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 Background: Numerous studies have predicted investment decision-making behavior as one of the 

most important decisions of individuals and the effects of financial literacy on it. But research that 

has simultaneously mediated the role of financial self-efficacy and financial literacy in relation to 

cognitive abilities and investment decision-making behavior has Been neglected. 

Aims: The aim of this study was to determine the relationship between cognitive abilities and 

investment decision-making behavior of Tehran Stock Exchange investors with mediating role of 

financial self-efficacy and financial literacy. 

Methods: In the present descriptive-correlational study, the study population included all active 

investors in Iran's capital market. From the statistical population, 380 people were selected by 

available sampling method. During the sampling process, it was attempted to select investors with at 

least one year of activity in the capital market. The research instruments included the Cognitive 

Abilities Questionnaire (nejati, 2013), the Financial Self-Efficacy Questionnaire (lown, 2011), the 

Financial Literacy Questionnaire (Bongomin et al, 2016), and the Decision Decision Behavior 

Questionnaire (lim, 2012). The collected data were analyzed by structural equation modeling. 

Results: The results showed that cognitive abilities have a positive and significant relationship with 

investment decision-making behavior (p<0.05). Bootstrap results also showed that financial self-

efficacy and financial literacy can mediate the relationship between cognitive abilities and investment 

decision-making behavior (p<0.05). 

Conclusion: Improving cognitive skills and abilities, high financial self-efficacy and high financial 

literacy can affect the quality of investor's decision-making behavior. Therefore, it is necessary to 

pay attention to these factors in improving the quality of investment decision-making behavior. 
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Extended Abstract 

Introduction 
Financial decision is one of the most important 

decisions made by people. Due to cognitive 

limitations and low level of financial literacy, many 

decisions made by people violate the proper financial 

principles. Many of these behaviors can be explained 

by the known principles of the cognitive sciences 

(Frydman and Camerer, 2016). The goal hidden in the 

heart of behavioral and experimental economics is to 

achieve a better understanding of the behaviors 

through observation so that the economic models can 

be improved. Nonetheless, despite predictions of 

classic economics, researchers encounter numerous 

behaviors heterogeneities. A way to better understand 

such a heterogeneity is to approve that investors have 

many differences from each other and these 

differences can considerably help perceive different 

economic behaviors (Brañas-Garza and Smith 2016). 

One of these differences is related to cognitive 

abilities. Investment behaviors are highly related to 

cognitive abilities both through direct investment and 

indirect investment (Christelis et al, 2010). People 

might not have the necessary cognitive abilities to 

overcome complex financial problems or might do 

impulsive actions without receiving appropriate 

consultations (Kiss et al, 2016). Cognitive abilities 

include a wide range of abilities such as reasoning, 

problem-solving, and abstract thinking (Gottfredson, 

1997). 

In the financial behavior literature, another important 

variable affecting financial behavior is financial 

literacy. In this regard, Grohmann (2018), by 

investigating the relationship between financial 

literacy and financial behavior, concluded that higher 

financial literacy would improve financial decisions. 

Financial literacy is basically the knowledge and skill 

to manage financial affairs (Palameta et al, 2016). In 

recent years, the effect of education on financial 

behavior has been highly regarded in the financial 

literature. Experimental evidence indicates that 

financial literacy significantly affects risk-taking 

behavior (risk tolerance) (Bazley et al, 2021). Self-

efficacy is a variable that results from cognitive, 

behavioral, and social approaches. Self-efficacy 

means a belief that enables an individual to overcome 

a situation and create a positive result. If this variable 

is combined with specific goals and perception of 

performance, it will determine future behaviors 

(Bandura, 1977). Self-efficacy is a form of self-

referential thinking by which individuals can evaluate 

and adjust their thoughts and behaviors. This self-

belief affects the individuals' behavior, decision, and 

efforts to do a task (Van Dinther et al, 2011). If we 

want to utilize the concept of self-efficacy in the field 

of financial management, we can argue that the 

individuals with higher self-confidence in their 

financial management capacities will assume any 

financial problem as a challenge, not a threat 

(Bandura, 1994). Self-efficacy and financial literacy 

both provide the ground for changing financial 

behavior (Bandura, 1994). Therefore, the present 

paper is aimed to answer the question "Can cognitive 

ability, considering the mediating role of financial 

self-efficacy and financial literacy, directly or 

indirectly justify the investors' investment decision 

making in Tehran Stock Exchange or not?". 

Method 
In the present descriptive-correlational study, the 

study population included all active investors in Iran's 

capital market. From the statistical population, 380 

people were selected by available sampling method. 

During the sampling process, it was attempted to 

select investors with at least one year of activity in the 

capital market. To describe the data, descriptive 

statistic methods such as mean, standard deviation, 

and correlation were used. The cognitive abilities 

were measured using Nejati Cognitive Abilities 

Questionnaire (2013), which consisted of 30 items 

and 7 subscales. The subscales included memory, 

selective attention, inhibitory control, planning, 

sustainable attention, social cognition, and cognitive 

flexibility. Financial self-efficacy was assessed using 

lown's financial self-efficacy scale (2011), which has 

been designed based on the general scale developed 

by lown (2011), Amatucci and Crawley (2011), and 

Rowley et al. (2012). They modeled this 

questionnaire directly from Jerusalem and 

Schwartzer General Self-efficacy scale (1989) 

supported by Bandura's Self-Efficacy Scale (1977). 

Also, financial literacy was measured by Bongomin 
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et al.'s questionnaire (2016) in which financial 

literacy includes 4 dimensions and 10 items. To 

assess the decision-making behavior, Lim's Decision-

Making Behavior Questionnaire (2013) was used, 

which includes 4 items. Moreover, the research 

hypotheses were tested using structural equation 

modeling in AMOS software. 

Results 
In the present study, prior to modeling the structural 

equations, the presumptions were investigated. The 

first presumption was related to the examination of 

the missed data. In this work, there were no missed 

data. His next presumption was to examine the 

univariate normality and multivariate normality. To 

assess univariate normality, the skewness and 

kurtosis measure were used. The absolute value of 

skewness and kurtosis for normality of variables was 

less than 3 and less than 10, respectively (Kline, 

2010). According to Table (1), the skewness and 

kurtosis of the variables were less than 3 and less than 

10, respectively. Therefore, normality of the research 

data was approved. The third presumption was the 

lack multi-collinearity of independent variables with 

each other. The variance inflation factor (VIF) is a 

method to recognize collinearity. If the VIF value is 

bigger than 10, then the multi-collinearity will be 

high. But the VIF values smaller than 0.1 indicate the 

lack of multi-collinearity. In the present work, the 

VIF wasn't smaller than 0.1 and bigger than 10 for 

none of the variables. The fourth presumption was 

related to the outliers. The outlier data were examined 

using Box-and-Whisker test, based on which no data 

were found beyond the upper and lower bounds. 

Table (1) shows the fitness indices for the proposed 

structural pattern. The results in Tables (1), after 

being modified, confirm all fitness indices. Based on 

these results, the obtained GFI is equal to 0.91, thus 

the model has a good fitness. The values of CFI, NFI, 

and IFI are also above 0.9, indicating good fitness of 

the model. Results of the direct effects, indirect 

effects, and total effects of the research variables are 

given in Table (2). The standard coefficients in Table 

(2) indicate significance of all direct paths in the 

proposed model so that, regarding the direct effect, 

the cognitive abilities have positive and significant 

effect on financial self-efficacy. Also, the findings 

indicate the direct and significant effects of the 

cognitive abilities on financial literacy and 

investment decision-making behavior. To examine 

the research hypotheses stating the mediating role of 

financial self-efficacy and financial literacy in the 

relationship between cognitive abilities and 

investment decision-making behavior, the bootstrap 

test was used. The results in Table (2) approve the 

mediating role of financial self-efficacy and financial 

literacy in the relationship between cognitive abilities 

and investment decision-making behavior. 
 

