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گیری در گذاران عمده از امکانات کمتری جهت تصمیم گذاران انفرادی در مقایسه با سرمایهسرمایه

سیاسی و اقتصادی، بازار سهام را  های ها و نوسانثباتیاین عامل در کنار بی. باشندبورس برخوردار می
کند که گذاران مواجه میبینی بودن رفتار سرمایهای ناشی از فردگرایی و غیرقابل پیشک ثانویهبا ریس

هدف این . کندضرورت ایجاد یک سیستم مدیریت ریسک را جهت ثبات و توسعه بازار سهام ایجاب می
نتایج . استگذاران از ریسک در بورس درک سرمایهبر ثر ؤعوامل مو  یآثار روانشناختپژوهش تعیین 

بازی افراطی، کیفیت افشای اطلاعات های مرتبط با بازار سهام، سفتهدست آماده نشان داد که سیاست به
 .گذاران انفرادی از ریسک تأثیر داردعدم تقارن اطلاعاتی بر درک سرمایه و هامنتشر شده توسط شرکت

گذاران را گذاری، سرمایهمایهگذاری مجدد و رضایتمندی از سرهمچنین درک ریسک، تمایل به سرمایه
 گذاران توان گفت که درک ریسک در مکانیزم روانشناختی رفتار سرمایهدر نهایت می. دهدتأثیر قرار می تحت

 .کند بازی می نقش کلیدی

  
  .,JEL: F14 G20 بندی طبقه
  .یهای روانشناخت مزمکانی بورس اوراق بهادار، درک ریسک، مالیه رفتاری،: های کلیدی واژه

  

                                           
 23/2/1394: تاریخ پذیرش          31/1/1394: تاریخ دریافت* 
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 مقدمه. 1

شناخت این . ترین راه تجهیز و تخصیص بهینه سرمایه در کشور است بورس اوراق بهادار عمده
 .گردد بازار و عناصر و ارتباطات موجود در آن یکی از عوامل مهم توسعه بازار سرمایه محسوب می

اندازهای  و پس ها از آنجا که جذب سرمایه. گذاران هستند یکی از عناصر مهم این بازار سرمایه
ها از اهمیت بالایی برخوردار است، شناخت  سمت توسعه شرکت کوچک و هدایت آنها به

اقتصادی آنها همواره موضوعی  های کنندگان منابع مالی و عوامل مؤثر برتصمیم رفتار تأمین
ر کلی طو هب. کنندگان در بازار بوده است برانگیز برای محافل دانشگاهی و حتی خود مشارکت چالش
عامل ریسک و بازده  2گیری در بورس اوراق بهادار با توجه به گذاران هنگام تصمیمسرمایه

گذاران عمده از امکانات کمتری گذاران انفرادی نسبت به سرمایهسرمایه بالطبع. کنندعمل می
 سیاسی و های ها و نوسان ثباتیاین عامل در کنار بی. عامل برخوردارند 2جهت تعادل بین 

بنابراین ایجاد یک سیستم . دهدگیری را افزایش میاقتصادی محیط بازار ریسک تصمیم
کننده و ضروری در ثبات و توسعه بیشتر بازار سرمایه ایفا کند مدیریت ریسک که نقشی کمک

شود با تعیین در این راستا در این پژوهش سعی می. )1386زاده،  خادمی و قاضی(ضروری است 
انواع منابع اطلاعاتی ریسک  ،گذاران از ریسکدرک سرمایهبر ثر ؤعوامل مو  یتآثار روانشناخ

ثیر داشته باشد أگذاران انفرادی از ریسک تتواند در درک سرمایهو سایر عواملی که می
گذاران در بازار بورس با توجه به بینی رفتار سرمایهشناسایی شده و در نهایت مدلی جهت پیش

 .طراحی شود مبانی نظری و نتایج
  

  پیشینه پژوهش. 2
  های خارجیپژوهش. 2-1

مطالعاتی بود که به  نخستینتوان گفت یکی از طی پژوهشی که می) 1969(گرین و ماهشواری 
گذاران  جای سرمایه به ،ای از میان دانشجویانگذاران آماتور پرداخته نمونهبررسی انگیزه سرمایه

ها و  دهندههای احساسی پاسخنها بررسی ویژگیموضوع پژوهش آ. انتخاب کردند ،واقعی
های احساسی نتایج به ارتباط زیاد ویژگی. ارتباط آن با میانگین و تعییرپذیری بازده بود

 .ها و بازده اشاره داشتدهنده پاسخ
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 های در پژوهشی فاکتورهای پراهمیت برای سهامداران را در گزارش) 1974(بیکر و هاسلم 
گذاران در درجه اول نگران آینده قیمت سهام سرمایه داد  نشاننتایج . ندها بررسی کردشرکت

گذاران، اطلاعاتی است که آنها را برای ترین موضوع برای سرمایه بنابراین مهم. خود هستند
 فاکتور 3های بیکر و هاسلم آشکار کرد که بررسی. ریزی در مورد آینده سهامشان یاری کندبرنامه

البته . گذاران تفاسیر و اهمیت متفاوتی داردرات آینده و ثبات مالی بین سرمایهسود سهام، انتظا
گذاران از قبیل سن و های اقتصادی و اجتماعی سرمایهویژگیتوسط ها بیشتر این تفاوت

 .جنسیت قابل توضیح است

 بهره، نرخ یراتیتغ مانند مهم اقتصادی رهاییمتغطی تحقیقی به بررسی ) 2004(چانگ 
 متغیرهای همچنین وی .استه پرداخت گذاریسرمایه هایجایگزین آثارو  تورمخ نر راتتغیی

