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   چكيده

  حال  با توجه به مشکلات بورس ایران در  .است  مهم  بسیار  سازمانی   و  فردی  مدیریت  در  کلیدی  مهارت  یک  عنوان  به  ریسک  تحمل

 کیفی   ایمقایسه  تحلیل  تکنیک  با  ی  مال  سکیر   تحمل  یابیارز بازار مواجهیم. هدف این مطالعه    به  گذارانسرمایه   ایمان  کاهش  با  حاضر

کمی  ی و  اها پرسشنامه نوع پژوهش ازلحاظ هدف کاربردی و روش آن بر اساس نحوه گردآوری داده بازار سرمایه ایران است.    در  فازی

که بر اساس  گذاران، خریداران و فروشندگان سهام و سایر اوراق بهادار در بازارهای مالی است  سرمایه  شاملجامعه آماری،  بوده است.  

مستقل، ریسک، تأثیرگذار، تنظیمی، اهرمی ثانویه و  دهد که تمام شروط )نتایج نشان می  انتخاب شدند.نفر    278تعداد    جدول مورگان

 fsQCA  وتحلیلتجزیه  گذاران نقش دارند. درنهایت،در ارزیابی تحمل ریسک سرمایهحل( تعلق دارد که  ( به حداقل یک ترکیب )راه هدف

ی(؛ متغیرهای ریسک شامل)حسابداری ذهنی، تأثیرات جوی،  ابیو ارز  زیآنالوارو  متغیرهای تأثیرگذار)دانش مالی، رفتار توده  اهمیت  از

ارزیابی تحمل    برای لازم شرایط  عنوان ی( و  متغیر هدف )عوامل جمعیت شناختی)دموگرافی(( بهگذاره یسرما  بندیزمان رفتار مالی و 

 ترکیب   یک  حداقل  یرهای شناسایی شده بهمتغ    که  دهدمی  نشان     Fsqcaهای حاصل از تحلیل  یکربندی پ  نتایج  .کندیم  حمایت  ریسک

  تواندمی  مطالعه  شود. اینمی   رانیا  هیسرما  بازار  در  گذارانهی سرما  سکیر   تحمل  یابیارز  لمد  به توسعه  منجر  که   دارد  تعلق(  حلراه )

 .  باشد  داشته  مالی  صنعت  گذارانسیاست   و  هادولت   برای  پیامدهایی

 فازی.   کیفی  ایمقایسه  تحلیل  ، تکنیکرانیا  هیسرما  بازارمالی،    سکیر  تحملارزیابی    كليدي: هايه واژ
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 مقدمه -1

  ورودی   یک  آن،  معکوس  گریزی ریسک  یا  مالی  ریسک  تحمل

  گذاری سرمایه  و  اندازپس   هایبرنامه   اجرای  و  تدوین  در  ضروری

  احتمال به  دارند،  بالاتری  ریسک  تحمل  درجه  که  کسانی.  است

  آورند یم  دست  به  بالاتری  بازده  بیشتر،  ریسک  ازای  در  زیاد

  و  ردی ؛2019 ،2همکاران  و  نگوین ؛2017، 1همکاران  و  برایمن)

  مهم   عوامل  از  یکی  سک یر  سنجش(.  2017،  3ماهاپاترا 

  که یزمان شودی م انجام مختلف طرق به که است یگذار هیسرما

  نده یآ  یبرا   اودرواقع    است  ییدارا  دیخر  حال  در  یفرد

  بر   رگذاریتأث  عوامل  درباره  نیهمچن  و  کندی م  یگذار هیسرما

  فکر   موجود  سکیر  و  بازده  نرخ   ازجمله    یگذاره یسرما  ماتیتصم

  از   عمدتاً  یگذاره یسرما  و  یمال  ماتیتصم  همه  لکن  کند،یم

 سکیر تحمل و گذاران هیسرما  نانیاطم. رندیپذیم ریتأث سکیر

  ی برا   تلاش  دردائماً    گذارانسرمایه  که   هستند  یمهم  میمفاه

  حات یترج  از  یکی  سکی ر  تحمل.  هستند  آن  سنجش

.  ندارد   یگذار هیسرما  نوع  به  یربط  اصلاً  و  است  گذارانسرمایه

  بر  یمبتن  یمال  یگذار هیسرما  به  یادیز  علاقه  گذارانسرمایه

  به  یبستگ  فرد  کی  یریگمیتصم  نوع  و  دارند  یرفتار  اتظ ملاح

 و  سکیر  تحمل   ی قبل  قاتیتحق  در.  دارد  سکیر  تحمل  زانیم

  پول   یگذار هیسرما  یبرا   یدیکل  عامل  کی  عنوانبه  آن  تیریمد

دارا  در و    گذاران  هیسرمااند.  کرده   حیتشر  را  یموجود   و  ییهر 

  ی درون   ییتوانا  دیبا  یگذار هیسرما  با  مرتبط  شغل  هرصاحبان  

  فعال   و  گذارسرمایه  هر  درواقع  باشند،  داشته  را  سکیر  تحمل

  در   را  هامرغتخم  تمام  و  باشد  داشته  سکیر  تیریمد  دیبا  یمال

  ی ها تلاش  گذشته،  در.(2015  همکاران  و  کومار)نگذارد  سبد  کی

  اما   داشتند،  هیتک  چندگانه  یهاک یتکن  و  کردهایرو  بر  یابیارز

  ن یا  ما  فرض  الهقم  نیا  در.  استسؤال    کی  هنوز  هاآن   یسازگار 

  که  یزمان  شوندمی   مواجه  ز ین  یعاطف  یفشارها  با  افراد  که  است

  سک یر  تصور  با  افراد  یبرخ  و  کنندیم  یمال هایریسک  به  اقدام

 هم  در  یعاطف  ازنظر  آن  با  ییارویرو  ای  پول  دادن  دست  از

  ی ابیارز  را  یمال  سکیر  تحمل  که  یابزار  ن،یبنابرا.  شکنندمی

  نظر   در  را  یعاطف  هایجنبه  زین  و  سکیر  تیظرف  یستیبا  کندمی

 ن یا.  بسنجد  را  ینیع  و  یذهن  سکیر  تیظرف  دیبا  لذا  و  ردیبگ

  کشور   خاص  طیشرا  و  یگذاره یسرما  فرهنگ  با  متناسب  هقالم

 .باشد   یمال  مشاوره  در  یعطف   نقطه  تواندیم  که  شودی م  انجام

ریسک مالی و تحمل ریسک    نظری  مبانی  به  دوم  بخش  ادامه،  در

سرمایه توسط  تصمیممالی  در  به های  گیریگذاران  مربوط 

 
1 Brayman et al 
2 Nguyen et al. 
3 Reddy and Mahapatra 
4 heo, Grable, & Rabbani, 

بخش  .  دارد  اختصاص  پژوهش  پیشینه  بر  مروری  گذاری وسرمایه

-داده  بررسی  و  گردآوری  روش  شامل  پژوهش  شناسیسوم، روش

  گزارش   پژوهش را  هاییافته  بخش چهارم،.  کندمی  توصیف  را  ها

 است.   شده  بیان  گیرینتیجه  بخش پنجم،  در  و  نموده

 

 مباني نظري

  بر   افراد  مالی  تصمیمات  ارزیابی  هنگام   در  اغلب  قبلی  مطالعات

  پیشنهاد   سودمندی  نظریه.  اندکرده   تکیه(  UT)  سودمندی  نظریه

  احتمال   براساس  توانمی  را  فرد  یک  مالی  تصمیمات   که  کندمی

  کرد   بندیرتبه  تصمیم  با  مرتبط  نتیجه  از  رضایت  وزن  و  فراوانی

  فردی  مالی  تصمیمات  بنابراین،  (.2018  ،4ربانی   و  گربل،  هیو،)  

