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رفتاری و  گذار بر رابطه بین سوگیریگری ادراک ریسک سرمایهبررسی نقش میانجی
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 چکیده:

های گذاری تحت تاثیر جنبهگیری سرمایهنشان داده است که فرایند تصمیمتوسعه مالی رفتاری 
ها، گذاری، نگرشهای سرمایهشناختی تصمیمشناختی است. در شناخت روانشناختی و جامعهروان

 استدلال، این پایه بر لذا. توان نادیده گرفتهای شخصیتی را نمیعواطف و احساسات، ویژگی
 یگریانجینقش م یبررس به ساختاری معادلات سازیمدل رویکرد از استفاده با حاضر پژوهش
 در شرکت گذارانهیسرما یهامیو تصم یرفتار یریسوگ نیبر رابطه ب گذارهیسرما سکیادراک ر

. است شده استفاده استاندارد پرسشنامه از حاضر متغیرهای سنجش برای منظور، بدین. پردازدمی
های گذاران بر تصمیمهای رفتاری سرمایهاول حاکی از آن است که سوگیریفرضیه  هاییافته
گری گذار، نقش میانجیها تاثیرگذار است. همچنین مطابق با فرضیه دوم، ادراک ریسک سرمایهآن

 گذاران دارد.های سرمایهبر رابطه بین سوگیری رفتاری و تصمیم
 

   گذارانهای سرمایهتصمیم ،رفتاری سوگیری ،گذارادراک ریسک سرمایه واژگان کلیدی:

 چکیده
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 مقدمه .1

گااذار ماننااد ت،اااوت،  هیباار درک عواماال مختلااف رفتااار ساارما  دیااتاک شااتریب یرفتااار یمااال
بااازار  یرا کااه بااه عنااوان محاارک هااا یشااناخت یهاااییو توانااا یفکاار ،یاجتماااع ،یعواماال عاااطف

 یبار اسااس آن عوامال بارا     یگاذار هیسارما  یریا گمی(.  تصام 2020 فاان، یدارد )تر زیا سهام هساتند را ن 
مشاااوره  کیاا یجسااتجو طیشاارا نیاارو در ا نیاااساات، از ا دهیااچیدشااوار و پ اریبساا گااذارانهیساارما

 یکااربرد هاوش مصانوع    میو رشاد عظا   ریا اخ یهاا شارفت یپ ن،یا است. عاووه بار ا   تریمتخصص عمل
مناسااا اساات  یو دسترساا نااهیهز ییکااارا ت،یاز نظاار شاافاف یمشااتر یازهاااین یباارا یدر خاادمات مااال
در ماورد نظاارت    دیا با گاذاران هیدر جهاان، سارما   یماال  یازارهاا (.  پا  از ادااام ب  2020)شانموگاناتان، 

 یمحصاولات و خادمات ماال    یدگیا چیپ لیا امار باه دل   نیا تار باشاند. ا  خاود آگااه   یاماور ماال   تیریو مد
و همکااران،   نگزیسات یآگاهاناه دارد )ه  یریا گمیباه تصام   ازیا کاه ن  ود،شا یما  یارائه شده به عموم ضرور

 یهااایریدر واتااا احساسااات، سااوگ  کننااد،یعماال نماا  یطقاامن شااهیهم گااذارانهی(.  ساارما2013
؛ 2016 ،یای مارتبط اسات )باکاار و     یگاذار هیسارما  ماتیباا تصام   یباه طاور اساسا    یو رفتاار  یاکتشاف

ارائااه  لیاااساات کااه باه دل  یرمنطقا یرفتااار ا نیاا(. ا2020و همکااران،   ایاا؛ بهات2019و همکاااران،  کار یب
 یمنطقاا گااذارهیساارما کیاااو  نکااهیباار ا یمبناا ارانگااذ هینادرساات در ادراک و ت،اااوت نادرساات ساارما

 یرمنطقا یمکارر رفتاار ا   یالگاو (. 2012 ،یلاو یو آدت ی)باباجاد  دهاد یکامل در بازار ساهام اسات رم ما   
تحات   یگاذار هیسارما  یهاا در انتخاا   ینااتوان  ایا  ینااتوان  ،یشاامل ناساازگار   یریا گمیتصام  ندیدر فرآ
هااا را آن یرمنطقاای(. رفتااار ا2015و همکاااران،  نی؛ جاا1996 ن،ینامشااخص اساات )برنشااتا  طیشاارا

 .کندیخود منحرف م یواتع تیکه بازار را از موتع کندیمغرضانه م
)داگاوس و   ساک یباه ر  لیا از تما یداریا در ساط  هماوار و پا   یگاذار هیسارما  نیدر ح گذارهیسرما

( نگااارش 2008)وبااار و همکااااران،  ساااکی(، ادراک ر2020 و،یاااو ل ناااکی؛ کامبر1982 ،یلداوساااکیو
 ایااپو یتیمااه  ساک یامااا درک ر شاود یما  داریااپا گاذار هیسارما  سااکیدارد. نگارش ر  ساک یاجتناا  از ر 
 شیمعاااموت را افاازا یفراواناا سااکید. درک رکناا رییاامختلااف تغ یهاااتیاادر موتع تواناادیدارد کااه ماا

کااه   یمعناا نی(. بااد2006 ،ی)چااو و لاا دهاادیدر بااازار سااهام را کاااهش ماا یگااذارهیو ساارما دهاادیماا
. رسااند یما  ایدر باازار ساهام آسا    یگاذار هیسارما  یبارا  گاذاران هیسارما  یریا گمیبه تصم سکیدرک ر

 یدارناد کاه باه هماان انادازه مهام تلقا        یدارناد و رفتاار متفااوت    یمتفاوت یهادگاهید گذارانهیهمه سرما
 یالگوهاا  یبارا  یاز نظار رفتاار   گاذاران هیسارما  نیا . اکنناد یافاراد عمال ما    ریکه از طرف ساا  شودیم

تعصااا  کنناد، یماا جااد یاز حاد و واکاانش کام در بااازار ا   شیآن واکانش باا  یکااه در ازا یگاذار هیسارما 
 ماتیو ادراک کاام خطاار کااه باار تصاام لیااتما لیاا(. فعااالان بااازار بااه دل2018 بانسااال،دارنااد )زاهاارا و 

