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 یطیوجوودووردن شورا   درحال توسعه، به یکشورها یاقتصاد یها یژگیو باتوجه به و رانیا امروزه در 

بتواننو  اورا  باوادار و سواار شورکت      یگذار هیاقشار مختلف سرما انیاز م گذاران هیکه در ون سرما

  ایون    در   گیوری   هانو از    ابوزار  راسوتا،  نیبرخوردار خواه  بود. درا یخاص تیاز اهم نن ،یم نظر را برگز

. در اداموه، جاوت   شوود  یم سؤال  02که شامل  است    ای گزینه  پنج   لیكرت طیف    با   پرسشنامه   مطالعه، 

پوژوهش   یوموار  ۀاسوت. جامعو    ییاستفاده ش  که مق ار ون موردتأ کرونباخ تعیین پایایی، از ولفای 

 ۀها )براساس سابق کارکنان بانک یزنشستگصن و  با یگذار هیداران شرکت سرما ساار یشامل تمام

 یرتصادفیغ یریگ روش نمونه پژوهش به وماری  ۀراستا نمون نیسال( هستن . در هم 0 از شیب تیفعال

از    استفاده ش ه با  گردووری   وماری   یها داران انتخاب ش ه است. داده نفر از ساار 144 دردسترس و از 

  تحلیل   و   تجزیه   ال اس مورد یافزار اسمارت پ  نرر از  یریگ با باره و   ( SEM ) یروش معادلات ساختار 

و  ماتیبر تصم گذاران هیسرما ین گینما یریکه سوگ ده  یم   نشان   پژوهش   یها افتهیان .  گرفته   قرار 

بور    یمیمسوتق  ریتوأث  گذاران هیسرما یاعتماد شیدارد. ب یمعنادار ریتأث گذاران هیسرما یاعتماد شیب

 ین گینما یریسوگ نیب ۀرابط گذاران هیسرما یاعتماد شیب نیدارد؛ همچن یگذار هیسرما ماتیتصم

  .کن  یم یگر یانجیم زیرا ن گذاران هیسرما یگذار هیسرما ماتیو تصم گذاران هیسرما
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 و بیان مسئله مقدمه. 8

 یهوا  هموواره بوا چوالش   گیری  در تصمیم ،یامور مال ۀ یچیپ یایدر دنگذاران  سرمایه

 توان  یاست که م یرفتار یها یریها، سوگ چالش نیا  از یكی  مواجه هستن . یمتع د

متعو د،   یهوا  یریسووگ  انیو قرار ده . در م ریثأت وناا را تحت یریگ میقضاوت و تصم

برخوردارنو .   یا ژهیو و تیو گوذاران از اهم  هیسورما  یاعتماد شیو ب ین گینما یریسوگ

 رانی)مانن  م  ن گانیاشاره دارد که در ون منافع نما یتیبه وضع ین گینما یریسوگ

 نیا  سو نباش . ( همگذاران هی( با منافع موکلان )مانن  سرمایگذار هیسرما یها صن و 

 ررضو  و بوه  رانینفوع مو    شوود کوه بوه    یماتیمنجور بوه تصوم    توانو   یتضاد منوافع مو  

اغورا  در   یوناوا بورا   لیو بوه تما  گوذاران  هیسورما  یاعتماد شیبباش .  گذاران هیسرما

 یریسووگ  نیو ا  اشواره دارد.  هوا  سکیگرفتن ر کم خود و دست یها و قضاوت ها ییتوانا

شود.  یکاف لیو تحل هیپرخطر و ب ون تجز یگذار هیسرما ماتیمنجر به تصم توان  یم

 یاعتمواد ازسوو   رقابول یغ یمنجر بوه رفتارهوا   توان  یم ین گینما یریمطالعات سوگ

در  یگوذار  هیمانن  معاملات خودسرانه، سرما ؛شود یگذار هیسرما یها صن و  رانیم 

ضورر   بوه  توانو   یرفتارهوا مو   نیو ا  .یرمنطقیغ یها نهیهز افتیپرخطر و در یها ییدارا

 گوذاران  هیماسور  یاعتمواد  شیوناا شود. ب یگذار هیو کاهش بازده سرما گذاران هیسرما

ازحو  بوه    شیبو  گوذاران  هیکوه سورما   یکنو . زموان    یمشكل را تش  نیا  توان  یم زین

ممكون اسوت بو ون     کنن ، یاعتماد م یگذار هیسرما یها صن و  رانیم  یها ییتوانا

 توانو   یامر مو  نیا  خود را به وناا بسپارن . ۀیوناا، سرما ۀعملكرد و سابق قیدق یبررس

عوادل و  اعتمواد قورار دهو  )    رقابول یغ رانیمو   یازسو استفادهوناا را در معرض سوء

 (.2441، 4مریم

 نیمأدر تو  ای یاساسو  یارکان اقتصاد، نقش نیتر از مام یكی  عنوان به هیبازار سرما

 ءفایا  و مول  ی یتول یها تیسمت فعال به ها هیسرما تیو ه ا یاقتصاد یها بنگاه یمال
                                                      
1. Adel & Mariam 
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مختلف با منافع متضواد، هموواره    نفعان یوجود ذ لیدل بازار به نیا  حال، نیباا ؛کن  یم

اسوت کوه    ین گینما یریها، سوگ چالش نیا  از یكی  رو بوده است. هروب ییها با چالش

 عییتضو  ت،یو درناا گذاران هینامناسب توسط سرما ماتیمنجر به اتخاذ تصم توان  یم

 ایو   رانیکوه منوافع مو     دهو   یرخ مو  یزموان  ینو گ ینما یریحقو  ونان شود. سووگ 

  رانیمو  ممكن اسوت   ط،یشرا نیا  سو نباش . در هم گذاران هیبا منافع سرما رانکارگزا

 گوذاران  هیضرر سرما امر به نیا  اگر یحت ؛کارگزاران در جات منافع خود عمل کنن  ای

محو ود   گوذاران  هیسورما  اریو اختکه اطلاعات در یدر موارد ژهیو موضوع به نیا  باش .

از  ،کوارگزاران نظوارت ن اشوته باشون      ایو   رانی ر عملكرد مطور کامل ب باش  و وناا به

را  ینو گ ینما یریسوگ توان  یکه م یاز عوامل یكی  .شود یبرخوردار م یشتریب تیاهم

کوه   یکوارگزاران اسوت. زموان    ای  رانیبه م  گذاران هیسرما یاعتماد شیکن ، ب  یتش 

 یباشن ، ممكن است ب ون بررسو ازح  داشته  شیافراد اعتماد ب نیا  به گذاران هیسرما

 یامور فرصوت سوءاسوتفاده را بورا     نیا  .رن یونان را بپذ ماتیو موشكافانه، تصم قیدق

کوه در   ده  یسو  م یماتیو وناا را به اتخاذ تصم کن  یکارگزاران فراهم م ای  رانیم 

 گوذاران  هیسورما  یاعتماد شی. بگذاران هینه منافع سرما ؛منافع خودشان است یراستا

 ینوو گینما یری(. سوووگ2442، 4علوویباشوو  ) یاز عواموول مختلفوو یناشوو توانوو  یموو

بور منوافع    گوذاران  هیسورما  یاست که در ون منوافع شخصو   یا  هیپ  گذاران، هیسرما

امور   نیو ا  .شوود  یوناا مق ر شومرده مو   تیریتحت م  گذاران هیسرما ریسا ای  صن و 

 گوذاران  هیسرما ررض به تیو درناا هنیباریغ یگذار هیسرما ماتیبه اتخاذ تصم توان  یم

 منجر شود.

 گوذاران  هیسورما  یاعتماد شیب ،ین گینما یریدر بروز سوگ ی یاز عوامل کل یكی 

از  یناشو  توان  یم یاعتماد شیب نیا  خود است. ن گانینما ریسا ای  صن و  رانیبه م 

تعصوبات   ایو   یگوذار  هیبوازار سورما   یهوا  ی گیو چیع ر درک پ ،یفق ان اطلاعات کاف

 قیو دق یبو ون بررسو   گوذاران  هیسرماممكن است  ،یطیشرا نیچنباش . در  یشخص

 یریو گ میکامل تصم اریخود به وناا اعتماد کنن  و اخت ن گانیو عملكرد نما تیصلاح

امر فرصوت سوءاسوتفاده از قو رت و     نیا  خود را به وناا بسپارن . یها هیدرمورد سرما

(. در 4141،یکنو  )قارموان   یرا فراهم مو  ن گانیتوسط نما نهیباریغ ماتیاتخاذ تصم

                                                      
1. Ali 
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باشو .   زیو برانگ چالش توان  یم حیصح یها یریگ میتصم ،یگذار هیسرما ۀ یچیپ یایدن

درمورد   یرو هستن  و با هو اطلاعات روب ها نهیاز گز یا گسترده فیبا ط گذاران هیسرما

