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 گـذاري دانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه

 5931پائیز / وسوم بیست/ شماره ششمسال 

 

 

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهران گیری سرمایه ارائه مدل تحلیلیِ رفتار تصمیم

 

 
 سیدکاظم چاوشی

 ، تهران، ایرانعضو هیأت علمی گروه مدیریت بازرگانی، دانشگاه خوارزمیاستادیار و 

 

 نژادفرشید فلاطون 
 ، تهران، ایران )نویسنده مسئول(گرایش مالی، دانشگاه خوارزمی -( MBA) کارشناس ارشد مدیریت کسب و کار

f.falatoon@gmail.com 

 

 

 

 

 چكیده

باشید  اییا امیر     بازار رقابتی امروز، نیازمند توزیع عادلانۀ خدمت به فعالان بازار سرمایه میی گذاری بهینه در  سرمایه

گیذاران اسیت  ویشوهش     گییری سیرمایه   های مهم تأثیرگذار بر رفتارهای تصیمیم  بندیِ مؤلفه منوط به شناسایی و اولویت

 (،AMOSوس )افییییراز  میییی گیییییری از نییییر  حاضییییر بییییا اسییییتفاده از تتلیییییو عییییاملیِ تأییییییدی و بهییییره 

هیای   داده و شیاخ   گیذاری تسیری   سیرمایه  گییری  تصمیم را متناظر با ادبیات مالی به رفتار کننده مصرف رفتار الگوی

 گییییری فعیییالان بیییازار سیییرمایه را در تهیییار قالیییب رفتیییار  سیییت وگری،    تأثیرگیییذار بیییر فر ینییید تصیییمیم 

 041وده است  نتایج، حاصوِ ت زیه و تتلیو نظیرات  های رفتاری برازش نم گری و تورش رفتار اعتبارسن ی، رفتار تتلیو

شیاخ  میؤثر بیر رفتیار      33ای مشیتمو بیر    گذار در بورس اوراق بهادار تهیران بیود، کیه از قرییس ورسشینامه      سرمایه

ای فرییدما، تفیاوت معنیاداری بییا      و  زمون رتبیه  SPSSافزار   وری شد  همچنیا با استفاده از نر  گذاری  مع سرمایه

گذاران در مدل وشوهش کشف شد، کیه مبتنیی بیر مییزان اهمییت       گیری سرمایه همیت اقسا  رفتارهای تصمیممیزان ا

 بندی شدند: بترتیب ذیو اولویت

هیای     تورش4( و 24.2  رفتار  ست وگری )3(، 24.2گری )   رفتار تتلیو2(، 3443  رفتار اعتبارسن ی )رتبۀ فریدما 0

 (            0441رفتاری )

  

گری مالی، رفتار  گیری، تورش رفتاری، رفتار اعتبارسن ی اقلاعات، رفتار تتلیو تصمیم هاي کلیدي: واژه

 .گذاری  ست وگری اقلاعات، رفتار سرمایه

 31/14/12تاریخ وذیرش:        10/12/12تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
گیذاران و   های مختلف سیرمایه  های ت اری، مو ب شده تا قیف تر شدن متیط موج عظیم حرکت بسمت وییچیده

 تخصی   فاقد که  نان ته و بوده بورس در گذاری سرمایه زمینه در کافی تخص  دارای که  نان فعالان بازار سرمایه، ته

گذاری، گسترۀ وسیعی از اقلاعات متفاوت را مد نظیر قیرار دهنید      هستند، در مسیر اقدا  به سرمایه زمینه ایا در کافی

بندی عوامیو   متنوع،  هت شناسایی و اولویتهای  ماری  تاکنون تتقیقات داخلی و خار ی متعددی با استفاده از روش

ها، تو یه صریرف بیه     گذاران صورت وذیرفته است، نکته قابو تو ه در اکثر ایا وشوهش گیری سرمایه تأثیرگذار بر تصمیم

هیای مختلیف    های اقلاعاتی مختلیف، گیروه   گذاری از قریس دقت در متیط شناسایی معیارهای حائز اهمیت در سرمایه

های میذکور در قلمیروی زمیانی،     شک تمامی وشوهش های متنوع تتلیو اقلاعات و    بوده است  بی ن، روشگذارا سرمایه

اند  اما تا به امیروز   مکانی و موضوعی خود حائز اهمیت و کاربردی برای ارائه مطلوب و بهینه خدمات در بازار سرمایه بوده

گیذاری   گییری سیرمایه   بندی ایا معیارها در فر یند تصیمیم  اند که به قالب در عرصۀ مالی تتقیقات اندکی صورت گرفته

 بپردازند  اهمیت ایا موضوع به توزیع عادلانۀ خدمت در بازار سرمایه اشاره دارد 

سولومان نشان داد که عوامو زیادی بر انتخاب یک متصول توسط مشتریان، مؤثر است و بازارهای مالی متییط  

(  همانطور که در ادامیه ویشوهش بیه  ن اشیاره     ..0: 0111باشند )سولومان،  کاملی برای بررسی رفتار مشتریان می

 کسیب  بیرای  ویول  کیردن  خیرج ) گذاری سرمایه مفهو  به گذاران یا فعالان بازار سرمایه، با تو ه خواهد شد، سرمایه

 ینیدی تنید   ، نقدتریا دارایی خود را به امُید مطلوبیت  تی )میزان سودی مشیخ  در  ینیده(، قیی فر   ( تی منافع

کنند  لذا در ایا وشوهش ما به شناسیایی   گیری مصرف کننده به سها  تبدیو می ای و متناظر با فر یند تصمیم مرحله

گییری خیواهیم    گذاری، و در هیر ییک از مراحیو فر ینید تصیمیم      بندی معیارهای حائز اهمیت برای سرمایه و قبقه

یت در هر یک از مراحو ایا فر یند، امکان مدیریت و توزییع  های با اهم ورداخت  ترا که معتقدیم شناسایی شاخ 

عادلانه و بهینۀ خدمات را بوسیله متصدیان امر و از قریس فراهم  وردن امکانات نر  افزاری و سخت افزاری در بیازار  

رده سرمایه فراهم خواهد  ورد  ایا مهم شرایط را برای  لوگیری از ت مع ارائه خدمت در یک بخش خاص فراهم کی 

 شود  گذاری را مو ب می و عملکرد بهینه سرمایه

 

 نظري و مروري بر پیشینۀ پژوهش    مبانی -2

 گذاري؛ سرمایه رفتار چگونگی تبیین -2-1

 کیه  معنیا  ایا به کنند؛ می رفتار عقلانیت اسیاس بیر گیذاران سیرمایه کیه است  ن بر فرض استاندار، - مالی وارادایم در

 دیگیر،  سیوی  از  داراسیت  را هزینیه  کمتیریا  و منفعیت  بیالاتریا  کیه  گزیننید  برمیی  را ای گزینه رفتاری، های بدیو میان از

 بییر  یعنیی  هسیتند؛  نییز  خود انتظار مورد مطلوبیت سازی بیشینه دنبال به استاندارد، - مالی دیدگاه اساس بر گذاران سرمایه

 رفتیار  در متعیدد  تضیادهای  بیروز ( 0311 م یردد،  بابیایی   )دهنید  میی  سامان را خویش گذارانۀ سرمایه رفتارهای مبنا اییا

