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 چكیده

استفاده قرار  مورد گیری تصمیم هنگام در ها آن که است عادتی الگوی بیانگر افراد گیری تصمیم سبک

گیرد. هدف پژوهش  گذاری بر اساس روابط میان ریسک و بازده صورت می تمامی تصمیمات سرمایه .دهند می

گذاران از ریسک و بازده  گیری و انتظارات سرمایه شناختی تصمیمهای  بررسی میزان ارتباط بین سبک

 باشد. می ۲۹۳۱در سال  ایگذاری در ابزارهای مالی است. جامعه آماری تحلیلگران حرفه ای و غیر حرفه سرمایه

باشد. نمونه  ها شبه آزمایشگاهی میاستقرایی است. روش اجرای و شیوه آزمون فرضیه –نوع تحقیق، توصیفی

دهند: ای است. نتایج این مطالعه نشان می گیری تصادفی طبقه باشد که با روش نمونه نفر می ۲51معه فوق جا

گذاران و ادراک ریسک و تمایل به ریسک  رابطه مثبتی وجود دارد. بین بازده مورد  گرایی سرمایهبین حرفه ای

های با پیچیدگی شناختی  سبک انتظار و ادراک ریسک رابطه مثبتی وجود دارد. ادراک ریسک در بین

های با پیچیدگی شناختی پایین )رهنمودی و رفتاری( است. تمایل به  بالا)تحلیلی و ادراکی( بیشتر از سبک

های با پیچیدگی شناختی  های با پیچیدگی شناختی بالا )تحلیلی و ادراکی(بیشتر از سبک ریسک در بین سبک

ریسک در بین نیمکره غالب چپ مغز بیشتر از نیمکره غالب راست پایین)رهنمودی و رفتاری( است. تمایل به 

باشد. همچنین شواهد نشان می دهد تفاوتی بین الگوهای رفتاری مردان و زنان در تشکیل پرتفوی  مغز می

 .سرمایه گذاری وجود ندارد.این یافته ها می تواند اهمیت توجه به الگوهای رفتاری افراد را گوشزد نماید
 

 .گراییگیری، ادراک ریسک، تمایل به ریسک، بازده مورد انتظار، حرفه ایهای تصمیمسبک كلیدي: هاي واژه

 ۹1/۲/۳9تاریخ پذیرش:        ۲۳/۲1/۳۹تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
استفاده قرار  مورد گیری تصمیم هنگام در ها آن که است عادتی الگوی بیانگر افراد گیری تصمیم سبک

 وظیفه به واکنش و درک در او شخصیتی رویکرد فرد هر گیری تصمیم سبک دیگر به عبارت .دهند می

 گیری تصمیم سبک چهار اجتنابی، و وابستگی شهودی، عقلایی، گیری تصمیم [.۲1است] خود گیری تصمیم

یکی از  یشناخت سبک [.۲]اند شده معرفی گیری تصمیم عمومی های سبک بروس و اسکات توسط که هستند

کار خاص خود دارد. در حقیقت  مهمترین عوامل در مواجه افراد با کارهای ناآشنا و جدید است که نیاز به راه

ای به شمار گیری بحث تازههای تصمیممطالعه فرآیند [.۳]کند یچارچوب فکری افراد را تعیین م یشناخت سبک

گیری های مختلف پیرامون مقوله تصمیمها و حوزهی اخیر تحقیقات متعددی در رشتهها سالآید. در طی نمی

گیری توسط های تصمیممدل ها و سبکهای متعددی در رابطه با  یبند طبقهکه در نتیجه آن تاکنون  گرفته انجام

و  حسابداری اطلاعات بینرابطه  در میانی متغیر عنوان به شناخت سبک[. ۲9]ارائه شده است نظران صاحب

 که است اطلاعاتی نیازمند اقتصادی های گیری تصمیم است شده تأیید محققان از بسیاری توسط ،گیری تصمیم

 در عوامل ترین مهم از یکی .داد تخصیص مطلوب ای گونه به را دسترس در و موجود منابع ها آن کمک با بتوان

 نشود، پردازش و فراهم درستی به اگر که است تصمیم موضوع با مرتبط و مناسب اطلاعات ،صحیح گیری تصمیم

 نوع بیانگر مفهومی نظر از گیریتصمیم سبک [.۱داشت] خواهد پی در گیرنده تصمیم فرد برای منفی تأثیرات

 جهان در که تحولاتی به توجه با [.۲۹]است گیریتصمیم شرایط با شدن مواجه هنگام در افراد عملکرد و رفتار

 کشورها، این ،باشند می رو روبه ای عدیده تهدیدات با که توسعه حال در کشورهای در خصوصاً است، داده رخ امروز

 خدادادی هایثروت و امکانات از بهتر استفاده جهت مناسب راه کارهای نیازمند خود اقتصادی مشکلات حل جهت

 مقاله یبعد یهابخش .[۹است] گذاری سرمایه توسعه و بسط مهم، راه کارهای از یکی ،باره دراین باشند. می خود

 ،تحقیقدوم روش  بخش. در دشو میآورده  تحقیق پیشینهو  ینظر مبانی مهدر ادا که دبو هداخو رتصو ینا به

و  بحث سپس د؛شو میآورده  تحقیق یها یافته مسو بخش. در دشو می حمطر تحقیق یها لمدو  ریماآ نمونه

 .دشو میآورده  تحقیق منابع نهایتدر  و یگیر نتیجه

 

 و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2

 تئوري سبک هاي تصمیم گیري
تئوری سبک های تصمیم گیری الگوهای جمع آوری، طبقه بندی و نحوه استفاده از اطلاعات را توسط افراد 

در زمانی که در موقعیت تصمیم گیری قرار دارند، مورد مطالعه قرار می دهد. سبک های تصمیم گیری بیانگر 

الگوها و عادت های یادگرفته شده )تثبیت شده( تصمیم گیری هستند که از تفاوت های بنیادی مجموعه ای از 

 عنوان به شناخت . سبک[۲1]شود افراد در جمع آوری اطلاعات و تمایلات آنها در استفاده از اطلاعات ناشی می

 است شده تأیید قانمحق از بسیاری توسط ،گیری تصمیمو  حسابداری اطلاعات بینرابطه  در میانی متغیر

 ای گونه به را دسترس در و موجود منابع ها آن کمک با بتوان که است اطلاعاتی نیازمند اقتصادی های گیری تصمیم

 تصمیم موضوع با مرتبط و مناسب اطلاعات ،صحیح گیری تصمیم در عوامل ترین مهم از یکی .داد تخصیص مطلوب
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. [۲داشت] خواهد پی در گیرنده تصمیم فرد برای منفی تأثیرات نشود، پردازش و فراهم درستی به اگر که است

 گیریتصمیم شرایط با شدن مواجه هنگام در افراد عملکرد و رفتار نوع بیانگر مفهومی نظر از گیریتصمیم سبک

 سهام(بر سبد (سهام ارزش بینی منظور پیش به را مدلی مارکویتز هری ، میلادی۲۳5۱سال در بار . اولین[۲]است

 بر مارکویتز (.مدل۲۳5۱، نهاد)مارکویتز بنا شاخص ریسک عنوان به واریانس و بازده عنوان به میانگین اساس

 در که است شده نهاده بنا بهادار اوراق سبد سازی متنوع و اوراق بهادار ریسک و منتظره بازده های شاخصه اساس

 گذاری سرمایه سبد ، وی نظریهء اساس بر. است بازده و ریسک های تحلیل گزینه برای نظری چارچوب یک اصل

 سطح یک ازای به ریسک کمترین دارای یا بازده بیشترین دارای ، ریسک از معین در سطح که است سبدی کارا

مارکویتز،  توسط سرمایه بازار نظریه و پرتفوی نظریه مفاهیم از ریسک برای نیز دیگری نگرش .بازده باشد از معین

 معیار از یک بایستی گذاران سرمایه که دادند نشان شارپ و مارکویتز .است شده استخراج محققان سایر و شارپ

 حداکثرسازی پی که در منطقی، گذاران سرمایه تمامی مشخصی، مفروضات تحت .نمایند استفاده ریسک خارجی