تاا حاد    یدار. رفتاار گلاه  کنناد یرا دنباال ما   یداررفتاار گلاه   گاذارد، یما  یمنفا  ریها تأثآن یگذارهیسرما
و  اوتساافی)کودر گااذاردیماا ریتااأث گااذارانهیساارما یریااگمیتصاام ناادیو فرآ یباار انتخااا  مااال یادیااز
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بااه طااور گسااترده باار  یدار( مطالعااه کاارد کااه رفتااار گلااه2010و همکاااران ) ی. بااادل(2013 ،همکاااران
. گاذارد یما  ریو فاروش ساهام تاأث    دیا خر یبارا  یفارد  گاذاران هیسارما  یریگمیتدرت تصم ندیفرآ

کناد.   یگاذار هیباالا سارما   یدر ساهام ساودآورتر و باا نقدشاوندگ     دهاد یما   یتارج  گذارهیهر سرما
مشااخص  دیاابااودن با گااذارهیو ساارما کنناادیسااهام عاتونااه عماال ماا انتخااا در  شااهیهااا همآن

 یشخصا  ماتیدر تصام  یهاا از نظار روانا   کنناد.  اماا آن   یگاذار هیگاذاران کجاا سارما    هیباشد که سارما 
 یگاذار هیسارما  ماتیدر تصام  رییا باعا  تغ  تیا کاه در نها  یاخود مغرضانه هساتند و ت،ااوت منصافانه   

و همکاااران،  دمنیااشااده اساات )فر جااادیثاار انحااراف در بااازار اا جااه،ی. در نتدهناادیشااود، انجااام نماا
هاا را  و بازناده  فروشاند یزود ما  یلا یاسات کاه ساهام برنادگان را خ     یگاذاران هیسرما لیتما نی(.  ا2014
و  دمنیا شاوند )فر  لیساهام باه ساهام برناده تباد      نیا کاه ا  یتاا زماان   دارناد ینگه م یمدت طولان یبرا

)ارشااد و   گاذارد یما  ریتاأث  یریا گمیامار باه شادت بار تصام      نیا (. ا2012؛ هندرساون،  2014همکاران، 
 (.2012؛ هندرسون، 2018اشرف، 
 هیسارما  کیا از مشخصاات   یگاذار هیسارما  هیا انیرا ارائاه کارد کاه هار ب     ی( شواهد2011) انیپومپ
در  یگاذار هیسارما  هیا انیاسات. ب  یرفتاار  یهاا یریکنتارل ساوگ   یبارا  ناد یفرآ نیو کارآمدتر دیآیگذار م

کماک   یگاذار هیدر انتخاا  سارما   یرفتاار  یریساوگ  ییباه شناساا   گاذار هیسارما  کیا مورد مشخصات 
از  شیبا  یریو ساوگ  یذهنا  یگلاه، لنگار اناداختن، حساابدار     یری)ساوگ  یرفتاار  یهاا یری. سوگکندیم

؛ 2013دارنااد )کارتاسااوا،  گااذارانهیساارما یریااگمیتصاام ناادیبااا فرآ یحااد اعتماااد بااه نفاا ( رابطااه تااو
ارزش  ژهیا از حاد اعتمااد باه نفا ، باه و      شیبا  رانیو ماد  گاذاران هی(.  سارما 2020و همکااران،   نیپرو

(.  2018)شااه و همکااران،    کنناد یما  تیباه سامت باالا هادا     قیا دت یهاا یریگفقدان جهت باشرکت را 
باود   میساوال خاواه   نیا اباه   ییپاژوهش دردادد پاساخگو    نیا لذا با توجه به هدف پژوهش حاضار در ا 

ساوال   نیا باه ا  نیهمچنا  ر؟یا خ ایا خواهاد باود    گاذار هیسارما  ماتیو تصم یرفتار یهایریسوگ نیب  ایآ
و  یرفتاار  یهاا یریساوگ   نیبار رابطاه با    یانجیا نقاش م  ساک یادراک ر  ایا شاد کاه آ   دپرداخته خواها 

فااوق، نااوب رابطااه بااه چااه شااکل  یهااادارد؟ در دااورت متباات بااودن پاساا  گااذارهیساارما ماتیتصاام
 است؟   
 

 پژوهش پیشینهمبانی نظری و  .2

گااذاران مربااو  بااه نگهااداری انااداز بااه تشااری  گاارایش اجتنااا  از ریسااک ساارمایهچشاامنظریااه 
مطاابق باا نظریاه مطروحاه، تیمات       (.2002پاردازد )شافرین،   ساهام بازناده و فاروش ساهام برناده مای      

اثاار تمایاال تااا حااد زیااادی بااا نظریااه چشاام انااداز،  کااهسااهام دلیلاای باارای اجتنااا  از ریسااک اساات 
گااذاران تصاامیم ساارمایه گریاازی، خااودکنترلی و سااوگیری حسااابداری ذهناای سااروکار دارد. پشاایمانی

هااا را تشااویق کننااد کااه سااهام گیرنااد تااا زیااان را کاااهش دهنااد و بیشااتر بااه دساات آورنااد تااا آنماای
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دیگار، رفتااار  ساوی از رناده را زودتار بفروشاند.   هاا را بایش از حااد طاولانی نگاه دارناد و سااهام ب     بازناده 
گیارد و  گاذار اطوعاات باازار خاود را نادیاده مای      داری پدیاده دیگاری اسات کاه در آن سارمایه     گله

کنناد و اطوعاات خودشاان    هاا اطوعاات دیگاران را مشااهده مای     آن کناد. فعالان بازار را دنبال مای 
را  یگار یباازار ساهام د   یهاا حرکات  ایا اتادامات   رانگاذا هیسارما  ،یمال یدر بازارها کنند.را منا می
(. 2010و همکاااران،  ی)باادل رناادیگیماا دهیااهااا را کااامود نادآن یو اطوعااات خصوداا کنناادیدنبااال ماا

 دیااتقل یگااذاران اداالهیاز اتاادامات ساارما یاطوعااات خصوداا یاساات کااه بااه جااا یرفتااار انسااان نیااا
 یگاذاران اسات کاه باا اماور ماال      هیاز احساساات سارما   یرفتاار ناشا   نی(. ا2011 ان،و همکار یکند )لیم

