
Drivers and Consequences of Behavioral 
Bias and S trategies for Reducing the Effects 
of Bias in Ins titutional Inves tors

Abs tract        Market disorder and irrational behavior of inves tors  
escalate s tock market volatility. This research has been conducted to identify  
drivers and consequences of behavioral bias and s trategies for reducing 
the effects of bias behavioral in ins titutional inves tors by implementing 
the correlation research method. The evidence collected from a possible  
s tatis tical sample of 607 legal inves tors has been analyzed using a  
ques tionnaire, confirmatory factor analysis, and s tructural equation  
modeling. The results have shown that increasing the causes and bases 
of bias (social and psychological factors, knowledge and experience, and 
market) leads to an increase in behavioral biases and the use of behavioral  
biases s trategy in inves tors' decision-making. Also, the s trategy to reduce 
behavioral biases is influenced by behavioral biases, background factors, 
and intervening factors. In the end, the success of inves tors is significantly  
influenced by behavioral bias reduction s trategy, the causes of the  
behavior biases, and the behavioral biases. Evidence has shown that the  
inves tigated model has predictive validity for inves tment performance, 
and ins titutional inves tors can benefit from this s tudy by unders tanding the  
influence of behavioral factors on inves tors' decisions.
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راهبرد های  و  رفتاری  تورش  پیامدهای  و  محرک ها 
به کارگیری کاهش اثرات تورش در سرمایه گذاران نهادی

پذيرش: 1402/12/12د     ريافت: 1402/09/08

چکيد     ه: بی نظمی بازار و رفتار غیرمنطقی سرمایه گذاران، نوسانات بازار سهام را تشدید می کند. 
این پژوهش با هدف شناسایی محرک ها و پیامدهای تورش رفتاری و راهبرد های به کارگیری 
کاهش اثرات تورش های رفتاری در سرمایه گذاران نهادی با روش پژوهش همبستگي انجام 
گرفته است. شواهد گردآوری شده از نمونه آماری احتمالی به تعداد 607 سرمایه گذار حقوقی 
نشان داده است که افزایش علل و بسترهای سوگیری )عوامل اجتماعی، دانش و تجربه، بازار، و 
روان شناختي( به افزایش تورش های رفتاری و به کارگیری راهبرد کاهش تورش های رفتاری در 
تصمیم گیری سرمایه گذاران منجر مي شود  . همچنین، راهبرد کاهش تورش های رفتاری تحت تاثیر 
تورش های رفتاری، عوامل زمینه  اي، و عوامل مداخله گر قرار دارد. در نهایت، موفقیت سرمایه گذاران 
به صورت معنادار تحت تاثیر راهبرد کاهش تورش رفتاری، علل تورش  های رفتاری، و تورش های 
رفتاری است. شواهد نشان داده است که الگوي بررسی شده از اعتبار پیش بینی برخوردار است 
و سرمایه گذاران نهادی می توانند با درک تاثیر عوامل رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران از این 

مطالعه بهره مند شوند.

کليد     واژه ها:  محرک های سوگیری، تورش رفتاری، راهبرد کاهش تورش رفتاری، کارایی 
بازار سرمایه، موفقیت سرمایه گذاران.

.D22, G11, G21 :JEL طبقه بند     ي
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مقد‌‌‌‌‌مه

مالی رفتاری مطالعه تاثیر روان شناسی بر رفتار متخصصان مالی و تاثیر آن بر بازارهاست. مالی 
رفتاری به توضیح این که چرا و چگونه بازارها می توانند ناکارامد باشند، کمک می کند و حوزۀ نسبتاً مدرن 
مالی است که به تازگی برای رسیدگی به شکست ها در قابلیت اطمینان مفروضاتِ سنتیِ بیشینه کردن 
مطلوبیتِ قابل پیش بینی با بازار ناکارامد سرمایه گذار منطقی پدید آمده است. عوامل رفتاری متعددی 
وجود دارد که بر فرایند تصمیم گیری سرمایه گذاران اثر می گذارد که ازجمله آن ها می توان به عوامل 
مرتبط با نظریه اکتشافی، عوامل مرتبط با نظریه چشم انداز، عوامل بازار و عوامل پیروی گله ای اشاره 
کرد )Malik et al., 2022(. توسعه اقتصادی یک کشور تا حد زیادی به فعالیت های صنعتی و بازرگانی 
آن بستگی دارد. سهام به دلیل نقشی که در تسهیل تجارت دارد، در اقتصاد اهمیت دارد. بازارهای سهام 
به عنوان بزرگ ترین و مهم ترین واحدهای توسعه و رشد اقتصاد در نظر گرفته می شوند که در آن خرید 
و فروش اوراق بهادار صورت می گیرد )Naveed et al., 2020(. برای این خرید و فروش اوراق بهادار، 
سرمایه گذاران نهادی و فردی به اطلاعاتی با محتوای خاص نیاز دارند. اطلاعات به عنوان کاتالیزور 
 .)Sachdeva & Lehal, 2023( عمل می کند و سرمایه گذاران را قادر به سرمایه گذاری منطقی می کند 
اطلاعات مورد نیاز سرمایه گذاران شامل طیف گسترده ای  از عوامل ازجمله اثرات اقتصادی، اجتماعی 
و سیاسی است، اگرچه اندازه گیری اطلاعات رفتاری از آن جایی که جنبۀ غیرمالی است دشوار است، 
اما تا حد زیادی بر تصمیم گیری اثر می گذارد )Adil et al., 2021(. شرایط اقتصادی، سیاسی و سایر 
شرایط بازار باعث ایجاد نوسانات در بازارهای سهام می شود، بنابراین لازم است علاوه بر تحلیل های 
کمّی و عقلانی، این عوامل را نیز در نظر گرفت )PH & Uchil, 2020(. بی نظمی بازار و رفتار غیرمنطقی 
سرمایه گذاران، نوسانات بازار سهام را تحریک می کند. بنابراین، بررسی تاثیر عوامل رفتاری بر سوگیری 
و پیامدهای تصمیمات سرمایه گذاری بسیار مهم است. از آن جا که سرمایه گذاران نهادی نقش اساسی 
در بازار سرمایه دارند و رفتار آنان ممکن است منبع انحراف قیمت و افزایش نوسان در بازار باشد، 
بنابراین مشکلاتی که بر کارایی بازار سهام اثر می گذارد، نه تنها تحت تاثیر سرمایه گذار فردی، بلکه 

تحت تاثیر سرمایه گذار نهادی نیز قرار دارد. 
در بازارهای مالی، اندازۀ پرتفوی سرمایه گذاران نهادی بیش تر از سرمایه گذاران فردی است. به رغم 
این برتری، تلاش کم تری برای بررسی سوگیری و رفتار سرمایه گذاری سرمایه گذاران نهادی در مقایسه 
با پژوهش های متمرکز بر سرمایه گذاران اختصاص داده شده است. مرور پیشینۀ پژوهش نشان داده 
است که مدل جامعی در زمینۀ سرمایه گذاری حقوقی یا نهادی انجام نگرفته است، بلکه هر پژوهش 
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 .)Kodadkashi & Hajian, 2013; Rohi Moghadam et al., 2023( به بخشی از موضوع پرداخته است 
بنابراین، تشویق سرمایه گذاران نهادی برای تصمیم گیری دقیق از اهمیت بالایی برخوردار است تا به 
به بررسی روش مورد استفاده  نیاز  نتیجه،  باشد. در  دلیل سوگیری رفتاری اشتباهی وجود نداشته 
توسط سرمایه گذاران نهادی در تصمیم گیری سرمایه گذاری و سوگیری رفتاری وجود دارد. به همین 
دلیل، شناسایی انگیزه ها و رفتار یکی از بازیگران کلیدی حاکمیت شرکتی، یعنی سرمایه گذاران نهادی 
بسیار مهم است. پژوهش حاضر پیرامون شناسایی سوگیری رفتاری در تصمیم گیری سرمایه گذاری 
در بازار سهام و منابع کمک کننده به سوگیری ها و راهبرد های مورد استفاده در کاهش سوگیری و 

اثرات آن تنظیم شده است.

