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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: This study examines the critical factors influencing individual 

investors' decision-making processes in stock selection within the Tehran 

Stock Exchange (TSE). 
 

Method: The research adopts a descriptive-survey methodology, utilizing 

an online questionnaire administered to 133 retail investors selected through 

convenience sampling. Data analysis was performed using both the one-

sample t-test and Friedman's ranking test to validate the hypotheses and 

prioritize the identified factors. 
 

Results: The findings reveal that investors' decisions are predominantly 

influenced by five key factors, ranked in order of importance: company 

credibility and reputation, transparency of accounting information, 

recommendations from third-party sources (including financial advisors and 

social networks), corporate image and brand perception, and individual 

investor characteristics. Notably, the results demonstrate that Iranian investors 

incorporate both traditional financial metrics and ethical-social considerations 

into their investment decisions. The study further reveals significant 

behavioral patterns, indicating that investors exhibit substantial susceptibility 

to cognitive biases and herd behavior, particularly during periods of market 

volatility and economic uncertainty. 
 

Conclusion: Based on these findings, the study concludes that effective 

investment decision-making in emerging markets like Iran is 

multidimensional, encompassing both rational financial analysis and 

behavioral aspects. The research emphasizes the crucial need for enhanced 

financial literacy programs, improved corporate transparency standards, and 

specialized behavioral finance research tailored to emerging market contexts. 

These insights provide valuable implications for regulatory bodies in 

developing evidence-based policies to stabilize markets and protect investor 

interests. The study ultimately contributes to the understanding of behavioral 

finance in emerging markets and offers practical recommendations for market 

participants and policymakers alike. 
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Introduction 

Investment has emerged as a fundamental activity in modern economic systems, manifesting 

in diverse forms ranging from stock and bond transactions to participation in pension plans, 

life insurance, and real estate investments. Achieving a reasonable return necessitates the 

formation of a diversified portfolio of assets; however, this return is invariably accompanied 

by a degree of risk borne by the investor. According to the fundamental risk-return principle, 

the expected return should increase with a higher level of risk tolerance. The investment 

process, broadly speaking, pertains to decision-making regarding the type, volume, and timing 

of resource allocation to securities. This process is conceptualized within frameworks such as 

policy determination, analysis, portfolio formation, and evaluation, or through two main pillars: 

"security analysis" and "portfolio management." 

Investment choices are shaped by numerous and complex factors. While conventional 

financial literature envisions the investor as a perfectly rational entity who acts solely based on 

risk and return criteria to maximize utility, empirical findings and the emergence of "behavioral 

finance" challenge this proposition. Based on behavioral finance theories, financial decisions 

are not merely the outcome of rational analyses but are systematically influenced by investors' 

psychological factors, emotions, cognitions, and cognitive biases. Factors such as investment 

horizon, risk tolerance, self-confidence, trust in the market, and emotional tendencies play a 

decisive role in directing individuals' behavior and investment style. In other words, behavioral 

finance, by focusing on the psychological principles governing the decision-making process, 

seeks to explain behaviors that cannot be logically accounted for within traditional economic 

models. 

This issue holds particular significance in emerging and developing markets, including the 

Tehran Stock Exchange (TSE). Evidence suggests that one of the key reasons for significant 

volatility in this market is the irrational and emotional behavior of retail investors, who account 

for a major share of market transactions and liquidity. The decisions of this investor group are 

often influenced more by the principles of behavioral finance than by being a mere function of 

future cash flows and risk calculations. Therefore, identifying and deeply understanding the 

factors affecting the stock selection process of these key market players has become a high-

priority research problem. 

Statement of the Problem and Research Questions 

The main problem of this research is to determine and prioritize the factors influencing stock 

selection by retail investors in the TSE. The central question is whether these decisions are 

primarily influenced by objective and performance-based indicators of companies (such as 

forecasted earnings, financial statements, industry economic status, and historical returns) or 

whether behavioral and perceptual factors (such as corporate credibility and reputation, brand 

image, social responsibility, professional ethics, recommendations from social networks and 

advisors, as well as individual characteristics like risk tolerance and self-confidence) play an 

equally or even more prominent role. This study seeks a scientific answer to the question: 

"What is the combination and hierarchy of importance of economic-performance and 

behavioral-psychological factors influencing the decision-making of retail investors in the 

Tehran Stock Exchange (TSE)?" 

The overarching objective of this research is to provide a comprehensive map of the 

determining factors and decision-making priorities of retail investors in the Iranian stock 

market. Specific objectives include: 1) identifying and categorizing these factors into two main 

groups, rational and behavioral, and 2) ranking them based on importance from the investors' 

perspective. 

The necessity of this study is multifaceted. First, its results can assist individual investors in 

recognizing cognitive biases and improving their decision-making process. Second, it provides 
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a basis for the Securities and Exchange Organization and regulatory bodies to design effective 

educational programs and regulatory policies aimed at increasing transparency and reducing 

volatility stemming from herd behavior. Third, it aids managers of listed companies in 

understanding shareholder expectations and improving their communication strategies. Fourth, 

it enriches the indigenous literature of behavioral finance in Iran and provides a framework for 

similar studies in other emerging markets. 

The structure of this article consists of a review of the relevant literature, a detailed description 

of the research method, presentation and analysis of findings, and finally, discussion, 

conclusions, and suggestions. 

Method 

This study employs a quantitative, applied, and semi-experimental research design, utilizing 

a descriptive-survey approach. Data were collected through a structured questionnaire adapted 

from Jagongo and Mutswenje (2014), with a Cronbach’s alpha of 0.865, indicating high 

internal consistency. The target population comprised individual investors in the TSE, from 

which a sample of 133 participants was drawn using convenience sampling. 

The questionnaire assessed five categories of influencing factors using a five-point Likert 

scale: 

1. Neutral (unbiased) information  

2. Accounting and financial disclosures  

3. Personal financial goals and constraints  

4. Recommendations from third parties  

5. Alignment between investor perception and corporate image  

Data analysis was conducted using SPSS version 27, incorporating both descriptive and 

inferential statistical methods. A one-sample t-test was used to test the study's hypotheses, and 

Friedman's test was employed to rank the relative importance of the individual-level decision 

factors. 

Results 

The findings suggest that individual investment decisions are significantly influenced by an 

interplay of behavioral biases and external informational cues. The most influential factors 

include: 

• Historical stock performance and current pricing 

• Expected dividend payouts 

• The company's position within its respective industry 

• Risk aversion and mitigation strategies 

• Ethical conduct and corporate reputation 

Notable behavioral biases identified in the data include herding behavior, the disposition 

effect, anchoring, regret aversion, mental accounting, loss aversion, risk tolerance, and 

overconfidence. These biases frequently mediate or distort rational assessment, particularly in 

volatile or uncertain market conditions. 

The results are largely consistent with prior literature in the field of behavioral finance, 

particularly within emerging markets characterized by limited financial literacy and heightened 

emotional responses. Additionally, the roles of accounting reports, analyst opinions, and social 

media content were found to be substantial, although often filtered through individual cognitive 

frameworks. 

Conclusions 

This study aimed to identify the key factors influencing individual investment decisions in 

the Tehran Stock Exchange (TSE), utilizing the theoretical framework of behavioral finance. 

The findings indicate that investor behavior in this emerging market is driven by a complex 



4/ Identifying factors affecting individual equity investor’s decision making in financial markets 
 

interaction of psychological, informational, social, and personal determinants, extending 

beyond traditional financial models that assume purely rational decision-making. 

The analysis of the proposed hypotheses yielded several core insights. First, investors 

prioritize unbiased information, with corporate credibility and social responsibility emerging 

as significant factors shaping investment attitudes. This suggests a paradigm shift in which 

ethical and social criteria are increasingly integrated with conventional economic metrics. 

Second, the quality and transparency of accounting information were confirmed as critical, 

enhancing decision reliability and mitigating uncertainty—a finding consistent with 

foundational literature in the field. Third, recommendations from third-party sources, such as 

financial analysts and social networks, exert considerable influence, highlighting the 

prevalence of herd behavior and social proof among investors. Fourth, a positive corporate 

image significantly builds investor trust and strengthens investment intent, underscoring the 

strategic value of reputation management. Finally, individual characteristics and inherent 

biases—including personal motivations and risk preferences—play a decisive role, reinforcing 

the relevance of behavioral finance perspectives in explaining investor actions in the Tehran 

Stock Exchange (TSE). 

A ranking of influential factors, derived from statistical analyses such as the Friedman test, 

identified the following as most salient from the investors' perspective: corporate credibility, 

individual economic outlook, corporate financial performance and transparency, professional 

ethics, risk minimization, and expected returns. Additional factors, such as share price, 

historical performance, and industry standing, were also noted as relevant. 

When contextualized within the broader academic discourse, the results exhibit both 

alignment and divergence with recent studies. The observed impact of market volatility on herd 

behavior and the role of cognitive biases, such as those reported in studies on behavioral 

finance, corroborate findings in international markets. However, the pronounced influence of 

ethical and reputational factors—and the heightened susceptibility of Iranian retail investors to 

behavioral biases—appears more distinctive, potentially reflecting the specific socio-economic 

and institutional context of Iran’s emerging capital market. These distinctions underscore the 

importance of contextual and cultural nuance in behavioral finance research, particularly in 

non-Western settings. 

Based on these conclusions, this study offers two primary recommendations for policymakers 

and market regulators: 

1. Enhanced Investor Education: Regulatory bodies, such as the Securities and 

Exchange Organization of Iran, should develop targeted financial literacy programs, 

delivered through formal and informal channels, to improve investors' understanding 

of market risks and behavioral biases. Mandatory foundational training for new 

investors could also be considered to mitigate irrational trading behavior.  

2. Increased Transparency and Support for Research: Companies should be 

encouraged—or regulated—to improve the clarity and accessibility of financial and 

non-financial disclosures. Furthermore, institutional support for ongoing behavioral 

finance research within the TSE is essential to deepen the understanding of local 

investor psychology and inform evidence-based policymaking.  

This study is subject to limitations inherent in survey-based research, including potential 

response bias and the static nature of questionnaire data. Future research could explore 

longitudinal designs, incorporate personality typologies, and examine the effects of 

macroeconomic shifts on investor behavior in the TSE. Nonetheless, the present findings 

contribute to the growing literature on behavioral finance in emerging markets and provide a 

foundation for more nuanced investigations and practical interventions in Iran’s capital market. 
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 چکیدـه 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 
  اوراق   بورس   در   معامله   قابل   سهم   کی   انتخاب   در   خرد   گذاران ه ی سرما   توسط   که   را   ی عوامل   تا  کند می   تلاش   پژوهش   ن ی ا   هدف: .پژوهشی مقاله  مقاله:  نوع 

 دهد.   قرار   شناسایی   و   بررسی   مورد   د ن شو ی م   گرفته   نظر   در   مهم   بهادار 
 

  ی ا نمونه   با   برخط   پرسشنامه   وسیلۀ   به   هایی داده   ، پژوهش   هدف   به   ی اب ی دست   ی برا   است.   ی ش ی ما ی پ   - ی ف ی توص   ق، ی تحق   روش   روش: 

  از   استفاده   با   و   ی آور جمع   ساده   تصادفی   ی ر ی گ نمونه   ق ی طر   از   تهران،   بهادار   اوراق   بورس   در   خرد   گذار ه ی سرما   نفر   133  از   متشکل 
 . گرفت   قرار   بندی رتبه   و   ل ی تحل   و   ه ی تجز   مورد   فریدمن   و   ی عامل   ل ی تحل   های آزمون 

 

  با   که   نمود   شناسایی   حقیقی   گذاران سرمایه   های تصمیم   بر   تأثیرگذار   عوامل   عنوان   به   مؤلفه   7  عاملی،   تحلیل   آزمون   نتایج   ها: یافته 

  رساندن  حداقل   به  شرکت،   اقتصادی  وضعیت  سهام،   بازده  و  عملکرد  شامل  مؤثر  عوامل  ترتیب   به  شده  محاسبه   میانگین   به  توجه 
  دیدگاه   نهایت   در   و   بودن   جسور   و   پذیری ریسک   شرکت،   اجتماعی   مسئولیت   و   مالی   تأمین  قدرت   ، ثالث   شخص   نظر   زیان،  ریسک 

 . است   شرکت   به   نسبت   فرد 
 

  فرد   ی اقتصاد   دگاه ی د   ، شرکت   اعتبار   خرد،   گذاران ه ی سرما   های تصمیم   بر   مؤثر  یاصل   عوامل   ن ی تر مهم   از   برخی   گیری: نتیجه 

  ع ی سر   کسب  ، سک ی ر   رساندن   حداقل   به   ، شرکت   ی ا حرفه   اخلاق   ، شرکت   ک ی   یمال   ی ها صورت   و   سود  ت یوضع   گذار، سرمایه 
  ت ی تقو   و   ، ی اطلاعات   ت ی شفاف   ، ی مال  آموزش   ت ی اهم  بر   پژوهش   این   هستند.   ی مال   ی ها صورت   در   شرکت   انتظار   مورد   سود   و   سود 

  نوظهور  ی بازارها  ی اقتصاد  و  ی فرهنگ ی ها تفاوت  به  توجه  همچنین  دارد.  د ی تأک  ی رفتار  ی مال  حوزه  در  پژوهش  ی ها رساخت ی ز 
 . است   ی ضرور   ی گذار ه ی سرما   مؤثر   ی ها است ی س   ی طراح   ی برا   ران، ی ا   همچون 
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 مقدمه   - 1

  ها یگذارهیسرما ن یا است. شده لیتبد  جامعه  مختلف اقشار انی م در جیرا یهاتی فعال  از یکی به یگذارهیسرما مروزها

  انداز پس   هایطرح  ،یبازنشستگ  هایبرنامه  در  مشارکت  قیطر  از  بلکه  ستی ن  قرضه  اوراق  و  سهام  مانند  ییهاییدارا  در  فقط

  ی گذارهیسرما  یاری بس  افراد شود.یمانجام  زی ن  رهی غ   و  هابانک  اندازپس   یهاطرح  مستغلات،  و  املاک  عمر،  مهی ب  کارمندان،

  سودآور   هایگذارهیسرما  همۀ  .نندیبب   را  خود  موردنظر  جینتا   و  کنند  مشارکت  یری گ می تصم  روند  در  توانندیم  رایز  کنندیم

 بازده  یک  بایستی  فرد  حال،  این   با  کند.نمی  اتخاذ  را  یگذار هیسرما  حی صح  یهاتصمیم  شهی هم   گذارسرمایه  رایز  ،ستندی ن

  قبال   در  گذاررمایهس  هر  البته  (.2015  ،1ساندر  و  دو)  نماید  کسب  هادارایی  از   متنوع  سبد   تشکیل  طریق  از  را  معقول

  انتظار  مورد  بازده  کسب  دنبالهب  نمایند،  تحمل  بایستی  بابت  این   از  که  ریسکی  میزان  در  هاشرکت  سهام  در  گذاریسرمایه

 (. 1393  همکاران،  و  پورحیدری)  بود  خواهد  یشترب  نیز  گذارسرمایه  انتظار  مورد  بازده  باشد،  یشترب  ریسک  میزان  چه  هر  .است

 زمان  و   میزان   ، ستد  و  داد   قابل   بهادار اوراق   انواع   درباره   گذارانسرمایه   گیری تصمیم   ۀ نحو   به  گذاریسرمایه   فرآیند 

 شامل  ها روش   از   یکی   است. شده   مطرح   گذاری سرمایه   فرآیند   برای   مختلفی   های روش   شود. می   مربوط   ها آن   در   گذاری سرمایه 

 سبد  در  نظر  تجدید   گذاری، سرمایه  سبد  تشکیل   بهادار، اوراق  تحلیل  و  تجزیه  انجام   گذاری، سرمایه  هایسیاست  تعیین   مراحل 

 اصلی  بحث   دو  شامل  گذاری سرمایه   فرآیند   در  دیگر  رویکرد   .است   گذاریسرمایه   سبد   عملکرد   ارزیابی  و   گذاریسرمایه 

 تک   مزایای  تخمین   دربرگیرنده   بهاداراوراق   تحلیل  و  تجزیه  است.   گذاریسرمایه   سبد  مدیریت   و   بهاداراوراق   تحلیل   و   تجزیه

 مدیریت   ، ها گذاری سرمایه   ترکیب   تحلیل   و   تجزیه   شامل   گذاری سرمایه   سبد   مدیریت   که حالی   در   است،   ها ی گذارسرمایه   تک 

 (. 1383  تلنگی،  و  راعی )  هاست گذاری سرمایه   از   ای مجموعه   نگهداری   و 

  با   ادبیات  بررسی   در  (.2015  ، ساندر  و  دو)  است   ی مختلف   عوامل  ری تأث تحت  یگذارهیسرما  گذاری سرمایه  سبد  انتخاب

  شکل  را گذارانسرمایه رفتار که گوناگونی هایساخت و  عوامل معمولاً مالی، هایتصمیم در رفتاری علوم ظهور موضوع

  های شاخص  تأثیرتحت  تنها   گذاریسرمایه  هایتصمیم  دهدمینشان  موضوع  این   اهمیت  گیرد.می  قرار  بررسی  مورد  دهدمی

  اطمینانی  و  نفس   به  اعتماد  مخاطره،  تحمل  میزان  گذاری،سرمایه  افق  قبیل  از  هاییمقوله  بلکه  ندارد  قرار  عقلانیت  و  اقتصادی

  گذارانسرمایه  رفتار  در  بسزایی  تأثیر  نیز،  قبیل  این   از  مواردی  و  بازار  در  گذاریسرمایه  فرآیند  و  گزینه  آن  به  گذارسرمایه  که

 (. 1386 یوسفی،  و آبادی شهر) دهدمی شکل را ایشان  گذاریسرمایه رفتارسبک و دارد هاآن های تصمیم نوع و

  ی رفتار  عوامل  ن یهمچن   و  اقتصاد  اساس  بر  گذارهیسرما  می تصم  گذاری،سرمایه  مختلف  ی اهنهیگز  ن ی ب  یری گ می تصم  یبرا

  یی هافرصت  از  تا  رندی گیم  میتصم  ین یع   طوربه  که  هستند  یمنطق   یکارگزاران  افراد  کندمی  فرض  یسنت   اقتصاد  یتئور  است.

