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 چکیده 
به حداکثر    یبرا  یگذاره یسرما  میقبل از هر تصم  ن،یکند. بنابرای بگذارد کمک م  ریتأث  یمال  یریگم یتواند بر تصمی که م  یروانشناخت  یرهایبه مطالعه متغ  یرفتار  یمال

 ی عوامل رفتارتاثیر  ییشناسا هدف پژوهش حاضر .کرددرک   یو مال یاز روانشناس یبی اوراق بهادار را با استفاده از ترک  یبازارها  یهایژگیاست که و بهتر رساندن ثروت، 
 ی ها از پرسشنامه داده   یآوربه منظور جمع   ،یدانیپژوهش م  نی. در اباشدی م  در بورس اوراق بهادار تهران  گذارانه یسرما  یهامیبازار سهام و تصم  یهای بر ناهنجار  یو روان

  گذارانه یسرما  ازنفر    302  ،یآمار  یجامعه   نی و از ا  باشدیدر بورس اوراق بهادار تهران م  یقیحق گذارانه یپژوهش سرما  نیا  یآمار   یاستاندارد استفاده شده است. جامعه 
 ی ابیمدل  کیپژوهش از تکن  یرهایمتغ  نیروابط ب  یبه منظور بررس.  گرفتند  قرار  یساده در دسترس و با استفاده از فرمول کوکران انتخاب و مورد بررس  ی به طور تصادف

و قابل   مدل برازش خوب ینشان دهنده AGFI و  RMSEA، GFI برازش مانند یخوب  یهاشاخص  جینتا است.  دهیگرد استفاده LISREL افزارو نرم یت ساختارمعادل 
نتا بودن  نتاباشدی م  جیاستفاده  آمده حاک  جی.  تاث  یبدست  است که  آن  گله   ریاز  تعصب  از حد،  بیش  نفس  به  بر  اعتماد  به ریسک  تمایل  و  مالی  تمایل، سواد  اثر  ای، 

  های تصمیمبر    یمثبت و معنادار  ریتاث  های تکنیکالهای بنیادی و ناهنجاری ناهنجاری   نیمثبت و معنادار است. همچنهای تکنیکال  های بنیادی و ناهنجاری ناهنجاری 
  ی انقش واسطه یهاافتهی .دارند گریکدیبا  یکیبازار ارتباط نزد یهای و ناهنجار یرفتار ی هایریسوگ  مشخص شد ،هاداده   لیو تحل هیتجزبر اساس  .دارد گذارانه یسرما

کنند که به احتمال  ی عمل م  یرمنطقیخود غ  هایتصمیم گذاران در  ه یسرما  نتایج نشان داد که .  کرد  دییتأ  انگذاره یسرما  یریگمیتصم  با بازار را در ارتباط    ی های ناهنجار
 .  شودیدر بازار م یباعث ناهنجار ادیز

 
 های بازار سهام. ناهنجاری ی،  و روان  ی عوامل رفتار  ،گذارانهیسرما های تصمیم  :هاواژه كلید
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 مقدمه  -1
شود که  ی م  ی ناش تیواقع  نیاول از ا  لیدهند. دلی از خود نشان م  «ی رفتار »شبه منطق  ای  یرمنطقیگذاران رفتار غهیوجود دارد که چرا سرما  یاساس  لیدو دل
 یها. دوم، انتخابارندگذیاز احساسات و عواطف را پشت سر م  یعیوس  فیط  ،یگذاره یدر هنگام انتخاب سرما  ب،یترت  نیگذاران انسان هستند و به اهیسرما
مختلف،   طی در شرا(.  2024،  1ژانگ و هوانگ است )  یقاتی تحق  یهاتیو فعال  یارسانه   یهااز جمله گزارش   ، یرونیعوامل ب  ریآنها تحت تأث  یگذارهیسرما
 یاشتباه  یهاها ممکن است قضاوتدهند. آن ی از خود نشان م  یرمنطقیغ  یها، احساسات، عواطف و ادراکات مختلف رفتارهات یموقع  لیگذاران به دلهیسرما

گذاران  ه یاز احساسات و عواطف سرما یبرخ.  کامل در بازار سهام درک کنند یمنطق یهاعنوان انتخابها را به خود لحاظ کنند و آن  یهایگذارهیرا در سرما
بگذارند )احمد   ریتأث انگذارهیسرما هایمیبر تصم   یتوانند به طور قابل توجه یم  یاست و به نوبه خود، عوامل روان گری د یروان لیدل ای لیتما  ریاز تأث یناش

 رهیو غ تراژیآرب  ه،یسرما  یزیربودجه  یهاکی ، تکنCAPMها مانند  ها و مدلکی گذاران از انواع ابزارها، تکنهیاکثر سرما  ن،ی(. علاوه بر ا2017  ،2و همکاران
ابیدین و )  رندیگیم  دهیرا ناد  انگذارهیها احساسات سرمامدل  نیکه ا  یکنند، در حالیاستفاده م  یگذارهیسرما  یریگمیپردازش اطلاعات موجود و تصم  یبرا

گذاران  هیدهد که سرمای( نشان م2019  ،5ی ؛ اوزن و ارسو2021،  4؛ احمد2021  ،3یو انصار  نگ،یحال، مطالعات متعدد )عادیل، س  نیبا ا  (.2023همکاران،  
 یار یبس  ،یمال  ی(. در بازارها2018،  8؛ شاه، احمد، و محمود2021،  7و همکاران  ر ی؛ بش2020،  6کنند و بازارها ناکارآمد هستند )احمد و شاه یرفتار م  یرمنطقیغ

  ی کنند )آنتون ی خود استفاده م  یاز شهود و احساسات ذهن  ،یگذاره یسرما  یبرا  یریگمیو هنگام تصم  ستندیبرخوردار ن  یگذاران از دانش و مهارت کاف ه یاز سرما
 ی اب یسهام را بدون ارز  کنند،یمعامله م  یتهاجم  شوند،یمرتکب اشتباه م  گذارانهیسرما  ،یرفتار  یهایریو سوگ  یفرد  یهانگرش   لی(. به دل2017،  9و جوزف 

و   کنندی انتخاب م  یرا بر اساس سوابق قبل  یمال  یبازارها  کنند،یم  یگذارهیسرما  خرندیم  انشانیکه همتا  یدر سهام  کنند،یم  یداریها خرآن   یارزش ذات
گذاران  ه یمتشکل از سرما  یکه بازار مال  ییاز آنجا  .(2024،  10فتیه و همکاران )  فروشندی را م  ودآورس  یهاه یکه سرما  یدر حال  دارندی را نگه م  دهانیز  یهاهیسرما

خود   یگذاره یسرما  یریگمیگذاران در بازار در تصمهیاز سرما  یادیاست. اگر تعداد ز  یگذاران در بازار نشان دهنده رفتار کل بازار ماله یاست، رفتار کل سرما
مرتبط    یاز اوراق بهادار مال  یبازار سهام معمولً با انواع خاص  یهایدر بازار رخ دهد. ناهنجار  یخاص  یهایداشته باشند، ممکن است ناهنجار  یریسوگ

 ح یرا توض  یعیوقاها  یناهنجار  نی(. ا2005  ،12؛ تالر2014  ،11و همکاران   لسیعمل کنند )گ  فیضع  ایاز حد    شیکه اوراق بهادار ب  شوندیهستند و باعث م
تواند بر  یبازار سهام به نوبه خود م  یهایوقوع ناهنجار  .ستندین  حیبازار کارآمد قابل توض  هیسهام خاص( که با فرض  متیق  راتییدهند )به عنوان مثال، تغیم

گذار هیسرما  سکیبر درک ر  یو عاطف  یعوامل شناخت علاوه بر این؛  (.  2012  ،13و همکاران   یلیبگذارد )بر  ریبازار سهام تأث  یگذاران و عملکرد کلهیرفتار سرما
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  ش ی ب به نفس  مختلف، مانند اعتماد  یگذاره یسرما  یابزارها  یقضاوت خود برا  ندیعوامل در فرآ  نی. آنها از اندگذاریم  ریتأث  یگذاره یدر هنگام انتخاب سرما
گذاران تصمیمات سنتی، سرمایه  های مالیبر اساس نظریه   .(2024،  1محمود و همکاران )  کنندی استفاده م  تمایلیو اثر    ،ایگله رفتار  از ضرر،    یزاریاز حد، ب

