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Supervising how to make decision and what are the influencing variables on 
decision making by the activists of this field are among the most important concerns 
of policy makers in monetary and financial markets and particularly in stock 
exchange. In order to select the best stock, knowledge about the approach, manner 
and behavior of the those involved in this area will have many benefits, one of which 
is the optimal management of the capital market by policy makers of the public 
sector with timely and correct behaviors; avoiding from anomalies and creating an 
irrational price bubble that can be cited as some benefits. The purpose of this study 
is to investigate the relationship between demographic characteristics, risk 
perception and investment decision. The number of selected samples for stock 
buyers and analysts of capital market was 384 individuals. Furthermore, library and 
field methods were used in this research to gather information. In addition to expert 
opinions, factor analysis and its reliability were used to calculate Cronbach's alpha 
in order to confirm validity and reliability. In order to analyze the obtained data from 
the questionnaire, SPSS and smart.pls softwares were used. Finally, in order to 
demonstrate the validity of the research model findings, the fitting indexes of 
structural equation models were used by partial least squares method and the 
analyzes were done with SmartPLS software. It was found that there is a significant 

relationship between demographic factors with risk-taking and investment decision. 
Also, the results showed that there is a significant relationship between risk 
perception and investors' decision. The results showed that education has an effect 
on risk taking. Also, the results showed that annual income has an effect on risk-
taking and job status has an effect on risk-taking. The results also showed that gender 
has an effect on risk taking behavious. In terms of the fact that men are more 
involved in financial matters, men are riskier than women in their attitudes and 
behavior towards investment decisions. Investors with higher income levels are more 
inclined to invest in stocks compared to investors with lower income levels. 
Determining the amount of payment is important for investors because it helps 
investors to make sustainable decisions with respect to determining the budget and 
return of the investment portfolio. Many researches have only focused on one or 
more demographic factors. The current research is innovative in that it can influence 
several factors.  

Keywords: Demographic Characteristics, Financial Behavior, Investment 
Decision, Risk Perception. 
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و    گیرییم نحوه تصم  یرنظرگرفتن، زمالیو    یگذاران بازارهای پول سیاست   ی مهمّهاجمله نگرانی   از
حوزه در راستای    ینرفتار فعالان ا  ۀعرصه است. اطلاع از نحو  ینفعالان ا  گیریِثر بر تصمیم ؤم  یرهایمتغ

بازار   ینۀبه یریت توان به مدخواهد داشت که از آن جمله می در پی  را   تعددیسهام، منافع م  ینانتخاب بهتر
ناهنجاری و    یجاداز ا  یریجلوگ   یح؛ موقع و صح با رفتارهای به   ی بخش دولت  انِگذارتوسط سیاست   یهسرما

ق  یجادا کرد  یرمنطقیغ   یمتیحباب  ا.  اشاره  از   ی هاویژگی   رابطۀ  یِ چگونگ   یِبررس   ،مطالعه   ینهدف 
ر  ،شناختی جمعیت  جامعاست  یگذارسرمایه  یمتصم   با  یسکدرک  حاضر   ۀ.  پژوهش   یۀکل   ،آماری 

برای   منتخبتعداد نمونه    را شامل است.  ، که در بورس فعال هستند  یقیاعم از اشخاص حق  ،سهام  یدارانخر
های گردآوری اطلاعات پژوهش از روش  ین. در ااستنفر    384  یه،سهام و تحلیلگران بازار سرما  یدارانخر

 هایعلاوه بر استفاده از نظر یایی،و پا ییروا أییداستفاده شده است. برای ت یدانیای و مصورت کتابخانه به
با آزمون آلفای کرونباخ محاسبه شده است.    یز آن ن  یایی و پا  ی استفادهعامل  یلخبرگان، از تحل و  کارشناسان  

نها اعتبار  نشان برای    یت،در  پژوهشهایافته دادن  مدل  شاخص   ،ی  مدل از  برازش  معادلات  های  های 
نتایج نشان داد، بین عوامل   شد.  انجامال اس    یافزار اسمارت پها با نرمل یتحل  وبهره گرفته شد    ساختاری

با ریسک جعمیت  سرمایه شناختی  تصمیم  و  نتایج  پذیری  دارد. همچنین،  معناداری وجود  رابطۀ  گذاری، 
لحاظ اینکه مردان بیشتر  گذاران رابطۀ معناداری وجود دارد، بهنشان داد بین درک ریسک و تصمیم سرمایه 

تصمیم به  نسبت  خود  رفتار  و  نگرش  در  مردان  که  هستند  درگیر  مالی  سرمایهدرمسائل  گذاری  های 
با   یسههستند و در مقا  یدجد  یگذارسرمایه   ینۀفراد جوان در زمهمچنین، ا  پذیرتر از زنان هستند.ریسک 

 نییبه تع  رای ز  ،گذاران مهم استه یسرما  یبرا   سکیتحمل ر  زانی درک م.  تر هستندمحتاط   ،تر افراد مسن 
گذاران امکان ه یکند که ممکن است به سرمای کمک م   یگذارهیسرما  ی پرتفو ۀو بازد سکی ر یپارامترها 

بس  داریپا  ی ریگم یتصم بدهد.  پژوهش  ی اریرا  صرفاًاز  جنب  ای  کیبر    ها،  عوامل    ۀچند  از  محدود 
اپرداخته   یشناختت ی جمع به  توجه  با  حاضر  پژوهش  ت  نکهیاند.    بر   یشناختت ی جعم  متعدد   عوامل  ری ثأبر 

 . دارد ینوآور  پردازد،ی م  یگذارهیسرما  میتصم و یریپذسک یر

 شناختی جمعیت یهاویژگی  ی،رفتار مالی،  گذارسرمایه  یمتصمیسک،  ادراک ر: هاه واژکلید
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 مقدمه

عنوان عاملی اثرگذار بر بازارهای  شناسی در دانش مالی را به برای کسانی که نقش روان 

دانند، قبول وجود تردید دربارۀ اعتبار  گذاران بدیهی میهای سرمایهاوراق بهادار و تصمیم

رفتاری اعتقاد دارند که آگاهی از تمایلات  رفتاری، دشوار است. طرفداران دانشِ مالیمالی

گذاری، کاملا ضروری و نیازمند  گذاران در عرصه سرمایهشناختی و رفتارهای سرمایهروان

است مطالعاتی  دامنۀ  جدیِ  جمعیت  .توسعۀ  مهمّ  عوامل  از  تصمیمیکی  در  های شناختی 

های توان از طریق شناسایی ویژگیهای شخصیتی افراد است که میگذاران، ویژگیسرمایه

هایی که تأثیر این گذاران و ارائۀ برنامههای رفتار سرمایهگذاران و انحراف شخصیتی سرمایه

های بلندمدت را کاهش  رفتاری کاهش دهد، میزان انحراف از تصمیمها را در مالیانحراف

)بدری، مدتِ خود کمک کرد  های مالیِ بلندگذاران برای دستیابی به هدف داد و به سرمایه

های خود از  اند در مدلگیری همیشه تلاش کردهپردازان در زمینۀ تصمیمنظریه  (.15:  1388

های  ها جلوگیری کنند، در حالی که دیدگاهدخالت شخصیت و تمایلات رفتاری، در تصمیم

ریسک درجۀ  و  تصمیمافراد  در  آنان  تجربۀ  و  علم  پذیری  حیطۀ  در  است.  مؤثر  گیری، 

گذار تأثیر های رفتاری نیز بر رفتار سرمایهرفتاری، علاوه بر شخصیت، برخی از سوگیریمالی

گذار از حالت عقلاییِ خود  شوند رفتار سرمایهها سبب میگذارند. این سوگیریفراوان می

فاصله بگیرد و سبب بروز برخی مشکلات همچون تشکیل پرتفوی نامناسب، معاملات بیش  

می و...  اندازه  اعتمادی  شود.از  نماگری1فرا  تعدیل2،  و  اتکا  پس3،  خطای  خطای 4بینی ،   ،

سوگیری5دسترسی جمله  از  بودن،  تصادفی  خطای  و  تعهد  تشدید  خطای  تمایلات ،  و  ها 

 (. 42: 1389)سعدی و همکاران، اند رفتاری هستند که در مطالعات، بررسی شده 

گیری  گیری است، زیرا رفتار و تصمیمامروزه رفتار مالی بخش مهمی از فرایند تصمیم

دهد. ریسک همیشه یک عامل اساسی است که باید در گذاران را تحت تأثیر قرار میسرمایه

 
1. Overconfidence 
2. Representativeness 
3. Anchoring and Adjustment 
4. Conservatism 
5. Availability Bias 
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های اخیر، تأثیر درک  گذاری، در نظر گرفته شود. در سالگیری برای سرمایههنگام تصمیم

تصمیم بر  سرمایهریسک  است های  مالی  رفتار  ادبیات  در  نوظهور  موضوعی    از   .گذاری، 

