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گذاران حقیقی است که با فرمول کوکران و به روش نفر از سرمایه 362نمونه به این هدف، فضاي 
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نتایج نشان داد اثر سواد مالی، ادراك ریسک، . تجزیه و تحلیل شد Lisrelافزار  آوري شده با نرم عها جم
  .گیري مثبت و معنادار استاحساسات، مادیگرایی و ارزش پول بر تصمیم

  
  .عوامل رفتاري - گیريتصمیم -بورس اوراق بهادرا تهران :هاي کلیديواژه
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   مقدمه
 برخی توسط گذشته دهه دو طول در که است جدیدي مباحث جمله از رفتاري مالی موضوع

 در رشته این دانشجویان و نظرانصاحب اساتید توجه مورد سرعت به و گردید مطرح اندیشمندان مالی
 بر موثر عوامل و گذارانسرمایه گیريتصمیم نوع گذاري،سرمایه مباحث در .گرفت قرار دنیا سراسر
 دو داراي اخیر دهه چند در مالی هاي نظریه و هاتئوري. است حائز اهمیت بسیار آنها گیريتصمیم
 هاتئوري اساسی فرض .باشد می مالی علوم در نئوکلاسیک اول، رویکرد رویکرد. اندبوده متفاوت رویکرد

 این .است بازار در گذارانسرمایه کردن رفتار عقلایی و کارایی بازار رویکرد، این طبق مالی هاينظریه و
 مدل و 1960 دهه در 2کارا بازارهاي نظریه و 1اي سرمایه هايدارایی گذاري قیمت مدل با رویکرد
 مودیلیانی در و میلر 3آربیتراژي گذاريقیمت نظریه و میان مدت ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت

 و هاحرکت از بسیاري متوجه محققان متفاوت، انجام تحقیقات و زمان گذشت با. شد آغاز 1970 دهه

                                                
1 . Capital Assets Pricing Model 
2 . Efficient Markets Hypothesis 
3 . Arbitrage Pricing Theory 
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نبود  توجیه قابل کارا بازار به مربوط هاياز تئوري استفاده با که شدند مالی بازارهاي در هانابسامانی
کنند و بسیاري از عوامل همچنین متوجه شدند که افراد در بازار سرمایه بصورت عقلائی رفتار نمی]. 4[

همین امر . کنندگذاران نقش ایفا میگیري سرمایهیند تصمیمشناختی و رفتاري هستند که در فرا
هاي مالی طبق رویکرد  ها و تئورينظریه. موجب ظهور و بروز انقلاب رفتاري در مباحث مالی گردید

هاي اقتصادي گذاران تنها تحت تاثیر شاخصاند که تصمیمات سرمایهمالی رفتاري به این نکته پرداخته
رند بلکه عوامل دیگري نیز تاثیر بسزایی در رفتار و تصمیمات آنها دارند و برخی از و عقلانیت قرار ندا
هاي رفتاري که ناشی از این سوگیري]. 2[هاي رفتاري و خطاهاي ادراکی هستند  این عوامل تورش

گذار گردند خود پایه بندي می هاي شناختی و احساسی طبقهعوامل انسانی است و در دو دسته سوگیري
مطالعه و شناخت این احساسات و اثرات آنها در تحقیقات . رادایمی جدید در دانش مالی شده استپا

  ].5[مالی و روندهاي قیمت و بازدهی در بازارهاي مختلف به دانش مالی رفتاري شهرت یافته است 
 کندمی معرفی بهتر را انسان رفتار شود،می بحث شناختی روانشناسی در آنچه و رفتاري مطالعات

 هاتورش این. شودمی رفتاري هايدچار تورش موارد برخی در عقلایی، هم هر قدر انسان گویدمی و
 یا غیرمنطقی گاه هاي العمل عکس باعث نتیجه در و شودمی واقعیت از انحراف یا محدود شناخت باعث

باشیم،  آگاه بیشتر خود جاي در انسانی محتمل رفتاري هايتورش این از هر چه. شودعقل می از دور به
 گیريتصمیم گذاري، نوعسرمایه مباحث در]. 9[داشت  خواهیم تري عاقلانه گیريتصمیم نهایتاً