اساس فرض عقلایی بودن، بازارهای سرمایه کارا هستند یعنی تمامی  اند تا بازده مورد انتظار خود را حداکثر کنند. همچنین، برگیرند و در تلاش منطقی می
تواند سود غیرعادی به دست آورد رو کسی نمیاین  شوند. ازو بلافاصله در قیمت اوراق منعکس می  گذاران قرار دارنددسترس همه سرمایهاطلاعات در  

های ریسک  گذاران فقط باید قادر به کسب بازده منصفانه بر اساسگذاران است؛ بنابراین سرمایههم زمان در اختیار همه سرمایه   چراکه اطلاعات به طور

دهد که یم  حی را توض  "معمول  ریغ"  یدادهایمدرن رو  یمال  یتئور  از سوی دیگر،  (.1400)نایب محسنی و همکاران،    شان باشندگذاریمرتبط با سرمایه
اگرچه   (. 2020،  2)ستار و همکاران کشد  یبازار را به چالش م  تکنیکالو    یادیبن  یهالیتحل  ییکارا  جه یکشد و در نتیبازار کارآمد را به چالش م  هیاصول فرض

احمد و شاه، ؛ 2019 و همکاران، دوراند؛ 2013 ،تورسکی و کانمن ؛1400محسنی و همکاران، ؛ نایب 1402هاشمی و همکاران، ی )از جمله: مطالعات متعدد
  ان گذارهیسرما  می بر تصم  ی و شناختیرفتار  یهایریسوگ  ریتأث  یابیارز  یبرا  (2024همکاران،  ؛ فتیه و  2023؛ شن و همکاران،  2021و همکاران،    ری؛ بش2020

 لیدل.  نوظهور وجود دارد  یدر مورد اقتصادها  یکم  اریبس  اتیو ادب  نداانجام شده   افتهیتوسعه    یاقتصادها  نهیحال، اکثر آنها در زم  نیبا ا.  انجام شده است
حوزه   نیبه ا  یکم  اریدر حال توسعه، توجه بس  ینوظهور کشورها  تیماه  لیاست و به دل  دینسبتاً جد  یرفتار  یباشد که مال  نیتواند ایم  دهیپد  نیا  یاساس
های اند و ناهنجاریان بررسی کرده گذارهیسرما   هایتصمیمرا بر    ی و شناختیرفتار  یهایریسوگ  ریمطالعات تأث  نیوجود، همه ا  نیبا ا  شده است.  یقاتیتحق

های بازار  ناهنجاری  را بر   ی و شناختیرفتار  یها ی ریسوگ  ریاست که تأث  ی اساس  هایپژوهش از    یموجود خال  ات یادب،  اند. به عبارتیرا نادیده گرفته بازار سهام  
تواند نوآوری و به عبارتی این مورد می   کندهای گذشته را پر می های اصلی پژوهشکه یکی از شکاف   کنند  یابیارز  ان راگذارهیسرما  هایسهام تصمیم

های بازار سهام و  پاسخ به این سوال اصلی است که تا چه اندازه عوامل رفتاری و روانی بر ناهنجاریبنابرین پژوهش حاضر درصدد    . پژوهش حاضر باشد
 باشد؟گذاران موثر میهای سرمایهتصمیم

 

 پیشینه پژوهش  -2

 پیشینه نظری  -1-2
واحدهای فعال در اقتصاد به شمار   های مهم نظام اقتصادی کنونی در تجهیز منابع و تخصیص بهینه آن از طریق تأمین مالیبازار سرمایه از زیرساخت

مردمی، جلوگیری از فرار سرمایه و گسترش اقتصاد غیررسمی، جذب   رود. این کارکرد به جلب مشارکت مردمی در توسعه ملی، گسترش مبانی مالکیتمی
انجامد )بحرالعلوم، مبرهن و فاضلی، های خارجی، کاستن از فشار کسری بودجه دولت، کاهش فشار بر سیستم پولی و کمک به رشد اقتصادی میسرمایه
1399.) 

توسط روانشناسان    یاگسترده  قاتیدهند. مطالعات و تحق  حیبودن بازار را توض  یرمنطقیو غ  یناکارآمدتوانند  ینم  یها در بازار مالیاز ناهنجار  یاریبس
افراد در مواجهه   یریگمیدر تصم  یتیکفا  یو ب   یناسازگار  ، یرمنطقیانجام شده است. اشکال مکرر غ  یرمنطقیغ  نیرفع ا  یبرا  یپردازان مالهیو نظر  یرفتار

  د یتاک  یگذارهیسرما  یریگمیدر تصم  یو روان  یعوامل عاطف  تیبر اهم  یرفتار  ی. مال(2022)حسین و صدیقه،    شودیم  افتیمطالعات    نیدر ا  تیبا عدم قطع
 هیو اصول فرض  پردازدی م  ی انسان  دگاهیاز د  یمال  یگذارهیسرما  یهامی»چه«، »چرا« و »چگونه« تصم  ی به بررس  یمال  نیتام  یمدرن برا  کردی رو  نیدارد. ا

م به چالش  را  نظر  یاریبس  .(2024،  3)فتیه و همکاران   کشدی بازار کارآمد  مال  یاساس  یهاهیاز  امور  با تصم  یرفتار   یهای ریسوگ  ،یرفتار  یدر   مات یرا 
کشد  ی را به چالش م یمورد انتظار سنت تیمطلوب  هینظر  (1979کانمن و تورسکی )انداز ارائه شده توسط چشم هیکنند. از جمله، نظری مرتبط م یگذارهیسرما

و نقص بازار    یرمنطقیغ  یریگمیتصم  یدوگانگ  ،یرفتار  یامور مال  درون در  از سود ارزش قائل هستند.    شتریضررها ب  ی ادهد که چگونه افراد بری و نشان م
مال امور  است.  تأث  ینهفته  بر  روان  ری مدرن  رفتار  یعوامل  تصم  یو  و    کندیم  دیتأک  انگذارهیسرما  ماتیبر  ا2016  ،4یی)باکار  و  ب  تیواقع  نی(   شتر یکه 

(. 1974و کانمن،    ی؛ تورسک 1994؛ تالر،  2003  ،5تریدارند )ر  نهیربه یغ  یگذارهیسرما  یهامیبه اتخاذ تصم  لیو تما  کنندی عمل م  ی رمنطقیغ  گذارانهیسرما
شده انجام  یهاینیبشیبا پ  یواقع  یایدن  یدادهایوجود دارد تا رو  انگذارهیسرما  یر یگمیتصم  یهادر مدل  یو رفتار  یبه گنجاندن عوامل روانشناخت  ازین

 
1. Mahmood et al 
2. Sattar et al 
3. Fateye et al 
4. Bakar & Yi 
5. Ritter 



گذاران  هیسرما  یریگمیدر تصم  یناهنجار  جادیاغلب باعث ا  یرفتار  یهایریسوگ  .نداشته باشند  رتیمغا  یدر امور مال  ییدارا  یگذارمتیق  یهاتوسط مدل
 (.  1999 ن،ی)باربر و اودشود یم
 

 بازار سهام یهایاز حد و ناهنجار شیب  به نفس اعتماد -1-1-2
 ، 1باندت و همکاران   یاست )د  گرانیبا د  سه یو بهتر بودن در مقا  ی برتر  ی گذاران براه یسرما  یو رفتار فکر  سکیبه ر  لیاز حد، تما  شی ب  به نفس   اعتماد
گذاران با اعتماد هیسرما.  کنندی م  یابیاز حد ارز  شیخود را ب  یهااما مهارت  دانند،یرا کم ارزش م   گر ید  گذارانهیسرما  یهاینیبشی(. آنها مشاهدات و پ2013

. ستندین نیکنند، اما در واقع چنی فکر م گرانیبا د سهیآنها به عملکرد خوب در مقا رایکنند، زی م یابیاز حد ارز شیخود را ب یهایی از حد توانا شیبه نفس ب
و    زابتیکنند )الی م  یابیاز حد ارز  ش یو مشاهدات خود را ب  کنندیم  متیرا اشتباه ق  اراوراق بهاد  نان،یاز حد اطم  شیب   یریسوگ  لیگذاران به دلهیسرما  نیا