  ی گذارهیسرما  به  نوبت  یوقت  اما  پندارند.یم  ی منطق   و  خردمند  را   خود  ،گذارانهیسرما  و  کننداستفاده  دارند  اری اخت  در  که

  و  دار شهیر  یفکر  یالگوها  ،ی عاطف   لات یتما  تأثیرتحت  ایشان،   ی ری گمیتصم  نحوه  و  جهان  از  هاآن  درک   نحوه  رسد،یم

  (.2014 ،2موتسوئنه  و جاگونگو) گیردمی قرار شانیروانشناخت   تعصبات

  رفتار   حیتوض  در  ری اخ   یهاسال  در  یرفتار  یمال  .رندی گ یم  قرار  توجه   مورد  ی رفتار  ی مال  حوزۀ  در   ی رفتار  عوامل

  مطالعات  ابتدا  در  است.  هگرفت  قرار  یتوجه قابل  بررسی  مورد  یگذارهیسرما  گیریتصمیم  در  آن  یرتأث  و  گذارانهیسرما

 . شد داریپد 1970 دهه حدود  در حقیقی  گذارسرمایه رفتار به مربوط
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  ی مال   بنیادی   نی قوان   از  و  کنند؛می  عمل  عقلایی  ،گذارانسرمایه  که  است  نیا  بر  فرض  متعارف،   ی مال  های یتئور   در

 بر  رودیم   انتظار  که  یعوامل  عنوان به  سکیر  -بازده   به  توجه  با  صرفاً  را خود  گذاریسرمایه هایاستراتژی  و  کنندمی  یروی پ

 (. 3197 ،1هاسلم  و کریب) دهندیم قرار بگذارند، ری تأث یگذارهیسرما ی هاتصمیم

  و   است  یمال  ی هاییدارا  فروش  ا ی  دیخر  به   مربوط  که  کندمی  ی بررس  را   یری گ می تصم  روند  یرفتار  ی الم  حقیقت،   در

  گذار سرمایه  توسط  که  است   اییروانشناخت   اصول  یرو  آن  یاصل  تمرکز  .نمایدیم  فراهم  را  یمنطق   یری گمیتصم  ندیفرا

 بر بازار کل که معتقدند پردازانتئوری (. 2013 ،2طارق و  علی) شودیم استفاده گذاریسرمایه مورد در گیریتصمیم یبرا

  که،  است   این  از  حاکی   گذشته   شواهد  براین،علاوه  کند.می  حرکت  و   گیردمی  شکل  افراد  روانشناسی   های خصیصه  پایه

  حداقل   که  رفتارهاست  این  پس   مؤثرند؛  گذارسرمایه  رفتار  بر  دیگری  متعدد  عوامل  و  محیط  و  تحصیلات  شخصی،  اطلاعات

  و   زادهگرجی)  کندمی  توصیف  بهتر  را  گذارانسرمایه  کردن  عمل  منطق  بدون  و  کندمی  کنترل  را  بازار  رفتار  از  بخشی

 (. 1396 محمدی،خان

انات لیدلا  ن یترمهم  از  یکی ت  ممکن   بهاداراوراق  بورس در  بالا  نوسـ رما  یمنطق ری غ  رفتار  اسـ د  حقیقی  گذارانهیسـ  باشـ

 براســاس  گذارانهیســرما  این   یگذارهیســرما  یهاتصــمیم  ،یکل  طوربه  هســتند.  هیســرما  بازار در  گرانیباز  ن یتراصــلی  که

  ی ها تصـــمیم  ن یا  شـــود.یم  اتخاذ  هســـتند، رشیپذ به لیما  هاآن  که  یســـکیر زانی م و  یآت  انتظار  مورد ینقد  یهاجریان

  ی رفتار یمال  متعارف. یمال تا  ردی گیم قرار  یرفتار  یمال اصول  ری تأثتحت معمولاً نوظهور  یبازارها در  خرد گذارانهیسرما

اختار تیهدا  یچگونگ تا  کندیم  تلاش ائل  بازار،  در  گرانمعامله  یهایژگیو و  یاطلاعات  سـ ناس ـروان مسـ اسـات  و  یشـ   احسـ

  .(1200  ،3فری رشلی ه)  کند یبررس  ؛کنند  رفتار  یرمنطق ی غ  یهاوهی ش  به گذارانهیسرما  شودیم  باعث  که  را یانسان

ــنت   یمال  اتی ادب در  آنجاییکه،  از  بنابراین   ــت  ن یا بر فرض  ،یس ــرما  که اس ــتند  یمنطق   موجودات گذارانهیس  با  که  هس

  که  دهدیم  نشـان  یتجرب  شـواهد اما  ؛کنندیم  اتخاذ را  خود  هاییمتصـم  سـک،یر  یسـازحداقل و  بازده  یحداکثرسـاز هدف

 حال،  ن یا با  .سـتی ن  ییعقلا   قواعد ن یا  تابع  همواره  ،یق ی حق  گذارانهیسـرما  یسـو  از  ژهیوبه  ،یمال  یبازارها  در  یری گمی تصـم

  یی رهای متغ بر حاضـر  پژوهش   اند،پرداخته  یشـناخت   یهایری سـوگ و  یشـناخت روان  یهاجنبه به  که  یمطالعات یبرخ  برخلاف

ــاد  تی ماه  که  دارد تمرکز ــته یعملکرد و  یاطلاعات  ،یاقتص ــنجش  قابل  یترین ی ع  یارهای مع با و  داش  بازده  جمله  از  اند؛س

 .گذارانهیسرما یریپذسکیر زانی م و یمال  ن ی تأم  توان  ،یاجتماع یریپذتی مسئول  شرکت،  یاقتصاد تی وضع  سهام،

  انتخاب  در  یق ی حق   گذارانهیسـرما  یری گمی تصـم و  رفتار بر  یعوامل  چه  که  اسـت آن پژوهش   ن یا یاصـل  مسـئله  ن،یبنابرا 

 به  حاضـر پژوهش   راسـتا،  ن یا در  هسـتند   جهت  هم  موجود  یمال  یهاهینظر با اندازه  چه  تا  هامی تصـم  ن یا و اثرگذارند،  سـهام

 یمال و یعملکرد  یهاشـاخص  ری تأثتحت  سـهام،  انتخاب  در  یق ی حق  گذارانهیسـرما ایآ  که  اسـت پرسـش   ن یا  به  پاسـ  دنبال

 هستند   ن یآفرنقش  ندیفرآ  ن یا در  زی ن  یرفتار و یفرد  عوامل ای رندی گیم قرار  هاشرکت

 تواندیم  ها،شرکت  عملکرد   با  مرتبط  و  یری گاندازه  قابل  یرهای متغ  بر  تمرکز  با  که  است   آن  در  قیتحق   ن یا  تی اهم 

  احساسات   بر  مؤثر  عوامل  کشف  دهد.  ارائه  گذارانهیسرما  یری گمیتصم  بر  مؤثر  یارهای مع  و  هاتیاولو  از  شفاف  یریتصو

  اگر   است.  عوامل  ن ی ا  از  یرفتار  درک  بازتاب   هاآن  یهاتی فعال   رایز  است،   تی اهم   ی دارا  سهام  معاملات   در   گذارانهیسرما

 

1 Baker and Haslem 
2 Ali and Tariq 
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  گذارد، یم  ری تأث   شانیگذارهیسرما  ی هایری گ می تصم   در  گذاران هیسرما  ادراکات   بر  یعوامل  چه  که  بدانند  یمال  زانیربرنامه

  هدف   با   مطالعه  ن ی ا  که  است  لی دل   ن یهم  به  کنند.  اتخاذ   یمناسب  یهاتصمیم  بازار  ثبات  یبرا   عوامل  نیا  کنترل  با  توانند یم

  یمال   حوزۀ  در   قاتی تحق  ایران  در   ،همچنین  است.شده  انجام  گذارانهیسرما  توسط   سهام  انتخاب  ندیفرآ  بر  مؤثر  عوامل   نیی تع

  ی کشورها  در  که  عاملی  است  ممکن   ، براین علاوه  است.شده  انجام  کمتر  کشورها  ریسا  با  سهیمقا  در  و  دیجد  نسبتاً  ی رفتار

  نباشد.  مهم  اندازه  همان  به  ایران  مانند  ایتوسعه  حال  در  ی کشورها  در  شودمی  تلقی  مهم  گذارانهیسرما  یبرا  افتهی  توسعه

 ستندی ن  ثابت  زمان  طول  در  ؛گذارندیم  ری تأث  گذارانهیسرما  یگذارهیسرما  یها تصمیم  بر  که   ،ممکن   عوامل  همه  ،همچنین 

  دیدگاه  بود  خواهد  قادر  مطالعه  ن ی ا  راستا  نیا  در  باشد.  زیمتما  گرید  گذارهیسرما  به  گذارهیسرما  یکاز  است   ممکن   و

  ، حسابرسان  و  حسابداری  استانداردهای   و   مقررات  و  قوانین   کنندگانتنظیم  ها، یکارگزار  گذاران، هیسرما  به   را  یدیجد

 دهد. ارائه کند،یم ثبات با را  بازار تینها در  که مؤثر و مناسب یهاتصمیم اتخاذ در  دولت و هاشرکت تیریمد

  ی مختلف  عوامل  یبندرتبه و  یبررس ـ به  تهران،  بهادار  اوراق  بورس در  یق ی حق   گذارانهیسـرما بر تمرکز با حاضـر  پژوهش 

  سود  )مانند  یاقتصاد  یرهای متغ شامل  عوامل ن یا  .رگذارندی تأث  سهام  انتخاب در  هاآن  یری گمی تصـم و  رفتار بر  که پردازدیم

ــدهین ی بش ی پ ــورت  لی تحل و  شـ ــک،یر  تحمل  نفس،  به  اعتماد ری )نظ  یرفتار و (یمال  یهاصـ ــبات  سـ   اخلاق  و  ،یذهن   تعصـ

  کوشـد یم  پژوهش  ن یا دمن،یفر  آزمون و یعامل  لی تحل مانند یآمار  یهاروش  یری کارگبه با  هسـتند.  ها(شـرکت  یاحرفه

 تواندیم  حاصـل  جینتا کند.  یبندتیاولو و  ییشـناسـا  را گذارانهیسـرما  یری گمی تصـم بر مؤثر  یرهای متغ  ن یترمهم  از برخی  تا

 ــ  یابزارها  یطراح  یمبنا  ــ  توســعه و  ،یمال  یرســاناطلاع  یهارســاختیز  بهبود  ،یآموزش   بازار  در  بخش ثبات  یهااســتی س

 .ردی گ  قرار  کشور هیسرما

  سوم،   بخش   شود.یم  ی بررس   مربوطه  ادبیات  و  نظریمبانی  ،دوم  بخش   در  است.شده  یسازمانده   ذیل  شرح  به  مقاله  ن یا

  یبرا  ه ی توص   چند  ،یری گجهینت   ت،ینها  در  گردد.می  بیان  چهارم بخش   در  مطالعه  ی هاافتهی  . است  تحقیق یشناس روش  شامل

 . شد خواهد  ارائه راستا نی هم  در قیتحق تیمحدود و یآت قاتیتحق 

 پژوهش   های فرضیه   و   نظری   مبانی   - 2

 حقیقی   گذاران سرمایه   و   گذاری سرمایه   - 1-2

  است.   بوده   رفتاری  اقتصاد  و  مالی  حوزه  در  موضوعات  ترین مهم  از  یکی   دیرباز  از  گذاری سرمایه  هایگیریتصمیم

  دهد می  نشان  رفتاری   شواهد  دارند،  تأکید  گذارانسرمایه  کامل  عقلانیت   بر  که  کلاسیک  مالی  هاینظریه  فرضیات  برخلاف

  و  اجتماعی  شناختی،روان  عوامل  از   ایمجموعه  تأثیر  تحت   نوظهور،   بازارهای  در  ویژهبه  حقیقی،  گذارانسرمایه  که

  مبانی  در  بازنگری  ضرورت  موضوع   این   شود.می  عقلانی  گیریتصمیم  از  انحراف  به  منجر  که   گیرندمی  قرار  اطلاعاتی 

  که  است  یکس   حقیقی  گذار سرمایه  کی  یطورکلبه  .سازدمی  برجسته  را  گذارانسرمایه  رفتار   چندبعدی  تحلیل  و  نظری

  انتخاب  به مربوط حقیقی گذارهیسرما رفتار (. 2014 ،1موتسوئنه  و جاگونگو) کند یداریخر را بهاداراوراق از یکم ریمقاد

  طوربه  بازار   در  موجود  عوامل   و  اطلاعات   ساختار   که   است  ن یا  بر  فرض  است.  خودش  یبرا  بهاداراوراق یکم  مقدار  دیخر

  اغلب   گذاریسرمایه  یها تصمیم  گذارد.یم  ری تأث  بازار  ج ینتا  ن یهمچن   و  افراد  گذاریسرمایه  یهاتصمیم  بر  کی ستمات ی س

  و  تکنیکال  لی تحل   و  هیتجز  ،یادی بن  ل ی تحل  از   استفاده  با  معمولاً  گذاران سرمایه  شود.می  یبان یپشت   ی ری گمی تصم   ابزار  توسط 

 

1 Jagongo & Mutswenje  
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  یری گ می تصم   ی روانشناخت  اصول   از بازار  در  گذارانهیسرما رفتار  دهند.یم  انجام را  گذاریسرمایه  لیتحل و  هی تجز قضاوت،

  گذارانه یسرما  عملکرد  و  ری تفس  هنحو  بر  عوامل  ن یا  .گیردیم  ئتنش  مردم  توسط  سهام  فروش  ای  دیخر  لی دل  حی توض  یبرا

  از   قبل   و   باشد  آگاه  یخوب به  گذارسرمایه  هم   چقدر  هر  شد.  خواهند  متمرکز  گذاریسرمایه  مورد   در  یری گمیتصم  یبرا

  رفتار  نی ا  .دهدمی  نشان  ی منطق ری غ  رفتار  ،ندهیآ  در   زیان  از   ترس   با   باشد،  کرده  بررسی   دقیق   سهام  ه دربار  یگذارهیسرما