 های مؤلفه و سیاسی های  وسانن و ایمنطقه و داخلی تحولات مانند تأثیرگذار سیاسی و اجتماعی
 سطح در. است داده قرار بررسی مورد را کلان سطح در شایعات و اخبار انتشار تأثیر مانند روانی
 .است گرفته قرار بررسی مورد سهام بازده و ریسک و مالی های نسبت تأثیرگذاری میزان نیز خرد های همؤلف
 متغیر 2 قالب در توان یم را سهامدارانگیری تصمیم بر مؤثر عوامل تحقیق، این نتایج اساس بر

 کتشر مدیریتی و مالی عوامل شامل خرد متغیرهای و اجتماعی و اقتصادی عوامل شامل کلان
  .دکر بندیطبقه

 سهام بورس در سهامداران رفتاری مالیه بررسی"عنوان  در پژوهشی تحت) 2005(هانتون 
متغیرهای مورد مطالعه در این . های رفتاری سهامداران پرداختبه شناسایی ویژگی "شیکاگو

 لعوام تأثیرو  گذارانسرمایه گیریتصمیم بر بازار جریان تأثیرپژوهش عبارت بودند از 
توان به این موارد  های این پژوهش میترین یافته از مهم. گیریتصمیم بر سیاسی و اقتصادی

و همچنین  دارند گذاران سرمایه گیریتصمیم بر بالایی تأثیر شایعات و اخبارکه  نموداشاره 
 میزان به توجه. کنندنمی چندانی توجه شرکت سطح در مالی متغیرهای به گذارانسرمایه
 سایر با آن تفاوت و اقتصادی عوامل تأثیر تعیینو  مختلف معیارهای اساس بر ذیریپریسک
  .های بارز این پژوهش بودنداز ویژگی عوامل

های رواشناختی بررسی مکانیزم"عنوان  در پژوهشی تحت )2007(وانگ و همکاران 
اران انفرادی از گذثر بر درک سرمایهؤچین به بررسی عوامل م "گذاران در بازار سهام سرمایه
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نتایج این پژوهش نشان داد از بین انواع . تندریسک و آثار آن بر رفتار آنها در بازار سهام پرداخ
های مرتبط به بازار سهام و گذاران، سیاستسرمایه های ثیرگذار بر تصمیمأمختلف اطلاعات ت

که (طح سازمانی شده در بورس و همچنین اطلاعات از سهای پذیرفته مدیریت نامناسب شرکت
ها و نحوه تخصیص بازده سود بین بعد کیفیت افشای اطلاعات توسط شرکت 2در قالب 

ها  همچنین یافته. ثیرگذار استأگذاران از ریسک ت بر درک سرمایه) گذاران بررسی شدسرمایه
 ثیر بر عملکرد آنها، تمایل بهأواسطه ت هگذاران بنشان داد که ریسک درک شده توسط سرمایه

را ) که برای توسعه بازار حیاتی است(گذاران گذاری مجدد و رضایتمندی سرمایهسرمایه
  .  دهد ثیر قرار میأت تحت

به  "ای پذیرش رویکرد مالی توسط افراد حرفه"عنوان  در پژوهشی تحت) 2009(منخوف 
های  در این راستا متغیرهایی نظیر استراتژی. بررسی اثر آن بر نحوه رفتار آنها پرداخت

گروه که یکی از آنها موافق مالیه رفتاری  2گذاری، پردازش اطلاعات و خودارزیابی در  سرمایه
های این پژوهش نشان داد یافته. و دیگری مخالف مالیه رفتاری بودند مورد بررسی قرار گرفت

حوه ای در بازار دارد و نثیر بسزایی بر درک افراد حرفهأیید مالیه رفتاری تأکه پذیرش و ت
  .دهدثیر قرار میأت و رفتار آنها را تحت ها تصمیم

 های در پژوهشی تحقیقات پیش از خود در زمینه تصمیم) 2012(مایورال و وایلادو 
مطالعه آنها . ان از ریسک را گسترش دادندگذار سرمایهدر زمینه درک  ویژه بهگذاری و  سرمایه

سک بر پویایی بازارهای مالی اثرگذار ان از ریگذار سرمایهدهد که چگونه درک  توضیح می
بر اساس نظر استارباک و . بوده و تصمیمات مالی با فاکتورهای غیرمالی به هم گره خورده است

به  مدل آنهاآزمایش پس از . توجه و احساس: مرحله است 2مدل آنها شامل ) 1988(میلیکن 
شخصیتی همچون تحمل ابهام بر  ای مانند ابهام و صفات این نتیجه رسیدند که متغیرهای زمینه

  .ان از ریسک تأثیر داردگذار سرمایهدرک 
  

   های داخلیپژوهش. 3
گذاران در بورس گیری سرمایهدر پژوهشی شاخص قیمت سهام و تصمیم) 1377(جوادی 

 بار بودن داراتوان به از نتایج این پژوهش می. اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد
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 مختلف سطوح در گیریتصمیم بودن متفاوتو  مالی هایگزارش طلاعاتیا فزاینده
  .نموداشاره  گذاران سرمایه

ثر در تغییرات رفتار قیمت سهام و رفتار سهامداران ؤدر پژوهشی عوامل م) 1379(حامدیان 
در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه دست یافت که عوامل روانی 

