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Extended Abstract 

Introduction 
The rise of behavioral finance as a challenge to the assumptions of classical 

financial theory has renewed scholarly attention to the psychological determinants 

of investment decision-making. Contrary to the axioms of rationality 

underpinning traditional portfolio theory, accumulated evidence reveals that 

investor behavior is deeply shaped by cognitive constraints, emotional reactions 

and stable personality traits. Extraversion and neuroticism (two fundamental 

dimensions of the Big Five personality framework) have been repeatedly 

implicated in risk-taking tendencies, risk perception biases and the formation of 

return expectations. These behavioral patterns are particularly salient in emerging 

markets, where structural inefficiencies and heightened uncertainty amplify the 

role of individual investor psychology. In the Iranian context, the Tehran Stock 

Exchange (TSE) has witnessed unprecedented growth in retail investor 

participation, accompanied by sharp volatility, herding tendencies and sentiment-

driven price movements. Understanding how stable personality traits influence 

investors’ perception of risk, their willingness to engage with risky assets and their 

expectations about market returns provides critical insights for regulators, firms 

and investment advisors. 

The study addresses a notable research gap: although prior literature has 

separately examined the effects of personality traits on risk attitudes or return 

expectations, few studies have simultaneously modeled the joint impact of 

extraversion and neuroticism across all three constructs (risk attitude, risk 
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perception and return expectations) within a unified structural equation 

framework. Moreover, limited empirical research exists for the Iranian capital 

market using standardized international psychometric measures combined with 

field data from active investors. This research responds to these gaps and offers a 

comprehensive empirical analysis grounded in real market dynamics. 

Literature Review 

Behavioral finance posits that investors deviate systematically from rational 

norms due to emotional, cognitive and contextual biases. Foundational theories 

such as Prospect Theory (Kahneman and Tversky, 1979) highlight loss aversion 

and probability weighting, shaping both risk attitude and perceived risk. 

Personality traits serve as antecedent factors that channel these biases. 

Extraversion is associated with sociability, positive affect, optimism and sensation 

seeking. These traits contribute to higher risk tolerance, increased trading activity 

and elevated expectations of returns, as documented by Pan and Statman (2013), 

Becker et al. (2012) and Nicholson et al. (2005). Conversely, neuroticism 

manifests as anxiety, emotional instability, pessimism and heightened sensitivity 

to negative information. Prior findings regarding its effects are mixed: while 

several studies (Becker et al., 2012; Nicholson et al., 2005) associate neuroticism 

with increased risk aversion, others (Durand et al., 2008) reveal contexts where 

neurotic investors paradoxically accept higher risk to avoid perceived losses. 

Furthermore, empirical research demonstrates that risk perception functions not 

merely as a cognitive evaluation of probabilities but as a subjective and 

emotionally influenced appraisal of danger or opportunity. Weber et al. (1992; 

2013) show that risk attitude is relatively stable over time, whereas perceived risk 

fluctuates with market conditions and investor emotions. Likewise, return 

expectations reflect cognitive anchoring, recency bias and sentiment-driven 

optimism, as evidenced in Fisher and Statman (1997) and Ryu et al. (2017). 

Iranian studies also corroborate the behavioral determinants of investment 

behavior, emphasizing psychological characteristics, emotional biases and 

cultural factors (Mirbozorgi et al., 2022; Moradzadeh et al., 2024). 

Despite extensive theoretical foundations, inconsistencies across studies 

(especially regarding neuroticism) indicate the need for localized evidence and 

standardized measurement. This study positions itself within this scholarly 

discourse, contributing both empirical clarity and contextual relevance. 

Research Methodology  

The research adopts an applied, descriptive-survey design, integrating library-

based theoretical groundwork with field data collected from investors active in the 

TSE during the period of October to December 2023. A structured questionnaire 

was employed, consisting of validated measures: items for extraversion and 

neuroticism were drawn from Mirbozorgi et al. (2022), while risk attitude, risk 

perception and return expectations were measured using established scenarios 

from Oehler and Wedlich (2018). Extraversion and neuroticism were assessed 
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through Likert-scale items, risk attitude through a five-point scale of willingness 

to take financial risks, risk perception through respondents’ assessment of the 

riskiness of a hypothetical stock and return expectations through a three-point 

(low, high, best-estimate) prediction of future price movements. 

A sample of 384 investors was selected via Cochran’s formula, ensuring statistical 

representativeness. Data collection yielded a high valid response rate (87.2%). 

Content validity was confirmed through expert review, involving academic 

scholars and seasoned market professionals. Reliability analysis indicated robust 

Cronbach’s alpha values (all above 0.7). For inferential analysis, a two-step 

structural equation modeling (SEM) approach based on Partial Least Squares 

(PLS) was employed using SmartPLS. The measurement model was assessed 

through factor loadings, composite reliability (CR) and average variance extracted 

(AVE). Convergent validity was confirmed (CR>AVE) and the structural model 

was evaluated using path coefficients, t-statistics from bootstrapping and 

coefficients of determination (R²). Indicators of model fit and predictive relevance 

(Q²) demonstrated strong explanatory power for all endogenous variables. 

Results 

Descriptive findings reveal that among the studied constructs, extraversion 

displays the highest mean score, suggesting a predominantly socially engaged and 

outward-oriented investor population. Return expectations recorded the lowest 

mean, reflecting cautious market sentiment during the study period. 

The measurement model demonstrated excellent reliability and convergent 

validity: factor loadings exceeded recommended thresholds, AVE values were 

above 0.5 and composite reliabilities were strong across all constructs. The 

structural model yielded significant R² values for risk attitude, risk perception and 

return expectations, indicating substantial explanatory power. 

Hypothesis testing produced the following statistically significant results: 

1. Extraversion → Risk Perception: Positive and significant (t=3.869, p<0.001). 

Extraverted investors perceive risks more clearly, likely due to greater information 

exposure and optimism. 

2. Neuroticism → Risk Perception: Positive and significant (t=4.469, p<0.001). 

Investors high in neuroticism tend to amplify perceived risks due to emotional 

sensitivity. 

3. Extraversion → Risk Attitude: Positive and significant (t=3.320, p=0.001). 

Extraverted individuals exhibit a higher willingness to take risks. 

4. Neuroticism → Risk Attitude: Positive and significant (t=3.869, p<0.001). In 

this sample, neuroticism increases reported risk aversion, consistent with fear-

driven behavior. 

5. Extraversion →  Return Expectations: Strongly positive and significant 

(t=7.134, p<0.001). Extraverts are more optimistic about future returns. 
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6. Neuroticism →  Return Expectations: Strongly positive and significant 

(t=7.891, p<0.001). Neurotic investors expect higher returns, potentially as 

compensation for perceived risks or anxiety. 
 

This combined pattern reveals that both personality traits jointly shape the full 

decision framework from risk perception through risk attitude to expected 

outcomes. 

Discussion and Conclusion 

The findings reinforce the theoretical foundations of behavioral finance by 

demonstrating that stable personality characteristics exert systematic and 

significant effects on investment-related cognitions and preferences among 

Iranian investors. Extraversion enhances openness to risk, elevates optimism and 

increases willingness to engage in dynamic investment behavior. This aligns with 

prior research indicating that extraverts engage more actively with financial 

markets, benefit from higher social information flows and display greater long-

term investment commitments. 

Neuroticism’s effects are more nuanced. Consistent with cognitive–emotional 

models, neurotic individuals exhibit heightened risk perception due to attentional 

biases toward potential losses. While this should theoretically reduce risk-taking, 

the observed increase in return expectations suggests a compensatory 

psychological mechanism: anxious investors may demand unrealistically high 

returns to justify participation in risky markets. This duality helps explain 

inconsistencies in prior studies and highlights the importance of context-specific 

research. 

Implications for practitioners include the need to tailor financial advisory 

processes to personality-driven biases. Regulators and market institutions may 

incorporate behavioral profiling into investor education programs, emphasizing 

cognitive debiasing, risk literacy and emotional awareness. Improved awareness 

of personality-driven investment behavior could reduce market-wide behavioral 

anomalies, including herding, overreaction and excessive volatility. 

