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Abstract 

Reducing undesirable behavioral biases of managers and investors is 

one of the basic challenges in financial markets that can have 

significant effects on the quality of decisions and the efficiency of 

capital markets. Behavioral biases such as over-optimism, fear of loss, 

and emotional influences can lead to irrational decisions and market 

anomalies that ultimately negatively affect economic performance and 

financial markets. Although behavioral biases are not always 

detrimental for instance, optimism, which constitutes a component of 

overconfidence bias, can have positive outcomes for firms with 

optimistic managers, such as improving financial performance and 

enhancing earnings predictability. the literature predominantly 

emphasizes their adverse effects. In this research, the aim is to identify 

the factors affecting the behavioral biases of managers and investors. 

using a qualitative grounded theory approach under an interpretive 
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paradigm The statistical population in this research includes 15 

accounting and financial experts who were selected in a purposeful 

(judgmental) and (snowball) manner and were interviewed with a 

semi-structured interview tool until saturation was reached. The output 

of this stage included 10 secondary themes, which led to 4 organizing 

themes of "motivational factors", "personality factors", "factors related 

to self-confidence and competence" and "cognitive and attitudinal 

factors" for the theme of behavioral biases. A comparative analysis of 

the data indicated that while some factors affecting the reduction of 

behavioral biases are shared between managers and investors, their 

origins and intensities differ. For managers, strategic decision 

pressures, accountability responsibilities, and managerial 

overconfidence were identified as major sources of bias, whereas for 

investors, loss aversion, herding behavior, and framing effects were 

more pronounced. Accordingly, the study suggests that educational 

and policy interventions aimed at reducing behavioral biases should be 

designed separately for these two groups to enhance their 

effectiveness. 

Keywords: Behavioral Biases, Decisions Of Investors And Managers, 

Theme Analysis. 

1. Introduction 
Behavioral biases represent fundamental challenges in financial 

markets, significantly affecting decision-making quality and capital 

market efficiency. These biases, including overconfidence, loss 

aversion, and emotional influences, lead to irrational decisions and 

market anomalies that negatively impact economic performance. 

While behavioral finance has grown substantially as a field combining 

psychology and social sciences, a significant gap remains in 

understanding the specific mechanisms through which these biases 

can be reduced, particularly in the Iranian context. Most existing 

research has focused on identifying biases rather than developing 

practical frameworks for their mitigation. Furthermore, while 

managers and investors both experience behavioral biases, the 

contextual differences in how these biases manifest remain 

underexplored. Managers operate within organizational governance 

frameworks with stakeholder accountability, while investors are 
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primarily influenced by market volatility and public information. This 

research employs a qualitative grounded theory approach to identify 

and explain factors influencing the reduction of behavioral biases 

among both groups in Iran’s capital market. 

2. Theoretical Framework 

Behavioral finance challenges traditional assumptions of rational 

actors with complete information, emphasizing that financial decisions 

are influenced by emotions, biases, and cognitive errors. Since the 

1980s, particularly following Kahneman and Tversky’s Prospect 

Theory, the field has demonstrated fundamental shifts in 

understanding investor behavior. Behavioral biases fall into two 

categories: cognitive biases (confirmation bias, anchoring) are more 

amenable to correction through education and structured feedback, 

while emotional biases require regulation of decision-making 

conditions and emotional responses. While the literature has focused 

on individual investor biases, managerial biases such as CEO 

overconfidence and loss aversion directly impact corporate decisions. 

Research shows that although biases in managers and investors occur 

in different contexts, common psychological foundations influence 

both groups. Managers primarily suffer from biases under 

organizational pressures and stakeholder expectations, while investors 

are more influenced by market volatility and herding behavior. 

3. Research Questions 

The main research question is: What factors lead to the reduction of 

behavioral biases in managers and investors in Iran’s capital market? 

Sub-questions include: 

1. What motivational factors influence the reduction of behavioral 

biases in managers and investors? 

2. What cognitive and attitudinal factors play a role in reducing 

behavioral biases? 

3. What personality traits can help reduce behavioral biases? 

4. How do self-confidence and individual competencies affect the 

reduction of behavioral biases? 

5. What differences exist in the origin, mechanism, and intensity of 

behavioral biases between managers and investors? 
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4. Methodology 

This exploratory qualitative research employed an interpretive 

paradigm and grounded theory methodology to understand the 

subjective experiences of managers and investors. Semi-structured 

interviews lasting 45-60 minutes were conducted with 15 experts (7 

managers and 8 active investors) selected through purposive and 

snowball sampling until theoretical saturation was reached. Data were 

analyzed using Braun and Clarke’s (2006) thematic analysis with 

MAXQDA 2020. Initially, 98 primary codes were extracted and 

reduced to 54 final codes, organized into 10 sub-themes, and 

ultimately grouped into 4 organizing themes. Independent coding by a 

domain expert achieved 87% agreement, confirming data reliability. 

Data from both groups were analyzed separately, then compared to 

identify comprehensive patterns. 

5. Findings 

Analysis revealed four main organizing themes: motivational factors, 

personality factors, self-confidence and competence factors, and 

cognitive and attitudinal factors. 

Motivational Factors: Goal-oriented motivations enable better 

rational decision-making. Among managers, motivation to maintain 

professional credibility deterred hasty decisions. Among investors, 

motivation for short-term returns could both lead to bias and, with 

proper education, result in financial discipline. 

Cognitive and Attitudinal Factors: Evidence-based attitudes help 

prevent cognitive biases. Managers’ cognitive biases typically arises 

from incomplete internal data and excessive emphasis on performance 

indicators. Investors showed weakness in understanding risk-return 

ratios and susceptibility to news and social networks. Attitudes toward 

markets and acceptance of uncertainty were key components in 

reducing biases. 

Personality Factors: Traits like adaptability, neuroticism, and 

extraversion significantly influence risk-taking. Managers with higher 

extraversion and adaptability showed better cognitive resistance to 

decision pressures and less confirmation bias. Investors with high 

neuroticism showed a greater tendency toward herding behavior 

during market volatility, consistent with previous research findings. 
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Self-Confidence and Competence: Financial literacy and accurate 

data analysis help prevent incorrect decisions. Among managers, 

excessive self-confidence stems from experience and leads to an 

“illusion of control.” Among investors, it results from incorrect market 

analysis, misinterpretation, or past successes. Behavioral training and 

continuous feedback can moderate this bias in both groups. 

Comparative analysis revealed that while the four main themes 

are common, their manifestation mechanisms differ. Manager-specific 

themes included strategic decision pressure, illusion of control, and 

organizational accountability. Investor themes of loss aversion, 

herding behavior, and framing effects were more prominent. Common 

themes included financial literacy, emotional intelligence, and 

structured feedback, which were significantly associated with reduced 

behavioral biases. Results indicate that factors affecting bias reduction 

have a two-level structure: cognitive-emotional (individual) and 

structural-organizational (environmental). 

6. Discussion and Conclusion 

Findings indicate that motivational, cognitive, attitudinal, and 

personality factors play important roles in bias emergence and 

reduction. Short-term motivations can lead to biases like 

overconfidence or loss aversion, necessitating a focus on long-term 

goals and aligning rewards with actual results. Accurate economic 

analysis and business intelligence tools reduce confirmation bias 

effects. Personality traits such as conscientiousness, adaptability, and 

emotional control prove effective in complex decision-making. 

Emotional intelligence’s role in managing emotions during market 

fluctuations is critical for controlling biases. 

Financial literacy and managed self-confidence are crucial. 

Individuals with high financial literacy can better analyze market 

information and avoid emotional decisions. Strengthening financial 

literacy through simulation-based training is among the most effective 

tools for correcting behavioral biases. Structured feedback and 

organizational learning through transparent decision-making 

environments help reduce errors in both groups. Excessive managerial 

self-confidence and market-oriented investor emotions are the two 
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main sources of behavioral biases requiring specific educational 

interventions. 

Comparative analysis between managers and investors revealed 

that although the overall structure of influential factors is similar, their 

origin, mechanism, and impact intensity differ. For managers, 

strategic decision pressure, accountability requirements, and 

professional credibility maintenance are primary sources of cognitive 

and emotional biases. Among investors, market emotions, loss 

aversion, and herding behavior play more prominent roles in creating 

behavioral deviations. This fundamental difference highlights the 

necessity of developing separate educational programs and corrective 

policies for each group. 

7. Practical Implications 

For Managers: Develop financial analysis and emotion management 

training programs; create an organizational culture based on long-term 

goal setting; implement balanced reward systems that avoid short-term 

decision encouragement; utilize group consultation to reduce 

individual biases. 

For Investors: Increase financial literacy through specialized 

training; use data-based analytical tools; strengthen emotional 

intelligence to control emotional reactions to market fluctuations; set 

specific investment goals with clear time horizons. 

For Regulatory Bodies: Design public education programs in 

behavioral finance; create warning tools for identifying herding 

behaviors; strengthen market information transparency; develop AI-

based decision support systems. 

Creating an organizational culture based on long-term goal 

setting, decision transparency, and reliance on data-driven analyses is 

a key step in reducing behavioral biases and increasing capital market 

efficiency. 

8. Limitations and Future Research 

This research included 15 experts, which was sufficient for theoretical 

saturation but requires caution in generalizing the results. The 

qualitative approach facilitates a deeper understanding of the 

phenomenon but does not allow quantitative testing of relationships. 
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Future research could employ quantitative approaches to test the 

presented conceptual model and measure each identified factor’s 

impact on reducing behavioral biases. Examining variables such as 

organizational culture, financial experience, and learning orientation 

in relation to managerial biases could provide new research avenues. 
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و  رانیمد یهای رفتار عوامل مؤثر بر کاهش سوگیری ییشناسا

 گذاران سرمایه

   یاسبگران یرحمان نیلیآ
دانشاگاه ززاد  یدانشکده حساابدار ،یرشته حسابدار یدکتر یدانشجو

 .رانیشهر تهران، ا یواحد تهران مرکز یاسلام
 

   درپوریفرزانه ح
واحاد  یدانشگاه ززاد اسلام یدانشکده حسابدار ،یرشته حسابداراستاد 

 .رانیشهر تهران، ا یتهران مرکز
 

   یزهرا پورزمان
واحاد  یدانشگاه ززاد اسلام یدانشکده حسابدار ،یاستاد رشته حسابدار

 رانیشهر تهران، ا یتهران مرکز
 

 چکیده
 یدر بازارها یاساس یها از چالش یکی گذاران هیو سرما رانیمدنامطلوب  یرفتار یها یریکاهش سوگ

داشته  هیسرما یبازارها ییو کارا ها یریگ میتصم تیفیبر ک یتوجه قابل راتیتأث تواند یاست که م یمال

توانند منجر به  یم یاحساس راتیازحد، ترس از ضرر و تأث بیش ینیب مانند خوش یرفتار یها یریباشد. سوگ

تأثیر  یمال یو بازارها یبازار شوند که درنهایت بر عملکرد اقتصاد یها یغیر عقلایی و ناهنجار ماتیتصم

که  ینیب مثال، خوش یبه همراه ندارند. برا یلزوماً همواره آثار منف یرفتار یها یری. سوگگذارد یم یمنف

 رانیمد یدارا یاه شرکت یبرا تواند یاست، م ینانیاطم شیب یریسوگ دهنده لیتشک یاز اجزا یکی

، سهم حال نیسود داشته باشد. باا یریپذ ینیب شیپ شیو افزا یمانند بهبود عملکرد مال یآثار مثبت نیب خوش

 ییپژوهش هدف شناسا نیدر ا. است شتریب اریاند، بس داشته دیتأک ها یریسوگ یبر آثار منف شتریکه ب یاتیادب

 یپرداز هینظر یفیک کردیاز روبا استفاده گذاران  و سرمایه رانیمد یهای رفتار عوامل مؤثر بر سوگیری

نفر از خبرگان  51پژوهش شامل  نیدر ا یاست. جامعه آمار یریتفس میو با استفاده از پارادا ادیبن داده

 مهیشده و با ابزار مصاحبه ن ( انتخابیو )گلوله برفی( قضاوت)صورت هدفمند  است که به یو مال یحسابدار