هموراه داشوته باشو ،     که بوازده مطلووب را بوه    یا گونه خود به ۀیسرما صیتخص ۀنحو

بور قضواوت    تواننو   یمو  یحال، عوامل متعو د  نیا با ؛اتخاذ کنن  یا وگاهانه ماتیتصم

 نیو ا  از یكو ی  شوون .  یرمنطقو یغ ماتیبگذارن  و منجر بوه تصوم   ریتأث گذاران هیسرما

کوه منوافع    دهو   یرخ مو  یزمان ین گینما یریاست. سوگ ین گینما یریعوامل، سوگ

امور   نیو ا  سوو نباشو .   ( هوم اراند شرکت با منافع موکلان وناا )سواار  کی  ن گانینما

ضورر   اگور بوه   یحتو  ؛باشو   نو گان ینفوع نما  شود که بوه  یماتیمنجر به تصم توان  یم

 .تمار شودداران  ساار

 یاعتمواد  شیبگذارد، ب ریتأث یگذار هیسرما ماتیبر تصم توان  یکه م یگریعامل د

ازح  بوه   شیب گذاران هیکه سرما ده  یرخ م یزمان یاعتماد شیاست. ب گذاران هیسرما

  شورکت اعتمواد کننو .    ن گانینما ریسا ای  رانیم  نانیاطم تیقابل ای ص اقت ،ییتوانا

 رایو ز ؛کنو   ریپوذ  بیوس ین گینما یریرا دربرابر سوگ گذاران هیسرما توان  یامر م نیا

باشون .   یسووءرفتار احتموال   ایو   تعوارض منوافع  کمتور متوجوه   که وناوا  ممكن است 

خوود بوه    ۀیسورما  تیریمو   یاغلوب بورا   ،یامور مال ۀ یچیپ یایدر دنگذاران  سرمایه

و  نی)هرموال  کننو   یواسوطه اعتمواد مو    یناادهوا  ریو سوا  یگذار هیسرما یها صن و 

 (.2441، 4ویسباخ

ال ؤسو  نیو به ا ییوگ دنبال پاسخ پژوهش به نیدر ا ،ش ه انیباتوجه به مطالب ب لذا

ونوان   یگوذار  هیسورما  ماتیبر تصم گذاران هیسرما ین گینما یریسوگ ایکه و هستیم

 دارد؟ یمعنادار ریثأت گذاران هیسرما یاعتماد شیباتوجه به نقش ب

 . ادبیات نظری پژوهش2

2گذاران هیسرما یندگینما یریسوگ. 8 .2
 

( بوا  نو ه یفورد )نما  کیو   اشاره دارد که در ون منوافع  یتیبه وضع ین گینما یریسوگ

تضواد   نیو ا  )اصوول( در تضواد باشو .    کن  یم ین گیکه او را نما یافراد ای  منافع فرد

عو ر تطوابق    ایو   متفواوت، اطلاعوات نامتقوارن    یهوا  زهیو از انگ یناشو  توان  یمنافع م
                                                      
1. Hermalin and Weisbach 

2. Investors' Representation Bias 
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 ینو گ ینما یریسوگ ،یگذار هیسرما ۀنیزمرو اصول باش . د ن هینما نیب یریپذ سکیر

 نیکسب باتر یتلاش برا یجا وکلا به ای  یگذار هیسرما رانیکه م  ده  یرخ م یزمان

شامل کسب  توان  یمنافع م نیا  دنبال منافع خود باشن . به گذاران، هیسرما یبرا جینتا

اموا   ؛هستن  دوورسو رانیم  یکه برا ییها ییدر دارا یگذار هیبالاتر، سرما یکارمزدها

 یریاطلاعوات ماوم باشو . سووگ     یع ر افشوا  ای  ستن یمناسب ن گذاران هیسرما یبرا

 نیو ا  داشوته باشو .   گوذاران  هیسورما  یبورا  یادیز یمنف یام هایپ توان  یم ین گینما

و  انیو خطر و ضرر و ز شیافزا ،یگذار هیسرما یشامل کاهش بازده توانن  یم ام هایپ

 (.2441 ،و ویسباخ نیباش  )هرمال هیرفتن اعتماد به بازار سرما ازدست

منوافع   ،از تعارض منافع است که در ون ینوع خاص ین گینما یریسوگهمچنین 

سوو   داران( هوم  شرکت( با منافع موکلان وناا )ماننو  سواار   رانی)مانن  م  ن گانینما

 یها زهیانگ ،یمانن  ع ر تقارن اطلاعات یعوامل مختلف لیدل به توان  یامر م نیا  نباش .

 (.4141 ،ی)قارمان ساختار نامناسب شرکت رخ ده  ای  یشخص

8گذاران هیسرمای اعتماد ش. بی2 .2
 

 گوذاران  هیسورما  ،اشواره دارد کوه در ون   یتیگوذاران بوه وضوع    هیسورما  یاعتماد شیب

و نسوبت بوه    رنو  یگ یکوم مو   خاص را دسوت  یگذار هیسرما کی  مرتبط با یها سکیر

 یاز عوامول مختلفو   یناش توان  یامر م نیا  هستن . نیب ازح  خوش شیون ب یها بازده

کردن گله باشو .   به دنبال لیتما ای  اودازح  به ش شیب یاتكا ،یکاف یمانن  ع ر وگاه

 گوذاران  هیباشو . سورما   یمنفو  اریبسو  توان  یم یگذار هیدر سرما یاعتماد شیعواقب ب

پرخطر ب ون درنظرگرفتن  یها یگذار هیممكن است پول خود را در سرما اعتماد شیب

 ایو   هوا  یممكن است در دار کلاهبوردار  نیازدست ب هن . وناا همچن یعواقب احتمال

 یهوا  کردن بازده وناا به دنبال لیکه از تما رن یقرار بگ یپونز یگذار هیسرما یها طرح

منجور   توانو   یم یگذار هیدر سرما یاعتماد شیب ت،ی. درنااکنن  یسوءاستفاده م یرواقعیغ

 (.4141 ،یشود )قارمان یعاطف یمانیپش نیقابل توجه و همچن یمال یضررها به

خوود   قوات یتحق ،یگذار هیقبل از سرما  یامر با نیا از  یریگجلو یبرا گذاران هیسرما

 یصور  خووددار   زیو بوه غرا  ءکنن  و از اتكوا  یابیدقت ارز را به ها سکیرا انجار دهن ، ر

بو ون   ای یگوذار  هیسورما  چیهو   یداشوته باشو   ادی مام است که به ن،یا بر کنن . علاوه

                                                      
1. Investors' Overconfidence 
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 ؛کننو   یاوقوات اشوتباه مو    یهگوا  زین گذاران هیسرما نیتر باتجربه ی. حتستین سکیر

 یابیاحتمال دست توان یهوشمن انه، م یگذار هیاز خطرات و سرما یحال، با وگاه نیا با

 (.2442، 4همكاران پروساد وداد ) شیمثبت در بلن م ت را افزا جیبه نتا

2گذاران هیسرما. تصمیمات 3 .2
 

مختلوف   یهوا  نوه یگز نیاز بو  یگذار هیانتخاب سرما ن یفرو ،یگذار هیسرما ماتیتصم

 نو ه یو گذشته و بازده موردانتظوار در  یگذار هیبازده سرما ریتأث است که معمولاً تحت

 :وجوود دارد  گوذار  هیدونوع سورما  یگذار هیسرما یبرا یریگ می. در تصمرن یگ یقرار م

 یکسان یمنطق گذاران هیسرما .یمنطقریغ گذار هیاسرم کی  و یمنطق گذار هیسرما کی 

 یگوذار  هیان از سورما  و اطلاعات مربوط به چشم یبراساس تفكر منطق تنااهستن  که 

 یشوناخت  روان ۀبراساس جنبو  یمنطقریغ گذاران هیکه سرما یدرحال ؛رن یگ یم میتصم

 یگوذار  هیسورما  ماتیتعصوب در تصوم   جواد یا کوه باعو     کنن  یم یریگ میخود تصم

ها تحت  در شرکت یگذار هیسرما ماتیتصم طور معمول به (.4122 ،ی)کرامت شود یم

 یابیو ارز ،یزیر برنامه: از که عبارت است دشو یاتخاذ م یا هیسرما یبن  موضوع بودجه

عبوارت   به ؛ان  بازده یبلن م ت دارا یها که در دوره یگذار هیسرما یها و انتخاب طرح

 یهوا  نوه یاسوت و هز  هیسورما  یا نوه یهز یزیو ر برناموه  ،یا هیسورما  یبن  بودجه ،گرید

)خلیلی و  شود یبلن م ت م یها یگذار هیسرما است که صر  ییها نهیهز ،یا هیسرما

 (.4141همكاران، 

بوا لحوان نقوش     یگذار هیسرما ماتیبر تصم ین گینما یریاثر سوگ قیدق یبررس

 نوه، یزم نیو ا  موجوود در  یذاتو  یهوا  ی گیو چیپ لیدل به گذاران، هیسرما یاعتماد شیب

