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 چكيده

  علیرغم .  است  جمعیتی   های  ویژگی  از  انحصاری  استفاده  از  فراتر  که  است  ای  پیچیده  فرآیند  مالی  ریسک  تحمل

  نادیده  ها  مدت  باشند  مهم  است  ممکن  که   عواملی  جامع،  مالی  ریسک  تحمل  گیری  اندازه  مدل  یک  توسعه  ضرورت

با تأکید بر رویکرد    رانیا  هیسرما  بازار  در  گذارانهیسرما  مالی  سکیر   تحمل  مدل ارائه    مقاله  هدف.  اند  شده  گرفته

  ساختاریافته  نیمه  مصاحبه  و  ادبیات  طریق  از  پژوهش  هایمؤلفه   ابتدا   در  منظور  این  برای  .تفسیری است  -ساختاری

  سابقه سال ده دارای حداقل بازار سرمایه کهنفر از خبرگان و متخصصان حوزه مدیریت مالی و کارشناسان  15 با

  روش   سه  انجام شد با  1402که در پاییز    هامصاحبه .   شدند، انجام شد  انتخاب  هدفمند  شیوه  به  و  بودند  اجرایی

 - ساختاری   مدل  یک.  شد  شناسایی  مؤلفه  پانزده  درنهایت  و  شدند  کدگذاری  انتخابی  و  محوری  باز،  کدگذاری

  تفسیری   مدل  دهدمی  نشان  نتایج.  گردید  ایجاد  مدل پژوهش  ارائه  برای  متلب  افزار  نرم  از  استفاده  با   تفسیری

  های   ، گروهسکیتحمل ر  زانیمدر بالاترین سطح  دانش مالی،    که  است  ارائهقابل  سطح  شش  در  مطالعه  ساختاری

و   ر  یآگاهنسلی  آن  پس .  شناسایی شدند  سکیاز    افزار   نرم  از  استفاده  با  شدهشناسایی  هایمؤلفه   موقعیت  از 

   هدف، ریسک،  تأثیرگذار، متغیرهای شامل گروه و شش شد مشخص وابستگی و نفوذ قدرت بر مبتنی   مکمیک 

 مالی  سکیر  تحمل  مدل  داد  نشان   مکمیک  تحلیل.  گردید  شناسایی  مستقل  متغیرهای  ، اهرمی ثانویه و  تنظیمی

 . است  ناپایدار  سیستمی  رانیا  هیسرما  بازار  در  گذارانهیسرما

 تفسیری، میک مک.   –، رویکرد ساختاری    رانیا  هیسرما  بازارمالی،    سکیر  تحمل  هاي كليدي:واژه 
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 مقدمه   -1

  و   گذاری سرمایه   و   انداز  پس  بدهی،  مدیریت  بودجه،:  شودمی  تقسیم  جنبه  چهار   به  طورکلیبه   مالی  رفتار  مفهوم

  مورد  در  مطالعات این، بر  علاوه.  کنندمی  تمرکز  ترگسترده   مفهوم از  جنبه  چند  روی  بر  مطالعات  از بسیاری.  بیمه

  .اندکرده   توجه  گذاردمی  تأثیر  مالی  رفتار  بر  که  شناختی  و  شناختی  جمعیت عوامل  به  زیادی  حد  تا  رفتاری  مالی

  این  مطالعات  این  اکثر  اند،کرده  ایجاد  را   مالی  رفتار  تحمل ریسک مالی و  بین  رابطه  موجود  مطالعات  که  حالی  در

تحمل ریسک    (2021، )1نگویان و همکاران   مثال،  عنوان  به.  کنندمی   بررسی  هاجنبه   این از  یکی  پرتو  در  را  رابطه

 یمال سکیر  تحمل با یستیبا گذاریسرمایه مشاوراناند. دانسته مرتبط اندازپس یا بازنشستگی آمادگی با مالی را

  نکهیا  از نانیاطم  یبرا . دهند ارائه  درخور  و  مناسب  گذاریسرمایه   هایتوصیه بتوانند تا باشند آشنا خود نیمراجع

  از  یاریبس  در  یقانون  ضوابط  دهند،می  شنهادیپ  خود  نیمراجع  به  یمناسب  یپرتفوها   ،گذاریسرمایه   مشاوران

  وجود،  نیا  با .  است  تحمل  نیهم  براساس   آنان  با   یزنیرا  و  نیمراجع  سکیر  تحمل  یابیارزش  مستلزمی  غرب  یکشورها 

  سک یر  تحمل  یابیارز  برآورد.  کنندمی  اریاخت  سکوت  سکیر  تحمل  یابیارز   نحوه  خصوص  در  یقانون  ضوابط

  و   قرضه   اوراق بهادار،  اوراق  توسعه  و  ارزش و  باشد  ریمتغ زمان  طول در  تواندمی است،  یدشوار   کار  گذارانسرمایه

  علاوه،   به.  کندمی   فایا  مهم  ینقش  هاگذاری سرمایه  یزمان  افق  و  دارند  قرار  زمان   طول  در  رییتغ  معرض  در  سهام

  اثرات  ل یقب  از  میتصم  هایناهنجاری   تأثیر  تحت  تواندمی  گذاران  هیسرما  یشخص  شده  داده  نسبت  سکیر   تحمل

  در  یعاطف  نظر  از  یمال  سکیر  صورت  در   گذارانسرمایه   است  ممکن  ای  باشد  یکاوش  یندهایفرآ  و  بندیچارچوب 

 .شکنند  هم

 سرمایه  بازار  در جامعه   مردم آحاد  ی گذار ه یسرما آن،    هیسرما  بازارو    کشور  هر اقتصاد  مستقیم رابطه  به عنایت  با  

 حال  در که ی امسئله.  گرددیم محسوب  کشور هر اقتصادی   رشد در کلیدی عوامل از  یکی بورس  رونق  آن دنبال به و 

  گذاران هیسرما تصمیمات بر  مؤثر  رفتاری  عوامل  صحیح شناخت عدم  کندیم خودنمایی رانیا هیسرما بازار در حاضر 

 بازارهای  در امروزه  که گذاران هیسرما توسط تصمیم اتخاذ   در رفتاری  عوامل  تأثیر و نقش  انگاشتن  نادیده .  باشد یم

 در را   خود جای  و  قرارگرفته توجه   مورد بسیار  ی گذار هیسرما حوزه  در مطرح  نظریات  از  یکی عنوان به جهان  مالی 

 (.   1398ی،  داراب  و  فیشر  یصادق  ،یتراب)  گردد ارزیابی باران یز تواند یم است،  نموده   باز های تئور سایر  میان 

  مایل   مالی  گیری  تصمیم   هنگام  در  فرد  یک   که  است  اطمینانی  عدم  سطح  حداقل(  2FRT)  مالی  ریسک  تحمل

  مزایای   بینیپیش  با  فوراً  است  مایل  شخص  که  است  خطری  حاشیه  اساساً  و  (2000  گرابل،)  است  آن  پذیرش  به

  و  گریبل) دارد اشاره بازده نوسانات یا نوسانات برابر در مقاومت توانایی به ریسک تحمل  .بدست آورد را آن آینده

  اشاره  اطمینانی  عدم  میزان  حداقل  به   FRT  حال،این  با(.  2020  ،4خان  و  عارف  خان،  خالد،  شاه،  ؛1999  ،3لیتون

(.  2019  ،6همکاران   و  نگوین  ؛2000  ،5گربل)  است  مالی  گیریتصمیم  در  پذیرش  به  قادر  و  مایل  فرد  یک  که  دارد
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  از  ترکیبی  تعیین  برای  فرد  یک FRT سطح  از  آگاهی.  دهدمی  توضیح  را  ریسک  به  نسبت  فردی  نگرش FRT یعنی

  .(2005  ،2همکاران   و  وال  ؛2020  ،1رحمان)  است  ضروری  بپذیرد  تواندمی  فرد  یک  که  گذاریسرمایه  هایبسته

  دارای   افراد  کند،می  جلب  خود  به  را  بالاتری  بازده  بالاتر  ریسک  دهدمی  نشان  که  بازده،-ریسک  تئوری  با  مطابق

 علیرغم.  دارند  بالاتر  بازده  دریافت  برای  بیشتری   احتمال  بنابراین  و  بپذیرند  را  بیشتری   ریسک  توانندمی   مالی  ریسک

  شناختی،  جمعیت  عوامل  تأثیر  تحت  بلکه  است،  مالی  بازده  تأثیر  تحت  تنها  نه  FRT  بازده،-ریسک  نظریه  گزاره

  همکاران  و  شاه  این،  بر  علاوه(.  2005  همکاران،  و  وال  ؛2020  رحمان،)  گیرد  می  قرار  نیز  روانی  و  اقتصادی  اجتماعی،

  ، این (2019) همکاران و نگوین. است رفتاری های سوگیری تأثیر تحت و است ذهنی FRT که معتقدند( 2020)

  کند  تغییر زمان طول در تواندمی  که است شخصی  ویژگی یک  FRT: کندمی خلاصه این صورت به را هااستدلال

 .است  خارجی  عوامل  تأثیر  تحت  FRT  و

پژوهش ریسک  تحمل  مورد  در  مطالعات  تمرکز  نظر  داخلی  از    عوامل   ی،روان  عوامل  ی،انسان  عواملهای 

  ی، صابونچ  و  یمیابراهو    1400،صراف   و اینطالب  ،یخسروانی و رفتاری را مورد بررسی قرار دادند ) شناختتیجمع

  و   درآمد   سطح  ت،یجنس  سن،  از جمله  ، یشناختت یجمع  عوامل  خاص،  طوربههای خارجی نیز  ( در پژوهش1397

