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  چكيده

باشـد کـه بـر اسـاس      مـي  گذاران سرمايه گيري تصميمريسک و بازده دو عنصر اساسي در مقدمه و هدف پژوهش: 

و  ١گردد متشکل از دو عنصـر ريسـک عينـي    مي را منجر گذار سرمايه گيري تصميمکه  تحقيقات موجود ريسک کل

  قرار دهد. ريتأثرا تحت  گذاران سرمايه گيري تصميمتواند  مي که باشد مي ٢ريسک ذهني

وامل گوناگوني فرهنگي است. يکي از اين ع است که اثرگذار گذاران سرمايهعوامل مختلفي بر ادراک ريسک  

از اهميت بالايي برخوردار  گذاران سرمايهفرهنگي در حوزه مديريت مالي بر تصميمات هاي  مؤلفهر يبررسي تاث

و نوسانات قيمتي و اخبار منتشره مهم و ها  مختلف در مواجهه با قيمتهاي  از فرهنگ يبرخورداراست چرا که 

  کند. مي و تصميمات متفاوتي را ايجابها  غير مهم سهام رفتار

بورس اوراق بهادار  گذاران سرمايهبر ادراک ريسک  مؤثرعوامل فرهنگي  براي سنجشدر اين مقاله روش پژوهش: 

از هـا   امکانات و رفتار طراحي شد. در طراحي گويـه  ،ها ارزش مؤلفهگويه فرهنگي در سه  ۲۲با اي  تهران پرسشنامه

مدل معـادلات سـاختاري يـا تحليـل چنـد       .رفته استار کتايي ليکرت به  طيف پنجنظرات خبرگان استفاده شده و 

هايي درباره روابط بين متغيرهاي مشـاهده   يک رويکرد آماري جامع براي آزمون فرضيه متغيري با متغيرهاي مکنون

  صورت گرفته است. ۶ليزرل  افزار نرمکه با استفاده از  باشد هاي مکنون مي متغير و شده

 و ۵۵/۰، ۸۶/۰به ترتيب بـا مقـادير   » رفتار«و » امکانات«، »ها ارزش« مؤلفهحاکي از آن است که سه ها  يافته ها: يافته

 گيـري  انـدازه در مـدل   همچنـين  دارنـد.  ريتـأث ي در بورس اوراق بهادار تهران گذار سرمايه ، بر ادراک ريسک۸۱/۰

مقـدار  بـا رفتـار،   و بين امکانـات   ۷/۰و  ۴۷/۰مقدار  با امکانات و رفتار به ترتيب ها ارزشکه بين  شود يممشاهده 

  همبستگي وجود دارد. ۴۴/۰

 آن موثر بـر  يفرهنگ سه گانههاي  مؤلفهو  گذاران سرمايهچنان که مشاهده شد رابطه بين ادراک ريسک گيري:  نتيجه

  است. دار معني ،بر ادراک ريسک مؤثرسه گانه هاي  مؤلفهو ها  و همچنين رابطه بين گويه

  فرهنگي مؤلفهي، گذار سرمايهارزش، ادراک ريسک، فرهنگ واژگان كليدي: 
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  مقدمه

بيان که  بر خلاف پارادايم رايج در نظريه نوين مالي

عقلايي بوده  کاملاًگيرندگان داراي رفتار کند تصميممي

و در پي حداکثرسازي منفعت خود هستند، مطالعات 

 دهندصورت پذيرفته در حوزه مالي رفتاري نشان مي

عقلايي و با توجه  کاملاًگيري انساني يک فرايند تصميم

گيرنده به تمامي اطلاعات نيست، بلکه تصميم

گيرد که را در اين فرآيند به کار ميميانبرهاي ذهني 

 به تصميماتي غير بهينه نيز منجر شود. ممکن است

که عوامل گوناگوني در  دهد يممرور مطالعات نشان 

الت دخگذاران  ادراک ريسک و تصميمات سرمايه

 ،شرکتي عوامل فردي، توان يماز آن جمله  ؛ کهدارند

ي را اقتصادي و عوامل تقويم-سياسي شناختي، جمعيت

به علت عدم بررسي برخي از عوامل نظير  نام برد که

تنوع فرهنگي در حوزه تصميمات مالي، جايگاه اين 

  گذاران مشخص نيست.عوامل در تصميمات سرمايه

گذاران و  هاي فرهنگي خاص سرمايه ويژگي

هاي همچنين عدم آگاهي و شناخت آنها نسبت به دام

آن  يسازوکارهاو بازار سرمايه و  »مالي رفتاري«

که بازار سرمايه کشور که به منزله  موجب شده است

شود از پويايي قلب پيکره اقتصاد کشور محسوب مي

گذاران به علت عدم کافي برخوردار نباشد و سرمايه

گذاري شناخت اين عوامل در اتخاذ تصميمات سرمايه

خود دچار اشتباه شده و همين امر، زمينه خروج آنها را 

آورد و خروج سرمايه از اين ر سرمايه فراهم مياز بازا

تواند عواقب خطرناک اقتصادي و فرهنگي بازار مي

  براي کشور در پي داشته باشد.