 یهاااهیاااطوع لیاااحساسااات بااه دل نیااا(. 2020کاپارکاااس و همکاااران، -)لااوپز ماارتبط اساات یرفتااار
 یمعااموت  یهاا نشاانه  گار لیا اسات کاه تحل   یمعنا  نیا حساس هساتند و باه ا   اریارتقا و کاهش رتبه بس
احساسااات  نیاا. ا(2019)کاایم و همکاااران،  کناادیناآگاااه در بااازار ارائااه ماا گاارانارزشاامند را بااه معاملااه

بار واکانش باازده ساهام باه اعاوم کااهش رتباه          یانتشار اخبار بد، به طور تابال تاوجه   لیبه دل نانهیبدب
باازار ساهام    یهاا واکانش  یاحتماال  لیا از دلا یکا یگاذار  هیاحساساات سارما   ن،یگاذارد. بناابرا  یما  ریتأث
 است. گرلیتحل یهاهیودت رییتغ یبرا

ساهام بلاو    گاذار اسات.  گریازی مبتنای بار پدیاده اجتناا  از ریساک توساط سارمایه        نظریه ریسک
دهااد کااه باار سااود و منااافا درک شااده تأکیااد دارد چیااع عملکاارد حااذف ریسااک سااهام را انجااام ماای

گاذاری در  سارمایه محققاین ساهام بلاو چیاع در اماور ماالی رفتااری را باه عناوان           (.2006)بیلی و بال، 
هااای تااوی و بااا شااهرت بااه منظااور اجتنااا  از ریسااک در نظاار گرفتنااد )چااال و لامبکااین،    سااازمان
 کننااد.گااذاری ماایگااذاران خااارجی بااه احتمااال زیاااد در سااهام بلوچیااع ساارمایه   ساارمایه (.2017

د گاذاری در ساهام نگرانای زیاادی باا ساط  باالای ریساک زیاان دار         تصمیمات مالی مربو  به سارمایه 
هاای ماالی باا عامال ریساک باه       ایان تصامیم   (.1994؛ گاروال و همکااران،   2005)آیدین و همکااران،  

ایاان بااه  (2014)نوساایر و همکاااران،   گااذاری در ارتبااا  هسااتندویااژه در خریااد یااا فااروش ساارمایه
کناد. ریساک درک شاده باه عناوان عادم تطعیات و        گاذاری کماک مای   ریسک درک شده یک سارمایه 

(. 2011شااود )شاایفمن و همکاااران،  گااذاری خااام نامیااده ماای بااه یااک ساارمایه  پیاماادهای مربااو 
   های پژوهش به دورت زیر تدوین شده است:بنابراین، مطابق با مبانی نظری مطروحه، فرضیه

رابطااه معناااداری وجااود  گااذارهیساارما هااایمیو تصاام یرفتااار یهااایریسااوگ نیباا فرضاایه اول: 
 دارد.

میو تصام  یرفتاار  یهاا یریساوگ گاری بار رابطاه باین     نقاش میاانجی   ساک یادراک ر فرضیه دوم:
 دارد. گذارهیسرما های
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 پیشینه تجربی پژوهش

 ماتیباار تصاام یناایبخااوش ریتاااث یبااه بررساا یقاای( در تحق2021و همکاااران ) یلاایالگب  
تابال   ریتااث  ینا یبخاوش  زانیا دهاد کاه م  ینشاان ما   قیا تحق نیا ا جیاند. نتاپرداخته یگذارهیسرما

کاه   یشاود در حاال  یبزرگتار ما   یهاا یگاذار هیدارد و منجار باه سارما    یگاذار هیبر ارزش سارما  یتوجه
و همکااران   نادنر یل گاردد. یما  لیتعاد  یباه مناابا نقاد    یعادم دسترسا   طیشارا تحات   یرگاذار یتاث نیا
پرداختاه  یگاذار هیسارما  ماتیبار تصام   یاجتمااع  یهاا زشیا نقاش انگ  یباه بررسا   یقی( در تحق2021)

. اباد ییما  شیافازا  یذاتا  یهاا زهیا انگ لیا افاراد باه دل   یریپاذ سکینشان داده که ر قیتحق نیا جیاند. نتا
 نیای تع یریپاذ  ساک یشاهرت و ساط  ر   یهاا  زهیا گاذاران عمادتا توساط انگ   هیحال، رفتاار سارما   نیبا ا
 یذاتا  یهاا زهیا هاا انگ یارحرفاه یباا ا  ساه یدر مقا یادهد کاه افاراد حرفاه    ینشان م جینتا نیشود. ا یم
 یتاوان باا افازودن مشاوق هاا     یدهناد، اماا ما   ینشاان ما   گاران یعملکرد بهتر نسبت به د یبرا یشتریب

( در 2020ساامال و ماهاااپوترا ) کاارد. جااادیتاار اافااراد کاام تجربااه  انیاارا در م یمعتباار، رفتااار مشااابه 
هااا آن یگااذارهیساارما ماتیگااذاران برتصاامهیساارما یرفتااار یهاااتااورش ریتاااث یبااه بررساا یقاایتحق

گاذاران وجاود دارد و   هیسارما  انیا در م ینشاان داده کاه تعصابات رفتاار     قیا تحق نیا ا جیاند. نتاا پرداخته
از  شیتارس از دسات دادن، اعتمااد باه نفا  با       ،یگلاه دار  ،یمانیاز پشا  یزاریا ب یهاا از تورش کیهر

بشاایری  انااد.گااذاران داشااتههیساارما ماتیتصاام یباار رو یمعنااادار ریتاااث یشااناخت یحااد و ناهماااهنگ
 یریا گ میبار تصام   رانیماد  یرفتاار  یریساوگ  ریتااث ( در پژوهشای باه بررسای    1401منش و همکاران )

شارکت پذیرفتاه شاده در بااورس     161ی باا اساتفاده از یااک نموناه متشاکل از     اطوعاات ماال   تیا فیو ک
 شیبا  دهاد، یپاژوهش نشاان ما    جینتاا  پرداختناد.   1398تاا   1392اوراق بهادار تهران طای دوره زماانی   

