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Abstract 
 

Purpose: One of the aspects that can affect how people react to investment risk in the 

decision-making process is their psychological structure, and investors' decision-making is 

affected by many cognitive biases. Since there are many uncertainties in the decision-

making process, risk is inherently involved in every decision, and for investors who are 

affected by cognitive biases, the intensity of its effect is much lower. For this reason, the 

purpose of the present study is to study the moderating role of financial risk appetite in the 

effect of cognitive biases on individual investors' decisions. 

Method: The statistical population of the study includes individual investors in the Tehran 

Stock Exchange, the research data collection period is the first 6 months of 2024, and the 

research sample includes 384 individual stock investors selected based on the random 

sampling method. The data collection tool is a standard questionnaire, and partial least 

squares structural equation modeling (PLS-SEM) has been used to statistically analyze the 

research data.  

Findings: According to the research findings, financial risk appetite plays a role in 

moderating the effects of cognitive biases of overconfidence, accessibility, anchoring, and 

agency on individual investors' decisions, but it does not play a role in moderating the effect 

of gambler's fallacy bias on individual investors' decisions. 

Conclusion: The results of this study can be effective in understanding academics, 

researchers, professionals, and financial advisors about the role of financial risk appetite in 

moderating the effect of behavioral biases on individual investors' decisions and help 

individual investors exploit critical behavioral aspects in financial markets in order to 

prevent unwanted investment losses and manage financial risk. 
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  f.shahveisi@razi.ac.ir نویسنده مسئول:. * ران یکرمانشاه، ا ،ی دانشگاه راز  ،ی دانشکده اقتصاد و حسابدار  ،ی گروه حسابدار. 2
 . ران یکرمانشاه، ا ،ی دانشگاه راز  ،ی دانشکده اقتصاد و حسابدار  ،ی گروه حسابدار. 2

 چکیده 
 

گذاری تأثیر به ریسممس سممرمایه هاآنتواند بر نحوه واکنش  گیری افراد میتصمممی   ندیفراهایی که در یکی از جنبه  هدف:

 ازآنجاکه ی شمناتتی اسمت.  هایریسموگبسمیاری از  ریتأثتحت گذارانهیسمرمای  ریگ یتصممبگذارد، سماتتار روانی آناا اسمت و 
ی که گذارانهیسممرمای وجود دارد، ریسممس تاتاد در هر تصمممیمی دتیت اسممت و برای ریگ یتصممم ندیفرااباامات زیادی در 

از انجام پژوهش حاضمر،  ی شمناتتی قرار دارند، شمدت اثر آن بسمیار کمتر اسمت. به همیظ منهور هد هایریسموگ  ریتأثتحت
 گذاران فردی است.های شناتتی بر تصمیمات سرمایهمطالعه نقش تعدیلی تمایت به ریسس مالی در اثرگذاری سوگیری

های ی دادهآورجمعگذاران فردی در بورس اوراق باادار تاران، بازه زمانی جامعه آماری پژوهش شمممامت سمممرمایه  روش:

گذار سمماام فردی انتبابی بر اسمماس روش سممرمایه 384و نمونه آماری پژوهش شممامت   1403اول سممال  ماهه 6پژوهش 
سمازی معادلات سماتتاری حداقت اسمتاندارد  اسمت و از مدل  نامهپرسمشها  آوری دادهگیری تصمادفی اسمت. ابرار جمعنمونه

 های پژوهش استفاده شده است. برای تحلیت آماری داده( PLS-SEM) مربعات جرئی

ی، اعتماد شیبی شممناتتی هایریسمموگهای پژوهش، تمایت به ریسممس مالی در تعدیت اثرگذاری بر طبق یافته:  هایافته

نقش دارد، اما در تعدیت اثر سموگیری ماالطه قمارباز بر   فردی گذارانهیسمرمااندازی و نمایندگی بر تصممیمات  دسمترسمی، لنگر
 کند.فردی، نقشی ایفا نمی گذارانهیسرماتصمیمات  

تواند در درک دانشمگاهیان، محققان، متبصمصمان و مشماوران مالی در تصمو  نقش  نتایج ایظ پژوهش می:  گیرینتیجه

های رفتاری بر تصممیمات سمرمایه گذاران فردی مرثر واقع شمده و بر نحوه  ریسمس مالی در تعدیت تأثیر سموگیریتمایت به  
های ناتواسممته های رفتاری حیاتی در بازارهای مالی به منهور جلوگیری از زیانگذاران فردی از جنبهبرداری سممرمایهباره

 گذاری و مدیریت ریسس مالی کمس نماید. سرمایه
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 مقدمه
توسممم    منمابع ممالی باینمه  تبصمممی   و مطلو   گمذاریسمممرممایمه  یمس  انتبما   کلاسمممیمس،  دانش ممالی  نهری  مبمانی  طبقبر
گیری گذاری، تصمی سرمایه یریگ یتصممتمرکر است.  یگذارهیسرماگیری تصمی  ندیفرا در منطقی اتبات رفتار  گذاران برسرمایه

دو  ریتأثتحت  یگذارهیسمرما  گیریتصممی  ندیفرا کند.هایی اسمت که یس فرد وجوه تود را در آن مسمتقر میدر تصمو  دارایی
 عملیاتی ندیفرا مواجه بودن، وجودظیباا. داردنوجود  تطاهای ادراکی انتهار رتداددر ایظ راسمممتا و  اسمممت عامت ریسمممس و بازده

  شمناتتی روان  هایجنبهنقش   شمناتتسماز  فراه   قطعیت  عدم و  احتمال همچون ریسمس،  هاییینهگربا  یگذارسمرمایهگیری  تصممی 
عنوان سموگیری  سمه   تحتابتدا   های شمناتتیاسمت. سموگیری یگذارهیسمرماهای  گیریدر تصممی   1شمناتتی هایسموگیری  بر مبتنی

 شیبکردن سمموگیری با اضممافهتهنی  یبرهاانیمایظ  امنه  د مطرح و  4و سمموگیری لنگراندازی 3، سمموگیری دسممترسممی2نمایندگی
 است.  افتهیگسترش ،   6و سوگیری ماالطه قمارباز 5یاعتماد

در تهظ  تجار  پیشممیظ ای که در نتیجۀهای کلیشممهافراد احتمال وقوع یس رویداد جدید را با نمونه  نمایندگیدر سمموگیری  
گنجماننمد و بر آن همای جمدیمد را در طبقمات قبلی رویمدادهمایی کمه در تهظ دارنمد میافراد پمدیمده ،گریدعبمارتبمهکننمد.  ارزیمابی می  ،دارنمد

سموگیری نمایندگی ترجی  سمرمایه گذاران ترید در چارچو   (.  2007  ،7همکاران زنند )چظال وقوع آن را تبمیظ میاسماس احتم
اجتنا  می کنند. بر طبق سموگیری  سماام ددا«  اسمت و از معامله سماامی که در گذشمته عملکرد ضمعیفی را از تود نشمان داده اند،

اند وزن بسمیار اند یا مواردی که به تازگی تجربه کردهدریافت کرده گیری برای اطلاعاتی که اتیرادافراد هنگام تصممی دسمترسمی،  
سموگیری   .اسمت، حتما دوباره تکرار تواهد شمد  رخ دادهکنند هر اتفاقی که در گذشمته نردیس  شموند و تصمور میزیادی قائت می

های موجود ه جای بررسمی گرینهگذار به تکیه بر اطلاعات آسمان در دسمترس بتمایت یس سمرمایه موجب می شمود که   دسمترسمی
تهظ افراد برای اطلاعات اولیه دریافتی تود بیش از حد در چارچو  سموگیری لنگراندازی  (.  2017  ،8و همکاران  )جاوید  بیشمتر شمود

  . کند دسممت آمده برآورد میهای بهآورد را کمتر از نبسممتیظ دادهدسممت میهای بعدی که بهدادهو ارزش تمام   اعتبار قائت اسممت
گام های کوچس اطلاعات )مانند حج  معاملات، اتبار و بازده یس روزه( در هنانگر تمایت انسممان به تکیه بر تکهسمموگیری بی ایظ

بینی برای پیش  "محافظ"به عنوان  قیمت  گذاران از روندهای گذشته سرمایهو   (2010 ،9)اندرسظ گذاری استگیری سرمایهتصمی 
تود   دهمد کمه افراد بیش از حمد بمه هوش، تجربمه یما نهراتهنگمامی رخ می  اعتممادیبیشسممموگیری    .کننمدبمازده آتی اسمممتفماده می

افرادی که از سمموگیری تواند حقیقت را مبفی کند و باعث شممود که افراد تطراتی را بیذیرند. اطمینان داشممته باشممند. ایظ امر می
تود را   ،های اسممتدلال و دقت اطلاعاتها، تواناییهای احتمالی، ماارتقطعیتاعتماد رنج می برند، با محاسممبه اشممتباه عدم بیش

