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 چکیده

مالی مدام در حال تغییر هستند و پیچیده تر می شوند، داشتن سواد با توجه به این که بازارهاي 
مالی براي بالابردن دانش مالی در سرمایه گذاران که منجر به گرفتن تصمیم هاي مالی آگاهانه 

بررسی تاثیر ادراك ریسک و تحمل شود، یک ضرورت به نظر می رسد.هدف از پژوهش حاضر
در بازار بورس اوراق  با توجه به نقش سواد مالین فردیریسک بر تصیم گیري هاي سرمایه گذارا

بهادار تهران می باشد. این پژوهش از حیث هدف به صورت کاربردي و از نظر ماهیت و روش 
پژوهش، توصیفی ازنوع پیمایشی است. جامعه آماري شامل سرمایه گذاران فردي بورس اوراق 

فرمول کوکران براي جامعه با تعداد نامحدود و با  نفر با توجه به 384بهادار تهران بوده که تعداد 
درصد، مورد آزمون قرار گرفتند. ابزار گردآوري داده ها پرسشنامه هاي  5سطح خطاي 

استاندارد بوده و تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها با استفاده از روش مدل سازي 
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م شده است. نتایج حاصل از پژوهش انجا PLS3و  SPSS24معادلات ساختاري و نرم افزار هاي 
نشان داد که تحمل ریسک مالی بر تصمیم گیري سرمایه گذاران تاثیر دارد. هم چنین  ادراك 
ریسک مالی و تحمل ریسک مالی بر تصمیم گیري سرمایه گذاران  با توجه به متغیر میانجی 

ریسک بر تصمیم گیري سواد مالی تاثیرگذار می باشد. در ضمن یافته ها نشان داد که ادارك 
  سرمایه گذاران تاثیري ندارد.

  
  تصمیم گیري سرمایه گذاران -سواد مالی –تحمل ریسک  -ادراك ریسک کلیدواژه:

 
  مقدمه

نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تلاطم ذهنی بسیاري را در اذهان دست اندرکاران بازار 
تصمیم مهم اقتصادي است (المنبرگ و سرمایه ایجاد کرده است. مشارکت در بازار سهام یک 

). در چند دهه گذشته محققان رفتار سرمایه گذاران را تجزیه و تحلیل و تلاش کرده 2015، 1دربر
،  2اند تا دلایل سرمایه گذاري مردم به روش هاي مختلف را درك کنند (مایفیلد و همکاران

ز جهت مدل سازي و پیش بینی ). سرمایه گذاري یکی از سخت ترین متغیرهاي اقتصادي ا2008
). پژوهش ها نشان می دهد که ویژگی هاي فردي سرمایه 1997، 3است (دریور و داوریک

گذاران؛ ادراك آنها از ریسک و تمایل آنها به پذیرش ریسک را تحت تاثیر قرار می دهد 
به این ). بخش عمده اي از پژوهش هاي اقتصادي مدرن، در مفهوم 2008مایفیلد و همکاران، (

موضوع اشاره کرده اند که انسان منطقی همواره در تلاش براي به حداکثر رساندن ثروت است و 
این در حالی است که به صورت همزمان، به حداقل رساندن ریسک را نیز در نظر می گیرد 

.در سال هاي اخیر نقش دولت ها و کارفرمایان در سراسر جهان به ویژه )2011، 4(باربر و اودین
ر اقتصادهاي در حال ظهور در تأمین امنیت آینده مالی افراد، به طور قابل توجهی کاهش یافته د

است. این در حالی است که نیاز به تضمین آینده مالی افراد به دلیل افزایش امید به زندگی؛ 
افزایش هزینه هاي مراقبت هاي بهداشتی و افزایش پیچیدگی محصولات مالی روز به روز در 

_____________________________________________________ 
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). درك تقاضا و اهمیت مشاوره مالی یکی از 2015، 1فزایش است (آگاروالا و همکارانحال ا
موضوعات مهم پژوهشی است. مطالعات اخیر نشان می دهد که تقاضا براي مشاوره مالی ممکن 

). لذا با توجه به بی سوادي مالی 2015، 2کالکاگنو و مونتیکونه(است به سواد مالی مربوط شود 
منفی آن بر کیفیت تصمیم گیري هاي مالی، می توان اذعان کرد که این یافته اي گسترده و اثر 

مهم است.اهمیت بهبود سواد مالی، به خاطر عواملی چون توسعه محصولات جدید مالی، 
پیچیدگی ابزارها و بازارهاي مالی، تغییرات سیاسی و عوامل اقتصادي، افزایش یافته است 

سواد مالی به عنوان یک توانایی اساسی براي سرمایه گذارانی که ). 2009، 3(التمیمی و بینکالی
نیاز به تصمیم گیري در یک سناریوي مالی پیچیده را دارند، مورد نیاز است (پوتریج و 

). سواد مالی به عنوان یک عنصر مهم براي ثبات و توسعه اقتصادي شناخته شده 2015، 4همکاران
رهاي در حال ظهور و توسعه یافته درگیر مسائل مربوط هم چنین در سال هاي اخیر، کشو است.

عمدتا سرمایه گذاران با زمینه هاي دشوار  ابه سطح سواد مالی شهروندان خود هستند، زیر
اقتصادي و مالی روبرو می شوند و این واقعیت که عدم سواد مالی یکی از عواملی است که به 

گیري هاي مالی پیامدهاي منفی بزرگی در  نشر فقر کمک کرده است و هم چنین این که تصمیم
، 5موقعیت هاي مالی ریسکی می تواند داشته باشد، را نمی توان پنهان کرد(گراردي و همکاران

2010.( 

سرمایه گذاري داراي ریسک است و افراد باید با توجه به سطح اطلاعات خود و باوجود عدم     
که یک سرمایه گذار در مورد سهام هاي مختلف اطمینان تصمیم بگیرند. با توجه به اطلاعاتی 

درجه ي درك سرمایه گذار بر تصمیم گیري هایش در  .دارد، یک درك معین از ریسک دارد
ادراك شامل جنبه هاي روانی و عاطفی .مورد مصرف، صرفه جویی وسرمایه گذاري مؤثر است

می شود در شرایط مخاطره است که متعاقباً قضاوت و تصمیم گیري را مسیر می دهد. این باعث 
محققان در تئوري . آمیز، نگرش به ریسک درك شده ي سرمایه گذار بیشتر ذهنی باشد تا عینی

که می توان آن را تئوري ریسک ادراك شده نامید، ریسک درك شده را اینگونه تعریف کرده 

_____________________________________________________ 
1 - Agarwalla et al 
2 - Calcagno & Monticone 
3 - Al-Tamimi & binKalli 
4 -Potrich et al 
5 - Gerardi 
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ت که درك اند: چگونگی تعبیر و تفسیر اطلاعات پیرامون ریسک و در تعریفی دیگر آمده اس
ریسک به معنی یک دانش روانی و مدیریتی در مدیریت ریسک بازار اوراق بهادار و کمک 

