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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the effect of financial and behavioral 

characteristics on investment decisions by considering the mediating role of individual and 

general characteristics of investors in the Tehran Stock Exchange. The statistical population of 

this study includes active investors in Tehran Stock Exchange. The sample size of 384 is obtained 

using the Cochrane formula. In order to measure the research variables, a questionnaire with 43 

items and the dimensions of investors' behavioral biases, the decision to invest in stock equations, 

individual and general characteristics of investors is used. The present study is descriptive-survey 

and applied in terms of purpose. In order to test the research hypotheses, descriptive and 

inferential statistical techniques and structural equation modeling methods are used. Findings of 

this research show that investors' behavioral biases have a significant effect on the decision to 

invest in stocks by mediating effect of individual and general characteristics of investors. 

Judgment biases have a significant effect on the decision of investors in stocks by mediating the 

individual and general characteristics of investors. Also, preferential bias has a significant effect 

on the decision to invest in stocks with the mediating role of individual and general characteristics 

of investors. However, the behavioral biases of investors do not have a significant effect on the 

decision to invest in stocks. But the individual and general characteristics of investors have a 

significant effect on the decision to invest in stocks. 
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 مقاله پژوهشی

 پژوهش های مالی و رفتاری در حسابداری

 000 -98 ، صفحه0011، زمستان 3دوره اول، شماره سوم، پیاپی 

 

 

ی با تأکید برنقش میانجاری ذگ سرمایه های مالی رفتاری برتصمیمهای  ویژگیتأثیر 

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمایهمومی های فردی و ع ویژگی
 

 3حسین اسلامی مفیدآبادی ،*2صدیقه طوطیان اصفهانی، 1آزاده فولادی

 

 
 10/00/0011تاریخ دریافت:  

 00/01/0011تاریخ پذیرش:  

 

 

 

 چکیده

 میرانیی  نقرش  در نظرر گررفت    با گذاری سرمایه های تصمیمبر رفتاری مالی یاه ویژگیتأثیر هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی 

گرذاران   سررمایه  ای  پرژوهش شرام   آماری  ۀجامعاست.  تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه عمومی و فردی یاه ویژگی

. به منظور سرنیش  ه استدست آمد به رنف 390ز فرمول کوکراندر بورس اوراق بهادار تهران است. حیم نمونه با استفاده افعال 

معرادت    گرذاری در  گذاران، تصرمیم بره سررمایه    های رفتاری سرمایه گویه و ابعاد تورش 03ا ه بنام از پرسش پژوهشمتغیرهای 

 نیر  از نظرر هردف   پیمایشری و   -. پژوهش حاضرر توصریفی  ه استاستفاده شدگذاران  سرمایههای فردی و عمومی  سهام، ویژگی

 معرادت   سرازی  مردل  توصریفی، اسرتنطا ی و روش   های پژوهش از فنون آمرار  بررسی و آزمون فرضیه منظور هب ت.ساکاربردی 

هرای   با نقش میانیی ویژگیگذاران  سرمایههای رفتاری                                                                                                                                                                                                                            پژوهش نشان داد که تورشای  های  یافته .است شده استفاده ساختاری

و  برا نقرش میرانیی    ی قضرا اهر  د. تورشی داردارمعناثیر أتسهام  گذاری در سرمایه تصمیم به ران براگذ سرمایه فردی وعمومی

هرای   ترورش همچنری ،  . معنراداری دارد ترأثیر  در سرهام  گرذاران   سرمایهبر تصمیم به ان گذر های فردی و عمومی سرمایه ویژگی

با . داری داردنامعتأثیر سهام  گذاری در بر تصمیم به سرمایهگذاران  سرمایههای فردی و عمومی  ترجیحی با نقش میانیی ویژگی

 های فردی و ولی ویژگی ؛معناداری نداردتأثیر در سهام  ریگذا سرمایهبر تصمیم به گذاران  سرمایهای رفتاری ه رشوت ،ای  وجود

 .معناداری داردتأثیر گذاری در سهام  گذاران بر تصمیم به سرمایه عمومی سرمایه
 

 .گذاران مایهرس عمومی و فردی های ویژگیگذاری،  همایسر یها تصمیممالی رفتاری،  کلیدی: واژگان
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   11   و همکاران ولادیف/   ...گذاری سرمایه های برتصمیم رفتاری مالی های ویژگی تأثیر

 مقدمه
 گیرری  تصرمیم ارتطاط با  در گذاران سرمایه کهبرای  بوده  فرض متداولعقلایی و  مالی ۀحوز در های متمادی، سال ی 

رو،  از ایر   ؛بودند وجهت بی ارزش و بازده خطر ۀمطادل به نسطتمطابق با آن  و حساس سهام بازار در خود گذاری سرمایه

 اوراقهرای مربروط بره     تحلیر   و تی یره  و ترکیب برای ،در دسترس ضروری ا لاعا  تمام اکاربا بازار ۀفرضی اساسبر

  بره ایر   انشناسر  روان ،ای  وجودبا  (.0،1102وایا چویو  باکارا) شد استفادهمناسب  سهام انتخاب چنی  درهم و بهادار

 برازار  های ناهنیاری وقوع. کنند نمی رفتار منطقیفرض نمودند  اقتصاددانان کههم  هنوگ آن ها انسان که یه رسیدندنتی

 کره  داد نشران انیرام دادنرد   ( 1103) 3ناراهمکر  و بشیر و( 1101)1آدتیلویه و باباجیدکه  تیربی های پژوهش و سهام

 یر   برا  تروان  مری  را هرا  ناهنیاری ای . کنند م  نمیع منطقی ،شده بیان که هم ای ازهاندآن  بههمواره گذاران  سرمایه

 موضروع  ای  به رفتاری مالی. داد توضیح رفتاری مالی نام به مالی دیگری در مطانی نظری ظهور حال درو  جدید ۀحوز

 گرذار،  سررمایه  عنروان  بره  هرا  گرروه  یرا  ادافرر  عملکررد  ۀنحو بر متفاو  شناختی روان های ویژگی چگونه که دارد جهوت

 احساسرا   چگونره کره   اسرت  آن دنطال به رفتاری مالی ۀحوز لذا ؛گذارد میتأثیر  گذاری یهمارسسطد  مدیر و گر  تحلی

 بره  رفتراری  مرالی   همچنری  (.0،1100)کنگاتاران گذارد میثیر أت فردی نگذارا مایهرس رفتارهای بر شناختی وخطاهای

گرذاری   سررمایه  و عمر   مااقرد بررای  فرصرت  شدن  فراهم چگونگی و له درخصوص چراییئمس و تطیی  توضیح دنطال

علری  طت بره وضرف ف  هرای متفراو  نسر    شیوه بهآن هم  عقلانیت مرز از به شرایطی فراتر در راستای نی  گذاران سرمایه

مهرم   عوامر   از برخری  انرد  توانسرته  رفتراری  لیامر  ۀحوز پردازان و اندیشمندان نظریهنی  های اخیر   ی سال .شداب می

)باکرارا و   کننرد  ی تطیر  شناسایی وبوده  تأثیرگذار سهام بازار درافراد  گذاران مایهرس گیری برتصمیم که را یشناس روان

  (.1102 ،چوی وایا

 هرای  تصرمیم  برر  رفتراری  یمرال  هرای  ژگری یو بررسری و تطیری    در ارتطراط برا موضروع   پژوهشی تاکنون  ای  وجود با

برا   بنرابرای   ؛درکشور انیام نشده است ،گذاران سرمایه عمومی و فردی های ویژگی میانیی برنقش تأکید با گذاری سرمایه

 هرای  تصرمیم  بر رفتاری مالی های ویژگیتأثیر دف اصلی پژوهش حاضر بررسی قسمت بات ه ان شده درتوجه به موارد بی

 تهرران  بهرادار  اوراق برورس  در گرذاران  سررمایه  عمومی و فردی های ویژگی میانیی نظر گرفت  نقش در با گذاری سرمایه

 هرای  تصرمیم ویژه  رفتاری به موضوع مالی اب ارتطاط در نظری مطانی بسط باعث اول حاضر درگام پژوهش است یدمااست. 

در پژوهشرگران   گذاران و سرمایهری ان،  گذاران، برنامه سیاست که رود می گام دوم انتظار گردد. همچنی ، در گذاری سرمایه

 .بهره برند کاربردی صور  بهحاضر  وهشژپ از ص حا نتایج از بازارهای مالی و سرمایه ۀحوز
 

 پیشینه پژوهش مبانی نظری و
 مرالی  هرای  تصرمیم  زیررا  ؛است اهمیت دارای مالی ۀتوسع هدف به نی  برای مالی نظام کنندگان مشارکت های تصمیم

 مرالی  فرامص و یمال منابف برحیم که ستا مالی تقاضای و عرضه ۀپای بر منسیم لیما نظام ی  رد ندگانکن مشارکت

 کشرورها،  مرالی  بازارهرای  عملکررد  بهطرود  باعرث  مناسب مالی گیری تصمیم الگوهای رو، ای  از. دارد یتوجه قاب تأثیر 

 مفیردآبادی و همکراران،   اسلامی) شود می نلاوک خرد سطح در مطلوب های پدیده دیگر و افراد مشارکت سهم اف ایش
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12      1011 زمستان، 3 یاپیپ سوم،شماره  ،دوره اولی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یها پژوهش 

هرا بسرتگی دارد،    مرالی آن  هرای  تصرمیم  0قرت و فراسرت  بره د  نکننردگا  فرابطه، سلامت مالی مصرر در ای   (.0389

 .(1108 ،1 یو ل ای)ر گذاری خود را برآورد کنند های سرمایه های مربوط به فرصت و بازده خطرا د نکه بتوان  وری به
 

  رفتاری ورشو ت رفتاری مالی

و  زمرانی صیص و آرایش منابف، از نظرر  خت ۀنحورفتار عوام  در  ۀمطالعست از ا عطار 3رفتار مالی ۀنظریاساس و مرک  

ار رقر ترأثیر  که رفتار مالی را تحرت   ا مینان دو عام  کلیدی هستند نداشت مکانی و در ی  محیط نامطمئ . زمان و 

، 0)فرانکفرورتر و مر  گرون    در تعریف مرتون، رفتار است: رفتار عوامر  و رفترار مرالی   اصلی عام   چنی ،مه دهند. می

اتفاق نظرهرای قابر  تروجهی نیر  در     ، ی ا وجود با .رفتاری اراده شده است ۀمالی ف متعددی ازیر(. هر چند تعا1110

 تفسریر و  ۀنحرو  ۀمطالعر کنرد:   تعریرف مری  بره ایر  صرور     رفتار مالی را  5تنرلین، لامث عنوان به ؛شود دیده می ها آن