و  )جیظ دیگران استقابت اعتمادتر از نهر ها بسیار ات آنکنند که نهرفکر می و  گیرند، دست بالا میبرای دستیابی به اهدا  تود

 بسمتگی  شمان  به چیر همه که موقعیتی در کند  ادعا شمبصمی که آیدمی پیش موقعی  قمارباز مالطهسموگیری  (.  2019  ،10همکاران

شمود، که در صمورت توصمی  می  اینگونهسموگیری همچنیظ ایظ   .کرد بینیپیش را  فعلی نتیجه توانمی قبلی نتایج به توجه  با دارد،
 بیانگر 11یسممسرتمایت به  (.  2007  )چظ و همکاران،  عینی را، فرض کردتوان احتمال وقوع هر چیری با احتمال متکرار چرته، می
یس فرد   اساس چارچو  اولیهبرو    داردبستگی ها آن  یروان  هاییژگیو و  یاتبه تصوص و گذاران استسرمایهپذیری سمط  ریسمس

  .(2015 ،12)رابینسون و مارینو شوددر طول عمر ایجاد می

 
1. Cognitive Biases 
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3. Availability Bias 
4. Anchoring Bias 
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9. Andersen 
10. Jain et al 
11. Risk propensity 
12. Robinson & Marino 
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گذاری توجه زیادی را به تود گذاری به جات ارتباط نردیکش با عملکرد سرمایههای سرمایهگیریگذار در تصمی رفتار سرمایه
ادبیات   گذاران است.های مبتل  در مورد رفتار سرمایهدیدگاه دهندهنشمانگذاری جلب کرده اسمت. توسمعه در ادبیات مالی و سمرمایه

با اسمتفاده از افکار شمبصمی برای جذ  اطلاعات قبت   تود  یهایگذارهیسمرماگذاران در انتبا  مالی سمنتی معتقد اسمت که سمرمایه
گذاری توسم  ایظ دیدگاه سمنتی معتقد اسمت که تصممیمات سمرمایه کنند.گذاری، منطقی عمت میاز اقدام در انتبا  یس سمرمایه

. ردیگیمرخ باره، و دیگر متایرهای اقتصاد کلان و منابع صورت گذاران بر اساس اطلاعاتی همچون ریسس، زمان، تاییر نسرمایه
گذاری، تحت کنترل عوامت رفتاری گیری در مورد سممرمایهکنند که هنگام تصمممی گذاران فرض میکه در ابتدا سممرمایه  گونهظیا

گذاران تناا یس فرض در ، نتایج مطالعات و ادبیات مربوط به امور مالی بیانگر ایظ اسممت که عقلانیت سممرمایهحالظیباانیسممتند.  
  (.2017، 1فیجر)  گیری استتصمی 

به کار گرفته   ینانعدم اطم  یاو   یسسر  یرانکه در جات محاسبه م است گیریی تصم تهنی  ندیفرا یس  تمایت به ریسس مالی
 یاصمل یس ریسمسعنوان کند بهادراک می یسما  تاصم  بادررابطه گذاریهسمرما یسگردد تا آنچه باعث می  یدهپد  همیظ و ؛شمودمی
 ی دنبال توضمم   یسممس مالی بهر  تمایت به. در واقع  یدنما  یتلق یجرئ یسممسعنوان ربه  یگرید  گذاریهسممرما  کهینموده درحال  یتلق
تمایت به  اسمت. یو درون پیرامونی مبتل  ی(هامحرک) یرهایمتا ریتأثتحتگذار توسم  سمرمایه یسمکیر یدهپد یس یسمسر  یرانم

که    استتمایت به ریسس مالی به ایظ دلیت  ارزیابی   و حاضر به پذیرش آن است  گذارهیسرما، میران ریسمکی اسمت که ریسمس مالی
گذاران با عدم قطعیت مواجه  گذاری، سمرمایهگیری برای سمرمایه. در تصممی گذاری اسمتجرئی از مطلوبیت برای هر انتبا  سمرمایه

توسم  او دارد. هر   گذار بسمته به سمط  تمایت به ریسمس مالیتوسم  هر سمرمایه تحمتقابتیا   قبولقابتبوده و سمط  ریسمس 
های بالای در نهر گرفته شمده توسم  یس های مبتل  دارد، جایی که ریسمسگذار تحمت و نگرشمی نسمبت به ریسمسسمرمایه
گذاری، گیری برای سمرمایهقی شمود. در نتیجه در تصممی گذاران تلریسمس کوچکی برای سمایر سمرمایه عنوانبهتواند گذار میسمرمایه
گذاری های سمرمایهگیرینقش مامی در تصممی  قرار گرفته و ایظ عامت تمایت به ریسمس مالی سمط  ریتأثتحتگذاران سمرمایه

  ی شناتتی هایریسوگدرک از سوی دیگر،  .کندگذاری ایفا میگذاران و مدیران سرمایهبرای دسمتیابی به اهدا  مالی برای سمرمایه
شمده و از  تودآگاهی گذارهیسمرمای  ریگ یتصممبتوانند از تأثیر عوامت احسماسمی مرثر بر روند   گذارانهیکه سمرما شمودیمموجب 

تواند به شمناتت دلایت ها میگیری تود، اسمتفاده کنند. شمناتت ایظ سموگیریتصممی   ندیفرااقدامات اصملاحی جات عقلانی کردن 
توردن های قیمتی در بازار سماام و بره های شمدید در بازار، ایجاد حبا گیری نوسمانها، شمکتقیمت شمانناعادلانهثباتی بازار، بی

از دیدگاه مالی رفتاری، عوامت  گذاران گردد.  گیری سممرمایهسمماز بابود کیفیت تصمممی قواعد ریسممس و بازده کمس نموده و فراه 
 ژهیوبمه، جنبمه رفتماری  ظی؛ بنمابراگمذارنمدگمذاران تمأثیر میگیری منطقی سمممرممایمهبر تصممممی   یتوجاقمابمتبمه طور    یشمممنماتتروان

برتوردار است  یتوجاقابتگذارد، از ارزش مطالعاتی  گذاری فرد تأثیر میگذاران که بر انتبا  سرمایههای رفتاری سرمایهسوگیری
 ،انجام شمده در ایظ راسمتا  یهاپژوهشدیگر تفاوت پژوهش حاضمر با   وجودظیبااو مطالعاتی در ایظ راسمتا به انجام رسمیده اسمت. 

تواند در پرداتتظ به شممکا  ایظ پژوهش می یهاافتهی. اسممتنقش تمایت به ریسممس مالی در تعدیت ایظ اثرگذاری  دتیت نمودن  
و همچنیظ درک باتر   ان انفرادیگذارهیسممرماهای شممناتتی بر تصمممیمات  اطلاعات در مورد تأثیر سمموگیریئه  دانش فعلی، ارا

همای ارزشممممنمدی را در مورد  بینش ،نقش مرثری را ایفما کنمد  ممالی مفاوم تممایمت بمه ریسمممسهمای شمممنماتتی از طریق  سممموگیری
گذاران سماام، مشماوران همچون سمرمایه  نفعانیتدر بازار سمرمایه و سمایر    کنندگانشمرکتهای شمناتتی مبتل  برای  سموگیری

گذاران در بازار سماام ایفا  تر نقشمی که رفتار سمرمایهها را از درک عمیقها ارائه و آنگذاران، مرسمسمات مالی و دولتمالی، سمیاسمت
گیری سمازد که تکیه صمر  به اطلاعات بازار در تصممی  تاطرنشمان گذارانهیسمرمامند نموده و ایظ موضموع را به کند، بارهمی

، اقدامات برای گرفتهصمورتگذاران  مناسمبی بر روی رفتار سمرمایه تیوتحلهیتجرگذاری شمیوه مطلوبی نیسمت، بلکه بایسمتی سمرمایه
 گذاری شناسایی گردد.های سرمایهگذاری انجام شده و اهدا  و محدودیتتوسعه کمی سرمایه
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      پیشینهمبانی نظری و 
 ی  مح یسدر  یو مکان یمنابع از نهر زمان یشو آرا  ی مطالعه رفتار عوامت در نحوه تبصم رفتاری   یمال  یهاسماس و مرکر نهر

اغلب   گذارانهیسمرما .گیرندقرار می یموردبررسم   شمناتتی هاییریسموگ  یهاویژگی  ی،رفتار یهای مالبحث در اسمت. نامطمئظ
اسمتفاده    .کنندیمتهنی اتبات  یبرهاانیماز و ارزیابی تمام اطلاعات مرتب ، تصممیمات غیرمنطقی را با اسمتفاده    یآورجمع یجابه
  (.1390مجرد،  یی)بابا شودیممنجر به اتبات تصمیمات بد   یریگ یتصم  یندهایفراتهنی در  یبرهاانیماز 

گذاران سمرمایهوقتی اطلاعات بیشمتری در دسمترس  .  کنداطلاعات تاییر می بودندردسمترس   بر اسماس گذاران ترجیحات سمرمایه
در شمرای  (.  2005،  1)هری  و راویوشمود گذاری در سماام کمتر مییابد و در نتیجه سمرمایهها افرایش میباشمد، درک ریسمس آن

