
 

 

 

 چکیده

روابط معتبر با مشاور، روابط معتبر با  یگر لیو تعد یشیخود اند یانجیهنگام معامله با نقش م یرفتار یها یریتجربه معامله بر سوگ ریتاث یبررساین تحقیق 

و  SPSS.V24 آماری افزار نرم از آماری نیاز با متناسب پرسشنامه، از حاصل های داده وتحلیل منظورتجزیه به حاضر باشد. درپژوهشی ریادگیبه  لیهمسالان و م

 یجامعه آمار. است گردیده استفاده و استنباطی بصورت رگرسیون خطی و چندگانه آمارتوصیفی بخش دو قالب در SmartPLS.V3افزار معادلات ساختاری  از نرم

پژوهش با استفاده از فرمول  یبرا ازیهت محاسبه حجم نمونه موردنج شمارش است. رقابلیکه غ  باشند یبورس اوراق بهادار در شهر تهران م انیپژوهش مشتر نیا

 یریتجربه معامله بر سوگ یها رییدهد که  متغ یپژوهش نشان م جینتا نفر بدست آمده است. 384درصد برابر با  5 نانیجوامع نامحدود در سطح اطم یکوکران برا

 یلگریبا تعد یشیروابط معتبر با مشاور تجربه معامله بر خود اند یلگریبا تعد یشیمعامله بر خود اند تجربه یشیخود اند یگر یانجیهنگام معامله با م یرفتار یها

هنگام  یرفتار یها یریبر سوگ یشیخود اند یشیتجربه معامله بر خود اندی ریادگیبه  لیم یلگریبا تعد یشیمعامله بر خود اند تجربهروابط معتبر با همسالان 

 نیشتریهنگام معامله ب یرفتار یها یریبر سوگ یشیاساس خود اند نیمعنادار دارد.بر ا ریاثتهنگام معامله  یرفتار یها یریا همسالان بر سوگروابط معتبر ب معامله

 را دارند. ریتاث تیکمتر یریادگیبه  لیم یلگریبا تعد یشیو تجربه معامله بر خود اند ریتاث

 هنگام معامله یرفتار یها یریسوگ -یریادگیبه  لیتما -روابط معتبر با همسالان -ابط معتبر با مشاوررو -یشیخوداند -تجربه معامله :واژه های کلیدی

 

Abstract: 

This study examines the impact of trading experience on behavioral bias when trading with the mediating role of self -

thought and modifying valid relationships with consultant, authentic relationships with peers, and a desire to learn. In the 

present study, the questionnaire was used to accommodate the data from the questionnaire, tailored to the statistical 

requirement of SPSS.V24 statistical software and the SmartPls.v3 structural equation software used in the form of a linear 

and multiple regression sections. The statistical population of this study is the customers of the stock exchange in Tehran 

which is non -count. To calculate the sample size required for research using Cochran formula for unlimited communities 

at a reliability level of 5 %, 384 people were obtained. The results show that the variables of transaction experience on 

behavioral bias when trading with the mediation of self -thinking experience of self -thinking by modifying valid 

relationships with the Trading Experience Consultant by adjusting valid relationships with peers of transaction transaction 

with self -reflection The desire to learn the experience of transaction has a significant impact on behavioral bias when 

trading valid relationships with peers on behavioral bias during transaction. Adjustment has a desire to learn less. 

Keywords: 

Systematic Trading Experience- Self-Reflection- Valid Relationships with Consultant- Valid Relationships with Peer- tendency 
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  مقدمه

ها و تخصیص کارآمد وجوه تسهیل کند تا  های توسعه شرکت گذاران را برای شناسایی پایداری تلاش بازار سرمایه باید سرمایه
ها بتوانند سرمایه خود را با هزینه کمتر افزایش دهند. برای انجام این کار، بازارها باید از نظر تخصیص کارآمد باشند. بر این  شرکت

گذاری نقش حیاتی در عملکرد کارآمد بازارهای سرمایه به منظور جذب سرمایه برای  لیل پیچیدگی توسط سرمایهاساس، قدرت تح
( تاکید می کند که این نقش در حال حاضر به 2021) 2با این حال، چارلز .(2020و همکاران،  1توسعه پایدار ایفا می کند )پوروانتورو

ده است، که از منظر توسعه پایدار منعکس کننده ناتوانی بازارها در تشخیص و پاداش دلیل ناکارآمدی بازارهای سرمایه مختل ش
ها گنجانده نشده است. چارلز  ها می باشد که به طور کامل و بلافاصله در قیمت سهام آن دادن به رفتارهای حق پایداری شرکت

لذا با توجه به مسائل  .مل مهم در بازار بورس استهمچنین تأکید می کند که شکست قدرت پیش بینی سرمایه گذاران یکی از عوا
 و عوامل موثر بر آن می پردازیم.تجربه معامله بیان شده به بررسی 

های پردازش محدود،  گذاران فردی به دلیل توجه، حافظه، زمان، آموزش و توانایی دهد که سرمایه ادبیات مالی رفتاری نشان می
هستند. ادبیات نشان می دهد که چنین کاوشی از ناسازگاری نشان دهنده غیرمنطقی بودن گذاران نهادی  تر از سرمایه پیچیده

رفتاری می  سوگیری های باشد. این  ها می رفتاری یا اشتباه در تصمیم گیری آن سوگیری های سرمایه گذاران است که به عنوان 
. (2019، 3به ناکارآمدی در بازارهای مالی شود)سنگ و آهن ها و منجر تواند منجر به انحراف قیمت اوراق بهادار از ارزش اصلی آن

و منصوری،  جامی پوررفتاری که به طور گسترده در ادبیات مورد بحث قرار گرفته است، رفتار گله وار است ) سوگیری های یکی از 
رفتار گله پیشنهاد شده است. در  اثربخشی در رفتار یادگیری سرمایه گذار دو دلیل احتمالی است که در ادبیات برای کاهش (.1397

شود.  آمیز می گذاران از طریق تأثیر روابط با همسالان خود اغراق گله در میان سرمایه سوگیریحضور شرایط نامشخص بازار، 
ز دارند با تأمل در تجربیات گذشته خود، غیرمنطقی بودن گله داری را بیاموزند. ا سوگیریها  برعکس، همچنین مشهود است که آن

(. نیز دریافتند که این تجربه اعتماد 2020، 4این رو، هنگام معامله سهام از چنین رفتار غیرمنطقی اجتناب می کنند)کلودیوس و بتز
گذاری می شود. از سوی دیگر، وقتی صحبت از یادگیری  را تشدید می کند که منجر به عملکرد سرمایه سوگیریبیش از حد و تأثیر 

ات رفتار گله وار نشان می دهد که تقلید از رفتارهای دیگران غیرمنطقی است که اگر در سطح بازار به یک اجتماعی می شود، ادبی
(. لذا با توجه به مسائل 1396، مخبر و بیگ زادهروند تبدیل شود، اثرات نامطلوبی مانند افزایش نوسانات، ایجاد حدس و گمان دارد)

 های رفتاری هنگام معامله می پردازیم. بر سوگیریتجربه معامله بیان شده به بررسی 
می باشد، اولی نشان دهنده تلاش سرمایه گذار  گذار عمدتاً شامل: یادگیری فردی و یادگیری اجتماعی مطالعه یادگیری سرمایه

(. 2021، 5ائوافتد)فارن و گ برای یادگیری به تنهایی است، در حالی که در دومی، یادگیری با تقلید از رفتارهای دیگران اتفاق می
( دریافتند که سرمایه گذاران ثروتمند در یادگیری فردی مشارکت می کنند، در حالی که سایر سرمایه گذاران 2018) 6زهرا و بانسال

های  دهند که تلاش ( نشان می2018) 7با تقلید از سرمایه گذاران ثروتمند، یادگیری اجتماعی را دنبال می کنند. مطالعه چن و سو
گذاران فردی در نتیجه یک محیط اطلاعاتی نامشخص و یا هزینه بالای یادگیری فردی گسترده  اجتماعی در بین سرمایهیادگیری 

 است. یادگیری فردی در یک سرمایه گذار زمانی رخ می دهد که او به صورت شناختی تجارب معاملاتی گذشته را ارزیابی می کند.

