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Abstract 
This research aims to investigate the moderating effects of financial cognitive 

abilities and considerations on the relationship between attitude and intention to 
participate in the stock market. One of the important demographic factors in the 
short-term and long-term decisions of investors is the personality characteristics of 
people. It is possible to reduce the amount of deviation from long-term decisions 
by identifying the personality characteristics of investors and behavioral deviations 
of investors and providing programs that reduce the effect of these deviations in 
behavioral finance and help investors achieve their goals. In the current research, in 
the period of 2022 to 2023, with a statistical sample of 384 capital market traders in 
Gilan province who had a stock exchange code, the same number of questionnaires 
were distributed and collected. The information obtained by the questionnaires was 
analyzed by SPSS24 and PLS3 software using structural equation modeling. The 
obtained results indicate that investors' attitude, financial literacy, financial planning, 
financial satisfaction, perceived financial risk and perceived financial profit have a 
significant effect on behavioral goals in stock market participation. Also, in the 
innovation part of the research, which is dedicated to bringing the moderating 
parameters, the results indicate that financial literacy, financial planning, financial 
satisfaction, perceived financial risk, and perceived financial benefit influence the 
attitude of investors on behavioral goals in market participation. It adjusts the stock. 
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 چکیده
ت هاي شناختی مالی و ملاحظات بر پیوند نگرش و نیاین پژوهش با هدف بررسی اثرات تعدیل کننده توانایی

مدت دمدت و بلنشناختی در تصمیمات کوتاهیکی از عوامل مهم جمعیتمشارکت در بازار سهام پرداخته است. 
ان و گذارهسرمایبا شناسایی ویژگی هاي شخصیتی  توانمیهاي شخصیتی افراد است. گذاران، ویژگیسرمایه

ش داده و ي کاهان و ارائه برنامه هایی که تأثیر این انحرافات را در امور مالی رفتارگذارسرمایهانحرافات رفتاري 
ان را در رسیدن به اهداف خود یاري رساند، میزان انحراف از تصمیمات بلندمدت را کاهش داد. در گذارسرمایه

نفر از معامله گران بازار سرمایه در استان  384بهمراه نمونه اماري شامل  1402تا  1401پژوهش حاضر در بازه زمانی 
توسط  آوري شد. اطلاعات بدست آمدهو همین تعداد پرسشنامه توزیع و جمع گیلان که داراي کد بورسی بودند تهیه

اـدلات ساختاري مورد تجزیه و تحلیل قرار  PLS3و  SPSS24افزار وسیله نرمها بهپرسشنامه با استفاده از مدل یابی مع
ریزي مالی، رضایت مالی، هان، سواد مالی، برنامگذارسرمایهگرفت. نتایج به دست آمده حاکی از آن است که نگرش 

ریسک مالی درك شده و سود مالی درك شده، تاثیر معناداري بر اهداف رفتاري در مشارکت بازار سهام دارد. 
همچنین در قسمت نوآوري پژوهش که به آوردن پارامترهاي تعدیل کننده اختصاص دارد نتایج حاکی از آن است 

الی، ریسک مالی درك شده، و سود مالی درك شده تاثیر نگرش ریزي مالی، رضایت مکه سواد مالی، برنامه
 .کندمیان بر اهداف رفتاري در مشارکت بازار سهام را تعدیل گذارسرمایه

 .مالی رفتاري،  بازار سهام، توانایی شناختی مالی، نگرش، اهداف مشارکت هاي کلیدي:واژه
  G11, G41, G53. بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
اي هکند که هر خانوار باید بخشی از ثروت خود را در داراییتئوري بازار سرمایه پیشنهاد می

ود اري خگذي کند، به عنوان مثال، در سهام، تا با جایزه ریسک سرمایهگذارسرمایهپرخطر 
بازدهی کسب کند. با این حال، شواهد تجربی در مورد الگوهاي انتخاب پرتفوي خانوارها نشان 

 پازل«کنند که از آن به عنوان ي نمیگذارسرمایهکه بسیاري از آنها در بازار سهام  دهدمی
روي پی» عقلانیت محدود«فعالان بازار سهام از  بیشتر،. شودمییاد  »مشارکت در بازار سهام

گیري بخش است نه تصمیمهایی اشاره دارد که براي خودشان رضایتکنند که به تصمیممی
بر این،  افزون. 1)2022پیشنهاد شده است(هوکی و اختر،» انتظارات منطقی«بهینه که توسط نظریه 
، گذارانهاي شناختی سرمایهواناییگذاري، باورها یا تگیري سرمایهدر فرآیند تصمیم

هاي شخصی، ترجیحات رفتاري و تجربیات گذشته آنها نقش مهمی در قصد مشارکت ویژگی
در بازار سهام دارند. مشارکت افراد در بازار سهام بخش مهمی از رشد اقتصادي براي هر کشور 

بازار سهام یک کشور،  بنابراین، براي تقویت عملکرد ).2010در حال توسعه است (اوزبیلگین، 
ي گذاررمایهسناظران بازار و دولت باید بدانند که چگونه نگرش و نیت فعالان بازار بر تصمیمات 

 گذارد.آنها در بازار سرمایه تأثیر می

تاکنون دو جریان اصلی پژوهش در چارچوب مالی رفتاري پدید آمده است. روند اول در 
هایی مورد فرضیه کارایی بازار است و به عنوان مثال بر پدیدهو بحث در  هاداراییحوزه قیمت 

هایی دهو پدی گذارسرمایهمانند حباب قیمت و سقوط بازار تمرکز دارد. گرایش دوم بر رفتار 
گذار مانند حسابداري ذهنی و زیان گریزي تمرکز دارد. با این حال، مطالعه در زمینه رفتار سرمایه

ا شود. به بیـانی دیگـر، فراتر از شواهد مرتبط باي رفتاري محدود نمیهفقط به وجود سوگیري
ی میان افراد یهاتفاوتها، مطالعات گذشته همچنین بینیوجود سوگیري در رفتار فردي و پیش

هاي  ها. دوم، در رفتار و استراتژيدهند: اول، در حساسیت افراد به وقوع سوگیريرا نشان می
دهد شناختی نشان میها. از سوي دیگر، مطالعات روانعملکرد معاملاتی آن معاملاتی و سوم، در

 ). 2015، 2کننده کلیدي رفتار و عملکرد اوست(کانلین و همکارانکه شخصیت یک فرد، تعیین
ها و هاي افراد در رابطه با مستعد بودن در بروز سوگیريتواند به تشریح تفاوتبنابراین می

هاي فتار معاملاتی و بدنبال آن عملکرد معاملات کمک کند. افراد با ویژگیدر رابطه با سبک و ر