 کنند.  یریجلوگ یآورند و از ضرر آتکنند تا سود به دست یم یگذاره یسرما یاز حد در سهام ارزش  شیاعتماد به نفس ب با  گذارانهی(. سرما2020 ،2همکاران
 فردی   انگذارهیسرما  هایمیاست که بر تصم  یریسوگ  نیتراز حد برجسته   شیب به نفس  اعتماد  دهد.یرا نشان م  یادیبن  یهایناهنجار یاثر ارزش  نیبنابرا

بازار را ناکارآمد می م  یمنف  ریتأث دهد که ی نشان م  حاتیدر ترج  راتییسهام و حجم معاملات است. تغ  متیق  ریی عامل تغ  نیرگذارتریتاثو    کندیگذارد و 
گذاران بر نوسانات و ه یاز حد سرما  شیب  به نفس   رفتار اعتماد  (.2021  ،3و همکاران  لیگذارد )دوی م  ریگذاران تأثهیسهام بر ادراک سرما  متیدر ق  راتییتغ
، 4و استانکو   یترویم)  رندیگیسهام م  یخود را بر اساس اطلاعات موجود در مورد بازار و عملکرد قبل  هایتصمیمآنها    .گذاردیم  ریسهام تأث  متیق  تیفیک

کند سهام خود را در حالت ی گذاران را وادار مه یکند که سرمای م  جادی( ترس از ضرر را در بازار اتکنیکال  لی)تحل  تیسهام از سطح حما  متیکاهش ق  (.2014
در بازار سهام   تکنیکال  یهایناهنجار  جادیا  یاصل  لیکه دل  کندی م  هیتک  کالیتکن  لیکاملاً بر تحل  گذارانهیسرما  ماتیحالت، تصم  نیتعادیل بفروشند. در ا

بر اساس ق  ی آت  متیق  ینیبش یپ  یبرا  ی متفاوت  تکنیکال  یهال یتحل.  است برا   ش یب  گذاران هیسهام توسط سرما  یخیتار  یهامت یسهام    ی از حد مطمئن 
در بازار    تکنیکال  یها یکند و ناهنجاری بازار کارآمد منحرف م  هیگذاران را از فرضه یسرما  ، یخیتار  متیق  یالگو.  شودیاستفاده م  یگذارهیسرما  یریگمیتصم

 گردد:های زیر مطرح میبنابراین با توجه به ادبیات موجود فرضیه  .(2023)ابیدین و همکاران،  کندیم جادیا سهام
 های بنیادی رابطه معناداری وجود دارد.بین اعتماد به نفس بیش از حد و ناهنجاری -
 های تکنیکال رابطه معناداری وجود دارد.بین اعتماد به نفس بیش از حد و ناهنجاری -
 

 بازار سهام یهایو ناهنجارای تعصب گله -2-1-2
و ترس از ضرر ممکن است    نان یکه عدم اطم  شدهمشاهده  .  کندی م  جاد یرا ا  ایگله   ی ریمناسب، سوگ  یریگجهت  چیگذار در بازار سهام بدون ه ه یسرما  هر

درک   لیدر بازار سهام به دل  یاگله  یریوقوع سوگ.  افتدیترس از دست دادن و طمع اتفاق م  لیبه دل  نیبگذارد. ا  ریگذاران در فروش سهام خود تأثهیبر سرما
که    یسک یکاهش سطح ر  ایاجتناب    ی گذاران براه یقصد سرما  لیگذار به دلهیسرما  یاگله   یری(. سوگ2017  ،5با بازده سهام است )شاه و همکاران  سکیر
گذاران بزرگ ه یکه سرما  نندیبیدارند. به عنوان مثال، آنها م  یرمنطقیسهام رفتار غ  متیق  رییدر پاسخ به تغ  ایرفتار گله  ی افراد در ط.  شودیم  جادیا  رندیپذیم

کنند و  ی را دنبال م  یگذاران اخبار مثبت و منفه یسرما  ، یبه سادگ د.کننی م  ودسهام خ عیفروشند و شروع به دنبال کردن آنها در فروش سری سهام خود را م
انتخاب مال  یادیتا حد ز  یارفتار گله  عوامل .  (2017  ،6ی دهند )جو و دوری بر اساس آن واکنش نشان م  ریتأث  یفرد  گذارانه یسرما  یو رفتار تجار  یبر 

ا.  گذاردیم تمرکز   یاگله   فتاربا ر  گذارانه یسرما.  کندیم   نییدر بازار سهام را تع  یو رفتار مال  ریپذسکیرفتار ر  یشناخت  تیجمع  یهای ژگیو  ن، یعلاوه بر 
کنند و یعمل م  یرمنطقی(. آنها غ2020  ،و همکاران  زابتیرا دنبال کنند )ال  گرید  گذارانهیها و اطلاعات سرمادستورالعمل  گذاران،هیسرما  یتا به جا  کنندیم

و مکان    یدر مورد چگونگ  یادهیا  سک،ی کم ر  لیتما  لیگذاران به دلهین سرمایا.  کنندی م  انیدر بازار سهام بای  رفتار گله  شیرا با افزا  گرانیقضاوت د
  ی گذاران نهاده یکردند که سرما  ی ( بررس2016هوانگ و همکاران ) د.کنن  یرویگذاران پ ه یسرما  ریجهت سا  ایشود از نظر  ی ندارند که باعث م  یگذارهیسرما

گذاران ممکن ه یو سرما  ستین  یمنطق  یهایر یگمیمستلزم تصم  شهیهم  یارفتار گله   رایو بازده دارند، ز  سکیبه ر  وجهبا ت  یابا رفتار گله   یمثبت  ی رابطه قو
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در   یداررفتار گله  .شود  جادیدر بازار سهام ا  تکنیکال  یهایناهنجار  جه یکنند و در نت  هی تک  کالیتکن  لیبه تحل  یگذارهیسرما  یهایریگمیتصم  یاست برا
  رند یگیم  میمندارند و تص  انیبه متحمل شدن ز  یلیگذاران تماه یسرما.  است  ترقیعم  عاتیو شا  ،یمتیق  یهابازار، مانند ارائه نادرست، حباب   داریناپا  ط یشرا

  ی رشی)هاگ و ه  کنندیارائه م  ییکنند که احتمالً بازده بال  یگذارهیتر سرماکوچک  یهابفروشند و سپس در شرکت  یاتی مال  لیخود را به دل  اندهیسهام ز
 گردد:تدوین میلذا بر این اساس، دو فرضیه زیر  (.2006

 های بنیادی رابطه معناداری وجود دارد.ای و ناهنجاریبین تعصب گله  -
 های تکنیکال رابطه معناداری وجود دارد.ای و ناهنجاریبین تعصب گله  -

 
 

 بازار سهام  یهایو ناهنجار تمایلیاثر  -3-1-2
است    افتهیاست که ارزش آن کاهش    یسهام  یسهام و نگهدار  متیق  شیگذاران به فروش سهام برنده بلافاصله با افزاه یسرما  لیتما  انگریب  تمایلیاثر  
هستند که باعث بروز  یاحساسات نهای. ادهدی زن رخ م گذارانه یسرما یمرد به جا گذارانه یدر سرما شتریب لیکه اثرات تما رسدی (. به نظر م2016 ،1نگی)س

 ، 2یمعامله سهام بپردازند )سامرز و داکسبر  به  یمانیسهام، بدون پش  یاز گردش پول  یگذاران پس از آگاههیشوند که سرمای شوند و باعث میم  لیاثر تما
دارد که    ی به اخبار موجود در سهام بستگ  ز یهمه چ.  کندی سهام استخراج م  یتعادیل  متیو ق  ی را در ارتباط با ارزش ذات  تمایلیانداز اثر  چشم  یتئور  (.2012

اعلام    خبر  سهام بر اساس آن  متیق  رایکند زیم  جادیدر بازار سهام ا  بنیادی  یاهنجارن  کی  ی،اعلان خبر  ک. یکندیگذاران را منحرف مهیسرما  هایتصمیم
گذاران از  ه یسرما.  رندیگیم  یمال  هایتصمیمچشم اندازها    ی برخ  تنگذاران با در نظر گرفه یسرما  (.2021  ، 3جان)احمد و    ابدیی کاهش م  ا ی  شیافزا  ،شده
بر    تکنیکال لیو تحل  تمایلیدر مورد اثر    دهیپد  نیکل ا .کنندی سهام گذشته استفاده م متیبا کمک ق  ندهیسهام در آ  متیق  ینیبش یپ  ی برا  کالی تکن  لیتحل

