
 

 

 

  

Journal of Capital Market Analysis 

Volume 5 Issue 2 

Page: 60-89 

Online ISSN:  

https://jcma.aliabad.iau.ir 

The Use of Structural Equation Model in the Evaluation of Investors' 

Behavioral Biases During the Epidemic of Corona Disease 
 

Saeed Harivandi  
Department of Accounting, Birjand Branch, Islamic Azad University, Birjand, Iran. 

Ahmad Ahmadi (Coresspondin author)  
Department of Accounting, Birjand Branch, Islamic Azad University, Birjand, Iran. 

ad.ahmadi@iau.ac.ir 
Mahmoud Lari Dashtebayaz 

Department of Accounting, Ferdowsi University of Mashhad, Mashhad, Iran. 

Article Info  Extended Abstract 

Article type:  
Research Article 

 Introduction 
The outbreak of the COVID-19 pandemic has generated widespread 

disruptions across global economic systems, profoundly impacting labor 

markets, consumer behavior, supply chains, and most notably, financial 

markets. As uncertainty and volatility surged, both institutional and retail 

investors faced significant challenges in processing new information, 

assessing risk, and making timely investment decisions. These conditions 

revealed fundamental limitations in traditional financial models, which 

assume that investors are rational actors who respond logically to available 

data and probabilistic outcomes. In contrast, the behavioral response of 

investors during the pandemic highlighted the pervasive role of psychological 

factors, especially when fear, ambiguity, and market stress intensify.  In the 

context of Iran, the Tehran Stock Exchange (TSE) experienced heightened 

sensitivity to both global pandemic-related news and domestic 

macroeconomic fluctuations. Retail investors, who constitute a substantial 

segment of the TSE, often lacked access to professional financial advisory 

services or comprehensive risk assessment tools, making them particularly 

susceptible to cognitive and emotional biases. The sudden onset of COVID-

19, combined with existing economic pressures such as inflation, sanctions, 

and political instability, created a fertile ground for irrational investment 

behaviors. This study seeks to examine the behavioral biases exhibited by 

individual investors during this critical period and identify the contributing 

factors at three levels: individual (e.g., demographics, risk tolerance), 

organizational (e.g., firm characteristics), and macro-environmental (e.g., 

economic and political uncertainty). The research aims to provide a robust 

analytical framework to better understand investor psychology during crises 
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and to inform policy, regulation, and investor education initiatives in the 

Iranian financial system. 
Literature Review and Background 
Behavioral finance challenges the foundational premises of classical finance 

by emphasizing that investors do not always behave rationally, especially 

under uncertain conditions. While traditional models assume fully informed 

and utility-maximizing individuals, behavioral finance introduces the idea 

that psychological factors such as cognitive limitations, emotional states, and 

social influences play a significant role in shaping financial decisions. Biases 

such as overconfidence, anchoring, loss aversion, and herding are now widely 

recognized as systematic, not random, deviations from rational behavior. 

These biases tend to become more pronounced during times of crisis. Events 

that trigger fear, uncertainty, and ambiguity such as financial crashes, 

geopolitical instability, or pandemics create environments where cognitive 

distortions intensify and investor decision-making deteriorates. During such 

periods, irrational behaviors including panic selling, herd-driven investing, 

and speculative overreaction often dominate market activity, undermining 
both individual investment outcomes and broader financial stability. The 

impact of behavioral biases is especially significant in emerging markets. 

Structural weaknesses such as low financial literacy, limited investor 

protection, institutional fragility, and underdeveloped regulatory systems 

amplify the effects of these psychological tendencies. Moreover, cultural 

values, informal norms, and societal stressors contribute to collective 

behavioral patterns that deviate from classical financial assumptions. In 

countries like Iran, where macroeconomic volatility, political uncertainty, 

and rapid policy shifts prevail, understanding investor behavior through a 

behavioral lens is critically important. Despite a growing global body of 

literature on this subject, localized empirical studies in the Iranian context 

remain limited. This research seeks to address this gap by systematically 

identifying and validating the key behavioral biases that influenced investor 

behavior in Iran’s stock market during the COVID-19 pandemic. Drawing on 

established behavioral finance frameworks and incorporating individual, 

organizational, and macroeconomic variables, this study aims to contribute 

to both theoretical advancement and practical strategies for improving 

investor decision-making in times of systemic crisis. 
Methodology 

This study employs a mixed-methods research design, integrating both 

qualitative and quantitative approaches to comprehensively explore and 

validate the behavioral biases of investors during the COVID-19 pandemic. 

In the exploratory phase, a structured Delphi method was utilized to identify 
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relevant behavioral biases and their underlying determinants. The Delphi 

process involved engaging a panel of 24 financial experts comprising senior 

auditors, investment consultants, accountants, and capital market managers 

who were selected through snowball sampling. This sampling strategy 

allowed for the recruitment of individuals with specialized knowledge of 

investor behavior in Iran's capital market. Expert input was solicited across 

three iterative rounds to ensure convergence of opinions and theoretical 

saturation. The resulting insights were used to construct a preliminary 

conceptual model encompassing both cognitive and contextual factors 

influencing behavioral decision-making.  In the confirmatory phase, the study 

employed a quantitative survey method to empirically test and validate the 

model developed during the qualitative phase. A structured questionnaire 

comprising 39 items was designed based on the constructs identified through 

the Delphi rounds. The items were measured using a 5-point Likert scale, 

ranging from “strongly disagree” to “strongly agree.” Using Cochran's 

formula for an infinite population, a sample of 384 individual investors in the 

Tehran Stock Exchange was targeted for data collection. A total of 289 valid 

responses were received and included in the analysis. To assess the 

psychometric properties of the model and examine the relationships between 

latent variables, the study applied Partial Least Squares Structural Equation 

Modeling (PLS-SEM). This technique was selected due to its robustness in 

handling complex models with multiple constructs and its suitability for 

exploratory modeling, particularly in the context of behavioral finance. 
Results 

The Delphi process revealed seven major behavioral biases among Iranian 

stock investors during the COVID-19 period: Herd Behavior, Underreaction, 

Over-attention to rumors, Myopia (short-sightedness), Disposition effect, 

Recency bias, Loss aversion. 

These biases were found to be significantly influenced by 32 variables 

categorized into four major groups: 

1. Individual Characteristics: age, gender, education, personal norms, 

experience, ethnicity, and risk tolerance. 

2. Decision-making Context: pandemic context, decision protocols, access 

to information, expert consultation, and trust in pandemic control. 

3. Firm Attributes: financial reporting quality, credit rating, financial 

leverage, profitability, firm size, ownership concentration, audit 

quality, etc. 

4. Macroeconomic Conditions: sanctions, currency volatility, inflation, 

regulatory instability, political uncertainty, monetary and fiscal policies. 
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PLS-SEM confirmed the validity and reliability of the proposed model. All 

constructs showed AVE > 0.5, CR > 0.7, and Cronbach's alpha > 0.7. R² 

values exceeded 0.80 for most dependent variables, indicating strong 

explanatory power. Goodness-of-fit indices (χ²/df = 2.70, RMSEA = 0.015, 

GFI = 0.94) supported the model's overall adequacy. 

Discussion and Conclusion 

The findings confirm that irrational behaviors among investors escalate 

during crises due to emotional and cognitive stressors. Notably, herding, loss 

aversion, and rumor-driven trading emerged as dominant patterns, 

confirming previous findings from studies in Pakistan, India, and Vietnam. 

However, this study is distinct in proposing a comprehensive, localized 

model validated using SEM in a developing market context. The role of 

macroeconomic instability (e.g., sanctions, inflation) and institutional trust 

deficits were particularly prominent in the Iranian case. This underlines the 

importance of tailoring investor education programs and regulatory 

interventions to the specific socio-economic context. Practical implications 

include the need for: 

 Enhanced investor education focused on emotional regulation and 

decision-making under uncertainty. 

 Development of real-time advisory platforms by brokers and financial 

advisors. 

