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Abstract 
While the traditional financial perspective considers investors’ behavior rational, behavioral 

finance believes that investors’ decision-making is not only based on logic but is also 

shaped by emotional factors and behavioral biases. These biases can cause deviations in 

investors’ decision-making and lead to anomalies in financial markets. The purpose of the 

present study is to examine the effect of behavioral biases on investors’ decision-making 

with the mediating role of risk perception and the moderating role of financial literacy, 

emotional stability, and market segmentation preferences in the Tehran Stock Exchange. 

This research, in terms of methodology, is descriptive–correlational and, in terms of 

purpose, is classified as applied research. Moreover, the statistical population of the present 

study consists of active investors in the Tehran Stock Exchange. The research data were 

analyzed using information collected from 384 statistical samples in the spring of 2025. To 

collect data, a questionnaire was used, and for data analysis, the method of structural 

equation modeling with the use of Smart-PLS software was applied. The results obtained 

from the data analysis show that behavioral biases have a direct and significant effect on 

investors’ decision-making. In addition, risk perception plays a mediating role in this 

relationship, and the variables of financial literacy and emotional stability also have 

significant moderating effects. However, the moderating role of market segmentation 

preferences in the relationship between the effect of behavioral biases on investors’ 

decision-making was not found to be significant. The findings of this research can help 

financial policymakers, investment advisors, and educational institutions to improve the 

quality of investment decisions by gaining a better understanding of the factors influencing 

decision-making. 
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Background and Objective: In recent years, behavioral finance, as an integration of 

psychology and economics, has gained a prominent position in analyzing investor behavior. 
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This approach, by examining the influence of psychological factors on financial decisions, has 

shown that, contrary to traditional financial theories that emphasize the complete rationality 

of investors, individuals in unstable market conditions are often influenced by emotions and 

behavioral biases, leading to irrational decisions. Numerous behavioral biases have been 

identified by researchers, each of which can, in some way, affect the investor decision-making 

process. Among the most important of these biases are anchoring, overconfidence, risk 

aversion, herding behavior, and affect heuristic, which significantly influence investors' 

decisions and can drive them to make irrational investment choices. Some of these biases 

have a minor impact on investor behavior, while others strongly contribute to irrational 

behaviors. A clear example of such behavior can be observed in the Iranian stock market 

during 2019 and 2020, where, alongside multiple reasons, one of the causes of the unrealistic 

growth and subsequent sharp decline in the market was the entry of investors lacking financial 

knowledge, who entered the market under the influence of emotions and made decisions that 

had significant negative effects on the market and economy. In this context, variables such as 

emotional stability, financial literacy, and risk perception play an important role in controlling 

and mitigating the effects of these biases and can guide investment decisions toward rational 

behavior. Financial literacy helps investors achieve a more accurate understanding of 

financial concepts, opportunities, and investment risks, enabling them to make more rational 

and informed decisions. Similarly, emotional stability, as a key factor in the investor decision-

making process, enhances their ability to control emotional reactions and cope with market 

pressures, facilitating logical and stable decision-making. On the other hand, market 

segmentation preferences, by providing more precise insights into different market segments, 

help investors better manage existing risks and allocate their financial resources more 

intelligently. Ultimately, this study aims to provide new insights to better understand the 

influence of behavioral biases on investor decision-making, considering the mediating role of 

risk perception and the moderating roles of financial literacy, emotional stability, and market 

segmentation preferences. 

Methodology: This research is classified as applied in terms of objective and descriptive-

correlational in terms of methodology. The statistical population includes all active 

shareholders of the Tehran Stock Exchange. Considering that the population size is unlimited, 

Cochran’s formula for infinite populations was applied, resulting in a sample size of 384 

participants. Data were collected using a validated questionnaire assessing independent 

variables including overconfidence, risk aversion, herding behavior, affect heuristic, 

representativeness, and anchoring; moderating variables including financial literacy, 

emotional stability, and market segmentation preferences; the mediating variable of risk 

perception; and the dependent variable of shareholders’ investment decisions. The 

questionnaire’s validity was confirmed using the CVR and CVI indices. Reliability was 

confirmed through Cronbach’s alpha and composite reliability. To examine data normality, 

the Kolmogorov–Smirnov test was applied. Since the significance level of each variable was 

less than 0.05, the data distribution was non-normal. Structural equation modeling (SEM) 

using Smart PLS software was employed to test the research hypotheses. 

Findings: The findings indicate that investor decision-making in financial markets is 

influenced by behavioral biases such as overconfidence, risk aversion, herding behavior, 

affect heuristic, representativeness, and anchoring. These biases primarily exert their effect 

through risk perception and can lead to decisions that do not fully align with market realities. 

The results also demonstrate that financial literacy and emotional stability play significant 

moderating roles in mitigating the negative effects of these biases on shareholders’ investment 

decisions; investors with higher financial literacy can better analyze market information and 
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make logical decisions, while those with higher emotional stability are less influenced by 

emotions and psychological pressures, thereby avoiding impulsive reactions. Market 

segmentation preferences, however, do not have a significant effect on reducing the impact of 

these biases. These findings highlight the importance of considering behavioral biases and 

enhancing financial literacy and emotional skills as key tools for improving the quality of 

investment decision-making and provide a scientific and practical framework for guiding 

investors toward optimal decisions. 

Discussion: This study demonstrates that behavioral biases have a significant role in investor 

decision-making, primarily through risk perception. Moreover, enhancing financial literacy 

and emotional stability can reduce the negative effects of these biases and facilitate more 

optimal decision-making. The results emphasize the importance of considering behavioral and 

psychological dimensions in the analysis of investment decisions and can serve as practical 

and effective guidance to improve the quality of financial decision-making by investors. 
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 چکیده

 هاییگیرتصمیمکه  داند، مالی رفتاری معتقد استران را عقلانی میگذاسرمایه، رفتار مالی سنتیکه دیدگاه  در حالی

د. این گیرل میشک رفتاری نیزهای سوگیری و عوامل احساسی تأثیرتحت، بلکه باشدنمی بر مبنای منطق تنهانهران گذاسرمایه

هایی در بازارهای مالی ساز بروز ناهنجاریران شده و زمینهگذاسرمایهی گیرتصمیمتوانند موجب انحراف در میها سوگیری

ران با نقش میانجی ادراک ریسک و گذاسرمایهی گیرتصمیمرفتاری بر  هایتأثیر سوگیری تعیین . هدف پژوهش حاضر،گردد

از نظر  پژوهشین ای بازار در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. بندبخشمالی، ثبات عاطفی و ترجیحات  نقش تعدیلگر سواد

ان گذارسرمایه، آنآماری  ۀجامعو  بودهکاربردی تحقیقات  ۀزمردر  دف،ه نظر از و همبستگی –از نوع توصیفیشناسی روش

 در بهار آماری نمونۀ 384شده از هش با استفاده از اطلاعات گردآوریهای پژوداده .باشدمیفعال بورس اوراق بهادار تهران 

سازی معادلات ها از روش مدلوتحلیل دادهتجزیهمه و برای ناپرسشها از ابزار آوری دادهمنظور جمعبه .تحلیل گردید 1404

های دهد که سوگیریها نشان میتحلیل دادهنتایج حاصل از  استفاده شده است. smart plsافزار نرماز  گیریبا بهره ساختاری

ران دارند. علاوه بر این، ادراک ریسک در این رابطه نقش میانجی گذاسرمایهی گیرتصمیممستقیم و معناداری بر  تأثیررفتاری 

گر ترجیحات اثر تعدیلگر معناداری دارند. با این حال، نقش تعدیلنیز کند و متغیرهای سواد مالی و ثبات عاطفی ایفا می

های ران معنادار تشخیص داده نشد. یافتهگذاسرمایهی گیرتصمیم برهای رفتاری سوگیری تأثیری بازار در ارتباط میان بندبخش

ری و نهادهای آموزشی کمک کند تا با شناخت بهتر عوامل گذاسرمایهگذاران مالی، مشاوران تواند به سیاستاین تحقیق می

 .ری را بهبود بخشندگذاسرمایه هایتصمیمی، کیفیت گیرتصمیممؤثر بر 
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 مقدمه

رفتار عوامل بازار است. براساس دیدگاه مالی کلاسیک،  بازارهای مالی، چگونگی ۀهای مطرح در حوزیکی از پرسش

گذاری ، مدل قیمت2مدرن پرتفوینظریۀ  ،1بازارهای کارانظریۀ  هایی مانندکنند. نظریهران عقلایی رفتار میگذاسرمایه

نند و کهمگی بر این موضوع تأکید دارند که عوامل اقتصادی به صورت عقلایی رفتار می 3ایهای سرمایهدارایی