 هیای  نارسیایی  تنهییا  نییه  کیه  گردید  دید وارادایمی شدن مطرح مو ب استاندارد، - مالی مفروضات با گذاران سرمایه

 کیه   دیید،  ویارادایم  اییا   دهید  می ارائه نیز گذاران رفتارهای سرمایه از بهتری تتلیو بلکه کند، می رفع را قبلی وارادایم

 سیخا  گیذاران  سیرمایه  رفتیار  در روانشیناختی  عوامو تأثیرات و « ربیتیراژ» در متدودیت از دارد، نا  «رفتاری - مالی»
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 منطقیی  رفتیار  و گییری  تصیمیم  متعیدد،  های متدودیت بعلت است ممکا اوقات گاهی(  0311 م ردد، بابایی)گوید  می

 از  کیرد  مطیرح  خصوص ایا در را متدود عقلانیت میلادی ون اه دهه در سایمون هربرت که نباشد، ممکا کامو بطور

 گیاهی  بنیابرایا،   هسیتند  شیهودی  بصیورت  که است گیری تصمیم از فر یندهایی مناسب متدود عقلانیت دفت دیدگاه

 مبنیای  بیر  و شیهودی  بصیورت  گیذاران  سرمایه توسط گیری تصمیم( بهادار اوراق) سها  بازارهای در است ممکا اوقات

 گیذاران  سیرمایه  رفتیار  اسیت  ممکیا  گیاهی  همچنییا (  11.: 0311 فرهانیان، و سعیدی)باشد  ت ربه و خطا و  زمون

 ( 0333 وور، فلاح و راعی) باشد وار توده رفتار یا  مع از روی دنباله بصورت

 

 گیري   فرآیند تصمیم -2-2

ایا تعاریف تأکید دارنید کیه تصیمیم بیر     گیری و ود دارد، اما کلیۀ  تعاریف متعددی از معنا و مفهو  تصمیم

های مو ود که ممکا است متدود یا نامتیدود باشیند،    انتخاب فرد دلالت دارد  فرد ایا انتخاب را از بیا گزینه

 کنیم؛ دهد  در ادامه به برخی از ایا تعاریف اشاره می ان ا  می

 بیر م موعیه   مشیتمو  و گیردد  میی  ابانتخی  معینیی  مسیأله  حیو  راه  ن، قرییس  از کیه  اسیت  فر یندی گیری تصمیم

و  (  میلیر 033: 0301شیود )رضیائیان،    میی  من یر  بدیو راهکارهای م موع از راهکار، یک گزینش به که است هایی فعالیت

کننید  در   گیری را بعنوان فر یند انتخاب، بیا شقوق متفاوت برای رسیدن به هدف خاصی تعریف میی  ( تصمیم2110بایرنز )

هیای  یایگزیا ییا     حیو  گییری را صیرفاع عمیو گیزینش مییان راه      (، تصمیم021: 0333دوئرتی و فالتزگراف )تعریفی دیگر 

 دانند که در موردشان یقیا و قطعیت نداریم  های مو ودی می بدیو

ها اسیت   گیری است  به واسطۀ ایا سبک گیری، الگوی فردی تفسیر و واسخ به تکالیف تصمیم سبک تصمیم

 شیییود ویییذیر میییی  هیییای یکسیییان امکیییان   متفیییاوت افیییراد در موقعییییت  هیییای  کیییه درص تصیییمیم 

شود  گیری تعریف می (  بر ایا اساس دو رویکرد هن اری و توصیفی در فر یند تصمیم0310نیا و اکبری،  )صفاری

 (:0110)مینتز و همکاران، 

 حیو  و مسیأله  وارامترهیای  بنیدی  رده بیر  بوده و عقلایی انتخاب رهیافت بر مبتنی کمی، یا هن اری رویکرد

 رایفیا  و بیو  ،(0110) اسیکات  و شیاور  از  مله متققانی  دارد تأکید مشخ  های ارزش از قیفی براساس مسأله

 و اسیت  عقلاییی  فر ینید  یک ذاتاع گیری فر یند تصمیم معتقدند کنند، می ویروی دیدگاه ایا از که( 244: 0133)

 انتخاب را مو ود راهکار تریا بهینه عقلایی شیوه قادراند به و کنند می عمو صورت ابزاری به کاملاع گیران تصمیم

 دییدگاه  از عقلانییت  هن اری، گیری تصمیم مانند سنتی های کنند  دیدگاه تلاش خود مطلوبیت افزایش  هت و

 فر ینید  عقلاییی  فرضییه  بیر  کیه  هسیتند  میواردی   ملیه  از عقلانیت نئوکلاسییک  و متدود عقلانیت کلاسیک،

 دارند  تأکید گیری تصمیم

 تعیییا وارامترهیای   و بنیدی  رده برای تنها نه که دارد قرار کیفی یا توصیفی تارتوب رویکرد، ایا مقابو در

 مسیأله براسیاس   حیو  دنبیال  به بوده، شناختی معرفت روانشناسی رهیافت بر مبتنی بلکه کند، نمی تلاش مسأله

 گیری تصمیم گیری شهودی، تصمیم های دیدگاه  باشد می شهودی و ذهنی راهکارهای بر کیفی مبتنی های تتلیو
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گییری کیفیی  یای دارنید  )ورمیولا و       رده رویکرد تصیمیم  در باز گیری تصمیم و قبیعی گیری تصمیم ابتکاری،

 ( 2101کاس و همکاران،  ؛  ی2101کارسی، 

 انیید؛ دانسییتهگیییری مییؤثر   نظییران، عوامییو متعییددی را بییر رفتییار و فر ینیید تصییمیم      اندیشییمندان و صییاحب 

( به نقو از کاتلر عوامو موثر بر رفتار مصرف کننده را در تهار شاخۀ فرهنگی )فرهنی،، زییر فرهنی، و قبقیۀ     0331زارع )

های مر ع، خانواده و نقش و مقا (، شخصیی )سیا و مرحلیه ترخیۀ زنیدگی، شیعو، وضیعیت         ا تماعی(، ا تماعی )گروه

بنیدی   ها( قبقیه  و روانشناختی )انگیزش، ادراص، یادگیری و باورها و گرایش اقتصادی، شیوه زندگی و شخصیت و خودانگاره(

( و .-22: 0113گیری همچیون زمیان و هزینیه )بهرگیاوا،      کند، همچنیا از سایر متون علمی، عوامو عقلایی قابو اندازه می

گییری قابیو اسیتخراج     ر بیر تصیمیم  بعنوان عوامو مؤث (تا بی  اسبی،) مطلوب نتایج به نیو احتمال و فرد انتظار مورد ارزش

گیذاری   هیای سیرمایه   گییری  هستند  دقت در مفاهیمِ عواموِ مطرح شده، مبیا و ود نظیرهای ایا موارد در رابطه با تصمیم

 تعامیو  بیا هیم    انبیه  دو یا فردی هدف ان ا  رساندن به برای که نفر تند یا است، بعنوان مثال با تو ه به تعریف گروه )دو

گییری اشیاره کیرد،     های میالی در بیازار سیرمایه قیی فر ینید تصیمیم       توان به نقش واسطه ((، می004: 0331رع، دارند )زا

هیا، دانیش، شخصییت     را دارند که در یک گروه مر ع بواسطه مهارت 0همچنیا خبرگان فعال در بازار نقش رهبران عقیدتی

