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 چكيده

گذران،موضوع مورد توجه مباحث مالی رفتاری است.قلمرو مالی رفتاری به چگونگی  گیری سرمایه تصمیم

گذاران بر  شده سرمایه ادراک پردازد.در این پژوهش تأثیر ریسک گیری افراد در شرایط عدم اطمینان می تصمیم
از نوع توصیفی پیمایشی است که است.تحقیق حاضر،تحقیق کاربردی  مدیریت سبد سهام مورد بررسی قرار گرفته

گیری  است.در این تحقیق از روش نمونه آوری اطلاعات مورد نیاز تحقیق از پرسشنامه استفاده شده برای جمع

فاکتور  44فاکتور مؤثر بر ریسک ادراک شده و  41باشد. گذار می سرمایه 401ساده استفاده شده ونمونه شامل 

های حاصل از پرسشنامه  گذاران سنجیده شد.داده مقیاس لیکرت از سرمایهمؤثر بر مدیریت سبد سهام به صورت 

باستفاده از روش معادلات ساختاری)تحلیل مسیر( مورد تحلیل قرار  Smart PLS و SPSSافزارهای  از طریق نرم

ریسک های مؤثر بر  شده به صورت مستقیم و مؤلفه دهد که ریسک ادراک گرفت.نتایج حاصل از تحقیق نشان می

 .باشد ادراک شده به صورت غیرمستقیم بر مدیریت سبد سهام تأثیرگذار می
 

 .ریسک، ادراک ریسک، مالی رفتاری، مدیریت سبد سهام هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
 که گونه همان ، بینی پیش قابل  و منطقی طور به همیشه گذاران سرمایه که است آن از حاکی ها یافته

 به تمایل ها انسان روانشناسی، های نظریه اساس بر. کنند نمی رفتار اند، شده داده نشان رایج های مدل توسط

 اثرات مواقع از بعضی در ذهنی تصورات این و دارند تصورات صورت به خود ذهن در خاصی حوادث نگهداری

 سایر و گذاران سرمایه حالات احساسات،(. 4002، هان و گرینبلات)دارند افراد رفتار بر حوادث خود از بیشتری

 ریسک ادراک. باشند می مؤثر نیز گذاران سرمایه تصمیمات بر علت همین به و گذارند می اثر ادراک بر عوامل،

 واقعی ریسک از کمتر یا و بیشتر است ممکن که است ریسک از گذاران سرمایه ذهنی قضاوت گذاران، سرمایه

 و گرفته قرار متعددی غیراقتصادی و اقتصادی عوامل تأثیر تحت شده ادراک یا ذهنی ریسک این. گردد برآورد

 خواهد واقعی ریسک از بیشتری فاصله شده ادراک ریسک باشند، داشته رنگتری پر حضور عوامل این زمان هر

 و رودپشتی رهنمای)گردد می گذاران سرمایه سوی از متفاوت تصمیمات اتخاذ به منجر که داشت

 اوراق بورس در گذاری سرمایه ها آن جمله از که گیرد می صورت مختلفی های راه از گذاری سرمایه(.4961دیگران،

 سهام سبد است،مدیریت آن مدیریت است مطرح که ای مسأله مهمترین سرمایه سبد یک برای .است بهادار

 سهام،مطالعه سبد مدیریت.دهد می تشکیل را آن توجه کانون و گذاری سرمایه مدیریت مفهوم از مهمی بخش
 و سبد در سهم هر سبد،وزن در موجود سهام ترکیب شامل مدیریت این و گیرد می بر در را سهام ابعاد ی همه

 سرمایه سبد سازی سهام،بهینه سبد مدیریت بخش ترین مهم طرفی از.است سبد ترکیب تغییر برای زمان بهترین

 باعث که نحوی به مالی های دارایی از ترکیب بهترین انتخاب از است عبارت سرمایه سبد سازی بهینه که است

 سازی بهینه در واقع در.شود حداقل پرتفوی وریسک حداکثر گذاری سرمایه پرتفوی بازده ممکن حد تا شود

 سرمایه مشخصی مقدار با که است بهاداری اوراق و ها دارایی بهینه انتخاب اصلی ،مسأله(سهام سبد)پرتفوی

 (.4964اشرفی،)کرد تهیه توان می

به صورت مستقیم و ابعاد مؤثر بر   گذاران سرمایه شده ادراک ریسک تأثیر بررسی پژوهش این انجام از هدف

 باشد. می ها آن سهام سبد مدیرت ریسک ادراک شده به صورت غیرمستقیم بر

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

 1مفهوم شناسی ادراک ریسک

های بررسی رفتار افراد مورد توجه قرار گرفته  یکی از مفاهیمی است که در پژوهشمفهوم ادراک ریسک، 

گیری کلاسیک، ریسک اغلب ناشی از تغییر در توزیع نتایج ممکن،تغییر در احتمالات و  است.در نظریۀ تصمیم

کتر را به گیرندگان خطرات کوچ ها فرض براین است که تصمیم باشد.به طور کلی در نظریه های ذهنی می ارزش

ترجیح  ثابت باشند، انتظار( )به عنوان مثال ارزش مورد به شرطی که عوامل دیگری هایی که بزرگتر هستند، آن

 (.44666)میچل، دهند می

 مالی، کلاسیک محاسبات در که دارد وجود ذهنی یا و کیفی جزء یک ریسک در که کند می بیان ریسک ادراک

 گیری ذهنی تصمیم فرایند یک ریسک ادراک دیگر عبارت به (4002)ریکاردی،شود نمی مطرح اقتصاد و حسابداری
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 ادراک پدیده وهمین .شود می گرفته کار به اطمینان عدم یا و ریسک میزان محاسبه جهت در که شود می خوانده

 تلقی اصلی ریسک عنوان یک به کند می ادراک خاصی سهم با رابطه در گذار سرمایه یک چه آن تا گردد می باعث

 توضیح دنبال به ریسک واقع ادراک در .نماید تلقی جزعی ریسک عنوان به دیگری گذار سرمایه که درحالی نموده

 درونی و پیرامونی های( مختلف متغیرها )محرک تاثیر تحت گذار سرمایه توسط ریسکی پدیده یک ریسک میزان

 (.4961است )رهنمای رودپشتی و دیگران،

 است،از اثرگذار ها انسان رفتار و گیری تصمیم نتیجه در و ذهنی های بربرآورد ها پدیده از ادراک که جا آن از

 و بارون)"بیند می متفاوتی دیدگاه با را دنیا هرکس"که شود می گفته اغلب.باشد می برخوردار زیادی اهمیت

 اغلب گیرند می قرار واحدی رخدادهای یا ها اطلاعات،وضعیت معرض در اشخاص که هنگامی(4660گرینبرگ،

 بنابراین.بداند درست را خودش نظر که است مایل هرکس و دهند می نشان خود از متفاوتی کاملا های واکنش

 برابر در مختلف های دیدگاه تفاوت چرایی و ادراک شناخت بدون ها آن رفتار و افراد های گیری تصمیم شناخت

