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 دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران استاد، گروه حسابداری، واحد تهران مرکزی، 

 ( 1403تیر  30: رشیپذ  خی ؛ تار 1403اردیبهشت  3: افتی در خی )تار

تأث  گذارانهیسرما  ماتیتصم بس  ری تحت  ب  ،یمتنوع  اریعوامل  عوامل  جمله  سطح    یکی ولوژیاز  مانند 

  ، رگید  یاز سو د.  رنیگیقرار م  گذشته  یهاو تجربه  تیمثل شخص  یها در بدن تا عوامل روانشناخت هورمون 

  مات یخوش تصمدست   دنناتویهم م  یر یخطرپذ  ایمثل اعتماد به نفس، ترس از افت و    یعوامل روانشناخت

بگ  یشخص  یگذار هیسرما ادرنیقرار  تعامل  با  ا  نی.  عامل،  نوع    ار یبس  یبه شکل  دنناتویم  راتیتاث  نیدو 

بش  دهیچیپ ظاهر  جالب  بررسیو  پژوهش  این  لذا هدف  بر    وند.  روانشناختی  و  بیولوژیکی  عوامل  تاثیر 

توصیفی روش  ماهیت  نظر  از  کاربردی؛  هدف  نظر  از  پژوهش  این  است.  گذاران،  سرمایه   -تصمیمات 

نفر    384ها از نوع پیمایشی است. جامعه آماری  باشد. همچنین از نظر شیوه گردآوری داده همبستگی می

از سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در تهران هستند که از طریق پرسشنامه محقق ساخته، به ابراز عقیده  

، استفاده  SMART-PLSافزار  ها از مدلسازی معادلات ساختاری با نرم خود مبادرت کردند. برای آزمون داده 

یافته شناختیشد.  سوگیریهای  معنادار  و  مثبت  تأثیر  از  نشان  تصم  ها  است.    گذاران  هیسرما  ماتیبر 

تاثیرگذار است. از    گذاران  هیسرما  ماتیبر تصم  ان می دهد سوگیریهای رفتاریهمچنین نتایج تحقیق نش

  گذاران   هیسرما  ماتیبر تصمنیز    و عوامل ژنتیک  سوی دیگر بر اساس یافته های تحقیق عوامل فیزلوژی

 تاثیرگذار می باشد.  

.عوامل ژنتیک، عوامل فیزلوژی  ،گذاران ه یسرما  ماتیتصملیدی: کهای واژه 
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   مقدمه

  حداکثر   هدف  با  مدیران  لذا  شرکت است؛  آن  سرمایه گذاریهای  سودآوری  تابع  شرکت،  یک  ارزش  امروزه

  و  سهامداران بین انتظارات سرمایه گذاری، سطح بر موثر عوامل شناخت با باید سهامداران، ثروت نمودن

  از   را  سرمایه گذاری   سودآور  فرصتهای  هم  تا  برقرارنمایند  تعامل  شرکت،  مطلوب  سرمایه گذاری  فرصتهای

 درصد از  41  حدود  آمده  عمل  به  پژوهشهای  طبق   بر.  کنند  جلب  را  سهامداران   رضایت  هم   و  ندهند  دست

  درصد  20 نیز سهام مستقیم مالکیت  و دارند سهام در مستقیم سرمایه گذاری پیشرفته، کشورهای مردم

[.  25[ ]17است ]  غیرمستقیم شکل  به  جهان  در  سرمایه گذاری ها  کل  از  درصد  34  همچنین  .می باشد

  سرمایه گذاری   که  زمانی  و  بوده  افزایش  به  رو  روند  این  ولی  است،  درصد  20  زیر  ایران  در  آمار  اگرچه این

  به   توجه  با  .[29]  می شویم  مواجه  درصد  54  عدد  با  بگیریم  نظر  در  نیز  را  صندوقهای قرض الحسنه  در

می    روبرو  عدیدهای  تهدیدات  با   که  توسعه  حال  در  کشورهای  در  خصوصا    امروز؛  جهان  در  تحولاتی که

  جهت   مناسب  راهکارهای  نیازمند  خود  اقتصادی  مشکلات  حل  جهت  این کشورها  است،  داده  رخ  باشند؛

  و  بسط مهم،  راهکارهای از یکی راستا این در. میباشند   خود  ثروتهای خدادادی و  امکانات از  بهتر استفاده

  مورد   در  دارند  تمایل  سرمایه گذاران  که  می دهد  نشان  متعدد  . مطالعات[3]است  سرمایه گذاری  توسعه

  سرمایه گذاری   عملکرد  به  منجر  تصمیمات  این  که  سرمایه گذاری بگیرند  تصمیمات  خود  سرمایه گذاری

  که   است  سرمایه گذاران موضوعی  تصمیمات  و  رفتاری  سوگیری های  میان  ارتباط  [.16]  [30]می شود 

