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Extended Abstract 

Background and Purpuse: In recent decades, financial behaviors have become noticeably 

significant in investment decisions. As fundamental pillar in financial markets, a stock 

exchange is where investment decisions are intensely influenced by psychological and 

behavioral factors. Despite conventional financial theories assuming that investors are 

invariably logical, reality shows that their decisions are often influenced by emotions, 

cognitive biases, and personal risk perceptions. Risk perception is a key factor shaping 

investors’ decisions. This research examined the mediating role of risk perception in the 

relationship between financial-behavioral factors and investment decisions in the Tehran 

Stock Exchange. A more accurate perception of this relationship can help managers, financial 

advisors, and investors make proper decisions in the intricate and risky circumstances of the 

market. Likewise, the results of this study can assist policymakers in formulating more 

effective strategies for risk reduction and management in the capital market. Lastly, this 

research attempted to present a better perception of investors’ decision dynamics in the 

Iranian financial market by offering new insights. 

Methodology: This study was applied in terms of its purpose and descriptive-correlational in 

terms of its method and investigated the relationships between financial-behavioral factors, 

risk perception, and investment decisions in the Tehran Stock Exchange. The statistical 

population consisted of active individual investors in the Tehran Stock Exchange between the 

last three months of 2023 and the first six months of 2024. They must be active shareholders, 

which means that they buy and sell shares at least 2 times in a year. In this way, using a 

simple random sampling method, they were selected from among the people who had 

invested in the stock exchange of IranThe researchers employed Cochran’s formula to 

determine the sample size and followed a simple randomized approach to select 385 

individuals as the research sample suitably representing the statistical population. The primary 

data collection tool was a valid and standard questionnaire comprising questions about 

financial-behavioral variables, risk perception, and investment decisions. The reliability of the 

questionnaire was estimated and confirmed by the Cronbach alpha coefficient, which 

indicated the high reliability of the measurement tool. The SPSS software, statistical 

correlation methods, and path analysis were employed for data analysis. The correlation 
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analysis sought to determine the interrelationships of the variables, and the path analysis 

examined the mediating contribution of risk perception to the relationship between financial-

behavioral factors and investment decisions. These approaches helped researchers deeply 

perceive how these factors influenced investors’ behaviors. 

Findings: The findings revealed that financial-behavioral factors significantly influenced 

investor’s investment decisions and could explain 13% of the variations in investment 

decisions. The results also displayed that financial-behavioral factors had a 66% contribution 

to the investment risk. Investment risk was also investigated as an independent variable. It 

was found that this factor could explain 60% of the variations in investment decisions. By and 

large, these results highlight the significance of financial-behavioral factors and the mediation 

of risk perception in investment decisions and reflect how these factors can shape investors’ 

behavior and influence their decisions directly or indirectly. On the other hand, risk 

perception acts as a chief mediator in this relationship. Baron and Kenny’s (1985) proposed 

steps run by the simultaneous hierarchical regression (path analysis) method were applied to 

examine the mediating role of investment risk (risk perception) in the relationship between 

financial-behavioral factors and investment. The obtained results showed that behavioral 

financial factors can explain 63% of changes in investment decisions in a positive and 

meaningful way, and also behavioral financial factors can explain 63% of changes in 

investment decisions in a positive and meaningful way. Finally, investment risk can explain 

65% of changes in investment decisions in a positive and meaningful way; In examining the 

mediating variable, the results showed that investment risk (risk perception) mediates the 

effect of financial-behavioral factors on investment decisions.  

Discussion: The results of this research reflected the high significance of financial-behavioral 

factors and the mediation of risk perception in making investment decisions. These findings 

foreground that a thorough perception and analysis of investor behavior should not only 

assess financial factors but also accentuate behavioral and psychological aspects. The 

outcomes of this research can help financial advisors and investment managers improve the 

decision process of their customers. For instance, regarding the crucial role of risk perception, 

they can design educational or consultative programs assisting investors in developing better 

perceptions of investment-tied risks and making proper decisions. In this respect, this study 

suggests future researchers investigate other mediating variables that may impact investor’s 

decision-making process, e.g. variables like investment experience, educational level, and rate 

of access to information can be probed as mediating factors in future studies. Finally, this 

research illuminates the necessity of attending to financial, behavioral, and psychological 

factors simultaneously to improve investment decisions and exploit mixed analytical models 

to perceive this complex process well. 
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 چکیده

از . استی گذارهیسرما هایتصمیمبر  یرفتار -یعوامل مال ریدر تأث سکیادراک ر ۀواسطنقش  یبررسهدف پژوهش حاضر  

آماری این  جامعۀ قرار دارد. تحقیقات با ماهیت کاربردی ۀزمردر و شناسی این تحقیق توصیفی از نوع همبستگی روشنظر 

تا  3042دوم  ۀماهبایست از ششمیباشند. افراد موردنظر میگذاران انفرادی در بورس اوراق بهادار تهران سرمایهپژوهش شامل 

فعال باشند به  دارسهامپاسخ داشته باشند و  ۀارائساله امکان یکبا بازده  ارتباطبوده باشند تا در  دارسهام 3041سال اول نیم

آماری با استفاده از نمونۀ به منظور گردآوری مرتبه مبادرت به خرید و فروش سهام نمایند.  2ال حداقل این معنی که در یک س

اجتماعی افرادی که مایل به شرکت در پژوهش بودند و شرایط انتخاب را داشتند انتخاب شدند. به این های شبکهفراخوانی در 

کرده گذاری سرمایهاز میان افرادی که در بورس اوراق بهادار ایران تصادفی ساده گیری نمونهصورت که با استفاده از روش 

گیری نمونه ۀشیوبه  استنفر از این افراد  180 آماری نامحدود تعداد جامعۀبرای فرمول کوکران  براساسانتخاب شدند.  ،بودند

ای استفاده شده، سپس برای خانهکتاب ۀمطالعتحقیق از روش  ۀپیشینآوری مبانی نظری و جمعبرای  .شدندتصادفی انتخاب 

 زا %31 تواندیم یرفتار یآمده نشان داد عوامل مالدستبه جینتا .، از روش میدانی بهره گرفته شده استهاگردآوری داده

از  %66 تواندیم یرفتار یعوامل مال نیو همچن دینما نییصورت مثبت و معنادار تبرا به یگذارهیسرما هایتصمیم راتییتغ

 هایتصمیم راتییاز تغ %64 تواندیم یگذارهیسرما سکیر زیدر انتها ن .دینما نییصورت مثبت و معنادار تبرا به سکیراک راد

 سکیآمده نشان داد ردستبه جینتا زین یاواسطه ریمتغ یدر بررس ؛بیان کند عنادارصورت مثبت و مرا به یگذارهیسرما

 .کندیم یگررا واسطه یگذارهیسرما هایتصمیمبر  یرفتار -یامل مالعو ری( تأثسکی)ادراک ر یگذارهیسرما

 

 .یگذارهیسرما هایتصمیم ،یرفتار -یعوامل مال سک،یادراک ر :هاکلیدواژه

 .D81, G4, G11 موضوعی: بندیطبقه
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 مقدمه

 حققاانم .است شده  لعهطور گسترده در جوامع علمی مطاگذاری بهسرمایه هایتصمیمرفتاری بر  -عوامل مالی ریتأث

گذاری تاأثیر های سارمایهتوانناد بار تصامیماناد کاه مایرفتاری را شناسایی کرده -ای از عوامل مالیطیف گسترده

، 3مناون و همکاارانهای شخصیتی )های عاطفی، تأثیرات اجتماعی، ادراک ریسک و ویژگیبگذارند، ازجمله سوگیری

توانناد اند که میاند و دریافتهگذاری بررسی کردههای سرمایهمتعددی تأثیر این عوامل را بر تصمیممطالعات  .(2421

گذاران در هنگام سرمایه .(2423، 1شارما و همکاران؛ 2424، 2ماهاپاترا و میشراغیربهینه شوند ) گیریتصمیممنجربه 

درک ریساک ، دارندو پایدارتر  ترکنواختیدهند و تمایل به ریسک گریز از خود نشان میریسکرش گذاری نگسرمایه

گذاران، هماواره اماری ثابات اسات، که تصمیم و ریسک سارمایهدرحالی، و تمایل به ریسک (2422، 0پا و همکاران)

افازایش ادراک ریساک منجرباه افازایش  .ختلف تغییر کندهای متواند در موقعیتپویا است و می هاآندرک ریسک 

باه دلیال درک کام ریساک،  . (2422، 0حسین و سایدیکواشود )گذاری در بازار سهام میمعاملات و کاهش سرمایه

 ثیر بسازایی بار گاذارد و لاذا تاأتأثیر منفای می هاآنگذاری سرمایه هایتصمیمفعالان بازار، نوعی ترس دارند که بر 

وار برای نمونه، عوامل رفتاری مانند رفتار توده .(2432، 6)مادان و سینگگذاران دارد سرمایه گیریتصمیمهای فرایند

 7ر و همکاارانبالسایلاطور کاه شاود، هماانگذاری، از تأثیر ادراک ریسک بر بازده مورد انتظاار ناشای میدر سرمایه

در ماورد  گیریتصامیمگذاران تمایل دارند از جمع پیروی کنند یا هنگام پیشنهاد کردند، بسیاری از سرمایه (2430)

گذاران به ریسک کم یا اجتنااب این رفتار، از تمایل سرمایه .دهندنفس کمی از خود نشان میگذاری، اعتمادبهسرمایه

