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Abstract 

Objective 

Investors in financial markets encounter a diverse and extensive range of financial 

instruments, each with its own characteristics and benefits. These instruments enable 

investors to select the most suitable options based on their financial goals, risk tolerance, and 

expected returns. Among these factors, the role of personality and psychological traits, 

particularly emotional intelligence, plays a significant role in financial decision-making and 

investment choices. The ability to manage emotions and emotional behaviors can 

substantially influence the level of risk-taking and the selection of appropriate financial 

instruments. Additionally, investors' moods when faced with financial opportunities and 

challenges are a critical determinant of their risk-taking behavior. This study aims to 

examine the effect of emotional intelligence on investors' risk-taking behavior, with the 

mediating role of their mood. 

  

Methods 

This study is applied in terms of its purpose and correlational in terms of its nature. Data 

collection was conducted using a questionnaire method. The statistical population of this 

study consists of investors in the Tehran Stock Exchange, from which 382 investors were 
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voluntarily selected using a non-random sampling method and analyzed. In this study, the 

following questionnaires were used to measure the variables: the Emotional Intelligence 

Questionnaire by Salovey and Mayer (1990) with 33 items, the Panas (1988) Mood 

Questionnaire for investors with 20 items, and the Risk Tolerance Questionnaire for 

investors by Gerbel (2000) with 18 items. To confirm the validity of the questionnaires, in 

addition to face and content validity, construct validity was also evaluated. For assessing the 

reliability of the research variables, Cronbach's alpha, composite reliability, and average 

variance extracted (AVE) indices were used. The Cronbach's alpha and composite reliability 

values for all variables exceeded the 0.7 threshold, and the AVE values were above 0.5, 

indicating satisfactory reliability of the variables. The research hypotheses were tested using 

the structural equation modeling (SEM) method with Smart PLS software. 

 

Results 

The measurement model was first examined to ensure that the questionnaire items 

appropriately measured the latent variables. Factor analysis results indicated that the 

proposed model's factor structure had acceptable validity. All indicators had factor loadings 

above 0.5, showing a strong relationship between the indicators and their respective latent 

variables. Based on the findings, the impact of emotional intelligence on investors' risk-

taking behavior was confirmed with a path coefficient of 0.443 and a t-statistic of 8.661. The 

effect of temperament on investors' risk-taking was also confirmed with a path coefficient of 

0.217 and a t-statistic of 4.191. Additionally, the effect of emotional intelligence on 

temperament was confirmed with a path coefficient of 0.534 and a t-statistic of 13.606. To 

investigate the mediating role of temperament in the relationship between emotional 

intelligence and financial risk-taking, the Sobel test was used. The Sobel test result was 3.99. 

To examine the predictive power of financial risk-taking by the model, the adjusted R-

squared coefficient, effect size, goodness-of-fit index, and redundancy index were used. The 

adjusted R-squared coefficient estimated the model’s predictive power at 0.342 (strong 

predictive quality). The effect size of financial risk-taking from emotional intelligence and 

temperament was assessed at 0.215 (moderate predictive quality) and 0.051 (moderate 

predictive quality), respectively. The overall goodness-of-fit index for the model was 0.436 

(strong fit quality), and the redundancy index for the model was 0.86 (very good). 

 

Conclusion 

This study investigated the impact of emotional intelligence and mood on financial risk-

taking. The results revealed that emotional intelligence has a positive and significant 

relationship with financial risk-taking. Individuals with higher emotional intelligence are 

better at identifying risks and are more inclined to take risks. Furthermore, mood has a 

substantial effect on financial risk-taking, particularly positive mood, which can enhance risk 

perception. Individuals with a positive mood perceive risks as growth opportunities and are 

more willing to accept them. Emotional intelligence also positively influences mood, as 

individuals with higher emotional intelligence exhibit a more positive mood. Finally, the 

findings indicate that mood acts as a mediating factor in the effect of emotional intelligence 

on financial risk-taking. These results can contribute to improving financial decision-making 

and reducing behavioral biases among investors. 
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  چكيده
و  هـا  يژگـي و يـك، رو هستند كـه هـر    روبه يمال ياز ابزارها يا با مجموعه متنوع و گسترده يمال يدر بازارها گذاران يهامروزه سرما :هدف

 يو بـازده  يسـك سطح تحمل ر ي،تا بر اساس اهداف مال دهند يامكان را م ينا گذاران يهابزارها به سرما ينا. خاص خود را دارد هاي يتمز
هـوش   يـژه و افـراد، بـه   يشـناخت  روان هـاي  يژگـي و و يتنقش شخص ـ يان،م يندر ا. را انتخاب كنند ها ينهگز ترين مناسبمورد انتظارشان، 

 يـزان م يرو توانـد  يم ـ يجاني،ه ياحساسات و رفتارها يريتمد ييتوانا. پررنگ است ياربس يمال هاي گيري يمها و تصم در انتخاب يجاني،ه
هنگـام مواجهـه بـا     گـذاران  يهسرما يوخو خلُق ين،برا علاوه. داشته باشد يتوجه يانشا يرمناسب تأث يمال يو انتخاب ابزارها پذيري يسكر

 يرتـأث  يسبب، پژوهش حاضر به بررس ـ ينبه ا. است كننده يينتع يعامل گذاران يهسرما پذيري يسكر يزاندر م ي،مال يها ها و چالش فرصت
  .پردازد يم گذاران يهسرما يوخو خلُق يانجيبا نقش م گذاران يهسرما پذيري يسكبر ر يجانيهوش ه

هـا   داده يآور جمع ينامه برا پژوهش، از پرسش يندر ا. است يبستگ از نوع هم يت،و از نظر ماه يپژوهش از نظر هدف كاربرد ينا :روش
طـور   به گذار يهاسرم 382ها،  آن يانبورس اوراق بهادار تهران است كه از م گذاران يهپژوهش، سرما ينا يآمار ةجامع. بهره گرفته شده است

 يرو مـا  يسالوو يجانيهوش ه ةنام پژوهش از پرسش يندر ا. انتخاب و آزمون شدند يرتصادفيغ يريگ از روش نمونه استفادهداوطلبانه و با 
گربل  گذاران يهسرما پذيري يسكر ةنام و پرسش يهگو 20با  گذاران يهسرما يوخو خلُق يبرا) 1988(پاناس  ةنام پرسش يه،گو 33با ) 1990(
 يي،و محتـوا  يصـور  يـي بـر روا  ها، عـلاوه  نامه اعتبار پرسش ييدتأ يدر راستا. استفاده شده است يرهامتغ نجشس يبرا يهگو 18با ) 2000(

 يـانس وار يـانگين و م يبـي ترك يـايي كرونبـاخ، پا  يآلفـا  يها پژوهش، از شاخص يرهايمتغ ياييپا يبررس يبرا. شد يابيارز يزسازه ن ييروا
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و مقـدار ميـانگين واريـانس     7/0 از آسـتانه  يشـتر ب يرهـا متغ ةهم ـ يبـرا  يبـي ترك يـايي و پا نباخكرو يمقدار آلفا. شده استفاده شد استخراج
پژوهش با استفاده از روش  هاي يهفرض ينهمچن. دهد يرا نشان م يرهامطلوب متغ ياييموضوع پا ينبود كه ا 5/0شده نيز بالاتر از   استخراج

  .آزمون شدند اس ال يافزار اسمارت پ و نرم يمعادلات ساختار

گيـري   انـدازه  يدرسـت  بـه متغيرهاي پنهان را   ،نامه پرسش هاي تا اطمينان حاصل شود كه سؤال بررسي شدگيري  ابتدا مدل اندازه: ها يافته
بـار عـاملي    ،هـا  تمـامي شـاخص  . از روايي مناسبي برخوردار است ،مدل پيشنهادي تحليل عاملي نشان داد كه ساختار عاملي يجنتا .كنند مي

هـا، هـوش هيجـاني بـر      براسـاس يافتـه   .ها و متغيرهاي پنهـان مربوطـه اسـت    ارتباط قوي بين شاخص ةدهند داشتند كه نشان 5/0بالاي 
بـا   نيز گذاران پذيري سرمايه بر ريسك وخو  خلُق .معناداري دارد تأثير 661/8 آمارة تيو  443/0گذاران با ضريب مسير  پذيري سرمايه ريسك

 آمـارة تـي  و  534/0با ضـريب مسـير   هم  وخو  خلُقهمچنين هوش هيجاني بر  .معناداري دارد تأثير 191/4آمارة تيو  217/0ضريب مسير 
 ـ ةخـو در رابط ـ و خلُق يرمتغ يانجيگرينقش م يبررس يپژوهش برا يندر ا .معناداري دارد تأثير 606/13 و  يجـاني هـوش ه  يرهـاي متغ ينب

 ـ  يبررس ـ يبـرا . دسـت آمـد   بـه  99/3 مقدار آزمون سوبل پس از آزمون. از آزمون سوبل استفاده شد ي،مال پذيري يسكر  بينـي  يشقـدرت پ
) يافزونگ ـ(اثـر، شـاخص بـرازش و شـاخص اشـتراك       يـزان م شده، يمتنظ يينتع يبضر يها از شاخص يزتوسط مدل ن يمال پذيري يسكر

پـذيري مـالي از      ميزان اثرپـذيري ريسـك  . كرد برآورد) قوي بيني  پيشكيفيت ( 342/0 شده قدرت مدل را يمتنظ يينتع يبضر. استفاده شد
شـاخص كلـي   . ارزيـابي شـد  ) متوسـط  بيني  پيشكيفيت ( 051/0و ) متوسط بيني  پيشكيفيت ( 215/0ترتيب   به ،وخو  خلُقهوش هيجاني و 
  .دست آمد  به) بسيار خوب(86/0شاخص اشتراك مدل نيز  و) سنجي قوي كيفيت( 436/0برازش براي مدل 

نشـان داد كـه هـوش     يجنتـا . پرداخته است يمال پذيري يسكوخو بر ر و خلُق يجانيهوش ه يرتأث يپژوهش حاضر به بررس: گيري نتيجه
 يرشو بـه پـذ   كنند يم ييرا بهتر شناسا ها يسكر يشتر،ب يجانيافراد با هوش ه. دارد يمثبت و معنادار ةرابط يمال پذيري يسكبا ر يجانيه
 يسـك ادراك ر تواند يخلُق مثبت كه م يژهو دارد؛ به يريچشمگ يرتأث يمال پذيري يسكوخو بر ر ن، خلُقيهمچن. دارند يشتريب يلتما يسكر

 يجـاني هوش ه. ها دارند آن يرشبه پذ يشتريب يلو تما بينند يرشد م يها عنوان فرصت را به ها يسكافراد با خلُق مثبت، ر. را بهبود بخشد
 يـت در نها. دهنـد  ياز خـود نشـان م ـ   يتـر  خلق مثبت يشتر،ب يجانيكه افراد با هوش ه يطور وخو دارد؛ به بر خلُق يمعنادار يرتأث ينهمچن
 يجنتـا  يـن ا. كنـد  يعمـل م ـ  يمـال  پذيري يسكبر ر يجانيهوش ه يردر تأث يانجيعامل م يكعنوان  وخو به كه خلُق دهند ينشان م ها يافته

