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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و هشتم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911زمستان 

 

بررسی نقش عوامل روانشناختی و عملکردی بر تمایل به سرمایه 

گذاری در بازار سهام با نقش میانجی رضایت سرمایه گذار و 

 ریسک ادارک شده سرمایه گذاران

 
 

 1سلیل جعفری 

 2ـزمنصور گرک   

 3پرویز سعیدی   

 4علیرضا معطوفی   

 

 

  چكیده

بررسی نقش عوامل روانشناختی و عملکردی بر تمایل به سرمایه گذاری در بازار سهام با  ر،حاض پژوهشهدف 

 7931تحقیق در سال نقش میانجی رضایت سرمایه گذار و ریسک ادارک شده سرمایه گذاران در ایران بود. این 

شتریان م این تحقیق آماری جامعه اکتشافی می باشد. -انجام گردیده است و از نظر روش شناسی، توسعه ای

است. روش نمونه گیری، در دسترس می باشد و از آنجایی که تعداد اعضاء جامعه شرکت های کارگزاری تهران 

نفر باشد، از اینرو توزیع پرسشنامه بصورت  983با  نامحدود است، حجم نمونه طبق جدول مورگان باید برابر

نفر پرسشنامه جمع  983تصادفی در بین سرمایه گذاران آنقدر ادامه یافت تا پاسخ ها به تعداد کفایت رسید و 

 ساختاری و تحلیل مسیر استفاده شد دلاتهای پژوهش از مدل یابی معا به منظور تجزیه و تحلیل دادهآوری شد. 

گردید. یافته های تحقیق نشان می استفاده  SmartPLS3و  SPSS 23یه و تحلیل داده ها، از نرم افزاربرای تجزو 

دهد، ریسک ادراک شده و رضایت سرمایه گذاران نقش واسطه ای در رابطه بین عوامل روانشناختی و عملکردی بر 

 .تمایل به سرمایه گذاری در بازار سهام، دارند

 

 .آگاهی سرمایه گذار -تمایل به سرمایه گذاری -رفاه ذهنی –ریسک ادارک شده  کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
 های حوزه در کننده مصرف رفتار اهمیت امروزه

 پوشیده بر کسی فرهنگی و اجتماعی اقتصادی، مختلف

 کننده مصرف رفتاری نیات فهم برای بنابراین، .نیست

 انجام تمایل شدت است که نیاز عواملی شناخت به

دهند)اسچافر و همکاران،  می قرار تأثیر تحت را رفتار

 ها روزی شرکت که کرد نمی تصور کسی شاید (.2178

 رفتار مصرف نگران فروش، و سودآوری بر علاوه

 و شعبانی، منصوری ، باشند)باجلان نیز کنندگان

(. البته باید توجه داشت که استفاده کنندگان 7932

اطلاعات نیز مصرف کننده محسوب می شوند که نیت 

آنها سرمایه گذاری است. مصرف کنندگان اطلاعات 

سعی می کنند با دستیابی به اطلاعات به موقع و قابل 

اتکا بهترین تصمیم را بگیرند و با توجه به شرایط خود 

جام دهند. بر طبق تئوری بهترین سرمایه گذاری را ان

اقتصاد اطلاعات، اطلاعات منابع کمیابی است که برای 

تولید یا مبادله در اقتصاد مورد استفاده قرار می گیرد. 

تقاضای اطلاعات از بهبود در تصمیم گیری تحت 

شرایط عدم اطمینان ناشی می شود. اطلاعات از طرق 

ارزش مختلف در اختیار سرمایه گذاران قرار می گیرد 

اطلاعات هم از دیدگاه فزونی منافع بر مخارج با توجه 

به تئوری تصمیم و تئوری اقتصاد اطلاعات تعیین می 

شود و باعث تمایل به سرمایه گذاری می گردد)کندال، 

2178 .) 

تمایل به سرمایه گذاری بیانگر احتمال درگیرشدن 

( و تصمیم 7331در خرید سهام است)وبر و ویلیام، 

ی سرمایه گذاری همواره، بر اساس روابط گیری برا

میان عوامل متعددی همچون ریسک و بازده، امنیت 

سرمایه گذاری، تورم و....صورت می گیرد)السن، 

اما ریسک تنها عاملی  .(2178؛ مورتال و ساچل، 7331

است که قطعاً در تمایل به سرمایه گذاری اثر دارد، چه 

 و ذهنی.این ریسک واقعی باشد و چه درک شده 

ریسک واقعی را احتمال وقوع یک رویداد ناخوشایند 

که حاصل از رفتار مشتری است، تعریف می کنند)لاوز 

( و در مقابل ریسک ادارک شده را 2112و پریدکش، 

برداشت فرد از عدم اطمینان و پیامدهای منفی خرید 

یک محصول یا خدمت یا انجام یک فعالیت معین 

(. اگـرچه 2111مکاران، تعریف می کنند)ریشل و ه

پژوهشگران و روانشناسان عواملی که بر ریسک ادارک 

شده تاثیر می گذارد را مورد مطالعه قرار داده اند، این 

دیدگاه روانشناسی به ندرت در بازارسرمایه مورد توجه 

(. 7933قرارگرفته است)کنجکاومنفرد و همکاران، 

(؛ ریاض و 2179(؛ وو و همکاران)2173سان)

( ریسک ادارک شده را عامل بسیار 2172کاران)هم

موثری بر رفتار سرمایه گذاران می دانند و آن را 

متغیری برمی شمارند که نقش مهمی را در تصمیم 

گیری افراد بازی می کنند و به نظر دیاکول و 

عاملی موثر بر  ( ریسک ادارک شده2117ایونیو)

