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 چکیده
 به نجرم گذاريسرمایه ماتتصمی بر از طریق تاثیر گذارانسرمایهنگرش و رفتار  ،يرفتار یمال ادبیات بر مبناي

 يهامولفه يبندتیو اولو ییشناسا نیازمند یعدالت نیچن جادی. اشودمی هیبازار سرما بازیگرانعادلانه خدمت به  عیتوز
بر  ارگذتأثیر يهالفهؤتا ماست شده  تلاشپژوهش این در  ،لذااست.  گذارانسرمایهگیري تصمیم يمؤثر بر رفتارها

 صمشخو  یاتیعمل و یمفهوم فیشده و با تعر ییگذاري شناساسرمایه اتتصمیم درگذاران نگرش و رفتار سرمایه
در بورس اوراق بهادار تهران  گذارانبر رفتار و نگرش سرمایه یگیري مبتنآنها، مدل جامع تصمیم نینمودن ارتباط ب

در دسترس  یتصادف ريیگپرسشنامه به صورت نمونه 350عداد ت، و برازش آن پژوهشمدل  نیتدو جهت .گردد نیتدو
فن از  نیز، حاصل از پرسشنامه هايداده آزمون يبرا. ه استشدآوري و جمع لیپرسشنامه تکم 225 که هدیگردتوزیع 

ی، مال ییتوانا، درك از عملکرد خود، شامل پژوهش یاصل يها. مولفهگردیده استاستفاده معادلات ساختاري 
 که است آن از یحاک هاي پژوهشباشند. یافتهمی گذارانیهتصمیم بهینه سرماي و رفتار نگرششناختی، هاي تورش
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 مقدمه
 یرفتار مال حوزهدر . ادبیات شده است جادیا یمال حوزهدر  اتیاز ادب يادیحجم ز ر،یچند دهه اخ یط

است  کرده را بررسی شودمی گذاريسرمایهبه  منتهیکه  یماتیبر تصم هاي مالیاطلاعات و نسبت ریتأث
 منجر شد که حجم ،یمال يو استثنائات در بازارها هانابهنجاري یظهور برخاما  ؛)2008، 1و وبر گلاسیر(

 2کلوسعنوان مثال، دو به. )8139، همکاران و(بهارمقدم  گرددوارد  یمال يهابه نظریه هااز انتقاد وسیعی
ممکن است باعث انحراف  ی،رمنطقیگذاران غسرمایه حضورنشان داد  ينظر مدلارائه یک  قی) از طر2015(
 نیا. ها با مشکل مواجه گرددبینی قیمت داراییگذاري و پیشو ارزش شود يادیبازار از ارزش بن متیق
میق هاي ع، باعث ایجاد بحثدگیرمی نشات یجانیو ه یرمنطقیغ گرانمعاملهرفتار از که  متیق يهنجاربنا

؛ 2015، 3(لانگ و همکاران استهاي مالی سنتی شده اعتمادي در خصوص عملکرد نظریهو احساس بی
 ي، در حقیترفتار یمال هینظر شیدایپ ي. مبنا)1397؛ عبدالرحیمیان و همکاران، 6201، 4مارکوچاندرا و 

 کارایی هیعنوان مثال، فرض به. است بازار کارا هیفرض مانند سنتیمالی  هاينظریهنقض برخی از مفروضات 
ی به صورت عقلای گذارانسرمایهدارد و  جودو یکه در بازار سهام اطلاعات کامل استوار استفرض  بر اینبازار 
 لیدلگونه چیه متیق راتییاز تغ یبرخبراي د که نکنمی بیان يرفتار یمال هاينظریهاما  گیرند؛می میتصم

 سیآنتون(دارند  سهام گذاريدر قیمت ینقش مهمشناختی هستند که روانعوامل  این ندارد ووجود  منطقی
 یسنت یمال هاينظریهمفروضات  حذفبا  يرفتار ی، مالحقیقتدر ). 2016، 6؛ ژو و نیو2014، 5و همکاران

آن  دیو تأکپردازد میمختلف بازار  هايموقیتبه گذاران سرمایه العملعکسو گیري تصمیم به بررسی روند
 نگرش و رفتار .)1397بهارمقدم و جوکار، (گذاران است شناختی سرمایهو روان يعوامل رفتار ریبر تأث اغلب
 تأثیر یمال بازار رفتار بر يدارمعنی طور به که شده فیتعر مربوطه عامل کی عنوان بهگذاران یهسرما

  .گذاردیم
 ياررفت یاست که مال نیا يرفتار یمال هیبه نظر بنیادي رادیا کبا تمامی این مباحث ی مقابل، در

 ییارا شناسگذاران ادراکی سرمایه و يرفتار يبرده و تنها خطاها نیرا از ب یمال کلاسیک هاينظریهي هاهیپا
 یمال پردازاننظریه که اندکرده انیب) 2002( نگرینوفس و باکر ).2015، 7و همکاران هوانگ( کرده است

ند. انسان هست شهیاما هم ؛ستندین ی و عقلاییمنطق شهیهمگذاران سرمایهکه  کنندمی استدلال يرفتار
ی وانیح عتیو طب تیانسان شامل عقلان ذات و سرشتاست که  نیا يرفتار یمالدر  یمحور اصل ن،یبنابرا
ه چه رابطه ک نیاما در ا؛ دارد گذارسرمایه رفتار بر يشتریب تأثیر ،اول عامل به نسبت دوم عامل وباشد می

ها آن ایو  را حذفخطاها  نیاتوان می چگونهد و نگذاریم ریتأثگذاران سرمایه يرفتار يبر خطاها معیارهایی

                                                                                                                                           
1. Glaser & Weber 
2. Duclos 
3. Long, Abdul Aziz, Kowang & Ismail 
4. Chandra & Kumar 
5. Antonios, Evangelos & Patrick 
6. Zhu & Niu 
7. Hoang, Lean & Wong 
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شناسی و کاهش نقش روانو  یبر نقش جامعه شناس اغلبو  پذیرفتهصورت  هاي کمیبحث، کردصلاح را ا
 رفتار معرض در یمال رفتار ب،یترت نیبد. )2016، 1ت (ویجایا و سومواس گردیده دیتأکمالی اطلاعات 

 و شیستا( دهدمی نشان یرقابت يبازارها در را بشر بودن زالخطایجا و است گذارانسرمایه یرمنطقیغ
 ).1395، همکاران

شناسی، عوامل پیچیده رفتاري و روانمانند علومی  ازاستفاده با  تلاش شده پژوهشدر این  ،رواز این
 يرفتار یالمزیرا  شود؛ تحلیلگذاران شناسایی و گذاري سرمایهتصمیمات سرمایهنگرش و بر  تأثیرگذارروانی 

از اثرات  ياگسترده فیط يگیري است و داراتصمیم رونداز  رذیناپکیکتف بخشیشدن به  لیدر حال تبد
 که) است گذارانسرمایه يفرد اتتصمی مانند( خردو  )در بازار اوراق بهادار متیق هاينوسان (مانند کلان

