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Abstract 

Purpose: The purpose of this study is to investigate investment decisions based on behavioral 

biases, considering the disposition effect, mass behavior, and blue-chip stocks in the Tehran capital 

market. 
Method: In this research, to collect data, an online questionnaire was distributed among 420 

individual investors, of which 395 were received and analyzed. The data were analyzed using 

structural equation modeling (SEM) with Smart PLS software. 
Findings: The results show that the disposition effect, mass behavior, and blue-chip stocks 

have a positive and significant effect on risk perception. Risk perception, in turn, has a positive and 

significant impact on investors' decisions. The results also indicate that desire and mass behavior 
positively and significantly influence investors' decisions. 

Conclusion: This research challenges the concepts of market efficiency and rational decision-

making by highlighting the factors that affect financial bias in investment decision-making. This 
suggests that financial markets may not always function efficiently, and mispricing in markets 

where inefficiencies are evident can lead to economic distortions and affect resource allocation, 

potentially resulting in a market bubble. 
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 چکیده

تمایلی،  های رفتاری با در نظر گرفتن اثر گذاری مبتنی بر سوگیری هدف این پژوهش بررسی تصمیمات سرمایه هدف:
 وار و سهام بلوچیپ در بازار سرمایه تهران است. رفتار توده

گذار انفرادی توزیع شد که از این  سرمایه 114ها، پرسشنامه آنلاین بین  آوری داده در این پژوهش جهت جمع روش:
تجزیه و  PLSافزار  نرمسازی معادلات ساختاری در  ها با استفاده از مدل پرسشنامه صحیح دریافت گردید. داده 397تعداد 

 تحلیل شدند.
وار و سهام بلوچیپ بر ادراک ریسک تاثیر مثبت و معناداری داشته و ادراک ریسک نیز بر  اثر تمایلی، رفتار توده ها: یافته

یمات وار بر تصم گذاران تاثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین نتایج نشان داد که اثر تمایلی و رفتار توده تصمیمات سرمایه
 گذاران تاثیر مثبت و معناداری دارد.  سرمایه

گذاری، مفهوم  گیری سرمایه این پژوهش با برجسته کردن عوامل موثر ناشی از سوگیری مالی بر تصمیم گیری: نتیجه
گیری منطقی را به چالش کشانده است. این بدان معنی است که بازارهای مالی ممکن است همیشه  کارایی بازار و تصمیم

 های اقتصادی و حباب در بازار شود. تواند منتهی به ناهنجاری گذاری و تخصیص نادرست می ارا عمل نکنند و قیمتک

 

 گذاری. وار، سهام بلوچیپ، ادراک ریسک، تصمیمات سرمایه اثر تمایلی، رفتار توده ها: کلیدواژه
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 . مقدمه1

به سمتی  1هاگن‎زعم اندیشمندانی چون رابرت  گذاری به‎های مالی و سرمایه‎سیر تحول نظریه
است که پارادایم حاکم را مالی نوین دانسته و ناکارایی بازار را ناشی از رفتارهای غیرعقلایی 

کنند؛ که در واقع همان مالی رفتاری است. لذا، برخلاف پارادایم رایج در ‎گذاران بیان می‎سرمایه
گیرندگان دارای رفتار کاملًا عقلایی بوده و درپی ‎کند تصمیم‎نظریه مالی کلاسیک که بیان می

دهند ‎حداکثرسازی منفعت خود هستند، مطالعات صورت گرفته در حوزه مالی رفتاری نشان می
گیرنده ‎اطلاعات نیست، بلکه تصمیم‎گیری انسانی فرایندی کاملًا عقلایی و مبتنی بر به تمامی ‎تصمیم

به تصمیماتی غیربهینه نیز منجر شود ‎گیرد که ممکن است ‎کار می فرآیند به برهای ذهنی را در این میان
های مالی نئوکلاسیک تا اواخر قرن بیستم ‎‎که نظریه (. در حالی3100)رهنمای رودپشتی و همکاران، 

ها بود، موضوعی که در  فرض اصلی این نظریه بر بازارهای مالی تسلّط داشتند، همچنان انسان پیش
رو  هایی روبه شناختی به حوزه اقتصاد و امور مالی، با چالش ویژه با ورود مسائل روان اخیر، بههای  دهه

اند. آنچه   پردازان مالی بدل شده های مالی رفتاری به تدریج به گفتمان غالب نظریه  شده است و نظریه
است که این های رفتاری و تأثیراتی ‎شود، سوگیری‎در سطح خرد نظریه مالی رفتاری بررسی می

های رفتاری گاهی منجربه خطاهای شناختی در افراد ‎گذارد. سوگیری‎ها بر عملکرد افراد می‎سوگیری
رو منجربه وجود  شوند و از این‎(. افراد، قربانی سوگیری شناختی خود می2422، 2شود )میتال‎می

گذار ‎توانایی سرمایه های بازار مالی خواهد شد. بنابراین، اطلاعات به دست آمده و سطح‎ناهنجاری
وند و همکاران، ‎در پردازش اطلاعات، بسیار تحت تأثیر کیفیت تصمیمات اتخاذ شده قرار دارد )زینی

3042 .) 
گیرند، ‎گیری دشوار و پیچیده قرار می‎به طور کلی، زمانی که افراد در یک موقعیت تصمیم

ی ذهنی توجه دارند. به طور کلی نکته برها توانند تصمیمات نامطلوبی اتخاذ کنند؛ زیرا به میان‎می
های رفتاری به طور خاص، این است که افراد جوامع ‎گذاران و سوگیری‎کلیدی بررسی رفتار سرمایه

اساس تکیه  های بی‎مختلف به دلیل تاریخچه تکاملی مشترک خود تمایل دارند به همان سوگیری
های رفتاری متفاوتی داشته  ن است سوگیریهای مختلف ممک کنند. در واقع، افراد در جوامع و فرهنگ

گذارد )بیکر و  های مالی آنها تأثیر می گیری های رفتاری گاهی اوقات بر تصمیم باشند و این سوگیری
های رفتاری یا ‎کند که طیف وسیعی از سوگیری‎( بیان می2447) 4(. شفرین2430، 3همکاران

                                                           
1. Robert Haugen 

2. Mittal 

3. Baker 

4. Shefrin 

https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Haugen
https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Haugen
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گذار در تجزیه و تحلیل اطلاعات و ‎سرمایه رفتارهای غیرمنطقی عمدتاً ناشی از توانایی محدود
گذار موضوعی ‎های رفتاری و تصمیمات سرمایه‎گیری است. رابطه سوگیری‎عوامل عاطفی در تصمیم

های رفتاری ‎های رفتاری به آن توجه کردند و به طور کلی سوگیری‎است که پژوهشگران در ادامه بحث
شود و خود این رفتارها بر عملکرد افراد تاثیر ‎گذاران می‎مختلف باعث رفتارهای متفاوتی در سرمایه

کنند و حجم ‎گذارد. به عنوان مثال، افراد با روحیه بالا معمولًا حجم معاملات بالایی را تجربه می‎می
توان ‎شود. در نتیجه می‎های معامله، منجربه کارایی پایین این افراد می‎بالای تراکنش به دلیل هزینه

های رفتاری ‎وظهور علوم رفتاری رویکردی نوین در مطالعات بازار مالی است. گرایشگفت که حوزه ن
پردازان مالی و اقتصادی ‎های مالی تأثیر بگذارند و به نظریه‎توانند بر قیمت دارایی‎و شناختی می

یگر، (. از سوی د2422، 1یادآوری کنند که رفتار انسان را در کنار سایر متغیرها در نظر بگیرند )کیشور
گذاران تأثیر بگذارد، سطح ادراک ریسک ‎تواند بر تصمیمات سرمایه‎ازجمله عوامل دیگری که می
کند که یک ریسک کیفی یا ذهنی وجود دارد که در محاسبات مالی، ‎است. ادراک ریسک بیان می

حسابداری و اقتصادی کلاسیک ذکر نشده است. به عبارت دیگر، ادراک ریسک یک فرآیند 
شود. این پدیده ‎قطعیت استفاده می‎ری ذهنی است که برای محاسبه سطح ریسک یا عدمگی‎تصمیم