 Regulatory frameworks that enhance information transparency and 

mitigate market panic. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

گذاری در های بیشمار سرمایهفرصت و های خرد جامعهسروکار داشتن بازار سهام با انبوه سرمایهوجه به تبا  

-گذاران انفرادی از دانش مرتبط و اثرگذاری بحراناز یک طرف و عدم برخورداری اکثر سرمایه ایرانبازار سهام 

-شناسایی تورشبه در مطالعه حاضر گیری سهامداران، های اجتماعی نظیر شیوع بیماری کرونا بر فرآیند تصمیم

و بررسی عوامل مؤثر بر ا در انتخاب سبد سهام هنگام در دوران شیوع بیماری کرون گذارانهای رفتاری سرمایه

برای این منظور، ابتدا عوامل مؤثر از طریق مطالعات پیشین و نظرخواهی از  پرداخته شد. 1401ها در سال آن

سپس با استفاده  نفر که به روش گلوله برفی انتخاب شدند( بر اساس تکنیک دلفی، شناسایی شده و 24خبرگان )

 384های حاصل از توزیع پرسشنامه میان نمونه تصادفی از سهامداران بازار بورس اوراق بهادار تهران )از داده

روی از جمع، های رفتاری دنبالهنتایج نشان داد که تورشیابی معادلات ساختاری، اعتباریابی شدند. نفر( و مدل

ترین گریزی، شایعگرایی و زیانبینی، اثر تمایلی، تازهشایعات، کوتهواکنش کمتر از حد، توجه بیش از حد به 

 32گذاران بازار سهام ایران در انتخاب سبد سهام در دوره شیوع بیماری کرونا بوده و های رفتاری سرمایهتورش

ن ها و شرایط کلاگیری، وضعیت شرکتهای فردی، شرایط تصمیمعامل در چهار گروه اصلی شامل: ویژگی

گذاران بازار سهام ایران در انتخاب سبد سهام در دوره شیوع بیماری کرونا های رفتاری سرمایهکشور بر تورش

 باشند. اثرگذار می
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 مقدمه .1

گذاری از طرف فرد یا ایت سرمایهفگذاری در ایران و عدم کهای بیشمار سرمایهوجه به فرصتتبا 

ا کند. بنابراین فی سازنده و مؤثر در این زمینه ایواند نقشتگروهی از افراد، بورس اوراق بهادار می

ب لواند به عنوان نقطه آغازی در جتگذاری در بورس اوراق بهادار میشناسایی عوامل مؤثر بر سرمایه

واند در حیطه افراد حقیقی، افراد حقوقی و تمشارکت عمومی به شمار آید. شناسایی این عوامل می

از طرف دیگر . ) ,2017Gorjizadeh & Khanmohammadi( یردگذاری خارجی صورت گیا سرمایه

دهد که گذاران نشان میگیری سرمایهصمیمتهای صورت گرفته در زمینه نحوه بسیاری از پژوهش

کنند وجود گیری میصمیمتکنند و چگونه گذاری میدانش کافی در مورد اینکه چرا افراد سرمایه

-ه برای جذب سرمایهگیرندگان بازار سرمایصمیمتگذاران مالی و اقتصادی و بنابراین سیاست. ندارد

ای صمیمات درست در بازار سرمایه، به گونهتخاذ ته و کمک به آنان برای اعهای این قشر از افراد جام

) Ali ها داشته باشندگذاری خود دست یابند، بایستی شناخت کافی از رفتار آنکه به اهداف سرمایه

)2024et al.,  .می جدید در فضای رفتار مالی است که ابزار لگذار یک حوزه عیل رفتار سرمایهلحت

در الگوی اقتصاد مالی سنتی فرض  .) ,.2022Adil et al( آیدخوبی برای کسب این دانش به حساب می

وبیت مورد لیی عمل کرده و همیشه به دنبال بیشینه کردن مطلاعق گیرندگان کاملاًصمیمتشود که می

-صمیمتنیت کامل عوامل و لای در پارادایم سنتی مالی، عقلانتظار هستند. به عبارت دیگر، دو پایه اص

که در مالی رفتاری عنوان نتظار است. در حالیوبیت مورد السازی مطهای مبتنی بر بیشینهگیری

ها برخی عوامل موجود هایی که در آنوان با به کارگیری مدلتهای مالی را میشود که برخی پدیدهمی

بسیاری از پژوهشگران اعتقاد  .) ,2024Khare & Kapoor( یی نیستند، درك کردلاعق لاًدر اقتصاد کام

عات دریافت شده برداشت یکسان نداشته و نسبت به روندها لاگذاران از اطدارند که همه سرمایه

های اقتصادی وریتئها همیشه مطابق با صمیمات آنتدهند. در نتیجه واکنش یکسانی نشان نمی

 .) ,.2018Kang et al( پردازدر میتیعای واقله به شیوهأات رفتاری به بررسی این مسعباشد. مطالنمی

-شود سرمایهدر روانشناسی انسان ریشه دارد، باعث می ی و اشتباهات شناختی کهتشرایط مبهم آ
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-یک داشته و با سوگیریتگیری و قضاوت اشتباهات سیستماصمیمتگیری انتظارات، گذاران در شکل

-ند از نوعی آسیبتهای شناختی عبار. سوگیری) ,.2024Dhingra et al( های شناختی مواجه شوند

نی جانبداری و به عنوان منحنی نقص در ععات. واژه سوگیری به ملاپذیری شناختی در پردازش اط

ضی جوانب به سود عت از بفلهای شناختی ناشی از ندیدن و غالیتعادراك، قضاوت و یا سایر ف

گذاران یل رفتار سرمایهلحتجزیه و تمیان  در اینت. در نهایت، ریف شده استعضی جوانب دیگر عب

-گذاری بر متغیرهای اقتصادی همچون نرخ سرمایهرها به دلیل اثاندازهای آنحقیقی و جذب پس

 .) ,.2020Jain et al( ورم از اهمیت زیادی برخوردار استتو نررخ  ، اشتغالگذاری

بحران اجتماعی عبارت است از به مخاطره افتادن و به هم خوردن تبادل عمومی از طرف دیگر، 

و زندگی اجتماعی، بر اثر اختلالات یا مقتضیات پدید آمده در جزء یا اجزایی از جامعه؛ که یا بر اثر 

ر تحقّق های اجتماعی با یکدیگر و یا به خاطر ناتوانی مؤسّسات اجتماعی دعدم سازگاری سازمان

های اجتماعی دوران وقوع بحراندر تردید، . بیآیدها و نهادهای اجتماعی به وجود میاهداف ساخت

گیری افراد اثرگذاشته و آن را دچار های فراگیر بر فرآیند تصمیمنظیر: جنگ، ناامنی، شیوع بیماری

و جهان، شیوع بیماری  های اجتماعی در کشورکند. در این میان یکی از جدیدترین بحرانتورش می

گیری یک بیماری مانند کرونا، ترس از بیماری و ترس از مرگ در همهباشد. در دوره می 19-کووید

) Alipour شوند که افراد با اضطراب بیماری درگیر شودروزمره، موجب می هایکنار آشفتگی فعالیت

)2020et al.,  .رسد دلیل آن بیشتر، ناشناخته شایع است و به نظر می 19 -اضطراب در مورد کووید

ها ادراك ایمنی را در بودن و ایجاد ابهام شناختی در افراد درباره این ویروس است. ترس از ناشناخته

همچنان این  19 -زا بوده است. درباره کوویددهد و همواره برای بشر اضطرابانسان کاهش می

تردید، این اضطراب و بی .) ,2020Bajema( کندعات کم علمی نیز این اضطراب را تشدید میلااط

به ت. لذا در این مطالعه تأثیر نبوده اسگذاران در انتخاب سهام بیگیری سرمایهنگرانی بر تصمیم

گذاران در انتخاب سبد سهام در دوران بیماری های رفتاری سرمایهشناسایی عوامل مؤثر بر تورش

تردید، با توجه به بیشود. یابی معادلات ساختاری پرداخته میبا تکنیک دلفی و مدل 19 -کووید

اران در انتخاب سبد سهام هنگام گذهای رفتاری سرمایهاینکه در مطالعه حاضر به شناسایی تورش
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شود، نتایج ها پرداخته میهای اجتماعی نظیر اپیدمی کرونا و بررسی عوامل مؤثر بر آنوقوع بحران

تواند مورد استفاده ذینفعان بازار سهام ایران را برای رویایی با شرایط مشابه در آینده قرار حاصل می

 گیرد.

 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق2

 های رفتاریرویکردهای مالی رفتاری؛ تورش .2-1

نام روانشناسی به ه های کاربردی است که در قالب رشته تخصصی بعلوم رفتاری از جمله دانش

های ذاتی، رفتاری و حوزه علم ورود پیدا کرده است. زیربنای اساسی این دانش، انسان و پیچیدگی

ی علمی تحت عنوان روانشناسی مورد شناخت آن در چارچوب شخصیتی است که مستلزم درك و

. بررسی تاریخی دانش روانشناسی این واقعیت ) ,2024Suresh( پژوهش و بررسی قرار گرفته است

است که در تعامل با سایر علوم، ضمن پاسخ کاربردی به مسائل فرار وی انسان،  را آشکار نموده

شناسی از یک طرف و زمینه تعامل با سایر علوم انسانی را نیز از طرف موجب ارتقاء دانش روان

ای از علوم رفتاری است که به . مالی رفتاری شاخه)2022et al.,  Zeynivand( دیگر فراهم نموده است

شناسی تر، شامل توجه به روانشناسی و جامعهبررسی مسایل مالی از یک نگاه علمی اجتماعی وسیع

اخیر تمرکز  ظهای عقلی و منطقی صرف می پردازد. برهمین اساس در دو دهو نیز حذف چارچوب

ها و سودها به سمت و اقتصادسنجی بر روی قیمتبسیاری از مباحث مالی از تحلیل های آماری 

تر نسبت بـه مدیریت روانشناسی انسانی تغییر کرده و با نگاهی بازتر و با استفاده از مفروضات واقعی

مکتب یا دیدگاه مالی . ) ,2024Risman( پردازندمالی نوین به تبیین و توضیح رفتار بازارهای مالی می

در تصمیم  دارد که روانشناسیرفتاری که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود آمده است اظهار می