 ( 004: 0331گذارند )زارع، ان( تأثیر میگذار هایشان بر مرد  )فعالان بازار یا سرمایه یا دیگر ویشگی

دهند، لاز  است متناسب با هدف اصلی ویشوهش،   گیری را تتت تأثیر قرار می وس از اشاره به مواردی که تصمیم

 دهد؛ گیری رخ می بررسی کنیم که قی ته فر یندی ایا تصمیم

: 0331کننید، کیه زارع )   میی  تعریف 0شکو  الگوی قبس را گیری تصمیم فر یند( 2111) هیر و لمب دانیو، مک

 ( در کتاب اصول بازاریابی به  ن اشاره کرده است: 031

 

 
 کنندگان مصرف گیري تصمیم فرآیند -1 شكل

 
 گردند؛ هر یک از مفاهیم مندرج در ایا فر یند بشرح ذیو تبییا می

 زمیانی  مشیکو   اسیت  مشیکو  شیناخت  کننیده،  مصیرف  گیری تصمیم فر یند در مرحله اولیا شناخت نیاز:

 خیود   ل اییده  ییا  مطلیوب  وضیعیت  و مو یود  وضعیت میان ای عمده اختلاف کننده مصرف که شود می شناسایی

به عقیدۀ میا    کند برقرف را  ن کند می سعی و تلقی مشکو عنوان به را وضعیت ایا کننده مصرف  کند احساس

گییری   متناظر با مرحلیه اول فر ینید تصیمیم    و بازده( سکیاز ر یبیترکته )گذاری  زمان درص نیاز برای سرمایه

 قیرار  بیرونیی  و درونیی  هیای  مترص تأثیر تتت کننده مصرف که شود می شروع زمانی مشکو باشد  شناسایی می

شیوند، در بیازار    می ای اد تبلیعاتی اقدامات دیگر و ت اری های  گهی توسط معمولاع هایی خواسته تنیا ایا  دارد

 شناخت نیاز
جستجوي 

 اطلاعات
 ارزیابی

 انتخاب ها
 تصمیم خرید

رفتار پس از  
 خرید
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دانییو، لمیب و    مک) کنند ی، ایا نقش را ایفا میخدمات مال ابانیها و بازار دلال ی،موسسات خدمات مالسرمایه؛ 

 ( 2111 هیر،

های مختلیف    وری اقلاعات در مورد گزینه کنندگان به  مع وس از شناسایی مشکو، مصرف جستجوي اطلاعات:

تواند داخلی، خار ی ییا بیه هیر دو      وری اقلاعات می وردازند   مع هایشان می مو ود، به منظور بر قرف کردن خواسته

یند یاد وری اقلاعات ذخیره شده در حافظه  اییا اقلاعیات     وری اقلاعات داخلی عبارت است از فر صورت باشد   مع

 وری  گییرد  در مقابیو فیرد در  میع     ذخیره شده تا حدود زیادی از ت ربیات ویشیا فرد از مصرف متصول نشیأت میی  

 وری  مقیدار زمیانی کیه فیرد صیرف  میع        خار ی به دنبال اقلاعاتی است که در متیط خار ی و یود دارد اقلاعات 

وذیری، معلومات، ت ربیات ویشیا و سطح رضایتی اسیت کیه از مصیرف     کند وابسته به میزان خطر اقلاعات خار ی می

کنندگان بیشیتر   تری داشته باشد، مصرف ورد  معمولاع هر قدر خرید کالا و خدمات خطر بیش کالا یا خدمت به دست می

(  میا معتقیدیم در اییا مرحلیه از فر ینید      2111دانییو، لمیب و هییر،     خواهنید ورداخیت )میک    به مشاهده و  سیت و 

گذاران متناسب با ریسک و بیازده میورد انتظیار خیود اقیدا  بیه  سیت و و         گیری، فعالان بازار سرمایه و سرمایه تصمیم

 ابع متعددر در دسترس و متناسب با زمان و بود ه مدنظر خود خواهند کرد  وری اقلاعات از من  مع

(، در ایا مرحله مصرف کننده با وردازش م موعۀ اقلاعاتی کیه  0331نظر به تعریف زارع ) ها: ارزیابی انتخاب

: 0331کنید )زارع،   از منابع مختلف بدست  ورده است، به قیفی از متصولات برای گزینش نهایی دسیت وییدا میی   

گیذاری خیاص از بییا     ها منتصر به انتخیاب ییک سیرمایه    (  با دیدگاه ما در ایا وشوهش فر یند ارزیابی انتخاب031

باشد و از ویچیدگی بمراتب بیشتری برخوردار است  ما معتقدیم در بازار سیرمایه   های در دسترس نمی م موعۀ بدیو

ها به اعتبارسین ی اقلاعیات در دسیترس     ش اول ارزیابی انتخاببا تو ه به تعدد منابع اقلاعاتی معتبر و نامعتبر بخ

برای سن ش صتت، دقت و قابلیت استناد اقلاعیات اختصیاص دارد  ویس از گیزینش بهتیریا اقلاعیات و منیابع        

های مو یود   گذار یا فعال بازار سرمایه، اقدا  به وردازش و تتلیو اقلاعات برای مقایسۀ بدیو اقلاعاتی از نظر سرمایه

 وذیرد  گذاری صورت می های سرمایه بینی وضعیت  تی ایا فرصت ا یکدیگر و ویشب

گیذاران ویس از ارزییابی،     (، سیرمایه 0331با تو ه بیه تعیاریف زارع )   تصمیم خرید و رفتار پس از خرید:

 ه در گذاری مو ود، با در نظر گرفتا مواردی همچون بازده انتظاری، بود های سرمایه بندی فرصت تتلیو و رتبه

گذاری و ویس   شوند  در صورت اقدا  به سرمایه نمایند یا از  ن منصرف می گذاری می دسترس و    اقدا  به سرمایه

گذاری شده بود، دتار  های گذشته خود که من ر به سرمایه بینی از گذر زمان، فرد با مقایسۀ شرایط فعلی با ویش

دهید کیه در قلمیروی     اقب  ن رفتارهایی را از خود بروز میی شود و متع رضایت و یا عد  رضایت از اقدا  خود می

 کنیم  گیرد، لذا در ورود به  زئیات رفتارهای وس از خرید صرف نظر می های وشوهش حاضر قرار نمی بررسی

 گییری ییک   همانطور که از موارد فوق قابو دریافت است، در وشوهش حاضر ما قصید دارییم فر ینید تصیمیم    

 و متنیاظر بیا  ن،   گییریم  نظیر  در کننیده  مصیرف  رفتیار  و مصیرف  بیا  مشابه بازار سرمایه را،گذار یا فعال  سرمایه

در بخش تعریف متعیرها و ارائه مدل، ایا رویکرد بصورت مشروح   دهیم تسری  ن به را گذاری سرمایه تصمیمات

 گیرد  مورد بررسی قرار می
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 پیشینۀ پژوهش          -2-3
 ذهنیی،  حسابداری تمایلی، اثر وشیمانی، و تأسف از دوری رفتاری عوامو تاثیر بررسی به( 0314) همکاران و الهی سیف

 در و میالی  هیای  داراییی  گذاری سرمایه روی بر مالکیت اثر و کاری متافظه و وار توده رفتار نمایندگی، شهود اقمینانی، بیش

 بیه  تهیران  بهیادار  اوراق بیورس  گذاران سرمایه از نفر 13. تعداد منظور ایا به  ورداختند عوامو ایا ای مقایسه بررسی نهایت