Future research could extend this study by investigating mediating variables such 

as financial literacy, investor sentiment, or trading experience; exploring cross-

cultural comparisons; or applying advanced analytical tools such as machine 

learning to further model behavioral heterogeneity. 
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  چکیده

  بازده   انتظارات  و   ریسک  درک  ریسک،  نگرش  بر  رنجوریروان  و   گراییبرون  تأثیر  بررسی  حاضر  پژوهش  هدف  : هدف

. است  شده  انجام   1402  آذرماه  تا   مهرماه  زمانی   بازه  در   پژوهش   این .  است  بوده  تهران  بهادار   اوراق  بورس  در  گذارانسرمایه

  از  پژوهش  انجام محیط   دید از قیاسی رویکرد،  نوع نگاه  از توصیفی، پژوهش ماهیت و  بوده کاربردی یافته  انجام پژوهش

 .  است میدانی نوع

پژوهش: روش انجام  شناسی  روش  نظر  از  حاضر  واحد    یپژوهش  ،پژوهش  نظر  از  پیمایشی  مطالعه،  نظر  از 

گذاران  باشد. جامعه آماری پژوهش حاضر سرمایهوتحلیل، افراد و از نظر افق زمانی انجام پژوهش از نوع مقطعی میتجزیه

گیری تصادفی انجام شد و حجم نمونه با استفاده  گیری به کمک روش نمونه سازمان بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه

 نفر مشخص شد.   384 تعداد فرمول کوکران به  از

گذاران در  رنجوری بر درک ریسک، نگرش ریسک و انتظارات بازده سرمایهگرایی و رواننتایج نشان داد برون ها: یافته

 داری دارد. بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنا

این پژوهش، هم سرمایهباتوجه  افزوده علمی: اصالت / ارزش  بالقوه  گذارانبه نتایج  اوراق بهادار   بالفعل و  بورس 

اساس،  برخوردار شوند. براین آن  توانند بر نتایج این پژوهش تکیه کرده و از مزایای  و هم فعالان بازار سرمایه می  تهران

 گذار و ریسک بهبود یافت.گذاران با نگرش به احساسات سرمایهمدل رفتاری و همچنین عقلانیت سرمایه 
 

 .یسکنگرش ر  رنجوری،روان   یسک،درک ر،  بورس اوراق بهادار تهران  گرایی،برون   گذاران، یه انتظارات بازده سرما :  هاکلیدواژه 
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 مقدمه -1

تصمیم امروز،  پیچیده  اقتصاد  تحتدر  سرمایه  بازارهای  در  مالی  و گیری  رفتاری  عوامل  تأثیر 

می روان نشان  مطالعات  دارد.  قرار  ویژگیشناختی  که  بروندهند  همچون  شخصیتی  و های  گرایی 

میروان به  رنجوری  سرمایهتوانند  مالی  رفتار  بر  معناداری  بگذارندطور  تأثیر   Oehler and)  گذاران 

Wedlich, 2018) . 

های اخیر با عنوان یکی از بازارهای مالی پیشرو در منطقه، در سالبورس اوراق بهادار تهران به 

.  (Tehran Stock Exchange, 2024)  استگذاران خرد مواجه شده  درصدی در تعداد سرمایه  72رشد  

های گیریبه نوسانات غیرعادی و تصمیم  حال، رفتار غیرمنطقی و تأثیرپذیری از عوامل روانی منجربااین

گیری مالی در این زمینه، به درک بهتر  شناختی مؤثر بر تصمیم. بررسی عوامل روانگرددمیپرخطر  

 . نمایدیهای بازار کمک مپویایی

انکارناپذ  ر،یاخ  دورهدر   تأثیر  دلیل  تصم  یت یشخص  یهایژگیو  ریبه  رفتارها   ماتیبر  افراد،   یو 

 ;Moazen et al., 2024)  است  افتهی  شیافزا  توجهیبه میزان قابل   یرفتار مالی    نهیمطالعات در زم

Kahneman and Tversky, 1979). 

به این نتیجه رسیدند   در پژوهشی  ( Treerotchananon et al., 2024)همکاران  و    تریروچانون

 معناداری داشته باشند.گذاران تأثیر  ریسک و نگرش سرمایه   درکتوانند بر  های شخصیتی میویژگیکه  

گذاری  دهند که ادراک ریسک نقش میانجی مهمی در تصمیمات سرمایه نشان میمطالعات متعددی  

تحترمایهس  . (Ahmed et al., 2022)  دارد اعتماد  سوگیری   تأثیرگذاران  و  لنگرگذاری  مانند  هایی 

کنند های داخلی نیز بیان میکنند. پژوهشریسک را کمتر یا بیشتر از واقعیت برآورد میازحد، اغلب  بیش

نه  تهران  بورس  نوسانات  بنیادیکه  متغیرهای  به  است  ؛تنها  وابسته  رفتاری  عوامل  به   بلکه 

(Bahaghighat and Esmailzadeh Moqri, 2021) . 

اما پژوهش حاضر با بررسی   ؛اندمطالعات پیشین عمدتاً بر تأثیر جداگانه این متغیرها متمرکز بوده 

 لفه نگرش ریسک، درک ریسک و انتظارات بازدهؤرنجوری بر سه مگرایی و روانهمزمان تأثیر برون 

های میدانی جدید کند. همچنین استفاده از داده را پر می ، خلأ پژوهشی موجود در ادبیاتگذارانسرمایه

 .است پژوهشالمللی، از دیگر وجوه تمایز این های استاندارد بیننامهپرسشکارگیری و به

بر  یرنجورو روان ییگرانقش برون یقیتطب یبررس یجامع برا یمدل  هئپژوهش در ارا ینا ینوآور

است   یران ا  یهگذاران در بازار سرماو انتظارات بازده سرمایه   یسک درک ر  ،یسکگانه نگرش رابعاد سه

 .  آوردینوظهور را فراهم م یبازارها یربه سا هایافته پذیرییمامکان تعم ینهمچن
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رنجوری بر نگرش گرایی و روانآیا برون:  به دنبال پاسخ به این سؤال اصلی است  پژوهشاین  

 گذاران بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد؟سرمایه ریسک، درک ریسک و انتظارات بازده 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

شود که ناشی از اطلاق میی  ریگمی تصمو    قضاوت  در 1سیستماتیک خطاهای  به   تورش رفتاری 

صورت کلی به دو دسته شناختی ها بههای شناختی، هیجانی یا اجتماعی است. این تورش محدودیت

هیجانی  ) و  اطلاعات(  پردازش  در  خطا  از  تقسیم)ناشی  احساسات(  تأثیر  از  میناشی    شوند بندی 

(Kahneman and Tversky, 1979).   

برخی  و    های رفتاری هستندبندی تورش دار برای طبقهچارچوبی معنا  ها به دنبال برخی از پژوهش

به رفتاری  تمایلات  به  نویسندگان  سرانگشتی از  قوانین  می 2عنوان  از   نمایند؛اشاره  دیگر  برخی  اما 

آن باورها نویسندگان  را  قضاوت3ها  ترجیحات  4ها ،  مینام 5یا  این    نیز  پژوهشگرانیکنند.  گذاری 

های  توانند باعث قضاوت کنند که هر دو میبندی می ها را به دو دسته شناختی و عاطفی طبقهسوگیری

 . غلط است یها های شناختی، استدلالمنشأ گرایش  رایغیرمنطقی شوند؛ ز

مراحل تصمیم  هایپژوهش  در  رفتاری که روی  رفتاری، خصوصیات  اثرگذار  مالی  انسان  گیری 

می قرار  مطالعه  مورد  تورش گیرد  است،  خصوصیات  این  رفتاری  به  میهای  و شودگفته  مطالعات   . 

از آنان، مفروضات اقتصاد    یکرده است که در برخ  دایورود پ یدیجد یبه دوران فکر  یمال  هایپژوهش

گذاران از جمله مفروضاتی است که توسط منطقی بودن سرمایهاند.  ورد انتقاد قرار دادهم  را  کیکلاس  یمال

شدت در معرض نقد جدی قرار گرفته است؛ لذا مطالعات گوناگونی در این ارتباط انجام  به  پژوهشگران

زیادی درباره اشتباهات ادراکی و نوع اثرگذاری این    هایپژوهش.  (Babaee et al., 2024)  شده است

که    نشان داد یج  اگذاران در بازارهای مالی انجام شده است. نتریزی مالی سرمایهاشتباهات روی برنامه

و نتایج حاصل پژوهش    انجامد.  نه دتأثیر قرار میتحت  یگذاران را اشتباهات گوناگونریزی سرمایهبرنامه

پژوهش این  تصمیمسرمایه  رسانیاریرفتاری  مالی    حوزه در  ها  از  در  مالی  گیریگذاران   است های 

(Fallah Poor and Abdollahi, 2011) . 