  افراد    مالی  ریسک  تحمل  بامختلف    هاینسل   دگاهیدوهوا،  آب   از  یناش  وخوی، سواد مالی، خلق لاتیتحص  سطح

  و کسونید؛ (2020) 4ال یگو کومار لیآن و یکاران یانوشر  ،یتراک نایه؛ (2022)3  همکاران و یسانک) است مرتبط

( و  2023)8(، رودریگو و بی جی وی 2023)7(، هلنه و همکاران 2023)6سونگ و همکاران ؛  لینگ(9201)5  اریفر

 (. ( 2023)  همکاران  و  رحمان

  ریسک  تحمل  یفرد   سطوح  به  مربوط  کنندهنییتع  عوامل  درک  به  مطالعات  نیا  در  موجود  شواهد  اگرچه  

  اندازه  به  را  یفرد  سکیر  تحمل  سطوح  در  راتییتغ  ییتنها  به  عوامل  نیا  که  است  شده  ادعا  کند،می   کمک  مالی

  در   شتریب  مطالعات  به  ازین  ،ن یبنابرا(  2016    ،10کاناداسان   ؛2019،  9گرانس و فاف هارتنت،  )  دهندنمی  ح یتوض  یکاف

  اشاره   آن  به  زین  مطالعات  یبرخ  در  و  است  یضرور   اتیادب  در  مالی  ریسک  تحمل   کنندهنییتع  عوامل  ریسا  مورد

  سکیر  تحمل  . در این مقاله تلاش شده است که مدل(2020  رحمن،  ،  2018،  11ا ریفر   و  کسونی د)  است  شده

تفسیری تبیین گشته و با یک رهیافت    -ساختاریبا تأکید بر رویکرد    رانیا   هیسرما  بازار  در  گذارانهیسرما  مالی

 های موجود در مطالعات قبلی را تا حد امکان برطرف سازد.  است تا شکاف   افتهیتوسعهترکیبی  
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 مباني نظري 

 گذاران   سرمایه در 1نوروپلاستيسيته  و شناخت   2- 1

توجهی بر اقتصاد  یک اقتصاد پایدار همیشه به قدرت مالی پایدار نیاز دارد، اما بحران در اقتصاد جهانی به طور قابل

گذاری  (، زیرا عمدتاً به سرمایه 2020،  3؛ لیو و همکاران 2021،  2گذارد )هیمانشو و همکاران هر کشوری تأثیر می

(. بنابراین،  2017،  4مستقیم خارجی، پرتفوی و نهادی عمده برای نیازهای مالی خود بستگی دارد)لانگ و همکاران 

تزریق وجوه بیشتری از منابع داخلی برای پایدار کردن اقتصاد در آینده ضروری است. بسیاری از سرمایه گذاران  

عمل سرمایه گذاری در بازار سهام را قمار می دانند، زیرا سقوط ناگهانی بدون اطلاعات مرتبط کافی، بازار سهام را  

(. این به دلیل آسیب  2021،  5یر و نه قابل اعتماد تبدیل می کند)ویجیکومار به یک راه سرمایه گذاری آسیب پذ

عصبی یا روانی رخ داده به دلیل از دست دادن سرمایه گذاری به دلیل عدم اطمینان در بازار است که باعث می 

(. با این فروپاشی روانی در  2017،  6شود سرمایه گذاران بیشتر در همان بازار پرخطر سرمایه گذاری کنند)باکتا

گذاری داخلی برای  رابطه با چشم انداز سرمایه گذاری در بورس، نمی توان به اقتصاد پایدار نیز امیدوار بود. سرمایه 

گذاران، مدیریت اقتصاد با هدف  های روانی، حافظه یا عصبی سرمایهرشد اقتصادی بسیار مهم است و با آسیب 

همکاران  و  )مشرا  دشواراست  بسیار  ظهیر2020  7پایداری  و  سلیم  روان 2018،  8؛  درک  بنابراین،  شناسی  (. 

گذاری بیشتر ندارند، و تشویق آنها برای  اند و قصد سرمایهگذاران، کسانی که در گذشته متحمل ضرر شده سرمایه

، پلس  2018،  9پردازش اطلاعات ضروری است)هوک و همکاران ریزی مناسب و  گذاری مجدد از طریق برنامه سرمایه

همکاران  سرمایه 2017  10و  نامناسب  عملکرد  ترمیم  هدف  با  بخش  این  در  عنوان  (.  به  را  عمل  این  گذاران 

گذاران ایجاد  بندی می کنیم، تا بتوانیم ظرفیت استدلالی را برای سرمایه گذاران طبقه»نوروپلاستیسیته« سرمایه 

آسیب از  تا  زمینه  کنیم  در  مناسب  درک  و  آموزش  کسب  از  پس  بتوانند  تا  یابند،  بهبود  گذشته  روانی  های 

های شناختی در میان  (.توسعه توانایی 2020،  11گذاری بیشتری در آینده انجام دهند)روگنتا گذاری، سرمایهسرمایه

را کاهش دهد و روشی منطقی و  سرمایه منفی گذشته  بتواند خاطرات  تا نوروپلاستیسیته  است  گذاران حیاتی 

گذاری ایجاد کند. ابعاد مختلف شناخت، پیامدهای فرآیندهای ذهنی مختلف است که  کننده برای سرمایه محاسبه 

  12از منابع مختلف داده برای تولید اطلاعات مرتبط برای یک هدف خاص استفاده می کند )براندیمنت و همکاران 

( شناخت سرد یک  2013،  13(. ابعاد ممکن است سرد، گرم، اجتماعی و متا)فراشناختی( باشد)نیزینکیویکز 2006
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پردازش ذهنی است که از اطلاعات منابع قابل اعتماد استفاده می کند و آن را برای توسعه تصمیمات سرمایه 

(. شناخت داغ منابع اطلاعاتی جمع آوری  2014 2؛ تولی و نیندام 2014 1گذاری تجزیه و تحلیل می کند )بوشان

شده از آشنایان و متخصصان را ترجیح می دهد و آن را برای تحقیق در مورد نتیجه گیری تجزیه و تحلیل می 

(. شناخت اجتماعی از سناریوی غالب در جامعه پیروی می کند و نتایج احتمالی را که به نفع  2004،  3کند)بچارا 

نهایت، عنصر فراشناختی از تجربیات و داده 2013،  4سرمایه گذار است ارزیابی می کند )مک دونالد  های  (. در 

؛  2014  5زند )حسینی و سعادتمند آموزد و بر اساس دانش گذشته و قابلیت کاربرد در آینده حدس میگذشته می

(. جدای از فرآیند شناختی، تبعیت از ریسک نیز می تواند در بلندمدت به نوروپلاستیسیتی کمک  2019  6کوماراولو 

کند. در حضور دانش و با پردازش مناسب اطلاعات، نگرش تحمل ریسک را می توان تا حد سرمایه گذاری برای  

 (.2018  7بوجانسکی مدت زمان طولانی به عنوان یک سرمایه گذاری تکراری افزایش داد ) شیدی و لو

 

 جذب ریسک و نورپلاستيسيته  2- 2

کند، که رفتار مکرر  شود که نگرش جذب ریسک را تحریک میهای رفتاری گفته میمقدمه جذب ریسک به مؤلفه

گذاران را جویانه است که سرمایه تر، رفتار ریسکهای مشابه و برای مدت طولانی گذاری گذاری در سرمایه سرمایه

کند. بدون در نظر گرفتن حدس و گمان و برنامه ریزی استراتژیک پس از پردازش اطلاعات مورد نیاز،  ترغیب می 

در مسیرهای پرخطر سرمایه گذاری می کنند. سرمایه گذارانی که رفتار جذب ریسک دارند، تصمیمات تکراری  

آ مکرر  گذاری  سرمایه  ماهیت  رفتار  این  گیرند.  می  مشابه  محصول  مجدد  خرید  دهد  برای  می  نشان  را  نها 

تصمیم خرید مجدد افزایش  (. با توجه بیشتر به ریسک های روانی سرمایه گذار، قصد خرید و 2015، 8)کاناداسان

می یابد. برنامه ریزی استراتژیک به تنوع بخشیدن به سرمایه گذاری کمک می کند تا از ریسک های سرمایه  

گذاری جلوگیری شود، که در نهایت به پذیرش ریسک های حساب شده تر در آینده کمک می کند و ماهیت  

 (.  2008،  9نوروپلاستیک را نشان می دهد)تنگ 

 

 پيشينه پژوهش  

همکاران)ذوالقدرنسب   سرمایه(،  1402و  تصمیمات  بر  شده  ادراک  پرتفولیو  بازده    مکانیزم   –گذاران  تأثیر 

دادند.   قرار  بررسی  مورد  را  بازده  روانشناختی  تأثیر  بر چگونگی  روانشناختی  مکانیزم های  آزمون  هدف مطالعه 

های روانشناختی نقش تعدیلگر  پذیری است و اینکه آیا این مکانیزمگذاران و ریسکپرتفولیو ادراک شده بر سرمایه
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گذاران حائز اهمیت است. جامعه آماری  گذاری برای سرمایهگیری سرمایهدارند. رفتار گذشته پرتفولیو در تصمیم

گیری در دسترس انتخاب شد. با  گذاران فعال در بورس تهران است که نمونه آن با شیوه نمونهپژوهش سرمایه

برای ازمون فرض نیاز  از پرسشنامه بسته اطلاعات مورد  از  یهاستفاده  استفاده  با  و  های پژوهش جمع آوری شد 

های پژوهش پرداخته شد که نتایج معادلات ساختاری و تحلیل مسیر به کمک نرم افزار فونیکس به آزمون فرضیه

شود که سرمایه گذاران تحمل ریسک  نشان می دهد بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته باعث می