 هایتصمیم  تا  کندمی  کمک  گذارانسرمایه  به  ریسک،  و درک   مالی  رفتار  بهترِ  درک  رو،این

 که  دارد  وجود  رفتاری  و  اقتصادی   مالی  نظریۀ  چندین.  کنند   را اتخاذ  بهتری  گذاریِسرمایه

 عمل  اکثریت  نظرهای  اساس  بر  هاآن.  کنندمی  عمل  منطقی  گذارانسرمایه  کنندمی  فرض

کنند. برخی می  پیروی  مالی  گیریتصمیم  هنگام   در  خود  احساس  از   برخی،  حتی  و  کنندمی

  اند که کرده  گذارد، تمرکزمی   تأثیر  خطر از  ردف  ادراک  بر  که   مورد  شش  از پژوهشگران بر

  متنوعی  جمعیت  میان  در  جمعیتی  هایتفاوت  و  شخصیتی  هایویژگی  مسئله  ها،آن  از  یکی

  عواملی   چه   که   کردند  بررسی  (2014)  و همکاران   1بشیر  .است  دهندگانپاسخ   و   هاآزمودنی  از

 های ویژگی  دریافتند  و  گذاردمی  تأثیر  فردی  گذارانسرمایه  ریسک  ادراک  بر

  درک   بر  توجهی  قابل  اثرهای(  تحصیلات  و  درآمد  جنسیت،   سن،  مانند)  شناختیجمعیت

  .دارد پاکستانی گذارانسرمایه در ریسک

تصمیم (2015)2عبدالدائم  که  سرمایهدریافت  درک  گیری  تأثیر  تحت  فردی  گذاران 

اوراق قرضه است.  ریسک در هنگام سرمایه بازار  )  3یولیانیگذاری در    ( 2017و همکاران 

خلق احساسات،  که  کردند  سرمایهکشف  عوامل  سایر  و  تأثیر وخوی  ادراک  بر  گذاران، 

شناختی )سن، جنسیت و درآمد( تأثیر قابل  ها نشان دادند که عوامل جمعیتگذارد. آنمی

تصمیم بر  سرمایهتوجهی  داردهای   انواع  ذاتیِ  هایویژگی  از  یکی  ریسک،  .گذاری 

  غیرقابل  و   قطعیت   عدم  دلیلبه  گذاریسرمایه  در   ریسک.  است  مالی  هایگذاریسرمایه

سرمایه.  کندمی  جلب   خود  به   را  گذارسرمایه  توجه   همواره  بودن،   بینیپیش گذاران بیشترِ 

سرمایه در  ریسک  دربارۀ  کافی  اطلاعات  و  دانش  به  فردی،  مطالعه  این  ندارند.  گذاری 

بر تصمیم گذاران کمک میسرمایه تأثیر درک ریسک  از چگونگیِ  بهتری  تا درک  کند 

آنسرمایه گروهگذاری  باشند.  داشته  مناسبی  اقدام  و  ویژگیها  نظر  از  مختلف  های های 

 
1. Bashir  

2. Abdeldayem 
3. Yuliani   
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گذاری و شناختی مانند سن، جنسیت، سوابق تحصیلی، درآمد، شغل، تجربه سرمایهجمعیت

مطالعه   این  طریق  از  و  باشند  داشته  متفاوتی  ریسک  درک  است  ممکن  تأهل،  وضعیت 

 .دست آورند اطلاعات مفیدی برای خود به

راه   یکی توسع  یهااز  در  افراد  سرما  یگذاریهسرما  ی،اقتصاد  ۀ مشارکت  بازار  و    یهدر 

بهادار   اوراق  طر  استبورس  بدان  سمت    ،سرگردان  کوچکِ  یاندازهاپس   یق،که  به 

تول  یهایتفعال و  پ  یدیمولد  تول  یداراه  چرخ  درم  یدکرده،  حرکت  به  اقتصاد  با  ید آی و   .

برخاین ا  یحال،  پ  یناز  سرما  یبرا  ی،مال  یچیدۀمحصولات  به یهدرک   یبرا  یژهوگذاران، 

که با حدس و گمان   یدهد افرادیکار، مشکل هستند. تجربه نشان متازه  یِگذاران مالیهسرما

از  (.  91:  1398زاده و همکاران،  برند )حسنیم  یکم   یارکنند، منفعت بسیم  یگذار یهسرما

 اوراق بورس اخص طوربه و مالی و پولی بازارهای گذارانمهمّ سیاست  هاینگرانی جمله

نظر و متغیرهایتصمیم نحوۀ گرفتن بهادار، زیر   این فعالان گیریتصمیم بر مؤثر گیری 

 بهترین انتخاب راستای در حوزه  این فعالان  رفتار نحوۀ و روش  از شیوه،  است. اطلاع  عرصه

 بازار بهینۀ مدیریت به توانمی جمله  آن از  که داشت  در پی خواهد را متعددی منافع سهام، 

 از جلوگیری صحیح؛ و  موقع  به  رفتارهای با  دولتی بخش گذارانسیاست  توسط سرمایه

 تمامی منافع  نهایت در که کرد اشاره غیرمنطقی قیمتی حباب ایجاد و ناهنجاری ایجاد

 این به  ورود  منظور به اشخاص تشویق موجب و کندمی ایجاد را بازار این گذارانسرمایه

 پیش در را متناسب رفتاری نیز بورس در گذاریسرمایه هایشرکت  و  شد؛ خواهد بازار

از  بازار در اختلال ایجاد از و گرفته زیادی  عده  اینکه  به  توجه  با  کنند.  جلوگیری 

های زیادی هستند، باعث کنند و دارای سوگیری گذاران در بازار عقلایی عمل نمیسرمایه

ها، طور مثال، یکی از نتایج این ناهنجاریشود که بازار از کارایی خود فاصله بگیرد. بهمی

گذاران متحمل  تشکیل حباب در بازار بورس است که در نتیجۀ آن تعداد زیادی از سرمایه 

پژوهش ضرر می این  نتایج  از  بنابراین،  برای شناسایی دقیقمی  شوند.  های  تر سوگیریتوان 

ها گذاری او و در نهایت تعدیل این ناهنجاریرفتاری و مطابقت شخصیت فرد با شیوه سرمایه

 ،زی، متمایادراک  یهایژگیو  ی ب شناختیعنوان »ترکبه   یتیشخص  یهایژگیواستفاده کرد.  
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بات بر ین ترکیاند که ااز مطالعات نشان داده  یاری. بسشوندیم  یف« تعریزشیو انگ  یعاطف

و    یشخص  یهایژگین وین، ب یگذارد. علاوه بر ایر میافراد تأث  یگذار هیسرما  یر یگمیتصم

 یهایژگیقات نشان داد که ویاز تحق  یاریج بسیرابطه وجود دارد. نتا  ،سک فردیتحمل ر 

گذارد. یر میتأث  یگذارهیسرما   هایمیسک افراد و سپس بر تصمیبر رفتار تحمل ر   یشخص

ا  یاشاره دارد،    یگذار هیسرما  یِر منفیتأث  دریافت  یگذار براهیل سرمایبه تما  ،سکیتحمل ر 

گذاران مهم هیسرما  یسک برایزان تحمل ریبا انتظارات کسب کند. درک م  یمتفاوت  یبازده

تعیز  ، است به  پارامترهاییرا  بازدیر  ین  و  کند که یکمک م  یگذارهیسرما  یپرتفو  ۀسک 

سرما به  است  تصمهیممکن  امکان  ر یپا  یر یگ میگذاران  تحمل  بدهد.  را  سک  یدار 

خود  ،گذارانهیسرما تأث  یبه  تحت  جمعیخود  عوامل  تحمل    یاد یز   یتیر  خود  دارد.  قرار 

هل بودن، شاغل بودن  أتر بودن، متمانند مرد بودن، مسن  یمختلف   یشخص  یرها یسک با متغیر

بیبا درآمد بالاتر، تحص  یاحرفه  ی اقتصاد  هایش انتظاریشتر و افزایب  یشتر، دانش مالیلات 

م  یتواند بر تصم یز مین  یشناختتیسک، عوامل جمعین، علاوه بر تحمل ری مرتبط است. بنابرا

. با توجه به توضیحات فوق، این پژوهش  (596:  2022،  1ی ر بگذارد )المقار یتأث  یگذار هیسرما

شده، چه تأثیری  شناسی و ریسک درک های جعمیت به دنبال آن است که نشان دهد ویژگی

 گذاری دارند؟ بر تصمیم سرمایه

 پیشینۀ پژوهش 

 مبانی نظری   

 ریسک درک 

با توجه به سطح مطالعات خود و با وجود    یداست و افراد با  یسکر   یدارا  یگذار یهسرما