گیری مالی نقش ایفا می نماید. از آنجا که خطاهای شناختی و انحرافات بـر نظریات سرمایه گذاری 

مالی رفتاری، مطالعه نحوه . ) ,2015Nariki( های مالی نیـز اثر گذارندگذارند، بنابراین بر گزینهاثر می

عبارت باشد. بههای سرمایه گذاری آگاهانه میتحلیل و تفسیر افراد از اطلاعات برای اتخاذ تصمیم

گیری است. امروزه ایده رفتار دیگر مالی رفتاری به دنبال تاثیر فرآیندهای روانشناختی در تصمیم

در راستای  ،شان هسـتندحداکثر کردن مطلوبیتعقلایی سرمایه گذاران که همواره به دنبال  کاملاً
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توجیـه رفتار و واکـنش بازارها کافی نیست، بنابراین مالی رفتاری را می توان پارادایمی دانست که 

بـا توجـه بـه آن، بازارهای مالی با استفاده از مدل هایی مورد مطالعه قرار مـی گیرنـد کـه دو فـرض 

م سنتی یعنی بیشینه سازی مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل را اصـلی و محدود کننده پارادای

. در مالی رفتاری این ادعا مطرح می شود که برخی ) ,.2014Hosseini Chegini et al( کنار می گذارد

اوقات بـه منظـور یـافتن پاسخی برای معماهای تجربی موجود در حوزه مالی، ضـروری اسـت تـا 

گفته  اما به. کنندعقلایی رفتار نمی ایـن احتمـال را بپذیریم که گاهی برخی از عوامل اقتصادی کاملاً

کند نشان دهد رفتار عقلایـی نادرست است، بلکه در تلاش نمیمالی رفتاری سعی  1رابرت اولسن

بینی بازارهای مالی نشان گیری روانشناسی را در شناخت و پیشاست که کاربرد فرایندهای تصمیم

-طرفداران مالی رفتاری اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از تمـایلات روان. ) ,.2020Jain et al( دهد

ضروری و نیازمند توسعه جدی دامنه تحقیقاتی است و  شناختی در عرصـه سرمایه گذاری، کاملاً

ی که نقش روانشناسی در دانش مالی را به عنوان عاملی اثرگذار بر بازارهای اوراق بهادار افراد برای

دانند، قبول وجود تردید در مورد اعتبار مالی رفتـاری دشوار گذاران بدیهی میایهو تصمیمات سرم

موفقیت دانش مالی رفتاری به عنوان یک رشته مستقل دانشگاهی، . ) ,2024Yang & Loang( است

 2002در سال محقق باشد. این دو می 3و پروفسور ورنون اسمیت 2پروفسور دانیل کانمن مرهون

سسه نوبل، کانمن را به خاطر وارد ؤمشترك جایزه نوبل اقتصادی را به خود اختصاص دادند. مبطور 

افراد تحت  گیریلوم اقتصادی، به ویژه توجه به قضاوت و تصمیمهای روانشناسی به عکردن بینش

شرایط عدم قطعیت و اسمیت را به خاطر استفاده از تجربیات آزمایشگاهی به عنوان ابزاری در 

پیشینه مالیه رفتاری . ) ,.2022Mohammadi et al( های تجربی اقتصادی مورد قدردانی قرار دادتحلیل

گردد. این شاخه ترکیبی علوم مالی که در واقع علوم روانشناسی باز می 70به طور تقریبی به اوایل دهه 

دهد، اغلب به فاده قرار میتبرای تحلیل بهتر مسایل بازارهای مالی مورد اسو گاهی جامعه شناسی را 

گذاران و واکنش آنان در قبال شرایط مختلف بازارهای مالی گیری سرمایهبررسی فرآیند تصمیم

                                                           
1. Robert Olsen 

2. Daniel Kahneman 

3. Vernon Smith 
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های گذاران بر تصمیمهای سرمایهثیر شخصیت، فرهنگ و قضاوتأکید آن بیشتر به تأپردازد و تمی

ها بر . ساختارهای خاص فرهنگی در ایران و اثرگذاری آن)2024ukla et al., Sh( استگذاری سرمایه

های تحلیلی ها و مدلرفتارهای فردی و گروهی افراد به ویژه در بازار سرمایه، لزوم شناخت تئوری

این که گاهی . نمایداندرکاران بازار، اجتناب ناپذیر میو شناختی مالیه رفتاری را برای فعلان و دست

بازار به جای تقاضای دو طرفه و داشتن خریـداران و فروشندگان در یک  شود که درمشاهده می

شک از مصادیق فروش مواجه هستیم، بی های خرید یا صرفاًزمان، با تقاضای یک طرفه و صف

های الگوهای رفتاری خاص حاکم بر بازار است. مالیه رفتـاری کمک می کند تا با فرموله کردن مدل

زار سرمایه را شناخته و در رفع برخی تنگناهای ناشی از الگوهای رفتاری بهتر رفتاری، بهتر بتوان با

-گیریهای رفتاری که بر فرآیند تصمیمدر مالیه رفتاری، ویژگی. ) ,.2017Ghalmegh et al( کردعمل 

نامیده  «رفتاری هایا سوگیریی هاتورش»ها گیرند. این ویژگیثرند مورد مطالعه قرار میؤهای افراد م

ثیر أتحقیقات مختلفی در زمینه انواع خطاهای ادراکی و چگونگی ت. ) ,.2024Virnalici et al( شوندمی

گذاران در بازارهای مالی انجام شده و به این نتیجه دست گیری مالی سرمایهاین خطاها بر تصمیم

ترین گیرد. از شاخصثیر چندین خطا قرار میأگذاران تحت تهای سرمایهصمیماند کـه تیافته

پژوهشگران در این حوزه، کانمن و تورسکی بودند که با مطرح نمودن تئوری انتظار به بسط این 

گیری نمودند؛ همچنین اشن ایدر، ویس، بودسکو و توماس پژوهشگرانی بودند که دانش کمک چشم

زمینه مالی رفتاری، نقش مهمی در مدیریت مالی ایفا نموده و سهم عظیمی جهت  ه مقالات درئبا ارا

. ) ,2017Gorjizadeh & Khanmohammadi( های مالی دارندگذاران در اتخاذ تصمیمکمک به سرمایه

اند ه دادهئهای رفتاری اراهای متفاوتی را از تورشبندیپژوهشگران و متخصصان مالیه رفتاری، طبقه

 :شودها ارایه میبندیای از این طبقهگزیده لذیدر  که

 جدولطبقه به شرح  3در   ) ,1998Kahneman & Riepe( کاتمن و ریپ توسط های رفتاریتورش

 :شده استتقسیم  زیر
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 های رفتاریبندی سه گانه کانمن و ریپ از تورشتقسیم .1جدول

 تورش های قضاوتی
 ورش های ترجیحیت

 ()رجحان یا اولویت

 تورش های حاصل از

 نتایج تصمیم

 خطای اطمینان بیش از حد .1

 خطای خوش بینی و بدبینی .2

 خطای پس بینی .3

ی به وقایع واکنش افراط خطای .4

 تصادفی

 حتمالات ا غیرخطی توزین خطای .1

 خطای ابهام در روند تغییرات ارزش .2

خطای استفاده از قیمت خرید به عنوان نقطه  .3

 مرجع

خطای تمایل به دیدگاه کوتاه مدت به جای  .4

 بلندمدت

 خطای جذابیت در شرط بندی .5

 خطای تمایل به تکرار ریسک و شرط بندی .6

 خطای چارچوب گرایی بسته .7

 پشیمان گریزی ایخط .1

خطای ضرر و زیان  .2

 گریزی

 

 ( ,1998Kahneman & Riepe)کانمن و ریپ مأخذ: 

 

 که عبارتنداز: شدرفتاری شناسایی  سوگیری 2006Pompıan, (  22( پمپیان توسط  ایدر مطالعه

 (Herd Behaviour)جمع  از روی دنباله .1

 (Under reactionحد ) از کمتر واکنش  .2

 (Over reactionحد ) از بیش واکنش .3

 (Representativenessهمایندی )نماگری( )  .4

 (Overconfidenceبیش اطمینانی )  .5

 (Paying to rumorsشایعات ) به حد از بیش توجه  .6

 (Anchoringپیشین )تکیه به اطلاعات  .7

 (Availabilityدسترس پذیری)  .8

 (Confirmationخود تاییدگری ) .9

 (Illustion of controlکترل طلبی )  .10
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 (Optimismبینی ) خوش  .11

 (Narrow Framingمحدود )کوته بینی( ) دیدگاه  .12

 (Cognitive Dissonanceسازگارگرایی شناختی )  .13

 (Self –Attributionاسنادی ) خود  .14

 (Hindsightویدادگرایی )ر  .15

 (Ambiguity Aversionگریزی ) ابهام  .16

 (Endowmentنگری ) بیش داشته  .17

 (Recencyگرایی ) تازه  .18

 (Status Quoگریزی ) دگرگون  .19

 (Loss Aversionگریزی ) زیان .20

 (Regret Aversionگریزی ) پشیمان  .21

 (Mental Accountingحساب انگاری )  .22

طبقه کلی  2تورش های رفتاری را در  نیز  ) ,.2019Aktas et al( ،مکاراناکتاس و ه علاوه بر این

