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Abstract 

 
Objective 

An investment-making decision is a multifaceted process that requires the investor's 

precision, punctuality, and timely decision. This process is influenced by future expectations 

and the analysis of several factors the investor must consider to achieve a specific goal. 

Paralysis in the analysis of these factors causes a delay in obtaining profits or the realization 

of unwanted losses. Therefore, the main goal of the current study is to investigate the effect 

of the dimensions of the analysis paralysis on investors’ decisions in the Tehran Stock 
Exchange. 

Methods 

To collect data and information, libraries, interviews, and field methods were used 

simultaneously. For data analysis in the qualitative section of the research, the Fuzzy Delphi 

method, Excel, and MaxQDA software were employed. In the quantitative section, structural 

equation modeling and Smart PLS software were utilized. The Fuzzy Delphi method was 

used to analyze the qualitative data. After extracting the indices and influential variables in 

the model and thematic analysis, the initial influential variables were identified and 

presented to the experts in the form of a questionnaire to gather their opinions. Then, their 

answers were classified and the lack of agreement was announced. This process was 

repeated until a consensus was reached and the way of quantifying and measuring specific 

research variables in four political, social, cultural and economic dimensions were examined 

and analyzed. 
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Results 

According to the results of the Delphi section, the final research model was approved with 

two variables of analytical paralysis and investors’ decisions.�The results of path coefficients 
showed a negative and significant relationship between analysis paralysis and investors' 

decisions, although there was a negative and significant relationship with investors' short-

term decisions, with no significant relationship with investors' long-term decisions. Among 

the dimensions of analysis paralysis, the political dimension has the greatest impact on the 

analytical paralysis of investors' decision-making. Then the economic, social and cultural 

dimensions have respectively the greatest effect on the analytical paralysis of investors' 

decision-making.  

Conclusion 

The findings showed that analytical paralysis caused by abundant and fleeting data and 

political, economic, social and cultural instability will cause different behaviors among 

investors and these behaviors will affect people's investment decisions. In other words, 

analytical paralysis will increase the instability of investors in the decision-making process. 

Faced with such factors, investors will not be able to react appropriately and avoid deviations 

in decision-making in the short term. For this reason, in the conditions of abundant and 

unstable data affecting decision-making, changing from short-term decisions to long-term 

decisions can have fewer negative effects. Therefore, it is suggested that the trustees of the 

capital market reduce the analytical paralysis of the investors by informing and providing 

reliable and timely information to the society and help them in the proper management of 

their capital.  
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  چكيده
 گـذار  يهموقع فرد سـرما  به يمو تصم يشناس است كه به دقت، وقت يچندوجه ينديفرا گذاري، يهدر رابطه با سرما گيري يمتصم :هدف

 گيـرد  يها قرار م آن يرتحت تأث گذاري يهكه سرما شود يم يلتشك يعوامل متعدد وتحليل يهو تجز ياز انتظارات آت يندفرا ينا. دارد يازن
ناخواسـته   يـان تحقـق ز  يادر كسب سود  يرعوامل، سبب تأخ ينا وتحليل يهفلج در تجز. شود يانجام م خاصبه هدف  يابيدست يراو ب
در  گـذاران  يهسـرما  هـاي  يمدر تصـم  يليفلج تحل يدهاثر ابعاد پد يپژوهش حاضر، بررس يشد، هدف اصل يانبا توجه به آنچه ب. شود يم

  .بورس اوراق بهادار تهران است

 يـل تحل يبـرا . اسـتفاده شـده اسـت    يدانيمصاحبه و م ي،ا كتابخانه يها زمان از روش ها و اطلاعات، هم داده يآور جمع يبرا: روش
 ياز مدل معادلات ساختار يزن يو در بخش كم يودااكسل و مكس ك يافزارها و نرم يفاز يپژوهش، روش دلف يفيها در بخش ك داده
، )مضـمون  يـل تحل(مؤثر در مـدل و مصـاحبه    يرهايها و متغ پس از استخراج شاخص. شده است دهاستفا اس ال يافزار اسمارت پ و نرم
خبرگـان قـرار گرفـت؛     يـار در اخت يياظهارنظر نها يبرا) باز يمهنامه ن پرسش(شد و در قالب كاربرگ  ييشناسا يهاول يرگذارتأث يرهايمتغ

و  سـازي  يكم ـ ةنحـو . اجمـاع صـورت گرفـت    يـت تكرار شد تـا در نها  يندفرا ينا. ها اعلام شد وعدم توافق يبند ها طبقه سپس پاسخ
  .شدند وتحليل يهو تجز يبررس يو اقتصاد يفرهنگ ي،اجتماع ياسي،پژوهش مشخص شد و در چهار بعد س يرهايمتغ يريگ اندازه

 يجنتـا . شـد  ييـد تأ گـذاران  يهسـرما  هاي يمو تصم يليفلج تحل يرپژوهش با دو متغ ييمدل نها ي،بخش دلف يجبا توجه به نتا: ها يافته
 هـاي  يموجود دارد؛ اگرچـه بـا تصـم    يو معنادار يرابطه منف گذاران، يهسرما هاي يمو تصم يليفلج تحل يننشان داد كه ب يرمس يبضرا
 ـوجود ندارد،  يمعنادار ةرابط گذاران يهبلندمدت سرما هاي يمو معنادار و با تصم يمنف طهراب ينا گذاران يهمدت سرما كوتاه ابعـاد   يندر ب

و  ياجتمـاع  ي،سـپس ابعـاد اقتصـاد   . گـذارد  يم ـ گذاران يهسرما گيري يمتصم يليرا بر فلج تحل يرتأث يشترينب ياسيبعد س يلي،فلج تحل
  .دارند گذاران يهسرما گيري يمتصم يلياثر را بر فلج تحل يشترينب يبترت به ي،فرهنگ

قـرار دارد؛   يـت در اولو گـذاران  يهسـرما  هاي يمكشور بر تصم ياسيس يثبات فضا يتپژوهش، اهم هاي يافتهبا توجه به : گيري نتيجه
 يـداري و پا يـت تثب يردر مس ـ ي،و خارج يكشور، اعم از داخل ياستس ةگسترد ةدر حوز يرو تدب يتدرا يتبا نها يدمردان با دولت ينبنابرا

 يموجـب بـروز رفتارهـا    ي،و فرهنگ ـ يجتمـاع ا ي،سـپس اقتصـاد   ياسي،س ثباتي يها از ب داده مدةنشر بخش ع يرالازم گام بردارند؛ ز
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. خواهند گذاشـت  يرتأث يليافراد و وقوع فلج تحل گذاري يهسرما هاي يمرفتارها بر تصم ينخواهد شد و ا گذاران يهسرما ياندر م يمتفاوت

 ي،عـوامل  ينبـا چن ـ  خواهـد شـد و در مواجهـه    گيـري  يمتصـم  ينـد ران در فراگـذا  يهسرما ثباتي يب يشسبب افزا يلي،فلج تحل يعبارت به
 يطدر شرا يلدل ينبه هم. مدت نخواهند بود در كوتاه گيري يماز انحراف در تصم يريمناسب و جلوگ يده قادر به واكنش گذاران يهسرما

 يآثـار منف ـ  توانـد  يبلندمدت، م ـ هاي يمبه تصم مدت هكوتا هاي يماز تصم ييرتغ گيري، يممؤثر بر تصم ثبات يفراوان و ب يها وجود داده
موقع بـه   و ارائه اطلاعات قابل اتكا و به بخشي يبا آگاه يهبازار سرما يانمتول شود يم يشنهادضمن آنكه پ. به همراه داشته باشد يكمتر

  .ندكمك كن شان يهدرست سرما يريتبكاهند و آنان را در مد گذاران يهسرما يليجامعه، از فلج تحل
  
  .يليفلج تحل ي،حسابدار گذاران، يهسرما هاي يمتصم ي،عد فرهنگب ياسي،بعد س ي،بعد اقتصاد ي،بعد اجتماع: ها كليدواژه

  
گـذاران   هاي سـرمايه  تحليل اثر پديده فلج تحليلي در تصميم). 1403( بهدين، مجيد و بهراميان، مسعود؛ محمدي، طاهري نيا :استناد

  .122 -95، )1(31، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .در بورس اوراق بهادار تهران
  

  19/06/1402 :افتيدرتاريخ   122 -95. صص، 1 شماره، 31دوره ، 1403، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
 18/08/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  10/01/1403 :رشيپذتاريخ   وهشيعلمي پژ: نوع مقاله
29/01/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/ACCTGREV.2024.363035.1008840
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  مقدمه
، 2؛ نيوزونـا 2002 ،1مادسـن (بسـتگي دارد    هـاي صـورت گرفتـه در آن    گـذاري  امروزه رشد اقتصادي يك كشور به سرمايه

، جورجنسـن ، جـك (شـود   مي منجر گذاري به افزايش سطح درآمد از طريق ضريب سرمايهگذاري  يهافزايش سرما). 2021
يافته اي ساختار هاي توسعه صورت برنامه ي در جوامع بهگذار سرمايه فرايندبررسي ، بنابراين). 2020، 3اورت و الفرس، وردام

گـذاري متعـددي بـراي     هـاي سـرمايه   امـروزه فرصـت  ). 2018، 4كبير و شـكور (ه پژوهشگران قرار گرفته است جمورد تو
هـاي   در حـالي كـه فرصـت   ، تعداد كمي قابل فروش و نقد هستند، هاي موجود در ميان فرصت. گذاران وجود دارد سرمايه

، 5گوپتـا و گـارگ  ، لهـال ، سـاچدوا ( تري دارنـد زيـاد ريسك و برخي ديگر  ريسك كمتر ها آنبرخي از . ديگر چنين نيستند
2023 .(  

چندوجهي است كه مستلزم داشتن اطلاعات قابل اتكا و اقدامات جدي  فرايندگذاري يك  براي سرمايه گيري تصميم
از آنجايي ). 2020، 8؛ رحمان و گان2013، 7و نورثكات، ؛ آلكاران2011، 6وليكچريچتارووا و ، دلوهوسوا(گذار است  سرمايه

