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Extended Abstract 

Introduction 
Investing in financial markets has increased greatly in recent years due to quick 

liquidity, diversity in investment and the opportunity to make profits in a short 

period of time. Investigations of the Iranian capital market show that in recent 

years, with the growth of the capital market and its attractiveness, many people 

without having sufficient expertise in this field and only based on looking at the 

past positive returns of shares, emotional analyzes and media advertisements, 

most of the time, as internet users introduce risky shares without logical analysis 

and start investing. In this case, any decision made by investors based on 

misleading information, incorrect analysis or simply based on the past 

performance of a company can unknowingly lead investors to stocks whose price 

is significantly higher than its fundamental value. Considering that in recent years, 

Iran's capital market has experienced many fluctuations and turbulences and 

sometimes the upward trend of the market has been bubble and unrealistic and 

this has led many investors to invest in high-risk stocks. Therefore, understanding 

the effect of perceived returns on investing in high-risk stocks and the role of the 

ostrich bias, which ignores the negative aspects of riskier investments, can be 

considered as one of the important factors influencing the selection of high-risk 

stocks in the Iranian capital market. In this paper, we develop this insight and 

examine whether past perceived returns have an impact on the risky choices of 

individual investors and also exacerbate the systematic effects of the ostrich effect 

of risky investments. Therefore, the place of this type of research is felt in the 

financial field, because by studying this type of research, it is possible to identify 
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the factors influencing the investment in high-risk shares of the investors and 

prevent the losses of the investors. 

Literature Review 

Behavioral characteristics of investors are often influenced by the results of past 

investments and past investment experience can be effective in shaping the 

behavior and changing the mindset of investors (Weber et al., 2013). Most of the 

time, investors rely on the positive returns of the shares they have invested in the 

past and show more risk in their future investments (Khan et al., 2019) which 

means that it is possible for an investor by relying on the psychological 

characteristics and ignoring the influencing factors in stock selection, such as 

negative news and information and based on the returns obtained in the past, s/he 

may create stable positive expectations about that risky stock and start investing 

on it and make a risky contribution. This unrealistic belief makes investors form 

a classification in their minds and judge and predict the company's future 

performance. As a result, when investors decide to invest based on positive past 

performance and ignore useful but unpleasant news and information, this drives 

trading volume and market volatility to their highest levels. Subsequently, this 

investor behavior drives the stock price away from fair value due to excessive 

price movement and volatility. 

Research Methodology  

The upcoming research is done in terms of practical purpose and strategy and 

method of collecting and analyzing survey-descriptive and cross-sectional data. A 

standard questionnaire was used to collect data and evaluate research hypotheses 

and the statistical population of this research consists of all real investors who are 

active in the Tehran Stock Exchange. In order to collect a sample, 432 

questionnaires were distributed to qualified investors in two rounds to collect data 

and information and of these, 396 questionnaires were accepted. Data analysis 

using the structural equation model in IMOS statistical software and the rule of 

maximum likelihood estimation was used to estimate the value of unknown 

parameters. 

Results 

The results of data analysis using the structural equation model showed that the 

variable relationship between perceived past returns and investment in high-risk 

stocks has a positive and significant relationship at a significant level of 1%, the 

coefficient of which is 0.37. The variable of past perceived efficiency with the 

ostrich effect at 1% level is positive and significant and the coefficient of this 

relationship is 0.47. Also, the variable of ostrich effect on the variable of investing 

in high-risk stocks has a positive and significant relationship at a significant level 

of 1%, the coefficient of which is 0/31. In order to test the fourth hypothesis and 

explain that the ostrich effect has a mediating effect on investing in high-risk 

stocks, according to Mathieu and Taylor (2006), all relevant preconditions should 



  59 ... گرفتن نقشا درنظرب یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته بر سرماشده درک یهااثر بازده یبررس

be met, so considering this, the first, second and third hypotheses were confirmed 

with the coefficients of 0/37, 0/47 and 0/31 and all the hypotheses and paths were 

confirmed in a way, as a result, there is a mediation model. 

Discussion and Conclusion 

This research was carried out with the aim of identifying the influencing factors 

on investing in high-risk stocks by real investors in the Tehran Stock Exchange. 

The results of the first hypothesis showed that there is a positive and significant 

relationship between perceived past returns and investing in risky stocks. 

Investors who have experienced positive returns from investing in a company's 

stock in the past, by creating a positive feeling within themselves under the 

influence of subjective expectations and maintaining the perceived positive 

returns of the past as a stereotype and generalizing it to the future, believe that this 

positive return is stable in the future and that share will continue to grow. This 

attitude makes an investor increase his risk-taking based on the profit of previous 

investments. The results of this hypothesis are in line with the research of Koenig 

and Burghof (2022), Bin (2022) and Khan et al. (2019). The results of the second 

hypothesis of this research showed that there is a positive and meaningful 

relationship between perceived past performance and ostrich effect bias. The 

effect of perceived past returns on the ostrich effect bias can be explained by 

investors' tendency to focus similarly on their past portfolio returns. In this way, 

when making a decision to invest, investors only rely on the positive returns 

obtained in the past and ignore the useful but unpleasant information. The results 

of this hypothesis are in line with the research of Olafsson and Pagel (2017), Khan 

et al. (2019) and Raut (2020). The results of the third hypothesis of this research 

showed that there is a positive and significant relationship between the ostrich bias 

and investing in risky stocks. The results shows that the ostrich effect has a 

significant impact on people's investment in risky stocks. In explaining this 

finding, it can be said that investors under the shadow of the ostrich effect are 

more likely to take risk as well as the volatility of risky investments, due to their 

indifference to information that is not compatible with their current attitude, 

expectations or beliefs and also remembering the past positive events and 

consequently the expectations of obtaining higher returns are underestimated 

which can lead to significant investment in risky stocks and a greater willingness 

to take risks. The results of this hypothesis are in line with the research of Khan 

et al. (2019), Cupák et al. (2020) and Hilchey et al. (2022). The findings related 

to the test of the fourth hypothesis of this research, the effect of the ostrich effect 

on the relationship between perceived past returns and investment in high-risk 

stocks, showed that the ostrich effect has a mediating effect on the relationship 

between perceived past returns and investment in risky stocks are affected. In 

other words, the ostrich effect strengthens the positive relationship between 

perceived past returns and investing in risky stocks and with the increase of the 

ostrich effect, the positive effect between perceived past returns and investing in 
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risky stocks increases. The results of this hypothesis are in line with the research 

of Khan et al. (2019). The findings of this research provide valuable theoretical 

and practical concepts for investors and beneficiaries of different sectors of 

society. For investors, because it provides readers with useful and potential 

information about the factors influencing the selection of high-risk investments at 

the time of investment decision. It can also help legislators and capital market 

specialists to improve the capital market, educate capital market investors to make 

rational decisions and be aware of psychological biases. 
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 25/01/1403تاریخ پذیرش:                            17/08/1402تاریخ دریافت: 
  

  چکیده

در  ییراتکه باعث تغ یخطر و عواملپر یرفتارها بادررابطهرا  ییهاآن، پرسش هاییامدو پ یراخ یمال یهابحران هدف:

 هاییدهو نقش پد یسکپرر گذارییهرماس یماتبر تصم مؤثرشناخت عوامل  ینبنابرا کند؛یم یجادا شودیافراد م پذیرییسکر

، در مسئله ینا یتبه اهمباتوجه روازاینست. ا یتحائز اهم یاربس یهان در بازار سرماگذاریهسرما یبر رفتار معاملات شناختیروان

 گذارییهگذشته و سرماشده درک یهابازده ینرابطه ب یحاثر شترمرغ بر توض گرییانجینقش م یتجرب یپژوهش به بررس ینا

 پرداخته شده است. یسکدر سهام پرر

اطلاعات  یلو تحل یآورعو از نظر راهبرد و نحوه جم یرو از نظر هدف، کاربرد یشپژوهش پ شناسی پژوهش:روش

تعداد  ینو از ا یعتوز گذارانیهسرما ینب 1402در بهار سال  نامهپرسش 432منظور تعداد  یناست. به هم یفیتوص -یمایشی پ

 یموسآ یافزار آماردر نرم یعادلات ساختارمدل م ازها با استفاده داده یلتحلویهقرار گرفت. تجز یرشنامه مورد پذپرسش 396

 صورت گرفت.  یینماو به روش برآورد حداکثر درست

 یمثبت و معنادار یرثأو اثر شترمرغ ت یسکردر سهام پر گذارییهگذشته بر سرماشده درککه بازده  دهدینشان م یجنتا ها:یافته

 دهدینشان م هایافته یکل صورتبه. گذاردیم یاثر مثبت و معنادار یسکدر سهام پرر گذارییهاثر شترمرغ بر سرما یندارد. همچن

 .کندیم یفارا ا یانجینقش م اثر شترمرغ یرمتغ یسک،در سهام پرر گذارییهگذشته و سرماشده درکبازده  ینکه در رابطه ب

گذشته و  یاتاز تجرب یذهن یباورها تأثیرتحت گذارانیهنشان داد که عمدتاً سرما یجنتا علمی: افزودهارزشاصالت / 

 کنندیخود را اتخاذ م گذارییهاسرم یماتتصم رسد،یبه نظر م یمنطق گیرییمانحراف بالقوه از تصم یککه  یتعصبات رفتار

 ال خواهد داشت.به دنب گذارانمایهسر یکمتر را برا یبازده یتسهام و در نها یمتآن خطر سقوط ق یجهکه نت
 

 .یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته، سرماشده درک یهااثر شترمرغ، بازده: هاکلیدواژه

 .G11, G40, G41 :موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه -1

و فرصت  گذارییهتنوع در سرما یع،سر یشوندگنقد یلبه دل یمال یهادر بازار گذارییهسرما

 یهاکه در بازار یاست. اکثر افراد یافته یشافزا شدتبه یراخ یهاکوتاه در سال زمانمدتدر  یآورسود

کنند و انتظار یم گذارییهاقدام به سرما یسکنامطمئن و پرر یطدر شرا کنندیم گذارییهسرما یمال

انتظار دارند  ینکسب کنند. همچن ینبا بازده ثابت و مع هاییگذارییهسرمانسبت به  یشتریدارند سود ب

 ییهانسبت به شرکت یشتریدارند سود ب یترکه بازده نامطمئن ییهادر سهام شرکت گذارییهبا سرما

 .(Ghalibaf Asl and Izadi, 2014)مطمئن به دست آورند  یباًتقربا بازده 

 منطقییرو غ یمنطق یماتاغلب بر اساس ادراک خود تصم گذارانیهسرما گذاری،یهسرما یایدر دن

 یدنسبتاً جد یمکتب فکر یککه  یرفتار یو مال یسنت یموضوع به طور گسترده در مال ینو ا گیرندیم

 یانرا ب گیریصمیمآن بر ت یرثأو ت گذارانیهرفتار سرما بادررابطهرا  یذهن هاییندرفتار و فرآاست و 

که افراد در مواجهه با  کندیادعا م یسنت یمال یهقرار گرفت. نظر موردبحث (Suresh, 2024) کندیم

در  گذارییهسرما یندموجود را در فرآ یهاو تمام داده گیرندیم یمنطق یماتتصم یاقتصاد یهایدادرو

 یحبالا ترج یسکر یکرا به  ازدهیاز ب ینیکم در سطح مع یسکو ر هستند یزگریسکر گیرند،یمنظر 

در  یرعادیغ یاز رفتارها یشواهد یراخ ، مطالعاتحالینباا. (Nur Aini and Lutfi, 2019) دهندیم

 یبا استثناهای فراوانمواجهه در  پژوهشگران. کشدیبازار را به چالش م ییکه کارا دهدیبازار را نشان م

نقش مهم و  یشناختروان هاییدهکه پد یدندرس یجهنت ینرو داشتند به ا یشپ یکه در بازارهای مال

 Anwar et al., 2023 and) دارند یمالرفتار بازارهای  یینو تع گیرییمتصم یندبر فرآ یرگذاریتأث

Sapkota, 2023). همکارانو  که وو یادر مطالعه (Woo et al., 2020) رابطه انجام دادند  یندر ا

سهام را بدون توجه  کنند،یاز حد معامله م یشب گیرند،یم یمنطقیرغ یماتتصم گذارانیهسرما یافتند،در

 یکه بازده نامشخص یمال یدر بازارها گذارییهکه انتظار دارند با سرمایصورتبه خرندیم یبه ارزش ذات

 یگرانباز دهدینشان م هایبا بازده ثابت کسب کنند. بررس گذارییهنسبت به سرما یشتریدارند، بازده ب

 شدنجذابو  یهبا رشد بازار سرما یرنبوده و در چند سال اخ یقاعده مستثن ینهم از ا یرانا یهسرما ربازا

مثبت  یهاو فقط بر اساس نگاه به بازده ینهزم یندر ا یبدون داشتن تخصص کاف یادیبازار، افراد ز ینا

 هاییلن تحلبدو واقعکه در اکثر م ینترنتیا یهارسانه یغاتو تبل یاحساس هاییلگذشته سهم، تحل

صورت هر  ین. در اکنندیم گذارییهاقدام به سرما کنندیم یرا معرف یسکپرر یهاسهم یمنطق

بر اساس  اً صرف یانادرست و  یل، تحلکنندهگمراهبر اساس اطلاعات  گذارانیهکه توسط سرما یمیتصم

سوق  یبه سمت سهامران را گذایهناخودآگاه سرما صورتبه تواندیشرکت باشد م یکعملکرد گذشته 