مبانی‌نظری‌پژوهش

را  واقعی  تصمیم گیری  که  است  داده  نشان  جغرافیایی  مختلف  مناطق  از  تجربی  پژوهش های 
مالی  داد. حوزۀ  توضیح  فرایندهای شناختی  و  عاطفی  باورهای  روان شناسی  از  با دو جنبه  می توان 
خلاصه،  به طور  دارد.  فردی  تصمیم گیری  در  احساسات  و  عواطف  نقش  توضیح  در  سعی  رفتاری 
انتخاب ها و  اقتصاد رفتاری نظریه ها و شواهد جدیدی را ــ برگفته از روان شناسی رفتاری ــ برای 
منطقی  رفتار  مانند  مالی سنتی،  اساسی  اصول  بنابراین،  استخراج می کند.  فردی  تصمیم گیری های 
فعلی  ناهنجاری های  و  بازارها  توضیح  برای  رفتاری  مالی  مدیریت  و مشارکت کنندگان تحت  بازارها 
می شوند  کشیده  چالش  به  است،  انسانی  تصمیم گیری  در  سوگیری ها  از  ناشی  که  سرمایه گذاران، 

.)Calzadilla et al., 2021(

سرمایه‌گذار‌نهادی

هیچ تعریف ساده ای  از سرمایه گذار نهادی وجود ندارد. نزدیک ترین ویژگی مشترک این است که 
به عنوان اشخاص حقوقی سازماندهی  نیستند. در عوض، آن ها  فیزیکی  افراد  نهادی  سرمایه گذاران 
شده اند. با وجود این، شکل قانونی سرمایه گذاران نهادی متفاوت است و همه چیز را از شرکت های 
سهامی به بیشینه رساندنِ سود مستقیم گرفته تا مشارکت با مسئولیت محدود و ادغام با اساسنامۀ 
خاص پوشش می دهد. سرمایه گذاران نهادی ممکن است به طور مستقل عمل کنند یا بخشی از یک 
گروه یا مجموعۀ بزرگ تری از شرکت باشند. این شرایط در مورد صندوق های سرمایه گذاری مشترک، 
که اغلب زیرمجموعۀ بانک ها و شرکت های بیمه هستند، صادق است. اما باز هم استثناهایی وجود 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

ه 4
مار

ش
14

02
ن 

ستا
زم

144

دارد. برای مثال، صندوق های ثروت دولتی زمانی که به عنوان صندوق های تثبیت مالی یا آژانس های 
مالکیت دولتی عمل می کنند می توانند به عنوان مالکان نهایی دیده شوند. ما همچنین اشَکال ترکیبی 
مانند صندوق های سهام خصوصی داریم که در آن شریک مدیر به درجات مختلف با شرکای محدود 
روند  حاکمیت شرکتی  و  نهادی  سرمایه گذاران   .)Çelik & Isaksson, 2014( می کند  سرمایه گذاری 
فزاینده ای به سمت سرمایه گذاری فرامرزی داشته است، ولی بحران مالی که در بسیاری از نقاط جهان 
رخ داده است، آنان را بر آن داشته که با دقت بیش تری به ساختارهای حاکمیت شرکتی شرکت های 
سرمایه پذیر خود بنگرند. سرمایه گذاران نهادی بسیار ماهر رشد سرمایه گذاری را در چند دهه گذشته 
ایجاد  به دنبال  برای سرمایه گذاران نهادی است که  افزایش داده اند. حاکمیت شرکتی عامل مهمی 
سبد سالم است. با توجه به هزینه های بالای نظارتی مرتبط با جمع آوری و تجزیه وتحلیل اطلاعات، 
به نظارت فعال بر شرکت های سرمایه پذیر  از شرکت های کوچک تر قادر  نهادی بهتر  سرمایه گذاران 
هستند، به دلیل این واقعیت که مالکان بزرگ می توانند هزینه های بالای نظارت را متحمل شوند، زیرا 

.)Alshabibi, 2021( بازده بالقوه مرتبط با نظارت بیش از هزینه های همراه است

سوگیری‌های‌رفتاری‌در‌تصمیم‌گیری‌سرمایه‌گذاری

علم رفتاری مدت ها تلاش کرده ارتباط بین ذهن و رفتار انسان را حل کند. روان شناسان رفتاری و 
دانشگاهیان مالی سوگیری های رفتاری مختلفی را شناسایی کرده اند که بر سرمایه گذاران اثر می گذارد. 
اثر  تصمیم گیری سرمایه گذاری  بر  که  یا سوگیری هایی هستند  ناهنجاری ها خطاهای شناختی  این 
می گذارند. نظریه چشم انداز1 نشان می دهد افرادِ در معرض خطر و نااطمینانی تصمیمات غیرمنطقی 
می گیرند و بدیهیات نظریه مطلوبیت مورد انتظار را نقض می کنند. بر اساس نظریه چشم انداز، افراد 
تمایل به انحراف از رفتار منطقی دارند. همچنین، این نظریه تاثیر احساسات بر منطق تصمیم گیری 
را نشان می دهد. به بیان ساده، چگونه انسان ها تحت شرایط خاص فروض عقلانیت و منطق را کنار 

 .)Kahneman & Tversky, 2013( می گذارند و بر پایه احساسات روانی خود تصمیم گیری می کنند
سوگیری های رفتاری را می توان به دو دستۀ کلی انحرافِ شناختی و انحراف عاطفی طبقه بندی 
کرد. هر دو دسته به انتخاب ها و قضاوت های غیرمنطقی منجر می شوند. انحرافات شناختی از استدلال 
ناقص و خطاهای منطقی سرچشمه می گیرند و اغلب با ارائه اطلاعات و توصیه های بهتر قابل اصلاح 
است.  دشوار  آن ها  اصلاح  بنابراین،  می شوند.  ایجاد  شهودها  از  عاطفی  انحرافات  برعکس،  هستند. 

1. Prospect Theory
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در  تعدیل، سوگیری  و  انداختن  لنگر  تمایل،  اثر  از حد،  بیش  اعتماد  سوگیری های شناختی شامل 
دسترس بودن، حسابداری ذهنی، نمایندگی، بیزاری از ابهام و سوگیری نسبت دادن به خود است. در 
مقابل، سوگیری های عاطفی شامل اثر وقف، زیان گریزی، سوگیری وضعیت موجود و پشیمانی گریزی 
است. شواهد تجربی در مورد رفتار غیرمنطقی سرمایه گذار که بر تصمیم گیری سرمایه گذاری افراد اثر 
می گذارد مواردی از قبیل اعتماد بیش از حد، تاثیر تمایل، نمایندگی، آشنایی، حسابداری ذهنی، در 
دسترس بودن، لنگر انداختن، تعصبات گذشته، رفتار توده وار، سواد مالی، ویژگی های جمعیت شناختی 

.)Kumar & Goyal, 2016( و شخصیتی را شناسایی کرده است

راهبرد‌های‌سرمایه‌گذاران

تصمیمات سرمایه گذاری مهم ترین چالشی است که سرمایه گذاران با آن مواجه هستند. امور مالی 
رفتاری نوعی هنر و علم است و با پدیدۀ روان شناختی و عاطفی که سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار 
می دهد تا تصمیمات سرمایه گذاری منطقی یا غیرمنطقی اتخاذ کنند، سروکار دارد. عوامل رفتاری 
می گذارند.  تاثیر  سرمایه گذاری  تصمیم گیری  فرایند  در  سرمایه گذاران  بر  که  دارند  وجود  مختلفی 
بنابراین، شناسایی راهبرد هایی که اثرات عوامل خطر رفتاری را کاهش می دهد مهم است. راهبرد های 
یا  اطلاعات  و  کارگزاران  به  اعتماد  به جای  می کند  کمک  سرمایه گذاران  به  که  دارد  وجود  خاصی 
باورهای گذشته، نسبت به حقایق، رویدادها و اطلاعاتِ فعلی قابل اعتمادتر باشند. زمانی که تصمیمات 
منطقی  تصمیم گیری  به  شود،  گرفته  بالا  عملکرد  با  ذهنیِ  پرورش  با  و  باز  دید  با  سرمایه گذاری 
می شود.  سرمایه گذاری  سوگیری  موجب  که  روانی  و  عاطفی  تصمیم گیری  به جای  می شود،  منجر 
سرمایه گذاران باید مثبت عمل کنند و هدف یا اهدافی از سرمایه گذاری داشته باشند که به بازده مثبت 
یا منطقی منجر شود. سرمایه گذاران باید چنین راهبرد هایی را اتخاذ کنند تا تصمیمات سرمایه گذاری 

.)Malhotra, 2018( موثرتر شود

پیشینۀ‌تجربی

مدل این پژوهش سابقۀ مطالعه و بررسی ندارد، اما پژوهش های زیادی در زمینه های مختلف انجام 
گرفته است. بنابراین، به خلاصه ای  از سوابق پژوهش های داخلی و خارجی اشاره می شود.