در صممورت .  کنندیمبرای پردازش اطلاعات اسممتفاده  برهاانیمعدم دسممترسممی کامت به اطلاعات، اتصممالات عصممبی در مار از 
(. به دلیت سماولت تجسم  2011  ،2و همکاران  )وانگ تر اسمتها آسمانگیری برای آنمی گذاران از اطلاعات، تصم برتورداری سمرمایه

ر درک ریسمس افراد تأثیرگذار  ب بودندردسمترس رود که سموگیری  نتهار میپیامدهای احتمالی یس تصممی  توسم  افراد، ایا یادآوری 
شمده را فرایش دهد، زیرا رویدادهای تجربها تمایت به ریسمساطلاعات ممکظ اسمت اهمیت تجربه قبلی را در  بودندردسمترس  .باشمد
بنمدی منفی و چمارچو   داده  شیافراتممایمت بمه ریسمممس را    اطلاعمات جمدیمدمثبمت    یبنمدچمارچو   .دآور  تماطربمه  یراحتبمهتوان  می

 دهد. کاهش میریسس را  تمایت بهاطلاعات جدید، 
د،  برای درک  نشموهای زمانی مواجه میگذاران با ناکافی بودن اطلاعات و محدودیت، زمانی که سمرمایهنانیعدم اطمدر مواقع 

جعی برای تصممیمات آینده آمیر قبلی به مرر چنیظ سمناریویی، تصممیمات موفقیتگذشمته به کمس نیاز دارند. دعلت موارد شمکسمت 
تهظ   کنند، نهر مثبتی درگیری موفق تکراری را در یس دوره طولانی تجربه میگذاران نتایج تصممی وقتی سمرمایه. شمودتبدیت می

 .(2017، 3)ژو و ژانگ دهدگذاران را کاهش میریسس سرمایه تمایت بهکند و در ناایت، سوگیری نمایندگی، ها ایجاد میآن
گیری تمرکر دارد )ولدی و گذاران در تصمممی آغاز شممد و بر نحوه رفتار سممرمایه  1980ادبیات مربوط به مالی رفتاری از دهه  

کنند.  گذاری از رویکرد منطقی اسمتفاده نمیگیری برای سمرمایهگذاران در تصممی اکثر سمرمایهدر حال حاضمر،  (.2018،  4همکاران
دهد که اطلاعات بازار همیشمه کامت نیسمت و سمابقه ضمعیفی از مالی سمنتی در توضمی  روندهای بازار مالی و ایظ تاییر زمانی رخ می

در مالی رفتاری، ایظ درک وجود دارد که عوامت شمبصمی، عاطفی و روانی   (.2015،  5و همکاران حرکات سماام وجود دارد )موس 
گذاران از گذاران تأثیر بگذارند. نتایج مطالعات قبلی نشمان داده اسمت که برتی از سمرمایهتوانند بر درک و رفتار ریسمس سمرمایهمی

  ی ها یریسموگعوامت روانی و   ریتأثتحتزیرا   .(2016،  6و کاسمیلینگام  چارلر)کنند گیری اسمتفاده میی در تصممی رویکرد غیرمنطق
گذاران ممکظ اسمت درک کنند. ایظ  هایی باشمد که سمرمایهسموگیری ریتأثتحتتواند گیری غیرمنطقی میشمناتتی قرار دارند. تصممی 

گذاری توسم  آوری و درک اطلاعات مربوط به سمرمایهتوانند نمایه شمناتتی را شمکت دهند و در ناایت بر نحوه جمعها میسموگیری
و فاکتورهای    هانگرش  ریتأثتحت  یگذارهیسمرما  یها یتصممبسمیاری از (.  2019،  7گذاران تأثیر بگذارند )سمابیر و همکارانسمرمایه
انتهارات،  شمودیمانسمان ریشمه دارد موجب   یشمناسم روانشمناتتی که در  یهااشمتباهاسمت. شمرای  مبا  آتی و    گذارانهیسمرماروانی  
شممناتتی همراه شممود. سمموگیری شممناتتی در واقع نوعی از  یهایریسمموگبا   هاعرصممهو قضمماوت مدیران در ایظ   یریگ یتصممم
یس رویداد منفی یا ادراک تادید در  ینیبشیپ. ایظ ویژگی رفتاری با  شمودیم قلمدادشمناتتی در پردازش اطلاعات   یریپذبیآسم 
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به تطاهایی در قضماوت و  تواندیماز انحرا  در شمیوه اندیشمه اسمت که  مندنهام. سموگیری شمناتتی یس الگوی  شمودیمافراد ظاهر  
به حوزه بازارهای سمرمایه    9197به سمال   1توسم  کانمظ و تورسمکی  بارظینبسمت  یشمناتتروانمنجر شمود. ایظ مفاوم    یریگ یتصمم

سموگیری شمناتتی در چارچو     یسمازمفاومدر رشمته مطالعات متعددی به    2015تا    1981به سمال  2رشمیلمعرفی و پ  از آناا  
گیری انسمان در در مورد قضماوت و تصممی  پژوهشدهه    چندطی .  (2021،  3)آزوپاردی  مالی پرداتته اسمت یگذارهیسمرماتصممیمات  

های شمناتتی که به طور پیوسمته در حال تکامت  فارسمتی از سموگیری  رفتاریاجتماعی و اقتصماد   یشمناسم روانشمناتتی،    یشمناسم روان
  .گرددیمشناتتی به شرح زیر ارائه  یهایریسوگو مفاوم برتی از انواع شناسایی   است

،  4)واورو و همکاران  زنندروندهای گذشمته تبمیظ می  بر اسماس گذاران سمود شمرکت را در چارچو  سموگیری لنگراندازی سمرمایه
د و گیرنقیمت آتی در نهر می ینیبشیپرای مبنایی ب  عنوانبهگذاران با سموگیری لنگراندازی، قیمت سماام قبلی را سمرمایه (.2008

تأثیر    .(2010کنند )اندرسممظ، شمموند، اتبات میلنگر شممناتته می  عنوانبهقبلی که  های سمماام  تصمممیمات تود را بر اسمماس قیمت

ارزش  "  فرض  بر اسماس بینی ارزش  گذاران به پیشگذاری به تمایت شمدید سمرمایهگیری سمرمایهتصممی سموگیری لنگراندازی بر  

کند و گذار با تقریب اولیه شممروع مییس سممرمایه ( و2011، 5)پمییظ نقطه مرجع اشمماره دارد  عنوانبه  "فرضعدد پیش"یا   "اولیه
اندازی تمایت دارند گذاران مبتلا به سموگیری لنگرسمرمایه  .(2011،  6)شماروت  کنداطلاعات اضمافی قضماوت می  بر اسماس سمی  
(. در نتیجه، ممکظ اسمت به زمان بیشمتری نیاز داشمته  2008،  )واورو و همکاران اطلاعات گذشمته پیگیری کنند  بر اسماس قیمت را 

انگیر رابطه هیجانشوند. های آتی ساام در نهر گرفته میبینی قیمتگذاران برای پیشهای ساام قبلی توس  سرمایهباشند. قیمت
و  )جولیانا  کننددهای متصمت و منفصمت را ارزیابی میدهد که افراد رویداو ادراک ریسمس زمانی رخ می لنگر انداتتظبیظ سموگیری  

دهمای  در مورد رویمدا  کمهیدرحمالشمممونمد،  دادهمای متصمممت بیش از حمد برآورد می(. معمولاد احتممالات در مورد رویم 2022،  7همکماران
 (.1974،  )کانمظ و تورسکی شوندگرفته می ک دستمنفصت اغلب 
 اعتماد شیبدهد. سموگیری می پذیری یس اسمتراتژی افرایشریسمس فرد را در مورد ریسمس  ، تمایت بهیاعتماد شیبسموگیری  

  .( 2019،  )جیظ و همکاران گذاردگذاران سماام فردی تأثیر میگیری سمرمایهیکی از تأثیرگذارتریظ معیارهایی اسمت که بر تصممی 
(.  2006 ،8کننمد )ایوانرمیهمای تجماری بیش از حمد افراط فعمالیمت، در بماشمممنمدبرتورد   یاعتمماد شیبگمذاران از هنگمامی کمه سمممرممایمه

ی گذارریسمس موجود در یس سمرمایه  وکنند انش تود را بیش از حد ارزیابی میها و دها، ماارتتوانایی اعتماد  شیبگذاران سمرمایه
پذیری اطلاعات تصموصمی تود در مورد ریسمس بیشمتر بر اعتماد  شیبگذاران  سمرمایه  .(2001 ،9نگرینو  سم گیرند )می  ک دسمترا 

   (،2006  ،10چوانگ و لی) دهندوزن کمتری به اطلاعات بیرونی می هابنابرایظ آن  ،کنندیس استراتژی تکیه می