در این حالات، افارادی  .حداقل رساندن خطر ضرر مالی است برای به هاآنتمایل شود که ناشی از از ریسک ناشی می

این رفتار ممکن اسات ناشای از  .کنندهای دیگران شروع به رفتار غیرمنطقی میبر قضاوت که منطقی هستند با تکیه

بالسایلار و همکااران  .های دیگاران باشادگذاری یا تمایل باه پیاروی از نظارات و دساتورالعملفقدان دانش سرمایه

مشااهده کردناد کاه  هااآن .دهادبازده را نشان می -کننده بین عامل رفتار و پویایی ریسکیک ارتباط قانع (2430)

ایان افازایش رفتاار،  .یابادافازایش می ،باازارزیااد اطمیناان و نوساان عادمهای گذران در دورهسرمایهوار رفتار توده

احساساات باازار  براسااسگذاران بیشاتر کند، زیارا سارمایهها را تقویت میگذاریمرتبط با سرمایه ۀالقوبهای ریسک

 .گیرند تا ارزیابی عینی ریسکتصمیم می

که تأثیرات مثبات و منفای در رفتاار  آوردیمشدن، تغییرات بسیاری را در کشورهای جهان به ارمغان عصر جهانی

نیازهاا  نیتأمباید برای کسب درآمدی که برای  هاانسان .گذاردیم هاآنزندگی  ۀروزمرتاج مالی افراد برای تأمین مایح

و کارآماد  مؤثرطور درستی مدیریت شود تا بهشده باید بهدرآمد کسب .، تلاش کنندشودیماستفاده  شانیهاخواستهو 

 . (2424، 8جورجنسن و ساولا)شود استفاده 

کلای  طورماالی و باه هایتصمیمدهی به ی مالی نقش مهمی در شکلهانگرشاند که ت مختلف نشان دادهمطالعا

ی مالی از طریق اعتقادات اقتصادی و غیراقتصادی بار نتاایج یاک رفتاار هانگرشمدیریت مالی افراد دارند و همچنین 

بر رفتاار ماالی  توانندیمها بنابراین نگرش (2424، 2ویرا و همکاران)است گیری فرد حیاتی تصمیم فرایند خاص و در 
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 هایتصامیم، افراد برای اتخاا  درواقع .هر فرد است ۀروزانرفتار مالی یک جزء ضروری از واقعیت  .فرد تأثیرگذار باشد

ی و گذارهیساارما، اناادازپسی مااالی، اسااتقرا ، هاااتراکنشو بلندماادت، ماننااد انجااام  ماادتکوتاهمااالی آگاهانااه در 

 . (2424، 3دیوی و همکاران)باشند ی مالی کافی و مناسب داشته هامهارتریزی برای بازنشستگی، باید دانش و برنامه

گذار، عقایاد شناسی سارمایهگذار به بازار سرمایه تابعی از روانکه نگرش یک سرمایه کندیمرفتاری ادعا  -عوامل مالی

کاه عوامال خارد و کالان زیاادی کاه  دهدیمتحقیقات نشان  .در رابطه با ریسک است اوگیری رات وی و موضعو نظ

 .گذاران مؤثر هستندرفتار سرمایه در گیری هستند،اندازهگیری و غیرقابلاندازهقابل

گیرناد، طقای میمن هایتصمیماطلاعات کامل  براساسگذاران همیشه کند که سرمایهمالی سنتی فر  می ۀنظری

های شاناختی ها و محدودیتتأثیر احساسات، سوگیریتحتگذاران کند که سرمایهرفتاری استدلال می -اما امور مالی

رفتاری در مورد تأثیر عوامل غیرمالی بر قیمت ساهام  -مالی ۀنظریبحث بین تئوری مالی مدرن و  .گیرندخود قرار می

ی مادرن معتقاد اسات کاه باازار ساهام، باازاری کارآماد اسات و قیمات ساهام، مال ۀنظری .همواره ادامه داشته است

کاه عوامال روانای و عااطفی  کنادیمرفتاری ادعا  -مالی ۀنظریکه تمام اطلاعات موجود است، درحالی ۀکنندمنعکس

 .(2437، 2)المنصور و آرابیاتبر قیمت سهام تأثیر بگذارند  توانندیم

گاذران تاأثیر های شخصیتی که بر ریسک و البتاه تصامیم سارمایهشده، بررسی ویژگیتوجه به موارد مطرح لذا با

 ادراک ۀواساط نقاش شاده، هادف پاژوهش حاضار، بررسایبا توجه به مباحث مطرح .گذارد، لازم و ضروری استمی

 .گذاری استسرمایه هایتصمیم بر رفتاری -مالی عوامل تأثیر در ریسک
 

 پژوهش ۀپیشیننظری و مبانی 

ماالی  هایتصامیمشاناختی و اجتمااعی بار ای است که به بررسی تأثیر عوامال روانرشتهمیان ایمالی رفتاری حوزه

کنند، مالی رفتااری طور کامل عقلانی عمل میکنند افراد بههای کلاسیک مالی که فر  میبرخلاف نظریه .پردازدمی

 .گیرنادتأثیر احساسات، تعصبات شناختی و عوامل اجتماعی قارار میتحتمالی اغلب  هایتصمیمبر این باور است که 

دهاد چگوناه کاه نشاان می ویژه در توضیح رفتارهای ناهنجار در بازارهای مالی مفید است، چرااین شاخه از دانش به

ثیر احساساات خاود عمال تاأتحاتطور غیرمنطقی و جای پیروی از منطق اقتصادی، بهگذاران گاهی اوقات بهسرمایه

دهاد افاراد چگوناه انداز اسات کاه توضایح میچشم ۀنظری، است های کلیدی در مالی رفتاریاز نظریه یکی .کنندمی

هاا بایش از ساودها حسااس دهد که افراد باه زیانکنند و نشان میهای مالی ارزیابی میگیریها را در تصمیمریسک

عنوان بیازاری این پدیده باه .مقایسه با سودهای مشابه، تأثیر بیشتری بر افراد دارندها در دیگر، زیان عبارتهستند؛ به

تغییارات  براساسها، بلکه ارزش نهایی دارایی براساسانداز، افراد نه چشم ۀنظریدر چارچوب  .شودشناخته می ناز زیا

آن افراد تمایال  براساسکند که ی میرا معرف این نظریه همچنین مفهوم اثر وضعیتی .گیرنددر ثروت خود تصمیم می

یکی  .دبهبود یاب هاآندارند به امید اینکه قیمت  ده را نگهزیانهای های سودده را زودتر بفروشند و داراییدارند دارایی

ایان  .ازحاد اساتنفس بیششاود، اعتمادباههای مالی مشااهده میگیریترین تعصبات شناختی که در تصمیماز مهم

ازحاد واقعای ها بیشگذاریبینی باازار یاا مادیریت سارمایهدهد که افراد توانایی خود را در پیشنی رخ میتعصب زما

های بیشتری ازحد، تمایل دارند ریسکنفس بیشگذاران با اعتمادبهاند که سرمایهتحقیقات نشان داده .زنندتخمین می

 .غیرمنطقی و پرخطر منجار شاود هایتصمیمتواند به اتخا  یاین تعصب م .آورند های اشتباه رویبپذیرند و به تحلیل

گذاری بخشی باه سابد سارمایهجای تنوعازحد دارند، ممکن است بهنفس بیشگذارانی که اعتمادبهبرای مثال، سرمایه
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رنهایت به توانند داین رفتارها می .های بیشتری را پذیرا باشندخود، بر تعداد محدودی از سهام متمرکز شوند و ریسک

 .طور کامال ارزیاابی نکننادها را باهگذاران ممکان اسات ریساکهای سنگینی منجر شوند، چراکه این سارمایهزیان

ایان تعصاب زماانی رخ  .گذاردمالی تأثیر می هایتصمیمیکی دیگر از تعصبات رفتاری است که بر  دلیلبینی بیخوش

ها و تهدیادات را نادیاده هاای آیناده بااور دارناد و ریساکفقیتطور نامتناسابی باه موگذاران باهدهد که سرمایهمی

آورناد، حتای زماانی کاه  پرخطار روی هایتصمیمگذاران به تواند باعث شود که سرمایهبینی میخوشاین  .گیرندمی

باین طور غیرمنطقی خاوشگذارانی که بهبرای مثال، سرمایه .منطقی نیستند هایتصمیمدهد که این شواهد نشان می

هایی ادامه دهند که در حال از دست دادن ارزش هستند، به این امیاد گذاری در داراییهستند، ممکن است به سرمایه

زیارا  ؛هاای بیشاتری منجار شاودتواند به زیاناین رفتار می .ها دوباره افزایش یابدزودی تغییر کند و قیمتکه بازار به

علاوه بار تعصابات  تأثیرات اجتماعی و فشارهای گروهی .ر را نادیده بگیرندهای بازاگذاران ممکن است واقعیتسرمایه

تاأثیر فشاارهای تحاتگذاران اغلاب سرمایه .های مالی دارندگیریفردی، تأثیرات اجتماعی نیز نقش مهمی در تصمیم

تواناد باه اتخاا  میشاود، عنوان فشار گروهای شاناخته میاین پدیده که به .گیرنداجتماعی و نظرات دیگران قرار می

در  .اسات رویدنباله ۀپدیدهای بارز تأثیرات اجتماعی در بازارهای مالی، یکی از نمونه .نادرست منجر شود هایتصمیم