توانند میگذاران سرمایه. )2018، 2همکاران بغداد آباد و( دهدمیگذاران را تحت تأثیر قرار عملکرد سرمایه
با  ،نیز وند در معرض آن هست اغلبقضاوت که در و اشتباهات  باورهارا با به رسمیت شناختن شان عملکرد

 ماتیمبه تص یابیبهبود بخشند و امکان دست شناختی،روان يهاشناخت و واکنش مناسب نسبت به تورش
گذاران سرمایه بهك مالی رفتاري در). همچنین، 2012، 3(ایلمانن کنند سریم را گذاريسرمایه ترنهیبه

گذاري بهتري را انتخاب کنند و از تکرار اشتباهات پرهزینه در آینده که ابزار سرمایه نمودکمک خواهد 
 ).1020، 4یو تاکاهاش کاوایشیا( جلوگیري نمایند

 و اتانحراف کاهش يبرا سازوکارهایی انتخاب و هاگذارسرمایه گیريتصمیم روند شناخت ن،یبنابرا
 راستا، نیا در. است گرفته قرار مرتبط رانیمد و گذاراناستیس پژوهشگران، مدّنظر رفتارها، نگونهیا تیهدا

یري گهاي تصمیممؤلفه نیب هايرابطهها و سمیمکان ییشناسا حاضر تحلیلی پژوهشه مربوط به سئلم
 ؛گذاري استسرمایه ماتیو تصم يرفتارهاي گیريجهت نییتب يجامع برا یمدل نیگذاران و تدوسرمایه

گذاران در بورس اوراق بهادار گیري سرمایهمدلی براي رفتار تصمیم تلاش شده استدر این پژوهش  لذا
ر د گذارانگیري سرمایهتصمیم یچارچوب مفهوم هاي ذیل پاسخ داده شود.و به پرسش شودتهران طراحی 

 تهران در بورسگذاران گیري سرمایهتصمیم یچوب مفهومابعاد چار اوراق بهادار تهران چگونه است؟ بورس
 کدامند؟ فعال در بورسگذاران گیري سرمایهچارچوب تصمیم يها و اجزالفهؤم کدامند؟
 
 نظري پژوهشمبانی 

 طالعهمموجود است.  يهانهیگز نیاز ب نهیگز کیانتخاب  روندمهم در  اریبس یتیگیري فعالتصمیم
تخصیص  باعثو ارتقا را  ريگذاسرمایه ماتیتصم تیفیک تواندمیگذاران سرمایهگیري تصمیم زمینه رونددر 

سبد  يرا برا بیترک نیبهتر توانندمی گذارانسرمایه ،جهید و در نتشو يمنابع اقتصادبهینه 
 ). 2016و سومو،  ایجای(وشان کسب کنند گذاريسرمایه

                                                                                                                                           
1. Vijaya & Somu 
2. Baghdadabad, Habibi & Halid 
3. Ilmanen 
4. Ishikawa & Takahashi 
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 نسبت هدفی که براي آنبه گذاري اوقات سرمایه یگاه باشد؛ امامیسود تحصیل گذاري گذاران از سرمایههدف سرمایه
گذاري ار سرمایهرفت زیرا کنند؛کسب نمیاز آن  ايکنندهقانع جیگذاران نتاسرمایه ایدهد، نتایج منفی نشان می ،شده ریزيبرنامه

 تیقطعبا عدمافراد  یکه وقت شده استمشاهده  مواقع در بیشتر). 2010، 1(کوسیو و همکاران نبوده است یمنطق و آنها مناسب
 ياطلاعات را برا ایرا ثبت  مورد نیاز يهاداده، فیتوص کیستماتیه طور سبمسائل را  توانندنمی یا مایل نیستند، ندشویمواجه م

 روش نییتعجو براي جست در غالباً اشخاص شده مشاهده درعمل،. کنند بیترک هاگیريتصمیم يبراو مقرارتی   نیقوان جادیا
 ورطنهما. )1395، همکاران و شیستا( ندماینمی استفادهی نیع کمترو  یذهن اغلبهاي ، از روشمنطبق با اهداف فعالیت انجام

شوند که متوجه می یمادام هاگذارسرمایه و است نگذار، هدف مطلوب سرمایه) بیان کردند سودآوري2008ر (ر و وبیگلاس که
-شفرضیپ از برخی کندمی انیب) 2015کنند دوکلوس (احساس تاسف می ،هاي دیگر، نتایج خوبی درپی داشته استانتخاب

توان را نمی گذارانسرمایهبه وجهی که  ،قرار گرفته دیتردشک و مورد  گذارانسرمایه گیريتصمیم لیتحل در اصلی يها
 گیريمیمتصاقدام به شناختی روانهاي گیريو جهتها در نظر گرفت که بدون توجه به تورشیی و عقلا یکاملاً منطق اشخاصی

. شناخت رندیگیقرار م یو احساس یشناخت گروهدر دو  يرفتارهاي گیريجهت) 2006( 2پامپینر مبناي استدلال . بندکنیم
 شود.می یمنطقریهر نوع قضاوت و رفتار غایجاد که باعث  یو احساس

 احساسات و نیرابطه ب یگذاران چگونگتا سرمایه کندمیکمک  يرفتار یمالپژوهش در حوزه ، زمینه نیا در
ي شناختی در رفتار فعالان اقتصادنقش عوامل روان تحلیلبا  يرفتار یمالدر واقع، . دریابندگذاري را سرمایه ماتیتصم

تند احساسات هسو  یشناخت يمتاثر از خطاها یواقع يایدندر  اشخاصکه  به این نتیجه رسیده است ی،مال يهاطیمح و
 ،همکاران بغداد آباد وباشند (امان نمی يرفتار يهاتورش تأثیر از هايریگمیدر تصم انگذارو در اغلب موارد سرمایه

د که چگونه و چرا احساسات و دهمی حیمبحث مالی رفتاري توض در حقیقت). 1395، همکاران و شیستا؛ 2018
ند ممو بر رخداد نظا دآورمی به وجود سهامداران يرا برا یمتناقض طیدر مورد بازار سهام شرا یشناخت يهايریسوگ
مالی رفتاري  بارز و مهم مصادیق از). 2011، 3(بیلینسکی و استرانگ است متمرکز گذارانسرمایهگیري تصمیم يخطا

گذاران در بازار است که ایجاد واگرایی سرمایه عقلاییریشود، رفتار غمی نام بردههاي بازار هنجاريبکه از آن با عنوان نا
 ). 2005 ،5همکاران و گلنور؛ 1992، 4(دوبچیز دارد دنبال به راقیمت سهام از ارزش ذاتی آن 

