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 چكیده

بر   دارای هوش مالی  گذاران ه ی سرما  ی ری گ م ی تصم  ی برا  ی جامع و کاربرد  سازی مدل  یپژوهش، هدف اصل  نی در ا 

  ن ی به ا   ی اب ی دست   ی است. برا   ران ی ا   ه ی ( در بازار سرما ی و عاطف   ی شناخت   ی ا ه ی ر ی )سوگ ی  رفتار   ی ها ی ر ی اساس سوگ 

  ی ر ی گ م ی شده است. در حوزه تصم   ی بررس   ناگون گو   ی ا ی از زوا   ران ی ا   ه ی موضوع در بازار سرما   ن ی هدف، ابعاد مختلف ا 

  ی فی ک  قات ی از تحق  ی بوده و تنها تعداد محدود   یبه صورت کم  قاتی تحق  شتر ی ب   ، دارای هوش مالی   گذاران ه ی سرما 

ابعاد   ی علاوه بر بررس  ، ی ف ی پژوهش ک  ن ی اند. در ا پرداخته  ی مال  هوش تنها به ابعاد   ز ی صورت گرفته است که آنها ن 

ه  پرداخته شد   زی ( ن ی و عاطف   ی )شناخت   ی رفتار   ی ها ی ر ی سوگ   ی ها و مقوله   اد ابع   یبه بررس   ،ی هوش مال   ی ها و مقوله 

بهتر    ل ی در تحل  گذاران ه ی به سرما   اعتماد   و قابل   ق ی دق   ی ارائه اطلاعات مال همچنین دانش حسابداری به علت    . است 

  ه ی با استفاده از نظر به عنوان یکی از پارامترهای هوش مالی شناخته شد.  تر  هوشمندانه   ی مال   ی ها ی ر ی گم ی و تصم

انتخاب سهام در بازار    ی برا   ی هوش مال   ی دارا   گذاران ه ی سرما   ی ر ی گ م ی بر تصم   ی رفتار   ی ها ی ر ی سوگ   ر ی تاث  اد، ی بن داده 

نفر از نخبگان و اساتید دانشگاهی که دارای    ۲۰جامعه آماری این مطالعه شامل    شد.   ی ساز مدل   ران ی بورس ا 

های نمونه گیری هدفمند  حداقل مدرک کارشناسی ارشد بودند، می باشد. شرکت کنندگان با استفاده از تکنیک 

های نیمه  ق مصاحبه ها از طری و گلوله برفی انتخاب شدند و این فرآیند تا رسیدن به اشباع نظری ادامه یافت. داده 

هر    تر ق ی دق کدگذاری شدند. برای بررسی       maxqdaافزار  ساختاریافته جمع آوری شدند و سپس با استفاده از نرم 

  کی ها را به صورت تفک مصاحبه   ی (، محقق تمام ی رفتار   ی ر ی و سوگ   ی پژوهش )هوش مال   ن ی ا   ی از پارامترها   ک ی 

  ی کدگذار   ، ی رفتار   ی ها ی ر ی پارامتر سوگ   ی برا   گر ی و بار د   ی پارامتر هوش مال   ی بار برا   ک ی شده در دو مرحله مجزا،  

استخراج شده   ی ها قوله م  یتمام   ، ی انتخاب ی با استفاده از کدگذار  ت،ی نموده است. در نها  ی محور  ی باز و کدگذار 
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  ن ی . ا د ی گرد   ی هوش مال   ی دارا   گذاران ه ی سرما   ی ر ی گ م یتصم   م ی مدل پارادا   ی ر ی هر دو پارامتر مذکور، منجر به شکلگ 

موضوع در    ن ی آنها کمک کند. ا  ی مال   ی ر ی گ م ی و بهبود تصم   گذاران ه ی به درک بهتر رفتار سرما   تواند ی م   ی ساز مدل 

  ن ی است. به هم  تی با اهم   اری بس   رد، ی گ یقرار م  یرفتار   جانات یو ه   ی ا نه یعوامل زم   ری تاث   حتکه ت   رانی ا   ه ی بازار سرما 

  ی ها ی ر ی سوگ  ر ی نسبت به تاث   ی درک بهتر   ی هوش مال   ی دارا   گذاران ه ی تا سرما   کندی پژوهش حاضر کمک م   ل، ی دل 

خود را    ی گذار ه ی سرما   ی بازده  نه، ی به   ماتی با اخذ تصم   جهی خود داشته باشند و در نت   ی ها ی ر ی گ م یدر تصم   ی رفتار 

 دهند.  ش ی افزا 

 . های رفتاری، سوگیری شناختی، روش داده بنیادسوگیری هوش مالی،    هاي كلیدي:واژه 

 

 

 مقدمه   -1

سال گذشته بازمی گردد، اما شاهد    ۳۰اگرچه بحث های رفتاری در دنیای سرمایه گذاری و مسائل مالی به  

رشد و تبدیل این موضوعات به یک رشته مستقل بوده ایم. فروپاشی حباب های قیمت سهام در ایالات متحده  

بر اهمیت درک رفتار ذاتی سرمایه گذاران افزوده است و منجر به استفاده از کلماتی مانند    ۱۹۹۰اواخر دهه  در  

افراد عادی در برابر افراد منطقی شده است. انسان »عادی« در دانش مالی رفتاری، بیانگر توصیف رفتار واقعی  

اسلم )پاپمپین و میل  اقتصادی است  واقع رویکردهای مالی رفتاری  ۹۲۰۰،  ۱انسان در تصمیم گیری  (. در 

تلاشی برای در نظر گرفتن مؤلفه های شناختی و عاطفی است که بر فرآیند تصمیم گیری یک فرد تأثیر می  

گذارد و فراتر از فرضیات افکار منطقی در هنگام در نظر گرفتن شرایط یا تصمیمات مختلف است. در بحث  

  ۲ی بر تصمیمات سرمایه گذاری تاثیرگذار است )اوشورن و همکاران مالی رفتاری، مشخص شد که تأثیرات عاطف

  ،۲۰۱۸  .) 

هوش مالی اکنون به عنوان یک ابزار قدرتمند برای استراتژی و مدیریت در دولت ها و شرکت ها در سطح  

جهانی شناخته میشود. در طول چهار دهه گذشته، سیاست های اطلاعاتی مالی تلاش کردهاند تا به خطرات  

تهدیدهای عمده ای که جهان را تحت تأثیر قرار داده اند، رسیدگی کنند. یک سیستم نظارت مالی خوب  و  

میتواند به مدیریت مالی بهتر منجر شود. این سیستم شامل جمع آوری و تحلیل اطلاعات مالی برای ارائه  

عی در تحلیل داده های  بینش های دقیق در مورد وضعیت مالی است. به عنوان مثال، استفاده از هوش مصنو 

(.  ۲۰۲۴  ۳مالی میتواند به پیش بینی دقیق تر روندهای بازار و مدیریت ریسک کمک کند)باهو و همکاران 

 
1 Pumpin, Mishlam 
2 Oshoorn et al   
3 Bahoo et al 
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همچنین، هوش مالی میتواند به بهبود تصمیم گیری های مالی و افزایش بهره وری در سازمان ها کمک کند.  

 (.۲۰۲۴  ۱)لم و گنگ

 

مباحث نوین است که در دو دهه گذشته توسط اندیشمندان مالی مطرح شده و به  مالی رفتاری یکی از 

سرعت توجه اساتید، صاحبنظران و دانشجویان این رشته را در سراسر جهان به خود جلب کرده است. امروزه،  

این مباحث به شکلگیری شاخه مطالعاتی مستقلی در دانش مالی منجر شده است. مالی رفتاری به مطالعه  

گونگی تفسیر افراد از اطلاعات برای اتخاذ تصمیمات سرمایهگذاری آگاهانه میپردازد. به عبارت دیگر، مالی  چ

رفتاری به دنبال بررسی تأثیر فرایندهای روانشناختی در تصمیمگیریهای مالی است. علاوه بر این، مالی رفتاری  

الی با مدلهایی مورد مطالعه قرار میگیرند که دو  را میتوان پارادایمی دانست که با استفاده از آن، بازارهای م

های بازار کارا، بر رفتارهای  فرض اصلی و محدودکننده پارادایم سنتی را کنار میگذارند. این مدلها به جای فرضیه 

 (۲۰۲۱  ۲گذاران تمرکز  دارند.)مک کافری واقعی و گاهی غیرمنطقی سرمایه 

یه گذاران، مستعد بروز برخی از تمایلات رفتاری هستند، در  اگر اثبات شود که گروه های خاصی از سرما

