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 چکیده  

در حال   در کشورهای  متوسط  و  های کوچک  بنگاه  از محرک های رشد  یکی   ، به سرمایه گذاری خطرپذیر  تمایل  افزایش 

شرکت های نوپا، در صورت حمایت سرمایه گذاران خطرپذیر، می توانند با موفقیت در عرضه اولیه سهام، منجر به  توسعه است.  

 سرمایه   توسعه بازار خود و افزایش سریع سوددهی و افزایش ارزش سهام خود و بازخورد موفق به سرمایه گذاران خود شوند.

  سود  و   رشد  به   یابی   دست  برای   های کوچک   شرکت   مالکین  به  مایل هستند   که  هستند   کارآفرینانی  واقع  در خطرپذیر    گذاران

در بین سرمایه گذاران   خطرپذیرارزیابی عوامل موثر بر سرمایه گذاری  هدف از پژوهش حاضر،    . کنند  کمک  سهام   بازار   در  بالا

-سرمایهجامعه آماری شامل  باشد.  پیمایشی می  -تحقیق از نظر هدف، کاربردی و از حیث روش تحقیق، توصیفی.  استحقیقی  

 ،گیریروش نمونه  است.بوده    بتعداد نامحدود  1402در پاییز  شعبه ساری  گذاران حقیقی فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران  

بودهغیرتصادفی  بصورت   دسترس  تعداد  که    در  به  کوکران  فرمول  نمونه    384با  گردید.  نفر،  دادهتعیین  گردآوری  ها  ابزار 

استاندارد   روش  گویه  22پرسشنامه  سه  به  آن  پایایی  و  سازه  و  بطور صوری  آن  روایی  که  بوده  شد.   مختلفای  آزمون تائید 

داد،  پژوهشهای  فرضیه وابسته  نشان  متغیر  بر  مستقل  بوده   متغیرهای  معناداری  تاثیر  مورد .  ندادارای  مستقل  متغیرهای  بین  در 

 , β=0.248)آگاهی دارای بیشترین تاثیر بر سرمایه گذاری خطرپذیر استمطالعه)آگاهی، پشتیبانی آموزشی و نفوذ اجتماعی(،  

t=4.704).    اما معنادار است.  نیز  بر یکدیگر  متغیرهای مستقل  تاثیر درونی  بر تاثیر    در خود کنترلی  همچنین  متغیرهای مستقل 
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بوده متغیر وابسته تعدیلی  فاقد نقش  منظور    است. ،  به  نتایج حاصل،  به  با توجه  پایان  -بهبود تصمیم گیری در شرایط سرمایهدر 

 . گردیدپیشنهاداتی کاربردی ارائه  ،خطر پذیرگذاری مالی 

 . خطر پذیرآگاهی از سرمایه گذاری، پشتیبانی آموزشی، نفوذ اجتماعی، خود کنترلی، سرمایه گذاری مالی : کلیدواژه 

 

 مقدمه 

خطرپذیر        گذاری  استارتاپ   ،1سرمایه  شرکت مختص  و  سرمایهها  که  است  کوچکی  گذاران  های 

ها موجب تامین مالی آن  گذاری در آن معتقدند پتانسیل رشد بالایی را در آینده خواهند داشت و با سرمایه

میپروژه  سرمایهت   .شوند ها  بین  مهم  خصوصیگذاری فاوت  سهام  معاملات  سایر  و  خطرپذیر  این   ،های 

گذاری خطرپذیر سرمایه  که  شرکت   ،است  به  بر  خود  کار  شروع  برای  که  است  متمرکز  نوظهوری  های 

های بزرگتر و  دنبال تامین مالی شرکت به   ، دنبال منابع تامین مالی هستند؛ درحالیکه معاملات سهام خصوصی

به  سرمایهمعتبر  می عنوان  ایجاد  را  فرصتی  یا  و  هستند  بتوانند  گذاری  شرکت  بنیانگذاران  آن  در  که  کنند 

 بیشتر  مالی،  معیارهای  بر  تکیه   جایبه  خطرپذیر  رگذاسرمایه  .بخشی از سهام خود را به دیگران انتقال دهند

 .2کندمی تمرکز شرکت  یک آینده  نوآوری  و  پتانسیل بر بر

 منطقی  تصمیمات  گذار  سرمایه  شود  می  باعث   که  دلایلی  از  یکی  ،رفتاری  مالی  نظریه  اساس  بر             

با  .  (Hashemi et. al., 2023)است  دربازار  )خطر(ریسک  شرایط  نگیرد، گذار  سرمایه   ، خطرتقابل 

پذیر، ریسک بالا را همراه   خطربستگی به روحیه و ویژگی های دموگرافیک شخص دارد. برخی اشخاص  

گریز هستند، بازدهی کم با آرامش بیشتر را ترجیح   خطربا بازدهی بالا، انتخاب نموده و برخی دیگر که  

در مالی رفتاری، سوگیری رفتاری سرمایه گذار در تصمیمات اقتصادی از دوجنبه زیان گریزی  می دهند.  

معمولا توسط اشخاص    ،سرمایه گذاری خطرپذیر  و اعتماد به نفس بیش از حد، به چالش کشیده می شود.

حقوقی و در قالب »سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی«، صورت می گیرد. اما بعضا سرمایه گذاری در طرح 

در متون اقتصاد مالی، از اشخاص حقیقی بالا، توسط سرمایه گذاران حقیقی صورت می گیرد.  خطرهای با 

عنوان   به  خطرپذیر  گذاری  سرمایه  به  شود.  «مالی  فرشتگان» متمایل  می  تامین   یاد  حقیقی،  اشخاص    این 

هستند  تجاری   های   واحد  برای  اشخاص   های   سرمایه  کنندگان   به   نسبت   گذاران   سرمایه  این.  کوچک 

  سرمایه   از   بالاتری   بازده   نرخ   اما .  دارند  بیشتری  انعطاف پذیری ،  پذیر  مخاطره   گذاری   سرمایه  های   شرکت
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1- Venture Capital 
2-https://iranbroker.net/venturecapital-asp. 
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  مالکین  به  هستند  مایل  که  هستند  کارآفرینانی  واقع  در  گذاران  سرمایه  این.  می کنند  مطالبه   خود  گذاری

کوچک  شرکت  .کنند  کمک  سهام  بازار  در  بالا  سود  و  رشد  به  یابی  دست  برای  های 

(Homayounizadeh et. al. 2023)   نمایندگی تئوری  خود،  تحقیق  )Jensen  &  1در 

Meckling,1976)    .دانند می  خطرپذیر  گذاری  سرمایه  در  موثر  عامل  یک  نوپا،   را  های  شرکت 

پر نوپا و  دلیل ساختار  به  نوآفرین،  و  اقبال سرمایه گذاران خطر گریز   خطرکارآفرین  خود، چندان مورد 

باید به دنبال سرمایه گذاران خطرپذیر باشند  و مدیران این شرکت   ندنیست  ,Hellmann & Puri) .ها 

  تخصیص منابع   با  که  می کنند  نگاه   چرخه  یک  خطرپذیر به عنوان  سرمایه گذاری  به  آنها  معتقدند  (2000

  وکارها   این کسب   به   غیرمالی  ارزشهای   افزودن   و   پایش  با  وسپس  شده   شروع   نوآفرین   شرکتهای  به   مالی

 وکار   از کسب   موفقیت  با بتواند  خطرپذیر  سرمایه گذار  که  ادامه می یابد  زمانی  تا  چرخه  این.  می یابد  ادامه

 آماده کند.  آتی   سرمایه گذاری های   برای   را   خود  و   سرمایه گذاران برگرداند   به   را  سرمایه  و  کرده   خروج

قرارداد سرمایه گذاری   220، تعداد 1400طبق آمار منتشره، انجمن سرمایه گذاری خطرپذیر ایران، در سال 

 . 2عقد شده است نماز طرف اعضا این انجمن میلیارد تومان،  2713خطرپذیر به ارزش 

گذار را    مند بتوانند خطای سرمایه  اگر پژوهش های نظام،    (Rohi Moghadam et. al. 2023) طبق

که   شوند  مجاب  نظارتی  نهادهای  است  ممکن  کنند،  راکشف  خطاها  ایجادکنندة  متغیرهای  و  بررسی 

گذاران در برابر انواع مختلف خطاها صادر کنند. اگر   از سرمایه  مقرراتی برای رسیدگی به خطا و محافظت

گذاران    برای تنظیم سوءگیری های مالی رفتاری ارائه کند، به سرمایه  یک مرجع نظارتی بتواند قوانینی را

تصمیمات  کمک می که  به    سرمایه  کند  را  ها  این سوگیری  از  ناشی  های  زیان  و  بگیرند  بهتری  گذاری 

کند، عدم شناخت مناسب    در حال حاضر در بازار سرمایه ایران خودنمایی می  کمینه برسانند. مسئله ای که

اثرگذار رفتاری  سرمایه  عوامل  تصمیمات  کارایی   بر  کاهش  موجب  مناسب  شناخت  عدم  است.  گذاران 

تجهیز و تخصیص درست منابع مالی می شود که پیامد آن اتلاف منابع در بازار سرمایه    بازار سرمایه و عدم

جهانی،   دمعتقدن  (Ahmadpour Daryani et. al. 2019) ت.  اس منتشره  آمار  و  تحقیقات  طبق 

مشکل   ترین  متوسطبزرگ  و  کوچک  های  مالی   SMEsبنگاه  تامین  بویژه  مالی  تامین  چالش  ایرانی، 

ایران نیز مانند اکثر کارگزاری های جهان، هنگام ثبت نام شخص حقیقی برای  بازار مالی  در    است.   بیرونی
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1- Theory of the firm 
2.1400.pdf-https://irvc.ir/reports/GozareshVC - 

https://irvc.ir/reports/GozareshVC-1400.pdf
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متقاضی تکمیل می شود،    طدریافت کدبورسی، پرسشنامه مشخصات و تا حدودی پرسشنامه شخصیتی توس

و   گیرد  نمی  قرار  متقاضی  اختیار  در  ها  کارگزاری  توسط  معمولا  استاندارد  و  دقیق  پرسشنامه  یک  ولی 

تی در اکثر موارد صورت آاستفاده کاربردی نیز از پرسشنامه تکمیل شده شخص حقیقی، در بررسی های  

بیشتر تحقیقات در زمینه مواجهه با سرمایه گذاری خطرپذیر بر روی اشخاص حقوقی صورت نمی گیرد.  