 

Table 1. Model fit indices 

Fit index X2/df P GFI NFI CFI IFI RMSEA 

Initial model 3.84 0.0001 0.85 0.88 0.86 0.89 0.06 

The final model 2.21 0.0001 0.91 0.92 0.90 0.91 0.05 

Acceptable level of fit ≤5  >0.90 >0.90 >0.90 >0.90 <0.08 

Good level of fit ≤3  >0.95 >0.95 >0.95 >0.95 <0.06 

 

Table 2. Direct, indirect and total effects in the final model 

Direction Direct effect P Indirect effect Total effect P 

Cognitive abilities to financial literacy 0.65 *** - 0.65 *** 

Cognitive abilities to financial self-efficacy 0.24 ** - 0.24 ** 

Cognitive abilities to investment decision-making behavior 0.45 ** 0.12 0.57 ** 

Financial literacy to investment decision-making behavior 0.48 *** - 0.48 *** 

Financial self-efficacy to investment decision-making behavior 0.12 *** - 0.12 *** 

 

Conclusion 
The present study aimed to develop a structural 

pattern for predicting the investors' investment 

decision-making behavior in Tehran Stock Exchange 

based on the cognitive abilities assuming the 

mediating role of financial literacy and financial self-

efficacy. Findings of the present work indicated that 

cognitive abilities have direct and significant effect 

on the investment decision-making behavior, which 

is consistent with findings of (lubis, 2020; 
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salahodjaev and malikova, 2020; dohman, falk, 

Huffman and sunde, 2010) who showed that 

cognitive abilities can predict the investment 

decision-making behavior. The results showed that 

cognitive abilities was able to predict financial self-

efficacy and financial literacy positively and 

significantly. These findings are consistent with 

studies (delvande, rohwedder and Willis, 2008; cole, 

Sampson and zia, 2011; munoz-murillo, alvarez-

franco and restrepo-tobon, 2020; tang, 2021; Forbes 

and Kara, 2010). To justify this finding, it can be said 

that in the process of re-evaluation of the capacities, 

strengthening the memory, increasing the analytical 

and mathematical abilities and increasing the abilities 

to perform the duties can potentially influence the 

individual's sense of self-efficacy (lippke, 2020). 

Furthermore, to explain the effect of the cognitive 

abilities on financial literacy, it can be said that since 

financial literacy is a human capital investment and 

achieving additional knowledge incurs cost and time, 

cognitive abilities or, in other words, the ability to 

process mental data to achieve the final result is a key 

determinant factor in the costs of achieving additional 

financial literacy (lusardi et al, 2017). Another 

finding of the present work indicated the positive and 

direct effect of financial self-efficacy on investment 

decision-making behavior, which is consistent with 

findings of (liu and zhang, 2021; tang, 2021; day et 

al, 2021). Self-efficacy is related to targeting, 

achievement, success, starting a behavior, attempts to 

confront, and stability in facing adverse experiences. 

These skills and qualities play important role in 

achieving optimal financial behavior (bandura, 1991; 

lippke, 2020). One of the findings confirmed the 

positive and direct effect of financial literacy on 

investment decision-making behavior. Inability to 

perceive economic and financial issues is an 

inhibitory factor in becoming a stockholder. Also, the 

lack of financial literacy makes the households to 

avoid investing in stock markets (mouna and anis, 

2017; Van rooij et al, 2011). Besides, findings 

showed that cognitive abilities directly affect the 

investment decision-making behavior through 

financial self-efficacy and financial literacy. To 

justify this finding, it can be said that cognitive 

abilities reflect the differences in individual abilities 

and help justify the changes in financial results. 

Considering the self-efficacy channel, the individual 

cognitive abilities and its achievements can 

significantly affect the individuals' belief in the 

ability to control and influence different aspects of 

life, i.e. self-efficacy. Individuals with low self-

efficacy expect low return from attempts at the 

present time and show less insistence on financial 

problems; as a result, they achieve less financial goals 

and have lower quality in financial decisions (lippke, 

2020; kuhnen and melzer, 2018; asebedo and payne, 

2019; bandura, 1991; bandura, 1994). On the other 

hand, high cognitive abilities facilitate learning and 

reduce the knowledge acquisition costs. Financial 

illiteracy cause that people are more deceived by 

financial institutions. Usually, individuals with less 

financial literacy will pay more costs, will achieve 

less return and savings, will obtain less wealth, and 

will have less knowledge about features and 

characteristics of financial assets (Muñoz-Murillo et 

al, 2020). 

In summary, investigating the relationships between 

the variables of this study will lead to a better 

understanding of the determinant factors of the 

investors' investment decision-making behavior in 

Tehran Stock & Exchange market. Therefore, a 

person with higher cognitive abilities will be able to 

exhibit better decision-making behavior, which will 

lead to better financial welfare for that person. Also, 

higher cognitive abilities will grant the individuals 

higher financial literacy so that they will have more 

belief in their financial abilities to make optimal 

investment decisions. The consequence of these 

decisions in terms of psychological aspect is the 

reduction and control of the investors' emotional 

behaviors and in terms of financial aspect is the 

higher welfare in the long term for the individuals. 
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 مالی سواد و یمال خودکارآمدی گریمیانجی با بورس گذارانسرمایه گیریتصمیم رفتار و شناختی هایتوانایی رابطه
 

 6کوتهیگیبهزاد ر، 4یعقوبینورمحمد  ،3یمحمد قاسم، 2باقر کرد ،7مرادزاده مسلم

 .رانیو بلوچستان، زاهدان، ا ستانیو اقتصاد، دانشگاه س تیریدانشکده مد ی،مال یدکتر یدانشجو. 7
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 .رانیو بلوچستان، زاهدان، ا ستانیو اقتصاد، دانشگاه س تیری، دانشکده مدیدولت تیریگروه مد ،اریدانش. 3

 .رانیو بلوچستان، زاهدان، ا ستانیو اقتصاد، دانشگاه س تیری، دانشکده مدیدولت تیریگروه مد استاد،. 4

 .رانیزاهدان، زاهدان، ا یدانشگاه علوم پزشک ،یدانشکده پزشک ،ینیبال یگروه روانشناس ،اریاستاد. 6
 

 چکیده  مشخصات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 

 تاریخچه مقاله:

 23/07/7407دریافت: 

 70/02/7407بازنگری: 

 28/02/7407پذیرش: 

 07/08/7407انتشار برخط: 
 

 :هادواژهیکل
 های شناختی،توانایی

 خودکارآمدی مالی،

 مالی،سواد 

 گیریرفتار تصمیم

بر  یثرات سواد مالافراد و ا ماتیتصم نیتراز مهم یکیعنوان به یگذارهیسرما یریگمیرفتار تصم ینیبشیبه پ یمتعدد یهاپژوهشزمینه:  

 یریگمیو رفتار تصم یشناخت یهاییدر رابطه توانا یو سواد مال یمال یخودکارآمد یانجیزمان مکه به نقش هم یاند. اما پژوهشآن پرداخته

 پرداخته باشد، مغفول مانده است. یگذارهیسرما

س اوراق بور گذارانهیسرماگذاری گیری سرمایهی شناختی و رفتار تصمیمهاییتواناارزیابی رابطه میان  هدف باپژوهش حاضر  هدف:

 گر خودکارآمدی مالی و سواد مالی انجام شد.بهادار تهران با نقش میانجی

این جامعه  . ازباشندیمفعال در بازار سرمایه ایران  گذارانهیسرماهمبستگی حاضر، جامعه مورد مطالعه کلیه  - در پژوهش توصیفی :روش

