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Abstract 

With respect to financial decisions in daily life of investors, in this research we assess the mental state of investors on their 

risk taking behavior in Tehran stock exchange. Risk taking is the degree of encouragement investors has in order to take 

innovation and do extraordinary jobs. Mental state is composed of sustainable emotions with external expression in different 

degrees and continuity for kinds of investors. All Tehran stock exchange investors were among the study and 386 samples 

were selected. For mental state and risk taking behavior data gathered on the basis of PANAS and risk taking standard 

questioners in turn. Hypothesis tested by structural equation modeling with partial least square approach. Results show risk 

taking is positively affected by high positive affection and low negative affection besides negatively affected by low positive 

affection and high negative affection. High positive affection has the highest impact and low positive affection has the 

lowest impact on risk taking behavior. 

Keywords: Mental status, Risk taking, Positive affection, Negative affection, PANAS model. 
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 چکیده

 در گذاران فعال سرمایه پذیری ریسک را در روحی های حالت تأثیرافراد،  زندگی در مالی های گیری اهمیت تصمیم به توجه با پژوهش این

 و روی آورند عمل به ابتکار شوند می براساس آن تشویق افراد که است صفتی پذیری ریسک. است بررسی کرده  تهران بهادار  اوراق بورس

 ای از مجموعه روحی، حالت. است گیری تصمیم سناریوی در قرارگرفتن به فرد تمایل پذیری ریسک درواقع،. انجام دهند آمیز مخاطره کارهای

 کلیۀّ شامل پژوهش این آماری جامعۀ .دارد متفاوتی استمرار مدت و شدت مختلف، افراد در خارجی است که با نمود و پایدار احساسات

 های حالت زمینۀ در لازم های داده آوری جمع برای. نمونه انتخاب شد 989است که از این میان،  تهران بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه

 الگوسازی روش از پژوهش های فرضیه آزمودن برای و پذیری ریسک پرسشنامۀ و پاناس استاندارد پرسشنامۀ از ترتیب به ریسک، و روحی

تأثیر چهار حالت روحی   گذاران تحت پذیری سرمایه ریسک نشان داد نتایج .شد  استفاده جزئی مربعات حداقل رویکرد با ساختاری معادلات

ای که با عاطفۀ مثبت زیاد و عاطفۀ منفی کم، رابطۀ  گونه عاطفۀ مثبت زیاد، عاطفۀ مثبت کم، عاطفۀ منفی زیاد و عاطفۀ منفی کم است؛ به

همچنین عاطفۀ مثبت زیاد، بیشترین و عاطفۀ مثبت کم،کمترین تأثیر را در . مستقیم و با عاطفۀ مثبت کم و عاطفۀ منفی زیاد، رابطۀ عکس دارد

 .گذار دارد پذیری سرمایه ان ریسکمیز

  پذیری، عاطفۀ مثبت، عاطفۀ منفی ریسک های روحی، پاناس، حالت الگوی :های کلیدی واژه
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 مقدمه

 در را جدیدی فصل رفتاری، -مالی های نظریه ظهور

 بررسهی  بها  ای کهه  گونهه  بهه  است؛  گشوده مالی مطالعات

 ههای  گیهری  تصهمیم  در افهراد  شهناختی  روان عوامل تأثیر

تهر   پررنه   او را رفتارههای  و انسهانی  عامهل  نقهش  آنان،

 سهایر  در اثرگهذاری  متغیهر  ایهن عامهل کهه   . کرده اسهت 

. شهد  نمی گرفته در نظر گذشته در مالی است، متغیرهای

 از برخهی  .هسهتند  گیهری  تصمیم معرض در همواره افراد

طهور   بهه  مالی مسائل در گیری تصمیم مانند ها تصمیم این

 معمهول، افهراد   طور به. دارد تأثیر آنها زندگی در مستقیم

 گهذاری  بازده زیاد سرمایهبا  هاییدارایی در دارند تمایل

 امها  برسهانند؛  بتوانند به حداکثر را خود تا مطلوبیت کنند

 جهنس،  سهن،  قبیهل  از مسهائلی  تهأثیر  تحت ها تصمیم این

 نگههرش و خههوی و هههوش، خلههق  سههتمتی، درآمههد،

 مسهائلی  از یکی [.07، 77، 72] قرار دارد گذاران سرمایه

 دهههد، مههیقههرار  تههأثیر  تحههت را افههراد هههای تصههمیم کههه

. اسهت  گوناگون های زمان در شخص روحی های حالت

 شهکل  افراد احساسات براساس بیشتر روحی، های حالت

 بیرونهی،  کهنش  هر از خود درون در فرد یعنی گیرد؛ می

[. 71] دهههد مههی بههروز را آن و کنههد مههی حههس را حههالتی

 و بهه نقهل از فیشهر   ( 0272)استمی بیدگلی و کردلهویی  

را در  فهردی  شناسهی  روان بهه  مربهو   ههای  پدیهده  7کینز

-مهی  0داننهد و بهه نقهل از سهایمون    مؤثر مهی  سهام قیمت

 عقتیهی  کهامتا  خهود  ههای  گیری تصمیم در افراد گویند

اهمیهت   بهه  توجهه  بها  رو، ؛ از ایهن [02، 5]کنند  نمی عمل

 پهژوهش  ایهن  افهراد،  زنهدگی  در مالی های گیری تصمیم

 گهذاران  سرمایه) افراد روحی های حالت رابطۀ کوشد می

 آنهها  پهذیری  ریسک میزان و( تهران بهادار اوراق بورس

                                                           
1. Fisher & Keynes 

2. Herbert Simon 

 آیهها کههه دهههد پاسههخ پرسههش ایههن بههه و کنههد بررسههی را

 تأثیر گذاران سرمایه پذیری ریسک در روحی های حالت

 خیر؟ یا دارد

 