شناخته می شود، مکانیسم شکل فردی یادگیری است « خوداندیشی»یات، که به عنوان بر این اساس، این ارزیابی شناختی از تجرب
(. لذا با توجه به مسائل بیان شده به بررسی نقش تعدیلی 2018، 8که به نوبه خود، سوگیری گله را کاهش می دهد)خبازی و مومنی

 رفتاری هنگام معامله می پردازیم. سوگیری های میل به یادگیری بر 
این روابط اجتماعی به سرمایه  .کند گذاری و همسالان، فرآیند یادگیری فردی را تقویت می گذار با مشاور سرمایه معتبر سرمایهروابط 

این روابط به ویژه، با روابط  .گذاران اجازه می دهد تا اطلاعات مرتبط و دانش عملی را برای یادگیری اشتباهات خود به دست آورند
بنابراین، تأثیر در چنین  .عتماد بالاتر، نسبت به اطلاعات و دانش به دست آمده اعتماد بیشتری احساس می کنندمعتبرتر و با روابط ا
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سرمایه گذار به یادگیری، فرآیند یادگیری فردی را  سوگیری .(2021، 9ها بیشتر است)نولز روابطی در فرآیند یادگیری فردی آن
اطفی مانند علاقه، توجه، عاطفه و ناامیدی را منعکس می کند که بر عملکرد میل به یادگیری جنبه های ع .افزایش می دهد

(. لذا با توجه به مسائل بیان شده به بررسی نقش تعدیلی 2017و همکاران،  10شناختی مغز در حین یادگیری تأثیر می گذارد)جوئل
 م معامله می پردازیمرفتاری هنگا سوگیری های همسالان بر  با معتبر روابط مشاور و با معتبر روابط

گذار برای اندیشه خود  کنند، توانایی سرمایه گذار استدلال می ( در مدل رفتار یادگیری سرمایه2019و همکاران) 11همانطور که کرانه
گذاران  ها تأثیر می گذارد،سرمایه رفتار گله وار بر روند اندیشه آن –اوست. بنابراین، این عوامل اجتماعی « رشد شناختی بالغ»نتیجه 
تر احتمال بیشتری دارند که تجربه معاملاتی و تفکر بیشتری داشته باشند. علاوه بر این،  گذاران جوان تر نسبت به سرمایه مسن

ها تجربه بیشتری کسب می کنند و در  مردان ممکن است بیشتر از زنان به معاملات سهام علاقه داشته باشند، به این معنی که آن
(. به طور مشابه، سطح تحصیلات رابطه مثبتی با 2017و همکاران،  12یشتری از خود نشان می دهند)شریمپتوننتیجه خوداندیشی ب

تجربه و خوداندیشی دارد. از این رو، گنجاندن این روابط برای اجتناب از توضیحات جایگزین و نشان دادن رابطه منحصر به فرد 
رفتار گله وار و تجربه  –حال، بررسی رابطه بین این متغیرهای اجتماعی  بین تجربه معاملاتی و خوداندیشی مهم است. با این

معامله و ساختارهای خود اندیشی نشان می دهد که این متغیرها بسیار در جلوگیری از سوگیری رفتاری موثر هستند تا در تحلیل 
ده به بررسی نقش میانجی خود اندیشی بر (. لذا با توجه به مسائل بیان ش2018، 13مباحث باعث کنترل رفتار افراد شوند)دنیس

شود:  با توجه به مطالب بیان شده سوال اصلی این پژوهش به اینصورت مطرح میرفتاری هنگام معامله می پردازیم.  سوگیری های 
 مشاور، با برمعت روابط گری تعدیل اندیشی و خود میانجی نقش با معامله هنگام رفتاری های سوگیری معامله بر تجربه تاثیر بررسی
 چه تاثیری دارد؟ مشتریان بورس اوراق بهادر تهران در یادگیری به میل و همسالان با معتبر روابط

 بیان مسئله و پیشینه تحقیق
در هنگام  سوالی که در بازار سرمایه به وجود آمده و این مطالعه نیز بر پایه آن شکل یافته است، رفتارهای احساسی سرمایه گذاران

. بعضی از مالکان به ویژه مالکانی با حضور مستمر و نگرشی انحصاری، در بازار هیجاناتی به وجود می آورند و با استمعامله 
ها را بسوی رفتار توده وار هدایت می کنند. همیشه کارشناسان بازار سرمایه در خصوص حضور  دیگران، آن تحریک احساسات

و از سرمایه گذاران درخواست کردند؛ بدون معلومات مکفی وارد بازار نشوند، از احساسی سرمایه گذاران، پیشنهادهایی داشتند 
خریدوفروش هیجانی در بازار دوری کنند، به شایعات و اخبار غیررسمی در مورد واحدهای تجاری توجه نکنند، از سفته بازی در بازار 

ندمدت قرار دهند. چنین مواردی اثرهایی از تصمیم گیری سهام دوری کرده و برنامه ریزی خود را بر اساس نظرگاه میان مدت و بل
 -(. البته از طرفی، بروز رفتارهای احساسی از طرف سرمایه 2019و همکاران،  14)بیاحساسی سرمایه گذاران در بازار سرمایه هست

های موازی و غیره( می گذاران بورسی متأثر از عوامل دیگری مانند مسائل سیاسی و اقتصادی )تشدید اعمال تحریم های بازار
باشد. مخصوصا طی سال های اخیر این موارد پررنگ تر از قبل جلوه پیدا کرده و بدین جهت رفتار احساسی سرمایه گذاران در دوره 

 .(2019، 15گیدس)پژوهش در مقایسه با سایر دوره های زمانی، حادتر بنظر می رسد که بر اهمیت و ضرورت پژوهش می افزاید
حلیل گران بتوانند تحلیل درستی از رفتار معاملات افراد ارائه کنند، باید همه عوامل اثرگذار بر قصد و تصمیم افراد در برای آنکه ت

. تاثیر جمعیت شناختی بر الگوهای رفتاری معاملات سهام در بورس به (2021، 16)پارهی و پالمورد معاملات سهام را بشناسند
مایه گذاران در بورس اوراق بهادار اقدامات صحیح تری انجام داده و علاوه بر توجه به تحلیل گران کمک می کند برای جذب سر

سایر متغیرهای مالی و اقتصادی به عوامل جمعیت شناختی بر رفتار معامله گران به عنوان متغیرهای مهم و اثرگذار بر تصمیمات 
نامه ریزان مالی می توانند از یافته های این تحقیق افراد در خصوص خریدو فروش سهام بیش از پیش توجه کنند، همچنین بر

و همکاران،  فرهمند)ها در تدوین راهکارها و تجهیز و تخصیص منابع مالی کمک شایانی بنماید استفاده کنند چرا که می تواند به آن
1400) . 

شود اغلب بدون تفکر و  انجام می تجربه معاملات سال های گذشته به خوبی نشان داد که رفتارهای دسته جمعی که توسط افراد
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شود، لذا بسیاریی از سود جویان نیز از این موضوع سواستفاده کرده و به اصلاح با عنوان نهنگ بازار ضرر  خود اندیشی انجام می
د در کنند بر خوداندیشی افرا کنند. لذا لازم است عواملی که این نوع سوع گیری را تعدیل می بسیاری به سهامداران وارد می

تواند  ( سه عامل روابط با همسالان، روابط معتبر با مشاوران و میل به یادگیری می2019معاملات بررسی شوند. لبق مطالعه شانتا )
 این سوگیری هارا تعدیل کن. 

یابد که هنگام یادگیری، تقویت دانایی به کمک تجربه است که از پیگیری امور به دست می آید و فرد یادگیرنده این توانـایی را می
ی مالی رفتاری نشان  شواهد و نتایج بررسی محققان عرصه  .برخـورد بـا موقعیـتهـای مختلـف، رفتاری اثربخش داشته باشد

بدیل در کسب ارزش  دهد که مشاوران و کارگزاران مالی در بازار سرمایه بازیگران مهم و تأثیرگذار این حوزه هستند و نقشی بی می
گذاری،  ی سرمایه جا این است که با کسب مشاوره از یک متخصص در حوزه قدر مسلم انتظار به کنند. اران ایفا میگذ توسط سرمایه

گذاران  گیری سرمایهممیصگذاری، نوع ت ر مباحث سرمایهدتر باشد.  کننده یگذار بیشتر و راض ارزش و منافع حاصله برای سرمایه
انشناسی بازار ور دنی افراوردها فاکتورهای  ن به نقش نگرشوزافزواهمیت است. توجه ر ها بسیار حائز گیری آنیمصوامل مؤثر بر تع
ی وسنجی بر رداصهای آماری اقت هه اخیر از تحلیلد دوردث شده است که تمرکز بسیاری از مباحث مالی عهای مالی با ر بررسید

تر به  اقعیوضات وه از مفرده با استفادف تغییر نموقی صرطهای نقلی من انشناسی انسانی حذف چارچوبوها به سمت ردقیمتها سو
 لذا ضروری است تاثیر این عوامل در بازار بورس داخلی نیز بررسی گردند. د.اخته شودتبیین توضیح رفتار بازارهای مالی پر

 گذاری سرمایه تصمیمات و رفتاری سوگیری های 
 به از بعد. شود گذاشته کنار گذاران سرمایه کامل عقلانیت فرض ها آن در که هستند هایی مدل های، رفتاری مدل کلی طور به

 بر علاوه و شد ایجاد گذاران سرمایه رفتارهای از برخی توضیح برای رفتاری مالی دانش ،عقلایی های نظریه شدن کشیده چالش
 و پرتفوی تشکیل نحوه و گانگیرند تصمیم رفتار تشریح صدد در رفتاری علوم از گرفتن کمک با رفتارها و حوادث منطقی توجیه

 به گذاران سرمایه عقلایی غیر رفتارهای از اطلاع برای رفتاری اقتصاددانان برآمد زمان طول در گذاران سرمایه معاملات چگونگی
 مورد تفصیل به رفتاری های تورش های سوگیری انواع ها آن در که کنند می رجوع شناختی روانشناسان آزمایشی تحقیقات نتایج

