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  چکیده

خـدمت   یـا  و محصـول  یـک  خریـد  نتایج بالقوه منفـی  و اطمینان دمع مورد در مشتري ادراك

اسـت   شده شناخته کننده مصرفبراي درك رفتار  کننده یینتععوامل  نیتر مهمیکی از  عنوان به

. ردیپـذ  یم ـ متعـددي تـأثیر   شـرایط  و عوامـل  و از باشـد  یم ـگـذار  ریتأثکه بر تصمیمات وي 

گذاري ضـروري  در بازار خدمات سرمایه شده اكادربنابراین، تدوین مدلی براي تبیین ریسک 

کننـده ریسـک    بینـی  یشپ ـدر این راستا، در این پژوهش تـلاش شـده اسـت متغیرهـاي     . است

آمدهاي رفتاري و روانی آن در بـازار سـرمایه   حقیقی و نتایج و پی گذاران یهسرما شده ادراك

بـراي  . صـیفی اسـت  تو تی ـماه ازنظـر ي و کـاربرد هـدف   ازنظرپژوهش  نیا. شناسایی شود

روایی و پایـایی آن در   طراحی شد و يا ساختهپژوهش، پرسشنامه محقق  يها دادهگردآوري 

پژوهش و آزمون  يها دادهبررسی  منظور به. و تأیید شد قرار گرفت یموردبررساین مطالعه 
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  مقدمه

و  1سرمایه اقتصادي دودستهتوان به  بر اساس نظر اقتصاددانان، سرمایه را می

سرمایه اقتصادي شامل زمین، نیروي کار، ساختمان و . تقسیم کرد 2سرمایه مالی

ا سایر کاربردها تجهیزاتی است که در تولید کالا و خدمات لازم براي مصرف و ی

در مقابل، سرمایه مالی شامل پول، سهام، اوراق قرضه، اسناد . شوند استفاده می

روند  خزانه و سایر مواردي است که براي خرید سرمایه اقتصادي به کار می

اي را در اختیار داشته  یک کشور ممکن است منابع اقتصادي عمده). 2003، 3وبستر(

توانند تأثیر مثبتی بر توسعۀ ملی  نابع مالی کافی، نمیباشد، اما این منابع بدون م

ها را تضمین  توانند ثروت ملت نمی تنهایی به، منابع طبیعی دیگر عبارت به. داشته باشند

توان گفت که وجود سیستم مالی  بنابراین، می). 2013، 4آکوا سام و سلامی(کنند 

گذاري نابراین، توسعه سرمایهب. کارآمد در یک کشور از اهمیت بالایی برخوردار است

ریسک  که ازآنجایی. تواند رسیدن به این مهم را تسهیل نماید در این بخش می

 5کانچار(دهد  ، عامل مهمی است که انتخاب مشتریان را تحت تأثیر قرار میشده ادراك

از ریسک و نقش آن بر فرآیند  گذاران سرمایهباید ادراك  درنتیجه، )2004و همکاران، 

مرور ادبیات پژوهش نشان . قرار گیرد موردتوجه را گذاري سرمایه گیري یمتصم

را به درگیر شدن در یک الگوي رفتاري  گیرنده تصمیم، شده ادراكریسک  دهد یم

 ،رو ازاین ).2006، 6چو و لی(نه ریسک عینی و واقعی  کند یمخاص تحریک 

ریسک ) 2005( 7ز و پریدکسلاو. اند کردهپژوهشگران این دو مفهوم را از هم متمایز 

واقعی را احتمال وقوع یک رویداد ناخوشایند که حاصل رفتار مشتري است تعریف 

به برداشت فرد از عدم اطمینان و پیامدهاي  شده ادراكدر مقابل، ریسک . کنند یم

یا انجام یک فعالیت ) 2007و همکاران،  8ریشل(منفی خرید یک محصول یا خدمت 

. اشاره دارد) 2005، 9رزینگر و ماوندو(سبک زندگی مشخص  معین یا انتخاب یک
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آن  هاي مؤلفهو  شده ادراكاگرچه پژوهشگران و روانشناسان عواملی که بر ریسک 

، این دیدگاه )2002و همکاران،  1وبر( اند دادهقرار  موردمطالعهرا  گذارد یم ریتأث

این . است کاررفته بهمحصولات و خدمات مالی  ◌ٔ درزمینه ندرت بهی شناخت روان

زیرا در این . ي در توسعه کشورهایی همچون ایران داردا ژهیوموضوع اهمیت 

 منظور بهکشورها لازم است متخصصان بیشتري در بازار مالی آموزش لازم را 

، پژوهش حاضر الذکر فوقبا توجه به مطالب . ریسک داشته باشند مؤثرترمدیریت 

گذاري در بازار خدمات سرمایه شده ادراك درصدد تدوین مدلی براي تبیین ریسک

درك و رفتاري تعیین عوامل موثر و آثار روانی بنابراین، هدف این پژوهش . است

  .است تهراناز ریسک در بورس اوراق بهادار  حقیقیسرمایه گذاران 

  

