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 چكیده
 و پیشرفته سهام بازارهای در گذاران سرمایه رفتار شناخت در مهمی نقش مالی سواد که است این بر اعتقاد

 عملکرد کیفیت و مالی سواد سطح ارتقای بین مثبت ارتباط قبلی مطالعات که حالی در. دارد ظهور حال در

 این. است نگرفته قرار بررسی مورد کافی اندازۀ به فرآیند این پویایی اند، داده نشان را گذاران سرمایه تصمیمات

 بر ریسک ادراک و احساسات گذاران، سرمایه مالی سواد تأثیر روند توضیح برای را تجربی مدل یک مطالعه

 داده قرار بررسی مورد ایران اسلامی جمهوری در تهران بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه های گیری تصمیم

 مالی، نگرش توسط مالی سواد ارزیابی ار تر قوی معیار یک ارائه برای بعدی سه فرایند یک خاص، طور به. است

 پوشش را پیشرفته مالی دانش و پایه مالی دانش سطح دو هر گیری اندازه که شده ارائه مالی دانش و مالی رفتار

 بورس در گذاران سرمایه رفتار با رابطه در ای گسترده های داده مجموعه از استفاده با مطالعه این نتایج. دهد می

 بر مالی سواد تأثیر مورد در شواهدی قبلی، مطالعات خلاف بر که داد نشان 5931 سال در تهران بهادار اوراق

 و ریسک ادراک مالی، سواد دیگر، سوی از. کنیم نمی مشاهده ایران در گذاران سرمایه ریسک ادراک روی
 تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه های تصمیم بر توجهی قابل طور به و جمعی صورت به احساسات

 .کردیم پیدا جنسیت خاص تأثیر از نیز شواهدی ما این، بر علاوه. گذارند می تاثیر
 

 .بهادار تهرانگذاری؛ بورس اوراق  سرمایه به تمایل ریسک؛ ادراک احساسات؛ مالی؛ سواد هاي كلیدي: واژه

 50/21/39تاریخ پذیرش:        53/20/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
اندرکاران بازار سرمایه ایجاد  نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تلاطم ذهنی بسیاری را در اذهان دست

 دهۀ چند (. در0251است )المنبرگ و دربر،  اقتصادی مهم تصمیم یک سهام بازار در کرده است. مشارکت

های  گذاری مردم به روش تا دلایل سرمایه اند کرده تلاش و تحلیل و را تجزیه گذاران سرمایه رفتار محققان گذشته

 ترین سخت از یکی گذاری (. سرمایه0222مختلف را درک کنند )مایفیلد، کلیف، پردو، گرادی و ووتن و کوین، 

دهد که  (. ادبیات نشان می5331است )دریور و داوریک،  بینی پیش و سازی مدل از جهت اقتصادی متغیرهای

دهد  تاثیر قرار می پذیرش ریسک را تحت به آنها تمایل و ریسک از ادراک آنها گذاران؛ سرمایه فردی های ویژگی

 به این موضوع اشاره مفهوم در مدرن، اقتصادی های پژوهش از ای عمده (. بخش0222)مایفیلد و همکاران، 

به  که حالی است است و این در ثروت رساندن حداکثر به برای همواره در تلاش منطقی اند که انسان کرده

 نقش اخیر های سال در .(0255گیرد )باربر و اودین،  ریسک را نیز در نظر می رساندن حداقل صورت همزمان، به

 افراد، به مالی آیندۀ امنیت تأمین ظهور در حال در اقتصادهای در ویژه به جهان سراسر در کارفرمایان و ها دولت

است. این در حالی است که نیاز به تضمین آیندۀ مالی افراد به دلیل افزایش امید  یافته کاهش توجهی قابل طور

های بهداشتی و افزایش پیچیدگی محصولات مالی ورز به روز در حال  های مراقبت به زندگی؛ افزایش هزینه
 مهم موضوعات زیکی ا مالی مشاورۀ و اهمیت تقاضا درک .(0251افزایش است )آگاروالا، باروا، جاکوب و وارما، 

شود  مربوط مالی سواد به است ممکن مالی مشاورۀ برای تقاضا که دهد می نشان اخیر مطالعات .است پژوهشی

 کیفیت آن بر اثر منفی و گسترده مالی سوادی بی به توجه (. لذا با0251)کالکاگنو و مونتیکونه، 

 که مالی متخصص یک از است. بنابراین استفاده ای مهم توان اذعان کرد که این یافته مالی، می های گیری تصمیم

مالی، بهبود حاصل نماید )کرامر،  بیسوادی منفی اثرات اصلِ در است ممکن دهد می ارائه طرفانه بی مشاورۀ

 و ابزارها پیچیدگی مالی، جدید محصولات توسعه چون عواملی خاطر به مالی، سواد (. اهمیت بهبود0259

 مالی (. سواد0223کالی،  است )التمیمی و بین یافته افزایش اقتصادی، عوامل و یاسیس مالی، تغییرات بازارهای

را دارند،   پیچیده مالی سناریوی یک گیری در تصمیم به نیاز که گذارانی سرمایه برای اساسی توانایی یک عنوان به

 توسعه و ثبات برای مهم عنصر یک عنوان به مالی (. سواد0251است )پوتریج، ویرا، کورونل و بندرفیلو،  مورد نیاز

 و توسعه ظهور حال در کشورهای اخیر، های سال همچنین در .(0250، 025است )جی شده شناخته اقتصادی

 های زمینه گذاران با سرمایه خود هستند. زیرا عمدتاً شهروندان مالی سواد درگیر مسایل مربوط به سطح یافته

 عواملی است که به نشر فقر از یکی مالی سواد عدم که واقعیت این شوند و مالی روبرو می و اقتصادی دشوار

مالی ریسکی  های موقعیت در بزرگی منفی پیامدهای مالی های گیری تصمیم و همچنین اینکه است کرده کمک
های مالی،  (. از طرفی دیگر تصمیم0252توان پنهان کرد )گراردی و همکاران،  تواند داشته باشد، را نمی می

زمینه، و یا شرایط فرد، ممکن است بر  ده و دارای ریسک و عدم اطمینان هستند. بنابراین، احساسات پسپیچی

کند که  فرض می 0ای های سرمایه گذاری دارایی (. مدل قیمت0252های مالی اثر بگذارند )نافسینگر،  تصمیم

(. اما بر اساس نظریۀ 5332درسار،  گذاران از ریسک و بازده یکسان است )انتونیدس و وان برآورد تمام سرمایه

 برند می سود از خاصی مقدار از مردم که لذتی. دارند زیان و سود به نسبت متفاوتی عقیدۀ کانمن و تورسکی افراد
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 گذاران سرمایه(. 5313شوند )کانمن و توریسکی،  می متحمل زیان مقدار همان از که است رنجی از کمتر بسیار

کنند )توماس،  می اتخاذ را تصمیم ترین عقلایی و گیرند نظر می در را جوانب تمامی گذاری سرمایه هنگام به

 ابهامی بدون و روشن کاملاً مفهوم انسان عقلایی، مفهوم که است این مشکل (. اما0221؛ بولهویس، 0229

 )بولهویس، کند می پیدا انحراف اقتصاد علم استاندارد های از فرض طریقی به انسان های گیری تصمیم و نیست
0221.) 

های مالی  گذاران در حوزه های سرمایه گیری دهد که تمرکز بر تصمیم بررسی ادبیات موضوع نشان می

های مختلف هر کدام بر همان حوزه )یک بعد(  کلاسیک؛ مالی نئوکلاسیک؛ مالی رفتاری و مالی عصبی در دوره

حث دربارۀ مفاهیم همان دوره توجیه خواهد داشت. اما به اند. البته با حرکت در امتداد زمان ب تمرکز داشته

گیری  های متفاوت و مکمل در ارتباط با تصمیم گذاری و ارائۀ دیدگاه های مالی و سرمایه فراخور سیر تحول تئوری

گذاران با توجه به ابعاد مختلف  گیری سرمایه گذاران باید توجه داشت که بررسی ساختار تکمیلی تصمیم سرمایه

گیری را به پژوهشگر بدهد. در این پژوهش نیز با توجه به  تری از چگونگی تصمیم تواند نگاه جامع وضوع میم

توان این مباحث را به چالش کشید. اگر  مفهوم عقلایی و غیرعقلایی بودن با تکیه بر سواد مالی و احساسات می

اند که نقش احساسات بشری  ندارد متقاعد نشدهچه هنوز نیز بسیاری از دانشگاهیان و استادان طرفدار مالی استا

و اشتباهات ادراکی بر تصمیمات مالی به عنوان یک رشتۀ جداگانه مطالعه و بررسی شود؛ اما برعکس، طرفداران 

علوم رفتاری معتقدند که آگاهی یافتن از مباحث روانشناسی مربوط، جهت دسترسی به موفقیت در صحنۀ 

دهد که متغیرهای این پژوهش  است. به طور کلی بررسی پیشینۀ پژوهش نشان میگذاری بسیار حیاتی  سرمایه

توان به  اند که به عنوان مثال می های دوگانه مورد بررسی قرار گرفته به صورت جداگانه و گاهاً در ترکیب
و مونتیکونه،  ؛ کالکاگنو0259؛ بانیر و نئوبرت، 0251؛ المنبرگ و دربر، 0251های )آگراوالا و همکاران،  پژوهش

( در حوزۀ 0255لوساردی و آر الیسی،  روژی، ای وان ؛ ام0252؛ شارما و جوری، 0251؛ کرامر و همکاران، 0251

