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Abstract 

Optimal investment in today's competitive market requires wise decisions in the capital market by investors. This 

depends on identifying and prioritizing important components influencing investor decision-making behavior. 

Accordingly, the present study aimed to investigate the impact of external and internal locus of control on 

decision-making styles (rational, dependency, spontaneous, intuitive and avoidant) of investors in Tehran Stock 

Exchange according to their degree of risk taking. This research is fundamental, experimental research in terms 

of purpose and this is a descriptive survey resaerch type in terms of nature. Data collection in this study was 

through a questionnaire and the questionnaire was distributed among the investors who are selected through 

random sampling. The statistical population includes all investors who have a stock code in the Tehran Stock 

Exchange. Smart PLS statistical software was used to test the hypotheses. The results show that the locus of 

internal control according to their degree of risk taking has a positive and significant effect on dependency 

decision-making styles, and in contrast, it has no effect on rational, spontaneous, intuitive and avoidance styles. 

Also, the locus of external control according to their degree of risk taking has a positive and significant effect on 

spontaneous style and in contrast, it has no effect on rational, dependency, intuitive and avoidant styles. 

 

Keywords: Behavioral Finance, Investor Decisions  ,Internal Locus of Control, External Locus of Control, 

Investor Risk Level. 

 

Introduction: In recent years, finance has been entered a new period of thought which criticized some 

assumptions of modern economics and finance. One of the assumptions that has beenseriously challenged is the 

rationality of investors andaccording to several studies have been conducted. One of the essential issues in 

behavioral finance is identifying important components influencing investor's decision-making behavior. Locus 

of control is one of this factors. Locus of control divided to two aspects: First Internal locus of control and 

second External locus of control. Investors with an internal locus of control rely more on their internal resources, 

intuition and experience, in their decisions, and regarding the degree of risk taking, they are considered as risk-

taking decision makers. In contrast, investors with an external source of control rely more on news and external 

sources, luck and experiences of others in their decisions, and regarding the degree of risk taking, they are 

considered as risk-averse decision makers. The present study aimed to investigate the impact of external and 

internal locus of control on decision-making styles of investors in Tehran Stock Exchange according to their 

degree of risk taking. 
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Method and Data: Data collection in this study was through a questionnaire and the questionnaire was 

distributed among investors who are selected through random sampling. The statistical population includes all 

investors who have a stock code in the Tehran Stock Exchange. Smart PLS statistical software was used to test 

the hypotheses and Structure equation modeling (ESM) was used to analysis the hypotheses. 

 

Findings: The results show that the locus of internal control according to their degree of risk taking has a 

positive and significant effect on dependency decision-making styles, and in contrast, it has no effect on rational, 

spontaneous, intuitive and avoidance styles. Also, the locus of external control according to their degree of risk 

taking has a positive and significant effect on spontaneous style and in contrast, it has no effect on rational, 

dependency, intuitive and avoidant styles. 

 

Conclusion and discussion: The main purpose of this study was to investigate the effect of locus control on 

investor decision-making styles in Tehran Stock Exchange according to degree of risk taking of them. For this 

purpose, ten hypotheses were designed based on the theoretical foundations of the research and the proposed 

background.  According to the research results the third and sixth hypotheses are accepted and there are a 

positive and significant effect on investor's decision-making and on the other hand, other hypotheses are rejected 

and there have no effect on investor's decision-making styles. In conclusion, both of the internal and external 

locus of control have effect on decision-making styles. 
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 چکیده: 

گذاران است. این امر  عاقلانه در بازار سرمایه از جانب سرمایهگذاری بهینه در بازار رقابتی امروز، نیازمند اتخاذ تصمیمات  سرمایه

اولویت رفتار تصمیم بندی مؤلفه منوط به شناسایی و  بر  تأثیرگذار  پژوهش    گذاران است. برگیری سرمایههای مهم  اساس،  این 

سبک  بر  درونی  و  بیرونی  کنترل  منبع  تأثیر  بررسی  هدف  با  تصمیمحاضر  وابسهای  )عقلایی،  و  گیری  شهودی  آنی،  تگی، 

از پذیری آنگذاران در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به درجه ریسک اجتنابی( سرمایه ها صورت گرفته است. این پژوهش 

از نظر ماهیت توصیفی از طریق پرسشنامه  پیمایشی است. جمع  -نظر هدف بنیادی، تجربی و  آوری اطلاعات در این پژوهش 

گیری تصادفی انجام گرفته است. جامعه آماری شامل کلیه  پرسشنامه میان اعضا نمونه از طریق نمونهبوده است و عمل توزیع  

افزار آماری اسمارت ها از نرمگذارانی است که در بورس اوراق بهادار تهران دارای کد بورسی هستند. برای آزمون فرضیه سرمایه

پژوهش نشان می.ال.پی نتایج  استفاده گردید.  با توجه به درجه ریسک دهد کاس  گذاران پذیری سرمایهه منبع کنترل درونی 

های عقلایی، آنی، شهودی و اجتنابی  گیری وابستگی دارد و در مقابل تأثیر آن بر سبکتأثیر مثبت و معناداری بر سبک تصمیم

تأثیر مثبت و معناداری بر سبک    گذارانپذیری سرمایهچنین منبع کنترل بیرونی با توجه به درجه ریسک غیر معنادار است. هم

 آنی دارد و در مقابل تأثیر آن بر سبک عقلایی، وابستگی، شهودی و اجتنابی غیر معنادار است.
 

کلیدی:  واژه سرمایههای  تصمیمات  رفتاری،  ریسکمالی  درجه  درونی،  کنترل  منبع  بیرونی،  کنترل  منبع  پذیری  گذاران، 

 گذاران.سرمایه

 

 
  نویسنده مسئول 

  تهران بهادار   اوراق  بورس   در گذاران سرمایه  تصمیمات  بر   کنترل منبع تأثیر(. 1401).  آرزو چادگانی،  آقایی  خدیجه،   کهریزسنگی، ابراهیمی  انسیه،  شریفی، 

 .41-61 (:56) 14، مالی فصلنامه حسابداری . هاآن پذیریریسک  درجه به  توجه با
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 مقدمه 

گذاران و فعالان  های مختلف سرمایههای تجاری موجب شده است تا طیفتر شدن محیطحرکت به سمت پیچیدهموج عظیم  

که فاقد تخصص کافی در این  گذاری در بورس بوده و چه آنآنکه دارای تخصص کافی در زمینه سرمایهبازار سرمایه، چه آنآن

سیعی از اطلاعات متفاوت را مدنظر قرار دهند )چاوشی و فلاطون نژاد،  گذاری، گستره وزمینه هستند، در مسیر اقدام به سرمایه

های داخلی و خارجی  گذاری بسیار موردتوجه کارشناسان در پژوهشترین موضوعاتی که در مباحث سرمایه(. یکی از مهم1396

گذاران در بازارهای بورس اوراق  ایهبندی عوامل تأثیرگذار بر تصمیمات سرمگیری و شناسایی و اولویتقرار گرفته، مفهوم تصمیم

 بهادار تهران بوده است.

سرمایه رفتار  تحلیل  و  میبررسی  محسوب  مالی  رشته  مباحث  از  یکی  بازار  فعالان  و  رویکردهای  گذاران  مبنای  بر  گردد. 

شود، بلکه عوامل  نمیگذاران صرفاً بر مبنای تجزیه و تحلیل کمی و عقلایی انجام  گیری سرمایهموجود در این زمینه، تصمیم

نحوه بر  زیادی  تأثیر  نیز  روند  دیگری  که  عوامل  این  بررسی  گذاشت.  خواهند  بازار  انفعالات  و  فعل  به  سهامداران  واکنش  ی 

(. قبل  1396زند ازجمله اهداف علوم مالی رفتاری است )ابراهیمی سرو علیا، باباجانی، حنفی زاده و عبادپور،  عقلایی را برهم می

گذاران در بازار سرمایه بر مبنای نظریه مطلوبیت اقتصادی  شدن مالی رفتاری در مدیریت مالی و اقتصاد، رفتار سرمایهاز مطرح  

شناختی را های علمی متعدد در زمینه مالی رفتاری، میزان اهمیت عوامل روان ها و پژوهششد، در حالی که بررسیتفسیر می

بیرونی بههای امشخص کرد. حال با توجه به پیشرفت  صورت ظریف و خیر در بورس اوراق بهادار باید تمامی عوامل درونی و 

افراد روبرو هستیم، که شناخت و   از  ریزبینانه مورد بررسی قرار گیرند، چرا که ما با تفکرات، عقاید و ذهنیات بسیار متنوعی 

(. از 1391شناس کاشانی و افشار هاجر،حق  درك این ذهنیات از درجه اهمیت بالایی برخوردار است )فلاح شمس لیالستانی؛

تئوری  1960سال   توسعه  با  بعد  بیشبه  توجه متخصصین  اثباتی  بر حوزه های  پژوهشتر  رفتاری  ی  مالی  و  بازار سرمایه  های 

پژوهش بنابراین  و  شد  شاخه جلب  از  یکی  است.  شده  کار  حوزه  این  در  متعددی  برای  های  پژوهشگران  موردتوجه  که  هایی 

ویژگیبررس بررسی  است،  قرارگرفته  اثباتی  ادبیات  سرمایهی  رفتاری  مدلهای  بر  آن  تأثیر  و  تصمیمگذاران  گیری های 

گذاران در بازارهای مالی است. کارشناسان علوم مالی رفتاری بر این باورند که در برخی موارد اخلاق و احساسات افراد  سرمایه

آن می تصمیمات  بر  راتواند  بسزایی  نقش  و محمود  ها  احمد  )شاه،  و یی 2017،  1ایفا کند  بیکر  اساس  بر  عوامل  2016)  2(.   ،)

(. بر  2013،  3گذاران در بازار سرمایه دارد )چادهریگیری سرمایهشناسی مانند ترس و طمع اغلب تأثیر به سزایی بر تصمیمروان 

های عاقلانه و در جهت منافع شخصی خود خواهند  ریگیگذاران همواره تصمیماین اساس، برخلاف فرضیه بازار کارآ که سرمایه

گیری ها در همه مواقع بر اساس منطق تصمیمدهد که الزاماً انسانهای بازارهای مالی نشان میداشت، در جهتی دیگر پژوهش

های  گیریتصمیمنفس بیش از حد یا توجه محدود منجر به غلبه تمایلات رفتاری بر  کنند و عوامل رفتاری مانند اعتمادبهنمی

 منطقی خواهد شد. 

از عوامل روان  تأثیر منبع شناسی که در سالیکی  اخیر موردتوجه حوزه علوم مالی رفتاری قرار گرفته است، بررسی  های 

سرمایه  تصمیمات  بر  سرمایهکنترل  است.  مالی  بازارهای  در  افرادی  گذاران  دارند،  اعتقاد  داخلی  کنترل  منبع  به  که  گذارانی 

ها قرار گرفته است. در مقابل،  های آنها و ویژگیها، مهارتها تحت تأثیر تلاشکه نتایج یا تصمیمات مورد انتظار آنهستند  

شود ها توسط نیروهایی مانند فرصت، شانس، سرنوشت و قدرت دیگران کنترل میگذارانی که تصمیمات مورد انتظار آنسرمایه

 (. 2014، 4شوند )دمیترو، تموفتی، نچیتا و دمیتروتحت تأثیر منبع کنترل خارجی تعریف می

گذاری و انتخاب تصمیمات خود  گذاران هنگام انتخاب سرمایهشناسی بر تصمیمات افراد، سرمایهعلاوه بر تأثیر عوامل روان

که سطح ریسکی که  کنند. ضمن اینتوانند انجام دهند مقایسه میی دیگری که میهای بالقوهگذاریدر ابتدا آن را با سرمایه

به هر حال هر  کار و ریسک ها بستگی دارد )محافظهگذاران حاضر به تحمل آن هستند به خصوصیات روانی آنسرمایه پذیر(. 