 مبانی نظری

 دلیهل  بهه  رفتهاری  -مهالی  بهه  توجهه  اخیر، های دهه در

 بههه رو شناسههی روان و رفتههاری حهوز   بههه بیشههتر گهرایش 

 شهرکتی،  مهالی  مباحه   فرضهیه در  ایهن  و است افزایش

 اهمیههت مههالی، بازارهههای کههارایی و گههذاری سههرمایه

 نظریهۀ  عنهوان  بهه  انهداز  چشهم  نظریۀ. است یافته ای فزاینده

 چگونهه  دهد می نشان گذاران سرمایه رفتار دهند  توضیح

 نظاممنههد، صههورت بههه مواقههع بعضههی در گههذاران سههرمایه

 بها  9اسمیت آدام[. 9]گیرند  می نادیده را مطلوبیت نظریۀ

 نخسهتین  7153 سهال  اختقهی در  احساسهات  نظریۀ ارائۀ

 کلیّهۀ  در را ذهنهی  و عهاطفی  مسهائل  دخالهت  مسهألۀ  بار،

 [. 02]کرد  بیان اقتصادی مسائل در ویژه به و انسان امور

 -عنهوان یکهی از موضهوعات مهالی     به پذیری ریسک

بهه   شهوند  می تشویق افراد که با آن است رفتاری، میزانی

انجهام   آمیهز  مخهاطره  کارهای و روی آورند عمل ابتکار

 قرارگهرفتن  بهه  فهرد  تمایل پذیری ریسک درواقع،. دهند

 مبهانی نظهری در   [.09]اسهت   گیری تصمیم سناریوی در

 انهداز  نظریهۀ چشهم   اول، :دارد کلهی  جهت دو زمینه، این

 در را اطتعههات افههراد اسههت ممکههن :کنههد مههی بیههان کههه

 نظریههه در ایههن براسههاس. نکننههد تحلیههل منطقههی مسههیری

 در زیان از ناشی منفی تأثیر زیان، و سود مساوی شرایط

 نظریۀ .است سود مثبت کسب تأثیر از بیشتر گذار سرمایه

 و دانههد مههی فههردی ای خصیصههه را پههذیری ریسههک دوم،

مهرتبط   فهرد  درونهی  عوامهل  بهه  مسهأله  ایهن  اسهت  معتقد

                                                           
3. Adam Smith 



 

 723/   تهران بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه پذیری ریسک در روحی های حالت تأثیر بررسی

 

 موفقیهت  بهه  نیهاز  بها  افهراد  نظریهه،  ایهن  براساس. شود می

 7تهرن . [0]دارنهد   مخهاطره  قبهول  بهه  بیشتری تمایل زیاد،

گهذاران حقیقهی بهورس     الگوی رفتاری سهرمایه ( 0271)

اسهت و بهه چههار      اوراق بهادار تایلنهد را بررسهی کهرده   

بینهی زیهاد،    تورش رفتاری اطمینان بهیش از حهد، خهوش   

ایهن  . وار اشهاره دارد  و رفتهار تهوده  شناسی ریسهک   روان

تهأثیر   گذار را تحهت   گیری سرمایه عوامل، فرایند تصمیم

 دو 0سهزارینی و ونهدونتر،   عقیهد   بهه  [.01] دههد  قرار می

 را افهراد  پهذیری  ریسهک  خارجی، و داخلی عوامل دسته

 از بخشههی معتقدنههد آنههها. دهههد مههی قههرار تههأثیر  تحههت

 وراثتی های تفاوت از ناشی و ذاتی امری پذیری، ریسک

 و اکتسهابی  پهذیری  ریسهک  از دیگهری  بخهش  اما ؛ است

 افهراد  زنهدگی  طهول  در آمده دست به های تجربه حاصل

در مطالعههۀ ( 0279) 9تههایون و همکههاران [.1، 03]اسههت 

گهذاران و نقهش آن    های رفتاری سهرمایه  خود به ریسک

 و مهدیریتی  تهدابیر  بهه  در شکل کلی قیمت سهام و نیهاز 

بهه  . ریسک اشهاره دارنهد   نوع این کاهش برای مقرراتی

گههذار در  نقههش عقتنیههت و سههازگاری رفتههاری سههرمایه

 [.08] اسههت گیهری قیمهت سهههام نیهز اشهاره شهده       شهکل 

در پژوهش خود بهه ارتبها    ( 0271) 1ژان  و همکاران

گذاران با بهازده چنهدین شهاخص     بین احساسات سرمایه

ایههن . یافتنههدمهههم بههورس اوراق بهههادار در چههین دسههت 

تر از ارتبا  بین متغیرها  ارتبا  بین متغیرهای محلی قوی

 [.97] شد  در بین مناطق مختلف مشاهده

ههههای گرابهههل و لیتهههون، کانادحاسهههان و   پهههژوهش

 پذیری ریسک نشهان همگی دربار  تحمل 5کنجوسلیمان

: دارد وجهود  پهذیری  ریسهک  نهوع  چههار  کهه  داده است

                                                           
1. Tran  

2. Cesarini & Van De Venter 

3. Tuyon & et al  

4. Zhang, Shen & Zhang  

5. Grable & Lytton, Kannadhasan, and Kunju Sulaiman 

 مهالی  پذیری ریسک. لیما و اختقی اجتماعی، فیزیکی،

 اتّخههاذ زمههان در شههخص کههه اسههت زیههانی حههداکثر

 .] 1،3،79[کنهههد  مهههی قبهههول مهههالی ههههای تصهههمیم

 در ای کننهههده تعیهههین نقهههش مهههالی، پهههذیری ریسهههک

 ترکیهب  بازنشسهتگی،  ثهروت،  دربهار   افراد های انتخاب

 و هها  گهذاری  سهرمایه  دیگهر  و بیمهه  گذاری، سرمایه سبد

 توجهه  بها  و درمجموع [.3] دارد مرتبط مالی های تصمیم

 پهذیری،  ریسهک  و ریسهک  بهرای  شهده  ارائهه  تعاریف به

 ریسههک گههذاران دربههار  سههرمایه حههس ماننههد عههواملی

 همچهههون گهههذاران سهههرمایه شهههناختی روان وضهههعیت)

