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Abstract:  

This study aimed to examine the impact of psychological factors (risk-taking, personality traits, and cognitive biases) and 
financial factors (liquidity, return, inflation, and interest rate) on investor decision-making in competitive markets. The 
research employed a descriptive–analytical design. Standardized questionnaires were distributed among 395 active investors 
randomly selected from stock, gold, currency, and cryptocurrency markets. Data were analyzed using SPSS and structural 
equation modeling (SEM) through Smart PLS. Construct validity was confirmed via confirmatory factor analysis, and reliability 
was ensured using Cronbach’s alpha. The results indicated significant relationships between psychological and financial 
variables and investment decisions. Risk-taking moderated the effect of perceived liquidity on investment choices (β=0.182, 
t=2.212). Perceived asset return had a significant positive effect on investment in volatile markets (β=0.318, t=7.377). Among 
financial factors, liquidity (β=0.293, t=6.741) and inflation (β=0.243, t=22.094) showed substantial impacts on investment 
decision-making. The overall goodness-of-fit index (GOF=0.435) and SRMR=0.071 confirmed an acceptable model fit. 
Collectively, the model explained 49% of the variance in investment decisions across competitive markets. The findings 
highlight that investment decisions are not solely driven by economic conditions but are strongly influenced by investors’ 
psychological profiles. Understanding these interplays enables financial analysts and policymakers to design more effective 
strategies to reduce risk and enhance rational investment behaviors. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Investment decision-making is a multifaceted process that involves not only rational economic calculations but also 

psychological, emotional, and cognitive mechanisms that influence how individuals perceive risk and opportunity (Shefrin, 

2007). Classical financial theories long assumed that investors act rationally, seeking to maximize returns and minimize risks 

based solely on available information. However, developments in behavioral finance have revealed that investor decisions 

are frequently shaped by biases, emotions, and personality traits rather than purely logical analysis (Pompian, 2018). These 

insights have led to an increased focus on identifying how psychological and financial factors jointly determine investor 

behavior in complex and competitive markets. 

Recent studies emphasize that emotional states, heuristic judgments, and individual differences in personality significantly 

affect the way investors interpret financial data and respond to market fluctuations (Bakar, 2016; Mahmood, 2024). 

Behavioral biases such as overconfidence, optimism, loss aversion, and herding tendency often lead investors to deviate from 

rational expectations, resulting in market inefficiencies (Qasim et al., 2019; Tversky & Kahneman, 1973). The role of 

psychological constructs—particularly risk-taking, extroversion, neuroticism, and conscientiousness—has been widely 

discussed as determinants of investment strategies and market behavior (Amiri & Hasani Yekta, 2020; Chauhan & Patel, 

2024). 

At the same time, economic conditions and financial variables like liquidity, inflation, and interest rates play a crucial role 

in investment outcomes (Abdul Kareem, 2023; Raei & Fallahpour, 2014). For instance, higher liquidity levels increase investor 

confidence and willingness to engage in high-risk markets, while rising inflation tends to redirect capital toward tangible 

assets such as gold and real estate (Mahmood, 2024; Tajmirriahi & Dezhdar, 2017). The interaction between psychological 

predispositions and financial conditions has thus become a key field of inquiry within behavioral finance (Spytska, 2024). 

According to (Pahri et al., 2023) and (Haidari, 2023), behavioral factors like emotions and cognitive biases can amplify or 

mitigate the effects of financial signals, particularly under uncertain market conditions. Extroverted investors, for example, 

may rely more heavily on social cues and collective sentiment when making financial decisions (Shahabuddin & Ali, 2024), 

whereas introverted and risk-averse individuals tend to favor stable, long-term investments (Chauhan & Patel, 2024). 

Moreover, studies by (Belokurows, 2021) and (Bogunjoko, 2022) show that personality-driven reactions to risk can lead to 

markedly different responses to identical market stimuli. 

The rise of technology and digital trading platforms has added further complexity to this dynamic. In the modern 

investment landscape, algorithmic recommendations, online forums, and AI-based analytics affect investor confidence and 

decision-making speed (Panwar et al., 2025). However, overreliance on digital signals can create new forms of bias, such as 

algorithmic overtrust, which replaces human reasoning with blind dependence on automated suggestions. Simultaneously, 

financial transparency and timely information disclosure have been found to improve decision quality and reduce impulsive 

trading behaviors (Heidari & Mashayekh, 2025). 

Overall, research indicates that investment decisions are the product of both internal psychological states and external 

financial circumstances. Understanding these interrelations provides valuable insights for financial institutions, policymakers, 

and individual investors seeking to enhance decision quality in volatile markets (Ghelichi et al., 2016; Rezaeian & et al., 2019). 



 

 
193 

BOZORGZADEH ET AL. 

Accordingly, this study aims to investigate how psychological and financial factors collectively shape investor decision-making 

in competitive markets such as the stock exchange, gold, currency, and cryptocurrency sectors. 

Methods and Materials 

This study employed a descriptive–analytical design. Data were collected using a standardized questionnaire that included 

measures for psychological variables (risk-taking, personality traits, and cognitive biases) and financial variables (liquidity, 

return expectations, inflation, and interest rates). The population comprised active investors in multiple competitive 

markets—namely stock, gold, currency, and cryptocurrency. Using random sampling, 395 participants were selected. Data 

analysis was performed using SPSS and Smart PLS software to apply structural equation modeling (SEM). Reliability and 

validity were confirmed through Cronbach’s alpha and confirmatory factor analysis (CFA). 

The model assessed the direct and moderating effects of psychological and financial factors on investment decision-

making. Risk-taking and inflation were tested as moderating variables to determine how they influenced the relationship 

between perceived liquidity, return expectations, and investment choices. The overall model fit was evaluated using 

indicators such as R², SRMR, and GOF indices. 

Findings 

Descriptive statistics showed that the majority of participants were male (55.5%), aged between 31 and 40 years (30.1%), 

and held at least a bachelor’s degree (54%). Regarding financial engagement, 39% had 6–10 years of work experience and 

37.7% reported monthly incomes between 31 and 40 million tomans. 

The inferential analysis confirmed the reliability and validity of all constructs, with factor loadings above 0.70 and 

composite reliabilities exceeding 0.80. The model demonstrated strong explanatory power, with an R² value of 0.492 for 

investment decision-making, indicating that nearly 49% of variance in investment decisions was explained by the proposed 

psychological and financial variables. The model’s overall goodness of fit was satisfactory (GOF = 0.435, SRMR = 0.071). 

Structural path analysis revealed several significant relationships. Perceived liquidity had a positive and significant effect 

on investment decision-making (β = 0.293, t = 6.741, p < 0.001), suggesting that investors who perceive assets as easily 

tradable are more likely to invest in competitive markets. Similarly, perceived return expectations positively influenced 

investment decisions (β = 0.318, t = 7.377, p < 0.001), indicating that higher anticipated returns motivate risk-taking behavior. 

Risk-taking significantly moderated the relationship between perceived liquidity and investment decisions (β = 0.182, t = 

2.212, p = 0.027) as well as between return expectations and investment decisions (β = 0.256, t = 5.208, p < 0.001). This 

suggests that investors with higher risk tolerance are more inclined to invest aggressively when they expect higher returns or 

perceive markets as liquid. Inflation also moderated the relationship between liquidity perception and investment decisions 

(β = 0.243, t = 22.094, p < 0.001), implying that inflationary pressures influence how investors allocate resources across 

markets. 

Overall, all hypotheses were supported, confirming that both psychological and financial factors significantly contribute to 

shaping investor decision-making in competitive environments. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study provide strong empirical support for behavioral finance theory, which posits that investor 

decision-making is driven by a complex interplay between rational and emotional forces. The evidence that risk-taking, 

extroversion, and neuroticism influence investment preferences corroborates the idea that individual psychology underlies 
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much of financial behavior. Investors with greater risk tolerance exhibited a stronger propensity to engage in volatile markets 

such as cryptocurrency and speculative equities, consistent with prior research suggesting that optimism and thrill-seeking 

behavior drive high-risk investments. 

The significant role of perceived liquidity and return expectations underscores that investors’ confidence in asset 

convertibility and potential profitability are essential determinants of market participation. When assets are viewed as liquid 

and returns are perceived as attractive, investors exhibit a willingness to embrace uncertainty, reinforcing prior literature on 

the liquidity–risk–return nexus. Similarly, inflation emerged as a crucial contextual moderator, pushing investors toward 

tangible assets during high-inflation periods. This behavioral adaptation reflects both emotional and cognitive responses to 

perceived economic instability. 

Risk-taking’s moderating role highlights that psychological resilience and tolerance for uncertainty magnify the effects of 

financial perceptions on decision-making. Investors with high risk tolerance were more influenced by perceived opportunities 

than by market volatility, suggesting that emotional confidence can amplify the impact of financial cues. Such behavior 

explains why individuals with similar financial information may adopt vastly different investment strategies. 

