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 چکیده

داران انجام  سهام یکرکننده خطرات ادا لیگذاری با نقش تعد هیبه سرما لیبر تما ینیو دانش ع یدانش ذهن ریاین مطالعه، به هدف تاث

-Powerافزار تخصصی  نفر مطابق با استاندارد نرم 211 نمونه آماری نیزو  بودند ایرانداران بازار سرمایه  شد. جامعه آماری، کلیه سهام

G ها  آوری داده همبستگی از نوع علی و ابزار جمع - ژوهش، توصیفیروش پد. شو گیری هدفمند شامل می نسخه سوم را به روش نمونه

( و 1422(؛ دانش ذهنی )هیسمیت، 1422(؛ دانش عینی )القطاونی، 1428گذاری )متزگر و فر،  نامه تمایل به سرمایه شامل چهار پرسش

مقدماتی از طریق محتوایی )توسط استاد  (؛ بود. روایی ابزار، در بخش مطالعه1422خطرات درک شده )سیواراماکریشنان و همکاران، 

، محاسبه 22/4و  21/4، 81/4، 82/4راهنما( و پایایی در بخش مطالعه مقدماتی از طریق آلفای کرونباخ برای ابزار فوق به ترتیب برابر با 

گذاری  نی بر تمایل به سرمایهدانش ذهو  نسخه سوم، نشان دادند دانش عینی Smart PLSافزار  ها با استفاده از تحلیل نرم شد. یافته

داران، نقش  گذاری سهام داران تاثیر معنادار گذاشت و خطرات درک شده در اثرگذاری دانش عینی بر تمایل به سرمایه سهام

رو به  (. ازاینP>42/4) گذاری معنادار نبود ؛ اما این اثرگذاری بین دانش ذهنی و تمایل به سرمایه(P<42/4حداقل ) کننده داشت تعدیل

گذاری  تواند هم ریسک سرمایه می عینی در مقام قیاس با دانش ذهنی حداقل مطابق با نتایج این مطالعه،رسد، استفاده از دانش  نظر می

 را تحت تاثیر قرار دهد. مدیریت مالینوعی شدت و ضعف  داران را در بازار سرمایه کاهش دهد و هم به سهام
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 مقدمه

دارند که خانواده،  یبه انجام کار یذات لیگذاران تما هیاست. سرما ییآشنا یریسوگ یعوامل رفتار نیتر بزرگ از یکی

عنوان  گذاران به هیباشد و سرما یگذاری او راض هیاز روش سرما انشیاز اطراف یکیدهند. اگر  دوستان و همسالانشان انجام می

گذاران متقاعد شوند که از روش  هیاحتمال وجود دارد که سرما نیمطمئناً ا ،باشندگذار قصد مشورت با او را داشته  هیسرما

 یمتفاوت یارهایگذاران مع هیگذاری توجه نکنند. اگر سرما هیهای سرما روش ریکنند و به سا یرویگذاری آن فرد پ هیسرما

 تیبه موفق یقرار دهد و تا حدود ریتاث تحت اگذاران ر هیتواند سرما که می یاز موارد یکیگذاری کنند.  هیسرما دیدارند، با

که  یزمان گر،ید یاست. از سو یو درون ینیدر قالب اطلاعات ع یکمک کند، اطلاعات مال هیها در بازار سرما آن

؛ ابدیکاهش  ای لیتعد یتواند تا حدود می یگذار اشتراک به لیآگاه باشند، م یگذار اشتراک گذاران از خطرات به هیسرما

و  رانیمد یبرا یجد یگذاری به معضل هیداران به سرما سهام یبرخ لیسازمان بر تما کیدانش در  تیریمد راتیتأثبنابراین، 

ارائه  ایبورس و  یفعل طیداران از شرا از سهام یبه عدم اطلاع برخ باتوجه تیوضع نیشده است. ا لیتبد هیفعالان بازار سرما

به  لیبر تما میرمستقیغ ای میتوانند به طور مستق می رهایست که کدام متغیخورد. مشخص ن به چشم می شتریاطلاعات ناقص ب

 نیدر ا یو دانش فرد یبه نقش دانش سازمان ریبگذارند، اما مطالعات انجام شده در ده سال اخ ریتأث هیمشارکت در بازار سرما

به  لیتما یبرا یو انواع آن را محرکدانش  نه،یزم نیدر ا قاتیترین تحق از مهم یکه برخ طوری موضوع اشاره دارد. به

 قیتحق نیالذکر. در ا ناظران مانند فوق یاند. نقش برخ سوابق افراد و ... دانسته ت،یو سن و جنس هیگذاری در بازار سرما هیسرما

 یبورس یها در شرکت یگذار هیکه هنگام سرما یسکیاندازه و نوع ر بسته به گذاران هیدرک شده توسط سرما یها سکیر

 .شوند یم دهیمؤثر نام کننده لیتعد کند، یم دیها را تهد آن

شود که  اطلاق می یعوامل مختلف لیگیری به دل میبه نگرش نسبت به تصم یرفتار لیتما ،گذاری به سرمایه لیتما

که  یگذاری عمل کنند. زمان هیگیری سرما میو تصورات خود از تصم اتیانگیزد تا بر اساس ن گذاران را برمی هیسرما

ها  آن یدهند، انتظارات عاطف حیها توض سهام شرکت یبرا اگذاری خود ر هیسرما ماتیکنند تصم می یگذاران سع هیسرما

عامل، دو  نیاز چند یممکن است تابع هیسهام در بازار سرما دیبه خر لیتما نیا نیشود، بنابرا ها اعمال می یابیارز گونه نیازا

 انگریاست و ب یو ذهن ینیکه شامل اطلاعات ع یمال اطلاعات از جمله ،یلاعات ذهندانش باشد؛ و اط تیرینوع هدف مد

 یاشاره دارد. از سو یافراد در مورد مسائل مال یبه سطح دانش شخص یاست. اطلاعات ذهن یمهم مال میدرک فرد از مفاه

مانند تورم،  ؛یمال میافراد به مفاه کردن واکنش شود که با خلاصه اطلاق می یواقع یبه اطلاعات مال ینیاطلاعات ع گر،ید

نشان داده است که  یی مطالعات قبلها افتهی نکهیبه ا شود. باتوجه محاسبه می مهیانداز، اعتبار و ب نرخ بهره، بازار سهام، پس

دانش  ( تأثیر1421، 2کند. )فدورووا و همکاران می فایگذاری ا هیهای سرما گیری تصمیم لیدر تسه ینقش مهم یاطلاعات مال

 گذاران در بازار سهام را مورد بررسی قراردادند و ارتباط آن را تأیید نمودند. مالی بر تصمیمات سرمایه

گذاری درک شده وجود  هیسرما سکیر قات،یطبق تحق ن،یهمچن ؛ینیو ع یدر قالب اطلاعات ذهن یعلاوه بر اطلاعات مال

گذاران  هیسرما رینوعی مس تواند به می ینقش نظارت کیعنوان  هم بهنقش مستقل و  کیعنوان  دارد. نشان داده است که هم به
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 ،یگذار هیسرما یها و فرصت ها تیموقع یدرک شده عمدتاً ترس از داشتن همان مقدار در برخ یها سکیدهد. ر رییرا تغ

ها  سکیرک افراد مختلف از رها و د ، نگرشاساس نیبازار است. برا نیانواع سهام در ا دیو هنگام خر هیدر بازار سرما ژهیو به

موضوع  نی(. ا1428 را،ی)فر دشو های درک شده استفاده می سکیر میترس یدارد که برا یها بستگ آن یهای مال به مدل

 امیتواند پ های درک شده می سکیو ر یاطلاعات مال ،یو بر اساس مطالعات قبل یدهد که از نظر تئور وضوح نشان می به

 نییتب یبرا شده یزیر رفتار برنامه هیپژوهش از نظر نیا ت،یسهام را منتقل کند. در نها تیبه مالکگذاران  هیسرما لیتما

دانش )دانش  تیریاست که مد یمدع شده یزیر رفتار برنامه یکند. تئور گذاران در بورس تهران استفاده می هیمشارکت سرما

 یها افتهیکنند.  گونه رفتار خود را در بازار سهام کنترل میگذاران چ هیکند که سرما می نییتع ی( در بخش مالیو ذهن ینیع

 که یدر بازار سهام دارد، درحال یگذار هیبر قصد سرما یمثبت راتیتأث یمال یو ذهن ینیپژوهش نشان داد که اطلاعات ع نیا

آیا در محل موردمطالعه این شدن این مسئله که  رو برای روشن است. ازاین ینیعمدتاً متأثر از اطلاعات ع گذار هیرفتار سرما

گذاری وجود دارد؟ پژوهشگر این مطالعه درصدد پاسخ به این پرسش  پژوهش نیز امکان اثرات دانش مالی بر تمایل به سرمایه

گذاری با نقش  هیبه سرما لیبر تما ینیو دانش ع یدانش ذهن ایآمطالعه است که  در قالب سؤال اصلی

 دارد؟ یمعنادار ریتأث داران بورس اوراق بهادار تهران سهام یکننده خطرات ادارک تعدیل

 مبانی نظری

 گذاری تمایل به سرمایه

دهد که عوامل بسیاری بر تصمیمات  کنند. ادبیات نشان می دهد که مردم همیشه منطقی عمل نمی ادبیات مالی رفتاری نشان می

ختی و عاطفی از خود نشان دهد که منجر به انحراف از رفتار کند که رفتارهای شنا گذارد و او را وادار می مالی فرد تأثیر می

های درک شده بررسی  ها و بازده ها را برای ریسک گذاران کمتر احتمال دارد که موقعیت شود. متأسفانه، سرمایه عقلانی می

1)براکس اردگذ ها تأثیر می که به نوبه خود بر نگرش آن گذارند کنند و بیشتر بر تصمیمات تجاری خود تأثیر می
و همکاران،  

1422.) 

