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Abstract 

Purpose: This study aims to examine the impact of cognitive biases on investment decisions, considering the mediating role 
of risk perception and the moderating role of robo-advisors among shareholders of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. 

Methodology: This research is applied in terms of purpose and descriptive-survey in terms of methodology. The statistical 
population consisted of individual investors active in the Tehran Stock Exchange, from whom 335 respondents were selected 
using purposive sampling. Data were collected through a standardized questionnaire and analyzed using Structural Equation 
Modeling (SEM) with SPSS and SmartPLS software. 

Findings: The results revealed that availability bias, anchoring bias, loss aversion bias, representativeness bias, and 
overconfidence bias have a positive and significant effect on investment decisions. Furthermore, risk perception plays a 
significant mediating role in the relationship between overconfidence bias and investment decision-making. In addition, robo-
advisors significantly moderate the relationship between overconfidence bias and investment decisions. 

Originality/Value: The novelty of this study lies in simultaneously examining the effects of cognitive biases on investment 
decisions while considering the mediating role of risk perception and the moderating role of robo-advisors. The findings 
contribute to the behavioral finance literature and provide insights into improving investment decision quality through the 
application of emerging financial technologies.  
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 مقدمه  -1

. است  موجود  اطلاعات  تمام  از  استفاده  با  گزینه  بهترین  انتخاب  برای  منطقی   رویکرد   یک   از  استفاده  با  سیستماتیک   یندافر  یک   گیریتصمیم امروزه  
 رویکرد   یک   بازده -ریسک   موازنه  مالی،  دیدگاه  از.  داشت  خواهد  هزینه  ضرر  نظر  از  هاسازمان   و  فرد   برای  نوع،  هر  از  نظر  صرف   یند،افر  این  در  انحراف
  پس  و  هستند  منطقی  هاانسان  که  محققان در این رابطه اظهار دارند.  [1]است    گذاریسرمایه  مختلف  هایفرصت  مورد   در  گیریتصمیم  برای  منطقی

  و   بازار  روندهای  حقایق،  منطق، گذارسرمایه. گیرندمی  گذاریسرمایه  تصمیمات  بازده،  کردنحداکثر  بر  تمرکز  با  اطلاعات،  آخرین  تحلیلوتجزیه  از
  را  موجود اطلاعات تمام گذارانسرمایه .[2] گیرد می نظر در بازده حداکثر با هاییگذاریسرمایه انتخاب و ریسک  تخمین برای را ریسک  از  اجتناب

کارآمد   بازار.  شوندمی   گرفته  نظر  در   واقعی  گذاریسرمایه   برای  قیمت   بهترین  عنوانبه   موجود   هایقیمت   نتیجهدر  کنند،می  ادغام   خود  تصمیمات   در
 

1 Structural Equation Modeling (SEM) 
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

گذاری با توجه به نقش ادراک  های شناختی بر تصمیمات سرمایه سوگیری  بررسی تاثیر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  ریسک و مشاور رباتیک )مورد مطالعه: سهامداران شرکت 

 بهادار تهران( 

   1محمد محمدی پویا ،،*1امیر غفوریان شاگردی  
 . گروه حسابداری، دانشگاه بین المللی امام رضا )ع(، مشهد، ایران1

 کیده چ

گر به نقش میانجی ادراک ریسک و نقش تعدیل توجهگذاری باهای شناختی بر تصمیمات سرمایه ثیر سوگیری اپژوهش حاضر با هدف بررسی ت  هدف:
 . شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است های پذیرفته رباتیک در میان سهامداران شرکتمشاوران 

گذاران حقیقی فعال پیمایشی است. جامعه آماری شامل سرمایه-این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر روش توصیفی  شناسی پژوهش:روش 
آوری و با  ها از طریق پرسشنامه استاندارد جمع گیری هدفمند انتخاب شدند. داده به روش نمونه  هانفر از آن  335در بورس اوراق بهادار تهران بود که 

 . تحلیل شدند Smart PLS و SPSS افزارهای در نرم 1سازی معادلات ساختاری استفاده از مدل

ثیر مثبت و معناداری بر تصمیمات اگریزی، نمایندگی و اعتماد بیش از حد تزیانبودن، لنگراندازی،  دسترس های درنتایج نشان داد سوگیری   ها:یافته
گذاری نقش میانجی معناداری ایفا گیری سرمایه گذاری دارند. همچنین، ادراک ریسک در رابطه بین سوگیری اعتماد بیش از حد و تصمیمسرمایه 

 . کنند طور معناداری تعدیل میگذاری را بهش از حد و تصمیمات سرمایه بر این، مشاوران رباتیک رابطه بین اعتماد بیکند. علاوه می

گرفتن نقش  نظرگذاری با درهای شناختی بر تصمیمات سرمایه ثیر سوگیری ازمان تنوآوری این پژوهش در بررسی هم  اصالت/ارزش افزوده علمی:
ادراک ریسک و نقش تعدیل نتایج پژوهش  میانجی  بهبود کیفیت تصمیمات  میگر مشاوران رباتیک است.  و  مالی رفتاری  ادبیات  به توسعه  تواند 

 . های مالی نوین کمک کند گیری از فناوریگذاری از طریق بهره سرمایه 

 های بورس اوراق بهادار. گذاری، سوگیری شناختی، مشاور رباتیک، شرکت ادراک ریسک، تصمیمات سرمایه  ها:کلیدواژه 
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.  [3]  شودمی   تنظیم   اطلاعات   آخرین  اساس  بر  مالی  بازار  در  گذاریسرمایه  محصولات   قیمت   که   اندیافته   توسعه  فرض   این  با   نیز  پرتفوی  نظریه   و
  در  کنیم  باور  که  ندارد   وجود  دلیلی  هیچ  منظر،  این  از.  هستند  منطقی  کاملا  همیشه  گذارانسرمایه  که  است  استوار  ایده  این  بر  کارآمد  بازار  نظریه

 در  .شود  مالی  ضرر  گونه  هر  به  منجر   است  ممکن  گذارانسرمایه  گیریتصمیم   و  دارد   وجود  بهادار  اوراق  بازار  ارزش   در  واگرایی  کارآمد،  بازارهای
، همسو  [4]  فاما  پژوهش  اما  است،  تضاد  در  کارآمد  بازارهای  مفهوم   با   نظریه  این  اگرچه.  نیستند کارآمد  همیشه  بازارها   و   نیست   درست  این  واقعیت،

 مورد  در  مختلفی  توضیحات  خود  سنتی  مالی  پژوهشگران.  دارند  وجود  همچنان   بازارها   در  هاناهنجاری  که  داد  توضیح  آن  در  که  باشدبا این نظریه می
  «تصادفی  صورتبه »   را  هاآن   توانمی  یا  است  دارایی  گذاریقیمت   هاینظریه  دلیل  به  بازارها   در  موجود  هایناهنجاری.  دهندمی  ه یارا  هاناهنجاری  این

 تا .  شوندمی   بازار  ناکارآمدی  به  منجر  که  هستند  مختلفی  هایناهنجاری  جملهاز  «زااختلال  گرمعامله  ریسک »   و  «آربیتراژ  محدودیت. »داد  توضیح
  گذاران، سرمایه گیریتصمیم  در عقلانیت و  بازار   کارایی مورد  در زیرا دهند، توضیح  را هاناهنجاری  این اندنتوانسته سنتی مالی پژوهشگران امروز، به

محققان[2]  ندارد   وجود   محققان  بین  نظر   اجماع   ه ی ارا  هاناهنجاری  این  توضیح  برای  مالی  سنتی  هاینظریه   از  متمایز  دیدگاهی   رفتاری،  مالی  . 
 شهودی،  استدلال  محدود،  اطلاعات  از  ناشی  شوند،می  ناکارآمدی  به  منجر  که  بازار  در  موجود  هایناهنجاری  رفتاری،  مالی  محققان.  دهند می

  اطلاعات،  به  محدود  دسترسی  دلیل  به  گیرندگانتصمیم.  [5]  است  گذارانسرمایه  محدود   عقلانیت  و  شناختی  و  عاطفی  ضعف  بنیادی،  اکتشافات
 گذاران سرمایه  اولیه  تصمیمات  که  فرض   این  با  اندازچشم   نظریه.  بگیرند  منطقی  تصمیم  توانندنمی   محدود  شناختی  توانایی  و  زمانی  هایمحدودیت

است  هیارا  عقلانیت،  نه  است،  روانشناختی  هایاولویت   تاثیرتحت  های انتخاب   برای  کافی  دانش  و   مهارت  فاقد  بازار  در  گذارانسرمایه.  شده 
  کفایتی بی   و  ناهماهنگی  ناتوانی،  دلیل   به  غیرمنطقی  رفتارهای  تکرار.  [6]  گیرندمی   قرار  ذهنی  احساسات  و   شهود  تاثیرتحت   و  هستند  گذاریسرمایه

  در   .[8]  شوندمی  مرتکب  معاملاتی  اشتباهات  و  گیرندمی  نادرستی  تصمیمات  گذارانسرمایه  نتیجه،در.  [7]  است  گذاریسرمایه  هایانتخاب  در
  هایموقعیت  با  مواجهه   هنگام  گذارانسرمایه.  [9]  شودمی  ناکارآمد  و  دهدمی   نشان   حد  از  بیش   واکنش  و   حد  از  کمتر  واکنش  بازار  شرایطی،  چنین

  تا  کنندمی  کمک   گذارانسرمایه  به   که  هستند  میانبرهایی  اکتشافات،.  کنندمی  استفاده  خود  گیریتصمیم   در  اکتشافات  از  نامشخص،  یا  پیچیده
  به   سیستماتیک   خطاهای  به  منجر  و  [1]  گذارندمی  منفی  ثیرات  هاآن  ثروت  بر  اما  کنند  ساده  را  تصمیمات  و  کنند  پیدا  خود  مشکلات  برای  هاییپاسخ

 همتایان  خرید  الگوی  از  پیروی  بنیادی،  ارزش   از  بالاتر  خرید  حد،  از  بیش  معاملات  انجام  شامل  موارد   این  .[10]  شوندمی  شناختی  هایسوگیری   نام
  شناختی،   هایسوگیری  .[11]  شودمی  دهزیان   سهام  حفظ  و  سودآور  سهام  فروش   دارند،  گذشته  عملکرد   سابقه  که  سهامی  انتخاب  خود،

 خود   ذهنی  تلاش   کاهش  برای  شناختی  هایسوگیری  از  پیچیده  هایموقعیت  در  گذارانسرمایه.  کنند می  مختل  را  گذاریسرمایه  هایگیریتصمیم 
 غیرمنطقی   میماتتص  ،[12]  سوداگرانه  هایقضاوت   به  منجر  شناختی   هایسوگیری.  شودمی  هاقضاوت   در  خطا  به  منجر  امر  این  اما  کنند،می  استفاده

 است  ممکن  گذارانسرمایه  شناختی،  هایسوگیری  ثیر ات  درک   با .  [9]شود  می   بازار   کارایی  کاهش  و   [1]  ضعیف  گذاریسرمایه  هایانتخاب  ،[13]
  در   شناختی  هایسوگیری  شناسایی.  شندبخ  بهبود  را  اقتصادی  نتایج  و  برسند  خود  مالی  اهداف  به  دهند،   کاهش  را  گذاریسرمایه  خطاهای  بتوانند

 گیری تصمیم   بر  که  تیشناخ  هایسوگیری   بررسی  که  پژوهشی نشان داد   .[14]  کنند  غلبه  بالقوه   فاجعه  بر  تا  کندمی  کمک   گذارانسرمایه   به   مناسب  زمان
  گیری تصمیم   بر  که  شناختی  هایسوگیری  شناسایی  با  ما  پژوهش  بنابراین،  ؛است   ضروری  گذارند،می   ثیرات  سرمایه  و   مالی  بازارهای  در  گذارانسرمایه
  گذاری سرمایه  گیریتصمیم   بر  که شناختی هایسوگیری  . دهدمی  پوشش  را  رفتاری  مالی  از  ناشناخته  و  مهم  جنبه  این  گذارند،می  ثیرات  گذاریسرمایه

 تصمیمات  و  کنندمی  وحشت  شوند،می   مواجه  بازار  در  قطعیت  عدم  با  بهادار  اوراق  بورس   در  گذارانسرمایه  وقتی  که  است  بدیهی.  گذارند می  ثیرات
  نزدک   و  شوندمی  شناخته  برتر  هایشرکت  عنوانبه   که  است  قدیمی  و  اقتصادی  ثبات  با   هایشرکت  محل  بهادار  راقاو  بورس   .[2]گیرند  می  غیرمنطقی

  اوراق   ارزشمندترین  شد،  سیسا ت  1۸3۹  سال   در  که   هاتاوی  برکشایر.  است  مشهور  فناوری  بزرگ  هایشرکت  کردنفهرست  دلیل  به   که  است  بورسی
  این   بازار   ارزش   ،۲۰۲3  سال  طول  در.  است  نزدک  بازار   در  شدهفهرست  شرکت  ارزشمندترین  اپل  و  است  نیویورک  بورس   در  شدهمعامله   بهادار

