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Abstract 

  This study examines the impact of investors’ beliefs and social 

interactions on their willingness to invest in financial and parallel 

markets, considering the moderating role of financial literacy. The 

statistical population includes individual investors active in these 

markets. Data were collected in 2024 from a sample of 400 participants 

using a standardized questionnaire. Analysis was conducted through 

structural equation modeling (SEM) with a partial least squares (PLS) 

approach, using SPSS and SmartPLS software. The findings indicate 

that investors' beliefs about financial markets and economic conditions, 

including optimistic or pessimistic expectations, belief about tail 

evevnts, and extrapolative beliefs, as well as the breadth of their social 

interactions, have a significant and positive effect on their investment 

intentions. However, the moderating effect of financial literacy on these 

relationships was not supported. The results suggest that these beliefs 

lead to diverse investment preferences. Moreover, broader social 

interactions serve as a motivational factor that enhances investors' 

willingness to participate more actively in investment activities. These 

findings highlight the importance of considering cognitive and social 
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factors in analyzing investor behavior and can offer valuable insights 

for market participants. 

 

Keywords: Investors Beliefs, Financial Markts and Economic 

Conditions, Breadth of Investors’ Social Interactions, Investment 

Intentions, Financial Literacy. 
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 مقاله پژوهشی

 463-419صفحه  ،1403 پاییز و زمستان، دهمجه هم، شمارهنسال  -دو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری
 

گذاران بر تمایل به و وسعت تعاملات اجتماعی سرمایهتأثیر باورها 

 سواد مالی کنندگیتعدیلها با توجه به نقش گذاری آنسرمایه

 

   3همایون اشکورجیری           2علی اژدری        *1یخدانی صادقیغزل 
     

 22/02/1404تاريخ پذيرش:                      23/10/1403تاريخ دريافت:  

 

 چکیده: 

ها بر عاملات اجتماعی آنگذاران و وسعت تپژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر باورهای سرمایه  

کنندگی گذاری در سهام، رمز ارز، طلا، ملک و بانک، با در نظر گرفتن نقش تعدیلتمایل به سرمایه

گذاران حقیقی فعال در این جامعه آماری این مطالعه کلیه سرمایه. سواد مالی، انجام شده است

آوری نفر جمع 400ای به حجم هاز طریق نمون 1403های مورد نیاز در سال بازار بوده و داده

های این پژوهش از طریق پرسشنامه آوری دادهروش جمعاند. شده که در دسترس محقق بوده

سازی معادلات ساختاری با رویکرد ها با استفاده از روش مدلاستاندارد است. تجزیه و تحلیل داده

ارت پی ال اس انجام شده افزارهای اس پی اس اس و اسمحداقل مربعات جزئی و به کمک نرم

گذاران نسبت به بازارهای مالی و دهد که باورهای سرمایههای این پژوهش نشان مییافته است. 

یابانه( و بینانه یا بدبینانه، باور افراطی و باورهای برونشرایط اقتصادی )شامل انتظارات خوش

شان اثرگذار گذاریایل به سرمایهها، به طور مثبت و معناداری بر تموسعت تعاملات اجتماعی آن

نتایج این مطالعه نشان  .کنندگی سواد مالی بر این روابط تأیید نشداست. با این حال، اثر تعدیل

شود. علاوه بر این، ها میگذاری آنباورها، منجر به تمایلات متفاوتی در سرمایهاین دهد که می

گذاران به مشارکت بیشتر در ، تمایل سرمایهوسعت تعاملات اجتماعی نیز به عنوان عاملی محرک

این نتایج بر اهمیت در نظر گرفتن عوامل شناختی  .کندگذاری را تقویت میهای سرمایهفعالیت

                                                 
. استادیار گروه اقتصاد، مدیریت و حسابداری، دانشکده علوم انسانی و اجتماعی دانشگاه اردکان، اردکان، ایران 1 

 gh.sadeghi@ardakan.ac.ir )نویسنده مسئول(،

اری، دانشکده علوم انسانی و اجتماعی دانشگاه اردکان، اردکان، ایران، . استادیار گروه اقتصاد، مدیریت و حسابد2
A.Azhdari@ardakan.ac.ir  

 . دنشجوی دکترای گروه اقتصاد، مدیریت و حسابداری، دانشکده علوم انسانی دانشگاه آزاد اسلامی یزد، یزد، ایران،3

homayoon.eshkevagiry@gmail.com 
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های ارزشمندی تواند بینشکند و میگذاران در بازار تأکید میو اجتماعی در تحلیل رفتار سرمایه

 .را برای فعالان بازار فراهم آورد

 

گذاران، بازارهای مالی و شرایط اقتصاد، وسعت تعاملات اجتماعی باورهای سرمایهها: اژهکلیدو

گذاری، سواد مالیگذاران، تمایل به سرمایهسرمایه
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 مقدمه-1
 ،2و تئوری پرتفوی مدرن 1تئوری فرضیه بازار کارا  گذاری، از جملههای سنتی سرمایهتئوری    

دنبال حداکثرکردن بازده اند که بهیک فرد منطقی درنظرگرفتهعنوان گذار را بههمیشه سرمایه

ها و به دلیل تکرار بحراندر چند دهه گذشته، (. 1952؛ مارکویتز، 1970خود است )فاما، 

گذاران فردی، به عنوان یک عامل کلیدی تأثیرگذار در های مالی، غیرمنطقی بودن سرمایهسقوط

(. به 1402وند و همکاران، زینی ؛2008، کمن و جونبازارهای مالی شناخته شده است )گیت

تغییرات در  عوامل روانشناختی همچون، گذاران نتیجهاحتمال زیاد، غیرمنطقی بودن سرمایه

ها تأثیر آن گیریها است که بر تصمیمشخصیت، باورها، ترجیحات و تعاملات اجتماعی آن

 (.2024، ژیانگ و همکاران) گذاردمی

گذاری، بسیار پیچیده است و تحت تأثیر عوامل متعددی از جمله های سرمایهریگیتصمیم    

گیرد های شخصیتی و سایر عوامل مرتبط قرار میویژگی، های جمعیتیویژگی، عوامل اقتصادی

به دلیل کمبود دانش و مهارت کافی در ارزیابی عینی  گذارانسرمایه(. اکثر 2018)لن و همکاران، 

گذاری، از شهود و گیری برای سرمایهاغلب به هنگام تصمیم مثل ریسک و بازده،عوامل اقتصادی 

ها بر تصمیمات آن 3های رفتاریسوگیریکنند؛ درنتیجه، احساسات ذهنی خود استفاده می

دیانتی و دیلمی، ؛ 1393زاده، مرفوع و عدل؛ 2021گذارد ) انگ اتا، گذاریشان تأثیر میسرمایه

های رفتاری متعددی را کشف کرده است که بر رفتاری سوگیری -مالیهای پژوهش(. 1393

های ( ویژگی1979ورسکی )راستا، کانمن و تیگذارد. در این گذاری تأثیر میتصمیمات سرمایه

که برخی دیگر از شناختی، سن، جنسیت و سطح تحصیلات را شناسایی کردند، درحالیروان

طور تواند بهازحد که میاب، خودخواهی و اطمینان بیشپژوهشگران عوامل عاطفی مانند اضطر

گذاری تأثیر گذارد را شناسایی نمودند )متاوا و همکاران، قابل توجهی بر تصمیمات سرمایه

، 6بینی مفرط، خوش5نگری، کوته4وارهای رفتاری همچون رفتار گله(. برخی نیز سوگیری2018

و .... را مورد بررسی قرار دادند )صمدی و همکاران،  8ازه، اعتماد به نفس بیش از اند7لنگرانداختن

 (. 1402؛ جابری و همکاران، 2018؛ خالد و همکاران، 1391

                                                 
1 Efficient Market Hypothesis 
2 Modern Portfolio Theory 
3 Behavioral Biases 
4 Herding 
5 Myopia 
6 over-optimism 
7 Anchoring  
8 Overconfidence  
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های رفتاری ( نیز اخیرا در پژوهش خود، مجموعه جدیدی از سوگیری2024ژیانگ و همکاران )

 ا این بود که تفاوتهگیری مالی معرفی نمودند. فرضیه کلی آنرا برای روشن شدن فرآیند تصمیم

ها مرتبط است. گذاری آنگذاران با تصمیمات سرمایهدر باورها و تعاملات اجتماعی سرمایه

های مختلف بازارهای مالی و اقتصاد ها در خصوص جنبه، دیدگاه کلی آن1گذارانباورهای سرمایه

ها از تغییرات در ابی آنتواند شامل ارزی(. این دیدگاه می2007دهد )بیکر و وورگلر، را شکل می

بینی نوسانات بازار، انتظاراتشان نسبت به های گذشته، پیشارزش ذاتی سهام نسبت به سال

شرایط اقتصادی حاکم از قبیل رشد تولید ناخالص ملی و نرخ تورم، و همچنین انتظاراتشان از 

هم مرتبط هستند، شاهد ازآنجاکه بازارهای مالی و اقتصاد یک کشور به بازده بازار سهام باشد. 

طور شود. بههستیم که با گسترش بازار، تأثیر مثبتی بر پیشرفت و رشد یک کشور ایجاد می

گذاران خرد در بازارهای مالی و اقتصاد، این بازارها به مشابه، به دلیل افزایش مشارکت سرمایه

، وارگله گذاران، رفتارایههای رفتاری مختلفی مانند باورهای سرمتحت تأثیر سوگیری میزان زیادی

گیرند. باورهای متفاوت ها قرار میطور کلی شخصیت آنلنگرانداختن، تعاملات اجتماعی و به

ازحد یا شود که نسبت به اخبار مالی حیاتی مختلف واکنش بیشگذاران باعث میسرمایه

ان و کنگاتاران، ها شود )کنگاتارگیری غیرمنطقی آنکمترازحد نشان دهند و منجربه تصمیم

2014.) 

های عاطفی دیگران آوری اطلاعات و تجزیه و تحلیل واکنشراهی برای جمع 2تعاملات اجتماعی

است تا بتوانند نظرات خود را شکل دهند. به عبارت دیگر، تعاملات اجتماعی همان ارتباط 

تواند بر رد و میگیای که نظرات افراد شکل میگونهاجتماعی افراد در کسب اطلاعات است، به

(. تعاملات اجتماعی نقش مهمی در 2012ها را تغییر دهد )چاپلین، ها تاثیر گذارد و آنآن

گذاری دارند. یکی از تأثیرات تعامل اجتماعی، تبادل اطلاعاتی است که به فرد های سرمایهفعالیت

توان ایه را می(. بازار سرم2012کند )یوجین و یوان، گذاری کمک میدر تصمیمات سرمایه

توانند گذار میطور کلی، افراد سرمایهعنوان یک سیستم تعامل اجتماعی درنظرگرفت. بهبه

گذاران سرمایهگذاری گروهی، از افراد تبعیت کنند. بریکدیگر تأثیر گذارند و در تصمیمات سرمایه

نند، حتی اگر گذاری به تعاملات اجتماعی تکیه کهای سرمایهگیریتمایل دارند در تصمیم

گذاران در بهبود کیفیت آمده از طریق تعاملات اجتماعی لزوما به سرمایهدستاطلاعات به

 (.2008 )هیرسچی و نافسینگر،هایشان کمک نکند گذاریسرمایه

شناختی، مطالعات متعدد بر اهمیت دانش و سواد مالی در علاوه بر عوامل روان

دهد اسر جهان نشان میتهای گسترده در سرپژوهشدارند. گذاری تاکید های سرمایهگیریتصمیم

                                                 
1 Investors’ Beliefs 
2 Social Interaction 
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اقتصادی و های کننده برای حفظ ثبات و پایداری نظامکه سواد مالی به عنوان یک عامل تعیین

گیری، موجب سردرگمی و شود. کمبود اطلاعات دقیق مالی در فرآیند تصمیممالی شناخته می

و همکاران، )کاکس کند ری را با چالش مواجه میگیشود و درنتیجه، تصمیمافزایش ابهام می

گذاران را در معرض ها حاکی از آن است که سواد مالی پایین، نه تنها سرمایه(. پژوهش2015

شود ها نیز میدهد، بلکه منجربه افزایش بدهکاری آنتصمیمات غیرمنطقی و نامطلوب قرار می

واد مالی به عنوان سپر محافظتی در برابر دهد که س(. این امر نشان می2019و پارک،  )سان

( معتقدند 1403زاده )( و مدنی و نبی2019کند. سان و پارک )تصمیمات مالی پرریسک عمل می

 گذاری نامناسب هستند. که افراد با سواد مالی کم، بیشتر در معرض اتخاذ تصمیمات سرمایه

گذاران نیز کند و سرمایهغییر میکنند تواکنش افراد براساس اطلاعات و دانشی که کسب می

گذار باسواد یک سرمایه. کنندگذاری میبراساس اطلاعات و دانش مالی موجود خود سرمایه

یک تصمیم مالی صحیح اتخاذ کند )سان و  های رفتاری خود را نادیده بگیرد وتواند سوگیریمی

فتاری همچون تغییرات در های ردهند که سوگیریها نشان میپژوهش(. درواقع، 2019پارک، 

گذاری تاثیرگذارند و سواد شخصیت، باورها، ترجیحات و تعاملات اجتماعی، بر تصمیمات سرمایه

شود )پمپیان و وود، ها مطرح میمالی به عنوان ابزاری قدرتمند برای مقابله با این سوگیری

توان بر موثر، می های( نیز نشان داده است که با استفاده از روش2012(. پمپیان )2006

تواند به طور قابل توجهی بر نحوه های رفتاری غلبه کرد و سطح سواد مالی افراد میسوگیری

 گذاری تاثیر بگذارد.های رفتاری بر تصمیمات سرمایهتاثیرگذاری سوگیری

با توجه به اهمیت و نقش عوامل ذکر شده در بالا، اهداف اصلی این پژوهش، در درجه اول، 

ها، و در گذاری آنگذاران بر تصمیمات سرمایهتأثیر باورها و تعاملات اجتماعی سرمایهتعیین 

کنندگی سواد مالی بر رابطه بین باورها و تعاملات اجتماعی درجه دوم، تعیین نقش تعدیل

توان به تر این روابط، میبا بررسی جامعها، است. گذاری آنگذاران و تصمیمات سرمایهسرمایه

گذاران دست یافت. درنتیجه، پرسش اصلی این گیری سرمایهتری از فرایندهای تصمیمدرک به

تواند بر رابطه بین باورها و تعاملات پژوهش این است که چگونه و تا چه اندازه سواد مالی می

ها تأثیر بگذارد. با پاسخ به این پرسش، گذاری آنگذاران و تصمیمات سرمایهاجتماعی سرمایه

گذاران دست یافت که نه بینی رفتار سرمایهتری برای پیشتر و دقیقهای پیچیدهبه مدلتوان می

