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  چکیده

شناختی، گذاران خرد در بازارهای مالی تحت تأثیر عوامل رفتاری و روانهای اخیر، رفتار سرمایهر سال د 

که سرمایه  سنتی  رویکرد  برخلاف  است.  شده  تبدیل  مالی  ادبیات  در  توجه  قابل  موضوعی  را به  گذار 

های شناختی مانند  که سوگیری   دادهکند، مطالعات اخیر نشان  ای کاملاً منطقی فرض می گیرندهتصمیم 

بیش نفس  به  گله اعتماد  رفتار  و  لنگراندازی  ایفا ازحد،  مالی  تصمیمات  تحریف  در  مهمی  نقش  ای، 

انداز، از دیگر عوامل پذیری و پسریزی مالی، ریسککنند. همچنین، رفتارهای مالی فردی نظیر برنامهمی 

تصمیم بر  هستند.گیری سرمایه مؤثر  تأثیر سوگیری   گذاری  بررسی  پژوهش،  این  و هدف  شناختی  های 

گذاری شخصی با در نظر گرفتن نقش میانجی سواد مالی است. این  رفتارهای مالی بر تصمیمات سرمایه

توصیفی  روش،  نظر  از  و  کاربردی  هدف  نظر  از  داده-مطالعه  است.  پرسشنامه پیمایشی  طریق  از  ای ها 

نمونهساخت از  از سرمایه  ۲۵۰ای  یافته  از مدلنفری  استفاده  با  و  بازار سرمایه گردآوری  سازی  گذاران 

های شناختی اثر  ها نشان داد که سوگیری یافته   تحلیل شد.  SmartPLSافزار  معادلات ساختاری در نرم 

گذاری دارند، در حالی که رفتارهای مالی اثر مثبت و معناداری  گیری سرمایهمنفی و معناداری بر تصمیم 

تأیید شد. نتایج پژوهش نشان    دارند. همچنین، نقش میانجی سواد مالی در تقویت یا تعدیل این روابط 

سوگیریمی  از  آگاهی  و  مالی  سواد  ارتقاء  مالی،  تصمیمات  کیفیت  بهبود  برای  که  رفتاری  دهد  های 

های آموزشی و ابزارهای راهنمای  تواند در طراحی سیاستها می گذاران ضروری است. این یافته سرمایه
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 مقدمه 

و گسترش   ،یمال  یبازارها  یهای دگیچ یپ  شیافزا  ،یاقتصاد  عیتحولات سر  ر،یاخ  ی هادر دهه 

اند. در  دگرگون ساخته   یریصورت چشمگرا به   یمال  یریگم یتصم  ی فضا  ،یارتباط  یهایفناور

مبتن  گرید   یمال  یهامیتصم  ،یطیشرا  نیچن   ی اقتصاد  یهال یو تحل  یبر محاسبات عدد  یصرفاً 

ز  ستند، ین  کیکلاس تا حد  تأث   یاد یبلکه  رفتار  ریتحت  قرار    یو شناخت  یشناختروان  ،یعوامل 

نظر  یسنت  محورت یعقلان  یهاه ی. برخلاف نظررندیگیم انتظار    تی مطلوب  ه یمانند    ه یفرض  ا یمورد 

اقتصاد انسان  آنها  در  که  کارا  مHomo Economicus)  یبازار  فرض   ییهامیتصم  شدی( 

مبتن  ،یمنطق و  ب  یخودمحور  م  یسازنهیه بر  مال  دتر یجد  یها پژوهش   رد،یگیسود  حوزه    یدر 

  داورانه شیو گاه پ  یاحساس  ،یرمنطقیغ  یکه انسان امروز در عمل، رفتار  دهند ینشان م  یرفتار

 (.Lusardi & Mitchell, 2011; Shukla et al., 2024دارد )

پارادا  در نقطه عطفBehavioral Finance)  «یرفتار  ی»مال  میواقع، ظهور  در مطالعات    ی( 

و علوم اعصاب،    یشناخت  یشناسبا الهام از روان   کرد،یرو  نی. اشودیمحسوب م  یمال  یریگمیتصم

  ، یذهن  یهات ی و با در نظر گرفتن محدود  یرا در بستر واقع  گذارانهیسرما  یهامیدارد تصم  یسع

ه  یادراک  تحل  یجانیو  ا  ل یآنان  در  مفاه  ن یکند.  سوگ  یمیچارچوب،    یشناخت  ی های ریچون 

(Cognitive Biases ه و    ی فرهنگ  ت یهو  یتکرارشونده، و حت  ی رفتار  ی الگوها  جانات،ی(، 

به   یاجتماع مالافراد،  رفتار  بر  اثرگذار  عوامل   ,.Bihari et al)  شوندیم  ییشناسا  یعنوان 

و با    یاحرفه  گذارانهیسرما  یاز آن جهت است که حت  وضوعاتم  نیا  یبررس  تی (. اهم2022

را در بازار    یانه یمکرر و پرهز  یو در عمل، خطاها  ستندیمصون ن  های ریسوگ  نیاز دام ا  زیتجربه ن

 . شوندیمرتکب م

( Financial Literacy)   یسواد مال  ،یمال  یرفتارها  کننده ن ییتب   یرهایمتغ  نیتری از اصل  یکی

ها،  ها، نگرششامل مهارت ، یاقتصاد  م ینسبت به مفاه  یسطح ی مفهوم، فراتر از آگاه  ن یاست. ا

توانا حوزه   یریگم یتصم  ییو  در  مال  ی هاآگاهانه  پس  یگوناگون  سرماچون    ، یگذارهیانداز، 

سواد    گر،ید  انی(. به بLusardi & Mitchell, 2011)  شودیم  سکیر  تیریو مد  یبندبودجه 

و    لیرا تحل هاسکیر ،یابیرا ارز ی گذارهیسرما یهانه یتا بتوانند گز کندیبه افراد کمک م یمال
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نمونه،    ی. برا کنندیم  دییرا تأ  ت یواقع  ن یا  ز ین  یاجتناب کنند. مطالعات داخل  یجانیه   یهام یاز تصم

بالاتر، کمتر تحت    ی سواد مال  ی ( نشان داد که افراد دارا1398میرمحمدی و شاکریان )  ژوهش پ

ب  یهام یو تصم  رندیگیبازار قرار م  عاتیشا  ا ی  غاتیتبل  ریتأث و    ی ادیبن  لیبر تحل  یمبتن  شتریآنها 

 Ajzen  ی نظربا گسترش مدل    زی( ن14۰3)  زاده یو نب  یراستا، مدن  نیاطلاعات معتبر است. در هم

بلکه از    م،یطور مستقتنها به نه   ینشان دادند که سواد مال  شده،یزیررفتار برنامه   یدر قالب تئور

  یگذارهیقصد سرما  ،یذهن ی شده و هنجارهادرک   یمانند کنترل رفتار  یواسط  یرهایمتغ  قیطر

 . دهدیقرار م ریرا تحت تأث 

ها و سایر عوامل کلیدی که برای  گذاریدانش و درک عمومی از خدمات مالی، مدیریت سرمایه

گذاران خانوار ضروری است؛ به طوری که از بروز نابرابری اطلاعاتی در  افزایش آگاهی سرمایه

 هایی مانند ریسک نرخ بهره و تورم جلوگیری شود. زمینه

  یگذارهیسرما یرفتارها یریگدر شکل  ینقش مستقل یرفتار یهایریسوگ ،یکنار سواد مال در

از حد    ش یاعتماد به نفس ب  رینظ  ییهایریاند که سوگ نشان داده   ی . مطالعات متعددکنندیم  فایا

(Overconfidence( لنگر  اثر   ،)Anchoringسوگ  Confirmation)   یدیی تأ  یری(، 

Biasیاگله   ا ی  یدی (، رفتار تقل   (Herd Behaviorو ترس از ز ،)انی  (Loss Aversion  )

  ،یمتیق  دیرا کاهش دهند و منجر به نوسانات شد  یمال  یهامی تصم  تی فیک   یطور جدبه   توانندیم

 ;Shukla et al., 2024شوند )  گذاران هیسرما ی برا  نیسنگ یهاان یز ی و حت ی مال یهاحباب

Chaturvedi et al., 2024  محورشبکه (. پژوهش  Bihari  ( با دسته ۲۰۲۲و همکاران )ی بند  

سطح    رینظ  ییرهایبا متغ  هایریکه شدت و نوع سوگ   کندیم  د یتأک   ها، یریسوگ  ن یا  کیستماتیس

تعامل    لیتحل ن،یرابطه دارد. بنابرا  یفرهنگ  نه یزم  یو حت  ت،یسن، جنس   ،یتجربه فرد  ،یسواد مال

 است. گذارانهیسرما یواقع  ارمهم در جهت فهم بهتر رفت یعوامل، گام نیا

  هیبازار سرما  ر،یدهه اخ  یموضوع دوچندان است. ط   نیمطالعه ا  ت یاهم ران،یا  یدر بافت اقتصاد

تصاعد  رانیا رشد  عموم  یبا  سرما  یمشارکت  شمار  و  بوده  شدت  به   یقیحق  گذارانهی مواجه 

  یمال  ی هافاقد آموزش  گذارانهیسرما  ن یاز ا  ی اریاست که بس  یدر حال  ن یاست. ا  افته ی  شیافزا

  جاناتیه  ای  ،یاجتماع  یها مانند شبکه   یررسمیبر اطلاعات ناقص، منابع غ  هیو با تک  ه بود  یرسم

( که با هدف  14۰۰و همکاران )  یمحسن  ب ی. مطالعه ناکنندیو فروش م  دیاقدام به خر  یجمع

رفتار  ن یتدو ا  یفرد  گذارانهیسرما  یمدل  بازار  م  رانیدر  نشان  شده،  رفتار    دهدی انجام  که 

تأثبه   ردخ  گذارانهیسرما تحت  ذهن  یشناخت  یهای ریسوگ  ریشدت  ادراکات  آنان    یو  است. 