احساسات و .کردن به تعیین یک سیستم پیشگیرانه روانی در طول بحران هاي سهام می باشد
حالات سرمایه گذاران بر ادراك او اثر می گذارند و به همین علت بر تصمیمات سرمایه گذاران 

  ).2011یعقوب نژاد، (ثر می باشندنیز مؤ
یکی از راه هاي مشارکت افراد در توسعه اقتصادي، سرمایه گذاري در بازار سرمایه و بورس     

أوراق بهادار می باشد که بدان طریق، پس اندازهاي کوچک سرگردان به سمت فعالیت هاي 
آید. با این حال، برخی از  مولد و تولیدي راه پیدا کرده، چرخ تولید و اقتصاد به حرکت در می

این محصولات پیچیده مالی، براي درك سرمایه گذاران، به ویژه براي سرمایه گذاران مالی تازه 
کار، مشکل هستند. تجربه نشان می دهد افرادي که با حدس و گمان سرمایه گذاري می کنند، 

  ). 1390یوسفی، (منفعت بسیار کمی می برند 
د مالی، به خاطر عواملی چون توسعه محصولات جدید مالی، پیچیدگی اهمیت بهبود سوا        

ابزارها و بازارهاي مالی، تغییرات سیاسی و عوامل اقتصادي، افزایش یافته است. این روند با توجه 
به فراوانی گزینه هاي سرمایه گذاري و گسترش بازاریابی، تنها زمانی موثر است که بتوان با 

) 2009التمیمی و بن کلی،(سواد مالی اقدام به انتخاب از بین آنها نمود  استفاده از اطلاعات و
سوادمالی به عنوان اطلاعات پایه، براي انتخاب سرمایه گذاري ها از جمله عواملی است  نداشت

که می توان بر تصمیم گیري سرمایه گذاري موثر باشد. بنابراین بحث در رابطه با تاثیرسوادمالی 
  رمایه گذاري ضروري به نظرمی رسد.بر تصمیم گیري س

تایلاکامبر این عقیده هست که سرمایه گذاري امروزه به یک زمینه پویا و پر چالش تبدیل     
شده است. یک تصمیم سرمایه گذاري موفق به میزان زیادي به سطح سواد و اطلاعات و دانش 

د ایجاد می نماید، به وي امکان مالی فرد بستگی دارد.دانش مالی به واسطه قابلیت هایی که در فر
می دهد تا اطلاع دقیقی در مورد محاسبات مربوط به امور مدیریت مالی شامل نرخ سود، بهره، 
تورم و اصول مرتبط با تنوع ریسک داشته باشد و بر همین اساس، فرد در مواجهه با موقعیت هایی 

ري تصمیم گیري نماید. بدون که نیازمند گزینش هاي مالی است، می تواند به شکل کارآمد ت
آگاه بودن در مورد اینکه چگونه کاربران گزارش هاي مالی ریسک را ادراك می نمایند، 
مدیریت و ارزیابی درك مخاطرات مرتبط با ریسک براي افراد دشوار خواهد بود. به همین دلیل 
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ش هاي مالی اعمال افرادي که مدیریت و ارزیابی دقیقی را با توجه به دانش خود در مورد گزار
می دارند، از یافته هاي مرتبط با قضاوت هاي ریسک مالی استفاده نموده تا تصمیمات موثرتري 
اتخاذ نمایند. نوع رویکرد افراد نسبت به ریسک و نیز اولویتی که براي انواع آن قائل هستند می 

  تواند در پیش بینی رفتارهاي آتی آنها موثر باشد
ار کاملاً عقلائی سرمایه گذاران که همواره به دنبال حداکثر سازي مطلوبیت امروزه ایده رفت    

خود هستند براي توجیه رفتار و واکنش بازار کافی نیست. بسیاري از الگوهاي مالی رفتاري ریشه 
در ذات افراد دارند و به سختی می توان با آموزش بر آن غلبه کرد. در موارد متعددي، سرمایه 

عیین ارزش سهام از روش هاي کَمی استفاده نمی کنند و قضاوت هاي آن ها گذاران براي ت
مبتنی بر تصورات ذهنی، اطلاعات غیرعلمی و شرایط روانی و احساسی حاکم بر بورس است 

). سواد مالی به دنبال بهبود ظرفیت افراد در درك مشکلات مالی است 2010، 1میچن لین(
) در نظریات کلاسیک، رفتار سرمایه گذاران در بازار 2014، 2فلورس و مندز ویرامندونزا (

) عدم درك 2008، 3سرمایه بر مبناي نظریه مطلوبیت اقتصادي تفسیر می شد (واورو و همکاران
اقتصاد و امور مالی، یک عامل بازدارنده براي مالکیت سهام است؛ از دست رفتن رفاه، ناشی از 

اثر فقدان سواد مالی بسیار قابل توجه است. واضح است عدم مشارکت در بازارهاي سرمایه، در 
کامل از بازار مالی و انتخاب  ۀکه سرمایه گذاران ناآگاه و فاقد سواد مالی کافی، قادر به استفاد

عاقلانه، که منجر به سرمایه گذاري کارآمد خواهد شد، نخواهند بود (امسیجیوانروژي و 
دهد که عوامل گوناگونی در ادراك ریسک و ) مرور مطالعات نشان می 2011همکاران،

؛ چانگ 2011؛ چاي و همکاران، 2012تصمیمات سرمایه گذاران دخیل اند (آرنولد و همکاران، 
). که از جمله می توان سواد مالی را نام برد (آگاروال و 2010؛ دویور وون، 2015و لین، 

؛ 2015؛ کالکاگنو و مونتیکونه، 2016؛ بانیر و نئوبرت، 2015؛ آلمبرگ و دربر، 2015همکاران، 
) تصمیم گیري هاي شخصی در مورد سرمایه 2011؛ شارما و همکاران، 2015کرامر و همکاران، 

گذاري هاي مالی توسط آشنایی با سرمایه گذاري و کنترل آن تعیین می شود اما تحت تاثیر 
  ).2001دیاکون و انو، (ادراك ریسک نیز قرار می گیرد 

_____________________________________________________ 
1 - Mei-Chen Lin 
2 - Mendonça Flores & Mendes Vieira 
3 - Waweru et al 
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 يبرا یقابل توجه يقابل اعتماد و آمار کننده ینیب شیپ یاست که سواد مال مشخص شده    
از  ی) اظهار داشتند که سواد مال1999گربل و جو ( ،یاست. به طور قابل توجه سکیتحمل ر

تحمل  ونیمؤلفه در مدل رگرس نیا بیاست و ترک یمال سکیتحمل ر ینیب شیعوامل پ نیتر مهم
برخوردار شوند. اجماع  يکمتر تیاز اهم یتیعوامل جمعاز  یبرخ. شود یباعث م سکیر

و  بسنیدارند (گ يشتریب سکیبه تحمل ر لیتما شتریکه افراد با سواد ب دهد ینشان م یعموم
 یسواد مال نهی) در مطالعه خود در زم2003و بل ( ترای). به عنوان مثال، دلپاچ2013همکاران، 

که کمتر در معرض خطر قرار دارند (تحمل  یکنندگان شرکت هک افتندیدر ییایاسترال انیدانشجو
 دارند. يبالاتر یهستند که دانش و مهارت مال ی)، معمولاً کسانسکینسبت به ر شتریب

لذا با توجه به مباحث مطرح شده، به عنوان خلا می توان به این موضوع اشاره کرد که در 
مورد بررسی قرار می گرفت  و ما در این  پژوهش هاي پیشین تاثیر و یا ارتباط بین دو متغیر

پژوهش از متغیر میانجی سواد مالی استفاده کردیم. در واقع آن چه که سرمایه گذاران در عین 
انجام چنین  ضمنا،حال می توانند با تکیه بر آن تصمیم هاي درست اتخاذ کنند سواد مالی است .