 :تقسیم کرده است زیرشماره  دولجبه شرح 

 های رفتاریبندی پمپین از تورشتقسیم .2جدول
 عاطفی شناختی

 خطای اطمینان بیش از حد .1

 پذیری خطای دسترس .2

 خطای محافظه کاری .3

 خطای حسابداری ذهنی .4

 خطای پس بینی .5

 خطای ناهماهنگی شناختی .6

 یید و تصدیقأخطای ت .7

 خطای خود اسنادی .8

 خطای ابهام گریزی .9

 خطای خود کنترلی .1

 خطای خوش بینی و بدبینی .2

 خطای پشیمان گریزی .3

 خطای ضرر و زیان گریزی .4

 خطای بخشش .5

 خطای وضع موجود .6
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 ازه گراییخطای ت .10

 خطای شکل یا چارچوب گرایی .11

 خطای همایندی )نماگری( .12

 خطای تکیه کردن و سازش .13

 خطای توهم کنترل .14

 ( ,.2019Aktas et al)آکتاس و همکاران مأخذ: 

-گیری سرمایهبا هدف بررسی عوامل مؤثر بر رفتار تصمیم  ) ,2014Ngoc( نگوك توسط پژوهشی

 188های این پژوهش از . دادهشد ی مین ویتنام انجامشهوها در شهر گذاران در اوراق بهادار شرکت

آوری شد. این پژوهش پنج عامل رفتاری مؤثر گذار در بورس اوراق بهادار هوشی مین جمعسرمایه

گذاران فردی را در بورس اوراق بهادار هوشی مین تعیین کرده است که عبارتنداز: گروه، در سرمایه

) Ohaness اوهانس و همکاران همچنین. ش از حد و خطای توانایی اتکاانداز، اطمینان بیبازار، چشم

)2015et al.,  تلاهای ایاهای رفتاری را در بین دانشجویان دانشکدهرابطه بین سواد مالی و تورش 

-ریزیاندازها و برنامه حاکی از آن است که دلیل اولیه غیربهینه بودن پسایج متحده بررسی کردند. نت

  حیات و انور ای توسطدر مطالعه. های رفتاری و نبود سواد مالی استهای بازنشستگی، تورش

)2016Hayat & Anwar, ( گردیدهای مالی را در پاکستان بررسی های رفتاری بر آموزشتأثیر تورش .

کننده در نظر گرفته شده است. این پژوهش نشان  عنوان متغیر تعدیل در این تحقیق، سواد مالی به

 ای، فرااعتمادی و تبعیت از جمع اثر مثبت معناداری بر تصمیمات سرمایه های اثر هاله داد که تورش

کننده مثبت کننده منفی در تورش تبعیت از جمع و نقش تعدیل و سواد مالی نقش تعدیل گذاری دارد

 ) Kang et و همکاران کانگ در پژوهشی. گذاری داردبر تورش فرا اعتمادی در تصمیمات سرمایه

)2018al.,   پرداخت. نتایج نشان داد که  بینی و بیش اطمینانی مدیرانهای کوتهتأثیر ویژگیبه بررسی

توانند ارزش شرکت را )تا یک نقطه( با افزایش اطمینان و دارای اعتماد به نفس کاذب میمدیران بیش

بینی کوته وجود آمده ناشی از گذاری بهگذاری بالا ببرند و باعث جبران مشکل کمبود سرمایهسرمایه

های رفتاری بر به ارزیابی اثرات تورش ) ,.2020Jain et al( جاین و همکاران شوند.مدیریتی می

. برای این منظور از روش نداران انفرادی در کشور هند پرداختگذتصمیمات سرمایه گذاری سرمایه
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های رفتاری ( استفاده کردند. نتایج نشان داد که مهمترین تورشFAHPتحلیل سلسله مراتبی فازی )

) & Samal سمال و ماهاپوترابه نفس بیش از حد.  ای، ریسک گریزی و اطمینانعبارتنداز: رفتار رمه

)2020Mohapatra,  گذاری تصمیمات سرمایه گذاران برهای رفتاری سرمایهثیر تورشأبه بررسی ت

یک از  گذاران وجود دارد و هر. نتایج نشان داد که تعصبات رفتاری در میان سرمایهندها پرداختآن

داری، ترس از دست دادن، اعتماد به نفس بیش از حد و های بیزاری از پشیمانی، گلهتورش

 در مطالعه دیگری. اندگذاران داشتهثیر معناداری بر روی تصمیمات سرمایهأی تناهماهنگی شناخت

گیری رفتاری بر تصمیم -های مالیثیر تورشأبه بررسی ت ) ,.2020Sattar et al( ستار و همکاران

های شخصیتی، انداز، ویژگیهای ابتکاری، چشمکه تورش نشان دادگذاران پرداختند. نتایج سرمایه

. گذاران هستندثر بر رفتار سرمایهمؤهای محیطی از جمله تورشاحساس، خلق و خو و عوامل زیست

گذاران بر های رفتاری سرمایهثیر تورشأبه بررسی ت ) ,2021Kartini & NAHDA( کارتینی و نادا

های لنگراندازی، نمایندگی، زیان ها نشان داد که تورشها پرداختند. یافتهگذاری آنتصمیمات سرمایه

-ای تأثیر بسزایی در تصمیمات سرمایهبینی و رفتار گلهگریزی، اعتماد به نفس بیش از حد، خوش

بر  COVID-19گیری بررسی تأثیر همهبه  ) ,.2023Parveen et al( نپروین و همکارا .گذاری دارند

گذار سرمایه 401گذاری در میان های رفتاری و تصمیمات سرمایهگذاران، سوگیریاحساسات سرمایه

ها و سازی معادلات ساختاری نشان داد که اکتشافیبورس اوراق بهادار پاکستان پرداختند. نتایج مدل

نده، اکتشافی لنگر، سوگیری اعتماد به نفس بیش از حد های رفتاری، از جمله اکتشافی نمایسوگیری

) Ali علی و همکاران همچنینگذاران تأثیر منفی گذاشته است. های سرمایهو اثر تمایلی، بر تصمیم

)2024et al.,  املاك و  یگذاریهسرما یماتتصمی بر رفتار یها یریادراك و سوگ یرتأث به بررسی

نمونه قابل  189 پرسشنامه ابزار پرداختند. برای این منظور، با COVID-19مستغلات در بحران 

و  یهتجز یحداقل مربعات جزئ یمعادلات ساختار یسازبا مدل یهاداده و  یاستفاده را گردآور

طور به ایرفتار گله و ایج نشان داد که ارزش ادراکی دارایی، اعتماد به نفس بیش از حدنت شد. یلتحل

 .کنندیم بینییشرا پ گذارییهسرما یمتصم دارییمعن
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-تصمیم بر تأثیرگذار رفتاری هایسوگیری به شناسایی ) ,.2012Samadi et al( صمدی و همکاران

همدان پرداختند. برای این  ایمنطقه بورس تالار در سهام و فروش خرید در فردی داران سهام گیری

 انتخاب تصادفی روش به نمونه، عنوان به همدان ایبورس منطقه تالار سهام داران از نفر 80منظور 

 ترتیب به خود سهام فروش و خرید برای گیریدر تصمیم دارانمسها داد که نشان نتایج گردید.

 دنباله روی اندازه، از بیش اعتماد حد، بیش از واکنش انداختن، لنگر نمایندگی، سوگیری های دچار

 ) & Jokar جوکار و حلاجیان اند.شده حد از کمتر واکنش شایعات و به حد از بیش توجه جمع، از

)3201Hallajian,   گذاران ثر بر تصمیمات سرمایهؤهای رفتاری موضعیت انواع سوگیری به بررسی

ها سوگیریها پرداختند. برای این منظور، بندی آندر بورس اوراق بهادار استان مازندران و اولویت

، گانه 5های بندی گروهرتبه بندی شدند که درسپس این اولویت بندی شده ودر قالب پنج گروه طبقه

های اول تا چهارم را کسب گروه رفتار اقتصادی، عاطفی، ترجیحی و شناختی به ترتیب اولویت

های رفتاری بررسی تورشبه نیز  ) ,.2014Hosseini Chegini et al(حسینی چگنی و همکاران . نمودند

گذاران )سهامداران( حقیقی بورس اوراق کلیه سرمایهشامل جامعه آماری پرداختند. گذاران سرمایه

بررسی شده است. نمونه تحقیق با استفاده از فرمول  1391تا  1389بهادار تهران است که از سال 

سازی همبستگی پیرسون و روش مدل برآورد شده است. سپس با استفاده از رابطه 384کوکران 

های که بین تورش نشان دادها آزموده شود. نتایج معادلات ساختاری، سعی شد تا صحت فرضیه

-گذاری سرمایهپنداری و دیرپذیری با تصمیمات سرمایهبینی، خوداسنادی، تواننگری، بهینهکوتاه

بررسی به   )2015ar, Narenji Az( آذر نارنجی. گذاران در بورس تهران رابطه معناداری وجود دارد