اینکه اگر یس رویداد تصمادفی بیشمتر از حد انتهار در یس دوره   درنهرگرفتظکنایه از ماالطه قمارباز یس فرض ناق  اسمت، با 
گذارانی که دارای سموگیری ماالطه قمارباز هسمتند، عموماد باور اشمتباهی در اتفاق بیفتد، احتمال بروز آن در آینده کمتر اسمت. سمرمایه

اگر یس رویداد تصمادفی بیشمتر از حد که  تهظ تود دارند و معتقدند که روند معکوس تواهد شمد. ایظ بر ایظ مفاوم اسمتوار اسمت
(. در نتیجه پژوهش  2002  ،11و همکاران بینی شمممده در یس دوره اتفاق بیفتد، احتمال وقوع آن در آینده کمتر اسمممت )دانیتپیش

نشمده اسمت و  گذاری یافت سمرمایه  یریگ یتصممبر روی    ماربازقاز سموگیری ماالطه  یتوجاقابتتأثیر    (2012)  12و همکاران قریشمی
توان ، میظی؛ بنابراانجیگری نکرده اسمتگذاری را میگیری سمرمایهتمایت به ریسمس رابطه بیظ سموگیری ماالطه قمارباز و تصممی 

 .ها تأثیر نداشته باشدآنگیری گذاران و در نتیجه بر تصمی قمارباز بر تمایت به ریسس سرمایهاستنباط کرد که سوگیری ماالطه 
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 تمایت به (.  2021،  1و همکاران گریما) شمودمیکمتر  ریسمسبه  فرد  تمایتهر چه وجود سموگیری در رفتار فرد بیشمتر باشمد، 
شمناتتی فرد وابسمته های روانبه ویژگی شمدتبهشمود که ریسمس، قضماوتی اسمت که توسم  فرد در مورد شمرای  پرتطر انجام می

س ی بادررابطهکند که  یقگذاران را تشمموممکظ اسممت سممرمایه  یسممسمبتل  رسممطوح (.  2014،  2ولاندری و ایرامانیآیو ) اسممت
های گرایش  ریتأثتحت  ریسممس تمایت به.  (2010، 3یچظ و تسمما) یرندمتفاوت بگ  یماتگذاری متفاوت فکر کنند و تصمممسممرمایه
 ظیترما سط  تمایت ریسس مالی از  یرگذار باشند. تأثهای مالی های داراییتوانند بر قیمتهای شناتتی مییشگرااست.   شناتتی

تواهد بود که   ریآمتیموفقبسمیار    ییهایریگ یتصممباشمد.   رگذاریتأثفردی   گذارانهیسمرمابر تصممیمات   تواندیمعواملی اسمت که 
 یهایگذارهیسرماآناا را در تعاملات مالی تود هدایت نماید. ریسس جرء مامی از    ینوعبهمتمرکر و مبتنی بر یس فرایند بوده که  

نرخ احتمالی بازده و  درنهرگرفتظفردی با   گذارانهیسمرماواقعی و فردی  یگذارهیسمرماواقعی و مالی محسمو  و اتبات تصممیمات  
یس عامت ما  تأثیرگذار بر   عنوانبهفردی   گذارانهیسرما. در ایظ زمینه تحمت ریسس مالی ردیگیمصورت   یگذارهیسرماریسس 
. تحمت ریسمس مالی یس اسمتاندارد تهنی شمودیمدر بازارهای مالی ظاهر   اندازپ مالی و اسمتفاده از   یهایگذارهیسمرماانتبا  

)بایار و همکاران،   شممودیممالی تعری    یهایریگ یتصمممحداکثر مقدار پذیرفته شممده عدم اطمینان در هنگام   عنوانبهاسممت که 
ارائه  های انجام شمده در راسمتای موضموع پژوهش به شمرح زیر از پژوهش برتیمبانی نهری پژوهش نتایج   درنهرگرفتظبا (.  2020
 :گرددمی

را   "بورس کلمبو در  گذارانگذاری سمرمایهگیری سمرمایهبر تصممی  یهای اکتشمافسموگیریتأثیر "(  2021)  4کاوشمالا روهانا و 
گذاری وجود گیری سرمایهبر تصمی  یهایجادشده از اطلاعات اول یاکتشاف یریتوجای از سوگتأثیر قابت که اندو یافته  نمودهمطالعه 
گیری توجای بر تصمممی تأثیر قابت بودندردسممترس و  یندگینما ،اعتماد شیب یریسمموگ همچون  یگرهای دسمموگیری  امادارد؛ 

های  سموگیرینقش "(  2021) 5ناهداکارتینی و  .  شمته اسمتدر بورس اوراق باادار کلمبو ندا یدافرانگذاران گذاری سمرمایهسمرمایه

  گریر،  یی، بمازنمماانمدازیلنگر  یهمایریسممموگ  یتممام  کمهانمد را بررسمممی کرده و یمافتمه  "گمذاریگیری سمممرممایمهدر تصممممی   یرفتمار
(  2022)  6یودهاریچایاداو و  معنادار دارند.  اثرگذاری سمرمایه  یماتداری بر تصممبینی و رفتار گله، توش اعتماد شیب، دادنازدسمت

 "یسمسادراک ر یانجینقش م درنهرگرفتظی با  دافران  گذارانگذاری سمرمایهگیری سمرمایهبر تصممی  یاکتشماف  هاییریتأثیر سموگ"
معنادار و تأثیر  یگذاران فردگذاری سمرمایهسمرمایه یرمنطقیگیری غبر تصممی  یاکتشماف یریسموگ کهاند  یافتهرا مطالعه نموده و  

عنوان  به یهای اکتشمافسموگیری"(  2023)  همکاراننقشمی حداقلی بوده اسمت. جیظ و  یسمس،ک رادرو نقش تعدیلی ا  داردمثبت 

  "اادار هند در بورس اوراق برا یسممس  میانجی ادراک ر  نقش درنهرگرفتظبا   گذاریگیری سممرمایهتصمممی  یبرا یتهن یبرهاانیم
 زیانداو لنگر ماالطه قمارباز، بودندردسترس ، یاعتماد شیب یهایریسوگ در رابطه بیظ یسسادراک ر که  اندمطالعه نموده و یافته

گیری  بر تصممممی   یتمأثیر عواممت روان"(  2024)  7یوادبما. آیمگ و کنمدمی  یبماز  یانقش واسمممطمه  ،گمذاریگیری سمممرممایمهتصممممی  و

لنگر داری، ، گلهاز حد  شیباعتماد  یرهایهمه متا  کهاند را مطالعه نموده و یافته "یجنوب یقایگذاران در بازار مشمتقات آفرسمرمایه
 یندگی نما سموگیری ،گذاردتأثیر می یفرد یگذارهیسمرما   یتصممکه بر   یریاما تناا متا ،رابطه دارند یکدیگربا    یندگیو نما انداتتظ

اسمتان در  بورس اوراق باادار در تالار محلی گذاران  سمرمایه  یماتبر تصمم  یشمناتت هاییریتأثیر سموگ"  (1399)  تاکسمار. اسمت

اتکا، توجه به    یندگی،نما یهامرلفهو   یشمناتت هاییریشمات  سموگ داراتأثیر معن ییدنشمانگر تأ هارا بررسمی نموده و یافته "یتاردب

 
1. Grima et al 
2.  Ayu Wulandari and Iramani 
3 .Chen and Tesai 
4. Rohana and Kawshala 
5.  Kartini and Nahda 
6. Yadav and Chaudhary 
7. Ige and Adebayo 
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 یتبورس اوراق باادار اسمتان اردبدر گذاران  سمرمایه  یماتباورها بر تصمم یریناپذو انعطا  یرونیدادن به عوامت بنسمبت  یدها،تاد

مطالعه نموده و  را "تاران بورس اوراق بااداردر  گذاری  سمرمایه  یماتبر تصمم  یرفتار یمالنقش "(  1400) نژادیماد. اسمت  بوده
 ی منفمعنادار و تأثیر   یدارا ،گذارانگیری سممرمایهبر تصمممی  یاو رفتار گله  حد از  یشب نف اعتمادبههای سمموگیری که اندیافته

در  دارانسماامسماام  یدتر  گیریی بر تصمم بودندردسمترس و   یندگی، نمایهای لنگراندازاثر سموگیری"  (1401) یهسمتند. مااجر

 یری و سموگ لنگر انداتتظ یریسموگ، به اطلاعات  یدسمترسم   یریسموگ یانم  که اندیافتهو ا مطالعه نموده ر "تارانبورس اوراق باادار  

  های ی در تصممم  یرفتار  هاییریتأثیر سمموگ"  (1402) یحامسمم  .وجود دارد رابطه معنادار سمماام  یدتر  گیریی با تصممم یندگینما

