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 چکیده

بدیهی است   . گذاری خارجی است راهکارهای اساسی در زمینه حمایت از کار و سرمایه ایرانی توجه به سرمایه یکی از  

های مدیریت و بازاریابی، آموزش و  تواند منجر به انتقال تکنولوژی و دانش فنی، بهبود روش گذاری خارجی می سرمایه 

توجه به این امر که اساساً چه فاکتورهایی بر    .و... گردد انسانی، دسترسی آسانتر به بازارهای صادراتی    تربیت نیروی 

باشند و چه فاکتورهایی مانع از انتخاب یک  گذار می گذاری خارجی تاثیر انتخاب یک ناحیه به عنوان مقصد سرمایه 

خارجی  گذاری  ریزی، در راستای دستیابی به منافع ناشی از سرمایه تواند راهنمایی برای برنامه گردند، می کشور می 

سرمایه  تصمیمات  بر  موثر  فاکتورهای  تمام  میان  از  مطالعات  اغلب  بر  باشد.  بیشتر  را  خود  توجه  خارجی،  گذاران 

متمرکز نموده و به سایر پارامترها از جمله عوامل اجتماعی    های اقتصادی نظیر نرخ رشد، ثبات اقتصادی و ... سنجه 

لذا؛ هدف اصلی این مقاله بررسی عوامل  متر پرداخته شده است.  گذاران ک و روانشناختی موثر بر تصمیمات سرمایه 

در دو بخش اقتصاد سنجی و کیفی مورد بررسی    باشد که می گذاران خارجی در ایران  رفتاری موثر بر تصمیمات سرمایه 

ردآوری  گ   1400الی  1372بصورت سالانه در بازه زمانی  در بخش اقتصادسنجی    ها داده مقاله  در این  .  ه است قرار گرفت 

  استفاده از پرسشنامه)محقق ساخته( از روش میدانی    ها داده آوری اطلاعات و  و در بخش کیفی برای جمع   ند ا ه شد 

لحاظ اعتبار )روایی(    از   و آزمون از متخصصین نظرخواهی شد و پرسشنامه   جهت تعیین اعتبار پرسشنامه   گردیده است. 

 از  برخی  و  حذف  لازم  های مشخصه  فاقد  سؤالات  . از طرفی برخی ند گرفت مورد تائید قرار    تاد راهنما اس از    با کسب نظر 

  برای   ، در این پژوهش در ادامه   . باشد ی م سوالات پرسشنامه    شدند که بیانگر روایی صوری  اصلاح  ابهام  دارای  سؤالات 
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اساس  بر    از تجزیه و تحلیل  نتایج بدست آمده استفاده گردیده است.    نسبت روایی محتوایی از    بررسی روایی سؤالات، 

در یک دوره    (FDIگذاری مستقیم خارجی ) بیانگر این است افزایش یک واحد میزان سرمایه )آریما(،     ARIMAالگوی 

نتایج امار    با این حال   ( در دوره حال خواهد شد. FDI)   خارجی گذاری مستقیم  سرمایه   0/ 6206باعث افزایش    قبل، 

بدست آمده از تجزیه و تحلیل  . نتایج  د دار   در دوره مذکور را  کشور   درگذران خارجی  سرمایه   کاهش   نشان از   توصیفی

، حسابداری  بندی قاب وار ،  گریزی ، رفتار توده )ریسک   متغیرهای اقتصاد رفتاری دهد که میانگین  می نشان    tآزمون  

این  گذار است و  مستقیم خارجی تأثیر گذاران  گیری سرمایه ( بر تصمیم گریزی پشیمانی  سفطسه قمارباز  و   ،ذهنی 

 قرار گرفته است.  از لحاظ آماری مورد تأیید  موضوع  

 . گذاری خارجی، تصمیمات، سرمایه عوامل رفتاری   هاي كلیدي:واژه 

 JEL : G41طبقه بندي 
 

 

 مقدمه   -1

انداز داخلی بوده و گذاری خارجی به دلیل آنکه نه تنها مکملی برای پس از میان تمام منابع تامین مالی، سرمایه

گردد، بلکه راه حلی برای مقابله با ایجاد شکاف منابع ارزی  گذاری می سرمایه  -اندازمنجر به کاهش شکاف پس 

وجوه    نیترمهم دد، همواره بسیار مورد توجه بوه است.  گراست و منجر به واردات دانش روزآمد جهانی به کشور می

خارجسرمایه  زیتما د  یگذاری  سرما  گر یبا  می  هیوجوه  مرا  به  سرمایه   زان یتوان  کنترل  درجه    زانیم،  گذاریو 

گذار و  سرمایه  انیو منافع بلندمدت م  رابطه گذار است و همچنین  که متوجه سرمایه   ییهاان یمشارکت، سود و ز

بر  برشمرد  ریپذ  هیسرما آثار سرمایه مهم   ،فوق  وجوه . علاوه  ق  یگذاری خارجترین    ی های گذار هیبا سرما  اسیدر 

 جی امر به تدر  نیکه ا  ،باشدمی   زبانیبر کشور م  هتشرفیپ  فنیروزآمد و دانش    یها ی آن بر انتقال فناور  ریتأث  یداخل

امر اشاره    نیبر ا  یمال  ناقتصاد کلا  اتی. ادبدینماکمک می  زبانیدر کشور م  یکیتکنولوژ  یهاتیبه بالا بردن قابل

  ا سیشرق آ  یاست. به عنوان مثال، در کشورها   ری پذانعطاف   یمال  یها در طول بحران   یگذاری خارجدارد که سرمایه 

که   یدر حال  رفتهی( صورت پذ1۹۹7–1۹۹۸)  یجهان  یبحران مال  حیندر    تیباث  با  و گذاری قابل ملاحظهسرمایه

ت در  دمکوتاه های  جریان   ژهیوه  بی،  هدب   یهاان یجر  و ویلفپورت  یصوصخ  هیسرما   انیاشکال جر  گریدر خصوص د

(  200۹(، ژانگ )2004براساس مطالعات نونکن و پاتر )  نیهمچندوران در معرض برگشت )خروج( بودند.    نیا

  د ی تول  یها کار ماهر، شبکه   یرو ین  ،نوین  تیریهمچون مد  یبه منابع  یامکان دسترس  یخارج  میگذاری مستقسرمایه

و انتقال   زیاز آثار سرر یموجبات برخوردار  نیو همچن دیانمرا فراهم می  یتجار یها نام  گیری ازبهره و  یالمللنیب

برا   یتکنولوژ لذا سرمایهمی  مهیا   زبانی کشور م  یرا  رشد  محرکه    نیرویتواند  می   یخارج  م یگذاری مستقسازد، 

گذاری  به سرمایه   یاز مطالعات اقتصاد   یبخش قابل توجه   ریاخ  یهاسال   یمحسوب گردد. ط  زبانیکشور م  یاقتصاد

  ی ها الزامات، تبعات، جنبه،  هااز ین  شیهمچون پ  یمختلف  یها را از جنبه  دهیپد  نیو ا  افتهیاختصاص    یخارج  میمستق

حوزه عوامل مؤثر بر   نیاز مطالعات صورت گرفته در ا یاند در بخشقرار داده  یو ... مورد بررس ییایو جغراف یمکان

 ی روشن  ر یمورد توجه قرار گرفته است، چرا که بدون شک چنانچه تصو  شتری، بیخارج  میگذاری مستقجذب سرمایه
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کشورها قادر   گذاراناست ی شود، س جادی ا یخارج میگذاری مستقسرمایه  یورود انیجر  از الزامات و عوامل مؤثر بر

یکی از عوامل    .گردندمنتفع    یالمللنیدر عرصه ب  هیسرما  انیاز جر  شترید با برآورد کردن آنها، هرچه بوخواهند ب

گذارن و الگوهای رفتاری  گذاری، فاکتورهای رفتاری و روانشناختی است. تغییر ترجیحات سرمایهموثر بر سرمایه 

 رواج موجب و افزود گذارانغیرعقلایی سرمایه  رفتار درک اهمیت آنان در شرایط پرریسک و نامطمئن اقتصادی، بر

 توصیف  گربیان  رفتاری،  مالی دانش  انسان »عقلایی« گردید. انسان»نرمال« در برابر »نرمال« در  انسان  نظیر  ییها واژه 

 و با است  رفتاری  ی هاسوگیری  و تمایلات دارای  که انسانی .است  اقتصادی یها گیریتصمیمدر   انسان واقعی رفتار

 رفتارهای در توانسادگی می به  را آنها از برخی که نحوی  به گیرد،می  قرار  هاسوگیری  این  معرض  در متفاوتی درجات

 (  13۹4کرد.)دارابی،   مشاهده  انسان  روزمرة

 لیتحل  .بوده اندخارجی    گذارانعوامل مؤثر بر رفتار سرمایه  ییدنبال شناسا به  پژوهشگران  زین  کیاز لحاظ تئور

  ةی و نظر یاقتصاد  تی مطلوب ةیمانند: نظر کی کلاس اتیها براساس نظرتا مدت  یمال اتیدر ادب گذارانهیرفتار سرما

توسعه داده    (1۹47)و مورگنسترن    منینو  توسط که  تیمطلوب  ةینظر  نیادی. براساس اصول بنشدیم  ریرقابت تفس

خواهد    دهیچیخواهد گرفت؛ قادر به حل مسائل پ  یمنطق  ماتیتصم و   استی  کاملاً عقلان):  ارگذسرمایه  کیشد،  

 . در(1۹۹4)،  بنگر و اُبن   یناج  .دیهمواره در صدد آن است که ثروت خود را حداکثر نما  و است   زیگر  سکیبود؛ ر

  زانیماند  درصدد   ،سکیر بازده و  نیبستان و ارتباط ب  -گذار براساس بدهکه سرمایه   شودیفرض م  تی مطلوب  اتینظر

 ی در برخ   خارجی  ارانگذسرمایه  برساند.  به حداکثر  ،انتخاب شده  گذاریسرمایه  بیخود را از ترک  یمند تیرضا

در مباحث    یرفتار  ةینظر  نی. بنابرابردیسوأل م  ریرا ز  کیکلاس اتینظر  ریو سا  تیحداکثرکردن مطلوب  ةیموارد نظر

  ماتیافراد در تصم  یو رفتار  یروانشناخت  اتیخصوص  دخالت بحث  .مورد توجه قرار گرفت  گذاریی و سرمایهمال

افراد  شتریپ  گذاریسرمایه بازار سهام  یوانیح  یهاروح ) شریف  ی(،  نیخودبرترب)ت یاسم  مانند یتوسط    نز ی ک(،  در 

 یچگونگ  ی بر رو  یرفتار  ةی. مالدیمطرح گرد  (نقاط مرجع  )  تزیو مارکوو  (و عادت اشخاص  یشیدوراند ،یخودکنترل)

  یاز رفتارها   یاریبس  هکنند حیگذار تمرکز دارد و تشرسرمایه   یگیرتصمیم  ندیاطلاعات در فرآ  یریکارگو به  ریتفس

درحال رشد که با   عاًیسر»عنوان حوزة  به( 1۹۹۹)توسط شفر  یرفتار ةیدر بازار است. مال یرمنطقیو غ یرعادیغ

و    یرفتار  ندیفرآ  حیدرک صح  شده است.  فیتعر  «داشته بر رفتار دستاندرکاران بازار سر و کار  یشناسروان  ریتأث

برا  یامدها یپ اهم  گذاریی و سرمایهمال  زانیربرنامه  ی آن  درک  این  برخوردار است. چرا که    یادیز  اری بس  تیاز 

 ی مال   منابع صیو تخص  زیتجه  یاستراتژ   نیدر تدو  زانیربه برنامه   تواندیان در بازار مگذار سرمایه از رفتار  ح یصح

.  ندکنمانند اقتصاددانان فکر نمی   یصورت منطقها بهکه انسان   اندافته یشناسان درروان . )همان(.  دینما  یانیکمک شا

همکاران    روی( و بش2012)   یلویو ادت  د یشده توسط باباجانجام  یتجرب  قاتیدر بازار سهام و تحق  های وقوع ناهنجار

  توان یرا م  های ناهنجار   نی. استندین  یاندازه اقتصاددانان منطق  به  شهیگذاران همکه سرمایه  داده است( نشان  2013)

  ردیگیمسئله را در نظر م نیا یرفتار اقتصاد. تفسیر نمود ی«رفتار »اقتصادبه نام  اقتصادنوظهور از  هیناح کیبا 

گران و  لیتحل  گذاران،ه یعنوان سرماها بهگروه   ایمختلف بر نحوه عمل افراد    یشناختروان   یهای ژگیکه چگونه و

تا درک کند که چگونه احساسات    کندیتلاش م   پژوهش نی(. ا2014،)کنگتهران گذاردیم  ریتأث  وی پورتفول  رانیمد

مسئله است که    نیا  حیبه دنبال توض  نی همچن  .دهندی قرار م  ریتاثتحترا    گذارانهیرفتار سرما  یشناخت  یو خطاها 
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با آنچه تصور م  ییهابه روش   تیفراتر از مرز عقلان  توانندی م  گذارانه یچرا و چگونه سرما   شود ی عمل کنند که 