و ارائااه بااه موتااا اطوعااات را کاااهش    یاطوعااات مااال یاتکااا تیااسااط  تابل ران،یمااد ینااانیاطم
شاده و کااهش    یماال  یهاا داورت  یاتکاا  تیا منجار باه کااهش تابل    زیا ن رانیمد یفتگی. خودشدهدیم
 ازیا و امت تیا کاه موتع  لیا دل نیا باه ا  زیا ن نیبا کوتاه  رانی. ماد شاود یما  یمال یهادر ارائه گزارش ریتاخ
نماوده و منجار باه کااهش      یساود حساابدار   یاتادام باه دساتکار    نناد یبیمدت ما خود را در کوتاه یطلب
بار ارائاه باه موتاا اطوعاات       یریتااث  یرفتاار  یژگا یو نیا ا یولا  شاوند یم یاطوعات مال یاتکا تیتابل

وجااه نقااد و   اشااتبااا سااط  نگهد  رانیمااد ینااانیاطمشینشااان داد، باا  هاااافتااهی نیناادارد. همچناا 
 شیمنجار باه افازا    زیا ن رانیماد  یفتگیدارد. خودشا  یاز حاد رابطاه متبات و معناادار     شیب یگذارهیسرما

 ینا یبنادارد. کوتاه   یمعناادار  ریاز حاد تااث   شیبا  یگاذار هیبار سارما   یسط  نگهداشت وجه نقد شده ولا 
نگهداشات وجاه نقاد      بار ساط   یدارد ولا  یگاذار هیبار مخاارس سارما    یو معنادار یمنف ریتاث زین رانیمد
 ماتیو تصاام یرفتااار یهااایریسااوگ ( در پژوهشاای بااه 1400. زیناای ونااد و همکاااران )ناادارد یریتاااث

 در بااورس اوراق بهااادار تهااران  کااالیباار اطوعااات تکن  یمبتناا یو حقااوت یقاایحق گااذارانهیساارما
 یاثارات متفااوت   یو حقاوت  یقا یگاذاران حق هیسارما  یرفتاار  یهاا نشاان داد کاه تاورش    جینتاا پرداختند. 
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 یهاا تاورش  نیداشاته اناد و همچنا    تیا هاا در ساطوم مقاومات و حما   آن یگاذار هیسارما  ماتیبر تصم
 ماتیاز تصاام یشااتریب یکنناادگیناایبشیتاادرت پاا  ،یقاایگااذاران حقهیساارما نیدر باا یرفتااار
  ،یکوتاه نگار   یرفتاار  یهاا نشاان داد کاه تاورش    نیهمچنا  جی. نتاا تها داشته اسآن یگذارهیسرما
 باوده اسات.   کساان یگاذاران  هیدو گاروه از سارما   نیا ا نیبا  یتاک بعاد   لیا مفر  و تحل ینیبخوش

و  یرفتااار یهااایریسااوگ ،یتفکاار شااهود ( در پااژوهش خااود بااه بررساای 1400ادااولیان و همکاااران )
 311بااا اسااتفاده از یااک نمونااه متشااکل از بااورس اوراق بهااادار تهران یاحرفااه گااذارانهیعملکاارد ساارما

پاژوهش نشاان داد کاه اعتمااد باه شاهود بار         جیتاا  رداختناد.  سرمایه گذار حرفه ای در باازار سارمایه پ  
کااه  یدارد، در حااال یمتباات و معنااادار ریسفسااطه ارتبااا ، تااأث  یریو سااوگ لیاتکااا و تعااد یریسااوگ
 ن،یاا. افاازون باار اگااذاردیماا یو معنااادار یمنفاا ریسفسااطه ارتبااا ، تااأث یریباار سااوگ یشااناخت ییتوانااا
 لیااتحل جیدارد. نتااا یو معنااادار یمنفاا ریکسااا شااده تااأث  یسفسااطه ارتبااا  باار بااازده  یریسااوگ
متبات اعتمااد باه شاهود بار       ریو تاأث  یشاناخت  ییتواناا  یمنفا  ریتاأث  ت،ینشان داد که جنس زین ونیرگرس
 .کندیم تیسفسطه ارتبا  را تقو یریسوگ

 

 آماری روش پژوهش، جامعه و نمونه

از  یامجموعاااهتودااایفی اسااات. روش تحقیاااق پیمایشااای  - روش تحقیاااق از ناااوب پیمایشااای
 ایااهااا و آوری اطوعااات درباااره افااراد، خااانواده جمااا یهااای ماانظم و اسااتاندارد اساات کااه باارا روش

هاای دانعتی   . جامعاه آمااری ایان پاژوهش شارکت     ردیا گیتر مورداساتفاده تارار ما   بزرگ یهامجموعه
جهاات انتخااا  نمونااه از فرمااول کااوکران  پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران اساات کااه   

اسااتفاده خواهااد شااد و  افتهیساااختارنامااه آوری اطوعااات از پرسااشاسااتفاده خواهااد شااد. جهاات جمااا
و اسامارت پای ال اس نساخه     1افازار اس پای اس اس  وسایله نارم  آوری شاده باه  هاای جماا  سپ  داده
 ساااختاری معااادلات سااازیماادل انجااام مراحاال وتحلیاال تاارار خواهنااد گرفاات.مااورد تجزیااه 2چهااارم
 بارازش  گیاری، انادازه  هاای مادل  بارازش  شاامل ) مادل  بارازش  بررسای  باه  ابتادا  که است ترتیا بدین
 شود. می پرداخته پژوهش هایفرضیه آزمون به سپ  و( مدل کلی برازش و ساختاری مدل

 پژوهش یمفهوممتغیرها و مدل 

  رویکارد  اسااس  بار  حاضار  پاژوهش  مفهاومی  مادل  چاارچو   پاژوهش،  نظاری  مباانی  باه  توجه با
 .است شدهترسیم( 1)شکل در ساختاری معادلات سازیمدل

 

                                                                                                                     
1 Software SPSS 
2 Software Smart PLS  [
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مدل -(1شکل)   پژوهش مفهومی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاآن گیریاندازه نحوهو  متغیرها

 یرفتار یهایریسوگمتغیر مستقل: 

اسااتفاده ( 2022احمااد و همکاااران ) ی بااا اسااتفاده از پرسشاانامه اسااتاندارد رفتااار یهااایریسااوگ   
گزیناه ای کاامود مخاالفم تاا کاامود ماوافقم        5شده است که بار اسااس طیاف لیکارت از یاک مقیااس       

 تشکیل شده است. 