باشند و   از سوی دیگر تعامل ویژگیهای  بیشتری داشته  بالاتری نسبت به ریسک نشان دهند  نتیجه نگرش  در 

کننده بر رابطه بازده مورد انتظار پورتفوی  روانشناختی )بیش اطمینانی، خوش بینی و نگرش به ریسک( اثر تعدیل

گذاران دارد.  شکل گرفته در گذشته و گردش پورتفوی، حجم معاملات پورتفوی و تسهیم ریسک پورتفوی سرمایه

گذاران باعث بدتر شدن رفتارهای مالی شوند که حضور تعصبات جدی سرمایه گیری مینتایج منجر به این نتیجه

 .شودمی

طالب )خسروانی،  صراف  و  رفتار  1400نیا  بر  موثر  انسانی  عوامل  شناسایی  جهت  الگویی  ارائه  مقاله  در   ،)

مقوله اصلی براساس مدل پارادایمی شناسایی شد و در قالب    11سرمایه ایران که تعداد  بازار  گذاران در  سرمایه

عنوان شرایط عنوان شرایط علیّ »اعتماد بنفس« بهنگرش« به شخصیت و  انگیزش،  شش بعد ساختاردهی شد. » 

عنوانبعد  حسابداری ذهنی، هوش تجاری و هوش هیجانی« به»ای  عنوان شرایط زمینهگر »سواد مالی« بهمداخله

گذاری در بازار و عملکرد بازار سرمایه« سرمایهمیزان  عنوان پدیده محوری و » گذاران« به تعاملی »رفتار سرمایه

برحسابداری ذهنی هوش هیجانی دهدکه شخصیت  مدل نشان میدست آمده از این  نتایج بهبعد پیامدی عنوانبه

نفس بر  واعتمادبه حسابداری ذهنی تاثیر معناداری داشته  همچنین نگرش  هوش تجاری تاثیر معنا داری دارد و  

حسابداری ذهنی و رفتارسرمایه گذاران تاثیر مثبت و بر  هوش هیجانی و هوش تجاری موثر است و سواد مالی  

تاثیر معناداری دارد و  گذاران  رفتار سرمایهمعناداری داشته و حسابداری ذهنی و هوش هیجانی و هوش تجاری بر  

گذاری بر  سرمایهاست و میزان  گذاری موثر  گذاری و عملکرد بازار سرمایهگذاران بر میزان سرمایهرفتار سرمایه  

 تاثیرمثبت و معنا داری دارد. ر سرمایه  عملکرد بازا

گذاران حقیقی و  شناختی در تبیین تحمل ریسک سرمایهجمعیتنقش عوامل  (  1398و همکاران)ابراهیمی  

شناختی جمعیت فاکتورهای  تأثیر شناسایی مقاله این از را مورد مطالعه قرار دادند. هدف پذیری آنانرفتار ریسک

پذیری  از جمله: جنسیت، سن، وضعیت تاهل، آموزش، وضعیت شغلی و درآمد بر سطح تحمل ریسک و ریسک 

باشد. جامعه آماری پژوهش اشخاص حقیقی است که در بورس فعال هستند. تعداد نمونه  گذاران حقیقی می سرمایه

نیز    384،   عاملی  تحلیل  از  کارشناسان  نظرات  از  استفاده  بر  علاوه  پایایی،  و  روایی  تائید  برای  باشد.  می  نفر 

برازش مدل از شاخص های مدل تحقیق  یافته  اعتبار  دادن  نشان  جهت   نهایت  در.  است  شده   استفاده های  های 

معادلات ساختاری به روش حداقل مربعات جزیی استفاده شد. نتایج پژوهش حاضر نشان داد که مردان نسبت به  

پذیرتر هستند و همچنین سن، وضعیت شغلی، آموزش حرفه ای  زنان سطح تحمل ریسک بالاتری داشته و ریسک

پذیری دارند. نتایج نشان داد که وضعیت تأهل تأثیر  ریسک  و  ریسک   تحمل  سطح  بر  معناداری  تأثیر   و درآمد

 .پذیری نداردمعناداری بر سطح تحمل ریسک و ریسک
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کننده  ( تعامل بین سواد مالی، تحمل ریسک مالی و رفتار مالی: اثر تعدیل2023)1لینگ سونگ و همکاران 

گذاران فردی  تأثیر سواد مالی بر رفتار مالی سرمایه هوش هیجانی را مورد مطالعه قرار دادند. مطالعه با هدف بررسی  

و تأثیر تعدیلو همچنین بررسی نقش واسطه  ها نشان  کننده هوش هیجانی است. یافتهای تحمل ریسک مالی 

گذارد. علاوه بر این، تحمل  گذاران فردی تأثیر میدهد که سواد مالی به طور قابل توجهی بر رفتار مالی سرمایهمی

کننده  ریسک مالی تا حدی واسطه رابطه بین سواد مالی و رفتار مالی است. همچنین، این مطالعه نقش تعدیل

معنادار هوش هیجانی را در رابطه مستقیم بین سواد مالی و تحمل ریسک مالی و یک رابطه غیرمستقیم بین سواد  

 مالی و رفتار مالی نشان می دهد.  

از آب و هوا و تحمل ریسک مالی:  2023)2هلنه و همکاران  ( زمان سرد، زمان خنک؟ خلق و خوی ناشی 

شواهدی از زمینه بانکداری در دنیای واقعی را ارائه کردند. مطالعات اخیر در امور مالی خانوار نشان می دهد که  

یک پایگاه داده بزرگ از یک    خلق و خوی ناشی از آب و هوا بر رفتارهای مالی تأثیر می گذارد. مقاله  با استفاده از

زمینه بانکداری در دنیای واقعی تأثیر خلق و خوی ناشی از آب و هوا را بر تحمل ریسک مالی خود ارزیابی بیش از  

مشتری خرد براساس یک پرسشنامه نمایه ریسک در طول بازدید آنها از یک بانک بررسی کردند. نتایج   60000

ه های آب و هوای ناخوشایند کمتر است. این یافته ها در مشتریان خرده  نشان می دهد که تحمل ریسک در دور

 فروشی که دو بارتحت شرایط جوی متفاوت به پرسشنامه پاسخ دادند پایدار بود.  

دیدگاه چند    -( تحمل ریسک مالی افراد از دریچه پنج ویژگی شخصیتی بزرگ  2023)3رودریگو و بی جی وی 

های شخصیتی و تحمل ریسک مالی را در چهار نسل بررسی های ویژگینسلی را مورد مطالعه قرار دادند. آنها تفاوت 

که با نام نسلِ هزاره  نیز شناخته می شوند به    yها )نسلِ وای یا نسلِ  ، نسل هزاره X های بومی، نسلکردند: بچه

ساختاری  سازی معادلات  . تحلیل مدل Zاند(و نسلزاده شده  Zو پیش از نسل    Xگویند که پس از نسل  نسلی می

گرایی و روان رنجورخویی تأثیر معناداری بر تحمل ریسک مالی دارد.  نشان می دهد  که گشودگی به تجربه، برون 

نتایج مطالعه با فرضیه نرخ نبض نظریه نسلی مطابقت دارد و به حوزه رو به رشد اقتصاد رفتاری و مالی کمک می 

نوپایی   کند.  چشم اندازی از اقتصاد در حال ظهور هند ارائه می دهد، که مطالعات مالی رفتاری هنوز در مرحله

 .هستند

(عوامل تعیین کننده تحمل ریسک مالی: تحلیلی بر عوامل روانی را مورد مطالعه قرار  2023رحمان و همکاران)

دادند. تحمل ریسک مالی فرآیند پیچیده ای است که فراتر از استفاده انحصاری از ویژگی های جمعیتی است.  

ل روانشناختی که ممکن است مهم علیرغم ضرورت توسعه یک مدل اندازه گیری تحمل ریسک مالی جامع، عوام

باشند مدت ها نادیده گرفته شده اند. هدف مقاله بررسی تأثیر عوامل روانشناختی بر سطح تحمل ریسک مالی  

های قابل توجهی در  ( شامل دانشجویان دانشگاه از مناطق مختلف مالزی است. تفاوت 1204است. نمونه )تعداد =  

(  FRTآموزان دارای تحمل ریسک مالی بالا )جنسیت و نژاد یافت شد. دانش   تحمل ریسک مالی به عنوان تابعی از

با تمایل به پشیمانی، تمایل به اعتماد، تمایل به نسبت دادن موفقیت به شانس، تمایل به اعتماد به نفس بیش از  
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های  حد و تمایل به تعامل اجتماعی رابطه مثبت دارند، اما با شادی در زندگی ارتباط ندارند. یافته ها اهمیت گرایش

فردی را در ارزیابی سطح تحمل ریسک مالی یک فرد برجسته می کند. مطالعه به عنوان کمکی به مشاوران مالی 

 در درک رفتار و نگرش مشتریان خود عمل خواهد کرد. 