   .داشته باشد  مغایرت

  ن یشده است. محقق  فی« در قضاوت تعرکیستماتیبه عنوان »اشتباهات س  یرفتار   یهای ریبطور خلاصه سوگ

  ی ر یاز صد نوع سوگ  شیب  رینموده اند. مطالعات اخ  یو معرف  ییرا شناسا  یرفتار  یهای ریاز انواع سوگ  یفهرست بلند 

  ی رفتار   لاتیاز تما  یاریاست که بس  یال در ح  نیکرده و ا  یگذاران را معرفشناخته شده در مورد سرمایه  یرفتار

( نشان دادند که  2014عاطف و کنگتهران )به عنوان نمونه،    قرار نگرفته است.  ییمورد شناسا  یهنوز به روشن

به    گذارانه یاست که سرما  یمعن  نیکارانه به ادارند. تعصب محافظه   یمنف  ریتأث  یریگمیتصم  یبر رو   ،اعتماد کاذب

و همکاران    ای. به گفته مارسکنندی روز مو اعتقادات خود را در پاسخ به شواهد به  دهندی واکنش نشان ماطلاعات 

د.)یعقوبی،  دار  یریگ میصمبر ت  ی اثر مثبت  یکارکه محافظه  افتندی( در2014( و کنگتهران )2012)  میل  ،(2014)

.  کندیمیک گروه اشاره  فرد از    کی  به تبیین چرایی پیروی  اشاره دارد  «از رهبر  یرویپ»به  که  وار  توده   رفتار(.  13۹7

( نشان  2014درست هستند. کنگتهران) شهیهم کنند یاتخاذ م تیکه اکثر ی ماتیتصماو بر این باور است که  رایز

در دسترس    اختلالکه    افتی( در2012)  میل  ر مثبت دارد.یتأث  گذارانهیسرما  یریگمیبر تصم  یداد که، رفتار گروه

در این  .  کندی آمده است عمل مدست به  یآساناطلاعات گذشته که به  اساس  که فرد بر  افتدی اتفاق م  یبودن زمان

، دارند   یکل  تیوضع  یجا خاص به   تیواقع  کیبه متمرکز کردن توجه خود به    ید یشد  لیتما  گیرنده،تصمیمحالت  

ا به  ا  لیدل  نیتنها  آن  تیواقع  نیکه  در ذهن  بهخاص  م  یراحتها  و  یخوانده    آورد یم  ادیبه    یراحتبه  ایشود 

 .(2013،و وارماب   نگرای)نوفس

دهد  مینشان   گذارانه یسرما یرگیمینحوه تصم نهیزم صورت گرفته در  های از پژوهش  یار یبس گریطرف د از

کاف دانش  ا  ی که  مورد  سرما  نکهیدر  افراد  چگون   کنندی م  گذاریه یچرا  فرایندو  ندارد  ی،  گیرتصمیم  گی  وجود 

آقا  انی)مختار بنابرا13۹3  ،ییو  اقتصاد  یمال  گذاراناست یس  نی (.  تص  ی و  جذب    یبرا ،  بازار  رندگانیگمیمو 

خود    یگذاره یکه به اهداف سرما  یاگونه به  ،درست   ماتیاتخاذ تصم  یو کمک به آنان برا  گذارانسرمایه  یهاهیسرما

  ارانگذرفتار سرمایه  لیتحل  و  هیتجز  انیم  نیها داشته باشند. در ااز رفتار آن   یشناخت کاف  بایستمی   ابند،یدست  

برخوردار    یاد یز  تیو نرخ تورم از اهم  اریگذهمچون نرخ سرمایه   یاقتصاد   یرها یبر متغ  یاثرگذار   لیبه دل  یقیحق

 یاست که ابزار خوب   یرفتار مال  یدر فضا  دیجد  علمی ه  حوز   کی  انگذارهیسرما   ی تصمیماترفتار  لیاست. تحل

  ت ی عقلان  ،ی مال  یسنت  میدر پارادا  یاصل  هیدو پا  یسنت  یاقتصاد مال  یالگو . در  دیآی حساب مدانش به   نیکسب ا  یبرا 

  ی رفتار   یدر مال  کهی است. در حال  ارمورد انتظ  تیمطلوب  یسازنهیشیبر ب  یمبتن  یهای ریگمیکامل عوامل و تصم

عوامل موجود در    یها برخکه در آن  ییهامدل   یریکارگبا به   توانی را م  یمال  یهاده یپد  یکه برخ  شودیعنوان م

 (13۹3)جلیل،  .درک کرد  ستند،ین  ییاقتصاد کاملاً عقلا

نداشته    کسانیشده برداشت    افتیاز اطلاعات در  گذارانه سرمای  همه   که  اعتقاد دارند  گراناز پژوهش   یاریبس

روندها به  نسبت  نم  ی کسانیواکنش    ،و  نتدهندینشان  در  همآن  ماتیتصم  جهی.  تئور   شهیها  با  ی  ها ی مطابق 

مبهم    طی. شراپردازدیم  تریواقع  ایوه یمسئله به ش  ن یا  یبه بررس  ی. مطالعات رفتارباشدینم  یاقتصاد   استاندارد

  ی رگیدر شکل   گذارانه یسرما  شودیدارد، باعث م  شهیانسان ر  یشناسکه در روان   یشناخت  هایسوگیریو    یآت
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مواجه شوند.   یشناخت یهای ر یو با سوگ شوند کیستماتیاشتباهات سدچار  ها و قضاوت  های ریگمیانتظارات، تصم

نوع  یشناخت  یهای ر یسوگ از  واژه    یاختشن  یر یپذب یآس  یعبارتند  اطلاعات.  پردازش  معن  ی«ری سوگ»در   یبه 

و غفلت از    دنیاز ند  یناش  یشناخت  یها ت یفعال  ریسا  اینقص در ادراک، قضاوت و    یعنوان منحنو به   یجانبدار 

 .(2016،یی  یشده است )بکر و چو  فیتعر  گریجوانب د   یجوانب به سود بعض  یبعض

در عرصه    ی و رفتاریشناختروان   لاتیاز تما  یاند که آگاهنموده   انیپژوهش خود بدر  (  2016)  یی  یبکر و چو 

افراد رفتار    یطور که تفاوت روانان. هماست  یدامنه مطالعات  یتوسعه جد  ازمندیو ن  یکاملاً ضرور   ،یگذار هیسرما

و    طیو مح  لاتیتحص  ،یاست اطلاعات شخص  نیاز ا  یحاک  مطالعات بسیاری  د،کنمی  هیرا توج  شانی رمنطقیغ

دولت   یهااست یذکر است که عوامل کلان مانند س انیمؤثرند. البته شا گذاره یبر رفتار سرما یگریعوامل متعدد د

  گذاری در هر کشورسرمایه   زانیم  بر  زی ن  و مسائل اقتصادی، اجتماعی و سیاسی،  فرهنگی،  رمالیو غ  یاعم از مال

 ( 13۹1)فتحی،مؤثرند.

باشد، شناسایی  گذاری و نقش آن در توسعه کشور میزبان غیرقابل انکار می با توجه به اینکه اهمیت سرمایه

جهت ایجاد محیطی مناسب    ها و اعمال مشوق ها  گذاری تواند در سیاستگذاران میعوامل موثر بر تصمیمات سرمایه 

گذاری کشور  های سرمایه گذاری موثر باشد. اهمیت بررسی متغیرهای رفتاری در شرایطی که ظرفیت برای سرمایه

شوند، بررسی و پاسخ به این سوال که این تبلیغات سوء تا  ای در مجامع بین المللی جلوه داده می به نحو مغرضانه 

ت بر  میزان  سرمایه چه  تصویر  صمیم  رفتاری،  فاکتورهای  و  عوامل  سایر  شناسایی  و  است؟  موثر  خارجی  گذاران 

تر و واقع  های مقتضی را منطقی ریزی گذاران در چشم انداز آتی حاصل نموده و برنامهتری از رفتار سرمایه واضح 

پارامترهای رفتاری موثر در تصمیمات    گرایانه خواهد نمود. با توجه به اینکه تاکنون چنین بررسی در کشور در زمینه

از این گذاران خارجی صورت نگرفته است،  سرمایه بر تصمیمات  رو  .  این مقاله به شناسایی عوامل رفتاری موثر 

گذاران خارجی در ایران پرداخته و درصد پاسخ به این سوالات است که آیا عوامل رفتاری بر تصمیمات  سرمایه

ادامه  گویی به سوالات،  یران تأثیرگذار هستند؟ و اینکه این عوامل کدامند؟ برای پاسخ گذاران خارجی در اسرمایه

شناسی و بخش چهارم  بخش دوم مرور ادبیات، بخش سوم روش که    صورت زیر سازماندهی شده است  این  مقاله به

 . باشدمی  گیریها و بخش پنجم نتیجهبرآورد مدل و تحلیل یافته

 

 ادبیات تحقیق   -2

 خارجی  گذارانهیگیري سرماشناختی بر تصمیمعوامل روان تأثیر  •

از    یکه در برخ   ،است   ورود پیدا کرده  ید یجد یدوران فکر  به  یمال  قاتیمطالعات و تحق ر،یهای اخدر طول سال 

گذاران  بودن سرمایه   یمفروضات منطق نیاز ا  یکی.  اندداده انتقاد قرار    مورد  کلاسیک   ی، مفروضات اقتصاد مالآنان

ی  اند. بررسیافته  اختصاص  موضوع  نیا  یبه بررس   یشده و مطالعات متعدد  دهیجدی به چالش کش  طوراست که به

پاسخ کاربردی به    ضمن  علوم،  ریرا آشکار نموده است که در تعامل با سا  تیواقع  نیا  یشناسدانش روان   یخیتار

بر   یکه مبتن ی رفتار یمال هینظر فراهم نموده است. زی را ن یعلوم انسان  ریتعامل با سا نهیمسائل فراروی انسان، زم

ا  یشناسروان  درک  دنبال  به  خطاها  نیاست  و  احساسات  چگونه  که  است  رفتارها  یشناخت  یمسئله    ی بر 
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  ی رفتار   ی(، محققان در امور مال200۸و جوئنک )  تمنیبه گفته گ  .(2014،کنگتهران)گذاردیگذاران تأثیر مسرمایه

ا باورها و ترج  یگذاران تحت تأثیر تعدادهیسرما  ماتیباورند که تصم  نیبر  اعتقادات و  رندیگیقرار م  حاتیاز   .

حد واکنش نشان دهند و    از  بیش  یاز اطلاعات مال  یخاصنوع  گذاران به  هیشود سرمااز آن باعث می   یتعصبات ناش

 ها تأثیر بگذارند. آن  سکیو بر ر  سوق دهندغیرمنطقی    ماتیتصم  آنان را به  گرانیبه دن برداشت  با القا آ

را با    هانهیدرآمد و هز  نیکند تا ارزش حال خالص و اختلاف بی تلاش م  یاز نظر اقتصاد   گذار عقلاییسرمایه

  ات یهستند و ادب  یگیرتصمیم  یبرا  یاصل  ریدو متغ  نیا.  را به حداکثر برساند  نهیکاهش هز  ایدرآمد و    شیافزا

  دهد. میارائه    یخارج  میمستق  یگذار سرمایه  یبالقوه برا  یهانه یرا بر اساس درآمد و هز  یمختلف  حاتیتوض  یاقتصاد

  ی در بازارها  یخارج میمستق یگذاردر مورد مقاصد سرمایه یگیرتصمیم، هنگام  ( MNE) یتیچند مل یهاشرکت 

 یتیری مد یها، مهارت محصول  زیخاص )مانند تما  یای درآمد خود هستند. آنها از مزا انی ، به دنبال بهبود جرناقص

  ی هانهیجبران هز  یبرا   زبانی در بازار م  ی محل  ی( نسبت به رقبا یاقتصاد   اسی مق  ای  یو فناور   ی، نوآوری ابیو بازار

، کیوز و  ، هنارت(. باکلی و کاسون1۹۸1،  امسون یلیکنند. )ومیدر خارج از کشور استفاده    یگذار سرمایه  یاضاف

این روش را بیشتر توسعه دادند و بیان کردند که منشأ قدرت ناشی از نقص در بازار،    (1۹۸۹در سال )  دیگران

برندهاهاایی ، دانش یا دار«تحقیق و توسعه»کمتر مانند    تکالاهای قابل تجار نامشهود مانند  ...   یتجار   یی  و 

  ی ندهایفرآ  م یمربوط به تقس  عمدتاً  یگذارمربوط به مقاصد سرمایه  ماتیدر مورد تصم  شتریب  حاتیهستند. توض

مختلف    یدر کشورها  هامتیو ق  ینسب  یتک کارخانه در مراحل مختلف بر اساس پارامترها   یهاتوسط شرکت   دیتول

با استعداد    ی، از کشورهاجهته باشد   کیدارد که    لیتما  یعمود  یخارج  میمستق  یگذار، سرمایه حالت   نیاست. در ا

،  )هورستمان و مارکوسن  یکیدر مدل تمرکز نزد  ای(. و  2005،  گن یارزان تر )بلون  یکار   یهات یتا موقع  ادیز  اریبس