                                                                                                                                      
1. Akhter, T., and Hoque, M.E. (2022) 
2. Conlin et all 
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نشان  هاي معاملاتی متفاوتی را از خودتواند رفتار و استراتژيشخصیتی و جمعیتی متفاوت می
شود که در مقایسه با یکدیگر یا در مقایسه با میانگین عملکرد بازار دهند و منجر به این می

پژوهش حاضر  بالا). با توجه به موارد 1397داشته باشند(جمشیدي و قالیباف،عملکرد متفاوتی 
صد هاي شناختی مالی و ملاحظات بر ارتباط بین نگرش و قبه بررسی اثرات تعدیل کننده توانایی

 شرکت در بورس است.
هایی که مطالعه شد به دنبال ایجاد نوآوري پژوهش حاضر با توجه به ادبیات و ضرورت

هاي گذاران بوده و براي این موضوع تعریف شاخصزمینه نگرش و اهداف سرمایهدر 
مورد بررسی  2020و کوماري  2022گر که تفاوت معناداري با پژوهش هوك و اختر تعدیل

 قرار داد.
هاي مقاله شامل مبانی نظري و پیشینه پژوهش و ارائه مدل و در نهایت برازش و سایر قسمت

 .بندي خواهد شدجمع
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
موفقیت و شکست مفاهیمی هستند که ذهن آدمی را از دیرباز به خود مشغول کرده و انسان 

براي انجام امور مطلوب خود  عوامل شکست همواره به دنبال فهمیدن راه هاي موفقیت و درك
اقتصادي که هر روزه موفقیت و ان بازار سرمایه نیز به عنوان فعالان گذارسرمایهبوده است. 

عوامل  از این قائله مستثنا نیستند و شناخت ،کنندشکست را به طرق گوناگون لمس می
). براي همین منظور براي 1399ها است(بحرالعلوم و همکاران،از دغدغه هاي روزانه آن شکست

ا بر رفتار شناسی رها در بازار سهام به بررسی مالی رفتاري، تاثیر رواناز این شکست جلوگیري
متخصصان مالی و همچنین اثر آن را بر بازار پرداخته شده است. مالی رفتاري از این حیث اهمیت 

کند به درك اینکه چرا و چگونه بازار ممکن است ناکارآمد شود دارد که کمک می
 ).1388(روشنگرزاده، 

هاي ها، نظریهو پس از آن، تغییرات اساسی در تئوري مالی رخ داد. در این سال 1950در دهه 
هاي به خود اختصاص داد. تئوري 1که عنوان نظریه مدرن مالی شدجدیدي به جامعه مالی معرفی 

ور طارائه شده در این پژوهش تفاوت اساسی با مطالعات قبلی دارد و بیش از نیم قرن است که به 

                                                                                                                                      
1. Modern Financial Theories 
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ها گسترده توسط فعالان بازار سرمایه مورد استفاده قرار گرفته است. ظرف این مدت، این نظریه
اند اند و کوشیدهبینی قیمت اوراق بهادار بودههاي مالی و پیشمبناي محاسبه ارزش دارایی

هاي گذاري دارایی، نظریه قیمت1وضعیت بازار سرمایه را توضیح دهند. نظریه پرتفوي
 پژوهشگرانهاي گذاري آربیتراژ حاصل تلاشو نظریه قیمت 3، فرضیه بازار کارا2ايایهسرم

ایه فکري اند و پها بر بازارهاي مالی تأثیر عمیقی گذاشتهها بود. این نظریهحوزه مالی در این سال
 ).2022اند(هوکی و اختر، گذاران بودهنسلی از مدیران مالی و سرمایه

ت علمی دقیق انجام شده توسط متفکران مالی همچنان از این ایده حمایت با این حال، مطالعا
شناسی شود و بنابراین مطالعه روانشناختی تعیین میکند که ارزش بازار توسط عوامل روانمی

ی هاي پژوهشی دانش مالترین برنامهبازار و احساسات اهمیت پیدا کرده است. یکی از حیاتی
ظریه بازارهاي کارا قرار دارد، نظریه مالی رفتاري است که حاصل امروز که در رأس رد ن

تشریک مساعی بین علوم مالی و علوم اجتماعی است و باعث ژرفتر شدن دانش ما، از بازارهاي 
 ).2020مالی شده است(کوماري،

نیز در پژوهشی با عنوان: بازبینی تخصیص دارایی با استفاده از  4هرششفراین و میر استتمن
 هاي سنتی منطقی هستند در حالی که رفتار مالیش رفتار مالی بیان کرد که افراد در نظریهچال

گذار ممکن است تصمیمی اتخاذ کند که از نظر کند یعنی یک سرمایهافراد را نرمال فرض می
 ).1388اقتصادي توجیه نداشته باشد( روشنگرزاده، 

مباحث و مسائل مالی را با کمک گرفتن  رفتار مالی، به عنوان نوعی نظریه مطرح است که
هاي مدرن ظریههاي نبینیکند. این نظریه نه تنها پیشاز نظریات روانشناسی شناختی تشریح می

هد بلکه در سطح خرد نیز در مورد نظریاتی دبازارهاي کارا را مورد تردید قرار می مانندمالی 
 لایی تردید دارد.سازي مورد انتظار و انتظارات عقمانند: بیشینه

شود اعتماد بیش از حد باعث می ها در رفتار مالی خرد استفرا اعتمادي یکی از این تورش
چه چه هست، تخمین بزند و ریسک را کمتر از آنکه انسان دانش و مهارت خود را بیش از آن

اریم؛ دشود که احساس کنیم روي مسایل کنترل هست. این تورش رفتاري همچنین باعث می
 .5)2000گونه نباشد( کیس و همکاران، که ممکن است در واقع ایندرحالی

                                                                                                                                      
1. Portfolio Theory 
2. Capital Asset Pricing Theory 
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5 Keith E. Stanovich and Richard F. West(2000) 
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اي ههاي رفتار مالی اکنون در ادامه به بررسی و توسعه فرضیهبا توجه به گسترش تئوري
 شود:پژوهش به شرح زیر پرداخته می

 الف: نگرش و اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام
نظریه رفتار منطقی را ارائه کردند که سعی در ایجاد  2بینو فیش1ن ، آجز1975در سال 

نظریه « 1991رابطه بین نگرش و اهداف رفتاري افراد داشت. بر اساس نظریه رفتار منطقی آجزن
را توسعه داد که اهداف یک فرد را براي انجام یک رفتار خاص تعیین  »ریزي شدهرفتار برنامه