  نزدک   کهحالیدر  داشت،  شده  فهرست  داخلی   و  المللیبین   شرکت  ۲۲۷۲  مجموع   در  نیویورک   بورس .  بود  جهان  در  هابزرگترین  میان  در  هاشرکت
 هابورس   این  که  واقعیت  این  رغمعلی.  است  نزدک  از  بزرگتر  نیویورک  بورس   بازار  ارزش   عوامل،  این  وجودبا   .[15]  دارد   شرکت  3۴3۲  مجموع   در

 توسط بهره  نرخ افزایش فشار تحت است ممکن چهآن از ترس  همیشه دارند، قرار بورس  فهرست  در که  هستند  معتبری و ارزشمند  هایشرکت دارای
  تحت  هایشرکت  از  5۰%  از  بیش  به   که   ولی  سیلیکون  بانک   فروپاشی  ،۲۰۲3  سال   در.  دارد   وجود  دهد،  رخ   بازار   در  قطعیتعدم   و   رزرو   فدرال

  لرزاند را استریت وال  که  بود  مالی بحران   آخرین زمان از تراژدی بزرگترین کرد،می  رسانیخدمت  متحده ایالات  در خطرپذیر گذاریسرمایه  حمایت
 در  را  خود  سهام  و  شدند  زدهوحشت  استریت  وال  گذارانسرمایه.  [17]  شد  ایجاد  بازار  در  ای آشفته  وضعیت  ی،ول  سیلیکون  بانک   فروپاشی  با.  [16]
  سهام  سقوط   شاهد  ریپابلیک   فرست  بانک   مانند  غربی  ساحل  در  مستقر  معروف   مالی   موسسات  سایر  نتیجه،در.  تندفروخ  بانکی  هایشرکت  سایر
. [19]  شد  سهام  قیمت  درصدی  36  از  بیش  کاهش  به  منجر  آن  ورشکستگی  و  کپیتال  سیلورگیت  بانک   تعطیلی  اعلام  سال،  همان  در  .[18]  بودند  خود
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 های شناختی بر ... سوگیری  بررسی تاثیر   / یان شاگردی و محمدی پویاغفور

 شرایط در گذارانسرمایه گیریتصمیم بر  ثروم رفتاری  عوامل شناسایی و  درک  فوق،  شواهد  اساس بر. گذاردمی ثیرات هاسازمان  و  افراد  بر قطعیتعدم
  فوق  زمینه  از  درکی  شناختی،  هایسوگیری  رفتاری  هایویژگی  تجربی  بررسی  با  تا  کندمی   تلاش   حاضر  مطالعه  .[20]است    مهم  بسیار  قطعیتعدم

 امور  در هاسوگیری  این از  استفاده اما  است، گرفته قرار بحث مورد  رفتاری مطالعات در گسترده طوربه های شناختیسوگیر کاربرد اگرچه.  کند ایجاد
  ثیرا ت  بررسی  به   حاضر  مطالعه   اند،کرده  شناسایی  را  شناختی  هایسوگیری  از  بسیاری   رفتاری  مالی   محققان  وجود،  این   با.  است  جدید  نسبتا   مالی

 از   بیش  اعتماد  سوگیری  و  [23]  نمایندگی  ، سوگیری[3]  از زیان  گریز  ، سوگیری[22]  قیمت  انداختن  لنگر  سوگیری  ،[21]  بودندسترس در  سوگیری
 هاییافته   و  است  محدود  فعلی  ادبیات  در  هاسوگیری  این  از  استفاده.  پردازد می  استریت  وال  گذارانسرمایه  گذاریسرمایه  گیریتصمیم   بر  [24]  حد

دنبال پاسخ ه بنابراین ما در این پژوهش ب   .کنندمی  فعالیت  متحده  ایالات   مالی  بازارهای  تمام  در  که  است  گذارانیسرمایه   به  تعمیمقابل  فعلی  تحقیقات
باشد یا خیر؟ سپس گذاری در بازار بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار میهای شناختی بر تصمیمات سرمایه به این سوال هستیم که ابتدا سوگیری

 گذاری داشته باشد.های شناختی و تصمیمات سرمایه تواند بر روابط بین سوگیریه تاثیری می نقش ادراک ریسک و مشاور رباتیک چ

 ادبیات پژوهش  -2

و در تلاش ارزیابی و سنجش اثرات آن بر    اندپرداختهی رفتاری  هالفهومبررسی    منظوربه ی متعددی در کل جهان، در کشورهای زیادی  هاپژوهش
بودند. اگرچه،یهسرماهای  گیرییم تصم   حساب به گذاری در اقتصاد از چندین سال پیش  یه سرماگذاری مالی بخشی از  یهسرما  گذاری و عملکرد 

های رفتاری یتفعالمر آن است که حقوق و  هستند. دلیل این ا  دردن نقش خوک پررنگ زمان در حال    گذشت  بایج  تدربهگذاری رفتاری  یهسرماآمد،  یم
بر مبنای روح    اندشدهگذاری  یهپا های رفتاری  گذارییه سرما  بر اساسها که  یه نظریبا همه  تقر کند.  ی مای مدرن و جدید توجیه  یوه ش افراد را به یک  

دخیلبشردوست هیجانات  ی،  بر    هاآن بودن  که  بوده  گرفته  صورت  اشتباهات  فردی  یهسرماهای  گیرییم تصمو  از  یم   ثرومگذاران  بسیاری  باشند. 
باشند. پژوهشگران  یم  ثرومگذاران شخصی  یهسرماگیری  یم تصمپردازد که بر فرایند  یماند که این پژوهش به بررسی حقایقی  یرفتهپذپژوهشگران  

را نیز ارزیابی کنند.    هاآنخود عملکرد    نوبهبهی کنند و  بندطبقهیرگذار را بررسی کرده و  ثاتو    ثرومی  هالفهوم  متعددی تلاش کردند تا رابطه بین این
سطح    طوربهسهام   با  و  یهسرماتنگاتنگی  بوده  ارتباط  در  برای  گیرییم تصم  تاثیرتحتیدا  شدگذاری  افراد  و  یهسرماهای  سهام مطمئن  در  گذاری 

رسد. در یک اقتصاد،  یمتر، بازاری است که در آن سهام و یا موجودی یک شرکت خریداری و یا به فروش یقدقیک تعریف  باشد. دریمیرمطمئن غ
تنها از دیدگاه   بلکه همچنین جایگاهی را ایجاد  خرسهام را نباید  آینده در آن مکان  ی میدوفروش بررسی کرد،  و    قرارگرفتهکند که مدیران مالی در 

های  یزیربرنامه توانند در آن برای  یمی  راحتبه شده است که    یجادا  هاآنیابند که محیطی برای  یدرم  هاآنگیرند.  یماین جنبش قرار  عواقب    تاثیرتحت
در   شدهشناخته گیری کرده و به سمتی سوق پیدا کنند که به نحو احسن تصمیمات خوبی اتخاذ نمایند. سهام از بهترین جایگاه  یم تصممالی مطمئن  

آن رشد  یمشمار  به   هاشرکت قالب  در  سرمایه شرکت  که  سهام  گذارییهسرما  .[25]کند  ی مرود  در  فردی  که  ی مدلایلی    هازجملهای   ها آن باشد 
گذاری سهام خود  یهسرماخواهند از این طریق سرمایه، نرخ سود و سودمندی و منفعت خویش را افزایش داده و در نقطه مقابل ریسک و خطر در  یم

گذاری کرده که از یهسرمای  ی مختلف دیگرهاحوزهدهند در  یمترجیح    هاآن   موجببه را کاهش دهند. همچنین دلایل دیگری وجود دارد که افراد  
همچنین    هاآنهای خویش را در سرمایه در دسترس خویش افزایش دهند، بلکه  گذارییهسرماخواهند  یمافراد    تنهانه نقدینگی بالایی برخوردارند.  

ی طورکلبهشود،  یمزیاد    هاآنکه تعداد  یوقتکرده    خالصنفعان خویش سود  یذخواهند به مالکیت قسمت مشخصی از یک شرکت برسند و برای  یم
کنند. مدیریت یک  یمگذاری یهسرمارا در آن بخش  ودیداکرده و سهام خپی آن گرایش سوبه اگر منفعت و سود یک بخش تجاری افزایش یابد، افراد 

  منظوربهکند که از این طریق کنترل شرکت خویش را بالا ببرد.  یمگذاری  یه سرماکارخانه/بنگاه به این منظور سرمایه در سهام خویش مبادرت به  
گذاران باید در آن  یهرماس ...   گیری از سوی مدیران شرکت و یا دیگر مجریان ویمتصمو کسب آگاهی در مورد   وکارکسبشده به بخشی از یک  یلتبد

توانند بخش درونی یک شرکت محسوب شده و اطلاعاتی را در مورد برگزاری جلسات  یم  هاآنسرمایه دارای مقداری از سهام باشند. در این روش  
 .[3]دست بیاورند در سطح اجرایی به 

 گیری تصمیم  در هاسوگیری  -2-1

 حال،اینبا.  [3]  کنندمی  عمل  منطقی  گذارانسرمایه   همه  و  هستند  کارآمد  همیشه  بازارها   که  یافتند  توسعه  فرض   این  با  گذاریمایهسر  سنتی  هاینظریه 
  نظریه )  رفتاری  مالی  هاینظریه   .[25]  اندکرده  مطرح  گذارانسرمایه  منطقی  تصمیمات   و  کارآمد  بازار   فرضیه  مورد   در   را  سوالاتی  اخیرا  تجربی  محققان

  تصمیمات   رو،این  از  ندارند،  اختیار  در   را  موجود   اطلاعات  تمام  گذارانسرمایه  که  کنندمی  فرض (  اندازچشم   نظریه  و  اکتشافی  نظریه  محدود،  عقلانیت
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شود.   عمل  وارد   هاآن  تعصبات  دهند  اجازه  مجبورند  هستند،  گیریتصمیم   حال  در  گذارانسرمایه  وقتی  عوض، نیست. در  منطقی  هاآن  گذاریسرمایه
  و  روانشناختی  شناختی،جامعه   عوامل  بر  مبتنی  عمدتا  گذارانسرمایه  گذاریسرمایه  هایانتخاب   که  دهدمی  نشان   همچنین   حوزه   این  در  تحقیقات
به [21]  کندمی   ترغیب  را   گذارانسرمایه  گیریتصمیم   رفتاری،  عوامل  پس،  این  از   .[25]  شودمی  بودنغیرمنطقی  به   منجر  و  است  اقتصادی   طور. 

 . [26]دارند  نقش گذاریسرمایه ثروم هایگیریتصمیم  در فردی احساسات و ایزمینه  و  رفتاری عوامل مشابه،

 اصلی  عملکرد   خاص،  طوربه .  دهدمی  توضیح  را  شناختی  هایسوگیری  وجود  که  است  علمی  ادبیات  از  بخشی  گیریتصمیم   و   قضاوت   در  اکتشافات
  مهم بسیار  روانشناسی هایپژوهش در .[11] است گیریتصمیم  یندهایافر از وسیعی  طیف در موجود پیچیدگی حجم  رساندنحداقل به اکتشافات،

  مختلف  هایجنبه در اکتشافات ها،آن  پیشگامانه کارهای زمان از. شودمی گرفته نظر در اکتشافات و هاسوگیری امنش عنوانبه  گسترده طوره ب و است
 در   گذارانسرمایه  که  دهدمی  توضیح  اکتشاف  نظریه  .اندگرفته  قرار  مطالعه   مورد   رفتاری  مالی  امور(  به  محدود   نه   اما)  جملهاز  گیریتصمیم 

 گیرندگانتصمیم  که  هستند  میانبرهایی  گیری،تصمیم  در  اکتشافات.  کنندمی  استفاده  ضرر  احتمال  کاهش  برای  اکتشافات  از  نامطمئن  هایموقعیت
  رسانند می   حداقل  به  را  هاتلاش   و  کنندمی  کارآمد  و  ساده  را  گیریتصمیم   یندافر  اکتشافات،.  کنندمی  استفاده  هاآن  از  شرایط  بودنپیچیده   مواقع  در

 ها چارچوب   این  از  فراتر  رفتاری  مالی   دازانچشم   ها،نظریه   این  بر. علاوه [27]  شوندمی   سوگیری  به   منجر  اغلب  اما  است،  محدود  زمان  کهزمانی 
،  [29]  بودندسترس در  نمایندگان،  قیمت،  انداختن  لنگر  ثیرات  ما  زیرا  دهد،می  گسترش   را  موجود  تحقیقات  حاضر،  . پژوهش[28]  یابدمی  گسترش 

 . کنیممی مطالعه گذاریسرمایه  تصمیم بر را گریزیزیان هایسوگیری همچنین و [30] حد از بیش  نفس به اعتماد

تهران پرداختند و    بهادار   اوراق  بورس   در   سهام  قیمت   نوسانات   واسطه  با   گذارانسرمایه  رفتار   در  شناختی  سوگیری  ارتباط   پژوهشی اقدام به بررسی
 وجود   داریمعنی  و  مثبت  رابطه(  مستقیمغیر)  مسیر  ضریب  با  کم  نوسان  شرایط  تحت  گذارانسرمایه  رفتار  و  شناختی  سوگیری  استدلال نمودند که بین

  سطح  در  داری  معنی  و   مثبت  رابطه(  مستقیمغیر)  مسیر  ضریب  با   زیاد  نوسان  شرایط  تحت  گذارانسرمایه   رفتار  و   شناختی  سوگیری  بین   همچنین  و   دارد 
 تاثیرتحت  کمتر  گذارانسرمایه  رفتار  در  نتیجهدر  و  یافته  کاهش  کم  نوسان  شرایط  تحت  شناخی  هایسوگیری  که  نمود  ادعا  توانمی  بنابراین.  دارد   وجود

برد می   بالا   را  اشتباهات  و   داشته  منفی  تاثیر  گذارانسرمایه  رفتار   بر  نیز  زیاد   نوسان  شرایط  در  سوگیری  طرفی  از .  گیرد می  قرار  شناختی  هایسوگیری
[31]. 