 رایز د؛یکنگذاری بازار را تماشا  گذاران عاقلانه است. قبل از سرمایه کنند که این برای سرمایه برخی از متفکران استدلال می

 (.1442، 0)لیو گذاری در این بازار است در معرض خطرات زیادی سرمایه گذار هیسرما

شدت به نفت وابسته است، نوسانات قیمت نفت باعث نوسانات شدید در بازار سهام  که اقتصاد برخی کشورها به ازآنجایی

های خارجی، نوسانات شدیدی را تجربه  های مختلف به دلیل بحران شود. علاوه بر این، بازار سهام عربستان در دوره می

بازار سهام عربستان سعودی به رفتار گذاری در  گذاری یا خودداری از سرمایه گذاران برای سرمایه کند. تصمیم سرمایه می

های درک شده قرار  تأثیر عوامل مختلفی از جمله اطلاعات مالی و ریسک ها بستگی دارد. این عوامل تحت گذاری آن سرمایه

 (.1422)براکس و همکاران، دارند. 

تأثیر عوامل  گذاران تحت شود. تصمیمات سرمایه تکیه بر اطلاعات ناکافی در نهایت منجر به تصمیمات بد نامطلوب می

های هاو و  های شرکت، بازپرداخت، ریسک و اطلاعات مالی است. به طور مشابه، یافته متعددی است. اینها شامل داده
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توان به ادبیات  بنابراین، نمی ؛گذاری است گیری سرمایه ( نشان داد که اطلاعات مالی عامل مهمی در تصمیم1414همکاران )

گیری نقش  های شخصیتی در تأثیرگذاری بر فرایند تصمیم گذاران اعتماد کرد، زیرا ویژگی یری سرمایهگ مالی برای تصمیم

 )براکسکند.  گذاری بالقوه را تعیین می گذار، نگرش نسبت به تصمیمات سرمایه های شخصیتی سرمایه ویژه، ویژگی دارند. به

 (.1422و همکاران، 

 دانش عینی و دانش ذهنی

 یمعنو تیتوسط حقوق مالک یتا حد دی. اطلاعات باگریکدیاز  تیحما یبرا ییاست و نه دارا یعموم یکالا کیاطلاعات 

 یدهد. و می لیدانش در سازمان را تشک تیریدر واقع اساس مد نیدارد. ا یاریمحافظت شود، اما انتشار آن اثرات مثبت بس

 یبرا ییابزارها یگذاری در آموزش و طراح هیبا سرما یانانس تیظرف شیزابر اف دیبا یعموم استیکه س ردیگ می جهیسپس نت

 دیگرفت که در عصر جد جهیتوان نت می تزیگلیاست یاز محتوا ن،یتأکید کند؛ بنابرا یعلم و فناور شرفتیو پ تیپرورش خلاق

تجربه،  هیدانش در سا نی. استیپذیر ن اطلاعات امکان تیبدون مرکز یاطلاعات، توسعه از جمله توسعه صنعت یفناور

 یمعنو تی. حقوق مالکدیآ به دست می یکارکنان و بهبود استفاده از دانش ضمن تیخلاق شیها، افزا آموزش و تعامل آن

قرار  گرانید اریشده و در اخت زیسرر یفراهم شود تا اطلاعات در حوزه عموم یطیشرا دیحفظ شود، اما با دیکارکنان با

 (.1421، 0. )داتا و سوکومرردیگ

 یگذاری و انتقال هستند؛ اما دانش ضمن اشتراک ره،یارائه، ذخ ان،یب راحتی قابل هستند که به یاطلاعات حیصر ای ینیات عاطلاع

 زین یذهن ای یضمن ،ی. دانش ضمنستین انیارائه و ب قابل یسادگ شود که در ذهن مردم وجود دارد و به اطلاق می یبه دانش

 دیدر ذهن افراد جامعه پد یشخص یها ها و دانش مهارت ات،یتجرب جهیکه در نت دشو یماطلاق  یبه دانش شود، یم دهینام

دانش است که شخص دارد و  ینوع ی. اصطلاح. دانش ضمنستیآسان خود مناسب ن شیدادن و نما نشان یو برا دیآ یم

کرد. چالش  یرمزگذار ای دادداد، انتقال  حیراحتی توض توان آن را به دشوار است و نمی اریآن بس نیاست و تدو یشخص

معمولاً در حوزه  ینیبه دانش آشکار است. دانش ع یدانش ضمن لیتبد یدانش در بحث دانش آشکار و ضمن تیریمد یاصل

ها،  تر اشاره دارد، شامل داده یو فن یعقلان ،ینیبه دانش ع حیکه دانش صر است. درحالی یو تجرب یشناخت ،یدانش شخص

 (.1448، 1، اسناد و امثال آن است. )جرالداسزارهااف نرمها،  ، روشها یمش خط

 یبا کلمات دشوار است. فناور یدانش ضمن انیمستند شده و هم در دسترس هستند. ب یخوب معمولاً هم به ینیاطلاعات ع

 دیند که باا ها اکنون متوجه شده حال، سازمان از اطلاعات متمرکز بوده است. بااین میبر استفاده مستق یاطلاعات به طور سنت

های موجود  روش جادیها در حال ا آن ن،یخود را به طور مؤثر انجام دهند؛ بنابرا کارکنند تا  بیهر دو نوع اطلاعات را ترک

 تیریشود. هدف مد رهیثبت و ذخ گرانیاست تا توسط د شیرایو هستند که قابل حیبه دانش صر یدانش ضمن لیتبد یبرا

 (.1424 ،ینلیک و مک وانزیانواع مختلف دانش است )ا لیتبد قیاز طر یسازماندانش، انتشار مؤثر دانش و دانش 
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درون فرد دانست که  یذهن ستمیو س یشغل یها و ارزش ها دگاهیها، د مهارت ات،یاز تجرب یا مجموعه توان یرا م یذهن دانش

توان  دیگر می عبارت ی انسان است؛ بهها تیآن در ذهن و فعال گاهیکرد. جا رهیذخ یا داده گاهیپا چیگفت و در ه توان ینم

 (.2011 ،یو صلوات یشود )ابطح می نهیدانش در انسان نهاد ینوع ات،یگفت باگذشت زمان و ادامه ح

است که با  یاطلاعات رهیصورت حروف، اعداد و غ . بهرهیافزار و غ متن، صدا، عکس، نرم ح،یصر ای حیاطلاعات صر لنز،

 نیاست و تدو یشخص یدانش ضمن حیدانش صر میاست. تسه یانتقال و کدگذار راحتی قابل ای از نمادها به کمک مجموعه

 نیتدو و قابل دیآ به دست می دیمشاهده و تقل قیاز طر اتیبا به اشتراک گذاشتن تجرب یدانش نیدشوار است، اما چن اریآن بس

 (.1441شکار است. )یانگ و چیوسانگ، و بهتر به دانش آ شتریب یدانش ضمن لیدانش تبد تیریمد ی. چالش اصلستین

است  یدانش یحال، دانش ضمن استفاده شود. بااین گرانیتواند توسط د راهنما، می کیدانش مستند است؛ مانند  ینیدانش ع

اند. پس  گرفته ادیخوب که در عمل  یهای نقاش کیتکن ایصدا است.  یعملکرد موتور از رو صیکه در ذهن است. مثل تشخ

نباشد؛  ییگذار اشتراک ممکن است قابل یتواند توسط هرکسی استفاده شود. دانش ضمن می یدانش ضمن ،یگذار از اشتراک

 یگرید زیاز هر چ شیب زیسازمان در عصر محاصره ن کی. ستیای ن تجربه در قالب خطوط و کلمات کار ساده انیب رایز

به دانش آشکار هدف  یدانش ضمن لیمدت و بلندمدت با تبد توان در کوتاه را می یعملکرد سازمان تیاطلاعات دارد و موفق