  اندازد. یم  خطر  به  را  گذارسرمایه  تی عقلان   که  شود یم  جادیا  ی مختلف   عوامل  توسط  گذارانسرمایه  از  کی  هر  در  متفاوت

 و   2014  ، موتسوئنه  و  جاگونگو)  است   بااهمیت   بسیار   سهام  انتخاب  هنگام  گذارانسرمایه  ی برا  ثروت  سازی حداکثر  اری مع

 . ( 1994 ،1اوبنبرگر  و یناگ
 گذاران سرمایه   رفتار   بر   مؤثر   عوامل   - 2-2

 از  است؛شده   شناخته   طرفانهبی   یا  خنثی  اطلاعات  عنوان به   که  هستند،  اطلاعات  ی دائم   جریان  معرض   در   بازار  فعالان

 پردازش  . ی اجتماع  هایشبکه   در   شده  بدل  و  رد   پیشنهادهای  و  نظرات  و   هارسانه   در  یمال  اخبار   تا   گرفته  ی کم  ی مال  یها داده 

 مطبوعات  در   پوشش   شامل  گذارند ی م   ری تأث   امل وع   ن یا   بر  شدت به   که  ییرها ی متغ  است.   کننده  نگران   کار  کی   اطلاعات   ن یا   همۀ

 یها ه ی توص  و   ی فعل  ی اقتصاد   ی ها شاخص   نترنت، یا   از   آمده   دست به   اطلاعات  سهام،   شاخص   ر ی اخ  بازده   ، یعموم   و   ی مال 

 ی تلق   طرفانهی ب  که  دهد ی منشان   رون ی ب  در  را  یاطلاعات   منبع  رها ی متغ  ن یا   از   کی   هر  است.  ی گذاره یسرما   مشاوره  های شرکت 

 یها ی ری گ م ی تصم  : که   گرددی م  مطرح   پژوهش   ن ی ا   اول   ه ی فرض  مبنا،   ن ی ا   بر   (. 2014  موتسوئنه،  و   جاگونگو )  شود ی م 

 گذارانسرمایه  رفتار  بر  متعددی  عوامل  طورکلی، به  . رد ی گ ی م قرار  ( طرفانه ی )ب ی خنث   اطلاعات  ر ی تأث تحت افراد  ی گذار ه ی سرما 

 .داد   جای   اجتماعی  و  فردی  و   اطلاعاتی  و  سازمانی  ، مالی   و   اقتصادی   اصلی   دسته سه   در  را  ها آن   توانمی   که   تأثیرگذارند 

 عملکرد  سهام،  سریع  فروش  قابلیت  شدن،  ثروتمند  عیسر   نگرش  شرکت،  انتظار  مورد  سود  مانند  مالی  و  اقتصادی  عوامل

 رفتار  بر  مؤثر  عوامل  جز  توانمی  را  افتهیسازمان  یمال  یبازارها  در  حضور  و  یدولت   اوراق  شرکت،  سهام  گذشته

 ع یسر  سود  انداز،پس   هدف  ا ب  گذاریسرمایه  ،عیسر  رشد  سهام،   سود   آورد.  شمار به  یمال  یبازارها   در   حقیقی  گذارانسرمایه

  ی هاتصمیم  به  نسبت  خرد  گذارانسرمایه  نگرش  بر  بلندمدت  رشد  و  گذاریسرمایه  یاحرفه  تیریمد  تجارت،  قیطر  از

  بر   تواندمی  است  اطلاعاتی  ارزشمند  محتوای  دارای  سود که  آنجایی  از  (.1971  ،2پاتر)  گذاردیم  ری تأث  هاآن  یگذارهیسرما

 (.1401 همکاران، و پورامساک) بگذارد چشمگیری تأثیر کنندگاناستفاده گیریتصمیم

  ،غاتی تبل  ، یمعاملات  فرصت  ، یحسابدار  اطلاعات  ، هاییدارا  خالص   ارزش   شرکت،  خاص  ی هایژگیو  و   اعتبار  ، شهرت

 نسرن،  و   ن یحس)  باشدمی  گذاری سرمایه  در  مهم  عوامل  از  نیز  یشخص   یمال  یازهای ن  و  مردم  تأثیرگذاری  ،تی مالک   ساختار

 برد. نام اطلاعاتی و سازمانی  عوامل جزء   توانمی که (2012

  ی هاتصمیم  که  است  ن ی ا  بر  اعتقاد  معمولاً  کنند.یم  استفاده  یحسابدار  اطلاعات   از   که  هستند  یمهم  گروه  گذارانهیسرما

  است.  یفرد  سکیر  وضعیت  و  بازار  یهایژگیو  مانند  یمتعدد   عوامل  از  یتابع  یحسابدار  اطلاعات   بر  علاوه  یگذارهیسرما

  دست   از  نهیهز  ملاحظات  ری تأث تحت  گذارانهیسرما  ،یحسابدار  اطلاعات  از  نظرصرف  که  دهدیمنشان  شناختی  هاییخطا

  اطلاعات   عامل  یرو  بر  شدت به  که  ییرهای متغ   هستند.  انیز  -سود   یهاتی موقع  یبرا  نامتقارن  سکیر  یهاتیاولو  و  رفته

  سود   (،P/E  عامل  )مانند  یمال  ی هایاب یارز  ج ینتا  ،شرکت  یمال  ی هاصورت  ت ی وضع  از  عبارتند  شوندیم  منعکس  یحسابدار

 

1 Nagy and Obenberger 2 Potter 
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  ط ی شرا  و  انتظار  مورد  سود  البته  .رهی غ   و  شرکت  امسه  گذشته  عملکرد  سهام،  متی ق  ،ی پرداخت   سهام  سود  شرکت،  انتظار  مورد

 .( 1998  ،1مول   و  لویی)  گذارندیم  ری تأث  هاآن  بر  رهای متغ  ریسا   اگرچه   است،  مهم  اری بس  گذارانهیسرما  یبرا  ی،مال  یها صورت

  تأثیر   تحت   افراد  گذاریسرمایه  هایگیریتصمیم  کندمی  بیان   حاضر  پژوهش  دو  فرضیه  محوری،  نقش   این   به  توجه  با

 .گیردمی قرار حسابداری  اطلاعات

  فردی   مهم  عوامل  از  نیز  گروهی  فشار  و  دوستان  هایتوصیه  (،2012  نسرن،  و  ن یحس)  یشخص   یمال  یازهای ن  براین،علاوه

  ر ی تأث  گذارسرمایه  هایتصمیم  بر  ضمنی   طوربه  همکاران  ای  دوستان  ی هاهیتوص  باشند.می  گذاریسرمایه  در   اجتماعی  و

  های گیریتصمیم در  خاص منافع  ی دارا که   یمنابع  از  یاهیتوص  عنوانبه تواندیم ی اطلاعات منابع ن ی ا از  کی هر  .گذاردیم

  شتری ب اما هستند، یمتک یا حرفه  تخصص  به آشکارا گذارانهیسرما از یاری بس اگرچه شود.  ری تعب  هستند، گذارهیسرما یینها

  هیفرض  ی مبنا  ،یاجتماع   ط ی مح   از  یریرپذی تأث   ن ی ا  هستند.  محتاط  ی اطلاعات  ی هاکانال  ن ی ا  به  نسبت  ظاهراً  گذارانهیسرما

   . ردی گیم  قرار   ثالث   شخص   ی هاهی توص  ری تأث   تحت  افراد  یگذار هیسرما  ی هایری گ می تصم   آن،  طبق  که   است  ق ی تحق   ن ی ا  سوم،

 سهام دیخر یبرا پیشنهادی لگرانی تحل   سوی از ،گذارهیسرما سدبر نظر به مطلوب ندهیآ اندازچشم اگر ،خلاصه  طوربه

  افتیدر  را  سهام  داشتن نگه  جهت  ایتوصیه  سد بر  نظر  به  مطلوب  یاهیحاش  طوربه  ندهیآ  اندازچشم  اگر  ،کندیم  افتیدر  را

  ها استدلال  ی برخ  و  اساس  این   بر  وی  گردد.می  فروش   به  ترغیب  سدبر  نظر  به   نامطلوب  ندهیآ  انداز چشم  اگر  ای  و   ،کندیم

  تحلیل   .(2007  ،2شانتیکومار   و  مالمندیر)  ردی گیم  سهام  فروش  ا ی  ینگهدار  د،یخر  به   می تصم  و  کندیم  یاب یارز  را   شرایط

  اطلاعات،  عدیچندبُ کنش برهم محصول بلکه  اقتصادی،  صرفاً نه گذارانسرمایه گیریتصمیم که دهدمی نشان عوامل این 

 . است شناسیروان و فرهنگ
 رفتاری   های سوگیری   - 3-2

  علاوه  (.2015  ،3اکوماریجایو  و   کانان)   دارند  گذارانهیسرما  یگذارهیسرما  ی هاتصمیم  بر   یشتری ب   تسلط  یرفتار   عوامل

  بگذارد،  ری تأث   یمنطق   یر ی گمیتصم  بر  صرفاً  نکهیا  یجابه  کنند یم  کار  افراد  روان  در  که  یرفتار   یهایری سوگ  درک  ن،یا  بر

 (.2014 ،4کفایات ) کنند  اتخاذ خطا بدون و یانحصار یهاتصمیم تا  کندیم کمک گذارانهیسرما به

  گیریتصمیم   هنگام   در   گذار سرمایه   فرد   که   ریسکی   میزان   توانند می   که   هستند   رفتاری   مختلف   عوامل   رفتاری   های سوگیری 

  های سوگیری   (. 2022  ، 5همکاران   و   آگارول )   باشند   داشته   او   ریسک   به   تمایل   بر   زیادی   تأثیر   بنابراین   و   تعریف   بپذیرد،   دارد   تمایل 

  که   حالی   در   . شوند می   ها گذاری سرمایه   ارزیابی   در   انحرافاتی   به   منجر   و   کرده   عمل   عقلایی   انتظارات   تئوری   برخلاف   رفتاری 

  در   که،   یست حال   در   این   ؛ کنند می   عمل   عقلانی   و   منطقی   صورت   به   گذاران سرمایه   که   کند می   فرض   عقلایی   انتظارات   تئوری 

   (. 2003  ، 6شیلر )   یابند می   انحراف   خود   تعادلی   سطوح   از   بهادار اوراق   بازار   های قیمت   مواقع   از   بسیاری 

 اند.شده  شناسایی  عقلانی  گیریتصمیم  اصلی  موانع  عنوانبه  هیجانی  و  شناختی  هایسوگیری  رفتاری،  مالی  حوزه  در

  حسابداری  نظریه پشیمانی، نظریه لنگرگذاری، سوگیری  واگذاری، اثر ای،گله رفتار از اندعبارت  هاآن ترین مهم از برخی

   است. اطمینانی  بیش  و ریسک به تمایل گریزی،زیان-انداز چشم  نظریه ذهنی،
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  فرصت   دادن   دست   از   ترس   به   براین علاوه   (، 2016  ، 2یی   و   باکار )   است   دیگران   رفتار   از   تقلید   به   تمایل   دهنده نشان   1ای گله   رفتار 

  دیگر   از   پیروی   برای   هنجاری   تمایل   یک   ای گله   رفتار   دارد.   اشاره   دهند، می   انجام   دیگران   چه آن   با   مداوم   ارتباط   به   تمایل   و 

  گذاران سرمایه   که   زمانی   و   است   اجتماعی   اضطراب   یک   ، فرصت   دادن   دست   از   ترس   که حالی   در   دهد، می نشان   را   گذاران سرمایه 

  اغلب   ای گله   رفتار   .( 2013  ، 3همکاران   و   پریبیلسکی )   کند می   بروز   دارند،   بیشتری   ه دهند پاداش   تجربیات   دیگران   کنند   احساس 

  بازار   های قیمت   انحراف   موجب   معمولاً   و   (، 2016، 4بورتز )   شود می   گفته   « غیرعقلانی   شادی »   آن   به   که   شود می   چیزی   به   منجر 

  برای   معمولاً   هند   در   گذاران سرمایه   این،   بر   علاوه   . ( 2001، 5دار   و   کومار )   د شو می   غیرواقعی   و   پایدار نا   مقادیر   سمت به   بهادار اوراق 

  همسالان   های گروه   و   گذاری سرمایه   های شرکت   کارگزاری،   مراکز   به   خود   گذاری سرمایه   ی ها تصمیم   مورد   در   مشاوره   گرفتن 

  ی ها تصمیم   بر   ای گله   رفتار   از   توجهی   قابل   تأثیر   ( 2021)   7شیریواستا   و   گپتا   همچنین   (. 2019  ، 6میتال )   کنند می   مراجعه 

  حمایت   ایده   این   از   ها یافته   این   کند. می   گری میانجی   مثبت   طور به   را   رابطه   دادن   دست   از   ترس   سوگیری   که   اند یافته   گذاری سرمایه 

  بلکه   عینی،   تحلیل   اساس   بر   نه   اغلب   که   است   ذهنی   تصویر   از   گرفته   نشئت   افراد   گذاری سرمایه   های گیری تصمیم   که   کنند می 

 که:   د شو   بیان   صورت   بدین   تواند می   تحقیق   چهار   فرضیه   بنابراین   ؛ گیرد می   شکل   عمومی   ادراک   و   جمعی   هیجانات   تأثیر   تحت 

  قرار  است،  دهش  درک  افراد  توسط  شرکت   از  ذهنی  لحاظ  از   که   تصویری  تأثیر  تحت  افراد  گذاری سرمایه  هایگیریتصمیم

 .گیردمی

  اثر »  قالب  در  گذاران،سرمایه  غیرعقلانی  گیریتصمیم  از  دیگری  شکل  رفتاری،  هایسوگیری  نوع  این   امتداد  در

  روانی   هویت  و  زیان  سود،  از  فردی  ادراک  در  ریشه  ای،گله  رفتار  جمعی  تأثیرات  برخلاف  که  شود،می  مشاهده  « 8واگذاری

  داشتن نگه  و  یافته   افزایش   ها آن  ارزش   که   هاییسهام  فروش  به  گذارانسرمایه  تمایل  ،واگذاری   اثر  .دارد  گذارسرمایه

  که   است  فردمنحصربه  شناختیروان  جنبه  یک  دهندهنشان  رفتار این   باشد.می  است، یافته  کاهش   هاآن  ارزش  که  هاییسهام

 (. 2018  ،9ورما  و  ورما)  دارند  پذیریریسک به  تمایل   هانا زی  در   و  گریزیریسک  به  تمایل سودها  در   گذاران سرمایه  آن  در

  علاقه   و  کنند  نظرصرف   خود  بالقوه  سودهای   از  خواهندنمی  دهند،می  نشان  خود   از  را  واگذاری   اثر  که  گذارانیسرمایه

  این   با  دارندنگه  را  بازنده  سهام  مایلند  گذارانسرمایه  این   برعکس،  (.2006  ،10ژو  و  دهار)  بفروشند  را  برنده  سهام  که  دارند

  از   فرد  درک  به  حدی  تا  تواندمی  واگذاری  اثر  (.2018  ،11ریگایگ  و  بوتسکا)  یابند  بهبود  آینده  در  هاسهام  این   که  امید

  یک   عنوانبه  هانیاز  تعویق   و  سودها  تحقق   که  ایگونهبه  شود،  داده  نسبت  « 12هوشمند   گذار سرمایه»  یک  عنوان  به  خود

 گذارانسرمایه  آمیزاغراق  تصورات   دهندهنشان  است  ممکن   رفتار  این  شود.می  گرفته   نظر  در  هوشمند  گذاری سرمایه  انتخاب

  حفظ  دنبالبه  گذارانسرمایه  این،  بر  علاوه  باشد.  آینده  نتایج  بینیپیش   در   ها آن  توانایی   و  هاآن  گذاری سرمایه  هایمهارت  از

  عنوانبه  را  خود  خواهندمی  بازنده،  سهام  داشتن نگه  ریسک  پذیرش  به  تمایل  دادن  نشان  با  و  هستند  خود  تصویر

  :که  هستند  پنجم  فرضیه  مؤید  همگی   هاتئوری  این   .(2018  ریگایگ،  و  بوتسکا)  دهند  نشان  توانمند  گذارانیسرمایه