 و حاصیو  اقلاعیات  و شیده   وری  میع  ورسشینامه  از اسیتفاده  بیا  نییاز  مورد های داده و انتخاب تصادفی بطور نمونه عنوان

 روی "اقمینیانی  بییش " عامیو  از غییر  بیه  عوامو تما  که داد نشان حاصو نتایج .گرفتند قرار  ماری  زمون مورد ها فرضیه

 مییزان  نظیر  از عوامیو  اییا  بنیدی  رتبیه  و باشید  میی  متفاوت هریک برای تاثیر ایا میزان و هستند گذار تاثیر گذاری سرمایه

  2 نماینیدگی،  شیهود   . وار، توده رفتار  4 کاری، متافظه  3 تمایلی، اثر  2 نسبی، زیان و سود  0از:  بودند عبارت گذاری تاثیر

  گریزی وشیمان  0 مالکیت، اثر

 نتیوه  و گیذاران  سیرمایه  رفتاری مالیه بر موثر مختلف عوامو شناسایی اقدا  به (0332) زاده قاضی و گراشی خادمی

 وذیرفت صورت نامه ورسش توزیع قریس از فوق وشوهش اقلاعات  وری  مع  نمودند بهادار اوراق بورس در گیری تصمیم

 روانیی  اقتصیادی،  سیاسیی،  عوامیو  حوزه در مذکور گردید  عوامو شناسایی مربوط عوامو عاملی، تتلیو از استفاده با و

 قیرار  مطالعه مورد( LISREL) لیزرل افزار نر  از استفاده با و مسیر تتلیو ان ا  با شرکت سطح در مالی متعیرهای و بازار

 سیطح  در میالی  عوامیو  و اقتصادی عوامو بازار، روانی عوامو سیاسی، عوامو ترتیب به که داد نشان تتقیس نتایج  گرفت

  دارند تهران بهادار اوراق بورس در سهامداران گیری تصمیم بر را تأثیر بالاتریا شرکت،

گذاران سها   ( در تتقیقی به بررسی در ه اهمیت عوامو مؤثر بر رفتار سرمایه0334تهرانی و فهیمی دو ب )

گذاران در تالار بورس اوراق بهیادار   تطبیقی  ن با رفتار سرمایهعادی در تالار بورس اوراق بهادار مشهد و مقایسه 

 :گذاران در مشهد از گیری سرمایه تهران ورداختند  نتایج تتقیس  نان مبیا تأثیروذیری تصمیم

 الف: قدرت نقدشوندگی سها  عادی،

 ب: و ود عوامو فرهنگی خاص

 :گذاران تهرانی به ترتیب تتت تأثیر یههای وذیرفته شده است؛ همچنیا تصمیم سرما ج: سود وری شرکت

 قدرت نقدشوندگی 

 های وذیرفته شده است  سود وری شرکت 

های میالی   گذار؛ صورت ( قی تتقیقات خود در کشور بتریا، دریافت که افراد سرمایه2111 اسم الا می )

 دانند  گذاری خود می تریا منبع اقلاعاتی برای تصمیمات سرمایه شرکت را مهم

گذارد   های گذشته سها  بر ح م معامله سها  در  ینده اثر می کنند که بازده ( استدلال می2113وبر ) گلیسر و

هیای گذشیته و    ماهه مورد مطالعه قرار دادند تا ایا ارتباط بیا بیازده  0.گذار را در یک دوره  نفر سرمایه 3111 نها 

های گذشته بازار و  ش کنند   نها دریافتند که هم بازدهح م را با استفاده از تند الگوی رگرسیون وانو مختلف  زمای

هیای زییادر    گذارد  وس از بیازده  گذار اثر می های گذشته م موعه اوراق بهادار بر فعالیت ت اری افراد سرمایه هم بازده

خیود کیاهش   خرند و تعداد سها  را، در م موعیه اوراق بهیادار    گذارها سها  ورزیان می م موعه اوراق بهادار، سرمایه
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های اعتماد بیش از حد برای سیطوح   دهد، نظریه ها را توضیح می دهند   نها استدلال کردند؛ تنها تیزی که یافته می

 بالای فعالیت ت اری است  

گذاران تمایو دارند، بیشتر اقلاعات مربوط به بازار و بخیش را   ( بیان کردند که سرمایه.211ون، و ژیون، )

 عات مخت  به شرکت را وردازش کنند تا اقلا

متعییر ییک    34شرکت فورتون، خواستند تیا از بییا    11.( قی یک نظرخواهی از سهامداران 0114ناگی و اوبنبرگر )

گذاری  نها اثرگذار است با ذکر میزان ایا اثرگذاری انتخاب کننید  نتیایج مبییا     فهرست، مواردی را که بر تصمیمات سرمایه

های بسییار متنیوع و گونیاگون نشیان      گذاری افراد بود  واسخ مالی تأثیرگذار بر تصمیمات سرمایهترکیبی از عوامو مالی و غیر

گییری   فکر نیستند   نها نتی ه گرفتند کیه فر ینید تصیمیم    گذاران به هیچ و ه دربارۀ عوامو تأثیرگذار هم داد که سرمایه می

گیرد  بعلاوه، اهمیت نسبی هفت معییار وسییع    شد در بر می تری از مواردی را که قبلاع متصور می گذاری، قیف وسیع سرمایه

 گذار ممکا است متفاوت باشد  برای هر سرمایه

 

 شناسی پژوهش روش -3
 تتقیقیات  نتیایج  از اسیتفاده  بیا  کیه  ترا باشد، می کاربردی تتقیقات اقسا  از هدف مبنای بر حاضر وشوهش

بورس اوراق بهادار  در استفاده مورد الگوهای و ساختارها ابزارها، ها، روش رساندن کمال به و بهبود بدنبال بنیادی

گیذاران و   گذاری بر معیارهای حائز اهمیت برای سرمایه قالب بندی و  توضیح، رتبه بدنبال ایا تتقیس  است تهران

 در و توصیفی تتقیقات گروه در لذا باشد، می گذاری گیری برای سرمایه فعالان بازار سرمایه،  هت اقدا  به تصمیم

شود و از نظر بررسی رابطه بیا متعیرها نیز در شاخۀ همبستگی قرار  می بندی قبقه ویمایشی های وشوهش دستۀ

 گیرد  می

 مکیانی  قلمیروی  و گیرد می بر در را .031 دو فصو ابتدایی سال و 0314فصو  خر سال  تتقیس، زمانی قلمروی

 .وشوهش نیز، بورس اوراق بهادار تهران است

 نمونیه  و باشید  گیذاران میی   و در مفهیومی دیگیر سیرمایه    سرمایه بازار فعالان وشوهش حاضر در برگیرندۀ  امعه

 هیای  صیندوق  میدیر  هیای کیارگزاری،   گیران شیرکت   همچیون تتلییو   بیازار  نظران مشتمو بر برخی صاحب تتقیس

های اصول و تتلییو بیازار سیرمایه را     مندان به بازار سرمایه که  موزش ها و برخی از علاقه سبدگردان گذاری، سرمایه

 اند، است  سپری کرده

  وری اقلاعیات،   میع  روش ویشوهش،  نمونیه  بیه گسیتردگی   تو یه  اقلاعیات و بیا    وری  مع در  هت تسریع

 موضیوع  ویشیا شاخ  و معیار استخراج شده از ادبیات 33 شامو ورسشنامه سوالات  شد گرفته نظر در ورسشنامه

و  ای فاصله قیف قالب در را خود نظرات دهندگان های بازار سرمایه بود  واسخ نقطه نظرات خبرهو استفاده از  وشوهش

 الکترونیکیی  نفر از اعضای نمونیه و بوسییلۀ وسیت    4211 از بیش ورسشنامه بیا  کردند می ارائه لیکرت ای گزینه .