 شهری نمودند. نتایج  گذاریسرمایه  هایپروژه   در  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  بر  تاثیرگذار  شناختی  هایسوگیری  پژوهشی اقدام به بررسی شناسایی
 بیشترین   ایهاله   اثر  و  گریزیپشیمان   بینی،خوش   گریزی،زیان  بندی،قالب  اثر  حد،  از  بیش   نفساعتمادبه   شناختی  هایسوگیری  دهدمی  نشان   پژوهش

 . [32] دارند گذارانسرمایه هایگیریتصمیم  و هاانتخاب در را اثرگذاری

نقش بررسی  به  اقدام  امروزهسرمایه  گیریتصمیم  در  مالی  روانشناسی  پژوهشی  که  نمودند  استدلال  و  نمودند  مالی نقش  گذاران   در روانشناسی 
  کارای   بازارهای  فرضیه   برخلاف.  است  گرفته  قرار  توجه  مورد   مدرن  مالی  علوم   در  اصلی  محورهای  از  یکی  عنوانبه  گذارانسرمایه  گیریتصمیم 

مالی داشت،  تاکید  گذارانسرمایه  کامل   عقلانیت  بر  که  کلاسیک   احساسات،  تاثیرتحت  اغلب  مالی   تصمیمات  که  دهدمی   نشان روانشناسی 
 بسیاری  در  کامل،  اطلاعات  مبنای  بر  و  منطقی  گیریتصمیم   جایبه   گذارانسرمایه.  گیرد می  قرار  رفتاری  خطاهای  و های شناختیسوگیری هیجانات،

 رفتار  حد،  از  بیش  نفسبه اعتماد   نظیر  هاییسوگیری  .کنند می  عمل  احساسی  فاکتورهای  و  ناخودآگاه  ذهنی  الگوهای  تاثیرتحت  موارد   از
  که  اندداده   نشان   اخیر  هایسال  در  متعدد  مطالعات.  دارند  افراد  مالی  هایانتخاب   مسیر  تعیین  در  مهمی  نقش  لنگراندازی،  اثر  و گریزیزیان ای،گله
 . [33]شوند  گذاریسرمایه اشتباه تصمیمات و مالی هایبحران قیمتی، هایحباب گیریشکل  موجب توانندمی  رفتاری خطاهای این

که   نمودند  استدلال  و  نمودند  سیاسی  انتخابات  و  تصمیمات  بر  شناختی  سوگیری  تاثیرات  تحلیل  بررسی  به  اقدام  اطلاعات پژوهشی  مردم  اکثر 
می رد  را  گروهی  باورهای  با  قویناسازگار  بسیار  گروهی  هویت  اثر  میکنند،  عمل  عقلانی  تحلیل  از  تصمیم تر  بگیریکند،  منجر  سریع  ه  های 

های اولیه خود  کنند انتخابجای تصحیح، سعی میشود و اغلب افراد بهاحساسات می  -ای و عواطفبندی رسانه های مبتنی بر چارچوبقضاوت 
جب  های سیاسی موکنند، بحرانها را تشدید می گیریهای شناختی در تصمیم های پژواک، سوگیری های اجتماعی با ایجاد اتاقرا توجیه نمایند. شبکه

های سیاسی کمتر از محاسبات عقلانی و  گیریشود و برای اکثر مردم تصمیمعاطفی بر تحلیل منطقی اغلب افراد می  -های احساسیغلبه پاسخ
ها مبنی بر ضرورت  های اجتماعی مهمی برای انواع رسانه گیرد. این وضعیت، مسئولیتت می ااحساسی نش   -بیشتر از فرایندهای هویتی و شناختی
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سازی امکان انتخاب عقلایی و منطقی، برای نهادهای آموزشی مبنی بر ضرورت آموزش سواد  های چندبعدی خیرخواهانه برای فعالحی پیام طرا
  -ها مبنی بر تدبیر درباره پیامدهای بلندمدت تهییج هویتی افراطی، دارد. همه نخبگان و رهبران فکریای و تفکر انتقادی و برای احزاب و گروه رسانه 

 اند های شناختی مسئولگیری یا اصلاح سوگیریهای شکلکردن زمینههای مرجع در قبال ماهیت شناخت و انتخاب مردم و فراهمسیاسی و گروه 
[34]. 

 پذیری دسترسی  سوگیری -2-1-1

  سوگیری  .[29]  شودمی  شناخته   بودندسترس در  سوگیری  عنوانبه  ها،جایگزین   سایر  بررسی  بدون  موجود  اطلاعات  بر  تکیه  به  گذارسرمایه  یک   تمایل
  همچنین .  کندمی  متکی  کنند،  پیدا  دیگر  رویکردهای  کردنامتحان  بدون  و  راحتیبه   توانندمی   که  طلاعاتیا  به   را  گذارانسرمایه  بودن،دسترس در

 گذاران سرمایه.  کرد   افشا  هستند،  یادآوری  قابل  راحتیبه   و  افتاده  اتفاق  اخیرا  که  رویدادهایی  به  دادناهمیت   به   تمایل  عنوانبه   را  بودندسترس در  سوگیری
 گذاران سرمایه  .[35]  شودمی  غیرمنطقی  هایگیریتصمیم   به  منجر  اوقات،  گاهی  این،  و  کنندمی   عمل  دارند  اختیار  در   که  اطلاعاتی  اساس  بر  معمولا 

 بالقوه   بازنمایی  از  هاآن   و  است  مدت کوتاه   دیدگاه  بر  هاآن  تمرکز  پس،  این  از.  گیرندمی   نادیده  را  تاریخی  هایداده   و   دارند  تمایل  اخیر  اطلاعات  به
 های سوگیری»  سمتبه   را  گذارانسرمایه   و  شوندمی  تلقی  سوگیرانه  بودن،دسترس در  بر  مبتنی  گذاریسرمایه  تصمیمات  شوند.می  غافل  بلندمدت

 گردد: ای به شرح زیر بیان می شده فرضیهه یبنابراین بر اساس مطالب ارا .[7] دهندمی سوق «سیستماتیک 

 گذاری دارد. گیری سرمایهثیر معناداری بر تصمیم ابودن، تدسترس سوگیری در -1فرضیه 

 قیمت انداختن لنگر سوگیری -2-1-2

 گیریتصمیم   طول  در  اخبار  و   معاملات  حجم  روزانه،  بازده  مانند  خاص  اطلاعات  برخی  بر   زیاد  تکیه  برای  انسانی  هر  توانایی  عنوانبه   سازیگاهتکیه 
 اساس  بر  را  گذاریسرمایه  تصمیمات  گذارسرمایه  یک   آن  در  که  شودمی  تعریف  معضلی  عنوانبه   قیمت  سازیگاهتکیه  سوگیری.  شودمی  تعریف  مالی

 تعیین  قدیمی  اطلاعات  اساس  بر  را  قیمت  معمولا   دارند  را  سوگیری  این  که  گذارانیسرمایه  .[28]است    معنیبی  نسبتا  که  گیرد می   اولیه  اطلاعات
  آن.  بزنند  تخمین   را  سهام  قیمت  واقعی  تغییر  توانندنمی   و  کنندمی  استفاده  فعلی  قیمت  سازیگاهتکیه   برای  گذشته  هایقیمت   از  هاآن.  [30]  کنندمی

  شروع   سهام  آینده  قیمت   تعیین  برای  را   خود   پیشنهادات  تا  شودمی  تبدیل  گذارانسرمایه  برای  مرجعی  نقطه   به  زیرا  کرد   معرفی  «شروع  طه نق »  عنوانبه 
 مالی  ضررهای  به  منجر  که  دهدمی  سوق  بالقوه   نادرست  هایقضاوت   سمتبه  را  هاآن  و  کندمی  گمراه  را  گذارانسرمایه  سازی،گاهتکیه  سوگیری. کنند
 این  کهاین  وجود با  کنند،می   تکیه  کنند،می   دریافت  ابتدا  در  که  اطلاعاتی  به   اولیه،  قیمت  برخلاف  گذارانسرمایه  زیرا  افتدمی  اتفاق  این.  شودمی

 که دهدمی رخ  زمانی تنها امر این که داشته اظهار و شده پیشنهاد لنگراندازی اکتشافات ایده این. [28] است ربطبی  موجود بازار ارزش  به  اطلاعات
 در   زنیگمانه   برای  «مرجع  قیمت»  عنوانبه  قبلی  هایقیمت  از  خریداران  بنابراین،.  نباشد   دسترس در   خوبی  داده  هیچ  و  باشد  دسترس در   اولیه  نقطه
 های گیریتصمیم  بر که دهدمی سوق قضاوتی  خطاهای سمتبه   را هاآن گذاران،سرمایه لنگراندازی سوگیری . [29] کنندمی استفاده آینده بازده مورد 
  در   را  آن  اهمیت  و  است  ثابت  کشور  چندین  در  گذارانسرمایه   تصمیمات  بر  لنگراندازی  سوگیری  ثیرات.  گذاردمی   ثیرات  سهام  بازارهای  در  هاآن  مالی
 در  سهام  انتخاب  در  رفتاری  عوامل  چگونه  که  کردند  بررسی  محققان  این،  برعلاوه   .[36]دهند  می  تشخیص  گذارانسرمایه  هایانتخاب  به  دهیشکل

 هستند   محوری  عوامل  قیمت،  اخیر  حرکات  و  بازار  روندهای  احساسی،  هایواکنش  مانند  رفتاری  عوامل  که  دریافتند  هاآن.  گذارندمی  ثیرات  هند  بورس 
 : است شده تدوین زیر فرضیه بنابراین،. [21]دهند می شکل سهام انتخاب در را گذارانسرمایه رفتار که

 گذاری دارد. گیری سرمایهثیر معناداری بر تصمیم اسوگیری لنگر انداختن قیمت ت -2فرضیه 

 گریز از زیان  سوگیری -2-1-3

.  شوندنمی   احساس  ضررها  شدت  همان  با  سودها  که کندمی  فرض   است،  روانشناسی  و  رفتاری  اقتصاد  در  کلیدی هاینظریه  از  یکی  که  گریز از زیان
گریز از زیان   نظریه.  شودمی  استفاده  گذاریسرمایه  محصولات  و  کنندهمصرف   رفتار  جملهاز  عملیاتی،  تصمیمات  از  بسیاری  در  اکتشافی  روش   این

  به  گذارانسرمایه.  هستند  مشاهدهقابل   بلافاصله   کمتر  ضررها،   به   نسبت  هاپاداش   که  کندمی  بیان   نظریه  این.  است  یافته  توسعه   اندازچشم   نظریه  از
 دارند،  سوگیری  چنین  که  گذارانیسرمایه.  دهندمی   انجام  ضرر  از  جلوگیری برای  را  اقداماتی  همیشه  و  دهندمی  سودها  به  نسبت بیشتری  وزن   هازیان
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  شود. می  غیربهینه  گذاریسرمایه  تصمیمات  گیریشکل  به  منجر  اغلب  دهند. اینمی   نسبت  مشابه  سود  به  نسبت  ضرر  به  را  بالاتری  ذهنی  جریمه  اغلب
زیان،   ثیرات از    زیان   از  گریز  دلیل   به  که  کنند  استنباط   توانستند  هاآن.  کردند  بررسی  مالی  گیریتصمیم   حوزه  در   را   سهام  بازار   رفتارهای   گریز 

 در.  دارند  خوب  سهام  فروش   همچنین  و  ضعیف  سهام  داشتننگه   جملهاز  نادرست  گذاریسرمایه  تصمیمات  اتخاذ  به  تمایل  هاآن  گذاران،سرمایه
 های گذاریسرمایه   تهاجمی،  مدیران  کهحالیدر  کنند،می  استراتژی  را   کارانهمحافظه   هایگذاریسرمایه  زیان،  از  گریزان  مدیران  قطعیت،عدم  شرایط