اس اند.    تگرفته  نموده  بررسی  را  حقیقی  اشخاص  در  خطرپذیر  گذاری  سرمایه  ابعاد  تحقیقی  کمتر  و 

که: آیا آگاهی از   باشند ، موجب شد به این موضوع پرداخته و در پی پاسخ به این سوال    ین ی محققدغدغه

بر سرمایه گذاری مالی   ،خود کنترلینقش تعدیل گرسرمایه گذاری، پشتیبانی آموزشی، نفوذ اجتماعی و  

 ، تاثیر دارد؟ بازار بورس اوراق بهادار تهران در بین سرمایه گذاران حقیقی خطر پذیر

 مبانی نظری 

  ی گذار   هیقصد سرما  .است  خصوصیگذاری    سرمایه  از   ایزیرمجموعه  درواقع   خطرپذیر  گذاری   سرمایه

 یکه نرخ بازده  ییاز آنها ری، به غشخصیکسب و کار  یاجرای و  خطر پذیر، مانند راه انداز یهانهیدر گز

ها  یثابت سپرده  مانند  قرضه  یبانک   ی دارند،  اوراق  میو  اطلاق  . (Aydemir & Aren, 2017)شود ، 

(Bessler & Seim, 2012)    نمودند گذاران  ثابت  سرمایه  حمایت  صورت  در  نوپا،  های  شرکت 

خطرپذیر، می توانند با موفقیت در عرضه اولیه سهام، منجر به توسعه بازار خود و افزایش سریع سوددهی و  

شوند.   خود  گذاران  سرمایه  به  موفق  بازخورد  و  خود  سهام  ارزش   پروفسور   ،1دوریوت   جورجافزایش 

  توسعه   و  تحقیقات  شرکت  او.  شودمی  شناخته  خطرپذیر  گذاری  سرمایه  پدر  عنوانبه   ،هاروارد  وکارکسب

  در   گذاری سرمایه  برای   را   دلاری   میلیون  3.58  صندوق   یک  و   کرد  اندازیراه   1۹4۶  سال   در   را  آمریکا

 بار   اولین برای  که بود  شرکتی در او  گذاریسرمایه اولین  .کرد ایجاد توسعه حال در  تکنولوژی هایشرکت

  این   در  دلار  هزار  200  مبلغ  او .  کند  استفاده   سرطان  درمان  برای  ایکس  اشعه  فناوری   از  تا   داشت  سعی

اولین مطالعات نظری  .شد  تبدیل  دلار  میلیون  1.8  به  1۹55  سال  در  او  سرمایه  و  کرد  گذاریسرمایه  شرکت

را مالی رفتاری  نظریه درباره  ،  (Kahneman & Tversky, 1979)و مدون  پذیری  دادند    خطر  ارائه 

 & Poelhekke)طبق  های سرمایه گذاران مورد توجه قرار گرفت.  که پس از آن تحقیقات روی ویژگی

Wache, 2023)   ،  سال از  متحده   ایالات  در  خطرپذیر  گذاری  سرمایه   315،  201۹تا    2002میزان 

داشته   افزایش  به    0.13از    ودرصد  داخلی  ناخالص  تولید  )0.21درصد  رسیده   45.7درصد  دلار(  میلیارد 
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1- Georges Doriot 
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اشخاص  می باشد.  2000میلیارد دلار در سال  ۶7.2کام و -د آن مربوط به دوره پیک داترالبته رکواست. 

حقیقی فعال در بازار سهام، در صورت شناخت کامل فعالیت شرکت های نوپا و تامین مالی آنها، تمایل به  

سرمایه گذاری و عضویت در شرکت ها و اشخاص حقوقی حامی شرکت های نوپا داشته و به نوعی وارد  

شد.   خواهند  بالا  بازدهی  دارای  ولی  خطرپذیر،  گذاری  سرمایه  تصمیمبازی  بر  موثر  گیری   عوامل 

 شامل  خرد  متغیرهای  و   اجتماعی،  و  اقتصادی   عوامل  شامل  کلان  متغیر  دو   قالب  در  می توان  را  سهامداران

 (Ebrahimi Sarv Oliy & Sabunchi,2019). کرد طبقه بندی   شرکت مدیریتی و عوامل مالی

ارتباط    و  اجتماعی  نفوذ  خطرپذیر،  گذاری  سرمایه  به  شخص  تمایل  بر  موثر  عوامل  از  یکی 

  دادن   قرار  تاثیر  تحت  توان  کسی  که، است  آن  اجتماعی  نفوذ مفهوممتقابل دوطرفه شخص با اجتماع است.  

معتبر در مورد   ه اولین مطالع  .(Franzoi, 2012)باشد  داشته  خود  رفتار  با  چه  و   گفتار  با   چه  را  دیگران

افراد   مالی  رفتار  بر  اجتماع  نوپا و  تاثیر  های  ها و شکل گیری شرکت  در   SMEsحجم سرمایه گذاری 

صنعتی   دهه  کشورهای  شد.  (Fishbein & Ajzen, 1975) توسط  1۹70در    هنجارهای انجام 

مالی   قصد  بر  تأثیرگذاری   در  مهمی  نقش   است  ممکن  دوستان  و  خانواده   اعضای  افکار،  رهبران  اجتماعی،

 فرهنگ ملیّ نقش محوری در تاثیرگذاری بر ادراکات و باورهای افراد یا گروه ایفا می  .باشند  داشته  افراد

تصمیم ها تبدیل می شود و در نتیجه بر نتایج اقتصادی و مالی اثرگذار هستند. بنابراین، فرهنگ   کند که به 

 & Nash) ها تاثیر می گذارد  عنوان یک شهود غیررسمی بر تصمیمات مالی و راهبردی شرکت  ملیّ به 

Patel , 2019)  .ّملی فرهنگ  قدرت  فاصله  و  قطعیت  عدم  از  اجتناب  های  پذیری   ویژگی  ریسک  با 

 Kutan) مثبت دارند شرکتی ارتباط منفی دارد، در حالی که تمایلات فردگرایانه با ریسک پذیری ارتباط 

et al., 2020)    . و بر سطح   شده   جاد یها اخانواده   ن یدر ب است که    ی گذار  هیاز سرما  ناشی  ی،اجتماع  نفوذ

خانواده  تأثدرآمد  هنگامیم  ر یها  اعضا   یکیکه    یگذارد.  والد  یاز  مانند  سرما  ن، یخانواده،    هیاطلاعات 

سا  یگذار با  را  آن  و  م  یاعضا  ریدارند  اشتراک  به  ا  یخانواده  م  نیگذارند،  باعث  بس  یامر   تگان شود 

سرما  رشرکتیغ به   انجمن   اجتماعی،  نفوذ   توصیف   برای  .(Li, 2014)وندندیبپ  یگذار  هیکننده 

 از  ناشی  افراد،  یا  احساسات  افکار،  انتظاری یا ضمنی در  تغییر  گونه  هر»   عنوان  به  را  آمریکا،آن  روانشناسی

کرده   تصور  حضورشان  یا  باشند  داشته  حضور  واقعاً  است  ممکن  که  دیگری  افراد تعریف  شود« 

.  .(APA, 2022)است شود  می  آغاز  خانواده  محیط  در  شخص  قرارگرفتن  هنگام  از  اجتماعی،  نفوذ 

رفتارهای مالی اعضا خانوار بویژه والدین، بخش عمده ای از شخصیت مالی و ریسک پذیری فرد را شکل 
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داد) های  (.  Gudmunson & Danes, 2011خواهد  ویژگی  با  افراد  و   همکاران  فامیل،  همسالان 

  & Zhang, Jacobsen)نزدیک روحی و رفتاری، همگی بر رفتارمالی شخص موثر خواهند بود 

Marshall, 2014)  . تأثیر نفوذ اجتماعی بر رفتار و ترجیحات مالی را می توان با فاصله اجتماعی، گروه

های مرجع و استحکام پیوندها توضیح داد.تأثیر اجتماعی بر تصمیمات مالی می تواند اضطراب فرد را در 

دهد کاهش  ناآشنا  با یک محصول  رابطه  در  گیری  تصمیم  آموزنده این سیگنال .فرآیند  ارائه  های  را  ای 