کند را به ریسک عمده تبدیل  گذار در مورد یک سهام خاص درک می ادراک، آنچه را که یک سرمایه
کند ‎بیند. در واقع، ادراک ریسک تلاش می گذار دیگر آن را ریسک جزئی می که سرمایه کرده، در حالی

گذار را از یک پدیده ریسکی تحت تأثیر متغیرهای محرک خارجی و داخلی ‎طح ریسک سرمایهتا س
 (.2422، 2مختلف توضیح دهد )کلاینگ و همکاران

گذاران در ‎به طور متوسط سرمایه 3های آماری سالانه بورس اوراق بهادار تهران،‎با توجه به گزارش
رد را به خود اختصاص میاز حجم معام‎‎بازار سرمایه تهران بیش از نیمی  دهند )جمشیدی و ‎لات خ 

و دانشگاهی در حوزه مالی رفتاری در ‎‎(. همچنین با توجه به اینکه مطالعات رسمی 3103همکاران، 
های مختلفی نیز در ‎(، پژوهش3102پور و رحمانی نوروزآباد،  توسعه یافت )محمدی 3004طی دهه 

پور و رحمانی  ؛ محمدی3100ای رودپشتی و همکاران، بازار سرمایه تهران انجام شده است )رهنم
وند و همکاران، ‎؛ زینی3103؛ مشایخ و بحیرایی، 3103؛ جمشیدی و همکاران، 3102نوروزآباد، 

های پیشین درصدد است با در نظر گرفتن نقش ادراک  (. پژوهش حاضر برخلاف پژوهش3042
وار ‎، رفتار توده4های رفتاری یعنی اثر تمایلی‎ریترین سوگی ریسک، به بررسی تاثیر سه مورد از متداول
                                                           

1. Kishor 

2. Kling  
3. Seo.ir 

4. Disposition Effect 
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(، بر تصمیمات 2422، 2که در طبقه سوگیری شناختی قرار دارد )شث و کریستیا 1و سهام بلوچیپ
گذاران بپردازد. بنابراین، سوال اصلی پژوهش حاضر آن است که نقش ادراک ریسک به عنوان ‎سرمایه

گذاران ‎گذاری سرمایه‎های رفتاری و تصمیمات سرمایه‎یک متغیر میانجی بر ارتباط بین سوگیری
 چگونه است؟

 نظری و توسعه فرضیه2
 
 ها‎. مبای

گیری مالی را بررسی  شناختی بر تصمیم ای از امور مالی که تأثیر عوامل روان مالی رفتاری، شاخه
( 2432) 3دهد. المنصور های مالی سنتی نشان می کند، محدودیت قابل توجهی را در مدل می

گذاران را  شده توسط سرمایه  داده  اندازه کافی رفتار غیرمنطقی نشان ها به  کند که این مدل استدلال می
 های شود. برای رفع این نقص، نظریه گذاری غیربهینه می های سرمایه دهند، که منجربه تصمیم نشان می

 واری،‎گریزی، و ذهنیت توده حد، زیان های شناختی، مانند اعتماد بیش از مالی رفتاری بر تأثیر سوگیری
 گذاری های سرمایه تواند منجربه انتخاب کنند که می گذاران تأکید می گیری سرمایه بر فرآیندهای تصمیم

 غیرمنطقی شود.
 گذاری‎. اثر تمایلی، ادراک ریسک و تصمیم شمایه2-1

. این امر به تمایل اثر تمایلی یک ناهنجاری بوده که در امور مالی رفتاری کشف شده است
که  شود، در حالی‎هایی که ارزش آنها افزایش یافته است، مربوط می‎گذاران به فروش دارایی‎سرمایه
(. شفرین 3003، 4)وبر و کامر کنند‎هایی را که ارزش آنها کاهش یافته است را نگهداری می‎دارایی

توجهی از باختن بیش از لذت بردن  (، در پژوهشی نشان دادند که افراد به طور قابل3032) 5استاتمن
گذاران  ها در مورد سرمایه ترین واقعیت عنوان یکی از مهم از برنده شدن متنفر هستند. اثر تمایلی به

دارند که ارزش خود را از دست  هایی را نگه می گذاران سهام انفرادی توصیف شده است؛ زیرا سرمایه
 فروشند. اند، می زش به دست آوردههایی را که ار حال سهام اند و در عین داده

ها در رفتار ‎( به عنوان یکی از سوگیری2437) 6ریچاردز و همکاران ‎اثر تمایلی در مطالعه
تر همراه است و در بین ‎گذاری پایین‎گذاری در نظر گرفته شد. این سوگیری با عملکرد سرمایه‎سرمایه
 تر است.‎یعگذارانی که تجربه و پیچیدگی کمتری دارند، شا‎سرمایه

                                                           
1. Blue Chip 

2. Sheth & Cristea 

3. Almansour 

4. Weber & Camerer 

5. Shefrin & Statman  

6. Richards  

https://en.wikipedia.org/wiki/Hersh_Shefrin
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( حاکی از آن است که اثر تمایلی تأثیر مثبت و 2424) 1های پژوهش الله و همکاران یافته
گذاران فعال، تعصب سوگیری بیش اعتمادی  گذاری دارد. سرمایه معناداری بر تصمیمات سرمایه

واری ‎توده گذاران غیرفعال، تمایل بیشتری به سوگیری اثر دهند، در حالی که سرمایه بیشتری نشان می
 دارند.

اثر  رابطه ( در پژوهشی دریافتند که ادراک ریسک، نقش میانجی بین2422احمد و همکاران )
 گذاری‎سرمایه تصمیمات انصراف اصلی عامل ریسک، و کند‎نمی بازی گذاری‎سرمایه تصمیمات و تمایلی

گذاری محسوب ‎که سهام بلوچیپ عامل اصلی حذف ریسک در تصمیمات سرمایه است؛ درحالی
 شود.‎می

گذاری دارد و ‎( نشان داد که اثر تمایلی تأثیر معناداری بر تصمیم سرمایه2423) 2چانگ
انداز  حسابداری ذهنی نیز بیشترین تأثیر را بر اثر تمایل دارد. به این معنی است که نظریه چشم

 ار است.گذ جایگزینی برای نظریه مطلوبیت مورد انتظار در حسابداری رفتار سرمایه
( دریافتند که اثر تمایلی تأثیر معناداری بر ادراک ریسک دارد. 2433) 3گروسانس و زیسبرگر

 گذاری و ادراک ریسک دارد. بنابراین، اثر وضعیت رابطه مستقیم قوی با تصمیمات سرمایه
سایر اعتمادی و اثر تمایلی نسبت به ‎های بیش ( نشان دادند که سوگیری3100مشایخ و بحیرانی )

که  طوری گذاری برخوردار است؛ به‎گیری سرمایه‎های رفتاری، از بیشترین اهمیت در تصمیم سوگیری
 گریز بودن افراد باتجربه نیز کاملًا مشهود است.‎ریسک

 شود: در این راستا، فرضیات زیر مطرح می
 گذاران تاثیر معناداری دارد.‎اثر تمایلی بر ادراک ریسک سرمایه فرضیه اول:
 گذاران تاثیر معناداری دارد.‎اثر تمایلی بر تصمیمات سرمایه فرضیه دوم:

 گذاری‎وار و ادراک ریسک و تصمیم شمایه‎. رفتار توده2-2

طور که توسط بالسیلار و ‎وار ناشی از تأثیر ادراک ریسک در بازده سهام است، همان‎رفتار توده
گیری ‎گذاران تمایل دارند که هنگام تصمیم‎یهبسیاری از سرما پیشنهاد شده است، (2431) 4همکاران

واری ناشی ‎گذاری، رفتار جمعی را دنبال کنند یا تعصبات بیش از حد نشان دهند. این رفتار توده‎سرمایه
گذاران بوده که ناشی از تمایل آنها برای به حداقل  از تمایل کم ریسک یا اجتناب از ریسک سرمایه