نتایج پژوهش زینی وند و همکاران )2023( نشان داده است که سوگیری های رفتاری سرمایه گذاران 
پیش بینی کنندگی  قدرت  و  دارند،  سرمایه گذاران  تصمیمات  بر  متفاوتی  تاثیر  حقیقی  و  حقوقی 
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به ترتیب   ،)2022( بختیاری  و  جمالی  پژوهش  نتایج  طبق  است.  بیش تر  سرمایه گذاران حقیقی  در 
در دسترس  ذهنی، سوگیری  بیزاری، سوگیری حسابداری  از حد، سوگیری  بیش  اعتماد  سوگیری 
بودن، سوگیری آژانس، سوگیری پشیمانی، سوگیری لنگر، و سوگیری گله ای بالاترین سوگیری های 
مالی  عوامل  باغدارام )1400(،  پژوهش  با  بر تصمیمات سرمایه گذاران هستند. مطابق  موثر  رفتاری 
رفتاری موثر بر تصمیم گیری سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، اطمینانِ بیش از حد، تشدید 
پژوهش  در  است.  موثر  سرمایه گذاران  تصمیمات  در  توده وار  رفتار  که  است،  توده وار  رفتار  و   تعهد 
خلف )1396(، ادعا شده است که تورش های رفتاری باورگرایی، دیرپذیری، کوتاه نگری، و دسترسی 
اطلاعات بر بازدهی سرمایه گذاری تاثیر دارند، در حالی که تورش های رفتاری نماگری، تداوم، وضعیت 

کنونی، و چارچوب شناختی بر بازدهی سرمایه گذاری تاثیر معناداری ندارند.
یانگ1 و همکاران )2023( نشان داده اند که سرمایه گذاران نهادی بیمه چینی به طور قابل توجهی 
و  دارند،  تمایل  نزدیک اند  آن ها  به  جغرافیایی  لحاظ  از  که  محلی  شرکت های  در  سرمایه گذاری  به 
و  نمی کنند  بهتر عمل  از سرمایه گذاری های غیرمحلی  قابل توجهی  به طور  سرمایه گذاری های محلی 
دارایی های  تصمیم گیری  در  مهم تری  نقش  اطلاعاتی،  مزیت  به جای  خانه  سوگیری  رفتاری  جنبۀ 
سهام شرکت های بیمه چینی دارد. علاوه بر این، ترجیح سهام محلی در مناطق گویش بندی شده و 
شرکت های بیمه عمر بارزتر است. نتایج پژوهش احمد2 )2022( نشان داده است که سوگیری های 
بازار و عملکرد سرمایه گذاری دارند و  اثر منفی قابل توجهی بر کارایی درک شدۀ  بر اکتشاف  مبتنی 
ناهنجاری های  و  فردی می گذارد  و  نهادی  تصمیم گیری سرمایه گذاری سرمایه گذاران  بر  مثبتی  اثر 
فعالیت های  و  بازار  کارایی  و  یک سو  از  اکتشاف  بر  مبتنی  سوگیری های  بین  روابط  فنی  و  اساسی 
مدیریت سرمایه گذاری درک شده را از سوی دیگر واسطه می کنند. سواد مالی این روابط را در مورد 
نیست.  تعدیل  این  به  قادر  فردی  سرمایه گذاران  مورد  در  اما  می کند،  تعدیل  نهادی  سرمایه گذاران 
سوگیری  نمایندگی،  سوگیری  دادن،  دست  از  سوگیری   ،)2021( ناهدا3  و  کارتینی  پژوهش  طبق 
تصمیم گیری های  بر  توده وار  رفتار  و  خوش بینی،  سوگیری  تعصبات،  سوگیری  بیش اعتمادی، 
سرمایه گذاران تاثیر دارند . در پژوهش هاندیو4 و همکاران )2019(، تاثیر سوگیری های رفتاری اعتماد 
بیش از حد، ضرر  گریزی، لنگر انداختن، و توهم کنترل بر تصمیم گیری سرمایه گذاران تایید شده است. 

1. Yang
2. Ahmad
3. Kartini & Nahda
4. Handoyo
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پژوهش انریکس و رومانو1 )2019(، به این نتیجه رسیده است که ارتباطات با ماهیت مختلف در میان 
مالکیت مشترک، و در میان  یا  نزدیکی جغرافیایی  از شبکه های رسمی،  نهادی، چه  سرمایه گذاران 
انگیزه های سرمایه گذاران  به شکل دهی  نیابتی،  مشاوران  مانند  عوامل  سایر  و  نهادی  سرمایه گذاران 
نهادی برای رأی دادنِ »فعالانه« کمک می کنند. آن ها نیز پویایی رقابت پیچیده ای  را ایجاد می کنند. 
رقابت نه تنها در میان سرمایه گذاران نهادی، بلکه در سطح کارمندان و در میان گروه های سرمایه گذاران 
نهادی نیز رخ می دهد. کارمندانی که برای مشاغل بهتر تلاش می کنند، انگیزه دارند اطلاعات بیش تری 
توجیه  از دیدگاه موسسه کارفرمای خود کاملًا  آنچه که  به  پرتفوی، نسبت  را در مورد شرکت های 
با  نیز  نهادی  را در شبکۀ خود پخش کنند. دسته های سرمایه گذاران  و آن  آورند  به دست  می شود، 
یکدیگر رقابت می کنند. از آن جایی که دلایل خوبی برای این باور وجود دارد که دسته های همکار 
از دسته های غیرهمکار بهتر عمل می کنند، رقابت در سطح شبکه ممکن است انگیزۀ سرمایه گذاران 
نهادی را برای جمع آوری اطلاعات افزایش دهد. در پژوهش گویال2 )2017(، نقش حسابداری ذهنی، 
نمایندگی، اعتماد بیش از حد و استناد به خود، اثر تمایل، لنگر انداختن، سوگیری عاطفی و سوگیری 
گله ای ازجمله سوگیری های موثر بر تصمیم گیری سرمایه گذاران شناسایی شده است و سواد مالی، 
جنسیت، سن، تحصیلات، شغل و تجربۀ سرمایه گذاری از عوامل مهم و موثر بر سوگیری های رفتاری 

بیان شده است.
با افزایش انواع و تعداد سرمایه گذاران نهادی، ناهمگونی سرمایه گذاران نهادی به موضوعی داغ 
تبدیل شده است. سرمایه گذاران ترجیح می دهند در سازمانی سرمایه گذاری کنند که از نظر اجتماعی 
سالم باشد. تصویر و هویت شرکت جزو با ارزش ترین دارایی هایی است که زمینه را برای کسب مزیت 
کاهش  به  زیرا  تبدیل می شود،  اصلی  نگرانی  به یک  فراهم می کند. شهرت شرکت  بازار  در  رقابتی 
 .)Naveed et al., 2020( نااطمینانی منجر می شود  ریسک اطلاعات و علامت اطمینان برای کاهش 
جنبۀ رفتاری سوگیری شهر زادگاه و گویش بندی در چارچوب تحلیل تصمیم گیری پرتفوی شرکت ها 
نقش دارند )Yang et al., 2023(. سرمایه گذاران بر این باورند که تصمیم گیری سرمایه گذاری تحت تاثیر 
عوامل رفتاری برای توضیح احساسات و خطاهای شناختی است. شاخص های رفتاری به سرمایه گذاران 
کمک می کند که نوسانات بازار سهام را درک کنند. بنابراین، سرمایه گذاران نمی توانند عناصر رفتاری 
را در زمان تصمیم گیری سرمایه گذاری نادیده بگیرند. توهمات شناختی نیز بر تصمیم گیری ها تاثیر 

1. Enriques & Romano
2. Goyal
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می گذارند )Prasad et al., 2021(. در تصمیم گیری های تجاری، سرمایه گذاران هنوز بسیار تحت تاثیر 
عوامل روانی ازجمله سوگیری رفتاری »مغالطه قمار«1 هستند و تمایل دارند از شهود شخصی خود 
پیروی کنند )Wijayanti et al., 2019(. ترجیحات سرمایه گذاران نیز بر تصمیمات سرمایه گذاری شان 
تاثیر می گذارد. برخی از سرمایه گذاران تصمیمات خرید خود را بر اساس عملکرد سهام می گیرند، در 
حالی که دیگر سرمایه گذاران ممکن است سهامی را که عملکرد ضعیفی در بازار سهام دارد، بفروشند.