ها و حتی بازارها به ران منطقی هستند. در دیدگاه مالی کلاسیک، این باور وجود دارد که افراد، سازمانگذاسرمایه

کنند و در همان گیرند، از ریسک اجتناب میکنند. افراد تمام اطلاعات موجود را در نظر میصورت منطقی عمل می

 ظهور مالی رفتاری، دیدگاه .(1403)مقصودپور،  کنندتخاب میبا ریسک کمتر را ان سطح سود، اوراق بهاداری

های مالی را به چالش کشیده است. این رویکرد با یگیرتصمیمکارایی بازارها و عقلانیت در  ۀدربار کلاسیکمالی

منطق و اطلاعات کامل  ۀافراد تنها بر پای مالی هایتصمیمدهد که ناختی نشان میشروانهای گیری از نظریهبهره

 .(4،2024)فایق و همکاران ها قرار داردهای ذهنی آناحساسات، تمایلات و محدودیت تأثیرگیرد، بلکه تحتشکل نمی

بر روند بازار تأثیر  اربسیتواند کند و میران را هدایت میگذاسرمایههای از عوامل روانی است که تصمیماحساسات 

دهد که های رفتاری ارائه میانواع سوگیری ۀرفتاری دیدگاه روشنی دربار مالی .(1403)بنایی قدیم و همکاران،بگذارد

ن ناسی و اقتصاد، نشاشروانگذارند. این حوزه با ترکیب تأثیرهای مالی یگیرتصمیمناختی شروانهای در جنبه

ری اثر بگذارند و موجب انحراف از گذاسرمایههای توانند بر انتخابمی رفتاری هایسوگیریدهد که چگونه می

 این و کنندمی تجربه را یزیاد معاملات حجـم معمولاً فرااعتمـاد افـراد مثـال طـوربه .ی عقلایی شوندگیرتصمیم

 تأثیردرک  .(5،2015 ییلماز و تکچه) شودمی منجـر افـراد ایـن اندک بـازدهی به( مبادله ۀهزین لیلدبه)

ها . تمرکز بر این سوگیریدارد فراوانیران در دوران کنونی نیز اهمیت گذاسرمایههای رفتاری بر روان سوگیری

وز خطاهای ذهنی جلوگیری کرده و ها، از برران فردی کمک کند تا با شناسایی و مدیریت آنگذاسرمایهتواند به می

های یگیرتصمیمآن بر  تأثیرثبات احساسی و  .(6،2021)گوپتا و همکاران ری خود را بهبود بخشندگذاسرمایهعملکرد 

ک شود. این ویژگی به افراد کممالی رفتاری به آن پرداخته می حوزۀمالی یکی از موضوعات مهمی است که در 

های خود جلوگیری احساسات بر قضاوت تأثیری کرده و از گیرتصمیممنطق  ۀپایکند تا در شرایط پرتنش، بر می

از این  ،شوندهای مالی مرتبط مییگیرتصمیمهای زندگی افراد به جنبه ۀهمز آنجا که تقریباً . ا(7،2020)فتاح کنند

های مالی اشتباه باید قادر باشند یگیرتصمیمهای ناشی از کاهش سطح رفاه به دلیل زیان رو افراد برای دوری از

های مالی درست جز از طریق داشتن سطحی کارگیری تصمیمبههای مالی درستی اتخاذ کنند. بدیهی است تصمیم

های مختلف زندگی نبهپذیر نیست. افراد باتوجه به اقتصادی شدن هرچه بیشتر جمناسب از سواد مالی امکان

 سواد مالی ترکیبی از آگاهی دانش، مهارت نگرش و .(1402)ترازودار، اجتماعی ناگزیر از داشتن سواد مالی هستند 

ی در نتیجه ارتقا ؛شودمی منجر که در نهایت به رفاه مالی ی مالی استهایگیرتصمیمبرای  لازمرفتارهای ضروری و 

 ،های آگاهانهیگیرتصمیم ،ی مالیهاریزیبرنامه، سطح سواد مالی در میان افراد جامعه موجب بهبود مدیریت پول

علاوه بر  .(8،2023)لوزاردی ی مالی و در یک کلام رفاه و رضایت اجتماعی خواهد شدهادرست از فرصت ۀاستفاد

                                                           
1. Efficient Market Hypothesis (EMH) 

2. Modern Portfolio Theory (MPT) 

3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

4. Faiq et al. 

5. Tekce &Yılmaz 

6. Gupta et al. 

7. Fattah 

8. Lusardi 
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ری گذاسرمایههای یگیرتصمیمتواند نقش مهمی در ازار و تحلیل ترجیحات مشتریان میی ببندبخشموارد ذکرشده، 

های راهبردتوانند های مختلف بازار و نیازهای خاص هر بخش، میران با شناخت بهتر گروهگذاسرمایهایفا کند. 

را داشته باشند. همچنین، درک وری و سودآوری ای تنظیم کنند که بیشترین بهرهگونهبهری خود را گذاسرمایه

های موجود را بهتر مدیریت کنند و منابع کند تا ریسکران کمک میگذاسرمایههای مختلف بازار به ترجیحات بخش

رفت که توان نتیجه گباتوجه به مطالب ذکرشده، می .(13۹۹)حقیقی نسب، تر تخصیص دهندمالی خود را هوشمندانه

غیرمنطقی  هایتصمیمشد،  13۹۹هادار در مرداد ب اوراق ل متعددی که باعث ریزش شدید بورسکنار دلای در

مالی و ادراک نادرست از ریسک نیز به این امر کمک کرد.  ، کمبود سوادرفتاری هایسوگیری تأثیرتحتان دارسهام

مالی کافی و بدون مشورت با متخصصان،  دون داشتن سوادهمچنین ورود افراد زیادی از طبقات مختلف به بورس، ب

نه تنها به رکود شدید بازار انجامید بلکه نشان  هاتصمیمغیرمنطقی و نامطلوب گردید. این  هایتصمیممنجربه اتخاذ 

 ؛دارندران گذاسرمایه هایتصمیم زیادی بر تأثیررفتاری، ثبات عاطفی و ادراک ریسک نیز  هایداد که سوگیری

رفتاری و ثبات عاطفی  هایمالی، آگاهی از سوگیری های آینده، باید به آموزش سوادجلوگیری از بحرانبرای  بنابراین

منطقی بگیرند و  هایتصمیمکند ران کمک میگذاسرمایهای شود. این اقدامات به و بهبود ادراک ریسک توجه ویژه

اند اما پژوهشی تا های رفتاری را بررسی کردههای زیادی تأثیر سوگیریوهشبا وجود اینکه پژ .باعث رشد بازار شوند

با نقش میانجی ادراک ریسک و ران گذاسرمایهی گیرتصمیمهای رفتاری بر زمان تأثیر سوگیریکنون به بررسی هم

و پژوهش حاضر دارای راند و از اینی بازار نپرداختهبندبخشمالی، ثبات عاطفی و ترجیحات  نقش تعدیلگر سواد

رفتاری بر  هایسوگیری" است که پرسشگویی به این پاسخدنبال بهاین پژوهش حال نوآوری و تمایز است. 

مالی، ثبات عاطفی و ترجیحات  ران با نقش میانجی ادراک ریسک و نقش تعدیلگر سوادگذاسرمایهی گیرتصمیم

 "؟ی داردتأثیرچه ی بازار بندبخش
 

 پژوهش ۀپیشینو  مبانی نظری

تری از رفتار انسان در های دقیقناسی در جهت ایجاد مدلشروانلی و مالی رفتاری مفاهیم اقتصاد ما حوزۀدر 

اغلب به  و ی استگیرتصمیمناختی در شروانهای فرایند تأثیر. مالی رفتاری به دنبال شوندمیبازارهای مالی ادغام 

پردازد و تأکید آن ران و واکنش آنان در قبال شرایط مختلف بازارهای مالی میگذاسرمایهی گیرتصمیم فرایندبررسی 

پور و فلاح)ری است گذاسرمایه هایتصمیمران بر گذاسرمایههای شخصیت، فرهنگ و قضاوت تأثیربیشتر به 

های مالی سنتی را با ترکیب نظریه وظهور کرده  مطالعاتی مهم حوزۀمالی رفتاری به عنوان یک  .(13۹0عبداللهی،

گرایی علوم مالی رفتاری از هم کشد.ه چالش میمالی ب انسانی در درک بازارهای ناسی و رفتارشروانهای بینش

محیط فیزیکی، روانی و خارجی را  تأثیرتحتهای رفتاری و شناختی فرایندناسی، که شروان( 1آید: مختلف پدید می

-های اجتماعیشناسی، که جنبهجامعه( 3مالی، که شامل تشکیل، توزیع و استفاده از منابع است. ( 2کند.می مطالعه