برگزار شید و قیی    بیمه و بانک بورس، .031 سال ماه تیر نمایشگاه در مصاحبه 21 از توزیع گردید، همچنیا بیش

  ن از عدد 041 که شد دریافت ورسشنامۀ کامو 043ها تکمیو گردید و در نهایت  ایا  لسات، بخشی از ورسشنامه

 بود  اقلاعات تتلیو و ت زیه  هت استفاده قابو
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 از شیکو  ییک  کیه  صیوری  رواییی  از هیا،  شاخ  با سوالات منطقی ارتباط  زمون و ورسشنامه روایی برای سن ش

 و قراحیی  از ویس  سوالات دلفی؛ بر مبانیِ روش منطبس صوری، روایی ان ا   هت  شد استفاده متتواست روایی اشکال

 ارشید  میدیران  هیا،  دانشیگاه  میالی  هیای  گروه علمی هیأت اعضای شامو متخصصان و خبرگان از تعدادی بیا در تنظیم

نتیایج، اعمیال برخیی     بررسیی  و حاصوِ مطابقت گردید  توزیع    و سرمایه بازار گران تتلیو بهادار، اوراق و بورس سازمان

 گییری  انیدازه  ابیزار  صیوری  اعتبار بدینوسیله  اصلاحات و افزودن تند شاخ  دیگر متناسب با نظراتر خبرگان مالی بود

 .شد توزیع نظر مورد نمونه در ورسشنامه  مده، بدست نتایج از اقمینان از وس و گرفت قرار تو ه مورد

 از اسیتفاده  بیا  کرونبیاخ   لفای ضریب از ارزیابی، مورد مفهو  سازگاری و ثبات بررسی و وایایی سن ش برای

هیای   درصد از م موع ورسشینامه  00نمونه که نهایتاع حدود  .0 برای نتایج حاصو  شد گیری بهره SPSS افزار نر 

 حید  از بیالاتر  بود، که تماماع 0از متعیرها مطابس  دول   هت هر یک  وری شده را به خود اختصاص دادند،  مع

 شد: فراهم سوالات بیا سازگاری مناسب برازش و درونی وایایی لذا دادند، را نشان می 1401 مطلوب

 

 پرسشنامه( )پایایی کرونباخ آلفاي نتایج آزمون -1جدول 

 آلفاي کرونباخ تعداد سوال تعداد نمونه متغیر

 04/1 02 .0  ست وگری اقلاعات

 03/1 2 .0 اعتبارسن ی اقلاعات

 11/1 01 .0 گری اقلاعات تتلیو

 01/1 . .0 های رفتاری تورش

 110/1 33 .0 کو ورسشنامه

 

ارزش  قرییس  از است، ونهان سازۀ در شده ارزیابی متعیرهای درونی ثبات و وایایی مقیاس که سازه وایایی همچنیا

CR وری شده در بخش ت زیه و تتلیو اقلاعیات میورد ارزییابی     های  مع بررسی خواهد شد و براساس کو ورسشنامه 

 گیرد  قرار می

 و رفتیاری  علیو   تتقیقیات  در تتلییو  و ت زییه  هیای  روش تیریا  مناسیب  و تریا قوی از یکی ،(0330)  ذر نظر از

 دو شییوه  بیا  را  نهیا  تیوان  نمیی  و بوده متعیره تند موضوعات گونه ایا زیرا است متعیره تند تتلیو و ت زیه ا تماعی،

 کیه  تتقیقاتی در همچنیا  نمود حو( شود می گرفته نظر در وابسته متعیر یک با مستقو متعیر یک بار هر که) متعیری

 اسیتفاده  علدیی  هیای  میدل  ییا  ساختاری معادلات مدل تتلیو از است، متعیرها بیا رابطۀ از خاصی مدل  زمودن هدف،

 اسیتنباقی  لذا در وشوهش حاضر  هت ت زیه و تتلیو اقلاعات قی فر یند  میار  ( 0311  قا انی، و ورهیزگار)شود  می

( متعیرهیا )  شیکار  متعیرهیای  براسیاس ( عوامیو ) ونهیان  متعیرهیای  تگونه کند، که مشخ  می - گیری اندازه از مدل

در نر  افیزار  میوس    عاملی تتلیو برای ان ا  -است  میزان ته به  نها اعتبار و سهم و گرفته قرار سن ش مورد مربوقه

(AMOSاستفاده )  خواهیم نمود و همچنیا در مسیر وشوهش از  زمیون t- اسیتفاده کیرده و بیرای سین ش      اسیتیودنت
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سین یم، در نهاییت    میی  SPSS افیزار  نر  گیری از نرمال بودن توزیع اقلاعات در هر متعیر، کشیدگی و تولگی را با بهره

 ای فریدما استفاده خواهد شد    بندیِ اهمیت اقسا  متعیرهای وشوهش در قالب مدل کلی، از  زمون رتبه  هت اولویت

   

 تعریف متغیرها و ارائه مدل -4
گذار یا فعال بازار سرمایه  سرمایه گیری یک تر اشاره شد، در وشوهش حاضر ما فر یند تصمیم همانطور که قبو

  کننده مصرف رفتار و مصرف با مشابه ،( تی منافع کسب برای وول کردن خرج) گذاری سرمایه مفهو  به تو ه با را

میدل تتلیلیی رفتیار     راسیتا  اییا  در  دهییم  میی  تسیری   ن بیه  را گیذاری  سرمایه تصمیمات و گیریم می نظر در

اقلاعات، رفتار اعتبارسن ی اقلاعات، اصلی: رفتار  ست وگری  رفتاری قالب تهار گذار، در گیری سرمایه تصمیم

گذاران ییا فعیالان بیازار در درص شیرایط مو یود،       های رفتاری ناشی از خطای سرمایه گری و تورش رفتار تتلیو

گیری  های تأثیرگذار بر رفتار تصمیم تدویا گردید  در ذیو به تعریف متعیرهای وشوهش و نتوه استخراج شاخ 

 م؛کنی گذاران اشاره می سرمایه

 در دانیش  موقعییت  تعییر برای هدفمندانه بشر  ن در که یابی، روندی است اقیلاع رفتار جستجوگري اطلاعات:

 گرفتیه  کار به رفتار تر  زئی سطح را بعنوان یابی اقلاع رفتار 2111  ویلسون در سال (.011 )مارتیونیا، باشد می تلاش

مصیرف   گییری  تصیمیم  فر ینید  دو  مرحلیه  میا   مطرح کرد رسانی اقلاع های نظا  با تعامو در  ست وگر سوی از شده

گیذاران تسیری    گردید، به رفتار  ست وگری اقلاعات سیرمایه  مطرح( 2111) همکاران و دانیو مک توسط کننده را که

 هیای  گزینیه  عینیی  و واقعیی  شناسیایی  بیه  گذار در ایا گا  بدنبال اقلاعیاتی اسیت، تیا بوسییله  نهیا      دهیم  سرمایه می