در  تمایلات سرمایه گذاران، است. ریسک ادارک شده

که در ریسک یک جزء کیفی و یا  واقع نشان می دهد

 سیک مالی،لاذهنی وجود دارد که در محاسبات ک

)ریکاردی،  حسابداری و اقتصاد مطرح نمی شود

یک فرایند ذهنی تصمیم  (. ریسک ادارک شده2118

که در جهت محاسبه میزان ریسک و یا  استری یگ

ند از رفاه می توا و عدم اطمینان به کارگرفته می شود

باعث گردد تا آنچه و  ذهنی سرمایه گذار اثر بپذیرد

یک سرمایه گذار در رابطه با سهم خاصی ادراک می 

درحالی که  شده،کند به عنوان یک ریسک اصلی تلقی 

ی تلقی ئجز آن یک عاملسرمایه گذار دیگر 

 .(7933شود)رهنما رودپشتی و همکاران، 

 مهمیل ریسک پذیر یا ریسک گریز بودن عام 

 است که بر ادراک ریسک سرمایه گذاران اثرگذار است

ک پذیر حساسیتشان نسبت به بازده بیشتر سافراد ریو 

از زیان است به عبارتی دیگر خوشحالی ناشی از یک 

واحد افزایش بازده برای آن ها بیشتر از ناراحتی حاصل 

را د ریسک گریز خود اافرو  از یک واحد بازده می باشد

تغییر شرایط همراه کرده تا کمترین زیان ناشی از با 

تغییرات را متحمل شود این پدیده می تواند به تفسیر 

و توضیح تمایل سرمایه گذاران به نگه داشتن سهامی 

که دچار زیان شده و در عین حال فروش سریع 

سهامی که دارای عایدی بوده است کمک شایانی 

ذهنی نیز  ( و این همان رفاه2112)پمپیون، کند
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نامیده می شود. اعتماد مولفهء دیگری است که هم بر 

و هم بر رضایت سرمایه گذاری اثر  ریسک ادارک شده

می تواند  ریسک ادارک شدهدارد. عامل دیگری که بر 

اثر داشته باشد ترس از نبود اطلاعات شفاف،   بی 

ثباتی سود و ترس از نبود قوانین حمایتی در کشور 

(. 2178؛ ایم و همکاران، 2117ایونیو، است)دیاکون و 

 و بازارها افراد، به دادن اجازه شفافیت، از هدف

 و سیاستها قبال در را اقتصادی واحدهای تا دولتهاست

 اطلاعات قدر نشر هر. دارد نگه پاسخگو عملکردهایشان

 و آگاهانه تصمیمات اخذ امکان شود، بیشتر جوامع در

 چگونگی مورد در دولتی و خصوصی بخش پاسخگویی

 رشد امکان و می شود بیشتر منابع مصرف و تحصیل

 رقابت الزامهای از یکی بنابراین. می یابد کاهش فساد

 به بازار مشارکت کنندگان همه دسترسی سالم،

 (.7937است)امینی و همکاران،  شفاف اطلاعات

که سرمایه گذاران نگران شوند و یا عمل هنگامی  

عات واقعی مشکل آنها را لاد، اطآنها را احاطه کن ترس

باعث تحریک  ندان مهمچای نه  حل نکرده و پدیده

شود آنها  شود. این مسئله باعث می شدید آنها می

 طاقدامات نامتعارفی از خود نشان دهند که در شرای

انجام نمی دهند و این معمول  را  اقداماتی چنینعادی 

و تمایل به امر می تواند بازدهی و رفاه آنها را کاهش 

بر  اٌ. آنچه که مشخصسرمایه گذاری آنها را نیز بکاهد

رفتار مشتریان بازار سهام یعنی سرمایه گذاران اثر 

 اررفتبرریسک واقعی  و است ریسک ادارک شدهدارد، 

(. 2172تاثیر کمتری دارد)فانگ و همکاران، مشتریان 

این همان دلیلی است که خیلی زمان ها رخدادهای 

با مدل های متعارف اقتصادسنجی نمی توان بازار را 

ریسک ادارک  (2172)شیوفن و همکارانتوجیه کرد. 
درک جهت یکی از عوامل تعیین کننده  را شده

ریسک ( 2111و وانگ و همکاران) رفتارمصرف کننده 
گذاری مجدد و  تمایل به سرمایه را موثر بر ادارک شده

بازار گذاران )که برای توسعه  رضایتمندی سرمایه

می دانند. دانش عامل دیگری که می حیاتی است( 

 سرمایه لاًاصوتواند بر تمایل سرمایه گذاران اثر بگذارد. 

مورد خرید یا  های وسیعی در گذاران باید بررسی

فروش سهام عادی انجام دهند؛ زیرا آنها نقدترین 

کنند. اگر آنها بدون  دارایی خود را به سهام تبدیل می

گذاری  ری از عوامل، اقدام به سرمایهتوجه به یک س

گذاری عاید آنها  نمایند، نتایج مطلوبی از سرمایه

 (. 7988، مختاریان)نخواهد شد

( 7933به اعتقاد کمالی اردکانی و رجبی قیری)

آگاهی و دانش سرمایه گذاران، اطلاعات مربوط به 

، شیوه ریسک ادارک شدهتغییر سیاست های شرکت، 

هی را بر تمایل به سرمایه گذاری اثر تقسیم سود و بازد

دارد. چرا که آگاهی و دانش سرمایه گذاران ربسک 

ادراک شده را کاهش می دهد، تقسیم سود و بازدهی 

اثر مستقیمی بر رضایت سرمایه گذاران دارد)کمالی 

؛ 2112؛  چوی و لی، 7933اردکانی و رجبی قیری، 

 (.2172روسا و همکاران، 

و تمایل  گذاری وسعة سرمایهرشد و تبه هر حال، 

توجه دولتها  همواره از اهداف مورد به سرمایه گذاری

شدت رقابتی امروز از چالشهای  بوده و در دنیای به

)بشیری و همکاران، مهم کشورهای فقیر و غنی است

( و سرمایه گذاری عامل اصلی تولید و اشتغال و 7932

به حرکت درآوردن چرخ های اقتصادی هر کشوری 

؛ سوبیچ، 7981است)ابرزی، صمدی و تیموری، 

به  اقتصادی، مباحث در سرمایه گذاری (. کمبود2173

 مطرح توسعه نیافتگی عوامل مهمترین از یکی عنوان

توسعه  دلیل متفکران از بسیاری است؛ آنچنان که شده

پس  و درآمد کمبود را کشورها از بسیاری نیافتگی

مایه گذاری یا کمبود تمایل به سر درنتیجه انداز

 (. ایران2112می دانند)اسیدو،  ناکافی سرمایه گذاری

سرمایه  کمبود از اخیر قرن دو در که است کشوری

است. از اینرو موضوع  بـرده رنـج تولید و گذاری

سرمایه گذاری و عوامل موثر بر تمایل به سرمایه 

حسین گذاری برای محققان بسیار حائز اهمیت است)

