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Abstract 

Objective: Based on traditional financial theory, investors always make rational decisions 

based on complete information; however, behavioral finance argues that investors are 

influenced by their emotions, biases, and cognitive limitations. Therefore, grounded in this 

rationale, the objective of the present research is to investigate the impact of behavioral 

financial factors on corporate investment decisions, with the moderating role of financial 

risk perception. 

Methods: The method of this research is of the survey-descriptive type. The statistical 

population consists of individual investors in public joint-stock companies from 2023 to 

2024. The Cochran formula was used for sample selection, and a structured questionnaire 

was employed for data collection. The collected data were then analyzed using SPSS 

software. The investor conditions were as follows: first, they must have been shareholders 

during the fiscal year 1402 to provide responses regarding one-year returns; second, they 

must be active shareholders, meaning they engaged in at least four stock purchases and sales 

within one year. Given the population size of 1,500 investors in this research, based on the 

Morgan table, the sample size comprises 306 investors. In this study, 415 questionnaires 

were distributed in the main stock exchange hall and several brokerage firms, serving as the 

basis for the research. Of these, 306 questionnaires were received completely and correctly 

by the researcher. 

Results: The research findings indicate that investors' herding behavior influences their 

financial risk perception and investment decisions. Additionally, financial risk plays a 
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moderating role in the relationship between investors' herding behavior and investment 

decisions. On the other hand, the results show that investors' behavioral biases have a direct 

effect on their financial risk perception and investment decisions. Finally, the moderating 

role of financial risk perception on the relationship between behavioral biases and 

investment decisions can be confirmed. 

Conclusion: In the framework of behavioral finance, traditional financial hypotheses such 

as market efficiency and complete investor rationality are challenged. This approach posits 

that financial decision-making, particularly at the corporate level, is influenced by 

psychological, cognitive, and emotional factors, leading to deviations from optimal 

behaviors. Behavioral financial factors, such as overconfidence, herding effect, and 

disposition effect, can steer corporate investment decisions toward irrational choices, such 

as over-investment in high-risk projects or delaying the sale of loss-making assets. 

However, financial risk perception—as a subjective assessment of the probability and 

severity of financial risks—can play a moderating role, altering the intensity of these factors' 

impact on investment decisions. 

Innovation : The innovation of this topic lies in creating an integrated framework for 

understanding the dynamic interactions between behavioral factors, risk perception, and 

corporate decisions, which shifts the literature from a focus on mediation toward 

moderation. This approach not only fills theoretical gaps but also offers practical 

implications for improving corporate performance during periods of uncertainty. 
 

Keywords: Financial Risk Perception, Corporate Investment Decisions, Behavioral 

Financial Factors.
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 چکیده

  ی اما امور مال  رند،یگی م  ی منطق  ماتیبر اساس اطلاعات کامل تصم  شه یهم  گذارانهیسرما  ،ی سنت  ی مال  هیبر اساس نظر  هدف:

لذا .  رندیگی خود قرار م  ی شناخت  یهاتیو محدود  هایر یاحساسات، سوگ  ریتحت تأث  گذارانه یکه سرما  کند ی استدلال م  یرفتار

پا  بررس  ن یا  هیبر  حاضر  پژوهش  از  هدف  مال  ی استدلال،  تصم  یرفتار   یعوامل  نقش    یگذاره یسرما  یهامیبر  با  شرکت 

 ی است.مال سکیادراک ر کنندهل یتعد

  های شرکت   انفرادی  گذاران سرمایه  پژوهش  این   آماری   جامعه.  است  توصیفی   -  پیمایشی   نوع   از   پژوهش  این  روش  :روش

 نامهپرسش  از   اطلاعات  آوریجمع  جهت  و   کوکران  فرمول  از   نمونه  انتخاب  جهت  که  است  1402  مالی   سال  در  عام  سهامی 

  قرار   تحلیل  و   تجزیه   مورد  اس  اس  پی   اس  افزار نرم  وسیلهبه   شده  آوریجمع   هایداده  سپس  و   است  شده  استفاده  ساختاریافته

 بازده  با  ارتباط  در  تا  باشند  بوده  سهامدار  1402  مالی   سال  طی   از  اولاً  که  است  بوده  صورت  بدین  گذارانسرمایه  شرایط.  گرفت

  و  خرید به مبادرت مرتبه 4 حداقل یکسال در که معنی  این به باشند  فعال سهامدار ثانیاً و  باشند داشته پاسخ ارائه امکان ساله یک

 جدول   اساس  بر  باشد،می   حاضر  پژوهش  در   گذارسرمایه   1500  تعداد  که  آماری  جامعه  حجم   به  توجه  با.  نمایند  سهام  فروش

 تالار  در تقسیم از پس پرسشنامه 415 پژوهش این در. است گذارانسرمایه از نفر 306 شامل پژوهش این آماری نمونه  مورگان

  کامل   و   صحیح  صورت  به  پرسشنامه  306  تعداد  این  از  که  گرفت  قرار  پزوهش  انجام  مبنای  کارگزاری،  تعدادی  و   بورس  اصلی 

.گرفت قرار پژوهشگر دست در
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  گذاری سرمایه  هایتصمیم  و   مالی   ریسک  ادراک  بر   گذارانسرمایه  وارتوده  رفتار  که  دهدمی   نشان  پژوهش  هاییافته :هاافتهی

  های تصمیم   و   گذارانسرمایه  وارتوده  رفتار  بین  رابطه   بر  کنندهتعدیل   نقش  مالی   ریسک  همچنین.  است   تاثیرگذار  هاآن

 ادراک  بر  مستقیم   اثر  گذارانسرمایه   رفتاری  هایسوگیری   که  است  مطلب  این  دهندهنشان  نتایج  طرفی؛  از.  دارد  گذاریسرمایه

 رابطه  بر  را  مالی   ریسک  ادراک   کنندهتعدیل   نقش  توانمی   نهایت  در .  شودمی   هاآن   گذاریسرمایه   های تصمیم   و   مالی   ریسک

 . کرد  تایید گذاریسرمایه  هایتصمیم و  رفتاری سوگیری بین

  چالش   به  گذارانسرمایه  کامل  عقلانیت  و  بازار  کارایی   مانند  مالی   سنتی   هایفرضیه   رفتاری،  مالی  چارچوب  در  :یریگجه ینت

  عوامل   تأثیر  تحت  ها،شرکت   سطح  در  ویژهبه   مالی،   هایگیری تصمیم  که   است  باور  این  بر  رویکرد  این.  شودمی   کشیده

  به  اعتماد مانند رفتاری، مالی  عوامل . شودمی  بهینه رفتارهای از انحراف به منجر که  گیردمی  قرار عاطفی  و  شناختی  روانشناختی،

 غیرمنطقی   هایانتخاب  سمت  به  را  هاشرکت   گذاریسرمایه   های تصمیم  توانندمی   فروش  به  تمایل   اثر  ای،گله   اثر  حد،  از  بیش  نفس

 ادراک حال، این با. دهزیان هایدارایی  فروش در تأخیر یا پرریسک هایپروژه در حد از بیش گذاریسرمایه  مانند دهند، سوق

  تأثیر   شدت  و   کند  ایفا   ایکننده تعدیل  نقش  تواندمی   مالی   هایریسک  شدت  و   احتمال  و  ذهنی   ارزیابی   عنوان  به  مالی   ریسک

 .  دهد  تغییر گذاریسرمایه  هایتصمیم بر را عوامل این

  و   ریسک  ادراک  رفتاری،  عوامل  بین  پویا  تعاملات  درک  برای  یکپارچه  چارچوبی   ایجاد  در  موضوع  این  نوآوری  :ینوآور

  تنها   نه  رویکرد  این.  دهد می   سوق   گریتعدیل   سمت  به   گریواسطه   بر  تمرکز  از  را  ادبیات  که  است،   نهفته  شرکتی   هایتصمیم 

 .  دارد اطمینان عدم دوران در شرکتی  بهبودعملکرد برای عملی  پیامدهای  بلکه کند،می  پر را نظری خلأهای

 

.رفتاری مالی  عوامل شرکت، گذاریسرمایه  هایتصمیم مالی، ریسک ادراک :یدیکل یهاواژه
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 مقدمه 

م  یسنت  یمال  هینظر سرما  کند یفرض  تصم  شهی هم   گذارانهیکه  کامل  اطلاعات  اساس    یمنطق  ماتی بر 

مال  رند،ی گیم امور  م  ی رفتار  یاما  سرما  کندیاستدلال  تأث   گذارانهیکه  و    هایری احساسات، سوگ  ری تحت 