از طرفي اختلافات فرهنگي موجود بين 

تواند ناشي از عوامل مختلفي باشد  مي که گذاران سرمايه

گردد که آگاهي از  مي خاصيهاي  موجب بروز رفتار که

و چه در جايگاه نهاد  گذار سرمايهچه در جايگاه آنان 

نظارتي و اجرايي از اهميت بسيار بالايي برخوردار 

  است.

علت اهميت شناخت  حيبا تشردر اين پژوهش 

 و گذاران سرمايهبر ادراک ريسک  مؤثرعوامل فرهنگي 

گذاري، به بررسي بيست و دو اتخاذ تصميمات سرمايه

بر تصميمات  رگذاريتأثمهم مؤلفه گونه فرهنگي و سه 

  .شود يپرداخته مگذاران در بورس اوراق بهادارسرمايه

  

 بر پيشينه پژوهش يو مرورمباني نظري 

ي به عنوان موضوع گذار سرمايهبررسي فرهنگ 

اصلي تحقيق مستلزم بيان تعاريف ارائه شده از فرهنگ 

، ٣هافستد چونصاحبنظراني هاي  است. بررسي انديشه

به تعريف  ٧ديل و کندي و ٦، جو هچ٥هندي، ٤شاين

در برگيرنده تمامي نکات  کهانجامد  مي زير از فرهنگ

  باشد: ميمورد نظر اين انديشمندان 

اي از آداب، رسوم، سنن، عادات،  فرهنگ مجموعه«

و  ها کنشاخلاق، مذهب، دانش، باورها، هنجارها، 

  مشترک يك ملت در برابر اتفاقات، يها واکنش

 »ها يا ديگر نمودهاي اجتماعي است. ها، نوآوري پديده

دانيم که تا  مي يگذار سرمايهدر رابطه با فرهنگ 

اي  هاي فرهنگي لازم براي انجام و فعاليت پديده زمينه

موجود نباشد، موفقيت آن پديده قطعي نخواهد بود. در 

و ابعاد ها  ي با توجه به زمينهگذار سرمايهواقع فرهنگ 

گويه در  ٢٢پژوهش آيد. در اين  مي فرهنگي پديد

 گويه ٩ شود که مي يبند دستهفرهنگي  مؤلفهقالب سه 

 مؤلفهگويه متعلق به  ٤، »ها ارزش« مؤلفهمربوط به 

شود.  مي »رفتار« مؤلفهگويه مربوط به  ٩و  »امکانات«

در واقع همان سه عامل اصلي شناسايي ها  مؤلفهاين 

رس اوراق بهادار ي در بوگذار سرمايهبر  مؤثرشده 

  تهران هستند.

باشد  ميها  نظام ارزشي حاکم بر افراد يکي از گويه

 ٨يشناس ارزشبه عنوان  ها ارزشکه مطالعه عمومي 

در واقع پاسخ به سه  يشناس ارزششود.  مي شناخته

يا عيني، آيا  اند يذهن ها ارزشپرسش اصلي است: آيا 

دگرگوني هستند يا هميشگي و  در حال ها ارزش
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 ها ارزشمراتبي از  سلسلهو سر انجام آيا  اند مداوم