اطم اطلاعاتیرندبگ  یمتصم  ینانعدم  به  توجه  با  دریهسرما  یک که    ی.   یهاسهام بارۀ  گذار 

  یش هایریگیمگذار بر تصمیهدرک سرما ۀدارد. درج یسکاز ر  ینیّمختلف دارد، درک مع

و    یروان  یهاادراک شامل جنبه  .مؤثر است  یگذاریهو سرما  ییجومصرف، صرفهبارۀ  در

 یطشود در شرایباعث م  یندهد. ایم  یررا مس  یریگیماست که متعاقباً قضاوت و تصم  یعاطف

 
1. El Maghawry 
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محققان،   .ینیباشد تا ع  یذهن   یشترگذار ب یهسرما  ۀشددرک  یسکِنگرش به ر  یز،آم مخاطره

مای  نظریهدر   را  یکه  آن  ریدنام  «شدهادراک   یسکر»نظریۀ  توان  را    یسک،  شده  درک 

 یفیدر تعر  یسک«.ر  یراموناطلاعات پ  یرو تفس  یرتعب  یِچگونگ: »اندکرده  یفگونه تعرینا

 یسکر  یریتدر مد  یریتیو مد  یدانش روان  یک  ایمعنبه   یسکآمده است که درک ر  یگرد

 یهادر طول بحران   یروان  یشگیرانۀپ  یستمس  یک  یینکردن به تعبازار اوراق بهادار و کمک

  ، علت  ینبه هم  .گذاردیاثر مها  آن گذاران بر ادراک  یه. احساسات و حالات سرمااستسهام  

 .(93: 1398)حسن زاده و همکاران،  استمؤثر  یزگذاران نیهسرما هاییمبر تصم

 گذاریسرمایه تصمیم

 هایگام و عامل چندین پردازش دربرگیرندۀ که است پیچیده ایندیفر گذاریسرمایه

است پیچیده های مدل از برگرفته گذارانسرمایه هاییمتصم  .است متفاوت  این.  مالی 

 بر مبتنی هایمدل و گذاریسرمایه یک از انتظار مورد  ۀبازد و ریسک بر مبتنی هامدل

. باشند می ای،سرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل مانند ها،دارایی گذاریقیمت ریسک

 آن  در و شوندنمی اتخاذ پیچیدههای  مدل و شخصی  منابع اساس بر همواره هاتصمیم اما

 ریسک مفهوم مالی، مدیریت در اساسی مفاهیم از یکی .شوندنمی لحاظ موقعیتی عوامل

 موردبازدهی ِ دارای که کنند  گذاریسرمایه اموری در دارند تمایل است. افراد بازده و

 بازدهی کسب دانیممی طرفی،  سازند. از حداکثر را خود مطلوبیت تا باشد بالایی انتظارِ

پژوهش آن با متناسب ریسک پذیرش نیازمند خود بالا نظر   یمبتن  یاست. مطالعات   یۀبر 

  ی هایریشامل سوگ  ،افراد  یگذارهیسرما   یری گمیند تصمایکنند که فریه میانداز توص چشم

است که بر    یفکر  یخطا  ینوع  یشناخت  یریاست. سوگ  یشناخت  یهایر یو سوگ  یاکتشاف

   (.2: 2022، 1و همکاران ینگ)س گذاردیر میفرد تأث هایمیقضاوت ها و تصم

 
1. Singh et al. 
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 شخصیتی  هایویژگی 

دریادب گذشته  مال  بارۀ ات  سوگ  یرفتار  داد  به  یم  یرفتار  یِرینشان  وادار  را  فرد  تواند 

در نظر گرفت  یعامل مهممی توان ها را یرین سوگی ا .کند یمنطق  یر یگمیانحراف از تصم

اند  کردهان  ین محقق بین چندیگذارد. همچنیر میگذاران تأثهیسرما  یر یگ میند تصمایکه بر فر

فر طول  در  تصمایکه  سرمایری گمیند  چند هی،  سوگیگذاران  نشان   یرفتار  یِری ن  خود  از 

ل به دنبال ی)تما  1ی ارفتار گله   یعنین پنج مورد است،  یها ان آنی تردهند، اما تکرارشوندهیم

ش از حد و فروش  یل به ادامه روند از دست دادن سهام بی)تما  2ل یت(، اثر تمایکردن جمع

خود را   یهاییل به دانش و توانای )تما  3ش از حد اعتمادیب  یریمنافع سهام(، سوگ  سریع  یلیخ

ق  یت از طریک موقعیامکان    یابیل به ارزی )تما  4نده بودن یکنند، نمایم  یابیش از حد ارزیب

، که  یآت   یهان بازدهیتخم  یش برا ی)گرا  5( و لنگر انداختن یقبل  ۀمرتبط کردن آن با تجرب

و همکاران،   ینگشوند( )سیارها شروع میمع  یک مقدار ناشناخته هستند، معمولاً با برخی

 در گذارانسرمایه که استوارند فرض این مالی بر و اقتصادی هاینظریه بیشتر  (.2:  2022

جوانب کنندمی عمل عقلایی کاملا صورتبه گیریتصمیم زمان تمامی   نظر در را و 

نحوه   و شودمی غیرعقلایی رفتار بروز  باعث  عواملی مواقع،  برخی در ولی گیرند،می

 هایویژگی شناسایی طریق از توانمی  که دهدمی قرار تأثیر تحت را هاآن گیریتصمیم

 هاانحراف این تأثیر  که  هاییبرنامه ارائه  و گذارانسرمایه رفتاری هایو انحراف شخصیتی

 داده کاهش را بلندمدت هایتصمیم از انحراف میزان دهد،می کاهش رفتاری مالی در را

بلندمدت هایهدف به دستیابی برای گذارانسرمایه به و  عرصۀ کمک کرد. خود مالیِ 

 مالی بازارهای به مطالعات نسبت جدید رویکرد یک مالی، مباحث  در رفتاری علوم ظهور

این مالی  هاینظریه  و  مباحث خلاف  بر  که پردازدمی  موضوع این به  رویکرد  است. 

 گذارانسرمایه پذیریریسک بر تواندمی شناختی و رفتاری هایگرایش استاندارد،

 
1. herding behaviour 
2. disposition effect 
3. overconfidence bias 
4. representativeness 
5. anchoring 
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 نشان اند،داده برخی محققان انجام که مطالعاتی در.  ( 43:  1389،  )سعدی باشد تأثیرگذار

رفتارتوضیح شخصیتی، هایتیپ دادند  و )دوستار است گذارانسرمایه دهندۀ 

 در هاپدیده ترینمهم  از پذیری،ریسک رفتار و مالی تحمل ریسک  (.131: 1396همکاران،

 افراد مالیِ ریسکِ رفتار درک هستند. اقتصاد  شناسی وروان مالی، مدیریت، علوم  شاخۀ

 ارائه دنبال به زیرا باشد، مفید  گذارانسیاست و مالی خدماتِ دهندگانارائه برای تواندمی

 توانایی که  است عواملی از مالی، ریسک تحمل  .باشندمی نوین مالی محصولات

 که دهد. شخصیافزایش می را پرریسک هایگذاریسرمایه انتخاب برای گذارانسرمایه

 پذیریریسک رفتار بیشتری )مانند پذیرانهریسک رفتارهای دارد، انواع ریسک به تمایل

است  ریسک تحمل با مستقیم ارتباطی دارای که  داد خواهد نشان خود از مالی( مالی 

همکاران  1یبل )گر  برای مالی ریسک تحملِ درکِ اهمیت  بنابراین،   .( 75:  2004،  و 

 است. دربارۀ افزایش حال در روز به روز مالی، خدمات دهندگانو ارائه گذارانسرمایه

 متغیرهایی از استفاده با اندکرده تلاش که شده ای انجامگسترده مطالعات نیز پذیریریسک

 مطالعات رابطه، این بپردازند. در آن و... به توضیح تأهل وضعیت جنسیت، همچون مشهود

 برگرفته تفاوت، این که هستند  کارترمردان، محافظه به نسبت زنان که اندداده نشان پیشین

و   گریبل)است   جستجوگر احساسات و هیجان آنان، جستجوگر های شخصیویژگی از

 ترینو پذیرفته ترینمهم از یکی افراد عمر و سن بر این، علاوه .( 907:  2008،  روسزکوسکی

که  دارند تمایل جوان، افراد به نسبت پیر است. افراد شده مطرح تاکنون که  است عواملی

 به  دستیابی برای کمتری زمان پیر،  افراد  که  خاطر این  به  شاید بپذیرند، را کمتری ریسک

 شواهد همچنین و عمومی باور بنا بر  (.81:  1999 ،2لیتون و )گریبل های خود دارندهدف

بیشتری مجرد، افراد به نسبت متأهل افراد ها،پژوهش در شدهارائه  به گرایش 

 ها،بیشتر وابستگی شمار و دارند که مالی تعهدات علتبه متأهل دارند. افراد پذیریمسئولیت

