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 چكيده

 همين علت بر تصميمات سرمایهگذارند و به گذاران و سایر عوامل، بر ادراک اثر مياحساسات، حالات سرمایه

گذاران از ریسک است که ممکن باشند. ادراک ریسک سرمایه گذاران، قضاوت ذهني سرمایهگذاران نيز مؤثر مي

یا ادراک شده تحت تأثير عوامل غير  است بيشتر و یا کمتر از ریسک واقعي برآورد گردد. این ریسک ذهني

تری داشته باشند، ریسک ادراک شده فاصله ن عوامل حضور پر رنگاقتصادی متعددی قرار گرفته و هر زمان ای

 بيشتری از ریسک واقعي خواهد داشت که منجر به اتخاذ تصميمات متفاوت از سوی سرمایه گذاران مي گردد.

در این تحقيق تحت پارادایم پراگماتيسم در سطح خرد  به بررسي عوامل موثر بر ادراک ریسک پرداخته 

 مهين یمصاحبه ها ،یدارنگاریپد یضمن اتخاذ استراتژ يفيدر مرحله که دو روش قياس و استقرا شده است؛ که ب

در  یيایو پا یيوااز ر نانياطم .رفتیکه به صورت هدفمند انتخاب شدند، صورت پذ هیخبرگان بازار سرمابا  قيعم افتهیساختار

 یها . دادهدیحاصل گرد ياکتشاف يعامل لياعتماد در کنار تحل تيالزامات ارائه شده در مفهوم قابل یاجرا قیاز طر يفيک قيتحق

 دیگرد یيمقوله شناسا پنجمولفه در  چهل و پنجقرار گرفت که  ليمحتوا مورد تحل ليحاصل از مصاحبه ها با استفاده از روش تحل

عامل  -1گذاران: دسته مولفه موثر بر ادراک ریسک سرمایه  5شد. يطراح قيتحق يو بر اساس آن پرسشنامه بخش کم

عوامل  -5ي و عوامل فرهنگ -4عوامل رفتاری،   -3، (ی)فرد يشناخت تي( جمعیرهايعوامل )متغ -2، زمان

 پرسشنامه بود. ینشان دهنده اعتبار بالا رونباخک یآلفا نيسازه و همچن یيو روا یيمحتوا یيروا یارهايمعشخصيت مي باشد؛ 

یک رویکرد آماری جامع برای آزمون  متغيری با متغيرهای مکنونمدل معادلات ساختاری یا تحليل چند 

 Amosکه با استفاده از  نرم ، باشد های مکنون مي متغير و هایي درباره روابط بين متغيرهای مشاهده شده فرضيه

Graphics16  درصد موثر بر  55، مشخص گردید، بجز عامل جمعيت شناختي بقيه عوامل در سطح اطمينان

 5/11/53تاریخ پذیرش:        22/6/53تاریخ دریافت: 
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عوامل رفتاری و زمان به ترتيب بيشترین و کمترین تاثير در الگوی ذهني ادراک ریسک  ریسک بودند کهادراک 

 .بر اساس فراگرد شکل گيری ادراک را دارا بوده است

 .ارزش، ادراک ریسک، فرهنگ سرمایه گذاری، مولفه فرهنگي های كليدی: واژه

 مقدمه -1

گذاران فرضيه اصلي بسياری از تحقيقات دانشگاهي به شمار  طي چندین دهه، عقلانيت کامل سرمایه

گذاران در بازار سرمایه بر مبنای نظریه  در نظریات کلاسيک، رفتار سرمایه(. 2111رفت)چاندرا و رویندر،  مي

تئوری های مالي و سرمایه  از طرفي سير تحول .(2112، و همکاران )نلسون شد مطلوبيت اقتصادی تفسير مي

گذاری به زعم اندیشمنداني چون رابرت هاگن به سمتي است که پارادایم حاکم را مالي نوین دانسته و ناکارایي 

بازار را ناشي از رفتارهای غير عقلایي سرمایه گذاران بيان مي کنند؛ که در واقع همان مالي  و سرمایه گذار ی 

گيرندگان دارای کند تصميمپارادایم رایج در نظریه کلاسيک مالي، که بيان ميبر خلاف  رفتاری مي باشد. لذا

رفتار کاملا عقلایي بوده و در پي حداکثرسازی منفعت خود هستند، مطالعات صورت پذیرفته در حوزه مالي 

نيست، بلکه گيری انساني یک فرایند کاملاً عقلایي و با توجه به تمامي اطلاعات دهند  تصميمرفتاری نشان مي

به تصميماتي غير بهينه نيز  گيرد که ممکن استگيرنده ميانبرهای ذهني را در این فرآیند به کار ميتصميم

  و این مسئله اهميت پژوهش دراین خصوص را بيشتر و بيشتر مي نماید.  منجر شود.

گذاران دخيلند. که از  سرمایهدهد که عوامل گوناگوني در ادراک ریسک و تصميمات  مرور مطالعات نشان مي

اقتصادی و عوامل تقویمي را نام برد که مي -آن جمله ميتوان عوامل فردی ،شرکتي،جمعيت شناختي،سياسي

توان به دو دسته رفتاری  و اقتصادی دسته بندی نمود؛ که البته عوامل اقتصادی خود موثر بر عوامل رفتاری مي 

 باشند.

مل رفتاری موثر بر ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تحت هدف از این پژوهش شناسایي عوا

 پرادایم پراگماتيسم و روش پدیدار نگاری و ارائه الگوی ذهني ادراک ریسک مي باشد.

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

 مفهوم شناسی ادراک و ادراک ریسک

صورت نگرفته است. که شااید   "ادراک"شناسي دقيق از واژهبطور کلي در ادبيات ریسک رفتاری یک مفهوم 

(  ایان  2114)2( و وبار 1552)1علت آن نه عامدانه که غافلانه باشد. وتنها در معدود مقالات اقتصادی مثل شوارتز

 مفهوم بکار رفته است. همچنين بيشتر در رفتار سازماني  بکار رفته است و نه در مالي رفتاری.

از پدیده ها بر برآورد های ذهني و در نتيجه تصميم گيری و رفتار انساان هاا اثار گاذار      از آن جا که ادراک

هار کاد دنياا را باا دیادگاه متفااوتي ماي        »است از اهميت زیادی برخوردار مي باشد.اغلب گفتاه ماي شاودکه   

قارار   ( هنگاميکه اشخاص در معرض اطلاعات، وضعيت ها یا رخادادهای واحادی  1551بارون و گرینبرگ،«)بيند

مي گيرنداغلب واکنش های کاملا متفاوتي از خود نشان مي دهند و هرکد مایل است که نظر خودش را درست 

بداند. بنابراین شناخت تصميم گيریهای افراد و رفتار آن ها بدون شناخت ادراک  و چرایاي تفااوت دیادگاههای    
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بيانگر این نکته است کاه بار خالاف آنچاه     مختلف  در برابر مشاهده رخداد واحد ممکن نيست.تفاوت دیدگاهها 

شعور متعارف حکم مي کند انسان دنيای اطراف خود را بي پيرایه و مستقيم درک نمي کناد؛ باه عباارت دیگار     

شخص از طریق ادراکات، صرفا نظاره گری انفعالي بر گستره زندگي خود نيست بلکه بازیگری اسات کاه فعالاناه    

امون خود را از طریق فراگرد پيچيده  و پویای ذهناي ماي ساازد وبار اسااس آن      تصویر یا جلوه ای از  دنيای پير

 برنامه زندگي خود را تدوین کرده و ایفای نقش مي کند.ادراک هار موجاودی باه انادازه ساعه وجاودی اوسات.       

 (1322رضائيان،)

اک در واقع  به فراگرد دریافت و تعيبر و تفسير محرک های محيطي را  ادراک گویند.  در تعریف دیگری ادر

این معناست که  ادراک کننده بر اساس شفافيت اطلاعات احساس شده خویش از پدیده قابل ادراک بار اسااس   

( در دنياای  2112ریکاردی، تخصص و تجربيات گذشته خویش  به قضاوت نهایي در مورد آن پدیده مي پردازد.)