 حکم متعارف شعور آنچه برخلاف که است نکته این بیانگر ها دیدگاه تفاوت.نیست ممکن واحد رخداد مشاهده

 طریق از شخص دیگر عبارت کند؛به نمی درک مستقیم و پیرایه بی را خود اطراف دنیای انسان کند می

 ای جلوه یا تصویر فعالانه که است بازیگری بلکه نیست خود زندگی ی گستره بر انفعالی گری نظاره ادراکات،صرفا

 خودرا زندگی ی برنامه آن اساس بر و سازد می ذهنی پویای و پیچیده فراگرد طریق از را خود پیرامون دنیای از

 (.4924رضائیان،)کند می نقش ایفای و کرده تدوین

خواهیم تأثیر ریسک ادراک شده را به صورت مستقیم و ابعاد موثر بر آن را به صورت غیر  در این پژوهش می

-4گذاران:  های مؤثر بر ادراک ریسک سرمایه گذاران بررسی نماییم.مؤلفه سهام سرمایهمستقیم بر مدیریت سبد 
نگرانی و -1اعتماد به ناشراوراق، -9نقدشوندگی، -4شده در بورس اوراق بهادار،  های پذیرفته ناهمگونی شرکت

 داعتماد به اقتصا-2احتمال بازدهی قیمت، -0نوسانات درآمد، -9احتمال زیان، -2اضطراب، 

 

 عوامل موثر بر ادراک ریسک

نقدشوندگی سهام عبارت است از توانایی معامله سریع ( 4040) 9انجین ربه اعتقاد گرگوریو نقد شوندگی؛

البته در صورتی که اثرات قیمتی کمی داشته باشد. از نظر او اهمیت نقد شوندگی سهام در ارتباط مثبت و معنی 

( 4000.از نظر رابین )دهد سرمایه گذاران خود نقدشوندگی  را نشان میدار بین هزینه های معاملاتی و پاداش 

یک دارایی عبارت است از قابلیت خرید یا فروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه ممکن.  نقدشوندگی

گذاری  بهادار است و یکی از فاکتورهای مهم قیمت های حیاتی معامله اوراق نقدشوندگی یا بازارپذیری از جنبه

در واقع نقد شوندگی به (4920)ابزری و همکاران،ها دارد.  بر قیمت آن بسیار زیادیباشد، که تأثیر  ها می دارایی

، که است  ها به وجوه نقد با حداقل هزینه و در کمترین زمان ها یا دارایی گذاری معنای سرعت تبدیل سرمایه

رس اوراق بهادار دارد. از طرفی ادراک ریسک بر ادراک ریسک سرمایه گذاران بونقش و تأثیر حائز اهمیتی در

تاثیر  کهفقدان نقدشوندگی به معنای ریسک نقدشوندگی، (.4042مدیریت سبد سهام تاثر گذاراست)عبد الداعم،
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شوند،  گریز برای جبران ریسکی که متحمل می گذاران ریسک ه، چرا که سرمایمی گذاردمنفی بر ارزش سهام 

 (.4926ی،صفر) نیازمند صرف ریسک هستند

کند با عامل تهدید  تلاش می ذهنالعمل طبیعی است که در آن  نگرانی یک عکسنگرانی و اضطراب؛

یا توجه بیش از حد به مسائل واقعی یا  اضطراببیرونی مبارزه کند و جلوی آن را بگیرد. احساس نگرانی با 

خیالی همراه است. این مسائل معمولاً یا به خود شخص مربوط است مانند مسائل مالی و سلامتی، یا به محیط 

 (.4921)قربانی،.جامعهیا  تکنولوژیحیط و تغییرات اطراف وی مانند آلودگی م
راب یکی از فاکتورهای ادراک ریسک سرمایه گذاران است که افزایش آن برنامه ریزی بیشتری را نگرانی و اضط

 (4042ایجاب می نماید که یکی از از ارکان مدیریت سبد سهام است.)عبدالداعم،

حتی  و اجتماعی اقتصادی، سیاسی، شرایط تاثیر تحت مختلف صنایعمنتظره؛ غير وقایع به نسبت نگرانی

یک  تولید وابستگی میزان هرچه این بنابر .)همان( گردد رکود و رونق دچار تواند می خارجی و داخلی جغرافیایی

بیشتر ادراک می شود که مدیریت  شرکت آن در گذاری سرمایه ریسک باشد، بیشتر خارجی عوامل به شرکت

 (.4920ان،)ابزری و همکار بیشتری را از سوی تشکیل دهندگان سبد سهام به همراه خواهد داشت.

 جایی آن باشد. از می آن سودآوری میزان سهم، یک برتری عامل مهمترینبازده؛  تغييرات به نسبت نگرانی

 خود های سبد سرمایه گذاری مدیریت و تحلیل و تجزیه در را بازده و ریسک فاکتور دو همواره گذار یک سرمایه که

 سودهای یا و های گذشته سال سودآوری میزان انحراف هرچه بنابراین (،4929دهد)راعی و تلنگی، می نظرقرار مد

ریسک بالاتری درک شده و  بیشتر باشد، انتظار مورد سود یا سود میانگین به نسبت آتی های دوره احتمالی

 (. 4920همچنین نظارت بیشتری درجهت کسب بازده انجام خواهد گرفت. )ابزری و همکاران،

زندگی مردم یک جامعه از طریق تأمین   به میزان حفظ و ارتقای شیوه منیت اقتصادیااعتماد به اقتصاد؛

 (4906شود)ماندل، المللی اطلاق می کالاها و خدمات، هم از مجرای عملکرد داخلی و هم حضور در بازارهای بین
 است از کلیه رفتارها و سوءرفتارهایی که موجب اختلال در نظم اقتصادی یا فساد مالی و اقتصادی عبارت 

های مختلف از واحدهای کوچک گرفته تا اختلال در اقتصاد کشور  عملکرد بهینه مراکز اقتصادی در مقیاس

(.  فلذا هر چه میزان اعتماد به جریان کلی اقتصاد بیشتر باشد ادراک ریسک سرمایه 4929زادگان، شود)عباس می

 (4044مایورال وایلادو،گذاران و به تبع آن برنامه ریزی کمتری برای سید سهام لازم است.) 