 هیمضمون ثانو 51مرحله شامل  نیا یاند. خروج شده به حد اشباع مورد مصاحبه واقع دنیتا رس تهافیساختار

نفس و  عوامل مرتبط با اعتمادبه»، «یتیعوامل شخص» ،«زشیعوامل انگ» ۀدهند مضمون سازمان 4بود که به 
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 یا سهیمقا لیمنجر شد. تحل یهای رفتار مضمون سوگیری یبرا «یو نگرش یعوامل شناخت»و  «یتوانمند

اند،  مشترک گذاران هیو سرما رانیمد انیم ها یریعوامل در کاهش سوگ یها نشان داد که اگرچه برخ داده

و  ییپاسخگو تیمسئول ک،یاستراتژ ماتیفشار تصم ران،یها متفاوت است. در مد اما منشأ و شدت اثر آن

ترس از ضرر،  گذاران، هیدر سرما که یبود، درحال ها یریبروز سوگ یاز عوامل اصل یتیریمد یاعتماد شیب

 یکه طراح کند یم شنهادیپژوهش پ نیا جیداشتند. نتا یتر و اثر چارچوب نقش پررنگ یا رفتار گله

دو گروه  نیا انیم کیبا تفک دیبا یرفتار یها یریکاهش سوگ یبرا یآموزش یها و برنامه ها استیس

 .ابدی شیها افزا آن یتا اثربخش ردیصورت گ

 .تم تحلیل ران،یو مد گذاران هیسرما ماتیتصم ،یرفتار یها یریسوگ :ها واژهکلید 



 5042 بهار | 98شماره | بیست و سوم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجرب | 566

 مقدمه

عنوان یکی از ابزارهای اصلی تجهیز و تخصیص بهینه سررمایه، نقرش  بورس اوراق بهادار، به

گذاران در این بازار، معمروًً برر پایره  گیری سرمایه اساسی در توسعه اقتصادی دارد. تصمیم

هرا  دهد که آن ، شواهد تجربی نشان میحال نیگیرد؛ باا دو عامل ریسک و بازده صورت می

های  گیری خود، همواره رفتار عقلایی ندارند و تحت تأثیر انواع سوگیری در فرآیند تصمیم

 Khademi & Ghazizadeh, 2007; Soleimani et)گیرنرد  شناختی و احساسری قررار می

al., 2018)توانند منجر به تصمیمات غیرمنطقری ماننرد پیرروی از رفترار  ها می . این سوگیری

ده، یرا فرروش زودهنگراه سرهاه سرودآور شروند  های زیران گذاری جمعی، نگهداری سرمایه

(Mahmoud et al., 2024.) 

 طیدر شررا زیرن رانیبلکره مرد سرت؛یمحردود ن گذاران هیتنها به سرما ییرعقلایرفتار غ 

مشررابه  یدچررار خطاهررا یسررازمان درون یگذار هیو سرررما یالمرر یهررا یریگ میتصررم دهیررچیپ

 ریبرازار ترأث جانراتیو ه یاز احساسرات فررد شرتریب گذاران هیسررما کره ی. درحرالشروند یمر

برره  ازحررد شیو اعتمرراد ب ییالزامررات پاسررخگو ت،یولفشررار مسررئ تحت رانیمررد رنررد،یپذ یمرر

برروز  نرهیدر زم یتفراوت سراختار نیر. اشروند یمر یخود دچار انحراف شناخت یها قضاوت

 .سازد یعوامل مؤثر بر رفتار هر دو گروه را آشکار م زیمتما یضرورت بررس ها، یریسوگ

گیرنرد و در بسریاری از مواقرع، تحرت ترأثیر  گذاران همیشه منطقی تصمیم نمی سرمایه

ث هرای احساسری و شرناختی باعر کنند. این ویژگی شرایط موجود و هیجانات بازار عمل می

. (Mosakani & Abdoli, 2020)ها از حالت عقلایی خارج شود  شود که تصمیمات آن می

افراد درگیر یافتن پاسخ برای یک مسئله یا اخرذ تصرمیم هسرتند، معمروًً وقرت  که یهنگام

کنند تا تصمیم قبلی خود را تأیید کننرد یرا خرود را متقاعرد هایی میخود را صرف یافتن راه

صحیح بوده است و شواهد خلاف شرهود و احساسرات خرود را نادیرده کنند که آن تصمیم 

کنرد  علم مالی رفتاری با این باور مخالفرت می .(Amareh & Malekian, 2025) گیرندمی

های  شدت تحت تأثیر خطاها و گرایش گذاری افراد به دهد که تصمیمات سرمایه و نشان می

گذاران، تصمیمات اشرتباهی  شود که سرمایه ها باعث می این سوگیری. ها قرار دارد ذهنی آن
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های رفتاری منجر به  بگیرند و بازار از کارایی مطلوب خود فاصله بگیرد. درنتیجه، سوگیری

گذاران ممکن اسرت متحمرل  شوند و درنهایت، سرمایه های قیمتی در بازار می تشکیل حباب

 .(Peterson & Fisher, 2023)ضرر شوند 

 شرروند می تقسرریم احساسرری وی شررناختی  مرروًً برره دو دسررتههای رفترراری مع سرروگیری

(Pompian, 2012)  ی شرناختی در مقایسره برا هرا یریسروگکره  انرد دادهو تحقیقرات نشران

ی احساسی، برا آمروزش هدفمنرد، برازخورد سراختارمند و تقویرت سرواد مرالی، ها یریسوگ

ی هرا یریسروگ. در مقابرل (Kanapickienė et al., 2024)قابلیرت اصرلاب بیشرتری دارنرد 

ی هیجانی و حتی مرداخلات ها واکنشی، تعدیل ریگ میتصماحساسی بیشتر به تنظیم شرایط 

ریشه در هیجانات دارند، کمتر قابرل اصرلاب هسرتند و و  (Dong, 2024)رفتاری نیاز دارند 

 & Ahmadvand)ترر سراخت  ها، رفتار مالی را منطقی توان با شناخت و پذیرش آن تنها می

Sanginian, 2016)انرد. بررای مثرال،  های داخلی نیرز ایرن ترأثیرات را تأییرد کرده . پژوهش

Mokhatab Rafiee et al. (2019)  نشان دادند که رفتارهای تقلیدی بدون تحلیل کرافی از

 .Saadat Zadeh Hesar et alترین الگوهای رایرج در برازار ایرران هسرتند. همچنرین،  مهم

گذاران در شرایط واقعی چنردان معتبرر  د که فرض عقلایی بودن سرمایهکنن بیان می (2021)

 نیست.

گیری تصمیمات مرالی  شناختی در شکل با رشد دانش مالی رفتاری، نقش عوامل روان

 Badri and Goodarziهای پژوهشگران مانند  موردتوجه قرار گرفته است. یافته شیازپ شیب

 ,.Babajani et alمحرور  دل آموزشری اخلاقدر مورد سوگیری نماگری و نیرز مر (2014)

تررین  های اقتصرادی بلکره از درونی تنها از داده اند که تصمیمات مالی نه ، نشان داده(2021)

 پذیرد. های ذهن و احساسات فرد تأثیر می ًیه

 یاگرچره در بسرترها گذاران، هیو سررما رانیدر دو گرروه مرد یرفترار یهرا یریسوگ

نشران  قراتیامرا تحق دهنرد، یبرازار( ر  مر ماتیدر مقابل تصرم یشرکت یمتفاوت )حکمران

 ,Hirshleifer)هستند  رگذاریها تأث بر آن یمشترک یشناخت روان یها رساختیکه ز دهند یم

دچررار  نفعرران یو انتظررارات ذ یسررازمان یفشررارها ریعمرردتاً تحررت تررأث رانی. مررد(2021
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 کرره یدرحررال شرروند، یمرر کیژاسررترات ماتیدر تصررم ینررانیاطم شیماننررد ب ییهررا یریسرروگ

 & Liu) رنردیگ یقررار مر یا نوسرانات برازار و رفترار گلره ریتحت ترأث شتریب گذاران هیسرما

Zhao, 2023 .)سرواد  ،یتیشخصر یهرا یژگریو زش،یانگ نهمچو ینیادی، عوامل بنحال نیباا

 هر دو گروه اثرگذار هسرتند. یها یریبر سوگ ریعنوان عوامل فراگ به ،یجانیو هوش ه یمال

، پرژوهش حاضرر ترلاش دارد برا رویکرردی کیفری، بره شناسرایی عوامرل مرؤثر برر رو نیازا

هرا،  آن زیعوامل مشرترک و متمرا ییگذاران و شناسا های رفتاری مدیران و سرمایه سوگیری

توانرد  ها ارائه کند. این پرژوهش مری پرداخته و از منظر بومی، سازوکارهایی برای تعدیل آن

های  گامی در جهت بهبود رفتار مالی، افزایش کرارایی برازار و کمرک بره طراحری سیاسرت

 .اثربخش اقتصادی باشد

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 مالی رفتاری

شناسری و علروه اجتمراعی را شرامل  ای گسترده است که ترکیبی از روان مالیه رفتاری شاخه

بررسری نحروه تفسریر و واکرنش افرراد نسربت بره شود و برخلاف فرضیه برازار کرارا، بره  می

، این رشرته روی ترأثیر عوامرل روانری برر گرید عبارت پردازد؛ به گذاری می اطلاعات سرمایه

گیری مررالی تمرکررز دارد. هرردف اصررلی مالیرره رفترراری، تحلیررل جررامع  فرآینرردهای تصررمیم

 ,Shillerاسرت ) گذاری در بازار برا توجره بره سرازوکارهای روانری افرراد رفتارهای سرمایه

2015; Shefrin, 2019). 

شناختی، چه عوامل کلیدی نقش دارند؟ ونرایج توضیحاتی دقیر   در مدل اقتصاد روان

دهرد. طبر  ایرن اصرول، افرراد نسربت بره یرک واقعیرت  و جامع درباره این موضوع ارائه می

هرا  قضاوت آناقتصادی مشابه، تفسیرهای متفاوت و گاهی غیرمنطقی دارند. نحوه ادراک و 

گیررد؛ بنرابراین، واکرنش هرر فررد  کاملاً ذهنی است و بر اساس تجربیرات فرردی شرکل می

تواننررد بررر رفتررار و  هررا می ممکررن اسررت بررا دیگررران تفرراوت داشررته باشررد، امررا همررین تفاوت

گذاران رفترار  اگر فررض کنریم سررمایه .(Lo, 2017) های دیگران تأثیرگذار باشند برداشت

کنند، معموًً قیمت سرهاه در برازار نزدیرک  طب  نظریه مالی مدرن عمل میمنطقی دارند و 
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گیرد. این ارزش واقعی شامل تماه عوامل مهمری ماننرد  به ارزش واقعی و بنیادی آن قرار می

محیطی، شررایط اقتصرادی،  وضعیت مالی شرکت، میزان سوددهی، عملکرد، مسائل زیسرت

شود. در نظریره مرالی  های صنعتی می شد و ویژگیانداز ر قوانین موجود، سطح رقابت، چشم

تواننرد ارزش  شده و بر این باورند که بیشتر افرراد می مدرن، تأثیر عوامل روانی نادیده گرفته

ارزیابی کنند؛ اما در عمرل، عوامرل انسرانی و رفتراری در بازارهرای  یدرست واقعی سهاه را به

 Benartzi) دارنرد یتوجه قش برجسته و قابرلگذاری، مانند سایر بازارهای انسانی، ن سرمایه

& Thaler, 2020b) . مطرب  5۸۹1اهمیت مالیه رفتاری در تبیین سودهای بازار سهاه از دهه

انداز توسط پروفسور کانمان و پروفسور تورسرکی کره  ویژه پس از ارائه تئوری چشم شد؛ به

گذاران ایجراد  فهرم رفترار سررمایهعنوان پیشگامان این حوزه توانستند تغییرات بنیادینی در  به

