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Abstract 

Among the requirements for capital markets development is to analyze the individual investors' 

behavior from the different aspects. In this study, the individual investors' behavior has been 

investigated based on the expanded theory of planned behavior (including two variables: 

optimism-pessimism and financial literacy). The required data were collected through the 

distribution of questionnaires among 266 individual investors. Data analysis was performed 

using structural equation modeling in the form of SmartPLS version 3 and SPSS version 26 

software. According to the research findings, all 10 research hypotheses were confirmed. Out 

of 10 hypotheses, 7 are related to direct effects and 3 are related to indirect effects. This means 

that the variables of attitude, subjective norms, perceived behavioral control, and optimism-

pessimism have a positive and significant effect on people's investment intention. In addition, 

variables of optimism-pessimism and financial literacy have a positive and significant effect on 

attitude. Also, the variable of financial literacy has a positive and significant effect on the 

variable of perceived behavioral control. Based on the research findings, the variables of 

attitude and the perceived behavioral control have a mediating effect on the relationships 

between optimism-pessimism and financial literacy variables with people's investment 

intention. Finally, based on the research findings, the implementation of the extended planned 

behavior theory in the capital market can help the growth and development of this market.  
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 مقاله پژوهشی
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 چکیده

های مختلف اسععتد در ایپ پژوهش رفتار گذاران حقیقی از جنبهاز جمله الزامات توسعع ب بازار سععرمایه، تحلیت رفتار سععرمایه

ی( بدبینی و سععواد مال-بینییافته )شععامت دو متریر شوششععدۀ بسعع ریزیگذاران حقیقی بر اسععات تروری رفتار برمامهسععرمایه

ف ال در بورت  یقیحق گذارهیسرما 144 پیمامه بپرسعش عیتوز قیپژوهش از طرپ ای یهادادهمطال ه و بررسعی گتعته اسعتد 

و به کمک  یم ادلات سععاشتار سععازیپژوهش با اسععتفاده از مدل یهاداده تیاسععتد تحل شععدهی آوراوراق بهادار تهران جمع

فرضیب  14هر پژوهش، ایپ  یهاافتهی بنابرد است تهامجام گرف 14مسخه  اتاتپیو ات 8مسخه  اتالیاسمارت پ افزارهایمرم

فرضیب دیگر مربو  به آاار غیرمستقیو استد بدیپ  8فرضعیه مربو  به آاار مسعتقیو و  7فرضعیه،  14پژوهش تأیید شعدمدد از 

ت بافراد اار مث یگذارهیبر قصد سرما ینیبدب-ینبیشوش، شعدهادراک یکنترل رفتار ی،ذهن یمگرش، هنجارهام نی متریرهای 

شده بدبینی بر مگرش و متریر سواد مالی بر متریرهای مگرش و کنترل رفتاری ادراک-بینیعلاوه متریر شوشبهداردد  یو م نادار

 ینیدبب-ینبیشوش یرهایپ متریشده بر رواب  بادراک یمگرش و کنترل رفتار یرهایمتر پیهمچناار مثبت و م ناداری دارمدد 

تار رف یمدل ترور یرگیکارپژوهش بهایپ  جیطبق متا ت،یمها درد دارمد یامجیافراد اار م یگذارهیبا قصععد سععرما یو سععواد مال

 ددیبازار کمک مما پیا ببه رشد و توس  وامدتمی هیدر بازار سرما افتهیبس   ۀشدیریزبرمامه

 

 یدقیحق انگذارهیسرما ،یسواد مال ،ینیبدب-ینبیشده، شوشیریزرفتار برمامه یترور گان کلیدی:واژ
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 مقدمه

لذا شناشت  ؛(1837 همکاران، و دادرتی در شکوفایی و رومق بازار سرمایه دارمد )یان حقیقی مقش بسزاگذارهسرمای

(د 1833 همکاران، و مسب میرهاشمیوامد مقش مهمی در تحقق ایپ هدف داشته باشد )تمیی آمان گذارهرفتار سرمای

رفتاری افراد را با هدف درک هرچه بهتر پیتایندهای -ی اقتصادیهاتصمیوی مت ددی فرایند اتخاذ هاشپژوه

بررسی  هاشد هدف ایپ پژوهامدهمورد مطال ه و بررسی قرار داد هاتصمیوبر ایپ قبیت  مؤارناشتی شروان-اجتماعی

 یمالی سنتی، افراد -(د در مکاتب فکری1413، 1لاکالآن با اقتصاد واق ی است) بان و رابطگذارهاسات سرمایاحس

یرمدگان منطقی محسوب شده که از توان لازم برای امتخاب بهتریپ راهکارهای ممکپ برشوردار هستند گمیوتص

امداز و (د در مقابت، مکاتب فکری جدیدی همچون عقلامیت محدود، ماهماهنگی شناشتی، تروری چتو1410، 1شوارتز)

(د برای مثال 1414، 8راوتراحتی میسر میست )ان بهگذارهینی رفتار سرمایبپیشکه  امدهی اکتتافی متان دادهایترور

وامد بر تمیمواردی همچون اطلاعات کو و یا مبود امگیزه و زمان کافی  (1411) 0کراوا و همکارانطبق متایج پژوهش 

 ان اارگذار باشندد گذارهیری سرمایگمیوفرایند تص

د اتخاذ ناشتی( بر فراینشروانی های فردی افراد )همچون ویژگیهاویژگی (1448) 0ریتربنابر متایج پژوهش 

یی همچون میامبرهای هایی مدیدی است که ویژگهاتناشتی، مدشروانلحاظ ی مالی آمان اارگذار هستندد بههاتصمیو

ایپ اسات،  (د بر1418، 4کاممپ و تورسکی) امدهی رفتاری افراد مدمظر بودهاتصمیونوان ملاک اصلی اتخاذ عبهذهنی 

ر ب بدبینی استد علاوه-نیبیشوشان بر اسات ویژگی گذارهسرمای هایگیریۀ تصمیوارزیابی محوهدف ایپ پژوهش 

ن و میزان اگذارهوامد در بررسی مگرش سرمایتمیمیز  هاییرگمیوی شناشتی، فتار اجتماعی متّرتب بر تصهایسوءگیر

(د عواملی همچون مقبولیت اجتماعی، 1443، 7گیسو و همکارانباشند ) مؤار هاییرگمیوپذیری آمان در فرایند تصریسک

وده ان اارگذار بگذارهی غیرمنطقی سرمایهاگیریتصمیوی کافی در گذارهسرمای بترت از امتقاد، فقدان دامش و تجرب

 اشدد  بمیکه مورد توجه پژوهش حاضر میز 

مدل  بان در بازارهای سرمایه امجام شده استد با ایپ حال، ارائگذارهدرک رفتار سرمای بی زیادی در زمینهاشپژوه

ی هاتصمیوتری مسبت به ی مذکور بتوامد دید جامعهاشی پژوههاهبختی به یافتجام ی که از طریق امسجام

، (1348) 3کمپبتی رفتاری پیتنهادی همچون هالان ارائه مماید، ضروری استد بنابرایپ در راستای مدگذارهسرمای

ی رفتاری در بازار سرمایه را مطال ه هاهیک مدل جامع که بتوامد پدید بارائ (1333) 14آجزنو  (1338) 3شرمپ و فازیو

ینی بپیشرفتاری مورد استفاده برای ی هایاز جمله ترور شدهریزیه، ضروری استد تروری رفتار برمامکندو بررسی 

، 11تیو و دیتکار برشوردار است ) اجتماعی رفتارهای امسامی است، که از توامایی لازم برای ایپ-ناشتیشروانی هاهجنب