 گذارهیسرما ماتیتصم متغیر وابسته:  

( اساتفاده شااده اساات  2022و همکاااران )بااا اسااتفاده از پرسشانامه  احمااد   گاذار هیساارما ماتیتصام 
شاده   لیکاامود مخاالفم تاا کاامود ماوافقم تشاک       یا ناه یگز 5 اسیا مق کیاز  کرتیل فیکه بر اساس ط

 .است

 سکیادراک ر متغیر میانجی:

بدساات خواهااد آمااد کااه باار  ( 2022و همکاااران ) احمااد بااا اسااتفاده از پرسشاانامه  سااکیادراک ر
 گزینه ای کامود مخالفم تا کامود موافقم تشکیل شده است. 5اساس طیف لیکرت از یک مقیاس 

 پژوهش هاییافته

 گیریهای اندازهبرازش مدل

معیاار پایاایی نیاز اساتفاده شاده اسات کاه از ساه طریاق، سانجش            از گیاری اندازه مدل برازش در
 باودن  مناساا  بارای  گاردد. مقادار ماوک   بارهای عاملی، آلفای کرونبام و پایاایی ترکیبای بررسای مای    

 ادراک ریسک

گذارسرمایه هایتصمیم  سوگیری رفتاری 
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 عااملی  از  بارهاای  (، تماامی ضارایا  1باشاد. باا توجاه باه جادول )     مای  4/0بارهاای عااملی،    ضارایا 
گیاری مورداساتفاده در ایان پاژوهش     هاای انادازه  مادل  باودن  مناساا  بیاانگر  اسات کاه   بیشتر 4/0
 باشد.می

پژوهش آشکار متغیرهای از یک هر عاملی . بار1 جدول  
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 پایاایی  از حااکی  باشاد،  7/0 از باالاتر  کاه یدرداورت  نیاز  ترکیبای  پایاایی  و کرونباام  آلفاای  ضرایا
 باوده  7/0 از باالاتر  هاا ساازه  تماامی  بارای  مرباو   مقاادیر ( 2) جادول  به توجه با باشند.می مدل مناسا

 .است پژوهش گیریاندازه هایمدل مناسا پایایی دهندهنشان که
. ضرایا آلفای کرونبام و پایایی ترکیبی متغیرهای پنهان 2 جدول  

در مدلعنوان  متغیرهای پنهان  
ضریا آلفای 
 کرونبام

ضریا پایایی 
 ترکیبی

BB 914/0 سوگیری رفتاری  933/0  

گذارهای سرمایهتصمیم  ID 867/0  924/0  

RP 908/0 ادراک ریسک  896/0  

 

 

 

هاسازه عاملیبار  عنوان در مدل   

 BB سوگیری رفتاری

910/0  
962/0  
864/0  
715/0  
931/0  
566/0  

گذارهای سرمایهتصمیم  ID 

933/0  
940/0  
503/0  
749/0  
336/0  
894/0  

 RP ادراک ریسک

790/0  
608/0  
744/0  
805/0  
967/0  
993/0  
516/0  
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 برازش مدل ساختاری

 آشااکارگیااری پااژوهش، بااه متغیرهااای هااای اناادازهماادل باارخوفبخااش ماادل ساااختاری 
شاود.  هاا بررسای مای   متغیرهای پنهاان پاژوهش هماراه باا رواباط میاان آن      ی ندارد، بلکه تنها کار

مرباو  باه متغیرهاای     2Rاولین معیار برای بررسی بارازش مادل سااختاری در یاک پاژوهش، ضارایا       

زا باار یااک دهنااده تاأثیر یااک متغیاار بارون  معیاااری اساات کاه نشااان  2Rزا )وابساته( ماادل اسات.   درون
عنااوان مقاادار مااوک باارای مقااادیر ضااعیف، بااه 67/0و  33/0؛ 19/0زا  بااوده و سااه مقاادار متغیاار درون

زای بارای متغیاار درون  2R( مقادار  3) شاود. مطاابق باا جادول    در نظار گرفتاه مای    2Rمتوساط و تاوی   
تاوان مناساا باودن بارازش مادل      اسات کاه باا توجاه باه مقاادیر ماوک، مای         شاده محاسابه پژوهش 

زا اساات کااه ایاان ضااریا باارای متغیرهااای باارون   ساااختاری پااژوهش را تائیااد نمااود. لازم بااه ذکاار  
 گردد.محاسبه نمی

  متغیر درونزاRجدول 3. نتایج معیار 2

زامتغیر درون  R2 عنوان در مدل 

BB 344/0 سوگیری رفتاری  

گذارهای سرمایهتصمیم  ID 376/0  

RP 417/0 ادراک ریسک  

زای متغیرهااای درون Q 2دومااین معیااار باارای بررساای باارازش ماادل ساااختاری پااژوهش، مقاادار  
( هار  2009ساازد. هنسالر و همکااران )   بینای مادل را مشاخص مای    مدل است. این معیاار تادرت پایش   

بیناای باارای ایاان معیااار را بااه ترتیااا بیااانگر تاادرت پاایش    35/0و  15/0، 02/0یااک از سااه مقاادار  

 Q 2(، مقادار 4اناد. باا توجاه باه جادول )     ر ماورد ساازه مربوطاه معرفای نماوده     ضعیف، متوسط و توی د
بیناای تااوی ماادل دارد و باارازش بیشااتر شااده اساات کااه نشااان از تاادرت پاایش 15/0زا  از متغیاار درون

 کند.را تائید می مناسا مدل ساختاری پژوهش
   در پیشبینی مدلQجدول 4. نتایج معیار 2 

SSE SSO 𝑸𝟐 = 𝟏 کل −  
𝑺𝑺𝑬

𝑺𝑺𝑶
 

851/0 300 45 سوگیری رفتاری  

گذارهای سرمایهتصمیم  56 360 845/0  

857/0 348 50 ادراک ریسک  

 برازش مدل کلی

گیاری و مادل سااختاری، مادل کلای معاادلات سااختاری        هاای انادازه  پ  از بررسی بارازش مادل  