های بارز  از ویژگی. گذاران در بورس داشته استسرمایه های یشترین درجه تأثیر را بر تصمیمب
 .گیری و تعیین اولویت متغیرها بوداین پژوهش توجه همزمان به قیمت و نوع تصمیم

گیری سهامداران ثر بر تصمیمؤدر پژوهشی به بررسی عوامل م) 1383(آقایی و مختاریان 
دست آمده از پژوهش نشان داد اکثریت  هنتایج ب. ر تهران پرداختنددر بورس اورق بهادا

برای گیری  در مورد تصمیم. ریسک دارند  بازی و معاملات پرگذاران علاقه کمی به سفته سرمایه
خرید سهام نیز به این نتیجه رسیدند که معیارهای مالی از قبیل تسهیم سود و سود هر سهم بسیار 

  .حال اهمیت آنها کمتر از نوسانات قیمت و روند قیمت سهام در بورس است هستند، با این تبطمر
گیری سهامداران ثر بر تصمیمؤدر پژوهشی به بررسی عوامل م) 1386(زاده  خادمی و قاضی

، یسیاس عوامل ترتیب به کهنتایج پژوهش آنها نشان داد . در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
 بر را تأثیر بالاترین شرکت سطح در مالی عوامل و اقتصادی لعوام بازار، روانی عوامل
   .دارند تهرانر بهاداق اورا بورس در سهامداران گیری تصمیم

گذاران  هیوار سرما بررسی و آزمون رفتار توده"عنوان  در پژوهشی تحت )1386( ارییشهر
های  بهادار تهران طی سال با استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده کل بازار در بورس اوراق

کنندگان در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی وار مشارکترفتار توده ،")1384-1380(
های  ن ارزش سهام، از روشییگذاران جهت تعهیکه سرما نشان داد نخستینشواهد . قرار دادند

ت ذهنی، اطلاعات شتر مبتنی بر تصورایشان بیهای اکنند و قضاوتکمی کمتر استفاده می
 شرویکنندگان پ عنوان مشارکت از افراد به تعداد اندکیکورکورانه از تقلید عات و یرعلمی، شایغ

) 2006(و مدل تان و همکاران ) 1995(و هوانگ  ستییمدل کر 2آنها از . ه استیدر بازار سرما
وار در دوران  ه رفتار تودهج نشان داد کینتا. های روزانه، هفتگی و ماهانه استفاده کردند و از داده

واری در دوران رکود  شواهدی از توده امارونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد 
  .افت شدیهای روزانه  بازار با استفاده از داده
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در پژوهشی عوامل تأثیرگذار بر تصمیم ) 1386(تیری   شاهی، شیرازی و سیاه امیر
عنوان  عامل به 5طی این پژوهش . بهادار تهران را بررسی کردندگذاران بورس اوراق  سرمایه

های این پژوهش نشان داد که یافته. دست آمد    گذاران بهعوامل تأثیرگذار بر رفتار سرمایه
های کارگزاری بورس و ارتباطات  های عضو بورس، شرکتهای ارتباط بازاریابی شرکت کانال

از جمله عوامل مهم ) رود شمار می  های شرکت بهیه فعالیتکه به منزله برآیندی از کل(کلامی 
  .گذاران هستند تأثیرگذار بر تصمیم به خرید سرمایه

 یسکعنوان شاخص ر اقلام تعهدی به یفیتک ینرابطه ب) 1392(حصار  رضایی و ویسی
سی را مورد برر شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتههای پذ شرکت ینه سرمایهاطلاعات و هز

 در اطلاعات ریسک شاخص عنوان به تعهدی اقلام کیفیت رابطه تحقیق این در. قرار دادند

 بورس در شده پذیرفته های  شده شرکت تعدیل عادی سهام هزینه و بدهی هزینه ناخالص تبیین

 هزینه بر تعهدی اقلام نقش کیفیت تحقیق، این اول فرضیه در. شد بررسی بهادا تهران اوراق

 کیفیت ثیرأت تحت ها سرمایه شرکت هزینه که داد نشان نتایج .شد ها بررسی کتشر سرمایه

 بررسی با. شد رد هزینه سرمایه میانگین تساوی فرض دیگر بارتع   به .گیرد می قرار تعهدی اقلام

 از جزء اعم تعهدی اقلام کیفیت هندهد تشکیل که اجزای ودش  می ملاحظه سوم و دوم فرضیه

 عادی سهام هزینه و بدهی ناخالص هزینه آن بر اختیاری جزء و تعهدی ماقلا کیفیت ذاتی

 بر تعهدی اقلام کیفیت ذاتی تأثیر جزء که پذیرفت وانت  نمی اما ،ثرندؤم شرکت شده تعدیل

  .است آن اختیاری جزء بیشتر از سرمایه هزینه
  

  اهمیت و ارزش پژوهش. 4
س بور بر سرعت به تواند می ... و سیاسی صادی،اقت شرایط در تغییر ونهگ  هر توجه به اینکه با

، یافتن عواملی که باعث وجود آمدن چنین کند نوسان دچار را آنو  گذاشته تأثیر بهادار اوراق
جدای از شرایط سیاسی، اقتصادی که مطالعات . شوند بسیار بااهمیت خواهد بود می هایی نوسان

ار مهمی که نادیده گرفته شده و در واقع در بسیاری پیرامون آن انجام گرفته است، جنبه بسی
ی برای آن در نظر گرفته نشده است، هدف این مطالعه خواهد بود و ینظریات نئوکلاسیک جا