گذاران بدون تحلیل کافی و فقط به دلیل اینکه دیگران در حال خرید یا فاروش هساتند، اقادام باه این حالت، سرمایه

ها و افت شادید های قیمتی و درنهایت به ترکیدن این حبابتواند منجربه حبابفتار میاین ر .کنندخرید یا فروش می

 .ها شودقیمت

این ادراک  .گذاران از خطرات مرتبط با یک تصمیم مالی استدرک و ارزیابی سرمایه ۀنحوبه معنای  ادراک ریسک

های مختلفای در نظریاه .بگیارد تجربیات گذشته، اطلاعات موجود و حتی شخصیت فارد شاکل براساسممکن است 

ها، تارین نظریاهیکی از مهم .پردازندهای مختلفی از این پدیده میادراک ریسک وجود دارد که هر یک به جنبه ۀزمین

ها اجتناب کنناد و این نظریه، افراد تمایل دارند که از زیان براساس .تر توضیح داده شدانداز است که پیشچشم ۀنظری

تواناد منجرباه رفتارهاای ایان تمایال می .های سودآور را به خاطر این تمایل از دست بدهندفرصتحتی ممکن است 

 .گرددگذاری منجر میتری شود که گاهی اوقات به کاهش بازدهی سرمایهکارانهمحافظه

های فرایناد ترین ترین و چندبعادیگذاری یکای از پیچیادهدر سارمایه گیریتصامیم ری،گذاسرمایه هایتصمیم

 .شاناختی قارار داردتأثیر عوامل رفتااری و روانتحتشدت های اقتصادی و مالی، بهاقتصادی است که علاوه بر تحلیل

گذاران با استفاده از اطلاعات کامل و باهدف باه حاداکثر رسااندن کنند که سرمایههای کلاسیک مالی فر  مینظریه

گذاران معماولا  در مواجهاه باا سارمایه .ندرت صادق استواقعی به گیرند؛ اما این فر  در دنیایسود خود تصمیم می

در ایان زمیناه،  .گیرنادتأثیر احساسات و ادراکات نادرست از ریسک قارار میتحتهای بازار، عدم قطعیت و پیچیدگی

های خاود را گذاران ممکن است زیانکند که سرمایهاین نظریه بیان می .نیز حائز اهمیت استان سازی زیعادی ۀینظر

این رفتار که  .ادامه دهند به امید بازگشت بازار هاآنداری ده، به نگهزیانهای جای فروش داراییسازی کرده و بهعادی

 .دگذاری شوتواند منجربه ضررهای بیشتر و کاهش ارزش کلی سبد سرمایهمعروف است، می به اثر موهبت

رفتااری از طریاق تأثیرگاذاری بار ادراک -است که عوامال ماالی چارچوب نظری این تحقیق بر این اساس استوار

گذاران شاود کاه سارمایهدر ایان چاارچوب، فار  می .دهندتأثیر قرار میتحتگذاری را سرمایه هایتصمیمریسک، 

هاای  هنای تصامیم ایان ارزیابی براسااسصورت  هنای ارزیاابی کارده و ها را بهتأثیر تعصبات رفتاری، ریسکتحت

گذاری سارمایه هایتصامیمکلیدی در ارتباط بین عوامل رفتااری و  ۀعنوان واسطدرنتیجه، ادراک ریسک به .رندگیمی

 فراینادای ادراک ریساک در تر ایان ارتبااط و نقاش واساطههادف بررسای دقیاق ایان پاژوهش باا .شاودمطرح می
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نتاایج ایان  .ر بازارهاای ماالی دسات یابادگذاران دتری از رفتار سرمایهکند تا به درک عمیق، تلاش میگیریتصمیم

و کاهش تاأثیرات منفای تعصابات رفتااری  گیریتصمیم فرایند راهکارهای عملی برای بهبود  ۀارائتواند به تحقیق می

 :دگردشده در این حوزه اشاره میی انجامهاپژوهشبرخی به در ادامه  .دکمک کن

 ایان .موردمطالعاه قراردادناد راگذاری سرمایه هایتصمیمرفتاری بر  -عوامل مالی ریثتأ  (2421) 3منون و همکاران

گذاری تاأثیر های سرمایهتوانند بر تصمیماند که میرفتاری را شناسایی کرده -ای از عوامل مالیمحققان طیف گسترده

 .های شخصیتیهای عاطفی، تأثیرات اجتماعی، ادراک ریسک و ویژگیبگذارند، ازجمله سوگیری

رفتااری و تصامیم  -دریافتند که ادراک ریسک در رابطه باین عوامال ماالیدر پژوهشی  (2422) 2و همکاران کیم

این نقش گذاری سرمایه هایتصمیموار و بین رفتار توده  در حالی که کندگذاری نقش واسطه را ایفا میگیری سرمایه

 را ندارد.

فروشای گذاران خردهبین سواد مالی و رفتار سرمایه ۀرابطدر پژوهش خود به بررسی  (2438) 1بلافوتلاو و همکاران

فروشای کماک گذاران خردهپرداخت. نتایج نشان داد که سواد مالی  هنی به تبیین تغییرات مقطعی در رفتار سارمایه

، حتی پاس از کنتارل جنسایت، سان، ارزش اوراق کنندیمی را گزارش گذاران که سطح بالای سواد مالکرده، سرمایه

گارایش هساتند.  آثاارمساتعد  ترکمو  کنندیمبیشتر تجارت  هاآنهستند.  ترباهوشتجاری و تحصیل،  ۀتجرببهادار، 

ی هاصاندوقخود را بر روی مجموعاه کاوچکی از ساهام متمرکاز کارده و از طریاق  سبد سهامتمایل دارند که  هاآن

 گذاری به تنوع دست یابند.سرمایه

گذاران تمایل دارناد از جماع پیاروی در پژوهش خود نشان دادند بسیاری از سرمایه (،2430بالسیلار و همکاران )

یال . ایان رفتاار، از تمادهنادیمنفس کمی از خود نشان گذاری، اعتمادبهگیری در مورد سرمایهتصمیمکنند یا هنگام 

ها برای به حداقل رسااندن خطار شود که ناشی از تمایل آنگذاران به ریسک کم یا اجتناب از ریسک ناشی میسرمایه

ی دیگران شاروع باه رفتاار غیرمنطقای هاقضاوتبر  ضرر مالی است. در این حالت، افرادی که منطقی هستند با تکیه

های گذاری یا تمایل به پیاروی از نظارات و دساتورالعملمایه. این رفتار ممکن است ناشی از فقدان دانش سرکنندیم

 دیگران باشد.

در پژوهشی به بررسی نقش میانجی تحمل ریسک مالی بر ارتباط بین ادراک ریساک   (3042) و همکارانرضایی 

گیری منظور انادازهو باه اسات شیروش پژوهش حاضر، توصیفی پیمای .گذاران پرداختندگذاری سرمایهو رفتار سرمایه

 خاان یاولاح ۀمناپرساش از ریساک ادراک سنجش متغیرهاای برای .گردید استفاده مهناپرسش از پژوهشمتغیرهای 

تحماال ریسااک مااالی از جهاات ( و 2432تااین وی و ویااویفی ) ۀمناپرسااشگذاری از ساارمایه رفتااارباارای  ،(2437)

گذاران موردبررسای در ایان پاژوهش شاامل سارمایه جامعۀ .شده است ه( استفاد2432ژوآن و همکاران ) ۀمناپرسش

عنوان نموناه انتخااب نفار باه 180طبق فرماول کاوکران  هاآنحقیقی بورس اوراق بهادار تهران بوده است که از بین 

ش نشاان نتایج پاژوه .تشوتحلیل گسازی معادلات ساختاری تجزیههای پژوهش با استفاده از مدلداده .گردیده است

 .گذاران نقش میانجی داردگذاری سرمایهداد که تحمل ریسک مالی بر ارتباط بین ادراک ریسک و رفتار سرمایه

در باازار  یبار رفتاار ماال گذارانهیسارما ینقش دانش مال یبررسبه خود  در پژوهش ،(3044) و همکاران قیصری

گیری باا اساتفاده از نموناه .یابی استزمینه ۀنظریاز نوع کیفی و مبتنی بر روش  این پژوهش .پرداختند رانیا ۀیسرما

های کشور های حسابداری، مدیریت بازرگانی و مالی در دانشگاهرشته انادتنفر از اس 22برفی با گلولهتصادفی به روش 
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ها نشاان داد رفتاار ماالی هیافتا .عمیاق انجاام گرفات ۀمصااحبارشاد تاالار باورس تهاران،  کارشناساانو مدیران و 

کارگیری مادل به .پذیر نموده استبینیپیشآنان در بازار سرمایه را  هایتصمیمگذاران در قالب این مدل روند سرمایه

ایران، بسیار مهم به نظر  ۀسرمایگذاران حقیقی بر شناخت رفتار مالی در بازار خصوصیات رفتاری و دانش مالی سرمایه

 .رسدمی

نتاایج  .در پژوهش خود به بررسی عوامل تأثیرگذار بر رفتار مادیریت ماالی پرداختناد ،(3128آقابابایی و خادمی )

باین نگارش  ۀرابطامثبت و معنادار دارند؛ دانش مالی  ۀرابطنشان داد نگرش مالی و دانش مالی با رفتار مدیریت مالی 

این در حالی است که بین منبع بیرونی کنتارل رفتاار و رفتاار مادیریت  .کندمالی و رفتار مدیریت مالی را تعدیل می