  مبانی نظري پژوهش

 گذاري سرمایه 3انتظاربازده مورد و  2در بازده واقعی بروز تغییراته با توجه ب

. مالی است هاي گذاري سرمایهتوان گفت که ریسک، مشخصه و ویژگی ذاتی انواع  می

کمتر از بازده مورد  گذاري سرمایهزیرا این احتمال وجود دارد که بازده واقعی در یک 

هاي پیشین، اثرات ادراك از پژوهش ).2014، 4سینهو و راجیتها کومار(انتظار شود 

 اند کردهبراي کالاهاي ملموس بررسی  ها آنرا بر رفتار خرید  کنندگان مصرفریسک 

دهد که در مقایسه با محصولات، نقش  نشان می یافته انجاممطالعات ). 2014، 5سان(

ت اس تر برجسته ها آنبراي خدمات به علت ناملموس بودن ماهیت  شده ادراكریسک 

 از خدمات ریسک که دادند نیز نشان پژوهشگران از بعضی. )2013و همکاران،  6وو(

 عنوان بهدر ادبیات بازاریابی  شده ادراكاز زمانی که ریسک . است بیشتر کالا ریسک

گفت که  توان یمبسزایی دارد  ریتأثیک عامل مهم شناخته شد که بر رفتار مشتریان 

از . مفید است گذارند یماثر  شده ادراكر ریسک تلاش براي شناسایی عواملی که ب

ي پرخطر و متغیر ها طیمحدر  شده ادراكمدیریت ریسک  که ازآنجاییسوي دیگر، 

و تعیین نتایج و  شده ادراكبر ریسک  مؤثرشناسایی عوامل ، باشد یمضروري 
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مدیریت و کاهش آن از  منظور بهریزي جهت برنامهپیامدهاي روانی و رفتاري آن 

  .میت زیادي برخوردار استاه

  

  پیشینه تحقیق

 شده ادراكخارجی و داخلی در حوزه ریسک  یافته انجامدر ادامه به برخی از تحقیقات 

  :شود میاشاره 

بر نگرش و نیت  شده ادراكاثر ریسک  "در پژوهشی با عنوان) 2009( 1توي لینه

ر ویتنام در مصرف ماهی د شده ادراكبه بررسی نقش پیامدهاي ریسک  "خرید

مستقیم بر  طور به شده ادراكي این پژوهش نشان داد که ریسک ها افتهی. پرداخت

همچنین اعتماد و دانش اثر منفی . باشد می رگذاریتأثنگرش و تمایل به مصرف ماهی 

مثبتی  دار معنیگرایش به ریسک اثر  که درحالیدارند  شده ادراكبر ریسک  داري معنی

علاوه بر این، نتایج نشان داد که ریسک مالی، فیزیکی و  .دارد شده ادراكبر ریسک 

  .اثرگذار هستند شده ادراكاجتماعی بر ریسک 

نقش تصویر برند محصول و "در پژوهشی با عنوان ) 2012( 2آخکیان سیمونیان

به بررسی و  "و قصد خرید آنلاین شده ادراكي ها سکیرتصویر فروشگاه آنلاین بر 

تصویر برند (ریسک براي خرید آنلاین  دهنده کاهش مقایسه اثر دو عامل مهم

و قصد خرید  شده ادراكبر ابعاد ریسک ) محصول و تصویر فروشگاه آنلاین

نتایج این پژوهش نشان داد که تصویر برند محصول بر . پرداختند کنندگان مصرف

از طریق  همچنین. است رگذاریتأثمستقیم  طور به کنندگان مصرفقصد خرید آنلاین 

تصویر . بر قصد خرید اثرگذار است غیرمستقیم طور به شده ادراكاهش ریسک ک

بر قصد خرید  غیرمستقیمیاثر  شده ادراكفروشگاه آنلاین نیز از طریق کاهش ریسک 

  .دارد کنندگان مصرف

خدمات چقدر پرمخاطره هستند؟ بررسی تجربی "در پژوهشی با عنوان ) 2014( 3سان

به شناسایی عوامل  "و پیامدهاي آن در خدمات هتل شده ادراكبر ریسک  مؤثرعوامل 

مشتریان چینی در خصوص خدمات  شده ادراكکننده و پیامدهاي ریسک تعیین

                                                           
1- Thuy Linh 
2- Aghekyan-Simonian 
3- Sun 
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کننده در سطح هاي این پژوهش نشان داد که عوامل تعیینیافته. هتلداري پرداخت

ریسک همچنین . اثرگذار هستند شده ادراكمستقیم بر ریسک  طور بهفردي و سازمانی 

مشتریان اثرگذار هستند؛ اما اثر  دهان به دهانبر تبلیغات  شناختی رواناجتماعی و 

  .مشتریان ندارند) جایگزینی(داري بر تمایل به تغییر معنی

 شده ادراكنقش ابعاد ریسک "در پژوهشی با عنوان ) 1389(و همکاران  خدمتگزار

مفهوم ابعاد  ریتأثبه بررسی  "راندر پذیرش بانکداري اینترنتی در ای ها بانکمشتریان 

 نتایج. در پذیرش بانکداري اینترنتی پرداختند ها آنمشتریان بر نیت  شده ادراكریسک 

د دا نشان تأییدي عاملی تحلیل ساختاري و معادلات مدل یابی کارگیري بهز حاصل ا

 اصلی يها سکیر خصوصی، حریم و مالی امنیتی، کارایی، زمانی، يها سکیرکه 

 اجتماعی ریسک و پذیرش بانکداري اینترنتی هستند براي نیت مشتریان دهنده شکاه

  .باشد یم جزئی بسیار منفی تأثیر داراي

 و ارزش ریسک، ریتأث بررسی "در پژوهشی با عنوان ) 1390(ملاحسینی و جبارزاده 

 بررسی به "کرمان استان در بازار خاکستري کالاهاي خرید به تمایل بر قیمت آگاهی

 استان خاکستري در بازار کالاهاي از کننده مصرف خرید به تمایل بر مؤثر واملع

 بر را تأثیر بیشترین قیمت، آگاهی که آن است گویاي پژوهش نتایج. پرداختند کرمان

 بر معناداري و اثر منفی نیز شده ادراك ریسک و دارد کنندگان مصرف خرید به تمایل

  .دارد کنندگان مصرف نگرش

  

  آن مدهاياو نتایج و پی شده ادراكبر ریسک  ؤثرمعوامل 

 عنوان به و دانش يخود کارآمدپذیري، اعتماد، متغیرهاي ریسک ،در این پژوهش

علاوه بر این، . اند شده ییشناساگذاران سرمایه شده ادراكریسک  بر مؤثرعوامل 

گذاران، نگرش و تمایل به سرمایه شده ادراكکه ریسک  شود یم ینیب شیپ

 ).شده ادراكآمدهاي ریسک نتایج و پی( دهد قرار  ریتأثها را تحت آن يگذار هیماسر

  :اند قرارگرفته یموردبررسدر ادامه هر یک از این متغیرها 
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پذیريریسک -
1   