 

   روش پژوهش -4

نفر از خبرگان و متخصصان حوزه مدیریت مالی و کارشناسان بازار سرمایه که   15جامعه آماری پژوهش حاضر را 

سرمایه   بازار  در  اجرایی  سابقه  سال  ده  دارای  میرادارندحداقل  تشکیل    از  اطلاعات،  گردآوری  برای دهند.  ، 

طراحی و   CARگیری از چارچوب . مصاحبه این پژوهش با بهره شد استفاده عمیق  ساختاریافته نیمه های مصاحبه

 انجام خواهد شد. بر مبنای این چارچوب باید به سه سؤال اصلی زیر پاسخ داده شود  

Context    :)؟ هستیم چگونه استبا آن مواجه  یتی که  وضع)زمینه 

Actionاقدام( : اقدام مناسب برای آن چیست ؟( 

Result شود؟ )نتیجه(: نتیجه اقدام چیست ؟ جامعه چطور از نتایج آن منتفع می 

ذکر است که فرآیند  یانشادقیقه بود.    110تا    45زمان تقریبی هر مصاحبه که بصورت حضوری انجام شد بین  

 شود.  مشاهده می   1انجام شد. مشخصات کلی افراد نمونه در جدول  1402مصاحبه در پاییز  
 

 خبرگان  ياعضا مشخصات و تعداد :1جدول

 تجربه كاري پست سازماني  مقطع تحصيلي رشته تحصيلي  

 سال  10 کارشناس بودجه  کارشناسی ارشد  مدیریت مالی  1

 سال  15 معاون شرکت  دکتری حسابداری  2

 سال  12 ی کارشناس امور مال دکتری مهندسی مالی  3

 سال  21 اداره اموال  ر یمد دکتری مهندسی مالی  4

 سال  16 ی اختصاص ی کارشناس مسئول حسابها دکتری حسابداری  5

 سال  11 اسناد  قیو تطب یدگیکارشناس رس کارشناسی ارشد  مدیریت مالی  6

 سال  13 ی اختصاص یحسابها میکارشناس تنظ دکتری اقتصاد 7

 سال  25 مدیر شرکت  دکتری مدیریت مالی  8

 سال  20 حسابها  میو تنظ یمسئول قسمت دفتردار دکتری حسابداری  9

 سال  17 یمال  یحسابها و صورتها میکارشناس تنظ دکتری حسابداری  10

 سال  12 هیئت علمی دکتری مدیریت مالی  11

 سال  15 هیئت علمی دکتری مدیریت مالی  12

 سال  18 هیئت علمی دکتری مدیریت مالی  13

 سال  11 هیئت علمی دکتری مدیریت مالی  14

 سال  14 هیئت علمی دکتری حسابداری  15



 همکاران و  بناب¬قادر زلالي... / بر  دیبا تأک ران يا  ه يدر بازار سرما  گذارانهيسرما ي مال  سکي ارائه مدل تحمل ر  

 1406تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  589

واحد )تم  شناسایی  با کدگذاریمعنا  آغاز شد  ها(  تعاریف  تمازآنپس .  کد(  246)باز  تا حد ممکن  ،    صورت به ها 

فن   ها از طریقتم شدند و اساس و پایه توضیح الگو را فراهم ساختند. ارتباط بین بندیالگوهای سطوح بالاتر قالب

. برای کدگذاری محوری )بررسی مفاهیم(، یک مقوله کدگذاری باز  کد(  10)شناسایی گردیدند  کدگذاری محوری

آن    اها را بو سپس سایر مقوله  قراردادیمعنوان مقوله یا پدیده اصلی در مرکز فرایند بررسی  انتخاب و آن را به

مقوله اصلی ظاهر گردید که  انتخابی  را ممکن ساخت. با کدگذاری کار طراحی الگوی کلی این  .ساختیممرتبط  

مالی  مفهوم   القاء میسلامت   Type)   نوع خانواده  قالب در هامقوله  نظری،  کدگذاری مرحله در نهایتاً  .نمایدرا 

Family)  ادامه در(.  2007،  1)گلیسر   شدند تلفیق یکدیگر  با است، گلیزری نظری  کدهای  خانواده 18  از یکی که، 

 روابط فهم  برای  ساختاریافته و سامانمند روش یک  که است شدهاستفاده   ساختاری تفسیری سازیمدل  روش از

)بوسال    است  سیستم آن دیگر متغیرهای بر متغیر یک تأثیر تحلیل   و   تجزیه و  پیچیده سیستم یک متغیرهای میان

 دارد وجود متغیرها این میان روابطی آیا که کندمی  تعیین افراد از گروهی قضاوت کهازآنجایی (.  2016،  2و همکاران 

 پیچیده ایمجموعه  از که است سراسر ساختار  یک  روابط، اساس چون دیگر، طرف  از.  است تفسیری روشی  خیر، یا

 و مشخص  روابط که دلیل  این به همچنینشود.  می   محسوب ساختاری روش یک است، شدهاستخراج  متغیرها  از

 در  ساختاری تفسیری سازی. مدل است سازیمدل  فن  نوعی ،شودمی  داده نشان گراف یک در متغیرها کلی  ساختار

 . است شده داده  توضیح هایافته بخش در  که شودمی  انجام گام هفت

 

 هاي تحقيقیافته  -5 

انتخابی طور که در بخش روش همان شناسی گفته شد کدگذاری این پژوهش با روش کدگذاری باز، محوری و 

 شده است.  نمایش داده   2های صورت گرفته در جدول  ای از مصاحبهشده است. نمونه انجام 
 : نمونه مصاحبه 2جدول  

 نتيجه شناسایي مولفه هاي تحمل ریسک براي سرمایه گذاران بورس چيست؟: 7سؤال  (1

G1 

 بهینه و تشکیل پرتفوی سهام تحلیل و تجزیه  گذاری، شناساییسرمایه  شرکت هر اصلی مسائل  از یکی

 پرتفوی تشکیل جهت برتصمیم مدیران نتیجه، در است متفاوت بازارمالی شرایط  اینکه به باشد. باتوجهمی

وجوه مازاد از افراد علاقه مند به سرمایه گذاری  بهینه تاثیر خواهد گذاشت. بازارهای مالی علاوه بر انتقال 
به افراد و یا موسسات نیازمند به وجوه مورد لزوم، چند کارکرد مهم اقتصادی را نیز در بر دارند؛ یکی از 

 مهمترین کارکردهای بازار مالی، فرآیند کشف قیمت ها می باشد.

 تحلیل و تجزیه  شناسایی

 سهام

 بهینه پرتفوی

 

G2 

 یک نقدینگی از قابلیت برخوردار  و کارکرد مناسب با سرمایه بازارهای وجود  فرض مالی، های  حوزه  بیشتر در

 پیامدهای می تواند اقتصاد  یک در سهام بازار  در نامناسب وجود کارکردهای این است. با اساسی فرض

 و مناسب، فرصت کارا سرمایه بازار  یک  غیاب در که است این پیامد باشد. اولین داشته به دنبال را متفاوتی

 متنوع و هزینه گردد محدود می تاسیس  در شرف  های  شرکت و  گذاران سرمایه برای  سازی متنوع های 

 و بدین شوند دور سرمایه بازار  از که  کند وادار می  را ها شرکت وضعیتی دهد. چنین می افزایش  را سازی

فرصت   در گذاری  سرمایه  آنان شرایطی چنین در گردد. زیرا آنان متاثر گذاری سرمایه  تصمیمات ترتیب
 داد  خواهند  ترجیح  کمتر را ریسک  با هایی 

 در  نامناسب کارکردهای 

 سهام  بازار

 های کاهش فرصت

 سازی  متنوع

 

 
1 Glaser 
2 Bhosale 
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کدگذاری  تر  مفهوم انتزاعی   10تر در قالب  این مفاهیم در مرحله دوم جهت انسجام بیشتر و تحلیل و تفسیر منسجم

  شده نشان داده   3شدند. نتایج این کدگذاری و نحوه تحلیل و ترکیب مفاهیم اولیه در قالب مفاهیم ثانویه در جدول  

 است.  
 : كدگذاري محوري و انتخابي 3جدول 

كدگذاري 

 انتخابي
 كدگذاري محوري  كدگذاري انتخابي كدگذاري محوري 

 

 

 

   ت یشفاف

 مالی 

 شفافیت اطلاعات مالی 

و استفاده   هاآنوضع استانداردها و استفاده از 

ی حسابداری مالی که شفافیت و هاهیرو از 

 اطلاعات مالی را افزایش دهد.  اتکا قابلیت 

وضع قوانین برای افزایش شفافیت اطلاعات  

 مالی 

 

 

 ها نهیهز مدیریت 

 

 ها نهیهزکاهش 

 ها نهیهزافزایش 

 ها نهیهزکنترل 

 مالی با کمترین هزینه  نیتأم

 ی شرکت هاهی پاتقویت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ایجاد واحد  

حسابرس  

 داخلی 

 

 وجود حسابرسی داخلی 

 وجود و رعایت کنترلهای داخلی 

 داخلی  کنترل یهانامهنی آئ  تدوین

 داخلی  کنترل ایجاد

 عدم توجه به وجود و رعایت کنترلهای داخلی

عدم اعتقاد واقعی به نقش و جایگاه  

 حسابرسی داخلی 

استانداردهایی در زمینه حسابرسی  وضع 

 داخلی 

حسابرسی داخلی    بانامی جداگانه ارشتهایجاد 

 این روش  مندانعلاقهو آموزش به  

شناساندن مزایای استفاده از حسابرسی  

 داخلی به فعالان بخش اقتصاد و مالی 

 داخلی  ی هانامهنیآئ  رعایت

 وجود کمیته حسابرسی 

 

 

 ی مالی هانسبت

 

 نقدینگی   افزایش

 ی نقدینگی هانسبت

 سودآوری

 بدهی 

 سود عملیاتی 

 اقتصادی  بهبود ثبات

  کردن  لیست  ها ییدارا  خالص  افزایش

 ب مناس یبندبودجه ها یبده

 مالی  یهابهبود تمام نسبت

 ها یبده کنترل

 ایجاد بدهی  علل

 کاهش بدهی  یکارهاراه

 ی مالی شرکت هانسبتتوجه به بهبود  

 نقدینگی ی  هانسبت

 دهی

ی بدهی به حقوق صاحبان  هانسبت

 سهام 

 سود عملیاتی 

 وضعیت نقدینگی 

 آفرینی شرکت ارزش هرمیوضعیت ا
 



 همکاران و  بناب¬قادر زلالي... / بر  دیبا تأک ران يا  ه يدر بازار سرما  گذارانهيسرما ي مال  سکي ارائه مدل تحمل ر  