 هههای واکهنش  و پهذیری  ریسهک  از ذهنهی  ههای  قضهاوت 

 کههه ریسههکی میههزان ،(مههالی رفتارهههای بههرای عههاطفی

شهوند   متحمهل  تواننهد  مهی  یها  خواهند می گذاران سرمایه

 میهزان  ،(پهذیری  ریسهک  ظرفیهت  و ریسهک  به گرایش)

 اهههههدا  ریسههههک، از گههههذاران سههههرمایه شههههناخت

 گهذاری،  سهبد سهرمایه   نگههداری  دور ) گهذاران  سرمایه

 و( پهذیری  ریسهک  ترجیحهات  گذاری، سرمایه از هد 

 دهنهد   تشهکیل  اجهزای  گهذاران را  سهرمایه  مالی وضعیت

 [. 75، 79، 1]توان دانست  می پذیری ریسک

 شناسهی  روان در دیگر از مفاهیم رفتاری مدّنظر یکی

 مختلهف  ههای  زمهان  در افهراد  «روحهی  حالهت » شناختی،

 حالهت  نتیجۀ ها، گیری تصمیم و رفتارها از بسیاری. است

 رخهدادهای  بهه  نسبت انسان. است افراد روحی و درونی

 ههای  حالت از یکی و دهد می نشان واکنش بیرون محیط

 بیشهتر  افهراد  روحهی  ههای  حالهت . کند ابراز می را روحی

 در فهرد  یعنهی  گیهرد؛  مهی  شهکل  آنها احساسات براساس

 و کنهد  می حس را حالتی بیرونی، کنش هر از خود روح

 افهراد  تجربهۀ  وضهعیت  ایهن  درواقع، .دهد می بروز را آن

 روحههی حالههت. [00، 71]اسههت  زمههان از لحظههه هههر در

 نمههود بهها و پایههدار احساسههات از ای مجموعههه عنههوان بههه
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 شهدت  مختلهف،  افراد در تعریف شده است که خارجی

 حالهت  دیگهر،  عبارت به دارد؛ متفاوتی استمرار مدت و

 بیشهتری  درگیری با که زمان هر در فرد بر مسلط درونی

[. 05، 71]اسههت  همههراه صههر  هیجههان یههک بههه نسههبت

 ماننههد امههور بعضههی انجههام دهههد مههی نشههان مطالعههات

 انجهام  یها  و ورزشی رقابت یک در شرکت دادن، امتحان

 در را شهدیدی  عهاطفی  های واکنش استخدامی، مصاحبۀ

 در اسهت  شهده   مشهخص  همچنهین  .کنهد  می ایجاد انسان

را  آنهها  عملکهرد  افهراد،  روحهی  حالهت  شهرایطی،  چنین

 [. 70]بینی کند  تواند پیش نمی

 از اسههتفاده بهها روحههی حالههت معتقدنههد شناسههان روان

 تشهخیص  بهه  کمهک  و اتفاقهات  احتمالی نتایج بینی پیش

 دههد؛  مهی  قهرار  تهأثیر   تحت را عملکرد بالقوه، مشکتت

[. 8]نباشد  مشخص عملکرد نتایج که مواردی در ویژه به

ههای روحهی را    تأثیر ویژگی( 0279) 7فان  و همکاران

گذاران حقیقی بورس  گذاری سرمایه در عملکرد سرمایه

هها نشهان داد    یافتهه . اوراق بهادار ویتنهام بررسهی کردنهد   

وجدان، روحیهۀ تغییهر، تجربهه و توافهق، اثهر مسهتقیم در       

همچنهین وجهدان، روحیهۀ    . گذاری دارد عملکرد سرمایه

یههی بها عاطفههۀ مثبههت،  گرا تغییهر، تجربههه بههه همهراه بههرون  

تهأثیر قهرار داده اسهت     گذاری را تحهت   عملکرد سرمایه

 متغیرههای  یافتن شناسان، روان های دغدغه از یکی [.73]