، یک از يریپذ سکیراست،  شده دادههمانطور که در مدل مفهومی این پژوهش نشان 

در حقیقت، . است اثرگذار گذاران هیسرما ریسک ادراك بر متغیرهایی است که

افراد بازي  يریگ میتصمیکی از متغیرهایی است که نقش مهمی در  يریپذ سکیر

براي توصیف این سازه دو دیدگاه متمایز وجود  ).2012و همکاران،  2ریاض( کنند یم

و به  کند یمیک ویژگی شخصیتی تعریف  عنوان بهرا  يریپذ سکیراولین دیدگاه  .دارد

وضوع اشاره دارد که گرایش به ریسک در شرایط مختلف و در طول زمان ثابت این م

گرایش  عنوان بهرا  يریپذ سکیردومین دیدگاه، ). 1981و همکاران،  3فیشهاف(است 

 يریپذ سکیراز این منظر، . نه یک ویژگی شخصیتی کند یمیا تمایل رفتاري تعریف 

بلکه قضاوت او در مورد اینکه  ،ردیگ یمقرار  ریتأثاز طریق ترجیح ریسک تحت  تنها نه

است نیز  باارزشافزایش احتمال کسب بازده بیشتر چقدر   منظور بهپذیرفتن ریسک 

در این راستا، ). 1996تیلور و همکاران، ( باشد یمبر گرایش به ریسک اثرگذار 

از ریسک  يتر نییپابالاتر منجر به سطح  يریپذ سکیرکه  شود یم ینیب شیپ

گفت که افراد ریسک گریز احتمال  توان یم، درواقع. سرمایه گذران شود دهش ادراك

کسب منفعت زیاد برآورد کرده و در یک موقعیت  احتمال بهزیان را نسبت 

  .ادراك ریسک بالاتري خواهند داشت پرمخاطره يریگ میتصم

-مشتریان خدمات سرمایه شده ادراكداري بر ریسک اثر معنی پذیري ریسک: 1فرضیه

  .گذاري دارد

  4اعتماد -

معتقدند که اعتماد نقش مهمی در تمایل به خرید ) 2015(و همکاران  5بونسون پانته 

یک محصول یا خدمت انتظارات مشتریان را  که یهنگام. کند یمایفا  کنندگان مصرف

دلگادو و (که اعتماد نام دارد  شود یماحساس امنیتی در او ایجاد  کند یمبرآورده 

 مدت یطولانمتغیرها در ایجاد روابط  نیتر مهمبنابراین، اعتماد یکی از ). 2001، 6مونرا

نامعلوم و غیرقابل اطمینان اعتماد نقش مهمی را  يها تیوضعدر . با مشتریان است

                                                           
1- Risk Propensity 
2- Riaz 
3- Fischhoff 
4- Trust 
5- Bonson Ponte    
6- Delgado & Munuera  
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 ازنظر ریسک معمولاً ).2011، 1لوه( کند یمبراي مسائل ریسک ایفا  یحل راه عنوان به

در این  .شود یمتعریف  زیان و سود آوردن دستب احتمال عنوان به کننده اعتماد

اثر ریسک یک فرد بر خریدهاي  تواند یممعتقدند اعتماد ) 2008(رابطه کیم و همکاران 

نماید ولی کنترل کاملی بر پیامدهاي  يریگ میتصمکه فرد باید  ییها تیوضعاو را در 

 اعتماد که انیزم دهد یمنشان  ها یبررساز سوي دیگر . عمل خود ندارد کاهش دهد

گفت  توان یمبر این اساس، . ابدی یم کاهش نیز شده درك ریسک باشد، داشته وجود

  .قرار دهد ریتأثرا تحت  شده ادراكریسک  تواند یم گذاران هیسرماکه اعتماد 

گذاري مشتریان خدمات سرمایه شده ادراكداري بر ریسک اعتماد اثر معنی: 2فرضیه 

  .دارد

  2يخود کارآمد -

ي به ادراك فرد از صلاحیت و شایستگی او در سازماندهی و اجراي ود کارآمدخ 

، ١باندورا(ي مورد انتظار لازم است ها تیوضعاقداماتی اشاره دارد که براي مدیریت 

ي ادراك و برداشت فرد است از میزان آسانی یا سختی خود کارآمد، درواقع). 1977

 گذاران هیسرمااین موضوع است که آیا در این پژوهش تمرکز بر . انجام یک رفتار

ي در بازار خدمات مالی گذار هیسرماحقیقی معتقدند که مهارت و توانایی لازم براي 

حقیقی از  گذاران هیسرماي در این حوزه به قضاوت خود کارآمدبنابراین، . رادارند

اره ي خود اشگذار هیسرماي خود در هنگام اتخاذ تصمیمات ها تیقابلو  ها ییتوانا

قادر است اطلاعات  که نندیب یمفردي  عنوان بهي بالا خود را خود کارآمدافراد با  .دارد

ي دقیقی از این اطلاعات داشته ها استنتاجمحدود و مبهم را تحلیل و پردازش کند و 

ي که افراد سطح عدم قطعیت در یک ا نحوهبر  تواند یمي خود کارآمدبنابراین، . باشد

در پژوهشی، ). 1994کروگر و دیکینسون، ( گذارد  اثر کنند یموضعیت را ارزیابی 

ي، عدم اطمینان و ابهام خود کارآمددریافت که افراد با میزان بالاي ) 2002( ٢دولبون

از  جهیدرنتگذاري را کمتر از حد ارزیابی کرده و موجود در یک وضعیت سرمایه

با توجه به  .نندیگز یبرمي را رت پرمخاطرهي ها نهیگزگذاري، ي سرمایهها انتخابمیان 

                                                           
1- Loh 
2- Self-Efficacy 
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 شده ادراكریسک  تواند یمگذاران سرمایه يخود کارآمدگفت که  توان یممطالب فوق 