 1406تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  591

كدگذاري 

 انتخابي
 كدگذاري محوري  كدگذاري انتخابي كدگذاري محوري 

 

 

 

 

 

 

 منابع انسانی 

 

استفاده از چارت سازمانی مناسب که وظیفه  

 کاملاً مشخص باشد. در آن هر فرد و واحد 

 نیروی متخصص

 ی ریپذ انعطاف

 ی شدن احرفه

 نوآوری  و خلاقیت

 بخشیدن  تنوع

با سطح تحصیلات    رهیمد ئتیهوجود اعضای 

 بالا 

 تشویقی  یهاطرح

 ی امهیجر یهاطرح

 منشوری  یهاطرح

 موزش پرسنل آ

 ارتقای سلامت اداری 

 افزایش دستمزد پرسنل 

 SMEفرصت های 

 استفاده بهینه از منابع شرکت 

 جلوگیری از اتلاف منابع 

 سلامت مالی در کل جامعه 

 بالقوه  یهاتیظرف

 اجتماعی  افزایش ثروت

 چشمگیر یهافرصت پدید آمدن 

 ی سپاربروندوری از  

 ارائه خدمات کارمزدی

 مقابله با فساد

 ی گذارهیسرما 

 ی اب یارزش

 ی بندبودجه

 

 

 

 

 

 SMEچالش 

 ها

 

 انسانی  نیروی  مالی نیازهای نیتأم

 مالی نیتأم اخذ در ها SME رفع مشکلات

 فرآیند  ی هاباگ شناخت 

 عدم توجه به وجود و رعایت کنترلهای داخلی

عدم اعتقاد واقعی به نقش و جایگاه  

 حسابرسی داخلی 

 کنترل  عدم و نظارت ضعف 

 امکان تخلف بیشتر 

 عدم کارایی نیروی انسانی

 یی شوپول

 کنترل

 

 مداوم  یهاکنترل

 کنترلی  یلترهایف دادن قرار

 ها نامهنیآئ  اجرای بر   مداوم نظارت

 احتمالی  ی هاسکیر کردن   برطرف

 و دقیق  موقعبهی  هاگزارشارائه 

 
 شده تحمل ریسک شناسایي  هاي: مؤلفه 4جدول 

 منابع هاي تحمل ریسک مؤلفه ردیف 

 ادبیات  (C1ی)شناختروان  یندهایشایپ 1

 ادبیات  (C2نسلی)  های گروه 2

 مصاحبه و ادبیات  (C3دانش مالی) 3

 مصاحبه و ادبیات  (C4حسابداری ذهنی) 4
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 منابع هاي تحمل ریسک مؤلفه ردیف 

 مصاحبه و ادبیات  ( C5عوامل جمعیت شناختی)دموگرافی() 5

 ادبیات  ( C6رفتار توده وار) 6

 ادبیات  (C7تاثیرات جوی) 7

 مصاحبه و ادبیات  (C8رفتار مالی) 8

 ادبیات و مصاحبه با خبرگان  (C9)سک یتحمل ر  زانیم 9

 مصاحبه با خبرگان  (C10)سکیتحمل ر قدرت  10

 مصاحبه با خبرگان  (C11)سکیاز ر یآگاه 11

 مصاحبه با خبرگان  (C12ی)اب یو ارز  زیآنال 12

 مصاحبه با خبرگان  (C13ی)گذارهی سرما  یزمانبند 13

 مصاحبه با خبرگان  ( C14گذاری ) هی سرما  تنوع 14

 مصاحبه با خبرگان  (C15ی)امشاوره حرفه افتیدر 15

 

  استفاده  با  شدهانتخاب   هایمؤلفه   بین  متنی   رابطه  یافتن  برای (SSIM)ساختاری  تعاملی  خود  ماتریس  گیریشکل 

  دارجهت  ارتباط اساس بر موانع بین متنی رابطه. است شده آمده از ادبیات و مصاحبه فرمولهدستهای به مؤلفه  از

برخی   با  زیر  شرط  چهار  اساس  بر  مؤلفه  هر  برای  متنی  رابطه.  است  شدهثبت  خبرگان  ورودی  از  استفاده  با  هاآن

صورت زیر  آمده است. نمادها بهدست به  5دارد و بر این اساس جدول    متفاوتی  تفسیر  نماد  و هر  یافتهتوسعه  نمادها

 است:  

   نمادV    عامل    تأثیر:توصیفی ازi  بر عاملj    است 

   نمادA    عامل    تأثیر:توصیفی ازj    بر عاملi    .است 

   نمادx  :متقابل    تأثیرi    وj 

   نمادo  : عدم تقابل بین دو عامل است   دهندهنشان 

 
 1: ساختار ماتریس خود تعاملي 5جدول 

C15 C14 C13 C12 C11 C10 C9 C8 C7 C6 C5 C4 C3 C2 C1  
x v v o v x x v o o o o x o v C15 

 x a a a a a a o o a a a a o C14 

  x a a a a a o o s s s o o C13 

   x x a o x x o a o x o o C12 
    x v o x o o o o x o o C11 

     x x v o o o v o o o C10 

      x x o o v o v a v C9 
       x a o a x x a x C8 

 
1 Structural self-interaction matrix 
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C15 C14 C13 C12 C11 C10 C9 C8 C7 C6 C5 C4 C3 C2 C1  
        x x o x o o o C7 
         x o o o x o C6 
          x x x a x C5 
           x x a a C4 
            x o v C3 
             x o C2 
              x C1 

 

 (IRMتشكيل ماتریس دستيابي اوليه)

 (.  j,i=)0( و  i,j =)1را نشان دهد، آنگاه در ماتریس اولیه دستیابی داریم    Vنماد     SSIM( در  i,jاگر ورودی )

 (.  j,i =)1( و  i,j =)0را نشان دهد، آنگاه در ماتریس اولیه دستیابی داریم    Aنماد     SSIM( در  i,jاگر ورودی )

 (.  j,i =)1( و  i,j =)1را نشان دهد، آنگاه در ماتریس اولیه دستیابی داریم    Xنماد     SSIM( در  i,jاگر ورودی )

 (.  j,i =)0( و  i,j =)0را نشان دهد، آنگاه در ماتریس اولیه دستیابی داریم    Oنماد     SSIM( در  i,jاگر ورودی )

 بر اساس مفاهیم بالا رسم شده است:   SSIMساختار ماتریس  

 
 (IRM1)هياول  يابيدست سیماتر لي تشك:6جدول

C15 C14 C13 C12 C11 C10 C9 C8 C7 C6 C5 C4 C3 C2 C1  
1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 1 C15 
0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 C14 
0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 C13 
0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 C12 
0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 1 0 0 C11 
0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 C10 
0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 C9 
1 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 C8 
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 C7 
0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 C6 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 C5 
0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 C4 
0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 1 1 0 1 C3 
0 1 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 0 C2 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 C1 

 

های پژوهش  به این صورت  پذیری در بین مؤلفه پذیری را کنترل کرد. انتقال آمده باید انتقال دستاز ماتریس به 

مربوط است. در این مورد    Cنیز به    Aمربوط باشد آنگاه     Cبه    Bمربوط باشد و    Bبه    Aآمده است: اگر  دست به

 پذیری  است.  بعد از اعمال انتقال   4شده است. ماتریس  نشان داده   1+پذیری با  انتقال 

 

 
1 Initial reachability matrix 
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 : ماتریس دستيابي نهایي  7جدول 
  C15 C14 C13 C12 C11 C10 C9 C8 C7 C6 C5 C4 C3 C2 C1 قدرت نفوذ 

12 1 1 1+ 1+ 0 1+ 1 1 1+ 0 1+ 1+ 1 0 1 C15 

1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 C14 

1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 C13 

13 1+ 1 1 1 1 1 1+ 1 1 0 1+ 1+ 1 0 1+ C12 
13 1+ 1+ 1+ 1+ 1 1 1+ 1 1 0 1+ 1+ 1 0 1+ C11 

7 0 1+ 1+ 0 0 1 1 0 0 0 1+ 1+ 0 0 1+ C10 

7 0 1+ 1+ 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 C9 
13 1+ 1+ 1+ 1+ 1+ 1+ 1 1 1+ 0 1 1 1 0 1 C8 
1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 C7 
15 1+ 1+ 1+ 1+ 1+ 1 1+ 1 1 1 1+ 1 1 1 1+ C6 
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 C5 
3 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 C4 

13 1 1 1 1 1+ 1+ 1+ 1+ 1 0 1+ 1 1 0 1 C3 
15 1 1+ 1+ 1 1+ 1+ 1 1+ 1 1 1+ 1+ 1 1 1+ C2 
2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 C1 
 میزان وابستگی  10 2 7 10 11 2 8 7 9 9 6 7 11 11 7 

 

 افراز بندي سطح 

بندی  پارتیشن   برای تشکیل جدول.  شودمی   انجام  آمده،دست استفاده از ماتریس دستیابی نهایی به  با  سطح  تقسیم

ها را از بین این  های هر مؤلفه را یادداشت  و بعد مشترک خروجی ها و  کنیم که ورودی به این شکل عمل می   سطح

 دهد.این فرایند را نشان می   8ها همان سطح موردنظر است. جدول  کنیم تعداد مشترک دو مشخص می 

 
 سطح  بنديپارتيشن جهينت :7 جدول

 
 

 سطح قابل ارائه است   6مشخص می گردد مدل پژوهش در    MATLABبر اساس خروجی نرم افزار  

 

 ISM بر رسم الگو مبتني

  آید دست می  پژوهش به  بین  متقابل  ارتباط  و  ، مدل مطالعه رسم شده  (  7  جدول)  افرازبندی سطح  نتیجه  اساس  بر

