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 ی رفتار  یهایریسوگ  یانجیبا نقش م   یمال یهایر یگمیبر تصم  یاحساسات کاذب سواد مال  ر یتاث  یبررس

رازیبورس در شهر ش  گذارانهیسرما  

 منفرد    یشهناز عرب

رازیکارشناس دانشگاه ش   

 

  :دهیچک

  ل یرفتارها بتوانند تحل  ن یا  یهستند تا با بررس  گذارانهیسرما   یرفتارها  یدنبال بررسهمواره به  ی علوم مال   نظرانصاحب

آنها    ی مال  ی های ری گمیقادر باشند، تصم   گذارانهیسرما  یاز بازار داشته باشند و با شناخت عوامل مؤثر بر رفتارها  یمناسب

با    ی مال  یها  یریگ   میبر تصم  ی احساسات کاذب سواد مال  ریتاث  یبا هدف بررس  ژوهشپ   نیا  نیکنند. بنابرا  یابیرا  ارز

  نیاستاندارد مع  یها با استفاده از پرسشنامه  راز،یگذاران بورس در شهر ش  هیسرما  یرفتار   یهایریسوگ  یانجینقش م

شده    دییتا  نیشیپ  قاتیدر تحق اه آن  ییایو پا  یی(  که روا1396)  ی محمد  ی جان( و  بابا1397)  انیرازی(، ش1390)  نیالد

ساده   یبه روش فرمول کوکران که بصورت تصادف  رازیبورس در شهر ش گذارانهیاز سرما ینفر 384 یینمونه  نیبود در ب

که با    قیتحق  یهاافتهیانجام شد.     ی همبستگ  قاتیتحق  ه یبر پا   ی شیماپی  –  یفیتوص  قیانتخاب  شدند  با روش تحق

بدست آمده است، نشان داد، احساسات    نگیو بوت استرپ    ییال اس با روش حداقل مربعات جز  یاستفاده از نرم افزار پ 

دارد و    یمعنادار  ر یتاث  ی مال  یهای ریگمیبر تصم  گذارانهیسرما  یرفتار  یهای ریسوگ  ی انجیبا نقش م  یکاذب سواد مال 

مال  سواد  کاذب  سوگ  یاحساسات  تاث  هیسرما  یرفتار  یهای ریبر  سوگ  یارنادمع  ریگذاران    ی رفتار  یهای ریدارد. 

  یهای ریگمیبر تصم  ی احساسات کاذب سواد مال  نیدارد. همچن  یمعنادار  ریتاث  یمال   ی های ریگمیبر تصم  گذارانهیسرما

 دارد. یمعنادار ریتاث ی مال

 ی مال  هایگیری یمتصم  ی،رفتار هاییری سوگ ی، احساسات کاذب سواد مالواژگان کلیدی:  
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 مقدمه 

طور بهو  قرار گرفته    ی و بررس  قیمورد تحق  یی عقلا  دگاهیاز د  ی مال  یدر بازارها  یگذارهیگذشته، سرما   انیطول سالدر  -

تئور ا  ی مختلف  ی های گسترده  با آن  رابطه  اغلب    . و شرح داده شده است  جاد یدر  ناهنجار  دراما  مشاهده    یی های بازار، 

  یرفتار  ی مال  یهاهینظر  قیتنها از طرو    داد  حیتوض  ی منطقو  استاندارد    یمال   ی هاه ینظر  را با  توان آنها  یکه نم  شود  یم

، که سکیتحت ر  میتصم   از  یلیچشم انداز: تحل  هینظریی با نام  در مقاله   1979در سال    یرفتار  ی مال   است.  حیقابل توض

  یهایریسوگ  ریگذاران تحت تأثهیسرما  کهه شد  داد  حیتوضتوسط کانمن و تورسکی انتشار یافت معرفی شد. در این مقاله  

وجود   یمال یدر بازارها یادی ز یمعماهاشود. چون نادرست مالی می ماتیتصمکه اغلب منجر   رندیگیم میتصم یرفتار