 (.1420 2قرارداد )واتسون،

و  تیمحرک مهم در فرایند خلاق کیعنوان  به یگرفت که دانش ضمن جهیتوان نت شده می انیبه مطالب ب باتوجه ن،یبنابرا

 گریکدیو آشکار مکمل  ید. دانش ضمنکن می فایدر سازمان ا تیو عامل موفق یعنوان منبع سازمان به ینقش مهم ،ینوآور

 یساز رهیذخ بیترت نیا شود. به جادیا دیاشتراک گذاشته شوند تادانش جد بهدر سازمان  دیکه هر دو با یمعن نیهستند، به ا

 شود و دانش مانند خون راحتی به اشتراک گذاشته می و دانش کارکنان به ی. آگاهابدی نوعی بهبود می اطلاعات در سازمان به

 (.1422. )بات، دیآ سازمان به گردش در می یاتیهای ح ها و اندام در رگ

 یمفهوم خطرات ادراک

تحقق درخواست  ایمورد انتظار  جهیخطر مواجه است که ممکن است از نت ایاجرا با احتمال وقوع حادثه  ندیدر فرا یتیفعال هر

 تیبه وضع نی. اشود یم دهینام سکیردنظر حاصل نشود ربازده مو شود یکه باعث م یاحتمال لیدل نیکند. به هم یریجلوگ

 دیجد تیوضع نیشود. ا بیو باعث آس ردیسازمان در معرض آن قرار گ ای فرد کیاشاره دارد که ممکن است  یندیناخوشا

ر خلاصه، باشد. به طو تیفعال انیدر جر یثبات یب ایاختلال  ایهر خطر  ایعامل بازدارنده  کی ایمضر  دادیرو کیممکن است 

 (.1422، و همکاران می)ک ندیگو یم سکیرا ر دادهایبودن وقوع رو ینیب شیپ رقابلیاز وقوع خسارت و غ نانیاطم عدم

 نیاست؛ بنابرا تیقطع فقط عدم نیآن را محاسبه کرد؛ اما ا توان یاست که م ندهیدر مورد آ نانیاطم عدم ینوع سکیر

با دو  زین سکیر ینیو کنترل کرد. در زبان چ تیریآن را مد توان یم سکیقالب ردر  تیقطع عدم یبه محاسبه مقدار باتوجه

 (.1424، فرصت. )بردشاو و همکاران یعنی یخطر، دوم یعنی ی. اولشود یم فیعلامت تعر
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 تیریدر مد نیو بازده مورد انتظار است، همچن افتهی بازده تحقق نی( بیدرصد ای یالیاحتمال تفاوت )ر د،یدر سررس سکیر

 تیریمد اتیقرن حاضر وارد ادب یاز ابتدا سکیوجود دارد. مفهوم ر دادهایاست که امکان وقوع رو یتیوضع سکیر ،یمال

 سکیمختلف تفکر ر یآغاز شد و سپس به سطح ارائه الگوها ینظر یبانمفهوم از سطح م نیا اتیشده است. چرخه ح یمال

 یریگ استفاده شد، به اندازه اتیاضیدو مرحله که در آن از آمار و ر نیا پس از ،ینیع لیتا تحل یذهن لی. از سطوح تحلدیرس

 نیکمتر گر،ید عبارت و بازده باشد؛ به سکیبر اساس ر دیبا یمال ماتی(. تصم1441، یمنجر شد. )دوان و و سکیر یکم

مورد انتظار برابر  سکی. رردیگ یتعلق م گذار هیبه سرما نیمع سکیبازده در سطح ر نیشتریو ب نیدر سطح بازده مع سکیر

. سکیاضافه شبکه ر به یبا درنظرگرفتن نرخ بازده واقع ،ینرخ بازده مورد انتظار شرکت و نرخ بازده واقع نیاست با تفاوت ب

 (.1441، رانهمکا و 2)هاتن

 یگاه شوند، یممتحمل  یگذار هیسرما ندیمختلف در فرا گذاران هیهستند که سرما ییها سکیدرک شده اساساً ر یها سکیر

منجر به  گذاران هیبر رفتار گله سرما یفرهنگ مل ری( نشان داد که تأث1422و همکاران ) میک یها افتهیناموفق.  یموفق و گاه

ها، بر  اثرات آن جهیدرک شده و در نت یها سکیر ن،ی. علاوه بر اشود یم ها کننده آن ناراحت یگذار هیسرما ماتیتصم

 .گذارد یم ریتأث گذاران هیسرما ماتیتصم

دارد که  یها بستگ آن یمال یها به مدل ها سکیها و درک افراد مختلف از ر (، نگرش1424برادشاو و همکاران ) دگاهید از

 حیرا توض یگذار هیرفتار سرما یو ذهن ینیع سکیر یریگ . جهتشود یدرک شده استفاده م یها سکیر میترس یبرا

در  سکیر حاتیبر ترج یتوجه به طور قابل ییایجغراف تیمؤسسات و موقع ،یعوامل فرهنگ حال، نی. باادهد یم

 ریتأث یالملل نیدر بازار ب ها سکیاز ر گذاران هیدرک سرما یبر چگونگ یفرهنگ مل ت،ی. در نهاگذارد یم ریتأث یگذار هیسرما

 یسطح بالا جهیو در نت یخارج یورهانحوه عملکرد بازار سهام در کش یریادگیفرد به  ازین ی. استفاده از فرهنگ ملگذارد یم

 .اندازد یرا به خطر م یالملل نیدر بازار ب گذاران هیسرما یمشکلات رفتار

. گذارد یم ریتأث نهیبه یریگ میتصم یخود برا یاستفاده از اطلاعات مال یبرا گذار هیسرما ییدرک شده بر توانا یها سکیر

 ت،ی. اغلب با واقعدهد یو توسعه م ریشده را تفس افتیاطلاعات در ریفرد تصو کیکه چگونه  کند یم فیتوص سکیدرک ر

انسان در  یریگ میاست و بر رفتار و تصم یشناخت یریاز سوگ یبخش سکیها متفاوت است. ادراک ر افکار و حدس

 (.1441 ،ی)دوان و و گذارد یم رینامطمئن تأث یها تیموقع

 یبرا یمیاست تصم دیبع کند، یرا نقض م تیمطلوب یمفاد تئور یوقت گذار هیشود، سرما یرویانداز پ چشم یاز تئور اگر

 رندیبگ یمنطق ماتیتصم توانند یم یتنها زمان گذاران هیکه سرما شود یپرخطر اتخاذ کند. به طور مشابه، گفته م یگذار هیسرما

ها را از  فرصت شود یباعث ممحدود است که  گذاران هیسرما یاطلاعات مال فانهکه اطلاعات کامل در دسترس باشد. متأس

را از  گذاران هیسرما ،یو روان یعوامل شناخت ن،ی. علاوه بر ارندیبگ یبخش تیرضا یگذار هیسرما ماتیدست بدهند و تصم

 .(1421، نی)چانگ و ل دارد یباز م یگذار هیسرما یمنطق یریگ میتصم
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 پیشینه ها

گذاری در  شناختی و عملکردی بر تمایل به سرمایه ی نقش عوامل روانبررس»( در تحقیقی با عنوان 2044جعفری و همکاران )

نفر  080با استفاده از نظرسنجی « گذاران شده سرمایه گذار و ریسک ادراک بازار سهام با نقش میانجی رضایت سرمایه

گذاران نقش  مایهشده و رضایت سر نشان دادند ریسک ادراک 2012گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در سال  سرمایه

 گذاری در بازار سهام داشتند. شناختی و عملکردی بر تمایل به سرمایه ای در رابطه بین عوامل روان واسطه

در « گذاران خرد هیسرما یگیری تجار میهای سهام بر تصم یژگیو ریتأث»با عنوان  ی( در پژوهش2012و همکاران ) یشهرآباد

را نشان دادند. بازده  ی، دو سود هر سهم و نرخ جار2011تا  2010های  سال یهران طشرکت در بورس اوراق بهادار ت 11 نیب

 متیحال، ق بودند. بااین یهای تجار گیری گذاران کوچک در تصمیم هیسرما رگذاریاست: عوامل تأث ریداران به شرح ز سهام

 نداشت. یریگذاران خرد تاث هیسرما یتجار ماتیبه سود هر سهم بر تصم متیهر سهم و نسبت ق

 00 نیدر ب« گذاری افراد هیعوامل مؤثر بر قصد سرما یبررس»با عنوان  ی(، در پژوهش2011فلاح و همکاران ) یضیرفیم

افراد  یهای رفتار یژگیو و یتیی شخصها دگاهی، د2010تا  2012های  سال یتهران ط هیکننده در بازار سرما شرکت

گذاری  بر قصد سرمایه یدار ییکدیگر متفاوت بوده و تاثیر معن باحدوده پژوهش گذاران( در مناطق جغرافیایی در م )سرمایه