 .(1401و همکاران،  لنگری علینقیاند) گرفته قرار ررسیب
 می قضاوت تعریف در سیستماتیک اشتباهات عنوان به که است بهینه و درست های گیری تصمیم از انحراف سوگیری از منظور 

 نوع پنجاه زا بیش اخیر مطالعات. اند کرده ارائه و شناسایی را رفتاری سوگیریهای انواع از بلندی فهرست محققین شوند
 رفتاری تمایلات از بسیاری که است حالی در این و کرده معرفی را گذاران سرمایه رفتار مورد در شده شناخته رفتاری های سوگیری

 اما است، نشده ارائه رفتاری های سوگیری چرایی مورد در منسجمی تئوری تاکنون است نگرفته قرار شناسایی مورد روشنی به هنوز
 تصمیمات نبودن بربهینه که کند می تکیه شواهد از وسیعی مجموعه به رفتاری مالی تحقیقات شمول جهان وریتئ یک جای به

 در که رفتاری های تورش از تعدادی ادامه در بدری کتاب) گذارد می صحه اقتصادی گیریهای تصمیم مختلف شرایط در افراد
 .(2021و همکاران،  17شوند)ژنگ می بیان تفصیل به است شده اشاره ها آن به پژوهش این در و هستند مهم مالی گیریهای تصمیم

 میل به یادگیری  
بر عامل انجام شده است، که  یمبتن یمال یها با استفاده از مدل یبازار مصنوع یها طیعمدتاً در مح گذاران هیسرما یریادگیمطالعه 

نشان دهنده  ی. اولیاجتماع یریادگیو  یفرد یریادگی: کند یفرض م کند، یآن م ریدرگ گذار هیرا که سرما یریادگی کردیدو رو
 یاتفاق م گرانید یاز رفتارها دیبا تقل یریادگیکه در مورد دوم،  یتوسط خودش است، در حال یریادگی یبرا رگذا هیتلاش سرما

گذاران از  هیسرما ریکه سا یهستند در حال یفرد یریادگی ریگذاران ثروتمند درگ هیکه سرما افتیدر (2005) 18اماموتویافتد. 
دهند که  نشان می (2015) و همکاران 19کنند.  بوسان یم یرویثروتمند پ انگذار هیاز اقدامات سرما دیبا تقل یاجتماع یریادگی

 یبالا نهیهز ای نامشخص و یاطلاعات طیمح کی امدیبه عنوان پ یفرد گذاران هیسرما نیدر ب یاجتماع یریادگی یها تلاش
 یکه بازده افتندیدر ،یاجتماع یریادگیمختلف  یها روش ی(، با بررس2015گسترده است. بوسان  و همکاران ) یدفر یریادگی

 دارد. یفرد یریادگینسبت به  یبهتر جینتا نیاز ثروتمندتر دیمغرضانه و تقل
 یها یریسوگ رایز رندیگ یم را در نظر یتیتقو یریادگیبر عامل معمولاً  یمبتن یها مدل ،یریادگی یشکل فرد یساز مدل هنگام
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و همکاران  20حال، پاستوره نی. با اشود یم ایبازار پو طیانطباق با شرا یآزمون و خطا برا یمنجر به رفتارها گذاران هیسرما یاکتشاف
 دییتأ یراکنند، که ب یم یرویپی تیتقو یریادگیها از  در نمونه مطالعه آن کنانیاز باز یا رمجموعهیکه تنها ز افتندیرد (2015)
درست یتیتقو یریادگیاگر فرض  ن،ی. علاوه بر استین یگذاران کاف هیسرما یتجار ماتیاز تصم یبه عنوان جزئی تیتقو یریادگی

 یبیشواهد ترک یحال، مطالعات قبل نیشود. با ا یگذاری بهتر م سرمایه یها یباشد، تجربه معاملات سهام بالاتر منجر به استراتژ
 تیحما(2017و ایتزویتز،  21ی)ایتزویتزتیتقو یریادگی نیکه از ا یشواهد رغم یعل را،یز ،دهند را ارائه می ینیب شیپ نیمربوط به ا

تجربه  نیب یرابطه منف (1999) 22سونیو ال هیدهند. شوال نشان می ریشواهد متناقض را به شرح ز یاز مطالعات برخ یبرخ کنند، یم
 یگذار هیتجربه سرما نیدهد که رابطه ب نشان می (2007) و همکاران 23آگاروال ن،یه بر اکردند. علاو دایگذاری و عملکرد پ سرمایه

سطح  کیکه تجربه فراتر از  یزمان یگذار هیاست که عملکرد سرما تیواقع نیدهنده ا معکوس دارد، که نشان Uو عملکرد، شکل 
 دیرا تشد لیاز حد و اثر تما شیتجربه اعتماد ب نیا که افتندیدر نیهمچن (2017) 24. چانگابدی یکاهش م ابد،ی یم شیخاص افزا

 ،شود یمربوط م یاجتماع یریادگیکه به  یهنگام گر،ید یشود. از سو یتر م نییگذاری پا کند که منجر به عملکرد سرمایه یم
روند در سطح  کیشدن به  است که در صورت تبدیل یرمنطقیامر غ کی گرانید یاز رفتارها دیدهد که تقل یگله نشان م اتیادب

 نیاز چن یادیتعداد ز ن،یکند. علاوه بر ا یم جادیا یبازار مال ینوسانات، سوداگرانه برا شیمانند افزا یبازار، اثرات نامطلوب
ها  مدل نیشده توسط ا دیکه بر معقول بودن شواهد تول کنند یم جادیا یریادگی یندهایفرآ یساز را در مدل یمشکلات هاییپارامتر

بر عامل موجود،  یمطالعات مبتن رسد یبه نظر نم ها، افتهی نیبا توجه به ا ،رو نی. از ا(2018و همکاران،  25)وانگ گذارد یم ریتأث
 را ارائه دهد. یدر بازار سهام واقع گذار هیسرما یریادگیمنصفانه رفتار  شینما

 اندیشی خود 
 اندیشی دلالت خود است؛ گیرنده تصمیم فرد ترجیحات و ها رزشا اساس بر جایگزین، های  گزینه انتخاب و شناسایی اندیشی، خود

 این از بسیاری امکان حد تا خواهیم می حالتی چنین در و شوند گرفته نظر در باید نیز دیگری جایگزین های گزینه که دارد این بر
 داشته را اثربخشی یا موفقیت احتمال بیشترین(1: شود شامل را ویژگی 2 که کنیم انتخاب را موردی و کنیم شناسایی را ها گزینه
 در اینکه اول دارند؛ وجود اینجا در مهم ایده .باشد متناسب ها ارزش و زندگی سبک ها، خواسته اهداف، با وجه بهترین به(2 باشد؛
 .(1400داداشی و همکاران،  باشند)علی داشته وجود انتخاب برای واقعی هایی گزینه باید دیگر های گزینه بین

 شرایط واجد های گزینه از ای مجموعه عنوان به ،«نکن را کار این» یا «بده انجام را کار این» مانند مواردی که باشید داشته هتوج 
 در استاندارد، این معمول طور به. شود گرفته تصمیم داوری معیارهای از برخی به توجه با باید موضوعی هر درباره اینکه دوم نیستند؛

 تأثیر تحت ترجیحات، و ها ارزش این اغلب. است گیرنده تصمیم فرد ترجیحات و مقادیر گر بیان که شود می انبی معیارهایی قالب
 چیست گیری  تصمیم سوال به پاسخ در .دارند قرار دیگر موارد و معمول های شیوه قوانین، سازمانی، های فرهنگ یا ها شرکت قوانین

 بین از بتواند گیرنده  تصمیم فرد تا است دیگر های گزینه درمورد تردید و قطعیت دمع کاهش فرایند گیری، تصمیم که بگوییم باید
 توجه باید اینجا در .دارد تأکید گیری  تصمیم برای اطلاعات آوری جمع عملکرد بر تعریف، این کند؛ انتخاب را مناسب  گزینه ها آن

 .(2021و همکاران،  26شود)دمنیتز می استفاده ها آن املک بردن ازبین جای به  قطعیت عدم از ها، گزینه درمورد که داشت
 ندرت به ها، گزینه همه از داشتن آگاهی کامل طور به زیرا شوند، می گرفته تصمیماتی کامل اطمینان با کمی، بسیار موارد در 

 را قطعی تصمیم اعتمادی، بی وجود صورت در. دارد وجود قطعیت عدم مشخصی اندازه به تصمیمی هر در بنابراین است؛ پذیر امکان
 رایج غلط تصور .شود حاصل ای نتیجه تا کنید می دنبال را هایی العمل دستور یا مراحل از الگوریتمی بلکه کنید، نمی اتخاذ سرعت به

 را دیگری های گزینه و جمع را اطلاعات: هستند جدا یکدیگر از شوند، می گرفته که تصمیماتی که است این گیری  تصمیم درمورد
 در تصمیمی هر که است این واقعیت.کنید می انتخاب را ای گزینه اند، داده رخ قبلا که اتفاقاتی به توجه بدون سپس کنید، می کشف