گذاران را به سمتی سوق دهد که تصمیمات خود را صرفاً بر اساس اکتشافات تواند سرمایهکند که میمی

تمایل به شرط بندی   (Brunette & Cabantous ,2015 ) ..(Centeno, 2018)پایه گذاری کنند

پر ریسک را بررسی کردند و یافتند که افراد هنگامی که در معرض همسن ها و همگروه های خود قرار 

گیرند پر    ،می  بندی  به شرط  بیشتری  نفوذ    خطرتمایل  معنادار  تاثیر  معتبری،  و  متعدد  مطالعات  دارند.  تر 

اند    کنند   می  بیان    (Bengtsson & Hsu, 2015).1اجتماعی بر فعالیت مالی خطر پذیر را تایید کرده 

  دریافتند (Derover et al ., 2017).  میدهد  را افزایش  جسورانه   سرمایه گذاری  احتمال   قومیتی،  هم   که

به   تمایل  جسور   سرمایه گذاران  که های   بیشتری    تفکری  با   کارآفرینان  توسط   که   سرمایه گذاری  فرصت 

 می دهند.  شده اند،نشان معرفی خودشان  مشابه

طبق بررسی ها مشخص شد، آگاهی از سرمایه گذاری دومین متغیری است که تاثیر قابل توجهی  

 & Heniawan )  مطالعه انجام شده توسط به تمایل و کشش شخص به سرمایه گذاری خطرپذیر دارد.  

Dewi)  ،توانایی مانند  متغیرهایی  که  داد  سرمایه  نشان  تمایلات  بر  آگاهی،  و  ها 

آگاهی از سرمایه گذاری به درک چگونگی سرمایه گذاری موثرتر، از تأثیر می گذارد.  خطرپذیر  گذاری  

برای   .  (Amhalmad & Irianto,2019) جمله آگاهی از مسائل مربوط به سرمایه گذاری اشاره دارد

هستیم تجاری  استعداد  و  دانش  آگاهی،  نیازمند  گذاری،  سرمایه  در  موفق  تصمیم   ,Halimیک 

. سرمایه گذاری و آگاهی مالی، دو متغیر حیاتی برای رشد بلندمدت بازارهای مالی محسوب می (2005

آموزش، افراد را به دانش و مهارت مجهز می کند و توانایی آنها را برای  .   (Ali et. al., 2022)شوند

به دانش مدیریت پول و   افراد توجه کمتری  با این حال، بسیاری از  افزایش می دهد،  تصمیم گیری مالی 

می  افزایش  را  آنها  بدهی  بار  و  خانواده  به  آنها  وابستگی  خود،  نوبه  به  که  دارند،  گذاری  سرمایه 

________________________________________________________________ 

1et al.,2001); (Petry, 2001); (Vadhan, Hart,  (Bickel, Odum, & Madden, 1999); (Monterosso.

Haney, van Gorp, & Foltin, 2009); (Wiehler & Peters, 2015); (Bixter & Rogers, 2019); 

(Bixter & Luhmann, 2020). 
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)  .(Elshaer & Sobaih, 2023دهد و  (  Binswanger & Carman , 2012مطالعات 

(Marcolin & Abraham, 2022  اهداف بر  مالی  دانش  و  آگاهی سرمایه گذاری  مثبت  تأثیر  بر   ،)

سرمایه گذاری خطرپذیر تاکید داشتند. جوامع با درجه بالایی از دانش مالی، به احتمال زیاد دارای افرادی  

دارند مهارت  خوب  گذاری  سرمایه  تصمیمات  اتخاذ  در  که   . (Alekam et. al., 2018هستند 

سرمایه گذارانی که فاقد آگاهی مالی مناسب هستند، تمایل کمتری برای سرمایه گذاری های خطر پذیر 

آگاهیTuffour et. al., 2022دارند.   و  دانش  عدم  بازار،  متغیر  شرایط  در  عدم    و  .  همچنین، 

گذاری   سرمایه  در  اشتباه  تصمیمات  اخذ  به  منجر  مناسب،  آموزشی  گذاران  خطرپذیر  پشتیبانی  سرمایه 

الهام بخش  ی و یا نهادهای آموزشیمؤسسات آموزش عالنقشی که    حقیقی می شود.   یبرا  افرادبه    دنی در 

فراهم که    یو مقررات  یمال  تیحماو    کنندیم  فا یا  ی گذار  هیسرما  یآگاه  تی و تقو  ینیمشارکت در کارآفر

 ,Veciana et. al)به افراد آموزش داده شود  یگذار  هیو سرما  ینیکارآفر  آموزشی  یهاه تا برنام  نموده 

2005).  (Hani et. al., 2020)    معتقدند که آموزش سرمایه گذاری، نقش مهمی در ایجاد انگیزه برای

گذاری   سرمایه  های  فعالیت  در  عالیدارد.خطرپذیر  مشارکت  آموزش  ها  مؤسسات  رسانه  نقش  و   ،

در   انگیزه  ایجاد  و  بخشیدن  الهام  در  روحیه خطرپذیریکلیدی  یا  فعالیت  جوانان  در  مشارکت  های  برای 

از   دارند.  گذاری  از   جوانانسرمایه  مناسب  آموزشی  حمایت  از  برخورداری  صورت  در  رود  می  انتظار 

 Halim )  .(Aliedan et. al. 2022)آینده باشندجسور  ، سرمایه گذاران  و رسانه ها  هاطریق دانشگاه 

گیری    (2005, تصمیم  برای  تجاری  حس  و  دانش  آگاهی،  نیازمند  گذاری  سرمایه  رفتار  که  کرد  بیان 

( است.  سرمایه  Mawadah & Ratnoصحیح  برای  افراد  قصد  که  دریافتند   )

وقتی افراد درک  زمانی افزایش می یابد که سطح دانش و آگاهی آنها افزایش یابد.خطرپذیر  گذاری  

سرمایه  از  سرمایه بیشتری  تصمیمات  بهبود  برای  اطلاعات  مدیریت  در  باشند،  داشته  خود  گذاری  گذاری 

دقیق  و  بود مؤثرتر  خواهند  متغیر (Ummah et. l., 2021تر  دو  مالی،  آگاهی  و  گذاری  سرمایه   .

هستند مالی  بازار  بلندمدت  برای رشد   .Konjkave Monfared et) . (Ali et. al, 2022)حیاتی 

al., 2016)    تاثیر آگاهی از سرمایه گذاری را بر تمایل به سرمایه گذاری با ایجاد نقش واسطه ای ادراک

سال   در  نشان    13۹3ریسک،  نتایج  نمودند.   بررسی  تهران  کارگزاری  های  شرکت  مشتریان  بین 

است.  داد گذاری  سرمایه  از  آگاهی  به  مربوط  شده،  ادراک  ریسک  بر  اثرگذاری  بیشترین 

Sharifzadeh et. al. 2022)    راهبردی تصمیم گیری سرمایه گذاران خطر ایجاد مدل  با هدف 

و سرمایه   بررسی کارآفرینان  و  تحریم  لحاظ شرایط  با  ایران  نوپا در  انتخاب کسب و کارهای  پذیر،  در 
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سالهای   در  تهران  استان  فعال  منتوری  و    13۹8و    13۹7گذاران  منتوری  پرورش  و  آموزش  که  یافتند 

هستند.   پرخطر  گذاری  سرمایه  بر  موثر  عوامل  از   (Homayounizadeh et. al., 2023)فرهنگ، 

بررسی   با  غیرمالی  های  ارزش  خلق  سازوکارهای  با  خطرپذیر  گذاران  سرمایه  سرمایه    2همکاری 

را مطالعه نمودند. نتایج نشان داد    1400تا    13۹3شرکت نوآفرین طی بازه زمانی    ۶گذارخطرپذیر داخلی و  

و   تخصصی  های  نشست  از  حمایت  و  آموزشی  های  دوره  برگزاری  گذار،  سرمایه  تمرکز  و  توانمندی 

شرکت های خصوصی فعال در این زمینه توسط دولت، تاثیر معناداری بر افزایش تمایل به سرمایه گذاری 

دارد. خطرپذیر      (Imanipour & Azizi, 2011) خطرپذیر  گذار  سرمایه  های  شرکت  مطالعه  با 

تهران، به بررسی موانع موثر بر سرمایه گذاری خطرپذیر در ایران پرداختند. مهم ترین این عوامل عبارت 

بودند از وجود اقتصاد دستوری، نبود بسترقانونی مناسب، وابستگی بخش عمده صنعت به بودجه دولتی و  

متخصص. انسانی  نیروی  و  آموزش  کمبود  کلی، نهایتا  دیدگاه   .Rohi Moghadam et. al )از 

فاکتورهای     (2023 از  را  شناختی  روان  عوامل  سوادمالی،  و  آگهی  بازار،  عوامل  اجتماعی،  عوامل 

یکی دیگر از عواملی که در بررسی رفتارهای مالی تاثیرگذار بر تورش سرمایه گذاری خطرپذیر دانستند.  

اشخاص در سرمایه گذاری خطرپذیر در تحقیقات یافت شد، تاثیر خودکنترلی به عنوان یک عامل تعدیل 

، با  (Shanmugham & Ramya, 2012)سرمایه گذاری خطرپذیر است. گر در تاثیر سایر متغیرها بر 

پرسشنامه از نمونه از فعالان بازارهای مالی شهر کامباتور هندوستان، یافتند که بین کنترل رفتار   455آنالیز  

 درک شده با تمایل به سرمایه گذاری در بازارهای مالی ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.