فکرانره   ، رفتار مالی نوعی مالی روشر  2تالر رآگاهانه. به نظ های تصمیمها به ا لاعا ، به منظور اخذ  العم  انسان عکس

احتمرال را  ماهرای تیربری، تزم اسرت ایر      اسخ به معدر پ ییها گاهی اوقا  برای یافت  راه ح  است که مدعی است

کنرد   ظهرار مری  (. السر  ا 1111، 7کنند )برابرازون  نمیعقلایی عم   کاملاً  ور بهد، هیم که برخی از عوام  در اقتصابد

، 9)السر   گیرری اسرت   یمتصم یشناخت های روانفرایندبینی نتایج حاص  از  ه دنطال فهم و درک و پیشب یررفتا ۀمالی

گیرری اسرت. شرفری  عنروان      در تصرمیم  شرناختی  روانهای نرد فرایتأثیر ال به دنطمالی  رفتار (. به عطار  دیگر0889

 ؛هرای مرالی و بازارهرای مرالی اسرت      گیری میی بر تصمشناس روانگذاری رتأثیچگونگی  ۀمطالعرفتار مالی،  کند که می

گیری اسرت کره    ی و علوم تصمیمشناس انروبا  مالی و توان گفت رفتار مالی ترکیطی از اقتصاد کلاسی  می ،کلی ور به

رفتراری،   هرای  (. مردل 1111مرالی اسرت )فرولر،    ۀحوزی غیرعادی مشاهده شده در ها هبه دنطال توضیح و تشریح پدید

 رفتراری بررای   شرود. اقتصراددانان    گذاران کنار گذاشته مری  سرمایهنیت کام  عقلا ضرف ها آندر  ههایی هستند ک مدل

کنند،کره در   شناختی رجوع مری ان شناس روان گذاران به نتایج تحقیقا  آزمایشی سرمایه غیرعقلایی رفتارهای ا لاع از

 .(0011همکاران، و یناصفها ان و ی) تاس هشدبررسی تفصی   های رفتاری به انواع تورش ها آن

 هرا  ویژگری  ایر  . ندشرو  می مطالعه ندمؤثر افراد های گیری تصمیم فرایند بر که اریرفت های ژگییو رفتاری، ۀمالی در

 ایر  تأثیر  چگونگی و اکیادر یاهخطا انواع ۀزمین در مختلفی مطالعا  .شوند می نامیده (گیریسو) رفتاری های تورش

 هرای  که تصمیم اند یافته دست نتییه ای  به و شده انیام لیما بازارهای گذاران در هیاسرم مالی گیری تصمیم بر خطاها

 تورسرکی  و کرانم   حروزه،  ایر   در گرانترری  پژوهشر   از شاخص. گیرد می قرار خطا چندی  ثیرأت گذاران تحت سرمایه

 وبودسرک  ویس، ،اشنایدر  یچنهم نمودند؛ گیری چشم کم  دانش ای  بسط به انتظار ۀنظری ودنمن مطرح با که بودند

 و نمروده  ایفرا  مرالی  مدیریت در مهمی نقش رفتاری، مالی ۀزمین در هایی همقال ۀارائ با که بودند پژوهشگرانی توماس و

 در 8شفری (. 0381عطداللهی، پور و فلاح) مالی دارند های یمتصم ذااتخ گذاران در سرمایه به کم  جهت عظیمی سهم
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   13   و همکاران ولادیف/   ...گذاری سرمایه های برتصمیم رفتاری مالی های ویژگی تأثیر

 شران  ذاتری  ارزش از هرا  قیمرت  انحرراف  موجرب  چرارچوبی  اثرا  و شهود بر نیمطت تورش هک نمود ادعا( 1111) سال

 ۀدربرار  کره  ای تیربری  شرواهد  بررای  توضریحی  اسرت  ممکر   رفتاری مالی که نمود پیشنهاد( 0889) الس . گردد می

 کره این دلیر   هبر  کننرد  مری  اسرتدتل  (0895) ترالر  و بونرت  دی .کنرد  ارائره  ینرد، نما می اییاد تردید جودوم الگوهای

 افرراد  بره  نسرطت  و بری   خوش حد از بیش گذشته برندگان به نسطت ایشان کنند، می تکیه نمایندگی گذاران بر سرمایه

 بنیرادی  ارزش بره  نسرطت  هرا  قیمرت  انحراف به منیر تواند می امر ای  باشند، می  بدبی حد از بیش ،گذشته ۀدید زیان

 شروک  که زمانی را درآمدی برآوردهای گران تحلی  شود موجب است  کمم حد از بیش ا مینان و خوداتکایی. گردد

 اصرلاح  را ودخر  تسر رناد برآوردهرای  گرران  تحلیر   کره  وقتری  مسئله ای  ننمایند،که تعدی  کافی قدر به دهد می رخ

 (.0895،بونت و تالر ید) گردد می بعدی قیمت  یلاتعد به منیر نمایند می
 

 گذاری ایهسرمبرای  نارگذا سرمایهعمومی و فردی ویژگی 

 شرکت دازنا چشم بازار، در بهادار اوراق یگذار قیمت ها، دارایی گذاری قیمت مورد در کاملی ا لاعا  انگذار سرمایه اگر

برالقوه    رور  بهزمینه  صور  آن در باشند، داشته بهادار اقاور در یگذار سرمایه برای دولت های دستورالعم  آینده، در

 هنگرام  در کره  اسرت  دلیر  ایر    بره  وقروع ایر  شررایط    الطتره  ؛شود فراهم می نی  غیرمنطقی یاه گیری تصمیم برای

 تحرت  امکران دارد  درافر ا. گیرند می قرار احساس و بالقوه نتایج دو موضوع تأثیر تحت گذاری سرمایه برای یرگی تصمیم

 سروی  از رفتراری  چنری  . بگیرنرد  قررار  دوخر  رقطرای  حتری  یرا  خرانواده  دوسرتان،  همساتن، های و اندیشه افکار رتأثی

 ترکیرب بررسری، شرناخت و    ،نماید را فراهم می مختلف یها موقعیت در متفاو  یرفتارکه امکان وقوع  گذاران سرمایه

 دتی  اندوت امر می ای توجه به  زیرا ؛سازد می ریضرو را مالی مسائ  ۀحوز با یشناس روان ۀحوز نظری و مطانی مفاهیم

 راهطردهرای کره   ی رور  بره . دهرد  توضریح  برازار  در هرا  آن کره بازار مختلرف  شررایط  در را رانگرذا  هسررمای  رفتار ییرغت

 و اصرول  ی همچنر  ؛دهرد  افر ایش  را انگرذار  سررمایه  سرود  تواند می رفتاری -مالی ولصا رعایت با گذاری افراد سرمایه

 گرذاری  سرمایه نسطت به را گذاران هامکان راهنمایی سرمای نسطی  ور بهرفتاری  -مالی ۀوزدرحه ای مطرح شده دیدگاه

 گرذاران  سررمایه نسرطی    رور  بره کره   یینماید. در جرا  ده فراهم می زیان بهادار اوراق از خروج و سودآور بهادار اوراق در

 گرذاران  سررمایه  توسرط  کره  سرودمندی  هرای  فرصرت  و سرودآور  ارادبهر  راقاو در گرذاری  سررمایه  با دتوانن می منطقی

در برازار   یارگرذ  هیسررما  یبررا  الطتره  (.0،1109بانسال و یابند )زهرا دست منافعی به نیست یسایب  شنااق غیرمنطقی

ه اسرت کر    یر گذار موفق ا هیسرما  ی تیخصوص  یباشد. بهتر یم یناکاف  ین ایدن یتمام ا لاعا  اقتصاد یسهام حت

از افرراد اغلرب    یگرذار  هیامرو س ها میه تصمچرا ک ؛داشته باشد شیخو یتیشخص یها یژگینسطت به و یت کاملشناخ

 غافر  خرود   ا یاغلب افراد از روح یول ؛ستین یدیجد مطلب  ید. اگر چه اگیر یم  نشأ ها آن یتیشخص یها یژگیو

شرود کره افرراد     یعرث مر  با خود ۀبونبه   یکنند. ا یم یریگ میتصم یاخطار اقتصاد ریثأتحت ت یشوند و در امور مال یم

داشرته  بر فع  و انفعات  برازار   یربمخ اثر د و در میموعاز خود نشان دهن یاداقتص  ئدر مسا یا توده یجامعه رفتار

 یگرذار  هیاسررم  ۀبسرت  تیاران و موفقذگ هیسرما یتیشخص یها یژگیو میمستق ۀرابطبه  یبه خوب یمال مشاوران. باشد

 یو زبران رفترار   گفترار  ۀنحرو  ،به  ررز فکرر   ها آنبا  ییجلسا  آشنا  یدر اولمنظور،   یهم یبرا ؛ندسته قفاو اه آن

 یهرا  یژگر یو و ا یر برا روح  یمرال  ۀبرنامر و  یگذار هیبطرند که چه نوع سرما  یکنند، تا پ یم یتوجه خاص خود انیمشتر

 برورس،  در کننردگان  مشارکت گیری تصمیم فرایند شناخت(. 0383ی،ین)حس ددار یرتشیب یزگارسا ها آن یتیشخص

 زمینره،  ایر   انیرام شرده در  های پرژوهش  بیشرتر  در .رود مری  شمار به گذاران هیاسرم و ناظر مقام برای مهمی موضوع

                                                                                                                                                                                     

1. Zahera & Bansal 
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 برر  عوامر   ای  رثیتأ آن لادنط به و بازار کنندگان مشارکت گذاری هسرمای رفتار درک و مطالعه به اند کوشیده محققان

گذاری تمامی جوانب را در نظر  هافراد به هنگام سرمای ،عقلاییانسان اقتصادی  ۀنظری  طق. ردازندپب بهادار اوراق متقی

 و دوشر  مری  ییر غیرعقلا رفتار بروز باعث عواملی مواقف برخی در ولی کنند؛ می گیری را تصمیم تری  اقلانهع وگیرند  می

 اقتصادی عاملان واقف، در. است مالی بازارهای ییاراناک از ناشی که دهد می قرار یرتأث تحت ار فرد گیری تصمیم ۀنحو

بلکه به دلی  ترجیحاتشان یا بره دلیر  خطاهرای     ؛نئوکلاسی  منطقی نیستند های نظریه برخلاف تاریفر الگوهای در

 اهر  آن سر   گرذاران  سرمایهمهم  های یکی از ویژگیرو،  از ای (. 1112 ،0)فارلی  کنند نمی کاملاً عقلایی رفتار شناختی

هرای متفراو  و در    سر   راد برا فر ا هرای  رشگر ندهند که  (، نشان می1112سامرز و همکارانش )است. در ای  خصوص 