 سوگیری .  گذارد می  ثیرات  کارآمد  بازار   فرضیه  از  انحراف  و  بازار  هایناهنجاری  بر  رفتاری  چنین  .[3]  کنندمی  استراتژی  خوب  شرایط  در  را  مشابهی
 سوگیری .  شوندمی  تعیین   نامطلوب  عوامل   توسط  شدهاتخاذ   تصمیمات  زیرا   است،  شده  گنجانده  هازمینه   از  بسیاری  در  گسترده  طوربه   زیان  از  گریز
  گذاران سرمایه   تصمیم  بر  گریز از زیان  از  ناچیزی  ثیرات  برعکس،  .[37]گذارد  می  ثیرات  گذارانسرمایه  تصمیمات  بر  توجهیقابل   طوربه   زیان  از  گریز

  قبلی  ادبیات پس، این از. کنندمی فرض  گذارانسرمایه گیریتصمیم  در را گریز از زیان ناچیز  نقش که رسیدند مشابهی نتایج به .[38]کردند  گزارش 
  آن   ثیرات  از  ترواضح  درک  برای  محققان.  کند می  کیدات  گذاریسرمایه  گیریتصمیم  و  گریز از زیان  بین  ارتباط  مورد   در  را  متناقضی  هاییافته   وضوحبه 
 . است شده مطرح زیر فرضیه بنابراین، .[25]کنند می  توصیه را بیشتر کاوش  گذاری،سرمایه تصمیمات بر

 گذاری دارد.گیری سرمایهثیر معناداری بر تصمیم اگریزی تسوگیری زیان -3فرضیه 

 نماینده  سوگیری -2-1-4

 گذارانیسرمایه.  دهدمی  شکل  را  گذارانسرمایه   تصمیمات  توجهیقابل   طوربه  شود،می  نامیده  آشنایی  سوگیری  اوقات  گاهی  هک   نمایندگی  سوگیری
.  [25]  یافت  خواهند  ادامه  گذشته  روندهای  که  کنندمی  فرض   و  گیرندمی  تصمیم   تاریخی  هایداده  از  استفاده  با  هستند  نمایندگی  سوگیری  دارای  که

 اکثر   حالتی،  چنین   در  دهد،می  نشان   دیگر  فصل   به  فصل   یک   از  را  ایفزاینده  تمایل  متوالی،  ماهه سه   چندین  برای   شرکت  ماههسه  درآمد  کههنگامی
دارند.    آینده  درآمد  در  را  بالاتری  رشد  نرخ  انتظار  گذارانسرمایه   و  گیرندمی  نادیده  را  احتمال  اصول  نمایندگی  سوگیری  دارای  گذارانسرمایهخود 

  دسترسدر  کامل  اطلاعات  کهکنند. هنگامیمی  بنا  نباشند،  جمعیت  کل  نماینده  است  ممکن  که  کوچکی  هاینمونه   اساس  بر  را  خود  تصمیمات
  بیش  گذارانسرمایه  شودمی  باعث  نمایندگی  سوگیری.  کنندمی  استفاده  اطلاعات  مدیریت  برای  سریع  هایروش   از  مغز  در  عصبی  اتصالات   نباشد،

 دارند،  گذشته  در  ضعیفی  عملکرد   سابقه  که  هاییشرکت  سهام  از  و  کنند  خریداری  هستند  محبوب  که  را  هاییشرکت  سهام  دهند،  نشان  واکنش  حد  از
  این   مالی،  بازارهای  در.  شودمی  خطا  به  منجر  که  بگیرند  سریعی  تصمیمات  قطعیت،عدم   با  مواجهه  در  تا  کند می  وادار  را  افراد  کنند. نمایندگی  اجتناب

  در  ضعیف  عملکرد   با   سهام  در  مشارکت  از  و  کنندمی  استفاده  «داغ »  سهام  مانند  عباراتی  از  گذارانسرمایه  که  کرد   مشاهده  زمانی  توانمی  را  سوگیری
  سوگیری   دارای  که  گذارانیسرمایه  نتیجه،در  .[39]  دهدمی   توضیح  را  گذاران سرمایه  حد  از  بیش  واکنش  رفتاری،  چنین.  کنندمی  خودداری  گذشته

  گذاری سرمایه   بازده  احتمالا   و   نادرست  تفسیرهای  سمتبه   و   بدهند  دست  از   را  آینده  کلیدی  رویدادهای  که  دارند  بالایی  احتمال  هستند،  نمایندگی
 . شودفرضیه زیر پیشنهاد می بنابراین،. بروند  نامطلوب

 گذاری دارد. گیری سرمایهثیر معناداری بر تصمیم اسوگیری نماینده ت -4 فرضیه

 حد  از بیش اعتماد  سوگیری -2-1-5

  مالی  حوزه  در  را   خود   تخصص   و  هاشایستگی  تا  کندمی  وادار   را  گذارانسرمایه  برجسته،  شناختی  سوگیری  یک   حد،  از   بیش  نفسبه اعتماد  سوگیری
 حیاتی   اطلاعات  اغلب  کنند، می  اغراق  را  خود  هایمهارت   و  هاتوانایی  دارند،  حد  از  بیش  نفسبهاعتماد  سوگیری  که  افرادی.  کنند  ارزیابی  حد  از  بیش

 شود می   باعث  حد  از  بیش  نفسبهاعتماد  سوگیری  .[40]  گیرندمی  پیشی  شدهتثبیت  هایمدل  از  که  کنندمی  متقاعد  را  خود  و  گیرندمی   نادیده  را
 .[41]بگیرند    نادیده  است  دسترس   در  عمومی  صورتبه   که  را  اطلاعاتی  و  کنند  تکیه  خود  خصوصی  اطلاعات  به   حد  از  بیش  گذارانسرمایه
  باعث   حد   از  بیش  نفسبه اعتماد  .[42]است    گیریتصمیم   روش   بهترین  خودارزیابی   که  کنندمی  فکر   حد  از   بیش  نفسبه اعتماد  با  گذارانسرمایه

 باشند  داشته  گذاریسرمایه  تصمیم  با  مرتبط  خطرات  از  ناکافی  ارزیابی  و   کنند  ارزیابی  دح  از  بیش  را  خود  توانایی  و  دانش  مهارت،  سطح  افراد  شودمی
 ها آن  نتیجه،در.  کنندمی   معامله  سهام  مرتبا  دهند،می  نشان   را  حد  از  بیش  نفسبه اعتماد  از  بالایی  سطح  که  گذارانیسرمایه  که  دهدمی   نشان  هایافته

  بیش   معاملات  کاذب،  نفسبه اعتماد   با   گذارانسرمایه.  [3]  شوندمی  پرخطر  گذاریسرمایه  هایانتخاب   به   منجر  و  کنندمی   انتخاب  را   غیربهینه  سهام
 غیربهینه   مالی  هایانتخاب   به   منجر  اغلب  کاذب  نفسبه اعتماد  این.  دارد   هاآن  گیریتصمیم   بر  مثبتی  ثیر ات  کاذب  نفسبه اعتماد  و  دهندمی  انجام   حد  از
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 های شناختی بر ... سوگیری  بررسی تاثیر   / یان شاگردی و محمدی پویاغفور

  کنند، می   مختل  را  بازارها  کارایی  که  منفی  و  مثبت  هایشوک   برابر  در  را  گذارسرمایه  کاذب،  نفسبه اعتماد.  شودمی   توجهقابل   مالی  هایزیان   و
  وارتوده  رفتار  در  کلیدی  عوامل  از  یکی   عنوانبه  را(  کاذب  نفسبه اعتماد  یعنی)  گذارانسرمایه  روانشناختی  عوامل  کلیدی  نقش.  [28]کند  می  پذیرآسیب

 . است شده مطرح زیر فرضیه بنابراین، .[26]کند می برجسته گذارانسرمایه

 . گذاری دارد های سرمایهگیریثیر معناداری بر تصمیم اسوگیری اعتماد بیش از حد، ت -5فرضیه 

 هاآن  هایانتخاب بر ثیراریسک: ت ادراک -2-2

  برای   گیریتصمیم   هنگام  گذارانسرمایه.  باشد  نیاز  مورد   نامطمئن  هایموقعیت  در  گیریتصمیم   که   یابدمی  افزایش  زمانی  ویژه به   ریسک   ادراک  ثیرات
  گذاران سرمایه ریسک  ادراک پس، این از. دارد  وجود بستانبده  بازده، و انتظار  مورد  ریسک  بین آن در که شوندمی روهروب موقعیتی با گذاری،سرمایه

  خود   شدهادراک  ریسک   از  گیریتصمیم   هنگام  دیگری،  انسان  هر  مانند  سهام،   گذارانسرمایه  .[14]  گذارد می  ثیرات  گذاریسرمایه  برای  هاآن  تصمیم   بر
 همچنین.  گذاردمی  ثیرات  گیریتصمیم  بر  ریسک   ادراک  که  کنندمی  حمایت  واقعیت  این  از  که  دارند  وجود  شماریبی  محققان  .کنندمی  استفاده

.  گذارد می  ثیرات  فردی  تصمیمات  بر  ریسک   ثیرات   چگونگی  و  هاریسک   مورد   در  افراد  قضاوت   نحوه   بر  رفتاری  هایسوگیری  که  است  شده  مشاهده
  خطاهای  از  برخی.  گذارندمی  ثیرات  ریسک   درک  بر  عاطفی  و  شناختی  عوامل  .[43]دهد  می  شکل  را  گذارسرمایه  ریسک   درک  رفتاری،   سوگیری
 بندی، چارچوب  نمایندگی،  گریزی،زیان  حد،  از  بیش  نفسبهاعتماد:  از  عبارتند   بگذارند  ثیرات  افراد  توسط  ریسک   درک  نحوه   بر  است  ممکن  که  شناختی

  منجر   اغلب  کنند کهمی  تضعیف  را  پرخطر  هایگذاریسرمایه  با  مرتبط  ریسک   مطمئن،  حد  از  بیش  گذارانسرمایه  مثال،عنوانبه.  ...    و  انداختن  لنگر
 است  ممکن   گریز  زیان  گذارسرمایه  دیگر،  سوی  از.  ندارد   مطابقت  هاآن  ریسک   مشخصات   با   که  شودمی  گذاریسرمایه  هایگزینه   انتخاب  احتمال  به 

 که   دهدمی   نشان  تجربی  شواهد  . [44]  بدهد دست  از  را  هاگذاریسرمایه  در  سود  احتمالی   فرصت  و  بداند  پرخطرتر  را   ریسک کم  گذاریسرمایه  یک 
  پیشنهاد  زیر  هایفرضیه  بنابراین،  ؛گذاردمی  ثیرات  گذارسرمایه  گیریتصمیم  بر  ریسک   درک  و  گذارندمی  ثیرات  ریسک   درک  بر  شناختی  هایسوگیری

 . شودمی

 گذارد. ثیر میاگذاران تسرمایهگیری ثیر میانجی ادراک ریسک بر تصمیم اپذیری با تسوگیری دسترسی -6 فرضیه

 گذارد. ثیر میاگذاران تگیری سرمایهثیر میانجی ادراک ریسک بر تصمیم اسوگیری لنگراندازی قیمت با ت  -7فرضیه  

 گذارد. ثیر میاگذاران تگیری سرمایهثیر میانجی ادراک ریسک بر تصمیم اسوگیری گریز از زیان با ت  -8فرضیه 

 گذارد.  ثیر میاگذاران تگیری سرمایهثیر میانجی ادراک ریسک بر تصمیم ادگی با تسوگیری نماین -9فرضیه 

 گذارد. ثیر میاگذاران تگیری سرمایهثیر میانجی ادراک ریسک بر تصمیم اسوگیری اعتماد بیش از حد با ت -10فرضیه 

 رباتیک  مشاور -2-3

 رباتیک،   مشاوران.  است   لازم  تجربی  شواهد  فاقد  رفتاری  مالی  امور  در  آن   کاربرد   و  است  جدید  مفهوم   یک   مالی  امور  در  رباتیک   مشاور  از  استفاده
 گذاری سرمایه   مشاوره  هیارا  با  گذارانسرمایه  و  مالی  ریزانبرنامه   به  کمک   برای  هوشمند  هایالگوریتم  از  که  هستند  دیجیتالی/خودکار  هایپلتفرم 

 اهداف   مورد   در  اطلاعاتی  دهند،می  هیارا  کاربران  به  را  ایمشاوره   خدمات   انسانی،  مشاوران  مانند  درست  رباتیک   مشاوران.  کنند می  استفاده
 گذاری سرمایه   نیازهای  با   متناسب  هاییتوصیه   و  کنندمی   آوریجمع  بازده  انتظارات  و  ریسک   ترجیحات  ضرر،  تحمل   ظرفیت  افراد،  گذاریسرمایه