سازماندهي احساسات دریاافتي باه او کماک ماي     مملو از محرک های پيچيده، ادراکات آدمي در طبقه بندی  و 

کند.رفتار فرد بر اساس تفسير و تعبير وی از واقعيتي است که مشاهده مي کند. یعني تصاميم گياری افاراد بار     

اساس ادراک وی از واقعيتي است که مشاهده مي کند نه خود واقعيت.در نتيجه واقعيتاي کاه افاراد ادراک ماي     

( یکي از واقعيت ها در فضای سرمایه گذاری و در بازار هاای ماالي   1322.)رضائيان،کنند با یکدیگر متفاوت است

دیاد ادراک  »ریسک مي باشد.که سرمایه گذاران ادراکات متفاوتي از این پدیده دارند. ادراک از آن جهت کاه باه   

فاي عياب هاا را    بستگي دارد مانند زیبایي است. بطوریکه دید مثبت همه عيوب را مي پوشاند و دیاد من « کننده

 (1525آشکار مي کند.)رابينز،

ادراک ریسک بيان مي کند که در ریسک یک جزء کيفي و یا ذهني وجود دارد که در محاسبات کلاسيک 

( به عبارت دیگر ادراک ریسک یک فرایند ذهني 2112مالي،حسابداری و اقتصاد مطرح نمي شود.)ریکاردی،

سبه ميزان ریسک و یا عدم اطمينان به کار گرفته مي شود. و تصميم گيری خوانده مي شود که در جهت محا

همين پدیده ادراک باعث مي گردد تا  آنچه  یک سرمایه گذار در رابطه با سهم خاصي ادراک مي کند به عنوان 

یک ریسک اصلي تلقي نموده درحالي که  سرمایه گذار دیگری به عنوان ریسک جزعي تلقي نماید. در واقع 

به دنبال توضيح  ميزان ریسک یک پدیده ریسکي توسط سرمایه گذار تحت تاثير متغير ادراک ریسک 

 های)محرک های( مختلف پيراموني و دروني  است.

 

 عوامل رفتاری موثر بر فراگرد شكل گيری ادراک ریسک
در پژوهش های  صورت گرفته در دنيا دسته بندی های متنوعي از عوامال ماوثر بار ادراک ریساک مطارح      

گردیده که هر کدام از رویکرد خاصي به این پدیده پرداخته اند. به اعتقاد پامپين عوامل موثر بر ادراک ریسک در 

 3های و رفتارهای غير عقلایي تواند قضاوت گيرند. شناختي و احساسي که هر دو گونه مي دو طبقه اصلي جای مي

که گروهاي   کنند، در حالي ن قواعد سرانگشتي یاد ميرا موجب شود. برخي نویسندگان از تمایلات رفتاری با عنوا

نامند. به اعتقاد هورنز، ادراک ریسک در انسانها ناشي از دو دسته  ها را باورها، قضاوت ها یا ترجيحات مي دیگر آن

های ادراکي و احساسي( است که منطبق بر فرایناد   های مبتني بر ادراک و مبتني بر احساس )سوگيری سوگيری
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( در یک دسته بندی عوامال ماوثر بار ادراک    2112هيلسن و ماری) رسد. گذاران به نظر مي يری سرمایهگ تصميم

خود آگاه: که این عوامل بر اساس ویژگي های قابل رؤیت و قابال انادازه گياری یاک       -1ریسک را به سه دسته 

امل شامل ميان بُرهای ذهني این عو عوامل نا خودآگاه: -2وضعيت مي باشند که در آن تصميمي اتخاذ مي شود. 

ساخته شده مي شود که به منظور تسهيل در تصميم گياری )ابتکاار( و ساایر مناابع تعصاب شاناختي هساتند        

.ابتکارها در هر دو سطح فردی و گروهي عمل مي نمایند و مکانيزم هایي برای تشخيص شرایط نامعين و پيچيده 

ی از این ابتکارها مفيد هستند، به این دليل که آنها فيلتار ساریع   را فراهم مي آورند. بر اساس تجربة قبلي بسيار

عوامل  -3داده ها را به منظور تعيين مهم ترین عناصر اجازه مي دهند و کار تصميم گيری را آسان مي کنند.  و 

عاطفي است که  آن ها عکد العمل هایي بر اساس جرأت دروني مبتني بار احساساات غریازی و یاا      -احساسي

سات بنيادین عميق مي باشند تا مبتني بر ارزیابي های عقلاني.  از طرفي همة انسان ها خاطرات احساساي  احسا

خود را در سيستم ليمبيک در درون مغز ذخيره مي کنند و این احساسات به طور خودکار در شرایطي که مشابه 

ای از احساسات یا حالات عاطفي  حافظة ذخيره شده ادراک مي شوند، مورد هدف قرار مي گيرند . طيف گسترده

مؤثر مي توانند تصميم گيری را تحت تأثير قرار دهند طبقه بندی مي کند. که بصورت یک رشاته ساه گاناه بار     

گيرند، به چرایي  ها چرا و چگونه شکل مي موضوع که فرایندهای ابتکاری و سوگيری این ادراک ریسک موثر است.

ها باا دو  ها پد از مواجهه با پدیدهسط انسان مرتبط است. فرایند تحليل دادهها توو چگونگي فرایند تحليل داده

بنادی   است. ایان طبقاه   4شود. سيستم اول تحليل شهودی و دیگری تحليل از روی تفکر عميق سيستم انجام مي

 هایي نيز ارائه شده است.  توسط بسياری از محققين مورد توجه بوده و بر اساس آن مدل

مختلف بصورت مجزا عواملي موثر بر ادراک ریسک مطرح گردیده که بعضي از آن ها به قرار زیر  در پژوهش های

 مي باشد:

 ماتيتصام  ناان، يعادم اطم  طیدر تحقيقات خود به این نتيجه رسيد که تحت شرا کانمن تئوری چشم انداز،

ویژگي مهم  .رديگ يفاصله م یاقتصاد یها یشده توسط تئور ينيب شيپ ماتياز تصم ک،يستماتيطور سه انسان ب

 (:2112شود )گيگرنزر و سلتن،  روش شناختي تئوری چشم انداز این است که از سه فرض اصلي تشکيل مي

برند بسيار  افراد عقيده متفاوتي نسبت به سود و زیان دارند. لذتي که مردم از مقدار خاصي از سود مي (1

 شوند.  يکمتر از رنجي است که از همان مقدار زیان متحمل م

تلقي نتيجه مورد نظر به عنوان سود یا زیان، به چگونگي قالب بندی آن بر مبنای یک نقطه مرجع  (2

 توان آن را با ثروت، درآمد، تجارب گذشته، توقعات آتي و ... تعيين کرد.  وابسته است که مي

رفتن ریسک انسانها معمولا در دامنه سود از ریسک پرهيز کرده و در حوزه زیان به دنبال پذی (3

 باشند.  مي

 ارایه ارزش تابع طبق بر کند. بنابراین، تئوری چشم انداز، نحوه ارزیابي سود و زیان توسط افراد را توصيف مي

 افزایش با آن از پد و افزایش حال در عطف نقطه از قبل ثروت مطلوبيت تابع شيب تورسکي و انمنک توسط شده

 مقدار چه هک دارد این به بستگي و باشد مي متفاوت فردی هر برای هم عطف نقطه .باشد مي اهشک حالت در ثروت

 است شده دهنشان دا زیر شکل در تورسکي و انمنک ارزش تابع نمودار . .باشد داده قرار نظرش مد را ثروت
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منبع:رهنمای رودپشتی به نقل از بایلارد و  : تابع ارزش سرمایه گذاران با رویكرد رفتاری1شكل شماره

 1831دیگران، 
 

ها  پردازند که مهمترین آن های مختلفي مي تحقيقات رفتاری بر مبنای تئوری چشم انداز به بررسي سوگيری

 که در تحقيقات کانمن و تورسکي ارائه و زمينه توسعه این حوزه شده است ا عبارتند از: 

 ری(؛)نمایندگي، نمایشگ 5نماگری 

 ؛6دسترسي 

 ؛7لنگر و تعدیل 

توسط دانشامندان دیگاری نظيار تاالر،      21های دهه در دسته بند ی دیگری تئوری چشم انداز در طي سال