این صورت فعالان بازار می توانند قبل از اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری گرایش های رفتاری را تشخیص داده  

و به احتمال زیاد به نتایج و دستاوردهای بهتری در زمینه سرمایه گذاری دست یابند. به طور مثال در مطالعات  

ون و همکارانش نشان داده شد که جنسیت نقش مهمی را در سرمایه گذاری و ریسک پذیری بازی می  فلت

(. تحقیقات دانشگاهی حاکی از وجود برخی ارتباطات و همبستگیهای مالی و  ۲۰۰۳،  ۳کند )فلتون و همکاران 

حوصله برای مدیریت  های شخصیتی، وقت یا   گذاران است. به عنوان نمونه برخی از تیپ رفتار مالی سرمایه

گذاران در مقابل اطلاعات دریافتی، واکنش با تأخیر دارند و برخی دیگر  وجوه نقدی را ندارند، برخی از سرمایه 

 .دهند سریعاً نسبت به اطلاعات واکنش نشان می

باشد. هوش به معنای توان   گذاران در بورس، هوش آنان می یکی از عوامل مهم مؤثر بر رفتار سرمایه

( هوش به توانایی  ۲۰۲۰  ۴لوژیکی برای تحلیل نوع خاصی از اطلاعات به روشی معین است )راهجی و دیمانبیو

 گیرد.  شود که طبق قواعد خاصی انجام می استدلال انتزاعی و محاسبات ذهنی گفته می

کند  ( با در نظر گرفتن دیدگاهی متفاوت، بر جنبه های بیولوژیکی و تکاملی تاکید می ۱۹۹۷استرنبرگ )

های ذهنی لازم برای تطابق، گزینش و شکلدهی در هر زمینه   و اظهار میدارد که هوش به معنای توانایی

 .شود پذیری در موقعیتهای چالشی می محیطی است و موجب انعطاف 
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هر چند همیشه در طول تاریخ صحبت از هوش بوده است، ولی تنها حدود یک قرن است که هوش به  

ها و نیز توان   های افراد در کار با اعداد و واژه  بررسی قرار گرفته است. در ابتدا تواناییصورت علمی مورد  

را گرفت و به تدریج   IQ ها نام بهره هوشی یا تجسم فضایی او به عنوان هوش مطرح شد. ولی بعدها این توانایی

 .های انسان نیز بررسی و شناخته شدند سایر هوش

لی بسیار پیچیده اند و تصمیم گیری در مورد خرید آنها مخصوصاً برای  برخی از محصولات و خدمات ما

های مالی ندارند دشوار است. آزادسازی بازار و تغییرات ساختاری   افرادی که اطلاع و آگاهی چندانی از مکانیزم

اد به  گسترده نیز سبب شده است که مسئولیت تصمیمات مالی از دولت به سمت افراد منتقل شود. اما آیا افر

اند که بتوانند تصمیمات مالی را اتخاذ نمایند؟ آیا دانش و سواد کافی برای انجام این   اندازه کافی مجهز شده

کار دارند؟ برای یافتن پاسخ این سوال باید به میزان هوش مالی افراد توجه کرد. طبق تعریف برمن و نایت،  

 مالی و حسابداری در دنیای تجارت حاصل میشودهوش مالی دانش و مهارتهایی است که از طریق درک اصول  

هوش مالی یک مهارت درونی نیست، بلکه مجموعهای از مهارتهای آموخته شده است   (.۲۰۱۳،  ۱)برمن و نایت

که میتواند در تمام ابعادش گسترش یابد. هوش مالی را فقط به طور تئوریک نمیتوان آموخت، بلکه نیاز به  

 .دنیای واقعی دارد  تمرین و کاربرد مفاهیم در

فلسفه ذهنی در تصمیم گیری نوعی بلوغ شناختی در سرمایه گذاران است که باعث می شود، میزان  

ریسک ناشی از سرمایه گذاری برای سهام داران کاهش یابد و با ایجاد رقابت از طریق تصمیم گیری های  

را انتخاب سهام خاصی از شرکت ها با  سهامداران، بازار سرمایه به سمت رقابتی تر شدن حرکت می کند، زی

هدف بازده بیشتر، از نظر روانی تاثیر مثبتی بر افزایش سطح ارزش شرکت در بازار رقابتی دارد و باعث می  

شود، رقابت در سایر شرکت ها ترغیب گردد. علیرغم امتناع تئوری نئوکلاسیک اقتصاد برای درگیر شدن در  

ری ها، نظریه ی مالی رفتاری بیان می کند که خطاهای ادراکی اثر با اهمیتی روان شناسی بازارها و سرمایه گذا

روی تصمیم گیری مالی دارند. بر اساس دیدگاه اقتصاد و مالی کلاسیک )استاندارد( عوامل اقتصادی عقلایی  

ا، قابل  رفتار می کنند. فرض اساسی تمام این نظریه ها، کارایی بازار است؛ و چنین فرض می کنند که بازاره

(. در فرضیات بازار کارا که نظریه بازار کارا از دل آن  ۱۳۹۶تجزیه و تحلیل و بررسی هستند )ریاحی و دژدار، 

بیرون آمده است؛ به احساسات انسانی و خطای شناختی در تصمیم گیری های مالی توجهی نشده است. لذا  

سائل بسیار مهم ولی مبهم و ناشناخته در  با توجه به اینکه تاثیرات هوش و سوگیری های رفتاری که از م

تصمیمات سرمایه گذاری می باشد که مورد غفلت قرار گرفته است، در این پژوهش تاثیر انواع هوش و سوگیری  

 .های رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذار مورد بررسی قرار گیرد

 ل یتحل  ییو توانا  قیدق  یبه اطلاعات مال  یدسترس  لیواقف هستند، به دل  یکه به علم حسابدار   یافراد 

  ی را به درست  یمال  یهاتا گزارش   کندمی به آنها کمک    یدارند. حسابدار   یبهتر   یاطلاعات، معمولاً سواد مال  نیا

 
1 Berman and Knight 
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تا  دهدیدانش به آنها امکان م نی. ارندیبگ یتر هوشمندانه یمال ماتیکنند و تصم یبندکنند، بودجه ریتفس

  ی هاداشته باشند و از فرصت   یموثرتر  یمال  تیری و درآمدها، مد  هانهیهز   ،ینقد   یهاان یبا درک بهتر از جر

تا   کندی به افراد کمک م  یاز اصول حسابدار   یآگاه  گر،یمند شوند. به عبارت دبهره   یترنه یبه  یگذار هیسرما

مال تقو  یسواد  را  مواجه  تیخود    ۱)روسکوکراتخاذ کنند  یبهتر   ماتیتصم  ،یمال  یهابا چالش   هکرده و در 

۲۰۱۶ ) 

 

 پیشینه پژوهش  -2

( نقش احساسات در تصمیم گیری های مالی را بررسی  ۲۰۲۰  ۲ک یو تراچ  چیوی زالسکدر پژوهشی جدید، )

کرده اند و توضیح میدهند که چگونه سرمایه گذاران تحت تأثیر وضعیت خلقی خود در زمان اتخاذ تصمیمات  

سرمایه گذاری قرار میگیرند، که میتواند منجر به اشتباهاتی شود. این پژوهش نشان میدهد که گاهی اوقات 

ر اساس احساسات مثبت یا منفی نسبت به یک شرکت، تصمیم به سرمایه گذاری میگیرند.  سرمایه گذاران ب

این رفتار با آنچه که درباره نحوه تصمیم گیری افراد میدانیم سازگار است، اما با قیمت گذاری کارای حقوق  

ران ریسک های  صاحبان شرکت سازگار نیست. به عنوان مثال، احساسات می توانند باعث شوند که سرمایه گذا

غیرضروری را بپذیرند یا فرصت های سودآور را نادیده بگیرند، که این امر میتواند به نتایج مالی نامطلوب منجر  

 (.۲۰۲۱  ۳شود )بوسارتس 

 درک مبانی بازار سهام، در شرکت و مالی سواد عنوان با ایمقاله  ( در۲۰۱۱همکارانش   و 4روج ون )مارتین

 تورم،  تأثیر درک مرکب،   بهره  مکانیزم  ساده، درک  محاسبات  انجام  توانایی میدانند:  عنصر 5 شامل  را  مالی 

 هلند مردم  از  متشکل  آنها  بررسی مورد پول. نمونه  توهم نداشتن پول،  زمانی ارزش یا  تنزیل زمان  دانش داشتن 

 را  آنها مالی سواد که دهند پاسخ ابتدایی پرسشهای به نفر میتوانند پنج هر از نفر دو تنها شد مشخص که بود

 داد نشان آنها مشخص یافته های .دارد  آنها  ثروت بر  روشن تأثیر یک عاملی که چنین این و میکند گیری اندازه

یک   ثروت از بیشتر یورو هزار ۸۱ است کرده کسب مالی مهارت و دانش که معمولی شخص ثروت یک خالص 

 .است رابطه  در آنها ثروت با افراد  مالی سواد واقع در است  مالی سواد بدون معمولی شخص

( در مطالعه خود دریافتند که حتی محرکهای خارجی ضمنی میتوانند بر  ۲۰۲۴  5)زوشی فو و همکاران 

ریسکپذیری مالی تأثیر بگذارند و این رفتار به واسطه فعال بودن ناحیه خاصی از مغز است. افراد همیشه به 

به دنبال گریز از ریسک نیستند و این محرکهای خارجی میتوانند گرایش به ریسکپذیری را افزایش دهند.  

