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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the risk-taking and characteristics of investors 

(financial management skills, financial intelligence, wealth) in the capital market. The statistical 

population of this study is financial analysts and traders in the capital market of Mashhad and 

The statistical sample was calculated according to the Cochran's formula and included 190 

people. Information about the characteristics of investors was collected using a closed-ended 

questionnaire based on the Likert scale. Financial risk tolerance is considered as a dependent 

variable and financial intelligence, wealth, financial management skills are considered as 

independent variables. To test the hypotheses, multivariate regression method and community 

mean test (T test) were used. The results show that there is a significant relationship between 

independent variables and dependent variables, however, the importance of factors with 

independent variables was not the same for respondents, so that the factor of financial 

management skills had the highest average. In addition, financial intelligence and wealth are 

associated with financial risk. 
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 چکیده

های سرمایه گذاران )مهارت مدیریت مالی, هوش مالی،  و ویژگی هدف این پژوهش بررسی ریسک پذیری

ثروت( در بازار سرمایه است جامعه آماری این پژوهش تحلیل گران و معامله گران مالی در بازار سرمایه 

اطلاعات  نفر بوده است 190شهر مشهد می باشد و نمونه آماری طبق فرمول کوکران محاسبه شده و شامل

ازپرسشنامه پاسخ بسته و بر اساس طیف لیکرت جمع  با استفاده یه گذارانویژگی های سرمامربوط به 

آوری شده است. تحمل ریسک مالی به عنوان متغیر وابسته و هوش مالی، ثروت، مهارت مدیریت مالی به 

و  عنوان متغیرهای مستقل در نظر گرفته شده است. برای آزمون فرضیه ها، از روش رگرسیون چند متغیره

( استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می دهد که رابطه معناداری بین Tانگین جامعه )آزمون آزمون می

البته اهمیت عوامل با متغیرهای مستقل مورد بررسی، از نظر مستقل و متغیر وابسته وجود دارد،  متغیرهای

 ن را داشته است.پاسخ دهندگان یکسان نبوده است بطوری که عامل مهارت مدیریت مالی بیشترین میانگی

 .دندار و ثروت نیز با ریسک مالی ارتباطهوش مالی علاوه بر این 

 بازار سرمایه. پذیری مالی، هوش مالی، ریسک: واژه های کلیدی
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 . مقدمه1

مطرح گردید و  است که در سال های اخیر توسط اندیشمندان مالی نوینیز مباحث ا 1مالی رفتاری

صاحبنظران در سراسردنیا قرار گرفت؛ به صورتی که امروزه باعث  به سرعت مورد توجه اساتید،

مالی (. هدف 1395)دارابیوهمکاران،  گردیده است ایجاد زمینه مطالعاتی مستقلی در دانش مالی

که باترکیب علوم مالی، روانشناسی و در برخی موارد جامعه شناسی، فرایند  این استرفتاری 

در قبال شرایط مختلف بازارهای مالی را با تاکید بر شخصیت، تصمیم گیری افراد وواکنش آنها 

با فرموله کردن مدلهای رفتاری،  قصد دارد فرهنگ، و قضاوتهای افراد بررسی نماید. مالی رفتاری

 (.1393کند )بدری و گودرزی،  بازار سرمایه کمک به بهتر شناخته شدن

هوش  انسرمایه گذارگیریهای  مهای مؤثر بر تصمی در حوزه مالی رفتاری، یکی ازمؤلفه

 ک که درشناسایی ریسک سرمایه گذاری در بازار سرمایه است، خصوصاً ریسک سیستماتیو مالی 

 قیدهعمالی  نقش مهمی دارد. خبرگان بازار قابل کنترل نمی باشد اما در تصمیم گیری های صحیح

ا رکت هشقق بازده سهام دارند که سرمایه گذاری در سهام شرکت ها مستلزم ریسک بیشتر و تح

ب ترکی نیز تابعی از ریسک سیستماتیک است. بخشی از کل ریسک شرکت سرمایه پذیر مربوط به

د در ی شوندارایی ها و تصمیمات عملیاتی است. گزارش های مالی که در صورت های مالی ارئه م

ی، سعید راعی و) بر گیرنده اطلاعات مفیدی برای پیش بینی جریان های نقدی و ریسک می باشد

1383.) 

تحلیل گران و مشاورین مالی غالبا از پروژه های مالی به عنوان ابزاری جهت تاثیر گذاری 

بر مشتریان و نحوه دستیابی به اهداف مالی شخصی با رویکرد حداقل کردن ریسک استفاده می 

هنگام مشاوره از  کنند. نتایج بدست آمده از مطالعات ممکن است به مشاوران مالی کمک کند تا در

پیامدهای احتمالی و فرصت های مرتبط با سبد سرمایه گذاری و مدیریت ریسک آگاه شوند. 