 وام راستا این در و دارند ریسک هایدارایی از متنوع پرتفوی یک نگهداری خواستار باشند، می خود گذاری سرمایه

 برای مناسب معیار .باشد سازگار انها ترجیحات که با برسند ریسک از سطحی یک به تا دهند می وام یا و گیرند می

 .[۲۲]است بازار پرتفوی با آن همزمان سنجش حرکت شرایط، این در منفرد دارایی یک ریسک

 

 [۱1]شناختی -گیري احتمالی هاي تصمیم مدل سبک

در مشاهدات خود میان تعداد زیادی از مدیران، مدل دریور را با تمرکز روی ، [۲۳و  ۲1آلن روو و همکاران]

زند ما را باهم گره می های ییاز توانا یا ها عنوان کردند که فرآیند تصمیم مجموعه مبانی ارزشی توسعه دادند. آن

ما چه کاری باید برای فهم اطلاعات انجام دهیم. مدل روو  درک اطلاعات، پردازش اطلاعات، و اینکه های ییتوانا

به تعدادی از متغیرهای داخلی  گیرنده یمکه یک تصم دهد ی( در مورد فرآیند تصمیم نشان م۲۳1۹و بولگاردیس)

. اولین گام در فرآیند پردازش اطلاعات، درک آن است، جایی که متغیرهای دهد یو خارجی توأماً واکنش نشان م

. باشد یها م باشد، یعنی استفاده از اطلاعات و فهم آن کند. گام دوم، شناخت می رخ داده را گزینش می مختلف

های متفاوت  . سبکباشند یدهند که نتیجه تصمیم م ها( رخ می )واکنش ها یتگام سوم، جایی است که فعال

ها،  اطلاعات، تحلیل آن یریکار گها، پذیرش متغیر مداخله گر، و توانایی برای ب گیری از جهت درک آن تصمیم

مختلف  یها ها و مهارت اتخاذ تصمیم نهایی به دسته برای آن هایی یگزینتوان عقلانی برای پیدا کردن جا

((، چهار سبک ۲شناختی)نمودار -گیری احتمالی شوند. این مدل جدید)مدل سبک تصمیم می بندی یمتقس

: سبک گیرند یقرار م یبند این مدل با دو روش مورد دسته گیری سبک تصمیم .کند گیری را معرفی می تصمیم

، و با سمت چپ مغز خود فکر باشند ی، دارای تحمل پایین برای شرایط عدم اطمینان و ابهام م۲رهنمودی

، و نیز با سمت چپ مغز خود فکر باشند ی، دارای تحمل بالا برای شرایط عدم اطمینان م۱کنند. سبک تحلیلی می

، و با سمت راست خود فکر باشند ی، دارای یک تحمل بالا برای شرایط عدم اطمینان م۹یاداراک کنند. سبک می

و با سمت راست مغز خود فکر  باشند ی، دارای تحمل پایین برای شرایط عدم اطمینان م9کنند. سبک رفتاری می

 .کنند می
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   سمت راست مغز سمت چپ مغز     

پیچیدگی 

 شناختی
 

 ,logical تحلیلی اطمینانتحمل عدم 

abstract thinker 

 ادراكی
broad, spatial 

creative thinker   

 ,focused رهنمودي نیاز به ساختار

rapid results 

 ,support رفتاري

empathy, listens   

  
 

   اجتماعی     تکنیکی  

 محیط یها ارزش                 

  [22و 11شناخت] –گیري احتمالی  مدل سبک تصمیم. 1نگاره 

 
 بورس در قیمت سهام نوسان دامنه از استفاده با را گذاران یهسرما یفرا واکنش (فرضیه۲۹۳1بدری و همکاران)

 بین در یکوتاه مدت، فرا واکنش در که داد یم نشان آمده به دست نتایج. کردند بررسی تهران بهادار اوراق

 شدت سهام، قیمت دامنه نوسان کاهش با آن بر افزون ؛شود یم دیده تهران بهادار اوراق بازارورس ب گذاران یهسرما

(، در پژوهشی با عنوان ارتباط بین افشاء ۲۹۳1بیات و همکاران ) .یابد یم نیز کاهش اندازه از بیش واکنش

در محیط  کنندگان استفادهبار اطلاعاتی: بررسی رفتار  گیری، و اضافه های شناختی تصمیم داوطلبانه، سبک

کنند در مقایسه با  گیری که با سمت چپ مغز خود فکر می های تصمیم اند سبک یافتهدراطلاعاتی بدون ساختار 

کنند.  کنند زمان بیشتری صرف پردازش اطلاعات می ا سمت راست مغز خود فکر میگیری که ب های تصمیم سبک

گذاران به اعلان سود پرداختند. آنان واکنش  (به بررسی چگونگی واکنش سرمایه۱1۲۲محمودی و همکاران)

تقسیم گذاران را به واکنش کمتر از حد و واکنش بیش از اندازه در زمان اعلان سود مثبت و سود منفی  سرمایه

گذاران در زمان تغییرات اعلان سود مثبت و در زمان تغییرات اعلان  کردند و به این نتیجه رسیدند که سرمایه

ی شناختی ها سبک با عنوان یدر پژوهش (،۱1۲۱بیات و همکاران ) سود منفی واکنش کمتر از حد نشان دادند.

های  یطمحگذاران ایران در  یهسرماسی رفتار گیری: برر یمتصمدقت و  ی،ا حرفه گذاران یهسرما گیری یمتصم

دهد سبک با پیچیدگی بالا دقت  یمساختار پرداختند. مدارک و شواهد ارائه شده است که نشان  بدوناطلاعات 

نتایج نشان داد که سبک رفتاری دارای بازدهی کمتری در  ی پیچیدگی کم دارد.شناخت سبکبیشتری نسبت به 

زیادی از اطلاعات بدون  در حجمبک رفتاری دارای قدرت پردازش کمتری س ی مختلف است.ها سبکبین 

از سوی دیگر نشان داده شده است  دهد. یمتری را نشان ساختار مانند افشای داوطلبانه تصمیمات دقیق پایین

سبک که  یدرحال وجود ندارد.مختلف  یها و جنس گیری یمتصم یها سبک یاندر مداری  یمعنکه هر گونه رابطه 

ی ا حرفهسنی بالا و سطح گذاران سبک بالا با متوسط  یهسرماغالب سمت مغز چپ بود و پیچیدگی شناختی 

با  یا در مقاله (،۱1۲1رونق چووهمکاران ) . تر و بازده بالاتر به دست آمده استگیری صحیح یمتصم)تجربه( 

محصولات مالی، به بررسی ادراک ریسک و  وهو بازده بالق یسکو رفتار مواجه با ر گذاران یهعنوان نگرش سرما

در تعیین ارزش شرکت با ، (۱11۳لند سمن)گیری پرداختند.  تمایل به ریسک و رفتار مالی و سبک تصمیم
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گذاران  تواند در تعیین ارزش شرکت به سرمایه کند که سود در صورتی می استفاده از سود حسابداری بیان می

بازده سهام را داشته باشد و سود باید مربوط و قابل اتکاء باشد تا در قیمت  کمک کند که توان توضیح تغییرات

 سهام منعکس شود.