ها و توانایی یا کنترل رفتار او توضیح داده شود. از آنجایی که انگیزه د باتوانمیکند، که می
 که نگرش افراد، هنجارهاي ذهنی و کنترل رفتاري کندمیریزي شده تعیین نظریه رفتار برنامه

ر از گذارد، مطالعه حاضبر رفتارها و اهداف رفتاري آنها تأثیر می چشمگیريدرك شده به طور 
رد. ان نسبت به مشارکت در بازار سهام استفاده کگذارسرمایهنگرش  بینییشپاین نظریه براي 

اساس نظریه بر. گیري مالی، نگرش افراد با اهداف رفتاري آنها مرتبط استدر تصمیم
اي که یک فرد از انجام یک رفتار درجه«)، نگرش ها به عنوان 1991ریزي شده(آجزنرفتاربرنامه

تواند می» نگرش«. بنابراین شودمیتعریف  » کندمیخاص ارزش گذاري مثبت یا منفی دریافت 
 گذاري در بازار توضیحگذاران را در مورد قصد سرمایههاي مطلوب یا نامطلوب سرمایهارزیابی

 دهد. 
یاتی گذاري یک عامل حات سرمایهدهند که نگرش نسبت به تصمیمشواهد تجربی نشان می

؛ 2011گذارد (کلونتز و همکاران هاي مشارکت در بازار سهام تأثیر میگیرياست که بر تصمیم
ان نسبت گذاراند که نگرش سرمایههاي قبلی تأیید کردهبر این، مطالعه افزون. 3)2014شیه و که 
به طور مثبت بر اهداف » شدهاكکنترل رفتاري ادر«و » هنجارهاي ذهنی«گذاري، به سرمایه

؛ فان و 2020گذارد (ندیم و همکاران ها براي مشارکت در بازار سهام تأثیر میرفتاري آن
 .4)2014ژو

هاي زیر را ها در مورد مشارکت در بازار سهام، پژوهش حاضر فرضیهبر اساس این یافته
 مطرح کرد:

 ب: عناصر تعدیل کننده توانایی هاي شناختی

                                                                                                                                      
1  Ajzen (1991) 
2  Fishbein(1975) 
3  Klontz et al. (2011); Shih and Ke (2014) 
4  Nadeem et al. (2020); Phan and Zhou (2014) 
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 واد مالی: س1-ب
 رود که افراد داراي دانش مالیهاي استاندارد انتخاب سبد دارایی، انتظار میبا توجه به مدل

گذاري منطقی را براي به حداکثر رساندن خدمات خود در طول عمر بتوانند تصمیمات سرمایه
ست د هاي شخصیتی خاص بهخود اتخاذ کنند. از آنجایی که سواد مالی توسط افرادي با ویژگی

. این افراد تمایل به تصمیم گیري 1)2017؛ پینجیساکی کول 2008آید(لوساردي و میچل می
 آوريجمعند به راحتی اطلاعات را با هزینه کم توانمیگذاري دارند، زیرا آگاهانه براي سرمایه

لی اکنند و تمایل دارند به دنبال مشاوره مالی حرفه اي باشند. از سوي دیگر، فقدان دانش م
گذاري ههاي سرمایگیري یا اجتناب کامل از تصمیمتواند منجر به تفویض اختیار تصمیممی

تئوري «از  توانمیبر این،  افزون. 2)2015؛ فان گادگر2015 آمیز شود (کالگانوومونتینومخاطره
قصد  رگیري مالی باستنباط کرد که سطح سهولت یا دشواري در تصمیم 3»ریزي شدهرفتار برنامه

راستاي این  توان درگذارد. بنابراین، میگذاران نسبت به مشارکت در بازار سهام تأثیر میسرمایه
ازار تأثیر گذاري در بنظریه فرض کرد که سطح تحصیلات مالی افراد بر رفتار و قصد سرمایه

گذاري مایهرگذارد. در این زمینه، تعدادي از مطالعات تأثیر مستقیم سواد مالی بر تصمیمات سمی
بر  يچشمگیرافراد را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که دانش مالی به طور 

؛ التمیمی و کالی 2009؛ ماندل و هانسون 2020گذارد (کوماري تصمیمات مالی پرخطر تأثیر می
 .4)2007؛ ون رویج و همکاران 2009

نش مالی در حال افزایش است (حیات و انور کننده سواد/دابا این حال، علاقه به نقش تعدیل
مالی کمی دارد، در مقایسه .  فردي که سواد/دانش5)2020؛ ندیم و همکاران 2017؛ هادي 2016

آوري و مدیریت اطلاعات هزینه مالی بالایی دارد، کمتر براي جمعبا فردي که سواد/دانش
ل باشند، ممکن است رفتار تغییر کند از این پس، زمانی که دانش و نگرش هر دو در تعاممی

د رابطه موجود بین نگرش و قصد رفتاري در مشارکت در توانمیکند و در نتیجه سواد مالی 
مالی نقش دهند که دانشبازار سهام را تعدیل کند. چندین مطالعه در گذشته نشان می

کند ا میگذاري ایفههاي سرمایهاي رفتاري و تصمیماي را در روابط بین سوگیريکنندهتعدیل
هاي ) ، ویژگی2017گذاري (هادي هاي سرمایه) ، هوش هیجانی و تصمیم2016(حیات و انور 

                                                                                                                                      
1  Lusardi and Mitchell (2008); Pinjisakikool (2017) 
2  Calcagno and Monticone (2015); Von Gaudecker (2015) 
3  Theory of Planned Behavior 
4  Mandell and Hanson (2009); Al-Tamimi and Kalli (2009); Van Rooij et al. (2007) 
5  Hayat and Anwar (2016); Hadi (2017). 
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و نگرش پول و مشارکت در بازار سهام  1) 2017شناختی و تحمل ریسک مالی (شوشا جمعیت
ي، مانند ). در نهایت، دانش مالی رفتار2020مالی است(ندیم و همکاران از معیارهاي مهم دانش

اساسی است، با این تفاوت که امور مالی  هايفرضیهبر مفاهیم و  استوارمالی کلاسیک، 
 ، در حالی که مالی رفتاري اینکندمیآل ایجاد خود را در یک زمینه ایده هايفرضیهکلاسیک 

 ).1391کند(زارعی ثانی، بینانه) بنا میرا در بستري مشاهده شده( واقع هافرضیه
که مدیریت آگاهانه و  شودمیهایی تعریف مالی به عنوان داشتن دانش و مهارتسواد 

سازد. سواد مالی موجب ارتقاي تحولات مالی و رشد اقتصادي کشور موثر پول را ممکن می
ویژه دانشجویان با این تحولات، ارزیابی اینکه آیا نسل جوان، به روبرویی. در شودمی