هرای اولری ، لیر  و اسرلارباروم      است. یافته متفاو ی ارگذ سرمایه یها و تصمیم خطرنسطت به  های متفاو  تولد، دوره

ویژگری   معناداری برقررار اسرت.   ۀرابط ها آنگذاران و س   گذاری سرمایه (، نی  نشان داد بی  ترجیحا  سرمایه0877)

در اصرطلاح  و ( 0370،پرترو ؛ 0301،اخدده) و آزمودن آزمون به معنای در لغت1تیربه .ان استگذار مایهرس ۀتیرب دوم

حاص  شرود کره بری  آن دو امرر،      ی قی ذه به نحوی که برای  مکرر توالی دو امر است ۀمشاهدلاحظه و به معنای م

؛ (.1109،فقره  ویکری حروزوی   ۀدانشنام) گرددذه  زای   بودن آن ازاقی اتفیا  دفهو صُ دداریا تلازم وجود  علیت ۀرابط

 راد در خصروص فر ااسا  سحها و ا رفتارها، نگرش دربرگیرندۀ3فعالیت انیام ۀسابقو به تعطیر دیگر تیربه عام   بنابرای 

حاصر    یهرا  هربر تیموضروع   یردکارب یها جنطه یکاربر ۀتیرباست.  معی خدمت و محصول، سامانه   ی از استفاده

 و رایانره  و به همراه تعام  انسان ی، احساس ارزشمندیعا ف ی بر ابعادمعنادارکه دارای اثرگذاری  باشد راد میشده اف

آسران   یکاربر ،یسامانه مانند سودمند  ی فمختل یها   فرد از جنطهیبرداشت   ،یبر ا هوعلامحصول است.  مالکیت

است که با اسرتفاده   یا همان خا ره کاربری ۀتیرب گریبه عطار  د ؛ردیگ یقرار م ربریتیربه کا ۀترگسدر   ین ییاراو ک

ان است کره بره نوبرۀ    گذار سیت سرمایهنجسوم  یگویژ .بندد یدر ذه  کاربر نقش م خدمت ایمحصول، سامانه   یاز 

 رو ایر   از ،ندشرو  یم 0به خود حد از شیماد بعتا ای یاعتمادفرادچار نان مردان و ز که آنیا ازت است. میهارای اخود د

 .اسرت   وامتفر مردان و زنان   یاعتماد به نفس در ب  انیکه ماست  آن ۀدهند نشانانیام شده در ای  زمینه مطالعا  

 یهرا  همچنی ، پژوهش ؛(5،1105لدایمت و شرایماست ) اننز از بیشتر در بی  مردان نفس به می ان اعتمادکه  ی ور به

ترری  و   هرم م(، 1110براربر و اودیر  )  پرژوهش  که  اند و مالی رفتاری پرداحته تینسجه بی  ۀسی رابطبرربه دی متعد

 اعتمراد بره نفرس    کند که مردان بیشتر از زنان دچرار  گیری می لعه نتییه  مطاای ست.ها آناز بی  پژوهش تری   فجام

 سرواد مرالی را در  سرت.  ان ارگرذا  سررمایه  مالی داسو هارمگی چویژ (.0385همکاران، )جلیلوند و شوند یز حد ما شبی

 شخصری  مرالی   ائمس با طاارتط در عمدتاً است مالی سواد. اند مالی تعریف نموده مسائ  از درک و دانش داشت  اختیار

ای  ژهشخصی ویر  مالی امور به مربوط های گیری تصمیم یتسدر ۀدربار دانش مستل م اغلب مالی سواد. شود می استفاده

 و مالیراتی  ریر ی   برنامره  ،(دانشرگاه  بررای  خصروص  بره ) جرویی  صررفه  گرذاری،  سرمایه بیمه، مستغلا ، و املاک انندم

 ریر ی  برنامره  علاقره،  ترکیرب  ماننرد  مالی مفاهیم از صمیمی دانش شام  را نآ ظرانن برخی صاحب .بازنشستگی است

 و پول زمانی ارزش ننده،ک مصرف حقوق دمند،وس جویی صرفه روش های اعتطاری، وکارهای استفاده از کار  زاس مالی،

 (.2،1117ش یو م ی)لوسارد اند غیره دانسته

                                                                                                                                                                                     
1. Farlin 

2. Experience 

3. User Experience 

4. Overconfidence & gender  
5. Mishra & Metilda 

6. Losardi & Mishel 
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   19   و همکاران ولادیف/   ...گذاری سرمایه های برتصمیم رفتاری مالی های ویژگی تأثیر

 موضروعی پرژوهش حاضرر اشراره     ۀحروز  در شرده  انیرام  یها پژوهشخی از رب   پژوهش نی  بهیمطاحث ا ۀادام در

   ود:ش می

 و فرردی  گرذاران  سررمایه  رییر گ تصمیم بر رفتاری عوام  بررسی» عنوان با پژوهشیدر ، (1110) 0همکاران و کائو

 برر  ای رفتارگلره  و برازار ، انرداز  چشرم  ،افیاکتشر  رفترار  کره  گرفتند نتییه «ویتنام سهام گذاری در بازار سرمایه عملکرد

 عملکررد  برر  (مثطرت ) مسرتقیم  ریترأث  فروق  عوامر   ،چنری  هم. دارد مثطرت  معنرادار رتأثی گذاری سرمایه گیری تصمیم

 گرذاری  مایهرس لکردمع و گذاران سرمایه گیری تصمیم بر را تأثیر  تری قوی انداز مچش عام  ویژه، به ؛دارد گذاری سرمایه

 گیرری  تصرمیم  برر  ای گلره رفتار و بازار انداز، چشم فی،اکتشارفتار  مهم نقش گویای پژوهش ای  اصلی های یافته. دارد

 .است گذاری سرمایه عملکرد و گذاران سرمایه

 در ناسر ان رفتراری  هرای  جنطره  تحلیر   و تی یره ع موضرو » عنروان  تحرت  شیژوه، پ(1111) 1مکارانچندانی و ه

 انرداز  چشرم  ۀنظریر مطتنری برر    یگیرسرو  و هرای کلیردی   عامر   کره  گرفتنرد  نتییه «در هند فردی مالی های تصمیم

گرذار  تأثیر مرالی  یگیرر  یمبرر تصرم   ذهنی( حسابداریو  ،ذهنی بندی بودجه گیریسو و گری ی پشیمان و گری ی )زیان

 بوده است.  فردی

 گیررری تصررمیم در رفترراری مررالی هررای سرروگیری تررأثیر»عنرروان تحررت پژوهشرری در، (1111) 3همکرراران سررتار و

 ، چنری مه. داردمعنراداری   تأثیر گذاری سرمایه های تصمیم بر رفتاری های سوگیریگرفتند که  نتییه «اریذگ سرمایه

شخصریتی   هرای  ویژگی و اندازها چشم به نسطتی فااکتش ایرفتاره بیشترگذاری تأثیر یانگرهش بپژو ای  تیربی نتایج

 است. گذاری سرمایه گیری بر تصمیم

اران گرذ  سرمایهگذاری  سرمایه های تصمیم رفتاری بر مالی تأثیر» عنوان با پژوهشیدر ، (1108)0همکاران اریکا  و

ای  گله مینان بیش از حد و رفتارگری ی، ا  انزی عوام  مالی رفتاری شام  که گرفتند نتییه «ناعمر بورس حقیقی د

 دارد.معناداری  تأثیرفراد در ا گذاری سرمایه های تصمیمبر 

وار  ودهترار تر  برر رف  سرهام  ۀاولیر عمومی  ۀعرض نویسی تقاضای پذیره تأثیر» پژوهشدر ، (1107) 5انگ و همکارانو

جرذابیت بسریار    ،نویسری  با تقاضای پرذیره  سهام ۀاولیی عموم ۀعرضع موضو که گرفتند نتییه «یوانات رگذار د سرمایه

بردنرد   یپر  ها آن وار، های رفتار توده هایی از انتشار سهام با ویژگی نمونه ۀمشاهدپس از . گذاران دارد باتیی برای سرمایه

 مطابقرت دارد. عرلاوه برر    2نفری  برنرده  ۀنظریتایوان با  سهام ۀیلواعمومی  ۀعرض گذار در بازار وار سرمایه توده اررفت که

شوند و برآیند آن هرم منیرر    متمای  می مد  نویسی در کوتاه ازپیش به جریان تقاضای پذیره گذاران بیش ای ، سرمایه

   شود. یم ها آند  برای زده منفی بلندمیاد بایابه 

تی و فتارهرای شرناخ  حلیلی برر ر تی یه و ت با رویکرد ی مالیاهخطرتاب تحم   تأثیر» پژوهشدر ، (1107) 7خان

وراثرت یرا    رانتظا هکسانی ک سطح تحصی  و جنسیت که گرفتند نتییه «و اثرا  فرهنگیگذاران  سرمایهگیری  تصمیم

منفی برر   مثطت و احساسا  ،یاریهوش ردها،دستاوهای شخصیتی مانند  ویژگیبا اه همر داشتند دست آوردن دارایی هب
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فمینیستی و پرهی  از عدم قطعیرت   های فرهنگی مانند گرایش ابعاد ،مچنی ر دارند. هثیأمالی ت خطرب آوری  ان تایم

 ثیر دارند.أمالی ت رخطآوری  تابنی  بر می ان 

 «داران نهادی پیرامون اعرلام ورشگسرتگی شررکت    هامرفتار س بررسی» نواعن اب پژوهشی رد، (1100) 0فرینو و همکاران

لام ورشکستگی شرکت شروع به خارج شردن از شررکت بره    ط  از اعروز ق005حدود  داران نهادی در سهام که گرفتند نتییه

 گرذار  هسررمای  ۀربر یت و وضرعیت  یرترأث » عنروان  تحرت  پژوهشی در( 1103) 1همکاران کوستا واد نمایند. صور  گروهی می

 .گیرند ار میمالی رفتاری قر تأثیرتر تحت کمرت میربگذاران  سرمایه که گرفتند نتییه «گذاری درخصوص سرمایه

کنترلی، سرواد مرالی     راهطردهرای خرود  یبر  ۀرابطبررسی » عنوان تحت (، در پژوهشی0011همکاران )و  و یان 

 های پذیرفتره شرده در برورس اوراق بهرادار     تأمی  شرکت ۀزنییر فرایندالی مسائ  مگیری در  مدیران وکیفیت تصمیم

 ،انرداز  ران )مردیریت پرول و پرس   ی مردی رلی، راهطردهای سرواد مرال  که بی  راهطردهای خودکنت نتییه گرفتند «تهران

 ۀزنییرر  فراینرد مرالی    سرائ گیرری در م  گذاری( وکیفیت تصمیم ی سرمایهری  تأمی  مالی و اعتطاری و برنامه مدیریت