( بررساای گااردد. ماادل کلاای شااامل هاار دو GOFپااژوهش بایااد بااا اسااتفاده از معیااار نیکااویی باارازش )
شاود و باا تائیاد بارازش آن، بررسای بارازش در یاک مادل         گیاری و سااختاری  مای   بخش مادل انادازه  
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باه شارم رابطاه زیار، اساتفاده       GOFشاود. بارای بررسای بارازش مادل کلای، از معیاار        کامل مای 

 :شودمی

 

  که در آن:

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ : میااانگین  𝑅2متغیرهااای پنهااان و   اشااتراکی مقااادیرمیااانگین :  ̅

بااه ترتیااا  36/0و  25/0، 01/0زای ماادل اساات. سااه مقاادار  مقااادیر ضااریا تعیااین متغیرهااای درون 

کاه  شاود. باا توجاه باه ایان     در نظار گرفتاه مای    GOFعنوان مقاادیر ضاعیف، متوساط و تاوی بارای     به
 اسات لاذا بارازش بسایار مناساا مادل کلای پاژوهش         487/0آمده بارای مادل پاژوهش،    دستمقدار به
 شود.تائید می

 هانتایج آزمون فرضیه

 مناساا  بارازش  داشاتن و  سااختاری  مادل  و گیاری انادازه  هاای مادل  برازش بررسی از پ 

 پااژوهش پرداختااه   هاای فرضایه بررسای نتاایج آزمااون    باه   (2هاای ) کلی و باا توجاه باه شاکل     مدل
 شده است:( ارائه5شود که نتایج آن در جدول )می

 مسیر و آماره تی استانداردشدهمدل پژوهش همراه با ضریا  -(2شکل )

 

 
 
 

. نتایج5جدول   پژوهش فرضیه آزمون به مربو  

اختصاری عومت مسیر  
 ضریا
 مسیر

 tآماره 
آزمون  نتیجۀ
 فرضیه

یرفتار یهایریسوگ  <--- گذارهای سرمایهتصمیم    BB ---> ID 894/0  339/5  پذیرش فرضیه 

یرفتار یهایریسوگ  <--- ادراک ریسک     BB ---> RP 564/0  127/4  پذیرش فرضیه 

2RiescommunalitGOF 
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 یهاا یریساوگ شاود ضاریا مسایر باین     طور کاه در جادول فاوق موحظاه مای     همان 386
تاار از ( باازرگ339/5آن ) t آماااره( و 894/0، متباات )گااذارهیساارما یهااامیتصاامو  یرفتااار
و  یرفتااار یهااایریسااوگمعنااادار بااین  از وجااود رابطااه متباات حاااکیبااوده کااه  96/1مقاادار 
شاود.  باشاد. بار ایان اسااس، فرضایه اول پاژوهش پذیرفتاه مای        مای  گاذار هیسارما  یهاا میتصم

گاری ادراک ریساک بار    میاانجی  باه متغیار   مرباو    t آمااره کاه   دهاد یم نشان نتایج همچنین،
 مقاادار از تاارباازرگ( 714/6) گااذارهیساارما یهااامیو تصاام یرفتااار یهااایریسااوگ رابطااه بااین

 فرضایه  ترتیاا،  بادین . اسات آماده  دسات باه  متبات ( 934/0)نیاز   آن مسایر  ضریا و بوده 96/1
   .گرددمی تائید دردد 5 خطای سط  در نیز پژوهش دوم

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

بار رابطاه    گاذار هیسارما  ساک یادراک ر یگار یانجیا نقاش م  یبررسا پژوهش حاضر با هدف 
هاای  پاردازد. نتاایج یافتاه   مای  در شارکت  گاذاران هیسارما  یهاا میو تصام  یرفتاار  یریسوگ نیب

گاذار باه نگاه داشاتن بازناده و      هیسارما  شیاثار انحاراف گارا   کاه   دهناده آن اسات  حادل نشان
رفتااار  ایاا گااذارانعواماال تمایاال ادراک بااه ریسااک ساارمایهسااهام برنااده اساات.  یفااروش فااور

اجتنااا  از عاادم  یانااداز اساات کااه احتمااال واتعااچشاام یدرک شااده باار اساااس تئااور سااکیر
 یاز دساات دادن در تئااور یزاریااب. کناادیماا یابیااسااود را ارز ایااارزش  یسااازنااهیو به تیااتطع
زود  یلا یو فاروش ساهام برناده را خ    بازناده ساهام   یباه نگهادار   گاذاران هیسرما لیانداز، تماچشم
 یگااذارهیساارما لیاابااه دل شااهیاثاار انحااراف هم . دهاادیماا  یتوضاا سااکیدرک ر لیاابااه دل
هاا از ساهام برنادگان ساود     شاود. آن یما  جااد یمادت ا بلناد  یگاذار هیسارما  یمدت باه جاا  کوتاه
موجاود   راتیتاأث  لیا باه دل  گاذاران هی. سارما خواهناد یرا نما  یگاذار هیسارما  ساک یر رایز برندیم

هاا بوفاداله پا  از کساا ساود      هساتند. آن  زیا گرساک یر ،یریپاذ ساک یر یدر بازار، باه جاا  
انیا ساهام ز  ،یارحرفاه یگاذاران ا هینسابت باه سارما    یاافاراد حرفاه   .فروشاند یسهام برنده را م

 یهااامیکااه تصاام  کناادیکمااک ماا  نیدارنااد. همچناا ینگااه ماا  یشااتریب اقیرا بااا اشاات  ده
باه درک ضارر ندارناد و در     یلیو متخصصاان تماا   دهاد یرا کااهش ما   لیا اثر تما یگذارهیسرما
دهناد باه   تارجی  مای  همیشاه  گاذاران  لاذا سارمایه   تار هساتند.  مغرضانه زیآممخاطره یهامیتصم

گاذاران  اکتار سارمایه   .مادت انجاام دهناد   گاذاری کوتااه  مادت، سارمایه  گذاری بلناد جای سرمایه
گاذاری  هاای رفتااری در هنگاام سارمایه    کنناد و ایان ناشای از ساوگیری    ها را درک نمای ریسک