 

 مدیریت سبدسهام
گیرد که شامل ترکیب سهام موجود در سبد،  سبد سهام را در بر می مه ابعاده مطالعه سهام، سبد مدیریت

وزن هر سهم در سبد و بهترین زمان برای تغییر ترکیب سبد است. مدیریت سبد سهام، بخش مهمی از مفهوم 

 (.4969)ذاکری زیارتی،دهد آن را تشکیل می مدیریت سرمایه گذاری و کانون توجه
ی ابعاد سهام  ، مدیریت آن می باشد. مدیریت سبد سهام، مطالعه همه برای یک سبد سرمایه مهمترین مسأله

گیرد و این مدیریت شامل ترکیب سهام موجود در سبد، وزن هر سهم در سبد و بهترین زمان برای  را در بر می

سازی سبد  ترین بخش مدیریت سبد سهام،بهینه ( از طرفی مهم4044را و کومار،تغییر ترکیب سبد است.)چند

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B0%D9%87%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B6%D8%B7%D8%B1%D8%A7%D8%A8
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%DA%A9%D9%86%D9%88%D9%84%D9%88%DA%98%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D9%87
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های مالی به نحوی که  سازی سبد سرمایه عبارت است از انتخاب بهترین ترکیب از دارایی سرمایه است که بهینه

واقع  (در4002گذاری حداکثر وریسک پرتفوی حداقل شود.)ریکاردی، ممکن بازده پرتفوی سرمایه باعث شود تا حد

ها و اوراق بهاداری است که با مقدار  سازی پرتفوی)سبد سهام(،مسأله اصلی انتخاب بهینه دارایی در بهینه

 (.4964توان تهیه کرد)اشرفی، مشخصی سرمایه می
گذاران در رابطه با انواع اوراق بهادار قابل دادوستدی که  گیری سرمایه ی تصمیم گذاری، نحوه فرآیندسرمایه

ها را تشریح  گذاری در آن گذاری در این اوراق بهادار، و زمان سرمایه گذاری کنند،میزان سرمایه رمایهباید س

گذاری را  ای برای اتخاذ این تصمیات اساس فرآیند سرمایه مرحله  (دستورالعمل پنج4004کند.)شارپ و بریلی، می

تشکیل سبد -9و تحلیل اوراق بهادار انجام تجزیه-4گذاری تعیین برنامه وسیاست سرمایه-4 بخشد: شکل می

 (4002گذاری)ریکاردی، ارزیابی عملکرد سبد سرمایه -2گذاری تجدیدنظر در سبد سرمایه -1گذاری سرمایه

 

 پژوهش هاي صورت گرفته در زمينه ادراک ریسک و مدیریت سبد سهام

 به اختصار آمده است.  4و 4های صورت گرفته پیرامون موضوع در داخل و خارج از کشور در جداول  پژوهش

 

 هاي انجام گرفته پيرامون موضوع داخل كشور پژوهش -1جدول 

 موضوع ردیف
 پژوهشگر

 پژوهشگران
 سال نتایج

4 
گیری  عوامل مؤثر بر تصمیم

 سهامداران در بورس تهران

 خادمی و

 زاده قاضی

 در مالی عوامل و اقتصادی عوامل بازار، روانی سیاسی، عوامل عوامل

 بورس در سهامداران گیری بر تصمیم را تأثیر بالاترین شرکت سطح

 .دارند تهران بهادار اوراق

4929 

9 

بررسی عوامل روانی تأثیرگذار 

گذاری  بر قصد افراد به سرمایه

 در بورس

 شمس فلاح

 عبدالمجید

 نفس، به اعتماد ذاتی، تحلیل قدرت بیوریتم، همچون روانی عوامل

 تصویر انطباق و سهامداران پرستیژکسب  پذیری، ریسک درجه میزان

 بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه به افراد قصد بر شرکت و خود ذهنی

 باشد. می مؤثر

4920 

1 
بررسی عوامل مؤثر بر 

 گذاری سهام در بورس سرمایه
 ابزری و همکاران

 محوری نقش دارای مالی و گذاری سرمایه تصمیمات در ریسک ادراک

 .است
4920 

2 

ارزیابی عملکرد مدیریت 

های  پرتفوی شرکت

گذاری در بورس  سرمایه
 تهران

 زاده فر یحیی

 پرتفوی اینکه و کشور در بالا سیستماتیک غیر ریسک به توجه با

 معیار دو از استفاده است،لذا نشده بخشیده تنوع خوبی به ها شرکت

 ضروری عملکرد ارزیابی برای(سیستماتیک غیر و سیستماتیک)ریسک
 .رسد می نظر به

4926 

9 

نظریه مالی رفتاری و تأثیرآن 

گذاری افراد  بر حجم سرمایه

 در بورس

 لشکری و مرتاضی

 در افراد که شود می موجب بسیاری روانی عوامل وجود

 عمل عقلایی کاملا صورت به خود گذاری سرمایه های گیری تصمیم

 .نکنند

4960 
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 موضوع ردیف
 پژوهشگر

 پژوهشگران
 سال نتایج

0 
های فرهنگی و ادراک  مؤلفه

 ذارانگ ریسک سرمایه

ناطق گلستان 

 وهمکاران

 تصمیم و آنان ریسک ادراک در گذاران سرمایه فرهنگی های تفاوت

 .است اثرگذار سهام فروش و خرید در آنان گیری
4964 

2 
بررسی آثار روانشناختی و 

عوامل مؤثر بر درک 

 گذاران از ریسک سرمایه

 اردکانی کمالی

 قیری رجبی

 روانشناختی های مکانیزم در کلیدی نقش یک ریسک درک

 .کند می بازی انفرادی گذاران سرمایه
4961 

6 
ارائه الگوی ذهنی ادراک 

 ریسک سرمایه گذاران بورس

رودپشتی  رهنمای

 و همکاران

 گذاران سرمایه گیری تصمیم بر نهایت در و رفتار بر ریسک ادراک که

 است. گذار اثر تهران بهادار اوراق بورس
4961 

 

 پژوهش هاي انجام گرفته پيرامون موضوع خارج از كشور -2جدول 

 موضوع ردیف
 پژوهشگر

 پژوهشگران
 سال نتایج

4 
مروری بر ادراک ریسک و 

 مدیریت سبد سهام

پرابهکران و 

 کارتیکان

ادراک ریسک بر ابعاد مختلف مدیریت سبد سهام تاثیر معناداری دارد 

 گردد.با افزایش ادراک ریسک مدیریت سبد بیشتر می 
4044 

2 

های  بررسی مکانیزم

گذاران در  روانشناختی سرمایه
 بازار سهام

 وانگ و همکاران

 عملکرد بر تأثیر واسطه به گذاران سرمایه توسط شده درک ریسک

 که) گذاران سرمایه رضایتمندی و مجدد گذاری سرمایه به تمایل ها، آن
 .دهد می تأثیرقرار تحت را( است حیاتی بازار توسعه برای

4000 

 ریکاردی گذاران ادراک ریسک سرمایه 9
 و مالی های زمینه در تواند می افراد آمیز مخاطره رفتارهای