، گر ید  یاست. از سو   ییبه بازار مصرف نها  دیتول  یکیبه منظور نزد  یافق  یار گذ( سرمایه1۹۹3،  نارد ی؛ بر  1۹۹2

  ان ی که مانع جر  یمکان به مجموع عوامل  یگیرتصمیمکند که عامل مربوط به  می  انیب  FDIبه    یرفتار   کردیرو

، فرهنگ و  ی تجار یهاوه ی، ش، آموزش . به عنوان مثال تفاوت در زبانشودیشود مربوط ممیاطلاعات از و به بازار 

  ی گذار سرمایه   یهامربوط به مکان   ماتی، تصمروش  نی. در ا(1۹77،  و واهلن   وهانسونی)"است    ی توسعه صنعت

کند که به  می  ریرا درگ  یافراد مختلف  یگیر تصمیم  ندیدارد و فرا  اجیاطلاعات احت  یادیبه مقدار ز  یخارج  میمستق

شوند  می را شامل    ی، آنها مراحل مختلفن یگذارند. علاوه بر ا  یم  ریتأث  ییابر مکان نه  میرمستقیغ  ای  میطور مستق

از    یادی، تعداد زسال   نیچند  یبرا  هیحرکت کردن سرما  یب  یبرا  یینها  می ماه قبل از تصم  نیچند  یکه در ط

اتخاذ    یمتوال  ماتیتصم )آهارومیکوچک  حال1۹۹۹،  ی نشوند  در  روند    ی(.  م  یگیرتصمیمکه  ، ابد ی  یتکامل 

خود تحت    ندگانگیرتصمیمهستند و    ر ییدر حال تغ  یبینی به طور دائمپیش  رقابلی به طور غ  یطیمح یرهایمتغ

در    تیدهند. عدم قطعمیرا    ینقش اصل  نانیبه عدم اطم  نی، بنابرارندیگ  ینسبتاً مختلف قرار م   یدادهایرو  ریتأث

از    ییرمزگشا  ییعدم توانا"  تیکند. عدم قطعمی حداکثر کردن سود عمل    یبرا   تیمحدود  کیبه عنوان    نجایا

(. علاوه  1۹۸3،  نر ی«)ها  ابدی  یکه خود آن در طول زمان تکامل م  یاست. به خصوص ساختار   طیمح  یهایدگیچیپ

 یط ی ( که در اکثر شرا1۹۸۸،  هیجدار شود )میرا شامل    «تکرار  رقابلیغ  یاهناآگ  یحت  ای   نانیعدم اطم»،  بر خطر 

  ی توان کاهش داد و از انتساب احتمالات برا یموارد را نم  نی، وجود دارد. ابا آن روبرو هستند  ندگانگیرتصمیم  هک
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در مورد مکان    یگیرتصمیمهر  ،  ی رفتار  کردی(. در رو1۹21،  ت یکرد )نا  یریجلوگ  یگیرتصمیم  ندیدر فرآ  نهیهر گز

  رد ی گی در بر م  زی را ن  ی«رفتار»بلکه قسمت    ی«اقتصاد   یقمنط»نه تنها بخش    یخارج  میمستق  ی گذارسرمایه   یینها

(.  1۹75،  شود )کاتونا مینامشخص شامل    نهیزم  کیرا در    رانیمد  یشناخت  ی های ژگیو  ریو سا  هاکه در آن درک

، اساس انتظارات  ران یمد  یو ذات  یشناخت  یهای ژگیکه چگونه و  ردیدر نظر بگ  دیبا  یرفتار  کردیرو  کی،  ن یبنابرا

دارند که   لیتما  رانی، مدنان یاطمگذارد. در صورت عدم یم  ریتأث  یگیرتصمیم ندی، بر هر مرحله از فراها ر آنیمتغ

که به طور    یدگیچیکاهش پ  یبرا  یی ها ی استراتژ  یسازساده  یعنی ،  اعتماد کنند  یاکتشافات  ای  یرفتار  نیانبه قو

  نی (. بنابرا2001،  شنبرگر یو آ  یشوند )فر می نحرفنامحدود م  تیبر عقلان  یبینی مبتن پیش   هیاز رو  کیستماتیس

که   یشوند. ممکن است هر دو اصلاح شوند. اما در حالمی  «ناهنجار»دچار خطا و رفتار    یگیرتصمیمدر    رانیمد

شود. اکتشافات  میداده    حیمحدود انسان توض  یهاییاست که با توانا  یاقتصاد  تی از عقلان  یاشتباهات انحراف منفرد

نشان    یرفتار  نیاز قوان  یبینی ناشپیشابل  و ق  کیستماتیس  یهای ریاست که با سوگ  یپ  دری  پ  یهاانحراف   ،یعدد 

به طرز    طی، محسرانجام قادر به اصلاح رفتار ناهنجار خود باشند   رانیمد  ی، وقتا یپو  دگاهید  کیشود. در  میداده  

مجبورند  ، آنها  کندمی، ادراک آنها را اصلاح  رییدر حال تغ  نه یزم  کیکرده است و از آنجا که    رییتغ  یقابل توجه

،  1۹۸5،  1۹۸3)  نریهاشروع کنند. مدل   شهیهم  یخود را برا   یشخص  یریادگی   ندیفرآ  د،ی جد  طیمقابله با مح  یبرا 

  ی رفتار اتیدارد. ادب دیهر فرد تأک یهازه ی اهداف و انگ دنیبا خط کش یگیرتصمیمدر  «تیصلب» نی، بر ا(1۹۸۹

)تالر و    یذهن  یحسابدار  ،مشابه وجود دارد  طیشرا  ای  یگذارسرمایه   اتیرفتار در عمل  نینشان داده است که قوان

ناسازگار 1۹۹0،  جانسون  ب  بهاعتماد    ؛(1۹۹۸،  )شوارتز   ها شرکت   ماتیدر تصم  یبنددسته   ی(.  از حد    شینفس 

  2001،  شنبرگر یو آ  ی)فر   ی( ؛ لنگرانداز1۹۹۸،  نی)راب  یدیی( و تعصب تأ2005،  تیو ت  ری؛ مالمند  2003،  لتونی)ه

و د  2001،  و کلوهارجو   نبلاتی؛ گر بکمان  بودن )200۸،  گران ی؛  ؛ در دسترس  و کانمن؛  (  ؛  1۹۸2تورسکی   )

  ی اری(. بس1۹۸6،  ( ؛ انصاف )کانمن و همکاران 2001،  ی و مود  تاینوشی ؛ ک  1۹۹5،  بلی؛ زو  1۹۹2،  ی )بانرج  نگیهرد

تر قابل مشاهده است  بازارها راحت   نیا  جی، اگرچه اقدامات و نتاشده است   افتی  یمال  یاکتشافات در بازارها  نیاز ا

و    ها نهی، انتخاب گزآوری اطلاعات جمع   حیتوض  یاز آنها ممکن است برا   ی، برخی خارج  یگذارتا در مورد سرمایه 

آنها مشخص    یدر مورد مکان مطابق با مرجع زمان  یگیرتصمیمداده شوند.    حیترج  یخارج  میمستق  یگذار سرمایه

 ی، بعد ذات آن   زشیو منبع انگ  ندهیانتظارات مربوط به تحولات آ  ایحال    ایگذشته    عیمربوط به وقا  یعنی،  شده است 

 است.  یاختشن  یها یژگیو  یبرون ذات  ای

 

 پیشینه تحقیق •

 ( همکاران  و  مقاله1402حیدری  در  اای  (  الگو  یجزئ  یراتییتغ  جادیبا  چگونگ  یدر   » لوکاس    ی رگذار یتاث  ی» 

اند  داده و  نتیجه گرفته  قرار  یرا مورد بررس  یمال  یریگ  میگذار بر تصمهیسرما  یروح  تیوضع  ی وشناخت  یروانشناس

مهیسرما  یشناخت  یروانشناس  طیشراکه   تصم  یگذار  بر  اولو  یمال  یریگمیتواند  انتخاب  ارز  تیدرباره   ی اب یها، 

 باشد.   رگذاریتاث  یریخطرپذ
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( همکاران  و  مقاله 1401دهکردی  در  به  (  تاث  نییتبای  ک  رگذاریعوامل  تصم  تیفیبر  و    ی ریگم یقضاوت 

  ها ه یاز نظر  کپارچهی  یریتصودر گام نخست،  اند.  ی پرداختهشناخت  یشناسروان  یهادگاه یبا اتکا بر د  یگذار هیسرما

با ی بررسی و در گام دوم  ریگمیدر حوزه قصاوت و تصم  یشناخت  یشناسمرتبط با کاربرد روان  یها  دگاهیو د

از روش تحل بر ک  یشناختتم، عوامل روان   لیاستفاده    40در    ،ی گذاره یسرما  یریگمیقضاوت و تصم  تیفیموثر 

است که    نیا  گران ی پژوهش حاضر ب  جی نتا  است.شده   ی، بررس2022  یال  2006  یهاسال   یمطالعه انجام شده ط

.  ردی گیم  ریتاث  طیو مح  تیاز تعامل عوامل مرتبط با شخص، نوع فعال  یگذار هیسرما  ماتیو تصم  قضاوت  تیفیک

 واقع شود.   دیمف  تواندی م  ،یگذاره یسرما  رفتار و قضاوت   نییعوامل جهت تب  نیتوجه به ا

 میدخالت دولت و تصم  ،یتیریمد  حد   از  شیب  نانیاطم  یبه بررس  ای(  در مقاله13۹6و همکاران)  یسلاما

  ازحد شیب نانیاطم ریتأث نییپژوهش تع نیها در بورس اوراق بهادر تهران پرداختند. هدف از اشرکت  یمال نیتأم

لحاظ    و از  یازلحاظ هدف کاربرد   هشپژو  نی. اباشدیها مشرکت   یمال  نیتأم  میو دخالت دولت بر تصم  یتیریمد

 ی دوره زمان   یبرا   تایپنل د  یالگو و    یونیاز مدل رگرس  ات،یمنظور آزمون فرضاست. به  یهمبستگ  -یفیتوص  تیماه

در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذ  یهارا از سهام شرکت   یشرکت  136  یا استفاده شد و نمونه   13۹5-13۹0

ها از  داده  لیتحل  و  هیتجز  یصورت سالانه موردمطالعه قرار داد. برا انتخاب شدند، به   کیستماتیکه با روش حذف س

نتا  Eviews10  یاقتصادسنج  افزارنرم  بر    یتیریمد  ازحدش یب  نانیکه اطم  دهندینشان م  جیاستفاده شده است. 

ارتباط    رعامل،یجربه مدت  رعامل،یمد  هیعکس نما   یرها یدارد. با استفاده از متغ  ریشرکت تأث  یمال  نیتأم  میتصم

نشان    جینتا  نیدارد. همچن  ریشرکت تأث  یلما  نیتأم  میبر تصم  یدولت  تیو مالک  یقبل  رعاملیعملکرد مد  رعامل،یمد

 ها است. شرکت   یمال  نیو تصمیم تأم  یتیری مد  ازحدش یب  نانیاطم  نیگر رابطه بلیدولت، تعد  یتیداد ساختار مالک

  د یبا تاک  ؛ی گذارسرمایه   یگیرتصمیمبر    یتعصبات رفتار  ریتاث  یدر پژوهش خود با عنوان بررس  (13۹5ی)سفر 

  ن یشان و همچن  یگذارسرمایه   یگیرتصمیمگذاران بر  سرمایه  یرفتار  یها ی ری آثار سوگ  یبه بررس  یبرنقش سواد مال

  ی هاافتهیپرداخته است.    یگذار سرمایه یهایگیرتصمیمبا   های ر یسوگ  نیا  ن یبر رابطه ب  یسواد مال  یلینقش تعد

نشان    نیا بمیپژوهش  که  گروه  یرهایمتغ  نیدهد  مال  یاعتماد   ش یب  ،یتعصبات  سواد  تصم  یو    ماتیبا 

رابطه وجود    یگذار سرمایه  یگیرتصمیمبا    یلاتیاثر تما  ریمتغ  نیشان رابطه معنادار وجود دارد و ب  یگذار سرمایه

  مات یبا تصم  یاعتمادشیو ب  یتعصبات گروه  نیدر روابط ب  یاکننده  لیتعد  شنق  یسواد مال  نیندارد و همچن

 یسواد مال  ،انگذار سرمایه یگیرتصمیمبا  ی لاتیاثر تما نیعدم وجود رابطه معنادار ب لیدلهدارد و ب یگذار سرمایه

 .کننده ندارد  لینقش تعد

بینی پیش که افراد مطابق با    افتندیگذاران درسرمایه  یبینی رفتار معاملاتپیش ( در  13۹4و همکاران )  یثقف

که در زبان هستند،    یگریزی و زمانریسک   یر یدر سود هستند، سوگگذاران  سرمایهکه    یانداز، در زمانچشم   یتئور

نمود، اما به هر حال  استفاده می   هیمابازار سر  یکم  یهاهر چند از داده   زین  قیتحق  نیدارند. ا  یزیگران یز  یر یسوگ

 .بود   دیگذاران کشور مفدر رفتار سرمایه  یرفتار  یها وجود تورش   دییدر تا

ا 13۹1)  یزدانی  ،یتییه  ،یرودپشت  یرهنما   کومرام،ین مقاله  در  عنوان    ی(  سوگ"با    ی شناخت   یر یتاثیر 