 ایپ اسات در ایپ پژوهش از ایپ تروری بهره گرفته شده استد  (د بر1414

ان در گذارهبوده و از جمله عوامت اارگذار بر رفتار سرمای ندهیافراد مسبت به آ یامتظار کل امگریب ینیبدب-ینبیشوش

ه پ مطمرپ هستند کبیشوشان گذارهبودن ریسک ف الیت در بازار سرمایه، سرمای زیاد هبازار سرمایه استد باتوجه ب
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رای مدیریت موسامات بازار سرمایه میز برشوردار آمیزی در ایپ بازار داشته و از توان لازم بوامند ف الیت موفقیتتمی

اوئی داطمینان، امتظار شکست و بدبختی را دارمد ) مبود واسطببهلذا  ؛هستندد در مقابت افراد بدبیپ مردد و ماپایدار بوده

باعث درک هرچه بهتر فرایند وامد تمینی و بدبینی در مدل پژوهش بیشوش(د گنجامدن متریر 1410، 1و شریف

 ان شودد گذارهیری سرمایگمیوتص

و  سواد مالی با مگرش مهو استد یمالی هاییرگمیوتص یدامش لازم برا امگریب نوان مماد دامش مالیعبه یسواد مال

تی آلبیده )شت اطلاعا یتقارمماموجب  امدکقصد افراد جهت ف الیت در بازار سرمایه ارتبا  م ناداری داردد دامش مالی 

دامش  واسطببهرددد ترت از امتقاد گمی( و درمتیجه باعث کاهش ف الیت افراد در بازار سرمایه 1413، 1و همکاران

ون رویج و وامد مامع ف الیت افراد در بازار سرمایه گردد )تمیحداقلی از بازار سرمایه، عامت مهو دیگری است که 

وامد ف الیت آمان در بازار سرمایه را افزایش تمیمهایت سواد مالی از طریق افزایش اعتماد افراد،  (د در1411، 8همکاران

درک هرچه بهتر وامد به تمی(د بنابرایپ لحاظ کردن متریر سواد مالی در مدل پژوهش 1410، 0شیا و همکاراندهد )

 ان کمک کنددگذارهیری سرمایگمیوفرایند تص

ان گذارهبر رفتارهای م املاتی سرمای مؤاربنابر موارد ذکرشده در بالا، هدف اصلی ایپ پژوهش تبییپ عوامت اصلی 

تی ناششروانان با مدمظر قرار دادن متریرهای گذارهبارت دیگر، هدف ایپ پژوهش بررسی قصد رفتاری سرمایعبهاستد 

بدبینی(، متریر اجتماعی )هنجارهای ذهنی( و توامایی فردی -نیبیشوش، شدهادراک)همچون مگرش، کنترل رفتاری 

د بدبینی و سواد مالی با قص-نیبیشوشبیپ  بلاوه در ایپ پژوهش اار ت دیلی مگرش بر رابطعبه)سواد مالی( استد 

ر بازار ی دگذارهبیپ سواد مالی و قصد سرمای ببر رابط شدهادراک ی و همچنیپ اار ت دیلی کنترل رفتاریگذارهسرمای

ان کمک گذارهناشتی قصد سرمایشروانی هاهوامد به درک هرچه بیتتر جنبتمیه استد ایپ موارد شدسرمایه آزمون 

 کندد

و مدل پژوهش استد بخش سوم  هاهی دیگر پژوهش عبارتند از: بخش دوم مرور ادبیات پژوهش، ارائه فرضیهاشبخ

گیری و پیتنهادهای پژوهش ی پژوهش استد بخش پنجو بحث، متیجههاهشناسی پژوهش و بخش چهارم یافتروش

 اشددبمی

 

 پژوهش ۀمبانی نظری و پیشین
 یردد گمیی مالی مورد بحث و اشاره قرار هاییرگمیوو کاربرد آن در تص شدهریزیهدر ایپ بخش ابتدا تروری رفتار برمام

ی هاه( در بسیاری از زمین1411، 0برامدائو و داکاستای رفتاری )هالنوان یکی از مدعبه شدهریزیهتروری رفتار برمام

رفی شده استدلال منطقی م  برگرفته از تروری شدهریزیهمحققان بوده استد تروری رفتار برمام ۀتحقیقاتی مورد استفاد

نوان یک تروری غالب در عبه شدهریزیهاشدد از زمان م رفی، تروری رفتار برمامبمی (1330بیپ )آجزن و فیشاز سوی 

 و درک تروری، ایپ اهداف تریپ(د از جمله مهو1411، 4ق و همکارانه است )شدی رفتاری مختلف استفاده هاهحوز

مگرش  ۀ(د ایپ تروری شامت سه ساز1044 آقایی، و صالحیاست ) افراد رفتار و بر امگیزه مؤار امگیزشی عوامت ینیبپیش

د راگیری قصد رفتاری افی در شکتیسزاهاست که مقش ب شدهادراکمسبت به رفتار، هنجارهای ذهنی و کنترل رفتاری 
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(د مگرش مسبت به رفتار بیامگر مگرش مطلوب یا مامطلوب یک فرد مسبت به یک رفتار شاص استد 1330آجزن، دارمد )

اشدد کنترل بمیمسبت به امجام و یا عدم امجام یک رفتار شاص  شدهادراکم نای فتار اجتماعی هنجارهای ذهنی به

هو بر اسات دسترسی یا  درک فرد مسبت به سهولت یا دشواری امجام یک رفتار شاص آنم نای به شدهادراکرفتاری 

 (د1441آجزن، اشد )بمیو یا منابع مورد میاز  هاتعدم دسترسی به فرص

 شده استد با ایپی مت ددی با استفاده از ایپ تروری امجام هاش، پژوهشدهریزیهاز زمان م رفی تروری رفتار برمام

و  گوپیوان به پژوهش تمیه استد برای مثال شدکمتری  ۀی مالی استفادهاییرگمیوتص ۀحال از ایپ تروری در حوز

سهام استفاده کردمد، اشاره کردد  برش ان در دادوستد گذارهکه از ایپ تروری برای بررسی قصد سرمای (1447) 1رامایا

)مگرش، هنجارهای ذهنی و کنترل رفتاری  شدهریزیهی تروری رفتار برمامهاهی ایپ پژوهش بیپ سازهاهتطبق یاف

 بدر زمین (1338) 1ایستکه مثبت و م ناداری وجود داردد در پژوهش دیگری،  بان رابطگذاره( و قصد سرمایشدهادراک

خص گردید د، متداامجام  شدهریزیهحقیقی امگلیسی با استفاده از تروری رفتار برمامان گذارهی سرمایهاتصمیوبررسی 

اشندد بیمگذار در ایپ تروری تأایری هاهکنندینیبپیشعوامت اجتماعی و قابلیت دسترسی آسان به منابع مالی از جمله 

ی تروری رفتار هاهسنگاپور بیپ ساز بدر بازار سرمای (1448) 8پارتریج و هولیهمچنیپ طبق متایج پژوهش 

مهستامتی و مثبت و م ناداری وجود داردد بنابر متایج پژوهش  بسهام رابط برش و قصد دادوستد  شدهریزیهبرمام

 است تا مگرش شدهادراکی ار از کنترل رفتارأان زن بیتتر متگذارهقصد شرید سهام از سوی سرمای (1410) 0هریادی

از تروری رفتار  های شوددر پژوهش (1410علی و همکاران )و  (1410) 0آدام و سواکیو هنجارهای ذهنید همچنیپ 

 د  امدهان استفاده کردگذارهینی قصد سرمایبپیشبرای  شدهریزیهبرمام

واقع  وامد مفیدتمیرفتاری افراد -ی مالیهاییرگمیودر تص شدهریزیهاستفاده از تروری رفتار برمامکه  از آمجایی