  .كمك كنند گذاران يهدر سرما تاريرف يو كاهش خطاها يمال هاي گيري يمبه بهبود تصم توانند يم
  
  .گذاران، مالي رفتاري، هوش هيجاني  پذيري سرمايه  ي، ريسكوخو  خلُق: ها كليدواژه
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  مقدمه
گذاران  سرمايه يشناس عميق روان تأثيركنند،  بازارهاي مالي بر اساس اصول اقتصادي و قوانين مشخص عمل مي ينكها با

شناختي مختلفي  روانعوامل  تأثير گذاران، تحت سرمايه گيري تصميم ةشيو. است ناپذيرانكار ها هاي بازار نوسانبر روندها و 
تنهـا يـك    در واقع، بازارهـا نـه  . رفتار جمعي و در نتيجه، روند بازارها اثرگذارندخود بر سهم و اين عوامل به  گيرد قرار مي

طـور   شـناختي هسـتند كـه در آن احساسـات و عقلانيـت بـه       روانـ   اجتماعي ةسيستم اقتصادي، بلكه يك سيستم پيچيد
از ). 1403نـديري و پناهيـان،   ( كشد گذاران را به چالش مي اين تعامل، فرض عقلانيت كامل سرمايه. گذارندتأثيرزمان  هم

از جملـه مباحـث اصـلي مـالي رفتـاري      گذاران كـه   گيري سرمايه شناختي اثرگذار بر تصميم عوامل روان ةهمين رو مطالع
  .ي پيدا كنددوچندانتواند اهميت  يمآيد،  يحساب م به

تبديل شده كه  اي العاتي گستردهمط ةها متمركز بود، اكنون به حوز بر شناسايي سوگيريفقط مالي رفتاري كه زماني 
بـه همـين ترتيـب عوامـل      .گيري مـالي و كـاهش خطاهـاي ناشـي از آن اسـت      تر از فرايند تصميم دنبال درك عميق به

 )1403زاده، عباسـيان و جـوادين،    ايرجـي ( سوگيري شناختي، )1402، تقوي(نفس بيش از حد  مانند اعتمادبه يشناخت روان
گريـزي   ن، زيـا )1402شهاب لواساني، شـعباني رضـواني و سـماوي،    (، بدبيني )1400اميري،   حسني و حاجي( بيني خوش

دارنـد   چشـمگيري  تأثيرگذاران  گيري سرمايه در تصميم... و )1402هاشمي، رهروي دستجردي و حيدريان دولت آبادي، (
  .كردها به ابعاد ديگري تسري پيدا  كم مطالعات جدا از سوگيري شدند؛ اما كمبررسي كه 

پـذيري   ميـزان ريسـك   شـده، رفتـاري مطالعـه و بررسـي    ـ   مـالي  ةدر حـوز يكي از مسـائلي كـه در سـاليان اخيـر     
 ينـدهاي گذاران به تمايـل و توانـايي فـرد بـراي پـذيرش ريسـك در فرا       پذيري سرمايه ريسك .استبوده گذاران  سرمايه
 اسـت  هاي بازار نوسانفرد براي مواجهه با عدم قطعيت و ميزان آمادگي  ةدهند اين ويژگي نشان. گذاري اشاره دارد سرمايه

بازدهي بيشتر باشند و در نتيجـه   دنبال بهممكن است  ،پذيري بالا گذاران با ريسك سرمايه ).2024، 1لاميچان و سيمخادا(
دهنـد   تـرجيح مـي   پذيري پايين گذاران با ريسك كه سرمايه حالي گذاري كنند، در در ابزارهاي مالي با ريسك بالاتر سرمايه

 ـ( هـاي بـا ريسـك كمتـر و بـازدهي پايـدارتر قـرار دهنـد         خود را در دارايي ةسرماي ). 2023، 2س، رسـول و ادريـس  اتراپ
هـاي   گـذاري، ويژگـي   سـرمايه  ةعوامل مختلفي مانند وضعيت مالي، تجرب تأثير تواند تحت ميگذاران  پذيري سرمايه ريسك

  ).2024، 3و راماساكونناچ ( شخصيتي و احساسات فرد قرار گيرد
. هـوش هيجـاني اسـت   گـذارد،   مـي  تأثيرگذاران  پذيري سرمايه شناختي كه روي ميزان ريسك يكي از مباحثي روان

كارگيري احساسات  شود كه شامل درك، شناسايي، فهم، تنظيم و به ها اطلاق مي اي از توانايي به مجموعه هوش هيجاني
احساسات به هـوش عمـومي، در    يونددادنبر پ علاوه ،اين توانايي. هاي مؤثر است گيري تصميمدر جهت مديريت روابط و 

گـورانتلا، رانجـان و    ،آنانـد ( داردنقشـي كليـدي   تقويت سلامت روان، بهبود كيفيت زندگي، و ايجاد رفاه و تعادل عاطفي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lamichhane & Simkhada 
2. Patras, Rasool & Idrees 
3. Noch & Rumasukun 
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ويـژه در تعيـين    هاي مالي، به گيري يمعنوان يك ويژگي شخصيتي بنيادي،  بر تصم هوش هيجاني به). 2023، 1موركوس

 شـود  در نظـر گرفتـه مـي   عامل كليدي  ،دارد و در تحليل رفتارهاي ماليبسزايي  تأثيرگذاران  پذيري سرمايه ميزان ريسك
گذاران، باعث تقويـت   پذيري سرمايه مثبت بر ريسك تأثيرهوش هيجاني با ). 2022، 2اشفق، اشرف، سرفراز و وانگ ،چن(

هـا و   معمولاً با غلبه بر نگرانـي  يي دارند،هوش هيجاني بالاكه  يافراد. شود گيري مي هاي تصميم فس و توانايين اعتمادبه
 تواند بـه بهبـود عملكـرد مـالي     روند و اين امر مي رريسك ميهاي پ گذاري سمت سرمايه نفس خود، بيشتر به افزايش عزت

  ).2019، 3ساري و هندراوتيپرماتا، عبداالله( كمك كند ها آن
شـود، بلكـه از طريـق     مستقيم محدود نمـي  تأثيرپذيري مالي، تنها به  گذاري هوش هيجاني بر ريسكتأثير سازوكار

، 4بهـات، شـاه و پانچـال   ( گذار اسـت تأثيرمالي  پذيري ريسكخود بر  سهمگيرد كه به  نيز صورت مي وخو خلُقدهي  شكل
تواند بر رفتارها  اشاره دارد كه مي ها آن هاي عاطفي شناختي و حالت روانهاي  گذاران به ويژگي ي سرمايهوخو خلُق). 2022

هـاي فـرد در    ها و واكنش اي از احساسات، نگرش اين مفهوم شامل مجموعه. بگذارد تأثير ها آن هاي مالي گيري و تصميم
 هـاي بـازار   نوسـان كنش بـه  گذاري و وا ارزيابي ريسك، ترجيحات سرمايه ةتواند بر نحو برابر شرايط مختلف است كه مي

 هـا  آن تواند بر ترجيحات رريسك، ميويژه در شرايط پ گذاران، به اي سرمايه لحظه يوخو خلُق ).2024، 5تيان( اثرگذار باشد
). 2020، 6ازتـوپ و كـايو  ( گـذار باشـد  تأثيرشـان   گذاري ها و در نهايت تصميمات سرمايه نسبت به ريسك، ارزيابي فرصت

افرادي كـه در  . بگذارد تأثيرهاي افراد  تواند بر ترجيحات و انتخاب ، ميپذيري بر ريسكن يك عامل مهم عنوا به وخو خلُق
پـذيرتري   حالت عاطفي مثبت قرار دارند، ممكن است به اطلاعات مثبت بيشتر توجه كنند و در نتيجه تصـميمات ريسـك  

ت به اطلاعات منفي بيشـتر توجـه كننـد و تصـميمات     افرادي كه در حالت عاطفي منفي قرار دارند، ممكن اس ؛ امابگيرند
  ).2020، 7لوكسيانتو، اريف و پراستيو( تري اتخاذ كنند كارانه محافظه

دارد جهت اهميت   ينا از ،وخو خلُقگذاران با نقش ميانجي  پذيري مالي سرمايه هوش هيجاني بر ريسك تأثيربررسي 
ايـن  . كنـد  هاي مـالي كمـك مـي    گيري تر از رفتار مالي افراد و چگونگي مديريت احساسات در تصميم به درك عميق كه

هـاي آموزشـي مـؤثر     گذاري، كاهش تصميمات احساسي و طراحي برنامه هاي سرمايه تواند به بهبود استراتژي موضوع مي
شناختي و رفتـار مـالي يـاري     اري به تحليل بهتر روابط روانهمچنين، در ادبيات مالي رفت. گذاران منجر شود براي سرمايه

ركردن خلأهاي موجود در تحقيقات كند تا به ارتقاي مطالعات پيشين و پ در اين راستا، پژوهش حاضر تلاش مي .رساند مي
  :هدپاسخ دهاي زير  كه به سؤالاين پژوهش درصدد است  ،گفته شد آنچه با توجه بهبنابراين  ؛گذشته بپردازد

  مالي دارد؟ پذيري ي بر ريسكتأثيرهوش هيجاني چه  .1
  تواند در اين ميان نقش ميانجي ايفا كند يا خير؟ مي وخو خلُقايا  .2

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
4. Anand, Gorantla, Ranjan & Morcos 
2. Chen, Ishfaq, Ashraf, Sarfaraz & Wang 
3. Abdillah, Permatasari & Hendrawaty 
4. Bhatt, Shah & Panchal 
5. Tian 
6. Oztop & Kuyu 
7. Luxianto, Arief & Prasetyo 
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تحقيـق،   هاي هسپس با تدوين فرضي. هاي پيشين آغاز شده است نظري و پژوهش ةپيشيناين پژوهش با مرور جامع 

ها تحليـل و نتـايج حاصـل تفسـير      در ادامه، داده. شده استتشريح  پژوهششناسي  مدل مفهومي پژوهش ترسيم و روش
هـاي آتـي ارائـه     ي براي پژوهشهايشده و پيشنهاد گيري بندي و نتيجه هاي اصلي پژوهش، جمع يافته نهايت، در. اند شده
  .ه استشد

 نظري پژوهش ةپيشين

  گذاران پذيري سرمايه ريسك
گذاران براي دستيابي بـه سـود    گردد كه سرمايه گذاران به دوران اوليه بازارهاي مالي بازمي پذيري سرمايه ريسك ةتاريخچ
گذشت زمان، مفاهيم تحليل ريسك و مديريت آن توسعه  با. را بپذيرندمالي  هايو خطر ها نوسانبودند كه مجبور  ،بيشتر