 (. 7989، زاده بحرینی

آنچه در این تحقیق هدف اصلی است شناسایی 

عوامل روانشناختی و عملکردی بر تمایلات سرمایه 

گذاران در بازار سهام با نقش میانجی رضایت و ریسک 

گذاران در  رفتار سرمایهادارک شده است. چرا که 
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گیری، تخصیص منابع پولی،  بورس، نحوة تصمیم

رکتها را تحت تأثیر گذاری و ارزیابی بازده ش قیمت

دهد. شرایط مبهم و اشتباهات شناختی  خود قرار می

شود  که در روانشناسی انسان ریشه دارد، باعث می

دهی انتظارات خود  گذاران اشتباهاتی در شکل سرمایه

داشته باشند و درنتیجه رفتارهای ویژه در هنگام 

گذاری در بازارهای مالی از خود بروز  سرمایه

پژوهشگران و  (. اگرچه7988و داودی،  )سیناییدهند

 رضایتو  روانشناسان عواملی که بر ریسک ادراک شده

وبر و )اند گذارد را مورد مطالعه قرار داده تأثیر می

این دیدگاه روانشناختی به ندرت در  (،2112همکاران، 

 ی به کار رفته است.لت و خدمات مالازمینه محصو

 شامل تاریمحققان تا کنون در مورد عوامل رف

 گـزینش اخلاقـی، مخـاطرة نامتقـارن، اطلاعـات

 نهـادی عوامـل و نماینـدگی مشـکلات نادرسـت،

یارانه  و دولتی مقررات مالیاتها، سازی، -متنـوع شـامل

و اثر آنها بر تمایل سرمایه گذاری تحقیق کرده 

( اما توجه به عواملی 7931اند)مرادی و احمدی، 

شده و رضایت سرمایه گذاران همچون ریسک ادارک 

به عنوان عامل اصلی و شفافیت، اعتماد، نقدشوندگی، 

رفاه ذهنی، آگاهی و امنیت بصورت یکجا و اثر بر 

تمایل سرمایه گذاری تحقیق اندکی انجام شده است، 

 بنابراین این امر موضوع اصلی این تحقیق است.

 

 مبانی نظری و پیشینه -2
منفی بالقوه در یک ریسک مفهومی است که اثر 

کند که ممکن است از بعضی  دارایی را مشخص می

ساین و )ی شوداشفرآیندهای حاضر یا رویدادهای آتی ن

گیری عینی ریسک  از آنجا که اندازه(. 2177بوال، 

دشوار است، ادبیات در این زمینه بر ادراکات استفاده 

کنندگان متمرکز شده است. ریسک ادراک شده نیز به 

انتظارات ذهنی افراد از درد و رنج از دست دادن عنوان 

(؛ 2112)وارکنتین و همکاران، شود یزی تعریف میچ

در واقع، ریسک ادراک شده قضاوت ذهنی افراد در 

به طور  .دشبا می ها و شدت یک ریسک مورد مشخصه

پایه ادراک کنندگان تصمیمات خود را  کلی، مصرف

محققان ریسک  به اعتقاد. خود، پایه گذاری می کنند

درک شده، رفاه ذهنی، شفافیت درک شده، اعتماد 

درک شده اثر موثرتری نسبت به واقعیت های 

البته نمی  اقتصادی موجود، در تصمیمات افراد دارد.

توان باور کرد که عوامل اقتصادی همچون سودآوری، 

نقدینگی و شفافیت مالی در تصمیمات سرمایه گذاران 

 بی اثر است.

 دسترسی که بر است ای گسترده صطلاحا شفافیت

 دلالت اطلاعات آزادی و گیری تصمیم به آزاد

 برای اطلاعات شفاف ( عرضه2118دارد)پنسک، 

 آگاهانه، انتخاب به وی رسیدن منظور به کننده، مصرف

 تصمیات می کیفیت ارتقای و رقابت افزایش موجب

برخی  (.2179؛ آخیبی و همکاران، 2118شود)هالن، 

اداراک ذی  هاز پژوهشگران معتقدند میزان شفافیت ب

نفعان بستگی دارد و شفافیت را باید ادراک ذهنی فرد 

؛ سکالر و  2113تلقی کرد)هالتمن و همکاران،  ،آگاه

برخی دیگر همچون لینستد و نارین  (2178همکاران، 

معتقدند شفافیت ناشی از قابلیت دسترسی به اطلاعات 

( برخی دیگر شفافیت را 2118نارین،  است)لینستد و

محصول پاسخگویی می داند، که رضایت سرمایه 

( و برخی دیگر 2118، راولینزگذاران را بهمراه دارد)

( شفافیت را تابع اندازه 2113مانند موریس و دیگران)

شرکت و اهرم مالی می دانند و برخی دیگر مانند الت 

شفافیت را  (2112( و الت و همکاران )2112و لیسن )

تابع میزان اهرم مالی و میزان سودآوری شرکت می 

دانند و محققانی همچون بوشمن وپیوتروسکی و 

(؛ روبین و 2119(؛ بوشمن و اسمیت )2113اسمیت)

(؛ کوینتانیلا 2111(؛ بنجامین و همکاران)2111وو)

(؛ رودریگزبولیوا 2171(؛ ردیک و همکاران )2172)

ایت از سرمایه گذاری و ( شفافیت را مولفه رض2179)

کاهش استرس سرمایه گذار می دانند)برندا مارکویس 

 (.2177؛ لانگ و همکاران، 2178و همکاران،

رفاه عامل دیگری است که در کنار شفافیت بر 

تمایل به سرمایه گذاری موثر است و خود از ریسک 

ادارک شده و آگاهی سرمایه گذاران اثر می 

ذهنی  رفاه (.7932مقدم، پذیرد)برهانی و هادیزاده 
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 است. یکی، اصلی عامل دو دربرگیرنده سرمایه گذاران