 با  مرتبط  انتظار  مورد  رضایت  یا  شده  درک  مطلوبیت  به  تنهانه

  نظریه   منتقدان.  است  وابسته  نیز  وقوع  احتمالبه  بلکه  تصمیم،

(  1973  ،6کانمن   و  تورسکی  ؛2001  ،5لیهی  و  کاپلین)  سودمندی

  این   کاربرد  ادبیات،  در  آن  سهم  رغمعلی  که  کنندمی   استدلال

  ضمیمه  مثال،  برای.  است  کلیدی  هایمحدودیت   دارای  نظریه

  خاص   تصمیم   یک  نتیجه  از   رضایت  سنجش  یا  احتمالات  کردن

  انتخاب   تصمیماتی را  افراد  موارد،   برخی  در  همچنین،.  است  دشوار

 ؛1999  ،7لیتون   و  گربل)  دارد   کمتری  مطلوبیت  که  کنندمی

  نظریه   ذاتی  یهات یمحدود  دلیل  به(.  1973  کانمن،  و  تورسکی

و    اندازچشم  نظریه  جهیدرنت  محققان  سودمندی، تورسکی 

 .گیرندمی   کار  به  را  (1973) 8کاهنمن

  قطعیت   عدم  شرایط  در  گیری( تصمیم PTتمایل به اعتماد ) 

  که جایگزین( اندازچشم) اشیاء  بین انتخاب عنوانبه را ریسک و

.  دهدمی   توضیح  شود،  تعریف  بالقوه  زیان  یا  سود  عنوان  به  تواندمی

  گیری تصمیم  دهدمی  نشان  که   کنندمی   ارائه  را  شواهدی  موافقان

  طور همان  کند،نمی   پیروی  منطقی  محاسبات  گونههیچ  از  مالی

و    پیشنهادشده  سودمندی  نظریه توسط  که کاهنمن  است. 

( استدلال1973تورسکی    عاطفی   تأثیر  ضررها  که  کنندمی   ( 

 به  توجه  با  بنابراین،.  دارند  مشابه  منافع  به  نسبت  فرد  بر  بیشتری

  کندمی   انتخاب  را  جایگزینی  فرد  یک  یکسان،  نتیجه  با  گزینه  دو

اعتماد  مجدداً،.  دارد  بیشتری  شده  درک  مزایای  که به   تمایل 

  مالی   گیریتصمیم  برای  رفتاری  بعد  یک  که  کندمی   پیشنهاد

  عوامل   توسط  حدی  تا  افراد  مالی  تصمیمات  و  دارد  وجود

)رحمن،  می   مطلع  محیطی  و  اجتماعی  شناختی،روان  شوند 

  فرد   یک  برای  که  تهدیدی   و  موقعیتی  محیط  براین،(. علاوه2020

 فرد  آن  ریسک  تحمل  سطح  بر  است  ممکن  نیز  کندمی   ایجاد

5Caplin & Leahy  
6 Tversky & Kahneman 
7 Grable & Lytton 
8 Tversky and Kahneman 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S221484502300039X#bib8
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S221484502300039X#bib23
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  ،2همکاران   و  کاناداسان  ؛2019  ،1همکاران   و  هارتنت)  بگذارد  تأثیر 

  نظریه   بر  همچنین  محققان  اعتماد ،تمایل به   برعلاوه.  (2016

  تکیه   مطالعه  چارچوب  توضیح  برای  خانواده  مالی  شدن  اجتماعی

توسط    که (FFS) خانواده  مالی   شدن  اجتماعی  نظریه  .کنندمی

 حیاتی  نقش  بر  است،  شده  ارائه (  2011)  3گادمانسون و دینز

  مالی   رفتار  در  ویژهبه  فرد،  یک   شدن  اجتماعی  فرآیند  در  خانواده

  اجتماعی  تئوری (.  2020،  4دارد)وال، وسلیس و ارنتایت   تأکید

  استانداردها،   ها،نگرش   ها،ارزش   توسعه خانواده  مالی  شدن

  مالی   دوام  به   که   دهدمی  توضیح  را  رفتارهایی  و  دانش  هنجارها،

(.  2014،  5کنند )پاین، یورگانسون و دو می   کمک  فرد  یک  رفاه  و

  تعاملات   و  خانواده  هایویژگی  که  کندمی   پیشنهاد  نظریه  این

 کند.  می  کمک  فرد  آینده  مالی  رفتار  به  اعضا  بین

دینز و  همچنین2011)  6گادمانسون    افراد  که  معتقدند  (، 

  روابط   طریق  از  را  مالی  هایسیستم  عملکرد  و  منطق  محتوا،

  در  فعالانه  توانندمی   رو،ازاین  و  آموزندمی   ارتباطات  و  خانوادگی

نظر  موجود  ادبیات.ببرند  بهره  آن  از   و  کنند  شرکت  آن   ه یاز 

و    بازنشستگی  آمادگی خانواده   مالی  شدن  اجتماعی افراد)پینه 

  ،  (2019،  8مالی)دینانث، دین و جنگ   (، دانش  7،2014همکاران

  پینه و )  مالی  ( و رفتار2020،  9مالی )لنز، سورگنت و دنس   رفاه

  ، 12ژانگ   و  ژائو  ؛ 2020،  11ارنتایت وسلیس و    ؛2014  ،10همکاران

 اگر  که   دهدمی   نشان  موجود  ادبیات.  دهندرا توضیح می  (2020

  بیشتری   مشورتی  تفکر  شهودی،  تفکر  جایبه  گیرندگانتصمیم

  احتمالی  نتایج رویدادها، احتمال تخمین با گرفتند،می کار به را

 یک  انجام  از  قبل   گزینه  هر  فایده- هزینه  وتحلیل تجزیه  و  ها،آن

  نهایی  انتخاب  جایگزین  هایگزینه  بین  بیشتری  مقایسه  تصمیم،

  ، 14واتسون   و  سیکسیک،  رجیر،  ؛2016  ،13ماتا )  دهندمی   انجام

  و   روزین-درفلر  و(  2012)  15همکاران   و  ماکسلی(.  2019

  تفکر   که  کنندمی  حمایت  ادعا  این  از(  2016)  16همکاران

 .  شود  می  بهتر  گیریتصمیم  باعث  مشورتی

های  از نظر تمرکز مطالعات در مورد تحمل ریسک پژوهش

ی و  شناخت  تیجمع  عوامل  ی،روان  عوامل  ی،انسان  عواملداخلی  

( اند  داده  قرار  بررسی  مورد  را    و   اینطالب   ،یخسروانرفتاری 

 
1 Hartnett et al.  
2 Kannadhasan et al. 
3 Gudmunson and Danes 
4 Wall, Vosylis & Erentaite, 
5 Payne, Yorgason, & Dew 
6 Gudmunson and Danes 
7 Payne et al., 
8Deenanath, Danes, & Jang,  
9 Lanz, Sorgente, & Danes 
10 Payne et al., 
11 Vosylis & Erentaite, 
12 Zhao & Zhang 
13Mata,  
14 Regier, Sicsic, & Watson 

  ی صابونچ  و  یمیابراه  ؛1399،همکاران  و  ینجفل؛  1400،صراف

های  1396ی، محمدخانو    زادهیگرج  ؛1397 پژوهش  در   )

  سن،   جمله  از  ،یشناخت  تیجمع   عوامل  خاص،  طور  بهخارجی نیز  

مالی،  لاتیتحص   سطح  و  درآمد  سطح  ت،یجنس سواد    و   خلق، 

  تحمل   بامختلف    های  نسل   دگاهید،  هوا   و  آب  از  یناش  یخو 

؛  ( 2022)17  همکاران  و  یسانک)   است  مرتبط  افراد   مالی  ریسک

؛  (2020)  18ال یگو  کومار  ل یآن  و  یکاران  یانوشر  ،یتراک  نایه

(؛ 2023)  20سونگ و همکاران   ؛ لینگ (2018)  19اریفر   و  کسونید

(؛ رودریگو  2023)  22(؛ هلنه و همکاران 2023)  21اوسو و همکاران 

بی و  2023)  23وی جیو    اگرچه (  (2023)  همکاران  و  رحمان( 

  کننده   ن ییتع  عوامل  درک  به  مطالعات  نیا  در  موجود  شواهد

  کند، یم  کمک  مالی  ریسک  تحمل  یفرد   سطوح  به  مربوط

  سطوح  در راتییتغ ییتنها به عوامل نیا که است شده استدلال

هارتنت،  )  دهندینم  حیتوض  یکاف  اندازه  به  را  یفرد  سکیر  تحمل

  به   ازین  نیبنابرا(  2016    ،25کاناداسان   ؛2019،  24گرانس و فاف 

 ریسک تحمل کنندهنییتع  عوامل  ریسا  مورد  در شتریب مطالعات

  آن   به  زین  مطالعات  یبرخ  در  که  است  یضرور  اتیادب  در  مالی

  ، 2020  رحمن  ،  262018  اریفر   و  کسونید)است  شده  اشاره

 (. 2024،  27فرانک زینگ 

 