 تـر شـود   گـذاري بهينـه   هـاي سـرمايه   گيـري  ي ايجاد شد تا تصميمپذير يافت و ابزارهايي براي سنجش و ارزيابي ريسك
اشاره  ها آن ها يا بازده گذاري احتمال وقوع تغييرات نامطلوب در ارزش سرمايه  به ،گذاري ريسك سرمايه). 2020، 1ساپوترا(

گذاري و مديريت  رمايههاي س اين مفهوم در تعيين استراتژي. هاي مالي است گيري دارد و يكي از اجزاي كليدي در تصميم
مـالي مختلفـي    هـاي  تصميم متفاوت، هاي ريسك تحمل ها، اهداف و گذاران با نگرش دارد و سرمايه نقش مهمي ها دارايي

). 1398ي، و صـابونچ  ايسـروعل   يم ـيابراه( را رقم بزنـد  ها آن گذاري سرمايهت شكس يا موفقيت تواند مي كنند كه اتخاذ مي
رو يـا جسـور قـرار     كـار، ميانـه   توانند در يكي از سه گروه محافظه پذيرند، مي ميزان ريسكي كه ميگذاران بسته به  سرمايه
روهـا ريسـك    كننـد، ميانـه   گذاري مـي  قرضه سرمايه ريسك مانند اوراق كار در ابزارهاي كم گذاران محافظه سرمايه .گيرند

پـذيرش   ةكننـد و جسـورانه آمـاد    گـذاري مـي    سرمايههاي با ريسك كم و بالا پذيرند و در تركيبي از دارايي متوسط را مي
گـذاري   تري مانند سهام يا مشتقات مالي سـرمايه  رريسكبراي دستيابي به بازده بيشترند و در ابزارهاي پ ،هاي بالا ريسك

هوم مف سنجشمتعددي براي  يها نامه پرسش تاكنون). 1401جهاني،   قاضي  فطرت و باباخاني آبادي، خوش عين( كنند مي
 و 2گربـل  هـاي  هنام ـ پرسش توان به ها مي نامه پرسش ترين اين از جملة مهم. ارائه شده استگذاران  پذيري سرمايه ريسك
  ).2023، 5؛ سينگ، اديل و هاك2023، 4ريمالاساورستانا و ك(اشاره كرد  3ميفيلد

  گذاران گربل پذيري سرمايه مدل ريسك
هاي احتمالي مالي را در  گذار حاضر است عدم قطعيت و زيان گذاران را ميزاني كه يك سرمايه پذيري سرمايه ريسك گربل

 هاي گذار در تحمل نوسان توانايي سرمايه ةدهند اين تعريف نشان. كنند جهت دستيابي به بازدهي بالاتر بپذيرد، تعريف مي
  ).2023رستانا و كومالاساري، ( ي به اهداف مالي بلندمدت استگذاري در عين تلاش براي دستياب نتايج سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Saputra 
2. Grable 
3. Mayfield 
4. Restana & Komalasari 
5. Singh, Adil & Haque 
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  ).1شكل ( كند بيان مي مؤلفه سهگذاران را با  پذيري سرمايه گربل ريسك

  

  
  

  گذاران گربل پذيري سرمايه مدل ريسك. 1شكل 

  

ايـن مفهـوم چگـونگي     .گذاري اشـاره دارد  مرتبط با سرمايه ةهاي بالقو به ارزيابي فرد از ريسك ،مالي ادراك ريسك
گـذاري   در سـرمايه  هـا  آن گيري صميمت يندو بر فرا دهد را نشان مينتايج احتمالي  خصوصتفسير افراد از عدم قطعيت در 

  ).2022، 1هارمندرادو و دهسين( گذارد مي تأثير
 تـأثير  گـذاري اشـاره دارد كـه تحـت     به تمايل فرد براي پذيرش ريسك در تصـميمات سـرمايه   ،مالي ترجيح ريسك

  ).2023، 2رفاي و مصطفي( گيرد رنجوري قرار مي شناسي و روان هاي شخصيتي مانند وظيفه ويژگي
هنگـام اتخـاذ تصـميمات مـالي      ،ميزان تمايل افراد براي پذيرش بيشترين مقدار عدم قطعيـت  ،مالي تحمل ريسك

  ).2023، 3سورمن، كارنيوتي و موهين(شود  ميتعريف 
 پـذيرش  يـزان دارد و مزيادي  تأثيرها  گذاري و تركيب دارايي هاي سرمايه بر استراتژي ،گذاران پذيري سرمايه ريسك
قرار دهد و در نهايت بـر بـازده و ثبـات مـالي      تأثير ها را تحت گذاري اند انتخاب ابزارهاي مالي و نوع سرمايهتو ريسك مي

 ).2021، 4رامو( بگذارد تأثيرگذار و پورتفوي او  سرمايه

  هوش هيجاني
اما تحقيقات علمي دقيق و جـامع   ؛توسط يك دانشجوي هنر مطرح شد ،1980 ةدر ده بار يننخست ،مفهوم هوش هيجاني

معرفـي   پذير سنجششناختي معتبر و  عنوان يك سازه روان ، اين مفهوم را به1989در سال  5دكتر جان ماير و پيتر سالووي
هاي نظري هوش هيجاني را مستحكم كرده و زمينه را براي مطالعـات   اين پژوهشگران با ارائه يك مدل جامع، پايه. كرد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sindhu & Dharmendra 
2. Rafay & Mustafa 
3. Suherman, Kurniawati & Mohidin 
4. Ramu 
5. John Mayer & Peter Salovey 

پذيري  ريسك
 مالي

 ادراك ريسك تحمل ريسك ترجيح ريسك
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هـوش هيجـاني را توانـايي پـردازش اطلاعـات      سالووي و ماير ). 2023، 1جان و ريو( حوزه فراهم آوردند گسترده در اين

اي از  ، هوش هيجاني شامل مجموعهها آن ةطبق نظري. كنند هيجاني و استفاده از آن براي هدايت تفكر و رفتار تعريف مي
احساسات خود و ديگران را بشناسـند، بفهمنـد و مـديريت     سازد هاي شناختي است كه افراد را قادر مي ها و مهارت توانايي
هوش هيجـاني ارائـه   ة هاي متعددي براي توضيح و تبيين مفهوم پيچيد تاكنون مدل). 2023، 2و همكاران ايگبوكه( كنند

توان به مدل عملكـردي گلمـن، مـدل توانمنـدي مـاير و سـالووي و مـدل         مي ،ها ترين اين مدل مهمة از جمل. شده است
  ).2019، 3كارادنچوا( آن اشاره كرد حيت بارصلا

  مدل هوش هيجاني سالووي و ماير
 ةدهد كه بر چهار حوز ، يك چارچوب جامع براي درك و مطالعة هوش هيجاني ارائه ميسالووي و مايراي  مدل چهارشاخه

  ).2023آناند و همكاران، ( اصلي تمركز دارد
  

  
  مدل هوش هيجاني سالووي و ماير. 2شكل 

  .هايي مانند حالات چهره و لحن صداست ها در خود و ديگران از طريق نشانه توانايي شناسايي هيجان :ادراك هيجاني
  .گيري اشاره دارد ها براي تقويت تفكر و تصميم به استفاده از هيجان :هيجانيتسهيل 

  .هاست واكنش بيني پيشو  ها آن ها، شناخت علل شامل تحليل و تفسير هيجان :درك هيجاني
ها بـه موفقيـت    اين مهارت. ها براي بهبود روابط و حفظ تعادل احساسي است توانايي تنظيم هيجان :ها مديريت هيجان

 ).2023آناند و همكاران، ( كنند فردي و اجتماعي كمك مي

  گذاران ي سرمايهوخو خُلق
و  1970 هـاي  سـت كـه در دهـه   ا تر مالي رفتاري عنوان يك مفهوم، بخشي از حوزة گسترده گذاران به سرمايه يوخو خلُق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jun & Ryue 
2. Igbokwe et al. 
3. Karadencheva 

 هوش هيجاني

تسهيل هيجانيها مديريت هيجان ها هيجاندرك  ادراك هيجاني
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عوامـل   تـأثير وزه بـه بررسـي   اين ح. گذاري شد پايه 2و آموس تورسكي 1هاي محققاني چون دانيل كانمن با تلاش 1980
). 2020، 3و لـوپز پـرز   يكـو پ ام پرز، انجلس لوپز كاباركوس( پردازد هاي مالي مي گيري شناختي و احساسي بر تصميم روان

افراد از  ةتجرب ةاند كه بر نحو هاي احساسي پايدار يا گذرا تعريف كرده عنوان حالت را به وخو خلُق 4واتسون، كلارك و تلگن
 يهـا  نامـه  پرسـش  تـاكنون ). 2023، 5ينگاريسو اسـتر  يلسـون كوتولا، ژنـگ، ن  ،مانتاس( گذارد مي تأثير ها آن دنيا و رفتار

 توان بـه  مي ،ها نامه پرسشين ترين ا مهمة از جمل. ارائه شده استگذاران  ي سرمايهوخو خلُقمفهوم  سنجشمتعددي براي 
 اشاره كـرد ) 6بيكر و وورگلر( گذاران شاخص احساسات سرمايه ةنام و پرسش) و تلگن واتسون، كلارك،(پاناس  ةنام پرسش

  ).2023، 7لي(

  گذاران پاناس ي سرمايهوخو خُلقمدل 
گيري دو بعـد اصـلي    طراحي شده است، براي اندازه 1988در سال  8توسط واتسون، كلارك و تلگن كه پاناس ةنام پرسش
  ).2019، 9ينيوو مار يرومونت يتورينو،كوتو، و ،آنتونس( رود كار مي احساسات منفي بهو  ، يعني احساسات مثبتوخو خلُق

  
  
  
  
  

  
  گذاران پاناس وخوي سرمايه لقمدل خُ. 3شكل 

  
و تمايـل بـه    بينـي  خـوش احساساتي مانند هيجان، الهام و علاقه اشاره دارد كـه بـه    ةبه ميزان تجرب :احساسات مثبت

هـاي رشـد و    گـذاراني بـا احساسـات مثبـت بيشـتر، معمـولاً تمايـل بـه فرصـت          سـرمايه . شـود  مـي منجر پذيري  ريسك
 ).2020، 10برنوستر، موكرجي و تريك( تر دارند هاي جسورانه گذاري سرمايه