 از اقدامات و فعالیت صورت پذیرفته و دومی، رضایت

 منفی و مثبت احساسات شامل که تجربه احساسی

(. به اعتقاد محققانی 2172است)ژانگ و همکاران، 

(؛ نایلار و همکاران 2179همچون لایرد و همکاران )

(؛ توماس و همکاران 2113(؛ کنپ و همکاران )2172)

( رفاه ذهنی سرمایه گذاران می تواند از عواملی 2179)

همچون رضایت از سود هر سهم، رضایت از افشاء 

هزینه فرصت از دست رفته، رضایت از پیش بینی های 

سود آتی تاثیر بپذیرد و همچنین بر تمایل به سرمایه 

ی تاثیر بگذارد. گذاری و رضایت از سرمایه گذار

( رفاه ذهنی را عامل موثر 2178کاکجین و همکاران )

بر تمایل سرمایه گذاران می داند. عامل دیگری که می 

تواند بر تمایل سرمایه گذاران اثر بگذارد امنیت سرمایه 

گذاری و قوانین حمایتی است که باعث ایجاد اعتماد 

به سرمایه گذاری می شود و هرچه سرمایه گذار 

اهی بیشتری از ریسک بازار سهام داشته باشد، نقش آگ

این عوامل در تمایل به سرمایه گذاری افزایش می یابد. 

 هنگامی که یک محصول انتظارات مشتریان را برآورده

شود که  امنیتی در او ایجاد می سکند احسا می

( و به اعتقاد 2117)دلگادو و مونرا، اعتماد نام دارد

ریسک ک پیش بینی کننده اعتماد ی( 2119پاولا)
 .است ادارک شده

( در تحقیقی 7933کمالی اردکانی و رجبی قیری)

را بر تمایل به سرمایه گذاری و  ریسک ادارک شده

ریسک ادارک رضایت از سرمایه گذاری موثر می داند و 
را تایعی از تنوع اطلاعات، شفافیت و سود و  شده

نوسان قیمت برمی شمارد. رهنما رودپشتی و 

( شش ویژگی کیفی صورتهای مالی را 7983همکاران)

 مولفه های اصلی رضایت سرمایه گذاران می داند.  

(، فوربس و 7933رهنما رودپشتی و همکاران)

(، 2171(، کلیگر و لوی)2171(، یزدی پور)2171کارا)

( عوامل و مولفه های رفتاری همچون 2171کرتیدیس)

نی و... را رفاه، رضایت، فراعتمادی، حسابداری ذه

مولفه های اثرگذار بر ریسک ادارک شده سرمایه 

(. 7933گذاران می دانند)رهنمارودپشتی و همکاران، 

(، 2112(، جیبسون)7933رهنما رودپشتی و همکاران)

( 2171(، کنگ)2113(، العجمی)2118چنگ و کارن)

مولفه های شرکتی همچون سودآوری، نقدینگی، 

های اثرگذار بر ریسک  اندازه، شفافیت و... را مولفه

ادارک شده سرمایه گذاران می دانند)رهنمارودپشتی و 

( 7932(. کنجکاو منفرد و همکاران)7933همکاران، 

نقش متغیرهای روانشناختی  "در تحقیقی تحت عنوان 

و آگاهی بر تمایل به سرمایه گذاری با تاکید بر نقش 

واسطه ای ریسک ادراک شده مشتریان خدمات 

، به بررسی نقش دانش، ریسک "اریسرمایه گذ

پذیری، اعتماد و خودکارآمدی بر تمایل به سرمایه 

گذاری در سهام شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران 

پرداخت و نشان داد عوامل رواشناختی می توانند با 

نقش واسطه ای ریسک درک شده بر تمایلات سرمایه 

 گذاران موثر باشد. 

در تحقیق نشان دادند، (، 2173) 7نایر و همکاران

پاسخگویی باعث شفافیت مالی  می شود و شفافیت 

می تواند بر تمایل به سرمایه گذاری و ایجاد اعتماد 

اجتماعی و مشارکت موثر باشد. البته تحقیق آنها نشان 

 ریسک ادارک شدهداد  شفافیت ناشی از پاسخگویی بر 

 سرمایه گذاران موثر است. 

سولومان نشان داده شد که عوامل در تحقیق 

زیادی روی انتخاب یک محصول توسط مشتریان مؤثر 

است و بازارهای مالی، محیط کاملی برای بررسی رفتار 

یافته های این محقق نشان می دهد مشتریان است. 

، اعتماد و ریسک ادارک شدهعواملی همچون شفافیت، 

ل به رفاه درک شده، عوامل روانشناختی موثر بر تمای

 (. 7989سرمایه گذاری هستند)مختاریان، 

 

 ای تحقیقمدل مفهوی و فرضیه هـ -3

مطالعات نشان می دهد عوامل زیادی بر سرمایه 

گذاری و تمایل به آن اثر می گذارد، اما تاثیر آن در 

زمان و مکان های مختلف یکسان نیست)حسین زاده و 

(. محققانی همچون گرین و 7937دوراندیش، 

( ویژگی های احساسی و بازده را بر 7323ری)ماهشوا

تمایل به سرمایه گذاری اثرگذار می دانند و محققانی 
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( عواملی همچون سود 7313( و بیکر)7317مانند پوتر)

هر سهم، ثبات مالی، مدیریت سرمایه گذاری، سود 

روی معامله و محققانی همچون پالیزدار و 

پذیری  ( عواملی مثل تجربه و ریسک7931همکاران)

گذاران خطرپذیر و سرمایه سرمایه مدیران، حمایت

 ایعوامل رفتاری و محیطی مؤثر براولیه را به عنوان 

ان می دانند و محققانی گذار سرمایه تمایلات جذب

( محتوای 7983همچون رهنمارودپشتی و همکاران)

اطلاعاتی گزارشات را باعث رضایت سرمایه گذاران می 

( نیز بیان می کند 2118)دانند. محمد صلاحدین 

 نییعوامل تع ریهنوز تحت تأث انگذار هیسرما تمایلات

 آزاد ، تجارتیمانند رشد، پس انداز داخل یکننده سنت

ی و گذار هیدر سرما نانیعدم اطم اما  قرار دارد رهیو غ

فقدان اطلاعات  و سرمایه گذاران ریسک ادارک شده

قابل اعتماد نیز بر تمایل سرمایه گذاران اثر دارد. 