یافتن این . است بهادار اوراقگذاران در بورس های روانشناختی سرمایهزماین جنبه مهم مکانی
آمده  پیش های اهد بود و در توضیح تناقضدهنده خوهای بازار بسیار یاریبینیدر پیش زممکانی
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گذاری همراه با  در یک محیط سرمایه. تواند کمک کننده باشددر بحث تئوری بازار کارا می
کننده و ضروری در ثبات و توسعه بیشتر بازی، مدیریت ریسک یک نقش کمک گرایش سفته

یافته  ه از بازارهای توسعههای نئوکلاسیک مالی برگرفت تئوری. بازار سرمایه بازی خواهد کرد
شوند و  های مربوطه ناکارا میگذاران جهت غلبه بر ریسکتدریج برای راهنمایی سرمایه به

این مطالعه جهت فراهم آوردن پیشنهادات . شوند جهت مدیریت ریسک از اعتبار خارج می
ک سیستم روانی و مدیریتی در مدیریت ریسک بازار اوراق بهادار و کمک کردن به تعیین ی

  ).1390قیری،  رجبی(کننده خواهد بود های سهام کمک پیشگیرانه روانی ملی در طول بحران
  

 جامعه آماری پژوهش و دوره زمانی. 5
با توجه به اینکه هدف این پژوهش شناسایی آثار روانشناختی و عوامل مؤثر بر درک 

گذاران انفرادی بورس ایهسرم ،استان از ریسک در بورس اوراق بهادار تهران گذار سرمایه
  . دهندتهران جامعه آماری پژوهش را تشکیل می

تر باشد  های کاربردی هرچقدر حجم نمونه به تعداد اعضای فراگیر نزدیکدر پژوهش
 .توان نمود دست آمده اطمینان بیشتری می هپژوهش دارای روایی و پایایی بیشتری بوده و بر نتایج ب

) معادلات ساختاری(زمون آماری مورد استفاده برای این پژوهش با توجه به روش آ سوییاز 
 )1996(پیشنهاد جیمز استیونس  اساسبر . بایست حجم منطقی برای گروه نمونه در نظر گرفتمی

بین در تحلیل رگرسیون چندگانه با روش معمولی  پیش مورد برای هر متغیر 15در نظر گرفتن 
همچنین به پیشنهاد . آید شمار می  ه سرانگشتی خوب بهکمترین مجذورات استاندارد، یک قاعد

مورد یا بیشتر از آن برای حجم  100کم  پژوهشگر باید روی گردآوری دست) 1992(لوهلین 
 ).1387هومن، (ریزی کند نمونه برنامه

در این پژوهش از ) گذاران انفرادیدر بخش سرمایه(با توجه به تعداد زیاد جامعه آماری 
 .استنفر  138گیری استفاده شده است و تعداد نمونه در حدود  در دسترس برای نمونه روش تصادفی

 .شود حجم نمونه آماری پژوهش با استفاده از فرمول زیر در جامعه با اندازه نامحدود محاسبه می
22

α

2

*δZ 2n =
d

                                                                                                (1) 
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n:  ،حجم نمونهd : ،دقت برآوردα : ،2درصد خطاδ : ،واریانس نمونهZ : مقدار آماره
  .درصد 95 آزمون در سطح اطمینان

 گذاران انفرادی در بورس تهران، انحراف معیارنفر از سرمایه 30گیری اولیه به تعداد با نمونه
گذاری در فرمول فوق تعداد نمونه نهایی با اطمینان دست آمد که با جای به 25/1 نمونه

  .دست آمد به 138درصد، عدد 95
  .بوده است 1393زمان اجرای این پژوهش تیر الی اسفند 

  

 های پژوهشفرضیه. 6
  :اصلی این پژوهش عبارتند از هایفرضیه

 .یسک در بورس اوراق بهادار تهران اثر داردانفرادی از ر گذارانسرمایه تنوع اطلاعات بر درک

 . انفرادی از ریسک اثر دارد گذارانسرمایه ای بر درکسسهؤم/داشتن اطلاعات از سطح سازمانی

از ریسک در بورس اوراق بهادار  گذاران انفرادیسرمایه عدم تقارن اطلاعات بر درک
 .تهران اثر دارد

بر تمایل ایشان به ) رس اوراق بهادار تهراندر بو(گذاران فردی  درک از ریسک سرمایه
  .گذاری مجدد اثر دارد سرمایه

 .بهادار تهران اثر دارد  گذاران انفرادی در بورس اوراق درک ریسک بر رضایتمندی سرمایه

 :باشند شرح ذیل می های فرعی پژوهش به همچنین فرضیه

از ریسک در  انفرادی گذارانسرمایه اطلاعات مربوط به نوسانات نرخ بهره بر درک -
  .بورس مورد مطالعه تأثیر دارد

از ریسک  گذاران انفرادیسرمایه قیمت کالاها بر درک های اطلاعات مربوط به نوسان -
  .در بورس مورد مطالعه تأثیر دارد

از ریسک  گذاران انفرادیسرمایه گذاران بازارگردان بر درکآگاهی از تمایلات سرمایه -
 .لعه تأثیر دارددر بورس مورد مطا

 گذاران انفرادیسرمایه های مرتبط با بازار سهام بر درکاطلاعات مربوط به تغییر سیاست -
 .از ریسک در بورس مورد مطالعه تأثیر دارد
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از ریسک در بورس مورد  گذاران انفرادیسرمایه بازی افراطی بر درکآگاهی از سفته -
 .ثیر داردأمطالعه ت

