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با گر ریسک گریزی از طریق نقش تعدیلمالی  رفاه و مالی رفتارخودکنترلی بر بررسی تأثیر سوگیری رفتاری 
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 چکیده

ضررر یابد. از سوی دیگراگر بازارهای سرمایه کارآ باشند، توسعه اقتصادی تحقق می بررازار ، از آنجاکه در حال حا

تررور بی گذاران مواجه شده است.سهام کشور با استقبال فراوانی از سوی سرمایه ترراری تردید، بررسی  هررای رف

ترراری گذاران از اهمیت انکارناپذیری برخوردار میسرمایه سرروگیری رف ترریریر  باشد. لذا در این مطالعه به بررسی 

سرررمایهگر ریسکخودکنترلی بر رفتارمالی و رفاه مالی از طریق نقش تعدیل عرره  کررردیبررا رو گررذارانگریزی  جام

بررر جامعه برای این منظور،  پرداخته شد. رانیا یشناخت ارررادی، معام ررهسرررمایهآماری مشتمل   و گرررانگررذاران ان

بررا شتهطور مستقیم در بازار فعالیت داکه به بوده اوراق بهادار تهران کارگزاران بورس مرراری  اند. همچنین نمونه آ

برره رو  جهت تجزیه و تح یل دادهنار تعیین شد.  421استااده از فرمول کوکران  ها از مدل معادلات ساختاری 

PLS  سررک بر مثبتی از تیریر معنادار  خودکنترلی متغیرنشان داد که استااده شد. نتایج مررالی و ری رفتار مالی، رفاه 

گذاران بازار سهام، رفتار مالی، رفاه مالی بدین ماهوم که با افزایش خودکنترلی سرمایهباشد. گریزی برخوردار می

عرردیلیابد. و ریسک گریزی آنان افزایش می یررر ت نرروان متغ گررر، همچنین، با وارد کردن متغیر ریسک گریزی به ع

سرررمایهبدین ماهوم که ریسک یابد.شدت رابطه بین خودکنترلی و رفتار مالی افزایش می یررزی  بررازار گر گررذاران 

با وارد کردن متغیر ریسک شود. در نهایت، سهام، باعث تشدید رابطه مثبت بین خودکنترلی و رفتار مالی آنان می

مرریگریزی به عنوان متغیر تعدیل کرراهش  مررالی  بررد. گر، شدت رابطه بین خودکنترلی و رفاه  کرره یا هرروم  برردین ما

مرریگذاران بازار سگریزی سرمایهریسک -هام، باعث کاهش شدت رابطه مثبت بین خودکنترلی و رفاه مالی آنان 

 شود. 

 .رانیا یجامعه شناخت، ، رفاه مالی، ریسک گریزیمالی رفتاری، خودکنترلی واژگان کلیدی:
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 مقدمه -1

قرران توجه و است بوده مالی بحث مهمترین عنوان به اخیر دهه دو در رفتاری مالی موضوع  مررالی محق

 هررای مرردل ایجاد جهت در شناسیروان و مالی اقتصاد مااهیم حوزه، این در .است افزایش حال در زمینه این به

نررین، شوندمی ادغام مالی بازارهای در انسان رفتار از تریدقیق ترراری مررالی مرردیریت. همچ سرری برره رف یررن برر  ا

یررن  ویژه به .دهند می قرار پرداز  مورد و تعبیر گردآوری، را اطلاعات مدیران چگونه که پردازد می موضوع  ا

مرری هامدل که شودمی تصور ع م این در .دارد تمرکز ادراکی و شناختی هایداوریپیش روی بر دانش از حوزه

نررد در توانند می ها داوری پیش این .دهند شکل تصمیمات به و گذاشته ریریت رفتار روی بر توانند صررمیم فرای  ت

ترررل بر عواطف زیرا شوند؛ منجر بهینه سطح از ترپایین نتایجی به و کرده ایجاد اختلال گیری صرری کن  فررا ق شخ

یررریهادرتصمیمسوگیری و خطاها لذا. 1(2019)آکتاس و همکاران،  دهندمی شکل آدمی رفتار به و آیندمی  هرراگ

یررل برره هاسوگیری این .است رمربخش گذارانسرمایه برای هاآن از آگاهی که دهدمی رخ یررل دل  هررایراه برره تما

 با فاص ه ک ی بطور و سرانگشتی محاسبات و توهم اساس،بی احساسات تجربه، به اندازه از بیش کیدیت و برمیان

سررت ممکن هاسوگیری این مواقع از بعضی در چند هر .دهدمی رخ واقعیت تررایج ا بررت ن شررته مث شررند دا لرری با  و

گررونگی از طرف دیگر،  .(1396)کرمی و عباس،  است زیاد منای نتایج بروز احتمال مررورد چ برای درک بهتر در 

گرریگیری مالی افراد و اینکه چه مواردی جهت تصمیمتصمیم تررا ویژ سررت  یرراز ا هررای گیری برایشان مهم است ن

قرررار از جم ه خودکنترلی و ریسک گریزی شناختی مؤرر بر روی رفتار مالی و رفاه مالی افراد مورد روان بررسی 

مرریهای مالی افراد آن قدر هم که تصور میآموز عدم گیرد.در کشور ما با توجه به  مررل ن -شود افراد معقول ع

صررمیممردم ع ی کنند و بسیاری از گرراهی ت نرردارد و  جررود  -رغم هو  و تلا  پیشرفتی در وضعیت مالیشان و

پرر انجام می نامناسبیهای مالی گیری مرریدهند. مردم معمولاً مقدار کمی برای بازنشستگی خود  نررداز  نررد و ا کن