اا  1گيارد عبارتناد از:   بخش مهم از ابعاد رفتاری سرمایه گاذاران را دربرماي   4شيلر و جانسون تکميل شده  که 

 ؛11ا دوری از تأسف و پشيماني4 ؛11شخصيا کنترل 3؛ 5ا حسابداری ذهني2؛ 2ضررگریزی

 نظام ارزشي حاکم بر افراد دیگر عامي موثر بر ادراک ریسک، که مطالعه عمومي ارزش هاا باه عناوان ارزش   

شناخته مي شود. ارزش شناسي در واقع پاسخ به سه پرسش اصلي است: آیا ارزش هاا ذهناي اناد یاا      12شناسي

ند یا هميشگي و مداومند و سر انجام آیا سلساه مراتباي از ارزش هاا    عيني، آیا ارزش ها در حال  دگرگوني هست

(. پارسونز معتقد اسات کاه ارزش عنصاری از یاک سيساتم نماادین و در       245،1377وجود دارد یا خير؟ )رابينز

 (. 214،1327)فرهنگي "برگيرنده معيار و ملاکي برای گزینش استاندارد نسبت به موقعيت ها مي باشد

اسات کاه در    13اختيار باوری عامل موثر دیگری استکه در حقيقيت معادل مفهوم مرکز کنترلجبر باوری یا 

مفاهيم رفتار سازماني مطرح گردید و به ادراک انسان از توانایي خود در کنترل شرایط و رویاداد هاای محيطاي    

ني )اختياار بااور( و دارای   ( از این حيث افراد به دو دسته دارای مرکز کنترل دروTtrotter1996,200 اشاره دارد.)

( در واقع درون گراها افرادی مساتعد، پار تالاش،    172،1327مرکز کنترل بيروني)جبر باوری( مي باشند. )شولتز

 (.232،1364لایق و افراد برون گرا، کم تلاش متزلزل و منفعل مي باشند. )اورنسون

نسانها در دو سر طيف خوشبيني و بادبيني  خوش بيني یاد بد بيني؛ به اعتقاد نظریه پردازان حوزه فرهنگ، ا

خوش یبن انتظار دارند امور مطابق نظر آن ها پيش رود و دیدگاه مثبتي از زندگي دارند. از  جای مي گيرند. افراد
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طرف دیگر افراد بدبين یا بر احساسات خود پافشاری مي کنند یا از طریق خيال پردازی از مشاکل ماي گریزناد.    

(Peterson1987,347) 

الگوی مصرف )عادت به پد انداز در افراد( ؛ که به ميزان نرخ بهره از پيش تعيين شده بستگي دارد و اینکه 

چه مقدار افراد روحيه خطر پذیری را دارا مي باشند و از آن جا که در یک اقتصاد مي توان تماام دارایيهاا را بار    

حالتي ميتوان اساتدلال کارد کاه پاد اناداز      حسب ميزان خطری که هر یک دارند، درجه بندی کرد. در چنين 

 (.27-32، 1375تابعي است از نرخ بازده دارایيهای متفاوت و خطری که برای هر یک وجود دارد. )خان وميرآخور

ریسک پذیر یا ریسک گریز بودن عامل دیگری است که بر ادراک ریسک سرمایه گذاران اثر گذار است. افراد 

( افراد ریساک  421، 1327گریز و ریسک خنثي طبقه بندی مي گردند )برانسوندسته ریسک پذیر، ریسک  3به 

پذیر حساسيتشان نسبت به بازده بيشتر از زیان است به عبارتي دیگر خوشحالي ناشي از یک واحد افزایش بازده 

ریاز باا   (. افرد ریساک گ Pompion 2002,268 برای آن ها بيشتر از ناراحتي حاصل از یک واحد بازده مي باشد. )

تغيير شرایط خود را همراه کرده تا کمترین زیان ناشي از تغييرات را متحمل شود این پدیده مي تواند به تفساير  

و توضيح تمایل سرمایه گذاران به نگه داشتن سهامي که دچار زیان شده و در عين حال فروش سریع سهامي که 

(. برای افراد ریساک خنثاي، خوشاحالي و    141،1323دارای عایدی بوده است کمک شایاني کند. )راعي و تلنگي

 ناراحتي مزبور به یک ميزان است.

حسابداری ذهني؛ عامل موثر دیگری است که قسمتي از تئوری انتظار است. افارادی کاه دارای حساابداری     

مادت  قرار مي گيرند؛ بسيار پر حوصله، صبور، دقيق و با نگرش بلند  Bذهني هستند از نظر شخصيتي در دسته 

( خطر پذیری این افراد کمتر است و بيشتر به دنبال سهام با پشتوانه محکم 1327،224نگر مي باشند. )رضائيان 

عمال ماي کنناد.     Aتری مي باشند و از نظر عکد العمل نسبت به متغير های بيروني کندتر از شخصايت ناوع   

 (.164،1325)شهابي

شکلي از ایجاد تجربه عملاي اسات    14همانند جماعت حرکت های توده ای یا همرنگ جماعت شدن یا رفتار

که طي آن افراد از طریق  پيروی کردن از تصميات اکثریت مردم، خود را با آن ها منطبق مي کنند. در این گونه 

رفتار که شخصيت افراد غالبا از استدلال کمي بر خوردار است، اعتماد به نفد پائين، قدرت خطار پاذیری کام،    

حد به بازار، انعطاف پذیری بالا، برخورداری از احساسات بالا، روحيه زن گرایي ، عدم تحمل ابهام اعتماد بيش از 

 (1324،22از مشخصه های آن مي باشد. )صدقي خوراسگاني

در افراد باعث مي شود که خود را بالاتر از بازار بدانند و تصور کنند آنچه را آنان مي  15حد از بيش اعتماد

دانند افراد دیگر از آن بي اطلاعند. در حقيقت این افراد از شنيدن زیاد خودداری مي کنند و دامنه اطلاعاتشان 

طبقه بندی مي کنند در حاليکه از نيز خيلي وسيع نيست. این افراد برخي از سهام را به عنوان سهام رو به رشد 

 (132،1322احتمال اینکه تعداد کمي شرکت وجود دارند که رشد خواهند کرد، چشم پوشي کنند.)کرابي
ميل به موفقيت فرهنگ را مي توان به دو بعد پرهيز کننده و کاميابي جو تقسيم بندی نمود. در فرهنگ 

( در این نوع 145،1377کاميابي جو افراد فعال بوده و همواره احساس نياز به دگرگوني و انطباق دارند. )مشبکي

خود شکوفایي قرار دارند. ميل به توفيق فرهنگ، افراد به دنبال نيل به موفقيت بوده و به نظر مازلو در سطح 
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طلبي در واقع باعث ریسک پذیری بيشتر در افرادی مي گردد، که انتظار بازده بالاتری را دارند. 

 (346،1327)رضائيان

تفسير و درک از تغيير و تحول، دیگر ویژگي است که به ميزان ادراک فرد از ماهيت تغيير و تحول اشاره 

ه ممکن است با توجه به تصور فرد از تغيير ميزان مقاومت از یک طرف و استقبال وی از دارد؛ به این معني ک

تغيير متفاوت باشد و همچنين بر اساس ميزان تغيير نيز پذیرش و عدم پذیرش آن متفاوت خواهد بود. )رهنمای 

 (61،1325رودپشتي،

شده است. این عامل  توضيح مي  ميزان احساس امنيت  دیگر مولفه ای است که د رپژوهش ها بدان اشاره

دهد اینکه فرد چه ميزان احساس امنيت در ابعاد حقوقي، اقتصادی و.. داشته باشد بر رفتار فرد اثر گذار است. هر 

چه قدر این احساس امنيت بالاتر باشد ميزان سرمایه گذاری آن بيشتر و هر چه قدر این احساس امنيت کمتر 

 ( 121،1351و محتاطانه تر بر خورد مي کند. )سعيدی، باشد فرد احساس تزلزل نموده 

زودباور یا دیرباور بودن عامل مهم اثرگذار بر ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران است. 