  ن یدر حل ا  یرفتار ی مفروضات مال   است که تنها   نجایو در ا نداردبرای آنها    یجواب  چی مدرن ه  ی مال   ی هایدارد که تئور

سوگیری رفتاری  را درواقع همان اشتباهات سیستماتیک در قضاوت تعریف    (. 2020et al,   Shukla)است  دیمعماها مف

  ی هایی، تواناتماد به نفس کاذبگذاران با اع   هیسرما  خواهد شد.  گذارانسرمایه  مختلفی در بینرفتارهای  کنند که باعث  می

  ن یواقع چناما در  کنند، یفکر م  گرانیبا د  سهیمقاآنها به عملکرد خوب خود در  رایز  کنند،یم   یاب یاز حد ارز  شیخود را ب

و مشاهدات خود   دهندیم  متینفس کاذب، اوراق بهادار را اشتباه قاعتماد به  یریسوگ  لیبه دل  گذارانه یسرما  نیا  ست،ین

 انیتا سود به دست آورند و از ز  کنندیم  یگذارهیسرما  ،یریسوگ  نیگذاران با ا  هی. سرماکنندیم  یابیاز حد ارز  شیرا ب

است    یریسوگ  نیتر از حد برجسته  شیاعتماد ب.  دهندیرا نشان م  یارزش  یهایاثر ناهنجار  نیکنند، بنابرا  یریجلوگ  یآت

( و Lin, 2011)  کندیو بازار را ناکارآمد م  گذاردیم   یمنف  ریتأث  یقیحق  گذارانهیسرما  یگذارهیسرما  ماتیکه بر تصم

با اعتماد به    گذارانهیاست. سرما  یشناخت  ی های ریسوگ   نیگسترده در ب  یریسوگ  کی اعتماد به نفس کاذب    یریسوگ

کسب کنند و  بازده مورد انتظار    یبالاتر  یتجارت هستند  تا بازده   ریدرگ  یگرید  گذارهیاز هر سرما  ش ینفس کاذب ب

دست  اغلب در به  گذارانهیسرما  نیا  دهندینشان م   ها افتهیانتظار دارند اما    یمنطق  گذارانهیرا نسبت به سرما   یبالاتر

 ، یعبارتند از: خوداسناد  شودیم  یریسوگ  نیکه باعث ا  ی. از نظر محققان عواملخورندیت مآوردن بازده بالاتر خود شکس

برنامه در  اشتباه  مثبت،  تما  ینیبخوش   ،یزیرتوهم  همچن  لاتیو  است.  ب  یگرید  یریسوگ  نیخودمحورانه  در    ن یکه 

 گذاران هیکه سرما  افتد یاتفاق م  یاست و  زمان   ی مانیاز تاسف و پش  یدور  یریوجود دارد، سوگ  یقیحق  گذارانهیسرما

 Zain UL Abdin et al, 2022) شوند یم زیگرسک ی بعد از باخت، ر یمانیاز ترس شکست و احساس پش یریجلوگ یبرا

بر رفتار    یروان  راتیها و تأثیریبا نگاه کردن به اکتشافات، سوگ  ییدارا  یگذارمتیق  حیدنبال توضبهی  رفتار  یمال   هی(. نظر

    ی خاص  یمال   ماتیگذاران تصمه یچرا سرما  نکهیدرک بهتر ا  یو اقتصاد را برا  یروانشناس  نظریه      نیگذار است. اهیسرما

و    دنگذاریم  ریتأث  ی که بر رفتار مال  یو عاطف   یدرک عوامل شناختمالی رفتاری    موضوع    .کندیم  بیترک  رند،یگیمرا  