پذیرش   سمت  به  را  افراد  میتوانند  میشوند،  مثبت  برانگیختگی  افزایش  باعث  که  محرکهایی  مثال،  عنوان 
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ریسکهای بیشتر سوق دهند، در حالی که محرکهای منفی ممکن است اثر معکوس داشته باشند. این یافته ها 

ی های مالی ایفا کنند  نشان میدهند که احساسات و محرکهای خارجی میتوانند نقش مهمی در تصمیم گیر

 و گاهی اوقات منجر به تصمیمات غیرمنطقی شوند. 

( نیز در مطالعات خود متغیرهایی از جمله رفتار منطقی، رفتار توده بار ، رفتارهای  ۱۳۹۷)بینشیان و دهدار  

ذهنی    واکنشی، رفتار مبتنی بر تجربه و ازمون و خطا بر گرایش های رفتاری و نگرش مبتنی بر رفتار، هنجاری

کنترل رفتار ادراک بر هوش مالی و در نهایت بر تصمیمات سرمایه گذاری تاثیرگذارند .میزان تاثیرگرایش های  

دارای تاثیر بیشتری بر تصمیمات    810/0بوده است و گرایشات رفتاری نسبت به هوش مالی     822/0رفتار  

 سرمایه گذاری/ مالی  میباشد.  

پژوهش خود با مطالعه هوش و سواد مالی بر رفتار مالی سرمایه گذران    ( در۱۳۹5)میلادیان و همکارانش  

بورس بهادار نشان دادند که هر چه میزان سواد و هوش مالی بیشتر باشد میزان اشتباهات شناختی نیز در 

 سرمایه گذاریها کمتر است. 

 بورس در گذارانسرمایه ریسک پذیری بر مالی هوش تأثیر بررسی به خود پژوهش در (،۱۳۹۳فرد   )شعاعی

 بورس در گذاران سرمایه پذیری بر ریسک مالی هوش که میدهد  نشان پژوهش نتایج .پرداخت  تهران  بهادار اوراق

 هوش که میدهد نشان وی پژوهش در هاتحلیل تجزیه و نتایج . دارد معنادار و مثبت تأثیر تهران بهادار اوراق

 دارد.  مبانی درک با را  همبستگی وکمترین هنری درک با را همبستگی بیشترین مالی، 

در۱۳۹۲حلاجیان   و )جوکار موثر  های سوگیری  انواع وضعیت بررسی عنوان  با  ای مقاله  (   بر  رفتاری 

 که رسیدند  نتیجه به این  آن، بندی  اولویت  و  مازندران  استان  بهادار  اوراق  بورس  در  گذاران  سرمایه تصمیمات

 در را  ای  ملاحظه  قابل نقش که هاستسوگیری وجود  دلیل  به  مازنداران بهادار اوراق بورس  بازار  ضعیف کارایی

 می بازار این  در  گذاران سرمایه کم تخصص و دلیل دانش به  بیشتر این  و کند می ایفا گذارانسرمایه  تصمیمات

می ها  سوگیری  این بر  اشراف  لذا  .باشد  و فرآیند بیشتر  آگاهی و  توجه  با گذاران  سرمایه  تا شود  موجب 

 نشان واکنش خوبی به بتوانند مذکور های سوگیری با مواجه صورت در نمایند تا  بررسی را خود تصمیمگیری

   .نمایند جلوگیری گیری در تصمیم انحراف  از  و داده

 سرمایهگذاریحجم   بر آن  تأثیر و رفتاری  مالی  نظریه عنوان با ای  مقاله  ( در۱۳۹۰مرتاضی   و  )لشکری

 رابطه افراد نفس به با اعتماد گذاریسرمایه حجم که رسیدند نتیجه این به تهران، بهادار اوراق بورس در افراد

    .کنندنمی عمل کاملاً عقلایی همیشه افراد یعنی .دارد عکس رابطه افراد منطق با و مستقیم

  یریگمیبر تصم  یجمع  یهارسانه  ریتأث  یپژوهش به بررس  ( در یک۱۳۹۶همچنین )خانقاه و همکاران  

  ی دار یشن  ،یدار ید  ،ی)نوشتار   یجمع  یهاکه استفاده از رسانه   دهدی نشان م  جیپرداخته است. نتا  گذارانهیسرما

که طبق یافته  دارد.    یرابطه معنادار  گذارانه ی( با مشارکت در بورس و انتخاب سهام توسط سرمایتالیجیو د

 های جمعی است. گذاران ناشی از تاثیر رسانه های رفتاری سرمایه این پژوهش یکی از سوگیری های  
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 و خطاهای گذارانسرمایه شخصیت اثرات بررسی عنوان با ای مقاله ( در۱۳۸۹)پژوهش قلی پور و همکاران  

 گذارانسرمایه بین ادراکی رایج خطاهای  شناسایی به  تهران،  بهادار اوراق  بورس  در  آنها گذاریسرمایه در  ادراکی

 در شده مطرح ادراکی خطاهای که آن است بیانگر پژوهش هاییافته پرداختند. آنها شخصیت با آن ارتباط و

 برونگرایی بین  که دهدمی نشان پژوهش نتایج .است  سرمایه گذاران شخصیت با معناداری رابطه دارای پژوهش

 و  تعهد  تشدید  بودن،  تصادفی خطاهای  با  رنجوری روان بین  اطمینانی،  و بیش بینی پس  خطای  با گشودگی و

با   گشودگی بین و بودن تصادفی خطای با شناسی وظیفه بین همچنین .دارد  وجود رابطه مستقیم دسترسی

 دارد.  وجود معکوس رابطه دسترسی خطای

ای با عنوان تدوین مدل سرمایه گذاران فردی در بازار سرمایه  ( در مقاله ۱۴۰۰)نایب حسینی و همکاران  

  یذهن یهاو کـاهش سویه یاز طریـق شناسـای توانندگذاران فردی میسرمایه ایران به این نتایج رسیدند که 

اتخاذ کنند. این راهبردها    یکاراتر  ی گذار سرمایه  یهاشان را بهبود بخشند و تصمیمیگیرخود، کیفیت تصمیم

از یادداشت  :عبارتنـد  کلیبردارخودشناسی،  تمرکز،  سرمایه،  بازار  دانش  بررس ینگری،  و  پذیرش  صبر،    ی ، 

 ی. و حواسپرت  یساز ، مطالعه، متنوعیذیر پ  ، انعطافی، مشـورت، انتقادپـذیر یها، خوداتکـایاشتباه 

های رفتاری   پژوهش خود تحت عنوان ارایه مدلی به منظور شناسایی تورش ( در  ۱۴۰۲)ترازودار و همکاران  

هایی  از طریق راهبرد گذاران می توانند  سرمایه گذاران دریافتند که  و سواد مالی و نقش آن بر تصمیم گیری سرمایه 

ه، متنوع سازی،  دانش بازار سرمایه، خوداتکایی، مشورت با کارشناسان بازار سرمایه، انعطافپذیری، مطالع   همچون 

انداز، مدیریت ریسک و مدیریت مخارج، آموزش مفاهیم بورس در سطح گسترده، اصالح  مدیریت درآمد و پس 

 .تصمیم بهتری اتخاذ کنند   ،  نظام ساختاری بورس، شفافیت اطالعات مالی و گسترش بازار ثانویه 

  کپارچه ی   ی مال   ی گزارشگر   نی ط ب ارتبا   یبه بررس (   ۱۴۰۲همچنین در پژوهشی دیگر )وحدانی و محمدی مهر  

که    دهد ی نشان م   ج ی . نتا پردازد ی سود م   ین ی ب   ش ی سهام و دقت پ   مت ی ق   ین ی ب   ش ی در پ   ی رفتار   ی ها ی ر ی و سوگ 