  موجب   مختلف  رفتاری  کلی سوگیری های  طور  . به[8]کردند  توجه  آن  به  رفتاری  مباحث  ادامه  در  محققان

  افراد   سرمایه گذاری  خود تصمیمات  رفتارها  این  و  می شود  سرمایه گذاران  میان  در  متفاوتی  رفتارهای  بروز

  بودن   بالا  و  تجربه می کنند  را  بالایی  معاملات  حجم  معمولا   اعتماد  فرا  افراد  مثال  طور  به.  می کند  متأثر  را

  و   رفتاری  . مطالعات[18]می شود  منجر  افراد  این  پایین  بازدهی  به  مبادله(  هزینه  دلیل  )به  معاملات  حجم

  هم عقلایی،   هرقدر  انسان  می گوید  می کند و  معرفی  بهتر  را  انسان  رفتار  می شود  بحث  روانشناسی  در  آنچه

  محدود   شناخت  رفتاری باعث . سوگیری های[10]می شوند   رفتاری  سوگیری های دچار  موارد  برخی  در

[  23[ ]22می شوند]  عقل  از  دور  به  یا  منطقی  غیر  عکس العمل های  باعث  نتیجه  در  و  واقعیت  از  انحراف  یا

  نوسانات   و  گذاشته  تاثیر  بهادار  اوراق  بورس  روی  بر  کلان می توانند  سطح   در  رفتاری  [. سوگیری های24]

 بازدهی  کاهش  به  منجر  می توانند  خرد  سطح   طرفی در  از  شوند،  ناشی  را  بازار  ناکارایی  و  )حبابها(  قیمتی 

  تاثیرگذار تصمیم گیری سرمایه گذاران،   رفتاری  سوگیری های  شناسایی  با  لذا.  شوند  سهامداران  ضرر  و

  اشراف   دیگر  عبارت  [. به13کنیم ]  ارائه  سوگیری ها  این  کاهش  برای  را  برنامه هایی  و  راه حل ها  می توانیم

  بررسی   فرآیند تصمیم گیری خودرا  بیشتری  آگاهی  با  گذاران  سرمایه  تا  می شود  باعث  سوگیری ها  براین

تصمیم   در  از انحراف  و  داده  نشان  واکنش  خوبی  به  بتوانند  رفتاری  سوگیرهای  با  مواجه  صورت  در  و  کنند

جلوگیری ]2نمایند]  گیری  تاثیر  5[  بررسی  پژوهش  این  هدف  راستا  این  در  ب[.  و    یکی ولوژیعوامل 

 می باشد.   گذاران  هیسرما  ماتیتصم  بر  یروانشناخت
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  مبانی نظری پژوهش 

  طوری  به بود حاکم مالی بازارهای بر پارادایم، نئوکلاسیک نظریه های مالی میلادی، بیستم قرن اواخر تا

  اخیر  دهه های در موضوع این. میرفت   شمار به پیشفرض اصلی انسان بودن عقلایی نظریه ها، این در که

  به   رفتاری  مالی  و  شد  کشیده  چالش   به  و مالی  اقتصاد  حوزه  به  روانشناسی  مباحث  ورود  با  عمده  طور  به  و

  رفتاری   مالی  خرد  سطح  در  . آنچه[5]شد  تبدیل  مالی  حوزه  نظریه پردازان  میان  در  غالب  گفتمان  به   تدریج

می    افراد  عملکرد  بر   سوگیری ها  این  که  است  تأثیری  رفتاری و  سوگیری های  می شود،  مطالعه  آن  درباره

  شناختی   خطاهای.  میشوند  منجر  افراد  در  شناختی  خطاهای  بروز  به  رفتاری گاهی  [. سوگیری های8گذارد]

  مباحث   در  شدن  درگیر  جای  به  ذهنی  میانبرهای  ایجاد  به   تمایل ذهن  از  که  است  ابتکار  ساده سازی  نوعی

  و   سخت  تصمیم گیریهای  وضعیت  در  افراد  که   زمانی  کلی  طور  . به[ 4]می گیرد  نشات  پیچیده  و  تحلیلی 

میانبرهای  توجه  دلیل  به  میگیرند،  قرار  پیچیده ای   تصمیمهای  است  ممکن  ذهنی،  به    غیربهینه 

  عمل  متفاوت  آنها  تحصیلات  سطح  به  توجه  با  است  ممکن  رفتاری  های  سوگیری  . بنابراین،[20]بگیرند 

  و   مالی  توسعه  و  ثبات  در  مهم  جزء   یک  مالی  سواد  که  است  شده  پذیرفته  جهانی  صورت  به  امروزه  .کند

  استارت برای   جامپ  ائتلاف  مانند(  مؤسسه ها  از  اهمیتی بسیاری  این  گرفتن  نظر  در  [. با31است]  اقتصادی

  مقیاس   در   را  مالی  جهانی( سواد  مالی  سواد  ارتقاء   مالی، مرکز آموزش  برای  ملی  مالی، عزم  شخصی  سواد

  دانش   بهبود  که  فرض  این  با  را؛  افراد  فردی  دانش  مطالعات  این  اکثریت.  می کنند  مطالعه  جهانی  ملی و

رفتار  به  منجر  مالی ]   بهبود  شد؛  خواهد  مالی  عمل  و  بهبود  بیسوادی28می بخشند  مشارکت    مالی  [. 