 

 ش شناسی پژوهشور -3

 های تحقیق از روش کار از لحاظ هدف کاربردی است. همچنین روش اجرای تحقیق و شیوه آزمون فرضیه

و برای انجام این تحقیق از افق .است استقرایی –. از لحاظ نوع تحقیق، توصیفی باشد ینوع شبه آزمایشگاهی م

 زمانی تک مقطعی استفاده شده است.
 شرکت نشناسارکا اری،گذ سرمایه یها شرکت انگر تحلیلای،  حرفه ارانگذ سرمایه بیناز  تحقیق نمونه

ت تحصیلان نشجویاو دا ،مالی مدیریتو  اریحسابد یها شتهدر ر ها هنشگادا علمی تهیا یعضاا اری،گزرکای ها

 شرکت یک تطلاعاا تحقیق تفرضیا نموآز ایبر. شد بنتخاا مالی مدیریتو  اریحسابد یها شتهدر ر تکمیلی

 وهگر شرکت ین. اشدداده  نمونه یعضاا به ستا هشد پذیرفته انتهر داربهااوراق  رسبودر  که قعیوا نمونه

 ارانگذ سرمایه به شرکت منا حتمالیا رشتو عنو هراز  یجلوگیر ایبر همچنین. باشد می سایپا زیسادروخو

گذاران مبتدی(، سطح ای و سرمایهگذاران حرفهدر این پژوهش با توجه به داشتن دو گروه )سرمایه .نشدداده 

-گذاران حرفه( اختیار کردیم. از آنجا که تحقیق به دو گروه سرمایهβ-۲= ) 51/1و حجم اثر  α= 5/1داری  معنی

شود. تلاش شد بر  گیری تقسیم می شود، و هر گروه به چهار سبک تصمیم ی تقسیم میگذاران مبتدای و سرمایه

نفر برسد، هر چند دستیابی به این تعداد  ۹1گیری به  اساس قضیه حد مرکزی حداقل اعضای هر سبک تصمیم

 DSIمه باشد، چرا که افراد با امتیازهایی که در پرسشنا گیری در اختیار محقق نمی عضو در هر سبک تصمیم

مورد  ۱91گیرند. بدین منظور برای دستیابی به این رقم تعداد  ها قرار می اند، در هر یک از این گروه کسب کرده

پرسشنامه ۲11گذاران بالفعل و بالقوه توزیع گردید. در مجموع پرسشنامه با مراجعه حضوری در بین سرمایه

  [.1]قرار گرفت تجزیه و تحلیل  پرسشنامه قابل۲51آوری و در نهایت جمع

-متخصص و سرمایه گذاران هیسرمادر آن رفتار  شود یماین تحقیق یک مطالعه آزمایشگاهی بوده و تلاش 

-. در اینجا هدف مطالعه انتظارات سرمایهردیگ یمگذاران مبتدی در یک محیط آزمایشگاهی مورد مطالعه قرار 

ی شناختی ها سبکگذاری در ابزارهای مالی توسط یک شرکت واقعی بر روی گذاران از ریسک و بازده سرمایه

ی به ریگ میتصمی ها سبکی مربوط به ها داده. برای رسیدن به این هدف، گردآوری باشد یم ها آنی ریگ میتصم

ی ها سبکصورت گرفت. پرسشنامه ارزیابی (« DSI)۲گیری پرسشنامه ارزیابی سبک های تصمیم»وسیله 

ارائه روشی برای ارزیابی و  باهدف( ۲۳1۹)2ی یک پرسشنامه استاندارد بوده و توسط آلن، جی. رووریگ میتصم

 [.۲۱]ی مختلف تدوین شدریگ میتصمی ها تیموقعبا  شدن مواجهمقایسه ترجیحات افراد در زمان 

ی کرانباخ استفاده شده است. آلفای تمایل به ریسک و ادراک ریسک با روش ها پرسشنامهبرای محاسبه پایایی  

باشند. و همچنین  یم برخوردارقبولی  و قابلدهد که هر دو ابزار از پایایی بالا  یمیجه آزمون کرانباخ نشان نت

گیری با روش باز آزمایی  محاسبه شده است و ضریب همبستگی حاصل از  یمتصمی ها سبکپایایی پرسشنامه 
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باشد که عنوان پایایی این  یم%. 1۱نفره برابر  ۹1مختلف بر روی یک گروه ی ها زماناجرای پرسشنامه دو بار در 

 باشد. یمیب آلفای کرانباخ به تفکیک هر پرسشنامه به شرح جدول زیر و ضرمیزان پایایی  شود . یمابزار تلقی 

 

 ( پایایی ابزارهاي پژوهش1جدول )

 آلفاي استاندارد ضریب آلفاي پرسشنامه عنوان پرسشنامه

 1۳/1 11/1 پرسشنامه تمایل به ریسک )با روش آلفای کرانباخ(

 1۷/1 1۷/1 پرسشنامه ادراک ریسک )با روش آلفای کرانباخ(

  1۱/1 گیری  )با روش باز آزمایی ( یمتصمی ها سبکپرسشنامه 

 
   نهاآ يگیر ازهندا هنحوو پژوهش  يمتغیرها -4

 يگیر تصمیم يها سبک-الف
 کسب( DSI)یگیر تصمیم یها سبک یابیارز پرسشنامهدر  که زیمتیاا سساا بر نهندگاد پاسخاز  یک هر

 یها سبک یابیارز پرسشنامه[. ۲5و ۲1]گرفتند ارقر یبند طبقه ردمو ریفتار مختلف یها وهگردر  ،نددنمو

 ستهاخو ههندد پاسخاز  ،باشد می گزینه رچهادارای  السو هر. باشد می اردستاندا السو ۱1دارای  یگیر تصمیم

. کند( یبند تبه)ریبند لویتدارد ا شباهتوی  رفتار به بیشتر که نچهآ سساا بررا  ها گزینه ینا که دشو می

 ریفتار سبک« د» گزینهو  ؛کیادرا سبک« ج» گزینه ؛تحلیلی سبک «ب»گزینه دی؛هنمور سبک «لفا» گزینه

 لویت. اودشو می هیوزن د مختلف یها لویتابه  ریماآ یها تحلیل ایبر پرسشنامه تکمیلاز  پس. باشد می

 یها گزینه بین کهدارد  زمتیاا ۲5 السو هر یگرد رتعبا به. گیرند می۲، و 1، 9، ۱وزن  ترتیب به رمچها تااول 

زی متیاا کثراحد(. ۲5در  بضر ۱1 ،یعنی) باشد می ۹11 دفر هر زمتیاا کل ینابنابر. دشو می سرشکن مختلف

 کند کسب نداتو می دفر هر که زیمتیاا قلاحد(؛ و 1 زمتیاا بار ۱1) ۲۷1 وردبیا ستد به نداتو می سبک هر که

 پاسخ که ستا سبکی ههندد پاسخ هر«یگیر تصمیم( مسلط) غالب سبک[. ۲1]باشد می( ۲زمتیاا ربا ۱1 )۱1

 ،نددبو ویمسا زمتیادارای ا یگیر تصمیم سبکدو  گر. اباشد دهکر کسبرا  زمتیاا بالاترین سبکدر آن  ههندد

 [.۲۷]گرفت ارقر توجه ردمواول  غالب سبک بنتخاا ایبر یگرد سبکدو  زمتیاا

گیری  های تصمیم گیری با نیمکره غالب چپ مغز: امتیاز مربوط به هر یک از سبک سبک تصمیم (۲

ای که  دهنده رهنمودی و تحلیلی ترکیب شدند، تا سطح تسلط نیمکره چپ مغز محاسبه شود. پاسخ

های رهنمودی و  های رهنمودی و تحلیلی وی بالاتر از مجموع میانگین امتیاز سبک تیاز سبکمجموع ام

 شود. بندی می دهندگان باشد، به عنوان فرد با سبک غالب نیمکره چپ طبقه تحلیلی کل پاسخ

گیری ادراکی و  های تصمیم امتیاز مربوط به سبک :گیری با نیمکره غالب راست مغز سبک تصمیم (۱

ای که مجموع امتیاز  دهنده رفتاری ترکیب شدند، تا سطح تسلط نیمکره راست مغز محاسبه شود. پاسخ

های ادراکی و رفتاری کل  های ادراکی و رفتاری وی بالاتر از مجموع میانگین امتیاز سبک سبک

 شود. بندی می ک غالب نیمکره راست طبقهدهندگان باشد، به عنوان فرد با سب پاسخ
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گیری تحلیلی و ادراکی  های تصمیم گیری با پیچیدگی شناختی بالا: امتیاز مربوط به سبک سبک تصمیم (۹

های  ای که مجموع امتیاز سبک دهنده ترکیب شدند، تا سطح پیچیدگی شناختی محاسبه شود. پاسخ

دهندگان  های تحلیلی و ادراکی کل پاسخ تیاز سبکتحلیلی و ادراکی وی بالاتر از مجموع میانگین ام

 شود. بندی می باشد، به عنوان فرد با سبک غالب با مغز پیچیده طبقه

گیری رهنمودی و  های تصمیم گیری با پیچیدگی شناختی پایین: امتیاز مربوط به سبک سبک تصمیم (9