  نانیاطم  یریسوگ  رینظ  ییهای ر یسوگ  ری که تاث  افتندیدر  "سهام  یابیگذاران بورس اوراق بهادار تهران بر ارزشسرمایه
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  مات یدر تصم  یدیکل  یعنوان مفهوم  هب  یتوجه و دسترس  ،ی لنگر انداز  ،گریزیپشیمانی  یر یاز اندازه، سوگ  شیب

 .باشدسهام می   یابیبر ارزش  یشهود 

در    یادراک  یگذاران و خطاها سرمایه  تیاثرات شخص  یبررس»با عنوان    ی( در مقاله ا 13۸۹پور )  یو قل  یسعد

  ی نانیاطمشبیو  ینیبپس  یو خطاها  یگشودگ  نیکه ب افتندیدر «گذاری آنها در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه

مستق ب  یمیرابطه  و  دارد  خطا   یگشودگ  نی وجود  معن  یدسترس  یو  ا  اداررابطه  از  دارد.  وجود  رو    نیمعکوس 

 ی نان یاطم  شیکننده ب دیکه خود تشد ی نیبپس  یخطا  نیبا ا شتریب ریپذگذاران خلاق و کنجکاو و انعطاف سرمایه

 .افراد کمتر است  لیقب  نیدر ا  یدسترس  یاست، مواجه هستند و امکان بروز خطا

ا   زی( ن13۸3)  یداوود بازشناس  یمقاله  در    یخارج  میمستق  گذاریعوامل مؤثر بر جذب سرمایه  یبا عنوان 

عوامل   یمطالعه »بررس نیانجام داده اند. هدف ا « یقیتلف یالگو  کیکشور جهان در چارچوب  46و  رانیاقتصاد ا

  مطالعه   جیاست. نتا  2002  -  1۹۹0دوره    یکشور جهان ط  47در    یخارج  م یگذاری مستقمؤثر بر جذب سرمایه

 ییتوجه به کارآ  ،یگذاری بخش خصوصسرمایه  تیو تقو قیتشو ،ی قانون یهارساخت یز به دهد که توجهمینشان 

و سطح مهارت    یوربهره   ،ییو توسعه، توجه به کارآ  قیو تحق  هارساخت یگذاری انجام شده در زسرمایه  یورو بهره 

 م یگذاری مستقسرمایه  شتریبتواند به جذب ب  دیکشور شا  یاسینبات س  شی در جهت افزا  یکار و اقدامات  یرو ین

 . منجر شود  رانیدر ا  یخارج

 ماتیو تصم  یرفتار  یهای ریسوگ  ن یب  سکیادراک ر  یانجینقش م( به بررسی  2022ژیشان احمد و همکاران )

مقاله،  گذار سرمایه این  در  است.  پرداخته  اان  بررس   نیهدف  مستق  یمطالعه  غ  میارتباط    ن یب  میرمستقیو 

مدل    قی از طر  سکیدرک ر  ینقش واسطه ا   قیگذار از طرسرمایه  یگذار سرمایه  ماتیو تصم  یرفتار  یهای ر یسوگ

هدفمند استفاده شد و حجم نمونه   یریداده ها از روش نمونه گ یجمع آور  یاست. برا  یمعادلات ساختار  یساز 

 یمصنوع   یو فناور  یاانه یسواد را  ها،ی ناهنجار   ،یانسان  هیسرمادهند،  نتایج نشان می  پرسشنامه بود.  450شامل  

 . رندیمورد استفاده قرار گ  ندهیآ  یریگجهت   یبرا   کنندهلی و تعد  یانجیبه عنوان م  توانندیم  زین

ی با  گذارسرمایه   م یدر تصم  یرفتار  یهای ریو سوگ  یسواد مال  یتجرب  یابیارز( به  2022ویکزانگ و همکاران )

  ی رفتار  یهای ری پژوهش به طور خاص به سوگاین    اند.پرداخته  گذاران کوچکاز ادراک سرمایه شواهد تازه    بررسی

مورد   یگذار فرد سرمایه 450از  یانمونه  ق،یتحق یگذارد. برایم ریتأث یگذار سرمایه  یبر انتخاب ها یو سواد مال

 ی طراح   کرتیل  اسیبا استفاده از مق  افتهیتارساخ  یاپرسشنامه   ق،یتحق  یرهایاستخراج متغ  یقرار گرفت. برا  یابیارز

  ن ی ب  ها،افتهیقرار گرفت. با توجه به    لیو تحل   هیمورد تجز  SEMبه دست آمده با استفاده از روش    یهاشد و داده 

وجود،    نیوجود دارد. با ا  یداریمعن  یارتباط آمار   یریگمیدر تصم  یرفتار  ی ریو توسعه سوگ  یاکتشاف  یر یسوگ

شناخت بند  تیذهن  ،یتوهمات  قاب  اثر  و  رفتار  یمخرب  ر یتأث  یهمگ  ،یگله  تعصبات  ا  یبر  بر  علاوه    ن، یدارند. 

به تعصبات    ،ی رمنطقی غ  یهای استراتژ   ری سا  یبه جا   ،یگذار هیاغلب در هنگام قضاوت درباره سرما  گذارانهیسرما

انجام شده در    یبه شدت بر انتخاب ها  یگذاران فردسرمایه   یسطح سواد مال  ن،یهستند. بنابرا  بندیپا  یاکتشاف

 گذارد. یم  ریدر بازار سهام تأث  یگذار مورد سرمایه 
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  نوظهور   یدر بازارها  یخارج  میمستق  یگذاره یدر مورد سرما  یاقتصاد رفتار  دگاهید( به بررسی  2017هالابا )

( به  B&H)  نیو هرزگو  یمورد بوسن  یو بر رو  کندیارائه م  یبر مطالعات قبل  یمرور  قیتحق  نیاپرداخته است.  

که    یخارج  یهاکشور توسط شرکت   نی در ا  یگذاره یسرما  یهازه یانگ  یبررس  ی نوظهور برا  یبازارها   ندهیعنوان نما

گذاران  سرمایه   نیکه در ب  است  یابر اساس پرسشنامه   یتجرب  ل ی. تحلکندیبه طور موقت حضور دارند، تمرکز م 

 یبررس   یزشی بود که عوامل انگ  B&Hدر    یگذار هیسرما  یها  زهیانگ  حاوی  پرسشنامه.  شد  منتشر  B&Hبه    یخارج

حجم نمونه متوسط، اما شامل    ل ی. انتخاب روش به دلیو عقلان  یمنطق  ریغ  ی عنیشدند.    م یشده به دو گروه تقس

  لی و تحل  ی همبستگ  ل یتحل  ،یفیداده ها از آمار توص  ل یو تحل  هینمونه محدود شد. به منظور تجز  یاعضا  تیفیک

به    یخارج  یهای گذار هیسالانه سرما  زانیبر م  هاکنندهینیبش یدو گروه از پ  ونیاستفاده شد. با رگرس  ونیرگرس

B&H  است.   ی تجار  زهی غر  ،یگذار ه یسرما  یبرا   زهیانگ   نیشتریداده شد که ب  نشان 

در حال    یدر کشورها   یخارج  میمستق  یگذار کننده جذب سرمایه  نییتع  یعوامل اصل  ی( به بررس2015میرا )ا

 جیپرداخته است. نتا  2010تا   2000 یدوره زمان  یط ییتابلو یهاداده  کردیبا استفاده از رو افتهیتوسعه و توسعه 

در جذب    یادار و قابل توجهیمعن  ریتأث  یصاداقت  یها ت یدهد که اندازه بازار و مقیاس فعالمی نشان    یمطالعه و

FDI  ندارند.   یاکننده  نیینقش تع  یاتی مال  یهازش یو انگ  یاقتصاد  یمانند آزاد  رهایمتغ  یدارند، اما بعض 

)  انوی بررس2014و همکارانش  با  توده  ی (  بورس چوار سرمایهرفتار  بازار  ا  نیگذار  که    دندیرس  جهینت  نیبه 

تر و  جیوار در سطوح صنعت رااند. رفتار توده وار را از خود نشان داده از رفتار توده  یگذاران سطوح مختلفسرمایه

برایو همچن  ها سهام   نیو کوچکتر  نیبزرگتر  یبرا  ارزش  یسهام رشد   ین  تر است. رفتار  ی قو  ینسبت به سهام 

 است.   افتهیزمان کاهش    یوار در طمورد مطالعه، رفتار توده  یکساد مشهودتر است. در بازه   یوار در بازارها توده 

گذار و واکنش تامعقول به  ، احساس و نظر سرمایهیندگیشهود نما»در مقاله خود با عنوان ( 2013ی )دیوساب

معنا    نیاست بد  یشناسروان   یداور شیپ  کی  یندگیشهود نما  افتیدر  «در بازار سهام تونس  یحسابدار   یدرآمدها

  ک ی   ی«ندگینما»شرکت خاص    کیعملکرد قابل توجه از    کیکه شرح    بر این باورندگذاران، مستعد  که سرمایه 

رابطه بدست    نیدر ا  یفیشواهد ضع  یبررس  نیآن را ادامه خواهند داد. طبق ا  ندهیاست که شرکت تا آ  یعملکرد کل

  .است  یآت  یعیطب  ریغ  یو سودها  یقبل  یدرآمدها   نیب  یرابطه نسب  کینشان دهنده    جیآمده است. نتا

  ا یکردند که آ یبررس« گذارو تجربه سرمایه یلیاثر تما»در مقاله خود با عنوان  (2013) و همکارانش داکوستا

در حال    یهاگذاران سهام که سرمایه   قتیحق  نیا  یعنی  ر؟ی خ  ایرا کم کند    یلیتواند اثر تماگذاری میتجربه سرمایه 

تر کمتر تحت تاثیر  گذاران مجرب شد که سرمایه  نیا جهیدر حال سود. نت یهاهام دارند تا سنگه می  شتریضرر را ب

 .رندیگقرار می 

 

 . روش تحقیق 3

   اول. بخش 3.1

گذاری خارجی در  اثر عوامل رفتاری مؤثر بر تصمیمات سرمایه   بررسی  منظوردر این مقاله؛ به رویکرد مورد استفاده  

از روش   این قسمتاست.    ARIMAایران  بر نظریه،  در  اقتصادی، به تصریح روابط میان متغیرها  با تأکید  های 



 313 /  رانیدر ا  یخارج گذارانهیسرما ماتیموثر بر تصم یعوامل رفتار یو بررس ینیبشیپ/   و همکاران قانع ییمژگان بابا 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

آن متغیر    و رابطه گذاری خارجی در ایران  سرمایهزمینه  پرداخته خواهد شد. با استناد به مطالعات انجام شده در

را داشته    لازم  سعی بر آن است تا الگویی ارائه شود که با ساختار و شرایط اقتصاد ایران هماهنگیعوامل رفتاری  

 باشد: . متغیرهای تحقیق  به شرح زیر میباشد

سرمایه م یتصمالف(   خارجی:گیري  تصمیم  گذاران  سرمافرآیند  از،  یهگیری  عبارتست  خارجی  گذاران 

گذاری، خطرپذیری و بازده مورد انتظار، تخمین قیمت و... . در این پژوهش،  و تحلیل شرایط سرمایه تجزیه  

گذارانی  گذارن خارجی، سرمایه گذاران خارجی در ایران سنجیده شده است. منظور از سرمایهرفتار سرمایه 

 باشد. اند می ی اقتصادی و فنی ایران شناسایی شده ها کمکگذاری و  هستند که توسط سازمان سرمایه

حقیقی در    یک شرکت یا شخص  گذاریسرمایه  عبارت است از  :(FDI)گذاري مستقیم خارجیسرمایه ب(  

گذاری در  سرمایه   اقتصاد، این فعالیت در نقطه مقابلکه از منظر علم    تولید  یا  تجارت  کشوری دیگر جهت

در این    .شودای تأثیرپذیر از شرایط اقتصادی کشور هدف محسوب میگذاری گیرد که سرمایه قرار می  سهام

ایران  سرمایهگذاری خارجی بصورت مستقتحقیق میزان حجم سرمایه گذاری کردند در بازه زمانی  یم در 

 گردآوری شده است.  1400الی    1372

 

 ARIMAمدل معرفی   3.2

بینی سیگنال های زمانی است یعنی سیگنال هایی که تقدم و  های آماری برای پیشیکی از مدل   ARIMAدل  م

از به هم پیوستن مخفف های زیر ایجاد    ARIMAمهم است. کلمه    هااهمیت دارد و ترتیب نمونه ها  تأخر در رخداد

 : شده که توضیح هرکدام به این صورت است

:AR  ابتدای کلمهAutoregression    که به معنای مدلی که از ارتباط بین یک مشاهده و مشاهدات قبلی استفاده

 کند.  می

:I  ابتدای کلمهIntegrated    .یعنی کم کردن مشاهده قبلی از مشاهده فعلی که به معنای تفریق مشاهدات است

یا ایستا در بیاید. به بیان دیگر در اینجا افزایش یا کاهش سیگنال    stationaryبرای این منظور که سیگنال به صورت  

 مهم است و نه مقدار قطعی آن. 

