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Extended Abstract  

Background and Purpose: Behavioral finance has emerged as a significant topic among 

financial scholars over the past two decades, swiftly gaining the attention of experts. In 

behavioral finance discussions, understanding the decision-making processes of investors and 

the factors influencing these decisions is crucial. Financial theories have exhibited two 

distinct approaches in recent decades. The first approach is the neoclassical one, which posits 

that markets are efficient and investors behave rationally. Over time, however, research has 

revealed numerous anomalies and disturbances in financial markets that could not be 

explained by efficient market theories alone. This realization led to a behavioral revolution in 

financial discussions, notably marked by Kahneman and Tversky's seminal work in 1979. 

According to this behavioral approach, investment decisions are influenced not only by 

economic indicators and rationality but also by various other factors. Typically, investors aim 

to maximize their utility by investing in high-return assets. Nevertheless, these decisions are 

also shaped by issues such as age, gender, income, intelligence, temperament, and attitude. 

One of the factors influencing people's decisions is their mental state at different times. 

Mental states are primarily shaped by emotions (Ired Musa et al., 1401:3). When these 

emotional conditions are accompanied by uncertainty about the market situation, behavioral 

biases become more pronounced (Saber, Mohammad, and Shahar, 2018). Consequently, 

investor sentiment is considered a potential driver of stock market reactions (Ahmed, Rasool, 

Salim, Ali Khan, and Kanwal, 2022). It is argued that an investor's emotions during decision-

making are influenced by their risk attitude and perception. The level of risk that investors are 

willing to bear depends on their individual and psychological characteristics (Halahan, Faf, 

and McKenzie, 2004). This research aims to examine two common behavioral biases: the 

tendency effect and herd behavior. It investigates the relationship between these biases and 

investors' decisions, considering risk perception, thereby addressing a gap in the existing 

literature. To enhance understanding beyond previous research, this study focuses on the 

Iranian stock market, where stock market investments constitute a substantial proportion of 

total market transactions. Given the limited research on the actual performance of individual 
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investors in Iran, this study provides an in-depth analysis of real investors in the Iranian stock 

exchange. 

Methodology: In the current research, the library method was employed to compile the 

literature and background information, while the field method was used to collect data related 

to the research variables. The statistical population consisted of investors in the Tehran Stock 

Exchange market. To estimate the sample size, Morgan's table was utilized, resulting in a 

random sample of 384 stock market investors. The designed questionnaire comprises two 

parts: the first part includes demographic information such as gender, age, and marital status, 

and the second part contains questions related to the research variables. Both descriptive and 

inferential statistical techniques were used to analyze the data. Descriptive statistics 

techniques, such as creating frequency tables and drawing statistical charts, were employed to 

categorize the questionnaire responses and convert them into research variables. Data analysis 

was performed using SPSS26 and Smart-PLS3 software. 

Findings: To evaluate the structural model, we calculated the path coefficients and factor 

loadings and then assessed their significance using the PLS algorithm to obtain t-values. The 

first hypothesis examines the impact of desire on investment decisions. The path coefficient 

(beta) between the inclination effect variable and the investment decision variable is 0.339, 

with a standard deviation of 0.051, yielding a t-value of 6.607 (p < 0.01). This result indicates 

that desire significantly impacts investment decisions. The second hypothesis explores the 

influence of herd behavior on investment decisions. The path coefficient is 0.196, with a 

standard deviation of 0.056 and a significant t-value of 3.511 (p < 0.01). These results confirm 

that herd behavior significantly affects investment decisions. The third hypothesis investigates 

the impact of risk perception on investment decisions. The path coefficient between the risk 

perception variable and the investment decision variable is 0.211, with a standard deviation of 

0.059 and a significant t-value of 3.594 (p < 0.01). This indicates that risk perception has a 

significant effect on investment decisions. The fourth hypothesis examines the effect of desire 

on risk perception. The path coefficient between the tendency effect variable and the risk 

perception variable is -0.324, with a standard deviation of 0.052 and a significant t-value of 

6.227 (p < 0.01). These results show that desire has a negative and significant effect on risk 

perception. The fifth hypothesis evaluates the influence of herd behavior on risk perception. 

The path coefficient is 0.328, with a standard deviation of 0.053 and a significant t-value of 

6.210 (p < 0.01). This demonstrates that herd behavior significantly impacts risk perception. 

Discussion: The results indicated that desire, herd behavior, and risk perception have a 

positive and significant effect on investment decisions. Additionally, there is a negative and 

significant relationship between desire and risk perception. Finally, it was found that herd 

behavior also significantly affects risk perception. Overall, these findings emphasize that 

behavioral and cognitive factors play a crucial role in influencing investment decisions 
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 چکیده

از یکی  دارد. های علمیای برای پژوهشاست که جذابیت ویژه مالی و اقتصاد ۀحوز از جمله موضوعات کلیدی در مالی رفتاری

های رفتاری در شکل دادن نقش سوگیریلعۀ مطاگذاران است. در این زمینه حرکات بازار، احساسات سرمایهکنندۀ تعیینعوامل 

ترین مهم تأثیرآن بر کارایی بازار حائز اهمیت است. پژوهش حاضر به دنبال یافتن  تأثیرگذاران و سرمایههای تصمیمبه 

. ن استگذاراسرمایههای تصمیمادراک ریسک بر  عامل ای با در نظر گرفتناثر تمایل و رفتار گله شامل های رفتاریسوگیری

آوری شد، همچنین برای تحلیل ر بورس توزیع شد جمعاگذار بازسرمایه 384مه که بین ناپرسشهای این پژوهش از طریق داده

ای و ادراک ریسک بر اثر تمایل، رفتار گله که نتایج نشان داد. تشگ( استفاده PLSاز روش حداقل مربعات جزئی ) هاداده

 بین اثر تمایل و ادراک ریسک وجود منفی و معناداری رابطۀهمچنین،  .معناداری دارد مثبت و رتأثیگذاری سرمایههای تصمیم

 که ندککلی، این نتایج تأکید می طوربه. معناداری دارد تأثیرادراک ریسک  ای نیز بررفتار گلهمشخص شد که  در نهایت .دارد

بینی رفتارهای تواند در تحلیل و پیشو این نکته می دگذاری دارسرمایههای تصمیم برمهمی  تأثیر عوامل رفتاری و ادراکی

 .گذاری به کار گرفته شودمالی و سرمایه
 

  .سکیادراک ر ،یارفتار گله اثر تمایل، ،یگذارهیسرماهای تصمیم ،یرفتار یریسوگ :های کلیدیواژه

 G11, G41, D91, G40, G14, D90: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 مالی اندیشمندان برخی توسط گذشته ۀده دو طول در که است جدیدی مباحث جمله از رفتاری مالی عموضو

 در. گرفت قرار دنیا سراسر در رشته این دانشجویان و نظرانصاحب ،تاداناس توجه مورد سرعت به و گردید مطرح

. است اهمیت حائز بسیار هاآن گیریمتصمی بر مؤثر عوامل و گذارانسرمایه گیریتصمیم نوع مالی رفتاری، مباحث

 در نئوکلاسیک رویکرد اول، رویکرد. اندبوده متفاوت رویکرد دو دارای اخیر ۀده چند در مالی هاینظریه و هاتئوری