و ترغیب وجود تبعات منفی تصمیمات  پژوهشی موجب افزایش اطمینان سرمایهگذاران نسبت به
  هر چه بیش تر آن ها به اجتناب از بروز رفتارهاي احساسی خواهد شد. 

  فرضیه هاي پژوهش

  ادراك ریسک مالی بر احساسات سرمایه گذاران  با توجه به سطح سواد مالیتاثیرگذار است. .1
  مالیتاثیرگذار است.تحمل ریسک مالی بر احساسات سرمایه گذاران با توجه به سطح سواد  .2
 سواد مالی بر احساسات سرمایه گذاران تاثیر دارد. .3

 ادراك ریسک مالی بر تصمیم سرمایه گذاران تاثیرگذار می باشد. .4

 تحمل ریسک بر تصمیم سرمایه گذاران تاثیرگذار می باشد. .5

  پیشینه تجربی
یسک بر انتخاب ) در پژوهشی با عنوان تاثیر سواد مالی و درك ر1398حسن زاده و همکاران(

ذهنیات فردي، اطلاعات سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران، نشان دادند که 
حسابداري، اطلاعات اقتصادي و نیازهاي مالی شخصی بر تصمیم گیري سرمایه گذاري در ایران، 

جود تأثیر دارند. در حالی که بین سطح سواد مالی و تصمیمات سرمایه گذاران، رابطه معناداري و
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ندارد. به علاوه نتیجه نشان می دهد که با در نظر گرفتن میزان درك ریسک سرمایه گذاران، 
میزان ریسک پذیري آن ها بر تصمیمات سرمایه گذاري آن ها تاثیر گذار می باشد. میرمحمدي 

) در پژوهشی با عنوان بررسی نقش سواد مالی و دانش مالی در 1398صدرآبادي و شاکریان(
سواد مالی، دانش مالی و نیز ري سرمایه گذاران جهت سرمایه گذاري، نشان دادند که تصمیم گی

ریسک ادراك شده بر تصمیم گیري جهت سرمایه گذاري تاثیري معنادار داشته و ریسک 
ادراك شده رابطه بین دانش مالی و تصمیم به سرمایه گذاري را به شکلی منفی تعدیل نموده و 

رابطه بین سواد مالی و تصمیم به سرمایه گذاري را تعدیل نمی این در حالی است که در 
) در پژوهشی با عنوان بررسی تاثیر سواد مالی، نگرش نسبت به 1398رسولی و همت فر(.نماید

ریسک و انگیزه پس انداز در کاهش ضعف سرمایه گذاران در صندوق هاي سرمایه گذاري، به 
به احتمال بیشتري از سواد مالی بالایی برخوردار بودند، این نتیجه رسیدند که سرمایه گذارانی که 

. اقدام به فروش سهام صندوقهاي سرمایهگذاري که داراي عملکرد ضعیف هستند، مینمایند
)، طی پژوهشی به بررسی تأثیر رفتار سرمایه گذاران و مدیریت 1397شمس الدینی و همکاران(

رسیدند که هرچه رفتار توده وار سرمایه گذاران و بر بازدهی سهام پرداختند.آن ها به این نتیجه 
همچنین گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران بیشتر باشد، بازدهی سهام کمتر می شود. در 
توجیه تأثیر منفی گرایش احساسی سرمایه گذاران بر بازدهی سهام، آنها بیان نمودند که طبق 

دلیل بنیادي نداشته و احساسات سرمایه  دیدگاه مالی رفتاري، برخی ازتغییرات قیمت سهام هیچ
گذاران نقش مهمی بر قیمت سهام بازي می کند. در توجیه این رابطه بیان نمودندکه به علت 
ایجاد تقاضاي اضافی خرید سهام ناشی از وجود رفتار توده وار سرمایه گذاران، انتظار افزایش 

علت رفتار غیرمنطقی سرمایه گذاران  ازآنجایی که این افزایش قیمت سهام به .قیمت وجود دارد
است، لذا ریسک سقوط قیمت سهام افزایش یافته و انتظار می رود با ترکیدن این حباب قیمت، 

) در پژوهش با عنوان بررسی وجود اثرات ادراك 1396ناطق گلستان( بازدهی سهام کاهش یابد.
 يعوامل متعدد آن، نشان داد کهریسک در بورس اوراق بهادار تهران و تاثیر متغیرهاي فصلی بر 

هستند و خود  رگذاریتأث گذاران هیادراك شده توسط سرما سکیر نییوجود دارند که در تع
 یاثرات فصل یپس از بررس ،ی. از طرفباشند یم یکم سکیر یدهنده وجود اثرات ادراک نشان

در  گذاران هیدر بازار اوراق بهادار تهران، سرما دیادراك شده، مشخص گرد سکیمؤثر بر ر
هر هفته،  انیمعنا که در پا نیبه ا رسند؛ یم سکیمعاملات، به حداکثر احساس ر یانیپا يهاروز
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به طور خاص در  ن،ی. همچنکنند یرا احساس م يشتریب سکیبازار ر نیدر ا گذاران هیسرما
دهنده  که نشان رسد یبه حداقل خود م گذاران هیسرما سکیماه، احساس ر نیفرورد

. دیخود خواهد رس زانیم نیبه بالاتر یماه، بازده نی. لذا در استها آن يبالا يریذپ سکیر
پژوهشی مروري با عنوان تاثیر  اند را انجام داده یقاتیتحق نهیزم نی) در ا1396( يریو پ انیهرات

ابعاد سواد مالی بر سرمایهگذاري در بورس به بررسی نظري تاثیرگذاري ابعاد سواد مالی بر 
سرمایهگذاري افراد فعال در بورس اوراق بهادار می پردازد. در این پژوهش بیان میشود که سواد 
مالی، مجموعه دانش درك امور مالی است که شامل بررسی پدیدههاي مالی، ماهیت، قوانین و 
روابط حاکم بر آن میباشد. سواد مالی داراي چهار بعد دانش، نگرش، تمایل و رفتار میباشد که 

ه ي آنان اثر مستقیمی بر سرمایه گذاري افراد در بورس أوراق بهادار دارند.رضایی و جابر هم
) در پژوهش خود با عنوان بررسی عوامل موثر بر سرمایه گذاري در سهام بورس 1396انصاري(