 .باشد داشته زیادی تأثیر افراد گذاری سرمایه
4002 

2 

تاثیر سواد مالی بر ادارک 

ریسک و گزینه های سرمایه 
 گذاری

 آرن و زنگین
تاثیر ان بر ادراکرسک سرمایه در این پژوهش ضمن بررسی سواد مالی 

 گذاران مورد بررسی و تاثیر ان تایید گردید.
4049 

6 
گذاران بر  تأثیر درک سرمایه

 پویایی بازارهای مالی
 مایورال وایلادو

 اثرگذار مالی بازارهای پویایی بر ریسک از گذاران سرمایه درک چگونه

 .است خورده گره هم به غیرمالی فاکتورهای با مالی تصمیمات و بوده
4044 

40 
تأثیر ادراک  ریسک 

گذاران بر مدیریت  سرمایه

 سبد سهام

 4042 گذاران  بر مدیریت پرتفوی مؤثر است ادراک ریسک سرمایه عبدالدائم

 

 پژوهش شناسی روش -3

. آید می شمار پیمایشی به توصیفی تحقیقات نوع از ماهیت نظر از و کاربردی هدف نظر از تحقیق این روش
بار از طریق  2باشند که در طول سال گذشته حداقل  فعال می گذاران تحقیق، سرمایه این آماری جامعه

کارگزاری واقع در  21اند)بر اساس نظر خبرگان(.با مراجعه به  گذاری کرده های بورس مشهد سرمایه کارگزاری
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روش تصادفی ساده و با استفاده از گیری به  نفر برآورد شد در این تحقیق نمونه 100مشهد تعداد این افراد 

درصد انجام  2کند(با سطح خطای  ی پایلوت برآورد حجم نمونه می فرمول کمی مورگان )که با توجه به نمونه

ی  گیری ، در این قسمت برای تعیین حجم نمونه پس از مشخص نمودن جامعه آماری و روش نمونهگرفته است.

نمایند، برای  ای پیروی می یاس متغیرهای تحقیق حاضر، که از مقیاس فاصلهپردازیم. با توجه به مق میمورد نیاز 
 :استفاده نمودتوان از روابط ذیل  میحجم نمونه تعیین 

(4-9       )                                      
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Yتعداد افراد جامعه،  Nشود، است که از قبل تعیین میخطا  ضریب rکه در این روابط N ، میانگینS 

 zرا به دست آورد، و  ای مقدماتی برآورد آن انحراف معیار جامعه است که اگر معلوم نباشند باید از روی نمونه

2طول نقطه متناظر با احتمال تجمعی
1 


یا صدک 
)(

2
1 


 ام توزیع نرمال استاندارد است. 

Yد برای جانشین کردنطورکه ذکر گردی همان N  وS  در روابط فوق، به دلیل نامشخص بودن مقدار میانگین

 نمائیم.  و واریانس امتیازات متغیرها در جوامع مذکور، از نمونه مقدماتی استفاده می

گذاران بورس اوراق  ماری شامل سرمایهعضوی که از جامعه آ 40بر این اساس، با توجه به یک نمونه مقدماتی 

اند،   ها کرده گذاری از طریق کارگزاری بهادار در مشهد که بیش از سه مرتبه در سال جاری اقدام به سرمایه

73ی مدیریت سبد سهام  معیار امتیازات متغیر وابسته آوری گردید. میانگین و انحراف جمع 6/Y و
970/

ˆ S  گردید و با در نظر گرفتن حجم جامعهبرآوردN=400 050و ضریب خطای نفری/r  با ضریب

)(درصد 62اطمینان  //
9619750 z :داریم  
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حداقل نمونه را .این عدد نفر به دست آمد 22nبا حدوداً برابر  (9-4) ی هاز رابط بنابراین حجم نمونه لازم
گذاران فعال توزیع شد  پرسشنامه در بین سرمایه 440کند.بنابراین  با توجه به فرمول کمی مورگان مشخص می

 پرسشنامه دریافت گردید. 401ها  که از بین آن

بندی متغیرهای اصلی پژوهش از  در پژوهش حاضر به منظور یافتن و اولویت: ها داده آوری جمع ابزار

های نظری  ی پایه است.در این راستا ابتدا از طریق بررسی متون در زمینه قق ساخته استفاده شدهپرسشنامه مح

است.کیفیت  های مختلف گردآوری شده و بر اساس محتوای موضوع،پرسشنامه طراحی شده پژوهش، شاخص

 جمع باشد. برای تعمیم بسیار با اهمیت می آوردن اطلاعات صحیح و درست و قابل تنظیم پرسشنامه در به دست

های پذیرفته  ناهمگونی شرکت) شده ادراک پرسشنامه ریسک. است شده استفاده پرسشنامه دو از ها داده آوری
شده در بورس،نقدشوندگی،اعتماد به ناشر اوراق،نگرانی و اضطراب،اعتماد به اقتصاد،احتمال زیان،احتمال بازدهی 

گذاری،تجزیه  ریزی و سیاست برنامه) مدیریت سبد سهام پرسشنامه و سؤال 41 دارای که (قیمت،نوسانات درآمد

گذاری،ارزیابی عملکرد سبد  گذاری،تجدیدنظر در سبد سرمایه و تحلیل اوراق بهادار،تشکیل سبد سرمایه

 است. شده تشکیل سؤال 44از ( گذاری( سرمایه

 عاملی استفاده اعتبار از هم و توامح اعتبار از هم پرسشنامه روایی بررسی جهت: پرسشنامه پایایی و روایی

 استفاده کارشناسان خبره و دانشگاهی اساتید متخصان، نظرات از پرسشنامه محتوای اعتبار سنجش برای. شد

 ترتیب بدین و عمل آمده به لازم اصلاحات شده، یاد افراد نظرات کسب و مصاحبه انجام با مرحله این در. شد

 پایایی تعیین منظور به.سنجد می را محققین نظر مورد خصیصه همان پرسشنامه که گردید حاصل اطمینان

 شد. استفاده کرونباخ آلفای از پرسشنامه

 

 تحقيق( مكنون متغيرهاي) هاي سازه تركيبی پایایی و كرونباخ آلفاي ضریب -3 جدول

 پایایی تركيبی آلفاي كرونباخ نوع مقياس متغير

 0/71 0/70 ای نقطه 2لیکرت  شده ریسک ادراک

 0/92 0/89 ای نقطه 2لیکرت  مدیریت سبد سهام

 

 می برخوردار لازم پایایی از پرسشنامهدهد که  نشان می  SPSSافزار نرم طریق از آزمون پیش نتایج ،9جدول  طبق

 شود. می تأیید پرسشنامه پایایی بنابرین باشد.

 خاصی ساختاری مدل نیز و اصلی،مکنون متغیرهای که جا آن حاضر،از تحقیق در ها: روش تجزیه و تحلیل داده

 .شود می استفاده PLS افزار نرم از ساختاری معادلات تحلیل است،برای مفروض

 

 هاي پژوهش فرضيه -4

وهش یک فرضیه اصلی و  هشت فرضیه فرعی وجود دارد که پژوهشگر  به دنبال بررسی آن ها می در این پژ
 باشد. این فرضیات عبارتند از:
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 فرضيه اصلی
 گذاران بر مدیریت سبد سهام تأثیر دارد. ریسک ادراک شده توسط سرمایه

 هاي فرعی فرضيه

ناهمگونی به عنوان مولفه تأثیرگذار بر ریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام تأثیر مثبت و معناداری  :4فرضیه

 دارد.