خته هاي آینده اقتصاد شناکنندهها و دگرگونگذاران، محركرمایهکارشناسی که به عنوان س
اهمیت است.  دارايشوند از آگاهی لازم از مفاهیم مالی برخوردار هستند یا خیر، می

 2)2021(کوماري، 
 بنابراین، بر اساس شواهد تجربی، این پژوهش این فرض را مطرح کرد که:

 گذارد.براي شرکت در بازار سهام تأثیر مثبت می : سوادمالی بر قصد رفتاري افراد2فرضیه 
 ریزي مالی: برنامه2-ب

 بر مدت آنها را درریزي مالی توسط افراد باشرایط مالی مشخص و اهداف پولی بلندبرنامه
د به عنوان یکی از اجزاي اصلی توانمیگذاري ریزي سرمایهگیرد. در حالی که برنامهمی

یزي ردستیابی به اهداف کوتاه مدت و بلند مدت در نظر گرفته شود. برنامهریزي مالی براي برنامه
(عاطفی) است (بیکر و » عاطفی«(فرایند ذهنی) و هم مسائل » عوامل شناختی«مالی هم شامل 

گذاري خود را به تصمیمات . بنابراین، زمانی که افراد اهداف سرمایه3)2014ریکاردي 
رود نگرش و سیستم اعتقادي آنها بر تصمیمات نتظار میکنند، اگذاري تبدیل میسرمایه
ه طور مستقیم تواند بمی »ریزي شدهرفتار برنامه« ،نظریه برپایهگذاري آنها تأثیر بگذارد. سرمایه

بر رفتار افراد تاثیر بگذارد. وقتی دسترسی آسانی به عامل کنترل داشته باشند، براي به دست 
میم که تص کنندمیگیزه استفاده از منبع را دارند. افراد درك آوردن نتیجه مورد انتظار، ان

 4)2019گذاري سودآور نتیجه برنامه ریزي مالی مناسب است (آساندیمیترا و همکاران، سرمایه

                                                                                                                                      
1  Shusha (2017) 
2  Kumari, Thaksila. 2020 
3  Baker and Ricciardi (2014) 
4  Asandimitra et al. (2019) 
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نشان داد که رابطه بین  1)2020اي روي متخصصان توسط آرپانا و سواپنا (بر این، مطالعه افزون
ان قادر به گذارسرمایهمالی معنادار است. از این رو، زمانی که ریزي مالی و رفتار برنامه
ار سهام تأثیر گذاري در بازتواند بر قصد رفتاري آنها نسبت به سرمایهریزي مالی باشند، میبرنامه

ننده کریزي مالی، نیاز به بررسی نقش تعدیلمثبت بگذارد. بر اساس شواهد موجود در برنامه
ان و قصد رفتاري مشارکت در بازار سهام گذارسرمایهبر رابطه بین نگرش ریزي مالی برنامه

 این فرضیه را مطرح کرد:  پژوهشوجود دارد. بر این اساس، این 

گذاران از مشارکت در بازار سهام تأثیر ریزي مالی بر قصد رفتاري سرمایه:. برنامه 3فرضیه 
 گذارد. مثبت می

 مالی:رضایت3-ب
مالی مورد نظر خود تصمیمات سرمایه، افراد براي رسیدن به سطح رضایتدر بازار 

گیري، سازي مطلوبیت اقتصاد، افراد هنگام تصمیمگیرند. بر اساس اصل بیشینهگذاري میسرمایه
 2)1967که توسط ویلسون (» نظریه زندگی بهتر«دهند. با این حال، هاي منطقی انجام میانتخاب

سبت رود، به نگرش ما ناینکه زندگی ما چقدر خوب پیش می«کند که می ارائه شده است، بیان
ذشته گ هايپژوهش». آوریم بستگی دارد تا ماهیت خود چیزهابه آنچه در زندگی به دست می

ردند مالی و غیره استفاده کهاي عینی رفاه، یعنی درآمد، سواد، امید به زندگی، رضایتاز شاخص
. 3)2015در بین افراد بسته به ارزیابی ذهنی آنها متفاوت است (دوراند و دریافتند که سطح رفاه 

ند، گیرند در بازار سرمایه شرکت کنتوان فرض کرد که وقتی افراد تصمیم میدر نتیجه، می
د. گذاري آنها تأثیر می گذارسطح رفاه و رضایت درك شده آنها بر انتخاب تصمیمات سرمایه

هاي مالی، تحمل ریسک و رفتاربر دانش چشمگیرير مستقیم و مالی تأثیدر ادبیات، رضایت
؛ 2018؛ پارمیتاساري و همکاران 2004؛ جو و گربل 2019گذار دارد (اطلس و همکاران سرمایه

مالی . با این حال، تا به امروز، مطالعات کمی نقش تعدیل کننده رضایت4)2017ساحی 
اند. اري مشارکت در بازار سهام بررسی کردهگذاران را بر پیوند نگرش و اهداف رفتسرمایه

 فرضیه پژوهش حاضر موارد زیر است: بالابنابراین، بر اساس بحث 

                                                                                                                                      
1  Arpana and Swapna (2020) 
2  Wilson (1967) 
3  Durand (2015) 
4  Atlas et al. (2019); Joo and Grable (2004); Parmitasari et al. (2018); Sahi (2017) 
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کنندگان براي شرکت در بازار سهام تأثیر مالی بر قصد رفتاري شرکت: رضایت 4فرضیه 
 گذارد.مثبت می

 ج: اثرات تعدیل کننده ملاحظات مالی
 : ریسک مالی درك شده1-ج

نوان عگریزي استفاده کرد و ریسک را بهپرت از تابع مطلوبیت و مفهوم ریسک 1964 در سال
نظریه میزان دسترسی  1973ها در نظر گرفت. تورسکی و کانهمن در سال درصدي از کل دارایی

را عنوان کردند. این نظریه جنجالی درباره این بود که فرد احتمال رویدادها را براساس در دسترس 
تقاد به آید. اعکند. در دسترس بودن یعنی آنچه که در وهله اول به ذهن انسان مییابی میبودن ارز

 ).1388کند(روشنگرزاده، این نظریه ما را به سمت تمایلات سیستماتیک هدایت می
بازده، ادراك افراد از نگرش ریسک به تخصیص وزن مثبت یا -اساس چارچوب ریسکبر

  براي تعیین سطح مطلوبیت اشاره دارد. بنابراین، در چارچوب  منفی به یک تصمیم مالی پرخطر
ي پرخطر نشان دهنده نگرش افراد نسبت به گذارسرمایهترجیح براي  1975بینآجزن و فیش