Furthermore, the study demonstrates that personality traits meaningfully predict investment styles. Extroverted investors 

tend to follow collective market sentiment and rely on social validation, while conscientious investors prioritize long-term 

stability and disciplined portfolio management. These behavioral distinctions help clarify the observed heterogeneity in 

market dynamics and asset allocation patterns. 

The findings also align with emerging evidence that digital transformation and AI-driven analytics are reshaping financial 

decision-making. The increasing use of algorithmic tools provides investors with real-time insights but can also introduce new 

biases by fostering overreliance on automated systems. This duality underscores the importance of maintaining human 

judgment in technologically mediated investment contexts. 

Taken together, the results affirm that investment decisions cannot be adequately explained through financial variables 

alone. Instead, they are the outcome of intertwined psychological dispositions and external economic stimuli. Recognizing 

these interdependencies is essential for developing effective investor education programs, improving advisory services, and 

enhancing market regulation. The study’s findings also highlight the importance of behavioral training in finance to help 

investors manage cognitive biases and emotional impulses, ultimately leading to more rational and stable financial markets. 
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 چکیده

بازده، تورم و نرخ بهره( بر    ،ی)نقدشوندگ  ی( و عوامل مالیشناخت  یهایریو سوگ  یتیشخص   یهایژگیو   ،یریپذسک ی)ر  یشناختنقش عوامل روان  یهدف پژوهش بررس

  گذاره یسرما 395 انیو از م  یآورجمع پرسشنامه استاندارد    قیها از طراست. داده   یلتحلی–یفیاست. پژوهش حاضر از نوع توص  بی رق  یدر بازارها  یگذاره یسرما  ماتیتصم

با استفاده از    یمعادلات ساختار  یسازو مدل  SPSSافزار  ها از نرم داده   لیتحل  یانتخاب شدند. برا  یصورت تصادفبه   تالیجید  یبورس، طلا، ارز و ارزها  یفعال در بازارها

Smart PLS  با    یو مال  یشناختروان   یرهایمتغ  نینشان داد ب  ج ی. نتادیگرد  دییکرونباخ تأ  یآلفا  قیاز طر  ییایپاو    یدییتأ  یعامل  لیتحل  قیابزار از طر  ییبهره گرفته شد. روا

و انتخاب بازار    ییدارا  یمثبت بر رابطه ادراک نقدشوندگ  یلیاثر تعد  β=0.182و مقدار    t=2.212با آماره    یریپذسک یوجود دارد. ر  یرابطه معنادار   گذارانهیسرما  یریگمیتصم

 ,β=0.293)   ییدارا  ینقدشوندگ  ،یپرنوسان نشان داد. در بُعد مال  ی در بازارها  یگذاره یبه سرما  ل یبر تما  یاثر مثبت معنادار  t=7.377و    β=0.318با    زین  ییبازده دارا  ادراکداشت.  

t=6.741( و تورم )β=0.243, t=22.094یداشتند. شاخص برازش کل  یریگم یبر تصم  یاثرات معنادار زی( ن  ( مدلGOF=0.435  و مقدار )SRMR=0.071    دلالت بر برازش مناسب

تنها به عوامل   یگذاره یسرما مات ینشان داد تصم  جیکردند. نتا ن ییرا تب بیرق  یدر بازارها یریگمیتصم انس یدرصد وار  49حدود  قی تحق ی رهایمدل داشت. در مجموع، متغ

و   یبه مشاوران مال  تواندی عوامل م  نیدارند. شناخت ا  گذارانه یسرما  یو رفتارها  حاتیدر ترج   یاکننده ن یینقش تع  یشناختروان  یرهایبلکه متغ  ستیمحدود ن  یاقتصاد

 آگاهانه کمک کند.  یریگم یتصم یو ارتقا سکیکاهش ر ی راهبردها یدر طراح گذاراناست یس

 .بیرق یبازده، بازارها ،ینقدشوندگ ،یریپذسکیر ،یگذارهیسرما یریگمیتصم ،یشناختعوامل روانکلیدواژگان: 
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و همکاران   بزرگزاده   

 مقدمه 

انجام    نانیعدم اطم  طی در شرا  داریبه بازده پا   یاب یمنابع و دست  نهیبه  صیکه با هدف تخص  رودی در جوامع مدرن به شمار م   یاقتصاد  یهات ی فعال  نیتراز مهم   یکی  یگذار ه یسرما 

  ی مال  هی و ظهور نظر   یعلم  یهادگاه ی است، اما با تحول در د  ودهمطرح ب  کیکلاس  یمال  یها هیدر نظر   یعقلان   یندیعنوان فرآبه   ربازی از د  یگذاره یسرما  یریگم ی. تصمردیگی م

. امروزه روشن شده  (Shefrin, 2007)اند  نشان داده   یشتریتوجه ب  گذارانه یبه رفتار سرما  یدهدر شکل   یو شناخت  یجانیه  ،یشناختروان  یهاپژوهشگران به نقش مؤلفه   ،یرفتار 

 ی های ر یو سوگ  یتیشخص  یهای ژگیو   جانات،یه  ،یریپذ سک یمانند ر  یروان  یرها یمتغ  ریبلکه تحت تأث  ست،ین  یصرفاً تابع محاسبات اقتصاد   یگذار ه یسرما   ماتی است که تصم

 .(Bakar, 2016; Pompian, 2018)قرار دارد  زین یشناخت

  ی متعدد   یهامورد توجه گسترده قرار گرفته است. پژوهش   یعقلان  یو انحرافات آن از الگوها   گذارانه یرفتار سرما  ،یجهان  یمال  یهاپس از بحران   ژهیوبه   ر،یاخ  یهادهه   در

 Mahmood, 2024; Sedaghati)فاصله دارد    یکه از منطق اقتصاد   رندیگی م  یماتیاغلب تصم   ،یجانیو ه  یشناخت  یهات یمحدود   لیبه دل  گذارانه یاند که سرما نشان داده 

& Yaghmaei Alishah, 2015)چون    یپردازانه ی. نظرTversky    وKahneman  ی های ریگم ی ها در تصمنشان دادند که انسان   «یشناخت  یهای ر یبا ارائه مفهوم »سوگ  

  ن ی . در ا(Tversky & Kahneman, 1973)   شود ی م  انیز   ای نادرست درباره احتمال سود    یهاموجب قضاوت   یگاه  انبرهایم  نیو ا  کنندی استفاده م  ی ذهن  ی انبرهایاز م  یمال 

 Izadinia)هستند    یشناخت  یخطاها   نیا  یهانمونه   نیتر( از مهم یابا جمع )رفتار گله   یبه همرنگ  لیاز حد، اعتماد به نفس کاذب، و تما  ش یب  ینیبمانند خوش   ییهای ر یسوگ  ان،یم

& Hajiannejad, 2009; Qasim et al., 2019). 

به طور    تالیجید   یمختلف از جمله بورس، طلا، ارز و ارزها   یرا در بازارها   گذارانه یرفتار سرما   تواندیم  یشناختو روان   یعوامل مال  بیاند که ترکمتأخر نشان داده   مطالعات

احساسات    هیبلکه بر پا   یواقع   یهاداده   ینوسان بازار، نه بر مبنا   طی در شرا   لاًمعمو   گذاران ه ی. سرما (Abdul Kareem, 2023; Spytska, 2024)قرار دهد    ر یتحت تأث  ی ریچشمگ

املاک را   ایمانند طلا    یترملموس  یهایی دارند دارا   لیتما گذارانه یاز سرما یاریتورم بالا، بس یها. به عنوان مثال، در دوره کنندی م یریگم یو بازده تصم سکیاز ر یو ادراک ذهن

 تال، یجی د   ی ارزها  ریپرنوسان نظ  یدر بازارها   گر،ی د  ی. از سو (Haidari, 2023; Tajmirriahi & Dezhdar, 2017)کنند    یریکاهش ارزش پول جلوگ  زانتخاب کنند تا ا

 .(Bogunjoko, 2022; Chauhan & Patel, 2024)دارد   گذارانه یدر رفتار سرما  یا کننده ن یینقش تع د،ی جد یهابه تجربه  لی بالا و تما  ی ریپذ سک یمانند ر  ییهای ژگیو

نشان   (Pahri et al., 2023)و    (Amiri & Hasani Yekta, 2020)  یها. پژوهشکنندی م  فایا   گذارانه یسرما   یفرد  یهادر تفاوت  ینقش مهم  زین  یتیشخص  ابعاد

  ی به تعامل اجتماع  لیتما   ل یگرا به دلمرتبط هستند. به عنوان مثال، افراد برون   یاز رفتار مال  یخاص   ی با الگوها  یشناسفه یو وظ  ی رنجور روان  ، ییگرابرون   رینظ  ییهای ژگی اند که وداده 

خود    ماتیدارند تصم  لیگرا تما. در مقابل، افراد درون (Shahabuddin & Ali, 2024)بازار قرار دهند    عاتیو شا  ینظرات گروه  ریخود را تحت تأث  ماتیممکن است تصم  شتریب

در مواجهه با نوسانات    شتریاضطراب ب  لیبالا به دل  ی رنجورروان  یافراد دارا   ن،ی. افزون بر ا (Chauhan & Patel, 2024)و بلندمدت اتخاذ کنند    یمنطق  یهال یرا بر اساس تحل