( کیفیت خدمات کارگزاران و 7982حجت الاسلامی)

عملکرد اطلاعاتی سازمان بورس را بر رضایت سرمایه 

گذاران موثر می داند و رضایت سرمایه گذاری را عامل 

 تمایل به سرمایه گذاری برمی شمارد.

را عامل ( نیز رضایت و ریسک 2113کاپیل تولی)

اثرگذار بر تمایل سرمایه گذاران می دانند و اکبری و 

( فرصت های سرمایه گذاری و 7932همکاران)

نقدشوندگی سهام را بر رضایت سرمایه گذاران موثر 

( 7933تلقی می کنند. رهنما رودپشتی و همکاران)

احساسات، حالات و عوامل فرهنگی را بر ریسک ادارک 

تمایل به سرمایه گذاری موثر  شده و این ادارکات را بر

تحقیق حاضر ابتدا از طریق  می دانند. از اینرو در

مطالعه و مصاحبه با خبرگان مولفه های موثر بر تمایل 

سرمایه گذاران شناسایی گردید، سپس مدل مفهومی و 

فرضیه های زیر جهت آزمون در یک نمونه بزرگتر 

 : تدوین شد، که این مدل و فرضیه ها عبارتند از

 

 

 
 

 

 بر حسب مدل مفهومی فرضیه های تحقیق عبارتند از:

قوانین حمایتی بازار سرمایه از سرمایه گذاران بر  (7

 ریسک ادارک شده اثر معناداری دارد.

ادارک شده رفاه ذهنی سرمایه گذاران بر ریسک  (2

 اثر معناداری دارد.

امنیت سرمایه گذاری بر ریسک ادارک شده اثر  (9

 معناداری دارد.
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اعتماد  سرمایه گذاران از سرمایه گذاری بر  (3

 ریسک ادارک شده اثر معناداری دارد.

آگاهی و دانش سرمایه گذاران بر ریسک ادارک  (2

 شده اثر معناداری دارد.

شده اثر شفافیت مالی شرکت بر ریسک ادارک  (2

 معناداری دارد.

نقدینگی شرکت بر ریسک ادارک شده اثر  (1

 معناداری دارد.

سودآوری شرکت بر ریسک ادارک شده اثر  (8

 معناداری دارد.

قوانین حمایتی بازارسرمایه از سرمایه گذار بر  (3

 رضایت از سرمایه گذاری اثر معناداری دارد.

رفاه ذهنی سرمایه گذاران بر رضایت از سرمایه  (71

 اثر معناداری دارد. گذاری

امنیت سرمایه گذاری بر رضایت از سرمایه گذاری  (77

 اثر معناداری دارد.

اعتماد  سرمایه گذاران از سرمایه گذاری بر  (72

 رضایت از سرمایه گذاری اثر معناداری دارد.

آگاهی و دانش سرمایه گذاران بر رضایت از  (79

 سرمایه گذاری اثر معناداری دارد.

رضایت از سرمایه گذاری شفافیت مالی شرکت بر  (73

 اثر معناداری دارد.

نقدینگی شرکت بر رضایت از سرمایه گذاری اثر  (72

 معناداری دارد.

سودآوری شرکت بر رضایت از سرمایه گذاری اثر  (72

 معناداری دارد.

رضایت از سرمایه گذاری بر تمایل به سرمایه  (71

 گذاری اثر معناداری دارد.

یل به ریسک ادراک شده سرمایه گذاران بر تما (78

 سرمایه گذاری اثر معناداری دارد.

 

 روش شناسی تحقیق
از نظر ماهیت توصیفی و از نظر  حاضر پژوهش

از  سکاربردی است؛ در این راستا، پ-ای هدف توسعه

مطالعه مبانی نظری و پیشینه تحقیق و مصاحبه با 

و  ریسک ادارک شدهخبرگان مدلی برای تبیین 

به  و سپسسرمایه گذاران توسعه داده شده  رضایت

پیمایشی بر روی نمونه انجام  ؛منظور آزمون مدل

گرفت. در این پژوهش از پرسشنامه به عنوان ابزار 

های پژوهش استفاده شده  آوری داده اصلی جمع

از مطالعه مبانی نظری و  ساست. پرسشنامه مذکور، پ

تحلیلگران  و اساتید دانشگاهشامل  خبرگان  مصاحبه با

 . بازار سرمایه ایران، تدوین شد
سرمایه گذاران، هستند و  این تحقیق آماری جامعه

از آنجایی که بورس اوراق بهادار محل رسمی تجمیع 

سرمایه گذاران می باشند، جامعه آماری سرمایه 

گذاران بورس اوراق بهادارتهران محسوب می گردد، که 

مشتریان شرکت برای دسترسی به این افراد به سراغ 

 در بورس اوراق بهادارتهران رفیتم. های کارگزاری فعال

روش نمونه گیری روش در دسترس می باشد و برای 

محاسبه حجم نمونه از جدول مورگان استفاده گردید و 

از آنجایی که تعداد اعضاء جامعه نامحدود است، حجم 

نفر می بود، از اینرو توزیع  983نمونه باید برابر با 

پرسشنامه بصورت تصادفی در بین سرمایه گذاران 

سخ ها به تعداد کفایت رسید و آنقدر ادامه یافت تا پا

 نفر پرسشنامه جمع آوری گردید.  983

 روایی تایید برای حاضر، پژوهش در :روایی و پایایی

 خبرگان و روش روایی همگرا روش از پرسشنامه

شد، بدین صورت که پرسشنامه بعد از طراحی  استفاده

نفر از اساتید مجرب قرار گرفت که در  3در اختیار 

بودن گویه ها به منظور اندازه گیری  نهایت مناسب

هدف مورد نظر، توسط خبرگان تایید گـردید. البته 

 قرار بررسی مورد نیز صوری روش با پرسشنامه روایی

از روایی سازه است که از نوعی روایی صوری . گرفت

هر گاه تحلیل  آید. به دست می تحلیل عاملیطریق 

عاملی روی یک ماتریس همبستگی صورت گیرد 

آزمون هایی که تحت تاثیر عوامل خاصی قرار گرفته 

نتایج روایی  .هستنددارای بار عاملی بالا در آن عامل 

صوری و همگرا نیز نشان داد پرسشنامه تحقیق از نظر 

د مناسب بودن گویه ها برای اندازه گیری، هدف مور

در این پژوهش برای نظر را تحقق بخشیده است. 