 .وجود دارد یشده در بورس اوراق بهادار تهران ارتطاط آماری معنادار های پذیرفته تأمی  شرکت

 وار تروده  رفترار  تمایر   برر  فرردی  ۀانگیر   و شخصریتی  ایه گیویژ ثیرأت» ، در پژوهش(0011) کارانو هم سلیمی

 دار معنری  ارتطراط کره  نتییه گرفتنرد   «تهران بهادار اوراق بورس در لیام ودانش ربهیت تعدیلی نقش ان باگذار سرمایه

 شخصریتی  ۀگونر  برا  نذاراگ هیسرما همچنی . وجود دارد وار توده رارفت با شخصیتی های ویژگی متغیرهای تمامی میان

 برر  نیر   مرالی  دانرش  و تیربه متغیر دو داد ننشا نتایج .گیرند می قرار راو توده رفتار تأثیر تحت بیشتر مطیف یا سازگار

 .دارند معناداری تأثیر وار توده رفتار با انگی شی عوام  و شخصیتی های گونه بی  ارتطاط

 و قضراو   برر  شرناختی  خطاهرای  و فراشرناخت  ترأثیر » عنروان  تحرت  در پژوهشری  (،0388) مکارانه وم یرپورک

کره فراشرناخت برر صرحت قضراو       نتییره گرفتنرد    «اختیراری  یشرا اف تعردیلی  شقن با گذاران سرمایه یگیر تصمیم

داری نردارد.   معنری  ترأثیر  ناارگذ ایهمراما خطاهای شناختی بر صحت قضاو  س ؛داری داشته معنی تأثیرگذاران  سرمایه

داری دارد. برا نقرش    معنی تأثیران گذار گیری سرمایه تصمیمو ، بر گری قضا شناختی با میانیی فراشناخت و خطاهای

  عرلاوه داری دارد.  معنی تأثیرگذاران  خطاهای شناختی بر صحت قضاو  سرمایه تعدیلی افشای اختیاری، فراشناخت و

گیرری   برر تصرمیم   خطاهرای شرناختی  گری قضاو ، فراشرناخت و   یاختیاری و با میانی یاعدیلی افشقش تبا ن، برای 

 دارد.داری  معنی رتأثیگذاران  سرمایه

نهادی بورس اوراق بهرادار   گذاران حقیقی و رفتار سرمایه» عنوان با (، در پژوهشی0388اص  ) قالیطافجمشیدی و 

 .باشد ختی میخطاهای شناخی بر ۀدهند نشانگذاران  رمایهس اررفت که گرفتند نتییه «ختلفهای م جنطهز ا نارته

 بره  تمای  بر عملکردی و شناختی روان عوام  نقش رسیرب» عنوان تحت ژوهشیپ در(، 0388جعفری و همکاران )

 کره  گرفتند نتییه «گذاران سرمایه ۀشد کاراد خطر و گذار مایهرس رضایت میانیی نقش با سهام بازار گذاری در سرمایه

ر تمایر  بره   شناختی و عملکردی ب بی  عوام  روان ۀرابطای در  هگذاران نقش واسط اک شده و رضایت سرمایهدرا رطخ

 .  گذاری در بازار سهام، دارند رمایهس

 گانکننرد  مشرارکت  مرالی  هرای  تصرمیم  و تطیی  الگوی  راحی» شدر پژوه ،(0388) مفیدآبادی و همکاران اسلامی

 کره  گرفتنرد  یهنتی «3ساختاری  دتمعا براساس الگوسازی ایران مالی بازارهای ۀتوسع ستایار در لیما نظام وکلان خرد

 .دارد ایران مالی بازارهای ۀتوسع بر معناداری تأثیر نوارهااخ و اه تشرک دولت، مالی های تصمیم های آمیخته از هرکدام

                                                                                                                                                                                     
1. Frino et al. 

2. Da Costa et al. 

3. Structural Equation Modeling 
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ای ه ویژگیویژه  به یرفتار یالام  موعاثرا   یرسبر» عنوان تحت (، در پژوهشی0382محمدی ) خانزاده و  گرجی

بره   کره  گرفتنرد  نتییره  «راق بهادار تهرران بورس او گذاران در سرمایهی ان انفرادگذار هسرمای های یمتصمبر  یتیصشخ

حضرور در برورس، درآمرد و افرق      هرای  سرال  انرداز،  در برورس، پرس   گذار هیارمس ۀشد کسب یبازده جار  انیم بیترت

   باشند. یدارا م داراوراق بهادر بورس  افراد اریگذ هیحیم سرما یرا رو ثیرأت  یشتریب گذاری هیسرما

گرذاری   در سررمایه  یعوامر  رفترار   یا سره یمقا یبررسر » عنروان  برا  پژوهشری  (، در0382ان )کارو هم اللهی سیف

شرهود   انی،نر یبریش ا م  حسرابداری ذهنری،   پشیمانی، اثر تمایلی، سف وأعوام  رفتاری دوری از ت با یمال یها ییدارا

تمرام   که گرفتند نتییه «های مالی گذاری دارایی مایهرروی س ربمالکیت  ی و اثرکار همحافظ ر ووا تودهر نمایندگی، رفتا

بررای هریر  متفراو      تأثیرگذار هستند و می ان ای  تأثیرگذاری  روی سرمایهبر  ا مینانی شعوام  به غیر از عام  بی

اثرر تمرایلی،    ان نسرطی، د و زیر وسر  شرام  یرب  ترتبره  گرذاری   ترأثیر  ان میر از نظرر   ی  عوامر  بندی ا رتطهباشد و  می

 است. گری ی پشیمانو  اثر مالکیت ،شهود نمایندگی ،وار توده کاری، رفتار محافظه

عنروان   گذاران به بررسی نقش دانش مالی سرمایه» عنوان تحت ، در پژوهشی(0380) همکاران و رودپشتی رهنمای

ی ارگرذ  سررمایه  هرای  تطلیغرا  صرندوق   ۀآمیختر درخطرر  ی افشات یعدرارزیابی وض نگذارا سرمایه عمومی های ویژگی

 خطرر  ارزیرابی  بره  سرازمان  توجره  میر ان  برر  یگذار سرمایه مالی دانش مدیریت که گرفتند نتییه «مشترک در ایران

 .باشند می مؤثر نراای رد کرمشت یگذار یهماسر های صندوق به مربوط تطلیغا  ۀدرآمیخت

 تحلیر   و تی یره  در رفتاری مالی کارکرد تطیی » نواعن تحت شی(، در پژوه0397) انهمکار و رودپشتی رهنمای

 سرهام  تحلیر   رویکررد  ایر   اوتً کره  گرفتنرد  نتییره  «تهرران  بهادار اوراق بورس در کاربردی و علمی رویکرد با سهام

 ؤثر است.مان گذار سرمایه ررفتا بینی پیش در ریتافر مالی ردرککا ثانیاً ،نماید می اهمرف کاتریتا قاب  ا لاعا 

 گیرری  تصرمیم  برر  مرؤثر  هرای  گرروه  بنردی  رتطره  و شناسرایی » عنروان  برا  (، در پژوهشری 0393و تهرانی ) خشنود

 بره  طتنسر  جر    و دذاران خرر گ سرمایه که فتندرگ نتییه «تهران بهادار اوراق بورس در نهادی و گذاران فردی سرمایه

 .دهند می بروز رفتارهای غیرمنطقی بیشتریهای خود گیری تصمیم در نهادی نگذارا سرمایه

 

 پژوهشهای  فرضیه

به  ،آنانیام  نسطتق قهدف مح عنوان ومرور مطانی نظری و تیربی، با توجه به پژوهش حاضر  های فرضیه ورکلی،  به

 ست:شرح زیر تدوی  شده ا

قضاو  بر تصرمیم بره    های تورش ن،راگذ هی سرمایو عموم یدهای فر گیی ویژش میانیبا توجه به نق :اول فرضیۀ

 دارد.معناداری  تأثیردر سهام گذاری  سرمایه

ترجیحی بر تصمیم به  های تورش، ذرانگ هیسرما عمومی و فردی های ویژگی میانیی نقش به توجه با :دوم فرضیۀ

 .داردری معنادا تأثیر سهام ردگذاری  سرمایه

عمومی سررمایه گرذران    فردی وهای  ویژگیی با نقش میانیی گیر تصمیماز نتایج   صحا های تورش :سوم یۀفرض

 دارد.معناداری  تأثیردر سهام گذاری  سرمایهبر تصمیم به 

 دارد. داریمعنا یرتأثهام س دری گذار سرمایهبر تصمیم به گذاران  سرمایهرفتاری  ایه شتور :مراچه فرضیۀ

 دارد.معناداری  تأثیردر سهام گذاری  سرمایه بر تصمیم بهران گذا هسرمایی فردهای  ویژگی :پنجم فرضیۀ

   دارد.معناداری  تأثیرهام در سی راگذ سرمایهبر تصمیم به گذاران  سرمایهعمومی های  ویژگی :ششم فرضیۀ
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 شناسی پژوهش روش
  ی آناجررا  ۀمنظرر نتییر  از  ی، وی  پژوهش کمّ آنهای  دادها و با در نظر گرفت  نوع جرا یندفرانظر  ش حاضر ازوهپژ

رلی تحلیر  یژوهشپرر از منظرر هردف اجررا نی  توان برد. های فراوانی می بهرهنتایج آن از که  استکاربررردی  یپژوهش

پرژوهش از نروع   یر    تدتل و منطرق اجرررای آن  علاوه بر ایر ، از منظررر نروع اسر     .همطستگی است از نوع مطالعا 

در ی  زمان مشخص و رویردادی(  پس) مقطعی یپژوهش( و از منظر بعد زمانی  ج   تقررایی )روش ک  بهاس -قیراسی

ی ا هناخ کتاباتی از روش سوابق مطالع نظری وعا  و مطانی گردآوری ا لانظورپژوهش به مای   دراست. ( 0388)سال

و آزمرون  ی گیرر  هزادانر  ورظر نم استاندارد به ۀنام سشپرو توزیف  خارجی( و داخلی علمی های تارنما و مقات  ها، بتا)ک

در برورس  فعال  ارانگذ سرمایه همۀ  شام  ین شپژوهآماری  ۀجامع. ه استاستفاده شد پژوهش های و فرضیه متغیرها

محاسرطه  و به شرح ذیر   کوکران  ۀرابطبر اساس  که باشد ساده میدفی تصا نی  گیری روش نمونهو  تهران بهاداراوراق 

  :استشده 

 (:0) ۀرابط
 

 N .اسرت  آن ریرانس او و جامعره  حیم و ا مینان و خطا حسط  فتگر نظر در با نمونه حیم گربیان nبات:  ۀطبرادر 

 برابرر   رفره  دو آزمون برای% 85 نانا می سطح در که واحد رمالن مقدار ربیانگ Z و مطالعه مورد آماری ۀجامع حیم

 هجامعر  رد صرفت  آن فاقرد  کره  دیافرا درصدبیانگر q. است جامعه در موجود صفت نسطت مقدار نگربیا P. است 0982

 چنری  هم .اسرت  مطلروب  (احتمرالی  دقرت ) ا مینران  ۀدرج یا( 15/1) میاز یخطا مقداربیانگر = d(q =1-p) ،دهستن

 ارائره  (0)جردول در نیر    هرکردام گیری  دازهو ان بررسی ۀنحوشرح  وتعریف ومی هفم الگوی در شده بررسی غیرهایمت

آریکرا  و  لی رفتراری  استاندارد مرا  ۀنام پرسشاز  پژوهشیرهای متغ ریگی اندازه ژوهش برایدر ای  پ الطته شده است.