 مشاوران . کنندمی استفاده  گذاریسرمایه  سبد  هایگزینه هیارا یا  گذاریسرمایه  سبد ایجاد برای هاتوصیه این از رباتیک  مشاوران. دهند می هیارا هاآن
  مشاوران   برخلاف.  [45]  کنندمی  تهیه  مشتری  هر  بازده/ریسک   مشخصات  و  ترجیحات  نیازها،  با  متناسب  فردی  گذاریسرمایه  طرح  یک   رباتیک 
  فوری،   تقریبا  هایتوصیه   ه یارا  با  توانندمی  و  هستند  دسترس در  هفته  روز  ۷  و  ساعته  ۲۴  زیرا  هستند  کارآمدتر  زمان  و   هزینه  نظر  از  مشاوران  این  انسانی،
  مشاوران  از  استفاده.  بخشند  بهبود  را  خود  تصمیمات  توانندمی  گذارانسرمایه  رباتیک،  مشاور  خدمات  از  استفاده  با.  بخشند  سرعت  را  گیریتصمیم 

  خود   احساسات  تاثیرتحت   معمولا   گذارانسرمایه  زیرا  کند،می  مدیریت  و   رسانده   حداقل   به   را  گذارانسرمایه  خودکنترلی  به   مربوط   لیمسا  رباتیک،
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  انسانی  خطاهای  رساندن حداقل به  و  قضاوت   سوگیری  بر   غلبه  به   مشاوران   این.  گیرندمی  غیرمنطقی  تصمیمات   گذاریسرمایه   زمان   در   و  گیرندمی   قرار
  بر  توانندمی   رباتیک   مشاوران  مانند  خودکار  گذاریسرمایه  هایسیستم.  بخشدمی  بهبود  را  گذارانسرمایه  گذاریسرمایه  دقت  که  کنندمی  کمک 

 را  گذارانسرمایه  گیریتصمیم   توانایی  مشاوران  این  .[46]کنند    غلبه  گذاریسرمایه  برای  گیریتصمیم   هنگام  گذارانسرمایه  شناختی  هایسوگیری
یابد. می  کاهش  توجهیقابل   طوربه   انسانی  تعامل  زیرا  کند،می  کمک   هاسوگیری  کاهش  به   بالقوه   طوربه   هافناوری  این  پذیرش   و  دهندمی  افزایش

 خدمات این  از استفاده و پذیرش  بر که عواملی  مورد  در تجربی تحقیقات دارند، تسلط مالی خدمات بر حاضر حال در رباتیک  مشاوران کهحالیدر
 گیری تصمیم  و هاسوگیری زمینه در رباتیک  مشاور پذیرش  مورد  در محدودی بسیار ادبیات .[47] ندارد  وجود  گذارند،می ثیرات گذارانسرمایه توسط

 شود.زیر پیشنهاد می هاییه بنابراین فرض  .است  شده انجام جهان سراسر در کمی  مطالعات و  دارد  وجود گذاریسرمایه

 کند.  گذاران را تعدیل میگیری سرمایهپذیری بر تصمیممشاوران رباتیک تاثیر سوگیری دسترسی -11فرضیه 

 کند. ان را تعدیل میگذارگیری سرمایهمشاوران رباتیک تاثیر سوگیری لنگراندازی قیمت بر تصمیم  -12فرضیه 

 کند. گذاران را تعدیل میگیری سرمایهمشاوران رباتیک تاثیر سوگیری گریز از زیان بر تصمیم  -13فرضیه 

 کند. گذاران را تعدیل میگیری سرمایهمشاوران رباتیک تاثیر سوگیری نمایندگی بر تصمیم  -14فرضیه 

 . کندگذاران را تعدیل میگیری سرمایهمشاوران رباتیک تاثیر سوگیری اعتماد بیش از حد بر تصمیم  -15فرضیه 

 

 .[7] پژوهش یمدل مفهوم -1شکل 
Figure 1- Conceptual model of the research. 

 

   ی پژوهشسروش شنا -3

شود. جامعه آماری در این تحقیق  ها توصیفی، از نوع پیمایشی محسوب می ی گردآوری دادهپژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی و از نظر شیوه 
 ی رهایمتغ   ان یروابط م  ق یو سنجش دق  هایه فرض   یابی . جهت ارزاست  کنندی که در بورس اوراق بهادار تهران معامله م  یق یحق   گذارانهیسرماشامل  

، سوگیری لنگر انداختن [48]  و  [30]  گویه  3بودن بر اساس پرسشنامه استاندارد با  دسترس سوگیری در.  شودیبهره برده م   SEM  ک ی هش، از تکنپژو
  3، سوگیری اعتماد بیش از حد با  [50]  و  [49]گویه    3، سوگیری نماینده با  [49]گویه    3گریزی با  ، سوگیری زیان[49]  و   [30]گویه پژوهش  3قیمت  

بر اساس  [51]  و   [30]  گویه با  [7]گویه    3، ادراک ریسک  با  گیری سرمایهو تصمیم   [52]گویه    ۸، مشاوران رباتیک    [53]و    [49]  گویه  3گذاران 
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مانند   یامشاوره   یو ابزارها  تالی جی د  یهاکه از پلتفرم   یگذارانهیها از سرماداده  یآورجمع   یهدفمند برا  یریگنمونه   ک یاز تکنسنجش شده است.  
های پرسشنامه تحلیل قرار گرفت. مقیاس تمام گویه ونفر نمونه مورد تجزیه   335در نهایت    استفاده شد.  کنند،یاستفاده م   جارتت  یبرا  ک یمشاور ربات

بهره   PLS 3افزار رم و ن  SEMپژوهش از  هایه بود. برای بررسی مدل مفهومی و فرضی (کاملا موافقم) 5تا  (کاملا مخالفم) 1ای از لیکرت پنج گزینه
نرمال است. ها غیرها روابط بین متغیرها پیچیده است و توزیع داده گرفته شده است، این روش بهترین ابزار برای تحلیل تحقیقاتی است که در آن

SEM  گیری و مدل ساختاری تشکیل شده است. از دو بخش مدل اندازه 

ها، پرسشنامه در اختیار پنج نفر از متخصصان حوزه مدیریت و حسابداری و روش تحقیق قرار  ادهبرای بررسی روایی محتوا و صوری ابزار گردآوری د
یید پایایی پرسشنامه از  ارسید. روایی سازه با تحلیل عاملی تاییدی و روایی همگرا بررسی شد. برای ت  هایید آناگرفت و پس از انجام اصلاحات به ت

که به اینتوجه نشان داده شده است. با  1جدول بهره گرفته شد. ضرایب مربوط به پایایی هر متغیر در  1کبضریب آلفای کرونباخ و ضریب پایایی مر
 . شودیید می ااست بنابراین پایایی ت ۷/۰ضرایب پایایی بیشتر از 

 .CRضریب آلفای کرونباخ و  -1جدول 
Table 1- Cronbach's alpha coefficient and CR. 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 پژوهش  ی هاافتهی -4

گویی اند. درصد زنانی که در پاسخدهندگان را تشکیل دادهاز جمعیت پاسخ  65%دهندگان مردان هستند که  ترین تعداد پاسخاز جامعه آماری بیش
 13۲)  3۹%همچنین    باشد.( می۴5%نفر )  151بوده است. بیشترین فراوانی متعلق به دارندگان مدرک کارشناسی ارشد با    35%اند نیز  شرکت داشته

دهندگان با تحصیلات تکمیلی )ارشد و از پاسخ  6۰%نفر( دارای مدرک دکتری هستند. حضور بیش از    5۲)  16%نفر( دارای مدرک کارشناسی و  
رشته حسابداری  وری است.  ها در درک و پاسخگویی به ابعاد پیچیده هوش مصنوعی و بهره دهنده غنای علمی نمونه و توانایی بالای آندکتری( نشان

( و سایر  1۲%های اقتصاد )( قرار دارند. رشته ۲3%( بیشترین سهم را دارد. پس از آن، افرادی با عنوان تخصصی حسابرس )۴6%نفر )  15۴با  
های فته متخصصان مستقیم حوزه حسابداری و حسابرسی، پایایی و اعتبار یا  ۷۰%های بعدی هستند. حضور نزدیک به  ( نیز در رتبه 1۹%ها )رشته

  3۹%( بیشترین فراوانی را دارد. همچنین حدود  ۴3%نفر )  1۴6سال با    1۰تا    5کند. گروه  توجهی تقویت میحاصل از پرسشنامه را به شکل قابل 
  سال( نیز   5  کار )زیردهنده حضور افراد خبره و مجرب در پژوهش است. افراد تازهسال هستند که نشان  1۰دهندگان دارای سابقه کار بالای  از پاسخ

 

1 Composite Reliability (CR) 

 CR آلفای کرونباخ متغیر
 0.951 0.923 ادراک ریسک 

مشاور رباتیک  -بیش اعتمادی   1 1 

گذاری تصمیمات سرمایه  0.946 0.965 

مشاور رباتیک  -بودندسترسدر  1 1 
مشاور رباتیک  -گریزی زیان  1 1 

 0.844 0.733 سوگیری اعتماد بیش از حد
بودن دسترسسوگیری در  0.910 0.943 

گریزی سوگیری زیان  0.766 0.865 
انداختن قیمت  سوگیری لنگر  0.912 0.945 

 0.949 0.919 سوگیری نمایندگی 
مشاور رباتیک  -لنگر انداختن  1 1 

 0.973 0.968 مشاوران رباتیک 
مشاور رباتیک  - نمایندگی   1 1 
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وری را  ثیر »تجربه« بر پذیرش هوش مصنوعی و بهره اشوند. این ترکیب متنوع از نیروهای جوان و باتجربه، امکان بررسی ت نمونه را شامل می  1۸ %
 آورد. فراهم می

کدام باشد. بنابراین هیچنیز می  ۴/۰و بیشتر از  معنادار  ۹5/۰ها در سطح اطمینان (، بار عاملی تمامی گویه2شکل یافته )گیری برازش در مدل اندازه 
ها، مناسب همه گویه  که بارعاملیجاوتحلیل قرار گرفت. از آننامه مورد تجزیهشگویه از پرس   15حذف نشد و در نهایت،    پرسشنامهی  هاهی گواز  
ها  مورد بررسی نیز در محدوده مطلوب قرار دارند، بنابراین اعتبار گویه  هایسازه   CRو    1ده ش میانگین واریانس استخراجدو شاخص  باشد، همچنین  می

طور میانگین بیش از نیمی از  تواند به کافی است، به این معنی که یک متغیر مکنون می  بیانگر اعتبار همگرای5/۰معادل    AVEحداقل  مطلوب است.  
مشخص شد که تمام    AVE  با کمک شاخصدرج شده است.    2جدول  های مدل در  سازه  AVEیر  را تبیین کند. مقاد  ی خودهاپراکندگی شاخص

 . گرددیم ییداگیری ت، اعتبار همگرای مدل اندازههستند5/۰بالاتر از  AVEمطالعه دارای  های مورد سازه

 . AVEنتایج  -2جدول 
Table 2- Results of the AVE. 

 

 

 

 

 

 

 

 

می ادعا  لارکر  و  فورنل  معیار  شاخص همچنین  با  مقایسه  در  باید  متغیر  یک  که  بین  کند  در  را  بیشتری  پراکندگی  مکنون،  متغیرهای  سایر  های 
شد  هر متغیر مکنون باید بیشتر از بالاترین توان دوم همبستگی آن متغیر با سایر متغیرهای مکنون با  AVEهای خود داشته باشد. از نظر آماری  شاخص

برای هر متغیر مکنون از مقدار همبستگی   AVEبا همبستگی بین متغیرهای مکنون مقایسه شود که باید جذر  AVEتوان برای این آزمون، جذر یا می
 . دهندبرای هر سازه را نشان می  AVEآن متغیر با سایر متغیرها بیشتر باشد. اعداد روی قطر اصلی، جذر 

 

 

 

 

 

 

1 Average Variance Extracted (AVE) 

 AVE متغیر پنهان

 0.867 ادراک ریسک 

 1 مشاور رباتیک  -بیش اعتمادی 

 0.903 گذاری تصمیمات سرمایه

 1 مشاور رباتیک  -بودندسترسدر

 1 مشاور رباتیک  -گریزی زیان

 0.646 سوگیری اعتماد بیش از حد

 0.847 بودن دسترسسوگیری در

 0.682 گریزی سوگیری زیان

 0.850 انداختن قیمت  سوگیری لنگر

 0.861 نمایندگی سوگیری 

 1 مشاور رباتیک  -لنگر انداختن

 0.818 مشاوران رباتیک 

 1 مشاور رباتیک  - نمایندگی 



49 

 

 های شناختی بر ... سوگیری  بررسی تاثیر   / یان شاگردی و محمدی پویاغفور

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ل 
دو

ج
3- 

گ
ست

مب
ه

 ی
ازه

س
 و ها

ذر
ج

 
A

V
E

.
 