 گذارانسرمایه کردن رفتار عقلایی و بازار کارایی رویکرد، این طبق مالی هاینظریه اساسی فرض. باشدمی مالی علوم

 با. شد آغاز 1960 ۀده در کارا بازار ۀنظری و ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل با رویکرد این. است زاربا در

 شدند مالی بازارهای در هانابسامانی و هاحرکت از بسیاری متوجه محققان متعدد هایپژوهش انجام و زمان گذشت

 در رفتاری انقلاب بروز و ظهور موجب امر همین. نبود توجیه بلقا کارا بازار به مربوط هایتئوری از استفاده با که

 و هانظریه. (1401و همکاران،  داوری ایردموسی)گردید  19۷9 سال در 2تورسکی و 1کانمن ۀمقال با مالی مباحث

 هایشاخص تأثیرتحت تنها گذاریهسرمایهای تصمیم که اندپرداخته نکته این به رویکرد این طبق مالی هایتئوری

 الهیسیف)دارند  هاآنهای تصمیم نوع و رفتار در بسزایی تأثیر نیز دیگری عوامل بلکه ندارند قرار عقلانیت و اقتصادی

 زیاد بازده با هاییییدارا در دارند تمایل خود هایگذاران در تصمیمسرمایه معمول، طوربه (.1394 کردلوئی، و

 سن، قبیل از مسائلی تأثیرتحت هاتصمیم این اما برسانند، حداکثر به را خود مطلوبیت تا کنند گذاریسرمایه

 را افراد هایتصمیم که مسائلی از یکی. دارد قرار گذارانسرمایه نگرش و خوی و خلق هوش، درآمد، جنسیت،

 اساس بر بیشتر روحی، هایحالت. است گوناگون هایزمان در شخص روحی هایحالت دهد،می قرار تأثیرتحت

 3سایمون از نقل )1397( سمنانی،لاری. (1401، داوری ایرد موسی و همکاران)گیرد می شکل افراد احساسات

 هستند منطقی گذارانسرمایه ،ابازار کار یک کنند. درنمی عقلایی عمل کاملاً خود هایگیریتصمیم در افراد گویدمی

های تصمیم و است متفاوت شرایط واقعیت، کند اما درمی منعکس را موجود اطلاعات تمام بهادار اوراق قیمت و

 نااطمینانی با شرایط این اگر، . حال(2016 ،4و همکاران )راس دارد بستگی هاآن احساسات و رفتارها به گذارانسرمایه

و  صابر) ساخت خواهند نمایان را خود پیش از بیش رفتاری هایسوگیری باشد، همراه نیز بازار وضعیت به نسبت

و  )احمد است سهام بازار هایواکنش احتمالی دلایل از یکی گذارسرمایه احساسات بنابراین، .(2018 ،5همکاران

نگرش  تأثیرتحت گذاریگیری سرمایهگذار در حین تصمیمسرمایه احساساتشود که استدلال می. (2022، 6همکاران

گذاران حاضر به تحمل آن هستند بستگی به خصوصیات و سطح ریسکی که سرمایه. درک آن است ۀنحوریسک و 

های اینکه مطالعات متعددی نقش سوگیری با وجود (.2004 ،۷و همکاران )هالاهان ردها داهای روانی آنویژگی

آن بر  آثارها و رسد که ارزیابی سوگیریاند، به نظر میگذاری را مورد توجه قرار دادهسرمایههای تصمیمرفتاری در 

قابل توجهی مورد  طوربهنظر گرفتن ادراک ریسک هنوز  ازار و با درگذاری تحت شرایط مختلف بسرمایههای تصمیم

های رفتاری متداول شامل اثر این پژوهش در نظر دارد به بررسی دو مورد از سوگیریمطالعه نبوده است. از این رو 

نظر گرفتن ادراک گذاران با در سرمایههای تصمیمهای رفتاری و ای و ارتباط میان این سوگیریتمایل و رفتار گله

 هایپژوهشبه نسبتافزایی به منظور دانشموجود در این حوزه را پر کند.  آن بخشی از خلأ ۀنتیجبپردازد و با  ریسک
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معاملات در کل بازار ی از زیادبازار بورس اوراق بهادار نسبت  گذاری دربا توجه به اینکه در ایران سرمایهقبلی، 

مطالعه و بررسی کمتری شده  گذاران حقیقیدهد و روی عملکرد واقعی سرمایهمی صاصگذاری را به خود اختسرمایه

 .ده استبررسی کرگذاران حقیقی بورس اوراق بهادار را سرمایه پژوهشاست این 

گیری و ها و در نهایت نتیجهپژوهش، به ارائه روش پژوهش و یافته ۀپیشیندر ادامه پس از مبانی نظری و 

 داخته شده است.پر هاپیشنهاد

 

 پژوهشپیشینۀ مبانی نظری و 

 یمال (.2015، 1بارگست) شده است لیتبد یمال ۀحوزمهم در  اریشاخه بس کیبه  ریاخ ۀدهدر دو  یرفتار یمال

 شند،بامی یگذاران فردهیحاضر، سرما پژوهشکه در مورد  ،یکنندگان مالکند که مشارکتیم قیتصد یرفتار

ها آن مالیهای تصمیمتواند بر یهستند که م هایییریو مستعد سوگ هستند یعوامل روانو  با احساسات ییهاانسان

چند مورد از تعاریف مالی رفتاری برای درک بیشتر مفهوم مالی رفتاری ارائه  ادامهدر  (. 2020، 2)تریفان بگذارد تأثیر

 شده است.

کنندگان در بازار و نتایج حاصل از آن در شناسی را بر رفتار شرکتروان تأثیر: مالی رفتاری (2013) 3پارک وسون

ها تفسیر و عمل آن ۀنحوویژه به ؛کندگذاران تمرکز میتک سرمایهتکگیری تصمیم ۀنحوکند و بر بازارها بررسی می

  بر روی اطلاعات خاص.

 است. یبر رفتار مال یروان یهادهیپد تأثیر یمطالعه چگونگ یرفتار یمال: (2015) 4مولربه نقل از  (2015) شفرین

متعاقب آن بر بازارها  تأثیرو شناسی بر رفتار متخصصان مالی روان تأثیر ۀمطالع: مالی رفتاری (0112) 5سویل

 است. 