تواند باعث احتياط، اجتنـاب از   ميبه تجربه احساساتي مانند ترس، اضطراب و ناراحتي مرتبط است كه  :احساسات منفي
  ).2020، و همكاران برنوستر( گذاري شود كارانه در سرمايه ريسك و رفتارهاي محافظه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Daniel Kahneman 
2. Amos Tursky 
3. Ángeles López-Cabarcos, M Pérez-Pico & López Perez 
4. Watson, Clark & Tellegen 
5. Mantas, Kotoula,  Zheng, Nielson & Stringaris 
6. Baker & Wurgler 
7. Li 
8.Watson, Clark & Tellegen 
9. Antunes, Couto, Vitorino, Monteiro & Marinho 
10. Bernoster, Mukerjee & Thurik 

 وخو خلُق

 خلُق مثبت خلُق منفي
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معمـولاً بـه افـزايش     ،احساسـات مثبـت  . داردمسـتقيمي   تأثيرهاي مالي او  گيري گذار  بر تصميم سرمايه يوخو خلُق

منفي باعث احتيـاط و انتخـاب    ،كه احساسات شود، درحالي منجر مي هاي جسورانه گذاري پذيري و تمايل به سرمايه ريسك
  ).2018، 1ياو كامبر يسورسل يگو،اورسن ينگ،ز ،مالاندري( شود كارانه مي رويكردهاي محافظه

 تجربي پژوهش ةپيشين

گيـري مـالي بـا نقـش      هوش هيجاني بر تصميم تأثيربررسي در پژوهشي به ) 1401( ، سهرابي، رضايي و مقصودصمدي
حجم نمونـه بـا اسـتفاده از    . گذاران شهر همدان است آماري اين پژوهش شامل سرمايه ةجامع. پرداختند وخو خلُقميانجي 

منظور سنجش متغيرهـاي   به. گيري تصادفي انتخاب شدند روش نمونه به ،نفر تعيين شد و افراد نمونه 369فرمول كوكران 
نتـايج  . هـاي رگرسـيون خطـي انجـام شـد      ها نيز با آزمـون  وتحليل داده تجزيه. نامه استفاده شده است از پرسش ،پژوهش

نبود رابطـه بـين هـوش     ،از نتايج جزئي. وجود دارد ، رابطهگيري مالي پژوهش نشان داد كه بين هوش هيجاني و تصميم
اما هوش هيجاني با سه  ؛گيري عقلايي است تصميممنفي هوش عاطفي با  ةرابطگيري شهودي است و  هيجاني و تصميم

ي مثبت مانند مشتاق، فعـال، هوشـيار بـا    وخو خلُقاز نتايج ديگر اينكه . مستقيم دارد ةسبك وابستگي، آني و اجتنابي رابط
گيـري   مثبت و با سـبك تصـميم   ةگيري عقلايي، آني و اجتنابي رابط گيري شهودي رابطه ندارد و با سبك تصميم تصميم

  .منفي دارد ةوابستگي رابط
هـاي شخصـيتي و هـوش هيجـاني بـر       ويژگـي  تـأثير در پژوهشي به بررسـي  ) 1401(اشعري، خدابخش و خمامي 

سـهام و سـاير اوراق بهـادار در     گـذاران  آماري در ايـن پـژوهش از سـرمايه    ةجامع. پرداختند گذاران پذيري سرمايه ريسك
گيري تصادفي انتخاب  روش نمونه به ،و افراد نمونه هنفر بود 200ين پژوهش ا ةحجم نمون. شود بازارهاي مالي تشكيل مي

هـاي   ها نيـز بـا آزمـون    وتحليل داده تجزيه. استفاده شده است نامه پرسشمنظور سنجش متغيرهاي پژوهش از  به. ندا هشد
ش هيجـاني و ادراك  بـين هـو   ،آمده از تحليـل مـدل پـژوهش    دست بر اساس نتايج به. ه استتحليل ساختاري انجام شد

همچنـين ارتبـاط مثبـت و معنـادار     . مثبـت و معنـاداري وجـود دارد    ةرابط ـ ،ريسك و هوش هيجاني و تمايل به ريسـك 
وجود نقش تعـديلي از   بر يشواهدي مبن. هاي شخصيتي و ادراك ريسك و تمايل به ريسك مورد تأييد قرار گرفت ويژگي
  .يافت نشد پذيري يسكي با ميزان رهاي شخصيتي در ارتباط بين هوش هيجان ويژگي

بـورس اوراق   گـذاران  هيسرما يريپذ سكيدر ر يروح يها حالت تأثير يبررسدر پژوهشي به ) 1397(لاري سمناني 
حجم نمونه با اسـتفاده از فرمـول   . بودگذاران بورس اوراق بهادار  سرمايه ،آماري اين پژوهش ةجامع. پرداخت بهادار تهران

منظور سنجش متغيرهاي پژوهش  به. گيري تصادفي انتخاب شدند نفر تعيين شد و افراد نمونه به روش نمونه 386كوكران 
بـا رويكـرد حـداقل مربعـات      2از روش الگوسازي معـادلات سـاختاري   ،هاي پژوهش براي آزمودن فرضيه ونامه  از پرسش

 ةعاطف ـ(چهار حالت روحي  تأثير تحت ،گذاران پذيري سرمايه ريسككه نشان داد پژوهش نتايج . سته ااستفاده شد 3جزئي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Malandri, Xing, Orsenigo, Vercellis & Cambria 
2. Structural Equation 
3. Partial least squares 
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 ةعاطف ـ و زيـاد  مثبت ةعاطف با كه اي گونه به قرار دارد؛) كم منفي ةعاطف و زياد منفي ةعاطف كم، مثبت ةعاطف زياد، مثبت
 زيـاد،  مثبـت  ةعاطف ـ همچنـين . دارد عكـس  ةرابط ـ زيـاد،  منفـي  ةعاطف و كم مثبت ةعاطف با و مستقيم ةرابط كم، منفي

 .ددار گذار سرمايه پذيري ريسك ميزان در را تأثير ينكمتر كم، مثبت ةعاطف و بيشترين

پذيري مـالي   به بررسي رابطه ميان هوش هيجاني و ريسك ،در پژوهشي) 2021( 1بوشيول، گوررو و پاپادوواسيليكي
 382حجم نمونه با استفاده از فرمول كوكران . است بوده يسانگلگذاران  سرمايه ةكلي ،آماري اين پژوهش ةجامع. پرداختند

 نامه پرسشمنظور سنجش متغيرهاي پژوهش از  به. گيري تصادفي انتخاب شدند روش نمونه نفر تعيين شد و افراد نمونه به
بـا رويكـرد حـداقل مربعـات      هاي پژوهش از روش الگوسازي معادلات ساختاري براي آزمودن فرضيه. استفاده شده است
وجود دارد  يمثبت بستگي هم ،پذيري مالي بين هوش هيجاني و ريسككه دهد  نتايج پژوهش نشان مي. جزئي استفاده شد

يك عامل كليـدي در   ،هوش هيجاني. است پذيري و معيارهاي كنترل شناختي بين ريسك بستگي هم ةانداز كه حداقل به
 هـاي تأثيردر واقـع،  . كننـد  هاي هوش هيجاني نقش يكساني ايفـا نمـي   مؤلفه ةحال، هم اين با. پذيري است تعيين ريسك

رسد خودكنترلي  به نظر مي. شود، مشاهده شده است كه عمدتاً توسط مردان و اجتماعي بودن هدايت مي بيني خوشمثبت 
  .تنها براي مردان اهميت دارد

هـاي رفتـاري بـر تصـميمات      هـوش هيجـاني و سـوگيري    تـأثير بررسـي   بـه در پژوهشـي  ) 2020( 2راجا و ديمان
 LSC Securities Ltdشـركت  كـه در   نـد متخصصان مالي بود ةكلي ،آماري اين پژوهش ةجامع. گذاري پرداختند يهسرما

عنوان نمونه انتخاب  نفر به 50 ،گيري هدفمند نمونهدر اين پژوهش با استفاده از روش . دردنك ايالت پنجاب هند فعاليت مي
از روش الگوسازي معـادلات   ،هاي پژوهش براي آزمودن فرضيه و نامه پرسشمنظور سنجش متغيرهاي پژوهش از  به. شد

رفتـاري   هـاي  سـوگيري نشـان داد كـه ارتبـاط مثبتـي بـين       نتايج .ساختاري با رويكرد حداقل مربعات جزئي استفاده شد
همچنـين ارتبـاط مثبتـي بـين هـوش هيجـاني       . اردگـذاران وجـود د   گذاري سرمايه متخصصان مالي و تصميمات سرمايه
حال، نويسندگان دريافتند كه هوش هيجاني بهتر از  اين با. مشاهده شد ها آن گذاري متخصصان مالي و تصميمات سرمايه

  .كند مي بيني پيشرا  ها آن گذاري گذاران، تصميمات سرمايه رفتاري سرمايه هاي سوگيري
پذيري مالي از طريـق   هوش هيجاني بر ريسك تأثيردر پژوهشي به بررسي ) 2015( 3يميو پر يزسيچ ي،دونات ،پانو

حجم نمونه . است بوده دانشجويان دانشگاه فلورانس ايتاليا ةكلي ،آماري اين پژوهش ةجامع. اند خلق منفي و ترس پرداخته
منظور سنجش  به. تصادفي انتخاب شدند گيري روش نمونه نفر تعيين شد و افراد نمونه به 158با استفاده از فرمول كوكران 

از روش الگوسازي معادلات سـاختاري بـا رويكـرد     ،هاي پژوهش براي آزمودن فرضيه و نامه پرسشمتغيرهاي پژوهش از 
زمـان در   هم ،عنوان دو ميانجي به ،شده بيني پيشلق منفي و ترس نتايج نشان داد كه خُ. حداقل مربعات جزئي استفاده شد

  .كنند پذيري عمل مي محور و ريسك وش هيجاني صفتبين ه ةرابط
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bucciol, Guerrero & Papadovasilaki 
2. Raheja & Dhiman 
3. Panno, Donati, Chiesi & Primi 
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. شـوند  عنوان راهنماي اصلي تحقيق مطـرح مـي   پژوهش به هاي هپس از بررسي مباني نظري، در اين بخش، فرضي

  .ارائه شده است 1همچنين، براي تجسم بهتر چارچوب پژوهش، مدل مفهومي در شكل 
  

  
  )محقق ساخته(مدل مفهومي پژوهش . 4شكل 

  هاي پژوهش يهفرض
  .پذيري مالي اثر معناداري دارد هوش هيجاني بر ريسك :1فرضية 

  .داردو معناداري مثبت  اثر ادراك ريسك، برهوش هيجاني ) 1-1
  .داردو معناداري مثبت  اثر ترجيح ريسك، برهوش هيجاني ) 1-2
  .داردو معناداري مثبت  اثر تحمل ريسك، برهوش هيجاني ) 1-3

  .پذيري مالي اثر معناداري دارد بر ريسك وخو خلُق :2فرضية 
  .اثر معناداري دارد بر ادراك ريسك وخو خلُق) 2-1
  .بر ترجيح ريسك اثر معناداري دارد وخو خلُق) 2-2
  .بر تحمل ريسك اثر معناداري دارد وخو خلُق) 2-3