اوراق بهادار به بررسی تاثیر مولفه هاي چون ادراك ریسک، تمایل به ریسک و تخصیص 
اي مربوط به بازار سرمایه (نرخ بازده مورد انتظار و اطلاعات عملکرد گذشته) سرمایه و ویژگی ه

بر سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار پرداخته است. یافته هاي این پژوهش نشان می دهد که 
عوامل مرتبط با ریسک و ویژگی هاي مربوط به بازار سرمایه بر تصمیم گیري جهت سرمایه 

) در پژوهشی با عنوان ارتباط احساسات 1396ورسلطانی و همکاران(پگذاري موثر می باشد.
سرمایه گذاران با بازده تعدیل شده بر اساس ریسک سهام، نشان دادند که ارتباط معناداري میان 
احساسات سرمایه گذاران با بازده تعدیل شده بر اساس ریسک سهام وجود دارد.آن ها هم چنین 

ران بایستی به گرایش هاي احساسی سرمایه گذار، به عنوان یک پیشنهاد دادند که سرمایه گذا
) در پژوهش 1395نیکبخت و همکاران( عامل تغییرات در بازار مالی توجه بیشتري مبذول دارند.

خود به این نتیجه رسیدند که رفتار احساسی سرمایه گذاران، رشد عایدات مورد انتظار را تغییر 
شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  می دهد و سپس بر روي قیمت سهام

می گذارد. هر چند رفتار احساسی سرمایه گذاران بر نرخ بازده مورد توقع تاثیر معنی داري 
) در پژوهشی به بررسی رابطه بین گرایش هاي احساسی 1395ندارد.ستایش و شمس الدینی(

ه شده در بورس أوراق و بهادار تهران پرداختند. سرمایه گذاران و قیمت سهام شرکت هاي پذیرفت
آن ها دریافتند به جز عوامل بنیادي، باید تاثیر عوامل رفتاري و احساسی سرمایه گذاران را نیز بر 
قیمت سهام در نظر گرفت. نتایج پژوهش آن ها نشان داد که متغیر گرایش هاي احساسی سرمایه 
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تحت عنوان  ی) در پژوهش2020همکاران (دارد.رحمان و گذاران ارتباط معناداري با قیمت سهام 
عوامل  نی، نشان دادند که از ب"یشناخت تیو جمع يعوامل رفتار ری: تأثیبده کننده نییعوامل تع"
 ها افتهیدارد.  يمعنادار اریو احساسات رابطه بس ییگرا يبا ماد سکیادراك ر کننده، نییتع

 ت،یبر اساس جنس يعوامل رفتار و یبده نیب یقابل توجه يها نشان داد که تفاوت نیهمچن
و  وویر نیها وجود دارد. دوج و وام ياعتبار يها به کارت یتأهل، سن، درآمد و وابستگ تیوضع

 ي) در مطالعات خود در بورس اوراق بهادار کره نشان دادند که احساسات بالا2017همکاران (
رابطه  يکه معاملات فرد افتندیرها د آن نی. همچنشود یبازده سهام م شیسبب افزا گذاران هیسرما

رفتار  حیدر توض ینقش مهم گذار هیاحساسات سرما ،یبا بازده سهام دارد و به طور کل یمثبت
با  ی) در پژوهش2017و همکاران ( نی. انگوکند یم فایسهام ا یبر بازده گذار هیسرما یمعاملات
، نشان دادند "يفرد يگذار هیسرما يریگ میدر تصم سکیو تحمل ر سکیدرك ر ریتأث"عنوان 

 يها ییدارا صیبر تخص سکیدرك ر قیاز طر میرمستقیو غ میبه طور مستق سکیکه تحمل ر
 يریگ میرا در تصم سکینقش مشترك هر دو سازه ر جینتا ن،ی. بنابراگذارد یم ریتأث ریپذ سکیر

 رجستهب يمشتر نیر دو را در تأمه یابیارز تیو اهم کند یروشن م يگذار هیدرباره سرما
سواد مالی و تحمل ریسک  رابطه") در پژوهش خود با عنوان 2017و همکاران ( ای. زکرسازد یم

به بررسی تاثیر مولفه ها و سطوح سواد مالی و رابطه آن با تحمل  "با پس انداز و سرمایه گذاري
ریسک و تصمیم به سرمایه گذاري یا پس انداز پرداخته است. یافته هاي این پژوهش نشان می 
دهد که سواد مالی بر تحمل ریسک تاثیر مثبت داشته و می تواند پیش بینی کننده نوع رویکرد 

)در 2017گذاري و یا پس انداز باشد.مواتهی و همکاران( فرد براي تصمیم گیري جهت سرمایه
پژوهش خود با عنوان تاثیرات سواد مالی بر تصمیم گیري هاي مالی فرد به بررسی رابطه بین 
مولفه هاي سواد مالی با شاخص هاي مرتبط با تصمیمات مالی فردي پرداخته است. یافته هاي این 

رت هاي مالی عوامل تعیین کننده تصمیمات مالی پژوهش نشان می دهد که دانش مالی و مها
فردي بوده و این در حالی است که نگرش بر نوع اتخاذ تصمیمات از جانب فرد تاثیر مثبت 

) پژوهشی را با عنوان تمایل به بدهی: تحلیل با استفاده از 2016ندارد.مندونزا فلورز و مندز ویرا(
 ادیدرك زبرزیل انجام دادند. نتایج آن ها نشانگر عوامل رفتاري، در میان ساکنان سانتا ماریا 

 جینتا ن،یاست. همچن ییگرا يو ماد یبده نییکارانه و سطح پا محافظه سکیرفتار ر سک،یر
اصول  ن،ید لات،یتاهل، تحص تیبا توجه به سن، جنس، وضع یرا در بده يدار یتفاوت معن
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 نیهمچن جیه اعتبار نشان داد. نتاب یو وابستگ يشغل، درآمد خانواده، کارت اعتبار ،یمذهب
 سک،یها، در کر سازه یمنف راتیو تأث سکیها و رفتار ر سازه ییگرا ياز ماد یمثبت ناش راتیتأث

 يها با عنوان تفاوت ی) در پژوهش2016و نئوبرت ( ری. ندهد یاحساسات و ارزش پول را نشان م
سرمایه ، نتیجه گرفتند که ریسک مالی: نقش سواد مالی و تحمل ریسکدر مصرف  یتیجنس

گذاري هاي استاندارد ارتباط زیادي با سواد مالی درك شده و واقعی براي مردان داشته و در 
مورد زنان فقط با سواد واقعی ارتباط دارد. در نقطه مقابل، سرمایه گذاري هاي پیچیده به طور 

نان بیشتر از مردان می باشد. چشم گیري با سواد مالی درك شده ارتباط داشته و این ارتباط در ز
جالب توجه است که هیچ ارتباطی بین تحمل ریسک و سرمایه گذاري پیچیده زنان وجود 

)در پژوهشی با عنوان تحمل ریسک مالی بر تصمیم گیري جهت 2016انگوین و همکاران(.ندارد
(اعتماد،  سرمایه گذاري به بررسی عوامل موثر بر تصمیمات سرمایه گذار در زمینه هاي مالی

سواد مالی، تحمل ریسک، طول رابطه، تخصیص دارایی) پرداخته است. یافته هاي این پژوهش 
نشان میدهد که رابطه مثبتی بین تحمل ریسک و تصمیم گیري جهت سرمایه گذاري وجود دارد. 