  .قرار دهد ریتأثا تحت ر

مشتریان خدمات  شده ادراكداري بر ریسک اثر معنی کارآمدي خود: 3فرضیه 

  .گذاري داردسرمایه

  3دانش -

که آنها  شود میشتر افراد با یک فعالیت باعث که آشنایی بی دهد مینشان  ها بررسی 

هاي یک دارایی گذاران آگاه مشخصهسرمایه .ریسک کمتري را نسبت به آن درك کنند

شناسند و اطلاعات کافی از احتمال توزیع بازده را می) اوراق بهادار و سهام(ریسکی 

در میان . ی هستندگذاران ناآگاه فاقد چنین اطلاعاتسرمایه که درصورتی. دارند سهام

-اگر شخص فاقد اطلاعات کافی باشد ریسک بیشتري ادراك می غیرمتخصصافراد 

گذاري منجر در این راستا، فقدان اطلاعات کافی و عدم کنترل بر نتایج سرمایه. شود

-سرمایه شده ادراكتوان گفت که ریسک بنابراین، می. به بدگمانی فرد خواهد شد

- هر چه اطلاعات سرمایه دیگر عبارت به. اهی آنها استگذاران تحت تأثیر سطح آگ

-در این راستا، آگاهی سرمایه. کنندگذاران بیشتر باشد ریسک کمتري را ادراك می

گذاران بسیاري از سرمایه. گذار شامل دو بعد آگاهی مالی و یادگیري اجتماعی است

، درواقع. کنند میاز طریق تعاملات اجتماعی از سایر افراد اطلاعات لازم را کسب 

علاوه بر این، . دهدمالی را افزایش می ازنظرتعاملات اجتماعی میزان آگاهی افراد 

براي آگاهی از  توانند میمالی روش دیگري است که افراد  هاي واسطهیادگیري از 

گفت که  توان میفوق  هاي یافتهبا توجه به  .کارگیرند بهگذاري سرمایه هاي فرصت

  .باشد میاثرگذار  شده ادراكر ریسک دانش و آگاهی ب

  .دارد شده ادراكداري بر ریسک دانش اثر معنی: 4فرضیه 

  گذارينگرش و تمایل به سرمایه -

نگرش ناشی از اعتقادات فردي در خصوص رفتار و نتایج آن و اهمیت مربوط به  

مساعد در این راستا، نگرش ). 2013و همکاران،  4پرز- کاراس(چنین اعتقاداتی است 

احتمال خریدن یا استفاده از  شده ارائهیک فرد نسبت به محصولات یا خدمات 

                                                                                                                                         
1- Bandura 
2- Dulebohn 
3  - Knowledge  
4- Curras-Perez 



  

 يگذار هیسرمامشتریان خدمات  شده ادراكل ریسک تبیین مد ــــــــــــــــــــــــــو همکاران امیررضا کنجکاو منفرد 

199 

در ارتباط با پژوهش حاضر، ). 2010، 1راجرز( دهد یممحصول یا خدمت را افزایش 

نسبت به خدمات  گذاران هیسرماحالات مطلوب یا نامطلوب  عنوان به تواند یمنگرش 

 شده ادراكژوهشگران معتقدند که ریسک بسیاري از پ. ي تعریف شودگذار هیسرما

، 2؛ پاولو2010راجرز، ( است کننده مصرفبر رفتار  رگذاریتأثیکی از عوامل مهم 

توسعه  1980در سال  4که توسط فیشبین و آیزن 3ي عمل مستدل نظریه). 2003

هاي مؤثر و اساسی براي توضیح رفتار انسانی  یکی از نظریه عنوان بهاست  شده داده

تواند از طریق نگرش  براساس این نظریه تمایل رفتاري می. است شده گرفتهر به کا

علاوه بر این،  .فرد نسبت به انجام رفتار و هنجارهاي ذهنی فرد توضیح داده شود

تواند درك در پذیرش محصولات و خدمات می شده ادراكگفت که ریسک  توانمی

قرار دهد و اثر منفی  ریأثتمحصولات و خدمات تحت  رشیموردپذمشتریان را در 

همچنین، اطمینان که ). 2007و همکاران،  5ییو(کنندگان داشته باشد روي نیت مصرف

قصد خرید  کننده نییتعقرار دارد یکی از عوامل  شده ادراكدر نقطه مقابل ریسک 

کنندگان به بینی تمایلات مصرف، اطمینان نقش مهمی را در پیشگرید عبارت به. است

نگرش بر  شده ادراكگفت که ریسک  توان یمبنابراین، ). 2009، 6لینه( کند یمفا خرید ای

  .تأثیرگذار است يگذار هیسرماتمایل به و 

 .گذاري داردسرمایه بهداري بر نگرش اثر معنی شده ادراكریسک : 5فرضیه 

 .گذاري داردداري بر تمایل به سرمایهاثر معنی شده ادراكریسک : 6فرضیه 

  .گذاري داردداري بر تمایل به سرمایهگذاران اثر معنینگرش سرمایه: 7 فرضیه

  

  چارچوب مفهومی پژوهش

هاي از مطالعه ادبیات و پژوهش عمدتاًدر اینجا، بعد از بررسی مبانی نظري که 

تدوین چارچوب یا مدل  .شوداست، مدل مفهومی بایستی طراحی  شده حاصلمربوطه 

ي وضعیت، ها ییایپوتا براي بهبود شناخت خود از  ندک یممفهومی پژوهشگر را کمک 

بنابراین، مدل نظري پژوهش که بر  .و آزمون قرار دهد یموردبررسروابط خاصی را 

                                                           
1- Rogers 
2- Pavlou 
3- Theory of Reasoned Action (TRA) 
4- Fishbein & Azjen 
5- Yiu 
6- Linh 
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آمدهاي آن گذاران و نتایج و پیسرمایه شده ادراكبر ابعاد ریسک  مؤثراساس عوامل 