ای که  دهنده شود. پاسخرفتاری ترکیب شدند، تا سطح سادگی شناختی)با پیچیدگی کمتر( محاسبه 

های رهنمودی و  های رهنمودی و رفتاری وی بالاتر از مجموع میانگین امتیاز سبک مجموع امتیاز سبک

بندی  دهندگان باشد، به عنوان فرد با سبک غالب با پیچیدگی کمتر شناختی طبقه رفتاری کل پاسخ

 شود. می

 

 :1پرسشنامه تمایل به ریسک -ب
ی طراحی شده است. و ا درجهباشد که در قالب طیف لیکرت پنج  یماین ابزار یک پرسشنامه محقق ساخته 

باشد. که به ترتیب از خیلی زیاد تا خیلی کم مقیاس بندی شده  یمگزینه  5گویه و هر گویه داری  ۲۱دارای 

گذاری را اندازه  یهسرماک در زمینه ها را در مورد تمایل به ریس یآزمودنی ها واکنشاست. گویه های این ابزار 

کند، نمره تمایل به ریسک او را نشان می دهدو  یمگیرد. مجموع امتیازی که هر فرد از این پرسشنامه کسب  یم

 ۲و خیلی کم = ۱، کم =   ۹، متوسط = 9، زیاد =   5باشد: خیلی زیاد = یمیک از گزینه به صورت زیر هر وزن 

ی پرسشنامه ها سؤالدهد. و بر اساس تعداد  یمتشکیل  را ها یآزمودنه تمایل به ریسک مجموع امتیاز گویه ها نمر

 .[1] باشد یم ۷1و حد بالای آن  ۲۱ها، حد پایین نمره ممکن برای هر فرد برابر  ینهگزو ارزش 

 

 :2پرسشنامه ادراک ریسک -ج
باشد که در قالب طیف لیکرت پنج  یمیز مانند پرسشنامه بالایی یک پرسشنامه محقق ساخته ابزار ناین 

باشد. که به ترتیب از خیلی زیاد تا  یمگزینه  5گویه و هر گویه داری  ۱۱ی طراحی شده است. و دارای ا درجه

ها را در مورد ادراک  ریسک در  یآزمودنی ها واکنشخیلی کم مقیاس بندی شده است. گویه های این ابزار 

کند، نمره ادراک   یمگیرد. مجموع امتیازی که هر فرد از این پرسشنامه کسب  یمگذاری را اندازه  یهسرمازمینه 

،  ۹، متوسط = 9، زیاد =  5خیلی زیاد = باشد: یمیک از گزینه به صورت زیر هر دهد و وزن ریسک او را نشان می

 ۲و خیلی کم = ۱کم = 

ی ها سؤال. و بر اساس تعداد دهد یمتشکیل  را ها یآزمودنمجموع امتیاز گویه ها نمره ادراک ریسک 

 باشد. یم۲۲1و حد بالای آن  ۱۱ها، حد پایین نمره ممکن برای هر فرد برابر  ینهگزپرسشنامه و ارزش 
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  گذار: یهسرماتوسط  شده كسبعایدي  -د

( استفادشد. به این ترتیب که اطلاعات مربوط ۲۳51برای سنجش عملکرد سرمایه گذار از الگوی مارکویتز)

صورت های مالی یک شرکت واقعی بدون ذکر نام شرکت به وی داده شد و از ایشان خواسته شد. یک مدل به 

تک دوره ای را برای خرید و نگهداری سهام این شرکت و یا گزینه بدون ریسک اوراق مشارکت در نظر بگیرد. 

ل دهد. بازده دارایی بنابراین وی می بایست یک پرتفوی شامل دارایی ریکسی و دارای بدون ریسک تشکی

شده تقسیم بر قیمت در ابتدای دوره. در اینجا  یعتوزعبارت است از تغییر قیمت سهام بعلاوه سود نقدی  ریسکی

انحراف معیار مثبت یا منفی حول میانگین، داده پرت محسوب شده و از نمونه نهایی  5/۹ی خارج از ها پاسخ

 حذف گردید. 
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گااذاری در دو گزینااه اوراق مشااارکت و سااهام   گااذار، میااانگین مااوزون بااازده ساارمایه  بااازدهی کاال ساارمایه

 شرکت نمونه خواهد بود.
Rj=WdRd + WsRs 

 

 دموگرافیكی  و مشخصاتپرسشنامه كلی 
باشد که مشخصات فردی، میزان تحصیلات، میزان  یم و بستهی باز ها سؤالاین پرسشنامه ابزاری ترکیبی از 

کند. همچنین در این  یمیری گ اندازهها را  یآزمودنمورد انتظار  و بازدهگذاری  یهسرمای بودن در امر ا حرفه

مالی یک  اطلاعاتگذاری و در نهایت  یهو سرماپرسشنامه در مورد شغل، رشته تحصیلی، سابقه فعالیت اقتصادی 

 ده است.ی لازم برای پژوهش، آورده شها دادهی گردآورشرکت نمونه برای 

 

 ي شناختی اعضاي نمونه آماري تحقیقها سبک( فراوانی و درصد فراوانی 2)جدول

 مد یا نما درصد تعداد یرگروهز متغیر مستقل اسمی

ی شناختی ها سبک

 گیری یمتصم

 9941 ۷1 رهنمودی سبک

 رهنمودی سبک
 ۱۷41 91 تحلیلی سبک

 ۲1 ۱1 ادراکی سبک

 ۲141 ۲۷ رفتاری سبک

 غالبسبک 

 

 نیمکره چپ مغز 1۲4۹ ۲11 یلی(و تحل رهنمودی یها سبکنیمکره غالب چپ مغز )

و  رهنمودی )سبک

 یلی(تحل
 ۱141 9۹ رفتاری( و ادراکی یها سبکنیمکره غالب راست مغز )

سبک با توجه به 

 یچیدگیپ

 بالا پیچیدگی 5941 1۱ تحلیلی و ادراکی( بالا) پیچیدگی شناختی

 954۹ ۷1 رفتاری( و )رهنمودی یینپا پیچیدگی شناختی ادراکی( و )تحلیلی
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 پژوهش هاي فرضیه -5

گیری چهارگانه، متفاوت  های شناختی تصمیم گذاران با سبک ادراک ریسک در بین سرمایه :اصلی اول فرضیه 

 باشد. می

 : 1-1فرضیه فرعی 

 رهنمودی و  چپ مغز با نیمکرهگیری های شناختی تصمیم گذاران با سبک ادراک ریسک سرمایه(

 باشد. تحلیلی( در حد بالا می

 :2-1فرضیه فرعی 

 گیری با نیمکره راست مغز )ادراکی و های شناختی تصمیم گذاران با سبک ادراک ریسک سرمایه

 باشد. رفتاری( در حد پایین می

 : 3-1فرضیه فرعی 
 از سبک های تصمیم  ادراک ریسک در بین سبک های تصمیم گیری با نیمکره غالب چپ مغز بیشتر

 باشد. گیری با نیمکره غالب راست مغز می

 :4-1فرعی فرضیه 

  ادراک ریسک در بین سبک های تصمیم گیری با پیچیدگی شناختی بالا )تحلیلی و ادراکی( بیشتر از

 باشد. های با پیچیدگی شناختی پایین )رهنمودی و رفتاری(  می سبک

ار و پذیرش ریسک در بین سرمایه گذاران، با سبک های شناختی بین بازده مورد انتظ فرضیه اصلی  دوم:

 مختلف رابطه معنی دار مثبت دارد.

 :1-2فرضیه فرعی 
 گذاران، با سبک های شناختی مختلف رابطه معنی  بین بازده مورد انتظار و تمایل به ریسک سرمایه

 دار وجود دارد.

 :2-2فرضیه فرعی 
 دار  یمختلف رابطه معن یشناخت یبا سبک ها گذاران، یهک سرمابین بازده مورد انتظار و ادراک ریس

 وجود دارد

در بین زنان و گذاران  یهسرماریسک و تمایل به ریسک  ادراکمتغیرهای بازده سهام، میانگین : فرضیه سوم

 مردان تفاوت معنادار ندارند.