یري گو تأثیر آن بر اهداف رفتاري تصمیم» نگرش«سازي گزینه پرخطر است. با این حال، مفهوم
دي متفاوت است. ادراك نسبت به نگرش ریسک این تا حدو پژوهشگذاري در این سرمایه

توسعه یافت،  1)2003که توسط ریمال و رئال (» نگرش درك ریسک«توان با نظریه مطالعه را می
توضیح داد. نگرش درك ریسک معتقد است که ادراك ریسک افراد انگیزه رفتاري آنهاست 

هم است. بنابراین، در چارچوب و باورهاي کارآمدي براي تسهیل تغییرات در رفتار بسیار م
توان انتظار داشت که اهداف رفتاري شرکت کنندگان در بازار سهام نگرش درك ریسک، می

گذاري آنها در بازار سهام قرار گیرد. تحت تأثیر درك ریسک آنها در مورد تصمیمات سرمایه
 اتادبیات مشارکت در بازار سهام وجود تأثیر قابل توجه نگرش ریسک بر تصمیم

روهلینگ و -: فلنر2012کند(باراسینکا و همکارانگذاري افراد را تأیید میسرمایه
: ژانگ و لی 2019: ژانگ و همکاران 2010: وبر2014: نوسیر و همکاران2007ماسیجوسکی

قابلیت  بر ریسکیغیر و ریسکی رویکرد بر مبتنی گذارانسرمایه نقش . تفکیک2)2011
 از تکنولوژي مختلف سطوحاست.  تکنولوژي مختلف سطوح اساسبر سهام بازده بینیپیش

                                                                                                                                      
1  Rimal and Real (2003) 
2  Barasinska et al. (2012); Fellner-Röhling and Maciejovsky (2007); Noussair et al. (2014); Weber 

(2010); Zhang et al. (2019); Zhang and Li (2011) 
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 تولیدي، کارکنان تعداد نسبت عالی، تحصیلات داراي کارکنان تعداد نسبت طریق میانگین

 است شده گیرياندازه سرمایه افزایش نسبت و تولید ارز افزوده نسبت
 هايگذاريبه سرمایه گذاران نسبتبر این، نگرش سرمایه افزون). 1400(شیرنژادوهمکاران،

پرخطر و مشارکت در بازار سهام تحت تأثیر شرایط شخصیتی آنها قرار گرفت (رائو و همکاران 
بر تصمیم  يچشمگیرتوانایی افراد براي پوشش ریسک مالی مرتبط تأثیر  آنبر  افزون. 1)2016

و و همکاران ؛ نی2000؛ هیتون و لوکاس 2005ي آنها دارد (کوکو و همکاران گذارسرمایه
و  3)2004پذیري (کلارك مورفی و سوتار که درجه ریسک دهدمی. مطالعات نشان 2)2020

گذاران براي بر تصمیمات سرمایه چشمگیريتأثیر  4)2012تحمل ریسک (کول و همکاران 
کننده ادراك ریسک را بر رابطه مشارکت در بازار سهام دارند. مطالعات متعددي نقش تعدیل

اند که تهاند و دریافهاي مالی بررسی کردهش و اهداف رفتاري افراد نسبت به تصمیمبین نگر
: کائور و 2019گذارد (هوك و همکارانادراك ریسک بر این رابطه تأثیر منفی می

توان چنین استنباط کرد که اگر افراد متوجه شوند که ریسک بالا به . بنابراین می5)2021آرورا
تواند بر قصد آنها براي حضور در آنها در بازار سهام مرتبط است، میگذاري تصمیم سرمایه

 حاضر موارد زیر است:  پژوهشفرضیه  بالابازار تأثیر منفی بگذارد. در راستاي بحث 
: ریسک درك شده بر قصد رفتاري شرکت کنندگان براي مشارکت در بازار سهام  5فرضیه 

 تأثیر منفی می گذارد.
 شده: سود مالی درك2-ج

شده، باورهاي افراد در مورد پیامدهاي مثبت یک عمل رفتاري خاص است منافع درك
کند که درك . نظریه کنترل رفتاري درك شده پیشنهاد می6)2000(چاندون و همکاران، 

شان نقش مهمی در احتمال رفتار آنها نسبت به یک عمل افراد از منافع مربوط به تصمیمات
-منافع درك«گذاري، گیري سرمایه).  بنابراین، در تصمیم2003ئال کند (ریمال و ربازي می

-، رضایت و نتایج مثبتی را که یک فرد انتظار دارد با درگیرشدن در یک تصمیم سرمایه»شده

پذیرد. تجربه گذشته گذاري در بازار سهام به دست آورد، به صورت مفروض می

                                                                                                                                      
1  Rao et al. (2016) 
2  Cocco et al.( 2005); Heaton and Lucas (2000); Niu et al. (2020) 
3  Clark-Murphy and Soutar (2004) 
4  Cole et al. (2012) 
5  Hoque et al. (2019); Kaur and Arora (2021) 
6  Chandon et al. (2000) 
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گذاري در بازار سهام و سود سرمایه از سرمایهگذاران در مورد درآمد سود سهام پایدار سرمایه
. هنگامی که افراد احساس 1)2000 گذارد (گانزاچبر ادراك آنها در مورد بازده آتی تأثیر می

رش یابند، ادراك آنها به طور مثبت بر نگکنند که از یک تصمیم مالی به منافعی دست میمی
. 2)2013؛ لیو و همکاران 2021همکاران گذارد (علی و آنها نسبت به آن تصمیم تأثیر می

یشتر است، ها ببر این، اگر افراد بر این باورند که مزایاي تصمیم مالی مربوطه بر هزینه افزون
ك و کند (هواین ادراك رابطه بین نگرش و قصد رفتاري آنها از تصمیم مالی را تعدیل می

تنباط کرد که ادراك از مزایاي بالقوه به طور مشابه اس توانمی. بنابراین، 3)2019همکاران 
گذاري در بازار سهام به طور مطلوب بر رابطه موجود بین نگرش مشتریان تصمیمات سرمایه

وهش حاضر ، پژبالاگذارد. بر اساس بحث و قصد رفتاري آنها براي مشارکت در بازار تأثیر می
 این فرض را مطرح کرد که: 

بت بر قصد رفتاري شرکت کنندگان براي شرکت در شده به طور مث: سود درك 6فرضیه 
 گذارد.بازار سهام تأثیر می

ا آورده شده که هگر بر هر کدام از فرضیهالبته فرضیه هفتم تا یازدهم به صورت متغیر تعدیل
 به شرح زیر خواهد بود:

 و انگذارسرمایه نگرش میان رابطه در مالی سواد کننده تعدیل نقش : بررسی7فرضیه 
 .سهام بازار در مشارکت به نسبت رفتاري نیات