تحت  شده ادراكریسک  که ییازآنجا. است شده دادهنشان  1تدوین گردیده در شکل 

آمدهاي مختلفی نیز در پی خواهد عوامل مختلفی است و همچنین نتایج و پی ریتأث

و تعیین  شده ادراكبر ریسک  1رگذاریتأثداشت، هدف مدل پژوهش شناسایی عوامل 

سطح یک سطح . این مدل شامل سه سطح است. باشد یمآن  2آمدهاينتایج و پی

و  گذارد یم ریتأثي درونی و ارگانیسمی افراد ها حالتو عواملی است که بر  ها محرك

سطح دو شامل . است "گذاران هیسرما شده ادراكبر ریسک  مؤثرعوامل "شامل 

 ها واکنشو  ها محركو فرآیندهاي احساسی یا شناختی است که واسطه بین  ها حالت

ه نیز سطح س). ارگانیسم( ردیگ یبرمرا در  "گذارانسرمایه شده ادراكریسک "است و 

نتایج و "کنندگان است و یی است که بیانگر رفتارهاي نهایی مصرفها واکنششامل 

 بر این اساس،. در این سطح قرار دارند "گذاران هیسرما شده ادراكریسک  آمدهايپی

عوامل  عنوان بهو دانش بر ریسک  يخود کارآمدپذیري، اعتماد، متغیرهاي ریسک

 ینیب شیپعلاوه بر این، . اند شدهفرض  گذاران هیسرما شده ادراكبر ریسک  مؤثر

ها آن يگذار هیسرماگذاران، نگرش و تمایل به سرمایه شده ادراكکه ریسک  شود یم

  ). شده ادراكآمدهاي ریسک نتایج و پی( دهد قرار  ریتأثرا تحت 

  

  

  

  

  

  

  مدل مفهومی پژوهش -1 شکل

  

                                                           
1- Antecedents 
2- Consequences 

H3 

H4 

H5 

H6 H7  

  

 پذیري ریسک

 اعتماد

 خود

 کارآمدي

 دانش

ریسک 

 شده ادراك

  نگرش 

 گذار سرمایه

  تمایل به 

 ريگذا سرمایه
H2 

H1 

H7 
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  پژوهش شناسی روش

در  .استماهیت توصیفی  ازنظرو ي کاربرد - يا توسعههدف  ازنظرپژوهش  نیا

و مصاحبه با  پس از مطالعه مبانی نظريابتدا، به هدف پژوهش،  یابی دست راستاي

سرمایه در بازار حقیقی  گذاران سرمایه شده ادراكمدلی براي تبیین ریسک  ،خبرگان

خدمات  هاي شرکتمشتریان شامل حاضر پژوهش  يجامعه آمار. توسعه داده شد

در . هستند )حقیقی گذاران سرمایه(فعال در بورس اوراق بهادار تهران  گذاري مایهسر

 که ازآنجایی. است شده استفادهاي گیري تصادفی مرحلهنمونهروش از  ،این پژوهش

است، حجم  شده استفادهاز تحلیل مسیر  ها داده وتحلیل تجزیهدر پژوهش حاضر براي 

، 1شوماخر و لوماکس(اي آشکار پژوهش باشد برابر متغیره 10نمونه باید حداقل 

 آوري جمع منظور به .کافی است شده آوري جمعپرسشنامه  310مقدار  درنتیجه؛ )2010

 30در این پرسشنامه از . طراحی گردید اي پرسشنامهبا مرور ادبیات پژوهش،  ها داده

انش، ، ديخود کارآمد، ، اعتمادپذیري یسکر، شده ادراكسنجه براي سنجش ریسک 

 منظور بهاست لازم به ذکر . است شده استفاده گذاري یهسرمانگرش و تمایل به 

بررسی  منظور به .است کاررفته بهاي لیکرت  ، طیف پنج مرتبهسؤالاتپاسخگویی به 

با توجه به . پایایی پرسشنامه ضریب آلفاي کرونباخ براي پرسشنامه محاسبه گردید

از  موردنظرگفت که پرسشنامه  توان می ،ت آمدبه دس 912/0اینکه مقدار این ضریب 

 مذکور ، پرسشنامهبررسی روایی منظور بههمچنین، . پایایی مناسبی برخوردار است

 لازم بر محتوا و ساختار پرسشنامه و اصلاحات گرفت قرار نظران صاحب اختیار در

به  بررسی روایی سازه پرسشنامه، بار عاملی مربوط منظور بهسپس  .اعمال گردید

و  برداري نمونهدر اولین آزمون تحلیل عاملی، شاخص کفایت . محاسبه شد سؤالات

پرسشنامه  هاي قسمتدر تمام  KMOشاخص . سطح معناداري بارتلت محاسبه شد

 سؤالاتبار عاملی کلیه . به دست آمد 05/0کمتر از  داري معنیو سطح  7/0بالاتر از 

پرسشنامه  سؤالاتاز  یک هیچ ترتیب این بهو به دست آمد  0.5پرسشنامه نیز بیشتر از 

 منظور به .قرار گرفت مورداستفادهدر تحلیل نهایی  سؤالاتحذف نشد و کلیه 

آمار از  و بررسی برازش مدل پژوهش ها هیآزمون فرض، ها داده وتحلیل تجزیه

و  SPSS افزارهاي نرمبدین منظور . است شده استفاده و تحلیل مسیر استنباطی

                                                           
1- Schumacker & Lomax 
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LISREL يها روش نیتر ییکی از اصلاین روش،  .قرار گرفت مورداستفاده 