هوا، فقو ان    چوالش  نیتر یاز اساس یكی  همراه دارد. را به یها و مشكلات متع د چالش

 یابیو امور، ارز  نیو ا  گوذاران اسوت.   هیسرما یو وکلا رانیدر عملكرد م  یکاف تیشفاف

 قیو سونجش دق  جوه، یمحوله و درنت فیوناا در انجار وظا ییوتعا  و کار زانیم قیدق

 گر،ی. مشكل دسازد یرا دشوار م یگذار هیسرما ماتیبر تصم ین گینما یریسوگ ریتأث

 هوا  یریسووگ  نیو ا  اسوت.  یاعتمواد  شیجملوه بو  از ،یرفتوار  یها یریبودن سوگ یذات

طوور   بوه خوود   یو وکلا رانیم در هنگار تعامل با  گذاران هیبر قضاوت سرما توانن  یم
                                                      
1. Prosad et al 
2. Investors' Decisions 
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را  یگذار هیسرما ماتیتصم میرمستقیطور غ به ق،یطر نیا بگذارن  و از ریتأثنامحسوس 

 ریتوأث  زانیو م قیو دق یریو گ در انو ازه  یدشووار  ن،یو ا بور  تحت شعاع قرار دهن . علاوه

موردتوجوه    یو است کوه با  یگریچالش د ،یگذار هیسرما جیبر نتا ین گینما یریسوگ

 کیو اثر بگذارنو  و تفك  یگذار هیبر عملكرد سرما توانن  یم ی. عوامل متع دردیقرار گ

 ت،یو ناادشووار اسوت. در   یعوامول، امور   نیو ا  ریاز سا ین گینما یریسام سوگ قیدق

 گوذاران،  هیسورما  سوک یبوه ر  لیو و تما یریپوذ  یریسووگ  زانیو در م یفورد  یهوا  تفاوت

کوردن   هوا و لحوان   تفواوت  نیا  قی. درک دق یافزا یمسئله م نیا  را به یگرید ی گیچیپ

 .(2444، 4و همكاران است )دچو یضرور ین گینما یریاثر سوگ یوناا در هنگار بررس

 پژوهش ۀ. پیشین3

هسوتن  کوه    ای یشوناخت  یها یریدونوع از سوگ یاعتماد شیو ب ین گینما یریسوگ

 ینو گ ینما یریبگذارنو . سووگ   یمنفو  ریتأث یگذار هیسرما یریگ میبر تصم توانن  یم

 یشورکت( بوا منوافع اصول     کیو   ری)مانن  م  ن هینما کی  که منافع ده  یرخ م یزمان

 :ماننو  ه ییمنجر بوه رفتارهوا   توان  یامر م نیا  .داران( تفاوت داشته باش  )مانن  ساار

نفوع   که بوه  ییها یگذار هیانجار سرما ای  رانیازح  به م  شیب یایپرداخت حقو  و مزا

 ،یاعتمواد  شیبو ازسوی دیگر، . ستنیداران  نفع ساار به که یدرحال ؛دشو شرکت است

 توانو   یامر مو  نیا  ها اشاره دارد. ازح  بازده شیو بروورد ب ها سکیگرفتن ر کم به دست

در  یگوذار  هیشوود، ماننو  سورما    فیضوع  یگوذار  هیسورما  یها یریگ میمنجر به تصم

 یهوا  در طورح  یگوذار  هیسورما  ایو   انو   شو ه  یگوذار  ازح  ارزش شیکه ب ییها ییدارا

 اسوت. از   هیو چیپ ،یاعتمواد  شیو بو  ینو گ ینما یریسووگ  نیبو  ۀ. رابطو یکلاهبردار

در  یاعتموواد شیبوو شیتوانوو  منجوور بووه افووزا یموو ینوو گینما یریطوور ، سوووگ کیوو 

 ایو  اطلاعوات نادرسوت    ،شورکت  کیو   رانیعنوان مثال، اگر م  به ؛شود گذاران هیسرما

داران  داران ارائوه دهنو ، سواار    شرکت به سواار  یمال تیدرمورد وضع یا کنن ه گمراه

مورتبط   یهوا  سکیش ه داشته باشن  و ر به اطلاعات ارائه یشتریممكن است اعتماد ب

در  یاعتمواد  شیبو  گور، ید ی. ازسوو رنو  یکوم بگ  در شرکت را دسوت  یگذار هیسرما با

 عنووان مثوال، اگور    را بو تر کنو . بوه    ینو گ ینما یریسووگ  توانو   یمو  گذاران هیسرما

                                                      
1. Dechow et al 
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شرکت اعتمواد داشوته باشون ، ممكون اسوت کمتور        رانیازح  به م  شیداران ب ساار

شوون  کوه    ییرفتارهوا  ریو درگ رانیمو   نكهیا  باشن  و احتمال رانیمراقب اق امات م 

 نیبو  ۀرابطو  دراسوت کوه    ضروری ،تی. درنااشود یم شتریداران است، ب ضرر ساار به

کواهش   یبرا یو اق امات صورت پذیردسازی  وگاه یاعتماد شیو ب ین گینما یریسوگ

 درموورد   یو با گوذاران  هیسورما  ،در هموین راسوتا  . شودانجار  ها یریسوگ نیا  خطرات

 یکننو ، اطلاعوات موال    قیو حقت ،کننو   یمو  یگوذار  هیکه در وناوا سورما   ییها شرکت

ها بپرسن .  شرکت رانیاز م  برانگیز چالشالات ؤکنن  و س یدقت بررس ها را به شرکت

خود وگاه باشن   یها ییدانش و توانا یها تیاز مح ود  یبا گذاران هیسرما ن،یا بر علاوه

 (.2440، 4هایژیااستفاده کنن  ) یا حرفه یاز مشاور مال ،ازیو درصورت ن

گرفته درخصووص   ای از تحقیقات صورت بنابراین باتوجه به توضیحات فو ، گزی ه

 :استشرح ذیل  متغیرهای پژوهش به

نفو    اعتمادبوه  ،یرفتوار  یهوا  یریسوگ( به این نتیجه رسی  که 4141موسوی )

رفتوار   یرفتوار  یهوا  یریو سووگ  شوتر یب یگوذار  هیمنجر به سرما ل،یازح  و تما شیب

د. شوو  یگوذاران مو   هیسورما  نیکمتر در ب یگذار هیمنجر به سرما یزیو خطرگر یا گله

 یرهایمتغ قیازطر یسواد مال یلیده  که نقش تع  یپژوهش نشان م جینتا نیهمچن

 گذاران را بابود بخش . هیسرما میتوان  تصم یم یرفتار یریسوگ

و  ینو گ ی)نما یرفتوار  یهوا  یریاز سووگ  یبرخو  ( نشوان داد کوه  4141زنگوئی )

، همچنووینگووذار اسووت. ریثأت اشووخاص میبوور تصوومدر بووازار بووورس ( یاعتموواد شیبوو

 لیگوذار را تعو    هیسورما  میبور تصوم   یرفتوار  یهوا  یریسوگ رگذاریثأت یریپذ سکیر

 کن . یم

ای و  و گلوه  ازح  شینف  ب اعتمادبه یریسوگ که کن  می( بیان 4141روش ) نیک

ثیر أتو  گوذاران  هیسورما  یگوذار  هیسورما  میبور تصوم   یطوور معنوادار   به گریزی یسکر

 یگوذار  هیسورما  میبور تصوم   یطوور معنوادار   بوه  یسواد مال همچنین ؛معناداری دارد

 یریسووگ  نیبو  ی رابطوه  یسوواد موال   ،ازسوی دیگور و  گذار استریثأگذاران ت هیسرما

 یگوذار  هیسورما  ماتیتصوم  ای و اثور تموایلی را بوا    گلوه  ازحو  و  شینف  بو  اعتمادبه

                                                      
1. Haixia 
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 یریسوووگ نیبوو ۀرابطوو یسووواد مووال تیوودرناا و کنوو  یموو لیگووذاران تعوو  هیسوورما

 .کن  یم لیزن و مرد را تع  رانگذا هیسرما یگذار هیسرما ماتیو تصم یزیگر سکیر

و  یتواجران واقعو   یرفتار یها ( نشان دادن  که سبک4142ون  و همكاران ) ینیز

اوا داشوته   ون رینوع تأث نیوناا و همچن یمال یها بر انتخاب یا العاده فو  جینتا ،یزن ان

مطوابق بوا    ،یموال  نیمأتو  یها نهیدرمورد انواع گز یرفتار یها شیاز گرا کی است. هر

شو ه بور    مطالعات انجوار  یها افتهی بوده است. باتوجه به هالعاد بازار، فو  نانیع ر اطم

ادعوا کورد کوه     تووان  یافراد، مو  یمال نیمأت یها بر انتخاب یرفتار یها یریسوگ یرو