 ها نداشته است. آن

های درک شده و اثرات اطلاعات ذهنی  کننده ریسک ارزیابی نقش تعدیل»ای با عنوان  در مطالعه( 1411همکاران ) و 8شهاتا

های  کننده سعودی در بورس اوراق بهادار عربستان بین سال شرکت 044در بین  «گذاری و اطلاعات ذهنی بر تمایل به سرمایه

اطلاعات مالی، ذهنی اثر کل اطلاعات بیشتر از اثر کل اطلاعات عینی بود و بین اطلاعات مالی  ؛ که، نشان داد1421و  1421

های  ، ریسکگذاری رابطه مثبت وجود داشت. علاوه بر این های درک شده و بین اطلاعات مالی و قصد سرمایه و ریسک

 .گذاری در بازار سهام عربستان سعودی داشته است درک شده تأثیر منفی بر رابطه بین اطلاعات مالی و قصد سرمایه

پذیری و ترجیح ریسک بر  تاثیر رفتار ریسک، ریسک»ای با عنوان  در مطالعه( 1412گیزم کورکماز و همکاران )

، نشان دادند که بین رفتار ریسک و ریسک 1428تا  1421های  ای بین سال هگذار ترکی سرمایه 040در بین  «گیری مالی تصمیم

جویی کمک کرد و  حال، اطلاعات مالی محتاطانه بود، زیرا به غلبه بر ناهماهنگی ریسک بااین. ها تیاولوتفاوت وجود دارد. 

کرد  انجام رفتارهای پرخطر می گذاران را تشویق به گریزی را تشدید کرد. اطلاعات مالی سرمایه سطح ناهماهنگی ریسک

که  داد و در نهایت، درحالی آمیز را کاهش می در رفتارهای مخاطره رشدنیدرگکه اطلاعات اندک شانس  درحالی

 .حداقل اطلاعات مالی را داشتند زیگر سکیرگذاران  گذاران از نظر مالی مهم بودند، سرمایه سرمایه

کننده در بازار  شرکت 220 نیب« گذاری در سرمایه تیو شخص ینقش دانش مال»وان ای با عن ( در مطالعه1421) 1آنیا و لطفی

ها  گذاری آن هیباشد، سرما شتریب سکی، مشخص شد که هر چه درک افراد از ر1422تا  1420های  سال نیب یمالز هیسرما

 صیتخص یگذار را برا هیسرما یها فرصت رایداشت؛ ز یبالا اثرات منف سکینگرش ر ن،یو بالعکس؛ بنابرا ابدی کاهش می

 داد. پرخطر کاهش می اریهای بس ییبه دارا شتریوجوه ب
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 تیریمد قیگذاری از طر هیهای درک شده بر قصد سرما سکیاثرات ر»ای با عنوان  ( در مطالعه1422) 24ترانگ و ثو

بر  یمیمثبت مستق ریک شده تأثهای در سکی، نشان دادند که ر1421-1424دوره  یمجارستان برا هیدر بازار سرما« اطلاعات

گذاشت.  ریگذاری تأث هیگذاری و قصد سرما هیبر عملکرد سرما میرمستقیگذاری دارند. به طور غ هیعملکرد و قصد سرما

دارند. به  یشتریب تیگذاری خود رضا هیسرما ماتیگذاران از تصم هیباشد، سرما شتریدرک شده ب سکیهر چه ر نیهمچن

دانش  تیریمد ن،یبر ا وهداد. علا شیافزا یهای بعد گذاری را در دوره هیبه سرما لیآمده، تما دست لا بهبازده با ب،یترت نیهم

 گذاری داشته است. هیتوجهی بر قصد سرما قابل راتیواسطه تأث کیعنوان  به

 اهداف پژوهش

 هدف اصلی

داران بورس اوراق  سهام یکننده خطرات ادارک گذاری با نقش تعدیل هیبه سرما لیبر تما ینیو دانش ع یدانش ذهن ریتاث نییتع

 .بهادار تهران

 های ویژه هدف

 داران گذاری سهام هیبه سرما لیبر تما یدانش ذهن تعیین تاثیر. 

  داران گذاری سهام هیبه سرما لیبر تما ینیدانش عتعیین تأثیر. 

 داران گذاری سهام هیابه سرم لیبر تما یدانش ذهنادارکی در تاثیر خطرات کننده  تعیین نقش تعدیل. 

 داران گذاری سهام هیبه سرما لیبر تما عینیدانش ادارکی در تاثیر خطرات کننده  تعیین نقش تعدیل. 

 های پژوهش فرضیه

 فرضیه اصلی

داران بورس اوراق بهادار  سهام یکننده خطرات ادارک گذاری با نقش تعدیل هیبه سرما لیبر تما ینیو دانش ع یدانش ذهن

 ثیر معنادار داردتا تهران

 های ویژه فرضیه

 داران، تأثیر معنادار دارد. گذاری سهام دانش عینی بر تمایل به سرمایه 

 داران، تأثیر معنادار دارد. گذاری سهام دانش ذهنی بر تمایل به سرمایه 

  رد.کننده دا داران، نقش تعدیل گذاری سهام در اثرگذاری دانش ذهنی بر تمایل به سرمایهادارکی خطرات 

  کننده دارد داران، نقش تعدیل گذاری سهام در اثرگذاری دانش عینی بر تمایل به سرمایهادارکی خطرات. 

 روش پژوهش

زیرا به ؛ پیمایشی و از نظر روابط بین متغیرها از نوع علی است - به ماهیت روش تحقیق از نوع توصیفی این پژوهش باتوجه

پردازد تا متغیر وابسته را از روی متغیرهای مستقل و  طرفی رابطه علت و معلولی میزمان روابط بین متغیرها و از  بررسی هم

زا در مدل مفهومی علاوه  متغیرهای برون. زا را تخمین بزند بینی کند و در نهایت تغییر واریانس متغیرهای درون ای پیش واسطه

                                                 
10 Trang & Tho 
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توان از آن برای تحقیقات دیگر یا  نوعی می آماری او. بههای  زیرا نتایج تحلیل؛ بر این، این تحقیق از نظر هدف کاربردی است

ها کمی، کتابخانه میدانی از نظر  آوری داده ها و روش جمع های دیگر استفاده کرد. علاوه بر این، از نظر ماهیت داده سازمان

 .ها مقطعی است آوری داده ها کمی و از نظر زمان جمع آوری داده روش جمع

 یافته ها تحقیق

 و تحلیل آمار توصیفیبررسی 

 در این بخش به تحلیل آمار توصیفی پرداخته شده است: -2مطابق با جدول 

 شناختیی جمعیت نتایج خروجی آمار توصیفی برحسب خصوصیات-1جدول 

 درصد فراوانی داری در بورس سابقه سهام درصد فراوانی جنسیت

 1/14 12 سال 1تا  1/22 244 مرد

 1/02 10 سال 21تا  2 1/11 11 زن

 1/02 08 سال 11تا  22 سن

 4 4 سال 11بالاتر از  1/00 01 سال 11تا  28

 مدارج تحصیلی 10 02 سال 01تا  12

 1/01 12 دیپلم 1/01 12 سال 01تا  02

 2/22 11 کاردانی 2/2 1 سال 24تا  02

 1/01 12 کارشناسی   

 2/0 0 کارشناسی ارشد   

 8/4 2 دکترا   

 بررسی و تحلیل آمار استنباطی

 دلایل استفاده از مدل سازی

زا  زمان روابط بین متغیرها در یک مطالعه پژوهشی و همچنین کاهش خطاهای واریانسی در تبیین متغیرهای درون بررسی هم

تر همچون رگرسیون و  قدیمیهای  سازی معادلات ساختاری در قیاس با سایر روش زا، باعث استفاده از مدل از سوی برون

زمان اثرات متقابل  شود. در رگرسیون حتی رگرسیون چندگانه برخلاف نام این رگرسیون، به بررسی هم تحلیل مسیر می

سازی معادلات  عنوان زیرشاخه مدل شود. از سوی دیگر روش تحلیل مسیر به زا، پرداخته نمی زا بر درون متغیرهای برون

سازی  مدل رو نیازا خورد؛ یزا به مشکل برم زا و درون یار دارد و با تعداد بالای متغیرهای مکنون برونساختاری نیز نواقص بس

سازی معادلات ساختاری موسوم به حداقل  (. روش جدید مدل1422معادلات ساختاری، بهترین گزینه است )هیر و همکاران، 

توانند نرمال  ها تا حدی می های نرمال؛ البته داده نیاز به دادهو بدون  کیو یا کمترین مربعات جزئی با یک شیوه ناپارامتر

شوند و سپس زمانی  ینیبازب بایدها در این روش نیز  نباشد، داده 2و -2که چولگی و کشیدگی در دامنه  نباشند و درصورتی
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قبول و  قابل بودن یید نرمالسازی معادلات ساختاری حتی با وجود عدم تأ که دو شاخص در بازه خود قرار گرفتند، انجام مدل