 مالی نوین هاينظریه طبق بر. است اهمیت حائز بسیار آنها گیري تصمیم بر موثر عوامل و گذاران سرمایه
 مهمترین جمله از که باشدمی دخیل گذارنسرمایه گیريتصمیم رفتاري در مباحث از بسیاري رفتاري

هاي خاص  ویژگی .هستند ابتکاري و اندازچشم تئوري دو چارچوب در شده مطرح رفتاري عوامل آنها
هاي رفتاري موجب شده که بازار  گذاران نسبت به بازار و تورشبازار و عدم شناخت کافی سرمایه

آید از کارایی و پویایی کافی برخوردار  ر به شمار میسرمایه کشور که به منزله قلب پیکره اقتصاد کشو
گذاري خود ها در اتخاذ تصمیم سرمایهگذاران به علت عدم شناخت کافی از این دامنباشد و سرمایه

تواند آورد که این می دچار اشتباه شدند و همین امر زمینه خروج آنها را از بازار سرمایه فراهم می
  ].1[کشور در پی داشته باشد پیامدهاي نامناسبی براي 

هاي پیشین، عوامل رفتاري با ابعاد متفاوتی مورد بررسی قرار در این مطالعه بر خلاف پژوهش
گذاران را در قالب یک مدل کلی این پژوهش تاثیر عوامل رفتاري بر تصمیمات سرمایه. گرفته است

   .دهدمورد بررسی قرار می
 



    171 تهران گذاران در بورس اوراق بهادار عوامل رفتاري موثر بر تصمیمات سرمایهارزیابی 

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش
هاي آغازین قرن بیستم باز تاثیر مسائل روانشناختی در رفتارهاي اقتصادي به سال موضوع

، 1توسط روانشناس امریکایی، لئون فستینگر 1956هاي شناختی نیز در سال تئوري ناهنجاري. گردد می
ا ، که معتقد بود عوامل روانشناختی در رفتارهاي اقتصادي نقشی اساسی ایف2اما پس از کینز. مطرح شد

هاي بازار عقلایی که بر اساس رفتارهاي عقلایی افراد بنا شده میلادي تئوري 50و  40کنند، در دهه  می
مفهوم انسان اقتصادي را زیر سوال برد و  3، سایمون50تا آنکه در دهه . بودند، دوباره ظهور پیدا کردند

گیري افراد بر اساس یک سري سایمون نشان داد که تصمیم. گیري افراد طراحی کردمدلی براي تصمیم
گیرد که ممکن است مفهوم انتخاب عقلایی را زیر سوال ببرد و این انتخاب هایی صورت می محدودیت

ها ممکن کند که این محدودیتسایمون همچنین اشاره می. بر اساس منحنی مطلوبیت صورت نگیرد
ها هم بر گرفته از این سوگیري. گیردگذار نشات بهاي درون سرمایهاست بیرونی باشد و یا از سوگیري

  ].5[گذار و یا دانش اوست گیري سرمایهنقطه مرجع تصمیم
 فرضیه، روي این بسیاري تحقیقات تاکنون، 1960 دهه در 4کارا بازار فرضیه شدن مطرح از پس

 مالی فرضیات. است صورت گرفته سرمایه بازارهاي روندهاي در آن توضیح قابلیت و آن مفروضات
 خطاهاي و 6انسانی احساسات براي جایی )است آمده بیرون آن دل از کارا بازار تئوري که( 5استاندارد
 در خطاها و احساسات همین اثرات شناخت. است باقی نگذاشته مالی هاي گیري تصمیم در 7شناختی
 مالی مدیریت در جریانی ایجاد به منجر مختلف بازارهاي در بازدهی و روندهاي قیمت و مالی تحقیقات
  ].6[یافت  شهرت 8رفتاري مالی به که شد گذاريو سرمایه
دانشگاه سانتاکلارا  از 9شفرین هرش پروفسور رفتاري مالی زمینه در برجسته هايچهره از یکی
: هاشرکت رفتاري مالی عنوان مدیریت با خود چهارم کتاب انتشار و بسیار مقاله نگارش با است وي

 براي روانشناسی کلیدي موانع شناسایی به آن در که 2007 سال کنند درمی خلق ارزش که تصمیماتی
 موانع این اثرات کاهش جهت در توانندمی مدیران که هاییگام با همراه حداکثري رفتار میزان تعیین