 یباز و سفته ستیخورده ن بازار سبز در داخل بورس اورا  باادار تاران گره یباز سفته

 نیو ا  راتیمطوابق بوا توأث    نینو همچ ، ارانیو طابق با رفتار خربازار باتر است. م ینسب

 جواد یا  باعو    ارانیخر نیدر ب یدرون بازار و ع ر تقارن ومار تیمطالعات، ع ر قطع

 .شود یم  ارانیخر نیدر ب یزیمتما یرفتار یها سبک

 یریتوأث در بورس اورا  باادار اسوتان،  کردن  که  انی( ب4142و همكاران ) یاریز

 وجود دارد.  ارانیبر رفتار خر ها یریسوگ نیا از  میعظ

 یهوا  یریسووگ  نیکوه در بو    ن یرسو  جوه ینت نیو ( بوه ا 4142و همكاران ) یثمر

 کیو    اران،یو خر ماتیشو ه از بوازار و تصوم    نف  و عملكرد درک ازح  اعتمادبه شیب

 معنادار وجود دارد. ۀرابط

ازح   شیها در اثر اعتماد ب داده  یکردن  که خر انی( ب4144و همكاران ) ینام ار

 دارد. گذاران هیبر انتخاب سرماای  کنن ه نقش تع یلخودانتساب  یها یریو سوگ

 ۀفیبر وظ رعاملیازح  م  شی( نشان دادن  که اعتماد ب4144و همكاران ) یعباس

 دارد. یمعنادار ریثأها ت سازمان یاجتماع

از  رانیمو   یکوه وگواه    ن یرسو  جوه ینت نی( به ا4144منش و همكاران ) یریبش

منجور بوه تولاش و دقوت      رانیازح  تصاحب م  شیو درص  ب ازیم ت، ن اه ا  کوتاه

 .شود یم یحسابرس یها نهیهز شیو افزا یحسابرس کیدر تكن شتریب

و  یا رفتوار تووده   ،یاعتمواد  شیداشوتن  کوه بو    انیو ( ب2420) 4و همكواران  ویپات

 دارن . گذاران هیسرما یگذار هیسرما ماتیبر تصم یقابل توجا ریتأث یزیگر سکیر

                                                      
1. Pathio et al 
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 ،ینو گ یابتكوار نما  ،یاعتمواد  شی( نشان دادن  کوه بو  2420) 4اولزاک و همكاران

 دارنو .  یگوذار  هیسورما  ماتیبر تصوم  یمعنادار ریتأث ،یا قمارباز و رفتار توده ۀمغالط

رفتوار   یدهو  در شوكل  یشوناخت  یهوا  یریسوگ ی یبر نقش کل ها افتهی نیا نیهمچن

 یموال  یریو گ میتصوم  یهوا  یبه بابود استراتژ توانن  یدارن  و م  یتأک گذاران هیاسرم

 کمک کنن .

و  ینو گ ینما یهوا  یریکه سوگ  ن یرس جهینت نی( به ا2421) 2پاتاک و همكاران

بوازار   ییوو کوار  یگوذار  هیسورما  ماتیبر تصوم  یمثبت و معنادار ریتأث یاعتماد شیب

 دارن .

نفو    بوا اعتمادبوه   گوذاران  هی( نشان دادنو  کوه سورما   2421) 1و همكاران نیکوئ

را  یشتریتراکنش ب یها نهیو هز کنن  یمكرر شرکت مطور  به ،ازح  در معاملات شیب

 .شون  یمتحمل م

ازحو  بور    شینفو  بو   کردنو  کوه اعتمادبوه    انیو ( ب2421) 1و همكاران یپامبود

 دارد. یو معنادار یمنف ریثأت یگذار هیسرما یریگ میتصم

 انیازح  درم شیاز اعتماد ب ی( نشان دادن  که شواه 2421) 0بوتسكا و همكاران

 گوذاران  هیتعو اد سورما   شیمقوله ممكن است با افوزا  نیوجود دارد و ا گذاران هیسرما

 مرتبط باش .

 ماتیبور تصوم   ینو گ ینما یریاثر سوگ یکه در بررس یمتع د یها باوجود چالش

در ایون  وجوود دارد،   گذاران هیسرما یاعتماد شیبا درنظرگرفتن نقش ب یگذار هیسرما

گونوه   نیا  ها و بابود دقت چالش نیا  غلبه بر یبرا ینینو یکارها و راه ها  هیا پژوهش، 

از  یكو ی  .دشوو  کوه منجور بوه نووووری تحقیوق حاضور موی        خواه  ش مطالعات ارائه 

 است. گذاران هیسرما یو وکلا رانیم در عملكرد  تیشفاف شیزااف ،ی یکل یکارها راه

و  هوا  تیو درموورد فعال  یلیمونظم و تفصو   یهوا  گوزارش  ۀارائ قیازطر توان  یامر م نیا 

بووه  یقووو ییگووو پاسووخ ینوو هایاسووتقرار فرو نیاتخاذشوو ه و همچنوو  ماتیتصووم

                                                      
1. Oulzack et al 
2. Patack et al 
3. Koen et al 
4. Pambodi et al 
5. Boutescka et al 



 

  

 
رس
بر

 ی
 ریتأث

وگ
س

ری
 ی

ما
ن

ی
 گ
ن

 ی
رما
س

 هی
ان
ذار
گ

 
صم
ر ت
ب

ی
ت
ما

 
رما
س

 هی
ذار
گ

 ی
ش
 نق
 به
جه
تو
 با
ان
ون

 ... 
  

ا 
م

 ی
مان
ار
ق

 ریام، ی
ور
غف

ی
 ان

رد
اگ
ش

ی
      

85
1

 
 همچوون  ینینوو  یهوا  یاستفاده از فنواور  ،در همین راستا انجار شود. گذاران هیسرما

 نیو ا  و دقوت  ییوکوار  شیبوه افوزا   توانو   یم ی نیزبلوک یها رهیو زنج یصنوعهوش م

 ژهیو و بوه  ؛یرفتوار  یها یریاز سوگ گذاران هیسرما یوگاه شیکمک کن . افزا ن هایفرو

ماوم در جاوت    اریبس  یگام ،یگذار هیسرما ماتیوناا بر تصم راتیثأو ت یاعتماد شیب

جامع و  یوموزش یها برنامه ۀارائ. درناایت،  یو یحساب م وناا به یریپذ وسیبکاهش 

 ثر واقع شود.ؤم نهیزم نیا در توان  یمناسب م یرسان اطلاع یابزارها یطراح

 قیو روش تحق یشناس روش. 4

 یپژوهشو  ق،یو کاربردی و ازلحان نوع روش تحق ،یاین پژوهش ازلحان ه   پژوهش

 ،هوا  هوای گوردووری داده   و ازلحان ماهیت، علیّ و ازلحان شویوه  یهمبستگ-توصیفی

داران شوورکت  سوواار تمووامیپووژوهش شووامل  یومووار ۀ. جامعوواسووتای  پرسشوونامه

 0از  شیبو  تیفعال ۀسابق اساسها )بر کارکنان بانک یصن و  بازنشستگ یگذار هیسرما

نفور   144  از دردسترس و  یتصادفریغ یریگ روش نمونه وماری به ۀ. نمونهستن سال( 

و مورگان بورای تعیوین    یاز ج ول کرجس نیش ه است. همچن  داران انتخاب از ساار

 ش ه است. های موردنیاز استفاده  تع اد نمونه

  4ینتوار یاستان ارد ل یها از پرسشنامه رهایمتغ یریگ در این پژوهش، جات ان ازه

( 2440)  2نیار پمپو  شول یو م گوذاران  هیسورما  یاعتمواد  شیب ری( جات متغ2441)

( جاوت  2440)1 فریو هرشو  لیو و دن گذاران هیسرما ین گینما یریسوگ ریجات متغ

 یهوا  گوذاران اسوتفاده شو ه اسوت. شواخص      هیسورما  یگذار هیسرما ماتیتصم ریمتغ

گذاشوته   یاز ونكه در قالوب پرسشونامه بوه نظرسونج     شیموردسنجش در پژوهش، پ

کارشناسوان سوازمان مورتبط بوا      زیو ن شود، در معرض قضاوت چنو تن از خبرگوان و  

عنووان ابوزار    موورد توافوق بوه    ۀاز پرسشونام  تیو موضوع پژوهش قرار گرفوت و درناا 

محتووا   یوی لحوان روا  ی پرسشونامه بوه  یونكه روا از ها استفاده ش . پ  داده یوور جمع

 زیسازه ن ییلحان روا بهوم ه  دست نتایج به  ،ش  ییأت انداتتوسط افراد متخصص و اس

                                                      
1. Lintari 

2. Mitchel.M. Pempin 
3. Daniel & Hershfrier 
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 ریبودن مقواد شوتر یب لیو دل موردمطالعه به یها سازه یکه تمار نشانگرها  شمشخص 

خوود برخووردار    یهوا  سوازه  یریو گ انو ازه  یلازر برا تی، از اهم1/4از  یعامل یبارها