از  يرایبسو شود استفاده می منطقیگذار از مفهوم عقلانیت و سرمایه کیکلاس و حث مالی مدرنادر مباگرچه 
ولی  است؛ هبازار کارا و با فرض عقلانیت شکل گرفتفرضیه بر اساس  تراژیگذاري آربقیمت هینظر مانند یمال يهاهینظر
 نامحدود تیلانعق از استفاده بر یمبتن است يرفتار ،ییرفتار عقلا کنند.غیرمنطقی رفتار می افراداین است که  تیواقع
باعث بروز رفتار  یمواقع، عوامل یاما برخ ؛)2008 ،6نگریو نوفس می(ک شودمی منتهی منطقی اتتصمیم انتخاب به که
 ،يرفتار یمال راستا، نیهم در ).2014، 7فیخرائو  يدهاو( دسازتأثر میمگیري را تصمیم ةوشیشود و می ییرعقلایغ

ذاران گسرمایه ياقتصاد يح رفتارهایشرتبه مربوط مدرن  یاما مال ؛ددهمیتوضیح گذاران را سرمایه ياقدامات و رفتارها

                                                                                                                                           
1. Curseu, Vermeulen & Bakker 
2. Pompian 
3. Bilinski & Strong 
4. Daubechies 
5. Gulnur, Aslihan & Muhammet 
6. Kim & Nofsinger 
7. Dhaoui & Khraief 
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سترس گذاري در دهاي سرمایهگیريتصمیم يبرا یاست که اطلاعات کامل یماتیمربوط به تصم کلاسیک یاست و مال
رد: ک میخرد و کلان تقس یفرع حوزهتوان به دو را می يرفتار یدانش مال ،یطور کل به ).2005، 1(پینگ و شونگ است

 ییعقلا یکنندگانعمل از را آنها که کندمی یبررس را منفرد گذارانسرمایه يرفتارها ای هاتورش ؛خرد يرفتار یمال. 1
 کارا بازار هیفرض در هايناهنجار ؛کلان يرفتار یمال. 2 .دهدمی زیتم گردند،یم ریتصو ياقتصاد کیکلاس هینظر در که
  ).2008، و وبر گلاسیر( دهند حیتوض يرفتار يهامدل است ممکن که کندمی فیتوص و ییشناسا را

رغم . علیاست همراهموفق یا ناموفق  هايهبا واژ اغلبگذاران هاي سرمایهگیرينتایج حاصل از تصمیم
 ايهتحقیقگذاري موفقیت سرمایه زمینه، در رهاگذاگیري سرمایهتصمیم زمینهدر  گسترده هايپژوهش

 ییهاگذاران، شاخصگیري سرمایهدر تصمیم تیموفق یابیارز ي سنجش وبرا ،لذا گرفته است. صورت کمی
در مورد  ،پژوهش اتیدر ادب). 2004، 2ت (چمبرز و همکاراننشده اس فی، تعرباشد عمومکه مورد قبول 

اموفق ن ایموفق  ماتیاساساً تصم ایآ نکهیگذاران و اسرمایه ماتیو عملکرد تصم تیموفق یابیارز فیتعر
 ستیدر دسترس ن تیموفق یابیارز يبرا یخاص يهاوجود ندارد و شاخص نظراتفاق پزوهشگران نیهستند، ب

 ماتیتصم یابیکند که ارزبیان می )2008( 4امیسوبرامان). در همین زمینه، 2007، 3(چن و همکاران
 شود. یاشتباه م جیعملکرد منجر به نتا یابیارز يمورد استفاده برا يهااز شاخص دهگذاران با استفاسرمایه

)، 2012، 5باخمن(هنس و  شوندیپرخطر گرفته م يهاتیاغلب در موقع ماتیتصم نکهیتوجه به ابا 
 توانندینم کنند،یم ونآزم یمال يارهایرا با مع گذارانهیسرما ماتیمدت که تصمکوتاه یابیارز يهاروش

 کی گذار ممکن استچند سرمایه ایدو  نیاست که در ب نیا گرید مسئله ن،یباشند. علاوه بر ا دیمف اریبس
و  گین(موفق بداند را گذاري سرمایه گریگذار دسرمایه ؛ اماگذاري خود را ناموفقسرمایه ،گذارسرمایه

 خصیک ش دیدگاهاز  تواندیم میتصم کی ،یمال فیبا وجود عملکرد ضع گر،ید بیانیبه ). 1994، 6اوبنبرگر
 يمناسب برا يهاشاخص تخابان يبرا ن،یند و بالعکس. بنابراک نیموفق باشد و اهداف مورد نظر را تام

ر گذاري دسرمایه يافراد برا زهیانگ ایبهتر است اهداف  ،گذاريسرمایه ماتیتصم تیموفق زانیم یابیارز
رود کنند از ومی فیخود تعر يکه برا ياندازمعمولاً با توجه به چشم انگذارسرمایه رایز ؛شود یبورس بررس

 ).2012د (ایلمانن، به آن ندارن وستنیپ يبرا یکسانی زهیکنند و انگرا دنبال می یاهداف متفاوت به بورس
بال را دن اياهداف جداگانهو ها انگیزه گذارانگیري سرمایههاي تصمیمواضح است که نظریه ،نیبنابرا

ر گذاري دسرمایه هگیري بمتصمی ياهداف براو ها انگیزه نیاز مهمتر ،پژوهش ادبیات. با توجه به نمایند
عملکرد خود، از درك  ،یمال يهاسکیکاهش ر ،يسود، نگرش رفتار تحصیلتوان به می بازارهاي مالی

از هش پژو نیدر ا. اشاره کرد نهیهاي بهگیريتصمیم ی ومال ییتوانا ی،فعل تیبهبود وضع نه،یهز ییکارا
از درك  ،گذارانسرمایه نهیهاي بهگیريتصمیم ،یمال ییتوانا ذکر شده، چهار شاخص يهاشاخص انیم

 گذاري انتخاب شده است.هاي سرمایهگیريدر تصمیم تیموفق یابیارز يبرا ينگرش رفتار و عملکرد خود

                                                                                                                                           
1. Peng & Xiong 
2. Chambers, Freeman & Koch 
3. Chen, Kim, Nofsinger & Rui 
4. Subrahmanyam 
5. Hens & Bachmann 
6. Nagy & Obenberger 
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  پیشینۀ پژوهش
 يهابازده نیماهه مورد مطالعه قرار دادند تا ارتباط ب 51دوره  کیگذار را در سرمایه 3000) 2008و وبر ( گلاسیر

 که است آن زا یحاک یبررس نیا جینتاکنند.  شیزماآ پانل ونیرگرس يالگوچندین را با استفاده از  معاملات مجو ح تهگذش
م ه گذشته بازار و يهاکه هم بازده افتندیدر آنها .گذاردیم تأثیر ندهآیدر  مم معامله سهاجبر ح مگذشته سها يهابازده
 ادیز ياهازدهس از بپ هاگذارسرمایه. گذاردیگذار اثر مافراد سرمایه يارتجت یبر فعال ،بهادارموعه اوراق جگذشته م يهابازده
 لالاستد آنهاد. دهنیم اهشک ودخ دارااوراق به هموعجرا در م مو تعداد سها خرندیم انیرزم پموعه اوراق بهادار، سهامج