 توانایی علت به دیدهآموزش افراد دیگر، سوی پذیرند. ازمی را کمتری مالی هایریسک

 
1. Grable  
2. Grable & Lytton 
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که  تحمل را بیشتری ریسک دارند، گذاریسرمایه بازده و  ریسک ارزیابی در بهتری 

 افراد که است موضوع این مؤید عمومی باور و هانتایج پژوهش  بر این، کنند. علاوهمی

 بگیرحقوق کهکسانی به نسبت کنند،فعالیت می مستقل طوربه که کسانی و انفرادی شاغل

 ریسک دارای هایگذاریسرمایه گزینش و بالا پذیریریسک به بیشتری گرایش هستند،

 را  خود درآمد از بخشی کنندمی تلاش  عموماً افراد معتقدند همچنین، برخی دارند. بالاتر

 درآمد دهند. کسانی که افزایش  را خود هایدارایی تا ارزش کنند گذاریسرمایه صرف

پاریسک   دارند تمایل باشند،می دارا را بالاتری با درآمد  افراد  به  نسبت   تریینبالاتری را 

شناختی  و جمعیت   یتیشخص  رود عواملیشده، انتظار مارائه  یحاتوضتتوجه به    . بایرندبپذ

 باشند.  ثرؤم انگذارسرمایه یپذیرو رفتار ریسک یمال یسکدر تحمل ر

 های پژوهشفرضیه

 . دارد تأثیر ریسک ادراک بر شناختیجمعیت . عوامل1

 . دارد تأثیر گذاریسرمایه تصمیم بر شناختیجمعیت . عوامل2

  . دارد تأثیر گذاریسرمایه تصمیم بر ریسک . درک3

 
 : مدل مفهومی تحقیق 1شکل 
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 پیشینۀ تجربیِ پژوهش 

همکاران) و  تصمیمتیپۀ  ابطر  (1399آقاجانی  و  رفتاری  با سرمایه  هایهای  گذاری 

خودکارآمدی دادند.   میانجیگری  قرار  مطالعه  مورد  تیپ   نتایج  را  داد  رفتاریِنشان   های 

انباشت  دنبالهتغییرگریز،  و  مستقل  تصمیم  روگر،  و  خودکارآمدی  بر  معناداری  های تأثیر 

ید و أیگذاران نیز تسرمایه های ثیر خودکارآمدی بر تصمیمأت ،همچنین .گذاران دارندسرمایه

نقش میانجی بین  مشخص گردید که  رابطه    های و تصمیم  تیپ رفتاری  خودکارآمدی در 

 است. گذاران در بورس اوراق بهادار تهران مورد تأییدگذاری سرمایهسرمایه

های فردی پذیری، ویژگیثیرات ترکیبی ریسکأت» (1398نسب و همکاران) میرهاشمی 

توده  رفتار  بروز  بر  فرهنگی  سرمایهو  تهرانوار  بهادار  اوراق  بورس  در  بررسی  گذاران  را   »

  عوامل   ارتباط  بیان  برای  مطلوبی  برازش  از  شدهارائه  مدل  داد  آنانا نشان  پژوهش  نتایج  کردند.

 اثرهای  و  ارتباطات  تواندمی   و  است  برخوردار  گذارانسرمایه  وارتوده  رفتار   بروز  بر  مؤثر

 گذارانسرمایه  در   را  وارتوده  رفتار  و  پذیریریسک  فرهنگی،  و  فردی  هایویژگی  بین  میانجی

 کند.  مشخص

همکاران) و  :  مطالعه  مورد)  شناختیجمعیت   و  مالی  سواد  سطح  ارتباط  (397ا1رحیمی 

بررسی کردند.  (تهران  بهادار  اوراق  بورس  گذارانسرمایه   داد   نشان  آنان  پژوهش  نتایج  را 

مؤثر    جامعه  مالی  سواد  سطح  بر...(  و  ماهانه  درآمد)  پژوهش  مورد  مستقلّ  متغیرهای  تمامی

 . دارد معناداری ارتباط و  است

 جمعیتی هایویژگی تأثیر  بررسی»  به  خود  پژوهش در (1396) مرشیدی و رحمانی

 در گذارانسرمایه رفتاری هایتورش در سنی دوره و جغرافیایی قومیت، موقعیت مانند

نتایج سرمایه« بازار آنان حاکی پرداختند.   جزبه  هاقومیت  تأثیر که است  آن از  پژوهش 

 و منطقه جغرافیایی»جنوب« استثنای به گذارانسرمایه جغرافیایی مناطق قومیت »عرب« و 

 . است  بوده معنادار ایتوده رفتار بر گذارانسرمایه سنّی دورۀ

 مالی عوامل اثرات »بررسی   عنوان با ایمطالعه در (1396محمدی)  زاده و خانگرجی

 در گذاران راسرمایه شخصیتی هایویژگی انفرادی« گذارانسرمایه تصمیمات بر رفتاری
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 جاریِ بازدۀ میزان ترتیببه  داد،  تهران بررسی کردند. نتایج آنان نشان بهادار اوراق بورس

بورس، حضور هایسال انداز،پس بورس، در گذارسرمایه شدۀکسب  افق و درآمد در 

 بهادار اوراق  بورس در افراد گذاریسرمایه حجم روی را تأثیر بیشترین گذاری،سرمایه

 .باشندمی دارا

همکاران     گیریتصمیم  و  ریسک  درک  بر  جمعیتی  هایویژگی  تأثیر  (2022)1سو  و 

ویتنام را بررسی کردند. هدف از این مطالعه، بررسیِ چگونگیِ تأثیر    در  گذاریسرمایه  دربارۀ

گذاری، تحصیلات،  شناختی مانند جنسیت، سن، درآمد، تجربه سرمایههای جمعیتویژگی

سرمایه تصمیم  و  ریسک  بر درک  شغل  و  تأهل  بررسی سرمایهوضعیت  با  گذاران گذاری 

پژوهش  این  نتایج  اثرهای شناختی و تجربۀ سرمایهنشان داد عوامل جمعیت   است.  گذاری، 

گذاران دارند، در حالی که درآمد، جنسیت و تجربۀ توجهی بر درک ریسک سرمایهقابل

 گذاری مرتبط هستند.  شدت با تصمیم سرمایهگذاری، به سرمایه

 بهادار اوراق بورس در  گذارانسرمایه سن و جنسیت تأثیر »  (2021) 2اسماعیل و شا

 موضوع، چهارده تعصب ادبیات اساس بر عمان« را بررسی کردند. آنان کشور در مسقط

 آزمون هاسوگیری تأثیر این در گذاران راسرمایه سنّ و جنسیت تأثیر بررسی و را شناختی

 در که است  مهمی علّی عامل  گذارانسرمایه جنسیّت داد نشان مطالعۀ آنان کردند. نتایج

 .است تأثیرگذار گذاریهای سرمایهاخذ تصمیم

 و گذارانسرمایه احساسات بازار، واکنشیبیش  بررسی  به  (2020) 3و همکاران پروین

 نفسِ اعتماد به آنان، عقیدۀ پرداختند. به نوظهور بازارهای در گذاریسرمایه هایتصمیم

 بازار در گذارانسرمایه هایتصمیم بر  که هستند علّی عوامل نماگری سویۀ و  از حد  بیش

نماگری،   سویۀ با  همراه گذارانسرمایه از حدّ بیش  نفس گذارند. اعتمادبهمی  تأثیر سرمایه

 .کنند اطمینان خود هایتصمیم به  ازحد بیش  اطمینان، عدم محیط در هاآن  شودمی سبب

 
1. Su et al. 
2. Sha & Ismail 
3. Parveen 
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در پژوهشی با عنوان »نگرش نظری و رفتار واقعی افراد نسبت به ریسک«    (2019)  1رتاو

به این نتیجه رسید که بر اساس نمونۀ کل، افراد در رفتار واقعی خودشان نسبت به نگرش  

گریزی کمتری دارند در حالی که، دهنی از نوع غیرمستقیم خودشان، تمایل به سطح ریسک

افراد در رفتار واقعی خودشان نسبت به نگرش ذهنی از نوع مستقیم خودشان، تمایل به سطح  

میریسک نشان  همچنین  نتایج  دارند.  بیشتری  زیرگروهگریزی  اساس  بر  های دهد، 

گریزی در نگرش  شناختی، با توجه به جنسیت، سن و وضعیت تأهل، سطح ریسکجمعیت

گریزی  شناختی در سطح ریسکهای جمعیتام از زیرگروهکدنظری متفاوت است. اما هیچ

می نشان  همچنین  نتایج  نیستند.  تأثیرگذار  واقعی  رفتار  ریسکدر  سطح  در  دهد،  گریزی 

 گریزی در رفتار واقعی رابطۀ مثبتی دارد. نگرش ذهنی با سطح ریسک

در  مالی پذیریریسک و  سن  بین رابطه  دربارۀ  پژوهشی  (2018) و همکاران  2بروک

 مشتریان را که ریسک پرسشنامۀ میلیوننیم  از بیش هاآن منظور،دادند. بدین انجام انگلستان

 رگرسیون از استفاده با و بررسی کردند،می تکمیل شانمالی مشاوران با ملاقات هنگام

 بیان گونهاین هاکردند. آن تأیید را پذیریو ریسک سن بین منفی رابطۀ وجود  پروبیت،

همچنینمی کاهش  سن افزایش با پذیریریسک که کردند  بین که دریافتند یابد. 