مطالعه با  گذاریکید بر نقش تجربه سرمایهأگذاران با تهای رفتاری در تصمیمات سرمایهتورش

. پرداختها پاسخ داده بودند، نفری که به پرسشنامه 75نمونه بر روی  ای تبریزموردی تالار منطقه

و کم تجربه با یکدیگر گذاران با تجربه های رفتاری بین دو گروه سرمایهد که تورشانتایج نشان د

های رفتاری در امان طور کامل از خطر تورشگذار بهتفاوت معناداری وجوددارد، اما هر دو سرمایه

باتجربه را نسبت به سایر سرمایه گذاران، در برابر  گذاراننیستند و عامل تجربه نتوانسته است سرمایه

های گروه دهی تورشتعیین و وزنبه  ) ,2015Nariki( نارکی های رفتاری در امان نگه دارد.تورش
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گذاران در بورس اوراق بهادار یزد با های غیرعادی رفتار اقتصادی سرمایهعاطفی و گروه پدیده

بندی در رتبه( پرداخت. نتایج نشان داد که FAHP) استفاده از فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی

ای و تورش یگاه اول و تورش غریزه گلههای هر گروه، تورش بخشش از گروه عاطفی در جاتورش

 تاجمیر ریاحی و دژدار. گیری از گروه پدیده غیر عادی در جایگاه اول قرار گرفتنداثر سوء جای

)2017Tajmir Riahi & Dozhdar, ( گذاران در مواجهه های رفتاری سرمایهبندی تورشرتبهو ه بررسی ب

. نتایج ندرویکرد تاپسیس پرداختبا  ای بر بازار سرمایهبا اخبار و شایعات مرتبط با مذاکرات هسته

-های رفتاری سرمایهگریزی مهمترین تورشگرایی و پشیمانبینی، تازهسه تورش بهینه نشان داد که

 ) ,Ashrafi & Rajablouاشرفی و رجبلو . ای بوده استهه با مسائل مذاکرات هستهگذاران در مواج

که ها نشان داد را بررسی کردند. یافته یگذارهیسرما تیریبر مد یتیشخص یهاپیانواع ت ریتأث 2020(

به انجام  لیتما د،یجد اتیذهن باز نسبت به تجرب یبرخورد و داراگرا، خوشافراد برون

 یکه دارا یو کسان شناسفهیمدت و بلندمدت دارند. در مقابل، افراد وظکوتاه یهایگذارهیسرما

مدت نداشته و در کوتاه یهایگذارهیبه سرما یلیهستند، تما یرنجورروان یهایژگیو

ها به مشارکت آن دهند؛یاز خود نشان م ینیبشیپ رقابلیغ یبلندمدت رفتار یهایگذارهیسرما

بررسی به   ) ,2021Ariantabar( آرین تبار .دارد یبستگ طیشرا نانیاطم زانیها از مکامل آن یابیارز

هوش مالی، ثروت( در بازار  ،ریسک پذیری و ویژگی های سرمایه گذاران )مهارت مدیریت مالی

رابطه تحمل ریسک پذیری سرمایه گذاران با سه سبک هوش مالی، پرداخت. در این پژوهش  سرمایه

و اینکه  گرفتثروت و مهارت های مدیریت مالی سرمایه گذاران در بازار سرمایه مورد بررسی قرار 

نتایج آزمون رگرسیون بین متغیر مستقل . کدامیک از این متغیرها تاثیر بیشتری بر تحمل ریسک دارد

متغیر  2)مهارت مدیریت مالی( و متغیر وابسته )تحمل ریسک مالی( نشان می دهد که بین این 

به بررسی   ) ,.2022Zeynivand et al( وند و همکارانزینی همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد.

گذاران حقیقی و حقوقی مبتنی بر اطلاعات تکنیکال در های رفتاری و تصمیمات سرمایهسوگیری

. جامعه آماری شامل سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در بورس ندبورس اوراق بهادار تهران پرداخت

وقی به شیوه گذار حقسرمایه 100گذار حقیقی و سرمایه 385اوراق بهادار تهران بودند که تعداد 
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بینی خوش نگری،های رفتاری کوته. نتایج نشان داد که تورشندگیری در دسترس انتخاب شدنمونه

اشرفی و عباسی . گذاران یکسان بوده استمفرط و تحلیل تک بعدی بین این دو گروه از سرمایه

(2022i & Abbasi, Ashraf)  ها پرداختند، یافته یگذارهیسرما ییو کارا یشرکت یکوکارین یبررسبه

 نیرابطه مثبت برا نشان داد که  یگذارهیسرما ییو کارا یشرکت یکوکارین نیوجود رابطه مثبت ب

وجود داشته  یبهتر یشرکت طیکه مح شودیم تریقو یزمان یگذارهیسرما ییو کارا یشرکت یکوکارین

رابطه بین احساسات سرمایه گذاران و بازده مازاد در  ) ,.2023Habibi et al( کارانهمحبیبی و . باشد

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد بین شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران احساسات سرمایه گذاران وبازده مازاد در شرکت

 یبررسبه   ) ,.2023Roshanegarzadeh et al(روشنگرزاده و همکاران رابطه معنا داری وجود دارد. 

 یریو سوگ یفرا اعتماد یریشامل سوگ یرفتار یها یریبر سوگ یسواد مال یابعاد و کارکردها ریتأث

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهران هیو بر عملکرد سرما گریکدیاثر آنها بر  لیو تحل یرفتار جمع

 یها یریبر سوگ یداربه طور معنا ینشان داد که سواد مال قیتحق نیحاصل از ا جینتاپرداختند. 

نشان داد که  جینتا نیدارد. همچن ریگذاران تأث هیسرما نیدر ب یو رفتار جمع یفرا اعتماد یرفتار

 آرانی و همکارانمچنین ه  دارد. یمعنادار ریتأث زیگذاران ن هیمذکور بر عملکرد سرما یها یریسوگ

)2000Arani et al., (  گذاران تحت شرایط ابهام اطلاعاتی و تورش رفتارشناسی معاملاتی سرمایهبه

نتایج نشان داد . ندپرداخت 1391-1397در بازه زمانی  شرکت 90 ای ازبر روی نمونههای رفتاری 

گریزی رابطه مثبت و معنادار است و با نگری، زیانتقارن بازده و تورش کوتاهبین ابهام نوسانات نام

 ثیر معناداری وجود ندارد. أتورش برجستگی ت

 شناسی تحقیق. روش3

باشد. زیرا نتایج آن می تواند از نقطه نظر استنتاج، این پژوهش استقرایی )حرکت از جزء به کل( می

قرار گیرد. از نظر روش و ماهیت این پژوهش از نوع سهام کشور ذینفعان بازار  مورد استفاده کلیه

اند، در زمره در گذشته رخ داده تحقیق همبستگی می باشد و نیز با توجه به اینکه متغیرهای -توصیفی

همچنین، جامعه آماری تحقیق حاضر جهت شناسایی عوامل  رویدادی قرار دارد.پس های پژوهش
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مشتمل  19-گذاران در انتخاب سبد سهام در دوره بیماری کوویدمایههای رفتاری سرمؤثر بر تورش

بر کلیه اعضای خبره بازار سهام ایران )مدیران مالی، حسابداران و حسابرسان ارشد( بوده که حجم 

نفر تعیین شد. همچنین، جامعه آماری جهت  24ی، پس از اشباع، برف گلولهنمونه با استفاده از روش 

گذاران در انتخاب سبد سهام در دوره بیماری های رفتاری سرمایهمؤثر بر تورش اعتباریابی عوامل

بوده که حجم نمونه  1401، مشتمل بر سهامداران بازار بورس اوراق بهادار تهران در سال 19-کووید

نفر تعیین شد. علاوه براین، ابزار پژوهش حاضر،  384بر اساس فرمول کوکران برای جامعه نامحدود، 

ساخته بر طراحی مدل تحقیق، مصاحبه ساختاریافته و جهت اعتباریابی آن، پرسشنامه محققجهت 

باشد که بصورت ای( مینقطه 5سؤال در قالب طیف لیکرت  39اساس مدل طراحی شده )مشتمل بر 

پرسشنامه گردآوری شد. در نهایت، در این مطالعه جهت شناسایی عوامل  289تصادفی توزیع شده و 

از تکنیک  19-گذاران در انتخاب سبد سهام در دوره بیماری کوویدهای رفتاری سرمایهتورش مؤثر بر

یابی معادلات ساختاری به روش حداقل مربعات جزئی ها از مدلدلفی و جهت اعتبارسنجی آن

(PLS)4  .استفاده شد 

 الف( تکنیک دلفی

 این تکنیک، هدفآید. مار مینگاری به ششهودی حوزه آینده -های ذهنیدلفی، از روش تکنیک

 بررسی روش این است. خاص موضوعی مورد در خبرگان توافق گروهی ترینمطمئن به دسترسی

 ارسال دفعات . تکرار2سؤالات؛  به طرفانهبی . پاسخ1اصلی:  ویژگی سه با خبرگان، بر عقاید کاملی