 .نگرش مالی و رفتار مدیریت مالی نیست ۀرابطمعناداری وجود ندارد و منبع بیرونی کنترل، میانجی  ۀرابطمالی 

گذاران بر رفتاار معااملاتی و هتأثیر شخصیت سرمای پژوهش خود به بررسیدر  ،(3127جمشیدی و قالیباف اصل )

و تمایل باه  Aافراد با مرکز کنترل بیرونی، رفتار نوع  ۀمعاملنتایج نشان داد، فراوانی  .پرداختند گذاریعملکرد سرمایه

همچنین افراد با مرکز کنترل بیرونی و خودارزیاابی و  .کنند(حداکثر سازی زیاد، بیشتر است )بیشتر خریدوفروش می

های شخصایتی متفااوت، اجازای نهایی این بوده که ویژگی ۀنتیجکمتری داشته،  سبد سهامزیاد، تنوع  خواهیهیجان

 .کندمتمایز رفتار معاملاتی و به دنبال آن عملکرد معاملاتی را متأثر می

گذاران جاوان یهدر پژوهش خاود باه بررسای عوامال ماؤثر بار رفتاار سارما ،(3127) و همکاران دهقانی سلطانی

کاری، بررسی سود و زیان نسبی، سواد ماالی، احساساات و شده، عدم محافظهنتایج نشان داد ریسک ادراک .پرداختند

 .گذاران جوان در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری داردگرایی بر رفتار سرمایهمادی

ر پژوهش خاود باه بررسای تاأثیر ساواد ماالی بار ارتبااط باین شخصایت د ،(3127امامی حیدری و اسماعیلی )

مالی هساتند، ابعااد  گذارانی که فاقد سوادنتایج نشان داد در سرمایه .گذار و رفتار خریدوفروش سهام پرداختندسرمایه

گرایای، برونگری داشته و ابعاد شخصیتی شناسی اثر منفی و معکوس بر رفتار معاملهشخصیتی وضوح تجربه و وظیفه

همچناین  .گذاران دارندگری )رفتار خریدوفروش( سرمایهرنجوری، اثر مثبت و مستقیم بر رفتار معاملهروانسازگاری و 

گرایی و روان رنجوری، اثر منفای و گذارانی که دارای سواد مالی هستند، ابعاد شخصیتی وضوح تجربه، بروندر سرمایه

گری شناسای و ساازگاری، اثاری بار رفتاار معاملاهدارناد و ابعااد شخصایتی وظیفهگری آنان معکوس بر رفتار معامله

 .گذاران نداشته استسرمایه

 

 های پژوهشیهفرض

کاه  رهاایو متغ ای، اشاهادهیاپد نیتفاوت ب ایروابط  ت،یماه ۀدربار شمندانهیعبارت است از حدس و گمان اند هیفرض

باا توجاه باه  .دینمایمکشف مجهول کمک  یراه برا نیترمحتملو  نیترکینزد صیرا در تشخ نامهپایان ۀدهندانجام

 گردند:یمزیر بیان  صورتبهپژوهش اصلی و  فرضیۀمدل پژوهش 

 هایتصامیمبار  یرفتاار -یعوامال ماال ری( در تاأثساکی)ادراک ر یگذارهیسارما ساکیر :اصلی پژوهش فرضیۀ

 .دارد یانقش واسطه یگذارهیسرما

 :فرعی یهاهیفرض

 .گذاری تأثیر دارندسرمایه هایتصمیمرفتاری بر  عوامل مالی (3

 .دارند ری( تأث)ادراک ریسکگذاری رفتاری بر ریسک سرمایه عوامل مالی (2

 .گذاری تأثیر داردسرمایه هایتصمیم( بر )ادراک ریسکگذاری ریسک سرمایه (1

 .اسات عوامال میاان یعل ا رواباط لگاویا و دهندهیلتشک عوامل از استفاده با سیستم یک مفهومی بازنمایی مدل
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 مادل ترسایم بارای .کارد ترسیم را مفهومی مدل توانمی پژوهش نظری چارچوب تدوین و هانظریه ۀمطالع براساس

های از نظریاه اساتفاده باا یعنای؛ شودمی اکتفا پژوهش ادبیات به معمولا  دارند کاربردی ۀجنب که مطالعاتی در( الگو)

نقاش واساطه ادراک ریساک در  در این پژوهش باه بررسای که آنجا از .گیرد .شودمی ترسیم کلی الگوی یک موجود

صاورت لذا مدل پژوهشی ایان پاژوهش به شده است،گذاری پرداختهسرمایه هایتصمیمرفتاری بر  -تأثیر عوامل مالی

 :استزیر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ی پژوهششناسروش

داف موضوع تحقیق بستگی دارد در این پژوهش از روش توصیفی علی اول به ماهیت و اه ۀدرجانتخاب روش تحقیق 

بنا به تعریاف تحقیاق توصایفی، شاامل  .های کاربردی استهمچنین این پژوهش از نوع پژوهش .شده است استفاده

اجارای تحقیاق  .ی موردبررسای اساتهادهیاپدتوصیف کاردن شارایط یاا  هاآناست که هدف  هاییروشمجموعه 

پاژوهش حاضار  .باشدگیری تصمیم فرایند دادن بهواند صرفا  برای شناخت بیشتر شرایط موجود یا یاریتتوصیفی می

 -توصایفی هاایپژوهشهای کاربردی و از جهت بررسای رواباط باین متغیرهاا در میاان نظر هدف از نوع پژوهش از

 ضر فعالان اقتصادی در شاهر تهارانآماری پژوهش حا جامعۀ است. یمعادلات ساختار کردیبا استفاده از رو پیمایشی

توزیع و مه استفاده شد ناپرسشاز  هادادهفعال بودند. در پژوهش حاضر برای گردآوری  3042سهام در سال  ۀحوزدر 

 180 گیری در دسترس بوده که با توجه به جدول مورگان و نامحدود بودن اعضای جامعاه،نمونه ۀشیومه به ناپرسش

ی آمااری از هااآزمونمنظور که روایی و پایایی آن موردسنجش واقع گردید. باهمونه انتخاب شدند عنوان افراد ننفر به

  .شده است استفاده LESRELافزار نرم

افاراد ماوردنظر  .باشاندگذاران انفرادی در باورس اوراق بهاادار تهاران میآماری این پژوهش شامل سرمایه جامعۀ

ساله امکان ارائه با بازده یک ارتباطبوده باشند تا در  دارسهام 3041سال اول یمتا ن 3042دوم  ۀماهششبایست از می

مرتبه مبادرت به خریدوفروش سهام  2فعال باشند به این معنی که در یک سال حداقل  دارسهامپاسخ داشته باشند و 

ماعی افرادی که مایال باه شارکت در ی اجتهاشبکهآماری با استفاده از فراخوانی در  ۀنمونمنظور گردآوری به .نمایند

 دردساترسی ریگنموناهبه این صورت که با استفاده از روش  .پژوهش بودند و شرایط انتخاب را داشتند انتخاب شدند

بارای فرمول کوکران  براساس .انتخاب شدند ،ی کرده بودندگذارهیسرمااز میان افرادی که در بورس اوراق بهادار ایران 

 .شدندگیری تصادفی انتخاب نمونه ۀشیوبه  استنفر از این افراد  180 حدود تعدادآماری نام جامعۀ

از  ایمه مجموعاهناپرساش .اساتفاده شاد اندارسهامهای آوری پاسخمه برای جمعناپرسشدر این تحقیق از ابزار 

صاورت هنده بهدشاود کاه توساط پاساخدهی میتحقیق سازمان ۀمسئلسؤالات مکتوب است که حول متغیرهای یک 

مه با اساتفاده از مقیااس ناپرسشدر این تحقیق سؤالات  .شودحضوری یا حضوری، مستقیم یا غیرمستقیم تکمیل می

رفتاری -عوامل مالی گذاریسرمایه هایتصمیم ادراک ریسک   
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گیری کیفیاات در ابازار گیری واحدهایی هساتند کاه بارای انادازههای اندازهمقیاس .گیری شدای اندازهاسمی و رتبه

 ادبیاات بار ماروری مبناای بار مطالعاه ایان در کاررفتاهبه ۀمناپرساش موارد. شوندآوری اطلاعات استفاده میمعج

شادت )به 0ها را از ای لیکرت، پاسخنقطه پنجمه موجود مقیاس ناپرسش .شد اصلاح هابررسی با مطابق و یافتهتوسعه

 .کندشدت مخالف( تقسیم می)به 3موافق( به 

المنصاور و آربیاات کاه  ساؤال اسات 7مه دارای ناپرساشایان  گذذاری: گیری در سرمایهتصمیم ۀمناپرسش

طیف  براساسگذاری نمره ۀشیو .است گذاریسرمایه در گیری تصمیمبررسی ن آ و هدفآن را طراحی کرده ( 2437)

 (2437المنصاور و آربیاات )مه در پژوهش ناپرسشروایی و پایایی این  .است( زیادخیلیکم تا خیلی) 0تا  3لیکرت از 

 .گزارش شد 83/4آلفای کرونباخ نیز برابر با  .شده است گزارش 86/4و  78/4به ترتیب برابر با 

 تادوین (2424)، 3حساین و سایدیکوا را مهناپرسشاین  :)ادراک ریسک(گذاری ریسک سرمایه ۀمناپرسش

بررساای ادراک افااراد از ریسااک ن آ سااؤال اساات و هاادف 34گذاری دارای مایهریسااک ساار لمناپرسااش .ناادادهکاار