یررن پشیمان می اًکنند که بعدکنند و گاهی اوقات چیزهایی را خریداری میبیش از حد خرج می شوند. علاوه بر ا

جرره  یررن نتی کرره ا برخی از مردم ممکن است نسبت به نتیجه یک رفتار مالی بیشتر یا کمتر احساس اضطراب کنند 

سررواد (1397)آذر و همکاران،  ناهمگونی رفتار افراد است ثررل  . تحقیقات اخیر بیشتر روی فاکتورهای شناختی م

گرریوی ویژگیمالی تمرکز دارند و تحقیقات کمتری ر هررای های رفتاری افراد انجام شده است از جم ه این ویژ

نرری رفتاری خودکنترلی افراد می باشد.خود کنترلی به معنی توانایی فرد در محدود ساختن خویش است به این مع

نرردتر قادر نیست در برابر وسوسهکه شخص با خود کنترلی پایین مررت ک نرری  .ها در یک دوره کوتاه مدت مقاو یع

ها را ندارد. فرض بر این است افراد دارای خود کنترلی بهتر با احتمال بیشتری توانایی کنترل خود در برابر وسوه

مررالی  .دهندبهتری نشان میو رفاه مالی کنند و رفتار مالی انداز میپول خود را پ  سررا ل  برره م سرربت  همچنین ن

صررطلاحاً  .(1395)اسدبیگی،  آتی خود دارند کنند و امنیت بیشتری نسبت به وضعیتاحساس خطر کمتری می ا

صرررف رفتار مالی را برای ارجاع به رفتارهای مثبت و خواسته ای به کار می نرران و م صرراد دا سررا اقت گیرند که تو

یررت شررامل فعال هررا در کنندگان به عنوان راه های پیشرفت خوشبختی مالی پیشنهاد می شوند. رفتار مالی عمومی 

پررول ارتباط با پول نقد، م کرره  پررول و این سررمت  برره  دیریت اعتباری و پ  انداز است یعنی رویکرد نگر  افراد 

 .2(2017استرومبک و همکاران، شود )چگونه خرج، پ  انداز و سرمایه گذاری می

 
1. Aktas et al, 2019 

2. Strömbäck et al, 2017 
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بازارهای سرمایه نقش مهمی در اقتصاد دارند، زیرا وجوه نقد افرادی که توان استااده از وجوه خود را 

یرردی در  کنند. طبیعتاًکسانی که این توانایی را دارند، هدایت میندارند، به  مررل ک  هررا عا یررن بازار عم کرد خوب ا

سرروی مین رشد اقتصادی خواهد بود، لذا اگر بازارهای سرمایه کارآ باشند، توسعه اقتصادی تحقق مییت بررد. از  یا

له یای سیستماتیک رخ داده و همین مسگذاران در بازار سرمایه خطاهگیری غیرمنطقی سرمایهدیگر بدلیل تصمیم

بررا .(1396)باباجانی محمدی و همکاران،  شودکارآیی بازار میموجب عدم سررهام  از آنجاکه در حال حاضر بازار 

تررور بی،گذاران مواجه شده استاستقبال فراوانی از سوی سرمایه ترریریر  سرررمایهتردید بررسی  ترراری  -هررای رف

ترراری تواند از اررات آن بگذاران می سرروگیری رف ترریریر  ر بازار سرمایه کشور بکاهد. لذا در این مطالعه به بررسی 

مرروردی در گر ریسک گریزی سرمایهلی از طریق نقش تعدیلام رفاه و خودکنترلی بر رفتارمالی گذاران با مطالعه 

 شود.بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 های رفتاریرویکردهای مالی رفتاری؛ تور  -2-1

بررع وم رفتاری از جم ره دانش برره ه های کاربردی است که در قالب رشته تخصصی  سرری  نررام روانشنا

صرریتی حوزه ع م ورود پیدا کرده است. زیربنای اساسی این دانش، انسان و پیچیدگی ترراری و شخ ترری، رف های ذا

قرررار است که مسرت زم درک وشناخت آن در  سرری  چارچوبی ع می تحت عنوان روانشناسی مورد پژوهش و برر

سررایر ع رروم،  بررا  گرفته اسرت. بررسی تاریخی دانش روانشناسی این واقعیت را آشکار نموده است که در تعامل 

بررا ضمن پاسخ کاربردی به مسا ل فرار وی انسان، موجب ارتقاء دانش روان مررل  شناسی از یک طرف و زمینه تعا

شرراخه (1394)فدایی نژاد و همکاران،  وم انسانی را نیز از طرف دیگر فراهم نموده استسایر ع  ترراری  . مالی رف

سرریع مرراعی و مرری اجت گرراه ع  برره ای از ع وم رفتاری است که به بررسی مسایل مالی از یک ن جرره  شررامل تو تررر، 

سرراس در دو های عق ی و منطقی صرف می پردازد. شناسی و نیز حذف چارچوبروانشناسی و جامعه برهمین ا

مررت هده بررر روی قی برره اخیر تمرکز بسیاری از مباحث مالی از تح یل های آماری و اقتصادسنجی  سررودها  هررا و 

مرردیریت سمت روانشناسی انسانی تغییر کرده و با نگاهی بازتر و با استااده از ماروضات واقعی بررره  سرربت  تررر ن

نرردمی مالی نوین به تبیین و توضیح رفتار بازارهای مالی یررق . پرداز کرره از ت ا ترراری  مررالی رف یرردگاه  یررا د تررب  مک

مرری مهمی گیری مالی نقش در تصمیم دارد که روانشناسیروانشناسی و مالی به وجود آمده است اظهار می اررا  ای

هررای گذارند، بنابراین بر گزینهنماید. از آنجا که خطاهای شناختی و انحرافات برر نظریات سرمایه گذاری ارر می