مدرن و   ی مال  یتئور   نی (. بحث ب2017،  1ات ی )المنصور و عرب  رندی گیخود قرار م  یشناخت  یهاتیمحدود

محققان مورد تبادل نظر قرار    نی سهام همچنان ب   مت ی بر ق  ی مال  ری عوامل غ   ریدر مورد تأث  یرفتار   یمال  هینظر

به    ی رفتار  ی مال  ینظر  ات ی محققان در ادب   ی(. برخ1402نژاد و همکاران،    انی؛ حاج1399  ،یدی )توح   ردی گیم

  ی هایری همچون سوگ یاند که به عواملپرداخته  گذارانهیسرما یهامیبر تصم  یرفتار  یعوامل مال  یاثرگذار

ادراک    گذاران،هیسرما  یاجتماع   یریرپذی تاث  گذاران،هیسرما  یعاطف  یهایری سوگ   گذاران، هیسرما  ی رفتار

  ییو کاکا  انی ؛ تفت2023،  4؛ منون و همکاران 2020،  3؛ لاتر و همکاران2022،  2اند )احمداشاره کرده  سکیر

خان تحق 1401  ،یسبزه  ا  قاتی(.  در  گرفته  تاث   یحاک  نهیزم  ن ی صورت  تصم  ن یا  ری از  بر    ی هامی عوامل 

و    ین ی؛ کارت2020،  5و همکاران   ی)گوسوام  شودیم  نهیربهی غ   یری گمیاست که منجر به تصم  یگذارهیسرما

به    خواهندیم  گذارانهیکه سرما  یباورند که هنگام  ن ی از محققان بر ا  گرید  ی برخ  نی (. همچن2021،  6ناهدا

بدون نوسان و    یسک یبه ر  ل یهستند و تما  زیگرسکینگرش ر  ی دارا  ندیاقدام نما  ی در شرکت   یگذارهیسرما

منجر به    سکیادراک ر  ش ی(. افزا2022،  8پا و همکاران -ی؛ پوتر2022،  7کوا یدی و س   ن یهستند )حس  داریپا

(. مادان و  2022،  9)احمد و همکاران  شودیدر بازار سهام م  یگذارهیفرکانس معاملات بالاتر و کاهش سرما

  یدرک کمتر  یگذارهیسرما  سکیکه از ر  ییاز آنجا  هی( معتقدند که فعالان بازار سرما2019)  10نگ یسا

 .  گذاردیم یها اثر منفآن یگذارهیسرما  یهامی دارند و بر تصم  وار تودهبه رفتار  لیدارند لذا تما

به خود    یر ی گرشد چشم  ری اخ  یها سهام است که در سال  یاز بازارها  یک یبه عنوان    رانیا  هیسرما  بازار

تجربه و  است  برا  یمتفاوت   یهاداشته  و سرما  یرا  است  گذارانهیسهامداران  زده  و    انی )حاج  آن رقم  نژاد 

  یی دارا کی  یمعاملات  مت ی که ق  دیآیبه وجود م ی حباب بازار سهام زمان ،ی(. در اقتصاد مال 1401همکاران، 

(.  2023، 11ی فریفراتر رود )الج یمورد انتظار آت  ینقد یهاانیشده جر لیزش تنزاز ار
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آن   لی مشهود است. دل   رانیا  یمال  یبازارها  ژهینوظهور، به و  یموضوع به خصوص در بازارها  ن یا  ن یبنابرا

داشته باشد.   گذارانهیسرما  ان یبر سود و ز  یقابل توجه   ری تأث  تواندیم  ی رفتار  یمال   یهایری است که سوگ   ن یا

سرماطوربه منف  لیتما   گذارانهیخاص،  اخبار  به  نسبت  حد    ش ی ب  یدارند  احتمال    واکنش از  و  دهند  نشان 

  ی گذارهیسرما  هایمی ناکارآمد و تصم  یمنجر به بازارها  تواندیکه م  رند،ی نادر را دست کم بگ   یدادهایرو

)ک شود  همکاران   مینامطلوب  مال  گرید  یهانمونه(.  2022،  1و  عوامل  قرار    یرفتار   یاز  مطالعه  مورد  که 

از:  گرفته عبارتند  گلهچشم  ،یاکتشاف   ،یز یگر  ضرراند  رفتار  اعتماد،  مال   یدارانداز،  سواد  و   یو  )راوندرا 

همکاران2018،  2همکاران و  استلا  مال2022،  3؛  سواد  مهم  ی(.  ر  ینقش  درک  به  دادن  شکل   سک یدر 

بالاتر  گذارانهیکه سرما  ی دارد. هنگام  گذارانهیسرما مال  یسطح  برا  یاز سواد    ی ابیدرک و ارز  یدارند، 

  ی برا یانجیبه عنوان م  سکیادراک ر ری . گنجاندن متغشوندیمجهزتر م یگذارهیمرتبط با سرما یهاسکیر

است )احمد و  ی ضرور یگذارهیسرما یریگمیو تصم سک یدرک ر ،یرفتار ی مال نی رشته مشترک ب   جادیا

بررس2022همکاران،   با  ب   ی (.  ر  نی رابطه  تصم   سک یادراک  مورد    ی نشیب  ، یگذارهیسرما  یری گ می و  در 

مطلب که    ن یامکان درک ا  ن یبه دست آورد. بنابرا  توانیم  یرفتار مال  یبنا  ریز  یشناخت روان  یهاسمی مکان

ارز ر  یذهن  ی ابیچگونه  از  تما  تواندیم  سکیافراد  رآن  ل یبر  به  نها  ری تأث   سکیها  در  و  به    ت یبگذارد 

ا   ن ی ها شکل دهد در اآن  یگذارهیسرما  ی هاانتخاب در    رون یپژوهش مورد توجه قرار خواهد گرفت. از 

پاسخگو دنبال  به  حاضر  ا  ییپژوهش  خواه  ن ی به  آ  میسوال  که  مال  ایبود  تصم  یرفتار  یعوامل    ی هامی بر 

در صورت مثبت بودن پاسخ فوق، نوع رابطه به چه صورت است.    ر؟ی خ   ای است    رگذاری اث ت  گذارانهیسرما

  م یبر رابطه فوق خواه  گذارانهیسرما  یمال  سکیادراک ر  کنندهلیاثر تعد  یبرا  یپاسخ   افتن یدرصدد    ن یهمچن

 بود.

 پیشینه تجربی پژوهش 

  ی برا  یشناخت   یاکتشاف   یهاروشاغلب از    گذارانهیکه سرما  دهدینشان مدر پژوهش خود    ( 2024)  4احمد

. در  شودیمنجر به اشتباه در قضاوت م  ن یاما ا کنند،ینامشخص استفاده م یها تی کاهش خطر ضرر در موقع 

از حد واکنش    شیکه ممکن است باعث شود بازار ب  رند،ی گیم   یرمنطقی غ  مات ی تصم  گذاران هیسرما  جه، ینت 

  جینتااز سویی دیگر؛  .  ودشیبازار ناکارآمد م  ت،ی موقعنشان دهد. در هر دو    یواکنش کمتر  اینشان دهد  

ت ی از حد، ادراک، تثب ش یدهنده آن است که اعتماد ب( نشان 2024) 5چه -و کامال  چندراکالای  هاافتهی
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و    یبندچارچوب  ،یزیگر  ی مانی پش  ،یشناخت   یناهماهنگ   تصم  یذهن   یحسابدارمحدود    ی هامیبر 

  افتندیدست    جه ینت   ن ی به ا(  2024)  1و کاپور   ی خار  است.  رگذاری تاث  گذارانهیسرما   یرفتار  یمال  یگذارهیسرما

  ست، ی ن  ی منطق   شهی هم  یمتخصصان مال  یریگمیو تصم  ی ن یبش یکه پ  دهدینشان م  یرفتار  یهایری که سوگ

  شیاعتماد ب  یری )به جز سوگ  هایری سوگ   ن ی ا  ن،یابراست. علاوه  یرمنطقی غ  ای   یعوامل، منطق   ن یا  لی بلکه به دل 

  ی ( در پژوهش2024)  2و همکاران   گلووکا  دارند.  یرمنطق ی غ  یری گ می با تصم  یاز حد( رابطه مثبت و معنادار

در    یادیز  ی هاتفاوت  یکوچک و متوسط خانوادگ   یهاکه سه گروه از شرکت  افتندیدست    جهینت   ن یبه ا