 ي پژوهششناسروش

  شیوه پیمایشی   به  که  بود  همبستگی   توصیفی  نوع  از  پژوهش  این

  ماهیت   و  هدف  توجه به  با  پژوهش  این  در  همچنین،.  گردید  انجام

  ی آمار   جامعه  است.  شدهکمیّ استفاده    پژوهش  روش  از  پژوهش

گذاران، خریداران و فروشندگان سهام و  سرمایه   شامل  پژوهش

سایر اوراق بهادار در بازارهای مالی هستند. فعالان بازار بورس از  

های کارگزاری،  گذاری، کارکنان شرکت جمله کارشناسان سرمایه 

شرکت برخی   این  صندوقمشتریان  مدیران  و  های  ها 

  278گیری کوکران تعداد  گذاری هستند. به شیوه نمونهسرمایه

با سطح خطای   انتخاب شدند. سازه   5نفر  پژوهش  درصد  های 

مشتمل بر ابعاد تحمل ریسک مالی که بر اساس تحلیل کیفی 

به  -ساختاری مک  میک  و  شامل  آمده دستتفسیری  اند، 

15 Moxley et al. 
16 Derfler-Rozin et al 
17 Thanki   et al  
18 Thanki, Heena, Karani, Anushree, Goyal, Anil Kumar 
19 Dickason and Ferreira, S. 
20 Cui Ling Song 
21 Godfred Matthew Yaw Owusu 
22 Marie-Hélène Broihanne, Hava Orkut, Francis Osei-Tutu 
23 Rodrigues, C.G. and B.V., G. 
24 Hartnett, Gerrans, & Faff 
25 Kannadhasan 
26 Dickason and Ferreira, S. 
27 Frank Xing 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S221484502300039X#bib27
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S221484502300039X#bib41
https://www.emerald.com/insight/search?q=Crystal%20Glenda%20Rodrigues
https://www.emerald.com/insight/search?q=Gopalakrishna%20B.V.
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(؛  یابیو ارز  زیآنالوارو  دانش مالی، رفتار تودهمتغیرهای تأثیرگذار )

حسابداری ذهنی، تأثیرات جوی، رفتار  متغیرهای ریسک شامل ) 

عوامل جمعیت  (، متغیر هدف )ی گذاره یسرما  بندیزمانمالی و  

)دموگرافی )شناختی  تنظیمی  متغیرهای  مشاوره    افتیدر((؛ 

گروه احرفه  و  )نسلی  هایی  اهرمی  متغیرهای    تنوع (، 

ر  یآگاه،  گذاریسرمایه ر  قدرت،  سکیاز  و   سکیتحمل 

مستقل  یشناختروان  یندها یشایپ متغیرهای  نهایت  در  و   )

ر  زانیم) از  سکیتحمل  استفاده  با  نیاز  مورد  اطلاعات  است.   )

آوری شد.  ساخته مبتنی بر مقیاس لیکرت جمع پرسشنامه محقق

از، روایی  تعیین  برای  حاضر  پژوهش  )روایی    در  ید  تائصوری 

ید مرتبط با حوزه  و اساتخبرگان    نظر  از  سؤالاتکمیت و کیفیت  

  ازنظر است. برای ارزیابی روایی محتوایی    شده  استفاده پژوهش(  

یری و  گاندازه متخصصان در مورد میزان هماهنگی محتوای ابزار  

شود. برای این منظور دو روش کیفی  ی مهدف پژوهش، استفاده  

برای سنجش پایایی پرسشنامه،  شود.  یمو کمی در نظر گرفته  

که ابتدا تعداد    صورتبدینانجام گرفت.    آزمونیش یک مرحله پ

آوری گردید و  پرسشنامه در جامعه موردنظر توزیع و جمع   25

از   نرمداده  واردکردنپس  از  استفاده  با  ضریب    SPSSافزار  ها، 

 0.88لی  و مقدار پایایی ک  پایایی )آلفای کرونباخ( محاسبه گردید

قابل  به پایایی  که  آمد  است.  دست    اینکه   بررسی  برایقبولی 

مالی یلتحل  عوامل  از  یککدام  ریسک  تحمل  در  شده 

 روش  از  گذارد،یم  تأثیر  پیکربندی   کدام  در    گذارانسرمایه

fsQCA پاکنیمی م  استفاده  1راگین   توسط  روش  این  هاییه. 

  ای مقایسه   هایروش   گروه  به  متعلق  روش  این.  شد  ایجاد(  1987)

  های کلاسیک روش   برای  جایگزینی عنوان  به   و  است  پیکربندی

  فنی،  جنبهاز .  است  یجادشدها  رگرسیون  تحلیل   بر  مبتنی  موجود

 QCA وتحلیلیهتجز در را  عملیات اساسی مرحله سه توانیمیم

  از   ترکیبی  و  مناسب  شرایط  انتخاب  امکان  که  دهیم  تشخیص

 :  است  زیر  شرح  به  موارد  این.  کندی م  فراهم  را  متغیرها

 ( هاداده   تبدیل)  کالیبراسیون(  الف

 حقیقی  جدول  ساخت(  ب

 منطقی   رساندن  حداقل  به(  ج

 است.    شدهارائه های پژوهش  در ادامه یافته

 

 FSQCAي هاليتحل

تعیین به یعنی  پژوهش  این  نهایی  به هدف  پاسخ  منظور 

  fsqcaدرجه تناسب مدل از دیدگاه خبرگان از مدلی موسوم به  

در  شدهاستفاده   همه   ،fsqcaوتحلیل  یهتجز  اول  مرحله  است. 

 
1 Ragin 
2 Woodside & Zhang 
3 RAGIN 

  یک   تعلق  میزانها  . مجموعه شوندیم  تبدیل  مجموعه  به  متغیرها

ها  . مجموعه دهندیم  نشان  را  خاص  دسته   یک  به  معین  متغیر

،  2باشند)وودساید و ژانگ   داشته  1  تا  0  از  مقداری  هر  توانندیم

  کالیبره   واضحطور  به   توانیم   را  مجموعه  یک  (. متغیرهای2013

  دودویی صورت  به  دسته  یک  به  متعلق  تغییرپذیری  یعنی)  کرد

(.  عضویت  برای  "1"  و  عضویت  عدم  برای  "0":  شودیم  تعیین

  برای   حدی  مقدار  سه  از  معمولاً  فازی  هایمجموعهوتحلیل  یهتجز

  تعلق،  غیر  آستانهعنوان  به  05/0:  کنندمی   استفاده  کالیبراسیون

  آستانه عنوان  به  95/0  و  ابهام،  حداکثر  عطف  نقطهعنوان  به   5/0

  برای محقق (.  2008  ؛2000  ،3راگین )  مجموعه  به  کامل  تعلق

 اتخاذ   و  تعلق  موارد  فازی  مقادیر   تخصیص   روش  که  بهتر است

  تکرار   و  تائید  برای  روش  این  اگرچه  کند،  تعیین   را  آستانه  مقادیر

  حاضر،   تحلیل  در (.  2000  راگین،)  باشد  باید روشن  دیگران  توسط

  است   گرفتهانجام   مستقیم  روش   از  استفاده  با  کالیبراسیون  روش

مدنظر،  به   توجه  با(.  2008  راگین،)   بر   برش  نقاط  ملاحظات 

  ؛2016  ،4پیکرنل   و  جونز،  بینون، )  انتخاب شد  ها  صدک  اساس

  عضویت   آستانهعنوان  به  95  صدک  خاص،طور  (. به 2016  ،5دیول 

  5  صدک  و  ابهام،  حداکثر  عطف   نقطهعنوان  به  50  صدک  کامل،

  قرارگرفته   مورداستفاده  ما  مطالعه   در  یرعضویتغ  آستانهعنوان  به

 است.  