 .ستا يارجت تیفعال لايبا طوحس ياز حد برا شیاعتماد ب يهانظریه ،دهدمی حیرا توض هایافتهکه  يزچیکردند تنها 
ساله  58دوره  کی یسهام ط متیبر ق را ییو نقل هوا حمل يایاثر بلا یپژوهش در) 2010( 1يلوو  یکاپلنسک

 ياز خلق و خو یناش یاحساسات منف تأثیر نحوه یبررسپژوهش  ینمودند. هدف اصل ی) بررس2007 تا 1950 يها(سال
در  یقابل توجه یاثرات منف ییهوا دهد سانحهپژوهش نشان می هايیافته. بودگذاري سرمایه ماتیبد و اضطراب، بر تصم

 ن،یچن. همابدییم شیافزا یفاکتور واقع شیبدون افزا ییپس از سوانح هوا یر فروش دارد. نوسانات ضمنااز دست دادن باز
بد و  ياز خلق و خو یناش یکه احساسات منف است آن از یحاک پژوهشگران نیا يرفتار يمطالعات اقتصاد یبررس جینتا

 موثر باشد.  زین ییدارا يهامتیگذارد و ممکن است بر قیگذاري تأثیر مسرمایه ماتیاضطراب، بر تصم
 گذارانسرمایه یمعاملات رفتار و روزانه احساسات نیب رابطه یپژوهش در) 2014و همکاران ( سیآنتون

 به ،دارد امسه بازدهنرخ  بر یتیاهم با تأثیر احساسات،که  افتندیدرو  یبررس را یالمللنیب بازار ستیب در
 ،علاوه بر این. دیابمی انعکاس دوشنبهروز  بازدهنرخ  درش تأثیر بازار کشنبهروز ی احساسات که نحوي

 احساسات .دهدمی سهام نشان بازدهنرخ  بر بعد يهادر هفته را خود تأثیر معمولاً گذاران،سرمایه هیجانات
 .شودمی سهامبازار  مثبت قیمت راتییتغ و معاملات حجم در شیافزا باعث یمنف و هیجانات
 اوراق را در بورس نانهیبینانه و بدبخوش دیشدت تجارت به عقا تی) حساس2014( فیخرائو  يدهاو

حجم  نییدر تب یگذاران نقش مهماعتماد سرمایهکه کردند و به این نتیجه رسیدند  یفرانسه بررس بهادار
 نانهیکه احساسات بدب دهدینشان م یتجرب نتایج ،يفاز تکنیک مبنايبازار دارد. بر  راتییمعاملات و تغ

 ریأثکه ت است آن از یحاک پژوهش هايیافته ،همچنینفرانسه دارد.  بورس اوراق بهاداربر روند  ياژهیو ریتأث
 انگذارباور سرمایه میعنوان شاخص مستقبه ینیباز خوش شیب هاییبازده دارانرخ بر  نانهیاحساسات بدب

 د. آوریدو جزء بازار به وجود م نیرا در ا يشتریب میملا اتاحساسات، تأثیر میمستقریغ يهاشاخص است.
مورد  را در چین گذاريسرمایه میزانبر  انگذارسرمایه احساسات ری) تأث2015هوانگ و همکاران (

با استفاده و شنژن  يسهام شانگها ياز بازارهااي براي رسیدن به اهداف پژوهش نمونه. پژوهش قرار دادند
 شیبا افزا انگذارسرمایه احساساتکه  دهدمینشان  نتایج پژوهش .هاي پانل بررسی شده استاز روش داده

 دارد.  یمنف یهمبستگ هاکتشر گذاريسرمایهمثبت و با کاهش  یهمبستگ هاشرکت گذاريسرمایه
ر د گذاران اغلبسرمایه هاي مالی سنتی پرداختند و دریافتند) به تحلیل نظریه2016ویجایا و سومو (

ي مالی هاگیريدر تصمیم انگذارسرمایهشناختی، به دلیل عوامل روان. کندعمل نمی یمنطقگیري تصمیم

                                                                                                                                           
1. Kaplanski & Levy 
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ها، ها ، ادراك. این عوامل شامل شخصیتتمتفاوت اسدر افراد مختلف موضوع  نیاهستند و  یمنطقریغ
رنجوري، باز بودن هاي سازگاري، روانهاست. در پژوهش آنها به مؤلفهها و ارزشها، نگرشها و تواناییمهارت

 لیحلتتجزیه و  گذاري پرداخته شده است. نتایجشناسی و شناخت سرمایهگرایی، وظیفهبه تجربه، برون
 وجود دارد. يرابطه قوگذاران سرمایهو دانش  هاي فوقمؤلفه نیب دادنشان  یرهمتغچند ونیرگرس

اطلاعات را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش  هند در گذارانبر رفتار سرمایه موثر) عوامل 2016( چاندرا و رویندر
 ،گذارانهاي فردي با سرمایهاز مصاحبه ادهبا استف ثانویهو اطلاعات ي رفتار یمال يهامربوط به نظریه ی ادبیاتبا بررس هیاول

 يهاگیريها مانند جهتمصاحبهاز  مستخرجعوامل  مبنايبر پژوهش . پرسشنامه گردآوري شده است کارگزارانو  یمشاوران مال
 نیب و سپس یاطلاعات شرکت طراحو دوستان  هايهیتوص ،یشخص یمال يازهاین ،یشناخت يهاگیريجهت ،شناختیروان
در  هاداده لیتجزیه و تحلدر راستاي  بود. هاپرسشنامه 350 یشده برگشت لیهاي تکمتعداد پرسشنامه کهشد  عیتوز نفر 375

نشان داد پژوهش  جی. نتااستفاده شده است رهیو چند متغ رهیتک متغ لی، تحلKMOاز آزمون بارتلت،  این پژوهش
 یارهایرفت ، امادارند ریتأث يگذاربر رفتار سرمایه یو اطلاعات شرکت شناختیروان يهاگیريجهت ی،شناخت يهاگیريجهت

  .ندارد گذارانسرمایه يگذاررفتار سرمایهتاثیري بر  شوندیمناشی کاري محافظهو از اعتماد کمتر از حد  که
خرد در انتخاب سهام در بورس  ی وقیگذاران حق) رفتار سرمایه2018بغداد آباد و همکاران (

 مهین قیمهاي عپژوهش، مصاحبه اینها در داده آوريجمع. ابزار را مورد بررسی قرار دادند مپورآلالاکو
 یان داد عواملنش از فن نظریه داده بنیان استفاده با هامصاحبهتجزیه و تحلیل  جینتاه است. ساختاریافته بود

، منابع دست دوم اطلاعات، روند یهاي مالها، صورتشرکت یعموماطلاعات  ،دولت هاياستیمانند س
  ند.گذارمی گذاران تأثیرسرمایه ماتیاقتصادي بر تصم رهايیمتغو  یمتیق

و  گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانرفتار سرمایه یقیتطب سهیمقا در یک) 1386دوآب ( یمیو فه یتهران
 ی ازهرانت گذارانسرمایه ماتتصمیمستقیم  يریپذتأثیر از یحاکپژوهش  جینتا. را مورد بررسی قرار دادندمشهد و 