( در حوزۀ 0251؛ لوکارلی، آبرتی، برایتی و مگی، 0252سواد مالی؛ مطالعات )کامپوس واسکوز و کویلتی، 

؛ 5332؛ گوزگور، لائو، بیلگین و ایسیمبابی، 0252وگر، گذاران؛ مطالعات )برویانی، مرلی و ر احساسات سرمایه

های )چئونگ و  ( در حوزۀ ادراک ریسک و پژوهش0259؛ ژو و همکاران، 5331کاوسانوس و مارکولیس، 

گذاری اشاره کرد.  ( در حوزۀ تمایل به سرمایه0222؛ شیم، لی و کیم، 0252؛ کاروولد و تایگن، 0259همکاران، 

گیری یک نگاه  های پیشین نگاه به تصمیم توان به این موضوع اشاره کرد که در پژوهش میاما به عنوان خلاء 

همه جانبه و فراگیر نیست. کانمن دریافت که تصمیمات بشری در شرایط عدم اطمینان به طور خودکار از آنچه 

. لذا آنچه که (5313شود )کانمن و تیورسکی،  بینی کرده است، متفاوت می تئوری اقتصاد استاندارد پیش

های درست اتخاذ کنند سواد مالی است که به تنهایی  توانند با تکیه بر آن تصمیم گذاران در عین حال می سرمایه

گشا باشد، بلکه مقولۀ احساسات آنها نیز باید به صورت کنترل شده باشد. بنابر آنچه بیان شد این  تواند راه نمی

گذاری با  سرمایه به تمایل و ریسک ادراک احساسات را بر مالی و پژوهش درصدد است که بتواند اثرات سواد
تهران بسنجد. برای نیل به این هدف  بهادار اوراق بورس در فردی گذاران سرمایه در میان نگاهی بین جنسیتی

این مقاله بدین شرح ساختار بندی شده است. قسمت بعدی ادبیات موضوع و پیشینۀ پژوهش را با توجه به 
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گذاران بورس اوراق بهادار توسعه  رو در میان سرمایه های پیش میان متغیرهای پژوهش بر اساس فرضیه ارتباط

دهد و نتایج آن را ارائه  شناسی استفاده شده در این مطالعۀ تجربی را توضیح می داده است. سپس مقاله، روش

ریک و کاربردهای مدیریتی، بندی تئو کند. در آخرین بخش نتایج مورد بحث قرار گرفته است و جمع می

 گردد. ها به پژوهشگران آینده ارائه می ها و توصیه محدودیت

 

 ها پیشینۀ نظري، تجربی و توسعۀ فرضیه -2

 3سواد مالی -2-1

(. 0259)پایلا،  است داشته وجود گذاران فردی سرمایه مالی سواد ارزیابی در علاقه افزایش اخیر های سال در

 از (. پس0252اند )دوراک و هانلی،  ای از سطح پایین سواد مالی ارائه کرده نگران کنندهحال آنکه بعضا گزارش 

 پدید جهان سراسر در 1مالی سواد آموزش بر ای عمده تمرکز ،0221 - 0223 های بین سال 2جهانی مالی بحران

 فرد، ثروت اعتماد از قابل بینی یک پیش مالی (. سواد0259؛ پایلا، 0252است )بلوو، گروتنبوئر و بریمبل،  آمده

روژی و  ؛ وان0222بازنشستگی است )لوزاردی و میتچل،  ریزی برنامه سهام، و بازار در مشارکت انداز، پس

 قضاوت توانایی» معنای به پولی، صرفاً دیدگاه از مالی، (. سواد0259؛ دریوا، لارمان و وینتر، 0255همکاران، 

 گردد )وزارت تعریف می« پول مدیریت و آیندۀ منابع مالی و فعلی استفاده خصوص در موثر و اقدامات آگاهانه

 مهارت، دانش، آگاهی، از ترکیبی به عنوان تواند می مالی (. همچنین سواد0222، 9متحده ایالات داری خزانه

)کامرون، شود  گرفته نظر در فرد مالی رفاه به نیل جهت مالی های گیری تصمیم برای لازم رفتار و نگرش

 کشورهای در حتی که دهد می نشان مطالعات معمول، طور (. به0252کالدروود، کوکس، لیم و یامائوکا، 

(. به طور کلی تعریف 0259ندارد )شن، لین، تانگ و سیائو،  وجود مالی سواد مردم در میان عموم هنوز پیشرفته،

)آلتمن، « است مؤثر مالی های گیری تصمیم جهت نفس به اعتماد و مهارت دانش، داشتن»استاندارد سواد مالی 
0250.) 

 

 7گذاران احساسات سرمایه -2-2

تواند بر قیمت سهام اثر بگذارد. اول، به این دلیل که ارزیابی  گذار به دو طریق می نگرش )احساسات( سرمایه

گذاران( و به  عبارتی نگرش سرمایهگذار از ارزش ذاتی اوراق بهادار امکان دارد مبتنی بر ذهنیت آنان )به  سرمایه

(. دوم بر این اساس که 0222؛ کاستیا، آلهو و پوتونن، 0229ورزانه انجام گیرد )بیکر و ورگلر،  صورت غرض

گذار ممکن است برای برطرف ساختن عدم اطمینان موجود واکنشی غیرمنطقی از خود نشان دهد  سرمایه

 که شناخت، رسمیت به را نکته بازار این رفتاری رویکرد بازار، هویت بر مروری (. با0225)هرشیفل، 

بر  شود می موجب آنها تمایلات در های سیستماتیک تورش و هستند نرمال اما نیستند گذاران عقلایی سرمایه

 و همکاران، )زوعایی شود می نامیده «احساسات» این موضوع شوند، معامله وارد 2بنیادی غیر اطلاعات اساس
0252). 
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 9ادراک ریسک -2-3
حسی را  های محرک مردم توسط آن که شده است گرفته نظر در پروسه به عنوان یک ادراک روانشناسی، در

جهان  از دار معنی تصویر یک شکل و به مرتب کرده را آنها کنند؛ سپس تفسیر می سازماندهی و انتخاب،

 آگاهی پیچیده فرایند از است اما عبارتنیست،  خالص احساس (. درک0222آورند )آرمسترانگ و کاتلر،  درمی

(. ورودی فرآیند ادراک حس است. ترسیم سیستم ادراک 5333ها )هولبروک،  آن فهم و حسی اطلاعات از یافتن

 کند. ( به سهولتِ تجزیه و تحلیل آن کمک می5در نمودار )

 

 
 سیستم ادراک -1 نمودار

 

 به توجه با ترجیحات، و انتظارات رویارویی نتیجه عنوان به توان می را فردی گذاران سرمایه گیری تصمیم

 تئوری از بزرگی (. بخش5332درسار،  بازار در نظر گرفت )انتونیدس و وان و بودجه شدۀ تحمیل های محدودیت

 مهمترین گذار سرمایه پرتفوی بازده واریانس چارچوب این در .است واریانس چارچوب در گذاری سرمایه مدرن

 یا و کیفی جزء یک ریسک در که کند می بیان ریسک (. ادراک0222است )ولد و ولدمرکولووا،  ریسک معیار
(. به نظر 0222شود )ریکاردی،  نمی مطرح اقتصاد و کلاسیک مالی، حسابداری محاسبات در که دارد وجود ذهنی

گذاری  گذاران فردی با تجربۀ ادراک ریسک سرمایه ای و سرمایه گذاری حرفه (، مدیران سرمایه5331السن )

 (.5331یکسانی دارند )اولسن، 

 

 10گذاري تمایل به سرمایه -2-4

؛ پارک، چو و 0252تایگن، اند )کاروولد و  گذاری پرداخته مطالعات بسیاری به بررسی قصد رفتاری سرمایه

 ادراک رفتاری کنترل و ذهنی، هنجار فرد، نگرش توسط رفتاری، (. نیت0222؛ شیم، لی و کیم، 0252چوی، 

های در دسترس برای  گذاری به معنی مصرف پول (. از دیدگاه کلی سرمایه0221شود )گراندون،  می تعیین شده

گذاری یعنی به تعویق انداختن مصرف فعلی  عبارت دیگر، سرمایههای بیشتر، در آینده است؛ به  دستیابی به پول

گذاری عبارت  (. تمایل به سرمایه0220برای دستیابی به امکان مصرف بیشتر در آینده )گراسیمو و دومبروسکی، 

؛ وبر و 0220؛ وبر، بلایتز و بتز، 5330است از احتمال درگیر شدن در یک فعالیت خاص )سیتکین و پابلو، 

 گذاری در یک سهام ویژه است.  ( و در این پژوهش، بیانگر احتمال سرمایه5331ان، میلیم

های  دریافت محرک

محیطی از طریق حواس 

 پنج گانه

 انتخاب

 دهی سازمان

 تفسیر

 رفتارها

 احساسات

 پیامدها
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 تعریف متغیرها -1جدول 

 منبع تعریف متغیر

 سواد مالی

 پولی منابع از استفاده در موثر گیری تصمیم و آگاهانه قضاوت توانایی

 مدیریت آن. و

 آموزش در تحقیق مالی بنیاد
 انگلستان

 (5330)نکتور و همکاران 

 منظور به شخصی مالی مؤثر امور مدیریت و ارزیابی توانایی

 و زندگی اهداف به رسیدن جهت در های عاقلانه گیری تصمیم
 است. کرده تعریف خوب مالی وضعیت دستیابی به

 آمریکا رسمی حسابداران موسسه

 (0250دلاون و همکاران )