های شناختی بر پردازد که چگونه احساسات و سوگیری: مالی رفتاری به این نکته می(2011) 6نوفسینگر

 گذارد.می تأثیرها و بازارهای مالی های مالی شرکتتصمیم

ثر تمایل است که به معنی نگهداری سهام بازنده و فروش سهام های متداول در بازارهای مالی ااز سوگیرییکی 

انداز که احتمال وقوع چشمگذاران به دلیل تئوری تمایل به ریسک در سرمایه .(2008، ۷باربر و اودن)برنده است 

ها نشان در این راستا، بررسی (.2020، 8و لو نکی)کامبر شودگیرد، ارزیابی میموانع و عدم قطعیت را در نظر می

دهند سهام ، تمایل کمتری به پذیرش ریسک دارند و ترجیح میفراوانگذاران با درک ریسک دهد که سرمایهمی

به جای  مدتگذاری کوتاهبه دلیل سرمایه این انحراف معمولاً .بازنده را نگه دارند و سهام برنده را بفروشند

ات موجود در تأثیرگذاران به دلیل سرمایه ،ود. به علاوه، در بازارهای مختلفشمدت ایجاد میگذاری بلندسرمایه

و  نگیس تحقیقاتد. نند و به سهام برنده اولویت بدهنگریزی کبازارها، تمایل دارند به جای پذیرش ریسک، ریسک

ده را بیشتر ای، سهام زیانگذاران غیرحرفهای، نسبت به سرمایهگذاران حرفهدهد که سرمایهمیشان ن ،(0820) 9بووال
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ها در و آن دگیرتمایل قرار میاثر  تأثیرتحتگذاری متخصصان کمتر سرمایه هایتصمیمهمچنین،  دارندنگه می

  کنند.تر عمل میآمیز، جانبدارانههای مخاطرهگیریتصمیم

گفته گذاران در بازار به آن دسته از رفتارهای سرمایهبازار مالی است که های سوگیری نیز یکی از یارفتار گله

های های خود در رابطه با قیمت سهام و اتخاذ تصمیمبینیکه منجر به نادیده گرفتن عقاید، اطلاعات و پیششود می

دلیل رفتار  .(1398)شیرازیان، شود ازار سهام گفته میاران در بگذرفتار سایر سرمایه ۀپایتنها بر  گذاریسرمایه

خواهند میگذاران به این معنی که سرمایهگذاران است یا اجتناب از ریسک سرمایه به ریسک کمای، تمایل گله

 (. 5201، 1الهی )الله وریسک ضرر را به حداقل برسانند 

گذاران با توجه به ریسک و بازده در سرمایه ایگلهکه رفتار اند نشان داده طبق تحقیقات ،(2016) 2لینو  هوانگ

عدم  ای در بررسی ریسک و، رفتار گله(201۷) 3و همکاران بکیروس ۀمطالعدارد. همچنین، بر اساس  وجود نهادی،

در بازار سهام ایالات متحده در زمان بحران عدم  یاگلهرفتار قطعیت بسیار مهم است. این مطالعه نشان داده است که 

و  مونه ۀمطالع. همچنین، ه است توجهی گزارش شدقابل طوربهقطعیت/خطر ناچیز بود، اما پس از بحران مالی 

تری از یشگذاری و درک بدر مناطق فقیرتر که مردم در آنجا کمبود سرمایه هک اندن دادهنشا ،(2016) 4همکاران

گیری بر درک ریسک و تصمیم یا، رفتار گلهدر نتیجه. هستندبیشتری مواجه  یاریسک دارند، با رفتار گله

  .گذاردمی تأثیرگذاران سرمایه

به خصوص  ،یمال هایتصمیمیری در بازار مالی است. نیز یک سوگ یگذارهیسرما هایتصمیمبر  سکیادراک ر

. (2014،  5و همکاران نوسر)دارند  یهمبستگ سکیبا عامل ر ،یگذارهیوفروش سرمادیخر مربوط به هایتصمیم

شود. گرفته می عدم اطمینان به کار ۀمحاسبشود که جهت ذهنی گفته می فرایندکلی ادراک ریسک به یک  طورهب

؛ 2016،  6و همکاران سیآوا) دهدیکاهش م گذارانهیدر سهام را توسط سرما یگذارهیتر، سرمایشب سکیادراک ر

 یشناخت یاو خطاه یرفتار یهایریدر برابر سوگ گذارانهیاز اوقات، سرما یاری(. بس2013،  ۷و همکاران حمید

درک  .(2020، 8و همکاران ای)بهات را انتخاب کنند نهیربهیغ یگذارهیسرما ۀنیگزهستند و ممکن است  ریپذبیآس

و  ستریهولزما ؛2019، 9ابولهستند ) سکیتحت ر یریگمیتصم یهامؤلفه نیترمهم ،یزیگرانیو رفتار ز سکیر

در  یتوجهقابل تأثیر یزیگرسکیر که رفتار دهدینشان م (2020)11و گوپتا کینیدوم ۀمطالع .(2020، 10همکاران

 دارد.  یریگمیتصم

، به تمایل لیااثر تمنیز در سوگیری افراد باید مورد توجه قرار گرفته است.  سکیبر ادراک ر لیاثر تما

و  )پلسترشود مورد انتظار اطلاق مییافته تحققیافته به جای سود تحققگذاران برای اجتناب از زیان سرمایه

نگه  ،شوند، سهام را هنگامی که قیمت آن پایین استگذارانی که با این اثر مواجه میسرمایه (.2018، 12هافمن

در  ،(2012) 13سامرز و داکسبری. رسانندمیفروش  به رود، به سرعتبالا می هر زمانی که قیمت آن دارند و درمی
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اصلی پشت این اثر،  ۀانگیز د.شوکه باعث بروز این اثر می دوجود دار ایاند که دلایل احساسیتوضیح دادهپژوهشی 

گذاران سرمایهشود و ها ایجاد میگریزی آنشیمانی است که به علت رفتار زیانگذاران به اجتناب از پتمایل سرمایه

(. 2013، 2و همکاران کودریاوتسف؛ 2006، 1موئرمن و فولکمن وایزای ایجاد کنند )خواهند به سرعت سود سرمایهمی

شود گذاری از دست رفته میشود زیرا سبب عملکرد منفی سرمایهگذاری نامطلوب منجر میسرمایهبه  ،تمایل اثر

میزان ریسک حمایت قوی برای وجود اثر تمایل بر پژوهش خود  ۀنتیجدر  ،(201۷) 4پلونر(. 2015، 3)اسپارا و هافمن

  .دهدنشان می گذارانسرمایه

تواند توسط ای، میرفتار گلهنیز در بحث مالی رفتاری مورد توجه قرار گرفته است.  سکیاک ربر ادر یارفتار گله

یند ا. این رفتار در نهایت بر فر(2012، 5)براهاگیری ایجاد شود گذار در بازار سهام بدون هیچ جهتهر سرمایه

گذاران انفرادی در بازارهای دلیل عدم اطمینان و ترس از ضرر، سرمایهگذارد. به می تأثیرگذاری گیری سرمایهتصمیم

 در نتیجهگذاران اطلاعات بیشتری دارند بینند که دیگر سرمایهمیها آنپردازند. سهام بارها به فروش سهام خود می

گذاران انفرادی سرمایه (.2003، 6)لندبرگافتد می زیان اتفاقکنند. این رفتار به دلیل ترس از دنبال می را فعالان بازار

کنند تا در روند صعودی بازار سهام را خریداری کرده و در از جمعیت )گله( در راه استراتژی بازخورد مثبت پیروی می

دارد،  تأثیرثبت در روند نزولی بازار م طوربهای رفتار گله (.0202، ۷)کیم و ریوروند نزولی به فروش برسانند 

بودا و ؛ (201۷)8المانصور و عربیاتطبق تحقیقات،  (.2019، احمدو  )شاهمنفی دارد  تأثیرکه در روند صعودی درحالی

گیری ای بر تصمیمرفتار گله تأثیر ،(2019)11راحجا و دیمان ؛(2020) 10دومینیک و گوپتا؛ (2018) 9سونیتا

به این نتیجه رسیدند که شده انجامطبق پژوهش  ،(2010) 12و همکاران بدلیگذاری قابل توجه است. سرمایه

  گیرد.ای قرار میرفتار گله تأثیرتحتگذاران رمایهگیری مالی ستصمیم

های تصمیمهای رفتاری بر متعددی انجام شده که نقش سوگیری هایپژوهش شدهعنوانی مطالب راستادر  

گذاری با در نظر گرفتن ادراک سرمایههای تصمیمهای رفتاری بر ده اما بررسی سوگیریکر گذاران را بررسیسرمایه

شده در این انجام هایپژوهش، در ادامه به تشریح نتایج برخی بیان شده است پژوهشای اولین بار در این ریسک بر

 حوزه پرداخته شده است.