  .اثر معناداري دارد وخو خلُقهوش هيجاني بر  :فرضية سوم
  .داردو معناداري مثبت  اثر خلق مثبت، برهوش هيجاني ) 3-1
  .داردمعكوس و معناداري  اثر خلق منفي، برهوش هيجاني ) 3-2

  .معناداري دارد تأثيرپذيري مالي  بر ريسك وخو خلُقهوش هيجاني از طريق  :چهارمفرضية 
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  پژوهشتعريف مفهومي و عملياتي متغيرهاي 

ايـن بخـش   . صورت جامع و دقيق مورد بررسي قرار گرفته است تحقيق به در ادامه، تعاريف مفهومي و عملياتي متغيرهاي
تلاش دارد تا با ارائه توضيحات شفاف و مستند، به درك بهتر مفاهيم كليدي پژوهش كمك كرده و چـارچوبي مشـخص   

كه  اخته، درحاليسازي معاني نظري و اصولي متغيرها پرد تعاريف مفهومي به روشن. ها ارائه دهد براي تحليل و تفسير داده
  .كنند تشريح مي يلتفص تحقيق را به ينددر فرا ها آن گيري و كاربرد تعاريف عملياتي، شيوه اندازه

  تعريف مفهومي و عملياتي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 
  تعريف عنوان  متغير

پذيري  ريسك
  گذاران يهسرما

  يمفهوم يفتعر
گذار حاضر است عدم قطعيت و  سرمايه عنوان ميزاني كه يك گذاران به پذيري سرمايه ريسك
رستانا ( شود هاي احتمالي مالي را در جهت دستيابي به بازدهي بالاتر بپذيرد، تعريف مي زيان

  ).2023و كومالاساري، 

  عملياتي يفتعر
پذيري شامل ادراك ريسك، تـرجيح   ريسك مؤلفه 3گذاران را با  پذيري سرمايه گربل ريسك

مـورد   پـذيري مـالي را   ريسـك  ،آنو متناسـب بـا    كنـد  ميريسك و تحمل ريسك توصيف 
  ).2000، 1گربل(دهد  بررسي قرار مي

  هوش هيجاني

و استفاده از آن  يجانيپردازش اطلاعات ه ييعنوان توانا را به يجانيهوش هسالووي و ماير   يمفهوم يفتعر
  ).2023و همكاران،  يگبوكها(كنند  مي يفتفكر و رفتار تعر يتهدا يبرا

  عملياتي يفتعر
ادراك هيجـاني، تسـهيل هيجـاني، درك     مؤلفـه  4سـالووي و مـاير هـوش هيجـاني را بـا      

مـورد   هـوش هيجـاني را   آنو متناسـب بـا    كند ميتوصيف  ها و مديريت هيجان ها هيجان
  ).1990، 2سالووي و ماير(دهد  بررسي قرار مي

  وخو خلُق
انـد   هاي احساسي پايدار يا گذرا تعريف كرده عنوان حالت را به وخو خلُق و همكارانش واتسون  يمفهوم يفتعر

  ).2023مانتاس و همكاران، ( گذارد مي تأثير ها آن افراد از دنيا و رفتار ةتجرب ةكه بر نحو

شـود   خلق مثبـت و خلـق منفـي تعريـف مـي      مؤلفهي در قالب دو وخو خلُقدر اين پژوهش   عملياتي يفتعر
  ).1988، و همكاران واتسون(

  شناسي پژوهش روش
 مبتنـي  ي معـادلات سـاختاري  سـاز  مـدل بوده و بر  بستگي هماز نوع  ،از نظر ماهيت واين پژوهش از نظر هدف كاربردي 

 ،آمـاري ايـن پـژوهش    ةجامع ـ .هـا بهـره گرفتـه شـده اسـت      آوري داده جمـع  براي  نامه در اين پژوهش، از پرسش. است
طـور داوطلبانـه و بـا اسـتفاده از روش      به ،گذار سرمايه 382، ها آن كه از ميان بود گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمايه
بـا  ) 1990(هوش هيجاني سالووي و مـاير   ةنام از پرسشدر اين پژوهش . ندشدگيري غيرتصادفي انتخاب و بررسي  نمونه

پـذيري   ريسـك  ةنام ـ و پرسـش گويـه   20گـذاران بـا    ي سـرمايه وخـو  خلُـق بـراي  ) 1988(پانـاس   ةامن ، پرسشگويه 33
اين ابزارها پيشتر در مطالعات مرتبط در . گويه براي سنجش متغيرها استفاده شده است 18با ) 2000(گذاران گربل  سرمايه
منظـور بررسـي روايـي     در ايـن پـژوهش، بـه   . رنـد اند و از روايي و پايايي مطلـوبي برخوردا  هاي مشابه استفاده شده جامعه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Grable 
2. Salovey & Mayer 
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ة اسـاتيد متخصـص در حـوز   چند تن از  نظراظهار هاي جامعه هدف،  ها با ويژگي نامه محتوايي و اطمينان از تطابق پرسش

گذاران انجام شد  نفره از سرمايه 30اي  با نمونه مقدماتية همچنين، يك مطالع. گذاري اخذ شد شناسي سرمايه مالي و روان
كنندگان كـاملاً   ها براي شركت تا اطمينان حاصل شود كه گويه شدكه طي آن، برخي اصطلاحات فني اصلاح و بازنگري 

هاي پـژوهش بـا اسـتفاده از روش معـادلات      همچنين فرضيه .دتناسب دارنبا شرايط بازار مالي ايران هستند و قابل درك 
  .اس آزمون شدند ال اسمارت پي افزار نرمساختاري و 

  آزمون مدل پژوهش
  ي پژوهشها مدلروايي و پايايي متغيرهاي 

متغيرهاي  يدرست به ،نامه پرسش هاي تا اطمينان حاصل شود كه سؤال بررسي شدگيري  براي آغاز تحليل، ابتدا مدل اندازه
طمينان بيشتري تحليل اين مرحله ضروري است تا بتوانيم روابط بين متغيرهاي پنهان را با ا. كنند گيري مي پنهان را اندازه

پـذير حـداقل    رود كه قدرمطلق بارهاي عاملي هر متغير مشاهده گيري، انتظار مي براي اطمينان از پايايي مدل اندازه .كنيم
خوشبختانه، نتـايج  . درصد واريانس عامل پنهان مربوطه را تبيين كند 50به عبارت ديگر، هر سؤال بايد حداقل . باشد 5/0

  .گيري است پايايي قابل قبول مدل اندازه گويايدهد كه تمام بارهاي عاملي از اين آستانه بالاترند كه  نشان مي 2جدول 

  ي عاملي و متغيرهاي پژوهشبارها. 2جدول 
  آماره تي  بار عاملي  سؤالشماره   متغير  آماره تي  بار عاملي  سؤالشماره   متغير

  ادراك هيجاني

5  769/0  289/36  

  خلق مثبت

43  899/0  538/94  
9  774/0  178/37  45  809/0  794/38  
15  786/0  161/40  47  844/0  1/50  
18  857/0  469/62  49  83/0  855/48  
22  800/0  332/45  50  805/0  718/41  
25  784/0  339/41  52  917/0  345/106  
29  810/0  158/48  

  خلق منفي

35  801/0  734/15  
32  793/0  813/44  37  842/0  219/16  

تسهيل 
  هيجاني

2  812/0  879/50  39  852/0  57/16  
7  747/0  142/33  40  753/0  33/15  
12  748/0  278/35  41  857/0  58/16  
17  815/0  107/51  44  778/0  602/14  
20  803/0  489/46  46  855/0  494/16  
27  786/0  001/39  48  834/0  163/16  
31  859/0  672/64  51  86/0  763/16  

درك 
  ها هيجان

6  776/0  521/38  53  807/0  172/16  
  49/40  776/0  58  ادراك ريسك  571/42  784/0  8
19  764/0  972/40  59  775/0  793/39  
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  آماره تي  بار عاملي  سؤالشماره   متغير  آماره تي  بار عاملي  سؤالشماره   متغير

21  755/0  082/38  63  778/0  616/35  
23  861/0  264/62  64  723/0  053/32  
33  762/0  822/36  66  776/0  979/25  

مديريت 
  ها ن هيجا

1  732/0  255/32  67  777/0  543/40  
4  725/0 352/28 

  ترجيح ريسك

54  802/0  672/48  
10  753/0 565/33 55  844/0  28/63  
11  735/0 081/35 57  829/0  903/52  
13  686/0 292/29 60  797/0  809/43  
14  766/0 687/36 62  836/0  611/56  
16  923/0 185/145 68  849/0  295/60  
24  748/0 158/32 

  تحمل ريسك

56  74/0  542/34  
30  791/0 411/41 61  763/0  585/40  

  خلق مثبت
34  777/0 095/36 65  838/0  474/57  
36  751/0 578/29 69  88/0  323/78  
38  828/0 411/47 70  852/0  247/64  
42  847/0 851/52 71  807/0  437/49  

  

  متغيرهاي مدل پژوهشپايايي و روايي همگراي . 3جدول 
  )AVE(ميانگين واريانس استخراج شده  )CR(پايايي تركيبي آلفاي كرونباخ  متغير

  521/0 970/0 968/0  هوش هيجاني
  635/0 933/0 918/0  هيجاني ادراك

  635/0 924/0 904/0  تسهيل هيجاني
  615/0 906/0 874/0  ها درك هيجان
  585/0 926/0 910/0  ها نمديريت هيجا

  533/0 956/0 715/0  وخو خلُق
  692/0 957/0 950/0  لق مثبتخُ
  680/0 955/0 948/0  لق منفيخُ
  550/0 956/0 952/0  گذار پذيري سرمايه ريسك

  590/0 896/0 861/0  ادراك ريسك
  683/0 928/0 907/0  ترجيح ريسك
  664/0 922/0 898/0  تحمل ريسك

  

و ميانگين واريانس استخراج  2، پايايي تركيبي1هاي آلفاي كرونباخ شاخصبراي بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش، از 
ميانگين واريـانس   و مقدار 7/0مقدار آلفاي كرونباخ و پايايي تركيبي براي همه متغيرها بالاتر از آستانه . استفاده شد 3شده

 افـزار  ين محاسـبات بـا اسـتفاده از نـرم    ا. پايايي مطلوب متغيرها است ةدهند بود كه نشان 5/0نيز بالاتر از  استخراج شده

  .كند كه متغيرهاي پژوهش از روايي همگرا برخوردارند تأييد مي 3نتايج جدول . انجام شد اس ال اسمارت پي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cronbach's alpha 
2. Composite Reliability 
3. Average Variance Extracted 
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  هاي پژوهش يافته
  ي توصيفيها افتهي