 شانسلامتی وضعیت  و  ثروت تحصیلات،  جنسیت، اساس بر  هم  پیر و  جوان گذارانسرمایه

 و  سن بین رابطه بررسی هنگام عوامل این کنترل که دارد وجود سیستماتیکی هایتفاوت

 است. مهم پذیریریسک

 روش تحقیق

 از حاصل نتایج زیرا است،  کاربردی هایپژوهش  نوع  از هدف،  جنبۀ از  پژوهش این

تصمیم تواندمی آن  هایشرکت  و گذارانسرمایه گران،تحلیل کارگزاران، هایدر 

 خصوص در استنباط نحوۀ بُعد از همچنین  .گیرد قرار استفاده مورد گذاریسرمایه

به است، توصیفی هایپژوهش  گروهِ در پژوهش، هایفرضیه  شرایط توصیف زیرا 

 
1. Tavor 
2. Brooks  et al. 
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 از آنجاکه است. همچنین، استقرایی استدلال استدلالی، نظر از ترتیب، این به که پردازدمی

این خواهیم اینتیجه به  موجود هایداده آزمایش طریق از  گروه در  پژوهش  رسید، 

 هایداده به پرسشنامه طریق از اینکه علت  به گرفت. ضمناً، خواهد قرار های اثباتینظریه

مبنا در این   .است پیمایشی هایپژوهش  گروه در حاضر یابیم، پژوهشمی  دست نظر مورد

برنامهپژوهش رفتارِ  نظریۀ  مدل  میریزی،  بیان  مدل  این  است.  زیاد،  شده  احتمال  با  کند 

گیری در فرد خواهد شد. اما خودِ این باورها در مدل  تمایلات رفتاری منجر به رفتار و تصمیم

رفتاری  کنترل  و  ذهنی  هنجارهای  رفتاری،  نگرش  بود:  خواهد  باور  سه  تأثیر  تحت 

 شده. ادراک

است.  در بورس    یقیِ فعالحق  سهام اشخاصِ  یدارانخر  یۀ کل  ،آماری پژوهش حاضر  ۀجامع

 سطح کوکران، فرمول از استفاده در  گردید. محاسبه کوکران فرمول اساس بر نمونه  حجم

پیروزی و  0/ 95برابر اطمینان ، ضریب05/0برابر خطا لحاظ   5/0  برابر شکست  و احتمال 

 384 سرمایه، بازار تحلیلگران و سهام خریداران برای منتخب نمونۀ تعداد شود. بنابراین،می

قلمروِ نفر  در هاپرسشنامه و  است  1401 اولِ نیمسالِ پژوهش، این زمانیِ است. 

و بهادار اوراق و بورس هایکارگزاری  بین در سرمایه تأمین های شرکت  تهران 

برای گذارانسرمایه شد.  اعتبار    توزیع  دادن  پژوهشهایافتهنشان  مدل  شاخص   ،ی  های از 

برای  ال اس انجام شد.  یافزار اسمارت پها با نرمیلهای معادلات ساختاری و تحلبرازش مدل

 یلکارشناسان و خبرگان، با استفاده از تحل  هایعلاوه بر استفاده از نظر  یایی،و پا  ییروا  أییدت

ن  یاییو پا  یعامل نشان   یت، برایبا آزمون آلفای کرونباخ محاسبه شده است. در نها  یزآن 

اعتبار   پژوهشهایافتهدادن  مدل  شاخص  ،ی  مدلاز  برازش  ساختاری های  معادلات  های 

مشاهده    متغیرهای  بینروابط    بررسی  گیری،مدل اندازه  ارزیابیاستفاده شده است. هدف از  

و    هایگویههمان    یاشده   است.    متغیرهایپرسشنامه  اندازه  رواییپنهان  شامل   گیریمدل 

و    واریانس  میانگینگرا )مقدار  هم  روایی لارکر،   یارفورنرواگرا )مع  رواییاستخراج شده( 

( و عاملی  ی)بارها  بعدیتک  پایاییآن شامل    پایایی( و  HTMTو نسبت  عرضیآزمون بار  

 ( است. ترکیبی پایاییکرونباخ و  ی)آلفا  درونی سازگاری
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 روایی همگرا

 تبیین   در   پنهان   متغیر  یک   هایگویه  مثبت  همبستگی  میزان  دهندۀنشان  همگرا  روایی

  اساس   بر  واریانس،  بر  مبتنی  روش  در   همگرا  روایی.  است  صورت مشترک  به   آن  واریانس

 در   تحلیل  این  از  حاصل  نتایج  .شودمی  ( سنجیدهAVEشده )    استخراج  واریانس  میانگین

 قبول   قابل  مقدار  حداقل  از  مقادیر  تمامی  شود،می  مشاهده  که  همان گونه.  است  آمده  1جدول

 . است مناسب رواییِ همگرا لحاظ از پژوهش متغیرهای گفت توانمی لذا،. است بالاتر

 پژوهش  متغیرهای  همگرای : روایی 1 جدول

 میانگین واریانس استخراج شده  متغیر 

 شناسی ویژگی جمعیت 

 درک ریسک 

 گذارانتصمیم سرمایه 

521/0 

773/0 

740/0 

 

 مبتنی  رویکرد  در .  است  دیگر  های سازه  با   سازه   یک   تفاوت  میزان  دهندۀنشان  واگرا  روایی

لارکر:    فورنر  الف( معیار.  دارد  وجود  واگرا  روایی  ارزیابی  برای  کلّی  دو معیار  واریانس،  بر

 شرط احراز.  پردازدمی  هاآن  همبستگی  مقادیر  با  پنهان  متغیرهای AVE مجذور  مقایسه  به  که

 های ضریب   تمام  از   AVEمقدار مجذور    بودن   تربزرگ  معیار،   این  اساس  بر  واگرا  روایی

  متغیرهای   بودنِ  صفتیتک  میزان  بررسی  به   لارکر  فورنر  معیار  .است  متغیر  یک  همبستگیِ

:  HTMTب( نسبت  .  هاآن  بودن  چندصفتی  به  عرضی،  بار  آزمون  و  پردازدمی شدهمشاهده

صورت    در  بودن،  صفتیتک  میانگین  بر  بودن  چندصفتی  میانگین  نسبت  بررسی  با  معیار  این

 در .  داندمی  واگرا  شرایط روایی  دارای  را  گیریاندازه  مدل 9/0  عدد  از  نسبت  این  بودن  کمتر

 .  است شده ارائه معیارها این از آمدهدستبه ، مقادیر2جدول
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 HTMT  نسبت  و  لارکر  فورنل   یواگرا یِی روا یهاشاخص : 2 جدول

 متغیرها معیارها
ویژگی جمعیت  

 شناسی 

درک  

 ریسک 

تصمیم  

 گذاران سرمایه

 

  - فورنل  اریمع

 لارکر 

  یژگیو

 یشناست ی جمع

 سک ی ر  درک

 گذارانه یسرما میتصم

827/0 

058/0 

057/0 

 - 

813/0 

698/0 

 - 

 - 

926/0 

 

 HTMT  نسبت

  یژگیو

 یشناست ی جمع

 سک ی ر  درک

 گذارانه یسرما میتصم

818/0 

577/0 

371/0 

0 

651/0 

840/0 

0 

0 

080/0 

 بُعدی پایایی تک

  عبارت به .  است  پنهان  متغیر   با  شدهمشاهده  متغیرِ  اشتراک  میزان  دهندۀنشان   عاملی،  بار

  قراردادی،   اصل  یک  بر اساس.  پردازدمی  شدهمشاهده  متغیرِ  پایاییِ  به بررسیِ  عاملی  بار  دیگر،

.  باشد  7/0  مقدار  از  بیش  آن  عاملی  بار  که  دانست  پایا  را  شدهمشاهده  متغیرّ  یک  توانمی  زمانی

.  است  شده  داده  نشان  شدهمشاهده  متغیرهای  تمامی  برای  عاملی  بار  مقادیر  3  جدول  در

 . برخوردارند  نسبی از پایایی مشاهده متغیرهای تمام شود،می مشاهده که گونههمان

 عاملی : بارهای 3 جدول

 بار عاملی  گویه متغیر 

های ویژگی 

 شناسیجعمیت 

 : یدکنی م یگذارکه از آن سرمایه  یسنّ.1

 هل شما چگونه است؟ أت  یت.وضع2

 شغل 3 .