 

 حقيقي جدول ساخت

  دهد  نشان که است این حقیقی  جدول  یک ایجاد  از اصلی هدف

 تا  کندیم  کمک  ما  به  شدهیلتحل  موارد  در  شرایط  ترکیب  کدام

  چندین   دارای  حقیقی  جدول.  یابیمدست   انتظار  مورد  نتیجه  به

  شده   شرایط علی فرض  تعداد  n  که در آن  است  n2  با  برابر  خط

 نتیجه  و  شرایط  ممکن  ترکیبات  تمام  جدول  کل.  است  تحلیل   در

  به   متعلق  موارد  تعداد  حال،ین (. باا2008  راگین،)  دهدی م  ارائه  را

(.  2011  فیس،)  باشد  متفاوت  است  ممکن  مختلف  هاییبترک

  با .  بود  عدد  64  ممکن  ترکیبات  تمامی  تعداد  ما،  بررسی  در

  موارد   برای  حقیقی  جدول  یک    fsQCA 3.0افزار  نرم   از  استفاده

 دسته   آن  فقط.  (1شد)جدول    ایجاد  شده  وتحلیلیهتجز  شرایط  و

  بودند شده  منعکس   موارد  از  یکیدر  حداقل  که  ترکیباتی  از

  29  شود،یم  مشاهده  ترکیب  64  از  کهطور  . همان شدند  گنجانده

شده  منعکس  وتحلیلیهتجز  مورد  موارد  از  یکیدر  حداقل  مورد

  کاهش   باید  حقیقی  جدول  هایردیف  تعداد  بعد،  مرحله  در.  است

.  شود  مشخص  نتیجه  به  منجر  مناسب  یعل  هایترکیب  تا  یابد

  تعداد   حداقل  مورد  اولین.  است  کمیت  دو  اساس  بر  کاهش  معیار

4 Beynon, Jones, & Pickernell 
5 Dul 
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  لازم   مناسب  ترکیب  گرفتن  نظر  در  برای  ما  که  است  مواردی

  مواردی   کل   تعداد  به  معمولاً  موارد  تعداد  حداقل  این.  دانیمیم

  ترکیباتی   ما،  بررسی  در.  شودی م  مربوط  کنیمیم  تحلیل  ما  که

  دلیل   به  است،  شده  مورد  یک  در  حداقل  موفقیت  به  منجر  که

  برای   عامل   دومین.  شد  گرفته  نظر  در  موارد  کم  نسبتاً  تعداد

 کمیتی   ،  حقیقی  جدول  از  ترکیبات  حذف  مورد  در  گیرییمتصم

  معنای   به  سازگاری.  شودیم   شناخته  سازگاریعنوان  به  که  است

  با   یاعتمادطور قابلبه  یعل  شرایط  از  ترکیبی  که  است  میزانی

  محدوده   در  سازگاری  سطح(.  2011  ،1کریلی )  است  مرتبط   نتیجه

(.  است  کل  سازگاریدهنده  نشان  1  مقدار  آن  در   که)  است  1  تا  0

ها  آن   سازگاری  که  ترکیباتی  که  است  این  بر  فرض  مرحله،  این  در

شده  داده  نشان  fsQCA  وتحلیلیهتجز  در  است  8/0  از  کمتر

 که   هایییبترک  حذف  از  پس.  (2012است)اشنایدر و واگنمن،  

حقیقی  از  ندارند  را  فوق  شرایط   سوم   مرحله  توانیم  جدول 

 .  کرد  آغاز  را  تحلیل

   
 

 ي قيحق  جدول: 1جدول
متغيرهاي 

 ثانویه 

متغيرهاي 

 ریسک

متغيرهاي 

 تأثيرگذار

متغيرهاي 

 تنظيمي 

متغيرهاي 

 مستقل

متغيرهاي 

 هدف 
 تعداد 

ضریب 

 سازگاري خام

0 0 0 0 0 0 35 8/0  

0 1 0 0 0 0 13 65/0  

1 0 0 1 0 0 11 67/0  

1 0 1 1 0 1 9 99/0  

1 0 0 1 1 0 7 98/  

1 0 0 1 1 1 6 67/0  

1 1 1 1 1 1 6 84/0  

1 0 0 0 0 0 6 98/0  

1 0 0 0 1 1 5 68/0  

0 0 1 0 0 0 5 81/0  

1 1 1 1 0 0 5 96/0  

1 0 1 1 1 0 5 8/0  

1 1 1 1 1 0 4 99/0  

0 0 0 0 0 1 3 79/0  

1 1 0 1 0 1 3 9/0  

0 1 1 1 0 1 3 9/0  

1 0 1 1 1 1 3 77/0  

0 1 1 1 1 1 3 85/0  

1 1 0 0 0 0 3 94/0  

0 0 0 1 0 0 3 75/0  

0 0 1 1 0 0 3 64/0  

0 0 0 0 1 0 3 98/0  

0 1 1 0 1 0 3 69/0  

0 1 1 1 1 0 3 95/0  

0 0 0 1 0 1 2 87/0  

1 0 0 0 0 1 1 95/0  

0 0 0 1 1 1 1 81/0  

0 1 1 0 0 0 1 71/0  

1 0 1 1 0 0 1 84/0  

 
1 Crilly 
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متغيرهاي 

 ثانویه 

متغيرهاي 

 ریسک

متغيرهاي 

 تأثيرگذار

متغيرهاي 

 تنظيمي 

متغيرهاي 

 مستقل

متغيرهاي 

 هدف 
 تعداد 

ضریب 

 سازگاري خام

0 1 0 0 0 1 0 93/0  

1 1 0 0 0 1 0 79/0  

0 0 1 0 0 1 0 68/0  

1 0 1 0 0 1 0 68/0  

0 1 1 0 0 1 0 93/0  

1 1 1 0 0 1 0 95/0  

1 0 0 1 0 1 0 73/0  

0 1 0 1 0 1 0 75/0  

0 0 1 1 0 1 0 67/0  

1 1 1 1 0 1 0 68/0  

0 0 0 0 1 1 0 66/0  

0 1 0 0 1 1 0 72/0  

1 1 0 0 1 1 0 86/0  

0 0 1 0 1 1 0 8/0  

1 0 1 0 1 1 0 8/0  

0 1 1 0 1 1 0 9/0  

1 1 1 0 1 1 0 7/0  

0 1 0 1 1 1 0 77/0  

1 1 0 1 1 1 0 8/0  

0 0 1 1 1 1 0 76/0  

1 0 1 0 0 1 0 8/0  

1 1 1 0 0 0 0 75/0  

0 1 0 1 0 0 0 71/0  

1 1 0 1 0 0 0 95/0  

0 1 1 1 0 0 0 69/0  

1 0 0 0 1 0 0 78/0  

0 1 0 0 1 0 0 79/0  

1 1 0 0 1 0 0 95/0  

0 0 1 0 1 0 0 65/0  

1 0 1 0 1 0 0 86/0  

1 1 1 0 1 0 0 91/0  

0 0 0 1 1 0 0 67/0  

0 1 0 1 1 0 0 88/0  

1 1 0 1 1 0 0 75/0  

0 0 1 1 1 0 0 96/0  

 

 منطقي  رساندن حداقل  به

 و  بولی  جبر  از fsQCA روش   شد،  ذکر قبلاً    کهطور  همان

  شرایط   منطقی  کاهش  امکان  که  کندیم  استفاده  هایییتمالگور

  تنظیمات   از یامجموعه   نتیجه.  کندی م  فراهم  را  متعدد  تصادفی

  ساخت   الگوریتم(.  2011  فیس، )  است(  اثر)  نتیجه  به  مربوط

  برای .  کندیم  ایجاد  را  احتمالیحل  راه   چندین  حقیقی  جدول

  فیس،  و  راگین)  شودیم  استفاده  مخالف  تحلیل  ازها  آن  تحلیل 

  بین   اییه حاش ارتباطات  اصلی و اجزای  این، به  توجه  با(.  2008

  اصلی   ارتباطات(.  2008  راگین،)  است  یصتشخقابل   نتایج  و  علل

(  اثر)  نتیجه  با  قوی  علی  رابطه  که  شودی م  مربوط  ایینهزم  علل  به
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  رابطه  زیرا هستندمبادله قابل یا اضافی  اییه حاش اتصالات.  دارند

 (.  2011  فیس،)  دهندیم  نشان  نتیجه  با  را  ترییفضع  علی

 