 :MA   ابتدای کلمهMoving Average   بینی پیشده بین  که به معنای ارتباط بین مشاهده فعلی و خطای ایجاد ش

.ARIMA(pفرآیند    مدل و مشاهدات قبلی است. d. q)   برای متغیرx  توان به صورت زیر نشان داد: را می 

 
𝑦𝑡 = 𝑓(𝑥) + ∑ 𝜑𝑖𝑦𝑡−𝑖 ∑ 𝜃𝑗𝜀𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡

𝑞
𝑗=1

𝑝
𝑖=1                                 

𝑦𝑡 = ∆𝑑𝑥𝑡 = (1 − 𝐿)𝑑𝑥𝑡                                                                  

  

.ARIMA(pفرآیند   d. q)   p,d,q     و تعداد    یریگ، مرتبه تفاضلی ونیخودرگرس  یهاتعداد وقفه   انگریب  بیبه ترتبه

   ARMA  ندیبه فرآ  لیتبد ARIMA ندی برابر با صفر گردد، فرا d که  یمتحرک است. در صورت  نیانگی جملات م

سه    یشود که دارا میجنکیز استفاده    - از روش باکس   ARMA و ARIMA یالگو  نیتخم  یشود. معمولا برامی

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%AF%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%AF%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85&action=edit&redlink=1
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  ، متحرک  نیانگی و تعداد جملات م  ویجملات خودرگرس  تعداد.است  برازشدقت    صیو تشخ  نیتخم  ،ییشناسا  حلهمر

توابع خودهمبستگ  معمولاً از  استفاده  باکس   (PAC)   یجزئ  یگخودهمبست (ACی)با  مراحل  جنکیز    -براساس 

مذکور    یوجود داشته باشند که بر الگو  یگرید   نهیبه  یها که ممکن است مدل   ییشود، اما از آنجایمحاسبه م

 شوند. می  ینیبازب  نیزیب  -شوارتز    ایآکائیک و    یارها یتوسط مع  هامدل   نیداده شوند، ا  حیترج

 

 بخش دوم   -3.2

  گذاران خارجی در ایران، از کارگیری نتایج حاصل از عوامل رفتاری موثر بر تصمیمات سرمایهقابلیت بهبا توجه به 

قرار   متخصصان نظرات پایه بر اطلاعات آوریو جمع  صورت پیماشی بودهاطلاعات به  گردآوری  روش پژوهش  نظر

  یابند. می اجماع دست  یک به  مشخص،  سألهم یک درباره  خود  نظرات  ابراز  از پس متخصصان،  از  گروه یک  آن  در  و دارد

  به بررسی   های ثانویه مستخرج از پرسشنامه گردد که با استفاده از داده ای استفاده می تک نمونه   tدر ادامه پژوهش از آزمون 

پژوهش در چهارچوب  پردازد. انجام این  گذاران خارجی در ایران به تحلیل رابطه می عوامل رفتاری موثر بر تصمیمات سرمایه 

نظر چگونگی ازنقطه گرفته است. علت استفاده از این روش کشف اثر بین متغیرها است.    استقرایی صورت   - استدلال قیاسی 

آوری اطلاعات واقعی و مفصل از  انجام،  این  بخش مقاله حاضر از نوع تحقیقات توصیفی است که به دنبال جمع 

های مقطعی ازلحاظ زمانی جزو پژوهش   ؛ ووه پیمایشی صورت خواهد گرفت پدیده موردنظر است. این تحقیق به شی

متغیرهای    شناسایی  از دو بخش تشکیل شده است؛ بخش اول جامعه آماری جهت  قیتحق  نیا  یجامعه آمار است.  

عه  باشند. بخش دوم جامگذاران خارجی( میاقتصاد رفتاری مربوط به خبرگان)از اساتید و مسولان بلندپایه سرمایه 

باشد. برای تعیین حجم نمونه با در نظر گرفتن این موضوع که اطلاعات کاملی گذاران فعال خارجی میآمار سرمایه

گذاران فعال خارجی در دسترس نیست، لذا در این مطالعه تعداد جامعه آماری موردنظر نامحدود در نظر  از سرمایه

تعداد حجم از فرمول کوکران  استفاده  با  و  انتخاب    گرفته شد؛  نفر محاسبه گردید. روش    3۸4نمونه موردنظر 

ی طورکلبه های گردآوری اطلاعات در این پژوهش را  روشصورت تصادفی  است.  گیری این بخش پژوهش به نمونه 

آوری  های میدانی تقسیم نمود. در این پژوهش در خصوص جمعای و روشهای کتابخانه، روشدسته   دوتوان به  می

آوری اطلاعات مربوط به ادبیات  های پژوهش از لحاظ مبانی نظری )جمعبه تأیید یا رد فرضیه  اطلاعات مربوط

  استفاده ی پرسشنامه از روش میدانی  هاداده ی  آور جمع برای    ؛ واست  شده  استفاده ای  پژوهش( از روش کتابخانه

گیری استفاده  ابزار اندازه  دهندهل یجهت بررسی اجزای تشک  یو صور   ییمحتوا  ییاین پژوهش از رواگردید. در  

ابزار    دهندهلیتشک  یهاشود. برای اطمینان از اعتبار محتوا، باید در موقع ساختن ابزار چنان عمل کرد که سؤال می

انتخاب معرف قسمت محتوای  باشد،  های  پرسشنامهب  شده  اعتبار  تعیین  متخصصین    نابراین جهت  از  آزمون  و 

مورد تائید قرار گرفت. از طرفی   تاد راهنمااساز    ازلحاظ اعتبار )روایی( با کسب نظر  ظرخواهی شد و پرسشنامهن

 شدند که بیانگر روایی صوری آن   اصلاح ابهام  دارای سؤالات از برخی و  حذف  لازم  هایمشخصه فاقد سؤالات برخی

استفاده    نسبت روایی محتواییاز    بررسی روایی سؤالات  برای  در این پژوهش،  در ادامه  .باشدیمسوالات پرسشنامه  

ها مورد تائید هستند. در  دهد روایی سؤالات پرسشنامهمینشان    شاخص نسبت روایی محتواییشده است.نتایج  

  مقدار ضریب آلفای کرونباخ دوباره برآورد گردید   SPSS  24افزار  ها، با استفاده از نرم قابلیت اعتماد پرسشنامه  ادامه
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که این عدد نیز بیانگر این    گزارش شد  0.۹5آوری شده ضریب آلفای کرونباخ برابر  با عدد  های جمع بر اساس داده

 مطلب مهم است که پرسشنامه مورداستفاده از قابلیت اعتماد )پایایی( لازم برخوردار است. 

 
 آلفاي كرونباخ پرسشنامه -1جدول 

 كرونباخآلفاي  تعداد سؤالات  حجم نمونه

20 33 0.۹5 

 پژوهشگر  ی هاافتهمنبع: ی

 

 ها و تجزیه تحلیل داده پژوهش يهاافته ی -4

 ای تشکیل یافته است به شرح زیر است.  تجزیه و تحلیل در این مقاله از دو بخش اقتصادی سنجی و پرسشنامه 

 .بخش الف. 1-4

بخش آمار توصیفی گردآوری شدند که در دو    1400الی    1372ها بصورت سالانه در بازه زمانی  در این پژوهش داده

های  آوری آمار و اطلاعات کمی مورد نیاز نیز، از داده گیرند برای جمع و اقتصادسنجی مورد تجزیه تحلیل قرار می

وتحلیل آمار توصیفی برای تجزیه های اقتصادی و فنی ایران استفاده شده است.  و  گذاری و کمک سازمان سرمایه 

 یاشد: انجام گرفت به شرح ذیل می   10Eviewsافزاراز طریق نرم 

 .آمار توصیفی1-1-4

باشد که به  ها و محاسبه شاخصهای توصیفی میداده  شده  خلاصهاولین گام در تحلیل آماری، تعیین مشخصات  

از    یکیمار درست و بهنگام،  . بی تردید آاستفاده نمودتوان  ای مرکزی و پراکندگی میاین منظور از شاخصه 

برا   یها پشتوان اظهارنظرها، تحق  یمعتبر  ا  یاقتصاد  یهالیتحل   ها ویابی ارز،  قاتیاستحکام    ن ی است. پس در 

روند    جهانی وصندوق بین المللی پولساده بانک    یهاشده است با استفاده از آمار و ترازنامه   یبخش ابتدا سع

 .میداشته باش  قیتحق  یرهایمتغ  در مورد رفتار  یمناسب  دگاهیمدل د  نیتا قبل از تخم  شود  یبررسمتغیر    راتییتغ

بازه زمان  رهایروند متغ  (1-4در جدول) پراکندگی  آورده شده شاخص  1400  یال  1372  یدر  های مرکزی و 

 . به شرح  ذیل است: باشدیبه ترتیب میانگین و انحراف معیار متغیرهای تحقیق م  شده  استفاده

 ( FDIگذاري مستقیم خارجی )میزان سرمایه  -1-4- 2

( شاخص1-4جدول  سرمایه (  میزان  پراکندگی  و  مرکزی  )های  خارجی  مستقیم  نشان  FDIگذاری  دهد.  می(را 

-دلار(  می)هزار  40103۸6  )هزار دلار( و میانه  356۸202(  FDIگذاری مستقیم خارجی )میزان سرمایه   میانگین

( در بازه مورد مطالعه  به ترتیب برابر  FDIگذاری مستقیم خارجی )میزان سرمایه  اشد و کمترین  و بیشترینب

(را در بازه زمانی  FDIگذاری مستقیم خارجی )( میزان سرمایه1-4نمودار ))هزاردلار( است.    10,۸10,033و  4,۸10

( مربوط به  FDIگذاری مستقیم خارجی )بیشترین و کمترین میزان سرمایه  دهد.میرا نشان    1400الی    1372

 باشد. می  1372و    13۹6سال
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 )میلیون دلار( 1400الی  1372گذاري خارجی طی دوره سرمایه( نمودار 1-4نمودار)

 پژوهشگر  ی هاافتهمنبع: ی

 

 تحقیق ری متغی فیتوص هايهآمار( 1-4)  جدول

 نام متغیر 
تعداد  

 مشاهدات 
 حداقل حداكثر میانه میانگین 

انحراف  

 معیار 

گذاری  میزان سرمایه

 ( FDIمستقیم خارجی )
2۹ 356۸202 40103۸6 10۸10033 4750.00 347۸022 

 پژوهشگر  ی هاافتهمنبع: ی

 

 براورد مدل تحقیق  -1-4- 3

-4مورد بررسی قرار گرفت که به شرح جدول)  دیکی فولر در این بخش ابتداء مانایی متغیرها با استفاده از آزمون

 باشد. ( می2
 (: بررسی مانایی متغیرهای تحقیق 2-4جدول)

 نام متغیر 
مقادیر در   ADFمقدار بحرانی

 سطح
prob نتایج 

01/0 05/0 10/0 

گذاری مستقیم خارجی  میزان سرمایه

(FDI ) 
 ناایستا  0۸۹4/0 - 2۸4/3 - 225/3 - 5۸0/3 - 323/4

گذاری مستقیم  میزان سرمایهتفاضل 

 ( FDIخارجی )
 ایستا  0005/0 - 644/5 - 22۹/3 - 5۸7/3 - 33۹/4

 پژوهشگر  ی هاافتهمنبع: ی
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  10/0 05/0،  01/0(در سطح  FDIگذاری مستقیم خارجی )دهد متغیر پژوهش میزان سرمایه می( نشان  2-4جدول)

می بزرگتر  بحرانی  مقدار  معنیاز  )سطح  از  داری  باشند   میزان    05/0بزرگتر  یعنی  پژوهش  متغیر  پس  بود(؛ 

گیری انجام شود.  بایست دیفرانسیلایستا نیست، در نتیجه می  𝐼0(، در سطح  FDIگذاری مستقیم خارجی )سرمایه

می یکمشاهده  با  تفاضلشود،  سطح  بار  در  پژوهش  متغیر  می  𝐼1گیری  ادامه  ایستا  در  بینی  پیش  یبراباشند. 