 یلات سطح تحص .4

 اشتغال  یتوضع. 5

717/0 

723/0 

890/0 

856/0 

814/0 

گیری  تصمیم 

 گذاران سرمایه

 ید.کن ی صرف م یگذارعملکرد سرمایه  یابیارز یکه برا یزمانمدت

 چقدر است؟   یبیتقر یاتخانوار شما قبل از مال ۀسالان درآمد ناخالصِ

 ید؟ دهی م یحرا ترج  یگذارمعمولا کدام نوع سرمایه 

 ید؟ اعتماد دار یشترب یقضاوت چه کس یلبه تحل یگذارهنگام سرمایه

657/0 

812/0 

897/0 

901/0 
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 بارۀدر  ینبنابرا ید.دار Xسهام شرکت  بارۀدر یفیشما اطلاعات ضع

از همکاران و   یاری. ناگهان بسیددر آن نامطمئن هست یگذارسرمایه 

چگونه بر نگرش شما  ینکنند. اآن می  یدشما شروع به خر یرقبا

 گذارد؟ ی م یرتأث "X"نسبت به 

 : یدکن ی درک م یندهدر آ یگذارعملکرد سرمایه  بارۀآنچه در

و ارزش ذاتی سهام، کدام یک وزن بیشتری در   P/E بین نسبت 

 گذاری شما دارد؟ تصمیم سرمایه 

در بازار سهام  یگذارسرمایه  یاز درآمد خود را برا  یبخش یاآ

 ید؟ کن یانداز مپس

از سبد   یرا که در سال گذشته بخش  یاز سهام یبرخ یدتوانمی یاآ

 ید؟ نام ببر... را خودرو و مانند شپنا، ،اندسهام شما بوده

که   یدینسبتاً جد ینه، دانش خود را در زم5تا  1 یاسدر مق

چگونه   ی،رفتار یکند، به نام مالرا مطالعه می   یمال  یگیرتصمیم 

 ید؟ کنی م یابیارز

طرفدار  یم،آشنا هست یشترها بآن یاته ما با عملکاز آنجا یاآ

که در بورس اوراق بهادار تهران    یمهست ییهادر شرکت  یگذارسرمایه 

 کنند؟ می   یتفعال

 : یریدگی خود را پس م یگذارکه در آن سرمایه  یافق زمان

  موارد از یکی توانیدمی  و هستید تلویزیونی بازیِ برنامۀ یک در شما

 گیرید؟ می  را کدام. کنید انتخاب را  زیر

 :یداکه انجام داده  یوییپورتفول  یتهر گونه فعال

در سهام، عملکرد گذشته را در نظر   یگذارقبل از سرمایه  یاآ

 یرید؟ گی م

  یاشتباه( برا یگذارسرمایه یمسهام بازنده )تصم یکبه  یتدر نها یاآ

سود خود را در   یا مانید،ی م یهبازگشت سرما یدبه ام یمدت طولان

 ید؟ منتظر بمان توانستیدی م کنیدی سهام برنده ثبت و بعد احساس م

که انتظار انتشار   یداانداخته یقرا به تعو  یگذارسرمایه یمتصم یاآ

 ید؟ سهام را دار بارۀو مطلوب )مثبت( در یداطلاعات جد

 

 

 

896/0 

885/0 

 

826/0 

 

 

867/0 

 

857/0 

 

 

849/0 

 

895/0 

 

834/0 

 

901/0 

 

790/0 

 

809/0 

 

667/0 
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 درک ریسک 

 .دهدپرتفوی متنوع ریسک را کاهش می 

گذاری بالاتر باشد، ریسک مرتبط با  هر چه بازده یا نرخ بازده سرمایه

 .آن بیشتر است

 .گذاری آشناتر باشد، ریسک آن کمتر است هر چه یک سرمایه

های گذاری رویکرد من این است که محتاط باشم و از همه سرمایه

 .پرخطر اجتناب کنم 

نیاز به انحلال سریع من را از در نظر گرفتن محصولات پرخطرتر منع  

 .کندمی 

گذاری بیشتری  هر چه شخص پول بیشتری داشته باشد، ریسک سرمایه 

 .تواند بپذیرد می 

 .کندگذاری را برای من تعیین می کارگزار من بهترین سطح سرمایه

گذاری که ریسک زیادی را در بر می گیرد، در واقع سرمایه 

 .گذاری نیست، بلکه قمار استسرمایه 

 .گذاری کمتری دارندافراد مسن ریسک سرمایه

715/0 

698/0 

863/0 

 

768/0 

 

879/0 

 

901/0 

 

797/0 

871/0 

813/0 

 سازگاری درونی

 یک  طیّ  در  شدهمشاهده  متغیرهای   مقادیر  همسانی  ارزیابی  برای  معیاری  درونی  سازگاری

 محاسبۀ:  عبارتنداز  که  دارد  وجود  درونی  سازگاریِ  ارزیابیِ  برای  دو روش .  است  پژوهش

  بارِ   بودن  برابر  آلفای کرونباخ،  فرضپیش  پایایی ترکیبی.  ضریب  و  کرونباخ  آلفای  ضریب

  تأیید   برای  قبول  قابل  مقدار  حداقل.  است  پنهان  متغیر  برای  شدهمشاهده  متغیرهای  تمام  عاملیِ

  مدل   پایایی  ارزیابی  برای  دیگر   معیار  (، یکCR)  ترکیبی  است. پایایی  7/0  مقدار  پایایی،

عاملی  مقادیر  مجموع  از  نسبتی  معیار،  این.  است  گیریاندازه  به  پنهان  متغیرهای  بارهای 

حداقل  واریانس  علاوۀبه  عاملی  بارهای  مجموع   7/0آن    برای  قبول  قابل  مقدار   خطاست. 

  اساس   بر .  است  شده  ارائه  4جدول  در  ها، ضریب  محاسبۀ  از  نتایج حاصل.  است  شده  توصیه

 مطلوب پایایی، لحاظ از پژوهش متغیرهای  تمامی گرفت نتیجه توانمی شده،محاسبه  مقادیر

 . روندمی شماربه
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 ی یایپا یهاشاخص : 4جدول

 ب ی ضر ر یمتغ ض  روش 

 کرونباخ یآلفا

 ی شناست ی جمع  یژگیو

 سک ی ر  درک

 گذارانه یسرما میتصم

0/707 
0/926 
0/912 

 یبیترک ییایپا

 ی شناس تی جمع  یژگیو

 سک ی ر  درک

 گذارانه یسرما میتصم

0/816 
0/944 
0/934 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی 

دهد  نشان می  5گیرد. جدول  شناختی مورد توجه قرار میدر این بخش متغیرهای جمعیت

تا    20درصد( مرد و بقیه زن هستند. همچنین، بیشتر افراد نمونه، بین  4/59گویان )بیشتر پاسخ

 سال دارند.  30
 گویان برحسب جنسیت و سن : توزیع پاسخ5جدول

 درصد  فراوانی  سن درصد  فراوانی  جنسیت

 6/84 325 30-20 4/59 228 مرد 

 9/4 19 40-31 6/40 156 زن 

 4/10 40 40بالاتر از    

 100 384 جمع 100 384 جمع

 : توزیع پاسخگویان برحسب سابقۀ کار و تحصیلات 6جدول 

 درصد  فراوانی  مدرک تحصیلی  درصد  فراوانی  سابقه کار 

 2/10 39 دیپلم  4/15 59 3کمتر از 

 6/7 29 فوق دیپلم  1/59 227 5تا   3بین 

 2/61 235 لیسانس  5/25 98 5بالاتر از 

 1/21 81 فوق لیسانس و بالاتر    

 100 384 جمع 100 384 جمع 
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سال بیشترین   5تا    3قابل مشاهده است، افراد با سابقۀ کاری بین    6گونه که در جدول  همان

از   سابقۀ کاری کمتر  با  افراد  همچنین،    3و  نفر مدرک   235سال، کمترین درصد هستند. 