                                                           
1. Ullah  

2. Chang 

3. Grosshans & Zeisberger 

4. Balcilar  
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وار، افرادی که ‎(. در رفتار توده2433، 1کاسون و همکارانرساندن ریسک زیان مالی است )دی
دهند. این رفتار ممکن ‎غیرعقلایی هستند، با تکیه بر قضاوت دیگران، رفتار غیرعقلایی از خود نشان می

های دیگران باشد  گذاری یا تمایل به پیروی از نظرات و دستورالعمل است ناشی از فقدان دانش سرمایه
وار و ‎ای بین رفتار توده‎کننده ( ارتباط قانع2430(. بالسیلار و همکاران )2424، 2اران)واتاناسان و همک

های عدم قطعیت و نوسانات ‎وار تمایل به افزایش در دوره‎پویایی بازده ریسک را نشان دادند. رفتار توده
کند؛  ها را تقویت می گذاری سرمایههای بالقوه مرتبط با  واری، ریسک‎بالای بازار دارد. افزایش رفتار توده

 گیرند، تا ارزیابی عینی ریسک. گذاران بیشتر براساس احساسات بازار تصمیم می زیرا سرمایه
وار را در رابطه با ریسک و عدم قطعیت بررسی کرده و ‎( رفتار توده2437) 3بکایروس و همکاران

( دریافتند که ادراک 2433اسون و همکاران )شیوع آن را در بازار سهام ایالات متحده نشان دادند. دیک
 گذاری دارد. ‎ریسک به طور معناداری نقش میانجی بین رابطه عوامل رفتاری و عملکرد سرمایه

تواند رابطه بین ‎های فردی در ادراک ریسک می‎( نشان دادند که تفاوت2422) 4مندی و همکاران
هایی به شرح زیر مطرح  . بنابراین، فرضیهگذاری را توضیح دهد‎اعتمادی و تصمیمات سرمایه‎بیش
 شود: می

 گذاران تاثیر معناداری دارد.‎وار بر ادراک ریسک سرمایه رفتار توده فرضیه سوم:
 گذاران تاثیر معناداری دارد.‎وار بر تصمیمات سرمایه رفتار توده فرضیه چهارم:

 گذاری‎. سهام بلوچیپ و ادراک ریسک و تصمیم شمایه2-3

گذاران ‎های باسابقه عملکرد مالی پایدار است. با این حال، سرمایه‎یپ متعلق به شرکتسهام بلوچ
گذاری براساس ‎گیری سرمایه‎ممکن است نسبت به این سهام تعصب نشان دهند و آنها را به تصمیم

اند شهرت خوبی ‎های بزرگی هستند که ثابت کرده این فرض سوق دهند. سهام بلوچیپ، سهام شرکت
از نظر تاریخی رکورد رشد سود سالانه دارند، به طور مستمر سود سهام را به سهامداران ارائه دارند و 

ای بودن ‎ها با استاندارد بالایی از حرفه‎شوند. این شرکت‎دهند و بسیار فعالانه در بورس معامله می‎می
شرکتی خوب شوند تا محصولات یا خدمات با کیفیت بالا تولید کنند و اصول حاکمیت ‎مدیریت می

( در بررسی رابطه بین 2424) 6(. شیوا و سینگ2423، 5را به طور مناسب اجرا نمایند )لوبیس
                                                           

1. Dickason  

2. Wattanasan  

3. Bekiros  

4. Mundi  

5. Lubis 

6. Shiva & Singh 
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گذاران مطمئن بیشتر  اعتمادی، ادراک ریسک و سوگیری سهام بلوچیپ، نشان دادند که سرمایه‎بیش
ادراک ریسک بالا گذاران با درجه  تمایل دارند تا به سهام بلوچیپ تعصب داشته باشند، اما سرمایه

 دهند. کمتر این تعصب را از خود نشان می
های شناختی، ازجمله سوگیری سهام ‎( نیز در بررسی نقش سوگیری2443) 1هاو‎همچنین 

های شناختی، همراه با ادراک ریسک و  گذاری، نشان داد که سوگیری‎گیری سرمایه‎بلوچیپ در تصمیم
 ‎‎گذارند. بنابراین، این عوامل نقش مهمی گذاری تأثیر می های سرمایه سایر عوامل رفتاری، بر تصمیم

 شوند:‎های زیر مطرح می‎گذاری دارند. در این راستا، فرضیه گیری سرمایه در تصمیم
 گذاران تاثیر معناداری دارد.‎سهام بلوچیپ بر ادراک ریسک سرمایهفرضیه پنجم: 

 معناداری دارد. گذاران تاثیر‎سهام بلوچیپ بر تصمیمات سرمایه فرضیه ششم:

 گذاری‎. نقش میانج  ادراک ریسک در تصمیمات شمایه2-4

گذاری را به طور کلی بررسی ‎مطالعات متعددی رابطه بین ادراک ریسک و تصمیمات سرمایه
 (، در بررسی تأثیر ادراک ریسک زیست محیطی2433) 2اند. وراواچتاناکول و همکاران کرده

دادند که ادراک ریسک زیست محیطی بالاتر با تصمیمات گذاری، نشان ‎بر تصمیمات سرمایه
 گذاری کمتر مرتبط است.‎سرمایه

گذاری، سواد مالی و ‎( در بررسی ارتباط بین ادراک ریسک سرمایه2424واتاناسان و همکاران )
گذاری ‎گذاری در میان چندین کشور اروپایی، دریافتند که افراد با ادراک ریسک سرمایه‎رفتار سرمایه

دهند و سواد مالی این رابطه را ‎ای از خود نشان می گذاری محتاطانه‎لا، به احتمال زیاد رفتار سرمایهبا
 کند. ‎تعدیل می

های ادراک ریسک تاریخی ‎( نیز در بررسی اینکه چگونه گنجاندن داده2433) 3چن و همکاران
های ادراک ریسک تاریخی دقت  گذاری را بهبود بخشد، دریافتند که داده‎گیری سرمایه‎تواند تصمیم‎می

در ‎دهد ادراک ریسک نقش مهمی  بخشد، که نشان می گذاری را بهبود می بینی بازده سرمایه پیش
 گذاری دارد. گیری سرمایه تصمیم

ای دریافتند که ادراک ریسک، نقش میانجی بین رابطه ‎( در مطالعه2422احمد و همکاران )
واری، اثر تمایل و ‎گذاری دارد، اما رابطه بین سوگیری توده سرمایههای  سهام بلوچیپ و تصمیم

 کند.  گذاری را واسطه نمی های سرمایه تصمیم
                                                           

1. Hau 

2. Worawachtanakul 

3. Chen  
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( در پژوهشی نشان داد که عواملی وجود دارند که در تعیین ریسک ادراک 3104ناطق گلستان )
اثرات ادراک ریسک  گذاری غیرتصادفی هستند، که خود مبین وجود‎گذاران دارای تاثیر‎شده سرمایه

باشد. از طرفی پس از بررسی اثرات فصلی موثر بر ریسک اداراک شده مشخص گردید در بورس ‎می
گذاران در روز پایانی معاملات بوده، به این معنا ‎اوراق بهادار تهران، حداکثر احساس ریسک سرمایه

نمایند. ‎ری را احساس میگذاران بورس اوراق بهادار تهران ریسک بیشت‎که در آخر هفته، سرمایه
باشد که ‎گذار حداقل می‎طور خاص در فروردین ماه، احساس ریسک سرمایه همچنین، اوایل سال و به

 رسد. ‎پذیرتر بودن او است. لذا، بازدهی در این ماه به بیشترین مقدار خود می نشان از ریسک
ک شده نقش میانجی در ( نیز در پژوهشی نشان دادند که ریسک ادرا3100جعفری و همکاران )

 گذاری در بازار سهام دارند.‎رابطه بین عوامل روانشناختی و عملکردی، با تمایل به سرمایه
( نشان دادند که ادراک ریسک تحت تاثیر عوامل رفتاری، 3100رهنمای رودپشتی و همکاران )

 بیشترین تاثیر در الگوی ذهنی ادراک ریسک دارد.
( نشان دادند که سواد مالی، ادراک ریسک و احساسات، به 3107نوروزآباد ) ‎وند و رستمی جلیل