کمک    گذارانه ی اطلاعات، به سرما   ت یفی کسب اطلاعات و بهبود ک  ی ها نه ی با کاهش هز   کپارچه ی   ی مال   ی گزارشگر 

  ی ساز به مدل   تواند ی م   ها افته ی   ن ی . ا رند ی بگ   ی تر نه ی به  مات ی داشته باشند و تصم   ی تر ق ی دق  ی ها ی ن یشب ی تا پ   کند ی م 

 کمک کند.  ی رفتار  ی ها ی ر ی بر اساس سوگ   ی هوش مال   ی دارا   گذاران ه ی سرما   ی ر ی گ م ی تصم 

  یی بازنما  یرفتار   یها  یر یبر سوگ  یسواد مال  ریتأث( در پژوهشی با عنوان  ۱۴۰۳)روشنگرزاده و همکاران  

  ی گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ازالگوها   هیاثر آنها بر عملکرد سرما  لیو لنگر انداختن و تحل

نتیجه رسیدند که  معادلات ساختار  کیناپارامتر این    ی های موجب کاهش سوگیر   یافزایش سواد مال  ی به 

و لنگر    یبازنمای  یرفتار  یهای کاهش سوگیرشود .    یو لنگر انداختن در بین سرمایه گذاران م  یبازنمای  یرفتار

دیگر   یگردد. از سو  یانداختن موجب افزایش و بهبود عملکرد سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران م

 یدارد بدین معن  یلنگر انداختن تأثیر معنادار  یبر سوگیر   یبازنمای  یرفتار  یسوگیر  کهنتایج تحقیق نشان داد  

 لنگر انداختن نیز هستند.   یهستند به احتمال بالا در معرض سوگیر   یبازنمایی  گیریدر معرض سو  یکه افراد
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 روش پژوهش   -۳

های رفتاری منتخب  با توجه به این که در مطالعه حاضر بحث طراحی مدل رابطه هوش مالی با سوگیری

بخشی  باشد، از نظر هدف، یک پژوهش کاربردی است، چرا که علاوه بر جنبه آگاهیمطرح میسرمایه گذاران  

و علمی، جنبه کاربردی نیز خواهد داشت. با توجه به هدف و ماهیت، این پژوهش از نظر روش، یک پژوهش  

می و  )کیفی(  تئوری(  )گراندد  بنیاد  داده  نظریه  کیفی  بخش  برای  استفاده  مورد  راهبرد  بندی  باشد.  طبقه 

باشد. جامعه آماری خبرگان داری مدرک تحصیلی کارشناسی  اطلاعات جمع آوری شده از خبرگان تحقیق می

 ارشد به بالا در رشته حسابداری که به صورت نمونه گیری هدفمند انتخاب شدند.  

ر طی سه  اند. پژوهش حاض آوری شدهجمع   ها از روش مصاحبه با توجه به استفاده از روش کیفی، داده

اول یا مرحله شناخت و تبیین طرح تحقیق، تهیه طرح تحقیق، مطالعه   انجام می شود. در مرحله  مرحله 

مقدماتی مبانی نظری مرتبط با تحقیق در حوزه رفتار سرمایه گزاران بررسی قرار می گیرد. در این بخش  

همچنین ادبیات پژوهشی داخلی و   توانند با سوگیری های رفتاری مرتبط شود وهایی که میمفاهیم و مقوله 

اند و ممکن است با موضوع  خارجی و در کل کلیه و مطالعات و پژوهش هایی که در این زمینه انجام گرفته

ها و  تحقیق ارتباط داشته باشند، مورد بررسی قرار می گیرند. در مرحله دوم یعنی مرحله شناسایی مولفه 

ها تدوین  های مرحله اول تحقیق، در ابتدای امر سوالات مصاحبهسازی)تحقیق کیفی( با توجه به یافتهمدل 

ها در  های عمیق با خبرگان حوزه حسابداری و دانشگاهی صورت می گیرد. انتخاب نمونهشوند. مصاحبه می

های کیفی به روش کدگذاری باز، محوری  این بخش تا مرحله اشباع نظری پیش می رود. در ادامه تحلیل داده

گیرد. در پایان این مرحله استخراج مدل مفهومی یعنی مدلی استخراجی از روش نظریه  صورت می  و انتخابی

بنیاد تدوین می  ابتدا مولفه داده  نام دارد  ابزار پژوهش و آزمون مدل  های  گردد. در مرحله سوم که تدوین 

ار خواهند گرفت. در این  شناسایی شده به منظور تایید یا رد آنان با استفاده از روش دلفی مورد بررسی قر

های دلفی، مدل  آید. پس از پالایش یافتهمرحله پرسشنامه دلفی طراحی شده و در بین خبرگان به اجرا درمی 

های  گیرد. برای انجام بهتر پژوهش و استخراج کدها، مفاهیم و مولفه داده بنیاد مورد ملاحظه مجدد قرار می

 استفاده خواهد شد.   maxqdaها از نرم افزار  ها و پنلز مصاحبه های حاصل امحوری و تجزیه و تحلیل داده

 

 هاتجزیه و تحلیل داده  -۴

گان در حوزه حسابداری و مالی که حداقل دارای مدرک  در بررسی تحلیل محتوا از صاحب نظران و خبره

بداری بودند  های مالی و حسا کارشناسی ارشد بودند بیست نفر که جز پژوهشگران و مدیران موفق در حوزه

های آنها نکته برداری شد و مقوله ها در قالب کد گذاری باز و محوری  مصاحبه صورت گرفت و از صحبت

موقعیت شغلی و مدارک تحصیلی مشارکت کنندگان را مشاهده    ۱توسط محقق مشخص گردید. در جدول  

 کنیدمی
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 : موقعیت شغلی و مدارک تحصیلی مشاركت كنندگان 1جدول 

 كل  كارشانسی ارشد  دكتري موقعیت شغلی/تحصیلات

 ۲ ۰ ۲ مدیرعامل

 ۶ ۳ ۳ هیت مدیره 

 5 ۴ ۱ مدیر مالی 

 ۷ ۷ ۰ کارشناس مالی 

 ۲۰ ۱۴ ۶ جمع کل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 اند، شامل : های فرضیه طراحی شده سوالاتی که براساس هدف

 سوال اصلی پژوهش 

 اند ؟ رفتاری سرمایه گذاران دارای هوش مالی کدامهای  عوامل مرثر بر سوگیری (۱

 

 هاي فرعی پژوهش سوال

 چگونه هوش مالی بر تصمیم گیری سرمایه گذاران در بازار سرمایه تاثیر می گذارد؟ (۱

چه عواملی )عاطفی و رفتاری( به عنوان متغیرهای مداخله گر در تصمیم گیری سرمایه گذاران داری   (۲

 گذارند؟ هوش مالی اثر می  

 گذاران را تعریف می کنند؟ چه ویژگی هایی هوش مالی سرمایه  (۳

 

طبق نظریه داده بنیاد ابتدا با روش کدگذاری باز مفاهیم مرتبط با هریک از موضوع های سوگیری رفتاری  

)شناختی و عاطفی( و هوش مالی استخراج و سپس مقوله بندی ها انجام گرفت. در ادامه از طریق کدگذاری  

های  ها مشخص گردید و درنهایت با کدگذاری انتخابی مدل پارادیم تاثیر سوگیری پیوند بین مقوله   محوری

 رفتاری بر تصمیم گیری های مالی سرمایه گذارن دارای هوش مالی استخراج گردید. 

 

 كد گذاري باز سوگیري رفتاري  -۴-1
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رفتاری، جملات کلیدی استخراج شد  در مرحله اول با بررسی مصاحبه های انجام شده از بعد سوگیری های  

نمونه هایی از جملات کلیدی     ۲و معادل هر یک از این جملات یک برچسب مفهومی ایجاد گردید. در جدول  

 استخراجی و برچسب مفهوم نظیر هر یک از آن ها را مشاهده می کنید. 