انجوار گرفوت کوه     وزمون شیپ ۀمرحل کیها،  پرسشنامه ییایسنجش پا یهستن . برا

 ییایو پا جینتوا  نی. همچنو اسوت جش مناسوب و قابول قبوول ابوزار سون      ییایپا انگریب

  ش ه است. هیارا 4پژوهش در ج ول  یرهایمتغ
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 پژوهش یرهایمتغکرونباخ  یولفا ییایپا .8 جدول

 کرونباخ   یآلفا هامتغیر

 212/4 گذاران هیسرما ین گینما یریسوگ

 041/4 یگذار هیسرما ماتیتصم

 201/4 گذاران هیسرما یاعتماد شیب

 محاسبات پژوهش :مأخذ

هوای پوژوهش از مقو ار احتموال حاصول از       جات وزمون فرضویه  ،در این تحقیق

یابی معادلات ساختاری و  برازش م ل در حالت معناداری پارامترها با استفاده از م ل

لوذا عو د    اسوت؛ % 20سوطح اطمینوان مووردنظر     چوون استفاده شو .   ریمس لیتحل

رد واقوع   ۀدر ناحیو  ،( قورار گیرنو   -21/4، 21/4% که در بازه )20معناداری در سطح 

 شون . مورد پذیرش واقع می ،ش ه و اع ادی که خارج از این بازه قرار گیرن 

 پژوهش یها افته. ی5

 یفیآمار توص جینتا. 8 .5

 یفیومار توص جینتا .2 جدول

 درصد تعداد دموگرافیکمشخصات  شناختی متغیرهای جمعیت

 جنسیت
 2/02 112 مرد

 0/42 04 زن

 سن

 21 21 سال 14تا   24بین 

 2/12 412 سال 14تا   14بین 

 0/10 400 سال 04تا  14بین 

 کار ۀسابق

 1/40 14 دانشجو

 2/11 422 سال 44تا  4بین 

 0/14 412 سال 14تا  44بین 

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 دهنو گان  تعو اد پاسوخ   نتریشو ید که بشو ی، مشاه ه م2ج ول  جیباتوجه به نتا

 درصو   انو  و  داده لتشكی را دهن گان پاسخ تجمعی از درص  2/02 که هستن  مردان
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در  همچنوین  درصو  بووده اسوت.    0/42 زیان  ن شرکت داشته ییگو که در پاسخ زنانی

سوال،   14توا   24 نیبو  دهنو گان  درص  پاسوخ  21 ،برحسب سن ها یوزمودن فیتوص

و  ان  سال سن داشته 04تا  14 نیب ،درص  0/10سال و  14تا  14 نیب ،درص  2/12

 یکوار  ۀسوابق  نتریشو یب کوه  اسوت صورت  ب ین اه یکار وزمودن ۀسابق عیتوز درناایت

 انیمربوط به دانشوجو  یفراوان نیسال بوده است و کمتر 44تا  4 نیدهن گان ب پاسخ

 بوده است.

 رهایمتغ تیوضع یبررس. 2 .5

 پوژوهش موورد   یرهوا یبوودن متغ  نرمال رنو ،یاسم-بااستفاده از وزمون کولموگورو 

 یینموا  از روش نسبت درسوت  ،شرط نیو درصورت برقراربودن ا ردیگ یقرار م یبررس

 وم ه است. 1وزمون در ج ول  نیا جینتا .دشو یاستفاده م یدر معادلات ساختار

 رنو یاسم-وزمون کولموگورو  جینتا :3جدول

Z رهایمتغ   جهینت یسطح معنادار  ۀآمار

 غیرنرمال 444/4 404/4 گذاران هیسرما ین گینما یریسوگ

 غیرنرمال 444/4 411/4 یگذار هیسرما ماتیتصم

 غیرنرمال 444/4 421/4 گذاران هیسرما یاعتماد شیب

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 عیو گفت که توز توان یالات، مؤو کل س رهایمتغ یتمام یداراسطح معن یبا بررس

از  یدارانرمال متفاوت است )سطح معن عیبا توز رهایاز متغ کیمربوط به هر یها داده

افوزار   از نررها  برای وزمون فرضیه ،ها بودن داده نرمالریکمتر است(. باتوجه به غ 40/4

 .ستاستفاده ش ه ا 1 اس ال یپ

 های پژوهش فرضیه یبررس. 3 .5

 یعنو ی ؛پوژوهش  نیو مووردنظر در ا  لیو و تحل هیو روش تجز حیبخش بوه توضو   نیدر ا

 ،اس صوورت گرفتوه اسوت    ال یافوزار پو   که بااستفاده از نرر یساختار ۀمعادل یابی م ل

پوژوهش موورد وزموون     یهوا  هیفرض ،روش نیشود و سپ  بااستفاده از ا یپرداخته م

مربوط  t ۀومار ریو مقاد ریمس بیضرا دارنمو بیترت ، به2و  4 یها . شكلردیگ یقرار م

 که در ون: استپژوهش  یها هیبه م ل وزمون فرض
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 استان ارد نیم ل پژوهش در حالت تخم ریمس بیو ضر یعامل یبارها .8شکل 

 : محاسبات پژوهشمأخذ

 

 t-valueم ل پژوهش در حالت  ریمس بیو ضر یعامل یبارها .2شکل 

 محاسبات پژوهش :مأخذ

وم ه از برازش مو ل پوژوهش در    دست هب جینتا ۀ، خلاص2و 4 یها باتوجه به شكل

بووه وزمووون  ،جوو ول نیووا جینشووان داده شوو ه اسووت کووه بااسووتفاده از نتووا 1جوو ول 

کوه مقو ار    ییرهایمسو  ،طورکه گفته ش  شود. همان یپژوهش پرداخته م یها هیفرض

 باش ، معنادار هستن .  -21/4کمتر از  ایو  21/4از  شتری( وناا بt) یت ۀومار
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 پژوهش یها هیوزمون فرض جینتا :4جدول

 های مورد آزمون رابطه فرضیه
ضریب 

 مسیر
 نتیجه t ۀآمار

 اول
تصمیمات  ⟵گذاران  اعتمادی سرمایه بیش

 گذاران گذاری سرمایه سرمایه
044/4 114/24 

معنادار 

 است

 دور
تصمیمات  ⟵گذاران گیری نماین گی سرمایهسو

 گذاران گذاری سرمایه سرمایه
401/4 221/1 

معنادار 

 است

 سور
 ⟵گذاران گیری نماین گی سرمایهسو

 201/04 214/4 گذاران اعتمادی سرمایه بیش
معنادار 

 است

 چاارر

 ⟵گذاران گیری نماین گی سرمایهسو

تصمیمات  ⟵گذاری اعتمادی سرمایه بیش

 گذاران گذاری سرمایه سرمایه
211/4 122/22 

معنادار 

 است

 محاسبات پژوهش :مأخذ

پوژوهش   یهوا  هیفرضو  ید کوه تموام  شوو  ی، مشواه ه مو  1ج ول  جینتاباتوجه به 

تووان   یموذکور مو   جیحاصل از نتا یومار ریدر تفس ،نیبنابرا ؛ نا قرار گرفته  ییأموردت

 ماتیو تصووم گووذاران هیسوورما یاعتموواد شیبوو نیبوو ریمسوو بید کووه ضوورکووراشوواره 

در سوطح   ریمسو  بیضور  نیو ا لذا ؛است 044/4برابر با  گذاران هیسرما یگذار هیسرما

 بور  گوذاران  هیسورما  یاعتمواد  شیبو کوه  توان گفوت   یمعنادار است و م 40/4 یخطا

اول  ۀیفرضو  ،نیبنوابرا  ؛دارد معنواداری  ریتوأث  گذاران هیسرما یگذار هیسرما ماتیتصم

 گذاران هیسرما ین گینما یریسوگ نیب ریمس بیضر نید. همچنشو یم  ییأت هشپژو

 بیضور  نیو ا بنوابراین  ؛است 401/4برابر با  گذاران هیسرما یگذار هیسرما ماتیو تصم

 ینو گ ینما یریتووان گفوت سووگ    یمعنوادار اسوت و مو    40/4 یر در سطح خطایمس

 ؛داردمعنواداری   ریتوأث  گوذاران  هیسورما  یگوذار  هیسورما  ماتیتصوم  بر گذاران هیسرما

 یریسووگ  نیبو  ریمسو  بیضور . همچنین دشو یم  ییأدور پژوهش ت ۀیفرض ،نیبنابرا

 ؛اسوت  214/4برابور بوا    گوذاران  هیسورما  یاعتمواد  شیو بو  گوذاران  هیسرما ین گینما

تووان گفوت    یمعنوادار اسوت و مو    40/4 یر در سطح خطوا یمس بیضر نیا ،بنابراین

معنواداری   ریتوأث  گوذاران  هیسورما  یاعتماد شیب بر گذاران هیسرما ین گینما یریسوگ