بیش  ی افرادگذارهی سرمایهاتصمیوگیری ایپ تروری در کاربه بی موجود، مطال هاهگردد، لذا باتوجه به ض ف پیتین

به  یگذارهو قصد سرمای شدهریزیهوری رفتار برمامی ترهاهبیپ ساز برابطبه از پیش ضرورت داردد در بخش زیریپ 

 د شواهد شدتفصیت اشاره 

بر رفتار بوده که  مؤارتریپ عامت ، قصد مهوشدهریزیهبنابر تروری رفتار برمام ی:گذارهنگرش و قصد سرمای

وامد اار مثبت و منفی بر رفتار آتی داشته باشدد ایپ امر تمی(د مگرش 1411، 4راجهپذیری زیادی از مگرش دارد )تأایر

جام آن وامد منجر به قصد مثبت برای امتمیممکپ است شوشایند افراد باشدد بنابرایپ مگرش مثبت مسبت به یک رفتار 

ان حقیقی مسبت به گذارهد سرمایقص ب(د در ایپ پژوهش میز از ایپ مفهوم برای مطال 1414، 7اوکامر و وایتگردد )

ی دارای مگرش مثبت باشد، به احتمال زیاد قصد وی برای گذارهودد اگر سرمایشمیف الیت در بازار سرمایه استفاده 

و  (1410) 3فان و ژو، (1411) 3آلیپهمچون  هاشابدد بنابر متایج برشی از پژوهیمیف الیت در بازار سرمایه افزایش 

 ی داردد  یسزاهب تأایران ف ال در بازار سرمایه گذارهمگرش بر قصد رفتاری سرمای (1417) 14روات و دات

ه ک شده استریزیههنجارهای ذهنی بُ د مهو دیگر تروری رفتار برمام ی:گذارههنجارهای ذهنی و قصد سرمای
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(د استدلال بر ایپ است که فتارهای اجتماعی بر 1410، 1هام و همکارانمقش مهمی در تبییپ رفتارهای افراد دارد )

که افراد از طریق مادیده گرفتپ ترجیحات شود رفتار شاص مدمظر دیگران را  م نی قصد افراد اارگذار هستندد بدیپ

فتارهای اجتماعی بر قصد رفتاری افراد در  آااروان تمی(د در همیپ راستا، 1414، 1لاباربرا و آجزنهند )دمیامجام 

 دد کری مالی را مطال ه و بررسی هاییرگمیوتص بزمین

ر د شدهادراکبیامگر سهولت و یا دشواری  شدهادراککنترل رفتاری  و قصد رفتاری: شدهادراککنترل رفتاری 

(د هرچه کنترل رفتاری 1441آجزن، اشد )بمیموامع و یا مزایای مورد امتظار  ۀکنندامجام یک کار شاص بوده که من کس

ابد یمیدر سطح بالایی قرار داشته باشد، تلاش و کوشش افراد برای امجام رفتار مورد مظر افزایش  شدهادراک

گیری قصد (د برایپ اسات پژوهش حاضر تلاش دارد تا میزان کنترل افراد بر شکت1417، 8کریاکیدیس)

تی در شصوص باورهای درومی آمان مسبت به سؤالادد برای ایپ منظور کنشان در بازار سرمایه را بررسی یگذارهسرمای

فان ، (1444) 0فو و همکارانیی همچون هاشی پژوههاهپرسیده شده استد یافت هات، موامع و محدودیهاتمنابع، فرص

 داشدبمیی مالی هاییرگمیوبر تص شدهادراککنترل رفتاری  تأایربیامگر  (1417) 4راوت و داتو  (1410) 0و ژو

های جدید سازه آاارشده موبت به بحث و بررسی ریزیر برمامههای تروری رفتاپس از بحث و بررسی سازه

 رسددبدبینی و سواد مالی( می-بینی)شوش

 3میوهام و همکاران، (1410) 7دومالد و همکارانیی همچون هاشتر رفتار امسامی، در پژوهدقیق بینیبا هدف پیش

اضافه گردیده استد به اعتقاد  شدهریزیهی جدیدی به تروری رفتار برمامهاهساز (1417) 3حسیپ و الرازیو  (1414)

ی سنتی استد در هایتر از ترورمراتب قویبه شدهریزیهی تروری رفتار برمامهاتو تحلی هالاستدلا (1411) 14مایکت

از ظرفیت لازم برای اضافه شدن  شدهریزیهم تقد است که تروری رفتار برمام (1331آجزن )ز چنیپ استدلالی حمایت ا

ی جدید تواممندی لازم برای پوشش سهو قابت توجهی از هاهی جدید برشوردار استد البته با ایپ شر  که سازهاهساز

دو  ان حقیقیگذارهی سرمایهاوباشندد در ایپ پژوهش برای تحلیت هرچه بهتر تصمی داشتهواریامس قصد یا رفتار را 

 اضافه شده استد شدهریزیهی ف لی تروری رفتار برمامهاهبدبینی و سواد مالی( به ساز-نیبیشوشجدید ) ۀساز

الگوی جامع برای  ب، ماتوامی آن در ارائشدهریزیهمقص جدی تروری رفتار برمام (1417) 11کیو و همکارانبه اعتقاد 

استفاده از آن شودد احساسات  بوامد باعث محدود شدن دامنتمیمطال ه رفتارهای امسامی بوده، که ایپ موضوع 

 شدهزیریهی تروری رفتار برمامهاهساز ءگذار بر قصد و رفتار افراد بوده، اما جزتأایرنی و بدبینی( از جمله عوامت بیشوش)

ان گذارهنی و بدبینی( بر رفتار سرمایبیشوشاسات مالی رفتاری عوامت روامی و رفتاری همچون احساسات ) میستد بر

، ار بودهأی امسان از دو ب د عقلامیت و احساسات متهاوناسی اعتقاد بر ایپ است که تصمیشرواناارگذار استد در 

 مؤاراحساسات از جمله عوامت  (1414) 11براکگریونه داردد به اعتقاد که در گاهی مواقع دومی بر اولی غلب وریطبه

( و بدبینی 1333، 18هارووی و همکاراننی )بیشوشان استد در همیپ راستا، گذارهبر سوءگیرهای روامی و رفتاری سرمای
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 ان اارگذار هستندد گذارهی سرمایهاو( میز بر تصمی1333، 1همکارانباربریز و )

و  پبیشوشان گذارهودد سرمایشمیان گذارهبدون شک تفاوت در ترجیحات و باورها منجر به تفاوت در رفتار سرمای

که   نیندد بدیپ منکمیامتظاراتی که از ریسک و بازده آتی دارمد، تنظیو  بر اساتبدبیپ استراتژی م املاتی شود را 

ن بدبیپ اگذارهحساسیت سرمای ،پ به افزایش بازده بیتتر از کاهش آن استد در مقابتبیشوشان گذارهحساسیت سرمای

تفاوت پ و بدبیپ از یکدیگر مبیشوشان گذارهبه کاهش بازده بیتتر از افزایش آن استد بنابرایپ رفتار م املاتی سرمای

 ی بیتتری را دارمدد درهاهپذیر بوده و امتظار بازدبیپ ریسکان شوشگذاره(د درکت، سرمای1417، 1جو و دوریاست )

 گریز هستندد ان بدبیپ ریسکگذارهمقابت، سرمای

ورد برش ۀاستد همچنیپ محو هاآنبا  همواجه ۀنی و بدبینی بیامگر امتظارات افراد از آینده و محوبیشوشاحساسات 