  گذارانهیکه سرما  یی(. از آنجا2015  ،4نیشا عمل کند )کومار و    یمنطق  شهیتواند همیگذار نمهیدهد که سرمای نشان م  هی نظر  نیا.  ستانداز اچشم  هیاساس نظر
 ی گذاره یسرما  یریگمیتصم  یندارند، ممکن است برا  یمنطق  یریگجه یبه طور مجزا، نت  یگذارهیسرما  کیاز عناصر    کی هر    ت یریهنگام مد  تمایلی  گرایشدر  

 ، یگذارهیسرما میگذاران قبل از هر تصمهیسرما. از سوی دیگر، وابسته باشند کالیتکن لیبه تحل کند،یم جادیدر بازار سهام را ا تکنیکال یهایکه ناهنجار
انداز خود را مطابق با تابع ارزش نسبت منفرد چشم  گذارهیکه هر سرما  کندیانداز مشخص مچشم  یبر تئور  یمبتن  تمایلی. اثر  رندیگی را در نظر م  انیسود و ز

(. 2017 ،5س یکنند )لوئیها رفتار مییکنند و بر اساس آن با دارای م یابیرا جداگانه ارز انیگذاران سود و زهیسرماد. کنیم یبندنقطه مرجع چارچوب  کیبه 
و سود    انیز  ان نگر  شتریب  یگذاران فردهیدهد که سرما ی م  حیتوض  یزیضررگر  یتئور د.گذاران داره یبر سرما  یقو  اری بس  ی اثر عاطف  انیکه ز  شدهمشاهده  

های فرضیهبا توجه به ادبیات مطرح شده،  (.  2016  ،نگیدهند )سیانجام م  یاتیمال  یایمزا  یکار را برعکس برا  نیا  یگذاران منطقهیحال، سرما  نیهستند. با ا
 گردد:به شرح ذیل مطرح می

 های بنیادی رابطه معناداری وجود دارد.بین اثر تمایل و ناهنجاری -
 های تکنیکال رابطه معناداری وجود دارد.بین اثر تمایل و ناهنجاری -
 

 بازار سهام  ی هایو ناهنجار یسواد مال -4-1-2
(. 2022  ،6و همکاران   رزایاست )م  یرفتار شناخت  یدیکند و جزء کلیم  فیرا توص  یپول   یایمجموع اطلاعات مربوط به مزا  یگذاره یدر رابطه با سرما  یمال  سواد
کنند. آنها ارزش شرکت و یاستفاده م  یگذارهیقبل از انتخاب سرما  قیدق  یها و ابزارهااز روش  ستمرکرده در بازار سهام به طور م  لیگذاران تحصهیسرما

که    یگذاران هیسرماهمچنین  شود.  یدر بازار سهام م  بنیادی  یهایکه منجر به ناهنجار  رند یگی در نظر م  یگذارهیسرما  هایتصمیم  ی اندازه شرکت را برا
در بازار سهام   تکنیکال  یامر ناهنجار  نیانجام دهند و ا  یمختلف  یهالیمحاسبات و تحل  یگذارهیسرما  یبرا  یریگمیتوانند قبل از تصمیدارند م  یدانش مال

و    یها هیتوص  ایکنند  یم  یرویپ  گریگذاران دهیسرما  یهااز دستورالعمل  شهیگذاران کم سواد همهیسرما  گر،ید  یاز سو  .کندیم  جادیا خانواده، دوستان 
شایان ذکر   .شودی در بازار سهام مطرح م  یرفتار  یهای ریانواع سوگ  ،یگذاران در بازار ماله یسرما  نییسواد پا  لیکنند. به دلی کارگزاران بورس را دنبال م
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تر هستند. ماه فعال یابتدا ایسال  انیدارند در پا یشتریب  یکه سواد مال یگذارانهیکند که سرمای مشخص م میتقو یهایو ناهنجار یسطح دانش مالاست، 
از   یوجود، برخ  نیفعال هستند. با ا  امیا  نیدر ا   یمیتقو  یها یناهنجار  لیهفته به دل  انیهفته و پا   یدر ابتدا  یگذاران با سواد مالهیشود که سرمایمشاهده م

  ، 1یو کال   یمی)التم  شودیدر بازار سهام م  ی رفتار  یهای ریانواع سوگ  جادیکنند که منجر به ای م  یرویپ  گرانیاز د  نییپا  یدانش مال  لیگذاران به دلهیسرما
 ها را مطرح کرد:توان این فرضیه بنابراین، می  (.2009

 های بنیادی رابطه معناداری وجود دارد.بین سواد مالی و ناهنجاری -
 های تکنیکال رابطه معناداری وجود دارد.بین سواد مالی و ناهنجاری -
 

 بازار سهام یهایو ناهنجار  تمایل به ریسک -5-1-2
رفتار بدون   کیمثبت بالقوه انجام  جیبه تمرکز بر نتا لیگذار، تماهیسرما کینشان داده شده توسط  ییتوان به عنوان درجه ماجراجویرا م سکیبه ر لیتما

 اتیتجرب   ریتواند تحت تأثیم سکیبه ر ارگذه یسرما لیکرد. تما فیعرت یگذارهیسرما یریگمیدر هنگام تصم سکیگذار به ره یسرما لیتما ایعواقب خاص، 
 ی متفاوت است و رفتارها  گذاران هیسرما  نی در ب  سکیبه ر  لیدرجات مختلف تما ن،یبنابرا. ردیقرار گ  یشخص  حاتیسطح درآمد و ترج  ،یقبل  یگذارهیسرما
بالقوه را بر    یهادارند که پاداش  لیدارند، تما  یبالتر  سکیبه ر لیماکه ت  یگذارانهی. سرمادهدی قرار م  ریتحت تأث  یطور متفاوت را به   ک یهر    یگذارهیسرما

)ژانگ و هوانگ،    گذاردی م  ریگذار تأثهیبالقوه سرما  ود و س  نهیهز  یاب یاطلاعات و ارز  ریبر درک و تفس  سکیبه ر  لیتما.  دهند  تیاولو  یاحتمال  یهاانیز  فیط
 ی اخلاق  یهاو نگرش   سکیر  ریبه تأث  طمربو  اتیادب.  ممکن است لزوماً ساده نباشد  سهامهای بازار  ناهنجاریو    سکیبه ر  لیتما  نیارتباط ب  ن،ی. بنابرا(2024

 کند.یم تدوینرا  ریز یهاه یمطالعه فرض نیرو، انیسهام اندک است. از ا های بازار سهامناهنجاریبر 
 های بنیادی رابطه معناداری وجود دارد.بین تمایل به ریسک و ناهنجاری -
 های تکنیکال رابطه معناداری وجود دارد.تمایل به ریسک و ناهنجاریبین  -

 
 رانگذاهیسرما هایتصمیمو  بازار سهام یهایناهنجار  -6-1-2

(. عوامل 2021 ،2سی)فورثو دهدیرا نشان نم شوندی در بازار سهام م متیق شیکه باعث افزا  یادیبن یهایرا در ناهنجار یادیبن ای ی سهام ارزش ذات متیق
شده، سهام در حال   یگذاراز حد ارزش   شی ب  یهاسهام  یگذاران به جاهیعوامل، سرما  نیبا توجه به اند.  گذاریم  ریسهام تأث  متیوجود دارد که بر ق  یادیز

دنبال م را  بازار سهام  در  ایرشد  رفتار معاملات سرما  نیکنند.  بر  در مورد سهام  تأثهیرفتار متمرکز  ارزشیم  ریگذاران  دل  یگذارد. سهام  و   سکیر  لیبه 
رها مهینادرست سرما  هایتصمیم به عنوان    نیا.  شوندیگذاران  بر  یم  یبندطبقه   بنیادی  یناهنجار  کی مؤلفه    ر ی تأث  انگذارهیسرما  هایتصمیمشود که 

در   یادیبن  لیتحل  جادیا  یبرا  یلیها دلیناهنجار  نیا.  شوند یم  دهینام  یادیبن  ی هایکه با ارزش سهام مرتبط هستند، ناهنجار  ییهاینظمی گذارد. بیم
  ل یتما  گذاران ه یسرما.  دارد  یگذاره یو عملکرد سرما  یگذارهیبر رفتار سرما  یادیز   ر یدهند که تأثی م  رییسهام را تغ  متیهنگام معامله سهام هستند. آنها ق