گذاری و طراحی ابزارهای مالی متناسب با نیازهای های سرمایهگیریتنها به بهبود تصمیم

توانند به طراحی راهبردهای آموزشی و شخصیتی و اجتماعی مختلف منجر می شود، بلکه می

در لحاظ کردن عوامل رفتاری مهم و اهمیت دادن به گذاران، تر برای سرمایهبای مناسمشاوره

هایی منجر شوند. در نهایت، چنین پژوهشمحور سودمند، های سرمایهگیریدانش مالی در تصمیم
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گذاری و بازارهای سهام در درک بهتر روانشناسی گذاران و مؤسسات سرمایهتوانند به سیاستمی

و طراحی ابزارها و محصولات مالی متناسب با نیازهای مختلف شخصیتی و گذاران سرمایه

 گذاران، کمک کنند.اجتماعی، به منظور جذب سرمایه
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

گذاری خانواده لازم و ضروری است. تصمیمات مالی در مدیریت کردن ثروت شخصی و سرمایه

کنند که بازارها زی مطلوبیت تمرکز دارند، فرض میهای مالی متعارف که بر حداکثرساتئوری

حال، در مسائل مالی درگذشته، فقدان بااین گیری، منطقی هستند.گذاران در تصمیمکارا و سرمایه

که درحالیگذاران وجود دارد. گیری منطقی سرمایهاجماع در مورد کارایی بازارهای مالی و تصمیم

های فردی مانند سن، ثروت، هوش و سواد مالی مرتبط بوده گذاری با ویژگیهای سرمایهتفاوت

دهند )گومز و همکاران، ها را توضیح نمیهای فردی به طور کامل این تفاوتاست، این ویژگی

آید. برای مثال، شناختی به وجود میچالش مشابهی هنگام استفاده از متغیرهای جمعیت (.2021

گذاران وجود د که ناهمگنی مداومی در انتظارات سرمایهدهننشان می( 2021گیلیو و همکاران )

تواند بخش کوچکی از این تغییرات شناختی تنها میدارد و یک لیست جامع از متغیرهای جمعیت

دهند که برای درک کامل فرآیند های تجربی نشان میرا توضیح دهد. درنتیجه، یافته

تری از عوامل تری هستیم که طیف گستردههای جامعگذاری، نیازمند مدلگیری سرمایهتصمیم

 .را در نظر بگیرند

بازده،  -فرآیندی است که پس از انجام یک تحلیل موثر ریسک 1گذاریگیری سرمایهتصمیم

ر گذاری تحت تاثیگیری سرمایهکند. تصمیمگذاری میهای موجود سرمایهوجوه را درگزینه

 .(2024)ژیانگ و همکاران،  گذار قرار داردمایهباورها و تعاملات اجتماعی سرعواملی همچون 

گذاری است که عمدتا بر جریان ها و نظراتش نسبت به سرمایهبیانگر نگرشگذار باورهای سرمایه

های بازار و تغییر تواند منجر به حبابگذارد و میگذاری تأثیر مینقدی آینده و ریسک سرمایه

رفتاری با بررسی تأثیر  -مالیدانش (. 2015 ،و و چانگقیمت یک اوراق بهادار در بازار شود )ش

کند تا دلیل همبستگی ضعیف ارزش سهام با گذاران بر بازار سهام، تلاش میباورهای سرمایه

بینی گذار شامل خوشسه جنبه از باورهای سرمایه های بنیادی مالی را توضیح دهد.تحلیل

بینی یا بدبینی خوشاست. از او از بازار سهام اندو چشم 2گذارگذار، مشارکت سرمایهسرمایه

گذار برای اتفاق افتادن یک رویداد مثبت یا منفی در بازار است که گذار انتظار یک سرمایهسرمایه

عنوان گذار ممکن است بهمشارکت سرمایه باشد. تواند برای مالک آن مطلوب یا نامطلوب می

                                                 
1 Investment Decision 
2 Investor participation 
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گذاران همیشه شود، تعریف شود. سرمایهنسبت داده می فردها و درک هایی که به مهارتموفقیت

گذار از بازار اند سرمایهبه توانایی خود در انتخاب سهام بهتر نسبت به دیگران اعتقاد دارند. چشم

گذاری در یک سهام براساس سهام، مانند خرید سهام براساس عملکرد گذشته شرکت، سرمایه

(. 2004)براون و کلیف، یری براساس عملکرد فعلی بازار است گانتظار فرد از شرایط بازار و تصمیم

گذاران تمایل دارند که الگوها و روندهای گذشته ( سرمایه2024مطابق دیدگاه ژیانگ و همکاران )

که شواهد کافی برای این کار وجود نداشته باشد. به عبارت را به آینده تعمیم دهند، حتی زمانی

ایل دارند که تصور کنند روندهای فعلی بازار به همین شکل ادامه گذاران تمتر، سرمایهساده

گونه باورها، سوگیری شناختی است که شوند. اینخواهند داشت و از تغییرات ناگهانی غافل می

شود افراد به طور بیش از حد به روندهای گذشته اعتماد کنند و تغییرات آینده را باعث می

 بینی نکنند. پیش

ها را نشان گیری آنو تصمیم گذارانباورهای سرمایهارتباط مستقیم بین  ذشته،های گپژوهش

دهد ها نشان مینتایج پژوهش. اند و این ارتباط توسط پژوهشگران به خوبی مستند شده استداده

گیرند و این باورها بر روند گذاران فردی به راحتی تحت تأثیر باورها قرار میکه سرمایه

( در 2019هاریتا و اوچیل ) .(2023گذارد )ساچو و لهال، گذاران تأثیر میمایهگیری سرتصمیم

سازی سبد ، بهینهگذاریتصمیمات سرمایهبر  گذارسرمایهپژوهش خود تأثیر قابل توجه باورهای 

مشاهده ( 1999بندی خرید و فروش اوراق بهادار را نشان دادند. باربر و اودین )سهام و زمان

ده را نگه های زیانهای سودآور را به فروش رسانده و سهامگذاران اغلب سهامایهکردند که سرم

های روانشناختی دارند؛ رفتاری که ریشه در باورهای انسانی ناشی از احساسات و سوگیریمی

در همین راستا، باری و (. 2022ها اثرگذار است )وانگ، گذاری آندارد و بر تصمیمات سرمایه

گذاران رفتارهایی چون تأثیرپذیری از نحوه نیز نشان دادند که باورهای سرمایه( 1398همکاران )

گذاری بلندمدت و گذاری خودسرانه، دلباختگی به یک سهم، اجتناب از سرمایهبیان، سرمایه

های ها در بازهبینی قیمتفروش زودهنگام سهام سودده، تمرکز بر عملکرد اخیر شرکت و پیش

های فردی و شکست به عوامل بیرونی را به نسبت دادن موفقیت به توانایی کوتاه، و همچنین

بینانه و تأثیر باورهای خوش( 1395دنبال دارد. علاوه بر این، پژوهش درخشنده و احمدی )

نیز ( 1397گذاران را بر روند معاملات و قیمت بازار تأیید کرد. اسکندرلی )بدبینانه سرمایه

 .گذاران را به عنوان عاملی مؤثر بر بازده سهام معرفی نمودیهناهمگونی باورهای سرما

 ات افرادای که نظرگونهبهاست، اجتماعی افراد در کسب اطلاعات  ارتباطتعاملات اجتماعی، 

)یوجین و  ها را تغییر دهدتواند بر نظرات افراد تاثیر بگذارد و یا نظرات آنگیرد، میمی شکل

تواند از نظر اجتماعی، از طریق رفتار همتایان تحت یمات افراد میدرواقع، تصم. (2012یوان، 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
aa

pc
.9

.1
8.

41
9 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 a
ap

c.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
26

 ]
 

                             9 / 45

http://dx.doi.org/10.61186/aapc.9.18.419
https://aapc.khu.ac.ir/article-1-1311-fa.html


 1403پاییز و زمستان ، هجدهم شمارهنهم، امه حسابداری ارزشی و رفتاری، سال دو فصلن                               428

 

 

  

کنند، صرفا به کند که افراد، رفتار همتایان را تقلید میمیبیان  1تئوری انطباقتأثیر قرار گیرد. 

خواهند موقعیت خود را در انطباق با هنجارهای اجتماعی حفظ کنند. )برنهایم، این دلیل که می

دهد نشان می ،2با عنوان تئوری یادگیری اجتماعی ل، دیدگاه دیگری در تئوری،حا(. بااین1994

(، 1992ای باشد )بیچاندانی و همکاران، ای برای یادگیری مشاهدهتواند وسیلهکه اثر همتا می

گذاران منطقی ممکن است اطلاعات مفیدی را از مشاهده اعمال )تعامل اجتماعی زیرا سرمایه

برای مثال، نتایج )تعامل اجتماعی مبتنی بر نتیجه( همتایان به دست آورند.  مبتنی بر عمل( یا

گذاران بالقوه ممکن است از یکدیگر در مورد بازده بالایی که بازار در طول تاریخ ارائه کرده سرمایه

بیشتر مطالعات پیشین بر تعامل است یا در مورد جزئیات نحوه انجام معاملات مطالبی را بیاموزند. 

شوند که افراد در ورود به بازار ها معمولا متوجه میجتماعی مبتنی بر عمل متمرکز است. آنا

(. 2008کنند )براون و همکاران، سهام یا خرید سهام خاص، از رفتار همتایان خود پیروی می

دهند که بازده بالای سهام همتایان نیز بر مشارکت در بازار ( نشان می2012کاستیا و ناپفر )

کامیابی  د.ندهگذارد و شواهدی از تعامل اجتماعی مبتنی بر نتیجه ارائه میام تأثیر مثبت میسه

گذاران، کنند که تعاملات اجتماعی سرمایه( نیز در پژوهش خود تأکید می1403و محسنی ملکی )

 .ها استهای آنکننده در نحوه تخصیص داراییعاملی تعیین

گذاران فردی صمیم مشارکت در بازار سهام برای سرمایهتعاملات اجتماعی، توضیحی برای ت

توان اطلاعات مربوط به کند که از طریق آن میدهد و ارتباط مهمی را فراهم میارائه می

دهد که افرادی ها، نشان میگذاری را به دست آورد و توسط خانوارها منتشر کرد. پژوهشسرمایه

های ارند، ممکن است، به دلیل دریافت اطلاعات و توصیهکه تمایل به تعاملات اجتماعی بالاتری د

های خود متفاوت عمل کنند )ژیانگ و همکاران، گیریبیشتر از محیط اجتماعی خود، در تصمیم

عنوان مثال، این افراد ممکن است به دلیل (. به1403؛ کامیابی و محسنی ملکی، 2024

های محبوب یا پرطرفدار تمایل پیدا کنند، گذاریتأثیرپذیری از نظرات اطرافیان، به سرمایه

گذاری خود را بیشتر اجتماعی کمتر، ممکن است تصمیمات سرمایه تکه افرادی با تعاملادرحالی

های فردی و بدون توجه به نظرات دیگران اتخاذ کنند. افراد با سطح بالاتری از براساس تحلیل

های اجتماعی صحبت گذاری خود در جمعایهتعاملات اجتماعی تمایل دارند که از تصمیمات سرم

های مالی خود الهام بگیرند. این گیریآمیز دیگران در تصمیمکنند و حتی از تجربیات موفقیت

ای شود که بیشتر تحت تأثیر هنجارهای اجتماعی گذاریتواند منجر به رفتارهای سرمایهامر می

 (.2021صی )نارسواری و همکاران، های فردی و شخو نظرات جمعی قرار دارد، تا تحلیل

                                                 
1 Theory of Conformity 
2 Social Learning Theory 
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گذاری معمولا به برخی های سرمایهکه انتخاب بر این باورند از طرف دیگر، متخصصان امور مالی

ها سطح تحصیلات است. های شخصی و منحصر به فرد افراد بستگی دارد که یکی از آناز مؤلفه

ری افراد است. افراد با سواد مالی، گذاهای سرمایهتحصیلات یکی از عوامل تأثیرگذار بر انتخاب

، )هیلگرت و همکارانکند شان کمک میگیرند که به رفاه خود و خانوادهتصمیمات مالی بهتری می

، سواد در کشور آمریکا  (2008)  1شورای مشورتی رئیس جمهور در زمینه سواد مالی(. 2003

برای دستیابی به رفاه مالی پایدار تعریف های مالی مالی را توانایی استفاده مؤثر از دانش و مهارت

، 2ها به منظور سنجش سواد مالی از سه متغیر کلیدی دانش مالیبسیاری از پژوهش. کندمی

برند. دانش مالی، به عنوان یک متغیر اساسی برای بهره می 4و نگرش مالی 3های مالیمهارت

های امور مالی، ماهیت پدیدهای از دانش است که به درک عمیق سنجش سواد مالی، مجموعه

(. لوساردی و 2020پردازد )استلا و همکاران، ها و روابط متقابلشان میمالی، قوانین حاکم بر آن

شده را برای ارزیابی دانش مالی براساس مفاهیم نرخ بهره الف( سه سوال شناخته 2011میچل )

ردند. این سوالات در سراسر جهان مرکب، نرخ بازده واقعی )و اثر تورم(، و تنوع ریسک طراحی ک

مورد استفاده قرار گرفته و مورد قبول بسیاری از متخصصان است. با وجود اهمیت دانش مالی، 

های مالی و نگرش مالی دهد که علاوه بر آن، مهارتتحلیل تعاریف موجود از سواد مالی نشان می

های مالی ( مهارت2015شوند. تزل )نیز عناصر بنیادینی در ارزیابی جامع سواد مالی محسوب می

های مالی، کارگیری دانش و درک مرتبط برای مدیریت اثربخش موقعیترا به عنوان توانایی به

هایی ها به فرصتبینی و خواه غیرمنتظره، با هدف حل مسائل مالی و تبدیل آنخواه قابل پیش

از مفاهیم، اطلاعات و احساسات کند. نگرش مالی نیز به عنوان ترکیبی به نفع فرد تعریف می

مرتبط با فرآیند یادگیری امور مالی و پتانسیل دستیابی به عملکرد مالی مطلوب در نظر گرفته 

 یابد.های مالی تقویت و تکامل میکه از طریق تجربه مستقیم افراد در مواجهه با واقعیت شودمی

گذاری افراد شناخته شده است ایههای سرمگیریسواد مالی به عنوان عاملی کلیدی در تصمیم

من، کگذاری دارد )آگنیو و زیو بهبود آن نقش مهمی در دستیابی به بازدهی بالاتر در سرمایه

دهد که افزایش سواد مالی، به طور قابل های متعددی وجود دارد که نشان میپژوهش .(2005

( 2016ن مثال، صبری و آفیکا )گذاری تأثیرگذار است. به عنواتوجهی بر بهبود تصمیمات سرمایه

گیرند. گذاران با سطوح مختلف سواد مالی، تصمیمات متفاوتی میدهند که سرمایهنشان می

های غیرمنطقی گرایش گیریگذارانی که سواد مالی پایینی دارند، بیشتر به سمت تصمیمسرمایه

                                                 
1 President’s Advisory Council on Financial Literacy (PACFL) 
2 financial knowledge 
3 financial skills 
4 financial attitude 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
aa

pc
.9

.1
8.