 275 ،انتخـاب شـده  گذاران  از ميان سرمايه. دهد نامه را نمايش مي دهندگان پرسش آمار توصيفي مربوط به پاسخ 4جدول 
گـروه سـني    5در  دهنـدگان  پاسـخ سـن،   تـر  مناسـب براي بررسـي  . زن بودند) درصد 28(نفر  107مرد و ) درصد 72(نفر 
) درصد 8/28(نفر  110سال،  24تا  18 دهندگان بين از پاسخ) درصد12(نفر  46دهد كه  ها نشان مي داده. ي شدندبند دسته

از ) درصد9/19(نفر  76سال،  44تا  35دهندگان بين  از پاسخ) درصد 1/31(نفر  119، سال 34تا  25دهندگان بين  از پاسخ
دهنـدگان   از پاسخ) درصد 5(نفر  19همچنين . بودندسال  55بالاتر از ) درصد 2/8(نفر  31و  54تا  45 دهندگان بين پاسخ

ارشد و  يكارشناسداراي مدرك ) درصد 8/51(نفر  198داراي مدرك كارشناسي، ) درصد 42(نفر  161داراي مدرك ديپلم، 
  .داراي مدرك دكتري بودند) درصد 2/1(نفر  4

  آمار توصيفي. 4جدول 
  گويان براساس جنسيت بندي پاسخ دسته: بخش اول

  درصد  فراوني  دسته بندي
  72  275  مرد
  28  107  زن

  گويان براساس سن بندي پاسخ دسته: بخش دوم
  12  46  24تا  18
  8/28  110  34تا  25
  1/31  119  44تا  35
  9/19  76  54تا  45

  2/8  31  55بالاي 
  گويان براساس تحصيلات بندي پاسخ دسته: بخش سوم

  5  19  ديپلم
  42  161  كارشناسي

  8/51  198  كارشناسي ارشد
  2/1  4  دكتري

  آزمون معادلات ساختاري
بـا اسـتفاده از روش    سازي معادلات سـاختاري  مدلي بين متغيرها، از هاي پژوهش و بررسي روابط علّ براي آزمون فرضيه

 2تي ةآمار ةمحاسببراي  ،1منظور اطمينان از روايي نتايج، از روش بوت استرپينگ به. بهره گرفته شد حداقل مربعات جزئي
  .شدو سنجش معناداري روابط استفاده 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bootstrapping 
2. T-Value 



948  

  

 

  ن

  .دهند يمن 

  ي

مهدوي و همكاران

نشانن معناداري 

  ت استاندارد

آزمون معناداري

م|...ان با نقش

ستاندارد و آزمون

 مفهومي در حالت

هومي در حالت آ

گذاريهيري سرما

ش را در حالت اس

مدل. 5شكل 

مدل مفه. 6شكل

پذياني بر ريسك

مفهومي پژوهش

شك

هوش هيجا تأثير

مدل م 3و  2 ي

  
 

تبررسي 

 
ها شكل

  



  
 

  4، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   949

 
  ها يهفرضآزمون 

 

در . دهد كه تمامي روابط مورد بررسي در پژوهش از نظـر آمـاري معنـادار هسـتند     ها نشان مي نتايج جدول آزمون فرضيه
رد  661/8 تـي  ةو آمـار  443/0 يرگذاران با ضـريب مس ـ  پذيري سرمايه ريسكهوش هيجاني بر  اثرمعناداري اول،  ةفرضي

توان نتيجه گرفت كه اين  است، مي 95/1آمده بيشتر از مقدار بحراني  دست به آمارة تياينكه مقدار  با توجه به. نشده است
 پـذيري  ريسـك گذار در ميـزان  تأثيرتواند عاملي  دهد كه هوش هيجاني مي رابطه از لحاظ آماري معنادار است و نشان مي

  .باشد انگذار سرمايه

  ها يهفرضنتايج آزمون . 5جدول 
  نتيجه  آماره تي  ضريب مسير .....تأثير  نوع فرضيه

 فرضيه اول
  تأثير معنادار  661/8  443/0  گذاران پذيري سرمايه هوش هيجاني بر ريسك  فرضيه اصلي

  هاي فرعي فرضيه
  تأثير معنادار  185/13  511/0  ادراك ريسك هوش هيجاني بر
  تأثير معنادار  353/13  515/0  ترجيح ريسك هوش هيجاني بر
  تأثير معنادار  537/13  521/0  تحمل ريسك هوش هيجاني بر

 فرضيه دوم
  تأثير معنادار  191/4  217/0  گذاران پذيري سرمايه ريسك بروخو  خلُق  فرضيه اصلي

  هاي فرعي فرضيه
  تأثير معنادار  181/4  198/0  بر ادراك ريسكوخو  خلُق
  تأثير معنادار  170/4  200/0  بر ترجيح ريسكوخو  خلُق
  تأثير معنادار  175/4  202/0  بر تحمل ريسكوخو  خلُق

 فرضيه سوم
  تأثير معنادار  606/13  534/0  وخو خُلقبر هوش هيجاني   فرضيه اصلي

  هاي فرعي فرضيه
  تأثير معنادار  182/13  482/0  وخوي مثبت بر خُلقهوش هيجاني 
  تأثير معنادار  652/10  -460/0  وخوي منفي بر خُلقهوش هيجاني 

  

 

 آمارة تيو  217/0گذاران با ضريب مسير  پذيري سرمايه و ريسك وخو خلُقمثبت و معنادار بين  ةدوم، رابط ةدر فرضي
 تأثير ةو اين موضوع تأييدكنند است 95/1آمده باز هم بيشتر از مقدار بحراني  دست مقدار تي به. گزارش شده است 191/4
 .گذاران در مواجهه با ريسك است بر رفتار سرمايه وخو خلُق

بـر  ضريب مسير اين رابطـه برا . رد نشده استطور واضح  به وخو خلُقاثر هوش هيجاني بر معناداري سوم،  ةدر فرضي
است، ايـن   95/1تي بسيار بيشتر از مقدار بحراني  ةاينكه مقدار آمار با توجه به. دست آمد به 606/13تي  ةآمارو  534/0با 

 تـأثير تر، مشـخص شـد كـه هـوش هيجـاني       طور جزئي به. بالايي برخوردار است تأثيرتنها معنادار بلكه از قدرت  رابطه نه
  .منفي دارد وخو خلُقبر مثبت و هم  وخو خلُقمعناداري هم بر 
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تواند ادراك ريسك، تـرجيح ريسـك و    دهد كه هوش هيجاني مي هاي فرعي، نتايج نشان مي براين، در فرضيه علاوه

مشـابهي بـر ايـن     تـأثير نيـز   وخـو  خلُقطور،  همين. قرار دهد تأثيرطور معناداري تحت  گذاران را به تحمل ريسك سرمايه
معنـاداري   ةدهنـد  گزارش شده كـه نشـان   95/1بالاتر از مقدار بحراني  آمارة تيروابط، مقدار در تمامي اين . ها دارد مؤلفه
 .ستها آن آماري

و  وخـو  خلُـق هـوش هيجـاني،   (كنند كه روابط ميان متغيرهاي پژوهش  طور واضح تأييد مي در مجموع، اين نتايج به
  .از لحاظ آماري معنادار بوده و قابل اتكا هستند) پذيري ريسك

اسـتفاده   1در رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسته، از آزمـون سـوبل   وخو خلُقبراي بررسي نقش ميانجيگري متغير 
اين آماره به مـا  . شود در اين آزمون، با استفاده از برآورد خطاي استاندارد اثر غيرمستقيم، آماره آزمون محاسبه مي. شود مي

گري را در برابر فرض مقابل آزمـون   صفر مبني بر عدم وجود رابطه ميانجي دهد تا با فرض توزيع نرمال، فرض امكان مي
توانيم به اين نتيجه برسيم كه آيا متغيـر   و مقايسه آن با مقدار بحراني، مي تي ة، با محاسبه مقدار آماريگرد  عبارت به. كنيم
  .نشان داده شده است 1وبل در رابطة روش محاسبة آزمون س .كند يا خير عنوان يك متغير ميانجي عمل مي به وخو خلُق

Zሼ୴ୟ୪୳ୣሽ  )1رابطه  = ୟ	×ୠට൛൫ୠమ×ୗ౗మ൯ା൫ୟమ×ୗౘమ൯ା൫ୗ౗మ×ୗౘమ൯ൟ = 99/3  

  a( :534/0( وخو خلُقضريب مسير هوش هيجاني به 
  b( :217/0(پذيري مالي  به ريسك وخو خلُقضريب مسير 

  Sa( :039/0( وخو خلُقانحراف معيار مسير هوش هيجاني به 
  Sb( :052/0(پذيري مالي  به ريسك وخو خلُقانحراف معيار مسير 

و انحـراف معيـار    99/3برابر بـا   وخو خلُقمحاسبه شده براي متغير ميانجي  Z نتايج آزمون سوبل نشان داد كه مقدار
به دست آمـد كـه    )يباً برابر صفرتقر( 0000656/0اين مقادير، سطح معناداري آزمون برابر با  با توجه به. است 029/0آن 

. دهـد  را نشـان مـي  مـالي   پـذيري  ريسكو  وخو خلُقمعنادار بين هوش هيجاني،  ةو رابط است 01/0كمتر از سطح آلفاي 
  .كند نقش ميانجيگري بين اين دو متغير را ايفا مي وخو خلُقتوان نتيجه گرفت كه  درصد مي 99بنابراين با اطمينان 

 ±96/1براي تمامي روابط بين متغيرها، خارج از بـازه بحرانـي    آمارة تيود، ش مشاهده مي 6طور كه در جدول  همان
 آن از حـاكي  همچنـين  نتـايج . هسـتند  معنادار درصد 95 اطمينان سطح با روابط تمام كه دهد مي نشان امر اين. دارد قرار
از واريـانس   درصـد  53 و گذاران سرمايهمالي  پذيري ريسك واريانس از درصد 44 مستقيم طور به ،هيجاني هوش كه است
. كنـد  را تبيين مي گذاران سرمايه مالي پذيري ريسكاز واريانس  درصد 21 وخو خلُقبراين،  علاوه. كند را تبيين مي وخو خلُق

بـر   درصـد  11، بـه ميـزان   وخـو  خلُـق طـور غيرمسـتقيم و از طريـق     دهد كه هـوش هيجـاني بـه    تحليل مسير نشان مي
 56حـدود   ،طـور مسـتقيم و غيرمسـتقيم    در مجموع، هوش هيجاني بـه . گذارد مي تأثيرگذاران  سرمايه ليما پذيري ريسك
 وخـو  خلُـق كند كـه   بنابراين، نتايج پژوهش تأييد مي. كند را تبيين مي گذاران سرمايه مالي پذيري ريسكاز واريانس  درصد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sobel test 
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در  .كند ايفا مينقش مهمي  گذاران سرمايه مالي پذيري ريسكبين هوش هيجاني و  ةعنوان يك متغير ميانجي، در رابط به