شناسـي   عوامل مرتبط بـا احساسـات شخصـي و روان    تأثيرنبايد صرفاً تحت ، انداز كردن است هنر پس، گذاري كه سرمايه
، كاملاً پويا و به سرعت در حال تغييـر اسـت  ، گذاري محيط سرمايه). 2006، 9و پترسون مالهورتا(گذاران قرار گيرد  سرمايه

). 2018، 10سـاتيش و پادماسـري  (گـذاري متعـدد اسـت     هـاي سـرمايه   رات در دسترس بودن فرصـت علت اصلي اين تغيي
بـه  برده در معرض خطر است كـه ممكـن اسـت     گذاري شامل تملك دارايي و قراردادن دارايي نام هر سرمايه، براين علاوه

  . )2011 ،11، استادلر و راتينشارما(شود منجر پشيماني 
هـا دارنـد    عوامل مالي اهميت زيادي براي شـركت ، گذاري سرمايه فرايندبررسي پيشينه ادبيات نشان داده در 

عوامـل مـالي اثرگـذار را    ، گيرنـده  تصميم يك كه زماني ).2009، 13؛ ليو و پانگ2010 12يچلو م يننكار، كوله ما(
 را جلـو  بـه  حركـت  توانـايي  و كنـد  تحليـل  را مـل اين عوا حد از بيش يا خود دخيل كند هاي تصميمحد در   از بيش 
 16فلج تحليلي، )2008( 15به گفته گلاگر). 2022، 14احمد و محمود، شاه(شود  مي وتحليل تجزيهكند دچار فلج  متوقف

فلـج  ). 2013، 17يكسلويـر (گـذارد   مـي  تـأثير گـذاران   گـذاري سـرمايه   سـرمايه  هـاي  تصميمست كه بر ايك پديده مهم 
 ناچـار  بـه  امـر  ايـن . است مسئلهدليل تفكر بيش از حد در خصوص يك  گيري به ناتواني در تصميم، وتحليل زيهتج

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Madsen 
2. Niyozovna 
3. Jak, Jorgensen, Verdam, Oort & Elffers 
4. Kabir & Shakur 
5. Sachdeva, Lehal, Gupta & Garg 
6. Dluhosova, Richtarova & Culik 
7. Alkaraan & Northcott 
8. Rahman & Gan 
9. Malhorta & Peterson 
10. Satish & Padmasree 
11. Sharma, Stadler & Ratain 
12. Carr, Kolehmainen & Mitchell 
13. Liu & Pang 
14. Shah, Ahmad & Mahmood 
15. Gallagher 
16. Analytical Paralysis 
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 گيـري  تصـميم  بـراي  تـلاش  صـرف  را بيشـتري  زمـان  گذاران  در اين صورت سرمايه زيرا كند؛ مي كُند را پيشرفت

در حقيقت فلج تحليلـي بـازگو كننـده حـالتي اسـت كـه فـرد         .)2019، 1و گومز ينتوكلوتزل، پ يلوا،س(خواهند كرد 
 يلاپا ين،كور(شود  كند كه اين كار مانع از به نتيجه رسيدن او مي روي يك اقدام فكر مي بيش از حد) گذار سرمايه(

  ).2014، 2و ناژندرا

تحليـل و دسـتيابي    ترين عامل براي ري مهمدهد كه اطلاعات مالي و حسابدا بررسي پيشينه ادبيات نشان مي
، 4و الـرواد  يوفالس ـ يلـي، العك ي،لطف ـ؛ 2014، 3ولاه، جمـالي و هـاروود  ا(گذاري هسـتند   به هر نوع تصميم سرمايه

 مـورد  ري درگي ـ تصـميم  بـراي  را ها شيوه بهترين و مفاهيم، ها نظريه از وسيعي توانند طيف مي تحليلي هر). 2022
عوامـل   )2002( 6بـوكر  و كريشـنان ). 2022، 5و گـومز  يگـز رودر يمـن، د ،ترجوس(ارائه كنند  فروش و زمان خريد

 هـاي  توصـيه  كـه  به اين نتيجـه رسـيدند   و ندكرد وتحليل تجزيه را گذاران سرمايه گيري تصميم فرايند بر گذارتأثير
 هاي توصيه كه دهد مي نشان همچنين پيشينه ادبيات، مشابه طور به. است زيان و سود اهنده خطاهايك تحليلگران
در نظـر   آينـده  هـاي  فرصـت  از گيري بهره براي كليدي ملاحظات عنوان به و باشند ارزشمندتر توانند مي تحليلگران
 كـه  كردنـد  توصـيه ، )2006( 9ليتـر  و لاسـچينگر ). 2021، 8بـاگودي  و پاتيـل ، 2010، 7تـاكن  و هـال ( گرفته شوند

تـا   بگيرنـد  مشاوره متخصصان از گذاري سرمايه تصميم هر از قبل و دهند انجام را كافي تكاليف بايد گذاران سرمايه
اسـت   نشان داده )2011( 10و بروم آلين  مطالعهنتايج ، مشابه طور به. خود نشوند هاي تصميمدچار استرس و فلج در 

گـذاري   سـرمايه  تصـميم  در مهـم  ةكنند تعيين تعدادي از عوامل، وجوه به آسان دسترسي و دوستان، اقوام تأثير كه
  . است گذاران سرمايه

 أمبـد  كشور، بر اساس نتايج حاصله و شده انجام مختلف كشورهاي در گذار سرمايه رفتار مطالعاتي در رابطه با
 مـالي  عوامل از جدا). 1398، بابايي و افشارنژاد(بگذارد  تأثير گذاران سرمايه رفتار بر مختلفي هاي روش به ندتوا مي

 ابعـاد  از ديگـر  يكـي  ،اجتمـاعي  فرهنـگ  كـه  كـرد  توجـه  بايـد ، انـد  گرفتـه  قـرار  تحقيـق  مورد معمولاً كه رفتاري
 و يافتـه  توسـعه  اقتصـادهاي  بين ويژه به را رفتاري مطالعه يك انتظار مورد نتايج تواند مي فردي است كه بهمنحصر

 مطالعـه ). 1398 دهقان و عليخـاني،  ،سلماني  زاده حسن ؛1397، جمشيدي(دهد  تغيير ظهور حال در يا توسعه حال در
 بـازده  و انـداز  چشـم  تئوري ارزش بين ةرابط تواند مي فرهنگ چگونه كه است داده نشان )2022( 11سون و نگوين

 انجـام  )2020( 12، گو و ژنـگ چوا توسط كه ديگري ةمطالع. دهد تغيير را متحده ايالات و كُره سهام بازار بين آتي
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 يـا  فردگرايـي ، فرهنگـي ـ   اجتماعي گيري جهت با تواند مي گذاران سرمايه توسط اطلاعات تفسير كه داد نشان، شد

 واقعيت اين ،هند در فردي گيري تصميم مورد در اخير مطالعه يك، ترتيب همين به. شدبا متفاوت ها آن گرايي جمع
 هـاي  موقعيـت  در هـا  هنـدي ، فرد در اين كشور بهمنحصر فرهنگي هاي وجود ارزش دليل به كه است كرده روشن را

 تواند چنين واكنشي مي كه هستند نآ گرايي جمع تأثير تحت بيشتر و دهند مي نشان متفاوتي از خود واكنش ،مبهم
 زمينـه  اين در بيشتري به مطالعات كه اند كرده تأكيدهمواره  محققان، بنابراين و باشد متفاوت يافته توسعه جهان با

 كـاملاً  نيز سرمايه بازار بر ها آن تأثير و سياسي عوامل، متفاوت اي زاويه از. )2019، 1دامودارانآگاروال و ( است نياز
 بـه  گـذاران  سـرمايه  از خاصـي  گـروه  گـذاري  سرمايه هاي تصميم كه دهد مي نشان موجود تحقيقات. است برجسته
 و فرهنگـي ـ   اجتمـاعي  عوامـل ، كلي طور به). 2014، 2و وارما ينگرنوفس ،هود(دهند  مي پاسخ محلي سياسي محيط
بازار ). 2020، 3، وليا و گوپتاجين(گذارند  مي تأثير گذاري سرمايه عملكرد بر و گذاران سرمايه هاي تصميم بر سياسي

تجربـه   1399و  1393 - 1387، 1384- 1383، 1376- 1375هاي  سقوط تاريخي خود را درسال ، پنجسرمايه ايران
گـذاران در بـورس را بـا حجـم زيـادي از داده       سرمايه 1399در سال . )1400، ، گرامي و موسويمقرب(كرده است 

مواجهه كرد كه سياست دولت در آن سال در اعلان حمايت ظاهري از بازار و سپس رها كـردن بـازار و سـرگردان    
اعتمادي و خروج از بازار و ريزش شـاخص و خسـارت    سبب بي ،خصوص نوورودها گذاران در بورس به شدن سرمايه

دولت با اعلام انجـام  (به سياست حمل بازوكا  ،اين سياست دولت در ادبيات سياسي .ن به سرمايه مردم شدندسنگي
داري آمريكا  توسط خزانه 2008 معروف است كه در سال) حمايت از بازار سهام در عمل چنين توان و قصدي ندارد

اي  هاي فراوان از سوي فضـاي رسـانه   با ورود داده ،در چنين شرايطي). 1400مقرب و همكاران، ( به كار گرفته شد
گيـري درسـت و    همـه و همـه مـردم را در تصـميم    ، دوستان و همكـاران ، ها هاي مجازي و كارگزاري  رسانه، دولت

ن يـك  گذارا گيري سرمايه رو تصميم از اين ؛ناصواب را به همراه داشت هاي تصميمه و كرددچار سردرگمي  موقع به
، ازكيا و باقري( شود منطقي به ناكارآمدي منجر ميگيري است كه توسط عوامل منطقي و غير رفتار پيچيده تصميم