داقل یک سال ی با حگذارانهیسرمای سعی گردید تا ریگنمونهی در دسترس انتخاب شدند. در طی فرآیند ریگنمونهنفر به روش  380آماری 

(، پرسشنامه خودکارآمدی مالی لون 7332ی شناختی نجاتی )هاییتوانافعالیت انتخاب شوند. ابزار پژوهش حاضر شامل پرسشنامه  سابقه

با  شدهیآورجمعی هاداده( است. 2072گیری لیم )( و پرسشنامه رفتار تصمیم2075(، پرسشنامه سواد مالی بونگومین و همکاران )2077)

 است. قرارگرفته لیوتحلهیتجزی معادلات ساختاری مورد ازسمدلاستفاده از روش 

نتایج  نیچنمه(. p< 06/0داری دارد )گذاری رابطه مثبت و معنیگیری سرمایههای شناختی با رفتار تصمیمنتایج نشان داد که توانایی :هایافته

گذاری را ایهگیری سرمهای شناختی و رفتار تصمیمرابطه میان توانایی دنتوانیمبوت استرپ نشان داد که خودکارآمدی مالی و سواد مالی 

 (.p< 06/0ی کنند )گریانجیم

گیری یمکیفیت رفتار تصم توانندیمی شناختی، خودکارآمدی مالی بالا و سواد مالی بالا، هاییتواناو  هامهارتبهبود  :یریگجهینت

 .ذاری ضروری استگگیری سرمایهگذاران را تحت تأثیر قرار دهند. بنابراین لزوم توجه به این عوامل در بهبود کیفیت رفتار تصمیمسرمایه

 گریمیانجی با بورس گذارانسرمایه گیریتصمیم رفتار و شناختی هایتوانایی رابطه(. 7407) بهزاد ،کوتهریگیو یعقوبی، نورمحمد؛ ، محمد؛ قاسمی؛ باقر ،کرد ؛سلمم، مرادزادهاستناد: 

 .7613-7652، 775 شماره ویکم،بیست دوره ،روانشناختی علوم مجله. مالی سواد و مالی خودکارآمدی

 .7407( آبان) پاییز ،775 شماره ویکم،بیست ، دورهروانشناختی علوم مجله

 نویسندگان. © 
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7407
 

 

 مقدمه
کنند. به اتخاذ میترین تصمیماتی است که مردم تصمیم مالی، یکی از مهم

های شناختی و سطح پایین سواد مالی، بسیاری از تصمیمات دلیل محدودیت

توان کند. بسیاری از این رفتارها را میافراد، اصول صحیح مالی را نقض می

 (.2075شده علوم شناختی توضیح داد )فریدمن و کامرر، با اصول شناخته

 گیریی تصمیمشخص که رفتار دهندینشان م یاریبس یهاپژوهش

 شهیگذاران هم. به عنوان مثال، سرمایهستین یگذاران چندان منطقسرمایه

بر  نیاز حد اعتماد به نفس دارند و همچن شیخود ب یهانسبت به قضاوت

 یارها. رفتندینمایگیری متصمیم انیز ایاساس تجربه خود در مورد سود 

شد، اما قابل درک با هینظر ایمدل  قیتواند فقط از طرنمی نانسا ییرعقلایغ

 یقض اساسن یرفتار یمال نیدارد. بنابرا یاقتصاد یهاستمیدر س یتأثیر مهم

در بطن (. 2073 کو،ی)جوسان و وو دهدیرا نشان م کیاقتصاد نئوکلاس

اقتصاد رفتاری و تجربی، هدف درک بهتر رفتار از طریق مشاهدات است؛ 

رغم لیحال، عا بهبود بخشید. بااینهای اقتصادی ربه طوری که بتوان مدل

تاری های رفهای اقتصاد کلاسیک، پژوهشگران با ناهمگونیبینیپیش

توان این ناهمگونی را هایی که میشوند. یکی از راهبسیاری مواجه می

زیادی  گذاران تفاوتنمائیم، سرمایه تأییدتر درک نمود این است که بیش

به درک رفتارهای اقتصادی متفاوت  اهتفاوتبا یکدیگر دارند و این 

(. یکی از این 2075ارزا و اسمیت، گ-)براناس دینمایمکمک بسیاری 

با  شدتبهی گذارهیسرماهای شناختی است. رفتارهای در توانایی هاتفاوت

گذاری مستقیم و هم از طریق های شناختی هم از طریق سرمایهتوانایی

(. 2070گذاری غیرمستقیم مرتبط است )کریستلیس و همکاران، سرمایه

های شناختی لازم برای غلبه بر مشکلات پیچیده افراد ممکن است توانایی

شی نمالی را نداشته باشند یا ممکن است بدون مشاوره مناسب به صورت تکا

که  دهدیم(. مطالعات بسیاری نشان 2075عمل کنند )کیس و همکاران، 

گیری اقتصادی اثرگذار است های شناختی بر تصمیمتوانایی

(. بنابراین 2008هانوشک و وسمن،  ؛2020 کووا،یصلاحودجائف و مال)

ی اقتصادی و هایریگمیتصمهای شناختی بر شکی نیست که تأثیر توانایی

ها ی از تواناییاگستردهطیف  7افزایش است. توانایی شناختی مالی در حال

 ردیگیبرمو تفکر انتزاعی را در  3، حل مسئله2از قبیل استدلال

                                                           
1. Cognitive Ability 
2. Reasoning 

فراد ا یشناخت هایییتوانا انیم یپژوهشگران فراوان (.7331)گاتفریدسون، 

 ،نیمعنوان مثال بنجا. بهاندافتهی یارتباط معنادار ،هاآن یو رفتار اقتصاد

 هایییکه افراد با توانا افتندیدست  جهینت نی( به ا2073) برون و شاپیرو

( نشان 2070) همن و همکارانصبورتر هستند. دو یبالاتر، افراد یشناخت

 یالاترپذیری بریسک یبالاتر دارا یشناخت هایییدادند که افراد با توانا

بود که افراد با  نیا انگری( ب2075) و همکاران رینوسپژوهش  جیهستند. نتا

دارند  لیکنند و تمارا کسب می یبالا درآمد بالاتر یشناخت هایییتوانا

 باز کنند. یفروش در بازار آت یتعهد تیتر موقعبیش

ا تحت ر یکه عملکرد رفتار مال یگریمهم د ریمتغ یرفتار مال اتیدر ادب

( با 2078راستا گروهمن ) نیاست. در هم یسواد مال دهدیتأثیر قرار م

که سواد  فتایدست  جهینت نیبه ا یو رفتار مال یسواد مال انیرابطه م یبررس

در  یعموم دانش .شودیم یگیری مالبالاتر افراد منجر به بهبود تصمیم یمال

 یشده است؛ به طور لیتبد یضرورت در زندگ کیبه  یمورد سواد مال

داشته  اریدر اخت دیکه هر فرد با شودیم یمهارت در زندگ کیبه  لیکه تبد

است. دانش  یامور مال تیریاساساً دانش و مهارت در مد یباشد. سواد مال

 لیتبد یمال یهابه مهارت تیدارد درنها اریفرد در اخت کیکه  یمال

دانش  یریکارگبه ییعنوان تواناخود به یمال یهاکه مهارت یی؛ جاشودیم

ی هاسالدر (. 2075، و همکاران )پالامتا دشویم فیتعر یدر زندگ یمال

اخیر، تأثیر آموزش بر رفتار مالی در ادبیات مالی بسیار مورد توجه بوده 

ر ی بتوجهقابلکه سواد مالی تأثیر  دهدیماست. شواهد تجربی نشان 

نشان  نیهمچن(. مطالعات 2027پذیری دارد )بازلی و همکاران، ریسک

و دارای توانایی مالی در نتیجه  کردهلیتحصکه افراد آگاه،  دهدیم

ی مدیریت رتمناسبتوانند امور مالی خود را به شکل گیری بهتر، میتصمیم

)دانش و مهارت(  یامروزه سواد مال(. 2027نمایند )هسو و همکاران، 

 یازهیانگ . در درون افرادستین یمناسب افراد کاف یرفتار مال یبرا ییتنهابه

هداف به ا یابیدر دست ییارت است از باور فرد به تواناوجود دارد که عب

ی و )گونارد مینامیم یمال یآنچه ما آن را خودکارآمد ایشده  نییتع

 (.2071، همکاران

و  یرفتار یشناخت یکردهایاست که از رو یریمتغ ی،خودکارآمد

 است که فرد را قادر یباور یبه معن ی. خودکارآمدشودیم یناش یاجتماع

3. Problem-Solving 
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 نی. اگر ادابیمثبت تسلط  جهینت کی جادیو ا تیموقع کیتا بر  سازدیم