 استفاده مورد این توضیح برای که است رایجی اصطلاح ،«گیری  تصمیم جریان. »شود می گرفته دیگری تصمیمات چارچوب
 .(1401شوند)برخورداری و همکاران،  می گرفته معین تصمیم یک مونپیرا تصمیمات، از بسیاری. شود می
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 تجربه معامله 
تصمیمات  .(2020، 27 )مکسمونوحاصل از معامله سهام می باشد (سود)معامله سهام، زیان (مطلوب)منظور از تجربه نامطلوب

سرمایه گذاران اغلب اقدام به خرید مجدد  .معامالتی سرمایه گذاران متاثر از تجربیات سرمایه گذاری پیشین آنها در سهام است
خرید سهامی که با زیان همراه باشد باعث ایجاد دید منفی در سرمایه گذار  .سهامی می کنند که از آن سودی نصیبشان شده باشد

سهام در آینده می گردد. این حس منفی پیامد احساس پشیمانی از خرید سهام در گذشته و متعاقب آن اندوه از زیان مالی در فروش 
واهمه از تجربه  ترس و(. 2019، 28)هوانگنماید است. فروش چنین سهامی آن زیان تحقق نیافته را تبدیل به زیان تحقق یافته می

دوباره این وضعیت، سهامداران فردی زیان گریز را بر آن می دارد تا با یادگیری تقویتی بی تکلف از خرید دوباره این سهام در آینده 
  .(2020و همکاران،  29)لیوی نمایندجلوگیر

 روابط معتبر مشاور
بازار را ندارند  نیا یریادگی یبرا یو زمان کاف طیکه شرا لیدل نیبه ا ایدر بازار بورس موفق عمل کنند؛ حالا  توانند یهمه افراد نم

 تیز سمت سازمان بورس، مجوز فعالهایی ا شرکت طیشرا نیدر ا ستندیسبد سهامشان برخوردار ن تیریمد یبرا یاز تجربه کاف ای
خریدوفروش خود در بازار بورس مشاوره  یها برا هایی از آن شرکت نیبا مراجعه به چن توانند یافراد م نیاند ا گرفته یا مشاوره
وران و مشا لگرانیشوند معمولاً تحل گذاری شناخته می های مشاور سرمایه ها که بانام شرکت شرکت نیا رندیگذاری .بگ سرمایه
دهند  می شنهادیخود پ انیهای خریدوفروش را به مشتر و سیگنال شنهادهایها پ آن یو بررس لیدارند که بر اساس تحل یمتعدد

ها  با علم به عملکرد آن دیبا یسود ندارند و مشتر نیهای سبد گردانی اجازه تضم شرکت یگذاری و حت های مشاور سرمایه شرکت
سبد گردان مراحل مختلف و  ایگذاری  شرکت مشاوره سرمایه کیشدن به  تبدیل یته و خوشبختانه براکند الب هیها تک شرکت نیبه ا

های ،سبد گردان عملکرد  مشاورها و شرکت شتریگردد ب از سمت سازمان بورس لحاظ شده است که باعث می یضوابط سختگیرانِ ا
 .(1397و همکاران،  صالحان)داشته باشند ینسبتاً خوب

دهد که شش نوع شایستگی درستکاری، هدف خدمت  خود با عنوان هوش مالی، توضیح می پژوهشدر  (2019مکاران )و ه 30لوری
بر عملکرد پرتفوی مشتریان تأثیر  تواند ینفس؛ م ی خدمت، کار گروهی و اعتمادبه به مشتری، توجهّ به پیروی از قانون، کیفیت ارائه

اند ربطی به شایستگی فنی مشاور نداشته است.  که بر عملکرد مشتری تأثیر داشته بگذارد. چهار شایستگی از این پنج شایستگی
هایی که یک مشاور  شود، اما شایستگی شایستگی فنّی بهطور مشخص یک پیش نیاز پایه و مرجع برای یک مشاور محسوب می

نخست، یعنی درستکاری و هدف خدمت ق هستند. دو شایستگی لاکند مبتنی بر احساس و اخ عادی را تبدیل به مشاوری برتر می
شوند. چهارمین و پنجمین  به مشتری که بیشترین تأثیر را بر عملکرد مشتری دارند، دستهای از شایستگیهای اخالقی محسوب می

 .های احساسی هستند نفس، شایستگی شایستگی بسیار مهّم یعنی کیفیت کار گروهی و اعتماد به
و صداقت رفتاری این است که فرد اهل دوز و کلک و دروغ نباشد و منظور این است حرف و درستی و صداقت. منظور از درستی 

هدف خدمت به مشتری. این ویژگی «. کنند گویند عمل می به هرچه که می»عمل مشاور با هم یکی باشد. مشاوران با صداقت 
شود. منظور از هدف خدمت  دردی مربوط میقی مسؤلیت و هملاهای اخالقی است که به اصول اخ ای از شایستگی شامل مجموعه

در  الاعنوان یک مشتری متمرکز گردد. یک مشاور با هدف و به مشتری این است که مشاور بر شناسایی و برآوردن نیازهای شما به
 های شخصیتان پی ببرید. بعد به شما کند تا به مهمترین اهداف و ارزش خدمت به مشتری، زمانی را صرف کمک به شما می

 .(2021، 31)داکانتو و روسیکمک میکند تا طرحی مالی همسو با ارزشها و اهدافتان طراحی نمایید

 روابط معتبر همسالان 
 از آنجا که روابط با همسالان با مفهوم ارتباط رابطه تنگاتنگ دارد؛ ابتدا به تعریف ارتباط می پردازیم.

است. از نظر دستوری، کلمه ارتباط مصدر عربی باب افتعال است و انگلیسی  communicationواژه ارتباط معادل فارسی لغت 
در فارسی به صورت مصدری و به معنای پیوند دادن، ربط دادن و به صورت اسم مصدر به معنای بستگی ،پیوند پیوستگی و رابطه 
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31

 D’Acunto & Rossi 



 

ته یا ناخواسته که از طریق آن ارتباط فرایندی است آگاهانه یا ناآگاهانه خواس(. 2022و همکاران،  32)هرمانسونبه کار میرود
و همکاران،  33رولیسوناحساسات و نظرات به شکل پیامهایی کلامی یا غیر کلامی بیان تولید ،ارسال دریافت و ادراک میشوند )

اشد رابطه میان دو یا چند نفر در مورد انتقال اطلاعات ارتباط نامیده می.شود. ارتباط ممکن است شفاهی و یا غیر شفاهی ،ب( 2019
ارتباط هر عمل متقابلی است که  )(مستقیم یا غیر مستقیم باشد و ممکن است از طریق کانالها و رسانه های مختلف صورت پذیرد 

ارتباط عبارت است از فرایند انتقال و تبادل افکار، اندیشه ها احساسات و عقاید دو  (2021، 34)داکانتو و روسیشامل انتقال پیام باشد 
و همکاران  35کوستاا استفاده از علایم و نمادهای مناسب به منظور تحت تأثیر قرار دادن کنترل و هدایت یکدیگر فرد یا بیشتر ب

ارتباط به فرد کمک میکند متناسب با فرهنگ جامعه موقعیت خود را به صورت کلامی یا غیر کلامی بیان کند. بدین معنی  (2021)
ازهای خود را ابراز کند و هنگام نیاز از دیگران درخواست کمک و راهنمایی نماید که فرد بتواند ،نظرات ،عقاید خواستها و نی

 (.2021و همکاران،  36کولومر)

 بازار سرمایه 
 و انداز پس که واقعیت این گرفتن نظر در با. رسد می فروش به سال یک از بیشتر سررسید با بهادار اوراق سرمایه بازار در

 واحدهای به را مازاد دارای اقتصادی واحدهای انداز پس که است پلی سرمایه بازار هستند، حیاتی اقتصاد رشد برای گذاری سرمایه
 ارتباط یکدیگر با را گذاران سرمایه و اندازی پس واحدهای سرمایه، بازار بنابراین. دهد می انتقال نیازمندند بدان که گذاری سرمایه

 تسریع را اقتصادی رشد گذاری، سرمایه و انداز پس حجم رشد طریق از بازار این در شده تعبیه سازوکارهای دیگر طرف از. دهد می
 مالی مبادلات شکل متداولترین و ترین قدیمی جمله از نیز دولت مخارج مالی تأمین برای سرمایه بازار از استفاده. کنند می

 .(1400ندوشن و همکاران،  است)جعفری
 منتشر بدهی اوراق غالباً ها دولت که است مهم جهت این از تنها نه مدرن اقتصادهای باغل در سرمایه بازار به ها دولت اتکای 

 در شده عرضه وجوه کل از عظیمی حجم غالباً دولت استقراض بلکه نمایند، مالی تأمین را خود های هزینه عمده بخش تا کنند می
 .کند می جذب را دهندگان وام توسط بازار

ه های تحقیق(خلاصه نتایج پیشین1جدول )  