مطالعـه   و ايـن  سـت افلج تحليلي در بازار سرمايه ايران ضروري لذا تحليل علمي عوامل مؤثر بر ). 1402، موسايي
ضـمن   .اسـت به متوليان و نهادهاي مـرتبط بـا آن    هاپيشنهاد ارائهمل از نگاه خبرگان و شناسايي اين عوا دنبال به
توانـد بـه غنـاي     كه موضوع فلج تحليلي تاكنون در بازار بورس ايران انجام نشده است و انجام اين مطالعـه مـي  آن

  .فزايدادبيات مربوطه بي
انـد و چـه    عوامل مؤثر بر فلج تحليلـي كـدام  «: شود گونه مطرح مياصلي پژوهش حاضر اين  سؤالبنابراين  
  .»گذارند ميگذاران در بورس اوراق بهادار تهران  سرمايه هاي تصميمي بر هايتأثير

، شناسي پژوهش روش، پژوهش تجربيه پيشينمباني نظري و : ادامة مقاله بدين ترتيب ساختاربندي شده است
  .گيري ها و بحث و نتيجه يافته
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  پژوهشنظري  مباني
 ـ دليل به گيري تصميمدر  ي فرداحساس ناتوان فيتوص ياست كه برا يا عبارت محاوره كي يليفلج تحل از حـد   شيتفكر ب

اتفـاق   ياغلب زمـان و  است يبشر يميقد اريبس مسئله كي يليفلج تحل ).2015، 1شوارتز( شود ياستفاده م مسئله كيبه 
هـا   حل در مورد راه قيو مدام در حال تحق دسر و كار دار ياديز يرهايبا متغ، يريگ مياقدام و تصم يبه جا فرد كه افتد يم

و  ايبر سر مزا انيپا يكشمكش ب جهينت، ؛ اماداشته باشد ي سر و كاراديز يها  داده با تواند يگروه م كي ايفرد  كي. است
  ).2014، و همكاران نيكور( است ها آني از كيدر انتخاب  يو ناتوان نهيهر گز بيمعا

وزن كـردن تعـداد    ياغلب از تـلاش بـرا  . رخ دهد دهيچيمعمول و هم پ مسائلتواند هم در  يم وتحليل تجزيهفلج  
 يآمـار  وتحليـل  تجزيـه  اي ـ هي ـفـرد از منطـق پا   كي ـ، در مجموعه مسائل استاندارد. شود يم يناش رهاياز متغ يخصنامش

قدر مبهم باشـند   آن ها گزينه ياگر پارامترها. كند ياقدام استفاده م القوهدوره ب كيمربوط به  قيحقا يبررس ياستاندارد برا
كـدام  «، براي مثـال ، )2019، 2زاهد و ليسه، فيلط، خان( ديآ يبه وجود م يليفلج تحل، نشود دايپ يانتخاب روشن چيكه ه

توانم بخرم كـه   يكدام سهام را م«: باشد نيتر ممكن است ا يمنطق سؤال كي .است بدون پاسخ يسؤال، »سهام را بخرم؟
اعـداد را  ، دي ـهـا را فهرسـت كن   نـه يگز ديتوان يم »است كه نسبتاً ضد ركود است؟ يدهد و در صنعت يم يخوب ةسود سالان

 كي ـاز حد  شيتفكر ب اي ها از حد داده شيب وتحليل تجزيه، در مقابل. ديريبگ ظررا در ن ها آن بيو معا ايو مزا ديكن سهيمقا
 سـهام  ديخر ايمانند فروش  يگذار هيسرما ميتصم نيبا چند زيرا ؛ستين يريگ ميقادر به ادامه تصم يگروه ايفرد ، مشكل

  ). 2004، 3، جيانگ و هوبرمننگاريآ(مواجه شود  يليفلج تحل باممكن است  شود و مي رو روبهيا نگهداري 
 يو تنـوع ابزارهـا   يفراوان نيا؛ احاطه شده است يشمار يب يگذار هيسرما يتوسط ابزارها يگذار هيهر سرما، امروزه

 فـه يوظ كيبه  ي كنندگذار هيمناسب سرما يها نهيمحدود خود را در گز يمنابع مال كه گذاران هيسرما يابر، يگذار هيسرما
تـا   كنـد  يكمـك م ـ  فـرد هـا بـه    و تنوع انتخاب يباورند كه فراوان نيعموماً مردم بر ا، همچنين. كرده است ليسخت تبد

، درسـت نباشـد   ني ـكه ممكن است ا اند افتهيحققان دراز م يارياما بس، دنانتخاب كن به صورت بهينه خوب را يها انتخاب
 نـه ياضـافه بـار انتخـاب در زم    اي ـبه نام پارادوكس انتخاب  يمشكل جاديباعث ا، شتريب يها نهيبلكه در دسترس بودن گز

كه موضوع بسياري  شود يم دهيانتخاب نام تحليلي در فلج يريسوگ عنوان به دهيپد نيا شود كه ي ميگذار سرمايهانتخاب 
كمك زيادي بـه   واقتصاد بوده است ، يشناس مانند روان يو علوم اجتماع يعلوم انسان يها رشتهاز  ياريدر بس مطالعاتاز 

   ).2003، 4چرنف(ه است كردادبيات اين حوزه 
بهتر  يريگ ميتصم جينتا يها را برا فرصت يها چهيممكن است در شتريب يها انتخابدهد كه  ادبيات مالي نشان مي 
و  كنـد  يرا دلسرد م ـ گذاران سرمايهشود كه منجر به اضافه بار انتخاب ممكن است  ها نهياما تعدد گز، فرد باز كند يبه رو
دهـد   مطالعات نشان مي، باره نيدر ا ).2000، 5و ليپر نگارآي( كند يم تيهدا گيريميتصمتحليلي در را به سمت فلج  ها آن

 يري ـگ مياحتمال تصم، ؛ در واقعببرد نياز ب صيتشخ يرا برا رندگانيگ ميتصم قدرتممكن است  ياضاف يها انتخابكه 
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موانـع  ). 2004، و همكـاران  نگـار يآ(يابد خود كاهش سهم مطابقت دارد به  ها آن حاتيوجه با ترج نيكه به بهتر يانتخاب

دارنـد   يكمتـر  يهـا  نـه يكه گز يها را نسبت به كسان نهياز گز يبزرگ فهرستكه  انيگذار سرمايه يبرا اضافه بارانتخاب 
تـر   سخت ها از انتخاب يا گسترده فهرستمحدود با  يچارچوب زمان كيانتخاب در  بارةدر يريگ ميتصم زيرا ؛بيشتر است

نشـان  ) 2020( 3، توصيف و فهد سـتار ستار عاطف و ) 2020( 2ترااسمال و ماهاپ، )2021( 1كارتيني و كاتيامطالعات  .است
از  يكمتر تيابراز رضا، ندا هداشت يكمتر يها كه انتخاب يبا افراد سهياز حد در مقا شيب يها افراد با انتخاب كه دهد مي

، انتخـاب كننـد   يادي ـز يها نهيگز نياز ب دياگر متوجه شوند كه با گذاران سرمايه ).2009، 4نزيه(خود داشتند  هاي تصميم
بـا شـور و   ، محـدود باشـند   يها نهيگز نيكه اگر مجبور به انتخاب از ب يدر حال، كنند يخود را متوقف م ديخر هاي تصميم

ود باعث فلج خ سهمآورد كه به  يم دها پارادوكس انتخاب را به وجو انتخاب يفراوان، نيابر علاوه. رنديگ يم ميحرارت تصم
 بـه عبـارتي   ).2014، و همكـاران  نيكور( دهد افزايش ميانتظارات افراد را  ،شتريب يها انتخاب رايز ؛شود يم گيريميتصم
دهـد كـه    يقـرار م ـ  يري ـگ ميرا در حالت عدم تصم ها آن اديز يها نهيگز رايكنند ز يم يياحساس طاقت فرسا ها آن، ديگر
گـذار در   هيسـرما  كي ـ، انتخـاب  يها نهيگز شيبا افزا. شود يم يابيارز نهيهز شيو افزا ميمانند فلج تصم يجر به عواقبمن

كمپـف و  (بمانـد   بنـد يخود پا يقبل يها دهد به انتخاب يم حيو ترج ندك ياحساس م يها در سردرگم نهيهنگام انتخاب گز
   ).2006، 5يروئنز

، شوارتز( همراه است يتيو نارضا ميمانند فلج تصم ييامدهايپبا  حد از شيب يها خاباست اما انت يخوب زيانتخاب چ 
 شـتر يب دي ـخر ري ـاحتمال رفتار غ، محصولات شتريوجود پارادوكس انتخاب در صورت وجود تعداد و تنوع ب دليل به). 2015
 هـا  آن يرا بـرا  يري ـگ ميتصـم  ها نهيكثرت گز، رايز ؛شود يم انگذار سرمايهدر  ميپارادوكس انتخاب باعث فلج تصم. است

دارد  يري ـگ ميتصـم  در تـأخير و  حـات يترج تي ـعدم قطع، يابيارز يها نهيهز شيمانند افزا ييامدهايپ نيا. كند يدشوار م
فـرد را   ،ادي ـز يهـا  نيگزيه دارند كـه جـا  اشار تيواقع نيهمه مطالعات فوق به ا). 2021، 6گوتا، رومن و دراگان يكا،مانول(

 و اسـت  ي مطـرح رفتار يدر حوزه مالكه  انجامد ميتحليلي در انتخاب فلج  يريسوگبه و  كند مي سردرگمهنگام انتخاب 
خـود را قـادر بـه    ، از حد شيب يگذار هيسرما يبه انتخاب ابزارها ازيو در صورت ن شوند يسردرگم م گذاران هيماسر ،در آن
دهد  يامكان را م نيان اگذار سرمايهسو به  كياز  يگذار سرمايه يتعدد و تنوع ابزارها يكل طور به. دانند ينم يريگ ميتصم

گذاران را در  هيسرما گريد يخود را انتخاب كنند و از سو يگذار هياسرم فمتناسب با اهدا يگذار هيسرما نهيگز نيكه بهتر
 ،شـتر يب يهـا  است كـه انتخـاب   نيا يتصور عموم، نهيزم نيدر ا. كند يگرفتار م يگذار هيچنگال پارادوكس انتخاب سرما