 روانهی  و روحهی  خصوصهیات  شهناخت  زمینۀ در اساسی

 از یکی خصوصیات و حالات این است؛ زیرا بوده افراد

 افهراد  ههای  گیهری  تصمیم در تأثیرگذار عوامل ترین مهم

مورد، انجام شهده   این در زیادی مطالعات تاکنون. است

 امریکایی شناس روان سه که مطالعات این از یکی. است

 انجهام  (7385) 0تلگهن  و کهتر   واتسهون،  ههای  نهام  به

                                                           
1. Phung & et al 

2. Watson, Clarke & Tellgen 

منجهر شهد کهه در ایهن      9الگهوی پانهاس   ابهداع  دادند، به

 فهرسهتی  ابتهدا  براسهاس ایهن،  . پژوهش به کار رفته است

 روحههی حههالات کننههد  توصههیف  واژ 15 تهها 95 شههامل

 مختلهف، دو  عوامهل  تحلیل از پس درنهایت، و مشخص

 ههر  .شناسایی شهد  «منفی عاطفۀ» و «مثبت عاطفۀ» مقیاس

 ایهههن. را دارد مسهههتقل بعهههد دو ایهههن هیجهههانی، تجربهههۀ

 جمههتت، ایههن از یههک هههر .دارد عبههارت 02مقیههاس،

 عاطفهۀ  مقیهاس . اسهت  منفهی  یها  مثبت عاطفۀ دهند  نشان

 آزمهودنی  و است خودگزارشی ابزار یک منفی، و مثبت

 کهه  کند مشخص ای درجه 5 لیکرت طیف یک در باید

 تهها چههه حههد احسههاس  را یادشههده عبههارات از یههک هههر

 متغیرهههای از وسههیعی طبقههات بهها بعههد دو ایههن. کنههد مههی

( 0279) 1بوزکهورت [. 92]ارتبا  اسهت   در شناسی روان

ای  در مطالعۀ خهود، خودکشهی را حالهت روحهی منفهی     

معرفی کرد و براساس این نشان داد حالت روحی منفهی  

گهههذارد و  در بهههازده بهههازار سههههام ترکیهههه اثهههر مهههی   

گذاران با حالت روحی منفهی، تقاضهای بیشهتری     سرمایه

 [.9]برای دارایی پرخطر دارند 

 اندازه، چه تا شخص یک دهد می نشان مثبت عاطفۀ

 فاعلیهت  احساس حد، تا چه و دارد زندگی شوق و شور

 و فعالانهه  زیاد، مثبت عاطفۀ با افراد. کند می هوشیاری و

 رو زنهدگی  بهه  اعتمهاد،  و نشا  و شور با توأم توانمندانه

 و نفهس  به اعتماد خود، اجتماعی تعامتت در و کنند می

 توجهه  کهانون  در قرارگهرفتن  از و دارند کاملی رضایت

 فعالیهت،  بها  زیهاد  مثبهت  عاطفهۀ  درمجموع،. هراسند نمی

 در قهدرت  و خهواهی  هیجهان  اشهتیاق،  و شور سرخوشی،

 کهم، بهدون   مثبهت  عاطفۀ با افراد درمقابل،. است ارتبا 

گیهر   گوشهه  و تهودار  آنها. هستند اعتماد و اشتیاق انرژی،

                                                           
3. PANAS Model 

4. Bozkurt 
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 و کنند پرهیز می پرشور های تجربه و ها هیجان از هستند،

. دارنهد  تردیهد  محیطشهان  بها  فعالانه درگیرشدن به نسبت

 کسهالت،  حهالی،  بهی  بها  کهم  مثبهت  عاطفهۀ  طور کلهی،  به

 . است ارتبا  در تحرکی کم و آلودگی خواب

 بخههش، ایههن در شههده مطههرح مطالههب بههه توجههه بهها

 توسهعه  زیهر  صهورت  بهه  های اول و دوم پهژوهش  فرضیه

 :یابد می

پهذیری   زیاد در ریسهک  7عاطفۀ مثبت: فرضیۀ اول

 .افراد، تأثیر مستقیم دارد

 پهذیری  ریسهک  کهم در  مثبهت  عاطفۀ :فرضیۀ دوم

 .معکوس دارد افراد، تأثیر

 خلقههی حههالات دهنههد  نشههان زیههاد، منفههی عاطفههۀ

 و ترس گناه، بیزاری، نفرت، خشم، همانند ناخوشایندی

 ناخرسهندی  و ناراحتی سمت به افراد این. است عصبیت

. اسهت  منفهی  خهود  بهه  دیدشهان نسهبت   و دارند گرایش

 و تخاصم ترس، پریشانی، با عاطفه بعد این طور کلی، به

 . است ارتبا  در عصبیت

. اسهت  همهراه  روحهی  آرامش با نیز کم منفی عاطفۀ

 آورنهد،  مهی  دسهت  بهه  کهم  نمر  بعد، این در که افرادی

 خهاطر  رضهایت  از خهویش  هسهتند و  ایمهن  آرام و نسهبتاا 

ههای سهوم و    به مطالب ذکرشهده، فرضهیه  با توجه . دارند

  :صورت زیر بیان کرد توان به چهارم پژوهش را می

پهذیری   زیاد در ریسهک  0عاطفه منفی: فرضیۀ سوم

 .افراد، تأثیر معکوس دارد

 پهذیری  ریسک کم در منفی عاطفۀ :فرضیۀ چهارم

 .مستقیم دارد تأثیر افراد،

                                                           
1. Positive Affection 

2. Negative Affection 

 در تنهها  نهه  بعد عاطفۀ مثبهت و منفهی   دو است گفتنی

 در متمههایز بعهد  دو عنههوان یکههدیگر نیسهتند، بهه   بها  تضهاد 

 [. 78، 7]شوند  می ظاهر عاملی های تحلیل

 