41
9 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 a
ap

c.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
26

 ]
 

                            11 / 45

http://dx.doi.org/10.61186/aapc.9.18.419
https://aapc.khu.ac.ir/article-1-1311-fa.html


 1403پاییز و زمستان ، هجدهم شمارهنهم، امه حسابداری ارزشی و رفتاری، سال دو فصلن                               430

 

 

  

کنند. پژوهش تری اتخاذ میاهانهگذاران با سواد مالی بالاتر، تصمیمات آگکه سرمایهدارند، درحالی

دهد که سطح سواد مالی به طور قابل توجهی بر ( نیز نشان می2009کالی )تمیمی و آنودبنآل

گذاران با سواد مالی بالا، معمولاً به منابع گذارد. سرمایهگذاری افراد تأثیر میتصمیمات سرمایه

های صمیمات خود را براساس تحلیلاطلاعاتی تخصصی مانند نشریات مالی مراجعه کرده و ت

های تر، بیشتر تحت تأثیر توصیهگذاران با سواد مالی پایینگیرند. در مقابل، سرمایهای میحرفه

گیرند و گاهی اوقات به دلیل عدم اطرافیان مانند اعضای خانواده، دوستان و کارگزاران قرار می

گذاران اغلب به دنبال این دسته از سرمایهگیرند. آگاهی کافی، تصمیمات هیجانی و تقلیدی می

مدت هستند و در مواجهه با نوسانات بازار، به سرعت اقدام به خرید یا فروش سهام سودهای کوتاه

گذاری های رفتاری بر تصمیمات سرمایهدهنده تأثیر قوی سوگیریکنند. این رفتارها نشانمی

دهد که ( همچنین، نشان می2012و همکاران )تر است. پژوهش سویم افراد با سواد مالی پایین

های اعتباری استفاده کرده و کمتر به سمت رفتارهای تر از کارتافراد با سواد مالی بالا، آگاهانه

( نیز نشان دادند که افراد با 2011بوچرکوئنن و زیگلمیر ) .کنندپرریسک مالی گرایش پیدا می

های رفتاری بوده و در نتیجه، یشتر مستعد سوگیریدانش مالی کم و توانایی شناختی پایین، ب

  .کنندگذاری نامناسبی اتخاذ میتصمیمات سرمایه
 

 های خارجیپیشینه پژوهش
های رفتاری بر تصمیمات تأثیر سوگیری»( در پژوهشی با عنوان 2016حیات و انور )

اثر گرایش،  در پاکستان نشان دادند که« کنندگی سواد مالیگذاری؛ نقش تعدیلسرمایه

گذاری دارد و وار تأثیر مثبت و معناداری بر تصمیم سرمایهازحد و رفتار گلهنفس بیشاعتمادبه

کنندگی مثبت در وار و نقش تعدیلکنندگی منفی در سوگیری رفتار گلهسواد مالی نقش تعدیل

 .کندازحد ایفا مینفس بیشسوگیری اعتمادبه

های رفتاری و سواد مالی، سوگیری»خود با عنوان  ( در پژوهش2017انور و همکاران )

نشان دادند که در « گذاران: مطالعه تجربی یک بازار سهام نوظهورسازی سبد سهام سرمایهتنوع

گذاران ندارد، سازی سبد سهام سرمایهیک بازار سهام نوظهور، سواد مالی تأثیر معناداری بر تنوع

ازحد تأثیر منفی و معناداری بر آن دارد. همچنین، اندازه نفس بیشدر حالی که سوگیری اعتمادبه

 .سازی سبد سهام نشان دادسبد سهام تأثیر مثبت و معناداری بر تنوع

های رفتاری بر تصمیمات تأثیر سوگیری»( در پژوهش خود با عنوان 2018خالد و همکاران )

نفس سوگیری رفتاری اعتمادبه به بررسی تأثیر« کنندگی سواد مالیگذاری با نقش تعدیلسرمایه

کنندگی سواد مالی گذاری با نقش تعدیلگیری سرمایهوار بر تصمیمازحد و رفتار گلهبیش
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دهد که هر دو نوع سوگیری رفتاری تأثیر مثبتی بر نشان می هاپژوهش آن پرداختند. نتایج

 ه مذکور دارد. گذاری دارد و سواد مالی نیز تأثیر مثبتی بر رابطگیری سرمایهتصمیم

تأثیر سوگیری رفتاری، سوگیری »( در پژوهش خود با عنوان 2019میترا )نوویانجی و آساندی

گذاری دانشجویان دانشگاه با سواد مالی به عنوان شناختی و سوگیری احساسی بر تصمیم سرمایه

ازحد، یشنفس بای، ادراک ریسک، اعتمادبهنشان دادند که سوگیری گله« کنندهمتغیر تعدیل

گذاری دارند، اما سواد مالی قادر به تعدیل نمایندگی و سواد مالی تأثیر معناداری بر تصمیم سرمایه

 .ها نیستاین سوگیری

گیری گذاران بر تصمیمسرمایهباورهای  تأثیر»( در پژوهش خود تحت عنوان 2020هاریتا )

گذاران اخت که بر باورهای سرمایهبه توصیف عواملی پرد« گذاری و نوسانات بازار سهامسرمایه

گذاران فردی در بازار سهام هند گذاری سرمایهگیری سرمایهگذارند و منجر به تصمیمتأثیر می

گیری گذاران تأثیر قابل توجهی بر تصمیمشود. نتایج این پژوهش نشان داد که باورهای سرمایهمی

 .گذاری افراد داردسرمایه

های رفتاری بر روی عملکرد اثر سوگیری»( با عنوان 2021ن )پژوهش لبدائویی و همکارا

نشان داد که در بازارهای سهام نوظهور، از بین « گذاری: آیا سواد مالی مهم استسرمایه

نفس وار، تنها اعتمادبهازحد، نمایندگی، لنگر انداختن و رفتار گلهنفس بیشهای اعتمادبهسوگیری

گذاری داشتند. همچنین، سواد ثبت و معناداری بر عملکرد سرمایهازحد و نمایندگی، تأثیر مبیش

 .ازحد نشان دادنفس بیشمالی تأثیر مثبت معناداری بر نمایندگی و تأثیر منفی بر اعتمادبه

های رفتاری بر تصمیمات ( در پژوهش خود، تأثیر سوگیری2022آدیل و همکاران )

های دگی سواد مالی را مورد بررسی قرار دادند. یافتهکننگذاری مردان و زنان و نقش تعدیلسرمایه

وار تأثیر منفی های رفتاری اجتناب از ریسک و رفتار گلهها نشان داد که در مردان، سوگیریآن

ازحد تأثیر مثبت و معنادار و در زنان تنها اجتناب از ریسک و رفتار نفس بیشو معنادار و اعتمادبه

گذاری داشتند. نکته قابل توجه اینکه، اثر داری بر تصمیمات سرمایهوار تأثیر منفی و معناگله

ازحد در مردان و بر هر چهار سوگیری نفس بیشکنندگی سواد مالی بر سوگیری اعتمادبهتعدیل

 .مورد بررسی در زنان معنادار تشخیص داده شد

مالی در رابطه کنندگی سواد بررسی نقش تعدیل»( با عنوان 2023پژوهش ایرام و همکاران )

نشان داد که سواد مالی « گذاریگیری سرمایههای رفتاری زنان کارآفرین و تصمیمبین سوگیری

ازحد و در دسترس بودن نفس بیشنقش مهمی در تعدیل رابطه بین رفتارهای اکتشافی اعتمادبه

أکید کرد که کند. به طور خاص، این پژوهش تگذاری زنان کارآفرین ایفا میبا تصمیمات سرمایه

 .تر در این گروه کمک کندتواند به اتخاذ تصمیمات محتاطانهسواد مالی می
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گیری های رفتاری بر تصمیماثر سوگیری»( در پژوهش خود با عنوان 2024محمود و همکاران )

 موردهای تجربی دربینش« کنندگی سواد مالی؛ یک مدرک از پاکستانگذاری و اثر تعدیلسرمایه

های رفتاری مرتبط )شامل لنگر انداختن، گذاران و ارتباط آن با انواع سوگیریمایهرفتار سر

گذاری در بورس اوراق بهادار پاکستان وار( با تصمیمات سرمایهازحد و رفتار گلهنفس بیشاعتمادبه

ردند. ها استفاده ککننده آن بر این سوگیریرا ارائه نمودند و از سواد مالی برای بررسی اثر تعدیل

های رفتاری مرتبط توجهی بر سوگیریطور قابلها نشان داد که سواد مالی بهنتیجه پژوهش آن

 گذارد. گذاری تأثیر میبا تصمیمات سرمایه

های گذاری تأثیر سوگیریآیا سواد سرمایه»( با عنوان 2025پژوهش سودیرمان و همکاران )

نشان داد که سواد « فاوت جنسیتی(دهد؟ )نقش تگذاران را کاهش میشناختی سرمایه

ازحد نفس بیشهای در دسترس بودن، اعتمادبهگذاری بالاتر به طور قابل توجهی سوگیریسرمایه

کننده جنسیت دهد. با این حال، اثر تعدیلگذاری کاهش میوار را در تصمیمات سرمایهو رفتار گله

 .حد معنادار بودازنفس بیشدر این رابطه تنها برای سوگیری اعتمادبه

 

 های داخلیپیشینه پژوهش
( در پژوهش خود به بررسی نقش منابع اطلاعاتی در 1398ابراهیمی سروعلیا و همکاران )

گذاران حقیقی در بورس تهران های شخصیتی و رفتار معاملاتی سرمایهرابطه بین ویژگی

گرایی رنجوری و برونوانهای شخصیتی رها نشان داد که، ویژگیپژوهش آن پرداختند. نتایج

پذیری رابطه منفی و معناداری با تعداد معاملات تجربه و سازشبهرابطه مثبت و گشودگی

گذاران حقیقی دارند. همچنین، مشاوره مالی متخصصان و ارتباطات کلامی، نقش سرمایه

 .کنندای در این روابط ایفا میکنندهتعدیل

های رفتاری و تصمیمات رابطه تیپ»ش خود با عنوان ( در پژوه1399آقاجانی و همکاران )

های رفتاری تغییرگریز، نشان دادند که تیپ« گری خودکارآمدیگذاری با میانجیسرمایه

گذاران در بورس رو تأثیر معناداری بر خودکارآمدی و تصمیمات سرمایهگر، مستقل و دنبالهانباشت

 .کندگر در این رابطه ایفا میتهران دارند و خودکارآمدی نیز نقش میانجی

رفتاری بر  -های مالی( در پژوهش خود به بررسی تأثیر ویژگی1400فولادی و همکاران )

های فردی و عمومی گری ویژگیگذاری با درنظرگرفتن نقش میانجیهای سرمایهتصمیم

های ه ویژگینتایج پژوهش نشان داد کگذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. سرمایه

ها در سهام تأثیر معناداری دارد. گذاری آنگذاران بر تصمیم به سرمایهفردی و عمومی سرمایه

گذاران با نقش میانجی های رفتاری سرمایهدهد که سوگیریها همچنین نشان مینتایج آن

 دارد.گذاری در سهام تأثیر معناداری ها بر تصمیم به سرمایههای فردی و عمومی آنویژگی
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تبیین عوامل تأثیرگذار بر »( در پژوهشی با عنوان 1401زاده دهکردی و فغفور مغربی )فرج

به « شناسی شناختیهای روانگذاری با اتکا بر دیدگاهگیری سرمایهکیفیت قضاوت و تصمیم

پژوهش  40گذاری، در گیری سرمایهشناختی موثر بر کیفیت قضاوت و تصمیمعوامل روانبررسی 

ها نشان داد که کیفیت ، پرداختند. نتایج پژوهش آن2022الی  2006های ام شده طی سالانج

گذاری از تعامل عوامل مرتبط با شخص، نوع فعالیت و محیط تاثیر و تصمیمات سرمایه قضاوت

 تواند مفید واقع شود.گذاری، میسرمایه گیرد. توجه به این عوامل جهت تبیین رفتار و قضاوتمی

ای و تصمیمات سازی رفتار گلهمدل»( در پژوهشی با عنوان 1401ی و همکاران )داور

ای بر به بررسی تأثیر رفتار گله« گذارگذاران با نقش متغیر میانجی احساسات سرمایهسرمایه

 گذار در بازار بورس اوراق بهادار پرداختند.گذاری با نقش میانجی احساسات سرمایهتصمیم سرمایه

گیری در مورد گذار و تصمیمبر احساسات سرمایه وارها نشان داد که رفتار گلههش آننتایج پژو

گذاری گیری در مورد سرمایهگذار بر تصمیمگذاری تأثیر دارد و همچنین احساسات سرمایهسرمایه

 تأثیر دارد.