 . گیردمی قرار  افراد شخصی الزامات  و تمایلات تأثیر تحت افراد  گذاریسرمایه هایگیریتصمیم
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  های ارزیابی  هاآن  شودمی  باعث  و  شودمی  وارد  گیرندگانتصمیم  بر  که  است   نامتعادلی  تأثیر  1لنگرگذاری   سوگیری

  شوند،می  متصل   اولیه  مرجع  نقطه  یک  به   هاتصمیم  که  زمانی   دهند،  قرار   )لنگر(  اولیه  ارزش  یک  اساس   بر  را  خود

  .کنندمی  تولید  را متفاوتی  نتایج   اولیه  مقادیر  زیرا  ،نمایند حرکت  اولیه  مقادیر  سمت به  دارند  تمایل شده انجام  های بینیپیش 

  گذاران سرمایه  از  که  زمانی  (.1974  ،2کانمن  و  ی تورسک)   دارند  اصلی   باورهای   بر  زیادی  تأثیر  مرجع  نقاط  این،  بر  علاوه

  و  واهرو  گیرد.می  قرار  پیشنهادات   تأثیرتحت  اغلب  هاآن  هایارزیابی  دهند،  انجام  را  خود  هایارزیابی  شودمی  خواسته

  ی هاتصمیم  که  معنا  این  به  دانند،می  مرتبط  نمایندگی  سوگیری  با  را  لنگرگذاری  سوگیری  ، (2008)  3همکاران 

  صعودی  بازار یک در بالا( ریسک  به )تمایل بینیخوش به منجر که گیردمی قرار اخیر تجربیات تأثیرتحت گذارانسرمایه

  گذاری سرمایه  در  غیرمنطقی  گیریتصمیم  به  منجر  لنگرگذاری  شود.می  نزولی  بازار  در  کم(  ریسک  به  )تمایل  بدبینی  و

  که   دارند  تمایل  و  کنندمی  مرتبط  عملکرد  از  آینده  انتظارات  با  را  گذشته  عملکرد  معمولاً  گذارانسرمایه  زیرا  شودمی

 (. 2000 ،4مون یسا و ی کاردیر) بگیرند نظر در آینده هایقیمت برای لنگر عنوانبه را  گذشته های قیمت

  ی لنگرگذار   ی ر ی سوگ   گردد، ی بازم   ی فرد   ی ها گیری م ی تصم   در   ان ی ز   و   سود   پردازش   نحوه   به   شتر ی ب   ی واگذار   اثر   که ی حال   در 

  ها یافته   این   کند.   دور   بازار   ت ی واقع   از   ش ی پ   از   ش ی ب   را   ها م ی تصم   ن ی ا   تواند ی م   که   است   ه ی اول   اطلاعات   به   ی شناخت   ی وابستگ   ی نوع 

  است   دار ریشه   عمیقاً   شناختی روان   مکانیسم  یک   بلکه  گذرا،   شناختی   خطای   یک  تنها نه   لنگرگذاری  سوگیری   که   دهد می  نشان 

  گذاران سرمایه   را زی   است،   خطرناک   مالی   بازارهای   در   بویژه   پدیده   این   کند. می   مقاومت   نیز   جدید   اطلاعات   حضور   در   حتی   که 

 .بخشد می   تداوم   را   گیری تصمیم   اشتباه   های چرخه   و   کند می   وابسته   ناخودآگاه   تعصبات   به   عینی،   های تحلیل   بر   تکیه   جای   به   را 

  وقتی  معمولاً  افراد  است.  پشیمانی  از   اجتناب  تعصب  وجود  گذاران،سرمایه  میان  در  غیرمنطقی   رفتار  دلایل   از  یکی

  کار   به   ضرر  از   اجتناب  یا  سود  کسب  برای  را  خاصی  استراتژی  توانستند می  شوندمی  متوجه   که   کنندمی  پشیمانی   احساس

  سهام،   فروش   احتمال  با  مواجهه  در  (6199  ،5اودن )  است  پیروزی  از   بردن  لذت   از  بیشتر  همیشه  دادن  دست  از  درد  و  ببرند

  از  یری جلوگ   یبرا  یراه  عنوانبه  آن  فروش  از  هاآن  ن،ی بنابرا  .رندی گیم  قرار  سهام  دیخر  متی ق  ری تأث تحت  گذارانسرمایه

  واکنش  با  مسئله  ن یا  عبارتی،به  .کنندیم   یخوددار  ضرر،  گزارش  از  خجالت  ن یهمچن  و  دب  گذاریسرمایه  از  یمانی پش

  حوزه   در  یمانی پش  هینظر  عنوانبه  که  ؛دارد  وکار  سر  اند،کرده  اشتباه  قضاوت  در  نکه یا   دنی فهم  از  پس   افراد  ی احساس

 دیخر  یبرا  را  یسهم  که  یگذاران هیسرما  مورد  در  ن ی مچنه  نظریه  این   گردد.می  مطرح  گذاران،سرمایه  رفتاری  هاینظریه

  متعارف   خرد  از  یروی پ  با   گذارانسرمایه  از  ی برخ  است.  صادق   است،نکرده  دای پ  ش یافزا  آن  ارزش   اما  بودندگرفته  نظر  در

 دانندیم  یمنطق  را  خود  م ی تصم  و  ؛کنندیم  یری جلوگ   یمانی پش  احساس  احتمال  از   ،کنندمی  خریداری   ه ی بق  که   ی سهام  دیخر  و

  پیچیده   تعامل  اینجا  در   کلیدی   نکته   .(2014  ،6موتسوئنه   و  جاگونگو)  «دهندمی  انجام  را  کار  ن یا  نیز  گرانید»  که   جمله   ن یا  با

  کند، می   متصل   گذشته   به   را   گذاران سرمایه   لنگرگذاری   که درحالی   است؛   هیجانی   های واکنش   و   شناختی   های سوگیری   بین 

  اساس   بر   اغلب   مالی   تصمیمات   دهند می   نشان   سوگیری   دو   هر   سازد. می   گرفتار   فرضی   ای آینده   دام   در   را   ها آن   پشیمانی   از   اجتناب 

  در   حتی   چرا   دهد می   توضیح   پویایی   این   ها. داده   منطقی   تحلیل   نه   گیرند، می   شکل   اجتماعی   پذیری توجیه   یا   شکست   از   ترس 

 .کنند می   ظهور   هیجانی   های فروش   یا   ها حباب   مانند   غیرمنطقی   جمعی   رفتارهای   عقلانی،   ظاهر به   بازارهای 
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  که   دارند  تمایل  گذارانسرمایه  شد.  معرفی  (1994)  1تالِر توسط رفتاری سوگیری  یک عنوانبه  ذهنی  حسابداری مفهوم

 محصول  هر  برای  فروش  و  خرید  یهاتصمیم  و  کنند  تقسیم   مختلف  ذهنی  هایمحفظه  به  را  خود  هایگذاریسرمایه

  انسان   که   کندمی  ان ی ب  نظریه  این   (.2003  ،2تر یر)  نمایند   اتخاذ  کلی   پرتفوی  بر  آن   تأثیر  گرفتن  نظر  در   بدون  را   گذاریسرمایه

 بر   عیوقا  خود  از  شتری ب  یگاه   هامحفظه  ن یا  ن ی ب   تفاوت  و  ،دهد  قرار  یذهن  یهامحفظه  در  را   خاص  ی دادهایرو  دارد  لیتما

  یگذارهیسرما  فروش  در  دیترد  با  یگذار هیسرما  بخش   در  یذهن   یحسابدار  از  اینمونه  کی  گذارد.یم  ری تأث   افراد  رفتار

  و  ی اقتصاد  رونق  کی  یط   در  .دارد  یزی ناچ  سود  زی ن  اکنون  و  داشته  م ی عظ   یسودها  یزمان  که  شودمیهداد  نشان  خوبیبه

  گذار سرمایه  خالص  ارزش  بازار  اصلاح  یوقت  ؛کنندیم  عادت  کاذب  هرچند  ،صحیح  هایدریافت  به  مردم  ،سودآور  تجارت

  ییدستاوردها  ی برا  را  یذهن  یهامحفظه  ها آن  .شوندمی  مردد  ترکوچک  سود  هیحاش  با  فروش  در  هاآن  کند،یم  ی خنث   را

 (. 2001 تالر،) باشند سودمند دوره آن بازگشت منتظر که شودمی باعث  این  و کنندیم جادیا اندداشته قبلاً  که

 .نماید  ل ی تسه  ی مال  گزارشات  کنندگاناستفاده  و  کنندگانهیته  برای   را  یذهن  یحسابدار  کاربرد   تواندمی  اطلاعات 

  یهااداشتی  و  هاگزارش  یمبنا  که  دارند  یدسترس  یاری بس  ییربنایز  یهاداده  به  یمال  گزارشات   کنندگانهیته   بنابراین 

  ی دسترس  شرکت  ییربنایز  اطلاعات  این   همه  به  اعتباردهندگان  و  گذارانهیسرما  که درحالی  باشند.می  مالی  هایصورت

 (. 1396 همکاران، و کیان) تاس  ایشان توسط یذهن یحسابدار  در استفاده قابل زی ن اطلاعات، این  اما ندارند،

  عواطف   از   ی متفاوت   ۀ درج   افراد   نظریه،   این   براساس   است.   گریزی زیان   - انداز چشم   نظریه   رفتاری   مالی   های نظریه   دیگر   از 

  . رند ی گ ی م   قرار   ی احتمال   ی ضررها   ر ی تأث تحت   باشند،   ی راض   کسان ی   ی سودها   از   نکه ی ا   از   شتر ی ب   ها آن   .کنند می   ابراز   را   ضرر   به   نسبت 

  چرا   که   دهد ی م   ح ی توض   ن ی همچن   انداز چشم   ه ی نظر   رسد. می   نظر   به   برابر   اندازه   با   سود   از   تر بزرگ   همیشه   ضرر   نظریه   این   طبق 

  ی برا   ، نمایند   توجه   خود   منافع   به   آنکه   از   ش ی ب   معمولًا  افراد   که   اینست   واقعیت   . دهند ی م   دست   از   را   خود   سهام   گذاران سرمایه 

  سهام   ل ی م   کمال   با   ، مت ی ق   بازگشت   به   د ی ام   با   گذاران سرمایه   ، ل ی دل   ن ی هم   به   کنند. ی م   سک ی ر   ، شتر ی ب   خطرات   و   ضرر   از   ی ر ی جلوگ 

  را   ها ی بند شرط   و   داشت   خواهند   مشابه   ی رفتار   خورند، ی م   شکست   مسابقه   ک ی   در   که   قماربازان   . کنند می   نگهداری   را   پرریسک 

  جبران   دنبال به   ایشان   ی منطق   ل ی م   رغم ی عل   ، ن ی بنابرا   کنند. ی م   برابر   دو   ، ی قبل   رفته   دست   از   وجوه   آوردن   دست ه ب   جهت   تلاش   ی برا 

  لذت   برابر   دو   زیان   و   ضرر   دردناکی   که   دهد می نشان   تجربی   شواهد   . ( 1979  ، 3ی توورسک   و   کانن )   است پذیرفته   که   ، است   ی خطرات 

  ها بندی شرط   در   شرکت   به   افراد   چرا   که   کند   کمک   نکته   این   شدن   روشن   به   تواند می   بحث   این   و   است   منفعت   و   سود   مقدار   همان 

  در   که   گذارانی سرمایه   طریق   همین   به   بکاهند.   زیان   و   ضرر   حس   دردناکی   از   خواهند می   آنان   واقع   در   کنند می   پیدا   تمایل   تر بیش 

  و   کرده   تری بیش   ریسک   گشت   خواهند   بر   ها قیمت   سرانجام   آنکه   امید به   اند کرده   ضرر   بهادار اوراق   سایر   یا   سهام   از   بعضی   خرید 

  این   واقع   در   و   بوده   حالت   این   در   گذاران سرمایه   پذیری ریسک   دهندۀ نشان   این   واقع   در   که   دارند، می نگه   را   شان سهام 

  گریزی ریسک   حالت به   دوباره   گذار سرمایه   عطف   نقطۀ   از   بالاتر   حالت   در   و   است   ضرر   از   گرفتن   فاصله   دلیل به   هم   پذیری ریسک 

 (. 1386  یوسفی،   و   آبادی   شهر )   داد   خواهد   حالت   تغییر 

  تحت   عقلانی،  تحلیل  جای  به  گذارانسرمایه  که  دهندمی  نشان  دو  هر  ذهنی،  حسابداری  و  پشیمانی  از  اجتناب  تعصب

  ضرر،  و  سود   برای  مجزا  های محفظه  ایجاد  با  ذهنی   حسابداری  طوریکهبه  کنند؛می  عمل  روانشناختی  های چارچوب  تأثیر
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  بازگشت   به   امید  زیانده،  هایموقعیت  ذهنی   تفکیک   با  گذارانسرمایه  چراکه   سازد، می  فراهم  پشیمانی   تشدید  برای  بستری

 .ورزند  اجتناب  دارد، تأکید آن بر پشیمانی نظریه که  ،ضرر رسمی  ثبت رنج  از تا کنندمی حفظ  را قیمت

  مقدار  توابع  و  دارند  وزن  اضافه  نامشخص   ج ینتا  به   نسبت  مشخص   جینتا  که  کندمی  مطرح   اندازچشم  ه ینظر  همچنین 

  نامطلوب  انتظارات با یسهام با افراد یوقت دهدیمنشان عقلانی منطق (.1998 ،1کمر  و وبر)  است متفاوت انیز و سود یبرا

  ممکن   افراد  ، ن یبنابرا  بفروشند.  خود   یفعل  ضرر   ای  سود  گرفتن   نظر  در  بدون  را  سهام  دیبا  ایشان   ،دنشویم  روروبه  ندهیآ  در

 انیز  و  بفروشند  را  آن  نکهیا  تا  دهند  انجام  قمار  و  باشندداشته  اریاخت   در  ندهیآ  در  را  خود  ده  انیز  سهام  دهند  حی ترج   است

 شوند.  متعهدتر سهام داشتن نگه به است  ممکن   یحت  و شوند متحمل را  یمطمئن 

  و  ن یتکی س)  دارد  اشاره  پرخطر  هایانتخاب  از  اجتناب  یا  پذیرش  زمینه  در  گذارانسرمایه  نگرش  به  2ریسک  به  تمایل

 ریسک   به  تمایل  (.2013  ،4اقبال )  د بگذار  تأثیر  افراد  گذاریسرمایه  رفتار  بر  تواندمی  فردی  ویژگی  این   (.1992  ،3پابلو

  پذیرفته   گذاریسرمایه  هایگیریتصمیم  زمینه  در  ویژهبه  مالی،   ریزیبرنامه  فرآیند  اجرای  و  توسعه  برای  ابزاری   عنوانبه

  ریسک   به  تمایل  که  حالی  در  شود؛می  منفعلانه  گذاریسرمایه  رفتار  به  منجر  پایین   ریسک  به  تمایل  .(2014  ،5کار )  استشده

  در   گذاری سرمایه  در  کمتر  پایین   ریسک  به  تمایل   با  گذارانسرمایه  کند.می  تحریک  را  فعالانه  گذاریسرمایه  رفتار  بالا

  گذاری سرمایه  هایگزینه  بین   باید  افراد  که  زمانی  دهدمینشان   این   .(2011  ،6ناگل   و  ریمالمند)  ندکنمی  شرکت  سهام  بازار

 .کندمی ایفا گذاریسرمایه  گیریتصمیم فرآیند  در فعالی  نقش  ریسک به تمایل ،کنند انتخاب ریسک مختلف  درجات  با

  مالی   هایتئوری  در هم که  باشدمی  اطمینانیبیش   است  مدرن  مالی  مفاهیم  ترین مهم  از  یکی  که  دیگر  رفتاری   سوگیری

  ها ریسک  و  حد  از  بیش   را  خود  مهارت  و  دانش   انسان  شودمی  سبب  اطمینانیبیش   دارد.  ایویژه  جایگاه  شناسیروان  در  هم  و