(Nazaripour & Zakizadeh, 2023)  را در با ریسک  مواجهه  رفتار سرمایه گذاران در 

سرمایه گذار حقیقی   250بین  Myers-Briggs Type Indicator (MBTI)تیپ شخصیتی  1۶قالب 

تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  که  فعال  یافتند  و  نمودند  بررسی  تیپ  را  با  گذاران  سرمایه  پروفایل  بین 

ادراکی تفاوت معناداری وجود دارد.  با  با احساسی، قضاوتی  با درون گرایی، منطقی  شخصیتی برون گرا 

این تفاوت ها ناشی از پروفایل تهاجمی است.  از طرف دیگر بین تیپ شخصیتی حسی با شهودی تفاوت 

نشد.   مشاهده  برا  ییتوانا  ی،خودکنترل معناداری  رفتارها  ازها، ین   میتنظ  یفرد  و  منظور    یانتظارات  به  خود 

، (Toutian Esfahani et. al. ,2021)  .  (Mpaata et. al., 2020)به اهداف خاص است  یابیدست

 در  تأمین  زنجیره   فرایند  مالی  مسائل  در  گیریتصمیم  وکیفیت  مدیران  مالی  سواد  کنترلی،  خود  رابطه

  بین   که  داد   نشان   تحقیق   تایج.  نمودند  بررسی  را  بهادارتهران   اوراق   بورس  در  شده   پذیرفته  هایشرکت

  و  مالی   تأمین  مدیریت  انداز،پس   و  پول  مدیریت)  مدیران  مالی  سواد  راهبردهای  خودکنترلی،  راهبردهای
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  تأمین   زنجیره   فرایند   مالی  مسائل  در   گیریتصمیم  کیفیت   و(  گذاریسرمایه  ریزیبرنامه   و  اعتباری

طبق    .دارد  وجود  معناداری  آماری  ارتباط   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده پذیرفته   هایشرکت

(Momenpour Tivla et. al., 2021)   مورد خودکنترلی می توان بیان نمود، همان توانایی فرد    در

افراد دارای خودکنترلی بالا، از رفتارهای  در محافظت از خود در برابر رفتارهای منفی و خطرزا می باشد.  

افراد دارای   مالی منحرفانه دوری می کنند و به رفتارهای اجتماعی اطرافیان، پاسخ مناسبی نشان می دهند.

کنند،   پیچیده دوری می  از وظایف  بوده،  بی مورد  هیجانی شدن  و  شتابدگی  دارای  پایین  به  خودکنترلی 

برونگرایانه داشته و به رفتارهای  وظایف خودمحوری تکیه دارند.   افراد دارای خودکنترلی بالا، رفتارهای 

هستند دیگران  به  رفتار  القای  توانایی  دارای  و  هستند  حساس   ,.Rebellon Cesar et. al)دیگران 

2008) . 

 فراگیرنده   به  خودکنترلی  یادگیری  در راهبردهایلذا خودکنترلی ارتباط معناداری با نفوذ اجتماعی دارد.  

اصلی های  شودتامهارت  می  راهبردها  اهداف،   انتخاب،  مانند  کمک  آنهارا  کنترل  و   جایگزینی    اثربخش 

 Rahimpoor)افراد با خودکنترلی بالا، در امور مالی و سرمایه گذاری موفق تر هستند.     . نماید  کسب

Khaneghah et. al. 2021)    نتایج با مطالعه سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران  و   همچنین 

و     (Stromback et. al. 2017)تحقیق   مثبت  ارتباط  مالی،  رفتار  و  خودکنترلی  بین  دادند  نشان 

      معناداری وجود دارد.  

این          بگیرد.  مالی  تصمیم  تفریط  و  افراط  از  دور  به  تواند  می  بالا،  خودکنترلی  با  گذار  سرمایه  فرد 

نفوذ   و  آگاهی  پذیری،  آموزش  در  فرد  بیرونی  و  درونی  بالای  توانایی  از  ناشی  تعادل  به  بودن  نزدیک 

باشد.   می  یادگیریاجتماعی  با  خودکنترلی  ارتباط  مورد  علوم  در  محققین  توسط  مختلفی  راهبردهای   ،

   .(Nematikoshteli, 2021)رفتاری و مالی ارائه شده است

خودکنترلی با تاثیر مثبت بر متغیرهای آگاهی، آموزش و نفوذ اجتماعی تبدیل به خودکارامدی خواهد شد.  

سرمایه   هنگام  عادی،  افراد  به  نسبت  آنها  موفقیت  رمز  این  و  بوده  نگر  آینده  بسیار  کارآمد،  خود  افراد 

باشد. می  در   گذاری  رفتاری   مالی  اقتصاد  بر  موثر  عوامل  بررسی  هنگام  کنترلی  خود  گر  تعدیل  نقش 

،   )(Elshaer & Sobaih, 2023الشائر و سوبایهپژوهشی توسط  .  1بسیاری از تحقیقات تاکید شده است

________________________________________________________________ 

1 glard, 2021)Baron et. al., 2016), (GLelnik et. al. 2020), (Duckworth & Gross, 2014), (( - 
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عنوان   مالی  تحت  گذاری  سرمایه  قصد  پذیرسوابق  عالی  خطر  آموزش  دانشجویان  بین  عربستان   در  در 

گرفتسعودی   آموزشی   .انجام  حمایت  و  گذاری  سرمایه  از  آگاهی  مستقیم  تأثیر  بررسی  به  مطالعه 

بر قصد سرمایه گذاری مالی   پذیردانشگاهی  اثر واسطه   خطر  اثر دانشجویان پرداخته،  نفوذ اجتماعی و  ای 

گذاری و  تأثیر مثبت و معنادار آگاهی سرمایه کننده خودکنترلی بر این روابط را بررسی نمود. نتایجتعدیل

سرمایه بر  اجتماعی  تأثیر  بر  را  دانشگاهی  تحصیلی  داد.حمایت  نشان  مثبت   گذاری  اثرات  همچنین  نتایج 

سرمایه آگاهی  سرمایهمستقیم  قصد  بر  را  دانشگاهی  تحصیلی  حمایت  و  مالی  گذاری  پذیرگذاری   خطر 

گذاری و  ای جزئی تأثیر اجتماعی بر ارتباط بین آگاهی سرمایهنتایج یک اثر واسطه  دانشجویان نشان داد.

علاوه بر این،   دانشجویان را تأیید کرد.  خطر پذیرگذاری مالی  حمایت تحصیلی دانشگاهی بر قصد سرمایه

تعدیل اثر  سرمایهکننده خودکنترلی  آگاهی  بین  ارتباط  بر  و  ای  دانشگاهی  تحصیلات  از  حمایت  گذاری، 

خودکنترلی نتوانست سایر اثرات تعدیل کننده را تأیید کند و در ارتباط بین حمایت   تأثیر اجتماعی دارد.

گذاری، حمایت تحصیلی گذاری و همچنین ارتباط بین آگاهی سرمایهتحصیلی دانشگاه و آگاهی سرمایه

 ,.Bayar et. al)پژوهشی توسط  ، نقش تعدیلی رد گردید.خطر پذیرگذاری مالی  دانشگاه و قصد سرمایه

گذاران فردی: رویکرد رگراسیون منطقی تحت عنوان سواد مالی و تحمل ریسک مالی و سرمایه  (2020

یافتهچند جمله نشان میای انجام گرفت،  از تجزیه و تحلیل  دهد که سواد مالی و مشخصات های حاصل 

دموگرافیک سن، جنس، تحصیلات و سطح درآمد از عوامل قابل توجه در تحمل ریسک مالی است. در  

برنامه از طریق  افراد  پیشرفت در سواد مالی  تقاضای محصولات این راستا،  های مختلف آموزشی احتمالاً 

کند. دهد و به نوبه خود به توسعه بخش مالی کمک می های مختلف ریسکی را افزایش میمالی با ویژگی

(Rizvi & Fatima, 2015)    در مقاله ای با عنوان مالی رفتاری: مطالعه ای بر رابطه میان ویژگی های

بازار سهام، الگوهای سرمایه گذاری در  ب   فیتوصبه    رفتاری و  الگو   یتیشخص  یها  یژگیو  نیرابطه    یو 

سرمایه گذار که در   100در بازار سهام هند پرداختند. آنها به بررسی حدود    گذاران  هیسرمای  گذار  هیسرما

بازار سهام سرمایه گذاری کردند پرداختند. این مطالعه ارتباط معناداری را بین ترکیبی از جمعیت سرمایه  

گذاران و سرمایه گذاریشان در بازار سهام مشاهده کرد. یافته ها نشان داد که سرمایه گذاران مرد بیشتر در 

بازار سهام سرمایه گذاری می کنند، نسبت به سرمایه گذاران زن که بیشتر ریسک گریز هستند و دریافتند  

به معامله می پردازند و اعتماد به نفس بیش از اندازه آنان باعث    ۶7که مردان   درصد بیشتر نسبت به زنان 

ن همچنین  دهند.  قرار  معرض خطر  در  بیشتر  را  ثروتشان  که  که  شده  داد  نشان  شخصیتی،   5تایج  ویژگی 