  ه است.استفاده شد 0لیکر  رنسیسمقیاسی  5 یف  وگویه  03 اههمربه ( 1108همکاران )
 

 نامه پرسش های ؤالسپژوهش براساس  متغیرهای محاسبه ۀنحو (:1)لوجد

 ها تعداد سوال متغیر

 00 -0 گذاران رفتاری سرمایه های تورش

 09 -05 هامملا  سدر معاگذاری  سرمایهبه یم تصم

 30 -08 گذاران هسرمایفردی  یاه ویژگی

 03 -31 گذاران عمومی سرمایههای  ویژگی

 

 هشپژو متغیرهای

اس مرروری برر   سا برباشد  که در برگیرندۀ متغیرهای کلیدی پژوهش میمفهومی پژوهش حاضر  ای  قسمت الگوی رد

 ه شده است.ئاار (0)تیربی در شک  ۀننظری و پیشیمطانی 

پرژوهش   یالگروی مفهروم  ده در کلیدی مشخص شر غیرهای استخراج مت منطف حاضر در پژوهش ،(0)شک  مطابق

 ادلر یمت و شررا یم(، 1021و و موسروی ) (، شرطگ 1101)  یپمپر (، 1111هرا )  رک ۀشرد  انیرام هرای   طاسی از پژوهشاقت

ی مرراد (، 0387و همکراران )  دادرس (،0889) پیر و ر کرانم   ،(1101) وگرابر   لددونا ،(1101)ی لوسارد ،(0511)

                                                                                                                                                                                     

1. Rensis Likert 
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، رسرتمی  (0385)، جلیلونرد و همکراران   (5803)همکراران  و ی آقاسر (، 0382محمردی )  انخر زاده و  گرجی، (2038)

 اشد.ب ( می0399ی )جعفری و دولتو  (0380نوروزآباد و همکاران )

 

 
 هشهومی پژوگوی مفلا (:1)شکل

 

 پژوهش های تهیاف
 ،لیک رور  بره   .است ی پژوهشها داده تحلی  و تی یه بعدی گام ،ی مورد نیازها داده دآوریرگ از پس تحقیق فرایند در

 نری ییتط تحلیر   و توصریفی  تحلیر   بره  را کمیّ تحلی  و  هتی ی برخی. تاس کیفی و کمیّ قسم دو بر تحلی  و تی یه

 توزیرف  چگونگی توصیفی یکمّ تحلی  سطح دررو،  از ای باشد.  ی میاز نوع کمّ وهشژپای  . دان کرده یبند  طقه( علیّ)

در . شرود  مری  بیان مناسب آماری های شاخص  ریق ازپژوهش  ۀوابست و مستق  متغیرهای از ی  ره تیربی های داده

با و  انیام شد( Smart-plsاِل.اِس. )ر .پی.اِسما رااف   نرم ریق از الگوی مفهومی  های داده تحلی  و  تی یه پژوهش  ای

نترایج حاصر  از    در ابتردا  .شده اسرت گیری  تصمیم شی پژوهها هرکدام از فرضیه (رد)یید أدر خصوص ت ها آنتحلی  

 باشد: زیر میور  ص بهآماری پژوهش  ۀنمونآمار توصیفی 

 
 ابعاد عمومی و جزئیس ابر اس نادگدهن ختوزیع فراوانی پاس (:2)جدول

 درصد فراوانی فراوانی ابعاد جزئی ابعاد عمومی

 جنسیت
 01 050 زن

 21 131 مرد

 تحصیلا 

 5 08 رو کمتدیپلم 

 01 39 دیپلم فوق

 55 101 لیسانس

 31 005 و باتترلیسانس  فوق

س  

 ندگانهد پاسخ

 57 05 سال31کمتر از

51-31 25 109 

 78 11 سال51زراباتت

 390 011 ک 
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اسراس ا لاعرا    بر ه شرده اسرت.  ئر ج ئری ارا  و میعمرو  ابعاد اساس بر دهندگان پاسخ فراوانی توزیف (1)در جدول

دهنردگان مررد    % پاسخ21 و % نمونه زن01که است، مشخص شده پژوهشی ها نامه پرسشآوری  جمفاز  ست آمدهد هب

 .  هستند

 

 پژوهش یها بودن دادهرمال مون نزآ

افر ار   نرم اگر در خروجی است.دم بررسی آزمون کلموگروف اسمیرنوف ی  قنخستپژوهش ی ها هفرضی (رد)یید أبرای ت

 دهافتاپرارامتری اسر  باشرد از آزمرون ن   15/1ترر از  مهای پارامتری و اگر ک از آزمون باشد 15/1 باتتر از سطح معناداری

 :شده است ارائه( 3)اسمیرنف در جدول کولوگروف مونزآ نتایج شود. می

 
 جدول نتایج آزمون کولوگروف اسمیرنف (:3) جدول

 به تصمیم

 سهام درگذاری  سرمایه

 فردیهای  ویژگی

 گذاران سرمایه

 عمومیهای  ویژگی

 گذران سرمایه

 رفتاری های تورش

 ناگذار سرمایه
 فیار توصیای آمه خصشا

 (Mean) میانگی   51/812 44/442 44/804 14/3411

 (Std.Deviation)انحراف معیار  9/729 7/136 9/706 3/140

 (Test Statistic)استیودنت  تی آزمون 0/166 0/131 105/ 0/126

 .(Sig)داری  سطح معنی 0/000 0/000 0/000 0/000

 (N) ا دهتعداد مشا 384 384 384 384

 

 سرطح  اسرت  مشرخص نترایج   از کره  گونره  شده است. همان ارائه اسمیرنف -مون کولوگروفآز جنتای(، 3)جدولدر 

 توزیرف  دارای ی پرژوهش هرا  توزیرف داده  ،بنابرای  است، آمده دست به 111/1 ی پژوهشمتغیرها ۀهمبرای  داری معنی

 . شود میتفاده سااس  ال ی ار پاف رمن از پژوهش های داده  لیتح و هی برای تی رو، از ای  .است عادیغیر

 

 
 مدل بیرونی در حالت استاندارد(: 2)شکل
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 یستنباطآمار اهای  آزمون

 تحقیقمدل بیرونی 

گیرری   مدل انردازه . کند بیان می پژوهش را های الؤس وپژوهش  متغیرهای روابط میانپژوهش  (گیری اندازه) بیرونی مدل

گیرری   ازهمردل انرد   باشد. در میناداری مع ر حالتگیری د مدل اندازهد و تاندارسار حالت ضرایب دی گیر شام  مدل اندازه

ترا  31/1عاملی بی   بار شود. توجه می ها الؤس احتمال ۀآمار)متغیرهای آشکار( و  ها ؤالعاملی ستاندارد به بار در حالت اس

 گیرری  مردل انردازه  ر د ،چنی هم(. 0880)کلای ،  ستمطلوب ا یباشد خیل 21/1تر از  است و اگر ب رگ پذیرفتنی 21/1

 تر باشد. کوچ  82/0مطلق  نطاید از قدر ها الؤس احتمال ۀراآم ضرایب عناداریالت مدرح

بارهای عراملی   ،چه پس از محاسطهاست. چناناملی بار ع رییگ اندازههای  مدلخروجی اصلی   ورکه اشاره شد همان

نامه( را از مدل پژوهشری   پرسشال ؤس) آن شاخ شود، بایدحاص   2/1متر از ا مقادیری کب آن یها شاخصبی  سازه و 

 ارائه شده است. ( 0)ولب در جدیضرااداری تاندارد و معناس حالت دودر پژوهش خروجی مدل بیرونی  .گرددحذف 

 
 شپژوه رونیل بیل از مدحاصلی ار عامخروجی ب (:0)جدول

 بار عاملی حاصل از مدل بیرونی ضریب یئعامل جز عامل اصلی

TS 

TS01 0/8 

TS02 0/817 

TS03 0/791 

TS04 0/826 

TV 

TV01 0/584 

TV02 0/659 

TV03 0/654 

TV04 0/744 

TV05 0/672 

TV06 559/1 

TV07 512/1 

TV08 270/1 

TV09 0/724 

TV10 0/676 

TV11 0/672 

TV12 0/718 

TV13 0/639 

TV14 0/703 

VF 

VF01 0/645 

VF02 0/741 

VF03 0/752 

VF04 0/594 

 بار عاملی حاصل از مدل بیرونی ضریب یئعامل جز عامل اصلی

VF05 0/738 

VF06 0/716 

VF07 0/746 

VF08 0/774 

VF09 0/82 

VF10 0/763 

VF11 0/756 

VF12 0/777 

VF13 0/656 

VO 

VO01 0/71 

VO02 0/768 

VO03 0/695 

VO04 0/517 

VO05 0/649 

VO06 0/728 

VO07 0/67 

VO08 0/792 

VO10 0/62 

VO11 0/563 

VO12 0/775 

VO9 0/782 
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 مدل بیرونی در حالت معناداری ضرائب (:3)شکل

 

 
 در حالت استاندارد پژوهش ۀشد اصلاحمدل بیرونی  :(0)شکل

 

 
 در حالت معناداری ضرایب پژوهش ۀشد اصلاحمدل بیرونی  (:9)شکل
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 پژوهش حاصل از مدل بیرونی های یبمعناداری ضر خروجی (:9)جدول

0 
  1اصلی ۀنمون

(O) 
  2میانگین نمونه 

(M) 
 3انحراف معیار

  (STDEV) 
  0استیودنت تیآزمون  

(|O/STDEV|) 

  یمعنادار  سطح

(P-Values) 