  ی هاسکیر   ،یداریابر پ  یفعال و مبتن  یکوچک و متوسط خانوادگ  یهادارند. شرکت  هاسکینحوه درک ر

اولو  یتجار  تما  کنند یم  یبندتیرا  نوآور  لیو  پا  ی به  م  ی داریو  نشان  و    ی ها. شرکتدهندیرا  کوچک 

خانوادگ  تاببهمقرون  یمتوسط  و  طصرفه  ر  یترعی وس   فی آور  م  هاسکیاز  درک  و   کنندیرا 

و   کنندیم  دی تأک   یبر خطرات خانواده و سلامت   کنند،یخود را با توسعه مقصد مرتبط م  یهایگذارهیسرما

که در درجه    رفعال، ی غ  ی هایکوچک و متوسط خانوادگ  یها . شرکتکنندیم  تیرا هدا  یرقابت  ی فشارها

  دهند،ینشان م  کیو استراتژ  یداخل   یهاسکیاز ر  یمحدود  یمرتبط هستند، آگاه   یاول با خطرات خارج

  دهدینشان م  هاافتهی.  کنندیموکول م  نانی را به جانش  یری گ می و اغلب تصم  کنندیمقاومت م  راتیی در برابر تغ

  یهادر شرکت  یری گمیتصم  یندهایو فرآ  سک یمختلف بر ادراک ر  کیاستراتژ  یهایری گکه چگونه جهت

المنصور و    یهاافتهپژوهش دیگر یدر  .  گذارندیم  ری تأث  یدر صنعت گردشگر  یکوچک و متوسط خانوادگ

( ب2023همکاران  رفتار    استآن    انگری (  سوگ  گذارانهیسرما  وارتودهکه  تاث آن  یرفتار  یها یری و   ری ها 

  م ی اثر مستق   یگذارهیسرما  یری گ می ها بر تصماز حد آن  ش یاعتماد ب  ن یدارد. همچن  سکیبر درک ر  یمعنادار

 .  گذاردیم  می رمستقی غ  ری ث تا سکیدارد، اما بر ادراک ر

و نسبت    یاهرم مال  یرهای مطلب است که متغ   ن ی دهنده انشاندر پژوهش خود  (  1402پور )و بذرافشان  انی تفت 

معنا  ری تأث   یجار و  رمثبت  احساس  بر  حال  یهاگزارش  سکیدار  دارند؛ در  تأث   ی سالانه    ۀ انداز  ری متغ  ری که 

پژوهش نشان داد    ن ی ا  جیاست. نتا  دار یو معن   ی صورت منف سالانه به  یهاگزارش  سکیشرکت بر احساس ر

  یها اعداد و ارقام صورت  ،یمال  یهاصورت  ی هاجملات در شرح نوشتهکلمات و    یسکیبر لحن ر  علاوه  هک

ر  یمال احساس  بر  است.    گذارانهیسرما  سک یهم  رفتار    نیا  ی هاافتهیاثرگذار  درک  در  پژوهش 

 ی باقر  .شودیمواقع    دی ها مفآن  ۀنی به  یری گمیو تصم  ییعقلا   ری غ  یکمک به کاهش رفتارها  گذاران،هیسرما

دارد. به   یمنف ۀرابط  مسها یآت  ۀبا بازد یاعتبار سکیکه ر کندیم تیحما دگاهید ن ی( از ا1402) یق یو صد

 
1 Khare and Kapoor 
2Glowka  
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سرما  بی ترت   ن یهم احساسات  که  شد  سفته  گذارانهیمشاهده  سهام  مبه  ی بازدر  سهام    شتری ب   ن یانگی طور  از 

آن   ۀدهندنشان لیکوانتا ون ی براساس رگرس رهی تک متغ   لی حاصل از تحل  جینتا  ن یاست؛ همچن  یگذارهیسرما

از سویی،   وجود دارد. یمنف ۀ رابط گذارانهیسرما حساساتو ا  یاعتبار ۀرتب  ن یب هالیکوانتا یبود که در تمام

متحرک    ن ی انگ ی متحرک، م  ن یانگی م  یها از آن است که شاخص  یحاک (  1400و همکاران )  کشاورز  جینتا

  نی است. همچن  گذارانهیسرما ی رفتار یها واکنش  ن یمب  شتری ها ب شاخص گری با توجه به د یو توان نسب یینما

سه شاخص    ن یا  ۀکنندارئه  یهاگنالیبا بازده سهام نشان از آن دارد که س  کالی تکن  یهاشاخص  ریارتباط مقاد

به  نسبت  یراهبرد( عملکرد بهتر  کی  عنوانبهفروش سهام )  ای  دیخر  یماهه براتا شش   یهفتگ  یزمان  ۀدر باز

سه    نیا  بیاز ترک   توانندیم  شتری کسب بازده و سود ب   یبرا  گذارانهیسرما  نیدارد. بنابرا  گرید  یهاشاخص

  شنهاد ی استفاده کنند. پ  دوفروشیخر  یاستراتژ  ایراهبرد    ن یی تع   یماهه براتا شش   یهفتگ   یشاخص در افق زمان

 شتری کمتر و بازده ب  سکیبلندمدت کنند تا متحمل ر  یگذارهیسرما  ،یزمان  ۀباز  گذاران هیکه سرما  شودیم

و ادراک   گذاران هیسرما  ییگرایاحرفه  ن یب  دادند که( در پژوهش خود نشان  1396چر )و آب  اتی ب  شوند.

  نی انگ ی که م  دهدیپژوهش نشان م  ن یشواهد ا  ن ی. همچن دوجود دار  یرابطۀ مثبت   سک،یبه ر  لیو تما  سکیر

مال اقتصاد  یدانش  ب  گذارانهیسرما  یو  شناخت   گذارانهیسرما  ن ی در  سبک  تحل  ،یرهنمود   یبا    ،ی لی سبک 

ادراک  معنادار  ی و سبک رفتار  یسبک  م   ت ی جنس   ن یندارند. همچن   ی تفاوت    سک یر  رشیپذ  زانی افراد در 

آن تأث توسط  )  یرودپشت   یرهنما  .ستی ن  رگذاری ها  همکاران  نشان1394و  که  (  حالات    دادند  احساسات، 

مؤثر   زی ن  گذارانهیسرما  یهامین علت بر تصمی و به هم   گذارندیعوامل، بر ادراک اثر م  ریو سا  گذارانهیسرما

  شتری است که ممکن است ب  سکیاز ر  گذارانهیسرما  ی قضاوت ذهن   گذاران،هیسرما  سکی. ادراک رباشندیم

  یاقتصاد   ر ی عوامل غ  ری ادراک شده تحت تأث  ای  ی ذهن   سکیر  ن یبرآورد گردد. ا  یواقع   سکیکمتر از ر  ایو  

ا  یمتعدد زمان  و هر  پر رنگ  ن یقرار گرفته  ر  ی ترعوامل حضور  باشند،  فاصله    سکیداشته  ادراک شده 

 . گرددیم  ارانگذهیسرما  یمتفاوت از سو  ماتی خواهد داشت که منجر به اتخاذ تصم  یواقع   سکیاز ر  یشتری ب

 های پژوهش فرضیه

 است.  رگذاری ها تاث آن  یمال سکیبر ادراک ر گذارانهیسرما وارتودهاول: رفتار   هی فرض

 است.  رگذاری ها تاثآن یگذارهیسرما یهامی بر تصم  گذارانهی سرما وارتودهدوم: رفتار  هی فرض

  یهامی و تصم   گذاران هیسرما  وار تودهرفتار    ن یبر رابطه ب  کنندهلینقش تعد  ی مال  سک یسوم: ادراک ر  هی فرض

 دارد.  یگذارهیسرما

 است.   رگذاری تاث  گذارانهیسرما یمال سکیبر ادراک ر ی رفتار یری چهارم: سوگ هی فرض

است. رگذاری تاث  گذارانهیسرما  یگذارهیسرما یها میبر تصم ی رفتار یری پنجم: سوگ هی فرض
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ر  هی فرض ادراک  تعد  یمال  سکیششم:  ب  کنندهلینقش  رابطه  تصم  یرفتار   یری سوگ  ن یبر    ی ها می و 

   دارد. یگذارهیسرما

 شناسی پژوهش روش 

کننده  گذاری شرکت با نقش تعدیلهای سرمایهپژوهش حاضر به بررسی عوامل مالی رفتاری بر تصمیمدر  

توصیفی است. روش تحقیق پیمایشی    -روش تحقیق از نوع پیمایشی    ادراک ریسک مالی پرداخته شده است.