T
a

b
le

 3
- 

C
o

rr
el

a
ti

o
n

 o
f 

co
n

st
ru

ct
s 

a
n

d
 A

V
E

 r
o
o

t.
 

 
ک 

درا
ا

ک
س

ری
 

ی 
اد

تم
 اع

ش
بی

- 
ک

اتی
ر رب

شاو
م

 
ت 

ما
می

تص
ایه

رم
س

ری
ذا

گ
 

در
س

تر
دس

دن
بو

-
ک

اتی
ر رب

شاو
م

 
ان

زی
ی 

ریز
گ

- ک
اتی

ر رب
شاو

م
 

اد 
تم

 اع
ری

وگی
س

حد
از 

ش 
بی

 
ی 

یر
وگ

س در
س

تر
دس

دن
بو

 
ی 

یر
وگ

س
ان

زی
زی

گری
 

ی 
یر

وگ
س

ت
یم

ن ق
خت

دا
ران

نگ
ل

 
ی 

یر
وگ

س
ی

دگ
این

نم
 

تن
اخ

ند
ر ا

نگ
ل

- ک
اتی

ر رب
شاو

م
 

ن 
ورا

شا
م

ک
اتی

رب
 

ی 
دگ

این
نم

-
ک

اتی
ر رب

شاو
م

 
ک

یس
ک ر

درا
ا

 
0

.9
3

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

ی 
ماد

اعت
ش 

بی
-

ک
اتی

ر رب
شاو

م
 

0
.7

4
 

1
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

ت 
یما

صم
ت

ایه
سرم

ری
گذا

 

0
.7

4
 

-0
.7

9
 

0
.9

5
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

در
س

ستر
د

دن
بو

-
ور 

شا
م

ک
اتی

رب
 

-0
.5

7
 

0
.6

7
 

-0
.6

8
 

1
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

ان
زی

ی 
ریز

گ
-

ور 
شا

م
ک

اتی
رب

 

-0
.4

8
 

0
.7

7
 

0
.6

6
 

0
.7

 
1

 
 

 
 

 
 

 
 

 

اد 
تم

 اع
ری

وگی
س

حد
 از 

ش
بی

 

0
.8

1
 

-0
.8

6
 

0
.7

7
 

-0
.5

9
 

-0
.5

6
 

0
.8

 
 

 
 

 
 

 
 

ی 
یر

سوگ در
س

ستر
د

دن
بو

 

0
.7

6
 

-0
.5

1
 

0
.6

 
-0

.6
6

 
-0

.3
3

 
0

.6
3

 
0

.9
2

 
 

 
 

 
 

 

ان
 زی

ری
وگی

س
زی

گری
 

0
.6

 
-0

.2
9

 
0

.1
9

 
-0

.2
 

0
.0

6
 

0
.4

8
 

0
.6

1
 

0
.8

2
 

 
 

 
 

 

گر
ی لن

یر
سوگ

ت 
یم

ن ق
خت

ندا
ا

 

0
.7

4
 

-0
.5

 
0

.6
2

 
-0

.6
3

 
-0

.3
 

0
.6

 
0

.9
2

 
0

.6
 

0
.9

2
 

 
 

 
 

گی
ند

مای
ی ن

یر
سوگ

 
0

.5
4

 
-0

.2
8

 
0

.1
5

 
-0

.2
3

 
0

.0
3

 
0

.4
8

 
0

.4
9

 
0

.7
9

 
0

.5
1

 
0

.9
2

 
 

 
 

تن
داخ

ر ان
نگ

ل
- ک

اتی
ر رب

شاو
م

 

-0
.5

6
 

0
.6

6
 

-0
.6

8
 

0
.9

6
 

0
.7

1
 

-0
.5

8
 

-0
.6

3
 

-0
.1

8
 

-0
.6

3
 

-0
.2

1
 

1
 

 
 

ک
اتی

ن رب
ورا

شا
م

 
0

.8
7

 
-0

.7
2

 
0

.7
8

 
-0

.6
7

 
-0

.5
5

 
0

.8
1

 
0

.8
2

 
0

.5
8

 
0

.8
2

 
0

.5
3

 
-0

.6
6

 
0

.9
 

 

ی 
دگ

این
نم

-
ور 

شا
م

ک
اتی

رب
 

0
.4

7
 

0
.7

6
 

-0
.6

5
 

0
.6

9
 

0
.8

8
 

-0
.5

6
 

0
.4

 
0

.0
3

 
-0

.3
6

 
0

.1
 

0
.6

9
 

-0
.5

2
 

1 

 

 



50   

 

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1405،  )1، شماره 4دوره 

 39-59: صفحه
 

هر متغیر از مقدار همبستگی آن متغیر با سایر متغیرها بیشتر است    AVEشود، در بررسی تمام متغیرها جذر  مشاهده می  3جدول  گونه که در  همان
 . شودگیری تایید میتوان گفت روایی واگرای مدل اندازهو می

 ی آزمون مدل مفهوم -4-1

ضرایب مسیر ساختاری   2شکل  مورد آزمون و بررسی قرار گرفت.    SEMو روش    Smart- PLSافزار  های پژوهش، با کمک نرم مدل مفهومی و فرضیه
باشد.  شده در رگرسیون خطی میباشد. منظور از ضرایب مسیر همان بتای استاندارد ثیر هر متغیر بر متغیر دیگر میارا نشان داده است که بیانگر مقدار ت

نشان بزرگی  نظر  از  مقدار  میدهندهاین  رابطه  قدرت  با  ی  که  میبرقرارباشد  کاسته  بتا  ضریب  یک  بزرگی  میزان  از  غیرمستقیم  روابط  شود.  شدن 
که در مسیر آنهای پرسشنامه میهای زرد رنگ گویهمستطیل بارهای عاملی هستند.  ها میباشد. اعدادی هم  بیضی شاخص  باشد  اعداد داخل 

گردد. هرچه انس یک متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تبیین میکند چند درصد از واری باشد. این ضریب بررسی میمی  )2R(ضریب تعیین یا  
اند به  های مستقل توانسته توان بیان کرد، متغیرمی   2  شکل این مقدار بیشتر باشد، ضریب تاثیر متغیرهای مستقل بر وابسته بیشتر است و با توجه به  

برازش قوی مدل    36/۰مقادیر بالاتر از  گذاری را تبیین نماید.  صمیمات سرمایهاز تغییرات ت  ۸36/۰از واریانس متغیر ادراک ریسک  و    ۷۷۹/۰میزان  
 . دهدضرایب مسیر ساختاری را نشان داده است که مقدار تاثیرگذاری متغیرها را بر هم نشان می  2شکل . کندرا بیان می 

 

 .شدههمراه ضرایب استانداردمدل معادلات ساختاری به -2شکل 
Figure 2- Structural equation model with standardized coefficients. 
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 . همراه آماره تیمدل معادلات ساختاری به -3شکل 
Figure 3- Structural equation model with t-statistic. 

به درصد خطای محقق که  توجه بااست.    نشان داده شدهها  را برای فرضیه  t، مدل پژوهش در حالت قدر مطلق ضرایب معناداری  3  شکلمطابق با  
چه قدرمطلق مقدار آماره تی  بالاتر شود. در این مرحله چنانشود معناداری اثرگذاری سنجیده میدر نظر گرفته می  ۰5/۰فرض  صورت پیش معمولا به 

پوشی چشم توان گفت قابل صورت اثرگذاری به قدری کم بوده که میاین  بودن اثرگذاری مورد سنجش است، در غیر  دهنده معنادارباشد نشان   ۹6/1از  
 شود.  بوده و معنادار در نظر گرفته نمی 

های مربوط مدنظر قرار گرفت که داده  AVEو  CR، ضرایبی مانند آلفای کرونباخ، اهگیری و سازگاری درونی گویه منظور بررسی برازش مدل اندازه به 
این شاخص کیفیت مدل  .شودمی محاسبه CV Com توسط PLSدر نرم افزار   گیریاندازه مدل کیفیتاست.  ه شدهیراا 2و  1 هایجدول به آن در 

به اندازه اندازه  BFکمک دستور  گیری را  مربوطه   پنهان  متغیر  گیری مقادیراندازه  طریق  سنجد و ازگیری انعکاسی میدر هر مرحله برای یک مدل 
بودن این شاخص به معنی این است که مدل کیفیت لازم را داراست. میانگین  بینی کند. مثبتپیش  مشاهدهقابل   برای متغیرهای    را  مسیر  تواند مدلمی

 شود.ختاری خوب ارزیابی میدهنده کیفیت کل مدل است. چون تمامی این مقادیر مثبت است پس کیفیت مدل ساشاخص نشان

شود. این شاخص با گرفتن ریشه مجذور  برای ارزیابی کلی مدل ساختاری استفاده می  1شاخص نیکویی برازش از شاخصی به نام    PLSافزار  در نرم 
به سازه  2Rها و متوسط  متوسط اشتراک برای همه سازه از   و میانگین مقادیر   66۸/۰ن  میانگین ضرایب تعییشود.  زا محاسبه میهای درون مربوط 

 : لذا ؛دست آمدبه  ۷3۲/۰اشتراکی 

 

1 Goodness of Fit (GOF) 

 

GOF =  √0.668 × 0.732 =0.489 

GOF =  √0.668 × 0.732 = 489.0  

𝐺𝑂𝐹 = √0.668 × 0.732 = 0.489. 
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 . ی قوی قرار دارد، بنابراین مدل از برازش مناسبی برخوردار است در بازهGOF مقدار شاخص 

مثابه اختلاف میان  اشاره کرد که به   1شده مانده استاندارد شاخص ریشه میانگین مربعات باقی توان به  های جدیدتر برازندگی کل مدل میاز شاخص
ر این د.  شودمطلوب در نظر گرفته می  ۰۸/۰صورت سختگیرانه  و یا به   1/۰باشد. مقادیر پایین تر  مشاهده و همبستگی ضمنی میهای قابلهمبستگی

 باشد. بودن برازندگی کل مدل میدهنده مناسبگزارش شد که نشان  ۰۴6/۰با  برابر SRMR، مقدار PLSافزار نرم های مدل بر اساس خروجی 

پردازد. این شاخص  ثیر هر متغیر مستقل بر متغیر وابسته در سطح جامعه می امعرفی شده است، به بررسی میزان ت  [54]که توسط کوهن   f 2 شاخص
ت دهنشان می  ترتیب به   35/۰و   15/۰،  ۰۲/۰گذارد. مقادیر  ثیر می اد که حذف یک متغیر مستقل تا چه حد بر مقدار ضریب تعیین متغیر وابسته 

های پژوهش، اندازه اثر »سوگیری اعتماد بیش از حد« بر »ادراک ریسک« برابر  دهنده اندازه اثر کوچک، متوسط و بزرگ هستند. بر اساس یافته نشان 
ها بر ادراک ریسک در محدوده اثرات کوچک  ثیر سایر سوگیریاباشد. در مقابل، تدهنده یک اثر بسیار قوی و بزرگ می است که نشان   6۸۸/۰با  

گذاری«، متغیرهای »مشاوران رباتیک«  ( یا نزدیک به آن قرار دارد. همچنین در خصوص متغیر وابسته نهایی یعنی »تصمیمات سرمایه۰۲/۰)کمتر از  
که حالی( دارای بیشترین اندازه اثر )نزدیک به سطح متوسط( هستند، در116/۰( و »سوگیری نمایندگی« )1۰۷/۰گریزی« )»سوگیری زیان  (،11۷/۰)

 . ، اندازه اثر را نشان داده است4جدول کنند. گذاران اعمال میگیری سرمایهتری را بر تصمیم سایر متغیرها اثرات کوچک 

 . ( مدل پژوهش2fنتایج شاخص اندازه اثر ) -4جدول 
Table 4- Results of the effect size index (f2) of the research model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .بودن روابط بین متغیرها طبق فرضیات استدهنده معنادار(، نشان3شکل ) tنتایج ضریب مسیر استاندارد و ضرایب معناداری یا آماره 

 . خلاصه آزمون فرضیات  -5جدول 
Table 5- Summary of hypothesis testing . 

 

 

 

 

 

1 Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) 

 متغیرها گذاری تصمیمات سرمایه  ادراک ریسک 

 ادراک ریسک  0.046 -

 مشاور رباتیک -اعتمادیبیش 0.038 -

 مشاور رباتیک  -بودن دسترسدر 0.003 -

 مشاور رباتیک -گریزیزیان 0.002 -

 سوگیری اعتماد بیش از حد 0.063 0.688

 بودن دسترسسوگیری در 0.020 0.026

 گریزی سوگیری زیا 0.107 0.016

 انداختن قیمت  سوگیری لنگر 0.048 0.018

 سوگیری نمایندگی  0.116 0.000

 مشاور رباتیک -لنگر انداختن 0.000 -

 رباتیک مشاوران  0.117 -

 مشاور رباتیک -نمایندگی 0.013 -

 نتیجه فرضیهشرح  ردیف 

 ییدات .گذاری داردگیری سرمایهثیر معناداری بر تصمیما بودن، تدسترسسوگیری در 1

 ییدات . گذاری داردگیری سرمایهثیر معناداری بر تصمیماسوگیری لنگر انداختن قیمت ت  2

 ییدات گذاری دارد. گیری سرمایهثیر معناداری بر تصمیماگریزی تسوگیری زیان 3

 ییدات گذاری دارد. گیری سرمایهثیر معناداری بر تصمیماسوگیری نماینده ت 4

 ییدات .گذاری داردهای سرمایهگیریثیر معناداری بر تصمیماسوگیری اعتماد بیش از حد، ت 5

 ییدا تعدم گذارد. میثیر اگذاران تگیری سرمایهثیر میانجی ادراک ریسک بر تصمیماپذیری با ت سوگیری دسترسی 6
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 ادامه.  -5جدول 
Table 5- continued. 