 
1 Shah, Ahmad & Mahmood 
2 Bakar & Yi 
3 Chaudhary 
4 Dumitriu, Timofti, Nechita & Dumitriu 
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                                                                          43همکاران           و  ...                      شریفی    به  توجه  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذارانسرمایه  تصمیمات  بر  کنترل  منبع  تأثیر

 

تر را انتخاب خواهد کرد )جلیلوند، رستمی ی با بازده بیشگذاری، گزینهگذار منطقی، در صورت تشابه ریسک دو سرمایهسرمایه

 (.1395نی نوروزآباد، نوروزآباد و رحما

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  گیری سرمایه های تصمیمهدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر منبع کنترل بر سبک 

کند با توجه به شناسایی این عامل از اتخاذ تصمیمات غیرمنطقی در این بازارها اجتناب کنند. این  ها کمک میاست و به آن 

گذاری مالی و کمک به کاهش خطر از گذاران به اتخاذ تصمیمات منطقی و عاقلانه برای سرمایهسرمایهپژوهش درصدد تشویق  

 ها در بازار بورس اوراق بهادار است.دست دادن سرمایه آن

پژوهش آننتایج  سهامداران،  عقلایی  غیر  و  عقلایی  عوامل  برخی  که  است  آن  بیانگر  رفتاری  مالی  اتخاذ  های  در  را  ها 

دهد. پژوهش حاضر، اهمیت مطالعه در این زمینه را نشان داده و  می  گذاری تحت تأثیر قرارای در مورد سرمایهت حرفه تصمیما

ی دانش مالی رفتاری کمک  تواند در پیشبرد بازارهای مالی و اقتصاد ایران مؤثر باشد. نتایج این پژوهش به توسعهنتایج آن می

های مالی رفتاری معامله گران بازار که کارآیی داشته باشد تحت تأثیر ویژگیتر از آن بیش  طور که بازار سرمایهکند و همانمی

های آموزشی و ارتقاء سطح دانش  ریزی دورهکند که برای برنامهاست، نتایج این پژوهش به مسئولان سازمان بورس کمک می

برنامهسرمایه سویهگذاران  تأثیر  ترتیب  این  به  و  کنند  رریزی  سرمایههای  معاملات  بر  را  همفتاری  کنند.  کمتر  چنین  گذاران 

پژوهش میسرمایه این  نتایج  از  استفاده  با  تصمیمگذاران  بر  مؤثر  عوامل  برخی  سرمایهتوانند  در  را گیری  بهادار  اوراق  گذاری 

های مالی رفتاری  د به نظریهمنپژوهان و افراد علاقهچنین دانشدرستی تصمیمات خود را اتخاذ کنند. همشناسایی کنند و به

ای را  ملاحظههای انجام گرفته در ایران در مورد مسائل ذکر شده اطلاعات با اهمیت و قابلتوانند با توجه به کمبود پژوهشمی

 گذاری در بورس اوراق بهادار و برخی عوامل مؤثر بر آن به دست آورند. در مورد سرمایه

 خ به این سؤال اصلی است که:بنابراین پژوهش حاضر به دنبال پاس

 ها در بازار بورس اوراق بهادار تأثیرگذار است؟گذاران بر تصمیمات آن پذیری سرمایهآیا منبع کنترل با توجه به درجه ریسک

های مرتبط با حوزه مالی  گذاران و معرفی برخی تئوری و نظریهمنظور درك بهتر تأثیر منبع کنترل بر تصمیمات سرمایهبه

می  ارائه  مختلف  پژوهشگران  دیدگاه  از  پژوهش  نظری  مبانی  ابتدا  بهرفتاری  که  گردد. سپس  پژوهش  پیشینه  مختصر  صورت 

های پژوهش، روش گردد. سپس فرضیه های خارجی و داخلی پیرامون موضوع پژوهش است، ارائه میشامل مروری بر پژوهش

فرضیه آزمون  مدل  متغیرها پژوهش،  عملیاتی  تعریف  می  ها،  ارائه  آماری  تحلیل  و  تجزیه  و  و  نتایج  نیز  انتها  در  و  شود 

 گردد.پیشنهادهای پژوهش ارائه می
 

 مبانی نظری پژوهش و پیشینه پژوهش 
روان مسائل  تأثیر  سالموضوع  به  اقتصادی  رفتارهای  در  برمیشناختی  بیستم  قرن  آغازین  سلدن های  بار  اولین  برای   1گردد. 

، عنوان نمود "شناسی بازار سهامروان "شناختی در بازار سهام را مطرح نمود. او در کتاب خود تحت عنوان  (، عوامل روان1912)

حرکت قابلکه  وابستگی  بهادار،  اوراق  قیمتی  سرمایهملاحظههای  جامعه  ذهنی  فکر  طرز  به  دارد ای  گران  معامله  و  گذاران 

تئوری   50و    40دهه    (. در2010،  2)سوئل بودند،  میلادی  بنا شده  افراد  اساس رفتارهای عقلایی  بر  بازارهای عقلایی که  های 

گیری افراد  سایمون مفهوم انسان اقتصادی را زیر سؤال برد و مدلی برای تصمیم  50دوباره ظهور پیدا کردند. تا اینکه در دهة  

تصمیم که  کرد  اشاره  سایمون  کرد.  یک  طراحی  اساس  بر  افراد  است  هایی صورت میسری محدودیتگیری  ممکن  که  گیرد 

کند  مفهوم انتخاب عقلایی را زیر سؤال ببرد و این انتخاب بر اساس منحنی مطلوبیت صورت نگیرد. سایمون همچنین اشاره می

محدودیت این  تورشکه  از  یا  و  باشد  بیرونی  است  ممکن  سرمایهها  درونی  لیالستانهای  شمس  )فلاح  بگیرد  نشأت  ی؛  گذار 

 (.1391شناس کاشانی و افشار هاجر،حق 
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گذار ( توسعه داده شد، یک سرمایه2007)  1رن ـورگنستـمان و مـن نظریه مطلوبیت که توسط ون نویـر اساس اصول بنیادیـب

ریسک گریز است    -3ه حل مسائل پیچیده خواهد بود  ـادر ب ـق  -2رفت  ـکاملاً عقلایی است و تصمیمات منطقی خواهد گ   -1

این است که یک سرمایه  -4 بر  نماید. در نظریات مطلوبیت فرض  را حداکثر  بر  همواره درصدد آن است که ثروت خود  گذار 

ات میاساس  ریسک  و  بازده  بین  رابطه  برقراری  و  عقلایی  تصمیمات  رضایتخاذ  میزان  انتخاب خواهد  از  را  خود  مندی 

 (.2007گذاری انتخاب شده به حداکثر برساند )ون نویمان و مورگنسترن، سرمایه

افراد سعی درنظریه مطلوبیت معیار مناسبی برای پیش افراد است. بر اساس این نظریه،  سازی مطلوبیت بهینه   بینی رفتار 

واژه  از  یکی  مدنظر.  درآمد  نه  دارند،  خود  از مدنظر  یکی  ریسک  پذیرش  است،  ریسک  پذیرش  مطلوبیت  نظریه  در  مهم  های 

با  2000،  2گذاری است )شارمس و بیخچاندانی های سرمایهگذاری و مدیران شرکتگیری سرمایهمفاهیم کلیدی در تصمیم  .)

های ریسک دار باید بهترین انتخاب را داشته باشد تا مطلوبیت و ارزش و ثروت او  ا توجه به موقعیتتوجه به این نظریه، فرد ب

رو  پذیر هنگامی که با دو موقعیت روبهتوان گفت نظریه مطلوبت بر اساس آن شکل گرفته است. افراد ریسکبهینه شود که می

تر  کنند، یعنی برای کسب منافع بیشبا ریسک بالاتر را انتخاب میشوند که ارزش مدنظر اما ریسک متفاوتی داشته باشد، پروژه 

می حال  در  را  بالاتری  ریسک  آینده  بیشدر  منافع  به  دستیابی  برای  گریز  ریسک  افراد  قبول پذیرند.  به  حاضر  آینده،  در  تر 

 (200۸، 3نیکولاس و استوبن  )مک کنندتفاوت عمل میریسک در زمان حالی نیستند. افراد خنثی نیز به قبول یا رد ریسک بی

ها گذاری اثرگذار است. ریسک در تصـمیمهای سرمایهگذاران و مدیران شرکتگیری سرمایهبازده در تصمیم  -رابطه ریسک 

ای چنین ریسک شامل هر پدیـده(. هم1990،  4گذار با بازده مدنظر است )هلندبه معنای میزان اختلاف بازده واقعی یک سرمایه

 (.2015، 5گذار را بتواند تغییر دهد )اکونومو، گاوریلیس، کالینتراکیس و یاردانونتیجه مورد انتظار سرمایهاست که 

نظران علوم مالی رفتاری  های اخیر موردتوجه صاحب گیری که در سالهای تصمیمبر اساس نظریه مطلوبیت یکی از سبک 

باشد. اسکات و بروس در مطالعات خود پیرامون می  6(1995روس )گیری عمومی اسکات و بهای تصمیمقرار گرفته است، سبک 

این اساس    های فردی افراد توجه بسیاری نموده و بر نی و تفاوتروهای دگیری افراد و عوامل مؤثر بر آن به ویژگیسبک تصمیم

 (.۸،2011اسمیت-اند )سالدرودهرا ارائه نم 7گیری را تحت عنوان: عقلایی، شهودی، وابستگی، آنی و اجتنابی پنج سبک تصمیم

کند، منبع کنترل  گذاران در بازارهای مالی ایفا میشناختی که نقش بسزایی در سبک تصمیمات سرمایهیکی از عوامل روان

شناسی است که چگونگی درك افراد از محیط پیرامونشان و علل موفقیت و تأثیرات آن است. منبع کنترل یک اصطلاح در روان 

(. بر این اساس برخی افراد دلایل موفقیت و  9،196۸)لفکرت، لویس و سیلورمن  کند ها در زندگی را مشخص میشکست آنو  

ای دیگر به  دانند؛ در مقابل عدهها میشکست خود را در زندگی تأثیرپذیری از یک سری عوامل بیرونی مانند شانس و فرصت

باشد )لدر، جین و  حت تأثیر عوامل درونی مانند احساسات و ادراك خود افراد میها تاین موضوع اعتقاد دارند که تصمیمات آن

 (. 2020، 10اناند 

به1954)  11راتر  را  مفهوم  این  جنبه (  از  یکی  مفهوم  این  زمان  آن  از  و  کرد  شناسایی  کنترل  منبع  در  عنوان  مهم  های 

)مطالعات شخصیتی محسوب می آمریکایی  روانشناس  راتر  اعتقاد جولیان  به  منبع کنترل  ( درجه کنترلی  1966-1967شود. 

توانند امور را تغییر دهند  هایشان مید. کسانی که معتقدند با تلاشکنند بر رویدادهای زندگی خود دارناست که افراد تصور می

های خود برسند، افرادی با منبع کنترل درونی و از سوی دیگر کسانی که اعتقاد دارند هر کاری انجام دهند، اوضاع  و به هدف
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                                                                          45همکاران           و  ...                      شریفی    به  توجه  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذارانسرمایه  تصمیمات  بر  کنترل  منبع  تأثیر

 

کنند، افراد با  جا میها را جابهن آنکنند که شانس یا قدرت دیگراهایی تشبیه میچندان فرقی نخواهد کرد و خود را به مهره

 شوند. منبع کنترل بیرونی نامیده می

ها از طرف فرد ارتباط گیری و شیوه یافتن راهکارها و تدوین استراتژی بیرونی( با تصمیم  -که منبع کنترل )درونیازآنجایی

ی( و مقاومت یا مطیع بودن در مقابل نفوذ  بیرون  -( و از سوی دیگر بین منبع کنترل )درونی19۸6،  1دارد )سلیگمن و شولمن

)لونسون رابطه وجود دارد  پژوهش1972،  2دیگران  اتزکوویتس (.  پرز هیشبرگ و  انجام گرفته شده توسط دمیتروسکی،   3های 

ان واقع دهنده آن بود که افراد با منبع کنترل بیرونی تمایل دارند تا بیشتر موردقبول دیگر( در مورد منبع کنترل، نشان19۸7)

ها افراد دارای کنترل درونی در مقابل نفوذ دیگران از خود واکنش نشان داده و گاهی حتی در برابر شوند. بر پایه همین یافته

ها و  دارند. افرادی که منبع کنترل درونی دارند، معتقدند که موفقیتهای مبتنی بر نفوذ دیگران مخالفت خود را ابراز میکوشش

کنند که بر روی پیامدهای اعمالشان نفوذ و  ها احساس میشود. درونیهایشان تعیین میط اعمال و تواناییهایشان توسشکست 

)وایتن بیرونی  کنترل  منبع  با  افراد  تا  دارند  بیشتری  که  4،2021تسلط  معتقدند  دارند  بیرونی  کنترل  منبع  که  افرادی   .)