انسانها از حيث شخصيت به دو دسته زودباور و دیرباور تقسيم مي شوند. افراد دیرباور، کم اعتماد، بدگمان و 

( در مقابل، افراد زود باور بوده دارای ذهنيت مثبت 11،1327يت منفي مي باشند. )واعظي و همکاراندارای ذهن

و سالم نبست به یکدیگر و محيط پيراموني مي باشند. این دو دسته افراد نسبت  به خرید سهام، متفاوت عمل 

 (217،1325مي کنند. )شهابي
ان های فيزیکي مرتبط با بورس وتوسعه آن ها از یک زیرساختي و سهولت در دسترسي به مک توسعه ميزان

طرف و عدم وجود آن ها از طرف دیگر، دسته بندی دیگری از فرهنگ به حساب مي آید که به فرهنگ توسعه 

 ای و غير توسعه ای مربوط مي گردد. در فرهنگ توسعه ای، افراد به سهولت مي توانند به مکان های خرید و

 (141،1321)کریميمان دسترسي پيدا کنند.در کمترین ز فروش سهام
ویژگي هایي از جمله جنسيت، سن، ميزان تحصيلات و سطح درآمد و  از جمله صفات جميعت شناختي

دانشگاه محل تحصيل، شهر محل تحصيل، جمعيت منطقه و شهر و ویژگي ، هزینه های افراد، رشته تحصيلي

فرهنگي خود فرهنگ  در دسته بندیهافستد اثير قرار مي دهد. هایي از این قبيل رفتار سرمایه گذاران را تحت ت

که ویژگي های جميعت شناختي خود مرد سالار و زن سالار را تشریح  مي کند که موید این موضوع است 

 (411،1327)فرهنگي فرهنگي موثر مي باشد. ،موضوعي

 دسته وقت شناس و بي دقت دربراساس اینکه فرهنگي به زمان و دقت زماني اهميت مي دهد افراد به دو 

تقسيم بندی مي باشند. در فرهنگ وقت شناسي افراد به موقع در سر کار حاضر شده و به موقع از قابل  زمان

براساس این دو دسته فرهنگ دو دسته رفتار در  محل کار خارج شده و برای عنصر زمان اهميت ویژه ای قائلند.

دقيق،  حسابگریراد وقت شناس، افرادی هستند که برنامه ریزی بالا،فضای سرمایه گذاری قابل تعریف است. اف

استفاده دقيق از وقت و زمان، قائل به رفتار بوروکراسي گونه از ویژگي های رفتاری آنان است. 

(Kreitner&kinicki2008,126) 
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فعال دارای روحيه  افراد از نظر رفتار اجتماعي به دو دسته فعال و انفعالي قابل تقسيم مي باشند که افراد

ریسک پذیری بالا، خودجوشي، گرم وصميمي، جریان ساز، محور قرار گرفتن و دارای شخصيت مستقل کارآفرین 

مي باشند در مقابل افراد منفعل افرادی تابع، ریسک گریز، همراه، منزوی مي باشند که همراه با موج حرکت مي 

( این عامل 232،1326)شهریاریر متفاوت را ایجاد خواهد نمود.کنند. که این دو دسته رفتار دو نوع سرمایه گذا

 نيز بر ادراک ریسک سرمایه گذران بورس اوراق بهادار موثر است.

فرهنگ ها براساس  به زعم دفت بر ادراک افراد اثر گذرا است. نقش پذیری و برخورداری از شخصيت انتقالي

بندی مي شوند که دو دسته آن فرهنگ انعطاف پذیری و توجه به چهار دسته تقسيم  کانونپيچيدگي محيطي و 

در مقابل آن فرهنگ رویه ای مي باشد. در فرهنگ انعطاف پذیری، نقش پذیری و برخورداری از شخصيت انتقالي 

وجود دارد که در شرایط مختلف تغييرات محيطي افراد خود را تغيير مي دهند و اصطلاحا سازگاری برقرار مي 

ن از کارهای ده در فرهنگ رویه ای انجام کارهای ثابت، داشتن روحيه غير قابل انعطاف و لذت برکنند. در حاليک

 (252،1372دفتیکنواخت از جمله ویژگي های افراد است.)
در ادبيات مالي(مورد استفاده واقع  1573( توسط گدینگ )1565) برای اولين بار مدل ادراک ليتر

گيری ادراک  و اثر گذاری آن بر رفتار افراد را نشان مي دهد. در این مدل ( این مدل نحوه شکل 1گردید.)شکل

دو ورودی)خارجي( وجود دارد که بر  این فرایند مفهومي اثر گذار است.یکي اطلاعات)به عنوان مثال، اطلاعات 

زیم شکل مالي( و دیگری تجربيات گذشته فردی)به عنوان مثال فرایند تصميم گيری سرمایه گذار(. این مکاني

مکانيزم گزینش  -1گيری ادراک است که توسط سرمایه گذار توسعه پيدا مي کند. این مکانيزم ها عبارتند از: 

 .12مکانيزم شکل گيری و بسته شدن -3 17مکانيزم تعبير و تفسير؛ -162شدن؛

 

 
 فرایند شكل گيری ادراک ریسک -1شكل شماره 

 

 گزینش

تعبير و تفسير 

 اطلاعات

شکل گرفتن و 

 یا بسته  شدن

 ادراک ریسک

 رفتار
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 پژوهش های صورت گرفته در زمينه ادراک ریسک سرمایه گذاران

گذاران دخيلند. در جدول  دهد که عوامل گوناگوني در ادراک ریسک و تصميمات سرمایه مرور مطالعات نشان مي

گذاران مورد بررسي قرار داده اند،  ن عوامل را در ادراک ریسک و تصميمات سرمایهزیر به تحقيقات مختلفي که ای

 اشاره شده است:

 

 : سطح خرد تحليل ادراک ریسک )سرمایه گذاران(1جدول شماره 

 مطالعات انجام شده عوامل تاثيرگذار

ویژگيهای )عوامل( فردی و 

 رفتاری ا مالي

(، 1554(، لندبرگ )1525(، شفرین و استاتمن )1576(، اکلند )1575و1574کانمن و تورسکي )

(، 2112(، کانمن )2112(، باربر و اودن )1552(، هرلد و پترسون )1557هریسون و دیگران )

(، 2115(نافسينگر )2116و  2114(، ریکياردی)2115(، ماهاني و پاتشمن )2114چن و دیگران )

 (،2117کرید و مکولووا)(، 2112(، نلسون و همکاران )2117(، دميرر و همکاران )2116فارلين )

(، ینشان و چنگ 2115(، نيکولسي )2115(شفران و بنزین )2112هيلسون و موری وبستر)

 (2111(، کرتيدید )2111( ، کليگر و لوی )2111(، یزدی پور)2111(، فوربد و کارا )2111)

 عوامل شرکتي
(، اپستاین و فریدمن 1524(، پنمن )1575(، گيولي و لاکشينک )1577و1574)بيکر و هالم 

 (2111(، کنگ )2115(، العجمي )2112(، چنگ و کارن )2115( جيبسون )1554)

 عوامل جمعيت شناختي
(، دایر و دیگران 1552(، رایلي و چو )1577(، لولين و همکاران )1575وارتون، کان و لولن )

 (2112ز )(، فنگ و سيشل2112)

 عوامل سياسي و اقتصادی
(، 2111(، رابرت )2111(، استيوند )2111(، فریمن )2111(، تسي )1556دومين و دیگران )

 (2117(، چن و دیگران )2115(، پرست و دوور )2112بارگادا )(، 2111دیاکول) و ایونيو

 (2111اندرسون و دیگران ) (،2111(، چویي )2115و  2112، 2116، 2114گيسو و دیگران ) عوامل فرهنگي

 اثرات تقویمي )زمان(
(، 2111(، چن و همکاران )1557(، بروکد و کيم )1551(، بارون )1522(، ریتر )1523کيم )

 (2117جونز و ليژن )

 ترکيب عوامل
(، 2113(، کامساکا )2113(، مریکاس و همکاران )2111(، نافسينگر )1554ناجي و ابنبرگر )