آلفاای کرونبااخ  .زیاد( اساتخیلیکم تا خیلیطیف لیکرت ) براساسمه ناپرسشگذاری این نمره .گذاری استسرمایه

 .ستشده ا گزارش 22/4آن نیز برابر با  پایایی باز آزمون .است 81/4آمده در پژوهش برابر با دستبه

 

 :های پژوهشریمتغ

های گذاری است کاه ماواردی مانناد ساوگیریسرمایه ۀحوزشامل فاکتورهای روانی افراد در  رفتاری: -عوامل مالی

 ،2مناون و همکااران)های شخصیتی اسات ک ریسک و ویژگینفس، اطمینان، ادراعاطفی، تأثیرات اجتماعی، اعتمادبه

شاده  اساتفاده (2422) حسین و سیداکواستاندارد  ۀمناپرسشیری این متغیر از گاندازهش برای در این پژوه .(2421

 .است

هایی شده یک قضاوت  هنی در مورد شدت عدم قطعیتریسک ادراک :)ادراک ریسک(گذاری ریسک سرمایه

همچناین  .تگی داردست و به تجربه و اطلاعات، وضاعیت روحای و احساسای شاخص بساا رواست که فرد با آن روبه

در . شاودکننده از عدم اطمینان و عواقب نامطلوب خرید یک محصول یا یک خدمت تعریف میصورت ادراک مصرفبه

 .شده است استفاده (2422) 1حسین و سیداکواستاندارد  ۀمناپرسشیری این متغیر از گاندازهاین پژوهش برای 

باا توجاه باه  شاانگذاریبه میزان تمایل، خرید، رفتار و اطمیناان افاراد از سارمایه ی:گذارسرمایه هایتصمیم

 نیادر ا .های مالی و دارایی افاراد اساتگذاری، اعتبار، قدرت تحلیل دادهمواردی مانند میزان بازدهی، ریسک سرمایه

 .شده است استفاده (2437) 0المنصور و آربیات مه استانداردناپرسشاز  ریمتغ نیا یریگاندازه یپژوهش برا

 دهیاارائه گرد یاتیعمل فیتعر رهایمتغ یمه از تمامناپرسش یو طراح رهایمتغ یریگمنظور اندازهبه پژوهش نیدر ا

 :آمده است ریکه در جدول ز
اعملیاتی متغیره یفتعار .(3جدول)  

                                                           
1. Hossain & Siddiqua. 

2. Menon et al. 

3. Hossain & Siddiqua. 

4. Almansour & Arabyat. 

-یعوامل مال

 یرفتار

 .گذاردیممن تأثیر  یهانهیهزکه بر مدیریت  کنمیمین من اهداف مالی بلندمدتی را تعی

 .کنمیمرا دنبال  یهانهیهزهفتگی یا ماهانه برای برنامۀ من یک 

 .کنمیمرا مقایسه  هامتیقمن هنگام خرید چیزی 
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مهناپرسشهای پژوهش در مربوط به ابعاد و مؤلفه سؤالات (.4جدول)  

 منبع سؤالاتتعداد  ریمتغ

 ساختهمحقق ۀمناپرسش سؤال 0 یرفتار -یعوامل مال

 (2422) داکویو س نیحس سؤال 34 (سکی)ادراک ر یگذارهیسرما سکیر

 (2437) اتیالمنصور و آرب سؤال 7 یگذارهیسرما هایتصمیم

 

و  یمربوط به نمونه آماار کیبخش اول مشخصات دموگراف .است یحاضر شامل دو بخش اصل پژوهش ۀمناپرسش 

 .است رهایسنجش متغ یبرا پژوهش یاصل سؤالاتبخش دوم 

 .کنمیموتحلیل من وضعیت مالی خود را قبل از خرید بزرگ تجزیه

 .گذاری و غیره(سرمایهانداز، پسداف مالی خود دارم )بازنشستگی، برای رسیدن به اه ییهابرنامهمن 

در  یریگمیتصم

 گذاریسرمایه

 

 

 
 

 

 

 وکار آگاه هستم.های بازار سهام در بازار بورس و نیز کسبتا حدودی از فعالیت

 .کنمیمون پیگیری حداقل دو بار در هفته بازار سهام و کسب و کار را از طریق اخبار مالی در تلویزی معمولا  

ها و کارخانجات همسو دسترسی مالی شرکت خود و دیگر شرکت یهاصورت یهابه راحتی به آخرین گزارش

 .دارم

آموزشی مارتبط باا اماور ماالی  یهاکارگاهها و حداقل سه بار در سال در جلسات سمینارها کنفرانس معمولا 

 .حضور دارم

کساب و  ۀزمینمالی و اقتصادی در  یهاتازهبه بررسی اخبار و  هاتیسادر وب  بارماه یک 1حداقل هر  معمولا 

 .پردازمیمکار خود 

 .خدمات مالی تعامل دارم یهاشرکتیا  هاواسطهمالی هستم با کارگزاران مجاز مشاورۀ زمانی که به دنبال 

 گذاری در اوراق بهادار پر از خطر است.سرمایه

 سکیر

 یگذارهیسرما

 .ست دارم هرازگاهی خود را با انجام کاری که تا حدودی ریسکی باشد، محک بزنمدو

 .کنمگاهی من تنها برای تفریح ریسک می

 .بینمانگیز میبه دردسر بیفتم، هیجان هاآنگاهی من انجام کارهایی را که ممکن است به خاطر 

 .هستند ترمهمهیجان و ماجراجویی از امنیت 

 کن است سفارش خرید مرا به درستی پردازش نکند.سایت مموب

 شخصی من ممکن است گم شود یا یه به طرز اشتباهی به کار گرفته شود. یهاداده

 خواهد شد. تریطولانزمان مورد نیاز جهت خرید و دست یافتن به محصولات 

 .کنمیمالا استفاده ، همچنان از آن کامخریدهدر بعضی موارد که کالایی را به صورت ناگهانی 

هاا را باه و یاا اساتفاده از آن امنکاردهگاهی اوقات که بدون قصد قبلی کالایی را خریدم، هنوز از آن استفاده 

 .امکردهآینده موکول 

پیش آمده ناگهان تصمیم گرفتم کالایی را بخرم، اما پس از مدتی استفاده آن را برای همیشه کنار گذاشاته و 

 .ماهتیا دور انداخ
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 .ردیگیرا در نظر م دهندهپاسخ یشناخت تیجمعو  یلکاطلاعات ه ک: کیدموگراف ای یعموم سؤالات .أ

 یاناهیگزپنجوستار یپ کیدر  سؤالاتاز  کی هر .است پژوهش یاصل سؤالاتشامل ن بخش ی: ایتخصص سؤالات .ب

 .موافقم قرار دارد یلیمخالفم تا خ یلیاز خ

 ساؤالاتباودن  فهمقابالمه به افاراد بارای تعیاین ناپرسش ۀعرض ،پژوهش ۀمناپرسش صوری اعتبار جهت تعیین

 روش از اساتفاده باا ساپس و عیاتوز خبرگاان از یعاجم انیام در آنمحتاوای  اعتبار نیتخم جهت صورت گرفت و

 گفتاه زیان یمنطقا اعتباار آن باه هکا ییمحتوا ییروا .گرفت قرار ییدتأ و موردبررسی لاوشه ییمحتوا ییروا سنجش

 دیابا هکا اسات ییمحتاوا همان معرف ،خوبیبه هاداده آوریجمع ابزار ای وهیش ایآ هک دارد دلالت امر نیا به شودیم

 باه هک داد ارائه آن یبرا یفرمول و ردک ابداع محتوا اعتبار سنجش یبرا را اربردکپر روش یک لاوشه .شود یریگاندازه

 ایا مناساب خصاوص در داوران ای ابانیارز انیم موافقت زانیم روش نیا در هک شودیم گفته محتوا اعتبار نسبت آن

ای از لاوشه پیشنهاد کرد کاه هار گویاه یاا پرساش باه مجموعاه .شودیم گیریاندازه خاص ۀگوی یک بودن یاساس

اساسای یاا  ماوردنظر ۀساازبارای سانجش  ماوردنظر ۀگویپرسیده شود که آیا  هاآنارزیابان یا داوران داده شود و از 

مند اساسای یاا ساود آناگر بیش از نیمی از ارزیابان یا داوران بیان داشتند که  ،یا نه؟ طبق نظر لاوشه استسودمند 

فرمول زیر را برای سنجش اعتبار محتاوا  ،لاوشه با استفاده از این فر  .گویه از اعتبار محتوا برخوردار است آن ،است

 :شودمی گفته نسبت اعتبار محتوا آنابداع کرد که به 

CVR = 

جش روایی معیار یاا مالاک از د و برای سنیگرد ییدتأ و میتنظ یینها ۀمناپرسش ،خبرگان یهاپاسخ لیتحل از پس

گیری بیرونی استفاده گردیده است و همچنین برای سنجش روایی سازه یاا سنجش همبستگی نمرات آزمون و اندازه

 .استفاده گردید LESRELمفهومی نیز از تحلیل عاملی در 

دارد کاه ابازار  روکارسان امار یان مفهاوم باا ایاا .اسات گیریانادازهابزار  یفن هاییژگیواز  یکیت اعتماد یقابل 

 ازآنجاکاه .اشااره کارد کرونباخ یروش آلفا .دهدیمدست به یسانیکج یکسان تا چه اندازه نتایط یدر شرا گیریاندازه