کنند که بر  ها احساس میشود. بیرونیت و اقبال و شانس تعیین میهایشان توسط عوامل بیرونی مانند بخها و شکستموفقیت

ها معتقدند که افراد یا  پیامدهای اعمالشان کنترل ندارند. افراد درونی به توانایی خود در کنترل رویدادها اعتقاد دارند و بیرونی

 (.1399کنند )کریمی، ترل میها را کنگذارند و آنرویدادهای دیگری بر اوضاع و احوال زندگی آنان تأثیر می

ای که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است بررسی ارتباط  بر اساس مبانی نظری مطرح شده اولین و دومین فرضیه 

ها است. سبک  پذیری آنگذاران با توجه به درجه ریسکگیری عقلایی با منبع کنترل بیرونی و درونی سرمایهبین سبک تصمیم

های مختلف و  گیرنده به شناسایی تمامی راهکارهای ممکن، ارزیابی نتایج هر راهکار از تمامی جنبهگر تمایل تصمیمعقلایی، بیان

باشد. افرادی که از  گیری میگیرنده در هنگام مواجه با شرایط تصمیمدر نهایت انتخاب راهکار بهینه و مطلوب توسط تصمیم

جانبه تمامی اطلاعات موجود هم  اساس جستجو و تجزیه و تحلیل کامل و همه  سبک عقلایی برخوردارند تصمیمات خود را بر

قرار می بیرونی  از منابع  این است که سرمایهچنین در مباحث سرمایهدهند. هماز منابع درونی و هم  بر  گذاران گذاری فرض 

ترجیح می اطمینان  عدم  به  را  اطمینان  و  منطقی هستند  آنعقلایی،  ریسک گردهند.  ریسک،  ها  قبول  ازای  در  و  یز هستند 

 (.1990تری دارند )هلند، انتظار دریافت بازده بیش

های دیگران در هنگام  ها و راهنماییگیرنده و تکیه بر حمایتسبک وابستگی، بیانگر عدم استقلال فکری و عملی تصمیم

تصمیم  سبک  از  که  افرادی  است.  تصمیم  هنگااتخاذ  در  برخوردارند  وابستگی  فرصت گیری  یا  مشکل  یک  با  شدن  مواجه  م 

های سوم و چهارم به های او عمل کنند. در فرضیه ها باشد تا کاملاً مطابق گفتهنیازمند این هستند که حتماً فردی در کنار آن

ی  پذیرگذاران با توجه به درجه ریسک و بیرونی سرمایه  درونیگیری وابستگی با منبع کنترل  بررسی ارتباط بین سبک تصمیم 

تصمیمآن  سبک  در  است.  شده  پرداخته  عدم  ها  نوعی  دچار  زیرا  دارند،  بیرونی  کنترل  منبع  به  اعتقاد  افراد  وابستگی  گیری 

گیری بر  کنند. افراد دارای این سبک از تصمیم استقلال در تصمیمات خود هستند و کاملاً متکی و وابسته به دیگران عمل می

شوند. افراد ریسک گریز همواره به دنبال قبول بندی میپذیر و ریسک گریز طبقه ریسک پذیری به دو دسته  اساس میزان ریسک 

ای از افراد هستند که پذیر در سبک وابستگی، دسته تری دارند. در مقابل افراد ریسک تر و بالطبع انتظار بازده پایینریسک پایین

تصمیم و  کردن  رفتار  به  یعنیتمایل  دارند  دیگران  به  شبیه  تودهبه  گیری  وقتی  یا  نوعی  داده  انجام  خاصی  کار  جامعه  ی 

دهند از نظر ذهنی برای افراد خیلی سخت است که رفتاری متفاوت از بقیه داشته باشند؛ به العمل خاصی از خود بروز میعکس

لاعات کافی یا، قصد و  وار به پذیرش ریسک بدون اطوار هستند. به عبارتی دیگر، رفتار تودهبیان دیگر دچار نوعی رفتار توده

 (.2011، 5گویند )مقیمی گذاران میگذاران برای تکرار کردن سرمایه نیت آشکار سرمایه
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اضطرار تصمیمسبک تصمیم احساس  بیانگر  آنی  در کوتاهگیری  نهایی  تصمیم  اخذ  به  تمایل وی  و  و سریعگیرنده  ترین  ترین 

به است.  ممکن  تعبارتزمان  سبک  از  که  افرادی  موقعیت  صمیمدیگر  با  شدن  مواجه  هنگام  در  برخوردارند  آنی  گیری 

گیری آنی افراد تصمیمات آنی و  کنند. بر اساس سبک تصمیمدرنگ تصمیم اصلی خود را اتخاذ میگیری بلافاصله و بیتصمیم

کنترل درونی با توجه این اساس افراد در سبک آنی با منبع    کنند. بردرنگ را توسط منبع کنترل درونی خودشان اتخاذ میبی

پذیری در  پذیر هستند. ریسکنوعی ریسک گریز هستند و در مقابل افراد با منبع کنترل بیرونی ریسکپذیری بهبه درجه ریسک 

رو شوند که ارزش مدنظر یکسان اما ریسک متفاوت داشته گیری به این معناست که هنگامی که فرد با دو موقعیت روبهتصمیم

پذیرند  تر در آینده، ریسک بالاتری را در حال میکنند، یعنی برای کسب منافع بیشریسک بالاتر را انتخاب می  باشد، پروژه با

 پردازد. (. فرضیه پنجم و ششم این پژوهش به بررسی ارتباط بین این متغیرها می200۸)مک نیکولاس و استوبن، 

گذاران با توجه به منبع کنترل درونی و بیرونی سرمایه  گیری شهودی بافرضیه هفتم و هشتم، بررسی ارتباط سبک تصمیم 

های استنتاج شده به دست  گیری شهودی فرآیندی ناخودآگاه است که در سایه تجربهها است. تصمیمپذیری آندرجه ریسک 

بودن تصمیم خود  گیری فرد تصمیمآید. در سبک شهودی، شیوه تصمیممی با درست  رابطه  ندارد،  گیرنده منطق روشنی در 

می فکر  که  را  چیزی  آن  خود  درونی  فراست  و  بینش  بر  تکیه  با  میبلکه  انجام  است  درست  سبک کند  از  که  افرادی  دهد. 

انتخاب تصمیم مناسب نقش  گیری شهودی برخوردارند معتقدند که شهود و فراست درونی به کمک آنتصمیم ها آمده و در 

زمان به منبع کنترل درونی و  صورت هماس سبک شهودی، افرادی هستند که بهگیرندگان بر اسکند. تصمیممهمی را ایفا می

کند.  چنین تجربیات دیگران نقش مهمی را ایفا میها شهود و فراست فردی و همگیری آن بیرونی اعتقاد دارند، زیرا در تصمیم

هستند.  پایین  ریسک  قبول  دنبال  به  همواره  و  هستند  گریز  ریسک  افراد  از  دسته  ریسک  این  بین  رابطه  اساس  بازده،    -بر 

می سرمایه قبول  را  بالاتری  ریسک  که  سرمایهگذارانی  و  دارند  بالایی  بازده  انتظار  قبول  کنند،  را  پایین  ریسک  که  گذارانی 

 کنند، انتظار بازده پایینی دارند.می

افرادی که از سبک تصمیم تا آنجا که  گیری اجتنابی برخوردارند در هنگام مواجه با  و در آخر،  مسئله )مشکل یا فرصت( 

روند. بنابراین سبک  گیری را به تعویق انداخته و از هرگونه واکنش نسبت به مسئله رخ داده طفره میپذیر باشد تصمیمامکان

از   گیرنده به اجتناب از اتخاذ هرگونه تصمیم و تا حد امکان دوریتوان تلاش و تمایل فرد تصمیمگیری اجتنابی را میتصمیم

تصمیمموقعیت اساس  های  بر  و  انداخته  تعویق  به  را  خود  تصمیمات  امکان  حد  تا  افراد  از  دسته  این  نمود.  تعریف  گیری 

نتیجه میهای پیش آمده تصمیمات خود را اتخاذ میها و فرصتموقعیت افراد دچار نوعی اعتقاد به  کنند، در  این  توان گفت 

آیند که این بررسی در فرضیه نهم و دهم  حساب میپذیری ریسک گریز بهجه ریسک منبع کنترل بیرونی هستند و از نظر در

 مورد تحلیل قرار گرفته است.

می کنترل  منبع  که  تأثیری  به  توجه  سرمایهبا  رفتار  بر  نظر تواند  در  با  و  باشد  داشته  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  گذاران 

به که  موضوع  این  رفتگرفتن  مالی  علم  کلی  سرمایهصورت  تصمیمات  بر  بهاری  و  گذاشته  تأثیر  برخی  گذاران  از  آگاهی  نوعی 

نماید. از این رو شناخت منبع کنترل در دو بعد درونی  های آن در اتخاذ تصمیمات عقلایی و منطقی به این افراد کمک میجنبه 

از عوامل رفتاری تأثیرگذار بر تصمیمات سرمایه از   شود،گذاران محسوب میو بیرونی که  از اهمیت به سزایی برخوردار است. 

ها در بازارهای مالی بوده است و  گیریها در زمینه شناخت علم مالی رفتاری و تأثیرات آن در تصمیمتر پژوهشسوی دیگر بیش

ن خلأ  منظور پر کردگیری و عوامل مؤثر بر آن همچون: تأثیر منبع کنترل پرداخته شده است. لذا بههای تصمیمکمتر به سبک 

که میپژوهش عوامل  این  اهمیت  دلیل  به  موجود  سرمایههای  به  تصمیمات صحیح تواند  انتخاب  در  بورس گذاران  بازار  در  تر 

به بررسی تأثیر منبع کنترل در دو بعد درونی و بیرونی بر سبک پژوهش  گیری  های تصمیماوراق بهادار کمک نماید، در این 

پنج بعد عقلاییسرمایه با توجه به درجه ریسکگذاران در  اجتنابی  آنی، شهودی و  پرداخته پذیری سرمایه، وابستگی،  گذاران 

 شده است. 
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 پیشینه پژوهش 

 پیشینه خارجی

دهند، بررسی  گذاران در بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار می( در پژوهشی عواملی که تصمیمات سرمایه2021)  1کاندرا و تن 

توزیع  کرده از  استفاده  با  که  پژوهش  این  نتایج  برخی    353اند.  که  داد  نشان  است،  آمده  دست  به  باتم  شهر  در  پرسشنامه 

گذاران دارد، در حالی که منبع کنترل توجهی در تصمیمات سرمایهابلهای رفتاری( تأثیر مثبت و قخطاهای رفتاری )سوگیری

 گذاران در بازارهای مالی ندارد.گونه تأثیری در تصمیمات سرمایهکننده در این پژوهش هیچعنوان متغیر تعدیلبه

هدی و  لئون  عنوان  2020)  2نالوریتا،  با  پژوهشی  در  تصمیم"(  بر  مؤثر  سرمایهعوامل  متغیر    گذارانگیری  با  اندونزی:  در 

کنترل منبع  گر  سرمایه  "تعدیل  تصمیمات  بر  بازار  عوامل  و  گریزی  پشیمان  گریزی،  زیان  عوامل  تأثیر  بررسی  با  به  گذاران 

پرسشنامه    2۸1های این پژوهش از  آوری دادهاند. برای جمع کننده پرداخته عنوان نقش تعدیلاستفاده از متغیر منبع کنترل به 

ها با استفاده از در بازار بورس اوراق بهادار اندونزی در شهر جاکارتا استفاده شده است، سپس تجزیه و تحلیل دادهتوزیع شده  

انجام گرفته است. نتایج این پژوهش نشان داد که ضرر گریزی، پشیمان گریزی و عوامل   3لیزرل  افزارتحلیل عاملی تأییدی و نرم

گذاران در بازارهای مالی تأثیرگذار تفاده از متغیر تعدیل گر منبع کنترل بر تصمیمات سرمایهای با اسملاحظهطور قابلبازار به

 است.