سواد مالی جایگاه مهمی در تصمیم گیری سرمایه گذاری دربارۀ راه های سرمایه گذاری پرخطر دارد 
)Rehan et al., 2021(. در سرمایه گذاران نهادی دو جنبه وجود دارد که بر قیمت سهام اثر می گذارد که 

عبارت است از مالکیت نهادی و حجم معاملات نهادی. اطلاعات حسابداری شامل اطلاعات مربوط به 
صورت های مالی مربوط به نگرانی، بازارپذیری و مقرون به صرفه بودنِ سرمایه گذاری، سود مورد انتظار 
از سرمایه گذاری و عملکرد گذشتۀ سرمایه گذاری است. سرمایه گذاران نگران سود به ازای هر سهم، 
نسبت پرداخت سود سهام، بازده و بازده سرمایه گذاری هستند. بازده گذشته از سرمایه گذاری عاملی 
صورت های  توسط  ارائه شده  نشانه های  سرمایه گذاران  و  سهامداران  است.  سرمایه گذاری  بر  اثرگذار 
مالی را تفسیر می کنند و انتخاب های اقتصادی خود را انجام می دهند. سرمایه گذاران اعتبار سازمان 
را از طریق تصویر و شهرت قضاوت می کنند، در حالی که شرکت های بورس اوراق بهادار با استفاده از 
سیگنال های مختلف مانند افشای اطلاعات مالی و غیرمالی برای ایجاد شهرت شرکت، سرمایه گذاران 
فرایند  در  را  سیگنال ها  این  فردی  سرمایه گذاران  که  روشی  اکنون  می کنند.  جذب  را  احتمالی 

 .)Sachdeva & Lehal, 2023( تصمیم گیری خود وارد می کنند، به نکته ای حیاتی تبدیل شده است
بر اساس شواهد گردآوری شده از نمونه آماری، فرضیه های پژوهش به صورت زیر طرح شده است:
H1: تورش رفتاری سرمایه گذاران حقوقی به طور مثبت و معناداری تحت تاثیر منابع تورش )عوامل 

روان شناختی، اجتماعی، دانش و تجربه، و بازار( قرار دارد.
H2: راهبردهای کاهش اثرات تورش رفتاری سرمایه گذاران حقوقی به طور مثبت و معناداری تحت 

تاثیر منابع تورش قرار دارند.
H3: منابع تورش رفتاری بر موفقیت سرمایه گذاران حقوقی تاثیر منفی و معناداری دارد.

H4: تورش رفتاری سرمایه گذاران حقوقی بر موفقیت سرمایه گذاران حقوقی تاثیر منفی و معناداری 

دارد.

1. مغالطه قمارباز یا رشد شانس یکی از خطاهای ذهنی است که باعث می شود پیش آمدن چیزی را وابسته به 
اتفاقات پیشین بدانیم.
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H5: تورش رفتاری سرمایه گذاران حقوقی بر راهبرد های کاهش اثرات تورش رفتاری تاثیر مثبت 

و معناداری دارد.
سرمایه گذاران  موفقیت  بر  حقوقی  سرمایه گذاران  رفتاری  تورش  اثرات  کاهش  راهبرد های   :H6

حقوقی تاثیر مثبت و معناداری دارند.
بحران مالی سرمایه گذاران نهادی را بر آن داشته که با دقت بیش تری به ساختارهای حاکمیت 
دهه  چند  در  را  سرمایه گذاری  رشد  نهادی  سرمایه گذاران  بنگرند.  سرمایه پذیر  شرکت های  شرکتی 
گذشته افزایش داده اند و این انتظار را ایجاد کرده اند که باید شیوه های حاکمیت شرکتی خوب در 
نهادی  سرمایه گذاران  برای  مهمی  عامل  ایجاد شود. حاکمیت شرکتی  سرمایه پذیرشان  شرکت های 
ایجاد سبد سالم است. همچنین، فشار فزاینده ای از سوی دولت ها و سهامداران  است که به دنبال 
است.  داشته  وجود  سرمایه گذار  با شرکت های  تعامل  منظور  به  نهادی  سرمایه گذاران  برای  مختلف 
همچنین  و  اطلاعات،  تجزیه وتحلیل  و  جمع آوری  با  مرتبط  نظارتی  بالای  هزینه های  به  توجه  با 
نظارت  به  قادر  بهتر  نهادی  سرمایه گذاران  حاصل،  یافته های  اساس  بر  اقدام  با  مرتبط  هزینه های 
فعال بر شرکت های سرمایه پذیر هستند. از آن جا که یکی از عملکردهای نظارت هیئت مدیره کاهش 
هزینه های نمایندگی است، توجه زیادی به ترکیب هیئت مدیره شرکت ها شده است. کیفیت نظارت 
هیئت مدیره شرکت با اثربخشی مدیران مستقل آن تعیین می شود. با توجه به ترکیب کمیته های فرعی 
کلیدی هیئت مدیره، مطالعات دانشگاهی نشان داده اند که استقلال می تواند به اثربخشی تصمیم های 
صادرشده توسط هیئت مدیره شرکت به عنوان یک کل کمک کند )Alshabibi, 2021(. بر اساس رویه 
قبلی، تصمیم گیری سرمایه گذاران نهادی ممکن است از میزان نظارت آن ها بر نااطمینانی به منظور 
به کمینه رساندنِ ریسک در سطح معینی از بازده مورد انتظار، از راه انتخاب دقیق دارایی های مختلف 
ناشی شود. با وجود این، برخی از گزارش ها توضیح می دهند که به طور کلی جریان های سرمایه گذار 

.)Masmuh, 2018( نهادی با بازده بازار همبستگی مثبت دارد
بر اساس شواهد اشاره شده فرضیه های مربوط به عوامل زمینه ای و مداخله گر طرح شده است:

H7: عوامل زمینه ای )مالی، سیاستگذاری، و نهادی( سرمایه گذاری نهادی بر راهبرد های کاهش 

اثرات تورش رفتاری تاثیر مثبت و معناداری دارند.
H8: عوامل مداخله گر )فرهنگی، سیاسی، و اقتصادی( سرمایه گذاری نهادی بر راهبرد های کاهش 

اثرات تورش رفتاری تاثیر مثبت و معناداری دارند.
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روش‌شناسي‌پژوهش

این پژوهش با رویکرد کمّی، با فلسفه اثبات گرایی و به کارگیری روش همبستگی، با هدف شناسایی 
محرک ها و پیامدهای تورش رفتاری و راهبرد های به کارگیری کاهش اثرات تورش در سرمایه گذاران 
نهادی انجام گرفته است . جامعه آماری پژوهش را سرمایه گذاران حقوقی تشکیل داده اند که از مشتریان 
عمده بانک در دوره گردآوری پژوهش هستند و نمونه آماری پژوهش به صورت تصادفی از فهرست 
کاربرد  با  پژوهش  داده های  است .  انتخاب شده  سال 1401  دوم  نیمه  در  رفاه  بانک  سرمایه گذاران 
پرسشنامه و برگرفته از مطالعه کیفی گردآوری شده، که این پرسشنامه طی چند مرحله اعتبارسنجی 
شده است. در برآورد حجم نمونه، به روش های چندمتغیری از نوع همبستگی استناد شده و با توجه 
نمونه  تعداد 648  به  قبال هر گویه  نمونه در  اساس نسبت هشت  بر  تعداد گویه های پرسشنامه  به 
برآورد شده و تعداد 607 پرسشنامۀ تکمیل شده مورد پردازش قرار گرفته است. پرسشنامۀ پژوهش 
متشکل از دو بخشِ  ویژگی های نمونه آماری بر اساس اعضاي هیئت مدیره شرکت، سابقۀ شرکت، نوع 
فعالیت شرکت و تحصیلات پاسخ دهنده به پرسشنامه و متغیرهای مرتبط با موضوع پژوهش با پاسخ 
با   )5( موافق«  »کاملًا  تا   )1( مخالف«  »کاملًا  از  پنج درجه ای  لیکرت  مقیاس  به صورت  پیشنهادی 
تعداد 68 گویه سنجش شده است. اعتبار و روایی ابزار سنجش متغیرهای پژوهش بر اساس داده های 
جمع آوری شده از طریق معیارهای مختلف حمایت شده است )جدول 2(. اعتبار با استفاده از روش های 
سازگاری درونی  و روایی با استناد به روش های سازه ای بررسی شده است . با استناد به آمار توصیفی 
اقدام به تحلیل ویژگی های فردی و متغیرهای پژوهش و با استناد آمار استنباطی اقدام به بررسی مدل 