  گونه   این   واقع،  در  است  ممکن   که  حالی  در  دارد،  کنترل  رویدادها  و  مسائل  روی  کند  احساس  و  زده  تخمین   حد  از  کمتر  را

  حد   از   بالاتر   را   هایشانتوانمندی  معمولاً   افراد  که   است  مدعی  نظریه  نیا  (.1389  ،همکاران  و  لیالستانی   شمس  فلاح)  نباشد

  از  یاری بس  کنند.یم  یابیارز  حد  از  ش یب  گرانی د  به  نسبت  را  خود  دانش   درستی  ن یهمچن   هاآن  .گیرندمی  درنظر  متوسط

  که   دارد  وجود  یادیز  شواهد  قت ی حق  در   اما  .بسازند  متقارن  را  بازار  مداوم  طور به  توانندیم  که   معتقدند  گذارانسرمایه

  کاهش  باعث معاملات ی هانهیهز و شودیم مازاد  معاملات به منجر حد  از شی ب  نفس  به اعتماد کند.یم ثابت  را  آن خلاف

  ت یوضع  شرکت،  شهرت   از   عبارتند  گذارندیم  ری تأث   موضوع  این   بر  بسیار  که   ییرهای متغ  (.2007  ،7رمو ی  و  ا ی تاپ)  شود یم  سود

  مطلوبیت   رهای متغ  ن ی ا  از  کی   هر  شرکت.   از   شده  درک  اخلاق  و   شرکت،  خدمات  و  محصولات   مورد   در  احساسات  شرکت،

  .( 1994 ،8اپستین) استشده  جادیا فرد  توسط  که است شرکت مورد در نهایی

  نگه   را   ده زیان   سهام   قطعی،   زیان   از   ترس   تأثیر   تحت   عقلانی،   منطق   جای   به   گذاران سرمایه   دهد می   نشان   انداز چشم   نظریه 

  در   کنند، می   قمار  فعالانه  پذیر ریسک  افراد  کند: می   تشدید   را   رفتار  این   ریسک  به  تمایل  دارند.  بازار   بازگشت  به   امید   و   دارند می 

  ریسک   نادرست   تخمین   باعث   کنترل،   توهم   ایجاد   با   اطمینانی بیش   دیگر،   سوی   از   کنند. می   عمل   منفعلانه   گریزان ریسک   که   حالی 

 .دهد می   شکل   را   مالی   گیری تصمیم   در   غیرمنطقی   الگوهای   عامل،   سه   این   ترکیب   شود. می   سود کم   مکررِ   معاملات   و 

 

1 Weber and Camerer 
2 Risk Propensity 
3 Sitkin & Pablo 
4 Iqbal 

5 Carr 
6 Malmendier & Nagel 
7 Tapia and Yermo 
8 Epstein 



 11  /   1403  *،  ش   / **   دوره   / سرمایه   و  توسعه   مجله 

 

 

  عینی   ظاهر  به   اطلاعات   انبوه  که  پردازد می  فضایی  در  مالی  گیریتصمیم  هایپارادوکس   واکاوی  به  حاضر  پژوهش 

  رفته،  دست از ۀ)هزین  گذارانسرمایه شناختی  هایسوگیری با اقتصادی( هایشاخص مشاوران، هایتحلیل مالی، های)داده

  »عقلانی«   ابزارهای  عنوان  به   بازار  و  حسابداری  اطلاعات  سو،  یک   از  .هستند  تعامل  در  (...   و  زیان  از  ترس  ای، گله  رفتار 

  اجتماعی   و  شناختی روان  فیلترهای   تأثیر  تحت  همواره  هاداده  این   تفسیر  دیگر،  سوی   از   ولی  شوند،می  تبلیغ  گیریتصمیم

 .یابندمی  معنا  جمعی  هیجانات  و  خاص  منافع  چارچوب  در  طرفی،بی  ادعای   علیرغم   ،نیز  ایحرفه  هایتوصیه  حتی  دارد.  قرار

  های»واقعیت  تقابل  از  پیچیده  ایعرصه  بلکه  نیستند،  ریاضی  محاسبات  از  بازتابی  صرفاً  مالی  بازارهای  دهد می  نشان   تنش   این 

  عمل   بازیگرانی  دست   در  ابزاری   ۀمثاب   به   بلکه   راهنما،   عنوان  به  نه  اطلاعات  که   جایی  هستند؛  ی«ذهن  های »ادراک  و  عینی«

 . هستند  گرفتار جمعی   و شخصی تفسیرهای  دام در خود  که  کنندمی

 ران،یا  مانند  ینوظهور  یبازارها  در  ،یقی حق  گذارانهیسرما  توسط  یگذارهیسرما  یها یری گمیتصم  تی اهم   رغمیعل

  بر  شتری ب  ن یشی پ  یهاپژوهش   است.  نشده  یبررس  کامل  طور به  هنوز  سهام  انتخاب  بر  مؤثر  یاقتصاد   و  یرفتار  عوامل  شناخت

  ن یااند.پرداخته  خرد  گذارانهیسرما  یاجتماع   و  یفرهنگ   ،ی رفتار  ادابع  به  کمتر  و  اندداشته  تمرکز  یسنت   یمال  یهاجنبه

  در   بارن ینخست   یبرا  (،دمن یفر  آزمون  و  یعامل  لی )تحل   شرفتهی پ  یآمار  لی تحل  و  یکم  یکردیرو  از  یری گبهره  با  پژوهش 

  نی ع   در  و  پردازدیم  خرد  گذارانهیسرما  یری گ می تصم  بر  مؤثر  عوامل  یبندرتبه  و  لی تحل  ،ییشناسا  به  رانیا  هیسرما  بازار

 است.  کرده لی تحل مدل وارد زی ن را ثالث  اشخاص ری تأث و یفرد دگاهید ،یاجتماع  تیمسئول چون  ییرهای متغ  حال،

 پژوهش   پیشینه   - 3

 داخلی   پیشینه   - 1-3

  لنگر   و  بازنمایی  رفتاری  های  سوگیری  بر  مالی  سواد  تأثیر»  عنوان  تحت  پژوهشی  در  ( 1403)  همکاران  و  روشنگرزاده

  ناپارامتریک  الگوهای  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  گذاران  سرمایه  عملکرد  بر  آنها  اثر  تحلیل  و  انداختن 

  های سوگیری مالی،  سواد  افزایش  که د ن دهمی نشان تهران بورس  گذار سرمایه 509 هایداده بررسی با «ساختاری معادلات

 گردد.می  گذارانسرمایه  عملکرد  بهبود  موجب  هاسوگیری  این   کاهش   دهد.می  کاهش   را  لنگراندازی  و  بازنمایی  رفتاری

 .دارد معناداری اثر لنگراندازی بر بازنمایی  سوگیری که است  آن از حاکی  نتایج همچنین 

  و   گذاری سرمایه   نوع   انتخاب   پذیری، ریسک   میزان   در   فردی   های تفاوت   دهد می   نشان   ( 1402)   همکاران   و   شنائی   پژوهش 

  و   شناسایی   نیازمند   حقیقی   گذاران سرمایه   رفتار   تحلیل   دهدنشان می   نتایج   دهد. می   قرار   تأثیر   تحت   را   فروش   و   خرید   تصمیمات 

  عوامل   به   توجه   اهمیت   ها یافته   این   است.   پذیری، ریسک   میزان   جمله   از   آنها،   رفتاری   و   شناختی روان   های ویژگی   دقیق   ارزیابی 

 . کنند می   تأکید   سهام   بازار   در   گذاری سرمایه   تصمیمات   تبیین   برای   را   مالی   و   اقتصادی   های شاخص   کنار   در   شخصیتی   و   غیرمالی 

 هایویژگی   و   گیرد نمی   شکل   اقتصادی   عوامل   پایه  بر   تنها   حقیقی   گذاران سرمایه   گیری تصمیم   دهند می   نشان   اخیر  تحقیقات

 نشان  ( 1401)   همکاران  و  پناهی  پژوهش   دارند.   مهمی  نقش   رفتاری  کنترل ادراک  و   گذشته تجربیات  مالی،  سواد  مانند   فردی 

 این   کنند. می   گریمیانجی   را  سهام   بازار  در  گذاریسرمایه   قصد  فردی،  متغیرهای  سایر   و  نگرش   طریق  از   عوامل  این   دهدمی 

 .دارند  تأکید  گذارانسرمایه   رفتار   تحلیل در   شناختی روان   متغیرهای   و   مالی  هایشاخص  ترکیب  اهمیت  بر   ها یافته 

  و  حقیقی   گذاریسرمایه  تصمیمات   بر  ها آن  تأثیر   و  رفتاری   هایسوگیری  ی،پژوهش  در   (1400)  همکاران  و   وندزینی

  در  مقاومت(  و  )حمایت  تکنیکال   سطوح  نقش   منظور،   این  برای  .اندنموده  بررسی  تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  حقوقی
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  و  دارد   وجود   گروه  دو  رفتار   میان   معناداری   تفاوت  که  داد   نشان  نتایج   .دادند  قرار   آزمون  مورد  رفتاری  تورش   15  کنار 

 .دارند بیشتری بینیپیش  قدرت حقیقی  گذارانسرمایه  در رفتاری  هایتورش

  سرمایه   بازار  در  حقیقی  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  رفتاری  مدل  »تدوین   مقاله  در  (1400)  همکاران  و  محسنینایب

 ترس،   طمع،  گریزی،پشیمان  جمله  از  رفتاری  مفهوم  218  و  دسته  67  شناسایی  به  ها داده  تحلیل  و  عمیق  هایمصاحبه  با  ایران« 

  نظریه   روش  از  استفاده  با  و  رفتاری  مالی  رویکرد  با  پژوهش   این   .پرداختند  ذهنی  حسابداری  و  ایگله  رفتار  اعتمادی،بیش 

  داد  نشان   نتایج  است.  پرداخته  ایران  سرمایه  بازار   در  فردی  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  به  بنیاد داده

  همچنین  اثرگذارند.  عوامل  ترین مهم  از  ایتوده  رفتار  و  کاذب   نفس اعتمادبه  طمع،  ترس،  مانند  رفتاری  های سوگیری  که

 .بخشند  بهبود  را   گذارانسرمایه  گیری تصمیم کیفیت  توانندمی  سازیمتنوع  و  مشورت   صبر،  خودشناسی، چون  راهبردهایی 

  از   بیش   اعتماد  و  وارتوده  رفتار  جمله  از  گذاران،سرمایه  رفتار  دهدمی  نشان  (1397)  همکاران  و  الدینی شمس   پژوهش 

  هایشاخص  بر  علاوه  باید  گذارانسرمایه  رفتار  تحلیل  که  کنندمی  تأکید  هایافته  این   دارد.  سهام   بازده  بر  معناداری  تأثیر  حد،

 . بگیرد نظر در نیز  را  هاآن شناختیروان ابعاد مالی،

  گذاران سرمایه  هایتصمیم  بر  رفتاری  مالی  عوامل  تأثیر »  عنوان  با  پژوهشی  در  (1396)  محمدیخان  و  زادهگرجی

  گیریتصمیم  بر  را  تأثیر  بیشترین  بورس   در  حضور  سابقه  و  درآمد  انداز،پس   فعلی،  بازده  رسیدند  نتیجه  این   به  «حقیقی

 .دارد  تهران  بورس گذارانسرمایه
 خارجی   پیشینه   - 2-3

  ، ی اعتمادش یب  و  گذاریلنگر  ، یدسترس  ،یندگینما  یهایری سوگ  افتندیدر  ن یچ  در  زی ن  (2024)  1همکاران   و  شاهزاد 

  همکاران   و   آلمنصور   پژوهش   مثال،   برای   .دارند  یق یحق  گذارانهیسرما  یری گ می تصم  بر  را  اثر  ن یتریقو  ،یاگله  رفتار  با  همراه
  های شرکت   سهام   در   گذاری سرمایه   به   تمایل   و   واگذاری   اثر   ای، گله   رفتار   نظیر   تعصباتی   داد   نشان   عربستان   سرمایه   بازار   در   ( 2023)   2

  مشاهده   حقیقی   گذاران سرمایه   میان   در   ازحد بیش   نفس   به   اعتماد   همچنین،   دارند.   گذاران سرمایه   تصمیمات   بر   معناداری   تأثیر   بزرگ 

  در   ت ی اهم   ج، ی نتا   . کرد می   ایفا   گذاری سرمایه   های انتخاب   در   مستقیمی   نقش   اما   نبود،   مؤثر   ریسک   ادراک   بر   مستقیماً  گرچه   شد 

  بر   ی توجه  قابل   طور   به   تواند ی م   را ی ز   کند، ی م   برجسته   ی گذار ه ی سرما  ی ها ی ر ی گ م ی تصم   هنگام   را   سک ی ر   از   فرد   درک   گرفتن   نظر 

 بگذارد.   ر ی تأث   آنها   ی گذار ه ی سرما   سبد   عملکرد   بر   ت ی نها   در   و   ی ر ی پذ سک ی ر   به   آنها   ل ی تما 

  در  هابانک  سهام  در  یگذارهیسرما  یری گ می تصم  بر  مؤثر  یرفتار  عوامل  (2021)  3یآبواگ -الکه   یسی کوائ   و  کویکوائ

 ز ی ن  قمارباز  مغالطه  و  یزیگرمانی پش  مانند  ییهایری سوگ  که  شد  مشخص  و  دادند  قرار  بررسی  مورد  غنا  بهادار  اوراق  بورس

 .گذارندیم ری تأث  گذارانهیسرما ماتی تصم بر شدت به  ،گذاری لنگر و یاعتمادش یب  ،یذهن  ی حسابدار همراه به

  در   ی ر ی گ م ی تصم   بر   مؤثر   ی رفتار   ی ها جنبه   عنوان   با   بنگلادش   بورس   بازار   در   حقیقی   گذاران ه ی سرما   روی   بر   موردی   ۀ مطالع 

  بر   مؤثر   عوامل   ترین قوی   ریسک   ادراک   و   گریزی زیان   داد   نشان   ( 2022)   قه ی صد   و   ن ی حس   توسط   سهام   ی گذار ه ی سرما   مورد 

  تصمیمات  گیری شکل   در   نیز   ای گله   رفتار   و   ی اعتماد ش ی ب   همچون   تعصباتی   براین علاوه   هستند،   گذاران سرمایه   گیری تصمیم 

 . کنند می   آفرینی نقش 

 

1 Shahzad, Jianguo and Rasool 
2 Almansour, Elkrghli and Almansour 

3 Quaicoe and Quaisie Eleke-Aboagye 
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 تحقیق   شناسی روش   - 4

  از   و  کاربردی  مطالعه  یک  هدف،  منظر  از  کمّی،   مطالعات  جزء   شده،آوریجمع  هایداده  ماهیت  نظر  از  پژوهش   این 

  مؤثر  عوامل  بررسی  جهت  موردنظر  آماری  جامعۀ  .است  پیمایشی   - توصیفی  نوع  از  و  تجربینیمه  مطالعات  جزء   شیوه،  نظر

  جامعه   حجم  است.شده  گرفته   درنظر  تهران  بهادار اوراق  بورس  در   گذاران سرمایه  تمام  شامل  گذاران سرمایه  هایتصمیم  بر

  شده  استفاده  دردسترس   گیری نمونه  روش  از  اطلاعات   آوریجمع  برای  و  تعریف  نامحدود  صورت به  آن  گستردگی  دلیلبه

  های داده  و  دادند  پاس   پرسشنامه  الاتؤس  به  هند،دیم  لیتشک   را  نمونه  حجم   که  گذارسرمایه  نفر  133  نهایت  در  است.

 گرفت. قرار  تحلیل  و تجزیه  مورد حاصل

 ها داده   آوری جمع   ابزار   و   روش   - 1-4

 شود: می آوریجمع  طریق دو از  نیاز مورد  اطلاعات

  موجود   اطلاعاتی  هایپایگاه  در  که  معتبر  نشریات  و  کتب  از   پیشینه  و  تحقیق   ادبیات   به  مربوط  اطلاعات   آوریجمع  برای

  عمدتاً   اطلاعات،  از  بخشی  آوریجمع  روش  ترتیببدین   است.  شده  استفاده  است،  دسترس  در  اینترنتی  صورتبه  و  است

 است.  ایکتابخانه

 شده   استفاده   گردیده،   طراحی  ، ( 2014)   موتسوئنه  و   جاگونگو   توسط   که  ی اپرسشنامه   از   خام  های داده   آوریجمع   برای 

  0/ 865  برابر   آن   مقدار   که   است شده   استفاده   کرونباخ   آلفای   روش   از   فعلی   نمونۀ   جهت   تحقیق   پایایی   سنجش   برای   است. 