 شده است:نشان داده 1این مدل در شکل
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 تفسيري مطالعه  -: مدل ساختاري1شكل

 

  با   توانمی   وابستگی و قدرت نفوذ را  که توان.  شودمی   انجام  مؤلفه  هر  وابستگی  و  نفوذ  قدرت  اساس  بر  بندیرتبه

وابستگی و قدرت نفوذ    توان.  (8کرد)جدول    هر مؤلفه محاسبه  سطر و ستون  در  شدهداده   نشان  مقادیر  مجموع

 . است  شدهداده   نشان  8  جدول  در  ها و رتبه  همراه با نسبت آن 

 
 پژوهش هايمؤلفه رتبه محاسبه: 8جدول

 رتبه نسبت قدرت نفوذ  قدرت وابستگي  مؤلفه 

7 12 7/1 (C1ی)شناختروان  یندهایشایپ  9 

 11 1 09/0 14 (C2نسلی)  های گروه

11 1 09/0 (C3دانش مالی)  14 

7 13 85/1 (C4حسابداری ذهنی)  7 

6 13 16/2 ( C5عوامل جمعیت شناختی)دموگرافی()  3 

9 7 77/0 ( C6رفتار توده وار)  11.5 
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 رتبه نسبت قدرت نفوذ  قدرت وابستگي  مؤلفه 

9 7 77/0 (C7تاثیرات جوی)  11.5 

7 13 85/1 (C8رفتار مالی)  7 

8 1 125/0 (C9)سک یتحمل ر  زانیم  10 

2 15 5/7 (C10)سکیتحمل ر قدرت   1.5 

11 1 09/0 (C11)سکیاز ر یآگاه  14 

10 3 3/0 (C12ی)اب یو ارز  زیآنال  4 

7 13 85/1 (C13ی)گذارهی سرما  یزمانبند  7 

2 15 5/7 ( C14گذاری ) هی سرما  تنوع  1.5 

10 2 2/0 (C15ی)امشاوره حرفه افتیدر  5 

 

    MICMAC وتحليلتجزیه  هايیافته 

متقابل    اساس   بر  MICMAC  وتحلیلتجزیه اثرات  تیواری می  انجام  ماتریساصل  و  .  (2020،  1شود)سووارنکار 

برمؤلفه   بندیخوشه  برای  MICMAC  وتحلیلتجزیه پژوهش    کلیه  .شودمی   استفاده  هاآن   ماهیت  اساس  های 

 ستون  بر عمودی ستون متغیر از تأثیر هریک و درج  متغیرها، تأثیرات رئیسهیئت ه قالب در پژوهش را  ی هامؤلفه 

 سیستم ،لیوتحله یتجز از پس شوند.می گذاریارزش  3 تا  0 دامنه با و ی قرار گرفتند  موردبررسخبرگان   توسط افقی

 ارزیابی رابطه  178  مجموع نماید. . ازمی اعلام متغیرها  بندی و دسته ذاریگشارز  میزان  خصوص در  را خود گزارش 

تأثیر   همدیگر از یا نداشته، تأثیر همدیگر بر عوامل که معناست بدین و بوده  0 عدد رابطه  47 ماتریس،  این در

تأثیر قوی را نشان داده    3رابطه عدد    31تأثیر متوسط و    2رابطه عدد    71، تأثیر کم،    1رابطه عدد    76  اند.نپذیرفته

 درصد 100شدگیبهینه و از مطلوبیت ای داده  چرخش  بار  2 با آماری  شاخص براساس ماتریس دیگر،  طرف  از اند.

 سطرهای اعداد جمع متقابل اثرهای ماتریس، است. درهای انتخاب شده  مؤلفه  بالای روایی از حاکی که بوده برخوردار

 نشان دیگر متغیرهای از را آن  تاثیرگذاری میزان  هرمتغیر ستونی  و جمع تأثیرپذیری  میزان عنوان به  متغیر  هر

نشان   ناپایداری و پایداری میزان پراکندگی صفحه در متغیرها پراکنش و توزیع شیوه  دهد.می را  سیستم 

 هایسیستم در .دارد وجود پراکنش نوع دو درمجموع مک میک افزارنرم  با متقابل تحلیل اثرات در .(2)شکلدهدیم

 یر یرپذیتأث برخی و  بالا یرگذاریتأث دارای متغیرها برخی یعنی است.  انگلیسی L صورتبه متغیرها  پراکنش  پایدار

 سیستم خروجی متغیرهای  و مستقل متغیر ،رگذاریتأث بسیار متغیر  دسته سه نیز پایدار  های سیستم در .هستند بالا

 بینابینی  حالت مواقع بیشتر و هستند پراکنده صفحه قطری محور حول متغیرها سیستم ناپایدار در .دارند وجود

نیز سیستم در  . دارند  تنظیمی، متغیرهای  هدف(،  و  ریسک دووجهی)متغیرهای  ، رگذاریتأث متغیرهای  ناپایدار 

 (.2003،  2توان ملاحظه کرد)گودت و همکاران مستقل را می متغیرهای  و سیستم نتیجه   یا  تأثیرپذیر متغیرهای 

 
1 V. Swarnakar, A.K. Tiwari, A.R. 
2 Godet  et al.  
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 (. 2003 همكاران،  و گودت) داریو ناپا داریپا ستميس يالگو: 2شكل

 

 است.  شده  نشان داده  3شکل    بر تحمل ریسک در بازار سرمایه  نیز در  مؤثر  متغیرهای صفحه پراکندگی وضعیت

 

 
 شدهیي شناسا يرهايمتغ تيموقع: 3شكل
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متغیرهای   جایگاه  آن روی  از که دهدمی نشان متغیرها  نقشه پراکندگی در را  مختلف عوامل قرارگیری محل  3 لشک

پراکندگی وضعیت از  است. یصتشخقابل  کلیدی سیستم  که  شودمی مشاهدهشده   شناسایی  متغیرهای صفحه 

 از دسته توان ششمی متغیرها صفحه پراکندگی تحلیل در شدهداده نشان  3که در شکل  طورهمان  است.  ناپایدار 

 :کرد شناسایی سیستم در را  متغیرها

 
 مک  کيم ليتحل از شدهشناسایي يرهايمتغ: 7جدول

 موقعيت مولفه 

 حسابداری ذهنی

 تاثیرات جوی 

 رفتار مالی 

 ی گذارهی سرما  یزمانبند

 متغیر ریسک 

 هدف  عوامل جمعیت شناختی)دموگرافی( 

 دانش مالی 

 رفتار توده وار 

 ی اب یو ارز  زیآنال

 تأثیر پذیر 

 ی امشاوره حرفه افتیدر

 نسلی   های گروه

 متغیرهای تنظیمی

 گذاری  هی سرما  تنوع

 سک یاز ر یآگاه

 سک یتحمل ر قدرت 

 ی شناختروان  یندهایشایپ

 اهرمی ثانویه 

 مستقل سک یتحمل ر  زانیم

 

 نشان ها،سیستم  ناپایداری  و پایداری  مرسوم الگوی  دو  به  توجه  با فوق  نقشه در  متغیرها  این  جانمایی نحوه  تحلیل

 موردمطالعه، گانه   15 متغیرهای تأثیر تحت متغیر دو بین روابط یعنی  .است ناپایدار تحلیل مورد دهد سیستممی

 به  را مابینفی ارتباطات الگوی و سیستم در تغییر تواندمی در متغیرها تغییر و بوده برخوردار ناپایداری وضعیت از

باشد. در این مطالعه متغیرهای ریسک، هدف، تأثیرپذیر، تنظیمی، اهرمی ثانویه و مستقل شناسایی  داشته همراه 

   شده است:ها ارائه های مختلفی بودند و در ادامه توضیح آنمؤلفه شدند که هر یک شامل  

 قرار  شکل شرقی قسمت جنوب در نتیجه متغیرهای بهتر بیان به یا تأثیرپذیر متغیرهای   :1پذیر ریتأثمتغیرهای  

 و تأثیرگذار متغیرهای  تکامل به بنابراین نسبت دارند؛  بالایی بسیار تأثیرپذیری و پایین تأثیرگذاری  هاآن  .دارند

 
1 determinant or influential variables 
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و  ز یآنالدانش مالی، رفتار توده وار و  .هستند از سیستم خروجی متغیرهای ها آن .هستند حساس بسیار دووجهی،

 رند یگی مجای   گروه  این ی درابیارز

متغیرها   این .هستند بالا تأثیرپذیری و تأثیرگذاری مشترک ویژگی دو دارای متغیرها این  :دووجهی متغیرهای

 خط وحوشحول  ریسک، متغیرهای .کرد یبندمیتقس هدف متغیرهای و ریسک متغیرهای دودسته به توانمی  را

 کلیدی بازیگران به شدنل یتبدجهت   بالایی ظرفیت متغیرها این .دارند قرار نمودار شرقی شمال ناحیه قطری

از حسابداری ذهنی، تاثیرات جوی،   اند عبارت  رندیگی مجای   گروه این  در که متغیرهایی  .هستند دارا را  سیستم

 و مختصات صفحۀ شرقی شمال قطری ناحیۀ زیر در نیز هدف ی.  متغیرهایگذار هیسرما  یزمانبند رفتار مالی،  

 که شامل عوامل جمعیت شناختی)دموگرافی( است.    دارند قرار  هاکس یامحور   به نزدیک

نمودار   غربی جنوب در  قسمت هاآندارند.   پایینی تأثیرپذیری و تأثیرگذاری متغیرها متغیرهای مستقل: این

 و تکامل  نه  و اصلی متغیر یک توقف  باعث نه ندارند؛ زیرا  سیستم با ارتباطی اصلاً گویا  و  دارند  قرار مختصات( )محور 

 .  رندیگیمدر این طبقه قرار    سکیتحمل ر  زانیم که    شوندی م سیستم در آن پیشرفت

 مرکز نزدیکی در  که رادارند شدن معرفی شایستگی  که ی دیگر از متغیرها هستندادستهمتغیرهای تنظیمی:  

 ریسک ثانویه متغیرهای و ضعیف اهداف ثانویه، اهرمی عنوانبه یدرپیپ صورتبه  توانندی م و قرار دارند شکل ثقل

 نسلی هستند.    های  ی وگروهامشاوره حرفه  افتیدرکنند و شامل   عمل

 باشند،  که تأثیرپذیر این از بیش هستند  مستقل کاملاً که این  باوجود متغیرها  این  ثانویه اهرمی متغیرهای 

 سنجش جهت نقاطی عنوان به توانند  و می دارند قرار قطری خط بالای و  غربی جنوب  قسمت در  ها آن .تأثیرگذارند

ی در  شناختروان   یندها یشایپو    سکیتحمل ر  قدرت،  سکیاز ر  یآگاهگذاری ،    هیسرما  تنوع  .روند  کار به  معیار و

 این گروهند.  
 