حو م که آمان تلاش دارمد تا به ان بدبیپ استد بدیپ م نیگذارهپ با ماملایمات متفاوت از سرمایبیشوشان گذارهسرمای

ی مختلف مردد و دودل هستندد هاشبا چال هان بدبیپ در مواجهگذارهمناسبی با ماملایمات کنار آیندد درمقابت، سرمای

 (د1410، 8داوئی و شریفر رفتار م املاتی آمان اارگذار است )ان بگذارهبنابرایپ احساسات سرمای

نی و بدبینی( بیشوشاحساسات ) (1410داوئی و شریف )و  (1414براک )گریونی مختلفی همچون هاشدر پژوه

رفتار امسامی مدمظر قرار گرفته استد برایپ اسات در ایپ پژوهش احساسات قصد و  بر مؤارنوان یک عامت عبه

 ان لحاظ شده و مگرش میز به عنوان متریرگذارهبر قصد سرمای مؤارنوان یکی از متریرهای عبهنی و بدبینی( بیشوش)

 ارأی شود، اغلب متگذارهان در فرایند سرمایگذارهند که سرمایکمید ایپ رابطه فرض استه میامجی ایپ دو منظور شد

گذار استد بنابرایپ احساسات تأایری گذارهاحساسات شود هستندد ایپ موضوع بر مگرش و قصد آمان برای سرمای از

ت و باور زیرا ذهنی ؛ان در شصوص رفتار مورد مظر باشدگذارهوامد بیامگر ذهنیت و باور سرمایتمینی و بدبینی( بیشوش)

نی و بدبینی( برای بیشوش(د در ایپ پژوهش از متریر احساسات )1331آجزن، رگذار هستند )ی افراد ااهاوبر تصمی

ی گذارهان و اینکه آیا مگرش و قصد سرمایگذارهیری سرمایگمیوشناسایی محوه و میزان اارگذاری احساسات بر فرایند تص

 استفاده شده استد ار از فرایندهای شناشتی است یا شیر أآمان مت

(د سواد مالی، دامتی 1330، 0راجو و همکارانیری دارد )گمیودامش، مقش مهمی در پردازش اطلاعات و فرایند تص

(د برای سواد مالی ت اریف مت ددی 1443، 0کویتیهومپ و مکاست که برای ف الیت در بازار سرمایه مورد میاز است )

ی مالی هاوسواد مالی به م نای دامش مورد میاز برای اتخاذ تصمی (1443) 4مندلارائه شده استد برای مثال از دید 

سازی ریسک و ن تورم، متنوعسواد مالی را دامش درک مفاهیمی همچو (1411) 7لوساردی و میچتاشدد بمیسودمند 

ی هاوبر توامایی افراد در اتخاذ تصمی مؤارامندد بنابرایپ سواد مالی یکی از عوامت مهو و دمیهای بهره توامایی محاسبه مرخ

 (د1413، 3اتاروتومات و اسپی مالی غیربهینه و یکنواشت گردد )هاووامد منجر به تصمیتمیمالی بوده و فقدان آن 

اشد، محرک اصلی متارکت افراد در بازار سرمایه و مگهداری بمیمیاز ف الیت در بازار سرمایه سواد مالی که پیش

بسیاری از افراد  (1411) 14وان رویج و همکاران(د بنابر متایج پژوهش 1417، 3موما و امیسود )شمیسهام محسوب 
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فقدان دامش کافی در شصوص سهام و بازار سرمایه، تمایت چندامی به ف الیت در بازار سرمایه مدارمدد متایج  واسطببه

 وامد منجر به بهبود رفتار مالی افراد گرددد بنابر متایجتمیمتان داد، دامش مالی  (1444) 1لایومز و همکارانپژوهش 

ان شبره از توامایی لازم برای درک موضوعاتی همچون تنوع ریسک، گذارهسرمای (1410لوساردی و همکاران )پژوهش 

در پژوهش شود متان دادمد که  (1411) 1داریت و همکارانبرشوردار هستندد  سبد سهامگذاری دارایی و امتخاب ارزش

سواد مالی، مقش مهمی در متارکت افراد در بازار سرمایه داردد طبق متایج پژوهش  باولی بنوان پایعبهات ریاضی محاسب

وجوه مقد  بوکار کارآفرینان شده و به آمان در مدیریت بهینسواد مالی باعث رومق کسب (1411) 8اِمتیکا و سینگلا

 ندد کمیکمک 

 ان اارگذارگذارهی مت دد، بر مگرش سرمایهاهای همچون ریسک، ابهام و در دسترت بودن گزینپیچیده موضوعات

ان در سطح مناسبی باشد، گذارهای داردد اگر سواد مالی سرمایکنندهبوده و در چنیپ شرای  سواد مالی مقش ت ییپ

 بند بودد سواد مالی بر مگرش افراد در زمینآمان از توامایی لازم برای درک ریسک و مدیریت آن برشوردار شواه

در پژوهش شود  (1414راوت )(د 1443مندل، حداکثرسازی منافع چه در بلندمدت و چه در کوتاه مدت اارگذار است )

 تار کرددسواد مالی بر رف تأایر بشده در زمیناقدام به بررسی مطال ات مت دد امجام

 

 ی پژوهشهاهفرضی

 وددشمیو سپس مدل مفهومی پژوهش ارائه  هاهدر ایپ بخش ابتدا فرضی

 ی افراد اار مثبت دارددگذارهی(، بر قصد سرمایگذاره: مگرش )مسبت به سرمای1 فرضیب

 ی افراد اار مثبت دارددگذارهی(، بر قصد سرمایگذاره: هنجارهای ذهنی )مسبت به سرمای1 فرضیب

 ی افراد اار مثبت داردد گذارهی(، بر قصد سرمایگذاره)مسبت به سرمای شدهادراک: کنترل رفتاری 8 فرضیب

 ی افراد اار مثبت داردد گذارهنی و بدبینی( بر قصد سرمایبیشوش: احساسات )0 فرضیب

 ی افراد اار مثبت داردد گذارهنی و بدبینی( بر مگرش سرمایبیشوش: احساسات )0 فرضیب

گری ی افراد را میامجیگذارهنی و بدبینی( و قصد سرمایبیشوشبیپ احساسات ) بور مثبتی رابططبه: مگرش 4 فرضیب

 نددکمی

 ی افراد اار مثبت دارددگذاره: سواد مالی بر مگرش سرمای7 فرضیب

 مثبت دارددی( اار گذارهسرمای بافراد )در زمین شدهادراک: سواد مالی بر کنترل رفتاری 3 فرضیب

 ندد کمیگری ی افراد را میامجیگذارهبیپ سواد مالی و قصد سرمای بور مثبتی رابططبه: مگرش 3 فرضیب

ری گی افراد را میامجیگذارهبیپ سواد مالی و قصد سرمای بور مثبتی رابططبه شدهادراک: کنترل رفتاری 14 فرضیب

  نددکمی
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 (. مدل مفهومی پژوهش1شکل )

کنترل رفتاری م ادل  PBCهنجارهای ذهنی؛ م ادل  SNمگرش؛ م ادل  ATسواد مالی؛ م ادل  FLبدبینی؛  -نیبیشوشم ادل  OP تذکر:

 یگذارهامجام سرمایقصد =  INT؛ شدهادراک

 

 شناسی پژوهشروش

زیرا هدف ایپ پژوهش  ؛پیمایتی است-لحاظ ماهیت و روش تحقیق توصیفیلحاظ هدف کاربردی و بهپژوهش حاضر به

ی جهت ان حقیقگذارهینی قصد سرمایبپیشی آن برای هاهلفؤو م شدهریزیهبررسی میزان توامایی تروری رفتار برمام