گذاران در بازار بورس اوراق ( به بررسی ارتباط بین علم مالی رفتاری با تصمیمات سرمایه2019)  4طریک  رشید، گل، اختر و

پرداخته پاکستان  ویژگیبهادار  پژوهش  این  در  سوگیری اند.  و  شخصیتی  اعتمادبههای  شامل:  رفتاری  حد  های  از  بیش  نفس 

منبع کنترل بررسی شده است. نتایج این پژوهش با استفاده از  گذاران در اتخاذ تصمیمات با استفاده از متغیر تعدیل گر  سرمایه

سرمایه جانب  از  که  تصمیماتی  که  داد  نشان  ساختاری  معادلات  تحلیل  و  اعتمادبهتجزیه  با  اتخاذ گذاران  حد  از  بیش  نفس 

های  گذاران از ویژگیهی تأثیرپذیری سرمایدهندهشود که نشانای توسط منبع کنترل تعدیل میملاحظهصورت قابلگردد بهمی

 ها است. گیری آن شخصیتی و عوامل رفتاری در تصمیم

به بررسی این موضوع    "درك منبع کنترل و تأثیرات آن در تصمیمات مشارکتی  "( در پژوهشی با عنوان  2005)  5سلارت 

ثیرگذار باشد؟ نتایج این پژوهش  تواند بر تصمیمات افراد تأ عنوان یک سوگیری رفتاری میپرداخته است که آیا منبع کنترل به

تر افراد با منبع کنترل بیرونی  صورت جزئیچنین بهای بر تصمیمات افراد دارد و همملاحظهنشان داد که منبع کنترل تأثیر قابل

 تری به اخذ تصمیمات مشارکتی دارند. پائین تر، نسبت به افرادی که منبع کنترل بالاتری دارند، تمایل بیش
 

 اخلیپیشینه د

 ( شفیعی  و  فتحی  زاده،  عنوان1400حسین  با  پژوهشی  در  اولویت  "(  و  مؤلفهشناسایی  تصمیمبندی  بر  مؤثر  گیری های 

اند. در جهت  گذاری پرداخته گذاران در تصمیمات سرمایههای مؤثر بر نگرش و رفتار سرمایهبه شناسایی مؤلفه  "گذارانسرمایه

پژوهش   توزیع  225تدوین مدل  داد  پرسشنامه  آزمون  برای  و  نتایج  ه گردیده  است.  استفاده شده  تأییدی  عاملی  تحلیل  از  ها 

مؤلفه  که  داد  تورشنشان  شامل:  پژوهش  اصلی  سرمایههای  تصمیمات  با  رفتاری  نگرش  و  رفتاری  و های  منفی  رابطه  گذاران 

 معناداری دارد.

( اصل  قالیباف  و  و1397جمشیدی  رفتار  رابطه  بررسی  به  پژوهشی  در  سرمایه  (  بیرونی  عملکرد  کنترل  منبع  با  گذاران 

اند. در این پژوهش، با استفاده از پرسشنامه محقق ساخته و استفاده از دو مدل رگرسیونی حداقل مربعات معمولی و  پرداخته 

افراد با مرکز کنترل بیرونی تمایل بیشرگرسیون لجستیک به این نتیجه رسیده باند که  ازار بورس  تری به خرید و فروش در 

 چنین افراد با مرکز کنترل بیرونی و خودارزیابی و هیجان خواهی زیاد تنوع پرتفوی کمتری دارند.اوراق بهادار را داشته و هم
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 1401  زمستان،  56، شماره  چهاردهممالی، سال    فصلنامه حسابداری                                                                                     4۸

 

( بوکت  و چناری  ولی خانی  پدیده1395دارابی،  به شناسایی  پژوهشی  روان( در  رفتاری در دو های  زمینه  انسان در  شناختی 

اند. هدف از این پژوهش مرور ابعاد و رویکردها در حوزه مالی رفتاری و شناسایی عوامل  ی پرداخته سطح کل بازار و سطح فرد

کننده و با  های مالی رفتاری نقش تعیینهای بازارهای مالی بوده است. نتایج نشان داد که نظریهبینیمؤثر بر شناخت و پیش

 ازارهای سرمایه دارد. گذاران در بگیری سرمایهاهمیت در تبیین رفتار و تصمیم

گذاران و کارآیی  گیری احساسی سرمایه( به بررسی رابطه بین تصمیم1395شعری آناقیز، حساس یگانه، سدیدی و نره ئی )

شرکتسرمایه در  دارد،  گذاری  رابطه  این  در  شرکتی  حاکمیت  که  نقشی  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

از دادهاند. برای دستیپرداخته  نتایج پژوهش  شرکت از طریق مدل رگرسیون چند متغیره استفاده    13۸های مربوط به  ابی به 

پژوهش نشان داد، تصمیمکرده نتایج  احساسی سرمایهاند.  بر تصمیمات سرمایهگیری  نامطلوبی  اثرات  گذاران و کارآیی گذاران 

 ها دارد. آن 

جم معاملات و بازده سهام: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران بر  ح  "( در پژوهشی تحت عنوان  1392بدری و کوچکی )

به بررسی آزمون تجربی دو سوگیری رایج رفتاری فرا اعتمادی و اثر تمایلاتی در بورس اوراق بهادار   "اساس تحلیل مالی رفتاری

گذاران در بین حجم  ی در بین سرمایهاند. نتایج این پژوهش نشان داد، رابطه معناداری بین سوگیری فرا اعتمادتهران نموده 

نمی مشاهده  هممعاملات  سوگیری شود.  زمینه  در  مطالعه  شامل:  مواردی  حاضر  پژوهش  در  در  چنین  مطالعه  و  رفتاری  های 

 اند. های آتی پیشنهاد دادهگذاران را برای پژوهشانداز و اثر تمایلاتی سرمایهزمینه نقطه مرجع در تئوری چشم 

لیال شمس  حقفلاح  )ستانی،  هاجر  افشار  و  کاشانی  عنوان  1391شناس  با  پژوهشی  با  بر   "(  کنترل  کانون  تأثیر  بررسی 

به بررسی عواملی که از دیدگاه علم مالی رفتاری بر تصمیمات    "گیری در بورس اوراق بهادار تهرانخطاهای ادراکی در تصمیم

پرداخته سرمایه است  تأثیرگذار  پژگذاران  این  از  هدف  تصمیمات اند.  در  ادراکی  خطاهای  کاهش  جهت  که  است  این  وهش 

گذاران به بررسی تأثیر کانون کنترل بر خطاهای ادراکی بپردازد تا بازار را به سمت نوعی کارآیی نسبی سوق دهد. نتایج  سرمایه

سرمایه تصمیمات  در  که  داد  نشان  ساختاری  معادلات  اساس مدل  بر  بر خطاهپژوهش  کنترل  منبع  افراد  گذاران،  ادراکی  ای 

 ای تأثیرگذار است.ملاحظهصورت قابلبه
 

 های پژوهش فرضیه
 شود: با توجه به مطالب عنوان شده، برای بررسی موضوع پژوهش ده فرضیه به شکل زیر تدوین می

اوراق گذاران در بازار بورس  پذیری سرمایهگیری عقلایی با توجه به درجه ریسکمنبع کنترل درونی بر سبک تصمیم -1

 بهادار تأثیر ندارد.

گذاران در بازار بورس اوراق پذیری سرمایهگیری عقلایی با توجه به درجه ریسکمنبع کنترل بیرونی بر سبک تصمیم -2

 بهادار تأثیر ندارد.

تصمیم -3 سبک  بر  درونی  کنترل  ریسک منبع  درجه  به  توجه  با  وابستگی  سرمایهگیری  بورس پذیری  بازار  در  گذاران 

 ادار تأثیر دارد. اوراق به

تصمیم -4 بر سبک  بیرونی  کنترل  ریسک منبع  درجه  به  توجه  با  وابستگی  سرمایهگیری  بورس پذیری  بازار  در  گذاران 

 اوراق بهادار تأثیر ندارد. 

بر سبک تصمیم -5 به درجه ریسک منبع کنترل درونی  توجه  با  آنی  اوراق  پذیری سرمایهگیری  بورس  بازار  در  گذاران 

 دارد.بهادار تأثیر ن 

بیرونی بر سبک تصمیم -6 با توجه به درجه ریسک منبع کنترل  آنی  اوراق پذیری سرمایهگیری  بازار بورس  گذاران در 

 بهادار تأثیر دارد. 

گذاران در بازار بورس اوراق پذیری سرمایهگیری شهودی با توجه به درجه ریسک منبع کنترل درونی بر سبک تصمیم -7

 بهادار تأثیر ندارد.
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کنت -8 تصمیممنبع  سبک  بر  بیرونی  ریسک رل  درجه  به  توجه  با  شهودی  سرمایهگیری  بورس پذیری  بازار  در  گذاران 

 اوراق بهادار تأثیر ندارد. 

گذاران در بازار بورس اوراق پذیری سرمایهگیری اجتنابی با توجه به درجه ریسک منبع کنترل درونی بر سبک تصمیم -9

 بهادار تأثیر ندارد.

گذاران در بازار بورس اوراق پذیری سرمایهگیری اجتنابی با توجه به درجه ریسکبر سبک تصمیم منبع کنترل بیرونی -10

 بهادار تأثیر ندارد.

 

 روش پژوهش 
ها، پژوهش حاضر، میدانی نیز این پژوهش از لحاظ هدف، بنیادی تجربی، به دلیل استفاده از پرسشنامه جهت گردآوری داده

ها متناسب با سطح سنجش  و روش اجرا توصیفی پیمایشی است جهت تجزیه و تحلیل دادهشود. از لحاظ ماهیت  محسوب می

 افزار اسمارت پی ال اس استفاده گردیده است. ها و مفروضات آماری از نرمداده
 

 جامعه آماری 

ذکر است که بر اساس آماری قابلدر این پژوهش، جامعة آماری شامل تمام افرادی است که در ایران دارای کد بورسی هستند  

های مختلفی برای علاوه روشمیلیون نفر در ایران کد بورسی فعال دارند. به  30در روزنامه دنیای اقتصاد برآورده شده که بالای  

آن بررسی  با  که  دارد  وجود  ساختاری  معادلات  یابی  مدل  در  نمونه  حجم  نمونهبرآورد  تعداد  اما ها  بود  لازم  کمتری  های 

ها  اند، آنتر از تعداد نمونه بیشتر با استفاده از جدول کرجسی و مورگان استفاده کردهپژوهشگران برای دستیابی به نتایج دقیق

داشته  بالای  اظهار  برای جامعه  نمونه حداقل    100اند  نفر، حجم  تعداد    3۸5هزار  این  نیز  پژوهش  این  در  و  باشد  باید  نمونه 

صورت صورت حضوری و هم بهها هم بههای کرونایی پرسشنامهته شد. همچنین با توجه به محدودیتعنوان نمونه در نظر گرفبه

نفر    19۸پرسشنامه برای افراد ارسال گردید که از این تعداد    230ها ارسال شد. در روش حضوری حدود  الکترونیک برای نمونه 

پرسشنامه کامل    1۸7ها تا زمانی ادامه پیدا کرد که  پرسشنامه   اند و در روش الکترونیکی توزیعپرسشنامه کامل را برگشت داده

گیری گیری نیز از روش نمونه آوری شد. برای نمونه پرسشنامه قابل تحلیل جمع  3۸5آوری شود. در نهایت  و قابل تحلیل جمع

 در دسترس استفاده شده است. 
 