، فرضیه های پژوهش  بیان شده با توجه به ادبیات  .  سرمایه گذاری در بازار سهام را تحت تاثیر قرار می دهد
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بر .  بیان می شوند  1جدول شماره به صورت   با تاکید  پیشینه تحقیق،  بر  ادبیات نظری و مروری  به  با توجه 

 ، ایجاد شد. 1مدل مفهومی تحقیق به صورت شکل (Elshaer & Sobaih, 2023)مطالعه 

 

 تحقیق . فرضیه های 1جدول

 عبارت نماد فرضیه ردیف 

 آگاهی از سرمایه گذاری بر نفوذ اجتماعی تاثیر معناداری دارد. H1 اول 1

 آگاهی از سرمایه گذاری بر سرمایه گذاری خطرپذیر تاثیر معناداری دارد. H2 دوم 2

 پشتیبانی آموزشی بر نفوذ اجتماعی تاثیر معناداری دارد.  H3 سوم  3

 پشتیبانی آموزشی بر آگاهی از سرمایه گذاری تاثیر معناداری دارد.    H4 چهارم  4

 پشتیبانی آموزشی بر سرمایه گذاری خطرپذیر تاثیر معناداری دارد. H5 پنجم  5

 نفوذ اجتماعی بر سرمایه گذاری خطرپذیر تاثیر معناداری دارد.  H6 ششم 6

تاثیر  H7 هفتم 7 اجتماعی،  نفوذ  و  گذاری  سرمایه  از  آگاهی  بین  ارتباط  بر  خودکنترلی 

 معناداری دارد. 

تاثیر  H8 هشتم  8 از سرمایه گذاری و سرمایه گذاری خطرپذیر  ارتباط آگاهی  بر  خودکنترلی 

 معنادار دارد.

 خودکنترلی بر ارتباط بین پشتیبانی آموزشی و نفوذ اجتماعی تاثیر معناداری دارد. H9 نهم 9

تاثیر   H10 دهم  10 گذاری  سرمایه  از  آگاهی  و  آموزشی  پشتیبانی  بین  ارتباط  بر  کنترلی  خود 

 معناداری دارد. 

تاثیر   H11 یازدهم 11 خطرپذیر  گذاری  سرمایه  و  آموزشی  پشتیبانی  بین  ارتباط  بر  خودکنترلی 

 معناداری دارد. 

تاثیر  H12 دوازدهم 12 خطرپذیر  گذاری  سرمایه  و  اجتماعی  نفوذ  بین  ارتباط  بر  کنترلی  خود 

 معناداری دارد. 
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 Elshaer & Sobaih 2023، ماخذ: . مدل مفهومی تحقیق1شکل

 روش پژوهش  

است وابسته  و  تعدیلی  مستقل،  متغیر  پنج  دارای  گذاری«،   هایمتغیر  .تحقیق  سرمایه  از  »آگاهی  مستقل: 

مالی  گذاری  »سرمایه  وابسته:   تعدیلی:»خودکنترلی«.متغیر  «.متغیر  اجتماعی  نفوذ   « و  آموزشی«  »پشتیبانی 

 «. خطر پذیر

کاربردی تحقیقی  هدف،  نظر  از  توصیفی پژوهش  روش،  نظر  گروه   -است.از  از  تحلیلی)غیرآزمایشی( 

حساب   به  میدانی  تحقیق  اطلاعات،  آوری  جمع  حیث  از  و  است  آیدپیمایشی  محدودیت  .  می  لحاظ  به 

تهران در کل کشور،   بهادار  اوراق  بورس  بازار  به جامعه فعالات  گذاران حقیقی فعال در سرمایهدسترسی 

بورس  پاییز    ،شعبه ساری  بازار  می  1402در  پژوهش  آماری  دهنده جامعه  تشکیل  نامحدود،  د.  ن باشبتعداد 

نمونه ،  روش  پژوهش  جامعه،  گیری  اعضا  تمامی  به  دسترسی  امکان  عدم  دلیل  نمونهبه به  گیری  صورت 

باشد  در دسترسغیرتصادفی   نمونه  . می  بهره تعداد  با  تعداد  ها  به  فرمول کوکران  از  تعیین    384گیری  نفر، 

تهرانگردید.   بهادار  اوراق  بورس  تالار  به  مراجعه  ساری  با  ،  ،  شعبه  تصادفی  صورت  گذاران  سرمایهبه 

در اختیار آنها قرار گرفت  تحقیق داشته را انتخاب و پرسشنامه تحقیق    روند  درحقیقی که تمایل به شرکت  

 .و توضیحات لازم نیز ارائه گردید
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فرضیه  و  متغیرها  مورد  در  اطلاعات لازم  آوری  دیدگاه  ابزار جمع  از  تحقیق،  گذاران حقیقی سرمایههای 

است. پرسشنامه شامل   (Elshaer & Sobaih, 2023)  ، پرسشنامهشعبه ساریتهران،  فعال در بازار بورس  

 دو بخش می باشد:

سوالات   فعالیت دموگرافیکالف(  سابقه  و  تحصیلات  میزان  سن،  تاهل،  وضعیت  جنسیت،  شامل  های  : 

 سرمایه گذاری  

می باشد. در   گویه در مورد سنجش وضعیت هر یک از متغیرهای پژوهش  22: شامل  متغیرهاب( سوالات  

تعداد و شماره گویه2جدول   پرسشنامه  ،  متغیرها در  از  هر یک  به  ، مشخص گردیده یادشده های مربوط 

جدول    است. گویه3در  به  دهی  نمره  نحوه  استفاده ،  مورد  پرسشنامه  لیکرت(های  طیف  مشخص )طبق   ،

 گردیده است.

 
 

 گویه های مربوط به هر یک از متغیرها در پرسشنامه   -2جدول 

 

 هاشماره گویه هاتعداد گویه متغیرهای پژوهش ردیف 

 5تا  1های گویه 5 آگاهی از سرمایه گذاری   1

 ۹تا  ۶های گویه 4 پشتیبانی آموزشی 2

 13تا  10های گویه 4 نفوذ اجتماعی  3

 18تا  14های گویه 5 خود کنترلی 4

 22تا  1۹های گویه 4 خطر پذیرسرمایه گذاری مالی  5

  22 کل پرسشنامه  6

  

 تحقیق ارزش گذاری گویه های پرسشنامه   -3جدول 

 کاملا موافق  موافق  بی نظر  مخالف کاملا مخالف گزینه

 5 4 3 2 1 امتیاز
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به تغییر جامعه مورد مطالعه،   به  تعیین روایی پرسشبا توجه  و     1صوری روایی    روشدو  نامه تحقیق حاضر 

جهت تأیید روایی صوری، پرسشنامه در اختیار خبرگان و اساتید فن قرار گرفت و  .  انجام شد  2روایی سازه

بیان کنند  از آنان نظرخواهی شد نظر خود را در مورد کیفیت سوالات پرسشنامه  به گویه تا  باتوجه  های . 

گردید تائید  پرسشنامه  تحقیق،  مدل  و  فرضیات  اهداف،  با  آن  بودن  منطبق  و  روایی .  پرسشنامه  تعیین 

( و روایی AVEروایی همگرا )  که محاسبات مربوط به   پذیرفت هم انجام    سازه پرسشنامه به روش روایی  

 آمده است. ،  4در جدولگیری های اندازه در بخش برازش مدلهای پرسشنامه گویه (AVEواگرا )جذر 

 

 گیریهای اندازه در برازش مدلروایی همگرا  -4جدول 

 (AVEمیانگین واریانس استخراجی ) متغیرهای تحقیق ردیف 

 ۶05/0 آگاهی از سرمایه گذاری  1

 571/0 خود کنترلی 2

 ۶5۶/0 خطر پذیرگذاری مالی سرمایه 3

 ۶۶5/0 نفوذ اجتماعی  4

 ۶20/0 پشتیبانی آموزشی 5

 

از روش ،  در مرحله مقدماتی و قبل از پخش پرسشنامه به تعداد وسیع  برای سنجش پایایی پرسشنامه  محقق

با   کرونباخ  آلفای  به روش  نمود.پرسشنامه    30پایایی  کرونباخ   ، 5در جدول  استفاده  آلفای  نتایج ضرایب 

است. آمده  پژوهش  متغیرهای  به  قابلیت    مربوط  و  پرسشنامه  پایایی  دهنده  نشان  کرونباخ،  آلفای  مقادیر 

 توزیع بین نمونه مورد مطالعه است.  