المنبرگ و علاوه بر این؛ طول رابطه با سواد مالی و تحمل ریسک داراي رابطه مثبت می باشد.
) در پژوهشی با عنوان جنسیت، مشارکت در بورس و سواد مالی، به این نتیجه رسیدند 2015ربر(د

و  دارند يکمتر ازیامت یکنند و از نظر سواد مال یزنان کمتر از مردان در بازار سهام شرکت مکه 
آنتونیسو .می باشدقابل توجه  زین يریپذ سکیدر ر یتی، شکاف جنس یهنگام کنترل سواد مال

) نشان دادند که احساسات، تأثیر با اهمیتی بر بازده سهام دارد، ولی این 2014کاران (هم
تأثیرگذاري معمولا در روزها و هفته هاي بعد اثر خود را بر بازده سهام نشان می دهد. بنابراین 
انتظار می رود که به دنبال برانگیخته شدن احساسات سرمایه گذاران، به ویژه زمانی که این 

اسات زودگذر نباشد، قیمت سهام شرکت هایی که اخبار خوب و بد مربوط به آنها باعث احس
) در 2014تحریک احساسات سرمایه گذاران شده است، تغییر کند. لوساري و همکاران(

سال آمریکا را ارزیابی کرده اند. نتایج آن ها  50پژوهشی میزان سواد مالی در میان جمعیت بالاي 
بوده است که پاسخ دهندگان مسن تر ناتوان از فهم جنبه هاي الزامی تنوع بیان کننده ي آن 

  ریسک، ارزش گذاري دارایی، انتخاب پورتفوي و کارمزدهاي سرمایه گذاري هستند.
 هیسرما يها میتصم نهیاز خود در زم شیپ قاتیتحق ی) در پژوهش2012(لادویو واورالیما    

 حیرا گسترش دادند. مطالعه آنها توض سکیگذاران از ر هیدرك سرما نهیدر زم ژهیو بهو  يگذار
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اثرگذار بوده و  یمال يبازارها ییایبر پو سکیگذاران از ر هیسرما دركدهد که چگونه  یم
مرحله است:  2به هم گره خورده است. مدل آنها شامل  یرمالیغ يبا فاکتورها یمال ماتیتصم

مانند ابهام  يا نهیزم يرهایکه متغ دندیرس جهینت نیمدل آنها به ا شیتوجه و احساس. پس از آزما
  دارد. ریتاث سکیگذاران از ر هیابهام بر درك سرما تحملهمچون  یتیو صفات شخص

  
  روش پژوهش

 یشیمایپ-یفیها، توص داده يگردآور وهیو به لحاظ ش يپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربرد
شامل کلیه افرادي می باشد که به صورت جامعه آماري مورد مطالعه در این پژوهش  .باشد یم

فردي در بورس اوراق بهادار تهران، سرمایه گذاري کرده اند.با توجه به این که تعداد سرمایه 
گذاران فردي در بورس تعداد زیادي می باشند و به درستی مشخص نیست، با توجه به فرمول 

نمونه  384درصد، تعداد  5ح خطاي کوکران براي جامعه با تعداد نامحدود سرمایه گذاران با سط
  مورد آزمون قرار گرفتند.

 متغیرهاي مورد بررسیو شرح چگونگی بررسی و اندازه گیري متغیرها
  ادراك ریسک:

 4پرسشنامه شامل  نی) استفاده شده است. ا2014( رایاز پرسشنامه مندز و و سکیسنجش ر يبرا
انجام شده است؛ به  کرتیل يا درجه 5 فیپرسشنامه مذکور بر اساس ط يگذار سوال است. نمره

باشد. بنابراین،  می 1بسیار کم= و... 2، کم = 3، متوسط = 4=  ادی، ز5=  ادیز اریکه: بس يطور
است. در نهایت، با  20و  4حداقل و حداکثر نمره قابل اکتساب از این پرسشنامه به ترتیب برابر با 

)، شاخص ادراك ریسک 20کل امتیاز قابل اکتساب (تقسیم جمع امتیاز متعلق به هر پرسشنامه به 
بود که  79/0شود. پایایی این سوالات در پژوهش مندونزا فلورز و مندز ویرا برابر با محاسبه می

  قابل قبول می باشد.
  تحمل ریسک:

 نی) استفاده شده است. ا2017و همکاران ( انیگو يها از پرسشنامه سکیسنجش تحمل ر يبرا
 کرتیل يا درجه 5 فیپرسشنامه مذکور بر اساس ط يگذار سوال است. نمره 4پرسشنامه شامل 

 1بسیار کم= و ... 2، کم = 3، متوسط = 4=  ادی، ز5=  ادیز اریبسکه:   يانجام شده است، به طور
 20و  4باشد. بنابراین، حداقل و حداکثر نمره قابل اکتساب از این پرسشنامه به ترتیب برابر با  می
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)، 20است. در نهایت، با تقسیم جمع امتیاز متعلق به هر پرسشنامه به کل امتیاز قابل اکتساب (
شود. پایایی این سوالات در پژوهش ان گویان و همکاران  شاخص تحمل ریسک محاسبه می

  بود. 83/0برابر با 
  متغیر وابسته:

 تصمیم سرمایه گذاران
) استفاده شده است. 2012( یاز پرسشنامه ل گذاران هیسرما میوابسته تصم ریمتغ يریگ اندازه يبرا  
 يا درجه 5 فیپرسشنامه مذکور بر اساس ط يگذار پرسشنامه شامل چهار سؤال است. نمره نیا
و  2، کم = 3نه کم =  ادی، نه ز4=  ادی، ز5=  ادیز اری: بسکه يطور انجام شده است؛ به کرتیل

بنابراین، حداقل و حداکثر نمره قابل اکتساب از این پرسشنامه به ترتیب  باشد. می 1کم =  اریبس
است. در نهایت، با تقسیم جمع امتیاز متعلق به هر پرسشنامه به کل امتیاز قابل  20و  4برابر با 

  شود. )، شاخص تصمیم سرمایه گذاران محاسبه می20اکتساب (
  متغیر میانجی

  سواد مالی:
) استفاده شده است. 2014( رایاز پرسشنامه مندونزا، فلورز و مندز و یسواد مال يریگ اندازه يبرا

 يا درجه 5 فیپرسشنامه مذکور بر اساس ط يگذار سوال است. نمره 18پرسشنامه شامل  نیا
بسیار  ،2، کم = 3، متوسط = 4=  ادی، ز5=  ادیز اری: بسکه يطور انجام شده است، به کرتیل