  ، است.رفتار مالی شوند   یگذارهینامناسب سرما  یهامیبازار و تصم  ی منجر به ناکارآمد  توانندیعوامل م  نیچگونه ا  نکهیا
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تأث  گذارانهیسرما   کندیم  شنهادیپ  تحت  شناخت  یفیط  ریاغلب  عوامل  احساس  یاز  م  یو  که  به   تواندیهستند  منجر 

است که   یابه گونه  ی مال  یبازارها  یبه طراح  از ینمالی    هینظر  ی امدهایپ   نیاز مهم تر  ی ک . یشود  یرمنطقیغ   هایصمیمت

  ی طراح  طوری  توان  یرا م   ی مال  یعنوان مثال، بازارهانظر گرفته شوند. بهگذار درهیسرما  ماتیمؤثر بر تصم  یعوامل رفتار

داشته باشند. علاوه    یترآگاهانه  یهاتا انتخاب  دگذاران کمک کنهیتواند به سرمایم  همین امر    تر باشند، کهکرد که شفاف

ا را  آن   توانیم  ن،یبر  باشند و در  کرد که کاربر  یطراح  ایگونهبهها  به    تواندیکه م  یبار اطلاعات  جهینتپسندتر  منجر 

  زیکار چالش برانگ  کی   ی مال یریگمیتصمبنابراین     (.2023et al,  Bennett)  کاهش دهند ،  شود  نهیربهیغ   یریگمیتصم

  ل یبه دل  یگذارهیسرما  ماتیتصم  . کندیم   فا یا  ینقش مهم  ندهیو هم انتظارات آ  یاست که در آن هم رفتار عوامل اقتصاد

تا در    کندیرا مجبور م  گذارانهیاست، سرما  ینیبشیقابل پ  یسختبه  ندهیروند آ  که  تی واقع  ن یسهام و ا  متینوسانات ق

  ه ی تک  گیریبرای تصمیم  و شهود خود  ی مال  یهابر تجربه، مدلباشند و    یگذارهیسرما  های بهینه برایی استراتژ  یجستجو

دهند    ی پرخطر انجام م  ی هایگذارهیسرما  افراد    حال حاضر  که در  ی اساس  ل یاز دلا  یک(. ی 2023et al,     Vecchi  )  کنند

 یریسوگ کیا احساس کاذب سواد مالی دارند، به نحوی که ی ستین ی غن ی اندازه کافبه آنها یا     یمال  سواد است که نیا

از    یبیترک،  یسواد مال  (.2023et al,   Zhao)  سوداگرانه وجود دارد  یپرخطر و رفتارها  یهای گذارهیسرما  نیب  یشناخت

ی  فرد  ی به رفاه مال  یاب یدست  ت ینهاو در  حیصح  یمال  ی هایریگمیتصم  یدانش، مهارت، نگرش و رفتار لازم برا  ،ی آگاه

  یشکل  یسواد مالدرواقع  شود.  یشناخته م  یفرد  یمال  یریگمیمختلف تصم  یهاعامل مهم در جنبه   کیعنوان  به است که  

et  Yang)  مهم است  یمال  ماتیاتخاذ تصم  یبرا  ازیو دانش مورد ن  یمال   م یاست که شامل درک مفاه  یانسان  هیاز سرما

al,  2023.)   گذاران    هیاز سرما  یاریو خود درک شده تفاوت وجود دارد و بس  ینیع   یسواد مال  نیمحققان ب  یاریاز نظر بس

کروگر معروف است، به  -نگیاست که به اثر دان  یشناخت  یریسوگ  ی دچار هستند که نوع   ی احساس سواد مال  ا یبه توهم  

  ش یافزا  یپر خطر مال  یشود رفتارها  ی باشد، باعث م  شتریب  ینینسبت به سواد ع   یکه هر چه احساس سواد مال  یطور

 ,Balasubramnian and  Springer Sargentشان مواجه شوند )یگذاران با خطر از دست دادن منابع مال  هیو سرما   ابد ی

عوامل    اما  مهم است،  یدر هر مرحله از زندگ  یموفق امور مال  تیریمد   (، بیان نمودند که2020فونگ و همکاران )  (.2020