ان یام یدرونا یو همااهنگ یریگاندازهت اعتماد ابزار یسنجش قابل یبرا یاملا  مناسبکمعمولا  شاخص  کرونباخ یآلفا

یما یابیاارز کرونباخ یآلفا کمکبه  پژوهشن یدر ا مورداستفادهمه ناپرسشت اعتماد یلقاب بنابراین ،است آنعناصر 

 یهاادادهاز  اساتفاده باا ساپس و دیگرد آزمونپیش مهناپرسش 14 شامل هیاول ۀنمون یک ابتدا منظور نیبد .گردد

 یبرا کرونباخ یآلفا روش با اداعتم بیضر زانیم SPSS یآمار افزارنرم کمک به و هامهناپرسش نیا از آمدهدستبه

باا توجاه باه  .از ابعاد آورده شاده اسات هرکدامبرای  کرونباخدر ادامه جدول مقادیر آلفای  که شد محاسبه ابزار نیا

کاه  شاده محاسابهآلفای کرونبااخ   کرشده افزارنرمبه کمک  موردبررسیاز ابعاد مدل  هرکدامبرای  الذکرفوقموارد 

 :یر آورده شده استدر جدول ز آننتایج 
رونباخک یب آلفایضر براساس پژوهش ۀمناپرسشاعتبار  یبضرا .(1جدول)  

 ب آلفایضر سؤالاتتعداد  دهندگانپاسختعداد  مهناپرسش یب آلفایضرا 

 70/4 0 14 یرفتار -یعوامل مال

 77/4 34 14 (سکی)ادراک ر یگذارهیسرما سکیر

 70/4 7 14 یگذارهیسرما هایتصمیم
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 گیرییجاهنت نیچن توانیم لذا است 7/4 یپژوهش یهامهناپرسش در لازم ییایپا بیضر حداقل کهینا به توجه با

 رهاایمتغ تاکتک یبارا نیهمچنا ،اسات برخاوردار یزیاد ییایپا از پژوهش نیا در شدهاستفاده ۀمناپرسش هک ردک

 .باشندیم 7/4 از تریشب همگی هک است شده محاسبه زین رونباخک یآلفا

 

 پژوهش هاییافته

از  یشاینما توانادیکه م کندیرا خلاصه م نیمع یهااست که مجموعه داده یمختصر یاطلاعات بیضرا یفیمار توصآ

جهت برآورد آمار توصایفی  یشناستیجمع یهایژگیودر این پژوهش از  .جامعه باشد کیاز  یانمونه ای تیکل جمع

مانناد  یشامل عوامل تواندیم یشناستیجمعاز  ییهانمونه .است تیجمع کیتلف مخ یهایژگیو که استفاده نمودیم

 یاقتصااد-یاجتمااع طیدر ماورد شارا یاطلاعاات آماار .باشد که در حال مطالعه اسات یتینژاد، جنس و سن جمع

 .شودیمشناخته  یتیجمع یهاداده عنوانبه تیجمع
 دهندگانپاسختوصیفی  آمار .(2جدول)

 درصد ینفراوا یتجنس

 7/02 214 مرد

 1/04 300 زن

 344 180 کل جمع

 درصد فراوانی فراوانی یسن تیوضع

 8/30 07 سال 11کمتر از 

 2/38 74 سال 21تا  11

 0/00 373 سال 41تا  23

 6/22 87 41بالاتر از 

 4/344 180 کل

 درصد فراوانی کارسابقۀ 

 7/20 20 سال 4کمتر از 

 8/04 307 سال 31تا  41

 2/37 62 سال 41تا  33

 6/36 60 سال به بالا 41

 4/344 180 مجموع

 درصد فراوانی تحصیلات

 2/6 20 دیپلم

 2/31 03 پلمیدفوق

 2/01 240 لیسانس

 1/27 340 لیسانس و بالاترفوق

 4/344 180 کل
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 امکان و است محورانسواری معادلات ساختاری سازیمدل فن یک که PLSاز  پژوهش مفهومی مدل آزمون برای

های شرطبه دلیل اینکه یکی از پیش .شد استفاده ،سازدیم فراهم زمانهم طوربه را هاسنجه و نظریه بررسی

-برای همین منظور در این پژوهش از آزمون معتبر کلموگروفها است های نسل اول نرمال بودن توزیع دادهروش

 .شده است  های پژوهش استفادهادهبرای بررسی فر  نرمال بودن د 3اسمیرنوف

 
 شدهبررسی یرهایآزمون نرمال بودن متغ .(4جدول)

 نتیجه داریسطح معنی متغیر

 غیر نرمال 432/4 رفتاری -عوامل مالی

 غیر نرمال 406/4 گذاریسرمایه هایتصمیم

 غیر نرمال 437/4 (سکی)ادراک ر یگذارهیسرما سکیر

 

درصاد باوده و  0داری تمامی متغیرهای تحقیق کمتار از شود، سطح معنیاهده می( مش0طور که در جدول)همان

( بارای آزماون فرضایات PLSبنابراین از روش حداقل مربعات جزئای )؛ کندیماز توزیع غیرنرمال پیروی  هاآنتوزیع 

 .شودتحقیق استفاده می

ها، همبستگی متغیرهاا سپس نرمال بودن داده و بارتلت، KMOها با آزمون در این بخش ابتدا روایی و پایایی داده

 .ندشوهای تحقیق بررسی میو درنهایت فرضیه

اگر مقادار شااخص نزدیاک باه  .صفر تا یک قرار دارد ۀدامناست و در  یریگشاخص کفایت نمونه KMOشاخص 

( نتاایج 0/4تار از در غیار ایان صاورت )معماولا  کم .موردنظر برای تحلیل عاملی مناسب هساتند یهایک باشد، داده

داری در آزمون بارتلت از سوی دیگر اگر سطح معنی .موردنظر چندان مناسب نخواهد بود یهاتحلیل عاملی برای داده

و معناادار  KMOبعد از مناسب تشاخیص دادن مقادار شااخص  .باشد تحلیل عاملی مناسب است 40/4تر از کوچک

در مورد مبنای معناادار باودن ایان  .شودیبه بارهای عاملی مراجعه م منظور بررسی روایی سازهشدن آزمون بارتلت به

بارهاای  .شاوندتلقای می داریمعنا ±1/4تر از معمول بارهای عاملی بزرگ طوربارها نظرات متفاوتی وجود دارد؛ اما به

دار تلقای ر معنایباشاند بسایا ±0/4تار از داری باالا و بارهاایی کاه بزرگدارای سطح معنی ±0/4تر از عاملی بزرگ

که مقدار باار عااملی بارای یاک جهت حصول اطمینان از مناسب و بالا بودن روایی در این تحقیق درصورتی .شوندمی

 .شودیوتحلیل کنار گذاشته مباشد گویه موردنظر از تجزیه ±0/4کمتر از  هیگو

کرونبااخ  یآلفاا 1کرونباخ آلفای و (7/4تر از )پایایی ترکیبی بزرگ 2ترکیبی پایایی ضرایب از پایایی سنجش برای

 .پایاسات پاژوهش مهناپرساشگفات  توانیم ضرایب این بودن مناسب صورت در که شودیم استفاده 7/4از  تربزرگ

بارای  قبولقابال میازان حداقل .شودیم استفاده 0شدهاستخراج واریانس میانگین از شاخص همگرا روایی تعیین برای

 واریاانس ( میازان ضارایب میاانگین6جادول) .(0،2443آدکاوک و کاولیر) است 0/4شده خراجاست واریانس میانگین

 .دهدکرونباخ را نشان می ترکیبی و آلفای شده، پایاییاستخراج

                                                           
1. Kolmogorov Smirnov 

2. Composite Reliability. 

3. Chronbach’s Alpha. 

4. Average Variance Extracted (AVE). 

5. Adcock & Collier. 
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 شده، پایایی ترکیبی و آلفای کرونباخمیانگین واریانس استخراج بیضرا .(4جدول)

  
 واریانس میانگین

شدهاستخراج  

 پایایی

 ترکیبی

 فایآل

 کرونباخ

 8670/4 8200/4 0060/4 رفتاری -عوامل مالی

 2033/4 2067/4 0331/4 گذاریسرمایه هایتصمیم

 8002/4 8767/4 0482/4 (سکی)ادراک ر یگذارهیسرما سکیر

 

 ترکیبای پایاایی .برخوردارناد مادل در یفراوانا پایاایی از متغیرهاا ۀهم است مشخص (6جدول) در که طورهمان

است، همچناین ضارایب  7/4 از تریشب رهایمتغ همه در نیز کرونباخ آلفای ضریب همچنین و است 7/4 بالای متغیرها

 .هستند 0/4تر یشب روایی همگرا

 که استوار است اصل این این کار بر انجام منطق .شودیم استفاده تشخیصی روایی از واگرا روایی منظور سنجشبه

 گرمشااهده و متغیرهاایها شااخص یاا ،هاسانجه با بیشتر ۀکنندتبیین واریانس دارای باید سازه یا مکنون متغیر یک

شاده استخراج واریاانس میاانگین شااخص از واگارا روایی سنجش برای .باشد مدل درها سازه سایر با مقایسه در خود

با  مکنون متغیر سازه یا آن بین واریانس از شده بایداستخراج واریانس میانگین اساس شاخص این بر .شوداستفاده می

 شاده مطلاقاستخراج واریاانس میاانگین جذر شااخص دیگربیانبه یا باشد تربزرگ مکنون یرهایمتغ یاها سازه سایر