 ضروري  شرایط تحليل

  یک  ساختن  یعنی ) fsQCA بعدی  مرحله  به  اقدام  از  قبل  معمولاً،

  را   علی  شرایط از  یک  هر  آیا  کند کهمی   بررسی  ،(حقیقی جدول

 تفسیر  ،fsQCA وتحلیلتجزیه  در.  گرفت  نظر  در  ضروری  توانمی

سازگاری هنگامی لازم    شرط  یک.  است  سازگاری  اساس  بر  نتایج

،  1باشد)اشنایدر و وگمن   0.9  از  بیشتر  سازگاری  مقدار  است که

جدول2012 را  پنج  ضروری  روابط  2  (.  پژوهش    نشان   شرط 

 .  دهدمی
 

 

 ي ضرور  طیشرا ليتحل: 2جدول 

 پوشش  سازگاري  آزمون شرایط 

55/0 متغیرهای تأثیرگذار   1.00 

66/0 44/0 متغیرهای تأثیرگذار  ~  

 1.00 61/0 متغیرهای ریسک 

 68/0 38/0 متغیرهای ریسک  ~

 1.00 63/0 متغیرهای هدف 

 68/0 37/0 متغیرهای هدف  ~

 1.00 64/0 متغیرهای تنظیمی

 31/0 35/0 متغیرهای تنظیمی ~

 1.00 62/0 متغیرهای مستقل

 56/0 38/0 متغیرهای مستقل  ~

 1.00 59/0 اهرمی ثانویه 

 67/0 4/0 اهرمی ثانویه ~

 

 هاحلراه / پيكربندي ها  آوردن  دست به

  و   میانی  پیچیده،:  کرد  اتخاذ fsQCA در  توانیم  راحل  سه راه 

 در   fsQCAتحلیل  از  نتایج (.  2009،  2)ریوکس و رگین   جوصرفه

  آمده دست به  مدل  در  تجربی  هایداده   پوشش  و  سازگاری  با  رابطه

  سازگاری   معیار.  است  آزمایش  اولیه  شرط  است. سازگاری کافی

  کرد   مشاهده  همبستگی  ضریب  یک  عنوانبه  توانمی  را

  شود   حفظ  باید  0.95-0.75  سازگاری  آستانه(.  2013  ،3وودساید )

  اهمیت   کهها )داده   پوشش  شاخص  حال،ین (. باا2008  راگین،)

 حد  چه  تا  که   دهدمی  نشان(  دهدیم  نشان  راحل  راه  تجربی

.  شود می  داده  توضیح  اتخاذشده  هایحلراه   توسط(  اثر)  نتیجه

 در  توضیح  قابل  کافی  اندازهبه   مدل  باشد،  0.65-0.25  پوشش  اگر

 برنامه  از  استفاده  (. با2009شود)ریوکس و رگین،  می  گرفته  نظر

fsQCA 3. 0،  سازیساده   و  منطقی  رساندن  حداقل  به  درنتیجه   ،  

  حل راه   یک  اساس  بر  که  کردیم  دریافت  را  اصلی  حلراه   سه  ما

  حل راه  گرفتن   نظر  در  با(.  3  جدول)   است  آمدهدستبه   ساده

  برای   متفاوت  کمی  مسیر  دو  است  ممکن  هاآن  از  مورد  دو  میانی،

  پارامترهای   تحلیل  با(.  2008  راگین،)  دهند  نشان  را  موفقیت

 
1 Schneider & Wagemann 
2 Rihoux & Ragin 

  های حلراه   برای  پوشش  درجه  و  سازگاری  یعنی )  تطبیق

  در   ایجادشده  مفروضات  که  گرفت  نتیجه  توانمی   ،(آمده دست به

 همه  در  ثبات.  شود می  برآورده  موارد  همه  در  هاآن   مقادیر  مورد

 کهدرحالی   است،  0.75  از  بیشتر  هاحل راه   کل  برای  و  هاحلراه 

 .  گیردمی  قرار  شدهپذیرفته  محدوده  در  نیز  پوشش  درجه

FsQCA  ازاند  عبارت  که   کندمی  محاسبه  را  حلراه  سه  :

از .  میانی  حلراه   و جو  صرفه   حلراه   پیچیده،  حلراه    منظور 

  از  زیادی  تعداد  توسط  که   هاست یکربندی پ  از   ترکیبی  "حلراه "

 نتیجه   به  منجر  ترکیب"  قاعده  آن   در  که  شود،می  پشتیبانی  موارد

 . است  سازگار  "شودمی

  حل راه   از  شدهساده   اینسخه جو  صرفه   هایحلراه   مجموعه

 ترینمهم   و  است  سازیساده   فرضیات  بر  مبتنی   که  است  پیچیده

  گرفت   نادیده  حلیراه  هیچ  از   تواننمی  که  کندمی  ارائه  را  شرایطی

ا3جدول  ) ،  4شوند)فیس می  نامیده  "اصلی  شرایط"  هاین (. 

.  شوندمی  شناسایی  fsQCA  توسط  خودکار  طوربه  و  (2011

  که   است  این  در  پیچیده  و جو  صرفه  حلراه   بین  عمده  تفاوت

  محدود   یسازساده   شامل  که   واقع  خلاف  موارد  پیچیده  حلراه 

3 Woodside, 
4 Fiss 
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  شامل صرفه  بهمقرون   حلراه   کهی درحال  کند،می   حذف  شود رامی

  منطقی   حلراه  یک  به  تواندمی  که  است  واقع  خلاف  ترکیب  هر

  .کند  کمکتر  ساده 

  یدرزمان  را  شرایط  از  ممکن  هاییبترک  تمام  پیچیده  حلراه 

جدول  )  دهدمی   ارائه  شودمی   اعمال  سنتی  منطقی  عملیات  که

  شده یی شناسا  هایپیکربندی   تعداد  کهیی ازآنجا  طورکلی،به(.  4

  تواند می  پیچیده  هایحل راه   تعداد  باشد،  زیاد  بسیار  تواندمی

  چندین   با  هاییپیکربندی   شامل   است  ممکن  و  باشد  زیاد  بسیار

  موارد   بیشتر  در  و  دشوار  نسبتاً  را  هاحل راه  تفسیر  که  باشد  عبارت

 حلیراه  هایمجموعه  به هاآن  دلیل، همین به. کندمی  غیرعملی

 . شوندمی  تبدیل  متوسط  و  ساده

  روی   بر  معکوس  شرط  تحلیل   در  میانی  حلراه   درنهایت،

ازلحاظ    تنها  که  آیدمی  به دست  جوصرفه  و  پیچیده  هایحلراه 

شامل (  2008راگین،  )  است  قبولقابل   معکوس  شرایط  نظری 

  جو صرفه  فرضیات  از  ایزیرمجموعه  از  میانی  حلراه (.  5جدول  )

  بر . باشد سازگار تجربی و نظری بادانش باید که کندمی استفاده

 آیا  که  بگیرد  تصمیم  است  ممکن  پژوهشگر  قبلی،  دانش  اساس

.  شود  محاسبه  هردو  یا  غایب  فقط  حاضر،  فقط  متغیرها  از  یکی

  هر .  شودمی   انجام  غایب  یا  حاضر  یمحاسبه   فرض،پیش   طوربه

 گرفته   نتیجه  و  علتی  شرط  هر  بین  ارتباط  درباره  که   تصمیمی

(.  2011فیس،)  باشد  بناشده  نظری  دانش  اساس  بر  باید  شود،می

  حلراه   شامل  و  است  پیچیده  حلراه  از  بخشی  میانی  حلراه 

  جو صرفه  حلراه  دو  هر  در  اصلی  شرایط  کهدرحالی .  است  جوصرفه

  حذف   جوصرفه  حلراه   در  که  شرایطی  دارند،  وجود  میانی  و

  عنوان   به  شوند،می   ظاهر  میانی  حلراه   در  فقط  و  شوندمی

(.  2011فیس،  )  شوندمی  شناخته  "محیطی  شرایط"

  هم   و  اصلی  شرایط  هم  میانی  حلراه   ازآنجاکه  دیگر،عبارت به

  حل راه   از  محیطی  شرایط  و  دهدمی  ارائه  را  محیطی  شرایط

  اصلی،   شرایط  شناسایی  برای  آسان  راهی  اند،شده حذف   جوصرفه

صرفهراه   بررسی استحل    شامل   را  محیطی  شرایط  زیرا  جو 

  ترکوچک   طورمعمولبه   جوصرفه   حلراه   این،  بر  علاوه.  شودنمی

  یکسان   دقیقاً  که  دارد  امکان  حال،بااین .  است  میانی  حلراه   از

  حل راه   از  بیشتری  توضیح  هیچ  که  است  این  معنای  به  باشند،

  حل، راه  به   اضافی  شرایط  کردن  اضافه  با.  نیست  مفید  جوصرفه

،  4و    3جدول    مقایسه  با.  دهیممی  افزایش  راستیبه  را  پیچیدگی

  به   نسبت  بالاتری  سازگاری  از  میانی  حلراه  که  شودمشاهده می 

 .  نیست  جو برخوردارصرفه  حلراه 

 