ضریب از  شده یعهای توز اطمینان از پایایی پرسشنامه

http://www.lisrel.ir/product/cfa/
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 مقدار که استفاده شد و پایایی ترکیبی آلفای کرونباخ

طبق جدول زیر نشان از پایایی  ضریب آلفای کرونباخ

 در سطح مطلوبی است.

 

 ضریب آلفای کرونباخنتایج پایایی آزمون : 1جدول

 ضریب مورد آزمون ضریب مورد آزمون

 %88 رضایت از سرمایه گذاری %83 قوانین حمایتی بازار سرمایه

 %13 ریسک ادارک شده %37 رفاه ذهنی سرمایه گذاران

 %31 تمایل به سرمایه گذاری %81 امنیت سرمایه گذاری

 %32 سودآوری شرکت %32 اعتماد سرمایه گذاران

 %81 نقدینگی شرکت %83 آگاهی سرمایه گذاران

 %3212 کل پرسشنامه %3712 شفافیت مالی شرکت

 

 های اعضای نمونه( فراوانی ویژگی2جدول  )

 ویژگی افراد زیرگروه تعداد

 مرد 232
 جنسیت

 زن 32

 دیپلم و زیر دیپلم 71

اخرین مدرک 

 تحصیلی

 فوق دیپلم 21

 لیسانس 211

 فوق لیسانس و بالاتر 723

 سال 2کمتر از  211

 سال ورود به بازار
 سال 71تا  2بین  31

 سال 72تا  77بین  21

 سال 72بیش تر از  33

 سال 91تا  21 783

 سن

 سال 31تا  97 729

 سال 21تا  37 92

 سال 21تا  27 21

 سال 21بیش از  3

 حسابداری، اقتصاد، انواع مدیریت، بانکداری(رشته های مالی ) 721
 رشته تحصیلی

 رشته های غیر مالی 293

 

در این شده  نامة طراحی پرسش :ساختار پرسشنامه

است و جهت تدوین پرسشنامه از تحقیق از نوع بسته 

ترین  ای که یکی از رایج طیف لیکرت پنج درجه

های بسته به شمار  گیری پاسخ های اندازه مقیاس

ها از  رود، استفاده شد. نحوه امتیازدهی به پاسخ می

کاملاً موافقم  تا کاملاً مخالفم است. پرسشنامه تحقیق 

 حاضر دارای دو بخش سئوالات عمومی و اختصاصی

سئوال شامل؛ نام و  2است. در بخش سئوالات عمومی 

نام خانوادگی، جنسیت، آخرین مدرک تحصیلی، سابقه 

حضور در بازار سرمایه، رشته تحصیلی و سن وجود 
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وضعیت اعضاء نمونه ارائه شده  2دارد، که در جدول 

سؤال وجود  32است. در بخش سئوالات تخصصی 

شاخص کفایت  در اولین آزمون تحلیل عاملی،دارد. 

معناداری بارتلت  حسط( و KMOی)نمونه باردار

در تمام گویه ها  KMOنتایج آزمون  .محاسابه شد

است از  112% بود و بار عاملی بیشتر از 11بالاتر از 

اینرو، تمامی سئوالات در پرسشنامه نهایی مورد تحلیل 

 قرار گرفت.

:  در تحقیق حاضـر  روش تجزیه و تحلیل آماری

و  SPSS 23یه و تحلیل داده ها، از نـرم افـزار  برای تجز

smartPLS3  و برای تحلیل یافته از معادلات ساختاری

 سـاختاری  معـادلات  گردید. تکنیک مدلسازیاستفاده 

متغیره  چند تحلیل و تجزیه های روش ترین قوی از یکی

 و کوواریانس ساختاری تحلیل آن به هم برخی که است

 در آن کننـد. کـاربرد اصـلی    مـی  اطلاق علی الگوسازی

 بـه  را آنهـا  توان نمی که است ای متغیره چند موضوعات

 متغیـر  یـک  هر بـار  گرفتن نظر در با متغیری دو شیوه

هـای   داد. تکنیـک  انجـام  وابسـته  متغیـر  یک با مستقل

دو تحلیـل عـاملی    شـامل  ساختاری معادلات مدلسازی

ــدازه  ــدل ان ــدی )م ــافی و تائی ــل  اکتش ــری( و تحلی گی

رگرسیون )مدل ساختاری( است، که با توجه به ماهیت 

 این تحقیق از هر دو تکنیک استفاده گردید. 

 

   یافته های تحقیق

به منظور پی بردن به  آزمون های استنباطی:

ای متغیرهای زیربنایی یک پدیده، یا تلخیص مجموعه

-استفاده می اکتشافی ها، از روش تحلیل عاملیاز داده

تحلیل اکتشافی وقتی به کار  (.7981شود)سکاران، 

رود که پژوهشگر مایل باشد درباره تعیین تعداد یا  می

هایی که همپراشی بین متغیرها را توجیه  ماهیت عامل

ها را بکاود. بنابراین تحلیل اکتشافی  کنند داده یـم

بیشتر به عنوان یک روش تدوین و تولید تئوری و نه 

. در شود فته مییک روش آزمون تئوری در نظر گر

انجام تحلیل عاملی اکتشافی، ابتدا باید از این مسأله 

های موجود را توان دادهاطمینان حاصل شود که آیا می

برای تحلیل مورد استفاده قرار داد یا خیر؟ بنابراین در 

ها برای تحلیل عاملی ابتدا به بررسی مناسب بودن داده

کار وجود دارد های مختلفی برای این پردازیم. روشمی

  KMOتوان به محاسبه مقدار که از جمله آنها می

در نوسان  7تا  1اشاره کرد که مقدار آن همواره بین 

باشد،  1121کمتر از  KMOاست. در صورتی که مقدار 

ها برای تحلیل عاملی مناسب نخواهد بود و اگر داده

توان با احتیاط باشد، می 1123تا  1121مقدار آن بین 

ر به تحلیل عاملی پرداخت، ولی در صورتی که بیشت

های موجود باشد، همبستگی 111مقدار آن بزرگتر از 

ها برای تحلیل عاملی مناسب خواهد بود. در بین داده

ها از سوی دیگر برای اطمینان از مناسب بودن داده

هایی که پایه تحلیل مبنی بر اینکه ماتریس همبستگی

رابر با صفر نیست، از آزمون گیرد، در جامعه بقرار می

بارتلت استفاده شده است. به عبارت دیگر با استفاده از 

گیری اطمینان توان از کفایت نمونهآزمون بارتلت می

نشان  2حاصل کرد. نتایج حاصل که در نگاره شماره 

ها برای های موجود بین دادهداده است که همبستگی

-، از این رو میگیری کفایت داردتحلیل عاملی و نمونه

توان به تحلیل عاملی، اقدام کرد. بر اساس نتیجه 

اولکین( که مقدار آن برابر با -میر-)کیزر KMOآزمون 

( می باشد و همچنین، نتیجه 11/1)بزرگتر از 83/1

 17/1آزمون بارتلت که در سطح خطای کوچکتر از 

معنی دار است، نشان می دهد که ماتریس همبستگی 

تریس واحد نمی باشد یعنی از یک بین گویه ها ما

طرف بین گویه های داخل هر عام  همبستگی بالایی 

وجود دارد و از طرف دیگر بین گویه های یک عامل با 

گویه های عامل دیگر، هیچگونه همبستگی مشاهده 

نمی شود، بنابراین داده ها برای تحلیل عاملی مناسب 

 است.
 Bartlettو      KMO(: آزمون 2نگاره )

 839/1 اولکین -میر -شاخص کفایت نمونه گیری کیزر

 آزمون کرویت بارتلت

 121/21923 کای اسکوئر

 222 درجه آزادی

 111/1 معنی داری
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آماره آزمون  دهدنشان می 2نگاره همانطور که 

KMO بالاتر است و سطح  2/1ها از برای تمامی گویه

شده از های مشاهده معناداری نیز برای تمامی متغیر

های کمتر است، لذا تحلیل عاملی برای گویه 1112

، یعنی مولفه های انتخابی باشدمناسب می هاسازه

 جهت تحلیل عاملی تاییدی مناسب است.  

پس از تحلیل عاملی  تحلیل عاملی تاییدی:

بار دیگر توسط نرم  spss23اکتشافی توسط نرم افزار 

به تحلیل عاملی تاییدی برای تایید  smartPLS3افزار 

عوامل شناسایی شده پرداختیم. که مدل آن بشرح زیر 

 است.

 

 
 tضرایب معنی داری 

 

متغیرهای  طدر این پژوهش به منظور بررسی رواب

مدل مفهومی ارائه شده، از تحلیل  ستحقیق براسا

روشهای تجزیه و  ازمسیر استفاده شد. این روش، یکی 

های پیچیده و یکی از روشهای نو  تحلیل ساختار داده

برای تجزیه و تحلیل متغیر های مختلفی است که در 

یک ساختار مبتنی بر نظریه، تأثیرات همزمان متغیرها 

ق برای روایی از در این تحقی دهد. را به هم نشان می

روایی همگرا استفاده شده است که نتایج نشان می 

دهد، پرسشنامه از روایی مناسبی برخوردار است. 

(، آماره ای است t_values)مقادیر  Zضرایب معناداری 

که در معادلات ساختاری باید مورد بررسی قرار گیرد 

باشد با سطح اطمینان  7132بیشتر از  tکه اگر ضریب 

توان بیان کرد، ریسک ادراک شده و رضایت  می 32%

سرمایه گذاران بر تمایل سرمایه گذاری اثردارد. 

نشان می دهد، تمامی فرضیه ها   tهمچنین ضریب

مورد تایید قرار گرفته است. دومین معیار برای بررسی 

  R2برازش مدل ساختاری در یک پژوهش ضرایب 

 R2ر است که مربوط به متغیر وابسته می باشد. اگ

باشد برازش مدل ساختاری مناسب  1121بیشتر از 

 GOFاست. معیار سوم برای بررسی برازش مدل کلی 
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باشد برازش مدل  1192است که اگر مقدار آن بیشتر از 

کلی مناسب است. نتایج هر سه معیار همانطورکه در 

آمده است، نشان از مناسب بودن  3و  9جدول شماره 

شناسایی شده دارد. یافته مدل و تاثیرگذاری عوامل 

های تحقیق همچنین نشان می دهد طبق ضریب 

آلفای کرونباخ و ضریب پایایی ترکیبی، پرسشنامه از 

 پایایی مناسبی برخوردار است.

 
 ( یافته های تحقیق 3جدول) 