  بنیادی   یهایناهنجار  جه،یدر نت .گذارندیم  ریتأث  یگذارهیبر عملکرد سرما  نیکنند، بنابرا  لبج   یلیرا انتخاب کنند که توجه آنها را به هر دل  ییهادارند سهام
بازار    هیو فرض  تکنیکال  یهایناهنجار  نی ب  ی وابستگاز طرف دیگر،  (.  2022  ، 3ک و همکارانیگذارد )مالی م  ریتأث  انگذارهیبه طور مثبت بر عملکرد سرما

ن سهام و   متیروند در ق  نیها و حجم سهام گذشته است. امتیکنند که بر اساس قیم  نییبازار سهام را تع  یها روندهایاهنجارت. نسیکارآمد سازگار 
بر اساس   یآت  متیرفتار ق ینیبش یپ ی برا کالی تکن ل یتحل ن، ی(. بنابرا2011 ،4و همکاران  فی)لط ددار انگذاره یسرما هایتصمیمبر  یادیز ریها تأثیناهنجار

قبل  یهامتیق م  یسهام  انجام  بازار سهام  در  معاملات  و سچل   شودی و حجم  به  هیسرما  کی  یگذارهیسرما  هایتصمیم(.  2013  ،5)باکو  به شدت  گذار 
 گذاردیم  ریتأث  گذارانهیسرماهای  تصمیمبر    تکنیکال  یهای(. ناهنجار2011  ،6لوریاست )ت  یاز بازار متک  یرعادیبازده غ  بکس  یبرا  تکنیکال  یهایناهنجار

 یگذاره یبرجسته کنند و بر عملکرد سرما  یگذارهیسرما  یریگمیتصم  یرا برا  یآت   یهامتیاستفاده کنند و ق  ریسهولت در تفس  یبرا  تکنیکال  لیتا از تحل
 گردد:ها مطرح میبا توجه به مطالب فوق، این فرضیهد.  بگذارن ریتأث
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 وجود دارد. یمعنادار رابطه  انگذارهیسرما هایتصمیمو  یادیبن یهایناهنجار نیب -
 وجود دارد. یمعنادار رابطه  انگذارهیسرما ماتیو تصم تکنیکال یهایناهنجار نیب -
 

   تجربی پیشینه -2-2
( همکاران  و  شرکت  گذارانهیسرما  یاحساس  یریگمیتصم  یالگوها  ریتأث  (،1402هاشمی  عملکرد  کردند.    بر  بررسی  منفنشان   جینتارا  ارتباط    ی دهنده 

مشخص    نیبا عملکرد بازار شرکت است. همچن  گذارانه یسرما  ازحدش ینفس بشرکت و ارتباط مثبت اعتمادبه   یبا عملکرد اقتصاد  گذارانهیسرما  یزیگرانیز
رستمی نوروزآباد   غلبه دارد.  یریچشمگ  زانی ها به مآن   یزیگران یز  یریبر سوگ  گذارانه یسرما  ازحدش ینفس باعتمادبه   ی ریسوگ  ران،یا  ه یشد که در بازار سرما

بهادار در استان    گذارانهیاز سرما  ی: شواهدیادیبن  لگران یتحل  یها ه یاز توص  گذارانهیسرما  یها میتصم  یریپذواکنش (،  1402و همکاران ) بورس اوراق 
 تیدوم نشان داد که در وضع  شیآزما  جینتا   ن،یوجود دارد. همچن  لیاثر تما  ران،یاول نشان داد که در بازار سهام ا  ش یآزما  جینتارا بررسی کردند.    فارس

  گذاران ه ینامطلوب بازار، سرما  تی. در وضعکنندی م  ینگهدار  لگریتحل  فیضع  هیو هم با توص   یقو  ه یسهام برنده را هم با توص  گذارانه یمطلوب بازار، سرما
داشته    شیبه فروش افزا  لیتما  لگریتحل  فی ضع  هیبفروشند؛ اما با توص  لگریتحل  ی قو  هی( خود را با توصیداشتند که سهام بازنده )با بازده منف  یکمتر   لیتما

های پژوهش یافته را بررسی کردند.    رانیا   هیدر بازار سرما  یفرد  گذارانهیسرما  یر یگمیتصم  یمدل رفتار  نیتدو،  (1400نایب محسنی و همکاران )  است.
گریزی، طمع، ترس، ناهماهنگی شناختی، اثر شهرت، لنگر ذهنی،  اند از: پشیمانگذاران عبارت گیری سرمایهدهد که عوامل علّی اثرگذار بر تصمیمنشان می

نفس کاذب، تعصب به گذشته،  نگری، نماگری، هیجان کاذب، اعتمادبهبیشای، داشتن  گذاری، رفتار تودهگریزی، لذت قمار، تفکر سرمایه خوداسنادی، زیان
لیه، تجربه، سن،  گرایی، حسابداری ذهنی، توانمندپنداری، عدم تقارن معاملاتی، خطای شباهت، اثر کهربایی، توهم قمارباز، انگیزه، افق زمانی، اثر سود اوتازه

 دادنشان    جینتاتکنیکال انجام دادند.  و    بنیادی  یها یناهنجار  یامدها ی در پ  یدانش مال  نقش(، پژوهشی با عنوان  2024احمد و همکاران )  .جنسیت و تحلیل
  گذاران هیسرما  ی هامی بر تصم  یمثبت معنادار  ریو تأث  دارد  یگذارهیبازار و عملکرد سرما  ییبر کارا  یتوجه قابل  یمنف  ریبر اکتشاف تأث   یمبتن  یهایریکه سوگ

 لیروابط را تعد  نیا  ینشان داد که دانش مال  نیهمچن  جینتاروابط هستند.    نیواسطه ا  تکنیکالو    بنیادی  یهایرسد که ناهنجاریدارند. به نظر م  ینهاد
مطالعه به طور مشخص    نیا  یهاافتهرا تجزیه و تحلیل کردند. ی  انگذارهیسرما  های میادراک شده و تصم  یعوامل رفتار(،  2024)  1شهزاد و همکاران.  کندیم

ایسلام و همکاران   سهام دارند.  یدر بازارها  انگذارهیسرما  یهامیبر تصم  یتوجه مثبت قابل  ریتأث  یمورد بررس  یرفتار  یهای ریکه همه سوگ  دادنشان  
 ی توجه قابل   ریتأث  یرفتار  یریو سوگ  یدارانداز، گله که ابعاد چشم  ی دریافتندگذاره یسرما  ماتیو تصم  یمال  سکیبه ر لیتماای با عنوان  ( در مطالعه2024)

(، 2024)  2محمود و همکاران   دارد.  یگذارهیسرما  یهایریگمیبر تصم  یتوجه قابل  ریتأث  یمال  سکیبه ر  لیدارند و به نوبه خود، تما  یمال  سکیبه ر  لیبر تما
 ، لنگر انداختن  ،از جمله  یرفتار  یریسوگ  نیچند  یرا بررسی کردند. این مطالعهسواد مال  ل یتعد  ریو تأث  انگذارهیسرما  هاییمبر تصم  یرفتار  یهای ریسوگ  ریتأث

مطالعه از  نی. ادارند گذارانهیسرما یهامیتصم بر  یقابل توجه  ریتأثای را در نظر گرفتن و نتایج حاکی از آن بود که گلهرفتار از حد و  شیب  به نفس اعتماد
مرتبط با    یرفتار  یهایریبر سوگ  ی توجه   قابل که به طور    دادنشان    جه یو نت  کردها استفاده  ی ریسوگ  ن یکننده آن بر ا لیاثرات تعد یبررس  ی برا یسواد مال

ب  ینیبازب (  2023)  3بوتسکا و همکاران   گذارد.ی م  ر یتأث  گذارانهیسرما  یهامیتصم بررسی کردند. آنان  گذاره یسرما  یریگمیاز حد در تصم  ش یاعتماد  را  ی 
 . گرددیسهام م  یدر بازارها  یشود و باعث ناکارآمدیاز حد م  شیمثبت منجر به معاملات ب  یبازده  لیبه دل  انگذارهیاز حد سرما  شیاعتماد بمعتقدند که  