 باشند. لیسانس و بالاتر را  دارا مینفر مدرک فوق 81لیسانس و 

 تحلیل عاملیِ تأییدیِ متغیرها 

 متغیر  در  تغییر  میزان  از  دهد،می  نشان  را  متغیرها  میان  رابطه  شدت  همبستگی  ضریب  اگرچه

زمانی می  آن   بر  همزمان  طوربه  مستقل  متغیر  چندین  که  وابسته  عنوان    چیزی  گذارد،اثر 

  استفاده ساختاری معادلاتِ یابیِمدل از متغیرها،  روابط کمّی بررسیِ برای بنابراین،. کند نمی

  عاملِ   تحلیل  شامل  عاملی  تحلیل.  است  مسیر  تحلیل  و  عاملی  تحلیل  شامل  که  است  شده

 مدل   مسیر،  تحلیل  بخش   در  .پردازدمی  پژوهش  گیریِاندازه  مدل  بررسی   به   و   است  تأییدی

 آزمون  به   و  بررسی  است،  پنهان  متغیرهای  بین  روابط  دهندۀنشان  که  پژوهش  ساختاری

 .شودمی پرداخته پژوهش هایفرضیه

 برداری آزمون کفایت نمونه

 کایزر  شاخص  محاسبۀ  عاملی،  تحلیل  برای  نمونه  حجم  تناسب  سنجشِ  هایروش   از  یکی 

 حداقل  است.  1  تا  0  بین KMO شاخص  مقدار  دامنۀ.  است  بارتلت  و آزمون (KMOمایرز ) 

قبول  مقدار این   محاسبات  از  حاصل  نتایج .  است  شده  توصیه  6/0  شاخص  این  برای  قابل 

بوده و سطح    6/0بالای    متغیرها  تمامی  برای KMO مقادیر.  است  7  جدول  شرح  به   بخش،
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 عاملی   تحلیل  برای  پژوهش  هایداده  گرفت  نتیجه  توانمی  لذا،.  است  0/ 05معناداری زیر  

 . است مناسب

 برداری نمونه  کفایت  آزمون از  حاصل  : نتایج7 جدول
  آزمون بارتلت   KMOشاخص   متغیر 

 عدد معناداری  درجه آزادی  مربع کای تقریبی   

 شناسی ویژگی جمعیت 

 درک ریسک 

 گذارانتصمیم سرمایه 

794/0 

904/0 

894/0 

100/199 

420/494 

017/423 

10 

10 

10 

000/0 

000/0 

000/0 

 ارزیابی مدل ساختاری 

  پژوهش   هایداده  و  هانظریه  تناسب  کیفیتِ  بررسیِ  ساختاری،  مدل  ارزیابی  از  مقصود

  پژوهش   هاینظریه  تأییدیافتگیِ  میزان  از  آگاهی  منظوربه  ارزیابی  دیگر، این  عبارتبه .  است

برای  عمل  در   سپس   و  بررسی  ساختاری  مدل  برازش  ابتدا  ساختاری،  مدل  ارزیابی  است. 

 . شودمی تحلیل مسیرهای آن

 برازش مدل ساختاری

 بخصوصی  معیار  واریانس،  بر  مبتنی  رویکرد  در  کوواریانس،  بر  مبتنی  رویکرد  برخلاف

برازش )  ارزیابی  برای  و  گیریاندازه  مدل  ارزیابی  رو،این  از.  ندارد  ( وجودGOFنیکویی 

 ناپارامتریک  معیارهای  از  ایمجموعه  پایۀ  واریانس، بر  بر  مبتنی  رویکرد  در  ساختاری  مدل

بر  مدل  برازش.  پذیرد می  صورت :  مرحله است  3  شامل  مذکور،  رویکرد  اساس  ساختاری 

 .افزونگی روایی و اثر اندازۀ تعیین، هایضریب محاسبۀ

 الف( ضریب تعیین 

  ضریب،   این.  است  تعیین  ضریب  ساختاری،  مدل  ارزیابی  برای  مقیاس  ترینمتداول 

  این مقدار   چه  هر.  زاستدرون  متغیر  تبیین  در  زابرون  متغیرهای  متغیر یا  نقش  کنندۀمشخص
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.  زاستدرون  متغیر  تبیین  در  زابرون  متغیرهای  بودنِخوب  از  نشان  باشد،  ترنزدیک  1  عدد  به

 .است شده آورده 8 جدول در حاضر، پژوهش متغیرهای برای شدههای محاسبهضریب

 پژوهش  متغیرهای تعیین  های: ضریب ۸جدول

 2Rمقدار  متغیر 

 های جعمیتیویژگی 

 گذاری تصیم سرمایه 

646/0 

525/0 

 تحلیل مسیر

 بیانگر  مسیر  ضریب  مقادیر  تحلیل،  این  در.  پردازدمی  شدهفرض   روابط  ارزیابی  به   مسیر،  تحلیل

)   بتای درβاستانداردشده    سطح   و  مسیر  هرt ضریب    بیانگر  بحرانی  مقدار  رگرسیون،  ( 

  بررسی   به   بخش،   این  است. در  آمده،دست به  مقادیر  به  میزان اطمینان  دهندۀنشان  نیز  معناداری

  به   بررسی   این  از  حاصل  نتایج.  شودمی  پرداخته  وابسته  بر  مستقل  متغیرهای  مستقیمِ  اثرهای

همچنین ضریب  9جدول    شرح معناو  سطح  و  مسیر  شکلهای  در  قابل   2و    1های  داری، 

 مشاهده است.

 های اصلی مستقیم فرضیه مسیرهای تحلیل  از  حاصل  : نتایج9جدول

  شماره

 فرضیه 
 مسیر

ضریب  

 مسیر

مقدار  

 بحرانی 
 نتیجه سطح معناداری 

1 

 عوامل بین

  ادراک -  شناختیجمعیت 

 ریسک 

 تایید  000/0 608/19 804/0

2 
  - شناختیجمعیت  عوامل

 گذاریسرمایه  تصمیم
 تایید  000/0 387/8 725/0

3 
  تصمیم - ریسک  درک

 گذاری سرمایه 
 تایید  032/0 140/2 608/0
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 های مسیرضریب   - 1شکل 

 

 

 سطح معناداری  - 2شکل 

 

 های پژوهش، به شرح زیر است: افزار برای هر یک از فرضیهنتایج حاصل از خروجی نرم
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. پردازد یسک میادراک ر  برشناختی  عوامل جمعیت   : این فرضیه به بررسی تأثیر1فرضیه  

 مقدار از تربزرگ آن t آمارۀ و مثبت فرضیه این مسیر ضریب آمده،دست به نتایج به  توجه با

 یسکادراک ر  برشناختی  عوامل جمعیت  گفت،  توانمی  لذا(.  1/ 96  <000)  است  بحرانی

  دارد.تأثیر مثبت و معناداری 

بررسی2فرضیه   به  فرضیه  این  جمعیت   تأثیر  :    ی گذار سرمایه  یمتصم  بر  شناختیعوامل 

 تربزرگ  آن  t  آماره  و  مثبت  فرضیه  این  مسیر  ضریب  آمده،دست به  نتایج  به   توجه  با.  پردازدمی

 یمتصم  برشناختی  عوامل جمعیت  گفت  توانمی  لذا(.  1/ 96  <000)  است  بحرانی  مقدار  از

 دارد.تأثیر مثبت و معناداری  ی،رابطه معنادار یِگذار سرمایه

ب  : این فرضیه به بررسی3فرضیه   -می  یگذار سرمایه  یمو تصم  یسکدرک ر  ینرابطه 

 تربزرگ  آن  t آماره  و  مثبت  فرضیه  این  مسیر  ضریب  آمده،دست به   نتایج  به  توجه  با.  ردازدپ

ر  گفت  توانمی  لذا،(.  1/ 96  <000)  است  بحرانی  مقدار  از  یم تصم   بر  یسکدرک 

 دارد.تأثیر مثبت و معناداری  یگذار سرمایه

 گیری و پیشنهادهانتیجه

معادلات   یجنتاتأثیر دارد.    یسکادراک ر  بر  شناختیعوامل جمعیتبر اساس فرضیه اول،  

د.  ندار  شدهیسکِ درکر  رمثبت و معناداری ب تأثیر  شناختی  ساختاری نشان داد عوامل جمعیت 

شناختی مانند سن، درآمد، شغل و تجربۀ دهد عوامل جمعیتوتحلیل نشان مینتایج تجزیه

های بشیر و گذاران تأثیر معناداری دارد که با یافته گذاری، بر ادراک ریسک سرمایهسرمایه

ویژگی2014همکاران) داشت.   همخوانی  جمعیت (  درآمد،  های  و  )سن، جنسیت  شناختی 

گذارد. نتیجه همچنین نشان داد که جنسیت، درآمد تحصیلات( بر ادراک ریسک نیز تأثیر می

های شا  گذاری دارند که مشابه یافتهگذاری، رابطه معناداری با تصمیم سرمایهو تجربۀ سرمایه

( اسماعیل  است2021و  می  .(  کار  دیگران  برای  که  دریافت  افرادی  ماهانه  حقوق  و  کنند 

کنند، کنند، نسبت به افرادی که درآمد خود را مستقیماً از تجارت یا حرفه خود تولید میمی

افرادی که دارای رتبۀ شغلیِ بالاتری هستند، در مقایسه با  ریسک کمتری دارند. همچنین،
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پایین، ریسک رتبه  با  شغلی  پژوهش موقعیت  طبق  هستند.  و صلاحیت پذیرتر  مشاغل  ها ها، 

گذاران دارند. تجربه، یک ویژگی ادراک  گذاری سرمایههای سرمایهای بر تصمیمتأثیر عمده

از رویدادها، موقعیت  فعالیت است که  یا  انباشته میها  بنابراین، های مشابه در گذشته  شود. 