  غات،یتبل  رینظ  یرونیب  یرهایمتغ  نی اعتماد به نفس، و همچن  سک،یبه ر  لیمانند تما  یتیعوامل شخص

به   هی توص را  گروه  فشار  و  محرک دوستان    ی معرف  یگذارهیسرما  یرفتارها   یدیکل  یهاعنوان 

 . کنندیم
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با گسترش دسترسی به بازارهای مالی و تنوع فزاینده محصولات مالی، سرمایه گذاران فردی بیش  

از گذشته با چالش های تصمیم گیری پیچیده مواجه هستند. کمبود دانش مالی کافی در جهان و  

های  تواند منجر به انتخاب ( می14۰1به ویژه در کشور ما )پیمایش ملی سواد مالی ایرانیان، اسفند  

ها حاکی از آن اند که سطح پایین سواد مالی  نادرست و درنهایت زیان های مالی شود. پژوهش 

می تنها  سرمایهنه  تصمیمات  کیفیت  بر  بروز  تواند  باعث  بلکه  بگذارد  منفی  اثر  گذاری 

 دهند. گیری منطقی را تحت تأثیر قرار میشود که فرایند تصمیم های شناختی میسوگیری

بر تصمیمات  افراد  ی  ختهای نظری مالی رفتاری و تأثیر روانشنابه پایه   تا   تلاش شده   مقالهاین  در  

به بپردازد  هاآن  مالی به سوگیری .  اشاره  مالی  طور خاص،  تصمیمات  به  منجر  که  رفتاری  های 

انداز که توسط کانمن  شود، یکی از مفاهیم کلیدی در این حوزه است. نظریه چشمغیرعقلانی می

دهد  ویژه در این زمینه اهمیت زیادی دارد، زیرا این نظریه توضیح میو تورسکی معرفی شد، به 

گیرند و چگونه احساسات  پذیر و عدم قطعیت تصمیم میکه چگونه افراد تحت شرایط ریسک

 تواند منجر به انحراف از تصمیمات عقلانی شود.ها میهای آن و ادراک 

بین  سطح  در  متعددی  پرداخته مطالعات  مالی  سواد  بررسی  به  در  المللی  آن  وضعیت  تا  اند 

توسط   ۲۰1۰عنوان نمونه، نظرسنجی جهانی مالی که در سال  کشورهای مختلف تحلیل شود. به 

کنندگان در خدمات  حکمرانی مالی و حمایت از مصرف» بانک جهانی و در چارچوب برنامه  

کنندگان و سطح سواد مالی را ارزیابی کرده انجام شد، میزان توسعه حمایت از مصرف   «مالی

های مالی ایفا  گذاران در حوزه است. این پژوهش همچنین نقش مؤثری در تقویت اعتماد سرمایه

است می  .کرده  نشان  پژوهش  یک  سوگیرینتایج  بر  معناداری  تأثیر  مالی  سواد  که  های  دهد 

ارتباط میان دانش  شناختی سرمایه بررسی  به  این، پژوهشی دیگر  بر  گذاران فردی دارد. علاوه 

ویژگی  و  تصمیممالی  فرآیند  در  شخصیتی  که  های  است  داده  نشان  و  پرداخته  مالی  گیری 

میویژگی شخصیتی  باتوا های  کنند.  ایفا  رابطه  این  در  میانجی  نقش  همچنان  این   نند  حال، 

و سوگیریقابلپژوهشی  های  شکاف مالی  متقابل سواد  تأثیر  بر  توجهی در زمینه  های شناختی 

پژوهش تصمیمات سرمایه انجام  دارد که  این حوزه  گذاری شخصی وجود  را در  بیشتری  های 

 . سازدضروری می
تصمیم  اتخاذ  در  مالی  سواد  اهمیت  به  توجه  تأثیسرمایه  هایبا  و  و گذاری  مالی  رفتارهای    ر 

اثرگذاری  سوگیری این پژوهش بررسی چگونگی  های شناختی بر این فرآیندها، هدف اصلی 

گذاری شخصی است. اهداف کلیدی  سرمایه  هایهای شناختی بر تصمیم سواد مالی و سوگیری 

 باشند: به شرح زیر می پژوهش این 

 گذاران فردیسطح سواد مالی در میان سرمایه بررسی -

 گذاری های سرمایهگیریهای شناختی رایج در تصمیمسوگیری رفتارهای مالی و  شناسایی -
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 گذاری شخصیسرمایه  هایهای شناختی بر تصمیممالی و سوگیری رفتارتحلیل تأثیر متقابل  -

اتخاذ   کافی،  مالی  سواد  بدون  که  است  آن  از  حاکی  پیشین  مطالعات  بررسی  مجموع،  در 

سوگیری   هایتصمیم مدیریت  و  بوده  دشوار  پرنوسان  و  پیچیده  مالی  بازارهای  در  های  مؤثر 

سرمایه برای  بود. رفتاری  خواهد  مشکل  توصیفیپژوهش  این    گذاران  روش  برای  -از  تحلیلی 

های پیمایش ملی بار از داده در این پژوهش برای اولین   کند.بررسی موضوع مورد نظر استفاده می

سواد مالی ایرانیان )شرکت اطلاع رسانی و آموزش بورس وابسته با سازمان بورس و اوراق بهادار،  

 منتشر شد، استفاده شده است.  14۰۲( به صورت عمومی در سال 14۰1اسفند 

و کاهش    یاسیس  یهایثباتی گسترده، ب  ی با نوسانات اقتصاد  ری اخ  ی هادر سال  رانیا  ن، یعلاوه بر ا

بازارها  یاعتماد عموم محرک ظهور    تواند یکه خود م  ی تیمواجه بوده است؛ وضع  یرسم  ی به 

( باشد. در  Hindsight Biasنگر )تعصب گذشته   ایوار  مانند رفتار توده   ی رفتار  یهایریسوگ

  شود یبدل م  ی و چندبعد  ده یچیپ  یابه عرصه   شیاز پ   ش یب  یفرد  یگذارهیسرما  ،یطیشرا  نیچن

تحل بهره   ل یکه  مستلزم  روهم  یریگآن  از  و    یشناخت  یشناسروان   ، یاقتصاد  ی کردهایزمان 

 است. یشناختجامعه

تحل  ن یهم  بر حاضر،  پژوهش  هدف  نظام   لیاساس،  و  تأثجامع  و    یمال  ی رفتارها  ریمند 

با    کندی تلاش م  ق یتحق  نیاست. ا  یشخص  یگذارهیسرما  یها میبر تصم  یشناخت  یهایریسوگ

و  داده   قیتلف ب  یداخل  یهاپژوهش   یهاافته یها  را    گذارانهیسرما  یرفتار  یالگو  ،یالمللن یو 

 یمال  یریگمیتصم  ندیرا در فرآ  یانه یو زم  یشناختروان  ،یدانش  یرهایمتغ  شکرده و نق  یبازساز

ا  شنهادیرا پ  ییها راهکارهابهبود آن   یآشکار سازد و برا   قیمقاله در نظر دارد از طر  ن یدهد.. 

در جهت    یموجود، گام  یهاداده   ل یو تحل  یاستخراج چارچوب مفهوم  ات، یادب  یانتقاد  یبررس

عم دانش  ی رانیا  گذاران هیسرما  ی روان  یهایی ایپو  ترق یدرک  م  یبردارد؛    ی برا  تواند یکه 

 راهگشا باشد. یدهندگان مالآموزش زیو ن ه،یناظر بازار سرما ی نهادها ،یمال گذاراناستیس

 

 پیشینه پژوهش. 2

گذاری و مدیریت  انداز، سرمایهگیری فرد در زمینه خرج، پس رفتارهای مالی به الگوهای تصمیم 

شناختی و تجربیات گذشته فرد  شود که متأثر از عوامل شناختی، فرهنگی، روان دارایی اطلاق می

کننده رفتارهای های تبیین ترین مؤلفه عنوان یکی از مهمهستند. در ادبیات مالی، »سواد مالی« به

به  در  افراد  توانایی  و  درک  دانش،  سطح  به  مفهوم  این  است.  مطرح  و  مالی  اصول  کارگیری 

 ,Lusardi & Mitchell) های آگاهانه و بهینه اشاره داردابزارهای مالی جهت اتخاذ تصمیم 

2011). 
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با بررسی وضعیت سواد مالی در کشورهای مختلف،  Lusardi & Mitchell  (۲۰11  )مطالعات  

که ضعف دانش مالی در میان اقشار گوناگون جامعه از جمله جوانان، زنان و سالمندان    داده نشان  

های نادرست در  گیرییک مسأله جهانی است. آنان دریافتند که سطح پایین سواد مالی با تصمیم

ویژه در های سنگین مرتبط است. به گذاری پرریسک و بدهی انداز بازنشستگی، سرمایهزمینه پس 

 .له به شدت با پیامدهای اقتصادی منفی همراه استأکشورهای در حال توسعه، این مس

پژوهش  نیز  ایران  سرمایهدر  رفتارهای  در  مالی  سواد  نقش  بررسی  به  متعددی  گذاری  های 

)پرداخته و شاکریان  میرمحمدی  میان سطح  1398اند.  دادند که  نشان  تجربی  تحقیق  ( در یک 

تصمیم  و  مالی  سرمایهسواد  زمینه  در  آگاهانه  این  گیری  دارد.  وجود  معناداری  رابطه  گذاری 

کند که افرادی با دانش مالی بالاتر، ریسک را بهتر  های میدانی، بیان میپژوهش با استفاده از داده 

های  دهند. همچنین، آنان کمتر به توصیه تری از خود نشان میارزیابی کرده و رفتارهای منطقی

 .های واقعی دارنددهند و تمایل بیشتری به تحلیل بازار بر اساس داده غیرعلمی یا هیجانی پاسخ می