)کاناپیکینه و ها و رفتار تأکید داردروابط اجتماعی بر نگرش تأثیرکند و بر رفتاری افراد یا گروه را بررسی می

ی است تأثیرتاری و رف هایشود، سوگیریآن مطالعه می ۀدربارر سطح خرد مالی رفتاری آنچه د .(1،2024همکاران

اولین محققانی بودند که در سال 2نمن هگذارند. تورسکی و کاری افراد میگذاسرمایهها بـر عملکرد که این سوگیری

ران به گذاسرمایهدر شرایط مختلف، ران پرداختند و عنوان نمودند گذاسرمایهرفتاری های سوگیریبه بررسی  1۹73

ها ممکن است . آندهندمی، احساسات، عواطف و ادراکات متفاوت رفتارهای غیرمنطقی از خود نشان هاموقعیتدلیل 

                                                           
1. Kanapickienė et al. 

2. Amos Tversky & Daniel Kahneman 
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های منطقی در بازار سهام عنوان انتخابها را بههای خود بگنجانند و آنریگذاسرمایهاشتباهی را در های قضاوت

طور قابل توجهی ران ناشی از اثر تمایل یا دلایل روانی است که بهگذاسرمایهاز احساسات و عواطف  درک کنند. برخی

ران دارند، درحالی گذاسرمایهبر رفتار  کمی تأثیردهد. بعضی از عوامل قرار می تأثیرتحتری را گذاسرمایه هایتصمیم

به رفتارهای غیرمنطقی شدت بهند و این عوامل ای داشته باشات عمدهتأثیرممکن است  که تعدادی دیگر

های ویژگیبراساس تجربه یا ران گذاسرمایههای ریگذاسرمایهزمانی که خصوص به ؛زندران دامن میگذاسرمایه

رفتاری سوگیری فرااعتمادی است. این سوگیری در افراد مطلع و  هایترین سوگیرییکی از معروف. شخصی باشد

شود باعث می ازحدبیشد. فرااعتمادی یا اعتماد گردشود که منجربه کاهش بازدهی معاملات میمی بادانش یافت

ها و دانش خود اعتماد کنند. اعتماد به مهارت ازحدبیشری را نادیده بگیرند و گذاسرمایههای مرتبط با افراد ریسک

ران گذاسرمایهشود باعث می وه خود جلب کرده ، توجه بسیاری از محققان در بخش مالی را بازحدبیشبه نفس 

بینند و بر این باور می بینی رویدادها، آن را به صورت حتمیاحساس کنند که دانش بیشتری دارند و هنگام پیش

، شواهد موجود در ازحدبیشها درک و قضاوت بهتری نسبت به دیگران دارند. افراد با اعتماد به نفس هستند که آن

 ها به قدری به نظرات خودگیر و مطمئن هستند. آنگیرند زیرا در باورهای خود سختعیت را نادیده مییک موق

 .(1،2023)سراج و همکارانیرند گری، اطلاعات مهم را نادیده میگذاسرمایه هایتصمیماطمینان دارند که هنگام 

 تأثیراساسی در مفهوم مالی رفتاری و یک عامل خارجی است که بر رفتار انسان ای یکی از عناصر رفتار گلههمچنین 

تعاملات اجتماعی،  .خواهد گذاشت تأثیرری نیز گذاسرمایه هایتصمیمگذارد و به این معناست که بر می

ری گروه غالب را گذارمایهس هایتصمیمران را تقلید کنند و گذاسرمایهکند تا رفتار سایر ران را تشویق میگذاسرمایه

ری در سهام نیازمند اطلاعات فراوانی است. به گذاسرمایهبروز این سوگیری، کاهش ریسک است. دلیل  و دنبال کنند

های اجتماعی بپیوندند. ران و شبکهگذاسرمایههای مرتبط با ران تمایل دارند به انجمنگذاسرمایههمین دلیل 

ای بر گذاری رفتار گلهتأثیرکند و این به معنای ی کمک میگیرتصمیمران در گذاسرمایهآمده به دستاطلاعات به

توان به سوگیری می های رفتاریاز دیگر سوگیری .(2،2023و همکاران ثریا) ران استگذاسرمایه هایتصمیم

قائل هستند و  یشتریب تیبه نسبت سود اهم انیز یبرا زیرگریسک رانگذاسرمایه .اشاره کردگریزی ریسک

سود در برابر  افتیبه در یلیتما زیگرسکیفرد ر کی گریعبارت دبه. رندیگیم تیعقلان ۀمحدودخود را در  هایتصمیم

 سبد یناکاف یسازاغلب منجربه تنوع که باشدمی کارانهافراد محافظه نیا راهبردمحتمل را ندارد.  طیشرا رشیپذ

 از کمی تعداد در دارند که لیمتنوع، تما یهاییدر دارا یرگذاسرمایه یبه جا رانگذاسرمایهو  شودیم یرگذاسرمایه

را به حداقل  یاحتمال یهاانیکار ز نیباور هستند که ا نیا بر رایز ؛کنند یرگذاسرمایهشده شناخته یهاییدارا

طور قابل به یزیگرسکی. ردهدیرا کاهش م سکیطور مؤثر راست که به یراهبرد یسازکه تنوع یحالدر  رساندیم

 دارند یزیگرسکیبه ر لیاز مردان تما شتریزنان ب ،یتیاز نظر جنس. گذاردیم تأثیر یمال یهایگیرتصمیمبر  یتوجه

ها و درنهایت ، قضاوتهاتصمیمی است که در رفتارهای یکی از سوگیری4لنگر انداختن  .( 3،2024)ظفر و همکاران

ی به نخستین اطلاعاتی که به دست گیرتصمیم فرایندسزایی دارد و طی آن ذهن در هب تأثیررفتار و باورهای فرد 

بدین لحاظ  کند.یعنی ذهن معطوف اولین اطلاعات شده و جستجوی دیگری را دنبال نمی ؛کندآورد تکیه میمی

فراوانی دارد چرا که درگیر شدن ذهن در اطلاعات اولیه تعصب  تأثیرشده در انتخاب افراد ارائهاولین اطلاعات 

ثر در آینده خواهد داشت به نوعی متأ ی که ویگیرتصمیمآورد و هر گونه قضاوت و جانبداری را در وی به وجود می
                                                           
1. Seraj et al. 

2. Soraya et al. 
3. Zafar et al. 

4. Anchoring bias 
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 رفتاری هایسوگیری از دیگر نمایندگی سوگیری .(1403،)روشنگرزاده و همکاران باشداز اطلاعات موجود و اولیه می

اینکه تحلیل بیشتری انجام دهند. بنابراین  کنند بدونتجربیات گذشته تکیه میران فقط به گذاسرمایهآن  است که در

اثر تمایلاتی یک ناهنجاری بوده  علاوهبه .( 1،2023و همکاران اثری) شودها به صورت عجولانه انجام مییگیرتصمیم

ها هایی که ارزش آنران به فروش داراییگذاسرمایهکه در امور مالی رفتاری کشف شده است. این امر به تمایل 

 کنندنگهداری می، ها کاهش یافته استرا که ارزش آنهایی دارایی که شود، در حالیافزایش یافته مربوط می

شود. از آنجا که هرچه در یک همه چیز با شناخت و اطلاعات آغاز میری گذاسرمایهدر  .(1403)کاویانی و همکاران،

ری در بازارهای سرمایه با اطلاعات مالی بیشتری قدم بگذاریم احتمالاً به نتایج بهتر و گذاسرمایهمالی مانند  ۀزمین

ترین ابزار قوی مالی بهترین و طره، داشتن سوادری و کاهش مخاگذاسرمایهری خواهیم رسید برای امنیت تآگاهانه

انستن الفبای اقتصاد و امور مالی، موفقیت مالی و د ئلن امروز، بدون توانایی در درک مسامدر جهاناست. در 

عات و رفتار افراد برای برخورداری از موقعیت ای شامل اطلادهمالی مفهوم گستر ممکن است. سوادری غیرگذاسرمایه

اول شامل توانمندسازی و آموزش افراد و جوامع در برابر مسائل مالی  ۀدرجامن مالی آتی است. این مفهوم در 

مالی به  سواد ی آگاهانه اقدام کنند.گیرتصمیممحصولات و اخذ ، ن قادر باشند به ارزیابی بازارهاباشد تا از طریق آمی

و ها بدهیمالی، انباشت ثروت، ریزی برنامهی آگاهانه در مورد گیرتصمیمتوانایی درک اقتصادی و مالی فرد و "

یا متوسط از  بالاافراد با سطح پایین سواد مالی به احتمال بیشتر سطح  .اشاره دارد "مدیریت حقوق بازنشستگی