مشهدي علاوه بر  گذارانسرمایه ماتتصمی است؛ اماسهام  یقدرت نقدشوندگ ي شرکت وسودآورمتغیرهاي 
 نیز قرار دارد. خاص یتحت تأثیر عوامل فرهنگشرکت، سهام  یقدرت نقدشوندگ ي وسودآور

و  گذارانسرمایه يرفتار یمختلف موثر بر مال لعوام ییبه شناسا ماقدا یپژوهش در )1386( زاده یو قاض یگراشیخادم
 و با استفاده از يورآمعجرسشنامه پ عیتوز طریقوهش از پژ این تطلاعاا .نمودندگیري در بورس اوراق بهادار تصمیم وهحن

 ياداقتصو  یاسیس ،بازار یروان ی شرکتی،در حوزه مالشده  ییشناسا لوامع ه است.دیگرد ییمربوط شناسا لعوام ،یعامل تحلیل
 ،یاسیس لکه عوامنشان داد وهش پژ جینتا ه است.گرفت رارق بررسیمورد و فن معادلات ساختاري  زرلیافزار ل مبا استفاده از نر

 هستند.ذاران گگیري سرمایهتأثیر بر تصمیمیشترین و کمترین بداراي  بی، به ترتشرکتی یالو م يبازار، اقتصاد یروان
 احساساتتأثیر  يجمهور استیدوره نهم و دهم ر نیب یپژوهش طی) 1392( گرکز و یمیابراه

و 1392تا  1384 يهاسال یزمان يسر يهاداده و 1گارچ با استفاده از مدل اضافی راگذاران بر بازده سرمایه
 معاملات حجم از حاضر مطالعه در. بررسی کردند تهران بهادار اوراق بورس بازار درآن به دو دوره،  میتقس

 عنوان به معاملات حجم از که یزمان. است شدهاستفاده  گذارسرمایه لاتیتما يبرا یشاخص عنوان به

                                                                                                                                           
1. GARCH 
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-خوش از يانهانش معاملات حجم شیافزا که مفهوم نیا شود،می استفاده گذارسرمایه لاتیتما يبرا شاخص
 شانن را باشد،می بورس بازار به نسبت گذارانسرمایه ینیبدب از يانهانش زین آن کاهش و گذارانسرمایه ینیب

 زانیم که به این معنی و است نشده افتی دوره نیا نیب يریچشمگ تفاوت که دهدمی نشان جینتا. دهدمی
 .تاس نبوده ریچشمگ تفاوت يدارا دوره، دو در بازار مازاد بازده بر گذارسرمایه احساسات و لاتیتما تأثیر

تار رف ي،کارافظهحم ،ینانیمطاشیب يرفتار عوامل تأثیر ياسهیمقا یبررسدر یک ) 1394همکاران ( و یهلالفیس
 ياهییدارا گذاريسرمایه بر یلیاثرتما ی وندگینما شهود ،یذهن يحسابدار ،یمانیشپسف و ااز ت يدور ،تیمالک اثر ،وارتوده

 ورسگذاران باز سرمایه نفر 593 یتصادف گیرينمونهدر همین راستا، با استفاده از روش  را مورد مطالعه قرار دادند. یالم
 است. نتایج نامهرسشپ در این پژوهشها دادهشده است. ابزار گردآوري  انتخاب آماريعنوان نمونه  هب رانته اداراوراق به
 ،یندگینما دهووار، شرفتار توده ،يکارافظهحم ،یلیتما اثر ،عامل سود و زیان نسبی يگذارتأثیر زانیم رنشان داد از نظ پژوهش

 ملاع باشد؛ امای میالم ياهییگذاري داراسرمایهي به ترتیب داراي بیشترین تاثیر بر زیرگنمایپشو  تیمالکاثر 
 ندارد. تأثیر یالم ياهییگذاري داراسرمایه ی، برنانیاطمشیب

 يهاگیريتصمیم در گذارسرمایه احساسات تأثیر یبررس به ی) در پژوهش1394و همکاران ( داغبندان
دوره  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 154ر د یونیرگرس يبا استفاده از الگو گذاريسرمایه

 تاتصمیم بر یجانب تأثیرات انگذارسرمایه لاتیتما دادپژوهش نشان  جینتا .اندپرداخته 1392تا  1388 یزمان
 .دشویم گذاريسرمایه شیب به ان منجرگذارسرمایه بیش از حد ینیبخوشدارد و  انگذارسرمایه گذاريسرمایه

به  1392تا  1380 يهاسال در سهام روزانه بازدهبا استفاده از  )1395(ي احمدعلیو  اریسروش
در بورس اوراق  گذارانسرمایه یو اندازه شرکت بر رفتار جمع گذارسرمایه تمایلاتنقش حرکت،  یبررس

 نیبا ا. ذاردگیتأثیر م یبر رفتار جمع گذارانسرمایه تمایلات و به این نتیجه رسیدند بهادار تهران پرداختند
 د.یافت نش گذارانسرمایه یبر رفتار جمع ممنتومو اندازه شرکت  يرهایمتغ ریبر تأث یمبن يحال، شواهد

سهام را با استفاده از  متیو ق گذارانسرمایه یاحساس لیتما نی) رابطه ب1395( همکاران و شیاست
 يرهایمتغمورد بررسی قرار دادند و دریافتند بین  1392تا  1385 یشرکت در بازه زمان 111 يهاداده

 مثبتاي رابطه سهام متیقبا  مومنتوم اثرو  سهم هر متیق به سود نسبت دگاهید از سهام ارزش صرف
 دارد. سهامبازار  متیق رب دارامعن ی ومنفتاثیري  يزیگرانیز اثروجود دارد؛ اما  دارامعن

ا ر گذاريسرمایه ییکارا و گذارسرمایه یاحساس گیريتصمیم رابطه) 1395( همکاران و زیآناق يشعر
شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیشرکت پذ 138 هايمورد مطالعه قرار دادند. در این پژوهش داده

 نشان جینتابا استفاده از رگرسیون چندمتغیره مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.  1394-1387 يهاسال یط
 .دارد گذاريسرمایه بر يدارمعنی یمنف تأثیر گذارانسرمایه یاحساس گیريتصمیم کهداد 

، گذار در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه 140از از نظرات استفاده  بادر پژوهشی ) 1396و فلاطون نژاد ( یچاوش
 ندیر فرآب گذارتأثیر يهاو شاخصاست داده  يگذاري تسرّ گیري سرمایهکننده را به رفتار تصمیمرفتار مصرف يالگو

 يهاو تورش يگرلیرفتار تحل ،یرفتار اعتبارسنج ،يوگررا در چهار قالب رفتار جستج هیگیري فعالان بازار سرماتصمیم
استفاده  ،گذاريشاخص مؤثر بر رفتار سرمایه 33مشتمل بر  ياپژوهش آنها از پرسشنامه نیبرازش کردند. در ا يرفتار