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ‎های سرمایه صورت جمعی و به طور معناداری بر تصمیم
 گذارند. می

( در پژوهشی نشان دادند که میزان درک ریسک 3103زاده سلمانی و همکاران ) حسن
 باشد. ‎گذاری آنها تاثیرگذار می‎پذیری آنها بر تصمیمات سرمایه‎میزان ریسکگذاران، و ‎سرمایه

گریزی به عنوان متغیر ‎( در پژوهشی نشان دادند که متغیر ریسک3043نادریان و همکاران )
شود. این بدان معنی است ‎کننده نیز باعث افزایش شدت رابطه بین خودکنترلی و رفتار مالی می تعدیل

و رفتار مالی آنها را تقویت  ‎‎گذاران بازار سهام، ارتباط مثبت بین خودتنظیمی‎سرمایه گریزی‎که ریسک
 شود: های زیر مطرح می‎کند. بنابراین، فرضیه‎می

 گذاران تاثیر معناداری دارد.‎ادراک ریسک بر تصمیمات سرمایه فرضیه هفتم:
های رفتاری )اثر ‎وگیریادراک ریسک به عنوان متغیر میانجی بر ارتباط بین س فرضیه هشتم:

گذاران تاثیر ‎گذاری سرمایه‎وار و سهام بلوچیپ در بازار( و تصمیمات سرمایه‎تمایلی، رفتار توده
 معناداری دارد.

 پژوهش ‎. مدل مفهومی3

(، ارتباط بین متغیرهای 2422) 1در این پژوهش، براساس مدل ارائه شده توسط احمد و همکاران
                                                           

1. Ahmed  
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وار و سهام بلوچیپ(، ادراک ریسک و تصمیمات ‎تمایلی، رفتار تودههای رفتاری )اثر ‎گیری‎سو
 گیرد:‎گذاری در قالب مدل زیر مورد بررسی قرار می‎سرمایه

 
 پژوهش مدل نظری  -1نمودار 

 . روش پژوهش4

پیمایشی است. بدین منظور، جامعه آماری پژوهش شامل  -روش این پژوهش توصیفی
تقیم یا غیرمستقیم در معاملات سهام در بازار سهام تهران مشارکت طور مس گذارانی است که به سرمایه

های ‎گذاری در این جمعیت و ارزیابی وجود سوگیری‎دارند. هدف، ارزیابی سطح کلی رفتار سرمایه
رفتاری در بازار سهام است. بنابراین، با توجه به مقدار به دست آمده از فرمول کوکران، حجم نمونه 

نفر بدست آمد. با این حال، به منظور کاهش خطای  130معه آماری مذکور مورد نیاز برای جا
های مخدوش،   پرسشنامه توزیع شد که در نهایت پس از حذف پرسشنامه 024گیری تعداد   نمونه

 00دهنده نرخ پاسخ  پرسشنامه مورد تجزیه و تحلیل نهایی قرار گرفت. این عدد نشان 102تعداد 
گیری هدفمند برای اطمینان از همسویی نمونه با اهداف پژوهش و ارائه ‎هدرصدی است. از روش نمون

رو، در پژوهش  (. از این2424، 1شود )کمپبل و همکاران‎بینش و اطلاعات ارزشمند استفاده می
گذاران در بازار سهام تهران برای  ها از سرمایه آوری داده گیری هدفمند برای جمع حاضر از نمونه

گذاری  گیری سرمایه بالقوه ادراک ریسک در رابطه بین عوامل رفتاری و تصمیم بررسی نقش میانجی
گذاران از یک پرسشنامه آنلاین که بین  های مربوط به سرمایه شود. برای گردآوری داده استفاده می

سؤال بود که برای  27گذاران توزیع شد، استفاده گردید. پرسشنامه مورد استفاده شامل ‎سرمایه
گذاری ‎طلاعات در مورد طیف وسیعی از عواملی که ممکن است بر تصمیمات سرمایهاستخراج ا

( و 3شناختی )جدول  ها به دو دسته اصلی اطلاعات جمعیت‎تأثیر بگذارد، طراحی شده بود. سوال
هایی در مورد ‎گذاری تقسیم شدند. بخش اطلاعات دموگرافیک شامل سوال‎عوامل رفتار سرمایه

                                                           
1. Campbell  
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گذاری شامل سؤالاتی در مورد  و تجربه بود. بخش عوامل رفتار سرمایه جنسیت، سن، تحصیلات
سؤال به طور  33سؤال،  27واری، اثر تمایلی و سوگیری سهام بلوچیپ بود. از ‎ادراک ریسک، توده

گذاری مرتبط بود. این سؤالات ‎گیری عوامل رفتاری مؤثر بر تصمیمات سرمایه‎خاص با هدف اندازه
گذار تأثیر بگذارد، ‎گیری سرمایه‎روانی و عاطفی که ممکن است بر فرآیند تصمیم برای ارزیابی عوامل

گذاری ‎گذاری، ازجمله انواع سرمایه‎سوال باقیمانده بر سنجش تصمیم سرمایه 34اند. ‎طراحی شده
انجام شده و سطح ریسک متمرکز بودند. مقیاس مورد استفاده برای ارزیابی ابعاد مالی رفتاری و 

آوری شده  های جمع‎= کاملًا موافق است. داده 2= کاملًا مخالف تا  3گذاری از ‎ری سرمایهگی‎تصمیم
 بندی و پالایش شدند.  جدول SPSSافزار ‎با استفاده از نرم

 ها و منابع مربوط به متغیرهای پژوهش گویه -1جدول 

 منبع ها تعداد گویه متغیر

 ـــــ 3 مشخصات فردی

 (1411(؛ احمد و همکاران )1477) 7پمپین 1 اثر تمایلی

 (1411(؛ احمد و همکاران )1471) 1کنگاتاران و کنگاتاران 1 وار رفتار توده

 (1411(؛ احمد و همکاران )1477پمپین ) 1 سهام بلوچیپ

 (1411احمد و همکاران )  7 ادراک ریسک

 (1411احمد و همکاران ) 3 گذاری تصمیمات سرمایه

های ‎ساخته، و اینکه آیا سوال منظور بررسی روایی محتوایی پرسشنامه محققدر این پژوهش به 
دهد، در اختیار اساتید راهنما و دو نفر از اساتید  مطرح شده، اهداف مورد نظر را پوشش می

ها پس از بررسی، شایستگی سنجش ویژگی مورد نظر را تأیید ‎نظر دیگر قرار گرفت. آن صاحب
دهنده این بود که مشکل خاصی در کلمات و  از اجرای آزمایشی نیز نشان نمودند. نتایج بدست آمده

بندی مقیاس لیکرت طراحی شده ‎عبارات پرسشنامه نبوده است. از آنجایی که پرسشنامه براساس رتبه
نفر، از ضریب  14است، برای بررسی اعتبار و همسانی درونی آن در یک نمونه مقدماتی با حجم 

 بوده و پرسشنامه در اختیار نمونه انتخابی قرار 3تا  4ده شده که دامنه آن بین آلفای کرونباخ استفا
 گرفته است. 