                                                           
1Behavioral finance 
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پژوهش ها نشان می دهد، سرمایه گذارانی که تحمل ریسک ندارند از هوش مالی، ثروت و نیز 

ت به مهارت های مدیریتی مالی پایینی برخوردار هستند در حالی که این افراد قطعاً ممکن اس

خدمات مشاوران مالی نیز نیاز داشته باشند. سرمایه گذارانی که هوش مالی کم و مهارت های 

مدیریت مالی پایینی دارند، ممکن است از سرمایه گذاری پر مخاطره و پیچیده اجتناب کنند. 

و افزایش هوش مالی و مهارت های مدیریت مالی می تواند بر افزایش میزان بازده سرمایه گذاران 

شناخت مشکلات ناشی از تعدد سرمایه گذاری های موجود در بازار کمک کند. از سوی دیگر 

سرمایه گذارانی که سطح تحمل ریسک پایینی دارند ممکن است نیاز بیشتری به آموزش های مالی 

 (.2012)گاندر،  داشته باشند

ش وجوه شرکت گذاری ها و افزای محاسبه ریسک، برای مدیران مالی که در مورد سرمایه

تصمیم گیری می کنند از اهمیت ویژه ای برخوردار است. این تصمیمات باید ارزش شرکت را 

هوش مالی، ثروت،  افزایش دهد و این ارزش وابسته به ریسک میباشد. بدین منظور متغیر های

الی مهارت های مدیریت مالی مورد بررسی قرار گرفته است و بینش مفیدی برای ارائه رفتارهای م

در هر سرمایه گذاری، زمان و ریسک دو ویژگی متفاوت و مهم است. اهمیت این  نشان داده است.

دو موضوع به این علت است که در هر سرمایه گذاری، صرف پول، در زمان حال صورت می گیرد 

و مقدار آن معین است، در حالی که بازدهی حاصل از آن، در آینده به دست می آید و معمولاً با 

نبود اطمینان همراه است. در بعضی مواقع، ویژگی زمان غالب می گردد )مانند اوراق قرضه ی 

دولتی( و در بعضی مواقع ریسک از نظر اهمیت مقدم است )مانند برگه ی اختیار خرید سهام 

 (.1390)مثل سهام عادی( )سعیدی و رامشه،   دارای اهمیت هستند عادی( وگاه نیز هر دو عامل

در این پژوهش بر ریسک پذیری مالی و تأثیر آن سرمایه گذاران به ویژگیهای با توجه 

تا رابطه تحمل ریسک پذیری سرمایه گذاران با سه سبک هوش مالی، ثروت و  شود تلاش می

و اینکه کدامیک  مورد بررسی قرار گیرد مهارت های مدیریت مالی سرمایه گذاران در بازار سرمایه

 های در ادامه، به ترتیب مبانی نظری و فرضیهبیشتری بر تحمل ریسک دارد؟ از این متغیرها تاثیر 
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 نتیجه های پژوهش و در انتها بحث و شناسی پژوهش و تعریف متغیرها، یافته پژوهش، روش

 .گیری ارائه شده است

 بانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش م -2

تواند  یمد که ثروت برای سهامداران دار سرمایه فکری نقش مهمی در تبدیل منابع به درآمد و خلق

واقع اری از مدر بسی های مالی طبق مدلهای نظریه .را تضمین کند هر سرمایه گذاریبهبود عملکرد 

ثر افت زیرا توان نادیده گر را نمی گذاران اثر فرهنگ ، مذهب و شخصیت در تصمیم گیری سرمایه

الی خصیتی از موضوعات مورد بحث در مویژگی های ش .زیادی بر روند حرکت بازارها دارد

 .رفتاری است

در موقعیت های پیش بینی شده و غیر قابل پیش  :1مهارت مدیریت مالی سرمایه گذاران (1-2

بینی موضوعات مالی درک و مدیریت شود. یعنی سرمایه گذار قادر باشد منابع مالی را مدیریت 

 (.1388کندریک، کند و در سرمایه گذاری هایش آن را افزایش دهد )

و  سرمایه گذارانیکی از ویژگیهای اکتسابی بااهمیت برای  :2هوش مالی سرمایه گذاران (2-2

, هوش مالی آن بخش از هوش ذهنی انسان است گیری، هوش مالیاست فعّالان در عرصه تصمیم

ی که برای حل مشکلات مالی خود از آن استفاده می کند.  هوش مالی باعث می شود فرصت های

 (.1391را خلق و یا از فرصت هایی که دیگران نمی توانند ببینند استفاده کنیم )کیوساکی، 

در اصطلاح ثروت را چیزی می گویند که مادی باشد و برای انسان فایده از آن  :3ثروت (3-2

حاصل شود و مردمان آن را تملک نموده باشند. هر چیزی که این سه خاصیت را دارا باشد ثروت 

)فروغی،  ثروت عبارت است از منابع مادی و طبیعی تولید و نیز درآمدهای حاصل از آناست. 