 نندهکنییشود، آنگاه تع بیاهداف خاص و درک عملکرد ترک اب ریمتغ

از تفکر  یشکل یخودکارآمد (.7331دورا، نخواهد بود )ب ندهیآ یرفتارها

 یابیافکار و رفتار خود را ارز ات،یاست که افراد با آن تجرب یخود ارجاع

راد و گیری افبر نحوه رفتار و تصمیم یخودباور نیکنند. امی میو تنظ

 گذاردیتأثیر م دهندیانجام کار انجام م یکه برا یتلاش زانیبر م نیهمچن

را در  یمفهوم خودکارآمد میاگر بخواه (.2077، و همکاران نثری)ون د

که  یاداستدلال کرد که افر نیتوان چنمی میبه کار ببر یمال تیریمد نهیزم

 ،رندخود دا یمال تیریمد یهاتیدر ظرف یترنفس بیشاحساس اعتمادبه

 یدیدته یشوند؛ به جاکه با آن مواجه می یبا هر مشکل مال ادیاحتمال زبه

کنند برخورد می 7کشاکشبه عنوان  ند،ینما یریاز آن جلوگ یدکه با

در رفتار  رییهر دو امکان تغ یو سواد مال یخودکارآمد (.7334)بندورا، 

 .(7311کنند )بندورا، را فراهم می یمال

 معامله ینمرات آزمون بازتاب شناخت انی( رابطه م2076)و همکاران  وماث

 یذهن یرهاانبیگیری با استفاده از مو اجتناب از تصمیم یمال یگران بازارها

هشی با عنوان ( در پژو7333زیارتی کرد و میرهاشمی ) نمودند. یرا بررس

پذیری خواهی افراد دارای ریسکبررسی تفاوت توانایی شناختی و هیجان

پذیری پایین به این نتیجه دست یافتند که افراد با توانایی بالا و ریسک

( 2027)سارپونگ کومان کوما تری هستند. سکیپر رشناختی بالاتر افراد 

 یبرا اندازبر احتمال پس یتأثیر مثبت و معنادار یسواد مالنشان داد که 

که  یزمان( عنوان نمودند 2020) و پارانوتو کارنویسو .دارد یبازنشستگ

. شودیر متبه مشارکت در بازار سهام بیش لیبالا باشد تما یسطح سواد مال

سواد  ( اثر مثبت و معنادار2020) یو پالور نگالهیا( و 2027) موتلو و اوذر

( در پژوهش خود 2020نمودند. رسول و اولاه ) تأییدرا  یبر رفتار مال یمال

به این نتیجه دست یافتند که هرچه سواد مالی افزایش یابد، آنگاه 

ی از رتمناسبکنند و افراد رفتار مالی ی مالی کاهش پیدا میهایریسوگ

 ی( نشان دادند که افراد دارا2075)و همکاران  فارلخود بروز خواهند داد. 

 ،ریگذاحساب سرمایه کی ادیاحتمال زبه یمال یخودکارآمد یسطح بالا

کنند. و وام استفاده می یتر از کارت اعتبارانداز دارند و کمپس ای یوام رهن

د؛ و مسئولانه هستن نگرندهیآ یدهنده رفتار مالگروه اول محصولات نشان

                                                           
1. Challenge 

ه هستند ک یمحصولات متعلق به بخش دوم مربوط به بده کهیدرحال

 ترفیضع یانداز مالو چشم ترفیضع یمال یزیربرنامه تیظرفدهنده نشان

 نانیزنان )احساس اطم ینشان داد که خودکارآمد هاافتهی نیا نیاست. بنابرا

 یشخص یمال جیبر نتا یتوجهتواند اثر قابل( مییهای مالاز خود در توانایی

ر د یمال یکه مفهوم خودکارآمد دهدینشان م نیهمچن هاافتهیبگذارد. 

 یامدهایپ یاست و دارا یزنان فراتر از سواد مال یشخص یرفتار مال حیتوض

 یهامانند برنامه یبا هدف بهبود سواد مال یاستیس یهاتلاش یبرا یمهم

تواند در بهبود می یآموزش مال یهابرنامه کهیاست. درحال یآموزش مال

امور  ییر توانازن د کینفس زنان نقش داشته باشد، اعتمادبه یمال جینتا

( تأثیر 7338آقاجانی و همکاران ) است. یعامل مهم زیخودش ن یمال

ید نمودند. سویپدینگ و همکاران ودکارآمدی بر تصمیمات مالی را تأیخ

( نیز 2020( و اوکوایه و همکاران )2027و همکاران ) الرحمنایض(، 2027)

ارآمدی ر خودکگیری و رفتار مالی افراد تحت تأثینشان دادند که تصمیم

خودکارآمدی مالی در  گریانجیم( نقش 7338مالی است. یگانه و زارعی )

( به 2027نمودند. تانگ ) تأییدرابطه میان سواد مالی با مشارکت مالی را 

ر رفتار ی بتوجهقابل طوربههای شناختی شواهدی دست یافت که توانایی

: توانایی و خودکارآمدی. افرادی که گذاردیممالی از طریق دو کانال اثر 

. نتایج ندابییمنمرات شناختی بالاتری دارند به نتایج مالی بهتری دست 

های شناختی پایین باعث کاهش احساس نشان داد که توانایی نیهمچن

خود کارایی امور مالی فردی را به  نوبهبهکه  شودیمخودکارآمدی افراد 

( در 2020. مونوز موریلو و همکاران )دهدیمی کاهش توجهقابلمیزان 

پژوهش خود به این نتیجه دست یافتند که توانایی شناختی یکی از عوامل 

های نشان دادند که افراد با توانایی هاآناساسی در توضیح سواد مالی است. 

 .برخوردارندتری شناختی بالاتر از سواد مالی بیش

 لایی و اخذ تصمیمات غیرمنطقی، با توجه به پدیده رفتار غیرعقرونیااز

یی که هیچ پژوهشی به طور هم آنجاگذاران در بازار سرمایه و از سرمایه

زمان نقش میانجی خودکارآمدی مالی و سواد مالی را در ارتباط میان 

سی قرار ی مورد بررگذارهیسرمای ریگمیتصمهای شناختی و رفتار توانایی

است که آیا  سؤالی به این یگوپاسخنداده است، پژوهشگر درصدد 

ی گریجانیممستقیم و غیرمستقیم با نقش  طوربهی شناختی هاییتوانا
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رفتار  یدهندگحیقدرت توض خودکارآمدی مالی و سواد مالی

ا ر گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه گذاریگیری سرمایهتصمیم

دارد یا خیر؟ با توجه مطالب ارائه شده، مدل مفهومی پژوهش حاضر به 

 شرح زیر است:
 

 
 مدل مفهومی پژوهش. 7 شکل

 روش
 پژوهش حاضر از نوع توصیفی :کنندگانشرکت و پژوهش طرح( الف

گذاران فعال در بازار همبستگی است. جامعه آماری این پژوهش سرمایه -

سازی معادلات الزامات حجم نمونه در مدلسرمایه ایران بوده است. 