 نيبا ا. خود انتخاب كنند يرفاه مال يرا برا نيربهت كند يكمك م ها آنكه به  است گذار هيجامعه سرما براي ي خوبفرصت
 يگـذار  سـرمايه  هـاي  تصـميم كـه   يدر حـال ، را بـه همـراه دارد   يبازده خوبمناسب در زمان مناسب  يگذار هيسرما، حال

   ).2006، يكمپف و روئنز( شود يممنجر وجوه و بازده نامطلوب  يبه عدم نقدشوندگ ،نامناسب
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1. Kartini & Katiya 
2. Samal & Mohapatra 
3. Atif Sattar, Toseef & Fahad Sattar 
4. Haynes 
5. Kempf & Ruenzi 
6. Manolica, Guta, Roman & Dragan 
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  تجربي پژوهش ةپيشين
 نيدارد و همچن ـ تأثيردر بازار ارز  يگذار هيبه سرما ليبر تما يشناخت يريكه سوگ ندنشان داد، )1398(بابايي و افشارنژاد 

در پژوهشـي نشـان   ، )1398( ميرمحمدي و شـاكريان . دارد تأثيردر بازار ارز  يگذار هيبه سرما ليبر تما ياحساسي ريسوگ
ي معنـادار داشـته و   تأثيرگذاري  گيري جهت سرمايه  دانش مالي و نيز ريسك ادراك شده بر تصميم، سواد مالي دادند كه

ه و اين در حالي اسـت  كردي را به شكلي منفي تعديل گذار سرمايهريسك ادراك شده رابطه بين دانش مالي و تصميم به 
در ، )1399( ، پاكمرام، عبدي و نريمانيآقاجاني .دنماي  گذاري را تعديل نمي  ه در رابطه بين سواد مالي و تصميم به سرمايهك

گـذاران در   گذاري سرمايه سرمايه هاي تصميمهاي رفتاري و  نقش ميانجي خودكارآمدي در رابطه تيپپژوهشي به بررسي 
 تـأثير رو  مستقل و دنبالـه ، انباشتگر، گريز هاي رفتاري تغيير تيپ حاصلهنتايج بر اساس . پرداختندران بورس اوراق بهادار ته

گـذاران   سرمايه هاي تصميمخودكارآمدي بر  تأثيرگذاران دارند و همچنين  سرمايه هاي تصميممعناداري بر خودكارآمدي و 
گـذاري   سـرمايه  هـاي  تصـميم كه نقش ميانجي خودكارآمدي در رابطه بين تيـپ رفتـاري و    شدشد و مشخص  تأييدنيز 

در پژوهشي بـه  ، )1400( فر و ستايش ، جناني، همتوند زيني .است تأييدان در بورس اوراق بهادار تهران مورد گذار سرمايه
گذاران حقيقي و حقوقي مبتني بر اطلاعات تكنيكـال در بـورس اوراق    سرمايه هاي ميمتصهاي رفتاري و  سوگيريبررسي 

متفـاوتي بـر    هـاي اثر ،گـذاران حقيقـي و حقـوقي    هاي رفتـاري سـرمايه   كه تورش نتايج نشان داد. پرداختندبهادار تهران 
گـذاران   هاي رفتاري در بـين سـرمايه   و همچنين تورشدارد در سطوح مقاومت و حمايت  ها آنگذاري  سرمايه هاي تصميم
هـاي رفتـاري    تـورش همچنين . داشته است ها آنگذاري  سرمايه هاي تصميمكنندگي بيشتري از  بيني قدرت پيش، حقيقي
قري و همكاران با. ته اسبود يكسان گذاران سرمايه از گروه دو اين بين بعدي تك تحليل و مفرط بيني خوش، نگري كوته

ان در بـازار  دار سهامگذاري  اقتصادي مؤثر بر رفتار سرمايه-در پژوهشي به تحليل جامعه شناختي عوامل اجتماعي) 1402(
ان و عـدم شـفافيت   دار سهاماي  حركت گله، گذاري بورس تهران پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه نبود فرهنگ سرمايه

سـمال   .آورند گذاري در بورس به وجود مي رهاشدگي و ريسك سرمايه، رس بستر را براي فقدان نهادينگياطلاعاتي در بو
ي ها ان وجود دارد و هريك از تورشگذار سرمايهكه تعصبات رفتاري در ميان  ندي نشان دادپژوهشدر ، )2020( ترااو ماهاپ

معنـاداري بـر    تـأثير اعتماد به نفس بيش از حد و ناهماهنگي شناختي ، ست دادنترس از د، داري گله، بيزاري از پشيماني
ي هـا  كـه تـورش   ي نشـان دادنـد  پژوهش ـدر ، )2020( ستار و همكـاران  عاطف. دان ان داشتهگذار سرمايه هاي تصميمروي 

ي مؤثر بر رفتار ها عوامل زيست محيطي از جمله تورش خلق و خو و، احساس، ي شخصيتيها ويژگي، انداز چشم، ابتكاري
معناداري  تأثيراي  بيزاري پشيماني و اثر گله، لنگر انداختن، نمايندگي، اعتماد به نفس بيش از حد و. دان هستنگذار سرمايه

 سـوگيري ، متغيرهـا  تمـامي  كـه  دهند مي شاندر پژوهشي ن، )2021( كارتيني و كاتيا .گذاري دارند سرمايه هاي تصميمبر 
 هـاي  تصـميم  بـر  داري گله رفتار و بيني خوش تعصب، اعتمادي بيش سوگيري، گريزي دادن دست از سوگيري، نمايندگي
، اولاه پينگلـو . دارد تأكيد گذار ايهسرم هاي تصميم بر رفتاري عوامل تأثير بر نتيجه اين. دارند معناداري تأثير گذاري سرمايه
بـر   يقابل توجـه و مثبت ـ ، تأثيرحد  از اي و اعتماد بيش اثر گله، هاي اثر گرايش سوگيري كه اند دادهنشان ، )2022( 1و اولاه
وجود  يا كننده لينقش تعد نيچناثر گرايش گذار معتقد است كه در  هيسرما، حال نيبا ا. دارند يگذار هيسرما هاي تصميم
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1. Pinglu, Ullah & Ullah 
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. شـده اسـت   دهيكش ـ ريبه تصو يگذار هيسرما يريگ ميدر تصم حد از ي اعتماد بيشريكننده مثبت سوگ ليندارد و نقش تعد

 . داردي اثر گله ريدر سوگ يمنف ةكنند لينقش تعدگذار  نوع سرمايه، نيابر علاوه

گـذاران در   سـرمايه  هـاي  تصـميم ه مطالعات قبلي بيشتر در خصوص دهد ك نشان مي پژوهشة مرور ادبيات و پيشين
است در اين مطالعه سعي شده است با توجه  شدهبررسي حوزه مالي رفتاري بوده و از جنبه عوامل محيطي درون سازماني 

، اقتصـادي ، ز ابعـاد مختلـف سياسـي   به كشور ايران و وضعيت حكمراني درآن به عوامل برون سازماني و درون سازماني ا
عوامـل مـؤثر بـر فلـج تحليلـي      «: به اين سؤال است  پاسخ دنبال بهحاضر  پژوهشاجتماعي و فرهنگي پرداخته شود لذا 

  . »د؟گذاران در بورس اوراق بهادار تهران دارن سرمايه هاي تصميماتي بر تأثيراند و چه  كدام
  :شود صورت زير ارائه مي فرضيه پژوهش به،  با توجه به مطالب بالا و نيز مرور ادبيات و پيشينه

  .»ي داردمعنادارمثبت و  تأثيرگذاران بورس  سرمايه هاي تصميمبر  تحليلي فلج«
 

  شناسي پژوهش روش
 ـ  از نظـر روش اجـراي پـژوهش توصـيفي    ، كاربردي اي و از نظر هدف توسعه، يا كتابخانهروش پژوهش از حيث محيط 

حسابداري ، هاي مالي استادان رشته(خبرگان دانشگاهي  ،آماري در بخش كيفي ةجامع. است بستگي همپيمايشي و از نوع 
  نمونه تعيين حجم براي. بودند تهران بهادار اوراق بورس درگذاري  هاي سرمايه ها و صندوق و مديران كارگزاري) و اقتصاد

نفـر از آنـان    30اساس اصـل اشـباع نظـري     براستفاده شد كه  هدفمند غيرتصادفي گيري نمونه روش از ،در بخش كيفي
 اينكـه موضـوع   بـه  توجـه  بـا  گفـت  بايـد  خبرگان انتخاب معيار و شروط خصوص در. عنوان اعضاي نمونه انتخاب شد به

 افـرادي  از بايـد ، بـود  در بورس اوراق بهـادار تهـران   گذاران هيسرما هاي تصميمدر  يليفلج تحل دهيثر پدا ليتحلپژوهش 
ها اشراف داشته  سؤال به پاسخ براي لازم اطلاعاتبه ، باشند آشنا مفهوم اين با عملي و نظري حيث از كه شد مي استفاده
گـذاران در   تمامي سرمايهنيز، بخش كمي جامعة آماري . باشددر حوزه مربوطه ها  آن يكار ةسابقو شغل  همچنين باشند،

گـذاران حقيقـي و    طبقه سـرمايه  دودر ، اي به روش تصادفي طبقه بخش كمي گيري نمونه .بودبورس اوراق بهادار تهران 
در سطح خطاي ، 1بر اساس رابطة . از فرمول كوكران استفاده شد، براي تعيين حجم نمونه بخش كمي. انجام شد حقوقي

  .عنوان نمونه آماري در بخش كمي انتخاب شدند هنفر ب 250تعداد ، 05/0

݊  )1رابطة  = ௓మ௣௤ௗమ1 + ଵே ቀ௓మ௣௤ௗమ − 1ቁ  

 ميـداني  و اي و مصـاحبه  كتابخانـه  هـاي  شاز رو زمـان  ، هـم در اين پژوهش اطلاعاتها و  آوري داده منظور جمع به
 روي ،اطلاعـات  آوري جمـع  بـراي  اينكـه  بـه  توجـه  بـا  .بود نامه پرسش ميداني روش دركاربرده شده  ابزار به. شد استفاده
از خبرگان نظرسنجي  )2002، 1چنگ و لين(دلفي  تكنيك ازبا استفاده  اطلاعات تكميل براي، ه بودتمركز شد نامه پرسش