1377.) 

                                                           
1 Financial Management Skills 
2 Financial Numeracy 
3 Wealth 
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 1تحمل ریسک مالی (4-2

حمل آقای مکث ت«. انتخاب سنجیده یک رفتار همراه با ریسک»ریسک پذیری عبارت است از 

تماعی و اج دیبا وجود عدم قطعیتی که افراد در تصمیمات مالی اعم از زندگی اقتصا"ریسک را : 

وان الی می توزه محمی داند. از دیدگاه "خود دارند، آن را پذیرفته و متمایل به انجام آن می باشند

ته بق گفریسک پذیری را پذیرفتن احتمال ضرر و زیان در هر نوع سرمایه گذاری دانست. بر ط

 عاتید مطالهای حنا، تحمل ریسک مالی یک ویژگی ذهنی و یک استعداد ژنتیکی است. در سوئ

ریسک های  درصداز افراد بخاطر ویژگی های متفاوت ارثی، 20انجام شد که نشان داده تقریباً 

 (.2013، هامانمتفاوتی را تحمل می کنند. مثلاً اقتصاددانان به ریسک مالی سنتی تمایل دارند )

 برای تصمیم گیری های مالی در بازار سرمایه دو نوع ریسک وجود دارد:

 غیر سیستماتیک )کاهش پذیر یا قابل اجتناب( ( ریسک2-6

نوع ایش تآن بخش از ریسک مجموعه ی سهام می باشد که بتوان آن را از طریق تنوع بخشی )افز

به  سهام مجموعه( کاهش داد. این ریسک آن بخش از کل ریسک مجموعه ی سهام را که مختص

ی این ریسک  جاد کنندهیک شرکت یا صنعت خاص است، نشان می دهد. برخیاز عوامل ای

ار ساخت وخدمات تولیدی شرکت یا صنعت، اقدامات رقیبان، نوع مدیریت  عبارتند از: کالاهای

 هزینه های شرکت. بنابراین این نوع ریسک قابل کنترل است.

 ( ریسک سیستماتیک)کاهش ناپذیر یا غیر قابل اجتناب(2-7

خشی کاهش داد. این ریسک به عنوان بخشی از ریسک است که نتوان آن را از طریق تنوع ب

عواملی به وجود می آید که قیمت کل سهام موجود در بازار را تحت تاثیر قرار می دهند. مانند 

                                                           
1Tolerance of financial risk 
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تحولات سیاسی و اقتصادی، چرخه های تجاری، تورم و بیکاری. بنابراین، این نوع ریسک غیر 

 قابل کنترل است.

در آمریکا انجام  الی و تصمیمات مالی( تحقیقی درباره هوش، دانش م2012لوساردی )

داده است. نتایج نشان داد سطح هوش مالی در میان بعضی از گروه ها خیلی پایین است, این گروه 

ها شامل خانم ها، افراد پیر، افرادی که تحصیلات پایینی دارند. هوش مالی با تصمیمات مالی 

( در خصوص 2011و ویدمارک ) مرتبط است و جزو مهارت های لازم زندگی است. آلمنبرگ

هوش و دانش مالی در میان بزرگسالان کشور سوئد تحقیقی انجام دادند. نتایجی که بدست آوردند 

از قرار زیر است: هوش مالی در گروه های سنی مختلف است و هوش مالی با افزایش سن رابطه 

ردن دارد آلمنبرگ و هوش مالی رابطه مثبتی با تحصیلات و ریسک ک معکوس و کاهش می یابد.

( موضوع هوش و دانش مالی شرکت کنندگان در بازارهای دارایی را مورد بررسی 2011ویدمارک )

قرار دادند. آنها متوجه شدند که هوش مالی یک متغیر مهمی برای شرکت کنندگان در بازار سهام 

مختلف است. دونالد  است و با ویژگی های شخصیتی رابطه مستقیم دارد و در بازار سهام در افراد

ویژگی های مشتریان که شامل )هوش مالی، ثروت، "( در تحقیقی تحت عنوان 2010و گرابل )

بررسی هایی انجام داده  "مهارت های مدیریت مالی که بر اساس تحمل ریسک مالی متفاوت است

مالی بیشتر اند و به این نتایجه دست یافته اند که هر چه هوش مالی، ثروت، مهارت های مدیریت 

باشد، تمایل افراد به ریسک بیشتر است و تحمل ریسک سرمایه گذاران بالاتر است و به این نتیجه 

( در 1387دست یافته اند که تحمل ریسک با سن افراد رابطه دارد. ابزری و صمدی و تیموری )