وار و رفتار توده  ینیبتوش   یرفتار یری، سموگاز حد شیباعتماد    یرفتار  یریسموگ که  سمتیافته ا مطالعه نموده ورا  "گذارانسمرمایه
در پژوهشمی به بررسمی تأثیر    (1402)و همکاران   گنجی اثر معنادار دارد. گذاری در بورس اوراق باادار تارانسمرمایه  یماتبر تصمم
در بازار سمرمایه ایران پرداتته و نتایج پژوهش  هاآن یگذارهیسمرماگذاران بر تحمت ریسمس مالی های شمبصمیتی سمرمایهویژگی

آوری، تودکارآمدی مالی بر تحمت پذیری، تا گذاران: توافقهای شممبصممیتی سممرمایهاز میان ویژگیکه  نشممان داده اسممت هاآن
س مالی اثر معنادار و بر تحمت ریسم  تیعدم قطعو   عدم تحمتهای شمبصمیتی ثر معنادار و مثبت داشمته و ویژگیمالی اریسمس  

رنجوری، پیروی از وجدان، تشم ، گرایی، روانرویی در کسمب تجربه، برونهای شمبصمیتی گشمادهاند. همچنیظ ویژگیمنفی داشمته
تحت   یامطالعهدر   (1402)شمانازی و پناهی  اند. بر تحمت ریسمس مالی نداشمته احسماسمات مثبت و احسماسمات منفی اثر معنادار

شماری به ایظ نتیجه  یریربرنامه یهاپروژهدر   گذارانهیسمرما  یریگ یتصممشمناتتی تأثیرگذار بر   یهایریسموگعنوان شمناسمایی  
، پشممیمان گریری و اثر  ینیبتوش ، یریگرانیز،  یبندقالببیش از حد، اثر   نف اعتمادبهشممناتتی   یهایریسمموگکه  انددهیرسمم 
ت عنوان  در پژوهشمی تح  (1403)ادیبی و همکاران دارد.   گذارانهیسمرما  یها یتصممو  هاانتبا بیشمتریظ اثرگذاری را در   یاهاله

شمناتتی و فردی، روانهای  ویژگی کهاند بر مبنای اطلاعات حسمابداری یافتهگذاران  گیری سمرمایهتبییظ مدل قضماوت و تصممی 
وان تأثیر  ندر پژوهشمی تحت ع  (1403)جمشمیدی و همکاران   تأثیر دارد.  ،گذارانقضماوت سمرمایه ندیفراگذاری بر  محی  سمرمایه

نمودند که  یریگجهینتبورس اوراق باادار تاران   گذارانهیسمرما یریپذسمسیرریسمس و سموگیری رفتاری و شمناتتی بر   ادراک
  بابورس اوراق باادار تاران تأثیر معنادار دارد.  گذارانهیسممرما یریپذسممسیرریسممس و سمموگیری رفتاری و شممناتتی بر   ادراک

 : نداهای زیر مطرح شدهفرضیه در چارچو  ایظ پژوهش ،مربورهای مبانی نهری و پیشینه درنهرگرفتظ
 دارد. نقش، فردی گذارانهیسرما گیریتصمی  بر یاعتماد شیبسوگیری تعدیت تأثیر در تمایت به ریسس مالی  -1فرضیه 
 دارد.  نقش، فردی گذارانهیسرما ریگیتصمی  تعدیت تأثیر سوگیری دسترسی بر درتمایت به ریسس مالی  -2فرضیه 
 دارد. نقش، فردی گذارانهیسرماگیری تصمی  تعدیت تأثیر سوگیری لنگراندازی بر درتمایت به ریسس مالی  -3فرضیه 
 دارد. نقش، فردی گذارانهیسرماگیری تصمی  تأثیر سوگیری نمایندگی بر تعدیت درتمایت به ریسس مالی  -4فرضیه 
 دارد. نقش، فردی گذارانهیسرماگیری تصمی  برقمارباز  ماالطهسوگیری  تعدیت تأثیر درتمایت به ریسس مالی  -5فرضیه 

  پژوهش روش 
جامعه آماری اسمت.   پیمایشمی  - یتوصمیف  یپژوهشم  ،روش انجام جاتکاربردی و از ی پژوهشم   ،هد  جاتپژوهش حاضمر از 

گذاران فردی در بورس سمرمایه به دلیت تعداد بالایتشمکیت داده و   گذاران فردی در بورس اوراق باادار تارانسمرمایه را شهپژو
انتبا  اعضمای گردیده اسمت. تعییظ  ،نفر 384اوراق باادار تاران از فرمول کوکران برای تعییظ حج  نمونه اسمتفاده و حج  نمونه 

در بورس   سماام  دوفروش یترسمال تجربه  1 از حداقتاز تحصمیلات دانشمگاهی برتوردار و با ایظ شمرط که هر فرد انتبابی نمونه  
ی هاداده  یآورجمعبازه زمانی اسممت.  گرفتهصممورت  تصممادفیگیری  بر اسمماس روش نمونهبرتوردار باشممد نیر اوراق باادار تاران  

و   اسممتفادهای  روش کتاببانهپژوهش از مبانی نهری  تدویظ منهوربهو   دربرگرفته  1403اول سممال   ماهه6بازه زمانی ، را پژوهش
 های گویهروایی محتوایی و صموری  گیریآزمون اندازهاسمت.   گرفتهصمورت  ،اسمتاندارد نامهپرسمشطریق توزیع از ها داده  یآورجمع

 28ی و اقتصماد و مدیریت مال  ،حسمابداری  یهارشمتهدانشمگاه در   یعلمئتیهعضمو  12دهنده از جمله پاسمخ 40توسم     نامهپرسمش
مرتب  با ادبیات   سمرالاتو  شمناسمی  عات جمعیتناایی شمامت دو ببش اطلا نامهپرسمشاسمت.  انجام شمدهگذار فردی سمرمایه
ها از تحلیت داده  منهوربهاسمت.  ان فردیگذارگیری سمرمایهو تصممی   شمناتتیهای سموگیریتمایت به ریسمس مالی، گیری اندازه
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ایجاد جداول فراوانی و ترسی  نمودارهای آماری برای برای  که صورتدیظب.  های آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده استروش 
و تنهی  و   نامهپرسمش سمرالاتهای  بندی پاسمخشمناسمی و نیر برای طبقهمونه آماری از حیث اطلاعات جمعیتبررسمی نحوه توزیع ن

های پژوهش از طریق ها و آزمون فرضممیهداده تیوتحلهیتجرهای آمار توصممیفی و ها به متایرهای پژوهش از روش تبدیت پاسممخ
در چارچو    3SmartPLS و 22SPSS هایافرارنرم سممازی معادلات سمماتتاری حداقت مربعات جرئی و اسممتفاده ازروش مدل

و پایایی مرکب اسمتفاده  آلفای کرونباخ گیری از گیری پایایی درونی ابرار اندازهاندازه  منهوربهاسمت.   گرفتهصمورتآمار اسمتنباطی  
حداقت مقدار مجاز برای آلفای  های مربوط به آن است. یران همبسمتگی بیظ یس سمازه و شات درونی نشمانگر م اییپایشمده اسمت.  

درونی پاییظ اسمت. نتایج  پایاییو اگر مقدار نتیجه به کمتر از مقدار پذیرفته شمده نردیس شمود،   اسمت  7/0کرونباخ و پایایی مرکب 
 .است 7/0دهد که مقدار آلفای کرونباخ و پایایی مرکب برای همه عوامت بیشتر از نشان می 1 مندرج در نگاره

 
 مقادیر آلفای کرونباخ و پایایی مرکب برای متغیرهای پژوهش  . 1 نگاره

 پایایی مرکب آلفای کرونباخ متغیر 

 897/0 865/0 ان فردی گذاریه سرما گیریی تصم

 892/0 848/0 یسس مالیر تمایت به

 840/0 716/0 ی اعتماد شیبسوگیری 

 881/0 851/0 دسترسی سوگیری

 822/0 718/0 اندازی لنگر سوگیری

 898/0 848/0 یندگی نما یریسوگ

 898/0 779/0 قمارباز  سوگیری ماالطه
 
روایی همگرایی و روایی واگرایی اسمممتفاده شمممده اسمممت. روایی همگرا  یهاآزموناز   یریگاندازهآزمون روایی مدل   منهوربه

،  ( 1981) 1و لارکر فورنتشمود. می  برده به کارحداقت مربعات جرئی    روش  دریری گاندازهی هامدلمعیاری اسمت که برای برازش 
که اگر مقدار میانگیظ واریان  یطوربه ،اندکردهرا برای سمممنجش روایی همگرا معرفی  شمممدهاسمممتبراجمعیمار میانگیظ واریان  

 ( 2) نگارهدر اطلاعات مندرج    بر اسماس   .اسمت  قبولقابتیری در حد گاندازهشمود، روایی همگرای مدل    5/0بالای   شمدهاسمتبراج
روایی همگرای مناسمب   مجموع دربیشمتر اسمت، لذا   5/0از  متایرهای پژوهش  تمام  برای  شمدهاسمتبراجمقادیر میانگیظ واریان  