و دقیت در مفیاهیم نظیری     (0331) گزارشیگری  ملیی  اسیتانداردهای  نظری مفاهیم استناد به با  بپردازد گذاری سرمایه

ویرامون گزارشگری مالی )خصوصیات کیفی مرتبط با متتوای اقلاعات و خصوصیات کیفی مرتبط بیا ارائیه اقلاعیات(،    

 واحید  میالی  ویذیری  انعطیاف  و میالی  عملکرد مالی، وضعیت درباره اقلاعات  زئیات بندی قبقه و تلخی  دریافتیم که

 اسیت،  کارسیاز  مرحلیه  ایا در ها مشاوره و ها توصیه اقلاعاتی، های بانک و ود و است اهمیت حائز بخش ایا در ت اری

 زنید،  میی  سیر  گیذاران  سرمایه از گری  ست وی رفتارهای بودن، فهم قابو و بودن مربوط ویشگیِ دو به تو ه همچنیا با

 منبیع  ییک  سیودمندی  مییزان  فیرد   ید، می ویش منابع بیا انتخاب زمیانی که دهید، میی نشیان تتقیقیات سایر متون

شاخ  که از مفاهیم نظری اسیتانداردهای گزارشیگری، نقطیه     02ایا متعیر با  ( 0333 ادهمی،) سن د می را اقلاعاتی

بنیدی معیارهیای بیا اهمییت در      هیای موضیوع اولوییت    نظرات خبرگان بازار، تتقیقات مربوط به مالیه رفتاری و وشوهش

 گذاری استخراج شده بودند، مورد سن ش قرار گرفت  تصمیم سرمایه

هیای اقلاعیاتی و و یود     انطور که اشاره شد، با تو ه به گسترۀ وسییع واسیطه  هم رفتار اعتبارسنجی اطلاعات:

ها(، در عرصیۀ میالی    )ارزیابی انتخاب گیری تصمیم فر یند از سو  منابع اقلاعاتی معتبر و نامعتبر در بازار سرمایه، مرحله

 حییدری  ویشوهش  در دقیت  ان،شود  میا بیا اسیتفاده از نظیرات خبرگی      تری از حوزۀ بازاریابی را شامو می قیف گسترده

نمایند و متناسیب بیا    می ارائه را اقلاعاتی منابع و اقلاعات ارزیابی معیارهای که (0314و داستانی و متمدی ) (0334)

 نظیر  از( اقلاعیات  صتت)  مده بدست اقلاعات ارائه نتوه و کیفیت تعریفی که از اعتبارسن ی اقلاعات بعنوان سن ش

 ملیی  اسیتانداردهای  نظیری  مفیاهیم  در داشتیم، همچنیا نظر به ایا مهم کیه     و قرفی بی صادقانه، بیان بودن، کامو
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باشید،   میی  اقلاعات مقایسه قابلیت و مالی اقلاعات اتکای قابلیت های ویشگی ایا مفهو  مشتمو بر ،(0331) گزارشگری

 شاخ  را برای سن ش متعیر اعتبارسن ی اقلاعات استخراج کردیم    2

تهیران ارائیه    بهیادار  اوراق بورس که توسط "تتلیو های روش با  شنایی" گزارش گري اطلاعات: ار تحلیلرفت

 میالی،  اقلاعیات  بییا  رابطیه  نمیودن  مشیخ   و مقایسه مالی، اقلاعات انتخاب مالی را، تتلیو و ت زیه شده است،

با تو ه به تعرییف میذکور و متنیاظر بیا بخشیی        نماید تعریف می شده، تعییا ارتباقات و مقایسات ارزیابی و تفسیر

بیا   -گذاری  های مو ود برای سرمایه بندی بدیو گذاران  هت قبقه گیری؛ سرمایه دیگر از مرحله سو  فر یند تصمیم

را، بیا   مختلیف  یهیا  نیه یگز وضیعیت گذشیته، حیال و  ینیده     -انید    وری کرده استناد به اقلاعات معتبری که  مع

ویذیری،   دهند و در مسییر اییا تتلییو تعامیو     نوع )تکنیکال یا فاندامنتال( مورد بررسی قرار میهای تتلیو مت روش

های سریع و دقیس حائز اهمیت است  ایا متعیر با در نظر گیرفتا   قابلیت و توانایی اقلاعات برای دستیابی به ارزیابی

قلاعیات مطلیوب در هیر روش میورد     گری و مو ودیت و توانمندی ا های متنوع تتلیو شاخ  متناسب با روش 01

 ارزیابی قرار گرفت 

 در برخییی از امییا گیییریم، مییی تصییمیم زنییدگی در مییا همییه گووذاران: هوواي رفتوواري سوورمایه تووورش

 عامو که دهد می نشان است، یافته ان ا  گیری تصمیم زمینه در که تتقیقاتی  نیستیم موفس هایمان گیری تصمیم

 اتخیاذ  مو یود  هیای  گزینیه  ارزیابی در فرد که است هایی روش به مربوط صتیح، گیری تصمیم یک بر موثر اصلی

 (0130)لری،   نماید می

 گییری  تصمیم در شکست گاهی اما  شود می مربوط گیری تصمیم فر یند از هایی بخش به اوقات گاهی بد تصمیمات

  گردد می باز صتیح انتخاب در  ن نقائ  و گیر تصمیم ذها به بلکه نشده، مربوط  ن فر یند به

 و زمیان   نکیه  دلیو به کنند  بهینه تعریف می و درست های گیری تصمیم از انتراف وور، تورش را راعی و فلاح

 تتلییو  و ت زییه  مورد بهینه صورت به شوند می اخذ متیط از که را هایی داده توان نمی متدودند، شناخت منابع

 قواعد ایا از اگر  کند می استفاده گیری تصمیم برای خاصی قواعد از قبیعی قور به انسان ذها بنابرایا،  داد قرار

 وییش  ا تنیابی  قابیو  غییر  هیای  تورش صورت، ایا غیر در  شود واقع مؤثر تواند می شود، استفاده مناسب قور به

 و راعیی )شوند  خطا دتار گیری تصمیم و تفکر فر یند در اشخاص است ممکا کلی قور به بنابرایا،   مد خواهد

(، رهنمیای رودوشیتی و   0314اللهیی و همکیاران )   ما با دقت در نتایج مطالعاتی همچون سیف(  0333 وور، فلاح

زدییم در مسییر    تیورش رفتیاری را کیه حیدس میی      . ( و   ، از بییا انترافیات ادراکیی متعیدد،    0310همکاران )

 در نظر گرفتیم  گذاران تأثیرگذار باشند، برای سن ش ایا متعیر  گیری سرمایه تصمیم

های هر متعیر به ارائیه میدل مفهیومی و ترسییم مسییر ت زییه و        با تعریف متعیرها و مشخ  شدن شاخ 

باشد  ما بوسیلۀ مدل مفهیومی ویشوهش و    نشان دهندۀ مدل مفهومی وشوهش می 2شکو  وردازیم؛ تتلیو اقلاعات می

(، در بخیش اول از ت زییه و تتلییو    AMOSافزار  میوس ) گیری از توانمندی مدلسازی معادلات ساختاری و نر   با بهره

اقلاعات، با رسم نمودار مسیر و از روش تتلیو عاملی تأییدی، اقدا  به ارزیابی تارتوب تئوریکی که از تعریف متعیرهیا  