 . (Belokurows, 2021) دهندی از خود بروز م یتری جانیه یرفتارها  یمال   یهابازار، غالباً در زمان بحران 

 ی ت یشخص  یهای ژگی تنها با بازده مورد انتظار رابطه دارد بلکه با ونه   یری پذسک یاست. ر   یمال  یریگم یتصم  نهیپژوهش در زم  یدیکل  یاز محورها   یک ی  یری پذسک یرفتار ر   مطالعه

با نوسانات    یمعمولاً در بازارها  ،یری پذسک یر   یبا سطح بالا  ی. افراد(Raei & Fallahpour, 2014; Rezaeian & et al., 2019)مرتبط است    زیگذشته ن  یمال  اتیو تجرب

  دهند یم   حیرا ترج  ی بانک  ی هاسپرده   ا یخطر مانند اوراق قرضه  کم   یهایی بالا دارا   ی زی گرسکیکه افراد با ر  یدر حال   کنند،ی م  ی گذار ه یسرما  تال یجید   یبالا مانند سهام و ارزها 

(Bogunjoko, 2022)است  یاقتصاد  طینرخ بازده و مح ،یاز نقدشوندگ  گذاره یاز ادراک سرما یبازتاب هایی راانتخاب دا گر،ید  انی. به ب(Abdul Kareem, 2023). 

و   سک یر   یابیبر ارز  ماًیهستند که مستق  ییرهایاز متغ  یدارند. نرخ بهره، تورم، بازده مورد انتظار و نقدشوندگ  یانقش برجسته   زین   یشناختدر کنار عوامل روان   یمال  عوامل

تورم   طی نشان داد که در شرا  (Mahmood, 2024). پژوهش (Rezaei & Veisi Hesar, 2013; Sarwar & Afaf, 2016) گذارند ی م  ر یتأث گذارانه یسرما  یریگم یتصم

خود هستند. در مقابل، کاهش نرخ بهره معمولاً    یهایی دارا   ینگران کاهش ارزش واقع  گذارانه یسرما   رایز  ابد،یی م   شیتر افزامطمئن  یهایی در دارا   یگذاره یبه سرما  لیبالا، تما
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در    (Hosseini et al., 2011) یهال یبا تحل  هاافته ی نی. ا(Dadras & et al., 2018)  شودی تر م پرنوسان   ی به سمت بازارها هیو حرکت سرما  یر یپذ سک یر شیموجب افزا 

 و پاداش است.  سکیر  یارزش ذهن نیبلکه محصول تعامل ب ی تنها تابع محاسبه عقلاننه  ی مال  میتصم کندی م دیدارد که تأک  یخوانهم  ی کم یریگم ی تصم نهیزم

 & Pompian, 2018; Raei)است    یگذاره یسرما   ماتیدر فهم تصم  یو تجرب  ینظر  یهااز چالش   یکی  یاحساسات و اقتصاد رفتار   انیم  یتلاق  ،یرفتار   یمنظر مال  از

Fallahpour, 2014) ی هاو واکنش  های داورش یپ  ،یذهن  یا ساختاره  ری شدت تحت تأثبه   یمال  یهاکه قضاوت   کنندی م  انیب  یشناخت  یرفتار  یمانند مال  دی جد  یهاه ی. نظر  

  ی هاسهی مقا   ریصورت ناخودآگاه تحت تأثهستند بلکه به   ی تنها به دنبال سودآورنه   گذارانه یسرما  ب،یرق  ی. به طور خاص، در بازارها (Xie, 2024)هستند    گذار ه یسرما   یاحساس

  ی جمع  یگذار ه یسرما  یهاموج  جادی باعث ا ،یمال  ی اجتماع یهاو شبکه یمجاز   یدر فضا  ژهیوبه   ده،ی پد نی. ا(Spytska, 2024)  رندیگی و احساس تعلق به گروه قرار م  یاجتماع

 . (Izadinia & Hajiannejad, 2009)بازار را مختل کند  ییکارا تواندی که م شودی م یاگله  ی رفتارها ای

، (Panwar et al., 2025)  دگاهیاست. بر اساس د   افتهی تیمعاصر اهم  گذارانه یرفتار سرما   یریگدر شکل  زین  تالیجی د  یهاو رسانه   یفناور   طیمح  ،یکنار عوامل رفتار   در

مصنوع  گذاران ه یسرما  یریگم یتصم عصر هوش  پلتفرم   ی در  دگرگونبه   تالیجی د  یهاو  حال  در  الگور   ی سرعت  بخشداده   یهال یتحل  و  هاتم یاست.  به  اکنون  فرآ   ی محور    ند یاز 

  ی کند. از سو  جادی ا ها«تم یاز حد به الگور ش یمانند »اعتماد ب  ید ی جد یهای ر یممکن است سوگ تال یجیبه اطلاعات د   یوابستگ ش یحال، افزا نیاند، اما در عبدل شده   یریگم یتصم

م  (Heidari & Mashayekh, 2025)پژوهش    گر،ید ا  دهدی نشان  کل  یفشا که  گزارش   یمال  ید یاطلاعات  م  یهاو  به سمت    گذارانه یسرما  ماتیتصم  تواندی شفاف  را 

 مدت بکاهد. کوتاه  جاناتیه یکند و از اثرات منف تی هدا تری عقلان یهاانتخاب 

. هرچه بازارها  (Rezaeian & et al., 2019)است  یو مال یاجتماع ،یذهن  یسازوکارها نیشناخت تعامل ب ازمندین یگذار ه یسرما  ماتیدرک تصم ،یمنظر اقتصاد شناخت از

  د یتأک  (Ghelichi et al., 2016). پژوهش  گرددی م  لیتبد   یو مشاوران مال  یاقتصاد  گذاراناست یس  یبرا  یاتیح  یتعاملات به ابزار   نیشناخت ا  شوند،ی م  تری و رقابت  ترده یچیپ

  ی ریگمیتصم  یهامدل   گر،ید   ی کند. از سو  فا یا   ینقش مؤثر  یریگم ی تصم  ت یفیو بهبود ک  یذهن  ی های ریدر کاهش اثر سوگ  تواندی م  گذاران ه یبه سرما   ی رفتار  ی که آموزش مال  کندی م

 .(Khalifeh, 2018)ارائه دهند   گذارانه یرفتار سرما  لیدر تحل  یترجامع   دگاهی اند دتوانسته  پردازند،ی م  یفیو ک یزمان عوامل کمهم  یکه به بررس اره،یچندمع

 Amirshahi et)  کنندی م   فا یا  یگذار ه یو رفتار سرما   یادراک مال   انیم  یانقش واسطه  یاجتماع  یهاو نگرش   یجان ی ه  لاتی که تما  دهدی نشان م   نیپژوهش همچن  اتیادب

al., 2007; Sedaghati & Yaghmaei Alishah, 2015) برداشت    ریبلکه تحت تأث  ،یاضیر  یهانه بر اساس مدل   ،یاقتصاد راتییمعمولاً در واکنش به تغ  گذارانه ی. سرما

  شود ی م  ترسک یرکم   ی های گذاره یو تمرکز بر سرما  ی ر یپذ سک یموجب کاهش ر  ینانیاحساس نااطم  ، یبحران اقتصاد  طی نمونه، در شرا   ی. براکنندی و فرصت عمل م   تی از امن  یذهن

(Sarwar & Afaf, 2016) دوره در  مقابل،  در  اقتصاد  یها.  ا  یرشد  حس  بازار،  رونق  مال   نفسعتمادبه و  طمع  تصم  افتهی  شی افزا  یو  باعث  مجسورانه   ماتیو    گردد ی تر 

(Mahmood, 2024). 