این، حداقل و حداکثر نمره قابل اکتساب از این پرسشنامه به ترتیب برابر با باشد. بنابر می 1کم=
است. در نهایت، با تقسیم جمع امتیاز متعلق به هر پرسشنامه به کل امتیاز قابل اکتساب  90و  18

شود. پایایی این سوالات در پژوهش مندونزا فلورز و مندز  )، شاخص سواد مالی محاسبه می90(
  می باشد. 78/0ا ویرا برابر ب

استفاده  PLSبراي سنجش روایی پرسشنامه از روش تحلیل عاملی تاییدي با استفاده از نرم افزار  
  می باشد. 3شد که نتایج به شرح جدول 
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  یافته هاي پژوهش
  

  . توزیع فراوانی متغیرهاي جمعیت شناختی1جدول
  درصد فراوانی  فراوانی  

  
  جنسیت

  6/65  252  مرد
  4/34  132  زن

  
  وضعیت تاهل

  4/54  209  مجرد
  6/45  175  متاهل

  
 
  سن

  26  100  سال 30تا 
  1/27  104  سال 31-40
  9/15  61  سال 50تا  41
  2/17  66  سال 60تا  51

  8/13  53  سال 60بیشتر از 

  
  

  تحصیلات

  5/11  44  کاردانی و پایین تر
  9/35  138  کارشناسی

  4/35  136  کارشناسی ارشد
  2/17  66  دکترا

  
نشان می دهد که از میان ویژگی هاي مربوط به سرمایه گذاران از نظر جنسیت  1نتایج جدول 

پاسخگویان مرد درصد بیشتري را به خود اختصاص داده اند. از نظر وضعیت تاهل، بیشتر افراد 
عداد و سال بیشترین ت 40تا  31پاسخگو به سوالات پرسشنامه مجرد بودند. از نظر سن، گروه سنی 

سال کمترین تعداد را شامل می شوند. از نظر سطح تحصیلات، سرمایه گذران با  60بیشتر از 
مدرك کارشناسی بیشترین تعداد و پاسخگویان با مدرك تحصیلی کاردانی و پایین تر کمترین 

  تعداد را شامل می شوند.
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  هاشاخص هاي مرکزي و پراکندگی متغیر  .2جدول 
  
  هامتغیر

  
  کمینه

  
  بیشینه

میانگین 
  نمونه

انحراف 
  استاندارد

  06/1 42/3 5 1  تحمل ریسک
  1 01/3 5 1  ادراك ریسک مالی

  84/0  70/3 78/4 22/1  تصمیم سرمایه گذاران
  80/0  09/3  67/4  39/1  سواد مالی

       
  

با  از پرسشنامه بسته پاسخ استفاده شد.هامتغیر هر یک از در این پژوهش، جهت اندازه گیري
تحمل ریسک، ادراك ریسک مالی، مشاهده می شود که میانگین متغیرهاي  2توجه به جدول 

  می باشد. 09/3و   70/3، 01/3، 42/3تصمیم سرمایه گذاران و سواد مالی  به ترتیب برابر با 
 

  آزمون مدل مفهومی پژوهش
به شرح  SMART PLSبراي آزمون مدل مفهومی پژوهش، از الگوریتم تحلیل ها در روش

) برازش مدل 2) برازش مدل هاي اندازه گیري و1زیر استفاده و تحلیل هاي لازم در دو بخش 
ساختاري انجام شد. به این ترتیب که ابتدا، از صحت روابط موجود در مدل هاي اندازه گیري با 
 استفاده از معیارهاي پایایی و روایی اطمینان حاصل کرده و سپس به بررسی و تفسیر روابط

  موجود در بخش ساختاري پرداخته شده است. 
  برازش مدل هاي اندازه گیري

برازش مدل هاي اندازه گیري شامل بررسی پایایی و روایی سازه هاي پژوهش است. پایایی 
براي بررسی پایایی سازه ها  1آزمون به دقت اندازه گیري و ثبات آن مربوط است. فورنل و لارکر

ند: الف) پایایی هر یک از گویه ها، ب) پایایی ترکیبی هر یک از سه ملاك را پیشنهاد می کن
-PLSسازه ها و ج) میانگین واریانس استخراج شده. مطالبق الگوریتم تحلیل مدل ها در روش 

SEM  براي بررسی برازش مدل هاي اندازه گیري سه معیار پایایی، روایی همگرا و روایی ،

_____________________________________________________ 
1- Fornell & Larcker 
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  است: واگرا استفاده و نتایج زیر حاصل شده
براي بررسی پایایی مدل هاي اندازه گیري معیارهاي ضرایب بارهاي عاملی، آلفاي کرونباخ و 

  پایایی ترکیبی به شرح زیر محاسبه شد:
پایایی هر یک از گویه ها به مقدار بارهاي عاملی هر یک از متغیرهاي مشاهده شده، اشاره دارد و 
براي مشخص کردن این که شاخص هاي اندازه گیري(متغیرهاي مشاهده شده) تا چه اندازه براي 

 4/0 سنجش متغیرهاي پنهان قابل قبول اند، مورد استفاده قرار گرفته و حداقل مقدار قابل قبول آن
می باشد. نتایج حاصل از تحلیل عاملی تاییدي و بررسی ضرایب بارهاي عاملی نشان می دهد که 

هستند. بنابراین هیچ سوالی حذف نشد.هم چنین  4/0تمامی سوال ها داراي حداقل بار عاملی  
آلفاي کرونباخ معیار کلاسیک براي سنجش پایایی و شاخص ارزیابی پایداري درونی محسوب 

د.پایداري درونی نشانگر میزان همبستگی یک سازه و شاخص هاي موبط به آن است.با می شو
، مشاهده می شود که مقدار آلفاي کرونباخ براي تمامی متغیرها بالاتر از 3توجه به نتایج جدول

  می باشد که نشان دهنده ي پایایی قابل قبول براي تمامی متغیرها می باشد. 7/0
  

 لی و آلفاي کرونباخ. مقادیر بار عام3جدول
  آلفاي کرونباخ  سطح معناداري tمقدار   بار عاملی  عامل مکنون  نشانگرها

  1سوال 
  
  

  ادراك ریسک

78/0  50/16  000/0  
  

91/0  
  000/0  41/26  90/0  2سوال 
  000/0  03/74  85/0  3سوال 
  000/0  50/16  95/0  4سوال 
  5سوال 

  
  

  تحمل ریسک

75/0  38/25  000/0  
  
  

80/0  

  000/0  75/45  83/0  6سوال 
  000/0  76/28  78/0  7سوال 
  000/0  23/31  80/0  8سوال 
  9سوال 

  
  

  تصمیم سرمایه گذاران

96/0  82/109  000/0  
  

93/0  
  000/0  206/74  95/0  10سوال 
  000/0  99/10  73/0  11سوال 
  000/0  03/17  97/0  12سوال 
    13سوال 

  
  

51/0  70/13  000/0    
  
  

  000/0  49/8  40/0  14سوال 
  000/0  94/50  90/0  15سوال 



  1403تابستان   )78(پیاپی  2/ شمارهبیستم/ سال فصلنامه راهبرد توسعه          
  

214  

  آلفاي کرونباخ  سطح معناداري tمقدار   بار عاملی  عامل مکنون  نشانگرها
    16سوال 

  
  