 (.1422پذیر است )نیت زل و چین،  امکان

 بررسی میزان چولگی و کشیدگی

ها  گویهاکثریت  نامه این مطالعه از منظر شاخص چولگی گویه موجود در پرسش 21دهد از بین  وضوح نشان می ، به1جدول 

 ساختاری استفاده کرد. سازی معادلات توان از روش مدل می رو نیازا است 2و -2بازه در 

 ها بررسی شاخص چولگی و کشیدگی گویه-2جدول 

 چولگی ها گویه چولگی ها گویه چولگی ها گویه چولگی ها گویه چولگی ها گویه

Q1 248/- Q2 004/4 Q3 402/4 Q4 412/4 Q5 044/4 

Q6 212/- Q7 188/4 Q8 210/4 Q9 421/- Q10 282/4 

Q11 121/- Q12 124/4 Q13 441/- Q14 421/- Q15 282/4 

Q16 411/4 Q17 412/- Q18 441/- Q19 282/4   

 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی

 متغیرهای مستقل و وابسته معناداری روابط

مشخص شود، ارتباط معناداری بین متغیرها وجود دارد یا خیر. به این دلیل که  ستیبا یمقبل از بررسی انواع سازگاری درونی 

مطابق متغیر مانده در مدل معرفی شود.  عنوان بهارتباط معناداری با سایر متغیرها نداشته باشد در سازگاری نباید  هر متغیری که

 شده است: صورت زیر تحلیل استهای ویژه به های ، یافته0و انعکاس نتایج در جدول -2با شکل 

 442/4ن در سطح دارا گذاری سهام تأیید معناداری تأثیر دانش عینی بر تمایل به سرمایه 

 41/4داران در سطح  گذاری سهام تأیید معناداری تأثیر دانش ذهنی بر تمایل به سرمایه 

 
 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی-در مدل Z ضرایب معناداری-1شکل 

 

 

 



 22 داران بورس اوراق بهادار تهران سهام یخطرات ادراک کننده لیبا نقش تعد یگذار هیبه سرما لیبر تما یمال ینیو دانش ع یدانش ذهن ریتأث

 

 میزان روابط معنادار بین متغیرها-2جدول 
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 اول
داران، تأثیر معنادار  گذاری سهام دانش عینی بر تمایل به سرمایه

 دارد.
12/0 < 011/1 442/4 11/11 

 

 تأیید
 دوم

داران، تأثیر معنادار  گذاری سهام دانش ذهنی بر تمایل به سرمایه

 دارد.
12/2 < 141/1 41/4 11 

 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی

دهنده ارتباط کامل بین  ، نشان0در قالب جدول  tو یا همان خروجی  zین خروجی موسوم به خروجی ضرایب معنادار ا

متغیرها متناسب با است پژوهش ارتباط معناداری وجود  تک تکمتغیرهای پژوهش در مدل است. مبنی بر این که آیا بین 

 zی بر این عقیده هستند که ضرایب معناداری جزئمربعات  روش حداقل نیمؤلفتا کنون؛  1421از سال دارد یا خیر؟ 

بایست قبل از بررسی سازگاری درونی تعریف شود تا قبل از بررسی جزئیات در ابتدا مشخص شود که آیا ارتباط معنادار  می

 (.1421هیر و همکاران، ها برقرار هست یا خیر؟ ) بین آن

 ها کننده لیمعنادار تعدنقش 

 کننده اول تعدیل

 
 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی-کننده اول تعدیل معناداری-2شکل 
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 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی-کننده دوم تعدیل معناداری-3شکل 

کننده خطرات درک شده در  از تأیید نقش تعدیلنشان  نیاست؛ بنابرا 12/0ضریب خروجی بالاتر از  0مطابق با شکل 

اما در نقطه ؛ درصد داشته است 111/11با سطح اطمینان  442/4گذاری در سطح  ایهاثرگذاری دانش عینی بر تمایل به سرم

ی خطرات درک شده در اثرگذاری دانش ذهنی بر تمایل به کنندگ لیتعدضریب خروجی نشان از عدم ؛ 0مقابل؛ در شکل 

گردد که جدول  ه و رد میقبول نبود نیز قابل 41/4درصد و خطای مجاز  11گذاری است که حتی در سطح اطمینان  سرمایه

 زیر نتایج آن را به تصویر کشیده است:

 های اول و دوم میزان اثرات تعدیل کننده-3جدول 

 ضرایب روابط بین متغیرها فرضیه
خطای 

 مجاز

سطح 

 اطمینان

وضعیت 

 روابط

 اول
درک شده در  خطراتکننده  تأیید نقش تعدیل

 گذاری به سرمایه لیبر تما ینیدانش ع یاثرگذار

12/0 < 

428/20 
 تأیید 11/11 442/4

 دوم
درک شده در  خطراتکننده  رد نقش تعدیل

 گذاری به سرمایه لیبر تما یدانش ذهن یاثرگذار

12/2 > 

444/4 
 رد 11 41/4

 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی

 رکیبی(صورت مرکب/ ت سازگاری درونی )پایایی به روش کرونباخ و پایایی به

 درونی در مطالعه نهایی سازگاریمقادیر -4جدول 

 پایایی مرکب پایایی کرونباخ ها تجمیع گویه تعداد گویه متغیرها

 208/4 212/4 2-0 0 گذاری تمایل به سرمایه

 202/4 240/4 0-8 1 ذهنیدانش 

 210/4 224/4 1-20 1 عینیدانش 

 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی

که تمام ابعاد  است. ازآنجایی یبیترک نانیاطم تیکرونباخ و قابل یآلفا ریشامل مقاد یداخل یسازگار ری؛ جدول مقاد1جدول 

نخواهد  یمشکل ریادامه مس یمدل برا نی. افیبود، پس از حذف موارد ضع 4.2تر از  بزرگ یبیدر حالت کرونباخ و ترک
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 یفیک رمجموعهیز یمطالعات اکتشاف یبرا یدرون یهمسان یبرا زین 4.2حداقل  بیزم به ذکر است که ضراداشت. البته لا

 .ستین قیبه تفر یازیممکن است و ن بیضرا یمشاهده شد، تمام قیتحق نیطور که در ا قبول است. البته همان قابل

 پایایی معرف یا بار عاملی

ترین  عنوان مهم شوند، به شناخته می یبار عامل ای ندهینما نانیاطم تیوان ارقام قابلعن ها که به شاخص نانیاطم تی، قابل0شکل 

از نظر  ؛یعامل یبارگذار یخوب برا اریعامل بس کیشود.  می دهید یداخل یپس از سازگار نانیاطم تیقابل یژگیو

قبول است  قابل زین 4.2تا  4.0حداقل  بیحال، ضرا است. بااین 4.248 باحداقل برابر  ،یروش حداقل مربعات جزئ سندگانینو

و  4.0 نی)ب فیمعرف ضع نانیاطم تیقابل ی. دارادیحذف کن تمیاست که هرکدام را از آ حیصح یها تنها زمان و حذف آن

مشاهده  قابل یخروج روضوح د معرف به نانیاطم تیقابل شیها باشد. افزا دوم شاخص فیرد ری(؛ ممکن است در متغ4.2

ها، مدل در مرحله بعد  قبول برای پایایی معرف، تقریباً برای همه شاخص به ضرایب قابل (. باتوجه1422کاران، است )هیر و هم

 یابد. ادامه می

 
 / پایایی معرفمقادیر بارعاملی-4شکل 

ای مرتبه اول برای مراحل بعدی از متغیره اطیبااحت؛ البته 0/4تر از  های دارای رقم پائین سازه هیکل ،0شکل خروجی به  باتوجه

 حذف خواهند شد.