است که نشان از اعتبار  7/4مساوی  -تر های پژوهش بزرگ‎سازه‎ضریب آلفای کرونباخ تمامی
 (.2های پژوهش دارد )جدول ‎سنجه

                                                           
1. Pompian 

2. Kengatharan & Kengatharan 
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 ها و متغیرهای پژوهش پایایی سازه - 2جدول 

 آلفای کرونباخ ها  پرسشتعداد  متغیر ردیف

 17/4 1 اثر تمایلی 7

 87/4 1 وار رفتار توده 1

 77/4 1 سهام بلوچیپ 3

 16/4 7 ادراک ریسک 1

 84/4 3 گذاری  تصمیمات سرمایه 7

 . آمار توصیف  5

ها با استفاده از آمارهای توصیفی است. در  توصیف یا تلخیص داده ها،  اولین مرحله تحلیل داده
 شود.  شناختی پاسخگویان انجام می های فردی و جمعیت این مرحله توصیف ویژگی

های جمعیت5-1  متغی 
 شناخن   . آمار توصیف 

دهندگان مرد  ت بالای پاسخ( آمده است. نسب1شناختی در جدول ) آمار مربوط به متغیر جمعیت
درصد( در این پژوهش تا حدودی نشان  4/04دهندگان زن ) درصد( در مقایسه با پاسخ 0/21)

گذاری بازار سهام وجود داشته باشد. این یافته ممکن ‎دهد که تعادل جنسیتی در مشارکت سرمایه‎می
گذاری باشد، ‎رای سرمایهکننده هنجارهای فرهنگی و اجتماعی رایج در بورس تهران ب است منعکس

های مالی با موانع ‎جایی که زنان به طور کلی در نیروی کار حضور دارند و در دسترسی به فرصت
های جنسیتی ممکن است بر دسترسی زنان به آموزش  فرهنگی روبرو نیستند. چنین برابری

ازار سهام در کنار مردان ها تأثیر بگذارد و در نهایت منجربه مشارکت آنها در ب گذاری و فرصت سرمایه
 شود.

 04تا  14%(، در محدوده سنّی 0/22دهندگان ) دهد که اکثر پاسخ‎از نظر سنّی، نتایج نشان می
سال  14سال قرار دارند. همچنین میانگین سنّی پاسخگویان نیز  04سال و باقی در گروه سنّی بالاتر از 

گذاران متمرکز  روی گروه نسبتاً جوانی از سرمایهدهد که این پژوهش بر  بوده است. این یافته نشان می
گذاری خود هستند. این نکته ممکن است پیامدهایی برای نتایج مطالعه  شده که در آغاز راه سرمایه

تر متفاوت باشد. این ‎گذاران باتجربه‎گذاران جوان ممکن است با سرمایه‎داشته باشد؛ زیرا رفتار سرمایه
دهد که ‎دهندگان دارای مدرک فوق دیپلم تا دکتری هستند، نشان می سخدرصد از پا 0/04واقعیت که 

این پژوهش بیشتر نماینده افراد با سطوح تحصیلات و آموزش بالاتر بوده است. ذکر این نکته ضروری 
تر ممکن است درک و رویکرد متفاوتی نسبت به ‎است که افراد با سطوح تحصیلات پایین

تر ممکن  داشته باشند. به عبارت دیگر، افراد با سطوح تحصیلات پایینگذاری در بازار سهام ‎سرمایه
گذاری متفاوتی در مقایسه با افراد با  های سرمایه های ریسک و استراتژی است اهداف مالی، اولویت
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های ‎گریزتر بوده و گزینه‎سطوح تحصیلات بالاتر داشته باشند. به عنوان مثال، آنها ممکن است ریسک
گذاری در ‎های ثابت را به جای سرمایه‎انداز یا سپرده های پس‎تر مانند حساب ی مطمئنگذار‎سرمایه

 درصد را به خود اختصاص داده است. 3/0بازار سهام ترجیح دهند که در این پژوهش 

 شناختی پاسخگویان مشخصات جمعیت -3جدول 

 میانگین درصد فراوانی شناختی عوامل جمعیت

 جنسیت
 6/16 781 زن

- 
 1/73 177 مرد

 سن

 8/14 81 سال 34کمتر از 

36 

 7/11 741 سال 37-37

 3/17 744 سال 14-36

 17 83 سال 17-17

 8/7 13 سال 17بیش از 

 تحصیلات

 7/9 36 تر یین دیپلم و پا

- 
 1/78 131 فوق دیپلم و لیسانس

 7/14 87 فوق لیسانس

 6/77 16 دکتری

های پژوهش. آمار توصیف  5-2  متغی 

ای ‎های توصیفی متغیرهای مستقل و وابسته که دارای مقیاس فاصله‎( مقادیر آماره0)جدول 
وانی، حداقل نمره، حداکثر نمره، های توصیفی شامل فرا‎نماید. این آماره‎باشند را توصیف می‎می

های پژوهش   باشند. مقادیر میانگین بیانگر آن است که هر یک از شاخص‎میانگین و انحراف معیار می
شود، از بین متغیرهای ‎طور که ملاحظه می‎قرار دارند. همان 1الی  4/2در حد متوسط بوده و در دامنه 

( قرار دارند که این دو ویژگی رفتاری در بین 1بالای ) وار سوگیری رفتاری، اثر تمایلی و رفتار توده
 گذاران بیشتر مشهود بوده است.‎سرمایه

 توصیف آماری متغیرها -4جدول 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل فراوانی شاخص

 91/4 43/3 7 17/7 397 اثر تمایلی

 98/4 99/1 7 7 397 وار رفتار توده

 7 77/3 7 7 397 سهام بلوچیپ

 99/4 67/1 7 14/7 397 ادراک ریسک

 47/7 11/1 7 7 397 گذاری  تصمیمات سرمایه
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 های پژوهش‎. یافته6

 شوند. بررسی می PLSافزار  گیری در نرم های مربوط به مدل اندازه‎در این بخش نتایج آزمون

. پایایی ترکین  6-1
اکی1 و پایایی اشی 

2 

باشد، روش ‎ها می  معیار سنّتی برای تعیین پایایی سازهاز آنجایی که معیار آلفای کرونباخ یک 
کار  حداقل مربعات جزئی، معیار جدیدتری نسبت به آلفای کرونباخ، تحت عنوان پایایی ترکیبی را به

کار برده  ها به‎برد. در نتیجه برای سنجش بهتر پایایی در روش مجذورات جزئی، هر دو این معیار‎می
های ‎سازه‎شود مقدار پایایی ترکیبی برای تمامی‎( مشاهده می2جدول ) طور که در‎شوند. همان‎می

های پژوهش دارد. همچنین پایایی اشتراکی برابر ‎است که نشان از اعتبار سنجه 7/4پژوهش بیشتر از 
( 2است. همانگونه که در جدول ) 2/4تر یا مساوی  با مربع بار عاملی بوده که مقدار مطلوب بزرگ

است که بیانگر برقرار  2/4مساوی - تر متغیرها بزرگ‎شود، مقدار پایایی اشتراکی تمامی ‎مشاهده می
 بودن شرط پایایی پژوهش است.

 پایایی ترکیبی و اشتراکی متغیرهای پنهان )مکنون( -5جدول 

 پایایی اشتراکی پایایی ترکیبی شاخص

 131/4 171/4 اثر تمایلی

 813/4 847/4 ادراک ریسک

 777/4 149/4 گذاری سرمایهتصمیمات 

 169/4 167/4 وار رفتار توده

 199/4 198/4 سهام بلوچیپ

 . آزمون روایی مدل انعکاسی6-2
 . روایی همگرا6-2-1

ها دو ‎گیری گیری شوند، همبستگی بین اندازه هرگاه یک یا چند ویژگی از دو یا چند طریق اندازه
هایی که خصیصه واحدی را ‎همبستگی بین نمرات آزمونسازد. اگر ‎شاخص مهم اعتبار را فراهم می

کنند، بالا باشد، پرسشنامه دارای اعتبار همگرا است. وجود این همبستگی برای ‎گیری می اندازه
 سنجد، ضروری است.‎اطمینان از اینکه آزمون آنچه را که باید سنجیده شود را می

 معناداری بارهای عاملی  -الف
شوند. اگر ‎طه یا عدم رابطه متغیرهای مستقل و وابسته با هم بررسی میدر حالت معناداری، راب

                                                           
1. Composit Reliability (CR) 

2. Communality 
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باشد، بدین معنی است که بین دو متغیر رابطه معناداری با  04/3رابطه بین دو متغیر بالاتر از قدرمطلق 
درصد رابطه معنادار بین دو  00بود، به احتمال  2.23وجود دارد و اگر این عدد بالاتر از  02احتمال 

بالاتر  23/2های مدل اصلاحی از قدرمطلق ‎(، اکثر شاخص4غیر وجود دارد. با توجه به جدول )مت
 کنند.‎باشند که روایی همگرا مدل پژوهش را تایید می‎معنادار می 00/4بوده و با احتمال 

 ضرایب معناداری -6جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار میانگین نمونه نمونه اصلی رابطه