گیری  بر اساس نظریه تصمیم  ؛اندهای مالی با سرعت بالایی تکامل یافتهدر چند دهه گذشته نظریه

سنتی فرض می  استاندارد  مالی  رویکرد  رفتار میکلاسیک  منطقی  کاملاً  بازارها  و  انسان  نمایند.  کند 

 
1. Systematic Errors 

2. Rule of Thumb   
3. Beliefs 

4. Adjudication 
5. Distinction 
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گیری وجود دارد. نتایج های تصمیمات بر بسیاری از جنبهای در مورد تأثیر احساسهای گسترده پژوهش

پژوهش میاین  نشان  بر ریسکدهد که وضعیتها  است  ممکن  احساسی  گذاران پذیری سرمایههای 

باشد این موضوع و نقش احساسات در تصمیم  .تأثیرگذار  به  بررسی با عنایت  به  پژوهش  این  گیری، 

 پردازد. های مالی و اقتصادی میگیری رنجوری در تصمیمگرایی و روانهای شخصیتی برونویژگی

 John)  جویی اشاره داردبودن و تجربهگرایی به تمایل افراد به تعاملات اجتماعی، پرانرژی  برون

and Srivastava, 1999)  . تر، درجه بالاتری از ت مثبت بیشا، با داشتن احساساگرهای برونانسان

و   دارند  داخلی  پرهیجانبینمعمولًا خوش کنترل  فعالتر،  و   ,Oehler and Wedlich)  تر هستندتر 

عنوان  گرایی به دادند که برون  نشان  ( Ahmadi et al., 2025)  و همکاران  احمدیهمچنین  .  (2018

گرایی تأثیر برون  .ن داردگذاراآوری مالی سرمایهگانه شخصیت، تأثیر مثبتی بر تابیکی از عوامل پنج

و این افراد عمدتاً به دنبال ریسک    (Becker et al., 2012)پذیری دارد  رفتار ریسک مثبتی بر نگرش و  

پذیری گرایی و تمایل به ریسکاند که میان برونها نشان داده. پژوهش(Deck et al., 2014)هستند 

 ، برخی مطالعات مثل پژوهشحال. بااین (Nicholson et al., 2005)ارد  داری وجود دمعنارابطه مثبت و  

برونداده   نشان  (Mayfield et al., 2008)و همکاران  میفیلد   میزان  و ریسکاند که  پذیری گرایی 

 داری ندارد. ارتباط معنا

تری گرا تحمل ریسک بیشکه افراد برون  دریافتند  ( Pan and Statman, 2013)  استاتمنان و  پ

یافتند که درهای خود  در پژوهش  ( Oehler and Wedlich, 2018)   ویدلیچدارند، همچنین اوهلر و  

و خرید   های مالیهای بالاتر برای داراییبه پرداخت قیمت  تریتمایل بیشگرا ممکن است  افراد برون

گذاری پرخطرتر باشد. ای از رفتار سرمایهنشانه  احتمال داردشند که  قیمت داشته باهای مالی گران  دارایی

کنند که احتمالًا این موضوع به دلیل  های مالی را تحمل میترین ریسکگرا بیشهمچنین، افراد برون

 باشد. داشتن سطح تحمل بالاتری از بدهی می

  گرایی و تحمل ای بین برونرابطه   چهی  ( Durand et al., 2008)که دوراند و همکاران  درحالی

 بالاتری ندارند.  گذاریسبد سرمایه گرا ریسک افراد برون دریافتندریسک پیدا نکردند و 

داردروان اشاره  منفی  عواطف  تجربة  برای  فرد  تمایل  به   ,John and Srivastava)  رنجوری 

تر بوده و همچنین و افسرده ترتر، مضطرببدبین ر،تعواطف منفی بیشدارای رنجور افراد روان. (1999

تر به اطلاعات نفی و کم اطلاعات متر به  دارای درجه بالاتری از منبع کنترل خارجی هستند و بیش

  ( Babaei et al., 2025)  بابایی و همکاران.  (Oehler and Wedlich, 2018)  کنندمثبت توجه می

انتظارات بازدهی   گیریرنجوری از طریق ایجاد سوگیری شناختی، منجر به شکل نشان دادند که روان

 Mayfield)و همکاران  میفیلد    ،(Becker et al., 2012) که بکر و همکاران  درحالی  .شودغیرواقعی می
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et al., 2008) دک و همکاران ، (Deck et al., 2014) زتر گریریسک ،رنجورتردریافتند که افراد روان

دریافتند و    گیری کردندمقادیر مورد انتظار متفاوت اندازه  ازهایی  هستند. نگرش ریسک افراد را با انتخاب

. همچنین رابطه دارندمایل به ریسک در حوزه سود  تتر  رنجورتر ریسک گریزتر هستند و کم افراد روان

کنند، گریزتر ارزیابی میرنجورتر خود را ریسکافراد روانهمچنین  اما ناچیز در حوزه زیان یافتند.    ؛منفی

بین روان کشی نشان میاز سوی دیگر، تصمیمات در قرعه  رابطه  دهد که  و نگرش ریسک  رنجوری 

 داری وجود ندارد.معنا

همکاران و  دادند   ( Nicholson et al., 2005)  نیکلسون  روان  نشان  افراد  رفتار  که  رنجور 

حال در حوزه ضرر و زیان، دریافتند که  دهند. بااینمی  بروزتری در حوزه سود از خود  پذیر کمریسک

تر رنجور بیش که افراد روان  ها اظهار داشتندهستند. آن  تربیشمایل به پذیرش خطرات  رنجور  روانافراد  

می تمرکز  شده  تضمین  ضررهای  منفی  پیامدهای  بیشروی  تمایل  بنابراین  و  برای کنند  تری 

های مربوط به شغل یا گیری رنجور در تصمیمزیرا افراد روان  ؛اجتناب از ضرر دارند  جهتپذیری  ریسک

در یک    ( Oehler and Wedlich, 2018)  اوهلر و ویدلیچ  آمیزی دارند،تر رفتار مخاطرهامور مالی کم

 گذاری سبد سرمایههای پرخطر را در  تری از داراییرنجور، تعداد کممحیط آزمایشی دریافتند که افراد روان

دریافتند    (Durand et al., 2008) دوراند و همکاران  ،  مذکوردارند. برخلاف مطالعات  مالی خود نگه می

سرمایه روانکه  سرمایهرنجور،  گذاران  می  گذاریسبدهای  ترجیح  را  بالاتر  مالی  ریسک  دهند.  با 

یافتهبه مطالعات    هایطورخلاصه،  در  متفاوت  نتایج  دلیل  هستند.  متنوع  کاملاً  قبلی    مذکور تجربی 

 تواند در ناهمگونی معیارهای ریسک به کار گرفته شده باشد.می

رسد،  نظر میبین نگرش ریسک، درک ریسک و انتظارات بازده افراد، تعاملات مختلفی وجود دارد به

تر حال، درک ریسک یک فرد کمبااین   بودهپایدار  نگرش ریسک یک فرد در طول زمان نسبتاً ثابت و  

های مشابهی برای انتظارات  یافته  ؛(Weber et al., 1992)کند  طول زمان تغییر میپایدار است و در  

تغییری    هیچ  (Weber et al., 2013)  همکارانو    وبر.  (Fisher and Statman, 1997)بازده وجود دارد  

سرمایه شده  گزارش  خود  ریسک  نگرش  طور  در  به  ریسک  درک  مقابل،  در  نکردند.  پیدا  گذاران 

 کند. توجهی در طول زمان به دلیل تغییرات در شرایط بازار تغییر میقابل

نیکلسون  (Shaheen et al., 2025)  شاهین و همکاران   ,.Nicholson et al)همکاران  و    و 

گذاری بلندمدت گرایی با پذیرش ریسک بیشتر و سرمایه برون   دادندنشان  پژوهش جداگانه    در دو  (2005

 .دهدمدت را افزایش میگریزی و تصمیمات کوتاهرنجوری گرایش به ریسک که رواندارد، درحالیرابطه  

ویژگی شخصیتی حتی با گرایش به اعتیاد به    داد این دودر کره جنوبی نشان    پژوهشیهمچنین،  

 .(Park et al., 2025) سهام و رفتارهای پرریسک رابطه مستقیم دارند
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همکارانپژوهش   و  روان  نشان   ( Rehman et al., 2025)  رحمان  عوامل  که  در داد  شناختی 

ازار ناشی از رفتار  های بتوجهی از ناهنجاریگذاران اثر مستقیم داشته و بخش قابلتصمیمات سرمایه

 . غیرعقلانی است

الگویی برای کنترل رفتار   با طراحی  ( Moradzadeh et al., 2024)همکاران  همچنین، مرادزاده و  