 های رفتاری و تصمیماتسوگیری»( در پژوهش خود با عنوان 1402وند و همکاران )زینی

نشان « گذاران حقیقی و حقوقی تحت شرایط عدم اطمینان در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه

سوگیری رفتاری مورد بررسی، تأثیرات متفاوتی بر تصمیمات مالی مبتنی بر خرید،  15دادند که 

گذاران حقیقی و حقوقی داشته و نوع تأثیرگذاری فروش یا عدم اقدام به معامله در میان سرمایه

 .ها بسته به شرایط نااطمینانی بازار، متغیر بوده استاین سوگیری

رفتاری بر  -بررسی تأثیر عوامل مالی»( در پژوهشی با عنوان 1403رجبی و همکاران )

گذاری در بورس اوراق بهادار های سرمایهگذاران از منظر مدیران شرکتگیری سرمایهتصمیم

گذاری بورس اوراق بهادار های سرمایهرفتاری در شرکت-به شناسایی تاثیر عوامل مالی« ایران

رفتاری به درستی اثرات  -ها نشان داد که شش عامل اصلی مالیایران پرداختند. نتایج پژوهش آن

 .کنندگذاران در بورس ایران توجیه و تفسیر میگیری سرمایهاین رفتارها را برتصمیم

های پیشین تفاوت اساسی دارد، زیرا پژوهش کنید، پژوهش حاضر باهمانطور که مشاهده می

های رفتاری خاص تاکنون هیچ پژوهش مستقلی در ایران به بررسی همزمان تأثیر سوگیری

ها بر گذاران نسبت به بازارهای مالی و اقتصاد و وسعت تعاملات اجتماعی آنباورهای سرمایه

سواد مالی در این رابطه، نپرداخته کنندگی گذاری، همراه با سنجش نقش تعدیلتمایل به سرمایه

های رفتاری یا نقش های قبلی به بررسی جداگانه تأثیر برخی سوگیریکه پژوهشاست. درحالی

گذاران نسبت به اند، این پژوهش قصد دارد با تمرکز بر باورهای سرمایهسواد مالی پرداخته

کننده ها و بررسی نقش تعدیلبازارهای مالی و شرایط اقتصادی و وسعت تعاملات اجتماعی آن
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تری از عوامل مؤثر سواد مالی در بستر بازار ایران، شکاف تحقیقاتی موجود را پر کند و درک جامع

گذاری ارائه دهد. این پژوهش به طور مشخص به دنبال آزمون مستقیم تأثیر بر تصمیمات سرمایه

ری تحت سطوح مختلف سواد مالی این دو سوگیری رفتاری کلیدی و چگونگی تغییر این تأثیرگذا

 گذاران ایرانی است.در میان سرمایه

 : مدل مفهومی پژوهش )محقق ساخته(1شکل 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

  های پژوهشفرضیه -3

ها درباره بازار و شرایط اقتصادی، یک های آنگذاران، شامل انتظارات و نگرشباورهای سرمایه   

های پیشین به طور شوند. پژوهشرفتاری محسوب می -عامل شناختی بنیادین در حوزه مالی

گذاری گذاران فردی تأثیر مستقیمی بر تصمیمات سرمایهاند که باورهای سرمایهمستند نشان داده

بندی سازی سبد سهام و زمانتوانند بهینه(. این باورها می2023ها دارند )ساچو و لهال، آن

، (. رفتارهایی نظیر فروش سهام سودآور2019تا و اوچیل، معاملات را تحت تأثیر قرار دهند )هاری

مدت ریشه در این گذاری خودسرانه و تمرکز بر عملکرد کوتاهده، سرمایهنگهداری سهام زیان

بینانه (. علاوه بر این، باورهای خوش1999؛ باربر و اودین، 1398باورها دارند )باری و همکاران، 

وند معاملات و قیمت بازار و همچنین ناهمگونی باورها بر بازده سهام گذاران بر رو بدبینانه سرمایه

اساس، انتظار براین .(1395؛ درخشنده و احمدی، 1397اند )اسکندرلی، مؤثر شناخته شده

ها تأثیر مثبت و معنادار داشته گذاری آنگذاران بر تصمیمات سرمایهرود که باورهای سرمایهمی

 باشد.

بینانه یا بدبینانه، باور به وقوع رویدادهای شامل انتظارات خوشگذاران )سرمایهباورهای  :1فرضیه 

 .ها تأثیر مثبت و معناداری داردگذاری آن( بر تمایل سرمایهیابانهافراطی و باورهای برون

باورهای 

 گذارانسرمایه

تعاملات اجتماعی 

 گذارانسرمایه

 سواد مالی

تصمیمات 

 گذارانسرمایه
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گیری، تأثیرگذاری تعاملات اجتماعی، ارتباطات افراد برای کسب اطلاعات است که منجر به شکل

تواند تحت تأثیر رفتار (. تصمیمات افراد می2012شود )یوجین و یوان، نظراتش مییا تغییر 

همتایان قرار گیرد. تئوری انطباق، تقلید رفتار همتایان برای حفظ موقعیت در هنجارهای 

که تئوری یادگیری اجتماعی اثر همتا را (، درحالی1994دهد )برنهایم، اجتماعی را توضیح می

گذاران (. درواقع، سرمایه1992داند )بیچاندانی و همکاران، ای میادگیری مشاهدهای برای یوسیله

گذاری همتایان اطلاعات کسب کنند. تعاملات اجتماعی ممکن است از اعمال یا نتایج سرمایه

کند و افراد با تعاملات گذاری را بین افراد فراهم میهمچنین نحوه کسب و انتشار اطلاعات سرمایه

بالاتر ممکن است به دلیل دریافت اطلاعات بیشتر، تصمیمات متفاوتی بگیرند و بیشتر  اجتماعی

؛ کامیابی و 2024های فردی )ژیانگ و همکاران، تحت تأثیر نظرات جمعی قرار گیرند تا تحلیل

رود که میزان و نوع (. بنابراین، انتظار می2021؛ نارسواری و همکاران، 1403محسنی ملکی، 

 ها تأثیر مثبت داشته باشد.گذاری آنگذاران بر تصمیمات سرمایهتماعی سرمایهتعاملات اج

ها تأثیر مثبت گذاری آنگذاران بر تمایل به سرمایهوسعت تعاملات اجتماعی سرمایه :2فرضیه 

 .و معناداری دارد

های براین، متخصصان مالی بر اهمیت عوامل فردی، به ویژه سواد مالی در انتخابعلاوه

(. سواد مالی، شامل دانش مالی، 2003گذاری تأکید دارند )هیلگرت و همکاران، رمایهس

کند تا تصمیمات مالی بهتری اتخاذ کنند )استلا های مالی و نگرش مالی، به افراد کمک میمهارت

های گیریدهد سواد مالی نقش کلیدی در تصمیمها نشان می(. پژوهش2020و همکاران، 

شود )آگنیو و ارد و سطوح مختلف آن منجر به اتخاذ تصمیمات متفاوت میگذاری دسرمایه

گیرند تری می(. افراد با سواد مالی بالاتر، تصمیمات آگاهانه2016؛ صبری و آفیکا، 2005زیکمن، 

تمیمی و گیرند )آلهای رفتاری قرار میو کمتر تحت تأثیر عوامل غیرمنطقی و سوگیری

تر بیشتر (. در مقابل، افراد با سواد مالی پایین2011کوئنن و زیگلمیر، ؛ بوچر2009کالی، آنودبن

(. بر این اساس، انتظار 2012مستعد تصمیمات هیجانی و تقلیدی هستند )سویم و همکاران، 

های رفتاری همچون، ای در نحوه تأثیرگذاری سوگیریکنندهرود که سواد مالی نقش تعدیلمی

 .گذاری داشته باشدماعی بر تصمیمات سرمایهباورها و وسعت تعاملات اجت

شامل انتظارات گذاران )افزایش سواد مالی باعث کاهش تأثیر باورهای سرمایه :3فرضیه 

( بر تمایل به یابانهبینانه یا بدبینانه، باور به وقوع رویدادهای افراطی و باورهای برونخوش

 شود.ها میگذاری آنسرمایه

گذاران بر  مالی باعث کاهش تأثیر وسعت تعاملات اجتماعی سرمایه افزایش سواد :4فرضیه 

 شود.ها میگذاری آنتمایل به سرمایه
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 شناسی پژوهشروش -4

پردازد. درنتیجه، انجام شده و به بررسی روابط بین متغیرها می 1403پژوهش حاضر در سال 

 -ها توصیفیی دادهروش پژوهش آن از نظر ماهیت و هدف کاربردی، از نظر روش گردآور

های گردآوری اطلاعات اولیه در پیمایشی و از لحاظ بعد زمان مقطعی بوده است. همچنین، روش

نامه اطلاعات پژوهش پیمایشی است. در روش پیمایشی، از طریق ابزار پرسش این پژوهش، روش

گذاران رمایهمورد نیاز برای بررسی موضوع گردآوری شد. جامعه آماری پژوهش حاضر را کلیه س

انتخاب نمونه به صورت دهد. تشکیل می 1403حقیقی فعال در بازارهای مالی و موازی در سال 

گیری غیراحتمالی در دسترس انجام شد. با توجه به گستردگی جامعه و عدم دسترسی به نمونه

استفاده ( 1( به شرح رابطه )1397ها، برای تعیین تعداد نمونه از پژوهش هومن )آمار دقیق آن

 شده است:

5𝑞                                                   (                            1رابطه ) ≤ 𝑛 ≤ 15𝑞 

های که تعداد گویهحجم نمونه است. ازآنجایی nهای پرسشنامه و ، تعداد گویهqکه در آن    

انه فوق در تعیین حجم نمونه، گویه است، به منظور رعایت آست 39پرسشنامه در پژوهش حاضر 

های اجتماعی و به صورت حضوری توزیع گردید. پرسشنامه از طریق ایمیل، شبکه 600تعداد 

پرسشنامه به  32پرسشنامه بازگردانده شد که از این تعداد،  432پس از گذشت چندین ماه، 

ی به پاسخگویی تمایل»دلیل عدم پاسخگویی به بخش قابل توجهی از سوالات و انتخاب گزینه 

های ها، از تحلیل کنار گذاشته شدند. در نهایت، با در نظر گرفتن محدودیتدر پاسخ« ندارم

 .مانده انجام شدپرسشنامه باقی 400های دسترسی به جامعه آماری، تحلیل بر روی داده

ای ههای استاندارد مورد استفاده در پژوهشنامهکمک پرسشهرکدام از متغیرهای پژوهش به 

( مورد 2021( و نارسواری و همکاران )2020(، استلا و همکاران )2024ژیانگ و همکاران )

 سوال است.  39سنجش قرار گرفت. پرسشنامه طراحی شده، دارای 

سوال و با کمک پرسشنامه ژیانگ و همکاران  7گذاران از طریق متغیر مستقل باورهای سرمایه   

گذاران با اقتباس از در این مقاله، مفهوم باورهای سرمایه( مورد سنجش واقع شده است. 2024)

 جنبه مختلف مورد بررسی و سنجش قرار گرفته است. 3( در 2024پژوهش ژیانگ و همکاران )

گذاران نسبت به بازار و بینانه یا بدبینانه سرمایهاولین جنبه به ارزیابی انتظارات خوش •

ز طریق سه سوال مرتبط با انتظارات آنها نسبت پردازد. این ارزیابی اشرایط اقتصادی می

ها به ترتیب براساس به بازده بازار، تولید ناخالص ملی، و نرخ تورم انجام شده و پاسخ

اند. هرچه امتیاز افراد بندی گردیدهدسته 1تا  5و  4تا  1، 8تا  1مقیاس امتیازدهی، 

 سوی آنها است.تری از بینانهدهنده انتظارات خوشبالاتر باشد، نشان
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گذاران در خصوص وقوع رویدادهای افراطی)تعیین دومین جنبه، مربوط به باور سرمایه •

درصد در سال آینده( است. این  20درصد یا کمتر از  20احتمال بازده سهام بیش از 

بخش با استفاده از دو سوال در خصوص احتمال کاهش یا افزایش بازده بازار به میزان 

انجام شده، که در آن افراد با  10تا  0شده و امتیازدهی به صورت  درصد سنجیده 20

 شوند.امتیازات بالا یا پایین به عنوان افراد با باورهای افراطی شناسایی می

دهندگان در مورد احتمال وقوع رویدادهای افراطی دو سؤال به سنجش باورهای پاسخ •

درصد در  20درصد یا کمتر از  20اختصاص دارد )تعیین احتمال بازده سهام بیش از 

ها براساس انجام و داده 10تا  0سال آینده(. امتیازدهی به این سؤالات در مقیاسی از 

ها در چارک بندی، افرادی که امتیاز آناند. در این چارکبندی شدهها تقسیمچارک

. شوندعنوان دارندگان باورهای افراطی شناسایی میاول یا چهارم قرار دارد، به

به  1اساس، یک متغیر دوتایی )صفر و یک( تعریف شده است که مقدار براین

 0های اول یا چهارم قرار دارند، و مقدار یابد که در چارکدهندگانی اختصاص میپاسخ

 رو دارندبه سایرین )چارک دوم و سوم( که باورهای میانه

اشاره دارد. این بخش از  یابانه یا مخالف جهت بازار افرادسومین جنبه به باور برون •

ها در آینده بینی روند افزایشی یا کاهشی قیمتطریق دو سوال در خصوص پیش

صورت پذیرفته که امتیاز بالاتر  4تا  1گیری شده است. امتیازدهی این بخش از اندازه

 گذاران است.یابانه )یا مخالف جهت بازار( سرمایهدهنده باور بروننشان

ها تحت عنوان متغیر ( تمامی این آیتم2024نکه در پژوهش ژیانگ و همکاران )با توجه به ای   

مورد استفاده قرار گرفته  است و با توجه به اینکه هدف پژوهش حاضر نیز  «گذارانباور سرمایه»

ها است، در این پژوهش به سه گذاری آنگذاران بر روی سرمایهتنها بررسی تأثیر باورهای سرمایه

متغیر باورهای »طور یکپارچه، سوالات با عنوان طه وزن مساوی داده شده و بهجنبه مربو

 نامگذاری شده اند.« گذارانسرمایه

گذاران به عنوان متغیر مستقل دوم نیز سوالات مرتبط با وسعت تعاملات اجتماعی سرمایه   

انگ و همکاران ژی پرسش مطرح در پرسشنامه 1گیری آن از سوال است که برای اندازه 7شامل 

 پاسخ ( استفاده شده است.2021پرسش مطرح در پرسشنامه نارسواری و همکاران ) 6( و 2024)

 ( امتیازبندی 5« )قطعاً بله»( تا 1« )قطعاً نه»ای لیکرت از درجهبه این سوالات براساس طیف پنج

  شده است.

شده گر، از پرسشنامه اقتباسدیلگذاران به عنوان متغیر تعبه منظور سنجش سواد مالی سرمایه   

سوال بود که سه بعد دانش مالی  17( استفاده شد. این ابزار شامل 2020از استلا و همکاران )
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های صفر و یک( و نگرش سوال با پاسخ 4های مالی )های صفر و یک(، مهارتسوال با پاسخ 5)

 .دادرزیابی قرار می( را مورد ا5تا  1ای لیکرت از گزینه 5سوال با طیف  8مالی )

اند، گذاری، که به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شدهسوالات مربوط به تمایل به سرمایه   

( استفاده 2024برای سنجش این متغیر، از پرسشنامه ژیانگ و همکاران ) .پرسش هستند 8شامل 

ازی گردیده است. از سدر حوزه مدیریت مالی و حسابداری، بومیشده و با نظر اساتید متخصص 

گذاری در سهام، ارز دیجیتال، طلا، ملک و بانک اختصاص سوال به تمایل به سرمایه 5این میان، 

امتیاز « گویی ندارمتمایلی به پاسخ» ای ازدرجهها براساس طیف پنجدهی به آندارند که پاسخ

سوال دارای مقیاس  2شود. همچنین، انجام می( 4امتیاز )« درصد 100تا  75بین » تا( 0)

درنهایت پرسشنامه هستند.  5تا  1سوال دارای مقیاس امتیازدهی از  1و  7تا  0امتیازدهی از 

مورد نظر که بتواند اطلاعات مورد نیاز پژوهش را فراهم کند حاصل گردیده و از طریق ایمیل، 

  بورس قرار گرفت. گذاران فعال دردر اختیار سرمایههای اجتماعی و حتی به صورت حضوری شبکه

در این پژوهش سعی شده جهت دستیابی به اعتبار لازم در طراحی و استفاده از پرسشنامه 

رو، ابتدا نظرات کارشناسان و سپس اساتید و صاحب نظران ازاینگیری شود. از روایی محتوا بهره

رسشنامه و اعمال در رشته مدیریت مالی و حسابداری را جویا شده و پس از تعیین میزان اعتبار پ

نظر متعدد و انجام اصلاحات لازم، اعتبار محتوای پرسشنامه طراحی شده، مورد تأیید صاحبنظران 

برای شده نیز مورد بررسی قرار گرفت. بر تأیید روایی، پایایی پرسشنامه طراحیقرار گرفت. علاوه 

ته شده است. روش تحلیل ( بهره گرف1951سنجش پایایی پرسشنامه از آلفای کرونباخ )کرونباخ، 

شناختی ها به دو صورت توصیفی و استنباطی است. در آمار توصیفی اطلاعات جمعیتداده

)جنسیت، سن، میزان تحصیلات و...( اعضای نمونه ارائه شده و برای تعمیم نتایج به جامعه آماری 

ها در بخش ل دادهاز آمار استنباطی استفاده شده است. در این پژوهش به منظور تجزیه و تحلی

سازی معادلات ساختاری با توصیفی از نرم افزار اس پی اس اس و در بخش استنباطی از مدل

برای رویکرد حداقل مربعات جزئی به کمک نرم افزار اسمارت پی ال اس استفاده شده است. 