 (2111(، بنت )2111(، یوليا )2112هامد و واگنر )(، 2116التميمي )

 

  پژوهش شناسی روش -8

روش شناسي این پژوهش در دوبعد کيفي و کمي قابل تبيين است. که د ربعد کيفي انجام مصاحبه های 

نيمه ساختاریافته عميق از خبرگان تا رسيدن به غنای اطلاعاتي کامل در شناسایي عوامل موثر بر ادراک ریسک 

 رمایه گذاران و تحليل محتوای مصاحبه ها روش پژوهش مي باشد.س

شناسایي عوامل  ذهني موثر بر ادراک ریسک سرمایه گاذاران در   ،از آنجایي که هدف پژوهشدر بعد کمي،  

بورس اوراق بهادار تهران و در نهایت ارائه الگوی ذهني است لذا پاارادایم تحقياق پراگماتيسام، فلسافه تشاکيل      

دهنده تحقيق تفسيرگرایي و پوزیتيویسام،  طارح تحقياق ترکيباي  و اساتراتژی هاای تحقياق پدیادارنگاری و          



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

021  

 

 5991 بهار/ سيزدهمشماره  / چهارمسال 

در بعد تئوریک تحقيق از نظر هدف،کاربردی و از نظر نحوه گردآوری اطلاعات، جمع آوری داده است. پيمایش و 

و به طور مشخص مبتني  و پيشينه: مطالعات کتابخانه ای و در بعد کيفي: مصاحبه های نيمه ساختاریافته عميق

یاک   21با متغيرهاای مکناون  است. مدل معادلات ساختاری یا تحليل چند متغيری  15مدل معادلات ساختاری بر

هاای مکناون    متغيار  و هایي درباره روابط بين متغيرهای مشااهده شاده   رویکرد آماری جامع برای آزمون فرضيه

مولفه های تشکيل دهنده عوامل موثر بر ادراک ریسک سرمایه گذاری در بورس اوراق در مدل تحقيق،  باشد. مي

 ؛ ابزار اصلي گاردآوری اطلاعاات پرسشانامه اسات. بارای سانجش      بهادار شناسایي، و تأثير آنها تبيين شده است

مولفاه   5گویاه در قالاب    45عوامل موثر بر ادراک ریسک سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار پرسشنامه ای با 

، «جمعيات شاناختي  »گویه متعلق به مولفه  2، «زمان»مربوط به مولفه  گویه 11ذهني دسته بندی مي شود که

« شخصايت » گویه مربط به مولفاه  4و « فرهنگي» گویه مربوط به مولفه  4، «رفتاری»وط به مولفه گویه مرب 15

عامل اصلي شناسایي شده موثر بر ادراک ریسک سارمایه گاذاران در    5طراحي شد. این مولفه ها در واقع همان 

تایي ليکرت باه   طيف پنجو  بورس اوراق بهادار تهران هستند. در طراحي گویه ها از نظرات خبرگان استفاده شده

 .است ار رفتهک

و  هپرسشنامه پيش آزمون شاد  31، یک نمونه اوليه شاملخودساخته پژوهش به منظور سنجش پایایي ابزار

سپد با استفاده از داده های بدست آمده از پرسشنامه، ضرایب اعتماد با روش آلفای کرونباخ محاسبه شاد کاه   

 از قابليت اعتماد و به عبارت دیگار از پایاایي لازم برخاوردار    هپرسشنامکه نشان ميدهد  بدست آمد 1826مقدار 

از اعتبار عاملي استفاده شده است. اعتبار عاملي صورتي از اعتبار  )گویه ها(به منظور سنجش روایي سؤالات .است

سات کاه در علاوم انسااني     تحليل عاملي یک فن آمااری ا . آید سازه است که از طریق تحليل عاملي به دست مي

ها از پرسشنامه و آزمون استفاده  هایي که در آن کاربرد فراواني دارد. در حقيقت استفاده از تحليل عاملي در شاخه

روش تحليل عاملي با دو رویکرد اکتشافي و تأیيدی باه   ضروری است. باشد، شود و متغيرها از نوع مکنون مي مي

ه ابزار تحقيق حاضر، خودسااخته اسات، از روش تحليال عااملي اکتشاافي بارای       کاربرده ميشود. با توجه به اینک

از  ( حاصال Kaiser-Meyer-Olkin Measure) KMOمقادار  شناسایي مولفه ها و تبيين مدل تحقيق استفاده شد.

در  مرباوط باه تحقياق    و عدد معناداری آزماون بارتلات   (Confirmatory factor analysisتحليل عاملي تأیيدی )

 نشان داده شده است. 1جدول شماره

 

 2جدول شماره 
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .727 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 596.443 

Df 231 

Sig. .005 
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در مدل تحقيق حاضر پنج عامل اصلي جهت تبيين ادراک ریسک در نظر گرفته شده اسات کاه عبارتناد از:    

شااخص   11شناختي، رفتاری، فرهنگي و شخصيت. در پرسشنامه اوليه تحقيق، برای عامل زماان   زمان، جمعيت

شاخص  7ل فرهنگي شاخص، برای عام 26شاخص، برای عامل رفتاری  12شناختي  )سئوال(، برای عامل جمعيت

ها باه خاوبي    رفت هر کدام از این شاخص شاخص در نظر گرفته شده بود که انتظار مي 4و برای عامل شخصيت 

انجام یک تحليل عااملي بارای    SPSSافزار  مبين عامل مربوط به خود باشند. جهت انجام تحليل اکتشافي، از نرم

 KMOامل درخواست شد. بر ایان اسااس مقادار آمااره     گویه(در پنج ع 45سئوال پرسشنامه) 65بندی کل  دسته

دهنده قابليت خوب  نشان 7/1حاصل شد که به دليل بزرگتر بودن از مقدار  727/1برای این تحليل عاملي برابر با 

داری  باشد. هم چناين مقادار معناي    این مجموعه سئوالات برای توصيف عوامل در نظر گرفته شده در تحقيق مي

تاوان   دار بودن این آزمون است. بنابراین مي دهنده معني محاسبه شد که نشان 115/1لت برابر با برای آزمون بارت

شده در پرسشنامه از  ها با ماترید هماني یکسان نيست و بنابراین سئوالات طراحي گفت ماترید همبستگي داده

 همبستگي کافي برای انجام تحليل عاملي برخوردار هستند.

مولفه اصلي جای ميگيرند که با توجه به گویه های مربوطه، به ترتيب  5های تحقيق در  به این ترتيب گویه 

 رمضان، ایام ماه هفته، ایام هفته، آخر ماه، اول آخر ماه، ایام اول سال، ایام آخر سال، ایام اول ایام«)زمان» مولفه

تأهال،   جنسايت، سان، وضاعيت   «)شاناختي جمعيت »تابستان( ، و بهار زمستان و فصل و پایيز محرم، فصل ماه

بااودن(،  ناااراحتي و احساساااتي  غمگينااي، تخصصااي، خوشااحالي، ناااراحتي،   مااذهبي، دانااش  اعتقااادات

 گریزی، خوش گریزی، زیان اندازه، پشيمان از کمتر و اندازه از بيشتر خاطر، رفتارهای واری، تعلق توده«)رفتاری»

، (نماانگری ) 26، نماینادگي 25، آشاناگرایي 24گرایاي  ، شکل23مرجع به ، وابستگي22گرایي ، تازه21(بيني بهينه) خيالي

، فرااعتمادی، 22قماربازان ذهني، سفسطه اطلاعات، حسابداری کنترل، دسترسي ، توهم(خودتأیيدی) 27باورگرایي

، جبرباوری و (گریزی دگرگون) گریزی زماني، ابهام افق«)فرهنگي»اتکا(،  و و لنگر(خدمتي خوش) 25خوداسنادی

گویاه(   4و 15،4، 2، 11پاروا( )باه ترتياب باا      کاارو باي   مطمئن، مضطرب، محافظه«) شخصيت»ارزشي( و  نظام

نامگذاری شدند. این مولفه ها در واقع همان پنج عامل رفتاری اصالي شناساایي شاده ماوثر بار  ادراک ریساک       

 سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران هستند. 