ها و یا  د، خانوادهآوری اطلاعات درباره افراهای منظم و استاندارد است که برای جمعای از روشمجموعه

بزرگمجموعه میهای  قرار  مورداستفاده  سرمایهتر  پژوهش  این  آماری  جامعه  انفرادی  گیرد.  گذاران 

مالی  شرکت سال  در  عام  سهامی  جهت    1402های  و  کوکران  فرمول  از  نمونه  انتخاب  جهت  که  است 

وسیله  آوری شده بههای جمعدهنامه ساختاریافته استفاده شده است و سپس داآوری اطلاعات از پرسش جمع

گذاران بدین صورت بوده است  شرایط سرمایه  تحلیل قرار گرفت. و افزار اس پی اس اس مورد تجزیه نرم 

سهامدار بوده باشند تا در ارتباط با بازده یک ساله امکان ارائه پاسخ داشته    1402که اولاً از طی سال مالی  

مرتبه مبادرت به خرید و فروش سهام    4باشند به این معنی که در یکسال حداقل  باشند و ثانیاً سهامدار فعال  

 نمایند.

باشد، بر اساس جدول در پژوهش حاضر می  1گذارسرمایه  1500با توجه به حجم جامعه آماری که تعداد  

شنامه پرس  415گذاران است. در این پژوهش  نفر از سرمایه   306نمونه آماری این پژوهش شامل    2مورگان

پس از تقسیم در تالار اصلی بورس و تعدادی کارگزاری، مبنای انجام پزوهش قرار گرفت که از این تعداد  

  پرسشنامه به صورت صحیح و کامل در دست پژوهشگر قرار گرفت. 306

 پژوهش  متغیرهای و مفهومی مدل

 سازی مدل   رویکرد  اساس  بر  حاضر  پژوهش   مفهومی   مدل  چارچوب  پژوهش،   نظری  مبانی   به   توجه   با

 . است شدهترسیم(  1)شکل  در ساختاری معادلات

  

 

 
 (. 2024، : مدل مفهومی پژوهش )المنصور و همکاران1شکل 

Figure1: Conceptual model of the research (Al-Mansour et al., 2024). 

 
گیری تصادفی استفاده پذیر نیست، از نمونهاز آنجایی که به منظور تعمیم در مورد جامعه آماری، زمانی که مطالعه دقیق جمعیت )سرشماری( امکان  1

 گردیده است. 

2 https://www.spss-iran.com/morgan-table/ 

گریزی ریسک

گذارانسرمایه  
های تصمیم

 گذاریسرمایه

های سوگیری

 ادراک ریسک مالی رفتاری
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 متغیر مستقل: عوامل مالی رفتاری 

گذاران که متشکل از  گریزی سرمایه حاضر به دو بخش معیارهای ریسکعوامل مالی رفتاری در پژوهش  

،  1گذاران )نماگری های رفتاری سرمایه)سن، جنسیت، سطح تحصیلات، تجربه(؛ و در بخش دوم سوگیری

 ( است. 7، اثر تمایلاتی 6روی از جمع، دنباله5، توان پنداری 4، خود اسنادی3، فرااعتمادی 2باورگرایی

 گذاری شرکتهای سرمایهبسته: تصمیممتغیر وا

تصمیم سرمایهمعیارهای  اظهارنظر  گیری  نوع  سهم،  هر  به سود، سود  قیمت  نسبت  بازار،  )وضع  گذاران 

 های کارگزاران، روند قیمت سهم( است.  حسابرس، توصیه

 کننده: ادراک ریسک مالیمتغیر تعدیل

(  2014)  8ویرا مطابق با پژوهش مندونکافلورس و مندسگیری شاخص ادراک ریسک مالی از  جهت اندازه

گیری از پژوهش  مدت و تمایل بلندمدت با بهرهگذاری در دو بعد تمایل کوتاهاز دو مفهوم تمایل به سرمایه

 ( شناسایی شده است.2008) 9مایفیلد پردو و ووتن 

 

 پژوهش  هاییافته

 آمار توصیفی

 اطلاعات جمعیت شناختی

به مصاحبه1)  نگارهدر   مربوط  ارائه(، اطلاعات جمعیت شناختی  درصد    70شده است. حدود  شوندگان 

سرمایهپاسخ عنوان  به  و  دهندگان،  مرد  سرمایه  30گذاران  از  بودهدرصد  زنان  سطح  گذاران  همچنین  اند. 

د، مشارکت  ذکر است که این دسته از افراشوندگان کارشناسی ارشد بود. شایانتحصیلات نیمی از مصاحبه

گذاری بیشترین فراوانی  بهتری از حیث قبول انجام مصاحبه و کیفیت پاسخگویی داشتند. از نظر سطح سرمایه 

گذاران  اند. همچنین بیشترین میزان سابقه سرمایهگذاری داشتهمیلیون تومان سرمایه  300درصد، بیشتر از    61با  

باشد.    صد از نمونه میدر 41سال در بازار سرمایه ایران با  15تا  10بین 

 
1 Exhibitionism 
2 Beliefism 
3 Overconfidence 
4 Self-documentation 
5 Imagination power 
6 Following the crowd 
7 Tendency effect 
8 Mendonça Flores, Silvia Amélia and Mendes Vieira, Kelmara 
9 Potrich  
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 دهندگان : اطلاعات جمعیت شناختی پاسخ1 نگاره 
Table 1: Demographic information of respondents 

 درصد  فراوانی  گروه متغیر درصد  فراوانی  گروه متغیر

ت
سی

جن
 

 70 215 مرد 

ن  
یو

میل
به 

ام 
ارق

ی )
ذار

 گ
ایه

رم
 س

ان
میز

ن(
وما

ت
 

 4 12 100کمتر از 

 8 24 200تا   100 30 91 زن

ل(
سا

ن )
س

 

 27 83 300تا   200 7 20 30کمتر از 

 61 187 300بیشتر از  67 204 40تا  31

 24 75 50تا  41
ت 

عالی
ه ف

ابق
س

ل( 
سا

به 
ام 

ارق
(

 

 3 10   6تا   3

 19 57 10تا   6 2 7 60تا  51

ت 
یلا

ص
تح

ن 
یزا

م
 

و   کارشناسی 

 ترپایین

 41 124 15تا  10 14 44

کارشناسی  

 ارشد 

 31 96 20تا  15 68 209

 6 19 20بیشتر از  18 53 دکتری

 

 آمار استنباطی 

 گیریروایی و پایایی ابزار اندازه 

می  رواییروایی:   چگونه  که  است  معنی  این  جمعبه  ابزار  یابیم  اطمینان  دادهتوانیم  به  آوری  واقعاً  ها 

اندازهاندازه را  دیگری  چیز  و  پرداخته  موردنظر  مفهوم  بهگیری  است.  نکرده  ابزار  عبارتگیری  آیا  دیگر 

خصوصیتی را که قصد سنجش آن را داشته است بسنجد یا خیر. در این تحقیق از روش  سنجش توانسته است  

دهد که ابعاد و عناصر یک مفهوم تا  شده است. روایی محتوایی نشان میروایی صوری و محتوایی استفاده

شناسان  چه حد تحت پوشش دقیق قرارگرفته است. برای اطمینان از روایی محتوا، از نظر اساتید راهنما و کار

برای هر   1افزار پی ال اسبهره گرفته شد. روایی سازه پرسشنامه از روش تحلیل عاملی تأییدی و با کمک نرم 

شاخص موردسنجش قرار گرفت. 

 
1 Smart PLS 
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آید. در پایایی: مفهوم یادشده با این سروکار دارد که تا چه حد در شرایط یکسان نتایج یکسان به دست می

توان از روش همگنی و تجانس درونی سؤالات )آلفای کرونباخ( یا روش  خصوص پایایی پرسشنامه نیز می

با استفاده از   پایایی پرسشنامه در این پژوهش از روش آلفای کرونباخ و  کودر ریچاردسون استفاده کرد. 

برآورد شده است. برای محاسبه ضریب آلفای کرونباخ ابتدا واریانس    26نسخه    1افزار اس پی اس اس نرم 

مقدار ای هر زیرمجموعههنمره  از فرمول زیر  استفاده  با  پرسشنامه و واریانس کل را محاسبه و سپس  های 

عموماً ضعیف تلقی    6/0توجه است ضریب آلفای کرونباخ کمتر از  ضریب آلفا را محاسبه خواهیم کرد. قابل 

ذا مقدار آلفای کرونباخ بین  آید. لحساب میخوب به  8/0قبول است و بالاتر از  قابل  7/0شود و بالاتر از  می

گیری به همان نسبت دارای اعتماد )پایایی( میل کند وسیله اندازه  1در نوسان بوده و هرچقدر به سمت    0تا    1

 بالایی خواهد بود.  