                                                                                                                                               
32

 Hermansson 
33

 Rulison 
34

 D’Acunto & Rossi 
35

 Costa 
36

 Colomer 

 نتایج عنوان سال  نویسنده

 پیشینه داخلی

 1400 و همکاران وند ینیز

و  یرفتار یهای ریسوگ
گذاران  هیسرما ماتیتصم

بر  یمبتن یو حقوق یقیحق
در بورس  کالیاطلاعات تکن

 اوراق بهادار تهران

اثرات  یو حقوق یقیگذاران حق هیسرما یرفتار ینشان داد که تورش ها جینتا
داشته  تیها در سطوح مقاومت و حما گذاری آن سرمایه ماتیبر تصم یوتمتفا

 شیقدرت پ ،یقیگذاران حق هیسرما نیدر ب یرفتار یتورش ها نیاند و همچن
 جیها داشته است. نتا گذاری آن سرمایه ماتیاز تصم یشتریب یندگکن ینیب

 مفرط و ینیخوش ب ،یکوته نگر یرفتار ینشان داد که تورش ها نیهمچن
 بوده است. کسانیگذاران  هیدو گروه از سرما نیا نیب یتک بعد لیتحل

 1400 اصولیان

 های سوگیری شهودی، تفکر
 گذاران سرمایه عملکرد و رفتاری
 بهادار اوراق بورس ای حرفه

 تهران

 شناختی توانایی منفی تأثیر جنسیت، که داد نشان نیز رگرسیون تحلیل نتایج
 تقویت را ارتباط سفسطه سوگیری بر هودش به اعتماد مثبت تأثیر و

 با بیشتری ارتباط شناختی های توانایی به نسبت شهود به اعتماد.کند می
 .است تر آموزنده مجموع، در و دهد می نشان عملکرد و رفتاری های سوگیری

 1400 همکاران و نظری

 بر مالی سواد تاثیر بررسی
 مدیران رفتاری های سوگیری
 گذاری سرمایه های صندوق

 های صندوق مطالعه مورد)
 بورس در فعال گذاری سرمایه

 (تهران بهادار اوراق

 و گریزی زیان اعتمادی، فرا خوشبینی، سوگیری بر مالی سواد داد نشان نتایج
 و مثبت تاثیر بورس در فعال گذاری سرمایه های صندوق مدیران کنترل توهم

 رفتاری سوگیرهای های فهمول بندی رتبه از حاصل نتایج و دارد معناداری
 رتبه در کنترل توهم سوءگیری اول، رتبه در بینی خوش گیری سوء داد نشان
 رتبه در گریزی زیان گیری سوء و سوم رتبه در اعتمادی فرا گیری سوء دوم،

 .گیرند می قرار چهارم



 1394 همکاران و آباد نوروز

 شناسایی حاضر پژوهش هدف
 رفتار بر مؤثر عوامل

 به تمایل در گذاران سرمایه
 بازار در مجدد گذاری سرمایه

 است تهران بهادار اوراق بورس

 بر مستقیمی تأثیر دارای گذاران سرمایه رفتار ابعاد که دهد می نشان نتایج
 و 79/0 اثر ضریب با گذاری سرمایه نقدینگی که بوده گذاران سرمایه رضایت

 مقررات و قوانین. است تهگرف قرار تأثیر اول رتبة در 64/7 معناداری عدد
 قرار آخر رتبة در 36/3 معناداری عدد و 50/0اثر ضریب با گذاری سرمایه
 مجدد گذاری سرمایه به تمایل بر گذاران سرمایه رضایت همچنین. است گرفته
 .است مستقیم تأثیر دارای

 پیشینه خارجی

 2022 هرمانسون و همکاران
 های کانال: است پیام رسانه

 مشارکت و مالی سواد یادگیری،
 سهام بازار در

 می سهام بازار در مشارکت بر یادگیری های کانال تأثیر بررسی به مقاله این
 از مالی مسائل مورد در یادگیری مستقیم اثرات ما خاص، طور به. پردازد
 سواد کننده تعدیل اثرات همچنین و ها رسانه و مالی مشاوران خصوصی، شبکه
 بررسی را سهام بازار در مشارکت و ها کانال این از ادگیریی بین رابطه بر مالی
 های داده که فرد منحصربه مقطعی های داده تحلیل و تجزیه با. کنیم می

 کند، می ترکیب را خرد گذاران سرمایه روی بانکی ثبت های داده و نظرسنجی
 سهام مالکیت احتمال که است یادگیری کانال تنها رسانه که شویم می متوجه

 همچنین. دهد می افزایش را سهام در شده گذاری سرمایه سبد سهم و
 اهمیت به تعاملات: دارد توجهی قابل کننده تعدیل اثر مالی سواد که دریافتیم
 سهام بازار در افراد مشارکت برای مالی و ای رسانه سواد از یادگیری مشترک

 .کند می اشاره

 2021 همکاران و  کارتا

 یادگیری لعوام از ای مجموعه
 بازار بینی پیش برای Q عمیق

 سهام

 به نسبت بهتری عملکرد دهنده نشان روزانه معاملات در تجربی نتایج
 خوبی به ما تنظیمات در هنوز که است معمولی داری نگه و خرید استراتژی

 نتایج این کمی و کیفی تحلیل و تجزیه مورد در همچنین ما. کند می رفتار
 .کنیم می بحث

 2021 جیانگ

 در عمیق یادگیری کاربردهای
 پیشرفت: سهام بازار بینی پیش

 اخیر های

 اخیر کارهای از بررسی آخرین ارائه نظرسنجی این برای ما انگیزه رو، این از
 تنها نه ما. است سهام بازار بینی پیش برای عمیق یادگیری های مدل مورد در

 معیارهای و یعصب شبکه مختلف ساختارهای مختلف، های داده منابع
 هدف. تکرارپذیری و سازی پیاده بلکه کنیم، می بندی دسته را رایج ارزیابی

 و ها پیشرفت آخرین با سازی همگام برای مند علاقه محققان به کمک ما
 خطوط عنوان به قبلی مطالعات آسان بازتولید برای ها آن به کمک همچنین

 های گیری هتج از برخی همچنین ما خلاصه، اساس بر. است پایه
 .کنیم می برجسته موضوع این در را آینده تحقیقاتی

 2020 پانس و کاوشالا

 پیچیدگی اقتصادی،-اجتماعی
 مورد در بازتابی خود و معاملاتی

 شواهدی: گذاران سرمایه تمایل
 کلمبو بهادار اوراق بورس از

 یسوگیر به تا کند می تسهیل را فردی گذاران سرمایه حاضر، مطالعه نتایج
 مالی های گیری تصمیم پیگیری در آن کننده تعیین عوامل توسط خود تمایل
 مطالعه این. ندارد تأثیری منش تعصب بر فرد حرفه. ببرند پی مؤثر و معقول
 علاوه. بود خواهد مفید خود مشتریان به مشاوره برای مالی های واسطه برای

 به تا کند می سهیلت را فردی گذاران سرمایه حاضر، مطالعه نتایج این، بر
 پیگیری در آن کننده تعیین عوامل توسط خود تمایل سوگیری

 .ببرند پی مؤثر و معقول مالی های گیری تصمیم

 2019 شانتا

گذاران  یهسرما یادگیریرفتار 
آن بر تعصب گله  یرمنفرد و تأث

در  یکپارچه یلو تحل یهآنها: تجز
 معاملات سهام ینهزم

 گذاران یهکه سرما افتد یاتفاق م یزمان دگیرییاکه  دهد ینشان م یجنتا
از  یکه ناش کنند، یم یابیارز یصورت شناخت بهگذشته را  یمعاملات یاتتجرب
شان را کاهش  گله یریسوگ یجه،است، و در نت یادگیریآنها به  یلتما

 رسد یبه نظر م کند، یم بینی یشحال، همانطور که مدل پ ین. با ادهد یم
 یادگیریو  گذاری یهاز رابطه با مشاور سرما یشناخت بازتاب ینا یتتقو

 یلها به دل آن یانروابط با همتا یقگذاران از طر هیسرما یندر ب یاجتماع
 گذاران یهنامشخص بازار حاکم در طول دوره مطالعه و تسلط سرما یطشرا

 ها، یافته یندر بازار وجود ندارد. . از ا یرمجازغ

 2019 همکاران و  جاین

 رفتاری های سوگیری بیارزیا
 گیری تصمیم بر مؤثر
 گذاران سرمایه گذاری سرمایه

 تحلیل فرآیند از استفاده با منفرد

 بر که رفتاری های سوگیری از بهتری درک گذاران سرمایه به تحقیق این
 را دستورالعملی مطالعه این. دهد می ارائه گذارد، می تأثیر ها آن گیری تصمیم

 در باید که دهد می ارائه ها آن به مختلف رفتاری های سوگیری مورد رد
 اساس بر تحقیق مدل.بگیرند نظر در گذاری سرمایه گیری تصمیم هنگام



 

 

 تحقیق مفهومی مدل

 نمودار در که است دادن نشان قابل مفهومی مدل مطالعه این برای تحقیق ضرورت و مسئله بیان تحقیق، پیشینه بررسی به توجه با
   .  است شده داده نشان 1