 شده ریزی( با استفاده از چارچوب نظری رفتار برنامه14۰3زاده )ای دیگر، مدنی و نبیدر مطالعه

(TPB) بازار سهام مورد  عنوان متغیری مؤثر بر قصد سرمایه، نقش سواد مالی را به گذاری در 

شناختی مانند کنترل  بررسی قرار دادند. آنان نشان دادند که سواد مالی از طریق متغیرهای روان 

درک رفتار رفتاری  بر  نیز  غیرمستقیم  شکل  به  رفتاری،  گرایش  و  ذهنی  هنجارهای  شده، 

گذارد. این یافته حاکی از آن است که تنها آموزش مفاهیم مالی کافی گذاری تأثیر می سرمایه

 .نیست، بلکه ایجاد نگرش مثبت و توانمندسازی روانی نیز ضروری است

مرکز  در  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  سفارش  به  که  نیز  ایرانیان  مالی  سواد  ملی  پیماش  در 

انجام شده    14۰1افکارسنجی سرمایه وابسته به شرکت اطلاع رسانی و آموزش بورس در اسفند  

 به دست آمده است. 34.86است. نمره سوار مالی ایرانیان 

مهم  از  سوگیری یکی  نقش  رفتاری،  مالی  حوزه  در  نوظهور  ابعاد  شناختیترین   های 

(Cognitive Biases) شکل سوگیریدر  این  است.  مالی  رفتارهای  خطاهای  گیری  به  ها 

به تصمیم منجر  که  دارند  اشاره  اطلاعات  پردازش  در  غیربهینه  سیستماتیکی  یا  غیرمنطقی  های 

به افراد کمشوند. برخلاف تصورات اولیه که این سوگیری می دانستند،  تجربه محدود میها را 

داده  نشان  اخیر  سرمایهمطالعات  حتی  که  حرفهاند  ذهنی  گذاران  خطاهای  این  برابر  در  نیز  ای 

 .(Shukla et al., 2024) پذیرند آسیب

Shukla   ( در یک تحلیل کمی جامع، به بررسی تأثیر سوگیری ۲۰۲4و همکاران )  های رفتاری

ازحد،  گذاران پرداختند. آنها نشان دادند که اعتماد به نفس بیش بر تصمیمات معاملاتی سرمایه

گیری بهینه  اثر لنگر، سوگیری تأییدی، و ترس از زیان، چهار مؤلفه محوری در انحراف از تصمیم 

های خود را  گذارانی که دچار اثر لنگر هستند، تمایل دارند تصمیم عنوان نمونه، سرمایههستند. به 
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کنند،    مبتنی   نگرگذشته   تحلیل  یا  اولیه   خرید  قیمت   مانند   –  غیرمنطقی  اغلب   – به یک نقطه مرجع  

 .حتی اگر اطلاعات جدیدتر حاکی از تغییر شرایط بازار باشد

نیز به ۲۰۲4و همکاران ) Chaturvedi همچنین مطالعه طور تجربی  ( در بستر بازار سهام هند 

محوری و اعتماد  هایی چون گله شدت متأثر از سوگیری گذاران خرد به نشان داد که رفتار سرمایه

توصیه  بی به  موجب  تنها  نه  رفتار  این  است.  جمعی  میهای  بازار  ریسک  ثباتی  بلکه  شود، 

 .دهدهای هیجانی و مبتنی بر ترس یا طمع را افزایش میگیریتصمیم

نیز شواهد مشابهی مشاهده می ایران  )  :شوددر  و همکاران  ( در چارچوب 14۰۰نایب محسنی 

به  را  متعددی  شناختی  و  شخصیتی  عوامل  رفتاری،  مؤلفه مدلی  بر  عنوان  تأثیرگذار  های 

سرمایهتصمیم گله گیری  رفتار  که  کردند  تأکید  آنان  کردند.  شناسایی  از  گذاران  پیروی  و  ای 

گذاران  ویژه در میان سرمایهها در بازار سرمایه ایران است؛ به ترین سوگیریجمع، یکی از رایج

 .های بنیادی دارندتجربه که آگاهی کمی از تحلیلکم

های  محور، سوگیری(، با استفاده از تحلیل شبکه ۲۰۲۲و همکاران ) Bihari در بررسی نظری

ی میان آنها مورد تحلیل قرار گرفت. بندی شدند و ارتباطات علّای طبقه رفتاری به صورت خوشه 

ها مانند اثر لنگر و اعتماد به نفس بیش از حد، نقش محوری  آنان نشان دادند که برخی سوگیری 

گیری نادرست قرار  نوعی در صدر زنجیره تصمیمکنند و به ها ایفا میدر تقویت سایر سوگیری

ها ضرورت طراحی مداخلات آموزشی و رفتاری چندلایه برای کاهش آثار این  دارند. این یافته 

 .کندها را تقویت میسوگیری

های ترکیبی و جامع  تر شدن بازارهای مالی، بسیاری از پژوهشگران به سوی طراحی مدل با پیچیده 

رفتار سرمایه تبیین  کرده برای  مدل گذاران حرکت  این  گرفتن  ها تلاش میاند.  نظر  در  با  کنند 

روان هم مالی(،  سواد  )مانند  دانشی  متغیرهای  ادراک  زمان  یا  نفس  به  اعتماد  )مانند  شناختی 

گیری  تر از واقعیت تصمیمای یا ترس از زیان(، تصویری دقیق ریسک(، و رفتاری )مانند رفتار گله 

 .گذاری ارائه دهندسرمایه

های موفق داخلی است که  ( یکی از نمونه 14۰۰در این زمینه، پژوهش نایب محسنی و همکاران )

داده  تحلیل  اساس  سرمایهبر  رفتار  تبیین  برای  جامعی  مدل  میدانی،  ایران  های  در  خرد  گذاران 

های  عنوان سازه اند. در این مدل، تعامل میان متغیرهای فردی، محیطی و روانی به طراحی کرده 

ها  گذاری معرفی شده و تأکید شده است که نقش عوامل بیرونی مانند رسانه اصلی رفتار سرمایه

 .مراتب بیشتر از تصور پیشین استها به گیری سوگیری های اجتماعی در شکل و شبکه 

نبی  با توسعه مدل14۰3زاده )مدنی و  نیز   ) TPB  اند که افزون بر عوامل شناختی و  نشان داده

دهند  گیری مالی اثرگذارند. آنان پیشنهاد میرفتاری، هنجارهای ذهنی و اخلاقی نیز در تصمیم 
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گیری عمومی، باید هم آموزش مالی  گذاران حوزه مالی برای ارتقاء کیفیت تصمیمکه سیاست

 .گیری فراهم آورندتری برای تصمیم را تقویت کنند و هم فضای روانی و اخلاقی امن 

تنهایی شرط  ای و ترکیبی است. سواد مالی به رشته گذاری نیازمند رویکردی میانفهم رفتار سرمایه

های  های شناختی، نگرشگیری بهینه نیست، بلکه باید در کنار آن، سوگیریکافی برای تصمیم

نگاه کلرفتاری و ویژگی  نیز مورد توجه قرار گیرند. این  تواند به تدوین  نگر میهای محیطی 

 .ای مؤثرتر در حوزه بازار سرمایه کمک کندگری و مشاوره های آموزشی، تنظیمسیاست

 

 چارچوب نظری  . 2.1

  یمال  ،یشناسروان   یهادر حوزه   ی دیکل  ه یاز سه نظر  یریگپژوهش با بهره   ن یا  یچارچوب نظر

اثرات    لیتحل  یبرا  ییمبنا  سوکیاز    ها،ه ینظر  نیشده است. ا  یکننده طراح و رفتار مصرف  یرفتار

نقش سواد    گر،ید  ی و از سو  کنندی فراهم م  یگذارهیسرما  ماتیبر تصم  یشناخت  یهایریسوگ

 .کنندیم نیی تب یفرد یریگمیتصم  ند یرا در فرآ ی مال یو رفتارها یمال

 ( Prospect Theory)انداز چشم  هی . نظر2.1.1

تورسکچشم  هینظر و  کاهنمن  توسط  معرف1979)  یانداز،  به  ی(  و  بن  یکیعنوان  شد    ی هاان یاز 

.  دهدیم  حیرا توض   تیو عدم قطع  سکیر  طیافراد در شرا  یری گمینحوه تصم  ،یرفتار  یمال  ینظر

نقطه مرجع    ک یصورت مطلق، بلکه نسبت به  را نه به   ان یکه افراد، سود و ز  دهد ینشان م  هینظر  نیا

ز  کنندی م  راکاد به  نسبت  معمولاً  شد  ان، یو  آن    ی دتری واکنش  معادل  سود  به  تا  دارند 

(Kahneman & Tversky, 1979.) 

»اثر لنگر«، »اعتماد به نفس    ان«،ی»ترس از ز  رینظ  یشناخت  یهای ریظهور سوگ  ه،ینظر  نیاساس ا  بر

  ات یدر ادب  های ریسوگ  نیاست. ا  ه یافراد قابل توج  یمال  ماتیدر تصم  «یااز حد« و »رفتار گله   شیب

خطا در قضاوت   به اند که منجر شناخته شده  ی از رفتار عقلان کیستمات یس یعنوان انحرافاتبه  ریاخ

 (. Bihari et al., 2022; Shukla et al., 2024)  شوندیم یمال یهاو انتخاب 

 (Theory of Planned Behavior) یرفتار یزی ربرنامه  هی . نظر2.1.2 

برنامه   هینظر   ی رفتارها  ل یتحل  ی برا  یشناختروان   ی( چارچوبAjzen, 1991)  شده یزیررفتار 

از نگرش نسبت    یرفتار فرد تابع  ه،ینظر  نی. بر اساس اسازد یفراهم م  یمال  یاز جمله رفتارها  یفرد

)باور    ده شدرک   ی( و کنترل رفتاری)درک فرد از انتظارات اجتماع  یذهن  ی به رفتار، هنجارها

 رفتار( است.  ی خود در اجرا ییفرد به توانا

  گذارانهیسرما  یمال  ینشان داد که رفتارها  ه،ینظر نی( با الهام از ا14۰3)  زاده ی و نب  یمدن  مطالعه

  ی هاشیمانند گرا  یاجتماع-یروان  یبا ساختارها  وند ی آنان، بلکه در پ  یدانش مال  ریتنها تحت تأثنه 

اساس،  نیا رقرار دارد. ب  یگذاره یسرما  یامدهایو احساس تسلط بر پ  یفرهنگ  ی هنجارها ،یذهن
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در نظر    یو اجتماع  یشناختروان   یهامؤلفه   نیا  ییعنوان برونداد نهارا به   «یمال  ی»رفتارها  توانیم

 گرفت.