 می متایرهای پناان مدل وجود دارد.برای تما
 

 بررسی روایی همگرای متغیرهای پژوهش  . 2 نگاره

 شده استخراج مقدار میانگین واریانس   متغیر 
 557/0 ان فردی گذاریه سرما گیریی تصم

 625/0 یسس مالیر تمایت به

 640/0 ی اعتماد شیبسوگیری 

 600/0 یدسترس سوگیری

 540/0 اندازی لنگر سوگیری

 688/0 یندگی نما یریسوگ

 816/0 قمارباز  سوگیری ماالطه
 

 
1. Fornell, C., & Larcker 
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سمازه مورد نهر در  3 اطلاعات مندرج در نگاره بر اسماس روایی واگرا اسمت.  ،یریگاندازه  مدلروایی  دیگر معیار برای سمنجش 
میران تعامت بیظ که  آن اسممت دهندهنشممانو ایظ  ، همبسممتگی بالاتری دارد ی دیگرهاسممازهی تود نسممبت به  هاشممات مدل با 
 آن متایر با سایر متایرها است. هایگیری بیشتر از میران تعامت یا همبستگی گویهمدل اندازههای گویه
 

   بررسی روایی واگرای متغیرهای پژوهش  . 3 نگاره

 متغیر 

  ی ریگ م یتصم

 گذارانه یسرما

 فردی 

تعصب 

دردست 

  رس

 بودن

تعصب 

 لنگر

 اندازی 

درک  

 ریسک 

سفسطه  

 قمارباز 

سوگیری  

بیش  

 اعتمادی 

سوگیری  

 نمایندگی 

       746/0 ان فردی گذاره یسرما یریگ یتصم

      775/0 131/0 یدسترس سوگیری

     735/0 062/0 652/0 اندازی لنگر سوگیری

    790/0 507/0 210/0 609/0 مالی ریسس تمایت به

   903/0 444/0 500/0 049/0 493/0 قمارباز  ماالطهسوگیری 

  800/0 390/0 579/0 466/0 - 095/0 572/0 سوگیری بیش اعتمادی 

 830/0 639/0 522/0 620/0 431/0 - 038/0 580/0 سوگیری نمایندگی 
 
شمامت سمظ، میران تحصمیلات و سمابقه فعالیت در بورس   نامهپرسمشدهندگان به  شمناتتی پاسمخت جمعیت، اطلاعا4  نگارهدر 

 اوراق باادار تاران ارائه شده است. 
 

 نامهپرسش به  دهندگانپاسخ  یشناختت یجمع اطلاعات  . 4 نگاره 

 فراوانی  
درصد  

 فراوانی
 ی فراوان   

درصد  

 فراوانی

 سال( )  سظ

30-25 82 36/21 

 تحصیلات 

 15/16 62 کاردانی 

 25/56 216 کارشناسی  96/48 188 40-30

 23/18 89 ارشد ی کارشناس 19 73 50-40

 4/42 17 دکتری  68/10 41 50بیش از  

سابقه  
در   یگذاره یسرما

 ساام

     04/26 100 سال  5تا  سال 1بیش از  

     93/41 161 10سال تا  5

10-15 72 75/18     

     13/28 51 سال  15بیش از  

 ها  یافته
 اطلاعات آمار توصیفی متایرهای پژوهش ارائه شده است.  5 نگارهدر 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  . 5نگاره

 انحراف معیار  میانگین  کمینه  بیشینه  تعداد سؤال نماد  متغیر 

 IDM 7 33 8 038/3 103/1 ران فردی گذایه سرما گیریی تصم

 RP 5 25 5 890/2 118/1 یسس مالیرتمایت به 

 OC 3 15 3 216/3 123/1 اعتمادی بیش سوگیری 

 Ava 5 21 5 512/2 024/1 سوگیری دسترسی

 Anch 4 19 5 340/3 041/1 اندازی لنگر سوگیری

 Rep 4 20 5 464/3 116/1 یندگی نما یریسوگ

 GF 2 10 2 505/3 025/1 سوگیری ماالطه قمارباز 
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  1معادلات ساختاری حداقل مربعات جزئی سازی مدل نتایج بررسی برازش مدل به روش

روش   متمرکر اسمت،گذار با تحلیت علیت بیظ متایرها گذاری سمرمایهبینی رفتار تصممی  سمرمایهمطالعه حاضمر بر پیش ازآنجاکه
تواند میبینی علیّ اسمت که مبتنی بر پیش رویکردایظ  .تریظ اسمتسمازی معادلات سماتتاری حداقت مربعات جرئی مناسمبمدل

 نرمال بودن،  روش  ایظ  بینی نتایج را بررسمی کنند. درو به محققان اجازه دهد کیفیت پیش  دادهها توضمی  تلفات را در میان سمازه
گیری اندازهررسمممی برازش مدل  ب  منهوربه .یابدحج  نمونه افرایش می ،به دلیت روش باز توزیع نمونهچون  ،متایرها اهمیت ندارد

تا  3/0بیظ ، رابطه ضمعی  بیانگر باشمد 3/0بیظ صمفر و یس اسمت. اگر کمتر از  مقدار بار عاملی. شمودیمها محاسمبه بار عاملی گویه
  بر اسماستطی متایرها های پژوهش، ه سمی رواب  بیظ گویهبرر  منهوربه.  تیلی مطلو  اسمت،  6/0از  تربررگ و  قبولقابت  6/0

، بیظ نکهیا  یعنیباشممد؛    5ها کمتر از دار ایظ عامت برای هر یس از گویهمق  کهیدرصممورتو محاسممبه   2روش عامت تورم واریان 
و مقمدار عماممت تورم   6/0تر از هما بررگبمار عماملی تممامی گویمه  (6)  نگمارهمقمادیر منمدرج در    بر اسممماس تطی وجود نمدارد. متایرهما ه 

 است. 5واریان  کمتر از 
 

 هاهیگوجدول مقادیر ضرایب اصلاح شده بار عاملی و عامل تورم واریانس  . 6 نگاره

 نماد گویه  متغیر 
مقدار بار 

 عاملی

عامل تورم  

انس یوار  
 نمایه گویه  متغیر 

مقدار بار 

 عاملی

عامل تورم  

 واریانس 

ی ریگ یتصم
ان فردی گذاره یسرما  

IDM1 633/0  461/1  

تمایت به  
 ریسس مالی 

RP1 831/0  995/1  

IDM2 795/0  060/2  RP2 762/0  797/1  

IDM3 846/0  492/2  RP3 848/0  241/2  

IDM4 818/0  278/2  RP4 840/0  139/2  

IDM5 760/0  065/2  RP5 654/0  386/1  

IDM6 705/0  008/2     

IDM7 635/0  480/1     

سوگیری بیش 
 اعتمادی 

OC1 659/0  227/1  

سوگیری 
 دسترسی

Ava1 869/0  918/1  

OC2 892/0  741/1  Ava2 710/0  704/1  

OC3 830/0  625/1  Ava3 792/0  056/2  

 سوگیری لنگراندازی 

Anch1 614/0  422/1  Ava4 861/0  994/1  

Anch2 821/0  791/1  Ava5 613/0  710/1  

Anch3 685/0  320/1  

سوگیری 
 نمایندگی 

Rep1 772/0  867/1  

Anch4 800/0  453/1  Rep2 747/0  556/1  

سوگیری ماالطه  
 قمارباز 

GF1 873/0  686/1  Rep3 915/0  921/3  

        

 GF1 933/0  385/1   Rep4 872/0  153/3  
 

 
1. Partial Least Squares Structural Squation Modeling (PLS-SEM) 

2. Variance Inflation Factor (VIF) 
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 گیری بار عاملی برای سنجش برازش بخش مدل اندازه  شدهاصلاحضرایب   . 1 کلش

 
مقدار ایظ   کهیدرصمورتاسمتفاده شمده اسمت.   tتریظ معیار یعنی آماره  ییابتداسمنجش برازش ببش مدل سماتتاری از   منهوربه

مقادیر ایظ آماره  7 در نگارهدرصمد اسمت.  95در سمط  احتمال  هاسمازهبیظ  رابطهبیشمتر شمود، نشمان از صمحت   96/1آماره از 
یسس، سایر مسیرها ر و تمایت به یگذارهیسرما یریگی تصم باقمارباز  مسیرهای رابطه سوگیری ماالطه رازیغبهکه   شدهدادهنشمان

 درصد معنادار است. 95در سط  احتمال  tبر اساس آماره 
 

 tآماره  بر اساسضرایب معناداری مدل برای سنجش برازش مدل ساختاری   . 7 نگاره
 tاحتمال آماره  tآماره  مسیر متغیر 