 به تحقیق های یافته و نتایج و است رفتاری مالی زمینه در موجود ادبیات فازی مراتبی سلسله
 .افزاید می ارزش موجود دانش پایگاه

 2018 بانسال و زاهرا

 سوگیری گذاران یهسرما آیا
 گیری تصمیم در رفتاری

 دهند؟ می نشان گذاری سرمایه
 سیستماتیک بررسی

 این. است رایج کمتر هند مانند توسعه حال در کشورهای در ای مطالعه چنین
 مفاهیم از برخی بلکه دارد، تمرکز رفتاری مالی اساسی اصول بر تنها نه مقاله

 مقاله این بنابراین،. دهد می توضیح یزن را رفتاری مالی نوظهور های نظریه و
 رساندن حداقل به برای را هایی حل راه تا کند می ایجاد علاقه خوانندگان در

 .بیابند گیری تصمیم در ها سوگیری تأثیر

 2018 همکاران و  باکر
 و مالی سواد ارتباط نحوه

 سوگیری با جمعیتی متغیرهای
 رفتاری های

 مطالعه این. شود تفسیر علیت پیشنهاد عنوان به نباید مطالعه این های یافته
 مالی آگاهی های برنامه ترویج در مالی مربیان برای پیامدهایی است ممکن
 درک با توانند می بالقوه طور به مالی مشاوران. باشد داشته افراد برای

 گسترده ادبیات علیرغم.شوند مؤثرتر خود مشتریان گیری تصمیم فرآیندهای
 کند می تلاش محدودی دانشگاهی تحقیقات رفتاری، مالی مورا مورد در ای
 های سوگیری با شناختی جمعیت تغییرات و مالی سواد ارتباط نحوه رابطه تا

 این به شکاف این کردن پر برای تلاش با مطالعه این. کند آشکار را رفتاری
 .کند می کمک ادبیات

 2017 همکاران و  چونگ

 یبرا عمیق یادگیری های شبکه
: سهام بازار بینی پیش و تحلیل
 و ها داده نمایش شناسی، روش

 موردی مطالعات

 اطلاعات تواند عمیقمی عصبی های کهشبکه دهد می نشان تجربی نتایج
 پیش عملکرد و کند استخراج خودرگرسیون مدل های باقیمانده از را اضافی

 شبکه های هباقیماند برای خودرگرسیون مدل که زمانی. بخشد بهبود را بینی
 که زمانی نیز کوواریانس تخمین. گفت را همین توان نمی شود، می اعمال
 اعمال کوواریانس بر مبتنی بازار ساختار تحلیل برای کننده بینی پیش شبکه

 و عملی های بینش ما مطالعه. یابد می بهبود محسوسی طور به شود، می
 چگونه اینکه مورد در بیشتر بررسی برای را مفیدی بالقوه های دستورالعمل

 بینی پیش و تحلیل برای موثر طور به توانند می عمیق یادگیری های شبکه
 .دهد می ارائه شوند، استفاده سهام بازار

 2015 همکاران و  یانگ
 و نامتقارن یادگیری های قابلیت

 سهام بازار بازده

 می انگیزه رقابتی یادگیری سرکوب برای را ها شرکت سهام اتحاد حاکمیت
 غیرعادی بازده بر خاص یادگیری قابلیت شکاف مثبت تأثیر بنابراین و دهد

 یادگیری رقابت شرکا بین بازار شباهت که حالی در دهد، می کاهش را سهام
 می تقویت را خاص یادگیری قابلیت شکاف مثبت تأثیر و کند می تشدید را

 صنایع در توسعه و تحقیق اتحاد 610 از رویداد مطالعه یک نتایج. کند
 را ما های فرضیه 2003-1984 دوره در متحده ایالات بیودارویی و محاسباتی

 و احتمالی موارد یادگیری، مسابقه بهتر درک به ما مطالعه. کند می تأیید
 .کند می کمک آن عملکرد پیامدهای



  
 (2019شانتا،  مدل مفهومی پژوهش)منبع:( 1شکل)

 قیتحق اتیفرض

 یاصل هیفرض
 بورس اوراق بهادر انیمشتر انیدر م یشیخود اند یگر یانجیهنگام معامله با م یرفتار یها یریتجربه معامله بر سوگ •

 معنادار دارد. ریتهران تاث
معنادار  ریبورس اوراق بهادر تهران تاث انیمشتر انیروابط معتبر با مشاور در م یلگریبا تعد یشیتجربه معامله بر خود اند •

 دارد.
 ریبورس اوراق بهادر تهران تاث انیمشتر انیروابط معتبر با همسالان در م یلگریبا تعد یشیتجربه معامله بر خود اند •

 معنادار دارد.
 معنادار دارد. ریبورس اوراق بهادر تهران تاث انیمشتر انیدر م یریادگیبه  لیم یلگریبا تعد یشیتجربه معامله بر خود اند •

 یفرع یها هیفرض
 معنادار دارد. ریبورس اوراق بهادر تهران تاث انیمشتر انیدر م یشیتجربه معامله بر خود اند •
 معنادار دارد. ریبورس اوراق بهادر تهران تاث انیمشتر انیهنگام معامله در م یرفتار یها یریبر سوگ یشیخود اند •
معنادار  ریبورس اوراق بهادر تهران تاث انیمشتر انیهنگام معامله در م یرفتار یها یریروابط معتبر با همسالان بر سوگ •

 دارد.

 روش تحقیق 
ها، به دلیل اینکه به توصیف  گردآوری داده  ی است. همچنین بر حسب نحوهاین پژوهش، از نظر هدف، از نوع تحقیقات کاربرد

بررسی تاثیر تجربه معامله بر سوگیری های رفتاری هنگام معامله با نقش میانجی خود اندیشی و تعدیل گری وضعیت موجود؛ 
با استفاده از  یان بورس اوراق بهادار تهران(روابط معتبر با مشاور، روابط معتبر با همسالان و میل به یادگیری )مورد مطالعه: مشتر

باشد. این روش، شامل مجموعه روش هایی است که هدف آنها توصیف  پردازد، توصیفی و از شاخه پیمایشی می پرسشنامه می
روش  باشد. در های مورد بررسی، بدون تلاش در جهت تغییر و یا تأثیر در وضعیت موجود و مورد مطالعه می کردن شرایط پدیده

پردازد.از آنجایی که داده های مورد نظر در یک مقطع از  پیمایشی پژوهشگر با حضور در محل تحقیق به جمع آوری اطلاعات می
 شده اند، این تحقیق از میان تحقیقات پیمایشی به شیوه مقطعی انجام گردیده است.  زمان جمع آوری

ها که حداقل در یک ویژگی مشترک. صفت  اشیا، متغیرها، مفاهیم، و یا پدیدههای یا طبقه ای از افراد،  جامعه عبارت است از گروه
جامعه آماری این  آماری از سایر جوامع باشد.  مشترک صفتی است که بین همه عناصر جامعه آماری مشترک و متمایزکننده جامعه

 باشند  که نا محدود است. بورس اوراق بهادار در شهر تهران می پژوهش مشتریان



 

درصد برابر  5ت محاسبه حجم نمونه موردنیاز برای پژوهش با استفاده از فرمول کوکران برای جوامع نامحدود در سطح اطمینان جه
 نفر بدست آمده است. 384با 

 روش جمع آوری اطلاعات
شده  است. مطالعات ها و اطلاعات مورد نیاز، از روش میدانی و کتابخانه ای بهره گرفته   در این تحقیق برای جمع آوری داده

کتابخانه ای شامل: مطالعه کتب و نشریات داخلی و خارجی و جستجو در پایگاه های اطلاعاتی )اینترنت( بوده و با هدف دستیابی 
به مبانی نظری و استفاده از تجارب محققین دیگرصورت پذیرفته است. همچنین از مطالعات میدانی بصورت پرسشنامه جهت جمع 

 و اطلاعات مورد نیاز برای اجرای آزمون های آماری در بخش آمار استنباطی استفاده شده است.ها  آوری داده

برای تعیین اعتبار پرسشنامه روش های متعددی وجود دارد ابتدا روایی محتوی مورد تایید قرار گرفت. اعتبار محتوا نوعی اعتبار 
شود. اعتبار محتوای یک ابزار اندازه گیری به  ری به کار برده میاست که برای بررسی اجزای تشکیل دهنده یک ابزار اندازه گی

سؤال های تشکیل دهنده آن بستگی دارد. اگر سؤال های پرسشنامه معرف ویژگی ها و مهارتهای ویژه ای باشد که محقق قصد 
حتوا، باید در موقع ساختن ابزار چنان ها را داشته باشد، آزمون دارای اعتبار محتوا است. برای اطمینان از اعتبار م اندازه گیری آن

عمل کرد که سؤال های تشکیل دهنده ابزار اندازه گیری معرف قسمت های محتوای انتخاب شده باشد. بنابراین اعتبار محتوا، 
ده از پرسشنامه با استفاشود.روایی محتوا  ویژگی ساختاری ابزار اندازه گیری است که همزمان با تدوین آزمون در آن تنیده می

 نظرات اساتید راهنما و مشاور، خوب ارزیابی و تایید شده است.