سرمایه تازههیجانی  ویژگیگذاران  و  احساسات  اهمیت  تهران،  بورس  در  در  وارد  را  فردی  های 

 .های مالی برجسته کردندگیریتصمیم

شناختی  روان  نقش عوامل رفتاری وبر    در پژوهشی  ( Laalbar et al., 2024)  همکارانبار و  لعل

 اند. ها تأکید کرده در پایداری مالی شرکت

بررسی   به  (Zare Bahnamiri and Hasankhani, 2021)  و حسنخانی یریزارع بهنمهمچنین  

ویژگی نشان  تأثیر  و  پرداخته  حسابرسی  کیفیت  بر  حسابرسی  مؤسسه  حوزه    دادندهای  در  حتی  که 

این ارجاعات ضمن تقویت جایگاه مقاله .  های فردی اثرگذار استحسابرسی نیز رفتار انسانی و قضاوت

های مرتبط در ایران نیز به اهمیت بعد رفتاری در ژوهشدهد که پحاضر در ادبیات داخلی، نشان می

 .اندگذاری پرداختهعلوم مالی و سرمایه 

 توجهی قابلدادند که حوزه مالی رفتاری سهم    نشان  ( Dehnad et al., 2023)کاران  دهناد و هم

 .اخیر را به خود اختصاص داده است هایپژوهشاز 

به این نتیجه رسید که پذیرش    در پژوهشی  (Mirbozorgi et al., 2022)  همکاران  و  میربزرگی

سرمایه نشانویژگی  بهباتوجهذاران  گریسک  از معنا  تأثیردهنده  های شخصیتی  بعد  چهار  مثبت  و  دار 

از وجود رابطه قوی بین شخصیت و   نتایج  ؛ لذااستگذاران  عوامل شخصیت بر پذیرش ریسک سرمایه

 پذیری حکایت دارد. ریسک

عوامل علیّ تأثیرگذار بر    در پژوهشی  (Nayebmohseni et al., 2022)  همکارانو   محسنینایب

گریزی، ترس، طمع، لنگر ذهنی، اثر شهرت، گذاران را جنسیت، سن، تجربه، پشیمانتصمیمات سرمایه

گذاری، داشتن  ای، تفکر سرمایهد اسنادی، لذت قمار، رفتار تودهگریزی، خوناهماهنگی شناخت، زیان

گرایی، حسابداری ذهنی، نفس کاذب، هیجان کاذب، نماگری، تعصب به گذشته، تازهنگری، اعتمادبهبیش

تحلیل   و  انگیزه  اولیه،  سود  اثر  معاملاتی،  تقارن  عدم  شباهت،  خطای  کهربایی،  اثر  توانمندپنداری، 

 شناسایی کردند. 

اثر خصوصیات    در پژوهشی  (Nategh Golestan and Zeinabi, 2021)  و زینبی  گلستان  ناطق

.  ندتحلیل کرد  را   نقش میانجی تمایل به ریسک باگذاران بازار سهام  شخصیتی بر درک ریسک سرمایه 

از طریق تمایل به  گشودگی به تجربه گرایی و های پژوهش نشان داد که تنها بروننتایج آزمون فرضیه 
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رنجوری، وجدان و سازگاری های روان یسک این افراد و از طریق تمایل بر ویژگیپذیری بر درک رریسک

 افراد تأثیر دارد.  

دار  اثر مثبت و معنا  دهندهنشان  ( Hijroudi et al., 2018)رودی و همکاران  یجهنتایج پژوهش  

، یرنجور روان  و  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بودآوری شده روی رفتار سرمایهاطلاعات مالی جمع

تعدیلهب  سازگاری  و  گراییبرون عوامل  شده  کنندهعنوان  ویژگی  شناخته  مابقی  همچون و  ها 

 . ه استداری نداشت گذاران تأثیر معناروی رفتار سرمایه و تجربه شناسیوظیفه

که میان خصوصیات  ادند  د  نشان  در پژوهشی  (Ebrahimi et al., 2016)همکاران  ابراهیمی و  

داری گریزی تحلیلگران اثر معناپذیری با مقدار ریسکگرایی، کنترل رفتار و مسئولیتسازگاری، برون

عملکرد   و  رفتاری  خصوصیات  میان  ولی  دارد،  سرمایهوجود  معنا  گذاریسبد  رابطه  داری  تحلیلگران 

گران و سطح  داری بین نوع تحلیل بنیادی یا تکنیکی تحلیل، هیچ رابطه معنایناهده نشد. علاوه بر ا مش

 ها مشاهده نشد.  گریزی آنریسک

که خصوصیات مرتبط  دادند نشان  در پژوهشی ( Rezaei and Ansari, 2016)انصاری رضایی و 

 گذارد. گذاری تأثیر میبا ریسک و بازار سرمایه روی تصمیمات سرمایه

پژوهشی  (Rahnamay Roodposhti et al., 2014)  رودپشتی و همکارانرهنمای   نشان    در 

شناختی )فردی(،  گذاران عبارتند از زمان، عوامل جمعیتکه پنج عامل مؤثر بر درک ریسک سرمایه   ندداد

 عوامل رفتاری، عوامل فرهنگی و عوامل شخصیتی.  

های شخصیتی و عوامل تأثیر ویژگی  در پژوهشی  (Pavlíček et al., 2021)پاولیچک و همکاران  

گریزی به طور دادند. نتایج نشان داد که ریسک  مورد ارزیابی قرار  را  شناختی بر نگرش ریسکجمعیت

 گرایی و گشودگی به تجربه ارتباط دارد.  منفی با برونبه طور رنجوری و مثبت با روان

نتایج نشان داد  نمودکننده نگرش را بررسی  نقش تعدیل  در پژوهشی  (Ahmad, 2020)  احمد  .

ازحد را نشان دهند. صفت داری و اعتماد بیشتر احتمال دارد اثر تمایل، گله گرا بیشگذاران برونسرمایه

داری رنجوری با رفتار گلهکه روانازحد همراه بود، درحالینفس بیش اثر تمایل و اعتمادبهشناسی با  وظیفه

 . استهمراه 

ویدلیچ و  پژوهشی    (Oehler and Wedlich, 2018)  اوهلر  برونبه  در  رابطه  و بررسی  گرایی 

رنجوری با نگرش ریسک، ادراک ریسک و انتظارات بازده پرداختند. نتایج حاکی از آن است که روان

   گریزتر هستند.ریسک رنجورکه افراد رواندرحالی ؛تری دارندکم یگریزگرا ریسکافراد برون

بازار سهام کره نشان دادند که    در پژوهش  (Ryu et al., 2017) ران  مکاریو و ه خود در مورد 

دهد. همچنین دریافتند که تجارت از نوع فردی گذاران بازده سهام را افزایش میاحساسات بالای سرمایه
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سهام   بازده  با  سرمایهآن  عواطف  پس  دارد.  مثبتی  کنشرابطه  تشریح  در  معاملاتی گذار  های 

 گذاران در بازده سهام بسیار مهم است.  سرمایه

ذاران گعوامل مؤثر بر تصمیمات سرمایه  در پژوهشی  ( Nguyen et al., 2016)  همکاراننگوین و  

مالی و مدت زمان تخصیص دارایی مورد مطالعه ریسک  های اطمینان مالی، سواد، تحمل  را در زمینه

با مالی و مدت زمان تخصیص  ریسک  که بین اطمینان مالی، سواد، تحمل    داد . نتایج نشان  ندقرار داد

 دارد. مستقیمی وجود گذاران رابطه سرمایههای گیریتصمیم

بر تحمل    های شخصیتیویژگی  ات در پژوهشی تأثیر  ( Pan and Statman, 2013)  استاتمنپان و  

. نتایج حاکی از آن است که تحمل ریسک در میان افرادی که نمودندوتحلیل  تجزیهرا  ریسک افراد  

اما در میان افرادی که سطح وجدان کاری بالایی دارند    ؛دارند زیادگرایی و گشودگی بالایی  سطوح برون

 نسبتاً پایین است.

