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Abstract 

This study examines the impact of psychological and economic factors on individual investment judgment and 

decision in the Tehran Stock Exchange market. The motivation of this study is to provide insight to the 

stakeholders of investment in the Tehran Stock Exchange market by establishing and examining the relationship 

between economic factors and psychological factors affecting investment decisions. This research was a survey 

research of questionnaire data collection tool. The data of this study was collected through 104 questionnaires 

distributed among the investors of Tehran Stock Exchange in the first half of 1403 and analyzed with SPSS and 

SMART PLS software. The findings show that among the variables related to economic factors, the profitability 

variable and the overall performance of the company and among the variables related to behavioral factors, the 

variable related to overconfidence has a positive and significant effect on the judgment and decision-making of 

investors. It can be concluded that both classical finance and behavioral finance have a significant effect on the 

Iranian capital market and investors do not make decisions in a completely rational manner. 

 

Keywords: Psychology, Economics, Finance, Classic Finance, Judgment And Decision Making, Behavioral 

Finance. 
 
Introduction 

In the capital market, achieving a reasonable return is the primary goal of investors, which is influenced by 

changes in stock prices and dividends. While traditional finance theory emphasizes rational decisions and market 

efficiency, recent evidence and behavioral finance theory suggest that psychological factors also play a 

significant role in investors’ decision-making. Given the critical importance of investment decisions for retail 

investors and their impact on financial outcomes, this research aimed to investigate the influence of 

psychological and economic factors on individual investors’ decision-making in the Tehran Stock Exchange 

(TSE). This study seeks to explain how these two categories of factors, both independently and collectively, 

affect investment choices and judgments, and whether the behavior of investors in Iran aligns with the 

assumptions of behavioral finance. 

 

Method and Data 

This research is applied in nature and employs a descriptive-survey methodology. Structural Equation Modeling 

(SEM) using Smart PLS software was utilized for data analysis, which accounts for measurement error. Data 

collection involved library research for theoretical foundations and fieldwork through questionnaires. The 

statistical population of the study comprised active investors in the Tehran Stock Exchange, from whom 104 

individuals were selected using convenience sampling and completed the questionnaires. The sample 

demographics included 83% males, over 50% with a Bachelor’s degree or higher, approximately 40% with at 

least three years of investment experience, and over 60% under 30 years old. 
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Findings 

The structural equation modeling analysis revealed that the proposed model effectively explains a significant 

portion of the variance in investor decision-making, accounting for 72.6% of the changes in “decision-making 

satisfaction” and 68.4% in “skill efficiency.” Specifically, among psychological factors, “overconfidence” 

emerged as the sole significant predictor, positively impacting both “decision-making satisfaction” (β=0.272, 

t=4.512) and “skill efficiency” (β=0.134, t=2.828): while other psychological dimensions, though positive, were 

not statistically significant. Concurrently, from an economic perspective, both “overall company performance” 

(β=0.185, t=3.943) and “profitability” (β=0.137, t=3.152) demonstrated a positive and significant effect on 

“decision-making satisfaction,” with other economic indicators showing no significant impact. In a 

comprehensive view, “profitability,” “overall company performance” and “overconfidence” collectively proved 

to have a robust positive and significant impact on investors’ overall judgment and decision-making among the 

twelve dimensions investigated. 

 

Conclusion and discussion 

The findings of this research confirm that investors in the Tehran Stock Exchange are influenced by behavioral 

biases in addition to fundamental economic factors. The results indicate that “overconfidence,” as a cognitive 

bias, plays a crucial role in the decision-making of Iranian investors, which can lead to risky or suboptimal 

decisions. This is particularly important in Iran’s volatile market, where asymmetric information and market 

emotions play a more prominent role. On the other hand, the significant impact of “profitability” and “overall 

company performance” underscores the importance of fundamental analysis and investors’ attention to 

companies’ intrinsic and long-term values. The non-significance of “price movement information” also suggests 

that investors are less influenced by short-term fluctuations. Overall, this study demonstrates that both 

psychological factors (such as overconfidence) and economic factors (such as profitability and overall company 

performance) jointly and significantly shape investors’ judgment and decision-making in the Tehran Stock 

Exchange. These findings, consistent with behavioral finance theory and previous research, provide important 

insights for financial advisors and investors to adopt a more informed and realistic approach to investment and 

manage their behavioral biases. 
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 چکیده: 

گذاری منفرد در بازار بورس اوراق  شناختی و عوامل اقتصادی بر قضاوت و تصمیم سرمایهاین مطالعه به بررسی تأثیر عوامل روان 

شناختی مؤثر پردازد. انگیزه این مطالعه این است که با ایجاد و بررسی ارتباط بین عوامل اقتصادی و عوامل روانبهادار تهران می

سرمایه تصمیمات  سرمایهبر  ذینفعان  به  بینشی  ارائه  گذاری،  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  یک  گذاری  پژوهش  این  کند. 

ابزار جمع  از  پیمایشی  دادهپژوهش  بود.  پرسشنامه  اطلاعات  از طریق  آوری  این مطالعه  بین    104های  توزیع شده  پرسشنامه 

 اسمارت پی ال اس و    اس پی اس  افزارهای  آوری و با نرمجمع  1403گذاران بورس اوراق بهادار تهران در نیمه اول سال  سرمایه

ها نشان داد که از میان متغیرهای مربوط به عوامل اقتصادی، متغیر سودآوری و عملکرد  وتحلیل قرار گرفت. یافتهمورد تجزیه 

اعتمادبه به  مربوط  متغیر  رفتاری،  عوامل  به  مربوط  متغیرهای  از  و  شرکت  تصمیمکلی  و  قضاوت  بر  حد  از  بیش  گیری نفس 

گیری کرد که هم مالی کلاسیک و هم مالی رفتاری در بازار سرمایه  توان نتیجهگذاران اثر مثبت و معناداری دارد. میسرمایه

 . کنندگیری نمیصورت کاملاً منطقی اقدام به تصمیمگذاران به ایران اثر معناداری دارد و سرمایه
 

 

 .رفتاری مالی   گیری،تصمیم و قضاوت کلاسیک، مالی  مالی، امور اقتصاد، شناسی،روانهای کلیدی:  واژه
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16(64:) 114-92. 
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 مقدمه 

گذاری مؤثر است و برای اند که یکی از عوامل مؤثر بر رشد و توسعه پایدار، سرمایهبسیاری از اقتصاددانان به این نتیجه رسیده

سرمایه  را  خود  درآمد  مازاد  افراد  است  لازم  اقتصادی  کنند  رشد  همتگذاری  و  جنانی  عمده  (1400فر،  )کیامهر،  هدف   .

گذاران از فعالیت در بازار سهام، کسب بازده معقول است و بازده از دو بخش تغییرات قیمت سهام و سود سهام تقسیمی  سرمایه

می دست  سرمایهبه  مدلآید.  از  استفاده  با  بتوانند  باید  مالی  تحلیلگران  و  سرمایهگذاران  را های  بازده  و  سهام  قیمت  گذاری، 

کننده ارزش دهد و منعکسکند که قیمت سهام، ارزش بنیادی سهام را نشان میبینی کنند. نظریه مالی سنتی بیان میپیش

کننده تمام اطلاعات موجود در بازار است و  های نقدی آتی است از دیدگاه فرضیه بازار کارا قیمت اوراق بهادار منعکسجریان

می شرکتانتظار  سهام  قیمت  در  سریعاً  بازار  در  جدید  اطلاعات  هرگونه  تأثیر  که  نظریه،  رود  این  پایه  بر  شود.  منعکس  ها 

. تحلیل و  (1383)تلنگى،  گذاران دارای رفتار عقلایی بوده و به دنبال حداکثر ساختن مطلوبیت مورد انتظار خود هستند  سرمایه

تعیین  عوامل  دادهتبیین  از  استفاده  با  و  گذشته  روند  اساس  بر  سهام  بازدهی  شرکتکننده  سرمایه های  بازار  در  فعال  های 

 .(1398خاوری و میرجلیلی،  )دهقانتواند در کسب بازده آتی کمک کند می

وتحلیل کمی و عقلایی انجام  گذاران صرفاً بر مبنای تجزیهگیری سرمایهبر مبنای رویکردهای موجود در این زمینه، تصمیم

)شریفی،  نمی گذاشت  خواهند  بازار  انفعالات  و  فعل  به  سهامداران  واکنش  نحوه  بر  زیادی  تأثیر  نیز  دیگری  عوامل  بلکه  شود، 

آقایی چادگانی،    ابراهیمی و  تصمیم(. سرمایه1401کهریزسنگی  زمان  سرمایهگذاران در  از چندین  گیری در خصوص  گذاری، 

تصمیم میفرایند  استفاده  رفتاری  و  هیجانی  عقلائی،  مانند  متفاوت  و محسنی،  گیری  قاسمی  )ترازودار،  مطابق  1402کنند   .)

گذاران بین دو طیف عقلانیت و  گیری دارد و در بسیاری موارد سرمایهای در تصمیمنظریه مالی رفتاری، احساسات نقش عمده

اند.  های احساسی، ریشه اصلی بروز تصمیمات مبتنی بر احساساتشوند. تورشاحساسات، به یکی از دو سر طیف متمایل می

شوند در طیف  بینانه و یا بدبینانه میهای خوشگیری گیری، دچار احساسات تصمیمگذاران در فرایند تصمیمهنگامی که سرمایه

بر احساسات  تصمیم از عقلانیت فاصله گرفته و به سمت احساسات متمایل شده که نتیجه آن اتخاذ تصمیمات مبتنی  گیری 

 . (1401نیاروشن، بهنمیری و غلام)تقوی، داداشی، زارع است 

بینی اقتصاد امروز  پیشگیری و انتخاب کلماتی هستند که در دنیای پر از ریسک و غیرقابلگذاری، قضاوت، تصمیمسرمایه

گذاری با چه روشی، با چه ابزاری، در کدام بازار، به گوش هر کسی شاید خورده باشد و درباره آنها تأمل کرده است؛ اما سرمایه

انتخاب بر مبنای کدام اطلاعات؟ در زمانی که مردم به برای  بیشتر  ارتباط قوی جای مطالعه  برقراری  پایدارتر های خود و  تر و 

می بهترجیح  خودشان  که  میدهند  کنار  را  تکثرگرایی  و  گرفته  تصمیم  فردی  قضاوتصورت  که  است  ممکن  های  گذارند 

انتخاب و  نادرست  تصمیمات  و  نادرست،  قضاوت  شوند.  آتی خود  و  کنونی  منافع  کاهش  موجب  و  نموده  اتخاذ  نادرستی  های 

وتحلیل عوامل محیطی، فعالیت و عوامل شخصی باشد،  گذاری و مالی اگر با بررسی دقیق و تجزیه گیری در حوزه سرمایهتصمیم

 گذار شود. تواند باعث سودآوری برای شخص سرمایهمی

سرمایه که  بودیم  این  شاهد  موارد  بسیاری  در  تصمیماما  و  قضاوت  هنگام  در  سرمایهگذاران  برای  دارای گیری  گذاری 

نادرست شود.  های رفتاری هستند که ممکن است شخص تصمیمتورش  اتخاذ گزینه  به  و منجر  اشتباه کرده  را دچار  گیرنده 

هایی است که بر جامعه شخص  ورسوم، فرهنگ و دین و آیینها، آدابها، نگرشهای رفتاری ناشی از باورها و سوگیریتورش 

گیری قبول کرده و بر اساس آنها  عنوان یک معیار مناسب و مفید برای تصمیمگیرنده آنها را بهحاکم هستند و شخص تصمیم

که برای اتخاذ تصمیم مناسب علاوه بر این عوامل شخصی باید عوامل محیطی و عوامل  نماید درحالیگیری میاقدام به تصمیم

گذاری  که یک نفر قصد سرمایهمرتبط با کار و فعالیت هم مدنظر قرار گیرد تا بتوان تصمیم بهتری گرفت. برای مثال درصورتی

های  گیری کند، ممکن است سوگیریدر یک شرکت بورسی را داشته باشد و بخواهد درباره آن شرکت اقدام به قضاوت و تصمیم

گله رفتار  مانند  کنشی، خوشرفتاری  تصمیمای، جمود  شوند که شخص  باعث  زیاد  و بینی  کار  عوامل  به  توجه  بدون  گیرنده 

 فعالیت آن شرکت، عوامل محیطی و منطق، تصمیمات اشتباهی بگیرد که موجب ضرر و زیان و هدررفت سرمایه وی شود. 