فررراد از (. 1393)طالب نیا و تختایی،  ذارندتاریرمی گی نیرز مال سرریر ا یررل و تا حرروه تح  عرره ن ترراری، مطال مالی رف

ترراریر اطلاعات برای اتخراذ تصمیم های سرمایه گذاری آگاهانه می باشد. به عبارت دیگر مالی رفتاری بره دنبال 

برره  کاملاً گیری است. امروزه ایده رفتارفرآیندهای روانشناختی در تصمیم مررواره  کرره ه گررذاران  سرررمایه  عقلایی 

در راستای توجیره رفتار و واکرنش بازارها کافی نیست، بنابراین مالی  ،شان هسرتنددنبال حداکثر کردن مط وبیت

عرره  مررورد مطال رفتاری را می توان پارادایمی دانست که برا توجره بره آن، بازارهای مالی با استااده از مدل هایی 

گیرنرد کره دو فررض اصر ی و محدود کننده پارادایم سنتی یعنی بیشینه سازی مط وبیت مورد انتظار و یقرار مر

یرررافتن عقلانیت کامل را کنار می ظرررور  بررره من گذارد. در مالی رفتاری این ادعا مطرح می شود که برخی اوقات 

گرراهی پاسخی برای معماهای تجربی موجود در حوزه مالی، ضرروری اسرت ترا ای کرره  یررذیریم  مرررال را ب رن احت

مرری 1اما بهگاته رابرت اولسن. کنندعقلایی رفتار نمی برخی از عوامل اقتصادی کاملاً سررعی ن ترراری  نررد مالی رف ک

 
1. Robert Olsen 
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سرری را نشان دهد رفتار عقلایری نادرست است، ب که در تلا  است که کاربرد فرایندهای تصمیم گیری روانشنا

 .1(2011)برینبرگ،  بازارهای مالی نشان دهدبینی در شناخت و پیش

سرررمایه طرفداران مالی رفتاری اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از تمرایلات روان صررره  شررناختی در عر

برررای گذاری، کاملاً فررراد ضروری و نیازمند توسعه جدی دامنه تحقیقاتی است و  سرری در ا قررش روانشنا کرره ن ی 

دانند، قبول گذاران بدیهی میذار بر بازارهای اوراق بهادار و تصمیمات سرمایهدانش مالی را به عنوان عام ی اررگ

سررتقل . وجود تردید در مورد اعتبار مالی رفتراری دشوار است شررته م موفقیت دانش مالی رفتاری به عنوان یک ر

یررن دو می 3و پروفسور ورنون اسمیت2پروفسور دانیل کانمن دانشگاهی، مرهون شررد. ا قررق با  2002سررال در مح

کررردن بطور  خرراطر وارد  برره  کررانمن را  بررل،  مشترک جایزه نوبل اقتصادی را به خود اختصاص دادند. موسسه نو

صررمیمبینش ضرراوت و ت یررریهای روانشناسی به ع وم اقتصادی، به ویژه توجه به ق عرردم  گ شرررایا  حررت  فررراد ت ا

صررادی ابزاری در تح یل قطعیت و اسمیت را به خاطر استااده از تجربیات آزمایشگاهی به عنوان برری اقت های تجر

هرره (.1391)رهنمای رودپشتی و زندیه،  مورد قدردانی قرار داد  70پیشینه مالیه رفتاری به طور تقریبی به اوایل د

یررل باز می برررای تح  سرری را  گردد. این شاخه ترکیبی ع وم مالی که در واقع ع وم روانشناسی و گاهی جامعه شنا

صررمیمااده قرار میتمالی مورد اسبهتر مسایل بازارهای  نررد ت سرررمایهدهد، اغ ب به بررسی فرآی یررری  گررذاران و گ

نرر  و واکنش آنان در قبال شرایا مخت ف بازارهای مالی می صرریت، فره ترراریر شخ برره  شررتر  پردازد و تاکید آن بی

خرراص (1393)طالب نیا و تختایی،  گذاری استهای سرمایهگذاران بر تصمیمهای سرمایهقضاوت . ساختارهای 

لرررزوم  سررررمایه،  برررازار  یرررژه در  برره و فررراد  فرهنگی در ایران و اررگذاری آن ها بر رفتارهای فرردی و گروهی ا

نرراب اهای تح ی ی و شناختی مالیه رفتاری را برای فعها و مدلشناخت تئوری بررازار، اجت نرردرکاران  لان و دست ا

یرررداران و . نمایدناپرذیر می شررتن خر فرره و دا این که گاهی مشاهده می شود که در بازار به جای تقاضای دو طر

برری فروشندگان در یک زمان، با تقاضای یک طرفه و صف های خرید یا صرفاً سررتیم،  جرره ه شررک از فرو  موا

کرر مرردلمصادیق الگوهای رفتاری خاص حاکم بر بازار است. مالیه رفتراری کمک می کند تا با فرموله  هررای ردن 

مررل  تررر ع کرررد رفتاری، بهتر بتوان بازار سرمایه را شناخته و در رفع برخی تنگناهای ناشی از الگوهای رفتاری به

های افراد موررند گیریهای رفتاری که بر فرآیند تصمیمدر مالیه رفتاری، ویژگی(. 1394و همکاران،  نژادفدایی)

ارری . شوندنامیده می «رفتاری هایا سوگیریهایتور »ا هگیرند. این ویژگیمورد مطالعه قرار می تحقیقات مخت 

سرررمایهدر زمینه انواع خطاهای ادراکی و چگونگی تاریر این خطاها بر تصمیم مررالی  هررای گیری  گررذاران در بازار