). پارسونز ٢٤٥، ١٣٧٧رابينز وجود دارد يا خير؟ (

معتقد است که ارزش عنصري از يک سيستم نمادين و 

در برگيرنده معيار و ملاکي براي گزينش استاندارد 

  ).٢٠٤،١٣٨٧(فرهنگيباشد ميها  نسبت به موقعيت

است که اي  جبر باوري يا اختيار باوري ديگر گويه

است که در  ٩معادل مفهوم مرکز کنترل قتيحقدر 

مفاهيم رفتار سازماني مطرح گرديد و به ادراک انسان 

محيطي هاي  از توانايي خود در کنترل شرايط و رويداد

از اين حيث افراد به  .)Ttrotter1996, 200(اشاره دارد

دو دسته داراي مرکز کنترل دروني (اختيار باور) و 

باشند.  مي جبر باوري)بيروني (داراي مرکز کنترل 

افرادي مستعد،  گراها درون) در واقع ١٧٨،١٣٨٧(شولتز

، کم تلاش متزلزل و گرا برونپر تلاش، لايق و افراد 

  ).٢٣٨،١٣٦٤ (اورنسونباشند مي منفعل

ست که به اي ا هسومين گوي ينيبدبياد  ينيب خوش

در دو سر  ها انسانحوزه فرهنگ،  پردازان هينظراعتقاد 

 گيرند. افراد مي و بدبيني جاي ينيب خوشطيف 

پيش رود ها  انتظار دارند امور مطابق نظر آن نيب خوش

و ديدگاه مثبتي از زندگي دارند. از طرف ديگر افراد 

کنند يا از  مي پافشاريبدبين يا بر احساسات خود 

 از مشکل يپرداز اليخطريق 

  .)Peterson1987,347(گريزند مي

در افراد) ديگر  انداز پسالگوي مصرف (عادت به 

گويه است که به ميزان نرخ بهره از پيش تعيين شده 

 يريخطرپذبستگي دارد و اينکه چه مقدار افراد روحيه 

توان  مي اقتصادباشند و از آن جا که در يک  مي را دارا

را بر حسب ميزان خطري که هر يک  ها ييداراتمام 

 توان يمکرد. در چنين حالتي  يبند درجهدارند، 

تابعي است از نرخ بازده  انداز پساستدلال کرد که 

و خطري که براي هر يک وجود متفاوت  يها ييدارا

  ).٢٧-٣٢، ١٣٧٥ميرآخور (خان ودارد

ويه ديگري يا ريسک گريز بودن گ ريپذ سکير

است.  اثرگذار گذاران سرمايهاست که بر ادراک ريسک 

، ريسک گريز و ريسک ريپذ سکيردسته  ٣افراد به 

) افراد ٤٢١، ١٣٨٧گردند (برانسون مي يبند طبقهخنثي 

حساسيتشان نسبت به بازده بيشتر از زيان  ريپذ سکير

است به عبارتي ديگر خوشحالي ناشي از يک واحد 

بيشتر از ناراحتي حاصل از ها  افزايش بازده براي آن

 افراد). Pompion 2002,268(باشد  مي يک واحد بازده

ريسک گريز با تغيير شرايط خود را همراه کرده تا 

متحمل شود اين کمترين زيان ناشي از تغييرات را 

 گذاران سرمايهتواند به تفسير و توضيح تمايل  مي پديده

سهامي که دچار زيان شده و در عين حال  داشتن نگهبه 

عايدي بوده است کمک  فروش سريع سهامي که داراي

). براي افراد ١٤٠،١٣٨٣(راعي و تلنگيشاياني کند 

ريسک خنثي، خوشحالي و ناراحتي مزبور به يک ميزان 

  است.

بر  مؤثرديگر گويه ايست که  ١٠محاسبات ذهني 

باشد که قسمتي از تئوري انتظار  مي ادراک ريسک

است. افرادي که داراي محاسبات ذهني هستند از نظر 

، پرحوصلهگيرند؛ بسيار  مي قرار Bشخصيتي در دسته 

باشند.  مي نگر بلندمدتصبور، دقيق و با نگرش 

اين افراد کمتر  يريخطرپذ) ٢٢٤ ،١٣٨٧(رضائيان 

 يتر محکماست و بيشتر به دنبال سهام با پشتوانه 

هاي  نسبت به متغير العمل عکسباشند و از نظر  مي

 کنند مي عمل Aبيروني کندتر از شخصيت نوع 

  ).١٦٤،١٣٨٥(شهابي

يا همرنگ جماعت شدن يا اي  تودههاي  حرکت

شکلي از ايجاد تجربه عملي  ١١رفتار همانند جماعت

پيروي کردن از  است که طي آن افراد از طريق

 منطبقها  اکثريت مردم، خود را با آن ماتيتصم

از  غالباًرفتار که شخصيت افراد  گونه نياکنند. در  مي

استدلال کمي بر خوردار است، اعتماد به نفس پائين، 

کم، اعتماد بيش از حد به بازار،  يريخطرپذقدرت 
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بالا، برخورداري از احساسات بالا،  يريپذ انعطاف

 آنهاي  روحيه زن گرايي، عدم تحمل ابهام از مشخصه

  .)٢٨ ،١٣٨٤ (صدقي خوراسگاني باشد مي

شود که  مي در افراد باعث ١٢حد از بيش اعتماد

 خود را بالاتر از بازار بدانند و تصور کنند آنچه را آنان

. در حقيقت اين اند اطلاع يبدانند افراد ديگر از آن  مي

کنند و دامنه  مي افراد از شنيدن زياد خودداري

اطلاعاتشان نيز خيلي وسيع نيست. اين افراد برخي از 

کنند  مي يبند طبقهسهام را به عنوان سهام رو به رشد 

از احتمال اينکه تعداد کمي شرکت وجود  که يحالدر 

 ابيکر( دارند که رشد خواهند کرد، چشم پوشي کنند

۱۳۸۸ ،۱۳۸(.  

توان به دو بعد پرهيز  مي ميل به موفقيت فرهنگ را

نمود. در فرهنگ  يبند ميتقسکننده و کاميابي جو 

کاميابي جو افراد فعال بوده و همواره احساس نياز به 

) در اين ۱۴۵،۱۳۷۷دگرگوني و انطباق دارند. (مشبکي

نوع فرهنگ، افراد به دنبال نيل به موفقيت بوده و به 

نظر مازلو در سطح خود شکوفايي قرار دارند. ميل به 

ي بيشتر در ريپذ سکيرتوفيق طلبي در واقع باعث 

انتظار بازده بالاتري را دارند  که گردد مي فراديا

  .)۳۴۶،۱۳۸۷(رضائيان

تفسير و درک از تغيير و تحول، ديگر ويژگي است 

که به ميزان ادراک فرد از ماهيت تغيير و تحول اشاره 

دارد؛ به اين معني که ممکن است با توجه به تصور فرد 

ز از تغيير ميزان مقاومت از يک طرف و استقبال وي ا

تغيير متفاوت باشد و همچنين بر اساس ميزان تغيير نيز 

عدم پذيرش آن متفاوت خواهد بود  پذيرش و

  .)۶۱،۱۳۸۷(تقوي

 توضيح ديگر گويه است که ميزان احساس امنيت

اينکه فرد چه ميزان احساس امنيت در ابعاد  دهد يم

 اثرگذار.. داشته باشد بر رفتار فرد .حقوقي، اقتصادي و

است. هر چه قدر اين احساس امنيت بالاتر باشد ميزان 

ي آن بيشتر و هر چه قدر اين احساس گذار سرمايه

امنيت کمتر باشد فرد احساس تزلزل نموده و 

  .)۱۲۰،۱۳۸۸(کرابي کند مي برخورد تر محتاطانه

زودباور يا ديرباور بودن گويه مهم اثرگذار بر 

بهادار تهران  بورس اوراق گذاران سرمايهادراک ريسک 

از حيث شخصيت به دو دسته زودباور  ها انساناست. 