 شده روایی سازه: همگرا و یا میانگین واریانس استخراج
 مقادیر روایی همگرا-6جدول 

 مقادیر روایی همگرا ها تجمیع گویه تعداد گویه متغیرها

 221/4 2-0 0 گذاری تمایل به سرمایه

 222/4 0-8 1 دانش عینی

 214/4 1-20 1 دانش ذهنی

 عات پژوهشیمنبع: خروجی مطال
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، چون ضریب روایی همگرا با اغماض، برای 2افزار در شاخص روایی همگرایی جدول  شدن خروجی نرم پس از مشخص

 قبول است. است؛ این ضرایب نیز قابل 1/4اکثریت متغیرهای مرتبه اول بالاتر از 

 روایی افتراقی )واگرا(

تر از روایی همگرا است، لذا همبستگی بین روایی همگرای  بزرگ 2که جذر روایی واگرا در ستون دوم جدول  به این باتوجه

 ها است و روایی افتراقی و یا همان واگرا؛ مورد تأیید است. ابعاد جدول بالاتر از روایی واگرای آن

 مقادیر روایی افتراقی از طریق ماتریس فورنل و لارکر-7جدول 

 0 1 2 متغیرها

   200/4 گذاری تمایل به سرمایه 2

  122/4 081/4 ذهنیدانش  1

 121/4 100/4 241/4 عینیدانش  0

 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی
 

 R2بررسی ضریب 

 .باشد یها، م روابط بین سازه با شاخصو روابط بین متغیرهای پژوهش بررسی دومین معیار برای بررسی برازش مدل ساختاری 

 
 ع: خروجی مطالعات پژوهشیمنب-زای مدل ویژه متغیرهای درون R2ضرایب -5شکل 

است،  202/4یعنی  00/4، بالاتر از رقم 1 شده داده شینمای مدل در شکل زا درونبه این که عدد درون دایره متغیرهای  باتوجه

 قبول خواهد بود. این معیار نیز قابل
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 ضرایب استاندارد مسیر )تبیین مسیر(

 
 جی مطالعات پژوهشیمنبع: خرو-خروجی ضرایب استاندارد مسیر-6شکل 

 

 خروجی ضرایب استاندارد مسیر-5جدول 

 ضرایب استاندارد روابط بین متغیرها فرضیه

 درصد 1/12 از سوی دانش عینی ،گذاری بینی تمایل به سرمایه میزان پیش اول

 درصد 12 از سوی دانش ذهنی ،گذاری بینی تمایل به سرمایه میزان پیش دوم

 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی

بینی متغیرهای  شود که تأثیرپذیری و یا همان تغییرات واریانسی و قدرت پیش مشخص می، 8و جدول  2مطابق با شکل 

 زا به چه میزانی بوده است. بدین ترتیب که: زا بر درون برون

 درصد؛ 1/12گذاری از سوی دانش عینی برابر با  بینی تمایل به سرمایه میزان پیش

 درصد؛ 12گذاری از سوی دانش ذهنی برابر با  بینی تمایل به سرمایه میزان پیش

 برازش مدل

، دقیقاً در حالت مدل اشباع و مدل تخمین است؛ بنابراین برازش مدل با تأیید انطباق مدل پژوهشی 1خروجی ضرایب جدول 

 شود. ، تأیید می2با مدل نهایی وارد در شکل 

 مدل شاخص برازش-9جدول 

 شده مدل تخمین زده شده مدل اشباع های برازش مدل شاخص

SRMR 228/4 228/4 

d-ULS 122/1 122/1 

 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی
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 منبع: خروجی مطالعات پژوهشی-مدل برازش شده-7شکل 

 فرضیه ها نتایج آزمون

کننده  اری با نقش تعدیلگذ هیبه سرما لیبر تما ینیو دانش ع یفرضیه اصلی اول: دانش ذهن تأیید

 .معنادار دارد ریداران بورس اوراق بهادار تهران تاث سهام یخطرات ادارک

کننده خطرات درک شده، بر  شده است؛ دانش عینی و دانش ذهنی با نقش تعدیل که به شرح زیر بیان 0مطابق با نتایج جدول 

کننده خطرات درک شده در  تعدیل رازیغ به ها در تمامی ارتباط داران بورس اوراق بهادار تهران گذاری سهام تمایل به سرمایه

 شود. گذاری تأیید نشد که خود باعث رد این فرضیه می اثرگذاری دانش ذهنی بر تمایل به سرمایه

  داران گذاری سهام هیبه سرما لیبر تما ینیدانش عتأیید اثرات 

  اراند گذاری سهام هیبه سرما لیبر تما یذهن دانشتأیید اثرات 

 گذاری به سرمایه لیبر تما ینیدانش ع یدرک شده در اثرگذار خطراتکننده  تأیید نقش تعدیل 

 گذاری به سرمایه لیبر تما یدانش ذهن یدرک شده در اثرگذار خطراتکننده  نقش تعدیل رد 

بینی متغیرهای  پیششود که تأثیرپذیری و یا همان تغییرات واریانسی و قدرت  می مشخص 0جدول نتایج ضمناً؛ مطابق با 

 ( به چه میزانی بوده است. بدین ترتیب که:دشدهییهای تأ زای مدل باقیمانده )فرضیه زا بر درون برون

 درصد؛ 1/12گذاری از سوی دانش عینی برابر با  بینی تمایل به سرمایه میزان پیش 

 درصد؛ 12گذاری از سوی دانش ذهنی برابر با  بینی تمایل به سرمایه میزان پیش 

 .داران، تأثیر معنادار دارد گذاری سهام فرضیه اول: دانش عینی بر تمایل به سرمایه تأیید

گذاری  هیبه سرما لیبر تما ینیدانش عبا این عنوان که ، فرضیه اول 0و جدول  1شکل با به روابط معنادار بین دو متغیر، مطابق  باتوجه

گیرد. همچنین مطابق  درصد مورد تأیید قرار می 442/4درصد با خطای مجاز  11/11در سطح اطمینان  ،معنادار دارد ریداران تأث سهام

درصد است که  1/12گذاری از سوی دانش عینی برابر با  بینی تمایل به سرمایه بینی میزان پیش ، میزان پیش8و جدول  2با شکل 

 بینی نماید را پیشبازار سرمایه در شهر یزد  داران سهام گذاری درصد توانسته متغیر تمایل به سرمایه 1/12دهد دانش عینی تا  نشان می

 توجهی است. که رقم بسیار قابل
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 تأیید 11/11 442/4 011/1 > 12/0 داران، تأثیر معنادار دارد گذاری سهام دانش عینی بر تمایل به سرمایه اول

 داران، تأثیر معنادار دارد گذاری سهام هنی بر تمایل به سرمایهفرضیه دوم: دانش ذ تأیید

با این عنوان که  دومفرضیه  ،0و جدول پاسخگویی بر اساس مدارج تحصیلی با به روابط معنادار بین دو متغیر، مطابق  باتوجه

درصد  41/4درصد با خطای مجاز  11در سطح اطمینان  ،معنادار دارد ریداران تأث گذاری سهام هیبه سرما لیبر تما ذهنیدانش 

گذاری از سوی دانش عینی  بینی تمایل به سرمایه ، میزان پیش8و جدول  2گیرد. همچنین مطابق با شکل  مورد تأیید قرار می

بازار  داران گذاری سهام درصد توانسته متغیر تمایل به سرمایه 12تا  ذهنیدهد دانش  درصد است که نشان می 12برابر با 

 .بینی نماید را پیشدر شهر یزد  سرمایه
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 تأیید 11 41/4 141/1 > 12/2 داران، تأثیر معنادار دارد. گذاری سهام دانش ذهنی بر تمایل به سرمایه دوم

داران،  هامگذاری س : خطرات درک شده در اثرگذاری دانش عینی بر تمایل به سرمایهسومفرضیه  تأیید

 .کننده دارد نقش تعدیل

با این عنوان که  سوم، فرضیه 0و جدول پاسخگویی بر اساس مدارج تحصیلی با به روابط معنادار بین دو متغیر، مطابق  باتوجه

در سطح  ،دارد کننده لیداران، نقش تعد گذاری سهام هیبه سرما لیبر تما ینیدانش ع یخطرات درک شده در اثرگذار

 گیرد. درصد مورد تأیید قرار می 442/4درصد با خطای مجاز  11/11اطمینان 
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 سوم
بر  ینیدانش ع یدرک شده در اثرگذار خطراتکننده  نقش تعدیل

 گذاری به سرمایه لیتما

12/0 < 

428/20 
 تأیید 11/11 442/4

گذاری  در اثرگذاری دانش ذهنی بر تمایل به سرمایه: خطرات درک شده چهارمفرضیه  تأیید

 .کننده دارد داران، نقش تعدیل سهام

با این  چهارم، فرضیه 0و جدول پاسخگویی بر اساس مدارج تحصیلی با روابط معنادار بین دو متغیر، مطابق عدم به  باتوجه

در  ،دارد کننده لیداران، نقش تعد ذاری سهامگ هیبه سرما لیبر تما یدانش ذهن یخطرات درک شده در اثرگذارعنوان که 

 شود. رد میدرصد  41/4درصد با خطای مجاز  11سطح اطمینان 
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 چهارم
بر  ذهنیدانش  یدرک شده در اثرگذار خطراتکننده  نقش تعدیل

 گذاری به سرمایه لیتما

12/2 > 

444/4 
 رد 11 41/4

 گیری نتیجه

داران  گذاری سهام کننده خطرات درک شده، بر تمایل به سرمایه فرضیه اصلی: دانش عینی و دانش ذهنی با نقش تعدیل رد

 .بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنادار دارد

پژوهش  نیا یاصل هیوابسته، فرض یرهایمستقل بر متغ یرهایمتغ ریتأث دییمستقل و وابسته و تأ یرهایمتغ یتمام تیبه اهم باتوجه