مرریگذاران تحت تاریر چندین خطا قرهای سرمایهاند کره تصمیممالی انجام شده و به این نتیجه دست یافته -ار 

برره گیرد. از شاخص ظررار  ترین پژوهشگران در این حوزه، کانمن و تورسکی بودند که با مطررح نمودن تئوری انت

کرره بسا این دانش کمک چشم گیری نمودند؛ همچنین اشن ایدر، وی ، بودسکو و توماس پژوهشگرانی بودند 

برره ه مقالات در زمینه مالی رفتاری، نقش مهمی در مدیریت  با ارا مررک  هررت ک مالی ایاا نموده و سهم عظیمی ج

عرره 4(2006پمیین )(. 1390)فلاح پور و عبدالهی،  های مالی دارندگذاران در اتخاذ تصمیمسرمایه  22ای در مطال

 رفتاری را شناسایی کرد که عبارتنداز: سوگیری

 (NarrowFramingکوته بینی ) .2 (Herd Behaviorازجمع ) روی دنباله .1

 
1. Birnberg,, 2011  

2. Daniel Kahneman 

3. Vernon Smith 

4. Pompian, 2006 
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 Cognitive)سازگارگرایی .4 (Under reactionکمترازحد ) واکنش .3

Dissonance) 

 (Sel –Attribution)خوداسنادی .6 (Over reactionحد ) از بیش واکنش .5

 (Hindsightرویدادگرایی ) .8 (Representativeness) همایندی .7

 (Ambiguity Aversion)گریزیابهام .10 (Overconfidenceبیش اطمینانی ) .9

 (Endowmentنگری )بیش داشته  .12 (Payingto rumorsشایعات ) به توجه .11

 (Recencyگرایی ) تازه .14 (Anchoringتکیه به اطلاعات پیشین ) .13

 (Status Quoگریزی ) دگرگون .16 (Availability) دسترس پذیری .15

 (Risk Aversionگریزی ) ریسک .18 (Self-control)کنترلیخود  .17

 Regret)گریزیپشیمان .20 (Illusion of controlط بی )کنترل .19

Aversion) 

 ریانگا حساب .22 (Optimismبینی )خو  .21

(MentalAccounting) 

 پژوهشپیشینه  -2-2

سرررمایهتاکنون مطالعات مخت ای در خصوص تیریر تور  بررازار های رفتاری بر تصمیمات  گررذاران و 

ررررات آن سهام صورت پذیرفته است. لیکن مطالعات محدودی در خصوص تیریر تور   رفتاری خودکنترلی و ا

هررای  انجام شده است. لذا در ادامه به برخی از مطالعات داخ ی و خارجی صورت پذیرفته در خصوص تور  

 رفتاری مالی با تیکید بر خودکنترلی و ریسک گریزی اشاره شده است:

تررور ای در مطالعه 1(1520) اوهانسو همکاران مررالی و  سررواد  بررین  طرره  بررین هررای راب ترراری را در  رف

طرره لامتحده بررسی کردند. طبق این تحقیق، د تلاهای ایادانشجویان دانشکده جررود راب عرردم و  ل بسیاری برای 

طررابق  های مالی و رفتار مالی وجود دارد ازقوی بین آموز  عرردم ت مررالی،  هررای  یررر رفتار جم ه، مشکل بودن تغی

ها دهنده نبودن و جذاب نبودن این برنامه ربوط بودن، آگاهیهای مح ی، یا نامهای آموزشی مالی با محیابرنامه

سررت ایج برای افراد موردنظر، مشکل یافتن اساتید متخصص برای آموز  دادن به افراد و غیره. نت حرراکی از آن ا

مررالی های بازنشستگی، تور ریزیاندازها و برنامه که دلیل اولیه غیربهینه بودن پ  سررواد  بررود  های رفتاری و ن

بررا گیری سرمایهصمیمتیریر عوامل روانی در ت 2(2016) بکر و چوی یی .ستا مررالزی را  سررهام  بررازار  گذاران در 

یررر  60تا  18گذاران بین سنین سرمایه 200هایی که بین اده از پرسشنامهااست مررالزی درگ سررهام  بررازار  سال که در 

ظررهد که اها نشان د. یافتهنداه سهام بودند، بررسی کرده امعم نررانی، محاف سررترس تعکرراری و بیش اطمی صررب در د

حررالیصمیم سرمایهتوجهی در تبودن اررات قابل  تررار گذاران دارد در سررت تررکرره رف داری در انررعاریر مترروده وار ا

مرردیران بینی و بیشهای کوتهبه بررسی تیریر ویژگی 3(2017کان  )گذاران ندارد. ری سرمایهیگصمیمت نررانی  اطمی

توانند ارز  شرکت را دهد که مدیران بیش اطمینان و دارای اعتماد به نا  کاذب میج نشان مییپردازد. نتا می

وجود آمده ناشی گذاری بهگذاری بالا ببرند و باعث جبران مشکل کمبود سرمایه)تا یک نقطه( با افزایش سرمایه

نانی مدیران به طور جداگانه در نظر گرفته شود، شوند. همچنین اگر سوگیری بیش اطمیبینی مدیریتی میاز کوته

 
1. Ohaness et al, 2015 

2. Bakar and Chui Yi, 2016 

3. Kang, 2017 
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ترره بر عم کرد شرکت تیریر منای دارد اما هنگامی که اطمینان بیش از حد و کوته بینی به طور مشترک در نظر گرف

سرررمایه 1(2018گیل و همکاران ) .توانند ماید واقع شوندشوند، می صررمیم  تررار ت بررر رف -به بررسی عوامل مؤرر 

تررور  گذاری با نقش  میانجی جستجوی اطلاعات پرداختند. برای این منظور تیریر دو دسته از عوامل از جم رره 