 پایایی ترکیبی آلفای کرونباخ روایی همگرا شرح

 11313 %83 11828 حمایتی بازار سرمایهقوانین 

 11311 %37 11111 رفاه ذهنی سرمایه گذاران

 11318 %81 11812 امنیت سرمایه گذاری

 11312 %32 11113 اعتماد سرمایه گذاران

 11311 %83 11122 آگاهی سرمایه گذاران

 11332 %3712 11888 شفافیت مالی شرکت

 11312 %81 11123 نقدینگی شرکت

 11319 %32 11199 سودآوری شرکت

 11323 %88 11231 رضایت از سرمایه گذاری

 11312 %13 11227 ریسک ادارک شده

 11323 %31 11222 تمایل به سرمایه گذاری

 
 وضعیت فرضیه معناداری   t ضریب مسیر شرح فرضیه

 تایید 91381 11328 رضایت از سرمایه گذاری ---قوانین حمایتی بازار سرمایه  اول

 تایید 81313 11382 رضایت از سرمایه گذاری ---رفاه ذهنی سرمایه گذاران دوم

 تایید 91222 11311 رضایت از سرمایه گذاری ---امنیت سرمایه گذاری سوم

 تایید 31812 11319 رضایت از سرمایه گذاری ---اعتماد سرمایه گذاران چهارم

 تایید 21381 11328 سرمایه گذاریرضایت از  ---آگاهی سرمایه گذاران پنجم

 تایید 31722 11389 رضایت از سرمایه گذاری ---شفافیت مالی شرکت ششم

 تایید 31329 11322 رضایت از سرمایه گذاری ---نقدینگی شرکت هفتم

 تایید 21812 11322 رضایت از سرمایه گذاری ---سودآوری شرکت هشتم

 تایید 721291 11382 ریسک ادراک شده ---قوانین حمایتی بازار سرمایه  نهم

 تایید 31212 11389 ریسک ادراک شده ---رفاه ذهنی سرمایه گذاران دهم

 تایید 21722 11382 ریسک ادراک شده ---امنیت سرمایه گذاری یازدهم

 تایید 91727 11312 ریسک ادراک شده ---اعتماد سرمایه گذاران دوازدهم

 تایید 31112 11321 ریسک ادراک شده ---گذارانآگاهی سرمایه  سیزدهم

 تایید 81321 11379 ریسک ادراک شده ---شفافیت مالی شرکت چاردهم

 تایید 91237 11318 ریسک ادراک شده ---نقدینگی شرکت پانزدهم

 تایید 91817 11381 ریسک ادراک شده ---سودآوری شرکت شانزدهم

 تایید 91318 11338 سرمایه گذاریتمایل به  -----ریسک ادراک شده هفدهم

 تایید 31931 11382 تمایل به سرمایه گذاری -----رضایت از سرمایه گذاری  هیجدهم

 ماخذ: یافته های تحقیق
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 بحث و نتیجه گیری

نقش عوامل برای سنجش  در این تحقیق

روانشناختی و عملکردی بر تمایل به سرمایه گذاری در 

بازار سهام با نقش میانجی رضایت سرمایه گذار و 

 27پرسشنامه ای با ریسک ادارک شده سرمایه گذاران 

طراحی شد. در طراحی گویه ها از  گویه 77و  سوال

تایی لیکرت  نظرات خبرگان استفاده شده و طیف پنج

ساختاری یا تحلیل  معادلاتت. مدل اس به کار رفته

چندمتغیری با متغیرهای مکنون یک رویکرد آماری 

هایی درباره روابط بین -جامع برای آزمون فرضیه

باشد،  متغیرهای مشاهده شده و متغیرهای مکنون می

این تحلیل ها  smartPLS3که با استفاده از نرم افزار 

همه  دنتایج یافته های تحقیق نشان داصورت گرفت. 

 :فرضیات تائید گردید. این نتایج به قرار زیر است

رفاه »، «قوانین حمایتی بازارسرمایه»هشت مولفه  (7

، «امنیت سرمایه گذاری»، «ذهنی سرمایه گذاران

 دانش سرمایه گذاران »،« اعتماد سرمایه گذاران»

 «نقدینگی شرکت »،  «شفافیت مالی شرکت»، «

به ترتیب با مقادیر ضریب  «سودآوری شرکت »و 

، 11328، 11319، 11311، 11382، 11328مسیر 

بر رضایت از سرمایه  11322، 11322، 11389

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارند و 

از طرفی ضریب تاثیر رضایت از سرمایه گذاری بر 

است و  11382تمایل به سرمایه گذاری برابر با 

هد رضایت سرمایه گذاران این ضریب نشان می د

و مولفه های هشت گانه آن بر تمایل به سرمایه 

گذاری اثرگذاراست. این نتایج گویا این واقعیت 

است که تمایل سرمایه گذاران تابعی از قوانین 

حمایتی بازار، رفاه ذهنی و امنیت سرمایه گذاری، 

اعتماد و دانش افراد سرمایه گذار و ویژگی های 

شامل شفافیت، نقدینگی و عملکردی شرکت 

سودآوری است و رضایت از سرمایه گذاری در این 

روابط نقش واسطه ای دارد. این نتایج با یافته 

( در مولفه 7932های تحقیق پالیزدار و همکاران)

های عملکردی شرکت یعنی شفافیت، نقدینگی و 

سودآوری و مولفه های قوانین حمایتی 

اران همسو دانست. بازارسرمایه و دانش سرمایه گذ

نتایج این تحقیق نیز با یافته های تحقیق کمالی 

( که نشان دادند 7933اردکانی و رجبی قیری)

و شفافیت مالی شرکت بر  دانش سرمایه گذاران

تمایل به سرمایه گذاری و ریسک ادارک شده و 

رضایتمندی اثر دارد، همسو است. علاوه بر این 

ق آقایی و نتایج این تحقیق با نتایج تحقی

( از سه بعد شفافیت، نقدینگی و 7989مختاریان)

سودآوری همسو است و از نظر مولفه های 

روانشناختی در تضاد است، چرا که در تحقیق 

آقایی و مختاریان مولفه های روانشناختی به 

عنوان عوامل موثر بر تمایل به سرمایهجگذاری 

فته مورد آزمون قرار نگرفت. نتایج این تحقیق با یا

( 7983های تحقیق رهنمای رودپشتی و همکاران)

که رضایت سرمایه گذاران را تابعی از کیفیت 

گزارشگری)مربوط بودن، به موقع بودن، قابلیت 

 اتکا( می دانند، همسو نیست.

شفافیت، »نتایج تحقیق نشان داد سه مولفه ی  (2

، 11379دارای ضریب تاثیر« نقدینگی و سودآوری

ه بدان معنا است که این است ک 11381، 11318

سه مولفه به عنوان عوامل شرکتی بر ریسک 

ادراک شده اثر دارد که این نتیجه با نتایج تحقیق  

(، 7313(، گیولی و لاکشینک)7311بیکر و هالم)
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سرمایه گذاری، رفاه ذهنی سرمایه گذاران و دانش 
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شفافیت مالی شرکت و قوانین حمایتی بازار  (3

سرمایه به ترتیب دارای ضریب تاثیری برابر با 

بر روی ریسک ادراک شده است  11382و  11379

که یعنی این دو عامل می تواند بر ریسک ادارک 

. ضریب ریسک ادارک شده بر شده اثر بگذارند

( نیز حاکی از آن 11338تمایل به سرمایه گذاری)

است که این عامل بر تمایلات سرمایه گذاران 

اثرگذار است. این نتایج با یافته های 

( همسو 2111(، چن و همکاران)2112بارگادا)

 است.
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