بخـش فلـج تحليلـي    . گذاران تنظيم شـد  سرمايه هاي تصميمهش در دو بخش فلج تحليلي و پژو نامه پرسش. عمل آمد به
شـود  را شامل مـي گويه  پنج ،كه هريك از اين ابعاد استفرهنگي و اقتصادي ، اجتماعي، عد عوامل سياسيشامل چهار ب. 
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1. Cheng & Lin 
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گـذاري   مدت و تمايلات سرمايه گذاري كوتاه مل دو بعد تمايلات سرمايهگذاران نيز شا سرمايه هاي تصميمهمچنين بخش 

هاي مربـوط بـه ايـن دو متغيـر توسـط       مؤلفهپس از استخراج اوليه . دارندگويه پنج كه هريك از اين ابعاد  استمدت بلند
   ). 3جدول (در جدول درج شد  ها آننظر نهايي ، خبرگان

 شاخص و قرار گرفت نظران و اساتيد رشته حسابداري نفر از صاحب 3 ارزيابي مورد توزيع از قبل، نامه پرسش روايي
در . شـد  تأييد 78/0با روش آلفاي كرونباخ با ضريب  نامه پرسشهمچنين پايايي ، شد محاسبه ها آن محتوايي براي روايي

 AVE>0/5؛  CR>AVE؛ CR > 0/7  زيرا به تأييد رسيد؛گرا نيز  رتباط با روايي سازه نيز بايد عنوان كرد كه روايي هما
پايايي سازه نيز با روش پايايي تركيبـي   .2ASV < AVE و 1MSV < AVE زيرا تأييد شد؛طور روايي واگرا نيز   و همين

پايـايي   دهنـده  نشـان دست آمد كه اين مقدار  به 7/0مقادير اين ضريب براي همه متغيرهاي پژوهش بالاي . محاسبه شد
  .استمطلوب و مناسب 

از  هـا،  بـراي آزمـون فرضـيه   و ) 2002، چنگ و لين(از روش دلفي فازي  ،ها مؤلفهدر پژوهش حاضر براي شناسايي 
هـا و متغيرهـاي مـؤثر در     در اين پژوهش پس از استخراج شـاخص . است  گرفته شده  سازي معادلات ساختاري بهره مدل

صـورت   بـه ) باز يمهن نامه پرسش(و در قالب كاربرگ   ييشناساگذار اوليه تأثيرمتغيرهاي ، )تحليل مضمون(مدل و مصاحبه 
همچنين پس از انتخاب خبرگان و تهيـه و ارسـال   . شدظهارنظر نهايي به خبرگان ارائه ايميلي و اينترنتي براي ا، حضوري

شـدند و عـدم     يبنـد  طبقـه هـا   سپس پاسـخ ، ندشدهاي ارسال شده دريافت و تحليل  نامه پرسشة هم، كاربرگ براي آنان
گيـري متغيرهـاي    سازي و اندازه نحوه كمي نهايت اجماع صورت گرفت و تكرار شد تا در فراينداين . ندشدها اعلام  توافق

، اطلاعات وتحليل تجزيه به توجه با تينها شد و در  يآور جمعو  عيتوز، پژوهش يآمار از نمونه ها داده و پژوهش مشخص
در  MaxQDAنرم افزارهـاي اكسـل و   . ئه شدارا پژوهش يينها مدل گرفته و مدل صورت در لازم لاتيتعد و اصلاحات

 استنباطي و توصيفي آمار هاي روش از پژوهش هاي سؤال به توجه با كمي بخش در. اين بخش مورد استفاده قرار گرفتند
روابط علي موجود در مدل پژوهش مـورد   Smart PLS (3)با استفاده از مدل معادلات ساختاري و نرم افزار . شد استفاده
انـد؟ بايـد عنـوان كـرد كـه       بـر فلـج تحليلـي كـدام     مؤثرعوامل ، اول پژوهش يعني سؤالبه  با توجه. رار گرفتبررسي ق
 . باشند اند به شرح زير مي هاي اوليه پژوهش كه از طريق بررسي ادبيات پژوهش استخراج شده شاخص

  هاي اوليه  شاخصه. 1جدول 
  تعداد گويه هامؤلفه  سازه

  
  لج تحليليف

  5  عوامل سياسي
  5  عوامل اجتماعي
  5  عوامل فرهنگي
  5  عوامل اقتصادي

  5  مدت كوتاه يگذار سرمايه تمايلات  گذاران سرمايه هاي تصميم
  5  مدت بلند يگذار سرمايه تمايلات

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Maximum Shared Squared Variance (MSV) 
2. Average Shared Squared Variance (ASV) 
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 هاي پژوهش يافته

گارسيا و نويا مارتينز (اي تعريف شدند  اعداد فازي ذوزنقه صورت بهدا متغيرهاي كيفي ابت ،دلفي فازي فراينددر مرحله اول 
  .رج شده استد 2در جدول شده  قطعيدد فازي عثي و لدد فازي مثعمي به لاغيرهاي كتنحوه تبديل مكه ) 2011، 1كانل

  مثلثي  جدول اعداد فازي. 2جدول 
 قطعي شده  عدد فازي مثلثيعدد فازي متغيرهاي كلامي

 0/75 )75/0، 1، 1( خيلي زياد

 0/5625 )5/0، 75/0، 1( زياد

 0/3125 )25/0، 5/0، 75/0( متوسط

 0/0625 )0، 25/0، 5/0( كم

 0/0625 )0، 0، 25/0( خيلي كم

  
نتـايج   3كه در جدول  شدنظر طراحي مد  نامه پرسش، شده يفتعرهاي پيشنهادي و متغيرهاي زباني  با توجه به گزينه

خبرگـان   ميانگين نظـر . ارائه شده است  نامه پرسشدر مرحله اول توزيع  ،ها مؤلفههر يك از  خصوصخبرگان در  هاينظر
و كمترين برابر  6/9گذاري از نظر خبرگان برابر با ثيرتأگونه است كه بيشترين  يعني عوامل سياسي اين ،براي شاخص اول

گـذاري  تأثيردر قسمت  هاتوان بيان كرد كه نظر كه مي هستند 2/9تا  1/8ة كه اكثر نظرات در باز يصورت در، است 9/5با 
ديگري تنظيم شـد    نامه پرسشان ارسال شد و بازخورد نظرات براي خبرگ، دلفي فراينددر گام بعدي از . گيرند زياد قرار مي

در اين صورت بر اساس ارزيابي مجدد هر خبره از . مربوط به هر فرد خبره ثبت شده است شده محاسبهكه در آن اختلاف 
در  نامـه  پرسـش توزيـع   عنـوان  بـه  نامه پرسشنتايج حاصل از اين . آورد به دستتوان نتايج جديدي را  مي، نظر قبلي خود

اسـت؛ از ايـن    2/0ها بيشتر از  با توجه به اينكه نتايج تفاوت ميانگين. ارائه شده است 3مرحله دوم بين خبرگان در جدول 
ي نيـا و  ، وزيـري نـژاد، احمـد   رحمـاني (حاصل نشده است  توافق آرا، دلفي فازي فرايندتوان گفت تا اين مرحله از  مي رو

  ). 1399، رضائيان

  نامه پرسشخبرگان در سه مرحله توزيع  ينتايج آرا. 3جدول 

 ميانگين نظر خبرگان مؤلفه سازه  مراحل
تفاوت 
 ميانگين

يع 
 توز

اول
حله 

مر
ش

پرس
 

امه
ن

 

 فلج تحليلي

 - ]9/5، 1/8، 2/9، 6/9[ 27 1 1 عوامل سياسي

 - ]8/4، 7/5، 2/6، 9/8[ 28 1 1 يعوامل اجتماع

 - ]3/5، 7/6، 2/4، 7/8[ 13 9 3 عوامل فرهنگي

 - ]9/5، 8/7، 4/1، 3/9[ 20 2 4 عوامل اقتصادي

 هاي تصميم
 گذاران سرمايه

 - ]7/3، 5/4، 4/7، 3/6[ 12 8 3 مدت كوتاهي گذار سرمايهتمايلات 

 - ]8/0، 2/1، 7/4، 6/4[ 23 5 1 ي بلند مدتگذار سرمايهتمايلات 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Martínez-Noya & García-Canal 
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 ميانگين نظر خبرگان مؤلفه سازه  مراحل
تفاوت 
 ميانگين

يع 
 توز

دوم
حله 

مر
ش

پرس
 

امه
ن

 

 فلج تحليلي

 85/0 ]9/5، 9/7، 6/9، 7/9[ 25 2 0 عوامل سياسي

 87/0 ]9/5، 7/6، 9/8، 3/9[ 23 5 0 عوامل اجتماعي

 77/0 ]1/6، 8/7، 6/8، 5/9[ 25 2 1 عوامل فرهنگي

 51/0 ]6، 3/7، 6/8، 1/9[ 20 8 0 اقتصاديعوامل 

 هاي تصميم
 گذاران سرمايه

 67/0 ]6/4، 2/5، 7/6، 1/7[ 5 19 2 مدت كوتاهي گذار سرمايهتمايلات 

 66/0 ]3/6، 8/7، 5/4، 6/9[ 20 7 2 ي بلند مدتگذار سرمايهتمايلات 

يع 
 توز

سوم
حله 

مر
ش

پرس
 

امه
ن

 