گذاران بازار گذاری سرمایهرفتاری اعتماد به نا  بیش از حد و انتظارات اقتصادی بر روی رفتار تصمیم سرمایه

تررار سهام پاکستان بررسی شد. نتایج این تحقیق نشان داد که رابطه مثبت و معنادار ی بین انتظارات اقتصادی و رف

تررار تصمیم سرمایه گذاری وجود دارد و جستجوی اطلاعات تیریر معناداری بر رابطه بین انتظارات اقتصادی و رف

صررمیم تصمیم سرمایه تررار ت گذاری ندارد. همچنین، رابطه مثبت و معناداری بین اعتماد به نا  بیش از حد و رف

حررد و گذاری وجود دارد و جستسرمایه برریش از  ارر   برره ن جوی اطلاعات تیریری معناداری بر رابطه بین اعتماد 

صررمیمات به ارزیابی اررات تور  2(2019جاین و همکاران ) گذاری دارد.رفتار تصمیم سرمایه های رفتاری بر ت

سرر هسرمایه گذاری سرمایه یررل س  برری  گذاران انارادی در کشور هند پرداختند. برای این منظور از رو  تح  مرات

تررار ( استااده کردند. نتایج مطالعه آنان نشان داد که مهمترین تور FAHPفازی ) نررداز: رف ترراری عبارت هررای رف

 ای، ریسک گریزی و اطمینان به نا  بیش از حد. رمه

گذاران در بورس اوراق های رفتاری سرمایهبررسی تور به ( 1393چگنی و همکاران )حسینی 

گذاران )سهامداران( ک یه سرمایهشامل جامعه آماری پرداختند.  مبنای مدل معادلات ساختاریبهادار تهران بر 

برآورد  384نمونه تحقیق با استااده از فرمول کوکران و  بررسی شده 1391تا  1389حقیقی است که از سال 

-تصمیمات سرمایه د، خطاهای ادراکی مطرح شده در پژوهش رابطه معناداری بااها نشان دشده است. یافته

بینی، خوداسنادی، توان پنداری و های کوتاه نگری، بهینهبین تور  همچنین،گذاران دارد. گذاری سرمایه

گریزی به صورت مثبت رابطه معناداری وجود دارد و تور  رفتاری ابهامگذاران دیرپذیری با تصمیمات سرمایه

اعتماد بیش از ( به بررسی رابطه بین تور  1394سهرابی ) .دگذاران تیریر ندارو معناداری بر تصمیمات سرمایه

ک یه متخصصان  شاملجامعه آماری پرداخت.  پذیری متخصصان امور مالیحد، ادراک ریسک و رفتار ریسک

در نهایت که  بودههای دارای مجوز سبدگردانی شرکت تیمین سرمایه، سبدگردان و کارگزاری 78امور مالی 

د که اهای تک متغیره نشان دشرکت حاضر به همکاری شدند. نتایج حاصل از تح یل 63متخصصان امور مالی 

-بینی و ریسکبین خو  همچنین،تماد هستند. متخصصان امور مالی در تمام سطوح اعتماد بیش از حد، فرا اع

پذیری رابطه معنادار و مثبت وجود دارد، اما میان سطوح دیگر اعتماد بیش از حد )تور  دقت تخمین، بالاتر 

نتایج وجود رابطه معنادار  علاوه براین،پذیری رابطه معناداری مشاهده نشد. از میانگین و توهم کنترل( و ریسک

پذیری پذیری تییید کرد. به علاوه میان درآمد متخصصان و ریسکادراک ریسک و ریسک و معکوس را میان

-ها رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد، اما میان جنسیت، تیهل، تحصیلات، سن، و تجربه فعالیت با ریسکآن

لی و رعایت ریر میزان خودکنتریبررسی ت( به 1395محمدی و فخاری ) .پذیری رابطه معناداری مشاهده نشد

-های پذیرفته شده در بورس اراق بهادار تهران به عنوان دو ویژگی فردی آنتعهدات دینی مدیران مالی شرکت

های فردی مدیران . بدین منظور اطلاعات مربوط به ویژگیپرداختندها، بر کیایت افشای اطلاعات و ابعاد آن 

ده و ش آوریجمع همکاران، و فردخدایاری شنامهپرس نیز نامه تانجی واز طریق پرسش 1393مالی در سال 

میزان تاریر این عوامل بر کیایت افشای اطلاعات و افراز آن، از طریق رو  توصیای تح یل مسیر، مورد مطالعه 

 
1. Gill et al, 2018 

2.  Jain et al, 2019 
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که میزان خود کنترلی مدیران مالی بر کیایت  دادها نشان قرار گرفته است. نتایج حاصل از تح یل مسیر داده

 گذارد.بر کیایت افشای اطلاعات ارری نمیآنان نی افشای اطلاعات تاریر مثبت دارد ولی رعایت تعهدات دی

گذاران در بازار سرمایه ایران های سرمایهترین سوگیریشناسایی عمدهبه ( 1396و همکاران )باباجانی محمدی 

های معتبر داخ ی و مندی که در پایگاهبه همین جهت، با بررسی نظام. ندپرداخت فراتح یلبا استااده از رو  

مقاله که از رو  تح یل  60تعداد با بررسی ( صورت گرفته، در نهایت 1980-2016خارجی )در دوره زمانی 

-ترین سوگیریعمده، گذاران در بازار سرمایه استااده کرده بودندهای سرمایهآماری یکسان در مورد سوگیری

های شناختی شامل؛ اعتماد بیش از حد، اتکاء و گذاران مشخص گردید. سوگیریهای شناختی و عاطای سرمایه