ق بهادار بررسی عوامل موثر بر سرمایه گذاری در سهام در بورس اورا"پژوهش خود تحت عنوان 

به این نتیجه رسیدند که بررسی عوامل موثر بر  ")مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار منطقه تهران(

سرمایه گذاری در سهام است که به وسیله ی دو دسته متغیر به عنوان سوال های پژوهش آزمون 

ک، تمایل به شده است. این دو دسته، متغیرهای مربوط به ویژگی های سرمایه گذاران )ادراک ریس

ریسک و تخصیص سرمایه( و ویژگی های مربوط به بازار سرمایه )نرخ بازده مورد انتظار و 
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اطلاعات عملکرد گذشته( هستند. نتایج پژوهش حاضر نشان می دهند که ادراک ریسک بر تمایل 

ایل به سرمایه گذاری، نرخ بازده مورد انتظار و تخصیص سرمایه و اطلاعات عملکرد گذشته بر تم

نتایج پژوهش پورزمانی و کریمی  به سرمایه گذاری و نرخ بازده مورد انتظار تاثیر می گذارند.

 پذیری سرمایه هوش مالی متفاوتی دارند و هوش مالی بر ریسک یانگر آن است که افراد،( ب1396)

 .گذاران تأثیر مثبت و معناداریدارد

 فرضیه های پژوهش (2-8

 

 رابطه وجود دارد. "پذیری سرمایه گذران هوش مالی و ریسک "( بین 1

 رابطه وجود دارد. "مهارت های مدیریت مالی و ریسک پذیری سرمایه گذاران "( بین 2

 رابطه وجود دارد. "ثروت و ریسک پذیری سرمایه گذاران "( بین 3

 رابطه وجود دارد. "ویژگی های سرمایه گذاران و ریسک پذیری آنها "( بین4

 وهشروش شناسی پژ -3

ها  داده تجربی، محقق روی فرآیند ایجاد های شبه در پژوهش تجربی است این مطالعه از نوع شبه

نماید بلکه  تواند گروههای متفاوتی مانند گروه آزمایش و کنترل )گواه( تعریف کنترل ندارد و نمی

اویه دیگر، ز (. از1395نماید )طبیبی و همکاران،  کل گروه موجود نقش گروه آزمایش را بازی می

هست، میباشد و  پژوهش حاضر نوعی تحقیق اثباتی است که در آن به دنبال کشف آنچه که

هایی ارائه  توصیه صرفا گیرد بلکه با توجه به موارد کشف شده، هیچگونه تجویزی صورت نمی

حاضر از نظر نتایج،  رویدادی است. پژوهش میشود و از نظر بُعد زمانی، از نوع پژوهشهای پس

بردی؛ از نظر هدف، تحلیلی؛ از نظر منطق اجرا، ترکیبی از قیاس واستقرأ )که روش علمی نامیده کار

.اطلاعات از نظر فرآیند اجرا ترکیبی از کیفی و کمّی و از نظردوره زمانی، مقطعی است ،میشود(

د متخصص با استفاده از مطالب علوم مدیریت مالی، حسابداری و اقتصاد، و نیز مصاحبه با افرالازم 

ت را در قالب پرسشنامه لاسپس مجموعه ای از سواسوالات مالی هوشمند را ترسیم کردیم مالی، 
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مورد تحلیل قرار  را نتایج بدست آمده از پرسشنامه .کردیمتوزیع  مشارکت کنندگان طراحی و بین 

ریسک  همچنین به منظور گردآوری داده های مورد نیاز از پرسشنامه ی استاندارد است.داده 

در این پژوهش، جهت بررسی (. 1395، )جزینی ( استفاده گردید2000پذیری فاینالی پائول )

پایایی مرکب نیز استفاده شده است.  ها علاوه بر روش ضریب آلفای کرونباخ از پرسشنامه1پایایی

بت به معیار پایایی مرکب، معیاری مدرنتر از آلفای کرانباخ برایبررسی پایایی است و برتری آن نس

هایشان با  مطلق بلکه با استفاده از همبستگی سازه آلفا در این است که پایایی سازه را نه به صورت

انجام شده، ضرایب پایایی کرونباخ و پایایی مرکب  های کند با توجه تحلیل یکدیگر محاسبه می

 70 نکه بالایدلیل ای بوده، که بهدرصد  73و درصد   75ر های تحقیق به ترتیب براب برای سازه

 2اعتماد پرسشنامه دارد. به منظور روایی دست آمده که نشان از تکرارپذیری و قابلیت درصد به

های بکار رفته در بسیاری از  پرسشنامه های استاندارد استفاده شده، که محتوا از پرسشنامه

(. 1380کاران، تحقیقات جامعه ایرانی بکار گرفته شده و مورد تاییدخبرگان نیز است )فرشی و هم