 کتاب در همچنین وي. است نموده شایانی کمک رفتاري مالی دانش يتوسعه به پردازد، می بردارند،
                                                

1 . Leon Festinger 
2 . Keynes 
3 . Simon 
4 . Efficient Market Hypothesis (EMH) 
5 . Standard Finance 
6 . Human Emotions 
7 . Cognitive Errors 
8 . Behavioral Finance 
9 . shefrin   
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 گذاري ترکیدنسرمایه روانشناسی و رفتاري مالی درك: نگرانی و حرص از عنوان فراتر با خود اول
 به گذارانسرمایه که است معتقد شفرین پروفسور. است کرده بینیپیش را بهادار اوراق قیمتی حباب
 منجر نهایتاً نگرش این و دهندمی اهمیت منفی رویدادهاي از گذشته بیش رویدادهاي مثبت هايجنبه

  . شود بازار می در حد از بیش بینی خوش ترویج به
از مطالعاتی . گسترش یافت 1990مطالعات رسمی و دانشگاهی در حوزه مالی رفتاري در طی دهه 

) 1972( 1توان به مقاله اسلویچگذاران قرار دادند میکه تمرکز خود را در حوزه رفتار فردي سرمایه
و کانمن و تورسکی ) 1974( 2فراد از مخاطره، مقالات تورسکی و کانمندرباره برداشت نادرست ا

که نقش بنیادي در  1979و  1974هاي تصمیم در سال درباره تصمیمات شهودي و چارچوب) 1979(
گیري نظریه جدیدي را در حوزه تحت هاي شکلهاي فوق پایهیافته. اند اشاره نموداین زمینه داشته

  .ریزي نمودندپیعنوان مالی رفتاري 
 توان براساسمی را گذار در بازاررفتار سرمایه که خود دریافت در مطالعات )1987( 3بارنیول
 دهۀ در رفتاري مطالعات. نمود بینی پیش فرد و شغل گریزيریسک میزان زندگی، سبک خصوصیات

نی بارده انتظاري بینظریۀ پیش تورسکی و کانمن 1992سال  در. شد رایج تريگسترده شکل به 1990
 را به آن از قبل تحقیقات از بسیاري که دادند ارائه انداز تجمعی رانظریۀ چشم آنها. دادند توسعه را

 بعضی در گذارانسرمایه چگونه که دهدمی انداز نشاننظریۀ چشم. درآورد منسجم نظریۀ یک صورت
 در گذارانسرمایه که زمانی کردند بیان آنها .گیرندنظریۀ مطلوبیت را نادیده می مند نظام طور به مواقع،
رایلی و  همچنین. روندمی پذیريریسک سمت به گریزيریسک از هستند، )ضرر( ثروت منفی قسمت

 افراد رابطه و تحصیلات درآمد، ثروت افراد و سن، گریزيریسک بین که دریافتند) 1992( 4چو
 آنها نیز افزایش پذیريافراد، درجه ریسک تحصیلاتو  درآمد، ثروت با افزایش .وجود دارد داري معنی

 5و گلا لبرون، فارلی مطالعات .دارد وجود عکس رابطه پذیريافراد و ریسک سن بین ولی .خواهد یافت
 بیرونی و ملاحضان است شخص درونی از عوامل افراد تابعی گریزي ریسک درجه نمود که ثابت) 1992(

 تأیید کرده را نظریه این نتایج و مفروضات زیادي تجربی مطالعات نیز بعد به آن از. ندارد بازار ارتباطی
  . است

                                                
1 . Slovic 
2 . Tversky & Kahneman 
3 . Barnewell 
4 . Riley & Chow 
5 . Lebaron, Farrelly & Gula 



    173 تهران گذاران در بورس اوراق بهادار عوامل رفتاري موثر بر تصمیمات سرمایهارزیابی 

تاثیرگذار بر رفتار  عوامل کردند که سعی پیمایشی مطالعه راه از )2003( 1و پراساد مریکاس
 دهد که می آنها نشان پژوهش نتایج .کنند شناسایی یونان را در بازار سرمایه حقیقی گذاران سرمایه
 روانشناختی و معیارهاي اقتصادي از معیارهاي سهم، ترکیبی افراد در خرید یک گیريتصمیممعیار 