 آن  تئوریک   تعریف  مطابق  را  آزاد  بازار  اول  شرط  مالی،  بازارهای  خصوص  به  بازارها،  در تمامی  کنندگان

  دهد؛   قرار  تأثیر   تحت  را  بازارها  آن  عملکرد  می تواند  می کند و  نقض)  به اطلاعات  یکسان  دسترسی(

  سواد   موضوع  مالی،  بازارهای  در  گذارانسرمایه    مالی  بهبود تصمیمات  در  اصلی  مسائل  از  یکی  بنابراین

  سعی  بازار، اقتصاد تئوریهای اساس بر که گذارانی -سیاست. است بالقوه یا فعلی  مشارکت کنندگان مالی

  مشارکت کنندگان   برای  لازم   مالی  سطح سواد  حداقل  که  بدانند  پیش  از  باید  دارند  مالی  بازارهای  توسعه  در

  مالی   سواد  سطح  از  باید  و همچنین  یابند  تحقق  مدنظر  اهداف  تا  باشد  میزان  چه  به  باید  مالی،  بازارهای  در

 [.32شود ]  انجام  درستی  ارزیابی  مختلف،  زمانی  دوره های  در  مشارکت کنندگان
  مختلفی   که روشهای  نیست  انتظار  از  دور  مالی،  سواد  تعریف  در  نظر  اتفاق  عدم  و  پراکندگی  وجود  به  توجه  با

  این  است، به آن تعریف تابع موضوعی هر سنجش اساسا  که چرا باشد؛ داشته وجود آن سنجش برای هم

کند  مشخص  را  سنجش  محتوی  و  ابعاد  که  است  آن   تعریف  دامنه  و  حدود  که  معنی   بررسی   با .  می 

  با   سنجش  روش  و  سنجش  محتوی  در  آنها  که  گفت  می توان  مالی،  سواد   زمینه  در  شده  پژوهشهای انجام

 .  [11]دارند    اختلاف  یکدیگر

 پیشینه تحقیق

( در سنجش روابط شوکهای اطلاعاتی درونی و بیرونی با تورشهای رفتاری سرمایه  1402مرادی و پورزمانی)

بیان کردند   رفتاری  گذاران  و تورش  نهادی(  مالکیت  اساسی  بین شوک اطلاعاتی درونی)تغییرات  تنها 

های درونی و بیرونی  گذاران رابطه معناداری وجود دارد و با دیگر شوکنگری سرمایهگریزی و کوتاهزیان
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بیرونی و تورش رفتاری  رابطه معناداری یافت نشد. همچنین رابطه معناداری بین شوک های درونی و 

 .[ 14]  برجستگی اطلاعات وجود ندارد

و    مالی  سواد  خودکنترلی،  راهبردهای  میان  رابطه  پژوهشی  در (1400)  همکاران  و  اصفهانی  طوطیان

به این منظور از اطلاعات    .تأمین را بررسی کردند  زنجیره  فرایند  مالی  مسائل  تصمیم گیری در  کیفیت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده کردند. نتایج این پژوهش نشان داد میان  شرکت 

 . [9داری وجود دارد ]متغیرهای مورد بررسی رابطه آماری معنی

تیپ  پژوهشی  در(  1399)  همکاران  و  آقاجانی میان  تصمیمارتباط  و  رفتاری  سرمایههای  گذاری  های 

بهسرمایه توجه  با  را  اطلاعات    خودکارآمدی  میانجی  نقش  گذاران  از  منظور  همین  به  نمودند.  بررسی 

  تیپ   بر اساس نتایج این پژوهش.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده کردندشرکت 

 تأثیر  گذاران   سرمایه  و تصمیمات  خودکارآمدی بر  گریز   و تغییر  رو، مستقل، انباشتگر  دنباله  رفتاری  های

بنابراین نتیجه گرفته   و  تأثیر دارد  گذاران  سرمایه  تصمیمات  بر  خودکارآمدی  همچنین  دارند.  داریمعنی

  میانجی   گذاران، خودکارآمدی نقش  مایهسر   گذاری  سرمایه  تصمیمات  و  رفتاری  تیپ   میان  رابطه  شد که در

 [. 1دارد ]

اعتمادی    فرا  افسوس گریزی،  )شامل  افراد  رفتاری  سوگیری های  پژوهشی  در(  1399)  شاهوردیانی  و  قربانی