 ابزار گردآوری اطلاعات  

صورت حضوری  نفر( و هم به  1۸7های اجتماعی )ترونیکی از طریق ایمیل و شبکه صورت الکدر این پژوهش، پرسشنامه هم به

نفر از جامعه آماری و روایی محتوایی با استفاده از    7ها توسط  ( در اختیار افراد نمونه قرار گرفت. روایی صوری پرسشنامه19۸)

های بار عاملی )مقدار مطلوب بیشتر از یید شاخصگیری شده است. روایی همگرایی با تأ نظرات متخصصان و اساتید خبره اندازه

( و روایی تشخیصی با استفاده از شاخص فورنل و  5/0)مقدار مطلوب بیشتر از    1(، مقدار میانگین واریانس استخراج شده 5/0

( مورد 7/0بیشتر از    مورد تأیید واقع شد، پایایی نیز با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی )مقدار مطلوب  2لارکر

 تأیید قرار گرفت. 
 

 متغیرهای پژوهش

وابسته: متغیر  سرمایه  الف(  تصمیمات  پژوهش  این  در  وابسته  نسبی  گذاران میمتغیر  مقیاس  با  کیفی  متغیر  یک  که  باشد 

اندازه برای  تصمیم است.  سبک  پرسشنامه  از  متغیر  این  بروس،  گویه  5گیری  گیری  و  اسکات  عقلایی،  )سبک   1995ای  های 

 ای امتیازدهی شده است. گزینه  5وابستگی، آنی، شهودی و اجتنابی( استفاده شده که با استفاده از طیف لیکرت 

 
1 AVE (Average variance extracted) 
2 Fornell-Larcker 
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مستقل متغیر  می  :ب(  کنترل  منبع  مستقل  متغیر  پژوهش  این  تصمیمات در  بر  کنترل  منبع  پذیری  تأثیری  باشد. 

دو    1972گیری این متغیر از پرسشنامه منبع کنترل لونسون،  گذاران یک متغیر کیفی با مقایسه نسبی است. برای اندازهسرمایه

 بندی شده است.ای رتبه گزینه 5رت ای )درونی و بیرونی( استفاده شده که با استفاده از طیف لیکگویه

توسط سرمایه  ج( متغیر تعدیل گر:  پژوهش میزان ریسک تحمل شده  این  کننده محسوب عنوان متغیر تعدیلگذاران بهدر 

استفاده شده است. در پرسشنامه درجه   1،19۸9پذیری قومز مجیا و بالکین گیری این متغیر از پرسشنامه ریسکشد. برای اندازه

صورت طیف لیکرت  باشد و شیوه امتیازدهی به پرسشنامه بهپذیری بیشتر فرد میدهنده ریسکپذیری، امتیاز بالاتر نشانریسک 

 ای بود.گزینه 5
 

 های پژوهش یافته 
درصد    1/2نفر یعنی    ۸های پژوهش بر اساس تحصیلات،  ها نمونهبا توجه به تحلیل توصیفی با توجه به تحلیل توصیفی داده

یعنی    151دیپلم،   لیسانس،    2/39نفر  یعنی    163درصد  فوق   42/ 3نفر  و  درصد  یعنی    63لیسانس  دارای   4/16نفر  درصد 

ساله،    40-31درصد    54/ 3نفر معادل    209ساله،    30-20درصد    21نفر معادل    ۸1تحصیلات دکتری بودند. با تأکید بر سن،  

 260سال سن داشتند. بر مبنای جنسیت    50درصد نیز بالای    6/۸نفر معادل    33سال و    50-41درصد    1/16نفر معادل    62

نفر    145اند. بر اساس سابقه و تجربه فعالیت بورسی، نیز  درصد نیز زن بوده  5/32نفر یعنی    125درصد مرد و    5/67نفر یعنی  

ساله،    6-4دارای سابقه  درصد    1/10نفر یعنی    39ساله،    3-1درصد    6/15نفر یعنی    60درصد با سابقه یک ساله،    7/37یعنی  

اند. لازم به ذکر است با توجه به  ساله داشته  10درصد سابقه بالای    19نفر معادل    73سال و    10-7نفر    7/17نفر یعنی    6۸

نظر گردید لذا از این کار صرفها، مدل پژوهش بسیار پیچیده میاینکه با دخالت دادن متغیرهای جمعیت شناختی در تحلیل 

از درجه ریسک 1دول )شده است. در ج گذاران و منبع  پذیری، تصمیمات سرمایه( آمار توصیفی متغیرهای اصلی تحقیق اعم 

 کنترل بیرونی و درونی ارائه شده است.
 آمارهایی توصیفی متغیرهای پژوهش (:1)جدول 

 انحراف استاندارد  میانگین حداکثر   حداقل   تعداد                  

 0/ 53 2/ 73 4 1 385 پذیریریسکدرجه 

 0/ 60 2/ 76 4/ 44 1 385 منبع کنترل بیرونی

 0/ 58 2/ 91 4/ 86 1 385 منبع کنترل درونی

 0/ 69 2/ 18 5 1 385 گیری عقلایی تصمیم

 0/ 67 2/ 40 5 1 385 گیری وابستگی تصمیم

 0/ 92 3/ 49 5 1 385 گیری آنی تصمیم

 0/ 68 2/ 64 5 1 385 گیری شهودیتصمیم

 0/ 88 3/ 27 5 1 385 گیری اجتنابیتصمیم

می پرداخته  پیشنهادی  مدل  برازش  بررسی  به  ادامه  میدر  بررسی  بخش  سه  در  برازش  مدل  شود  اول  بخش  در  شود 

پایایی و روایی مورد بررسی واقع میگیری پژوهش از لحاظ شاخصاندازه شود، در بخش دوم مدل درونی پژوهش )مدل  های 

گیرند و در بخش سوم نیز برازش کلی مورد ملاحظه قرار می  F2، اندازه اثر  R2ساختاری( شامل ضرایب مسیر، ضریب تعیین  

گیری و مدل  شود کلیه معیارهای مدل اندازه( مشاهده می2طور که در جدول )گیرد. در ابتدا همانمدل مورد بررسی قرار می

 ساختاری ارائه شده است.

 

 

 

 

 

 
1 Gomez‐Mejia & Balkin 
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 گیری و مدل ساختاری های برازش مدل اندازهشاخص (:2) جدول 

 مقدار مطلوب  شاخص  

مدل 

 گیری اندازه

 روایی 
 روایی همگرا 

 0/ 5بیشتر از  بارهای عاملی 

AVE  0/ 5بیشتر از   مقدار 

 مقادیر قطر اصلی بیشتر از سطر و ستون متناظر معیار فورنل و لارکر  روایی واگرا )روایی تشخیصی( 

 پایایی
 0/ 7بیشتر از  پایایی آلفای کرونباخ

 0/ 7بیشتر از  پایایی ترکیبی )پایایی سازه(

مدل 

 ساختاری 

ضریب تأثیر  

 )استاندار شده(
 شود. باشد و مقادیر آن برحسب علامت، مقدار و معناداری ارزیابی می همان ضرایب بتا در رگرسیون می

T آماره   
اطمینان   سطح  آماره    %95در  از    Tچنانچه  بیش  متغیر  دو  بین  معنادار  1/ 96مسیر  تأثیر  بیانگر  متغیر    باشد،  بر  مستقل  متغیر 

 وابسته است.

𝐑𝟐 
با    𝑹𝟐هرچند قلمداد کرده  0/ 75و    0/ 50،  0/ 25معادل  قوی  و  مقادیر ضعیف، متوسط  ترتیب  به  متغیرهای  را  تعداد  اند هرقدر که 

 آن نیز بیشتر باشد.  𝐑𝟐رود که زا بیشتر باشد انتظار میزای یک متغیر درونبرون 

𝐟𝟐  و بزرگ یک سازه بر سازه دیگر دارد.  به ترتیب نشان از اندازه تأثیر کوچک، متوسط 0/ 35و  0/ 15، 0/ 02مقادیر 

𝐐𝟐 باشدقبول میمقداری بالاتر از صفر داشته باشد قابل 

 ( 1395؛ داوری و رضازاده؛ 1395زاده و آذر، منبع: )غلام

( و 5/0)مقدار مطلوب بیشتر از    AVE( و مقدار  5/0های بار عاملی )مقدار مطلوب بیشتر از  روایی همگرا با تأیید شاخص

( مورد تأیید قرار گرفت. نتایج  0/ 7نهایتاً پایایی نیز با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی )مقدار مطلوب بیشتر از  

این شاخص برای  آمده  همانبه دست  است.  مشخص  زیر  جداول  در  )  طورها  در جدول  مقادیر  ( ملاحظه می3که  کلیه  شود 

باشند در نتیجه پایایی روایی ابزار تأیید  می 7/0های استخراجی بالای ایایی ترکیبی و ضریب آلفای کرونباخ و میانگین واریانسپ 

گردید. لازم به ذکر است که مقادیر بارهای عاملی در نمودار مربوط به مدل در حالت استاندارد مشخص است و همگی بالای  

 اند. به دست آمده 5/0
 AVE: پایایی ترکیبی، آلفای کرونباخ و (3جدول )

 میانگین واریانس استخراجی پایایی ترکیبی  ضریب آلفای کرونباخ تعداد سؤالات  

 0/ 571 0/ 810 0/ 817 7 منبع کنترل درونی

 0/ 523 0/ 778 0/ 882 9 منبع کنترل بیرونی

 0/ 759 0/ 927 0/ 894 4 گیری عقلایی تصمیم

 0/ 581 0/ 803 0/ 730 3 گیری وابستگی تصمیم

 0/ 846 0/ 916 0/ 818 2 نی آگیری تصمیم

 0/ 542 0/ 819 0/ 717 4 گیری شهودیتصمیم

 0/ 72 0/ 845 0/ 737 2 گیری اجتنابیتصمیم

 0/ 638 0/ 795 0/ 756 7 پذیریریسک

اشاره به این موضوع دارد که  ( روایی واگرای بر اساس شاخص فورنل و لارکر ارائه شده است معیار فورنل لارکر 4در جدول )

بزرگ ماتریس(،  اصلی  )قطر  سازه  هر  شده  استخراج  واریانس  متوسط  مقادیر  دوم  با  ریشه  سازه  آن  همبستگی  مقادیر  از  تر 

اینکه مقادیر همبستگی هر سازه بزرگسازه به  با توجه  باشد؛ و  با دیگر سازههای دیگر  از مقادیر همبستگی آن  هاست در  تر 

 گیرد. واگرا مورد تأیید قرار می نتیجه روایی
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 نتایج روایی واگرا )روایی تشخیصی(  (:4) جدول 

 
پذی ریسک

 ری

گیری  تصمیم

 اجتنابی

گیری  تصمیم

 شهودی 

  گیریتصمیم

 نیآ

گیری  تصمیم

 وابستگی 

گیری  تصمیم

 عقلایی 

منبع کنترل  

 بیرونی

منبع کنترل  

 درونی 

منبع کنترل  

 درونی 
178 /0 131 /0 394 /0 130 /0 208 /0 250 /0 313 /0 857 /0 

منبع کنترل  

 بیرونی
282 /0 134 /0 316 /0 123 /0 313 /0 314 /0 753 /0  

گیری  تصمیم

 عقلایی 
488 /0 13 /0- 382 /0 02 /0- 277 /0 871 /0   

گیری  تصمیم

 وابستگی 
116 /0 178 /0 505 /0 211 /0 762 /0    

     0/ 820 0/ 211 0/ 657 -0/ 15 نی آگیری تصمیم

گیری  تصمیم

 شهودی 
202 /0 183 /0 736 /0      

گیری  تصمیم

 اجتنابی
27 /0- 856 /0       

        0/ 755 پذیریریسک

دهد که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای نیز نشان می  R2برای برازش مدل ساختاری ضریب تعیین  

از    Q2بینی کنندگی  اند شاخص توان پیششود و همچنین محققان تأکید کردهمستقل توضیح داده می هرچه مقداری بالاتر 

باشد. بر این  ی کنندگی بالای آن میبینتر گردد نشان از توان پیشتر است و هرچه به یک نیز نزدیکقبولصفر داشته باشد قابل