 

 
 : استخراج مفاهیم از جملات كلیدي 2جدول  

 مفاهیم جملات كلیدي  ردیف 

۱ 
من به سایت های شناخته شده جهت کسب اطلاعات اعتماد می  

 کنم
 مراجعه به سایت های شناخته شده، 

۲ 
شکست ها و ناکامی های قبلی تاثیر زیادی بر عدم سرمایه  

 گذاری یا افزایش فروش سهام برای من داشته است 
 های اخیر توجه به اتفاق

۳ 

کسب سود در  من گاهی علی رقم اینکه هدفم از خرید یک سهم 

بازه زمانی کوتاه مدت است اما سهامی را انتخاب می کنم که  

 سود دهی کوتاه مدت ندارد

تضاد بین تمایل به کسب سود و اقدامات 

 عینی انجام شده 

۴ 

افراد برای جبران زمان از دست رفته، متحمل درجات نامناسبی  

از ریسک در پرتفوی خود میشوند، که خود میتواند مشکل را  

 متر کند.وخی

 جبران زمان از دست رفته 

5 
من معمولا طبق پیش بین های خود نسبت سودآوری یک سهم  

 اقدام به خرید و فروش میکنم
 اعتماد در قدرت پیش بینی

۶ 
برای انتخاب سهام معمولا با مشورت از همکاران و سیگنال هایی  

 که از آن ها می گیرم سهام انتخاب می کنم

رفتارها و دنیاله روی از هم تأثیر پذیری از 

 های خود سنخ

۷ 
کاها پیش آمده که براساس یک خبر که صحت آن را بررسی  

 نکرده ام اقدام به خرید سهام کرده ام 

توجه نکردن به صحت و سقم یک خبر از 

 طریق منابع معتبر

۸ 
اطلاعاتی که دانسته های قبلیم را تایید می کند تاثیر بیشتری  

 ارد بر انتخاب سهام د 

به دنبال اطلاعاتی برای اثبات باور و عقیده 

 فرد

۹ 

براساس شرایط اقتصادی کشور و تاثیر آن بر روی وضعیت مالی  

یک شرکت نسبت به خرید و فروش سهام تصمیم گیری می  

 کنم. 

 اتکا به وضعیت اقتصادی یک شرکت 

 بر این موضوع باور دارم که توان و تفکرم از دیگران بیشتر است  ۱۰
اعتماد به تواناییهای خود در سرمایه  

 گذاری 

۱۱ 
همیشه فکر می کنم که تصمیمات من بدون غفلت بوده و همه  

 عوامل را در نظر گرفته ام 

عدم قصور و غفلت در تصمیمات سرمایه  

 گذاری 
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۱۲ 
بیشتر مواقع ترجیح می دهم که به سود سهام ها فکر کنم تا  

 زیان آن ها 

سبت به  احساس منفی یا عدم تمایل ن 

 شناسایی زیان 

۱۳ 
معمولا برای جلوگیری از زیان و پیشیمانی حاصل از آن سهام  

 های کم ریسک تر را انتخاب میکنم

کاهش ریسک پذیری برای جلوگیری از  

 پشیمانی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 كد گذاري باز هوش مالی  -۴-2

  ۳مفاهیم مربوط به هوش مالی پرداخته شد که طبق جدول  در ادامه با مرور مجدد مصاحبه ها به استخراج  

 چند نمونه از نگاشت جملات کلیدی و مفاهیم نظیر آن را نشان می دهد.

 
 : استخراج مفاهیم از جملات كلیدي ۳جدول 

 مفاهیم جملات كلیدي  ردیف 

۱ 
بخش مالی رسانه ها )روزنامه/ اینترنت/ تلویزیون/...( را به  

 .بررسی می کنمدقت مطالعه و  
 یادگیری برای درآمد 

۲ 
من هزینه های غیر ضروری را بررسی و سعی می کنم آنها را  

 کمتر کنم.
 کنارگذاشتن هزینه های غیر ضروری 

 درصدی از درآمد  ۱۰پس انداز  درصد سرمایه خودم را پس اندازه می کنم. ۱۰من  ۳

۴ 
ام  سرمایهاز اهرم دانش و تجزیه و تحلیل برای ارتقای و حفظ 

 استفاده می کنم.
 اهرم دانش و تجربه 

 درک نگاه وسیع و عمیق به مسئله  توانایی تجزیه و تحلیل اعداد در عمق بیشتر را دارم.  5

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 كد گذاري محوري سوگیري رفتاري  -۴-۳

رفتاری بازنگری شد و سپس مفاهیمی  در این مرحله هر یک از مفاهیم استخراج شده در حوزه سوگیری های  

مرتبط با یک دیگر دسته بندی شدند تا مقوله های اصلی این پژوهش در حوزه سوگیری رفتاری استخراج  

شوند. در نهایت مقوله ها نیز به دو طبقه سوگیری های شناختی و سوگیری های عاطفی تقسیم بندی شدند.  

 ن را مشاهده می کنید.نگاشت بین مفاهیم و مقوله نظیر آ  ۴در جدول  

 
 : استخراج مقوله ها از مفاهیم در سوگیري رفتاري ۴جدول 
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 مفاهیم مقوله  طبقه

سوگیری  

های  

 شناختی

سوگیری قابلیت  

 دسترسی

مراجعه به سایت های شناخته شده، مراجعه به منابع سهل الوصول،  

مراجعه به اطلاعات و تحلیل های در دسترسی، توجه به نظرات افراد  

 شناخته شده، مراجعه به روند اخیر. 

سو گیری خود  

 اسنادی 

های اخیر، انتساب موقعیت ها به عوامل درونی، ضعف و  توجه به اتفاق

ها، نسبت دادن  عملکرد نامطلوب بیرونی، خطا در اسناد، خطا در شکست

 های ذاتی. ها به موقعیتشکست

سوگیری کوتاه  

 نگری 

اقدامات عینی انجام شده. عدم توجه به   تضاد بین تمایل به کسب سود و

پس انداز  مالی، نداشتن برنامه زمان بندی برای اینده، عدم توجه به تقسیم 

درآمد بین مصرف و پس انداز ،  فقدان توان لازم پس انداز کردن برای  

 دوره بازنشستگی، 

سوگیری ابهام  

 گریزی 

احتمالات نامعلوم، روی آوردن به  عدم تمایل به ریسک پذیری در مواجه با  

سرمایه گذاری در بورس های داخلی، تردید داشتن به بازار سرمایه و  

اتفاقات پیش رو، جبران زمان از دست رفته، تحمل درجات نامناسبی از  

 ریسک در پرتفوی. 

سو گیری اعتماد  

 بیش از حد 

شتن،  اعتماد در قدرت پیش بینی، خود را بیش از حدواقع باهوش پندا

ادراک اطلاعاتی و دانش خود اغراق نموده، غره شدن از بالا بودن تخصص. 

سرمایه گذاران به توانایی های خود در پیش بینی  بیش از اندازه اعتماد  

 دارند. 

سو گیری دنباله  

 روی از جمع 

های خود، مورد قضاوت قرار  تأثیر پذیری از رفتارها و دنیاله روی از هم سنخ

ه بزرگ از هم نوعان، گرایش پیدا کردن به نظرات جمع ،  گرفتن یک گرو

تقلید سهم داران از یکدیگر ، زیان گروهی و افزایش ریسک پذیری ،  

 همنوایی با دیگران ، سازگاری با جمع.

سوگیری توجه  

بیش از حد به  

 شایعات 

توجه بیش از حد به شایعات شناخته نشده، توجه نکردن به صحت و سقم  

 یق منابع معتبر.یک خبر از طر 

سوگیری  

 باورگرایی 

پافشاری بر باورهای شخصی ، تاثیر باورهای قبلی بر تصمیم گیری ، نادیده  

 گرفتن اطلاعات مخالف ، تاییدگرایی ، مقاومت در برابر تغییر.

سوگیری اتکا و  

 تعدیل 

پیش بینی مقدار شاخص قیمت بازار به سطوح تعاملی نزدیک به آن، ،  

 ای.کردن، سرمایه گذاری بر پایه ترجیحات فردی و نه ضابطه پیش بینی 

سوگیری توان  

 پنداری

اعتماد به تواناییهای خود در سرمایهگذاری، فعالیت بیشتر در معاملات  

 نسبت به دیگران، استفاده از سلیقه های شخصی در معاملات 
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 مفاهیم مقوله  طبقه