مفهومی پژوهش با کاربرد نرم افزار Amos و روش بیشینۀ درست نمایی تجزیه وتحلیل شده است .
ویژگی  و  فعالیت،  زمینۀ  شرکت،  سابقۀ  هیئت مدیره،  اعضای  تعداد  اساس  بر  نمونه  شرکت های 
پاسخ دهندگان بر اساس تحصیلات مشخص شده اند که نتایج و توزیع این ویژگی های نمونه در جدول )1( 
ارائه شده است . حدود 50 درصد شرکت های نمونه آماری دارای سه عضو هیئت مدیره، حدود 22 درصد 
دارای چهار هیئت مدیره، و 27 درصد دارای پنج عضو هیئت مدیره بودند. حدود 2 درصد سابقۀ کم تر از 
پنج سال، حدود 22 درصد سابقۀ بین 5 تا 15 سال، و حدود 76 درصد سابقۀ بیش از 15 سال داشتند. 
حدود 11 درصد در زمینۀ بازرگانی، حدود 30 درصد در زمینۀ تولیدی، حدود 29 درصد در زمینۀ صنعتی، 
حدود 18 درصد در زمینۀ دارو و غذا، حدود 3 درصد در زمینۀ سرمایه گذاری، و حدود 9 درصد در زمینۀ 
خدمات فعالیت داشتند. از نظر تحصیلات، حدود 6 درصد نمونه آماری از تحصیلات کارشناسی، 42 درصد 

از تحصیلات کارشناسی ارشد، و حدود 52 درصد از تحصیلات دکتری برخوردار بودند.
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جدول‌1:‌مشخصات‌نمونه‌های‌آماری‌

مُددرصدتعداداجزای ویژگیویژگی

اعضاي هیئت مدیره
31051/1سه نفر

سه نفر 13321/9چهار نفر
16427پنج نفر

سابقۀ شرکت
122پنج سال و کم تر

بیش از 15 سال 13422/1بین 6 تا 15 سال
46175/9بیش از 15 سال

تحصیلات
376/1کارشناسی

دکتری 25542کارشناسی ارشد
31551/9دکتری

نوع فعالیت

7011/5بازرگانی

تولیدی

18330/1تولیدی
17428/7صنعتی

10817/8دارویی و غذا
203/3سرمایه گذاری

528/6خدماتی

تجریه‌وتحلیل‌داده

از تحلیل های توصیفی و استنباطی برای تجزیه وتحلیل داده ها استفاده شده که متغیرهای پژوهش 
ساختاری  معادلات  مدل یابی  و  استنباطی  شاخص های  با  پژوهش  مدل  و  توصیفی  شاخص های  با 

بررسی و آزمون شده است .
مولفۀ  چهار  شامل  حقوقی  سرمایه گذاری  در  رفتاری  تورش های  علل  توصيفی:  تحليل های 
دارای  اجتماعی  عوامل  است .  روان شناختی  عوامل  و  تجربه،  و  دانش  بازار،  عوامل  اجتماعی،  عوامل 
میانگین 3/176 و انحراف معیار 0/778، عوامل بازار دارای میانگین 3/484 و انحراف معیار 0/782، 
دانش و تجربه دارای میانگین 3/470 و انحراف معیار 0/807، و عوامل روان شناختی دارای میانگین 
سه  شامل  حقوقی  سرمایه گذاری  در  رفتاری  تورش های  هستند.   0/896 معیار  انحراف  و   3/272
سوگیری های  است .  شناختی  سوگیری های  و  عاطفی،  سوگیری های  اجتماعی،  سوگیری های  مولفۀ 
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اجتماعی دارای میانگین 3/341 و انحراف معیار 0/770، سوگیری های عاطفی دارای میانگین 3/324 
و انحراف معیار 0/756، و سوگیری های شناختی دارای میانگین 3/580 و انحراف معیار 0/687 است . 
راهبرد های تورش رفتاری سرمایه گذاران حقوقی شامل چهار مولفۀ متنوع سازی پورتفوی، راهبرد های 
سرمایه گذاری، تحلیل سرمایه گذاری، و استفاده از اطلاعات است . متنوع سازی پورتفوی دارای میانگین 
معیار  انحراف  و   3/163 میانگین  دارای  سرمایه گذاری  راهبرد های   ،0/769 معیار  انحراف  و   3/217
0/806، تحلیل سرمایه گذاری دارای میانگین 3/194 و انحراف معیار 0/794، و استفاده از اطلاعات 
دارای میانگین 3/335 و انحراف معیار 0/831 است . عوامل زمینه  ای نهادهای سرمایه گذاری حقوقی 
شامل سه مولفۀ ویژگی های مالی، سیاستگذاری شرکت، و ویژگی های نهادی است . ویژگی های مالی 
دارای میانگین 3/273 و انحراف معیار 0/910، سیاستگذاری شرکت دارای میانگین 3/217 و انحراف 
معیار 0/960، و ویژگی های نهادی دارای میانگین 3/296 و انحراف معیار 0/904 است . عوامل زمینه  ای 
نهادهای سرمایه گذاری حقوقی شامل سه مولفۀ عوامل فرهنگی، عوامل سیاسی، و عوامل اقتصادی 
است . عوامل فرهنگی دارای میانگین 3/183 و انحراف معیار 0/747، عوامل سیاسی دارای میانگین 
انحراف معیار 0/811  و  میانگین 3/093  دارای  اقتصادی  و عوامل  انحراف معیار 0/802،  و   3/147
است . موفقیت سرمایه گذاران نیز دارای میانگین 3/474 و انحراف معیار 0/864 است . ارزیابی نمونه 
آماری از همه متغیرهای پژوهش در حد بالای متوسط مقیاس اندازه گیری است )بخشی ازجدول 2( .

استناد شده و  به روش های چندمتغیری  تحليل های استنباطی: در تجزیه وتحلیل استنباطی 
فرضیه مربوط به الگوی قبلی آزمون شده است. این روش شامل آزمون های فرضیه است که هر تعداد 
متغیر را بدون افزایش نرخ خطای نوع اول پردازش و هرگونه همبستگی متغیرها را بررسی می کند. 
در این راستا از تحلیل عاملی اکتشافی، تحلیل عاملی تاییدی، و مدل یابی معادلات ساختاری استفاده 

شده است .
مفاهیم  و  مفروضات  معیارها،  به  پژوهش  مدل  بررسی  در  مقدماتی:  آزمون های  و  بررسی 
مدلسازی توجه شده است. پیش فرض ها در مورد نرمال بودن توزیع گویه ها، داده های ازدست رفته، 
همخطی  رابطۀ  نبودِ  و  خطی  رابطۀ  وجود  پرت،  داده های  نبودِ  نمونه گیری  خطاهای  اندازه گیری 
قابل توجیه است. طبق نتایج مقادیر چولگی و کشیدگی کوچک تر از قدر مطلق 2 است . همبستگی 
بین سازه به صورت معنادار است. نتایج تحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول از وجود بار عاملی معنادار و 
بالاتر از مقدار 0/50 و شاخص های برازندگی کافی و مناسب حمایت کرده است . تحلیل عاملی مرتبه 

دوم از وجود رابطۀ معنادار بین مولفه های فرعی با مولفۀ اصلی مفروض پشتیبانی کرده است .
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جدول‌2:‌ضرایب‌اعتبار‌و‌روایي‌همگرایي‌و‌تشخیصي‌سازه‌هاي‌مورد‌مطالعه‌در‌پژوهش
CRAVEMSVMaxRD.UD.SI.SI.AC.BC.PI.CS.FM.FK.FF.CP.FE.BS.BS.IPO.FC.FE.F