مالکان   و  مدیران  وضعیت  شرکت،  کلی  عملکرد  قیمت،  حرکت  اطلاعات  سودآوری،  همچون  اقتصادی  عوامل  از  بسیاری 

گذاری شخص اصلاح شده و از ضرر و زیان  تواند مطالعه شود تا تصمیم منطقی، مناسب و سودآور گرفته شود، رفتار سرمایهمی
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جمع شناسایی،  بنابراین  شود؛  جلوگیری  تصمیماحتمالی  و  قضاوت  تعیین  در  اقتصادی  اطلاعات  سنجش  و  گیری آوری 

 های مختلف اطمینان و عدم اطمینان بازار بسیار پر اهمیت است.گذاران در موقعیتسرمایه

تصمیم و  بر قضاوت  اقتصادی  فعالیت  به  مربوط  عوامل  و  روانی  و  عوامل شخصی  تأثیر  بررسی  پژوهش  این  و هدف  گیری 

سرمایه میرفتار  کمک  آنها  به  و  است  بهینه گذاران  تصمیمات  که  میکند  پژوهش  این  نتایج  نمایند.  اتخاذ  برای تری  تواند 

 گذاران، مدیران، مالکان، محققان و تحلیلگران در حوزه مالی رفتاری مفید باشد. سرمایه

شود.  میشناختی و عوامل اقتصادی بیان  در ادامه به مبانی نظری موضوع پرداخته، ادبیات و پیشینه مربوط به عوامل روان

نمونه و جمع انتخاب  نحوه  اندازهسپس  و  دادهآوری  بیان میگیری  دادهها  استنباطی  و  توصیفی  آمار  ادامه  در  و  شود.  ارائه  ها 

های پژوهش عنوان شده و پیشنهادهایی  شود و محدودیتگیری پرداخته میشود. در پایان به بحث و نتیجهتجزیه و تحلیل می

 شود.های آتی ارائه میبرای پژوهش
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 مبانی نظری 

تنهایی  ها را بهتوانند اوراق قرضه، سهام و سایر اوراق بهادار شرکتگذاران میبورس اوراق بهادار بستری است که در آن سرمایه

تواند آنها  گذاری بسیار مهم است. میگیری سرمایهگذاران خرد، تصمیمیا با کمک کارگزاران خریداری یا بفروشند. برای سرمایه

گیری خود و عوامل مؤثر بر این تصمیمات آگاه باشد.  گذار باید از تصمیمرا به سود بالا یا زیان سنگین برساند؛ بنابراین سرمایه

می زیادی  تصمیمعوامل  بر  سرمایهتواند  سرمایهگیری  روانی.  و  اقتصادی  عوامل  جمله  از  بگذارد،  تأثیر  از  گذار  قبل  گذاران 

ها، تغییرات اخیر قیمت، ریسک، بازده و  های مالی شرکتانتظار، وضعیت صورتگذاری، عوامل اقتصادی مانند سود مورد سرمایه

گذاران قادر به ارزیابی عینی همه اینها نیستند، سوگیری عاطفی آنها نیز دخیل است. مطابق  غیره را در نظر دارند؛ اما سرمایه

گیری دارند. امروزه در معاملات، مالی رفتاری نیز موردتوجه شناختی تأثیرات شدیدی بر تصمیمنظریه مالی رفتاری عوامل روان

گذاران بر اساس احساسات بازار عمل کند. شکی نیست که سرمایهگیری ایفا میقرار گرفته است؛ زیرا نقش مهمی در تصمیم

ت؛ زیرا محققان  کنند. مطالعاتی در مورد امور مالی رفتاری انجام شده اسکنند، اما از احساسات درونی خود نیز استفاده میمی

)سرور گذاری خود را مدیریت کنند  کند تا تصمیمات سرمایهگذاران را بدانند که به آنها کمک میهای سرمایهخواهند ویژگیمی

 ( 2016، 1و ایفاف 
 

 شناختی(عوامل روانی )روان

می رفتاری  مالی  سرمایهنظریه  تصمیمات  بر  روانی  عوامل  که  باگوید  اثر  دانشیار،   گذاران  و  افتخاری  )سلیمانی،  دارد  اهمیت 

روان1399 در  قبلی  مطالعات  دادهشناسی مصرف(.  نشان  رفتاری  اقتصاد  و  روانکننده  عامل  چندین  که  رفتار  اند  بر  شناختی 

شود که در  هایی اطلاق میگذار( به مطالعه افراد یا گروهکننده )خریدار یا سرمایهکننده تأثیر متفاوتی دارند. رفتار مصرفمصرف

نیازهای خود هستند. مهم ارضای  برای  و خدمات  ریختن محصولات  دور  و  ارزیابی  استفاده،  برای خرید،  از فرایند جستجو  تر 

واکنش مطالعه  شامل  این  مصرفهمه،  رفتاری  و  ذهنی  عاطفی،  آنهای  دنبال  به  یا  فرآیندها  این  از  قبل  که  است  ها  کننده 

رفتامی در  تغییرات  مصرفآیند.  میر  زمینهکننده  روانی،  اقتصادی،  شخصی،  عوامل  جمله  از  مختلفی  دلایل  به  و تواند  ای 

کند،  کند یا سلامت افراد را تهدید میطور بالقوه زندگی اجتماعی را مختل میهایی که بهاجتماعی رخ دهد. در واقع، موقعیت

ای که زمانی  توان به هراس خرید اشاره کرد، پدیدهعنوان مثال میشود. بهثابت شده است که منجر به تغییرات رفتاری قوی می

تأثیر میرخ می رفتار  بر  و وحشت  ترس  از حد معمول سوق میدهد که  بیشتر  به سمت خرید  را  افراد  و  بهگذارد  طور دهد. 

توجهی از مقدار قابلکنندگان  دهد که مصرفای تعریف شده است که زمانی رخ میعنوان یک رفتار گلهخاص، هراس خرید به

از یک فاجعه خریداری میمحصولات را در پیش شناختی هراس  کنند. بررسی اخیر در مورد علل روانبینی، در حین یا پس 

دهد که تصمیمات خرید توسط احساسات منفی مانند  کننده زمانی رخ میخرید نشان داد که تغییرات مشابهی در رفتار مصرف

 
1 Sarwar & Afaf 
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های  شناختی به افکار، احساسات و سایر ویژگی. عوامل روان (2021،  1و همکاران  )دی کروستشود  ترس و اضطراب مختل می

توانند بر تفکر انسان  شناختی میگذارد. این عوامل روانشود که بر رفتار، نگرش و عملکرد ذهن فرد تأثیر میشناختی گفته می

تصمیم بر  نیز  آن  از  پس  و  بگذارند  بگذارند  تأثیر  تأثیر  روزمره  زندگی  در  او  روابط  و  ایفاف،  گیری  و  نکته  (2016)سرور   .

توانند مانعی برای اتخاذ تصمیمات مناسب باشند. برای  میتوجه این است که این عوامل در تمام علوم تأثیر دارند و گاهی  جالب

شناختی در حوزه فناوری اطلاعات که  در پژوهش خود به دنبال یافتن عوامل روان  (2021)  2رابرتز، فلین، میلار و کورادی  نمونه

نویسند  کنند و میشناختی اشاره میهای حسابداری و مالی و اقتصادی دارد به تعدادی از عوامل روانرابطه نزدیکی با سیستم

روان نظریه  اساس  بر  بهکه  از طریق  شناختی، کنش منطقی  اطلاعات جدید  فناوری  پذیرش  با  مرتبط  رفتارهای  منظور درک 

با بکارگیری مؤلفه    3ریزی شدهشناختی دیگری بعداً در قالب نظریه رفتار برنامهها و باورهای ذهنی کاربران بود. مدل رواننگرش

شناختی بیشتری از  تکمیلی کنترل رفتاری ادراک شده به مدل پذیرش فناوری اضافه شد. در طول اصلاح مدل، عوامل روان

مؤلفه نقش  شناخت  عدم  دلیل  به  اگرچه  است.  شده  اضافه  ریسک  و  اعتماد  اجتماعی،  تأثیر  و  جمله  اجتماعی  عاطفی،  های 

قرار گرفته است. درحالی انتقاد  پذیرش دهند که عوامل روان های برجسته تشخیص میکه مدلفرهنگی مورد  بر رد  شناختی 

تأثیر می نمیفناوری  تجاری گنجانده  فناوری  پذیرش  برای زمینه  آنها در یک چارچوب  همه  از دیدگاه  گذارند، معمولاً  شوند. 

روانمصرف عوامل  فردی،  تصمیمکننده  بر  که  تأثیر میشناختی  پذیرش  نوآوهای  شامل  اجتماعی  گذارند،  تأثیر  و  اعتماد  ری، 

نگرش اجتماعی، تصویر و  ادراک ریسک، هنجارهای  بر رد تصمیماست.  نیز  تأثیر میها  پژوهشها  ها در مورد قضاوت  گذارند. 

استراتژی  و  تصمیممدیریتی  روانهای  عوامل  فردی،  در سطح  نگرشگیری  مانند  شناسایی  شناختی  را  اجتماعی  تأثیرات  و  ها 

بااین است.  به مصرفکرده  مربوط  ادبیات  سراسر  در  روان حال،  تأثیرات  اگرچه  فردی،  فهرست شدهکنندگان  این  شناختی  اند، 

کند، در نظر گرفته  شناختی را مشخص میطور عمیق یا در چارچوب جامعی که طیف کاملی از عوامل روانمفاهیم معمولاً به

 شوند. نمی

گیری و گزارش قرار گرفته و پس از تجزیه و تحلیل نتایج  بنابراین در این مطالعه تعدادی از این عوامل مورد بررسی، اندازه

 گذاران بحث شده است.گیری سرمایهدر مورد تأثیر آنها بر قضاوت و تصمیم

کنند که موارد موفق گذشته، یعنی  دهند و بیان میگزارش می  5نفس بیش از حد ( درباره اعتمادبه2022)  4کومار و پرینس 

سرمایه گذشته،  در  میبازدهی خوب  مطمئن  از حد  بیش  را  فروش میگذاران  و  خرید  را  سهام  بیشتر  آنها  و  به  کند  و  کنند 

توانند بازدهی بالاتری نسبت به دیگران کسب  کنند میدهند و احساس میاطلاعات شخصی خود وزن زیادی در تصمیمات می

کنند. آنها همچنین بر روی تصمیمات خود حتی اگر اشتباه باشند پافشاری کرده و نوسانات بازار، گردش مالی و حجم معاملات  

را تجربه می از طریق سرمایهبیشتری  به دست میگذاریکنند. همچنین سهامدارانی که  از حد  های موفق ثروت  بیش  آورند، 

میاعتمادبه پیدا  و طعمه مینفس  استراتژی کنند  تهاجمی،  دلیل معاملات  به  سرمایههای  شوند.  از حد معاملاتی  بیش  گذاران 

وضوح نشان داده است که افراد تمایل شناسی بهکنند. ادبیات روان تری کسب میخورد و بازده پایینمطمئن اغلب شکست می

کنند و احتمال بیشتری نسبت به دیگران برای دارند این باور را داشته باشند که کمتر از دیگران رویدادهای منفی را تجربه می

بینی شود. در واقع، علاقه به سوگیری خوش یاد می  6بینیعنوان سوگیری خوشتجربه رویدادهای مثبت دارند. از این گرایش به

  1980در سال    7بینی که در ابتدا توسط واینستین یافته است. سوگیری خوش شناسی گسترشهای دیگری فراتر از روانبه حوزه 

روان حوزه  رواندر  انگیزه  از  شد،  معرفی  میشناسی  نشات  خود  ارتقای  برای  پژوهششناختی  که  گیرد.  است  داده  نشان  ها 

 . (2023، 8هو و هسو )لی، بینی یک پدیده قوی در ارزیابی ریسک و سناریوهای مختلف قضاوت ریسک است سوگیری خوش 

 
1 Di Crosta et al 
2 Roberts, Flin, Millar & Corradi 
3 Theory of Planned Behavior 
4 Kumar & Prince 
5 Overconfidence 
6 Optimism 
7 Weinstein  
8 Lei, Hu & Hsu 
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های مطلوب را از دست بدهند و بنابراین شدیداً و دائماً تمایل  ترسند فرصتمبین این است که افراد می  1دادن دست  ترس از

می انجام  که  کاری  با  که  تعییندارند  خود  نظریه  بمانند.  باقی  ارتباط  در  میSDT)  2کنندگی دهند  بیان  امنیت  (  که  کند 

، ترس SDTشایستگی، خودمختاری و ارتباط است. در  -شناختی ذاتی شاملشناختی هر فرد ناشی از ارضای سه نیاز روانروان 