دهی، ارر گریزی، حسابداری ذهنی، رویدادهای اخیر، شکلکاری، ابهامتعدیل، نمایندگی، خوداسنادی، محافظه

 .بودندگریزی گریزی و پشیمانبینی، زیانخو های عاطای عبارت از: وضعی، خودکنترلی، و سوگیری

 

 پژوهششناسی روش -3

 باشد:های زیر میمطالعه حاضر به دنبال آزمون فرضیه

 خود کنترلی از تیریر معناداری بر رفتار مالی برخوردار می باشد.  -1

 مالی برخوردار می باشد.  رفاهخود کنترلی از تیریر معناداری بر  -2

 خود کنترلی از تیریر معناداری بر ریسک گریزی برخوردار می باشد.  -3

 برخوردار می باشد.رفتار مالی گر معناداری بین خودکنترلی و از نقش تعدیلگریزی ریسک -4

 برخوردار می باشد.رفاه مالی گر معناداری بین خودکنترلی و از نقش تعدیلگریزی ریسک -5

 متغیرها و مدل ماهومی تحقیق عبارتنداز:همچنین، 

 
 پژوهش: مدل مفهومی و ارتباط میان متغیرهای 1شکل

رفاه مالی  گیری متغیرجهت اندازه، 12تا  1( از سؤالات FBرفتار مالی )گیری متغیر جهت اندازه

(FW)  گیری متغیر خودکنترلیجهت اندازه ،19تا  13از سؤالات (SC)  پرسشنامه 28تا  20از سؤالات

سؤالی لینکولن  8( از پرسشنامه RAگریزی )گیری متغیر ریسکاندازهو جهت  (2017استرومبک و همکاران )

اوراق بهادار تهران هستند که به  گذاران بورسسرمایهجامعه این پژوهش، علاوه براین،  .شداستااده  1(2012)

 
1. Lincoln, 2012 

 رفتار مالی 

(FB) 

 رفاه مالی 

(FW) 

گریزی ریسک

(RA) 

 خودکنترلی 

(SC) 
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که شد خواهد   لاهای متااوتی هستند و تگذاران دارای ویژگیطور مستقیم در بازار فعالیت دارند؛ این سرمایه

 برگیرد.گذاران را در های انواع سرمایهها انتخاب شود که ویژگیشیوه تصادفی و به نحوی از میان آن نمونه به

کارگزاران در بازار  و گرانگذاران انارادی، معام ههای ایرانی، شامل سرمایهگذاران، تبعهتمامی سرمایه بطوریکه

اشد. ها قابل مشاهده بآندر گذاری یق کسب مناعت و سود در سرمایهلاو ع را تشکیل دادهسرمایه ایران 

 ورت زیر استااده شد:همچنین جهت تعیین حجم نمونه از فرمول کوکران به ص
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یابی معادلات ساختاری به رو  های تحقیق از مدلها و آزمون فرضیهدر نهایت جهت تجزیه و تح یل داده

 ( استااده شد.PLSحداقل مربعات جز ی )

 

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها -4

 توصیف آماری نمونه مورد مطالعه را نشان می دهد:جدول زیر 

ویژگی های نمونه مورد بررسی :1جدول  

 ارتباط با بازار سهام تحصیلات سن جنسیت

 درصد سال درصد مقطع درصد سال درصد جن 

12/ 5 زن 20کمتر از    5 /1 8/ 5 زیر دیی م  27/ 0  3تا  2   

87/ 5 مرد  30-20  5 /25 17/ 5 دیی م  5تا  3   0 /31  

  40-30  5 /41 10تا  5 21 فوق دیی م   0 /22  

  50-40 28/ 5 لیسان  26  10بیش از    0 /20  

50بیش از     5 /5 24/ 5 فوق لیسان  و بالاتر     

 

درصد(، در مقطع  5/87دهد که اکثر سهامداران مورد مطالعه مرد )یافته های جدول فوق نشان می

سال  5تا  3درصد( و بطور متوسا بین  5/28تحصی ی لیسان  )درصد(، دارای مدرک  5/41سال ) 30-40سنی 

 اند. درصد( با بازار سهام در ارتباط بوده 0/31)

 تحقیق مکنون بین متغیرهای ارتباط بیانگر که ساختاری مدل گیری متغیرهای تحقیق،ازاندازه پ 

بررسی تیریر سوگیری رفتاری خودکنترلی مدل ک ی ارتباط میان متغیرهای تحقیق و  زیر است، حاصل شد. شکل

را با رو  حداقل  گر ریسک گریزی در بورس اوراق بهادار تهرانمالی از طریق نقش تعدیل ورفاه بر رفتارمالی

 دهد:( نشان میPLSمربعات جز ی )
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 مدل کلی معادلات ساختاری و ارتباط میان متغیرهای تحقیق -2شکل 

 مدلهای برازش : شاخص2جدول

 χ2/df P-Value RMSEA GFI AGFI آماره
 92.312 94.558 0.014 0.030 2.92 مقدار

 

نشان می دهد که آیا بیان مدل، ساختار روابا میان متغیرهای مشاهده شده را توصیف می  2χآزمون 

می باشد نیز، به  2χکه شکل تعدیل شده    df/2χکوچکتر باشد، بهتر است.  2χکند یا خیر. هر اندازه مقدار 

باشد.  3تر است کمتر از عنوان یک معیار تناسب تطبیق و تعدیل آن با اندازه نمونه بوده و مقدار این آزمون به

( تحت تیریر اندازه نمونه قرار نمی گیرد و AGFI( و تعدیل شده آن )GFIشاخص خوبی تناسب یا براز  )