تأثهیسرما  میبر تصم  یرفتار   یهایریسوگ  ایآ(؛  2023)  4ابیدین و همکاران  م  ی گذارد؟ شواهد تجربی م  ریگذاران  مال  دهدی نشان  ب  یکه سواد    ن ی ارتباط 
 ی شواهد(  2023)  5سیوریو گ  یسیع  .گذاردیم   ریتأث  گذارانهیسرما  یریگمیبر تصم  تیکند و در نهایم  لیبازار را تعد  یها یو ناهنجار  ی رفتار  یهایریسوگ
با بازده مثبت   یبا روزها  سهیدر مقا  یبا بازده منف  یدر روزها  تریمتحده، با ارتباط قو  التیا  یسهام و سطوح فرع  ی در بازارها  یداربر تعصب گله   یمبن

ی  خانگ  گذارانهیسرما  یمال  یریگمیتصم  ی را برشناختت یو جمع  یشناختروان   ،یرفتار   کنندهن ییعوامل تع(، تاثیر  2023)  6کومار و همکاران   گزارش شده است.
واسطه    یتا حد  یمال  ییتوانا  ن،ی. علاوه بر اکرد  دیی تا  یمال  یریگمیرا در تصم   یاستقلال مال  ی و مال  ییتوانا  تال،یجید  یارتباط سواد مال   اهافتهبررسی کردند. ی

  ان گذارهیسرما  یریگمیبر تصم  یرفتار  یها جنبه   ریتأث( پژوهشی را با عنوان  2022)  7حسین و صدیقه است.    یمال  یریگمیو تصم  تالیجید  یسواد مال  نیارتباط ب
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باشند.  موثر می گذاران  هیسرما  ماتیهستند که بر تصم  رگذاریتأث  ی دو بعد عاطف  سکیو درک ر  یزیگرسکیدهد که ری نشان م  جهینتانجام دادند.    سهام
به سخته یسرماکند که  ی را برجسته م  تیواقع  نیاها  افتهی با هنجارها  یگذاران  تئور  هیتوص  یمطابق  و    سی دیلیگاور  کنند.یعمل م  یمال  یهایشده در 

در   ژهیگذاران به وهیسرما  انیدر م  یداراز رفتار گله  یو شواهد  ندکرد  یرا بررس  هیدر بازار بورس سن پترزبورگ در روس  یدارگله(  2021) 1س ینترکیکال
قرار   یمورد بررس  یساله را در بازار سهام مالز  60تا    18گذاران  هیرا انجام دادند که سرما  یامطالعه  (2016)  2یی باکار و    .ندافتیپس از اصلاحات    یهاسال

 یاست، در حال  داریکمتر معن  یدارنشان داد که اثر گله  هاافته ی.  ریخ  ایاست    یعوامل روان   ریآنها تحت تأث  یریگمیتصم  ندیفرآ  ایکنند که آ  ی ابیدادند تا ارز
( 2011)  3لونگ و ها  در بازار سهام معنادار بود. انگذارهیسرما یریگمیتصم یدهدر دسترس بودن در شکل  یریاز حد و سوگ  شیب به نفس اعتماد ریکه تأث
عوامل   نیب  ی. آنها ارتباطندقرار داد  لیو تحل  هیمورد تجز  انگذارهیسرما  یریگمیرا بر تصم  یشناخت  یکه اثرات احساسات و خطاها  ندانجام داد  یامطالعه

با اثرات اکتشاف  دایو عملکرد سهام پ  یرفتار بر عملکرد سهام داشتند.    ی منف  ریتأث  اندازهاکه چشم  یداشتند، در حال  یمثبت  راتیکه تأث  یاو گله   یکردند، 
 9در را  هیفورماه بازار سهام، اثر  ستیدسامبر در بماه بازده را در  نیو بالتر کرد  شیآزما GARCH مدل قیسال را از طر های( اثر ماه2016) سیوانیج

است که بر    یمیاثر تقو  لیسهام به دل  متیروند ق  نی. امشاهده کردرا در شش بازار سهام    لیآورماه  که اثر    یدر هفت بازار، در حالرا    ه یژانوماه  بازار، اثر  
 .گذاردیم ریتأث گذارانهای سرمایهتصمیم

 توان مدل مفهومی پژوهش را به صورت زیر ترسیم کرد: با توجه به ادبیات و مطالعات پیشین می
 

 

 ی و روان یعوامل رفتار             
     

 های بازار سهامناهنجاری                                                            
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 پژوهش روش شناسی  -3
  و   همبستگی  -  توصیفی  اطلاعات،  گردآوری  حیث  از  و  کاربردی هدف،  نظر  از  پژوهش  این  متغیرهاست،  میان  روابط  تعیین  حاضر  پژوهش  هدف  که  آنجا  از

 استفاده  با  نظر  مد  نمونة.  دهدمی   تشکیل  گذاران بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه  را  پژوهش  این  آماری  جامعة.  است  ساختاری معادلت  سازی  مدل  بر  مبتنی
   . است شده  انتخاب گیری کوکراننمونه  روش از
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ناهنجاری 
 بنیادی

ناهنجاری 
 تکنیکال

ایتعصب گله  

 اثر تمایل

 سواد مالی

 

 تمایل به ریسک

 اعتماد به نفس بیش از
 حد

های تصمیم
گذارانسرمایه  



 (1 رابطه 
 𝑛 =  

𝑍𝛼
2⁄

2 × 𝑝 × 𝑞

𝑑2
 

 (2 رابطه 
n =  

 (1.96) 2 × 0.5 × 0.5

 (0.05) 2
≅ 384 

 
  312پرسشنامه  384 مجموع از گرفت. قرار آنان اختیار در هاشدند و پرسشنامه انتخاب گذارانسرمایه از نفر 384 کوکران، حجم تعیین فرمول براساس

 پرسشنامه مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. 302شد که از این تعداد  داده پرسشنامه برگشت
 

 ها های پرسشنامه و نحوه كد گذاری آنمتغیرها و گویه  -1جدول 
 منبع ها گویه نماد متغیر 

گیری  تصمیم
 گذاران سرمایه

ID 1  نسبت به نرخ بازگشت سرمایهبرآورده شدن انتظارات 

ابیدین و همکاران  
(؛ کومار و  2023)

 ( 2023همکاران )

ID 2  بازار  ینرخ بازده  ن یانگیبالتر از م ایبرابر  دریافتی ینرخ بازده 
ID 3 سال گذشته   طی یگذارهیسرما ماتیتصم نسبت به تیاحساس رضا 
ID 4  یمال هایتصمیمعواقب بلند مدت و کوتاه مدت  ینی بشیپتوانایی   
ID 5 مربوطه  یهانهیبا هز ج ینتا سهیمقا از طریقدرست  یمال هایاتخاذ تصمیم 

 تعصب 
 ای گله 

HB 1 ابیدین و همکاران   گذاران بر انتخاب نوع سهام توسط شماهای سایر سرمایهتاثیرگذاری تصمیم
 (؛ 2023)

و  نیحس
 ( 2022)قهیصد

HB 2 سهام  ری اخ یهامتیبر اساس ق ندهیسهام در آ متیق راتیی تغ ینیبشیپ 
HB 3 گریگذاران دهیسرما هایتصمیم  راتیی تغ نسبت به عیسر نشان دادن واکنش   
HB 4 در آینده یگذارهیسرما یبرا  ، در بازار  یقبل اتیبر تجرب هیتک   

 اثر تمایل

DE 1 ابیدین و همکاران   دهد یبه شما م یکه سود کم یزمانحتی  زودتر سهامفروش  اعتقاد به
 (؛ 2023)
  قهیو صد نیحس

(2022 ) 

DE 2 سهام را برای مدت طولنی نگه نداشتن 
DE 3 داری سهام زیان ده تا زمانی که سوده ده شودنگه 
DE 4 توقع سود زیاد از سهام خریداری شده نداشتن 

اعتماد به  
نفس بیش از  

 حد

OV 1 ابیدین و همکاران   کنید حق با شماست های خود چون فکر میاولویت دادن به تصمیم
 (؛ 2023)
  قهیو صد نیحس

(2022 ) 

OV 2 گذاری شما در مقایسه با دیگرانهای سرمایهاعتقاد به بهتر بودن تصمیم 
OV 3  شه یهم یبرا  شما در رابطه با سهام تحلیلدرست بودن اعتقاد به 
OV 4   اعتقاد به کمتر بودن اطلاعات دیگران نسبت به شما در رابطه با سهام 