شوند. افراد ديرباور، کم اعتماد،  مي و ديرباور تقسيم

باشند. (واعظي و  مي بدگمان و داراي ذهنيت منفي

بوده داراي  زودباور) در مقابل، افراد ۱۱،۱۳۸۷همکاران

ذهنيت مثبت و سالم نبست به يکديگر و محيط 

به خريد  باشند. اين دو دسته افراد نسبت مي پيراموني

  .)۲۰۷، ۱۳۸۵ (شهابي کنند مي سهام، متفاوت عمل

ي گذار سرمايهاطلاعات در  يآور فنميزان توسعه 

 بر رفتار سرمايه گذران در خريد و فروش اثرگذار

باشد. به اعتقاد هچ، ساختار فيزيکي يکي از  مي

 کننده نييتعمهم فرهنگي است که نوع آن هاي  شاخصه

باشد  مي الگوي رفتاري مشخصي در افراد

  .)۵۲۱،۱۳۸۷(هچ

 يا ميزان آگاهي افراد نسبت به سازوکارهاي بورس

بر  مؤثراز جمله مواردي است که  ١٣معماري اطلاعات

هاي  باشد. بانک مي در بازار بورس گذاران سرمايهرفتار 

مرتبط با سازوکارهاي بورس هاي  اطلاعاتي، سايت

جهت شفافيت اطلاعاتي، ارائه اطلاعات به روز به 

کلي فرهنگ تسهيم اطلاعات  طور بهو  گذاران سرمايه

 يه اجتماعي در کشور و سازمانماکه منجر به ايجاد سر

 بر خريد و فروش سهم مؤثرگردد از جمله موارد  مي

 .)Hubert 2001,8( باشد مي

زيرساختي و سهولت در دسترسي به  توسعه ميزان

از ها  آن و توسعهفيزيکي مرتبط با بورس هاي  مکان

 يبند دستهاز طرف ديگر، ها  يک طرف و عدم وجود آن

آيد که به فرهنگ  مي ديگري از فرهنگ به حساب

گردد. در فرهنگ  مي مربوطاي  و غير توسعهاي  توسعه

خريد هاي  توانند به مکان مي افراد به سهولت اي، توسعه
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 در کمترين زمان دسترسي پيدا کنند فروش سهام و