ی مطلوبشیان میورد   ها با متعیرهیا  هر یک از شاخ  ۀرابطها بدست  مده است، خواهیم کرد، بدیا مفهو  که  و شاخ 

 گیرد    بررسی قرار می
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گیذاران در کیو فر ینید و هیر مرحلیه از  ن       گییری سیرمایه   با ان ا  ایا مهم معیارهای تأثیرگذار بر رفتیار تصیمیم  

بنیدی   هیا اولوییت   های رفتاری( بدست خواهند  مد و متعاقبیاع شیاخ    گری و تورش ) ست وگری، اعتبارسن ی، تتلیو

ها با متعیرهای مکنون بررسی میی شیود امیا بیه بررسیی       روابط بیا شاخ له از ت زیه و تتلیو گردند  در ایا مرح می

ای فریدما روابط متقابیو متعیرهیای مکنیون     سپس بوسیلۀ  زمون رتبهشود   روابط بیا متعیرهای مکنون ورداخته نمی

گییری   اهمییت در فر ینید تصیمیم    اند، بررسی شده و بر مبنیای مییزان   براساس امتیازاتی که در ورسشنامه کسب کرده

 بندی خواهند شد: گذاران اولویت سرمایه

 

 
 )تحلیل مسیر( مدل مفهومی پژوهش -2شكل 

 

 باشد؛ در وشوهش حاضر دو فرضیۀ اساسی قابو تبییا می

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، در قالب رفتار  سیت وگری، رفتیار    گیری سرمایه رفتار تصمیم فرضیۀ اول:

 های رفتاری قابو برازش است  گری و تورش اعتبارسن ی، رفتار تتلیو

هیای رفتیاری در    گیری و تیورش   میزان اهمیت رفتار  ست وگری، رفتار اعتبارسن ی، رفتار تتلیو فرضیۀ دوم:

 تفاوت معنادار هستند  مدل، دارای

 

 هاي پژوهش یافته -6
باشند، بیا اسیتفاده از تتلییو عیاملی       شده گیری اندازه درست ونهان متعیرهای که  ن از اقمینان حال برای

هیای ارزییابی هیر ییک از مراحیو فر ینید        ها، مدل های اعضای نمونه به سوالات شاخ  تأییدی و براساس واسخ

دهیم و در سن ش هر یک از  را منطبس بر مدل مفهومی تتقیس مورد بررسی قرار می گذاران گیری سرمایه تصمیم

 گیرد؛ های ارزیابی، موارد ذیو مورد متاسبه و سن ش قرار می مدل

  کنیم: ها، از فرمول زیر متاسبه می را برای بررسی وایاییِ سازه CR  ارزش 0

باشد، تا واییایی سیازه تأییید گیردد )کشیاورز،       142های ارزیابی باید بیش از  ایا شاخ  برای هریک از مدل

 ها است           = خطای ارزیابی گویه iδ= بارعاملی و  𝜆(  در فرمول ذیو 43: 0313

 

                  (0فرمول )                                                                                    
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، معنیاداری و سیطوح    pاسیتیودنت بیوده و سین ش ارزش    -tکیه معیادل  میاره     C.R  با استفاده از  مارۀ 2

 اگر که صورت گیرد  بدیا های ارزیابی مورد بررسی قرار می در مدل هر یک از روابط رگرسیوناقمینان معناداری 

 معناداری درصد تفاوت . سطح در مربوقه وارامتر که دهد می نشان نباشد،+ 0412 و -0412 بیا C.R مارۀ  مقدار

 برابیری  فیرض   ماره ایا واقع در  شود نمی رد مزبور رابطه و ود درنتی ه و شده رد صفر فرض یعنی دارد صفر با

  دهد می قرار  زمون مورد را صفر با وارامتر

  برازش مدل: با تو ه به اینکه بیا متققیا اتفاق نظر در رابطه با اینکه تند شاخ  بیرای بیرازش میدل    3

ها در ادبیات مختلف، ما  گیرند، و ود ندارد و نظر به تفاوت سطوح قابو قبول ایا شاخ باید مورد استفاده قرار 

( و هیالمز اسیمیت   0313کشیاورز )  ( بیه نقیو از  .2101،011در ایا وشوهش مطابس بیا نظیر هییر و همکیاران )    

هیای   را،  هت بیرازش میدل   2های برازش ارائه شده در  دول  (، حداقو یک شاخ  از هر گروه شاخ 2112)

تعیییا   2ها براساس ادبیات ارائیه شیده در  یدول     کنیم  همچنیا سطوح قابو قبول شاخ  ارزیابی استفاده می

  گردد می

تیوان بیه تتلییو بارهیای      های هر متعیر و نیکویی برازش مدل ارزیابی، می   وس از تأیید معناداری شاخ 4

گذاران را  گیری سرمایه امو تأثیرگذار بر رفتار تصمیمهای هر مدل ارزیابی ورداخت و بر اساس  نها عو عاملی گویه

 بندی نمود  اولویت

گییری   بیر مبنیای مییزان اهمییت در فر ینید تصیمیم      ای فریدما، متعیرهیا     نهایتاع با استفاده از  زمون رتبه.

 بندی خواهند شد   گذاران اولویت سرمایه

 

 هاي برازش مدل شاخص -2جدول 

 گروه شاخص
نام 

 شاخص
 مقدار مطلوب فارسینام 

مقدار قابل 

 قبول
 ادبیات مربوطه

 برازش مطلس

RMSEA 
ریشه میانگیا م ذورات 

 خطای مدل
 0/1تا  1/.1از  13/1 >

 (،0113براون و کودرص )

 (0331قاسمی )

GFI 1/1تا  0/1از  11/1 < شاخ  نیکویی برازش 
 ورسکوگ و سوربم 

 (0331(، قاسمی )0134)

 1/1تا  0/1از  11/1 < شاخ  برازش تطبیقی CFI برازش افزایشی
(، قاسمی 0111بنتلر )

(0331) 

 .کمتر از  ./1 > کای اسکوئر/در ه  زادی Chisq/df  و برازش صرفه
 (،.013مارش و هوسور )

 (0331قاسمی )
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 هاي ارزیابی تحلیل عاملی تأییديِ مدل -6-1

 02در قالیب سیازۀ رفتیار  سیت وگری، بییانگر       3شکو  گذار: مدل ارزیابی رفتار جستجوگري سرمایه

بارهای عاملی بیرازش  باشد، در سمت تپ تصویر  شاخ  استخراج شدۀ ما برای بررسی متعیر مکنون مذکور می

های بیرازش   قابو مشاهده است، همچنیا مقادیر شاخ  یافته استاندارد شده )ضرایب رگرسیون استاندارد شده(

های مطلوب ارائه شیده در  یدول    اند که تماماع با کسب حد نصاب ذیو نشان داده شده مدل به تلخی  در تصویر

 باشند؛ گذاران می ، تأیید کنندۀ معناداری و نیکویی برازش مدل ارزیابی رفتار  ست وگری سرمایه2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 گذار مدل ارزیابی رفتار جستجوگري سرمایه -3 شكل

 
مدل ارزیابی رفتار  ست وگری، ذکر ایا نکتیه خیارج از لطیف نیسیت کیه در      ویش از تتلیو بارهای عاملیِ 

دانند بارهای عاملی با مقادیر واییا، از مدل حیذف   بعدی، لاز  می های تک برخی از ادبیات برای دستیابی به مدل