و همکاران  یانگ خصوصیندراآن است.  یادیبالاتر از ارزش بن یتوجهقابلطور  بهآن  یمتدهد که ق



  63 ... گرفتن نقشا درنظرب یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته بر سرماشده درک یهااثر بازده یبررس

(Young et al., 2022)  بر اساس  گذارانیهکه سرما کنندیکه انجام دادند استدلال م پژوهشیدر

از  یناش تواندیکه م کنندیم ییبازنما ودبازار در ذهن خ یاز عملکرد آت ییهاینتصورات خود، تخم

 یلکه تما دهدیمربوط به نقش بازده گذشته نشان م یاتگذشته باشد. ادبشده درکمثبت  یهابازده

دارد  یگذشته بستگ گذاریسبد سرمایهها از بازده رفتار خاص به درک آن دادننشانبه  گذارانیهسرما

(Khan et al., 2017)یبازده قبل یاتاز تجرب گذارانیهاز حد سرما یشب یبیابا برون توانیرا م ین. ا 

خود  یشده شخصتجربه یمثبت را از دستاوردها یباورها گذارانیهسرما دهدیداد که نشان م یحتوض

 ,.Kaplanski et al)را دوباره تجربه کنند  یمثبت یهابازده ینو انتظار دارند چن کنندیاستنباط م

ها بازده گذشته آن یعکه توز کنندیکج م یسمت سهام هخود را ب گذاریسبد سرمایهها . آن(2016

داشته باشند و  یبالاتر یانتظار بازده آت شودیباعث م یجهدر نت ؛انداز جذاب استچشم نظریهتحت 

که  دهدینشان م ین. ا(Malmendier and Nagel, 2011)دهند از خود نشان  یشتریب پذیرییسکر

 .(Tiwari, 2023)باشد  یقبل یجنتا یرتأثتحت یتوجهطور قابل به تواندیم گذارییهسرما یماتتصم

 دارد یرتأث گذارانیهسرما پذیرییسکمثبت گذشته بر ر یهاکه بازده دهدینشان م یمطالعات تجرب

 Aren and) شوندیم پذیریسکر یشتربازده مثبت ب یافتپس از در گذارانیهسرما کهصورتیبه

Hamamci, 2020; Baars et al., 2020 and Czerwonka, 2019) هافمن و پست .(Hoffmann 

and Post, 2017) یشرا افزا گذارانیهسرما یسکدر تحمل ر ییراتنشان دادند که بازده گذشته تغ 

 یشب یرفتار یهامثبت گذشته خود را بر اساس مدل گذاریسبد سرمایهبازده  گذارانیهو سرما دهدیم

 یبه فروش بالاتر یدمعامله کنند، نسبت خر یشتردوست دارند ب کهصورتیبه کنندیم یابیاز حد برون

 گذارانیهسرما پذیرییسککنند. سطح ر گذارییهسرما یسکرپر یهادر سهم یشترباشند و ب شتهدا

 یدادهایدر طول زمان و در پاسخ به رو تواندیم یسکو بدون ر یسکپرر یهاییدارا یصبه تخص یفرد

 Zakiyyah et al., 2023; Sakha, 2019 and)کند  ییرتغ یاملاحظهقابلبازار به طور 

Czerwonka, 2019) .از خود  یمختلف رفتار متفاوت یهایتگذاران، در موقعیهاغلب سرما کهصورتیبه

دارند احساس خود را با درک  یلتما گذارانیهسرما ین. همچن(Abideen et al., 2023) دهندینشان م

احساس  گذاریهسرما یک یصورت که زمان ینکنند به ا یبگذشته ترک گذاریسبد سرمایهخود از بازده 

 یاحساس بد کهیدرحال ؛دهدیم یشرا افزا پذیرییسکمرتبط با بازده گذشته داشته باشد، ر ثبتیم

 از یاری. در بس(Awais et al., 2016) دهدیمگذشته داشته باشد آن را کاهش  یمرتبط با بازده منف

توسط  گذارانیهسرما یرمنطقیناسازگار و غ گیرییمتصم ینمطالعات ثابت شده است که چن

 . از(Sofi et al., 2023 and Costa et al., 2019) شودیم یتهدا یشناختروان هاییسممکان

 ؛توان از اثر شترمرغ نام بردیم گذارییهسرما یماتدر تصم یشناختروان هاییسممکان یرگذارترینتأث
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خاص معمولًا  یاطلاعات گرفتنیدهنادافراد به اجتناب و  یلتما یحتوض یاصطلاح اثر شترمرغ که برا

 گذاریهسرما یک دهدی، نشان م(Raut, 2020)دارد است اشاره  یداما مف یندکه ناخوشا یاطلاعات

( جستجو یندباور خوشا یک ییداحساس خوب در آن شود )با تأ یک یجادکه انتظار دارد باعث ا یاطلاعات

( یندباور ناخوشا یک یید)با تأ ندک یجادن ادر آ یکه انتظار دارد احساس بد یاز اطلاعات کهیدرحال کندیم

در  یاطلاعات منف گرفتنیدهنادمغز به  یلموضوع تما ین. ا(Hilchey et al., 2022) کندیماجتناب 

عملکرد  بهو باتوجه یداما مف یاطلاعات منف گرفتنیدهنادافراد با  شودیمواقع خطر است که باعث م

 گذارانییهتر، سرمایکل سطح یک. در (Ngoc, 2013)را متحمل شوند  یشتریب هاییسکگذشته خود ر

باعث  یکنند و حت یجادبازار را ا یسکاز ر ییسطوح بالا توانندیم دهندیکه اثر شترمرغ از خود نشان م

 Korniotis and)کند  یجاداحباب  یک تواندینادرست در سطح بازار شوند که م یگذارارزش یجادا

Kumar, 2010)یکه اغلب نسبت به اطلاعات دهدیرخ م گذارانییهرفتار سرما یلبه دل یری،سوگ ین. ا 

وجود  دهدیکه نشان م (Edison and Aisyah, 2023)هستند  یرمنطقیغ کنندیم یافتکه در

داشته باشند و  یزتریآممخاطره یمال یرفتارها گذارانیهسرما شودیباعث م یشناختروان هاییریسوگ

. (Metwally, 2023)داشته باشد  گذاریسبد سرمایهبر عملکرد  توجهیقابل یرثأت تواندیموضوع م ینا

به  به استناد گذارانیههمه سرما یا یاست که برخ ینگسترده، فرض ما ا یشناختروانبر اساس شواهد 

 ینا ییدأمثبت گذشته و ت بر اطلاعات یهو تک یاخبار و اطلاعات منف گرفتنیدهنادگذشته و  یهایتموفق

در  گذارییهاقدام به سرما کنندیبازده مثبت کسب م گذارییهسرما ینباز هم از ا کهباور در ذهن خود 

 ست.ا بالا یارآن بس گذارییهسرما یسککه ر کنندیم یسهم

را تجربه کرده و  یادیز یهانوسانات و تلاطم یرانا یهبازار سرما یراخ یهادر سال ینکهبه اباتوجه

 یادیز گذارانیهامر موجب شد سرما ینبوده که ا یرواقعیو غ یحباب صورتبهبازار  یروند صعود یگاه

؛ است ی آنذات زشکنند که ارزش آن سهم بالاتر از ار یداسوق پ یدر سهام گذارییهبه سمت سرما

 یسکدر سهام پرر گذارییهسرما یرا برا گذاریهسرما یک یشود چه عوامل یلازم است بررس ینبنابرا

در سهام  گذارییهبر سرماشده درک یهابازده یرثأبه نحوه ت بردنیپ روینازا. دهدیقرار م یرتأثتحت

 گیردیم یدهرا ناد تریسکپرر یگذاریهسرما یمنف یهااثر شترمرغ که جنبه یریو نقش سوگ یسکپرر

 یتحائز اهم یرانا یهدر بازار سرما یسکدر انتخاب سهام پرر یرگذارثأاز عوامل ت یکی عنوانبه تواندیم

در  شدهدرک یهابازده یاکه آ کنیمیم یو بررس دهیمیرا توسعه م ینشب ینمقاله، ما ا ینباشد. در ا

 یستماتیکاثرات س یندارد و همچن یفرد گذارانیهسرما پرریسک یهاانتخاب یبر روی یرثأگذشته ت

در حوزه  هاپژوهش هگونینا یجا ینبنابرا کند؟یم یدرا تشد یسکپرر هایگذارییهاثر شترمرغ سرما

در  گذارییهبر سرما یرگذارثأعوامل ت توانیم هاپژوهشدست  ینمطالعه ابا  یراز شود؛یماحساس  یمال
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کرد که متأسفانه  یریجلوگ گذارانیهسرما یانو از ضرر و ز ییرا شناسا گذارانمایهسر یسکپرر یهاسهم

 ینصورت نگرفته است. همچن یپژوهش یرانتاکنون در ابار آن یانو رفع آثار ز یاتادب ینا یدر جهت غنا

 تقیمروابط مس یبه بررس یشترب یالمللینشده در سطح بانجامهای پژوهشاذعان داشت که تا کنون  یدبا

 یمرابطه مستق یبررس کهیدرصورت. (Khan et al., 2019)اند پرداخته یبر رفتار مال گذاریرثأعوامل ت

آثار آن را در نظر  یتمام تواندینم ی،پنهان گذاریرثأت هاییروجود متغ گرفتنیدهنادبه سبب  یرهامتغ ینب

به  یپژوهشگران علوم مال یر،اخ یهادر سال یکاست ینجبران ا یعلت و برا ینداشته باشد. به هم

 یننو یهامدل ینا کهصورتیبه ؛اندآورده یخود رو هایپژوهشدر  گرییانجیم یهااز مدل یریگبهره

 تریقعم یبررس منظوربهپژوهش  ینراستا در ا یناز پژوهشگران قرار گفت. در هم یاریکانون توجه بس

مطالعه،  ینا یاصل ینوآور ینبنابرا ؛است دهاستفاده ش گرییانجیپژوهش از مدل م یرهایمتغ

و  شدهدرک یهااثر بازده ینبر رابطه ب یانجیم ریمتغ عنوانبهاثر شترمرغ  یرمتغ درنظرگرفتن

 پژوهشیگذشته،  هایپژوهشمطالعات و  یدر بررس یناست. همچن یسکدر سهام پرر گذارییهسرما

گذشته و  شدهدرک گذاریسبد سرمایه بازده یناثر شترمرغ را بر رابطه ب گرییانجیکه نقش م

 ینتوان اولیرا م پژوهش ینا ین،بنابرا ؛کرده باشد مشاهده نشد یبررس یسکدر سهام پرر گذارییهسرما

 گذاریسبد سرمایهبازده  یناثر شترمرغ بر رابطه ب گرییانجینقش م یبررس یبرا پژوهشیتلاش 

 پژوهشی یدر مطالعات داخل علاوهبهدر نظر گرفت.  یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته و سرما شدهدرک

با تمرکز بر بورس  پژوهش ینو آزمون قرار دهد مشاهده نشد. ا یا مورد بررساثر شترمرغ ر یرکه متغ

 یسهم مهم تواندیم یران،نوظهور در ا یهاو اقتصاد یمال یاز بازارها یکی عنوانبهاوراق بهادار تهران 

 ،ژوهشپ ینداشته باشد. در ادامه ا توسعهدرحال یدر کشورها تاریرف یمال یهاو مدل هایهدر کاربرد نظر

 یابیشناسی پژوهش، نحوه ارزپرداخته خواهد شد، سپس روش پژوهشمبانی نظری و پیشینه  یینتببه 

خواهد  یانب گرییانجیو مدل م 1یمدل معادلات ساختار یشناسنامه و روشپرسش ییو روا یاییپا

و ب ر اساس نتایج  یحآزمون تشر هاییهفرض یجب رازش ش ده و نتا هشش د و در انتها م دل پ ژو

 پرداخته خواهد شد. یریگیجهحاصل از آن به بحث و نت
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 یهاکه بر رفتار یعوامل بادررابطهمشتاق هستند تا  اییندهدر سراسر جهان به طور فزا پژوهشگران

 یشناسو روان یکسب کنند. مطالعات مال یشتریاطلاعات ب گذارندیم یرخطر افراد تأثو پر منطقییرغ

 Maryami)دارد  میتیبااه یرتأث گذارانیهبر رفتار سرما یو رفتار یشناختکه عوامل روان دهدینشان م

                                                                                                                                               
1. Structural Equation Modeling (SEM) 
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Yaghoubian et al., 2023) .یرمنطقیغ یمال یماتکه چرا افراد تصمینارائه پاسخ به ا منظوربه 

 یهبا نظر یخردمندانه از اقتصاد متعارف و مال یبیکه ترک متولد شد یرفتار یحوزه مال گیرندیم

 یشناختروان هاییدهاز پد یاریاساساً از بس یرفتار یمال یهاست. نظر یشناختو روان یرفتار یشناسروان

 Shefrin and) شودیم یتتقوجود مو یو با شواهد تجرب دهدیرخ م یهکه در بازار سرما شودیم یناش

Statman, 2000)شودیمشاهده م یمال یدر بازارها ییهایناهنجار کندیم یانب یرفتار یمال یات. ادب 

آنچه  ینب یادی. فاصله ز(Metwally, 2023) شوندیداده نم یحتوض یسنت یمال یهایهکه توسط نظر

ها آن یواقع توان در رفتاریم آنچهو  کنندیم ینیبیشپ یفرد گذارانیهرفتار سرما یبرا یمال یهامدل