 (ARن )ویهای اتورگرسمدل   انیرا از م  ی ا ژهی مدل و  دیبا  نزیجنک  -از روش باکس  1400الی    1372سالانه از  ریمقاد

نها ( MA)متحرک  نیانگیم  یها مدل اتورگرس  قیتلف  یها مدل  ت،یو در   (ARIMA)متحرک  نیانگی م  -  ویشده 

.  به دست آورد( را  FDIگذاری مستقیم خارجی )سرمایه یی میزان  نسبت مانا  دیمنظور، ابتدا با  نیبد.  کرد  انتخاب

یکی دیگر از الگوهای مورد    .باشندمی  مانا  𝐼1(در سطح  FDIمستقیم  خارجی )گذاری  مشخص شد میزان سرمایه

چهار مرحله    یدارا   ARIMA  یاست. برآورد الگوها (ARIMAمتحرک )  بررسی الگوی خود توضیح انباشته میانگین

-4ی) با استفاده از نمودارها   ARIMAهای  در برآورد مدل   ییالگو است، شناسا  ییمرحله شناسا  نیاست که اول  یاصل

الگو    یلازم برا  هیاول  طیاز شرا  یکی.  ردیگیم  صورت(PACF  ی)جزئ  یو خودهمبستگ  (ACFی)خود همبستگ  (2

ARIMA  است.    یمورد بررس  ریمتغ  ییشرط نامانا 

 

 
 ( PACF ی)جزئ  یو خودهمبستگ (ACFی)خود همبستگ: (2- 4)نمودار 

 پژوهشگر  ی هاافتهمنبع: ی

 

یک روش بصری برای نشان دادن همبستگی   ،تابع همبستگی خودکار یا نمودار همبستگی خودکار  ACFنمودار  

که های سری زمانی(. همبستگی سریال  کند )یعنی دادههایی است که در طول زمان تغییر میسریال در داده

جایی است که یک خطا در یک نقطه از زمان به نقطه بعدی در زمان    ،همبستگی خودکار نیز نامیده می شود

گذاری مستقیم برای سرمایه همبستگی  بر اساس نتایج، نمودار بالا بیانگر این موضوع است که    شود.منتقل می

 خارجی در ایران قابل تعریف است. 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

 هاي سالانه (: براي مدل سازي براي داده3-4دول)ج

 Akaike Schwarz Hannan-Quinn 

 AR(1) 65/32 7۹1/32 6۹4/32مدل

 MA(1) 724/32 ۸65/32 76۸/32مدل

 ARIMA(1,1) 713/32 ۹02/32 772/32مدل

 پژوهشگر  ی هاافتهمنبع: ی

 

ها در  را برای داده  AR  ،MA  ،ARIMAهای  برآورد مدل( معیارهای آکائیک، شوارتز و حنان کوئین در  3-4جدول)

 AR ل  مددهد معیارهای آکائیک، شوارتز در  می( نشان  3-4دهد. جدول)مینشان    1400الی  1372بازه زمانی  
در    شده است. معمولاً  دبرآور  یالگو  یاب یارز  ،ARمرحله سوم در روش    کمترین مقدار را به خود اختصاص دادند.

و شوارتز    کی آکان  یارها یها با توجه به معآن  نیالگو از ب  نیبا درجات بالاتر انجام شده و بهتر  ییمرحله، برآوردها  نیا

و شوارتز    کیآکان  اریمناسب از مع  یانتخاب الگو   یشود. برا بودن جملات پسماند انتخاب می  دینوفه سف  نیو همچن

 ین یبشی الگوها، پ  نیبرآورد ا  یانتخاب شده است؛ اما از آنجا که هدف اصل AR  یاساس الگو   نیاستفاده شده که بر ا

اهمپیش   یخطا  زانیاست، م از  الگو  یشتریب  تیبینی  الگو برخوردار است که همان  انتخاب  با مع  ییدر    ار یکه 

  AR ,دحاصل از برآور  یلیج تفصیبینی را دار است. نتاپیش   یخطا  نیکمتر AR  یعنیانتخاب شد    و شوارتز  کئیآکا

 آورده شده است.   (4-4)در جدول  

 
 AR (1) حاصل از برآورد یلیج تفصینتا(:4-4جدول)

 داريسطح معنی tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیر نام متغیر 
AR(1) 0.6206 172/0 601/3 0013/0 

C 3472036 1563347 220/2 0353/0 
SIGMASQ 0۸/7E+12 17/2E+12 261/3 0031/0 

Durbin-Watson=۸74/1 P=0014۹7/0 F=440/۸ R=3۹3/0 

   پژوهشگر ی هاافتهمنبع: ی

 

 یهمبستگ دهنده برازش خوب مدل و رفع هرگونه خودصورت گرفته نشان ی ها آزمون نهیعد از محاسبه مدل بهب

دار است.  معنی  AR(1) خود همبسته  وقفه  بیشود که ضراافزار مشاهده می نرم   یموجود است. با توجه به خروج

.  باشدیم  داریمعن  ونیکه کل رگرس  باشدیم از مقدار بحرانی بزرگتر است و لذا به این مفهوم F همچنین مقدار آماره

دو  (FDIگذاری مستقیم خارجی )میزان سرمایه   تفاضل  راتیی%تغ  ۹3دهد  میاست که نشان    3۹3/0  معادل R  آماره

 شود. داده می  حیدوره قبل توض  یک  یو خطاها   یحیتوض  یرها یدوره توسط متغ
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در یک دوره گذشته    (FDIگذاری مستقیم خارجی )گر این است افزایش یک واحد میزان سرمایهجدول بالا بیان 

( در دوره حال خواهد شد. بنابراین با توجه اطلاعات  FDIگذاری مستقیم خارجی )سرمایه   6206/0باعث افزایش  

و   افزایش سرمایه پیش گذشته  )بینی  افزایش سرمایه FDIگذاری مستقیم خارجی  آینده،  برای  گذاری مستقیم ( 

 ( را در پی خواهد داشت.  FDIخارجی )
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 (:مقایسه نمودار تصادفی و واقعی بر اساس  اطلاعت گذشته نگر3-4نمودار)

 پژوهشگر  ی هاافتهمنبع: ی

 

داری وجود ندارد  دهد اختلاف معنیمینگر نشان  (، نمودار تصادفی و واقعی بر اساس اطلاعت گذشته3-4نمودار) 

 اند.  و با اختلاف کمی بر روی هم منطبق شده 

گذاری  دهد باافزایش یک واحد میزان سرمایه مینتایج مدل اقتصاد سنجی با استفاده از اطلاعات گذشته نشان  

( در  FDIگذاری مستقیم خارجی )سرمایه  6206/0افزایش    منجر به(در یک دوره گذشته  FDI)مستقیم خارجی  

گذران خارجی از کشور حکایت دارد که یکی از  ( نشان از کاهش سرمایه1-4خواهد شد. ولی نمودار )  لدوره حا 

توان در اقتصاد رفتاری جستجو کرد. در بخش اقتصاد رفتاری به بررسی این موضوع  دلایل چرایی این امر را می

 شود. پرداخته می
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

 بررسی اقتصاد رفتاري  -2-4

 توصیفی آمار  -2-4- 1

در  پرسشنامه ) سؤال ابتدائی  4که با استفاده از  باشد.های فردی و جمعیت شناختی میبخش اول توصیف ویژگی

تکمیل  اطلاعات  گردآوری بخش  نمونه  گروه  شناختی  جمعیت  و  فردی  اطلاعات  پرسشنامه(  است.  کننده  شده 

 وه نمونه به شرح ذیل است: های فرد و جمعیت شناختی گرهای فراوانی و درصد فراوانی ویژگیشاخص 

پاسخ  جنسیت: خبرگان  جنسیت  :توزیع  دوم  پرسشنامهبخش  به  نشان  دهنده  را  آماری  میها  جامعه  دهد 

 اند. ها تشکیل دادهدرصد را خانم  45درصد را آقایان و    55موردمطالعه را  

فراوانی سطح تحصیلات  دهندگانپاسخ   لات یسطح تحص و  به بخش سوم: خصوصیات  پژوهش  این  خبرگان 

درصد و    10یکارشناساز:   ها عبارتند دهندگان به پرسشنامهدهد. سطح تحصیلات پاسخ میها را نشان  پرسشنامه 

دهندگان به  باشد. کمترین فراوانی سطح تحصیلات از بین پاسخ درصد می  3۹درصد ودکترا    41ارشد   یکارشناس

 باشد ارشناسی میها به ترتیب مربوط سطح تحصیلات کپرسشنامه

ها نشان  به پرسشنامهپژوهش    نیخبرگان ابخش چهارم: فراوانی و درصد فراوانی سابقه فعالیت    سابقه فعالیت:

  25سال    20-16  نیب  درصد،  10سال  15-11درصد، بین  30سال    10-6درصد، بین  10سال    5-1دهد، بین  می

دهندگان به  رین فراوانی سابقه فعالیت از بین پاسخ بیشترین و کمت  .  درصد میباشد  25سال  20درصد و بالاتر از  

   . باشدسال می  10-6سال،    5-1سال و15-11به ترتیب  هاپرسشنامه

 

 توصیف ابعاد اصلی تحقیق-2-4- 2

گذارد. در این جدول، میانگین،  اطلاعات آمار توصیفی مربوط به ابعاد اصلی تحقیق را به نمایش می  5-4جدول  

 انحراف معیار و انحراف استاندارد از میانگین این متغیرها نمایان است.  
 

 اطلاعات آماري مربوط به متغیرهاي اصلی تحقیق   5-4جدول 

 هاشاخص
اعتماد به نفس  

 بیش از حد 

رفتار  

 وار توده 
 قاب بندي 

حسابداري  

 ذهنی

سفطسه 

 قمارباز 

پشیمانی  

 گریزي

 3۸4 3۸4 3۸4 3۸4 3۸4 3۸4 تعداد

 04/3 27/3 2۹/3 13/4 20/4 2۸/4 میانگین 

 05۸/0 066/0 0۹5/0 03/0 04/0 04/0 انحراف استاندارد از میانگین 

 ۸۸/0 01/1 45/1 56/0 61/0 71/0 انحراف معیار 

 پژوهشگر  ی هاافتهمنبع: ی

 

اند  که مقادیر  نامه را به خود اختصاص دادهدر پرسشلازم به ذکر است که هر کدام متغیرهای بالا،  چند سوال  

 از میانگین ارزش این سوالات استخراج شده است.   ها آن
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

 بررسی آمار استنباطی  -2-4- 3

 بررسی نرمال بودن توزیع آماري  -2-4- 3- 1

شود که عموما در  استفاده میهایی  برای بررسی وجود یا عدم وجود یک متغیر، میزان آن و موارد مشابه، از تکنیک

میانگین یک    1پارامتری    ی آماری، برای توصیف یک متغیر، دو آزمونهای توصیفی کاربرد دارند. از جنبهتحقیق

هایی که در دسته پارامتریک  کاربرد فراوان دارند. آزمون   4ای دوجمله  3و آزمون ناپارامتری   2Tجامعه بر مبنای توزیع  

می دققرار  بیشگیرند،  آزمونت  به  نسبت  از  تری  استفاده  برای  که  است  حالی  در  این  دارند.  ناپارامتریک  های 

ها این است که توزیع آماری متغیرها  ترین آنهایی را در نظر داشت و مهمنیاز های ناپارامتریک باید پیشآزمون

 نرمال نباشد.  

استفاده     Tرسیدن به نتیجه بهتر، از آزمون    بنابراین، برای توصیف متغیرهایی که توزیع نرمال دارند برای

ای سود برده  ها نرمال نیست، از آزمون دوجملهچنین، برای توصیف متغیرهایی که توزیع آماری آنهم   شود.می

 خواهد شد. 

نتایج این    6-4اسمیرنوف یک بعدی استفاده شد. جدول  -برای بررسی نرمال بودن توزیع، از آزمون کولوموگراف

 گذارد. ا برای متغیرهای اصلی پژوهش، به نمایش میآزمون ر 

 
 اسمیرنوف یک بعدي -( اطلاعات آماري مربوط به آزمون كولوموگراف6-4جدول  )

 سطح معنی داري  متغیر

 052/0 از حد  ش یاعتماد به نفس ب 

 62/0 وار رفتار توده

 06/0 ی قاب بند

 12/0 حسابداری ذهنی

 23/0 سفطسه قمارباز 

 13/0 پشیمانی گریزی 

 پژوهشگر  ی هاافتهمنبع: ی

 

  0.025داری تقسیم بر دو، بیشتر از  چه سطح معنی، چنانK-Sتوان اذعان داشت که در آزمون  به طور کلی می

، توزیع تمامی  متغیرها نرمال  ( نمایان است 6-4باشد، توزیع آماری متغیرها نرمال هستند. چنانچه در جدول )

 باشد. می

 

 
1 Parametric 
2 One sample T test 
3 Non-parametric 
4 Binomial 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

 Tآزمون -3-4-4- 2

شود. در این پژوهش،  ، به بررسی تفاوت بین میانگین یک جامعه یا متغیر با یک مقدار ثابت، پرداخته میTدر آزمون  

بودن یک متغیر، به بررسی تفاوت بین میانگین آن متغیر مورد نظر با مقدار میانه مقیاس  برای بررسی بالا و یا پایین

شود که آن متغیر در جامعه بالاست.  چه این تفاوت مثبت باشد، نتیجه گرفته میشود. چنانپرداخته می   3یعنی  

، میانگین جامعه با مقدار میانه مقیاس طیف لیکرت یعنی بودن یک متغیر استنباط شود که پایینهمچنین برای این

   گردد.بودن متغیر استنباط میچه تفاوت منفی باشد، پایین( مقایسه خواهد شد و چنان3)

 
 )متغیرهاي نرمال(  براي متغیرهاي پژوهشی  T(، نتایج آزمون7-4جدول ) 

 میانگین   متغیرهاي اقتصاد رفتاري
 سطح معنی 

 داري 

تفاوت حد بالا و  

 پایین 

 سطح اطمینان

 حد بالا  حد پایین 

 3۸/1 1۹/1 2۸/1 000/0 71/4 از حد  ش یاعتماد به نفس ب 

 2۸/13 10/1 20/1 000/0 52/4 وار رفتار توده

 20/1 06/1 13/1 000/0 31/4 ی بند قاب 

 4۸/0 10/0 2۹/0 002/0 5۸/4 حسابداری ذهنی

 40/0 14/0 27/0 000/0 12/4 سفطسه قمارباز 

 25/0 01/0 13/0 025/0 24/4 ی زیگر یمان یپش

 پژوهشگر  ی هاافتهمنبع: ی

 