لی بدبینی و سواد ما-نیبیشوشلاوه، ایپ پژوهش تلاش دارد تا مقش متریرهای عبهاشدد بمیرمایه ف الیت در بازار س

 ددکنی را مطال ه و بررسی گذارهی سرمایهاگیریودهی به مگرش و قصد افراد در تصمیدر شکت

 بیافتتناسب مدل بس  ی اولیه،هاهگیری دادکاربهاکتتافی است؛ زیرا تلاش دارد از طریق  بایپ پژوهش یک مطال 

دد نکبدبینی و سواد مالی( را ارزیابی -نیبیشوش)با افزودن متریرهای شارجی همچون  شدهریزیهتروری رفتار برمام

کننده استد برای تحقق ایپ هدف ینیبپیشی افراد و متریرهای گذارهبیپ قصد سرمای بهدف از ایپ کار بررسی رابط

ی مرتب  با متریر سواد مالی از پژوهش هاهطراحی گردیدد گوی (1334بیپ )آجزن و فیشبنابر پژوهش  ییهامهماپرسش

استخراج  (1330) 1شایر و همکارانبدبینی از پژوهش -نیبیشوشی مرتب  با هاهو گوی (1411ون رویج و همکاران )

هدف تحقق هرچه بهتر اهداف  اقتبات گردیدد با (1447) 1چپِی از پژوهش گذارهی مرتب  با قصد سرمایهاهد گویگردید

ی فوق متفاوت هاشکه زمینه و موق یت ایپ پژوهش با پژوه مت آمدد از آمجاییعبه هاهایپ پژوهش، اصلاحاتی در گوی

 ایهو پیتنهاد هامظر هاهابدد در بررسی روایی محتوایی گوییمیضرورت  هاهپایایی گوی است، لذا اطمینان از روایی و

 ت داد محدودی از کارگزاران بورت دریافت و اعمال گردیدد 

تحلیت عاملی اکتتافی برای  وان باتجربه گذارهمفر از سرمای 84آزمون با ، یک پیشمامهپرسش ۀقبت از توزیع گسترد

بودمد، لذا پایایی  7/4تر از یتکه آلفای کرومباخ هر شش سازه پژوهش ب امجام شدد از آمجایی هاهویبرآورد پایایی گ

                                                                                                                                                                                          
1. Scheier et al. 
2. Chen  

OP 

FL 

AT 

SN 

PBC 

INT 

H1 

H2 

H5 

H4 

متغیر میانجی   آثارچین بیانگر ط نقطهطوخ

 است
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 شدد  تأیید مامهپرسشی هاهگوی

که حجو جام ه  ان حقیقی ف ال در بازار سرمایه ایران استد باتوجه به ایپگذارهآماری ایپ پژوهش سرمای بجام 

 (د 1410برای ت ییپ حجو ممومه از فرمول زیر استفاده شد )اسمیت،  ان( مام لوم بودگذاره)ت داد سرمای

n = 
𝑧2𝑝𝑞

𝑑2
 = 

1.962∗0.5∗0.5

0.052
 = 

0.9604

0.0025
 = 384 

 توضیحات فرمول:
N تعداد حجم نمونه 

Z سطح شطای مورد امتظار 

P دارای که افرادی )مسبت مورد مطال ه صفت توزیع درصد 

 هستند( مورد مطال ه صفت

Q هستند مطال ه مورد صفت فاقد که است افرادی درصد 

D برآورد  میزان با جام ه در صفت واق ی مسبت تفاضت

 جام ه در صفت آن وجود برای پژوهتگر

 

 یزماماستفاده استد عموماً از ایپ روش  هاهمامگیری در دسترت برای تکمیت پرسشدر ایپ پژوهش از روش ممومه

 هاهمامپرسععشهمگپ باشععندد  یمورد بررسعع بمقول رامونیمدمظر پ بجام  وکه حجو ممومه بزرگ  ودشععمیاسععتفاده 

 173 مهایت در گرفتهصورت فراوان یهاشتلا هندگان قرار داده شعدد بادپاسعختیار شدر ا ش برش  و برونصعورت به

 درصد 43 هاهمامپرسش برگتت مرخ که آمجایی بودد از استفاده مورد آن قابت 144برگتعت داده شعد که  مامهپرسعش

 د (1444 ،1همکاران و کوک) رددگمی محسوب مناسبی مرخ ،مذکور مرخ لذا اشد،بمی درصد 04 از بیتتر و بوده

 

 های پژوهشیافته

 (د1ود )جدول شمارۀ شمیشناشتی پژوهش ارائه در ایپ بخش ابتدا برشی از اطلاعات مهو جم یت
   

 آمار توصیفی پژوهش (.1)جدول

 درصد گزاره متریر درصد گزاره متریر

  0/43 مرد جنسیت

 تحصیلات

 1/11 تردیپلو و پاییپ

 4/18 فوق دیپلو 0/84 زن

 

 سپ

 4/01 لیسامس 7/18 سال 84کمتر از 

 1/18 فوق لیسامس 3/83 سال 04تا  84

  8/18 سال 04تا  04

محت 

 اشترال

 0/17 دولتیهای سازمان

های سازمان 1/18 سال 04بیتتر از 

 شصوصی

0/13 

وض یت 

 تاهت
 3/13 شرت آزاد 0/83 مجرد

 8/10 سایر 4/08 هتأمت

  4/3 مطلقه

 

 84هندگان بیپ دپاسخسپ بیتتر  درصد میز زن بودمدد 0/84هندگان مرد و دپاسخدرصد  0/43طبق جدول فوق 
                                                                                                                                                                                          
1. Cook et al.   
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هت أدرصد( بودد همچنیپ به لحاظ وض یت ت 4/01تحصیلی بیتتر آمان لیسامس ) درصد( و مدرک 3/83سال ) 04تا 

درصد(  3/13دارای شرت آزاد )هندگان دپاسخطبق جدول بیتتر درصد( بودمدد  4/08هت )أهندگان متدپاسخبیتتر 

 دار و غیره بودد بودمدد سایر متاغت میز شامت مواردی همچون دامتجو، شامه

 هاهگام اول در بخش آمار استنباطی، اطمینان از مرمال بودن دادسدد رمی آمار استنباطیموبت به پس از آمار توصیفی 

وان توزیع تمیحد مرکزی  بقضی بر اساتمورد بیتتر است،  144مورد بوده و از  144 هاهکه ت داد داد استد از آمجایی

  د (1411، 1دمیرفرض کرد ) بهنجاررا  هاآن

گیری، ب( آزمون مدل امدازه الف( بشامت سه مرحل هاهوتحلیت دادمیاز تجزیهات، پیشالافزار اسمارت پیدر مرم

 اشدد بمیآزمون مدل ساشتاری و ج( آزمون مدل کلی 

 0و روایی واگرا 8گراهوروایی  ،1گیری از سه م یار پایاییی امدازههالبرای بررسی برازش مد گیری:آزمون مدل اندازه

 شده استد  استفاده

توزیع  آماری بدر بیپ جام  مامهپرسشپایایی )قابلیت اعتماد( بیامگر ایپ مکته است که اگر در چند زمان مختلف 

ب از ضری مامهپرسشپژوهش برای آزمون پایایی ایپ شود مباید بیپ متایج حاصت اشتلاف چندامی متاهده شودد در 