احساسات 

 گذاران سرمایه

 های تورش و هستند نرمال اما نیستند عقلایی گذاران سرمایه

 غیر اطلاعات بر اساس شود می موجب آنها تمایلات در سیستماتیک

 شود. می نامیده «احساسات» موضوع این شوند، معامله وارد  بنیادی

 (0252زوواووی و همکاران )

 ادراک ریسک

 ریسک با است ممکن که است ریسک از گذاران سرمایه ذهنی قضاوت
 باشد. داشته تفاوت واقعی

 (0222ریکیاردی )

چگونگی تعبیر و تفسیر اطلاعات راجع به ریسک توسط 

 گذاران. سرمایه
 (5331اولسن )

تمایل به 
 گذاری سرمایه

 بیانگر پژوهش، این در و خاص فعالیت یک در شدن درگیر احتمال
 .است ویژه سهام یک در گذاری سرمایه احتمال

وبر، بلایز و (؛ 5330سیتکین و پابلو )
 (5331(؛ وبر و میلیمن )0220بتز )

 

 ها توسعۀ فرضیه -3

 11سواد مالی و ادراک ریسک -3-1
 نظریات در .(0252است )فلورس و ویرا،  مالی مشکلات درک در افراد ظرفیت بهبود دنبال به مالی سواد

شد )واورو، مونیوکی  می تفسیر اقتصادی نظریه مطلوبیت مبنای بر سرمایه بازار در گذاران سرمایه رفتار کلاسیک،

 رفاه، رفتن دست از است؛ سهام مالکیت برای بازدارنده عامل یک مالی، امور اقتصاد و درک (. عدم0222و آلیانا، 

 که است واضح. است توجه قابل بسیار مالی سواد فقدان اثر در بازارهای سرمایه، در مشارکت عدم از ناشی

 به منجر که عاقلانه، انتخاب و مالی بازار از کامل استفادۀ به قادر مالی کافی، سواد فاقد و ناآگاه گذاران سرمایه

 (. مرور0255آلیشیا،  ام لوساردی و آرجی روژی، ای وان جی سی بود )ام شد، نخواهند خواهد کارآمد گذاری سرمایه

اند )آرنولد، بدارد،  دخیل گذاران سرمایه تصمیمات و ریسک ادراک در گوناگونی عوامل که دهد می نشان مطالعات

؛ دویور و 0251؛ چانگ و لین، 0255؛ چای، کیم و رائو، 0221؛ باکر، کاول و استین، 0250فیلیپس و سیوتون، 

توان سواد مالی را نام برد )آگاروال،  (. که از جمله می0222؛ سیدا و ومپ، 0223؛ مونترمان، 0252شانون، 

؛ بانیر و 0251؛ آلمبرگ و دربر، 0251؛ آگاروالا و همکاران، 0251مسیسنگت و اوانوف، دیوید، چو آمرومین، بن

(. 0255؛ شارما و همکاران، 0251؛ کرامر و همکاران، 0251؛ کالکاگنو و مونتیکونه، 0259نئوبرت، 
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تعیین  آن کنترل و گذاری آشنایی با سرمایه مالی توسط های گذاری سرمایه مورد در شخصی های گیری تصمیم

 (.0225گیرد )دیاکون و انو،  ادراک ریسک نیز قرار می تاثیر تحت اما شود می

 گذاران مؤثر است. سواد مالی بر ادراک ریسک توسط سرمایه -1فرضیۀ 
 

 12گذاران و ادراک ریسک احساسات سرمایه -3-2

 است واقعه یک یا و یک شخص شی، یک با تعامل از حاصل فیزیولوژیک و روانشناختی حالت یک احساس

 و نمودن غلبه خطای و پیوستگی اجتماع، خطای رسانه، ریسک، ترجیحات تغییر (؛0220)اشکاناسی و همکاران، 

 شود، می ادراک به تبدیل پردازش از بعد احساس. دهد می تأثیر قرار تحت را افراد احساس قبیل، این از مواردی

( 0220نولت ) .است دخیل آن در زیادی عوامل ا زیر نیست، واقعیت با منطبق شود درک می که آنچه همیشه اما
گیرند و بر اساس تحقیقات، سیستم لینبیک مغز همۀ  معتقد است که همه احساسات ما از مغزمان سرچشمه می

 کند. احساسات ما را هدایت می

 

 گذاري تأثیر آن بر سرمایه علل بروز حالت عاطفی

مثبت؛ مانند شادی، 

 بینی خوش

  های حاصل بازدهیسود و 

 گذاری تمایل به یک سرمایه 

 ها با  کسب هیجان افزایش قیمت دارایی

 بالاترین سطح

 شمرند و به  ها را ناچیز می معمولاً ریسک

های گذشتۀ کارشناسان  بینی پیش

 کنند. بینانه اعتماد می خوش

منفی؛ مانند بدبینی، 
 ناراحتی

 ها زیان مالی یا سایر زیان 
 اخبار بد و منفی 

 پذیری و افزایش  منجر به افزایش ریسک
 شود. گری در فعالان بازار می معامله

ترس؛ مانند اضطراب، 

بینی خطر،  عصبانیت، پیش
 عدم قطعیت

  آگاهی یافتن و یادگیری خطرات بالقوه و

تهدیدات محتمل در فرآیند کسب و کار یا 

 گذاری سرمایه
 اخبار منتج از رویدادهای منفی 

  نمایی کرده و به  بزرگمعمولاً خطرها را

میزان زیادی اطلاعات مرتبط با تهدیدات 
 کنند. را باور می

خشم؛ مانند رنجش، 

احساس گناه و سرزنش 
کردن خود، حق به جانب 

 بودن، اطمینان و یقین

 های  عدالتی آگاهی و آموزش دیدن دربارۀ بی

موجود در محیط )مثل، اطلاع از رشوه و 

یی که جدیداً ها های هنگفت در شرکت پاداش
 اند( خصوصی شده

  تجربۀ احساس خیانت و یا صدمه دیدن از

 طرف دیگران

  به صورت خفیف موجب افزایش

بینی، یک احساس تحت کنترل  خوش

های مالی افراد  بودن، و اطمینان از انتخاب
شوند. در مجموع فعالان بازار تحت  می

تأثیر این هیجان گردش کمتری از 

 ند.ها یا سهام دار دارایی

پشیمانی؛ مانند خاطرات 
 دردناک

 های مالی که فرد احساس  ضرر و زیان

 کند مسئول آن خودش است می
 هایی  تفکر و تعمق یا مرور ذهنی ضرر و زیان

 پذیر بودند که اجتناب

  اتخاذ بدون تأمل یک سیاست

های در  کارانه دربارۀ دارایی محافظه
دسترس )فروش سراسیمه( و افزایش 

پذیری با نگهداری اوراق بهادار  ریسک
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نامرغوب )نگهداری بیش از حد اوراق 

 ده( را در پی دارند. بهادار زیان

طمع؛ تمایل بیش از حد 

برای به دست آوردن پول 

 اندوزی ل و ثروت یا ما

 رسد نادر بوده  مشاهدۀ فرصتی که به نظر می

 شوند. های آن به راحتی کنترل می و ریسک

  احساس نیاز به کسب سود سریع یا قابل

 توجه

 ها و یا  تلاش نگردن برای شناسایی ریسک

 ای متفاوت فکر کردن. به شیوه

غرور؛ مانند افتخارت بیش 

از حد چشمپیر اما ناپایدار، 

 فرااعتمادی

 ها از سود و منفعتای  مجموعه 

 شناخت و تشخیص عمومی از تعالی و برتری 

  در اغلب موارد فرااعتمادی ذاتی است )برای

مثال، جوانان در مقایسه با دیگر سنین این 
 ویژگی را بیشتر دارند(

 گذاران  منجر به کم شده پشتکار در سرمایه

 شود. می

 ها بدون  گذاری کسب و کار یا سرمایه

 شوند. قوه انجام میهای بال بررسی ریسک

 

 گذاران بر ادراک ریسک توسط آنها مؤثر است. احساسات سرمایه -2فرضیۀ 
 

 13گذاري ادراک ریسک و تمایل به سرمایه -3-3

سواد مالی و متغیرهای مربوط به آموزش مالی در مدرسه، رفتار مالی را به طور مستقیم تحت تأثیر قرار 

 در مالی سواد ( بیان کردند که آموزش0252(. کامرون و همکاران )0251دهند )گرامن، کوونبرگ و منکوف،  می

باشد )کامرون، کالدروود، کوکس،  جامعه در مالی گیری تصمیم بهبود برای کلیدی است ممکن دبیرستان سطح

اندازها و مدیریت  مربوط به پس گیری بر تصمیم مالی سواد دهد که (. شواهد نشان می0252لیم و یامائوکا، 

 سواد بین مثبت و قوی رابطه دهد که یک ها نشان می (. پژوهش0259گذارد )جاپلی و پادولا،  می رتفولیو اثرپ

 زیاد احتمال به هستند آگاه بیشتر مالی لحاظ از که کسانی بازنشستگی وجود دارد؛ ریزی برنامه و مالی
 (. 0255روژی و همکاران،  بازنشستگی دارند )وان دوران تری برای موفق ریزی برنامه

 گذاری مؤثر است. گذاران فردی به سرمایه سواد مالی بر تمایل سرمایه -3فرضیۀ 

 

 14گذاري گذاران و تمایل به سرمایه احساسات سرمایه -3-4

و  گیری تصمیم فرآیند بر افراد احساسات تأثیرگذاری روانشناسی، علم در شده اثبات موضوعات از یکی