 وتحلیل تجزیهنو براي  يها پیچیده و یکی از روش يها ساختار داده وتحلیل تجزیه

 رهایهمزمان متغ راتی، تأثنظریهمختلفی است که در یک ساختار مبتنی بر  متغیرهاي

 هاي شاخصژوهش نیز ارزیابی برازش مدل پ منظور به .دهد یرا به هم نشان م

  .محاسبه گردید RMSEAو  NFI ،NNFI،AGFI،CFI ،χ2/dfبرازش 

  

  ها داده وتحلیل تجزیه

بررسی روابط متغیرهاي تحقیق بر اساس مدل مفهومی  منظور بهدر این پژوهش 

تحلیل مسیر یک تکنیک تحلیل چند . است شده استفاده، از تحلیل مسیر شده ارائه

بسط مدل خطی کلی  تر قیدقیون چند متغیري و به بیان متغیري از خانواده رگرس

ي از معادلات رگرسیون را به گونه ا مجموعه دهد یماست که به پژوهشگر امکان 

این روش یک رویکرد آماري براي آزمون . مورد آزمون قرار دهد زمان هم

ر در این راستا، مدل مسیر د. یی درباره روابط بین متغیرهاي تحقیق استها هیفرض

در این مدل ضرایب . دهد میروابط بین متغیرهاي تحقیق را نشان  3و  2 هاي شکل

  .در هر رابطه آمده است t-valueاستاندارد و مقدار 

  

  
  مدل مسیر t-valueمقدار  -2 شکل
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  مدل مسیر استانداردشدهبارهاي  -3شکل 

، )AGFI( ،0.97)NFI( 0.93به ترتیب  برازش هاي شاخصدر این پژوهش، مقادیر 

0.95 )NNFI( 0.98 و )CFI (علاوه بر این میزان شاخص . محاسبه گردیدRMSEA 

ي نیکویی ها شاخصگفت که  توان می، بنابراین. باشد می 068/0براي مدل پژوهش 

 دهنده نشانقرار دارند که  قبول قابلبراي مدل پژوهش در دامنه  شده محاسبهبرازش 

  .لوبی برخوردار استاین است که مدل از برازش مط

فرض شده  1در فرضیه . است شده ارائه 2پژوهش در جدول  هاي یافتهاز  اي خلاصه

. آنها دارد شده ادراكبر ریسک  داري معنی تأثیر گذاران سرمایه پذیري ریسکاست که 

، یک درواقع. گردد می تائیداین فرضیه  2در جدول  شده ارائه هاي یافتهبر اساس 

خود در بورس  گذاري سرمایهبالا در تصمیمات  پذیري ریسکتمایل به  با گذار سرمایه

که  کند میفرض  2فرضیه  .کند میاز ریسک را درك  تري پاییناوراق بهادار سطح 

بر اساس نتایج . دارد شده ادراكبر ریسک  داري معنی تأثیر گذاران سرمایهاعتماد 

اعتماد  گذاران سرمایههرچقدر  این بدین معنی است. گردد می تائیداین فرضیه  فوق،

ادراك  گذاري سرمایهاز ریسک را در حین  تري پایینبیشتري داشته باشند سطح 

بر ریسک  داري معنی تأثیر کارآمديفرض شده است که خود  3در فرضیه  .کنند می

 تائیداین فرضیه ، 2بر مبناي نتایج جدول . حقیقی دارد گذاران سرمایه شده ادراك

 هاي قابلیتو  ها تواناییبر  گذاران سرمایه هرچقدربدین معنی است که  این. شود می

از ریسک را در حین اتخاذ تصمیمات  تري پایینداشته باشند سطح  خودباور

فرضیه  این پژوهش، هاي یافتهبر اساس علاوه بر این، . کنند میادراك  گذاري سرمایه
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بر  داري معنی تأثیره دانش این فرضیه فرض شده است ک در. گردد می تائیدنیز  4

اثر  گذاران سرمایهگفت دانش  توان می ،درواقع. دارد گذاران سرمایه شده ادراكریسک 

افراد بیشتر باشد  گذاري سرمایهیعنی هرچقدر دانش . دارد شده ادراكمنفی بر ریسک 

در بعلاوه، . کنند میدرك  گذاري سرمایهآنها ریسک کمتري را حین اتخاذ تصمیمات 

رابطه منفی و  شده ادراكبه ترتیب فرض شده است که ریسک  6و  5 هاي ضیهفر

س بر اسا. وجود دارد گذاري سرمایهو تمایل به  گذاران سرمایهمستقیمی با نگرش 

این بدین معنی است که . گردیدند تائیدنیز  مذکور هاي فرضیهاین پژوهش  هاي یافته

نگرش  ،بالایی داشته باشند ذاريگ سرمایه شده ادراكریسک  گذاران سرمایهاگر 

 7همچنین در فرضیه . کمتري خواهند داشت گذاري سرمایهو تمایل به  تر منفی

 گذاري سرمایهشد که رابطه مثبتی بین نگرش سرمایه گذران و تمایل به  بینی پیش

بدین معنی که نگرش  .گردید تائیدنیز این رابطه  2با توجه به نتایج جدول . وجود دارد

علاوه بر این، . شود می گذاري سرمایهباعث افزایش تمایل به  گذاري سرمایهبه  مثبت

به استناد ضرایب استاندارد معادلات ساختاري، بیشترین اثرگذاري بر ریسک 

و از این نظر به ترتیب  باشد میسرمایه گذران  "دانش و آگاهی"مربوط به  شده ادراك

  .در درجات بعدي اهمیت قرار دارند "کارآمدي خود"و  "پذیري ریسک"و  "اعتماد"

  