 یو رفتار مال ی. مدل سواد مال2.1.3 

مال  ریاخ  مطالعات آموزش  حوزه  مال  ،یدر  **سواد  به ینقش  را    ری**متغ  کیعنوان  ** 

 Lusardi.  کنندیم  نییتب   یمال  یریگمیبا تصم  یو رفتار  یط یمح  یهامحرک  نی** ب یاواسطه 

&  Mitchell  (۲۰11 در پژوهش )یتوانمندساز  قیاز طر  ینشان دادند که سواد مال   ،یفرامل  ی  

اتخاذ    ترده یسنج  یماتیتصم  ،یتا در مواجهه با اطلاعات مال  دهدیامکان م  اهافراد، به آن   یشناخت

 کنند.

ن  یمدل مفهوم  در بلکه    گذارد،یم  ریتأث  یمال  یتنها بر رفتارهانه   یسواد مال  ز،ی پژوهش حاضر 

  یکه افراد دارا  یاگونه کند**؛ به   یگری انجیم  ا ی  لیرا تعد  یشناخت   یهای ری**اثر سوگ  تواند یم

میرمحمدی  دارند )  یشتری مقاومت ب   د،ییتأ  ایمانند لنگر    یذهن  یبالاتر، در برابر خطاها  یدانش مال

 (.Bihari et al., 2022؛ 1398 و شاکریان،

 پژوهش  یمدل مفهوم ساختار. 2.2

 شده است: فیتعر ریصورت زپژوهش به  یفوق، مدل مفهوم یقیتلف ی چارچوب نظر یمبنا بر

 مستقل: یرهایمتغ

 ( یارفتار گله  ، یدییتأ ی ریاثر لنگر، سوگ ازحد،ش ی)اعتماد به نفس ب   یشناخت  یهایریسوگ •

 ( یافق زمان ،یتنوع پرتفو  نه،یانداز، کنترل هز)پس  یمال یرفتارها •

 واسطه:  ریمتغ

مفاه  یمال  سواد • درک  ابزارها  ،یمال  م ی)سطح  از  استفاده    ییتوانا  ،یلیتحل  یمهارت 

 بر داده(  یمبتن یریگمیتصم

 وابسته: ریمتغ

دارا  یشخص  ی گذارهیسرما  یریگمیتصم • نوع  خروج،    یبندزمان   ،یی)انتخاب  و  ورود 

 ( یگذارهیسرما یاستراتژ ،یریپذسکیر

و آزمون مدل    ریمس  لینامه، تحلپرسش  یطراح  سازنه یزم  ی و مدل مفهومی،چارچوب نظر  نیا

  لیتحل   ی برا  یامکان  ،یو شناخت  یزمان عوامل رفتارهم  یبا بررس  ن یخواهد بود. همچنما    یساختار

  گذاراناست یس  یبرا  ییهاه ی به توص  تواندیو م  سازدیخرد فراهم م  گذارانهیرفتار سرما  ترقیدق

 منجر شود. هیبازار سرما گرمی تنظ ی و نهادها یحوزه آموزش مال
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 . جدول شکاف پژوهشی2.3
مقایسه  مروری  زیر  پژوهش جدول  بر  سوگیریای  مالی،  رفتارهای  با  مرتبط  پیشین  های  های 

 : استگذاری شخصی شناختی و تصمیمات سرمایه
 

 گذاری شخصی گیری سرمایهدر حوزه تصمیم  های پیشینپژوهش ای ازمقایسه  مرور :1ل شماره جدو 

 نویسنده

 (سال)

 رفتارهای

 مالی

 های سوگیری 

 شناختی 

 سواد

 مالی

 تمرکز بر

 گذارانسرمایه

 شخصی 

 نوآوری

 شناختی روش
 های موجودشکاف

 علیرضائی و محمودزاده 

(14۰1) 
 ندارد دارد دارد ندارد دارد

 عدم بررسی 

های  سوگیری 

 شناختی 

 پناهی و همکاران

(14۰1) 
 ندارد دارد دارد ندارد دارد

 عدم بررسی 

های  سوگیری 

 شناختی 

 زاده پور و زکی نظری

(14۰1) 
 ندارد دارد دارد دارد دارد

 عدم تحلیل 

 تعاملی متغیرها

 زادهمدنی و نبی 

(14۰3) 
 ندارد دارد دارد دارد دارد

 عدم بررسی جامع

 رفتارهای مالی 

نایب محسنی و  

 همکاران 

(14۰۰) 

 دارد دارد ندارد دارد دارد
 عدم تمرکز 

 بر سواد مالی

 - دارد دارد دارد دارد دارد پژوهش حاضر

 

 مدل مفهومی پژوهش . 2.4
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 . بیان مسأله 3

و توسعه    نینو  یمال  یبه ابزارها  یعموم   یدسترس   ه،یسرما  یدر عصر حاضر، با گسترش بازارها

خارج شده و    یتخصص  یهااز حوزه   یگذارهیو سرما  یمال  یها یریگمیتصم  ،یمال  یهایفناور

بهبود    ی برا  ییهافرصت   تواندی م  ییتحول، از سو  ن یاند. اشده   ل یبه رفتار روزمره آحاد جامعه تبد

فراهم آورد؛    هیحاصل از بازار سرما  یاز سودها   یمندو بهره  هاییدارا  شیافزا  ،یشتیمع  تیوضع

و تسلط    ،یمنطق  یریگمی فقدان مهارت تصم  ،یدر صورت فقدان دانش مال  گر،ید  ی اما از سو

سوگ  جاناتیه ز  ،یذهن  یهای ریو  به  منجر  است  اعتماد    ر،یناپذجبران  یهاانیممکن  کاهش 

بازاره  یعموم تحم  ا به  اجتماع  یروان  یهانه یهز  لیو  توجه   یو  )  یقابل   & Lusardiشود 

Mitchell, 2011.) 

ا  ،یمال  کیکلاس  یهاهینظر  در بر  که سرما  نیفرض  است    یعقلان  یموجودات  گذاران،ه یبوده 

. با  کنندیم یریگم یتصم سک، یسود و محاسبه ر یسازنه یهستند که بر اساس اطلاعات کامل، به

و نشان    ده یفرض را به چالش کش  نیا  ریاخ  یهامتعدد در دهه   یو تجرب  یدانیحال، مطالعات م  نیا

تصم  نداداده  تأث  ،یفرد  گذارانهیسرما  ژه یوبه   گذاران،هیسرما   یواقع  ماتیکه  تحت    ریاغلب 

 ,Kahneman & Tversky)  ردیگیو ادراکات ناقص شکل م  جاناتیه  ، یشناخت  یخطاها

( Behavioral Finance)  یرفتار  یو رشد مال  یریگشکل  سازنه یمشاهدات، زم  نی(. ا1979

 شد. یشناسو جامعه ،یشناخت یشناساقتصاد، روان  انیم یارشتهان یحوزه م کیعنوان به 

باشد،    یاز آنکه تابع محاسبات عقلان  شیب  سک،یر  طیانداز، رفتار انسان در شراچشم  هینظر  مطابق

  یرفتار  ان،یطور خاص، افراد هنگام مواجهه با ز. به شودیمتأثر م  یاز احساسات و ادراکات ذهن

م نشان  خود  از  سود  با  مواجهه  زمان  از  ا  دهند یمتفاوت  ادراک   ن یو  تقارن  به    ،یعدم  منجر 

ز  ییهایریسوگ از  ترس  ذهن  ان،یمانند  ب  ،یلنگر  نفس  به  گله   شی اعتماد  رفتار  حد،  و    یااز 

چنShukla et al., 2024; Bihari et al., 2022)  شودی م  ید ییتأ  یریسوگ   نی(. 