D.U.904.703.182.942.838
D.S.823.608.167.830.409.780
I.S.802.575.182.804.427.279.758
I.A.837.632.176.841.419.192.377.795
C.B.940.695.290.965.286.161.232.258.834
C.P.928.813.130.961.197.075.071.116.139.901
I.C.896.742.156.902.251.193.115.175.120.361.861
S.F.813.592.154.815.273.168.116.150.286.109.163.770
M.F.902.698.154.923.217.125.070.182.341.068.097.392.836
K.F.927.761.111.954.197.070.091.133.238.007.136.264.324.873
F.C.921.795.156.924.268.113.120.049.175.359.395.277.148.119.891
P.F.966.805.079.980.257.187.125.214.200.067.146.264.281.249.126.897
E.B.847.582.369.852.247.172.223.225.538.196.164.351.303.261.232.233.763
S.B.783.546.369.784.326.144.258.244.506.134.251.362.384.333.104.241.607.739
S.I.925.713.055.946.002.124-.023-.040-.207-.009-.008-.137-.160-.151-.024-.090-.109-.235.844

PO.F.825.612.126.837-.031.355-.014-.026-.210-.001.001-.091-.150-.128-.009-.029-.185-.266.222.783
C.F.804.579.099.824-.029.216-.051.027-.157-.065-.104-.200-.193-.220-.055-.064-.314-.273.105.261.761

E.F.828.616.061.832.248.244.109.096-.045.013.035-.016-.053.091.065.043.022.031.047.111.105.785

سازه های مدل

اعتبار ترکیبی

س 
میانگین واریان
مستخرج

ش ترین 
بی

ک
س مشتر

واریان

ب اعتبار 
ضرای

حداکثر

استفاده از 
اطلاعات

متنوع سازی 
پورتفوی

راهبردهای 
سرمایه گذاری

تحلیل 
سرمایه گذاری

سوگیری شناختی

سیاستگذاری 
ت

شرک

ویژگی های 

نهادی

عوامل اجتماعی

عوامل بازار

ش و 
عوامل دان

تجربه

ویژگی های مالی

عوامل 
روان شناختي

سوگیری عاطفی

سوگیری 
اجتماعی

ت 
موفقی

سرمایه گذاران

عوامل سیاسی

عوامل فرهنگی

عوامل اقتصادی

335/3217/3163/3194/358/3217/3296/3176/33/47484/3273/3272/3324/3341/3474/3147/3183/3093/3میانگین

0/8310/7690/8060/7940/6870/960/9040/7780/8070/7820/910/8960/7560/770/8640/8020/7470/811انحراف استاندارد



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

ه 4
مار

ش
14

02
ن 

ستا
زم

154

اعتبار و روایي تمامی سازه ها بر اساس شاخص های متعدد تایید شده است ، به طوری که ضرایب 
اعتبار ترکیبی بین 0/783 تا 0/966 و ضرایب اعتبار حداکثر بین 0/784 تا 0/980 است و از سازگاری 
درونی سازه ها اطمینان حاصل شده است. میانگین واریانس استخراج شده هر نوزده سازه )بین 0/546 
تا 0/813( بزرگ تر از مقادیر 0/50 است و اعتبار ترکیبی شان بزرگ تر از میانگین واریانس استخراج شده 
است، که بیانگر وجود روایی همگراست. بالا بودن مقادیر جذر میانگین واریانس استخراج شده سازه ها 
از  بزرگ تر  استخراج شدۀ  واریانس  میانگین  همچنین  و  سازه ها  دیگر  با  سازه  آن  بین  همبستگی  از 
 )2( در جدول  نتایج  این  که  است  تشخیصی  روایی  وجود  واریانس مشترک سازه ها حامی  حداکثر 

خلاصه شده است . 
 نتایج مدل یابي معادلات ساختاري: مطابق با نتایج بخش اندازه گیري مدل، رابطۀ همه گویه ها با 
سازه های مفروض بر اساس ضرایب تاثیر استانداردشده )بین 0/654 تا 0/975( بزرگ تر از مقدار 0/50 
است و آماره آزمون این روابط )بین 14/729 تا 35/756( بزرگ تر از 1/96 است که بیانگر وجود روایي 
عاملي لازم برای هر یک گویه هاست . طبق نتایج بخش دیگر مدل اندازه گیری، روابط همه سازه هاي فرعی 
با سازه اصلي مفروض به صورت مثبت و معنادار است . ضرایب تاثیر سازه اصلی علل تورش رفتاری بر هر 
چهار مولفۀ عوامل اجتماعی به مقدار 0/596، عوامل دانش و تجربه به مقدار 0/500، عوامل بازار به مقدار 
0/630، و عوامل روان شناختی به مقدار 0/457 است . ضرایب تاثیر سازه اصلی تورش های رفتاری بر هر 
سه مولفۀ سوگیری اجتماعی به مقدار 0/793، سوگیری عاطفی به مقدار 0/744، و سوگیری شناختی 
به مقدار 0/689 است . ضرایب تاثیر سازه اصلی راهبرد تورش رفتاری بر هر چهار مولفۀ متنوع سازی 
پورتفوی به مقدار 0/572، راهبردهای سرمایه گذاری به مقدار 0/540، تحلیل سرمایه گذاری به مقدار 
0/534، و استفاده از اطلاعات به مقدار 0/760 است . ضرایب تاثیر سازه اصلی عوامل مداخله گر بر هر 
سه مولفۀ عوامل فرهنگی به مقدار 0/396، عوامل سیاسی به مقدار 0/402، و عوامل اقتصادی به مقدار 
0/394 است . ضرایب تاثیر سازه اصلی عوامل زمینه  ای بر هر سه مولفۀ ویژگی های مالی به مقدار 0/614، 
سیاستگذاری شرکت به مقدار 0/564، و ویژگی های نهادی به مقدار 0/650 است . آماره آزمون ضرایب 
تاثیر بین دامنه 4/071 تا 10/854 و بزرگ تر از مقدار بحرانی 1/96 است و پشتیبانی کنندۀ ضرایب تاثیر 
به صورت مثبت و معنادار است . به بیان دیگر، هر یک از سازه های فرعی اختصاص یافته به سازه های 
اصلی برای ایجاد مقیاس و ساختار مناسب و درست است . ضرایب تشخیص سازه های فرعی در دامنه بین 
0/155 تا 0/628 است که نشان دهندۀ تبیین میزان تغییرات سازه های فرعی به وسیله سازه های اصلی 

مفروض است . جدول )3( بیانگر این نتایج است.
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جدول‌3:‌آزمون‌ضرایب‌تاثیر‌سازه‌های‌اصلی‌بر‌مولفه‌های‌فرعی‌در‌‌بخش‌ساختاری‌مدل‌پژوهش

بار عاملی سازهجهتسازه
احتمال  آماره Tاستاندارد

خطا
ضریب 
تشخيص

K.Fعوامل دانش و تجربه---<CAUSAL250.***5007/684.علل تورش رفتاری
M.Fعوامل بازار---<CAUSAL397.***6308/479.علل تورش رفتاری
P.Fعوامل روان شناختی---<CAUSAL209.***4577/328.علل تورش رفتاری
S.Fعوامل اجتماعی---<CAUSAL596.355.علل تورش رفتاری
C.Pسیاستگذاری شرکت---<CONT318.***5647/659.عوامل زمینه  ای
F.Cویژگی های مالی---<CONT614.376.عوامل زمینه  ای
I.Cویژگی های نهادی---<CONT423.***6507/475.عوامل زمینه  ای
C.Bسوگیری شناختی---<CORE475.***68910/854.تورش های رفتاری
E.Bسوگیری عاطفی---<CORE554.***74410/644.تورش های رفتاری
S.Bسوگیری اجتماعی---<CORE793.628.تورش های رفتاری
C.Fعوامل فرهنگی---<INTE396.157.عوامل مداخله گر
E.Fعوامل اقتصادی---<INTE155.***3944/071.عوامل مداخله گر

PO.Fعوامل سیاسی---<INTE161.***4024/112.عوامل مداخله گر
D.Sمتنوع سازی پورتفوی---<S tRA572.328.راهبرد تورش رفتاری
D.Uاستفاده از اطلاعات---<S tRA578.***7609/538.راهبرد تورش رفتاری
I.Aتحلیل سرمایه گذاری---<S tRA285.***5347/753.راهبرد تورش رفتاری

I.S
راهبردهای 
291.***5407/658.راهبرد تورش رفتاریS tRA>---سرمایه گذاری

بخش ساختاری مدل نشان دهندۀ روابط علیّ بین سازه های اصلی در مدل پژوهش مطابق با روابط 
از پیش تعیین شده است. ضریب تاثیر علل تورش رفتاری بر تورش های رفتاری به مقدار 0/729 و 
آماره آزمون به مقدار 7/793 است که نشان دهندۀ تاثیر مثبت و معنادار و پشتیبانی از فرضیه یکم 
آماره  و  به مقدار 0/251  رفتاری  راهبرد تورش های  بر  رفتاری  تاثیر علل تورش  )H1( است . ضریب 