بازار کارا را به چالش  یتو عقلان یهفرض هایناهنجاراز  یاریکه بس یمشاهده کرد وجود دارد. زمان

و  یمال هایگیرییمبر رفتار و تصم یشناختروان یراتتأث یبه بررس یرفتار یمال هاینظریه کشند،یم

 پردازندیم شودیم یبازارها را ناکارآمد و باعث ناهنجار یشناختروان هاییسممکانچگونه  ینکها

(Kartini and Nahda, 2021). یتزمارکوواستاندارد توسط  یمال یهنظر ینهدر زم هاپژوهش یناول 

(Markowitz, 1952) سبد  یک یدبا یمنطق گذارانیهداد چگونه سرما یحتوض که صورت گرفت

را به حداقل برسانند. شارپ  یسکرا به حداکثر و ر مورد انتظاربسازند تا بازده  ینهبه گذارییهسرما

(Sharpe, 1964) همه  کندیم ررا توسعه داد که تصو اییهسرما هایییدارا گذارییمتمدل ق

احتمال  یعو عوامل توز کنندیم یجادکارآمد ا یهاسبد گیرند،یم ییعقلا یماتتصم گذارانیهسرما

شده درباره و در پاسخ به انتقادات مطرح یتحولات نظر ینا موازاتبه. دانندیرا م یندهبازار آ یسکر

 ییهاداده کردند،یمطالعه م ار گیرییمکه تصم یشناسانروان اییهسرما هایییدارا گذارییمتقمدل 

 کهصورتیبه ؛گیرندینم یمتصم ینهبه اییوهبه ش یشهافراد هم دادیکردند که نشان م یآوررا جمع

محدود  یت، عقلان(Bikhchandani et al., 1992)ناقص اطلاعات  یلبه دل گذارییهسرما یماتتصم

(Pompian, 2011)های، ناهنجار (Ajmal et al., 2011)یادی، اکتشافات بن (Baker and 

Nofsinger, 2010)رفتار  ینچن گذارانیهاند که چرا سرماباشند و نشان داده یرمنطقیغ توانندی، م

 دارند. بینیپیشیرقابلغ

بر  یتوجهقابل یرتأث یشناساقتصاد و روان یاتدر طول دو دهه گذشته شواهد حاصل از تجرب

انداز کاهنمن و چشم یهنظر یر،تأث ینترتوجهقابل یدداشته است. شا ییدارا یگذاریمتق یمال یهامدل

 نظردر  یرفتار یمال یبستر مفهوم عنوانبه باشد که (Kahneman and Tversky, 1979) یتورسک

 یریگیماز تصم یفیمدل توص یکآن استوار است که  یهبر پا یاقتصاد رفتار یشترو ب شودیگرفته م

را  یسکمرتبط با ر یهادهد که مردم چگونه انتخاب یحتوض کندیم یو سع کندیارائه م یسکتحت ر

تا از  آورندیم ستدر ثروت به د یانرا از سود و ز یافراد سودمند یه،نظر ین. بر اساس ادهندیانجام م
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کرد و نشان داد که رفتار  ییدأانداز را تچشم یهنظر یزن (Staw, 1976)استاو سطح مطلق ثروت. 

راستا  ینهم دارد. در یبستگ یقبل یشخص یجبودن ندارد و اساساً به نتا یداربه پا یازین یرپذیسکر

 تواندیم پذیریسکر نند که رفتارکیاستدلال م یزن پذیریسکرفتار ر یاییپو یلدر تحل یادیز پژوهشگران

 ,Staw and Ross, 1980; Thaler and Johnson)کند  ییردر طول زمان تغ یتوجهبه طور قابل

1990; Weber and Zuchel, 2005 and Malmendier and Nagel, 2011) تالر و جانسون .

(Thaler and Johnson, 1990) یکاهنمن و تورسکانداز چشم یهنظر (Kahneman and Tversky, 

و سپس  گیردیقرار م یقبل یجنتا یرتأثتحت یماتتصم یشتررا گسترش دادند و نشان دادند که ب (1979

 Baker and) و ورگلر یکر. بگذاردیم یرها تأثبر انتخاب یقبل یانکه چگونه سود و ز کنندیم یبررس

Wurgler, 2006) را در  یاناحساس سود و ز یریگیمهنگام تصم گذارانیهسرما کنندیاستدلال م

 هایادراکبر  تواندیگذشته، م هاییانز یابه سود  یعاطف یهاواکنش ینکه ا کنندیادراک خود لحاظ م

اثر مثبت دارد  یسکپرر یماتبر تصم یرفتار یخطا ینکه ا باشد گذاریرو بازده افراد تأث یسکر

(Loewenstein et al., 2001). 

هستند  یکه افراد کاملاً منطق یفرض سنت یناز ا یرفتار یاستاندارد، امور مال یمال یمبرخلاف پارادا

را محدود کند.  یتها ممکن است عقلانآن یشناخت هاییریکه سوگ پذیردیاما م ؛کندینم یتحما

ادغام  یو مال دیاقتصا یهارا در مدل یشناخت یشناسروان هاییدها یرفتار یمال یهامدل روینازا

 گذارانیهاتخاذشده سرما هاییمبر تصم یشناختروان هاییسممکانکه چگونه  کنندیم یو بررس کنندیم

در  یشهکه ر یرفتار یمال یهامدل یجه،. در نت(Thaler, 2015) گذاردیم یرتأث یمال یدر بازارها

 پذیریسکده را در مورد ثبات عدم وجود رفتار رکننیجگ ظاهربه هاییافته توانندیدارند بهتر م یشناسروان

 دهند. یحتوض گذارانیهسرما

سبد از بازده  گذاریهسرما یک شدهدرک یانز یاسود  یزانم دهندهنشانگذشته  شدهدرکبازده 

کاهش( بازده  یا یش)افزاییر درصد تغ یبه عبارت یا (Khan et al., 2017)ست گذشته ا گذاریسرمایه

معمولاً به  گذارانیه. سرما(Merkle, 2017) کندیم یانرا ب گذاریهسرما یکگذشته  گذاریسبد سرمایه

گذشته  گذاریسبد سرمایهبازده  یاگذشته بازار  یهاچه بازده دهند؛یم پاسخت بازده گذشته خود یاتجرب

(Hoffmann and Post, 2017)یهارا در پاسخ به بازده یخاص هاییژگیو گذارانیهکه سرما ی. روش 

شده در حوزه انجام هایپژوهشدر تضاد است.  یمنطق باور یریگبا شکل دهندیگذشته نشان م

 تواندیشده در گذشته احساسات و عواطف افراد را مکسب یهاکه سود دهدینشان م اسیشنروان

که  یافتنددر (Weber et al., 2013). وبر و همکاران (Fang et al., 2022)قرار دهد  یرثأتتحت

گذشته است و تجربه  یهاگذارییهسرما یجهنت یرثأتاغلب تحت گذارانیهسرما یرفتار هاییژگیو
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 Sabir)ثر باشد ؤم گذارانیهطرز فکر سرما ییربه رفتار و تغ دادنشکلدر  تواندیگذشته م گذارییهسرما

et al., 2019) .یک عنوانبهبازده گذشته را  یفرد گذارانیهکه سرما کنندیم ییدتأ یتجرب هاییافته 

مربوط به  یماتتصم راکاد ینو بر اساس ا بینندیم یندهدر آ گذارییهسرما یدردسترس برا یندهنما

 یلبا تما توانیرا م یدگاهد ین. ا(Chen et al., 2007) گیرندیخود را م یندهآ یدوفروشخر

 یبرا تریطولان یلیتحل ینددر فرآ یرشدندرگ یجابه یریپذدسترس قاعدهبر  یهبه تک گذارانیهسرما

گذشته و بر اساس تصورات  یهابه بازده اهبا نگ گذارانیهداد. در اکثر مواقع سرما یحتوض گذارییهسرما

خود حفظ  یندهآ یباور را برا ینو ا کنندیم یبازار در ذهن خود تداع یاز عملکرد آت ییهاینخود، تخم

 یدر سهام پر بازده قبل گذارییهاز سرما یمثبت یهابازده توانندیها باز هم مکه آن ینشب ینبا ا کنند؛یم

اثر  دهدینشان م (Bin, 2022) ینب هاییافتهکه  (Young et al., 2022)کسب کنند  یندهدر آ

 تر است.مشهود بلندمدت گرانمدت نسبت به معاملهکوتاه گرانبر رفتار معامله شدهدرکمثبت  یهابازده

 توانیگونه مینا ی،آت گذارییهسرما یماتتصم یبرا شدهدرکمثبت  یهانگاه به بازده یحدر توض

اند کرده گذارییهکه در گذشته سرما یمثبت سهم یهابا اتکا به بازده گذارانیهگفت که اغلب سرما

 به ؛(Khan et al., 2019) دهندینشان م یشتریب پذیرییسکخود ر یآت هایگذارییهنسبت به سرما

 یتعصبات رفتار یرثأتو تحت یشناختروان هاییژگیو بریهباتک گذاریهسرما یککه امکان دارد  یمعن ینا

 یهاو با استناد به بازده یاخبار و اطلاعات منف گرفتنیدهناد یرنظ گذارییهسرما یماتدر تصم گذاریرثأت

کرده و اقدام به  یجاددر خود ا یسکپرر سهمدر مورد آن  یمثبت یدارشده در گذشته انتظارات پاکسب

 یهاحاصل از بازده یوندپ ی،تعصب رفتار ینا دهدیکه نشان م یدنما یسکدر آن سهم پرر گذارییهسرما

 شودیمهم ظاهر م یاواسطه عنوانبهو  کندیمرتبط م پذیرییسکگذشته را به معاملات و ر شدهدرک

ر دهد قرایر ثأتتحترا  گذارانیهسرما پذیریسکر یو رفتارها طقیمنمعاملات  تواندیم یراحتبهو 

(Khan et al., 2017)به روند گذشته باتوجه گذارانیهسرما شودیباعث م یشناختروان یخطا ین. ا

به قضاوت و  بودندردسترس قاعدهبه شکل دهند و باتوجه یبندطبقه یشرکت در ذهن خود نوع

گفت  توانیاساس م ین. بر هم(Young et al., 2022)بپردازند  یندهآ هایدر خصوص بازده ینیبیشپ

را  یسکممکن است ر دهند،ینشان م ایینانهبخوشخود انتظارات  گذارییهکه نسبت به سرما یافراد

کنند  گذارییهسرما یسکدر سهم پرر یشترپرخطر، ب هاییتموقع گرفتنیدهنادکمتر درک کنند و با 

(Khan et al., 2019)که ارزش آن  یدر سهام گذارییهبه سرما گذارانیهسرما یلنگرش تما ین. ا

 یو بازده گذاریسبد سرمایه یشترتنوع ب یتکه در نها دهدیم یشاست را افزا یاز ارزش ذات یشترب

 .(Nosić and Weber, 2010)داشت  به دنبال خواهد گذارانیهسرما یکمتر را برا



  69 ... گرفتن نقشا درنظرب یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته بر سرماشده درک یهااثر بازده یبررس

با بازده  گذارییهسرما یک یکه سود واقع شودیم یفتعر یشانس عنوانبه یمال یطدر شرا یسکر

 یسکدر سهام پرر گذارییه. سرما(Dinç Aydemir and Aren, 2017)باشد آن متفاوت  مورد انتظار

آن،  یاست که ارزش آن سهم نسبت به ارزش ذات یدر سهام گذارییهفرد به سرما یک یلتما یبه معنا

 یابزارها یفتعر یبرا یسکپرر گذارییه. سرما(Dohmen et al., 2011)داشته است  یتوجهقابل درش

. شودیو اوراق قرضه استفاده م یبانک مانند سپرده ینمع یبا بازده اسم گذارییهاز سرما یرغ یمال

وجود  یادیکه در آن احتمال ز شودیگفته م هاییگذارییهبه آن دسته از سرما یسکپرر گذارییهسرما

. شواهد (Chen et al., 2020)خود را از دست بدهد  یهاول یهتمام سرما یا یشترب گذاریهسرما یکدارد 

در مورد نحوه  یمهم ینشب (Thaler and Johnson, 1990)شده توسط تالر و جانسون ارائه

 یسکدارند ر یلمات اداشاره دارد که در آن افر ییو به الگو دهدیافراد ارائه م یمتوال یریگیمتصم

شده در یجادا یسکر یسطح بالا یگردعبارتبه. یرندموفق بپذ گذارییهرا متعاقب تجربه سرما یشتریب

. (Sobaih and Elshaer, 2023)مرتبط است  گذارییهاز بازده سرما ییبا سطح بالا یگذاریهسرما یک

و  یسود قبل ینب یگذاران رابطه مثبتهیکه سرما دهدیانتظارات در طول زمان نشان متکامل و درک 

 یزمان گذارانیهکه سرما یمعن ینبه ا ؛(Bin, 2022) دهندیاز خود نشان م یبعد پذیرییسکدر ر ییرتغ

 دهندیسوق م تریسکخود را به سمت سهام پرر هایگذارییهدارند، سرما ییکه انتظارات بازده بالا

(Egan et al., 2014)یلو تما یافتهکاهش  یسک، درک رشده درکبازده مثبت  یشبا افزا یجه. در نت 

راستا  ین. در هم(Khan et al., 2017)خواهد داشت  یشافزا یسکدر سهام پرر گذارییهبه سرما