شدت و   توانندی م  ران،یا  هیبازار سرما  رینظ دار،ی نوظهور و ناپا  ی در بازارها  ژه یوبه   ییهایریسوگ

 . ابندیب  یشتریب یگستردگ

از    ،یرانیا  گذارانهیاز سرما  یاند که بخش قابل توجهنشان داده   یمطالعات داخل  گر،ید  یسو  از

ن  ی مطلوب  یسطح سواد مال   عات، یشا  ی صرفاً بر مبنا  ق، ی دق  لیو اغلب بدون تحل  ستند یبرخوردار 

خر  دی تقل  ای  ،یارحرفهیغ  یهاه ی توص به  اقدام  جمع  م   دیاز  فروش  و    یمحسن  ب ی)نا  کنندیو 

  ینرخ بهره، ارزش زمان  ،یتنوع پرتفو   ر ینظ  یمال  ی اه یپا  می(. ضعف در درک مفاه14۰۰  ران،همکا

ناسازگار با    ی ماتیتصم  گذارانهیاز سرما  ی اریکه بس  شود یموجب م  ک، یستماتیس  سکیپول و ر

بگ  خود  بلندمدت  شاکریان  رندیمنافع  و  برا1398  ،)میرمحمدی  برهه   ی(.  در  از    ییهانمونه، 
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  ی ادیبن  لیاز منابع خرد بدون تحل  یی، حجم بالا1399و    1398  ی هابورس تهران در سال  یریگج او

انگ با  کوتاه   زه یو صرفاً  پسود  در  و  شدند  بازار  وارد  متحمل    ،یبعد  دی شد  یهازشیر  ی مدت 

 گسترده گشتند.  یهاانیز

از بزرگسالان در کشورهای عضو، قادر به پاسخ    %33، تنها  ۲۰۲۲در سال    OECDطبق گزارش  

شرکت اطلاع رسانی و آموزش یا بر اساس پیمایش    اندصحیح به سؤالات پایه سواد مالی بوده 

اسفند   بهادار در  اوراق  بورس و  با سازمان  به نمره  14۰1بورس وابسته  ایرانیان   1۰۰از    34.86، 

  %6۰ ، بیش از14۰1های مجلس در سال همچنین بر اساس گزارش مرکز پژوهشاند.  دست یافته 

بدون دانش کافی وارد معاملات شده و دچار زیان مالی  سرمایه گذاران خرد در بورس تهران 

 د. انشده 

 ، یفرد  یمال  یریگمیدر ساختار تصم  یاتیعنصر ح  کیعنوان  به   یرو، مفهوم سواد مال  نیهم  از

را   یبهتر اطلاعات مال  لیتنها امکان تحلنه   یمورد توجه قرار گرفته است. سواد مال  شیاز پ  شیب

  ی ندارد )مد یاو واسطه  گرل ینقش تعد  زین یذهن یهایریبلکه در مقابله با سوگ آورد،یفراهم م

نب د14۰3  زاده،یو  عبارت  به  مال  یافراد  گر،ی(.  سواد  از  برابر    یبالاتر   ی که  در  برخوردارند، 

و    دهندی از خود نشان م  یشتری مقاومت ب  یاعتماد به نفس افراط  ایمانند اثر لنگر    یذهن  یخطاها

 (.Lusardi & Mitchell, 2011تن دهند، کمتر است )  یابه رفتار گله  نکه یاحتمال ا

ا  افزون پس   یفرد  ی مال  ی رفتارها  ن، یبر  بودجه مانند  منظم،  تصم  ی دور  ،یبند انداز    ماتیاز 

تب   ی دیکل  ییرهایعنوان متغبه   زیبلندمدت ن  یزیرزده، و برنامه شتاب   یگذارهیرفتار سرما  نییدر 

شده  شناخته  امؤثر  نت  ن یاند.  اغلب  مال  ق ی تلف  جه یرفتارها  فرد  ، یدانش  رفتار  ،یتجربه    یکنترل 

هنجارهادرک و  نظر  یاجتماع  یشده  که  برنامه   هیهستند  آن   شده یزیررفتار  تأک بر  دارد    دیها 

(Ajzen, 199114۰3 زاده،ی و نب یمدن ؛.) 

  یبیترک   ی اند، هنوز مدلشده   یطور مستقل بررسبه   ی مال  اتیدر ادب  رها یمتغ  نیاز ا کیآنکه هر    با

  ی زمان بررسرا هم   یشناخت  ی هایریو سوگ   یمال  ی رفتارها  ،یسواد مال  ان یکه تعامل م  یو تجرب

  ی لداخ  اتیدر ادب  د،ینما  نیی را تب  یشخص  یگذارهیسرما  یریگم یها بر تصمآن   ییکند و اثر نها

  ی رهایبا متغ  یو شناخت  یرفتار  یکردهایرو  انیموجود م  ی. شکاف مفهوم  خوردیچشم مکمتر به

 پژوهش بوده است.  نیا یریگشکل  یاصل زه یانگ ،یو مهارت یدانش

از   یقیتلف  یبر اساس چارچوب  توانی پژوهش حاضر آن است که چگونه م  یرو، مسئله اصل  نیا  از

 یشخص  یگذارهیرفتار سرما  ،یسواد مال  یهاو مدل   شده یزیررفتار برنامه   هیانداز، نظرچشم  هینظر

 نمود.   کدر  یو رفتار منطق  جاناتیه   انیم  یوند ی عنوان پرا به   ی کرد و نقش سواد مال  نییافراد را تب

 پاسخ دهد:  ریز یبه سؤال محور کوشدیپژوهش م نیا
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اندازه و چگونه سوگ  رفتارها  ی شناخت  یها یریتا چه    یگذارهیسرما  یریگمیبر تصم  یمال  یو 

 است؟   یاواسطه  ریعنوان متغبه  یبر عهده سواد مال انیم نیدر ا  یاثرگذارند و چه نقش یشخص

مهم    ییکاربردها  تواند یم  ،یرفتار  ی حوزه مال  ینظر  ی پرسش، افزون بر ارتقاء غنا  ن یبه ا  پاسخ

  ی الگوها  یو بازطراح  ،یهوشمند مشاوره مال  یابزارها  یطراح  ،یآموزش یهااست یس  نیدر تدو

 داشته باشد.  هیگر در بازار سرمامداخله 

 های پژوهش فرضیه. 4

 شوند: می تعیین های پژوهش به صورت زیر با توجه به مدل مفهومی، فرضیه 

  یگذارهی سرما  یریگم یبر تصم  یمعنادار  یمنف  ریتأث  یشناخت  یهای ریسوگ.  4.1

 دارند.  یشخص 

  ییهایریسوگ  دهدیاستوار است که نشان م  یانداز و شواهد تجربچشم   هینظر  هیفرض بر پا  نیا

ناسالم    یگذارهیسرما  ماتی موجب تصم  یو لنگر ذهن  یارفتار گله  ازحد،ش یمانند اعتماد به نفس ب

 (. Kahneman & Tversky, 1979; Shukla et al., 2024) شوندیم یرمنطقیغ ای

گذاری شخصی گیری سرمایهرفتارهای مالی تأثیر مثبت معناداری بر تصمیم .  4.2

 دارند.

 ی ریگم یبا تصم  نهیو کنترل هز  یبندانداز هدفمند، بودجه پس  ،یمال  یزیرچون برنامه   ییرفتارها

سرماهوشمندانه  در  ا  یگذارهیتر  دارند.  مثبت  نظر  هی فرض  نیارتباط   ی رفتار  یزیربرنامه   هیاز 

(TPBو ادب )شودیم یبانی( پشت14۰3) زاده ی و نب ی مانند پژوهش مدن یداخل اتی. 

گیری های شناختی و تصمیمسواد مالی نقش میانجی در رابطه بین سوگیری.  4.3

 کند.گذاری ایفا میسرمایه

بالاتر،    یافراد با سواد مال  دهند یوجود دارد که نشان م  ی است. شواهد  ی دیکل  اریفرض بس  نیا

تأث تحت  م  هایریسوگ  ریکمتر  تصم  رندیگیقرار   & Lusardi)  رندیگیم  یترق یدق  ماتیو 

Mitchell, 2011  ؛Bihari et al., 2022کاملا قابل    ی سواد مال  یانقش واسطه   نی(. بنابرا

 دفاع است.

تصمیم.  4.4 و  مالی  رفتارهای  بین  رابطه  در  میانجی  نقش  مالی  گیری  سواد 

 کند.گذاری ایفا میسرمایه

  ق ی که از درک عم  شوندیم  یمنته  نهی به  یریگم یبه تصم  یمؤثر زمان  یمال  یفرض، رفتارها  نیدر ا

را فراهم سازد   یبستر شناخت  ن یا  تواندیم  یبرخوردار باشند. سواد مال  لیوتحله یو توان تجز  یمال

 کند. لی تر تبدمطلوب  جیو رفتارها را به نتا
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 سازی تحقیق شناسی و مدل. روش5

 نوع تحقیق: . 5.1
  پیمایشی  -   ها، توصیفیپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش گردآوری داده 

  مالی،  رفتارهای  شناختی،  های سوگیری)  پنهان  متغیرهای   بین  روابط   بررسی  به  که   آنجا  از.  است

شود، روش تحلیل مورد استفاده در این گذاری( پرداخته مییهسرما  گیریتصمیم  و  مالی  سواد

 باشد. می (SEM)یابی معادلات ساختاری پژوهش مدل 

 جامعه آماری: . 5.2
است.    14۰4گذاران حقیقی فعال در بازار سرمایه ایران در سال  جامعه آماری تحقیق شامل سرمایه

 گیری، از روش تصادفی ساده در میان کاربران دارای کد بورسی استفاده شده است.برای نمونه 

 ها: ابزار گردآوری داده. 5.3
 بخش است:  ۵ای استاندارد بوده که شامل نامهابزار تحقیق پرسش 

 اطلاعات دموگرافیک  .1

 (۲۰۲1والیا و همکاران، های شناختی )برگرفته از های مربوط به سوگیری گویه  .2

 (۲۰۲۰دوی و همکاران، های رفتارهای مالی )اقتباس از گویه  .3

 ( ۲۰17نوی و همکاران،  های سنجش سواد مالی )با استفاده از مقیاس شاخص .4

 گذاری شخصی گیری سرمایههای تصمیم گویه  .5

 روایی و پایایی: . 5.4
 برای بررسی روایی صوری و محتوایی، از نظر اساتید و متخصصان مالی استفاده شده است. 