ی کنندگی مدل است و رابطهبه معنای توان تبیین  F2چنین اندازه اثر یا  باشد و هماساس نتایج به دست آمده مورد تأیید می

تعیین میبین سازه را  عامل تورم واریانس های مدل  ارزیابی می  1کند.  را  ده  عنوان یک قاع کند و بهشدت هم خطی چندگانه 

( نشان داده  5طور که در جدول )باشد. در ادامه همانباشد هم خطی چندگانه بالاتر می  5تر از  بزرگ  VIFتجربی، هرچه مقدار  

 باشند. شده کلیه مقادیر به دست آمده بالای متوسط مقادیر تعیین شده می
 R2و ضریب تعیین  Q2بینی کنندگی نتایج مقادیر توان پیش (:5)جدول 

 
گیری  تصمیم

 عقلایی 

گیری  تصمیم

 وابستگی 
 گیری شهودیتصمیم نی آگیری تصمیم

گیری  تصمیم

 اجتنابی

 F2ضرایب اندازه اثر 

 0/ 196 0/ 192 0/ 146 0/ 243 0/ 177 منبع کنترل درونی

منبع کنترل  

 بیرونی
158 /0 234 /0 154 /0 159 /0 138 /0 

 0/ 184 0/ 376 0/ 061 0/ 351 0/ 128 پذیریریسک

 (VIF)عامل تورم واریانس 

 1/ 176 1/ 176 1/ 176 1/ 176 1/ 176 منبع کنترل درونی

منبع کنترل  

 بیرونی
198 /1 198 /1 198 /1 198 /1 198 /1 

 1/ 132 1/ 132 1/ 132 1/ 132 1/ 132 پذیریریسک

 R2 409 /0 146 /0 122 /0 217 /0 149 /0 ضریب تعیین

 Q2 292 /0 074 /0 087 /0 103 /0 094 /0 بینی کنندگیتوان پیش

از شاخص معیار  یکی  کلی  برازش مدل  اصلی  کلی مدلمی  GOFهای  بخش  به  مربوط  معیار  این  و  باشد.  ساختاری  های 

گیری و بخش مدل عاملی  تواند پس از بررسی برازش بخش اندازهگیری است. بدین معنی که توسط این معیار محقق میاندازه

معیار   نماید.  نیز کنترل  را  کلی  برازش بخش  پژوهش خود،  اسپوسیتو  GOFتأییدی  و  آماتو  تننهاوس،  در سال    2ونیز   توسط 

 صورت زیر است:ابداع گردید و فرمول آن به 2004

𝑐𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦̅̅آید. این مقدار از میانگین مجذور بارهای عاملی هر عامل به دست می  :3مقادیر اشتراکی  ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ از میانگین مقادیر    ̅̅

 آید. زای مدل به دست میاشتراکی هر عامل درون

 
1 Variance inflation factor 
2 Tenenhaus,Amato & Esposito Vinzi 
3 Communality 
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𝐑𝟐̅̅̅̅زای مدل است. های درون: میانگین مقادیر ضریب تعیین عامل 

 باشد: محاسبه شده به شرح زیر می  GOFمقدار 

(1) GOF = √COMMUNALITY̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ R2̅̅ ̅ = √0.649 ∗ 0.209 = 0.368 
عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای به  36/0و    25/0،  01/0( که سه مقدار  2005بر اساس نظر وتزلس و همکاران )

GOF    مقدار آمدن  دست  به  است،  نموده  به  36۸/0تعیین  دارد.  مدل  مطلوب  برازش  از  یافتهنشان  به  علاوه  مربوط  های 

های مورد بررسی دارای نمره است و مشخص است که همه شاخص  ( ارائه شده6های دیگر برازش مدل کلی در جدول )شاخص

 باشند یعنی اینکه مدل پژوهش از برازش مطلوبی برقرار است.مطلوبی می
 های برازش مدل پژوهششاخص (:6)جدول 

 منبع مقدار استاندارد آماره شاخص 

SRMR 042 /0  ( 1999، 1)هو و بنتلر  0/ 08کمتر از 

rms Theta 101 /0  ( 2020، 2)رینگل، سارستد، میکائیل و گودرگان 0/ 12کمتر از 

GOF 368 /0  ( 2009، 3)وتزلس، اودکرکان اسچرودر و اپن  0/ 25بیش از 

NFI 909 /0  ( 1980، 4)بنتلر و بانت  0/ 9بیشتر از 

d_ULS 335 /0  ( 2016، 5)هنسلر و هوبانا و ری 0/ 95کمتر از 

d_G 520 /0  ( 2016)هنسلر و هوبانا و ری،  0/ 95کمتر از 

( ارائه گردیده است و در آن ضرایب رگرسیونی یا ضریب مسیر، مقدار تی و  2( و )1حال نتایج مدل اجرا شده در شکل )

 اند. داری مشخص شدهسطح معنی

 
 برای حالت استاندارد  PLSافزار (: نتایج مدل اجرا شده در نرم1شکل )

 

 
1 Hu & Bentler 
2 Ringle, Sarstedt, Mitchell & Gudergan 
3 Wetzels, Odekerken-Schröder & Van Oppen 
4 Bentler & Bonett 
5 Henseler, Hubona & Ray 
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 داری برای حالت معنی PLSافزار (: نتایج مدل اجرا شده در نرم2شکل )

حال به تشریح معنادار بودن یا نبودن رابطه بین متغیرهای پژوهش بر اساس ضرایب مسیر، ضرایب تی و سطح معناداری  

 ( ارائه شده است.6تر در جدول )طور واضحگردد. این نتایج بهاقدام می

( مثبت  P=037/0؛  β=  104/0گیری عقلایی )ان داده است تأثیر منبع کنترل درونی بر سبک تصمیمطور که نتایج نشهمان

دار است،  ( غیر معنیP=0/ 163؛  β=  0۸۸/0گیری عقلایی )دار است در حالی که منبع کنترل بیرونی بر سبک تصمیمو معنی

دار شده است. همچنین تأثیر منبع کنترل ( مثبت و معنیP= 001/0؛  β=  511/0گیری عقلایی )پذیری بر تصمیمتأثیر ریسک

ها در بازار بورس اوراق بهادار تهران رد گردید؛  پذیری آنگیری عقلایی با توجه به درجه ریسکدرونی و بیرونی بر سبک تصمیم

 گیری عقلایی را تعدیل نکرده است. گذاران تأثیر منبع کنترل درونی و بیرونی بر سبک تصمیمپذیری سرمایهک یعنی درجه ریس

دار،  ( غیر معنیP=163/0؛  β=  109/0گیری وابستگی )ها حاکی از آن است که تأثیر منبع کنترل درونی بر سبک تصمیمیافته

تصمیم سبک  بر  بیرونی  کنترل  منبع  تأثیر  واما  ) گیری  معنیP=001/0؛  β=  250/0ابستگی  و  مثبت  تأثیر  (  و  است  دار 

علاوه تأثیر منبع کنترل درونی بر  دار شده است. به( غیر معنیP=796/0؛  β=  -005/0گیری وابستگی )پذیری بر تصمیمریسک 

بهادار تهران )پذیری آنگیری وابستگی با توجه به درجه ریسک سبک تصمیم بازار بورس اوراق  (  P=00۸/0؛  β=  117/0ها در 

ریسک معنی درجه  یعنی  است  شده  سرمایهدار  تصمیمپذیری  سبک  بر  درونی  کنترل  منبع  تأثیر  را  گذاران  وابستگی  گیری 

گیری وابستگی با  کند. این در حالی است که تأثیر منبع کنترل بیرونی بر سبک تصمیمداری تعدیل میصورت مثبت و معنیبه

 پذیری در این رابطه نقش تعدیل گر نداشته است.ی رد شده است و ریسکپذیرتوجه به درجه ریسک 

( و تأثیر  P=2۸1/0؛  β=  0۸0/0گیری آنی )های به دست آمده تأثیر منبع کنترل درونی بر سبک تصمیم با تأکید بر یافته

تصمیم سبک  بر  بیرونی  کنترل  )منبع  آنی  معنیP=069/0؛  β=  132/0گیری  غیر  نیز  اما  (  است  ریسکدار  بر  تأثیر  پذیری 

)تصمیم آنی  معنیP=001/0؛  β=  242/0گیری  و  مثبت  سبک  (  بر  درونی  کنترل  منبع  تأثیر  همچنین  است.  شده  دار 

پذیری نقش  ها در بازار بورس اوراق بهادار تهران رد گردید و متغیر ریسک پذیری آن گیری آنی با توجه به درجه ریسک تصمیم

حال  است، در  نداشته  ریسک تعدیلگر  که  با سبک تصمیمی  بیرونی  کنترل  منبع  بین  رابطه  بهپذیری  را  آنی  مثبتی  گیری  طور 

 (. P=001/0؛ β= 196/0کند )تعدیل می

( و منبع کنترل P=001/0؛  β=  299/0گیری شهودی )بر اساس نتایج اشاره شده تأثیر منبع کنترل درونی بر سبک تصمیم

گیری پذیری بر تصمیمدار است و تأثیر ریسک( مثبت و معنیP=00۸/0؛  β=  201/0گیری شهودی )بیرونی نیز بر سبک تصمیم

( غیر معنیP=230/0؛  β=  102/0شهودی  به(  است.  تصمیمدار شده  بر سبک  بیرونی  و  منبع کنترل درونی  تأثیر  گیری علاوه 
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داری هر دو  د شده است زیرا سطح معنیها در بازار بورس اوراق بهادار تهران نیز رپذیری آنشهودی با توجه به درجه ریسک 

از   عنوان یک متغیر گذاران را به پذیری سرمایهتوان نقش مثبت درجه ریسک به دست آمده است، پس نمی  05/0رابطه کمتر 

 گیری شهودی پذیرفت. تعدیل گر در زمان تأثیر منبع کنترل درونی و بیرونی بر سبک تصمیم

( غیر  P=144/0؛  β=  11۸/0گیری اجتنابی )تأثیر منبع کنترل درونی بر سبک تصمیمطور که نتایج نشان داده است  همان

دار است،  ( مثبت و معنیP= 006/0؛  β=  1۸7/0گیری اجتنابی )دار است در حالی که منبع کنترل بیرونی بر سبک تصمیممعنی

ریسکدرصورتی  تأثیر  تصمیمکه  بر  )پذیری  اجتنابی  معنیP=001/0؛  β=  -356/0گیری  و  منفی  است.  (  آمده  دست  به  دار 

ها در بازار بورس پذیری آنگیری اجتنابی با توجه به درجه ریسک همچنین تأثیر منبع کنترل درونی و بیرونی بر سبک تصمیم

گذاران در زمان تأثیر منبع  پذیری سرمایهدار است. بدین معنی که نقش تعدیل گر درجه ریسکن غیر معنیاوراق بهادار تهرا

 گیری اجتنابی رد شده است.کنترل درونی و بیرونی بر سبک تصمیم
 (: نتایج ارتباط بین متغیرهای پژوهش7جدول )

 نتیجه  داریسطح معنی  ضرایب تی ضریب مسیر  ارتباط بین متغیرها 

 تأیید  0/ 037 2/ 096 0/ 104 گیری عقلایی تصمیم <-منبع کنترل درونی 

 رد 0/ 163 1/ 397 0/ 088 گیری عقلایی تصمیم <-منبع کنترل بیرونی 

 تأیید  0/ 001 8/ 458 0/ 511 گیری عقلایی تصمیم <-پذیری ریسک

 رد 0/ 155 1/ 424 0/ 074 گیری عقلایی تصمیم <- 1پذیری منبع کنترل درونی * ریسک

 رد 0/ 243 1/ 169 0/ 074 گیری عقلایی تصمیم   <- 1پذیری منبع کنترل بیرونی * ریسک

 رد 0/ 163 1/ 398 0/ 109 گیری وابستگی تصمیم <-منبع کنترل درونی 

 تأیید  0/ 001 4/ 052 0/ 250 گیری وابستگی تصمیم <-منبع کنترل بیرونی 

 رد 0/ 796 0/ 259 -0/ 005 وابستگی گیری تصمیم <-پذیری ریسک

 تأیید  0/ 008 2/ 654 0/ 117 گیری وابستگی تصمیم  <- 3پذیری منبع کنترل درونی * ریسک