خبرگان مالی نفر از  15، آن را بین ریسک پذیری مالیی  برای به دست آوردن پایایی پرسش نامه

آوری اطلاعات ضریب  عکرده که پس از جم عطور تصادفی توزی د بههدر مش در بازار های مالی

ایایی مناسب ی پ که این کمیت نشان دهنده ه استدرصد شد 73فای کرونباخ آن محاسبه و برابر لآ

بعد از  ریسک پذیری مالی  ی روایی پرسشنامه باشد. و قابلیت اعتماد بالای پرسش نامه می

 مالیادار و اهل فن بررسی و به تائید چند تن ازاساتید هب قاورا سطراحی توسط کارگزاران بور

 .رسیده است

ر بازار مالی جامعه آماری این پژوهش ، مشاوران و تحلیل گران و معامله گران فعال د

نفر بوده و نمونه آماری محاسبه شده طبق  375و در دست رس در حدود  1398شهر مشهد درسال 

اطلاعات مربوط به  نفر می باشد. در این پژوهش در خصوص جمع آوری 190فرمول کوکران 

تایید یا رد فرضیه های پژوهش، به طور عمده از روش پیمایشی استفاده شده است و به منظور 

                                                           
1Reliability 
2Validity 
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طالعه رابطه بین متغیرها از معادلات رگرسیون استفاده شده است. فرمول محاسبه شده و مقادیر م

 کمی فرمول به شرح زیر است:

𝑛                                                                            (1رابطه شماره ) =
𝑁𝑍2𝑝𝑞

𝑁𝑑2+𝑍2𝑝𝑞
 

مقدار خطا در  p=q=0.5مقدار احتمال نرمال استاندارد شده،   =Z 96/1د از عناصرمدل عبارتن

 درصد،95سطح اطمینان 

 

N حجم جامعه و مقدار خطای قابل تحمل d=0.05  

𝑛 =
(375)(1.96)2(0.5)(0.5)

(375)(0.05)2+(1.96)2(0.5)(0.5)
= 190                                        (2رابطه شماره )

   

 متغیرهای پژوهش  (3-1

هوش مالی، مهارت های در این پژوهش، تحمل ریسک سرمایه گذار به عنوان متغیر وابسته, 

 و ثروت سرمایه گذار به عنوان متغیر های مستقل در نظر گرفته شده است.مدیریت مالی 

ویژگی های سرمایه 

 گذاران
 ثروت سرمایه گذار

 هوش مالی سرمایه گذار

مهارتهای مدیریت مالی 

 سرمایه گذار

تحمل ریسک 

 سرمایه گذار

تغیر مستقلم  

وابستهمتغیر   
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 . مدل مفهومی پژوهش بر اساس فرضیه ها1نمودار 

 

 متغیرها (3-2

 ل)هوش مالی,مهارت مدیریت مالی و ثروت(متغیر های مستق

استفاده ( 1993) 1از پرسشنامه کیوساکی سرمایه گذاراندر این پژوهش، برای سنجش هوش مالی 

( 3از پول،  حفاظت( 2کسب پول بیشتر، ( 1شده است. این پرسشنامه، هوش مالی را از پنج جنبه 

ارتقاء آگاهی  (5استفاده از پول به عنوان ابزار اهرم و ( 4ریزی برای پول،  بندی و برنامه بودجه

پرسش و در  5 دهد. برای سنجش هر جنبه هوش مالی از مالی، مورد بررسی و سنجش قرار می

کاملاً مخالف مقدار  طبقه پرسش، استفاده شده است. در طیف لیکرت پنج طبقه، که 25مجموع از 

 .است 125کثر امتیاز در سنجش هوشمالی، عدد دارد، حدا 5یک و طبقه کاملاً موافق مقدار 

 20ه دارای ک استگردیده استفاده خود ساخته از پرسشنامه  سرمایه گذارانبرای سنجش ویژگیهای 

 سوال می باشد.

 

  ریسک پذیری مالی(متغیر وابسته )

ئول اپینالی سنجش داده های  ریسک پذیری مالی از پرسشنامه استاندارد فادر این پژوهش، برای 

 ( استفاده شده است.2000)

 (تجزیه و تحلیل داده ها3-3

 دت دادند.نفر پرسشنامه ها را عو 161پرسشنامه ارسال گرید که  فقط  190برای در این پژوهش

                                                           
1Kiyosaki 
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 . نتایج تجزیه و تحلیل آماری فرضیات )اطلاعات جمعیت شناسی(1جدول 

 واریانس انحراف معیار میانگین آلفای کرونباخ 

 548/ 65733/ 3/6433 82/0 هوش مالی

 474/ 71263/ 3/6838 81/0 ثروت

 433/ 62240/ 3/7191 79/0 مهارت مدیریت

 386/ 61956/ 3/8194 82/0 تحمل ریسک مالی

 