ای که  گذاران با تجربه و با درک ریسک مالی، ممکن است با توجه به میزان تجربهسرمایه

های متفاوتی اتخاذ کنند. وقتی سن و  تواند از خیلی کم تا خیلی زیاد متغیر باشد، تصمیممی

تری انجام ریسکهای کمگذاریگذاران تمایل دارند سرمایهیابد، سرمایهتجربه افزایش می

نتایج    دارد.  تأثیر  یگذارسرمایه  یمتصم بر  شناختیعوامل جمعیت  یۀ اول،بر اساس فرض  .دهند

جعمیت عوامل  داد،  سرمایهنشان  تصمیم  بر  لحاظ شناختی  به  دارد.  معناداری  تأثیر  گذاران 

اینکه مردان بیشتر در مسائل مالی درگیر هستند که مردان در نگرش و رفتار خود نسبت به  

زنان هستند. سرمایهگذاری ریسکهای سرمایهتصمیم از  گذارانی که سطح درآمد پذیرتر 

تری دارند، تمایل بیشتری گذارانی که سطح درآمد پایینبالاتری دارند، در مقایسه با سرمایه

سرمایه سرمایهبه  داد  نشان  همچنین  نتایج  دارند.  سهام  در  تجربۀ گذاری  با  فردی  گذارانِ 

بسرمایه درصد  دارند  تمایل  بیشتر  سهام  گذاریِ  در  را  خود  صندوق  کلّ  از  یشتری 

سرمایهسرمایه تا  کنند  سرمایهگذاری  تجربۀ  که  دارندگذارانی  کمتری  اساس    .گذاری  بر 

گذاری تأثیر معنادارِ مثبتی  دهد درک ریسک بر تصمیم سرمایهفرضیه سوم، نتایج نشان می

 .است  یشترمرتبط با آن ب  یسکبالاتر باشد، ر  یگذار سرمایه  ۀنرخ بازد  یاچه بازده    هردارد.  

هستند و   یدجد  یگذارسرمایه ینۀاز آن است که افراد جوان در زم  یحاک  ینهمچن  یافته  ینا

 یل تر تماجوان انگذارنشان داد سرمایه همچنین یج. نتاندترمحتاط ،تربا افراد مسن یسهدر مقا

 «گیردی م  یمن تصمم  یرا برا  یگذارسطح سرمایه  ین»کارگزار من بهتر  یسکدارند با درک ر

مقا سرمایه  یسهدر  امسن  انگذاربا  باشند.  موافق  که    یحاک  یافته  ینتر  است  آن  از 

ها کمک  باورند که کارگزاران به آن   ینگذاران جوان با تجربه و مهارت کمتر بر اسرمایه

  ی ممکن است حاک  یجهرا انتخاب کنند. نت  یگذارسرمایه  ینو سودآورتر  ینکنند تا بهترمی

 یشترب  یسکر  بارۀدر  انگذارسرمایه  شودیباعث م  تریطولان  ۀتجرب  یهااز آن باشد که سال 

  داشته باشند. یشتریدقت ب ی،گذار سرمایه یبرا گیرییمدرک کنند و هنگام تصم
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 یگذار سرمایه   یکدرآمد بالاتر، معتقدند هر چه    ان باگذارسرمایه  ،از آن است   یحاک  هایافته

 ین،دارد. همچن   یکمتر  یسکدارند، ر  یکه درآمد کمتر  یبا کسان  یسهآشناتر باشد، در مقا

که   انیگذاربا سرمایه  یسهدارند، در مقا   یکه درآمد کمتر   انیگذارنشان داد سرمایه  یجنتا

  یجه اگر نت  یراز  ،تر هستندمحتاط  یگذار سرمایه  هایگیرییمدارند، در تصم  یدرآمد بالاتر 

وقتی سطح درآمد افزایش   ببرد.  یناز ب  راها  آن   یممکن است زندگ  ،باشد  یانز  یگذار سرمایه

ها در  تواند به آنگذاران تمایل دارند توافق کنند که یک پرتفوی متنوع مییابد، سرمایهمی

کند، می  یت( حما2022)  سو و همکاراناز مطالعه    هایافته  یناکاهش ریسک کمک کند.  

ر درک  داد  نشان  اساس  یکگذاران  سرمایه  یسککه  تصم  ی عامل  بر  که   هاییماست 

یافته  گذارد.ی م  یرتأث  یگذار سرمایه از  )همچنین،  اسماعیل  و  شا  و  2021های  سینگ  و   )

شناختی یا عاطفی مانند ادراک ریسک بر کند که عوامل روان( حمایت می2022همکاران )

سرمایه یافتهتصمیم  دارند.  تأثیر  ویژگیگذاری  از  مختلفی  اثرهای  مطالعه  این  های های 

کند که گذاری ارائه میگیری سرمایهشناختی را بر درک ریسک و همچنین تصمیمجمعیت

صندوق برای  عملی  سرمایهپیامدهای  و  های  بانکداران  مالی،  مشاوران  مشترک،  گذاری 

 های پژوهش، به شرح زیر است: نتایج فرضیهپیشنهادهای مبتنی بر    .گذاران فردی داردسرمایه

بنابرا  یرگذارتأث  یپذیربر ریسک  ، تحصیلات نشان داد  یجنتا  .1  گذارانسرمایه  به  ین،است. 

و بورس    گذاریبارۀ سرمایهدر  ی،دانشگاه  یاای  های آموزش حرفه در دوره  شودیم  یشنهادپ

  ی پذیرریسک  یازمندن  گذارییرا سرمایهز  یابد،  یشآنان افزا  یپذیرشرکت کنند تا ریسک

 سطح تحمل افراد است. یشو افزا

  گذاران سرمایه  به ین،است. بنابرا یرگذارتأث یپذیربر ریسک  یانهنشان داد درآمد سال یجنتا .2

   دیگری در بورس نباشد و منابع درآمدیِ  یگذار شود تنها منبع درآمد آنان سرمایهمی  یشنهادپ

 داشته باشند.  یپذیرریسک یشافزا برای

 شودمی است. بنابراین، پیشنهاد تأثیرگذار پذیریریسک بر شغلی  وضعیت  داد نشان . نتایج3

 با شاغل افراد زیرا کنند، پرهیز بورس در گذاریسرمایه از امکان حدّ تا بگیرحقوق افراد
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گزینش  و  بالا پذیریریسک به بیشتری گرایش هستند، بگیرحقوق  کهکسانی به  نسبت آزاد

 .دارند بالاتر ریسک دارای هایگذاریسرمایه

زنان از   شودیم  یشنهادپ  ین،است. بنابرا  یرگذارتأث  یپذیر بر ریسک  یتنشان داد جنس  یجنتا  .4

 یازمند سطحن  ییهاشغل   ینچن  .کنند  یزبالا پره  یپذیر های با ریسکدر شغل   یگذار سرمایه

 هستند.  ای یژگیو ینهستند که زنان کمتر دارای چن ییبالا یسکتحمل ر 

پژوهش5 نتایج  به  توجه  با  مدیران صندوق.  به  می،  پیشنهاد  مشترک  انتخاب های  در  شود 

عملکرد  تا  کنند  استفاده  باتجربه  مسنّ  افراد  از  و  باشند  داشته  کافی  دقت  صندوق  رئیس 

 صندوق با توجه به تجربۀ مدیر مسن، افزایش یابد. 

 های آتی نیز عبارتند از: برای پژوهش ی مرتبطپیشنهادها

 از ـ اعم   سهام خریداران از اینمونه  تنها حاضر پژوهش در شد، عنوان که طورهمان .1

 شده  ارائه مدل شودمی اند. پیشنهادکرده  شرکت بودند ـ فعال که در بورس حقیقی اشخاص

 آن به  مربوط نتایج اجرا و  نیز  هایافته از منظور اطمینانبه طولی صورتپژوهش، به  این در

 .شود مقایسه پژوهش این نتایج با

 رویکرد آینده هایپژوهش در شودمی پیشنهاد است. بوده کمّی حاضر، پژوهش .رویکرد2

 برای الگویی ارائه آمیخته( در )روش کمّی و کیفی رویکرد از تلفیقی یا و پژوهش کیفی

 .شود استفاده پذیریبر ریسک مؤثر عوامل شناسایی

 این پژوهش مدل به  را پذیریریسک بر مؤثر عوامل دیگر توانندمی . پژوهشگران آینده3

 اضافه  و دوباره آن را آزمون کنند. 
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