 

 
 FSQCAرویكرد  جوصرفهحل  : راه3 جدول

 الگوریتم: كين مک كلاسكي )متغيرهاي مستقل، ریسک ، تنظيمي، ثانویه ، هدف( مدل: هدف = تابعي از 

 فردمنحصربه پوشش  پوشش خام  متغير

 95/0 62/0 مستقل

 74/0 38/0 ریسک 

 41/0 44/0 تأثیرگذار

 47/0 64/0 تنظیمی 

 47/0 40/0 اهرمی ثانویه 

 47/0 37/0 هدف 

 
 FSQCAحل پيچيده رویكرد : راه4 جدول

 الگوریتم: كين مک كلاسكي مدل: هدف = تابعي از )متغيرهاي مستقل، ریسک ، تنظيمي، ثانویه ، هدف( 

 فردمنحصربه پوشش  پوشش خام  متغير

 41/0 12/0 هدف  ~مستقل* تأثیرگذار*تنظیمی *

 74/0 38/0 ریسک* تأثیرگذار*تنظیمی~مستقل*

 74/0 13/0 تأثیرگذار*تنظیمی* اهرمی ثانویه ریسک* 

 41/0 06/0 هدف  ~اهرمی ثانویه*~تنظیمی*~تأثیرگذار*~ریسک*

 33/0 03/0 هدف  ~اهرمی ثانویه* تنظیمی*~ریسک*تأثیرگذار* ~مستقل*~

 24/0 04/0 هدف  ~تنظیمی *~مستقل*ریسک*تأثیرگذار* ~

 24/0 020/0 مستقل*ریسک*تأثیرگذار*تنظیمی* هدف ~

 24/0 020/0 اهرمی ثانویه  ~مستقل*ریسک*تأثیرگذار*تنظیمی* هدف*
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 FSQCAحل مياني رویكرد : راه5جدول
 الگوریتم: كين مک كلاسكي  مدل: هدف = تابعي از )متغيرهاي مستقل، ریسک ، تنظيمي، ثانویه ، هدف( 

 فردمنحصربه پوشش  پوشش خام  متغير

 41/0 12/0 هدف  ~مستقل* تأثیرگذار*تنظیمی *
 74/0 14/0 ریسک* تأثیرگذار*تنظیمی~مستقل*

 74/0 13/0 ریسک* تأثیرگذار*تنظیمی* اهرمی ثانویه 
 41/0 06/0 هدف  ~اهرمی ثانویه*~تنظیمی*~تأثیرگذار*~ریسک*

 33/0 03/0 هدف  ~اهرمی ثانویه* تنظیمی*~ریسک*تأثیرگذار* ~مستقل*~
 24/0 04/0 هدف  ~تنظیمی *~مستقل*ریسک*تأثیرگذار* ~

 24/0 020/0 مستقل*ریسک*تأثیرگذار*تنظیمی* هدف ~
 24/0 020/0 اهرمی ثانویه   ~تأثیرگذار*تنظیمی* هدف*~مستقل*ریسک*

 

  اصلی  شرط  یک   از  بیش  مواقعی  در  است  ممکن  متداول،  طوربه  

  یک   عنوان  به.  باشد  داشته  وجود  زمانهم   خاص  حالت  یک  در

  یک   و  A + BC + BD  شکل  به  جو  صرفه  حلراه   یک  اگر  ،  فرض

 داشته  AcD + BCE + ABF + ABCDf  شکل  به  میانی  حلراه 

  ارائه   را  AcD + BCE + ABF + ABCDf  گزارش  ما  باشیم،

  مشخص   پررنگ  حروف  از  استفاده   با  را   اصلی  شرایط  و  دهیممی

  جو صرفه  حلراه   تنها  است  ممکن  پژوهشگر  حال،بااین.  کنیممی

 حلیراه   هر  از  توانندنمی  که  اصلی  شرایط  به  فقط  و  داده  ارائه  را

  ها، یافته  ارائه  بهبود  برای  بعدازآن،  .کند  تمرکز  شوند  حذف

  جدول   یک  صورتبه  را    FsQCA  خروجی  هایحل راه   توانیممی

.  باشد  خواندنقابل   راحتیبه  که  کنیم  تبدیل  خواندی  قابل

  نشان   سیاه  دایره  یک   شرایط علی اصلی با  حضور  طورمعمول،به

حضور متغیرهای اصلی شرط علی با یک دایره سیاه    شود،می   داده

  " تفاوتبی"  شرط  خالی و  دایره  یک  با  منفی/ حضور  کوچک عدم

  عدم   عنوان  به  شرط  یک  انکار  (.2011خالی)فیس،    فضای  یک  با

  و   است  شدهاشاره   شرط  ناپدیدی  اصطلاحبه   ادبیات  در  نیز  حضور

(. 2018  ،1پاپاس )  اندشده استفاده  متقابل  صورتبه  عبارت  دو  این

  کوچک   و  بزرگ  هایدایره  از  استفاده  با  محیطی   و  اصلی   بین  تمایز

  مورد   نتیجه  پذیریتوضیح  میزان  کلی  پوشش.  شودمی   ایجاد

  گزارش  R-square با و کندمی توصیف هاترکیب توسط را علاقه

  است   مقایسه  قابل  رگرسیون  بر  مبتنی  هایروش   در  شده

پژوهش،  در(.  2013  ،2وودساید )  که   دهندمی   نشان  نتایج  این 

 نسبت  یک  که  دهدمی  نشان  که  است،  0.88  حلراه  کلی  پوشش

راه  نتیجه   از  توجهی  قابل شش  . شودمی  داده  توضیح  حلبا 

  یک  ساختن  یعنی ) fsQCA بعدی  مرحله  به  اقدام  از  قبل  معمولاً،

  را  علی شرایط از یک هر آیا شود کهمی  بررسی ،(حقیقی  جدول

 نتایج  تفسیر  ،fsQCA تحلیل در. گرفت نظر در ضروری توانمی

  3سازگاری و با استفاده از الگوریتم  کین مک کلاسکی  اساس  بر

 دهد تحلیل شرایط کافی را نشان مینیز    6جدول  .  ارائه شده است

 
 ي كاف  طیشرا ليتحل: 6 جدول

 1 2 3 4 5 6 

  ⚫ ⚫ ⚫ ⚫  تأثیرگذار
 ⚫ ⚫     ریسک 
      ⚫ هدف 

     ⚫ ⚫ تنظیمی 
 ⚫ ⚫  ⚫   مستقل
 ⚫ ⚫    ⚫ ثانویه 

Consistency 872/0 861/0سازگاری  854/0  845/0  812/0  845/0  
Raw coverage 13/0 13/0پوشش خام   44/0  22/0  22/0  13/0  

Unique coverage 05/0 11/0فردپوشش منحصربه  166/0  11/0  11/0  0.05 

      Solution coverage 0.88235 هاحلپوشش راه

      Solution consistency 0.912547 هاحلسازگاری راه

؛ بردار جهت  0.8دهنده عدم اهمیت شرط است.  نقطه برش:  فضاهای خالی نشان   عدم حضور متغیرهای اصلی شرط علی؛  =حضور متغیرهای اصلی شرط علی     ⚫

 (2016، 4()رگین و شن 1و1و1و1و1انتظار )

 
1 Pappas 
2 Woodside 

3 Quine-McCluskey 
4 Ragin & Sean 
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 ي ريگجه ينتبحث و 

یعنی  تأثیرگذار   متغیرهای  داد  نشان  ضروری  شرایط  تحلیل 

درصد سازگاری    55ی تا  ابیو ارز   زیآنالو    وارتودهدانش مالی، رفتار  

مد   100و   در  را  پوشش    سک یر  تحمل  یابیارز  لدرصد 

این   رانیا  هیسرما  بازار  در  گذارانهیسرما نبود  و  دارد  همراه 

درصد کاهش   65درصد و پوشش را تا    44متغیرها سازگاری را تا  

تأثیرات  می ذهنی،  حسابداری  یعنی  ریسک  متغیرهای  دهد. 