  تصمیمهای --->   سوگیریهای رفتاری--->ادراک ریسک
گذارسرمایه  

RP --->  BB---> 

ID 
934/0  714/6  پذیرش فرضیه 
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گااذاران را گااذاری در سااهام، درک ریسااک ساارمایهساارمایه .گااذاران اسااتتوسااط ساارمایه
گاذاری کنناد کاه دارای    هاایی سارمایه  دهناد در شارکت  هاا تارجی  مای   آن .دهاد کاهش می

گاذاری در ساهام بلاو چیاع باه      سارمایه . های بهتار در باازار هساتند   حسن نیت توی و تیمت
دهاد زیارا ایان ساهام معماولاد ساود ساهام خاود را         گذاران شان  کمتری برای ضرر مای سرمایه

دهناد در  گاذاران در پاکساتان تارجی  مای    ه سارمایه آورند و به همین دلیال اسات کا   به دست می
هااای درک ریسااک فقااط بااین سااهام بلوچیااع و تصاامیم  .گااذاری کنناادایاان سااهام ساارمایه

 . گذار در سهام واسطه استگذاری به دلیل ترجی  سرمایهسرمایه
گااذاران، نقااش میااانجی بااین اثاار تمایاال، درک ریسااک بااه دلیاال ذهنیاات متفاااوت ساارمایه

گاذار تابود از الگاوی رفتااری     سارمایه  .کناد گاذاری ایفاا نمای   سارمایه  هایو تصمیمای رفتار گله
اطوعاات ارائاه    .شاود گاذاری مای  سارمایه  تصامیم کند و این باع  تاأثیر مساتقیم بار    پیروی می

ایان   .گاذاری کارآمادی اتخااذ کنناد    کناد تاا تصامیمات سارمایه    گذاران کمک میشده به سرمایه
در یاک موتعیات خاام رفتاار بهیناه داشاته باشاند و بتوانناد باازدهی           کند تاها کمک میبه آن

گیاری بارای   گاذاری بایاد هنگاام تصامیم    مشااال سارمایه   .گذاری کسا کنناد بهتری از سرمایه
هااا بایااد بااه آن .هاار نااوب تصاامیم گیااری، عواماال رفتاااری و ادراک ریسااک را در نظاار بگیرنااد

گااذاری هااای ساارمایهگیااریت تصاامیمساارات تحلیاال تکنیکااال بااورس برونااد و سااپ  بااه ساارا
بناابراین بار    .توانناد از زیاان ماالی هنگفات در آیناده جلاوگیری کنناد       به این ترتیاا مای   .بروند

گاذاران در طراحای پرتفاوی فعلای و آتای      ایان مطالعاه باه سارمایه    اساس نتاایج بدسات آماده،    
باا پاژوهش احماد و    تاوان  . نتیجاه بدسات آماده را مای    کناد اوراق بهادار بر این اساس کمک می

 ( همسو دانست.2022همکاران )
 

 منابع

 یهاا داندوق بار عملکارد داندوق     رانیماد  یرفتاار  یهاا تاورش  ری(. تاأث 1398) درضایحم ،یاشرف
دانشااکده علااوم  ،یارشااد، دانشااگاه خااوارزم یدر بااورس اوراق بهااادار تهااران، کارشناساا یگااذارهیساارما
 .یمال

آن باار  ریو تاااث یرفتااار ی(. تااورش هااا 1397معصااومه؛ رازدار، محمدرضااا. )  ،یالاحمااد یجااام
 تیریمااد یتااازه هااا یالمللاا نیگااذاران در بااورس اوراق بهااادار، کنفااران  باا هیساارما یریااگ میتصاام

 و اتتصاد، تهران. یحسابدار
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هاا  آن یگاذار هیسارما  یبار باازده   گاذاران هیسارما  یرفتاار  یهاا تاورش  ری(. تاث1396ددرا  ) خلف،
)مورد مطالعااه: بااورس اوراق بهااادار تهااران(،   یتیشخصاا عیاات یلگریبااا توجااه بااه نقااش تعااد  

 ارشد، دانشگاه کاشان. یکارشناس
. اسااری ،یو حماازه نااژاد دجولیساا ف،یشاار یمحمااد؛ حساان نااژاد، محمااد؛ دااادت ان،یادااول

اوراق بااورس  یاحرفااه گااذارانهیو عملکاارد ساارما یرفتااار یهااایریسااوگ ،ی(. تفکاار شااهود1400)
 .  17-39، دص 1، شماره 23دوره  ،یمال قاتیبهادار تهران. تحق

(. رابطااه 1399محمااد. ) ،یمااانیرسااول و نر ،یوحاادت؛ پاااک ماارام، عسااگر؛ عبااد     ،یآتاجااان
 نیناو  یهاا . پاژوهش یخودکارآماد  یگار  یانجیا باا م  یگاذار  هیسارما  ماتیو تصام  یرفتاار  یهاا عیت

 .130 -116، دص 60، شماره 15سال  ،یروانشناخت
 یرفتااار یریسااوگ ری(. تاااث1401. )دیسااع ،یزاده، زهاارا و تباااد  یحاااج ن؛یماانش، نااازن  یریبشاا

-141(، 1)12 ،یحسااابدار یتجربا  یهاا . پاژوهش یاطوعاات ماال   تیا فیو ک یریا گمیبار تصام   رانیماد 
160 
(. 1400محمدرضااا. ) ش،یمحمااد حساان؛ هماات فاار، محمااود و سااتا  ،یونااد، محمااد؛ جنااان یناایز
 کااالیباار اطوعااات تکن یمبتناا یو حقااوت یقاایحق گااذارانهیساارما ماتیو تصاام یرفتااار یهااایریسااوگ

 .  233-258، دص 57، شماره 15در بورس اوراق بهادار تهران، دوره 
(. 1397. )ایاارو ،یو داراباا دجولیساا ف،یشاار یدااادف ؛یتقاا ،یتراباا ن؛یمحمااد حساا ان،یمیعباادالرح

در بااورس اوراق بهااادارتهران. دانااش  یقاایگااذاران حق هیساارما یریااگ میتصاام یرفتااار یالگااو هیااارا
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Aftab, M., (2020). Behavioral Biases as Predictors of Investment Decision of 

Individual Investors in Pakistan. Available at 

https://ssrn.com/abstract=3619580. 