چالش    یمال  های صحیح  ی ریگمیتصمتواند باعث این شود که  گذاران میهای رفتاری  سرمایهبسیاری از جمله سوگیری 

  ی هاتیدر موقع  زیانکاهش خطر    یبرا یاکتشاف  یهااز روش   گذارانهیاغلب سرما   دندهینشان م  هایبررسشوند.    زیبرانگ

  یرمنطقیغ   ماتیگذاران تصمهیسرما   جه،ی. در نتشودیاشتباه در قضاوت م  منجر به  نی اما ا  کنند، ینامشخص استفاده م

  هایی ریگمیتصم  کاهش  و  یمال  ییبهبود توانا  یبرا  یابزار  ید. سواد مالنشو  یبازار م  شدن    ناکارآمد  و باعث    رندیگیم

 ی اکه نشان دهنده درجه ، یمال سواد کمبود اطلاعات است و عدم وجود لیبه دل فیضع یریگمیتصم  مالی است. فیضع

  یی در تصمیمات مالی دارد. تحقیقات بیشماری که درمورد مسائل مالی آگاه هستند، نقش تعیین کنندهاست که افراد  

  ی  بالا اقتصاد  یی با رشد  در کشورها  یحت  دهندنشان می  د،نکنیم  یریرا در سراسر جهان اندازه گ  یسطح سواد مال

 هستند. یا افراد دارای حس کاذب سواد مالی  نییپا یاطرز نگران کنندهبه

  ی مال  یریگمیتصم  ی آگاه و با سواد مال  گذارانهیکه سرما  دهند ینشان م   ی در امور مال  یپردازش اطلاعات منطق  ی هامدل

 محققان علوم رفتاریاجماع .دهندیم  شیخود را افزا یو رفاه اقتصاد  تیحال امن  نیو در ع   رندیگیم  تیفیو با ک  یمنطق
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 به   زیآمتیموفق  یاب یدهد و دستیرا کاهش م   یریگمیتصم  یریسوگ  مناسب،   های مالی گیریتصمیم  دهند کهنشان می

 زان یاز افراد هنوز نسبت به م  یاریکه بس  رسدینظر موجود، به  نیبا ا.کندیم  ریپذمورد انتظار را امکان  یریگمیتصم  جینتا

و    ناخودآگاه    یریسوگ ب  مالی  یریگمیتصم  یهاییتواناهستند  است.  نیدر  متفاوت  مال  افراد  احساس    ،ی استقلال 

عواملی حیاتی و    یمال  ماتیدر اتخاذ تصمبیش از اندازه    و اعتماد به نفس    ی یا احساسات کاذب سواد مالیخودتوانمند

  ی قابل توجه  یالملل  نیعلاقه ب  ریاخ  یهادر دهه  ی سواد مال(. به همین دلیل  2023et al,     Kumar  )  کننده استتعیین

ی  مال   ماتیبر تصم  یمعنادار  ر یتأثچون    است،    ختهیبرانگ  یعموم  تیمحققان، متخصصان و جمع  ، ی ادارات دولت  نیرا در ب

تعداد کشورها  و  رفاه مالی فردی دارد. همچنین دارای پیامدهای مثبت در سیستم مالی و اقتصادی هر کشوری است و  

  ی های ریگمیآن بر تصم  ریتأث  یشهروندان خود و چگونگ  یشناخت و بهبود سواد مال  درپی که    یالمللنیب  یهاو سازمان

عنوان  به  گذارانی سرمایهسواد مالبنابراین امروزه    (.2023et al,     García-Molina  )  ستا  ش یهستند، در حال افزا  ی مال

  (.2023et al,   Choungشود )میشناخته  ی عامل مهم در بازارها و خدمات مال کی

آتس  و    .دارند  یرفتار   سوگیری  شتریاندک ب  ی(، افراد با درآمد کم، جوان و سواد مال 2015و همکاران )  یتاکسطبق نظر  