 انگذارسرمایه نگرش میان رابطه در مالی برنامهریزي کننده تعدیل نقش : بررسی8فرضیه 

 .بازار سهام در مشارکت به نسبت رفتاري نیات و

 و انگذارسرمایه نگرش میان رابطه در مالی رضایت کننده تعدیل نقش بررسی :9فرضیه 
 .سهام بازار در مشارکت به نسبت رفتاري نیات

 نگرش میان رابطه در شده درك مالی ریسک کننده تعدیل نقش بررسی :10فرضیه 

 .سهام بازار در مشارکت به نسبت رفتاري نیات و انگذارسرمایه

 نگرش میان رابطه در شده درك مالی سود کننده تعدیل نقش : بررسی11فرضیه 

 .سهام بازار در مشارکت به نسبت رفتاري نیات و انگذارسرمایه

                                                                                                                                      
1  Ganzach (2000) 
2  Ali et al. (2021); Liu et al. (2013) 
3  Hoque et al. (2019) 
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 شناسی پژوهشروش

ه ها یا بگردآوري داده چگونگیبندي پژوهشی بر حسب دسته نظرپژوهش حاضر از  
مونه و سپس هاي نرود که به توصیف ویژگیعبارت دیگر طرح پژوهشی توصیفی به شمار می

پردازد. همچنین پژوهش حاضر بر اساس هدف یک ها به جامعه آماري میتعمیم این ویژگی
. روش گردآوري اطلاعات استکاربردي است و برحسب روش، از نوع همبستگی  پژوهش

هاي پایگاه هاي وها، مقالات، سایتمرتبط با ادبیات و مبانی نظري پژوهش با استفاده از کتاب
با  آوري اطلاعات مرتبطجمعد. همچنین شواي انجام میوان روش کتابخانهاینترنتی تحت عن

ها با استفاده از پرسشنامه تحت عنوان روش پیمایشی تحلیل فرضیه برايمتغیرهاي پژوهش 
 انجام شده است.

جامعه آماري پژوهش حاضر جامعه آماري پژوهش حاضر کلیه معامله گران بازار سرمایه 
حجم جامعه آماري  باشد. از آنجا کهدر استان گیلان که داراي کد بورسی هستند، می

آوري اطلاعات از کلیّه افراد جامعه آماري مقدور نبوده و در جمع بنابرایننامشخص است 
گیري مورد استفاده در انتخاب روش نمونه اي از جامعه آماري انتخاب خواهد شد.نتیجه نمونه

مونه اد ناحتمالی در دسترس است؛ که تعدگیري غیر، روش نمونهپژوهشنمونه در انجام این 
آماري پژوهش با استفاده از جدول مورگان به دست آمده است. بر اساس جدول مورگان 

پرسشنامه در نظر گرفته شد به همین تعداد  384جامعه نامشخص در نظر گرفته شد و  تعداد 
گران بازار سرمایه در استان گیلان داراي کد بورسی توزیع و پرسشنامه در میان معامله

 .آوري شدجمع
امه است نبزرگ بودن گروه یا جامعه مورد مطالعه یکی از دلایل مهم براي استفاده از پرسش

آورد. کیفیت تنظیم پرسشنامه در به دست هاي بزرگ را فراهم میچرا که امکان مطالعه نمونه
آمدن اطلاعات صحیح و درست و قابل تعمیم بسیار با اهمیت است. در این پژوهش از پرسشنامه 

 1در این پژوهش از پرسشنامه استاندارد اختر و هوکیی بسته استفاده شده است. هايرسشپبا 
ا استفاده شده است البته با اعمال تغییراتی در پرسشنامه و اضافه هداده آوريجمع) براي 2022(

نظور از براي همین م بنابراینکه با بازار سرمایه ایران همخوانی داشته باشد  هاییپرسشنمودن 
 خبرگان مالی نظرخواهی شده است.

                                                                                                                                      
1. Tahmina Akhter And Mohammad Enamul Hoque 
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 روایی و پایایی پرسشنامه
آن است.  گیريروایی و پایایی پرسشنامه مهمترین جنبه هر پژوهش، مناسب بودن ابزار اندازه

ي هادادهواند بت پژوهشگرهر نوع ابزار اندازه گیري باید از روایی و پایایی لازم برخوردار باشد تا 
اي هو تجزیه و تحلیل آن، فرضیه هادادهکند و از طریق این  آوريجمعمربوط به پژوهش را 

پژوهش پاسخ دهد. به جهت روایی پرسشنامه از  پرسشمورد نظر را مورد آزمون قرار دهد و به 
نفر از خبرگان رشته مالی که تلفیقی از دانشگاهیان و کارگزاران نظرخواهی شده است و  10
 است. 7/0بالاي  هاپرسشاي پایایی از الفاي کرونباخ استفاده شده که کلیه بر

 
 مدل مفهومی پژوهش

 ) به صورت زیر طراحی شد:2022مدل مفهومی بر اساس پژوهش اختر و هوکیی (
 

 
 

 متغیر وابسته
اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام: عبارت از مجموعه اهداف، تمایلات و 

). اهداف رفتاري 2022ي در بازار سرمایه است(اختر و هوکیی، گذارسرمایهقصد افراد براي 
ختر و هوکیی انسبت به مشارکت در بازار سهام به صورت عملیاتی بر اساس پرسشنامه استاندارد 

 .شودف می) تعری2022(
ي را برا گذارسرمایهاهداف یک  توانمیان را گذارسرمایهنگرش  ان:گذارسرمایهنگرش 

ها و توانایی یا کنترل رفتاري او توضیح داد. (اختر و هوکیی، انجام یک رفتار خاص با انگیزه



 رضانژاد و همکاران: اثرات تعدیل کننده توانایی هاي شناختی مالی و ملاحظات بر ... 210 

هوکیی  ختر واان به صورت عملیاتی بر اساس پرسشنامه استاندارد گذارسرمایه). نگرش 2022
 . شود) تعریف می2022(

ل ان شامگذارسرمایهاین عوامل شامل ویژگی هاي رفتاري  عوامل شناختی رفتاري مالی:
 (اختر وشودمیسواد مالی، برنامه ریزي مالی و رضایت مالی از معامله گري در بازار سرمایه 

ارد ر اساس پرسشنامه استاند). عوامل شناختی رفتاري مالی به صورت عملیاتی ب2022هوکیی، 
 د. شو) تعریف می2022اختر و هوکیی (

در بازار سرمایه است که  گذارسرمایهي مالی شامل ادراکات هاکنش هاي مالی:کنش
شامل ریسک مالی درك شده و سود مالی درك شده است که طبق تعریف عبارت است 

). 2022از سود خالص حسابداري منهاي هزینه فرصت اقتصادي است(اختر و هوکیی، 
) 2022اختر و هوکیی (ي مالی به صورت عملیاتی بر اساس پرسشنامه استاندارد هاکنش

 د. شوتعریف می
گیري، مدل ساختاري و مدل کلی، مطابق با الگوریتم هاي اندازهپس از بررسی برازش مدل

یابد که به بررسی و آزمون روابط بین اجازه می پژوهشگر، PLSها در روش تحلیل داده
 متغیرهاي خود بپردازد. 