 گيري يجه نتبحث و  -6

  شش سطح   درها  مؤلفه این  .  شد  ی پژوهش استفادههامؤلفه  بین  ارتباط  ایجاد  برای  ISM  روش  از  مطالعه  این  در

شدند ی  ها مؤلفه موقعیت    شناسایی  برای  فازی  MICMAC  تحلیل  ورودیعنوان  به  ISM  نهایی  خروجی.  ارائه 

  قرار  ISM  مبنای(  SSIM)  ساختاری  تعامل  خود  ماتریس  ،  مطالعه  این  لیوتحلهیتجز  شد. از  استفاده  شدهییشناسا

 گرفت.  

شناسایی شدند که    سکیاز ر  یآگاهنسلی و    های، گروه سکیتحمل ر  زانی مهای دانش مالی،  مولفه  1در سطح  

در  تحلیل میک مک در گروه متغیرهای تأثیرپذیر، اهرمی ثانویه و متغیرهای تنظیمی قرار داشتند. دانش پاسخی 

یجادشده در  اتواند تمام اختلالات روانی  ی ماز فرآیندهای شناختی    آمدهدست بهبرای همه مشکلات بوده و دانش  

گذاران منجر به هراس ناشی از  (. اغلب، ترس سرمایه2018،  1جی گوانویک نتیجه تجربیات منفی را درمان کند )ان

 
1 Njegovanovi´c 
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شود و به مقابله با  (، اما فرآیند شناختی منجر به درک ارتباط اطلاعات می2020، 1شود )ماشینادا سقوط بازار می

 (.  2018،  2کند )ارکات و همکاران های گذشته است کمک می رسانی به خود که نتیجه زیانرفتار آسیب 

ی که در تحلیل میک مک در گروه متغیرهای تنظیمی و تاثیرپذیر  ابیو ارز  زیآنالو  مشاوره    افتیدر  2در سطح  

سرمایه دارند.  مشاوره قرار  خدمات  از  که  می گذارانی  استفاده  تأثیر  ای  تحت  است  ممکن  تصمیمات  کنند 

مشاوره مالی باید به سواد مالی توجه کرد. آموزش صحیح گذاری قرار گیرند بنابراین در  سرمایهگذاری مشاور  سرمایه

کند تا دلیل تصمیمات  شود. سواد مالی به فرد کمک مییمدانش قبلی را توسعه می دهد که منجر به سواد مالی  

کند که منجر  های مناسب برای آینده کمک می شود، درک کند و به ایجاد استراتژی گذشته را که منجر به ضرر می 

لی به دلیل عوامل شناختی مختلف که منجر به  (. سواد ما2016شود )فریدمن و کامر،  به نوروپلاستیسیته می

 (. 2017،  3مشارکت مستمر در بازار می شود، توسعه یافته است )سیواراماکریشنان و همکاران

وار، تأثیرات جوی در گروه متغیرهای تاثیرپذیر و ریسک قرار دارند. همان طور که گفته رفتار توده   3در سطح  

( نشان داد  1396سیستم دارند. رحمانی ) کلیدی  بازیگران  به  شدنلیتبدجهت   بالایی ظرفیت متغیرها  شد این 

امر به دلیل افزایش تجربه،  شود و این  وار در آنهـاکمتر میتـوده  هرچقدر سن افراد بالاتر میرود، احتمال بروز رفتار  

( نشان دادند که  2023)4همکاران هلنه و . باشد مینفس در افـراد  پذیری و بالا رفتن اعتمادبه کاهش قدرت ریسک 

وهوای ناخوشایند  های آبگذارد و تحمل ریسک در دوره وهوا بر رفتارهای مالی تأثیر میوخوی ناشی از آب خلق 

 کمتر است. 

ی که در تحلیل شناختروان   یندها یشایپی، رفتار مالی، حسابداری ذهنی،  گذار هیسرما  بندیزمان   4در سطح  

شناختی،  میک مک در گروه ریسک و اهرمی ثانویه  قرار دارند. تصمیمات مالی افراد تا حدی توسط عوامل روان 

بینی، سطح اعتماد و میزان  (. تحمل ریسک افراد به میزان خوش 2020شوند )رحمن،  اجتماعی و محیطی مطلع می

کند  ها بستگی دارد. علاوه بر این، محیط موقعیتی و تهدیدی که برای یک فرد ایجاد میتفکر و ارزیابی مشورتی آن 

،  6؛ کاناداسان و همکاران2020،  5نیز ممکن است بر سطح تحمل ریسک آن فرد تأثیر بگذارد )هاریتا و همکاران 

2016  .) 

شناختی)دموگرافی( شناسایی شد که در تحلیل میک مک در گروه متغیرهای هدف  عوامل جمعیت   5در سطح  

 در ممکن  اهداف کننده نمایان گذارند به نمایش  را ایشده تعیین  پیش از نتایج کهاین  از  بیش متغیر قرار دارد. این

دهد تحمل ریسک سرمایه گذاران وابسته به  عوامل جمعیت شناختی از قبیل جنسیت،  هستند که نشان می سیستم

سن، شغل و سطح درآمد  است. ریسک مالی تحت تأثیر طیفی از ویژگی های شخصیتی است که به ریسک گریزی  

ریسک شخصیت  و  دارد.  وجود  ارتباط  مالی  عملکرد  و  شخصیتی  های  ویژگی  بین  و  کند  می  کمک  پذیری 

نه سرمایه تصمیمگذاران  هنگام  سرمایهتنها  برای  آن گیری  بر  میگذاری   تأثیر  استراتژی  ها  بر  بلکه  گذارد، 

 
1 Mushinada 
2 Erkut et al. 
3 Sivaramakrishnan et al. 
4 Marie-Hélène Broihanne, Hava Orkut, Francis Osei-Tutu 
5  Haritha et al.  
6 Kannadhasan et al. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S221484502300039X#bib27
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انتخاب میسرمایه نیز تأثیرگذار است. شخصیت گذاری که  بیشتر تهاجمی و رقابتی هستند،    Aهای تیپ  کنند 

همچنین آمادگی   Aشده را بپذیرند. نوع  های حساب بیشتر احتمال دارد ریسک   Bهای تیپ  که شخصیتدرحالی 

این آمادگی را ندارد و حتی تمایلی به ریسک کردن ندارد.    Bکه نوع  بیشتری برای ریسک کردن دارد، درحالی 

هستند، نسبت به افرادی که دارای شخصیت    Aهمچنین فرض بر این است که افرادی که دارای تیپ شخصیتی  

 (.2019،  1های مالی هستند )آناستازیا و همکاران تر پذیرای ریسکهستند، راحت   Bنوع  

شناسایی شدند که در تحلیل میک مک در گروه اهرمی    سکیتحمل ر  قدرتگذاری،    هیسرما  تنوع  6در سطح    

های در دست اجرا  پذیری یک سازمان با توجه به توان مالی سازمان و تنوع پروژه ثانویه قرار دارد. تحمل ریسک

  و   ریسک  کاهش  منظور  به  است  مختلف  هایدارایی   بین  سرمایه  توزیع  معنای  به  گذاریسرمایه   کند. تنوعتغییر می

  سرمایه  توزیع  طریق  از  گذاریسرمایه   تنوع:  سرمایه  پراکندگی.  هاگذاری سرمایه  در  بالا  وریبهره   احتمال  افزایش

  در  گذاریسرمایه   با.  کند  پراکنده را  گذاریسرمایه  خطر  تا  کندمی   کمک  سرمایه گذار  به  مختلف،  هایدارایی   بین

  محدودتری   خطرهای  مالی،  هایدارایی   سایر  و  بانکی  هایسپرده   ملکی،  بهادار،  اوراق  سهام،  مانند  مختلف  هایدارایی 

  توزیع   و  تقسیم.است  کمتر  باشند  داشته  ارزش  کاهشزمان  هم  هادارایی  همه  که  احتمالی  زیرا  کنندمی   تجربه  را

  از  تا   دهدمی   امکان  منابع  توزیع  این.  کنید  تقسیم   مختلف  هایدارایی  بین  را   منابع  گذاری،سرمایه  تنوع  با:  منابع

  مدیریت  ..باشید  داشته  بیشتری  سود  کسب  احتمال  ترتیب  همین  به  و  کرده  برداریبهره   مختلف  سودآور  هایفرصت

  های دارایی  در  گذاریسرمایه   با.  دهید  کاهش  را  گذاریسرمایه   ریسک  تا  کندمی   کمک  گذاریسرمایه   تنوع:  ریسک

  این .  شود  تعویض  دیگری  خوب  عملکرد   توسط   است  ممکن  دارایی  یک  در  قیمت  افزایش  یا  افت  هرگونه  متفاوت، 