 000/0 774/3 ان فردی گذاره یسرما یریگ  یتصم <-سوگیری بیش اعتمادی 

 000/0 713/4 مالی  ریسس  تمایت به <-سوگیری بیش اعتمادی 

 035/0 111/2 ان فردی گذارهیسرما یریگ  یتصم <- یدسترس سوگیری

 002/0 130/3 مالی  ریسس  تمایت به <- یدسترس سوگیری

 000/0 020/9 ان فردی گذاره یسرما یریگ  یتصم <- اندازیلنگر سوگیری

 000/0 929/3 مالی ریسس  تمایت به <- اندازیلنگر سوگیری

 000/0 370/4 ان فردی گذاره یسرما یریگ یتصم <-سوگیری نمایندگی 

 000/0 904/5 مالی  ریسس  تمایت به <-سوگیری نمایندگی 

 074/0 792/1 ان فردی گذاره یسرما یریگ  یتصم <-قمارباز  سوگیری ماالطه

 324/0 987/0 مالی  ریسس  تمایت به <-قمارباز  سوگیری ماالطه

 001/0 396/3 ان فردی گذاره یسرما یریگ  یتصم <- مالی ریسس تمایت به
 
چظ   ارائه شمده اسمت.برای بررسمی برازش مدل سماتتاری پژوهش،  شمده ر ضمریب تعییظ و ضمریب تعییظ تعدیتمقادی 8  نگارهدر 

مقدار ملاک برای مقادیر ضمعی ، متوسم  و قوی ضمریب تعییظ، معرفی کرده    عنوانبهرا   0.67و   0.33،  0.19سمه مقدار   (1998)
 قوی مدل پژوهش است. تقریباد ینیبشیپبیانگر قدرت ، 8طبق نگاره  ایبضرحاصله برای مقادیر ایظ است. نتایج 
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 مقادیر ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده برای برازش مدل ساختاری  . رهگان
 ضریب تعیین تعدیل شده  ضریب تعیین  نماد  مدل ساختاری 

 IDM 589/0 582/0 فردی  گذارانه یسرما گیریی تصم

 RP 540/0 534/0 مالی یسسر تمایت به
 

سمازد و یمبینی مدل را مشمب  یشپقدرت  مقادیر حاصمت از آزمون کیفیت مدل سماتتاری، ارائه شمده اسمت که 9  در نگاره
بینی یشپرا کسمب نماید، به ترتیب نشمان از قدرت    35/0و   15/0،  02/0سمه مقدار   زادروندر مورد یس سمازه   مقدار  کهیدرصمورت

 و قوی سازه دارد.ضعی ، متوس  
 

 مقادیر حاصل از آزمون کیفیت مدل ساختاری  . 9 نگاره

 SSO SSE Q2=1-SSE/SSO نماد  مدل ساختاری 

 IDM 2688 1836 317/0 گذاران فردی یه سرما گیریی تصم

 RP 1920 1285 331/0 مالی یسسر تمایت به
  

نیر آزمون   یریگاندازهبرای برازش کلی مدل ارائه شممده اسممت.   یریگاندازهمقادیر حاصممت از آزمون کیفیت مدل    10  در نگاره
مدل    رازیغبهتمامی متایر گیری  های اندازهمدل10 طبق اطلاعات مندرج در نگارهبر  مورد نهر انجام شمده اسمت.های کیفیت مدل

 دارای برازش متوس  رو به قوی است. قوی و سوگیری لنگراندازی ه   اندازیلنگرگیری سوگیری اندازه
 

 گیری مقادیر حاصل از آزمون کیفیت مدل اندازه  . 10 رهنگا

 SSO SSE Q2=1-SSE/SSO نماد  ی ریگاندازهمدل 

 IDM 2688 1570 416/0 گذاران فردی یه سرما گیریی تصم

 RP 1920 1075 440/0 مالی یسسر تمایت به

 OC 1152 797 308/0 اعتمادی سوگیری  فرا 

 Ava 1920 1114 420/0 یدسترس سوگیری

 Anch 1536 1139 258/0 اندازی لنگر سوگیری

 Rep 1536 803 477/0 یندگی نما یریسوگ

 GF 768 474 383/0 سوگیری ماالطه قمارباز 
 

نتایج آزمون  tهای مربوط به آن بر اسمماس ضممریب مسممیر و آماره  نتایج بررسممی مدل سمماتتاری و آزمون درنهرگرفتظبا  
 :گرددیمارائه  11 نگارهپژوهش به شرح   یهاهیفرض
 

 پژوهش  یهاه یفرضنتایج آزمون  . 11 نگاره
 tاحتمال آماره  tآماره  ضریب مسیر  ابعاد مدل پژوهش 

 003/0 3.012 043/0 یگذاره یسرما یریگ  یتصم <- مالی ریسس  تمایت به <-اعتمادی  فراسوگیری 

 020/0 2.335 037/0 یگذاره یسرما یریگ  یتصم <- مالی  ریسس  تمایت به <- یدسترس سوگیری

 017/0 2.398 030/0 یگذاره یسرما یریگ  یتصم <- مالی ریسس  تمایت به <- اندازیلنگر سوگیری

 007/0 2.698 055/0 یگذاره یسرما یریگ  یتصم <- مالی  ریسس  تمایت به <-سوگیری نمایندگی 

 343/0 0.950 008/0 یگذاره یسرما یریگ  یتصم <-  مالی ریسس  تمایت به <-قمارباز سوگیری ماالطه 
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، نمایندگی،  یاعتماد شیب یهایریسموگاثرگذاری   تعدیت درمالی ریسمس متایر تمایت به   11  نگارهبر اسماس نتایج مندرج در 
در اثرگذاری سمموگیری ماالطه قمارباز بر   ایفا نموده و نقشممی نقش ان فردیگذارو لنگراندازی بر تصمممیمات سممرمایه  دسممترسممی

 گذاری ندارد.  تصمیمات سرمایه

 و پیشنهادها  یریگجهینت
تود   یاقتصماد  هاییرگیی در تصممحداکثر سمود  آوردندسمتبه منهوربه  گذارانهیسمرما  یس،کلاسم  یمال هاییهنهربر طبق  

نقطه مقابت مالی   ،دانش مالی رفتاری.  رخ نبواهد داد گذارییهسمرما  هایی در تصمم یریسموگ کنند ویرفتار م یصمورت منطقبه
ها اسمت. های شمناتتی آننقش عوامت روانی و سموگیری  ریتأثتحت  شمدتبهگذاران  گیری سمرمایهتصممی  ندیفراکلاسمیس اسمت و 

علاوه بر نقش عوامت روانی و  گذارییهسممرما  گیریی تصممم یظدر ح گذاریهکه احسمماسممات سممرما شممودیاسممتدلال م، وجودظیباا
  گذارانیهممکظ اسمت سمرما  یسمسر تمایت بهسمطوح مبتل   نیر باشمد.   یسمسرو تمایت به  نگرش   ریتأثتحتشمناتتی    یهایریسموگ

نتایج آزمون   بر اسمماس . یرندبگ  یمتفاوت  یماتتصممم  یظمتفاوت فکر کنند و همچن گذارییهسممرما  یس بادررابطهکند که  یقرا تشممو
، دسترسی، نمایندگی و لنگراندازی  یاعتماد  شیب  های شناتتیسوگیریمالی در تعدیت تأثیر   تمایت به ریسسهای پژوهش فرضیه

تأثیر  ،فردی گذارانهیسمرمابر تصممیمات  سموگیری ماالطه قماربازتعدیت تأثیر دارد؛ اما در نقش   ان فردیگذارسمرمایه  تصممیماتبر  
  همکاران یظ و ، ج(1402)  مسمیحا  ،(1401)  های مااجریش در راسمتای نتایج حاصمت از پژوهشپژوهایظ نتایج حاصمت از  . ندارد

بر    اسمت.(  2024)یو  ادباآیگ و بیش اعتمادی و لنگراندازی متفاوت از نتایج پژوهش   یهایریسموگو در تصمو  اسمت    (2023)
های شناتتی، آگاه باشند. گذاری، از سوگیریگیری برای سرمایهگذاران فردی باید هنگام تصمی طبق نتایج پژوهش حاضر سرمایه

، برای آناا مفید تواهد بود که نوع ظی؛ بنابراگذاران متوجه آن باشمند و چه نباشمند، رخ دهندتوانند چه سمرمایهمیها  ایظ سموگیری
تمایت به تحمت  گذاری، منطقی عمت کنند.گیری در مورد سممرمایههای شممناتتی را درک کنند تا بتوانند هنگام تصمممی سمموگیری

ریسکی بیشتری  یهایگذارهیسرماریسس بالاتر  باتحمتافرادی    کهیطوربهگذاری مرتب  است، ریسس مالی با رفتارهای سرمایه
 دهد.گذاری را توضمی  می. سموگیری شمناتتی در تعامت با ترجیحات ریسمس، ببش زیادی از رفتار سمرمایهرسمانندیمانجام   را به