و متوسط  بالاسطح  از میزان کمترین فراوان، عمومی الیم سواد با افراد مقابل، در. دارند را مالی اختلاف ۀتجرب

از . کنندیتر کمک ماقتصاد سالم کیبه  یمال سوادبا افراد .(1403)رضائی و همکاران،مالی دارند اختلافهای تجربه

 یدهد تا با رویکردازه میزا است و به فرد اجعاطفی در شرایط استرس ثبات عاطفی توانایی حفظ تعادلطرفی 

ها و فشارهای جزئی روزمره را توانند تنشافراد با ثبات عاطفی می .یکپارچه و منصفانه به مسائل زندگی نگاه کند

های جزئی ها قادرند در برابر استرسیا عصبانی شوند، تحمل کنند. آن حت، مضطرببدون اینکه از نظر عاطفی نارا

سرعت به حالت اولیه بهمعمولاً پس از مواجهه با استرس قابل توجه یا تحریک زیاد، آرامش خود را حفظ کنند و 

ری دارای ریسک است و افراد باید با توجه به سطح اطلاعات خود و عدم گذاسرمایه .(2،2020)عبدالفتاح گردندبرمی

از ریسک  یدارد، درک معین ر در مورد سهام مختلفگذامایهسراطمینان تصمیم بگیرند. باتوجه به اطلاعاتی که یک 

 ۀدرج .دارد ها تأثیریگیرتصمیمقضاوت و  براست که  یو عاطف یروان هایشامل جنبه ، خودادراککه  خواهد داشت

ود در شری مؤثر است. این باعث میگذاسرمایهجویی و مصرف، صرفه ۀدرباریش هاگیریتصمیمر بر گذاسرمایهدرک 

محققان،  .( 1403سرائی،)فیلر بیشتر ذهنی باشد تا عینیگذاسرمایه ۀشد، نگرش به ریسکِ درکآمیزمخاطرهشرایط 

 ۀنحو: اندکردهتعریف گونه اینشده را درکنامید، ریسک « شدهادراکریسک  ۀنظری»توان آن را که میای نظریهدر 

ران از خطرات مرتبط با یک تصمیم مالی است. این ادراک ممکن است براساس تجربیات گذاسرمایهی ک و ارزیابدر

همچنین احساسات و حالات  .(1403)ابوذر و همکاران،بگیرد شکل فردموجود و حتی شخصیت  اطلاعاتگذشته، 

همین  در .ران نیز مؤثر استگذاسرمایه هاین علت، بر تصمیم. به همیگذاردمیها اثر ران بر ادراک آنگذاسرمایه

گوناگون در  یبه اطلاعات موجود، موجب بروز رفتارها رانگذاسرمایهواکنش  ۀنحوو  سکیتفاوت در ادراک ر راستا،

است.  زیتمام یهادر قالب گروه رانگذاسرمایه یبندطبقه سازنهیها زمتفاوت نی. اشودیبازار م طیمواجهه با شرا

طور اولین کسی که به .آوردیفراهم م یمال یبازارها یبندبخش یبرا ییدر نگرش و رفتار، مبنا ییزهایتما نیچن

                                                           
1. Soraya et al. 
2. Abdel-Fattah 
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تمایز محصول و »اش با عنوان مقالهدر  (1۹56)1ی بازار را معرفی کرد، وندل اسمیت بندبخشمفهوم  رسمی

بازاریابی منتشر شد. ناهمگن بودن  ۀمجلبود که در « جایگزین های بازاریابیراهبردعنوان بهبازار بندی تقسیم

بازار به ی بندبخشبندی بازار است و منطق نهفته در بخش ،مشتریان بودن نیازهای تمامینمشتریان یا یکسان 

یا ها گروهدر یک بازار به  های متفاوتها و یافته، نیازهایا مشتریان بالقوه براساس ویژگی تقسیم مشتریان فرایند

از مشتریان با الگوهای رفتاری مشابه و هایی گروهشود که هدف از این کار، شناسایی های مختلف گفته میبخش

یاد محور مشتریعنوان نخستین گام در طراحی راهبرد بازاریابی بههاست و از آن ی آنهای رفتارتحلیل ویژگی

 یگیرتصمیم فراینددر  رانگذاسرمایه یرفتار یهاتفاوت قیو شناخت دق لیتحل .(1401انی،)ماستری فراه شودمی

 هایتصمیم تیفیدر بهبود ک ینقش مهمریسک  ت عاطفی و بهبود ادراکامالی، ثب ی و همچنین ارتقای سوادمال

کنند در اوراق بهادار است که انتخاب می رانیگذاسرمایهری، شامل گذاسرمایه هایتصمیم .کندیم فایا یرگذاسرمایه

، 2همکاران وموتسوونجه )کنند های خود تمرکز میری کنند و همچنین بر خرید اوراق بهادار برای حسابگذاسرمایه

 ۀنیزمست. مطالعه در موجود ا یهانهیگز نیاز ب نهیگز کیمهم در روند انتخاب  اریبس یتیفعال یگیرتصمیم .(2014

منابع  ۀنیبه صیرا ارتقا و باعث تخص یرگذاسرمایه هایتصمیم تیفیک تواندیم رانگذاسرمایه یگیرتصمیمروند 

 کنندخود کسب  یرگذاسرمایهسبد  یرا برا بیترک نیبهتر توانندیم رانگذاسرمایه جهیشود و در نت یاقتصاد

و بازده  سکیر انیبراساس روابط م یرگذاسرمایه هایتصمیم یتمام گر،یعبارت دبه .(1401زاده و همکاران،نیحس)

 .(1386و همکاران، ی)ابزر ردیگیصورت م

ه برخی از شود. در اداممی در این بخش از مقاله به بررسی مطالعات پیشین مربوط به موضوع پژوهش پرداخته

 گردد.موضوع مورد مطالعه ارائه می حوزۀگرفته در صورتمطالعات داخلی و خارجی 

 "رانگذاسرمایههای رفتاری در بین بازتاب شناختی بر سوگیری تأثیرعنوان "در پژوهشی با  ،(1404و ملکیان) آمارۀ

های شناختی پرداختند. این مطالعه با سوگیری ۀی عقلانی در نتیجگیریمتصمران از گذاسرمایهبه بررسی انحراف 

توانند به ناختی میشروانهای رفتاری، نشان داد که عوامل های شناختی و گرایشمیان سوگیری ۀرابطهدف تحلیل 

ناخت و مدیریت های پژوهش بر اهمیت شری منجر شوند. یافتهگذاسرمایه فرایندگیری رفتارهای غیرمنطقی در شکل

در  ،(1403پور و کرمشاهی )مقصودی. های مالی تأکید داردیگیرتصمیمهای ذهنی در بهبود کیفیت سوگیری

کرمان را بررسی ری خانوارهای گذاسرمایههای رفتاری و سواد مالی بر تصمیمهای سوگیریتأثیر گی چگونپژوهشی 

های مالی اثر دارند، روی انتخاب ازحدبیشاعتماد هایی مانند نمایندگی و دهد که سوگیریها نشان میته. یافکرده اند

منفی را کاهش دهد. این پژوهش بر اهمیت آموزش مالی برای بهبود  آثارتواند این اما داشتن دانش مالی می

پژوهشی با  ،(1401داوردی ایردموسی و همکاران ) .ری و مدیریت بهتر منابع تأکید داردگذاسرمایههای یگیرتصمیم

انجام  "گذارسرمایهران با نقش متغیر میانجی احساسات گذاسرمایههای تصمیمای و سازی رفتار گلهمدل"عنوان 

ری گذاسرمایهی در مورد گیرمیمتصو  گذارسرمایهای بر احساسات ها نشان داد که رفتار گلهدادند. نتایج پژوهش آن

وند و زینی .گذاردری تأثیر میگذاسرمایهی در مورد گیرتصمیمبر  گذارسرمایهتأثیر دارد. همچنین احساسات 

و حقوقی  ران حقیقیگذاسرمایههای رفتاری و تصمیم هایبررسی سوگیری"در پژوهشی با عنوان  ،(1400) همکاران

های رفتاری آثار متفاوتی که سوگیریبه این نتیجه رسیدند  "تحت شرایط عدم اطمینان در بورس اوراق بهادار تهران

ری این دو گروه دارند و نوع تأثیرگذاری هر سوگیری با توجه به شرایط نااطمینانی بازار گذاسرمایه هایتصمیمبر 

                                                           
1. Wendell Smith 

2. Mutswenje et al. 
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اعتمادی، های شناختی مانند بیشدر پژوهشی نشان دادند که سوگیری ،(2025) 1و همکاران ایآنکلسار .متغیر است

تواند به بهبود ها میمالی مدیران دارند و مدیریت این سوگیری هایتصمیمتوجهی بر گریزی تأثیر قابلاثر لنگر و زیان