  پژوهش هاي یافتهخلاصه  -2جدول 

-t  پژوهش هاي فرضیه
value  

β  

-مشتریان خدمات سرمایه شده ادراكداري بر ریسک اثر معنی پذیري ریسک: 1فرضیه 

  .گذاري دارد

78/4-  28/0-  

گذاري یهمشتریان خدمات سرما شده ادراكداري بر ریسک اعتماد اثر معنی: 2فرضیه 

  .دارد

59/6-  32/0-  

-مشتریان خدمات سرمایه شده ادراكداري بر ریسک اثر معنی کارآمدي خود: 3فرضیه 

  .گذاري دارد

28/4-  22/0-  

-مشتریان خدمات سرمایه شده ادراكداري بر ریسک آگاهی و دانش اثر معنی: 4فرضیه 

  .گذاري دارد

89/9-  49/0-  

گذاري داري بر نگرش مشتریان خدمات سرمایهعنیاثر م شده ادراكریسک : 5فرضیه 

  .دارد

99/6-  36/0-  

گذاري داري بر تمایل مشتریان خدمات به سرمایهاثر معنی شده ادراكریسک : 6فرضیه 

  .دارد

93/6-  34/0-  

  35/0  03/7  .گذاري داردداري بر تمایل به خدمات سرمایهاثر معنی گذاران سرمایهنگرش : 7فرضیه 
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  گیري نتیجهبحث و 

هاي  بنابراین، اگر بتوان ماهیت ریسک. است گذاري سرمایه ناپذیر جداییریسک بخش 

توان آگاهی خود نسبت به مسائل مربوط به ریسک را  را درك کرد، می گذاري سرمایه

هاي گوناگون،  باید از میان بدیل گیري تصمیمکنندگان در فرآیند مصرف. افزایش داد

هاي یک انتخاب در زمان آینده مشخص  پیامد که ازآنجایی. کنندیک گزینه را انتخاب 

اندازه ازآنجاکهالبته، . با عدم اطمینان روبرو است کننده مصرفشود، بنابراین،  می

 کنندگان مصرف ادراکات بر زمینه این در ادبیات است، دشوار ریسک عینی گیري

است،  کننده مصرفرفتار هاي اصلی  یکی از جنبه شده ادراكریسک . است متمرکزشده

 .کمک کند منابع تخصیص يها میتصم در ها سازماند به توان یم آن وتحلیل تجزیهلذا، 

 آن در را سازمان منابع ریسک، کاهنده عوامل شناسایی با توان یم، در این راستا

در این مقاله به ، درنتیجه .یابد کاهش ریسک از کننده مصرف کاربرد تا ادراك به جهت

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  گذاري سرمایهبر تمایل به  مؤثرعوامل  بررسی

در نگرش و تمایل افراد به  شده ادراك، نقش مهم ریسک علاوه بر این. شد

ابتدا اثر  پژوهشبنابراین، بر اساس مدل . قرار گرفت موردبررسی گذاري سرمایه

 گذاران سرمایهدانش و آگاهی  و کارآمدي خود، اعتماد، پذیري ریسکعواملی همچون 

 شده ادراكک سری تأثیر درنهایتقرار گرفت و  موردبررسیآنها  شده ادراكبر ریسک 

پژوهش  هاي یافته. قرار گرفت وتحلیل تجزیهمورد  گذاري سرمایهبر نگرش و تمایل به 

. است شده ادراكریسک  کننده تعیینیکی از عوامل  پذیري ریسکحاضر نشان داد که 

بالا در  پذیري ریسکنتایج بیانگر این مطلب است که افراد با تمایل به  قعدروا

بنابراین، . کنند میخود سطح کمتري از ریسک را درك  گذاري سرمایهتصمیمات 

. وجود دارد گذاران سرمایه شده ادراكو ریسک  پذیري ریسکارتباط منفی بین 

در  تري پرمخاطره هاي انتخاببالاتر منجر به  پذیري ریسکگفت که  توان میدرنتیجه 

تمایل دارند مقدار  پذیر ریسک، مشتریان اًمخصوص. شود می گذاري سرمایهتصمیمات 

ریسک بالایی دارند که  هایی گذاري سرمایهمالی خود را در  هاي داراییبیشتري از 

اثر منفی و  پذیري ریسککه  نیز نشان دارد) 2006(پژوهش چو و لی . تخصیص دهند

بیانگر آن این پژوهش  هاي یافته .دارد گذاران سرمایه شده ادراكبر ریسک  يدار معنی

مشتریان خدمات  شده ادراكبر ریسک  داري معنیاثر منفی و  کارآمدي خودکه  است
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درك افراد از توانایی خود در مدیریت  کند می تائید ها یافتهاین  .گذاري داردسرمایه