 تحصیلات (3-3

درصد مربوط به لیسانس تعلق دارد  29نفر و 56( بیشترین فراوانی با تعداد 3همان طور که جدول )

 درصد به تحصیلات دکتری تعلق دارد. 5نفر و10داد و کمترین فراوانی با تع

 . تحصیلات3جدول 

 درصد فراوانی تحصیلات

 29 56 کارشناسی

 19 35 دانشجوی کارشناسی ارشد

 20 38 کارشناسی ارشد

 12 23 دانشجوی دکتری

 5 10 دکتری

 15 28 عدم پاسخ

 100 190 کل
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 تاهل (3-4

درصد به وضعیت تاهل پاسخگویان  53 نفر و 102ی با تعداد( بیشترین فراوان4با توجه به جدول )

 تعلق دارد.

 . تاهل4جدول 

 درصد فراوانی 

 53 102 متاهل

 31 60 مجرد

 14 28 عدم پاسخ

 100 190 کل
 

 جنسیت (3-5

نفر با بیشترین فراوانی مربوط به پاسخ دهندگان مرد  105( نشان می دهد 2همان طور که جدول )

 می باشد.

 . جنسیت2 جدول

 درصد فراوانی تحصیلات

 56 105 مرد

 30 57 زن

 14 28 عدم پاسخ

 100 190 کل
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 یافته های پژوهش. 4

(، نتایج آزمون رگرسیون بین متغیر مستقل )ویژگی سرمایه گذاران( و 6( و )5با توجه به جدول )

ت و معناداری وجود متغیر همبستگی مثب 2متغیر وابسته )ریسک مالی( نشان می دهد که بین این 

درصد می باشد،  62درصد  است و مقدار بنای به دست آمده برابر  5 دارد. سطح معناداری کمتر از 

ریسک مالی می  درصد تغییر در تحمل 62واحد تغییر در ویژگی سرمایه گذاران باعث  1یعنی 

سک مالی، مبنی بر این که ویژگی سرمایه گذاران بر تحمل ری H1شود و بدین ترتیب فرض 

 تاثیرگذار است، مورد تایید قرار می گیرد.

(، نتایج آزمون رگرسیون بین متغیر مستقل )هوش مالی( و متغیر وابسته 8( و )7با توجه به جداول )

متغیر همبستگی مثبت و معنی داری وجود دارد.  2)تحمل ریسک مالی( نشان می دهد که بین این 

 1درصد می باشد یعنی  69مقدار بنای به دست آمده برابر  درصد است و 5سطح معناداری کمتر از 

درصد تغییر در تحمل ریسک مالی می شود و بدین ترتیب فرض  69واحد تغییر در هوش باعث 

H1 .مبنی بر اینکه هوش مالی بر تحمل ریسک مالی، تاثیرگذار است، مورد تایید قرار می گیرد 

 تعدیل شده. مقادیر ضریب تعیین و ضریب تعیین 5جدول 

 مدل ضریب ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده خطای استاندارد

3622/0 66/0 67/0 (a)81/0 1 
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 . آزمون رگرسیون مربوط به فرضیه اصلی6جدول 

سطح معنی 

 داری

T  ضریب

 استاندارد شده

ضریب 

استاندارد 

 نشده

ضریب 

استاندارد 

 نشده

 مدل 

 B خطا بتا B 

 1 )ثابت( 85/0 11/0  791/7 000/0

ویژگی سرمایه  62/0 03/0 62/0 834/27 000/0

 گذاران
 

 فرضیه اول: به نظر می رسد هوش مالی سرمایه گذاران بر تحمل ریسک مالی تاثیر دارد.

 . مقادیر ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده7جدول 

 مدل ضریب ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده خطای استاندارد

38811/0 62/0 62/0 (a)78/0 1 

 

 1. آزمون رگرسیون مربوط به فرضیه 8جدول 

ضریب استاندارد  T سطح معنی داری

 شده

 مدل  ضریب استاندارد نشده

 B خطا بتا B 

 1 )ثابت( 38/1 10/0  806/13 000/0

 هوش مالی 67/0 027/0 69/0 005/25 000/0
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ت مالی سرمایه گذاران بر تحمل ریسک مالی تاثیر به نظر می رسد مهارت های مدیری فرضیه دوم:

 دارد.