گذشته و تحمل  شدهدرکه بازد ینب یرابطه مثبت (Hoffmann and Post, 2017)هافمن و پست 

 تریسکپرر یهابر انتخاب یتوجهقابل یرتأث یافتهتحقق تبازده مثب دهدیکردند که نشان م یداپ یسکر

از سهم خود  یکه بازده مثبت یزمان گذاریهسرما یک کهصورتیبه ؛دارد گذارانیهسرما گذاریسرمایهسبد 

و با  کندیم یابیاز حد برون یشب یرفتار یهارا بر اساس مدل شدهدرکبازده  کندیم یافتدر

در سهام  گذارییهبا سرما تواندیکه م کندیم یترا در خود تقو اورب ینخطرات موجود ا گرفتنیدهناد

بر  یوقت گذارانیهسرما یجه،. در نت(Heriyati et al., 2022)کند را کسب  یبالاتر یبازده یسکپرر

امر، حجم معاملات  ینا ،گیرندیم یماخبار و اطلاعات تصم گرفتنیدهناداساس عملکرد مثبت گذشته و 

 یلبه دل گذارانیهرفتار سرما ین. متعاقباً، ادهدیسطوح خود سوق م ینرا به سمت بالاتر ارو نوسانات باز

 Gębka and) کندیسهام را از ارزش منصفانه دور م یمتاز حد، ق یشو نوسانات ب یمتحرکت ق

Wohar, 2013) هایدهاز باز یانتظارات کسب بازده بالاتر ناش یلوجود دارد افراد به دل یادیو احتمال ز 

از  یتوجهمبلغ قابل یا شدهگذارییهکل مبلغ سرما ی،شناختشده در گذشته و تعصبات روانکسب

کند که در  یکنزد یتواقع ینما را به ا تواندیم ینرا از دست بدهند. ا یسکدر سهام پرر گذارییهسرما
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 ؛(Bhavani and Senthil, 2022)بودن دارند  یرمنطقیبه غ یلتما گذارانیهسرما یمال یهابازار

 گذارانیهبر انتخاب سرما توانندیمختلف م یحاتانتظارات و ترج ها،یدگاهاذعان کرد د یدبا ینبنابرا

 .(Gitman et al., 2015)باشند  یرگذارتأث

 یدهاخبار ناد که در آن (Diamond, 1976) یمونددا پژوهشدر  توانیاصطلاح اثر شترمرغ را م

 یحترج یاست به معنا یکولوژیکیف یریسوگ یکمرغ کرد. اثر شتر یابیرد کند،یم یفگرفته شده را توص

 Galai)هد دیها را نشان مآن گذارییهسرما یسککه سطح ر یاجتناب از اطلاعات یبرا گذارانیهسرما

and Sade, 2006)و همکاران  یانگمرغ که توسط از اثر شتر یگرید یف. تعر(Young et al., 2022) 

 ینکهپرخطر با تظاهر به ا یمال یهایتاجتناب از موقعبه  گذارانیهسرما یلمطرح شد، به مفهوم تما

 یجادو ا یکه باعث ناراحت عاتیدر معرض اطلا قرارگرفتناز  گذارانیهکه سرما یمعن ینوجود ندارند، بد

در  یتجرب هایپژوهشاز  یا. مجموعه گستردهکنندیاجتناب م شودیها مدر آن یندحس ناخوشا

 یعنیعدم توجه به اطلاعات  یاتوجه  یبرا یتیکه افراد ظرف کندیم یتحما یدها یناز ا یشناسروان

 Olafsson and Pagel, 2017; Galai and Sade, 2006 and Karlsson et)دارند  گرفتنیدهناد

al., 2009)اشاره دارد که در آن افراد فعالانه به دنبال اخبار و اطلاعات مثبت  اییده. اثر شترمرغ به پد

 ,.Hilchey et al) کنندیفرو مسر خود را در شن  یاز اخبار و اطلاعات منف یریجلوگ یهستند؛ اما برا

 یزافراد ن یندو ناخوشا یندخوشا یحفظ باورها یا یختنبرانگ یاطلاعات برا یتقاضا کهصورتیبه ؛(2022

در  افراد ینکه. ا(Andries and Haddad, 2020)ها دارد آن یذهن یهابه باورها و قضاوت یبستگ

مشروط به  کنندیاطلاعات اجتناب م یافتاز در یاهستند  یبه دنبال اطلاعات اضاف گذارییهزمان سرما

 باشدیم کنندیم یجاددر افراد ا یآن چه احساس یاز ارزش اطلاعات مستقل یاطلاعات ینچن ینکها

(Loewenstein, 2006)یهاییدامکردن نایو درون یاروییها را مجبور به رو. اگر دانستن اطلاعات آن 

 ,.Karlsson et al)از آن اطلاعات اجتناب کنند  دهندیم یحافراد ترج یکند، از نظر ذهن یاحتمال

که انجام  پژوهشیدر  (Sicherman et al., 2016)و همکاران  یچرمنس ،رابطه همین. در (2009

در طول  یدارنسبتاً پا یشخص یژگیو یکاست و  یشناختروان یمبنا یشترمرغ دارا اثر یافتنددادند در

 ینا یرثأتتحت یشتراند در سال بعد برا از خود نشان داده یرفتار یریسوگ ینا یزمان است و افراد

 قرار گرفتند. یرفتار یریسوگ

 ینا یزمان گذارانیهاکثر سرما کنندیم یفتوص (Karlsson et al., 2009)کارلسون و همکاران 

 ینها مثبت است. به اآن گذاریسبد سرمایهبازده  یبکه ضر دهندیرا از خود نشان م یتعصب رفتار

 رشددرحالشاخص بازار مثبت و  که یخود را زمان گذاریسبد سرمایهارزش  گذارانیهمعنا که اکثر سرما

اثر شترمرغ  یق،دق یانبه ب حالینباااست.  یکه شاخص بازار منف یتا زمان کنندیم یاست بررس



  71 ... گرفتن نقشا درنظرب یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته بر سرماشده درک یهااثر بازده یبررس

نه سطح  دهدیگذشته در شاخص بازار انجام م ییراتحساب و تغ هاییرا در مورد بررس هاییبینییشپ

 اطلاعاتیبه دنبال  گذارانیهخاص سرما به طور ،یگردعبارتبه ؛(Webb et al., 2013)بازار روند  یفعل

 ,.Hilchey et al)کند  ییداند تأکرده یداریکه خر یها در خصوص سهامآن گذارییههستند که سرما

 Sicherman)قرار دهد  یرثأتسهام را تحت یمتق تواندیم گذارانیهدر سرما یرفتار یخطا ین. ا(2022

et al., 2016) یهدر کسب اطلاعات در خصوص سهم خود و تک یرخأبا ت گذارانیهو باعث شود سرما 

 یتباور را در خود تقو ینو ا (Ho et al., 2021)گرفته  یرعقلاییغ یماتبر اطلاعات مثبت گذشته تصم

 تواندیم یرفتار یخطا ینا یتدر نها ؛به رشد خود ادامه دهد تواندیسهم مانند گذشته م ینکه ا کنندیم

سهام  هاییمتباعث انحراف ق یادز احتمالبهو  ردمثبت بگذا یرتأث یسکدر سهام پرر گذارییهبر سرما

 .(Young et al., 2022)ها شود. آن یاز ارزش فعل

 اند از:که عبارت شودیحوزه اشاره م یندر ا گرفتهصورت یهااز پژوهش ی، به بعضدر ادامه

 گذارییهسرما یمو تصم یرفتار گذشته، سواد مال یبه بررس پژوهشیدر  (Tiwari, 2023) یواریت

نشان داده که هر سه مؤلفه رفتار  پژوهش ینا یجدر نپال پرداخته است. نتا یفرد گذارانیهسرما یاندر م

را بر  یرتأث یشتریندارند و نگرش ب گذارییهبر قصد سرما یتوجهقابل یرتأث یگذشته، نگرش و سواد مال

 یانجینگرش نقش م دهدینشان م پژوهش یجنتا یندارد. همچن گذاریهسرما یک گذارییهسرما یمتصم

 کند.یم یفاا گذارییهرفتار گذشته و قصد سرما بادررابطهرا 

و مذهب  یسکاثرات ادراک ر یبه بررس پژوهشیدر  (Zakiyyah et al., 2023)همکاران و  یهزک

 یماتبر تصم یمثبت یرها نشان داد سن تأثآن پژوهش یجاند. نتاپرداخته یسکپرر یمال هایییبر دارا

 هایییتر باشد، در دارامسن گذاریهکه هر چه سرما یمعن ینبه ا ؛دارد یسکپرر ییدارا ینگهدار

تر مصمم یسکپرر هایییدارا ینگهدار یمرد برا گذارانیهو سرما کندیم گذارییهسرما یشترب یسکپرر

اند را فرا گرفته ینید یهاکه آموزه گذارانییهنشان داد سرماها آن پژوهش یجنتا ینهستند. همچن

 .پذیریسکهستند تا ر گریزیسکر یادز احتمالبه

 هاییریسوگ یرثأت یبه بررس پژوهشیدر  (Abideen et al., 2023)و همکاران  یدینآب

ها نشان آن پژوهش هاییافتهاند. پرداخته یفرد گذارانیهسرما گذارییهسرما یماتبر تصم یشناختروان

طور  دو عامل به ینا ینکهبا هم دارند و ا یکیبازار ارتباط نزد هاییو ناهنجار یرفتار هاییریداد سوگ

 یشواهد تجرب ین،. علاوه بر اگذارندیم یرتأث گذارانیهسرما گذارییهسرما یماتبر تصم یتوجهقابل

 یلبازار را تعد هاییو ناهنجار یرفتار هاییریسوگ ینارتباط ب یاکه نقش واسطه دهدینشان م

 .گذاردیم یرتأث گذارانیهسرما گذارییهسرما یماتبر تصم یتو در نها کندیم
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 یشناختروانعوامل  یرثأت یچگونگ یبه بررس پژوهشیدر  (Sofi et al., 2023)همکاران و  یسوف

ها نشان داد آن پژوهش یجاند. نتاپرداخته یاستس یآن برا یامدهایو پ یاقتصاد گیرییمبر تصم

 اتو احساس یشناختروان هاییریمانند سوگ یشناختعوامل روان یرتأثتحتافراد  یاقتصاد یماتتصم

افراد داشته  یماتتصم یریگدر شکل ینقش مهم تواندیم یشناختروان هاییریسوگ کهصورتیبه ؛است

و منافع صورت  هاینههز یقدق یلوتحلیهو بر اساس تجز یمنطقیرافراد غ یماتباشد که باعث شود تصم

 .یردنگ

 گذاریسبد سرمایه سازیینهبه یبه بررس پژوهشیدر  (Young et al., 2022)و همکاران  یانگ

انباشته مثبت  یرعادیها نشان داد بازده غآن پژوهش یجاند. نتابازده پرداخته یویسنار گرفتندرنظربا 

 پژوهش یجدر نتا ینباشد. همچن گذارانیهسرما یرمنطقیعلت رفتار غ تواندیدوره مشخص م یکدر 

باعث  یادز احتمالبهکرده و  یکسهام را تحر یمتممکن است ق یرمنطقیغ یها مشخص شد رفتارهاآن

 ها شود.آن یسهام از ارزش فعل هاییمتانحراف ق

در رفتار  یبازنگر یبه بررس پژوهشیدر  (Darmayanti et al., 2022)و همکاران  یانتیدارما

ها نشان داد آن پژوهش یجاند. نتاپرداخته یسکپرر گذارییهسرما یماتدر تصم گذارانیهسرما

 یسکپرر هایگذارییهبه سرما یلبالاتر هستند تما هاییسکر یرشبه پذ یلکه ما گذارانییهسرما

از جمله انتخاب  گذارییهسرما هایینهو گز گذاریهسرما یزهانگ تواندیم یتشخص یژگیو ین. همچندارند

 قرار دهد. یرثأترا تحت یسکپرر هایگذارییهسرما

معاملات  پذیرییسکبر ر یاثرات عملکرد معاملات قبل یبه بررس پژوهشیدر  (Bin, 2022) ینب

 ییرو تغ یشده قبلکسب یسودها ینب ینشان داده که رابطه مثبت پژوهش ینا یجپرداخته است. نتا یبعد

بر رفتار  شدهدرکمثبت  یهااثر بازده دهدینشان م پژوهش یجنتا ینهمچن ؛وجود دارد پذیرییسکدر ر

 تر است.مدت مشهودبلند گرانمدت نسبت به معاملهکوتاه گرانمعامله

 گذارییهسبک سرما یبه بررس پژوهشیدر  (Koenig and Burghof, 2022)و بورگوف  یگنئیکو

 گذارانیهها نشان داد سرماآن پژوهش یجاند. نتاپرداخته یسکپرر هایگذارییهدر سرما پذیرییسکو ر

هستند نگرش  یصعود یهسرما یهااز گذشته دارند و بازار یکه عملکرد مثبت یزمان پذیریسکر

 دهندیم یشرا افزا یسکپرر هایییدر دارا گذارییهو سرما دهندیاز خود نشان م یبالاتر پذیرییسکر

 .دهدیرا نشان م گذارانیهسرما ینب یندگیتعارض نما یک یادز مالاحتبهنگرش  ینکه ا

 یاطلاعات زمان یجستجو یلبه تحل پژوهشیدر  (Hilchey et al., 2022)همکاران و  یلچیه

مورد  یندنسبتاً خوشا یجکه نتا یها نشان داد زمانآن پژوهش یجاند. نتاپرداخته یستکه اطلاعات مهم ن

 یسودها یفعال برا یبه جستجو یلتما ینهمچن ؛است یشتراطلاعات ب یافتدر یانتظار باشد تقاضا برا
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اثرات شترمرغ با  دهدیاست که نشان م شدهبینییشپ یمال یاز ضررها یشترب شدهبینییشپ یمال

 .یابدیم یشانتظارات از سود افزا یشافزا

 یماتتصم یندرفتار گذشته و فرآ ی،سواد مال یبه بررس پژوهشیدر  (Raut, 2020)راوت 

 گذارییهنشان داده که قصد سرما پژوهش ینا یجپرداخته است. نتا یفرد گذارانیهسرما گذارییهسرما

ات یمافراد در تصم کهصورتیبه ؛است یقبل یجنتا یرتأثتحت یتوجهطور قابلدر بازار سهام به 

 هاییریمشابه از خود سوگ یتموقع یک یا یژگیو یکممکن است نسبت به  یندهآ گذارییهسرما

و  دهندیمثبت را شکل م یا یمنف یابتدا باورها یشناخت هاییریسوگ یننشان دهند که چن یخاص

 خصمش ین،. علاوه بر اکنندیم یبسهام خاص ترغ یکدر  گذارییهسرما یرا برا گذارانیهسپس سرما

 یسواد مال یقاز طر تواندیهستند که م یفشار اجتماع یرتأثتحتعمدتاً  یفرد گذارانیهشد که سرما

 مهار شود.