 فلج تحليلي

 17/0 ]7/5، 9/7، 1/9، 7/9[ 28 0 0 عوامل سياسي

 02/0 ]4/5، 7/6، 8/6، 4/9[ 24 3 0 عوامل اجتماعي

 07/0 ]5/6، 8/7، 7/5، 4/9[ 29 0 0 عوامل فرهنگي

 01/0 ]3/6، 8/7، 5/2، 3/9[ 26 0 0 عوامل اقتصادي

 هاي تصميم
 گذاران سرمايه

 15/0 ]4/4، 2/5، 7/6، 7[ 24 1 0 مدت كوتاهي گذار سرمايهت تمايلا

 02/0 ]5/6، 8/7، 4/8، 7/9[ 26 2 0 ي بلند مدتگذار سرمايهتمايلات 

 از 
يك

هر 
ت 

همي
ا

ؤلفه
م

ها 
دل 

ي م گان
خبر

ظر 
س ن

راسا
ب

 

 فلج تحليلي

  زياد  عوامل سياسي
  زياد  عوامل اجتماعي
  زياد  عوامل فرهنگي
  زياد  عوامل اقتصادي

 هاي تصميم
انگذار سرمايه  

  زياد  مدت كوتاهي گذار سرمايهتمايلات 
  زياد  مدتي بلندگذار سرمايهتمايلات 

  
ايـن  . ال شد و مجدداً از او نظرخواهي شـد براي او ارس هايهر خبره با ميانگين نظر هايتفاوت نظر، در مرحله سوم

. ارائه شـده اسـت   3سوم در جدول ة در مرحل هانتايج شمارش نظر. حاصل شد يي ادامه پيدا كرد كه توافق آراتا جا فرايند
 حلادر مر يانگين آراتفاوت م، اند يا خير خود به اجماع رسيده هايسنجش اين مطلب كه آيا خبرگان در نظر منظور بهحال 

  .دلفي متوقف شد فرايند ست؛ از اين روا 2/0در جدول كمتر از شود كه  محاسبه ميدوم و سوم 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش
از نظـر چـولگي و    ،شـود  كه مشـاهده مـي   همان گونه. است  ارائه شده پژوهشنتايج آمار توصيفي متغيرهاي  4در جدول 
حبيبـي  ( ارنددوضعيت مطلوبي توان گفت تمام متغيرها  قرار دارند؛ بنابراين مي+) 2(تا ) -2(در بازه  متغيرها ةهمكشيدگي 

هـاي   مؤلفـه بيشترين و كمترين ميانگين مربوط بـه  ، هاي فلج تحليلي مؤلفهبا توجه به نتايج در بين ). 1401، و سرآباداني
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گذاران بيشترين  سرمايه هاي تصميمهاي  مؤلفههمچنين در بين . ستا) 85/3( و عوامل اجتماعي )08/4(عوامل اقتصادي 

  .ستا) 98/3(گذاري بلندمدت  ميانگين مربوط به تمايلات سرمايه

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 4جدول 

  

  ها بودن داده بررسي نرمال
 5با توجـه بـه نتـايج جـدول     . رها پرداخته شده استيبودن متغ نرمال يرنوف به بررسيلموگروف اسمكبا استفاده از آزمون 

  . ها نرمال است ع دادهيفرض صفر پذيرفته شده و توز ،باشد 05/0شتر از يآزمون ب يمعنادارسطح 

  بررسي نرمال بودن توزيع متغيرها .5جدول
  نتيجه (sig)يمعنادار سطح K. S آماره  متغير

  نرمال  785/0  282/0  عوامل سياسي
 نرمال 654/0  385/0  عوامل اجتماعي

 نرمال 466/0  112/0  عوامل فرهنگي

 نرمال 864/0  460/0  عوامل اقتصادي

 نرمال 645/0  267/0  مدت كوتاه يگذار سرمايه تمايلات

 نرمال 395/0  328/0  مدت بلند يگذار سرمايه تمايلات

  

  پژوهش نامه پرسشتحليل ساختار 
، 1بايرن(د نده گذاران را نشان مي سرمايه هاي تصميمهاي  گويه tارهاي عاملي و آماره نتايج ب 2و  1هاي  شكلو  6جدول 
2001.(  

  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Byrne 

 كشيدگي  چولگي  واريانس  انحراف معيار  ميانگين  بيشينه  كمينه ها مؤلفه

 -551/0 -361/0 161/0 401/0 4/ 03 8/4  73/2  مل سياسيعوا

 -976/0 016/0 267/0 516/0 85/3 5 78/2  عوامل اجتماعي

 -153/0 -265/0 241/0 491/0 96/3 5 20/2  عوامل فرهنگي

 -987/0 -313/0 3/0 547/0 08/4 5 3  عوامل اقتصادي

 -831/0 -27/0 402/0 634/0 91/3 5 3  مدت كوتاه يگذار سرمايه تمايلات

 -924/0 -122/0 263/0 513/0 98/3 5 40/2  مدت بلند يگذار سرمايه تمايلات
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  گذاران سرمايه هاي تصميمهاي  گويه نتايج بارهاي عاملي. 6جدول  

  

  
  گذاران در حالت استاندارد سرمايه هاي تصميمهاي  مقادير بارهاي عاملي گويه نمودار. 1كل ش

 اعتبار tآماره  بار عاملي هاگويه

 شدهتأييد 71/9 41/0 ت سالانه را دارممشاور سرمايه به صور هاي هسسؤي در مگذار سرمايهتمايل به 

 شدهتأييد 49/10 44/0 ي كنمگذار سرمايهتمايل دارم كه حداقل نصف سرمايه خود را در بازار سهام 

ي را خود انجام دهم بـه جـاي اينكـه از مشـاوره بيرونـي      گذار سرمايهي ها تمايل دارم كه پروژه
 كمك بگيرم

 شدهتأييد 54/11 47/0

 شدهتأييد 59/14 58/0 اي مقايسه كنم تمايل دارم كه عملكرد پرتفوي خود را با مديران حرفه

يـا بازنشسـتگي    انـداز  پس، گذاري درصد از سود ناخالص خود را براي مقاصد سرمايه 10حداقل 
 كنم ذخيره مي

 شدهتأييد 36/15 61/0

دارايي واقعي ، اوراق قرضه، يي دارم كه روي چندين دارايي از جمله سهامتمايل به داشتن پرتفو
 متمركز شود ...و

 شدهتأييد 11/15 60/0

 شدهتأييد 55/15 61/0 گذاري دارم تمايل به داشتن يك مرتبه سرمايه

ز ماليـات و كـارايي   به حداكثر رساندن سود ناخالص بعد ا منظور بهتمايل دارم كه سبد سهامم را 
 هزينه مديريت كنم

 شده تأييد 18/14 57/0

ي در دارايي بلند مدت دارم با اين هدف كه اين مقـدار سـرمايه مسـدود و    گذار سرمايهتمايل به 
 غير قابل برداشت باشد

 شده تأييد 93/13 54/0

  شدهتأييد 87/9 41/0 بلندمدت از مشاوره بيروني كمك بگيرم يگذار سرمايهي ها تمايل دارم براي پروژه
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  گذاران در حالت استاندارد سرمايه هاي تصميمهاي  گويه tمقادير آماره نمودار  .2كل ش

تـوان   مـي بنـابراين   ؛سـتند ه 96/1بيشتر از  tو آماره  4/0ها داراي بار عاملي بيشتر از  مي گويهتما، با توجه به نتايج
. ن مرحلـه معتبـر نشـان داد   ي ـم را در ايري مفـاه ي ـگ گذاران براي اندازه سرمايه هاي تصميم نامه پرسشي سؤالات يسو هم

 تمامي، با توجه به نتايج. دهد هاي فلج تحليلي را نشان مي گويه tعاملي و آماره  بارهاي نتايج 4و  3هاي  و شكل 7جدول
فلج  نامه پرسشي سؤالات يسو همتوان  مي ستند؛ بنابراينه 96/1بيشتر از  tو آماره  4/0ها داراي بار عاملي بيشتر از  گويه

  . ان دادن مرحله معتبر نشيم را در ايري مفاهيگ تحليلي براي اندازه

  هاي فلج تحليلي گويه نتايج بارهاي عاملي. 7جدول
 اعتبار آماره تي بار عاملي گويه

گـذاران و در نتيجـه از    گيـري سـرمايه   دخالت دولت در بازار سرمايه باعث سردرگمي در تصـميم 
 گذاري بوده است دست رفتن فرصت سود يا جلوگيري از زيان در سرمايه

 شدهتأييد 79/20 72/0

 گيـري  تصـميم در  اخـتلال باعث عدم كـارايي بـازار و    )جناحي(انتصابات سياسي مديران بورسي
 گذاران شده است سرمايه

 شدهتأييد 90/24 82/0

 گيـري  تصـميم اظهار نظر رهبران و افراد سياسي در خصوص بـازار سـرمايه سـبب گمراهـي در     
 گذاران شده است سرمايه

 شدهتأييد 73/19 69/0

گـذاران در بـورس    سهام داري دولت باعث كاهش كارايي بازار و همچنين باعث گمراهي سرمايه
 شده است

 شدهتأييد 59/16 61/0

در ارتباط  )ها صدا و سيما و روزنامه( ي رسميها ناشي از وجود تبليغات رسانه اطلاعاتياضافه بار 
 گذاران اثر داشته است با بازار سرمايه در گمراهي سرمايه

 شدهتأييد 86/18 67/0
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 اعتبار آماره تي بار عاملي گويه

باعـث   معـاملات هـا و عـدم شـفافيت     اريزكيفيت نظارت سازمان بورس بر نحوه عملكرد كـارگ 
گذاران و در نتيجه از دست رفتن فرصـت سـود يـا جلـوگيري از      گيري سرمايه در تصميم تلالاخ

 ه استشدگذاري  زيان سرمايه

 شدهيدتأي 97/15 59/0

كيفيــت و نــوع نظــارت دولــت بــر ســازمان بــورس باعــث عــدم شــفافيت در بــازار و گمراهــي 
 ه استشدگذاري  گذاران جهت سرمايه سرمايه

 شدهتأييد 37/19 68/0

در بـازار و گمراهـي    اخـتلال هـا باعـث    كيفيت و نـوع نظـارت سـازمان بـورس بـر سـبدگردان      
 ه استشدگذاران  سرمايه