Arshad, M. U., & Ashraf, M. A. (2018). Credit risk factors in Islamic 

banking: A case of Pakistan. Alqalam 

Atif Sattar M., Toseef M., Fahad Sattar M., (2020). Behavioral Finance 

Biases in Investment Decision Making, International Journal of Accounting, 

Finance and Risk Management. 5(2), 69-75. 

Babajide, A. A., & Adetiloye, K. A. (2012). Investors’ behavioural biases and 

the security market: An empirical study of the Nigerian security market. 

Accounting and Finance Research, 1(1), 219–229. 

Baddeley, M., Burke, C., Schultz, W., & Tobler, T. (2010). Impacts of 

personality on herding in financial decision making (Cambridge Working 

Papers in Economics). Faculty of Economics, University of Cambridge 

Bakar, S., & Yi, A. N. C. (2016). The impact of psychological factors on 

investors’ decision making in Malaysian stock market: A case of Klang 

Valley and Pahang. Procedia Economics and Finance, 35, 319–328. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

05
 ]

 

                            13 / 15

https://danesh.dmk.ir/article-1-3128-fa.html


 

  1402هار ب  90شماره  یست و سومبسال         

389 

Baker, H. K., Kumar, S., Goyal, N., & Gaur, V. (2019). How financial 

literacy and demographic variables relate to behavioral biases. Managerial 

Finance, 45, 124–146. https://doi. org/10.1108/mf-01-2018-0003 

Barberis, N., & Thaler, R. (2003). A survey of behavioral finance. 

Handbook of the Economics of Finance, 25(2), 1053–1128. 

Bernstein, P. L. (1996). Against the Gods: The remarkable story of risk. John 

Wiley & Sons Inc. 

Bhatia, A., Chandani, A., & Chhateja, J. (2020). Robo advisory and its 

potential in addressing the behavioral biases of investors— A qualitative 

study in Indian context. Journal of Behavioral and Experimental Finance, 

25, 1–9. 

 Cho, J., & Lee, J. (2006). An integrated model of risk and riskreducing 

strategies. Journal of Business Research, 59(1), 112–120. 

Combrink, S., & Lew, C. (2020). Potential underdog bias, overconfidence 

and risk propensity in investor decision-making behavior. Journal of 

Behavioral Finance, 21(4), 337–351. 

Douglas, M., & Wildavsky, A. B. (1982). Risk and culture: An essay on the 

selection of technical and environmental dangers. University of California. 

Elgebeily E., Guermat C., Vendrame V., (2021). Managerial optimism and 

investment decision in the UK, Journal of Behavioral and Experimental 

Finance, Vol. 31, 100519. 

Frydman, C., Barberis, N., Camerer, C., Bossaerts, P., & Rangel, A. (2014). 

Using neural data to test a theory of investor behavior: An application to 

realization utility. The Journal of Finance, 69(2), 907–946 

Hastings, J. S., Madrian, B. C., & Skimmyhorn, W. L. (2013). Financial 

literacy, financial education, and economic outcomes. Annual Review of 

Economics, 5(2), 347–373. 

Henderson, V. (2012). Prospect theory, liquidation, and the disposition effect. 

Management Science, 58(2), 445–460 

Kudryavtsev, A., Cohen, G., & Hon-Snir, S. (2013). “Rational” or 

“Intuitive”: Are behavioral biases correlated across stock market investors? 

Contemporary Economics, 7(2), 31–53. 

Lindner F., Kirchler M., Rosenkranz S., Weitzel U., (2021). Social Motives 

and Risk-Taking in Investment Decisions, Journal of Economic Dynamics 

and Control, Vol. 127, 104116. 

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. Journal of Finance, 7(1), 77–91. 

Parveen, S., Satti, Z. W., Subhan, Q. A., & Jamil, S. (2020). Exploring 

market Overreaction, investors’ sentiments and investment decisions in an 

emerging stock market. Borsa Istanbul Review, 20(3), 224–235 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

05
 ]

 

                            14 / 15

https://danesh.dmk.ir/article-1-3128-fa.html


 

               
  1402هار ب  90شماره    یست و سومبسال                     

390 

Pompian, M. M. (2011). Behavioral finance and wealth management: How to 

build investment strategies that account for investor biases (Vol. 667). 

John Wiley & Sons. 

Samal A., Mohapatra K., (2020). IMPACT OF BEHAVIORAL BIASES 

ON INVESTMENT DECISIONS: A STUDY ON SELECTED RISK 

AVERSE INVESTORS IN INDIA, International Journal of Advanced 

Science and Technology, 29 (6), 2408-2425. 

Shah, S. S. H., Xinping, X., Khan, M. A., & Harjan, S. A. (2018). Investor 

and manager overconfidence bias and firm value: Microlevel evidence from 

the Pakistan equity market. International Journal of Economics and 

Financial Issues, 8(5), 190–199. 

Shanmuganathan, M. (2020). Behavioural finance in an era of artificial 

intelligence: Longitudinal case study of robo-advisors in investment 

decisions. Journal of Behavioral and Experimental Finance, 27, 100297. 

Trifan, R. (2020). Behavioural biases and stock market reaction: Evidence 

from six post-communist countries. Journal of Economics, 68(8), 811–826 

Weber, O., Koellner, T., Habegger, D., Steffensen, H., & Ohnemus, P. 

(2008). The relation between the GRI indicators and the financial 

performance of firms: Progress in industrial ecology. An International 

Journal, 5(3), 236–254 

Zahera, S. A., & Bansal, R. (2018). Do investors exhibit behavioral biases 

in investment decision making? A systematic review. Qualitative Research in 

-2017-04-qrfm/10.1108https://doi.org/. 251–210), 2(10Financial Markets, 

0028 
 
 
 
 
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

05
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            15 / 15

https://doi.org/10.1108/qrfm-04-2017-0028
https://doi.org/10.1108/qrfm-04-2017-0028
https://danesh.dmk.ir/article-1-3128-fa.html
http://www.tcpdf.org