ها، صندوق های سرمایه گذاری، سبدهای  خبرگان بازار شامل مدیران کارگزاریمرحله،  نیدر ا یجامعه آمار

سرمایه گذاری، معامله گرهای ایستگاههای معاملاتي و تحليل گران دارای مدارک حرفه ای و سابقه بالا مي 

ش و با رو يتصادف غير به صورت یريگ نمونهفرایند  باشد. با توجه به نامشخص بودن جامعه در این بخش،

گرفت. به منظور نمونه گيری، با توجه به نامشخص بودن جامعه انجام گيری غير تصادفي در دسترس  نمونه

 آماری تحقيق برای تعيين حداقل حجم نمونه از فرمول زیر استفاده شده است.

   
    ⁄

        

   

 احتمالP است.  33/2% برابر 55آماره توزیع نرمال است که در سطح اطمينان  ⁄   در این فرمول ، 

موفقيت )نسبت بروز رفتار غير عقلایي( بوده که به منظور اطمينان بيشتر از حجم نمونه، برابر نيم )حداکثر 

 /. لحاظ گردید.   17دقت برآورد تحقيق،  εمقدار( در نظر گرفته شده است، و 
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عدد در نظر گرفته  511ها جهت توزیع  مورد مي باشد. تعداد پرسشنامه 227بر این اساس حداقل حجم نمونه 

 پرسشنامه معتبر جمع آوری گردید.  316شد که بين جامع هدف توزیع شد و سپد 

 

 فرضيه های پژوهش  -4
 بررسي آن مي باشد. این فرضياتدر این تحقيق پنج فرضيه اساسي وجود دارد که پژوهش گر به دنبال 

 عبارتست از:

از منظر خبرگان بازار سرمایه بين عوامل جمعيت شناختي و ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس  (1

 اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

از منظر خبرگان بازار سرمایه بين عوامل شخصيتي و ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق  (2

 بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

از منظر خبرگان بازار سرمایه بين عوامل فرهنگي و ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار  (3

 تهران رابطه معناداری وجود دارد.

از منظر خبرگان بازار سرمایه بين اثرات تقویمي و ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار  (4

 رابطه معناداری وجود دارد. تهران

از منظر خبرگان بازار سرمایه بين عوامل رفتاری و ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار  (5

 .تهران رابطه معناداری وجود دارد

 

 نتایج پژوهش -5

 نتایج توصيفی
و درصد حجم درصد از نمونه مرد هستند. د 5182هد شناختي نمونه مورد بررسي نشان مي بررسي جمعيت

اند. درصد فوق دیپلم و مابقي دیپلم و زیر دیپلم بوده 6درصد ليساند،  63نمونه تحصيلات فوق ليساند، 

درصد بالای  13سال،  11درصد افراد کمتر از  43اند. مورد بررسي مسؤوليت سرپرستي داشته نمونهدرصد 12

درصد بين  21سال،  25درصد نمونه زیر  7. اندسال سابقه خدمت داشته 21تا  11درصد بين  34سال، و  21

 سال بوده است. 45درصد سنشان بالای  12سال و  45تا  25

 

 نتایج حاصل از آزمون های آماری

در بعد کيفي و رسيدن به عوامل اصلي موثر بر ادراک ریسک  پد از مطالعات کتابخانه ای، در ارائه الگوی 

 ،تا عواملعميق، طراحي و انجام شد  افتهیساختار  مهين یها مصاحبه بخش کيفي،در ذهني ادراک ریسک 

های شناسایي گردید. علت استفاده از  بر اساس مقوله گذاران هیبر رفتار سرما گذارتاثير یها و مولفه قیمصاد

های کيفي جمع آوری اطلاعات )مانند  مصاحبه، انعطاف این شيوه و غنای اطلاعاتي بالاتر آن نسبت به سایر شيوه
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هایي در مورد عوامل  های صورت گرفته، جمع آوری توصيف اهده مشارکتي و ...( است. هدف اصلي در مصاحبهمش

گذاران از منظر خبرگان  گذاران و تفسير پدیده ادراک ریسک سرمایه رفتاری تاثيرگذار بر ادراک ریسک سرمایه

گذاران  آیا فرایند برآورد ریسک از سرمایه»که  ها این بود باشد. بنابراین سوال آغازین در مصاحبه بازار سرمایه مي

سوال مذکور به این دليل طراحي و انتخاب شد که مصاحبه شونده بدون تفکر زیاد، قادر « است؟ بورس عقلایي

به پاسخگویي و طرح بحث باشد. بعد از پرسش اوليه، محورهایي از قبيل بيان و تحليل شواهد دال بر انحراف از 

های فرهنگي، زمان و شخصيت مورد بحث قرار  ( در مرحله شناخت، احساس، تاثير مقولهعقلانيت )سوگيری

گرفت. به همين تناسب سوالاتي درباره تجارب، برداشتها و تحليلهای خبرگان نسبت به عوامل رفتاری، عوامل  مي

حساس و رفتار غير عقلایي، انحرافات مشاهده شده از تئوریهای کلاسيک براورد ریسک در مرحله شناخت، ا

گذاران هدایت شود. که  ها به سمت ارائه توصيفهای دقيقتری از ادراک ریسک سرمایه طراحي گردید تا مصاحبه

مولفه مذکور در فرضيات به عنوان  5پد از تحليل محتوای اطلاعات با استفاده از روش آنتروپي شانون، 

 متغيرهای مستقل شناسایي گردید.

 تحليل مسير، از هدف. است گردیده استفاده مسير روش تحليل از ژوهشپ اصلي فرضيات آزمون جهت

های پژوهش حاضر در جداول نتایج فرضيه .است تحقيق چارچوب مفهومي متغيرهای بين( تأثير)عليت شناسایي

 به تفکيک آمده است.  3

 

 خلاصه نتایج آزمون فرض ها -8جدول شماره 

 متغير وابسته متغير مستقل هافرضيه

سطح 

معناداری 

(sig) 

مقدار 

ضریب در 

 مدل

 نتایج آزمون آماری

 حفظ فرضية پژوهش  151/1 121/1 ادراک ریسک سرمایه گذاران عوامل زمان 1

 رد فرضية پژوهش  212/1 165/1 ادراک ریسک سرمایه گذاران عوامل جمعيت شناختي 2

 فرضية پژوهشحفظ   542/1 112/1 ادراک ریسک سرمایه گذاران عوامل رفتاری 3

 حفظ فرضية پژوهش  431/1 111/1 ادراک ریسک سرمایه گذاران عوامل فرهنگي 4

 حفظ فرضية پژوهش  355/1 115/1 ادراک ریسک سرمایه گذاران عوامل شخصيت 5

 

 

که به وسيله نرم افزار آموس  مدل ساختاری تحقيق را در حالت استاندارد نشان مي دهد 1نمودار شماره 

که خود « شخصيت»و « فرهنگي»، «رفتاری»، «زمان» مولفه  4است. مدل ساختاری نشان ميدهدمحاسبه شده 

با  1835و 1843،  1854، 1815گویه مي شود به ترتيب با مقادیر  45گویه که جمعا   4و 4، 15،  11به ترتيب با 

دارند و مسير بين ادراک  ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنا دار مثبت دارند.

 دار نيست. شناختي معني ریسک و عوامل جمعيت
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و از نتایج حاصل از مولفه زمان مشخص مي گردد که ادراک ریسک سرمایه گذاران در اوایل هفته، اول ماه 

ن هر سال و  نيمه اول سال کمترین مقدار خود بوده که  مي تواند ناشي از خوش بيني آن ها به بازار و همچني

 برای فصل ،برگزاری مجامع شرکت ها، باشد.

در خصوص مولفه رفتاری، نتایج نشان دهنده این است که سرمایه گذاری که به انتشار اخبار خوب شرکت 

واکنش بيش از اندازه نشان مي دهد در مقایسه با سرمایه گذاری که واکنش عادی دارد، ادراک ریسک کمتری 

گذاری که دچار تورش حسرت گریزی و زیان گریزی در تصميماتش است دارد و بالعکد. همچنين سرمایه 

ادراک ریسکش بيشتر است. در نهایت سرمایه گذاری که فقط با اطلاعات در دسترس و موجود سهمي را 

خریداری مي کند، نسبت به سرمایه گذاری که بر اساس کليه اطلاعات سهم مي خرد، ریسک کمتری را برآورد 

 مي کند. 