 گذارینمره  براساس و  شده   تشکیل  بخش  دو  از که   است   کتبی  پرسشنامۀ خام،  هایداده  گردآوری  ابزار  است.  آمده  دست ه ب 

 بخش   و  است  تحصیلی(  مدرک   و  )سن   شناختیجمعیت   اطلاعات   شامل  اول  بخش   است.  شده   تنظیم   (5- 1)   لیکرت   اینقطه   5

 با   مرتبط  هایگیری تصمیم   هنگام   در   ایشان   تأثیرپذیری   زان ی م   تا  شد  خواسته  دهندگانپاس    از  هاست.گویه   شامل   دوم 

 میزان  به   - حدی  تا   - زیاد   حد   تا   - زیاد   )بسیار   شامل   کرت ی ل   ای نقطه   پنج   اس ی مق   در   عوامل   از   ک ی  هر   مورد   در   را   گذاری سرمایه 

 .دهند  نشان   اصلًا(  - کم

  حسابداری،   اطلاعات  )بیطرفانه(،  خنثی  اطلاعات  با  مرتبط  عوامل  که  دارد  موضوع  این   بررسی  به  سعی  حاضر  مطالعۀ

  کدام  هر که شرکت تصویر-فرد تصویرذهنی  انطباق و سایرین  )پیشنهادهای( هاتوصیه مالی، -شخصی   تمایلات و الزامات

  لازم  ترتیببدین   خیر،  یا  گذارند می  اثر  گذارانسرمایه  هایتصمیم  بر  باشند،می  رفتاری  مالی   هایتئوری  از  گرفته  تئ نش

  تمایلات  و  الزامات   حسابداری،  اطلاعات   )بیطرفانه(،  خنثی اطلاعات  اثرات   که  شود  استفاده   ای پژوهشی  های الؤس   از  است

  بر  مستقل(  متغیرهای  )یعنی  شرکت  تصویر  -فرد  تصویرذهنی  انطباق   و   سایرین   )پیشنهادهای(  ها توصیه  مالی،-شخصی 

  شد،  انتخاب  ای نمونه  )حقیقی(  گذاران سرمایه  بین  از  منظور  این   به  بسنجد.  را   وابسته(   متغیر   )یعنی   گذاران سرمایه  های تصمیم

  ها گیریتصمیم  با  مرتبط  عوامل  دسته  5  شامل  پرسشنامه  این  است.  شده  استفاده  متغیرها  مقدار  سنجش   برای  پرسشنامه  از  و

  سایرین  )پیشنهادهای(  هاتوصیه مالی،  - شخصی  تمایلات  و   الزامات  حسابداری،   اطلاعات   )بیطرفانه(،   خنثی  اطلاعات  شامل

 است.  دهش  طراحی (2014) موتسوئنه و جاگونگو  توسط که است شرکت، تصویر -فرد  تصویرذهنی انطباق و
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 ها داده   تحلیل   و   تجزیه   روش   - 2-4

  بررسـی   جهت  اسـت.شـده  اسـتفاده  اسـتنباطی و  توصـیفی آمار  از  اطلاعات  تحلیل و  تجزیه  منظوربه حاضـر پژوهش   در

  تفاوت   یمعنادار  یبررس ــ  منظور به آزمون  ن یا  شــد.  اســتفاده  1یانمونهتک  t آزمون  از  اســتنباطی  تحلیل و  تحقیق  الاتؤس ــ

دهمشـاهده نمرات  ن ی انگی م  ای طرفیب  تی وضـع  دهندهنشـان  که  ؛یانقطه5  کرتی ل  فی ط  انهی )م 3 مرجع مقدار با  نمونه در  شـ

طح ط  سـ ت پاسـ   متوسـ د.  گرفته  کار به  ((1988  ،2کوهن )  اسـ   ی هاداده  ن ی ب  اختلاف یآمار  یابیارز  امکان  ب،ی ترت ن یبد شـ

  تحلیل  و  تجزیه برای  و دهش ــ  اســتفاده فریدمن  آزمون از  بندیرتبه  جهت شــد.  فراهم  انتظار مورد  مقدار و شــدهیآورجمع

   است.شده  گرفته کار هب 27.00  نسخه SPSS افزارنرم نیز  هاداده

 پژوهش   ی ها افته ی   - 5

 است. شده  ارائه تحقیق  هایفرضیه به مربوط هاییافته و توصیفی آمار بخش دو در تحقیق  هاییافته
 توصیفی   آمار   - 1-5

 38  گویان،پاس    سنی  های گروه   پیرامون  بررسی   طبق  دهد. می   نشان   را   تحقیق  نمونۀ   شناختی جمعیت   اطلاعات   1  جدول 

 درصد   2  و   سال   50  تا   40  سنی  گروه  در   درصد   28  سال،   40  تا  30  گروه   در   درصد   39  سال،   30  زیر   سنی   گروه   در   نمونه   درصد 

 اطلاعات   فراوانی،   توزیع   2  جدول   است.   بوده   سال   69  سن   حداکثر  و   19  سن   حداقل   دارند.   قرار   سال   50  از   بیش   سنی   گروه   در 

 بررسی  است. درآمده   نمایش   به   متغیرها  تجمعی   درصد   و   معتبر   درصد   درصد،   تعداد،   شامل   ها آزمودنی   تحصیلات   به   مربوط 

 دیپلم، فوق   درصد   5/ 3  کمتر،   یا  دیپلم   تحصیلی   مدرک   دارای   هاآزمودنی   درصد   3/ 8  گویان، پاس    میان   در   دهد می نشان   حاصل 

 دکتری   دانشجوی   درصد  11/ 3  لیسانس، فوق   دانشجوی   یا  لیسانس فوق   درصد  35/ 3  و  لیسانس،  دانشجوی  یا  لیسانس   درصد  37

 یا   لیسانس   تحصیلی   مدرک   دارای   افراد   به   متعلق   فراوانی   بیشترین   باشند. می   دکتری   تحصیلی   مدرک   دارای   درصد   6/ 7  و 

 گذاری سرمایه   هنگام   در   گذاران،سرمایه   69/ 2  دهد می نشان   زیر   جدول   در   مندرج   ارقام   که   طور   همان   است.   لیسانس   دانشجوی 

 نمایند.نمی   استفاده  هاشیوه  این   از   گذاران سرمایه   30/ 8  و   نمایندمی  استفاده  بنیادی   و   تکنیکال  تحلیل

 نمونه   شناختی جمعیت   اطلاعات   . 1  جدول 

 گویان پاس  توزیع ها گروه فراوانی فراوانی درصد

 سال 30 ریز 41 30

 سنی گروه 
 سال  40-30 نیب 52 39

 سال  50-40 نیب 37 28

 سال 50 از شتریب 3 2

 کمتر  ای پلمید 5 8/3

 تحصیلات  سطح

 پلم یدفوق 7 3/5

 سانسیل  یدانشجو ای سانسیل 50 6/37

 سانسیل فوق یدانشجو ای سانسیلفوق 47 3/35

 ی دکتر یدانشجو 15 3/11

 ی دکتر 9 7/6

 بله 92 2/69
 بنیادی  و تکنیکال  تحلیل  از استفاده

 خیر 41 8/30

 پژوهش  هایافته ی منبع:

 

1 One-Sample T Test 2Cohen  
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 ها فرضیه   آماری   نتایج   - 2-5

  دهد. می  ارائه   آماری  ۀ جامع  ۀدربار  کلی   نتایجی  نمونه،  هایداده  از  استفاده  با  که  است   آمار  علم  از  ای شاخه  استنباطی  آمار

  میان  روابط  تحلیل  و  هافرضیه  آزمون  ها، یافته  تعمیم  امکان  سازی،مدل  و  آماری   هایآزمون  کارگیریبه  با  رویکرد  این 

  تعمیم   قابل  و  معتبر  نتایجی  به  دستیابی  هدف  با  استنباطی  هایروش  از  گیریبهره  پژوهش،  این  در  سازد.می  فراهم  را  متغیرها

  ی بررس   مورد  تحقیق  این  در  که متغیرهایی  معیارانحراف  و میانگین   تحقیق، هایفرضیه  آزمون  ادامه  در  .است  گرفته  صورت

  هاهیتوص  ،یمال-شخصی   تمایلات  و  الزامات  ،یحسابدار  اطلاعات  (،طرفانهی )ب   یخنث   اطلاعات   شامل  اند؛گرفته  قرار

 . شوندمی ارائه ، شرکت ریتصو- فرد تصویرذهنی  انطباق  و ن یریسا (یشنهادهای )پ
 ( 1)   فرضیه   آزمون   - 1-2-5

 .گیردمی قرار (طرفانهی ب) یخنث اطلاعات تأثیر تحت   افراد گذاریسرمایه  هایگیریتصمیم .1 فرضیه
 اول   فرضیه   های گویه   ی آمار   ف ی توص   . 2  جدول 

 آماری آزمون معیار انحراف میانگین  ها گویه 

 07/1 67/3 شرکت محصولات به  نسبت یشخص  دگاه ید 1

t= 13/18  

s< 001 /0  

 89/0 02/4 سود عیسر کسب 2

 94/0 95/3 صنعت   در شرکت تیوضع 3

4 
  حی صح اطلاعات بازارها  نیا )در افتهیسازمان کاملاً یمال ی بازارها در  تیفعال

 .( شودیم منتشر نیمع زمان در و
77/3 98/0 

 97/0 08/4 شرکت  یاحرفه اخلاق 5

 87/0 17/4 ی اقتصاد دگاه ید 6

 76/0 48/4 شرکت اعتبار 7

8 
  مسائل قبال  در  شرکت تی)مسئول جامعه مشکلات  حل در شرکت قشن

 و...(  یطی مح ستیز و ی اقتصاد ،یاجتماع
44/3 16/1 

  81/4 58/31 ی خنث اطلاعات

 پژوهش  هایافته ی منبع:

 گیریتصمیم   بر   حسابداری   اطلاعات   تأثیر   از   دهندگان پاس    ادراک   نمره   میانگین   داد   نشان  ای نمونه تک   t  آزمون  نتایج 

 توان می   بنابراین   است؛  نظری   متوسط   مقدار  از  بالاتر  معناداری   طور به   ( 4/ 81  =  معیار  انحراف   ، 31/ 58=   )میانگین   گذاریسرمایه 

 .دارد   آنان  گذاریسرمایه   گیریتصمیم   در  مهمی  نقش   (طرفانه ی ب )   ی خنث   اطلاعات  معتقدند   گذاران سرمایه   که  گرفت  نتیجه

 با   شرکت   اعتبار  .دهند می   قرار  توجه   مورد   را  مدرن   و  سنتی  عوامل  از  ترکیبی   خود،  گیریتصمیم   فرآیند   در   گذارانسرمایه 

 ترپایین   نسبتاً  میانگین   وجود   با   نیز   شرکت   اجتماعی  مسئولیت  و   شد  شناسایی   عامل  مؤثرترین   عنوان   به  ( 4/ 48)   میانگین   بالاترین 

 معیارهای  در   تحول   از   حاکی   نتایج   این   .شد   شناخته   گذاری سرمایه   گیری تصمیم   در   معنادار  عاملی   عنوان   به   ( 3/ 44) 

 .کنندمی   ایفا  ای فزاینده   نقش   نیز   اخلاقی   و  اجتماعی   عوامل   سنتی،   اقتصادی   عوامل  بر   علاوه   آن   در  که   است  گذاری سرمایه 

 ( 2)   فرضیه   آزمون   - 2-2-5

براساس نتایج حاصل از    .گیرد می   قرار   ی حسابدار  اطلاعات   تأثیر   تحت   افراد   گذاری سرمایه   های گیری تصمیم   . 2  فرضیه 

های  گیریای، فرضیه پژوهش مبنی بر تأثیر اطلاعات حسابداری بر تصمیمنمونهتک  t  ها با استفاده از آزموندادهتحلیل  

نشان داد اطلاعات حسابداری به عنوان    . نتیجه آزمونمورد تأیید قرار گرفت  درصد  95گذاری در سطح اطمینان  سرمایه
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نماید. این نتیجه حاکی از آن است که بهبود کیفیت  گذاری ایفای نقش میگیری سرمایهمتغیری معنادار در فرآیند تصمیم

از عوامل کلیدی در تسهیل فرآیند تصمیمو شفافیت اطلاعات حسابداری می به عنوان یکی  گذاران  گیری سرمایهتواند 

 .مورد توجه قرار گیرد

 دوم   فرضیه   های گویه   ی آمار   ف ی توص   . 3  جدول 

 آماری آزمون معیار انحراف میانگین  ها گویه شماره

 92/0 01/4 سهم  هر  سود مثال  عنوانبه یمال یهاصورت  در شرکت انتظار مورد سود 9

t= 81/14  

s< 001 /0  

 92/0 14/4 شرکت کی  یمال یهاصورت  طیشرا و سود تیوضع 10

 10/1 86/3 شدهپرداخت سهام  سود 11

 03/1 89/3 سهم  کی مت یق  12

 98/0 99/3 گذاران هیسرما انتظار مورد سهام  سود 13

 97/0 98/3 شرکت  سهام گذشته عملکرد 14

 57/4 87/23 ی حسابدار  اطلاعات

 پژوهش  هایافته ی منبع:

 ( 3)   فرضیه   آزمون   - 3-2-5

 .گیرد می قرار  ثالث شخص   یهاهیتوص تأثیر تحت   افراد گذاریسرمایه  هایگیریتصمیم .3 فرضیه
 سوم   فرضیه   های گویه   ی آمار   ف ی توص   . 4  جدول 

 آماری آزمون معیار انحراف میانگین  ها گویه 

 16/1 23/3 کارگزار  هیتوص  21

t= 83/2 -  

s= 005/0  

 13/1 58/2 خانواده یاعضا نظرات 22

 10/1 62/2 همکار  ای دوست یها هیتوص  23

 08/1 73/2 شرکت سهام  مورد در مردم نظرات 24

 43/3 15/11 ن یریسا (یشنهادهای)پ ها هیتوص 

 پژوهش  هایافته ی منبع:

  تأیید   پژوهش   فرضیه   و   توجه   قابل   آماری   نظر   از   شده مشاهده   تفاوت   است،   0/ 05  با   برابر   معناداری   سطح   اینکه   به   توجه   با 

  قرار   ثالث   شخص   های توصیه   تأثیر   تحت   معناداری   طور به   افراد   گذاری سرمایه   های گیری تصمیم   دهد می   نشان   ها یافته   شود. می 

  بازار  اطلاعات   و   شخصی   های تحلیل   بر   تنها   نه   خود،   گذاری سرمایه   های انتخاب   فرآیند   در   گذاران سرمایه   دیگر،   بیان   به   گیرد؛ می 

 .کند می   ایفا   ها آن   رفتار   و   گیری جهت   در   توجهی   قابل   و   مهم   نقش   نیز   دیگران   های توصیه   و   ها پیشنهاد   نظرات،   بلکه   کنند، می   تکیه 
 ( 4)   فرضیه   آزمون   - 4-2-5

  درک   افراد  توسط   شرکت  از   یذهن  لحاظ   از   که   یری صوت  تأثیر  تحت   افراد   گذاریسرمایه  هایگیریتصمیم  .4  فرضیه

 .گیردمی قرار ،استده یگرد

 میزان  به  گذاریسرمایه  گیریتصمیم  بر  شرکت   ذهنی  تصویر  تأثیر  نمره  میانگین   داد  نشان  هاداده  تحلیل از  حاصل  نتایج

  شدهتشکیل  ذهنی   تصویر  آماری،   نمونه  دیدگاه  از  که  است  آن   از  حاکی نتیجه  این .است  معیار   مقدار  از  بالاتر  توجهی  قابل