  .)۱۴۰،۱۳۸۰(کريمي

از هايي  ويژگي از جمله صفات جميعت شناختي

جمله جنسيت، سن، ميزان تحصيلات و سطح درآمد و 

دانشگاه محل تحصيل، ، افراد، رشته تحصيليهاي  هزينه

شهر محل تحصيل، جمعيت منطقه و شهر و 

را تحت  گذاران سرمايهاز اين قبيل رفتار هايي  ويژگي

فرهنگي خود  يبند دستهدر هافستد . دهد يم قرار ريتأث

 ديمؤکند که  مي را تشريح سالار زنو  مردسالارفرهنگ 

جميعت شناختي هاي  که ويژگياين موضوع است 

 باشد مي مؤثرفرهنگي  ،خود موضوعي

 .)۴۱۱،۱۳۸۷(فرهنگي

ديگر گويه ايست که بر  ١٤داشتن روحيه کارآفريني

کلي در رابطه با  طور به گذارد. مي ادراک ريسک اثر

و  يشناخت روانکارآفريني سه رويکرد اقتصادي، 

فرهنگي که رويکرد اقتصادي آن خود به سه -اجتماعي

و مکتب  ١٦مکتب اتريش ،١٥کيوکلاسئنمکتب 

کلي در رابطه با  طور بهگردد و  مي تقسيم ١٧پيترمشو

فرهنگ کارآفريني خلاقيت، نوآوري، ابداع و فقدان 

 بوروکراسي خشک رفتاري و اداري قابل ذکر است

  .)۱۱،۱۳۸۰(ازکيا

 چارلز هندي ديگري که اثرگذار، گويه ييگرا عمل

 سازماني را به چهار دسته تقسيم نمودهاي  فرهنگ که

 يگذار نام ١٨فرهنگ وظيفه گرايي انواع را،يکي از اين 

، اصالت ييگرا عمل، ييگرا منطق ،. در اين فرهنگکرد

انجام وظيفه  است و کار و ديتأککار و حل مسئله مورد 

توان رفتار افراد را به دو  مي باشد. لذا مي قابل ارزش

 گرا عملو رفتارهاي غير  گرا عملدسته رفتارهاي 

 را گذاران سرمايههر يک رفتار  بر اساستقسيم کرد که 

  .)۱۴۸،۱۳۸۰(هندي توان تحليل نمود يم

اينکه فرهنگي به زمان و دقت زماني  بر اساس

 دقت يبو  شناس وقتافراد به دو دسته  دهد يم اهميت

فرهنگ  در باشند. مي يبند ميتقسقابل  زمان در

حاضر شده و به  سرکاردر  موقع بهافراد  يشناس وقت

موقع از محل کار خارج شده و براي عنصر زمان 

اين دو دسته فرهنگ  بر اساس .اند قائلاي  اهميت ويژه

ي قابل تعريف گذار سرمايهدو دسته رفتار در فضاي 

 يزير برنامه، افرادي هستند که شناس وقتاست. افراد 

دقيق، استفاده دقيق از وقت و زمان،  حسابگري بالا،

رفتاري هاي  ه رفتار بوروکراسي گونه از ويژگيقائل ب

  .)Kreitner&kinicki2008,126( آنان است

افراد از نظر رفتار اجتماعي به دو دسته فعال و 

باشند که افراد فعال داراي  مي انفعالي قابل تقسيم

، يميو صمي بالا، خودجوشي، گرم ريپذ سکيرروحيه 

شخصيت جريان ساز، محور قرار گرفتن و داراي 

باشند در مقابل افراد منفعل افرادي  مي مستقل کارآفرين

باشند که همراه با  مي تابع، ريسک گريز، همراه، منزوي

اين دو دسته رفتار دو نوع  ؛ کهکنند مي موج حرکت

 متفاوت را ايجاد خواهد نمود گذار سرمايه

اين گويه نيز بر ادراک ريسک  .)۲۳۸،۱۳۸۶(شهرياري

  است. مؤثرسرمايه گذران بورس اوراق بهادار 

فرهنگي مهمي است  مؤلفهيک  حسابگر بودن فرد

آمده است. در  مک هالند شخصيتي يبند دستهکه در 

فرهنگي ـ  افراد به شش دسته شخصيتي يبند دستهاين 

و ديگري  ييگرا سنتها  که يکي از آن کردتقسيم 

توان اين دو را در مقابل هم بيان  مي باشد که مي هنري

افرادي کارآ،  گرا سنتافراد  .)۱۵۷،۱۳۸۷(قلي پور نمود

، منظم و داراي حسابگري و ريناپذ انعطاف گرا عمل

باشند که هر چيزي را از منظر کمي  مي دقت بالايي

کنند و کمتر تابع احساسات شخصي و  مي ارزيابي

که با  سرمايه بازار اين افراد در گردند مي عواطف

 به خريد و فروش سهم مبادرت حسابگري بالا

  .)۱۵۷،۱۳۸۷قلي پور( ورزند مي

 و برخورداري از شخصيت انتقالي يريپذ نقش

بر ها  فرهنگ دفت بر ادراک افراد اثر گذرا است. زعم به

توجه به چهار دسته  کانونپيچيدگي محيطي و  اساس



  نژاد  عقوبياحمد  و يرودپشت يرهنما دونيفر ، احمد ناطق گلستان
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شوند که دو دسته آن فرهنگ  مي يبند ميتقس

باشد.  مياي  و در مقابل آن فرهنگ رويه يريپذ انعطاف

و برخورداري از  يريپذ نقش، يريپذ انعطافدر فرهنگ 

شخصيت انتقالي وجود دارد که در شرايط مختلف 

دهند و  مي تغييرات محيطي افراد خود را تغيير

در  که يحالکنند. در  مي سازگاري برقرار اصطلاحاً

انجام کارهاي ثابت، داشتن روحيه اي  فرهنگ رويه

ن از کارهاي يکنواخت از دانعطاف و لذت بر رقابليغ

  .)۲۵۸،۱۳۷۲دفت( افراد استهاي  جمله ويژگي

همچنين لازم به تعريف سه مفهوم اساسي که در 

اصلي فرهنگي که  مؤلفهاين پژوهش با عنوان سه 

و  رفتار ،ارزش ،دهد يم تحقيق را تشکيل فرضيات

  باشد: مي امکانات

اصلي فرهنگي است که خود  مؤلفهارزش يکي از  

ارزش عنصري است از يک  گردد. مي گويه تبيين ۹با 

سيستم نمادين و در برگيرنده معيار و ملاکي براي 

باز و بي پهنه، نسبت  يريگ از جهتگزينش استاندارد 

که  ديآ يبرماز محتواي اکثر تعارف ها  به موفقيت

با ها  و فرهنگ منافع ،اميال ها، نياز ها، آرزوها، خواسته

 ها ارزش کننده نييتعبر احساس و ادراک بشر  ريتأث

  هستند.

همانند  فرهنگي است که مؤلفهديگر  رفتار

ها  پاسخ گردد. مي گويه تبيين ۲۲گويه از  ۹با  ها ارزش

هاي  انسان در مواجهه با موقعيتها  العمل عکسيا 

تواند ناشي از نياز باشد را  مي که محيطي رامتفاوت 

  رفتار گويند.