هرای  تحقیقرات مالیره رفتراری تنهرا بره چارچوب .(Kahneman & Tversky, 2021) کنند

شررده کرره عملکرررد  های تخصصرری متعررددی انجاه شررود؛ بلکرره بررسرری نظررری محرردود نمی

کنرد. دشرواری در ارائره یرک نظریره واحرد و  بازارهای مختلف را در این حوزه روشرن می

گردد کره تحلیرل آن را  مالیه رفتاری، به پیچیدگی ماهیرت رفترار انسران برازمیهماهنگ در 

 .(Thaler, 2020) سازد برانگیز می چالش

 گذاران مالی رفتاری و تصمیمات مديران و سرمايه

شناختی و اجتماعی بر تصمیمات مرالی و  مالیه رفتاری به بررسی چگونگی تأثیر عوامل روان

کننررد  های سررنتی اقتصررادی کرره فرررض می دازد. برررخلاف مرردلپررر گذاری افررراد می سرررمایه

گذاران کاملاً عقلایی و دارای اطلاعات کامل هستند، مالیره رفتراری برر ایرن تأکیرد  سرمایه

هرا و اشرتباهات شرناختی قررار  داوری دارد که تصمیمات مرالی تحرت ترأثیر هیجانرات، پیش

ویژه در تحلیل نوسانات بازارهای  ه. این رویکرد ب(Benartzi & Thaler, 2020a)گیرند  می

شود که افراد  گذاران کاربرد دارد و با شواهد تجربی نشان داده می مالی و تصمیمات سرمایه

 Baker)های مرالی باشرد  تواند زیان گیرند که نتیجه آن می اغلب تصمیمات غیر عقلایی می

& Wurgler, 2021). یهرا یریز برر سروگاغلرب تمرکر ،یرفترار هیمال قاتیتحق اتیدر ادب 

لنگرر  رعامل،یمرد ینرانیاطم شیچرون ب ییهرا یریبوده است؛ اما سروگ یفرد گذاران هیسرما
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 ،یمرال نیترأم ماتیبرر تصرم ماًیمسرتق ،یزیگر انیخورده و ز شکست یها انداختن در پروژه

 رانی. مرد(Shefrin, 2019) گذارنرد یمر ریسود در سطح شرکت تأث عیو توز یگذار هیسرما

متعردد  نفعران یفشرار ذ و تحت یتیحراکم یها تیبرا مسرئول ،یمعموًً در چارچوب سرازمان

نوسرانات برازار و اطلاعرات  ریتحرت ترأث شتریب گذاران هیسرما که یدرحال رند،یگ یم میتصم

 زیردو گرروه ن نیربره اطلاعرات ا یتجربره و دسترسر زانیرم گاه،یو جا کنند یعمل م یعموم

 ،یمرال ماتیدر تصرم زیرن رانیمردو از سوی دیگر  کاملاً مختلف و گوناگون باشد تواند یم

 قرار دارند. یمشابه یها یریدر معرض سوگ یسازمان درون یبند و بودجه یگذار هیسرما

 رانيدر مد یرفتار یها یریسوگ

 نفعران یذدر قبرال   تیو برا مسرئول یشرکت تیها معموًً در چارچوب حاکم شرکت رانیمد

 ک،یاسرتراتژ ماتیها اغلب در قالرب تصرم آن یرفتار یها یری. سوگکنند یم یریگ میتصم

 انرد کره نشران داده قراتی. تحقکند یبروز م سکیر تیریبلندمدت و مد یها یگذار هیسرما

 :مواجه هستند ها یریسوگی خود با این ها یریگ میتصممدیران در 

و بره  رندیبپذ یشتریب یها سکیدارند ر لیتما نیب خوش رانی: مدیتیریمد ینانیاطم شیب 

هرم آثرار مثبرت )ماننرد  توانرد یمر یریسروگ نیراعتماد کنند. ا ازحد شیخود ب یها قضاوت

نادرسررت( داشررته باشررد  یهررا یگذار هی)ماننررد سرررما یو رشررد( و هررم آثررار منفرر ینرروآور

(Hirshleifer et al., 2012.) 

را جسرتجو  یدارند اطلاعرات لیتما رانی: مدکیاستراتژ ماتیدر تصم یدییتأ یریسوگ 

 (.Liu & Zhao, 2023کند ) دییها را تأ آن شده نییتع شیاز پ یها یکنند که استراتژ

 یقبلر ماتیممکن است بره تصرم، اشتباه رشیترس از پذ لیبه دل رانی: مدیشیتعهد افزا

 ی.اطلاعات منف افتیدر صورت در یخود متعهد بمانند حت

 گذاران هيمادر سر یرفتار یها یریسوگ

 ریو رفترار سرا ینوسرانات برازار، اطلاعرات عمروم ریعمدتاً تحرت ترأث یفرد گذاران هیسرما

 ماتیدر قالرب تصرم شتریها ب آن یرفتار یها یری. سوگرندیگ یکنندگان بازار قرار م شرکت
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 :مانند شود یظاهر م دوفروشیمدت خر کوتاه

و  کننرد یاز لذت سود احساس م دتریترس از ضرر را شد گذاران هی: سرمایزیگر انیز

 ,Kahneman & Tversky)نگه دارنرد  متیبازگشت ق دیرا به ام ده انیممکن است سهاه ز

2021). 

عرده  طیدر شررا ژهیو مستقل، بره لیبدون تحل تیاز اکثر یرویبه پ لی: تمایا رفتار گله

 (.Hudson et al., 2020باً ) نانیاطم

 بلندمدت. یگرفتن روندها دهیو ناد ریبر اساس اطلاعات اخ یریگ می: تصمیاثر تازگ

اسرت کره  گذاران هیسرما انیدر م جیرا یاز اشتباهات شناخت یکی ی:دییتأ یداور شیپ

 دکننرردهییتوجرره کننررد کرره تأ یدارنررد تنهررا برره اطلاعررات لیررمعناسررت کرره افررراد تما نیرربرره ا

 .(Sewell, 2019)نظر کنند  ها باشد و از اطلاعات متناقض صرف آن یها فرض شیپ

 ها یریعوامل مشترک مؤثر بر سوگ

برر  ینیادیربن یشرناخت انرد کره عوامرل روان نشران داده قراتیتحق ،یبستر یها باوجود تفاوت

 هستند: رگذاریهر دو گروه تأث یها یریسوگ

و  یریپذ سرکیر زانیربرر م وانردت یهرا مر و پاداش هرا زهی: سراختار انگیزشیعوامل انگ

 .(Khan et al., 2017)مرتبط در هر دو گروه اثر بگذارد  یها یریسوگ

و  یرریگرا برون ،یریپررذ ماننررد انطباق یتیشخصرر یهررا پی: تیتیشخصرر یهررا یژگرریو

 ,.Mokhatab Rafiee et al)دارنرد  ریترأث تیربر نحوه مواجهره برا عرده قطع یرنجور روان

2019). 

عوامرل  ،یمرال میکنتررل احساسرات و درک مفراه یی: توانایو سواد مال یجانیهوش ه

 & Jackson)در هر دو گرروه هسرتند  یو احساس یشناخت یها یریدر کاهش سوگ یدیکل

Clark, 2024; Smith & Thomas, 2024). 

و پردازش اطلاعات اشرتباه،  یشناخت یانبرهایم ،یذهن یها تی: محدودیعوامل شناخت

 .(Pompian, 2012)در هر دو گروه هستند  ها یریاز سوگ یاریبس یربنایز

 یرفترار یهرا یریگرفت که کاهش سوگ جهینت توان یموجود، م ینظر یبر اساس مبان
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 یهررا یژگرری)و یعوامررل مررؤثر در دو سررطح اسررت: سررطح فرررد زیو تمررا ییمسررتلزه شناسررا

و  یزمانسراختار سرا ،یریگ میتصرم طی)محر ی( و سرطح نهرادیجرانیو ه یشناخت ،یتیشخص

عوامرل را در  نیرا اد،یبن داده کردیرو با(. پژوهش حاضر بر آن است تا ییسازوکار پاسخگو

 .دیمربوطه را ارائه نما یمفهوم یو الگو ییشناسا یرانیا گذاران هیو سرما رانیمد انیم

 های خارجی پیشینه

Smith and Thomas (2024)  های رفترراری در  کرراهش سرروگیری»تحقیرر  بررا عنرروان

شرررناختی بررررای تقویرررت عقلانیرررت  گذاری: رویکررررد روان های سررررمایه گیری تصرررمیم

هرای مردیریت هیجانرات و  نتایج نشان داد که آمروزش مهارتدادند. انجاه « گذاران سرمایه

ی و تررس از بین هایی ماننرد بریش اطمینرانی، خروش طور مؤثری سوگیری تواند به شناختی می

گذاران کاهش دهد. همچنرین، پرژوهش نشران داد کره برا افرزایش  دست دادن را در سرمایه

هرای مرالی  ترری بگیرنرد و از تحلیل تواننرد تصرمیمات منطقی گذاران می سواد مالی، سرمایه

 تر استفاده کنند. دقی 

Jackson and Clark (2024)  نقررش هرروش هیجررانی در کرراهش »تحقیرر  بررا عنرروان

نترایج ایرن تحقیر  دادنرد. انجراه « گذاران: یک مطالعه تجربری های رفتاری سرمایه ریسوگی

گذارانی کره هروش هیجرانی براًتری دارنرد، توانرایی بیشرتری در  دهند که سررمایه نشان می

ها  گیرند. همچنرین، یافتره تری می مدیریت احساسات خوددارند و درنتیجه تصمیمات منطقی

طور مررؤثری  توانررد برره مرکررز بررر تقویررت هرروش هیجررانی مینشرران دادنررد کرره تمرینررات مت

های احساسری در برابرر نوسرانات برازار را  های رفتاری مانند ترس، طمع و واکنش سوگیری

 .کاهش دهد

Liu and Zhao (2023)  های رفتراری در حکمرانری شررکتی:  سروگیری»تحقیر  برا عنروان

ها  یافترهدادنرد. انجراه « گذارد ثیر میهای مالی تأ گیری شناسی اجرایی بر تصمیم چگونه روان

های شناختی مانند سوگیری تأییدی و اثر تصادفی در تصرمیمات  دهند که سوگیری نشان می

مدیران نقش زیادی دارند و ممکرن اسرت باعرث انحرراف از تصرمیمات بهینره شروند. ایرن 

توانرد بره  یای م های نظارتی و مشاوره پژوهش همچنین پیشنهاد کرده است که ایجاد سیستم
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 ها و بهبود کیفیت تصمیمات مدیریتی کمک کند. کاهش این سوگیری

Hudson et al. (2020) گذار:  بررسری رفترار گلره و احساسرات سررمایه»، تحقیقی با عنوان

نترایج ایرن مطالعره دادنرد. انجاه « گذاری مشترک انگلستان های سرمایه شواهدی از صندوق

داری تمایرل  ذاری مشرترک در انگلسرتان بره رفترار گلرهگ های سررمایه نشان داد که صندوق

های براز و  گذاران اسرت. همچنرین، صرندوق دارند و این رفتار تحت تأثیر احساسات سرمایه

هرای سراختاری  گذاران دارند که بره تفاوت بسته پایان تأثیرات متفاوتی از احساسات سرمایه

 گردد. ها برمی در صندوق

Yang and Wu (2019)گذار در برازار سرهاه تعقیب احساسات سرمایه»ی با عنوان ، تحقیق »

کنرد و نشران  های احساسری را معرفری می گذاری دارایی این تحقی  مدل قیمتدادند. انجاه 

ها دارنرد. همچنرین، ترأثیر  گذاران تأثیر زیادی بر قیمت دارایی دهد که احساسات سرمایه می

گذاران، بلکره بره تعرداد  تنها به تعرداد سررمایه هها ن گذاران بر قیمت دارایی احساسات سرمایه

 تواند نوسانات قیمت سهاه را افزایش دهد. کنندگان احساسات بستگی دارد و می تعقیب

He et al. (2019)،  گذار در ارتبرا  برین  بررسی نقرش تمرایلات سررمایه»تحقیقی با عنوان

اد کرره پرراداش ریسررک ایررن مطالعرره نشرران ددادنررد. انجرراه « پرراداش ریسررک و بررازده سررهاه