 

 

 

 

 

 

 

 ی ریگجهیبحث و نت -5

از آن   یحاک  افتهی  نیدارد. ا  یگذارهیسرما  یریگم یبر تصم  یمثبت و معنادار  ریثابودن تدسترس در  یریپژوهش نشان داد که سوگ  جینتا  -1  هیرضف
 ی حت  ،است   یدسترس قابل   هاآن   حافظه ایدر ذهن    یسادگ که به   کنندیم  ه یتک  یاز اندازه بر اطلاعات  شیب  ،یریگم یهنگام تصم  گذارانهیاست که سرما

ا نما  نیاگر  به  اتیواقع   انگریاطلاعات  نباشد.  برخ   عی سر  یدسترس   گر،ی د  انیب  بازار  و   یفکر  یریگگذشته، موجب جهت  اتیتجرب  ایاخبار    یبه 
ا شودیزده مشتاب  یهایریگم یتصم مال  نیشیپ  یهابا پژوهش   جه ینت  نی.  تهم   یرفتار  ی در حوزه  که  بر    دیکاراستا است  دارند سهامداران معمولا 

 . [55]، [7]های گذشته سازگار است نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش بازار. یمنطق  لیوتحلهی تا بر تجز کنندیتمرکز م شتریب ریاخ یهاادهد

  ی هامت یسهامداران معمولا ق  یعنیدارد.    گذارانهیسرما  یریگم یبر تصم  یمعنادار  ریثات   مت یق  یلنگرانداز  یر ینشان داد سوگ  های بررس   -2  هیفرض
 لیتحل شودیامر سبب م نی. اکنندیخود را اتخاذ م یینها  می در نظر گرفته و بر اساس آن تصم «یعنوان »لنگر ذهنرا به  ی مرجع خاص ری مقاد ای ه یاول

  ی مال  ی در رفتارها  یرواقع یو غ  ه یبر اطلاعات اول  یمبتن  یهانقش پررنگ قضاوت   د ی وم  ه یفرض   نیا  دییادچار انحراف شود. ت  هاییارزش دارا  یواقع 
 .سازگار است [42]و  [36] ،[29]های . نتایج این فرضیه با نتایج پژوهشاست

معمولا   گذارانه یمعنا که سرما  ن یدارد. به ا  یمثبت و معنادار  ریثات  یگذار هیسرما  یریگمیبر تصم  یزی گرانیز  یرینشان داد سوگ  جینتا  -3  هیفرض
  ها آن انتظار  در  یشتریاگر سود بالقوه ب یدارند اجتناب کنند، حت انیکه احتمال ز ی ماتیدارند از تصم  لیتر از سود هستند و تماحساس  ان ی نسبت به ز

 ی هارفتن فرصتدستسبب از  تواندیمدت مکند، اما در بلند  یریجلوگ  انی مدت ممکن است از زکارانه اگرچه در کوتاه رفتار محافظه   نیباشد. ا
های گذشته سازگار است نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش  همسو است.  [56]  یکاهنمن و تورسک  «ینگرشی»پ  هی حاضر با نظر  افتهیسودآور شود.  

[25] ،[37] ،[38]. 

اغلب بر   گذارانهیسرما  یعنیدارد.    گذارانهیسرما  یریگم یبر تصم  یمعنادار  ریثات  یندگ ینما  یریاز آن بود که سوگ  یحاک  یآمار  یهاافتهی  -4  هیفرض
پ  جینتا  ع،ی سر  یذهن  یو الگوها   یظاهر  یهااساس شباهت باعث  یاستفاده کنند. ا  یمنطق   لیکه از تحلبدون آن   کنند،یم  ینیبش یبازار را  ن الگو 

 . [39]، [28] های گذشته سازگار استنتایج این فرضیه با نتایج پژوهش . شود یدر مورد عملکرد سهام م یرواقع یانتظارات غ یریگشکل

با    گذارانهیسرما  گر،ی عبارت ددارد. به   یگذارهیسرما  یهامیبر تصم  یمعنادار  ریثات  ازحدشیاعتماد ب  یریها نشان داد سوگداده  لیتحل  -5  هیفرض
  ی افراط  تماداع  نی. ا کنندی اتخاذ م  یترسک ی پرر  ماتیو تصم  رندیگیکم مموجود را دست  یهاسک یخود، معمولا ر  لیبه توان تحل  حد  ازش  یاعتماد ب

 .[28]، [26]های گذشته سازگار است نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش  .شودی توجه مقابل  یمال یهاانیپرنوسان منجر به ز یدر بازارها ژه ی وبه 

 نتیجه فرضیهشرح  ردیف 

 ییدا تعدم گذارد. ثیر میاگذاران تگیری سرمایهثیر میانجی ادراک ریسک بر تصمیماسوگیری لنگراندازی قیمت با ت  7

 ییدا تعدم گذارد. ثیر میاگذاران تگیری سرمایهثیر میانجی ادراک ریسک بر تصمیماسوگیری گریز از زیان با ت 8

 ییدا تعدم گذارد. ثیر میاگذاران ت گیری سرمایهثیر میانجی ادراک ریسک بر تصمیمانمایندگی با تسوگیری  9

 ییدات گذارد. ثیر میاگذاران تگیری سرمایهثیر میانجی ادراک ریسک بر تصمیماسوگیری اعتماد بیش از حد با ت 10

 ییدا تعدم کند. گذاران را تعدیل میگیری سرمایهتصمیمپذیری بر مشاوران رباتیک تاثیر سوگیری دسترسی 11

 ییدا تعدم کند. گذاران را تعدیل میگیری سرمایهمشاوران رباتیک تاثیر سوگیری لنگراندازی قیمت بر تصمیم 12

 ییدا تعدم کند. گذاران را تعدیل میگیری سرمایهمشاوران رباتیک تاثیر سوگیری گریز از زیان بر تصمیم 13

 ییدا تعدم کند.گذاران را تعدیل میگیری سرمایهمشاوران رباتیک تاثیر سوگیری نمایندگی بر تصمیم 14

 ییدات د. کن گذاران را تعدیل میگیری سرمایهمشاوران رباتیک تاثیر سوگیری اعتماد بیش از حد بر تصمیم 15
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مس  جینتا  -6فرضیه   سوگ  ریآزمون  که  داد  طر  یریپذ یدسترس   یرینشان  ر  یانجیم  ریمتغ   قی از  تصم  یمعنادار  ریثات  سک، ی ادراک   ی ریگمیبر 
و در   گذارانهیسرما به   یریپذیرد شد. اگرچه دسترس   هیفرض   نیا  جهینتندارد  م  هام یبر تصم  میطور مستق اطلاعات  به   گذارد،یاثر  ماما   رسدی نظر 
ادراک    نیبنابرا  دهند؛ی دست شکل مخود را بر اساس اطلاعات آسان  می داشته باشند، تصم  سک ی ر  لیتحل  یبرا   یکه فرصتقبل از آن  گذارانهیسرما

 ی ل یدسترس« بر »پردازش تحلاز اطلاعات در  یناش   یکه »شهود فور  دهدیالگو نشان م  نیکانال انتقال اثر عمل کند. ا   ک یعنوان  به   تواندینم  سک ی ر
ت و تفاوت  اند، ناسازگار اس کرده  دییات  های رینوع سوگ  نیرا در ا  سک ی ادراک ر  یرگذاریثاکه ت  های گذشتهپژوهش  جیبا نتا  افتهی  نیدارد. ا  بهغل  سک«ی ر

 .[44]، [43] شود یناش  گذارانهیتجربه کمتر سرما ایاطلاعات  تی نوظهور، محدود  یبازارها طیاز شرا تواندیم یاحتمال

رد   هیفرض   نیدارد و ا  یگذارهیسرما  ماتیبر تصم  یرمعناداریغ  ریثات  سک ی ادراک ر  قی از طر  متیق  یلنگرانداز  یرینشان داد سوگ  هاافتهی  -7  هیفرض
ق  «یبه »نقاط مرجع ذهن  گذارانه یسرما  یوابستگ  ست یقادر ن  سک ی ادراک ر  یعنیشد.   لنگر   یدهد. قدرت شناخت  رییگذشته را تغ   یهامت یمانند 

  کیحول    شتریب  گذارانهیسرما  میکه تصم  کندیم  انیب  جهینت  نیجا کند. اآن را جابه   تواندی نم  زین  سک ی در ادراک ر  رییتغ   یاست که حت  ادی ز  یحدبه 
 د ییات  یگرواسطه   ای  لیرا در تعد  سک ی که نقش ادراک ر  گذشته  یهابا پژوهش  یاافته ی  نی. چنسک ی ر  لیتحل  ه یتا بر پا  چرخدیم  یمقدار ثابت ذهن

 گردد یسهم برم  یخی سقف/کف تار  ای  ه یاول  دی خر  متی به ق  یوابستگ  یبرا  یرانیا  گذارانهیسرما  دیشد  لیاند، ناسازگار است و احتمالا به تماکرده
[43] ،[44]. 

  هیفرض  نیندارد و بنابرا گذارانهیسرما یریگم یبر تصم یمعنادار ریثات سک ی ادراک ر قی از طر انی از ز زی گر یرینشان داد سوگ  جینتا لیتحل -8 هیفرض
او را شکل   یرا داشته باشد، واکنش رفتار  سک ی سطح ر  لیکه فرد فرصت تحلدارد و معمولا قبل از آن  یو فور  یاحساس   یتیماه  یز ی گرانی رد شد. ز

 سکی ادراک ر  یرگذاریثاکه ت  پژوهش های گذشته  جیحاضر با نتا  افتهی کند.    فایثر اونقش واسطه م  تواندینم  سک ی ر  یابی ارز  لیدل   نی. به همدهدیم
 گذاران هیتجربه کمتر سرما ایبازار تهران  رابهام پ طیاز شرا یممکن است ناش  جیاند، ناسازگار است. تفاوت نتاگزارش کرده یز ی گران ی را در سازوکار ز

 .[44]، [43] باشد سک ی ر تی ریدر مد

طر   یندگ ینما  یریسوگ  ج،ینتا  طبق  -9  هیفرض ر  قی از  تصم  یمعنادار  ریثات  سک ی ادراک  بنابرا  ی گذار ه یسرما  ماتیبر  و  شد.   هیفرض   نیندارد  رد 
ها را  آن   تواندی نم  سک ی که ادراک ر  شودی انجام م  یو شهود  عی گذشته( چنان سر  ی روندها  میمشابه )مانند تعم  یذهن  یبر الگوها  یمبتن  ماتیتصم
که   های گذشتهپژوهش  جیبا نتا  افتهی  نی. ادهدی نم  رییخود را تغ   یذهن  یرا بالا بداند، الگو   سک ی اگر ر  یحتفرد    ،یکند. به عبارت  یگره واسط  ای  لیتعد

ناسازگار است و نشان مگزارش کرده  ی انجی رابطه نقش م  نیا  یبرا   یابی نسبت به ارز  یظاهر  یالگوها  صیتشخ  ران،یبازار ا  یدر فضا  دهدیاند، 
 .[44]، [43] دارد  یشتریب یقدرت شناخت سک ی ر

داد سوگ  ج ینتا  -10  هیفرض ب  یرینشان  ت  دح  از  شیاعتماد  ر  یانجیم  ریثابا    ی عن ی دارد.    یاثر معنادار  گذارانهیسرما  یریگم یبر تصم  سک ی ادراک 
  سکی پرر  یهایریگمیامر سبب تصم  نی بازار دارند و هم  یواقع   سک ی از ر   یخود اتکا دارند، ادراک کمتر  لیبه تحل  حد  زا  شیکه ب  یگذارانهیسرما

گاه کندیم دیکات رای دارد، ز تیاهم یمال ی شناساز منظر روان افتهی نی. اشودیم  لیرا تعد یاز آثار اعتماد افراط یبخش  تواندیم سک ی نسبت به ر  یآ
 . [44]، [43] سازگار است های گذشتهپژوهش جیبا نتا هیفرض  نیا جینتا کند.