________________________________________________________________ 

1 Content Validity
2 Structures validity
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 متغیرها در پرسشنامه  ضرایب آلفای کرونباخ    -5جدول 

 آلفای کرونباخ هاتعداد گویه متغیرهای پژوهش ردیف 

 7۹/0 5 آگاهی از سرمایه گذاری   1

 82/0 4 پشتیبانی آموزشی 2

 83/0 4 نفوذ اجتماعی  3

 84/0 5 خود کنترلی 4

 77/0 4 خطر پذیرسرمایه گذاری مالی  5

 73/0 22 کل پرسشنامه  6

 

 

 گیریهای اندازه پایایی ترکیبی در برازش مدلو آلفای کرونباخ    -۶جدول 

 

 ( CRضریب پایایی ترکیبی ) آلفای کرونباخ متغیرهای تحقیق

 884/0 837/0 آگاهی از سرمایه گذاری 

 8۶۹/0 813/0 خود کنترلی

 884/0 825/0 خطر پذیرگذاری مالی سرمایه

 888/0 832/0 نفوذ اجتماعی 

 8۶7/0 7۹۶/0 پشتیبانی آموزشی

 

 

است.  برخوردار  و مطلوبی  مناسب  پایایی  از  استفاده  پرسشنامه مورد  به ضرایب بدست آمده،  برای  باتوجه 

محاسبه ضریب  ،  ب بارهای عاملییاز سه روش ضرا،  در مرحله محاسبات نهایی  نامهسنجش پایایی پرسش
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و (  CRمحاسبه ضریب پایایی ترکیبی )مرکب( )و  پایایی  
  

 آمده  دست  به  های  داده   تحلیل   و   تجزیه منظور  به 

 . شد استفاده   استنباطی و  توصیفی آماری روشهای  از پرسشنامه، از

 

 

 یافته های پژوهش

 30/7۶نفر مرد )  2۹3طبقه بندی شد. از نظر جنسیت،     فیک پاسخ دهندگان، اویژگی های دموگرابتدا آمار  

تاهل،   درصد(  70/23نفر زن )  ۹1درصد( و   نظر وضعیت  )  128، از  نفر   25۶درصد( و    33/33نفر مجرد 

 بدست آمد.   ۹تا 7های  جدول  به صورتتوصیفی،  بقیه موارد  درصد( بودند. ۶7/۶۶متاهل )

 

 

 

 

 

 

 

 

متغیرهای  توصیفی   آمار 

از    پرسشنامه( اعم  )سوالات  پژوهش

های پرسشنامه مربوط به هر یک میانگین و انحراف معیار آنها، جهت شناخت وضعیت پاسخگویی به گویه

 . توزیع سن پاسخ دهندگان 7جدول

 فراوانی نسبی  فراوانی مطلق  دامنه  ردیف 

 27/1۹ 74 سال 30کمتر از  1

 81/32 12۶ سال  31-40 2

 33/33 128 سال  41-50 3

 58/14 5۶ سال 50بیشتر از  4

 100 384 جمع 

 . تحصیلات پاسخ دهندگان 8جدول

 فراوانی نسبی  فراوانی مطلق  دامنه  ردیف 

 ۶۹/2۹ 114 کاردانی و کمتر 1

 53/44 171 کارشناسی  2

 78/25 ۹۹ کارشناسی ارشد و دکتری 3

 100 384 جمع 

 . سابقه سرمایه گذاری پاسخ دهندگان 9جدول

 فراوانی نسبی  فراوانی مطلق  دامنه  ردیف 

 1۹/2۹ 112 سال 3کمتر از  1

 15/41 158 سال  7تا  3 2

 7۹/1۹ 7۶ سال  15تا  8 3

 ۹/۹ 38 سال 15بیشتر از  4

 100 384 جمع 
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پژوهش متغیرهای  جدول  از  است.  ،10در  شده  جمع ارائه  از  به  پس  مربوط  اطلاعات  مورد  آوری  نمونه 

و   تحقیق،  مطالعه  تحقیق،  متغیرهای  متغیرهای  بودن  نرمال  بررسی  کولموگروفبرای  اسمیرنف  -آزمون 

دهد، نحوه نتیجه گیری در این  نتایج مربوط به آزمون نرمال بودن متغیرها را نشان می،  11. جدولشدانجام  

غیرنرمال و اگر بیشتر از ها  باشد داده    05/0کمتر از    P-Valueآزمون بدین صورت است که اگر میزان  

 بوده   شود، متغیرهای پژوهش غیرنرمالند. همانطور که از جدول ملاحظه میهست  ها نرمالداده   ،باشد  05/0

ناپارامتری استفاده  و برای   سازی معادلات تحلیل استنباطی به روش مدل.شدآزمون این متغیرها از آزمون 

(، در دو مرحله اصلی »بررسی برازش مدل« و  1SEM-PLSساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی )

مشخص است تمامی ضرایب   13همانگونه که از جدول   .گرفتسپس »آزمودن فرضیه های پژوهش« انجام 

  این معیار دارد. (پایایی) نشان از مناسب بودن 

 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش شاخص  -10جدول 
 بیشترین  کمترین  انحراف از معیار  مد  میانه  میانگین  تعداد  متغیرهای تحقیق

 00/5 00/1 7۹/0 00/3 00/3 01/3 384 آگاهی از سرمایه گذاری 

 00/5 00/1 7۹/0 25/3 00/3 08/3 384 پشتیبانی آموزشی 

 00/5 00/1 84/0 75/2 00/3 04/3 384 نفوذ اجتماعی 

 00/5 00/1 74/0 80/2 00/3 ۹8/2 384 خود کنترلی 

 00/5 00/1 84/0 75/2 00/3 ۹5/2 384 خطر پذیر گذاری مالی سرمایه 

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش  -11جدول 

-آماره کولموگروف  متغیرهای پژوهش

 اسمیرنف 

P-
Value 

نتیجه 

 آزمون 

 نرمال نیست.  003/0 058/0 آگاهی از سرمایه گذاری 

 نرمال نیست.  00۹/0 071/0 پشتیبانی آموزشی

 نرمال نیست.  004/0 072/0 نفوذ اجتماعی

 نرمال نیست.  02/0 0۶7/0 خود کنترلی 

________________________________________________________________ 

1 Partial Least Squares-Structural Equation Modeling  
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خطر  گذاری مالی سرمایه

 پذیر

 نرمال نیست.  005/0 088/0

 

 گیریهای اندازه در برازش مدل  ضرایب بارهای عاملی  -12جدول 

سوا 

 ل

آگاهی از سرمایه  

 گذاری 

پشتیبانی  

 آموزشی 

نفوذ 

 اجتماعی 

خود 

  کنترلی 

گذاری مالی  سرمایه

  خطر پذیر
1 7۶/0 (15/4) *         

2 80/0 (25/7 )         

3 75/0 (۹۹/3 )         

4 80/0 (48/7 )         

5 78/0  (۶5/8 )         

6   78/0 (23/2 )      

7   7۶/0  (۶8/۹ )      

8   80/0 (5/۶ )      

9   81/0 (42/4 )      

10     83/0  

(42/7) 

   

11     84/0  

(۶5/3) 

   

12     7۹/0  

(38/2) 

   

13     80/0  

(11/4) 

   

14      75/0  

(۶8/5) 

 

15      7۶/0  

(22/3) 
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16      81/0  

(48/4) 

 

17      73/0  

(2۹/2) 

 

18      73/0  

(۹4/3) 

 

19        83/0 (۶۹/5 ) 

20        78/0 (4۶/5 ) 

21        83/0 (72/3 ) 

22         80/0 (۹/2 ) 

 t*مقدار آماره  

 

علاوه بر اینکه روایی پرسشنامه بصورت محتوایی مورد بررسی قرار می گیرد، با استفاده از مدل معادلات 

نیز مورد بررسی قرار گرفته است.  PLSساختاری   مدل از لحاظ هر سه  ، بصورت روایی همگرا و واگرا 

سطح   در  الذکر  فوق  دارد.   مناسبیمعیار  مدل  قرار  برازش  بررسی  معیار  سومین  واگرا  اندازه روایی  های 

است با شاخص.  گیری  سازه  همبستگی یک  میزان  مقایسه  طریق  از  واگرا  روایی  مقابل بررسی  در  هایش 

آمده است. این   14ها )روش فورنل و لارکر(، که نتایج آن در جدول  ها با سایر سازه همبستگی آن شاخص 

بر اساس مطالب عنوان    کند و نشان از تایید روایی واگرا دارد.های پژوهش صدق می امر در مورد تمام سازه 

افزار   نتایج حاصل از خروجی نرم  در جداول فوق، نشان دهنده این است که مدل    Smart PLSشده و 

گیری از روایی )همگرا و واگرا( و پایایی ) بار عاملی،  ضریب پایایی ترکیبی و ضریب آلفای  های اندازه 

می برخوردار  مناسب  مدلکرونباخ(  برازش  بررسی  از  اندازه باشد.پس  مدل  های  برازش  به  نوبت  گیری، 

سوالات)متغیرهای آشکار(    اگیری، برسد. بخش مدل ساختاری برخلاف مدل اندازه ساختاری پژوهش می

 شوند.ندارد و تنها متغیرهای پنهان و روابط میان آنها بررسی می تداخلی

 

 گیریهای اندازه ترکیبی در برازش مدل روایی همگرا و پایایی -13جدول 

 

میانگین واریانس ضریب پایایی  آلفای  متغیرهای تحقیق
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 (AVEاستخراجی ) ( CRترکیبی ) کرونباخ

آگاهی از سرمایه  

 گذاری 

837/0 884/0 ۶05/0 

 571/0 8۶۹/0 813/0 خود کنترلی

گذاری مالی سرمایه

 خطر پذیر

825/0 884/0 ۶5۶/0 

 ۶۶5/0 888/0 832/0 نفوذ اجتماعی 

 ۶20/0 8۶7/0 7۹۶/0 پشتیبانی آموزشی

 

 

 ماتریس همبستگی و بررسی روایی واگرا   -14جدول 
 

آگاهی از 

سرمایه 

 گذاری 

خود 

 کنترلی 

گذاری  سرمایه

 خطر پذیرمالی 

نفوذ 

اجتماع

 ی

پشتیبانی  

 آموزشی 

آگاهی از سرمایه  

 گذاری 

778/0 
    

 75۶/0 381/0 خود کنترلی 
   

گذاری  سرمایه

 خطر پذیرمالی 

423/0 18۶/0 810/0 
  

 815/0 437/0 28۹/0 454/0 نفوذ اجتماعی
 

 787/0 40۶/0 3۹0/0 133/0 32۹/0 پشتیبانی آموزشی

 

بززرازش مززدل سززاختاری بززا تخمززین زده شززد.    smart-pls، مدل مفهومی تحقیق در نرم افزززار  2طبق شکل

بیشززتر باشززد یززا بطززور معززادل  ۹۶/1ضرایب بایززد از  قدرمطلق  به این صورت است که    Tاستفاده از ضرایب  

معنادار بودن آنها را  ٪۹5باشد، تا بتوان در سطح اطمینان   05/0مربوطه برای آنها کمتر از  p-valueمقادیر 

با توجه به محاسبات مدل، هیچکدام از ضرایب استاندارد، خود کنترلززی معنززادار بدسززت نیامززد. تایید نمود.  