گذار تأثیر مثبت و مهمی بر بازده سهاه دارد و این ترأثیر بسرته بره وضرعیت تمرایلات  سرمایه

 کند. گذار تغییر می سرمایه

Chiang and Lin (2019) داری بررا  احساسررات بررازار و رفتررار گلرره»، تحقیقرری بررا عنرروان

داد کره تحلیلگرران بره هنگراه نتایج تحقیر  نشران دادند. انجاه « های سهاه تحلیلگران توصیه

یابرد. ترأثیر  ها تمایل به اجماع دارند و این تمایل با احساسات بازار افزایش می صدور توصیه

های  های مربرو  بره شررکت داری تحلیلگران بیشرتر در توصریه احساسات بازار بر رفتار گله

 شود. های بزرگ مشاهده می باارزش و شرکت

Li (2019) ای و انتشررار رفتارهررای ترسررناک  مطالعرره پوشررش رسررانه»، تحقیقرری بررا عنرروان

هرا  ها و احساسرات آن دهرد کره توجره رسرانه این تحقی  نشان میدادند. انجاه « گذار سرمایه

های مرالی محلری و جهرانی  گذاران در شربکه تأثیر زیادی بر انتشار رفتارهای ترس از سرمایه
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 کند. ارها نقش مهمی ایفا میها در ایجاد این رفت دارد. همچنین، اقتدار رسانه

Khan et al. (2017) بررسی تأثیر برازده سربد سرهاه قبلری برر رفتارهرای »، تحقیقی با عنوان

های  ایررن مطالعرره نشرران داد کرره سرروگیریدادنررد. انجرراه « شررناختی مررالی: سررازوکار روان

تصرمیمات واسطه تأثیر برازده گذشرته برر  بینی، به اطمینانی و خوش بیششناختی، مانند  روان

توانرد  شرود و درنهایرت می پذیری براًتر می گذاران، باعث گرردش مرالی و ریسرک سرمایه

 .رفتارهای مالی نادرستی را ایجاد کند

 های داخلی پیشینه

Babajani et al. (2021) بعدی در رشرته حسرابداری، ثابرت  با ارائه یک مدل آمروزش سره

بینی  هایی نظیر خروش تواند سوگیری یهای اخلاقی و شناختی م کردند که تقویت صلاحیت

 .گیری منطقی را فراهم سازد و ترس از ضرر را کاهش دهد و تقویت تصمیم

Amiri and Moradi (2018) یشده گذشرته پرتفرو بازده درک ریتأث»با عنوان  یدر پژوهش 

دادند  نشان« یانجیم ریعنوان متغ به یشناخت روان یها یریو سوگ گذاران هیسرما یمالبر رفتار 

 یمررال یبررر رفتارهررا یمعنررادار ریتررأث یگذار هیسرررما یگذشررته پرتفررو یهررا بازدهکرره 

. شرود یمر یگرر یانجیم یشناخت روان یها یریسوگ  یاز طر ریتأث نیو ا دارد گذاران هیسرما

عنوان  کاذب به ینیب و خوش ینانیاطم شیمانند ب ییها یریداد که سوگ نشان  یتحق نیا جینتا

و  یمعررراملات یکررره رفتارهرررا کننرررد یعمرررل مررر یا واسرررطه یشرررناخت روانی هرررا زهیمکان

 .دهند یقرار م ریرا تحت تأث گذاران هیسرمای مال یها یریگ میتصم

Badri and Goodarzi (2014) ای جررامع در مررورد سرروگیری نمرراگری و  نیررز در مطالعرره

بهرادار تهرران گذاران در برورس اوراق  بنیادی حسابداری نشان دادند کره سررمایه متغیرهای

هرا برر اسراس  شود که آن سوگیری نماگری قرار دارند و این سوگیری باعث می تحت تأثیر

گیری کننررد، نرره بررر اسرراس تحلیررل جررامع  های کوچررک تصررمیم گذشررته و نمونرره الگوهررای

  متغیرهای بنیادی.

های شرناختی  ها اهمیت آموزش و افزایش سواد مالی برای کراهش سروگیری این یافته

 .سازد یسته مرا برج
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Jahani et al. (2020) گذاران در زمینرره  مرردلی را برررای تبیررین رفتارهررای مررالی سرررمایه

گذاران از بازده پورتفروی  محیطی ارائه دادند که مبتنی بر برداشت سرمایه های زیست فعالیت

ها نشران داد کره  شناختی بورس تهرران برود. نترایج تحلیرل مصراحبه سهاه و فرآیندهای روان

کننرد و  گذاران ایفا می های شناختی نقش مستقیم و معناداری در تصمیمات سرمایه یریسوگ

 های احساسی اولویت بیشتری دارند. ها نسبت به سوگیری این نوع سوگیری

Nasiri and Kamyabi (2019) گذاران  بررسی تأثیر تمایلات و رفتار معاملاتی سررمایه در

گذاران تررأثیر  تمررایلات و رفتررار معرراملاتی سرررمایهکرره  نرردفررردی بررر بررازده مررازاد نشرران داد

ای دارنررد. همچنررین، ایررن تحقیرر  مرردل  هررای سرررمایه گررذاری دارایی توجهی بررر قیمت قابررل

 تجدیدنظرشده پنج عاملی فاما و فرنچ را برای تحلیل این تأثیرات به کار برد.

Mokhatab Rafiee et al. (2019) ذاران برر گ ترأثیر تیرپ شخصریتی سررمایهبررسری  در

های شخصیتی با  که تیپ ندشان در بورس اوراق بهادار تهران نشان داد های رفتاری سوگیری

گریزی و دگرگرون گریرزی ارتبرا   های رفتاری بیش اطمینانی، براور گرایری، زیران تورش

 معناداری دارند.

Jamshidi (2018) این گذاران و عوامل ایجادکننده  های رفتاری سرمایه در پژوهش، تورش

گریزی و  هایی چون بیش اطمینانی، حسابداری ذهنری، زیران که تورش ندها نشان داد تورش

گذاران وجررود دارد. همچنررین نسرربت قیمررت برره درآمررد  پشرریمان گریررزی در میرران سرررمایه

 گذاران بود. های رفتاری در سرمایه ترین عامل ایجاد تورش مهم

Dadras et al. (2018)  گذاران فرردی در برورس  رفتار سرمایهنقش مالی رفتاری در درک

. نتایج نشان داد کره تحقیقرات داخلری و خرارجی نداوراق بهادار تهران موردبررسی قرارداد

انرد.  های رفتراری را شناسرایی کرده ها و تورش های مالی، توصیه عوامل مشابهی مانند نسبت

 تیماخته است. گذاران پرد گیری سرمایه این تحقی  به تحلیل عوامل مؤثر بر تصمیم

 سؤالات پژوهش

 انیردر م یرفترار یهرا یریعوامل مؤثر بر کاهش سوگ نییو تب ییپژوهش، شناسا نیهدف ا

 نه،یشریو مررور پ ینظرر یاسرت. برر اسراس مبران هیبازار سررما گذاران هیو سرما یمال رانیمد
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( یجرانیه ،یتیشخص ،ی)شناخت یاز عوامل فرد یا مجموعه ریتحت تأث یرفتار یها یریسوگ

 یها پرسرش رو، نیرازا .رنردیگ ی( شرکل مریزشیانگ ،یساختار ،ی)آموزش یطیو عوامل مح

دو  انیرم سرهیعوامرل، امکران مقا نیرا ییاند که ضمن شناسا شده یطراح یا گونه پژوهش به

بره  یابیر پاسرخ یحاضرر در پر  یرتحق فرراهم سرازند. زیررا ن گذاران هیو سررما رانیگروه مد

 است: لیسؤاًت ذ

 اصلی: سؤال

در برازار  گذاران هیو سررما رانیدر مرد یرفترار یهرا یریموجرب کراهش سروگ یچه عوامل

 شود؟ یم رانیا هیسرما

 یسؤالات فرع

 رگرذاریتأث گذاران هیو سررما رانیمد یرفتار یها یریبر کاهش سوگ یزشی. چه عوامل انگ5

 است؟

 گذاران هیو سررما رانیمرد یرفتار یها یریدر کاهش سوگ یو نگرش ی. چه عوامل شناخت2

 نقش دارد؟

و  رانیمررد یرفتررار یهررا یریبرره کرراهش سرروگ توانررد یمرر یتیشخصرر یهررا یژگرری. چرره و3

 کمک کند؟ گذاران هیسرما

و  رانیمرد یرفترار یهرا یریبر کاهش سروگ یفرد یها ینفس و توانمند به . چگونه اعتماد4

 گذارد؟ یم ریتأث گذاران هیسرما

 کمک کند؟ یرفتار یها یریبه کاهش سوگ تواند یم یبخش یآموزش و آگاه ای. آ1

خاص هر گروه را  یژگیو کی اند و کداه دو گروه مشترک انیعوامل م نیاز ا کی کداه. 6

 دارند؟

و  رانیمرد انیرم یرفترار یهرا یریدر منشأ، سازوکار و شردت اثرر سروگ ییها چه تفاوت. 7

 وجود دارد؟ گذاران هیسرما
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 مدل مفهومی پژوهش

ی چهار مؤلفه اصرل هیپژوهش بر پا یمدل مفهوم ،یمقدمات یها افتهیو  اتیمرور ادب یبر مبنا

 ی وفررد تیرنفس و احسراس کفا اعتمادبره ی،تیشخصر یهرا یژگیوی، زشیعوامل انگشامل 

از  کیرمردل، فررض برر آن اسرت کره هرر  نیرا در. بنا شده است یو نگرش یعوامل شناخت

عمرل  گذاران هیو سرما رانیمتفاوت در دو گروه مد یسازوکارها  یاز طر تواند یها م مؤلفه

از تجربه و  یممکن است ناش «ازحد شینفس ب اعتمادبه» ریمتغ ران،یمثال، در مد عنوان به کند.

از ادراک  تواند یم یژگیو نیهم گذاران، هیدر سرما که یباشد، درحال یریگ میتصم گاهیجا

 یبعرد دو یپرژوهش، سراختار یشنهادیمدل پ جه،یدرنت شود. یبازار ناش لیغلط از توان تحل

 ایر رانیمرد یعنریدارد: بُعد اول شامل نوع عامل مؤثر و بُعرد دوه شرامل گرروه موردمطالعره 

 .گذاران هیسرما

 شناسی پژوهش روش

 نیرااین پژوهش به لحاظ هدف پژوهشی اکتشافی و به لحاظ ماهیرت از نروع کیفری اسرت. 

  یدرک عمتا با  کند یاستفاده م ادیبن داده یپرداز هیو روش نظر یریتفس میپژوهش از پارادا

 یمررال یریگ میتصررم یابعرراد پنهرران رفتارهرا گذاران، هیو سررما رانیمررد یذهنرر یها از تجربره

در پاسرخ بره خر   ،یو بوم دیجد یتئور جادیانتخاب، باهدف کشف و ا نیشود. ا ییشناسا

پرژوهش  ی موجه است. قلمرو زمرانکاملاً رانیدر بستر ا لیتعد یسازوکارها نییدر تب ینظر

ها برا اسرتفاده از  آمده از مصراحبه دسرت هرای به در ایرن پرژوهش، داده. باشرد یم 5413سال 

دهی  قرار گرفتند؛ روشری کره بره کشرف و سرازمان یتم استقرایی موردبررس رویکرد تحلیل

پرردازد. ایرن روش بره محقر  ایرن امکران را  الگوهای تکرارشونده در اطلاعرات کیفری می

کنندگان و هم مفراهیم  های مشارکت دهد که هم معانی سطحی و صریح موجود در گفته می

 Braun) و تحلیرل کنرد ها را شناسایی های نهفته در زبان آن فرض ها و پیش تر، ناگفته عمی 

& Clarke, 2006). 