 و متغیرهای پژوهش  روش

 نظههر از و کههاربردی هههد ، نظههر از ایههن پههژوهش 

جامعههۀ . اسههت همبسههتگی -توصههیفی روش، و ماهیههت

 گهذاران بهورس   سهرمایه  کلیّهۀ  پژوهش شامل این آماری

با توجه به اینکهه تعهداد نمونهه    . است تهران بهادار اوراق

 989لازم،  نمونۀ ها باشد، حجم باید ده برابر تعداد گویه

متغیرهای این پژوهش به دو دسته متغیر . تخمین زده شد

متغیرهههای مسههتقل . شههود مسههتقل و وابسههته تقسههیم مههی 

پژوهش شهامل عاطفهۀ مثبهت زیهاد، عاطفهۀ مثبهت کهم،        

نفهی کهم و متغیهر وابسهته،     عاطفۀ منفهی زیهاد و عاطفهۀ م   

گذاران است که از اجزایهی   پذیری سرمایه میزان ریسک

 بهه  گذاران، گهرایش  سرمایه شناختی روان وضعیت چون

 بههها پهههذیری، آشهههنایی  ریسهههک ریسهههک، ظرفیهههت 

 گههذاران و وضههعیت سههرمایه گههذاری، اهههدا  سههرمایه

 .گذاران تشکیل شده است سرمایه اقتصادی

نشههان  در افههرادحههالتی را  :عاطفۀۀۀ متبۀۀت زیۀۀاد

 برنهد  مهی  لذت دیگران کنار در بودن دهد که آنها از می

ایههن متغیههر بهها . دارنههد عتقههه پرهیجههان هههای بههه تجربههه و

 ،1ذوقخههوش ،9زیههر  و هههایی چههون هوشههیار شهاخص 

 .شود می شناخته 1فعال و9دقیق و متوجه ،5مصمم

دههد   حالتی روحی را نشهان مهی  : عاطفۀ متبت کم

 هستند و از اعتماد و اشتیاق انرژی، بدون افراد که درآن

 بهه  نسهبت  و کنند می پرهیز پرشور های تجربه و ها هیجان

                                                           
3. Alert 

4. Inspired 

5. Determined 

6.Attentive 

7. Active 
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و بههها  دارنهههد تردیهههد محهههیط بههها فعالانهههه درگیرشهههدن

 ،9قهراری  بی ،0شرمساری ،7هایی چون زودرنجی شاخص

 .شود می شناخته 5هراسان و1عصبی

 دهنهد   زیاد، نشهان  منفی عاطفۀ :عاطفۀ منفی زیاد

اسهههت و بههها  ناخوشهههایند اشهههتغال و درونهههی نهههاراحتی

 و تهرس  ،8گنهاه  ،1ناراحتی ،9پریشانی هایی چون شاخص

 .شود می شناخته72خصومت و 3وحشت و

 خونسهردی،  بهر  کم منفی عاطفۀ :عاطفۀ منفی کم

هایی  دارد و با حالت دلالت آسودگی و راحتی آرامش،

، شهور و  79، نیرومنهدی 70زدگهی  ، ذوق77مندی مثل عتقه

 .همراه است 75و غرور و افتخار 71اشتیاق

 و مههدیریت بههه تمایههل شههامل :پۀۀذیری ریسۀۀک

 ههایی  فرصهت  بهه  منهابع  اختصها   و امور گرفتن برعهده

 بهه  نیهز  را معقهولی  شکسهت  هزینۀ تقبل احتمال که است

 :آن عبارتند از  دهند لیتشک یاجزا. دارد همراه

 گهذاران کهه عبهارت    سهرمایه  شناختی روان وضعیت 

 از گهههذاران سهههرمایه ذهنهههی ههههای قضهههاوت از اسهههت

مربههو  بههه   عههاطفی هههای واکههنش پههذیری و ریسههک

 دربههار  گههذاران سههرمایه کههه حسههی و مههالی رفتارهههای

گرایش به ریسک یعنهی میهزان ریسهکی     .دارند ریسک

 ظرفیهت . گذاران به پذیرش آن تمایهل دارنهد   که سرمایه

ریسهکی   میهزان  حهداکثر  دهنهد   پذیری که نشان ریسک

                                                           
1. Irritable 

2. Ashamed 

3. Jittery 

4. Nervous 

5. Afraid 

6. Distressed 

7. Upset 

8. Guilty 

9. Scared 

10  . Hostile 

11. Interested 

12  . Excited 

13. Strong 

14. Enthusiastic 

15  . Proud 

 تواننههد آن را بیذیرنههد؛ مههی گههذاران سههرمایه کههه اسههت

 آشهنایی  گهذاری کهه بهه معنهی میهزان      سهرمایه  با آشنایی

 مختلهههف انهههواع مهههالی، مفهههاهیم بههها گهههذاران سهههرمایه

بهازار   در سههام  فهروش  و خریهد  نحهو   و گذاری سرمایه

 نگههداری  گذاران که شهامل دور   است؛ اهدا  سرمایه

ی و گهههذار سهههرمایه از ههههد  گهههذاری، سهههرمایه سهههبد

اسههت و  گههذاران سههرمایه پههذیری ریسههک ترجیحههات

 میهزان  دربرگیرند که  گذاران سرمایه اقتصادی وضعیت

 سهههود بهههه آنهههها وابسهههتگی میهههزان و افهههراد درآمهههد

 [.79، 1]است  گذاری سرمایه

شده در بخش مبانی نظهری   با توجه به مباح  مطرح

شههده، الگههوی نظههری پههژوهش    و متغیرهههای شناسههایی 

 .طراحی شد 7صورت نمایۀ  به

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 779/   تهران بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه پذیری ریسک در روحی های حالت تأثیر بررسی

 

 

 
 الگوی مفهومی پژوهش( 1) نمایۀ

 

های مربو  بهه   در این پژوهش برای گردآوری داده

 عاطفهۀ  مقیهاس  از گذاران سرمایه روحی حالت تشخیص

 میههههزان سههههنجش بههههرای و پانههههاس منفههههی و مثبههههت

 پهههذیری ریسهههک پرسشهههنامۀ از آنهههها پهههذیری ریسهههک

پرسشهههنامۀ . اسهههتفاده شهههده اسهههت  گهههذاران سهههرمایه

 ریسههک ارزیههابی پرسشههنامۀ مبنههای بههر پههذیری ریسههک

در ایهن   .طراحهی شهد   0متریکها  فینها  پرسشنامۀ و 7گرابلی

پرسشهنامۀ  . اسهت  پژوهش از دو پرسشنامه استفاده شهده  

پرسشههنامۀ ( مقیههاس عاطفههۀ مثبههت و منفههی پانههاس )اول 

ضرایب سازگاری درونهی  . طراحی شده است استاندارد

و بهرای   88/2مقیهاس عاطفهۀ مثبهت،     بهرای خهرده  ( آلفا)