روانشناسان و اقتصاددانانی که به بررسی  .(0252است )ویرا و پریرا،  آتی رویدادهای درخصوص آنان قضاوت
توانند بر  اند که احساسات نامربوط و عواطف می اند، به این نکته پی برده گیری پرداخته نقش احساسات در تصمیم

(. 0222؛ فینیوکان، الهکمی، اسلویک و جانسون، 0225و ولچ، گیری تأثیر بگذارند )لاونستین، وبر، هس  تصمیم

( با انجام آزمایشی بر روی بیمارانی که دچار صدمه در وینرومدیال مغز شده بودند، به 5332برای مثال داماسیو )

برد  گیری عقلایی را از بین می گیری، توانایی تصمیم این نتیجه رسید که فقدان احساس در فرآیند تصمیم

باشند  ناپذیر تصمیمات منطقی می (. داماسیو به این نتیجه رسید که احساسات جزء جدایی5332ماسیو، )دا
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دهد که احساسات به عنوان  (؛ نشان می0221(؛ شیو و همکاران )0220مطالعات دوفنبرگ )(. 0252)نافسینگر، 

های  تواند استراتژی ه صورتی که میتواند عمل کند. ب گذاری می گیری سرمایه جزیی مهم از عوامل مؤثر بر تصمیم

گذاری کاملا محافظه کارانه یا با تحمل ریسک همراه باشد.  گذاری را تحت تأثیر قرار دهد و سرمایه سرمایه

های  تواند به عنوان یکی از حوزه تصمیم می هر اثربخشی دهد که اثر احساسات در بهبود مطالعات نشان می
های  دهد که چهره ها نشان می (. همچنین پژوهش0251پانیاگوا، ویکاری و یورا، تحقیقاتی مهم قلمداد شود )کابرا

توانند متفاوت عمل کنند  گذاری می گذاری و اتخاذ تصمیمات سرمایه شاد و یا غمگین در انتخاب سرمایه

دهد  ایش میرا افز گذاری سرمایه ادامۀ به امید، تمایل و مبارزه نفس، به . اعتماد(0250)ساندالی و همکاران، 

تواند به  ها می . نگرش و احساسات همراه با تعاملات رفتاری ناشی از این نگرش(0259 )براندین و گوستافسون،

 در احساسات (. تاثیر0259گذاری عمل کند )تود و ادواردز،  عنوان عواملی دخیل در تصمیمات سرمایه

. خوی ناگهانی و خلق و احساسات با رابطه در خصوص به است، شده پذیرفته ای گسترده طور به گیری تصمیم

 رفتاری های ناهنجاری از بسیاری از است. شواهدی تصمیم یک ناپذیر جدایی خاص، عواطف و احساسات تاثیر

( بر 0220کند دور و همکاران ) ها یاد می به عنوان یکی از عناصر مهم این ناهنجاری احساسات از که دارد وجود

حساسات زنان و مردان تفاوت وجود دارد که ناشی از سیستم لیمبیک است. سیستم این اعتقادند که میان ا

تر از مردان است؛ بنابراین احتمال بروز احساسات منفی همچون افسردگی، خشم و نفرت در  لیمبیک زنان فعال

ات مثبت. آنها بیشتر است. البته این بدین معنی نیست که زنان به کلی احساسات منفی دارند و مردان احساس

بیند: احساسات و عقلانیت رودرروی هم  ( برآیند چالش عقلانیت و احساس را در سه حالت می5339فاینمن )

کند؛ احساس و  گیرد و عقلانیت احساسات را نیز عقلایی می گیرند؛ احساسات در خدمت عقلانیت قرار می قرار می
(. البته حالت اول 522: 5339ای بیش نیست )فاینمن،  اند و عقلانیت افسانه شناخت جدایی ناپذیر و درهم تنیده

برگرفته از تحقیقات فاینمن در این مقاله مصداق دارد که احساسات به عنوان جزیی غیرعقلایی در تصمیمات 

گذاری  (. عدم اطمینان بالا، خجالت و فشار، میل به سرمایه0250گذاران موثر است. )سامرز و دوکسباری،  سرمایه

گیری کردند که ترس، تصمیم  ( نتیجه0250. ولپ و همکاران )(0259 دهد )براندین و گوستافسون، را کاهش می

( چنین 0252دهد در حالی که شادی و خشم )وان کلیف و همکاران،  گذاری را کاهش می به سرمایه

 دهد. هایی را افزایش می گیری تصمیم

 گذاری مؤثر است. سرمایهگذاران بر تمایل آنها به  احساسات سرمایه -4فرضیۀ 
 

 15گذاري ادراک ریسک و تمایل به سرمایه -3-5

است )ولد و ولدمرکولووا،  یافته افزایش فردی گذاران به نگرش ریسکیِ سرمایه توجه گذشته سال پانزده در

گذاری دارد )فورتین و برتلوت،  سرمایه گیری تصمیم در توجهی (. ادراک ریسک سهام، اثر منفی قابل0222

گذاری نیز انجام شده است  های سرمایه (. مطالعات در خصوص اثرات ادراک ریسک بر انتخاب صندوق0250

دهند که ادراک ریسک به عنوان واسطۀ میان  (. مطالعات همچنین نشان می0221)دیاکون و هاسلدین، 

 (.0259)لیم، سواتار و لی، گیرد  گذاران قرار می متغیرهای روانشناسی و جامعه شناسی با تمایلات رفتاری سرمایه
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 گذاری مؤثر است. گذاران بر تمایل آنها به سرمایه ادراک ریسک توسط سرمایه -5فرضیۀ 
 

 شناسی پژوهش روش -4

های استفاده شده در ابزار پرسشنامه و روایی  بندی شاخص این بخش با توصیف الگوی پژوهش و بر مبنای جمع

 گردد. های آماری توصیف می گیری و نگرش نمونهگردد. همچنین روش  آن آغاز می

مناسب  زمینۀ یک عنوان گذاران در ادبیات مالی نئوکلاسیک و مالی رفتاری به سرمایه های ویژگی به توجه با

 به توجه با و گذاری، گذاران و ادراک ریسک بر تمایل به سرمایه سواد مالی؛ احساسات سرمایه اثرات بررسی در

 الگوی 5 الذکر شکل بررسی تعاملات میان متغیرهای فوق برای در ادبیات پژوهش حاضرمطرح شده  مباحث

 .کشد می تصویر به پژوهش را های فرضیه آزمون برای مطالعه این در استفاده مورد مفهومی

 

 
 هاي پژوهش الگو و خلاصۀ فرضیه -1شكل 

 

 را برای یک روش بررسی مقطعی پژوهش تحقیق، این های یافته تعمیم و خارجی اعتبار افزایش جهت

ای لیکرت از  مقیاس پنج درجه  IIو FL ،IE ،RPگیری  برای اندازه .استفاده قرار داده است ها مورد داده آوری جمع
)خیلی زیاد( استفاده شده است، که البته سوالات متغیر دانش مالی به عنوان یکی از ابعاد  1)خیلی کم( تا  5

 91ای با پاسخ صحیح و غلط طراحی شده است. جهت سنجش متغیر سواد مالی  سواد مالی به صورت چهارگزینه

( بدین شکل استفاده گردیده است که این 0251ویرا، کورنل و فیلو ) سپورتریچ، مند شاخص از مطالعۀ گریجیون

سوال؛ برای  3باشد که برای سنجش نگرش مالی  متغیر شامل سه بعد نگرش مالی، رفتار مالی و دانش مالی می

سوال در دو سطح دانش مالی پایه و دانش  2سوال و در نهایت برای سنجش دانش مالی  02سنجش رفتار مالی 

ی پیشرفته استفاده شده است. در این متغیر یعنی دانش مالی با توجه به اینکه سوالات به صورت مال
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گذاران در دو سطح پایه و پیشرفته اقدام گردیده است لذا جهت  ای جهت سنجش سطح دانش سرمایه چندگزینه

است و در یک ستون تحت  سوال اول که مربوط به دانش مالی پایه است با هم جمع شده 9ها  استفاده از داداه

پرسش بعدی که جهت سنجش دانش مالی  1عنوان دانش مالی پایه به آنها اشاره گردیده است. همچنین 

گذاران سوال گردیده است نیز با هم جمع شده و در یک ستون تحت عنوان همین نام قرار  پیشرفته از سرمایه
 9ای حاصل از جمع به ترتیب  رای هر فرد دارای نمرهداده شده است )دانش مالی پایه و دانش مالی پیشرفته ب

شاخص از مطالعات  52گذاران  پرسش بعدی است(. جهت سنجش مفهوم احساسات سرمایه 1پرسش اول و 

( استخراج گردیده است. همچنین 0251پورتریچ و همکاران ) ( و گریجیون0252ویرا ) مندونکافلورس و مندس

استخراج گردیده است. و در نهایت ( 0252) ویرا مندس و العۀ مندونکافلورسهای ادراک ریسک نیز از مط شاخص

گیری از مطالعۀ  گذاری نیز در دو بعد تمایل کوتاه مدت و تمایل بلند مدت با بهره مفهوم تمایل به سرمایه

ی ( شناسایی شده است. در نهایت جهت تخمین مدل معادلات ساختاری و نهای0222مایفیلد، پردو و ووتن )

گردد که بر این اساس و با توجه به  ها از تحلیل عاملی تأییدی مرتبۀ اول و دوم استفاده می ساختن شاخص

در تحلیل عاملی  52تا  50های  گذاران شاخص گیری احساسات سرمایه های اندازه ( از میان شاخص0جدول )