 لیمؤثر است. تما زیها ن سکیهای ادراک شده را دارد، بر ر سکیر لیکه نقش تعد یو دانش ذهن ینیاست که دانش ع نیا

 نیهای درک شده ب سکیر یعنی ،ینظارت ریتأث نیفقدان دوم لیگذاری به دل هیسرما بهداران بورس اوراق بهادار تهران  سهام

و  ینیپژوهش که شامل اطلاعات ع نیمستقل ا یرهای. متغستیبرخوردار ن تیاز اهم ،گذاری مایهبه سر لیو تما یدانش ذهن

کنند که رقم  نییداران بورس تهران را تب زمان در سهام گذاری هم هیبه سرما لیتما یرهایبودند، توانستند متغ یاطلاعات ذهن

 را رد کرد. هیفرض نیحال، ناظم دوم ا است. بااین یقبول قابل

 داران، تأثیر معنادار دارد. گذاری سهام أیید فرضیه اول: دانش عینی بر تمایل به سرمایهت

داران به  سهام لیو تما ینیاول از جمله دانش ع هیهای مرتبط با فرض شاخص یتمام تیبه اهم باتوجه هیفرض نیا تیاهم

مدل اعتبارسنجی  کیوابسته در قالب  یرهایبر متغمستقل  یرهایمتغ ریبدان معناست که تأث نیشود. ا می دییگذاری تأ هیسرما

 یهای احتمال مستقل و شاخص ریمتغ نیب ستند،یزمان صفر ن به طور هم ستایا بیاز ضرا کی چیکه ه ازآنجایی نیشود. همچن می

نشان  ریز هیضفر نی( اینیمستقل )اطلاعات ع ریمتغ یدار یوجود دارد. سطح معن یوابسته رابطه معنادار ریزمان با متغ آن هم

ها به طور  از پژوهش یتعداد ،یالملل نیو ب یمطالعات داخل نهیشیپ لیشود و با تحل می دییاول( تأ هی)فرض هیفرض نیدهد که ا می

(، 1412(، شحاتا و همکاران )2018) یپژوهش جعفر نیا جیکنند. نتا می دییرابطه را گزارش و تأ نیا میرمستقیغ ای میمستق

گذاری  هیداران به سرما سهام لیدارند. تما دیتأک ینیبر نقش دانش ع میرمستقیغ ای می( که به طور مستق2012خان و همکاران )

ای در  گذار نقش واسطه هیسرما تیدرک شده و رضا سکی( گزارش کردند که ر1421و همکاران ) یجعفر نهیزم نیدر ا

 انی( ب1412کند. شاهاتا و همکاران ) می فایر بازار سهام اگذاری د هیبه سرما لیبر تما یو عملکرد یعوامل روان نیرابطه ب

های  سکیو ر یاطلاعات مال نیاست و ب ینیاز اثر کل اطلاعات ع شتریب یاطلاعات ذهن ،یکردند که اثر کل اطلاعات مال

ی علاوه بر گذار هیو درک شده رابطه مثبت وجود دارد. خطرات قصد سرما یو اطلاعات مال یاطلاعات مال نیدرک شده و ب

 یگذاری در بازار سهام عربستان سعود هیو قصد سرما یاطلاعات مال نیبر رابطه ب یمنف ریهای درک شده تأث سکیر ن،یا

ها  آن یافراد به درک رفتار مال ینیو ع یدانش ذهن نیگزارش دادند که رابطه ب زی( ن1422داشته است. خان و همکاران )

 سکیهای ر گیری ها را به سمت تصمیم افراد، آن یاز حد اطلاعات مال شید ببرآور ن،یکند. علاوه بر ا کمک می
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 یاز اطلاعات مال ییدرک بالا ن،ییپا لاتینشان داد که سالمندان با تحص جینتا ن،یاست. علاوه بر ا ادهگذاری سوق د هیسرما

توان گفت که  می هیفرض نیتا ا نییحال ضمن تب شود. بااین می فیگذاری ضع هیسرما ماتیخود ندارند که منجر به تصم

دهد.  یاریگیری  میدر تصم تیگذاری و قاطع هیسرما زهیباانگ راگذاران  هیتواند سرما می یبه اطلاعات مال دنیبخش تینیع

ها را در مورد  را مشاهده کنند. دانش آن رهیتوانند نرخ بهره، وام مسکن، تورم و غ گذاران در بورس می هیترتیب سرما این به

و احساسات نگه  تعصباز  یخود را عار یمال ماتیکند تا تصم ها کمک می دهد و به آن می شیافزا یائل مختلف مالمس

 دارند.

 داران، تأثیر معنادار دارد. گذاری سهام تأیید فرضیه دوم: دانش ذهنی بر تمایل به سرمایه

 ،گذاری ها به سرمایه آن لیداران و تما سهام یذهن یدوم از جمله آگاه هیهای مربوط به فرض شاخص یتمام تیبه اهم باتوجه

مدل  کیوابسته در قالب  یرهایمستقل بر متغ یرهایمتغ ریبدان معناست که تأث نیشود. ا می دییتأ هیفرض نیا هیفرض تیاهم

تقل و مس ریمتغ نیب ستند،یزمان صفر ن به طور هم ستایا بیاز ضرا کی چیکه ه ازآنجایی نیشود. همچن اعتبارسنجی می

 هیفرض نیمستقل ا ریمتغ یوجود دارد. سپس سطح معنادار یوابسته رابطه معنادار ریزمان با متغ آن هم یهای احتمال شاخص

مورد  یو خارج یداخل اتمطالع نهیشیکه پ یدوم( است. هنگام هی)فرض هیفرض نیا دییدهنده تأ ( نشانی)دانش ذهن

 دییرابطه را گزارش و تأ نیا میرمستقیغ ای میاز مطالعات به طور مستق یوتحلیل قرار گرفت، مشخص شد که تعداد تجزیه

بر  میرمستقیغ ای می( همسو است که به طور مستق2012و همکاران ) شنانیوراماکریس همطالع جیپژوهش با نتا نیا جی. نتاکنند یم

کند  می انی( ب2010) یچهارمحال نه،یزم نیدارند. در ا دیگذاری تأک هیداران به سرما سهام لیبر تما ینقش مؤثر اطلاعات ذهن

ادراک شده و  یحال، کنترل رفتار گذاری در بازار سهام ندارد. بااین هیسرما یبرا یبر قصد رفتار یریتأث یذهن یکه هنجارها

 نگرش و کنترل نیگذاری در بورس داشتند. همچن هیسرما یبرا یبر قصد رفتار یمثبت ریتأث یمگه یو عاطف ینگرش شناخت

( 1422و همکاران ) شنانیواراماکریس ،یگریگذاری در بازار سهام مؤثر بود. در مطالعه د هیادراک شده بر قصد سرما یرفتار

کنند. بازار.  می ترلکند که چگونه رفتار خود را در سهام کن می نییگذاران تع هیسرما یگزارش دادند که اطلاعات مال نیهمچن

که رفتار  در بورس داشت، درحالی یگذار هیبر قصد سرما یمثبت راتیتأث یو ذهن ینیع یاطلاعات مال ن،یعلاوه بر ا

 ماتیگذاران و تصم هیبر رفتار سرما یمثبت ریتأث یرفاه مال ن،یبود. علاوه بر ا ینیعمدتاً متأثر از اطلاعات ع گذاران هیسرما

 ینیقدرت اطلاعات ع یکه اگرچه اطلاعات ذهن توان گفت می ه،یفرض نیا دییتأ نییاست؛ اما ضمن تب شتهگذاری دا هیسرما

گیری عاقلانه و  میگذاران در تصم هیبه سرما ،ینیمانند اطلاعات ع ؛یای به اطلاعات مال عنوان افزوده تواند به را ندارد، اما می

تا  کند یمکمک  گذاران هیبه سرما یاطلاعات ذهن ن،یعلاوه بر ا مسها تیبه سمت مالک شیگذاری کمک کند. گرا هیسرما

 یسود ایسهام  متیرا که در ق یآت یها انیکنند تا ز یبررس کنند، یرا که در بازار سهام معامله م ییها شرکت یها سکیر

 ها انتظار دارند متحمل خواهند شد، درک کنند. که شرکت

کننده  ان، نقش تعدیلدار گذاری سهام : خطرات درک شده در اثرگذاری دانش عینی بر تمایل به سرمایهسومتأیید فرضیه 

 دارد.
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 ریهای درک شده در تأث سکیسوم از جمله ر هیهای مرتبط با فرض شاخص یتمام تیبه اهم باتوجه هیفرض نیا تیاهم

دو  نیکننده ب تعدیل ریبدان معناست که اثرات متغ نیشود. ا می دییگذاری تأ هیداران به سرما سهام لیبر تما ینیاطلاعات ع

زمان  به طور هم ستایا بیاز ضرا کی چیکه ه ازآنجایی نیشود. همچن مدل اعتبارسنجی می کیعنوان  قل بهمستقل و مست ریمتغ