 ریو متغ ریتوأث  بیضر ،درناایت ؛دشو یم  ییأت زیپژوهش ن سور ۀیفرض ،نیبنابرا ؛دارد

 یانجیو نقش م قیازطر یگذار هیسرما ماتیبر تصم گذاران هیسرما ین گینما یریسوگ
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 بیضرب ضورا  از حاصل که این مق ار است 211/4مق ار  گذاران هیسرما یاعتماد شیب

 ینو گ ینما یریمعنا که اثر سووگ  نیبه ا ؛دست وم ه است به اولسور و  ۀیفرض ریمس

مربووط   ریمسو  بیضور ) 214/4 برابر با گذاران هیسرما یاعتماد شیبر ب گذاران هیسرما

 یگوذار  هیسورما  ماتیبور تصوم   گوذاران  هیسرما یاعتماد شیب ریسور( و تأث ۀیبه فرض

 ن،یبنوابرا  ؛( اسوت اول ۀیمربوط به فرضو  ریمس بی)ضر 044/4با  ابربر گذاران هیسرما

 :برابر است با میرمستقیمق ار اثر غ
211/4= 044/4×214/4 

 نیبو  یا یقوو  یانجیو نقوش م  گذاران هیسرما یاعتماد شیکه ب ده  ینشان م ،نیا

 گور، ید انیو ب . بوه کنو   یمو  ءفوا یا یگذار هیسرما ماتیو تصم ین گینما یریسوگ ریتأث

سوطح اعتمواد    رن ،یگ یقرار م ین گینما یریسوگ ریتأث تحت گذاران هیکه سرما یزمان

 ماتیخوود منجور بوه اتخواذ تصوم      ۀنوبو  بهامر  نیکه ا اب ی یم شیاا افزاح  وناز شیب

 .شود یم یخاص یگذار هیسرما

  پیشنهادها و یریگ جهینت. 1

و مالكوان   رانیمو   یهوا  یریگیپ انیدر م یجنگ یبه سبک زن گ ین گینما یریسوگ

کوه باعو     ییهوا  انتخواب  یجوا  ممكون اسوت بوه    رانیمو   ن،یو ا بور  علاوه ؛گردد یبرم

را انجوار   ییهوا  حرکت شود، یم  ارانیخر بیو تعق یموجود متیح اکثررسان ن ق به

طوور خواص در    بوه  لمشوك  نیو ا  وناوا باشو .   یدهن  که در خ مت اهو ا  خصوصو  

کوه در   وشوكار اسوت   یبازنشسوتگ  یها همراه با صن و   هیچیو پ میعظ یها سازمان

  اران،یو خر یهوا  یریو گیدادن علاقوه بوه پ   ازدسوت  ای  ع ر درک لیدل به توان یاا مون

 ژهیو و بوه  ؛یموال  نیمأتو  یهوا  را بوه اشوتباه انجوار داد. در شورکت     یموال  یها انتخاب

 ایو   نادرسوت  یهوا  باع  انتخاب توان  یم یسازمان یریوگس ،یبازنشستگ یها صن و 

ها اساسواً   صن و  رانیعنوان مثال، اگر م  شود. به  ارانیضرر خر به تیو درناا  اریناپا

 یجوا  به یرونیب یفشارها ای  یخصوص یها یریگیخود را کاملاً براساس پ یها انتخاب

 توانو   یمشكل مو  نیا  دهن ، رانجا یمال نیتأم یها نهیگز یمحتاطانه و منطق ۀسیمقا

 نیناکاروم  شود. چنو  یها یگذار هیسرما ای  ازح  شیباع  انتخاب ابتكارات با شان  ب

 ،جوه یرا کواهش داده و درنت  یموال  نیمأممكن است عملكرد تو  نیهمچن ییها انتخاب

 میممكون اسوت تصوم    نیهمچن رانیعنوان مثال، م  وجوه را کاهش ده . به یبازده

 یهوا  درخواسوت  لیو دل عمول بوه  درکنن  کوه   ییها که پول خود را صر  طرح رن یبگ
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 نیو ا  قوت یکه درحق یدرحال ؛رسن  ینظر م مناسب به ،یاجتماع یفشارها ای  یمیداریغ

 عنوان به  ارانیازح  خر شیهمراه دارد. عملكرد اعتماد ب را به یادیابتكارات خطرات ز

 لیازح  به تما شیرا برجسته کن . اعتماد ب یریسوگ نیا  توان  یم یانجیم ریمتغ کی 

 داشوتن اطلاعوات اشواره دارد.    ای  خود یها ازح  از ماارت شیب نانیبه اطم  ارانیخر

عجولانوه شوود.    یهوا  مثبوت و انتخواب   یها ینیب شیمنجر به پ توان  یم تیوضع نیا 

دارنو ، خطورات    نانیخود اطم یها ازح  به ماارت شیب  ارانیکه خر یدرواقع، درحال

 نیمأکه با منطق تو  دهن  یرا انجار م ییها و انتخاب کنن  یرا فراموش م کنن ه نگران

 یدر بازارهوا  ژهیو و به ؛یمنجر به عواقب ب  توان  یم  هیپ  نیا  .ستن یمناسب ن ،یمال

  ارانیو خر جه،یدرنت ؛ازح  هستن  شیب نانینوسانات و ع ر اطم یشود که دارا یپول

  یم ت وناا را تا  یمنافع طولان توان  یکه م رن یگ یقرار م یدر معرض خطرات اضاف

دجه و کاهش بو یعملكرد کل شیافزا یکشف و مقابله با ون عناصر برا ن،یبرابنا ؛کن 

و  مو یران  یریکشف سوگ یرا برا یاق امات بایست می ،بنابرایناست.  یضرور ،سکیر

نجوات   ایون تصومیات   فیرا از اثرات ضع داران ساار صورت گیرد تاازح   شیاعتماد ب

 شیافوزا   اران،یو بوه خر  یرسوان  و اطولاع  زششوامل وموو   توان  یاق امات م نیا  دهن .

باشو  کوه منوافع     یتور  یقوو  یکنترلو  یساختارها ۀو توسع یریگ میدر تصم تیشفاف

 .ده  یقرار م تیرا در اولو داران ساار

 یاعتمواد  شیو بو  ینو گ ینما یریکوه سووگ   دهو   یپژوهش حاضر نشان مو  جینتا

 تواننو   یعوامل م نیدارن  و ا یگذار هیسرما ماتیدر تصم ینقش مام گذاران هیسرما

 ریتأث ،گذاران هیسرما ین گینما یریدهن . سوگ رییرا تغ یمال یها یریگ میتصم ریمس

 ریتوأث  کوه تحوت   یگوذاران  هیسورما  کوه معنا  نیبه ا ؛اا داردون ماتیبر تصم یمیمستق

 رنو ، یگ یدارانوه قورار مو    جانوب  یرهایتفسو  ایمشاوران  یها هیاطلاعات نادرست، توص

اوا را  ون توان  یامر م نی. استن ین نهیرا اتخاذ کنن  که لزوماً با یماتیممكن است تصم

سوو  دهو  کوه بوا      ییهوا  یوی در دارا یگوذار  هیسرما ای سکیپرر یها سمت انتخاب به

 ینو گ ینما یریسووگ  ریکاهش توأث  ل،یدل نین ارد. به هم یخوان اا همون یمال ه ا ا

 یگور  لیو تحل یهوا  ماوارت  تیو اطلاعوات و تقو  تیشوفاف  شیافوزا  قیو ازطر توانو   یم

 ریتوأث  ینو گ ینما یریکوه سووگ   دهنو   ینشان مو  ها افتهیمحقق شود.  گذاران هیسرما

بوو ان معناسووت کووه  ،نیووادارد.  گووذاران هیسوورما یاعتموواد شیبوور بوو یتوووجا قابوول

قورار   رمعتبور یغ یهوا  لیو تحل ایو کوه در معورض اطلاعوات نامتقوارن      یگذاران هیسرما

 یگوذار  هیاوا در سورما  سوت تصوور کننو  کوه دانوش و ماوارت ون      ممكن ا رن ،یگ یم
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 یاوا بو ون بررسو   نو شوود  یخود باع  مو  اعتماد کاذب به نیاست. ا یواقع ازح  شیب

ممكون اسوت    جه،یدرنت ؛کنن  یریگ میاق ار به تصم ازح ، شیب ینیب و با خوش یکاف

و دچوار   ونو د یپ ینمو  قوت یبه حق شان یها ینیب شیکه پ رن یقرار بگ ییها تیدر موقع

 مو یران بوه   یموال  یهوا  ومووزش  ۀو ارائ یوگاه شیرو، افزا نیشون . ازا یمال یها انیز

 اثر کمک کن . نیبه کاهش ا توان  یم

طوور   بوه  گوذاران  هیسورما  یاعتمواد  شیاست که بو  نیا ژوهشمام پ جیاز نتا یكی

ازحو  بوه    شیکوه بو   یگوذاران  هیدارد. سرما ریتأث یگذار هیسرما ماتیبر تصم میمستق