  ی منبع اصل  دارند و    ینییپا   یسطح سواد مال  یگذاران  هیسرمابا مطالعه بورس استانبول نشان دادند که     (،2016همکاران )

  دهند. های مالی را از خود نشان میسطح بالاتری از سوگیری است،    و دوستانشان    نی ها، مشاوره والدآن  ی اطلاعات مال

های رفتاری از جمله عوامل مهمی (، نشان دادند که سواد مالی و سوگیری2020)  سارگنت  رنگریو اسپ  انیبالاسوبرامن

باره مسائل  گذاران مهارت و دانش عینی بیشتری درهای مالی افراد تاثیرگذارند. هرچه سرمایهگیری هستند که بر تصمیم

احساس   ای  ینیحس خودبمالی داشته باشند، کمتر به سوگیری رفتاری و تصمیمات نادرست مالی نسبت به افراد دارای  

انداز پس  ، یمانند: اضطراب مال  ی نگرش مال  یرهاینمودند که متغ  انی(، ب2021تالوار و همکاران )  شوند.   می  یسواد مال

  یهاتیبر فعال  گذارانهیسرما  یتجار  ت یبر فعال  ی و علاقه به مسائل مال  یتفکر مشورت  ، یمال   تیامن  ، ینیخوش ب  ،یاطیاحت

  یرهایاز جمله متغ   ی (، اعتماد به نفس و سواد مال2021دارد. کوپاک  و همکاران )  یمعنادار  ریتأث  گذارانهیرماس  ی معاملات 

 یکمتر  ی مطالعه زنان از سواد مال  نیطبق ا  رایز  ت،یاست، البته با در نظر گرفتن جنس  ی پر خطر مال   یمهم بر رفتارها

از مردان هستند و اعتماد    زتریگر  سکیپر خطر ندارند و ر  یها  ییدارا  یهداربه نگ  یل ینسبت به مردان برخوردارند، تما

  ی(، نشان داد تورش رفتار2022و همکاران )  ن یالعابدنیز  قیتحق.  خود دارند   ی هم نسبت به سواد مال  یبه نفس کمتر

مثبت و معنادار دارد.    یریتاث  گذارانهیسرما  یرمنطقیغ   یبر رفتارها  ی مانیاز تاسف و پش  یاعتماد به نفس کاذب و دور

  گذاران هیسرما یرفتار یهابر تورش  یمعنادار ریتاث ی(، نشان دادند که احساسات کاذب سواد مال 2023چن و همکاران )

 جمله اعتماد به نفس کاذب دارد.از 

 های این تحقیق عبارتند از:طبق موارد تشریح شده، فرضیه

  ریتاث  یمال   یهای ریگمیگذاران بر تصمهیسرما  یرفتار  هایسوگیری  یانجیبا نقش م  ی احساسات کاذب سواد مال .1

 دارد. یمعنادار

 . دارد یمعنادار ریگذاران تاث هیسرما یرفتار ی های ریبر سوگ یاحساسات کاذب سواد مال  .2

 .دارد یمعنادار  ریتاث یمال  یهایریگمیگذاران بر تصمهیسرما یرفتار یهای ریسوگ .3
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 دارد. یمعنادار  ریتاث یمال   یهای ریگمیبر تصم یکاذب سواد مال  احساسات .4

 
 روش تحقیق 

  ییکتابخانه  قیتحق  نیاطلاعات در ا  یآوراست.جمع   یبر روش همبستگ  یمبتن  یشیمایپ   -یفیپژوهش انجام شده، توص

اطلاعات مورد نظر    یو خارج  یپژوهش با مطالعه مقالات معتبر داخل  نهیشیو پ   ینظر  ی است. در بخش مبان  ی دانیو م

( و  1396)  یمحمد  ی (، بابا جان1390)  ن یالد  نیمع  :نداردپرسشنامه استا   سهها  داده  ی. ابزار گردآوردیگرد  یآورجمع 