 یمال هایییدارا ینگهدار یرثأت یبه بررس پژوهشیدر  (Chen et al., 2020)همکاران چن و 

 یها نشان داد در بررسآن پژوهش یجاند. نتاپرداخته یناز کشور چ یشواهد تجرب ی،و رفاه ذهن یسکپرر

 یدر بازار مال یسکبدون ر هایییدارا ینگهدار یرتأث 2013و  2011 یهادر سال ینخانوار چ یهاداده

به  یبه طور منف یسکپرر هایییکه وجود دارایدرحال ؛مثبت است گذارانیهسرما یدر مورد رفاه ذهن

 .کندیکمک م گذارانیهسرما یرفاه ذهن

و  یاعتماد، سواد مال یبه بررس پژوهشی در (Cupák et al., 2020)همکاران کوپاک و 

 یبتبه طور مث یها نشان داد سواد مالآن پژوهش یجاند. نتاپرداخته یسکپرر هایییدر دارا گذارییهسرما

 ،ینا رمرتبط است. علاوه ب یاوراق بهادار بده ینو همچن یسکپرر هایییدر دارا گذارییهبا سرما

 ینهمچن؛ دهدیم یشرا افزا یسکپرر هایییدارا یخود، احتمال نگهدار یمال یهااعتماد به مهارت

 یبعد اجتماع یندر چند ینثروت و همچن یعبا توز یتوجهو اعتماد به طور قابل یارتباط سواد مال

 و نژاد متفاوت است. یلاتمانند سن، تحص یاقتصاد

بر رفتار  شدهدرکبازده سهام  یرثأت یبه بررس پژوهشیدر  (Khan et al., 2019)همکاران خان و 

 هاییافتهاند. از حد پرداخته یشاعتماد ب یریسوگ گرییانجیبه نقش مباتوجه گذارانیهسرما یمال

 یشاعتماد ب یریسوگ یاکانال واسطه یقبالاتر، از طر شدهدرککه بازده مثبت  دهدیپژوهش نشان م

 .دهدیم یشافزا گذارانیهرا در سرما یسکبه ر یلو تما یسکدر سهام پرر گذارییهدرصد سرما، از حد

اثر شترمرغ بر بازار درآمد ثابت پرداخته است.  یبررس به پژوهشیدر  (Polman, 2019)پولمن 

دارند سر خود را در شن فرو کنند و  یلاز موارد، افراد تما یارینشان داده که در بس پژوهش ینا یجنتا

اطلاعات را  ینا یاداشته باشند اجتناب  یبهتر یتا بازده کندیها کمک مکه به آن یعمداً از اطلاعات
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و  کنندیمانند شترمرغ رفتار م یناندر مواقع عدم اطم گذارانیهکه سرما یمعن ینبه ا ؛کنندیرد م

 .گیرندیم یدهکننده باشد را نادکه ممکن است ناراحت یاطلاعات

 گذارییهسرما یجنتا یرتأث یبه بررس پژوهشیدر  (Hibbert et al., 2018)همکاران و  یبرته

ها نشان داد بخش آن پژوهش یجاند. نتاپرداخته یتیو تفاوت جنس یندهآ گذارییهسرما یماتبر تصم یقبل

زنان  کثریتاما ا ؛دهندیدر سهام ادامه م گذارییهشدن ضرر به سرمااز مردان پس از متحمل یبزرگ

از  یشترنشان داد که زنان ب پژوهش یجانت یندر سهام اجتناب کنند. همچن گذارییهدارند از سرما یلتما

 یاخود سود  یقبل هایگذارییهدر سرما ینکهاز ا نظرصرف ؛نامطلوب بازار را دارند یطمردان انتظار شرا

 کرده باشند. یانز

 یالاتاثرات شترمرغ در ا یلبه تحل پژوهشیدر  (Olafsson and Pagel, 2017)اولافسون و پاگل 

ها آن پژوهش یجاند. نتاپرداخته ینگیدرآمد، مخارج و نقد ی،مال یهامتحده و توجه منتخب به حساب

انداز پس یا ینگیکه افراد نقد یزمان ؛مثبت دارد یهمبستگ ینگیوجه نقد و نقد ینشان داد توجه با موجود

دارد که  یشتریو احتمال ب شوندیخود م یبانک یستموارد س یشترنسبت به گذشته خود دارند، ب یشتریب

 ییرتغ یاز مثبت به منف یبانک یهاکه مانده حساب یزمان یکنند؛ ولخود را جستجو  یمال یهاحساب

 یریگیمکه اثرات شترمرغ در تصم کندمی یتحما یدها یناز ا هایافته ین. ایابدیتوجه کاهش م کندیم

 ش دارد.عدم توجه نق یا موردتوجهدر 

 یبه طراح پژوهشی در (Maryami Yaghoubian et al., 2023)همکاران و  یعقوبیان یمیمر

 یجاند. نتاپرداخته یبوم یهابر شاخص یدبا تأک یهدر بازار سرما گذارانیهرفتار سرما یمیمدل پارادا

اران با لحاظ گذیهمؤثر بر رفتار سرما یعلّ یطو شرا یمیمدل پارادا یها نشان داد مقوله محورآن پژوهش

قرار  شناسییتو عوامل جمع یشناختروانو  یعمده عوامل رفتاردر دو گروه  یلو دخ ایینهعوامل زم

 یمقوله است که دارا 5 شناختییتمقوله و عوامل جمع 19 یشناختروانو  یکه عوامل رفتار گیردیم

 باشد. یم گذارانیهبر رفتار سرما یتاهم یشترینب

به  پژوهشیدر  (Nemati and Rahmani Nowruzabad, 2023)نوروزآباد  یو رحمان ینعمت

در بورس  گذارانیهاز سرما یشواهد ،گذارانیهسرما یمال یتبر رضا یشناختنقش تعصبات روان یبررس

به  اتکااز حد،  یشب نفساعتمادبه یرثأها نشان داد تآن پژوهش یجاند. نتااوراق بهادار تهران پرداخته

 پذیرییتبه انطباق، مسئول یشگرا ی،بندبه بودجه یشپول، گرا بندیهبه طبق یشگرا ی،کارشناسان مال

 مثبت و معنادار است. یمال یتبر رضا یکنترلاتکا به همسر و خود ی،اجتماع

 یشهود هاییریسوگ یرثأت یبه بررس پژوهشیدر  (Sayrani et al., 2023)و همکاران  یرانیس

 یجاند. نتاشده بازار در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهادراک ییو کارا گذارییهسرما یماتبر تصم
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 ییکارا با یو نماگر یفرا اعتماد هاییریسوگ ینب یها نشان داد رابطه مثبت و معنادارآن پژوهش

 ییآشناگرا ینب یو معنادار یرابطه منف ینهمچن ؛وجود دارد گذارانیهسرما یماتشده بازار و تصمادراک

 یردو متغ ینرابطه ا یها معنادارآن پژوهشدارد؛ اما در وجود  گذارانیهسرما یماتبازار و تصم ییبا کارا

 واقع نشد. ییدتأاتکا مورد  یریبا سوگ

 یالگو یبه طراح پژوهشیدر  (Jabari Khouzani et al., 2022)همکاران و  یخوزان یجبار

 یجاند. نتاپرداخته یفاز یدلف - یریتفس یساختار یکردتم و رو یلبا تحل گذارانیهسرما یتورش رفتار

ذاران در گیهسرما یمضمون نشان داد که عوامل مؤثر بر تورش رفتار یلها با استفاده از تحلآن پژوهش

 ی،ظهور ذهن جمع ی،نقشه سفر مشتر ی،و رفتار یادراک یهادام یتی،شخص هاییژگیمتشکل از و یرانا

 .باشدیم یشناخت یبازار و ناهماهنگ یهانداز، نظرچشم یهنظر ی،ارفتار مکاشفه یهنظر

 پذیرییسکر یبه بررس پژوهشیدر  (Einabadi et al., 2023)و همکاران  یآبادینع

ها نشان داد آن پژوهش یجاند. نتاپرداخته یو ارتباط آن با سواد مال یمال یدر بازارها گذارانیهسرما

 یافتند سواد مالیدر یناست. علاوه بر ا یشترب یگرفعالان بازار رمزارزها از دو بازار د پذیرییسکر یزانم

از  یبخش تواندیم ینبنابرا ؛بوده است تریینپا یاربس یگراز فعالان دو بازار د یزفعالان بازار رمزارزها ن

 باشد.ها آن یینپا یاز دانش مال یفعالان بازار رمزارزها ناش پذیرییسکر

و  یتیشخص هاییژگیو یرتأث یبه بررس پژوهشیدر  (Ashari et al., 2022)و همکاران  یاشعر

هوش  ینها نشان داد بآن پژوهش یجاند. نتاپرداخته گذارانیهسرما پذیرییسکبر ر یجانیهوش ه

وجود دارد و  یرابطه مثبت و معنادار یسکبه ر یلو تما یجانیو هوش ه یسکر ادراکو  یجانیه

وجود  یسکبه ر یلو تما یسکو ادراک ر یتیشخص هاییژگیو ینب یارتباط مثبت و معنادار نینهمچ

هوش  یندر ارتباط ب یتیشخص هاییژگیو یلگریتعدبر وجود نقش  یمبن یشواهد، یندارد. علاوه بر ا

 یراذعان داشت که تأث یدپژوهش با یشینهگاه به پنکردند. با ن یافت پذیرییسکر یزانبا م یجانیه

اثر شترمرغ هنوز  گرییانجیبا نقش م یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته بر سرما شدهدرک یهابازده

موضوع  یناست که به چن یرانپژوهش در ا یناول ینقرار نگرفته است و ا یمورد بررس یکاف اندازهبه

را  یسکدر سهام پرر یگذاریهگذشته بر سرما شدهدرک یهابازده یرثأپژوهش ت ین. اپردازدیم یمهم

 .دهدیقرار م موردمطالعهاثر شترمرغ  گرییانجیبا نقش م

 اند:نگارش شده این صورتپژوهش به  هاییهفرض ،پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان بهباتوجه

 مثبت و معنادار دارد. یرثأت یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته بر سرما شدهدرکاول: بازده  فرضیه

 مثبت و معنادار دارد. یرثأتاثر شترمرغ  یریگذشته بر سوگ شدهدرکدوم: بازده  فرضیه

 مثبت و معنادار دارد. یرثأت یسکدر سهام پرر گذارییهاثر شترمرغ بر سرما یریسوم: سوگ فرضیه
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 گذارییهگذشته و سرما دهشدرکبازده  بادررابطه یانجیم یاثر شترمرغ نقش یریچهارم: سوگ فرضیه

 دارد. یسکدر سهام پرر
 

 شناسی پژوهشروش -3

اطلاعات  یلو تحل یآورو از نظر راهبرد و نحوه جمع یرو از نظر هدف کاربرد یشپ پژوهش

 ینکند. همچن یفجامعه را توص هاییژگیها، افکار، رفتارها و واست تا نگرش یفیتوص - یمایشیپ

 یهاسازه یرثأنحوه ت منظوربهانجام شده است و  یمقطع صورتبهها داده ی،به زمان گردآورباتوجه

 یاناز م پژوهش ینا کهییازآنجااستفاده شد.  یمعادلات ساختار یسازاز روش مدل یکدیگربر  پژوهش

 .رودیبه شمار م یدانیم هایپژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران انجام شد، جزء  یقیحق گذارانیهسرما

از منابع  پژوهش یاتو ادب ینظر یمبان یفلأت یاطلاعات برا یدر خصوص گردآور پژوهش یندر ا

 یاستفاده شده است. جهت گردآور یو خارج یداخل یعلم یهاو وبگاه یمقالات تخصص ی،اکتابخانه

 شپژوه یننامه انامه استاندارد استفاده شده است. پرسشاز پرسش پژوهش هاییهها و سنجش فرضداده

 سؤالاتو قسمت دوم به  شناسییتجمع سؤالاتقسمت اول مربوط به  :شودیم یمبه دو قسمت تقس

 یادرجهپنج یاسمق ینام ه از نوع بس ته و بر مبناپرس ش یناختصاص داشت. سؤالات ا یتخصص

 شده است. یطراح یکرتل

 یتکه در بورس اوراق بهادار تهران فعال یقیحق گذارانیهسرما یرا تمام پژوهش ینا یجامعه آمار