 (د  1ده شده است )جدول آلفای کرومباخ استفا

  
 ضریب پایایی متغیرهای پژوهش(. 2)جدول

ت داد  مماد متریر

 الؤس
ضریب 

 پایایی
ت داد  مماد متریر

 سؤال
ضریب 

 پایایی

 OP 4 303/4  بدبینی-بینیشوش AT 0 317/4 مگرش

 FL 0 340/4 سواد مالی SN 0 311/4 هنجارهای ذهنی

 INT 0 310/4 گذاران قصد سرمایه PBC 0 384/4 شدهادراککنترل رفتاری 

 است 371/4 مامهپرسشپایایی کت  نکته:

 

که پایایی  ییت در سطح قابت قبولی قرار داردد از آمجاسؤالاباشد، پایایی  74/4اگر مقدار آلفای کرومباخ بیتتر از 

 د فراوامی دارمداز پایایی و قابلیت اعتماد  مامهپرسشت سؤالا بنابریپاست،  74/4تر از یتت بسؤالاهمه 
دد از میامگیپ واریامس کنمیت یک متریر با یکدیگر را آزمون سؤالامیزان ارتبا  و همبستگی  گراهوروایی 

مقدار ایپ شاشص  (1331) 4فورمت و لارکرودد به اعتقاد شمیاستفاده  گراهوروایی  ببرای محاسب (AVE) 0شدهاستخراج

ایپ  کرددوان برای ارزیابی برازش درومی مدل استفاده تمی( میز CR) 7باشدد از شاشص پایایی ترکیبی 0/4باید بیتتر از 

 باشدد  7/4ت هر متریر با یکدیگر استد مقدار ایپ شاشص میز باید بیتتر از سؤالاشاشص بیامگر میزان سازگاری 
 

 

 

                                                                                                                                                                                          
1. Demir 
2 Reliability 
3 Convergent Validity 
4 Discriminant Validity 
5. Average Variance Extracted (AVE) 
6 Fornell & Larcker 
7. Composite Reliability (CR)  
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 پژوهشاصلی ی هاهی سازگراهمپایایی ترکیبی و روایی (. 7)جدول

 AVE CR متریرها AVE CR متریرها

 301/4 033/4  بدبینی-بینیشوش 313/4 004/4 مگرش

 313/4 000/4 سواد مالی 734/4 014/4 هنجارهای ذهنی

 347/4 411/4 گذاران قصد سرمایه 384/4 000/4 شدهادراککنترل رفتاری 

 

تر بزرگ CRبوده و از طرفی ضرایب  7/4میز بیتتر از  CRو مقدار  0/4 از بیتتر AVEبا توجه به جدول فوق مقدار 

  برقرار استد  گراهووان اظهار داشت که روایی تمیاست، لذا  AVEاز ضرایب 

گیری محسوب شده و بیامگر ی امدازههالات، روایی واگرا سومیپ م یار سنجش برازش مدالدر روش اسمارت پی

ی ایپ ماتریس شامت مقادیر هاهشام اشددبمیی یک متریر پنهان با سایر متریرهای پنهان هاهگوی امدکهمبستگی 

به اعتقاد  مرتب  با هر سازه استد AVEو قطر اصلی ماتریس میز بیامگر جذر مقادیر  هاهضرایب همبستگی بیپ ساز

ی دیگر در مدل هاهبرای هر سازه بیتتر از واریامس اشتراکی بیپ آن سازه و ساز AVEاگر جذر  (1331فورمت و لارکر )

 باشد، آمگاه روایی واگرا در سطح قابت قبولی قرار داردد

 
  ماتریس سنجش روایی واگرا(. 4)جدول

 AT FL INT OP PBC SN متریر

AT 701/4      

FL 130/4 700/4     

INT 878/4 011/4 733/4    

OP 184/4 117/4 078/4 740/4   

PBC 100/4 181/4 003/4 884/4 700/4  

SN 473/4 174/4 000/4 103/4 133/4 710/4 

 

شده برای هر سازه )قطر اصلی( بیتتر از همبستگی گزارش AVEود، جذر شمیگومه که در جدول فوق ملاحظه همان

  هد روایی واگرای مدل پژوهش در سطح قابت قبولی قرار داردددمیی مدل استد ایپ موضوع متان هاهآن با سایر ساز
رسدد برشلاف گیری موبت به آزمون مدل ساشتاری پژوهش میب د از آزمون مدل امدازه :آزمون مدل ساختاری

ی هاهبلکه در عوض شامت سازت )متریرهای آشکار( متده، سؤالاگیری، بخش مدل ساشتاری شامت ی امدازههالمد

و  2Q، شاشص  2Rهای ضریب ت ییپ گرددد برای آزمون مدل ساشتاری از شاشصها میپنهان همراه با رواب  میان آن

 وددشمیاستفاده  2Fاار  ۀامداز

ستد متریرهای مستقت ا بر اساتم یاری است که بیامگر میزان تبییپ ترییرات متریر وابسته  (2R)ضریب ت ییپ 

 برازش بهتر مدل استد  ۀدهندمتانبیتتر باشد،  2Rهرچه مقدار 

مثبت باشد، آمگاه  2Qاشدد اگر مقدار شاشص بمیزا ی درونهاهینی مدل در سازبپیشبیامگر قدرت  2Qشاشص 

 برشوردار استد سه مقدارکنندگی مناسبی ینیبپیشوان اظهار داشت که برازش مدل مطلوب بوده و مدل از قدرت تمی

 (د1443، 1هنسلر و همکاراناشد )بمیینی کو، متوس  و قوی بپیشبیامگر قدرت  80/4و  10/4، 41/4

                                                                                                                                                                                          
1. Henseler et al.    
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 آمدهدستههای نیکویی برازش بشاخص(. 7)جدول

 2Q  SRMRشاشص 2R شاشص متریر

AT 113/4 403/4  

441/4 INT 043/4 103/4 

PBC 400/4 418/4 

 

درصد از  07در حدود  لذااست؛  043/4ی برابر با گذارهقصد سرمای( 2Rضریب ت ییپ )برای مثال جدول فوق  طبق

2Q (103/4 )شاشص  همچنیپ طبقرددد گمیتبییپ  دیگر )متریرهای مستقت( متریرپنج متریر توس  ایپ ترییرات 

 برشوردار استد ی گذارهینی متریر قصد سرمایبپیششوبی برای کنندگی یینبپیشمدل از قدرت 

اگر مقدار ایپ شاشص  (1418) 1کوهپبر جهت و شدت رابطه بیپ دو متریر دلالت داردد به اعتقاد ( 2F)اار  ۀامداز

   کردد وان ض یف، متوس  و قوی تفسیرتمیباشد، شدت ایپ رابطه را  80/4و  10/4، 41/4به ترتیب 

 

 ( متغیرهای مستقل پژوهش2Fاثر ) ۀانداز(. 6)جدول

 ۀامداز

 2f اار

 ۀامداز رابطه

 2f اار

 رابطه

104/4 INT  OP 434/4 INT  AT 

448/4 INT  PBC 474/4 AT  FL 

138/4 INT  SN 407/4 PBC  FL 

 480/4 AT  OP 

 

یک رابطه در سطح قوی و مابقی )شش رابطه( میز شدت بوده و م نادار رواب  بیپ متریرها  ،با توجه به جدول فوق

 در سطح متوس  قرار داردد 

( برای SRMR) 1استامداردشده ۀمیامگیپ مرب ات باقیمامد باز شاشص ریت SmartPLSافزار در مرم برازش کلی مدل:

مناسب بودن مدل  ۀهنددباشد، متان 43/4ودد اگر مقدار ایپ شاشص کمتر از شمیی برازش مدل استفاده یآزمون میکو

 است، که بیامگر مناسب بودن مدل استد   441/4مقدار ایپ شاشص برابر با  0جه به جدول واستد با ت