در ، (2024)2گلزار و همکاران .های تقسیم سود کمک کندری، تأمین مالی و سیاستگذاسرمایههای یگیرتصمیم

و ثبات  یسواد مال لگرینقش تعد ،یرگذاسرمایه هایتصمیمبر  یرفتار یهایریسوگ ریتأث یبا هدف بررس یپژوهش

 یرمنطقیغ هایتصمیم موجب اتخاذ یرفتار یهایریپژوهش نشان داد که سوگ یهاافتهیدند. کر لیرا تحل یاحساس

و  هایریسوگ نیا یمنف آثاردر کاهش  تواندیم یو ثبات احساس یسواد مال یو ارتقا شوندیم رانگذاسرمایهتوسط 

 یهایریسوگ»با عنوان  یدر پژوهش ،(2023)3جین و همکاران  مؤثر باشد. یمال یهایگیرتصمیم تیفیبهبود ک

نقش  ،«سکیادراک ر یگریانجیم لی: تحلیرگذاسرمایه یگیرتصمیم یبرا یذهن یانبرهایعنوان مبه یاکتشاف

 یهایریسوگ ریتأثرا در  واسطهنقش  سکینشان داد که ادراک ر جیکردند. نتا یرا بررس سکیادراک ر یانجیم

ناتاسیا و  .کندیم فایا یمال یفتارهار یدهدر شکل یدینقش کل همچنین و یرگذاسرمایه هایتصمیمبر  یرفتار

در  یرگذاسرمایه هایتصمیمبر  یرفتار یهایریو سوگ یسواد مال ریتأث یبه بررس یدر پژوهش، (2022)4همکاران 

 هایتصمیمبر  یمعنادار ریتأث یزیگرسکیو ر یاعتمادشیب یهایرینشان داد که سوگ جیپرداختند. نتا یاندونز

توجه به مبانی  با معنادار بودند. ریفاقد تأث یو سواد مال لیاثر تما ،یاگله یریسوگ کهیدارند، در حال یرگذاسرمایه

 گردد.گرفته، مدل مفهومی ذیل به عنوان مدل پژوهش مطرح میهای صورتپژوهش و بررسی ۀپیشیننظری، 

 
 مدل مفهومی پژوهش .(1)شکل

 

 

                                                           
1. Anklesaria et al. 

2. Gulzar et al. 
3. Jain et al. 

4. Natasya  et al. 
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 پژوهشهای فرضیه

  گردد:ی ذیل تبیین میهاجه به مدل مفهومی پژوهش، فرضیهباتو
  دارد. تأثیران دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمرفتاری بر  هایسوگیری اول:فرضیۀ 

  دارد. تأثیران دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمازحد بر سوگیری اعتماد بیشدوم: فرضیۀ 

  دارد. تأثیران دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمریزی بر گریسکسوگیری سوم: فرضیۀ 

  دارد. تأثیران دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمای بر سوگیری رفتارگلهچهارم: فرضیۀ 

  دارد. تأثیران دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمتمایلاتی بر  سوگیری اثرپنجم: فرضیۀ 

  دارد. تأثیران دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمسوگیری بازنمایی بر ششم: فرضیۀ 

  دارد. تأثیران دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمسوگیری لنگرانداختن بر هفتم: فرضیۀ 

  دارد. تأثیرهای رفتاری بر ادراک ریسک سوگیریهشتم: فرضیۀ 

  دارد. تأثیریسک ان با نقش میانجی ادراک ردارسهامی گیرتصمیمرفتاری بر  هایسوگیرینهم: فرضیۀ 

  کند.ری تعدیل میگذاسرمایهی گیرتصمیمرفتاری را بر  هایسوگیری تأثیرسوادمالی دهم: فرضیۀ 

  کند.ری تعدیل میگذاسرمایهی گیرتصمیمرفتاری را بر  هایسوگیری تأثیرثبات عاطفی یازدهم: فرضیۀ 

 ری تعدیلگذاسرمایهی گیرتصمیمرفتاری را بر  هایسوگیری تأثیری بازار بندبخشترجیحات دوازدهم:فرضیۀ 

 .کندمی

 دارد. تأثیران دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمادراک ریسک بر زدهم: یسفرضیۀ  
 

 شناسی پژوهشروش

آماری شامل  ۀجامع واست  همبستگی -اجرا، توصیفی ۀشیوبردی و از نظر مبنای هدف، کار این پژوهش بر

از فرمول کوکران  است،با توجه به اینکه حجم جامعه نامحدود  د.باشفعال بورس اوراق بهادار تهران میان دارسهام

نفر به شیوه  384، حجم نمونه بودهبا توجه به اینکه حجم جامعه نامحدود  و شدهبرای جوامع نامعین استفاده 

مبانی نظری و  ۀزمینی اطلاعات در این پژوهش، برای گردآور در .گیری تصادفی، تخمین زده شده استنمونه

ای برای در روش کتابخانه .ای و میدانی استفاده شده استمطالعات کتابخانه ی پژوهش از دو روشهاههمچنین پیشین

های قبلی کارشده استفاده نامهشده، پایانچاپاز منابعی شامل اسناد، کتب، نشریات علمی، مقالات  هاهآوری دادجمع

در قالب یک  سؤالاتمجموعه گیری شده است. مه بهرهناپرسشهای میدانی، از ابزار رای گردآوری دادهشده است و ب

ای درجهپنجهای آن با استفاده از مقیاس لیکرت باشد و شاخصگویه می 43مه آمده است که شامل ناپرسش

 پرسش 4مه شامل ناپرسشبخش اول باشد. مه شامل دو بخش مجزا از یکدیگر میناپرسشگذاری شده است. نمره

بعدی مربوط به متغیرهای مستقل،  سؤالاتباشد. مربوط به جنسیت، سن، میزان تحصیلات و موقعیت شغلی می

از طریق  طراحی و لینک آن برخطبه صورت ها مهناپرسشدر این پژوهش، . پژوهش است ۀوابستمیانجی، تعدیلگر و 

 ۀبازمه در ناپرسشهای پاسخو  ران فعال بورس اوراق بهادار تهران قرار گرفتگذایهسرمادر اختیار  ی مجازیهاهشبک

ۀ مناپرسشنسخه  466ران ارسال گردید. در طول این سه ماه، گذاسرمایهاز سوی  1404زمانی فروردین تا خردادماه 

 یل نهایی پذیرفته شد.مه برای تحلناپرسش 384، دران توزیع گشت. از این تعداگذاسرمایهبین برخط 

  مربوط به متغیرهای تحقیق بیان گردیده است. هایپرسش( ترکیب 1جدول) در
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 براساس متغیرهای تحقیق هاپرسش(. ترکیب 1جدول)

 منبع هاپرسشتعداد  هاپرسش ۀشمار متغیر

 (201۹)1آریقات و همکاران ۀمناپرسش 5 1-5 ازحداعتماد بیش

 ساختهمحقق 4 6-۹ ریزیگریسک

 (201۹) آریقات و همکاران ۀمناپرسش 4 10-13 ایگله رفتار

 ساختهمحقق 3 14-16 تمایلاتی اثر

 (2014)2و همکاران کنگاتاران ۀمناپرسش 3 17-1۹ بازنمایی

 ساختهمحقق 4 20-23 لنگرانداختن

 ساختهمحقق 4 24-27 مالی سواد

 ساختهمحقق 4 28-31 ثبات عاطفی

 (201۹آریقات و همکاران) نامۀپرسش 4 32-35 ادراک ریسک

 ساخته محقق 3 36-38 ی بازار بندبخشترجیحات 

 (201۹)3آریقات و همکاران ۀمناپرسش 5 43-3۹ ریگذاسرمایه هایتصمیم

 

 های پژوهشیافته

 ( به شرح زیر است:2شده در جدول)بررسینمونۀ شناختی های جمعیتویژگی

 شناختیهای شخصیتی، فردی و جمعیت(. تشریح ویژگی2جدول)

 درصد فراوانی گروه متغیر

 جنسیت
 48 187 مرد
 52 1۹7 زن

 سن

 6.5 24 سال 24تا  18
 40 154 سال 34تا  25
 35 136 سال 44تا  35
 13 51 سال 54تا  45
 5 16 سال 64تا  55
 002/0 1 سال 74تا  65

 004/0 2 سال 75بیش از 

 تحصیلات

 13 52 دیپلم
 2 8 پلمیدفوق

 46 174 لیسانس
 32 120 لیسانسفوق

 7 30 دکتری

 موقعیت شغلی

 25 ۹7 آزاد
 6 25 بازنشسته

 3 8 بیکار
 12 45 دانشجو
 32 122 کارمند

 22 87 مدیر ارشد یا میانی

                                                           
1. Areiqat et al 
2. Kengatharan  et al. 
3. Areiqat et al. 
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نفر ارزیابی و  10دانشگاه توزیع و براساس نظرات  اندتامه بین اسناپرسش، (CVRنسبت روایی محتوا) تأییدبرای 