وار  توده  رفتار،  از حد  شیاعتماد به نفس بی)اقتصاد رفتارمتغیرهای  دهد که میانگین  می( نشان  7-4جدول شماره )

باشد و بیش از  درصد می45/4( تقریباً برابر با گریزی پشیمانی و  سفطسه قمارباز ی، ذهن یحسابداری، بند قاب، 

آماره آزمون    ۹6/1تر از  آمده بزرگ دست به  tباشد.  تأثیر میدهنده  است و به لحاظ توصیفی نشان  3میانگین فرضی  

متغیرهای  توان گفت  می  %۹5. لذا با اطمینان  هستدرصد    0.05داری کمتر از  جدول است و سطح معنی  tمحاسبه  

 گذار است. تأثیر  مستقیم خارجیگذاران  هیسرما  یریگمیبر تصمی  اقتصاد رفتار

 

 تحقیق نتایج و پیشنهادات . 5

  ر، ی اخ  یها در دهه  ژهی به و  نکهیاجتناب و انکار است، کما ا  قابل  ریدر توسعه کشورها غ  یگذارسرمایه   گاهینقش و جا

  ی هااز شاخ   یکیبه عنوان    یخارج  میمستق  یگذاربه طور عام و سرمایه   یگذار که توجه به سرمایه   گرددیمشاهده م

در کانون توجه    یاز موضوعات اساس  یکیو به عنوان    اشتهد  یگذاران، رشد قابل توجه  استی و مورد توجه س  یاصل

  ی از مباحث اقتصاد   یعیوس  فیدر ط  تواندی م  یگذاره یقرار گرفته است. . بحث سرما  گذاراناست یپژوهشگران و س

اقتصاد،    ازیمورد ن  هیسرما  نیتأم  ندیرشد و در سطح کلان فرآ  اتیهمزمان که در ادب  گریمطرح شود. به عبارت د

  یها در بخش   یمال  نیتأم  نهیمنابع به  افتنی  زیرشد مطرح است، در سطح خرد ن  یگرفتن در سطح تعادل  ارقر  یبرا 
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  ات یها براساس نظرمدت   یمال  اتیدر ادب  گذاریه یرفتار سرما  لیتحل  (13۹2  ،ی.) استاد باشد ی م  تیمختلف حائز اهم

  ت یمطلوب  هینظر  نیادیشد. بر اساس اصول بنمی  ریرقابت  تفس  هیو نظر  یاقتصاد  تی مطلوب  هیمانند نظر  کیکلاس

(  2خواهد گرفت.    میتصم  ی( کاملاً عقلان1گذار:  سرمایه   کی( توسعه داده شد،  1۹47که توسط مورگنسترن  )

( همواره درصدد  4است.    زیگر  سکی( ر3خواهد بود.    دهیچیکامل به اطلاعات دارد و قادر به حل مسائل پ  یرسدست

از اقتصاددانان منجمله شخص آدام    ی(. اما برخ1۹۹4،  و ابن بنگر   ی)ناگ  دیآن است که ثروت خود را حداکثر نما

در زمان تولدش،    یکردند هر انسانیفکر م(،  دینمای اشاره م  یعواطف اخلاق  ه ی)همانطور که در کتاب نظر  تیاسم

 یبطور کل  ،یاقتصاد رفتار  دگاهیدهد. از دمیاو را شکل    یاست که احوال ظاهر   یدرون  یمدار روح  کی  یدارا 

در    یاز جنبه اقتصاد ییعقلا شخص صرفاً کی( به عنوان MNE) یتیچند مل یهاشرکت  ژهیگذاران و به وسرمایه

از شروط بازار رقابت کامل که به ندرت در بازارها    یکیدارد )  اریکه تمام اطلاعات را در اخت  شوندینظر گرفته نم

م سرمایهگرددی مشاهده  ظرف(.  از  تفس  یبرا  یکسانی  تیگذاران  برخوردار    لیتحل  ر،یاحصا،  اطلاعات  پردازش  و 

کشور    یاسیو س  یکه عوامل فرهنگ  یخارج   یگذاردر سرمایه   ژهیبه و  یدگیچیو پ  ینانیاطمنا   طی. در شراستندین

همچنین بر اساس مطالعات،    کرد.  بروز نخواهند  یی صرفو عقلا  کسانی  یهاالعملهستند عکس   لیدخ  زی ن  زبانیم

مسئول  یاجتماع  ت،یشخص  یروانشناس  ،یسازمان  دگاهید رفتار  یر یپذ  تیو  علوم  از  م  یکه  بر    رندیگینشات 

برابر از نظر    بایتقر طیکه در شرا  ستا  ن یسوال اگذاری موثر هستند.مقصد سرمایه تصمیمات مدیران برای انتخاب  

سوال به    نی. پاسخ به اگرددیم  خارجی  گذارسرمایه   ییمنجر به انتخاب مقصد نها  یچه عامل  ،یاسی و س  یاقتصاد

همچنین   است. تیمحائز اه اریناکارآمد هستند بس یثبات اقتصاد جادیدر حال توسعه که در ا یدر کشورها ژهیو

( ارائه شده است. به طور کلی، این تئوری توضیح 1۹7۹تئوری چشم انداز توسط کانمن و تورسکی )بر اساس  

کنند. طبق این تئوری، افراد ضرر و  گیری میتصمیم  ،های خاص گذاران تحت ریسک دهد که چگونه سرمایهمی

کنند. بنابراین، برخلاف نظریه مطلوبیت مورد انتظار )که در  ارزیابی میانداز سود خود را به صورت نامتقارن چشم 

افراد را  گذار تصمیمی را می گیرد که کاملاً منطقی است(، نظریه چشمآن، سرمایه انداز قصد دارد رفتار واقعی 

 ( 2016)ویجایا،    توصیف کند

(،  13۹6( و سلامی و همکاران)13۹7دارابی)(، زارعی و  2015(، کاستیا و رانتاپوسکا )201۹دیوید و شیجیا )

شود  نفس  نفس بیش از حد باعث می( در مطالعات خود نشان دادند؛ دارای اعتمادبه 13۹5جلیلوند و همکاران)

هایی نمایند که در واقعیت فاقد بازدهی مورد  انتظار  گذاری در طرحبینی مفرط اقدام به سرمایهافراد  به دلیل خوش

اند.  بینی درستی داشتهعتماد بیش از حد موجب میشود سرمایه گذاران اطمینان پیدا کنند که پیشباشند. خطای ا

  ی گذار در خصوص سرمایه   .شود گذاری میاطمینان بیش از حد موجب پذیرش ریسک زیاد در تصمیمات سرمایه

  ز ی م  یگذار اکنون پا سرمایه صورت گرفته و    هیاول  یهایاست که بررس  یخرد مربوط به زمان  یلنگر انداز   یخارج

مذاکره    میتبحر ت  نجایحاضر به مذاکره شده است. در ا  ها تیبدان معناست که با وجود تمام ذهن  نیمذاکره است. ا

یا  گذار را منصرف  و سرمایه   شتریرا ب  هی عمق لنگر اول  ایرا به نفع خود جابجا نموده و    هیلنگر اول  تواندیکننده م

نگاه کرد الف(    توانیبه دو صورت م  یگذاران خارج سرمایه   یبرا   گریزییمانیپش  یمقوله رفتار. به  دینمامتقاعد  

. ب(  رسدی آن به اثبات م  یمورد خاص که با مرور زمان سودده  کیدر    یگذاراز عدم سرمایه  یمانیحسرت و پش
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انتخاب    یمانیپش سرمایه  کیاز  و    یگذارمقصد  برا   پروژه  کیدر    یگذار سرمایه  اینادرست    ی ناکارآمد که هم 

گذارن  از سرمایه یمعنادار است. هرچند گروه هیدر بازار سرما میمستقریو هم غ م یبه صورت مستق یگذار سرمایه

افراد حاضر به تحمل احساس خسران نبوده و به محض بروز   تیهستند اما اکثر ییبالا یر یپذسکیدرجه ر یدارا 

.  شوندی منصرف م  یگذار از سرمایه   ،یاحتمال  انیدر ز  یشدگاز ترس غرق   یر یبه منظور جلوگ  ینانینااطم  طیشرا

در انتخاب    شتریاز کشور مقصد، ب  یبا توجه به عدم امکان خروج آن  یارجخ  م یمستق  یگذارموضوع در سرمایه   نیا

حساس  و  شده  متمرکز  هدف  سرما  یها تیکشور  کشور  به  ورود  از  دوچن  ری پذهیقبل  مرا  برا دینمایدان    ی . 

  ی دوره زمان  ک ی  یکشور با بازار در ط  کی در    یخارج  یگذار نرخ سرمایه  یتصاعد  شیافزا  ،یگذاران خارجسرمایه

م قبول،  بررس  یگنالیس  تواندی قابل  سرمایه   یبرا  یقابل  و  ا  ی گذارورود  تا  شود.    ی خطا   چیه  نجایمحسوب 

  کی وارد    یخارج  یگذار نرخ سرمایه  شی افزا  لیگذار صرفا به دلصورت نگرفته است. اما اگر سرمایه   یکیستماتیس

دچار تورش    ،دیهستند، کمتر توجه نما  یبالاتر  تیکه حائز اهم  یگذار الزامات سرمایه   ریکشور خاص شود و به سا

  ک یدر    یگذارسرمایه   نیانتخاب بمنجر به تورش    تواندیاست که م  یاز عوامل  یکیبندی  شده است. قاب  یرفتار

  ی هات یبا مز یدر کشور یگذار آن و سرمایه اتیبندی نادرست از واقعبا قاب   یبالا ول یاقتصاد  یها ت یکشور با مز

ممکن    غاتیتبل  نیا  گرددیم  جادیا  غاتیتبل  ریاصولا تحت تاث  یبندگردد. قاب  زیبندی وسوسه انگبا قاب  یکمتر ول

است    نیا  شودی به کار برده م  کیتماتیس  یخطا   نیا  یکه برا  یاز حد غلو شده باشند. اصطلاح  شیب  ایاست سو و  

 . ستیبرابر ن  کیبا    کی  ،یگروه هدف را متقاعد ساخت که از نظر ارزش  توانی م  یبندکه با قاب

دهد یعنی بازار  میگذاران را غیرعادی جلوه  سرمایه ی رفتاری وجود دارد که تصمیمات هادر بازارها ناهنجاری 

گردد. یکی از این  از این موارد در حوزه مالی رفتاری تعریف میای کند که بخش عمده میمندی خارج  را از قاعده 

-ایه گذاران، نشأت گرفته از عوامل روانی و روانشناختی سرمهای رفتار سرمایه ی بازار، ناشی از تورشهابی نظمی

این تورش آنها میل به  گذاران است که دربین  از معروفترین  این  پشیمانیها یکی  نتایجی که در  گریزی است. 

اعتماد به نفس    ؛شودپس نتیجه گرفته می  .باشدام شده میج پژوهش به دست آمد همسو و هم راستا با مطالعات ان

تودهاز حد   شیب رفتار  بند،  قاب   ، پشیمانی س  ،یذهن  یحسابدار  ،یوار  و  قمارباز  تصمیمفطسه  بر  گیری  گریزی 

  ش یافزاگذاری خارجی به واسطه  همانطور که اشاره شد، سرمایه گذار است.  تأثیرمستقیم خارجی  گذاران  سرمایه

ی بر اقتصاد  ، نوآوریتیریمد یهاو مهارت  یابی، بازارد یجد یانتقال فناور قیاز طر ییکارا شیو افزا یداخل هیسرما

  ر یاست و تأث  نهیو هم هز  ایمزا  یهم دارا   یخارج  میمستق  یگذار ، سرمایهبا این حال.  ثیرگذار خواهد بودکشور تا

امی  نییبه طور خاص تع  استیس  یو فضا  یخاص کشور به طور کل  طیآن توسط شرا  یی از نظر توانا  نیشود. 

ارتباط    یمختلف برا  یها و فرصت   یخارج  میمستق  یگذارسرمایه   یگذار، هدف جذب   تی، سطح ظرفی ساز متنوع

شناسایی عوامل موثر بر ترجیحات و    ( است.یداخل  یگذارسرمایه   می)مستق  یو خارج  یداخل  یگذار سرمایه  نیب

گذاران مطلوب  گذاری صحیح در جلب و جذب سرمایه تواند منجربه سیاست گذاران خارجی می تصمیمات سرمایه

ی رفتاری اشاره شده، ارائه تصویر جدید و متفاوت از کشور،  هاه به تورش در راستای توسعه کشور گردد. با توج

سیاست هم با  می ها راستا  مناسب  سیاسی  و  اقتصادی  سرمایهی  مشارکت  افزایش  در  بسزایی  تاثیر  گذاران  تواند 

 خارجی داشته باشد. 
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 شود در راستای نتایج به دست آمده  پیشنهاد می 

عمده، در    گذاران خارجیسرمایهگذاران و به ویژه  گذاری سرمایهبه منظور حفظ سلامت مالی و سرمایه -

توجه    بندی و رفتار توده ای،قابرفتاری همچون    واملبه ع  گذاریی سرمایهها و مشوق  ها سیاستتعیین  

 بیشتری نمایند.  