 نظر متفاوت مورد بررسی قرار داد:حداقل از دو م توانیمساختاری را 

قت آماری کافی برخوردار نتایج از د کهنیابرای  ازین موردتعداد حجم  .7

ی هاآزمون قبولقابلبرای قدرت  ازین موردحداقل حجم نمونه  .2باشند، 

نمونه در مطالعات مختلف از قبیل مدیریت  ی. متوسط حجمداریمعن

بوده است، اما زمانی که مدل پیچیده  200عملیات، آموزش و روانشناسی 

است، توزیع غیرنرمال باشد یا داده گمشده وجود داشته باشد، کوچک 

توان از نسبت تعداد موارد به تعداد است. در روش میانبر ذهنی می

آماری مدل هستند، استفاده کرد. این  یهانیتخم( که qپارامترهای مدل )

ت یی که نیاز اسپارامترهاباشد. یعنی اگر تعداد  q70یا  q20 تواندیمنسبت 

باشد  200باشد، آنگاه حداقل حجم نمونه باید  70تخمین زده شوند 

نفر به روش  380در پژوهش حاضر تعداد  رونیا(. از 2076)کلاین، 

گیری سعی شده است تا . در نمونهگیری در دسترس انتخاب شدندنمونه

گذارانی انتخاب شوند که حداقل یک سال سابقه فعالیت در بازار سرمایه

ی آمار توصیفی مانند، هاروشاز  هادادهسرمایه دارند. برای توصیف 

                                                           
1. Validity 
2. Communalities Range 

میانگین، انحراف معیار و همبستگی استفاده شده است. جهت آزمون 

استفاده  AMOS افزارنرمی معادلات ساختاری توسط سازمدلاز  هاهیفرض

 شده است.

 ب( ابزار

( طراحی شده 7332های شناختی: این پرسشنامه توسط نجاتی )توانایی

ها شامل زیر مقیاس است. زیرمقیاس 1گویه و  30است. پرسشنامه شامل 

ی، توجه زیربرنامهگیری، حافظه، توجه انتخابی و کنترل مهاری، تصمیم

یی گوخپاسی شناختی است و برای ریپذانعطافدار، شناخت اجتماعی و پای

( تا تقریباً همیشه 7ی لیکرت از تقریباً هرگز )ادرجه 6از مقیاس  سؤالبه هر 

درصد بود.  4/83( استفاده شده است. آلفای کرونباخ برای این پرسشنامه 6)

ظه، کنترل ی مربوط به حافهاسؤالبرای  هااسیمقهمسانی درونی خرده

ت ی، توجه پایدار، شناخزیربرنامهگیری، مهاری و توجه انتخابی، تصمیم

 43/0، 63/0، 61/0، 57/0، 52/0، 16/0ی به ترتیب ریپذانعطافاجتماعی و 

بازآزمون  - به دست آمد. برای بررسی پایایی، از روش آزمون 46/0و 

بود و  85/0نفر  60استفاده گردید. ضریب همبستگی در این بخش میان 

معنادار بود. در بخش نهایی جهت بررسی  آزمونپسو  آزمونشیپنتایج 

نفر( با یکدیگر  224نفر( و جوانان ) 787، دو گروه از سالمندان )7درستی

ناختی ش مقایسه شدند و نتایج نشان از درستی لازم برای تمیز مشکلات

(. در پژوهش حاضر ضریب آلفای کرونباخ 7332سالمندان بود )نجاتی، 

 به دست آمد. 35/0های شناختی برای پرسشنامه توانایی

خودکارآمدی مالی: خودکارآمدی در این مدل یک متغیر میانجی و 

ون توسط ل افتهیتوسعهکه بر اساس مقیاس عمومی  باشدیمی اواسطه

( طراحی 2072( و رولی و همکاران )2077رولی )(، آماتوچی و ک2077)

از مقیاس خودکارآمدی  ماًیمستقنیز این پرسشنامه را  هاآنشده است، 

( با پشتوانه مقیاس خودکارآمدی اصلی 7383عمومی جروسالم و شوارتزر )

( دامنه 2071ی نمودند. میندرا و همکاران )سازمدل( 7311بندورا )

را برای این پرسشنامه به  3س استخراج شدهو میانگین واریان 2اشتراکی

به دست آوردند. نتایج آلفای کرونباخ، پایایی  56/0و  83/0 - 50/0ترتیب 

ترکیبی و میانگین واریانس استخراج شده توسط اوکوایه و همکاران 

3. (AVE) Average Variance Extracted 
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بود. در ایران  63/0و  80/0، 17/0( برای این پرسشنامه به ترتیب 2020)

( نشان دادند که ماتریس دوران یافته 7338یگانه و زارعی ) نیهمچن

، پایایی 11/0، ضریب آلفای کرونباخ 81/0پرسشنامه خودکارآمدی مالی 

یی به هر سؤال از مقیاس گوپاسخاست. برای  AVE 30/0و  13/0ترکیبی 

( استفاده شده است. 6غیر صحیح ) کاملاً( تا 7ی لیکرت از صحیح )ادرجه 6

در پژوهش حاضر ضریب آلفای کرونباخ برای پرسشنامه خودکارآمدی 

 به دست آمد. 82/0مالی 

سواد مالی: برای سنجش سواد مالی از پرسشنامه بونگومین و همکاران 

( استفاده شده است. سواد مالی در این پرسشنامه شامل چهار بعد و 2075)

گویه( و  2گویه(، دانش ) 2ها )گویه(، مهارت 3ر )ده گویه است: رفتا

انداز و ابزارهای آن، مهارت در گویه(. دانش شامل هدف پس 3بازخورد )

تن انداز و رفتار کنار گذاشانداز، نگرش تمایل به پسخلق یک برنامه پس

و معیار  83/0انداز است. ضریب آلفای کرونباخ محاسبه شده بخشی از پس

(. شیرازیان 2075بود )بونگومین و همکاران،  KMO 13/0کفایت نمونه 

ها، ( نیز ضریب آلفای کرونباخ را برای هر یک از ابعاد رفتار، مهارت7331)

 18/0 و 17/0، 15/0، 87/0، 13/0بازخورد، دانش و کل پرسشنامه به ترتیب 

به دست آمده است.  KMO 51/0گزارش نموده است. معیار کفایت نمونه 

رای اجرای تحلیل عاملی، درستی محتوایی با استفاده از نظرات همچنین ب

ا بر هقرار گرفت. در پرسشنامه تمامی گویه تأییدمتخصصان بررسی و مورد 

( 7( تا کاملاً مخالف )6ی لیکرت از کاملاً موافق )ادرجهاساس مقیاس پنج 

. در پژوهش حاضر ضریب آلفای کرونباخ برای پرسشنامه اندشدهطراحی 

 به دست آمد. 88/0واد مالی س

ت گیری: پرسشنامه به کار رفته در این بخش پرسشنامه تصمیمارفتار تصمیم

باشد و گویه می 4باشد. این پرسشنامه شامل ( می2072گذاران لیم )سرمایه

ی لیکرت طراحی شده است. درستی و پایایی ادرجهبر اساس مقیاس پنج 

( مورد 7335و محمدی ) نوروزآبادی این پرسشنامه در ایران توسط رحمان

به  84/0ارزیابی قرار گرفته است. ضریب آلفای کرونباخ توسط ایشان 

قرار  تأییددست آمده است. درستی پرسشنامه نیز توسط خبرگان مورد 

گرفته است. در پژوهش حاضر ضریب آلفای کرونباخ برای پرسشنامه رفتار 

 به دست آمد. 37/0گیری تصمیم

 