مرتبه  5نمونه انتخاب شدند که حداقل  عنوانبه گذارانییهسرما پژوهش ین. در ادهدیم یلدارند تشک

نگذشته باشد.  اهاز سه م یشترها بآن یتفعال ینوفروش سهام کرده و از آخریددر سال اقدام به خر

نامه پرسش 174و  یکاغذنامه پرسش 258نامه )شپرس 432نمونه تعداد  یآورمنظور جمعبه

ها و داده یآورمنظور جمعبه یطواجد شرا گذارانیهسرما ینب یدهدو نوبت جهت پاسخ ی( طیکیالکترون

ها مورد از آن 17تعداد  هشد ک یآورمورد جمع 413شده یعتوز یهانامه. از پرسشیدگرد یعاطلاعات توز

استفاده قرار نگرفتند.  گذاشته شد و مورد کنار یابالات دروغؤبه س یدهنواقص و نحوه جواب یلبه دل

حجم نمونه از جدول مورگان استفاده شده  یینتع یشد. برا یرفتهنامه پذعدد پرسش 396اساس  ینبر ا

با  یمساو یارنفر باشد، نمونه آم یلیونم 300هزار نفر تا  100از  یروش اگر جامعه آمار یندر ا ؛است

 .(Hafeznia, 2016)نفر است  384

دهندگان از پاسخ یوگرافیبخش مختلف است که بخش اول به ب 4شده شامل ینامه طراحپرسش

اختصاص داشت. بخش  تهران بورس اوراق بهاداردر  یتسن و سابقه فعال یلات،تحص یت،جنس یلقب

 Khan)نامه خان و همکاران پرسشگذشته است که از  شدهدرکبازده  یرهپژوهش، متغنامه دوم پرسش



  77 ... گرفتن نقشا درنظرب یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته بر سرماشده درک یهااثر بازده یبررس

et al., 2019) یسکدر سهام پرر گذارییهسرما یرنامه به متغشده است. بخش سوم پرسش استفاده 

استفاده  (Dinç Aydemir and Aren, 2017)و آرن  یدمیرآ دینچ نامهکه از پرسش یافتهاختصاص 

نامه پرسش نبود یلاثر شترمرغ اختصاص داشت که به دل یرنامه به متغشده است. بخش چهارم پرسش

 یسمنظور ضمن مطالعه و برر ینا یاستفاده شد. برا ایجادشده توسط پژوهشگرنامه استاندارد از پرسش

 یداثر شترمرغ، از اسات یریسوگ ینهدر زم یو پژوهش یمقالات متعدد علم یزو ن یاز کتب دانشگاه یجامع

و  یصور ییدر بورس کمک گرفته شد و روا گذارییهو سرما ینظران در حوزه مالو صاحب یحسابدار

نظر در حوزه صاحب یدنفر از اسات 4گرفته، توسط از اصلاحات صورت پس پژوهشنامه پرسش ییمحتوا

کرونباخ برابر  ینامه از روش آلفاپرسش ینا یاییقرار گرفت که پا ییدأمورد ت گذارییهو سرما یحسابدار

 .دهدیرا نشان م یمناسب یاییاست که پا 82/0با 

است  مشاهدهیرقابلغ یهااز سازه یامجموعه ینخاص ب یساختار علّ یک یمدل معادلات ساختار

روابط علت  یبررس یقرار گرفته است و برا مورداستفاده یاچندرشته یهارده در حوزهکه به طور گست

 یوناز خانواده رگرس یرچند متغ یهبر پا یلیکه تحل ی. مدل معادلات ساختاررودیبه کار م یو معلول

 زمانهمرا به طور  یوناز معادلات رگرس یاکه مجموعه کندیامکان را فراهم م یناست، ا یریچندمتغ

پنهان با  یرهایمتغ ینروابط ب یمعادلات ساختار یابیمورد آزمون قرار دهد. با استفاده از روش مدل

 Habibi and)است  یبررسقابلمربوط  یرپنهان با متغ یرسنجش هر متغ هاییهگو یزو ن یکدیگر

2017, Kolahi)یاستفاده و برا 1یموسآ یآمار افزارنرم 26روش از نسخه  ینانجام محاسبات ا ی. برا 

 شده است. استفاده 2یینمابرآورد حداکثر درست قاعدهناشناخته از  یمقدار پارامترها ینتخم

وابسته در نظر قرار  یرنماد متغ Y و گرییانجیم یرنماد متغ Mمستقل،  یرمتغ نماد X، (1)شکل در 

 Mathieu and) یلورو ت یوبر اساس مدل مات گرییانجیم یرو تعمق اثر متغ یبررس یگرفته است. برا

Taylor, 2006)  یرشرط اول، معنادار بودن مس :شود یترعا بایدسه شرط ( رابطه'c)، یدوم بررس 

همه شروط در مدل که یدرصورت ؛(b) یرمعنادار بودن مس ی( و شرط آخر بررسa) یرمعنادار بودن مس

و کامل  یبه دو صورت جزئ تواندیم یانجی. ازآنجاکه اثر مکندیم ییدأرا ت گرییانجیم یرثأبرقرار باشد، ت

 گرییانجیاثر م ی( وجود نداشته باشد ولc) یرکه مس افتدیاتفاق م یکامل زمان گرییانجیباشد، اثر م

 وجود داشته باشد. (c) یرشود که مس یحادث م یزمان یجزئ

                                                                                                                                               
1. AMOS 

2. Maximum Likelihood Estimation (MLE) 
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 یانجیمدل م یشناس( روش1) شکل

Figure (1) Mediation model methodology 
 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

دهندگان نفر از پاسخ 253که  دهدیپژوهش نشان م شناختییتجمع هاییژگیحاصل از و یجنتا

دهندگان با مربوط به پاسخ فراوانی یزانم یشتریننفر زن هستند. از نظر سطح تحصیلات، ب 143 مرد و

 اندهندگپاسخ یتگفت اکثر توانیدرصد( بود که م 53نفر ) 210با تعداد  یکارشناس یلیمدرک تحص

بیشترین فراوانی مربوط  یزبر اساس شاخص سن ن ینداشتند. همچن گذارییهسرما ینهدر زم یهدانش پا

اساس شاخص  بر یتدرصد( بود. در نها 47نفر ) 186سال سن با تعداد  40 تا 31 یندهندگان ببه پاسخ

سال  10تا  6 ینمربوط به افراد با سابقه ب یفروان یزانم یشترین، ببورس اوراق بهاداردر  یتسابقه فعال

 درص د( بود. 44نفر ) 174با تعداد  یتفعال

حداقل و  یار،انحراف مع یانگین،م یفیتوص یپژوهش از پارامترها یرهایمتغ یفیتوص یلجهت تحل

( استفاده شده 5تا  1) یکرتل یفاز ط یرهامتغ ینسنجش ا یو برا استفاده (1)جدول طابق حداکثر م

 تغیر( و م36/2) یسکدر سهام پرر گذارییه(، سرما66/2گذشته ) شدهدرکبازده  یرمتغ یانگیناست. م

مطلب  ینا یانگرب یفیتوص یهاآمده از شاخصدستبه یج. نتاباشدی( م59/3) یانگینم یاثر شترمرغ دارا

 یشدارند که ارزش آن ب یدر سهام گذارییهبه سرما یادیز یلجامعه نمونه تما گذارانیهاست که سرما

شده یداریارزش سهام خر گذارییهبعد از سرما یآن است که امکان دارد در مدت کوتاه یاز ارزش ذات

اثر  ینخود را از دست بدهد. همچن یهسرما یراحتبه گذاریهسرما یکو باعث شود  یابدشدت کاهش به

 یافتجامعه نمونه نسبت به در گذارانیهسرما دهدیم یحاست که توض 59/3 یانگینم یشترمرغ دارا

 یداخبار و اطلاعات جد یافتبه در یلیتما و دهندینشان م یواکنش منف ینانهو اخبار بدب یاطلاعات اضاف

 یماتاثر شترمرغ تصم یرثأتدر سطح متوسط رو به بالا تحت گذارانیهسرما دهدینشان م ینندارند. همچن

اثر  یرثأتتحت گذارانیهاکه هر چقدر کمتر سرمیدرصورت ؛کنندیخود را اتخاذ م هایگذارییهسرما

X 

X Y 

Y 
C' 

C 

M 

a b 
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 گذاریسبد سرمایهو  تریسکرکم گذارییهکنند، سرما گذاریرمایهو اقدام به س یریگیمشترمرغ تصم

 دارند. تریینهبه
 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یها( آماره1جدول )

Table (1) Descriptive statistics of research variables 
 حداکثر حداقل یارانحراف مع میانگین تعداد  متغیرهای پژوهش

 5 1 85/0 66/2 396 گذشته شدهدرکبازده 

 5 1 60/0 36/2 396 گذاری در سهام پرریسکسرمایه

 5 1 01/1 59/3 396 اثر شترمرغ 
 

سنجش  یندخاطر از فرآ یناناطم ینامه براپرسش یاییو پا ییروا یهاپژوهش از شاخص یندر ا

 یی،و محتوا یظاهر ییروا یزانسنجش م ی. در ابتدا برایدنامه استفاده گردتوسط پرسش یرهامتغ

 از قرار گرفت و پس یگذاریهو سرما یمتخصص در حوزه مال یدخبرگان، اسات یارنامه در اختپرسش

نامه در چند پرسش ییحوزه، روا یننظر در اصاحب یدنظرات و انجام اصلاحات مدنظر اسات یافتدر

 یعامل یلسازه با استفاده از تحل ییروا یریگقرار گرفت. در مرحله بعد به اندازه ییدأمورد ت یمرحله متوال

پژوهش  یهاو سازه یمناسب بار عامل یزانم یینتع یبرا یییدأت یعامل یلپرداخته شد. از تحل یییدأت

 ینب یر بار عاملنکته توجه نمود که مقدا ینبه ا یدبا یییدأت یعامل یلتحل یحدر تشر. یداستفاده گرد

و  باشدیم 5/0حداقل  ی،عامل بارهای یبضرا بودنمناسببرای  یاراست. مقدار مع یکصفر و 

ال ؤس 2اثر شترمرغ  یرمتغ زحذف شود. در پژوهش حاضر ا یدال باؤباشد آن س 5/0کمتر از  کهیدرصورت

 یشاخص کم یککه  1همگرا ییروا شاخصاز  ینداشتند حذف شد. همچن 5/0کمتر از  یکه بار عامل

 یکصفر و  ینکه بهمگرا  ییروامقدار شاخص  ؛است استفاده شد سؤالات یهمگرا ییروا یبررس یبرا

 یکهر مقدار که به عدد  همگرا ییرواشاخص  .(Hair et al., 2011) باشد 5/0تر از بزرگ یداست با

، (2) جدول یجنتاپژوهش است. بر اساس  یهاسازه ینمناسب در ب ییدهنده همگراباشد نشان تریکنزد

. شودیم ییدهمگرای پژوهش تأ ییروا بودنمناسب یجهدر نت ؛است 5/0ها بالاتر از سازه یهمگرا ییروا

کرونباخ  یآلفا یبمرکب و ضر یاییپا یبضر عیارپژوهش از دو م یریگمدل اندازه یاییسنجش پا یبرا

و  (Hayes, 2018)باشد  7/0تر از بزرگ یدمرکب با یاییکرونباخ و پا یاستفاده شده است. مقدار آلفا

 یبضرا دهدینشان م (2) جدولاست.  یشترآن سازه ب یاییباشد پا تریکنزد یکهر مقدار که به عدد 

 یاییپا یانگرقبول فراتر رفت که باز حداقل سطح قابل هامرکب همه سازه یاییکرونباخ و پا یآلفا

 پژوهش است. یرهایقبول متغقابل

                                                                                                                                               
1. Convergent Validity Index (CVI) 
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 نامه های سنجش پایایی و روایی همگرای پرسش( مقیاس2جدول )

Table (2) Reliability and convergent validity scales of the questionnaire 
 بار عاملی روایی همگرا  پایایی مرکب ی کرونباخآلفا پژوهشی رهایمتغ

risky stocks 92/0 91/0 62/0 - 

risky stocks 1 - - - 76/0 

risky stocks 2 - - - 88/0 

risky stocks 3 - - - 77/0 

risky stocks 4 - - - 79/0 

Ostrich effect  82/0 83/0 52/0 - 

Ostrich effect 1  - - - 76/0 

Ostrich effect 2 - - - 88/0 

Ostrich effect 3 - - - 77/0 

Ostrich effect 4 - - - 79/0 
 

قرار  یمورد بررس یپژوهش در سه مدل ساختار گرییانجیمدل م یهبر پا یرهامس یلوتحلیهتجز

 یساختار یالگو 1و مدل  ستقیممیرغ یساختار یالگو 2مدل  یم،مستق یساختار یالگو 3گرفت. مدل 

(، c'سک )یدر سهام پرر گذارییهگذشته و سرما شدهدرکبازده  ین، رابطه ب3است. در مدل  گرییانجیم

اثر شترمرغ با  ینگذشته و اثر شترمرغ و رابطه ب شدهدرکبازده  هاییرمتغ ین، رابطه ب2در مدل 

گذشته  شدهدرکبازده  هایریمتغ ین، روابط ب1در مدل  ین(، همچنa,b) یسکدر سهام پرر گذارییهسرما