شود که افراد شرایط خود عنوان یک حالت عاطفی منفی تصور کرد که زمانی آشکار میتوان به ( را میFOMO)  3دادن  دست از

کنند و  را با گروه همسالان خود در معرض تهدید بدانند. بر این اساس آنها سطوح بالاتری از »ترس از دست دادن« را تجربه می

راهسعی می روان کنند  امنیت  تنظیم  برای  روان هایی  امنیت  تنظیم  فرآیند  بیابند.  را وسوسه  شناختی خود  آنها  اغلب  شناختی 

میمی تقویت  زمانی  دادن،  دست  از  ترس  سوگیری  کنند.  تقلید  خود  همسالان  از  تا  یک  کند  )یعنی  موجود  گزینه  که  شود 

 .(2022، 4)گارتنر، فینک و مارشگذاری یا یک فناوری( در معرض تبلیغات باشد پیشنهاد بازار، یک سرمایه

گله  سرمایه  5ایرفتار  تمایل  طرف به  رفتار  از  تقلید  به  به گذاران  اطمینان  عدم  با  مواجهه  در  دیگر  به  های  اعتماد  جای 

دارد   اشاره  خود  اطلاعات  یا  هارسونو استراتژی  و  گله(2021،  6)آلتزا  حالت  رایج .  آن  ای  در  که  است  رفتاری  سوگیری  ترین 

. طبق نظر  (2022،  7)دنی ستیاوانگذاری اکثریت یا تأثیرگذاران را دنبال کنند  گیری سرمایهگذاران تمایل دارند تصمیمسرمایه

ای در تصمیمات مربوط به انتخاب سهام، خرید و فروش سهام، سرعت واکنش  ، شاخص رفتار گله(2011)  8لی لونگ و تی تو ها 

 گذاران دیگر و همچنین در حجم معاملات اثر دارد. گذار به تغییرات در تصمیمات سرمایهسرمایه

بین هستند. مردم تمایل دارند بر روی اطلاعاتی  دارند، نسبت به نتایج احتمالی تصمیمات خوش   9آنهایی که نگرش مثبت  

به دارد،  مطابقت  آنها  روحیه  با  که  کنند  جنبهطوری تمرکز  دارند  مثبت  نگرش  که  آنهایی  انتخاب  که  را  خبر  یک  مثبت  های 

مانی کنند  می و  برند  هیلن  ساراوا،  سانگیورگی،  به  (2022،  10)بروکس،  بیشتری  تمایل  هم  قوی،  بسیار  مثبت  احساسات   .

حباب که  دارند  روندهایی  در  خرید  به  تمایل  هم  و  دارند  غیرمنطقی  بالاست  خریدهای  سوداگرانه  نوصیرهای  و  ،  11)بریبان 

 کند تا معامله را انجام دهد. در مقابل، اگر احتمال از. برای تصمیمات نسبتاً کم ریسک، نگرش مثبت، فرد را تشویق می(2018

احتمال زیاد به دلیل ترس از آسیب رساندن به ذهنیت مثبت  دادن بیشتر باشد، کسانی که خلق و خوی مثبت دارند به دست

شوند های احتمالی مواجه میکنند. افرادی که خلق و خوی مثبت دارند ممکن است در شرایطی که با زیانخود، آن را رد می

بهمحتاط ریسک(  به  نسبت  )یعنی تحمل کمتری  که خلق و خوی تر شوند  آن حالت. کسانی  ماندن در  بهبود شانس  منظور 

که کسانی که خلق و خوی بد دارند کنند، درحالیمثبت دارند معمولاً از قواعد سرانگشتی بیشتر از محاسبات دقیق استفاده می

کنند. احساسات مثبت، از گیری استفاده میکنند و بیشتر از تفکر تحلیلی برای تصمیماطلاعات را با دقت بیشتری پردازش می

  12. مشاوره گرفتن (2022)بروکس و همکاران،  کند  پذیری زیاد تشویق میگذار را به ریسک جمله هیجان و امید، شخص سرمایه

  هوچل، روئنزی، شاوب و اشمید گیرنده مؤثر باشد.  تواند بر رفتار فرد تصمیمگذاری یکی از عواملی است که میدر هنگام سرمایه

های مالی متکی هستند. اگر  گذاری به توصیه گیری برای سرمایهمعتقد است بخش بزرگی از خانوارها هنگام تصمیم  (2016)  13

سادگی باور  کنند، پاداش بگیرند و مشتریان بههایی که تولید میطور غیرمستقیم از طریق کارمزدها و پورسانتمشاوران مالی به

کشی از مشتریان منجر شود. در شرایطی که  تواند به بهرهکنند، این وضعیت میای دریافت میطرفانههای بیکنند که توصیه 

مشاوران مالی دارای تضاد منافع باشند، مشتریان فاقد اطلاعات کافی باشند و حاشیه سود محصولات مختلف، متفاوت باشد،  

 
1 Fear of Loss 
2 Self-Determination Theory 
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4 Gartner, Fink & Maresch 
5 Herd Behavior 
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دارانه باشند. اگر مشاوران از طریق کارمزدها و  توانند جانبهای ارائه شده میحتی با وجود رقابت میان مؤسسات مالی، توصیه

میالزحمه حق  تولید  خودشان  که  جانبهایی  انتظارات  نیز  مشتریان  و  بگیرند  پاداش  اعتماد  دارانه کنند،  باشند،  داشته  ای 

از  گذاران دامن بزنند، که در نتیجه آن مشاوران سرمایهشود مدیران به باورهای سرمایهمشتریان باعث می گذاری حتی پیش 

 دهند. های غیرفعال از خود نشان میتر از استراتژی کسر کارمزدها، عملکردی ضعیف

های ناقص  گیری تواند منجر به تصمیمریزان مالی میشناختی مؤثر بر برنامههای رواندهد که سوگیری ها نشان میپژوهش

عنوان »نتیجه فرایندهای کسب، ذخیره در حافظه، بازیابی،  . توانایی شناختی یک فرد به(2017،  1)بیکر، فیلبک و ریکاردیشود  

زمینه  در  استفاده  و  مقایسه  مهارتترکیب،  و  اطلاعات  جدید  میهای  تعریف   »... مفهومی  فردی های  شناختی  توانایی  شود. 

تأثیر سوگیری  آنها قرار گیرد که به های شناختی در فرایندهای تصمیمممکن است تحت  بالقوه منجر به خطاهای  گیری  طور 

 2های مالی است. خطای انتساب بنیادی گیریشود. این یک نگرانی جدی در رابطه با تصمیمسیستماتیک به دلیل نقاط کور می

(FAEبه )  ای که اقدامات کننده موقعیت و بیش از حد برآورد کردن درجه تمایل به دست کم گرفتن نقش عوامل تعیین"عنوان

بر   3های شناختی شود. همچنین از طریق سوگیری تعریف می  "کننده تمایلات بازیگران مربوطه استو نتایج اجتماعی منعکس

های مناسب برای غلبه  ها یا تکنیکگذارد؛ بنابراین، استفاده از مکانیسمگیری در محیط کار تأثیر میفرایندهای مختلف تصمیم

گیری یا ابراز عقاید، مهم  گذارد، چه هنگام تصمیمبر یا کاهش هرگونه سوگیری که عمدتاً و ناآگاهانه بر تفکر انسان تأثیر می

تواند  های موجود است؛ اما این میگیری شامل در نظر گرفتن تمام سناریوها و دادهدانیم که روش صحیح تصمیماست. ما می

 .(2023 ،4وهمکاران  )آسوتاشویم فرسا باشد؛ بنابراین، ما گاهی اوقات به میانبرها متوسل میزمان بر و طاقت
 

 عوامل اقتصادی 

نظریه  میاکثر  فرض  مالی  و  اقتصادی  میهای  عمل  منطقی  بازار  فعالان  که  فرایندهای  کنند  در  موجود  اطلاعات  از  و  کنند 

،  5  )ونتره، مارتینو، کاستلانو و سارناکیارو کنند گیری خود برای به حداکثر رساندن مطلوبیت مورد انتظار خود استفاده میتصمیم

دانند. بیانیه مفاهیم  گذاران را یک گروه کاربری مهم برای اطلاعات حسابداری میگذاران حسابداری، سرمایه. سیاست(2023

گذاران فعلی و بالقوه در  کند که حسابداری مالی باید اطلاعاتی را ارائه دهد که برای سرمایهبیان می  ( 1)حسابداری مالی شماره  

گذاران گذاران و محققان حسابداری ظاهراً معتقدند که سرمایهگذاری مفید باشد. اگرچه سیاستاتخاذ تصمیمات عقلایی سرمایه

می انجام  را  اقداماتی  حسابداری  اطلاعات  به  پاسخ  مالیدر  امور  نوین  پورتفولیوی  نظریه  می  6دهند،  تصمیمات بیان  که  کند 

اتخاذ  سرمایه بازار  اقدامات  به  پاسخ  الکساندرمیگذاری در  استراتژی1990)  7شوند. شارپ و  پرتفوی سرمایه  (  را  انتخاب  گذار 

عنوان واریانس بازده پرتفولیو، کنند. علاوه بر این، ریسک پرتفولیو به عنوان یک مبادله ریسک و بازده مورد انتظار توصیف میبه

شود. اگرچه  اعتمادی بازده هر سهم در پرتفوی، همراه با کوواریانس بازده هر جفت سهام در پرتفوی تعریف میمتشکل از بی

پیوندهای تجربی بین متغیرهای حسابداری و ریسک اوراق بهادار در ادبیات حسابداری مستند شده است اما نظریه پورتفولیو  

 .  (1998، 8)لیپهای حسابداری در ارزیابی ریسک و بازده ندارد هیچ نقش مستقیمی برای داده
 

 

شرکتمهم کلی  عملکرد  پژوهش  این  در  اقتصادی  عوامل  متغیر  تجزیه  9ترین  معنای  به  شرکت  کلی  عملکرد  وتحلیل است. 

 ز است:ـرسد. این شامل سه چیود میـه اهداف و مقاصد خـه چگونه یک شرکت بـصورت کعملکرد یک شرکت است بدین

 
1 Baker, Filbeck & Ricciardi 
2 Fundamental Attribution Error 
3 Cognitive Bias 
4 Athota  et al 
5 Ventre, Martino, Castellano, & Sarnacchiaro 
6 Modern Portfolio Theory 
7 Sharpe & Alexander 
8 Lipe 
9 Overall Performance af Company 
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 ( ارزش سهامداران. 3( عملکرد بازار 2( عملکرد مالی 1

گذارانی که در  سرمایهبه گفته آنها  .  ندهای سالانه را برای سهامداران توضیح داداهمیت گزارش   (1994)  1و فریدمن   یناپست

کنند خواهان روابط کارکنان، اخلاق و مشارکت آنها در جامعه هستند. اطلاعات حسابداری یکی از  گذاری میها سرمایهشرکت

سرمایه تصمیم  اتخاذ  سرمایه اقدامات  از  برخی  است.  تجزیه گذاری  نیز  صورت گذاران  تصمیم وتحلیل  برای  را  مالی  گیری های 

 . (2016)سرور و ایفاف، دانند گذاری ضروری میسرمایه

عملکرد کلی شرکت آسان به نظر برسد، اما عملکرد کلی شرکت شامل یک دنیا    گیری با این که ممکن است تعریف و اندازه 

دهنده ظرفیت شرکت برای رسیدن به  شود. از منظر مدیریت شرکت، عملکرد کلی شرکت نشانهای مختلف میایده و نظریه

از دیدگاه این دلیل بسیاری  به مفهوم عملکرد کلی شرکت، شامل شاخصاهدافش است.  اندازههای مربوط  از  های  اعم  گیری، 

از منظر سرمایه پرداخت سرمایه دستگذاران، عملکرد کلی شرکت سود به مالی یا غیرمالی است و  ای است که  آمده در مقابل 

 . (2010، 2)نیکولتا اند گذاری کردهوکار سرمایهآنها در کسب

قیمت  اطلاعات حرکت  نیز  اقتصادی  متغیرهای مهم  از  تغییراتی    3یکی دیگر  آن  قیمت  اطلاعات حرکت  از  منظور  است. 