 SPSSافزار )، نرمAMOSافراز آموس (از نرم يریگو بهره يدییات یعامل لیاز تحل پژوهش آنها با استفاده جیکردند. نتا
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گذاران در مدل گیري سرمایهتصمیم ياقسام رفتارها تیاهم زانیم نیب يداروت معنیتفا دمن،یفر ياو آزمون رتبه
 دمنیفر ۀ(رتب ی. رفتار اعتبارسنج1 اند:شده يبندتیاولو لیذ بیترت هب تیاهم زانیبر م یپژوهش را نشان داد که مبتن

 ).49/1( يرفتار يها. تورش4) و 52/2( ي. رفتار جستجوگر3)، 56/2( يگرلیتحل. رفتار 2)، 43/3
 ،گذارانسرمایه گیريتصمیم يسازشفاف يبرا یافتیره با ارائه) 1396( همکاران و ایعل سرو یمیابراه

هش پژو نتایج. ندکرد را بررسیدر بورس اوراق بهادار تهران  خرد گذارانسرمایه رفتار بر موثر عوامل تاثیر
 .دگذار دارنگیري سرمایهرفتار و تصمیم  يرا بر رو ریتاثعوامل اقتصادي، سیاسی و روانی بیشترین نشان داد 

گذاران گیري سرمایهاز تصمیم يمدل رفتار ک) طی تحقیقی ی1397عبدالرحیمیان و همکاران (
 یعامل لیحلفن تشده با استفاده از  لیپرسشنامه تکم 275به دست آمده از  اطلاعات ند.ارائه کرد یقیحق

 ییناساش یتیو شخص یشناخت ،یرهنگف ی،عامل عاطف شامل یاصل عواملرفت و قرار گ لیو تحل هیمورد تجز
 جیاستفاده شده است. نتا اطلاعات لیو تحل هیتجز يبرا فن معادلات ساختارياز پژوهش  نیشدند. در ا

 است.  یگذاران عامل فرهنگعامل در رفتار سرمایه نیتریکه اساس دادنشان  پژوهش
 
 هاي پژوهش فرضیه

 شده است.تدوین  لیذپژوهش به شرح  هايهفرضی و مبانی نظري، پرسشهابر مبناي 
 .گذاردمی تأثیرفرضیه اول: درك از عملکرد خود بر نگرش رفتاري  −
 .گذاردمی تأثیرفرضیه دوم: درك از عملکرد خود بر توانایی مالی  −
 گذارد.می تأثیرگذاران نگرش رفتاري بر تصمیم بهینه سرمایه: ومسفرضیه  −
 گذارد.می تأثیر گذارانتوانایی مالی بر تصمیم بهینه سرمایه: چهارمفرضیه  −

 
 شناسی پژوهشروش

 کاربردي-ايهعتوس ،و از نظر هدفپیمایشی  -توصیفی ،آوري اطلاعاتاز نظر روش جمع حاضرپژوهش 
از  ايردهف گستیط، ژوهشپ ادبیات و پیشینهاز  گیريله نخست با بهرهمرح دربا رویکرد همبستگی است. 

ها و آوري دادهبه منظور جمع ،ادامهشود. در مضامین و محورهاي مورد توجه در این بخش شناسایی می
والات ئ. سباشدمیوال ئسـ 35اطلاعات از پرسشنامه استفاده شده است. این پرسشنامه در مجمـوع شـامل 

پژوهش و یک مصاحبه  نهیشیپ ،موضوع اتیبر ادب یشده مبتن یپرسشنامه بر اساس محورهاي شناسای
 .است 1397دوره زمانی پژوهش یک سال و منتهی به شهریور  .شده است تهیهو  یطراح یافتهساختارنیمه

  شرح شده است. لیتفصکه در ادامه هر یک به  جامعه آماري در نظر گرفته شده است دوبراي این پژوهش 
از برخی حسابداري و  رشته اساتید دانشگاهی شاملمعه آماري اول جا ياعضا: ) جامعه آماري اولالف

موضوع پژوهش  ینهتخصص در زمتجربه و داراي است که  گذاريسرمایهو  بورسخبرگان ارشد 
دانشگاهی و مدیران سازمان بورس) خبرگان ی از علم و تجربه (قیتلفجامعه آماري اول  .باشندمی

 است.ك بوده و شامل افراد در دسترس اعضاي این جامعه اند تعداد است.
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 انینفر از دانشجو 18 ینشده، ابتدا پرسشنامه مذکور ب تدوینپرسشنامه  ییروا یبه منظور بررس
ظرات نو شد تا پرسشنامه را مطالعه  توزیعسازمان بورس  رانیاز پژوهشگران و مد برخی ي،حسابدار يدکتر

به منظور سنجش  ن،یهمچن لازم برخوردار است. ییپرسشنامه از روا ،نی. بنابراردیآنها مورد توجه قرار گ
 يسازگار سنجش يکرونباخ برا يآزمون آلفا است. گردیدهآلفاي کرونباخ  از آزمونها پایایی پرسشنامه

 کنند،می محاسبهرا  متفاوت يهایژگیکه وهایی آزمون ایپرسشنامه  گیري هماننداندازه يابزارها یدرون
وري آهاي جمعپرسشنامه ییایو پا عیتوز هیاول يپرسشنامه به عنوان نمونه آمار 30رو ؛ از اینشودمیاستفاده 
 يآزمون آلفا جینتامحاسبه شده است. آزمون آلفاي کرونباخ  و 1اساسپیاسافزار نرم استفاده ازشده با 

است و  60/0 مقادیر بزرگتر از مقدار مناسب براي آلفاي کرونباخ. شده است گزارش 1کرونباخ در جدول 
 کرده است؛را اتخاذ  یمکنون مقدار مناسب رهايیدر مورد متغ ضریب آلفاي کرونباخ 1جدول  نتایجمطابق با 

 شود.می دییتأپرسشنامه  ییایپا تیمناسب بودن وضع لذا
 

 کرونباخآلفاي  آزمون نتایج. 1جدول 
 ضریب آلفاي کرونباخ هامولفه عوامل

از 
ك 

در
ود

 خ
رد

ملک
ع

 

 866/0 شتینقش بورس در مع
 896/0 کسب تجربه زهیانگ

 728/0 درك اطلاعات
 748/0 يدرك مخاطرات اقتصاد

 892/0 یاسیدرك مخاطرات س
 671/0 سواد مالی

ري
فتا

ش ر
کر

ن
 

 799/0 انگیزه
 816/0 ظرفیت

 798/0 شایستگی
 825/0 توانمندي

 719/0 دانش

لی
 ما

یی
وانا

ت
 

 812/0 کارایی مالی
 721/0 اثربخشی مالی

 777/0 صلاحیت مالی 

ایه
سرم

نه 
بهی

م 
می

تص
ران

گذا
 

 830/0 سیاست شرکت

 752/0 پاسخگویی

 824/0 کارایی اطلاعاتی

 768/0 رشد سودآوري

 676/0 تکنیکی بودن

 883/0 حجم فروش
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

                                                                                                                                           
1. SPSS  
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در بورس اوراق بهادار تهران  گذاران حقیقیسرمایه دوم شامل ) جامعه آماري دوم: جامعه آماريب
 ايبر ،آماري جامعه بودن نامشخص به توجه باتوزیع شده است.  آنهامیان  پرسشنامه درکه است 