 شده تأييد 80/16 61/0

 شده تأييد 26/14 53/0 . شده استان گذار سرمايهتغيير مكرر قوانين و مقررات سازمان بورس باعث گمراهي 

هـا در تحليـل و عـدم     خـوراك پتروشـيمي  نـرخ  ها به صورت دستوري مانند نرخ ارز يا  تغيير نرخ
 اثر داشته است گذاران سرمايه موقع بهگيري  تصميم

  شدهتأييد 90/11 46/0

گذاري زنان يك جامعه در بازار بورس اوراق بهادار در ايجاد اطمينان به  ميزان مشاركت و سرمايه
 شدهتأييد  40/15 57/0  بازار سرمايه اثر داشته است

 شدهتأييد  17/10 40/0  است ودهب اثرگذار آنان گيري گذاران در گمراهي تصميم خود استنادي و خود محوري سرمايه

 شدهتأييد  73/14 55/0  شده است ها آن هاي تصميمگذاران در  هيجانات كاذب باعث گمراهي سرمايه

گيــري  ضــعف تحليــل و ســردرگمي در تصــميمبر، رفــتن ميــانگين ســني جمعيــت كشــور بــالا
 شدهييدتأ  26/13 50/0  اثرگذار بوده استگذاران  سرمايه

 شدهتأييد  24/12 47/0  . اثرگذار بوده استبازار سرمايه  معاملاتگيري آنان در  گذاران بر تصميم ريسك پذيري سرمايه

 )شـود  يشتر در فرهنگ و عادت عامه مردم مشاهده مـي بكه (متخصص  اظهار نظرهاي افراد غير
يجاد كـرده  ا اختلالسردرگمي و گذاران  گيري سرمايه مدر تصميزا بودن بورس  در خصوص تورم

  است
 شدهتأييد  86/17 63/0

در نوسانات غير واقعي بـورس   )نĤشنا به بازار سرمايه (متخصص  آگاه و غير گذاران نا ورود سرمايه
 شدهتأييد  14/17 62/0  اثرگذار بوده است

 شدهتأييد  78/15 58/0  گذار بوده استاثر ها آنگيري آگاهانه  گذاران بر تصميم اي سرمايه رفتار توده

گـذاري در بـورس    بـراي سـرمايه   گـذاران  سرمايه هاي تصميمتفاوت در فرهنگ اقوام مختلف بر 
 شدهتأييد  72/17 64/0  بوده استگذار  اوراق بهادار اثر

 هـاي  تصـميم بـر   معـاملات ديدگاه و نظرات علماي دينـي در خصـوص بـازار سـرمايه و نحـوه      
 شدهتأييد  69/21 74/0  . گذاران اثرگذار بوده است سرمايه
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  هاي فلج تحليلي در حالت استاندارد مقادير بارهاي عاملي گويهنمودار . 3كل ش

  
  هاي فلج تحليلي در حالت استاندارد گويه tآماره  مقاديرنمودار . 4كل ش
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  )PLS( ت جزئيروش حداقل مربعابه  ها داده وتحليل تجزيه

نمايش داده شده  6و  5هاي  كلشو  8در جدول ، گذاران سرمايه هاي تصميمنتايج ضرايب مسير رابطه بين فلج تحليلي و 
 . است

  

  گذاران سرمايه هاي تصميمارزيابي ضرايب مسير رابطه بين فلج تحليلي و . 8جدول 
  نتيجه  ضرايب مسير  tآماره   مسير

  تأييد -28/0 46/7  گذاران سرمايه هاي تصميم ←تحليلي  فلج
  رد  -09/1  57/0  گذاران بلندمدت سرمايه هاي تصميم ←فلج تحليلي 
  تأييد  -46/0  84/10  گذاران مدت سرمايه كوتاه هاي تصميم ←فلج تحليلي 

 

ان دارد؟ بايـد  گذار سرمايه هاي تصميمي بر تأثيرفلج تحليلي چه  يعني ؛دوم پژوهش سؤالگويي به  در راستاي پاسخ
ي وجـود  معنـادار گذاران رابطه منفي و  سرمايه هاي تصميمبين فلج تحليلي و ، دهد نشان مي 8 كه جدول همان طورفت گ

 هـاي  تصـميم ، كـه بـا افـزايش فلـج تحليلـي بـه انـدازه يـك واحـد         نشان دهنده اين موضوع اسـت   28/0ضريب ، دارد
گـذاران   بلندمدت سـرمايه  هاي تصميمفلج تحليلي بر ، با توجه به نتايج. يابد واحد كاهش مي 28/0گذاران به اندازه  سرمايه
ايـن   ةدهنـد  نيـز نشـان   46/0ضـريب  ، گـذارد  منفي مي يرتأثگذاران  مدت سرمايه كوتاه هاي تصميماما بر  ؛گذارد نمي تأثير

واحد  46/0مدت به اندازه  گذاران در كوتاه سرمايه هاي تصميم، موضوع است كه با افزايش فلج تحليلي به اندازه يك واحد
گيـري   يمفلـج تحليلـي تصـم    دهند كه بين ابعاد فلج تحليلـي و  نشان مي 6و  5هاي  كلشهمچنين نتايج . يابد كاهش مي

بـر فلـج تحليلـي     تـأثير بعد سياسي بيشـترين  ، در بين ابعاد فلج تحليلي. ي وجود داردمعنادارگذاران رابطه مثبت و  سرمايه
فلـج تحليلـي   ، ثبـاتي سياسـي   اين بعد بيانگر اين موضوع اسـت كـه بـا افـزايش بـي      86/0ضريب . گذاران را دارد سرمايه
همچنين در بين ابعاد فلج تحليلي كمترين اثـر بـر   . واحد افزايش خواهد يافت 86/0ن به اندازه گذارا گيري سرمايه تصميم

  .گذاران مربوط به بعد فرهنگي است فلج تحليلي سرمايه
  

  
  گذاران در حالت استاندارد سرمايه هاي تصميمايب مسير رابطه بين فلج تحليلي و مقادير ضرنمودار . 5كل ش
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  گذاران در حالت استاندارد سرمايه هاي تصميمرابطه بين فلج تحليلي و  tمقادير آماره . 6كل ش

 ؛CR>AVE ؛CR>0/7زيـرا   د؛ش ـ تأييـد گـرا نيـز    در ارتباط با روايي سازه نيز بايـد عنـوان كـرد كـه روايـي هـم      
AVE>0/5 زيراه تأييد رسيد؛ بطور روايي واگرا نيز   نو همي MSV < AVE وASV < AVE.   پايايي سازه نيز بـا روش

بـه دسـت آمـد كـه ايـن مقـدار        7/0مقادير اين ضريب براي همه متغيرهاي پژوهش بالاي . پايايي تركيبي محاسبه شد
  .ستاپايايي مطلوب و مناسب  دهنده نشان

) نيكويي برازش( GOFو ) زا ن ي درومتغيرها( Redundancy، )زا هاي درون سازه( 2ܳ، 2ܴ  مقدار ضرايب، 9جدول 
  . دهد را نشان مي

  GOFو  ૛ ،Redundancyࡽ، ૛ࡾنتايج معيارهاي . 9جدول
 Communality Redundancy GOF متغيرهاي وابسته

  535/0  287/0  409/0  408/0 702/0 گذاران سرمايه هاي تصميم
  

 ةدهنـد  به دست آمـد كـه ايـن مقـدار نشـان      702/0براي متغير وابسته پژوهش  2ܴيب مقدار ضر، با توجه به نتايج
دهنده اين موضوع است كه متغيرهاي مستقل  عبارتي مقدار اين ضريب نشان به. ستابرازش قوي مدل ساختاري پژوهش 

كه نشان از قدرت  ستا 408/0دست آمده  به 2ܳمقدار . بيني كنند درصد از تغييرات متغير وابسته را پيش 2/70اند  توانسته
. كنـد  مـي  تأييـد زاي پژوهش دارد و برازش مناسب مدل سـاختاري را    هاي درون بيني مناسب مدل در خصوص سازه پيش

عـددي بيـان   ، براي ايـن شـاخص   ملاكدرمورد مقدار . باشد مي 287/0نتايج نشان دادند كه مقدار معيار افزونگي برابر با 
كـار   هـاي درونـزا بـه    نشده و ميانگين شاخص افزونگي يك معيار كلي كيفيت مدل ساختاري است كه براي همـه سـازه  

بـا توجـه بـه    . دشو مدل كلي و شاخص نيكويي برازش محاسبه مي رود و تنها براي استفاده در فرمول محاسبه برازش مي
توان گفت مـدل از بـرازش    مي، است) 36/0بيشتر از ( 567/0و  541/0دست آمده شاخص نيكويي برازش  هاينكه مقدار ب

  ).2009، 1اسچرودر و ون اپن، وتزلس( ستاقوي برخوردار 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wetzels, Schroder & Van Oppen 
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 گيري بحث و نتيجه

كند كه در آن تحليل يا تفكر بيش از  را توصيف ميي فراينديك ) تحليل بيش از حدو يا فلج از طريق تجزيه(فلج تحليلي 
كه هيچ راه حل  ابه اين معن ؛تبديل شود »فلج«به  گيري تصميماعث شود حركت رو به جلو يا تواند ب مي ،حد يك موقعيت
در معرض  ي معمولاًگذار سرمايهانتخاب يك  فرايند. شود گيري نمي در يك چارچوب زماني طبيعي تصميم ،يا مسير عملي

ها  د و درنتيجه انتخاب يكي از آننشو مي ها گرفتار تحليل بسياري از گزينه افرادحتي را به ،اين حالت در، فلج تحليلي است
 ةازطرفي با شناسايي ابعـاد ايـن پديـد   . شودمنجر به از دست رفتن شانس سود تواند  عملي مي اين بي. شود غيرممكن مي

چنـين   شناسـايي  كـه بـا    صـورتي  به كرد؛كمك  يريگ ميتصم فرايندگذاران در  سرمايه ثباتي توان به كاهش بي مخرب مي
. شـد  نخواهنـد  يري ـگ ميانحراف در تصـم و دچار  ي داشته باشندمناسب واكنش خواهند بود كه گذاران قادر  سرمايه، عواملي