اصلي فرهنگي است کـه بـا    مؤلفهامکانات سومين 

لازم و موجـود  هـاي   ابـزار  گـردد.  مي چهار گويه تبيين

؛ جهت تسهيل انجام امور موضوعه را امکانـات گوينـد  

و  هـا  رسـاخت يزدر تحقيق حاضـر   مراد از امکانات که

  باشد. ميگذاران  سرمايهمعماري اطلاعاتي موجود براي 

فرهنگي و ادراک ريسک در هاي  مؤلفهموضوع 

واقع تلفيقي از دانش مالي و حوزه رفتار سازماني است 

که تحقيقات مشابه به آن تاکنون يا به حوزه فرهنگ 

ن با آو يا به حوزه ادراک و رابطه  اند پرداخته

 گيري تصميمدراک در افراد و نه ا گيري تصميم

بورس اوراق بهادار. همچنين موضوع  گذاران سرمايه

بيشتر از زاويه بازده بررسي  رانيدر امالي رفتاري 

جمله  از رفتاري.-گرديده و نه از زاويه ريسک

-توان به مقاله علمي مي تحقيقات مشابه آن در ايران

و ها  کاربرد مباني نظري، ريسک:« پژوهشي با عنوان

اشاره کرد که به مقدماتي در رابطه  »ادراک آن ضرورت

با ادراک ريسک پرداخته است. همچنين از جمله 

 با عنواناي  به مقاله توان مي مقالات لاتين نيتر مهم

تلفيق ادراک ريسک و نگرش نسبت به ريسک: ارائه «

 ۲۰۱۱که در سال  »مدل رفتاري مفهومي ريسک فردي

ادراک ريسک  به چاپ رسيده که به تبيين مفهوم

پردازد. مقالات متعددي در دنيا به  مي گذاران سرمايه

فردي هاي  يگذار سرمايهو  موضوع ادراک ريسک

پرداخته شده است که در هريک بيشتر به ادراک ريسک 

  کرده است. کمي به بورسهاي  پرداخته است و اشاره

  

  روش تحقيق

شناسايي عوامل  ،از آنجايي که هدف پژوهش

در بورس  گذاران سرمايهبر ادراک ريسک  مؤثر فرهنگي

و از  کاربردي تحقيق از نظر هدف،اوراق بهادار است، 

 طور بهنظر نحوه گردآوري اطلاعات، توصيفي و 

است. مدل  ١٩مدل معادلات ساختاري مشخص مبتني بر

معادلات ساختاري يا تحليل چند متغيري با متغيرهاي 

آزمون يک رويکرد آماري جامع براي  ٢٠مکنون

 ٢١هايي درباره روابط بين متغيرهاي مشاهده شده فرضيه

هاي  مؤلفهدر مدل تحقيق،  باشد. هاي مکنون مي متغير و

بر ادراک ريسک  مؤثرتشکيل دهنده عوامل 

 ريتأثو  ي در بورس اوراق بهادار شناساييگذار سرمايه

؛ ابزار اصلي گردآوري اطلاعات آنها تبيين شده است

بر ادراک  مؤثرعوامل  اي سنجشپرسشنامه است. بر
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در بورس اوراق بهادار  گذاران سرمايهريسک 

گويه طراحي شد. در طراحي  ۲۲با اي  پرسشنامه

تايي  طيف پنجاز نظرات خبرگان استفاده شده و ها  گويه

  .رفته استار کليکرت به 

، خودساخته پـژوهش  به منظور سنجش پايايي ابزار

پرسشنامه پيش آزمون شـد و   ٣٠شامل يک نمونه اوليه 

آمده از پرسشنامه،  به دستهاي  سپس با استفاده از داده

ضرايب اعتماد با روش آلفاي کرونباخ محاسبه شد کـه  

از  هپرسشنام دهد يمکه نشان  آمد به دست ٠,٨٦مقدار 

ــايي لازم    ــر از پاي ــارت ديگ ــه عب ــاد و ب ــت اعتم قابلي

ت سـؤالا بـه منظـور سـنجش روايـي      .است برخوردار

از اعتبار عاملي اسـتفاده شـده اسـت. اعتبـار      ها) گويه(

عاملي صورتي از اعتبار سازه است که از طريق تحليـل  

تحليل عاملي يـک فـن آمـاري    . آيد عاملي به دست مي

اســت کــه در علــوم انســاني کــاربرد فراوانــي دارد. در 

هـايي کـه در    حقيقت استفاده از تحليل عاملي در شاخه

شود و متغيرها از  ه و آزمون استفاده ميها از پرسشنام آن

روش تحليـل   ضـروري اسـت.   باشـد،  نوع مکنون مـي 

بـرده   عاملي با دو رويکرد اکتشافي و تأييـدي بـه کـار   

. بــا توجــه بــه اينکــه ابــزار تحقيــق حاضــر، شــود يمــ

خودساخته است، از روش تحليل عاملي اکتشافي براي 

  استفاده شد.و تبيين مدل تحقيق ها  مؤلفهشناسايي 

) KMO )Kaiser-Meyer-Olkin Measureمقـــدار 

 Confirmatory factorاز تحليل عاملي تأييدي ( حاصل

analysis(  مربـوط بـه    و عدد معناداري آزمون بارتلـت

  نشان داده شده است. ١شماره در جدول  تحقيق

  

  معناداري آزمون بارتلت: ١جدول شماره 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 
Adequacy. 