  ی هاپرسشنامه   یها شده است. پرسش  دییتا  نیشیپ   قاتیها در تحقپرسشنامه  نیا  ییایو پا   ییاست. روا  (1397)  انیرازیش

از کاملا موافقم تا کاملا مخالفم     یینهیپنج گز  کرتیل  اسیبا استفاده از مق  های مالیگیریی و تصمیمرفتار  یهای ریسوگ

باشد که  یم  یانتخاب  نهیگز  4بر اساس    یسوالات پرسشنامه سواد مال   نی. همچنشد  ده یجسن  1،  2،  3،  4،  5  بیبا ضرا

(  3متوسط )  ،(3صورت کم )کمتر از  به  ینیع   ی. نمرات سواد مال دینمایمورد را انتخاب م  کیها  نهیگز  نیپاسخ دهنده از ب

اعتماد به نفس کاذب     یتورش رفتار  از یو امت  ینیع   یمال نمره سواد    شوند و با توجه بهیم   ی بند(، دسته3از    شتری)ب  اد یو ز

  ی نمره سواد مال  ن یانگیبه صورت م  ی(، نمره احساسات کاذب سواد مال 3از    شتری)ب  ادی ( و ز3( ، متوسط )3کم )کمتر از  

از   کمترو     یاحساس کاذب سواد مال  ی،  دارا 2از    شتریو ب  2نمره     نیانگیشود. م  یو اعتماد به نفس کاذب  محاسبه م

 است. یفاقد احساس کاذب سواد مال 2

گذاران حجم   هیسرما  ن یاست و  با در نظر گرفتن  تعداد نامع  رازیگذاران بورس در شهر ش  هیسرما  هیکل  یآمار  جامعه

 شد.  نیینفر تع 384ساده  ی تصادف یریگطبق فرمول کوکران و روش نمونه  ینمونه آمار

 

  یافته ها
تحلیل شدند. طبق کارکرد     PLS 4های این تحقیق با روش حداقل مربعات جزیی و روش بوت استرپینگ با نرم افزار  داده

شود که باید این ضرائب  ( بررسی می1افزار ابتدا مدل نظری تحقیق  با بررسی  ضرایب بارهای عاملی طبق شکل )این نرم

 نظر ساختاری تایید شود.   اختیار کنند تا مدل از  4/0مقداری بیش از 
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 (، مدل ساختاری تایید شده همراه بارهای عاملی  1شکل ) 

 

( عاملی گویه1مطابق شکل  بارهای  از  (، ضرایب  بیشتر  پرسشنامه همه  تایید    5/0های  ساختاری  بنابراین مدل  است. 

پایایی و میانگین واریانس استخراجی هم  شود. بعد از ارزیابی بارهای عاملی، نیاز است ضرایب آلفای کرونباخ، ضریب  می

 (، گزارش شده است. 1بررسی که نتایج آن در جدول )

 

 های برازندگی مدل در بخش بیرونی (، معیار 1جدول )

  یآلفا  متغیر

 کرونباخ 

  ییایپا

ی بیترک  

  انسیوار  نیانگیم

 شده    استخراج

(AVE) 

های  گیریتصمیم

 مالی 

805/0 801/0 505/0 

رفتاری  سوگیری  های 

 گذاران سرمایه

910/0 905/0 582/0 
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از   بیشتر  ترکیبی  پایایی  و  کرونباخ  آلفای  مقدار  بیرونی  بخش  در  مدل  برازندگی  تایید  واریانس  7/0برای  میانگین   ،

گزارش جدول اتخاذ کنند تا برازندگی مدل در بخش بیرونی مطلوب ارزیابی شود که طبق    5/0استخراجی هم بیشتر از  

 (، مقادیر مناسب برآورد شده است. پس برازندگی بیرونی مدل مطلوب ارزیابی شد. 1)

از روش  ارزیابی در جدول )(HTMT)روایی واگرا    همچنین برای سنجش روایی واگرا  این  (،  2، استفاده شد که نتایج 

 گزارش شده است.