از  رنو ، یبگ  هیو ازار را نادخوود اعتمواد دارنو ، ممكون اسوت نوسوانات بو        یها ییتوانا

اقو ار   ،یحتموال ا یها سکیکنن  و ب ون درنظرگرفتن ر یپوش چشم قیدق یها لیتحل

 ماتیمنجر به تصوم  توان  یرونق بازار م یها در دورهاین رفتار کنن .  یگذار هیبه سرما

 یهوا  انیو و ز یمتو یق یهوا  حبواب  جادیباع  ا ت،یو درناا هش  یرمنطقیو غ یجانیه

از نقواط ضوعف    یو وگواه  ازحو   شیاعتماد بو  نیکنترل ا ن،یبنابرا شود؛ ریناپذ جبران

 ماتیتصوم  تیو فیدر بابوود ک  یتووجا   قابول  ریتوأث  توانو   یمو  یشخصو  یهوا  لیتحل

 یاعتمواد  شیپوژوهش نشوان داد کوه بو     ن،یبورا  داشوته باشو . عولاوه    یگوذار  هیسرما

نقوش   یگوذار  هیسورما  ماتیو تصوم  ین گینما یریسوگ نیب ۀدر رابط گذاران هیسرما

 انزمو  طوور هوم   کوه بوه   یگوذاران  هیب ان معناست که سورما  نی. اکن  یم ءفایامیانجی 

خود دارنو ،   یها به ماارت ازح  شیهستن  و اعتماد ب ین گینما یریسوگ ریتأث تحت

 ،یطیشورا  نیدر چنو وناوا  نادرست اتخاذ کننو .   ماتیدارد که تصم یشتریاحتمال ب

را  یاحتموال  یها سکیازح  بروورد کنن ، ر شیرا ب ها ییدارا یممكن است ارزش واقع

تناوا بوازده    امور نوه   نیو معواملات شوون . ا   واردکواذب   نوان یو بوا اطم  رنو  یبگ  هیناد

و  نیسونگ  یهوا  انیو باعو  ز  توانو   یبلكه م ؛ده  یقرار م ریتأث را تحت یگذار هیسرما

و  یموال  گوذاران  اسوت یس جوه، یشوود. درنت  یلموا  یبه بازارهوا  یکاهش اعتماد عموم

شونااد  یاثرات ارائوه دهنو . پ   نیکاهش ا یبرا ییکارها راه  یبا یگذار هیسرما رانیم 

لازر  یهوا  مجاز شون ، ومووزش  یتر قیدق یلیتحل یبه ابزارها گذاران هیسرما شود یم

از  یتور  و شوفا   قیو کننو  و اطلاعوات دق   افوت یدر سوک یر تیریشناخت و م  یبرا

بابوود   ،یموال  یهوا  نظوارت  تیو تقو ن،یداشته باشن . همچنو  اریدراخت یمال یبازارها

 یهوا  یریکواهش سووگ   یمناسب برا یکارها اهر ۀاطلاعات و ارائ تیشفاف یساختارها

 کنو .  ءفوا یا یگذار هیسرما ماتیتصم تیفیدر بابود ک ینقش مام توان  یم یشناخت

بوه کواهش    توانو   یمو  یشرکت تینظارت و حاکم یکارها و ساز تیتقو ،ازسوی دیگر
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 جواد یا  .دشوو منجور   گوذاران  هیسورما  یو وکلا رانیسوءاستفاده توسط م  یها فرصت

 شیو افوزا  تور  رانوه یگ و مقوررات سوخت   نیاعمال قوان ا،یمستقل و پو ینظارت یناادها

ثر ؤراسوتا مو   نیو ا در تواننو   یهستن  که م یازجمله اق امات ،رانیم  یریپذ تیمسئول

 ریبوه کواهش توأث    توانو   یبلن مو ت مو   یگوذار  هیفرهنو  سورما   جیواقع شون . تورو 

کموک   یگوذار  هیسورما  ماتیتصوم  هبو  ،یاعتماد شیمانن  ب یم ت کوتاه یها یریسوگ

متناسوب بوا اهو ا      یگوذار  هیمحصولات و خ مات سورما  ۀارائ قیامر ازطر نیا  کن .

قابول   نهیزم نیا در یساز وموزش و فرهن  جیترو نیو همچن گذاران هیبلن م ت سرما

 (.2441، 4کنگاساران و کنگاساران) است یابیدست

 ،و در تبیوین نتوایج حاصول از ایون فرضویه      پوژوهش  اول ۀیفرض  ییأباتوجه به ت

و  ماتیبه تصوم  گذاران هیهرچه سطح اعتماد سرما د کهکرتوان به این مورد اشاره  می

 یهوا  یریو گ میتصوم  یبورا  زهیو انگ تیفیک اب ،ی  شیافزا یگذار هیسرما یها یاستراتژ

خوود اعتمواد    ماتیکه به تصم یگذاران هیسرما ،در همین راستا .اب ی یبابود م زیاا ننو

اتخواذ   یتور  تور و جسوورانه   وگاهانوه  یگوذار  هیسرما ماتیدارن ، احتمالاً تصم یشتریب

نقوش   گذاران هینف  سرما از ون است که اعتمادبه یحاک افتهی  نیا  همچنین .کنن  یم

بوه   یشوتر یب نوان یاا بوا اطم ون شود یدارد و موجب م یریگ میتصم ن یودر فرمؤثری 

پوژوهش   جیبا نتوا  هیفرض نیاز ا حاصل جیبازار پاسخ دهن . نتا یها ها و چالش فرصت

 .استراستا  ( هم4142و همكاران ) ثمری

و در تبیوین نتوایج حاصول از ایون فرضویه       پوژوهش  دور ۀیفرضو   ییأباتوجه به ت

 گوذاران،  هیدر سورما  ینو گ ینما یریسووگ  شیافزا د کهکرتوان به این مورد اشاره  می

 شیافزا را استی ریسوگ نیا  ریتأث تحت که ای یگذار هیسرما ماتیاحتمال اتخاذ تصم

 ینو گ یاطلاعوات نما  ریتأث تحت شتریب گذاران هیهرچه سرما ،در همین راستا .ده  می

 رنو ، یاطلاعوات نادرسوت( قورار بگ    ای  مشاوران یها هیازح  به توص شیب ی)مانن  اتكا

 نیو از احاصول   جی. نتوا دریگ یعوامل شكل م نیا  ریتأث تحت شتریب زیاا نون ماتیتصم

 .استراستا  ( هم4142و همكاران ) زیاریپژوهش  جیبا نتا ه،یفرض

و در تبیوین نتوایج حاصول از ایون فرضویه       پوژوهش  سور ۀیفرض  ییأباتوجه به ت

 ایو   اطلاعوات  ریتوأث  کوه تحوت   یگوذاران  هیسورما  د کوه کور توان به این مورد اشاره  می

  ایو خوود پ  ماتیبه اعتماد به تصم یشتریب لیتما رن ،یگ یقرار م رانهیسوگ یرفتارها

                                                      
1. Kengatharan & Kengatharan 
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در رفتووار  ینوو گینما یریون اسووت کووه هرچووه سوووگ انگریووب افتووهی  نیووا  .کننوو  یموو

 یهووا یهووا و اسووتراتژ  اووا بووه انتخوواب شووود، اعتموواد ون  تیووتقو گووذاران هیسوورما

بور اطلاعوات    یاعتمواد مبتنو   نیا  اگر یحت ؛خواه  ش  شتریب زین شان یگذار هیسرما

و  خاکسار خمیرانپژوهش  جیبا نتا هیفرض نیاز ا حاصل جینباش . نتا یو منطق قیدق

 .استراستا  ( هم4122همكاران )

و در تبیین نتایج حاصول از ایون    پژوهش چاارر ۀیفرض  ییأباتوجه به ت ،درناایت

 یریسووگ  ریتوأث  تحوت  گوذاران  هیسورما  د کوه کور توان به این مورد اشواره   فرضیه می

خوود داشوته باشون ،     یگوذار  هیبوه سورما   یشوتر یکوه اعتمواد ب   ی، درصورتین گینما

بوا   هیفرضو  نیو از ا حاصول  جیتااتخاذ خواهن  کرد. ن یباتر یگذار هیسرما ماتیتصم

 .استراستا  ( هم4142و همكاران ) ون  زینیپژوهش  جینتا

سواختار   ۀدربوار بایو    یگوذار  هیسورما  یاز هرگونوه اقو ار بورا    قبل گذاران هیسرما

 یکواف  یو بررسو  قیو تحق رانیو عملكورد مو    ریپوذ  هیشرکت سورما  یشرکت تیحاکم

 یتموام  حواً یو ترج حاصول کننو    یکواف  نانیمثب  وناا اطم ۀعمل وورده و از سابق هب

مختلوف   عیصونا  رشرکت اختصواص ن هنو  و د   کیساار از   یخود را به خر ۀیسرما

 ۀیدو شورکت، سورما   ایو  کیو سواار   یاحتموال  انیو ده تا درصورت زکر یگذار هیسرما