 444/4 617/6 418/4 311/4 317/4 ادراک ریسک ←اثر تمایلی 

 443/4 939/1 471/4 77/4 777/4 گذاری تصمیمات سرمایه ←اثر تمایلی 

 444/4 137/71 /.411 691/4 69/4 گذاری تصمیمات سرمایه ←ادراک ریسک 

 444/4 777/1 471/4 146/7 147/4 ادراک ریسک ←وار  رفتار توده

 766/4 381/7 413/4 -747/4 -747/4 گذاری تصمیمات سرمایه ←وار  رفتار توده

 471/4 39/1 477/4 713/4 711/4 ادراک ریسک ←سهام بلوچیپ 

 47/4 917/7 411/4 49/4 49/4 گذاری تصمیمات سرمایه ← سهام بلوچیپ

 میانگین واریانس استخراجی -ب
گیری )بیرونی( این  مناسب برای ارزیابی مدل اندازه، یکی دیگر از معیارهای PLSیابی ‎در مدل

های دیگر ‎است که سازه باید بیشترین واریانس مشترک را با نشانگرهایش نسبت به اشتراک آن با سازه
در یک مدل معین داشته باشد. برای این ارزیابی پژوهشگران استفاده از میانگین واریانس استخراج 

کنند. در این ‎انس مشترک بین سازه و نشانگرهایشان را پیشنهاد می(، یعنی میانگین واریAVEشده )
گیری است، فرض بر این است که متغیر پنهان موردنظر، ‎دهنده روایی ابزار اندازه معیار که نشان

واریانس مشترک بیشتری با نشانگرهای تعیین شده نسبت به هر متغیر پنهان دیگری دارد. پژوهشگران 
کنند و این امر به معنای آن است که ‎و بیشتر را توصیه می 2�4یانس استخراج شده مقادیر میانگین وار

کند. در این پژوهش ‎های نشانگر خود را تبیین می‎درصد و یا بیشتر واریانس 24سازه مورد نظر حدود 
ا باشند، درستی نتایج روایی همگر‎می 2/4عوامل دارای میانگین واریانس استخراجی بالاتر از ‎‎تمامی

 شود.‎با استفاده از این شاخص تایید می

 مقادیر میانگین واریانس استخراجی متغیرهای مکنون -7جدول 

 میانگین واریانس استخراجی شاخص

 736/4 اثر تمایلی

 717/4 وار رفتار توده
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 میانگین واریانس استخراجی شاخص

 743/4 سهام بلوچیپ

 783/4 ادراک ریسک

 613/4 گذاری  تصمیمات سرمایه

 AVE با CR مقایسه -ج
معیار تاییدی روایی همگرا، مقایسه بین پایایی ترکیبی و میانگین واریانس استخراجی  آخرین

( 3طور که در جدول )‎باشد. همان AVEتر از  بزرگ CRباشد. جهت تایید روایی همگرا باید ‎می
بوده است و بنابراین این شرط روایی        متغیرهای مکنون  ‎شود، در تمامی‎مشاهده می

های انجام شده، مدل پژوهشی از روایی همگرای مناسبی ‎یز برقرار است. با توجه به آزمونهمگرا ن
 برخوردار است.

 متغیرهای مکنون AVEو  CRمقایسه  -8جدول 

 شاخص
 پایایی ترکیبی

(CR) 

میانگین واریانس 

 (AVE) استخراج شده
       

 تایید 736/4 171/4 اثر تمایلی

 تایید 717/4 847/4 ادراک ریسک

 تایید 743/4 149/4 گذاری تصمیمات سرمایه

 تایید 783/4 167/4 وار رفتار توده

 تایید 613/4 198/4 سهام بلوچیپ

 . روایی واگرا6-3

های اصلی مدل  در این پژوهش جهت بررسی روایی واگرا در ابتدا ماتریس همبستگی مؤلفه
 ( ارائه شده است.0پژوهش مطابق جدول )

 ماتریس همبستگی ابعاد اصلی مدل پژوهش -9جدول 

 سهام بلوچیپ وار رفتار توده گذاری تصمیمات سرمایه ادراک ریسک اثر تمایلی متغیرهای پژوهش

 7 اثر تمایلی
   

 

 7 141/4 ادراک ریسک
  

 

 7 171/4 671/4 گذاری تصمیمات سرمایه
 

 

  7 781/4 133/4 173/4 وار رفتار توده

 7 141/4 737/4 649/4 63/4 سهام بلوچیپ

( در قطر اصلی ماتریس ارائه شده در 3به جای اعداد ) AVEبا توجه به اینکه با جایگذاری جذر 
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شود که این مقدار برای هر یک از متغیرها بیش از همبستگی یک سازه با  ( ملاحظه می0جدول )
 نیز برخوردار است.های دیگر است، بنابراین، ابزار پژوهش از روایی واگرایی مناسبی  سازه

 روایی واگرا در جدول همبستگی -11جدول 

 سهام بلوچیپ وار رفتار توده گذاری تصمیمات سرمایه ادراک ریسک اثر تمایلی متغیرهای پژوهش

 131/4 اثر تمایلی
   

 

 176/4 141/4 ادراک ریسک
  

 

 17/4 171/4 671/4 گذاری تصمیمات سرمایه
 

 

  163/4 781/4 133/4 173/4 وار رفتار توده

 189/4 141/4 737/4 649/4 63/4 سهام بلوچیپ

با توجه به تأیید مطلوب بودن مقادیر بارهای عاملی، اعتبار همگرایی، اعتبار افتراقی و پایایی 
 گیری پژوهش مورد تایید قرار گرفت. مرکب، و برازش مدل اندازه

 ها‎ها و یافته‎. آزمون فرضیه6-4

( استفاده شده PLSها از روش حداقل مجذورات جزئی )‎برای آزمون فرضیهدر این پژوهش 
الی  3های )‎در قالب شکل ‎‎ها در چارچوب مدل مفهومی‎است. که نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه

 ( آمده است.0

 
 گیری اولیه در حالت ضرایب استاندارد )بار عاملی( مدل اندازه -1شکل 
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 (Zاولیه در حالت ضرایب غیراستاندارد )معناداری  گیری مدل اندازه -2شکل 

 
 فرضیه میانجی -گیری اولیه در حالت ضرایب استاندارد )بار عاملی( مدل اندازه -3شکل 
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 فرضیه میانجی-(Zگیری اولیه در حالت ضرایب غیراستاندارد )معناداری  مدل اندازه -4شکل 

 های پژوهش‎. نتایج فرضیه6-4-1

( 33های پژوهش در جدول )  ، نتایج آزمون فرضیهPLSافزار  با توجه به خروجی بدست آمده از نرم
 آمده است.

 های پژوهش آزمون فرضیه -11جدول 

 نتیجه فرضیه آماره تی ضریب ها فرضیه

 پذیرشمثبت و  31/6 317/4 گذاران در بورس تهران تاثیر معناداری دارد اثر تمایلی بر ادراک ریسک سرمایه

 مثبت و پذیرش 91/6 147/4 گذاران در بورس تهران تاثیر معناداری دارد. وار بر ادراک ریسک سرمایه رفتار توده

 مثبت و پذیرش 177/1 711/4 گذاران در بورس تهران تاثیر معناداری دارد. سهام بلوچیپ بر ادراک ریسک سرمایه

 مثبت و پذیرش 17/71 694/4 تهران تاثیر معناداری دارد.گذاران در بورس  ادراک ریسک بر تصمیمات سرمایه

 مثبت و پذیرش 411/3 777/4 گذاران در بورس تهران تاثیر معناداری دارد. اثر تمایلی بر تصمیمات سرمایه

 مثبت و پذیرش 311/7 -747/4 گذاران در بورس تهران تاثیر معناداری دارد. سهام بلوچیپ بر تصمیمات سرمایه

 مثبت و پذیرش 441/1 494/4 گذاران در بورس تهران تاثیر معناداری دارد. وار بر تصمیمات سرمایه تودهرفتار 

( است، به جز فرضیه ششم، تمامی 0الی  3های )‎( که برگرفته از شکل32با توجه نتایج جدول )
و مورد تایید قرار است، معنادار بوده  04/3ها با توجه به سطح معناداری متغیرها که بالاتر از ‎فرضیه

گذاری، ادراک ریسک با نقش ‎گیرد. همچنین بین متغیرهای تاثیرگذار بر تصمیمات سرمایه‎می
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 گذاری‎واری، بر تصمیمات سرمایه را داشته و تاثیر اثر تمایلی در قیاس با رفتار توده تاثیر بالاترین میانجی،
 بیشتر بوده است.