   .نخواهد بود و عقلایی رویکرد منسجم یک همواره گذاران سرمایه گیريتصمیم که آنها دریافتند. است
برجستگی  اثرات: گیريتصمیم فرایند کیفیت و 3گریزيپشیمان" خود مقاله در) 2008( 2رب

 گیريتصمیم پردازش به گریزيپشیمان افزایش که کرد بینیپیش"گیريتصمیم فرایند دقت در سفتا
 از که مختلف هايگیري تصمیم شرایط در را بینیپیش این نتایج. شودمی منجر بیشتري با دقت

-می پشتیبانی را شودمی استفاده وابسته متغیرهاي و تاسف برجستگی دستکاري هاي تشویقی، سازه
  .کند

 تایلند از شواهدي: هوشیاري و احتیاط کاهش و 5تمایلی اثر " به بررسی )2010( 4شنون و دیویور
 مورد در موجود توضیحات که آنان دریافتند. پرداختند "شخصی گذارسرمایه گیريتصمیم با رابطه در

 "ضرر حال در هاي سهام به حد از بیش و مدت طولانی تکیه " با رابطه در سهام بازار گذار سرمایه تمایل
 جاي به و. کنندمی گیري کناره اطلاعات پردازش هرگونه نقش از آنها که چرا نبوده بخشرضایت چندان

 گذاران سرمایه. است هوشیاري و احتیاط از کاهش خاص نمونه یک تمایلی اثر که کردند پیشنهاد آن
-تحلیل تجزیه و اطلاعات به کمتري توجهگیرند  می ضرر به رو بازارهاي به راجع تصمیماتی که زمانی
 این هافرضیه این نتایج و. کنندعجله نمی چندان آنها فروش براي واقع در و دهندمی نشان جدید هاي
  .یابدمی کاهش ضررها، پی در )هوشیاري و احتیاط( که است

 آیا که کردند بررسی"گذارسرمایه تجربه و تمایلی اثر" خود در مقاله) 2013( 6داکوستا و همکاران
 گذاران سرمایه که حقیقت این یعنی خیر؟ یا کند کم را اثر تمایلی تواندمی گذاريسرمایه تجربه
 که شد این نتیجه. سود حال در هاي سهام دارند تامی نگه بیشتر را ضرر حال در هاي سهام

  .گیرند می قرار تاثیر تحت کمتر ترمجرب گذاران سرمایه
 و گذاران سرمایه شخصیت اثرات بررسی" عنوان با ايمقاله در )1389(پور و قلیپور سعدي، قلی

 و گشودگی بین که دریافتند "تهران بهادار اوراق بورس در آنها گذاريسرمایه ادراکی در خطاهاي

                                                
1 . Merikas & Prasad 
2 . Reb 
3 . Regret aversion 
4 . DeWeaver & Shannon 
5 . Disposition effect 
6 . Da Costa et al 
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 2دسترسی خطاي و گشودگی بین و دارد وجود مستقیمی رابطه 1اطمینانی بیش و بینیپس خطاهاي
 این با بیشتر پذیر انعطاف و کنجکاو و خلاق گذارانسرمایه رواین از .دارد معکوس وجود معنادار رابطه

 خطاي بروز امکان و هستند مواجه است، اطمینانی کننده بیش تشدید خود که بینیپس خطاي
   .است کمتر افراد قبیل این در دسترسی

 اوراق بورس در گذاران سرمایه رفتار در پژوهش تحت عنوان ارزیابی) 1392( همکارانو  فردوکیلی
 گذارانسرمایه که داد نشان پژوهش اي که انجام دادند نتایجشبکه تحلیل فرایند روش با تهران بهادار

 دارند وارتوده رفتار سهام، فروش و خرید و تصمیمات رفتارها درصد 40 در تهران بهادار اوراق بورس در
 منطقی کرده، انتخاب سهام و فروش خرید تصمیم براي را تحلیلی و دقیق فرایند مواقع درصد 33 در و