محیط قانونی و  

 مقرراتی 

قرارت ضد پول شویی، سیاست های  مقررات بازار سرمایه، قوانین مالیاتی، م

 دولتی، شفافیت و گزارش دهی، مقررات بین المللی 

فرهنگ سرمایه  

 گذاری 

نگرش به ریسک، تاثیر رسانه ها، تاثیرات شبکه های اجتماعی، آموزش و  

 آگاهی عمومی 

تعیین اهداف  

کوتاه مدت و بلند  

 مدت 

زمانبندی برای  وضوح و شفافیت، قابلیت دستیابی اهداف تعیین شده، 

دستیبانی به اهداف کوتاه مدت و بلند مدت، اولیت بندی اهداف مهمتر در  

 هر دوره زمانی، انعطاف پذیری براساس شرایط و تغییرات بازار، 

شرایط اقتصاد و  

 بازار 

نوسانات اقتصادی، رکود و رونق اقتصادی، نرخ بهره، تورم، سیاست های  

 پولی بانک مرکزی، شرایط جهانی 

های  وگیریس

 عاطفی

سوگیری بهینه  

 بینی

عدم قصور و غفلت در تصمیمات سرمایه گذاری، اطمینان به عدم دچار  

 شدن به رکود اقتصادی، خوشبینی در سرمایه گذاری 

سوگیری زیان  

 گریزی 

احساس منفی یا عدم تمایل نسبت به شناسایی زیان، اولویت بر افزایش  

بیش از حد، احساس رنج بیشتر به ازای  سرمایه و اولویت دوم کسب سود 

ها و  یک واحد زیان در مقایسه با یک واحد سود ،  انتظار افزایش قیمت

 خروج از زیان، عدم فروش تا نقطه سر به سر، 

سوگیری پشیمان  

 گریزی 

تردید در سرمایهگذاری در بورس و اوراق بهادار،نگه داشتن سهام برای  

جتناب از اشتباهات گذشته در فروش  جلوگیری از اشتباهات گذشته،  ا

سهام، ترس از سرزنش خود در آینده به خاطر فروش سهام، کاهش ریسک  

 پذیری برای جلوگیری از پشیمانی 

 مدیریت مسولانه 

مدیریت نقدینگی برای شرایط اضطراری، پیگیری و ارزیابی مستمر، مشاوره  

محیطی، پایبندی به اخلاق در  با کارشناسان ، توجه به تاثیرات اجتماعی و 

 تصمیمات مالی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 كد گذاري محوري هوش مالی -۴-۴

در این مرحله هر یک از مفاهیم استخراج شده در حوزه هوش مالی بازنگری شد و سپس مفاهیمی مرتبط با  

مالی استخراج شوند. در نهایت  یک دیگر دسته بندی شدند تا مقوله های اصلی این پژوهش در حوزه هوش  

 نگاشت بین مفاهیم و مقوله نظیر آن را مشاهده می کنید.   5مقوله تقسیم بندی شدند. در جدول    5به  

 

 : استخراج مقوله ها از مفاهیم در هوش مالی۵جدول 
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 مفاهیم مقوله 

 کسب درآمد بیشتر 
کار مناسب ،  یادگیری برای درآمد، نحوه ذخیره پس انداز مالی ، شروع کسب و 

 هدف مشخص برای شروع ، هدف قابل اندازه گیری ، قابل دستیابی  بودن هدف 

 حفاظت از پول 

توجه به میزان ریسکپذیری و بازگشت سرمایه در معاملات، مدیریت مسئولانه ،  

درست فکر کردن ، کنار گذاشتن هزینه های غیر ضروری ، تعیین هدف  

اولویتبندی در پسانداز ، استفاده بهینه از پول و سرمایه گذاری ،  سرمایهگذاری ، 

 موقعیت یابی و زمان درست برای سرمایه گذاری 

 بودجه بندی پول 

درصد   ۱۰داشتن حساب جاری درست ، کاهش هزینه های ماهانه ، پسانداز حداقل 

خرج و درآمد حاصل ، تعیین اهداف کوتاه مدت و بلندمدت ، استراتژی در هزینه و 

 مخارج 

 اهرم ساختن پول 
ها ، اهرم دانش و تجربه  استفاده از ابزارهای مشتقه همچون قراردادهای آتی و ودیعه

 ، خریدن دارایی ثابت ، قرض گرفتن پول ، اهرم انسانی 

 ارتقا دانش مالی 

درک پایه های اندازه گیری مالی ، درک هنر امور مالی و حسابداری ، درک تجزیه و  

گذاری و حفظ سرمایه ،  خلاقیت و نوآور بودن ، تعیین اولویتها در سرمایهتحلیل ، 

درک نگاه وسیع و عمیق به مسئله ، بالا بردن میزان اطلاعات خود ، افزایش هوش 

گذاران موفق ، افزایش هوش مالی،  هیجانی ، ارائه کارنامه مالی ، تعامل با سرمایه

 استفاده از هوش مصنوعی

 ات و منابع دسترسی به اطلاع
دسترسی به داده های مالی، منابع آموزشی، تحلیل های بازار، ابزارهای تحلیلی،  

 مشاوره مالی، پلتفرم های معاملاتی 

استفاده بهینه از پول و سرمایه  

 گذاری 

سرمایه گذاری در دارایی های مولد، استقاده از فرصت های بازار، تحلیل و ارزیابی  

 دقیق برای بازدهی مطلوب 

موقعیت یابی و زمان درست  

 برای سرمایه گذاری 

افق زمانی سرمایه گذاری، تنوع بخشی سبد دارایی ها، استفاده از استراتژی های  

 رشدی و ارزشی در سرمایه گذاری 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 كد گذاري انتخابی هوش مالی و سوگیري رفتاري  -۴-۵

مقوله های   تمام  این بخش  با  در  و شناختی مطابق  رفتاری  و سوگیری های  مالی  از هوش  استخراج شده 

شرایطه زمینه  -۳شرایط مداخله گر.  -۲شرایط علی.  -۱دسته بندی کلی که عبارتند از    5کدگذاری انتخابی در  

 راهبردها قرار گرفتند و پیامدها استخراج شدند. -5پدیده محوری.  -۴ای.  

 های ذکر شده را مشاهده می کنید.از مقوله ها در دستهی نگاشت هر یک  در شکل زیر نحوه 
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 : مدل تصمیم گیري سرمایه گذارن داراي هوش مالی1شكل

   های پژوهشگرمنبع: یافته
 

 نتیجه گیري -۵

هوش  گذاران بر اساس  یری سرمایه گسازی جامع و کاربردی برای تصمیم، مدل هدف اصلی  این پژوهشدر  

در بازار    های عاطفی(های شناختی و سوگیری گذاران )سوگیری منتخب سرمایه  رفتاری  هایسوگیری مالی و  

ایران است. برای دستیابی به این هدف، تلاش شده است تا از زوایای مختلف به این    ابعاد مختلف  سرمایه 

یشتر تحقیقات انجام شده  گذاران، بگیری سرمایه موضوع در بازار سرمایه ایران پرداخته شود. در حوزه تصمیم 

به صورت کمی بوده و تنها تعداد محدودی از تحقیقات کیفی صورت گرفته است که آنها نیز تنها به ابعاد سواد  

به    مالی،  های هوشبررسی ابعاد و مقوله اند. در این پژوهش کیفی، علاوه بر  گیری پرداختهمالی در تصمیم

با استفاده از نظریه داده   پرداخته شد. نیز )شناختی و عاطفی( تاریرف هایهای سوگیری مقوله  بررسی ابعاد و
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های رفتاری بر تصمیم گیری سرمایه گذارن دارای هوش مالی برای انتخاب  بنیاد، تاثیر هوش مالی و سوگیری 

تر هر یک از پارامترهای این پژوهش ) هوش  سهام در بازار بورس ایران  مدل سازی شد. برای بررسی دقیق 

ی و سوگیری رفتاری( محقق تمامی مصاحبه ها را به صورت تفکیک شده  در دو مرحله مجزا یک بار برای  مال

های رفتاری،کدگذاری باز و کدگذاری محوری نموده  پارامتر هوش مالی و یک باردیگر برای پارامتر سوگیری 

ده از کدگذاری محوری هر دو  های استخراج شاست. در نهایت با استفاده از کدگذاری انتخابی، تمامی مقوله 

گذاران داری هوش مالی گردید. این  پارامتر مذکور، منجر به شکلی گیری مدل پارادیم تصمیم گیری سرمایه

ها کمک کند. این موضوع  گیری مالی آنگذاران و بهبود تصمیمتواند به درک بهتر رفتار سرمایه سازی می مدل 

وامل زمینه ای و هیجانات رفتاری  قرار می گیرد بسیار با اهمیت است.  در بازار سرمایه ایران که تحت تاثیر ع

گذاران دارای هوش مالی درک بهتری نسبت به تاثیر  به همین دلیل پژوهش حاضر کمک می کند تا سرمایه

تصمیمسوگیری  در  رفتاری  بازدهی گیری های  بهینه،  تصمیمات  اخذ  با  درنتیجه  و  باشند  داشته  خود  ها 

 ری خود را افزایش دهند.  گذاسرمایه

  ی به طور قابل توجه  توانندی و م  کنندی م  فایا  ینقش مهم  یرفتار   یهای ری سوگ  ،یگذار هیسرما  یریگمیدر تصم

های رفتاری  های شرایط علی که از سوگیری در پژوهش حاضر، مقوله بگذارند.    ر یتأث  یگذار هیسرما  جیبر نتا

 اند  عبارتند از: استخراج شده 

در   یکه به راحت  یبه اطلاعات  شتریب  گذارانه یکه سرما  شودیباعث م  یدسترس  ت یقابل  ي ریسوگ •

 .  نددسترس است توجه کنند و از اطلاعات مهمتر غافل شو

  ی ها یی خود را به توانا  یهات یموفق  گذارانهیکه سرما  شودیم  نی منجر به ا  يخود اسناد  يریسوگ •

 .  یخارجها را به عوامل  نسبت دهند و شکست   یشخص

مدت توجه کنند و از    کوتاه  جیبه نتا  شتریب  گذارانهیکه سرما  شود یباعث م  ينگركوتاه   يریسوگ   •

 اهداف بلندمدت غافل شوند. 