 یت در هدا ینقش مام  یسمسر تمایت به. گذاردیم  یرتأثگیری  و تصممی  اطلاعات اسمت و بر قضماوت  ریتأثتحت تمایت به ریسمس
، در رفتار فرد یریوجود سمموگ  ظی؛ بنابرانامطمئظ ی مح یساتباتشممده در   یماتتصممم بادررابطه یژهوبه کند،یم یفارفتار انسممان ا

 یریسموگ یرممکظ اسمت بتوانند تأث  کنند،یدرک م یدرسمتبهرا  یسمسکه ر یافراد. کندبیشمتر می را یریپذسمسیر  بهفرد  تمایت
 بر اسماسرا   یدادهااحتمال وقوع رو یدافراد با اتبات کنند.را   یترعاقلانه  گذارییهسمرما  یماتکرده و تصمم یترا تعد یاعتماد شیب

  ی اطلاعات   ریتأثتحت  یرکنند نکه در بازار سماام معامله می یکنند. افراد  یابیاطلاعات مربوطه ارز یافتظسمرعت   یا یدسمترسم  یتقابل
  بر اسماسگذاری  سمرمایه  گیریی گیرند. اطلاعات نامربوط بر تصممقرار می  ،کنندمی یافتسماام در  ییکه در طول انتبا  و شمناسما

تود را   یماتاطلاعات برتر باشمند، تصمم یدارا  کهیدرصمورت گذارانیهسمرما .گذاردیم فیمن  یرتأث گذارانیهسمرما پذیرییسمسرفتار ر
 یامدهای پ  یادآوری  یاسمماولت تجسمم   ناشممی از توانیمرا  یسممسر. دلیت تأثیر سمموگیری دسممترسممی بر تمایت به  گیرندراحت می

 ی تجربه قبل  یتاطلاعات ممکظ اسمت اهم  بودندردسمترس توصمی  کرد. تا   یتموقع یستوسم  افراد در   ی تصمم  یس  یاحتمال
که از  گذارانییهسمرما آورد. تاطربه  یراحتتوان بهتجربه شمده را می  یدادهایروبه دلیت اینکه دهد،  یشرا افرا تمایت به ریسمسدر 

  ی اطلاعات  یظتوسم  چنها آنتوجه  رایز  کنند؛یمتمرکر  موردعلاقهسماام    یدر درجه اول بر رو برندیرنج ماندازی  لنگر سموگیری
اندازی در شرایطی که اطلاعات  لنگر  یریارزشمند هستند. سوگ یساام یظکه چن یرندکند تا بیذمی  یقها را تشموشمود و آنجلب می

  ی از روندها  گذارانیهوجود ندارد. سرما اعتمادقابتکه اطلاعات  دهدیمبلکه در شرایطی رخ    ،دهدینمدر اتتیار اسمت رخ   اولدسمت

در بازار سماام   هایآن بروز ناهنجار حاصمله یرکنند و تأثاسمتفاده می  یهای آتبازده بینییشپ یبرا"لنگر  "عنوانگذشمته به  یمتق
و تعدیت لنگر،  تمایت به ریسممسبا    .زنندمی یظگذشممته تبم  یسممود شممرکت را بر اسمماس روندها  یظهمچن  گذارانیهاسممت. سممرما

لنگر انداتتظ و  یریسمموگ یظب انگیریجانرابطه ه  یساتبات کند.   را تریگذاری آگاهانهسممرمایه  اتتواند تصمممیمگذار میسممرمایه
 ، ی گذارهیسرما  گیریی تصم ندیفرادر . کنندمی  یابیرا ارز  ییو جدا یوندیپ  یدادهایدهد که افراد رورخ می یزمان تمایت به ریسس

مرجع  درگذشمممتهموفق  گیریی تصمممم تحلیت نمود که  گونهظیاتوان را می یسمممسر  تمایت بهبر  یندگینما یریسممموگ یامدهایپ
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تفکر مشممابه نهرات   یالگوها ،شممودانجام می  یدوره طولان یسدر    یبیترت یظچن  کهیهنگامو شممود  می  یندهآ  هایگیریی تصممم
ریسمس   تمایت بهدلیت اینکه  .دهدها را کاهش میآن یسمسر تمایت به یجه،کند. در نتمی یجادا  یرندگانگ یرا در تهظ تصمم یمثبت
ایظ گذاران عمت کند، به ماهیت تود گیری سمرمایهقمارباز و تصممی  سموگیری ماالطهیس میانجی در رابطه بیظ   عنوانبهتواند  نمی

ایظ تطا، تصممیمات    ریتأثتحتتصمور نادرسمت از احتمالات اسمت و افراد    بر اسماس قمارباز   سموگیری ماالطهگردد.  برمی سموگیری
 ر یتأثتحتگذاران وقتی سمرمایه  ارزیابی منطقی ریسمس.  درنهرگرفتظگیرند، بدون  تود را بر اسماس الگوهای تصمادفی گذشمته می

کند که ، الگوهایی را تعییظ میدرگذشمتهها ممکظ اسمت فکر کنند که روند بازار یا عملکرد سماام گیرند، آنسمفسمطه قمارباز قرار می
تمایت ریسمس ندارد. به واقعی   تمایت، ایظ تفکر ناشمی از تطای شمناتتی اسمت و ارتباطی با حالظیبااتواند بر آینده تأثیر بگذارد. می
؛  کند قمارباز ایظ تحلیت را تحری  می سمموگیری ماالطه  کهیدرحالریسممس شممامت تحلیت منطقی احتمالات و پیامدها اسممت،    به

قمارباز مستقیماد بر ادراک فرد از  ماالطهعمت کند، زیرا    رابطهظیدرا میانجییس عامت    عنوانبهتواند  ریسس نمی  تمایت به،  ظیبنابرا
ارزیابی دقیقی   شمده بگیرد، بدون اینکهشمود فرد تصممیمات تود را بر اسماس ایظ ادراک تحری گذارد و باعث میاحتمالات تأثیر می

 از ریسس انجام دهد. 
 گذاران هیسمرماسماام،   یهایگذارهیسمرمانقش ریسمس موجود در و درک    شمناتتیهای  پ  از کسمب دانش در مورد سموگیری

یمد در هنگمام بماگمذاران  سمممرممایمهثرتر کننمد.  گیری تود را مرهما غلبمه کرده و تصممممی ی قمادر تواهنمد بود بر ایظ سممموگیریفرد
همچنیظ   گذاراناسممتیسمم تا تود را از ضممررهای هنگفت نجات دهند.   ادهاقدامات پیشممگیرانه را انجام د گذاری در سمماامسممرمایه

گذاران انفرادی و اقتصماد کشمور های حاصمت از مطالعه برای افرایش سمواد مالی که منجر به رفاه مالی سمرمایهتوانند از بینشمی
ثرتری گذاران سماام را به طور مرگیری سمرمایهتصممی  ندیفرا توانندیم ه مشماوران مالی  ، اسمتفاده کنند.شمودعنوان یس کت میبه

های پژوهش . در تصمو  محدودیتگذاران را ارائه دهندمتناسمب با نیازهای تا  سمرمایهلی توانند تدمات مانموده و میدرک  
 به موارد زیر اشاره کرد:  توانیم

فردی در بورس اوراق باادار تاران انجام شمده اسمت. اگرچه   گذارهیسمرما  384شمامت  یانمونهپژوهش حاضمر بر روی حج   -
 . شودیمیس محدودیت پژوهش تلقی  عنوانبهایظ حج  نمونه کافی است، اما همچنان 

، در دنیای واقعی،  حالظیبااگذاران ساام فردی تکیه داشته است. های اکتشافی سرمایهمطالعه حاضر صرفاد بر روی سوگیری  -
 د. نگذاران فردی اثر بگذارگذاری سرمایهبر تصمیمات سرمایه توانندیمکه  ی ه  هستنددیگربسیار عوامت 

راسمتای پژوهش حاضمر، اکثر مطالعات انجام شمده در که  عنوان کردآتی باید   یهاپژوهشدر تصمو  پیشمناادها برای انجام 
 سمازیمدل  های آماری سمنتی مانندکارگیری تکنیسگذاران سماام را با بهگیری سمرمایهتصممی شمناتتی بر  های  تأثیر سموگیری

های  تأثیر سموگیریمطالعه   ،تیمطالعات آبرای انجام   .اندکردهمبتنی بر کوواریان  و نی  مربع جرئی بررسمی   معادلات سماتتاری
، های عصمبی بازگشمتیهای مبتنی بر شمبکهگذاران سماام با اسمتفاده از یادگیری ماشمیظ، مدلگیری سمرمایهبر تصممی   شمناتتی
سممازی معادلات سمماتتاری حداقت مربعات جرئی با  مدل  های ترکیبی مانند رویکرد ترکیبی، تکنیسهای عصممبی مصممنوعیشممبکه
مشماوران مالی و کارگراران بورس  یگذارهیسمرمامات  های شمناتتی بر تصممیمطالعه تأثیر سموگیری،  همچنیظ وعصمبی  های  شمبکه

 .گرددیمپیشنااد  ،اوراق باادار
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