 تصمیمات درصد 5 حدود و واکنشی گذاران سرمایه رفتارهاي درصد 22 حدود همچنین، کنندمی رفتار
 سهام و بازار به مربوط عوامل پژوهش، این دیگر نتایج اساس بر. است شهودي آنها سهام فروش و خرید

  .است مؤثر گذارانسرمایه رفتارهاي بر عوامل سایر از بیش فرهنگ، و آموزش
-سرمایه در رفتاري عوامل ايمقایسه اي با عنوان بررسیدر مطالعه) 1394( همکارانو  الهیسیف

 گذاريسرمایه روي "اطمینانی بیش" عامل از غیر به عوامل مالی دریافتند که تمام هاي دارایی گذاري
 میزان نظر از عوامل این بنديرتبه و باشد می متفاوت هر یک براي تاثیر این میزان و گذار هستند تاثیر
 - 5 وار،توده رفتار -4 کاري، محافظه - 3 تمایلی، اثر -2 نسبی، زیان و سود -1: از گذاري عبارتند تاثیر

  .گریزي پشیمان -7 مالکیت، اثر -6 نمایندگی، شهود

  هاي پژوهشمدل مفهومی و فرضیه
 ابزار قالب در که است مفهومی مدل ذهنی و ينقشه یک نیازمند پیمایشی و میدانی پژوهشی هر
با توجه به اینکه عوامل رفتاري زیادي بر  .کندمی ترسیم را انها بین روابط و مناسب متغیرها تحلیلی

بعد سواد مالی، ادراك ریسک، احساسات، گذاراند در این مطالعه پنج تصمیمات افراد تاثیر می
باشد به عنوان عوامل رفتاري می) 2014( 3فلورس و ویرا مادیگرایی و ارزش پول که برگرفته از مطالعه

گذاران در قالب یک مدل مفهومی مورد بررسی و تجزیه و گیري سرمایه انتخاب و تاثیر آن را بر تصمیم
  .تحلیل قرار گرفت
 .گذاران موثر استگیري سرمایهسواد مالی بر تصمیم :فرضیه اول

                                                
1 . Over confidence 
2 . Availability 
3 . Flores & Vieira 
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  .گذاران موثر استگیري سرمایهادراك ریسک بر تصمیم :فرضیه دوم
  .گذاران موثر استگیري سرمایهاحساسات بر تصمیم: فرضیه سوم

  .گذاران موثر استگیري سرمایهمادیگرایی بر تصمیم :فرضیه چهارم
  .گذاران موثر استگیري سرمایهمارزش پولی بر تصمی :فرضیه پنجم

  
 
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  مدل مفهومی پژوهش. 1شکل 

  روش شناسی پژوهش
گذاران است،  تصمیمات سرمایهاز آنجا که هدف پژوهش تعیین روابط علی میان عوامل رفتاري و 

پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردي و از نظر نحوه گردآوري اطلاعات، توصیفی و از نوع همبستگی 
  .است

آوري اطلاعات  اي و میدانی براي جمعها از دو روش کتابخانهدر این پژوهش براي گردآوري داده
اطلاعات مربوط به ادبیات موضوع و اي براي جمع آوري استفاده شده است که از روش کتابخانه

ي آماري استفاده  ي پژوهش و از روش میدانی براي طراحی پرسشنامه و توزیع آن در بین نمونهپیشینه
-به . باشد می )2014( ویرا و ابزار استفاده شده در این پژوهش، پرسشنامه استاندارد فلورس. شده است

ري
رفتا

ل 
وام

ع
  

گیري تصمیم
 گذارانسرمایه

 سواد مالی

 ارزش پول

 مادیگرایی

 احساسات

 ادراك ریسک
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هاي آن به فارسی ترجمه شده و در موارد معدودي برخی  همنظور استفاده از این پرسشنامه، ابتدا گوی
براي (گویه  29شده داراي پرسشنامۀ اصلاح. تر به عمل آمداصلاحات ادبی جایگزینی با کلمات مناسب

براي  1دامنۀ مقیاس (اي پنج درجه 1ها از طیف لیکرت براي تدوین پاسخ .است) هر شاخص یک پرسش
-هاي بسته به گیري پاسخ هاي اندازه ترین مقیاس که یکی از رایج) کاملاً موافقبراي  5کاملاً مخالف و 