 

 هایافته
 ریگیتصمیم رفتار و شناختی هایتوانایی رابطههدف پژوهش حاضر 

 ود.مالی ب سواد و مالی خودکارآمدی گریمیانجی با بورس گذارانسرمایه

 یبه بررس یمعادلات ساختار یسازدر پژوهش حاضر قبل از مدل

 یهاداده یمربوط به بررس فرضشیپ نیپرداخته شده است. اول هافرضشیپ

گم شده وجود  یداده گونهچی. در پژوهش حاضر هباشدیگمشده م

ودن و نرمال ب یریمتغنرمال بودن تک یبررس یبعد فرضشینداشت. پ

از  یریمتغنرمال بودن تک یبررس یپژوهش برا نیاست. در ا یریچندمتغ

رمال بودن ن یبرا یاستفاده شده است. قدر مطلق چولگ یدگیو کش یچولگ

(. طبق 2070 ن،ی)کلا باشدیم 70تر از کم یدگیکش و 3تر از کم رهایمتغ

. باشدیم 70و  3تر از کم بیبه ترت رهایمتغ یدگیو کش یچولگ 7جدول 

. باشندیم تأییدپژوهش از لحاظ نرمال بودن مورد  یهاداده رونیازا

 گریمستقل با همد یرهایچندگانه متغ یخطسوم عدم هم فرضشیپ

 صیتشخ یهااز روش یکی( VIF) انسیوار شیعامل افزا اری. معباشدیم

دهنده نشان کیبه عدد  VIFبودن آماره آزمون  کی. نزدباشدیم یخطهم

 باشد، آنگاه هم 70تر از بزرگ VIF قداراست. اگر م یخطعدم وجود هم

دم ع انگریب زیتر باشد نکم 7/0مقدار از  نی. اگر اباشدیچندگانه بالا م یخط

 یبرا انسیوار شیچندگانه است. در پژوهش حاضر عامل افزا یخطهم

نبود.  70تر از و بزرگ 7/0تر از کوچک بیبه ترت رهایاز متغ کدامچیه

پرت است. با استفاده از آزمون باکس  یهاداده بهچهارم مربوط  فرضشیپ

در  نییکرانه بالا و پا یبالا یابررسی قرارگرفته و داده پرت مورد یهاداده

 بیضرا یبه بررس هیاول یهافرضشیپ ینشد. پس از بررس افتیپژوهش 

اطلاعات مربوط به  7در جدول پژوهش پرداخته شده است.  یهمبستگ

ی توصیفی و ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش گزارش شده هاشاخص

 است.

شود، بین تمامی متغیرهای پژوهش مشاهده می 7همانطور که در جدول 

روابط میان  لیوتحلهیتجزی وجود دارد. جهت بررسی و داریمعنروابط 

از الگوی مدل یابی معادلات ساختاری استفاده گردید  پژوهشمتغیرهای 

ی برازش را برای الگوی ساختاری پیشنهادی هاشاخص 2که جدول 

 .دهدیمپژوهش نشان 
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 پژوهش متغیرهای همبستگی ماتریس و توصیفی هاییافته .7 جدول

 73 72 77 70 3 8 1 5 6 4 3 2 7 متغیرهای پژوهش

             7 حافظه

            7 415/0 توجه انتخابی و کنترل مهاری

           7 474/0 385/0 گیریتصمیم

          7 534/0 482/0 404/0 ریزیبرنامه

         7 463/0 426/0 334/0 333/0 توجه پایدار

        7 001/0 733/0 773/0 770/0 086/0 شناخت اجتماعی

       7 751/0 433/0 553/0 634/0 603/0 480/0 پذیری شناختیانعطاف

      7 255/0 777/0 351/0 343/0 265/0 723/0 752/0 رفتار

     7 466/0 423/0 057/0 386/0 430/0 435/0 372/0 355/0 هامهارت

    7 781/0 757/0 750/0 077/0 715/0 086/0 276/0 715/0 725/0 دانش

   7 451/0 637/0 442/0 341/0 008/0 786/0 384/0 407/0 736/0 377/0 بازخورد

  7 420/0 312/0 486/0 337/0 483/0 032/0 327/0 468/0 386/0 422/0 220/0 خودکارآمدی مالی

 7 602/0 613/0 783/0 670/0 284/0 484/0 748/0 233/0 521/0 480/0 302/0 374/0 گیریرفتار تصمیم

 47/8 46/72 57/6 33/4 35/4 21/5 85/8 7/77 52/1 48/5 16/70 27/74 12/70 میانگین

 56/2 63/2 14/7 15/7 17/7 62/2 12/2 34/2 48/2 82/2 43/3 15/3 24/3 انحراف معیار

 575/0 034/0 426/0 555/0 745/0 852/0 663/0 170/0 447/0 174/0 864/0 216/0 657/0 کجی

 803/0 785/0 557/0 243/0 515/0 333/0 388/0 304/0 735/0 265/0 533/0 312/0 000/0 کشیدگی

VIF 483/7 608/7 871/0 388/7 773/2 462/0 243/2 630/7 000/7 000/7 667/7 281/2 233/2 

 هستند. داریمعن P<06/0در سطح  هایهمبستگکلیه 
 

 های برازش مدل ساختاری پژوهش. شاخص2 جدول

 df2X P GFI NFI CFI IFI RMSEA/ های برازندگیشاخص

 05/0 83/0 85/0 88/0 86/0 0007/0 84/3 قبل از اصلاح

 06/0 37/0 30/0 32/0 37/0 0007/0 27/2 بعد از اصلاح

 08/0کم تر از  3/0بالاتر از  3/0بالاتر از  3/0بالاتر از  3/0بالاتر از  3/0بالاتر از  6کم تر از  (2008سطح برازش قابل قبول )هوپر و همکاران، 

 05/0کم تر از  036/0بالاتر از  036/0بالاتر از  036/0بالاتر از  036/0بالاتر از  036/0بالاتر از  3کم تر از  (2076سطح برازش خوب )کلاین، 

 

تمامی  تأییدپس از اصلاح بیانگر  2نتایج به دست آمده در جدول 

به دست آمده معادل  GFIباشد. بر اساس این نتایج، ی برازش میهاشاخص

باشد، بنابراین بر اساس این شاخص مدل دارای برازش مطلوبی می 37/0

که  باشندیم 3/0نیز بالاتر از  IFIو  CFI ،NFIی هاشاخصباشد. مقادیر می

 بیانگر برازش مطلوب مدل است. نتایج اثرات مستقیم، اثرات غیرمستقیم و

 ارائه شده است. 3اثرات کل متغیرهای پژوهش در جدول 
 

 ضرایب اثرات مستقیم، غیرمستقیم و کل. 3 جدول

 مسیرها

 اثر مستقیم

P 

 اثر غیرمستقیم

 P اثر کل
 اثر خطای استاندارد اثر

 36%سطح اطمینان 

 حد بالا حد پایین

 *** 56/0 - - - *** 408/0 56/0 شناختی به سواد مالیهای توانایی

 ** 24/0 - - - ** 365/0 24/0 های شناختی به خودکارآمدی مالیتوانایی

 ** 061/0 517/0 772/0 72/0 ** 560/0 46/0 گذاریگیری سرمایههای شناختی به رفتار تصمیمتوانایی

 *** 48/0 - - - *** 834/0 48/0 گذاریگیری سرمایهسواد مالی به رفتار تصمیم

 *** 72/0 - - - *** 884/0 72/0 گذاریگیری سرمایهخودکارآمدی مالی به رفتار تصمیم

07/0>p *** 06/0>p ** 
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حاکی از معنادار بودن تمام  3ضرایب استاندارد ارائه شده در جدول 

باشد؛ به طوری که در رابطه با مسیرهای مستقیم در مدل پژوهش حاضر می

های شناختی اثر مثبت و معناداری بر خودکارآمدی مالی اثر مستقیم، توانایی

ناختی بر ای شهبیانگر اثر مستقیم و معنادار توانایی نیهمچنها دارد. یافته

 باشد. جهت بررسیگذاری میگیری سرمایهسواد مالی و رفتار تصمیم

اثرات غیرمستقیم از آزمون بوت استرپ استفاده شده است که نتایج جدول 

های نقش میانجی خودکارآمدی مالی و سواد مالی در رابطه بین توانایی 3

مدل نهایی  .دینمایم تأییدگذاری را گیری سرمایهشناختی و رفتار تصمیم

 پژوهش در ادامه آمده است.