.649 

Bartlett's Test of Sphericity

Approx. Chi-Square 596.443 

Df 231 

Sig. .000 

  

 >P) ٠٠٥/٠(آزمون بارتلت  با توجه به عدد معناداري

 از روايي مناسبي برخوردارند.ها  توان گفت که داده مي

 حاصل از تحليل عاملي نشان scree plotنمودار 

که بعد از عامل سوم، نمودار اسکري پلات،  دهد يم

 سؤالات دهد يمنشان  اين کند. شيب افقي پيدا مي

) Principal componentتحقيق بيانگر سه عامل کلي (

  هستند.

  
  ١شکل شماره

  

اصلي  مؤلفهتحقيق در سه هاي  به اين ترتيب گويه 

مربوطه، به هاي  که با توجه به گويه رنديگ يمجاي 

(به ترتيب » رفتار«و » امکانات« ،»ها ارزش« مؤلفهترتيب 

در ها  مؤلفهشدند. اين  يگذار نامگويه)  ٩و  ٤، ٩با 

 مؤثرشناسايي شده  واقع همان سه عامل اصلي فرهنگي

در بورس اوراق بهادار  گذاران سرمايهادراک ريسک  بر

  تهران هستند.

باشد. به  مي ٢٠٠جامعه آماري در اين پژوهش، 

و عموميت  يريگ نمونهدليل مشخص بودن چارچوب 

هاي رفتاري براي همه اعضاي جامعه، از روش  متغير

ه استفاده شده است. واريانس گيري تصادفي ساد نمونه
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و با  از جامعه محدود يريگ نمونهاست. طبق فرمول 

با اي  ، نمونهα= ٠٥/٠و  ٠٧٥/٠برابر  )eخطايي (ميزان 

 انتخاب گرديد. با احتساب نرخ بازگشت نفر ٦١ حجم

  .نامه توزيع شد پرسش ٧٥درصد، تعداد  ٨٠
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هاي  معناست که در مدل به رابطه بين متغير

در تبيين ها  هم پرداخته شده و اين رابطه زا برون

ادراک ريسک نقش بسزايي  يريرپذيتأثميزان 

  دارد.

ي و گذار سرمايهادراک ريسک  رابطه بين  )۳

و همچنين رابطه بين  سه گانه آنهاي  مؤلفه

 ادراک ريسک مؤثر سه گانههاي  مؤلفهو ها  گويه

). تنها P<0.05است ( دار معني يگذار هيبر سرما

رفتار هستند  مؤلفهمربوط به  ۹و  ۵، ۳ سؤالات

 ) اندکي فاصله دارند.۹۶/۱داري ( معنيکه تا حد 

برتري اين نتايج نسبت تحقيقات مشابه در اين  

هاي  علاوه بر مشاهده رابطه بين متغير اولاًاست که 

 هم زا برونهاي  ، به رابطه بين متغيرزا برون با زا درون

هاي  نسبت به روش يتر قيدقپردازد که به نتايج  مي

فرهنگي هاي  رسد. بدين معني است که تفاوت مي ديگر

 گيري تصميمدر ادراک ريسک آنان و  گذاران سرمايه

است. دوم اينکه  اثرگذارآنان در خريد و فروش سهام 

در اين تحقيق برخلاف تحقيقات ديگر فقط به ادراک 

ريسک و يا عوامل فرهنگي پرداخته نشد بلکه بين اين 

اينکه موضوع  سوم نمود. برقراردو متغير ارتباط 

اکنون در رفتاري از جمله مواردي است که ت -ريسک

 بازار سرمايه ايران مورد پژوهش قرار نگرفته بود.

است که دسته  يگذار سرمايهبحث فرهنگ  چهارم

علمي فرهنگ نيز در هاي  بر اساس تئوري  يا يبند

  ن صورت نگرفته است.يشيپهاي  پژوهش

 
  و مآخذ منابع

 :تهران .توسعه يشناس جامعه ).۱۳۸۰. (ازکيا، مصطفي -

  .موسسه نشر حکمه

مدرن تا  از سازمان، تئوري ).١٣٨٦. (ماري هچ،جو  -

 .ترمه . تهران:حسن دانايي فرد، ترجمه پست مدرن.

. مديريت رفتار سازماني ).١٣٧٤. (رابينز .پي استيفن. -

: تهران اعرابي، سيد محمد. ؛ وترجمه پارسائيان، علي

 هاي بازرگاني.موسسه مطالعات و پژوهش

. روانشناسي اجتماعي ).۱۳۶۴. (اورنسون، اليوت -

: مرکز انتشارات و اهواز ترجمه شکوتن، حسين.

  چاپ دانشگاه شهيد چمران.

تئوري و سياستهاي اقتصاد ). ١٣٨٧. (برانسون، اچ -

 : ترمهتهران شاکري، عباس. ترجمه .کلان

شناسايي و تبيين  ).١٣٨٧. (تقوي، سيد علي -

 ريتأثگذاري و بررسي  هاي فرهنگ سرمايه شاخصه

. گذاري در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه آنها در

 ارشد مديريت مالي. دانشکده نامه كارشناسي پايان

عليه صادق (معارف اسلامي و مديريت. دانشگاه امام 

 السلام).