گوذاران   هیهمچنبن سورما  د.شوها جبران  شرکت ریسود ساار سا قیرفته ازطر ازدست

وقت در شرکت مسوتقر   تمار ایوقت  صورت پاره هب ن هینفر نما کی بای  درصورت امكان

و بووه  یبررسووموو یره را  عملكوورد هیئووتو سووالانه  یصووورت ماهانووه، فصوول هده بووکوور

 یداخلو  یهوا  و کنتورل  یشرکت تیحاکم نیقوان نیگذار گزارش دهن . همچن هیسرما

صورت مكورر در شورکت    هباجرای ون را ده و کرابلاغ  رهیم  تیو به هئ نیرا ت و یقو

 .ن نک یبررس

جاوت افوزایش وگواهی و    گوذار   هیسورما  یها شرکت ۀریم  تیهئ ،راستا نیدر هم

 کردهخود شرکت  یگذار هیسرما نیو ونلا یحضور یها کلاس رد حاًیترجدانش خود 

ده تا از خ مات کر یریکارگ هدر شرکت ب یگذار هیعنوان مشاوران سرما هرا ب یو افراد

سوازمان بوورس و    نیهمچنو  من  شوون .  مختلف باره یها یگذار هیزمان سرماوناا در 

عملكوورد  یابیووارز یمنسووجم را بوورا سووتمیس کیوو ،اورا  باووادار در صووورت امكووان

 نیو شو ه در بوورس اجورا کنو  کوه ا      رفتوه یپذ یهوا  داران شرکت ساار یگذار هیسرما

حاصول شوود    نوان یمنتشر ش ه تا اطم گرید یابزارها ایها  ادداشتی قیاطلاعات ازطر

 شونااد یگذاران پ هیبه سرما ،تینااکنن . در یم افتیدر تیفیکه کاربران اطلاعات با ک
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 یگوذار  هیدر هرنوع سرما سکیر زانیم ،وم ه دست به قیتحق جیشود باتوجه به نتا یم

  سوب  کیو عامل مام منجر به انتخاب  نیدرنظرگرفتن ا رایز ؛را موردتوجه قرار دهن 

 طیمحو  تیشوفاف  شیافوزا  نیبالا و همچن ییوکم و کار سکیبا ر نهیبا یگذار هیسرما

در هموین راسوتا و در جاوت تبیوین      شوود.  یمو  جیو دوبرابرشو ن نتوا   یریگ میتصم

ی گوذار  هیسورما  یهوا  صون و  شوود   های سیاستی پژوهش حاضر، پیشنااد می توصیه

 یهوا  ماوارت  تیو تقوگوویی و همچنوین    پاسوخ اطلاعوات و   تیشفاف شیافزا قیطراز

( 4121سوال   )مصووب  یشورکت  تیو حاکم دستورالعمل مطابق با م یران یگر لیتحل

خصووص اهو ا  شوعار سوال      نن  تا درایون کاتخاذ مناسبی  یگذار هیسرما ماتیتصم

 د.شوگذاری برای تولی  محقق  ؛ یعنی سرمایه4141

 منابع

بر  رانیم  یرفتار یریسوگ ریتأث»(. 4144) مهیفا ،یگاهو و م اح، احسان ؛نیمنش، نازن یریبش

در  یریگ میقضاوت و تصم ،«یحسابرس سکیه با راحسابرسان در مواجی ها یاستراتژ

 .20-02(، 1)4 ،یحساب ار

Doi:10.30495/jdaa.2022.693172 

بر  یشناخت یها یریسوگ ریتأث»(. 4122) نایم ،یخیش ؛وح ت ،یوقاجان ؛فاطمه ران،یخاکسار خم

 یکنفران  مان س نیدوم، «لیبورس اورا  باادار در استان اردب گذاران هیسرما ماتیتصم

 ، ایتالیا.تیریاقتصاد و م  ،عیصنا

الله و مومنی یانسری، ابوالفضل  خلیلی، یاسمن؛ کبیری، محم تقی؛ حی ری رستمی، کرامت

قضاوت و  ،«م یران یگذار هیدر تصمیمات سرما ی اریپا یواکاوی نقش گزارشگر» (.4141)

  Doi:10.71960/jdaa.2025.1126138 .410-412(، 41، )یدر حساب ار یریگمیتصم

در بازار بورس  یقیگذاران حق هیسرما میبر تصم یرفتار یها یریسوگ ریثأت (.4141زنگوئی، علی )

وموزش و  یعال ۀسسؤارش ، م یکارشناس ۀنام انیپا ،«یریپذ سکیر یگر لیبا نقش تع  رانیا

 .تاران، یزیر و برنامه تیریپژوهش م 

در بورس اورا   گذاران هیسرما ماتیبر تصم یرفتار یریاثر سوگ یبررس»(. 4142) میمر ،یاریز

 .روانیش ،یو حساب ار تیریاقتصاد، م  یکنفران  مل نیشانزدهم ،«باادار استان سمنان

(. 4142) محم رضا ستایش،محمود و  فر، همت محم حسن؛ جنانی، محم ؛ ون ، زینی

 اطمینان ع ر شرایط تحت حقوقی و حقیقی گذاران سرمایه تصمیمات و رفتاریهای  سوگیری»

 .241-212(، 4)42 ،یگذار هیدانش سرما ۀفصلنام ،«تاران باادار اورا  بورس در
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بر  یشاود یها یریسوگ ریثأت» .(4142راحله ) ی،ثمر و محرر یی،جو رزرسیرانی، محم ؛ 

 یها پژوهش ،«بازار در بورس اورا  باادار تاران ۀش  ادراک وییو کار یگذار هیسرما ماتیتصم

 Doi:10.30486/fbra.2023.1987550.1199 .4-41(، 4)1 ،یدر حساب ار یو رفتار یمال

ها بر  شرکت یاجتماع تیعامل و مسئول ریم  یاعتماد شیب ریثأت یبررس .(4124) فشینا ،یعباس

 ارش ، دانشگاه خاتم، تاران. یکارشناس ۀنام انیپا ،ساار یۀسرما ۀنیهز

 ماتیبر تصم گذاران هیسرما ین گینما یریسوگ ریثأت یبررس (.4141قارمانی، ما ی )
داران شرکت  )موردمطالعه: ساار گذاران هیسرما یاعتماد شیونان باتوجه به نقش ب یگذار هیسرما

ارش ، دانشگاه  یکارشناس ۀنام انیپا ،ها( کارکنان بانک یصن و  بازنشستگ یگذار هیسرما

 .مشا [، المللی امار رضا)ع( بین

 یگذار هیسرما میبر تصم رانیم  یرفتار یها تورش ریتأث یبررس .(4122محسن ) ،یکرامت

ارش ،  یکارشناس ۀنام انیپا، در شار مشا ( یخصوص یها شعب بانک رانی)موردمطالعه: م 

 گلباار.سناباد گلباار،  یوموزش عال ۀسسؤم

با نقش  یگذار هیسرما میبر تصم یرفتار یها یریسوگ یاثرگذار یبررس (.4141موسوی، مح ثه )

 .رازی، شزن  یوموزش عال ۀسسؤارش ، م یکارشناس ۀنام انیپای، سواد مال یلیتع 

باتوجه  گذار هیسرما ماتیبر تصم یو خوداسناد یاعتماد شیتعصب ب ریثأت .(4144)  ایش ،ینام ار
 شیراز.ماد،  یوموزش عال ۀسسؤارش ، م یکارشناس ۀنام انیپا ،کسب اطلاعات گر لیبه نقش تع 

براساس  یگذار هیسرما ماتیبر تصم یرفتار یها یریسوگ ریتأث یبررس (.4141روش، بانار ) نیک

 یلامع یوموزش عال ۀسسؤارش ،  م یکارشناس ۀنام انیپا ،در بورس اورا  باادار تاران تیجنس

 .گرگان، یگرگان
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Abstract 

Nowadays in Iran, given the economic characteristics of developing countries, 

creating conditions in which investors from various social groups can select the 

preferred investment company is of particular importance. In this regard, the 

present study employed a questionnaire based on a five-point Likert scale 

consisting of 20 items. To assess the reliability of the instrument, Cronbach’s 

alpha coefficient was used, and the results confirmed its adequacy. The statistical 

population consisted of all shareholders of the Investment Company of the Bank 

Employees’ Pension Fund (with more than 10 years of activity). A non-

probability convenience sampling method was adopted, and a sample of 144 

shareholders was selected. The collected data were analyzed using structural 

equation modeling (SEM) with the aid of Smart PLS software.The findings 

indicate that investors’ representativeness bias has a significant effect on 

investors’ distrust. Furthermore, investors’ distrust directly influences investment 

decisions and mediates the relationship between representativeness bias and 

investment decisions. 

. 

 

Keywords: Investor Overconfidence, Representativeness Bias, Investment 
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