  .شود مالي پرداخته مي پذيري ريسكمدل روي متغير وابسته  بيني پيشبه بررسي قدرت ادامه، 

  چهارم ةنتايج آزمون فرضي. 6جدول 
  نتيجه  ية تآمار  اثر كل  اثر غيرمستقيم اثر مستقيم ..... تأثير

  معنادار تأثير  767/13  559/0  116/0  443/0  گذاران سرمايهپذيري  ريسكبر هوش هيجاني 
  معنادار تأثير  606/16  534/0  -  534/0  وخو خُلق برهوش هيجاني 

  معنادار تأثير  191/4  217/0  -  217/0  گذاران پذيري سرمايه ريسكبر  وخو خلُق
  

  

  پذيري مالي توسط مدل ريسك بيني پيشبررسي قدرت . 7جدول 

  )افزونگي(شاخص اشتراك   شاخص برازش )F2(ميزان اثر شده ضريب تعيين تنظيم

342/0  
  215/0: از طريق هوش هيجاني

436/0  86/0  
  051/0: وخو خُلقاز طريق 

 1شده تنظيمضريب تعيين 

است كه توسط متغيرهـاي  ) پذيري مالي ريسك(درصد واريانس متغير وابسته  دهندة نشان ضريب تعيين تنظيم شدهمقدار 
   :شود معيار زير ارزيابي مي 3اين شاخص با  .شود تبيين مي) وخو خلُقهوش هيجاني و (مستقل 
  13/0: ضعيف بيني پيشكيفيت 	ضريب تعيين تنظيم شده>	 	
  26/0: متوسط بيني پيشكيفيت 	ضريب تعيين تنظيم شده> 	13/0> 

  ضريب تعيين تنظيم شده: قوي بيني پيشكيفيت 	26/0> 

 مـالي  پـذيري  ريسـك  در تغييـرات  ازدرصـد   2/34 يعني ؛است 342/0برابر با  ضريب تعيين تنظيم شده مدلمقدار 
 .است قوي نسبتاً كه شود مي تبيين هيجاني هوش توسط

  2ميزان اثر
معيار سه و با اين  دهد مي متغير وابسته را نشان بيني پيشگذاري هر متغير مستقل در تأثيراين شاخص اندازه اثر يا قدرت 

و ) متوسـط  بينـي  پـيش كيفيـت  ( 15/0و  02/0، ميان )ضعيف بيني پيشكيفيت ( 02/0ميزان اثر كمتر از : شود ارزيابي مي
  ).قوي بيني پيشكيفيت ( 15/0بيشتر از 

  .متوسط است تأثير دهندة نشانكه  ستا 215/0ميزان اثر هوش هيجاني برابر با 
 انگـذار  سرمايه پذيري ريسكي بر متوسط تأثير يجاني،كه مشابه هوش هاست  051/0ي برابر با وخو خلُقميزان اثر 

  .دارد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Adjusted R-Square 
2. F-Square 



  
 

  952  مهدوي و همكاران|...گذاران با نقشيهپذيري سرماهوش هيجاني بر ريسك تأثيربررسي 

 
  1شاخص برازش

 بينـي  پـيش سازي يـا   هاي واقعي را به خوبي شبيه توانسته است داده چقدر كند كه مدل پيشنهادي اين شاخص بررسي مي
) كيفيت سـنجي قـوي  ( 36/0و ) كيفيت سنجي متوسط( 25/0، )كيفيت سنجي ضعيف( 01/0معيار  3اين شاخص با  .كند

 36/0زيرا بـالاتر از   ؛گيرد در دسته قوي قرار مي بوده است كه 436/0شاخص برازش مدل برابر با مقدار  .شود ارزيابي مي
  .پذيري مالي دارد ريسك بيني پيشاي برازش بسيار خوبي بر ،دهد كه مدل اين نشان مي. است

  2شاخص اشتراك
سـنجد و بـا سـه     يم ـپذير از طريق مقادير پنهان متناظرشان  يرهاي مشاهدهمتغ بيني پيشاين شاخص توانايي مدل را در 

ميـزان شـاخص    ).بسيار خوب( 7/0و بيشتر از ) قابل قبول( 7/0و  5/0، ميان )ضعيف( 5/0كمتر از : شود يممعيار ارزيابي 
پنهـان تبيـين    ةشـده توسـط سـاز    درصد از واريانس متغيـر مشـاهده   86كه  و به اين معناست 86/0اشتراك مدل برابر با 

شده ارتباط قوي و معناداري با سـازه مـورد نظـر     دهد كه متغير مشاهده اين مقدار بسيار مناسب است و نشان مي. شود مي
  .دارد

  يشنهادهاپگيري و  يجهنت
گـذاري، از اهميـت    رريسـك سـرمايه  ويژه در دنياي پيچيـده و پ  مالي، به پذيري ريسكشناختي مؤثر بر  مل رواندرك عوا

هـاي هيجـاني، در تنظـيم رفتارهـاي      عنوان توانايي مديريت احساسات و واكنش هوش هيجاني، به. بالايي برخوردار است
هـاي پايـدار    عنـوان يكـي از ويژگـي    بـه  وخـو  خلُـق از سـوي ديگـر،   . كنـد  ايفا مـي نقشي كليدي مالي و مديريت ريسك 

كـردن   اين موضـوع بـا روشـن   . پذيري را تقويت يا تضعيف كند تواند تعامل بين هوش هيجاني و ريسك شناختي، مي روان
هـاي   گيـري  ابزارهاي مـؤثر در بهبـود تصـميم    ةفرصتي براي توسعضمن فراهم كردن شناختي رفتارهاي مالي،  ابعاد روان
  .كند به كاهش خطاهاي رفتاري و افزايش بازدهي كمك مي، ارانگذ سرمايه

اول نشان داد كه هوش هيجـاني   ةنتايج آزمون فرضي. بررسي كرده استفرضيه را  4پژوهش حاضر در همين راستا 
لحـاظ   اين رابطه از). 661/8 آمارة تيو  443/0ضريب مسير (مثبت و معناداري دارد  تأثيرگذاران  پذيري سرمايه بر ريسك

پـذيري   هوش هيجاني بـر ريسـك   تأثير ييد شدنتأ. استبيشتر  95/1از مقدار بحراني  آمارة تيزيرا  ؛آماري معنادار است
مـالي آرامـش بيشـتري داشـته      هـاي افراد با هوش هيجاني بالا ممكن است در مواجهه با خطراين است كه  ةدهند نشان

ويـژه در شـرايطي كـه     به ،اين نتيجه .طور مؤثرتري تصميمات خود را در شرايط عدم قطعيت اتخاذ كنند باشند و بتوانند به
در . هـا دارد، بسـيار مهـم اسـت     گذاري نياز به ارزيابي دقيـق و سـريع ريسـك    هاي مالي و سرمايه گيري در زمينه تصميم
ماننـد ادراك ريسـك،    مـالي نيـز   پـذيري  ريسكدهد كه هوش هيجاني بر ابعاد خاص  ايج نشان ميهاي فرعي، نت فرضيه

دهد كه افراد با هوش هيجاني بالا، توانايي بهتري در شناسايي و  اين نشان مي. دارد تأثيرترجيح ريسك و تحمل ريسك 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Goodness of Fit 
2. Coefficient of Variation for Composite 
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ايـن افـراد همچنـين    . دهنـد  ير افراد نشان مينسبت به سا را ها دارند و احتمالاً ترجيحات ريسكي متفاوتي ارزيابي ريسك

هاي مالي و تصـميمات پيچيـده داشـته باشـند كـه ايـن ويژگـي بـراي          در مواجهه با ريسك بيشتريممكن است تحمل 
گذاران در مواجهـه بـا شـرايط     توانند توضيح دهند كه چرا برخي سرمايه اين نتايج مي .گذاران بسيار ارزشمند است سرمايه

كنـد تـا    كمك مي ها آن احتمالاً از هوش هيجاني بالاتري برخوردارند كه به ها آن .رها، عملكرد بهتري دارندرريسك بازاپ
از سوي ديگـر، افـراد بـا هـوش هيجـاني      . هاي بازار را مديريت كنند هاي ناشي از عدم قطعيت احساسات منفي و استرس

توانـد باعـث شـود تصـميمات      اضطراب كنند كه ايـن مـي  ها احساس ناامني و  ممكن است در مواجهه با ريسك ،تر پايين
ي اشعري، خـدابخش و خمـامي   ها پژوهشاول با نتايج  ةفرضي ةدهد كه نتيج ها نشان مي يبررس. تري اتخاذ كنند ضعيف

ين سـرمايه، كـارگزاري و   تـأم ي، گذار سرمايهي ها شركتدر همين راستا به . سو است هم) 2020(و راجا و ديمان ) 1401(
برگزار كنند تـا از ايـن   هاي آموزشي هوش هيجاني  كارگاهشود كه براي تحليلگران خود  يمپيشنهاد  ،ي مشاورهها شركت
هـاي   نامـه  ها و پرسـش  از آزمونتوانند  يمهمچنين . دهندبو آن را ارتقا  بسنجندهوش هيجاني تحليلگران خود را  ،طريق

و متناسـب بـا نقـاط قـوت و ضـعف افـراد در هـوش         كننداستفاده  گذاران استاندارد براي سنجش هوش هيجاني سرمايه
  .دنيي بدهبازخوردهاها  نآبه  ،هيجاني

ضـريب  (معناداري دارد  تأثير ها آن پذيري بر ريسك انگذار سرمايهي وخو خلُقنشان داد كه  دومه ةنتايج آزمون فرض
. است 95/1بيشتر از مقدار بحراني  آمارة تيزيرا  ؛استاين رابطه از لحاظ آماري معنادار ). 191/4 آمارة تيو  217/0مسير 

تواند نقش  مي ،گذاران هاي شخصيتي سرمايه عنوان يكي از ويژگي به وخو خلُقدهد كه  همچنين، تأييد اين رابطه نشان مي
واجهـه بـا   ممكـن اسـت در م   ،مثبـت و متعـادل   يوخـو  خلُـق گذاراني با  سرمايه ؛ يعنيايفا كند ها آن مهمي در رفتار مالي

ايـن  . تري داشته باشند و در شرايط عدم قطعيت، تصميمات مؤثرتري اتخاذ كننـد  هاي منطقي ها، نگرش و واكنش ريسك
نتـايج   .اي برخـوردار اسـت   رتنش و نوساني، مانند بازار سـرمايه، از اهميـت ويـژه   هاي مالي پ خصوص در محيط ويژگي به
پذيري مالي، شامل  طور معناداري بر ابعاد مختلف ريسك گذاران به سرمايه يوخو خلُقدهد كه  هاي فرعي نشان مي فرضيه