است و روایی آزمون از  98/2مقیاس عاطفۀ منفی،  خرده

مقیههاس  ای بههرای خههرده هفتهه  8راه بازآزمهایی بهها فاصههلۀ  

مقیهاس عاطفهۀ منفهی     و بهرای خهرده   12/2عاطفۀ مثبت، 

                                                           
1. John Grable 

2. FinaMetrica risk assessment test 

پرسشنامۀ )نامۀ دوم پرسش [.05]است  گزارش شده 17/2

سهاخته   نهوعی، ابهزاری محقهق    را بهه ( پذیری مالی ریسک

برای تأیید روایی آن از نظرات . آوردتوان به حساب  می

جمعی از استادان حسابداری و امور مهالی اسهتفاده شهده    

آلفهای کرونبهاو و    بها  پرسشهنامه  پایهایی  سهنجش . اسهت  

 واریهانس  میهانگین  با سازه روایی و( CR) مرکب پایایی

شهاخص میهانگین   . شهد   محاسهبه ( AVE) شهده  استخراج

ترتیهب بهرای عاطفهۀ مثبهت      شهده، بهه   واریانس اسهتخراج 

زیاد، عاطفۀ مثبت کم، عاطفۀ منفی زیهاد، عاطفهۀ منفهی    

، 113/2، 905/2: پهذیری عبهارت اسهت از    کم و ریسک

شههاخص پایههایی مرکههب نیههز  . 580/2و  990/2، 952/2

، 327/2، 391/2، 832/2: از ترتیب بهالا عبهارت اسهت    به

با توجه به اینکه روایی همگهرا زمهانی   . 311/2و  831/2

وجود دارد که مقدار شاخص میانگین واریانس بیشتر از 

و  1/2، مقههدار شههاخص پایههایی مرکههب بیشههتر از     5/2
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تر از مقهدار شهاخص میهانگین واریهانس      همچنین بزرگ

 تههوان نتیجههه گرفههت ابههزار   باشههد، مههی  شههده  اسههتخراج

. کاررفتههه در پههژوهش حاضههر، روایههی خههوبی دارد   بههه

نفههههر  989پرسشههههنامه توزیههههع و از  122درمجمههههوع، 

 از دهستفاا با پهههههژوهش یها داده. گهههههردآوری شهههههد

 تحلیل و تجزیه ستنباطیا و توصیفی ریماآ هههههای روش

 از جمعیتشناختی هههای داده توصیف ایبر. ستا شههده 

 هههای فرضههیه سههنجش بههرای و فراوانههی هههای خههصشا

 بهها سههاختاری معههادلات سههازی الگههو روش از پههژوهش،

 . شد استفاده جزئی مربعات حداقل رویکرد

 

 ها یافته

 ایههن پههژوهش برمبنههای  هههای تجزیههه و تحلیههل داده 

 متغیهر  حی  نمونۀ مدّنظر از. انجام شد تایی989 ای نمونه

درصهد زن، از   5/75درصد مهرد و   5/81جنسیت شامل 

فهوق دیهیلم و کمتهر،    درصد  5/99نظر سطح تحصیتت 

درصههد فههوق لیسههانس و  9/09درصههد لیسههانس و  0/12

حضور در بورس اوراق بهادار نیهز   براساس سابقۀ بالاتر،

 75تها   9درصهد بهین    1/77سهال،   9درصدکمتر از 9/03

سهال سهابقۀ حضهور در     5درصهد بیشهتر از    7/53سال و 

 وضههعیت بررسههی همچنههین .بههورس اوراق بهههادار اسههت

ههای   دهندگان به پرسش پاسخ گذاری ایهسبد سرم توزیع

درصد آنها سبدی کمتهر از   9/79دهد  پژوهش نشان می

میلیهون   722تها   52درصهد بهین    1/71میلیون تومان،  52

 03میلیهون تومهان،   022تها  722درصد بهین   1/73تومان، 

درصهد نیهز   9/71میلیهون تومهان و    522تا 022درصد بین

 .تندمیلیون تومان داش 522سبدی بیشتر از 

 آزمههون بههرای مناسههب تحلیههل روش تعیههین از پههس

ههای روحهی    بین حالت روابط های پژوهش، ابتدا فرضیه

 سهیس  و ترسهیم  پهذیری  ریسهک  متغیهر  و گذاران سرمایه

 نظههر از انعکاسههی گیههری انههدازه الگههوی هههای آزمههون

 .شهد  بررسهی  الگهو  کیفیت و روایی پایایی، های شاخص

 براسههاس گیههری انههدازه الگههوی روایههی راسههتا، ایههن در

 بررسههی از حاصههل نتههایج .شههد محاسههبه AVE شههاخص

 تمهام  بهرای ( AVE)شاخص  این داد نشان درونی اعتبار

 الگهو،  بنهابراین  اسهت؛  5/2 از بیشهتر  پهژوهش  متغیرهای

 پایهایی  1/2از  بیشهتر  مقهادیر . دارد مناسهبی  درونی اعتبار

الگههو،  دهههد مههی نشههان مرکههب و آلفههای کرونبههاو نیههز 

 کهه  آنجهایی  از همچنهین  .دارد مناسبی درونی سازگاری

 اسههت، مثبههت متغیرههها کلیّههۀ بههرای CV Comشههاخص 

 شهود  مهی  اثبات نیز انعکاسی گیری اندازه الگوی کیفیت

  (.7جدول)

 پژوهش مفهومی الگوی و ساختاری گیری اندازه الگوی کیفیت و روایی،پایایی آزمون نتایج (1)جدول 

 متغیرهای پژوهش
 روایی همگرا

(AVE) 

پایایی مرکب 

(CR) 

آلفای کرونباو 

(α) 

اشترا  یا  شاخص

 ((cv comمتقاطع روایی

 افزونگی       شاخص

(CV Red) 

 ضریب تعیین

(R
2

) 