مالی،   رفتار  تا  گذار هیسرما  بندیزمان جوی،  درصد    61ی 

  بازار   در  گذارانهیسرما  سکی ر   تحمل  یابیارز  لسازگاری را در مد

  38همراه دارد و نبود این متغیرها سازگاری را تا   رانیا هیسرما

دهد. متغیرهای ریسک  درصد کاهش می  67درصد و پوشش را تا  

درصد سازگاری و    85ها و اعتبار تجاری تا  ینههزیعنی مدیریت  

مد  66 برای  را  پوشش    سک یر  تحمل  یابیارز  ل درصد 

به همراه دارد و نبود این    رانیا  هیسرما  بازار  در  گذارانهیسرما

درصد کاهش    11درصد و پوشش را تا    44متغیرها سازگاری را تا  

جمعیت  می )عوامل  یعنی  هدف  متغیرهای  دهد. 

درصد پوشش    100درصد سازگاری و    62شناختی)دموگرافی(تا  

  ه یسرما  بازار  در  گذارانهیسرما  سکیر  تحمل  یابیارز  لرا برای مد 

درصد    37به همراه دارد و نبود این متغیرها سازگاری را تا     رانیا

تا   را  پوشش  می  68و  تنظیمی درصد کاهش  متغیرهای  دهد. 

متغیرهای   حرفه  افتیدر یعنی    یمیتنظیعنی  و  امشاوره  ی 

درصد پوشش را  100درصد سازگاری و    64نسلی  تا    هایگروه 

  ه یسرما  بازار  در  گذارانهیسرما  سکیر  تحمل  یابیارز  لبرای مد 

درصد    35به همراه دارد و نبود این متغیرها سازگاری را تا     رانیا

یعنی   مستقل  یرمتغدهد.  درصد کاهش می  31و پوشش را تا  

درصد پوشش   78درصد سازگاری و  61تا   سکیتحمل ر زانیم

  ه یسرما  بازار  در  گذارانهیسرما  سکیر  تحمل  یابیارز  لرا برای مد 

تا     رانیا این متغیرها سازگاری را  نبود  و    38به همراه دارد و 

دهد. متغیرهای اهرمی ثانویه  درصد کاهش می  56پوشش را تا  

تنوع ر  یآگاه،    گذاریسرمایه  یعنی  تحمل   قدرت،    سکیاز 

تا  شناختروان   یندهایشایپو    سکیر و    59ی  سازگاری  درصد 

مد 100 برای  را  پوشش   سکیر  تحمل   یابیارز  ل درصد 

به همراه دارد و نبود این    رانیا  هیسرما  بازار  در  گذارانهیسرما

درصد کاهش   67درصد و پوشش را تا    40متغیرها سازگاری را تا  

 دهد. می

نشان کافی  شرایط  متغیرهای    دهدمی  تحلیل 

  حل راه   5ی( در  ابیو ارز  زیآنالوارو  یرگذار)دانش مالی، رفتار توده تأث

  اظهارات   از  درصد ضریب سازگاری ظاهر می شوند. نتایج  87با  

 
1 John E. Grable 1,* and Abed Rabbani 
2 Marie-Hélène Broihanne, Hava Orkut, Francis Osei-Tutu 

رفتار    رفتار   که  کندمی   حمایت  شدهیزی ربرنامه تئوری 

  عوامل   مورد  در  نگرشی  هایارزیابی   توسط  افراد  گذاریسرمایه

  افراد   شدهادراک   کنترل  و  مالی  هایگیریتصمیم  در  دخیل  خطر

جان گریبل  .  شودمی   هدایت  هاآن   شخصیتی  هایویژگی  به  بسته

ربانی عابد  مردان  2023)1و  که  میدهد  نشان   که   آنهایی  و  ( 

  گذاری   سرمایه  ریسک  تحمل  دارند،  بیشتری  درآمد  و  تحصیلات

 تحمل  با  ذهنی نیز  مالی  دانش.  دهند  می  نشان  خود  از  بالاتری

دارد که از یافته های این مطالعه حمایت    مثبت  ارتباط  ریسک

 . میکند

رفتار   جوی،  تأثیرات  ذهنی،  ریسک)حسابداری  متغیرهای 

درصد ضریب   86با    حلراه   4ی(درگذار هیسرما  بندیزمان مالی،  

سازگاری مشحص شدند. در این تحلیل میتوان به مطالعه  هلنه 

دهند2023)2و همکاران  می  نشان  کرد که  اشاره   تحمل   که  ( 

اما    کمتر  ناخوشایند  هوای  و  آب  های  دوره  در  ریسک است 

  قابل   تأثیر  هوا  و  آب  رود نشان می دهند،  می  انتظار  که  همانطور

 .ندارد  ارزیابی  خود  مالی  دانش  بر  توجهی

متغیرهای هدف )عوامل جمعیت شناختی)دموگرافی(( در  

  درصد ضریب سازگاری شناسایی شدند. اگرچه   85حل با  سه راه 

را  درک  رفتاری  کنترل  مطالعه  این  در  ما   یری گاندازه   شده 

  دارد  بستگی  افراد  شخصیتی  هایویژگی  به  زیادی  حد  تا  نکردیم،

  بنابراین، .  کندمی  فراهم  مطالعه  این  برای  مناسبی  بستر  بنابراین  و

 . شودمی   پشتیبانی  شدهیزی ربرنامه تئوری رفتار    توسط  ما  نتایج

تنظیمی) حرفه  افتیدرمتغیرهای    ی هاگروه   یامشاوره 

ظاهر شدند.  درصد ضریب سازگاری    84حل با  راه  3در    نسلی(  

وی  جی  بی  و  نقش2023)3رودریگو    شخصیتی   هایویژگی   ( 

  نشان   نسلی  هایگروه   مالی ریسک  تحمل بینیپیش  در  را  خاص

  ها   هزاره  نسل  که  داد  نشان  میانگین های مطالعه آنها  تفاوت.  داد

  سطوح   که  حالی  در  دارند،  را  ریسک  تحمل  بیشترین Z نسل  و

بومرها    و X نسل   برای  تحمل اختصار  به  )اغلب  ها  بومر  بیبی 

و  نامیده می  از نسل خاموش  شوند( گروه جمعیتی آماری پس 

پیش از نسل ایکس هستند. این نسل اغلب به عنوان افرادی که 

میلادی در طی دوران انفجار جمعیت،    1964تا    1946از سال  

شوند( سطوح  اند تعریف میپس از جنگ جهانی دوم زاده شده 

  با  تحمل کمتری را تجربه می کنند. شناسایی گروه های نسلی

  رشد   به  رو  حوزه  به  و  دارد  مطابقت   نسلی  نظریه  نبض  نرخ  فرضیه

 کند.    می  کمک  مالی  و  رفتاری  اقتصاد

)تنوع ثانویه  اهرمی  از    یآگاه،  گذاریسرمایه  متغیرهای 

 3در  ی(  شناختروان   یندها یشایپو    سکیتحمل ر  قدرت،  سکیر

3 Rodrigues, C.G. and B.V., G. 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Crystal%20Glenda%20Rodrigues
https://www.emerald.com/insight/search?q=Gopalakrishna%20B.V.