گـذاران صـورت    سـرمايه  هـاي  صـميم تآن بـر   تـأثير منظور شناسايي ابعاد پديده فلج تحليلي و  بنابراين پژوهش حاضر به
  .پذيرفت

 هـاي  فلـج تحليلـي در تصـميم    ةپديـد هـدف اصـلي پـژوهش حاضـر بررسـي اثـر ابعـاد         ،كه گفته شد همان گونه
گـذاران   سـرمايه  هـاي  كه بين فلج تحليلي و تصـميم  نشان داد نتايج حاصل. گذاران بورس اوراق بهادار تهران بود سرمايه

كـه بـا     صـورت  بـه ايـن  ، اسـت  28/0گذاري به ميـزان  تأثير ةدهند نشان 28/0ضريب . ي وجود داردمعنادارمنفي و  ةرابط
، بـا توجـه بـه نتـايج    . يابد واحد كاهش مي 28/0گذاران به اندازه  سرمايه هاي تصميم، 28/0افزايش فلج تحليلي به اندازه 

دارد و بر  مدت كوتاه هاي تصميمبسيار كمتري نسبت به  تأثيرگذاران  گذاري بلندمدت سرمايه تحليلي بر سرمايه فلج ةپديد
گذاران را  سرمايه هاي تصميممنفي بين فلج تحليلي و  ةرابط. گذارد منفي مي تأثيرگذاران  مدت سرمايه گذاري كوتاه سرمايه

موجـب بـروز   ، اجتمـاعي و فرهنگـي  ، اقتصادي، ي سياسيها گونه استدلال كرد كه فلج تحليلي ناشي از داده اين توان مي
قـرار   تـأثير تحت افراد را  گذاري سرمايه هاي تصميم خود ،ن رفتارهايشود و ا يگذاران م هيان سرمايدر م يمتفاوت يرفتارها

 نند وك يسرا برر خود يريگ ميتصم فرايند استرس بيشترگذاران با  هيرماسشود تا  يمباعث عبارتي فلج تحليلي ه ب. دهد مي
. كننـد  يريجلـوگ  يريگ مياز انحراف در تصم و دهندنش نشان كوا از خود يخوب به نتوانند اين عوامله با هدر صورت مواج

به اين نتيجه رسـيدند  ايشان نيز در پژوهش خود . باشد مي سو هم )1400(وند و همكاران  زينياين نتيجه با نتايج پژوهش 
در سـطوح   هـا  آنگـذاري   سـرمايه  هاي تصميممتفاوتي بر  هايگذاران حقيقي و حقوقي اثر هاي رفتاري سرمايه كه تورش

كنندگي بيشتري  بيني پيش قدرت، گذاران حقيقي هاي رفتاري در بين سرمايه اند و همچنين تورش مقاومت و حمايت داشته
 )2021( 1يو انصـار  ينگعادل، س ـپژوهش  ةهمچنين اين نتيجه با نتيج. ها داشته است گذاري آن سرمايه هاي تصميماز 
 ـ. ي وجـود دارد معنادار ةگذاران رابط گذاري سرمايه سرمايه هاي تصميمهاي رفتاري و  كه بين سوگير است سو هم طـور   هب

هـا را   سـوگيري ، گذاراني با توانايي شناختي پايين و دانش مـالي نـاچيز   د كه سرمايهده نشان مي كلي نتايج حاصل
  . شوند گذاري خود مرتكب اشتباه مي هاي سرمايه گيري تصميم آورند و در دست مي به

ي وجـود  معنـادار منفي و  ةاران رابطگذ گيري سرمايه شد كه بين فلج تحليلي و تصميم  مشخص 8با توجه به جدول 
 ـ    ن بورس اوراق بهادار پيشنهاد ميگران بازار بورس و مسئولابنابراين به تحليل ؛دارد صـحيح اطلاعـات    ةشـود كـه بـا ارائ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adil, Singh & Ansari  
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 ـ   سرمايه ةزد شتاب هاي تصميمموقع از  درست و به ، وزشـي وسـيع  آم هـاي  برنامـه  ةگذاران فردي جلوگيري كننـد و بـا ارائ

با توجـه   شود پيشنهاد ميهمچنين به پژوهشگران آتي . آشنا كنند ها آن هايهاي رفتاري و خطر ان را با سوگيريدار سهام
به طرق مختلف از تبليغات گرفته تا كتاب ، هاي مختلف بودن آموزش مؤثرهاي ديداري و شنيداري در  به نقش بارز رسانه

گـذاري در بـورس    موضوع اصلي بـراي سـرمايه   عنوان به گذاري و سرمايه مالي  كردن موضوع سواد در برجسته ...و فيلم و
گـذاران   و فلج تحليلـي را بـراي سـرمايه    گذاران را افزايش دهند و از اين طريق سطح آگاهي و دانش سرمايه كنند تلاش

 بررسـي كـرده اسـت،   هاي خاصي از موضوع مـالي رفتـاري را    فقط بخش ،حاضر هشپژوبا توجه به اينكه . كاهش دهند
و موضوع پژوهش حاضر را به تفكيـك   دهندآماري را گسترش  ةجامع، آتي هاي پژوهشدر محققان  كه شود ميپيشنهاد 

  . گسترش دهند تهران گذار در بورس اوراق بهادار جنسيت و سن و تجربه سرمايه
  :اشاره كرد اين موضوعاتتوان به  مي ،پژوهش حاضر مهم هاي محدوديتاز جمله 

 ؛همكاري نكردند نامه پرسش هاي سؤالگذاران براي پاسخ دادن به  سرمايه ،ها سؤالدليل زياد بودن تعداد  به 

  دهنـدگان در   بنـابراين مبـين نظـر پاسـخ     ،شده است  در بازه زماني مشخصي انجام پژوهشبه لحاظ زماني اين
  ؛با محدوديت مواجه استتعميم نتايج به ديگر مقاطع زماني  ،رو  اين ؛ ازاستمحدوده زماني مذكور 

 ممكـن   ،در يك برهه زماني كوتـاه نامه  پرسشآوري  ي انجام پژوهش و توزيع و جمعمحدوديت زمان با توجه به
بايد پژوهش در بـازه   ؛ از اين روكامل و جامع و دربرگيرنده تمام ابعاد پژوهش نباشد ،است نتايج آنچنان كه بايد

   .شوندتر  زماني بلندمدت صورت گيرد تا نتايج كامل

 هاي اخلاقي حظهتقدير و ملا، تشكر

  . شود گزاري ميسپاس، اند هكردمشاوره و انجام مصاحبه با پژوهشگران همكاري ، افرادي كه با مشاركتة از كلي

  منابع
هـاي   نقش ميانجي خودكارآمدي در رابطـه تيـپ  بررسي  .)1399( محمد، رسول و نريماني، ؛ عبديعسگر، وحدت؛ پاكمرام، آقاجاني

 ،هـاي نـوين روانشـناختي    فصلنامه پژوهش .گذاران در بورس اوراق بهادار تهران گذاري سرمايه تصميمات سرمايه رفتاري و
15)60( ،115- 130.  

 شيهمـا  نيدوم ـ، زدر بـازار ار  يگـذار  سـرمايه به  ليبر تما يرفتار يها يريسوگ تأثير) 1398( عليرضا، افشارنژادمعصومه و ، يبابائ
  . تهران ،رانيا يو حسابدار تيريمد، هزاره سوم اقتصاد يعلم و فناور يسراسر

اقتصـادي مـؤثر بـر رفتـار     ـ   تحليـل جامعـه شـناختي عوامـل اجتمـاعي     ) 1402( ميـثم ، مصطفي و موسـايي ، مرضيه؛ ازكيا، باقري
  .381-351 ،)43(، علمي اقتصاد و بانكداري اسلاميفصلنامه . ان در بازار بورس تهراندار سهامگذاري  سرمايه

پنجمـين كنفـرانس   ، ان فرشـته گـذار  سـرمايه بـر ايجـاد آن در    مـؤثر ي رفتاري و عوامل ها بررسي تورش) 1397( محمد، جمشيدي
  .تهران، ي مديريت و حسابداريها المللي تكنيك بين

  .نارون: تهران .SPSS آموزش كاربردي ).1401( مونا، سرآباداني و آرش، حبيبي
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گـذاري در   سواد مالي و درك ريسك بر انتخاب سـرمايه  تأثير .)1398( محسن، عبدالمجيد و عليخاني، ؛ دهقانآتنا، زاد سلماني حسن

 . 108 -98، )41(10 ،لنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادارفص .بورس اوراق بهادار

: يروش دلف ـ يو كاربردهـا  يروش شـناخت  يمبان). 1399( محسن، حسن و رضائيان، رضا؛ احمدي نيا، نژاد عبدااالله؛ وزيري ،رحماني
 .538-515 ،)5(19 ،مجله علمي دانشگاه علوم پزشكي رفسنجان. ييمرور روا كي

ي رفتـاري و تصـميمات   هـا  بررسـي سـوگيري   .)1400( محمدرضا، و ستايش محمود، فر محمدحسن؛ همت، ناني؛ جمحمد، وند زيني
، )57(15 ،فصلنامه اقتصـاد مـالي   .ان حقيقي و حقوقي مبتني بر اطلاعات تكنيكال در بورس اوراق بهادار تهرانگذار سرمايه

233- 258 .   

 ـ. هيو كاربرد آن در بازار سرما سكير تيريمفهوم مد). 1400( زهراسادات، يو موسو ريام، يگرام ي؛عل، مقرب  ـ نيكنفرانس ب  يالملل
   https://sid.ir/paper/901965/fa :دسترسي در .رانيدر ا يو علوم انسان تيريمد يها پژوهش

گـذاران جهـت    گيـري سـرمايه   بررسي نقش سـواد مـالي و دانـش مـالي در تصـميم     ، )1398(حامد ، كريانمحمد و شا، ميرمحمدي
 . 355-311، )43(11، كارو فصلنامه مديريت كسب .گذاري سرمايه
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