 151/2 899/2 832/2 905/2 عاطفۀ مثبت زیاد
  

971/2 855/2 391/2 113/2 عاطفۀ مثبت کم  

188/2 815/2 327/2 952/2 عاطفۀ منفی زیاد  
- - 

197/2 375/2 831/2 990/2 عاطفۀ منفی کم  

518/2 398/2 311/2 580/2 یریپذ سکیر  187/2  899/2  

 

 
 

 



 

 775/   تهران بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه پذیری ریسک در روحی های حالت تأثیر بررسی

 
 

 شهاخص  از سهاختاری  الگهوی  کیفیهت  بررسی برای

 صهفربودن  از بیشهتر . شهد  اسهتفاده  ( CV Red)افزونگی 

 توانههایی الگههو، کههه کنههد مههی بیههان شههاخص ایههن مقههادیر

 در شهاخص  ایهن  مثبهت  مقدار به توجه با. دارد بینی پیش

 مطلهوب و  کیفیهت  الگو، گرفت نتیجه توان می 7جدول 

 .دارد بینی پیش توانایی

 سهاختاری  الگهوی  کیفیهت  آزمهون  از حاصهل  نتایج

R) تعیین ضریب شاخص براساس
دههد   نیهز نشهان مهی    (2

پههههذیری  تغییههههرات میههههزان ریسههههک 899/2حههههدود 

گذاران تحت تأثیر چهار متغیر عاطفۀ مثبت زیاد،  سرمایه

عاطفۀ مثبت کم، عاطفۀ منفی زیهاد و عاطفهۀ منفهی کهم     

 .است

 

 
 

 استانداردشده عاملی بارهای حالت در پژوهش مفهومی الگوی( 2)نمایۀ 
 

 الگهوی  در روابهط  تأییهد  های شاخص از دیگر یکی

 ایهن  چنانچه. است مسیر ضرایب معناداربودن ساختاری،

 آن باشهد،  درصد 35 اطمینان سطح در39/7بالای مقادیر

  .شود می تأیید فرضیه یا رابطه
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 مسیر ضرایب معناداری حالت پژوهش در الگوی( 3)نمایۀ 

 

 ایهن  مقهدار  ،9نمایۀ  در شده مشاهده نتایج به با توجه

چهار حالهت روحهی    و پذیری میزان ریسک بین ضریب

 در 39/7 از گذاران در این پژوهش بیشهتر  سرمایه مدّنظر

 نتایج به توجه با همچنین. است درصد 35 اطمینان سطح

 مسهیر  ضهریب  داری معنی سطح که آنجایی از ،9 جدول

 35اطمینهان   سهطح  در پهژوهش  ههای  فرضهیه  کلیّهۀ  برای

 ههای پهژوهش   فرضهیه  کلیۀّ است، 25/2از  کمتر درصد،

 ضهرایب  عتمهت  به توجه عتوه بر این، با. شود می تأیید

عاطفهۀ مثبهت زیهاد و عاطفهۀ      گرفت نتیجه توان می مسیر

و منفی زیاد، عاطفۀ مثبت کم  رابطۀ مستقیم و منفی کم،

 گهذاران  پهذیری سهرمایه   رابطۀ معکوس با میزان ریسهک 

 دههد  مهی  نشهان  نیهز  ضهریب  ایهن  همچنین بزرگهی  .دارد

گذاران بیشهتر از همهه متهأثر     پذیری سرمایه میزان ریسک

 بههه مربههو  ختصههه نتههایج .از عاطفههۀ مثبههت زیههاد اسههت

ذکهر شهده    0پهژوهش در جهدول    تأییدشهده  های فرضیه

 .است 
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 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه( 2)جدول 

 یید یا رد فرضیهأت (t)آمار   مسیر ضریب  فرضیه 

7 151/2  235/8  تأیید 

 تأیید 910/9 -289/2 0

 تأیید 399/70 -900/2 9

 تأیید 507/1 021/2 1

 

 بهها مشههابهی پههژوهش شههده، انجههام هههای بررسههی در

 پذیری میزان ریسک در روحی های حالت تأثیر موضوع

 ایهن  ههای  بها تأییهد فرضهیه    نشد؛ اما یافت گذاران سرمایه

ههای   آمهده از پهژوهش   دسهت  نتایج بهه  دیگر، مطالعه، بار

 شهههناختی روان عوامهههل تهههأثیر بهههر پیشهههین را مبنهههی

رسهاند؛   اثبهات  بهه  آنهها  ههای  تصهمیم  در گهذاران  سرمایه

ههای   کهه نتهایج پهژوهش حاضهر مطهابق یافتهه       ای گونه به

 پههذیرش کنههد بههین او بیههان مههی. اسههت( 0271) 7اسههتتمن

گهذاران، رابطهۀ    سهرمایه  رفتهاری  ههای  گرایش و ریسک

 0همانگونه کهه در جهدول   [. 01]داری وجود دارد  معنی

شود، عاطفۀ منفی در دو سطح زیاد و کم در  مشاهده می

این نتیجه . ار استگذاران تأثیرگذ پذیری سرمایه ریسک

مطابقهت  ( 0279) 0نیز با نتایج پژوهش هیو و همکارانش

 منفهی  روحی های حالت و احساسات آنها دریافتند. دارد

 پرخطههههر رفتارهههههای درنتیجههههه، و ریسههههک در  در

 باعه   و اسهت  تأثیرگهذار  راننهدگی  زمهان  در رانندگان

[. 8]شهود   مهی  راننهدگی  در پرریسهک  حرکهات  افزایش

( 0223) 1بههه نقههل از پمییههان   9بنتههامبراسههاس پههژوهش  

اقتصهادی افهراد    ههای  فعالیهت  در شهناختی  روان های جنبه

 [. 02]تأثیرگذار است 

 

 