 
 : آلفای کرونباخ در حالت کلی2 نگاره 

Table 2: Cronbach's alpha in general 
 گذارانهای سرمایهپرسشنامه تصمیم گذارانسرمایه گریزی پرسشنامه ریسک 

 آلفای کرونباخ تعداد سؤالات  آلفای کرونباخ تعداد سؤالات 

26 905 /0 5 867 /0 

 های رفتاری پرسشنامه سوگیری پرسشنامه ادراک ریسک مالی

 آلفای کرونباخ تعداد سؤالات  آلفای کرونباخ تعداد سؤالات 

25 815 /0 22 886 /0 

 

 ییایو پا ییروا

باشد، حاکی از پایایی مناسب مدل   7/0که بالاتر از  باخ و پایایی ترکیبی نیز درصورتیضرایب آلفای کرون

باشد که صفر نشانگر عدم وجود پایایی است  که ضریب پایایی عددی بین صفرتا یک میباشند. ازآنجاییمی

تر باخ به عدد یک نزدیک کرون  دهد. لذا هرچه میزان پایایی و آلفایو یک پایایی صد درصد را نشان می

ها بالاتر از  ( مقادیر مربوط برای تمامی سازه3)  نگاره (. با توجه به  2009باشد بهتر است )هنسلر و همکاران،  

گیری پژوهش است.های اندازهدهنده پایایی مناسب مدلبوده که نشان 7/0

 
1 SPSS Ver 26 
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 باخ و پایایی ترکیبی متغیرهای پنهانضرایب آلفای کرون : 3 نگاره 

Table 3: Cronbach's alpha coefficients and composite reliability of latent variables 

 عنوان در مدل  متغیرهای پژوهش 
ضریب آلفای  

 باخکرون 

ضریب پایایی  

 ترکیبی

 IRA 936/0 941/0 گذاران گریزی سرمایه ریسک 

 ID 877/0 899/0 گذاران های سرمایهتصمیم

 PF 743/0 862/0 ادراک ریسک مالی

 BB 971/0 826/0 های رفتاری سوگیری

 

 

 روایی

معنی است که معرفروایی    روایی همگرا: این  به  تبیین میهمگرا  متغیر مکنون را  این  ها،  برای  کنند. 

استخراج واریانس  متوسط  از  )منظور  استفاده میAVEشده  همان(  ) شود.  در جدول  که  مشاهده 4گونه   )

 شود که روایی همگرای مدل مناسب است.گیری میاست و نتیجه 5/0بالاتر از  AVEشود مقدار می

نیز شاخص دیگری برای سنجش روایی مدل است. در این رابطه معیار  روایی افتراقی:   روایی افتراقی 

HTMT  توان روایی  باشد می  9/0که مقادیر ضریب این معیار کمتر از  مورداستفاده قرار گرفت. درصورتی

 گردد.( روایی افتراقی تائید می4) نگارهافتراقی مدل را تائید کرد. با توجه به نتایج 

فورنل  معیار  از  استفاده  با  افتراقی  به  -روایی  شاخص  لارکر  دوم  توان  مقایسه  ضریب   AVEصورت  با 

قرار می موردبررسی  نیز  متغیرهای مکنون  شود،  ( مشاهده می4گونه که در جدول )گیرد. همانهمبستگی 

ریب همبستگی آن با تر از ض)عناصر قطر اصلی جدول( بزرگ  AVEبرای تمامی متغیرها توان دوم شاخص 

 شود. ترتیب روایی افتراقی مدل تائید میاین سایر متغیرها است. به
 ( متغیرهای پنهانAVE: میانگین واریانس استخراجی )4جدول

Table 4: Average Variance Extracted (AVE) of Latent Variables 

میانگین واریانس   عنوان در مدل متغیرهای پنهان 

 استخراجی

Communality 

 IRA 873 /0 873 /0 گذاران گریزی سرمایه ریسک 

 ID 885 /0 885 /0 گذاران های سرمایهتصمیم
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 PF 767 /0 767 /0 ادراک ریسک مالی

 BB 793 /0 810 /0 های رفتاری سوگیری

 

 

گیری است که میزان همبستگی بین  های اندازهیکی دیگر از معیارهای بررسی برازش مدل  روایی واگرا:

کند.  های دیگر را مقایسه میها با سازههمبستگی بین آن شاخصهای یک سازه با آن سازه در مقابل  شاخص

های  ( مقدار جذر میانگین مقادیر اشتراکی متغیرهای پنهان در پژوهش حاضر که در خانه5با توجه به جدول )

های زیرین و چپ قطر ها در خانهاند، از مقدار همبستگی میان آن موجود در قطر اصلی ماتریس قرارگرفته

ها با  اند، بیشتر است. این بدان معناست که هر سازه در مدل تحقیق نسبت به دیگر سازهشدهرتیب دادهاصلی ت

بیشتری است. این موضوع، روایی واگرای مناسب و برازش مناسب مدلشاخص های های خود در تعامل 

 دهد.گیری پژوهش را نشان میاندازه

 
 وایی واگرا ماتریس فورنل و لارکر جهت بررسی ر : 5جدول 

Table 5: Fornell and Larker matrix for examining divergent validity 

 
 

 برازش مدل ساختاری 

، به متغیرهای آشکار کاری ندارد، بلکه تنها  پژوهش گیری  های اندازهبخش مدل ساختاری برخلاف مدل

میان آن با روابط  پژوهش همراه  پنهان  بررسی میمتغیرهای  معیار  ها  اولین  برازش مدل    برای شود.  بررسی 

معیاری است   2Rزا )وابسته( مدل است.  مربوط به متغیرهای درون 2Rساختاری در یک پژوهش، ضرایب 

 ها سازه 
گریزی ریسک 

 گذاران سرمایه 

های  تصمیم

 گذاران سرمایه 

ادراک  

 ریسک مالی
 های رفتاری سوگیری

گریزی ریسک 

 گذاران سرمایه 
934 /0 

های  تصمیم

 گذاران سرمایه 
941 /0 571 /0 

 0/ 026 0/ 260 0/ 856 مالیادراک ریسک 

 0/ 437 0/ 362 0/ 254 0/ 876 های رفتاری سوگیری
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عنوان  به  67/0و    33/0؛  19/0زا بوده و سه مقدار  زا بر یک متغیر دروندهنده تأثیر یک متغیر برون که نشان

شود. بدین معنی که این شاخص  در نظر گرفته می  2Rمقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی  

پیش  میتوانایی  قرار  موردبررسی  را  مدل  کلی  این بینی  یعنی  مددهد؛  آیا  پیش که  در  شده  آزمون  بینی  ل 

  2R( مقدار  6)  نگارهمطابق با  (.  1397)داوری و رضازاده،  زا موفق بوده است یا خیر  متغیرهای پنهان درون

توان مناسب بودن برازش شده است که با توجه به مقادیر ملاک، میزای پژوهش محاسبهبرای متغیر درون

ذ به  لازم  نمود.  تائید  را  پژوهش  ساختاری  برونمدل  متغیرهای  برای  ضریب  این  که  است  محاسبه  کر  زا 

 گردد.نمی
 زامتغیر درون  2R: نتایج معیار 6 نگاره 

Table 6: Results of the 2R criterion for endogenous variables 
 2R عنوان در مدل زامتغیر درون

 IRA 469 /0 گذاران گریزی سرمایه ریسک 

 ID 433 /0 گذاران سرمایههای تصمیم

 PF 458 /0 ادراک ریسک مالی

 BB 589 /0 های رفتاری سوگیری

 

زای مدل است. این  متغیرهای درون  2Qساختاری پژوهش، مقدار    مدلمعیار برای بررسی برازش    دومین 

  15/0،  02/0هر یک از سه مقدار  (.  2009هنسلر و همکاران،  سازد )بینی مدل را مشخص میمعیار قدرت پیش 

بینی ضعیف، متوسط و قوی در مورد سازه مربوطه  برای این معیار را به ترتیب بیانگر قدرت پیش   35/0و  

بیشتر شده است که نشان از قدرت   15/0زا از  متغیر درون  2Q(، مقدار  7)  نگارهاند. با توجه به  معرفی نموده

 کند. را تائید میپژوهش ب مدل ساختاری بینی قوی مدل دارد و برازش مناسپیش 

 
 بینی مدل در پیش Q 2: نتایج معیار 7 نگاره 

Table 7: Results of the 2 Q criterion in model prediction 
SSE SSO 𝑄2 = 1 متغیرهای پژوهش  −  