شرکت  - سرمایه هاترغیب  و  حضور  به  چندملیتی  و  بزرگ  توجه  ی  جلب  منظور  به  ایران  در  گذاری 

 گذاران خارجی خرد. سرمایه

ی بلندمدت کشور، به منظور تعدیل تبلیغات سوء  ها ارائه تصویری جدید و متفاوت در راستای سیاست  -

 لبن المللی از ایران. 

گذران  اصلاح امور زیرساختی و ایجاد ثبات اقتصادی و سیاسی که از مهمترین پارامترهای حضور سرمایه -

 باشد. خارجی در یک کشور محسوب شده و پیش نیاز اصلاح عوامل رفتاری می 

 

 منابع و مأخذ 

، شماره  13۸3بهار و تابستان    یمال  قاتیتحق  ،یرفتار  یو مال  یمال  نینو  هی( تقابل نظر13۸3احمد )  ،یتلنگ (1

گذار و  سرمایه  رانیرفتار مد  ی( بررس13۸۸زاده )  یقاض  یامحمد و دکتر مصطف  یمحمد  ی توکل  23، صص17

 -   یتهران. دوماهنامه علم  داربینی بازار و انتخاب سهام در بورس اوراق بهاپیشدر مورد    یگران مال  لیتحل

 13۸۸  ریت  35شماره    دیدانشگاه شاهد، سال شانزدهم، دوره جد  یپژوهش

گذاران و  از اندازه سرمایه   شیب  نانیاطم  ی( بررس13۸۸و فرهنگ قراگوزلو )  ی، محمد نو فرستی عل  یجهانخان (2

 - 105صص    30شماره    ت،یریحجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران. چشم انداز مد

  ن یب  یرفتار  یهاتفاوت   ی(، بررس13۸۸)  ی، آرام جودکیرودپشت  یرهنما  دونیدکتر فر  م،یمر  ،یعراق  یلیل (3

  ۸۸زمستان    ۸3شماره    ت،یریمد  یهامجله پژوهش   ،یهفتگ  لاتیبعد از تعط  یو حقوق  یقیگذاران حقسرمایه

  ، ی رفتار یمال یور شیافق پ ،یعصب ی( مال13۹2) ینافچ یشکراله و حسن فتاح ،یخواجو  ۸۹ -  ۸0صص 

 21، ص  13۹2  ز ییسال دوم، شماره هفتم، پا  یگذاردانش سرمایه  یپژوهش  یفصلنامه علم

شماره    ،یمال  قاتیفصلنامه تحق  ،یرفتار  یر کارا و مالبازا  ی  هی( فرض13۸5)یقاسم  ثمیشکر اله و م  ؛ی خواجو (4

پا20 زمستان    زیی،  صص    13۸6و  )  6۹-6۹از  عبدالمجید  روان13۸7دهقان،  عوامل  بر    ریتأث  ی(  گذار 

  ی غلامرضا اسلام  ،ارضا  یراع  -  ۹3-۹0صص  ۸7  وری، شهر1۹۹در بورس، مجله تدبیر، شماره  یگذار سرمایه

سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران،   یسهام و ناهمگن  ی( ارزش گذار13۹0) یاتیب رزایم  یمهد ،یدگلیب

  –.  12۹-103، صص۹0، تابستان2سال دوم، شماره    ،یمجله دانش حسابدار 

  1۸شماره  یمال قاتیتحق ،یمتفاوت در حوزه مال یکردیرو ،ی( مالیه رفتار13۸3فلاح پور ) دیو سع رضالیع (5

 106-77صص    13۸3و زمستان    زییپا

  ی آنها، فصلنامه علم  یهاه یو نظر  ی( اقتصاد دانان رفتار13۹2)ی ریام  ثمیو م  ی، محمود متوسلرهبر، فرهاد  (6

 133-165-صص۹2، بهار  1شماره    جدهم،یو بودجه، سال ه  یزیبرنامه ر  یپژوهش
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  ی انتخاب پرتفو   یاضیر  یالگو   ی(. بررس13۹1)  یموسو   درضایو س  یبتی، فرشاد هدون یفر  ،یرودپشت  یرهنما (7

   37-17، صص12اوراق بهادار، شماره    تیریو مد  یمال  یمجله مهندس  ، ی رفتار  یبر مال  یمبتن  یگذار سرمایه

  نه یبه یانسان در انتخاب پرتفو  یعوامل رفتار  نیی( تب13۹3) یصابر میو مر یرضا موسو  د،ی دار، مج ریزنج (۸

،  13سال سوم، شماره نهم، بهار    یگذار دانش سرمایه  یپژوهش  یاستاندارد، فصلنامه علم  یبا مال  سهیدر مقا

  222-207صص

آگاه، تهران، چ    ،یدر علوم رفتار  قیتحق  یها روش   ،ی سرمده زهرا، دکتر عباس بازرگان و دکتر الهه حجاز (۹

  ه ی بازار سرما  دری  اریاخت  یبر افشا  گذاران هیسرما  یاحساس  یها شی گرا  تأثیر  (.13۹7، ر.)دارابی،ع.  زارعی  پنجم

 .131-157:  33شماره ،دهمسال   ،حسابرسیو مالی حسابداری های پژوهش  ،رانیا

  ی ارشد بر آشفتگ   رانیازحد مد. تأثیر اعتماد به نفس بیش (13۹3  .)س  ،ی نور   ی؛ کاظم.ف  ،یرکیم  .م  ر،یستگد (10

 .6  5  -  37  :2شماره    -، سال اول  ی حسابدار   یهای بررس  ،یو مال

تبیین و ارائه الگویی برای سنجش عوامل روانشناختی و رفتاری در بازار   (.13۹3، ح.)وکیلی فرد  ، ا.آبادیعلی (11

 - 21:  4شناسی بالینی شماره پانزدهم، سال  فصلنامه مطالعات روان ،  سرمایه ایران

همتزینی (12 جناجی،م.  م.  )وند،  م.  ستایش،  تصم  یفتارر  یهای ر یسوگ  (.1400فر،م.    گذاران هیسرما  ماتیو 

 57. فصلنامه اقتصاد مالی، شماره  در بورس اوراق بهادار تهران  کالیبر اطلاعات تکن  یمبتن  یو حقوق  یقیحق

ح.  ای رنیجهانگ،م.  پورمهربان  (13 ب.)مهد  یبن،  رفتار  یروانشناس  ریتاث  نییتب  (.1401،  اقتصاد  قالب   بر    یدر 

. فصلنامه اقتصاد مالی.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهی پذ یهاشرکت یاجتماع تیمسئول یگزارشگر 

 5۹شماره  

  ­ بر روش   یسهام مبتن  ییانتخاب سبد دارا  (.1400آسیابی اقدم، ل. رحیم زاده، ا. فلیحی، ن. رجائی،ی. ) (14

 55رفتاری. فصلنامه اقتصاد مالی. شماره    اقتصاد

و    یریگمیگذار بر تصم هیسرما یشناخت  یروانشناس ریتاث (.1402. )حیدری هراتمه، م. آریایی، و. اسلامی، م (15

 54. شماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار  ی.مال  یمشخط
16) Sun Weixiang, (2022(,” An empirical assessment of financial literacy and behavioral biases on 

investment decision: Fresh evidence from small investor perception”, ORIGINAL RESEARCH 

article, Front. Psychol, 26 September 2022 

17) Zeeshan Ahmedhttps, (2022(, “Mediating Role of Risk Perception Between Behavioral Biases and 

Investor’s Investment Decisions”, SAGE OpenVolume 12, Issue 2, April 2022 

18) Amra Halaba, (2017(, “Behavioral economics perspective on foreign direct investment in 

emerging markets: The case on Bosnia and Herzegovina”, Growing Science Accounting, 

Accounting 3 (2017) 181–196 

19) Abbate,Nicolo (2012)," Investing in vahie stocks: enpirical Research in the Italian stock market, 

Copenhagen Business School, Master Thesis October 2012 

20) Aduda. Josiah, Paul Muimi(2011)"Test for Investor Rationality for Companies Listed at the 

Nairobi Stock Exchange", Journal of Modern Accounting and Auditing, ISSN 1548 -6583 August 

2011, Vol 7, No. 8, pp 827-840   

21) Aguila,Nataliadel(2009), 'Beliavioral Financ : Learning From Market anonalies And 

Psychological Factors", Revista de Instituciones, Ideas y Mercados N 50, Mayo 2009  pp. 47-104   



 327 /  رانیدر ا  یخارج گذارانهیسرما ماتیموثر بر تصم یعوامل رفتار یو بررس ینیبشیپ/   و همکاران قانع ییمژگان بابا 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

22) Ahsan A. F. M. Mainuk2013) "Herding in Dlaka Stock Exchange", Journal of Applied Business 

and Economics vol 14(2) 2013. 

23) Amin, Amjad, Sehrish Shoukat, Zahoor Khan (2009), "Gambler's Fallacy And Behavioral Finance 

In The Financial Markets (A Case Study Oflalore Stock Exchange)", Abasyn University Journal 

of Social Sciences, Volume 3, No. 2, July-December 2009 

24) Anwar,Zeshan, Mian Sajid Nazir, Kaleem Khan and Asma Khan(2013),"Behavior of Small Equity 

Investors in Pakistan's Stock Exchanges". MiddleEast Journal of Scientific Research 18  (3): 

pp 321-326 , 2013.  

25) Awan. Hayat M&Shanza Arslad(2012) "Factors Valued By Investors While Investing In Mutual 

Funds-A Behavioral Context". Sciplinary Journal Of Contemporary Research In Business, Vol 4, 

No 1, pp 503-514 Baker. Malcolm and Jeffrey Wurgler(2007) 

26) "Investor Sentinent in the Stock Market, Journal of Economic Perspectives", Volune 21, Number 

2,Spring 2007,pp 129– 151 hrish Shoukalics vol 14(2)  

27) Gitman, L.J., Joehnk, M. D., (2008). Fundamentals of Investing. 10th edn. Boston: Pearson 

Education Inc. 

28) Garsia Lara, J. M., Garsia Osma, B. and Penalva, F. (2010).Accounting conservatism and firm 

investment 

efficiency.http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1383642&http://www.google.com

/search?hl=fa&q=Accounting+Conservatism+and+Firm+Investme. 

29) Garcia Lara, J. M., Garcia Osma, B. and penalva, F. (2016). Accounting Conservatism and Firm 

Investment Efficiency. Journal of Accounting and Economics, Vol. 61, Pp. 221-238. 

30) Hermalin, B.E., and M.S. Weisbach.(2010). Information Disclosure and Corporate Governance. 

Working paper,University of California. 

31) Hirt, Geoffrey. A., Block S. B., (2012). Fundamentals of Investment Management. 10th edn. New 

York: McGraw-Hill. 

32) Kaustia, M., Rantapuska, E. (2015). Does mood affect trading behavior? Journal of Financial 

Markets, 15, 41-81 

 

 

 



 
Financial Economics 

Vol. (18) Issue (66) Spring 2024 
 

 

 

328 

Ecj@iauctb.ac.ir 
Creative Commons – Attribution 4.0  
International – CC BY 4.0 

Creativecommons.org  

https://doi.org/10.30495/fed.2024.1962011.2733 

 

Behavioral factors affecting the decisions of foreign 

investors in Iran 

 
Mozhgan Babaee1 

Yadollah Rajaei2 

Ashkan Rahimzadeh3 

Mohammad Dalmanpour4 

 
 

Received: 18 /  December / 2023 Accepted: 01 / January / 2024 
 

 

Abstract 
One of the basic strategies in supporting Iranian labor and capital is to pay attention to foreign 

investment. Obviously, foreign investment can lead to the transfer of technology and technical 

knowledge, improve management and marketing methods, training and education of human resources, 

easier access to export markets, and so on. so; The main purpose of this article was to investigate the 

behavioral factors affecting the decisions of foreign investors in Iran in both econometric and qualitative 

sections. In this article, data in the econometrics section were collected annually in the period of 1372 

to 1400, and in the qualitative section, a questionnaire (researcher-made) field method was used to 

collect information and data. To determine the validity of the questionnaire and test, experts were 

consulted and the questionnaire in terms of validity (validity) was approved by obtaining the opinion 

of the respected supervisor. On the other hand, some questions lacking the necessary characteristics 

were removed and some ambiguous questions were corrected, which indicates the formal validity of 

those questions in the questionnaire. Then, in this study, content validity ratio was used to examine the 

validity of the questions. The results of the analysis based on the AR model indicate that an increase in 

foreign direct investment (FDI) in the previous period will increase foreign direct investment (FDI) by 

investors from the country, the reason for this should be sought in behavioral economics. The results 

obtained from the analysis of t-test show that the mean ¬behavioral economics variables (risk aversion, 

herding behavior, social security, conservative mental accounting (bias) and orientation) influence the 

decisions of foreign direct investors. Is transient and is statistically valid. 
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