                                                           
1.Statman 

2. Hu, et al 

3. Bentham 

4. Riviere 

 نتایج و پیشنهادها

 حهالات  ارتبها   وجود یا نبود پژوهش با بررسی این

در پهی   گهذاران  سهرمایه  پهذیری  ریسک میزان با روحی

 :است که پرسش یافتن پاسخ این

 پهههذیری ریسهههک در روحهههی ههههای حالهههت آیههها

 دارد؟ تأثیر تهران بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه

 و مشهخص  بخهش  ههر  متغیرههای  ابتدا این راستا، در

 الگهو  طراحی از پس .شد طراحی سیس الگوی پژوهش

 یهک  ههر  تأثیر پرسشنامه، لازم با اطتعات آوری جمع و

 ههای  فرضهیه  آزمهون  بهرای . شد بررسی  پژوهش ابعاد از

 بهها واریههانس بههر مبتنههی سههاختاری از معههادلات پههژوهش

 و تجزیهه  برای و جزئی مربعات حداقل روش از استفاده

افزارههای اس پهی اس اس و اسهمال     نرم از ها داده تحلیل

 ههها نشههان داد ضههریب  یافتههه .شههد اسههتفاده 5پههی ال اس

هههای پههژوهش  بههرای تمههام فرضههیه( t)مسههیر  اثرگههذاری

ههای   ترتیب، کلیۀّ فرضیه است و بدین (<39/7)دار  معنی

رو، براسهاس نظهر سهایمون،     پژوهش تأییهد شهد؛ از ایهن   

 سهرمایه  بازار در افراد که کرد گیری توان نتیجه چنین می

 عوامههل و کننههد نمههی رفتههار عقتیههی صههورت بههه کههامتا

 ها تصمیم گذاران، و حالات روحی سرمایه شناختی روان

 دهههد؛ یر قههرار مههیرا تحههت تههأث آنههها پههذیری ریسههک و

 سهعی  واقعیهت  ایهن  در  با باید گذاران سرمایه بنابراین

 و رفتارهههها کنتهههرل بهههرای سهههاز وکارههههایی از کننهههد

                                                           
5. SPSS and Smart PLS 
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 بهه  توجهه  بها  کنند و استفاده خود غیرعقتنی های تصمیم

 اتّخهاذ  به گذاری سرمایه زمان در خود روحی های حالت

 مهالی  مشاوران .اقدام کنند مناسب و صحیح های تصمیم

 سههبد گههذار، سههرمایه هههر روحیههات درنظرداشههتن بهها نیههز

 و هها  سهازمان  .دهنهد  پیشهنهاد  آنها توانند به می را مناسبی

 تههران  بههادار  اوراق بهورس  شده در پذیرفته های شرکت

 بهه  خهویش  شرایط از تری مناسب تصویر ارائۀ نیز باید با

اقهدام   بهادار اوراق بورس در فعال گذاران سرمایه جذب

 جههذب زمینههۀ در بهتههری دسههتاوردهای بههه تهها کننههد

همچنهین  . یابنهد  دسهت  بهورس  در سهرگردان  های سرمایه

و  خههود ضههعف نقهها  گههذاران بهها درنظرگههرفتن سههرمایه

 لحها   از ای بهینهه  سههام  سهبد  بخشی، تنوع اصل رعایت

 شهده  ارائهه  های تحلیل به توجه دهند و با تشکیل ریسک

 حتمهالی ا ههای  آسهیب  از پیشهگیری  ضمن سهام بازار در

 سههودآوری هههای فرصههت بههازار، وار تههوده رفتارهههای

 را گهذاران  سهرمایه  برخهی  ظهاهربینی  از ناشهی  ایجادشده

 آن از مناسهب  ههای  تصهمیم  اتّخهاذ  در و دهنهد  تشخیص

 از ناشههی پیامههدهای محههدودکردن بهها کننههد و اسههتفاده

 در جملهه  از نامناسهب  روحهی  شرایط در گذاری سرمایه

 راسهتای  در....  و روحهی  قهراری  بهی  یا عصبانیت شرایط

 .بکوشهند  بهازده خهود   افهزایش  و ها معامله هزینۀ کاهش

 عوامههل تههرین قههوی از یکههی پشههیمانی و گنههاه احسههاس

 منطهق  بهر  کهه  اسهت  ها انسان رفتار در مؤثر شناختی روان

  تحهت  را آنهها  های تصمیم و کند می غلبه افراد اقتصادی

 با گذاران سرمایه بهتر استرو،  دهد؛ از این می قرار تأثیر

 کنند کنترل را آن رفتاری پیامدهای پدیده، این شناخت

 گیههری تصههمیم جههرأت آثههار آن، محههدودکردن بهها و

 اسههتراتژی از پیههروی و بههازار عمههومی جریههان بههرخت 

 اینکهه  بهه  توجهه  بها . دهنهد  قهرار  مهدّنظر  را خود شخصی

 و هها  انسهان  روحهی  ههای  حالت و شخصیتی های ویژگی

 در و نیسهت  ثابهت  زمهان  طهول  در گذاران سرمایه بالتبع،

،  دهنهد  بهروز  متفهاوتی  رفتارههای  است ممکن حال عین

هههای  بهرای در  صههحیحی از نحههو  اثرگههذاری حالههت 

لازم است در  گذاری های سرمایه روحی آنها در تصمیم

 پیمایشههی و ترکیبههی صههورت بههه هههای بعههدی پههژوهش

 نسهبت  بهورس  گهذاران  سرمایه های واکنش چندمقطعی،

 و اقتصادی سیاسی، ابعاد بر تأکید با اخبار و رویدادها به

 بروزیافتههۀ رفتارهههای بههین ای مقایسههه و بررسههی شههرکتی

 شخصهیتی  ههای  ویژگهی  و زمان طول در گذاران سرمایه

 .شود انجام آنان
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