درصد  90بر ع یه خروج از فرض نرمال بودن بسیار قدرت مند می باشد. همچنین، مقدار مط وب آن بیش از 

کواریان  باز  -ف بین داده ها و ماتری  واریان معیار میانگین اختلا RMSRمی باشد. در نهایت، شاخص 

تولید شده می باشد. هر اندازه که این معیار کوچکتر باشد، برای تناسب مدل با داده ها بهتر می باشد. بنابراین، 

مناسب بوده و تمامی  مدلشود که اندازه گیری با توجه به مقادیر شاخص تناسب به دست آمده، مشخص می

 باشد.رهای مدل معنادار میاعداد و پارامت

 ، روابا زیر قابل استخراج می باشد:2یابی معادلات ساختاری شکلهمچنین، بر اساس مدل
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 : برآورد تیریر متغیرهای مکنون بر یکدیگر با استااده از مدل یابی معادلات ساختاری 3جدول  

 نوع تأثیر متغیرهای مکنون ضریب tآماره 
***2.589 730.=1γ  خودکنترلی بر رفتار مالی تیریر(SC→FB) 

 اررات

 مستقیم
**2.412 0.68 =2γ  خودکنترلی بر رفاه مالی تیریر(SC→FW) 

***2.696 60.7=3γ  خودکنترلی بر ریسک گریزی تیریر(SC→RA) 

***2.802 790.=1β 
گریزی بین خودکنترلی و رفتار مالی گر ریسکتعدیلتیریر 

(SC→RA→FB) 
 اررات

غیرمستقی

 1β=.630 2.234** م
گریزی بین خودکنترلی و رفاه مالی گر ریسکتعدیلتیریر 

(SC→RA→FW) 

 %1معنادار در سطح  *** - %5معنادار در سطح **  - %10معنادار در سطح *  میخذ: یافته های تحقیق

 

 %99رفتار مالی در سطح بر  یمثبتاز تیریر معنادار  خودکنترلیدهد که های جدول فوق نشان مییافته

-گذاران بازار سهام، رفتار مالی آنان بهبود میماهوم که با افزایش خودکنترلی سرمایهبدین باشد. برخوردار می

رفاه مالی در بر  یمثبتاز تیریر معنادار  گردد. همچنین، خودکنترلییابد.از این رو، فرضیه اول تحقیق تییید می

ن بازار سهام، رفاه مالی آنان گذارابدین ماهوم که با افزایش خودکنترلی سرمایهباشد. برخوردار می %95سطح 

بر  یمثبتاز تیریر معنادار  گردد. علاوه براین، خودکنترلیاز این رو، فرضیه دوم تحقیق تییید می یابد.افزایش می

گذاران بازار سهام، بدین ماهوم که با افزایش خودکنترلی سرمایهباشد. برخوردار می %99گریزی در سطح ریسک

-ریسکگردد. از طرف دیگر، از این رو، فرضیه سوم تحقیق تییید می یابد.افزایش میگریزی آنان نیز ریسک

 باشد.برخوردار می %99در سطح رابطه بین خودکنترلی و رفتار مالی بر  یمثبتمعنادار گر نقش تعدیلاز  گریزی

گر، شدت رابطه بین خودکنترلی و رفتار مالی همچنین، با وارد کردن متغیر ریسک گریزی به عنوان متغیر تعدیل

باعث تشدید رابطه گذاران بازار سهام، سرمایه گریزیبدین ماهوم که ریسک یابد.افزایش می 0.79به  0.73از 

. در نهایت، گرددتحقیق تییید می چهارماز این رو، فرضیه شود. مثبت بین خودکنترلی و رفتار مالی آنان می

برخوردار  %95رابطه بین خودکنترلی و رفاه مالی در سطح بر مثبتی معنادار گر نقش تعدیلاز  گریزیریسک

گر، شدت رابطه بین خودکنترلی و باشد. همچنین، با وارد کردن متغیر ریسک گریزی به عنوان متغیر تعدیلمی

گذاران بازار سهام، باعث کاهش گریزی سرمایهبدین ماهوم که ریسک یابد.کاهش می 0.63به  0.68ی از رفاه مال

 شود.شدت رابطه مثبت بین خودکنترلی و رفاه مالی آنان می

 

 جمع بندی -5

در این مطالعه به بررسی تیریر سوگیری رفتاری خودکنترلی بر رفتارمالی و رفاه مالی از طریق نقش 

آماری مشتمل بر جامعه گریزی در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. برای این منظور، گر ریسکتعدیل

که به طور مستقیم در بازار  بوده اوراق بهادار تهران بورسدر کارگزاران  و گرانگذاران انارادی، معام هسرمایه

جهت نار تعیین شد. علاوه براین،  421اند. همچنین نمونه آماری با استااده از فرمول کوکران شتهفعالیت دا

( و جهت 2017از پرسشنامه استرومبک و همکاران ) رفاه مالی و خودکنترلی رفتار مالی،گیری متغیرهای اندازه
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ها و تجزیه و تح یل داده ( استااده شد. جهت2012گریزی از پرسشنامه لینکولن )گیری متغیر ریسکاندازه

نشان داد که اکثر استااده شد. نتایج  PLSهای تحقیق، از مدل معادلات ساختاری به رو  آزمون فرضیه

درصد(، دارای مدرک تحصی ی  5/41سال ) 30-40درصد(، در مقطع سنی  5/87سهامداران مورد مطالعه مرد )

اند. همچنین، درصد( با بازار سهام در ارتباط بوده 0/31)سال  5تا  3درصد( و بطور متوسا بین  5/28لیسان  )

بدین باشد. خوردار میبررفتار مالی، رفاه مالی و ریسک گریزی بر مثبتی از تیریر معنادار  خودکنترلی متغیر