 اصالی قطر اعداد روی زیر جدول در .باشد تربزرگ مدل آن مکنون متغیرهای سایر و مکنون متغیر آن بین همبستگی

 مطلاق قادر اعاداد ساایر و باشاندیما شدهاستخراج واریانس میانگین شده یااجاستخر واریانس میانگین جذر شاخص

 .باشندیم ضرایب همبستگی

 
 واگرا ییوار .(4جدول)

 
3 4 1 

 4 4 3 رفتاری -عوامل مالی

 4 3 632/4 گذاریسرمایه هایتصمیم

 3 642/4 066/4 (سکی)ادراک ر یگذارهیسرما سکیر

 

با ساایر  هاآنتر از همبستگی شده همه متغیرها بزرگاستخراج واریانس جذر میانگین( 7با توجه نتایج در جدول) 

 .قبول دانستشده را قابلتوان متغیرهای مشاهدهمتغیرها است بنابراین از بعد روایی واگرا می

 

 ی پژوهشهافرضیهآزمون 

را  ریپذمشااهده یرهایمتغ زمانهم پنهان است که یرهایمتغ انیروابط م یبررس یبرا یروش یمدل معادلات ساختار

 شینماا یمادل مفهاوم ایاالگو  کیهستند که در  یپنهان همان عوامل اصل یرهایمنظور از متغ .ردیگیدر نظر م زین
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روش  نیا .باشندیم یمربوط به سنجش عوامل اصل سؤالات ای هاهیهمان گو زین ریپذمشاهده یرهایمتغ .شوندیداده م

 یابیبا استفاده از روش مدل .است ریپذمشاهده یرهایپنهان و متغ یرهایاز متغ یامجموعه نیب هژیو یساختار عل  کی

مرباوط  ریاپنهاان باا متغ ریاسنجش هر متغ یهاهیگو زیو ن گریکدیپنهان با  یرهایمتغ نیروابط ب یمعادلات ساختار

 یمعادلات ساختار یابیمدل روش .شودیه ماستفاد PLSافزار از نرم وشر نیانجام محاسبات ا یبرا .است بررسیقابل

 درواقاع .مدل کااربرد دارد یو اعتبارسنج یابیارز یبلکه برا شودیساخت مدل استفاده نم یروش برا نیآن است که ا

نظر به کااربرد  .مدل بپردازد یش به اعتبارسنجرو این ازکند سپس با استفاده  میرا ترس هیمدل اول کی دیپژوهشگر با

 شاده پرداختاه یکامل مادل معاادلات سااختار حیمقاله به تشر نیدر ا یو علوم اجتماع تیریدروش در م نیا عیوس

 .در این پژوهش جهت آزمون فرضیات از روش معادلات ساختاری استفاده نمودیم .است

 
ایج پاردازد و نتامایگذاری سارمایه هایتصامیمرفتااری بار  -عوامال ماالیثیرأوهش باه بررسای تپژ اول فرضیۀ

ی گذارهیسارما هایتصامیمصورت منفی و معنادار بار به %31 تواندیمعوامل مالی رفتاری  دهدیمنشان مده آدستبه

 .مثبت و معناداری داشته باشد ریتأث

و پاردازد مای (ساکی)ادراک ر یگذارهیسارما ساکیرفتاری بر ر -عوامل مالیثیر أبه بررسی ت پژوهش دوم رضیۀف

 ریتاأثصورت مثبت و معناادار بار ادراک ریساک به %66 تواندیمامل مالی رفتاری عو دهدمینشان  مدهآدستبهنتایج 

 .مثبت و معناداری داشته باشد

ردازد پامیگذاری سرمایه هایتصمیم( بر سکی)ادراک ری گذارهیسرما سکیرثیر أبررسی ت پژوهش به سوم فرضیۀ
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 هایتصامیمصاورت منفای و معناادار بار به %64 توانادیما یگذارهیسارما سکیر دهدیمآمده نشان دستنتایج بهو 

 .مثبت و معناداری داشته باشد ریتأثی گذارهیسرما

رفتااری بار  -در تأثیر عوامال ماالیکه ( سکی)ادراک ر یگذارهیسرما هایسکیرپژوهش به بررسی  اصلی فرضیۀ

)ادراک  یگذارهیسارما سکیر یگرآزمون نقش واسطه یبرا .پرازدمی ،ای دارندگذاری نقش واسطهسرمایه هایتصمیم

 باه (3280) یباارون و کنا یاز مراحل پیشانهاد، گذاریسرمایه هایتصمیمرفتاری بر  -( در تأثیر عوامل مالیسکیر

ای یاک این روش، بررسای نقاش واساطه براساس .استفاده شد (ریمس لیتحل) زمانهم یمراتبسلسلهرگرسیون  روش

 اند از: این مراحل عبارت .ط بین دو متغیر دیگر چهار مرحله داردمتغیر در ارتبا

 ؛شودزاد مدل بررسی میزاد و درونمسیر مستقیم بین متغیر برون :اول ۀمرحل

 ؛شودای بررسی میزاد به متغیر واسطهضرایب مسیر مستقیم از متغیر برون :دوم ۀمرحل

   ؛شودزاد بررسی میای به متغیر درونضرایب مسیر مستقیم از متغیر واسطه :سوم ۀمرحل

  .شودیمای محاسبه زاد قبل و بعد از اضافه کردن متغیر واسطهضرایب مسیر درون :چهارم ۀمرحل

ایان  .ای اسات، ملاک اصلی مؤید وجود اثر واسطهگرواسطهکاهش معنادار ضرایب مستقیم بعد از گنجاندن متغیر 

 اند از:مراحل عبارت

 ؛گذاریسرمایه هایتصمیمرفتاری بر  -تأثیر عوامل مالی انزمهمرگرسیون  (3

 ؛گذاریسرمایه ریسکرفتاری بر  -تأثیر عوامل مالی زمانهمرگرسیون  (2

 ؛گذاریسرمایه هایتصمیم وگذاری سرمایه ریسک زمانهمرگرسیون  (1

 .یاواسطهبررسی اثر  (0

 .دهدیم نشان را حاضر پژوهش یینها یالگو در هاآن استاندارد بیضرا و رهایمس ،یساختار یالگو .(8جدول) 

 
 (سکی)ادراک ر رهایساختار مس یالگو .(4جدول)

 سطح معناداری β  مسیر 

-226/4 یگذارهیسرما هایتصمیم  عوامل مالی رفتاری  443/4  

268/4 (سکی)ادراک ر یگذارهیسرما سکیر  عوامل مالی رفتاری  443/4  

-204 یگذارهیسرما هایتصمیم  (سکی)ادراک ر یگذارهیسرما سکیر  446/4  

 .هستند دارمعنی یینها یالگو در میمستق یرهایمس بیضرا ۀهم که دهدمی نشان .(2جدول)
  

 یااثر واسطه یبرا ریمس لیتحل جیتان .(4جدول)

اثر  متغیر

 واسطه

سطح  سوگیری هاداده

 یداریمعن

حد 

 پایین

 حد بالا

 هذای تصذمیم  ادراک ریسذک  عوامل مذالی رفتذاری  

 یگذارهیسرما

12/4 4223/4 4436/4 4302/4 4276/4 3762/4 

 

 -عوامل مالیی اواسطه ریمتغ عنوانبه یگذارهیسرماریسک  یبرا نانیاطم ۀفاصل نییپا حد( 2جدول) با طابقم

 فاصله نیا یبرا نانیاطم سطح .است( 3762/4) آن یبالا حد و( 4276/4گذاری )سرمایه هایتصمیمرفتاری بر 
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 نانیاطم ۀفاصل نیا از رونیب صفر نکهیا به توجه با .است 0444استراپ  بوت مجدد گیرینمونه تعداد و 20 نانیاطم

توان گفت درصد می 20بنابراین با اطمینان  ؛شودمی دییتأ هیفرض و بوده دارمعنی یاواسطه رابطه نیا گیرد،می قرار

گری را واسطهگذاری سرمایه هایتصمیمرفتاری بر  -عوامل مالی ری( تأثسکی)ادراک ر یگذارهیسرما سکیرکه 

 .کندمی

 

 گیرییجهنتبحث و 

 یمنطقا هایتصامیماطلاعاات کامال  براسااس شاهیهم گذارانهیکاه سارما کننادیفر  ما یسنت یمال یهاهینظر

و  هاایریساساات، ساوگاح ریتاأثتحات گذارانهیکاه سارما کننادیاساتدلال ما یماال یاما عوامال رفتاار رند،یگیم

که بازار ساهام  کندیم انیمدرن ب یمال ۀینظر .(2437، اتی)المنصور و ارب رندیگیخود قرار م یشناخت یهاتیمحدود

کاه  کندیمادعا  یرفتار یمال ۀینظر کهدرحالیتمام اطلاعات موجود است،  ۀکنندمنعکسسهام  متیکارآمد است و ق

را  یرفتاار یاز عوامال ماال یعیوسا فیامحققاان ط .بگذارناد ریساهام تاأث متیبر ق توانندیم یو عاطف یعوامل روان

 ،یعااطف یهایریسوگ ها،یریسوگ ازجملهبگذارند،  ریتأث یگذارهیسرما یهامیبر تصم توانندیم هاند ککرده ییشناسا

 .یتیشخص یهایژگیو و سکیدرک ر ،یاجتماع راتیتأث

اسات و رفتاار  یرمنطقایغ گذارانهیو سارما یمنطقا گذارانهیسارما یساتیبار همز یمبتنا یررفتاا یدانش ماال