  افتهی  نی. اکنند ی نم  لیرا تعد  گذارانهیسرما  یریگم یبر تصم  یریپذیدسترس   ی ریسوگ  ریثات   ک یپژوهش نشان داد که مشاوران ربات  جینتا  -11  هیفرض
است.   افتهیدسترس کاهش نبه اطلاعات در  گذارانهیسرما  یذهن  یوابستگ  ،یهوشمند مال  یهاستمیبا وجود استفاده از س   یآن است که حت  انگریب
از   یناش   تواندیم  یناسازگار  نیاند، ناسازگار است. اکرده  دییارابطه ت   نیرا در ا  ک یمشاوران ربات  نندهکلیکه نقش تعد  نیشیپ  یهاجه با پژوهشینت  نیا

پا  یعوامل ربا  رش یپذ   ا یتوسعه    نییچون سطح  ارا  ک یتمشاوران  بازار مورد مطالعه، عدم  توص یدر  با سوگ  یهاه یه   ا ی  ،یری پذیدسترس   یریمتناسب 
 .[47–45] خود باشد یریگم یتصم یالگوها رییدر برابر تغ  گذارانهیمقاومت سرما

  نیبد  نی. اکنند ی نم  لیرا تعد  گذارانهیسرما  یریگم یبر تصم  متیق  یلنگرانداز  یریسوگ  ریثات   ک یاز آن بود که مشاوران ربات  یحاک  هاافتهی  -12  هیفرض
سرما که  الگور  یحت  گذاران،هیمعناست  کمک  ق  گر،هیتوص   یهاتمی با  به  ذهن  یهامت ی همچنان  پا  یمرجع  امانده   یباق  بندیخود  با    جهینت  نیاند. 

  ل یبه دل   تواند یم  یرگذاریثاعدم ت  نیاند، ناسازگار است. ارا نشان داده   یریسوگ  نیدر برابر ا  ک یمشاوران ربات  کنندهلیکه نقش تعد  گذشته  یهاژوهشپ



55 

 

 های شناختی بر ... سوگیری  بررسی تاثیر   / یان شاگردی و محمدی پویاغفور

 کهنیا  ای  ستند،یآن ن  رییقادر به تغ   زی ن  ینیماش   یهاهیتوص   یشده که حت  تی تثب  گذارهیذهن سرما  ردچنان  ( آندی خر  متی)مانند ق  هیآن باشد که لنگر اول
 . [47–45] اندنشده   یطراح یریسوگ نیو مقابله با ا ییشناسا یبرا یاندازه کافبه  ک یمشاوران ربات

امر نشان   نیندارند. ا  گذارانهیسرما  یریگم یو تصم  انی از ز  زی گر  یریسوگ  انیبر رابطه م  یریثات  ک یآن بود که مشاوران ربات  انگریب  هاافتهی  -13  هیفرض
احساس   دهدیم رفتار  ز  یناش   یکه  از  ترس  م  ینیماش   یهاه یتوص   تاثیرتحت کمتر    ان،ی از  به   رد یگیقرار  همچنان  تصمو  بر  غالب    ماتیصورت 

اند، را گزارش کرده  انی از ز  زی گر  یریدر برابر سوگ  ک یمشاوران ربات   کنندهل یکه نقش تعد  گذشته  یهابا پژوهش   جهینت  نی. اافکندیم  هیسا  گذارانهیسرما
 تر ده یچیپ  یراهکارها  ازمندی باشد که مقابله با آن ن  انی از ز  زی گر  یریسوگ  ی احساس   قا یعم  تیماه  تواند یم  یناسازگار  نیا  یاحتمال  لیناسازگار است. دل 

 ستند ین یریسوگ نیا یاجتماع-یروان  یهالفهوم تی ریهنوز قادر به درک و مد هاستمیس   نیا کهنیا  ایاست،  ک ی استاندارد مشاوران ربات یهاهیاز توص 
[45–47]. 

  ن ی نو   یهای فناور  جه،ینتندارند. در  گذارانهیسرما  یریگم یو تصم  یندگ ی نما  یریسوگ  ن یبر رابطه ب  ی ریثات  ک ینشان داد مشاوران ربات  جینتا  -14  هیفرض
که   گذشته  یهابا پژوهش   افته ی  نی محور را اصلاح کنند. او تشابه   یشهود  یهااز قضاوت   یناش   یشناخت  یاند خطاها هنوز نتوانسته   ی مشاوره مال

باشد که    لیدل   نیممکن است به ا  یرگذاریثاعدم ت  نیاند، ناسازگار است. ابوده  یندگ ینما  یریسوگ  لیدر تعد  ک یمشاوران ربات  ییدهنده توانانشان 
 یتمی الگور  یهاهیفراتر از توص   یامداخله   ازمندیها نع استوار است که اصلاح آن ی سر  یهاو قضاوت   دارشه ی ر  یذهن  یبر الگوها  یندگ ینما  یریسوگ

 .[47–45] ستندین یشناخت ینوع خطاها نیغلبه بر ا یثر براوم یه بازخوردهایو ارا صیقادر به تشخ  یفعل ک ی مشاوران ربات کهنیا ایمعمول است، 

  لیرا تعد  گذارانهیسرما  یریگم یبر تصم  حد   از  ش یاعتماد ب  یریسوگ  ریثات   ک یاز آن است که مشاوران ربات  یپژوهش حاک  ییمهم نها  افتهی  -15  هیفرض
سک پرداخته و ی ر  لیبه تحل  یشتریب  ینیببا واقع  گذارانهیسرما  شودیسبب م  یبر هوش مصنوع  یاز مشاوره مبتن  یریگبهره   گر،ی عبارت د. بهکنندیم

 ی ریگم یدر بهبود تصم   یثرونقش م  توانندی م  ک یربات  یهایفناور  دهدینشان م   جهینت  نیکنند. ا  ز یعجولانه و خودمحورانه پره  یهایریگم یاز تصم
 .[47–45]سازگار است  های گذشتهنتایج این فرضیه با نتایج پژوهش کنند. فایها اانسان  یمال

 یریگم ی( بر تصمیندگ ینما  و   انی از ز  زی گر  ،ی لنگرانداز  ،یریپذ ی)دسترس   یشناخت  یهایریسوگ  ر یثادر رابطه با ت  ه یفرض   15  ی پژوهش با بررس   نیا
تعد  گذارانهیسرما نقش  ر  کنندهل یو  ربات  سک یادراک  مشاوران  تامل  جینتا  ک،یو  ارا  یقابل  سوگیرا  که  شد  اول، مشاهده  در بخش  داد.    یهایریه 

گذاشته و   ریثات  گذارانهیسرما  یری گم یبر تصم  یو معنادار  میطور مستق به  یهمگ  ،یندگ یو نما  انی از ز  زی گر  ،ی لنگرانداز  ،یریپذ یچهارگانه دسترس 
 نیدر انتقال اثر ا  یمعنادار  یانجینتوانست نقش م  سک ی ادراک ر  ریمتغ   ن یشیپ  یهاکردند. اما برخلاف انتظار و پژوهش   دییارا ت  4فرضیه  تا    1  هیفرض
 شتر یب گذارانهیکه در بازار مورد مطالعه، سرما دهدی ناسازگار نشان م افتهی نیرد شدند. ا 9فرضیه تا  5 هیفرضکند و  فایا یریگم یبه تصم هایریسوگ

 .[44]، [43] سک یر یابی ارز لتریف قی تا از طر ندقرار دار هایریسوگ نیا میمستق  تاثیرتحت

 ریثااند تنتوانسته  ک ینشان داد که مشاوران ربات جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس  هایریسوگ نیا لیبر تعد ک یمشاوران ربات ریثابخش دوم پژوهش، ت در
  هیفرضو    ندکن  لیتعد  گذارانهیسرما  یریگم ی( را بر تصمیندگ ینما  و   انی از ز  زی گر  ،یلنگرانداز  ،ی ریپذیچهارگانه )دسترس  یهایریاز سوگ  ک یچیه

نشان داده بودند، ناسازگار    هایر یرا در کاهش اثر سوگ  ک یمشاوران ربات  ییکه کارا  نیشیپ  یهابا پژوهش   زین  جهینت  نیرد شدند. ا   13فرضیه  تا    10
مقاومت    ای  رانگذاه یها توسط سرماآن  ن ییپا  رش یدر بازار مورد مطالعه، پذ  ک یمشاوران ربات  ی عدم بلوغ فناور  لیبه دل   تواند یم  ی ناسازگار  نیبود. ا

که   دهدی باشد. در مجموع، پژوهش حاضر نشان م  ،ینیماش   ییبا وجود راهنما یخود، حت  یریگم یتصم  یالگوها  رییدر برابر تغ   گذارانهیسرما  یذات
( در بازار مورد مطالعه،  ک یو مشاوران ربات  سک ی موجود )ادراک ر  یدارند و ابزارها  ر یثات  گذارانهیسرما  یریگمیشدت بر تصم به   یشناخت  یهایریسوگ
 .[47–45] را ندارند رات یثات نیمقابله با ا یبرا یکاف ییتوانا

 پیشنهادهای کاربردی  -5-1

کید دارد. شناسایی و  اهای شناختی تگذاران درباره سوگیریبخشی به سرمایه نتایج پژوهش بر اهمیت بالای آگاهی :گذارانبخشی به سرمایه آگاهی
 . گیری استها بر تصمیم ثیر منفی آناها اولین گام برای کاهش تاین سوگیریدرک 
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ها، نیاز به طراحی نسل جدیدی از مشاوران مالی  موفقیت مشاوران رباتیک فعلی در تعدیل سوگیری به عدم توجه با  :طراحی ابزارهای مالی هوشمندتر
گذاران را شناسایی و با آن مقابله کنند. این ابزارها باید بتوانند فراتر  شناختی خاص سرمایههای  ثرتری سوگیریوطور مهوشمند وجود دارد که بتوانند به 

 . ها بپردازندهای رفتاری سوگیریهای عمومی عمل کرده و به رفع ریشه از توصیه

شتریان خود تشخیص دهند و راهکارهای  ها را در ممشاوران مالی انسانی باید آموزش ببینند تا بتوانند این سوگیری :آموزش مشاوران مالی سنتی
 .های روانشناختی و رفتاری در کنار دانش مالی باشده دهند. تمرکز باید بر آموزش مهارت یها ارامناسبی برای غلبه بر آن

های خاص بازار )مانند  دهد که عوامل فرهنگی و ویژگیالمللی نشان می های بین های ناسازگار با پژوهشیافته :توجه به عوامل فرهنگی و بازاری
ای نقش مهمی دارند. لذا، راهکارها  ها و اثربخشی ابزارهای مداخلهثیرگذاری سوگیریاگذاری( در نحوه تسطح توسعه، قوانین، و فرهنگ سرمایه

 .سازی شوندگرفتن این عوامل بومی نظرباید با در 

 توانند به موضوعات زیر بپردازند: ای آتی میهشده و پیشنهادهای کاربردی، پژوهشهای مطرحبا توجه به فرضیه 

 ها بر تصمیمات مالی.ثیر سوگیری اشناختی در شدت تهای جمعیتبررسی نقش عوامل شخصیتی یا ویژگی  .1

 ارزها( در زمینه نقش مشاوران رباتیک.  ای بین بازارهای مختلف )مثلا بورس تهران و بازار رمزمطالعه مقایسه .۲
 گذاران در شرایط پرریسک. سازی رفتاری برای تحلیل واکنش واقعی سرمایه های تجربی یا شبیه روش استفاده از  .3

 هامحدودیت  -5-2

 ج یدر بازار مورد مطالعه( نتا  گذارانهی)مثلا تجربه کم سرما  یخاص جامعه آمار  یهایژگ ی و  ایبازار: ممکن است حجم نمونه    طیحجم نمونه و شرا
 بگذارد.   ریثا ت یمال یو واکنش به ابزارها  هایریبر نحوه بروز سوگ  تواندیم  دیبازار و نوسانات شد ریمتغ  طیشرا  ن،یقرار داده باشد. همچن تاثیرتحت را 

انجام شده است. ممکن   یفناور  نیا  یفعل  تیدر حال تحول است و پژوهش حاضر بر اساس وضع   ک یمشاوران ربات  ی: فناورک یمشاوران ربات  یفناور
 .حاصل شود یمتفاوت جیابزارها، نتا نیا شرفتیبا پ نده،یاست در آ

 تشکر و قدردانی 

اند، صمیمانه قدردانی های ارزشمند خود در انجام این پژوهش یاری رساندهها، پیشنهادها و همکارینویسندگان از تمامی افرادی که با ارائه راهنمایی
 .کنندمی

 منابع مالی 

 .لتی و خصوصی انجام شده استها یا مؤسسات دوها، نهادها، دانشگاه این پژوهش بدون دریافت هرگونه حمایت یا تأمین مالی از سوی سازمان

 تعارض منافع

 .گونه تعارض منافع مالی، سازمانی یا شخصی در ارتباط با این پژوهش وجود ندارد کنند که هیچنویسندگان اعلام می
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