 )H2( آزمون به مقدار 2/345 است که نشان دهندۀ تاثیر مثبت و معنادار و پشتیبانی از فرضیه دوم
آزمون  آماره  و  مقدار 0/217-  به  موفقیت سرمایه گذاران  بر  رفتاری  تورش  علل  تاثیر  است . ضریب 
به مقدار 2/066- است که نشان دهندۀ تاثیر منفی و معنادار و پشتیبانی از فرضیه سوم )H3( است . 
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ضریب تاثیر تورش های رفتاری بر موفقیت سرمایه گذاران به مقدار 0/227- و آماره آزمون به مقدار 
2/266- است که نشان دهندۀ تاثیر منفی و معنادار و پشتیبانی از فرضیه چهارم )H4( است . ضریب 
تاثیر تورش های رفتاری بر راهبرد تورش های رفتاری به مقدار 0/364 و آماره آزمون به مقدار 3/476 
است که نشان دهنده تاثیر مثبت و معنادار و پشتیبانی از فرضیه پنجم )H5( است . ضریب تاثیر راهبرد 
تورش رفتاری بر موفقیت سرمایه گذاران به مقدار 0/263 و آماره آزمون به مقدار 3/812 است که 
نشان دهندۀ تاثیر مثبت و معنادار و پشتیبانی از فرضیه ششم )H6( است . ضریب تاثیر عوامل زمینه  ای 
بر راهبرد تورش های رفتاری به مقدار 0/268 و آماره آزمون به مقدار 4/350 است که نشان دهندۀ 
تاثیر مثبت و معنادار و پشتیبانی از فرضیه هفتم )H7( است . ضریب تاثیر عوامل مداخله گر بر راهبرد 
تورش های رفتاری به مقدار 0/597 و آماره آزمون به مقدار 3/862 است که نشان دهندۀ تاثیر مثبت 

و معنادار و پشتیبانی از فرضیه هشتم )H8( است .

جدول‌4:‌ضرایب‌تاثیر‌و‌آزمون‌ضرایب‌سازه‌های‌اصلی‌در‌‌بخش‌ساختاری

سازهجهتسازه
بار عاملی 
استاندارد

خطای 
استاندارد

T آماره
احتمال 

خطا
ضریب 
تشخيص

COREتورش های رفتاری---<CAUSAL
علل تورش 

رفتاری
.729.1277/793***.532

S tRA
راهبرد تورش های 

رفتاری
---<CAUSAL

علل تورش 
رفتاری

.251.1042/345.019

.751
S tRA

راهبرد تورش های 
رفتاری

---<CORE
تورش های 

رفتاری
.364.0753/476***

S tRA
راهبرد تورش های 

رفتاری
---<CONT

عوامل 
زمینه  ای

.268.0444/350***

S tRA
راهبرد تورش های 

رفتاری
---<INTE

عوامل 
مداخله گر

.597.2233/862***

S.I
موفقیت 

سرمایه گذاران
---<S TRA

راهبرد تورش 
رفتاری

.263.1373/812***

.115 S.I
موفقیت 

سرمایه گذاران
---<CORE

تورش 
رفتاری

-.227.141-2/266.023

S.I
موفقیت 

سرمایه گذاران
---<CAUSAL

علل تورش 
رفتاری

-.217.201-2/066.039
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ضریب تشخیص سازه تورش های رفتاری به مقدار 0/532 و بیان کنندۀ توضیح و تبیین آن بر 
اساس تغییرات سازه اصلی علل تورش رفتاری است . ضریب تشخیص سازه راهبرد تورش های رفتاری 
تورش  علل  اصلی  سازه های  تغییرات  اساس  بر  آن  تبیین  و  توضیح  بیان کنندۀ  و   0/751 مقدار  به 
رفتاری، عوامل زمینه  ای، عوامل مداخله گر، و تورش های رفتاری است . ضریب تشخیص سازه موفقیت 
سرمایه گذاران به مقدار 0/115 و بیان کنندۀ توضیح و تبیین آن بر اساس تغییرات سازه های اصلی 
راهبرد تورش رفتاری، علل تورش رفتاری، و تورش های رفتاری است . این نتایج حاکی از اعتبار مدل 
مورد بررسی و حمایت از فرضیه های پژوهش است. جدول )4(، نشان دهندۀ نتایج بخش ساختاری 

مدل و شکل )1(، ترسیم کنندۀ ضرایب تاثیر در مدل یابی معادلات ساختاری است.

 

11 

 علل تورشاساس تغییرات سازه اصلی  توضیح و تبیین آن بر کنندۀ‎و بیان 520/0به مقدار  رفتاری های تورشتشخیص سازه ضریب 
اساس تغییرات  توضیح و تبیین آن بر کنندۀ‎و بیان 651/0به مقدار  رفتاری های تورش راهبردتشخیص سازه ضریب .  است رفتاری

تشخیص سازه موفقیت ضریب .  است فتاریر های تورشو  ،گر عوامل مداخله، ای  عوامل زمینه، رفتاری علل تورشهای اصلی  سازه
 علل تورش، رفتاری تورش راهبردهای اصلی  اساس تغییرات سازه توضیح و تبیین آن بر کنندۀ‎و بیان 115/0به مقدار گذاران  سرمایه

 ،(0)پژوهش است. جدول  های ه. این نتایج حاکی از اعتبار مدل مورد بررسی و حمایت از فرضی است رفتاری های شتورو  ،فتاریر
 است. یمعادلات ساختار یابی مدلتاثیر در  کنندۀ ضرایب‎ترسیم ،(1و شکل ) نتایج بخش ساختاری مدل دهندۀ نشان

 

 
‌ساختاری‌معادلات‌یابی‌مدل‌در‌ثیرتا‌ضرایب‌:‌1شکل

 
‌گیری‌نتیجه‌و‌بحث
 مالیگیری  تصمیم در شناسی‎روان که دهد می نشان است، شده ایجاد مالی و شناسی‎روان ترکیب توسط که رفتاری مالی نگرش یا مکتب
 الگوهای از ناشی موانع برخی با برخورد در تا کند می کمک سرمایه بازار بهتر درک به رفتاری های مدل تدوین با رفتاری مالی. دارد نقش

 برای. گذارد می تاثیر نهادی انگذار سرمایه موفقیت بر سوگیری منابع چگونه که است کرده بررسی پژوهش این. باشد مداکار رفتاری
 طریق از شواهد گردآوری و نهادی مشتریان میان از نمونه گروه یک انتخاب با و شده استناد رفتاری مالی های نظریه به موضوع بررسی

  . است شده مفهومی مدل آزمون به اقدام ساختاری معادلاتیابی  مدل رویکرد و همبستگی روش کارگیری‎هب و پرسشنامه
 ایجاد پیشایند و ب( حقوقی، گذاران سرمایهرفتاری تورش  بررفتاری تورش  ایجاد پیشایندالف(  ساختاری: معادلات یابی مدل نتایج طبق

 تورش راهبرد بررفتاری تورش  گر مداخله عوامل و ،رفتاریتورش  ای  زمینه عوامل حقوقی، گذاران سرمایهرفتاری تورش  ،رفتاریتورش 
 بر حقوقی گذاران سرمایهرفتاری تورش  ورفتاری تورش  ایجاد پیشایند در مقابل،  .است شده پشتیبانی معنادار و مثبت صورت به رفتاری

 صورت بهگذاران  موفقیت سرمایه بر حقوقی گذاران سرمایه رفتاری تورش راهبرد و ،معنادار و منفی صورت بهگذاران  موفقیت سرمایه
 . است شده حمایت معنادار و مستقیم

شکل‌1:‌ضرایب‌تاثیر‌در‌مدل‌یابی‌معادلات‌ساختاری
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بحث‌و‌نتیجه‌گیری

نشان  است،  شده  ایجاد  مالی  و  روان شناسی  ترکیب  توسط  که  رفتاری  مالی  نگرش  یا  مکتب 
می دهد که روان شناسی در تصمیم گیری مالی نقش دارد. مالی رفتاری با تدوین مدل های رفتاری به 
درک بهتر بازار سرمایه کمک می کند تا در برخورد با برخی موانع ناشی از الگوهای رفتاری کارامد 
باشد. این پژوهش بررسی کرده است که چگونه منابع سوگیری بر موفقیت سرمایه گذاران نهادی تاثیر 
می گذارد. برای بررسی موضوع به نظریه های مالی رفتاری استناد شده و با انتخاب یک گروه نمونه از 
میان مشتریان نهادی و گردآوری شواهد از طریق پرسشنامه و به کارگیری روش همبستگی و رویکرد 