 

 (HTMT)   روایی واگرا  سی ماتر  ،(2) جدول

 گذاران هیسرما  یرفتار  یهای ر یسوگ ی مال  یهایریگمیتصم مکنون متغیرهای  

 869/0 - ی مال  یهایریگمیتصم

 - 850/0 گذاران هیسرما  یرفتار  یهای ر یسوگ

 

است،    9/0باشد. چون مقادیر این ماتریس کمتر از    9/0کمتر از    HTMTدر صورتی روایی واگرا مورد تایید است که مقدار  

 بنابراین روایی واگر هم تایید شد. 

می استفاده  مدل  وابسته  پنهان  متغیرهای  به  مربوط  تعیین  مقدار ضریب  از  مدل  ساختاری  بخش  ارزیابی  شود،  برای 

 (، گزارش شده است.3ارزیابی در جدول )  های اینکند، شاخصبینی مدل را برآورد میقدرت پیش   2Qهمچنین شاخص   

 

 های ارزیابی بخش ساختاری مدل (،شاخص 3جدول )

 2Qشاخص   2R  نییتع  بیضر های مکنون  متغیر

 330/0 845/0 گذاران ه یسرما  یرفتار   یهای ریسوگ  

 434/0 801/0 ی مال  یهایریگمیتصم

 

  یهایریگمیتصم  درصد از    1/80و    گذارانهیسرما  یرفتار  ی هایریسوگ  درصد    5/84دهد که  نشان می(،  3جدول )مقدار  

دهنده برازش ساختاری هم نشان   Q2مثبت    ری. مقادشودیم   نییتب  احساسات کاذب سواد مالی  مستقل    ریتوسط متغی  مال

   است. مطلوب مدل
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های تحقیق بر اساس الگوریتم حداقل مربعات جزیی و روش بوت استرپینگ نیاز است،  برای بررسی تایید یا رد فرضیه 

(،  3، مطابق شکل )  t ( و بررسی معناداری ضریب مسیر هر فرضیه طبق آماره  2ضریب مسیر هر فرضیه طبق شکل )

 شود. اختیار کند ضریب مسیر فرضیه مربوطه تایید می 58/2یا  96/1مقداری بیش از   t بررسی شود. اگر آماره 

 

 
 استاندارد شده  ر یمس  هایضریب   (،2شکل ) 

 

 
 های مسیرضریب  tآزمون   (،3شکل )
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 .(، گزارش شده است4حقیق در جدول )های تبراین اساس  نتایج فرضیه

 

 

 ی تحقیق هاه یفرض(،بررسی  4جدول )

ضریب   فرضیه

 ( βمسیر )

سطح   tمقدار  

 معناداری 

 نتیجه

مالا سواد  کاذب  م  یحساسات  نقش    یرفتار   یهای ر یسوگ  یانجیبا 

 دارد.   یمعنادار  ریتاث  یمال   یهای ریگمیبر تصم  گذارانهیسرما

 تایید 010/0 590/2 -

 

  ریگذاران تاث  هیسرما  یرفتار  یهای ر یبر سوگ  یاحساسات کاذب سواد مال

 . دارد  یمعنادار 

 تایید 000/0 033/34 829/0

  ریتاث  یمال  یهایریگمیگذاران بر تصمهیسرما  یرفتار  یهای ر یسوگ

 . دارد  یمعنادار 

 تایید 009/0 632/2 241/0

 تایید 000/0 059/8 631/0 دارد.   یمعنادار  ریتاث  یمال  یهای ریگم یبر تصم  یکاذب سواد مال  احساسات

 

  گیرینتیجهبحث و  
گذاران است، چون  های رفتاری دربین سرمایههای مورد توجه در مالی رفتاری، بررسی عواملی مثل سوگیری یکی از حوزه 