بازده  ینعلاوه رابطه ببه یسک،در سهام پرر گذارییهاثر شترمرغ با سرما ینشترمرغ و رابطه ب و اثر

قرار  یاثر شترمرغ مورد بررس یرمتغ گرییانجیبا م یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته و سرما شدهدرک

 .(a,b,c) گرفت

 شده پژوهش( مدل آزمون2) شکل
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Figure (2) the tested research of model 
شده شاخص نرم ی،کا مجذور یهابرازش مدل از شاخص یچگونگ یبررس یپژوهش برا یندر ا

برازش و جذر برآورد  یکوییشاخص ن یقی،تطب یشاخص برازندگ ی،شاخص برازش نسب ی،کا مجذور

استنباط  توانیم (3)جدول از  آمدهستدبه یجبه نتااستفاده شده است. باتوجه یبتقر یخطا یانسوار

 یبرازش الگو ییدأپس از ت ینبنابرا ؛شده دارد یآورجمع یهابا داده یشده برازش مناسبکرد مدل آزمون

 پژوهش را مورد آزمون قرار داد. هاییهفرض توانیشده پژوهش، مآزمون
 

 پژوهششده ( برازش مدل آزمون3) جدول
Table (3) The fit of the tested research model 

 3مدل  2مدل  1مدل  قبولحد قابل معیار برازش مدل نوع شاخص

 CMIN - 363/35 012/52 156/967 مجذور کای

 *** *** *** 05/0 کمتر از P مجذور کای

 82/4 36/2 68/1 5تا  1بین  CMIN/df مجذور کایشده نرم

 06/0 05/0 04/0 08/0کمتر از  RMSEA واریانس خطای تقریبجذر برآورد 

 93/0 97/0 98/0 90/0از بیش  GFI شاخص نیکویی برازش

 93/0 98/0 99/0 90/0از بیش  CFI شاخص برازندگی تطبیقی

 87/0 95/0 97/0 60/0بیش از  RFI شاخص برازش نسبی
 

 مدل پژوهش یرهای( مس4جدول )
Table (4) paths of the research model 

 نام مسیر به مسیر از

 a اثر شترمرغ گذشته شدهدرکبازده 

 b سکیم پرراسه در یگذارهیسرما اثر شترمرغ

 'c,c سکیم پررادر سه یگذارهیسرما گذشته شدهدرکبازده 
 

درصد،  1در سطح معنادار  یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته و سرما شدهدرکبازده  یررابطه متغ

بازده  یراست. متغ ییدأمورد ت 1 یهلذا فرض ؛است 37/0آن  یبدارد که ضر یداررابطه مثبت و معنا

 در ،تاس 47/0رابطه  ینا یبدرصد، مثبت و معنادار و ضر 1گذشته با اثر شترمرغ در سطح  شدهدرک

 یسکدر سهام پرر گذارییهسرما یرر متغاثر شترمرغ ب یرمتغ یناست. همچن ییدأمورد ت 2 یهفرض یجهنت

 3 یهفرض یجهدر نت ؛است 31/0آن  یبدارد که ضر یداردرصد، رابطه مثبت و معنا 1در سطح معنادار 

در سهام  گذارییهسرما براثر شترمرغ  ینکها یحچهارم و تشر یهآزمودن فرض ی. براشودیم یرفتهپذ

 (Mathieu and Taylor, 2006) یلورو ت یوماتبر اساس مدل  بایددارد،  گرییانجیاثر م یسکپرر

اول،  هایفرضیهپژوهش  یندر ا ینکهبه اباتوجه ینبنابرا ؛مربوطه برقرار باشد یهاشرط یشپ یتمام

مورد  یرهاو مسها ضیهفرتمام  یو از جهت ییدأمورد ت 31/0و  47/0و  37/0 یها یبدوم و سوم با ضر
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 یجزئ یا یمشخص نمودن اثر کل یبرا ینهمچن و وجود دارد یانجیمدل م یجهدر نت ؛قرار گرفتند ییدأت

درصد، رابطه  1در سطح معنادار  23/0 یبرابطه با ضر یناازآنجاکه  .شود یبررس c یرمس باید یانجی،م

 است. یاز نوع جزئ یانجیم دلم ینبنابرا ؛دارد یمثبت و معنادار
 

 پژوهشمدل  یهایرمس یلآزمون تحل یج( نتا5جدول )
Table (5) The results of the path analysis test of the research model 

 

 گیرینتیجه و بحث -5

توسط  یسکدر سهام پرر گذارییهبر سرما یرگذارثأعوامل ت یاین پژوهش با هدف شناسای

اثر  یاکه آ کندیم یپژوهش بررس یندر بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. ا یقیحق گذارانیهسرما

 یر؟خ یا کندیم یانجیرا م یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته و سرما شدهدرکبازده  ینشترمرغ رابطه ب

 شدهدرکبازده مثبت  ینگسترده در رابطه ب یو شواهد تجرب یشناختروان یقو یوجود مبان رغمیعل

 توانندیکه م یییرهامتغ یبر رو یمحدود یتجرب یهاپژوهش گذاران،یهسرما یسکیگذشته و رفتار ر

که در  غشترمر اثر یرمتغ ینانجام شده است. همچن یرندگذشته قرار بگ شدهدرکبازده  یرثأتتحت

 یپژوهش مورد بررس ینبار در ایناول یمحدود انجام شده است برا صورتبهکشورها  یرسا هایپژوهش

پژوهش  ینظر یاتدر ادب خلأ ینقرار گرفته است. هدف از پژوهش حاضر پرکردن ا یلوتحلیهو تجز

مورد  اریلات ساختو با استفاده از روش مدل معاد پژوهشپژوهش بر اساس مدل  هایفرضیهبود که 

 .گیردیقرار م موردبحثها فرضیهاز  یکهر  یجقرار گرفت. در ادامه نتا یلوتحلیهو تجز یبررس

 یانم یاول نشان داد که رابطه مثبت و معنادار یهپژوهش در ارتباط با آزمون فرض ینا هاییافته

 شدهدرکبازده  یرثأت یحوجود دارد. در توض یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته و سرما شدهدرکبازده 

 گذارانرمایهس یاندر م پذیرییسکر یشگفت افزا توانیم یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته بر سرما

 یمثبت یهاکه در گذشته بازده گذارانییهسرما ؛دارد یقو یگذشته همبستگ شدهدرک یبا سودها یفرد

احساس مثبت در درون خود  یک یجاداند، با اجربه کردهشرکت ت یکدر سهام  گذارییهرا از سرما

 یمو تعم یشهکل یک عنوانبهگذشته شده درکمثبت  یهابازده کردنحفظو  یانتظارات ذهن یرتأثتحت

است و آن سهم به رشد خود  یدارهم پا یندهمثبت در آ یبازده یناعتقاد را دارند که ا ینا ینده،آن به آ

 آزمون نتیجه 3مدل  2مدل  1مدل  مسیر متغیر وابسته متغیرهای مستقل

 ییدأت a ***47/0 ***47/0 0 اثر شترمرغ گذشته شدهدرکبازده 

 ییدأت b ***31/0 ***43/0 0 گذاری در سهام پرریسکسرمایه اثر شترمرغ

 ییدأت c ***23/0 0 0 گذاری در سهام پرریسکسرمایه گذشته شدهدرکبازده 

 ییدأت c' 0 0 ***37/0 گذاری در سهام پرریسکسرمایه گذشتهشده درکبازده 

 05/0* و 01/0**، 001/0*** سطح معناداری:
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و با  یادیبن یا یفن هاییلبدون انجام تحل گذاریهسرما یک شودینگرش باعث م ینادامه خواهد داد. ا

 یندهد. ا یشافزا یقبل هایگذارییهسرماسود  سخود را بر اسا پذیرییسکتعصب به بازده گذشته، ر

 یسکدر سهام پرر گذارییهبه سرما یلباشد تما یشترمثبت گذشته ب یهاهر مقدار بازده دهدینشان م

 یحاتدر باورها و ترج یبعد ییراتگذشته بر تغ هاییتموفق یابیبرون یرتأث یجه. در نتیابدیم یشافزا

که  افتدیاتفاق م یزمان یزیآممخاطره گذارییهسرما یماتتصم ینکه چن دهدینشان م گذارانیهسرما

و بورگوف  یگنئیکو هایپژوهشبا  یهفرض ینا یجروند مثبت ادامه داشته باشد. نتا یندارند اافراد انتظار 

(Koenig and Burghof, 2022)ین، ب (Bin, 2022)  و خان و همکاران(Khan et al., 2019) 

 یشده قبلکسب یسودها ینب یمذکور نشان دادند که رابطه مثبت یهاپژوهش تایج. نباشدیراستا مهم

از  یکه عملکرد مثبت یزمان پذیریسکر گذارانیهسرما کهصورتیبه ؛وجود دارد پذیرییسکدر ر ییرو تغ

و  دهندیاز خود نشان م یبالاتر پذیرییسکهستند نگرش ر یصعود یهسرما یهاگذشته دارند و بازار

 .دهندیم یشرا افزا یسکپرر هایییدارا در گذاریرمایهس

 یانم یپژوهش نشان داد که رابطه مثبت و معنادار یندوم ا یهها در ارتباط با آزمون فرضیافته

اثر  یریگذشته بر سوگ شدهدرکبازده  یراثر شترمرغ وجود دارد. تأث یریگذشته و سوگ شدهدرکبازده 

 یحتوض خود یقبل گذاریسبد سرمایهبه تمرکز مشابه بر بازده  گذارانیهسرما یلبا تما توانیشترمرغ را م

 یفقط با استناد و دلگرم گذارییهسرما یبرا گیرییمدر زمان تصم گذارانیهصورت که سرما ینداد. به ا

اگر اخبار و  کهینحوبه ؛کنندیم گذارییهدر گذشته اقدام به سرماشده کسبمثبت  یهابه بازده یادز

به  یلکنند، تما یافتدر انددهکر گذارییهکه در آن سرما یاز سهم یندیو ناخوشا یاطلاعات منف

گذشته به  یهابازده دادنیمتعماطلاعات مثبت گذشته و  بریهباتکآن اطلاعات دارند و  گرفتنیدهناد

ز ا توانندیکه باز هم مانند گذشته م کنندیم یتباور را در ذهن خود تقو ینا ینده،آ یهابازده

در گذشته  شدهدرکمثبت  یهافت کنند. تعصب به بازدهیادر یمثبت یهاسهم بازده یندر ا گذارییهسرما

ها در آن یندیکه احساس ناخوشا یتیو بااهم یداطلاعات مف یافتبه در گذارانیهسرما یلو عدم تما

شوند و نتوانند در  یرفتار یخود دچار خطاها یماتدر تصم گذارانیهسرما شودیباعث م کندیم یجادا

اولافسون  هایپژوهشبا  یهفرض ینا یجخود داشته باشند. نتا گذاریرمایهاز س یمناسب اندازچشم یندهآ

 ,Raut)و راوت  (Khan et al., 2019)، خان و همکاران (Olafsson and Pagel, 2017)و پاگل 

افراد  گذارییهموضوع اشاره شد که قصد سرما ینمذکور به ا یها. در پژوهشباشدیراستا مهم (2020

 یندهآ گذارییهسرما یماتافراد در تصم کهصورتیبه؛ است یقبل یجنتا یرثأتتحت یتوجهبه طور قابل

نشان دهند و با  یخاص هاییریمشابه از خود سوگ یتموقع یک یا یژگیو یکممکن است نسبت به 
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سهام خاص  یکدر  گذارییهدر ذهن خود نسبت به سرما یمنف یامثبت  یتصورات و باورها یریگشکل

 شوند. یبترغ

 یانم یپژوهش نشان داد که رابطه مثبت و معنادار ینسوم ا یهها در ارتباط با آزمون فرضیافته

 اثر شترمرغ دهدینشان م یجهوجود دارد. این نت یسکدر سهام پرر گذارییهمرغ و سرمااثر شتر یریسوگ

گفت  توانیفته میا ینا تبییندارد. در  یسکافراد در سهام پرر گذارییهبر سرما یتوجهقابل یرثأت

 گذارییهنوسانات سرما ینو همچن یسکر یادز احتمالبهالشعاع اثر شترمرغ، تحت گذارانیهسرما

ها آن یباورها یاانتظارات  ی،که با نگرش فعل یبودن نسبت به اطلاعات تفاوتیب یلرا به دل تریسکپرر

انتظارات کسب بازده بالاتر  تبعبهمثبت گذشته و  یدادهایسپردن روخاطربه ینندارد و همچن یسازگار

دادن بازخورد جلوه یتاهمکه با اجتناب و کم گذارانیهسرما ینگرش رفتار ین. اگیرندیم کمدست

منجر  تواندیها کمک کند، مو بهبود عملکرد آن گذارییهبه اهداف سرما تواندیکه م یاطلاعات منف

و به دنبال آن حجم  پذیرییسکبه ر یشترب یلسک و تمایدر سهام پرر یتوجهقابل گذارییهبه سرما

را به دنبال  گذاریسبد سرمایه یش بازدهکاه یجهو در نت گذاریسبد سرمایهمعاملات بالاتر، عدم تنوع 

، کوپاک و همکاران (Khan et al., 2019)همکاران خان و  هایپژوهشبا  یهفرض ینا یجداشته باشد. نتا

(Cupák et al., 2020) و همکاران  یلچیو ه(Hilchey et al., 2022) چون در باشدیراستا مهم .