گیری  های اندازه لحاظ تعداد شاخصتأییدی در مرحلۀ اول حذف گردید. بر همین اساس سایر متغیرهای مدل از 

 اند. ثابت و بدون تغییر باقی مانده
 

 هاي تأیید شده جهت سنجش متغیرها با استفاده از تحلیل عاملی تأییدي شاخص -2جدول 

 متغیر

 تحلیل عاملی تأییدي مرحلۀ دوم تحلیل عاملی تأییدي مرحلۀ اول

هاي حذف  شاخص

 شده

هاي  شاخص

 باقیمانده

حذف هاي  شاخص

 شده

هاي  شاخص

 باقیمانده

   ها کل شاخص - **سواد مالی

 ها کل شاخص - 55تا  5 52تا  50 *گذاران احساسات سرمایه

     *ادراک ریسک

     *گذاری تمایل به سرمایه
 تحلیل عاملی مرتبۀ دوم **            تحلیل عاملی مرتبۀ اول *

 

سازی گردید. در طول مسیر ترجمه  پرسشنامۀ اولیه پس از طراحی توسط نویسندگان مقاله بازنگری و بومی

و طراحی پرسشنامه اعتبار پرسشنامه شامل شفافیت، جامعیت و تناسب آنها مورد بررسی قرار گرفت. پس از 

گذاران فردی بورس اوراق  یهاصلاحِ برخی از سؤالات، پرسشنامه به صورت نهایی شده جهت توزیع میان سرما

برای سنجش روایی پرسشنامه بهادار تهران در محل تالار حافظ در شهر تهران مورد استفاده قرار گرفت. همچنین 

 باشد. ( می9افزار لیزرل استفاده شد که نتایج به شرح جدول ) از روش تحلیل عاملی تأییدی با استفاده از نرم
ها ممکن است بر  ها و موقعیت های مربوط به نمونه زبان به دلیل مرور زمان، یا تفاوتهای فرهنگی یا تغییر در  تفاوت

سازید و چه هنگامی که از یک مقیاس موجود استفاده  یک مقیاس تأثیر بگذارد. بنابراین، چه وقتی که شما یک مقیاس می
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کار مناسبی است. یک  59ها از نظر پایایی کنید تحلیل داده کنید و چه هنگامی که یک مقیاس را ترجمه و یا بومی می می

(. 0222های تکراری منجر شود )استراب، بودرئو و گفن،  گیری زمانی پایایی دارد که به نتایج یکسانی در موقعیت ابزار اندازه

خیر. در سنجد یا  پایایی یا قابلیت اعتماد به معنای آن است که آیا روش انتخاب شده، موضوع مورد نظر را به طور دقیق می

گیری تا چه حد پایایی )قابلیت تکرار( دارد و اگر با همان واحد تحلیل به طور مکرر به کار رود نتایج  واقع، ابزار اندازه
های متعددی برای سنجش پایایی وجود دارد که سنجش پایایی به روش همسازی  آید یا خیر. روش یکسانی به دست می

ن آنهاست. همچنین مشهورترین آزمون برای پایایی سازگاری اجزاء عبارت است از تری درونی یا سازگاری اجزاء از رایج

 ای(. های ترتیبی یا فاصله ضریب آلفای کرونباخ )برای پرسش
 

 هاي برازش مدل بیرونی متغیرهاي مكنون پژوهش شاخص -3جدول 

 شاخص مفهوم
بار 

 عاملی

ضریب 
 تعیین

 آلفاي كرونباخ ابعاد

 0.834 نگرش مالی FA1 0.61 0.24 سواد مالی
FA2 0.74 0.31 
FA3 0.77 0.39 
FA4 0.75 0.38 
FA5 0.67 0.30 
FA6 0.27 0.11 
FA7 0.40 0.19 
FA8 0.24 0.06 
FA9 0.44 0.25 
FB1 0.43 0.19 رفتار مالی 
FB2 0.23 0.04 
FB3 0.32 0.08 
FB4 0.46 0.23 
FB5 0.44 0.15 
FB6 0.30 0.06 
FB7 0.55 0.26 
FB8 0.31 0.08 
FB9 0.54 0.23 
FB10 0.22 0.03 
FB11 0.36 0.11 
FB12 0.22 0.03 
FB13 0.57 0.24 
FB14 0.60 0.28 
FB15 0.50 0.19 
FB16 0.36 0.08 
FB17 0.52 0.21 
FB18 0.56 0.29 
FB19 0.53 0.27 
FB20 0.32 0.10 
BK 0.70 0.03 دانش مالی 
AK 0.52 0.03 

 IE1 0.69 0.49  0.934 گذاران احساسات سرمایه
IE2 0.76 0.58 
IE3 0.84 0.71 
IE4 0.85 0.73 
IE5 0.81 0.66 
IE6 0.78 0.61 
IE7 0.75 0.56 
IE8 0.66 0.43 
IE9 0.70 0.49 

IE10 0.76 0.57 
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 شاخص مفهوم
بار 

 عاملی

ضریب 
 تعیین

 آلفاي كرونباخ ابعاد

IE11 0.65 0.43 
 RP1 0.70 0.50 0.883 ادراک ریسک

RP2 0.70 0.46 
RP3 0.62 0.39 
RP4 0.74 0.54 
RP5 0.56 0.33 

 0.880 گذاری کوتاه مدت تمایل به سرمایه II1 0.53 0.24 گذاری تمایل به سرمایه
II2 0.73 0.37 
II3 0.82 0.52 
II4 0.58 0.36 
II5 0.72 0.56 گذاری بلند مدت تمایل به سرمایه 
II6 0.79 0.58 
II7 0.77 0.54 
II8 0.84 0.63 
II9 0.55 0.33 

 

استفاده  SPSS( مشخص است، جهت سنجش قابلیت اعتماد سوالات از آلفای کرونباخ در 9طور که از جدول ) همان

های آن در  دهد که قدرت توضیح دهندگی هر متغیر توسط شاخص شده است. همچنین نتایج بارهای عاملی نشان می

سطح بالایی قرار دارد و از جهت روایی محتوا در سطح بالایی قرار دارد. نتایج آزمون پایایی سوألات پژوهش نیز با توجه به 

است و لذا در سطح بالایی قرار  1/2که میزان پایایی برای کلیۀ متغیرها بالاتر از  دهد ستون مقدار آلفای کرونباخ نشان می

 دارد.

تمرکز دارد. مشاهدۀ تاریخچۀ  51گذاران فردی در بورس اوراق بهادار تهران این پژوهش بر روی سرمایه

های متفاوت با توجه با اوضاع اقتصادی و سیاسی  دهد که در زمان شاخص بورس اوراق بهادار تهران نشان می

های هیجانی و  ها نبوده است و در موارد بسیاری تصمیم کشور شاخص کل به صورت اخص تابعی از این وضعیت

داده است و لذا شاخص با تغییراتی غیر منطقی در مواردی چند مواجه  گذاران را تحت تأثیر قرار احساسی سرمایه

شده است. لذا با توجه با این موضوع انگیزۀ انتخاب جامعۀ آماری بوجود آمد که با دخیل ساختن متغیرهای سواد 
اد. گذاران را مورد بررسی قرار د العمل رفتاری سرمایه مالی؛ احساسات و ادراک ریسک بتوان واکنش و عکس

 تالار به عنوان حافظ با استفاده از یک پرسشنامه در تالار 0259های مورد استفاده برای این مطالعه در سال  داده

آوری گردید. این نمونه طبق فرمول  گذاران داده شده بود جمع نفر از سرمایه 919معاملات در تهران که به  اصلی

درصد انتخاب شده است. تعداد  1گذاران با سطح خطای  یهکوکران برای جامعۀ محدود از تعداد نامحدود سرما

ها برای هر شاخص تعداد حداقل  ها با توجه به رعایت استاندارد کفایت تعداد نمونه نمونه جهت توزیع پرسشنامه

 19آوری شده به میزان  پرسشنامۀ جمع 931باشد که بر این اساس از میان  پرسشنامه می 991سوال،  1

یل ناقص تکمیل شدن و یا شانسی تکمیل شدن غیر قابل استفاده بودند. لذا به طور کلی پرسشنامه به دل

دانست. خلاصۀ اطلاعات جمعیت شناختی و  25/11توان % ها را می همکاری پاسخگویان در تکمیل پرسشنامه

 گردد. ( خلاصه می2گویان به شرح جدول ) های پاسخ ویژگی
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 شناختی تجزیه و تحلیل سوالات جمعیت -4جدول 

 درصد فراوانی 

   جنسیت

 29/90% 559 زن

 52/91% 091 مرد

   سن

 12/2% 95 سال 02کمتر از 

 21/52% 15 سال 02تا  02

 02/51% 95 سال 03تا  01

 91/09% 39 سال 92تا  92

 92/02% 19 سال 93تا  91

 29/50% 22 سال و بالاتر 22

   تحصیلات

 59/52% 12 دیپلم

 22/51% 92 فوق دیپلم

 99/21% 599 لیسانس

 25/05% 12 فوق لیسانس

 12/5% 9 دکتری

   تجربه فعالیت در بورس

 55/12% 535 ماه 9کمتر از 

 22/52% 91 ماه 50تا  9

 52/50% 29 ماه 02تا  50

 11/50% 21 ماه 22تا  02

 22/52% 91 ماه 22بالاتر از 

   درامد )ریال(

 23/19% 532 0222222کمتر از 

2222222 - 0222252 92 %19/52 

9222222 - 2222252 09 %159/9 

2222222 - 9222252 25 %95/55 

52222222 - 2222252 02 %39/1 

 22/1% 01 52222222بالاتر از 
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جنسیت پاسخگویان گذاران از نظر  های مربوط به سرمایه دهد که از میان ویژگی ( نشان می2نتایج جدول )