  از  مثبت  ذهنی  تصویر  شود.می  ادراک  گذاریسرمایه  گیریتصمیم  فرآیند  بر  تأثیرگذار  عامل   یک  عنوان  به   شرکت  از

  قصد   و  اعتماد  افزایش  در  نامشهود   دارایی  یک   عنوان  به  بلکه   است،   مؤثر  بالقوه   گذارانسرمایه  جذب   در   تنها  نه  شرکت
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 مدیریت  به  شرکتی  گذارانسیاست  و  مدیران  توجه  ضرورت  بر  نتیجه  این .کندمی  ایفا  ایکنندهتعیین   نقش   گذاریسرمایه

 .گذاردمی صحه مالی هایگیریتصمیم تقویت  برای شفاف اطلاعات انتشار و برند تصویر
 چهارم   فرضیه   های گویه   ی آمار   ف ی توص   . 5  جدول 

 آماری آزمون معیار انحراف میانگین  ها گویه 

 09/1 13/3 ی مجاز یفضا  از آمده دستبه اطلاعات 15

t= 608 /7  

s > 001/0  

 92/0 66/3 سهام  بازار شاخص تحولات نوسان/ 16

 08/1 09/3 مطبوعات  در یخبر پوشش 17

 18/1 32/3 ی دولت مقامات اظهارات 18

 04/1 60/3 بهره  نرخ مانند یفعل ی اقتصاد ی هاشاخص 19

 96/0 84/3 شرکت  سهام متیق   اخیر نوسان 20

 57/4 63/20 شرکت  ریتصو -فرد  تصویرذهنی

 پژوهش  هایافته ی منبع:

 ( 5)   فرضیه   آزمون   - 5-2-5

 .گیردمی قرار افراد  یشخص  الزامات  و لاتیتما  تحت تأثیر تحت   افراد گذاریسرمایه  هایگیریتصمیم .5 فرضیه
 پنجم   فرضیه   های گویه   ی آمار   ف ی توص   . 6  جدول 

 آماری آزمون معیار انحراف میانگین  ها گویه 

 10/1 29/3 یمال ریغ ی بازارها  در گذاریسرمایه تیجذاب 25

t= 62/7  

s > 001/0  

 12/1 65/3 ی گذارهیسرما یساز متنوع به  ازین 26

 19/1 15/3 وام  گرفتن  در سهولت 27

 05/1 03/4 سک یر رساندن حداقل به 28

 19/3 11/14 ی مال-شخصی تمایلات  و الزامات

 پژوهش  هایافته ی منبع:

  شخصی   الزامات  و  تمایلات  تأثیر  تحت  معناداری  طوربه  افراد  گذاریسرمایه  هایگیریتصمیم  دهدمی  نشان  نتیجه  این 

  اطلاعات  و  منطقی  هایتحلیل  مبنای  بر  صرفاً  خود  گیریتصمیم  فرآیند  در  گذارانسرمایه  دیگر،  بیان  به  دارد.  قرار  هاآن

  هایگیریجهت  در   توجهیقابل  نقش   شخصی  ترجیحات  و  درونی   های انگیزه  فردی،  های ویژگی  بلکه  کنند،نمی  عمل   بازار

 .کندمی ایفا آنان گذاریسرمایه هایانتخاب و رفتاری 
 ها رتبه   بررسی   ها: یافته   سایر   - 3-5

 فریدمن   آزمون   - 1-3-5

  غیاثوند، )  شودمی  استفاده  هستند،  ایرتبه  سنجش   سطح  دارای   که   وابسته  نمونۀ  سه  از  بیش   یا  سه  سنجش  برای  آزمون  این 

 دهد.مینشان را  گویه هر بندی رتبه نتیجۀ 7 جدول (.1392

  تا   نیترمهم  ی عن ی)  عوامل  ت ی اهم  درجۀ  اساس  بر  را  ها میانگین   که   است  دمن یفر  بندیرتبه  آزمون  اساس  بر  ،7  جدول

  . گذاردیم  ری تأث   یگذارهیسرما  یهاتصمیم  بر  که  دهدیم نشان  را  ی عوامل  جدول  این   دهد.یم  اختصاص  (ن یترتی اهمکم

  و   ییشناسا  که  ی عوامل  داشتند.   را   تأثیرگذاری   ن ی شتری ب  عامل  ن ی چند  بازار،  در  گذاریسرمایه  ی برا  گیریتصمیم  هنگام

  ،شرکت   کی  ی مال  یهاصورت  و  سود   ت ی وضع  گذار،سرمایه  فرد  ی اقتصاد  دگاهید  ،شرکت  اعتبار   مانند  شدند،  یبندرتبه

  یمال  ی هاصورت  در   شرکت  انتظار   مورد   سود   ، سود  عی سر  کسب  ،سکیر  رساندن  حداقل  به  ،شرکت  ی احرفه  اخلاق
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  نیترمهم عنوانبه 7 تا اول رتبه  در عوامل ن یا .باشندمی گذارانسرمایه  انتظار مورد سهام سود و سهم هر سود مثال عنوانبه

 تا  24 عوامل که یحال در  ؛هستند مهم متوسط طوربه 23 تا 9 عوامل و دافرا یگذارهیسرما  هایتصمیم بر رگذاری تأث  عوامل

  این  دهدیمنشان  که  کنندیم  منعکس   را  ین ییپا  اری بس  یهان یانگی م  28  تا  24  عوامل  بودند.  ری تأث یب  گذارانسرمایه  یبرا  28

  استفادۀ   گذاران هیسرما  که  است  تی واقع   ن ی ا  لی دلبه  موضوع  ن یا  ند.انداشته  گذارانهیسرما  ی هاتصمیم  بر  یری تأث  عوامل

 .کنندنمی ثالث صا شخا  اطلاعات از زیادی
 )گویه(   متغیر   هر   بندی رتبه   . 7  جدول 

  شماره 

 گویه 
 معیار انحراف میانگین  رتبه  ها گویه

 76/0 48/4 1 شرکت اعتبار 7

 87/0 17/4 2 ی اقتصاد دگاه ید 6

 92/0 14/4 3 شرکت کی  یمال یهاصورت  طیشرا و سود تیوضع 10

 97/0 08/4 4 شرکت  یاحرفه اخلاق 5

 05/1 03/4 5 سک یر رساندن حداقل به 28

 89/0 02/4 6 سود عیسر کسب 2

 92/0 01/4 7 سهم  هر  سود مثال  عنوانبه یمال یهاصورت  در شرکت انتظار مورد سود 9

 98/0 99/3 8 گذاران هیسرما انتظار مورد سهام  سود 13

 97/0 98/3 9 شرکت  سهام گذشته عملکرد 14

 94/0 95/3 10 صنعت   در شرکت تیوضع 3

 03/1 89/3 11 سهم  کی مت یق  12

 10/1 86/3 12 شدهپرداخت سهام  سود 11

 96/0 84/3 13 شرکت  سهام متیق   اخیر نوسان 20

4 
  و  حی صح اطلاعات بازارها  نیا )در افتهیسازمان کاملاً یمال ی بازارها در  تیفعال

 .( شودیم منتشر نیمع زمان در
14 77/3 98/0 

 07/1 67/3 15 شرکت محصولات به  نسبت یشخص  دگاه ید 1

 92/0 66/3 16 سهام  بازار  شاخص تحولات / نوسان 16

 12/1 65/3 17 ی گذارهیسرما یساز متنوع به  ازین 26

 04/1 6/3 18 بهره  نرخ مانند یفعل ی اقتصاد ی هاشاخص 19

8 
  مسائل قبال  در  شرکت تی)مسئول جامعه مشکلات  حل در شرکت قشن

 و...(  یطی مح ستیز و ی اقتصاد ،یاجتماع
19 44/3 16/1 

 18/1 32/3 20 ی دولت مقامات اظهارات 18

 10/1 29/3 21 یمال ریغ ی بازارها  در گذاریسرمایه تیجذاب 25

 16/1 23/3 22 کارگزار  هیتوص  21

 19/1 15/3 23 وام  گرفتن  در سهولت 27

 09/1 13/3 24 ی مجاز یفضا  از آمده دستبه اطلاعات 15

 08/1 09/3 25 مطبوعات  در یخبر پوشش 17

 08/1 73/2 26 شرکت سهام  مورد در مردم نظرات 24

 10/1 62/2 27 همکار  ای دوست یها هیتوص  23

 13/1 58/2 28 خانواده یاعضا نظرات 22

 پژوهش  هایافته ی منبع:
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 گیری نتیجه   و   بحث   - 6

  . است  تهران  بهاداراوراق  بورس  در  افراد  گذاریسرمایه  ماتی تصم  بر  مؤثر  عوامل  ییشناسا  مطالعه  ن یا  از  هدف

 عدم  ط یشرا  تحت  یگذارهیسرما  ماتی تصم   بر  که  یعوامل  یرو  بر  را  یرفتار  ی مال  هاییتئور  اصول  مطالعه   ن ی ا  طورکلی،به

  نسبتاً   دید  شده،یآورجمع   ی هاداده  ی رو  بر  شده  انجام  ل ی تحل   و  هی تجز  داد.  قرار   یبررس  مورد  گذارند،یم  ری تأث   ت ی قطع

 نظر  هب   است.  داده   ارائه  تهران  بهادار اوراق  بورس  در  سهام  گذارانهیسرما  تصمیمات  و  رفتاری  هایدیدگاه  نی انگ ی م  از   یقی دق

  یقبل  مطالعات  یتجرب  شواهد  و   یرفتار  یمال  های یتئور  که   دارد   وجود   یعوامل  ن یب  ی همبستگ  از  یخاص  درجه   رسدیم

 فعال  گذارانهیسرما  یدفر  رفتار  جمله،  از  که  د،ن کنیم  ییشناسا   سهام  انگذارهیسرما  از  نیمی  یبرا  رگذاری تأث  عوامل  عنوانبه

 است.  بوده یبررس زمان در   حاکم یکل  یروندها ری تأث تحت تهران بهاداراوراق بورس در

  ی ری گ می تصم  ندیفرآ در  یدی کل   عامل  کی  عنوانبه  را طرفانهیب  اطلاعات  گذارانهیسرما  دهدیم  نشان  اول  فرضیه  ۀجینت 

  به  یدهشکل  در  یمهم  نقش   آن  یاجتماع   تی مسئول  و  شرکت  اعتبار  خاص،  طوربه  .رندی گ یم  نظر  در  خود  یگذارهیسرما

  علاوه   که  یاگونهبه  است؛  یگذارهیسرما  یهایری گمی تصم  در  میاپاراد  ریی تغ   انگریب  افتهی  نیا  دارند.  گذارانهیسرما  نگرش

  .کنندیم  فا ی ا  یاندهیفزا  نقش   گذاران هیسرما  ی هاانتخاب  در  زی ن   یاخلاق   و   یاجتماع   ی هاارزش  ، یسنت   یاقتصاد  یارهای مع  بر

  به   توجه  دهدیم  نشان  که  دارد  یهمخوان  مسئولانه   و  داریپا  یگذارهیسرما  حوزه  در  ن ی ش ی پ  یهاپژوهش   با  یج ینتا  ن ی چن

 .کندیم لی تسه  را  هاآن یهایری گ می تصم  و دهدیم ش ی افزا را گذارانهیسرما اعتماد اطلاعات، یطرفیب  و تی شفاف 

  تیشفاف  و   تی فی ک   که  داد  نشان  است؛  شده  بیان  دوم  فرضیه   در   که  همانطور   حسابداری  اطلاعات   اثرات  ها لی تحل  

  ی مال  تی شفاف   جادیا  تی اهم  انگری ب  جهی نت   ن یا  است.  اثرگذار  گذارانهیسرما  یری گمیتصم  در  مؤثر  طوربه  یحسابدار  اطلاعات

  پژوهش،  اتی ادب  در   مشابه  ی هاافتهی  است.  گذارانهیسرما  ماتی تصم  نان ی اطم   تیقابل  ش یافزا   یبرا  ق ی دق  اطلاعات   انتشار  و

  کامل  یحسابدار اطلاعات به یدسترس دهندی م نشان زی ن  ،(8719) 2زیمرمن  و واتس  و (1968) 1براون  و بال مطالعات مانند

 .کند  کمک یمال یری گ می تصم  ییکارا ش ی افزا و تی قطع عدم  کاهش   به تواندیم اعتماد قابل و

  از   نیز  ی اجتماع  ی هاشبکه  و   بازار  کارشناسان  ،یمال  مشاوران  جمله  از  ثالث،   ص اشخا   ی هاهیتوص  ری تأث  بررسی   جینتا

  صرفاً  گذارانهیسرما  که  است   نیا  از   ی حاک  افتهی  ن یا  .دهدخبرمی  افراد  یگذارهیسرما  ماتی تصم   رب  ی توجه  قابل  اثرگذاری

  ی هایری گ جهت  در   یمهم  نقش   ی اجتماع  اثرات  و   یدی تقل  رفتار  و   کنندینم  بسنده  بازار   اطلاعات  و  ی شخص  یهالی تحل  به

 رفتار  مطالعات  ریسا  و  ( 1992)  3همکاران   بیکچاندانیو  یها پژوهش   جینتا  با  موضوع  ن یا  .کندیم  فایا  هاآن  یگذارهیسرما

 .دارد یهمخوان یمال

  ری تصو   است.   گذاران ه ی سرما   ی ر ی گ م ی تصم   در   رگذار ی تأث   عوامل   از   ی ک ی   شرکت،   ی ذهن   ر ی تصو   داد   نشان   چهارم   فرضیه   بررسی 

  ت ی تقو   را   شرکت   با   تعامل   به   ل ی تما   و   ی گذار ه ی سرما   قصد   بلکه   دهد، ی م   ش ی افزا   را   گذاران ه ی سرما   اعتماد   تنها   نه   مثبت   و   ی قو   ی ذهن 

  با  و  است   برخوردار   یی بالا  ک ی استراتژ  ت ی اهم   از  شفاف   اطلاعات   انتشار  و  برند  ر ی تصو   ت ی ر ی مد  دهد ی م  ان نش  افته ی  ن ی ا  . کند ی م 

  کنند، ی م   د یی تأ   را   گذاران ه ی سرما   رفتار   در   ی ذهن   ر ی تصو   نقش   که   ( 8199)   5بالمر   و   گری   و   ( 1990)   4شارلی   و   فومبران   قات ی تحق 

 .دارد   ی همخوان 

 

1 Ball and Brown 
2 Watts and Zimmerman 
3 Bikhchandani  

4 Fombrun and Shanley 
5 Gray and Balmer 
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  ی شخص   حاتیترج  و  یدرون  یها زهی انگ  ،یفرد  یهایژگیو  که  داد  نشان  نیز  یشخص  الزامات  و  لاتیتما  ری تأث   لی تحل

  رفتار  که   کندیم  دی تأک   افته ی  نیا  .کنندیم  فا یا  یگذارهیسرما  ی هایری گ می تصم  در   یاکنندهن ییتع   نقش  گذارانهیسرما

  م یمفاه  با  جه ینت   ن یا  .ردی گینم  شکل  ر بازا  اطلاعات   و   یمنطق   ل ی تحل  هیپا  بر  صرفاً  و   است  یچندبعد و  دهی چ ی پ  گذارانهیسرما

  عوامل   دهندیم  نشان  که   است  همراستا  (2001)  2ادین  و  باربر  و  (1985)  1استاتمن  و  شفرین   مطالعات  و  یمال   رفتار

 .دارند ییبالا تیاهم یگذارهیسرما یهاانتخاب در  یفرد و یشناختروان

  مت ی ق از:  عبارتند  خرد گذاران سرمایه تصمیمات  بر تأثیرگذار عوامل  نیترمهم از  برخی  حاصله، نتایج  براساس  بنابراین 

  گذاران،سرمایه  انتظار  مورد  سهام  سود  ،شدهپرداخت  سهام  سود  شرکت،  گذشتۀ  عملکرد  و  سهام  گذشته  عملکرد  ،سهم  هر

 شرکت.   یسرقفل و اعتبار شرکت، ی احرفه اخلاق ضرر، سکیر رساندن حداقل به  صنعت، در شرکت  تی وضع