  ی های ژگیاست. و   یو مال  یشناختعوامل روان   انیم  یاده یچیکنش پبرهم   جهی نت  بیرق  یدر بازارها   یگذاره یآن است که رفتار سرما  انگریگذشته ب  یهامرور پژوهش   ،یکل  طوربه 

 ,Abdul Kareem)  دهندی را شکل م  یریگم یاز تصم  یمتفاوت  یها الگو  ،یچون بازده، تورم و نقدشوندگ  یی رهای در کنار متغ  ،یری پذسکی و ر   ی رنجورروان   ،ییگرامانند برون   یفرد 

2023; Amiri & Hasani Yekta, 2020; Dadras & et al., 2018)فهم    ب،یترت  نی. بدکندی م  نییتع  زیبازار را ن  ییایبلکه پو   یتنها رفتار فردها نهکنشبرهم   نی. ا

  گذاران هی و آموزش سرما  یمال  یهادر برابر بحران   رانه یشگیپ  یهااست یهوشمند، س  یریگم یتصم  یهامدل   یبه طراح  ر منج  تواند ی م  ،یو مال   یشناختروان  یاز سازوکارها   ترق یدق

 .(Spytska, 2024; Xie, 2024)شود   یمال  جاناتیه تی ری مد  یبرا

  ی و مال  یشناختعوامل روان   ریتأث  یچندگانه، پژوهش حاضر با هدف بررس  ی در بازارها  گذارانه یدرک رفتار سرما   نده یفزا   تیو اهم  اتیبا توجه به شکاف موجود در ادب  ن،یبنابرا 

 . شودی انجام م بیرق  یدر بازارها   گذارانه یسرما  یریگم ی بر تصم
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راستا،   نی. در اپردازدی م  ب یرق  یدر بازارها   یگذار ه یسرما  مات یبر تصم  ی و مال  یشناختعوامل روان  ر یتأث  یاست که به بررس  یلیتحل-ی فیمطالعه از نوع توص  نیدر ا   ق یروش تحق

  ی تیشخص  یهای ژگی و  ،یریپذ سک ی)ر  یشناختعوامل روان  یشده است که شامل دو بخش اصل  یطراح  گذارانه یعوامل بر رفتار سرما   نیا  ریتأث  یبررس   یبرا  یمدل مفهوم  کیابتدا  

 .باشد ی بازده، تورم و نرخ بهره( م ،ی)نقدشوندگ ی( و عوامل مالیشناخت یهای ر یو سوگ

 زانیم   ،یگذاره یسرما یهانگرش  ،یتیشخص یهای ژگیو رامونیپ یها شامل سؤالاتپرسشنامه  نیشده است. ا  یآوراستاندارد جمع  یهاپرسشنامه  قی از طر  قی تحق نیا یهاداده 

  ی فعال در بازارها  گذاران ه یسرما نیاز ب یصورت تصادف به  ی ریگه است. نمون گذارانه یسرما یو مال  یاقتصاد  تی وضع یابیو ارز  ها،یی دارا  ی ادراک از بازده و نقدشوندگ ،یری پذسک یر

 ( انجام شده است. تالیج ید   ی)مانند بورس، طلا، ارز و ارزها بیرق

 لی و تحل  هی( تجزی معادلات ساختار یسازو مدل   یعامل  لیتحل  ،یهمبستگ  یها)مانند آزمون   یآمار استنباط  یهاو روش  SPSSافزار  با استفاده از نرم  شدهی آورجمع   یهاداده 

 اند. به کار گرفته شده   یگذاره یسرما  جیتاو ن یو مال یشناختعوامل روان  نیمختلف ب  راتیتأث یساز هیشب یبرا  ریمس   لیتحل یهابخش، مدل   نیاند. در اشده 

 شده است.  دهی کرونباخ سنج یها با استفاده از آزمون آلفا پرسشنامه  ییایو پا  ید ییتأ ی عامل لیتحل قی از طر قی ابزار تحق ییروا ج،ی از دقت و صحت نتا نانیاطم منظوربه 

 هایافته 

مربوط به گروه    یفراوان  نیشتریب  ،یسن  عیدرصد زن بودند. از نظر توز   44.5درصد مرد و    55.5کننده،  شرکت   395  انینشان داد که از م  یشناختت ی جمع  یهاداده   لیتحل  جینتا

درصد    10  لات،ی درصد اختصاص داشت. از نظر سطح تحص  14.9سال هرکدام با    ۶0  ی سال و بالا  30تا    20  یسن  ی هابه گروه   یفراوان  نی درصد و کمتر  30.1سال با    40تا    31  یسن

درصد   3۶.۷نشان داد که   یشغل تی وضع یو بالاتر بودند. بررس ارشدی مدرک کارشناس  یدرصد دارا 3۶و  یمدرک کارشناس  یدرصد دارا  54 پلم،یمدرک د   یکنندگان دارااز شرکت 

بودند. از نظر    کاریدرصد ب 1۷.2درصد بازنشسته و   13.۷ ،یدرصد صاحبان مشاغل فروشگاه 14.2 ،یآزاد دفتر غلدرصد صاحبان مشا 18.2 ر،یبگکنندگان شاغلان حقوق از شرکت 

سال   21از    شیدرصد ب  5.۷سال و    20تا    1۶  نیدرصد ب  10.8سال،    5تا    1  نیدرصد ب  19.۷سال،    15تا    11  نیدرصد ب  24.8سال،    10تا    ۶سابقه    یدرصد دارا   39  ،یسابقه کار 

تا   11  نیدرصد ب  13.۶تومان،    ونیلیم  30تا    21  نیدرصد ب  29.3تومان،    ونیلیم  40تا    31  نی ب  یکنندگان درآمد درصد از شرکت   3۷.۷درآمد ماهانه،    نهیداشتند. در زم یکار سابقه  

 2۷.3درصد بدون سابقه،  15 ،یمال   یدر بازارها  تی از نظر سابقه فعال نیتومان داشتند. همچن ون یلیم  40 یدرصد بالا  13تومان و  ونیلیم   10درصد کمتر از  ۶.4تومان،  ونیلیم 20

 هاافتهی   ن یسال بودند. ا  1۶از    ش یسابقه ب  یدرصد دارا   14.9سال و    15تا    11سابقه    یدرصد دارا   19.5سال،    10تا    ۶سابقه    یدرصد دارا   23.3سال،    5تا    1سابقه    یدرصد دارا 

  ی گذارهیجامع از رفتار سرما   یدگاهی د  تواندی است که م  یو تجربه مال   یشغل  تیوضع  لات،یسن، تحص  ت،یمتنوع از نظر جنس  یگروهنمونه شامل    یشناختت یجمع  بیترک  دهدی نشان م

 مختلف ارائه دهد.  یدر بازارها 

های پژوهش محاسبه و گزارش  های توصیفی متغیر در این بخش میانگین و انحراف معیار متغیرهای اصلی این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است که در جدول زیر آماره 

 گردیده است. 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش شاخص . 1جدول 

 انحراف معیار  بیشترین  كمترین  میانگین  مؤلفه / متغیر 

 965/0 4 1 21/3 ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار ه یدراك سرما ا

 721/0 4 1 45/3 ی دارائ برآورد بازده از  گذار هیادراك سرما 

 654/0 4 1 43/3 گذار ه یسرما   رییپذ  سک یر

 231/0 4 1 21/3 تورم  زانیم

 232/0 4 1 43/3 ی مال نینحوه تأم

 322/1 4 1 02/3 ب یدر بازارهای رق گذاری هیسرما 
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ی از  ادسته . دراین میان، پارامترهای مرکزی،  است   شده ارائه spss افزار  برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی توسط نرم

عنوان نقطه تعادل و مرکز ثقل یک توزیع آماری، یکی از  کنند. میانگین به ها را نسبت به مرکز توزیع بیان میداده  ی یک توزیع آماری هستند که ویژگیکننده پارامترهای توصیف

های  دهد بیشتر دادهنشان می که    3.21ی برابر است با  دارائ  یگذار از نقدشوندگه یادراک سرماهاست. برای مثال، میانگین  های مرکزی مناسب برای نشان دادن مرکزیت داده شاخص

 اند. مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته

سازه با استفاده از تکنیک تحلیل عاملی تائیدی  ها، رواییبودن داده نرمال  پس از بررسی آمار توصیفی در ادامه با استفاده از آمار استنباطی، ابتدا آزمون کفایت نمونه، فرض  

بررسی فرض نرمال  ی پژوهش مورد بررسی قرارگرفته است. هاهیفرضساختاری و تحلیل آزمون و در نهایت نتایج حاصل از برازش مدل  رها یمتغپرسشنامه، سنجش همبستگی بین 

گام به بررسی نتایج حاصل از آزمون کولموگوروف اسمیرنوف درمورد هریک از متغیرها به منظور سنجش  دراین (  KSاسمیرنوف ) -ها با استفاده از آزمون کولموگوروفبودن داده 

 . پردازیم ها می نرمال بودن یا غیرنرمال بودن توزیع داده 

0 H : ها تفاوت معناداری وجود ندارد )توزیع نرمال است(. بین توزیع نرمال و توزیع داده 

1H : ها تفاوت معناداری وجود دارد )توزیع نرمال نیست(. بین توزیع نرمال و توزیع داده 

 های پژوهش توزیع داده . 2جدول 

 گیری نتیجه ( sigسطح خطا ) شاخص  ردیف 

 توزیع غیر نرمال 069/0 ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار ه یدراك سرما ا 1

 توزیع غیر نرمال 321/0 ی دارائ برآورد بازده از  گذار هیادراك سرما  2

 توزیع غیر نرمال 088/0 گذار ه یسرما   رییپذ  سک یر 3

 توزیع غیر نرمال 054/0 تورم  زانیم 4

 توزیع غیر نرمال 114/0 ی مال نینحوه تأم 5

 توزیع غیر نرمال 176/0 ب یدر بازارهای رق گذاری هیسرما  6

 

شود، بودن رد میباشد لذا فرض نرمال می  05/0  تر ازبرای تمامی متغیرهای پژوهش بیش (  sig)معناداری  انجام شده و از آنجا که مقداری سطح با توجه به تجزیه و تحلیل  

 شود. می ساختاری استفاده برای مدلسازی معادلات PLSافزار اسمارت رو و از نرمباشد. از اینهای پژوهش غیرنرمال میبنابراین توزیع داده 