ای از افراد شامل سرمایه  به همین منظور از نمونه .  بررسی کردند  فرهنگ  عامل  بر  تاکید  دیرپذیری( را با  و

اطلاعات    و   تصادفی  استفاده کردند. نمونه به طور  تبریز و اهواز  مشهد، اصفهان، تهران،  شهر  پنج  در  گذاران

  نشان دهنده   کرونباخ  آلفای  همینطور  و  محتوا  روایی.  آوری شد  جمع  پرسشنامه  به وسیله  و  میدانی  روش  با

  معناداری   فرهنگ ارتباط  و  فرااعتمادی  سوگیری  میان  پژوهش  بر اساس نتایج.  بود   پرسشنامه  بالای  اعتبار

 [. 13]  ارتباطی مشاهده نشد  فرهنگ  با  دیرپذیری  افسوس گریزی و  سوگیری  دارد؛ اما میان  وجود

سرمایه گذاری را بررسی    تصمیمات  بر  موثر  عوامل  پژوهشی  در(  1398)همکاران  و  سلمانی  حسن زاده

  بر اساس نتایج .  را نیز بررسی نمودند  سرمایه گذاران  تصمیم های  و  مالی   سواد  سطح  و ارتباط میان  کردند

 تصمیم  فردی بر  و ذهنیات  حسابداری  اقتصادی، اطلاعات  شخصی، اطلاعات  مالی  این پژوهش نیازهای

  سرمایه   تصمیمات  و  مالی  سواد  سطح  میان  است که  حالی  این در  .گذارنداثر می   گذاری  سرمایه  گیری

ارتباط   مشخص  همینطور.  ندارد  وجود  داریمعنی  ارتباط  گذاران، و سن  تأهل، جنسیت    شد  وضعیت 

 تأثیر مثبتی  گذاران  مالی سرمایه  سواد  بر  تحصیلات  سطح  ندارند؛ اما  گذاران  سرمایه  تصمیمات  با  معناداری

 گرفتن نظر در گذاران با سرمایه پذیری ریسک  میزان که  دهدمی نشان نتایج پژوهش علاوه بر این. دارد

 [. 6گذارد ]اثر می   گذاری  سرمایه  تصمیمات  روی  آنها  درک ریسک  میزان

  سرمایه   گیری  تصمیم  با  مالی  دانش   و  سواد مالی  میان  رابطه  پژوهشی  در(  1398)  شاکریان  و  میرمحمدی

.  بررسی کردند یزد بهادار اوراق بورس در  ریسک ادراک کنندگی  را با در نظر گرفتن نقش تعدیل گذاران

به عنوان جامعه آماری استفاده کردند. نمونه    یزد  بهادار  اوراق  بورس  گذاران  به همین منظور از سرمایه

این تحقیق نشان.  بوده است  نفر  77  شامل   بر   مالی  سواد  و  مالی  دانش  شده،  ادراک  ریسک  داد  نتایج 

  سرمایه  تصمیم  و  مالی  دانش  ارتباط میان  و  دارند  داریمعنی  اثر  سرمایه گذاری  در مورد  تصمیم گیری
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 به  تصمیم   و  مالی  سواد  شود؛ اما بر ارتباط میانمی  تعدیل   به طور منفی  شده  ادراک  توسط ریسک  گذاری

 . [15اثری ندارد ]  گذاری  سرمایه

  یرتباط ارزشی را بررسی کردند. او اطلاعات حسابدار   یارتباط ارزش( رابطه بین  1397اعتمادی و بابایی )

ارتباط   هایی که در زمینهپژوهش.  استبازده سهام    ای  متیو ق  یاطلاعات حسابدار   بیانگر ارتباط میان

انجام  ارزش حسابدار   یسودمند   شوندمی ی  اندازه    هیسرما  دیدگاهاز    یاطلاعات  را  از  گیرندمیگذاران   .

  ی ارتباط ارزش  بررسی  یبازده برا   ونی ارقام ترازنامه و از رگرس  یارتباط ارزش  بررسی  جهت  متیق  ونیرگرس

  استبه سود    متیق  تیحساس  بیانگر دوم    ونیاز رگرس  حاصل  بیشود. ضر  یاستفاده م  یانیو ز  سودارقام  

تحت تأثیر سود است که  یفیک  یها  یژگیو جمله  از یارتباط ارزش شود. یده می پاسخ سود نام بیکه ضر

هم اطلاعات  و گذاران   هیسرما ی رفتار  یها  هی. هم سوپذیردمی افول  ایو یابد  می بهبود  گرید یها یژگیو

 .[3]  دنقرار ده  ریتحت تأثتوانند  می رابطه را    نیا  یسابدار ح

پرداختند. به این منظور    گذار  هیرفتار گله و احساسات سرمابه بررسی ارتباط  (  2020هادسون و همکاران )

از رفتار    یمطالعه شواهد   نی. ااستفاده کردند مشترک انگلستان    یگذار  هیسرما  یصندوق ها از اطلاعات  