در بورس اوراق بهادار بر  شده ای پذیرفتهه مدیریت نامناسب شرکتاطلاعات مربوط به  -
  .ثیر داردأاز ریسک در بورس مورد مطالعه ت گذاران انفرادیسرمایه درک
از  گذاران انفرادیسرمایه اطلاعات مربوط به تعقیب بالارفتن قیمت سهام بر درک -

  .ثیر داردأریسک در بورس مورد مطالعه ت
از  گذاران انفرادیسرمایه ها بر درک عات منتشرشده توسط شرکتکیفیت افشای اطلا -

  .ثیر داردأریسک در بورس مورد مطالعه ت
 از ریسک گذاران انفرادیسرمایه های تقسیم سود و بازده بین سهامداران بر درکشیوه -

  .ثیر داردأبورس مورد مطالعه ت در
  

 های پژوهشآزمون فرضیه. 7
نوع خطا یعنی خطای  2افزار ای معادلات ساختاری در نرمدر اجر نخستاز آنجا که 

مدل نظری پژوهش  ؛دومشود و  طور همزمان درنظر گرفته می گیری و خطای ساختاری به اندازه
های متعددی تشکیل شده است، نخست تحلیل عاملی اکتشافی بر روی  ها و گویه از عامل
صورت گرفت تا به این وسیله  SPSSزار افتوسط نرم) متغیرهای آشکار(های پرسشنامه  پرسش

) ییدیأتحلیل عاملی ت(گیری های مطلوب برای یک مدل اندازهها و گویهعامل سو بتوان از یک
. گیری شناخت های نامطلوب و مزاحم را برای کاهش خطای مدل اندازهدیگر گویه سویقبول و از قابل

های  پرسشییدی، أقالب تحلیل عاملی تگیری در با این بررسی اولیه و کاهش خطای اندازه
  .افزار لیزرل صورت پذیرفت نامناسب اجرای قابل قبولی از مدل نظری در نرم های پرسشمناسب و حذف 

اند،  های پژوهش در پرسشنامه درنظر گرفته شدهکه برای سنجش عامل هایی پرسشبر روی 
ترتیب معرف  به 8و  7، 6، 5 ،4، 2، 1های شماره عامل. تحلیل عاملی اکتشافی صورت گرفت

گذاری، رضایت از متغیرهای درک ریسک، کیفیت افشای اطلاعات، تمایل به سرمایه
 .باشند های مرتبط با بازار سهام میبازی افراطی، عدم تقارن اطلاعات و سیاستگذاری، سفته سرمایه

درنظر گرفته  (d1,d2)هایی که برای سنجش متغیر شیوه تقسیم سود و بازده در این راستا آیتم
، ندهای مزاحم محسوب شدآیتم بندی وشده بودند به اشتباه در عامل درک ریسک دسته
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بدیهی است . حذف گردند) گیری مدل اندازه(ییدی أبنابراین بهتر است از تحلیل عاملی ت
نرخ بهره  های آیتم نوسان. های مربوط به این متغیر امکان سنجش نخواهد داشتفرضیه

)intyp1(  از آنجا . قرار گرفته است 59/0و  47/0ترتیب با بارهای عاملی  به 8و  2عامل  2در
مدل (ییدی أتوجه است، حذف این آیتم از تحلیل عاملی ت بار عاملی قابل 2که میزان هر 

و تمایلات ) intyp2(قیمت کالاها  های آیتم نوسان 3. رسدنظر می همنطقی ب) گیری اندازه
دلیل داشتن  به) intyp6(ها مدیریت نامناسب شرکت و) ٣intyp(بازارگردان  گذارانسرمایه

 .گیری لحاظ نشوندبندی شده، بهتر است در مدل اندازههای دستهبارهای عاملی ضعیف در عامل
اشتباه در عامل عدم تقارن اطلاعات  به) intyp7(در نهایت آیتم تعقیب بالا رفتن قیمت سهام 

  .گیری حذف شده استاز مدل اندازه و  بندی شدهدسته
 . گردد افزار لیزرل اجرا میشده پژوهش در نرم با این توضیح معادلات ساختاری مدل تعدیل

یدی أیهای تروش. گرددیدی استفاده مییگیری با تحلیل عاملی تأگام اول از مدل اندازه در
در واقع تحلیل عاملی . ها با ساختار عاملی معین هماهنگ هستند یا خیرکنند که دادهتعیین می

اید، واقعاً یدی این مطلب را که آیا نشانگرهایی که برای معرفی سازه یا متغیر خود برگزیدهیتأ
ها  شپرسکند که کدام عبارت دیگر این تحلیل مشخص می به .آزمایدست یا نه میا معرف آن

  .نمایندگیری میدرستی متغیرهای موردنظر را اندازه به
  

  و تحلیل مسیر یدییتحلیل عاملی تأ نتایج. 8
  و آزمون بارتلت KMOشاخص . 8-1

تحلیل عاملی برای شناسایی  ؛باشد 05/0آزمون بارتلت کوچکتر از ) sig(اگر شاخص معناداری 
 شود این ترتیب با توجه به جدول مشاهده میبه ). 1386 منی،ؤم(ساختار مدل عاملی مناسب است 

به یک نزدیک بوده و با توجه به اینکه شاخص  تقریباً 648/0با مقدار  KMO که شاخص
توان گفت حجم  باشد و میمعنادار می 05/0بوده در سطح  0048/0معناداری دارای مقدار 