گرفته  سازی معادلات ساختاری بهرههای نرمال بودن و مدلهای پژوهش از آزمونآزمودن فرضیه

 شده است.
 

 های پژوهشيافته -5

طبع های آماری و بهها و استفاده صحیح از تکنیکو تحلیل درست دادهبندی و تجزیه طبقه   

های مناسب پژوهش، درنهایت منجر به دستیابی به نتایج قابل اتکا خواهد شد. استفاده از روش

د، باید مرحله جدیدی از فرایند پژوهش آوری نموها را جمعنامهگر پرسشکه پژوهشپس از آن

، نکته مهم هاداده ها معروف است، آغاز شود. در مرحله تجزیه و تحلیلکه به تجزیه و تحلیل داده
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ها را در مسیر پاسخگویی به سؤال یا سؤالات پژوهش گر باید اطلاعات و دادهاین است که پژوهش

ها به توصیف در ابتدای تحلیل داده لیل قرار دهد.های خود، مورد تجزیه و تحو نیز آزمودن فرضیه

دهندگان به پرسشنامه برحسب متغیرهایی همچون سن، آماری و چگونگی توزیع آماری پاسخ

 مدرک تحصیلی، جنسیت و وضعیت تأهل پرداخته شده است. 

 توزيع فراوانی سن پاسخگويان: 1جدول 

 درصد فراوانی تعداد فراوانی طبقه متغیر
 75/19 79 سال 25از  کمتر سن

 25/21 85 سال 30تا  26

 5/28 114 سال 35تا  31

 00/22 88 سال 40تا  36

 5/8 34 سال 41بیشتر از 

 5/9 38 دیپلم تحصیلات

 25/12 49 فوق دیپلم

 5/46 186 کارشناسی

 00/28 112 کارشناسی ارشد

 75/3 15 دکترا

 00/77 308 مرد جنسیت

 00/23 92 زن

 5/24 98 مجرد وضعیت تأهل

 5/75 302 متاهل
 

دهد که از نظر سنی، بیشتر نشان می این متغیرهاتوزیع فراوانی  1طبق جدول شماره     

اند، بین نفری که پرسشنامه را تکمیل کرده 400نفر از  114درصد(، یعنی  5/28دهندگان )پاسخ

 41دهندگان دارای بیشتر از د( به پاسخدرص 5/8سال سن داشتند و کمترین درصد ) 35تا  31

دهد که بیشتر نتیجه بررسی تحصیلات پاسخگویان نیز نشان می سال اختصاص داشت.

 75/3نفر و کمترین درصد ) 186درصد( دارای تحصیلات لیسانس با تعداد  5/46پاسخگویان )

ی دموگرافیک هادرصد( مربوط به دارندگان با تحصیلات دکترا بود. همچنین، توصیف داده

درصد مرد  00/77کننده در مطالعه، پاسخگوی شرکت 400دهد که از مجموع پژوهش نشان می

نفر مرد هستند. نتایج آمار  308دهندگان با تعداد درصد زن هستند. اکثریت پاسخ 00/23و 

 5/75درصد مجرد و  5/24دهد که دهندگان نیز نشان میتوصیفی مربوط به وضعیت تاهل پاسخ

 نفر متاهل هستند.  302دهندگان با تعداد صد متاهل هستند. اکثریت پاسخدر
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دهد. این اطلاعات آمار توصیفی هر یک از متغیرهای پژوهش را نشان مینیز  2جدول شماره 

معیار و  اطلاعات شامل تعداد پاسخگویان، میانگین، کمترین، بیشترین، میانه، چولگی، انحراف

شامل گذاری، باورها )قادیر میانگین نمره متغیرهای تمایل به سرمایهم ها است.واریانس پاسخ

(، سواد مالی یابانهبینانه یا بدبینانه، باور به وقوع رویدادهای افراطی و باورهای برونانتظارات خوش

و  133/2، 350/2، 412/2گذاران در این نمونه به ترتیب و وسعت تعاملات اجتماعی سرمایه

دهنده نقطه مرکزی یا مقدار متوسط هر یک از این متغیرها در بین اعداد نشان است. این 758/2

افراد مورد بررسی است. بررسی میانگین متغیرهای پژوهش حاکی از آن است که در میان 

گذاران مورد مطالعه، بیشترین میانگین مربوط به متغیر وسعت تعاملات اجتماعی )میانگین سرمایه

دهنده ( قرار دارد، نشان612/2ن مقدار هرچند اندکی بالاتر از مقدار میانه )( بوده است. ای785/2

توان ای که میگونهگذاران است؛ بهسطحی نسبتاً مطلوب از تعاملات اجتماعی میان سرمایه

های مالی گیریفردی، تبادل اطلاعات و مشورت با دیگران در تصمیماستنباط کرد ارتباطات بین

ترین میانگین متعلق به متغیر سواد کند. در نقطه مقابل، پایینوجهی ایفا میآنان نقش قابل ت

های ( است. با توجه به ساختار ترکیبی این متغیر )شامل سؤالات با مقیاس133/2مالی )میانگین 

گذاران از دهد که سرمایهدودویی و لیکرتی(، این میانگین نسبتاً پایین ارزیابی شده و نشان می

گذاری ، مهارت و نگرش مالی محدودی برخوردارند. میانگین تمایل به سرمایهسطح دانش

مندی و آمادگی برای فعالیت در بازارهای مالی در ( نیز بیانگر سطح مطلوبی از علاقه412/2)

( به مقدار 350/2گذاران )دهندگان است. همچنین، میانگین متغیر باورهای سرمایهمیان پاسخ

کنندگان در پژوهش دارای نزدیک است، حاکی از آن است که شرکت (212/2میانه نظری )

های کلان اقتصادی هستند و از نگرشی نسبتاً متعادل و محتاطانه نسبت به آینده بازار و شاخص

 بینانه فاصله دارند. های افراطی یا خوشدیدگاه

بینانه یا نتظارات خوششامل اگذاری، باورها )مقادیر انحراف معیار نمرات تمایل به سرمایه   

(، سواد مالی و وسعت تعاملات یابانهبدبینانه، باور به وقوع رویدادهای افراطی و باورهای برون

است. این شاخص،  995/0و  861/0، 690/0، 546/0گذاران نیز به ترتیب برابر با اجتماعی سرمایه

یشترین پراکندگی در بین دهد. بمیزان پراکندگی یا تنوع نمرات حول میانگین را نشان می

های دهنده تفاوتمتغیرهای مذکور مربوط به متغیر وسعت تعاملات اجتماعی است که نشان

گذاران است. کمترین پراکندگی فردی بیشتر در میزان وسعت تعاملات اجتماعی بین سرمایه

یا رفتارهای تر بودن نظرات دهنده همگنگذاری است که نشانمربوط به متغیر تمایل به سرمایه

 گذاری در این نمونه است. گذاران در زمینه تمایل به سرمایهسرمایه

بینانه یا بدبینانه، شامل انتظارات خوشگذاری، باورها )مقدار چولگی برای نمره تمایل به سرمایه   

 (، سواد مالی و وسعت تعاملات اجتماعییابانهباور به وقوع رویدادهای افراطی و باورهای برون
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ها را است. چولگی، عدم تقارن توزیع داده 23/0و 13/0، 32/0، 17/0گذاران به ترتیب سرمایه

گذاری، باورها دهد. مقادیر چولگی نزدیک به صفر برای تمایل به سرمایهحول میانگین نشان می

ست، ها برای این متغیرها تقریبا متقارن ادهد که توزیع دادهو وسعت تعاملات اجتماعی نشان می

ترین میزان چولگی اگرچه علامت مثبت حاکی از اندکی چولگی به سمت راست است. پایین

دهد که توزیع مربوط به متغیر سواد مالی است. مقدار چولگی مثبت برای سواد مالی نشان می

تر گذاران سواد مالی پایینها چوله به راست است، به این معنی که تعداد بیشتری از سرمایهداده

دهد که اکثر میانگین دارند و تعداد کمی دارای سواد مالی بسیار بالا هستند. این امر نشان می از

 .تر از متوسط دارندگذاران در این نمونه سطح سواد مالی پایینسرمایه
 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش: شاخص2جدول 

 متغیر
تعداد 

 هاپاسخ
 میانگین

انحراف  میانه

 معیار
 واريانس

 چولگی بیشترين کمترين

تمایل به 
 گذاری سرمایه

400 
412/2 315/2 546/0 298/0 1 7 17/0 

باورهای 
 گذارانسرمایه

400 
350/2 212/2 690/0 475/0 0 8 32/0 

 13/0 5 0 742/0 861/0 087/2 133/2 400 سواد مالی

وسعت 
تعاملات 
 اجتماعی 

400 
758/2 612/2 995/0 989/0 1 5 23/0 

 

 –ها از آزمون کولموگروف آمار استنباطی و برای بررسی نرمال بودن توزیع دادهدر بخش    

 3ویلک استفاده شده است. نتایج این دو آزمون در جدول شماره  -اسمیرنوف و آزمون شاپیرو

است، درنتیجه،  05/0تمامی متغیرها در هر دو آزمون بیشتر از  sigآمده است. با توجه به این که 

 ز متغیرها نرمال است.توزیع هریک ا

 : نتایج آزمون نرمال بودن3جدول 

 متغیر
 تعداد

 هاپاسخ

Sig آزمون 

 ويلک –شاپیرو 

Sig  آزمون کولموگروف– 

 اسمیرنوف

 180/0 237/0 400 گذاریتمایل به سرمایه

 206/0 288/0 400 گذارانباورهای سرمایه

 104/0 133/0 400 سواد مالی

 154/0 191/0 400 وسعت تعاملات اجتماعی 
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یابی برای بررسی و آزمون درستی مدل نظری پژوهش و محاسبه ضرایب تأثیر، از روش مدل   

معادلات ساختاری به وسیله نرم افزار اسمارت پی ال اس استفاده شده است. تحلیل مدل 

گیرد. ( روایی واگرا انجام می3( روایی همگرا و 2( آزمون پایایی، 1گیری در سه مرحله اندازه

را  45/0منظور سنجش پایایی، از روش آلفای کرونباخ استفاده گردید. کرونباخ ضریب پایایی به

(. نتیجه 1951را زیاد پیشنهاد کرده است )کرونباخ،  95/0را متوسط و قابل قبول و  7/0کم، 

 است. آمده 4آلفای کرونباخ متغیرهای پژوهش در جدول شماره  محاسبه

 متغیرهای پژوهش: پایایی 4جدول 
 متغیر سوال تعداد آلفای کرونباخ

 گذارانتمایل به سرمایه 8 894/0

 گذارانباورهای سرمایه 7 836/0

 سواد مالی 17 943/0

 وسعت تعاملات اجتماعی  7 838/0
 

برای هر کدام از متغیرهای  4از آنجا که مقادیر محاسبه شده آلفای کرونباخ در جدول شماره 

است، تمامی متغیرها از پایایی مناسب برخوردار هستند )داوری و رضا زاده،  7/0ر از پژوهش بیشت

1393 .) 

واریانس استخراج شده به منظور  -در این پژوهش به منظور سنجش روایی، از دو روش میانگین

لارکر برای بررسی روایی واگرا استفاده شده است. معیار  -سنجش روایی همگرا و روش فورنل

AVE آمده است.  5های روایی سازه است. نتایج محاسبه این معیار در جدول شماره انواع روش از

است و این  5/0برای همه متغیرها بالای  AVEشود، مقدار معیار گونه که مشاهده میهمان

 (1393دهد )داوری و رضا زاده، روایی همگرای قابل قبول را نشان می

 AVE: بررسی روایی با معیار 5جدول 

 

 

 

 

 
 

لارکر است که روایی واگرا را بررسی  -دومین روش بررسی روایی در این پژوهش روش فورنل   

شده است و چون در همه موارد مجذور لارکر مشخص -مقادیر ماتریس فورنر 6کند. در جدول می

 AVE متغیر

 580/0 گذارانتمایل به سرمایه

 508/0 گذارانباورهای سرمایه

 525/0 سواد مالی

 514/0 وسعت تعاملات اجتماعی 
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واریانس استخراجی دادها )یعنی اعداد روی قطر اصلی ماتریس( از تمامی اعداد پایین خود بیشتر 

 شود.است، روایی واگرای مدل تأیید می

 : ماتریس سنجش روایی واگرا به روش فورنل و لارکر6جدول 
وسعت تعاملات 

 اجتماعی

باورهای  سواد مالی

 ذارانگسرمايه

تمايل به 

 گذاریسرمايه

 متغیرها

 گذارتمایل به سرمایه 819/0   

 گذارباورهای سرمایه 552/0 859/0  

 سواد مالی 614/0 761/0 812/0 

 وسعت تعاملات اجتماعی  661/0 722/0 801/0 816/0

  
د. معادلات سازی معادلات ساختاری استفاده گردیهای پژوهش، از روش مدلبرای آزمون فرضیه  

ها( شده و مکنون )سازهساختاری رویکردی جامع جهت بررسی روابط بین متغیرهای مشاهده

سازد. شده را فراهم میاست. این روش امکان تعیین روابط علی و ارزیابی میزان واریانس تبیین

وهش های پژهدف از کاربرد این روش، ارزیابی میزان تطابق روابط نظری مدل مفهومی با داده

های دهد که آیا روابط معناداری بین سازهاست. به عبارت دیگر، روش معادلات ساختاری نشان می

مورد مطالعه وجود دارد یا خیر. در این مرحله با تعیین روابط ساختاری بین متغیرهای مفهومی، 

ز مدل ها با استفاده ادهیم. قبل از بررسی فرضیههای پژوهش را مورد بررسی قرار میفرضیه

شود تا مشخص شود که ساختاری پژوهش در حالت معناداری، برازش مدل ساختاری بررسی می

آیا مدل قابلیت این را دارد که براساس آن به بررسی فرضیات پرداخته شود. بخش مدل ساختاری 