) 1995( 1به اعتقاد باندورا. است تأثیرگذار عدم اطمینان بر برداشت از ریسک آنها

و عاملی براي  شود میباعث ترغیب انگیزش و منابع شناختی فرد  کارآمدي خود

باعث افزایش  کارآمدي خود، دیگر عبارت به. اعمال کنترل بر رویدادي معین است

ا خاص است و الگوهاي فکري، رفتاري و هیجانی ر هاي موقعیتدر  اي مقابلهتوانایی 

 کارآمدي خود درواقع. دهد میقرار  تأثیردر سطوح مختلف تجربه انسانی تحت 

این است که آیا رفتاري شروع خواهد شد یا خیر و اگر شروع شد، فرد  کننده تعیین

چه مقدار براي انجام دادن آن تلاش خواهد کرد و در رویارویی با مشکل چه مقدار 

 تصور را وضعیتی .)1390ه و همکاران، اثرزاد( استقامت از خود نشان خواهد داد

 اطلاعاتی منابع آوردن فراهم با گذاري سرمایهخدمات  دهنده ارائه هاي شرکت که کنید

 کنند، مهیا گذاري سرمایه خدمات از مشتریان استفاده را براي شرایط همه ،موردنیاز

 سواد سطح پایین بودن علت به خدمات این از استفاده در مشتریان ناتوانی اما

 شده فراهم خدمات سودمندي شود سبب تخصصی هاي مهارتدانش و  و اطلاعاتی

 نارضایتی و افزایش ادراك از ریسک به درنهایت امر این و نشود درك توسط آنها

رفتار  الگوي در نیز) 1996(ویلسون . شود منجر گذاري سرمایهنسبت به  آنها

 مشتریان یابی اطلاع گیري کلش در مؤثري عامل را کارآمدي خود خود، اطلاعاتی

 انتشار با گذاري سرمایهخدمات  هاي شرکتمدیران  شود می ، پیشنهاددرنتیجه .داند می

 هاي دورهو  ها کارگاه برگزاري اطلاعات، وجوي جست هاي مهارت دربارهراهنمایی 

 خود افزایش به ،.... و مشاوره خدمات ارائه اطلاعات، یافتن نحوه درباره یآموزش

نتایج پژوهش نشان داد که دانش علاوه بر این،  .کنند خود کمک مشتریان آمديکار

، دانش دیگر عبارت به. دارد گذاران سرمایه شده ادراكدر کاهش ریسک  داري معنیاثر 

بنابراین، فراهم کردن . اثر منفی در برداشت از ریسک آنها دارد گذاران سرمایه

مشابه  ،نتایج این مطالعه. اك از ریسک کمک کندبه کاهش ادر تواند می آنهااطلاعات به 

آنها در تحقیقات خود دریافتند که اگر مشتریان . باشد می) 2006(چن و لی  هاي یافته

لازم به ذکر است، با  .کنند میریسک کمتري را درك  ،دانش بیشتري داشته باشند

این  تأثیر شده ادراكبر ریسک  مؤثراز بین عوامل  آمده دست به هاي یافتهتوجه به 

                                                           
1- Bandura 
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 برافزایشکارگزاري توجه بیشتري  هاي شرکتلازم است  درنتیجه. عامل بیشتر است

کاهش ریسک دانش و آگاهی سرمایه گذران خود داشته باشند تا از این طریق باعث 

 داري معنیاعتماد اثر نتایج این پژوهش نشان داد علاوه براین، . آنها گردند شده ادراك

، هرچقدر مشتریان اعتماد دیگر عبارت به. دارد گذاران سرمایه شده ادراكبر ریسک 

 مداشته باشند، ریسک کمتري را در هنگا گذاري سرمایهبیشتري به خدمات 

این پژوهش نشان داد که ریسک  هاي یافته .درك خواهند کرد گذاري سرمایه

ري آنها و تمایلات رفتا گذاران سرمایهبر نگرش  داري معنیاثر منفی و  شده ادراك

نتایج . باشد می) 2006( 1و اسکلوسر) 2003(پاولو  هاي یافتهنتایج فوق مشابه . دارد

عامل مهمی است که بر نگرش و رفتار  شده  ادراكتحقیقات آنها نشان داد که ریسک 

) 2002( 2توسط هاوکرافت یافته انجامهمچنین، مطالعات . است تأثیرگذار کننده مصرف

و احساس عدم اطمینان اثر منفی بر پذیرش  شده  ادراك هاي ترسنشان داد که 

تحلیل مسیر نشان داد که رابطه مثبت و  نتایج، درنهایت .خدمات و استفاده از آن دارد

. آنها وجود دارد گذاري سرمایهو تمایل به  گذاران سرمایهبین نگرش  داري معنی

احتمال بروز رفتار  مثبت باشد گذار سرمایهنگرش  که هنگامیگفت  توان می درواقع

مشتریان  که هنگامیبراي مثال . یابد میافزایش ) گذاري سرمایهاقدام به (توسط او 

و  مؤثرمناسب، ساده،  هاي گذاري سرمایهمنجر به  گذاري سرمایهمعتقدند خدمات 

  .یابد میآنها افزایش  گذاري سرمایه، تمایل به شود میکارآمدي 

یکی از عوامل  شده ادراكکرد که ریسک  گیري نتیجه انتو میفوق  هاي یافته بهبا توجه 

. گذارد تأثیردر بازار مالی بر رفتار و نگرش سرمایه گذران  تواند میمهمی است که 

و تلاش در این بازار  گذاران سرمایهمشتریان و  شده ادراكلذا، توجه ویژه به ریسک 

 بنابراین این موضوع. در جهت مدیریت و کنترل آن از اهمیت بالایی برخوردار است

در . قرار گیرد گذاري سرمایهخدمات  دهنده ارائهو نهادهاي  ها سازمان موردتوجهباید 

خدمات  دهندگان ارائه موردتوجهایجاد اعتماد بین مشتریان باید این راستا، 

 آنهاایجاد اعتماد توسط  هاي فعالیت، باید دیگر عبارت به .قرار گیرد گذاري سرمایه

باید  گذاري سرمایهخدمات  هاي شرکتمدیران همچنین،  .ستمر دنبال شودم طور به

افزایش  منظور بهرا  یمالی مناسب هاي دادهسیستمی را توسعه دهند که اطلاعات و 

                                                           
1- Schlosser 
2- Howcroft 
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ش مشتریان رتغییرات در نگ علاوه بر این، .اعتماد کاربران در اختیار آنها قرار دهد

مدیران همچنین، . قرار گیرد ردتوجهموباید بیشتر  گذاري سرمایهنسبت به خدمات 

آگاهی آنها داشته دانش و بیشتري بر  تأکیدباید از طریق آموزش مشتریان خود 

 هاي کارگاهو  ها دورهاز طریق برگزاري  تواند میآگاهی سرمایه گذران . باشند

 هاي گروهی درساجتماعی و  هاي شبکهو  ها کانالآموزشی و همچنین از طریق 

براي مشتریان باید  گذاري سرمایههمچنین استفاده از خدمات  .یش یابدافزا غیررسمی

آنها  گذاري سرمایهو تمایل به  یافته بهبودجذاب و ساده باشد تا نگرش مشتریان 
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