مثبـت و پايـدار، از    يوخو خلُقگذاران با  به اين معنا كه سرمايه ؛دارد تأثيرادراك ريسك، ترجيح ريسك و تحمل ريسك، 
 ها بيشتري در تحمل نوسان دهند و توانايي دارند، ترجيحات ريسكي متفاوتي از خود نشان ميتري  درك منطقيها  ريسك

توانـد بـه بهبـود     لق مثبت ميدهد خُ ذكر اين نكته ضروري است كه هرچند نتايج نشان مي ،البته .و فشارهاي مالي دارند
پذيري بيش از حد ممكن است بـه پيامـدهاي منفـي     كه در برخي موارد، ريسك شودادراك ريسك منجر شود، بايد توجه 

پذيري و احتياط تعادل مناسبي  هاي مالي بهينه، لازم است ميان ريسك گيري دستيابي به تصميم از اين رو، براي. بينجامد
  .شودبرقرار 

) 2015(پانو و همكاران و ) 1397(ي لاري سمناني ها پژوهشدوم با نتايج  ةفرضي ةدهد كه نتيج ها نشان مي يبررس
در آموزش ببيند تـا بتواننـد    را مختلفي شناختي فنون روانكه شود  يمان پيشنهاد گذار سرمايهدر اين راستا به . سو است هم

ارتبـاط ميـان    ةمطالعـات بيشـتري در زمين ـ   شود يمهمچنين پيشنهاد  .خود را كنترل كنند احساسات پذيري زمان ريسك
بـا شناسـايي   . كنـد  مـي گذاران كمـك   سازي الگوهاي رفتاري سرمايه به شفاف ؛ زيراانجام گيردپذيري  و ريسك وخو خلُق
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گـذاري   هـاي سـرمايه   هاي بهتري براي طراحي اسـتراتژي  توان توصيه پذيري، مي هاي شخصيتي مرتبط با ريسك ويژگي

 .شخصي ارائه داد

آمـارة  و  534/0ضريب مسير (معناداري دارد  تأثير وخو خلُقبر هوش هيجاني نشان داد كه  سوم ةفرضينتايج آزمون 
اين يافته حاكي از  .است 95/1بيشتر از مقدار بحراني  آمارة تيزيرا  ؛ز لحاظ آماري معنادار استاين رابطه ا). 606/13 تي

ي وخـو  خلُقگيري و تعديل  تواند در شكل شناختي، مي هاي مهم روان عنوان يكي از مهارت آن است كه هوش هيجاني، به
طور معناداري بر  دهد كه هوش هيجاني به مي هاي فرعي نشان همچنين فرضيه. كندايفا  نقش چشمگيري گذاران سرمايه

تواند باعث تقويت خلق مثبت و تضـعيف خلـق    به اين معنا كه هوش هيجاني بالا مي ؛گذارد اثر مي وخو خلُقابعاد مختلف 
توانند احساسات منفي مانند اضـطراب و اسـترس را    گذاراني كه هوش هيجاني بالاتري دارند، بهتر مي سرمايه. منفي شود

اين ويژگـي بـه    .ها داشته باشند تري نسبت به شرايط مالي و ريسك تر و متعادل ترل كنند و در عين حال نگرش مثبتكن
تـري اتخـاذ كـرده و از     بـازار، تصـميمات منطقـي    هـاي  هـا و نوسـان   كند تا در مواجهه با چالش گذاران كمك مي سرمايه
گـذاران و   تواند به بهبـود رفتارهـاي مـالي سـرمايه     جاني ميدر نتيجه، تقويت هوش هي. هاي هيجاني پرهيز كنند واكنش

سـوم بـا نتـايج     ةفرضـي  ةدهـد كـه نتيج ـ   ها نشان مي يبررس .در شرايط عدم اطمينان كمك كند ها آن آوري افزايش تاب
 هـاي  گذاران با تقويت مهـارت  شود كه سرمايه در اين راستا پيشنهاد مي. سو است هم) 1401(پژوهش صمدي و همكاران 

لازم براي بهبود خلق مثبت و كاهش خلق منفي  ةهوش هيجاني مانند خودآگاهي، خودكنترلي و مديريت احساسات، زمين
تواند به ارتقاي هوش هيجـاني و در   مي ،افزايي هاي مهارت هاي آموزشي و كارگاه همچنين، برگزاري دوره. را فراهم كنند

 .مالي پرتنش كمك كند هاي گذاران در محيط نتيجه بهبود عملكرد سرمايه

پذيري مـالي   بر رابطه بين هوش هيجاني و ريسك  وخو خلُقدهد كه  بررسي نتايج آزمون چهارم نشان ميدر نهايت 
اين يافته به ايـن معناسـت كـه    . شود ينمدرصد رد  95چهارم نيز در سطح اطمينان  ةفرضي؛ از اين رو داردمعناداري  تأثير
افـراد بـا    .يك عامل ميانجي در تعامل ميان هوش هيجاني و رفتارهاي مالي افراد عمـل كنـد   عنوان تواند به مي وخو خلُق
ي مثبت كه قادرند احساسات خود را بهتر مديريت كنند، معمولاً تمايل بيشتري به پذيرش ريسك در تصـميمات  وخو خلُق

هاي  گزينه كه دهند ها دارند و ترجيح مي ريسكتري از  ، ادراك مثبتها دليل مديريت بهتر هيجان اين افراد، به. مالي دارند
ها تحمـل بيشـتري از    و عدم قطعيت هاي بازار نوسانهمچنين، اين افراد قادرند در مواجهه با . تر را انتخاب كنند رريسكپ

رر ي منفي دارند، ممكن است احساسات منفي مانند اضطراب و ترس از ضوخو خلُقدر مقابل، افرادي كه . خود نشان دهند
  .شود ميمنجر تر  ريسك هاي كم را بيشتر تجربه كنند كه به كاهش ادراك ريسك و ترجيح گزينه

 تأثيرگذارنـد،  پـذيري مـالي   بر ريسكرا كه شناختي ديگري  كه عوامل روان شود يمهاي آتي پيشنهاد  براي پژوهش
ن ييكـي از هم ـ  ،نفـس مـالي   اعتمادبـه پذيري مالي بـا نقـش ميـانجي     ذهني بر ريسك  يآگاه  تأثيربررسي . بررسي كنند

ماننـد   ؛عنـوان متغيـر وابسـته اسـتفاده كـرد      به آني ها مؤلفهاز  ،پذيري ي ريسكجا بهتوان  يمهمچنين . موضوعات است
  .هاي شخصيتي بر ترجيح ريسك مالي با نقش ميانجي رفتار تكانشي يژگيو تأثيربررسي 
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 ،و هوش هيجاني وخو خلُقمانند  ،شناختي هاي روان ويژگي اين است كه پژوهش حاضر مهم هاي يكي از محدوديت

شـناختي قـرار    شناختي و سـاير متغيرهـاي روان   عواملي همچون شرايط محيطي، خصوصيات جمعيت تأثير توانند تحت مي
وجـود نداشـته    ها آن ةهمين تنوع و گستردگي عوامل باعث شده است كه امكان كنترل كامل يا بررسي دقيق هم. گيرند

نظيـر   تلاش بيشتري براي كنترل برخـي از ايـن عوامـل    ،هاي آتي در پژوهشكه شود  در همين راستا، پيشنهاد مي. اشدب
  .صورت گيرد تجربه و دانش مالي

  منابع
ان گـذار   سـرمايه نقش عوامل جمعيت شناختي در تبيين تحمـل ريسـك   ). 1398(امين  ،صابونچي و محمد حسن ،ابراهيمي سروعليا
  .234-217 ،)32(8، گذاري دانش سرمايه. پذيري آنان رفتار ريسكحقيقي و 

پـذيري    هاي شخصيتي و هوش هيجاني بـر ريسـك    ويژگي تأثيربررسي ). 1401(ساناز  ،خماميو  روشنك ،خدابخش ؛الهام ،اشعري
 .120-105 ،)43(11، مطالعات حسابداري و حسابرسي. گذاران  سرمايه

هـاي شـناختي و بـازده      سـازي رابطـه بـين توانـايي      مـدل ). 1403(سـيدجوادين، سـيد رضـا     اله و عزتعباسيان،  ؛ايرجي زاد، مولود
  .674 – 651 ،)3(26تحقيقات مالي، . گذاري سبدگردانان با تأكيد بر ابعاد سوگيري شناختي  سرمايه

نشريه علمي رويكردهاي پژوهشي  .ايهاعتماد به نفس بيش ازحد مديران بر تصميمات ساختار سرم تأثيربررسي ). 1402( ضار ،تقوي
  .1799-1783 ،)24(7، نوين مديريت و حسابداري

شـواهدي از  : و بدبيني سود و انحراف در گزارشگري مالي بيني  خوشهاي   تورش). 1400( ، اميرحسينحاجي اميري، محمد و حسني
  .97-57 ،)1(1، رفتار در حسابداري و حسابرسيمطالعات اخلاق و . طلبانه مديران  گرايي و رفتار غيراخلاقي فرصت  ذهن

گـذاران و    بررسي ارتباط نامتقارن احساسات سـرمايه ). 1402(شعباني رضواني، ليلا و سماوي، محمد ابراهيم  ؛شهاب لواساني، كيوان
 .687-661 ،)4(25تحقيقات مالي، . روش ماركوف سوئيچينگ  هاي شاخص كل به  نوسان

با نقـش   يمال يريگ يمبر تصم يجانيهوش ه تأثير يبررس). 1401( ينالهام و مقصود، نگ يي،رضا ؛اله حرو ي،سهراب ؛عباس ي،صمد
-1، )1(2 ،يدر حسـابدار  يو رفتـار  يمال يها  پژوهش. ان در بورس اوراق بهادار تهرانگذار  سرمايه يوخو خلق يگريانجيم

22.  

ان بازارهاي مالي و گذار  سرمايهپذيري  بررسي ريسك). 1401(علي  ،جهاني  باباخاني قاضيو  نيلوفر ،خوش فطرت ؛جواد ،عين آبادي
 .95-86 ،)72(5، انداز حسابداري و مديريت چشم. ارتباط آن با سواد مالي

مـديريت  . گذاران بـورس اوراق بهـادار تهـران     پذيري سرمايه  هاي روحي در ريسك  حالت تأثيربررسي ). 1397(بهروز  ،لاري سمناني
  .120-107 ،)1(6، مالي ينو تأم دارايي

شـواهدي از بـورس   : گذاران و بازده بازار سـهام   احساسات عقلاني و غيرعقلاني سرمايه). 1403(نديري، محمد و پناهيان، حميدرضا 
 .645-614 ،)3(26تحقيقات مالي،  .اوراق بهادار تهران

گيـري احساسـي     الگوهـاي تصـميم   تـأثير ). 1402(رهروي دستجردي، عليرضا و حيدريان دولت آبادي، محمد  ؛هاشمي، سيدعباس
  .227-205 ،)2(25تحقيقات مالي،  .گذاران بر عملكرد شركت  سرمايه
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