  احتمال  و  نیست  وابسته  دارایی  یک  به  شما  گذاریسرمایه   تمام  که  دهدمی  اطمینان  سرمایه گذار  به  ریسک  کاهش

  با .  شودمی  شما  سود  پتانسیل  افزایش  باعث   گذاریسرمایه  تنوع:  سود  پتانسیل  افزایش .یابدمی  کاهش  کلی   ضرر

  بازارهای   در  بیشتر  سوددهی  و  رشد  از  پیدا می کند تا  امکان  سرمایه گذار  متفاوت،  هایدارایی  در  سرمایه  داشتن

  گذاری سرمایه  ریسک  تا  کند  کمک  سرمایه گذار  به  تواندمی   گذاریسرمایه   تنوع  بنابراین،.  کند  برداریبهره   مختلف

  به  توجه  با.  دهد  کاهش  را  گذاریسرمایه  هایهزینه  همچنین   و   دهد  افزایش  را  سود  پتانسیل  داده،  کاهش  را

 توان ارائه کرد. یم  را   زیر  های پژوهش پیشنهادهاییافته

  کلان   گذارسیاست   و  ناظر  عنوان  به  دولت  های پژوهش،یافته  به  توجه  باها:  پيشنهادات در سطح سياست 

  در  را  کابردی  پیشنهاد  چند  ادامه،  در.  باشد  داشته  آن  به  بخشیدن  رونق  در  مهمی  نقش  تواندمی   سرمایه  بازار  در

 : دهممی   ارائه  سرمایه  بازار  وضعیت  بهبود  برای  هاسیاست   سطح

.  کند   تدوین  سرمایه  بازار  توسعه  برای  بلندمدت  راهبردی  هایبرنامه   تواندمی   دولت:  راهبردی   هایبرنامه   تدوین

  مقررات،   و  قوانین  اصلاح  گذاران،سرمایه  حقوق  از حمایت  شفافیت،  افزایش  برای   اقداماتی  شامل  باید  هابرنامه   این

 . باشند  مشترک  گذاریسرمایه   هایصندوق   و  هابورس   ارتقاء   و  مالی  اطلاعات  به  دسترسی  تسهیل

 
1 Anastasia 
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  ارائه   شامل  این.  دهد  انجام  سرمایه  بازار  شفافیت  افزایش  راستای  در  اقداماتی  تواندمی   دولت:  شفافیت  ارتقاء 

  تنظیمات و هاشرکت  عملکرد بر بازرسی و نظارت ارتقاء  مالی، موسسات و هاشرکت  درباره روزبه و دقیق اطلاعات

 . است  المللیبین  حسابداری  استانداردهای  ترویج  و  مالی،

  این .  دهد  بهبود  و  روزرسانیبه  را  سرمایه  بازار  به  مربوط  مقررات  و  قوانین  باید  دولت:  مقررات  و  قوانین  بهبود

  گذاران سرمایه  حقوق  از  محافظت  برای  جدید  تنظیمات  ایجاد  و  ناکارآمد  قوانین  اصلاح  نامناسب،  قوانین  تعیین  شامل

 . شودمی   نامناسب  هایتلاش   و  تلافی  هایتلاش   از  جلوگیری  و

  مداخله   کاهش  شامل  این.  کند  تلاش  اقتصادی  هایآزادی   افزایش  برای  باید  دولت:  اقتصادی  هایآزادی   افزایش

 . است  خصوصی  مالکیت  حقوق  حفظ  و  سالم  رقابت  تشویق  سرمایه،  بازار  امور  در  دولت

  ایجاد  شامل این. کند اجرا سرمایه بازار در را پایداری هایسیاست  تواندمی  دولت: پایدار هایسیاست  استقرار

 ترویج   و  آینده،  با  مرتبط  صنایع  و  نوآورانه  هایبخش   در  گذاریسرمایه   به  تشویق  بازده،  و  ریسک  بین  تعادل

 . است  پایدار  صنایع  در  گذاریسرمایه

  بازار   در  مهمی  بسیار  نقش  کلان،  گذارسیاست   و  ناظر  جایگاه  در  دولت  عملياتي:پيشنهادات در سطح  

 سرمایه  بازار  رونق  به   که کند  ارائه  هاییبرنامه   عملیاتی،  کاربردی  پیشنهاد  یک  عنوان  تحت  تواندمی  و  دارد  سرمایه

 : از  عبارتند  شوند  گرفته  نظر  در  باید  که  مواردی  از  برخی.  کند  کمک

  حقوق   از  حمایت  برای  را  تریمنصفانه   قوانین  باید  دولت:  گذارانسرمایه  حمایت  به  مربوط  قوانین  تقویت

  عدالت   تحقق  و  کوچک  سهامداران  حقوق  از  حمایت  مالکیت،  حقوق  تأمین   شامل  این.  بگیرد  نظر  در  گذارانسرمایه

 . شودمی  هاشرکت   و  گذارانسرمایه   روابط  در

  جذابیت   سرمایه  بازار  در  گذاریسرمایه  که  کند  اصلاح  ایگونه   به  را  مالی  نظام  باید  دولت:  مالی  نظام  اصلاح

  کاهش   و  پایدار  مالی  نظام  ایجاد  مالی،  منابع  به  دسترسی  تسهیل  بانکی،  سیستم  بهبود  شامل  این.  کند  پیدا  بیشتری

 . است  سرمایه  بازار  در  ابهام  و  ریسک  میزان

  شامل   این.  کند  تشویق  را  سرمایه  بازار  با  مرتبط  هایزیرساخت   در  گذاریسرمایه  باید  دولت:  هازیرساخت   توسعه

 .است   مدرن  مالی  خدمات  ارائه  برای  فناورانه  ساختارهای  ایجاد  و  مالی  سوابق  نظام   بهبود  ارتباطی،  هایشبکه   توسعه

مدیریتي حوزه   سطح  در  درپيشنهادات  مالی    ریسک  تحمل  برای  مدیریتی  پیشنهاد  چند  ادامه  : 

 گذاران ارائه شده است سرمایه

  از   دقیقی  شناخت  تا  دهدمی   امکان  شرکت،   در  موجود  هایریسک   روی  بر  جامع  آنالیز  یک  انجام:  ریسک  آنالیز

  شرکت  که ریسکی میزان توانیدمی  آنالیز، این اساس بر. آید به دست هاآن از ناشی هایزیان  پتانسیل و هاریسک

 . کنید تعیین  را  است  آن  تحمل  به  قادر

  و   شرایط  ها،فعالیت   محتوا،  این  در.  کنید  تعیین  مناسبی  محتوای  باید  ریسک،   مدیریت   برای:  محتوا  تعیین  

  مدیریت   بعدی  هایفعالیت   برای  ایپایه  عنوان  به  محتوا  این.  شوند  مشخص  باید  هاریسک   با  مرتبط  پیامدهای

 .کندمی  عمل  ریسک
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  با . است برخوردار بالایی اهمیت از دیگران  با هماهنگی و همکاری ریسک، مدیریت در: هماهنگی و همکاری  

  برداری بهره  هاآن  دانش  و  تجربیات  از  توانیدمی  مرتبط،  دانش  و  تخصص  واجد  افراد   با  مؤثر  همکاری  و  ارتباط  برقراری

 . بخشید  بهبود  را  ریسک   با  مقابله  هایاستراتژی   و  کنید

. دارد  ریسک  تحمل   تقویت   در  مهمی  نقش  ریسک،  با  مقابله  هایاستراتژی   توسعه:  مقابله  هایاستراتژی   توسعه  

  را   لازم  آمادگی  هاآن  تأثیر  کاهش  و  هاریسک  با  مواجهه  برای  توانیدمی   ها،آن  اجرای  و  مناسب  راهبردهای  تعیین  با

 . باشید  داشته

  شش سطح   درها  مؤلفه این  .  شد  ی پژوهش استفادههامؤلفه   بین  ارتباط  ایجاد  برای  ISM  روش  از  مطالعه  این  در

شدند ی  ها مؤلفه موقعیت    شناسایی  برای  فازی  MICMAC  تحلیل  ورودیعنوان  به  ISM  نهایی  خروجی.  ارائه 

  قرار  ISM  مبنای(  SSIM)  ساختاری  تعامل  خود  ماتریس  ،  مطالعه  این  لیوتحلهیتجز  شد. از  استفاده  شدهییشناسا

 گرفت.  
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Abstract 

The measurement of financial risk tolerance is a complex process that extends beyond relying 

solely on demographic characteristics. Despite the need for a comprehensive model to 

measure financial risk tolerance, important factors have often been overlooked. This article 

aims to present a financial risk tolerance model for investors in the Iranian capital market, 

with a focus on the structural-interpretive approach. The research components were initially 

developed through a review of the literature and semi-structured interviews with 15 experts 

in financial management and the capital market. These experts were selected based on their 

ten or more years of executive experience using a snowball sampling method. The interviews 

were coded using three methods: open coding, central coding, and selective coding, resulting 

in the identification of fifteen components. A structural-interpretive model was subsequently 

created using MATLAB software to illustrate the research model. The findings reveal that 

the study's structural-interpretive model can be categorized into six levels: financial 

knowledge, risk tolerance, generational groups, and risk awareness, which represent the 

highest level. Furthermore, the positions of the identified components were determined using 

Micmack software based on influence and dependence, leading to the identification of six 

groups: influential, risk-related, target, regulatory, secondary leverage, and independent 

variables. Micmac analysis demonstrated that the financial risk tolerance model for investors 

in Iran's capital market is an unstable system. 

Keywords: Financial Risk Tolerance, Iran's Capital Market, Structural-Interpretive 

Approach, Mic-mack. 

 

 