  .رود، استفاده شده است شمار می
گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار با توجه به این مسئله که جامعه آماري پژوهش حاضر سرمایه

) جامعه نامحدود(کوکران  مولفر از پژوهش این در تهران بوده، در نتیجه جامعه آماري نامحدود و لذا
   :است شده استفاده گیرينمونه براي

  
  )1  رابطه

  
  

݊ =  
ܼఈ

ଶൗ
ଶ × ݌ × ݍ

݀ଶ  

  )2  رابطه
n =  

 (1.96) ଶ × 0.5 × 0.5
 (0.05) ଶ ≅ 384 

  
اما . دهد گذاران نشان مینفر براي سرمایه 384ها را گیري فوق، تعداد نمونهبر اساس فرمول نمونه
درصد حجم نمونه اضافه گردید که بر این  10هاي ناقص و گم شده به میزان براي رفع اثرات پرسشنامه

پرسشنامه برگشت داده شد که با  397پرسشنامه بین جامعه نمونه توزیع که از این تعداد  422اساس 
. پرسشنامه جهت تجزیه و تحلیل آماري استفاده گردید 362هاي ناقص در نهایت  حذف پرسشنامه
  .کنندة متغیرهاي پژوهش را نشان داده استهاي تعریفشاخص جدول زیر ابعاد و

  
  
  

  
  

  

                                                
1 . Likert-type scale 
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  هاي پرسشنامه و نحوة کدگذاري آن متغیرها، ابعاد و گویه. 1جدول 

  گویه  ابعاد  متغیر

  
ري

رفتا
ل 

وام
 ع

  سواد مالی

FL 1 مدیریت پول به بهترین صورت  
FL 2 هاي شخصیتوانایی کنترل کردن هزینه  
FL 3  داشتن براي مخارج هفتگی و ماهانهبرنامه  
FL 4 مالی امور کنترل براي خود رضایت از سیستم   
FL 5 هاهاي اعتباري براي پرداخت هزینهاستفاده از کارت  

  ادراك ریسک

RP 1 کشی  آزمایی، قرعهاختصاص دادن مقداري از پول براي بخت  
RP 2 تمایل به ضامن شدن براي دیگران  
RP 3 خرج کردن پول بدون فکر کردن به عواقب آن  
RP 4 گذاري در کسب و کارهاي پر ریسکسرمایه  
RP 5  قرض دادن بخشی از درآمد خود به دیگران  

  احساسات

E 1 احساس شرم  
E 2 احساس عصبانیت  
E 3 احساس افسردگی  
E 4  صدمه زدن احساسات به رابطه با دوستان  
E 5  افراد گذاشتن احساسات بر روي خوابتاثیر  

  
  مادیگرایی

MA 1  لوکس دارند... تحسین کردن افرادي که خانه، اتومبیل و  
MA 2 تمایل به خرید اجناس گران قیمت  
MA 3 تر با کنار گذاشتن وسایل بلااستفادهزندگی راحت  
MA 4 تمایل به داشتن چیزهاي که دیگران را تحت تاثیر قرار دهد  
MA 5 بخش بودن خریدلذت  

  
  ارزش پول

MV 1 شودپول موجب خوشحالی می  
MV 2 شودپول موجب نفوذ بر دیگران می  
MV 3 شودپول موجب پریشانی می  
MV 4 کندپول جایگاه بهتري ایجاد می  
MV 5 پول ارزش و احترام به دنبال دارد  

  گذارانگیري سرمایهتصمیم
  

D 1  جایگاه شرکت در تصمیم خرید شمانقش  
D 2 نقش محصولات و خدمات شرکت با ذهنیت مطلوب شما  
D 3 گذاري تاثیر شهرت سهامداران یک شرکت،بر تصمیم سرمایه  
D 4 گذاري با توجه به شرایط موجود در بورس تصمیم به سرمایه  

  )2014(فلورس و ویرا  : مأخذ
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  برآورد مدل و تحلیل نتایج
در این پژوهش به منظور تعیین پایایی آزمون از ضریب آلفاي کرونباخ ). قابلیت اعتماد(پایایی 