  .ها برای تحلیل عاملی کافی استداده
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  بارتلتو آزمون  KMOشاخص. 1جدول 
  648/0  برداری آزمون کفایت نمونه

  آزمون بارتلت

  613/710  دوآزمون کای
  253  درجه آزادی
  0048/0  سطح معناداری

  .نتایج تحقیق: مأخذ
 

 .کار برده شده است شاخص برای تحلیل عاملی به 2) 1981( بر اساس پیشنهاد فورنل و لاکر
 دومباشد و  5/0مشاهده شده باید بزرگتر از  آنکه مقدار بارهای عاملی برای متغیرهای نخست
  .باشد 7/0کننده عامل مورد نظر باید بزرگتر از  مجموع متغیرهای بیان تک و تک پایایی

  :در ذیل آورده شده است یدینتایج حاصل از تحلیل عاملی تأ
به با توجه  از طرفی .بزرگتر هستند 5/0تمام بارهای عاملی برای متغیرهای مشاهده شده از 

 ،ندبزرگتر 7/0نباخ که نشانگر پایایی یا اعتبار درونی است همگی از وضریب آلفای کر 3جدول
ها هستند و دهنده عامل نشان) های مشاهده شدهداده( هاید کرد که گویهیتوان تأبنابراین می

  .ه استتغییری مشترک مجموعه متغیرهای مشاهده شدنظر نماینده هم  های موردعبارت دیگر عامل به
  

  ضرایب آلفای کرونباخ .2جدول
 عوامل آلفای کرونباخ

 گذاریرضایت از سرمایه 77/0

 گذاریتمایل به سرمایه 76/0

 درک ریسک 96/0

 کیفیت افشای اطلاعات 91/0

 های پرسشنامهالؤسکل 88/0

  .نتایج تحقیق: مأخذ 
  

تحلیل  و در تجزیه. شوده میهای اصلی و فرعی پژوهش پرداختبه آزمون فرضیه بخشدر این 
ییدی برخی متغیرها أ، در گام نخست با انجام تحلیل عامل تاستآماری که معادلات ساختاری 

 .اندهای پژوهش کنار گذاشته شدههای مربوط به آنها از آزمون فرضیهتبع آن فرضیه حذف و به
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تناظر برای روابط میان م tدر گام بعدی، تحلیل مسیر گویای ضرایب برآوردی و مقدار آماره 
 .باشد  ییدی میأشده در تحلیل عاملی ت ییدأمتغیرهای ت

  اول اصلی تجزیه و تحلیل مربوط به فرضیه -
  . از ریسک اثر دارد گذاران انفرادیسرمایه اطلاعات بر درکتنوع 

فرضیه فرعی با توجه به  7ین ترتیب ا هب. نوع اطلاعات است 7متغیر تنوع اطلاعات شامل 
مربوط به  های پرسش دهدعلاوه تحلیل عاملی اکتشافی نشان می به. ن متغیرها در نظر گرفته شدای

گذاران بازارگردان،  قیمت کالاها، تمایلات سرمایه های نرخ بهره، نوسان های های نوسان عامل
رفتن قیمت  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و تعقیب بالامدیریت نامناسب شرکت

اند، بنابراین بندی شده های دیگر دستههمگی یا بارهای عاملی ضعیف داشته و یا در عامل سهام
های مربوط به بدیهی است فرضیه. یید قرار نگرفتأها در این تحلیل مورد تساختار این عامل

  :ماندفرضیه فرعی باقی می 2در نهایت . آنها هم امکان آزمون پیدا نکرده است
  فرعی اولربوط به فرضیه تجزیه و تحلیل م -

 گذاران انفرادیسرمایه های مرتبط با بازار سهام بر درکسیاستاطلاعات مربوط به تغییر 
 .ثیر داردأاز ریسک ت

های مرتبط با بازار سهام و درک تغییر سیاستبین ) تخمین( مقدار ضریب اثر استاندار شده
 ،استبیشتر  2برای این مسیر از  tطلق آماره و چون مقدار قدر م است) =β/04(ر برابر با مقداریسک 

های مرتبط با بازار سهام بر درک از تغییر سیاست 05/0توان نتیجه گرفت که در سطح می
  .شودبه این ترتیب فرضیه فرعی اول پذیرفته می. ثیر داردأگذاران تریسک سرمایه

  فرعی دومتحلیل مربوط به فرضیه  و تجزیه -
  .ثیر داردأاز ریسک ت گذاران انفرادیسرمایه افراطی بر درکبازی از سفتهآگاهی 

بازی افراطی و درک ریسک آگاهی از سفتهبین ) تخمین( شده دمقدار ضریب اثر استاندار
 باشد، بیشتر می 2برای این مسیر از  tو چون مقدار قدر مطلق آماره  است) =β 17/0(ر برابر با مقدا

گذاران سرمایه بازی افراطی بر درکآگاهی از سفته 05/0توان نتیجه گرفت که در سطح می
توان بنابراین می ،شودبه این ترتیب فرضیه فرعی دوم پذیرفته می. ثیر داردأاز ریسک ت انفرادی

  .شودفرضیه اصلی اول پذیرفته می 05/0گفت در سطح معناداری 
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  دوماصلی تجزیه و تحلیل مربوط به فرضیه  -
  .از ریسک اثر دارد گذاران انفرادیسرمایه ای بر درکسسهؤم/ سازمانی داشتن اطلاعات از سطح