 آمده است. 4نتایج مربوط به فرضیه اول تا ششم پژوهش در جدول 
 

ل  دو ف .4ج ن  ل تا ششمآزمو او ه   رضی
 نتیجه سطح معناداري )t-valueمقدار تی ( )Bضریب مسیر ( عناوین هافرضیه

 فرضیه اول
 ان گذارسرمایهنگرش 

اهداف رفتاري نسبت به 
 مشارکت در بازار سهام

 تأیید 001/0 114/3 225/0

 فرضیه دوم

اهداف رفتاري  سواد مالی 
نسبت به مشارکت در بازار 

 سهام
 تأیید 001/0 144/3 140/0

 فرضیه سوم

اهداف  ریزي مالی برنامه
رفتاري نسبت به مشارکت در 

 بازار سهام
 تأیید 001/0 443/2 122/0
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 نتیجه سطح معناداري )t-valueمقدار تی ( )Bضریب مسیر ( عناوین هافرضیه

 فرضیه چهارم

اهداف  رضایت مالی 
رفتاري نسبت به مشارکت در 

 بازار سهام
 تأیید 001/0 170/3 162/0

 فرضیه پنجم

 ریسک مالی درك شده 
اهداف رفتاري نسبت به 
 مشارکت در بازار سهام

 تأیید 001/0 339/2 110/0

 فرضیه ششم

 سود مالی درك شده 
اهداف رفتاري نسبت به 
 مشارکت در بازار سهام

 تأیید 001/0 840/3 203/0

 

توان نتیجه گرفت فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود اثرگذاري با توجه به جدول بالا می

درصد و  95ان بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام با احتمال گذارسرمایهنگرش 

فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود اثرگذاري سواد مالی بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در 

 درصد تأیید شده است.  95بازار سهام با احتمال 

ي مالی بر اهداف رفتاري ریزفرضیه سوم پژوهش مبنی بر وجود اثرگذاري برنامه

نسبت به مشارکت در بازار سهام و فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر وجود اثرگذاري 

درصد  95رضایت مالی بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام با احتمال 

تأیید شده است. فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر وجود اثرگذاري ریسک مالی درك شده 

نسبت به مشارکت در بازار سهام و فرضیه ششم پژوهش مبنی بر وجود بر اهداف رفتاري 

اثرگذاري سود مالی درك شده بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام با 

و کوماري  2022با پژوهش هوکی، اختر بالاشود(تمام نتایج درصد تأیید می 95احتمال 

 مطابقت دارد). 2020

مالی،  ریزيی تلفیق هر کدام از پارامترهاي سوادمالی، برنامهکنندگدر ادامه اثرات تعدیل

گذاري بر اهداف شده، سودمالی به همراه نگرش سرمایهرضایت مالی، ریسک مالی درك

رفتاري نسبت به مشارکت که بیان کننده شدت و ضعف تاثیرگذاري در بازار بورس اوراق 

 بهادار تهران را در جدول زیر بررسی شده است:
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دو ه .5ل ج ج فرضی تای همن د هفتم تا یاز ي   ها

 نتیجه سطح معناداري )t-valueمقدار تی ( )Bضریب مسیر ( عناوین هافرضیه

 فرضیه هفتم

× جمله تعاملی (سواد مالی 
اهداف  ان)گذارسرمایهنگرش 

رفتاري نسبت به مشارکت در 
 بازار سهام

120/0 245/2 001/0 
تایید 

 شد

 فرضیه هشتم

× ریزي مالی (برنامه جمله تعاملی
اهداف  ان)گذارسرمایهنگرش 

رفتاري نسبت به مشارکت در 
 بازار سهام

119/0 438/2 001/0 
تایید 

 شد

 فرضیه نهم

× جمله تعاملی (رضایت مالی 
اهداف  ان)گذارسرمایهنگرش 

رفتاري نسبت به مشارکت در 
 بازار سهام

138/0 800/2 019/0 
تایید 

 شد

 فرضیه دهم

جمله تعاملی (ریسک مالی درك 
 ان)گذارسرمایهنگرش × شده 

اهداف رفتاري نسبت به 
 مشارکت در بازار سهام

141/0 938/2 019/0 
تایید 

 شد

فرضیه 
 یازدهم

جمله تعاملی (سود مالی درك 
 ان)گذارسرمایهنگرش × شده 

اهداف رفتاري نسبت به 
 مشارکت در بازار سهام

145/0 868/2 001/0 
یید تا

 شد

 
رفتاري  ان بر اهدافگذارسرمایهکه سواد مالی شدت تاثیر نگرش  دهدمیفرضیه هفتم نشان 

 عبارتی دیگر هرچه سواد مالی افزایشه نسبت به مشارکت در بازار سهام را افزایش خواهد داد. ب
رکت در مشاان و اهداف رفتاري نسبت به گذارسرمایهپیدا کند، افزایش قدرت روابط نگرش 

ریزي مالی شدت تاثیر نگرش دهد که برنامهبازار سهام و همچنین فرضیه هشتم نشان می
ان بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام را افزایش خواهد داد. بعبارتی گذارسرمایه

ان و راگذسرمایهریزي مالی افزایش پیدا کند، افزایش قدرت روابط نگرش دیگر هرچه برنامه
اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام منجر خواهد شد (نتایج با پژوهش هوکی، 

 مطابقت دارد). 2020و کوماري  2022اختر
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 ان بر اهدافگذارسرمایهدهد که رضایت مالی شدت تاثیر نگرش فرضیه نهم نشان می
ت عبارتی دیگر هرچه رضایهرفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام را افزایش خواهد داد. ب

ي نسبت ان و اهداف رفتارگذارسرمایهمالی افزایش پیدا کند، سبب افزایش قدرت روابط نگرش 
دهد که ریسک مالی درك شده به مشارکت در بازار سهام و همچنین فرضیه دهم نشان می

م را افزایش سها ان بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازارگذارسرمایهشدت تاثیر نگرش 
ش به افزایعبارتی دیگر هرچه ریسک مالی درك شده افزایش پیدا کند منجرخواهد داد. به