موارد همۀ را برای  62/0 تا 1است که نتایج عددی بین  برابر 62/0قبول قابل CVRمحاسبه گردید. حداقل مقدار 

آمد و چون بیش از دست به ۹3/0نیز محاسبه شد و شاخص روایی محتوا عدد  CVR ،CVIنشان داد. پس از محاسبه 

که  شد( استفاده CRبرای سنجش پایایی از آلفای کرونباخ و پایایی مرکب )د. یگرد تأییدمه ناپرسشاست روایی  7/0

گیرد. همچنین روایی قرار می تأییداست، پایایی نیز مورد  7/0 که تمامی مقادیر بالای( از آنجا 3با توجه به جدول )

شود روایی طور که مشاهده میهمان تر باشد؛بزرگ 5/0برای هر متغیر از  آنشود که مقادیر می تأییدگرا زمانی هم

  گردد.می تأییده نیز مناپرسشگرا تر بوده لذا روایی همبزرگ5/0گرا برای تمام متغیرها از هم

 گرانتایج آلفای کرونباخ، پایایی مرکب و روایی هم .(3)جدول

 گراروایی هم پایایی ترکیبی آلفای کرونباخ تعداد گویه هامتغیر
 6۹/0 ۹1/0 88/0 5 ازحدبیشاعتماد 

 ۹2/0 ۹8/0 ۹7/0 4 ریزیگریسک
 74/0 ۹2/0 88/0 4 ایگله رفتار

 ۹5/0 ۹8/0 ۹7/0 3 تمایلاتی اثر
 87/0 ۹5/0 ۹2/0 3 بازنمایی

 73/0 ۹1/0 88/0 4 لنگرانداختن
 ۹2/0 ۹8/0 ۹7/0 4 مالی سواد

 78/0 ۹4/0 ۹7/0 4 ثبات عاطفی
 ۹5/0 ۹8/0 ۹7/0 4 ادراک ریسک

 87/0 ۹5/0 ۹2/0 3 ی بازاربندبخشترجیحات 

 78/0 ۹1/0 86/0 5 ریگذاسرمایه هایتصمیم

 ژوهشهای پمنبع: یافته

 

( و از 4جدول)و باتوجه به نتایج است اسمیرنوف استفاده شده  -ها از آزمون کولموگروفبرای بررسی نرمال بودن داده

های باشد و برای پاسخ به فرضیهها غیرنرمال میکمتر بوده در نتیجه توزیع داده 05/0آنجا که سطح معناداری از 

 گردد.استفاده می smart plsافزار نرمسازی معادلات ساختاری با پژوهش از مدل

 اسمیرنوف -نتایج آزمون کولموگروف .(4)جدول

 آزمون ۀنتیج معناداری KS آمارۀ  تعداد متغیرها
 ها غیرنرمال است.توزیع داده 00۹/0 6/1 384 ازحدبیشاعتماد 

 ها غیرنرمال است.توزیع داده 000/0 4/3 384 ریزیگریسک
 ها غیرنرمال است.توزیع داده 000/0 6/2 384 ایرفتارگله

 ها غیرنرمال است.توزیع داده 000/0 4 384 تمایلاتی اثر
 ها غیرنرمال است.توزیع داده 000/0 5/3 384 بازنمایی

 ها غیرنرمال است.توزیع داده 000/0 5/3 384 لنگرانداختن
 ها غیرنرمال است.توزیع داده 000/0 ۹/2 384 مالی سواد
 ها غیرنرمال است.توزیع داده 000/0 1/3 384 اطفیثبات ع

 ها غیرنرمال است.توزیع داده 000/0 4/5 384 ادراک ریسک
 ها غیرنرمال است.توزیع داده 000/0 1/3 384 ی بازاربندبخشترجیحات 

 ها غیرنرمال است.توزیع داده 000/0 3 384 ریگذاسرمایه هایتصمیم

 های پژوهشمنبع یافته



126    1404 تابستان، 17 یاپیپ ،دومشماره  پنجم،دوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

 

های پژوهش پرداخته ( به بررسی پذیرش یا عدم پذیرش فرضیه4و ) (2در نمودار ) T-Value خروجیبا استفاده از 

باشد فرضیه مورد پذیرش  ۹6/1از تربزرگ T-Value که اگر عدد معناداری قضاوت به این صورت استنحوۀ شود. می

 گیرد.نمی باشد فرضیه مورد پذیرش قرار ۹6/1از  ترکوچک T-Value  گیرد و اگر عدد معناداریمی قرار

 

 میصورت مستقهب یعامل یبارها ریپژوهش با مقاد یریگاندازهمدل  .(1)نمودار
 

 

 میصورت مستقهب t یمعنادار بیشده همراه با ضرامیترس مدل .(2)نمودار
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 یعامل یبارها ریپژوهش با مقاد یریگاندازه مدل .(3)نمودار

 

 

 میرستقیصورت غهب t یمعنادار بیشده همراه با ضرامیترسدل م .(4)نموادر
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 پژوهش یهاهیفرض جینتا .(5)جدول

 فرضیه
ضریب 

 (βتأثیر )

آزمون 
t 

سطح 

 داریمعنی
 نتیجه

 تأیید 000/0 6 35/0 اندارسهام یرگذاسرمایه هایتصمیمبر  یرفتار یهایریسوگ ریتأث

 تأیید 000/0 1/4 14/0 اندارسهام یرگذاسرمایه هایمتصمیبر  ازحدبیشاعتماد  یریسوگ ریتأث

 تأیید 028/0 2/2 12/0 اندارسهام یرگذاسرمایه هایتصمیمبر  یزیرگریسک یریسوگ ریتأث

 تأیید 007/0 7/2 22/0 اندارسهام یرگذاسرمایه هایتصمیمبر  یاگله رفتار یریسوگ ریتأث

 تأیید 000/0 8/3 20/0 اندارسهام یرگذاسرمایه هایتصمیمبر  یلاتیتما اثر یریسوگ ریتأث

 تأیید 034/0 1/2 12/0 اندارسهام یرگذاسرمایه هایتصمیمبر  ییبازنما یریسوگ ریتأث

 تأیید 001/0 4/3 1۹/0 اندارسهام یرگذاسرمایه هایتصمیملنگرانداختن بر  یریسوگ ریتأث

 تأیید 000/0 718 ۹8/0 سکیراک ربر اد یرفتار یهایریسوگ ریتأث

 تأیید 000/0 10 57/0 سکیادراک ر یانجیان با نقش مدارسهام یگیرتصمیمبر  یرفتار یهایریسوگ ریتأث

 تأیید 024/0 37/2 02/0 یسواد مال یگرلیبا نقش تعد یرگذاسرمایه یگیرتصمیمبر  یرفتار یریسوگ ریتأث

 تأیید 000/0 27/4 05/0 یثبات عاطف یگرلیبا نقش تعد یرگذاسرمایه یگیرتصمیمبر  یرفتار یریسوگ ریتأث

 یگرلیبا نقش تعد یرگذاسرمایه یگیرتصمیمبر  یرفتار یهایریسوگ ریتأث

 بازار یبندبخش حاتیترج

عدم  106/0 55/1 -01/0

 تأیید

 تأیید 000/0 46/۹ 57/0 رانگذاسرمایه یگیرتصمیمبر  سکیادراک ر ریتأث

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 از کمتر که 000/0 داریمعنی سطح و باشدمی تربزرگ ۹6/1 از و 6 برابر T-Value مقدار که آنجایی از ،(2)نمودار به باتوجه

 یرمس ضریب با رانگذاسرمایه هایتصمیم بر رفتاری هایسوگیری یعنی گیرد؛می قرار پذیرش مورد اولفرضیۀ  ،است 05/0

معنی سطح و شده تربزرگ ۹6/1 از و است 1/4 برابر T-Value مقدار که آنجایی از دوم،فرضیۀ  در .دارد مثبت تأثیر 35/0

 هایتصمیم بر ازحدبیش اعتماد سوگیری یعنی گیرد؛می قرار پذیرش مورد دومفرضیۀ  باشد،می 05/0 از کمتر 000/0 داری

 و 2/2 برابر T-Value مقدار که آنجایی از سوم،فرضیۀ  خصوص در .دارد مثبت تأثیر 14/0 مسیر ضریب با رانگذاسرمایه

 بر گریزیریسک سوگیری یعنی گیرد؛می قرار پذیرش مورد فرضیه این باشد،می 05/0 از کمتر که 028/0 داریمعنی سطح