نامه با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ بررسی شده و برای همه متغیرها بالاتر از  پایایی پرسش

 گزارش شده است. ۰.7

تأییدی   عاملی  تحلیل  از  واگرا  و  همگرا  روایی  تأیید  نرم  (CFA)برای  محیط  افزار در 

SmartPLS  .استفاده خواهد شد 

 سازی: مدل . 5.5
با استفاده از نرم تحلیل داده  با روش    SmartPLSافزار  ها  انجام شده و مدل مفهومی پژوهش 

Partial Least Squares (PLS-SEM)    مورد ارزیابی قرار گرفته است. این روش برای

 هایی با حجم نمونه نسبتاً کوچک و توزیع غیرنرمال مناسب است.پژوهش 

 

 پژوهش  هاییافته. 6

پاسخ معتبر مورد تحلیل قرار    ۲۵۰ها، نمونه نهایی با حجم  سازی داده آوری و پاک پس از جمع

از    تحلیل  گرفت. بالاتر  بارهای عاملی  داد که همه  نشان  و شاخص  ۰.6نتایج  های روایی  بوده 
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نیز از مقادیر مطلوب فراتر هستند. در ادامه، تحلیل مدل    (CR)و پایایی ترکیبی    (AVE)همگرا  

 انجام شد.  SmartPLSساختاری با استفاده از  

 های برازش مدل:شاخص. 6.1

• R² برازش متوسط ۰.48گذاری شخصی = گیری سرمایهبرای متغیر تصمیم( ) 

• Q²  = ( بینی قابل قبول )پیش  ۰.۲9برای متغیر میانجی سواد مالی 

 ها:نتایج آزمون فرضیه. 6.2

 

 ها نتایج آزمون فرضیه  :۲ل شماره جدو 

 نتیجه (p)سطح معناداری  tآماره  (β)ضریب مسیر  فرضیه  شماره

 تأیید شد  < ۰.۰۰1 6.۰3 -   ۰.41 1

 تأیید شد  < ۰.۰۰1 ۵.۲۲ ۰.39 ۲

 تأیید شد  < ۰.۰۰1 3.87 -   ۰.۲8 3

 تأیید شد  < ۰.۰۰1 4.1۲ ۰.31 4

 

 : . تحلیل و تطبیق نتایج آزمون6.3
 . فرضیه اول: 6.3.1
تصم  یمعنادار  یمنف  ر یتأث  یشناخت  یهای ریسوگ   یگذارهی سرما  یریگم یبر 

 دارند.  یشخص 

به   یهاافتهی م  یروشنپژوهش  سوگ  دهدینشان  نفس    یشناخت  یهایریکه  به  اعتماد  همچون 

  گذاران هیسرما  یریگمیتصم  یبه شکل معنادار  ی دیی تأ  یریاثر لنگر و سوگ  ،یارفتار گله   ،یافراط

بر    های ریسوگ  یبیدهنده اثر کاهنده و تخررابطه نشان   نیا  یمنف  بی. ضرکنندیرا دچار انحراف م

 است.  یگذارهیسرما یریگم یتصم تیفیک 

 : ژه یوراستا است. به هم  نیش یپ یهابا پژوهش  جه ینت  نیا

Shukla   گذاران هیبر سرما  یکم  یها لیدر پژوهش خود با استفاده از تحل (  ۲۰۲4همکاران ) و  

موجب    یمانیو پش   ازحدشی اعتماد به نفس ب  ،یمانند رفتار جمع  ییهای ریکه سوگ  افتند یدر  ، یهند

 .شوندیو فروش م دیخر ماتیکاهش دقت در تصم

نشان دادند    ،یگذارهیسرما  یهایریسوگ  یاشبکه   لیبا تحل   (۲۰۲۲و همکاران )   Bihariنیهمچن

ا نبود مهارت  کننده کیتکرارشونده و خودتحر  یساختار  های ریسوگ  نیکه    ی هادارند که در 

 .ابندی طره یس گذارانه یبر رفتار سرما توانندیم ،یمانند آموزش مال یامقابله 



 
  

 گذاری شخصیهای سرمایهبر تصمیم  های شناختیبررسی تأثیر رفتارهای مالی و سوگیری  64 ⁞

 

ارائه مدل14۰۰و همکاران )  یمحسن  ب ی نا  ز، ین  ران یا  در با    یقیحق  گذاران هیاز سرما  یرفتار  ی ( 

  یجانیرفتار ه  ی دیکل  یرهای از متغ  یکارو محافظه   یامانند رفتار گله   ییهای رینشان دادند که سوگ

 در بازار بورس هستند. 

  یآموزش مال  یهااستیشناسانه و س که مداخلات روان   دهدینشان م  هیفرض  نیا  دیی تأ  نیبنابرا

 . اندیضرور های ریسوگ ن یکاهش اثر ا یبرا

 . فرضیه دوم: 6.3.2
معنادار  ریتأث  یمال  یرفتارها تصم  یمثبت   ی شخص   یگذارهی سرما  یریگم یبر 

 دارند.

مانند    ده ی سنج  یمال  یکه رفتارها  دهد یمثبت و معنادار نشان م  ب یبا ضر  ه یفرض  ن یا  د یی تأ  جه ینت

 ی منطق  یابیو ارز  ،یرضروریغ  یهاهدفمند منابع، اجتناب از وام   صیتخص  ها،نه یهز  یزیربرنامه

 .شودیم یگذارهیسرما یریگمیتصم  تی فیموجب بهبود ک  سک،یر

نبی  و  مدنی  عامل  ی مال  یرفتارها   نیز(  14۰3)  زاده مطالعات  عنوان  به  ن  یرا  بر    ت یاثرگذار 

  شیبالا و گرا  یبا کنترل رفتار  گذارانهیها نشان دادند که سرماکردند. آن  یمعرف   یگذارهیسرما

 دارند.  یگذارهیدر سرما یعملکرد بهتر ،یمنطق یریگمیبه تصم

Chaturvedi     همکاران ن۲۰۲4)و  سرماکرده   انیب  زی(  که  مال  یگذارانهیاند  عادات    ی که 

 . کنندیاتخاذ م  لیتحل  بریمبتن   ماتیو تصم  شوند ی بازار م  یهاجان یدارند، کمتر دچار ه   یترسالم

 . سازدیرا برجسته م یرفتار یالگوها تی و ترب یمال یهانقش آموزش مهارت ه، یفرض نی ا دییتأ

 . فرضیه سوم:6.3.3
م  یمال  سواد  ب  یانجینقش  رابطه  تصم  یشناخت  یهای ریسوگ  نیدر    یریگم یو 

 .کندیم فای ا یگذارهی سرما

مالآن   انگر یب  هاافتهی سواد  که  تأث  تواند یم  یاند  بر    ی شناخت  ی هایریسوگ  ی منف  ریشدت 

سطح    ط یکه در شرا  دهد ینشان م  میرمستقیغ  ریمس  ی منف  بی کند. ضر  فیرا تضع  یریگمیتصم

 .شودیکمتر م هایریاثر مخرب سوگ ،یسواد مال یبالا

Lusardi & Mitchell  (۲۰11 به مال(  سواد  که  دادند  نشان  گسترده   ر یمتغ  ک ی  یصورت 

 است. یلیتفکر تحل ت یو تقو ی جانیه ماتیدر کاهش تصم یدیکل یانجیم

Bihari   ( تأک   زین  (۲۰۲۲و همکاران  آن  مال  دیبر  آموزش  که  مفاه  یکردند    هی پا  میو درک 

 بردارد. ان یاز م یادیرا تا حد ز یموانع شناخت تواندیم

)  ،یداخل  یهاپژوهش   در و شاکریان  ب1398میرمحمدی  افراد  انی(  مال  یکردند که  دانش    ی با 

 .رندیگیقرار م یدی تقل ی رفتارها ای جاناتی ه عات،یشا ر یبالاتر، کمتر تحت تأث

 یکارکرد  تواند یم  ،یدر آموزش سواد مال  ی گذارهیاز آن است که سرما  یحاک   ه یفرض  ن یا  د ییتأ

 کند.  فایا گذارانهیسرما یذهن یدر برابر خطاها رانه یشگیپ
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 . فرضیه چهارم: 6.3.4
م  یمال  سواد  ب  یانجینقش  رابطه  تصم  یمال  یرفتارها  نیدر    ی ریگمیو 

 .کندیم فای ا یگذارهی سرما

  ق یاز طر  ،یگذارهیسرما  یریگمیبر تصم  ده یسنج  یمال  یرفتارها  ریکه تأث   دهدینشان م  ه یفرض  نیا

  یفرد از پشتوانه دانش  یمال  ی که رفتارها  یزمان  ،ی. به عبارتشودیم  ت یفرد تقو  ی ارتقاء سواد مال

 .شودیم رتریچشمگ یگذارهیسرما ماتیها بر تصم آن  ریبرخوردار باشند، تأث

  جاد یدر ا  یو دانش مال  یرفتار  ش یگرا  یابر نقش واسطه   دیبا تأک   زی( ن14۰3)  زاده یو نب  یمدن

 ماتیو تصم  یعادات مال  ن یب  ونددهنده یپ  ی احلقه   ،یاند که سواد مالنشان داده   یگذارهیسرما  ت ین

 بلندمدت است. 

  ی ها و رفتارهاکه نگرش   کندیم  د ی( تأک TPB)  شده یزیررفتار برنامه  هینظر  زین  یمنظر نظر  از

به    توانندی( میمؤثر )مانند سواد مال  یو کنترل رفتار  ی عقلان  یمؤثر تنها در صورت وجود باورها 

 (.Ajzen, 1991کنش مطلوب منجر شوند )

 

 گیری . بحث و نتیجه۷

فعال در بازار    یقیحق  گذارانهیسرما  ی مال  یهایریگم یکه تصم  دهدی آمده نشان مدستبه   جینتا

معناداربه   رانیا  هیسرما تأث  ی طور  متغ  ر یتحت  سوگ  ی دیکل  ریسه  دارد:    ،یشناخت  یهای ریقرار 

در    یمال  یسازمیتصم  ندیاز فرآ   ه ی چندلا  ی ریتصو  ها افته ی  نی. ایو سطح سواد مال  ،یمال  یرفتارها

 .رندیقرار گ یدقت مورد واکاوبه  د یکه با کنندیم میترس  یرانیا یفرد گذارانهیسرما انیم

 یریگمیبر رفتار تصم یشناخت یهای ریسوگ سلطه. ۷.1

ا  یکی توجه  قابل  نکات  منف  ن ی از  اثر  قو  یپژوهش،  بر    یشناخت  یهایریسوگ  ی اما 

است، نشان از    یاگرچه منف  ر،یتأث   زانیم  نیا(.  β = -۰.41بود )  گذارانهیسرما  یهایریگمیتصم

عم اقتصاد  یشناخت روان   یهامؤلفه   ق ینفوذ  رفتار  بر  واقع،    ی ناخودآگاه  در  دارد.  افراد 

ع  گذارانهیسرما تأث  ملدر  مانند:    یای رفتار  ی الگوها  ریتحت  دارد؛  فاصله  از منطق  هستند که 

در برابر نوسانات   یاحساس ی هاواکنش ایاز جمع  ی رویپ ،یفرد یهابه دانسته  حدازش یب  نانیاطم

 بازار.