TS01 <- TS 0/8 0/799 0/026 30/432 0 

TS02 <- TS 0/817 0/816 0/018 45/255 0 

TS03 <- TS 0/791 0/789 0/026 30/584 0 

TS04 <- TS 0/826 0/823 0/022 37/475 0 

TV01 <- TV 0/584 0/584 0/037 15/668 0 

TV02 <- TV 0/659 0/653 0/037 17/817 0 

TV03 <- TV 0/654 0/653 0/035 18/697 0 

TV04 <- TV 0/744 0/737 0/032 23/097 0 

TV05 <- TV 0/672 0/671 0/038 17/904 0 

TV06 <- TV 0/558 0/559 0/041 13/6 0 

TV07 <- TV 0/526 0/527 0/056 9/34 0 

TV08 <- TV 0/671 0/665 0/039 17/039 0 

TV09 <- TV 0/724 0/72 0/037 19/556 0 

TV10 <- TV 0/676 0/675 0/038 17/961 0 

TV11 <- TV 0/672 0/666 0/039 17/145 0 

TV12 <- TV 0/718 0/718 0/031 23/195 0 

TV13 <- TV 0/639 0/641 0/035 18/294 0 

TV14 <- TV 0/703 0/7 0/03 23/833 0 

VF01 <- VF 0/645 0/647 0/029 22/048 0 

VF02 <- VF 0/741 0/739 0/033 22/468 0 

VF03 <- VF 0/752 0/754 0/03 25/039 0 

VF04 <- VF 0/594 0/594 0/038 15/689 0 

VF05 <- VF 0/738 0/736 0/031 23/621 0 

VF06 <- VF 0/716 0/715 0/029 24/678 0 

VF07 <- VF 0/746 0/745 0/03 24/805 0 

VF08 <- VF 0/774 0/773 0/029 26/361 0 

VF09 <- VF 0/82 0/82 0/021 39/687 0 

VF10 <- VF 0/763 0/761 0/027 27/767 0 

VF11 <- VF 0/756 0/755 0/024 30/963 0 

                                                                                                                                                                                     

1. Original Sample 

2. Sample Mean 

3. Standard Deviation 

4. T Statistics 
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0 
  1اصلی ۀنمون

(O) 
  2میانگین نمونه 

(M) 
 3انحراف معیار

  (STDEV) 
  0استیودنت تیآزمون  

(|O/STDEV|) 

  یمعنادار  سطح

(P-Values) 

VF12 <- VF 0/777 0/776 0/024 31/917 0 

VF13 <- VF 0/656 0/657 0/031 21/175 0 

VO01 <- VO 0/71 0/71 0/031 22/799 0 

VO02 <- VO 0/768 0/768 0/029 26/457 0 

VO03 <- VO 0/695 0/695 0/031 22/49 0 

VO04 <- VO 0/517 0/516 0/045 11/589 0 

VO05 <- VO 0/649 0/644 0/039 16/655 0 

VO06 <- VO 0/728 0/729 0/03 24/611 0 

VO07 <- VO 0/67 0/672 0/031 21/307 0 

VO08 <- VO 0/792 0/789 0/027 29/187 0 

VO10 <- VO 0/62 0/62 0/038 16/169 0 

VO11 <- VO 0/563 0/563 0/056 10/008 0 

VO12 <- VO 0/775 0/775 0/029 26/33 0 

VO9 <- VO 0/782 0/781 0/027 29/212 0 

 

شود که برار   ملاحظه می لذا ؛باشد می82/0تر از قدرمطلق  نی  ب رگ ها الؤساحتمال  آمارۀ ،(5)با توجه نتایج جدول

 د.شو میرا اج میدداًنی  ر هش حاضوپژاز مدل حذف و مدل  بنابرای  ؛است 2/1کمتر از  ها الؤس یعاملی برخ
 
 

 پژوهش درونی )ساختاری(مدل 

ی رهرا متغیبری    ۀرابطر ادار بودن ی معنبررس رومنظ به .کند روابط بی  متغیرهای پنهان را مشخص می مدل ساختاری،

بررسری   15/1چرون معنراداری در سرطح خطرای      ؛شرود  اسرتفاده مری   (t-value) استیودنت تی ونآزم ارۀآماز  هشپژو

 ترر  کوچر  82/0از  ،(t-value) مشاهده شرده برا آزمرون    متغیرهای پژوهشبنابرای  اگر می ان بارهای عاملی  ؛دگرد می

 .  باشد نمیرابطه معنادار  ،شود محاسطه

 

 هشی پژورهاغیو پایایی مت ییروا

و روایری  ( AVE)گرا  و روایی هم (CR) ، پایایی مرکب 1از آلفای کرونطاخپژوهش  متغیرهایایایی و روایی پ ی بررسیبرا

 بررای  داولتر ماخصری  ش کرونطراخ  آلفرای  ضرریب  مقداردر ای  خصوص،  شود. واگرا )فورن  ترکر( محاسطه و ارائه می

بررآوردی را بررای پایرایی براسراس      کره اسرت   ریسراختا  معرادت   دری  سرنت قروی    ۀدهندنشان  پایایی و تحلی 

 21/1و مقرادیر کمترر از    استپذیرفته 71/1تر از دهد و مقدار مناسب برای آن ب رگ ها ارائه می همطستگی درونی گویه

 ا مینران  یرت تعیری  قابل در ایر  پرژوهش   شده  استفادههای  یکی دیگر از آزمونچنی ، مه گردد. نامطلوب ارزیابی می

                                                                                                                                                                                     

1. Cronbach alpha (CA) 
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1پایایی مرکبون آزممان ه 0ساختاری
CR)) گرا زمانی وجود دارد که  باشد. روایی هم میCR   باشرد  ترر  بر رگ  7/1از .

 بره علاوه برای ،  داشت. خواهد دگرا وجو صور  هر شرط روایی هم تر باشد. در ای  ب رگ AVE از بایدCR  ،همچنی 

از میرانگی  واریرانس   ( Smart-pls.اِل.اِس. )یمار .پافر ار اِسر   نرم در هشپژو متغیرهای گرایی هم اعتطار ارزیابی منظور

3شده استخراج
(AVE )گرا زمانی وجود دارد که . روایی همشود می استفاده AVE  باشد تر ب رگ 5/1از.  

 
 پژوهشپایایی متغیرهای و  گرا هم روایی (:9)جدول

0آلفای کرونباخ اصلی پژوهش  ابعاد
9یبیرکت اطمینان قابلیت 

 (AVE) شده راجتخاس نسواریا نگینمیا 

 0/653 0/883 0/824 در سهامگذاری  سرمایهتصمیم به 

 0/509 0/919 0/904 گذاران سرمایهرفتاری  های تورش

 0/569 0/94 0/93 نگذارا سرمایهفردی های  ویژگی

 0/531 0/918 0/901 گذاران سرمایهعمومی های  ویژگی

 .CR > 0.7، AVE > 0.5 ،CR > AVE :از یدی عطار  استادهای کلنم  ور خلاصه هب

 

نترایج جردول فروق    رو،  ز ایر  اشده است.  ارائهپژوهش  متغیرهای پایایی و گرا هم نتایج آزمون روایی( 2)در جدول

 یری متغیرهرای  گراوا روایی یگیر اندازهدر ادامه نی  برای  و پایایی مناسطی برخوردار است. رواییدهد مدل از  ان میشن

 . نمود استفاده توان ترکر می و فرون  معیار از( اعتطار از نوع ای  زیابیراو سنیش )پژوهش

 
 (لارکر فورنل) واگرا روایی سیماتر (:9)جدول

 اصلی پژوهش  ابعاد
گذاری  سرمایهه صمیم بت

 در سهام

های رفتاری  تورش

 گذاران هسرمای

های فردی  ویژگی

 ارانگذ سرمایه

های عمومی  گیویژ

 گذاران سرمایه

 0/808 در سهامگذاری  رمایهسیم به تصم
   

 0/714 0/351 گذاران سرمایههای رفتاری  تورش
  

 0/755 0/523 0/5 گذاران سرمایههای فردی  ویژگی
 

 0/729 0/603 0/711 0/455 گذاران سرمایهمومی های ع یویژگ

 

 هرا  شراخص  از کردام  هرر  عاملی ربا ی تر ب رگ که است صور  ای  به   ترکررنجدول فو از استفاده درواقف، روش

 ای  از باید ،دیگر ۀتنهف متغیرهای به مربوط عاملی بارهای سایر و باشد آن به مربوط نهفته متغیر یا بعد به مربوط باید

 ۀدشر   داده شررح  واریرانس  مقادیر مدو ۀریش که دارد لهئمس ای  به اشاره نی  فورن  ترکر معیار. باشند تر کوچ  مقدار

(AVE )بری   همطستگی مقادیر جدول، ای  در .باشد دیگر های سازه با سازه آن همطستگی مقادیر از تر  رگب سازه، هر 

 مردل کره  دهد نشران مری   (7)نترایج جردول  رو،  است. از ای  شده داده نمایش مدل در موجود ابعاد یا فتههن رهاییمتغ

 .است روایی واگرای مناسطی یدارا وهشپژبرآوردی ای  

                                                                                                                                                                                     

1. Composit Reliability (CR) 

2. Composite Reliability 

3. Average variance extracted (AVE) 

4. Cronbach's Alpha 

5. Composite Reliability 
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 زش مدلهای برا شاخص یبررس

R) تعیی  ضریب رااز معی مدل برازش برای، برازش مدل ساختاری های شاخصاز آزمون و بررسی برازش مدل  برای
2)، 

F) تأثیر ۀمعیار انداز
Q)معیار  و (2

 بری   ارتطراط است کره   0ی تعی ریبضر معیا در ای  رابطه اولی  گردد.محاسطه می (2

 1 از نی  ضریب ای  مقدار. نماید می سنیش آن واریانس ک  مقدار با را هنهفت یرمتغ ی  ۀشد داده حشر نسواریا مقدار

 بره  ن دیر   مطلروب،  را 27/1 بره  ن دیر   مقادیر ،(0899) چی . است تر مطلوب تر، ب رگ مقادیر که است غیرتم 0 تا

 .نماید می ارزیابی ضعیف را 08/1 به ی دن  و معمولی را 33/1

 
 نتعیی ضریب  شاخص (:9)ولجد

 اصلی پژوهش  ابعاد ((R Squareتعیین  ضریب

 سهام ردگذاری  سرمایه به تصمیم 0/287

 انگذار سرمایه های فردی ویژگی 0/274

 گذران سرمایه های عمومی ویژگی 0/564

 

بررای بررازش مردل    ر معیرا  دومی در ادامه،  .استمعمولی برخوردار  ازشاز بر دلم دهد نشان می (،9)نتایج جدول

F) تأثیر ۀدازعیار انهمان م
یرا   ترأثیر  ۀانرداز معیرار   .بایرد سرنییده شرود    مردل  ر و ارزشااعتطر  ارزیرابی  در است کره  (2