شده بر مدیریت سبد سهام تأثیر منفی و : نقدشوندگی به عنوان مولفه تأثیرگذار بر ریسک ادراک 4فرضیه

 معناداری دارد.

: اعتمادداشتن به ناشر اوراق به عنوان مولفه تأثیرگذار بر ریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام تأثیر 9فرضیه

 منفی و معناداری دارد.
سهام تأثیر مثبت و اضطراب به عنوان مولفه تأثیرگذار بر ریسک ادراک شده بر مدیریت سبد  و : نگرانی1فرضیه

 معناداری دارد.

: اعتماد به اقتصاد به عنوان مولفه تأثیرگذار بر ریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام تأثیر منفی و 2فرضیه

 معناداری دارد.

: احتمال زیان به عنوان مولفه تأثیرگذار بر ریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام تأثیر مثبت و 9فرضیه

 .معناداری دارد

: احتمال بازده قیمتی به عنوان مولفه تأثیرگذار بر ریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام تأثیر منفی 0فرضیه

 و معناداری دارد.

: نوسانات درآمد به عنوان مولفه تأثیرگذار بر ریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام تأثیر مثبت و 2فرضیه

 .معناداری دارد

 

 نتایج پژوهش -5

 نتایج توصيفی -5-1

 بر اساس مطالعات صورت گرفته خلاصه ای از آمار توصیفی به قرار زیر می باشد:

 

 پرسشنامه به دهندگان پاسخ شناسی جمعيت مشخصات -4جدول

 جنس
 %91 زن

مدرک 

 تحصیلی

 %42 دیپلم

تجربه 

 کاری

 %42 سال 2زیر 

 %21 سال 42تا  2بین  %42 کاردانی %99 مرد

 سن

 %12 کارشناسی %44 سال90کمتر از 
 %44 سال 42تا 42بین 

کارشناسی  %10 سال 10تا  90بین 

 ارشد
41% 

 %49 سال 20تا  10بین 
 %2 سال 42بالا تر از 

 %0 دکتری %44 سال 20بیشتر از 
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ووثر بر  همانطور که مشاهده می گردد میزان پاسخگویی خانم ها بیشتر از آقایان است  که البته می تواند

 نتایج تحقیق باشد چراکه برنامه ریزی در خانم ها  بصورت شناختی بیشار از آقایان است.

ها و شناخت بیشتر  برای خلاصه کردن داده، از پرداختن به مشخصات عمومی پاسخگویان در این بخش پس

های  یافتهی آن  های تشکیل دهنده ریسک ادراک شده و مدیریت سبد سهام و مؤلفهمتغیرهای مورد بررسی 
 شود. طی جدول زیر ارائه می …معیار و فاتوصیفی مانند میانگین، انحر

 

 نتایج توصيفی متغيرهاي تحقيق -5جدول 

 ميانگين تعداد متغير
كمترین 

 امتياز

بيشترین 

 امتياز

انحراف 

 معيار

 0/664 5 2 3/91 104 ناهمگونی

 0/794 5 2 3/16 104 نقدشوندگی

 0/464 4 2 3/24 104 به ناشر اوراق اعتماد

 1/102 5 1 3/31 104 نگرانی و اضطراب

 0/771 5 2 3/57 104 ناحتمال زیا

 0/784 5 2 3/63 104 نوسانات درآمد

 0/725 5 2 2/84 104 احتمال بازدهی قیمتی

 0/791 5 2 3/97 104 اعتماد به اقتصاد

 0/898 5 1 3/52 104 ریزی و سیاست گذاری برنامه

 0/763 5 2 3/30 104 تجزیه و تحلیل اوراق بهادار

 0/711 5 1 3/59 104 تشکیل سبد سرمایه گذاری

 0/742 5 2 3/53 104 گذاری تجدیدنظر در سبد سرمایه

 0/887 5 2 3/30 104 گذاری ارزیابی عملکرد سبد سرمایه

 

است  و کمترین مقدار برای هر  9مشاهده می گردد متوسط اغلب اعداد مربوط به متغیر ها بیشتر از همانطور که 

مولفه  فاصله خیلی زیادی با میانگین ندارد گه نشان از توزیع  مناسب پرسشنامه و دقت پرسش شوندگان در 

 پاسخ به سوالات است.

 

 نتایج حاصل از آزمون هاي آماري -5-2

، به آزمون فرضیات (SEM) 1روش معادلات ساختاریز پرداختن به مدل تحقیق با استفاده از در این بخش پس ا

 شود. ها پرداخته می های مرتبط بر اساس آن و استنباط
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 تحليل مدل ساختاري
های ناهمگونی، نقدشوندگی، اعتماد به ناشر اوراق، نگرانی  هریک از ارتباطات مؤلفه داری معنیمنظور،   بدین

زیاد، نوسانات درآمد، احتمال بازدهی قیمت، اعتماد به اقتصاد و متعاقباً متغیر ریسک ادراک  اضطراب، احتمال

متناظر با آن بررسی  P-valueداری  و معنی Tشده و متغیر مدیریت سبد سهام از نظر آماری توسط مقادیر آزمون 

 شده است. 

 

 نتایج مدل ساختاري تحقيق  -6جدول 

 نام متغير نام مؤلفه
 ضریب مسير

 شده استاندارد

 انحراف

 معيار 

 آماره

 تی 

سطح معنی 

 داري

 0/000 14/19 0/05 0/73 ریسک ادراک شده ناهمگونی

 0/000 4/80 0/09 0/43- ریسک ادراک شده نقدشوندگی

 0/017 2/40 0/12 0/29- ریسک ادراک شده ناشر اوراقاعتماد به 

 0/000 8/32 0/07 0/61 ریسک ادراک شده نگرانی و اضطراب

 0/000 8/26 0/08 0/64 ریسک ادراک شده احتمال زیاد

 0/000 12/74 0/06 0/71 ریسک ادراک شده نوسانات درآمد

 0/000 5/76 0/10 0/55- ریسک ادراک شده احتمال بازدهی قیمتی

 0/000 24/65 0/03 0/82- ریسک ادراک شده اعتماد به اقتصاد

 0/000 38/62 0/02 0/87 مدیریت سبد سهام گذاری ریزی و سیاست برنامه

 0/000 52/47 0/02 0/89 مدیریت سبد سهام تجزیه و تحلیل اوراق بهادار

 0/000 8/85 0/07 0/64 مدیریت سبد سهام گذاری یه تشکیل سبد سرما

 0/000 26/57 0/03 0/82 مدیریت سبد سهام گذاری رمایهسرتجدیدنظر در 

 0/000 77/93 0/01 0/93 مدیریت سبد سهام گذاری ارزیابی عملکرد سبد سرمایه

 

های گردآوری شده تأیید  بنابراین باتوجه به نتایج جدول فوق، مناسبت مدل تحقیق در برازش به داده