 .) ,2002Loo( باشدها میپاسخ از آماری تجزیه و تحلیل و هاآن از . دریافت بازخورد3سؤالات و 

 شده است: داده زیر نمایش در دلفی روش اجرای الگوریتم

  

                                                           
4. Partial Least Squares  
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 فرآیند شماتیک تکنیک دلفی .1شکل

  5(SEMیابی معادلات ساختاری )ب( مدل

یابی معادلات ساختاری یک تکنیک تحلیل چند متغیری بسیار کلی و نیرومند از خانواده روش مدل

از معادلات رگرسیون را  ایدهد مجموعهامکان می رگرسیون چند متغیری است که به پژوهشگر

هایی یابی معادله ساختاری یک رویکرد جامع برای آزمون فرضیهمدل زمان مورد آزمون قرار دهد.هم

یابی علّی نامیده شده است. اما متغیرهای مشاهده شده و مکنون است که گاه مدل درباره روابط

است. در تحلیل  SEM گونه خلاصهساختاری یا به  تمعادلا یابیاصطلاح غالب در این روزها، مدل

ای دارد. یکی از انواع کنندهکننده و تسهیلیابی معادلات ساختاری، نمودار مسیر جایگاه تبیینمدل

 باشد:شامل اجزای زیر میکه  باشدهای مدل یابی معادلات ساختاری، روش تحلیل مسیر میروش

                                                           
5. Structural Equation Modeling  

هاانتخاب خبرگان و تشریح مسأله برای آن  

 تهیه پرسشنامه و ارسال آن به خبرگان

هادریافت نظر خبرگان و تجزیه تحلیل آن  

ها و اعلام توافقاتبندی پاسخقهطب  

 آیا اجماع به خوبی صورت گرفته است؟

 بله

 تهیه گزارش از فرآیند دلفی و ارسال نتایج به خبرگان

 خیر
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ای و وابسته را میانجی یا واسطه مدل مسیر: مدل مسیر دیاگرامی است که متغیرهای مستقل، -

 کند. به هم مرتبط می

ضریب مسیر: ضریب مسیر یک ضریب رگرسیون استاندارد )بتا( است که اثر مستقیم یک  -

 دهد. متغیر مستقل روی یک متغیر وابسته را در مدل مسیر نشان می

نند برای تجزیه توااثرات مستقیم و غیرمستقیم: اثرات مستقیم و غیرمستقیم ضرایب مسیر می -

همبستگی بین دو متغیر به اثرات مستقیم و غیرمستقیم استفاده شوند. اثرهای غیرمستقیم 

 .) ,4201Rezazadeh & Davari( مستلزم متغیرهای میانجی است

روش حداقل مربعات جزئی تحلیل مسیر به از اعتباریابی مدل طراحی شده در این مطالعه جهت 

(PLS.استفاده شد ) 

 نتایج و بحث .4

 19-گذاران در دوره بیماری کوویدهای رفتاری سرمایهشناسایی عوامل مؤثر بر تورش .1-4

گذاران های رفتاری سرمایهورشبر اساس تکنیک دلفی، ابتدا از طریق مرور مطالعات پیشین، کلیه ت

(، سپس 1ها فهرست شد )فاز و عوامل مؤثر بر آن 19-در انتخاب سبد سهام در دوره بیماری کووید

(. در نهایت، از خبرگان 2ها با بازار سهام ایران با نظرخواهی از خبرگان تعیین شد )فاز مرتبط بودن آن

گذاران انفرادی بازار سهام ایران در ا با سرمایهخواسته شد تا شدت ارتباط عوامل شناسایی شده ر

بندی و کد دهی عوامل (. در نهایت، اقدام به دسته3ای تعیین کنند )فاز نقطه 5قالب طیف لیکرت 

 نهایی شد که نتایج آن در ذیل آمده است:
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 ری کروناها در دوران بیماگذاران انفرادی و عوامل مؤثر بر آنهای رفتاری سرمایهتورش: 3جدول

 گویه کد عامل

های رفتاریتورش  

گذاران انفرادیسرمایه  

(BB) 

BB1 دنباله روی از جمع 

BB2 واکنش کمتر از حد 

BB3 توجه بیش از حد به شایعات 

BB4 کوته بینی 

BB5 اثر تمایلی 

BB6 تازه گرایی 

BB7 زیان گریزی 

 های فردیویژگی

(IP) 

IP1 سن 

IP2 جنسیت 

IP3 حصیلاتت  

IP4 هاهنجارها و ارزش  

IP5 سطح تجربه و دانش مرتبط 

IP6 نوع فرهنگ و قومیت 

IP7 پذیریمیزان ریسک  

گیریشرایط تصمیم  

(DC) 

DC1 گیری )بیماری کرونا(شرایط دوره تصمیم  

DC2 گیریهای تصمیمرویه  

DC3 گیریسطح اطلاعات هنگام تصمیم  

DC4 تعامل با خبرگان 

DC5 اطمینان به آینده کنترل بیماری کرونا 

هاهای شرکتویژگی  

 (CP) 

CP1 کیفیت گزارشگری مالی 

CP2 وضعیت اعتباری شرکت 

CP3 اهرم مالی 

CP4 انعطاف پذیری مالی میزان  

CP5 میزان سودآوری شرکت 
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CP6 اندازه شرکت 

CP7 تمرکز مالکیت 

CP8 ریسک ورشکستگی 

CP9 ابرسیکیفیت حس  

CP10 های رقیبوضعیت شرکت  

 شرایط کلان کشور 

(MC) 

MC1 های اقتصادیتحریم  

MC2 نوسانات نرخ ارز 

MC3 نوسانات نرخ تورم 

MC4 عدم ثبات قوانین و مقررات 

MC5 عدم حتمیت شرایط سیاسی کشور 

MC6  های سازمان بورسسیاستعدم ثبات  

MC7  کزیهای بانک مرسیاستعدم ثبات  

MC8  های مالی دولتسیاستعدم ثبات  

MC9 نرخ سود بازارهای موازی بازار سهام 

MC10 های کنترل کروناعدم حتمیت در خصوص سیاست  

 

کرونا، هفت  یماریب وعیدر دوران ش ،یطور کلکرد که به یریگجهینت نیچن توانیم ت،یدر نها

شده  ییانتخاب سبد سهام شناسا ندیدر فرآ یانفراد گذارانهیسرما انیدر م یاصل ینوع تورش رفتار

بلکه  ند،ابوده گذارانهیسرما یو شناخت یفرد یهایریگمیاز تصم یتنها ناشها نهتورش نیاست. ا

اند: شده یبندطبقه یاند که در قالب چهار دسته اصلاز عوامل متنوع قرار داشته یامجموعه ریتحت تأث

(، یتیشخص یهایژگیو و یگذشته، سطح دانش مال اتیتجرب ری)نظ ارانگذهیسرما یفرد یهایژگیو

به  یو دسترس یاناز بحران، فشار زم یاضطراب ناش ری)نظ یریگمیتصم تیحاکم بر موقع طیشرا

 ،یسابقه عملکرد مال ری)نظ یگذارهیسرما یمورد نظر برا یهامرتبط با شرکت یهایژگیاطلاعات(، و

و  یاجتماع ،یکلان اقتصاد طیشرا ت،یها( و در نهاشرکت یریپذسکیر نزایو م یاطلاعات تیشفاف

 .یکشور در آن دوره بحران یاسیس
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 گذارانهیسرما یرفتار یهاتورش نییو تب ییشناسا یمدل مفهوم ادشده،یجامع عوامل  لیتحل یبر مبنا

مدل، که  نی. ادیگرد نیو تدو یکرونا طراح یماریب وعیدر انتخاب سبد سهام در دوران ش یانفراد

 چهارگانهو عوامل  یرفتار یهاتورش انیروابط م میارائه شده است، تلاش دارد با ترس 2در شکل 

فراهم  یبحران طیدر شرا یگذارهیسرما ماتیتصم یریگاز نحوه شکل یترقیها، درك دقمؤثر بر آن

 هموار سازد. یوزه رفتار مالدر ح یآت یهایگذاراستیو س یکاربرد یهالیتحل یرا برا نهیآورد و زم

 اعتباریابی مدل  .2-4

 یماریدر انتخاب سبد سهام در دوران ب یانفراد گذاران هیسرما یرفتار هایتورش ییپس از شناسا

از  ینفر 384نمونه  انیپرسشنامه م عیتوز قطری از هاآن یاباعتباری به ها،کرونا و عوامل مؤثر بر آن

با روش  یساختار تمعادلا یابیمدل قیار بورس اوراق بهادار تهران از طرباز یانفراد گذاران هیسرما

شده را نشان  یمدل طراح یابیاعتبار جینتا 3پرداخته شد. شکل ( PLS) یحداقل مربعات جزئ

 :دهدیم
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 هااری کرونا و عوامل مؤثر بر آندر انتخاب سبد سهام هنگام شیوع بیمانفرادی گذاران های رفتاری سرمایهتورش .2شکل