 . مقادیر ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده9جدول

 مدل ضریب ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده خطای استاندارد

41771/0 56/0 56/0 (a)75/0 1 
 

 2. آزمون رگرسیون مربوط به فرضیه 10جدول 

 ضریب استاندارد T سطح معنی داری

 شده

 مدل  ضریب استاندارد نشده

 B خطا بتا B 

 1 )ثابت( 085/1 13/0  608/8 000/0

 مهارت 53/0 03/0 55/0 091/22 000/0

 به نظر می رسد ثروت مالی سرمایه گذاران بر تحمل ریسک مالی تاثیر دارد. فرضیه سوم:

 مقادیر ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده 11جدول 

 مدل ضریب ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده اردخطای استاند

44182/0 50/0 51/0 (a)71/0 1 
 

 3. آزمون رگرسیون مربوط به فرضیه 12جدول 

ضریب استاندارد  T سطح معنی داری

 شده

 مدل  ضریب استاندارد نشده

 B خطا بتا B 

 1 )ثابت( 48/1 12/0  328/12 000/0

 روتث 44/0 03/0 51/0 891/19 000/0
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(، نتایج آزمون رگرسیون بین متغیر مستقل )مهارت مدیریت 10( )9با توجه به جداول )

متغیر همبستگی مثبت و  2مالی( و متغیر وابسته )تحمل ریسک مالی( نشان می دهد که بین این 

 55درصد است و مقدار بنای به دست آمده برابر  5معناداری وجود دارد. سطح معنی داری کمتر از 

د تغییر در تحمل ریسک مالی درص 55واحد تغییر در ثروت مالی باعث  1صد می باشد یعنی در

مبنی بر این که ثروت بر تحمل ریسک مالی، تاثیر گذار است، مورد  H1. بدین ترتیب می شود

 تایید قرار می گیرد.

تغیر ( نتایج آزمون رگرسیون بین متغیر مستقل )ثروت( و م12( و )11با توجه به جداول )

متغیر همبستگی مثبت و معنی داری  2وابسته )تحمل ریسک مالی( نشان می دهد که بین این 

درصد  51درصد است و مقدار بنای به دست آمده برابر  5وجود دارد. سطح معنی داری کمتر از 

درصد تغییر در تحمل ریسک مالی  51واحد تغییر در مهارت مدیریت مالی باعث  1می باشد یعنی 

مبنی بر این که مهارت مدیریت مالی بر تحمل ریسک مالی،  H1ض رد و بدین ترتیب فمی شو

 تاثیرگذار است، مورد تایید قرار می گیرد.

خروجی است و مشخص می سازد اهمیت عوامل یا متغیرهای  2نتایج این آزمون دارای 

 درصد 5اری از مستقل مورد بررسی، از نظر پاسخ دهندگان یکسان نبوده است زیرا سطح معنی د

(، 13، با توجه به جدول )2کمتر است لذا رتبه میانگین ابعاد با هم برابر نیست. در خروجی 

میانگین رتبه این عوامل نشان داده شده است. عامل مهارت مدیریت بیشترین میانگین را داشته 

 است.

 . آزمون فریدمن و میانگین رتبه عوامل13جدول 

 میانگین رتبه سبک ها

 16/2 الیهوش م

 51/2 مهارت مدیر مالی

 17/2 ثروت
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 رهای مستقل(، نتایج نشان می دهد که میانگین همه  عوامل با متغی14با توجه به جدول )

ه ری هممورد بررسی، از نظر پاسخ دهندگان بر اساس تحصیلات یکسان است زیرا سطح معنی دا

ر دگان با هعوامل از نظر پاسخ دهن درصد بیشتر است و این بدان معنی است که همه 5عوامل از 

 نوع تحصیلاتی میانگین یکسانی داشته اند.

 اسمیرنوف -ولموگروفکآزمون  -14جدول 

 سطح معنی داری انحراف معیار میانگین عامل/ متغیر

 %8 73/0 63/3 هوش مالی

 %23 64/0 74/3 مهارت مدیریت

 %7 70/0 67/3 ثروت

 %9 63/0 83/3 تحمل ریسک مالی

 

یزرل ل(  با انجام عملیات روی مدل پژوهش که مربوط به خروجی نرم افزار 2مودار)ن

رائه شده است و ااز آنها  1است نتایج زیر دست یافتیم که در آن روابط میان متغیرها و ضرایب هر 

 نتیجه نشان می دهد که این مدل برازش خوبی دارد و مناسب می باشد.

وبی می خمی توان نتیجه گرفت که مدل از لحاظ برازش مدل ( 15با توجه به داده های جدول )

 باشد.
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 هوش مالی

 ثروت

مهارت 

مدیریت 

 مالی

ریسک 

 پذیری

56/0  

29/9  

29/0  

56/0  01/0  

00/

0 

29/0  

29/0  

00/0  

00/0  

 

 

 

 

 

 

 . تایید معنا داری روابط بین متغیر ها2نمودار 

 . شاخص های نیکوئی برازندگی مدل15جدول 

 نتیجه گیری مقدار شاخص در مدل مورد نظر مقدار استاندارد شاخص نام شاخص

𝑥2
𝑑𝑓⁄  ناسب استبرازش مدل م 5/2 2حدود  

P_Value  برازش مدل مناسب است 12/0 5/0بیشتر از 

GFI  برازش مدل تقریبا مناسب است 92/0 9/0بیشتر از 

AGFI  برازش مدل مناسب است 91/0 9/0بیشتر از 

RMSEA  برازش مدل مناسب است 4/0 1/0بیشتر از 

CFI  برازش مدل مناسب است /91 9/0بیشتر از 

NFI  برازش مدل مناسب است 92/0 9/0بیشتر از 

 



 

.1400پاییز        فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.     