 رد 0/ 755 0/ 312 0/ 009 گیری وابستگی تصمیم  <- 3پذیری منبع کنترل بیرونی * ریسک

 رد 0/ 281 1/ 079 0/ 080 نی آگیری تصمیم <-منبع کنترل درونی 

 رد 0/ 069 1/ 824 0/ 132 نی آگیری تصمیم <-منبع کنترل بیرونی 

 تأیید  0/ 001 4/ 041 0/ 242 نی آگیری تصمیم <-پذیری ریسک

 رد 0/ 959 0/ 051 -0/ 006 نیآگیری تصمیم  <- 4پذیری منبع کنترل درونی * ریسک

 تأیید  0/ 001 3/ 468 0/ 196 نیآگیری تصمیم  <- 4پذیری منبع کنترل بیرونی * ریسک

 تأیید  0/ 001 4/ 992 0/ 299 گیری شهودیتصمیم <-منبع کنترل درونی 

 تأیید  0/ 008 2/ 652 0/ 201 گیری شهودیتصمیم <-منبع کنترل بیرونی 

 رد 0/ 230 1/ 202 0/ 102 گیری شهودیتصمیم <-پذیری ریسک

 رد 0/ 360 0/ 917 -0/ 049 گیری شهودیتصمیم  <- 2پذیری منبع کنترل درونی * ریسک

 رد 0/ 066 1/ 841 0/ 102 گیری شهودیتصمیم  <- 2پذیری منبع کنترل بیرونی * ریسک

 رد 0/ 144 1/ 463 0/ 118 گیری اجتنابیتصمیم <-منبع کنترل درونی 

 تأیید  0/ 006 2/ 754 0/ 187 اجتنابی گیری تصمیم <-منبع کنترل بیرونی 

 تأیید  0/ 001 7/ 191 -0/ 356 گیری اجتنابیتصمیم <-پذیری ریسک

 رد 0/ 677 0/ 417 -0/ 019 گیری اجتنابیتصمیم  <- 5پذیری منبع کنترل درونی * ریسک

 رد 0/ 059 1/ 889 0/ 088 گیری اجتنابیتصمیم   <- 5پذیری منبع کنترل بیرونی * ریسک

 

 گیری نتیجهبحث و 
بر سبک  کنترل  منبع  تأثیر  بررسی  پژوهش  این  اصلی  تصمیمهدف  سرمایه های  با گیری  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذاران 

ریسک  درجه  به  آنتوجه  فرضیه پذیری  ده  مطرح شده  پیشینه  و  پژوهش  نظری  مبانی  اساس  بر  منظور  بدین  است.  بوده  ها 

ک منبع  تأثیر  یک  فرضیه  در  شد.  تصمیمطراحی  سبک  بر  درونی  ریسک نترل  درجه  به  توجه  با  عقلایی  پذیری  گیری 

و  سرمایه درونی  بعد  هردو  در  کنترل،  منبع  که  داد  نشان  دو  و  یک  فرضیه  از  حاصل  نتایج  گرفت،  قرار  بررسی  مورد  گذاران 

ها تأثیر معناداری  پذیری آنکنند با توجه به درجه ریسک گذارانی که از سبک عقلایی پیروی میبیرونی، بر تصمیمات سرمایه
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نوعی ریسک گریز  توان گفت این دسته افراد با توجه به پیروی از سبک عقلایی در تصمیمات خود بهندارد؛ به عبارت دیگر می

و بیرونی را    درونیهستند، اگرچه این افراد در نهایت برای انتخاب بهترین تصمیم تمامی جوانب اطلاعات موجود اعم از منابع  

توان گفت تأثیر عوامل بیرونی مانند شانس، فرصت، سرنوشت و نظرات دیگران بر دهند، اما میزمان مورد بررسی قرار میهم

تری بر تصمیمات  ها کمتر و در مقابل تخصص و مهارت کافی، استفاده از تجربیات گذشته و دیگر عوامل درونی نقش بیشآن 

صورت عاقلانه در  باشد. ویتن معتقد است، افراد به( می2021ات خارجی مانند، ویتن )راستا با مطالعها دارد. این نتیجه همآن 

های مبتنی بر نفوذ دیگران مخالفت خود را ابراز مقابل نفوذ دیگران از خود واکنش نشان داده و گاهی حتی در برابر کوشش

ها در  صورت عقلایی درون کنترلاند که بهرسیده( در پژوهشی به این نتیجه  1391چنین فلاح شمس و همکاران )دارند. هممی

برون کنترل با  به تصمیمها در جستمقایسه  تفکر ذهنی و منطقی  با  گیری عقلایی  وجوی فعالانه حل مسائل خود هستند و 

شی دیگر،  شوند. بر اساس پژوهپردازند و با استفاده از دانش روز و پردازش اطلاعات منجر به خطاهای ذهنی و ادراکی نمیمی

دهد که یک بازده مطمئن به دست آور بنابراین در صورت وجود شانس و اقبال یا دیگر  گذار ریسک گزیر ترجیح مییک سرمایه

 (.1،2012شود )بنچمل گذاری نمیمنابع درونی کنترل وارد سرمایه

گذاران مورد پذیری سرمایهریسک  گیری وابستگی با توجه به درجهدر فرضیه سه تأثیر منبع کنترل درونی بر سبک تصمیم

گذارانی که در تصمیمات خود با توجه بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از این فرضیه نشان داد که منبع کنترل درونی با سرمایه

ت  کنند ارتباط مثبت و معناداری دارد. در مقابل بر اساس نتایج به دسشان از سبک وابستگی استفاده میپذیریبه درجه ریسک 

پذیری رد شده است.  گیری وابستگی با توجه به درجه ریسک آمده از فرضیه چهارم ارتباط منبع کنترل بیرونی بر سبک تصمیم

بر اساس توضیحات بیان شده در مبانی نظری پژوهش، افراد دارای سبک وابستگی در تصمیمات خود دچار نوعی عدم استقلال  

رو شدن  باشد. این افراد در هنگام روبههای دیگران میها و راهنماییبا تکیه بر حمایتها  تر تصمیمات آنباشند و بیشفکری می

گیرند و نیازمند این هستند که حتماً فردی در  با اتخاذ تصمیمات مهم و دشوار تحت تأثیر عوامل بیرونی منبع کنترل قرار می

توان  کنند. بر اساس نتایج فرضیه سه مییمات خود را اتخاذ میهای دیگران تصمها قرار گیرد و در نهایت مطابق با گفتهکنار آن

ها صبورانه است. در گیری آننوعی استراتژی تصمیم پذیر هستند، یعنی بهنوعی ریسکگیرندگان در این سبک بهگفت تصمیم

سرمایه افزایش  با  نهایی  مطلوبیت  اشخاص  این  برای  مینتیجه  افزایش  دیگگذاری  عبارت  به  یا  ریسک  یابد  پذیرش  خواهان  ر 

نیری،   دهقان  و  مهربانی  پورداداش  اصل،  )قالیباف  )1394هستند  بروس  و  اسکات  اعتقاد  به  تصمیم1995(.  این  (،  گیرندگان 

های دیگران ها و راهنماییتر با تکیه بر حمایتسبک دچار نوعی عدم استقلال فکری و عملی در تصمیمات خود هستند و بیش

اتخ را  خود  میتصمیمات  ریسک اذ  درجه  به  توجه  با  وابستگی  سبک  با  افراد  چهارم  فرضیه  در  مقابل  در  و  پذیریکنند.  شان 

به بیرونی  منبع کنترل  با  ریسک گریز محسوب میارتباط  افراد  تصمیم نوعی  استراتژی  یعنی  آن شوند،  کارانه  ها محافظهگیری 

یمات خود را بر اساس عوامل بیرونی مانند بخت و اقبال و شانس  (. این دسته از افراد تمایل دارند، تصم2012است )بنچمیل،  

تأثیر می آنان  زندگی  احوال  و  اوضاع  بر  رویدادهای دیگری  یا  افراد  و معتقد هستند که  ترجیح گذارند همتعیین کنند  چنین 

 (.1399تر از الگوی تصمیمی گیری سایر افراد تبعیت کنند )کریمی،جای پذیرش ریسک بیشدهند بهمی

تصمیم  سبک  بر  بیرونی  و  درونی  کنترل  منبع  تأثیر  ششم  و  پنجم  فرضیه  ریسک در  درجه  به  توجه  با  آنی  پذیری گیری 

غیر معنیسرمایه متغیرها  این  ارتباط  داد که  نشان  این دو فرضیه  از  نتایج حاصل  قرار گرفت،  بررسی  است.  گذاران مورد  دار 

کنند، تحت  ترین زمان ممکن تصمیمات خود را اتخاذ میترین و سریعفراد در کوتاهکه در سبک آنی اتوان گفت، به دلیل اینمی

نی  رو( نیز معتقدند که منبع کنترل د2021گیری، کاندار و تن )گیرند. در ادامه این نتیجهتأثیر عوامل بیرونی و درونی قرار نمی

سرمایه  تصمیمات  بهبر  که  مالی  بازارهای  در  اتخاذگذاران  آنی  قابلمی  صورت  نقش  همملاحظهشود  ندارد.  طبق ای  چنین 

گذاری  گذاران سرمایه ها، سرمایهو مصاحبه با آن  "گذاران از طریق رویکرد مالی رفتاریرفتار خرید سرمایه  "پژوهشی با عنوان

ونه آگاهی در مورد  گگذاری در بورس بدون هیچکنند و معتقد هستند که سرمایهای و آنی تلقی مینوعی لحظهدر بورس را به

کنند و در آخر به این جمله اعتقاد دارند عنوان بازی قمار تلقی میگذاری، ساخته شده و آن را بهعوامل مؤثر درونی سرمایه

 
1 Benchimol 
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توان گفت، افراد دارای سبک آنی با توجه به نتایج به  (. به عبارتی دیگر می2011،  1)فیرات و فیتاهوگلو"بورس قمار است"که

شوند. میزان تمایل و نگرش پذیر و ریسک گریز تقسیم میپذیری به دو گروه ریسکاز این دو فرضیه و درجه ریسک دست آمده 

گیری است. یک سری از افراد به هنگام  ها در فرآیند تصمیمپذیرانه یا ریسک گریزانه آنکننده میزان رفتار ریسک ها تعیینآن 

گیری بررسی  ها در تصمیمال شرایط آرام و با ثباتی بوده به بیانی دیگر اولویت آنگیری از ریسک اجتناب کرده و به دنبتصمیم

ای دیگر، از ریسک استقبال کرده، به  گویند. ولی عدههوشمندانه و دقیقی شرایط موجود است که به این افراد ریسک گریز می

چنین فلاح شمس  (. هم13۸6لطفی و آسایی،    باشند )مظلومی،پذیر میدنبال تغییرات بوده و دارای ویژگی شخصیتی ریسک 

( نوبخت  سرابی  و  اصل  قالیباف  میرفیض،  نام  13۸9لیالستانی،  به  پژوهشی  در  ریسک  "(  در  تجربه  اثر  بیش  بررسی  پذیری، 

 وار رابطه وجود دارد.پذیری و رفتار تودهبه این نتیجه رسیدند که بین ریسک "واراطمینانی و رفتار توده

هفت فرضیه  تصمیمدر  سبک  بر  بیرونی  و  درونی  کنترل  منبع  هشتم  و  ریسک م  درجه  به  توجه  با  شهودی  پذیری  گیری 

گذارانی که در تصمیمات خود از سبک گذاران مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از این دو فرضیه نشان داد، سرمایهسرمایه

ها ارتباطی ندارند و در نتیجه این پذیری آنه به درجه ریسک کنند با منبع کنترل درونی و بیرونی با توجشهودی استفاده می

کند درست دو فرضیه پژوهش رد شد. بر اساس سبک شهودی، فرد با تکیه بر بینش و فراست درونی خود آن چیزی که فکر می