گیری، به سؤالات )متغیرهای آشکار( مربوط نیست و تنها متغیرهای های اندازهبرخلاف مدل

ترین (. اولین و اساسی1393شود )داوری و رضازاده، ها بررسی میهمراه با روابط میان آن پنهان

-tیا همان مقادیر  tها در بخش ساختاری، اعداد معناداری معیار برای سنجش رابطه بین سازه

value  قابل مشاهده است. 2است. این ضرایب در شکل 

 96/1به این صورت است که این ضرایب باید از  tب برازش مدل ساختاری با استفاده از ضرای     

 ها را تأیید ساخت. معنادار بودن آن %95بیشتر باشند تا بتوان در سطح اطمینان 

برای همه روابط به جز  tشود، ضریب معناداری مشاهده می 2طور که در شکل شماره همان    

تأیید  %95ی روابط را در سطح اطمینان توان معناداری مابقاست و می 96/1سه رابطه، بالاتر از 

ها در بخش ساختاری و بررسی برازش مدل معیار سنجش رابطه بین سازهنیز  R2نمود. ضریب 

گیری و بخش ساختاری معیاری است که برای متصل کردن بخش اندازه R2. ساختاری است
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زا )مستقل( ک متغیر برونرود و نشان از تأثیری دارد که یسازی معادلات ساختاری به کار میمدل

 .گذاردزا )وابسته( میبر یک متغیر درون

 t: ضرایب معناداری 2شکل 

 
گردد زا( مدل محاسبه میهای وابسته )درونتنها برای سازه R2نکته ضروری این است که مقدار 

های مربوط به سازه R2زا، مقدار این معیار صفر است. هر چه مقدار های برونو در مورد سازه

زای یک مدل بیشتر باشد، نشان از برازش بهتر مدل است. برای اولین بار چین در سال درون

عنوان مقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و را به  67/0و  33/0، 19/0، سه مقدار 1998

23 

24 

25 

26 

27 

28 

29 

30 

31 

32 

38 

33 

37 

34 

35 

36 

  
338/0 

(077/3) 

 سواد مالی

 تصمیمات

 گذاریسرمایه

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

 
 تعاملات اجتماعی

 گذارانسرمایه

10 11 12 13 14 15 9 

517/0 
(555/4) 

 

 گذارانباورهای سرمایه

119/0 
(763/1) 

 

 

109/0- 
(393/1) 

087/0 
(952/0) 

16 17 18 19 20 21 22 

635/0 

(503/9) 

801/0 
(919/17) 

642/0 
(502/7) 

 
814/0 

(235/19) 

640/0 
(049/7) 

802/0 
(570/21) 

621/0 
(058/7) 

0.588 
(6.582) 

0.698 
(9.235) 

0.785 
(20.924) 

0.795 
(19.863) 

0.829 
(17.615) 

0.801 
(17.834) 

0.687 
(12.232) 

0.868 
(33.124) 

233/1 
(167/8) 

382/1 
(723/6) 

673/0 
(953/10) 638/0 

(294/10) 

782/0 
(128/11) 

809/0 
(258/19) 

517/0 
(028/7) 

720/0 
(796/11) 

841/0 
(748/29) 

616/0 
(824/9) 

675/0 
(397/9) 

737/0 
(869/15) 
) 

644/0 
(539/8) 

 791/0 
(312/21) 

648/0 
(189/9) 
 781/0 

(628/20) 
680/0 

 (522/9) 
816/0 

(482/20) 
799/0 

(566/18) 

682/0 
(776/9) 

 
728/0 

(094/14) 
 677/0 

(392/9) 

39 

828/0 
(232/20) 

729/0 
(721/13) 

 708/0 
(209/14) 

710/0 
(458/12) 

 تعاملات اجتماعی* سواد مالی

 گذارانسرمایه

 باورهای        *  سواد مالی 

 گذارانسرمایه
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(. 1393در نظر گرفت )داوری و رضازاده،  R2وسیله معیار قوی برازش بخش ساختاری مدل به

 نشان داده شده است. 7در جدول شماره  R2ر مقادی

گیری که متغیرهای توان نتیجهمی R2و مقدار به دست آمده برای  7با توجه به جدول شماره 

گذاران، وسعت تعاملات اجتماعی و سواد مالی با همکاری یکدیگر و درمجموع باورهای سرمایه

بینی کنند و بقیه تغییرات اری را پیشگذدرصد از تغییرات تصمیمات سرمایه 1/94اند توانسته

 آن وابسته به سایر متغیرها و عواملی است که در مدل نیامده است.

 R Square: 7جدول 
R Square متغیرها 

 تمایل به سرمایه گذاران 941/0

 

 Redundancy معیار

آید دست میها به ها در مقادیر ضریب تعیین آنسازه 1این معیار از حاصل ضرب مقادیر اشتراکی

زا تاثیر زا است که از یک یا چند سازه برونهای یک سازه درونگر تغییرپذیری شاخصو نشان

تر بخش ساختاری مدل در پذیرد. هرچه مقدار این معیار بیشتر باشد، نشان از برازش مناسبمی

 شچود:میزان این معیار برای مدل ساختاری پژوهش به صورت زیر محاسبه می یک پژوهش دارد.

7450/0 =  2R  Average (Communality) 

 (GOFبرازش مدل کلی )معیار 

رود. نحوه محاسبه این معیار از رابطه زیر است. کار میبرای برازش مدل کلی به GOFمعیار 

، مشخص 8ها هستند که در جدول همان مقادیر اشتراکی برای سازه Communalitiesمقادیر 

 شده است.
2R√Average (𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠)  ×=GOF 

 

 ها: مقادیر اشتراکی برای سازه8جدول 

 هابرای سازه مقادير اشتراکی سازه

 8724/0 تصمیمات سرمایه گذاران

 7781/0 باورهای سرمایه گذاران

 8011/0 سواد مالی

 7152/0 وسعت تعاملات اجتماعی

 

                                                 
1 Communalities 
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شود. میانگین مقادیر محاسبه می شتر، این معیاربرای مدل ساختاری، به دلیل قدرت تبیین بی  

Communalities  و مقدار  7917/0برابر است با عددR2 زا که حاصل متغیرهای پنهان یا درون

                                گردد.                                                                   است. اعداد در فرمول مربوط جاگذاری می 941/0است برابر با 

          8631/0   =GOF =√0/7917 ∗  0/941  

عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای این معیار به 36/0و  25/0، 01/0با توجه به سه مقدار 

مدل پژوهش از برازش قوی برخوردار ، 8631/0( و به دست آمدن عدد 1393)داوری و رضازاده، 

 است. 

های برازش نشان داد که مدل از برازش قابل قبولی برخوردار است، براساس ل که شاخصحا   

شود. نتایج به بررسی فرضیات پژوهش پرداخته می پژوهش در حالت معناداری مدل ساختاری

 . آمده است 3مدل ساختاری پژوهش درحالت معناداری در شکل 

دهد. نتایج مربوط به های پژوهش را نشان مینیز نتایج مربوط به آزمون فرضیه 9جدول شماره   

شامل انتظارات گذاران )فرضیه اول پژوهش مبنی بر تأثیر مثبت و معنادار باورهای سرمایه

( بر تمایل به یابانهبینانه یا بدبینانه، باور به وقوع رویدادهای افراطی و باورهای برونخوش

است که این مطلب  1/0کمتر از  (sigداری )دهد که مقدار معناها نشان میگذاری آنسرمایه

درصد است و با توجه به  90دهنده تایید معناداری ضریب محاسبه شده در سطح اطمینان نشان

شامل انتظارات گذاران )توان گفت که باورهای سرمایهضریب به دست آمده از تأثیر مذکور می

( بر تمایل به یابانهاطی و باورهای برونبینانه یا بدبینانه، باور به وقوع رویدادهای افرخوش

توان بیشتر است، می 05/0، که از sigها تأثیر مثبت دارد. با توجه به مقدار گذاری آنسرمایه

 شود.درصد تأیید نمی 99درصد و  95فرضیه مذکور در سطوح اطمینان  گفت که

ثبت و معنادار وسعت تعاملات در ارتباط با فرضیه دوم پژوهش، مبنی بر تأثیر م 9نتیجه جدول    

 (sigدهد که مقدار معناداری )ها نشان میگذاری آنگذاران بر تمایل به سرمایهاجتماعی سرمایه

داری ضریب محاسبه شده در سطح اطمینان است که این مطلب تاییدکننده معنا 05/0کمتر از 

درصد نیز تأیید  99ان فرضیه مذکور در سطح اطمین ،sigدرصد است. با توجه به مقدار  95

توان گفت که وسعت تعاملات اجتماعی شود. با توجه به اینکه این تأثیر مثبت است، میمی

ها تأثیر مستقیم و معناداری دارد. بنابراین فرضیه گذاری آنگذاران بر تمایل به سرمایهسرمایه

 د.شودرصد تأیید می 99درصد و  95درصد،  90دوم پژوهش در سطوح اطمینان 
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 : مدل ساختاری پژوهش در حالت معناداری3شکل 

 
 

گر در ارتباط با فرضیه سوم پژوهش مبنی بر تاثیر سواد مالی به عنوان متغیر تعدیل 9نتیجه جدول

بینانه یا بدبینانه، باور به وقوع شامل انتظارات خوشگذاران )بر رابطه بین باورهای سرمایه

دهد که مقدار گذاری نشان می( و تمایل به سرمایهیابانهرویدادهای افراطی و باورهای برون

داری ضریب محاسبه شده را است که این مطلب عدم تایید معنا 05/0بیشتر از  (sigمعناداری )

درصد  95درصد،  90دهد. با توجه به اینکه این رابطه، معناداری را در سطوح اطمینان نشان می

 گیرد.فرضیه سوم پژوهش مورد تایید قرار نمی دهد. بنابرایندرصد نشان نمی 99و 

23 

24 

25 

26 

27 

28 

29 

30 

31 

32 

38 

33 

37 

34 

35 

36 

  
338/0 

(002/0) 

 سواد مالی

 تصمیمات

 گذاریسرمایه

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

 
 تعاملات اجتماعی

 گذارانسرمایه

10 11 12 13 14 15 9 

0.517 
(000/0) 

 

 گذارانباورهای سرمایه

119/0 
(078/0) 

 

 

109/0- 
(164/0) 

087/0 
(342/0) 

 باورهای        *  سواد مالی 

 گذارانسرمایه

16 17 18 19 20 21 22 

635/0 

(000/0) 

801/0 
(000/0) 

642/0 
(000/0) 

 

814/0 
(000/0) 

640/0 
(000/0) 

802/0 
(000/0) 

621/0 
(000/0) 

588/0 
(000/0) 

698/0 
(000/0) 

785/0 
(000/0) 

795/0 
(000/0) 

829/0 
(000/0) 

801/0 
(000/0) 

687/0 
(000/0) 

868/0 
(000/0) 

233/1 
(000/0) 

382/1 
(000/0) 

673/0 
(000/0) 

 

638/0 
(000/0) 

 

782/0 
(000/0) 

 

809/0 
(000/0) 

 

517/0 
(000/0) 

 

720/0 
(000/0) 

841/0 
(000/0) 

616/0 
(000/0) 

675/0 
(000/0) 

 737/0 
(000/0) 

) 646/0 
(000/0) 

 
791/0 

(000/0) 
 648/0 

(000/0) 
 
 
781/0 

(000/0) 
 680/0 

(000/0) 
 826/0 

(000/0) 
 799/0 

((000/0) 
 682/0 

(000/0) 
 

728/0 
(000/0) 

 677/0 
(000/0) 

 

39 

828/0 
(000/0) 

 

739/0 
(000/0) 

 
708/0 

(000/0) 
 
710/0 

(000/0) 
 

 تعاملات اجتماعی* سواد مالی

 گذارانسرمایه
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 های پژوهشفرضیه: نتایج بررسی 9جدول 

 نتیجه

 tمقدار 

 معناداری 

 مقدار

داری معنا

(sig) 

 ضريب

 مسیر

 فرضیه روابط

 1 گذاریتمایل به سرمایه                   باورها 119/0 078/0 763/1 تأیید

 2 گذاریتمایل به سرمایه           املات اجتماعیوسعت تع 517/0 000/0 555/4 تأیید

 3 گذاریسواد مالی            تمایل به سرمایه            باورها 087/0 342/0 952/0 رد

 رد
393/1 

164/0 109/0- 
وسعت تعاملات            سواد مالی               تمایل به         

 گذاری  سرمایه                                           اجتماعی

4 

 

براین، نتیجه جدول مذکور در رابطه با فرضیه چهارم یعنی تاثیر سواد مالی به عنوان علاوه   

گذاری گذاران و تمایل به سرمایهگر بر رابطه بین وسعت تعاملات اجتماعی سرمایهمتغیر تعدیل

داری است که این مطلب عدم تایید معنا 05/0 بیشتر از (sigدهد که مقدار معناداری )نشان می

 90دهد. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش نیز در سطح اطمینان ضریب محاسبه شده را نشان می

 گیرد.درصد مورد تایید قرار نمی 99درصد و  95درصد، 
 

 گیریبحث و نتیجه -6

ا تمرکز بر فرض عقلانیت کامل گذاری، نظیر تئوری فرضیه بازار کارا، بهای سنتی سرمایهتئوری   

گذاران، اغلب در تبیین رفتارهای پیچیده و گاه غیرمنطقی مشاهده شده در بازارهای مالی، سرمایه

به ویژه در بازارهای نوظهوری همچون بازار ایران، با محدودیت مواجه هستند )گیتمن و جونک، 

ی با به چالش کشیدن این دیدگاه، رفتار -های مالی(. در مقابل، تئوری1402وند، ؛ زینی2008

گذاران تحت تأثیر عوامل روانشناختی و احساسی و در بر این باور استوارند که تصمیمات سرمایه

(. از این رو، درک 2022گیرد )کامات و همکاران، های رفتاری گوناگون شکل مینتیجه سوگیری

فردی های منحصربهان، که با ویژگیگذاری در بازار سرمایه ایرعوامل مؤثر بر تصمیمات سرمایه

ها، سطوح متفاوت نقدشوندگی سهام، حضور پررنگ نظیر ساختار مالکیت خاص شرکت

شود، از اهمیت گذاران خرد و تأثیرپذیری از شرایط اقتصاد کلان کشور شناخته میسرمایه

تواند ن بازاری میای برخوردار است. رفتارهای هیجانی و تمایل به پیروی از جمع در چنیفزاینده

 بینی و تخصیص ناکارآمد منابع گردد. منجر به نوسانات غیرقابل پیش

تر نقش عوامل رفتاری و شناختی، به طور خاص باورهای پژوهش حاضر با هدف بررسی عمیق   

بینانه یا بدبینانه، شامل انتظارات خوش)گذاران نسبت به بازارهای مالی و شرایط اقتصادی سرمایه
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ها، بر تمایل و وسعت تعاملات اجتماعی آن( یابانهر به وقوع رویدادهای افراطی و باورهای برونباو