طور مسرتقل توسرط  در این فرایند، کدگذاری اولیه ابتدا توسط پژوهشرگر و سرپس بره

ها محاسربه شرد. برر  فردی متخصص در حوزه موضوعی انجاه گرفت و میزان تواف  میان آن
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درصرد  ۹7های رفتراری حردود  های مرتبط با سروگیری اساس نتایج، پایایی مربو  به مؤلفه

 .های تحقی  است اعتماد داده دهنده اعتبار قابل برآورد شد که نشان

آغاز شد و سرپس برا روش  یدی( از خبرگان کلیبا روش هدفمند )قضاوت یریگ نمونه

که  یجامعه آماراز . در مرحلۀ اول از مصاحبۀ عمی  نیمه ساختاریافته افتیادامه  یبرف گلوله

آوری  بررای جمرع ،برازار بودنرد یشناسر و روان یابدارحسر ،یشامل متخصصان برجسته مال

و  دیربه طول انجام قهیدق 61تا  41 نیهای کیفی اولیۀ موردنیاز استفاده شد. هر مصاحبه ب داده

. دیگرد یساز ادهیصورت کامل پ کنندگان ضبط و سپس به مشارکت تیآن با رضا یمحتوا

و سرپس  شرد آغازروش قضاوتی یا هدفمند  گیری به به ماهیت کیفی پژوهش، نمونه  با توجه

و حجم نمونه بر اساس اشرباع نظرری تعیرین شرد. برر اسراس  با روش گلوله برفی ادامه یافت

 یها ر  داد کره برا مصراحبه ی(، اشباع درواقع زمانTheoretical Saturation) یاشباع نظر

اضرافه نشردند؛  یاصرل یها و مقولره یمیبه مدل پرارادا یدیدج میکدها و مفاه گرید شتر،یب

برر  دارد. تیرارجح یعردد تیربرر کم ینظر تیو کفا تیفیک ،یفیک قاتیدر تحق ن،یبنابرا

نفر بود که با این تعرداد، مصراحبه از بُعرد  51اساس، نمونۀ مرحلۀ اول درنهایت شامل   همین

 یریو اجرا یمرال رانیکننده، هفرت نفرر از مرد مشارکت 51نظری به اشباع رسید. از مجموع 

هرای ایرن  بودنرد. ویژگی هیفعرال در برازار سررما گذاران هیها و هشرت نفرر از سررما شرکت

هررای مختلررف بررازار سرررمایه، آشررنایی بررا مفرراهیم  خبرگرران شررامل تجربرره گسررترده در حوزه

های مرالی و تجربره در  لهرا و مرد های رفتاری، توانرایی تحلیرل داده شناسی و سوگیری روان

گیری است. علاوه بر این، آشنایی با متغیرهای اقتصادی و مالی  های مدیریتی و تصمیم نقش

سال تجربه در برازار و توانرایی شناسرایی و ارائره راهکرار بررای  1تأثیرگذار، داشتن حداقل 

، های کلیردی خبرگران بروده اسرت. همچنرین های رفتاری از دیگر ویژگی کاهش سوگیری

روز بودن با آخرین تحقیقرات علمری در ایرن حروزه، اعتبرار و جامعیرت  تنوع تخصصی و به

هرا مصراحبه  هرای خبرگران کره برا آن ویژگی 5. در جردول کنرد نتایج تحقی  را تقویرت می

 شده است: صورت گرفته است ارائه



 528 | و همکارانی اسبگران یرحمان...؛  یرفتار یها یریعوامل مؤثر بر کاهش سوگ ییشناسا

 شوندگان . مشخصات مصاحبه1جدول 

 ای حرفهوضعیت  سابقه کاری )سال( تحصیلات جنسیت شماره
 دکترا )مالی( مرد  استاد دانشگاه و مشاور مالی 

 کارشناسی ارشد )اقتصاد( مرد  گذاری تحلیلگر مالی و مشاور سرمایه 

 شناسی مالی( دکترا )روان مرد  مدیر تحقی  و توسعه در نهاد مالی 

 کارشناسی )حسابداری( زن  گذاری مدیر مالی در شرکت سرمایه 

 دکترا )مدیریت ریسک( مرد  مشاور ارشد در بورس اوراق بهادار 

 دکترا )مالی( زن  استاد دانشگاه و مدیر پروژه در موسسه مالی 

 کارشناسی ارشد )اقتصاد( مرد  تحلیلگر بازار سرمایه در بانک 

 کارشناسی ارشد )مدیریت مالی( زن  گذاری مدیر ریسک در شرکت سرمایه 

 شناسی( دکترا )روان مرد  شناسی مالی مشاور روان 

 کارشناسی )اقتصاد( زن  کارشناس تحلیل مالی در نهاد نظارتی 

 دکترا )مالی( مرد  مدیر پرتفوی در موسسه مالی 

 کارشناسی ارشد )حسابداری( زن  مشاور مالی مستقل 

 کارشناسی ارشد )مدیریت ریسک( مرد   ریسک در بانکمدیر 

 شناسی مالی( دکترا )روان زن  استاد دانشگاه و مشاور در بازار سرمایه 

 کارشناسی )اقتصاد( مرد  تحلیلگر اقتصادی در بورس 

 ۸%( زن و 41نفرر ) 6اند که از این تعداد  نفر خبره موردبررسی قرارگرفته 51 باً، در جدول

دهنده حضرور  دارای تحصیلات دکترا هسرتند کره نشران %(47نفر ) 7. %( مرد هستند61نفر )

نفرر  4نفرر،  7های علمی و آکادمیک در ایرن حروزه اسرت. از ایرن  برجسته افراد با تخصص

شناسری مرالی و مردیریت ریسرک( کره  های مرتبط با مالی دارند )مالی، روان دکترا در رشته

%( دارای تحصرریلات 33نفررر ) 1. های مررالی و اقتصررادی دارد وضرروب تأکیررد بررر تخصررص به

های  توجهی از افرراد برا تخصرص دهنده حضور تعرداد قابرل کارشناسی ارشد هستند که نشان

هایی همچرون اقتصراد، مردیریت مرالی، حسرابداری و  متوسط است. این گروه شرامل رشرته

%( دارای تحصریلات کارشناسری هسرتند کره عمردتاً در 21نفرر ) 3. شناسی مالی اسرت روان

دهنده  نشراناین افراد اند. تحصیلات کارشناسی  کرده صاد و حسابداری تحصیلهای اقت رشته

 3. انرد تری در بازار سررمایه پرداخته های عملی باتجربه عملی قوی است که به تخصص فرد
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عنوان  تواننرد بره سال دارند کره ایرن افرراد می 21%( سابقه کاری بیش از 21نفر از خبرگان )

شناسری  مدت در بازار سرمایه و تأثیرات روان یل تجربیات طوًنیوتحل مرجع معتبر در تجزیه

سرال دارنرد  21ترا  51%( سابقه کاری بین 41نفر ) 6. گذاران و مدیران باشند بر رفتار سرمایه

تری از تغییررات برازار و تحروًت  مردت و متنروع های میان تواننرد دیردگاه که این گروه می

سال دارند. ایرن  51%( نیز سابقه کاری کمتر از 33نفر ) 1. رفتاری در این عرصه داشته باشند

تری داشته باشند که مرتبط با تغییرات سرریع و  های تازه و نوآورانه افراد ممکن است دیدگاه

%( از خبرگران در حرال حاضرر در 21نفرر ) 3اسرت. هرای نروین در بازارهرای مرالی  فناوری

عنوان منرابع معتبرر علمری و تئوریرک  نرد برهتوان کننرد. ایرن افرراد می ها تردریس می دانشگاه

شناسی در بازارهرای مرالی مورداسرتفاده  های رفتاری و مسائل روان درزمینه تحلیل سوگیری

گذاری فعالیرت دارنرد.  %( در نقش مشاوران مالی و تحلیلگران سرمایه27)نفر  4. قرار گیرند

تواننرد  زار سررمایه میهرای واقعری برا این گروه به دلیل تخصرص و تجربره عملری در محیط

های رفتررراری در تصرررمیمات  ترررری را در مرررورد ترررأثیر سررروگیری تجرررارب عینررری و عملی

ای ارشررد در  هررای مرردیریتی و مشرراوره %( در نقش21) . سرره نفرررگذاری ارائرره دهنررد سرررمایه

تواننرد ابعرراد  هرا باتجربرره مردیریتی خررود می نهادهرای مرالی مشررغول بره کررار هسرتند کرره آن

. های رفتاری را در بازارهای مالی تحلیل کننرد شناختی و سوگیری سائل روانتری از م کلان

ها و مؤسسات مالی به تحلیل و ارزیابی وضعیت برازار سررمایه  %( در بانک21نفر دیگر )سه 

 .توانند ارائه دهند روز از تحوًت بازار را می پردازند که اطلاعات دقی  و به می

 Braun and Clarke تم پژوهش بر اساس روش تحلیرل نیدر ا یفیک یها داده لیتحل

اول جهررت  ی انجرراه شررد. در مرحلرره MAXQDA 2121افررزار  و بررا اسررتفاده از نره (2006)

بار با دقت خوانده شدند ترا محقر   نیو چند یساز ادهیها پ مصاحبه یها، تمام با داده ییآشنا

ها  از مرتن مصراحبه هیکد اول ۸۹ ه،یاول یکدها دی. جهت تولشودها کاملاً آشنا  آن یبا محتوا

 یهرا بودنرد. کردها موجرود در داده هیراول یها دهیو ا میمفاه انگریکدها ب نیاستخراج شد. ا

. سرپس افتنردی لیرتقل ییکرد نهرا 14و به  شده یبند گروه یمفهوم یها بر اساس شباهت هیاول

 نیهرا( و مضرام تم ی)جسرتجو بررا شردند یده سازمان یمضمون فرع 51کدها در قالب  نیا
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دهنده  مضرمون سرازمان 4در  ،یقرارگرفتره و برر اسراس انسرجاه مفهروم ینیمورد بازب یفرع

آن  یدهنده با توجره بره محتروا سازمان نیاز مضام کیها( و هر  تم ینیشدند )بازب یبند دسته

ر در قالرب سراختا یینهرا یها افترهیهرا(.  تم یگذار و ناه فیشدند )تعر یگذار و ناه فیتعر

 ل،یرشردند. در مرحلره تحل یکدگرذار انیرگرزارش( و در پا دیرارائره شردند )تول یمضمون

 یو کدگرذار لیرصرورت جداگانره تحل ابتردا به گذاران هیو سرما رانیمربو  به مد یها داده

 بیرو ترک سرهیمقا ،ییسرپس در مرحلره نهرا وخاص هرر گرروه اسرتخراج  نیشدند تا مضام

در هرر  یرفترار یهرا یریجامع عوامل مؤثر بر کاهش سوگ یصورت گرفت تا الگو ها افتهی

 برین زیمشترک و متمرا یها موجب شد تا تم یا سهیمقا کردیرو نیشود. ا ییاسادو گروه شن

 .شود مشخصدو گروه 

پررژوهش، در گرراه نخسررت اعتبررار چررارچوب مصرراحبه  یرریروا زانیررم یابیررارز یبرررا

و  دیپژوهشرگر و نظررات سره ترن از اسرات یهرا لیاز تحل یریرگ و با بهره یفیصورت توص به

  یراز طر ینظرر یریروا ن،یقرار گرفت. همچن دییمورد تأ یو حسابدار یخبرگان حوزه مال

شد تا  دهیسنج  یتحق اتیموجود در ادب نهیشیو پ ینظر یآمده با مبان دست به یها افتهی  یتطب

 شده حاصل شود. استخراج نیاز مضام یتر  یدق ریتفس

 یکدگرذار نردیها، برا فرآ از مصراحبه شده یگردآور یها داده ییایپا یرسبر منظور به

از  نانیاطم یاعتبار )اعتبار و اعتماد(: برا نیشدند تضم لیتحل یو انتخاب یگانه باز، محور سه

اعتماد استفاده شرد. برر  تیبلانتقال و قا تی، قابلتیگانه مقبول سه یارهایاعتبار پژوهش، از مع

درصرد  71بریش از  یرفترار یها یریمرتبط با سوگ یها مربو  به مؤلفه ییایپا ج،یاساس نتا