F)1کوه 
 ت.اس وابسته متغیر ی  رویبر  مستق  ۀفتنه یرمتغ ی ه وجت ( قاب تأثیرعدم ) تأثیرمی ان  ۀدهند نشان ،(2

R) تعیی  ضریب مقدار روی از مقدار ای 
F) مقادیر .شود می محاسطه (2

 بری   ضعیف، تأثیر نشانگر 05/1 تا 11/1 بی  (2

 .باشد می بستهوا متغیر یرو مستق  متغیر زیاد تأثیر بیانگر 35/1 از تر ب رگ و متوسط تأثیر گرنشان 35/1 تا 05/1

 
 )شاخص کوهن(تأثیر ۀمعیار انداز (:1)جدول

 اصلی پژوهش  ابعاد
گذاری  رمایهسبه  تصمیم

 سهام در

رفتاری های  تورش

 انگذار سرمایه

های فردی  ویژگی

 انگذار سرمایه

های عمومی  ویژگی

 گذران سرمایه

 درگذاری  سرمایهتصمیم به 

 هامس
1 

   
های رفتاری  تورش

 انگذار سرمایه
0/001 

 
0/377 1/292 

ردی های ف ویژگی

 انراگذ سرمایه
0/112 

   
های عمومی  ویژگی

 گذران رمایهس
0/038 

   

 

هایرت،  در ن سرت. ا  برخروردار  ای پرذیرفتنی از اعتطرار   ترأثیر  ۀانرداز  مدل از نظر شراخص (، 8)ولجدتایج باتوجه به ن

Q)مدل معیار  ۀاولیبرای برازش  معیارسومی  
ایر  معیرار   ساختاری است. برازش مدل  یها شاخصیکی از به عنوان  (2

                                                                                                                                                                                     

1. R Squares 

2  Effect size 
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 .نمایرد  ای وابسته را مشخص میمتغیره بینی مدل در د، قدر  پیشکردنمعرفی ( 0875)1گیسر( و080)0استون کهرا 

و  1،05/1،  /11های درون زا، سه مقردار   دل در مورد سازهبینی م شپیشد  قدر   بارۀ( در1118همکاران ) هنسلر و

 .اند یی  نمودهعرا ت 35/1

 
 های اشتراك شاخص (:11)جدول

 اصلی پژوهش  ابعاد Q² (=1-SSE/SSO) مدل اعتبار و کیفیت شاخص

 سهام درگذاری  رمایهس به یمتصم 0/171

 گذاران سرمایه رفتاری های تورش -

 گذاران رمایهس ی فردیها ویژگی 0/141

 گذاران سرمایه های عمومی ویژگی 0/266

 

وجره بره   باتت. مستق  و وابسته آورده شرده اسر   رهاییمربوط به متغ یها از شاخص  یهر  ریمقاد (01)در جدول

 است. برخوردار ییرفتنپذو اعتطار  تیفیاز ک گفت مدل توان یمدست آمده  هنتایج ب

 

 پژوهش کلی مدل برازش

3نیکویی برازش شاخص منا  هب معیار ی  تنهاارزیابی مدل  برای (PLS)اختاری عادت  سم در
 ((GOF سره  .ددار وجود 

 عرفری م GOF)) بررازش  نیکرویی  شاخص برای قوی و وسطمت یف،عنوان سه سطح ضع به را 32/1 و 15/1 ،0/1 مقدار

 مناسرب  GOF)) برازش نیکویی صشاخ عیارم از نظرپژوهش ، مدل (103/1) دست آمده هباتوجه به مقدار ب .است شده

 است.

 

 ژوهشپ های فرضیهآزمون 

و مردل مسریر    پنهران( مشراهده بره متغیرر     هری  از متغیرهای قابر   ۀرابطگیری ) مدل اندازهپژوهش در مدل درونی 

ضررایب  ت های ساختاری در حال از مدل ها هشده است. برای بررسی فرضی  محاسطهکدیگر( ان با ی)روابط متغیرهای پنه

 شده است.تاندارد و معناداری استفاده اس

ی ارهرای رفتر   ترورش مستق  متغیر  ،پژوهش یاصل ۀضیفر  نتایج حاص  از در خصوص اف ار منر وجیخر بهبا توجه 

فرردی و عمرومی   هرای   ویژگری  میرانیی متغیر  و (097/1ضریب استاندارد ) ( و559/5) احتمال  آمارۀبا  گذاران سرمایه

عنروان   بره در سرهام  گرذاری   سرمایهبه  تصمیم بر( 110/1( و ضریب استاندارد )373/3احتمال )  آمارۀ بان سرمایه گذرا

 نترایج برا توجره بره    شرود.   میید یتأ پژوهشاصلی  ۀفرضینتایج ای   قابمطدارد و  طتمث معناداری تأثیر وابسته متغیر

یرر  و متغ (002/1) ( و ضریب استاندارد975/3) احتمال  آمارۀبا  قضاو  های تورشمستق  متغیر ، اول ۀفرضی از حاص 

 بره  تصمیم بر( 070/1رد )استاندا ضریب ( و100/0) احتمال  آمارۀبا  گذران سرمایه عمومی و های فردی ویژگی میانیی

د. دگرر  میید یتأاول  ۀفرضینتایج  مثطت دارد و مطابق ای  معنادار أثیرتبه عنوان متغیر وابسته  سهام گذاری در سرمایه 

ب ( و ضرری 373/3احتمرال)   آمارۀبا  ترجیحی ایه تورشدوم پژوهش، متغیر مستق    ۀفرضی زا حاص با توجه به نتایج 

                                                                                                                                                                                     

1. Stone 

2. Geisser 

3. Goodness of fit index (GFI) 
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( و ضرریب  928/0) احتمرال   آمرارۀ برا   گرذران  سرمایه عمومی و های فردی ویژگی میانیی متغیر ( و018/1)ارد استاند

و مطابق ای   ددار یمثطت نادارمع تأثیربه عنوان متغیر وابسته  سهام درگذاری  سرمایه به تصمیم بر( 027/1استاندارد )

 هرای  سوم پژوهش، متغیرر مسرتق  ترورش     ۀفرضی از حاص به نتایج  با توجه شود. میید یتأدوم پژوهش  ۀفرضی نتایج

 فردی های ویژگی میانیی و متغیر( 053/1( و ضریب استاندارد )191/0) احتمال  آمارۀبا  گیری تصمیم نتایج از حاص 

 سرهام  ی درگرذار  یهاسرم به متصمی بر( 123/1ضریب استاندارد ) ( و009/0) لاحتما  آمارۀبا  گذران یهرماس یعموم و

برا توجره بره     شرود.  مری ید یتأپژوهش سوم  ۀفرضیمطابق ای  نتایج مثطت دارد و  معنادار تأثیر وابسته متغیر عنوان به

 ( کره 031/1احتمرال)   آمرارۀ با  گذاران هسرمای رفتاری های رشتق  توچهارم پژوهش، متغیر مس  ۀفرضی از نتایج حاص 

 معنراداری  ترأثیر بسته وا متغیر عنوان به سهام در گذاری سرمایه به تصمیم بر باشد می( ±82/0) مطلق قدر از رت کوچ 

 ومیعمر  یهرا  ژگیوی و گذاران سرمایه فردی های ویژگی یانییم متغیرهای  ریق از رفتاری های تورش تأثیر ولیندارد 

 شود. نمی یدیتأپژوهش چهارم  ۀفرضیو مطابق ای  نتایج شد  تأیید امسه در گذاری سرمایه به تصمیم بر گذران سرمایه

 احتمرال  آمرارۀ برا   گرذاران  سررمایه  یدهای فرر  پژوهش، متغیر مستق  ویژگی پنیم ۀفرضی از توجه به نتایج حاص  با

 یمثطتر  معنادار تأثیرسته واب تغیرم عنوان به سهام گذاری در سرمایه به تصمیم ( بر172/1) نداردو ضریب استا (309/0)

ششرم    ۀفرضری  از حاصر   جره بره نترایج   برا تو نهایت،  در. دگرد میید یتأپنیم پژوهش  ۀفرضییج و مطابق ای  نتا دارد

 بره  تصرمیم  برر ( 311/1) ریب اسرتاندارد ( و ضر 822/3) احتمرال  آمرارۀ با گذاران  سرمایه های عمومی یژگیوپژوهش، 

   .شود می یدیتأ  نیششم پژوهش  ۀفرضیو مطابق ای  نتایج  دارد معناداری تأثیر سهام در گذاری سرمایه

 

 
 دل درونی در حالت استانداردم (:9)شکل
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 مدل درونی در حالت معناداری ضرایب (:9)شکل

 

 ی پژوهشها هافزار برای فرضی رمنروجی خ (:11)جدول

 اصلی پژوهش  ابعاد هفرضی

 ۀنمون 

 1اصلی
(O) 

 2میانگین نمونه 
(M) 

 3ارانحراف معی
 (STDEV) 

آزمون  

 0استیودنت تی
(|O/STDEV|) 

 سطح

  یمعنادار 

(P-Values) 

 اصلی
TV -> VF -> TS 0/187 0/192 0/034 5/558 0 

TV -> VO -> TS 0/201 0/204 0/06 3/373 0/001 

 اول

tvgh -> VF -> 

TS 
0/116 0/115 0/03 3/875 0 

tvgh -> VO -> 

TS 
0/174 0/172 0/043 4/041 0 

 مدو

tvtar -> VF -> 

TS 
0/109 0/109 0/032 3/464 0/001 

tvtar -> VO -> 

TS 
0/167 0/17 0/043 3/869 0 

 سوم
tvn -> VF -> TS 0/153 0/152 0/038 4/082 0 

tvn -> VO -> TS 0/263 0/265 0/064 4/118 0 

 هرای فرردی   ویژگی:  VF،  وقضا های تورش :  tvgh، انگذار ایهرمس رفتاری های : تورشTVی مطالعه علائم اختصاری جدول: راهنما

 سهام. درگذاری  سرمایه به : تصمیم TSو  گذران سرمایه های عمومی ویژگی:  VO، انگذار سرمایه

                                                                                                                                                                                     
1. Original Sample 

2 .Sample Mean 

3 .Standard Deviation 

4 .T Statistics 
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 گیری  هجنتیبحث و 

 نقرش  برر  تأکیرد  برا  اریگرذ  سررمایه  هرای  تصمیم بر رفتاری مالی های ویژگی تأثیراصلی پژوهش حاضر بررسی  هدف

  رور  به محقق ،بخش ای  در لذا ؛استتهران  بهادار اوراق بورس در ذارانگ سرمایه عمومی و فردی های یویژگ یمیانی