  ی بازار، اندازه و فاکتورها   یدهد آنها احتمالا  در پرتفو  یکند، که نشان م  یم  دایها را پ  ندوقص  یگله دار

اثرات احساسات    یبررس  یگذاران در سطح بازار انگلستان برا   هیارزش گله دارند. شاخص احساس سرما

ه گذاران را در  یطرفه سرما  کیاحساسات    ریشود. ما تأث  یاستفاده م  یگذاران بر رفتار گله نهاد  هیسرما

نشان   نی. ما همچنمیکن  یمشترک انگلستان مشاهده م  یگذار  هیسرما   یصندوق ها  رانیمد  یگله دار

انگلستان    انیباز و بسته پا  یصندوق ها  رانی مد  ی بر رفتار گله دار  رگذاریتأث  یکه عوامل احساس  میده  یم

 . [ 26]  تفاوت در ساختار صندوق متفاوت است  لیبه دل

و بازده    گذاره یسرما  سکیپاداش ر  نیدر ارتباط ب  گذارهیسرما  لاتینقش تما  ی( بررس2019و ون )  یه  یه

بر بازده سهام    یتیمثبت و بااهم  ریتأث  گذاره یسرما  سکیر  یکه پاداش جار   دندیرس  جهینت  نیسهام، به ا

ا ارتب  داریپا  یجار  لاتیمتفاوت تما  یهاتیبا وضع  ریتأث  نیدارد و    ندارد   لاتیتما  زانیبا م  یاطاست و 

[27] . 

پرداختند.    لگرانیسهام تحل  یها  هیبا توص  یاحساسات بازار و رفتار گله دار  ی( به بررس2019)   یو ل  انگیچ

.  ریخ ایدارد   ریتأث لگرانیتحل نیدر ب یگله دار لیاحساس بازار بر تما ایکند که آ یم یمطالعه بررس نیا

  ل یبه اجماع دارند و با تما  لیتما  اه  هیهنگام صدور توص  یبه طور کل  لگرانیدهد که تحل  ینشان م  جینتا

 نیو اطلاعات درآمد و همچن  یاز نظر حذف اطلاعات عموم   جینتا  نی. اابدی یم  شیافزا  لیتما  نیبه بازار ا

  ی احساسات بازار در گله دار   ریهستند. بعلاوه، تأث  یاجماع متوسط قو  اریشامل تکرارها و استفاده از مع

با    ییشرکتها  نیبزرگ و همچن  ی با ارزش، شرکتها  یشرکتها  یبرا  ییاه  هیعمدتا  در مورد توص  لگرانیتحل

 . [21]  وجود دارد  لگرانیبالا، نسبت کتاب به بازار بالا و پوشش کم تحل  ینهاد  تیمالک

  مدیران   سرمایه گذاری  تصیمیات  بر  مالی  سواد  تاثیر  بررسی  به  پژوهشی  در   (  2017)    همکاران  و  بایحقی

  شامل   پیمایشی روش  از  استفاده  با  کمی  رویکرد  از  مطالعه  این.  پرداختند  اندونزی  بورس  مالی شرکتهای

 که  دهد  می  نشان  نتایج.  کند  می  استفاده  نتژن/ژنوای  و  اکسرز  نسل  بومرز،   بیبی  تحقیق شامل  نمونه  400
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 در   تحقیقات  با  را  الگوها  شباهت  همچنین   نتایج  این.  دارد  تأثیر   گذاری  تصمیمات سرمایه  بر  مالی  سواد

  نشان   ناسازگاری  اندونزی  در  مطالعات  سایر  با  اما،  دهد  می  نشان  بازارهای نوظهور  و  یافته  توسعه  کشورهای

 [. 19دهد ]  می

گذارد    یم  ریتأث  یمال  یچگونه بر رفتارها  یبازده سبد سهام قبل  نکهی ا  ی( به بررس2017خان و همکاران  )

و    انسی کووار  یمعادلات ساختار  یپرداختند. با استفاده از آزمون مدلساز   یاساس  یسازوکار روانشناخت  -

نشان داد که )الف( همسو با    جی نتا  ،یخرد مالز   گذاران  هیداده سرما  گاه یچندگانه با پا  یا  واسطه  یآزمونها 

نسبت    گذاران  هیسرما  شتریب  یاب یبرون  ،ی همانند  یداغ و قاعده اکتشاف  دستساده، مغلطه    یتیتقو  یریادگی

  ی ر یسکپذیر  دگاهیاز حد و د  شیب  نانیاطم  ،ینیبه بازده ادراک شده گذشته آنها را وادار کرد که خوشب

اهداف    و،یپورتفول  یبه نوبه خود، منجر به گردش مال  ،یروانشناخت  یهایریسوگ  نیداشته باشند؛ )ب( ا