با  یبه طور مثبت یشناختروان هاییریشده که سوگ یانموضوع ب ینشده اانجام هایپژوهش یجنتا

احتمال  یشناختروان یریاثرات سوگ کهینحوبه ؛مرتبط است یسکپرر هایگذارییهسرما

 .دهدیم یشرا افزا یسکپرر هایییدر دارا گذارییهسرما

اثر  یرپژوهش از متغ یناست که در ا یننموده، ا یزمتماها پژوهش یررا از سا پژوهش ینآنچه ا

زمان وارد مدل پژوهش شده و مورد آزمون طور همه استفاده شده و ب یانجیم یرمتغ عنوانبهشترمرغ 

و  یشناختروان هاییسممکانگذشته بر  شدهدرک یهابازده یرثأت گذشتههای پژوهشقرار گرفته است. 

پژوهش دو رشته  یناما ا ؛را مورد آزمون قرار دادند پذیرییسکبر ر یشناختروان هاییسممکان یرثأت یا

. دهدینشان م یاتدو ادب ینرا بر رابطه ا یانجیم یرمتغ یرثأو ت کندیم یبموضوع را با هم ترک یاتادب

 شدهدرکبازده  ینبر رابطه ب رمرغاثر شت یرثأپژوهش، ت ینچهارم ا یهها در ارتباط با آزمون فرضیافته

 یناست و بر رابطه ب یانجیاثر م ینشان داد اثر شترمرغ دارا یسک،در سهام پرر گذارییهگذشته و سرما

اثر شترمرغ  یگر،د یانی. به بگذاردیم یرثأت یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته و سرما شدهدرکبازده 

و با  شودیم یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته و سرما شدهدرکبازده  ینرابطه مثبت ب یتموجب تقو

 یشافزا یسکدر سهام پرر گذارییهگذشته و سرما شدهدرکبازده  ینمثبت ب یرثأاثر شترمرغ ت یشافزا

 یاز اطلاعات یندباور ناخوشا یک ییدأا تگذاران بیهسرما شودیکه اثر شترمرغ باعث م یمعن ینبد ؛یابدیم
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کند اجتناب و با تعصب به اخبار و اطلاعات مثبت گذشته  یجادها ادر آن یبد حساسا رودیکه انتظار م

که صورتیبه ؛شکل دهند یندهخود در آ گذاریسبد سرمایه گذارییهدر مورد سرما ایینانهبخوش یباورها

 ینکه ا یو زمان کنندیم یبمثبت گذشته ترک یهاا درک خود از بازدهاحساس خود را ب گذارانیهسرما

 ینیبو خوش یسکر یمنف یهاجنبه گرفتنیدهمثبت مرتبط با بازده گذشته بالاتر باشد، با ناد ساحسا

 یجه. در نتدهندیاختصاص م یسکخود را به سهام پرر گذاریسبد سرمایهاز  یشترینسبت ب یندهنسبت آ

د و گیرنیم یدهرا ناد یسکپرر گذارییهسرما یاثر شترمرغ هستند، جنبه منف یریکه دچار سوگ یافراد

 یریبالقوه سوگ یانجیاثرات م ینبنابرا ؛شوندیرا متحمل م یشتریب هاییسکبه عملکرد گذشته رباتوجه

و  پذیرییسکمعاملات، ر ینهدر زم یمنطق گذارییهرا از سرما گذارانیهشترمرغ ممکن است سرما

 یبازده کمتر یندهدر آ دخو هایگذارییهها از سرماآن یادز احتمالبهدور نگه دارد و  ینهبه یماتتصم

بر  شترمرغاثر  گرییانجیم یرثأت بادررابطه یشده تنها پژوهش مشابهانجام هاییکسب کنند. در بررس

چهارم را  یهفرض یجهکه بتوان نت یسکدر سهام پرر گذارییهو سرما شدهدرک یهااثر بازده ینرابطه ب

اد بازده مثبت بود که نشان د (Khan et al., 2019)همکاران خان و  پژوهشکرد  یسهبا آن مقا

در سهام  گذارییهدرصد سرما یشناختروان هاییریسوگ یاکانال واسطه یقبالاتر از طر شدهدرک

را در  پذیریسکر یانداز رفتارهاچشم نظریهاگرچه  ؛دهدیم یشرا افزا یسکر به یلو تما یسکپرر

 یرشپذ ی،و نظر یتجرب هایپژوهشدر  یراخ هاییشرفتاما پ کند؛یم یفنسبتاً ثابت توص هایینهزم

و در اکثر  کنندیمحاسبه نم یرا به روش احتمال هایسکداده است که افراد صرفاً ر یشرا افزا یدها ینا

را در ذهن خود شکل  یباور ها،یمتمربوط به عملکرد گذشته سهام و روند ق یاتمواقع بر اساس تجرب

و  یجار یوهایسنار ینده،آ یاندازهاچشم درنظرگرفتنباشد و بدون  یمنف یامثبت  تواندیکه م دهندیم

 ؛کنندخود اتخاذ  یهاگذارییهمانسبت به سر منطقییرغ یماتباورها، تصم ینبر اساس ا یارها،مع یرسا

 تکتکگذشته،  یاتبر اساس تجرب گذارییهسرما هایتصمیماتخاذ  یجابه باید گذارانیهسرما ینبنابرا

قرار دهند که با انجام  یلوتحلیهاقدامات را مورد تجز یرکشور و سا یاقتصاد یتشرکت، وضع یهاجنبه

 را اتخاذ کنند. یترشدهحسابو  یمنطق گذارییهسرما یماتتصم توانندیم گذارانیهکار سرما ینا

 نفعانیو ذ گذارانیهسرما یرا برا یارزشمند یو عمل ینظر یمپژوهش مفاه ینا هاییافته

را  یاو بالقوه یدکه اطلاعات مف جهتینازا گذارانیهسرما ی. براکندیمختلف جامعه ارائه م یهابخش

 یبرا گیرییمدر زمان تصم یسکپرر یهاگذارییهماثر بر انتخاب سرؤدر خصوص عوامل م

 یماتافراد در تصم پذیرییسکسطح ر ازآنجاکه. دهدیخوانندگان قرار م یاردر اخت گذارییهسرما

 یعوامل مختلف از یناش تواندیم یزمان ثباتییب ینو ا یستن یداردر طول زمان کاملًا پا گذارییهسرما

که  یزمان تگف توانیم یرد،در گذشته شکل بگ شدهدرک یهاو بازده یشناختروان یلاتاز جمله تما
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 یماتو تصم کندیم یرا در ذهن خود تداع یتصورات خاص کند،یرا درک م یبازده مثبت گذاریهسرما یک

 یریپذو اثر یانتظارات ذهن یرتأثو تحت گیردیدر نظر م یندهآ یماتتصم یراهنما برا عنوانبهگذشته را 

در  گذارییهبه سرما یشتریب تمایل یسک،در تحمل ر ییرهمچون اثر شترمرغ با تغ یاز تعصبات رفتار

 یهادر انتخاب یلدخ یرهایاز عوامل و متغ گذارانیهکه سرما یزمان ینبنابرا ؛کندیم یداپ یسکسهام پرر

اثرات مخرب  با درک توانندیداشته باشند، م یخود آگاه گذارییهو انحرافات سرما یسکپرر

 ترییمنطق یماتخود، تصم یمال یماتتصم یندها در فرآو اجتناب از آن یدارپا یشناختروان هاییریسوگ

 ینا هاییافته ینداشته باشند. همچن تریینهبه گذارییهتا سرما یرندبگ یذهن یهاقضاوت دورازبه

آموزش  یه،ت بهبود بازار سرمارا در جه یهگذاران و متخصصان بازار سرماقانون تواندیپژوهش م

؛ کمک کند یشناختاز تعصبات روان یو آگاه یمنطق یماتتصم جهتدر  یهبازار سرما گذارانیهسرما

 یشناختروان هاییسممکان یرثأو ت یسکپرر هایگذارییهثر بر انتخاب سرماؤبا شناخت عوامل م یراز

گران لازم را به معامله یهاهشدار توانندیم گذارند،یم یرثأت گیرییمتصم یندکه به طور ناخواسته بر فرآ

 یگذارو ارزش یمال یهاحباب یلکه منجر به تشک یسکپرر یهادر خصوص انتخاب یهبازار سرما

 گذاریسبد سرمایه سازیینهو به یرفاه مال ی،مندیتداده و در جهت رضا شودیآن سهم م یواقعیرغ

و  یناز قوان یمبتد گذارانیهسرما یبه عدم شناخت کافبردارند. باتوجه یترثرؤم یهاگام گذارانیهسرما

ارزش  یلتحلویهتجز ینهلازم در زم یینداشتن تخصص و توانا ینو همچن یهمقررات اصول بازار سرما

نوظهور  یدهو پد یاجتماع یهاشبکه ینترنتی،ا یهارسانه یلبه تحل گذارانیهسرما ینها و اعتماد اشرکت

به  یمتصم زماندر  شودیم یشنهادپ دهند،یارائه م یانادرست و بدون پشتوانه یلرس که اغلب تحلمتاو

و  یآموزش یهاضمن شرکت در کلاس یه،مطلوب در بازار سرما یبه جهت کسب بازده گذارییهسرما

و  یذهن یهااز قضاوت یریپذبدون اثر ینه،زم ینو علم کامل در ا ی، آگاهجانبههمهکسب تخصص 

اقدام به  هایرمتغ یرسا درنظرگرفتنها و سهام شرکت یقدق یو بررس یلو با تحل یرفتار یهاتورش

و  گذارانیهسرما یمنوع رفتار و تصم یتکه به علت اهم شودیم یشنهادپ ین. همچنیندنما گذارییهسرما

 یاز مباحث آموزش یکی عنوانبه گذارانیهرفتار سرما یشناساولاً موضوع روان یه،آن بر بازار سرما یرثأت

نقش عواطف و احساسات بر  از یکه آگاه گنجانده شود چرا یمال یریتو مد یحسابدار یهادر رشته

 تواندیها ممختلف و نحوه عملکرد آن یتیشخص هاییپو شناخت ت یرفتار یخطاها یریگشکل

و سودمند  یناهنجار و به دنبال آن انجام معاملات منطق یدر جهت کنترل رفتارهای ثرؤم یهاگام

 هاییریدر خصوص سوگ یآگاه یشافزا ایرا بر ییهابرنامه ربطیذ یهاسازمان یاًباشد. ثان

را کاهش  یشناختروان هاییریسوگ تواندیکه م گذارانیهبه سرما یراهبرد یهاو آموزش یشناختروان

 کنند. یمدهد، تنظ
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اثرات بازده  بادررابطهخصوصاً  ی،رفتار یمال ینهدر زم یمحدود یاربس هایپژوهش ینکهبه اباتوجه

، به گرفتهصورت یالمللینب هایپژوهشدر  یمال یرهایگذشته و اثر شترمرغ بر متغ شدهدرک

 یمعاملات کانسفر یرنظ یرفتار یابعاد مال یراثرات شترمرغ را بر سا یرثأت گرددیم یشنهادپژوهشگران پ

 یاموضوع که آ ینبه ا بردنیپ یکرده و برا یسالانه بررس گذاریسبد سرمایهو گردش  گذارانیهسرما

 یشترب یزمشکل شترمرغ را ن یتنه، ماه یااست  یآگاهانه و عمد یاستراتژ یک یجهمشکل شترمرغ نت

و ناخودآگاه و  یاحساسات منف یرثأت یراستا بررس ینقرار دهند. در هم یلتحلویهتجز و یمورد بررس

اثر شترمرغ  یریاز سوگ یناش گذارانیهسرما یبا نگرش فعل یراما مغا یداخبار و اطلاعات مف گرفتنیدهناد

باشد.  یآت هایپژوهش یبرا یموضوع مطلوب تواندیارز و طلا ممانند بازار رمز یمواز یمال یدر بازارها

اثر  یناثر شترمرغ را بر رابطه ب گرییجیاننقش م یرثأکه ت شودیم یهبه پژوهشگران توص ینهمچن

 آمدهدستبه یجقرار داده و نتا یمورد بررس یحقوق گذارانیهسرما یگذشته و رفتار مال شدهدرک یهابازده

در  توانندیم یادیز هاییرمتغ ازآنجاکه ین. علاوه بر ایندنما یلو تحل یسهپژوهش مقا ینا یجرا با نتا

 یو سواد مال یجانیلفه هوش هؤدو م گرددیم یشنهادگذاران اثرگذار باشند، پیهسرما یسکپرر یماتتصم

نظر مد یآت هایپژوهشدر  یسکدر سهام پرر گذارییهدرک در گذشته و سرما یهابازده ینبر رابطه ب

و قدرت  یسکانتخاب پرر کنندهیینکردن عوامل تعروشن یبرا یشتریب هایپژوهش ین،بنابرا ؛یردقرار گ

 یفدر ط ینو همچن یمال یماتو انحرافات در تصم یذهن یدر بروز خطاها یشناختروان هاییسممکان

 یازموردن شدتبه گذاریهاز رفتار سرما یارچوب کلهچ یک یجادا یبرا گذارییهسرما یطاز شرا ترییعوس

 است.

از جمله امکان عدم صداقت  ییهایتپژوهش محدود ینلازم به ذکر است که در انجام ا ینهمچن

و  یمال یمدهندگان نسبت به مفاهاز پاسخ یبرخ ییننامه، درک پاالات پرسشؤبه س یدهدر پاسخ

 بودن پژوهش وجود داشت. یو مقطع گذارییهسرما
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