دومین معیار برای بررسی بززرازش برای سه متغیر مستقل تحقیق، تمامی ضرایب استاندارد، معنادار می باشد.  



 21 ...  یحقیق گذاران سرمایهتوسط   پذیرخطر  گذاری سرمایه بر موثر عوامل

 ی( مززدل اسززت. مربوط به متغیرهای پنهززان درونزززای )وابسززته  2Rمدل ساختاری در یک پژوهش، ضرایب  

شوند و برای مدل سززاختاری ایززن معیار مذکور درون دوایر مربوط به مدل ساختاری پژوهش نشان داده می

 417/0موجود در مدل، برابر با  2R، مقدارپژوهش با توجه به اینکه دو متغیر مکنون درونزا موجود می باشد

ریشه میانگین مربعات ) SRMRدر بررسی کلی مدل نیز مقدار  :  بررسی کلی مدل  بدست آمدند.  3۶4/0و  

بوده کززه مقززدار  055/0که یک مقدار تقریبی از نیکویی برازش مدل است برابر با   (باقیمانده استاندارد شده 

  های پژوهش، آمده است.، خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه15در جدول  مناسب و قابل قبولی است.

 

 
و رقم کنار پرانتز مقدار ضریب   tمفهومی تخمین زده شده .  ارقام داخل پرانتز مقدار اماره مدل  -2شکل 

 می باشد.   bاستاندارد

 

 های پژوهش هخلاصه آزمون فرضی -15جدول
ضریب   های پژوهش فرضیه 

 مسیر

  ضریب

 معناداری

شماره   نتیجه

 فرضیه

 اول تائید فرضیه  ۶/ 313 0/ 30۹ نفوذ اجتماعی  <آگاهی از سرمایه گذاری  

 دوم  تائید فرضیه  4/ 704 0/ 248خطر گذاری مالی سرمایه  <آگاهی از سرمایه گذاری  
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 پذیر 

 سوم  تائید فرضیه  ۶/ ۶۹۶ 0/ 287 نفوذ اجتماعی   <پشتیبانی آموزشی 

 چهارم  تائید فرضیه  ۶/ ۶08 0/ 27۹ آگاهی از سرمایه گذاری  <پشتیبانی آموزشی 

 پنجم تائید فرضیه  4/ 505 0/ 213 خطر پذیر گذاری مالی سرمایه   <پشتیبانی آموزشی 

 ششم تائید فرضیه  4/ 7۹1 0/ 23۹ خطر پذیر گذاری مالی سرمایه   <نفوذ اجتماعی 

نفوذ    <آگاهی از سرمایه گذاری  xخود کنترلی 

 اجتماعی

 هفتم رد فرضیه  0/ 43۶ -0/ 018

  <آگاهی از سرمایه گذاری  xخود کنترلی 

 خطر پذیر گذاری مالی سرمایه 

 هشتم رد فرضیه  1/ 157 -0/ 05۹

 نهم  رد فرضیه  0/ 10۹ 0/ 004 نفوذ اجتماعی  <پشتیبانی آموزشی  xخود کنترلی 

آگاهی از سرمایه   <پشتیبانی آموزشی  xخود کنترلی 

 گذاری 

 دهم رد فرضیه  0/ ۶28 0/ 027

گذاری  سرمایه  <پشتیبانی آموزشی  xخود کنترلی 

 خطر پذیر مالی 

 یازدهم رد فرضیه  0/ 217 0/ 011

گذاری مالی  سرمایه  <نفوذ اجتماعی  xخود کنترلی 

 خطر پذیر 

 دوازدهم رد فرضیه  0/ 503 0/ 025

 

 جمع بندی و نتیجه گیری 

داد،     نشان  مسیر  تحلیل  بین سرمایه  نتایج  در  اجتماعی  نفوذ  بر  از سرمایه گذاری  آگاهی  مسیر  -ضریب 

ایران بورس  بازار  حقیقی  معنیگذاران  تاثیر  مثبتی  ،  و  تایید  مربوطهفرضیه    و   داشته دار  افزایش    د.یگرد، 

آگاهی از سرمایه گذاری، دید و تفکر شخص برای سرمایه گذاری را در بروز رویدادهای جمعی افزایش  

نفوذ اجتماعی می دهد و باعث افزایش ارتباط متقابل شخص با اجتماع دراقتصاد رفتاری مالی خواهد شد.  

بیشتری بر  اطلاعاتی به همین بعد تاثیر مربوط می شود. شخص در صورت افزایش آگاهی، دارای تمایل 

کسب دانش و اطلاعات مالی بازار سهام داشته و به همین دلیل گرایش بیشتری به درگیری با سهام دارای  

همچنین اگاهی از سرمایه گذاری، باعث جذب شدن اشخاص دیگر به فرد .  خطر بالا از خود نشان می دهد

گروه   آن  یا  بیشتر  بازدهی  دلیل  به  پرخطر  سهام  مورد  در  مالی  دانش  و  اطلاعات  اصطلاح دارای  به  و 

با آنها«   با ارائه    .)نفوذ اجتماعی هنجاری مالی(خواهد شد »همرنگ شدن  شخص آگاه از سرمایه گذاری، 

بهتر اطلاعات مالی منجر به افزایش شفافیت اطلاعات مالی شده و در نتیجه به افزایش نفوذ اجتماعی وی  

 می شود.
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برابر    tو آماره    248/0برابر با    خطر پذیرآگاهی از سرمایه گذاری بر سرمایه گذاری مالی  تاثیرضریب مسیر  

نشانگر  704/4با   معنی  ،  مثبت  تاثیر  و  تاییددار  تحقیق  و  دوم  باشد  فرضیه  از سرمایه    .می  آگاهی  افزایش 

گذاری، باعث افزایش دانش و نگرش بهتر و تیزبینانه تر شخص سرمایه گذار و شرکت در سرمایه گذاری  

در بین متغیرهای مکنون، بیشتر ضریب مسیر )شدت تاثیر( مربوط به همین    خطرپذیر با ترس کمتر می شود.

این پاسخ، با   به عبارت دیگر، آگاهی دارای بیشترین تاثیر بر سرمایه گذاری خطرپذیر است. متغیر می باشد.

پژوهش  از  آمده  بدست   ,.Toutian Esfahani et al)،    (Asiyabi et. al, 2021)هاینتیجه 

2021)    ،(Rahimpoor Khaneghah et. al., 2021)  ،  (Aghababaei & Khademi, 

2019)   ،(Rahmani Noroz abad & Mohammadi, 2019),  ،(Yazdani et. al., 

2018)    ،et. al., 2023) Nastiti(  ،Ali et. al., 2022) (،Bayar et. al., 2020) (    و

(Rasool & Safi Ullah., 2020)    ،.روی دیگر سکه تاثیر   همخوانی داشته و در یک راستا قرار دارد

است.   خطر)ریسک(  ادراک  بحث  گذاری،  سرمایه  از  تاثیر آگاهی  ریسک،  مورد  در  آگاهی  افزایش 

دارد گذاری خطرپذیر  سرمایه  گیری  تصمیم  بر  موضوع  .  (Fortin & Berthelot 2012 معناداری  این 

خطر از  شخص  کاراتر  قضاوت  به  شده( منجر  درک   ,.Jafari et. al)تحقیق  شود.می    )ریسک 

از سرمایه گذاری(2021 به    ،نشان داد افزایش آگاهی  بر خطر درک شده، منجر  تاثیر مثبت و معنادار  با 

 افزایش احتمال سرمایه گذاری خطرپذیر می شود.

اجتماعی،   نفوذ  متغیر  آماره    287/0ضریب مسیر  در مورد  با    tو  معنادار ،  ۶۹۶/۶برابر  مثبت و  تاثیر  بیانگر 

بین سرمایه اجتماعی در  نفوذ  بر  بورس  پشتیبانی آموزشی  بازار  تایید  شعبه ساریگذاران حقیقی  فرضیه    و 

ه  بپشتیبانی آموزشی باعث افزایش گروهی سطح دانش و سوادمالی اشخاص مایل    .می باشدسوم تحقیق،  

سرمایه گذاری خواهد شد. حمایت آموزشی باعث قدرتمندی بیان و رفتار مالی فرد در گروه و اجتماع می 

را   گذار  سرمایه  شخص  شکست  احتمال  مالی،  گوناگون  اطلاعات  با  مواجهه  در  دیگر  سوی  از  و  شود 

 همخوانی داشته و در یک راستا قرار دارد. (Ali et. al., 2022) یافته هایاین نتیجه با   کاهش می دهد.