های  رت دیگران و جنبهتواند از عوامل بیرونی مانند تجربیات دیگران، مشوزمان میصورت همدهد، اگرچه بهاست را انجام می

توان در بازار های خود استفاده کند. با توجه به نتایج به دست آمده این دسته از افراد را میگیریمثبت عوامل درونی در تصمیم

کنند تقسیم کرد. بر اساس پژوهش صورت سرمایه به دو دسته افراد ریسک گریز و افرادی که نسبت به ریسک خنثی عمل می

( درجه ریسک گریزی افراد تابعی از عوامل درونی شخص است و به ملاحظات بیرونی  19۸9)   2لبرون، فارلی و گلا   گرفته توسط

رفتار سرمایه  ندارد. در طرفی دیگر در برخی موارد  ارتباط  افراد بازار  این  تابع مطلوبیت  به ریسک خنثی است،  گذاران نسبت 

ابه خنثی  ریسک  رفتار  است.  مستقیم  خط  یک  میصورت  دیده  افرادی  در  هستند  غلب  ثروتمند  حد  از  بیش  که  شود 

 (.13۸9)تهرانی،

ب و  درونی  کنترل  منبع  تأثیر  دهم  و  نهم  فرضیه  تصمیم  یرونیدر  نتایج  بر سبک  گرفت  قرار  بررسی  مورد  اجتنابی  گیری 

از فرضیه نه و ده نشان داد که منبع کنترل د ارتباط غیر معناداری با سروحاصل  اجتنابی با توجه به درجه  نی و بیرونی  بک 

کنند توان گفت، افرادی که از این سبک پیروی میگیری اجتنابی میگذاران دارند. در مورد سبک تصمیم پذیری سرمایهریسک 

که  روند  یگیری طفره مهای تصمیمپذیر باشد تصمیمات خود را به تعویق انداخته و تا حد امکان از موقعیتتا جایی که امکان

( معتقد هستند که  13۸6زاده ) شود. خادمی گراشی و قاضیها میاین امر خود منجر به ایجاد نوعی استرس در تصمیمات آن 

بیش کنترل  برون  از افراد  ناشی  امر  این  که  دارند  اضطراب  و  استرس  کنترل  درون  افراد  از  داخلی    یر تأث  تر  و  خارجی  عوامل 

پریزمی ب1965)  3باشد.  تعویق  به  را  تصمیمات خود  افرادی که همواره در تلاش هستند  است  عوامل  یندازند( معتقد  برخی   ،

پورداداش تواند تأثیر مثبت و معناداری بر تصمیمات آنکنترل بیرونی مانند قدرت تأثیر دیگران می ها بگذارد. قالیباف اصل، 

ها به  ن ریسک گریزی و توانایی شناختی را مورد بررسی قرار دادند. آن( در پژوهشی رابطه میا1394مهربانی و دهقان نیری )

توانا که هرچه  رسیدند  نتیجه  اعتمادبه  هایی ییاین  مانند  بالاتر  شناختی  گریزی  ریسک  باشد،  تر  پائین  استرس  کنترل  نفس، 

 خواهد بود.
 

 پیشنهادها 
 گردد: ارائه می یریج به شرح زبا توجه به نتایج پژوهش حاضر پیشنهادهایی برای استفاده از نتا

سرمایهسرمایه .1 زمینه  در  مختلف  عقاید  و  پیشنهادها  به  سرمایهگذاران  سبد  عملکرد  و  ویژه گذاری  اهمیت  گذاری 

بدهند، به عبارت دیگر قسمت پژوهش و توسعه و حمایت از افکار و نوآوری در این زمینه را در اولویت قرار دهند تا با  

 
1 Firat & Fettahoglu 
2 LeBaron, Farrelly & Gula 
3 Perls 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                            19 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2555-fa.html


 

 1401  زمستان،  56، شماره  چهاردهممالی، سال    فصلنامه حسابداری                                                                                     5۸

 

میزان   منطقی  ریسکریسک افزایش  از  بالاتری  درجات  به  خود  از پذیری  کورکورانه  تقلید  و  برسند  بتوانند  پذیری 

 گیری خود قرار ندهند. گذاران را مبنای تصمیمسرمایه

ها در بورس اوراق گذاران بر عملکرد آن های رفتاری سرمایهای که مالی رفتاری و ویژگیملاحظهبا توجه به تأثیر قابل .2

رفتار سرمایه  تواندبهادار می تأثیری که  نهایت  روند بورس و چرخه داشته باشد و در  بر  اقتصادی کشور   یهاگذاران 

گذاری  که سازمان بورس سعی در توسعه دانش مالی و گسترش فرهنگ سرمایه  رودیتواند داشته باشد، انتظار ممی

گذاران نموده و به این ترتیب بتواند های سرمایهگیریرفتاری بر تصمیم  هاییژگیدر کشور و آموزش تأثیر مسائل و و

 ها در اتخاذ تصمیمات عقلایی تر کمک کند. تری را جذب کرده و به آنگذاران بیشسرمایه

که نشانگر عمق کم    ن ابا توجه به مشاهدات متعدد در مورد کاهش کارآیی اطلاعاتی در بازار بورس اوراق بهادار تهر .3

شود که سازمان  باشد، پیشنهاد میایران و شدت نفوذ مسائل رفتاری و مالی رفتاری بر بازار سرمایه می  ییهزار سرمابا

گذاران تر و همچنین تشویق سرمایههای بیشکشور، پذیرش شرکت  ییهبورس با راهکارهایی شامل: توسعه بازار سرما

ر سرمایه داده و از این طریق باعث افزایش کارآیی بازار و در نهایت  تری به بازابرای ورود به بازارهای مالی عمق بیش

 کاهش تأثیر مسائل رفتاری بر بازار سرمایه شود. 

م .4 پیشنهاد  آتی  پژوهشگران  به  آمده،  دست  به  نتایج  اساس  کردن   شودیبر  مشخص  ضـمن  خـود  مطالعات  در  که 

گذاران بررسی کنند. مطالعه  گیری سرمایه ن را بر تصمیممیزان اثرپذیری عوامل عقلایی از عوامل رفتاری، تأثیرات آ

ابعاد بیش نیز میدر خصوص  پژوهش  این  الگوهای  با کاربرد  پژوهشگران  تر منبع کنترل  برای  تواند موضوع دیگری 

  صورت عنوان یکی از عوامل رفتاری در سطح کلان )بهتوان سایر عوامل رفتاری مانند فرهنـگ را بهباشد. همچنین می

 گذاران در معاملات سهام پرداخت. گیری سرمایهفرهنگ ملی( بررسی کرد و به ارزیـابی تأثیرات آن بر تصمیم

 

 های پژوهش محدودیت
 باشد: صورت زیر میهای پژوهش نیز بهمحدودیت

به   .1 زمان  نظر  از  پژوهش  این  آزمودن1399-1400چون  نظر  از  سرما  های،  نظرات  سال  گذارانیهبه  این  ها  طی 

 محدود شده است پس تعمیم دادن آن به زمان و افرادی دیگر با محدودیت و دشواری همراه است.

 و غنا بخشیدن به پژوهش را سلب نموده است. هایافتههای مشابه با این پژوهش، امکان مقایسه عدم پژوهش .2

پرسشنامه  .3 به  کارکنان  و  مدیران  از  بعضی  پاسخگویی  آنعدم  از  بسیاری  که  کمبها  عدم  ها  دلیل  را  وقت  ود 

 اند. همکاری خود مطرح کرده

متغیرهای پژوهش از طریق پرسشنامه مورد    یها، ازآنجاکه مؤلفهیریگمحدودیت در صحت و دقت ابزار اندازه  .4

 نمایند.  یریاند، ممکن است نتایج پژوهش را دچار سوگقرار گرفته  یریگاندازه

 

 منابع 
کننده رفتار سهامداران (. عوامل تعیین1396جعفر باباجانی، پیام حنفی زاده و بهرام عبادپور. )ابراهیمی سرو علیا، محمدحسن؛  

مدل  مبنای  بر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  ساختاری.    یسازجزء  دانش معادلات  پژوهشی  علمی  فصلنامه 

 .131 -146(: 22)6  گذاریسرمایه

احمد )  ؛بدری،  احمد کوچکی.  اساس تحلیل 1392و  بر  تهران  بهادار  اوراق  از بورس  بازده سهام: شواهدی  (. حجم معاملات و 

 . 1-24(: 1۸)5 فصلنامه حسابداری مالیمالی رفتاری. 

 ، تهران: انتشارات نگاه دانش. مدیریت مالی تهران(. 13۸9تهرانی، رضا. )

گذاران در بورس  (. شواهد اخیر از رفتار سرمایه1395امان رحمانی نوروزآباد. )جلیلوند، ابوالحسن؛ مجتبی رستمی نوروزآباد و س

 . 95-127(: 1۸)41 فصلنامه تحقیقات مالیاوراق بهادار تهران: شواهد اولیه و بینش آینده. 
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ناصر )  ؛جمشیدی،  اصل.  قالیباف  حسن  سرمایه1397و  عملکرد  و  معاملاتی  رفتار  بر  شخصیت  تأثیر  بررسی  آ(.  نان: گذاری 

 . 90-75(:1) 20 فصلنامه تحقیقات مالیشواهدی از بورس اوراق بهادار تهران. 

گذاران در بورس اوراق بهادار سرمایه  گیرییم(. ارائه مدل تحلیلیِ رفتار تصم1396و فرشید فلاطون نژاد. )  ؛چاوشی، سید کاظم 

 .105-12۸(: 23)6 گذاری فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهتهران. 

)حسین   شفیعی.  حسین  و  فتحی  زادالله  زهرا،  اولویت1400زاده،  و  شناسایی  مؤلفه(.  تصمیم بندی  بر  مؤثر  گیری های 

 .105-124(:  3)1 فصلنامه راهبرد مدیریت علمیگذاران. گذاران: مدلی مبتنی بر نگرش و رفتار سرمایهسرمایه

گیری سهامداران در بورس اوراق بهادار ؤثر بر تصمیم(. بررسی عوامل م13۸6و مصطفی قاضی زاده. )  ؛خادمی گراشی، مهدی

 .1-12(: 23)14، نشریه دانشور رفتارتهران بر مبنای معادلات ساختاری. 

( بوکت.  ولی خانی و حسن چناری  رویا؛ محمدجعفر  رفتاری1395دارابی،  مالی  نظریه  رویکردهای  ابعاد  . نشریه مطالعات (. 

 . 95-7۸(: 17) 5حسابداری و حسابرسی  

علید )  ؛اوری،  رضازاده.  آرش  نرممدل(.  1393و  با  ساختاری  معادلات  جهاد PLSافزار  سازی  انتشارات  سازمان  تهران:   ،

 دانشگاهی. 

( ئی.  نره  بنیامین  و  سدیدی  مهدی  یگانه،  حساس  یحیی  صابر؛  آناقیز،  تصمیم1395شعری  سرمایه (.  احساسی  گذاران،  گیری 

 . 1-37(: ۸)32 فصلنامه حسابداری مالیگذاری. ی سرمایهیکارآ حاکمیت شرکتی و

رسولغلام )  ؛زاده،  آذر.  عادل  )  یسازمدل(.  1395و  جزئی  مربعات  کمترین  ساختاری:  مؤلف:    (.PLS - SEMمعادلات 

 اف هیر، انتشارات نگاه دانش. جوزف 

پذیری بیش  . بررسی اثر تجربه بر ریسک(13۸9فیض؛ حسن قالیباف اصل و سمیرا سرابی نوبخت. )فلاح شمس لیالستانی، میر

توده رفتار  و  شرکتاطمینانی  مدیران  سرمایهوار  تهران.های  بهادار  اوراق  بورس  در  بهادار   گذاری  اوراق  بورس   نشریه 

3(12 :)41-25 

میر لیالستانی،  شمس  حقفلاح  فریده  )فیض؛  هاجر.  افشار  فیروزه  و  کاشانی  تأث1391شناس  بررسی  کنتریر  (.  بر  کانون  ل 
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