ها از روش حداقل مربعات جزیی  دلایل بیان شده در این مطالعه جهت برازش مدل مفهومی پژوهش و آزمون فرضیه  های انجام شده و نیز با توجه به با توجه تجزیه و تحلیل

های روایی و پایایی و تحلیل عاملی  گیری)مدل بیرونی( از طریق تحلیل اول، مدل اندازه شود. در مرحله  استفاده گردید. این روش در دو گام انجام می   PLSافزار اسمارت  کمک نرمبه 

 گیرد. وسیله برآورد مسیر بین متغیرها مورد تحلیل و بررسی قرار می تأییدی و در مرحله دوم، مدل ساختاری )مدل درونی( به 

 نتایج بررسی بارعاملی  . 3جدول 
 

 P مقادیر  T آماره (STDEV) انحراف استاندارد (M) میانگین نمونه (O) های اصلینمونه

 0.000 81.576 0.011 0.908 0.908 ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار هیدراك سرما ا

 0.000 64.454 0.014 0.888 0.889 ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار هیدراك سرما ا

 0.000 90.877 0.010 0.930 0.930 ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار هیدراك سرما ا

 0.000 82.020 0.011 0.910 0.911 ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار هیدراك سرما ا

 0.000 88.622 0.010 0.918 0.918 ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار هیدراك سرما ا

 0.000 67.991 0.013 0.882 0.882 ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار هیدراك سرما ا

 0.000 77.271 0.012 0.900 0.900 ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار هیدراك سرما ا

 0.000 59.996 0.014 0.861 0.861 ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار هیدراك سرما ا

 0.000 45.914 0.021 0.941 0.947 ی گذار از برآورد بازده دارائ هی سرماادراك
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 0.000 43.127 0.022 0.937 0.942 ی گذار از برآورد بازده دارائ هیادراك سرما 

 0.002 3.166 0.105 0.325 0.332 ی گذار از برآورد بازده دارائ هیادراك سرما 

 0.000 7.964 0.056 0.446 0.444 ی گذار از برآورد بازده دارائ هیادراك سرما 

 0.000 44.239 0.020 0.867 0.866 ی گذار از برآورد بازده دارائ هیادراك سرما 

 0.000 26.628 0.031 0.811 0.813 ی دارائ  گذار از برآورد بازدههیادراك سرما 

 0.000 21.151 0.040 0.852 0.857 ی گذار از برآورد بازده دارائ هیادراك سرما 

 0.000 7.467 0.057 0.423 0.423 ی دارائ گذار از برآورد بازدههیادراك سرما 

 0.000 6.838 0.078 0.532 0.534 ی دارائ  گذار از برآورد بازدههیادراك سرما 

 0.000 4.762 0.089 0.422 0.422 ی گذار از برآورد بازده دارائ هیادراك سرما 

 0.000 9.865 0.065 0.648 0.637 ی گذار از برآورد بازدهدارائ هیادراك سرما 

 0.000 20.053 0.038 0.758 0.760  ی گذار از برآورد بازده دارائ هیادراك سرما 

 0.000 15.830 0.044 0.691 0.695 ی برآورد بازده دارائ گذار از هیادراك سرما 

 0.000 44.116 0.020 0.895 0.895 گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.000 18.080 0.039 0.705 0.704 گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.000 119.447 0.008 0.930 0.929 گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.000 51.985 0.016 0.849 0.849 گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.000 18.772 0.038 0.714 0.718 گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.000 21.179 0.033 0.703 0.702 گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.000 8.844 0.056 0.490 0.494 گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.000 47.856 0.017 0.814 0.814 گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.000 39.986 0.020 0.802 0.802 گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.000 24.459 0.030 0.744 0.744 گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.000 17.824 0.038 0.677 0.675 تورم  زانیم

 0.000 32.512 0.024 0.783 0.782 تورم  زانیم

 0.000 22.487 0.032 0.721 0.719 تورم  زانیم

 0.000 21.407 0.034 0.721 0.723 تورم  زانیم

 0.000 23.648 0.032 0.752 0.754 تورم  زانیم

 0.000 14.819 0.042 0.622 0.623 تورم  زانیم

 0.000 25.917 0.030 0.770 0.773 تورم  زانیم

 0.000 37.710 0.021 0.806 0.807 تورم  زانیم

 0.000 19.141 0.036 0.683 0.683 ی مال نینحوه تأم

 0.000 16.958 0.039 0.654 0.656 ی مال نیتأمنحوه 

 0.000 27.392 0.028 0.773 0.775 ی مال نینحوه تأم

 0.000 20.220 0.035 0.716 0.716 ی مال نینحوه تأم

 0.000 24.225 0.029 0.707 0.705 ی مال نینحوه تأم

 0.000 27.960 0.027 0.762 0.763 ی مال نینحوه تأم

 0.000 27.164 0.028 0.770 0.772 ی مال نینحوه تأم

 0.000 16.046 0.051 0.802 0.815 ب یگذاری در بازارهای رق ه یسرما 

 0.000 19.731 0.040 0.778 0.787 ب یگذاری در بازارهای رق ه یسرما 

 0.000 48.848 0.017 0.851 0.850 ب یگذاری در بازارهای رق ه یسرما 

 0.000 16.661 0.043 0.709- 0.711- ب یگذاری در بازارهای رق ه یسرما 

 0.000 53.058 0.017 0.876 0.876 ب یگذاری در بازارهای رق ه یسرما 
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بررسی و تجزیه و  ورد  در این پژوهش بررسی پژوهش طی سه مرحله انجام شد. در مرحله اول مدل بیرونی، در مرحله دوم مدل درونی و در مرحله سوم مدل کلی پژوهش م

 تحلیل قرار گرفت. 

ها از روایی و پایایی لازم برخوردارند، لذا در این قسمت، زا نشان داد که تمام سازه زا و برون گیری متغیرهای درون باتوجه به اینکه نتایج تحلیل عاملی مرتبة اول بخش اندازه 

گیرد، تا مشخص شود که آیا روابط تئوریکی که بین متغیرها در مرحلة تدوین چارچوب مفهومی مد نظر محقق بوده است،  می ساختار کلی مدل مفهومی پژوهش مورد آزمون قرار 

 گیرد: ها تأیید گردیده یا نه. در رابطه با این موضوع سه مسئله مد نظر قرارمی به وسیلة داده 

دهند که آیا پارامترهای محاسبه شده جهت روابط فرضی را مورد تأیید  علائم )مثبت و منفی( پارمترهای مربوط به مسیرهای ارتباطی بین متغیرهای نهفته نشان می .1

 اند. قرار داده 

-tتخمینی باید معنی دار باشند. یعنی قدرمطلق    باشند. دراینجا پارامترهای شده، قوی می بینیدهد که تا چه حد روابط پیش مقدار پارامترهای برآورد شده؛ نشان می  .2

value   باشد.   9۶/1باید بیشتر از 

دهد. هرچه  شود را نشان می مقدار واریانس هر متغیر نهفتة درونی )وابسته( که به وسیلة متغیرهای نهفتة بیرونی )مستقل( تبیین می  (2R)مجذور همبستگی چندگانه   .3

دهد. از  ضریب تعیین میزان تبیین واریانس متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل را نشان می کند.  تبیین واریانس را بیان می تر باشد، قدرت بالای  ( بیش 2R)مقدار  

گیرد، از این رو  کند و کمتر تعداد متغیرهای مستقل و حجم نمونه را در نظر می مشکلات ضریب تعیین این است که میزان موفقیت مدل را بیش از اندازه برآورد می

 نتایج ضرایب تعیین در جدول زیر آورده شده است.   دهاستفاده کنند.دهند از شاخص دیگری تحت عنوان ضریب تعیین تعدیل شبعضی از محققان ترجیح می 

 ضریب تعیین  . 4 جدول
 

 ضریب تبیین اصلاح شده  ضریب تبیین

 0.477 0.492 ب یدربازارهای رق گذاری ه یسرما  زانیم

 

تحت    بی گذاری در بازارهای رقهیسرما  زانیمدرصد    492/0  حدود کند که  ست که این عدد بیان می   492/0برابر با     ب یگذاری در بازارهای رقه یسرما  زانیمضریب تعیین تعدیل  

  15/0؛ 02/0( مقادیر 1988باشد. کوهن )معیار دیگر بررسی مدل ساختاری اندازه اثر می تأثیر متغیرهای پژوهش است و مابقی عواملی هستند که در مدل درنظر گرفته نشده است.  