بیشترین تعداد  92-92گذاران؛ گروه سنی  اند. از لحاظ سن سرمایه مرد درصد بیشتری را به خود اختصاص داده

گذاران با مدرک  شوند. از نظر سطح تحصیلات سرمایه سال کمترین تعداد را شامل می 02و گروه سنی کمتر از 

گردند. از  مدرک تحصیلی دکتری کمترین تعداد را شامل میتحصیلی کارشناسی بیشترین تعداد و پاسخگویان با 
ماه بیشترین فراوانی و  9گذاران با سابقۀ کمتر از  گذاری در بورس اوراق بهادار؛ سرمایه نظر سابقۀ سرمایه

ماه کمترین تعداد را در میان نمونۀ مورد  22ماه و همچنین با سابقۀ بیشتر از  50تا  9گذاران با سابقۀ  سرمایه

 0222222گذاران با درآمد کمتر از  اند. و در نهایت از نظر سطح درآمدی سرمایه بررسی به خود اختصاص داده

ریال کمترین تعداد را در میان  9222222تا  2252222گذاران با سطح درآمدی  ریال بیشترین تعداد و سرمایه

 اند. ها به خود اختصاص داده گذاران پاسخگو به پرسشنامه سرمایه

های پژوهش با  جهت سنجش نرمالیتی داده 52اسمینوف -استنباطی، آزمون کولموگروف  تحلیل و در تجزیه

کند از  ها از قانون توزیع نرمال تبعیت نمی انجام گرفت. بدلیل اینکه توزیع کل داده SPSSافزار  استفاده از نرم

ارامتریک است )هایر، هالت، رینگل و های ناپ که مناسب تجزیه و تحلیل داده (SEM)مدل معادلات ساختاری 

 به را آنها توان نمی که است ای متغیره چند موضوعات در SEM اصلی ( استفاده گردید. کاربرد0252ساراستد، 

 به ساختاری معادلات. داد انجام وابسته متغیر یک با مستقل متغیر یک هر بار گرفتن نظر در با متغیری دو شیوه

نتایج طبق . پردازد می( شده مشاهده)آشکار  و پنهان متغیرهای بین روابط بررسی به آماری الگوی یک عنوان

 در توان ، می21/2 از معناداری سطح بیشتر شدن دلیل این جدول، به با ارائه گردیده است. مطابق 1جدول 

رای است، ب نرمال پژوهش های داده توزیع اینکه یعنی صفر فرض که داشت بیان درصد 33اطمینان  سطح
گذاران و ادراک  شود و برای متغیرهای احساسات سرمایه می گذاری تأیید متغیرهای سواد مالی و تمایل به سرمایه

 .گردد ریسک تأیید نمی

 

 اسمینوف –نتایج آزمون كولموگروف -5جدول 

 داري سطح معنی میانگین Kolmogorov-Smirnov Z متغیر

 019/2 125912/9 331/2 سواد مالی

 251/2 011929/0 193/5 گذاران سرمایه احساسات

 225/2 921923/0 393/5 ادراک ریسک

 521/2 323959/0 052/5 گذاری تمایل به سرمایه

 

جزء  ها داده گردآوری نحوۀ به توجه و کاربردی و با ای توسعه تحقیقات نوع از هدف به توجه با حاضر تحقیق

 یابی معادلات مدل. است ساختاری معادلات یابی مدل خاصۀ و همبستگی نوع از( غیرآزمایشی)توصیفی  تحقیقات

 بیان به متغیری و چند رگرسیون خانوادۀ از نیرومند و کلی بسیار متغیری چند تحلیل روش یک ساختاری
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 به گونه را گرسیون معادلات از ای مجموعه تا دهد می امکان پژوهشگر به که است کلی خطی مدل بسط دقیقتر،

 (.55: 0223دهد )هومن،  قرار آزمون مورد همزمان

ها، جهت ارزیابی و تجزیه و تحلیل چارچوب مفهومی پژوهش از  بعد از بررسی نرمال بودن توزیع داده

گیری  گردد: مدل اندازه اغلب برای آزمون دو مدل استفاده می SEMاستفاده شد.  53یابی معادلات ساختاری مدل
کند که چگونه متغیرهای مکنون با استفاده از  زیابی تعیین می. مدل ار(SEM)و مدل معادلات ساختاری 

 هم به روابط آن در که است روشی ساختاری معادلات گردند. مدل گیری می متغیرهای قابل مشاهده اندازه

 معادلات ساختاری، مدل وجه دو از پژوهش این شود. در می و آزمون بررسی متغیر چندین همزمان و وابسته

 برای تأییدی تحلیل عاملی کاربرد گیری اندازه مدل. است شده استفاده ساختاری تابع مدل و گیری اندازه مدل

 نهفته های عامل روابط ساختاری به مدل و است پنهان سازه گیری اندازه در ها گویه از یک هر مشارکت تعیین

 مدل در گیری اندازه خطاهای نداد مشارکت به دلیل ساختاری معادلات مدل شود. به طورکلی، می مربوط

 و گیری اندازه مدل ارزیابی برای لیزرل افزار نرم. کند می فراهم علیّ روابط از تری صحیح گیری برآوردهای اندازه

و  کوریک پلی همبستگی از هایی داده با وزنی مجذورات حداقل برآورد روش. شد برده به کار مدل ساختاری

 های که داده دلیل بدین وزنی مجذورات حداقل روش. شد استفاده ها داده تحلیل در مجانبی کواریانس ماتریس

 شد، می باید محاسبه پیرسون گشتاوری همبستگی جای به کوریک پلی همبستگی و بودند ای طبقه پنج پاسخ

 اثرات که دهد، می پنهان را اجازه متغیرهای میان علی روابط آزمایش SEM حال، همین شد. در داده ترجیح

 سوربوم، و جورسکوگ)دهد  می را توضیح و ناشناخته شده داده توضیح واریانس علی و غیرمستقیم و مستقیم

5339). 

 و برآورد جهت LISREL ساختاری مدل .شد استفاده LISREL 8.52 آماری نسخه مفروض، مدل تست برای

 بین خطی روابط تا دهد می اجازه SEM این، بر علاوه .شود می استفاده مشخص علی روابط و مفروض مدل آزمون

 از فرد به منحصر های ویژگی از یکی .آزمون گردد( مشاهده شده) آشکار و( نشده مشاهده) متغیرهای مکنون

SEM در .است نشده مشاهده متغیرهای بین تخمین روابط برای دسترس در پارامترهای برآورد در آن توانایی 

 بین مستقیم غیر و مستقیم روابط از پارامترها برآورد که کند می فراهم رامسیری  تحلیل و تجزیه SEM نهایت،

 .است شده مشاهده متغیرهای
 

 گیري و بحث نتیجه -5
ارائه  پژوهش متغیرهای میان واریانس و جهت تشریح میانگین، انحراف معیار، همبستگی 9در ابتدا جدول 

دو بخش ضرایب مسیر و اعداد معناداری در قالب گردید. سپس در بخش بعدی نمودارهای تحلیل مسیر در 

الگوی مفهومی و اولیۀ  5تشریح گردیده است. نمودار  1ارائه گردیده که خلاصۀ آنها در جدول  9و  0نمودارهای 

مدل معادلات ساختاری که نشان دهندۀ اثرات متغیرهای مستقل بر متغیر  0پژوهش را ارائه کرده است. نمودار 

مدل ساختاری تحقیق در حالت عدد معناداری نشان داده  9نشان داده است. همچنین در نمودار وابسته است را 

 شده است.
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پژوهش میانگین، انحراف معیار، همبستگی و واریانس میان  متغیرهای میان توصیفی های در بخش آماره

ارتباط منفی و بسیار ضعیف ( سواد مالی با ادراک ریسک 9متغیرهای پژوهش ارائه شده است. بر اساس جدول )

است و جهت آن به صورت غیرمستقیم است. یعنی با تقویت سواد  -29/2دارد و ضریب همبستگی آنها برابر با 

گذاران با ادراک ریسک میزان  یابد و برعکس. میزان ارتباط احساسات سرمایه مالی؛ ادراک ریسک کاهش می
گذاری نیز مستقیم و  ت. ارتباط سواد مالی با تمایل به سرمایهاست که این ارتباط مستقیم و معنادار اس 29/2

گذاری  با تمایل به سرمایه 09/2گذاران به میزان  معنادار است. نتایج حاکی از آن است که احساسات سرمایه

گذاری ارتباط  با تمایل به سرمایه 22/2ارتباط مستقیم دارد. سرانجام اینکه ادراک ریسک همچنین به میزان 

 تقیم و معناداری دارد.مس

 

 میانگین، انحراف معیار و همبستگی میان متغیرهاي پنهان -6جدول 

Construct 
 (n=373) تعداد نمونه

 4 3 2 1 انحراف معیار میانگین

    22/5 21209/2 1252/9 سواد مالی -5

   22/5 -22/2 30922/2 0119/0 گذاران احساسات سرمایه -0

  22/5 29/2 -29/2 21220/2 9219/0 ادراک ریسک -9

 22/5 22/2 09/2 91/2 29312/2 3239/0 گذاری تمایل به سرمایه -2

 

مؤید و تکمیل  9و  0نتایج مستخرج از الگوی تحلیل مسیر بر اساس خروجی لیزرل و همچنین نمودارهای 