افزایش گذاران بازار سهام، رفتار مالی، رفاه مالی و ریسک گریزی آنان ماهوم که با افزایش خودکنترلی سرمایه

گر، شدت رابطه بین خودکنترلی و همچنین، با وارد کردن متغیر ریسک گریزی به عنوان متغیر تعدیلیابد. می

گذاران بازار سهام، باعث گریزی سرمایهبدین ماهوم که ریسک یابد.افزایش می 0.79به  0.73رفتار مالی از 

با وارد کردن متغیر ریسک گریزی به شود. در نهایت، تشدید رابطه مثبت بین خودکنترلی و رفتار مالی آنان می

بدین ماهوم که یابد. کاهش می 0.63به  0.68گر، شدت رابطه بین خودکنترلی و رفاه مالی از عنوان متغیر تعدیل

-گذاران بازار سهام، باعث کاهش شدت رابطه مثبت بین خودکنترلی و رفاه مالی آنان میگریزی سرمایهریسک

  شود.

 عقلایی خود در نتیجه بعضاً کارایی و گذاران واکنش نشان دادهمقابل رفتار سرمایه در ایران سهام بازار

-سیاست توسا عقلانیت سمت به بازار دادن برای سوق طرفی از این رفتارها، شناخت می دهد. لذا دست از را

می  گذاریسرمایه مدیران برای گذاریسرمایه راهبردهای مبنای طراحی عنوان به دیگر طرفی از و بازار گذاران

ه سرمایه ویژگی های رفتاری سهامداران بر بازار سهام، بتوجه به تیریر  باهمچنین، باشد.  اهمیت حا ز تواند

 و خرید به بیشتری دقت با دارد، وجود و احساساتی هیجانی اخبار بازار در هنگامی که گذاران پیشنهاد می شود

 رفتاری، مالی دانش آنجاکه ازعلاوه براین،  نمایند. استااده نظرات کارشناسان از و ورزند مبادرت سهام فرو 

 پیشنهاد پژوهشگران می باشد، به نیز اندک ایران گرفته در صورت پژوهش های تعداد و بوده دنیا در نوپا دانشی

 حد، کوته بینی، دنباله روی از جمع، پشیمان گریزی و ... از اعتماد بیش مانند رفتاری عوامل سایر تیریر می شود

 شود. بررسی بر سیاست های تیمین مالی و سرمایه گذاری شرکت ها سرمایه گذاران

 

 منابع

(، مدل سازی عامل گرای 1397آذر، عادل. سارنج، ع یرضا. صادقی مقدم، ع ی اصغر. رجب زاده، ع ی. معزز، هاشم. )

 .130-150(: 2)20سهامداران در بازار سرمایه ایران، تحقیقات مالی، رفتاری 

های رفتاری گذاران بر ظرفیت ریسک پذیری و تور بررسی تیریر خطاهای رفتاری سرمایه(، 1395اسدبیگی، فرزانه. )

ادی، دانشگاه ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده ع وم اقتصگذار در بورس اوراق بهادار تهرانمدیران سرمایه

 پیام نور تهران.

های ترین سوگیریعمده شناسایی(1396باباجانی محمدی،سعیده.مرتضوی،سعید.مهارتی،یعقوب.تهرانی،رضا.)

،فص نامه انجمن ع وم مدیریت گذاران در بازار سرمایه ایران با استااده از رو  فراتح یلسرمایه

 80-61(:46)12ایران،

گذاران در بورس اوراق های رفتاری سرمایهبررسی تور (، 1393ناز. رحمانی نژاد، لیلا. )حسینی چگنی، الهام. حقگو، به

 (. 7)2، راهبرد مدیریت مالی، بهادار تهران بر مبنای مدل معادلات ساختاری

رفتاری و مالی عصبی ارر فرویدون رهنمای رود پشتی و وحید  (. مالی1396رهنمای رودپشتی،فریدون.زندیه،وحید.)

 ،انتشارات عرفان،دانشگاه آزاد اسلامی،چاپ اولهزندی
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اعتماد بیش از حد، ادراک ریسک و رفتار ریسک پذیری متخصصان امور (، بررسی رابطه بین 1394سهرابی، عاطاه. )

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه الزهرا )س(.مالی

گذاران هنگام خرید و فرو   ارزیابی ارتباط اطلاعات مالی با رفتار سرمایه(، 1393.)طالب نیا،قدرت الله.تختا ی،نصرالله

 10-1(:36)9،دانش و پژوهش حسابداری،انجمن حسابداری ایران،سهام

اررگذاری عوامل رفتاری و انعکاس سوگیری  (1394مصطای.)امام دوست, محمد رضا.مای ی, محمد اسماعیل.فدایی نژاد,

 15-4صاحات: (:14)4ر معاملاتی سرمایه گذاران , مطالعات حسابداری و حسابرسی,دیرپذیری در رفتا

(،شناسایی و وزن دهی تور  های رفتاری سرمایه گذاران دربازار  بورس اوراق 1390فلاح پور،سعید.عبدال هی،غلامرضا.)

 120-99(:31)13بهادار تهران :رویکرد فازی، تحقیقات مالی،

گذاران در بازده عرضۀ اولیۀ عمومی و نقش کیایت ارر سوگیری رفتاری سرمایه(، 1396س. )کرمی، غلامرضا. حسنی، عبا

 .595-614(: 4)19، تحقیقات مالی، سود در کاهش این ارر

ان مالی بر کیایت افشای تاریر خودکنترلی و تعهدات دینی مدیر(، 1395محمدی،جواد.فخاری،حسین.)

 63-41(:2)1،حسابداری ارزشی و رفتاری،اطلاعات
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