 آزمون فرضیه میانجی  -12جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی tآماره  ب مسیرضری مسیر

 تایید 444/4 846/73 71/4 گذاری تصمیمات سرمایه ←ادراک ریسک  ←سوگیری رفتاری 

 در این پژوهش برای بررسی نقش میانجی متغیر ادراک ریسک با توجه به نتایج الگوریتم
PLS-SEM  از رویکرد بوت استرپ استفاده شده است که این رویکرد شامل اثر مستقیم، اثر

با توجه به نتایج بدست آمده در جدول  .غیرمستقیم کل، اثرات غیرمستقیم خاص و اثر کل است
گذاران ‎گذاری سرمایه‎های رفتاری و تصمیمات سرمایه‎(، سطح معناداری بین دو متغیر سوگیری31)

است که بیانگر آن است که  444/4در حضور متغیر میانجی ادراک ریسک برابر در بورس تهران 
ادراک ریسک نقش میانجی دارد. همچنین با در نظر گرفتن ضریب مسیر، میزان تاثیرگذاری متغیر 

گذاران در بورس تهران در حضور متغیر ‎گذاری سرمایه‎های رفتاری و تصمیمات سرمایه‎سوگیری
 است. 224/4میانجی ادراک ریسک 

یب تعیی   )6-4-2  1و شاخص نکویی برازش   بی   ‎(، ارتباط پیش  . ض 

کننده این است که آیا آنچه را که محقق به عنوان ادبیات پژوهش انتخاب  آزمون ضریب تعیین بیان
های مستقل )روی هم رفته( تا چه اندازه ‎کند که متغیر‎کرده، مناسب است یا خیر. این آزمون بیان می

توان به مقدار ‎ها برای مدل می‎جهت تعیین مناسب بودن متغیر کنند.‎بینی می‎فتار متغیر وابسته را پیشر
برآورد شده ضریب تعیین اعتماد کرد. ضریب تعیین تعدیل شده معیاری است که نشان از ارتباط میان 

عنوان مقدار ملاک برای به 47/4و  11/4، 30/4زا دارد. سه مقدار  زا با یک متغیر درون یک متغیر برون
های مستقل ‎شود. اما اگر تعداد متغیر‎مقادیر ضعیف، متوسط و قوی ضریب تعیین در نظر گرفته می

، به ترتیب ضعیف، متوسط و قوی تبدیل 72/4و  24/4و  22/4عدد باشد، این اعداد به  2بیش از 
های جدول   طور که داده‎مانشوند، بنابراین، مقدار ملاک برای ضریب تعیین بدست آمده است. ه‎می

باشند. به عبارت دیگر،   دهد، مقادیر ضریب تعیین در حد متوسط و بالاتر می  ( نشان می31)
 نمایند.   بینی می  متغیرهای مستقل در حد مطلوبی رفتار متغیر وابسته را پیش

 42/4دهد که سه مقدار ‎بین، کیفیت مدل ساختاری را مورد سنجش قرار می‎آزمون ارتباط پیش
                                                           

1. GOF 
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با توجه به  باشند.‎گیری این آزمون می های اندازه‎)قوی(، ملاک 12/4)متوسط( و  32/4)ضعیف(، 
باشد که مبین کیفیت قابل   بین در حد متوسط و بالاتر می (، مقادیر بدست آمده ارتباط پیش31جدول )

 قبول مدل ساختاری پژوهش است.
های معادلات ساختاری است که توسط ‎به بخش کلی مدل معیار شاخص نکویی برازش مربوط

گیری و بخش ساختاری مدل کلی  تواند پس از بررسی کیفیت بخش اندازه‎این معیار محقق می
پژوهش خود، کیفیت بخش کلی را نیز کنترل نماید. برای بررسی کیفیت در یک مدل کلی تنها یک 

به عنوان مقادیر ضعیف،  14/4و  22/4، 43/4شود که سه مقدار ‎استفاده می GOFمعیار به نام 
 معرفی شده است. GOFمتوسط و قوی برای 

 GOFمحاسبه شاخص  -13جدول 

 AVEجذر     ضریب تعیین سازه

 131/4   اثر تمایلی

 176/4 788/4 798/4 ادراک ریسک

 17/4 171/4 679/4 گذاری تصمیمات سرمایه

 163/4   وار رفتار توده

 189/4   سهام بلوچیپ

 649/4 میانگین

 

 174/4 

 
472/4 =440/4  ×724/4√ =GOF 

توان ادعا کرد که مدل   باشد، می  می 472/4که برابر با  GOFبا توجه به مقدار بدست آمده 
 گیری از کیفیت بسیار مناسبی برخوردار است.   اندازه

ی  . نتیجه7  گی 

گذاری، ‎گیری سرمایه‎سوگیری مالی در تصمیماین پژوهش با برجسته کردن عوامل موثر ناشی از 
گیری منطقی را به چالش کشیده است. این بدان معنی است که بازارهای ‎مفهوم کارایی بازار و تصمیم

گذاری نادرست در بازارهایی که عدم کارایی در آن ‎مالی ممکن است همیشه کارا عمل نکنند و قیمت
 ‎تصادی شود و همچنان که بر تخصیص منابع تأثیرتواند منجربه انحرافات اق‎مشهود است، می

 شود. ‎در بازار می ‎منجربه حباب ‎گذارد، به طور بالقوه می
این پژوهش در بازار سرمایه تهران به بررسی تاثیر سه مولفه موثر سوگیری مالی )اثر تمایلی، رفتار 
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های اول الی ‎یج طبق فرضیهگذاری پرداخته است. نتا‎وار و سهام بلوچیپ( بر تصمیمات سرمایه‎توده
گذاری تاثیر مثبت و معناداری ‎وار بر تصمیمات سرمایه‎چهارم نشان داد که اثر تمایلی و رفتار توده

(، الله و همکاران 2437های ریچاردز و همکاران )‎داشته است، که از این حیث با نتایج پژوهش
توان ‎رد. از این نتیجه می( مشابهت دا3100( و مشایخ و بحیرانی )2424(، چانگ )2424)

های زیادی در بازار وجود ‎استدلال نمود که در بازار سرمایه تهران به دلیل کارایی پایین، همواره سهم
گذاران با تحلیل ‎رو سرمایه گذاری نادرست(. از این‎شوند )قیمت گذاری می‎دارد که بیش یا کم قیمت

کنند که قیمت آنها بیشتر از ارزش آنها ‎هایی می‎داراییبنیادی و سنجش ارزش ذاتی آنها اقدام به فروش 
هایی را که ارزش آنها کاهش یافته است را طبق استراتژی خرید و نگهداری، حفظ ‎بوده و دارایی

 کنند. ‎می
وار همیشه به عنوان یک ناهنجاری در بازار سرمایه تهران وجود داشته و چه بسا ‎از طرفی رفتار توده

وجود  رود،‎واری بیشتر در بازارهایی که احتمال رشد یا ریزش بالا در آن می‎توده ناهنجاری ناشی از
گذاران ‎واری منجربه رفتار غیرمنطقی سرمایه‎های اخیر رفتار توده‎دارد. نتایج نشان داد که در طی سال

 در بازار شده و با تکیه بر قضاوت دیگران، رفتار غیرعقلایی نیز افزایش یافته و عامل اصلی
گذاران یا تمایل به پیروی از نظرات و ‎گذاری و مالی سرمایه چنین رفتارهایی فقدان دانش سرمایه

 های دیگران است. دستورالعمل
طبق فرضیه پنجم و ششم نتایج پژوهش نشان داد که سهام بلوچیپ تاثیر معناداری بر تصمیمات 