 

 
 نهایی پژوهشمدل  .2 شکل

 

 یریگجهینت و بحث
گیری یمی رفتار تصمنیبشیپاین پژوهش با هدف تدوین الگوی ساختاری 

گذاران بورس اوراق بهادار تهران بر اساس گذاری سرمایهسرمایه

گری سواد مالی و خودکارآمدی مالی انجام های شناختی با میانجیتوانایی

م و های شناختی اثر مستقیهای این پژوهش نشان داد که تواناییشد. یافته

ها با نتایج دارد که این یافتهگذاری گیری سرمایهی بر رفتار تصمیمدارامعن

من و هدو ؛2020 کووا،یصلاحودجائف و مال ؛2020ی )لوبیس، هاپژوهش

ند توانهای شناختی می( همسو بود که نشان دادند توانایی2070، همکاران

ن آن ی کنند که در تبیینیبشیپگذاری را گیری سرمایهرفتار تصمیم

عات، گیری مالی شامل بازیابی اطلاتوان گفت: فرآیند تصمیممی گونهنیا

ه و حل مسئله است ک لیوتحلهیتجزپردازش و ادغام، محاسبات ریاضی و 

مثال،  شوند. به عنوانهای شناختی تعیین میتوسط توانایی عمدتاً هانیاهمه 

 حافظه یکی از اجزای حیاتی سنجش توانایی شناختی با شمارش، توانایی

پردازش اطلاعات و کسب دانش مالی مرتبط است )گمبل و همکاران، 

های از توانایی یداشتن سطح بالاتر(. 2077؛ کورنیوتیس و کومار، 2076

 تیفیلکه ک، ببخشدیگیری را بهبود منه تنها مشارکت در تصمیم یشناخت

 دشویرد مف یباعث رفاه مال تینها و در بخشدیبهبود م زیگیری را نتصمیم

های ( ارتباط میان توانایی2070کریستلیس و همکاران ) (.2020 س،ی)لوب

رد گذاری و عملکشناختی و مشارکت در بازار سهام، انتخاب سبد سرمایه

 نمودند. نتایج نشان داد که توانایی شناختی توانسته تأییدگذاری را سرمایه

ی نیبشیپی دارامعنمثبت و  طوربهاست خودکارآمدی مالی و سواد مالی را 

؛ کول و 2008ی )دلوانده و همکاران، هاپژوهشها با کند. این یافته

؛ فوربس 2027؛ تانگ، 2020موریلو و همکاران، -؛ مونوز2077همکاران، 

یند توان گفت که در فرآ( همسو است. در تبیین این یافته می2070و کارا، 

و  های ریاضیقوی شدن حافظه، افزایش توانایی هاتیظرفارزیابی مجدد 

ی بر ابالقوه طوربهتواند تحلیلی و افزایش توانایی در انجام وظایف می

(؛ به طوری که 2020احساس خودکارآمدی فرد اثر بگذارد )لیپکه، 

ی با توجهقابل طوربهگذاری ی فرد از دانش سرمایهابیخودارز
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( و فرد با 2070است )فوربس و کارا، گذاری مرتبط خودکارآمدی سرمایه

های خود خود را در توانایی نفساعتمادبهتواند های بالا میتوانایی شناختی

( و زوال 7383جهت انجام وظایف خاص افزایش دهد )وود و بندورا، 

های شناختی افراد را در برابر ناکارآمدی مالی گسترده در توانایی

های در تبیین اثر توانایی نیهمچن(. 2027کند )تانگ، می رتریپذبیآس

واد س کهییازآنجاعنوان داشت:  گونهنیاتوان شناختی بر سواد مالی می

افی ی به دانش اضابیدستگذاری سرمایه انسانی است و مالی، یک سرمایه

های شناختی یا همان توانایی پردازش دارای هزینه زمان و پول است، توانایی

ننده کی به نتیجه نهایی یک عامل تعیینابیستداطلاعات ذهنی برای 

ی دستیابی به سواد مالی اضافی است )لوساردی و هانهیهزکلیدی در 

های شناختی به عنوان یک پارامتر کارا (. بنابراین توانایی2071همکاران، 

ی تابع تولید سواد مالی اضافی را هایورودی وربهرهکه  شودیمشناخته 

که  دنشویمهای شناختی بالاتر باعث ن معنی که تواناییکند؛ بدیتعیین می

نده شود )دلوا ترکم هانهیهزگردد و  کارآمدترگذاری در سواد مالی سرمایه

ی شناخت منجر به کاهش هانمره( و از طرفی کاهش 2008و همکاران، 

(. افراد با توانایی شناختی بالا، 2003)سالثوس،  شودیمسواد مالی 

گیرند )امیری و راهبردهای هدفمندی را در زمینه یادگیری در پی می

 (.7338همکاران، 

یافته دیگر این پژوهش مبنی بر اثر مثبت و مستقیم خودکارآمدی مالی بر 

)لیو و  یهاپژوهشگذاری بود. این یافته با گیری سرمایهرفتار تصمیم

( همسو است. 2027؛ دی و همکاران، 2027؛ تانگ، 2027ژانگ، 

ی، موفقیت، شروع رفتار، تلاش ابیدستی و گذارهدفخودکارآمدی با 

برای مقابله و پایداری در مواجهه با تجربیات نامطلوب مرتبط است. این 

ی به رفتار مالی بهینه دارند ابیدستنقش مهمی در  هاتیفیکها و مهارت

(. خودکارآمدی مالی به عنوان یکی از 2020؛ لیپکه، 7337 )بندورا،

. شودیمی مالی شناخته هاییدارای نوع و تعداد هاکنندهی نیبشیپ نیتریقو

ی مالی هاتیظرفتری در بیش نفساعتمادبهافرادی که خودکارآمدی بالا و 

 وگذاری کنند )فارل تری دارد که در سهام سرمایهخود دارند احتمال بیش

بالاتر باشد احتمال  یهر چه سطح خودکارآمد(. 2075همکاران، 

 یانیگیری کمک شاتواند به تصمیمو می شودیتر معمل کم یهالغزش

را ارتقا دهند احتمالاً عملکرد  یتوانند خودکارآمدکه می ییها. روشدینما

 یو از طرف (2027)دی و همکاران،  خواهند داد شیافزا زیگیری را نتصمیم

است.  یریادگی ندیفرآ تیفیک ،یمال یاز عوامل مؤثر بر خودکارآمد یکی

اند افراد را بتو یریادگیکه  شودیحاصل م یزمان یکاف یریادگی تیفیک

 ،یحل مسائل، تفکر انتقاد یرا برا ییهاها و مهارتقادر سازد تا توانایی

 دنیرس یگران برایبا د یارتباط و همکار یخلاق و نوآور بودن و برقرار

د، بهتر باش یریادگی تیفیهرچه ک نیبه هدف داشته باشند. بنابرا

 و نهایتاً (2073 و همکاران، تای)آن ابدییم شیافزا یخودکارآمد

ذیر را بینی ناپهای پیشسازد تا موقعیتخودکارآمدی بالا، افراد را قادر می

ها اثر هدر یکی از یافت (.7400به خوبی مدیریت کنند )کوچی و همکاران، 

 تأییدی گذارگیری سرمایهمثبت و مستقیم سواد مالی بر رفتار تصمیم

( دانش و درک بهتر مفاهیم و 2020گردید. اما گیر و همکاران )