𝑆

𝑆𝑆𝑂
 

 0/ 863 308 48 گذاران گریزی سرمایه ریسک 

 0/ 937 429 63 گذاران های سرمایهتصمیم
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 0/ 804 286 38 ادراک ریسک مالی

 0/ 852 351 52 های رفتاری سوگیری

 

 برازش مدل کلی

گیری و مدل ساختاری، مدل کلی معادلات ساختاری پژوهش باید های اندازهبررسی برازش مدلپس از  

گیری و ( بررسی گردد. مدل کلی شامل هر دو بخش مدل اندازهGOFبا استفاده از معیار نیکویی برازش )

برازش مدل  شود. برای بررسی  شود و با تائید برازش آن، بررسی برازش در یک مدل کامل میساختاری می

 (: 2009، 1هنسلر و همکاران شود )به شرح رابطه زیر، استفاده می GOFکلی، از معیار  

 

 که در آن:

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ : میانگین مقایر ضریب تعیین    𝑅2متغیرهای پنهان و    2اشتراکی   مقادیرمیانگین  :    ̅

عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و به ترتیب به  0/ 36و    0/ 25،  01/0زای مدل است. سه مقدار  متغیرهای درون

 487/0آمده برای مدل پژوهش،  دستکه مقدار بهشود. با توجه به این می  OFFدر نظر برای     GOFقوی برای

 شود. تائید میپژوهش  است لذا برازش بسیار مناسب مدل کلی 

 

 ها نتایج آزمون فرضیه 

کلی و با توجه    گیری و مدل ساختاری و داشتن برازش مناسب مدلهای اندازهپس از بررسی برازش مدل

  نگاره شود که نتایج آن در های پـژوهش پرداختـه می( به بررسی نتایج آزمـون فرضیه3( و )2های )به شکل

 شده است: ( ارائه8)
 مدل پژوهش همراه با ضریب استانداردشده مسیر  :2شکل 

Figure 2: Research model with standardized path coefficient 

 
1 Henseler et al 

دهند  نشان می  شوند. درواقع این شاخصوابسته میبینی متغیرهای  های برازش این رویکرد مربوط به بررسی کفایت مدل در پیششاخص  2

بینی سازه زیربنایی خود را دارند و برای مدل ساختاری، متغیرهای بیرونی تا چه  ها تا چه حد توانائی پیشگیری شاخصکه برای مدل اندازه 

 بینی متغیرهای درونی مدل را دارند. حد و با چه کیفیتی توانائی پیش

2RiescommunalitGOF =
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( ارائه2شکل  الگوی  بیانگر  نرم(  توسط  مدلشده  از روش  استفاده  با  و  اس  ال  پی  اسمارت  سازی افزار 

گذاران(  سرمایه  وارتودهمعادلات ساختاری صورت گرفته است که ابتدا با رسم نمودار از متغیر مستقل )رفتار  

دهنده فرضیه پژوهش  گذاران( به ضریب استاندارد این ارتباط که شکلهای سرمایهبه متغیر وابسته )تصمیم

( حاکی از وجود ارتباط مثبت بین متغیرهای  997/0آمده )دستشده است و با توجه به عدد بهاست پرداخته

ریسک مالی بر ارتباط بین متغیر مستقل )رفتار    گر ادراکمربوط است. همچنین با رسم فلش از نقش تعدیل

دهنده آن است که با توجه به عدد  گذاران(  نشانهای سرمایهگذاران(  و متغیر وابسته )تصمیمسرمایه  وارتوده

صورت که ادراک ریسک مالی، ارتباط بین رفتار  ها دارد. بدین ( نقش تعدیلی مثبت بر ارتباط بین آن0/ 847)

کند.  همچنین با رسم فلش از  گذاران را تعدیل و تشدید میهای سرمایهگذاران  و تصمیمایهسرم  وارتوده

های  گر ادراک ریسک مالی بر ارتباط بین متغیر مستقل )سوگیری رفتاری( و متغیر وابسته )تصمیمنقش تعدیل

ها دارد.  بر ارتباط بین آن  ( نقش تعدیلی مثبت587/0دهنده آن است که با توجه به عدد )گذاران( نشانسرمایه

گذاران را تعدیل و های سرمایهصورت که ادراک ریسک مالی، ارتباط بین سوگیری رفتاری و تصمیمبدین 

 کند.   تشدید می
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 t-valuesمدل پژوهش همراه با مقادیر  : 3شکل 
Figure 3: Research model with t-values 

 

افزار اسمارت پی ال سازی معادلات ساختاری و با نرم طور مستقیم با استفاده از روش مدل( به3در شکل )

عنوان متغیر مستقل  گذاران بهسرمایه  وارتودهکه اثر رفتار  ها پرداخته و ازآنجاییاس به پذیرش یا رد فرضیه

از وجود رابطه مثبت و معناداری  گذاران است، حاکی  های سرمایهبر تصمیم  96/1( مثبت و بیشتر از  5/ 710)

آماره  به  توجه  با  همچنین  است.  متغیر  دو  این  بین    t   بین  رابطه  بر  مالی  ریسک    وار تودهرفتار  ادراک 

مالی نیز میگذاران  های سرمایهگذاران و تصمیمسرمایه ادراک ریسک  تعدیلی  اثر  اظهار داشت که  توان 

 شود.  باعث تشدید این  رابطه می

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه
 

 پژوهش  فرضیه  آزمون به  مربوط نتایج : 8 نگاره 
Table 8: Results of the research hypothesis test 

 

گذاران و ادراک ریسک مالی شود ضریب مسیر بین رفتار سرمایهطور که در جدول فوق ملاحظه میهمان

آماره   و  بزرگ  tمثبت  مقدار  آن  از  رفتار    96/1تر  بین  معنادار  مثبت  رابطه  وجود  از  حاکی  که  بوده 

شود. همچنین،  ه میباشد. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش پذیرفت گذاران و ادراک ریسک مالی میسرمایه

بوده و   96/1تر از مقدار  ( بزرگ 710/5گذاران )مربوط به متغیر رفتار سرمایه  tدهد که آماره  نتایج نشان می

آمده است. بدین ترتیب، فرضیه دوم پژوهش نیز در سطح خطای  دست( مثبت به997/0ضریب مسیر آن نیز )

گذاران رابطه مثبت و معناداری وجود  های سرمایهو تصمیم  گذاران شود. لذا بین رفتار سرمایهدرصد رد نمی  5

( 7/ 339کننده ادراک ریسک مالی )مربوط به متغیر تعدیل tدهد که آماره دارد. نتایج فرضیه سوم نشان می

ضریب  علامت اختصاری  مسیر 

 مسیر 

آزمون   نتیجۀ tآماره 

 فرضیه 

 پذیرش فرضیه  IRA --->  PF 796 /0 912 /8 ادراک ریسک مالی  --->گذاران  رفتار سرمایه

 پذیرش فرضیه  IRA  --->  ID 997 /0 710 /5 گذارانهای سرمایهتصمیم  --->گذاران  رفتار سرمایه

مالی ریسک  سرمایه  --->ادراک  های  تصمیم   --->گذاران  رفتار 

 گذاران سرمایه 

PF --->  IRA --->  ID 847 /0 339 /7  پذیرش فرضیه 

 پذیرش فرضیه  BB --->  PF 995 /0 942 /7 ادراک ریسک مالی   --->سوگیری رفتاری  

 پذیرش فرضیه  BB --->  ID 689 /0 716 /5 گذاران های سرمایهتصمیم    --->سوگیری رفتاری  

مالی ریسک  رفتاری      --->ادراک  های  تصمیم   --->سوگیری 

 گذاران سرمایه 

IRA --->   BB --->  ID 587 /0 503 /6  پذیرش فرضیه 
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آمده است. بدین ترتیب، فرضیه  دست( مثبت به0/ 847بوده و ضریب مسیر آن نیز )  96/1تر از مقدار  بزرگ

خطای  سوم   سطح  در  نیز  نمی  5پژوهش  رد  رفتار  درصد  بین  رابطه  بر  مالی  ریسک  ادراک  لذا  شود. 