ها و متغیرهای تحقیق در شکل  ساختاری قابل برازش بوده و ضرایب مسیر بین مؤلفهشود. بر این اساس مدل  می

 4969درصد اماره تی کلیه متغیر ها  بیش از  2زیر تهیه و گزارش شده است. همانطور که در سطح معنی داری 

 می باشد که  به منزله تایید کلیه فرضیات می باشد.
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 شده تخمين ضرایب استاندارد و واریانس تبيين مدل مفهومی برازش شده در حالت -2شكل 

 

این  9-1اند. )همچنین پیشتر در جدول  مشخص شده (β)فوق، ضرایب مسیر یا ضریب بتا  4 در شکل

و  ناهمگونی ی بین مؤلفهآید  ( بر اساس مقادیر ضرایب مسیر، همانطور که از شکل بر می ضرایب گزارش شده بودند

درصدی وجود دارد، که به معنای این است که افزایش ناهمگونی به میزان  09ی  هرابط متغیر ریسک ادراک شده

ی نقدشوندگی و متغیر ریسک ادراک  مؤلفهدرصد افزایش می  یابد. همچنین بین  09درصد ادراک ریسک  4

شده ی اعتماد به ناشر اوراق و متغیر ریسک ادراک  مؤلفهدرصدی معکوس وجود داشته، بین  9/19ی  رابطه شده

 9/94ی  ی نگرانی و اضطراب و و متغیر ریسک ادراک شده رابطه مؤلفهدرصدی معکوس و بین  2/42ی  رابطه

ی احتمال  درصدی، بین مؤلفه 4/04ی  شده رابطه ادراک  ی احتمال زیاد و متغیر ریسک درصدی، بین مؤلفه

ی اعتماد به اقتصاد و  ن مؤلفهدرصدی معکوس و بی 9/22ی  بازدهی زیاد و مـتغیر ریسک ادراک شده رابطه

شده بر متغیر  ادراک  درصدی معکوس برقرار است. همچنین متغیر ریسک 2/24ی  شده رابطه متغیر ریسک ادراک

 درصد تأثیر یا رابطه دارد.  96مدیریت سبد سهام در حدود 

زای مدل )یعنی  توان دید که متغیر مدیریت سبد سهام به عنوان متغیر مکنون درون می 9 باتوجه به شکل

ی مقدار  باشد( در برگیرنده متغیر مکنونی که فرض شده است تحت تأثیر یک یا چند متغیر مکنون دیگر می

یا  R2ب زا است. این مقدار ضری ی متغیر مکنون درون است که با رنگ سفید در درون دایره 109/0عددی 
ی درصدی از واریانس متغیر مکنون است که توسط متغیرهای  دهنده شده است. این مقدار نشان واریانس تبیین

زا بوده  تر متغیر مدیریت سبد سهام درون ( به بیان واضح4040شود. )کوک، مکنون اثرگذار بر آن توضیح داده می

اعتماد به ناشر ، نقدشوندگی، ناهمگونیی آن ) دهندههای تشکیل  و تحت تأثیر متغیر ریسک ادارک شده و مؤلفه

( به میزان اعتماد به اقتصاد، احتمال بازدهی قیمتی، نوسانات درآمد، احتمال زیاد، نگرانی و اضطراب، اوراق

 تبیین شده است.  109/0
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 داري پارامترها جهت بررسی معنیمقادیر آماره تی مدل مفهومی برازش شده در حالت   -3شكل 

 

 
داري  مدل مفهومی برازش شده در حالت مقادیر سطح معنی داري جهت بررسی معنی -4شكل 

 پارامترها
 

همانطور که در مدل ساختار یافته برزش شده ملاحظه می گردد، کلیه متغیر های مستقل که در واقع همان 

این تاثیر به جزئ در جدول  ابعاد ریسک ادراک شده می باشند بر مدیریت سبد سهام تاثیر معنی داری دارند که

 ..زیر ارائه گردیده است

 

 

 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

17  

 
 8731 تابستان/ ام سيشماره  / تمشهسال 

شماره 

 فرضيه
 نتيجه ضریب مسير نوع مسير فرضيات مورد بررسی

 ریسک ادراک شده  اصلی


 تأیید 960/0 مستقیم مدیریت سبد سهام

ناهمگونی  4فرعی 

 تأیید 2090/0 غیرمستقیم ریسک اداراک شده 

نقدشوندگی  4فرعی 

 تأیید -4622/0 غیرمستقیم ریسک اداراک شده 

اعتماد داشتن به ناشر اوراق  9فرعی 

 تأیید -4690/0 غیرمستقیم ریسک اداراک شده 

نگرانی و اضطراب  1فرعی 

 تأیید 1490/0 غیرمستقیم ریسک اداراک شده 

اعتماد به اقتصاد  2فرعی 

 تأیید -2911/0 غیرمستقیم ریسک اداراک شده 

احتمال زیان  9فرعی 

 تأیید 1922/0 غیرمستقیم ریسک اداراک شده 

احتمال بازدهی قیمت  0فرعی 

 تأیید -9249/0 غیرمستقیم ریسک اداراک شده 

نوسانات درآمد  2فرعی 

 تأیید 1609/0 غیرمستقیم ریسک اداراک شده 

 

 گيري و بحث نتيجه -6

فرضیه، مقایسه نتیجه با نتایج احتمالی پیشین و  در بحث و نتیجه گیری به ازای هرفرضیه موجود تحلیل

 پیشنهاد صورت پذیرفته است که به قرار زیر می باشد:

ها  گذاران بر مدیریت سبدسهام آن شده توسط سرمایه ی اصلی تحقیق، تأثیرگذاری ریسک ادراک در فرضیه

(ریسک ادراک شده بر مدیریت 4042)2است. طبق نظریات و نتایج تحقیقات عبدالدائم مورد آزمون قرار گرفته
شد. که بر اساس تئوری  با فرضیه مطابق می های این پرتفوی  تأثیر مثبت و مستقیم دارد که این موضوع با یافته

های مالی بدان معناست که هرچه قدر سرمایه گذاران ریسک بالاتری را بر اساس رویکرد ذهنی خود ادراک 

رزیابی کنند ریسک پذیری آن ها کمتر شده  و مدیریت بیشتری بر سبد سهام نمایند و شرایط را نامطمئن تر ا

گذاران در وضعیتی  که سرمایه گردد زمانی خود اعمال می کنند.در نهایت بر اساس نتایج این فرضیه پیشنهاد می

سیدگی نمایند تر به سبد سهام خود ر کنند باید هرچه سریع گیرند که ریسک بالاتری را درک می از بازار قرار می

و آن را به نحو مطلوب مدیریت کنند. که البته هر چه قدر ریسک کمتری را ادراک نمایند، که ناشی از ثبات 

نسبی بازار تلقی می گردد، پویای بیشتری در بازار وجود خواهد داشت که احتمالا جذب نقدینگی که یکی از  