تواند باعث  شدت تصمیمات مالی بهینه افراد را تحت تاثیر قرار دهند و همین رفتارها حتی میتوانند بهاین عوامل می

با نقش    یاحساسات کاذب سواد ماله که نتایج این پژوهش هم نشان داد،  ناکارا شدن بازارهای سرمایه هم شود. همانگون

حاصل   جیپس با توجه به نتا  دارد.  یمعنادار  ریتاث  یمال   یهایریگم یبر تصم  گذارانهیسرما  یرفتار  یهایریسوگ  یانجیم

شان را ییو تواناحس توهم برتری دارند    چون  با سطح پایین سواد مالی عینی  گرفت افراد  جهیتوان نتیم  هی فرض  نیاز ا

  ی مال   ماتیتصم  ،یمان یاز تاسف و پش  یمانند دور  یرفتار  یهایریکنند در کنار سوگیم  یابیارز  یاز اندازه واقع  شتریب

به این      دارد.  یمعنادار  ریگذاران تاث  هیسرما  یرفتار  یها ی ریبر سوگ  ی احساسات کاذب سواد مال  .کنندنامناسبی اتخاذ می

و عدم    از حد   شیهم دچار اعتماد به نفس ب  شتریباشند، ب  ی احساسات کاذب سواد مال  ی دارا  ی که گذارانهیسرمافهوم که   م

دارند و چون خودشان    هینسبت به بق  یترقیکه گمان دارند اطلاعات کامل و دق  یی، به گونهشوند می  قبول اشتباهات خود

آن چ از  بهتر  م  یزی را  تصور  م  یمیحج  یی هایگذارهیسرما  کنندیکه هستند  ریسک  دهندیانجام  و  گریز مییا  شوند 
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  ر یتاث ی مال ی های ری گمیبر تصم گذارانهیسرما یرفتار  یهایریسوگ های خود را به امید سوددهی نگه خواهند شد.سهام

با سوگیری رفتاری، قادر به تفسیر   سرمایه گذاران  اند نشان دادند که تحقیقات مختلفی که انجام شده.  دارد  یمعنادار

شوند و همین امر  های مالی دچار خطا  و اشتباهات سیستماتیک میگیریهمین علت در تصمیماطلاعات نیستند و به

  ی مال  یهایریگمیبر تصم  ی کاذب سواد مالاحساسات  های غیرمنطقی مالی خواهد شد. همچنین  گیری منجر به تصمیم

گذاران توهم سواد مالی داشته باشند، چون  توان اینگونه بیان نمود اگر سرمایهطبق این یافته می  دارد.  یمعنادار  ریتاث

بر اینکه دانش کافی در مباحث مالی دارند، حتی از خدمات مشاوره مالی هم کمتر براساس قضاوت ذهنی خودشان مبنی

های این  های مالی  آنها را افزایش خواهد داد. یافتهگیریکنند و همین امر موجبات تصمیمات کور در تصمیماده میاستف

  ( 2021کوپاک  و همکاران )  (،2016آتس  و همکاران )  (،2015و همکاران )  یتاکسپژوهش با مطالعه پژوهشگرانی همچون:  

 د. باش جهت میهم (2022و همکاران ) نیالعابدن یز و

های آموزشی متناوب و  های مختلف با برگزاری دورهشود، سازمان بورس و کارگزاری طبق نتایج این تحقیق پیشنهاد می

گذاری  گذاران این آگاهی را برای افراد قبل از سرمایه های مختلف درجهت بررسی سطح سواد  مالی سرمایهبرگزاری آزمون 

اندازه قادر ارائه مشاوره  بوجود آورند تا بدانند تا چه  بهینه هستند و همچنین   های مالی آنلاین و  به تصمیمات مالی 

های  گیری گذاران برای اخذ بهترین تصمیمهای مرتبط همواره در کنار سرمایهو کارگزاری   حضوری توسط این سازمان

 مالی باشند. 
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