 شود. کننده مثبت دارد و باعث تشدید این رابطه میگذاران اثر تعدیلهای سرمایهگذاران و تصمیمسرمایه

شود ضریب مسیر بین سوگیری رفتاری و ادراک ریسک مالی طور که در جدول فوق ملاحظه میهمان

بوده که حاکی از وجود رابطه مثبت معنادار بین سوگیری رفتاری    96/1تر از مقدار  آن بزرگ   tمثبت و آماره  

همچنین، نتایج نشان  شود.  باشد. بر این اساس، فرضیه چهارم پژوهش پذیرفته میو ادراک ریسک مالی می

بوده و ضریب مسیر   96/1تر از مقدار  ( بزرگ716/5مربوط به متغیر سوگیری رفتاری )  tدهد که آماره  می

درصد رد   5آمده است. بدین ترتیب، فرضیه پنجم پژوهش نیز در سطح خطای  دست( مثبت به689/0آن نیز )

ذاران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نتایج  گهای سرمایهشود. لذا بین سوگیری رفتاری و تصمیمنمی

به متغیر تعدیل  tدهد که آماره  فرضیه ششم نشان می تر از  ( بزرگ503/6کننده سوگیری رفتاری )مربوط 

آمده است. بدین ترتیب، فرضیه ششم پژوهش  دست( مثبت به0/ 587بوده و ضریب مسیر آن نیز )  96/1مقدار  

های  شود. لذا ادراک ریسک مالی بر رابطه بین سوگیری رفتاری و تصمیمنمی  درصد رد  5نیز در سطح خطای  

 شود.  کننده مثبت دارد و باعث تشدید این رابطه میگذاران اثر تعدیلسرمایه

 گیری و پیشنهادها نتیجه

گذاران بر ادراک ریسک مالی سرمایه  وارتودهدر فرضیه اول پژوهش مدعی شده که رفتار  که  ازآنجایی

بهآن نتایج  است.  تاثیرگذار  رفتار  دستها  تأثیر  فرضیه  آزمون  از  ادراک  سرمایه  وارتودهآمده  بر  گذاران 

  وار تودهرفتار  توان اینگونه مورد استدلال قرار داد کهکند. نتایج بدست آمده را میریسک مالی را تأیید می 

مطلب میسرمایه این  از  ناشی  است که  بازده سهام  بر  ادراک ریسک  تاثیر  از  گذاران تحت  بسیاری  باشد 

گذاری،  گیری در خصوص سرمایهمعیت پیروی نمایند و یا هنگام تصمیمگذاران تمایل دارند از ج سرمایه

گذاران به  از تمایل سرمایه  وارتودههای بیش از حد اعتماد به نفس از خود نشان دهند. این رفتار  سوگیری

ها برای به حداقل رساندن خطرات ضرر شود که ناشی از تمایل آنریسک کم یا اجتناب از ریسک ناشی می

کنند با تکیه بر  گذاران، افرادی که به صورت منطقی عمل میسرمایه  وارتودهاست. در طول این رفتار    مالی

کنند. در این بین مالی رفتاری درک عوامل مختلف رفتار  های دیگران شروع به رفتار غیرمنطقی میقضاوت

تواناییسرمایه و  فکری  اجتماعی،  عاطفی،  عوامل  قضاوت،  همانند  شگذار  که  های  را  محدود  ناختی 

میمحرک تایید  هستند  سهام  بازار  مهم  تصمیمهای  سرمایهکند.  برای گیری  عوامل  آن  اساس  بر  گذاری 

توان نتیجه فرضیه اول را با  گذاران بسیار دشوار و پیچیده است. لذا با توجه به نتایج حاصل شده میسرمایه
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گذاران به صورت  که معتقدند رفتارهای سرمایه( همسو دانست 2024المنصور و همکاران )-پژوهش یاسر

 های افراد تاثیرگذار است. ای بر تصمیمگله

گذاری های سرمایهگذاران بر تصمیمسرمایه  وارتودهفرضیه دوم پژوهش مدعی شده که رفتار    بر اساس

بهآن نتایج  است.  تاثیرگذار  رفتار  دستها  فرضیه  آزمون  از  تصمیم  گذارانسرمایه  وارتودهآمده  های  بر 

  وارتودهتوان اینگونه مورد استدلال قرار داد که رفتار  کند. نتایج بدست آمده را می گذاری را تأیید میسرمایه

کنند یا با  گذاران از جمعیت پیروی میدهد. اکثر سرمایهبه دلیل بزرگی ادراک ریسک با بازده سهام رخ می

،  وارتودهشوند. دلیل این رفتار  گذاری همسو مینیازهای سرمایه  های بیش از حد اعتماد به نفس برایسوگیری

یا اجتناب از ریسک سرمایهتمایل کم به حداقل  ها میگذاران است و آنریسک  خواهند ریسک ضرر را 

گذاری  ای در مورد چگونگی سرمایهگذاری را بپذیرند یا هیچ ایدهخواهند ریسک سرمایهها نمیآنبرسانند.  

  وار توده( یک رابطه قوی از رفتار  2016ی از عقاید/دستورهای دیگران ندارند. هوانگ و همکاران )و پیرو

در طول بحران عدم قطعیت/خطر    وارتودهرفتار  گذاران نهادی پیدا کرد.  با توجه به ریسک و بازده در سرمایه

الی خرد در مناطق فقیرتر که در  توجهی گزارش شد. تامین مناچیز بود، اما پس از بحران مالی به طور قابل

گذاری دارند و ریسک درک بالاتری دارند، تحت عدم اطمینان با رفتار گله داری  آن مردم کمبود سرمایه

گذارد. گذاران تأثیر میگیری سرمایهداری بر درک ریسک و تصمیمرو، رفتار گلهاین بیشتری مواجه است. از

(، خاری و  2024المنصور و همکاران )-های یاسرتوان با پژوهش ا میبنابراین نتایج حاصل از فرضیه دوم ر

 ( همسو دانست.   2024چه )-( و چندراکالا و کامال2024کاپور )

  وارتودهکننده بر رابطه بین رفتار در فرضیه سوم پژوهش مدعی شده که ادراک ریسک مالی نقش تعدیل

کننده  آمده از آزمون فرضیه نقش تعدیلدستها دارد. نتایج بهگذاری آنهای سرمایهگذاران و تصمیمسرمایه

رفتار   بین  رابطه  بر  را  مالی  ریسک  تصمیمسرمایه  وارتودهادراک  و  سرمایهگذاران  تأیید  های  را  گذاری 

میمی را  آمده  بدست  نتایج  سرمایهکند.  که  داد  قرار  استدلال  مورد  اینگونه  حین  توان  در  گذاران 

از ریسک  سرمایه به ریسک، ادراک ریسک و نگرش اجتناب  پایداری، تمایل  و  گذاری در سطح هموار 

های مختلف تغییر تواند در موقعیتهایی با درک ریسک پویا مییطگذار در مح دارند. نگرش ریسک سرمایه

گذاری در بازار سهام کاهش یابد.  تواند افزایش دهد و سرمایهکند. درک ریسک فراوانی در معاملات را می

گذاری در بورس موجب آسیب  گذاران برای سرمایهگیری سرمایهبدین معنی که درک ریسرک به تصمیم

شود که از  ها و رفتارهای متفاوتی دارند که به همان میزان مهم تلقی میگذاران دیدگاهسرمایهشود. اکثر می

گذاری که در ازای آن گذاران از نظر رفتاری برای الگوی سرمایهکنند. این سرمایهطرف سایر افراد عمل می

آزمون فرضیه سوم پژوهش   کنند، تعصب دارند. نتایج حاصل ازواکنش بیش از حد و کم در بازار ایجاد می
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می )را  بانسال  و  زهرا  همچون  تحقیقاتی  با  )2018تواند  لیو  و  کامبرینک  یاسر2020(،  و  و  -(  المنصور 

( ریسک 2024همکاران  درک  که  باورند  این  بر  محققان  شده  اشاره  تحقیقات  در  دانست.  همسو   )

سهام میسرمایه بازار  از  رفت گذاران  بر  توجهی  قابل  اثرات  آنتواند  تصمیمارهای  و  گیری در خصوص  ها 

 ها داشته باشد. گذاری در شرکتسرمایه

گذاران  مطابق با فرضیه چهارم پژوهش مدعی شده که سوگیری رفتاری بر ادراک ریسک مالی سرمایه

به نتایج  است.  مالی دستتاثیرگذار  ریسک  ادراک  بر  رفتاری  سوگیری  تأثیر  فرضیه  آزمون  از  آمده 

های  در محیط  توان اینگونه مورد استدلال قرار داد کهکند. نتایج بدست آمده را میرا تأیید می گذاران  سرمایه

های مهمی برای  پیچیده و سریع در حال تغییر بازار مالی کنونی، درک ریسک و مدیریت ریسک به چالش 