 است.  یتحق یها اعتماد داده دهنده اعتبار قابل برآورد شد که نشان

 های پژوهش يافته

سازی و بره شرکل  صورت دقی  پیاده ها به منظور انجاه تحلیل مضمون، ابتدا تمامی مصاحبه به

ن حاصل چندین برار برا دقرت مررور گردیرد ترا مفراهیم ازآن، متو نوشتاری ثبت شدند. پس

وگوها شناسایی شود. بر پایه این مرورهای  تکرارشونده و ساختارهای معنایی پنهان در گفت

هرا بودنرد. در  مکرر، کدهای اولیه اسرتخراج شردند کره نمایرانگر مضرامین اولیره درون داده
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ن کدها با توجه به قرابرت مفهرومی کد اولیه شناسایی شد. در گاه بعد، ای ۸۹مرحله نخست، 

کد نهایی که از انسجاه بیشتری  14و نهایتاً به  شده یبند های مشابه دسته و محتوایی در گروه

، خروجری ایرن مرحلره از تحلیرل را نمرایش 2برخوردار بودند، تقلیل یافتند. جدول شرماره 

هرا در  سامد تکررار آنهمراه ب دهد؛ جدولی که مضامین اصلی مرتبط باهدف تحقی  را به می

 .دهد ها نشان می مصاحبه

منظور  ای از ده مضرمون فرعری اسرتخراج شرد کره بره در پایان مرحله تحلیل، مجموعه

بنردی  دهنده گروه ایجاد انسجاه مفهومی، در چهار طبقه کلی تحت عنوان مضرامین سرازمان

فررردی و هررای  ویژگی»، «هررای انگیزشرری محرک»گردیدنررد. ایررن طبقررات مفهررومی شررامل: 

بودنرد. ایرن چهرار « ابعاد شناختی و نگرشی»و « نفس احساس کفایت و اعتمادبه»، «شخصیتی

را شرکل دادنرد و « های رفتراری سروگیری»حوزه محوری، چارچوب کلی مضمون فراگیرر 

ازآنجاکره نمونره پرژوهش شرامل دو گرروه  .ساختار مفهومی نهایی پژوهش را سامان دادنرد

صورت جداگانره در هرر گرروه  ها ابتدا به داده لیبود، تحل گذاران هیو سرما رانیاز مد زیمتما

 کررد،یرو نیرشد. هدف از ا سهیمقا یقیجدول تطب کیها در  آن جیانجاه گرفت و سپس نتا

 انیرم یرفترار یها یریدر سازوکار کاهش سوگ یساختار یها ها و شباهت تفاوت ییشناسا

 دو گروه بود. نیا

 ها ی مصاحبهای از کدها . نمونه2جدول 

 متن مصاحبه کد استخراجی

 توانایی تجزیه بازار 

 فهم مناسب مالی 

 های  وتحلیل صررورت تجزیره

 مالی

 بینی توانایی پیش 

 انگیزه مالی 

  تحلیل و بررسری اطلاعرات

 مالی

 مدیریت دانش 

کنم. مرثلاً نوسرانات اقتصرادی،  خوب، من معموًً ابتدا شرایط کل بازار رو بررسی مری

تونن تأثیر زیادی روی بازار بذارند. بعرد از اون،  وضعیت سیاسی و روندهای جهانی می

هرا بره مرن کمرک  کنم. این روش از ابزارهایی مثل تحلیل تکنیکال و بنیادی استفاده می

نانرره از وضررعیت موجررود پیرردا کررنم، نرره اینکرره بررر اسرراس بی کنرره کرره یررک دیررد واقع می

مدت بازار تصمیم بگیره. مثلاً زمانی که بازار دچرار تررس  احساسات یا هیجانات کوتاه

ها  واکنش احساسی، به داده یجا کنم آرامش خودمو حفظ کنم و به میشه، من سعی می

 ها نگاه کنم. و تحلیل

هرای دقیر  بگیرره. البتره وقتری  شواهد و تحلیلکنم تصمیماتم رو بر اساس  من سعی می

هرای متعردد  شرایط بازار خیلی نامطمئن میشره، بایرد هوشرمندانه عمرل کرنم و از تحلیل
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 متن مصاحبه کد استخراجی

 تر استفاده کنم. بینی دقی  برای پیش

 ارزیابی پیامدهای اقتصادی 

 بندی امتیازات سهاه گروه 

 گذاری برحسب اف   سرمایه

 گذاری سرمایه

 گذاری پرتفوی سرمایه 

 گریزی زیان 

 نگرش به بازار سرمایه 

 ارزیابی مثبت از بازار 

ها رو دقیقاً بررسی کرنم. مرثلاً  های مالی شرکت برای من خیلی مهمه که همیشه صورت

کنم. ایرن بره مرن  های مرالی تحلیرل مری ترازنامه و صورت سود و زیان رو ازنظر نسربت

ه تحت ترأثیر شرایعات کنه که وضعیت واقعی یک شرکت رو بفهمم، نه اینک کمک می

گذاران بره دلیرل  بینم که بعضی از سرمایه ها می یا هیجانات بازار قرار بگیره. خیلی وقت

شن، اما برای من  های مالی واقعی غافل می بینی کاذب از صورت ترس از زیان یا خوش

 ها دقیقاً راهنمای تصمیماتم هستند. وتحلیل این تجزیه

هرای  بینی کنیرد، دیگره بره احساسرات یرا پیش کیره میهرای واقعری ت وقتی شرما بره داده

بین  رسره و همره خروش کنید. این یعنی وقتی بازار خوب به نظر می غیرواقعی توجه نمی

گیرره کره آیرا هنروز ارزشری بررای  هرای مرالی تصرمیم می هستند، من برا تکیره برر داده

 گذاری وجود داره یا نه. سرمایه

 بینی توانایی پیش 

 فهم اطلاعات 

  تحلیل و بررسری اطلاعرات

 مالی

 بینی سود آتی پیش 

 مدیریت دانش 

 کنترل هیجانات 

 پذیری ریسک 

هرا و اطلاعرات معتبرر  کنم بر اسراس داده هایی که می بینی کنم پیش من همیشه سعی می

بینری  گیرره. وقتری پیش های تکنیکال و بنیرادی کمرک می باشه. برای این کار از تحلیل

کنم، نره  ت رشد کنه، به شواهد و رونردهای موجرود نگراه مریکنم که بازار قرار اس می

اینکه فقط بر اساس حس شخصی خوده تصمیم بگیره. برای مثرال، زمرانی کره شررایط 

بینی زیادی در بازار دیده بشه، ولی من برا بررسری  اقتصادی خوب نیست، ممکنه خوش

 کنم. گیری میهای غیرضروری جلو تر اطلاعات، از تصمیمات عجوًنه یا ریسک دقی 

های داده محور باعث میشره کره از تصرمیمات احساسری دوری کرنم.  استفاده از تحلیل

کنره، ممکنره بره راحتری تصرمیمات اشرتباهی بگیرریم؛  وقتی احساسات دخالت پیدا می

 های واقعی تکیه کنم. ها و تحلیل کنم همیشه به داده بنابراین، سعی می

 دانش مالی 

  تحلیل و بررسری اطلاعرات

 مالی

 مدیریت ریسک 

 رون  اقتصادی 

 های  اسررررررررررررررررررتراتژی

 گذاری سرمایه

 عملکرد بازار 

 توان بازار سرمایه 

 پذیری ریسک 

 گریزی زیان 

ده که هر موقع با شررایط بحرانری یرا  درک عمی  از اصول مالی به من این امکان رو می

مثال، وقتی  عنوان تری بگیره. به نوسانات شدید بازار مواجه بشم، بتونم تصمیمات منطقی

هاشونو بفروشند، من از دانرش مرالی  خواهند دارایی که بازار دچار ترس میشه و همه می

های مررالی،  کنم. درک درسررت از نسرربت خرروده برررای تحلیررل وضررعیت اسررتفاده مرری

کنره کره تصرمیمات  ها و نحوه مدیریت ریسک به من کمک می گذاری شرکت ارزش

 بینی نادرست اتخاذ کنم. ترس یا خوش خوده رو بدون تحت تأثیر قرار گرفتن از

های سطحی یا احساسی پرهیز کرنم و  ده که از تحلیل این دانش به من این امکان رو می

تصمیماتم رو بر اساس ارزیابی دقی  وضرعیت مرالی و اقتصرادی بگیرره. وقتری شرما بره 

قررار های مالی و اصول علمری اعتمراد داریرد، کمترر تحرت ترأثیر هیجانرات برازار  داده

 گیرید. می
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های رفترراری مرردیران و  شررده، عوامررل مختلفرری برررای کرراهش سرروگیری ارائه 3 در جرردول

بندی کلی قرار دارند: انگیزشری، شرناختی  اند که در چهار دسته شده گذاران شناسایی سرمایه

نفس و توانمنردی. ایرن عوامرل باهردف اصرلاب  و نگرشی، شخصیتی و مررتبط برا اعتمادبره

درسرت در مواجهره برا ریسرک و عرده قطعیرت های نا گیری رفتارهای غیرمنطقری و تصرمیم

اند. درزمینرره انگیررزش، عوامررل مختلفرری ماننررد اثرررات انگیزشرری، تعیررین هرردف،  شررده مطرب

گذاری موردتوجره قررار  دستیابی به پاداش و انگیرزه مرالی بررای اصرلاب رفتارهرای سررمایه

اتخاذ کنند کره برر  توانند تصمیمات بهتری تر و هدفمند می های قوی گیرند. افراد باانگیزه می

هرای فروری. بررای مثرال،  های منطقی باشد و نه تحت تأثیر احساسات یا انگیزه اساس تحلیل

گذاران را به اتخاذ تصمیمات استراتژیک  تواند مدیران و سرمایه های مالی صحیح می انگیزه

گریزی  بینی کراذب یرا زیران های رفتراری ماننرد خروش بلندمدت و کراهش ترأثیر سروگیری

عامرل بازدارنرده  یا و اعتبار حرفه یشغل تیحفظ موقع زهیانگ ران،یمد انیایت کند. در مهد

 گذاران، هیسررما انیردر م کره یبرود، درحرال یجرانیعجوًنره و ه یها میدر برابر تصم یمهم

 موجرب توانسرت یدادن فرصت هم مر دست مدت و ترس از از به بازده کوتاه یابیدست زهیانگ

منجرر گرردد. در بخرش  یصورت آموزش مناسب، بره انضربا  مرالشود و هم در  یریسوگ

های افررراد در خصرروص بررازار سرررمایه و  هررا و دیرردگاه عوامررل شررناختی و نگرشرری، نگرش

توانند نقش مهمی در اتخاذ تصمیمات درست ایفا کنند. برای  گذاری می فرآیندهای سرمایه

توانررد از  نرری بررر شررواهد میتر از بررازار و حفررظ نگرررش منطقرری و مبت مثررال، ارزیررابی دقیرر 

گیرنرد،  های قبلری شرکل می هرا یرا تجربره فرض های شرناختی کره برر اسراس پیش سروگیری

جلوگیری کند. همچنین، مفاهیمی ماننرد حسرابداری ذهنری و هروش تجراری بره مردیران و 

طور صحیح تحلیرل کننرد و تصرمیمات  کند تا اطلاعات مالی را به گذاران کمک می سرمایه

از اعتمراد بره  یمعمروًً ناشر یشرناخت یهرا یریسروگ ران،یمرد انیرذ کننرد. در مبهتری اتخا

 که یبود، درحال یعملکرد یها بر شاخص ازحد شیب دیو تأک یسازمان ناقص درون یها داده

 یها از اخبرار و شربکه یریرپرذیو تأث بازده ر سکیضعف درک نسربت ر گذاران، هیدر سرما

نگررش نسربت بره  ن،یر. افزون بر اشد یمحسوب م یشناخت یخطا یاز عوامل اصل یاجتماع
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 دیتشررد ایرردر کرراهش  یدیررکل یها مؤلفرره گررریاز د تیقطع عررده رشیپررذ زانیرربررازار و م

نسبت به نوسانات بازار داشتند، کمتر در  یتر انهیگرا که نگرش واقع یبود. افراد ها یریسوگ