 ی نیاز خد، خوشب  شیب  نانی)ج( اطم  شود؛یم  یریپذ  سکیبه ر  لیو تما  سکداریسهام ر  نگیهلد  ،یتجار

  تواند یم  هایرینشان داد که حضور سوگ  جیبه عنوان عوامل واسطه استفاده شدند. نتا  یریپذ-سکیر  دگاهیو د

 .[33]  را مخدوش سازد  یمال  یرفتارها

گذاران    هیسرما  یرفتار  یها   یری بر سوگ  یسواد مال  ریتأث  یبه بررس  ی( در پژوهش   2016آتس و همکاران )  

سنجش    یرا برا   یگذار انفراد   هی سرما  596مطالعه    نیاز بورسا استانبول پرداختند. ا  یسهام: شواهد  یانفراد

مورد    یرفتار  یها  یر یوگو س  یسواد مال  نیرابطه ب  یو بررس  یرفتار  یها   یریسوگ  یبررس  ،یسواد مال

دارند، منبع    ینییپا  یگذاران سطح سواد مال  هیاز سرما  یمیکه حدود ن  دهدینشان م  جیقرار داد. نتا  یبررس

هستند. در   ییبالا  یرفتار  یها  یریسوگ  یدوستان است و دارا  ای  نیآنها مشاوره والد  یاطلاعات مال  یاصل

  ی ر یاز سوگ  یتعداد  نیهستند، ب  یسطح سواد مال  ازمستقل    یرفتار  یها  یر یسوگ  نیاز ا  یکه برخ  یحال

 . [17]  وجود دارد  یدار  یرابطه معن  یو سطح سواد مال  گرید  یها

 شناسی پژوهش روش

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

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

کلیه سرمایه گذاران    اختیار  در  پرسشنامهبرای تعیین حجم نمونه از روش کوکران استفاده شد.  .  است

.  شد  توزیع  الکترونیکی  لینک  طریق  از  تصادفی   طور  به  که  است  گرفته  حقیقی و حقوقی در تهران قرار

  حذف   جزئی  هایپاسخ   تمام  و  شدند  حذف  و  شناسایی  پرت  موارد  که  شدند  پالایش  ایگونه   به  هاداده 

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

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

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

پ براساس تحلیل رگرسین چند  و پایایی ترکیبی بررسی شد. نتایج رد و تایید فرضیات به روش بوت استرا

 انجام شد.    smartplsاز روش معادلات ساختاری با نرم افزار  متغیره از طریق  
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 یافته های پژوهش 

پاسخ دهندگان به پرسشنامه از نظر سطح تحصیلات، سن و جنسیت استفاده از خدمات بررسی شدند. بر  

نفر( نیز مرد    169درصد )  44.1دهندگان زن و  نفر( پاسخ    215درصد )  55.9ها  اساس نتایج این بررسی 

تا    30اند. پاسخ دهندگان از نظر سن به چهار گروه تقسیم شدند که از بین این چهار رده سنی، گروه  بوده 

درصد    7سال با    51نفر( داشته و گروه بالای    200درصد )  52.1سال بیشترین تعداد را در نمونه با    40

  45.2اند. بر اساس نتایج بررسی سطح تحصیلات، وضعیت لیسانس با نفر( کمترین تعداد نمونه بوده  27)

نفر( کمترین   45درصد )  11.8نفر( بیشترین تعداد پاسخ دهندگان و وضعیت کاردانی با    174درصد )

تعداد پاسخ دهنده را داشته است. همچنین نتایج بررسی سابقه کاری افراد مورد بررسی نشان داد که  

نفر( و کمترین تعداد    159درصد )  41.4سال با    15تا    11پاسخ دهندگان مربوط به دسته  بیشترین تعداد  

 نفر( است.   8درصد )  2.2سال و کمتر با    5مربوط به دسته  

  محور   واریانس  رویکرد  از  استفاده  با  ساختاری  معادلات  سازیمدل   اساس   بر  مطالعه  این  در  مدل  تخمین

 . باشدمی   ساختاری  مدل  و  گیریاندازه   مدل  شامل  که  ساختاری  معادلات  در  ایدومرحله   رویکرد.  بود

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

  نشانگرهای   و  متغیرها  بین  ارتباط  مدل  این  بررسی  با.  باشدمی  پایایی  و  روایی  از  قبولی  قابل  سطح  دارای

  پایایی   و  روایی  معیارهای  شامل  گیریاندازه   مدل  برازش  معیارهای   اس. ال.پی  در.  شودمی  معین  شده  مشاهده

  حداقل مقدار از باید همگرا روایی. 2 باشند تربزرگ 0.5 از باید که عاملی بارهای مقادیر. 1 جمله از باشندمی

)آذر و  .باشند  0.7  آستانه  حداقل  از  بیش  ترکیبی  پایایی  و  کرونباخ  آلفای  ضریب  مقادیر.  3  باشد  تربزرگ   0.5