 اند.  را به ترتیب مقادیر ضعیف، متوسط و قوی ارزیابی کرده  35/0تر و بیش 

 اندازه اثر  . 4 جدول
 

 بازارهای رقیب  گذاری در  میزان سرمایه 

 0.254 گذار از برآورد بازده دارائی و تامین مالی ادراك سرمایه

 0.342 گذار از برآورد بازده دارائی و تورم سرمایهادراك 

 0.376 گذاریهپذیری سرمایگذار از برآورد بازده دارائی و ریسکادراك سرمایه

 0.159 گذار از نقدشوندگی دارائی ادراك سرمایه

 0.243 گذار از نقدشوندگی دارائی و تامین مالی ادراك سرمایه

 0.213 گذار از نقدشوندگی دارائی و تورم ادراك سرمایه

 0.276 گذاریپذیری سرمایهگذار از نقدشوندگی دارائی و ریسکادراك سرمایه

 0.188 گذار از برآورد بازده دارائی دراك سرمایها

 0.145 گذار ریسک پذیری سرمایه 

 0.065 میزان تورم 

 0.112 نحوه تأمین مالی 
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های تایید روابط  نشان داد که این مقدار برای تأثیرات در بازه ضعیف تا قوی گزارش شد.معناداری ضرایب مسیر )بتا(: یکی از شاخص   ۷نتایج بررسی مقادیر اندازه اثر در جدول 

باشد. چنانچه مقدار بدست آمده بالای حداقل  باشد. معناداری ضرایب مسیر مکمل بزرگی و جهت علامت ضریب بتای مدل می در مدل ساختاری معنادار بودن ضرایب مسیر می 

 tدرصد این مقدار به ترتیب با حداقل آماره    99درصد و    95درصد،    90شود. در سطح معناداری  آماره در سطح مورد اطمینان درنظر گرفته شده باشد، آن رابطه یا فرضیه تایید می 

 شود.  مقایسه می  58/2و  9۶/1، ۶4/1

 افزونگی با روایی متقاطع سازه. 5 جدول
 

SSO SSE Q² =1-SSE/SSO 

   400.000 400.000 گذار از برآورد بازده دارائی و تامین مالی  ادراك سرمایه

   400.000 400.000 گذار از برآورد بازده دارائی و تورم ادراك سرمایه

   400.000 400.000 گذاری هپذیری سرمای ریسکوگذار از برآوردبازده دارائیادراك سرمایه

   2,000.000 2,000.000 گذار از نقدشوندگی دارائی سرمایهادراك 

   400.000 400.000 گذار از نقدشوندگی دارائی و تامین مالی ادراك سرمایه

   400.000 400.000 گذار از نقد شوندگی دارائی و تورم ادراك سرمایه

   400.000 400.000 گذاری پذیری سرمایهوریسکگذار از نقدشوندگی دارائیادراك سرمایه

   2,000.000 2,000.000 گذار از برآورد بازده دارائی دراك سرمایها

   2,000.000 2,000.000 گذار ریسک پذیری سرمایه 

 0.035 8,109.903 8,400.000 بازارهای رقیب  گذار در صد میزان سرمایه

   2,000.000 2,000.000 م میزان تور 

   2,000.000 2,000.000 نحوه تأمین مالی 

 

 اشتراک با روایی متقاطع سازه. 6 جدول
 

SSO SSE Q² =1-SSE/SSO 

 400.000 دارائی و تامین مالی   گذار از برآورد بازدهادراك سرمایه
 

1.000 

 400.000 گذار از برآورد بازده دارائی و تورم ادراك سرمایه
 

1.000 

 400.000 گذاری  هبازده دارائی و ریسک پذیری سرمای گذار از برآورد ادراك سرمایه
 

1.000 

 0.149- 2,298.540 2,000.000 گذار از نقد شوندگی دارائی ادراك سرمایه

 400.000 گذار از نقد شوندگی دارائی و تامین مالی ادراك سرمایه
 

1.000 

 400.000 گذار از نقدشوندگی دارائی و تورم ادراك سرمایه
 

1.000 

 400.000 گذاریپذیری سرمایهگذار از نقدشوندگی دارائی و ریسکادراك سرمایه
 

1.000 

 0.186- 2,372.403 2,000.000 گذار از برآورد بازده دارائی دراك سرمایها

 0.132- 2,263.563 2,000.000 گذار ریسک پذیری سرمایه 

 0.008 8,331.476 8,400.000 بازارهای رقیب گذاری در صد میزان سرمایه

 0.059- 2,117.296 2,000.000 میزان تورم 

 0.160- 2,320.490 2,000.000 نحوه تأمین مالی 

 

 بینی مدل در بازه متوسط تا قوی گزارش شد. نتایج جدول فوق نشان داد که توان پیش 

گیرند فاقد شاخصی کلی برای نگاه به مدل به صورت مورد بررسی قرار می  Smart PLSهایی که با رویکرد واریانس محور از طریق نرم افزارهای واریانس محور مانند مدل 

 GOFه از شاخصی به نام  جا هستند. یعنی شاخصی برای سنجش کل مدل شبیه به رویکرد کواریانس محور وجود ندارد. اما در پژوهشهای مختلف در این حوزه پیشنهاد شد کیک 

های کواریانس محور وجود دارد، استفاده نمود. این شاخص هر دو مدل  های برازشی که در رویکرد توان به جای شاخص ( پیشنهاد شد که می 2005توسط تننهاوس و همکاران )
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و میانگین مقادیر اشتراکی بصورت دستی    2Rدهد. این شاخص بصورت میانگین  ها را مورد آزمون قرار می گیری را به صورت یکجا در نظر گرفته و کیفیت آن ساختاری و اندازه 

 شود. محاسبه می 

 

شاخص بین صفر و یک   این شاخص مجذور ضرب دو مقدار متوسط مقادیر اشتراکی و ضریب تعیین است. از آنجا که این مقدار به دو شاخص مذکور وابسته است، حدود این

 معرفی نمودند.  GOFرا به ترتیب به عنوان مقادیر ضعیف؛ متوسط و قوی برای  3۶/0و  25/0؛ 01/0( سه مقدار 2009بوده و وتزلس و همکاران )

 نتایج برازش مدل کلی . 7 جدول

 GOF مقادیر اشتراكی  مقادیر اشتراكی  تعیین ضریب  ضریب تعیین  متغیر

 435/0 342/0 0.379 653/0 - ی دارائ  یاز نقدشوندگ گذار هیدراك سرما ا

 0.478  ی مرجع دارائ  هایمتیاز ق گذار هیادراك سرما 

 0.232  گذار  ه یسرما   رییپذ  سک یر

 0.487  تورم  زانیم

 0.466  ی مال نینحوه تأم

 0.035 0.492 ب یدربازارهای رق گذاری هیسرما  زانیم

 0.071 ( SRMRریشه دوم میانگین مربعات باقیمانده استاندارد شده )

 

دهد، برازش کلی مدل  که نشان می   25/0( یعنی  2009بوده که بیشتر از مقدار پیشنهادی متوسط وتزلس و همکاران )  435/0به میزان    GOFبا توجه به مقدار بدست آمده برای 

گزارش شد که    0۷1/0بااست. نتایج از این شاخص نشان داد که مقدار آن برابر    08/0شود. مقدار مطلوب برای این شاخص حداکثر  باشد و برازش کلی مدل تأیید میمتوسط می 

 شود. مقداری مطلوب است و برازش مناسب مدل کلی تأیید می 

 های پژوهش ضرایب معناداری و استانداردشده مربوط به فرضیه. 8جدول 

های  نمونه مسیرهای مورد بررسی  فرضیه 

 (O) اصلی

میانگین  

 (M) نمونه 

استاندارد  انحراف 

(STDEV) 

 مقدار  T آماره

P 

نتیجه  

 آزمون 

  گذاری سرمایهگذار از نقدشوندگی دارایی به  ادراك سرمایه 1

 رقیب   بازارهای در

تأیید   0.000 6.741 0.043 0.292 0.293

 فرضیه 

  گذاری سرمایهگذار از برآورد بازده دارایی به  ادراك سرمایه 2

 رقیب   بازارهای در

تأیید   0.000 7.377 0.043 0.317 0.318

 فرضیه 

گذار × ادراك نقدشوندگی دارایی به  پذیری سرمایهریسک 3

 رقیب  بازارهای  در گذاری سرمایه

تأیید   0.027 2.212 0.082 0.164 0.182

 فرضیه 

سرمایهریسک 4 به  پذیری  دارایی  بازده  ادراك   × گذار 

 رقیب  بازارهای  در گذاری سرمایه

تأیید   0.000 5.208 0.049 0.264 0.256

 فرضیه 

به   5 دارایی  نقدشوندگی  ادراك   ×   در   گذاریسرمایهتورم 

 رقیب  بازارهای 

تأیید   0.000 22.094 0.029 0.254 0.243

 فرضیه 

 

بررس   ی پژوهش نشان داد که تمام  یهاه یفرض  ل یتحل  ج ینتا ا  دیی تأ  ی اصل  اتیمعنادار هستند و فرض  ی از لحاظ آمار   یروابط مورد  از    گذار ه یاساس، ادراک سرما  ن یشدند. بر 

برابر با    ب یدو رابطه به ترت  نیا   ریمس  بی که ضر  یطور ب دارند؛ به یرق  یدر بازارها   یگذار ه یبه سرما  لیبر تما  ی هر دو اثر مثبت و معنادار  ییو برآورد بازده دارا   ییدارا  ی نقدشوندگ