است. و در «  37کرونباخ -ضریب آلفای»ها  برای اندازه گیری پایایی یک پرسشنامه ابزارهای مختلفی وجود دارد که یکی از آن
ابداع شده و یکی از متداول ترین « کرونباخ»سط ادامه نیز ما از پایایی های ترکیبی و اشتراکی نیز استفاده میکنیم. آلفای کرونباخ تو

روش های اندازه گیری اعتماد پذیری یا پایایی پرسشنامه هاست. این ضریب برای سنجش میزان تک بعدی بودن نگرش ها، 
اساس این عقاید و ... به کار می رود. در واقع می خواهیم ببینیم تا چه حد برداشت پاسخ دهندگان از سؤالات یکسان بوده است. 

ضریب بر پایه مقیاس هاست. مقیاس عبارتست از دسته ای از اعداد که بر روی یک پیوستار به افراد، اشیاء یا رفتارها در جهت به 

شود.  محاسبه می ssطور کلی با استفاده از نرم افزار )اس.پی( شود. آلفای کرونباخ به کمیّت کشاندن کیفیت ها اختصاص داده می
نزدیکتر باشد، همبستگی درونی بین سؤالات بیشتر و در نتیجه پرسشها همگن تر  1در شاخص آلفای کرونباخ به بدیهی است هر ق

 باشد سوالات آن متغییر از نظر پایایی مورد قبول قرار میگیرد. 7/0مقدار آلفای کرونباخ اگر بالاتر خواهند بود. 

 ( آلفای کرونباخ2جدول )

  Cronbach's Alpha وضعیت

 تجربه معامله 828/0 د )بالا(تایی

 خوداندیشی 773/0 تایید

 روابط معتبر با مشاور 812/0 تایید )بالا(

 روابط معتبر با همسالان 817/0 تایید )بالا(

 تمایل به یادگیری 884/0 تایید )بالا(

 سوگیری های رفتاری 752/0 تایید

 آمار استنباطی
کار دارد. هدف از تحلیل وگیری و انتخاب یک گروه کوچک موسوم به نمونه سرن نمونهدر تحلیل استنباطی، همواره محقق با جریا

های استنباطی تعمیم نتایج حاصله از مشاهدات محقق در نمونه انتخابی خود به جمعیت اصلی هست و محقق بر مبنای ارزش
سازی معادلات ساختاری برای آزمون ز مدلشود. در انجام این قسمت ا حاصله در نمونه انتخابی به آزمون فرضیه متوسل می

 فرضیات تحقیق استفاده شد.

 آزمون فرضیات پژوهش
گیری میزمان اندازهطور همبا توجه به اینکه مدل پژوهش حاضر، روابط بین چندین متغیر پنهان)متغیرهای اصلی پژوهش( را به

                                                                                                                                               
37 Chronbach

,
 s 



سازی معادلات ساختاری استفاده شد.  در این پژوهش برای کسب ها و آزمون فرضیات از مدلمنظور تحلیل دادهکند، بنابراین به
مسیر واریانس محور است و امکان  جهت مدل سازی  SPSSتر، برای آزمون مدل مفهومی پژوهش، از نرم افزاز نتایج دقیق

ن روش دو مدل موردبررسی (، استفاده شد. در ای1981، 38سازد)فورنل و لارکرزمان فراهم میطور همها را بهبررسی نظریه و سنجه
ها )سؤالات پژوهش( با متغیرهای اصلی مربوط به خود که برای بررسی روابط میان شاخص 39 مدل بیرونی -1گیرد: قرار می
که بخش  40مدل درونی -2های کوواریانس محور است. گیری در روششود. که درواقع معادل همان مدل اندازهمیاستفاده 

ها  نجد و برای بررسی روابط میان متغیرهای پنهان )متغیرهای اصلی( که فرضیات تحقیق از روابط میان آنسساختاری مدل را می
 رود.میگیرد، بکار شکل می

 گیری( فرضیات پژوهشمدل بیرونی )اندازه
قبولی از رای سطح قابلگیری سنجیده شود تا مشخص گردد که مدل داها، باید با مدل اندازهوتحلیل دادهدر مرحله اول فاز تجزیه

مورد بررسی   3شده را معین می کند و در جدل روایی و پایایی هست. با بررسی این مدل ارتباط بین متغیرها و نشانگرهای مشاهده
 قرار گرفته است. 

 

 
 

  smart plsافزار ( خروجی مدل بیرونی )ضرایب استاندارد( مدل پژوهش در نرم2شکل )

                                                                                                                                               
38 Fornell & Larker 

39 Outer model 

40 Inner model 



 

 یایی مدل تحقیقهای روایی و پاشاخص
 کنیم.جهت بررسی برازش مدل، از تحلیل عاملی تأییدی استفاده می

 الف( بار عاملی گویه های پژوهش
 پایایی( تحقیق و برازندگی )روایی های( شاخص4جدول)

<) Outer Loading نام متغیر 6/0 ) 
 پایایی ترکیبی

(> 7/0 ) 

AVE 
(> 5/0 ) 

 آلفای کرونباخ

 تجربه معامله

744/0 Q1 

869/0 605/0 828/0 

637/0 Q2 

795/0 Q3 

699/0 Q4 

739/0 Q5 

750/0 Q6 

719/0 Q7 

 Q8 735/0 خوداندیشی

847/0 526/0 773/0 

818/0 Q9 

797/0 Q10 

722/0 
Q11 

787/0 
Q12 

678/0 
Q13 

710/0 
Q14 

 روابط معتبر با مشاور

676/0 
Q15 

803/0 578/0 736/0 

638/0 Q16 

604/0 Q17 

805/0 Q18 

777/0 
Q19 

 روابط معتبر با همسالان
779/0 

Q20 

873/0 598/0 817/0 860/0 
Q21 

779/0 
Q22 



860/0 
Q23 

 تمایل به یادگیری
777/0 

Q24 

828/0 616/0 884/0 

779/0 
Q25 

860/0 
Q26 

779/0 
Q27 

779/0 
Q28 

787/0 
Q29 

678/0 
Q30 

710/0 
Q31 

سوگیری های رفتاری هنگام 
 معامله

676/0 
Q32 

859/0 671/0 752/0 638/0 Q33 

604/0 Q34 

 
کند که یک نل لارکرادعا میلاکر باید گرفته شود. معیار فور -پس از سنجش پایایی و روایی همگرا، روایی واگرا یا آزمون فورنل

ای خودش داشته باشد. بنابراین ازنظـر ای سایر متغیرهای مکنون، پراکندگی بیشتری را در بین معرفهمتغیر باید در مقایسـه با معرفه
د. بـرای هر متغیر مکنـون بایـد بیشـتر از بـالاترین توان دوم همبستگی آن متغیر با سـایر متغیرهـای مکنـون باش AVEآماری،

ها بهره برد. نتایج معیار فورنل لارکر در باهمبستگی AVE توان از روش معـادل یعنـی مقایسـه جـذرکـاهش محاسـبات می
( آمده است.5)جدول



 

 Fornell-Larcker ( معیار 5جدول)

 
شده است که مقادیر موجود درروی قطر اصلی نشان داده Fornell-Larckerکنید، بررسی معیار ( مشاهده می5در )جدول

باشند. تر می، از کلیه مقادیر موجود در سطر و ستون مربوطه بزرگ(AVE) شده ماتریس )ریشه دوم مقادیر واریانس شرح داده
 هاست.ها با سازه وابسته به آندهنده همبستگی شاخصین امر نیز نشانا

افزار اسمارت پی.ال.اس که در بررسی روایی و پیایی مدل نشان داده شد و نرم گیری درآمده از مدل اندازهدستبه نتایج به توجه با
گیری آمده در مدل اندازهدستبه (، تمامی نتایج5ل )جدو در  های مذکورمربوط به آستانه قبولی برای شاخص با توجه به توضیحات

 گونه به توانسته است نهایی مدل بنابراین است. برخوردار مناسبی برازش از مدل که گیریممی نتیجه لذا دهند.می تائید قرار مورد

همان مدل ساختاری( موردبررسی در مرحله بعد که تحلیل مسیر )یا  .کنند بیان را متغیر کنندهتوصیف سؤالات بین روابط مناسبی
 قرار خواهد گرفت.