مديريت  ).١٣٨٣. (احمد ,تلنگي .رضا راعي, -

. تهران: سازمان مطالعه و ي پيشرفتهگذار سرمايه

  سمت).دانشگاهها (تدوين کتب علوم انساني 

مباني مديريت رفتار ). ١٣٨٧. (علي ،رضاييان -

. تهران: سازمان مطالعه و تدوين کتب علوم سازماني

 سمت).دانشگاهها (انساني 

. تئوري و طراحي سازمان ).١٣٧٢ريچارد ال.دفت. ( -

: تهران ترجمه پارسائيان، علي و اعرابي، سيد محمد.

 هاي بازرگانيموسسه مطالعات و پژوهش

هاي  نظريه). ۱۳۷۸. (آل سيدني . وشولتز،دوان شولتز، -

: تهران سيد محمدي، يحيي. ترجمه .شخصيت

  موسسه نشر هما

هاي  تيپ رابطه بررسي ).١٣٨٥. (شهابي، زيبا -

 كارمندان در بدبيني -ينيب خوشو  A/Bشخصيتي 

ارشد  نامه كارشناسي پايان .تهران شهر دولتي ادارات

علوم  دانشكده .(س) الزهراء علومو تربيتي. دانشگاه

 روانشناسي. و تربيتي

- توده رفتار آزمون و بررسي ).١٣٨٦. (شهرياري. سارا -

 از سهام بازده انحرافات استفاده از با گذارانسرمايه وار



 گذاران هاي فرهنگي و ادراك ريسك سرمايه مؤلفه 

 
37  ۱۳۹۲پاييز / هفتم/ شماره بيستم و يکممجله مديريت فرهنگي/ سال 

 طي تهران بهادار بورس اوراق در بازار کل بازده

ارشد  نامه كارشناسي . پايان١٣٨٤ تا ١٣٨٠ سالهاي

 تهران. دانشگاه دانشکده مديريت. مديريت مالي.

، بررسي ).١٣٨٥. (صدقي خوراسگاني، حسين -

-شناسايي و توصيف سبکهاي غالب رفتاري سرمايه

نامه  . پايانگذاران در بورس اوراق بهادار تهران

معارف  ارشد مديريت مالي. دانشکده كارشناسي

عليه صادق (اسلامي و مديريت. دانشگاه امام 

 السلام).

 ).۱۳۸۷. (ديگران]و [ لي اکبر.فرهنگي، ع -

تهران: انتشارات  و مشاهير مديريت. پردازان هينظر

  مرکز کارآفريني دانشگاه تهران.

مديريت رفتار سازماني،  ).۱۳۸۷. (آرين قلي پور، -

سازمان مطالعه و تدوين  انتشارات سطح فرد. تهران:

  سمت).دانشگاهها (کتب علوم انساني 

مالي رفتاري هاي  بررسي دام). ١٣٨٨. (مهدي کرابي، -

 نامه كارشناسي پايان در بورس اوراق بهادار تهران

معارف اسلامي و  ارشد مديريت مالي. دانشکده

 عليه السلام).صادق (مديريت. دانشگاه امام 

 پس رفتار و مالي توسعه .)۱۳۸۰. (كريمي، عبدالعلي -

 ارشدمديريت. نامه كارشناسي . پايانايران در انداز

 .شيراز مديريت. دانشگاه دانشکده

. راهنماي آسان تحليل عاملي). ۱۳۸۰. (لپ ،کلاين -

  .سمتتهران:  لال.ج يدصدرالسادات سترجمه 

رفتار سازماني،  مديريت ).۱۳۷۷. (اصغر مشبکي، -

 تحولات تحليل کاربردي ارزشي از رفتار سازماني

  تهران: ترمه.

مطالعات  ).۱۳۷۵. (خان، محسن ؛ ومير آخور، عباس -

. ترجمه بيگدلي، نظري در بانکداري و ماليه اسلامي

  : سمتتهران محمد رضائي.

مروري بر  ).۱۳۸۷. (ديگران]و [ .مظفرالدين واعظي، -

. فرهنگ سازماني؛ ابعاد و کاربردهاي تحقيقات

  .۱۲شماره  ،۷دوره  مهندسي فرهنگي.

ترجمه  .خدايان مديريت .)۱۳۸۰( .چارلز ،هندي -

 .فردا :تهران .کهزاد آذرهوش
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  ها يادداشت

                                           
1 Objective risk 
2 subjective risk 
3 Hofstede 
4 Schein 
5 Handy 
6 Jo Hatch 
7 Deal & Kennedy 
8 Axiology 
9 locus of control 
10 Mental accounting 
11 herd behavior 
12 over confidence 
13Information Architect 
14 Entrepreneurship Moral 
15 Neo Classic 
16 Austrian School 
17 Schumpeter’s School 
18 Task Culture 
19. Structural equation modeling 
20 Latent variable 
21 Observed variable 
22 Root Mean Square Error of Approximation 
23 Goodness of Fit Index 
24 Adjusted Goodness of Fit Index 



 