ان و اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام خواهد گذارسرمایهقدرت روابط نگرش 
 مطابقت دارد). 2020و کوماري  2022شد(نتایج با پژوهش هوکی، اختر

ان بر گذارسرمایهدهد که سود مالی درك شده شدت تاثیر نگرش می فرضیه یازدهم نشان
ه عبارتی دیگر هرچه اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام را افزایش خواهد داد. ب

ان و گذارسرمایهسود مالی درك شده افزایش پیدا کند سبب افزایش قدرت روابط نگرش 
 2022زار سهام خواهد شد(نتایج با پژوهش هوکی، اختراهداف رفتاري نسبت به مشارکت در با

 مطابقت دارد). 2020و کوماري 
 

 گیريبحث و نتیجه

 384 از شده گردآوري پرسشنامه اطلاعات تحلیل و تجزیه حاصل حاضر، پژوهش نتایج
 296 تعداد این از که بودند بورسی کد داراي استان گیلان در سرمایه بازار گران معامله از نفر
تا  اول فرضیه هاي پژوهش گفتبا توجه به جامعه آماري و یافته. بودند زن نفر 88 و مرد نفر

ایت ، رضریزي مالیگذاري، سواد مالی، رفتار برنامهتاثیر نگرش سرمایه بر ششم پژوهش مبنی
 با سهام بازار در به مشارکت نسبت رفتاري بر اهداف مالی، ریسک مالی، سودمالی وجود

مطابقت  2020و کوماري  2022شود (نتایج با پژوهش هوکی، اخترمی تایید درصد95 احتمال
گذاري هرکدام از متغیرها نشان گر که شدت و ضعف تاثیردارد) و همچنین متغیرهاي تعدیل

دهد نتایج آنها به ترتیب از فرضیه هفتم تا یازدهم پژوهش مبنی بر تاثیر تلفیق سواد مالی، می
، رضایت مالی، ریسک مالی و سودمالی بر مشارکت در بازار سهام مثبت بوده ریزي مالیبرنامه

 2020و کوماري  2022درصد تایید شده است(نتایج با پژوهش هوکی،اختر 95و با احتمال 
 مطابقت دارد). 
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 مشاوره و آشنایان، دوستان پیشنهاد گذارانسرمایه براي که است حقیقت این گویاي نتایج

 مدیره اعضاي هیات اعتبار میزان همچنین و بورسی شرکت خوشنامی وضعیت گران، تحلیل با

 ذهنیت این به توجه با او که کندمی ایجاد که در راستاي کاهش ریسک مالی ذهنیتی شرکت

 حسابداري اطلاعات بررسی از پس گیرد ومی گذاريسرمایه تصمیم به بهادار اوراق بورس در

مالی قرار دارد سبب راستاي سوادمالی و اندازه گیري سودهاي موجود در بازار که در شرکت
شود و گذاران در جهت حضور موثر در بازار بورس اوراق بهادار تهران میهمسویی سرمایه

 پرداخت سهام، انتظار مورد سود گذاران بهسرمایه همین سه عامل در کنار یکدیگر و توجه

 هايگزینه و بورس هايشرکت سریع مشاهده سودآوري ها،شرکت سهام سود

 زودتر سرمایه بازگشت مانند مالی شخصی نیازهاي دیگر و بورسی غیر هايگذاريسرمایه

 گیري،تصمیم شود ترمهم ها برایشانموقعیت این چه هر و گیرندمی گذاريسرمایه به تصمیم

ود. شبهادار تهران میشود و در نهایت سبب ورود سرمایه به بازار بورس و اوراق می متفاوت آنها
البته باید مسئله عوامل اقتصادي برون بازار یورس را مورد توجه قرار دهیم عواملی مانند نرخ 

هاي پولی و مالی دولت و بانک مرکزي سبب تاثیر بر عملکرد مالی ارز، تورم، سیاست
هایت در ن گذاران وهاي بورسی نهاده و در نهایت سبب ایجاد ریسک مالی براي سرمایهشرکت
همراه داشته باشد اما در بازار بورس ایران به هتواند بسرمایه از بازار بورس را می کردنخارج 

طرف صورت پذیرفته است ریسک مالی کاهش یافته و به این 95هایی که از سال سبب نظارت
دست ج باست. باتوجه به نتای کرده روبروبار منفی این عامل را از بازار تا حدودي با کاهش 

 آمده پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه شده است:
یت نگرش شود با تقوگذاري و تحلیلگران مالی در بازار سرمایه پیشنهاد میبه مدیران سرمایه
 هاي تکنیکالگذاران ناآگاه از طریق ارائه اطلاعات کافی برگزاري دورهمثبت اندیشی سرمایه

تشخیص صحیح ورود و خروج از بازار را به آنان بیاموزند تا در بازار سرمایه در اتخاذ  براي
ه ب ي، مشارکت مطلوب آنان در بورس را تقویت کنند.گذارسرمایههاي مرتبط با گیريتصمیم

راي ریزي آموزشی مناسب بشود با برنامههاي فعال در حوزه بازار سرمایه پیشنهاد میکارگزاري
گذاران تحت پوشش، تمایلات رفتاري را شناسایی و در راستاي پیشنهادهایی صحیح به یهسرما

ار سرمایه به تحلیلگران باز آنها آموزش دهند تا نسبت به حضوري موثر در بورس بهبود بخشند.
مالی  بینی ریسکگذاران براي پیشوار) سرمایهشود که از تحرکات انبوه (تودهپیشنهاد می

ها و بهبود اهداف رفتاري خود نسبت به مشارکت در بورس گذاريانجام سرمایه شده دردرك
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وند شاستفاده کنند. با توجه به نتایج بدست آمده باید عواملی که سبب افزایش رضایت مالی می
ها توسط بازار اقدام شود تا مشارکت در بازار افزایش را شناسایی کرده و در راستاي بهبود آن

گذاري شود تا با آموزش سرمایههاي فعال در حوزه بازار سرمایه پیشنهاد میگزاريبه کار یابد.
گذاران را افزایش داده و با توجه به سود مالی مناسب، سود مالی درك شده توسط سرمایه

هاي بنیادي براي بلندمدت را آموزش داده تا از این طریق تمایلات رفتاري نسبت به تحلیل
آتی به این صورت  هايپژوهش براي پیشنهادهاییهمچنین  بهبود بخشند.مشارکت در بورس را 

 تصمیم گیري هايسبک و شخصیتی صفات تأثیر بررسی به آتی هايپژوهش در خواهد بود که

 . شود پرداخته سهام بازار در مشارکت به رفتاري نسبت اهداف بر
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