ر بآماري  نمونه حجم حداقلشده است.  استفاده کوکران فرمول از نمونه حجم حداقل نییتع
 جهت جامعه آماري دوماعضاء  نیب امهپرسشن 350لذا  باشد؛مینفر  219 کوکرانروش اساس 
 سهامدارانو همچنین،  آپیواتس هايگروهایمیل و  طریق که از ه استشد گرفته نظر در توزیع

 مورد معتبر پرسشنامه 225ت، نهای در تا شد توزیع کارگزاري هايشرکت دفاتر به کننده مراجعه
 .گرفت قرار دیتای

 
 هاي پژوهشیافته

با در نظر گرفتن نتایج پایایی و تحلیل عاملی تاییدي در این بخش  پژوهشهاي آزمون فرضیهنتایج 
 tمقدار آماره  4و  2و شکل پژوهش هاي ضرایب تخمین استاندارد مولفه 3و  1گزارش شده است. شکل 

مربوط به آزمون  يهایافتهاي از خلاصه 2جدول دهد. ها را نشان میمربوط به ضرایب استاندارد مولفه
  دهد.پژوهش را نشان می يهافرضیه

 . نتایجدهدمیرا مورد بررسی قرار درك از عملکرد خود بر نگرش رفتاري پژوهش، تأثیر  فرضیه اول
داري است. منفی و رابطه منفی و معنی نگرش رفتاري خود وعملکرد درك از  د بیندهنشان می 1شکل 
با که بدان معناست  -38/0نگرش رفتاري  خود وعملکرد درك از  بین ضریب مسیردار بودن مقدار معنی

پژوهش تائید  اول؛ لذا فرضیه دیابمیگذاران کاهش سرمایهنگرش رفتاري خود، عملکرد افزایش درك از 
 شود. می

 ضریباست.  یمالدرك از عملکرد خود بر توانایی دوم پژوهش، بررسی تأثیر فرضیه هدف از آزمون 
از نظري آماري مثبت و معنادار است. مثبت  یمالتوانایی  خود وعملکرد درك از  بیند شده مسیر استاندار

درك دهد نشان می 84/0 یمالتوانایی  خود وعملکرد درك از  بینمسیر و معنادار بودن مقدار ضریب 
ید ؛ لذا فرضیه دوم پژوهش تائگذار داردسرمایه یمالتوانایی تاثیري مستقیم بر از عملکرد خود گذار سرمایه

 شود. می
 در گذارانتصمیم بهینه سرمایه ي ونگرش رفتارنتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش، بررسی تاثیر 

 نگذاراتصمیم بهینه سرمایه ي ونگرش رفتار بیناستاندارد شده مسیر ضریب دهد شان مین 2جدول 
ضریب مسیر بیانگر این است دار بودن منفی و معنی .است 96/1تر از بزرگ tمقدار آماره و  -29/0برابر با 

دارد؛ لذا فرضیه سوم پژوهش تائید  گذارانتصمیم بهینه سرمایه ي تأثیري معکوس برکه نگرش رفتار
 شود. می

ریب ضاست.  گذارانتوانایی مالی بر تصمیم بهینه سرمایههدف از آزمون فرضیه چهارم بررسی تأثیر 
دار دار است. مثبت و معنیو معنی 27/0گذاران تصمیم بهینه سرمایه وتوانایی مالی  بینستاندارد شده مسیر ا

نه تصمیم بهی وتوانایی مالی مسیر بیانگر این است که رابطه بین ضریب استاندارد شده بودن مقدار 
 شود.مستقیم است؛ لذا فرضیه چهارم پژوهش تائید میگذاران سرمایه
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  مدل فرضیه اول و دوم -پژوهش هاي مدل تخمین استاندارد مولفه. 1شکل 
 

 

 مدل فرضیه اول و دوم -پژوهشهاي داري مولفهمدل ضرایب معنی. 2شکل 
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 مدل فرضیه سوم و چهارم  -پژوهش هاي مدل تخمین استاندارد مولفه. 3شکل 
 

 

 مدل فرضیه سوم و چهارم –هاي تحقیقداري مولفهمدل ضرایب معنی. 4شکل 
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 هانتایج آزمون فرضیه. 2جدول 

 نتیجه فرضیه tآماره  ضریب مسیر مسیر

 تائید -63/3 -38/0 نگرش رفتاري  ← درك از عملکرد خود

 تائید 16/5 84/0 توانایی مالی ← درك از عملکرد خود 

 تائید -61/62 -29/0 گذارانتصمیم بهینه سرمایه ←نگرش رفتاري 

 تائید 36/3 27/0 گذارانتصمیم بهینه سرمایه ←توانایی مالی 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 

اعتبار و  ،يریگمدل اندازه ییایو پا ییروا يریگلازم است پس از اندازهدر مدل معادلات ساختاري، 
اوت متف معیار ینبا استفاده از چند یابیارز نیا زرلیشود. در نرم افزار ل یابیارز شدهمدل برازش  ییکارا

در ها به همراه دامنه قابل قبول شاخص یمدل اصل يبرازش و برآوردهاهاي شاخص جید. نتاگیرانجام می
، ریشه میانگین مربعات 1دوهاي کايشاخص ریدهد مقادنشان می 3جدول  جیاست. نتا ارائه شده 3جدول 

 نیقابل قبول است. ا ریدر سطح مقاد وهشپژ نیدر ا 4و برازندگی تطبیقی 3، نیکویی برازش2خطاي تخمین
  شده است. یمدل طراحمناسب نشان دهنده برازش  جینتا

 
 هاي برازش مدل شاخص. 3جدول 

 دامنه قابل قبول شاخص مقدار آماره شاخص 

 5-1 89/2 دوکاي

 > 05/0 013/0 ریشه میانگین مربعات خطاي تخمین

 9/0 < 98/0 نیکویی برازش

 9/0 < 94/0 یقیتطب یبرازندگ

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
                                                                                                                                           
1. Chi-square (χ2) 
2. Root Mean Square Residual (RMSEA) 
3. Goodness of fit index (GFI) 
4. Comparative Fit Index (CFI) 
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 گیرينتیجهبحث و 

 يرفتار یمال .است افتهی کاربرد شدت به يرفتار علوم هیکل در شناختیروان يالگوها از استفاده امروزه
 تنها گذارانسرمایه اتمیکند تصم یم استدلالکه  است يرفتار علومدر حوزه  جدیداز موضوعات  یکی

بر  يادیز ریتأث زینگذاران سرمایه شناختیروانبلکه عوامل  ؛ستین یو منطق یکم هايیلبر تحل یمبتن
با ارائه الگوي رفتاري  رو، در این پژوهش تلاش شدهدارد. از اینسهامداران به تعاملات بازار  العملعکس