( همسو نیست. مبتنی بر این 2443و )ها‎گذاری نداشته است که در این مورد با نتایج پژوهش ‎سرمایه
گذاری در آنها، اینکه سهام ‎گذاران به سهام بلوچیپ و اقدام به سرمایه‎رغم تمایل سرمایه نتایج، علی

گذار، اهداف ‎گذاری خوب باشد یا خیر، بستگی به نیازهای مالی سرمایه‎بلوچیپ بیانگر یک سرمایه
 گذاری دارد. ‎سرمایه گذاری، اهداف تنوع، تحمل ریسک و سبک‎سرمایه

همچنین طبق فرضیه هفتم و هشتم این پژوهش، ادراک ریسک افراد را به عنوان یکی از عوامل 
گذاران ‎گذاری در نظر گرفته است؛ زیرا به طور معناداری بر تمایل سرمایه‎گیری سرمایه‎موثر بر تصمیم

گذاری تأثیرگذار است. در ‎رمایهپذیری و در نهایت بر عملکرد پرتفوی آنها در تصمیمات س‎در ریسک
های ‎گذاری‎گذاران باید سرمایه‎وار، سرمایه‎خصوص نقش ادراک ریسک با در نظر گرفتن رفتار توده

دار جلوگیری نمایند؛ زیرا رفتار ‎واری‎خود را در پرتفوی خود متنوع کنند، تا از تأثیر منفی رفتار توده
گذارد. همچنین با توجه به  ‎ر ادراک فرد از ریسک تأثیرتواند با ایجاد احساس امنیت، ب وار می‎توده

گذاران از ریسک را دچار اختلال نماید. ‎تواند درک سرمایه‎نقش ادراک ریسک، اثر تمایلی می
ده و  های زیان گذاری دهند، اغلب پتانسیل بهبود سرمایه گذارانی که این رفتار را نشان می سرمایه
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گیرند. این درک مغرضانه از ریسک  کم می های برنده خود را دست یگذار های مرتبط با سرمایه ریسک
گذاری مبتنی بر فرضیات ناقص شود. نتایج فرضیه به صورت ‎تواند منجربه تصمیمات سرمایه‎می

(، ناطق گلستان 2422(، احمد و همکاران )2433های چن و همکاران )‎میانجی با نتایج پژوهش
وند و رستمی ( و جلیل3100رهنمای رودپشتی و همکاران ) (،3100(، جعفری و همکاران )3104)
‎( مشابهت داشته است.3107نوروزآباد ) 

گذاران، ‎نهایتاً، با در نظر گرفتن نتایج بدست آمده از جهت تاثیر اثر تمایلی بر تصمیمات سرمایه
اقدام به خرید و ها  گیری از تحلیل بنیادی و سنجش ارزش ذاتی سهام، شرکت‎شود با بهره‎پیشنهاد می

فق سرمایه گذاری، درجه ‎فرو ش نمایند و برای خود یک استراتژی معاملاتی مناسبی با توجه به ا 
گریزی بودن خود و... داشته باشند. همچنین از آنجایی که ناهنجاری ناشی از ‎پذیر یا ریسک‎ریسک

شود ‎گذاران پیشنهاد می‎رمایهواری در بازار سرمایه تهران همیشه وجود خواهد داشت، به س رفتار توده
تا قبل از ورود با بازار سرمایه، آمادگی ذهنی خود را از نظر روانشناسی بازار مورد تحلیل و سنجش 

گذاران ‎گذاران، به سرمایه‎قرار دهند. با توجه به متفاوت بودن سطح تحمل ریسک و نیازهای سرمایه
اری خود در پرتفویی وزن کمتری از سهام بلوچیپ گذ‎شود با در نظر گرفتن اهداف سرمایه‎پیشنهاد می

در  ‎گذاری که نقش مهمی‎گذاران جهت درک ریسک سرمایه‎ایجاد کنند. نهایتاً اینکه، سرمایه
های آستانه تحمل ریسک بپردازند. برای ‎گذاری دارد، به پاسخگویی پرسشنامه‎تصمیمات سرمایه

گذاران در سایر بازارها ازجمله بازار ‎ری رفتار سرمایهشود که به سوگی‎های آینده نیز پیشنهاد می‎پژوهش
املاک و مستغلات بپردازند و همچنین مانند پژوهش حاضر با افزودن نقش تعدیلی جنسیت و سواد 

 گذران، مجدداً این مدل مورد آزمون قرار گیرد.‎مالی سرمایه
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ــنـــم ــ ـــ ــ ــابــ ــ ــ  عــ

(. بررسی نقش عوامل روانشناختی و عملکردی بر 3100پرویز؛ معطوفی، علیرضا ) جعفری، سلیل؛ گرکز، منصور؛ سعیدی،
دانش گذاران. ‎گذار و ریسک ادراک شده سرمایه‎گذاری در بازار سهام با نقش میانجی رضایت سرمایه‎تمایل به سرمایه

 .42-07، ص(03)31، مالی تحلیل اوراق بهادار
گذاران، ادراک ریسک و  (. تعاملات سواد مالی، احساسات سرمایه3107مجتبی )نوروزآباد، ‎وند، ابوالحسن؛ رستمی جلیل

 .374-303(، ص27)7 گذاری، دانش سرمایهگذاری: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران. ‎ تمایل به سرمایه
لکرد های رفتاری و عم (. بررسی سوگیری3103نژاد، محمداسماعیل ) جمشیدی، ناصر؛ قالیباف اصل، حسن؛ فدایی

 ‎.340-301، ص(2)23، تحقیقات مالیگذاران حقیقی بورس اوراق بهادار تهران.  سرمایه
(. تأثیر سواد مالی و درک ریسک بر انتخاب 3103زاده سلمانی، آتنا؛ دهقان، عبدالمجید؛ علیخانی، محسن ) حسن

 .343-04(، ص03)34 ،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارگذاری در بورس اوراق بهادار تهران. ‎سرمایه

گذاران ‎(. ارائه الگوی ذهنی ادراک ریسک سرمایه3100نژاد، احمد ) رهنمای رودپشتی، فریدون؛ ناطق گلستان، احمد؛ یعقوب
 .234-302، ص(31)0، گذاری دانش سرمایهبورس اوراق بهادار تهران. 

های رفتاری و تصمیمات ‎(. سوگیری3042فر، محمود؛ ستایش، محمدرضا ) وند، محمد؛ جنانی، محمدحسن؛ همت زینی
، (02)32، گذاری دانش سرمایهگذاران حقیقی و حقوقی تحت شرایط عدم اطمینان در بورس اوراق بهادار تهران. ‎سرمایه

 .213-241ص
گذاران در  (. ارزیابی عوامل رفتاری موثر بر تصمیمات سرمایه3102سامان ) نوروزآباد،  اله؛ رحمانی رحمت پور،  محمدی

 .334-347، ص(7)22، مطالعات کمّی در مدیریتبورس اوراق بهادار تهران. 
 های‎گریزی و سوگیری‎بندی معیارهای تصمیم گیری، ریسک‎(. شناسایی و رتبه3100مشایخ، شهناز؛ بحیرایی، افسانه )

 (،3)0عملکرد،  های حسابداری و حسابرسی عملیاتی و‎پژوهشگذاران در بورس اوراق بهادار تهران. ‎رفتاری سرمایه

 .310-332ص

(. بررسی تاثیر سوگیری رفتاری خودکنترلی 3043نادریان، آرش؛ محمدی، منیژه؛ اشرفی، مجید؛ گرگانلی دوجی؛ جمادوردی )
سیاسی  شناسی جامعهشناختی ایران.  گریزی با رویکرد جامعه‎گر ریسک بر رفتار مالی و رفاه مالی از طریق نقش تعدیل

 (.7)2 ایران،
(. بررسی وجود اثرات ادراک ریسک در بورس اوراق بهادار تهران و تاثیر متغیرهای فصلی بر آن. 3104ناطق گلستان، احمد )

 . 374-302، ص(1)2 راهبرد مدیریت مالی،
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