 یزیگر سکیر ،یریگ میتصم یارهایمع یبندرتبهو  ییشناسا"با عنوان  در پژوهشی (،1399) مشایخ و بحیرایی 

بندی معیارهای شناسایی و رتبهبه بررسی  "گذاران در بورس اوراق بهادار تهران هیسرما یرفتار یها یریو سوگ

نتایج  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.های رفتاری سرمایهگریزی و سوگیریگیری، ریسکتصمیم

گیری از عوامل معروفی چون ای تصمیماز معیاره یکی عنوانبهد که وضع بازار سهام حاصل از این پژوهش نشان دا

های فرااعتمادی و اثر تمایل نسبت به تر بوده است. همچنین سوگیرینسبت قیمت به سود و سود هر سهم بااهمیت

 روی از جمع، از کمترین اهمیت برخوردار بوده است.های رفتاری از بیشترین اهمیت و سوگیری دنبالهسایر سوگیری

                                                           
1. Muermann & Volkman Wise 

2. Kudryavtsev et al. 

3. Aspara & Hoffmann 

4. Ploner 

5 Braha 

6. Landberg 

7. Kim & Ryu 

8. Almansour & Arabyat 

9. Boda & Sunitha 

10. Dominic & Gupta 

11. Raheja & Dhiman 

12. Baddeley et al. 



     113     گذاریهای سرمایههای رفتاری و تصمیمادراک ریسک، سوگیری

 

 یو نهاد یقیحق گذارانهیسرما یرفتار معاملات لیتحل"پژوهشی با عنوان  ،(1399اصل ) بافیقالی و دیجمش 

که رفتار  دادنتایج نشان انجام دادند.  "و عوامل مؤثر بر آن یرفتار یهایریبورس اوراق بهادار از منظر بروز سوگ

راستا با سوگیری اثر تمایلاتی( هر دو گروه باشد. مشخصاً، )همتی میبرخی خطاهای شناخ ۀدهندنشانگذاران سرمایه

گذاران نسبت به فروش سهامی که قیمت آن افزایش یافته است و نگهداری سهامی که با افت قیمت مواجه از سرمایه

 باشد. گذاران حقیقی بیشتر میشده تمایل دارند، گرچه این تمایل در سرمایه

گذاران با هیسرما هایتصمیمو  یاگلهرفتار  یمدل ساز"با عنوان  پژوهشی ،(1401موسی و همکاران )داوردی ایرد

 ای بر احساساتها نشان داد که رفتار گلهنتایج پژوهش آن. انجام دادند "گذارهیسرمااحساسات  یانجیم رینقش متغ

گیری در گذار بر تصمیمهمچنین احساسات سرمایه .دارد تأثیرگذاری ایهگیری در مورد سرمگذار و تصمیمسرمایه

 گذارد.می تأثیرگذاری مورد سرمایه

گذاران در بازار بورس اوراق ای سرمایهرفتار تودهبررسی " پژوهشی با عنوان (،1401) و همکاران موسوی شیری 

گذاران و ای سرمایهنتایج پژوهش نشان داد که بین رفتار توده. انجام دادند "یانگ و ژنگبا مدل چ تهران ربهادا

گذاران و افزایش نرخ سود ای سرمایهمثبت و معناداری برقرار است و همچنین بین رفتار توده رابطۀافزایش نرخ سود 

گذاران و ای سرمایهکه بین رفتار تودهدرحالی نیز ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. کمدر بازارهایی با شاخص بازار 

های پژوهش نشان داد ارتباط معناداری یافت نشد. همچنین، یافته زیادافزایش نرخ سود در بازارهایی با شاخص بازار 

قرار ارتباط منفی و معناداری بر کمکاهش نرخ ارز در بازارهایی با شاخص بازار  گذاران وای سرمایهکه بین رفتار توده

ارتباط معناداری وجود  زیادگذاران وکاهش نرخ ارز در بازارهایی با شاخص بازار ای سرمایهبوده، ولی بین رفتار توده

 .ندارد

گذاران هیسرماهای تصمیمو  یرفتار یهایریسوگبررسی " در پژوهشی با عنوان (،1402و همکاران ) وندینیز 

های که تورشبه این نتیجه رسیدند  "ندر بورس اوراق بهادار تهرا نانیعدم اطم طیتحت شرا یو حقوق یقیحق

و همچنین نوع  ها داشتهگذاری آنسرمایه هایمتفاوتی بر تصمیم آثارو حقوقی گذاران حقیقی رفتاری سرمایه

گذاری، با توجه به شرایط نااطمینانی بازار هسرمای هایهای رفتاری بر روی انواع تصمیمگذاری هریک از تورشتأثیر

 متفاوت بوده است. 

ایجادشـده  ۀافزودارزشگذاران در توضـیح های رفتاری سـرمایهتورش تأثیر" با عنوان در پژوهشی (،1402) کیوان

نشان داد که  "بورس اوراق بهادار تهران ــده درشپذیرفته گذاریهای ســرمایهبر اسـاس حجم معاملات در صــندوق

 ،گذارانبینی، بدبینی و تمایلات مثبت و منفی سرمایهگذاران مشتمل بر خوشهای رفتاری سرمایهفاکتورهای تورش

گذاران در حجم تجاری ســرمایه سهم گذاران وجریان تجاری خالص ســرمایه ،گذارانارزش معاملاتی ســرمایه

 گذارند. تأثیرگذاری های سرمایهایجادشده بر اساس حجم معاملات در صندوق ۀافزودضیح ارزشتو

انجام  "گذاریسرمایه هایهای رفتاری بر تصمیمتورش تأثیر" پژوهشی با عنوان در ،(2020)1و همکاران شوکلا

حسابداری ذهنی،  تورش رفتاری: ۷د که زه نشان داانجام شده دراین حو مبتنی بر مرور مطالعات پژوهش د. نتایجدادن

گذاران در سرمایه هایگی بر تصمیماعتمادی و نمایندای، بیشانداختن، اثر تمایلی، رفتار گله گریزی، لنگرزیان

 .اندمشترک اثرگذار بوده طوربهمختلف  ۀسرمایبازارهای 

هیرفتار سرما یاواسطه تأثیرو  یرفتار یعوامل مال تأثیربررسی " ژوهشی با عنواندر پ (،2021)2و همکاران علی 

گذاری افراد و در که تحمل ریسک، درک ریسک و سواد مالی بر رفتار سرمایه نددادنشان  "افراد یبر رفاه مال یگذار
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در این زمینه نیاز مبرمی به . ابدرفتار مالی فردی باید بهبود ی داشت و لازم بود که تأثیر هانهایت رفاه مالی آن

 .شترشد رفتاری و سواد مالی وجود داهای آموزش مالی در نظام آموزشی و مراکز اشتغال، برنامه