در بخش مدل دد شومیپژوهش بحث و بررسی قرار ی هاهفرضیدر ایپ بخش متایج آزمون  آزمون مدل پژوهش:

و همچنیپ اعداد مندرج در درون اشکال  t آمارۀاعداد مندرج در روی شطو  بیامگر ضریب مسیر و مقدار پژوهش، 

   اشددبمی( 2Rبیضی بیامگر ضریب ت ییپ )

 

 مستقیم(  آثاری پژوهش )هاه(. آزمون فرضی7جدول)

ضریب  رابطه فرضیه

 مسیر

P Value 

1 AT  INT 110/4 444/4 

2 SN  INT 813/4 444/4  

7 PBC  INT 140/4 448/4  

                                                                                                                                                                                          
1. Cohen    
2. Standardized Root Mean Squared Residual (SRMR)   
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4 OP  INT 844/4 444/4  

7 OP  AT 131/4 443/4  

7 FL  AT 100/4 444/4  

6 FL  PBC 181/4 441/4  

 

 غیرمستقیم( آثاری پژوهش )هاه(. آزمون فرضی6جدول)

P 
Value 

ضریب 

 مسیر

 فرضیه رابطه

413/4 401/4 INT  AT  OP 4 

484/4 407/4 INT  AT  FL 3 

403/4 403/4 INT  PBC  FL 14 

 

 
 نتایج آزمون مدل پژوهش(. 2)شکل

و ارقام به رمگ سبز بیامگر ضریب ت ییپ  t ۀارقام به رمگ متکی بیامگر ضریب مسیر و ارقام به رمگ قرمز بیامگر مقدار آمار: 1نکته 

 اشندد بمی

 

سطح م ناداری زیرا هستند، تمامی مسیرها م نادار ، 1و همچنیپ شکت  3و  7 هایمتایج مندرج در جدول طبق

توضیحات برشی برای ممومه  ( استد34/1مقدار آستامه ) بیتتر ازمیز  هاآن t آمارۀمقدار و  40/4کمتر از  هاآنهمگی 

 :شرح زیر است از مسیرها به

 34/1( بیتتر از INTی )گذارهقصد سرمایبه ( OPبدبینی )-نیبیشوش آاارمسیر  t آمارۀمقدار که  با توجه به ایپ 

طه شدت ایپ راباستد برقرار  مستقیوی شطی و علّ ببیپ ایپ دو متریر رابطوان استنبا  کرد تمی، لذا است( 844/4)

مسیر بیپ سواد مالی و مگرش بیتتر t  آمارۀکه مقدار  ، از آمجا7 فرضیبیا در مورد د (0 فرضیباست ) 844/4برابر با میز 

 100/4برابر با میز شدت ایپ رابطه استد برقرار  مستقیوی شطی و علّ ببیپ ایپ دو متریر رابط (،343/8است ) 34/1از 

OP 

FL 

AT 

SN 

PBC 

INT 

H1 

H
2
 

H
5
 

H
6
 

H
4
 

 چین بیانگر اثر متغیر میانجی استخط نقطه

3.681; 0.224 

5.394; 0.328 

5.024; 0.300 

2.594; 0.181 

0.118 

0.054
6 

0.468 

2.167; 0.041 



76    1411 زمستان، 7 یاپیپ ،چهارمشماره  دوم،دوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

رابر با گری متریر مگرش بی از طریق میامجیگذارهبدبینی بر متریر قصد سرمای-نیبیشوشاار متریر همچنیپ استد 

ی گذارهبدبینی بر قصد سرمای-نیبیشوش(د بنابرایپ اار کلی متریر 4 فرضیباشد )بمی t ، 147/1 آمارۀمقدار و با  401/4

از بابت اارغیرمستقیو(د متریر سواد مالی از طریق اارگذاری بر  401/4از بابت اار مستقیو و  844/4است ) 801/4برابر 

 403/4و  407/4میزان  ترتیب بهی افراد بهگذارهث افزایش قصد سرمایباع شدهادراکمتریرهای مگرش و کنترل رفتاری 

 ودد شمی

درصد از  07در حدود  استد ایپ بدیپ م نی است که 043/4برابر با ی گذارهقصد سرمایضریب ت ییپ متریر 

 د  ودشمیتبییپ ها متریرسایر  بامتریر ایپ ترییرات 

 

 گیری بحث و نتیجه

رهایی متری آااران حقیقی از متارکت در بازار سرمایه، ایپ پژوهش تلاش کرد تا گذارهقصد سرمایبرای درک هرچه بهتر 

 یگذارهبدبینی و سواد مالی بر قصد سرمای-نیبیشوش، شدهادراکهمچون مگرش، هنجارهای ذهنی، کنترل رفتاری 

ریق از ط شدهریزیهتروری رفتار برمامبارت دیگر، هدف ایپ پژوهش بس  عبهد کندافراد حقیقی را مطال ه و بررسی 

به  شدهی قبلی دو متریر اضافههاشبدبینی و سواد مالی در آن بودد هرچند در پژوه-نیبیشوشگنجامدن متریرهای 

 تدهمبررسی  شدهریزیهتروری رفتار برمام ۀهمراه سه سازبه هاآن آاار، اما امدشدهور جداگامه مطال ه و بررسی طبهمدل 

  استد

)مگرش، هنجارهای ذهنی و کنترل  شدهریزیهتروری رفتار برمام ۀهد هر سه سازدمیی ایپ پژوهش متان هاهیافت

 (1410فان و ژو )ی هاشی افراد اارگذار هستندد همامند متایج پژوهگذارهینی قصد سرمایبپیش( بر شدهادراکرفتاری 

اشدد بیمی افراد گذارهقصد سرمای ی اارگذار برهاهلفؤ، متایج پژوهش حاضر میز متان داد مگرش یکی از م(1414راوت )و 

ی هاشی آمان استد همامند متایج پژوهگذارهو اهمیت مگرش و باورهای افراد بر قصد سرمای تأایرایپ یافته بیامگر 

، متایج ایپ پژوهش متان داد هنجارهای (1414راوت )و  (1411) 1موگام و رامیاشان، (1447) 1وایزبِنِرایوکوویچ و 

موعی بازتاب اشدد بدیپ م نی که هنجارهای ذهنی بهبمیی افراد گذارهبر قصد سرمای مؤارذهنی میز از جمله عوامت 

که بر رفتار آمان میز اارگذار استد همچنیپ  وریطبهان حقیقی بوده گذارهاز سوی سرمای شدهادراکجتماعی فتارهای ا

ان در بازارهای سرمایه گذارههد رفتار سرمایدمیی ایپ پژوهش متان هاه، یافت(1414براک )گریونپژوهش  بهمامند یافت

ی افراد ذارگهبر قصد سرمای شدهادراکاشدد در مهایت، کنترل رفتاری بمیبدبینی( -نیبیششوار از احساسات آمان )أمت

کپ ی شود مدارمدد ایپ ممگذارهی سرمایهاوان حقیقی کنترل کاملی بر تصمیگذارهکه سرمای اارگذار استد بدیپ م نی

ان حقیقی در شصوص بازار گذارهسرمایی و فقدان اطلاعات مالی گذارهاست ماشی از مبود بسترهای مناسب سرمای

عضای ار از اأان حقیقی در بازار سرمایه متگذارهوان اظهار داشت که حضور و ف الیت سرمایتمیسرمایه باشدد بنابرایپ 

 اشددبمیشامواده، دوستان، آشنایان و همکاران 

ینی بیشپوامد باعث تمیالی به مدل بدبینی و سواد م-نیبیشوشی ایپ پژوهش اضافه شدن دو متریر هاهبنابر یافت