ها برآیندی است از  است. همانظور که در این جدول نشان داده شده است، اثر کل برای فرضیه 1کنندۀ جدول 

ساس بر اساس نتایج حاصله، فرضیۀ های سوم و چهارم وجود دارد. بر ا اثر مستقیم و غیر مستقیم که برای فرضیه

گردد.  تأیید نمی T ،29/2و ضریب  22/2اول پژوهش مبنی بر اثرات سواد مالی بر ادراک ریسک با ضریب اثر 

به ترتیب به   Tبا ضرایب اثر و ضریب گذاران بر ادراک ریسک فرض دوم پژوهش به شرح اثر احساسات سرمایه

گذاری با  فرضیۀ سوم پژوهش یعنی اثرات سواد مالی بر تمایل به سرمایهگردد.  تأیید می 21/9و  22/2اندازۀ 

گردد. نتایج همچنین نشان داد فرضیۀ چهارم پژوهش که به  تأیید می 15/1و ضریب معناداری  91/2ضریب اثر 
و ضریب  09/2گذاری پرداخته است با ضریب اثر  گذاران بر تمایل به سرمایه بررسی اثرات احساسات سرمایه

است. همچنین نتایج آخرین  9/2تر از  گردد. هر چند که میزان اثر در سطحی پایین تأیید می 92/2معناداری 

 92/1و ضریب معناداری  20/2آزمون فرضیۀ پژوهش یعنی فرضیۀ پنجم نشان داد ادراک ریسک با ضریب اثر 

ارائه  1وار به شرح جدول  ورت خلاصهگذاری است. نتایج به ص دارای اثر مستقیم و معنادار بر تمایل به سرمایه

 های تخمین مدل ارائه شده است. نتایج برازش مدل و شاخص 2گردیده است. در ادامه در جدول 
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 مدل ساختاري تحقیق در حالت تخمین استاندارد -2نمودار 

 

ها با استفاده از مدل معادلات ساختاري: متغیر وابسته= ادراک ریسک و  آزمون فرضیه -7جدول 

 گذاري تمایل به سرمایه

 اثر متغیر مستقل  فرضیه
نتیجۀ آزمون  tضرایب مسیر و 

 t-Values خطا ضریب مسیر استاندارد فرضیه

H1 سواد مالی 

 21/22 29/2 22/2 اثر مستقیم

 --- --- --- غیرمستقیماثر  عدم پذیرش

 21/22 29/2 22/2 اثر کل

H2 
احساسات 

 گذاران سرمایه

 22/9 29/2 22/2 اثر مستقیم

 --- --- --- اثر غیرمستقیم پذیرش

 22/9 29/2 22/2 اثر کل

H3 سواد مالی 

 15/1 29/2 91/2 اثر مستقیم

 21/2 20/2 22/2 اثر غیرمستقیم پذیرش

 15/1 21/2 91/2 اثر کل

H4 
احساسات 

 گذاران سرمایه

 92/5 29/2 22/2 اثر مستقیم

 21/2 22/2 52/2 اثر غیرمستقیم پذیرش

 92/2 29/2 09/2 اثر کل

H5 ادراک ریسک 

 91/1 22/2 20/2 اثر مستقیم

 --- --- --- اثر غیرمستقیم پذیرش

 91/1 22/2 20/2 اثر کل

Critical t-values for hypothesized paths= 1.645 (5%, one-tail tests).
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توان معادلات ساختاری متغیرهای وابسته را با احتساب  و نتایج خروجی تخمین مدل، می 1بر اساس جدول 

 دامنۀ خطا به شرح زیر خلاصه نمود.

 
                                                                              

               
 

 
                    

                                                  
                                               

 

 

 

های استخراج شده به مهمترین آنها  های برازش مدل است که با توجه به شاخص نشان دهندۀ شاخص 2جدول 

 به شرح زیر اشاره گردیده است.

 

هاي برازش مدل تخمینی نتایج شاخص -8جدول   

   df p-Value GFI NFI NNFI CFI RMSEA 

01/2935  5212 22222/2  92/2  20/2  22/2  22/2  213/2  

 

گذاران؛ ادراک ریسک و تمایل به  مدل برآورد شده از تعاملات میان سواد مالی؛ احساسات سرمایه

 df= 1478، P-value 02و درجۀ آزادی           دهد که  ( نشان می9( و )0گذاری در نمودارهای ) سرمایه

 = NFI = 0.82 ،NNFI = 0.88 ،GFIهای خوبی برازش شامل  سایر شاخص .RMSEA = 0.079و  0.00000 =

برازش مناسب مدل هستند. قاعدۀ کلی این است که اگر   دهندۀ هستند که همگی نشان، CFI = 0.88و  0.68

دن نشان دهندۀ قابل قبول بو                نشان دهندۀ برازش خوب مدل و            

 برازش مدل است.

همچنین با توجه به هدف پژوهش از مقایسۀ متغیرهای مورد مطالعه در بین دو گروه زنان و مردان؛ در 

ها از نگاه هر یک از متغیرهای مورد مطالعه در این پژوهش نشان داده شده است. با  تفاوت این گروه 3جدول 

گذاری در میان مردان از  ریسک و تمایل به سرمایهشود که سواد مالی، ادراک  توجه به این جدول مشخص می

گذاران در میان  گذاران زن برخوردار است در حالی که متوسط احساسات سرمایه امتیاز بالاتری نسبت به سرمایه

زنان نسبت به مردان بیشتر است. جهت تشخیص معنادار بودن این اختلاف میان دو گروه زن و مرد باید به 

 رد. مراجعه ک 52جدول 

 

 

(0.059) 

0.070 

(0.063) 

6.84 

(0.12) 

6.72 

(0.079) 

5.35 
(0.056) 

5.71 

(0.059) 

4.38 

(0.15) 

4.59 
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 ها مقایسۀ گروه -9جدول 

 انحراف معیار میانگین تعداد جنسیت 
میانگین خطاي 

 انحراف معیار

 سواد مالی
 20215/2 29232/2 1299/9 091 مرد

 22221/2 21220/2 1950/9 559 زن

 گذاران احساسات سرمایه
 29295/2 39959/2 0915/0 091 مرد

 22991/2 32223/2 9192/0 559 زن

 ریسک ادراک
 21351/2 35292/2 9121/0 091 مرد

 21192/2 25239/2 0352/0 559 زن

 گذاری تمایل به سرمایه
 21232/2 22922/2 3320/0 091 مرد

 21931/2 20225/2 3221/0 559 زن

 

داری بزرگتر از  با توجه به اینکه مقدار سطح معنی 52مستقل در جدول  tبر اساس نتایج حاصل از آزمون 

اختلاف  31کوچکتر است لذا در سطح % 39/5از مقدار بحرانی  tاست و همچنین مقدار آمارۀ  21/2سطح خطای 
 میانگین دو گروه زنان و مردان از نظر آماری معنادار نیست.

 

 مستقل t آزمون -10جدول 

 

Levene's Test for 

Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig.  

(2-tailed) 

Mean 

Difference 

FL Equal variances assumed 522/9  213/2  039/2  915 191/2  25159/2  

Equal variances not assumed   022/2  035/059  119/2  25159/2  

IE Equal variances assumed 120/2  932/2  559/5-  915 099/2  55993/2-  

Equal variances not assumed   501/5-  225/091  095/2  55993/2-  

RP Equal variances assumed 025/9  219/2  399/2  915 222/2  22992/2  

Equal variances not assumed   212/2  911/019  921/2  22992/2  

II Equal variances assumed 292/5  095/2  251/2  915 329/2  22591/2  

Equal variances not assumed   251/2  201/090  329/2  22591/2  

 

گردد و سپس در قسمت بعد کاربردهای پژوهش  بندی می ها جمع در ادامه ابتدا نتایج حاصل از آزمون فرضیه

های  گردند و سرانجام محدودیت مطرح میمدیریتی  تئوریکی و کاربردهای کاربردهای حاضر در دو بخش 

 آینده ذکر خواهند گردید.  های پژوهش با تکیه بر مباحث پیشنهادی جهت پژوهش
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های دوم، سوم؛ چهارم و پنجم تایید  های پژوهش فرضیه بر اساس نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده

گردد. از  سواد مالی بر ادراک ریسک تأیید نمی دهد که فرضیۀ اول پژوهش با عنوان اثر گردند. نتایج نشان می می

گذاران به مباحث ریسک و  توان به عدم توجه کافی سرمایه جمله مباحثی که در این نتیجه دخیل است می

گذاری اشاره کرد. نتایج این فرضیه در خلاف جهت نتایج پژوهش لئونیدو و  ارتباط آن با بازدهی سرمایه
تر از حد متوسط بودن ادراک ریسک در بین  تواند به دلیل پایین که این موضوع می  ( قرار دارد.0222تئودوسیو )

گذاران بر  گذاران مورد مطالعه در این پژوهش باشد. فرضیۀ دوم پژوهش با عنوان اثرات احساسات سرمایه سرمایه

 قضاوت گذاران، ایهسرم ریسک توان استنباط کرد که ادراک گردد. لذا بر این اساس می ادراک ریسک تأیید می

 ریسک این. گردد برآورد واقعی ریسک از کمتر یا و بیشتر ممکن است که است ریسک از گذاران سرمایه ذهنی

 رنگتری پر حضور عوامل این زمان هر و گرفته قرار متعددی غیر اقتصادی عوامل تأثیر تحت شده ادراک یا ذهنی