با در نظر گرفتن  ویپورتفول تیریو مد یرفتار یمال نیارتباط ب یبررس" در پژوهشی با عنوان (،2022)1بیاورنگ ز

 یعنی یرفتار یعوامل مال نیارتباط ب یبه منظور بررسشده انجام ۀمطالع. انجام داد "یانجینقش م عنوانبه لتمایاثر 

انجام شده  یانجیم عنوانبه لیبا حفظ اثر تما ویپرتفول تیریبا مد یذهن یو حسابدار یخودکنترل ،یزیگریمانیپش

  وجود دارد. ویپورتفول تیریمد ۀجنبسه  نیب یتوجهقابل یاواسطه تأثیرکرد که  دییمطالعه تأ نیا یهاافتهی .است

 گذار برگذاری افراد سرمایهسرمایههای تصمیم: 19کووید " با عنواندر پژوهشی  (،2023)2و همکاران افریانی

ل چندین سوگیری رفتاری شامل وتحلی. این مطالعه با هدف تعیین و تجزیهانجام دادند "اساس عوامل مالی رفتاری

 گذاری در سهامسرمایههای تصمیمای بر انداختن و رفتار گله سوگیری بیش از حد اعتماد، سوگیری لنگر

انداختن  . نتایج پژوهش نشان داد که سوگیری بیش از حد اعتماد و سوگیری لنگرگذاران اندونزی انجام شدسرمایه

منفی و معناداری بر  تأثیرای گذاری در سهام دارد و سوگیری رفتار گلهسرمایههای تصمیممثبت و معناداری بر  تأثیر

 گذاری در سهام دارد.سرمایههای تصمیم

 یبرا یذهن یانبرهایم عنوانبه یاکتشاف یهایریسوگ" در پژوهشی با عنوان (،2023) 3و همکاران نیج

 انیدر م سکیادراک ر. مشخص شد که انجام دادند "سکیادراک ر یگریانجیم لی: تحلیرگذاهیسرما یریگمیتصم

 یریگمیدر دسترس بودن و تصم یریسوگ ،یگذارهیسرما یریگمیاز حد اعتماد به نفس و تصم شیب یریسوگ

 ،یگذارهیسرما یریگمیلنگرانداختن و تصم یریو سوگ یگذارهیسرما یریگمیو تصم اشتباه یریسوگ ،یگذارهیسرما

 . کندیم یزبا یجزئ یانقش واسطه

 

 پژوهش های فرضیه

 پژوهش، پنج فرضیه به صورت زیر برای این پژوهش در نظر گرفته شد: پیشینۀ شده و مطرحبا توجه به مبانی نظری 

 دارد. یمعنادار تأثیر یگذارهیسرما هایتصمیمبر  لیاول: اثر تما فرضیۀ

 دارد. یمعنادار تأثیر یگذارهیسرما هایتصمیمبر  یادوم: رفتار گله فرضیۀ

 دارد. یمعنادار تأثیر یگذارهیسرما هایتصمیمبر  سکیسوم: ادراک ر فرضیۀ

 .دارد یمعنادار تأثیر سکیبر ادراک ر لیچهارم: اثر تما فرضیۀ

 دارد. یمعنادار تأثیر سکیبر ادراک ر یاپنجم: رفتار گله فرضیۀ

 

 پژوهش شناسیروش

حاضر جهت پژوهش  در. از نظر روش اجرا، توصیفی است حاضر از نظر نتایج یا پیامد کاربردی و هشپژو

 ۀپیشینای که جهت تدوین ادبیات و به گونه شده استاستفاده  یاو کتابخانه یدانیها از دو روش مآوری دادهجمع

شده از روش میدانی استفاده  پژوهشی های مربوط به متغیرهاای و جهت گردآوری دادهتحقیق از روش کتابخانه

پژوهش برای برآورد حجم نمونه در . است گذاران بازار بورس اوراق بهادارسرمایه ۀکلیآماری این پژوهش  ۀجامع. است

گیری نمونه ۀشیوکه با ، از جدول مورگان استفاده شده است پژوهشآماری  ۀجامعحاضر، با توجه به تعداد 
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احمد و پژوهش  ۀمناپرسشها با استفاده از داده .ر بازار بورس اوراق بهادار انتخاب شدگذاسرمایه 384تصادفی

خش اول اطلاعات دموگرافیک ب ،است بخش دوشده شامل طراحی ۀمناپرسش .آوری شدجمع، (2021همکاران )

به منظور تحلیل . باشدمی تغیرهای پژوهشمرتبط با مالات ؤسو بخش دوم  هلأشامل جنسیت، سن و وضعیت ت

مه و تنظیم و تبدیل ناپرسشهای بندی پاسخاز فنون آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده است. برای دستهها داده

فراوانی  هایهای آمار توصیفی نظیر ایجاد جدولاز آمار توصیفی استفاده شده و از تکنیک پژوهشها به متغیرهای آن

نسیت و آماری از حیث متغیرهایی نظیر سن، ج ۀنمونیم نمودارهای آماری برای بررسی چگونگی توزیع و ترس

 ه است.ها استفاده شدبرای تحلیل داده 3PLS-Smartو  26Spss هایافزارنرم چنین، ازهم .هل استفاده شدأوضعیت ت

از پایایی مرکب استفاده  ی بررسی پایایی مدلدر این پژوهش از آلفای کرونباخ و براگیری برای آزمون مدل اندازه

 گیری استفاده شدهبرای بررسی آزمون روایی مدل اندازهنیز از آزمون روایی همگرا و روایی واگرا  شده است همچنین

 ۀمحاسبهای متداول و باکفایت در سنجش پایایی ابزار پژوهش است. این روش برای از آزمون است. آلفای کرونباخ

تر از یشآلفای کرونباخ ب ۀآمددستهب. اگر مقدار مورد استفاده قرار گرفته است پژوهشمه ناپرسشدرونی هماهنگی 

 ۷/0از  یشبا توجه به اینکه آلفای کرونباخ متغیرهای پژوهش ب باشد.گیری قابل قبول میباشد پایایی مدل اندازه ۷/0

در ها آزموننتایج این لیت اعتماد کافی برخوردار است. از قاب مهناپرسشگفت که توان دست آمده بنابراین میهب

 ( نشان داده شده است. 1جدول)
 گیریپایایی مدل اندازه روایی و(. 1)جدول

 روایی همگرا پایایی مرکب آلفای کرونباخ متغیر

 554/0 ۷09/0 ۷12/0 اثر تمایل

 580/0 ۷23/0 ۷55/0 ادراک ریسک

 591/0 80۷/0 ۷56/0 گذاریسرمایههای تصمیم

 551/0 ۷58/0 ۷۷6/0 ایرفتار گله

 

در مدل پژوهش اگر ابعاد یک معیار ارزیابی برازش درونی مدل است، مقدار پایایی مرکب برای تمام  پایایی مرکب:

با توجه به اینکه پایایی مرکب متغیرهای  باشد متغیرها از پایایی مرکب لازم برخوردار می باشند. ۷/0بیشتر از 

متغیرهای پژوهش از  ۀکلیتوان بیان کرد دست آمده بنابراین میهب ۷/0تر از یشب 2طبق اطلاعات جدول  شپژوه