ی فرعی اول، تأثیر مثبت ناهمگونی،به عنوان  یهمهتری اهداف بازار سرمایه است محقق خواهد شد.در فرض

گیریم که اثر  است. نتیجه می ی موثر برریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام مورد آزمون قرار گرفته مؤلفه

باشد.  ی مؤثر بر ریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام مثبت می غیر مستقیم نا همگونی به عنوان مؤلفه

بیان نمود که هرچه تعداد کمی و کیفی شرکت ها و صنایع بورسی از ناهمگونی بالاتری  بعبارت مالی می توان 

برخوردار باشند نیاز به برنامه ریزی، کنترل بیشتری در تشکیل سبد وجود دارد که طبق نظریات و نتایج 

سک های پذیرفته شده در بورس بر ری (تنوع و ناهمگونی در شرکت4049)9تحقیقات اردورف و همکاران
شد.در نهایت بر اساس نتایج این  با های این فرضیه مطابق می گذاران اثرگذار است که این موضوع با یافته سرمایه
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شده دارای ناهمگونی زیادی  های پذیرفته که بازار بورس از نظر صنایع و شرکت گردد زمانی فرضیه پیشنهاد می

 که به تجزیه و تحلیل سبد سهام خود بپردازند. تری دارند گذاران نیاز بیش باشد در این شرایط سرمایه

ی موثر برریسک ادراک شده بر مدیریت سبد  ی فرعی دوم، تأثیر منفی نقدشوندگی،به عنوان مؤلفه در فرضیه

ی موثر بر  گیریم که اثر غیر مستقیم نقدشوندگی به عنوان مؤلفه است. نتیجه می سهام مورد آزمون قرار گرفته
باشد.به این معنی که اگر نقدشونگی سهام و خرید  ر مدیریت سبد سهام منفی و معکوس میریسک ادراک شده، ب

درصد کاهش  46درصد افزایش یابد،بر اساس آن مدیریت سبد سهام به میزان 4و فروش در بازار بورس به میزان 

د وی کم باشد، خواهد یافت.بعبارت دیگردر صورتیکه ریسک نقد شوندگی سهام مورد نظر سرمایه گذار در سب

ادراک وی از ریسک کاهش یافته و  ریسک پذیری افزایش فلذا مدیریت سبد سهام کمتر انجام می گردد.نتایج 

باشد.طبق نظر آنان میزان نقدشوندگی سهام بر  ( می4009)0این فرضیه مطابق نظریات برلوتی و همکاران

گذاران منطقی برای  به عبارت دیگر سرمایهگذاران در تشکیل و مدیریت پرتفوی موثر است. تصمیات سرمایه

ها بیشتر  کنند و بازده مورد انتظار آن تری را مطالبه می سهامی که نقدشوندگی کمتری دارد،صرف ریسک بیش

ی منفی بین نقدشوندگی و ریسک و به دنبال آن مدیریت سبد سهام وجود دارد. در  خواهدبود بنابراین رابطه

که میزان خرید و فروش در بازار بورس کم است، فرد  گردد زمانی فرضیه پیشنهاد مینهایت بر اساس نتایج این 

گذار ریسک بالاتری را درک می کند که در نتیجه باید در این شرایط به تجزیه و تحلیل سبد سهام خود  سرمایه

 بپردازد.

ی موثر برریسک ادراک شده  ی فرعی سوم، تأثیر منفی اعتماد داشتن به ناشر اوراق،به عنوان مؤلفه در فرضیه

گیریم که اثر غیر مستقیم اعتماد داشتن به ناشر  است. نتیجه می بر مدیریت سبد سهام مورد آزمون قرار گرفته
باشد. به این معنی  ی موثر بر ریسک ادراک شده، بر مدیریت سبد سهام منفی و معکوس می اوراق به عنوان مؤلفه

درصد افزایش یابد،بر اساس آن مدیریت سبد سهام به میزان 4شر اوراق به میزان گذار به نا که اگر اعتماد سرمایه

درصد کاهش خواهد یافت. با توجه به مفاهیم مالی، اگر ناشر اوراق اعتماد سرمایه گذار را به هر وسیله  40حدود 

گردد و کنترل ای جلب نماید، ریسک ذهنی سرمایه گذار کاهش یافته که منجر به ریسک پذیری بالای وی می 

و تجزیه و تحلیل وی نسبت به سهام موجود در سبد کاهش می یابد. نتایج این فرضیه مطابق نظریات دیاکول و 

شود.  گذاری می باشد.طبق نظر آنان عدم اطمینان به ناشران سهام باعث افزایش ریسک سرمایه (می4004)2اینیوا

گذار به ناشران اوراق بهادار اعتماد  که فرد سرمایه د زمانیگرد در نهایت بر اساس نتایج این فرضیه پیشنهاد می

گذاری خود ادراک می کند که در نتیجه باید  که اصلا اعتماد ندارد ریسک بالاتری را در سرمایه کمی دارد یا این

ار در این شرایط به بررسی سبد سهام خود بپردازد و آن را به نحو احسنت مدیریت کند تا در وضعیت مطلوبی قر

 گیرد.

ی موثر برریسک ادراک شده بر  ی فرعی چهارم، تأثیر مثبت نگرانی و اضطراب،به عنوان مؤلفه در فرضیه

گیریم که اثر غیر مستقیم نگرانی و  است.بر اساس نتایج، نتیجه می مدیریت سبد سهام مورد آزمون قرار گرفته
باشد .به این معنی که اگر  سبد سهام مثبت می ی مؤثر بر ریسک ادراک شده بر مدیریت اضطراب به عنوان مؤلفه

درصد افزایش یابد،بر اساس آن مدیریت سبد 4گذار در بازار بورس به میزان  میزان نگرانی و اضطراب فرد سرمایه
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(نگرانی و 4044)6درصد افزایش خواهد یافت. طبق نظریات و نتایج تحقیقات راناو همکاران 14سهام به میزان 

های این فرضیه  ها اثر مثبت و مستقیمی دارد که این موضوع با یافته ذاران بر میزان ریسک آنگ اضطراب سرمایه

گذار بنا به شرایط به  که  فرد سرمایه گردد زمانی شد.در نهایت بر اساس نتایج این فرضیه پیشنهاد می با مطابق می

که به بررسی سبد سهام خود بپردازند و  تری دارد شود نیاز بیش وجود آمده دچار نگرانی و اضطراب زیاد تری می
 آن را به نحو مطلوب مدیریت کند.