گیری  گذاری و تصمیمهگذاران و فعالان مالی مختلف تبدیل شده است. بنابراین در فرآیندهای سرمایسرمایه

پیچیده اغلب  افراد  لذا وجود سوگیریواقعی، رفتار و احساسات  است.  منطقی  از تحلیل  متغیرتر  های  تر و 

آن در  شناخت  ایجاد  باعث  افراد  در  تصمیمرفتاری  برای  میها  تصمیمهای خود  بر  امر  این  که  های  شود 

در هنگام سرمایریسک سرمایه و  است  تاثیرگذار  از  گذاری سرمایههگذاران  را  متفاوتی  رفتارهای  گذاران 

بر ادراک ریسک مالی آن دهند که میخود نشان می بابت تصمیمتواند  با ها و رفتارهای آنان  های مرتبط 

میسرمایه را  آمده  بدست  نتایج  باشد.  تاثیرگذار  پژوهش گذاری  با  یاسرتوان  همکاران  -های  و  المنصور 

 انست. ( همسو د2023( و ژو )2024)

بر تصمیم رفتاری  مدعی شده که سوگیری  پژوهش  پنجم  فرضیه  گذاران  سرمایهگذاری  های سرمایهدر 

به نتایج  بر تصمیمدستتاثیرگذار است.  تأثیر سوگیری رفتاری  از آزمون فرضیه  گذاری  های سرمایهآمده 

بر اساس    توان اینگونه مورد استدلال قرار داد کهکند. نتایج بدست آمده را میگذاران را تأیید می سرمایه

ان مربوط به نگهداری سهام بازنده و فروش سهام  گذارانداز گرایش اجتناب از ریسک سرمایهنظریه چشم

گریزی، خود کنترلی و سوگیری  انداز، پشیمانیدهد. اثر تمایل تا حد زیادی با نظریه چشمبرنده را توضیح می

به دست  گذاران تصمیم میحسابداری ذهنی سروکار دارد. سرمایه بیشتر  گیرند تا زیان را کاهش دهند و 

ها را بیش از حد طولانی نگه دارند و سهام برنده را زودتر  ویق کنند که سهام بازندهها را تش آورند تا آن

گذار اطلاعات بازار خود را  پدیده دیگری است که در آن سرمایه  وارتودهبفروشند. از سوی دیگر، رفتار  

می مینادیده  دنبال  را  بازار  فعالان  و  آنگیرد  ک کند.  می  مشاهده  را  دیگران  اطلاعات  اطلاعات  ها  و  نند 

منع می را  مالی، سرمایهخودشان  بازارهای  یا حرکتکنند. در  اقدامات  بازار سهام دیگری را  گذاران  های 

می آندنبال  خصوصی  اطلاعات  و  میکنند  نادیده  کاملًا  را  جای  ها  به  که  است  انسانی  رفتار  این  گیرند. 

کند. این رفتار ناشی از احساسات  گذاران اصلی تقلید میاطلاعات خصوصی از اقدامات سرمایه
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های ارتقا و کاهش  گذاران است که با امور مالی رفتاری مرتبط است. این احساسات به دلیل اطلاعیهسرمایه

گران های معاملاتی ارزشمند را به معاملهگر باید نشانهرتبه بسیار حساس هستند، و به این معنی است که تحلیل

د. این احساسات بدبینانه به دلیل انتشار اخبار بد، به طور قابل توجهی بر واکنش بازده  ناآگاه در بازار ارائه ده

می تأثیر  رتبه  کاهش  اعلام  به  سرمایهسهام  احساسات  بنابراین،  احتمالی  گذارد.  دلایل  از  یکی  گذار 

تغییر توصیهواکنش  برای  بازار سهام  از آزمون فرضهای تحلیلهای  نتایج حاصل  لذا  پنجم را  گر است.  یه 

پژوهش می با  )توان  لوپز و کابارکاس )2019های کیم و همکاران  یاسر2020(،  المنصور و همکاران  -( و 

 ( همسو است.2024)

کننده بر رابطه بین  در فرضیه ششم پژوهش مدعی شده که ادراک ریسک مالی نقش تعدیلکه ازآنجایی 

کننده  آمده از آزمون فرضیه نقش تعدیلدستگذاری دارد. نتایج بههای سرمایهسوگیری رفتاری و تصمیم

کند. نتایج  گذاری را تأیید میای سرمایههادراک ریسک مالی را بر رابطه بین سوگیری رفتاری و تصمیم

قرار داد کهبدست آمده را می استدلال  مورد  اینگونه  انحرافی، تمایل سرمایه  توان  نگه داشتن  اثر  به  گذار 

گذاران به رفتار  های سرمایهبازنده و فروش فوری سهام برنده است. برخی محققان بر این باورند که تصمیم

گذاران یا رفتار ریسک درک شده  دی بسته شده است. این تمایل به ریسک سرمایهگذاران فرتجاری سرمایه

نظریه چشم اساس  بهینهبر  و  قطعیت  از عدم  اجتناب  واقعی  احتمال  است که  را  انداز  یا سود  ارزش  سازی 

هم درک ریسک و هم رفتار، تمایل بالایی به ریسک کردن ندارد. بیزاری از دست دادن  کند.  ارزیابی می

به  انداز، تمایل سرمایهدر تئوری چشم بازنده و فروش سهام برنده را خیلی زود  به نگهداری سهام  گذاران 

آن درک  سرمایهدلیل  دلیل  به  همیشه  واگذاری  اثر  است.  ریسک  از  کوتاهها  جای  گذاری  به  مدت 

گذاری را  یسک سرمایهبرند زیرا رها از سهام برندگان سود میشود. آنمدت ایجاد میگذاری بلندسرمایه

گریز هستند. پذیری، ریسکگذاران به دلیل تأثیرات موجود در بازار، به جای ریسکخواهند. سرمایهنمی

میآن را  برنده  سهام  سود  کسب  از  پس  بلافاصله  حرفهها  افراد  سرمایهفروشند.   به  نسبت  گذاران  ای 

گذاری  های سرمایهکند که تصمیمهمچنین کمک میدارند.  تر نگه میده را مشتاقای، سهام زیانغیرحرفه

آمیز های مخاطرهگیریدهند و متخصصان تمایلی به درک زیان ندارند و در تصمیماثر تطبیق را کاهش می

المنصور و همکاران  -های یاسرتوان با پژوهش تر هستند. بنابراین نتایج حاصل از فرضیه دوم را میجانبدارانه

)(، خاری و کا2024) پژوهش  2024چه )- ( و چندراکالا و کامال2024پور  به طورنمونه  ( همسو دانست. 

گذاران با  های سرمایهکنند که عوامل مالی رفتاری بر تصمیم( استدلال می2024المنصور و همکاران )-یاسر

معنینقش تعدیل تاثیرگذار است. بدین  ادراک ریسک مالی باعث تشدید کننده ادارک ریسک مالی  که 

ها خواهد  گذاری در شرکتگذاران برای انجام سرمایههای سرمایهرتباط بین عوامل مالی رفتاری و تصمیما
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  ق یدر بازار اوراق بهادار تهران را ازطر  تی که شفاف   شودیم  شنهادی پ  گذاراناستی به س شد. در همین راستا،  

به اطلاعات    یاب ی دست   کسانیرا در داشتن فرصت    گذارانهیدهند تا بتوانند سرما  ش یافزا  یقانون   یهاچارچوب

قانون  قیازطر ازا  یکانال  و  کنند  مطمئن  بالا  اعتبار  گرا  رو،ن یبا  رفتار    ش یاز   .کنند  یریجلوگ   وارتودهبه 

ا  ن،یهمچن به  توجه  نم  وار تودهرفتار    نکهی با  پ به  توانیرا  بازارها حذف کرد،  از    شود یم  شنهادی طور کامل 

زم  گذارانهیسرما مال   ل ی وتحلهیتجز  ۀ ن یدر  اطلاعات  و  تصم  یدانش  بتوانند  تا  شوند    ی هامی توانمند 

  ی ادی بن  ریبا مقاد ترکینزد ها متی تا ق کند یکار کمک م نیاتخاذ کنند. ا ییو عقلا  ی رفتن یپذ یگذارهیسرما

  ی هاداده  ی زمان  یبودن سرپژوهش، کوتاه  نیدر انجام ا  روش ی پ  یهاتیمحدود. از سویی دیگر،  حرکت کنند

  شدهرفتهیپذ  یهااز شرکت  یل ی خ  یبرا  یکاف  یزمان  ۀبا باز  یزمان  یبه سر  نداشتن یدسترس   یها و حتشرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران است.
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