  ن ی اگر ا  یحت  شود،ینامشخص م  طیدر شرا  یگذاره یبه اجتناب از سرما  منجر  يزیگرابهام   يریسوگ •

 داشته باشند.    ییبالا  یبازده  لیپتانس  طیشرا

خود اعتماد    یهایی از حد به توانا  شیب  گذارانهیکه سرما  شودیباعث ماز حد    شیاعتماد ب  يریسوگ •

 .  رندیبپذ  یشتریب  یها  سکیکنند و ر

به    تواندیکه م  شود،یم  گرانیبر اساس رفتار د  یریگمیصماز جمع منجر به ت  يرودنباله   يریسوگ •

 بازار منجر شود.   یهاحباب   جادیا

بر اساس اطلاعات نادرست    گذارانهیکه سرما  شودی باعث م  عات ی از حد به شا  ش یتوجه ب  يریسوگ •

 کنند.  یریگمیناقص تصم  ای

 .  شودی م  دیجد  عاتدر مواجهه با اطلا   یحت  یقبل  یبر باورها   یمنجر به پافشار   ییباورگرا  يریسوگ •
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کنند و  هیتک هیاز حد به اطلاعات اول شیب گذارانهیکه سرما شودی باعث م لیاتكا و تعد  يریسوگ •

 کنند.   لیتعد  ینتوانند به درست

  ی ابی از حد ارز  شیخود را ب  یهایی توانا  گذارانه یکه سرما  شودیم  نیمنجر به ا  يپندارتوان   يریسوگ •

 کنند.  

م  ینیبنه یبه  يریسوگ • ر  نیاز حد خوشب  شیب  گذارانه یکه سرما  شود یباعث  و    ی هاسک یباشند 

 .  رندی بگ  دهیرا ناد  یواقع

 .  شودیم  انیترس از ز  لی بالقوه سودآور به دل  یسکهایمنجر به اجتناب از ر يز یگران یز  يریسوگ •

که ممکن است منجر به   ی ماتیاز تصم  گذارانهیکه سرما  شودیباعث م  يزیگرمان یپش   ي ریسوگ •

 باشند.   یمنطق  ماتیتصم  نیاگر ا  یحت  ند،شوند، اجتناب کن  یمانیپش

 جیبگذارند و منجر به نتا  ر یتأث  یگذار هیسرما  یهای ریمگیبر تصم  یبه طور قابل توجه  توانندیم  های ریسوگ  نیا

 شوند.   نهیبه  ریغ

گذاران  ه یسرما  یریگمیبر تصم  یقابل توجه  راتیتأثی که می توانند  گرمداخله  طیشراهمچنین در این پژوهش  

 . دارای هوش اثر گذارد شامل موارد ذیل می باشد

  دهد یسوق م  ییهارا به سمت انتخاب   گذارانه یسرما  ،یقو   زهیانگ  کیبه عنوان    كسب درآمد بیشتر •

 همراه باشند.   یشتریب  سکیها با رانتخاب   نیاگر ا  یدارند، حت   یبالاتر  یبازده  لیکه پتانس

  سکتریر  کم  یهانهیگذاران به دنبال گزه یکه سرما  شودیباعث م  ت، یاولو  کیبه عنوان    حفاظت از پول •

 محافظت کنند.   یاحتمال  یهاان یخود در برابر ز  هیباشند تا از سرما

 ص یتخص  نه یخود را به صورت به  یمال  عتا مناب  کندیکمک م  گذاران ه یبه سرماپول    بودجه بندي •

 اجتناب کنند.   یرضروریغ  یهای گذار هیدهند و از سرما

  یبازده  گران،ید  یمال  ابعکه با استفاده از من  دهدیامکان را م  نیا   گذارانهیبه سرما  اهرم ساختن پول •

 خاص خود همراه است.    یسکها یبا ر  زیامر ن  نیدهند، اما ا  شیخود را افزا  یهای گذار هیسرما

  مات یتصم  ،یمال  یتا با درک بهتر از بازارها و ابزارها   کندیکمک م  گذارانه یبه سرما  ارتقا دانش مالی •

 اجتناب کنند.    جی و از اشتباهات را  رندیبگ  یترآگاهانه 

بگذارند    ریتأث  یگذار ه یسرما  یهای ریگمیبر تصم  میرمستقیو غ  میبه طور مستق  توانندی گر ممداخله   طیشرا  نیا

 را به همراه داشته باشند.   یمتفاوت  جیو نتا

ان دارای هوش مالی  گذار هیسرما  یر یگمیبر تصم  یمهم  راتیتأث  توانندیم  که    مختلف  یانهیزم  طیشراهمچنین  

 باشند استخراج شد که عبارتند از :  

  تواند یاقتصاد است که م  یکل  تیمانند نرخ بهره، تورم، و وضع  یشامل عوامل   و بازار  ياقتصاد  طیشرا •

 بگذارد.    ریتأث  های گذاره یسرما  سکیو ر  یبر بازده
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حاکم    های گذار هیو سرما  یمال   یاست که بر بازارها   یتو مقررا  نی شامل قوان  یو مقررات  یقانون  طیمح •

 کند.    جادیا  گذارانهیسرما  یرا برا  ییهاو فرصت  هات یمحدود  تواندیاست و م

اشاره دارد و    یگذار هیجامعه نسبت به سرما  یعموم  یرفتارهاها و  به نگرش   يگذار ه یفرهنگ سرما •

 بگذارد.   ریتأث  کنند،یکه انتخاب م  ییهایهگذاریو نوع سرما  یگذار ه یافراد به سرما  لیبر تما  تواندیم

منابع  یدسترس   • و  اطلاعات  ح  زین  به  تصم  یاتینقش  ز  یگذار هیسرما  یریگمیدر    را یدارد، 

  ی ترآگاهانه   ماتیتصم  توانندی مناسب م  یو منابع مال  قیبه اطلاعات دق  یبا دسترس  گذارانهیسرما

 کنند.    تیری خود را بهتر مد  یهاسک یو ر  رندیبگ

بگذارند و    ر یتأث  یهگذار یسرما  یها یریمگیبر تصم  میرمستقیو غ  میبه طور مستق  توانندیم  ینها یزم  طیشرا  نیا

 را به همراه داشته باشند.   یمتفاوت  جینتا

 استخراج شده از این پژوهش شامل موارد زیر است:    یراهبرد   یهامقوله همچنین  

كوتاه  نییتع • بلندمدت   اهداف  و  سرما  مدت  م  گذارانه یبه  مس  کندی کمک    ی برا   یروشن  ریتا 

  ی خود را بر اساس اهداف مشخص و زمانبند  ماتیخود داشته باشند و بتوانند تصم  یهایگذارهیسرما

 کنند.    تخاذشده ا

  یآگاهانه و اخلاق  ماتیو اتخاذ تصم  های گذار ه یبر سرما  قینظارت دق  یبه معنا  مسئولانه  تیریمد •

 کمک کند.  یبازده  شی و افزا  هاسک یبه کاهش ر  تواندیاست که م

خود    یکه منابع مال  دهدیامکان را م  نیا  گذارانه یبه سرما  يگذاره یاز پول و سرما  نهیاستفاده به   •

 کنند.  یبردار بهره   نهیبه  یگذاره یسرما  یدهند و از فرصتها   صیشکل ممکن تخص  نیرا به بهتر

  های گذار هیسرما  تیدر موفق  یاتی نقش ح  زین  يگذاره یسرما  ي و زمان درست برا   یابیتیموقع   •

ز برا   رایدارد،  مناسب  زمان  م  یانتخاب  بازار  از  خروج  و  بازده  یادیز  ریتأث  تواند ی ورود    ی بر 

 داشته باشد.    های گذار هیسرما

  کتر یخود نزد  یو به اهداف مال  رندیبگ   یبهتر  ماتیکمک کنند تا تصم  گذارانهیبه سرما  توانندین راهبردها میا

 شوند. 