وجود دارد. در زیرسطح  یمستقل و وابسته رابطه معنادار ریزمان آن با متغ کننده و رابطه هم تعدیل ریمتغ نیب ستند،یصفر ن

که  یسوم( است. هنگام هی)فرض هیفرض نیا دییدهنده تأ ک شده( نشانهای در سکی)ر هیفرض نیکننده ا تعدیل ریمتغ یمعنادار

 ای میاز مطالعات به طور مستق یوتحلیل قرار گرفت، مشخص شد که تعداد مورد تجزیه یو خارج یمطالعات داخل نهیشیپ

و  ای(، آن1414) نیگوو ن نی(، نگو2082مطالعه توسط دهقان ) نیا جی. نتاکنند یم دییرابطه را گزارش و تأ نیا میرمستقیغ

( گزارش شده است. به طور 1421(، فدورووا و همکاران )1421) نی(، چانگ و ل1421(، حمزه و عارف )1421) یلطف

، ضمن حال نیکرد باا دیگذاری تأک هیداران به سرما سهام لیبر تما یاطلاعات ذهن رگذاریبر نقش تأث میرمستقیغ ای میمستق

به  لیدرک شده بر تما یها سکیو ر یاطلاعات مال هرابط ریدارانی که از تأث گفت سهام نتوا یم ه،یفرض نیتا ا نییتب

 ینیدانش ع زانی. مبرند یم یدرک شده بر بازار سهام پ یها سکیر یدارند، به اثرات نظارت یدر بورس آگاه یگذار هیسرما

 .کرد فیکار را دشوار و ضع ،گذاری به سرمایه لیتما لیها به دل آن

کننده  داران، نقش تعدیل گذاری سهام : خطرات درک شده در اثرگذاری دانش ذهنی بر تمایل به سرمایهچهارمضیه فر رد

 دارد.

 یاطلاعات ذهن ریهای درک شده در تأث سکیچهارم، از جمله ر هیهای مربوط به فرض شاخص یتمام بودن تیاهم یبه ب باتوجه

 ریدو متغ نیکننده ب تعدیل ریمتغ ریکه تاث یمعن نیشود. به ا می ینف هیفرض نیا تیاهم ،گذاری داران به سرمایه سهام لیبر تما

 نیزمان صفر هستند، ب به طور هم یکیاستات بیضرا یکه تمام ازآنجایی نیشود. همچن مستقل و وابسته در قالب مدل تا نمی

 ریمتغ یوجود ندارد. در زیرسطح معنادار ینادارمستقل و وابسته رابطه مع یرهایزمان آن با متغ کننده و رابطه هم تعدیل ریمتغ

 یچهارم( رد شده است. با بررس هی)فرض هیفرض نیدهد که ا های درک شده( نشان می سکی)ر هیفرض نیکننده ا تعدیل

رابطه را به طور  نیا میرمستقیغ ای میاز مطالعات به طور مستق یمشخص شد که تعداد زین یو خارج یمطالعات داخل خچهیتار

(، حمزه و 1421) یو لطف ای(، آن1414) نیو نگو نی(، نگو2082مطالعه توسط دهقان ) نیا جیاند. نتا تناقض گزارش و تا کردهم

بر نقش  میرمستقیغ ای می( به طور مستق1421(، فدورووا و همکاران گزارش شده است. )1421) نی(، چانگ و ل1421عارف )

توان  می ه،یفرض نیتا ا حیحال، ضمن توض کرد. بااین دیگذاری تأک هیاران به سرماد سهام لیبر تما یاطلاعات ذهن رگذاریتأث

های درک  سکیو ر یاطلاعات ذهن نیهای درک شده ب سکیر یبه قدرت نظارت گذاران هیسرما رایرا رد کرد؛ ز هیفرض نیا

سهام اعتقاد دارند، اما  دیخود در خر رفتار پرخطر رییتغ یبرا یگذاران به اطلاعات ذهن هیشده اعتقاد ندارند. اگرچه سرما

؛ اند دهیند لیبر تما ینیا ضعف اثرات اطلاعات عیکننده از نظر شدت  نقش تعدیل کیعنوان  های درک شده را به سکیر

 گردد: پیشنهادهای زیر ارائه می سرمایه گذاران و تاثیرات آن بنابراین به سرمایه گذاران برای کاهش خطرات

گأذارد. در بأازار    کنند و عوامل زیادی بر تصمیمات مالی فرد تأأثیر مأی   گذاران همیشه منطقی عمل نمی سرمایهبه اینکه  باتوجه

اجتنأاب از  . تأری داد  داران جای خأود را بأه رفتارهأای منطقأی و منطقأی      سرمایه باید برخی رفتارهای عجولانه و نابهنجار سهام
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رسد برند آن از سأایر برنأدها جأدا     یل داشتن سهام شرکتی که به نظر نمیرفتارهای احساسی و غیرمنطقی در برخی موارد به دل

باشد و عدم انجام تحقیقات اساسی در این زمینه، باید رفتارهای هیجانی توصیه شأده را بأرای خریأد بأزرگ بررسأی کأرد. بأه        

 .داران آسیب برساند هایی هستند که ممکن است به سهام دنبال مارک

 کأاهش احتمأالات و    یبأرا  ییهأا  راه یجسأتجو  نیدر بلندمدت و همچنأ  ها سکیر ینیب شیو پ تیکم نییتع گر،ید هیتوص

 یکمتأر  یگأذار  هیسأرما  سأک یکأه ر  ییهأا  در مورد شأرکت  قیاست که با تحق هیداران در بازار سرما وارده به سهام یها انیز

 انجامم است. دارند، قابل

 کأه   ینبأود اطلاعأات مأال    ایأ  سأک یتأرس از ر  لیأ گذاران بأه دل  هیااز سرم یاست، اما برخ تیاهم یاگرچه بازار سهام دارا

نکننأد.   غیأ عاقلانأه در  میشأود پأس از تصأم    می هیاند و توص کرده یگذاری خوددار هیشود از سرما داران می موجب ضرر سهام

 .دینکن دیگذاری خر هیسرما یبرا

 اطلاعأات داشأته باشأند،     یگذار هیسرما یها سکیرد ردر مو شتریب گذاران هیمطالعه نشان داد که هر چه سرما نیا یها افتهی

انأد   کمتأر درک شأده احاطأه شأده     یهأا  سکیکه با ر ییها به شرکت رایز کنند؛ یدر بازار سهام فکر م یگذار هیبه سرما شتریب

گأذاران   هیاتر بأه سأرم   سهام موفق دیخر یای برا هیعنوان توص درک شده به سکیر یرهایاز مس یآگاه ن،یاعتماد دارند؛ بنابرا

 شود. ارائه می

 درک شده ممکن است  سکیسطح ر یحالت نیگذارد در چن می یمنف ریرابطه تأث نیگذار بر ا هیناآگاه سرما سکیدرک ر

 نینباشأد؛ بنأابرا   یخأود متکأ   یگأذاری در بأورس بأه دانأش مأال      هیسرما یگیری برا میگذار هنگام تصم هیباعث شود که سرما

 شود. می هیتوص تیترین راه موفق معنوان مه به یآموزش مقدمات

 تشکر و قدردانی

رسأانده و پرسشأنامه    یاریأ که خالصانه در انجام پژوهش حاضر  یافراد یو سپاس خود را از تمام یمراتب قدردان لهیوس نیبد

 .میینما می ابراز اند، نموده لیرا تکم قیتحق
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Abstract 

The aim of this study was to evaluate the effects of objective knowledge and subjective 

knowledge with a moderating role of perceived risks.The statistical population is all shareholders 

of Tehran Capital Market and the statistical sample includes 129 people in accordance with the 

Power-G specialized software standard of the third version by targeted sampling method. 

Research method: descriptive-causal correlation and data collection tools including four 

questionnaires of investment (Metzger & Fehr, 2018);Objective knowledge (Alqatawni, 2016); 

Mental knowledge (Hysmith,2017)and perceived dangers(Sivaramakrishna net al, 

2017);Was.The validity of the instrument in the introductory study through content (by the tutor) 

and the reliability in the introductory study through Cronbach's alpha for the above instrument 

were calculated to be 0.81, 0.85, 0.79 and 0.77, respectively. Findings using analysis of Smart 

PLS software version 3, showed that objective knowledge and subjective knowledge had a 

significant effect on shareholders 'willingness to invest and perceived risks in the effect of 

objective knowledge on shareholders' willingness to invest, had a moderating role (at least P 

<0.01); But this effect was not significant between subjective knowledge and willingness to 

invest (P <0.01). Therefore,it seems that the use of objective knowledge in comparison with 

subjective knowledge, at least according to the results of this study, can both reduce the risk of 

shareholders investing in the capital market and in some way affect the strength and weakness of 

financial management. 
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