  می  ادعا لارکر فورنل معیار. شودمی  بررسی HTMT و لارکر فورنل معیار دو با واگرا روایی(. 1395غلام زاده، 

  معرفهای   بین  در  را  بیشتری  پراکندگی  مکنون،  متغیرهای  سایر  معرفهای  با  مقایسـه  در  باید  متغیر  یک  که  کند

  دوم   توان  بـالاترین  از  بیشـتر  بایـد   مکنـون  متغیر  هر  AVEآماری،    ازنظـر  بنابراین  .باشد  داشته  خودش

(  HTMT)  مونوترایس  و  هتروتریت  نسبت  معیار  در.  باشد  مکنـون  متغیرهـای  سـایر  متغیربا  آن  همبستگی

 (. 1397)رسولی و همکاران،    باشند  90/0  شده  تعیین  مقدار  از  کمتر  مقادیر  تمامی  باید
باشد.  می  96/1نیز بزرگتر از    tبدست آمده است و آماره    5/0مقادیر بارهای عاملی مشاهده شده بزرگتر از  

 باشد. گیری( مورد تایید می بنابراین مدل بیرونی )اندازه 

 ی برازش مدل اندازه گیری هاشاخص. 1جدول 

<)CA متغیر  7/0 ) CR(> 7/0 ) AVE (> 5/0 ) 

 0.602 0.922 0.903 تصمیمات سرمایه گذاران 

 0.555 0.945 0.935 سوگیری های شناختی 

 0.631 0.939 0.927 رفتاری سوگیریهای  

 0.552 0.922 0.903 عوامل فیزیولوژی 

 0.586 0.943 0.932 عوامل ژنتیک 
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  در   مقادیر  تمام  است  گران  بیان  که  است  شده  آورده  گیریاندازه   مدل  پایایی  و  روایی  نتایج  1  جدول  در

 . است  تایید  مورد  گیری  اندازه  مدل   برازش  لذا  دارند  قرار  مناسب  بازه

  هنگام   راستا،  این  در  باشندمی   مدل  تناسب  معیارهای  شامل  ساختاری  مدل  برازش  معیارهای  پی.ال.اس  در

 0.36-0.25-.  19در بازه    تعیین  ضریب  اولا ،:  است از جمله    شدهمعیارهایی توصیه  مدل،  برازندگی  ارزیابی

  است   این  نشانگر  صفر  بالای  گیسر  استون  معیار  و  شودمی  گرفته  نظر  در  قوی-متوسط  –به ترتیب ضعیف  

 (. 1397است)رسولی و همکاران،    برخوردار  لازم  بینپیش   قدرت  از  شدهگرفته  نظر  در  مدل

 .روایی واگرا 2جدول

  فورنل لارکر    

6 5 4 3 1   

 تصمیمات سرمایه گذاران  1 0.776    

 سوگیری های شناختی  3 0.774 0.745   

 سوگیریهای رفتاری  4 0.764 0.847 0.795  

 عوامل فیزیولوژی  5 0.760 0.831 0.809 0.743 

 عوامل ژنتیک  6 0.765 0.821 0.833 0.824 0.765

  متغیرهای   سایر  معرفهای  با  مقایسـه  در  متغیر  دهد که هر، نتایج روایی واگرا  نشان می 2مطابق با جدول  

 باشد.  باشد و این دال بر تأیید این معیار می  داشته  خودش  معرفهای  بین  در  را  بیشتری  پراکندگی  مکنون،

 های برازش مدل ساختاری . شاخص3جدول 

GOF Q2 R Square  

 تصمیمات سرمایه گذاران  747/0 400/0 0.319

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

1                 

باشد و حتی  می   0.19برای تمام متغیرها بالای   R2 مقادیراین مقادیر گزارش شده است.     3در جدول  

نظر گرفته می بالا در  رفتاری  استفاده در تحقیقات  مورد  استانداردهای  با  نتایجی     .شودبیشتر. چنین 
همچنین مقادیر مربوط به مقدار استون گیسر همگی مثبت و قابل توجه هستند که بیان گر قدرت پیش 

 بینی مدل می باشد.  

  پشتیبانی  مستقیم  هایفرضیه  و   اثراتتمامی   از  نتایج.  دهدمی  نشان  را  ها  فرضیه  آزمون  نتایج  4  جدول

 .  کندمی

 . نتایج فرضیات 4جدول 

ضریب   

 مسیر

خطای  

 استاندارد 
 P Values آماره تی

 0.000 4.792 0.073 0.349 تصمیمات سرمایه گذاران  < -سوگیری های شناختی 
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 0.046 2.001 0.055 0.111 تصمیمات سرمایه گذاران  < -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 

 ضریب  که  شودمی  تایید(  H1)   تصمیمات سرمایه گذاران  برریسک پذیری    مستقیم  اثر  داد  نشان  نتایج

تصمیمات سرمایه    برریسک پذیری    مستقیم  تأثیر  از  مطالعه  این  نتایج  همچنین.  باشد  می  0.436  مسیر