ادراک از    انیهم در رابطه م  ریمتغ  نینشان داد که ا  جیقرار گرفت و نتا  د ییمورد تأ  زین  گذار ه یسرما   یر یپذ سک یر  یکنندگل ینقش تعد  ن، یبوده است. افزون بر ا  0.318و    0.293

آن   انگریب هاافته ی نیاثرگذار است. همچن یگذارهیسرما  یریگمی( بر تصمβ=0.256, t=5.208)  ییادراک از بازده دارا انیهم در رابطه م و ( β=0.182, t=2.212) ییدارا   ینقدشوندگ
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  دهد ی پژوهش نشان م ی کل جینتا  ن،یرا(. بنابβ=0.243, t=22.094دارد )  ریتأث بیرق  یو انتخاب بازارها ییدارا  یادراک نقدشوندگ انیبر رابطه م  یطور معنادارتورم به  زانیبود که م

  کننده لی عنوان عوامل تعد به   توانندی و تورم م   ی ر یپذسک یر   ی رهای حال، متغ  نیدارند و در ع  یانقش برجسته   گذارانه یرفتار سرما  نییدر تب  یشناختو روان  ی که هر دو دسته عوامل مال

 عمل کنند.  یگذار ه یسرما  ماتی تصم یدهدر جهت  یمهم 

 یریگجه یبحث و نت

از متغ  بیرق  یدر بازارها  گذارانه یسرما   یریگم ی پژوهش حاضر نشان داد که تصم  جینتا نفوذ    یر یطور چشمگبلکه به   رد،یپذی م  ریتأث  یو مال  یاقتصاد  یرها ینه تنها  تحت 

طور  ها به ندرت بهدر انسان   یمال  یریگم یتصم  ندیفرآ  کندی ان میاست که ب  یرفتار   یمال  هیبر نظر  یدیتأک  هاافته ی  نیآنان قرار دارد. ا  یو رفتار   یجانیه  ،یشناختروان   یهای ژگیو

  ی ساز مدل  جی. بر اساس نتا (Pompian, 2018; Shefrin, 2007)  ردی پذی م  ریتأث  یو تجارب شخص  یذهن  یهای ر یسوگ  جانات،یو اغلب از ه  شودی انجام م  یکاملاً عقلان

ساختار ر   یشناختروان  یرها یمتغ  ،یمعادلات  روان  یی گرا)برون   یتیشخص   یهای ژگ یو   ،یری پذسک یمانند  تما یرنجور و  و  مستق  لی (  اثر  تجربه،  معنادار  میبه  تما  ی و    لات ی بر 

کردند. مقدار    فا یا  یگذار ه یسرما   یهاانتخاب   یدهدر جهت   یاکننده نیینقش تع  ز یبازده مورد انتظار و تورم ن  ،ییدارا   یشامل نقدشوندگ  یمال  یرها یمتغ  نیداشتند. همچن  یگذار ه یسرما 

 دارد.   تی مدل حکا  یبالا نییکه از قدرت تب شود،ی م نییعوامل تب نیتوسط ا یگذار ه یسرما  ماتی در تصم راتییاز تغ یمی ن باًینشان داد که تقر  0.492( برابر با R²) نییتع بیضر

به نفس،   یجان یو ه  یتیشخص  یهای ژگی همسو است که نشان دادند و  (Spytska, 2024)و    (Bakar, 2016)با مطالعات    هاافته ی  نیا  ،یرفتار   دگاهی د  از مانند اعتماد 

  ل ی تما  ،یر یپذسک یر  یبا سطح بالا   یگذارانه یشد که سرما  هدهند. در پژوهش حاضر، مشاهد  رییرا تغ  یمال  ماتی تصم  ریمس  یبه شکل قابل توجه  توانندی و طمع م   ینیبخوش 

 (Tversky & Kahneman, 1973)  قاتیتحق  جیبا نتا   افتهی  نیبالا داشتند. ا  سکیبا ر  یهاو سهام   تالیجی د  یپرنوسان مانند ارزها  یدر بازارها   یگذار ه یبه سرما   یشتریب

  ی ژگ یبا و   گذارانه یبسنجند. در مقابل، سرما   یاز خطرات واقع  شیبالقوه را ب  یهاپاداش   ریدارند تأث  لیسود، تما  حتمال ا  یاب یدر ارز   ر یپذسک یکردند افراد ر   انیراستا است که بهم

  ی اتخاذ کردند؛ امر  یگذار ه یسرما   یهات یاز موقع  عی مانند خروج سر  یتری جانیه  ماتیداشتند و در مواجهه با افت بازار، تصم  ثباتی ب   یبه اجتناب از بازارها  لیبالا، تما  یرنجورروان

 دارد.   یهمخوان زین (Mahmood, 2024)و  (Belokurows, 2021) یهاافته یکه با  

متغ   هال یتحل  گر،ید  یسو  از که  داد  نقدشوندگ  یمال  یرهاینشان  تأث  یمانند  انتظار  مورد  بازده  رفتار سرما   یدار ی معن  ریو  نتا  یگذار ه یبر  ادراک   جیدارند.  داد هر چه  نشان 

در    ینقدشوندگ  تیکه بر اهم  (Abdul Kareem, 2023)با پژوهش    جهینت  نی. اشود ی م  شتریب  بیرق  یورود به بازارها  یآنان برا   لیبالاتر باشد، تما  یاز نقدشوندگ   گذارانه یسرما 

  رش یبه پذ  لیدارند و تما ی شتریب  تیاحساس امن گذاران ه یوجود دارد، سرما هایی دارا عی که امکان نقد کردن سر ییهاط ی کرده بود، همسو است. در مح دی تأک یمال یهای ریگم یتصم

  گذاران ه یکه سرما  یشد. زمان  دییتأ  زین  ینوسان  یدر بازارها   یگذار ه یبه سرما   لیبازده مورد انتظار و تما  نیطور مشابه، رابطه مثبت ب. بهابدیی م  شی بالاتر در آنان افزا  یهاسک یر

گزارش    زین  (Sarwar & Afaf, 2016)و    (Raei & Fallahpour, 2014)که در مطالعات    یموضوع  شود؛ی م  شتریب  سکیر  رشیآنان به پذ   لیدارند، تما   یانتظار بازده بالاتر

 شده است. 

 گذاران ه یسرما   ابد،یی م   ش یکه نرخ تورم افزا  ی. هنگام کندی م  فایا  یگذار ه یسرما   مات یو تصم  یعوامل مال  انیم  یاکننده لینشان داد که تورم نقش تعد   نیهمچن  ق یتحق  نیا  ج ینتا

 ,Tajmirriahi & Dezhdar) یهاافته یرفتار با  نیانتخاب کنند. ا  ار نیزم ای مانند طلا  یترو ملموس  تری ک یزیف یهایی دارا   دهندیم   حیخود، ترج یهایی حفظ ارزش دارا  ی برا

پرنوسان دارد و    یدر بازارها   ی گذاره یبر سرما  یااثر بازدارنده   ،یکلان اقتصاد  ی رها یاز متغ  یک یکردند تورم به عنوان    ان یمطابقت دارد که ب  ( Mahmood, 2024)و    (2017

  ی و اقتصاد  یشناختعوامل روان  انیم  دهیچی بر تعامل پ یمبن  (Dadras & et al., 2018) دگاه ی با د نیهمچن جهی نت نی. ا شودی م ترنیی اپ  سکیبا ر  یهایی به دارا  شیموجب گرا 

 . ابدیی م  شیافزا  یطور ناگهانکه نوسانات بازار به  ی طیدر شرا  ژهیوراستا است، به هم

  ی رفتار مال   یهاکننده ینیبشیپ  نیتراز مهم   یشناسفهیو وظ  ییگراها، برونداده   لیبود. بر اساس تحل  هاافته یمهم    یمحورها   گریاز د  زین  گذارانه یسرما  یتیشخص  یهای ژگیو

غالب    ی روندها   ا ی  گران ید  یهاه یخود را بر اساس توص  ماتی و تصم  رندیگی قرار م  یو گروه  یاجتماع  راتیدر معرض تأث  شتریگرا معمولاً ببرون   گذارانه ی. سرماشوندی محسوب م

 ,Izadinia & Hajiannejad)که در پژوهش    یارفتار گله  یهاه یبا نظر   جهینت  نی. ا(Chauhan & Patel, 2024; Shahabuddin & Ali, 2024)  کنندی بازار اتخاذ م
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اجتناب   داری و ناپا   یاحساس   یمحتاطانه و بلندمدت دارند و از رفتارها   یهای ریگم یبه تصم  لی بالا تما  یشناسفه یوظ  یراستا است. در مقابل، افراد دارامطرح شده بود، هم  (2009

 شده است.  دییتأ زین (Qasim et al., 2019)و  (Amiri & Hasani Yekta, 2020) یهاافته یکه در  یموضوع کنند؛ی م

 گذاران ه یاز آن است که سرما  یحاک  هاافته یدارد.    یگذار ه یسرما  ماتیو تصم  ییدارا   یدرک نقدشوندگ  انیم  یاکننده ل ینقش تعد  ریمتغ  نی نشان داد که ا  یر یپذسک یاثرات ر   یبررس 