 ل قبولی از نظر پایایی مرکب برخوردارند.بوضعیت مناسب و قا

 .دهدهای سنجش را نشان میکمی است که میزان همبستگی درونی و همسویی گویه ۀسنجیک روایی همگرا: 

سنجد. مورد نظر را می ۀخصیصگیری تا چه حد دهد که ابزار اندازهپاسخ میال ؤسمه به این ناسشپرمفهوم روایی 

 آمدهدستهب ریمقاد تر باشد.بزرگ 5/0آن از  AVE فورنل و لارکر معتقدند روایی همگرا زمانی وجود دارد که میزان

 در نتیجه باشددرصد می 5تر از یشب یافتار گلهو ر یگذارهیسرماهای تصمیم سک،یادراک ر ل،یاثر تما متغیر یبرا

 .دمفهوم موردنظر دار یریگهزو معتبر بودن ابزار سنجش در اندا دییأنشان از ت

 جینتا نی. اشودیانجام م یاعتبار درون ۀدربار ییهایابیارز زیفورنل و لارکر ن سیاستفاده از ماتر باروایی واگرا: 

موجود در جدول مربوط به  جیهستند و نتا رهایمتغ ییمفهوم معنا یریگدر اندازهابزار سنجش  تیقابل ۀدهندنشان

 :آورده شده است پژوهشدر زیر نتایج ماتریس فرونل و لارکر این  .کنندیم لیهمگرا را تکم ییروا بیضرا
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 واگرا )روش فورنل و لارکر( ییرواضریب  (.2جدول)

های تصمیم سکیادراک ر لیاثر تما ریمتغ

 یگذارهیماسر

 یارفتار گله

    595/0 لیاثر تما

   693/0 -322/0 سکیر ادراک

های تصمیم

 یگذارهیسرما

2۷2/0 166/0 ۷69/0  

 592/0 26۷/0 326/0 008/0 یاگله رفتار

 

مقادیر  ۀکلیمقادیر موجود در روی قطر اصلی ماتریس، از اکثر مشخص است  ،(3طبق مقادیر جدول)همانطور که 

 .تآن است که مدل ما دارای اعتبار تشخیص مناسبی اس ۀدهندنشانتر است و آن بزرگ به د در ستون مربوطموجو

 

 سنجش بار عاملی - وتحلیل مدل ساختاریتجزیه

یند امیان یک متغیر پنهان و متغیر آشکار مربوط را طی فر رابطۀبار عاملی مقدار عددی است که میزان شدت 

مشخص بیشتر باشد، آن  ۀساز. هرچه مقدار بار عاملی یک شاخص در رابطه با یک ندکمیتحلیل مسیر مشخص 

 یهاشاخص یمقدار همبستگ ۀمحاسب قیاز طر یعامل ی. بارهاکندمیشاخص سهم بیشتری در تبیین آن سازه ایفا 

سازه و  نیب انسیارو، شد 3/0از مقدار  شتریب ایمقدار برابر و  نیکه اگر اشوند یمسازه با آن سازه محاسبه  کی

قابل قبول  یریگاندازهمورد آن مدل  رد ییایبوده و پا شتریآن سازه ب یریگاندازه یخطا انسیآن از وار یهاشاخص

از مدل پژوهش خود حذف  ایمه( را اصلاح نموده و ناپرسش)سؤالات ها شاخصآن  دیصورت با نیا ریاست. در غ

آمده جز در مورد )دو گویه از شاخص اثر تمایل و دو گویه از دستهب . در مدل ساختاری این پژوهش ضرایبنمود

ها حذف شده و مدل دست آمده، به همین منظور آن شاخصهب 3/0تر یششاخص ادراک ریسک( برای سایر متغیرها ب

 .صورت زیر تعیین شدهساختاری نهایی پژوهش ب

 
 روابط بین متغیرهای پژوهش تأثیرمقادیر شدت (. 1)شکل
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 مار توصیفیآ

 60دهندگان زن بودند. همچنین بیش از درصد پاسخ 60حدود که  مشخص شد ،آمدهدستهبنتایج بر اساس 

 63گویان، با بیش از بوده و مجردها بیشترین تعداد را در بین پاسخ 30-20دهندگان در گروه سنی درصد پاسخ

های آماره ۀارائمه برای هریک از متغیرهای پژوهش به ناپرسشاز  شدهآوریجمعهای با داده دهند.درصد تشکیل می

هر یک از و سطح معناداری  رنوفیاسمکولموگروف ۀآمارحداقل و حداکثر نمره، میانگین، انحراف استاندارد به همراه 

 .شودنمایش داده می( 3)جدولبه صورت متغیرهای پژوهش 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (.3جدول)

-کولموگروف انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل هشمتغیرهای پژو

 رنوفیاسم

سطح 

 دارییمعن

 000/0 115/0 8514/0 664/2 666/4 1 یگذارهیسرماهای تصمیم

 000/0 144/0 5891/0 622/3 5 428/1 یاگله رفتار

 000/0 091/0 5598/0 942/2 5/4 5/1 لیاثرتما

 000/0 118/0 44۷0/0 599/3 8/4 2/2 سکیر ادراک

 384 تعداد

 

ای با میزان میانگین شود بیشترین میزان میانگین برای متغیر رفتار گلهمشاهده می 4در جدول طور که همان

بوده است،  664/2گذاری با میانگین سرمایه هایتصمیمو کمترین میزان میانگین برای متغیر وابسته  622/3

 توانی(، م0.000با مقدار  یکه در ستون آخر جدول آمده است )همگ یداریسطح معن ریتوجه به مقاد باهمچنین 

که  دهندینشان م جینتا نیمورد مطالعه وجود دارد. ا یرهایمتغ انیدر م یداریمعن گرفت که تفاوت جهینت

 .استمتفاوت  گریکدیاز  یتوجهبلقا طوربهمختلف  یرهایمتغ یبرا هایپراکندگ زانیو م هایریگاندازه

های معادلات استفاده شد، این معیار مربوط به بخش کلی مدل GOFنظور ارزیابی برازش کلی مدل از معیار به م

گیری و بخش تواند پس از بررسی برازش بخش اندازهساختاری است. بدین معنی که توسط این معیار، محقق می

 ساختاری مدل کلی پژوهش، برازش بخش کلی را نیز کنترل نماید. 

 اریقابل محاسبه است. مع یاشتراک یهاشاخص نیانگیو م 2Rشاخص  یهندس نیانگیص با استفاده از مشاخ نیا

GOF ( ابداع گرد2004توسط تننهاوس و همکاران )شودیمحاسبه م ریز رابطۀو طبق  دی. 