با    tو آماره    27۹/0ضریب مسیر   پشتیبانی آموزشی بر آگاهی از  بیانگر تاثیر مثبت و معنادار  ،  ۶08/۶برابر 

پشتیبانی   .می باشد  مورد نظرفرضیه    و تایید   گذاران حقیقی بازار بورس ایرانسرمایه گذاری در بین سرمایه 

آموزشی به انواع مختلف برگزاری کلاس ها، دوره های تخصصی، پشتیبانی از طریق رسانه ها بویژه رسانه  

سرمایه گذاری و رفتارشناسی  زشهای کشوری و منطقه ای، حمایت از فعالان فضای مجازی در حوزه آمو

پرخطر  برای شرکت در سرمایه گذاری  او  بیشتر  تمایل  و  افزایش سطح آگاهی سرمایه گذار  باعث  مالی 

https://www.researchgate.net/profile/Rizky-Nastiti-2?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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شد. بورس   خواهد  آموزش  و  رسانی  اطلاع  شرکت  تخصصی  بطور  نیز  ایران  در  عنوان    1چنانچه  به 

بورس اوراق بهادار ، وظیفه پشتیبانی آموزشی فعالان بازار از جمله اشخاص خطرپذیر سازمان  زیرمجموعه  

ع  بر  دارد.هرا  برای    ده  لازم  های  آموزش  خود  حقیقی  مشتریان  و  اعضا  به  نیز  کارگزاری  های  شرکت 

ضریب مسیر پشتیبانی آموزشی بر سرمایه گذاری مالی     مواجهه با اوراق با خطربالا را در دستور کار دارند.

با    خطر پذیر با    tو آماره    213/0برابر  نتیجه، بیانگر ،  505/4برابر  و    دار و مثبتتاثیر معنی  بدست آمد. این 

باشد  فرضیه تایید   پژوهش  پاسخاین    .می  از  آمده  بدست  نتیجه  و    (Asiyabi et. al, 2021)هایبا 

(Gheisari et. al., 2021)  .علاوه بر تاثیر   ،پشتیبانی آموزشی  همخوانی داشته و در یک راستا قرار دارد

غیرمستقیم بر سرمایه گذاری خطرپذیر از دو مسیر نفوذ اجتماعی و آگاهی، بطور مستقیم نیز باعث افزایش  

   سرمایه گذاری خطرپذیر می شود.

 

مالی   گذاری  سرمایه  بر  اجتماعی  نفوذ  مسیر  پذیرضریب  با    خطر  آماره    23۹/0برابر  با    tو  ، 7۹1/4برابر 

بنابراین   تایید    و  داشتهدار و مثبت  تاثیر معنیبدست آمد.  نفوذ اجتماعی   د.یگردفرضیه تحقیق،  افزایش  با 

قدرت شخص در مواجهه با کنش ها و واکنش های مالی رفتاری جامعه و گروه و اطرافیان افزایش یافته و  

بیشتر  بازدهی  و  سود  کسب  انگیزه  به  را  پرخطر  گذاری  سرمایه  فضای  با  درگیری  در  شخص  شجاعت 

نشان داد که تعاملات متقابل    (Feyzi & Ghafariashtiani, 2018)چنانچه تحقیق  افزایش می دهد.  

نوع نفوذ اجتماعی هنجاری و اطلاعاتی، بر قصد خرید فرد ایجاد دو  با  تاثیر مثبت و معناداری    ،اجتماعی 

یکی از عوامل موثر بر نفوذ اجتماعی، سرمایه اجتماعی است. در بازارهای مالی، عنصر اساسی سرمایه   د.دار

نهایتا جسارت خواهد شد.اجتماعی، اعتماد است  ,.Lavaf et. al)طبق     . اعتماد باعث نگرش مثبت و 

و    (2021 مالی  بازارهای  نوسان  کنترل  باعث  انسجام  و  مشارکت  اعتماد،  طریق  سه  از  اجتماعی  سرمایه 

  کاهش خطرپذیری سهام در شرکت های با سهام پرخطر خواهد شد. 

خودکنترلی   تعدیلگری  نقش  مسیر  از ضریب  کدام  هیچ  در  و  شد  آزمون  تحقیق،  متغیرهای  تمامی  بر 

نبود.   معنادار  از  ضرایب  آمده  بدست  نتیجه  با  نتیجه    (Kasoga & Tegambwage , 2022 )،این 

(Sekścińska et. al., 2021)    ،(Strömbäck et. al., 2017)   نتایج برخلاف  و  نداشته  همخوانی 

است. شده  اشاره  که    تحقیقات  شود  می  گرفته  نتیجه  سهام  چنین  بازار  در  فعال  حقیقی  اشخاص  بین  در 

________________________________________________________________ 

1- https://www.semedco.ir 



 25 ...  یحقیق گذاران سرمایهتوسط   پذیرخطر  گذاری سرمایه بر موثر عوامل

است.  ساری،   نداشته  تحقیق  وابسته  متغیر  بر  مستقل  متغیرهای  تاثیر  بین  در  تعدیلگری  نقش  کنترلی  خود 

بر  معناداری  بطور  آموزشی،  پشتیبانی  و  اجتماعی  نفوذ  آموزش،  اثر  در  مطالعه،  مورد  اشخاص  بنابراین 

 رفتارهای هیجانی و احساسی خود کنترل ندارند. 

با توجه به تاثیر زیاد آگاهی بر سرمایه گذاری خطرپذیر، جهت آموزش و افزایش    -الف:  پیشنهاد می شود

بازارهای مالی  برنامه ریزان  تر توسط  برنامه ریزی جدی  بورس،  بازار  سوادمالی اشخاص حقیقی فعال در 

گیرد. آموزش کشور صورت  زمینه  در  فعال  المللی  بین  های  سازمان  از  یکی  سازمان سهامیر،  نمونه  برای 

نیز دوره های آموزشی حرفه ای برگزار می کند. دوره های آموزشی   -ب  بازار سهام است که در ایران 

مقدماتی و پیشرفته جهت معرفی سهام پرخطر بازار سهام ایران و مزایا و معایب آن برای فعالان بازار برگزار  

با توجه به عدم تاثیر متغیر   -ن حوزه حمایت شود.  جشود و بطور مداوم با پشتیبانی آموزشی از فعالان ای

د شناسایی شود.  تاثیر  دلیل عدم  بازار سهام شعبه ساری،  فعالان  کنترلی در  تعامل -میانجی خود  و  ارتباط 

با دیگر سرمایه گذاران حقیقی   فرد سرمایه گذار  یافته  مناسب  از افزایش  برخورداری  انزوا و  از  و دوری 

نظرات آنها می تواند آنان را با شرایط واقعی حاکم بر بازار بورس تا حدود زیادی آشنا کند و منجر به اخذ  

 معنادار نمودن و تاثیر دار بودن خودکنترلی شخص حقیقی سرمایه گذار، همان  -ه  تصمیمات مناسب گردد.

دیگر انعطاف رفتار  به  توجه  و  بورس  بازار  در  احتمالی  تغییرات  مقابل  در  گذار  سرمایه  فرد  پذیری 

احساسی  سهامداران و  هیجانی  رفتارهای  از  دوری  رفتار    و  نه  البته  از    کورکورانهاست،  مطلق  تبعیت  و 

منجر به افزایش کارایی بازار و   ،آموزش فعالان بازار و تقویت خودکنترلی در ایشان -و تصمیمات دیگران.

     کاهش احتمال تشکیل حباب در قیمت سهام خطرپذیر خواهد شد.
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Factors affecting Venture Capital Investment by Real Investors, 
A Study of Tehran Stock Exchange Activists(Sari branch) 

 

Increasing desire for venture capital is one of the growth drivers of small 

and medium enterprises in developing countries. Startup companies, if 

supported by venture capitalists, can successfully IPO, lead to the 

development of their market and rapid increase in profitability and increase 

in the value of their shares and successful feedback to their investors. 
Venture capitalists are actually entrepreneurs who want to help small 

business owners achieve growth and high profits in the stock market.The 

purpose of this research is to evaluate the factors affecting venture capital 

investment among real investors. The research is applied in terms of 

purpose and descriptive-survey in terms of research method. The statistical 

population includes real investors active in the market of Tehran Stock 

Exchange, Sari Branch in the fall of 2023, in unlimited numbers. The non-

random sampling method was available, and the sample was determined by 

Cochran's formula with the number of 384 people.The data collection tool 

was a standard 22-item questionnaire whose face and structure validity and 

reliability were confirmed in three different ways. Among the independent 

variables studied (awareness, educational support and social influence), 

awareness has the greatest impact on venture capital (β=0.248, t=4.704). 

Also, the internal effect of independent variables on each other is also 

significant. But self-control has no moderating role in the effect of 

independent variables on the dependent variable. In the end, according to 

the results, in order to improve decision-making in risky financial 

investment conditions, practical suggestions were presented. 
Keywords: investment awareness, educational support, social influence, 

self-control, Venture Capital. 