ها در  بینی حرکت قیمتدهند. پیشها به دلیل وجود، ورود، تغییرات و حذف اطلاعات انجام میاست که قیمت سهام شرکت 

بینی دقیق طور خاص، پیشتوجهی را از منظر نظری و کاربردی به خود جلب کرده است. به های پژوهشی قابلبازار سهام علاقه

بااینگذاران کمک میبه سرمایه برسانند.  به حداکثر  بازار سهام  در  را  تا سود خود  پیشکند  برای حال،  بازار سهام  روند  بینی 

نبودن، عدم قطعیت و سیگنالهای مالی دارای ویژگیداده ثابت  تولید دادههای  زیاد، کار دشواری است.  نههای  نتیجه ها  تنها 

ها، اخبار مالی، اقتصاد کلان و احساسات های مالی شرکترفتارهای تاریخی بازار است، بلکه تحت تأثیر اطلاعاتی مانند گزارش

قرار میسرمایه یانگ گیرد  گذاران  و  پیش(2023،  4)ژائو  برای سرمایه.  قیمت سهام  و  گذاران، شرکتبینی حرکات  های دولتی 

شوند و بنابراین کسب  طور تصادفی تعیین میها بهکند که قیمتها بسیار مهم و جالب است. نظریه گام تصادفی فرض میدولت

طور تجربی نشان داده شده است که  های هوش مصنوعی، بهحال، با پیشرفتبازدهی بالاتر از بازدهی بازار غیرممکن است. بااین

گذارد و نوسانات قیمت  که رویدادهای خبری بر تصمیمات انسانی تأثیر میبینی است. ازآنجاییحرکت قیمت سهام قابل پیش

)دینگ، ژانگ،  توانند بر بازار سهام تأثیر بگذارند  سهام تحت تأثیر تجارت انسانی است، منطقی است که گفته شود رویدادها می

 . (2014، 5 لیو و دوان

گریزی سطح گذاران است. ریسکگذاری سرمایهگیری سرمایهدیگر عامل اقتصادی مهم در قضاوت و تصمیم  6گریزی ریسک 

گریزی یا تحمل ریسک بیان شود، برای عنوان ریسک خواهند آن را بپذیرند. تعیین این سطح، چه بهریسکی است که افراد نمی

های روانی مختلف بر رفتار ریسک گریزی  ها و ویژگیهای مالی رفتاری بسیار مهم است. فرض بر این است که سوگیری پژوهش

تأثیر می اندازهافراد  برای  رفتار سرمایهگذارد.  اساسی، مشاهده  از سه روش  مالی،  مشاهده  گیری تحمل ریسک  واقعی،  گذاری 

شود. با همه اینها، احساسات افراد ممکن است منجر  گیری با پیمایش استفاده میگذار در محیط آزمایشی و اندازهرفتار سرمایه

معمول، احتمال زیادی وجود دارد که افرادی که از   گذاری پرخطر شود. در شرایطبه تفاوت بین ریسک گریزی و رفتار سرمایه

این،  ریسک اجتناب می بر  کنند به خاطر خشم، ترس، شادی، غم و امید، میل زیادی به کارهای پرخطر داشته باشند. علاوه 

سرمایه ابزارهای  به  مربوط  سرمایهتجربیات  موضوع  خود  و  تصمیمگذاری  بر  میگذاری  تأثیر  دلیل  گیری  همین  به  گذارند. 

گذاری ریسکی  اند اما همواره در یک جهت نیستند. قصد سرمایهگذاری پرخطر به هم مربوطپذیری و تصمیمات سرمایهریسک 

پذیری مرتبط باشد،  رود که تا حد زیادی با ریسکگذاری در بازار یا دارایی پرخطر است. اگرچه انتظار میتمایل افراد به سرمایه

تواند به دلیل »تغییرپذیری نتایج، عدم آگاهی  گیری می. فرایند تصمیم(2020،  7)آرن و هامامسی نیست  اما لزوماً یک استنتاج  

 
1 Epstein & Freedman 
2 Nicoleta 
3 Price Movement Information 
4 Zhao & Yang 
5 Ding, Zhang, Liu & Duan 
6 Risk aversion 
7 Aren & Hamamci 
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                                                                          99                        الواری چناریو  پورحیدری                   اقتصاد  و  شناسیروان   بین  ایمبادله :  گذاریسرمایه   گیریتصمیم  و  قضاوت

 

. تعریف  (2023،    1)بیلبی، کوسلو و ساسرکنترل بودن نتایج« منجر به احساس ناراحتی و عدم اطمینان شود  از نتایج و غیرقابل

توسط   می  ( 1976)  2لورانسارائه شده  نامطلوب است"  :گوید که  اثرات  احتمال و شدت  برای  معیاری  اساس  "ریسک  و  پایه   ،

ارائه میهای موفقیتپژوهش را  را ذکر کردهآمیز در مورد خطر  انواع خطر  از مطالعات قبلی منابع و  عنوان اند. بهدهد. برخی 

بندی کردند که شامل محیط خارجی، صنعت،  ریسک را از بعد منابع ریسک به پنج دسته طبقه   (1985)  3بایرد و توماس مثال  

 گیرنده و مشکل است.سازمان، تصمیم

اقتصادی در تصمیمات سرمایه  پذیری را  های ریسکاست. ظرفیت  4پذیری های ریسکگذاری هم ظرفیتدیگر عامل مهم 

از داراییمی انواع مختلف ریسکتوان یکی  با  برای مقابله  استراتژیک  با توجه  های  دانست.  قابلیت ریسک ها  و  پذیری،  به  میلر 

که    (2001)  5لزارد  کردند  چارچوب "استدلال  ریسکتوانایی  استراتژیبندی  و  نشانها  است.ها  اصلی  شایستگی  یک    "دهنده 

بندی اطلاعات؛  ( به دست آوردن و چارچوب 1علاوه بر این، آنها مشاهده کردند که این شایستگی شامل پنج لایه پاسخ است: )

هایی که به بهترین وجه قادر  (، تخصیص ریسک به طرف4( ایجاد ائتلاف )3( طراحی یک فرایند با انتهای جلویی طولانی؛ )2)

توانیم جنبه منابع  دیده. با در نظر گرفتن این نکات، میهای بلندمدت با احزاب آسیب( ایجاد ائتلاف5به تحمل آن هستند و )

آمیز خاص را های مخاطرههای نهفته در فعالیتها بتوانند ریسک پذیری را بیشتر به تصویر بکشیم. اگر شرکتهای ریسکقابلیت

خوبی در سازمان مدیریت  تواند به( خطراتی که می1کنند: )بندی  ها را به چهار بخش دستهبینی کنند، باید ریسککاملاً پیش

تواند به  ( خطراتی که می3کنندگان، مشتریان و حاکمیت منحرف شود. )تواند به دیگران مانند تأمین( خطراتی که می2شود. )

راحتی تواند به. در مقایسه با تحمل ریسک، ادراک ریسک می( 2016،  6)سای و لوان( خطرات باقیمانده  4شرکا اختصاص یابد. )

کنند. به این ترتیب،  گذاری را درک میدهد که افراد چگونه ریسک یک محصول سرمایه در طول زمان تغییر کند زیرا نشان می

می که  باشد  داشته  وجود  ناهماهنگی  دو  این  بین  است  سرمایهممکن  تصمیمات  به  منجر  شود  تواند  ضعیف  )نگوین، گذاری 

 .  (2019، 7گالری و نیوتن 

پیاده توسعه،  کار،  این  انجام  برای  است.  رقابتی  محیط  هر  در  پایداری  شرکت،  هر  اصلی  اهداف  از  حفظ یکی  و  سازی 

توان با بررسی عوامل داخلی و خارجی  تواند عملکرد آن را افزایش دهد، برای شرکت مهم است. این را میهایی که میاستراتژی 

که ممکن است بر سودآوری شرکت تأثیرگذار باشد، انجام داد. کیفیت و کارایی مدیران به توانایی آنها در شناسایی عناصری  

شود که  عنوان درآمد یک شرکت تعریف میطورکلی، سودآوری به شود. به  8تواند منجر به افزایش سودآوری بستگی دارد که می

از کسر تمام هزینه از درآمد حاصل میپس  انجام شده در یک دوره معین،  از مهمهای  این یکی  ترین عواملی است که  شود. 

سرمایهنشان جذب  سهامداران،  رضایت  مدیریت،  موفقیت  هر  دهنده  نهایی  هدف  شک  بدون  است.  شرکت  پایداری  و  گذاران 

بنگاهی به حداکثر رساندن ثروت سهامداران خود از طریق افزایش ارزش سهام است. اگر اعلام سود مطابق انتظار یا بهتر باشد،  

می افزایش  سهام  میقیمت  کاهش  سهام  قیمت  باشد،  انتظار  حد  از  کمتر  درآمد  اعلام  اگر  اما  شرکتیابد،  اکثر  اگر  یابد.  ها، 

نه آن را افزایش دهند و عوامل مؤثر بر  کنند، اما ممکن است ندانند که چگونگوییم همه، مفهوم و اهمیت سودآوری را درک می

آمیز سعی در حفظ وضعیت  ها با انجام اقدامات مخاطرهسودآوری چیست. این در زمان بحران آشکارتر است. برخی از شرکت

شود.  مالی خود دارند، اما به دلیل تجربه محدود و ریسک بالا، این نوع اقدامات اغلب منجر به بدتر شدن وضعیت مالی آنها می

تعیین عوامل  از دغدغهشناسایی  یکی  بر کننده سودآوری همچنان  مؤثر  عوامل  از مطالعات  تعدادی  است.  عمده محققان  های 

اندازه، مدیریت، سرمایه در گردش، سن شرکت و اهرم را بررسی کردهسودآوری شرکت  ،  9و آهادری  )آلاروسیاند  ها از جمله 

2018). 

 
1 Bilby, Koslow & Sasser 
2 Lowrance 
3 Baird & Thomas 
4 Risk Taking Capacity 
5 Miller & Lessard 
6 Tsai & Luan 
7 Nguyen, Gallery & Newton 
8 Profitability 
9 Alarussi & Alhaderi 
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 گیری قضاوت و تصمیم

گیری یک ایده، نظر یا تخمین درباره یک شیء، یک رویداد، یک حالت یا نوع دیگری از پدیده  اصطلاح قضاوت معمولاً به شکل

قضاوت دارد.  پیشاشاره  شکل  به  معمولاً  به  ها  تصمیم  اصطلاح  هستند.  امور  فعلی  وضعیت  ارزیابی  یا  آینده  مورد  در  بینی 

کنند  ها تبعیت میها معمولاً از قضاوتگیری گیری در مورد موضوع موردنظر و اتخاذ یک مسیر عملی اشاره دارد. تصمیمتصمیم

ها و احتمالاً ترجیحات برای عواملی مانند ریسک های مختلف بر اساس قضاوت در مورد آن گزینه و شامل انتخاب از میان گزینه 

ها ممکن است هم باورها و هم ترجیحات را و تصمیم  کننده باورهای فرد هستندها منعکسدیگر، قضاوتعبارتو پول است. به

کند.  های بااهمیت است یا خیر، قضاوت میهای مالی حاوی تحریفمنعکس کنند. برای مثال، حسابرس درباره اینکه آیا صورت

گیرد که چه نوع نظر  سپس، بر اساس قضاوت خود در مورد تحریفات و ترجیحات مربوط به حفظ مشتری و دعاوی، تصمیم می

 .(1999، 1)بانر حسابرسی را صادر کند 
 

 گذاری های سرمایهتصمیم

گذاری به امید به دست آوردن منافع آتی  هایی هستند که بر روی دو یا چند گزینه سرمایهگذاری، سیاستتصمیمات سرمایه 

می سرمایهاتخاذ  هر  اولیه  هدف  سرمایهشوند.  دانش  است.  انتظار  مورد  بازده  کسب  سرمایهگذار  برای  برای گذاری  گذار 

سرمایهتصمیم صحیح  بااینگیری  است.  مهم  بسیار  سرمایهگذاری  محدود،  عقلانیت  دلیل  به  هنگام  حال،  اغلب  گذاران 

گیری بهینه و منطقی به دانش مالی وابسته است. هر چه دانش مالی بیشتر کنند. تصمیمگیری کاملاً منطقی عمل نمیتصمیم

گیری را  تواند فرایند تصمیملب میگذاران اغ حال، افکار و احساسات سرمایهتری اتخاذ خواهد شد. بااینباشد، تصمیمات منطقی

سرمایه رفتاری  سوگیری  چه  هر  دهد.  تغییر  غیرمنطقی  به  منطقی  تصمیماز  نظر  از  باشد،  بالاتر  سرمایهگذار  گذار  گیری 

برای   4ها و کارایی مهارت  3گیری . در این تحقیق دو بعد رضایت تصمیم(2023،  2هلیانی و ستیاواتی   )مانالو، تر است  غیرمنطقی