ی موثر برریسک ادراک شده بر  ی فرعی پنجم، تأثیر منفی اعتماد به اقتصاد،به عنوان مؤلفه در فرضیه

عنوان گیریم که اثر غیر مستقیم اعتماد به اقتصاد به  است. نتیجه می مدیریت سبد سهام مورد آزمون قرار گرفته

باشد.به این معنی که اگر اعتماد  ی موثر بر ریسک ادراک شده، بر مدیریت سبد سهام منفی و معکوس می مؤلفه

درصد  29درصد افزایش یابد،بر اساس آن مدیریت سبد سهام به میزان حدود 4گذار به اقتصاد به میزان  سرمایه

ار باشد منجر به اعتماد سرمایه گذاران به ان شده  کاهش خواهد یافت. یعنی اگر اقتصاد از ثبات بیشتری برخورد

که در این صورت ریسک کمتری را در خصوص نوسانات خرد و کلان موثر بر قیمت و سوداوری سهام خود درک 

نموده که باعث می شود کنترل های شدید بر سبد خود نداشته باشد. نتایج این فرضیه مطابق نظریات ریاض و 

شد.طبق نظر آنان اگر اقتصاد کشور دچار نوسانات زیادی باشد و در واقع سلامت با (می4044)40همکاران 

اقتصادی در یک جامعه وجود نداشته باشد افراد آن جامعه به اقتصاد کشورشان اعتماد نخواهند کرد که این 

اری گذ گذاران ریسک بالاتری را درک نمایند که باعث افزایش ریسک سرمایه شود سرمایه موضوع موجب می

باشند و به  شود و افرادی که ریسک بالتری را در این زمینه درک کنند همیشه نگران سبد سهام خود می می

که فرد  گردد زمانی دهند. در نهایت بر اساس نتایج این فرضیه پیشنهاد می سرعت اقدامات لازم را انجام می
گذاری  اعتماد ندارد ریسک بالاتری را در سرمایهکه اصلا  گذار به اقتصاد کشورش اعتماد کمی دارد یا این سرمایه

خود ادراک می کند که در نتیجه باید در این شرایط به بررسی سبد سهام خود بپردازد و آن را به نحو احسنت 

 مدیریت کند تا در وضعیت مطلوبی قرار گیرد.

ادراک شده بر مدیریت  ی موثر برریسک ی فرعی ششم، تأثیر مثبت احتمال زیان،به عنوان مؤلفه در فرضیه

گیریم که اثر غیر مستقیم احتمال زیان به  است. بر اساس یافته ها نتیجه  می سبد سهام مورد آزمون قرار گرفته

باشد. به این معنی که اگر میزان  ی مؤثر بر ریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام مثبت می عنوان مؤلفه

درصد افزایش یابد،بر اساس آن مدیریت سبد سهام به 4ورس به میزان گذار در بازار ب احتمال زیان فرد سرمایه

درصد افزایش خواهد یافت. یعنی هر چه احتمال زیان سرمایه گذار که خود می تواند متاثر از مولفه  19میزان 

های دیگری باشد افزایش یابد سرمایه گذار ریسک بیشتری را ادراک نموده و سبد سهام خود را به نحو جدی 

باشد.به نظرآنان اگر فرد  ( مطابق می4040) 44ری مدیریت می نماید. نتایج این فرضیه با تحقیقات ساین و باولت

گذار با توجه به شرایط بازار احتمال دهد که زیان و رکود در بازار افزایش خواهد یافت در نتیجه بر اساس  سرمایه

های مختلف را ارزیابی کند  شرکت  در این شرایط سهام کند تا بتواند آن پرتفوی خود را هر چه بهتر رسیدگی می
تر بفروشد و با این اقدام کمتر متحمل ضرر شود.در نهایت بر اساس نتایج این  ده را هرچه سریع و سهام زیان

دهد احتمال  هایی که انجام می گذار بنا به شرایط بازار و تحلیل که  فرد سرمایه گردد زمانی فرضیه پیشنهاد می
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تر نسبت به ارزیابی و مدیریت سبد سهام خود اقدام نماید  ر شدن در پرتفوی خود را بدهد باید هرچه سریعمتضر

 تا از زیان احتمالی جلوگیری شود.

ی موثر برریسک ادراک شده بر  ی فرعی هفتم، تأثیر منفی احتمال بازدهی قیمت،به عنوان مؤلفه در فرضیه

است. لذا یافته ها بیان می دارد که اثر غیر مستقیم احتمال بازدهی  گرفتهمدیریت سبد سهام مورد آزمون قرار 
باشد.به این معنی  ی موثر بر ریسک ادراک شده، بر مدیریت سبد سهام منفی و معکوس می قیمت به عنوان مؤلفه

ریت درصد افزایش یابد،بر اساس آن مدی4که اگر سود حاصل از افزایش قیمت سهام خریداری شده به میزان 

درصد کاهش خواهد یافت. یعنی هرچه قدر احتمال بازده حاصل از نوسان قیمت  92سبد سهام به میزان حدود 

بیشتر باشد ادراک ریسک سرمایه گذار کمتر و مدیریت سبد سهام کاهش پیدا می کند.   نتایج این فرضیه 

حاصل از افزایش قیمت سهام  باشد.به نظر آنان هرچه سود (می4664)44نظریات سیمونسون و تورسکی مطابق

در نماید. کند و در نتیجه اقدام به خرید و فروش سهام نمی گذار ریسک کمتری را درک می تر باشد،سرمایه بیش

که سود حاصل از افزایش قیمت سهام کاهش  گردد زمانی نهایت بر اساس نتایج این فرضیه پیشنهاد می

قیمت سهام را ارزیابی کند و اقدام لازم را برای مدیریت سبد سهام گذار باید به سرعت این کاهش  یابد،سرمایه می

 خود انجام دهد.

ی موثر  ی فرعی هشتم، تأثیر مثبت نوسانات درآمد حاصل از خریداری سهام،به عنوان مؤلفه در فرضیه

غیر مستقیم  گیریم که اثر است.  لذا نتیجه می برریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام مورد آزمون قرار گرفته

باشد.به این معنی  ی مؤثر بر ریسک ادراک شده بر مدیریت سبد سهام مثبت می نوسانات درآمد به عنوان مؤلفه

درصد افزایش یابد،بر اساس آن مدیریت سبد سهام 4که اگر میزان نوسانات درآمد حاصل از خرید سهام به میزان 
هیم مالی بین ریسک عینی و ذهنی رابطه وجود دارد درصد افزایش خواهد یافت. بر اساس مفا 16به میزان 

بطوریکه هر چه قدر ریسک عینی بیشتر باشد ادراک ریسک سرمایه گذرا بیشتر و در نتیجه ریسک پذیری وی 

(  مبتنی 4040)49نتایج این فرضیه با نویسک و وبر کمتر و درنتیجه مدیریت سبد سهام بیشتر اعمال می گردد.

شود و  گذاری در بورس میزان ریسک بالاتری را موجب می رآمد ناشی از سرمایهکه عدم ثبات د بر این

باشد.در نهایت براساس نتایج این فرضیه  کنند مطابق می گذاران با توجه به آن اقدام به خرید سهام می سرمایه

سهام وی  شود که درآمدهای حاصل از خرید و فروش گذار متوجه می که فرد سرمایه گردد زمانی پیشنهاد می

 ثابت نیست باید نسبت به ارزیابی و تجزیه وتحلیل سبد سهام خود اقدام نماید.
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