يل مولفه فرهنگي بر اساس نتایج بدست آمده، مشخص گردید که سرمایه گذاری که افق زماني مد در تحل

نظرش کوتاه مدت است ریسک بيشتری را نسبت به سرمایه گذاری که افق بلند مدت دارد، برآورد مي کند. 

را ندارد)حتي اگر همچنين سرمایه گذاری که تمایل به حفظ سهام موجود را داشته و ميل به تغيير سهام خود 

سهام فعليش مطلوب هم نباشد(، ریسک گریزتر است. از طرفي سرمایه گذاری که کسب سود و بازده را خارج از 

. یعني ادراک اراده خود دانسته و قائل به بخت و شاند است،ریسک پذیرتر از سرمایه گذار بدون این تفکر است

 ریسکش کمتر است.

دید که سرمایه گذاران دارای شخصيت مطمئن بر خلاف افراد داری در تحليل مولفه شخصيت مشخص گر

شخصيت مضطرب ادراک ریسکشان کمتر  و از طرفي شخصيت های محافظه کار بر خلاف متهور، ادراک 

 ریسکشان بيشتر است.

 مناسبي است چون مقدار مدل تحقيق مفهومي مدل شود مي مشخص آموس خروجي نتایج با نگاهي با

 مناسب است( 3و 2)بين 2به این صورت است: نسبت کای دو به درجه آزادی برابربا شاخصهای تناسب مدل

نتایج تحليل مسير ها به خوبي تاثير عوامل زمان، رفتاری، فرهنگي و شخصيت را بر ادراک ریسک سرمایه 

معناداری با ادراک ریسک گذاران بورس اوراق بهادار تهران مشخص مي نماید. و عامل جمعيت شناختي رابطه 

 ندارد.

 آزمون مسيرهای بين عوامل -4جدول شماره

 مقدار احتمال خطای استاندارد ضریب مسير

 121/1 66/1 151/1 زمان >ادراک ریسک  

 165/1 157/1 212/1 شناختي جمعيت >ادراک ریسک  

 112/1 177/1 542/1 رفتاری >ادراک ریسک  

 111/1 155/1 431/1 فرهنگي >ادراک ریسک  

 115/1 155/1 355/1 شخصيت >ادراک ریسک  

 132/1 143/1 215/1 عوامل فيزیکي >شناختي  جمعيت
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 مقدار احتمال خطای استاندارد ضریب مسير

 117/1 122/1 314/1 عوامل احساسي >شناختي  جمعيت

 124/1 114/1 276/1 عاطفي >رفتاری 

 115/1 155/1 623/1 شناختي >رفتاری 

 111/1 173/1 623/1 ادراکي >شناختي 

 111/1 127/1 711/1 محاسباتي >شناختي 

 111/1 156/1 167/1 عاطفي >فرهنگي 

 112/1 111/1 117/1 عاطفي >محاسباتي 

 125/1 147/1 142/1 عاطفي >ادراکي 

 الگو و حصول مسيرهای نهایي، الگوی تایيد شده تحقيق به طور کلي به صورت زیر است:

 بر ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهرانمعلولی عوامل موثر  -رابطه علی -2شكل 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

052  

 

 5991 بهار/ سيزدهمشماره  / چهارمسال 

 به قرار زیر مي باشد: GIF, AGIF ,PGFIجهت تایيد برازش مدل به شاخصه ها مطلق و نسبي 

 

 شاخصهای برازش: مطلق و نسبی - 4جدول شماره

 مقدار آماره آماره نوع شاخص

 شاخص مطلق

GFI30 51/1 

AGFI31 27/1 

PGFI 72/1 

 نسبيشاخص 

NFI 22/1 

BRFI32  26/1 

 CFI33 53/1 

 

کمتر باشد مدل، مدل بسيار خوبي  1815از  RMSEAبه طور کلي در مدل معادلات ساختاری هر چه مقدار 

34باشد، مدل مناسب مي باشد. جذر برآورد واریاند خطای تقریب ) 1812تا  1815است و اگر بين 
RMSEA) 

 قرار دارد. 162/1و  153/1درصدی آن بين  51اطمينان است و فاصله  161/1برابر با 

پد از به دست آوردن مدل نهایي تحقيق و حائز شدن تمامي شرایط برای آن، با استفاده از ضریب مسيری که 

بندی عوامل ادراک ریسک را  توان اولویت های آن به دست آمده مي ها و زیرمؤلفه برای هر کدام از عوامل و مؤلفه

 ها نشان داده شده است. بندی عوامل بر حسب مقادیر ضرایب آن در جدول زیر اولویت مشخص کرد.

 

 بندی عوامل بر اساس مدل نهایی تحقيق اولویت  5جدول شماره

 ضریب مسير زیرمؤلفه ضریب مسير مؤلفه ضریب مسير عامل

 542/1 رفتاری

  276/1 عاطفي

 371/1 شناختي (1)
 711/1 محاسباتي (1)

 623/1 ادراکي (2)

 431/1 فرهنگي

 355/1 شخصيت 

 151/1 زمان

 

در  542/1توان دید که در بين عوامل اصلي ادراک ریسک، عامل رفتاری با ضریب  با توجه به جدول فوق مي

اولویت اول قرار گرفته و بعد از آن عوامل فرهنگي، شخصيت و زمان در مراتب بعدی قرار دارند. هم چنين بين 

در  276/1و مؤلفه عاطفي با ضریب  در اولویت اول 371/1های عامل رفتاری، مؤلفه شناختي با ضریب  مؤلفه
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در مرتبه اول و  711/1محاسباتي با ضریب   های عاطفي نيز زیرمؤلفه اند. برای مؤلفه اولویت دوم قرار گرفته

 در مرتبه دوم قرار دارند. 623/1زیرمؤلفه ادراکي با ضریب 

ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق در نهایت کليه فرضيه ها بجز فرضيه تاثير عوامل جمعيت شناختي بر ادراک 

 .بهادار تهران اشاره نمود و  الگوی نهایي پژوهش به  قرار زیر ارائه شده است
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 و بحث   نتيجه گيری -6
عوامل ذهني موثر بر ادراک ریسک  سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار  برای سنجشدر این مقاله 

مولفه زمان ، جمعيت شناختي، رفتاری، فرهنگي و شخصيت   5گویه ذهني در  45سوال و  61پرسشنامه ای با 

 مدل .است ار رفتهکتایي ليکرت به  طيف پنجطراحي شد. در طراحي گویه ها از نظرات خبرگان استفاده شده و 

هایي  یک رویکرد آماری جامع برای آزمون فرضيه معادلات ساختاری یا تحليل چند متغيری با متغيرهای مکنون

، که با استفاده از نرم افزار آموس این باشد های مکنون مي متغير و درباره روابط بين متغيرهای مشاهده شده

فرضيه دوم که مربوط به عوامل جمعيت تحليل ها صورت گرفت. که به نتایجي رسيدیم که همه فرضيات بجز 

شناختي بود، تائيد گردید. این نتایج  که به رابطه بين گونه های ذهني و مولفه ها و  ادراک ریسک سرمایه 

 گذاران پرداخته است به قرار زیر است:

و 1843، 1854، 1815به ترتيب با مقادیر «  شخصيت» و «فرهنگي»، «رفتاری»، «زمان»مولفه  چهار (1

بر ادراک ریسک سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارند. که به معنای ضریب  1835

گویه فوق نقش بسيار زیادی دارد که  4در ادراک از ریسک سرمایه گذاران  تاثير مي باشد واینکه

ر ادارک تصميم گيری سرمایه گذاران را به شدت متاثر مي کند. البته عامل زمان کمترین تاثير را ب

ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار دارد. که منطبق بر مطالعات تجربي کاپلانسکي و لوی در 

 در بورس ژاپن و آمریکا مي باشد. 2115سال 

گویه متعلق به مولفه  15، «زمان»مربوط به مولفه  گویه 11چنان که در این مدل مشاهده ميشود  (2

گویه مربوط به مولفه شخصيت مي شود. در مدل  4و« رهنگيف»گویه مربوط به مولفه  4، «رفتاری»

اندازه گيری مشاهده ميشود که بين عوامل فرهنگي با عاطفي، عاطفي با محاسباتي، عاطفي با 

ادراکي، محاسباتي با شناختي، شناختي با ادراکي، رفتاری با عاطفي و رفتاری با شناختي در تاثير 

 ن رابطه وجود دارد.گذاری بر ادراک ریسک سرمایه گذارا

چنان چه در الگوی نهایي مشاهده گردیده، ادراک ریسک بر رفتار و در نهایت بر تصميم گيری   (3

سرمایه گذاران  بورس اوراق بهادار تهران اثر گذار است که مي تواند در کنترل هيجانات بازار از سوی 

 مراجع ذی ربط حائز اهميت باشد.