گیری به ارزیابی ذهنی و  گذاران در نظر گرفته شده است. رضایت تصمیمگیری مناسب سرمایهسنجش رفتار قضاوت و تصمیم

دهنده حس کلی خشنودی یا  شود. این بُعد نشاناش اطلاق میگذاریگذار از کیفیت و نتایج تصمیمات سرمایهاحساسی سرمایه

شود. این  ها حاصل میبرد و نتایجی که از آن گذاری خود به کار میهای سرمایهرضایت فرد از فرآیندهایی است که برای انتخاب 

از موفقیت، دقت و کمک تصمیماتش در رسیدن به رضایت می از نتایج عینی بازار باشد و بیشتر به ادراک فرد  تواند مستقل 

عملکرد از  فرد  رضایت  میزان  سنجش  به  بُعد  این  واقع،  در  است.  مرتبط  تصمیم  اهدافش  یک  مقام  در  گیرنده  خودش 

میسرمایه بهگذاری  سرمایهپردازد.  رضایت  بعد  هدف  سرمایهطورکلی  ذهنی  ارزیابی  و  ادراک  میزان  سنجش  از  گذاری،  گذار 

اثربخشی و موفقیت تصمیمات سرمایه بر احساس کیفیت،  تأکید  با  بازدهی،  اهداف مالی و کسب  به  گذاری خود در دستیابی 

های خود در بازار ها، دانش و مهارتگذار از تواناییها نیز به ادراک سرمایهباشد. کارایی مهارترضایت و اطمینان شخصی می

آن  مؤثر  بکارگیری  چگونگی  و  تصمیمسرمایه  فرآیند  در  در ها  فرد  خودباوری  میزان  سنجش  به  بُعد،  این  دارد.  اشاره  گیری 

توانایی پیشخصوص  تحلیلی،  و  بینیهای  میاجراییکننده  میاش  قادر  را  او  که  به  پردازد  یا  کند  عمل  موفق  بازار  در  سازد 

توانمندی  بر  بیشتر  بُعد  این  باشد.  بهتر(  بازار  )از  سرمایهاصطلاح  عملیاتی  و  درونی  بههای  دارد.  تمرکز  کارایی  گذار  طورکلی، 

ادراک سرمایهمهارت و  میزان خودباوری  ارزیابی  به  توانمندیها  از  تحلیل( در گذار  و قدرت  مهارت  دانش،  )شامل  فردی  های 

تصمیم سرمایهگیریفرآیند  بههای  پیشگونهگذاری،  عمل،  استقلال  به  منجر  وی،  اعتقاد  به  که  موفقیتای  و  بینی  بازار  آمیز 

 گردد، اشاره دارد. عملکرد برتر از میانگین می

 پیشینه پژوهش 
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                                                                          101                        الواری چناریو  پورحیدری                   اقتصاد  و  شناسیروان   بین  ایمبادله :  گذاریسرمایه   گیریتصمیم  و  قضاوت

 

ها یکی از منابع مهم و ارزشمند اطلاعاتی  کنند که افشای اطلاعات توسط شرکتبیان می  (1396زاده )حمیدیان، حاجیها و تقی

باشد. از جمله صورت آگاهانه میهای اقتصادی و بهگیریگذاران، اعتباردهندگان و سایر ذینفعان در جهت تصمیمبرای سرمایه 

میمهم را  اطلاعات  افشای  آثار  ارزش ترین  شرکتتوان  سهام  قیمت  صحیح  دانست.  گذاری  سهام  قیمت  ارزش  تغییر  و  ها 

تواند موجب تشدید این  های دارای افشای بالاتر، میگر سود گزارش شده در شرکتدهد که اثر تعدیلهمچنین نتایج نشان می

 ارتباط مثبت شود.

و حبیبی )همچنین   با   (1394نوروزآباد، صداقت  پژوهش خود  رفتار سرمایه در  بر  مؤثر  عوامل  گذاران در هدف شناسایی 

سرمایه به  سرمایهتمایل  بین  از  مجدد  نمونهگذاری  روش  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذاران  تصادفی  گیری 

یابی معادلات ساختاری به این نتیجه رسیدند  مدل  عنوان نمونه با ابزار پرسشنامه و روش گذاران به نفر از سرمایه  363دسترس  

 گذاری دارد.که سودآوری ارتباط مستقیمی با تصمیمات سرمایه

شکوهی و  )ودیعی  می  (1391زاده  نتیجه  خود  پژوهش  سرمایهدر  که  گروه گیرند  به  متوسط  حد  از  بیشتر  توجه  گذاران 

تصمیم در  و  دارند  مالی  سرمایهعوامل  میگیری  قرار  موردتوجه  ارزیابی  و  تحلیل  در  را  مالی  عوامل  خود،  دهند.  گذاری 

دار گذاران در بورس اوراق بهادار رابطه معنی گیری سرمایه دیگر آنها دریافتند که نخست بین گروه عوامل مالی و تصمیمعبارتبه

کنند. آنها  گذاران هنگام خرید اوراق بهادار به معیارهای مالی توجه میوجود دارد و دوم این رابطه مثبت است؛ یعنی سرمایه

گذاران دریافتند که سودآوری و بازده اوراق بهادار )قیمت( و روند قیمت سهام از عوامل اقتصادی هستند که موردتوجه سرمایه

 هستند.  

علی ر کعب  ضایی،  و  )  احمدی  می  (1398عمیر  نتیجه  خود  پژوهش  ماهیت  در  افشای  کیفیت  که  شرایطی  در  گیرند 

گذاری دارند. همچنین، نتایج پژوهش اشاره دارد که در  ای تمایل بیشتری برای سرمایهگذاران حرفه وکار بالا باشد، سرمایهکسب

کسب ماهیت  افشای  بالای  کیفیت  افزایشی،  مالی  عملکرد  سرمایهشرایط  تمایل  حرفه وکار،  سرمایهگذاران  برای  در ای  گذاری 

افزایش می را  ماهیت کسبشرکت  افشای  نشان داد که هنگامی که کیفیت  پژوهش  نتایج  این،  بر  بالا است،  دهد. علاوه  وکار 

 گیرند. ای پایداری سود شرکت را بیشتر در نظر میگذاران حرفه سرمایه

اینها،   بر  مختاریان  علاوه  و  بر   (1388)ساعدی  مؤثر  عوامل  بررسی  دنبال  به  تحلیلی  رویکرد  یک  با 

طور مستقیم در انی بودند که بهگذارسرمایه ان هنگام خرید سهام بودند. جامعه آماری در این پژوهش،گذارسرمایه  گیریتصمیم

انتخابکردند و بهبازار فعالیت می از روش نمونه گذارسرمایه طور غیرمستقیم در مدیریت شرکت سهیم بودند. برای  گیری ان، 

و تحلیل   تجزیه  1افزار اس.پی.اس.اسنامه، از طریق نرمآمده از طریق پرسشدستهای بهتصادفی ساده استفاده شده است. داده

به نتایج  باایندستشدند.  که  داد  نشان  نوسانآمده  وحال  قیمت  سهام های  قیمت  برای  روند  و همچنین سودآوری  بورس  در 

 گذاری دارد.گذاران از اهمیت بالایی برخوردار است و ارتباط مثبت و معناداری با تصمیمات سرمایهسرمایه

آیا آشنایی با برند، اعتماد درک شده و    "در پژوهش خود تحت عنوان    (2021)  2عزیز، سامسودین، الیاس، خان و بازکیایی 

گیرند که اعتماد درک شده از برند با نگرش و  نتیجه می  "کند  بینی میگذاری سهام را پیشگیری سرمایهنگرش، رفتار تصمیم

سرمایه به  تصمیم  با  معناداری  رابطه  مینگرش  اشاره  ادامه  در  آنها  دارد.  تصمیم  گذاری  بر  نگرش  مثبت  تأثیر  که  کنند 

میسرمایه نشان  ارزیابیگذاری،  که  سرمایهدهد  در  مطلوب  برای  های  افراد  تصمیم  بر  تأثیرگذاری  در  اساسی  نقش  گذاری 

بهسرمایه دارد.  سهام  بازار  در  سرمایهگذاری  اگر  که  است  آن  از  حاکی  نتایج  به  طورکلی،  و  باشد  آشنا  شرکت  برند  با  گذاران 

 د.  کننگذاری در سهام شرکت ایجاد میشرکت اعتماد کند، نگرش مثبتی برای سرمایه

انتخاب حرفه   (2017)  3گوییلمتو جورجنسون  اینکه آیا یک  انتخاب مصرفدر پژوهش خود با هدف  کننده در  ای بر رفتار 

گذار بدون ریسک یا  گذارد یا خیر است. به این نتیجه رسیدند که اگر یک سرمایهگذاری تأثیر میگیری سرمایهحوزه تصمیم 

انتخابریسک  بود،  سرمایهپذیر  برنامههای  توسط  مشاوره  ارائه  با  بهبود گذاری  سهام  کارگزار  یک  به  نسبت  معتبر  مالی  ریز 

 یابد.  می

 
1 SPSS 
2 Aziz, Samsudin, Alias, Khan & Bazkiaei 
3 Guillemette & Jurgenson 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
09

 ]
 

                            13 / 26

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%AF%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2773-en.html


 

 1403  زمستان،  64فصلنامه حسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره                                                                                    102

 

واسکونسلوس  و  پوپولو  با سرمایه  (2016)  1پیکولو،  را  با  مدلی  اگر مشاوران  دادند که  نشان  و  دادند  توسعه  متعدد  گذاران 

 های بیش از حد وادار کنند. های فروش مواجه شوند، ممکن است مشتریان را به ریسک انگیزه

بینی و خوشنفس بیش از حد  وتحلیل تأثیر اعتمادبهمنظور تجزیهخود به  در مطالعه  (2017)  2احتشام الله، اسدالله و رحمان

بر تصمیمات نفس بیش از حد  گیری کردند که اعتمادبهگذاران فردی در اندونزی نتیجه گذاری بر سرمایهبر تصمیمات سرمایه 

 گذاری تأثیر مثبت دارد.  های سرمایهبینی بر تصمیمگذاری تأثیری ندارد، آنها همچنین یافتند که خوشسرمایه

شریواستاوا و  گلهبه   (2022)  3گوپتا  و  گریزی  زیان  تأثیر  درک  سرمایه منظور  تصمیم  بر  از   323گذاری  داری  نمونه 

توجهی تحت تأثیر زیان  طور قابلگذاران خرد به گذاری سرمایهگذاران هندی به این نتیجه رسیدند که تصمیمات سرمایهسرمایه

گله رفتار  دستگریزی،  از  ترس  و  دست    ای  از  ترس  وجود  دارد.  قرار  زیاندادن  تأثیر  گلهدادن  رفتار  و  بر  گریزی  را  ای 

 گذاران خرد افزایش داد.  گذاری سرمایههای سرمایهتصمیم

و ماسیجوفسکی تصمیمات سرمایه  (2005)  4دیتریچ، گوث  از حد در  بیش  اعتماد  عنوان  با  پژوهش خود  گذاری: یک  در 

نتیجه می اعتمادبهرویکرد تجربی،  از حد  گیرند که  پیچیدگی کار که شامل تعداد دارایینفس بیش  آمیز است های مخاطرهبا 

 یابد.  یابد و با عدم اطمینان درک شده فردی کاهش میافزایش می

به دانش مالی و  نفس بیش از حد رابطه مثبت بین معیارهای مستقیم اعتمادبه (2017) 5پیکولینا، رنه بوگ و توبلرهمچنین 

گذاری را بررسی و نتیجه گرفتند که میزان برآورد بیش از حد دانش مالی فردی نسبت به دانش واقعی خود و  انتخاب سرمایه

 دهد. گذاری را بهتر از دانش واقعی او توضیح میهمچنین نسبت به دانش همتایان، تصمیمات سرمایه
 

 های پژوهش فرضیه
گذاری و ارتباط آنها با  گیری در حوزه سرمایهتصمیمشناسی و اقتصادی مؤثر بر قضاوت و  به بیان عوامل متعدد روانبا توجه  

 صورت زیر نوشت.های پژوهش را بهتوان فرضیه ها، میگیری نهایی درباره این مقوله گیری و نتیجهقضاوت و تصمیم

 گذاری در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.گذاران منفرد برای سرمایهگیری سرمایهعوامل روانی بر تصمیم فرضیه اول: 

 گذاری در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.گذاران منفرد برای سرمایهگیری سرمایه عوامل اقتصادی بر تصمیم  فرضیه دوم:

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران  گذاران برای سرمایهگیری فردی سرمایهعوامل روانی و اقتصادی بر تصمیم  فرضیه سوم:

 جهت دارند. تأثیر هم
 

 شناسی پژوهش روش

 روش پژوهش 

افزارهای آماری  باشد و با توجه به برتری نرمپژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ روش اجرا توصیفی پیمایشی می

افزارهای  کنند نسبت به نرمها لحاظ میگیری را در تجزیه و تحلیل دادهنسل دوم مانند اسمارت پی ال اس که خطای اندازه

یابی معادلات ساختاری  طور اخص از نوع مدلکنند، بهگیری را در تجزیه و تحلیل لحاظ نمیآماری نسل اول که خطای اندازه

ای و میدانی است. در  های پژوهش کتابخانههای گردآوری اطلاعات اولیه در این پژوهش ترکیبی از روشاست. همچنین روش 

ای از طریق مطالعه ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش، چارچوبی مناسب برای موضوع پژوهش فراهم و در روش  روش کتابخانه

ی میان متغیرها بررسی میدانی، از طریق ابزار پرسشنامه اطلاعات موردنیاز برای بررسی موضوع گردآوری شد. ازآنجاکه رابطه

آزمون می و  فنون  از  بررسی شود،  دنبال  به  همبستگی  دلیل  به  حاضر  پژوهش  شد.  خواهد  گرفته  بهره  نیز  همبستگی  های 

 سازی معادلات ساختاری است.تغییرات در یک یا چند عامل در اثر تغییرات یک یا چند عامل دیگر با استفاده از مدل

 
1 Piccolo, Puopolo & Vasconcelos 
2 Ihtesham Ullah, Asad Ullah & Rehman 
3 Gupta & Shrivastava 
4 Dittrich, Güth & Maciejovsky 
5 Pikulina, Renneboog & Tobler 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
09

 ]
 

                            14 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2773-en.html


 
                                                                          103                        الواری چناریو  پورحیدری                   اقتصاد  و  شناسیروان   بین  ایمبادله :  گذاریسرمایه   گیریتصمیم  و  قضاوت

 
 

 جامعه و نمونه

سرمایه پژوهش،  این  آماری  نمونه جامعه  روش  از  نمونه  انتخاب  برای  و  تهران هستند  بهادار  اوراق  بورس  در  در گذاران  گیری 

گیری ترکیبی مانند اسمارت پی ال اس حساسیت کمتری نسبت های اندازهدسترس استفاده شده است. با توجه به اینکه مدل

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بود و بدین  نفر از سرمایه  104به تعداد نمونه دارند تعداد نمونه آماری این تحقیق تعداد  

گذاران ارسال گردید و از بین این تعداد، تعداد  نفر از سرمایه  147منظور ابتدا پرسشنامه به همراه یک نامه درخواست، برای  

درصد آنها مرد بودند و تقریباً    83دهد از این تعداد،  نشان می  (1)طور که جدول  نفر پرسشنامه را تکمیل نمودند. همان  104

کنندگان دارای سه سال و یا  درصد شرکت  40درصد آنها دارای حداقل مدرک کارشناسی و بالاتر هستند و حدود    50بیشتر از  

 سال است.  30کنندگان کمتر از درصد شرکت 60گذاری دارند و سن بیشتر از بیشتر سابقه سرمایه
 

 دهندگان (: اطلاعات جمعیت شناختی پاسخ 1جدول )
 ویژگی تعداد  کل درصد  درصد کل 

 جنسیت

100 
3 /17 

104 
 زن 18

 مرد 86 82/ 7

 سن

100 

4 /64 

104 

 سال 30کمتر از  67

 سال 40تا  30بین  21 20/ 2

 سال 40تا  30بین  14 13/ 5

 سال  50بالاتر از  2 1/ 9

 سطح تحصیلات 

100 

8 /3 

104 

 دیپلم و کمتر از دیپلم  4

 کاردانی 40 38/ 5

 کارشناسی 44 42/ 3

 کارشناسی ارشد 7 6/ 7

 دکترا  9 8/ 7

 گذاریسابقه سرمایه

100 

7 /56 

104 

 سال 1کمتر از  59

 سال 5تا  3بین  28 26/ 9

 سال  10تا  5بین  7 6/ 7

 سال  10بالاتر از  10 9/ 6

 

 پرسشنامه ساختار  

گذاران بورس اوراق بهادار تهران های اولیه از سرمایهعنوان ابزاری برای به دست آوردن دادهطور که گفته شد پرسشنامه بههمان

ایفاف ) از پرسشنامه پژوهش سرور و  پژوهش،  بوده  ( استفاده شده و پرسشنامه2016استفاده شد. در این  ها دارای دو بخش 

گذاری و میزان کننده مانند سن، جنسیت، سابقه سرمایهشناسی و اطلاعات عمومی شرکتاست. بخش اول مربوط به جمعیت

آوری شده که تحصیلات است. بخش دوم هم مربوط به سؤالات تخصصی بوده و با استفاده از مقیاس لیکرت پنج سطحی جمع 

گذاری  در سرمایه  هاو کارایی مهارت  یریگبعد رضایت تصمیم  2گویه و در    8گذاری شامل  شامل سؤالات مرتبط با رفتار سرمایه

نفس بیش از حد،  های اعتمادبهبعد و شامل بخش  7گویه و در    27شناسی شامل  است. ادامه بخش دوم پرسشنامه سؤالات روان 

دادن بوده و ادامه بخش دوم پرسشنامه    بینی، نگرش مثبت، سوگیری شناختی و ترس از دستای، خوشاثر مشاوره، رفتار گله

شامل   اقتصادی  شامل    22سؤالات  و  عنوان  5گویه  با  ظرفیت بعد  قیمت،  حرکت  اطلاعات  شرکت،  کلی  عملکرد  های 

انجام شده است و پس    1403گذار است. پژوهش حاضر در نیمسال اول سال  پذیری، سودآوری و ریسک گریزی سرمایهریسک 

 اس.پی.اس.اس برای تحلیل آنها استفاده شد.  و 1اسمارت پی.ال.اسافزارهای ها، از نرمآوری دادهاز جمع 
 

 
1 Smart Pls 
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 پایایی و روایی 

متغیر و  پرسشنامه  پژوهش  پایایی  در  کرونباخ  آلفای  از  استفاده  با  پژوهش  این  ایفاف  های  و  قرار   (2016)سرور  تأیید  مورد 

است که   9/0نشان داده شده است و پایایی کلی پرسشنامه   (  2)بود. همچنین در جدول  7/0گرفتند. پایایی هر بخش بیشتر از 

می دادهنشان  قابلدهد  بهها  سازگاری(  )یا  پایایی  ضریب  هستند.  گرفته اعتماد  نظر  در  مقیاس  پایایی  برای  معیاری  عنوان 

 شود. می
 

 (: آلفای کرونباخ و معیارهای برازندگی متغیرهای پژوهش2جدول ) 

  ( AVE) میانگین واریانس استخراجی پایایی ترکیبی  هاپایایی درونی سازه  ضریب آلفای کرونباخ

 اثر مشاوره  0/ 569 0/ 868 0/ 823 0/ 810

 اطلاعات حرکت قیمت 0/ 619 0/ 889 0/ 862 0/ 843

 نفس بیش از حد اعتمادبه  0/ 547 0/ 893 0/ 873 0/ 860

 دادن ترس از دست 0/ 477 0/ 721 0/ 524 0/ 445

 بینی خوش  0/ 683 0/ 896 0/ 846 0/ 845

 گیری رضایت تصمیم 0/ 720 0/ 911 0/ 872 0/ 870

 ای رفتار گله 0/ 713 0/ 881 0/ 820 0/ 795

 ریسک گریزی  0/ 622 0/ 831 0/ 699 0/ 695

 سودآوری 0/ 484 0/ 785 0/ 692 0/ 637

 سوگیری شناختی 0/ 668 0/ 857 0/ 782 0/ 757

 پذیری ظرفیت ریسک 0/ 517 0/ 809 0/ 686 0/ 684

 عملکرد کلی شرکت  0/ 627 0/ 909 0/ 895 0/ 879

 نگرش مثبت  0/ 799 0/ 888 0/ 751 0/ 749

 هاکارایی مهارت  0/ 566 0/ 838 0/ 758 0/ 741

 

نمونه این پژوهش نیز بیشتر متغیرهای پژوهش دارای آلفای مشخص است مطابق    2گونه که مشخص است مطابق جدول  همان

از   بالاتر  به    7/0کرونباخی  نزدیک  آنها  کرونباخ  آلفای  متغیر  سه  و  کرونباخی    7/0دارند  آلفای  متغیرها  از  یکی  فقط  و  است 

 دارد.  445/0معادل 
 

 های پژوهش یافته 
آمار توصیفی متغیریافته اول  استنباطی است که در بخش  آمار  آمار توصیفی و  پژوهش شامل دو بخش  ها گزارش شده  های 

باشد. در بخش  کنندگان به سطح هر متغیر مینتایج تعداد شرکت  (4)ها و جدول  آمار توصیفی متغیر  (3)است و شامل جدول  

آماره و سپس  گزارش شده  پیرسون  همبستگی  ابتدا ضرایب  نیز  نتایج  دوم  آن  از  پس  و  آورده شده  مدل  بودن  مناسب  های 

 اند. یابی معادلات ساختاری گزارش شدهمدل

 

 

 

 

 

 

 

 

 آمار توصیفی
 متغیرهای پژوهش(: آمار توصیفی 3جدول )
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 میانگین 53/ 4 52/ 0 58/ 7 48/ 7 64/ 2 53/ 7 49/ 5 46/ 6 56/ 9 44/ 8 46/ 1 48/ 8 68/ 4 57/ 9

 میانه 50/ 0 50/ 0 62/ 5 50/ 0 66/ 6 56/ 2 50/ 0 50/ 0 56/ 2 43/ 7 50/ 0 50/ 0 70/ 0 55/ 0

 مد 50/ 0 50/ 0 62/ 5 62/ 5 66/ 6 62/ 5 50/ 0 50/ 0 50/ 0 50/ 0 50/ 0 50/ 0 75/ 0 50/ 0

 انحراف معیار 20/ 0 22/ 1 22/ 4 20/ 5 20/ 3 19/ 3 20/ 5 20/ 4 22/ 5 20/ 3 17/ 1 19/ 5 19/ 7 18/ 9

 چولگی  0/ 19 -0/ 60 -0/ 79 -0/ 12 -0/ 76 -0/ 47 -0/ 30 0/ 22 -0/ 33 0/ 18 -0/ 53 0/ 25 -1/ 06 -0/ 24

 کشیدگی 0/ 52 0/ 26 0/ 61 0/ 32 1/ 4 1/ 16 0/ 89 1/ 18 0/ 36 0/ 64 0/ 91 0/ 73 1/ 91 1/ 13

 کمینه 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00 0/ 00

 بیشینه 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 83/ 0 100 100 100
 

های شناختی بالاترین میانگین را به ترتیب با مشخص است اطلاعات حرکت قیمت و سوگیری   (3)گونه که مطابق جدول  همان

ترتیب    26/64و    41/68 به  و  مشاوره  اثر  و  شرکت  کلی  عملکرد  هم  آنها  از  پس  و  دارند  متغیرها  بین   98/57و    73/58در 

دادن و اثر مشاوره و سودآوری و    های ترس از دست بیشترین مقدار میانگین را دارند. همچنین کمترین انحراف معیار را متغیر

دارند. بیشترین   75/19و    51/19و    38/19و    92/18و    17/ 10نفس بیش از حد و اطلاعات حرکت قیمت به ترتیب با  اعتمادبه

  66/66و   00/70اندازه های شناختی و عملکرد کلی شرکت به ها هم متعلق به دو متغیر اطلاعات حرکت قیمت و سوگیریمیانه

 است. 50/62و 
 

 کنندگان به سطح هر متغیر نتایج تعداد شرکت
 کنندگان به سطح هر متغیر(: نتایج تعداد شرکت4جدول ) 