  ن ی. اکندی فراهم م سکیر رشیپذ  یبرا  یکاف زهیبازده بالا انگ   اندازشم چ رای دارند، ز  بیرق یبه حضور در بازارها   لیاست، باز هم تما نیی پا یکه نقدشوندگ یزمان یحت ر،ی پذسک یر

  تواند یم   ، یرفتار  ی در مال  ی دی کل  یرها یاز متغ  یکیعنوان  به   ی ریپذ سک یمطابقت دارد که نشان دادند ر  (Ghelichi et al., 2016)و    (Pahri et al., 2023)با مطالعات    جهینت

 دهد.  رییرا تغ  یعوامل اقتصاد ریجهت و شدت اثر سا 

از حد و    شیب  ینیبدچار خوش   نده،یآ   یاغلب در برآورد سودآور  گذارانه ینشان داد سرما  هاافته یبود.    یمال  ماتی در تصم  یشناخت  یهای ر یسوگ  ریمهم، تأث  جیاز نتا  گرید   یکی

م کاذب  نفس  به  تصم  شوند،ی اعتماد  به  منجر  اگردد ی م  سک یپرر  مات یکه  پژوهش  جهی نت  ن ی.    د یجد   ی هاافته یو    (Tversky & Kahneman, 1973)  ک یکلاس  یهابا 

(Mahmood, 2024)    و(Spytska, 2024)  یارفتار گله   ن،یسازگار است. همچن   (herding behavior  به عنوان )یمال   یشده در بازارها شناخته  یهای ر یاز سوگ  یک ی ، 

  د ی مورد تأک  زین  (Izadinia & Hajiannejad, 2009)و    (Qasim et al., 2019)  العاتکه در مط  یداشت؛ موضوع  گذارانه یسرما  یگروه  ماتیدر تصم  یر ینقش چشمگ

 کنند.  یر یجلوگ یروان انیو ز  یماندگبازار هماهنگ سازند تا از حس عقب  یعموم  انیخود را با جر  ماتیدارند تصم لیتما گذارانه یقرار گرفته است. در واقع، سرما

  د یی تأ  هاافته ی.  گذارندی م  ریتأث  گذارانه یسرما  ی رفتار   یبر الگوها   زین  یبر هوش مصنوع  یمبتن  یهاو داده   ی فناور  ن،یو نو  تالیجید   ینشان داد که در بازارها   نیهمچن  ج ینتا

  ی انتقاد  لیو کاهش تحل  ینیماش  یهااز حد به داده   شیاعتماد ب  جاد یاز موارد منجر به ا   ی اری شده است، اما در بس  ی ریگم یتصم  لیباعث تسه تالیجی که هرچند اطلاعات د  کندی م

  ت یاشاره کرده است که شفاف  (Heidari & Mashayekh, 2025)  ب،یترت  نیدارد. به هم  ی همخوان  (Panwar et al., 2025) که با پژوهش    یاجه ی نت  شود؛ ی م   ی انسان

 بکاهد.   گذارانهی سرما  یجان ی و ه یتشناخ یاز خطاها  تواندی م  یمال یهاداده   قی دق یو افشا  یاطلاعات

  یگذار ه یکامل رفتار سرما  نییقادر به تب  ییبه تنها  یمال  ای  یشناختاز دو دسته عوامل روان  کیچیکه ه  دهدی نشان م   نیشیپژوهش با شواهد پ  نیا   جینتا  بیترک  ،یینها   لیتحل  در

 ، یاست که از تعامل ادراک ذهن  یچندبعد   یندیفرا  ی الم   یریگم یاند، تصمکرده   انیب  (Rezaeian & et al., 2019)و    (Raei & Fallahpour, 2014)گونه که  . همان ستندین

  یهای ری از احساسات و سوگ  یتردرک آگاهانه   گذاره یاز آن است که هرچه سرما  یحاک  زیحاضر ن  یهاافته ی.  ردیگی شکل م  یاقتصاد   یهاو شاخص   یتیشخص  یاحساسات، ساختارها 

گرفت    جهینت  توانی م  ن،ی. بنابرا(Haidari, 2023; Pahri et al., 2023)  ابدیی کاهش م  یجانیه  ماتیتصم  روزو احتمال ب   افتهی  شی او افزا  ماتی تصم  تیفیخود داشته باشد، ک

مال آموزش  تقو   یرفتار   یکه  مؤثر   تواندی م  یگذار ه یسواد سرما   ت یو  ر  ینقش  کاهش  ارتقا  یریگم یتصم  سکیدر   ;Ghelichi et al., 2016)کند    فایا  ی مال  یدار ی پا  ی و 

Khalifeh, 2018). 

کل   به نظر   جینتا   ،یطور  چارچوب  با  حاضر  ذهن  یرفتار  یمال   یپژوهش  ادراکات  نقش  بر  و  است  متغ  ،یکاملاً همخوان  و  رفتار    یریگدر شکل   یاقتصاد  یرها یاحساسات 

تعامل    نی است و شناخت ا   یو مال  یشناختروان   واملع  انیم  ایکنش پومحصول برهم   ،یگذار هی سرما   ماتیگرفت که تصم  جهینت  توانی م  ها،افتهی دارد. بر اساس    د یتأک  گذارانه یسرما 

 برخوردار است.  یی بالا تی بازار از اهم گرانل یو تحل یگذار ه یمشاوران سرما  گذاران،است یس  یبرا

پرسشنامه    قی ها از طربرخوردار است. نخست، داده   هات ی محدود  یارائه داد، اما از برخ  یو مال   یشناختعوامل روان  نیرا درباره تعامل ب  ی ارزشمند  جی حاضر اگرچه نتا  پژوهش

  ی گذاران فعال در چند بازار خاص )بورس، طلا، ارز و ارزهاه یاز سرما   یریگ. دوم، نمونه ردیدهندگان قرار گپاسخ   یر یسوگ  ریشدند که ممکن است تحت تأث  یگردآور   یخودگزارش

  زانیم  ، یگذار ه یمانند تجربه سرما   ییرهایمتغ  ن،یاست. همچن   اطیاحت  ازمندین  یخارج  یهای گذار ه یسرما   ایها مانند بازار مسکن  حوزه   ر یبه سا   جینتا   می( انجام شد و تعمتالیجی د

در طول    رهایمتغ  ریشد و تأث  یطراح  یصورت مقطعبه   قیمدل تحق  گر،ید  ینشدند. از سو  یبررس   میصورت مستقبه   یریگم ی تصم  بر  یاجتماع   یهاشبکه  ریو تأث  ،یمال  لاتیتحص

 مند هستند. و زمان  ایمعمولاً پو  یمال یدر بازارها   یرفتار  راتییکه تغ یزمان مورد سنجش قرار نگرفت؛ در حال 
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 یب یترک  یهااستفاده از روش   نی. همچنردیانجام گ  ی مال  مات یبر تصم  یشناختاثرات عوامل روان   یدار ی پا  یبررس  یبرا   یمطالعات طول  ،یآت  یهادر پژوهش   شود ی م  شنهادیپ

  ی دی جد یهادگاه ید   تواندی م  ز ین تالیجی د  یهارسانه   ریتأثو  ی مال ی اجتماع یهاشبکه  لیفراهم کند. تحل گذارانه یسرما  یذهن ی هااز تجربه ی ترق یدرک عم  تواندی ( می فکی–ی)کم

افزوده    یریگم ی تصم  ینیبش یپ  یهابه مدل   یگذار هی و سواد سرما  یمال  یآورتاب   ، یجانیچون هوش ه  یی رها یمتغ  شودی م  شنهاد یپ  ن،یارائه دهد. افزون بر ا   یارفتار گله   نییدر تب

 کرد.  ییرا شناسا  یاقتصاد تی احساسات و عقلان انیم ترده یچیشوند تا بتوان روابط پ

 یو طراح  گذارانه یبه سرما  ی رفتار  ی باشد. آموزش اصول مال  یاقتصاد   گذاران است یو س  یمشاوران مال   ،یگذار ه یسرما  رانیمد   ی ارزشمند برا  ییراهنما   تواندی م   ق یتحق  نیا  ج ینتا

  ز ی ن  های و کارگزار   یمال  یهاشود. شرکت   ی گذارهیسرما   یهاب انتخا  تی فیک  یو ارتقا  یجانیه ماتیموجب کاهش تصم تواندی م یمال  یخودآگاه  شیافزا   یبرا   ی آموزش  یهاکارگاه 

ناظر بر بازار    ینهادها   ن،یاستفاده کنند. همچن  یشناختروان   پیمتناسب با ت  یگذار ه یسرما   یهاه یو توص  یتیشخص  سک یر  یابیارز  ی ابزارها  یپژوهش در طراح  یهاافتهی از    توانندی م

 دهند.   شیرا افزا یمال  یبازارها  ییبازار را کنترل و کارا یرمنطقیغ یهوشمند هشداردهنده، رفتارها  یو توسعه ابزارها  یمالاطلاعات   یسازبا شفاف   توانندی م  هیسرما 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیمطالعه حاضر، هانجام   در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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