گذاری در بازارهای مالی و موازی انجام شده است. همچنین، این پژوهش به ارزیابی به سرمایه

 گی سواد مالی، به عنوان یک عامل شناختی مؤثر بر نحوه پردازش اطلاعات وکنندنقش تعدیل

 پردازد. اتخاذ تصمیمات، می

شامل )گذاران دهد که باورهای سرمایههای پژوهش در ارتباط با فرضیه اول نشان مییافته    

پیرامون ( یابانهبینانه یا بدبینانه، باور به وقوع رویدادهای افراطی و باورهای برونانتظارات خوش

، تأثیر مثبت و معناداری بر تمایل به لانانداز بازارهای مالی و شرایط اقتصاد کوضعیت و چشم

های شناختی متعددی تواند ناشی از سوگیریکند. این تأثیر میها اعمال میگذاری آنسرمایه

دهند. دهی انتظارات از خود بروز میگذاران در فرآیند پردازش اطلاعات و شکلباشد که سرمایه

های تشدیدشده تواند منجر به واکنشاطی میبرای نمونه، باور به احتمال وقوع رویدادهای افر

تر از حد منطقی و در پذیری بالاتر یا پاییننسبت به اخبار و نوسانات بازار، اتخاذ سطوح ریسک

بینی افراطی ممکن است به گذاری شود. در این راستا، خوشنهایت، عملکرد متفاوت در سرمایه

ای فزاینده منجر گردد، در حالی که بدبینی هها و پذیرش ریسکخرید بیش از اندازه دارایی

های سودآوری بینجامد. ها و از دست دادن فرصتتواند به فروش زودهنگام داراییافراطی می

گذاران به خرید بینانه یا بدبینانه نیز به طور مستقیم بر تمایل سرمایهعلاوه بر این، انتظارات خوش

بینانه، احتمالاً گذارانی با انتظارات خوشکه سرمایه ها اثرگذار است؛ به طورییا فروش دارایی

گذارانی با انتظارات دهند، در مقابل، سرمایهها نشان میتمایل بیشتری به خرید و نگهداری دارایی

ها یا اتخاذ تری را برگزیده و به فروش داراییکارانهبدبینانه ممکن است رویکرد محافظه

گرایش پیدا کنند. نتیجه فرضیه اول پژوهش با نتایج  مدتهای معاملاتی کوتاهموقعیت

( که 2021( و خاتاک و صدیقی )2019(، هاریتا و اوچیل )2024های ژیانگ و همکاران )پژوهش

گذاران نسبت به بازار سهام و اقتصاد بر تصمیمات طور تجربی تأثیر باورهای سرمایهبه

 خوانی دارد. اند، همگذاری را مورد بررسی قرار دادهسرمایه

ها حاکی از آن است که افزایش تعاملات اجتماعی در ارتباط با فرضیه دوم پژوهش، یافته    

های جدید همراه است. به بیان گذاریها به مشارکت در سرمایهگذاران با افزایش تمایل آنسرمایه

گذاران ت سرمایهدهی تصمیماتر، وسعت تعاملات اجتماعی به عنوان یک عامل مؤثر در شکلدقیق

گذاران کند. نتایج پژوهش حاضر، مبنی بر تأثیر معنادار وسعت تعاملات اجتماعی سرمایهعمل می

های خود از گفتگو با گذاران در انتخابدهد که سرمایهها، نشان میگذاری آنبر تمایل به سرمایه

پذیرند. این یافته تأثیر میهای گروهی های دیگران و پویاییدوستان و آشنایان، نظرات و توصیه

گذاران تأکید دارد و بیانگر آن دهی رفتار سرمایهبر اهمیت عوامل اجتماعی و محیطی در شکل
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گذاری صرفاً یک فرآیند فردی نبوده، بلکه تحت تأثیر گیری در زمینه سرمایهاست که تصمیم

ه مثبت میان این دو متغیر نشان گیرد. وجود رابطتعاملات و تبادل اطلاعات با دیگران نیز قرار می

گذاران، احتمال اتخاذ تصمیمات دهد که با افزایش میزان و شدت تعاملات اجتماعی سرمایهمی

یابد. به علاوه، تعامل با دیگران ها افزایش میگذاری مشابه با افراد در شبکه اجتماعی آنسرمایه

گیری عمل کند؛ به این آیند تصمیمشده در فرتواند از طریق کاهش ابهام و ریسک ادراکمی

های اجتماعی از دیگران، احساس گذاران با کسب اطلاعات، نظرات و تأییدیهترتیب که سرمایه

کنند. نتیجه فرضیه دوم اطمینان بیشتری نموده و به اتخاذ تصمیمات مشابه تمایل پیدا می

(، گلمن و 2019اوچیل )(، هاریتا و 2024های ژیانگ و همکاران )پژوهش با نتایج پژوهش

گذاران بر تصمیمات ( که تأثیر تعاملات اجتماعی سرمایه2015( و لو و تانگ )2024همکاران )

 راستا است. اند، همها را مورد بررسی قرار دادهگذاری آنسرمایه

های مربوط به دو فرضیه اول پژوهش، با تأکید بر عوامل تأثیرگذار بر تصمیمات یافته   

رفتاری را در بازار سرمایه بیش از پیش تقویت کرده و پیشنهاد  -گذاری، نقش مفاهیم مالیسرمایه

گذاری، با رفتاری به هنگام سیاست -کند مسئولان بازار با افزایش دانش خود در حوزه مالیمی

 گذاران، باعث تقویت و پویایی بیشتر بازارهای سرمایه شوند.در نظر گرفتن عوامل رفتاری سرمایه

گذاران و مؤسسات مالی در درک بهتر روانشناسی تواند به سیاستدر واقع، نتایج پژوهش می

گذاران و طراحی ابزارها و محصولات مالی متناسب با نیازهای مختلف شخصیتی و سرمایه

هایی که در زمینه ها و سازمانهای مذکور به شرکتها کمک کند. براساس یافتهاجتماعی آن

توان پیشنهاد کرد که کنند، میگذاران فعالیت میارائه مشاوره مالی برای سرمایه خدمات مالی و

ها و گذاران همچون باورها و تعاملات اجتماعی آنهای رفتاری سرمایهبا در نظر گرفتن سوگیری

مند شوند. افرادی که گذاری، در ارائه هرچه بهتر مشاوره مالی بهرهتأثیر آن بر تصمیمات سرمایه

توانند به گذاری و... فعالیت دارند میها، مشاوران سرمایهها نظیر کارگزاریاین قبیل شرکت در

گذاری عوامل رفتاری افراد وزن بیشتری داده و خدمات متناسبی را با توجه به تمایل به سرمایه

تری و دقیق ترهای پیچیدهتوان به مدلها ارائه دهند. به عبارت دیگر، به کمک این نتایج میبه آن

توانند به طراحی راهبردهای آموزشی و گذاران دست یافت که میبینی رفتار سرمایهبرای پیش

گذاران و گذاری منجر شوند. سرمایههای سرمایهگیریتر برای بهبود تصمیمای مناسبمشاوره

یشتری به فعالیت های رفتاری خود با آگاهی بتوانند با شناخت سوگیریفعالان در این بازار نیز می

 .در این حوزه بپردازند

گر، تأثیر علاوه بر این، نتایج پژوهش حاضر نشان داد که سواد مالی به عنوان یک متغیر تعدیل    

گذاری گذاران با تمایل به سرمایهمعناداری بر رابطه بین باورها و وسعت تعاملات اجتماعی سرمایه

های سوم و چهارم پژوهش آوری شده، فرضیههای جمعداده اساس و با توجه بهها ندارد. براینآن
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کننده سواد مالی بر رابطه میان باورها و تعاملات اجتماعی مبنی بر وجود تأثیر تعدیل

تواند ناشی از آن شوند. این یافته میها تأیید نمیگذاری آنگذاران با تصمیمات سرمایهسرمایه

اجتماعی، حتی در سطوح بالاتر سواد مالی، مانع از تعدیل  باشد که تأثیر قوی باورها و تعاملات

گردد؛ به عبارت دیگر، جذابیت پیروی از جمع یا قدرت باورهای شخصی قابل توجه این روابط می

ممکن است بر استدلال منطقی ناشی از دانش مالی غلبه نماید. همچنین، با استناد به نتایج 

توان استدلال نمود که سطح نسبتاً پایین سواد ران، میهای پیشین در بازار سرمایه ایپژوهش

گذاران، از جمله باورها و تعاملات های رفتاری سرمایهمالی در این بازار، موجب غلبه اثر سوگیری

گذاری شده و از اعمال تأثیر سواد مالی بر رابطه مذکور جلوگیری اجتماعی، بر تصمیمات سرمایه

ای قابل توجه است گر، یافتهمعنادار سواد مالی به عنوان متغیر تعدیلکند. در واقع، عدم تأثیر می

دهد دانش مالی به تنهایی برای مقابله با تأثیرات قدرتمند باورها و تعاملات اجتماعی که نشان می

های رسد. علاوه بر این، این احتمال وجود دارد که سواد مالی بیشتر بر جنبهکافی به نظر نمی

گیری اثرگذار باشد، در حالی که باورها ابعاد شناختی و احساسی را سباتی تصمیمتحلیلی و محا

گیرند و تعاملات اجتماعی نیز تحت تأثیر عوامل اجتماعی و روانشناختی قرار دارند؛ در در بر می

چنین شرایطی، سواد مالی ممکن است ابزار کارآمدی برای تعدیل این نوع تأثیرات نباشد. از سوی 

این نکته نیز قابل ذکر است که ابزار مورد استفاده برای سنجش سواد مالی ممکن است از دیگر، 

جامعیت و دقت کافی برخوردار نبوده و ابعاد مرتبط با تأثیرپذیری از باورها و تعاملات اجتماعی 

و را به طور کامل پوشش نداده باشد؛ برای مثال، تمرکز احتمالی این ابزار بر دانش مفاهیم مالی 

کارگیری این دانش در مواجهه با فشارهای اجتماعی یا عدم ارزیابی دقیق توانایی افراد در به

تواند از دلایل عدم تأثیرگذاری معنادار سواد مالی باشد. نتیجه این دو فرضیه باورهای شخصی می

طور تجربی اثر ( که به2021( و آدیل و همکاران )2021های کاسوگا )با نتایج پژوهش

گذاران و های رفتاری سرمایهکنندگی متغیر سواد مالی را بر رابطه بین برخی از سوگیریدیلتع

خوانی دارد. با توجه به نتایج حاصل اند، همها مورد بررسی قرار دادهگذاری آنتصمیمات سرمایه

های آموزشی گردد که طراحی برنامههای سوم و چهارم پژوهش، پیشنهاد میاز بررسی فرضیه

ها تر و فراتر از صرف انتقال دانش مالی صورت پذیرد. این برنامهسواد مالی با اتخاذ رویکردی جامع

های حیاتی نظیر خودکنترلی در مواجهه با تصمیمات هیجانی، باید به طور فعال بر تقویت مهارت

تماعی و باورهای تفکر انتقادی در ارزیابی اطلاعات و نظرات، و توانایی مقاومت در برابر فشارهای اج

تواند به گذاری تمرکز نمایند. چنین رویکردی میهای سرمایهگیریشخصی در فرآیند تصمیم

های رفتاری و عوامل گذاران کمک کند تا با آگاهی بیشتری در برابر تأثیرات سوگیریسرمایه

 تری اتخاذ نمایند. اجتماعی عمل نموده و تصمیمات منطقی
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 توان به موارد زیر اشاره کرد:ژوهش حاضر میهای پاز جمله محدودیت

گریزی پذیری و ریسککاری، ریسکهای فردی نظیر میزان محافظه. در این پژوهش، ویژگی1

توانند بر نتایج تحقیق اند؛ در حالی که این متغیرها میافراد در نظر گرفته نشده

 ها شود.یری در یافتهها ممکن است باعث ایجاد سوگتأثیرگذار باشند و عدم کنترل آن

احتمالی در دسترس گیری غیرگیری مورد استفاده در این مطالعه، از نوع نمونه. روش نمونه2

تواند قابلیت تعمیم نتایج به کل جامعه آماری نامحدود را بوده است؛ موضوعی که می

ی هابا محدودیت مواجه سازد. بنابراین، این موضوع نیز به عنوان یکی از محدودیت

 اصلی پژوهش قابل ذکر است.

 

 های اخلاقیتقدير، تشکر و ملاحظه -7

 نمایند. گران از تمام کسانی که در انجام این پژوهش همکاری داشتند، تشکر و قدردانی میپژوهش

 

 هاپیوست-8

پرسشنامه پیوست، پژوهشی دانشگاهی با عنوان بررسی تأثیر باورها و تعاملات اجتماعی 

کننده سواد مالی است. خواهشمند است با ها با نقش تعدیلبر تصمیمات آنگذاران سرمایه

 اختصاص دقایقی از وقت خود ما را در انجام این پژوهش یاری نمایید.

 بخش اول: مشخصات فردی

 . جنسیت   1

 مرد -ب      الف. زن

   سن. 2

    ⃝     سال 35تا  31ج.                    ⃝      سال 30تا  26ب.                   ⃝       25الف. کمتر از 

            ⃝          41ه. بیشتر از                    ⃝     سال  40تا  36د. 