 )مدل درونی )برازش مدل ساختاری تحقیق
استفاده  Bootstrappingها باید موردبررسی قرار گیرد. برای این منظور از تابع در مرحله بعد مدل ساختاری و روابط بین سازه

شده در نظر گرفته Bootstrapهای آزمون عنوان نمونهبه 1000هست و تعداد  287شود. تعداد نمونه آماری در این پژوهش  می
 دهد.( خروجی مدل ساختاری را نشان می2-4است . )شکل 

( هست که درواقع ملاک اصلی تائید یا رد فرضیات است.اگر این مقدار t-valueدهنده آماره تی )ها نشانمقدار عددی در رابطه
 .شود درصد تائید می 99و  95، 90گیریم که آن فرضیه در سطوح تر باشد نتیجه میبیش 2.57و  1.96،  1.64آمار به ترتیب از 

 

سوگیری های 
رفتاری هنگام 

 معامله

تمایل به 
 یادگیری

روابط معتبر با 
 همسالان

روابط معتبر با 
 اورمش

 تجربه معامله خوداندیشی
 

   

  895/0 
 تجربه معامله

   

 887/0 774/0 

 خوداندیشی

   

856/0 797/0 715/0 
 روابط معتبر با مشاور

  887/0 774/0 736/0 736/0 

 روابط معتبر با همسالان

/0 774/0 791/0 729/0 741/0 734/0 
 تمایل به یادگیری

887/0 739/0 764/0 777/0 711/0 731/0 

سوگیری های رفتاری 
 هنگام معامله



 
 .smart plsافزار ( خروجی  مدل درونی )معادلات ساختاری( مدل پژوهش  در نرم3شکل)

 معیار  ضریب تعیین
زای )وابسته( ی پنهان درونمربوط به متغیرها R2ترین معیار برای بررسی برازش مدل ساختاری در یک پژوهش ضرایب متداول

به 0.67و  0.33، 0.19زا را دارد، و سه مقدار زا بر یک متغیر درونمعیاری است که نشان از تأثیر یک متغیر برون R2مدل است. 
ی هابرای سازه R2شود. مطابق با جدول زیر، مقدار  در نظر گرفته می R2عنوان مقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط، و قوی 

 سازد. شده است که با توجه به سه مقدار ملاک مناسب بودن برازش مدل ساختاری را تائید میزای پژوهش محاسبهدرون

(   6جدول) R Square 

 
R Square نتیجه 

 قوی 901/0 خوداندیشی

 قوی 815/0 سوگیری های رفتاری هنگام معامله

( نتایج رد و تائید فرضیات تحقیق در یک نگاه7جدول)  

 نتیجه

سطح 
معناداری 

 تحقیق

سطح 
معناداری 

 مطلوب

 مسیر فرضیه آماره تی ضریب مسیر
شماره 
 فرضیه

>P 000/0 تائید 05/0  1 یرفتار یها یرسوگی بر ← یشاندی خود ←تجربه معامله 548/12 139/0 

>P 000/0 تائید 05/0  2 خود ←روابط معتبر با مشاور  یلگرتعدی* ←تجربه معامله 124/11 244/0 



 

 یشیاند

>P 000/0 تائید 05/0  371/0 859/11 
 ←روابط معتبر با همسالان  یلگرتعدی* ←تجربه معامله

 یشاندی خود
3 

>P 000/0 تائید 05/0  136/0 578/11 
خود  ←میل به یادگیری  تعدیلگری* ←تجربه معامله

 اندیشی
4 

>P 000/0 تائید 05/0  5 خود اندیشی ←تجربه معامله  603/12 157/0 

>P 000/0 تائید 05/0  6 سوگیری های رفتاری ←خود اندیشی  604/24 886/0 

>P 000/0 تائید 05/0  7 سوگیری های رفتاری ←روابط معتبر با همسالان  851/7 344/0 

 گیری نتیجه
ل گری بررسی تاثیر تجربه معامله بر سوگیری های رفتاری هنگام معامله با نقش میانجی خود اندیشی و تعدی هدف از این پژوهش

نتایج  باشد. میروابط معتبر با مشاور، روابط معتبر با همسالان و میل به یادگیری )مورد مطالعه: مشتریان بورس اوراق بهادار تهران(
 (139/0متغییر های تجربه معامله بر سوگیری های رفتاری هنگام معامله با میانجی گری خود اندیشی)پژوهش نشان می دهد که  

تجربه معامله بر خود اندیشی با تعدیلگری روابط معتبر با  (244/0خود اندیشی با تعدیلگری روابط معتبر با مشاور) تجربه معامله بر
خود  (157/0تجربه معامله بر خود اندیشی) (136/0تجربه معامله بر خود اندیشی با تعدیلگری میل به یادگیری) (371/0همسالان)

 (344/0)روابط معتبر با همسالان بر سوگیری های رفتاری هنگام معامله  (886/0امله)اندیشی بر سوگیری های رفتاری هنگام مع
تاثیر معنادار دارد.بر این اساس خود اندیشی بر سوگیری های رفتاری هنگام معامله بیشترین تاثیر و تجربه معامله بر خود اندیشی با 

 تعدیلگری میل به یادگیری کمتریت تاثیر را دارند.
فرآیند تصمیم گیری تصمیم گیرنده قسمتی از اطلاعات موجود را به عنوان نقطه اتکای اصلی تعیین کرده و سپس با  در واقع در

استفاده از سایر اطلاعات در دسترس آن را تعدیل می نماید و به این ترتیب قضاوت خود را شکل می دهد افراد خصوصاً هنگام 
رزش آتی اوراق بهادار از اطلاعات موجود استفاده کرده و سپس با توجه به اطلاعات پیش بینی پدیدههای آتی )از جمله پیش بینی ا

دیگر و یا شرایط موجود، آن را به شکل شهودی تعدیل میکنند ولی مشکلی که در فرایند لنگر اندازی پیش می آید این است که 
این تعدیل غالباً ناقص بوده و نتیجه آن سوگیرانه است. عموم افراد پس از یافتن یک نقطه اتکا تمایلی به تعدیلات لازم ندارند و 

همین موضوع در بازار سهام است که باعث می شود سرمایه گذاران انتظار ادامه معامله سهام در یک محدوده معین را داشته 
 (. 2021و همکاران،  41باشند)یانگ

عنوان اشتباهات سیستماتیک در قضاوت تعریف می  منظور از سوگیری انحراف از تصمیم گیریهای درست و بهینه است که به 
شوند محققین فهرست بلندی از انواع سوگیریهای رفتاری را شناسایی و ارائه کرده اند. مطالعات اخیر بیش از پنجاه نوع سوگیریهای 

ایلات رفتاری هنوز به رفتاری شناخته شده در مورد رفتار سرمایه گذاران را معرفی کرده و این در حالی است که بسیاری از تم
روشنی مورد شناسایی قرار نگرفته است تاکنون تئوری منسجمی در مورد چرایی سوگیریهای رفتاری ارائه نشده است، اما به جای 
یک تئوری جهان شمول تحقیقات مالی رفتاری به مجموعه وسیعی از شواهد تکیه می کند که بربهینه نبودن تصمیمات افراد در 

تصمیم گیریهای اقتصادی صحه می گذارد )کتاب بدری در ادامه تعدادی از تورشهای رفتاری که در تصمیم شرایط مختلف 
 (.2021و همکاران،  42گیریهای مالی مهم هستند و در این پژوهش به آنها اشاره شده است به تفصیل بیان می شوند)ژنگ

گیرنده است؛ خود  ها و ترجیحات فرد تصمیم اساس ارزشهای جایگزین، بر   همچنین خود اندیشی، شناسایی و انتخاب گزینه
خواهیم تا حد امکان  های جایگزین دیگری نیز باید در نظر گرفته شوند و در چنین حالتی می اندیشی دلالت بر این دارد که گزینه

شترین احتمال موفقیت یا (بی1ویژگی را شامل شود:  2ها را شناسایی کنیم و موردی را انتخاب کنیم که  بسیاری از این گزینه
ایده مهم در اینجا وجود  ها متناسب باشد. ها، سبک زندگی و ارزش (به بهترین وجه با اهداف، خواسته2اثربخشی را داشته باشد؛ 

 .(1400هایی واقعی برای انتخاب وجود داشته باشند)علی داداشی و همکاران،  های دیگر باید گزینه دارند؛ اول اینکه در بین گزینه
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های واجد شرایط  ای از گزینه عنوان مجموعه ، به«این کار را نکن»یا « این کار را انجام بده»توجه داشته باشید که مواردی مانند  
طور معمول این استاندارد، در  نیستند؛ دوم اینکه درباره هر موضوعی باید با توجه به برخی از معیارهای داوری تصمیم گرفته شود. به

تأثیر  ها و ترجیحات، تحت گیرنده است. اغلب این ارزش گر مقادیر و ترجیحات فرد تصمیم شود که بیان ایی بیان میقالب معیاره
گیری چیست  در پاسخ به سوال تصمیم  های معمول و موارد دیگر قرار دارند. های سازمانی، قوانین، شیوه ها یا فرهنگ قوانین شرکت

گیرنده بتواند از بین   های دیگر است تا فرد تصمیم کاهش عدم قطعیت و تردید درمورد گزینهباید بگوییم که تصمیم گیری، فرایند 
در اینجا باید توجه  گیری تأکید دارد.  آوری اطلاعات برای تصمیم مناسب را انتخاب کند؛ این تعریف، بر عملکرد جمع  آنها گزینه

 (.2021و همکاران،  43شود)دمنیتز ردن کامل آنها استفاده میب جای ازبین به  ها، از عدم قطعیت داشت که درمورد گزینه
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