 

 نتایج پژوهش -6

برای بررسی این فرضیه از ادراک ریسک به عنوان متغیر وابسته و چهار سبک مختلف  ۲برای بررسی فرضیه

به عنوان متغیر مستقل استفاده  رفتاری سبکادراکی و ی رهنمودی، سبک تحلیلی، سبک شناخت سبکشامل: 

تحلیل  آزمونیری بکار گبا  گذاران با چهار سبک یهسرماشده است. در این آزمون میانگین ادراک ریسک در بین 
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شده از گروه نمونه و آزمون تحلیل واریانس یک  یگردآوری ها دادهطرفه مقایسه شده است. بر اساس  واریانس یک

است. به بیان  1۲/1در سطح خطای  11/۹و  ۷1/۱از آماره جدول بحرانی  تر بزرگ شده محاسبه Fطرفه آماره 

است. در نتیجه فرضیه صفر علاوه بر سطح  1۲/1و  15/1از  تر کوچک 11۲/1با مقدار  شده محاسبهدیگر خطای 

% اطمینان نیز رد و فرضیه تحقیق به عنوان فرضیه سالم پذیرفته شده است. بنابراین ۳۳% اطمینان در سطح ۳5

ی شناختی ها سبکگذاران با  یهسرماتوان ادعا کرد که: ادراک ریسک در بین  یمشده  یگردآورشواهد  بر اساس

طرفه آزمون کلی است و جزئیات نتایج را  باشد. با توجه به اینکه آزمون تحلیل واریانس یک یممختلف، متفاوت 

گیری  یمتصمدهد بنابراین برای مقایسه دو به دو تفاوت میانگین ادراک ریسک در بین چهار سبک  ینمنشان 

از آزمون تکمیلی ال.اس.دی  رفتاری سبکادراکی و ی رهنمودی، سبک تحلیلی، سبک شناخت سبکشامل: 

ین میانگین ادراک ریسک به ترتیب به تر بزرگدهد که  یمآمده نشان  به دستاستفاده شده است. نتایج 

اختصاص دارد. نتایج این آزمون حاکی  رفتاری سبکادراکی و ی تحلیلی، سبک رهنمودی، سبک شناخت سبک

گیری رهنمودی و تحلیل( نسبت به  یمتصمگذاران با نیمکره چپ مغز) سبک  یهسرمااست که ادراک ریسک در 

 ی ادراکی و رفتاری( شدیدتر است.ها سبک) گذاران با نیمکره راست مغز یهسرما

 

 يریگ میتصمي مختلف ها سبکتحلیل واریانس ادراک ریسک در بین  آزمون: نتیجه  3جدول

 میانگین مربعات درجه آزادي مجموع مربعات منبع تغییرات
آماره فیشر 

(F) 
 داري یمعنسطح 

یگروه ینب  ۹4۲۷ ۹ ۲415۹ 54111 1411۲ 

   14۲1۱ ۲9۷ ۱۷451۱ گروهی درون 

    ۲9۳ ۱۳41۱۹ مجموع

 

 درجه آزادي آزمون
آماره بحرانی فیشر با توجه به 

 سطح اطمینان
 نتیجه آماره مدل

 مخرج کسر صورت کسر
% ۳5سطح 

 اطمینان
اطمینان% ۳۳سطح   آماره فیشر 

فرضیه صفر در هر دو 

% ۳۳% و ۳5سطح 

۷1/۱ ۲9۷ ۹ اطمینان رد شده است.  11/۹  111/5  

 

 : 1-1آزمون فرضیه فرعینتایج 

گذاران با استفاده از چند گویه سنجش شده است و برای مقیاس  یهسرمابا توجه به اینکه ادراک ریسک 

وسط مقیاس  و حدو با توجه به اینکه  شده استفاده سؤالاتی ها پاسخسازی متغیر از روش محاسبه میانگین 

میانگین  که یصورتیری مقدار سه است، در نتیجه میانگین تجربی با مقدار نظری مقایسه شده است. در گ اندازه

در گذاران و  یهسرمابالا بودن ادراک ریسک  دهنده نشاناز مقدار سه باشد،  تر بزرگی نمونه آماری ها پاسخ

گذاران است. با توجه به اینکه  یهسرمایین بودن ادراک ریسک پامساوی و یا کمتر از سه باشد، نشانگر  که یصورت
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است و به بیان دیگر سطح خطای  تر بزرگ ۷9/۲از آماره بحرانی  1۷/۲5با مقدار  شده محاسبه tآماره 

 ۳۳/1% اطمینان در سطح ۳5وه بر سطح است، در نتیجه فرضیه صفر علا 1۲/1و  15/1از  تر کوچک شده محاسبه

گذاران با نیمکره چپ  یهسرمااطمینان نیز رد شده و فرضیه مخالف دال بر بزرگ بودن میانگین ادراک ریسک 

توان ادعا کرد که: ادراک ریسک  یمیلی( پذیرفته شده است. بنابراین و تحلی شناختی رهنمودی ها سبکمغز) 

 باشد. یمیلی (در حد بالا و تحلی شناختی رهنمودی ها سبکگذاران با نیمکره چپ مغز)  یهسرما

 :2-1نتایج آزمون فرضیه فرعی 

گذاران با استفاده از چند گویه سنجش شده است و برای مقیاس  یهسرمابا توجه به اینکه ادراک ریسک 

وسط مقیاس  و حدو با توجه به اینکه  شده استفاده سؤالاتی ها پاسخسازی متغیر از روش محاسبه میانگین 

میانگین  که یصورتیری مقدار سه است، در نتیجه میانگین تجربی با مقدار نظری مقایسه شده است. در گ اندازه

گذاران و در  یهسرمایین بودن ادراک ریسک پا دهنده نشاناز مقدار سه باشد،  تر کوچکی نمونه آماری ها پاسخ

گذاران است. با توجه به اینکه  یهسرمابیشتر از سه باشد، نشانگر بالا بودن ادراک ریسک  مساوی و یا که یصورت

 شده محاسبهاست و به بیان دیگر سطح خطای  تر بزرگ ۳۷/۲از آماره بحرانی  ۷۳/5با مقدار  شده محاسبه tآماره 

% اطمینان رد نشده و فرضیه صفر دال بر بزرگ بودن ۳5است، در نتیجه فرضیه صفر در سطح  15/1از  تر بزرگ

و  شده حفظ( ادراکی و رفتاریی شناختی ها سبکگذاران با نیمکره راست مغز)  یهسرمامیانگین ادراک ریسک 

 گذاران با نیمکره راست مغز یهاسرمتوان ادعا کرد که: ادراک ریسک  یمیید نشده است. بنابراین تأفرضیه تحقیق 

 باشد. یم(در حد بالا  ادراکی و رفتاریی شناختی ها سبک)

 

 ادراكی و رفتاريي ها سبکگذاران با  یهسرما: آزمون مقایسه میانگین ادراک ریسک  4جدول 

 مقایسه میانگین تجربی با مقدار نظري سه

 تعداد متغیر آزمون فرضیه
میانگین 

 تجربی

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

درجه 

 آزادي

سطح 

 خطا

تفاوت 

 میانگین

 14۷۷۹55 141 ۲1۷ ۲541۷ 149۹5۱ ۹4۷۷۹۲ ۲11 ادراک ریسک ۲-۱فرعی 

 14۹9۱۹9 ۲ 9۱ 54۷۳ 14۹۳۹۳ ۹4۹9۲۳ 9۹ ریسک ادراک ۱-۱فرعی 

 

 : 3-1آزمون فرضیه فرعی 
برای بررسی این فرضیه از ادراک ریسک به عنوان متغیر وابسته و دو سبک غالب شامل: سبک غالب نیمکره 

چپ مغز)رهنمودی و تحلیلی( و سبک غالب نیمکره راست مغز)ادراکی و رفتاری (به عنوان متغیر مستقل 

گذاران با دو سبک غالب با  یهسرمااستفاده شده است. در این آزمون میانگین ادراک ریسک در بین دو گروه از 

شده از گروه  یگردآوری ها دادهمقایسه میانگین دو جامعه مستقل استفاده شده است.بر اساس  آزمونیری بکار گ