  :شودفرضیه فرعی تقسیم می 2ادبیات پژوهش این فرضیه به  هبا توجه ب
  فرعی اولتجزیه و تحلیل مربوط به فرضیه  -

  .اردثیر دأاز ریسک ت گذاران انفرادیسرمایه ها بر درکشرکتکیفیت افشای اطلاعات منتشرشده توسط 
کیفیت افشای اطلاعات منتشرشده توسط بین ) تخمین( مقدار ضریب اثر استاندار شده

 tو چون مقدار قدر مطلق آماره  است) =β -6/ 99( برابر با مقدارها و درک ریسک شرکت
کیفیت افشای اطلاعات  05/0توان نتیجه گرفت که در سطح ، میاستبیشتر  2برای این مسیر از 
به این ترتیب . ثیر داردأاز ریسک ت گذاران انفرادیسرمایه ها بر درکشرکتمنتشرشده توسط 

  .شودفرضیه فرعی اول پذیرفته می
  فرعی دومتحلیل مربوط به فرضیه  و تجزیه -

  .ثیر داردأاز ریسک ت گذاران انفرادیسرمایه های تقسیم سود و بازده بین سهامداران بر درکشیوه
های شیوه ی مربوط به عامل)آیتم ها(ها پرسشدلیل اینکه  در تحلیل عاملی اکتشافی به

اند، ساختار این عامل در این  بندی شدهدر عامل دیگر دستهتقسیم سود و بازده بین سهامداران 
ثیر میان این عامل و أبدیهی است فرضیه چهارم که مربوط به ت. یید قرار نگرفتأتحلیل مورد ت

توان گفت در سطح معناداری بنابراین می، نکرده است درک ریسک بوده امکان آزمون پیدا
  .شودفرضیه اصلی دوم پذیرفته می 05/0

 تحلیل مربوط به فرضیه سوم و تجزیه -
 .از ریسک اثر دارد گذاران انفرادیسرمایه عدم تقارن اطلاعات بر درک

ابر با بردرک ریسک و عدم تقارن اطلاعات بین ) تخمین( مقدار ضریب اثر استاندار شده
باشد، بیشتر می 2برای این مسیر از  tو چون مقدار قدر مطلق آماره  است) =1/0β( مقدار
 گذاران انفرادیسرمایه عدم تقارن اطلاعات بر درک 05/0توان نتیجه گرفت که در سطح  می

  .شودبه این ترتیب فرضیه سوم پذیرفته می. ثیر داردأاز ریسک ت
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  چهارم رضیهتحلیل مربوط به ف و تجزیه -
بر تمایل ایشان به ) در بورس اوراق بهادار تهران(ان فردی گذار سرمایهدرک از ریسک 

  .ی مجدد اثر داردگذار سرمایه
گذاری  درک ریسک و تمایل به سرمایهبین ) تخمین( شده دمقدار ضریب اثر استاندار

 2برای این مسیر از  tو چون مقدار قدر مطلق آماره  است) =β -0/ 57( برابر با مقدارمجدد 
درک از ریسک بر تمایل به  05/0توان نتیجه گرفت که در سطح باشد، میبیشتر می
در (ان فردی گذار سرمایهدرک از ریسک  .ثیر داردأگذاران تگذاری مجدد سرمایه سرمایه

رضیه به این ترتیب ف. ی مجدد اثر داردگذار سرمایهبر تمایل ایشان به ) بورس اوراق بهادار تهران
  .شود چهارم پذیرفته می

  پنجمتحلیل مربوط به فرضیه  و تجزیه -
 .گذاران انفرادی اثر داردگذاری سرمایه درک ریسک بر رضایتمندی از سرمایه

گذاری  درک ریسک و رضایتمندی از سرمایهبین ) تخمین( مقدار ضریب اثر استاندارشده
 باشد، بیشتر می 2برای این مسیر از  tمطلق آماره و چون مقدار قدر  است )=β - 0/ 54( برابر با مقدار

گذاری  بر رضایتمندی از سرمایه درک از ریسک 05/0توان نتیجه گرفت که در سطح می
  .شود به این ترتیب فرضیه پنجم پذیرفته می. ثیر داردأگذاران تسرمایه

  

 نتایج آزمون فرضیات. 3جدول 
شماره 
 فرضیه

 t-value برآورد رابطه فرضیات
یا  ییدتأ

 رد فرضیه

H1 -1 ییدتأ 04/2 04/0 بر درک ریسک های مرتبط با بازار سهامتغییر سیاست 

H2 -1 ییدتأ 34/2 17/0 بر درک ریسک بازی افراطیسفته 

H1 -2 ییدتأ -99/6 -00/1 درک ریسک کیفیت افشای اطلاعات بر 

H3 ییدتأ 76/2 10/0 بر درک ریسک عدم تقارن اطلاعاتی 

H4 
در بورس اوراق(یگذاران فردسرمایهیسکردرک از

 مجددیگذاربه سرمایهیشانایلبر تما)بهادار تهران
 ییدتأ -56/4 -57/0

H5 ییدتأ -35/4 -54/0 گذاراندرک ریسک بر رضایتمندی سرمایه 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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 گیری و پیشنهاداتنتیجه. 9
های روانشناختی ی در مکانیزمیک نقش کلیدهمانطور که نشان داده شد درک ریسک 

توان گفت که توجه به کنترل و مدیریت درک بنابراین می. کندگذاران انفرادی بازی میسرمایه
  .بازار سهام حیاتی است توسعه بیشترپایداری و ادامه یافتن گذاران جهت ریسک سرمایه