 رفتراری  های تورشبیان شد که  پژوهشاصلی  ۀفرضی در کلی،  ور به .دکن می اشارهوهش ژپ نتایج و ها یافته به خلاصه

 بره  تصرمیم  برر  ایشران  عمرومی  هرای  ویژگری  وگرذاران   سررمایه  فرردی ی هرا  ویژگری  میرانیی  شقن باگذاران  رمایهس

 آمرارۀ  معنراداری مقردار  حالت ر تاری دمعادت  ساخ طق مدل و، ر از ای  .داردمعناداری  تأثیر سهام درگذاری  سرمایه

 ها آن رفتاری های تورش تأثیر در گذران سرمایه عمومی های ژگیوی و فردی های ویژگی میانیی متغیرهای آزمون برای

رفتراری  هرای   نترایج حاصر ، ترورش    توجره بره  با ارش شرده اسرت.  معنرادار گر    سرهام  در گذاری سرمایه به تصمیم بر

 ترأثیر گرذاری در سرهام    ایهمبر تصمیم به سرر  ها آنهای فردی و عمومی  یژگییانیی ومتغیر ممراه به هران گذا یهسرما

 هرای  ترورش  اول نشران داد  ۀفرضری  ۀنتییر شود.  میید یتأ اصلی پژوهش ۀفرضیمثطت دارد و مطابق ای  نتایج  معنادار

 معنرادار  أثیرتر  مسها در گذاری سرمایه به تصمیم بر گذران مایهسر عمومی و های فردی ویژگی قضاو  و متغیر میانیی

همکراران   و پرورکریم پرژوهش   ای که از ای  فرضیه حاص  شرد برا نترایج    نتییهرو،  از ای د. گرد می تأییدد و مثطت دار

هرای   نقش میانیی ویژگی سابتاحبا اول  ۀفرضی تأیید به توجهبا .دارد خوانیهم( 0388)همکاران  و عفری، ج(0388)

 رو از ایر   ؛معنراداری دارد  تأثیرگذاری در سهام  به سرمایهی قضاو  بر تصمیم ها تورشگذران،  ایهفردی و عمومی سرم

گرذاری   هرای سررمایه   فرصرت  اهربره همر  وج از برازار  خرر  فظ وورود، ح ۀونحا لاعا  معتطر و دقیق درخصوص  ۀارائبا 

 محاسرطاتی و غیرر   های طاهچار اشتد ها آنگیری  بخشید تا تصمیم ارتقاتوان  میگذاران را  ایهمی ان آگاهی سرماحتمالی 

ام هسر   املاعر انیرام م  گیرری نسرطت بره    تصمیم فراینددر  یقضاوت های ز  ریق کاهش تورشاکه  ی ور بهنگردد.  آن

 متغیرر بره همرراه    ترجیحری  هرای  تورشنشان داد  دوم ۀفرضی هنتیی. در بازار سهام حفظ گردد نان نی آ ۀسرمایارزش 

مثطرت دارد و   معنرادار  ترأثیر  امسره  گرذاری در  سرمایه به تصمیم بر گذران یهسرما میعمو و های فردی ویژگی میانیی

اسراس مطرانی نظرری و    بر. ( مشرابهت دارد 1107)خران   با نتایج  شد ای که از ای  فرضیه حاص نتییه شود. می تأیید

 هرای  ویژگری  ریترأث  تحرت  زیرادی تا حرد   بازار سهام رد گذاری گیری سرمایه تصمیم و قضاو  ،تیربی پژوهش ۀنیپیش

فرضریه سروم    ۀنتییر قرار دارد. اختی شن یشناس روان ۀحوز های از موضوع عنوان یکی بهگذران  مایهسر عمومی و فردی

 گذران بر سرمایه عمومی و فردی های ویژگی میانیی متغیر به همراه گیری تصمیم نتایج از حاص  های تورشن داد نشا

پرژوهش   با نترایج  های  فرضی ۀنتیی د.گرد واقف می تأییددارد و  یمثطت دارمعنا یرتأث سهام گذاری در هیسرما به تصمیم

 یاهر  ترورش اد سوم نشان د ۀفرضی ۀنتیی. مشابهت دارد، (0382)همکاران  و اللهی سیف، (0388)همکاران  و پورکریم

 از رفتراری  هرای  ورشتر  ترأثیر  ولری  ؛نردارد  معناداری تأثیر هامدر س گذاری سرمایه به تصمیم بر گذاران سرمایه رفتاری

 در گرذاری  سرمایه به تصمیم بر ایشان عمومی های ویژگی و گذاران سرمایه فردی های ویژگی انییمی متغیرهای یق ر

عرلاوه برر   گرذاری در برازار سرهام     سررمایه  ادر  بهیری و مطگ تصمیم ۀلئکه مس گفت توان می بنابری ؛ شد تأیید سهام

 ۀنوبر بره   ،گیری قررار دارنرد   تصمیم از پیش مشخص توالی ی  در قضاو  و دراکا عا ،ا لا مفاهیم تأثیر تاینکه تح

)نظیرر  گذاران  سرمایه عمومی های ویژگی س ، تیربه، تحصیلا ( و ظیر جنسیت،)ن فردی های ژگییو تأثیرخود تحت 

 د.لی( نی  قررار دار واد( مادانش )س  و مدیریت مالی، می ان ثرو گذاران، هوش مالی، مهار  پژوهی سرمایه نش آیندهدا

 هرای فرردی   ویژگری نشران داد  پژوهش حاضرر  پنیم  ۀیفرض ۀنتییهمچنی ، . نشد تأییدحاضر چهارم پژوهش  ۀفرضی

 جبرا نترای   ۀ ایر  فرضریه  نتیی رو، ای  از .مثطت دارد معناداری تأثیر سهام گذاری در رمایهس به میمبر تص گذاران سرمایه

 و اللهری  سریف ، (0388)همکراران  و ، جعفری(0388)اص   قالیطاف و شیدیجم ،(8803)همکاران  و پژوهش پورکریم



   111   و همکاران ولادیف/   ...گذاری سرمایه های برتصمیم رفتاری مالی های ویژگی تأثیر

 مطادر گیری و  ه تصمیملئکه مس گفت توان می رو از ای  .بهت داردمشا، (1108)همکاران و اریکا ، (0382)همکاران 

 مشرخص  تروالی  یر   در  قضراو  و ادراک ا لاعا ، فاهیمم تأثیر ته بر اینکه تحدر بازار سهام علاو گذاری سرمایه به

نی  قررار دارنرد.   س ، تیربه، تحصیلا (  ر جنسیت،)نظی ردیف های ویژگی تأثیرتحت گیری قرار دارند  تصمیم زا پیش

 ترأثیر  سهام گذاری در هسرمای به تصمیم ن برگذارا سرمایه های عمومی یویژگان داد رضیه ششم نشف ۀنتییدر نهایت، 

، (0388)اصر   قالیطراف  و جمشریدی  ،(0388) همکاران و پژوهش پورکریم ایجبا نته فرضیو نتییۀ ای   دارد معناداری

 و ، اریکرا  (0397) راناهمکر  و رودپشرتی  ی، رهنمرا (0382)دی محم انخ و زاده گرجی ،(0388)همکاران  و جعفری

ر سرهام  ادر براز  گرذاری  سرمایه گیری و مطادر  به تصمیم توان دریافت که بنابری  می .مشابهت دارد (1108)همکاران 

 ،ی قررار دارنرد  گیرر  تصمیم از پیش مشخص یتوال ی  در قضاو  و ادراک ا لاعا ، مفاهیم تأثیر تلاوه بر اینکه تحع

گذاران، هروش مرالی، مهرار  مردیریت      سرمایهپژوهی  گذاران )نظیر دانش آینده سرمایه عمومی های ویژگی تأثیرتحت 

هرای پرژوهش    رو، در میمروع و براسراس نترایج فرضریه     از ای دارند.  ی  قرارالی( ن)سواد( ممالی، می ان ثرو  و دانش 

گذاران سازمان بورس و به ویرژه کرارگ اران برورس و     که درگام اول سیاست استضروری رسد تزم و  به نظر می رحاض

شرناخت  سرطت بره   ذاران نگر  سررمایه  ۀاولیر های علمی و عملیاتی معینی را به منظور آمروزش   ری ی برنامه اوراق بهادار

ا توجه به اینکه آنان گام دوم بسپس در ،ام فراهم نمایدهر سه بازابآن هم قط  از ورود شان  عمومی و فردی های ویژگی

محروری  ای  حرفه و  پایههای  رسد که آموزش می کنند ضروری به نظر های خود پیدا می شناخت نسطی در مورد ویژگی

و پرولی   یدارمق ۀدمحدووم، در ی  سدر گام انیام شود. گذاران تدارک و  سرمایه برای  ام معاملاانی ۀنحو ربارۀدنی  

پرایش انیرام    ها آنبر روی معاملا   ن مربوطناظرابه صور  هم مان  الطته ؛معاملا  داده شود ۀجازا ها آنمشخص به 

از بازار( دچرار ترورش   خروج  وداری  فروش، نگه ،  خود )خریدام معاملاگذاران نسطت به انی تا زمانی که سرمایه دهند

سانی تزم انیام شود تا در صور  ل وم اقرداما  کلیردی    لاع را ها آناند به  دهشگیری  تصمیم و رفتاری برای قضاو 

 د انیرام تصمیم خوبرای بهطود گذاران  از سوی سرمایههم و کارگ اران  و بورس سازمان رانگذا نی  هم از سوی سیاست

برر  نی  ادامه  در .شودزار سهام اان و هم به نفف بگذار سرمایههم به نفف نی  ام ای  اقداما  انییند براکه  ی ور به گیرد،

 اقعیو شرایط هب معامله هنگام در گذاران شود که سرمایه شنهاد میپیپژوهش ی ها فرضیهاساس نتایج حاص  از آزمون 

. کننرد  ودداریخر  نرامطمئ   ا لاعرا   ایمطنر  برر  هرا  بینری  پیش از و باشند داشته دقت سهام قیمت و معامله علیف و

 و، تحصریلا    گرر ماننرد سر    متغیرهرای تعردی    شود کره  های آتی پیشنهاد می در پژهش محققان سایر بههمچنی ، 

 خرارجی  و عوامر   هرا  شررکت  مرالی  هرای  شراخص  تنروع  به هتوجباند و کنبررسی نی  را گذار  سرمایه دیفر احساسا 

 پیشرنهاد  بهرره،  نررخ  و اقتصرادی  ۀافر ود ارزش  ها، دارایی بازده نرخ سهام، احطانص حقوق هبازد بت،رقا نظیر تصادیقا

  .شود آزمون و مطالعه ها سهام شرکت بازده و عملکرد رب ذارگتأثیر عوام  تا سایر گردد می
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