 شرایط کلان کشور

 های اقتصادیتحریم-

 نرخ ارزنوسانات -

 نرخ تورمنوسانات  -

 قوانین و مقرراتعدم ثبات -

 کشورشرایط سیاسی عدم حتمیت -

های سازمان سیاستم ثبات عد-

 بورس

های بانک سیاستعدم ثبات -

 مرکزی

 های مالی دولتسیاستعدم ثبات -

نرخ سود بازارهای موازی بازار -

 سهام

های کنترل عدم حتمیت سیاست-

 کرونا

های فردیویژگی  

 سن-

 جنسیت-

 تحصیلات-

 هاهنجارها و ارزش-

 سطح تجربه و دانش مرتبط-

 نوع فرهنگ و قومیت-

پذیریمیزان ریسک -  

 

  

گیریشرایط تصمیم  

)بیماری  گیریدوره تصمیمشرایط -

 کرونا(

 گیری های تصمیمرویه-

 گیریسطح اطلاعات هنگام تصمیم-

 تعامل با خبرگان -

کنترل بیماری اطمینان به آینده -

  کرونا

  

هاهای شرکتویژگی  

 کیفیت گزارشگری مالی-

 وضعیت اعتباری شرکت-

 رم مالیاه-

 انعطاف پذیری مالی میزان-

 میزان سودآوری شرکت-

 اندازه شرکت-

 تمرکز مالکیت-

 ریسک ورشکستگی-

 کیفیت حسابرسی-

 های رقیبوضعیت شرکت-

 

گذاران های رفتاری سرمایهتورش

19-انفرادی در دوران بیماری کووید  

 دنباله روی از جمع-

 واکنش کمتر از حد-

 اتتوجه بیش از حد به شایع-

 کوته بینی-

 اثر تمایلی-

 تازه گرایی-

 زیان گریزی-
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 و کرونا یماریب وعیش هنگام سهام سبد انتخاب در یانفراد گذاران هیسرما یرفتار های تورش ییشناسا مدل یابیاعتبار .3شکل

 اه آن بر مؤثر عوامل

بررسی شده است، اگر سطح خطای  05/0از آنجاکه در مطالعه حاضر، معناداری در سطح خطای 

نشان  3های شکل کمتر باشد، رابطه معنادار است. لذا یافته 05/0از مقدار بحرانی  t آماره آزمون

گیری براساس سه همچنین، مدل بیرونی اندازه .های مشاهده شده معنادار استدهد که همبستگیمی

( و آلفای کرونباخ و مدل درونی توسط شاخص CR(، پایایی ترکیبی )AVEشاخص روایی همگرا )

 ارائه شده است: 4( مورد ارزیابی قرار گرفت که نتایج آن در جدول R2ن )ضریب تعیی
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در انتخاب سبد سهام هنگام انفرادی گذاران های رفتاری سرمایهمدل شناسایی تورشاعتباریابی متغیرهای  .4جدول

 PLSبا مدل  هاشیوع بیماری کرونا و عوامل مؤثر بر آن

 گویه نماد عامل
بار 

 عاملی
 tآماره 

یی روا

همگرا 

(AVE) 

پایایی 

ترکیبی 

(CR) 

آلفای 

 کرونباخ
R2 

هایویژگی  

 فردی

(IP) 

IP1 0.852 0.808 0.683 ***3.58 0.721 سن --- 

IP2 0.824 0.782 0.660 ***4.17 0.841 جنسیت --- 

IP3 0.865 0.821 0.693 ***3.99 0.805 تحصیلات --- 

IP4 هاهنجارها و ارزش  0.761 3.77*** 0.687 0.813 0.824 --- 

IP5 

سطح تجربه و دانش 

 مرتبط
0.722 3.58*** 0.684 0.810 0.822 --- 

IP6 0.869 0.857 0.724 ***3.38 0.682 نوع فرهنگ و قومیت --- 

IP7 پذیریمیزان ریسک  0.642 3.18*** 0.700 0.829 0.841 --- 

 شرایط

گیریتصمیم  

(DC) 

DC1 

-شرایط دوره تصمیم

ی کرونا(گیری )بیمار  
0.860 4.27*** 0.735 0.870 0.882 --- 

DC2 گیریهای تصمیمرویه  0.862 4.28*** 0.728 0.862 0.874 --- 

DC3 

سطح اطلاعات هنگام 

گیریتصمیم  
0.858 4.26*** 0.725 0.859 0.871 --- 

DC4 0.921 0.908 0.767 ***4.08 0.822 تعامل با خبرگان --- 

DC5 

ده کنترل اطمینان به آین

 بیماری کرونا
0.786 3.90*** 0.742 0.879 0.891 --- 

هایویژگی  

هاشرکت  

(CP) 

CP1 

کیفیت گزارشگری 

 مالی
0.813 4.03*** 0.742 0.879 0.891 --- 

CP2 

وضعیت اعتباری 

 شرکت
0.798 3.96*** 0.779 0.922 0.935 --- 

CP3 0.787 0.760 0.685 ***4.09 0.825 اهرم مالی --- 
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CP4 

انعطاف پذیری  میزان

 مالی
0.841 4.17*** 0.683 0.758 0.784 --- 

CP5 

میزان سودآوری 

 شرکت
0.785 3.89*** 0.722 0.801 0.829 --- 

CP6 0.803 0.776 0.699 ***3.74 0.755 اندازه شرکت --- 

CP7 0.842 0.814 0.733 ***3.98 0.803 تمرکز مالکیت --- 

CP8 7440. ریسک ورشکستگی  3.69*** 0.727 0.807 0.833 --- 

CP9 0.831 0.803 0.725 ***3.92 0.791 کیفیت حسابرسی --- 

CP10 

های وضعیت شرکت

 رقیب
0.816 4.05*** 0.766 0.850 0.879 --- 

 شرایط

 کلان کشور

(MC) 

MC1 های اقتصادیتحریم  0.805 3.99*** 0.740 0.822 0.850 --- 

MC2 0.892 0.863 0.777 ***3.92 0.790 نوسانات نرخ ارز --- 

MC3 0.850 0.855 0.771 ***4.05 0.817 نوسانات نرخ تورم --- 

MC4 

عدم ثبات قوانین و 

 مقررات
0.832 4.13*** 0.767 0.852 0.848 --- 

MC5 

عدم حتمیت شرایط 

 سیاسی کشور
0.777 3.85*** 0.812 0.901 0.896 --- 

MC6 

-سیاستعدم ثبات 

سازمان بورسهای   
0.747 3.71*** 0.785 0.872 0.868 --- 

MC7 

-سیاستعدم ثبات 

 های بانک مرکزی
0.795 3.94*** 0.824 0.915 0.910 --- 

MC8 

-سیاستعدم ثبات 

 های مالی دولت
0.736 3.65*** 0.816 0.906 0.902 --- 

MC9 

نرخ سود بازارهای 

 موازی بازار سهام
0.783 3.88*** 0.742 0.879 0.891 --- 
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MC10 

عدم حتمیت در 

های خصوص سیاست

 کنترل کرونا

0.808 4.01*** 0.779 0.922 0.935 --- 

های تورش

رفتاری 

(BB) 

BB1 0.815 0.763 0.723 0.611 ***3.47 0.699 دنباله روی از جمع 

BB2 0.860 0.760 0.721 0.609 ***4.22 0.851 واکنش کمتر از حد 

BB3 

د به توجه بیش از ح

 شایعات
0.853 4.23*** 0.644 0.762 0.804 0.897 

BB4 0.866 0.778 0.738 0.623 ***4.21 0.849 کوته بینی 

BB5 0.857 0.816 0.774 0.654 ***4.04 0.814 اثر تمایلی 

BB6 گراییتازه  0.778 3.86*** 0.648 0.767 0.808 0.801 

BB7 گریزیزیان  0.714 3.54*** 0.646 0.764 0.806 0.875 

 %1معنادار در سطح ***  - %5در سطح  معنادار**  - %10معنادار در سطح * 

و  0.5( بزرگتر از AVEدهد که میانگین واریانس استخراج شده )نشان می 5های جدول یافته

 باشد. بنابراین رواییمی 0.7( و آلفای کرونباخ برای تمامی متغیرهای بزرگتر از CRپایایی ترکیبی )

بوده که که  0.8( بزرگتر از 2Rباشد. همچنین، ضریب تعیین )و پایایی تمامی متغیرها مورد تأیید می

درصد تغییرات  80اند بیش از دهد که متغیرهای مستقل توانستهمقدار قابل توجهی بوده و نشان می

شده، از  متغیر وابسته تحقیق را توضیح دهند. علاوه براین، جهت بررسی مقبولیت مدل طراحی

 ارائه شده است: 5های مختلفی استفاده شد که نتایج آن در جدول شاخص

 های اعتباریابی مدل طراحی شدهشاخص .5جدول

 df2χ P-Value RMSEA GFI AGFI/ آماره

 92.090 94.336 0.015 0.032 2.70 مقدار

 

 ،و تعدیل با اندازه نمونه به عنوان معیار تناسب تطبیق df/2χدهد که مقدار های فوق نشان مییافته

شاخص و  %90( بیش از AGFI( و تعدیل شده آن )GFIشاخص خوبی تناسب یا برازش ) ،3کمتر از 