 . میزان تحصیلات3

 ⃝     دکترا                 ⃝      کارشناسی ارشد                 ⃝     کارشناسی                 ⃝      فوق دیپلم                 ⃝         دیپلم
 وضعیت تأهل. 4

  ⃝ب. متأهل                                   ⃝    الف. مجرد
 گذاران نسبت به بازارهای مالی و اقتصادبخش دوم: باورهای سرمايه

 ده:. به نظر شما، اگر قیمت یک سهم طی سال گذشته افزایش زیادی داشته باشد، قیمت آن در سال آین1
  ⃝کند          شروع به کاهش می                             ⃝همچنان افزایش خواهد یافت       

 ⃝توان گفت                     نمی                              ⃝ماند             بدون تغییر باقی می
 داشته باشد، قیمت آن در سال آینده: زیادی . به نظر شما، اگر قیمت یک سهم طی سال گذشته کاهش2

  ⃝کند          شروع به افزایش می                             ⃝همچنان کاهش خواهد یافت       
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 ⃝توان گفت                     نمی                              ⃝ماند             بدون تغییر باقی می
چند درصد خواهد بود؟ )بازده شاخص  1403شاخص کل بورس تهران در سال  کنید بازده. شما فکر می3

 درصد بوده است( 43/10و  45، 4/4، 158به ترتیب   1402تا  1399 کل بورس تهران از سال
       ⃝           0تا  -50             ⃝        -50تا  -100             ⃝    -100تا   -150             ⃝    -150تا   -200

                         ⃝       200تا  150           ⃝         150تا  100            ⃝          100تا  50              ⃝             50تا  0
درصد  20بیش از  1403. به نظر شما، چه احتمالی وجود دارد که شاخص کل بازار بورس ایران در سال 4

به این معنی است که مطمئنا  ٪100تواند اتفاق بیفتد، پاسخ یعنی که نمی %0کند؟ )پاسخ  افزایش پیدا
 افتد(اتفاق می

0%    ⃝         10%    ⃝          20%    ⃝        30%   ⃝           40%   ⃝          50%    ⃝           60%   ⃝          70%    ⃝          
80%  ⃝          90%    ⃝             100%  ⃝            

درصد  20بیش از  1403. به نظر شما، چه احتمالی وجود دارد که شاخص کل بازار بورس ایران در سال 5
به این معنی است که مطمئنا  ٪100تواند اتفاق بیفتد، پاسخ یعنی که نمی %0کاهش پیدا کند؟ )پاسخ 

 افتد(اتفاق می
0%    ⃝         10%    ⃝          20%    ⃝        30%    ⃝           40%    ⃝          50%   ⃝           60%    ⃝          70%   ⃝          

80%  ⃝          90%    ⃝             100%  ⃝            
خواهد چند درصد  1403( در سال GDPکنید نرخ رشد تولید ناخالص داخلی ایران ). شما فکر می6

درصد  5/3، 1/4، 8/3، 7/4به ترتیب  1402تا  1399 بود؟ )نرخ رشد تولید ناخالص داخلی ایران از سال
 بوده است( 

 ⃝       + 10+ تا 5                        ⃝+         5تا  0                           ⃝         0تا  -5                                 ⃝        -5تا  -10
 چند درصد خواهد بود؟  1403. از نظر شما نرخ تورم کشور در سال 7

0- 20          ⃝                               20- 40         ⃝                        40- 60    ⃝                     60- 80     ⃝                           80- 100    ⃝          

 گذارانسوم: تعاملات اجتماعی سرمايهبخش 

کنند که من باید در بازار سهام ترین افراد به من )مانند والدین، همسر، فرزندان و غیره( فکر مینزدیک. 1
 .گذاری کنمسرمایه

 ⃝قطعا نه                                    ⃝نه                                   ⃝شاید                                  ⃝بله                                  ⃝قطعا بله        

 .گذاری کنمکند که در بازار سهام سرمایه. محیط اطراف من مرا تشویق می2

 ⃝قطعا نه                                    ⃝نه                                   ⃝شاید                                  ⃝بله                                  ⃝قطعا بله        

 .اندکنم زیرا دوستانم نیز این کار را اتجام دادهگذاری می. من در بازار سهام سرمایه3

 ⃝قطعا نه                                    ⃝نه                                   ⃝شاید                                  ⃝بله                                  ⃝قطعا بله        

 کنم.. من گاهی اوقات سهامی را که فرد خاصی تبلیغ کرده است خریداری می4

 ⃝قطعا نه                                    ⃝نه                                   ⃝شاید                                  ⃝بله                                  ⃝قطعا بله        

 .گذاری یا معامله انجام دهم. من امیدوارم در آینده نزدیک )مثلا ماه آینده( در بازار سهام سرمایه5

 ⃝قطعا نه                                    ⃝نه                                   ⃝شاید                                  ⃝بله                                  ⃝قطعا بله        

 .ها هستم. من در حال جستجوی اطلاعات در مورد ارزیابی قیمت سهام و مسائل مربوط به عملکرد آن6

 ⃝قطعا نه                                    ⃝نه                                   ⃝       شاید                           ⃝بله                                  ⃝قطعا بله        
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گیرد، نظر من قرار می منگذاری که مورد استقبال دوستان، همکاران و آشنایان جدیدی از سرمایه . نوع7
 کند.را نیز برای بررسی و انجام آن جلب می

 ⃝قطعا نه                                    ⃝نه                                   ⃝شاید                                  ⃝بله                                  ⃝قطعا بله        

  گذاریبخش چهارم: تصمیمات سرمايه

های سهام، صندوقشما چقدر است؟ )ثروت مالی شما به طور معمول شامل: پول نقد،  . کل ثروت مالی1
های بانکی، ارز سپردهطلا، ارز دیجیتال، های قابل معامله در بورس، گذاری مشترک، کلیه صندوقسرمایه
 است(.

 ⃝میلیارد تومان    1میلیون تا  500. از 2 ⃝        میلیون تومان 500. کمتر از 1
 ⃝ارد تومان   میلی 3میلیارد تا  2. از 4 ⃝میلیارد تومان 2میلیارد تا  1. از 3
 ⃝میلیارد تومان   5میلیارد تا  4. 6 ⃝میلیارد تومان 4میلیارد تا  3. 5
   ⃝دهم پاسخ ندهم . ترجیح می8 ⃝میلیارد تومان  5. بیش از 7

طلا و جواهرت، خودرو، املاک و )از جمله سهام،  های مختلف. در حال حاضر چه میزان دارایی به شیوه2
 ؟ایدگذاری کردهسرمایههای بانکی و غیره( سپردهزها، مستغلات، ارز، رمز ار

 ⃝میلیارد تومان    1میلیون تا  500. از 2 ⃝        میلیون تومان   500. کمتر از 1
 ⃝میلیارد تومان    3میلیارد تا  2. از 4 ⃝میلیارد تومان   2میلیارد تا  1. از 3
 ⃝میلیارد تومان   5د تا میلیار 4. 6 ⃝میلیارد تومان   4میلیارد تا  3. 5
   ⃝دهم پاسخ ندهم  . ترجیح می8 ⃝میلیارد تومان     5. بیش از 7

گذاری، های سرمایهکنید )از جمله سهام، صندوقگذاری میچند سال است که در بازار سهام سرمایه. 3
 (و غیرههای شاخصی های سهامی، صندوقهای با درآمد ثابت، صندوقصندوق

 ⃝سال 30بیش از                ⃝سال 30تا  21              ⃝سال  20تا  11               ⃝سال 10تا  5                ⃝سال 5کمتر از 

اید؟ )سهام نه تنها شامل گذاری کردههای خود را در سهام سرمایه. در حال حاضر چند درصد از دارایی4
های قابل معامله در بورس است که عمدتا لیه صندوقگذاری و کهای سرمایهسهام فردی، بلکه صندوق
 سهام را در اختیار دارند(. 

    ⃝درصد     75تا  50. بین 3    ⃝درصد           50تا  25. بین 2   ⃝درصد           25تا  0. 1
    ⃝دهم پاسخ ندهم  . ترجیح می5     ⃝درصد  100تا  75. بین 4

 اید؟ گذاری کردهسرمایهارزهای دیجیتال های خود را در رمزارزها یا دارایی. در حال حاضر چند درصد از 5
    ⃝درصد     75تا  50. بین 3    ⃝درصد           50تا  25. بین 2   ⃝درصد           25تا  0. 1
     ⃝دهم پاسخ ندهم  . ترجیح می5     ⃝درصد  100تا  75. بین 4

  

 اید؟ گذاری کردههای خود را در طلا و جواهرات سرمایهز دارایی. در حال حاضر چند درصد ا6
    ⃝درصد     75تا  50. بین 3    ⃝درصد           50تا  25. بین 2   ⃝درصد           25تا  0. 1
     ⃝دهم پاسخ ندهم  . ترجیح می5     ⃝درصد  100تا  75. بین 4

  

 اید؟گذاری کردهی خود را در بانک سرمایهها. در حال حاضر چند درصد از دارایی7
    ⃝درصد     75تا  50. بین 3    ⃝درصد           50تا  25. بین 2   ⃝درصد           25تا  0. 1
     ⃝دهم پاسخ ندهم  . ترجیح می5     ⃝درصد  100تا  75. بین 4

  

 اید؟گذاری کردهستغلات سرمایههای خود را در املاک و م. در حال حاضر چند درصد از دارایی8
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    ⃝درصد     75تا  50. بین 3    ⃝درصد           50تا  25. بین 2   ⃝درصد           25تا  0. 1
     ⃝دهم پاسخ ندهم  . ترجیح می5     ⃝درصد  100تا  75. بین 4

  

 دانش مالی -بخش پنجم: سواد مالی
در سال است. اگر پول را  ٪2انداز دارید و نرخ بهره ساب پسدر یک حتومان  میلیون 100. فرض کنید 1

 کنید چقدر در حساب خواهید داشت؟سال فکر می 5گذاشتید بعد از برای افزایش 
    ⃝میلیون     102.کمتر از 3    ⃝     میلیون          102. دقیقا 2   ⃝میلیون    102. بیش از 1
 ⃝کنم  . از پاسخ دادن خودداری می5     ⃝دانم                  . نمی4

سال با  1در سال است. بعد از  %2در سال و تورم  %1انداز شما . تصور کنید که نرخ بهره حساب پس2
 توانید خرید کنید؟ پولی که داخل حساب مذکور هست چقدر می

   ⃝. کمتر از امروز    3 ⃝   . دقیقا برابر امروز                    2 ⃝. بیشتر از امروز              1
 ⃝کنم     از پاسخ دادن خودداری می 5     ⃝درصد     100تا  75. بین 4

تری خرید سهام یک شرکت معمولا بازده ایمن». لطفا بگویید که آیا این گفته درست است یا نادرست. 3
 «.دهدگذاری مشترک سهام ارائه مینسبت به صندوق سرمایه

 ⃝کنم   از پاسخ دادن خودداری می 5                        ⃝دانم       نمی                           ⃝اشتباه                                       ⃝ . درست      1
ساله معمولا به پرداخت ماهانه  15وام مسکن ». لطفا بگویید که آیا این گفته درست است یا نادرست. 4

 «.ساله نیاز دارد، اما کل بهره در طول عمر وام کمتر خواهد بود 30به وام مسکن بالاتری نسبت 
 ⃝کنم   از پاسخ دادن خودداری می 5                        ⃝دانم       نمی                           ⃝اشتباه                                      ⃝. درست       1

 افتد.ایش یابد، به طور معمول چه اتفاقی برای قیمت اوراق می. اگر نرخ بهره افز5
 ⃝  یابد                                               . افزایش می2 ⃝کند                  . سقوط می1
 ⃝ای وجود ندارد   های بهره رابطه. بین قیمت اوراق و نرخ4 ⃝   ماند            . همانطور می3
 ⃝کنم                             از پاسخ دادن خودداری می. 6 ⃝دانم                         نمی .5

 مهارت مالی -سواد مالی
اید که هزینه زندگی در آن یک سوم بیشتر از محل زندگی . فرض کنید شما به شهری نقل مکان کرده6

 انداز خود را ثابت نگه دارید؟توانید نسبت پسشما است. با همان حقوق، چگونه می
   ⃝. کاهش خرید به دوسوم   3 ⃝سوم  . کاهش خرید به یک2 ⃝سوم . افزایش خرید به یک1
 ⃝کنم    از پاسخ دادن خودداری می 5     ⃝   دانم                  . نمی4

ا کنید که به خانواده شما اید. شما دوست دارید راه حلی پید. فرض کنید شما به تازگی پدر و مادر شده7
این امکان را بدهد که در صورت بروز اتفاقی برای شما، آرامش اقتصادی بیشتری داشته باشند. چیکار 

 کنید؟می
 ⃝کنم        . سهام یک شرکت را خریداری می2 ⃝خرم         . با گرفتن وام مسکن خانه می1
 ⃝         دانم                                   . نمی4 ⃝  پذیرم            . یک سیاست بیمه را می3
 ⃝کنم            از پاسخ دادن خودداری می. 6
گذاری کنید. سه صندوق مختلف های مالی سرمایهمیلیون تومان در دارایی 500اید . شما تصمیم گرفته8

دهنده ریسک بسیارکم، سطح نشان 1شود. کدام صندوق را انتخاب می کنید؟ )سطح به شما پیشنهاد می
دهنده ریسک بالا و سطح نشان 7دهنده ریسک متوسط، سطح نشان 5دهنده ریسک کم، سطح نشان 3
 دهنده ریسک بسیار بالا است(نشان 9
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 ⃝          3، سطح ریسک %4. دارایی ب: بازده 2 ⃝    3، سطح ریسک %2. دارایی الف: بازده 1
 ⃝دانم                                            . نمی4 ⃝      9سطح ریسک  ،%5. دارایی ج: بازده 3
 ⃝کنم           از پاسخ دادن خودداری می. 6
گریزی هستید و افق میلیارد تومان را دارید. شما فرد ریسک 1گذاری به میزان . شما فرصت سرمایه9

 تر است؟گذاری به نیازهای شما نزدیکسرمایه گذاری بلندمدتی دارید. به نظر شما کدامسرمایه
 ⃝گذاری در اوراق قرضه              . سرمایه2 ⃝گذاری در بیت کوین              . سرمایه1
 ⃝دانم                                       . نمی4 ⃝گذاری در مشتقات                . سرمایه3
 ⃝نم          کاز پاسخ دادن خودداری می. 6

 نگرش مالی -سواد مالی
 ام.های لازمم را پرداخت کردهپرسم آیا هزینه. قبل از خرید جنسی از خودم می10

 ⃝کاملا موافقم                     ⃝  موافقم                  ⃝  نظری ندارم                 ⃝  مخالفم                  ⃝کاملا مخالفم     

 کنم. ها را مقایسه میل از خرید جنسی، قیمت. قب11

 ⃝کاملا موافقم                      ⃝    موافقم                 ⃝  نظری ندارم                  ⃝ مخالفم                    ⃝کاملا مخالفم     

 کنم.. قبل از عقد قرارداد مالی، مطالب آن را به دقت مطالعه می12

 ⃝    کاملا موافقم                  ⃝موافقم                     ⃝   نظری ندارم                 ⃝ مخالفم                    ⃝الفم     کاملا مخ

 های ضروری و غیرضروری فرق بگذارم.. مواظبم که بین هزینه13

 ⃝کاملا موافقم                      ⃝موافقم                     ⃝   ندارم   نظری               ⃝  مخالفم                   ⃝کاملا مخالفم     

 انداز من برای پوشش هرگونه هزینه ناگهانی کافی است. شوم که پس. قبل از خرید زیاد، مطمئن می14

 ⃝کاملا موافقم                      ⃝موافقم                     ⃝  نظری ندارم                  ⃝  مخالفم                   ⃝کاملا مخالفم     

 موقع برگردانم.خواهم پول را به. اولین فکری که هنگام قرض گرفتن پول دارم این است که می15

 ⃝کاملا موافقم                      ⃝موافقم                     ⃝ نظری ندارم                   ⃝ مخالفم                    ⃝کاملا مخالفم     

 هایی را که فردا باید متحمل شوم بدانم، امروز به آن فکر خواهم کرد. . اگر هزینه16

 ⃝کاملا موافقم                      ⃝موافقم                     ⃝  نظری ندارم                  ⃝   مخالفم                  ⃝کاملا مخالفم     
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