های  ناهنجاری
 بنیادی

FA 1 شما  یگذارهیسرما هایمیارزش شرکت بر تصم ی گذارریتأث 

ابیدین و همکاران  
(2023 ) 

FA 2 گذاری شما های سرمایهاولویت داشتن سهام نادیده گرفته شده در تصمیم 
FA 3 کنند گذاری که سود سهام بالی را تقسیم میهای برای سرمایهترجیح دادن شرکت 
FA 4 گیری  گذاری در هنگام تصمیمها با سرمایه کوچک برای سرمایهجذاب بودن شرکت 

های  ناهنجاری
 تکنیکال 

TA 1 یگذارهیقبل از سرما لیو تحل هیتجز بودن دیمف  
ابیدین و همکاران  

(2023 ) 
TA 2 اعتقاد به ضروری بودن آنالیز قبل از خرید سهام 
TA 3  سنجیدن حرکت بازار )شاخص( از طریق تحلیل تکنیکال 

های  ناهنجاری
 تقویم

CA 1 شما  یگذارهیسرما هایمیمختلف هفته بر تصم یروزها یگذارریتأث 

ابیدین و همکاران  
(2023 ) 

CA 2 میدر تقو رییتغ لیدر طول سال به دل یگذارهیسرما هایمیتصمدر  ریی تغ  
CA 3 یگذارهیسرما میبر تصم یسال مال انیپا یگذارریتأث   
CA 4 آخر هفته   لاتیتعط فروش سهام قبل از 

 سواد مالی 

FL 1  داشتن دانش در رابطه چگونگی فعالیت در بازار سهام 

ابیدین و همکاران  
(2023 ) 

FL 2  ی اخبار مال قیسهام را از طربازار دنبال کردن 
FL 3 مشاوره دادن به اطرافیان در مورد مسائل مالی 
FL 4  در حوزه مالی  هاها و کارگاهکنفرانس نارها، یدر سمشرکت در 



تمایل به 
 ریسک

RI 1  محمود و همکاران  در سهام با سود مشخص  یگذارهیترس از سرمانداشتن
 (؛ 2024)
  قهیو صد نیحس

(2022 ) 

RI 2 دارند  معاملات ای متیق رمنتظرهی که نوسانات غ  یسهام بودن نسبت به مراقب 
RI 3  ی خیدر سهام با عملکرد نامطلوب تار یگذارهیدر مورد سرما ییهاینگران داشتن 
RI 4 و فروش در بورس  دیخر دهیا  بودن )نبودن( جذاب 

 
 پرسشنامه  صوری  روایی.  شد  استفاده  متغیرهای پژوهش از پرسشنامه استاندار  سنجش  برای.  است   لیکرت  مقیاس  با  پرسشنامه  پژوهش،  این  در  اصلی  ابزار

 مختلف   هایبخش  برای   آن   میزان   که   شد  کرونباخ محاسبه   آلفای  ضریب  پرسشنامه،  اعتماد  قابلیت  تعیین  برای.  رسید  تأیید   به   متخصصان  از بازنگری  پس
 .  است آمده 2 جدول در پرسشنامه

 
 

 پژوهش  متغیرهای پایایی  بررسی -2جدول 

 تعداد  نماد  متغیرهای پژوهش 
آلفای 

 كرونباخ 
 نتیجه 

 قبول Investment Decision 5 863/0 گذاران گیری سرمایهتصمیم

 قبول Herding Bias 4 728/0 ای گله تعصب

 قبول Disposition Effect 4 915/0 اثر تمایل

 قبول Overconfidence 4 794/0 از حد   شینفس باعتماد به 

 قبول Fundamental Anomalies 4 885/0 های بنیادی ناهنجاری

 قبول Technical Anomalies 3 791/0 های تکنیکال ناهنجاری

 قبول Financial Literacy 4 909/0 سواد مالی 

 قبول Risk 4 724/0 تمایل به ریسک

 پژوهشگرهای منبع: یافته 

 
 سازه   آن  تر باشد، پایایینزدیک  1  به   مقدار   این  چه   هر  و   برخوردارند  قبولی  قابل  پایایی  از   باشد،  7/0مقدار    از  آنها بیشتر  ترکیبی  پایایی  که  هاییسازه

 .برخوردارند قبولی قابل پایایی  از پژوهش هایسنجه  گفت توان می 2 جدول با توجه به نتایج.  است بیشتر

 

 های پژوهش یافته  -4
 باشد: می  1نتایج آمار توصیفی مطابق با شکل 

 

 



 آمار توصیفی  -1شکل 
 

رفتاریسوگیری)  زابرون  متغیر  گیریاندازه  هایمدل  بررسی  طریق   از   پژوهش  این  هاییافته متغیر  (های  و ناهنجاری)  زادرون  هایو  سهام  بازار  های 
 .شودبیان می   تفصیل به  ادامه در که است  شده اکتساب پژوهش، ساختاری مدل بررسی و LISREL افزار در نرم (گذارانهای سرمایهتصمیم

 متغیرهای  بین  روابط  قوت  دهندة  ضرایب نشان  این.  است  شده   داده  نشان  ، 1  شکل   در  شده  استاندارد  مسیر  حالت ضرایب  در  پژوهش  ساختاری  مدل
 استفاده   معادلت ساختاری  مدل  قالب  در  مسیر  تحلیل روش  از  پژوهش،  هایفرضیه  آزمون   منظور  به  این بخش  در  واقع  در .  است  مدل  در  وابسته   مستقل و

 نماد  با  اعتماد به نفس بیش از حد  استخراج شده،  مدل  در.  است  شده  داده  نشان  2  شکل  در  عدد معناداری  حالت  در  ساختاری  مدل  همچنین  .است  شده
(Ov)  ،با  ایتعصب گله  ( نمادHB  ،)با  اثر تمایل  ( نمادDE  ،)با  سواد مالی  ( نمادFL  ،)با  تمایل به ریسک  ( نمادR  ،)نماد    با  های بنیادیناهنجاری(FA)، 

نشان   هایافته  مسیر،   ضرایب  معناداری  آزمون  به   توجه  با.  است   شده   ( مشخصIDنماد )  با  گذاران های سرمایهتصمیم  و  (TA)نماد    با  های تکنیکالناهنجاری

 .شودمی تأیید و بوده معنادار درصد 99 سطح در پژوهش متغیرهای تمام بین ارتباط که دهدمی

 
 شده  استاندارد مسیر مدل ساختاری در حالت ضرایب -2شکل 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 یدر حالت عدد معنادار یمدل ساختار -3شکل 

 
 پژوهش   ساختاری مدل   برازندگی های شاخص  -4 جدول

شاخص  
 برازندگی 

 برازش قابل قبول برازش خوب 
 مقادیر  بدست

 آمده

   
76/424 

p value   0000 /0 

   
33/2 

RMSEA   078/0 

GFI   97/0 

AGFI   92/0 

 پژوهشگر یهاافته یمنبع:                 

2χ20 χ 2df 22df χ 3df 

.05 p 1.00 .01 p .05 

2χ df20 χ df 2 22 χ df 3 

0 RMSEA .05 .05 RMSEA .08 

.95 GFI 1.00 .90 GFI .95 

.90 AGFI 1.00 .85 AGFI .90 



 
 . است برخوردار مناسبی  برازش از پژوهش ساختاری مدل دهند،می نشان 4 جدول در  برازندگی هایشاخص که طور همان

 

 گیرینتیجه -5
  از   هر یک  معناداری  سطح   و   تأیید  ضرایب  از   استفاده  با  های پژوهش فرضیه  بررسی  به  است،   شده  تأیید  پژوهش  ساختاری  الگوی  اینکه  به   توجه  با  ادامه  در

 . است  شده داده نمایش 5 جدول در پژوهش هایفرضیه آزمون کلّی  نتیجه. شودمی تأیید پرداخته ضرایب
 