 و 7/2 برابر T-Value مقدار که آنجایی از م،چهارفرضیۀ  در د.دار مثبت تأثیر 12/0 مسیر ضریب با رانگذاسرمایه هایتصمیم

 هایتصمیم بر ایگله رفتار سوگیری یعنی گیرد؛می قرار پذیرش مورد فرضیه این باشد،می 007/0 داریمعنی سطح

 تاس 8/3 برابر T-Value مقدار که آنجایی از پنجم،فرضیۀ  در همچنین. دارد مثبت تأثیر 22/0 مسیر ضریب با رانگذاسرمایه

 گیرد؛می قرار پذیرش مورد فرضیه این ،باشدمی 05/0 از کمتر که 000/0 داریمعنی سطح و باشدمی تربزرگ ۹6/1 از و

 آنجایی از ششم،فرضیۀ  در. دارد مثبت تأثیر 20/0 مسیر ضریب با رانگذاسرمایه هایتصمیم بر تمایلاتی اثر سوگیری یعنی

 این باشد،می 05/0 از کمتر که 034/0 داریمعنی سطح و باشدمی تربزرگ ۹6/1 از و است 1/2 برابر T-Value مقدار که

 مثبت تأثیر 12/0 مسیر ضریب با رانگذاسرمایه هایتصمیم بر بازنمایی سوگیری یعنی گیرد؛می قرار پذیرش مورد فرضیه

 از کمتر که 001/0 داریمعنی سطح و اشدبمی تربزرگ ۹6/1 از و است 4/3 برابر T-Value مقدار هفتم،فرضیۀ  در. دارد

 ضریب با رانگذاسرمایه هایتصمیم بر انداختن لنگر سوگیری یعنی گیرد؛می قرار پذیرش مورد فرضیه این باشد،می 05/0

معنی سطح و باشدمی تربزرگ ۹6/1 از و است 718 برابر T-Value مقدار هشتم،فرضیۀ  در د.دار مثبت تأثیر 1۹/0 مسیر

 ریسک ادراک بر رفتاری هایسوگیری یعنی گیرد؛می قرار پذیرش مورد فرضیه این باشد،می 05/0 از کمتر که 000/0 ارید

 سطح و باشدمی تربزرگ ۹6/1 از و است 10 برابر  T-Value مقدار نهم،فرضیۀ  در. دارد مثبت تأثیر ۹8/0 مسیر ضریب با
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 مسیر ضریب با ریسک ادراک یعنی گیرد؛می قرار پذیرش مورد فرضیه این باشد،می 05/0 از کمتر که 000/0 داریمعنی

 برابر T-Value مقدار دهم،فرضیۀ  در. دارد میانجی نقش اندارسهام یگیرتصمیم بر رفتاری هایسوگیری تأثیر در 57/0

 قرار پذیرش مورد فرضیه این باشد،می 05/0 از کمتر که 024/0 داریمعنی سطح و باشدمی تربزرگ ۹6/1 از و است 37/2

 تعدیلگری نقش اندارسهام یگیرتصمیم بر رفتاری هایسوگیری تأثیر در 02/0 مسیر ضریب با مالی سواد یعنی گیرد؛می

 از کمتر که 000/0 داریمعنی سطح و باشدمی تربزرگ ۹6/1 از و است 27/4 برابر T-Value مقدار یازدهم،فرضیۀ  در. دارد

 هایسوگیری تأثیر در 05/0 مسیر ضریب با عاطفی ثبات یعنی گیرد؛می قرار پذیرش مورد فرضیه این د،باشمی 05/0

 مقدار از که است 55/1 برابر T-Value مقدار دوازدهم،فرضیۀ  در .دارد تعدیلگری نقش اندارسهام یگیرتصمیم بر رفتاری

 قرار پذیرش مورد فرضیه این نتیجه در باشد؛می بیشتر 05/0 مقدار از که 106/0 داریمعنی سطح و است ترکوچک ۹6/1

 .ندارد تعدیلگری نقش اندارسهام یگیرتصمیم بر رفتاری هایسوگیری تأثیر در بازار یبندبخش ترجیحات یعنی گیرد؛نمی

 کمتر که 000/0 ریدامعنی سطح و باشدمی تربزرگ ۹6/1 از و است 46/۹ برابر T-Value مقدار سیزدهمفرضیۀ  نهایت، در

 مسیر ضریب با رانگذاسرمایه هایتصمیم بر ریسک ادراک یعنی گیرد؛می قرار پذیرش مورد فرضیه این باشد،می 05/0 از

  .دارد مثبت تأثیر 57/0

 غیرمستقیمفرضیۀ نتایج  .(6)جدول

 نتیجه آزمون سوبل آمارۀ فرضیه

 تأیید 7/12 ان با نقش میانجی ادراک ریسکدارسهامی گیرتصمیمرفتاری بر های سوگیری تأثیر

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بررسی فرضیه نحوۀ از آزمون سوبل استفاده شده است.  غیرمستقیم که دارای متغیر میانجی استفرضیۀ برای آزمون 

، نقش ر شودزمان معنادامیانجی بر وابسته هم تأثیرمتغیر مستقل بر میانجی و  تأثیربدین صورت است که اگر 

آزمون سوبل برابر  آمارۀ( مقدار 6توجه به نتایج جدول) با خواهد کرد. تأییدغیرمستقیم را  تأثیرشده و  تأییدمیانجی 

های رفتاری بر سوگیری تأثیریعنی ادراک ریسک در  ؛شودمی تأییدش هپژوفرضیۀ شده در نتیجه  7/12

شود. حدود این می استفاده GOF شاخصبرازش مدل کلی  رزیابیجهت ا ان نقش میانجی دارد.دارسهامی گیرتصمیم

عنوان مقادیر بهرا به ترتیب  35/0و  25/0، 01/0شاخص بین صفر و یک قرار بوده و وتزلس و همکاران سه مقدار 

 :به شرح ذیل است GOF شاخص ۀمحاسبفرمول  معرفی نمودند. GOFضعیف، متوسط و قوی برای 

 

 آید.می دستبه( AVE) هاانگین مقادیر اشتراکی سازهاز می 

 
 مقدار  مقدار .(7)جدول

 متغیرها 
 میانگین واریانس استخراجی 

 (AVE)   

 رفتاری هایسوگیری  77/0 

 76/0 

 سواد مالی  77/0 

 ثبات عاطفی  75/0 

 ادراک ریسک  73/0 

  بندیبخشترجیحات  78/0 

 یذارگسرمایهی گیرتصمیم  78/0 
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 آید.می دستبه( 8)نیز از طریق جدول  از طرف دیگر، 
 مقدار .(8)جدول

 زادرونی هاسازه
2R 

 

 ۹7/0 1 رفتاری هایسوگیری

 ۹6/0 ادراک ریسک

 ۹7/0 ی مستقیمگذارسرمایهی گیرتصمیم 

 ۹8/0 ی غیرمستقیمگذارسرمایهی گیرتصمیم

 

 شود با:می در این پژوهش برابر GOFنابراین مقدار ب

0/85=  = 

معرفی شده است و  GOFعنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای بهکه  35/0و  25/0، 01/0با توجه به سه مقدار 

گونه برداشت اینتوان ابراین میبن شود.می تأییدناسب و مدل کلی آن ، برازش بسیار مGOFبرای  85/0حصول مقدار 

شده را اند مدل طراحیتوانستهخوبی بهی گردآوری شده هاشده دارای برازش مطلوبی بوده و دادهارائهنمود که مدل 

 .نمایند تأییدمدل را  زیادیپوشش دهند و با قدرت 

 

 گیریبحث و نتیجه

ران در بازارهای مالی به میزان زیادی گذاسرمایههای ییرگتصمیمدهند که روشنی نشان می های این پژوهش بهیافته

ای، گریزی، رفتار گلهازحد، ریسکهایی نظیر اعتماد به نفس بیشهای رفتاری قرار دارد. سوگیریسوگیری تأثیرتحت

قلایی شده و های عیگیرتصمیماثر تمایلاتی، بازنمایی و لنگر انداختن از جمله عواملی هستند که موجب انحراف از 

ها عمدتاً از طریق تحریف ادراک ریسک دهند. این سوگیریالشعاع قرار میری را تحتگذاسرمایهکیفیت 

کند که هایی اتخاذ مینادرست از میزان ریسک، تصمیم ای که فرد با برآوردگونهند، بهکنران عمل میگذاسرمایه

ران با سطح بالاتری از گذاسرمایهنین نتایج حاکی از آن است که همچ. های بازار نباشدممکن است منطبق بر واقعیت

ها دارند و در مواجهه با شرایط متغیر بازار سواد مالی و ثبات عاطفی، توانایی بیشتری در کنترل این سوگیری