دم گیری مالی شناسایی کردند. عی مالی را عاملی بر بهبود تصمیمهاسکیر

ت و ی در سهامدار شدن اسابازدارندهدرک مسائل اقتصادی و مالی عامل 

گذاری در بازار سهام خانوارها از سرمایه شودیمعدم سواد مالی باعث 

با داشتن (. 2077؛ ون رویج و همکاران، 2071اجتناب کنند )مونا و آنیس، 

 دیاتخاذ نما یدرست یمال ماتیتواند تصمفرد می ،یکاف یمال یهامهارت

 ایانداز ، داشتن پسهانهیهز تیریمد ،یریزی مالاند از: برنامهکه عبارت

. مطالعات نشان یو صندوق بازنشستگ مهیب نیگذاری و همچنسرمایه

 یمال تیریمد یهاتیدر بهبود قابل یکینقش استراتژ یکه سواد مال دهدیم

 (.2077، و همکاران ؛ بون2074 چل،یو م یدارد )لوسارد یفرد

ارآمدی خودک هواسطبههای شناختی ها نشان داد که تواناییاز سویی یافته

ارد. در گذاری اثر مستقیم دگیری سرمایهمالی و سواد مالی بر رفتار تصمیم

تفاوت  کنندهمنعکستوان گفت که توانایی شناختی ها میتبیین این یافته

های فردی است و به توضیح تغییرات در نتایج مالی کمک در توانایی

های شناختی فردی و کند. با توجه به کانال خودکارآمدی، تواناییمی

ترل ی بر باور افراد به توانایی کنتوجهقابل طوربهتواند دستاوردهای آن می

ر ی خودکارآمدی تأثیعنی مختلف زندگی، یهاجنبهی بر رگذاریتأثو 

بگذارد. افراد با خودکارآمدی پایین از تلاش در زمان حال انتظار سود 

و  ددهنیمی نشان ترکمی دارند، در مورد مشکلات مالی پافشاری ترکم

ی در ترنییپاو کیفیت  ابندییمی دست ترکمدر نتیجه به اهداف مالی 

؛ آسبدو 2078؛ کوهنن و ملزر، 2020ی مالی دارند )لیپکه، هایریگمیتصم

 الاتر(. افراد با نمرات شناختی ب7334؛ بندورا، 7337؛ بندورا، 2073و پاینه، 

 لیوتحلهیتجزتری در پردازش اطلاعات و توانایی بیش احتمالاًکه 
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ان در می نیچنهم. ابندییممشکلات دارند به نتایج مالی بهتری دست 

های شناختی زیادی نیاز ندارند، بهبود کارهای معمولی که به مهارت

یج مالی اتواند تا حد زیادی به نتهایش میفرد نسبت به توانایی نفساعتمادبه

ری تر، یادگیهای شناختی بیش(. از طرفی توانایی2027اثر بگذارد )تانگ، 

سوادی دهد. بیهای کسب دانش را کاهش میکند و هزینهرا آسان می

تر به دام نهادهای مالی قرار بگیرند. معمولا شود که مردم بیشمالی باعث می

رد، پرداخت خواهند ک تریتری دارند، هزینه بیشافرادی که سواد مالی کم

ری تکنند و ثروت کمانداز کسب میگذاری و پستری از سرمایهبازده کم

 ها و مشخصهتری در مورد ویژگیبه دست خواهند آورد و اطلاعات کم

(. 2020های مالی خواهند داشت )مونوز موریلو و همکاران، های دارایی

خلاصه بررسی روابط بین متغیرهای این پژوهش باعث درک بهتری  طوربه

گذاران در گذاری سرمایهگیری سرمایهکننده رفتار تصمیماز عوامل تعیین

ناختی های ش. بنابراین اگر فرد از تواناییشودیمبورس اوراق بهادار تهران 

خود ارائه  از یترمناسبگیری تواند رفتار تصمیمبالاتر برخوردار باشد، می

های یتوانای نیهمچندهد و نتیجه آن رفاه مالی بهتری برای فرد خواهد بود. 

 خورداربرافراد از سطح سواد مالی بالاتری  شودیمشناختی بالاتر باعث 

های مالی خود جهت اخذ تصمیمات بهینه تری به تواناییشوند و باور بیش

کاهش  از بعد روانشناسی گذاری داشته باشند. نتیجه این تصمیماتسرمایه

گذاران خواهد بود و از بعد مالی رفاه مالی و کنترل رفتار هیجانی سرمایه

 تری در بلندمدت برای افراد ایجاد خواهد شد.بیش

از: اول اینکه  اندعبارتباشد که هایی میاین پژوهش دارای محدودیت

ژوهش در این پ ی زیادی بر رفتار اثرگذارند کهشناختروانمتغیرها و ابعاد 

های شناختی و خودکارآمدی مالی مورد ارزیابی قرار گرفته فقط اثر توانایی

ه ی غیرحضوری و عدم دسترسی مستقیم بریکدگاست و دوم اینکه به دلیل 

ها در فضای مجازی پر شده است. از طرفی با گذاران، پرسشنامهسرمایه

و  ناختی، سواد مالیهای شتوجه به نتایج پژوهش حاضر، افزایش توانایی

 رونیزااگذاری است و کننده رفتار بهینه سرمایهخودکارآمدی مالی تضمین

ز گذاران در ارتباط هستند اکه نهادهای مالی که با سرمایه شودیمپیشنهاد 

ها و مشاوران روانشناسی متخصص جهت کمک به افزایش مهارت

 برگزاری نیچنهمگذاران بهره بگیرند. های شناختی سرمایهتوانایی

ی آموزشی جهت تقویت سواد مالی و افزایش خودکارآمدی مالی هادوره

ی کارگزاری، کانون کارگزاران هاشرکتتوسط نهادهای مالی از قبیل 

بورس اوراق بهادار و شرکت توسعه مدیریت و آموزش بورس و ارتباط 

رای بلندمدت بی را در ترنهیبهتواند رفتار گذاران میمستمر با سرمایه

 گذاران به ارمغان آورد.سرمایه

 یاخلاق ملاحضات
این مقاله برگرفته از رساله دکتری نویسنده اول در  :پژوهش اخلاق اصول از یرویپ

رشته مالی گرایش مهندسی مالی در دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه سیستان و 

 است. 28/08/7338بلوچستان با تاریخ تصویب 

 باشد.این پژوهش در قالب رساله دکتری و بدون حمایت مالی می :یمال یحام

نویسنده اول محقق اصلی این پژوهش است. نویسندگان  :سندگانینو از کی هر نقش

 .باشنددوم و سوم استادان راهنما و نویسندگان چهارم و پنجم استادان مشاور رساله می

 ایند.نما پژوهش اعلام نمینویسندگان هیچ تضاد منافعی در رابطه ب :منافع تضاد

بدین وسیله از اساتید راهنما و مشاوران که در انجام این پژوهش یاری  :یقدردان و تشکر

 گردد.نمودند قدردانی می
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