و سطح  51/۱و  ۳۷/۲از آماره جدول بحرانی  تر بزرگ شده محاسبه tنمونه و آزمون مقایسه میانگین آماره 

% اطمینان در ۳5است. در نتیجه فرضیه صفر علاوه بر سطح  1۲/1و  15/1از  تر کوچک شده محاسبهداری  یمعن
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شواهد  بر اساس% اطمینان نیز رد و فرضیه تحقیق به عنوان فرضیه سالم پذیرفته شده است. بنابراین ۳۳سطح 

گذاران با سبک غالب رهنمودی و تحلیلی  یهسرماتوان ادعا کرد که: ادراک ریسک در بین  یمشده  یگردآور

گذاران با سبک غالب ادراکی و رفتاری)نیمکره  یهسرماره چپ مغز(، در مقایسه با ادراک ریسک در بین )نیمک

راست مغز( متفاوت است و تمایل به ریسک در بین نیمکره غالب چپ مغز بیشتر از نیمکره غالب راست مغز 

 باشد. یم

 

 سبک غالب بین دو درریسک  ادراک میانگین مقایسه آزمون نتایج: 5 شماره جدول

 شاخص و متغیر

 میانگین مقایسه واریانس مقایسه میانگین تجربی تعداد

چپ 

 مغز

راست 

 مغز
 چپ مغز

راست 

 مغز
 f آماره

 سطح

 خطا
 t آماره

 درجه

 آزادي

 سطح

 خطا

 تفاوت

 میانگین

 14۹۱۲۲۳ 141 ۲91 94۲۳۳ 14۱۹ ۲495۱ ۹4۹9۱۹ ۹4۷۷۹5 9۹ ۲11 ریسک ادراک

 

 :4-1آزمون فرعی فرضیه 

ریسک به عنوان متغیر وابسته و دو سبک با پیچیدگی شناختی بالا  برای بررسی این فرضیه از ادراک

به عنوان متغیر مستقل استفاده شده است. در این آزمون  (یو رفتار ی)رهنمودیینپاو  (یو ادراک یلی)تحل

یین پاو  (یو ادراک یلی)تحلبالاگذاران با پیچیدگی شناختی  یهسرماریسک در بین دو گروه از  میانگین ادراک

بر اساس مقایسه میانگین دو جامعه مستقل استفاده شده است.  آزمونیری بکار گبا  (یو رفتار ی)رهنمود

تر از آماره  شده بزرگ محاسبه tاز گروه نمونه و آزمون مقایسه میانگین، قدر مطلق آماره  شده یگردآور یها داده

است. در نتیجه فرضیه  1۲/1و  15/1تر از  شده کوچک محاسبه داری یمعن و سطح 51/۱و  ۳۷/۲جدول بحرانی 

رد شده و فرضیه مخالف به عنوان فرضیه سالم  زاطمینان نی %۳۳اطمینان در سطح  %۳5صفر علاوه بر سطح 

ادعا کرد که: ادراک ریسک در بین  توان یم شده یپذیرفته شده است. بنابراین بر اساس شواهد گردآور

با پیچیدگی شناختی  یها (و سبکیو ادراک یلیبا پیچیدگی شناختی بالا)تحل یها با سبک گذاران یهسرما

و  یلیبا پیچیدگی شناختی بالا)تحل یها و ادراک ریسک در بین سبک دارد( تفاوت یو رفتار ی)رهنمودیینپا

 (است.یو رفتار یبا پیچیدگی شناختی پایین )رهنمود یها ( بیشتر از سبکیادراک

 

و  یلی)تحلبین دو گروه با پیچیدگی شناختی بالا در ریسک ادراک میانگین مقایسه نتایج:  6 جدول

 (يو رفتار ي)رهنمودیینپاو  (یادراك

 و متغیر

 شاخص

 میانگین مقایسه واریانس مقایسه میانگین تجربی تعداد

پیچیدگی 

 بالا

پیچیدگی 

 پایین

پیچیدگی 

 بالا

پیچیدگی 

 پایین
 f آماره

 سطح

 خطا
 t آماره

 درجه

 آزادي

 سطح

 خطا

 تفاوت

 میانگین

 14۱9۳99 1411۲ ۲91 ۹45۹۹ 14۷15 14۱۷1 ۹49۹5۲ ۹4۷195 ۷1 1۱ ریسک ادراک
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بین بازده مورد انتظار و پذیرش ریسک در بین سرمایه گذاران، با سبک های شناختی  فرضیه اصلی  دوم :

 مختلف رابطه معنی دار مثبت دارد.

 :1-2فرعی نتایج آزمون فرضیه 
گذاران رابطه  یهسرما تمایل به ریسک و که: بین بازده مورد انتظار کند یدر این آزمون، فرضیه صفر بیان م

 تمایل به ریسک و که بین بازده مورد انتظار حاکی از آن استفرضیه مخالف بر خلاف آن، و  وجود ندارد

گذاران از  یهسرما تمایل به ریسک و بازده مورد انتظاررابطه بین برای بررسی  .وجود داردرابطه گذاران  یهسرما

و  ۱۷۷/1ضریب بتا مقدار  1جدولبر اساس نتایج به دست آمده آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده است. 

 15/1از  تر کوچکگذاران  یهسرما تمایل به ریسک و رابطه بین بازده مورد انتظاربرای  شده محاسبهسطح خطای 

% اطمینان نیز رد شده و فرضیه ۳۳% اطمینان در سطح ۳5ر نتیجه فرضیه صفر علاوه بر سطح است. د 1۲/1و 

تمایل  و بین بازده مورد انتظارتوان ادعا کرد که  یممخالف دال بر مثبت بودن رابطه پذیرفته شده است. بنابراین 

 و رابطه به صورت مثبت است. رابطه وجود داردگذاران  یهسرما به ریسک

 :2-2آزمون فرضیه فرعی نتایج 
گذاران رابطه  یهسرما ریسک ادراک و که: بین بازده مورد انتظار کند یدر این آزمون، فرضیه صفر بیان م

 ریسک ادراک و که بین بازده مورد انتظار حاکی از آن استفرضیه مخالف بر خلاف آن، و  وجود ندارد

از آزمون  گذاران یهن بازده مورد انتظار و ادراک ریسک سرما.برای بررسی رابطه بیوجود دارد رابطهگذاران  یهسرما

و سطح  ۹۱۹/1مقدار  بتاضریب  1جدولهمبستگی پیرسون استفاده شده است. بر اساس نتایج به دست آمده از 

 1۲/1و  15/1 ازتر  کوچک گذاران یهشده برای رابطه بین بازده مورد انتظار و ادراک ریسک سرما خطای محاسبه

اطمینان نیز رد شده و فرضیه مخالف  %۳۳اطمینان در سطح  %۳5نتیجه فرضیه صفر علاوه بر سطح  است. در

ادعا کرد که بین بازده مورد انتظار و ادراک ریسک  توان یدال بر مثبت بودن رابطه پذیرفته شده است. بنابراین م

 .رابطه وجود دارد و رابطه به صورت مثبت است گذاران یهسرما
 

 ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرهاي اصلی تحقیق آزمون: نتایج 7جدول 

 ریسک به تمایل ریسک ادراک بازده ي آماريها شاخص متغیرهاي تحقیق

 بازده

۹۱۹/1 ۲ ضریب پیرسون ** ۱۷۷/1 ** 

 11۲/1 111/1  داری یمعنسطح 

 ۲51 ۲51 ۲51 تعداد

 ریسک ادراک

۹۱۹/1 ضریب پیرسون ** ۲ 9۲1/1 ** 

 111/1  111/1 داری یمعنسطح 

 ۲51 ۲51 ۲51 تعداد

 ریسک به تمایل

۱۷۷/1 ضریب پیرسون ** 9۲1/1 ** ۲ 

  111/1 11۲/1 داری یمعنسطح 

 ۲51 ۲51 ۲51 تعداد
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 نتایج آزمون فرضیه سوم:
دو  ، از آزمون مقایسه میانگینمتغیرهای مورد مطالعه تحقیق در بین زنان و مردانبرای مقایسه میانگین 