RMSE  مدل طراحی شده از اعتبار لازم برخوردار شود که ، مشخص میلذاباشد. می 05/0نیز کمتر از
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های فردی، شرایط ویژگینون )تأثیر متغیرهای مک 6 جدول ، در3همچنین، بر اساس شکل باشد. می

گذاران بازار سهام های رفتاری سرمایهها و شرایط کلان کشور( بر تورشگیری، وضعیت شرکتتصمیم

 است: ارائه شده PLSبا مدل ایران در انتخاب سبد سهام در دوره شیوع بیماری کرونا 

گذاران بازار سهام ایران در انتخاب سبد سهام ههای رفتاری سرمایاعتباریابی تأثیر متغیرهای مکنون بر تورش .6جدول

 در دوره شیوع بیماری کرونا

 tآماره  بار عاملی نماد مسیر

 IP  BB 0.686 ***3.41 های رفتاریهای فردی بر تورشتأثیر ویژگی

 DC  BB 0.732 ***3.61 های رفتاریگیری بر تورشتأثیر شرایط تصمیم

 CP  BB 0.620 ***3.07 های رفتاریها بر تورشتأثیر وضعیت شرکت

 MC  BB 0.714 ***3.54 های رفتاریتأثیر شرایط کلان کشور بر تورش

 %1*** معنادار در سطح  - %5** معنادار در سطح  - %10* معنادار در سطح 

گیری، های فردی، شرایط تصمیمویژگیمتغیرهای مکنون )دهد که های فوق نشان مییافته

گذاران بازار های رفتاری سرمایهها و شرایط کلان کشور( از تأثیر معناداری بر تورشوضعیت شرکت

 باشند.سهام ایران در انتخاب سبد سهام در دوره شیوع بیماری کرونا برخوردار می

 بندی و پیشنهاداتجمع .5

رف فرد یا گذاری از طایت سرمایهفگذاری در ایران و عدم کهای بیشمار سرمایهوجه به فرصتتبا 

همچنین، ا کند. فواند نقشی سازنده و مؤثر در این زمینه ایتگروهی از افراد، بورس اوراق بهادار می

دهد که گذاران نشان میگیری سرمایهصمیمتهای صورت گرفته در زمینه نحوه بسیاری از پژوهش

کنند وجود گیری میصمیمتکنند و چگونه گذاری میدانش کافی در مورد اینکه چرا افراد سرمایه

ها به دلیل اندازهای آنگذاران حقیقی و جذب پسیل رفتار سرمایهلحتجزیه و . علاوه براین، تندارد

ورم از اهمیت زیادی تو نررخ  ، اشتغالگذاریگذاری بر متغیرهای اقتصادی همچون نرخ سرمایهراث

ع بیماری کرونا، بر روی فرآیند های اجتماعی نظیر شیو. از طرف دیگر، وقوع بحرانبرخوردار است

تردید، این اضطراب و نگرانی بر بیکند. گیری افراد اثرگذاشته و آن را دچار تورش میتصمیم
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-شناسایی تورشبه باشد. لذا در این مطالعه تأثیر نمیگذاران در انتخاب سهام بیگیری سرمایهتصمیم

و عوامل مؤثر بر  19 -دوران بیماری کوویدگذاران در انتخاب سبد سهام در های رفتاری سرمایه

های مورد نیاز از طریق مطالعات پیشین و نظرخواهی از برای این منظور، داده ها پرداخته شد.آن

نفر که به روش گلوله برفی انتخاب شدند( و توزیع پرسشنامه میان  24اعضای خبره بازار سهام )

نفر( گردآوری شد.  384ر بورس اوراق بهادار تهران )گذاران انفرادی بازانمونه تصادفی از سرمایه

گذاران در انتخاب سبد سهام در دوران بیماری های رفتاری سرمایههمچنین، جهت شناسایی تورش

یابی معادلات ساختاری به ها از مدلاز تکنیک دلفی و جهت بررسی عوامل مؤثر بر آن 19 -کووید

روی های رفتاری دنبالهنتایج نشان داد که تورششد. ( استفاده PLSروش حداقل مربعات جزئی )

گرایی و بینی، اثر تمایلی، تازهاز جمع، واکنش کمتر از حد، توجه بیش از حد به شایعات، کوته

گذاران بازار سهام ایران در انتخاب سبد سهام در های رفتاری سرمایهترین تورشگریزی، شایعزیان

های فردی )سن، عامل در چهار گروه اصلی شامل: ویژگی 32و دوره شیوع بیماری کرونا بوده 

ها، سطح تجربه و دانش مرتبط، نوع فرهنگ و قومیت و جنسیت، تحصیلات، هنجارها و ارزش

گیری در دوره بیماری گذاران )شرایط تصمیمگیری سرمایهپذیری(، شرایط تصمیممیزان ریسک

گیری و تعامل با خبرگان(، وضعیت هنگام تصمیمگیری، سطح اطلاعات های تصمیمکرونا، رویه

پذیری مالی، ها )کیفیت گزارشگری مالی، وضعیت اعتباری شرکت، اهرم مالی، میزان انعطافشرکت

میزان سودآوری شرکت، اندازه شرکت، تمرکز مالکیت، ریسک ورشکستگی، کیفیت حسابرسی و 

های اقتصادی، نوسانات نرخ ارز، نوسانات های رقیب( و شرایط کلان کشور )تحریموضعیت شرکت

های نرخ تورم، عدم ثبات قوانین و مقررات، عدم حتمیت شرایط سیاسی کشور، عدم ثبات سیاست

های مالی دولت و نرخ سود های بانک مرکزی، عدم ثبات سیاستسازمان بورس، عدم ثبات سیاست

گذاران بازار سهام ایران در انتخاب سبد های رفتاری سرمایهبازارهای موازی بازار سهام( بر تورش

 باشند.سهام در دوره شیوع بیماری کرونا اثرگذار می

 های مطالعه حاضر عبارت بودنداز:همچنین، مهمترین محدودیت



 

.1404 تابستان       .   دوم، شماره پنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

 

86 

 

گردد، ها از طریق مصاحبه و پرسشنامه گردآوری میالف( همواره در مطالعاتی که اطلاعات آن

شوندگان و صحت اطلاعات دریافتی از آنان جزء مشکلات و همکاری مصاحبه شوندگان و پرسش

 باشد که مطالعه حاضر نیز از این امر مستثنی نبوده است.تنگناهای احتمالی تحقیق می

گذاران در انتخاب سبد سهام به هنگام های رفتاری سرمایهب( در این مطالعه به طراحی مدل تورش

ی کرونا پرداخته شد، از این رو در تعمیم نتایج به سایر های اجتماعی نظیر شیوع اپیدموقوع بحران

 بایست جانب احتیاط را در نظر گرفت.های اجتماعی میشرایط و بحران

 ) Parveen etپروین و همکاران  های مطالعهعلاوه براین، نتایج تحقیق حاضر با بخشی از یافته

)2023al.,  19گیری که به بررسی تأثیر همه-COVID های گذاران، سوگیریبر احساسات سرمایه

اوراق بهادار پاکستان پرداخته و دریافتند که  گذاری در بورسرفتاری و تصمیمات سرمایه

گذاران تأثیر منفی گذاشته است، همخوانی دارد. همچنین، های سرمایههای رفتاری بر تصمیمسوگیری

را که به بررسی  ) ,.2024Ali et al(های پژوهش حاضر بخشی از نتایج مطالعه علی و همکاران یافته

گذاری املاك و مستغلات در بحران تأثیر ادراك و سوگیری های رفتاری بر تصمیمات سرمایه

COVID-19 داری طور معنیای بهپرداخته و دریافتند که اعتماد به نفس بیش از حد و رفتار گله

 کند. کنند، تأیید میبینی میگذاری را پیشتصمیم سرمایه

گذاران های خرد جامعه سروکار داشته و عمده سرمایهاز آنجاکه بازار سهام ایران با انبوه سرمایه

باشند و همچنین، انفرادی بازار سهام در ایران از دانش و تخصص کافی در این زمینه برخوردار نمی

له روی از جمع، واکنش کمتر از حد، های رفتاری دنبااز آنجاکه نتایج تحقیق نشان داد که تورش

-ترین، تورشتوجه بیش از حد به شایعات، کوته بینی، اثر تمایلی، تازه گرایی و زیان گریزی، شایع

های اجتماعی مانند شیوع گذاران در انتخاب سبد سهام هنگام  وقوع بحرانهای رفتاری سرمایه

ات منفی بر شاخص کل، شاخص کل هموزن، بیماری کرونا در بازار سهام ایران بوده و موجب اثر

گذاران، کارگزاران و شوند، به سرمایهشرکت برتر، شاخص قیمت و بازده نقدی می 50شاخص 

شود با خبرگان تعامل بیشتری داشته باشند. همچنین، به مسئولان بازار مشاوران بورس پیشنهاد می
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های یاد شده و جهت کاهش تورش شودسهام، بویژه سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

 های آموزشی مجازی برگزار نمایند.ها و کارگاهگذاران، دورهجلوگیری از ضرر احتمالی سرمایه
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