هد سواد مالی بر مگرش و کنترل دمیی پژوهش حاضر متان هاهی افراد شودد همچنیپ یافتگذارههرچه بهتر قصد سرمای

تنها بر طرز فکر )مگرش( افراد مسبت به  که سواد مالی مه افراد اار مثبتی داردد بدیپ م نی شدهادراکرفتاری 

دد ایپ نکمیی مناسب و منطقی میز کمک گذارهی سرمایهاودر اتخاذ تصمی هاآنگذار است، بلکه به ی اارگذارهسرمای

                                                                                                                                                                                          
1. Ivkovic & Weisbenner 
2. Shanmugham & Ramya 
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ان اطلاعات گذارههمخوامی داردد درکت، اگر سرمای (1414روات )و  (1410) 1جیستسوِالی پژوهش هاهیافته با یافت

آمان برای ف الیت در بازار سرمایه افزایش  ۀشصوص موضوعات مالی و بازار سرمایه داشته باشند، امگیزبیتتری در 

 ابدد  یمی

ی ایپ پژوهش متان داد هاه، یافت(1410داوئی و شریف )و  (1414براک )گریونی هاشی پژوههاههمامند یافت

ر ی ایپ پژوهش متریهاهی آمان اارگذار استد بنابر یافتگذارهبدبینی( افراد بر رفتار سرمای-نیبیشوش) احساسات

ایپ پژوهش  یهاهاشدد همچنیپ طبق یافتبمیی افراد گذارهبدبینی دارای اار مستقیو و مثبت بر قصد سرمای-نیبیشوش

رددد ایپ گیمی افراد گذارهبدبینی و قصد سرمای-نیبیششوبیپ  بنوان یک متریر میامجی باعث تقویت رابطعبهمگرش 

ر که د ار از احساسات آمان استد بدیپ م نیأور قابت توجهی متطبههد که ف الیت افراد در بازار سرمایه دمیمتان 

گذار تأایری آمان هاوان بر تصمیگذارهور ماشودآگاه احساسات سرمایطبهی جدید، گذارهی سرمایهاگیریوهنگام تصمی

شان یگذارهان در شصوص رفتار سرمایگذارهنی و بدبینی( بر ذهنیت و باور سرمایبیشوشاستد بنابرایپ احساسات )

 اارگذار استد 

ی هاهان حقیقی استد بنابرایپ یافتگذارهیری سرمایگمیوی رفتاری بر فرایند تصهاهجنب آاارپژوهش حاضر بیامگر 

مف ان مختلف قرار گیردد به لحاظ مظری متایج ایپ وامد مورد استفاده ذیتمیعملی ایپ پژوهش به لحاظ مظری و 

فراد، ی اگذارهینی قصد سرمایبپیشدر  شدهریزیههد علاوه بر مفید بودن مدل تروری رفتار برمامدمیپژوهش متان 

ه از شددادهبس  دادد مدل بس  بدبینی و سواد مالی-نیبیشوشوان ایپ مدل را از طریق افزودن دو متریر دیگر تمی

ی هاشژوهوامد مورد استفاده پتمیی افراد برشوردار استد ایپ متایج گذارهینی قصد سرمایبپیشتواممندی بیتتری برای 

 نددکنی در بازار سرمایه را مطال ه و بررسی گذارهاجتماعی سرمای-آتی باشد که قصد دارمد اب اد روامی

بودد  هشدریزیهبدبینی و سواد مالی به تروری رفتار برمام-نیبیشوشفزودن دو متریر ویژگی مهو پژوهش حاضر ا

ظر مدم شدهادراکنوان یک پیتایند برای متریرهای مگرش و کنترل رفتاری عبههمچنیپ در ایپ پژوهش سواد مالی 

وامد بر مگرش آمان مسبت به تمیی افراد گذارهقرار گرفته استد سواد مالی از طریق افزایش دامش و اطلاعات سرمای

بدبینی و -نیبیشوشبیپ  بی ایپ پژوهش مگرش باعث تقویت رابطهاهف الیت در بازار سرمایه اارگذار باشدد طبق یافت

بدبینی به مدل تروری رفتار -نیبیشوشهد افزودن متریر دمیرددد ایپ یافته متان گمیی افراد گذارهقصد سرمای

یق اارگذاری بدبینی از طر-نیبیشوشینی ایپ مدل گرددد ایپ یافته که بپیشوامد باعث بهبود توان تمی شدهریزیهبرمام

ی رفتاری اههوامد به محققان در کتف جنبتمیی آمان اارگذار باشد، گذارهوامد بر قصد سرمایتمیبر باورها و مگرش افراد 

 ی افراد کمک ممایدد  هاوتصمی

رمایه یافته در بازار سبس  شدۀریزیگیری مدل تروری رفتار برمامهکاربهوهش متان داد ور کلی، متایج ایپ پژطبه

نی به بدبی-نیبیشوشافزودن متریر  بوامد به رشد و توس ه ایپ بازار کمک ممایدد هرچند به لحاظ مظری در زمینتمی

صورت عملی متان داد که یپ پژوهش بههای فراوامی صورت گرفته است، اما ابحث شدهریزیمدل تروری رفتار برمامه

 ان را افزایش دهدد گذارهینی قصد سرمایبپیشوامد ااربختی تمیایپ کار 

ی ایپ پژوهش، هنجارهای ذهنی )فتارهای اجتماعی( بر تمایت و مگرش افراد در ورود به بازار سرمایه هاهطبق یافت

ی هاهان مالی و اقتصادی کتور قرار گیردد همچنیپ طبق یافتگذاروامد مورد توجه سیاستتمیاست که ایپ موضوع  مؤار

ته ای داشان توجه ویژهگذارهگذاران مالی و اقتصادی کتور به امر آموزش سرمایود سیاستشمیایپ پژوهش پیتنهاد 

 واقع گرددد  رمؤاان بالف ت و بالقوه گذارهمثبت در بیپ سرمای یگیری مگرشوامد به شکتتمیکه ایپ موضوع  باشند، چرا

                                                                                                                                                                                          
1. Alsemgeest 
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نوان بختععی از جام ه از طریق افزایش دامش و آگاهی شود مسععبت به بازار عبهان حقیقی گذارهمهایت، سععرمای در

ی هایان حقیقی با اجتناب از سوءگیرگذارهندد همچنیپ سرمایرسامحداقت به ی مالی شود را هاانوامند زیتمیسرمایه، 

 دهای احتمالی میز در امان باشندوامند از زیانتمیی مالی شود هاییرگیومرفتاری مامناسب، ضمپ بهبود فرایند تص

ت سؤالاپیمایتی برای پاسخ به مجموعه  بایپ پژوهش عاری از محدودیت میستد هرچند استفاده از یک مطال 

در می را چندا اطلاعاتتوامد مناسب باشد، اما در عیپ حال مالی رفتاری است می ۀمدمظر پژوهش حاضر که در حوز

های صه در پژوهشیشود برای رفع ایپ مقد لذا پیتنهاد میدهدشده ارائه ممی یریگامدازه یرهایزمان بر متر تأایرمورد 

باشد، بهتر است در تفسیر گذار میسرمایه 144ایپ پژوهش  بکه حجو مموم های طولی استفاده شودد از آمجاآتی از داده

بیتتری  بهای آتی از حجو ممومشود در پژوهشعمت آیدد همچنیپ توصیه میههای آن احتیا  لازم بو ت میو یافته

 یگذارسرمایه بهای آتی افزودن متریرهای بیتتر همچون تجربشود در پژوهشمهایت پیتنهاد می استفاده شودد در

 مدمظر پژوهتگران قرار گیردد شدهریزیافراد به تروری رفتار برمامه
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