 متغیر  درصد  خیلی زیاد درصد  زیاد درصد  تا حدودی درصد  کم درصد  خیلی کم

 اثر مشاوره  13/ 5 14 24/ 0 25 51/ 0 53 7/ 7 8 3/ 8 4

 اطلاعات حرکت قیمت 18/ 3 19 54/ 8 57 16/ 3 17 7/ 7 8 2/ 9 3

 نفس بیش از حد اعتمادبه  6/ 7 7 20/ 2 21 38/ 5 40 28/ 8 30 5/ 8 6

 دادنترس از دست  2/ 9 3 13/ 5 14 59/ 6 62 16/ 3 17 7/ 7 8

 بینی خوش  5/ 8 6 12/ 5 13 45/ 2 47 24/ 0 25 12/ 5 13

 گیری رضایت تصمیم 17/ 3 18 24/ 0 25 45/ 2 47 6/ 7 7 6/ 7 7

 ای رفتار گله 6/ 7 7 9/ 6 10 60/ 6 63 16/ 3 17 6/ 7 7

 ریسک گریزی  5/ 8 6 17/ 3 18 53/ 8 56 15/ 4 16 7/ 7 8

 سودآوری 5/ 8 6 33/ 7 35 40/ 4 42 13/ 5 14 6/ 7 7

 سوگیری شناختی 23/ 1 24 36/ 5 38 33/ 7 35 3/ 8 4 2/ 9 3

 پذیری ظرفیت ریسک 5/ 8 6 26/ 0 27 34/ 6 36 22/ 1 23 11/ 5 12

 عملکرد کلی شرکت  14/ 4 15 40/ 4 42 29/ 8 31 9/ 6 10 5/ 8 6

 نگرش مثبت  8/ 7 9 28/ 8 30 32/ 7 34 23/ 1 24 6/ 7 7

 هاکارایی مهارت  14/ 4 15 16/ 3 17 45/ 2 47 19/ 2 20 4/ 8 5
 

بندی شده ))خیلی کم(( متغیر سوگیری شناختی و اطلاعات حرکت  دهد در سطح طبقهنشان می  (4)گونه که جدول  همان

بندی شده  اند. در سطح طبقه دارای بیشترین مقدار بوده  0/ 125بینی با  کننده و خوشدارای کمترین شرکت  029/0قیمت با  

اعتمادبه متغیر  بیش  ))کم((  مقدار  نفس  به  درصد  بالاترین  دارای  حد  سوگیری   288/0از  متغیر  با  و  شناختی    038/0های 

ای و اطلاعات حرکت قیمت به ترتیب بالاترین درصد و کمترین درصد  کننده را داشتند؛ و متغیر رفتار گلهکمترین تعداد شرکت

اندازه  -کننده را در سطح ))تا حدودی  شرکت بندی شده ))زیاد((  داشتند. در سطح طبقه  163/0و    606/0های  متوسط(( به 

اند. در  دارای کمترین مقدار بوده  096/0ای با  کننده و رفتار گلهدارای بیشترین شرکت   548/0متغیر اطلاعات حرکت قیمت با  

طبقه  سوگیری سطح  متغیر  زیاد((  ))خیلی  شده  مقدار  بندی  به  درصد  بالاترین  دارای  شناختی  از    231/0های  ترس  متغیر  و 

 کننده را داشتند. کمترین تعداد شرکت 029/0دادن با دست 
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 آمار استنباطی

 همبستگی پیرسون

جدول  همان در  که  می  (5)طور  سرمایهمشاهده  رضایت  وابسته  متغیر  متغیرشود  با  را  همبستگی  بیشترین  های  گذاری 

ها نیز بیشترین دارد. متغیر وابسته کارایی مهارت  662/0و    753/0اندازه  از حد و عملکرد کلی شرکت به  نفس بیش  اعتمادبه

 دارد.  591/0و  746/0نفس بیش از حد و ریسک گریزی به اندازه های اعتمادبههمبستگی را با متغیر
 

 (: همبستگی پیرسون بین متغیرهای پژوهش5جدول )
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 متغیر 

1 
718 /0 

** 

514 /0 

** 

558 /0 

** 

359 /0 

** 

662 /0 

** 

541 /0 

** 

501 /0 

** 

492 /0 

** 

392 /0 

** 

439 /0 

** 

388 /0 

** 

543 /0 

** 

810 /0 

** 

عملکرد کلی 

 شرکت

 1 
564 /0 

** 

638 /0 

** 

487 /0 

** 

619 /0 

** 

579 /0 

** 

597 /0 

** 

624 /0 

** 

557 /0 

** 

535 /0 

** 

394 /0 

** 

616 /0 

** 

437 /0 

** 

اطلاعات حرکت 

 قیمت

  1 
618 /0 

** 

312 /0 

** 

434 /0 

** 

366 /0 

** 

445 /0 

** 

389 /0 

** 

328 /0 

** 

381 /0 

** 

420 /0 

** 

344 /0 

** 

244 /0 

* 

ظرفیت  

 پذیریریسک

   1 
529 /0 

** 

689 /0 

** 

585 /0 

** 

600 /0 

** 

512 /0 

** 

590 /0 

** 

599 /0 

** 

469 /0 

** 

463 /0 

** 

636 /0 

** 
 سودآوری

    1 
568 /0 

** 

591 /0 

** 

536 /0 

** 

438 /0 

** 

578 /0 

** 

476 /0 

** 

229 /0 

* 

442 /0 

** 

503 /0 

** 
 ریسک گریزی 

     1 
775 /0 

** 

753 /0 

** 

549 /0 

** 

571 /0 

** 

615 /0 

** 

509 /0 

** 

590 /0 

** 

440 /0 

** 
 رضایت 

      1 
746 /0 

** 

458 /0 

** 

545 /0 

** 

568 /0 

** 

444 /0 

** 

518 /0 

** 

368 /0 

** 
 هاکارایی مهارت 

       1 
591 /0 

** 

652 /0 

** 

787 /0 

** 

663 /0 

** 

558 /0 

** 

443 /0 

** 

نفس بیش  اعتمادبه 

 از حد

        1 
561 /0 

** 

641 /0 

** 

542 /0 

** 

684 /0 

** 

488 /0 

** 
 اثر مشاوره 

         1 
701 /0 

** 

528 /0 

** 

433 /0 

** 

502 /0 

** 
 ای رفتار گله

          1 
692 /0 

** 

481 /0 

** 

466 /0 

** 
 بینی خوش 

           1 
555 /0 

** 

210 /0 

* 
 نگرش مثبت 

            1 
444 /0 

** 
 سوگیری شناختی

             1 
ترس از دست  

 دادن

 درصد  1آلفای ** معناداری در سطح 

 درصد  5* معناداری در سطح آلفای 

 

 

 

 های برازش مدل شاخص
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نرم با  مدل  اجرای  شاخص هنگام  که  است  مناسب  پی.ال.اس،  اسمارت  شاخص افزار  شوند.  بررسی  نیز  مدل  برازش  های  های 

می نشان  او  مدنظر  نظری  مدل  با  را  پژوهشگر  توسط  شده  ترسیم  مدل  مطابقت  مدل،  از برازش  حاضر  پژوهش  در  دهند. 

 شوند. استفاده شده است که در ادامه توضیح داده می VIFو   Q2و  SRMRهای شاخص

SRMR  عنوان تفاوت میان میزان همبستگی مشاهده شده و  ، به1یا همان شاخص ریشه میانگین مربعات باقیمانده استاندارد

از  ماتریس همبستگی مدل ساختاری می از برازش مناسب و صحیح  کوچک   080/0باشد. اگر میزان این شاخص  تر بود نشان 

 دهد. باشد. در این پژوهش اندکی مغایرت را با مقدار مناسب و صحیح خود نشان میمدل می
 

 های برازندگی مدل پژوهش(: شاخص6جدول )

  مدل استاندارد اندازه مناسب

 ریشه میانگین مربعات باقیمانده استاندارد 0/ 086 >0/ 08

 

 15/0 و  02/0زا سه مقدار  در مورد سازه درون   2Qاست و صورتی که مقدار    2Qمعیار  ،  بینی مدلیکی دیگر از معیار قدرت پیش

زای مربوط به آن را دارد. مقدار بینی ضعیف، متوسط و قوی سازه برونرا کسب نماید، به ترتیب نشان از قدرت پیش  35/0و  

سازه  جدول  برای  مطابق  پیش  (7)ها  قدرت  از  نشان  که  آمد  دست  برازش به  و  دارد  سازه  این  در خصوص  مدل  خوب  بینی 

 سازد. مناسب مدل ساختاری پژوهش را تأیید می
 

 برای متغیرهای پژوهش 2Q (: معیار7جدول )

Q²  نام متغیر 

 اثر مشاوره  0/ 281

 اطلاعات حرکت قیمت 0/ 338

 نفس بیش از حد اعتمادبه  0/ 357

 دادنترس از دست  0/ 132

 بینی خوش  0/ 419

 گیری تصمیمرضایت  0/ 404

 ای رفتار گله 0/ 575

 ریسک گریزی  0/ 328

 سودآوری 0/ 184

 سوگیری شناختی 0/ 222

 پذیری ظرفیت ریسک 0/ 282

 عملکرد کلی شرکت  0/ 470

 نگرش مثبت  0/ 248

 هاکارایی مهارت  0/ 336

 

که مقادیر آن  باشد که درصورتیها میترین شاخصمتغیرها یکی از مهم  2با عنوان عامل تورم واریانس   VIFهمچنین شاخص  

  5باشد نشان از نبود همخطی بین متغیرها دارد و با توجه به اینکه مقادیر در این پژوهش کمتر از    5برای متغیرها کمتر از  

 توان گفت که همخطی بین متغیرها وجود ندارد.باشند میمی

 

 

 

 

 

 
 برای متغیرهای پژوهش VIF(: شاخص 8جدول ) 

 
1 Standardized Root Mean Square Residual 
2 Variance Inflation Factor 
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VIF  نام متغیر 

 اثر مشاوره  2/ 493

 اطلاعات حرکت قیمت 3/ 398

 نفس بیش از حد اعتمادبه  3/ 540

 دادن ترس از دست 1/ 868

 بینی خوش  4/ 143

 گیری رضایت تصمیم 4/ 131

 ای رفتار گله 2/ 692

 ریسک گریزی  2/ 065

 سودآوری 2/ 629

 سوگیری شناختی 2/ 859

 پذیری ظرفیت ریسک 1/ 945

 عملکرد کلی شرکت  2/ 334

 نگرش مثبت  3/ 075

 هاکارایی مهارت  2/ 159

 

 یابی معادلات ساختاری مدل

بهنشان  (1)شکل   مدل  این  است.  پژوهش  ساختاری  مدل  اجرای  فرضیه دهنده  آزمون  روابط  منظور  یافتن  و  پژوهش  های 

رود. در این شکل، مسیرها و ضرایب رگرسیونی استاندارد  مشاهده و پنهان است، به کار میای که بین متغیرهای قابلپیچیده

تعداد   روابط  به  ریسک   5مربوط  ظرفیت  سودآوری،  شرکت،  کلی  عملکرد  اقتصادی  مستقل  و متغیر  گریزی  ریسک  پذیری، 

نفس بیش از حد، ترس از دست  متغیر مستقل روانشناسی نگرش مثبت، اثر مشاوره، اعتمادبه  7اطلاعات حرکت قیمت و تعداد  

 ها مشخص شده است.گیری و کارایی مهارتبینی با متغیرهای وابسته رضایت تصمیمدادن، سوگیری شناختی و خوش 

 
 ها در حالت ضرایب رگرسیونی )استاندارد( (: مدل فرضیه1شکل )
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شکل  همان در  که  متغیر   (1)طور  است،  مستقل،  مشخص  رضایتمندی    726/0های  وابسته  متغیر  به  مربوط  تغییرات  درصد 

ها را توضیح درصد تغییرات مربوط به متغیر وابسته کارایی مهارت  684/0های مستقل  دهند و متغیرگیری را توضیح میتصمیم

 دهند. می
 

 فرضیه اول 

گذاری در بورس گذاران فردی برای سرمایهگیری سرمایه در راستای فرضیه اول پژوهش که بررسی تأثیر عوامل روانی بر تصمیم

بر  نفس بیش از حد  اعتمادبه  (1)شناسی، مطابق شکل  بعد عوامل روان   7اوراق بهادار تهران بود مشخص شد که از بین تعداد  

  96/1تر از  باشد و بزرگمی  512/4و آماره تی برابر با    272/0رضایتمندی اثر مثبتی دارد که دارای ضریب رگرسیونی معادل  

آلفای  می نیز در سطح  آن  معناداری  و  بهتأیید می  05/0باشد  اعتمادبهبیانشود  افزایش  افزایش  دیگر  باعث  از حد  بیش  نفس 

ها اثر مثبتی دارد و دارای بر کارایی مهارتنفس بیش از حد نیز  شود. همچنین اعتمادبهگذاران میسطح رضایتمندی سرمایه

رگرسیونی معادل   آن مطابق شکل    134/0ضریب  تی  آماره  با    (2)و  برابر  بزرگمی  828/2نیز  و  از  باشد  و  می  96/1تر  باشد 