 تصمیمات اتخاذ به منجر که داشت خواهد واقعی ریسک از فاصله بیشتری شده ادراک ریسک باشند، داشته

گردد. همچنین با توجه به اینکه احساسات در این پژوهش ترکیبی از  می گذاران سرمایه سوی از متفاوت

پذیری و افزایش معاملات در فعالان بازار  احساسات مثبت و منفی است، لذا ناراحتی منجر به افزایش ریسک

باشد. فعالان بازار سرمایه وقتی تحت  های دوم و پنجم می صورت همزمان مؤید فرضیه گردد که به نوعی به می

کنندو وقتی تحت تأثیر هیجان شادی قرار  ها را بزرگنمایی می گیرند، معمولا ریسک تأثیر هیجان ترس قرار می

گذشتۀ کارشناسان پیدا  های بینی بینانه به پیش شمارند و اعتماد خوش ها را ناچیز می گیرند، معمولاً ریسک می

(؛ 0255(؛ ترپسترا )0252های گوین و نوسایر ) کنند. نتایج این فرضیه در راستای نتایج پژوهش می

( قرار دارد. که نتیجۀ این فرضیه در 0252وازکوییز و کیولتی ) ( و کامپوس0255پودوینیستینا، دربیچ و سونگ )
( در یک راستا قرار دارد. نتایج فرضیۀ سوم 5332لسون )( و وی0255های وانگ و وی ) راستای نتایج پژوهش

گذاران بورس اوراق بهادار تهران به طور  گذاری در میان سرمایه نشان داد که سواد مالی بر تمایل به سرمایه

 عواملی جمله از ها گذاری سرمایه انتخاب برای پایه، اطلاعات عنوان به مالی سواد گذارد. داشتن مستقیم اثر می

 بازدارنده عامل یک مالی، امور اقتصاد و درک عدم .باشد مؤثر گذاری سرمایه گیری بر تصمیم تواند می که تاس

 مالی سواد فقدان اثر در بازارهای سرمایه، در مشارکت عدم از ناشی رفاه، رفتن دست از است؛ سهام مالکیت برای

 بازار از کامل استفاده به قادر مالی کافی، سواد فاقد و نا آگاه گذاران سرمایه که است واضح. است توجه قابل بسیار

(. 0255 لوساردی، و بود )ونروژ شد، نخواهند خواهد کارآمد گذاری سرمایه به منجر که عاقلانه، انتخاب و مالی

 تصمیمات و مالی سواد ( که نشان دادند بین0223نتیجۀ این فرضیه با نتایج پژوهش التمیمی و کالی )

دارد، در یک راستا قرار دارد. همچنین نتایج فرضیۀ چهارم این پژوهش که  وجود معناداری رابطه گذاری سرمایه

هونگ   گذاری است در راستای نتایج پژوهش گذاران بر تمایل به سرمایه مبنی بر تأیید اثر احساسات سرمایه

به گذاران  ( قرار دارد. بر اساس نتایج آزمون فرضیۀ آخر این پژوهش ادراک ریسک بر تمایل سرمایه0259)

گذاران از واژۀ ریسک ادراک  گذاری در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر است. به این معنا که هر چه سرمایه سرمایه
گذاری انجام دهند و لذا ادارک ریسک بهتر   توانند سرمایه بهتر و بیشتری داشته باشند، به صورت کاراتری می

ر بورس اوراق بهادار تهران. مشاهدۀ پیشینۀ پژوهش نشان گذاری د متناظر خواهد بود با تمایل بیشتر به سرمایه
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( قرار دارد. البته آنچه از 0221های وانگ و همکاران ) دهد که نتایج این فرضیه در راستای نتایج پژوهش می

( متفاوت 0221ادراک ریسک در این مطالعه مفهوم سازی شده است با معادل آن در مطالعۀ وانگ و همکاران )

اند حال آنکه در این پژوهش ادراک  ریزی کرده های زیاد پایه ادراک ریسک را به معنی شناسایی ریسکاست. آنها 

 باشد.  ریسک به معنی قدرت شناسایی ریسک می
 گذاران سرمایه گذاری در میان سرمایه به تمایل و ریسک ادراک احساسات، مالی، این پژوهش به بررسی سواد

ران پرداخته است. از جنبۀ تئوریک این پژوهش خلاءهای موجودِ مطالعات بررسی ته بهادار اوراق بورس در فردی

نشده در خصوص متغیرهای مورد نظر در این پژوهش را پوشش داده است. به عبارتی مطالعاتی که در این راستا 

اران با گذ اند بیشتر به بررسی روابط میان سواد مالی و احساسات بازار یا احساسات سرمایه انجام گرفته

های آتی خواهد بود. طبق  اند. لذا یک مبنای فسلفی و تئوریک برای پژوهش گذاران پرداخته گیری سرمایه تصمیم

مباحث مطرح شده در مقدمۀ مقالۀ حاضر، آنچه این مطالعه را از سایرین متمایز کرده، نگاهی ریسکی به 

بلندمدت است که در دو جنبۀ عقلایی و  ت ومد های کوتاه گذاری گذاران برای سرمایه گیری سرمایه تصمیم

گذاران  توان اشاره کرد که چون به بحث سواد مالی سرمایه غیرعقلایی بحث گردیده است. به طور ویژه می

گذاران پرداخته شده است لذا جنبۀ  پرداخته شده است لذا جنبۀ عقلایی دارد و چون به بحث احساسات سرمایه

ت هر یک از این دو متغیر به صورت مستقیم و غیر مستقیم )از طریق ادراک ریسک( غیرعقلایی دارد. بررسی اثرا

توان بدین شکل تمایز و کابرد تئوریکی مقالۀ  اند. لذا می گذاران مورد بررسی قرار گرفته گیری سرمایه بر تصمیم

گذاران را با  ت سرمایهتوانند ارتباط سواد مالی و احساسا حاضر را استنتاج کرد. از طرفی پژوهشگرران آتی می

 گیری انها با حضور ادراک ریسک جهت مطالعات آتی خود مورد استفاده قرار دهند. تصمیم
توانند به نتایج این  اندرکاران بازار سرمایه می گذاران و هم دست با توجه به نتایج این پژوهش، هم سرمایه

گذاران با  الگوی رفتاری و همچنین عقلایی سرمایههای لازم را ببرند. بر این اساس  مطالعه اتکا کنند و بهره

گیری  توانند با مطالعۀ آن کلیات و اصول تصمیم گذاران می نگرشی ریسکی طراحی و آزمون شده است که سرمایه

گذاران ایرانی را ادراک نمایند و با توجه به اثرات متغیرهای مورد مطالعه شده در این پژوهش بر بازده و  سرمایه

 های تر داشته باشند. با توجه به اینکه ادراک ریسک در مکانیزم زار سهام، رفتاری کنترل شدهشاخص با

 کنترل به توجه که گفت توان می بنابراین. کند می بازی انفرادی، یک نقش کلیدی را گذاران روانشناختی سرمایه

بر اساس یک  .ضروری است سهام بازار بیشتر توسعه و پایداری جهت گذاران سرمایه ادراک ریسک مدیریت و

شود. پیشرفته بودن ذهن آدمی و  استریت، دو عاملِ ترس و طمع باعث حرکت بازار می المثل قدیمی در وال ضرب

شود که احساس ترس و طمع، نتوانند روان آدمی را توصیف کنند و بر روی  پیچیدگی احساسات بشر باعث می

ر باشند. از طرفی نهادهای مالی و بورس اوراق بهادار با توجه مسائل ها تأثیرگذا گذاری انسان تصمیمات سرمایه

گذاران، بر مبنای سواد مالی و  العمل عقلایی و غیرعقلایی سرمایه توانند عکس مطرح شده در این پژوهش می

گذاران  ههایی را در سطح سرمای ها و دستورالعمل احساسات را همراه با منشأ ریسک در نظر گرفته و بتوانند توصیه
فردی جهت آگاه ساختن هر چه بیشتر آنها از مسائل مالی پایه و پیشرفته، ابلاغ و بدین صورت میزان نوسانات 

 بازار را کاهش دهند. 
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ماه است که  9گذاری کمتر از  های پژوهش حاضر کثرت تعداد پاسخگویان با تجربۀ سرمایه یکی از محدودیت

ای و  گذاران حرفه گردد که در مراحل بعدی این مدل در میان سرمایه د میبا توجه به الگوی آزمون شده پیشنها

های فرهنگی بسیار بالا،  با سابقۀ زیاد آزمون گردد. همچنین با توجه به گستردگی جامعۀ مورد مطالعه و اختلاف

د و در این راستا های بیشتری متمرکز گرد گیرد بر نمونه در آینده نیاز است مطالعاتی که در این زمینه انجام می
های چند ملیتی نیز انجام گردد تا بتوان تفاوت ادراکات فرهنگی را نیز بر ادراک ریسک در نظر گرفت.  مقایسه

گذاری دارند، در  ای و حقوقی تجربۀ بیشتری در زمینۀ سرمایه گذاران حرفه همچنین با توجه به آنکه سرمایه

گیری به عمل آید. همچنین ارتباط  پژوهش حاضر نمونهمطالعات آتی از این افراد جهت آزمون الگوی 

گذاران به  گذاری در بورس اوراق بهادار با ادراک ریسک همراه با اعتماد سرمایه های سرمایه استراتژی

های اتخاذ شده آزمون گردد. سرانجام اینکه در بررسی ادراک ریسک سناریوهای مختلفی را جهت  استراتژی

 در نظر گرفت.شناخت قوۀ ادراک ریسک 
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