اقتصادی  و مالی دانشبرای متغیر  شده محاسبه tبا توجه به اینکه آماره استفاده شده است.  ۲جامعه مستقل

از  تر کوچکآن  شده مشاهدهی دار یمعناست و یا سطح  ۳۷/۲مقدار بحرانی  قدر مطلقاز  تر بزرگ گذاران یهسرما

مبنی بر برابر بودن میانگین این متغیر در بین زنان و بنابراین شواهد لازم برای رد فرضیه صفر است،  15/1

گذاران مرد در  یهسرمااقتصادی در  و مالی دانشاین نتیجه بیانگر این است که میانگین  وجود دارد.مردان 

برای  شده محاسبه tبا توجه به اینکه آماره اما  گذاران زن به صورت معنادار بیشتر است. یهسرمامقایسه با 

 ۳۷/۲مقدار بحرانی  قدر مطلقاز  تر کوچک گذاران یهسرماریسک و تمایل به ریسک  ادراکمتغیرهای بازده سهام، 

بنابراین شواهد لازم برای رد فرضیه صفر است،  15/1از  تر بزرگ ها آن شده مشاهدهی دار یمعناست و یا سطح 

این نتایج بیانگر این است که میانگین  دارد.نوجود مبنی بر برابر بودن میانگین این متغیرها در بین زنان و مردان 

 گذاران در مردان و زنان تفاوت معناداری ندارند. یهسرماریسک و تمایل به ریسک  ادراکبازده سهام، متغیرهای 

 نشان داده شده است. 1نتایج در جدول 
 

 بین زنان و مردان در متغیرهاي مورد مطالعه تحقیق میانگین مقایسه آزمون نتایج: 8 جدول

 و متغیر

 شاخص

2واریانس مقایسه میانگین تجربی تعداد
3میانگین مقایسه 

 

 f آماره زن مرد زن مرد
 سطح

 خطا
 t آماره

 درجه

 آزادي

 سطح

 خطا

 تفاوت

 میانگین

 94915۹۹ 14۹51 ۲91 14۳۱9 1411۹ ۱4۳۳9 ۹115519 9۱419۹1 ۷9 1۷ بازده

 -14۲۲۷۳۱ 14۲۲۹ ۲91 -۲45۳9 141۲۲ 14۲۹1 ۹4۷۹15 ۹45۱۲۷ ۷9 1۷ ریسک ادراک

 1415115 145۲1 ۲91 14۷91 1419۹ 141۹۳ ۹4۷91۷ ۹4۷۳11 ۷9 1۷ ریسک به تمایل

 

 بحث و يگیر نتیجه -7
 لمد ین. اشد دهستفاا تحقیق منجاا ایبر شناختی -حتمالیا یگیر تصمیم سبک لمد یکاز  تحقیق یندر ا

 وگیری با نیمکره چپ مغز)رهنمودی  های شناختی تصمیم سبک ،کند می معرفیرا  یگیر تصمیم سبک رچها

تحلیلی( و با نیمکره راست مغز)ادراکی و رفتاری( و همچنین سبک های تصمیم گیری با پیچیدگی شناختی بالا 

 باشد. ی پایین )رهنمودی و رفتاری( میهای با پیچیدگی شناخت )تحلیلی و ادراکی(و سبک

 یها . دادهباشد یچهارگانه، متفاوت م گیری یمتصم یشناخت یها با سبک گذاران یهسرما یندر ب یسکادراک ر

آزمون  ینا یج. بر اساس نتادهد یچهار گروه را نشان م های یانگینم یسهمقا LSD یبیمربوط به آزمون تعق

 ینمره مربوط به گروه افراد ترین یینو پا یلیتحل گیری یمدر افراد با سبک تصم یسکادراک ر یانگینم ینبالاتر

 یشناخت یها با سبک گذاران یهسرما یندر ب یسک. ادراک رباشند یم یرفتار گیری یمکه واجد سبک تصم

با  افراد یگروجود دارد. به عبارت د داری یراست مغز تفاوت معن یمکرهچپ مغز و ن یمکرهبا ن گیری یمتصم
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دارند: ادراک  یبالاتر یسکادراک ر یو رفتار یادراک یها به افراد با سبک بتنس یلیو تحل یرهنمود یها سبک

 یسه( در مقایو ادراک یلیبالا )تحل یشناخت یچیدگیبا پ گیری یمتصم یها با سبک گذاران یهسرما یندر ب یسکر

 یسه. مقاباشد یم یشتر(، بیو رفتار ی)رهنمود یینپا یشناخت یچیدگیبا پ گیری یمتصم یها با افراد واجد سبک

 یو رفتار یرهنمود یها نسبت به افراد با سبک یلیو تحل یادراک یها که افراد با سبک دهد ینشان م ها یانگینم

همچنین شواهد نشان می دهد تفاوتی بین الگوهای رفتاری  دارند. گذاری یهسرما یسکدر مورد ر یشتریدرک ب

 ر تشکیل پرتفوی سرمایه گذاری وجود ندارد.مردان و زنان د

بازده مورد  ینوجود دارد. ب دار یرابطه مثبت و معن گذاران یهسرما یسکبه ر یلبازده مورد انتظار و تما بین

 یلبرای تحل یزمان کاف گذاران یهوجود دارد. سرما دار یرابطه مثبت و معن گذاران یهسرما یسکانتظار و ادراک ر

که توجه  کنند یم یها جستجوی خود را فقط محدود به سهام آن ینندارند. بنابرا گذاری یهسرما های ینههمه گز

 کند. یجادا گذار یهنامناسب در ذهن سرما یامناسب  یرتصو یک تواند یاطلاعات م ینها را جلب نموده باشد، ا آن

بازده مورد  بین وجود دارد.دار  معنی مثبت ورابطه  گذاران  سرمایه تمایل به ریسک و بازده مورد انتظار بین

  اقتصادیمالی و  بین دانش وجود دارد.دار  معنی مثبت ورابطه  گذاران  سرمایه ریسک ادراک و انتظار

گذاران و ادراک   سرمایه  اقتصادیمالی و  بین دانش .ها رابطه وجود دارد گذاران و تمایل به ریسک آن سرمایه

،  (۲۹19تیموری و همکاران)های:  نتایج فوق از زوایای مختلف  با یافته .وجود دارد داری ها رابطه  معنی ریسک آن

مایکل و  هاواوینی، (۲۳11( لولین و همکاران )۲۳11بیکر و همکاران)( ، ۲۹۳1، بیات و همکاران )(۲۹15صدق)م

و همکاران  فرانسیس (۲۳۳1توماس ) و ( برنارد۲۳۳۱همکاران ) و ( رایلی۲۳1۹(( روو و بولگاریدس۲۳1۱)

همسویی دارند. این نتایج مخالف ( ۱11۷تامینی) (۱111) شاپیرا(، ۱11۷) شارما (،۱115) کاثلین بایرن، (۱11۲)

 با ریسک ادراک .نشان دادند که ( ۲۹19تیموری و همکاران) ( می باشد.۱1۲۱با یافته های بیات و همکاران)

در شرایط بازار رو  گزارش نموده است که( ۲۹15رند، مصدق)دا منفی همبستگی گذاری یهسرما ریسک به تمایل

 یها از متغیر اندازه شرکت بهره گرفت به این معنی که شرکت  توان یبه بالا به منظور تبیین تغییرات بازدهی م

ین که جهت حرکت بازار رو به پایین است ، به منظور تبی ییها با اندازه بزرگ، بازده بالاتری دارند ولی در دوره

 ( بهره گرفت و رابطه بتا با بازده معکوس میβتوان صرفاً از متغیر شاخص ریسک)تغییرات بازده می

های  ( در پژوهشی با عنوان ارتباط بین افشاء داوطلبانه، سبک۲۹۳1بیات و همکاران ) (.۲۹15،مصدقباشد)

ن در محیط اطلاعاتی بدون ساختار کنندگا بار اطلاعاتی : بررسی رفتار استفاده گیری ، و اضافه شناختی تصمیم

گیری  های تصمیم کنند در مقایسه با سبک گیری که با سمت چپ مغز خود فکر می های تصمیم اند سبک دریافته