 . کندمی  حمایت   گذاران

 نتیجه گیری و ارائه پیشنهادها 

ها ممکن  گذاران دارند. این سوگیری های سرمایه گیریاساسی در تصمیمهای رفتاری یک نقش  سوگیری 

های ما را تحت تأثیر قرار دهند و موجب تصمیمات نادرست یا غیرمنطقی شوند. به  گیری است تصمیم

ها  گذاران را متأثر کنند، شناخت این سوگیری توانند تصمیمات سرمایههای رفتاری می دلیل اینکه سوگیری 

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

تر و  گذاری موفق تواند منجر به تصمیمات سرمایه ها و تلاش برای اصلاح یا کاهش تأثیر آنها می سوگیری 

به طور بسیار واضح    گذاران تأثیرات مهمی دارند وعوامل فیزیولوژی بر تصمیمات سرمایه .  تر شودمنطقی 

گذاران بگذارند. این تأثیرات شامل  توانند تأثیر بسزایی بر رفتارهای سرمایه شناسی مالی می از طریق روان 

ها، احساسات نسبت به ریسک، تحمل فشارهای روانی  رفتارها و تصمیمات مرتبط با خرید و فروش دارایی 

اعلامیه  به  واکنش  اعتبار،  استراتژی و  تأیید  حتی  و  مالی  سرمایههای  و  های  استرس  مواقع  در  گذاری 

توانند  مطالعات نشان داده است که فشارهای روانی و احساسات نسبت به ریسک می  شود.فشارهای زیاد می

گذاران تأثیر بگذارند. علاوه بر این، تحمل بالا یا پایین فشارهای روانی  به طور مستقیم بر تصمیمات سرمایه

گذاری دارد. افرادی که بهترین تحمل روانی را دارند ممکن  در تصمیمات سرمایهو اعتبار نقش مهمی  

است در مواقع استرس بتوانند تصمیمات بهتری بگیرند و از نظر زمانی بهتر بتوانند در بازارهای مالی  

 عملکرد داشته باشند. 

و روان فیزیولوژیکی  عوامل  فهم  گذاری دخیل هستند،  شناختی که در تصمیمات سرمایه به طور کلی، 

سرمایه می به  و  تواند  ضعف  نقطه  از  بهتری  درک  و  بشناسند  بهتر  را  خودشان  تا  کند  کمک  گذاران 

های مدیریت  هایشان داشته باشند. از طریق مدیریت احساسات، تحلیل خودآگاهانه و ایجاد استراتژی قوت

توانند به شناخت بهتری از رفتارهای خود و موفقیت بیشتر در بازارهای مالی  گذاران می ریسک، سرمایه 

  گذاران ه یسرما  ماتیبر تصم  یاد یز  اریبس  ریتأث  تواندیم  یو شناخت  یرفتار  یها  یر یسوگ  دست یابند.

  گذاران ه یتوسط سرما  نهیربهیو غ  یرعقلانیغ  ماتیممکن است باعث اتخاذ تصم  های ریسوگ  نیداشته باشد. ا

برا  ا  ماتیخود، تصم  یرفتار  یهای ریسوگ  لیممکن است به دل  گذارانه یمثال، سرما  یشوند.    ساس بر 

  ر یکاهش تأث یبرا  صرف نظر کنند. قیو دق یمنطق لیو از تحل رندیبگ  شانی احساسات و اعتقادات شخص

ی،  آموزش و آگاه  یی ماننداز راهکارها  نتوای م  گذارانهیسرما  ماتیبر تصم  یو شناخت  یرفتار  یهای ر یسوگ

 ی استفاده کرد. گذار هیتنوع در سرمای،  منطق  یریگمیتصم  یندها یو فرآ  هاتمیالگوراستفاده از  
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داشته باشند. به عنوان    گذارانهیسرما  ماتیبر تصم  یادیز  اریبس  ریتأث  توانندیم  کیو ژنت  یولوژیزیعوامل ف

بر    یقابل توجه  راتیتأث  توانندی م  یعصب  ستمیها، مغز و سنشان داده است که هورمون   قاتیمثال، تحق

  لات یتما یریگدر شکل  ینقش مهم تواندیم زین کیژنت ن،یداشته باشند. همچن گذارانه یسرما یرفتارها

رفتارها  باشد.  گذارانه یسرما  یو  تأث  تیریمد  یبرا  داشته  ف  راتیو کاهش  ژنت  یولوژیزیعوامل  بر    کیو 

مشورت با  ی،  استفاده از تکنولوژ   ی،و آگاه  قیتحق  یی ماننداز راهکارها  نتوای م  گذارانه یسرما  ماتیتصم

 استفاده کرد.   و ورزش مناسب  هیتغذ  ،متخصصان
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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. 

Keywords: Investors' Decisions, Genetic Factors, Physiological Factors. 
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