  اوراق  بورس  در  یگذار هیسرما  می تصم   بر  که  یفرد  عوامل  ن ی ترمهم  ییشناسا  یبرا  نیز  دمن یفر  آزمون   یبندرتبه  از

 ت ی وضع  گذار،سرمایه  فرد  یاقتصاد  دگاهید  ،شرکت   اعتبار  از  ندعبارت  عوامل  ن یا  شد.  استفاده  گذاردیم  ری تأث   تهران  بهادار

 مورد  سود  ،سود  عیسر  کسب  ،سکیر  رساندن  حداقل  به  ،شرکت  یاحرفه  اخلاق  ،شرکت  کی  یمال  یهاصورت  و  سود

 .گذارانهیسرما انتظار  مورد  سهام  سود و یمال  یهاصورت در  شرکت  انتظار

  موارد  برخی  در  و  همسو گذارانسرمایه  گیریتصمیم و  رفتاری مالی  ۀحوز  در  اخیر  هایپژوهش   با  مطالعه  این   هاییافته

  پژوهش   نتایج  با  گذارانسرمایه  رفتار  بر  بازار   شدید  نوسانات  تأثیر  مورد  در   مطالعه  این   های یافته  مثال  برای  است.  متمایز

  در   مشخص   طوربه  دیگران،  از   تقلید  و  ای گله  رفتار   که  داد  نشان  هاآن  پژوهش   دارد.  همخوانی  (2022)  همکاران  و  3جینگ 

  بازار   از  ما  مشاهدات  با  رفتاری،  و   شناختیروان  سازوکار  نظر  از  نتایج   این  کند.می  بروز  شدید  نوسانات  و  شوک  شرایط

  به  بازار،  در   قطعیت   عدم  و  نوسانات   افزایش   نیز  تهران  بهادار  اوراق   بورس   در   که طوریبه  است؛  همسو   نیز  ایران  سرمایه

  نقش  بر  تأکیدی  ،همسویی  این   است.  شده  منجر  خرد  گذارانسرمایه  میان  در  گرایانهجمع  و  هیجانی  رفتارهای  تشدید

 .دارد رفتاری  ابعاد این  به گذارانسیاست توجه لزوم و نوظهور بازارهای در  گذارسرمایه شناسیروان

  و   ذهنی   حسابداری   مانند  روانشناختی عوامل که  کردند تأکید ایمطالعه  در  (2021)  4کلوهاارجو  و  نبلات یگر  همچنین،

  در   مطالعه  این   هاییافته  با  موضوع  این   که  کنند،می  ایفا  گذاریسرمایه  تصمیمات  در  مهمی  نقش   رفتاری  هایسوگیری

 . است همسو گذارانسرمایه تصمیمات بر  رفتاری  هایسوگیری تأثیر مورد

  هستند،  تخصصی  دانش  دارای که  باتجربه  گذارانسرمایه که اندکرده تأکید (2020) 5شولز یس  و فنگ دیگر، سوی  از

  بر  که  پژوهش   هاییافته  با  ظاهر  در  اگرچه  نتیجه  این   گیرند.می  قرار  لنگرگذاری  مانند  هاییسوگیری  تأثیر  تحت  کمتر

  های ویژگی  و  بازار  بافت  تفاوت  به  توجه  با  اما  است،  متفاوت  دارد  اشاره  گذشته  تجربیات  از  گذارانسرمایه  تأثیرپذیری

  گذارانسرمایه   محدودتر  تجربه   و  مالی  ترپایین   دانش   که  کرد  تفسیر  گونهاین   را  آن  توانمی  ایرانی،  گذارانسرمایه  رفتاری

  طراحی  ساززمینه  تواندمی  هاتحلیل  در  تفاوت  این   شود.می  ذهنی  هایسوگیری  به  بیشتر  حساسیت   موجب  ایران،  در  خرد

 .باشد ایران مانند نوظهور بازارهای در مالی سواد ارتقای برای هدفمند آموزشی هایبرنامه

 

1 Shefrin and Statman 
2 Barber and Odean 
3 Jiang  

4 Grinblatt & Keloharju 
5 Feng & Seasholes 
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  تمایل   بالا   نوسانات  با  بازارهای  در  گذارانسرمایه  دادند  نشان  (2021)  همکاران  و  1سیباربر  پژوهش   در  ،براین علاوه

  در   گذاران سرمایه  رفتار   بر  بازار  نوسانات   تأثیر   مورد   در  تحقیق  این   نتایج  با  یافته   این  که   دارند،  پذیریریسک  به  بیشتری

  اخلاق   و  شرکت  اعتبار  )مانند  فردی  عوامل  ترقوی  تأثیر  مورد  در  مطالعه  این   هاییافته  حال،  این   با  است.  همسو  تهران  بورس

  شرایط   از  ناشی  است  ممکن   هاتفاوت  این  دارد.  تفاوت  پیشین   مطالعات  برخی  نتایج  با  گذاری،سرمایه  تصمیمات  بر  ای(حرفه

  مقایسه   در  مالی  بازارهای  افتگییهتوسع  ترپایین   سطح   همچنین   و  اقتصادی،  و  فرهنگی  هایتفاوت  ایران،  سرمایه  بازار  خاص

 .باشد پیشرفته بازارهای  با

  در   گذارانسرمایه  رفتار  که  گرفت  نتیجه   توانمی  اخیر،  هایپژوهش   با  آن  مقایسه  و  مطالعه  این   هاییافته  به  توجه  با

  دهدمینشان  هایافته  این  دارد.  قرار  اجتماعی  و  اقتصادی  روانشناختی،  عوامل  از  ترکیبی  تأثیرتحت  تهران  بهاداراوراق  بورس

  رفتارهای  زمینه   در  بیشتر  هایپژوهش   انجام  و  اطلاعاتی،   شفافیت   افزایش   گذاران،سرمایه  آگاهی   و  آموزش  بهبود  که

  و   فرهنگی  هایتفاوت  به  توجه  همچنین،  کند.  کمک  آن  ثبات  افزایش   و  بازار  نوسانات  کاهش   به  تواندمی  گذاریسرمایه

  این  در مؤثرتر هایسیاست طراحی و گذارانسرمایه رفتار بهتر درک به تواندمی ایران مانند نوظهور بازارهای در  اقتصادی

 .شود  منجر بازارها

 یکی  . است شده   ارائه   افراد  گذاری سرمایه   یها تصمیم   بر   مؤثر  عوامل  مورد   در  یی ها ه ی توص   مطالعه،   ن یا   یها افته ی   اساس  بر 

 ن ی تر ی د ی کل  که  باشد  حقیقی  گذاران ه ی سرما   ی منطق ر ی غ  رفتار   است  ممکن   بهاداراوراق   بورس  در  بالا   نوسانات  ل یدلا   ن یتر مهم   از

 پژوهش   و  آموزش   بخش   دو  در   بهاداراوراق   بورس   سازمان   گرددمی   پیشنهاد   بنابراین   هستند.  هی سرما   بازار   در   بازار   گران ی باز 

 جهت  در   طرف   یک  از   نماید.   ای ویژه   توجه   بهادار اوراق   بورس   در  گذاریسرمایه   با   مرتبط  رفتاری  مختلف   های زمینه   در 

 هاییآموزش   حداقل  معامله   انجام   و   افراد  ورود   برای   و   کند  بیشتری  تلاش  اجتماعی   های شبکه   و   ها رسانه   طریق   از   افراد   آموزش

 پژوهشگران   برای   بازار   این   در   رفتاری   های پژوهش   انجام   جهت   در  را  لازم   سازوکارهای   و   زمینه   دیگر،   طرفی   از   نماید.   ملزم   را 

 به   به   فردی   از   افراد،   شخصیتی   های ویژگی   که آنجایی   از   است.   مطرح   پیشنهاداتی   آتی   تحقیقات   انجام   جهت   در   نماید.   فراهم 

 بازارهای  در   افراد  بیشتر   و   بهتر   آموزش   بر   تواند می   آن   تحلیل   و   تجزیه   و   شخصیتی   های تیپ   بررسی   است   متفاوت  دیگر   فرد 

 همچنین   نماید.   کمک   بازار   نسبی  ثبات  نهایتاً  و  سهام  فروش   یا   و   خرید  هنگام   در  افراد  رفتارهای   بهبود  به  و  گردد  واقع  مؤثر  مالی

 به  توجه  با  تحقیق   این  د شو می  پیشنهاد  بنابراین  باشد  تأثیرگذار   افراد   رفتارهای  بر  تواند می  مالی  بازارهای  در  تحقیق  انجام  زمان 

 که   داشت   خواهند   وجود  دیگری  مؤثر   عوامل   که آنجایی   از   نهایت،   در   شود.   انجام   مجدداً  اقتصاد   کلیدی  هایشاخص   تغییرات

 انجام  دهند،  قرار  تأثیرحت ت  را  ها آن   فعالیت  ضعف  و  شدت   و   مالی  بازارهای   در  حضور  هنگام   گذاران سرمایه   های تصمیم 

 پژوهش،   های محدودیت   جمله   از  گردد.  واقع   مؤثر   مربوط   ادبیات   گسترش  و   بهبود   بر   تواند می   نیز   آن   بررسی   و   بیشتر   تحقیق 

 است.   )پرسشنامه(  هاداده   آوریجمع  ابزار ذاتی  های محدودیت   وجود

 

 

 

1 Barberis  
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 اخلاقی   ملاحظات 

 پژوهش   اخلاق   اصول   از   پیروی 

 آنهاست.  همه تأیید   مورد موضوع این  و رعایت  علمی پژوهش  این  انتشار و انجام در را اخلاقی  اصول نویسندگان
 نویسندگان   مشارکت 

 .نداداشته کسانی نقش و سهم مقاله در سندگانینو همه
 منافع   تعارض 

 ندارد. منافع تعارض  مقاله این  نویسندگان اظهار بر بنا
 مالی   حامی 

 اند.نکرده افتیدر مقاله ن یا  انتشار و ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان

 تشکر   و   ر یتقد 

 . شودیم یقدردان نمودند، مساعدت را  مؤلفین  قی تحق  ن ی ا انجام در که یسسات ؤم و افراد  یتمام از

 منابع 
  معامله  معمول حد  از  بیشتر  معاملاتی  سرعت بر  هفته   آخر اثر بررسی (. 1401) مهدی  ، یکی اشک  فدایی و  ، مهدی ،همایونفر ؛ سینا ،خردیار ؛حسین ،پورامساک

 www.noormags.ir/2013107 .1-26 (،60) 15 ،بهادار اوراق بورس سود. فصلی هایناعلا اطراف در سهام تجمعی غیرعادی بازده  بر گران

  قصد  با   مالی  سواد  و   گذشته  رفتارهای  بین   ارتباطی   الگوی  بررسی (.1401) سمیه  سراج،  محب   رضی  و  مهدیه   علی  آبادی،نجف  محمدرضا؛  فتحی، بلال؛  پناهی،

 https://jdc.uk.ac.ir/article_3320.html .189–173 (،2)7 ،سرمایه و توسعه  مجله .فردی  متغیرهای میانجی نقش با  سهام بازار  در گذاریسرمایه 

  بورس   در  شده   رفتهیپذ  یهاشرکت  هیسرما  هن یهز  و  افشا  رابطه  بر  شرکت  اندازه   ریتأث  یبررس  (.1393)  نبیز  ی،اعظم  و  نینسر  ،زاده وسفی  ؛دیام  ی،دریپورح

 https://jak.uk.ac.ir/article_861.html .91- 111، (18)5 ، یحسابدار دانش مجله  تهران. بهاداراوراق

  تهران.   ،سمت  انتشارات  .هادانشگاه   انسانی  علوم  کتب  تدوین  و  مطالعه  سازمان  .پیشرفته  گذاریسرمایه  مدیریت  .(1383)   احمد  ،تلنگی  و  رضا  ،راعی
https://samt.ac.ir/fa/book/1582 

  عملکرد  بر  آنها  اثر   لی تحل  و  انداختن  لنگر  و  ییبازنما  یرفتار   یها  یریسوگ  بر  یمال  سواد  ر یتأث  (.1403)  رحمان  ی،ساعد   ؛محسن  ،ریدستگ   ؛نیام  ،روشنگرزاده 

  ،62(16)  ،یحسابرس  و  یمال   یحسابدار  ی هاپژوهش  ی.ساختار  معادلات  کیناپارامتر  ی الگوها  از   استفاده   با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذاران  هیسرما

93-120. https://sanad.iau.ir/Journal/faar/Article/1073481/FullText 

  مبتنی  حقوقی  و  حقیقی  گذارانسرمایه  تصمیمات   و   رفتاری  های سوگیری  (.1400)  حمدرضا م  ستایش،  و   حمودم  فر،همت  مدحسن؛مح   جنانی،  محمد؛  وند،زینی

 https://www.sid.ir/paper/415126 .258-233 ،(57)15  ،مالی اقتصاد فصلنامه .تهران بهادار  اوراق بورس در تکنیکال  اطلاعات  بر

  مجله   .بنیاد-داده   رویکرد  با  حقیقی  گذارانسرمایه   پذیریریسک  ظرفیت   الگوی  طراحی  (.1402)  محمدرضا  شورورزی،  و  علی  ذبیحی،  اله؛سیدنجیب  شنائی،
 https://jdc.uk.ac.ir/article_3837.html .269–247 ،(2)8 ،سرمایه و  توسعه

–163  (،2)9  ، حسابداری  دانش  مجله  .سهام  بازدهی  بر   مدیریت  و  گذارانسرمایه  رفتار  تأثیر   بررسی   (.1397)   فاطمه  ،سیدی  و   وحید  ،دانشی  ؛ کاظم  ، الدینیشمس

189. https://jak.uk.ac.ir/article_2048.html 

 https://www.magiran.com/volume/38427 .34-24 ،69 ،بورس ماهنامه رفتاری. مالیه بر ایمقدمه (.1386) راحله یوسفی، ابوالفضل؛ آبادی، شهر

 https://www.gisoom.com/book/1957773. تهران تیسا، انتشارات .هاداده  تحلیل در SPSS افزارنرم و آمار کاربرد.(1392) احمد وند،غیاث

  فصلنامه  وار. توده   رفتار   و  اطمینانی   بیش  پذیری،ریسک  بر   تجربه   اثر  بررسی  . (1389)  سمیرا  نوبخت،  و  حسن  اصل،قالیباف  میرفیض؛  لیالستانی،  شمس  فلاح 
 https://ensani.ir/fa/article/227096 .38- 25  ،12(3) ،بهاداراوراق بورس

  ی هاپژوهش  .یمال  یگزارشگر  دگاه ید  از  گذارانهیسرما  رفتار   بر  یذهن  یحسابدار  ریتأث   یبررس  .   (1396)  یحیی  ،کامیابی  و  امید   ،پورحیدری  ؛علی  ،کیان
 https://far.ui.ac.ir/article_22244.html .1-22 ،9(2) ،یمال یحسابدار

http://www.noormags.ir/2013107
https://jdc.uk.ac.ir/article_3320.html
https://jak.uk.ac.ir/article_861.html
https://samt.ac.ir/fa/book/1582
https://sanad.iau.ir/Journal/faar/Article/1073481/FullText
https://www.sid.ir/paper/415126/fa
https://jdc.uk.ac.ir/article_3837.html
https://jak.uk.ac.ir/article_2048.html
https://www.magiran.com/volume/38427
https://www.gisoom.com/book/1957773
https://ensani.ir/fa/article/227096
https://far.ui.ac.ir/article_22244.html
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  دانش  پژوهشی   علمی   فصلنامه   .انفرادی  گذارانسرمایه  ات تصمیم  بر   رفتاری   مالی   عوامل  اثرات   بررسی (.1396)  حامد محمد   خانمحمدی،   و   ودودا  زاده،گرجی
 https://sanad.iau.ir/fa/Article/844258 .292-275 ،24(6) ،گذاریسرمایه 

 .ایران  سرمایه  بازار   در  فردی  گذاران سرمایه  گیریتصمیم  رفتاری   مدل   تدوین  (.1400)  رضوان  ،حجازی  و  احمد  سید   ،سلطانی  خلیفه   ؛شیدا  ،محسنی  نایب

 https://jfr.ut.ac.ir/article_86311.html .652-625 (،4)23 ،مالی تحقیقات
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