نفس بیش از حد باعث افزایش سطح کارایی  دیگر افزایش اعتمادبهبیانشود. بهتأیید می  05/0معناداری آن نیز در سطح آلفای  

گذارد. همچنین مشخص است که گیری آنها اثر مثبتی میشود و در نتیجه بر قضاوت و تصمیمگذاران میهای سرمایهمهارت

روان عوامل  رفتار گلهسایر  اثر مشاوره،  مانند  از دستای، خوششناسی  ترس  و  مثبت، سوگیری شناختی  نگرش  دادن    بینی، 

طورکلی مشخص شد  کدام از این روابط معنادار نیستند. بهگذاری دارند اما هیچارتباط مستقیمی با رضایتمندی و کارایی سرمایه

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهران دارد.گیری سرمایهکه عوامل روانی اثر مثبت و معناداری بر تصمیم
 

 فرضیه دوم 

اقتصادی بر تصمیم گذاری در گذاران فردی برای سرمایهگیری سرمایهدر راستای فرضیه دوم پژوهش که بررسی تأثیر عوامل 

بر رضایتمندی اثر مثبتی عملکرد کلی شرکت    (1)بعد عوامل اقتصادی، مطابق شکل    5بورس بود مشخص شد که از بین تعداد  

باشد و معناداری آن می  96/1تر از  باشد و بزرگمی  943/3و آماره تی برابر با    185/0دارد که دارای ضریب رگرسیونی معادل  

گذاران دیگر افزایش عملکرد کلی شرکت باعث افزایش سطح رضایتمندی سرمایهبیانشود. بهتأیید می  05/0نیز در سطح آلفای  

اثر مثبتی دارد و دارای ضریب رگرسیونی معادل  بر رضایتمندی تصمیمشود. همچنین بعد سودآوری نیز  می و    137/0گیری 

 05/0باشد و معناداری آن نیز در سطح آلفای  می  96/1تر از  باشد و بزرگمی  152/3نیز برابر با    ( 2)آماره تی آن مطابق شکل  

شود و گذاران میگیری سرمایهدیگر افزایش در سودآوری شرکت باعث افزایش سطح رضایتمندی تصمیم بیانشود. بهتأیید می

گذارد. همچنین مشخص است که سایر عوامل اقتصادی مانند، اطلاعات  گیری آنها اثر مثبتی میدر نتیجه بر قضاوت و تصمیم

ریسک ظرفیت  قیمت،  سرمایهحرکت  گریزی  ریسک  و  سرمایهپذیری  کارایی  و  رضایتمندی  با  مستقیمی  ارتباط  گذاری گذار 

هیچ اما  بهدارند  نیستند.  معنادار  روابط  این  از  بر کدام  معناداری  و  مثبت  اثر  اقتصادی  عوامل  که  شد  مشخص  طورکلی 

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهران دارد.گیری سرمایهتصمیم
 

 فرضیه سوم 

گذاران برای گیری فردی سرمایهجهت بودن عوامل روانی و اقتصادی بر تصمیمدر راستای فرضیه سوم پژوهش که بررسی هم

از بین تعداد  سرمایه تهران بود مشخص شد که  بهادار  اوراق  تعداد    12گذاری در بورس  بعد سودآوری و عملکرد کلی    3بعد 

بعد دیگر    9گذاران اثر مثبت و معناداری دارند و مابقی  گیری سرمایهنفس بیش از حد بر قضاوت و تصمیمشرکت و اعتمادبه

 فقط اثر مثبتی داشته و معناداری آنها تأیید نشد. 
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 T VALUEها در حالت (: مدل فرضیه2شکل )

 

دهند. بر اساس پایایی شاخص مقادیر بار  ضرایب معناداری مربوط به بارهای عاملی و ضرایب مسیرها را نشان می  (2)شکل  

دهد همه بارهای عاملی  نشان می  (2)طور که شکل  معنادار باشد. همان  95/0تر و در سطح اطمینان  بزرگ  4/0عاملی باید از  

 معنادار هستند. 95/0است و همچنین حداقل در سطح اطمینان  4/0بالاتر از 
 

 گیری بحث و نتیجه
گذاران همیشه منطقی  کند که سرمایهها ظهور پیدا کرد بیان میها و نئوکلاسیکنظریه مالی رفتاری که پس از نظریه کلاسیک

گذاری،  گیری و سرمایهبرهایی هستند تا بتوانند بدون توجه به اصول منطقی تصمیمگیرند و گاهی به دنبال میانتصمیم نمی

گیری کنند. این پژوهش نیز به دنبال روشن نمودن این موضوع است که آیا گذاری تصمیم نسبت به انجام یا عدم انجام سرمایه

میسرمایه تصمیم  غیرمنطقی  گاهی  واقعاً  که  گذاران  گردید  مشخص  پرسشنامه  یک  با  پژوهش  این  در  خیر؟  یا  گیرند 

نیز توجه می سرمایه اقتصادی  بر عوامل  از عوامل رفتاری علاوه  به برخی  بر تصمیمات سرمایهگذاران  آنها مؤثر کنند و  گذاری 

 است.

نفس بیش از حد بر  دهد که عوامل روانی و رفتاری مانند اعتمادبهنتایج فرضیه اول به روش معادلات ساختاری نشان می

اثر مثبت و معنادار دارد و گیری سرمایهقضاوت و تصمیم نتیجه می  گذاران  ویژه  های شناختی، بهگیری کرد که سوگیری توان 

ویژه در بازاری مانند  این موضوع به   های پر ریسک و گاهی غیر بهینه شودگیریتواند منجر به تصمیم نفس افراطی، میاعتمادبه

کند و مشاوران  تری ایفا کنند، اهمیت دوچندانی پیدا میبورس تهران که شاید اطلاعات نامتقارن یا هیجانات بازار نقش پررنگ

نفس بیش از حد  های رفتاری مانند اعتمادبهتوانند با درک این عوامل، به مشتریان خود در شناسایی و مدیریت سوگیری می

توصیه و  کنند  سرمایهکمک  واقعهای  میبینانهگذاری  و  دهند  ارائه  میتری  ایران  در  رفتاری  مالی  نظریه  که  گفت  تواند توان 

قضاوت و  سرمایهتصمیمات  پیشهای  و  تبیین  را  نظریه گذاران  با  پژوهش  این  نتایج  مطابقت  بر  علاوه  همچنین  و  کند  بینی 
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از پژوهش با نتایج پژوهش   ایفاف )مطرح شده در بخش مبانی نظری، نتایج این فرضیه  مشابه است و عکس    (2016سرور و 

 است. (2022گوپتا و شریواستاوا )و  (2017احتشام الله و همکاران ) های نتایج پژوهش

دهد که عوامل اقتصادی مانند سودآوری و عملکرد کلی شرکت  نتایج فرضیه دوم به روش معادلات ساختاری هم نشان می

تصمیم و  قضاوت  سرمایهبر  میگیری  و  دارد  معنادار  و  مثبت  اثر  نتیجه گذاران  در  توان  بنیادی  تحلیل  که  کرد  گیری 

سرمایهگیری تصمیم علیهای  و  دارد  اهمیت  بسیار  حقیقی  سرمایهگذاران  رفتاری،  عوامل  وجود  به  رغم  همچنان  گذاران 

ویژه  توجه  اقتصادی  منطقی  و  سنتی  می معیارهای  نیز  قیمت  حرکت  اطلاعات  معناداری  عدم  به  توجه  با  و  دارند  توان ای 

تهران، کمتر تحت تأثیر نوسانات کوتاهگیری کرد که سرمایهنتیجه  گیرند و  مدت قیمت قرار میگذاران در بورس اوراق بهادار 

ارزش  به  بلندمدت شرکتبیشتر  و  ذاتی  و همچنین میهای  دارند  توجه  تئوریها  که  منطقی  توان گفت  رفتار  با  مرتبط  های 

تئوری سرمایه ایران میگذاران  در  که  هستند  قضاوتهایی  و  تصمیمات  سرمایهتواند  پیشهای  و  تبیین  را  و  گذاران  کند  بینی 

های مطرح شده در مبانی نظری تحقیق مطابقت دارد، نتایج این فرضیه از  همچنین علاوه بر اینکه نتایج این تحقیق با تئوری 

 مشابه است. (1394نوروزآباد و همکاران )و  (1388) ساعدی و همکاران،، ( 2016سرور و ایفاف )های پژوهش با نتایج پژوهش

توان نتیجه گرفت که هم عوامل روانی و رفتاری و هم عوامل اقتصادی در  به فرضیه سوم پژوهش میطورکلی و با توجه  به

تصمیم و  قضاوت  که  هستند  عواملی  از  ایران  بهادار  اوراق  سرمایهبورس  میگیری  شکل  را  تأثیر  گذاران  از  آگاهی  و  دهند 

اعتمادبه و  کلی شرکت  عملکرد  از حد، میمتغیرهای سودآوری،  بیش  سرمایهنفس  به  رویکردی  تواند  با  تا  کند  گذاران کمک 

های رفتاری خود را نیز مدیریت کنند و از تصمیمات عجولانه تر، ضمن توجه به عوامل بنیادی، سوگیری بینانهتر و واقعآگاهانه

سرمایه و  بپرهیزند  هیجانی  )بنیانیا  آنچه شرکت هست  به  باید هم  به  گذاران  هم  و  اقتصادی(  ذهن  »های  واکنش  چگونگی 

 شناختی( توجه کنند.)ابعاد روان «خودشان

ها داشته باشند و سعی  گذاران توجه زیادی به عوامل اقتصادی شرکتترین پیشنهادهای کاربردی این است که سرمایهمهم

نمایند. همچنین سرمایهکنند در هنگام سرمایه تا بازده بیشتری کسب  گذاران با تئوری گذاری تمام عوامل را در نظر بگیرند 

گذاری  های مربوط به سبد سرمایهها و مباحث پذیرش ریسک و تغییرات بازده آشنایی بیشتری کسب کنند و به تئوریکلاسیک

به اینکه ورود اطلاعات به  ( و با توجه 2005) 1ویلموت توجه بیشتری نموده و آنها را مطالعه نمایند. علاوه بر اینها، طبق پژوهش

ها توجه کنند. همچنین گذاران سعی کنند به گام تصادفی بازارگذاری برخوردار است، سرمایه بازار از اهمیت زیادی برای سرمایه

طور  گذاران سعی کنند که از تحلیلگران خبره کمک بگیرند تا بتوانند ارزش ذاتی سهام را بهگذاران نهادی و همه سرمایهسرمایه

 بهتری برآورد نموده تا برآورد بهتری از قیمت آتی سهام داشته باشند. 

توجه مهم  با  حاضر،  پژوهش  موضوع  پژوهشبه  انجام  برای  پیشنهادهای  عوامل ترین  پژوهشگران  که  است  این  آتی  های 

افزایش اعتمادبه اقدام  کند تا به یک سرمایهگذاران شده و آنها را وادار مینفس بیش از حد سرمایهمهمی را که باعث  گذاری 

سرمایه که  صنایعی  بهترین  پژوهشگران  کنند.  شناسایی  را  توجه  کنند  با  پیدا  گذاران  سوق  آنها  به  صنعت  آن  سودآوری  به 

بهمی کنند  شناسایی  را  سرمایهعبارت کنند  تمایل  محققین  به دیگر،  همچنین  کنند.  بررسی  را  مختلف  صنایع  به  گذاران 

شناسی را در بین تحلیلگران معتمد بورس اوراق بهادار تهران انجام شود که عوامل اقتصادی و روانپژوهشگران آتی توصیه می

 داده تا بتوان یک مقایسه مناسب بین جامعه این پژوهش و جامعه تحلیلگران انجام داد.
 

 ها پژوهش محدودیت
ای و فرهنگی و بسیاری از  عوامل سیاسی و زمینههای مهم این است که  به موضوع پژوهش حاضر یکی از محدودیتبا توجه  

شناسی برخی متغیرهای مهم  عوامل مهم دیگر کنترل نشده و اثر آنها بررسی نشده است. همچنین بین عوامل اقتصادی و روان

به ترتیب مانند تورم، نرخ بهره، استرس، اضطراب، افسردگی و ذهن آگاهی و ... در موضوع پژوهش نیستند و باعث شده که اثر  

توان در محیط شبه آزمایشگاهی اثر متغیرهای اقتصادی و روانشناسی  ها در پژوهش بررسی نشود. علاوه بر این میاین متغیر

 وتحلیل قرار گیرد.مورد تجزیه 

 
1 Wilmott 
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