رنجوری را بر نگرش ریسک، درک ریسک  گرایی و روانزمان تأثیر برونهم  این پژوهش به طور 

بازده سرمایه انتظارات  بررسی میو  بهادار تهران  اوراق  بورس  از  بهرههمچنین  کند.  گذاران در  گیری 

  سازی معادلات ساختاری های واقعی بورس و استفاده از مدل های مالی رفتاری در کنار تحلیل داده ظریهن

 .شودشناختی پژوهش محسوب مینوآوری روش 
 

 شناسی پژوهشروش -3

توصیفی  نوع  از  و  پیمایشی  تحقیق،  روش  است.  کاربردی  پژوهشی  نظر هدف،  از  پژوهش  این 

میدانی است. به این دلیل که ادبیات و پیشینه   -  ای. نوع مطالعه در پژوهش حاضر کتابخانهباشدمی

ی  آور و همچنین به دلیل این که برای جمع  گردیدهآوری  های مجازی و حقیقی جمعپژوهش از کتابخانه

  نامه پرسشزیرا    ؛آیداستفاده شده است از رده مطالعات میدانی به حساب می  نامهپرسشاطلاعات از  

منظور سنجش شود. بهآوری است که در مطالعات میدانی استفاده میترین ابزارهای جمعیکی از رایج

برون روانمتغیر  و  از15الی    1سؤالات  )رنجوری  گرایی   همکاران  و  گیمیربزرپژوهش    نامهپرسش  ( 

(Mirbozorgi et al., 2022 )  شد واستفاده  و  به  ه  ریسک  درک  و  ریسک  نگرش  سنجش  منظور 

 ,Oehler and Wedlich)  اوهلر و ویدلیچاز سناریوهای پژوهش    (21الی    16)سؤالات  انتظارات بازده  

 . استفاده گردید (2018

ریسک    سنجشبرای    سرمایه نگرش  تا  شد  استفاده  لیکرت  مقیاس  میزاناز  به    گذاران  تمایل 

های تمایل خیلی کم، تمایل کم، تمایل در تصمیمات مالی را در طیف لیکرت با گزینه  پذیری خودریسک

ری درک ریسک از پاسخگویان  گیبندی نمایند. برای اندازهمتوسط، تمایل زیاد و تمایل بسیار زیاد طبقه
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)ریسک بسیار بالا( ارزیابی نمایند.   5)بدون ریسک( تا    1خواسته شد ریسک سهم خاص را در مقیاسی از  

جهت سنجش انتظارات بازده   (Oehler and Wedlich, 2018)  اوهلر و ویدلیچ مطابق سناریو پژوهش 

کران پایین، کران بالا و بهترین تخمین را برای نمودار حرکت تاریخی   گویان خواسته شدافراد، از پاسخ

 بینی نمایند. سال گذشته پیش 5قیمت یک سهم طی 

روایی   نسبت  آزمون  برای  پژوهش  این  انجام  و  1محتوا در  کارشناسان  خبرگان،  نظرات  از  از 

و از  متخصصین   مالی  دروس  تدریس  سابقه  و  دانشیاری  رتبه حداقل  دارای  دانشگاهی  اساتید  جمله 

مدیران  ،  رفتاری و  بورس  سرمایهها صندوقفعالین  کار  ی  سابقه  سال  ده  از  بیش  با  حوزه  گذاری  در 

به تشریح اهداف آزمون و همچنین آزمون مدنظر استفاده شده است و از آنان خواسته شد باتوجه  محتوای

لیکرت    یبخشها تا هرکدام از سؤالات مربوطه را بر اساس طیف پنجح تعاریف راهبردی به آنتشری

 بندیکاملاً مهم است، مهم است، به طور متوسطی مهم است، اندکی مهم است و اصلاً مهم نیست طبقه

هر یک از    سؤالات، میزان ضریب اعتبار برای  کنندهیابیبه تعداد کارشناسان متخصص ارز. باتوجهنمایند

پژوهش روایی صوری مناسبی دارند. برای سنجش    یهانامهپرسشاست؛ لذا    99/0تر از  ها بیشسؤال

استفاده قرار گرفت و این کمیت بین صفر و   پایایی، شاخص معتبر ضریب پایایی آلفای کرونباخ مورد

باشد، نشانگر پایایی   0/ 7ز  کند. ضریب آلفای کرونباخ عاملی است که مقدار آن اگر بالاتر ایک تغییر می

 قبول است.قابل
 

 های پژوهش نامهپرسش ( 1جدول )
Table (1) Research questionnaires 

 منبع   شماره سؤالات  متغیر

  7الی  1 گرایی برون
 ( Mirbozorgi et al., 2022)  و همکاران میربزرگی

  15الی  8 رنجوری روان

  17الی  16 نگرش ریسک 

  18 درک ریسک  ( Oehler and Wedlich, 2018)اوهلر و ویدلیچ 

  21الی  19 انتظارات بازده 
 

های بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار این پژوهش از لحاظ موقعیت مکان، شرکت

گذاران سازمان بورس جامعه آماری سرمایه  و  انجام شده است  1402دوره مهر تا آذر سال  طی  در    وداده  

از طریق کارگزاری بانک ملت و توسعه صادرات با افراد جامعه آماری    باشد کهمیاوراق بهادار تهران  

 
1. Content Validity Ratio 
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نمونه گرفته شد.  بارتباط  انجام  ه گیری  تصادفی  برای مشخصگرفت  صورت  از و  نمونه  کردن حجم 

 نفر است. 384فرمول کوکران استفاده شد. حجم نمونه 
 

 نامه پرسش ( توزیع و نرخ بازگشت 2جدول )

Table (2) Distribution and response rate of the questionnaire 
 درصد  تعداد  شرح 

 100 440 شدهتوزیع  هاینامه پرسش تعداد کل  

 6/88 390 بازگشتی  هاینامه پرسش تعداد 

 2/87 384 معتبر  هاینامه پرسش تعداد 

 3/1 6 نامعتبر هاینامه پرسش تعداد 
 

های آماری  های پژوهش گردآوری شد، از شیوهنامهپرسشجهت آنالیز اطلاعاتی که با استفاده از  

آمار توصیفی برای تشریح  از  باشد.  ها در قالب آمار توصیفی و استنباطی میاستفاده شده است. این شیوه

د. در بخش آمار ششناختی استفاده  های فردی و همچنین جمعیتجامعه و نمونه آماری و خصوصیت 

استفاده شده است که در این روش با استفاده   یاسازی دومرحلهها از مدلاستنباطی جهت آنالیز فرضیه

 سازی معادلات ساختاری انجام شده است.مدل  1اسالاسمارت پیافزار از نرم

 عبارتند از:  متغیرهای پژوهش

برونبه  گرایی:برون  • سنجش  شاخصمنظور  از  بزرگگرایی  پنج  مقیاس   10 های 

 . (Mirbozorgi et al., 2022)استفاده شد 

  10های مقیاس پنج بزرگ  رنجوری از شاخصمنظور سنجش روانبه  رنجوری:روان •

 . (Mirbozorgi et al., 2022)استفاده شد 

ش نگرش ریسک از سؤالات پژوهش اوهلر و ویدلیچ  منظور سنجبه  نگرش ریسک: •

(Oehler and Wedlich, 2018 ) شد استفاده. 

 Oehler)اوهلر و ویدلیچ  منظور درک ریسک از سؤالات پژوهش  به  درک ریسک: •

and Wedlich, 2018) استفاده شد . 

اوهلر و ویدلیچ  ارات بازده از سؤالات پژوهش  منظور سنجش انتظبه  انتظارات بازده: •

(Oehler and Wedlich, 2018 ) استفاده شد. 
 

 

 

 
1. Smart PLS 
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 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 . است (3جدول )رح به ششناسی نمونه بررسی شده های جمعیتویژگی
 

 شناختی های شخصیتی و فردی و جمعیتتشریح و واکاوی ویژگی (3)جدول 

Table (3) Explanation and analysis of personality, individual and demographic characteristics 
 فراوانی درصد فراوانی زیرمتغیر متغیر

 جنسیت
 مرد 

 زن

234 

150 

93/60 

06/39 

 سن 

 تر سال و کم 34

 سال  44الی  35

 ترسال و بیش 45

178 

156 

50 

35/46 

62/40 

02/13 

 تحصیلات 

 کاردانی 

 کارشناسی 

 کارشناسی ارشد و بالاتر 

55 

83 

246 

32/14 

61/21 

06/64 

 درآمد 

 تر میلیون و کم 15

 میلیون  20الی  15

 میلیون  20تر از بیش

137 

200 

47 

68/35 

08/52 

24/12 
 

  .است (4جدول )به شرح  آمار توصیفی برای متغیرهای پژوهش
 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش شاخص (4)جدول 

Table (4) Descriptive statistics of research variables 
 پراکندگی  یهاشاخص  مرکزی   یهاشاخص  

 ترینبیش ترین کم واریانس  انحراف معیار  میانه  میانگین  پژوهش  یرمتغ

 524/4 234/2 317/0 563/0 6160/3 624/3 نگرش ریسک 

 479/4 259/1 308/0 555/0 760/3 741/3 درک ریسک 

 552/4 397/1 330/0 574/0 570/2 578/2 انتظارات بازده 

 479/4 589/1 347/0 563/0 704/3 745/3 گرایی برون

 363/4 321/1 340/0 567/0 618/3 625/3 رنجوری روان
 

میان شاخص این شاخص  می های مرکزی محسوبترین شاخص از اساسی میانگین  ، هااز  شود. 