اختی و شنهای جمعیتویژگیبندی بازار براساس بخشترجیحات کنند. در مقابل، تری اتخاذ میمنطقی هایتصمیم

 ۀنحوها و معناداری در کاهش یا افزایش این سوگیری تأثیرناختی نظیر سن، جنسیت، درآمد یا علایق فرد، شروان

 یهایریسوگ تأثیرتبیین  هدف از انجام پژوهش حاضردر مجموع،  .اندهی نشان ندادگیرتصمیمها بر اثرگذاری آن

و  یثبات عاطف ،یمال گر سوادلیو نقش تعد سکیادراک ر یانجیم با نقش رانگذاسرمایه یگیرتصمیمبر  یرفتار

های پژوهش فرضیه پس از بررسی زی معادلات ساختاری بوده است.سابارویکرد مدل بازار یبندبخش حاتیترج

نتایج  دارد.تأثیر 35/0ان با ضریب مسیر دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمبر های رفتاریمشخص گردید سوگیری

و  ایآنکلسار ،(13۹8جمشیدی و قالیباف اصل) ،(1400وند و همکاران )زینیهای این پژوهش با نتایج پژوهش

 برفرااعتمادی  همچنین مشاهده شد سوگیری خوانی دارد.هم (2025) 2وهبهو  جمالو  (2025) 1همکاران

های دارد. نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش تأثیر 0 /14با ضریب مسیر ان دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیم

                                                           
1. Anklesaria et al. 

2. Gamal &wahba 
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خوانی دارد. هم (2022)1ناتاسیا و همکاران  و (13۹8جمشیدی و قالیباف اصل) ،(1403پور و کرمشاهی )مقصودی

تایج این پژوهش با ن دارد. تأثیر 12/0 ضریب مسیر با اندارسهامری گذاسرمایه هایتصمیم بر ریزیگریسکسوگیری 

 هایتصمیم گریزی برای رفتارگلههمچنین سوگیری  خوانی دارد.هم (2022ناتاسیا و همکاران )و  نتایج پژوهش

داوردی ایردموسی و پژوهش نتایج این پژوهش با نتایج  دارد. تأثیر 22/0 ضریب مسیر باان دارسهامری گذاسرمایه

 ؛باشدسو نمیهم (2022ناتاسیا و همکاران )اما نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش باشد سو میهم (1401همکاران )

نگرفته  مورد تأیید قرار اندارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمای بر گله سوگیری رفتار زیرا در پژوهش مذکور تأثیر

نتایج این  دارد. تأثیر 20/0 ضریب مسیر با اندارسهامری گذاسرمایه هایتصمیم برتمایلاتی  اثرسوگیری است. 

اما نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش   باشدسو میهم (13۹8جمشیدی و قالیباف اصل)های هش با نتایج پژوهشپژو

 هایتصمیمتمایلاتی بر  سوگیری اثر زیرا در پژوهش مذکور تأثیر ؛باشدسو نمیهم (2022ناتاسیا و همکاران )

 هایتصمیم بر 12/0 ضریب مسیر بازنمایی بانگرفته است. سوگیری  ان مورد تأیید قراردارسهامری گذاسرمایه

 ،(1403پور و کرمشاهی )مقصودیهای دارد. نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش تأثیر اندارسهامری گذاسرمایه

 وباشد سو میهم (2021)2همکاران لوریس و و (13۹8جمشیدی و قالیباف اصل) ،(1403)روشنگرزاده و همکاران 

نتایج این  دارد.ر معناد تأثیران دارسهامری گذاسرمایه هایتصمیم بر 1۹/0 لنگرانداختن با ضریب مسیر سوگیری

همچنین باشد. سو میهم (2021) همکاران لوریس وو  (1403)روشنگرزاده و همکاران های پژوهش با نتایج پژوهش

جین و نتایج پژوهش  دارد و نتایج این پژوهش با تأثیربر ادراک ریسک  ۹8/0های رفتاری با ضریب مسیر سوگیری

 هایتصمیمهای رفتاری بر سوگیری تأثیر 02/0سواد مالی با ضریب مسیر باشد. سو میهم (2023)3همکاران 

 ،(1403و کرمشاهی ) پورمقصودیهای نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش .کندیان را تعدیل مدارسهامری گذاسرمایه

و  آتسو  (2018)5گرومان ،(2020) 4ادیل و همکاران ،(2024) گلزار و همکاران ،(1403)روشنگرزاده و همکاران 

 هایتصمیمهای رفتاری بر سوگیری تأثیر 05/0 و ثبات عاطفی با ضریب مسیر خوانی داردهم (2016)6همکاران

 (2024)7گلزار و همکارانهای نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش .کندان را تعدیل میدارسهامری گذاسرمایه

 هایتصمیمهای رفتاری بر سوگیری تأثیر -01/0با ضریب مسیر  ی بازاربندبخشو ترجیحات  خوانی داردهم

جهت سو و همهم ،(2022)8انگ و همکارانژنتایج این فرضیه با  کندان را تعدیل نمیدارسهامری گذاسرمایه

ی گیرتصمیمرفتاری را بر  یهای بازار تأثیر سوگیریبندبخشزیرا در پژوهش مذکور فرضیه ترجیحات  ؛باشدنمی

ری گذاسرمایه هایتصمیم بر 57/0 مسیر و ادراک ریسک با ضریب استه شدکند، تأیید ری تعدیل میگذاسرمایه

 (2023جین و همکاران )و  (1403و صمدی ) رابوذ هاییج این پژوهش با نتایج پژوهشنتادارد.  تأثیر اندارسهام

آزمون سوبل استفاده شده و مشخص گردید  های غیرمستقیم ازدر پژوهش حاضر برای بررسی فرضیه خوانی دارد.هم

نتایج این  .ان نقش میانجی دارددارسهامری گذاسرمایه هایتصمیمهای رفتاری بر سوگیری تأثیرادراک ریسک در 

شناسایی و امروزه خوانی دارد. هم (2023)۹جین و همکاران و  (1403و صمدی ) رابوذهای پژوهش با نتایج پژوهش

از اهمیت  ریگذاسرمایههای یگیرتصمیمعنوان راهکاری اساسی برای بهبود کیفیت های رفتاری بهمدیریت سوگیری

                                                           
1. Natasya  et al. 

2. Loris et al. 
3. Jain et al. 

4. Adil et al. 

5. Grohmann 
6.  Ates et al. 
7. Gulzar et al. 
8. Zhang et al. 

9. Jain et al. 
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تواند های عاطفی میمهارت ۀتوسعدهد که ارتقای سواد مالی و نشان می ن تحقیقهای اییافته .ای برخوردار استویژه

 فرایندها عمل کرده و از بروز خطاهای شناختی در عنوان راهبردهایی مؤثر در کاهش اثر منفی این سوگیریبه

ران فراهم گذاسرمایهلی و گذاران، مشاوران ماتواند مبنایی ارزشمند برای سیاستری بکاهد. این نتایج میگذاسرمایه

لذا  .ری کمک کنندگذاسرمایه یگیرتصمیمهای هدفمند، به بهبود های آموزشی و راهنماییسازد تا با طراحی برنامه

 گردد:مطرح می ،شدهحاصلذیل با توجه به نتایج  هایپیشنهاد

 ران ارائه گذاسرمایهرفتاری نیز به  ی علاوه بر تحلیل بنیادی و تکنیکال، تحلیلگذارسرمایههای در مشاوره

های رفتاری و میزان سطح ادراک ریسک خود آگاهی پیدا کنند و ران از سوگیریگذاسرمایهدهند تا 

 های رفتاری و بهبود ادارک ریسک خود عمل کنند.درجهت کنترل سوگیری

 خود را در  اتیکند تا افراد تجربفراهم  یانهیزم تواندیم رانگذاسرمایه یبرا یتعامل یهاکارگاه لیتشک

 داریناپا طیکنترل عواطف و احساسات در شرا ،یرفتار یهایریسوگ تأثیرتحت یمال یهایگیرتصمیم ۀنیزم

 ریتوسط سا اتیتجرب نیا یو بررس قدن ن،یبه اشتراک بگذارند. همچن هایتصمیم نیا یامدهایبازار و پ

 .کمک کند یگیرتصمیمتوان  شیو افزا یمال یاصلاح رفتارها ،یاهآگ یارتقابه  تواندیم رانگذاسرمایه

 مالی  های رفتاری و همچنین افزایش سطح سوادمدت آشنایی با سوگیریکوتاههای آموزشی دوره

 ان قبل از ورود به بازار برگزار گردد.گذارسرمایهصورت الزامی برای ان، بهگذارسرمایه
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