ب  شود یمعنادارتر م  یمسأله وقت  نیا به خاطر    ی نامه، دارادهندگان پرسشپاسخ   شتریب  میاوریکه 

  گر،ی. به عبارت دبردندیرنج م  یشناخت  یهای ریهستند اما همچنان از سوگ  یدانشگاه  لاتیتحص

 .ستین یکاف  یذهن یخطاها یسازی خنث یبرا ییتنهاتجربه بازار، به  ای یدانش رسم

نا  در )  یمحسن  ب یپژوهش  همکاران  سوگ14۰۰و  که  شده  داده  نشان  هم  مانند    ییهای ری( 

  دارند.  یرانیا  گذارانهیسرما  ماتیدر کاهش دقت تصم  ینقش مهم  یو لنگر ذهن  یاعتمادش یب
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نب  یمدن  نیهمچن از موانع اصل  یشناختروان   یهایری( سوگ14۰3)  زاده ی و  به    لیتبد  یرا  قصد 

نشان داده شده  (  ۲۰۲4و همکاران )   Shuklaیکم  ل یتحل  در  دانستند.  یگذارهیسرما  یرفتار واقع

سوق   یرمنطقیرا به سمت غ  ماتیتصم  ،ید ییتأ  یریو سوگ  یز یگرانیمانند ز  ییهایریکه سوگ

 .دهندیم

م  جینتا همکاران    Chaturvedi  یدانیمطالعه  سرما۲۰۲4)و  اغلب  که  داد  نشان    گذاران هی( 

. از کندیم  فیرا تضع  شانیدارند که عملکرد مال  یامانند رفتار گله  یوبیمع  یرفتارها  ،یشخص

)   Bihariمطالعات    گرید  یسو از    ی اشبکه   ، یاشبکه   یبندبا روش خوشه   ( ۲۰۲۲و همکاران 

 . کندیم  میرا ترس گذارانهیسرما یریگمیتصم ند یفرآمخرب در  یهایریسوگ

بازار سرما  ی نهادها  ی برا  ی جد   یهشدار  افته، ی  نیا با  هیناظر  از آموزش  دیاست که    یهافراتر 

 فکر کنند. یساختار یرفتار یهابه مداخله   ،یصور

 دهیسنج یمال ی. نقش سازنده رفتارها۷.2

  یمثبت و معنادار  ریو منظم، تأث  ده یسنج  یمال  یها نشان داد که رفتارهاداده   لیتحل  گر،ید  یسو  از

صورت مداوم  که به   یگذارانهیسرما(.  β = ۰.39دارند )  یگذارهیسرما  یریگمیتصم  تیفیبر ک 

م  کنند،یم  ی بندبودجه  کنترل  را  دارا   ند ینمایمخارج  پس  ی و  در  تخصنظم  و  منابع    ص یانداز 

 . کنندیاتخاذ م یترموفق  ماتیتصم هستند، 

ا  یمال   ی توجه است که رفتارها  جالب بالا  اب یدر غ  یمطالعه حت  ن یدر    زین  یسواد مال  ی سطح 

 داشتند، گرچه نه در حد مطلوب.  ینسب یاثربخش

انداز را به  کنترل مخارج و توجه به پس   ،یبندبودجه   ی( رفتارها1398)  میرمحمدی و شاکریان

پ معرف  یریگمیتصم  یهانهیزمش یعنوان  همچن  یهوشمند  نب  یمدن  نیکردند.  ( 14۰3)  زاده ی و 

 دانند. یم  ی گذارهیسرما  ندی شده بر فراکنترل ادراک   شیافزا  یبرا  یرا عامل  یمنطق  یمال  یرفتارها

رفتارها Lusardi & Mitchell  (۲۰11  دیتأک  مثبت  رابطه  بر  برنامه   یمال  ی(   ی زیرمانند 

نیز    (۲۰۲۲و همکاران )   Bihariواست    یدر سطح فرد  نهیبه  یمال  یریگم یبلندمدت، با تصم

 اند.کرده  یمعرف هایریکامل سوگ ی در برابر اثرگذار یعنوان مانع مثبت را به  یمال یرفتارها

م  نیا نشان  مال  دهدینکات  عادات  غبه   توانند یم  یکه  ذهن  م،یرمستقیصورت   یساختار 

 تر سوق دهند. متعادل ی هاانتخاب   یرا به سو گذارهیسرما

 گرواسطه  ی د یکل ریمتغی؛ . سواد مال۷.3

  ی های ریسوگ  ریتأث  ریشدت برجسته بود. در مسپژوهش به   ریدر هر دو مس  یسواد مال  یانجیم  نقش

- = βکند )  یرا خنث  هایریسوگ  یاز اثر منف  یتوانست بخش  یسواد مال  ،یریگمیبر تصم  یشناخت

رفتارها   ن،یهمچن(.  ۰.۲8 رابطه  تصم  یمال  یدر  مال  ،یریگمیبا  تقو  یسواد  و    کننده ت ینقش 

 (.β = ۰.31کرد ) فا یا دسازتوانمن
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 « ی»عادت مال  ای  «یرا از »واکنش احساس  یسازمیتصم  ریآنچه مس  ر،یزبان ساده، در هر دو مس  به 

  ک یعنوان دانش صرف، بلکه به مانند  است؛ نه به   یسواد مال  دهد،یسوق م  «یعقلان  ل یبه »تحل

عادات    ای  جاناتیکرده و اثر ه  ریرا تفس   یاطلاعات مال  دهدیکه به افراد امکان م  یچارچوب ذهن

 کنند.  لیرا تعد

ا  نکته تأمل  مال  نجاستیقابل  سواد  برا»برون  یژگیو  کی  یکه  دهندگان  پاسخ   شتریب  یزاد« 

م بازار    شد،یمحسوب  تجربه  محصول  خودانگ  ا ینه  بسختهیمطالعات  سرما  یاری.    گذاران، هیاز 

  ی رشد دسترس   رغمیکه عل  دهدیشکاف نشان م  نیداشتند و ا  نییپا  ایمتوسط    یسطح سواد مال

 مانده است.  یباق ینییدر سطح پا  ی مال یانسان هیسرما ه،یبه بازار سرما

به    یرفتار  یهازه یترجمه انگ  یرا عامل اصل  ی( سواد مال1398)  میرمحمدی و شاکریانپژوهش  

  یسواد مال یانجی( نقش م14۰3) زاده یو نب یمدن پژوهش اند وکرده  یمعرف یگذارهیاقدام سرما

 . اندوضوح نشان داده به  یگذاره یبر قصد سرما  یذهن یو هنجارها  یکنترل رفتار ریرا در تأث

  ی برا  ی اتیفاکتور ح  ،یدارد که سواد مال  د یتأک   نیز  Lusardi & Mitchell  (۲۰11)  مطالعات

و همکاران    Shukla  تحقیقات  است و   گذارانهیسرما  انیناسالم در م  ماتیاز تصم  یریجلوگ

 .کردند فیتوص  یرفتار یهای ریبه سوگ  تیکاهش حساس یبرا یرا عامل ی( سواد مال۲۰۲4)

همکاران    Chaturvediمطالعات    همچنین مال  دهدیم  شانن(  ۲۰۲4)و  سواد  سطح   ی که 

 .کندیم فیرا تضع هایر ینفوذ سوگ  بیضر گذاران،هیسرما

ا  نکته  تأمل  مال  نجاست یقابل  سواد  ما،  پژوهش  در  برا»برون  یژگ یو  کی  ی که    شتری ب  ی زاد« 

مپاسخ محسوب  بازار    شد،یدهندگان  تجربه  محصول  خودانگ  اینه  بس ختهیمطالعات  از    یاری. 

 رغم یکه عل دهدیشکاف نشان م نیداشتند و ا نییپا ایمتوسط  یسطح سواد مال گذاران،هیسرما

 مانده است.  یباق ینیی در سطح پا یمال یانسان هیسرما  ه،یبازار سرما  به یرشد دسترس

 ران ی در ا یریگمی. چالش تصم۷.4

)  یمحسن  بی ناپژوهش   همکاران  سرما14۰۰و  رفتار  تعادل    یران یا  گذارانهی(  عدم  از  متأثر  را 

و    یمدن  یهاو در پژوهش   دانندیو ساختار نامتقارن بازار م  یضعف آموزش مال  ،یشناختروان 

رغم حضور در بازار، فاقد چارچوب به   یقیحق  گذارانهیکه اکثر سرما  مینیبی( م14۰3)  زاده ینب

 محور هستند. ل یتحل یذهن

 محوری رفتار  یمال  ی هاطی مح  یبه طراح  ه یتوص  ( ۲۰۲۲و همکاران )   Bihariمطالعات  ن یهمچن

و همکاران    Chaturvediو نتایج تحقیقات  دارد    یرسم  یبا ضعف آموزش مال  ییکشورها  یبرا

  ییایدر حال توسعه آس  یاز جمع را در بازارها   یرویو پ  یاحساس  یریگمیتصم  ی(  الگو۲۰۲4)

 پررنگ دانسته است. 
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و   نتایج  این  نیا  یهاافته یمجموعه    ریسااین  در  الگو  یا یگو  زین  قی تحق  ما  که  است    ی آن 

 : بردیزمان رنج مهم  یژگیاز سه و ،یرانیا یقیحق گذارانهیسرما یریگمیتصم

 ( هایری)سوگ یرمنطقیغ یذهن یغلبه الگوها . 1

 افتهی ساختار یضعف در آموزش مال. ۲

 ی مال یرفتارها ت یتقو یبرا گرم یخودتنظ یهاسمینبود مکان . 3

 ی نگرنده یو آ  لیآرامش، تحل  ازمند ین  یریگم یبازار که تصم  ینوسان   ط یدر شرا  ژه یوبه   ت یوضع  نیا

اند که توسعه بازار  آن  انگریب  هاافته یبازده خواهد شد. و کم سکیپرر یهااست، منجر به انتخاب 

سا  هیسرما سرما  یهاروش  ریو  سرما  هیجذب  ا  یگذارهیو  فرهنگ  ران، یدر  توسعه  با    -  یاگر 

خواهد    یتردر سطح گسترده   یرفتار  یهمراه نباشد، منجر به تکرار خطاها  گذارانهیسرما  یشناخت

 شد. 