تواننرد ترأثیر بسرزایی برر  می. عوامرل شخصریتی نیرز شردند یگرفتار مر یجانیه یداه رفتارها

گرایری  پذیری، روان رنجوری و برون هایی مانند انطباق ها داشته باشند. ویژگی گیری تصمیم

مثال،  عنوان پذیری و نحوه مواجهره برا ریسرک ترأثیر بگذارنرد. بره توانند بر میزان ریسک می

تری  صریتی مثبرتهرای شخ پرذیر هسرتند و ویژگی افرادی که در برابر تغییرات بازار انعطاف

ها تصمیمات بهترری اتخراذ کننرد. عرلاوه برر ایرن،  دارند، ممکن است در مواجهه با ریسک

کنرد ترا احساسرات خرود را مردیریت  گذاران کمرک می هوش هیجانی به مدیران و سرمایه

 رانیهرا نشران داد کره مرد داده لیتحل های هیجانی جلوگیری نمایند. گیری کنند و از تصمیم

کررلان  ماتیدر برابررر فشررار تصررم شررتر،یب یریپررذ و انطباق یرریگرا برون یهررا یژگرریو یدارا

. در مقابررل، شرردند یمرر یدییررداشررتند و کمتررر دچررار تعصررب تأ یبهتررر یمقاومررت شررناخت

بره  رنوسران برازا طیباً، در شرا یریپذ جانیو ه یرنجور روان یژگیو یدارا گذاران هیسرما

 Mokhatab Rafieeپرژوهش  جیبا نتا افتهی نی. انشان دادند یشتریب لیتما یا گله یرفتارها

et al. (2019) راستاست. هم 

های رفتراری  نفس و توانمنردی نقرش حیراتی در کراهش سروگیری درنهایت، اعتمادبه

گیری سرریع داشرته باشرند، امرا  نفس باً ممکن است تمایل به تصرمیم دارد. افراد با اعتمادبه

تواند بره  های نادرست باشد، می فرض اطلاعات ناقص یا پیشنفس بر اساس  اگر این اعتمادبه

وتحلیل  های شناختی منجر شود. به همین دلیل، داشتن سواد مالی و توانرایی تجزیره سوگیری

توانرد از تصرمیمات نادرسرت جلروگیری کنرد. همچنرین، توانرایی  هرای مرالی می دقی  داده

توانرد از اشرتباهات  اری مناسرب میگذ های سررمایه مدیریت ریسک و استفاده از اسرتراتژی

 ران،یازحررد بکاهررد. در مررد بینی بیش ناشرری از تصررمیمات احساسرری یررا مبتنرری بررر خرروش

 یا دهیو به پد شود یم یناش یریگ میتصم گاهیمعموًً از تجربه و جا ازحد شینفس ب اعتمادبه

 یقبلر ماتیاغلب با اصرار بر تصرم یریسوگ نی. اگردد یمنجر م« توهم کنترل»تحت عنوان 

 ننادرسرت تروا یابیراز ارز شتریب ازحد شینفس ب اعتمادبه گذاران، هیهمراه است؛ اما در سرما
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و برازخورد مسرتمر،  یرفترار یها . آموزششود یم یگذشته ناش یها تیموفق ایبازار  لیتحل

 یریسروگ نیرا لیدر هرر دو گرروه بره تعرد توانرد یمر ،یلریتحل یها در قالب کارگاه ژهیو به

 کمک کند.

در هررر دو گررروه  ینشرران داد کرره اگرچرره چهررار مضررمون اصررل یا سررهیمقا لیررتحل

شرامل  رانیخاص مرد یها ها متفاوت است. تم اثر آن زانیاند، اما سازوکار بروز و م مشترک

در  کره یبرود، درحرال «یسازمان ییپاسخگو»و « توهم کنترل» ،«کیاستراتژ ماتیفشار تصم»

تر بودنرد. از  برجسته« اثر چارچوب»و  «یا رفتار گله» ،«رس از ضررت» یها تم گذاران هیسرما

بازخورد »و  «یجانیهوش ه» ،«یسواد مال»دو گروه شامل  انیمشترک م یها تم گر،ید یسو

 ارتبرا  داشرتند. یرفترار یهرا یریبرا کراهش سروگ یطور معنرادار بودند که بره« ساختارمند

و  رانیمرد انیردر م یرفترار یهرا یریگفت عوامل مؤثر برر کراهش سروگ توان یم جه،یدرنت

( و سررطح ی)فرررد یجانیه ررر ی: سررطح شررناختانررد یسررطح سرراختار دو یدارا گذاران هیسرررما

 (.یطی)مح یسازمان ر یساختار

هرای  ها، ویژگی ها، نگرش ای میان انگیزش دهنده تعامل پیچیده تمامی این عوامل نشان

تواننرد بره کراهش  های فردی هستند کره درمجمروع می س و توانمندینف شخصیتی، اعتمادبه

کمرک  گذاران هیسررمامردیران و گیری  های رفتاری و بهبرود فرآینردهای تصرمیم سوگیری

 .کنند

 های رفتاری . عوامل مؤثر بر کاهش سوگیری3جدول 

کد 

شد سازماندهی

 ه

 کد پایه کد فراگیر

 انگیزه مالی ،دستیابی به پاداش ،تعیین هدف ،اثرات انگیزشی انگیزش عوامل انگیزشی

عوامل شناختی و 

 نگرشی

 دید منفی ،ارزیابی مثبت از بازار ،نگرش به بازار سرمایه ،گذاری دید سرمایه نگرش

حسابداری 

 ذهنی

 ،معکوس شدن اثر پول ،بندی امتیازات سهاه گروه ،ارزیابی پیامدهای اقتصادی

افزایش نسبت  ،رجوع به تجار ،گذاری گذاری برحسب اف  سرمایه سرمایه

 گذاری پرتفوی سرمایه ،سرمایه

 ،مدیریت دانش ،تحلیل و بررسی اطلاعات مالی ،فهم و استدًل مناسب هوش تجاری
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کد 

شد سازماندهی

 ه

 کد پایه کد فراگیر

 فهم اطلاعات ،بررسی صحت اطلاعات ،بینی سود آتی پیش

 عوامل شخصیتی
 شخصیت

شاکله  ،کاری محافظه ،گرایی برون ،شناسی وظیفه ،روان رنجوری ،پذیری انطباق

 خصوصیات شخصی ،فکری

 کنترل اضطراب ،کنترل هیجانات ،خود انگیزشی ،کنترل احساسات هوش هیجانی

عوامل مرتبط با 

نفس و  اعتمادبه

 توانمندی

 نفس اعتمادبه
محدودیت ذهنی و  ،عده رجوع به علم ،ایمان به توانایی ،گیری سریع تصمیم

 بینی اعتماد به پیش ،عده توجه به عملکرد تاریخی سهم ،روانی

 سواد مالی
توانایی  ،های مالی وتحلیل صورت تجزیه ،فهم مناسب مالی ،توانایی تجزیه بازار

 دانش مالی ،بینی پیش

بهبود عملکرد 

 بازار

 ،گذاری های سرمایه استراتژی ،رون  اقتصادی ،توانایی مدیریت ریسک

 توان بازار سرمایه ،عملکرد بازار

 عوامل رفتاری
 ،توجه محدود ،خیالی خوش ،مشخص بودن اهداف ،پذیری ریسک

 حسرت ،گریزی زیان

 گیری بحث و نتیجه

های رفترراری مرردیران و  ایررن پررژوهش برره بررسرری عوامررل مررؤثر بررر کرراهش سرروگیریدر 

های رفترراری کرره ریشرره در فرآینرردهای شررناختی و  سرروگیری. ه شرردگذاران پرداخترر سرررمایه

برار در حروزه مرالی  های غیرعقلانری و زیان گیری توانند موجب تصرمیم احساسی دارند، می

ها، گامی اساسی در بهبود کیفیرت  دهنده آن ها و عوامل کاهش شوند. شناخت این سوگیری

است کره  یبعد دو یکردیرو ازمندین یرفتار یها یریگیری مالی است. کاهش سوگ تصمیم

 یریگ میتصرم یتمرکرز کنرد و هرم سراختارها یفررد یها ها و مهارت هم بر اصلاب نگرش

 .دینما یرا بازطراح یسازمان

دهد که عوامل انگیزشی، شناختی، نگرشری و شخصریتی نقرش مهمری  ها نشان می یافته

دستیابی سرریع بره پراداش مدت مانند  های کوتاه ها دارند. انگیزه در بروز و کاهش سوگیری

، تمرکرز برر رو نیرگریزی شرود. ازا بینی یا زیران هایی نظیر خوش تواند منجر به سوگیری می

 ها با نتایج واقعی ضروری است. راستا کردن پاداش اهداف بلندمدت و هم
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گیرری از ابزارهرای  از منظر شناختی و نگرشی، تحلیرل دقیر  شررایط اقتصرادی و بهره

خیرالی را کراهش دهرد.  هایی مانند اثر تأییدی یرا خوش اند اثر سوگیریتو هوش تجاری می

پرذیری و کنتررل  انطباق ،یکار محافظره ،یشناسر فهیهای شخصیتی مانند وظ همچنین ویژگی

های پیچیرده و پرررتنش مرؤثر هسررتند. نقرش هرروش هیجررانی در  گیری احساسرات در تصررمیم

ها بسریار  برازار، نیرز در کنتررل سروگیریویژه در مواجهه برا نوسرانات  مدیریت هیجانات، به

مردنظر  گذاران هیو سرما رانیمد یابیانتخاب، آموزش و ارز ندیدر فرا دیباکه  کلیدی است

 .رندیقرار گ

شده است. افراد دارای سرواد  نفس مدیریت از دیگر عوامل مؤثر، سواد مالی و اعتمادبه

اجتناب از تصرمیمات احساسری دارنرد.  مالی باً توانایی بیشتری در تحلیل اطلاعات بازار و

 یابزارهرا نیاز مرؤثرتر یکری یریگ میتصم یساز هیبر شب یو آموزش مبتن یسواد مال تیتقو

  یراز طر یسرازمان یریادگیربرازخورد سراختارمند و و  اسرت یرفتار یها یریاصلاب سوگ

در هرر دو گرروه  یرفترار یبره کراهش خطاهرا توانرد یشرفاف، مر یریگ میتصم یها طیمح

 گذاران، هیبازارمحور در سررما یها جانیو ه رانیدر مد ازحد شینفس ب اعتمادبه کمک کند.

در کنرار  .انرد خاص یمداخلات آموزشر ازمندیکه ن اند یرفتار یها یریسوگ یدو منشأ اصل

های رفتراری  خیالی و توجه محدود که از ویژگی پذیری، خوش این عوامل، توجه به ریسک

 در میان فعاًن بازار است، باید در تردوین راهکارهرای کراربردی مردنظر قررار گیررد.رایج 

همسرو اسرت کره نشران دادنرد  Amiri and Moradi (2018) جیپژوهش با نتا نیا یها افتهی

 یگذشرته و رفتارهرا اتیرتجرب نیدر رابطه ب یمهم یانجینقش م یشناخت روان یها یریسوگ

و آمروزش در  یپرژوهش برر نقرش سرواد مرال نیرا دیتأک ن،یهمچن. کنند یم فایا ندهیآ یمال

برر وجرود  یمبنر Badri and Goodarzi (2014) یها افترهیبا  یشناخت یها یریسوگ کاهش

 یهدفمنرد سرازگار یهرا بره آموزش ازیو ن یرانیا گذاران هیسرما انیدر م ینماگر یریسوگ

کنند؛ ازجمله تأکید برر آمروزش  د میهای این پژوهش را تأیی مطالعات پیشین نیز یافته دارد.

(، اسرتفاده از ابزارهرای تحلیلری Thomas & Smith, 2024های هیجانی و شناختی ) مهارت

 Jackson, 2024گیری بهینره ) و نقش سرواد مرالی در تصرمیم( Liu, 2023 & Zhaoدقی  )
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& Clarkای  مچنین تأکید بر مدیریت احساسات در کاهش رفتار گله(. ه(Hudson et al., 

( و نقرش Yang, 2019 & Wuگیری برازار ) (، نقرش نوسرانات احساسری در تصرمیم2020

( نیرز در Khan et al., 2017بینی و بیش اطمینرانی ) شناختی مانند خوش های روان سوگیری

 مطالعات قبلی آمده است.