کنند) بیات و همکاران  کنند زمان بیشتری صرف پردازش اطلاعات می که با سمت راست مغز خود فکر می

در بازار سرمایه منطقی و  گذاران یهکه عمدتاً رفتار سرما دهد یم(نشان ۲۳11تحقیق بیکر و همکاران)(. ۲۹۳1،

بین ریسک و بازده  نمایند یها در تصمیمات خود برای خرید یک سهم سعی م و آن باشد یم ییعقلا

که بین  دهد ینشان م (۲۳11)1و همکاران ینوللمطالعات  های یافتهارتباط منطقی بر قرار سازند. گذاری یهسرما

 یکلو ما هاواوینی. وجود دارد داری یجنسیت و تحصیلات افراد رابطه معن افراد و سن، گذاری یهترجیحات سرما

در  گذاران یهسرما که دریافتند ها آن کردند بررسی بروکسل سهام بازار در را ریسک و بازده بین ( ارتباط۲۳1۱)
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 در نظر پاداش بازار غیر ریسک یا سیستماتیک غیر ریسک برای نه سیستماتیک ریسک برای فقط مجموع

. دهند یبار اطلاعاتی مورد مطالعه قرار م واکنش هر سبک خاص را به اضافه (۲۳1۹)روو و بولگاریدس .گیرند یم

بار اطلاعاتی عصبانی شده و  که سبک رهنمودی، تمایل دارد که در مواجه با استرس و اضافه کند یها بیان م آن

. سبک ادراکی، یک الگوی نامنظم را برای انجام یک واکنش صحیح دنبال دهد یخود نشان م واکنش تخریبی از

 نه و دارد زیرا تمایل برای پراکنده کردن)کاهش دادن( مشکلات ماند یولی در انجام آن تا حدودی ناکام م کند یم

 اطلاعات ریسک تأثیر تحت انتظار مورد بازده (۱11۲)۱و همکاران ها. فرانسیس دادن)بررسی( آن قرار پوشش تحت

 چه هر . دارد شده ارائه عمومی اطلاعات دقت عدم و محرمانه اطلاعات به میزان بستگی اطلاعاتی ریسک . دارد قرار

 بیشتر داران سهام مورد انتظار بازده ، باشد کمتر شده ارائه اطلاعات دقت و بیشتر شده ارائه محرمانه میزان اطلاعات

بین تمایل به ریسک و نرخ بازده تاریخی همبستگی  ،گذاران یهاز دید سرما( ۱115) بود.کاثلین بایرن خواهد

 ؛.دهد یها کاهش م تمایل به ریسک را در آن ، گذاران یهپس ادراک ریسک بالاتر توسط سرما .مثبت وجود دارد

بنایی برای نرخ بازده مورد انتظار م ، گذاران یهپس وجود اطلاعات عملکرد گذشته در مورد یک شرکت برای سرما

تحلیلی و ادراکی زمان بیشتری را  گیری تصمیم های سبککه  کند می( بیان ۱11۷)تأمینی آل بالاتر ایجاد کند.

زمان کافی برای تحلیل همه  گذاران سرمایه. کنند میبرای پردازش اطلاعات قبل از اتخاذ تصمیم صرف 

 ها آنکه توجه  کنند میجستجوی خود را فقط محدود به سهامی  ها آنابراین ندارند. بن گذاری سرمایه های گزینه

 ایجاد کند. گذار سرمایهیک تصویر مناسب یا نامناسب در ذهن  تواند میرا جلب نموده باشد، این اطلاعات 

 جملهاز  شد خواهد مواجه هایی محدودیت و موانع با خود پژوهشی کار ادامه و شروع برای محقق معمولاهًر

 : از اند عبارت شده روبرو آن با تحقیق این که هایی محدودیت و مشکلات

داشته باشد )از  ریتأث گذاران هیسرمای ریگ میتصمبر  استوجود عوامل مداخله گر دیگری که ممکن  (۲

ها آن ریتأثجمله وضعیت سیاسی، موقعیت کلان اقتصادی و وضعیت نقدینگی(ولی در این تحقیق، 

 است.کنترل نشده 

محدودیت ذاتی که برای ابزار پرسشنامه هست)از جمله اینکه عمل افراد گاهی ممکن است با  (۱

 اظهارنظر آنان تفاوت داشته باشد(.

های این پژوهش بوده گذاران مورد مطالعه یکی دیگر از محدودیتسطح متفاوت دانش مالی سرمایه (۹

 است.

 :گردد می پیشنهاد زیر مطالب تحقیق، از پس و حین در حاصله نتایج به توجه با

-عوامل کلان اقتصادی مانند میزان تورم و تغییرات قیمت ارز بر تصمیمات سرمایه ریتأثبررسی  (۲

 گذاری، با در نظر گرفتن سبک های شناختی تصمیم گیری.

گردد که استناد شد پیشنهاد می،1روو و همکاران (DSI)گیری های تصمیمدر این پژوهش به سبک (۱

(بروس و GDMSگیری )تصمیم هایگیری به عتوان مثال از سبکهای تصمیمسبکبه بررسی 

 پرداخته شود. 3و نظریه پارکینسون وساپر 2اسکات

 ارتباط مدیریت سود با سبک های شناختی مدیران مالی شرکت ها مورد آزمون قرار بگیرد. (۹
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 منابعفهرست 
 (۲۹۳۱آب چر، بهجت« .) و از ریسک  گذاران هیسرما و انتظاراتی ریگ میتصمی شناختی ها سبکارتباط بین

مدیریت مالی، دانشگاه  -مدیریت بازرگانی ، پایان نامه کارشناسی ارشد«ی مالیابزارهای در گذار هیسرما بازده

 آزاد اسلامی واحد زنجان، استاد راهنما: دکتر علی بیات، دانشکده علوم انسانی و اجتماعی.

 در  یرانمد گیرییمتصم یعموم هایسبک ینرابطه ب یبررس”(،۲۹11.)یممر ی،اکرم؛ طهران مقدم، یزادههاد

 .۲۹1- ۲۱۹و زمستان، ییزپا ،۲شماره ،۲ی، دورهدولت یریتمد یهنشر ،"یدولت هایسازمان

 در کاهش عدم  ینقش اطلاعات حسابدار یبررس"(.۲۹19محمدرضا ) پرست ، وطن ین؛محمدحس ی،قائم

 ،۲۱سال ی،و حسابرس یحسابدار های یفصلنامه بررس ،"در بورس اوراق بهادار تهران یتقارن اطلاعات

 .۲19-15صص ،9۲شماره

 (۲۹15تهرانی، رضا؛ نوربخش، عسگر.)"تهران، نگاه دانش."گذاریمدیریت سرمایه ، 

 (۲۹۳1بدری، احمد؛ اصیل زاده، محمد،)"ار فراواکنشی و دامنه نوسان قیمت:شواهدی از بورس اوراق بهاد

 ، انجمن حسابداری ایران."تهران

 داوطلبانه ،  یافشا ین( ارتباط ب۲۹۳1نژاد ، ) یعقوب، احمد  ی، زهرا پور زمانیاقدرت الله طالب ن ی،عل یات،ب

، مجله  یکبرنزو یمدل پردازش عدس یکرد: رو یو عدم تقارن اطلاعات یریگ یمتصم یشناخت یسبک ها

 .یریتمد یحسابدار

 ،یشناخت هایافشاء داوطلبانه، سبک ینارتباط ب"(،۲۹۳۲) یعل بیات، لله،اقدرت نیا،زهرا؛ طالب پورزمانی 

، مجله "ون ساختاردب یاطلاعات محیط در کنندگانرفتار استفاده ی:بررسیو اضافه بار اطلاعات گیری،یمتصم

 ی مدیریت.حسابدار

 گه.آ نشر: انتهر، "ریفتار معلودر  هشوپژ روش"(. ۲۹۳1) لهها زی،حجا ه،هرز ،سرمد؛  سعبا ن،گازربا 

 دان، تهران ، جلد یازدهم، انتشارات راه "پژوهشنامه مدیریت "(،۲۹1۳رمضان، مجید، ) ؛مقیمی، سید محمد . 
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