ها  خصشا  میانگین یکی از بهترین توان در نظر گرفت. ترین بخش است که در توزیع می مرکزی بیانگر

ترین اطلاعات است. برای نمایش پراکندگی اطلاعات نیز از مقدار بیشینه و کمینه  برای نمایش میانی

است که مرکزیت اطلاعات    معنا شود. کوچک بودن مقدار انحراف معیار به این  یمعیار استفاده مو انحراف  
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تر تر باشد مقدار میانگین واقعیها کمهر اندازه پراکندگی داده باشد.تر در اطراف میانگین متغیر میبیش

 ار واقعی دورتر است. تر باشد مقدار میانگین از مقدها بیشاست و هر اندازه میزان پراکندگی داده

 میانگین در اطراف اطلاعات است که  معناباشد به این   به بیان دیگر اگر مقدار انحراف معیار بزرگ

ت بازده با میانگین متغیرها انتظارا  ، در مورد(4جدول )به  دور هستند. باتوجه ن میانگی از و  قرار ندارند 

   . باشدترین میانگین میدارای بیش  3/ 74گرایی با میانگین  ترین میانگین و بروندارای کم  5/2میانگین  

 1از الگوسازی معادلات ساختاری مبتنی بر واریانس و یا روش حداقل مربعات جزئی   در این پژوهش

قرار    یبرا ارزیابی  مورد  الگو  دو  این روش  در  استفاده شد.  پژوهش  مفهومی  آزمون فرضیات و مدل 

باشد که مشتمل بر سؤالات و متغیر پنهان  گیری یا الگوی بیرونی میگیرد. الگوی اول، الگوی اندازهمی

پنهان و روابط بین    ییا مکنون است و دومین الگو، الگوی ساختاری یا الگوی درونی است که متغیرها

گیری با استفاده از تحلیل روایی منظور ابتدا نسبت به مطالعه الگوی اندازه یندهد. بدها را نشان میآن

های سازی شاخصو معینشود و پس از آن با برآورد ضریب مسیر میان متغیرها  و پایایی پرداخته می

 گیرد.  برازش الگو مورد ارزیابی قرار می

الگو بهاندازه  یآزمون  پایایی  بررسی  متغیرها میگیری حاوی  روایی  پایایی سازه همراه  با   2باشد. 

 5و شاخص بار عاملی 4استخراج شده  واریانسمیانگین  ، شاخص  3های پایایی مرکب استفاده از شاخص

پایایی متغیرها این است که مقدار به دست آمده برای پایایی    یگیرد. شرط برقرارمیمورد بررسی قرار  

از   از    هاندازتر و  بیش  7/0مرکب  باشد  بیش  0/ 5میانگین واریانس استخراج شده   Fornell and)تر 

Larcker, 1981).  و  مگ  البته کافی  بیش   4/0  مقدار  (Magner et al., 1996)همکاران  نر  را  تر 

که بیانگر    شدهارائه    (5جدول )الگو، نتایج در  و اصلاح    یگیراندازه   یالگوها  سنجشاند. پس از  دانسته 

شود. منظور از  گرا مطالعه می ور مطالعه روایی سازه، روایی هممنظقبول بودن پایایی متغیر است. بهقابل

تر بودن  سنجد که مورد نظر ماست. بزرگگرا این است که آیا سؤالات همان مفهومی را میروایی هم

هم روایی  برقراری  شرط  مستخرجه  واریانس  میانگین  از  متغیر  هر  مرکب  پایایی  میاندازه   باشد گرا 

(CR>AVE .) 

 

 

 

 
1. Partial Least Squares 

2. Construct Reliability 
3. Composite Reliability 

4. Average Variance Extracted 

5. Factor Loading 
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 نتایج الگوی بیرونی (5)جدول 

Table (5) Results of the external model 

 بار عاملی  سؤالات  AVE CR آلفای کرونباخ  متغیر

 752/0 858/0 852/0 نگرش ریسک 
q16 832/0 

q17 900/0 

 q18 00/1 00/1 00/1 00/1 درک ریسک 

 772/0 910/0 851/0 انتظارات بازده 

q19 899/0 

q20 805/0 

q21 928/0 

 745/0 953/0 943/0 یی گرابرون

q1 848/0 

q2 929/0 

q3 815/0 

q4 858/0 

q5 902/0 

q6 887/0 

q7 797/0 

 720/0 953/0 944/0 رنجوری روان

q8 846/0 

q9 931/0 

q10 838/0 

q11 863/0 

q12 884/0 

q13 856/0 

q14 773/0 

q15 785/0 
 

  330/0،  0/ 190  هباشد. اندازمعیار اصلی سنجش الگوی درونی متغیرهای وابسته می  ضریب تعیین

ترتیب خفیف، معتدل و قوی توصیف  در الگوی مسیر حداقل مربعات جزئی بهضریب تعیین    0/ 670و  

است.   مکنون وابسته پژوهش  یمتغیرها  یها براشده است. ضریب تعیین این مدل نشان از مطلوبیت آن

گردد. مثبت بودن  استفاده می Q2بین هر متغیر وابسته از شاخص مطالعه کفایت الگو و نمونه پیش  یبرا

تمام متغیرهای وابسته مثبت    یبین مناسب است. اگر اندازه شاخص برادهنده کفایت پیششاخص نشان
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توان استفاده کرد  درونی می  یخصی جهت آزمون کیفیت کلی الگوعنوان شا ها به آنباشد، از میانگین  

(Davari and Rezazadeh, 2013). 
 

 های متغیرهای مکنون شاخص  (6)جدول 

Table (6) Indices of latent variables 
 R2 Q2 های پژوهش سازه

 529/0 761/0 نگرش ریسک 

 514/0 539/0 درک ریسک 

 610/0 867/0 انتظارات بازده 
 

نظر به میزان  دارند و با امعان   ی مکنون چه میزان همبستگ  یاین مدل نشانگر این است که متغیرها

شوند. در ی یا رد م  دییبه چه طریق تأ  که ضرایب موجود در مدل هستند، مفروضات پژوهش  یهمبستگ

 انجام خواهد شد.  یمفروضات پژوهش همراه با ضرایب تعیین و ضرایب رگرسیون یادامه، بررس
 

 روش حداقل مربعات جزئی نتایج سنجش مفروضات پژوهش به (7)جدول 

Table (7) Results of research assumptions assessment using partial least squares method 

برون اول:  سرمایهفرضیه  افراد  ریسک  درک  بر  تأثیر  گرایی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذار 

 معناداری دارد. 

گذاران  گرایی بر ادراک ریسک سرمایهداری تأثیر بروناست که سطح معنا  مشخص   (7)جدول  از  

(،  869/3است )  96/1تر از  که بزرگ  tبه قدر مطلق مسیر  ( است. همچنین باتوجه 000/0)  05/0تر از  کم

گذار در بورس اوراق بهادار تهران سرمایهگرایی بر درک ریسک افراد  توان نتیجه گرفت که برونمی

 داری دارد.تأثیر معنا

روان دوم:  افراد سرمایه فرضیه  بر درک ریسک  تأثیر  رنجوری  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذار 

 داری دارد. معنا

 نتیجه داری سطح معنا  tآماره  ضریب مسیر مفروضات پژوهش 

 تأیید 000/0 869/3 544/1 گذاراندرک ریسک سرمایه ←گرایی برون

 تأیید 000/0 469/4 165/2 گذاران درک ریسک سرمایه ← رنجوری روان

 تأیید 001/0 320/3 887/0 گذاران نگرش ریسک سرمایه ←گرایی برون

 تأیید 000/0 869/3 544/1 گذاران نگرش ریسک سرمایه  ← رنجوری روان

 تأیید 000/0 134/7 612/1 گذارانانتظارات بازده سرمایه ←گرایی برون

 تأیید 000/0 891/7 950/1 گذاران انتظارات بازده سرمایه ← رنجوری روان
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گذاران  رنجووی بر ادراک ریسک سرمایهاری تأثیر رواندمشخص است که سطح معنا  (7)جدول  از  