 
 باشد:در مدل پژوهشی حاضر، به شرح زیر می GOFمقدار 

 
توان گفت سطح برازش کلی مدل در حد باشد؛ بنابراین می 2944/0 برابر با GOFبرای مدل تحقیق مقدار 

 .باشدمتوسط و قابل قبول می
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 های پژوهشآزمون فرضیه

 معنادار دارد. تأثیرگذاری سرمایه هایتصمیماثر تمایل بر : اول فرضیۀ

 
 اول ۀفرضی )بتا( و معنادار ریمس بیضرا یبررس (.4)جدول

شدت  مسیرها

 تأثیر

)خطای  اریانحراف مع

 استاندارد(

 نتیجه دارسطح معنی Tمقدار

 رد فرض صفر 000/0 60۷/6 051/0 399/0 یگذارهیسرما هایمیتصم <- لیتما اثر

 

با برابر  "یگذارهیسرما هایتصمیم" ریو متغ "لیاثر تما" ریمتغ نی)بتا( ب ریمس بی، ضر(5)جدول جیبر اساس نتا

که  دهدینشان م نتایج نی. اباشدمی( p < 0.01) 60۷/6برابر با  t. مقدار است 051/0 اریو انحراف مع339/0مقدار 

 .معنادار دارد تأثیر یگذارهیسرما هایتصمیمبر  لیاثر تما
 معنادار دارد. تأثیرگذاری سرمایه هایتصمیمای بر رفتار گله: دوم فرضیۀ

 
 دوم لفرضی )بتا( و معنادار ریمس بیضرا یبررس. (5)جدول

شدت  مسیرها

 تأثیر

 اریانحراف مع

 )خطای استاندارد(

 نتیجه دارسطح معنی Tمقدار

 <- یاگله رفتار

 یگذارهیسرما هایمیتصم

 رد فرض صفر 000/0 511/3 056/0 196/0

 

برابر  "یگذارهیسرما هایتصمیم" و متغیر "یارفتار گله"بین متغیر  ریمس بیمقدار ضر (6)جدول جیبر اساس نتا

( در نظر گرفته شده p < 0.01) 511/3برابر با  داریمعن tمقدار  ن،یاست. همچن 0560/0 اریانحراف معو  169/0با 

  .معنادار دارد تأثیر یگذارهیسرما هایتصمیمبر  یاکه رفتار گله دهدینشان م جینتا نیاست. ا
 معنادار دارد. تأثیرگذاری سرمایه هایتصمیمادراک ریسک بر : سوم فرضیۀ

 
 سوم ۀفرضی )بتا( و معنادار ریمس بیضرا یبررس (.6)جدول

شدت  مسیرها

 تأثیر

 اریانحراف مع

 )خطای استاندارد(

 نتیجه دارسطح معنی Tمقدار

 <- سکیر ادراک

 یگذارهیسرما هایمیتصم

 رد فرض صفر 000/0 594/3 0590/0 211/0

 

 "یگذارهیسرما هایتصمیم" ریو متغ "کسیادراک ر" ریمتغ نیب ریمس بیمقدار ضر ،(6)جدول جیبر اساس نتا

نشان  جینتا نی. اباشدمی( p < 0. 01) 594/3 برابر با داریمعن tاست. مقدار  059/0 اریو انحراف مع 211/0برابر با 

  .دارد ادارمعن تأثیر یگذارهیسرما هایتصمیمبر  سکیکه ادراک ر دهدیم

 معنادار دارد. تأثیراثر تمایل بر ادراک ریسک : چهارم فرضیۀ
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 چهارم فرضیۀ )بتا( و معنادار ریمس بیضرا یبررس. (7)جدول

شدت  مسیرها

 تأثیر

 اریانحراف مع

 )خطای استاندارد(

 نتیجه دارسطح معنی Tمقدار

 رد فرض صفر 000/0 22۷/6 052/0 -324/0 سکیادراک ر لیاثر تما

 

و  -324/0برابر با  "سکیادراک ر" ریو متغ "لیمااثر ت" ریمتغ نیب ریمس بی، مقدار ضر(۷ل)جدو جیبر اساس نتا

 دهدینشان م جینتا نیاست. ا دست آمدههب( p < 0.01) 22۷/6برابر با  داریمعن tاست. مقدار  052/0اریانحراف مع

 .معنادار دارد منفی و تأثیر سکیبر ادراک ر لیکه اثر تما
 معنادار دارد. تأثیرای بر ادراک ریسک رفتار گله: پنجم فرضیۀ

 

 پنجم فرضیۀ )بتا( و معنادار ریمس بیضرا یبررس (.8)جدول

شدت  مسیرها

 تأثیر

 اریانحراف مع

 )خطای استاندارد(

 نتیجه دارسطح معنی Tمقدار

ادراک  <-یاگله رفتار

 سکیر

 رد فرض صفر 000/0 210/6 053/0 328/0

 

و  328/0برابر با  "سکیادراک ر" ریو متغ "ایرفتار گله" ریمتغ نیب ریمس بی، مقدار ضر(8)جدول جیبر اساس نتا

رفتار که  دهدینشان م جینتا نیا ،باشدمی( p < 0.01) 210/6برابر با  داریمعن tاست. مقدار  053/0 اریانحراف مع

 .معنادار دارد تأثیر سکیبر ادراک ر ایگله
 

 گیرینتیجهبحث و 

رفتار مالی و  ۀزمینگذاری از جمله موضوعات کلیدی در سرمایه هایتصمیمهای رفتاری و ادراک ریسک، سوگیری

گذاران، در سرمایه عنوانبهها های علمی و کاربردهای عملی دارد. انسانای برای پژوهشاقتصاد است که جذابیت ویژه

تعادل  ایجاد د که نیازمندشونرو میهایی روبهها، همواره با موقعیتگذاریهای مالی از جمله سرمایهبا تصمیم همواجه

بینی و ارزیابی پیش ،توانایی افراد در تخمین عنوانبه. ادراک ریسک هستند های مختلفبین امکانات و ریسک

علاوه بر ادراک ریسک، . کندها ایفا میگیری آنتصمیم فرایندمالی، نقش اساسی در  هایتصمیمهای مرتبط با ریسک

ها به سازد. این سوگیریگذاران را متأثر میسرمایه هایتصمیمانب مهمی است که های رفتاری نیز از جوسوگیری

ها و در تحلیل هاغیرمستقیم باعث اشتباه طوربهتوانند ها هستند که میگیریها یا انحرافات در تصمیممعنای نقص

پنج  در این پژوهش در همین راستا .قرار دهند تأثیرتحتگذاری را سرمایه هایتصمیمها شوند و در نتیجه بینیپیش

گذاری سرمایه هایتصمیمو ادراک ریسک بر  متداول های رفتاریسوگیریدو مورد از  تأثیرفرضیه تدوین گردید که 

ها از تکنیک حداقل مربعات جزئی برای بررسی برازش مدل و آزمون فرضیهطور مجزا مورد توجه قرار گرفت. هب

حاکی از آن بود که مقدار آلفای کرونباخ و پایایی مرکب برای تمام متغیرهای پژوهش ها استفاده گردید، یافته

تر از (، برای تمام متغیرها بزرگAVEشده )استخراج. میانگین واریانس شدید تأیبوده، بنابراین پایایی  ۷/0تر از بزرگ

تر از مقادیر زیر قطر اصلی هستند است بنابراین روایی همگرا وجود دارد، همچنین مقادیر قطر اصلی بزرگ 5/0

 3/0تر از ها بزرگدر تمامی شاخصجز دو مورد ه ببنابراین مدل از روایی واگرا نیز برخوردار است. مقدار بار عاملی 
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تر بزرگ 96/1نیز در تمامی موارد از  t ۀآمارها و متغیرها است. مقدار مطلوب بین گویه رابطۀ ۀدهندنشاناست که 

( برابر با GOFه، بنابراین بارهای عاملی از نظر آماری معنادار هستند. در نهایت شاخص برازش کلی )دست آمدهب

 باشد.مدل می قابل قبولبرازش  حسط ۀدهندنشانبه دست آمده است که  2944/0

 تأیید ردازدپی میگذارهیسرماهای تصمیمبر  لیاثر تما تأثیربه بررسی  که اول این پژوهش فرضیۀ ،بر اساس نتایج

مثبت و  تأثیرگذاری سرمایههای تصمیم برمایل افراد به ریسک و میزان آن که ت نتایج آماری به وضوح نشان دادشد، 

اثر  نیب یروابط مثبت ندنشان دادکه  است (2022احمد و همکاران ) یهاافتهیهمسو با این نتیجه معناداری دارد. 