  
  

  سواد مالی

93/0  71/74  000/0    
  
  
  
  

95/0  

  000/0  74/57  91/0  17سوال 
  000/0  48/41  87/0  18سوال 
  000/0  70/23  80/0  19سوال 
  000/0  77/45  89/0  20سوال 
  000/0  54/53  90/0  21سوال 
  000/0  23/84  93/0  22سوال 
  000/0  13/63  92/0  23سوال 
  000/0  05/61  93/0  24سوال 
  000/0  82/25  72/0  25سوال 
  000/0  61/21  68/0  26سوال 
  000/0  89/9  44/0  27سوال 
  000/0  72/9  42/0  28سوال 
  000/0  04/18  56/0  29سوال 
  000/0  29/11  48/0  30سوال 

 
پایایی هر یک از سازه ها علاوه بر معیار سنتی آلفاي کرونباخ، از معیار مدرن تر براي تعیین 

پایایی ترکیبی استفاده می شود. برتري این معیار نسبت به ضریب آلفاي کرونباخ این است که 
پایایی سازه ها نه به صورت مطلق بلکه با توجه به همبستگی سازه هایشان با یکدیگر محاسبه می 

  سنجش بهتر پایایی هر دو معیار به کار برده می شود. شود. براي
  

 . مقدار پایایی ترکیبیو میانگینواریانساستخراجی متغیرها4جدول 
  میانگین واریانس استخراجی  پایایی ترکیبی   متغیرها

  63/0  87/0  تحمل ریسک
  77/0  93/0  ادراك ریسک

  83/0  95/0  تصمیم سرمایه گذاران
  58/0  95/0  سواد مالی
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می باشد که نشان  7/0نشان داد که پایایی ترکیبی هر یک از متغیرها بالاتر از مقدار 4نتایج جدول
دهنده ي پایداري درونی مناسب براي مدل هاي اندازه گیري می باشد.پس از بررسیمعیارپایایی، 

ار )، معی1392دومین معیار برازش مدل هاي اندازه گیري روایی همگرا است. داوري و رضازاده(
میانگین واریانس استخراج شده را براي سنجش روایی همگرا معرفی کرده اند که توسط آن، 

نشانگر  AVEشاخص ها) خود بررسی می شود. معیار (میزان همبستگی هر سازه باسوال هاي 
به  5/0میانگین واریانس به اشتراك گذاشته شده بین هر سازه با شاخص هاي خود است و مقدار

مشاهده می شود که همبستگی هر  4بر اساس نتایج جدولفی محسوب می شود.بالاي آن، کا
متغیر با سازه مربوط به خود بیش از همبستگی به سازه دیگر است، بر این اساس روایی همگراي 

  متغیرهاي پژوهش تأیید میشود.
  

  . بررسی روایی واگرا متغیرها5جدول
4  3  2  1    

  ادراك ریسک  87/0      
  تحمل ریسک  16/0  79/0    
  تصمیم سرمایه گذاران  17/0  28/0  91/0  

  سواد مالی  28/0  53/0  27/0  76/0
  

در این پژوهش جهت بررسی روایی واگرا از روش فورنل و لارکر استفاده شده است.در این 
ماتریس اگر اعداد مندرج در قطر اصلی از مقادیر زیرین و چپ خود بیشتر باشد مدل 

روایی واگراي مدلهاي اندازهگیري  5واگراي قابل قبولی است. جدول  اندازهگیري داراي روایی
  را تایید میکند.

 
  برازش مدل ساختاري

، پس از برازش مدل هاي اندازه گیري، PLSمطابق با الگوریتم تحلیل داده ها در روش     
برازش مدل ساختاري پژوهش بررسی می شود. بر خلاف مدل هاي اندازه گیري که در آن 

بط بین متغیرهاي مکنون با متغیرهاي آشکار مورد توجه است، در بررسی مدل ساختاري روا
-tروابط بین متغیرهاي مکنون با همدیگر تجزیه و تحلیل شده و معیارهاي ضرایب معناداري 
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value معیار ،R Squares گیزر ( -و معیار استونQ2.براي برازش مدل ساختاري بررسی شد (  
  tمقادیر معناداري 

براي ارزیابی برازش مدل ساختاري پژوهش از چندین معیار استفاده می شود که اولین و     
از  tاست. در صورتی که مقادیر  t-valueیا همان مقادیر  zاساسی ترین آن ، ضرایب معناداري

بیشتر باشد بیانگر صحت رابطه بین سازه ها و در نتیجه تایید فرضیه هاي پژوهش در سطح  96/1
، می توان نتیجه گرفت که فرضیه ها 1در شکل  tدرصد می باشد.با توجه به مقادیر  95ان اطمین

مورد تایید قرار گرفتند که در بخش آزمون فرضیه ها، به تفصیل مورد بحث و بررسی قرار 
  گرفتند.

 . مقادیر استاندارد شده در مدل نهایی1شکل

  
  

تعیین براي تمامی متغیر ها قوي می باشد مشاهده می شود که مقدار ضریب  6با توجه به جدول
می توان نتیجه گرفت  Q2که نشان دهنده برازش بهتر مدل می باشد. هم چنین با توجه به مقادیر 

  که قدرت پیش بینی مدل قوي و برازش مناسب مدل ساختاري پژوهش بار دیگر تایید می شود.
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 . مقدار ضرائب تعیین متغیرهاي وابسته6جدول 

  Q2مقدار R2مقدار  وابستهمتغیر 
  31/0  67/0  تصمیم سرمایه گذاران

  32/0  71/0  سواد مالی

  
 آزمودن فرضیه هاي پژوهش

، پس از بررسی برازش مدل هاي اندازه PLSمطابق با الگوریتم تحلیل داده ها در روش     
) هر یک از مسیرها و نیز ضرایب t(مقادیر Zگیري و ساختاري، با بررسی ضرائب معناداري 

)، فرضیه هاي پژوهش آزموده می شوند. در 1شکل (استاندارد شده بار عاملی مربوط به مسیرها 
باشد مسیر مربوطه در سطح  96/1صورتی که مقادیر ضریب معناداري هر یک از مسیرها بیشتر از 

  درصد معنادار و فرضیه مرتبط با آن تایید می شود.  95اطمینان 
  

  . نتایج مربوط به اجراي تحلیل مسیر براي فرضیه ها7جدول
شماره 
مقدار   متغیرها  فرضیه

t  
سطح 

  معناداري
نتیجه 
  آزمون

1  
تصمیم  >- سواد مالی >-ادراك ریسک مالی

  سرمایه گذاران
  

  
32/2  

  
021/0  

  
  تایید فرضیه

 هیسرما میتصم >- یسواد مال >-  سکینحمل ر  2
  گذاران

  
60/2  

  
010/0  

  
  فرضیه تایید

    تصمیم سرمایه گذاران >-سواد مالی  3
56/2  

  
  تایید فرضیه  000/0

    تصمیم سرمایه گذاران >-ادراك ریسک  4
13/2  

  
  تایید فرضیه  033/0

    تصمیم سرمایه گذاران >-تحمل ریسک   5
48/3  

  
  تایید فرضیه  001/0

  
می باشد. با  7نتایج حاصل از اجراي آزمون تحلیل مسیر براي فرضیه هاي مختلف مطابق جدول 
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می باشد، این  96/1بزرگتر از مقدار بحرانی 7به دست آمده در جدول tتوجه به این که مقدار 
بدین معنی است که ادراك ریسک مالی بر احساسات سرمایه گذاران با توجه به سواد مالی تاثیر 