(،  469/4است )  96/1تر از  که بزرگ  tبه قدر مطلق مسیر  ( است. همچنین باتوجه 000/0)  05/0تر از  کم

گذار در بورس اوراق بهادار تهران  رنجوری بر درک ریسک افراد سرمایهتوان نتیجه گرفت که روانمی

 داری دارد.تأثیر معنا

برونف افراد سرمایه رضیه سوم:  بر نگرش ریسک  تأثیر  گرایی  بهادار تهران  اوراق  بورس  گذار در 

 داری دارد. معنا

گذاران گرایی بر نگرش ریسک سرمایهداری تأثیر برونمشخص است که سطح معنا  (7)جدول  از  

(  320/3است ) 96/1تر از مسیر که بزرگ  tبه قدر مطلق  ( است. همچنین باتوجه000/0) 05/0تر از کم

گذار در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر افراد سرمایه  ریسک  گرایی بر نگرش توان نتیجه گرفت برونمی

 داری دارد. معنا

اوراق بهادار تهران تأثیر گذار در بورس  رنجوری بر نگرش ریسک افراد سرمایهفرضیه چهارم: روان

 داری دارد. معنا

می  (7)جدول  به  باتوجه معنا  شودمشخص  روانکه سطح  تأثیر  ریسک داری  نگرش  بر  رنجوری 

تر از مسیر بیش  tکه قدر مطلق  به اینطور باتوجه( است. همین000/0)  0/ 05تر از  گذاران کمسرمایه

گذار در بورس  افراد سرمایه   ریسک  رنجوری بر نگرش توان نتیجه گرفت روان( می3/ 869است )  1/ 960

 داری دارد.اوراق بهادار تهران تأثیر معنا

بازده افراد سرمایه فرضیه پنجم: برون انتظارات  گذار در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  گرایی بر 

 داری دارد. معنا

می  (7)جدول  به  توجهبا معنامشخص  سطح  که  برونشود  تأثیر  بازده  داری  انتظارات  بر  گرایی 

تر از مسیر بیش  tکه قدر مطلق  به اینطور باتوجه( است. همین000/0)  0/ 05تر از  گذاران کمسرمایه

گذاران در بورس اوراق گرایی بر انتظارات بازده سرمایهان نتیجه گرفت برونتو( می134/7است )  1/ 960

 داری دارد.بهادار تهران تأثیر معنا

گذار در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  رنجوری بر انتظارات بازده افراد سرمایه فرضیه ششم: روان

 داری دارد. معنا

می  (7)جدول  به  باتوجه معنامشخص  که سطح  روانشود  تأثیر  بازده  داری  انتظارات  بر  رنجوری 

تر از مسیر بیش  tکه قدر مطلق  به اینطور باتوجه( است. همین000/0)  0/ 05تر از  گذاران کمسرمایه

گذار در بورس تظارات بازده افراد سرمایه رنجوری بر انتوان نتیجه گرفت روان( می891/7است ) 1/ 960

 داری دارد.اوراق بهادار تهران تأثیر معنا
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 گیرینتیجه و بحث -5

رنجوری بر نگرش ریسک، درک ریسک و انتظارات گرایی و روانهدف پژوهش بررسی تأثیر برون

و اسمارت   1اساس پیافزاری اس گذاران در بورس اوراق بهادار تهران است. از ابزارهای نرم بازده سرمایه

 : های مطرح شده در پژوهش بهره گرفته شد. نتایج نشان داداس، برای سنجش فرضیهالپی

اول   سرمایهبرون)فرضیه  افراد  ریسک  درک  بر  تأثیر  گرایی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذار 

دارد برونعبارتبه   (؛معناداری  سرمایه   ،گراییدیگر،  ریسک  معنادرک  طور  به  را  تقویت گذاران  داری 

نتیجه میمی این  افراد میکند.  که  باشد  معنا  این  به  از ویژگیتواند  مانند  توانند  خود  های شخصیتی 

و    گلستان  ناطقبا نتایج    که  ها در بازار سرمایه استفاده کنندتر ریسکگرایی برای ارزیابی دقیقبرون

 ,Oehler and Wedlich)  ویدلیچاوهلر و  و    (Nategh Golestan and Zeinabi, 2021)  زینبی

می  (2018 نشان  این همسویی  است.  برونهمسو  افراد  و  دهد  بیشتر  اجتماعی  تعاملات  دلیل  به  گرا 

دوراند و همکاران تری از ریسک دارند. این یافته مطالعه  تر، درک جامعدسترسی به اطلاعات متنوع

(Durand et al., 2008 ) کندرا که عدم ارتباط معنادار گزارش کرده بود، رد می . 

افراد سرمایهروان)فرضیه دوم   بر درک ریسک  تأثیر  رنجوری  بهادار تهران  اوراق  بورس  گذار در 

رنجوری، درک ناز روا  بالاتری. این نتیجه ممکن است بیانگر این باشد که افراد با سطح  (داری داردمعنا

 ,.Becker et al)بکر و همکاران  های  با یافته که    ها در بازار سرمایه خواهند داشتبهتری از ریسک 

رنجور به دلیل سوگیری توجه  دهنده آن است که افراد روانکاملاً همسو است. این تأیید نشان   (2012

 . کنندمی یینمابه تهدید، ریسک را بزرگ

افراد سرمایهبرون)فرضیه سوم   بر نگرش ریسک  تأثیر  گرایی  بهادار تهران  اوراق  گذار در بورس 

دیگر، افراد  عبارتگذارد. به گذاران تأثیر زیادی میه گرایی بر نگرش ریسک سرمای. برون(داری داردمعنا

دقیقبرون احتمالًا  و  متفاوت  نگرش  ریسک گرا،  به  نسبت  تأثیرات  تری  دارند.  سرمایه  بازار  در  ها 

استویژگی زیاد  بسیار  ریسک  نگرش  بر  شخصیتی  یافته  های  پژوهشکه  این  نتایج    های  و  با  ریو 

همسو    (Treerotchananon et al., 2024)همکاران  و    تریروچانونو    (Ryu et al., 2017)ران  همکا

بینی ذاتی، نگرش  نفس و خوش گرایان به دلیل اعتمادبهاست. این همسویی حاکی از آن است که برون

 .تری به ریسک دارندمطلوب

گذار در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  رنجوری بر نگرش ریسک افراد سرمایهروان)فرضیه چهارم  

گذاران رنجوری بر نگرش ریسک سرمایه توان نتیجه گرفت که تأثیر روان ، میینبنابرا  (؛ردداری دامعنا

 
1. SPSS 
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رنجوری دارند، نگرش متفاوت است که افرادی که سطح بالاتری از روان  بسیار زیاد است. این بدان معنا

پاولیچک و ای  هبا یافته نتایج  که  تری نسبت به ریسک در بازار سرمایه خواهند داشتو احتمالًا دقیق

کاملاً    ( Moradzadeh et al., 2024)همکاران  مرادزاده و  و    (Pavlíček et al., 2021)همکاران  

تری به رنجور به دلیل ترس از زیان، نگرش منفیدهد که افراد روانهمسو است. این تأیید نشان می

 .ک دارندریس

گذار در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  گرایی بر انتظارات بازده افراد سرمایه برون)فرضیه پنجم  

بازده سرمایه دیگر، تأثیر برونعبارت. به(داری داردمعنا انتظارات  بر  گذاران زیاد است. این بدان  گرایی 

گذاران تری نسبت به سایر سرمایه مالًا دقیقگرا، انتظارات بازده متفاوت و احتمعنا است که افراد برون

 Pan)  استاتمنپان و  و    ( Shaheen et al., 2025)  شاهین و همکارانبا مطالعات   یافته حاضرکه    دارند

and Statman, 2013)  بینی،  گرایان به دلیل خوش دهد که برونهمسو است. این همسویی نشان می

 . انتظارات بازده بالاتری دارند

گذار در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  رنجوری بر انتظارات بازده افراد سرمایهروان)فرضیه ششم  

گذاران زیاد است. این بدان رنجوری بر انتظارات بازده سرمایهدیگر، تأثیر روانعبارت. به(داری داردمعنا

تری نسبت حتمالًا دقیقرنجوری، انتظارات بازده متفاوت و ا ست که افراد با سطح بالاتری از روانا معنا

و    (Nicholson et al., 2005)  نیکلسون و همکاران های  با یافته  نتایج که    به سایرین خواهند داشت

رنجور  همسو است. این همسویی حاکی از آن است که افراد روان  (Park et al., 2025)  پارک و همکاران