   ساختاری مدل  اساس بر پژوهش هایفرضیه آزمون كلّی  نتیجه -5جدول 

 مسیر 
 به    از       

 نتیجه  Tمقادیر  ضرایب مسیر 

 تایید 17/3 32/0 های بنیادیناهنجاریاعتماد به نفس بیش از حد              

 تایید 12/4 96/0 تکنیکالهای ناهنجاری              اعتماد به نفس بیش از حد

 تایید 11/5 41/0 های بنیادیناهنجاری                             ایتعصب گله

 تایید 01/6 59/0 تکنیکال های ناهنجاری               ای              تعصب گله

 تایید 95/4 63/0 های بنیادیناهنجاری                             اثر تمایل     

 تایید 62/5 50/0 تکنیکال های ناهنجاری              اثر تمایل                   

 تایید 22/7 72/0 های بنیادیناهنجاری                            سواد مالی     

 تایید 34/8 64/0 تکنیکال های ناهنجاری               سواد مالی                  

 تایید 76/6 44/0 های بنیادیناهنجاری                       تمایل به ریسک  

 تایید 09/4 52/0 تکنیکال های ناهنجاری              تمایل به ریسک           

 تایید 67/2 31/0 گذاران های سرمایهتصمیم             های بنیادی     ناهنجاری

 تایید 38/4 82/0 گذارانهای سرمایهتصمیم             های تکنیکال     ناهنجاری

 پژوهشگر  یهاافتهیمنبع: 

 
 ی انقش واسطه   یهاافته ی  . دارند  گریکدیبا    یک یبازار ارتباط نزد  یهایو ناهنجار  یرفتار  یهایریسوگ  مشخص شد  ،هاداده  لیو تحل  ه یتجزبر اساس  

ارتباط    یهایناهنجار را در  از آن استموجود    اتیادبو  شواهد  .  کرد  دییتأ  انگذارهیسرما   یریگمیتصم  بابازار  از حدکه    حاکی  به نفس بیش  بر    اعتماد 
چو و    های که همراستا با نتایج پژوهش   باشداز جمله بازار صعودی یا نزولی غیر معمول، حجم معاملات بال و غیره موثر می  بازار سهام  های  ناهنجاری
رابطه   تمایلکه اثر   دهدی نشان م  جینتا  نیهمچن   .باشد( می 2013)  و همکاران   ی؛ ل (2014)و استانکو    یترویم؛  (2017)؛ احمد و همکاران  (2021)همکاران  

به فروش سهام برنده و نگه داشتن سهام بازنده  لیگذاران تماهی(، دارد. سرماتکنیکال و یادیبن یهایناهنجار یعنیبازار سهام ) یها یبا ناهنجار یمیمستق
طبقات   یباعث انحراف برا، ممکن است  فروشندمی زود    یلیو سهام برنده را خ  نگه داشته  یمدت طولن  یخود را برا  اندهیز  سهامکه   یگذارانه یدارند. سرما
نیز به همین نتیجه    (2016)  نگیس  ( و  2017)تافلر و همکاران  .  افتدی درک شده اتفاق م  سکیو ر  یزیگرسکیرفتار ر  لیدل  هب  نیا.  شوند  ییمختلف دارا

 ی دسته جمع  یاز آن است که رفتارها   یحاک  جینتا.  وجود داردبازار سهام    یهایو ناهنجار   ایگله  تعصب  نیب  میبه طور مشابه، ارتباط مستقرسیده بودند.  
  یادیبه عوامل بن  نیا. است سکیضرر و اجتناب از ر لیدر بازار سهام به دلای گله تعصب  بازار سهام است یهایناهنجار لیگذاران در بازار سهام دلهیسرما

.  شود یدر بازار م  یباعث ناهنجار  ادیکنند که به احتمال زیعمل م  یرمنطقیخود غ  هایتصمیمگذاران در  هیدارد. سرما  یسهام بستگ  متیبازار و نوسانات ق



 های بازار وناهنجاری  که بر  هست  رگذاری تاث  یبعد احساس  تمایل به ریسکنیز حاکی از تایید این فرضیه بود.    (2020)شوکلا و همکاران  نتایج مطالعه  
تاثهیسرما  هایتصمیم م  لیو تحل  ه یاز تجز  گذارد.ی م  ریگذاران  نتی فوق،  بازارناهنجاریگرفت که    جهیتوان  تأث  های  قرار    ی رفتار  یهای ریسوگ  ر یتحت 

  ی همخوان(  2024و محمو و همکاران )  (2022)حسین و صدیقه،    از جمله محققان ریسا  هاافته. نتایج با یهستند  زیگرسکیر  گذارانه یسرما  شتریو ب  ردیگیم
آن است که دلیل این امر  .  دندار  انگذارهیسرما   یهامیبا تصم  ی ارتباط مثبت و معنادار  تکنیکال  یهایناهنجارو    یادیبن  یهایناهنجار  نیعلاوه بر ا  .دارد

  ی سهام از ارزش ذات  متیمانند انحراف ق  بازار،موجود در    و تکنیکال  بنیادی   یهایبه ناهنجار  یگذارهیسرما  یبرا  های خودتصمیماتخاذ    یگذاران براهیسرما
 (.  2016 نگی؛ س2018و همکاران ابدین مطابقت دارد ) اتیادب در موجود یهاافتهی ی کنند، که با برخیم ه ی، تکو یا نقاط حمایتی و مقاومتی آن
 

 پیشنهادها  -6
  ی کردهای رو  توانندیخود استفاده کنند، متخصصان م  یهای اصلاح استراتژ  یبرا  هانش یب  نیاز ا  توانند ی م  ینظارت  های پژوهش، نهادهایبا توجه به یافته 

  یهایگذاره یسرما  هدر حوز  یرفتار  یدرک مال  ق یتعم  ی برا  هاافتهی  ن یبر اساس ا  توانند ی ها و محققان مکنند، و دانشگاه   میخود را تنظ  یگذارهیمشاوره سرما
 ی هانه یگذاران در سراسر کشورها، هزهیسرما  یبرا  یمال  یبه بازارها  ی مانند دسترس  یعوامل  ندهیکه محققان آ  گرددپیشنهاد می نهایتاً    بازار سهام استفاده کنند. 

 هایری سوگ  ریسا  ت،ی. در نهاردیمورد توجه قرار گ  یدر مطالعات آت  دیبگذارد که با  ریآنها تأث  میتواند بر تصمیم  زین  و سواد مالی دیجیتال  خدمات  نیمربوط به ا
مورد استفاده قرار   ندهیدر مطالعات آ  توانندی( م یکارمحافظه  یریو سوگ  یخود اسناد  یریسوگ  ،یذهن  یحسابدار  یر یدر دسترس بودن، سوگ  یری)سوگ

گذاران  ه یاز سرما ی ها بر اساس بخش کوچکافته ی نیاتوان به این مورد اشاره کرد که هایی که پژوهش حاضر با آن مواجه بود می از جمله محدودیت .رندیگ
 یهاجنبه  یبه افشا  یلیاز پاسخ دهندگان تما  یاری. بسستین  یمختلف کاف  یای گذاران از زواهیسرما  دهیچیپ  یریگمیمطالعه کل رفتار تصم  یاست، که برا

 یرفتار  یهاپاسخ   یواقع  یویسنار  ییدقت، ممکن است مانع از شناسا  یمغرضانه و ب  یهابا پاسخ   همراه  نها،یسردرگم بودند. ا  ی خود نداشتند و حت  یرفتار
 است.  شتریشود که مستلزم مطالعه ب یریگمیدر تصم

 
 منابع 
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Abstract 

Behavioral finance helps in studying psychological variables that can influence financial decision-making. 

Therefore, before making any investment decision to maximize wealth, it is better to understand the 

characteristics of securities markets using a combination of psychology and finance. The present study aims 

to identify the impact of behavioral and psychological factors on stock market anomalies and investor 

decisions in the Tehran Stock Exchange. In this field study, a standard questionnaire was used to collect 

data. The statistical population of this research consists of individual investors in the Tehran Stock 

Exchange, and from this population, 302 investors were randomly selected and examined using Cochran’s 

formula. To examine the relationships between the research variables, the structural equation modeling 

technique and LISREL software were used. The results of good fit indices such as RMSEA, GFI, and AGFI 

indicate a good fit of the model and the usability of the results. The findings suggest that the impact of 

overconfidence, herd bias, disposition effect, financial literacy, and risk tolerance on fundamental and 

technical anomalies is positive and significant. Additionally, fundamental and technical anomalies have a 

positive and significant impact on investor decisions. Based on data analysis, it was found that behavioral 

biases and market anomalies are closely related. The findings confirmed the mediating role of market 

anomalies in relation to investor decision-making. The results showed that investors act irrationally in their 

decisions, which is likely to cause anomalies in the market. 
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