عملکارد شارکت را  ۀنادیآتمام اطلاعاات موجاود در ماورد  درستیبهاست که نتواند  یرمنطقیغ یهنگام گذارهیسرما

 نیاا مثاال عنوانبهاست،  یطقرمنیغ یهایاتژاستفاده از استر اینادرست  یهاامیاعتماد به پ ۀجینت نیکنترل کند و ا

 یقو تیدر مورد شرکت بدهد که منجربه موقع یفعل جیو نتا عیبه وقا یادیز تیاهم گذارهیامکان وجود دارد که سرما

 دیبا نیبنابرا ردیگیم دهیکاهش عملکرد شرکت است ناد ۀدهندنشانهرگونه اطلاعات که  یشرکت است، در مقابل و

در  شاودیما یرمنطقایاسات و منجرباه انتظاارات غ ادیاز گذارانهیسارما نیباشد و نسبت اآنچه  از شیب آن یابیارز

و در هماان  رهیاو غ کنادیما یساازهیشب ،یدیابا روش تقل گر،یکدیلغو  جایبه گذارهینوع سرما نیو ا یمال یبازارها

 .شوندیجهت جمع م

 یبارا هااآن لیبر تما تواندیمچگونه  سکیفراد از را ی هن یابیکه ارز میتا درک کن دهدیمبه ما اجازه  یرفتار مال

 عنوانباه سکیادراک ر ن،یبنابرا؛ بگذارد ریتأث هاآن گذاریسرمایه یهاانتخابشکل دادن به  درنهایتکردن و  سکیر

را نشاان دهاد و  یگذارهیسارما گیریتصامیمو  سکیدرک ر ،یارعوامل رفت نیب دهیچیتعامل پ تواندیمواسطه  کی

 .ارائه دهد یدر امور مال گیریتصمیم فرایند از یجامعدرک 

 نیو انتخاب از با ندهیآ جهینت بینیپیشاست و  دهیچیپ یفرایند هاتیقطعو عدم  هاسکیر لیبه دل یریگ میتصم

 یازهاایکاه ن کننادیما دایارا پ حلیراه نه،یبه یهانهیگزدنبال کردن  جایبهمردم اغلب  .دشوار است نهیگز نیچند

 تحات یساطح تیوضع یهایژگیو براساس گذارانهیکه سرما کنندیم انیدانشمندان ب تیاکثر .را برآورده کند هاآن

بعاد  .رنادیگیما یگذارهیسارما یهامیگله تصم زهیو غر ینیبمانند طمع، ترس، خوش یدر معر  عوامل ای هاشهیکل

، بلکه اغلب عامال کندیم نییرا تع گذاریسرمایه یطقرمنیغ هایتصمیم تنهانهاست که  یفقدان دانش مال گریمهم د

 یشناخت یهایریسوگ: شوندیم زیمتما گذاریسرمایه هایتصمیمکه در  یدو نوع عامل روان .است گذاریسرمایهعدم 

 .و احساسات( هازهیانگ)شهود،  ی( و عاطفوبی)استدلال مع

گذاری سرمایه هایتصمیمرفتاری بر  -ر عوامل مالیادراک ریسک در تأثی ۀواسطنقش  بررسیدر پژوهش حاضر به 

 راتییااز تغ %31 توانادیما یرفتاار یعوامل مال نشان داد که پژوهشاز آزمون مدل  آمدهدستبهنتایج  .پرداخته شد
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از  %66 توانادیما یرفتاار یعوامل مال نیو همچن دینما نییصورت مثبت و معنادار تبرا به یگذارهیسرما هایتصمیم

 راتییااز تغ %64 توانادیما یگذارهیسارما سکیر زیدر انتها ن .دینما نییصورت مثبت و معنادار تبرا بهراک ریسک اد

آمده دساتبه جینتا زین یاواسطه ریمتغ یدر بررس د؛ینما نییصورت مثبت و معنادار تبرا به یگذارهیسرما هایتصمیم

را  یگذارهیساارما هایتصاامیمباار  یرفتااار -یعواماال مااال ری( تااأثسااکی)ادراک ر یگذارهیساارما سااکینشااان داد ر

 .را همراهی کردند آن ،دکنیم یگرواسطه

معکاوس و  ریتأثبیانگر  یگذارهیسرما هایتصمیمبر  یرفتار -یعوامل مال ریتأثمبنی بر  اول فرضیۀنتایج حاصل از 

 (2421مناون و همکااران ) (،2421) پا (،3044)و همکاران یصریق جیهمسو با نتا افتهی نیامعنادار این رابطه است و 

 .بود

مثبت و معنادار  ریتأثبیانگر  یگذارهیسرما سکیبر ر یرفتار -یعوامل مال ریتأثدوم مبنی بر  فرضیۀنتایج حاصل از 

 .بود (3127) سلطانی و همکاران یدهقان (،3128) یو خادم ییآقا بابا جیهمسو با نتا هاافتهی نیااین رابطه است و 

 یگذارهیسارما هایتصامیم( بار ساکی)ادراک ر یگذارهیسارما ساکیر ریتأثسوم مبنی بر  فرضیۀنتایج حاصل از 

 یدهقاان (،3128) یو خاادم ییآقاا باباا جیسو باا نتااهم هاافتهی نیامعکوس و معنادار این رابطه است و  ریتأثبیانگر 

 .بود (2421منون و همکاران ) (3127) و همکاران یسلطان

بار  یرفتاار -یعوامال ماال ری( در تاأثساکی)ادراک ر یگذارهیسرما سکیرچهارم مبنی بر  فرضیۀنتایج حاصل از 

ی گذارهیسارماآمده نشاان داد ادراک ریساک و ریساک دستنتایج به دارد؛ یانقش واسطه یگذارهیسرما هاییمتصم

همساو  هاافتاهاین بخش از ی .ی کندگرواسطهی را گذارهیسرما هایتصمیمارتباط میان عوامل مالی رفتاری و  تواندیم

( باود کاه نشاان 3128همکاران ) و منفرد و کنجکاو (3044) همکاران و اردکانی ،(3042) همکارانرضایی و با نتایج 

 باشد. مؤثر گذارانسرمایه تمایلات بر شدهدرک ریسکای واسطه با نقش توانندمی شناختیروان دادند عوامل

کاه  کارد گیرینتیجاه صورتبدین توانیمرا  آن هاییافتهگرفته پیشنهادهای حاصل از صورتبا توجه به پژوهش 

گذاری را گذاری، با استفاده از دانش تجاری معقاول، عوامال سارمایهسرمایه گیریتصمیمگذاران فردی قبل از سرمایه

مختلاف را  یهاشرکتبازار و اقتصادی صنایع و  یهاشاخصباید بتوانند  گذارانسرمایههمچنین  .تحلیل کنند دقتبه

شاناخت تاأثیر عوامال ماالی  با گذاریسرمایهاوران مالی، مدیران صندوق و سایر متخصصان صنعت مش .تفسیر کنند

های خود را بر این ها و شیوهتوانند استراتژیگذاری، این متخصصان میسرمایه گیریتصمیمرفتاری بر درک ریسک و 

های فرایناد ای ماالی رفتااری را در هاتوانناد بینشمینیاز  گذاریسارمایه یهاصندوقمدیران  .اساس تطبیق دهند

رفتاری،  یهایریسوگبا در نظر گرفتن  .و مدیریت ریسک ادغام کنند سبد سهامسازی گذاری خود برای بهینهسرمایه

فقیات ماالی بلندمادت را مشتریان خود را افزایش دهند و مو گذاریسرمایهنتایج  توانندیم گذاریسرمایهمتخصصان 

 .تقویت کنند

متخصصااان صاانعت  ریصااندوق و سااا رانیمااد ،یمشاااوران مااال یباارا یمهماا یاماادهایمطالعااه پ نیااا یاهافتااهی

 نیاا ،یگذارهیسارما یریگمیو تصام ساکیبار درک ر یرفتاار یعوامال ماال ریباا شاناخت تاأث دارد. یگذارهیسرما

خاود  انیبه مشتر دیبا یالدهند. مشاوران م قیاساس تطب نیخود را بر ا یهاوهیو ش هایاستراتژ توانندیمتخصصان م

هاا تالاش کنناد. آن و آموزش دهند و در جهت کااهش نفا یریگمیتصم یهافرایند در  ی ات یهایریدر مورد سوگ

 ییهاایریمقابله باا ساوگ یمنضبط و تفکر بلندمدت برا یگذارهیسرما یهایتنوع، استراتژ تیبر اهم توانندیها مآن

 کنند.  دیاز حد تأک شیو اعتماد ب لیتما ریتأث ،یدارمانند رفتار گله

باز داشاته باشاند و از نگااه کاردن باه  ی هن یگذارهیسرما یبرا یریگمیهنگام تصم دیبا نیهمچن گذارانهیسرما
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بورس اوراق بهاادار چون  را منعکس کنند ندهیممکن است آ رایکنند، ز یبه گذشته خوددار یتصورات گذشته با نگاه

 ر،یامتغ کیدر نظر گرفتن تنها  یبه جا دیبا هاآنبه سرعت در حال ورود است.  دیتحولات جد است که ایک بازار پوی

عامال  نیکه بزرگتر یبه حداقل رساندن عدم تقارن اطلاعات یبرا نیکنند. علاوه بر ا یابیرا ارز طیمح یرهایتمام متغ

 تلاش نمایند. آن است جادیدر ا
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