-و یا بیشتر باشد تا بتوان مقیاس را داراي پایایی به 7/0طبق قاعدة تجربی آلفا باید . استفاده شده است
  .دهدنتایج آزمون پایایی را ارائه می 2جدول . شمار آورد

  

  ها آزمون پایایی گویهنتایج . 2جدول 

  کرونباخ   گویه  متغیر
  FL1….FL5 715/0  سواد مالی

  RP1….RP5  845/0  ادراك ریسک
  E1….E5  746/0 احساسات
  MA1….MA5 887/0  مادیگرایی
  MV1….MV5 722/0  ارزش پول

  D1….D4 801/0  گیريتصمیم
  )محاسبات پژوهش: (مأخذ

  
بوده و گویاي مطلوب  7/0کرونباخ براي هر شش سازه بیشتر از با توجه به جدول بالا مقدار آلفاي 

  .ها براي یک تحقیق اکتشافی است آوري داده بودن ابزار جمع
مدل معادلات ساختاري یک رویکرد آماري جامع براي آزمون . معادلات ساختاري  یابیمدل

 LISRELافزار  نرم. نون استگیري شده و متغیرهاي مک هایی دربارة روابط بین متغیرهاي اندازه فرضیه
، تحلیل مسیر ـ تعمیم تحلیل رگرسیون )گیري مدل اندازه(تحلیل عاملی : اي از دو تحلیل است آمیزه

گیري شده و  گیري، سنجش روابط بین متغیرهاي اندازه منظور از مدل اندازه). مدل ساختاري(
  . هاي متغیرهاي مکنون است متغیرهاي مکنون توسط شناسایی سازه

α
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  Tگیري به همراه مقادیر گیري عوامل رفتاري و تصمیماندازه مدل .2 شکل
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  . دهدنتایج برآورد مدل ساختاري پژوهش را نشان می 3جدول 

  )مدل ساختاري(نتایج تحلیل مسیر . 3جدول 

  مسیر
  به    از       

ضریب 
  نتیجه tمقادیر   مسیر

 تایید 02/8 66/0  گیريتصمیمسواد مالی               

 تایید  84/7 64/0  گیريادراك ریسک               تصمیم

 تایید  57/3 41/0  گیرياحساسات                تصمیم

 تایید  29/4  43/0 گیريتصمیممادیگرایی                    

 تایید  11/7  57/0 گیريتصمیم    ارزش پول      

  )محاسبات پژوهش: (مأخذ
  

  :توان گفت کهبه نتایج تحلیل مسیر میبا توجه 
 .گذاران وجود داردگیري سرمایهداري بین سواد مالی و تصمیمـ تأثیر مثبت و معنی
  .گذاران وجود داردگیري سرمایهداري بین ادراك ریسک و تصمیمـ تأثیر مثبت و معنی
  .جود داردگذاران وگیري سرمایهداري بین احساسات و تصمیمـ تأثیر مثبت و معنی
  .گذاران وجود داردگیري سرمایهداري بین مادیگرایی و تصمیمـ تأثیر مثبت و معنی
  .گذاران وجود داردگیري سرمایهداري بین ارزش پول و تصمیمـ تأثیر مثبت و معنی

  
ارزیابی برازش مدل با مقایسۀ ماتریس کوواریانس برآورد شده براي جامعه  .1ارزیابی برازش مدل

آید،  بدست می) هاي مشاهده شده بر اساس داده(و ماتریس کوواریانس نمونه ) بر اساس مدل(

دقت در علائم ضرایب : در تحلیل مسیر سه کار اساسی است که باید انجام دهیم، اول
: دار بودن ضرایب و سوم تعیین مدل در صورت معنی: وابط علیّ، دومبراي تعیین جهت ر) -یا (+ مسیر 

                                                
1 . Assessing fit of the model 

  S θ
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هاي برازندگی  ترین شاخص مهم. کار بردن آزمون مجذور کاي خوبی برازش،  براي کل مدل استبه
پردازند،  گیرند و به تبیین واریانس می که در دستۀ دوم قرار می  LISRELروابط خطی ساختاري

و جذر برآورد واریانس خطاي   2AGFIتعدیل شدة برازندگی، شاخص  1GFIشاخص برازندگی
  .هستند  3RMSEAتقریب