ر نشان داد که هرچنرد سراختا گذاران هیو سرما رانیدو گروه مد انیم یا سهیمقا لیتحل

هرا متفراوت اسرت. در  آن ریعوامل مؤثر مشابه است، اما منشرأ، سرازوکار و شردت ترأث یکل

 یا به حفرظ اعتبرار حرفره لیو تما ییالزامات پاسخگو ک،یاستراتژ ماتیفشار تصم ران،یمد

 گذاران، هی. در مقابرل، در سررمااند یجانیو ه یشناخت یها یریبروز سوگ یها نهیزم نیتر مهم

 یانحرافات رفترار جادیدر ا یتر نقش پررنگ یا ر، ترس از ضرر و رفتار گلهبازا یها جانیه

 یاصرلاح یها اسرتیو س یآموزشر یها برنامره نیضررورت تردو نیادیرتفاوت بن نیدارند. ا

 .سازد یرا برجسته م یکیتفک

و  یمرال لیرآمروزش تحل یها برا توسرعه برنامره رانیشود مرد بر این اساس، پیشنهاد می

بلندمردت، اسرتفاده از  یگرذار برر هدف یمبتنر یسرازمان فرهنگ جادیاحساسات، ا تیریمد

از  یریرگ نکنرد، بهره  یمردت را تشرو کوتاه ماتیمتروازن کره تصرم یده پاداش یها ستمیس

 شیبرا افرزا گذاران هیسررما نیو همچن یفرد یها یریکاهش سوگ یبرا یگروه یمشاورها

برر داده،  یمبتن لیتحل یاستفاده از ابزارها ،یتخصص یآموزش یها دوره  یاز طر یسواد مال

 نیریدر برابرر نوسرانات برازار، تع یاحساسر یهرا کنتررل واکنش یبررا یجانیهوش ه تیتقو

 یها برنامره یبا طراحر ینظارت یروشن و نهادها یمشخص و اف  زمان یگذار هیاهداف سرما

 ییشناسررا یدهنده بررراهشرردار یابزارهررا جررادیا ،یرفتررار یمررال نررهیدر زم یآمرروزش عمرروم

 میتصرم یبانیپشرت یها سرتمیدر برازار، توسرعه س یاطلاعات تیشفاف تیتقو ،یا گله یرفتارها

گیری خررود را بهبررود بخشررند. ایجرراد  فرآینرردهای تصررمیمی بررر هرروش مصررنوع یمبتنرر

گررذاری بلندمرردت، شررفافیت در تصررمیمات و تکیرره بررر  مبتنرری بررر هدف یسررازمان فرهنگ

های رفتراری و افرزایش  های کلیدی در کراهش سروگیری محور ازجمله گاه های داده تحلیل

 .کارایی بازار سرمایه است
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 پژوهش یها تيمحدود

خبرره  51رو بوده است. نخست، نمونره پرژوهش شرامل  روبه ییها تیپژوهش با محدود نیا

. ردیرصرورت گ ا یبا احت دیبا جینتا میاست، اما تعم یکاف یاشباع نظر یکه اگرچه برابوده 

 یاما امکان آزمون کم ر کند، یکمک م دهیپد تر  یاگرچه به درک عم یفیک کردیدوه، رو

 گذاران هیو سررما رانیمرد یهرا یریخاص سوگ یها . سوه، تفاوتسازد یروابط را فراهم نم

 نشده و تمرکز بر عوامل مشترک بوده است. یطور جداگانه بررس به

 یآت یها پژوهش یبرا ها شنهادیپ

انجراه شرد.  گذاران هیو سررما رانیو مصاحبه برا مرد یفیک یها داده یپژوهش حاضر بر مبنا

 ریترأث زانیرشرده، م ارائه یو آزمون مدل مفهوم یکم کردیبا رو توانند یم ندهیآ یها پژوهش

کننرد.  یریگ انردازه یرفترار یهرا یریرا برر کراهش سروگ شرده ییاز عوامل شناسرا کیهر 

برر  یریادگیبه  شیو گرا یتجربه مال ،یسازمان فرهنگ رینظ ییرهایغمت ریتأث یبررس نیهمچن

 فراهم آورد. ندهیآ قاتیتحق یبرا یدیجد ریمس تواند یم یتیریمد یها یریسوگ

 یگزار سپاس

، انرد نمودهاز کلیه افرادی که با مشارکت، مشاوره و انجاه مصاحبه با پژوهشگران همکراری 

 .گردد یمی گزار سپاس

 تعارض منافع

منافع مالی، شخصی یا سازمانی که منجر بره تعرارض منرافع  گونه چیهدر انجاه این پژوهش، 

 است. شود، دخیل نبوده
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 منابع
های رفتراری در برین (. تأثیر بازتاب شناختی بر سوگیری5414) .الله و ملکیان، اسفندیار آماره، روب

 .255-227 (،14)54گرررررررذاری، فصررررررلنامۀ دانرررررررش سرررررررمایه .گذاران سرررررررمایه
10.30495/jik.2025.23537 
. گذاران هیسرررمای چهارگانرره هررا پیتمررالی رفترراری و ( 53۸1احمدونررد، میررثم، سررنگینیان، علرری. )

 https://ajansbook.ir انتشارات نگاه دانش.

 یبررر رفتررار مررال یشررده گذشررته پرتفررو بررازده درک ری(. تررأث53۸7رضررا. ) ،یمررراد د،یررمج ،یریررام
 یمطالعررات تجربرر. یانجیررم ریررعنوان متغ برره یشررناخت وانر یهررا یریو سرروگ گذاران هیسرررما

 doi: 10.22054/qjma.2018.8778. 13-33(، 16)54 ،یمال یحسابدار
(. اعتبارسنجی مدل 5411. )وایه ،وجه الله و رستگار مقده ،زاده یقربان ی،عل ی،ثقف ،جعفر ی،باباجان

مطالعات تجربری حسرابداری های اخلاقی در رشته حسابداری.  بعدی آموزش صلاحیت سه
 https://doi.org/10.22054/qjma.2021.53224.2164  16–2۸(، 71) 5۹، مالی

(. مررالی رفترراری، سرروگیری نمرراگری و متغیرهررای بنیررادی 53۸3. )داگررودرزی، نرر ،حررددری، ابرر
 52، مطالعات تجربی حسرابداری مرالیوراق بهادار تهران. حسابداری: شواهدی از بورس ا

(43 ،)555–531 20.1001.1.28210166.1392.11.43.3.3 
(. نقش 5411سعادت زاده حصار، بهزاد، عبدی، رسول، محمدزاده سالطه، حیدر، نریمانی، محمد. )

-44(، 2)51، مجله روانشناسی مدرسهدر بورس.  گذاران هیسرماسوگیری شناختی در رفتار 
66.  10.22098/jsp.2021.1248 

)اتحاد، آیلار،  تحادا اری،روانشناسی مالی رفت( 53۸7سلیمانی، علی، بدرگرمی، رضا، کیا، پژمان. )

 https://asarbook.com/product/detail/81651 چاپ اول. ادبستان(
 (.53۸۸. )رضرایعل ،نیمهررآذ ،ابوالقاسرم ی،آباد حیمس ،محمدرضای، شورورز ،رمسعودیام ی،جهان

 یبر مبنا یطیمح ستیز یها تیدر فعال گذاران هیسرما یمال یرفتارها نییتب یبرا یارائه مدل
 .در بورس اوراق بهادار تهرران یشناخت روان یها زهیسهاه و مکان یادراک از بازده پورتفو

-52۹ (،5)54، یاقتصرررراد کشرررراورز قرررراتیتحق یپژوهشرررر- یفصررررلنامه علمرررر
552 . https://sid.ir/paper/999936/fa 

هررا.  آن جادکننردهیو عوامررل ا گذاران هیسررما یرفتررار یهرا یری(. سرروگ53۸7محمرد. ) ،یدیجمشر
 frj.2019.266852.1006745/10.22059 . 511-523(، 31) ۹ ،یرفتار یمطالعات مال

سرهامداران در  گیرری تصمیم بر مؤثر عوامل بررسی. (53۹6) .مصطفی، زاده یقاض، مهدی خادمی،

https://doi.org/10.22054/qjma.2021.53224.2164
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.28210166.1392.11.43.3.3
https://sid.ir/paper/999936/fa
https://doi.org/10.22059/frj.2019.266852.1006745
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علمری پژوهشری  دوماهنامره. بهادار تهران برمبنرای مردل معرادًت سراختاری اوراق بورس
 https://journals.shahed.ac.ir/article_1915.html (.2)54 ،دانشگاه شاهد

در درک رفترار  یرفترار ینقش مرال(. 53۸7. )رضا، ادفرر و عباسی، اشلق یطلوع، وانیک، دادرس

دانررش . از بررورس اوراق بهررادار تهررران( ی)مرررور شررواهد تجربرر یفرررد گذاران هیسرررما
 https://sid.ir/paper/188168/fa .512-۹3(، 2۹)7ی، گذار هیسرما

برر  گذاران هیسررما یرفترار یهرا ترورش ریترأث یبررسر(. 53۸7ی. )باغبران، مهرد ،میابرراه ،یصادق
 یکنفررانس ملر. تهرران( یبانک گردشگر گذاران هی)موردمطالعه: سرما یمال یریگ میتصم

. تهرران ،یملر نرانیاز کارآفر تیرحما کرردیوکار با رو و کسب تیریدر مد نینو یالگوها
https://civilica.com/doc/818035 

. در ورزش استان کرمانشراه گذاران هیسرما یرفتار یها مدل تورش نیتدو(. 53۸7. )فاتحی، انیفراز
. 12-41(، 4 یاپیرررررررررشرررررررررماره پ - 4)1، علررررررررروه تربیتررررررررری و روانشناسررررررررری

https://doi.org/10.30473/fmss.2019.5549 
تیرپ شخصریتی  ریترأث(. بررسری 53۸۹مخاطب رفیعی، فریماه، اسلامی، محسن، پیری زاده، علری. )

پنجمررین در بررورس اوراق بهررادار تهررران.  شرران یرفترراری هررا یریسرروگبررر  گذاران هیسرررما
. هرررررای کررررراربردی در مررررردیریت و حسرررررابداری کنفررررررانس ملررررری پرررررژوهش

https://civilica.com/doc/784686 
 ماتیعوامررل مررؤثر بررر تصررم ی( بررسرر53۸3). ایرررؤ ،یدارابرر ،محمررد ،ییآقررا ،دیررام ان،یررمختار

 ،یو حسابرسرررررررررر یحسررررررررررابدار یهررررررررررا یبررسرررررررررر .گذاران هیسرررررررررررما
(36 .) 20.1001.1.26458020.1383.11.2.1.3 

انگیرزه رقرابتی مردیرعامل برر ارتبرا   ریترأث(. بررسی 53۸۸مسکنی، مصطفی، عبدلی، محمدرضا. )
در  شده رفتهیپذی ها شرکتی رفتاری مدیران با ضعف سستم کنترل داخلی در ها یریسوگ

. 531-511(، 2۸)۹، راهبررررررد مررررردیریت مرررررالیبرررررورس اوراق بهرررررادار تهرررررران. 
20.1001.1.23453214.1399.8.2.8.5 

 یو رفتررار معرراملات لاتیتمررا ریتررأث یبررسرر(. 53۸۹یرری. )حی، یابیررکام، زهرررا دهیسرر ی،رینصرر
و  یریدارا تیریمرد. فاما و فرنچ ۀدنظرشدیتجد یبر بازده مازاد: الگو یفرد گذاران هیسرما

. 556-۸7، (27 یاپیررررررررررشررررررررررماره پ - 4شررررررررررماره )7، یمررررررررررال نیتررررررررررأم
20.1001.1.23831170.1398.7.4.8.2 
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