به دست آمده بزرگتر از مقدار بحرانی  tبا توجه به این که مقدار  و معناداري دارد.هم چنین مثبت
سرمایه گذاران با توجه به سواد تصمیم می باشد، این بدین معنی است که تحمل ریسک بر  96/1

ه ب tنتایج داده هاي مربوط به فرضیه سوم نشان داد که مقدارمالی تاثیر مثبت و معناداري دارد.
می باشد، این بدین معنی است که سواد مالی بر  96/1دست آمده بزرگتر از مقدار بحرانی 

به دست آمده براي  tبا توجه به این که مقدار  تصمیمسرمایه گذاران تاثیر مثبت و معناداري دارد.
تاییدو H1می باشد، این بدین معنی است که فرض  96/1فرضیه چهارم بزرگتر از مقدار بحرانی 

رد شده است. به عبارت دیگر نتیجه گیري می شود که ادراکریسکبر تصمیمسرمایه H0رضف
به دست آمده براي فرضیه پنجم  tهم چنین با توجه به مقدار گذاران تاثیر مثبت و معناداري دارد.

می باشد، نتیجه گیري می شود که تحملریسکبر تصمیمسرمایه  96/1که بزرگتر از مقدار بحرانی 
  اثیر مثبت و معناداري دارد.گذاران ت

  
  نتیجه گیري و پیشنهادها

یکی از عناصر مهم بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار، سرمایه گذاران هستند. از آن جا که 
جذب سرمایه ها و پس اندازهاي کوچک و هدایت آن ها به سمت شرکت ها اهمیت بالایی 
دارد، شناخت عوامل موثر بر تصمیم هاي اقتصادي سرمایه گذاران همواره موضوعی مهم و 

است. بنابراین هدف از انجام این پژوهش بررسی تاثیر ادراك ریسک و  چالشی در بازار بوده
تحمل ریسک بر تصمیم هاي سرمایه گذاران فردي با توجه به متغیر میانجی سواد مالی می 
باشد.با توجه به نتایج، مشخص شد که فرضیه تاثیر ادراك ریسک بر تصمیم سرمایه گذاران 

)، رضایی 2016)، شزاد(1398وهش حسن زاده و همکاران(مورد تایید قرار گرفت که همسو با پژ
) بود. در واقع نوع ادراك فرد در مورد ریسک می تواند بر تصمیمگیري جهت 1396و انصاري(

سرمایهگذاري تاثیر داشته باشد. بر همین اساس، می توان گفت که تعیین استراتژي مالی از جانب 
ت مورد نظر می تواند بر نوع رویکرد انتخاب شده از فرد و نیز برآورد ریسک هاي مرتبط با فعالی

جانب وي براي سرمایهگذاري پول و یا پس انداز تاثیر داشته باشد.فرضیه سواد مالی بر تصمیم 
سرمایه گذاران تاثیر دارد، نیز مورد تایید قرار گرفت. در واقع اطلاعاتو دانش فرد در مورد مولفه 
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کارکردهاي صورت حسابهاي مالی می تواند برمدیریت ها و شاخص هاي مالی و تشخیص نوع 
سرمایه و نیز برآورد دقیق درآمد و هزینه و تصمیمگیري جهت سرمایهگذاري و یا ذخیره نمودن 
پول تاثیر مثبتی داشته باشد.در ضمن مشخص شد که تحمل ریسک مالی بر تصمیم سرمایه 

) مطابقت دارد. هم چنین 2016ان(گذاران تاثیر مثبتی دارد که با پژوهش انگوین و همکار
سرمایه گذاران با توجه به نقش تصمیم ادراك ریسک مالیو تحملریسک برمشخص شد که 

داشتن سواد مالی به عنوان اطلاعات پایه، میانجی سواد مالی تاثیر گذار می باشند.می توان گفت
ري سرمایهگذاري مؤثر براي انتخاب سرمایهگذاریها از جمله عواملیاست که میتواند بر تصمیمگی

باشد. عدم درك اقتصاد و امور مالی، یک عامل بازدارندهبراي مالکیت سهام است؛ از دست 
رفتن رفاه، ناشی از عدم مشارکت در بازارهاي سرمایه، در اثر فقدان سواد مالیبسیار قابل توجه 

استفاده کامل از است. واضح است که سرمایهگذاران ناآگاه و فاقد سواد مالی کافی، قادر به 
بازارمالی و انتخاب عاقلانه، که منجر به سرمایهگذاري کارآمد خواهد شد، نخواهند بود.بسیاري 
از افراد براي تصمیمات سرمایهگذاري، از نگرش و ذهنیات خود پیروي میکنند.قضاوت و 

وراند شناخت و ذهنیت سرمایه گذاران براي سرمایه گذاري، ریسک ذهنی را در سر آنان می پر
و اینخود تاثیري در ادراك ریسک می گذارد که می تواند سرمایه گذران را به سمتی دیگر 
سوق دهد وبراي همین است که در تصمیمگیریها، شاهد تصمیمات متفاوتی از سوي سرمایه 

گذاري میتواند راهنماي گذاران می شویم در حالی که نگرش مالی مثبت نسبت به سرمایه
. آگاهی از فعالیت هاي بورسی، پیگیري اخبار مالی از باشد ها تصمیمگیريسرمایهگذاران در 

طریق رسانه هاي مختلف، مد نظر قرار دادن گزارش ها و صورتهاي مالی، استفاده از مشاور مالی 
و نیز شرکت در سمینارها و کلاس هاي آموزشی می تواند بر تصمیمگیري فرد جهت 

مدیریت دقیق حساب درآمد و هزینه، موثر باشد.با توجه به سرمایهگذاري و یا پس انداز پول و 
این که بیشتر افراد با توجه به میزان تحمل ریسک و درکی که از شرایط موجود در بازار دارند، 
به سرمایه گذاري در بازارهاي مالی مشغول هستند، داشتن سواد مالی می تواند تاثیر بسزایی 

و این عامل می تواند بر ه گذاران فردي داشته باشدسرمای مناسب برايدرتصمیم گیري های
عملکرد سرمایه گذاري آن ها تاثیر مثبتی بگذارد. پیشنهاد می شود در راستاي مدیریت و کنترل 
سواد مالی، با تاسیس شرکت هاي مشاوره و سرمایه گذاري بتوان در جهت بهبود درآمد مالی 

  سرمایه گذاران گامی بزرگ برداشت.
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