 .برای جبران اضطراب ناشی از ریسک، به دنبال بازده بالاتری هستند

برون نتایج،  روانبنابر  و  بازده  گرایی  انتطارات  و  ریسک  درک  ریسک،  نگرش  بر  رنجوری 

ها گرایی معمولًا با تمایل به احساس امنیت و اطمینان در برابر ریسک. برون گذاران تأثیر داردسرمایه

به است.  برونعبارتهمراه  افراد  و دیگر،  تغییرات  از  اجتناب  و  کنونی  وضعیت  حفظ  به  تمایل  با  گرا 

هایی با بازده متوسط و پایدارتر داشته باشند.  گذاریتر ممکن است ترجیح به سرمایههای بزرگ ریسک

رنجوری مواجه است، ممکن است تمایل داشته باشد از  های روان مچنین فردی که به شدت با ویژگیه

های  گذاریتری برخوردار باشد. این افراد ممکن است تمایل داشته باشند از سرمایهپذیری کمریسک

های  دی با ویژگیهای بازار پرهیز نمایند. افراهزینه استفاده کنند و از مواجهه با ریسک ریسک و کمکم

های نامطمئن داشته باشند. این تری نسبت به پذیرش موقعیترنجوری ممکن است مقاومت بیشروان

ها دست آورند، از فرصته  توانند سود بالقوه بهایی که میها در موقعیتتواند به این معنا باشد که آن می

گذاری های سرمایهگیریزایی بر تصمیمسرنجوری ممکن است تأثیر بههای روان کنند. ویژگیعبور می

های عاطفی شوند و بر اساس احساسات تصمیمات  گیریداشته باشد. این افراد ممکن است درگیر تصمیم
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تواند به رنجوری میهای شخصیتی روان توان نتیجه گرفت که ویژگینادرست اتخاذ نمایند؛ بنابراین می

ان در بورس اوراق بهادار تأثیر بگذارد. این تأثیر ممکن است  گذارداری بر نگرش ریسک سرمایه طور معنا

گذاری نادرست شود. های نامطمئن و تصمیمات سرمایه منجر به ترس از ریسک، عدم پذیرش موقعیت

تر از توان آن را بالاتر یا کمها از ریسک است که میگذاران، قضاوت ذهنی آندرک ریسک سرمایه

تأثیر عوامل غیراقتصادی بسیاری قرار  ریسک ذهنی یا درک شده تحتریسک واقعی تخمین زد، این  

تری داشته باشند، ریسک درک شده از ریسک واقعی دورتر گیرد و هرگاه این عوامل حضور پر رنگمی

از سوی سرمایهمی را  متفاوتی  موجود، تصمیمات  احساسات  درنظرگرفتن  با  که  دنبال  شود  به  گذاران 

قه ترکیبی از احساسات مثبت و منفی است؛ بنابراین، ناراحتی منجر به افزایش  خواهد داشت و این منط

بازار می فعالان  از سوی  معاملات  افزایش  و  نوعی همزمان فرضیهریسک  به  تأیید  شود که  را  هایی 

ها به طور گیرند، آنتأثیر احساس ترس قرار میکند که بر اساس آن، وقتی فعالان بازار سرمایه تحتمی

گیرند، عموماً خطرات را دست تأثیر هیجان شادی قرار مینمایند و هنگامی که تحتریسک می  کلی

نتایج حاصل از    کنند.ای پیدا میبینانههای گذشته کارشناسان اعتماد خوش بینیگیرند و به پیشکم می

 پارک و همکاران،  (Shaheen et al., 2025)  شاهین و همکارانهای  پژوهش حاضر با نتایج پژوهش

(Park et al., 2025)  ،همکاران و  و  ،  (Rehman et al., 2025)  رحمان  همکاران مرادزاده 

(Moradzadeh et al., 2024)  ،همکاران  و  میربزرگی  (Mirbozorgi et al., 2022)  ، محسنی نایب 

 Nategh Golestan and)  و زینبی  گلستان   ناطق،  (Nayebmohseni et al., 2022)  همکارانو  

Zeinabi, 2021)  ،همکاران  یجه و  و  ،  (Hijroudi et al., 2018)رودی  همکاران  ابراهیمی 

(Ebrahimi et al., 2016)  ،  همکارانرهنمای و   ,.Rahnamay Roodposhti et al)  رودپشتی 

  چ ، اوهلر و ویدلی(Ahmad, 2020)  احمد،  (Pavlíček et al., 2021)پاولیچک و همکاران  ،  (2014

(Oehler and Wedlich, 2018)  ،  و و و    (Pan and Statman, 2013)  استاتمنپان  نیکلسون 

گذاران به نتایج این پژوهش، هم سرمایهخوانی دارد. باتوجههم  (Nicholson et al., 2005)   همکاران

توانند بر نتایج این پژوهش تکیه کرده و از مزایای آن برخوردار شوند.  و هم فعالان بازار سرمایه می

سرمایهبراین  عقلانیت  همچنین  و  رفتاری  مدل  سرمایهاساس،  احساسات  به  نگرش  با  و  گذاران  گذار 

گذاران ایرانی پی گیری سرمایهتوانند به کلیات و اصول تصمیمریسک بهبود یافت که با مطالعه آن می

باتوجه و  سرمایهبرده  عملکرد  بر  پژوهش  این  در  مطالعه  مورد  متغیرهای  تأثیرات  رفتار به  گذاران، 

باتوجهشدهکنترل باشند.  داشته  اینتری  روانبه  مکانیسم  یک  ریسک  درک  است. شناخکه  تی 

توان گفت برای ثبات و توسعه آتی بازار کنند؛ بنابراین می گذاران انفرادی نقش اساسی را ایفا می سرمایه

گذاران توجه کرد. از سوی دیگر، موسسات مالی و سهام باید به کنترل و مدیریت ادراک ریسک سرمایه
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های منطقی و غیرمنطقی د واکنشتواننبه موضوعات مطرح شده در این پژوهش، میبازار سهام باتوجه

گذاران را بر اساس دانش و احساسات مالی خود و همچنین منبع ریسک، مورد بررسی قرار دهند  سرمایه

گذاران فردی  تر سرمایهمنظور آگاهی هر چه بیشهایی را بهها و دستورالعمل توانند هر بار توصیهو می

 تیجه کاهش نوسانات بازار ارائه دهند. در مورد مسائل اساسی و پیشرفته مالی و در ن

ری اطلاعات و مشاوران مالی، از وگرفتن از ابزارهای فناگذاران با کمکشود سرمایه پیشنهاد می

رنجوری، به آگاهی کامل برسند. این آگاهی  گرایی و روانخصوص برونهای شخصیتی خود بهویژگی

ا بهتر درک کرده و تأثیرات مختلف آن را بر درک و  تا رفتارهای مالی خود ر خواهد کردها کمک به آن 

های مرتبط با بازار  شود سازماننگرش ریسک در بازار اوراق بهادار بررسی کنند. همچنین پیشنهاد می

آگاهبرنامه   سرمایه و  آموزشی  به  یهای  ویژگیسرمایهدهنده  تأثیرات  با  آشنایی  برای  های  گذاران 

توانند شامل  ها میوری بر درک و نگرش ریسک ارائه دهند. این برنامه رنجگرایی و روانشخصیتی برون

روش وها،  کارگاه از  استفاده  باشند.  آموزشی  مقالات  و  تنوع بینارها  مانند  ریسک  مدیریت  بخشی های 

سرمایهسرمایه از  استفاده  میگذاریگذاری،  مشتقه  ابزارهای  از  استفاده  و  متوازن  به  های  تواند 

تا در    گذارانسرمایه باکمک کند  واکنشریسک   مواجهه  بازار  پژوهش  بهتری  های  های نشان دهند. 

گذاری، گذاری مانند ترجیحات سرمایهبه بررسی تأثیر این ارتباطات بر رفتارهای سرمایهتواند  یآینده م

تصمیمریسک با عملکرد سرمایهگیریپذیری و  را  ارتباطات  این  و  پرداخته  مالی  مقایسهای  ه  گذاری 

های مختلف پرداخته و تأثیر فرهنگ و  توانند به مقایسه این ارتباطات بین فرهنگهمچنین می  .نماید

های متنوع و پیشرفته استفاده از رویکردهای تحلیل داده   .محیط فرهنگی بر این روابط را بررسی کنند 

تواند  ارتباطات می  های عصبی مصنوعی نیز برای بررسی اینها و شبکههای پویایی سیستممانند مدل 

 . تر کند به بهترین شکل ممکن نقشه مفهومی این روابط را روشن
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