در حوزه    یمهم  یدهنده دستاوردها  اند، نشانبه دست آمده   ادیبنپژوهش که با استفاده از مدل داده   نیا  جینتا

  یاصل  یامدها یاز پ  یکی  یمال  لیدر تحل  ییبهبود تواناهستند.    ان داری هوش مالیگذار هیسرما  یریگمیتصم

بهبود در   نی. اردیگینشأت م  یمال  میو درک بهتر از ابزارها و مفاه  یمال  هوش   شیپژوهش است که از افزا  نیا

بپردازند    یگذار  هیسرما  یها  فرصت  یابیبه ارز  یشتریتا با دقت ب  کندیکمک م  گذاران هیبه سرما  یمال  لیتحل

دانش    شیافزا  میمستق  جهینت  زین  اشتباهات در معاملات   زانی كاهش م.  رندیبگ  یتر  آگاهانه  ماتیو تصم

در معاملات    جیتا از اشتباهات را  دهدی م  مکانا  گذارانهیاست که به سرما  یرفتار  هایسوگیری از    یو آگاه  یمال

  ی رفتار  هایسوگیری به واسطه شناخت بهتر از    و نادرست  یاحساس  مات یاجتناب از تصماجتناب کنند.  
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ا  شود،یحاصل م  یریگمیتصم  ندیاحساسات در فرآ  تیریو مد تا    کندیکمک م  گذارانهیامر به سرما  نیکه 

کاهش اشتباهات    ،یمال  لیبهبود تحل  جهینت  يگذاره ی رماس  یبازده  شی افزا.  رندیبگ  یتریمنطق  ماتیتصم

تصم از  اجتناب  سرما  ی احساس  ماتیو  به  که  م  گذارانهیاست  بازده  دهدیامکان  از    یشتریب  یتا 

  ن ی ا  یتمام  بیاز ترک  يگذاره یسرما  يهاي بهبود استراتژ  ، تیخود کسب کنند. در نها  یهای گذار هیسرما

خود    هیسرما  تیریمد  یبرا  یمؤثرتر   یهای تا استراتژ   کندیکمک م  گذارانه یکه به سرما  د،یآی عوامل به دست م

مثبت    ریو تأث  ت یدهنده اهمدستاوردها نشان   نیشوند. ا  ترک یخود نزد  یبه اهداف مال   جه،یتوسعه دهند و در نت

 . است  انگذاره یسرما  یهای ریگمیدر بهبود تصم  یرفتار  هایسوگیری و شناخت    یمال  هوش  شیافزا

 

 فهرست منابع  

  ییبازنما  یرفتار  یها  یریبر سوگ  یسواد مال   ریتأث(.  ۱۴۰۳روشنگرزاده امیر، دستگیر محسن، ساعدی رحمان )

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده    هیاثر آنها بر عملکرد سرما  لیو لنگر انداختن و تحل

 ی. پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی معادلات ساختار  کیناپارامتر  یازالگوها

سود   بینیارتباط بین گزارشگری مالی یکپارچه با سوگیری پیش (.  ۱۴۰۲محمد واحدانی، جواد محمدی مهر ) 

 . پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسیو آگاهی دهندگی قیمت سهام

های رفتاری   ارایه مدلی به منظور شناسایی تورش(.  ۱۴۰۲ترازودار میترا، قاسمی مصطفی، محسنی عبدالرضا )

 گذاران. مجله دانش حسابداری. و سواد مالی و نقش آن بر تصمیم گیری سرمایه

(. تدوین مدل سرمایه گذاران فردی در  ۱۴۰۰خلیفه سلطانی سیداحمد، حجازی رضوان)نایب محسنی شیدا،  

 بازار سرمایه ایران. مجله تحقیقات مالی.

ارائه مدل رابطه هوش مالی با گرایشهای رفتاری و اثر آنها در تصمیمات  (.  ۱۳۹۷بینشیان  زهرا ، دهدار فرهاد )

 دانش سرمایه گذاری. .  زی شدهسرمایه گذاری بر اساس نظریه رفتار برنامه ری

اخبار و   (. رتبه بندی تورش های رفتاری سرمایه۱۳۹۶تاجمیر ریاحی، دژدار حامد ) با  گذاران در مواجهه 

 ای. دانش سرمایه گذاری شایعات مهم سیاسی با تاکید بر دوره مذاکرات هسته

( رضازاده  فرزانه  حجازی،  رضوان  خانقاه،  برزگری  ر(.  ۱۳۹۶جمال  پوشش  تصمیمسانه اثر  بر  گیری  ای 

 پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی .  گذاران در بازار سهامسرمایه

گذاران در    هیسرما  یبر رفتار مال  یجانیو هوش ه  یسواد مال  ریتأث(.  ۱۳۹5میلادیان حسین ، ضیایی پور  امیر ) 

 . بورس اوراق بهادار تهران

 بورس در گذارانریسک پذیری سرمایه بر  مالی هوش تأثیر بررسی (.  ۱۳۹۳)  زهرا، دوستار  محمد فرد   شعاعی

 .گیلان دانشگاه  ارشد،  کارشناسی رساله .تهران بهادار اوراق



  و همکاران درپوریفرازنه ح ...  /   با  يرفتار يها يریبراساس سوگ یهوش مال يدارا گذارانهيسرما  يریگمیتصم يساز مدل       20

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1403زمستان  /64 پیاپی /16 ۀدور

  ه ی سرما  ماتیموثر بر تصم  یرفتار  یها   یر یانواع سوگ  تیوضع  یبررس(.  ۱۳۹۲جوکار حامد، حلاجیان ابراهیم )

کنفرانس بین المللی مدیریت چالشها  .  آن  یبند  تیگذاران در بورس اوراق بهادار استان مازندران و اولو

 . و راهکارها

 بورس در  گذاری افرادسرمایه حجم بر آن تأثیر و رفتاری مالی (. نظریه۱۳۹۰هما ) مرتاضی محمد،   لشکری 

 .۲۶  شماره راهبرد، نشریه .تهران بهادار اوراق

(. بررسی اثرات شخصیت سرمایه گذاران و خطاهای ادراکی  ۱۳۸۹آرین، قلی پور فتانه، سعدی  رسول )قلی پور  

 . ۲۹در سرمایه گذاری آنها در بورس اوراق بهادار تهران، مجله تحقیقات مالی دانشگاه تهران، شماره  
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Abstract 
In this study, the main objective is to develop a comprehensive and practical model for decision-making by 

financially literate investors based on behavioral biases (cognitive and emotional biases) in the Iranian capital 

market. To achieve this goal, various aspects of this topic have been examined from different perspectives in 
the Iranian capital market. In the field of decision-making by financially literate investors, most research has 

been quantitative, with only a limited number of qualitative studies, which have solely focused on the 

dimensions of financial literacy. In this qualitative study, in addition to examining the dimensions and categories 
of financial literacy, the dimensions and categories of behavioral biases (cognitive and emotional) have also 

been investigated. Furthermore, accounting knowledge, due to its provision of accurate and reliable financial 

information to investors, has been recognized as one of the parameters of financial literacy, aiding in better 
analysis and smarter financial decision-making. Using grounded theory, the impact of behavioral biases on the 

decision-making of financially literate investors for stock selection in the Iranian stock market was modeled. 
The statistical population of this study includes 20 experts and university professors with at least a master's 

degree. Participants were selected using purposive and snowball sampling techniques, and this process 

continued until theoretical saturation was reached. Data were collected through semi-structured interviews and 
then coded using MAXQDA software. To examine each parameter of this study (financial literacy and 

behavioral biases) more precisely, the researcher coded all interviews separately in two distinct stages: once for 

the financial literacy parameter and once for the behavioral biases parameter, using open and axial coding. 
Finally, using selective coding, all extracted categories of both parameters led to the formation of the paradigm 

model of decision-making by financially literate investors. This modeling can help better understand investor 

behavior and improve their financial decision-making. This is particularly important in the Iranian capital 

market, which is influenced by contextual factors and behavioral emotions. Therefore, this study helps 

financially literate investors gain a better understanding of the impact of behavioral biases on their decision-

making and, as a result, make optimal decisions to increase their investment returns. 
Keywords: Financial Intelligence, Behavioral Biases, Cognitive Biases, Grounded Theory Method 
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