 1406/ بهار 61/ شماره پیاپي  16دوره 

   و همکاران بناب قادر زلالي/  رانيا هيدر بازار سرما يفاز يف یک  ياسهيمقا لیتحل کیبا تکن  يمال سکيتحمل ر يابيارز

 

125 

با  راه  شدند.    84حل  مشخص  سازگاری  ضریب    تحمل درصد 

  از   است  ممکن  و  است  دهیچ یپ  و  یذهن  دهیپد  کی  ی مال  سکیر

  ، یکیژنت  ساختار  ،ی شناستیجمع  اساس  بر  گرید  فرد  به  یفرد

  و  ی تیشخص  یهاپیت  ، ی اقتصاد  و  یاجتماع  یهالیپروفا

ی  تراک  نایه. در این راستا    باشد  متفاوت  یشناختروان   یساختارها 

  ، یاتیح  یشناختروان   و  یرفتار  عوامل  ریسا  ،(2020)  1و همکاران 

  ،یتیشخص  پیت  ،یمال  وسواس  ،یمال  تیرضا  ،یمال  اضطراب  مانند

  ی برا   مهم  یعوامل  عنوانبه  را   طلبجانیه  رفتار  و  نفسعزت 

 .  معرفی می کنند FRT نییتع

نهایت    ر  زانیم)  مستقل  یرمتغدر  )در  سکیتحمل   )3  

سازگاری(  81با    حلراه  ضریب   ترکیب  یک  حداقل  به  درصد 

  بازار   در  گذارانه یسرما  سکیر  تحمل  یابیارز  لمد(  حلراه )

داد   تعلق  رانیا  هیسرما نشان  این مطالعه  دارد. همان طور که 

  ریتأث  گذارانه یسرما  یریپذسک یر  بر  تواندی م  یمختلف  عوامل

یا ریسک    .بگذارد پذیر  بسیار ریسک  شناسایی سرمایه گذاران 

دهد که فرآیند پروفایل  گریز دشوارتر به نظر می رسد و نشان می

عنوان یک کل ممکن است هنوز به مداخله انسانی نیاز  ریسک به

 .(2024،  2داشته باشد)فرانک زینگ 

و  پژوهش   از  مطالعه،  این  هاییافته ویدانگ  های 

ربانی 2024)3همکاران عابد  و  گریبل  جان  و  2023)4(،    هاو،( 

  و   هانا  و  ( 2012) ی لوسارد و    (2021)  5ی ل  و  یربان

  ادغام   که  کردند  پیشنهاد  که  ،  کندمی   پشتیبانی(  2011)همکاران

  ریسک  برآوردهای  اعتبار  ریسک،  تحمل   ارزیابی  در  رفتاری  عوامل

  مالی  مشاوران و  مشاوران تواندمی بینش این .دهدمی  افزایش را

 راهنمایی  مالی  ریسک  تحمل  ازتر  جامع   ارزیابی  یک  ارائه  با  را

  ریسک   تحمل  و  اعتماد  به  تمایل  بین  همبستگی  کهیی . ازآنجاکند

  پیوند   خود  مشاوران  با  است  ممکن  مالی  مشاوران  است،  بالا  مالی

 . کنند  ایجاد  اعتمادی

  های ی استراتژ  ایجاد  هنگام   مالی  مشاوران  اوقات،  اغلب

  در   را  مشابهی  هایجنبه  مرد،  و  زن  مشتریان  برای  گذاریسرمایه

 چنین  که  دهدمی   نشان  مطالعه   این  هاییافته.  گیرندمی   نظر

  عوامل   زیرا  باشد،  خاص  جنسیت   اساس  بر  باید  ریزیبرنامه 

مالی    بر  مختلفی ریسک    در   مرد  و  زن  گذارانسرمایه  تحمل 

درنتگذارندمی  تأثیر  مختلف  مقادیر   مالی،   ریزانبرنامه   یجه،. 

  پرتفوی   سازیآماده   حین  درها  ست   یاستراتژ   و  مدیران

 .کنند  حفظ  را  تمایز  این   باید  خود  مشتریان  گذاریسرمایه

مالی    این،  بر  علاوه ریسک    تغییرات   به  پاسخ  در  تحمل 

 تأثیر  گذارانسرمایه  همه  بر  که  اقتصادی-اجتماعی  شرایط

 
1 Thanki, Heena, Karani, Anushree, Goyal, Anil Kumar 
2 Frank Xing 
3 Weidong 

 تغییر   تحمل ریسک مالی    این،  بر  علاوه.  کندمی   نوسان  گذارد،می

  همه   به  مربوط  اقتصادی-اجتماعی  هایویژگی  زیرا  کندمی

  با   باید  مالی  ریزان  برنامه  بنابراین،.  است  متفاوت  گذارانسرمایه

 کنند  تنظیم  را  خود  مشتریان  سبدهای  و  باشند  همگام  عناصر  این

 هاآن  تحمل ریسک مالی    و  انتظارات  با  مطابق  را   بهینه  بازدهی  تا

 . دهند  ارائه

  جمله   از  مختلف،  هایروش   به  پژوهش  این  هایگیرینتیجه

  در   خود  مشتریان  به  کمک  احتمالی،  گذارانسرمایه  با  مشاوره

  پروفایل   برای  سبد  بهترین  ایجاد  و  مناسب،  پرتفوی  انتخاب

  خدمات   صنعت   در  شاغلان  برای  مشتری،  هر  پاداش  –  ریسک

 دانشگاهی  محقق  نفع  به  همچنین  هایافته  این.  است   مفید  مالی

 .  است  رفتاری  و  های مالیپژوهش  زمینه  در  درگیر  صنعتی  و

 یک  عنوان  به  ریسک  تحمل   که  داشت  توجه  باید  در نهایت،

با    .است  مهم  بسیار  سازمانی و  فردی  مدیریت  در  کلیدی  مهارت

ایران در بورس  به مشکلات    ایمان   کاهش  با  حاضر  حال  توجه 

  تنها نه  گذاران،سرمایه   رفتار  بازار مواجهیم. درک  به  گذارانسرمایه

  یک   گذاران،سیاست   از  بسیاری  برای  بلکه  مالی،  مؤسسات  برای

که  بوده  غالب  وظیفه   گذاران سرمایه   تشویق  برای  تنهانه  است 

  برای   بلکه  است،  کافی  سهام  بازار  در  گذاریسرمایه  به  جدید

  با   بالقوه  اما  باتجربه  گذارانسرمایه   که   مسائلی  به  مؤثر  رسیدگی

  تمایلی  گذشته  هایزیان  دلیل  به  که  کسانی  هستند،  مواجه  آن

  غربالگری   با  منظر،  این  از.  است  کافی  ندارند،  گذاریسرمایه   به

  محصولات   بازاریابان  کمک  با  توانمی   حاضر،  پژوهش  هاییافته

 را  هاییاستراتژی (  سهام  بازار  هایگذاری سرمایه   با  مرتبط)  مالی

  شناختی   پردازش  برای  مختلف  منابع  و  ابعاد  آن  در   که   کرد  تدوین

  تواند می  که   هاییاستراتژی .  شود  گرفته  نظر  در  باید  اطلاعات

  تواند می  مطالعه  این  .کند  ایجاد   را  گذشته  گذارانسرمایه   اعتماد

  داشته   مالی  صنعت  گذارانسیاست   و  هادولت   برای  پیامدهایی

  بین   در  آگاهی  ایجاد  و  آموزش  برای  نتایج  از  توانندمی  هاآن .  باشد

معرفیمؤلفه  اساس  بر  بالقوه  گذارانسرمایه این  های  در  شده 

استفاده   یا   مالی  آگاهی  با  را  هاآن  توانندمی  و  کنند  مطالعه 

 .دهند  آموزش  مناسب  سوادآموزی  هایبرنامه 
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Abstract 

"The tolerance for risk is a crucial skill in personal and organizational management. Given the current issues 

in the Iranian stock market and the decreasing confidence of investors in the market, this study aims to evaluate 

financial risk tolerance using the qualitative fuzzy comparative analysis technique in the Iranian capital 

market. The research is applied in terms of its objective and utilizes a questionnaire-based and quantitative 

method for data collection. The statistical population consists of investors, buyers, sellers of stocks, and other 

securities in financial markets, with a sample size of 278 individuals selected based on Morgan's table. The 

results indicate that all conditions (independence, risk, influential, regulatory, secondary leverage, and 

objective) are associated with at least one combination (solution) that plays a role in assessing investors' risk 

tolerance. Ultimately, the fsQCA analysis highlights the importance of influential variables (financial 

knowledge, crowd behavior, and evaluation), risk variables (mental accounting, emotional influences, 

financial behavior, and investment timing), and the objective variable (demographic factors) as necessary 

conditions for assessing risk tolerance. The configuration results obtained from the fsQCA analysis 

demonstrate that the identified variables are associated with at least one combination (solution), which leads 

to the development of a risk tolerance assessment model for investors in the Iranian capital market. This study 

can have implications for governments and financial industry policymakers, who can utilize the results to 

educate and raise awareness among potential investors based on the components introduced in this study." 

Keywords: assessment of financial risk tolerance, Iranian capital market, Fuzzy-set Qualitative Comparative 

Analysis (fsQCA) 

 

 

 

 

 