گذاران مد نظر قرار گرفته که  گيری سرمایه و رویکرد اقتصادی در تصميمدر تحقيقات پيشين، عوامل مالي 

گيری کلاسيک )هنجاری( توصيف شده است. در پژوهش حاضر، الگوی رفتاری  با عنوان جریان تصميم

گيری  های تصميم ای از رویکرد مالي رفتاری و نظریه گذاران ارائه گردید که آميخته ادراک ریسک سرمایه

 در مدیریت است. غير عقلایي

  تحقيق حاضر با اتخاذ استراتژی پدیدار نگاری در بعد کيفي و استراتژی پيمایش در بعد کمي انجام

شد که ترکيب دو استراتژی مذکور در رابطه با شناسایي عوامل رفتاری و اعتبارسنجي مدل حاصل از 

همگي مبتني بر اتخاذ  آن، موضوعي بدیع و نو است. رویکرد مطالعات پيشين مورد بررسي محقق،

ها،  های تحقيق بوده اند. به عبارت دیگر، پارادایم حاکم بر آن چارچوبي تئوریک جهت تایيد فرضيه



نژاد احمد ناطق گلستان و احمد يعقوبفريدون رهنماي رودپشتي، ... /   گذاران ادراك ريسك سرمايهارائه الگوي ذهني   

059 

 

 5991 بهار/ سيزدهمشماره  / چهارمسال 

ای بوده است. استفاده از استراتژی پدیدار نگاری مبتني بر  فرضيه ا پوزیتيویسم با رویکرد قياسي

 رود.  شمار ميهای تحقيق به  پارادایم تفسيرگرایي در بخش کيفي از نوآوری

  ادراکي انجام نشده است؛ هم -در تحقيقات مرور شده توسط محقق، تحليل جامعي از عوامل احساسي

-به لحاظ کمي و هم به لحاظ کيفي. در بعد کمي، محقق به تحقيقي که در آن چند عامل احساسي 

ه علي و معلولي در ادراکي مد نظر قرار گرفته و بررسي شده باشد برخورد نکرد. در بعد کيفي، رابط

ادراکي ارائه نشده بود که در تحقيق -های مدیریتي و مالي رفتاری در رابطه با عوامل احساسي  نظریه

های مبتني بر تقدم عوامل شناختي )نظریه  حاضر، این مهم محقق گشت. نتایج نيز با نظریه

 شناسي تطابق داشت.  واره( در روان ساخت

 گذاران بورس اوراق بهادار تهران به لحاظ انجام فرایند تحقيق و  مایهارائه الگوی رفتاری ادراک سر

ها نيز از  که آن حصول نتایج، بدیع و جدید بود. چرا که قریب به تمامي تحقيقات بررسي شده ا

گذاران در تهران انجام شده و رفع این خلا مورد توجه  ا در رابطه با سرمایه جامعيت برخوردار نيست

ار گرفت که در تحقيق حاضر انجام شد. نتایج تحقيق در چند بخش نيز موید نوآوری در مدیران نيز قر

رابطه با ارائه مفاهيم جدید رفتاری تاثيرگذار بر ادراک ریسک سرمایه گذاران است. اولا مقوله فرعي 

ل بندی عوام عوامل قضاوتي )محاسباتي، اسنادی( ا که مشتمل بر سه مولفه بود ا تا کنون در دسته

رفتاری در ادبيات موجود ارائه نشده بود. همچنين مفاهيم )مولفه های( توجه محدود، حسرت گریزی 

های  های مزبور که از طریق مصاحبه و ریسک پذیری فزاینده در تحقيق حاضر طرح گردید. مولفه

جام کيفي شناسایي و در مرحله پيمایش مورد تایيد قرار گرفت، مفاهيمي هستند که در فرایند ان

 تحقيق به بدنه دانش مالي رفتاری افزوده گشت.  

نتایج پژوهش حاصل شواهدی فراهم نمود که مي توان موارد زیر را به محققان جهت پژوهش های آینده 

 پيشنهاد نمود:

 ها تاثير به سزایي دارد. همچنين  گذاران در فرآیند ادراک ریسک آن های شخصيتي سرمایهویژگي

شود که افراد نسبت به اتکا به دانش خود دچار افراط  و خوش بيني باعث مي ترکيب خود بيش نگری

شوند، خود را غالب بر شرایط و وقایع دانسته و مخاطرات احتمالي موجود را به حساب نياورند. تالر 

العمل  کند که چنين افرادی نسبت به وقایع و اخبار غير منتظره و ناگهاني، عکد ( بيان مي1525)

گذاران بورس دو صفت خود بيش  دهند. نتایج تحقيق حاکي از آن است که سرمایه ن ميمفرط نشا

های  باشند. از سوی دیگر با توجه به این که ویژگي نگری و خوش بيني را به طور نسبي دارا مي

گذاران در طول زمان ثابت بوده و در عين حال ممکن است  ها و بالتبع سرمایه شخصيتي انسان

شود در یک تحقيق ترکيبي و پيمایش چند  ها بروز داده شود، لذا پيشنهاد مي اوتي از آنرفتارهای متف

گذاران بورس )با در نظر گرفتن دو صفت مذکور( نسبت به اخبار،  های سرمایه مقطعي، واکنش

ای بين  رویدادها و اتفاقات محيطي با تاکيد بر ابعاد سياسي، اقتصادی و شرکتي انجام پذیرد و مقایسه

 های شخصيتي آنان انجام پذیرد.  گذاران در طول زمان و ویژگي رفتارهای بروز یافته سرمایه
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 گذاران بورس اوراق بهادار پيشنهاد  در راستای تکامل تحقيقات مرتبط با موضوع ادراک ریسک سرمایه

که جنبه  هایي با رویکرد علم عصب شناسي و تاثير عوامل بيوریتم انجام گيرد. عواملي شود پژوهش مي

 خودآگاهي اندکي دارند و در عين حال بر ادراک ریسک تاثيرگذارند.

هایي به سوالاتي از جند چيستي بودند  در یک قسمت این پژوهش، عوامل رفتاری شناسایي شده، در واقع پاسخ

در فرایند  هایي به سوالاتي از قبيل چگونگي بودند که هر دو و در قسمت اعتبار سنجي الگو، نتایج حاصله پاسخ

شود این  های آتي پيشنهاد مي دهند. اما موضوعي که برای پژوهش گذاران خود را نشان مي ادراک ریسک سرمایه

های سنجش کيفيت تصميمات  گذاران تتبعي صورت گيرد تا مولفه است که نسبت به کيفيت تصميمات سرمایه

ردند. به عبارت دیگر، تحقيق پيشنهادی ها و انحراف از رفتار عقلایي شناسایي گ عليرغم وجود سوگيری

گذاری،  گذاران، تعریف مفهوم موفقيت در سرمایه بایست با اتخاذ رویکرد نتيجه گرایي در تصميمات سرمایه مي

گذاران نسبت به مفاهيمي از قبيل ریسک و  های شناختي و احساسي، نگرش و الگوی ذهني سرمایه جایگاه مولفه

 .ج مطلوب را مورد بررسي قرار دهدیابي به نتای بازده و دست
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