از    ی چندبعد  ی ریتصو  ،یو دانش   ی رفتار  ،یشناختتوأمان عوامل روان   یحاضر با بررس  پژوهش 

به آموزش   دیتنها بانه   یرانی ا  گذارهیارائه داد. سرما  رانیدر ا  یگذارهیسرما  یریگم یتصم  تیوضع

ن  یدسترس  یمال  میمفاه بلکه  باشد،  سوگ  یخودآگاه  ازمندیداشته  به  ساخت    های رینسبت  و 

  ی در کنار توسعه ابزارها  د یکشور با  یمال  گذاراناستیس  ن،ی سالم است. همچن  یرفتار  ی الگوها

و    یریگمیتصم  یراهنماها  جاد یا  ،یمداخلات شناخت  یطراح  یبازار، برا  یهارساختیو ز  یمال

 هدفمند داشته باشند. یزیربرنامه  ،یرفتار مال  یهاآموزش یسازنه ینهاد

 

 . پیشنهادهای کاربردی 8

  یمال ی نقش مثبت رفتارها ،یشناخت یهای ریسوگ یپژوهش که بر نقش منف ن یا جیبا توجه به نتا

اهم  ده یسنج دلالت    ی شخص  ی گذارهیسرما  یهایریگم یدر تصم  یسواد مال  یگری انجیم  ت یو 

پ سرما  ،یآموزش  ینهادها   گذاران،است یس  یبرا  ریز  یکاربرد  ی شنهادهایدارد،  و    هیبازار 

 :شودی ارائه م  یمال یهاپلتفرم

 یدر حوزه سواد مال یعموم یها. توسعه آموزش 8.1

سطح دانش   شیافزا گذاران،هیسرما یریگم یتصم ت یفیبهبود ک  ی راهکارها نیتری دیاز کل یکی

 :شودی م شنهادیمنظور پ ن یا یاست. برا یعموم یمال یهاو مهارت 

  سکیر  تیریمد  ، یگذارهیسرما  ،یمال  ه یپا  م یمفاه  نه یدر زم  یآموزش همگان   یهادوره   یطراح  -

بودجه  آنلا  یصورت حضوربه   ،یشخص  یبند و  تأک   ن،یو  رفتارها  دیبا  و    یگذارهیسرما  یبر 

 ج یرا یهایریسوگ

مال  جاد یا  - سواد  آموزش  آموزش  ی درس  نظام  دب   ی در  )از سطح  با    رستانیکشور  دانشگاه(  تا 

 هر گروه  یمتناسب با سن و سبک زندگ یمحتوا
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س  ان یم  یهمکار  جادیا  - و  و صدا  پرورش  و  آموزش  وزارت  بورس،    د یتول  ی برا  مایسازمان 

 ساده و اثرگذار  یبا زبان ،یدر رسانه مل یجیو ترو ی آموزش یمحتوا

 یهشداردهنده رفتار  یهاپلتفرم یسازادهیو پ ی. طراح8.2

 ی معاملات  یهاپلتفرم   ،یگذارهیسرما  ماتیدر تصم  یشناخت  یها یریتوجه به نقش مخرب سوگ  با

 کنند:  فایاثرات ا ن یدر کاهش ا ینقش فعال   توانندیم هایو کارگزار

  ه،ی اول  متیق  یرو  یپرخطر )مثل لنگرانداز  یرفتارها  صیتشخ  یهوش مصنوع  یافزودن ابزارها  -

 نیآنلا  یمعاملات یهااز رفتار جمع( در سامانه  یرو یپ ای یجانیه یدهایخر

بر اساس الگو  شده یسازیشخص  یرفتار  ی ارائه هشدارها  - آنها مانند:    یمعاملات  یبه کاربران 

 یابیو ارز  د یتوقف کن  دیلیما  ایاست. آ  یابه رفتار گله   ه یکه شب  دی هست  یا»شما در حال انجام معامله 

 د؟«یمجدد انجام ده 

تحل  ی هاگزارش  - ارز  ی برا  یرفتار  یلیماهانه  شامل  کاربر،  تصم  یابیهر    ،یریگم یسبک 

 یاصلاح یشنهادهایشده و پمشاهده  یهایریسوگ

 مطلوب یمال یرفتارها تی تقو یبرا یقی تشو یگذاراست ی. س8.3

  ،یاستیس  ی با ابزارها  توانیم  ،یریگم یتصم  ت ی فیبر ک   ده یسنج  یمال  ی توجه به اثر مثبت رفتارها  با

 عموم گسترش داد: انیمطلوب را در م یرفتارها

 رسپرده یانداز بلندمدت )غپس ی هاکه در طرح ی کسان یبرا  یاعتبار ا ی یاتیمال  یهاارائه مشوق  -

 کنندیشرکت م یمال یزیربرنامه  ا ی( یبانک

و  یمال یزیر(، برنامه یبانک رسپرده یانداز )غبا تمرکز بر نقش پس یارسانه یهانیکمپ یطراح -

 یشخص یمال  ت یدر موفق ده یسنج یریپذسکیر

  یگرهامحاسبه   ، یبندبودجه  یهاشن یکی)اپل  یمال  یزیرساده برنامه  ی استفاده از ابزارها   ج یترو  -

 همه اقشار جامعه  ی( براسکیو ر  یگذارهیاهداف سرما

 ه ی بازار سرما یو نهادها یبه مشاوران مال ی. آموزش تخصص 8.4

حرفه   مشاوران فعالان  سرما  یاو  واسطه   ه،یبازار  مال  نیب   یمهم  یانقش  رفتار    یدانش  و 

 :شودیم شنهادیپ ن یدارند. بنابرا گذارانهیسرما

زم  ی بازآموز  یهادوره   یطراح  - مشاوره    یرفتار  ی هایر یسوگ  ،یمال  یشناسروان   نه یدر  و 

 ی گذارهیمشاوران سرما ی برا یشناخت -یرفتار

نهادها   - ارز  یمال  یالزام  مشاوره    ش یپ  انیمشتر  یرفتارشناخت  ی ابیبه  ارائه  خدمات    ایاز 

 یگذارهیسرما

اعتماد به نفس    ا ی  یلنگرانداز  ی ریاستاندارد )مانند تست سوگ  یشناخت  ی هااستفاده از آزمون  -

 ( KYC) یشناخت مشتر  ندیاز حد( در فرآ شیب
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 ی رفتار یهابر داده یمبتن  یگرمیو تنظ  ی. توسعه نظام نظارت8.5

از بروز    گذاران،هیسرما  یجمع  یبا رصد رفتارها  توانند یناظر م  ی نهادها  ریبورس و سا  سازمان

 داشته باشند:  یبهتر یاستیس یسازمیکرده و تصم یرینوسانات مخرب جلوگ

  ی هاتمیتراکنش کاربران و الگور یهاداده   لیبازار با تحل  یجانیه  ی سامانه رصد رفتارها  جادیا  -

 یرفتار

مانند وزارت اقتصاد    یمتول  ی نهادها  ی از سو  هیبازار سرما  یو نهادها   یمشاوران مال  ی رتبه بند  -

 سازمان بورس و اوراق بهادار  ای

رفتارها   یهازمان  ییشناسا  - ب  ایگسترده    یاگله   یبروز  نفس  به  و    ،یاز حد عموم  ش یاعتماد 

 (یعموم یهشدارها  ایموقت  یهات یمحدود  ریبازدارنده )نظ  یهااستیاعمال س
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Abstract  

 In recent years, the behavior of individual investors in financial markets 

has attracted considerable attention due to the influence of behavioral and 

psychological factors. Unlike traditional approaches that assume investors 

make rational decisions, recent studies have shown that cognitive biases—

such as overconfidence, anchoring, and herding behavior—significantly 

distort financial decision-making. Furthermore, personal financial 

behaviors, such as financial planning, risk tolerance, and saving habits, also 

play a critical role in shaping investment decisions.  The objective of this 

study is to examine the impact of cognitive biases and financial behaviors 

on personal investment decisions, considering the mediating role of 

financial literacy. This research is applied in purpose and descriptive-

survey in method.  The findings indicate that cognitive biases have a 

significant negative effect on investment decision-making, while financial 

behaviors exhibit a significant positive influence. Moreover, the mediating 

role of financial literacy in strengthening or moderating these relationships 

was confirmed.  The results suggest that improving the quality of financial 

decisions requires enhancing financial literacy and raising awareness of 

behavioral biases. These findings can be useful for financial institutions in 

designing educational programs and investment advisory tools. 

Keywords: Cognitive biases, Financial behaviors, Investment decision-

making, Financial literacy, Behavioral finance . 
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