 
 

184 

 

 نتیجه گیری . 5

سرمایه گذاران)هوش در پژوهش حاضر، بر اساس مبانی نظری ارائه شده، رابطه بین ویژگیهای 

برای  .بررسی شده استریسک مالی سرمایه گذاران با مؤلفه ثروت و مهارت مدیریت مالی( ، مالی

( استفاده 2000ری فاینالی پائول )تحمل ریسک مالی از پرسشنامه استاندارد ریسک پذی سنجش

گردید و همچنین از طریق پرسشنامه خود ساخته محقق اطلاعات مربوط به ویژگی های سرمایه 

 گذاران )هوش مالی, مهارت مدیریت مالی و ثروت( جمع آوری شده است.

نتایج پژوهش نشان می دهد بین ویژگی های سرمایه گذاران و ریسک مالی رابطه 

ود دارد. سرمایه گذارانی که هوش مالی ندارند و نمی توانند عملیات ساده حسابداری معناداری وج

را اجرا کنند، تصمیم گیری های مالی مناسبی ندارند و به احتمال زیاد پایین ترین سطح تحمل 

ریسک مالی را از خود نشان می دهند. تحمل ریسک مالی مهم ترین فاکتور در تشکیل سبد سرمایه 

و نقش مهمی در تصمیمات مالی دارد، تحمل ریسک مالی اشاره دارد به نگرش  گذاری است

سرمایه گذاران نسبت به ریسک و بازده نوسانات سرمایه گذاری که یک سرمایه گذار تمایل به 

قبول آن ها برای اخذ تصمیمات خود دارد. افرادی که مهارت های لازم مدیریت مالی را ندارند به 

ثروت نیز دارای تاثیرات مثبت بر میزان ریسک  ریسک مالی کم تری دارند.احتمال زیاد تحمل 

پذیری دارد، زیرا ثروتمندان جهت حفاظت از منابع مالی خویش و افزایش آن تمایل به پذیرش 

)بازار گاوی( و در بازارهای بی ثبات  ریسک را دارند. تحمل ریسک مالی در بازارهای افزایش

د. افراد با درآمد بالا بیشتر در بازارهای بی ثبات مالی ریسک انجام می )بازار خرسی( کاهش می یاب

دارد و ریسک پذیری مالی در مجموع تأثیر معناداری با سرمایه گذاران ویژگیهای  دهند. نتیجه اینکه

. به مهارت مدیر مالی اثر بیشتری با ریسک پذیری مالی دارددر این بین، به طور خاص ویژگی 

( 2019های حاصل از نتایج دی برتلی و همکاران ) های این پژوهش با یافته یافته لحاض مفهومی،

بررسی رابطه  "عنوان ( با 2010و همچنین با یافته های پژوهش رونالد و همکاران )سازگاری دارد

(و تحمل ریسک پذیری شان هوش مالی، مهارت مدیریت مالی، ثروت) ویژگی های سرمایه گذاران
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به این نتیجه دست یافته اند هر چه هوش مالی، ثروت، مهارت های مدیریت ها  آن، مطابقت دارد "

علاوه بر است. لاترگذاران با مالی بیشتر باشد، تمایل افراد به ریسک بیشترو تحمل ریسک سرمایه

 .تحمل ریسک با سن افراد رابطه دارد این 

ن  بر تحمل ریسک گذرا پیشنهاد می گردد به منظور بررسی تأثیر ویژگی های سرمایه

، تأثیر آن در بازه ی زمانی مشخص، در قالب تحقیقی کتابخانه ای و با استفاده از پذیری آنها

. همچنین در این پژوهش جامعه آماری گیردالگوهای اقتصاد سنجی مورد بررسی و ارزیابی قرار 

چنین پژوهشی  پیشنهاد می گردد نفر می باشد. 375 محدودی مد نظر بوده است و چیزی بالغ بر

ازجمله ابعاد وسیع و گسترده تر صورت پذیرد تا قابلیت تعمیم بیشتری داشته باشد .در

دارند؛ دقت و  ای های پرسشنامه محدودیتهای ذاتی و غیرقابل اجتنابی که پژوهشهای مبتنی بر داده

قاعده ز از این حاضر نی  صداقت در تکمیل پرسشنامه از سوی تکمیل کننده آن است که پژوهش

 .مستثنی نیست
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