مدل یابی معادلات ساختاری اقدام به آزمون مدل مفهومی شده است . 
رفتاری  تورش  بر  رفتاری  تورش  ایجاد  پیشایند  الف(  معادلات ساختاری:  مدل یابی  نتایج  طبق 
حقوقی،  سرمایه گذاران  رفتاری  تورش  رفتاری،  تورش  ایجاد  پیشایند  و ب(  حقوقی،  سرمایه گذاران 
عوامل زمینه  ای تورش رفتاری، و عوامل مداخله گر تورش رفتاری بر راهبرد تورش رفتاری به صورت 
رفتاری  تورش  و  رفتاری  تورش  ایجاد  پیشایند  مقابل،  در  است.   شده  پشتیبانی  معنادار  و  مثبت 
سرمایه گذاران حقوقی بر موفقیت سرمایه گذاران به صورت منفی و معنادار، و راهبرد تورش رفتاری 

سرمایه گذاران حقوقی بر موفقیت سرمایه گذاران به صورت مستقیم و معنادار حمایت شده است. 
نتایج پژوهش با نظریه های رفتاری مالی قابل تبیین است و با سوابق پژوهش همسویی هایی مشاهده 
 ;Lindner et al., 2021; Prasad et al., 2021( شده است. بخش هایی از نتایج تاثیر پیشایندها بر تورش رفتاری 
 ;Samal & Mohapatra, 2020( )(؛ تاثیر تورش رفتاری بر تصمیم گیری ها )راهبردهاRehan et al., 2021 

سرمایه گذاران  موفقیت  بر  رفتاری  تورش  تاثیر   Sattar et al., 2020; Jabeen et al., 2020(؛ 

 )Sayim & Rahman, 2015(؛ تاثیر عوامل تعدیل  گر بر تصمیم گیری ها )Islamoğlu et al., 2015; Koc, 2022(؛ 

 ;Samal & Mohapatra, 2020( تاثیر سوگیری های رفتاری بر انتخاب راهبردهای کاهش تورش رفتاری 
 ;Malhotra, 2018( سرمایه گذاران  موفقیت  بر  رفتاری  تورش  راهبردهای  تاثیر  نتایج   Koc, 2022(؛ 

سرمایه گذاران  موفقیت  بر  رفتاری  تورش  پیشایندهای  تاثیر  نتایج   Rehan et al., 2021(؛ 

 )Koc, 2022; Wijayanti et al., 2019; Rehan et al., 2021(؛ و تاثیر عوامل زمینه  ای بر تصمیم گیری ها 
)Sheri Anaghir et al., 2016; Hjelseth et al., 2017( مطابق با ادبیات بوده است . بنابراین، بر اساس 
شواهد گردآوری شده، موفقیت سرمایه گذاران تحت تاثیر سوگیری های رفتاری سرمایه گذاران حقوقی 

قرار دارد.
با توجه به اثرگذاری پیشایندهای تورش رفتاری بر تورش رفتاری، به کارگیری راهبردهای تورش 
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رفتاری و همچنین موفقیت سرمایه گذاران، به سرمایه گذاران نهادی پیشنهاد می شود که منبع ایجاد 
تورش را شناسایی کنند و نسبت به کارکرد این منابع و افزایش دانش و اطلاعات در زمینۀ منابع 
ایجادکنندۀ تورش رفتاری اقدام نمایند . در این راستا، تمرکز و دقت در زمینۀ عوامل اجتماعی، تقویت 
اطلاعات درست در مورد عوامل بازار، تقویت عوامل دانش و تجربه، و عوامل روان شناختی و پیگیری 
غالب شواهد مرتبط با اطلاعات دربارۀ سرمایه گذاری، تمرکز بر درک مسائل سرمایه گذاری، دوری از 

تصمیم گیری سریع و تقویت دامنۀ حافظه پیشنهاد می گردد.
بر موفقیت سرمایه گذاران، به سرمایه گذاران  تاثیرگذاری راهبردهای کاهش سوگیری  بر اساس 
راهبرد های  پورتفوی،  متنوع سازی  راهبرد های  مولفه های  روی  که  می شود  پیشنهاد  حقوقی 
سرمایه گذاری، تحلیل سرمایه گذاری، و استفاده از اطلاعات تمرکز و دقت زیادی داشته باشند و به 
هر یک از شاخص های آن مانند تنوع سبد در راستای اهداف بازده و تحمل ریسک، فرایند تنظیم 
متفاوت،  بازده  نمایه های  با  دارایی های مختلف  و  ترکیب طبقات  اولیه،  اهداف  به  پرتفوی  تخصیص 
استفاده از استاندارد برای اندازه  گیری عملکرد سرمایه گذاری، استفاده از راهبرد تنوع سازی، داشتن 
ایجاد  منظم،  سرمایه گذاری  رویکرد  از  پیروی  احساسات،  مدیریت  بلندمدت،  سرمایه گذاری  برنامۀ 
راهبرد عینی و بی طرفانه، معامله کم تر و سرمایه گذاری بیش تر، تنظیم قوانین معاملاتی، شناسایی افق 
سرمایه گذاری، شناسایی تحمل ریسک، تغییر عقیده در صورت تغییر واقعیت، شناسایی توانایی های 
از  استفاده  گذشته،  رویدادهای  بر  تاکید  عدم  دسترس،  در  اطلاعات  به  اتکا  عدم  ریسک  پذیری، 
و  رسانه،  و صدای  سر  از  مستقل  تصمیمات  اطلاعات،  همه  پوشش  از  اطمینان  برای  چک لیست ها 

استفاده از مشاوران مالی حرفه  ای توجه نمایند.
بر اساس یافته های پژوهش، به سیاستگذاران اقتصادی پیشنهاد می شود که مداخلۀ دولت باید 
مداخله  ای باشد که در آن بینش های اقتصاد رفتاری مورد توجه قرار گیرد. به مسئولان بازار سرمایه 
پیشنهاد می شود که از سرمایه گذاران همراه با مقررات قوی تر بازارهای سرمایه حمایت کنند و آموزش 
لازم و هشدارهای مفید را برای سرمایه گذاران ارائه نمایند که اگر سوگیری های رفتاری در تحلیل 
سرمایه گذاری اتخاذ شود، عواقب جدی به دنبال خواهد داشت . مشاوران با درک تاثیر سوگیری های 
رفتاری بر فرایند سرمایه گذاری، قادر به بهبود نتایج اقتصادی و دستیابی به اهداف مالیِ اعلام شده 
هستند و به سادگی با شناسایی سوگیری های رفتاری در زمان مناسب می توانند سرمایه گذاران را از 
بهتر  برای درک  اطلاعات  این  از  نیز می توانند  نظارتی  نجات دهند . سازمان های  بالقوه  مالی  فجایع 

سرمایه گذاران و پیش بینی دقیق تر و ارائه توصیه های بهتر استفاده کنند.
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ازجمله سهم های پژوهش حاضر این است که نتایج آن نه تنها کمک کرده است که دلایل اصلی 
سوگیری های مختلف درک شود، بلکه بینش و راهنمایی هایی برای کمک به سرمایه گذاران به منظور 
غلبه بر سوگیری ها ارائه داده و زمینه را برای انجام پژوهش های بیش تر و شناسایی عوامل تعیین کنندۀ 

زیربنایی تسهیل کرده است.
در این پژوهش ویژگی های جمعیت شناختی و ویژگی های روانی سرمایه گذاران مورد مطالعه و کنترل 
قرار نگرفته است، که کنترل این عوامل به پژوهش های آتی پیشنهاد می شود. محدود بودن این پژوهش 
به سرمایه گذاران حقوقی در بورس اوراق بهادار ایران از دیگر محدودیت های پژوهش است. به پژوهش 
آتی پیشنهاد می شود که مطالعۀ تطبیقی بین سرمایه گذاران کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه 
انجام دهند، چرا که ممکن است بینش بیش تری به دست آید. همچنین، اجرای پژوهش در جامعه آماری 

سرمایه گذاران فردی و بخش های مختلف سرمایه گذاری کننده در اقتصاد پیشنهاد می شود.
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