بازی افراطی بر سهام و سفتههای مرتبط با بازار  دهد تغییر سیاستها نشان میهمانطور که یافته
عبارتی  و به(طوری که هرچه تغییر به ،ثیر مثبت داردأاز ریسک ت گذاران انفرادیسرمایه درک

بازی افراطی بیشتر شود، ریسک درک شده توسط های مرتبط با بازار سهام و سفتهسیاست) ثباتی بی
یریت ریسک ه این موارد جهت ایجاد مدکند که در این راستا توجه بگذاران افزایش پیدا میسرمایه

  .کند مهم استکننده و ضروری در ثبات و توسعه بیشتر بازار سرمایه بازی میکه نقشی کمک
گذاران سرمایه اطلاعاتی درکدست آمده نشان داد که عدم تقارن  ههمچنین نتایج ب

و هارلی و ) 1998(الپو لی و پهای هیاین نتیجه با یافته. دهداز ریسک را افزایش می انفرادی
 .همخوانی ندارد) 2007(های وانگ و همکاران که با یافته در حالی ،همخوانی دارد) 1998(شاگرن 

 گذاران از نحوهدلیل آن هم این است که در پژوهش وانگ و همکاران میزان دانش سرمایه
 ،رن اطلاعاتی نداشتندها در بازار سهام در حد پایینی بود و درک درستی از عدم تقاتحلیل قیمت

که در این پژوهش همانطور که در بخش آمار توصیفی مشاهده شد میزان دانش  در حالی
  .خوب بود گذاران در حد متوسط به بالا و نسبتاًسرمایه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار باید مسئولیت انتشار عنوان یک قانون، شرکت به

کار خود و تصمیمات مختلف  و گذاری کسبهای سرمایهرصتاطلاعات درباره ارزش واقعی ف
 ها بهتر باشد،هرچه کیفیت افشای اطلاعات منتشر شده توسط شرکت. شرکت را بر عهده بگیرند

 ،یابد میها و در نهایت کل بازار افزایش  گذاران از عملیات شرکتواسطه اینکه میزان آشنایی سرمایه به
  .کنداز ریسک کاهش پیدا می گذاران انفرادیسرمایه درک

گذاران از نحوه افشای اطلاعات های ما نیز نشان داد که هرچه رضایت سرمایههمچنانکه یافته
گذاران  شده توسط سرمایه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بیشتر باشد ریسک درک شرکت

  .همخوانی دارد) 2007(همکاران و وانگ و ) 2002(این نتیجه با یافته گانزاچ . انفرادی کمتر است
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علاوه، همانطور که در معادله ساختاری نشان داده شد درک ریسک رضایتمندی از  به
 ین صورته اب. دهد ثیر قرار میأت گذاران انفرادی را تحتگذاری سرمایهگذاری و تمایل به سرمایهسرمایه

گذاری مجدد  ل به سرمایهریسک کمتر باشد تمای از گذاران انفرادیسرمایه که هرچه درک
این جهت که  از ،همخوانی ندارد) 2007(های وانگ و همکاران این نتیجه با یافته. بیشتر است

گذاری مجدد مثبت بود،  بطه درک ریسک با تمایل به سرمایهدر تحقیق وانگ و همکاران را
رابطه ( شودیگذاری مجدد بیشتر م ریسک بیشتر باشد تمایل به سرمایهعبارتی هرچه درک  هب

د که نکندر این راستا بیان می) 2007(همکاران وانگ و  .)مثبت درک ریسک و سرمایه گذاری
ای منصفانهخاطر رابطه غیر اوقات به رخیب .استدلیل شرایط خاص بازار سهام چین  این امر هم به

رشد  گذاران انفرادی و همچنین ثبات های پذیرفته شده در بورس و سرمایهکه بین شرکت
گذاران جهت کسب بازی بین سرمایه شاخص قیمت سهام که در بازار وجود دارد، رفتار سفته

گذاری مجدد آنها افزایش پیدا شود و علیرغم ریسک بیشتر تمایل به سرمایهسود بیشتر شایع می
  .دهدکند، هرچند که این افزایش ریسک احساس رضایتمندی آنها را کاهش میمی

گذاران رابطه  ای ما نشان داد که بین درک ریسک و رضایتمندی سرمایههاز طرفی یافته
گذاران انفرادی کمتر باشد که هرچه درک ریسک سرمایه طوری همنفی وجود دارد، ب
و ) 2007(های وانگ و همکاران این نتیجه با یافته. گذاران بیشتر استرضایتمندی سرمایه

  .همخوانی دارد) 2010(گریس و ویاون 
پیشنهادهایی دست آمده از پژوهش و آزمون فرضیات،  هنتایج ب به ادبیات وبا توجه نتها در ا

  :شوده میئشرح ذیل ارا به
شده در بورس اوراق بهادار بر تمایل به  های پذیرفته ثیر عملکرد شرکتأبررسی ت -
 گذاران گذاری مجدد و رضایتمندی سرمایه سرمایه

منظور طراحی مدلی جهت  انفرادی به گذارانسرمایههای روانشناختی بررسی مکانیزم -
 گذاران در بازارهای سهام ایران بینی رفتار سرمایه پیش

گذاران جهت درک بهتر و های روانشناختی رفتار سرمایهشناسایی انواع مختلف سوگیری -
  گذاران در بورس اوراق بهاداربینی رفتار سرمایه پیش
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