 رانبهادار تهگذاران حقیقی در بورس اوراق گیري به شناسایی عوامل تأثیرگذار بر رفتار سرمایهتصمیم
گیري در طراحی مدل نگرش و رفتار منجر به تصمیم این پژوهشاصلی هدف پرداخته شود؛ لذا 

بر ار تأثیرگذي هامبنی بر شناسایی مؤلفه هشوپژف اهدادستیابی به  در راستاي گذاران است.سرمایه
 .شده دتفاـساروش معادلات ساختاري از  معتبر يالگو ارائه و نارسرمایهگذي هارفتار

نگرش  ورابطه بین درك از عملکرد خود  که است آن از یحاکحاصل از آزمون فرضیه اول  جینتا
) 96/1) درصد، بیشتر از (95( يداربورس اوراق بهادار تهران با توجه به سطح معنیگذاران سرمایهرفتاري 

 ،نیبنابرا گردد؛یم یدیفرضیه تأ نیوجود دارد و ا عکوسیدار مو معنی نفیم طهراب ،است؛ در نتیجه
 .دارند يکمتررفتاري  هاي، نگرشدارنداز عملکرد خود بالاتري که درك گذارانی سرمایه

 یبر توانایدرك از عملکرد خود  تأثیر بر یمبنی فرضیه دوم با بررس ارتباطهاي پژوهش در یافته
 يدارو معنی ثبتم طهرابو توانایی مالی درك از عملکرد خود  ریمتغبین  که است آن از یحاکمالی 

توانایی مالی ، دارنداز عملکرد خود بالاتري که درك گذارانی سرمایه داردیم انیب افتهی نیا .وجود دارد
 دارند. زینبالاتري 

 تصمیم بهینه ونگرش رفتاري بین  دهدمی ننشاسوم حاصل از آزمون فرضیه  هايیافته
 کهگذارانی سرمایه . به بیان دیگر،دار وجود داردو معنی عکوسم طهرابگذاران سرمایهگذاري سرمایه

م پژوهش پنجفرضیه  گیرند؛ لذاکمتري می بهینه هايتصمیم ،باشندمیهاي رفتاري بیشتري داراي نگرش
 .شودمی یدیتأ

هینه تصمیم ب وتوانایی مالی دهد بین مسیر فرضیه چهارم، نشان می آزمون از حاصل نتایجدر نهایت، 
 حاکی از آن است جهینت نیا گر،ید یانیب به. وجود دارد يدارو معنی ثبتم طهراب گذارانسرمایه
 .رندیگیمتري بهینه هاي، تصمیمبالاتري دارندکه توانایی مالی گذارانی سرمایه

تجربه و  از جداي، گذاراندهد سرمایهمین نشا انارسرمایهگذ به طور کلی، تجزیه و تحلیل رفتار
 رابیشترین تمرکز ، نهیگزبهترین ب نتخاا اري وسرمایهگذي موقعیتها سهیمقااي برگذاري، سرمایه مهارت

رفتار  توضیحدر  دهدنشان مینتایج  علاوه بر این، درك عملکرد از خود دارند.و توانایی مالی  ،نگرش بر
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. بر است ریمقاد ینشتریبداراي  يرفتار هاينگرش یفیتوص مولفهمربوط به  یعامل ي، بارهاانارسرمایهگذ
اما آنچه مهم است نگرش  ؛ستین يکسب اطلاعات در بازار کار دشوار بیان کردتوان می هجینت نیاساس ا

را در  تیاهم نیشتریب يرفتار فرد ،نیبنابرا .است يفرد يهایینسبت به خود و توانا انارسرمایهگذ
 حیترج گذارانهیسرما اغلبحدس زد،  توانیارد و همانطور که مد گذارانهیسرما يرفتار الگوي يریگشکل

 ،یدر قالب سواد مال و چه ي عملکرد خود چه در قالب شناخت نقش بورس در معیشتسیهاربا بر دهندیم
 دموجواري سرمایهگذي موقعیتهادرك اطلاعات،  ،ياقتصادو  یاسیس يهاسکیدرك ر، انگیزه کسب تجربه

ا لذ کنند؛ي تصمیمگیر(عوامل محیطی)  نفیااطرر افشازار و با شرایطس سااینکه براتا  نمایندي بندالویترا 
یند آفررا در  تیاهم زانیم نیاول است و رفتارهاي منبعث از محیط کمتر تیاولودر  يرفتار فرد

  اران دارد.سرمایهگذي تصمیمگیر
 به درك بهتر وتشریح و  يرا تا حدود نگذاراهیشناختی رفتار سرماروان يهاجنبهپژوهش این  جینتا

 جیبا توجه به نتا؛ لذا دشویمنجر م بورس اوراق بهادار تهراندر  گذارانهیرفتار سرما ترقیدق ینیبشیپ
در بازار وجود دارد،  یجانیو ه احساسیکه اخبار  یتا زمان شودمی پیشنهاد گذارانهیبه سرماپژوهش 

توانند با گذاران میسرمایه انجام دهند. يشتریفروش سهام با دقت ب ای دیخود را در جهت خر يهاواکنش
گذاران توصیه همچنین، به سرمایه .کنند کمتر خود را رفتاري هايدرك از عملکرد خود، نگرش بهبود

خود را  رفتاري هاينگرشرا بهبود و  درك از عملکرد خودشناختی خود، هاي تورشگردد که با کنترل می
متر ک سکیر و داراي تیفیباک مالی اطلاعاتارائه با  ،شودتوصیه می هاشرکتمدیران به دهند.  نیز کاهش

اران گذسرمایه یجانیهرفتارهاي سهام را افزایش دهند و باعث شوند  در بازارگذاران سرمایهاعتماد توانند می
ابعاد  ریسا یآت قاتیدر تحقشود می پیشنهاد. به پژوهشگران یابد تیتقو عقلاییدر بازار کاهش و رفتار 

 شود پژوهشگران با مطالعهمی توصیه. کنند یرا بررس هیبازار سرما گرانیباز تصمیماتمؤثر بر  يرفتار
 یبررس گذارانهیارائه خدمات در بورس را بر رفتار سرما يهاروش رییتغ ریجهان، تأثیافتۀ ر ساختا يهابورس
 .نمایندو با نتایج بورس ایران تطبیق کنند 

ت دخال ،دهندگان از موضوعتفسیر و تحلیل پاسخمانند محدودیت ذاتی پرسشنامه  در این پژوهش،
 هايدهندگان از مهمترین محدودیتمیزان ادراك پاسخو  هااي و عدم صداقت در پاسخداشتن تعصبات حرفه

از اینرو براي  است؛به لحاظ بعد زمانی از نوع مقطعی اضر حپژوهش  نین،همچ رود.این پژوهش به شمار می
  تداومی برخوردار نیست. هايتبیین روابط علّی، از استحکام پژوهش
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