توانند با توجه به اثر مدیران و مشاوران مالی می که در این راستادارد  ی وجودگذارهیسرماهای میمتص و لیتما

هایی تمرکز کنند که توانایی افزایش تمایل به پذیرش مشاوره ۀارائگذاری، به سرمایه هایتصمیممعنادار تمایل بر 

گذاری را تقویت کنند. همچنین، توجه به سرمایه ایهتصمیم ،ها و مخاطراتریسک و ایجاد توازن مناسب بین فرصت

 .شودتربیت و آموزش افراد به منظور بهبود ادراک ریسک و توانایی تحلیل دقیق مخاطرات مالی نیز پیشنهاد می

گذاری سرمایههای تصمیمر ب یمعنادار و مثبت طوربهای دهد که رفتار گلهدوم نتایج آماری نشان می فرضیۀدر مورد 

 نیز (،1398شیرازیان )و  (1401داوری ایرد موسی و همکاران ) ،(2022احمد و همکاران ) یهاافته. یدارد تأثیر  فرادا

مدیران مالی ، با توجه به نتایج که دارد ی وجودگذارهیسرماهای تصمیمو  یارفتار گله نیب یروابط مثبتکه نشان داد 

گروهی بیشتر  هایتصمیمهایی بپردازند که افراد از به طراحی راهبردها و سیاست توانندگذاران میو سرمایه

تواند مفید گیری مستقل نیز میدیگران و تشویق به تصمیم هاینظر تأثیرافزایش آگاهی از همچنین  .جلوگیری کنند

 .باشد

های تصمیمبر  سکیادراک ر تأثیربه بررسی که  پژوهشاین سوم  فرضیۀ ه،آمددستبهتایج بر اساس ن

 (2021علی و همکاران )پژوهش نتایج با  این نتیجه یید شده است.أطور مثبت و معنادار تبه ،پردازدی میگذارهیسرما

تحمل ریسک، درک ریسک و سواد مالی بر رفتار  نددادنشان که همسو است  (،2023جین و همکاران )و 

توانند به گذاری میمشاوران سرمایه که در این راستا گذاردمی تأثیر هاگذاری افراد و در نهایت رفاه مالی آنسرمایه

تقویت کنند. تشویق به استفاده های مالی گیریهایی بپردازند که بهبود ادراک ریسک افراد را در تصمیممشاوره ۀارائ

چهارم  فرضیۀ د.بینی نتایج ممکن است مفید باشسازی برای ارزیابی مخاطرات مالی و پیشاز ابزارهای تحلیلی و شبیه

گیری توان نتیجهآمده در این مطالعه، میدستبهنتایج  بر اساسپردازد. می سکیبر ادراک ر لیاثر تما تأثیربه بررسی 

دهد که افرادی که تمایل نتایج این مطالعه نشان می وجود دارد.باط منفی بین اثر تمایل و ادراک ریسک کرد که ارت

صورت کلی کاهش دهند یا نادیده بگیرند. بهبیشتری به پذیرش ریسک دارند، به نوعی تمایل دارند مخاطرات مالی را 

های پرریسک توجه گذاریسرمایه هب ،یای مرتبطها و مزاممکن است به دلیل تمایل به ارزیابی فرصتافراد این 

توانند افراد را تشویق مدیران مالی می، با توجه به این نتایج که بیشتری کرده و از ارزیابی دقیق مخاطرات عبور کنند

همچنین، توجه به . ها کنندتر در مواجهه با ریسکهای منطقیگیریتر مخاطرات مالی و تصمیمبه ارزیابی دقیق

 هایتصمیمتواند به بهبود املات گروهی و نقش انگیزشی افراد در مدیریت ادراک ریسک و تمایل به ریسک میتع

ای بر ادراک ریسک را مورد بررسی قرار مثبت و معنادار رفتار گله تأثیرکه  این پژوهش پنجم فرضیۀ .مالی کمک کند

از نوع  تأثیرد به تقویت ادراک ریسک فردی منجر شود و این توانای میدر واقع، رفتار گله. داده بود، تایید شده است

 تأثیرگروهی و های تصمیمدهد که تمایل افراد به پیروی از نشان می فرضیه نتایج این در واقع مثبت و معنادار است

مالی و های تصمیمتواند به افزایش ادراک ریسک در های فردی، به وضوح میدیگران بر انتخاب هاینظر

ایجاد بسترهای تبادل نظر و تجربیات بین افراد با توانند مشاوران مالی میکه در این راستا  گذاری منجر شودرمایهس
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تشویق به تحلیل مستقل و . دنگیری مبتنی بر اطلاعات کمک کنتر مخاطرات و تصمیمبه تشویق ارزیابی دقیق

 دار است.ای برخورارزیابی کیفیت مخاطرات مالی نیز از اهمیت ویژه

گذاری، سرمایه هایکند که در انتخابتأکید می این پژوهش نتایج کلی و با توجه به مطالب ذکر شده طورهب

 تأثیراین  کند.های مالی افراد ایفا میگیریتوجهی در تصمیمشناختی مانند تمایل به ریسک، نقش قابلعوامل روان

های پرریسک و توانایی مقابله با گذاریروی سرمایههای پیشتتواند به دلیل افزایش توجه به مزایا و فرصمی

دیگران بر  هاینظر تأثیرات اجتماعی، تمایل به پیروی از رفتار گروه و تأثیر ،آناز مخاطرات و ضررهای احتمالی ناشی 

های مالی برای بهترین راهبردها و مشاوره ۀتوسعتواند به می این پژوهش نتایج همچنین های فردی باشدگیریتصمیم

تا در یک موقعیت خاص رفتاری بهینه داشته باشند و بتوانند بازدهی گذاری کمک کند های سرمایهافراد در انتخاب

تر، کند بلکه در مقیاس بزرگفردی کمک می هایتصمیمتنها به این موارد نهگذاری کسب کنند. بهتری از سرمایه

های تکنیکال گذاری باید ابتدا از تحلیلگیری برای هر نوع سرمایهام تصمیمگذاری باید هنگهای بزرگ سرمایهبنگاه

توانند از ضررهای مالی بزرگ در آینده لازم را اتخاذ کرده به این ترتیب می هایتصمیمسپس  ،بورس استفاده کرده

 .کمک خواهد کرد نیجها گیری مالی و تجاری در جوامع مالی و اقتصادتصمیم فرایندبه بهبود جلوگیری کنند و 

اساسی بر نتیجه پژوهش داشته  تأثیرهای هر پژوهش میدانی، این پژوهش با محدودیتی که رغم محدودیتعلی

 رو نبوده است.هباشد روب
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