  هاي خوبی برازش دامنۀ شاخص. 4جدول 

شاخص 
  برازندگی

 برازش قابل قبول  برازش خوب
  مقادیر  بدست

  آمده

     03/612 

p value     000/0 

      89/1 

RMSEA     049/0 

GFI      98/0 

AGFI     93/0 

       
هاي استخراجی از تخمین مدل لیزرل و خروجی که داده 4هاي فوق و جدول با استناد به شکل

  .توان نتیجه گرفت که برازش مدل در حالت برازش خوب قرار داردباشد، میلیزرل می
  
  
  

                                                
1 . Goodness-of-Fit Index 
2 . Adjusted Goodness-of-Fit Index 
3 . Root Mean Square Error of Approximation 

2χ20 χ 2df 22df χ 3df 

.05 p 1.00 .01 p .05 

2χ df20 χ df 2 22 χ df 3 

0 RMSEA .05 .05 RMSEA .08 

.95 GFI 1.00 .90 GFI .95 

.90 AGFI 1.00 .85 AGFI .90 
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  گیري و بحثنتیجه
 مالی، بازارهاي و است مؤثر گذاران،سرمایه توسط مالی محصول یک انتخاب بر زیادي عوامل

 در کمی بسیار هايپژوهش موضوع، این رغم به. باشدمی گذارانسرمایه رفتار بررسی کاملی براي محیط
سواد  که دهدمی پژوهش نشان نتایج. است شده انجام گذاران،سرمایه رفتار بر عوامل مؤثر بررسی مورد
 که. باشدگذاران موثر می سرمایه هاي تصمیم ارزش پول بر و احساسات، مادیگرایی ادراك ریسک، مالی،

 مالی سواد آنان دریافتند که بین سطح .است مشابه ،)1394(مرداي و ایزدي  مطالعه نتایج با نتایج این
نتایج پژوهش فیاضی و . دارد وجود معنادار مثبت رابطه گذاري،سرمایه تصمیم بر مؤثر عوامل و

-قیمت توجهی بر قابل تاثیر گذارانسرمایه احساسات در تغییرحاکی از آن بود که ) 1393(همکاران 
-دارایی گذارايقیمت فرآیند در احساسات عامل گرفتن نظر در ضمن و دارد مالی هاي دارایی گذاراي

 تبیین براي قوي دهنده توضیح عامل یک عنوان به گذارانسرمایه رفتار و احساس باید تغییر مالی، هاي
علاوه بر این  .شود گرفته نظر در بنیادي تحلیل سایرعوامل درکنار سهام بازدهی مدت کوتاه حرکات

 با مخاطره، درك و تحلیل با ارتباط در مالی که سواد رسیدند نتیجه این به ،)2012( 1همکاران و ساچز
 نشان دادند که ،)2011( 2لوساردي و همچنین ونروژ. دارد مستقیم رابطه گذاريسرمایه گیري تصمیم

 یک مالی امور و اقتصادي درك عدم و دهدمی قرار تأثیر تحت را مالی گذاري سرمایه تصمیم مالی، سواد
  .است سهام مالکیت براي بازدارنده عامل

  :گرددبا توجه به نتایج بدست آمده نکات و پیشنهادهاي زیر ارائه می :پیشنهادها
ها لازم است در خصوصی سازي شرکتهاي اقتصادي کشور و استراتژي براي پیشبرد بهتر سیاست

گذاران و خطاهاي ادراکی روي سرمایههاي کشور، موانع پیشجهت کارآمد کردن بازارهاي مالی و بورس
  . موثر بر رفتار آنان شناخته و رفع شود

 که کند کمک ذینفعان و گذارانسرمایه به تواندمی مالی سواد هاي آموزشبرنامه اصول تدوین
  .نمایند اجرا و آغاز را آموزشی هاي برنامه

  :نمود ارائه را زیر پیشنهادهاي میتوان نیز آینده محققین براي همچنین
که رفتار پر خطر و امنیت را به عنوان یکی از عوامل رفتاري در نظر  گرددمی پیشنهاد محققین به
  .بگیرند

  . گذارانگیري سرمایهریزي شده در تصمیمتوجه به نقش تئوري رفتار برنامه

                                                
1 . Sachse et al 
2 . VanRooij and Lusardi 
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