 و 143هیییایی بیییا بیییار عیییاملی زییییر      ( بیییه حیییذف شیییاخ   0114شیییوند  بطیییور مثیییال کلاییییا )   

معتقدند، اما با تو ه به هدف ویشوهش و اسیتناد بیه     .14هایی با بار عاملی زیر  شاخ  ( به حذف0313کشاورز )

گییری   (، معیارهیای حیائز اهمییت در رفتیار تصیمیم     0114نتایج تتقیقات گذشته همچیون نیاگی و اوبنبرگیر )   

یا معیارها ا بندی اولویتو  شناساییشد و هدف حاضر  تر تصور می گذاران بیش از  ن تیزی است که قبو سرمایه

کنییم کیه ییا روابیط      گیری است، لذا ما در ایا وشوهش صرفاع به حیذف معیارهیایی اقیدا  میی     در فر یند تصمیم

 ای به معناداری مدل وارد کنند     معناداری نداشته باشند و یا لطمه
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و  1410گذاران متاسبه کرده و با دستیابی به مقدار  را برای بررسی وایاییِ سازۀ رفتار  ست وگری سرمایه CRابتداع ارزش 

 (، وایایی سازۀ رفتار  ست وگری تأیید گردید 1421تتقس مرز مطلوب ایا شاخ  )حداقو معادل 

مقیادیر  ، تیار  سیت وگری  در مدل ارزییابی رف داری هر یک از روابط رگرسیون ابرای تعییا معننیز  3در  دول 

قیرار  بررسیی  مورد ضریب تعییا تندگانه مدل برازش یافته  ورده شده است، همچنیا مقادیر  pو ارزش  C.R مارۀ 

دهند که هر  شود  ایا ضرایب نشان می ها به قور م زا متاسبه می   مقدار ایا  ماره برای هر یک از شاخ اند گرفته

 :  نماید رات متعیر را تبییا میشاخ  به تنهایی تند درصد از تعیی
 

 نتایج آزمون معناداري روابط رگرسیون متغیر رفتار جستجوگري -3جدول 

 

کیه بیدلیو عید      3و  .هیای   به  ز شاخ ، 3 دول نشان داده شده در  ،pو ارزش  C.R مارۀ با تو ه به مقدار   

در میدل ارزییابی رفتیار     هیا  شیاخ   سیایر  برای هر ییک از و ود رابطۀ معنادار با متعیر مکنون از مدل حذف گردیدند  

و  شیود  نتی ه فرض صفر رد می در باشد، می +0412تا  -0412خارج از بازۀ   C.R مارۀ مقدار  گذاران  ست وگری سرمایه

  باشیند  میمعنادار درصد  .1فوق در سطح اقمینانی بیش از  رگرسیونیعنی روابط است،  .141کمتر از  pمقادیر ارزش 

صید از  در 21بیه تنهیایی    "سیرعت دسترسیی بیه اقلاعیات    "همچنیا نظر به مقادیر ضریب تعییا تندگانه، شیاخ   

  نماید را تبییا میرفتار  ست وگری  تعییرات متعیر

بیه   توان گفت نظر متعیر رفتار  ست وگری و نیکویی برازش مدل ارزیابی مذکور، می های با تأیید معناداری شاخ 

واسیطه بیه    دسترسیی بیی  "، "(0) سرعت دسترسی به اقلاعات" های شاخ  ،3 در شکو شده بارهای عاملی نشان داده

ی کننیدگی  بینی  ارزش وییش "و  "(4) ر تیان متتیوا بیر شیکو    "، "(02)  وری اقلاعیات  هزینیۀ  میع  "، "(3) اقلاعات

رفتییار بییا متعییر  بترتیییب بیشیتریا ارتبیاط را    1442و  1440، 1441، 14.2، 14.4بیا مقییادیر بیار عیاملی     "(2) اقلاعیات 

 د ننمای و در واقع ایا متعیر را به بهتریا و ه تبییا می  ست وگری داشته

 R2 معناداري *C.R=t p شاخص

 24/1 متعیر نهفته بیرونی  وری اقلاعات هزینه  مع

  0./1 110/1 03/3 ها های مالی شرکت مرا عه به صورت

  01/1 112/1 04/2 های مالی دسترسی به  زئیات صورت

  20/1 *** 33/3 های مالی واسطه به صورت دسترسی بی

  22/1 *** 20/3 های مالی ر تان متتوا بر شکو در صورت

  20/1 *** 3/.. ارزش تأییدکنندگی اقلاعات

  21/1 *** 31/3 سرعت دسترسی به اقلاعات

  04/1 112/1 03/3 بیان مختصر و مفید اقلاعات مالی

  21/1 *** 1/3. به نظر خبرگان مرا عه

  10/1 103/1 32/2 ها مرا عه به اقلاعات مترمانه شرکت

p* و ود *** در ستون :p باشد  می 14110، معادل مقادیر کمتر از 
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شیاخ    2 ی، بییانگر  در قالب سازۀ رفتار اعتبارسن 4شکو  گذار: مدل ارزیابی رفتار اعتبارسنجی سرمایه

بارهیای عیاملی بیرازش یافتیه     باشد، در سیمت تیپ تصیویر     استخراج شدۀ ما برای بررسی متعیر مکنون مذکور می

های برازش میدل بیه    قابو مشاهده است، همچنیا مقادیر شاخ  استاندارد شده )ضرایب رگرسیون استاندارد شده(

، تأییید  2های مطلوب ارائیه شیده در  یدول     با کسب حد نصاباند که تماماع  تلخی  در تصویر ذیو نشان داده شده

 باشند؛ گذاران می کنندۀ معناداری و نیکویی برازش مدل ارزیابی رفتار اعتبارسن ی سرمایه

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 گذار مدل ارزیابی رفتار اعتبارسنجی سرمایه -4 شكل
 

گذاران متاسبه کرده و با دسیتیابی بیه    را برای بررسی وایاییِ سازۀ رفتار اعتبارسن ی سرمایه CRابتداع ارزش 

 (، وایییییایی سییییازۀ1421و تتقییییس مییییرز مطلییییوب ایییییا شییییاخ  )حییییداقو معییییادل   .143مقییییدار 

ارزییابی  در میدل  داری هر یک از روابط رگرسیون ابرای تعییا معننیز  4در  دول رفتار اعتبارسن ی تأیید گردید  

ضیریب تعیییا تندگانیه میدل      ورده شده است، همچنیا مقیادیر   pو ارزش  C.Rمقادیر  مارۀ ، رفتار اعتبارسن ی

 اند:   قرار گرفتهبررسی مورد برازش یافته 

 

 نتایج آزمون معناداري روابط رگرسیون متغیر رفتار اعتبارسنجی -4جدول 

 R2 معناداري *C.R=t p شاخص

 24/1 متعیر نهفته بیرونی مالی های کامو بودن صورت

  20/1 *** ./13 مرا عه به گزارشات حسابرس

  02/1 *** 3/.1 ها ثبات رویه در عملیات حسابداری شرکت

  .2/1 *** 30/2 های گزارشات مالی بندی مناسب سرفصو قبقه

  .4/1 *** 40/2 های مالی شرکت قرفی صورت بی

  02/1 *** 10/4 مالی های بیان صادقانه اقلاعات صورت

p* و ود *** در ستون :p باشد  می 14110، معادل مقادیر کمتر از 
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ی میدل  ها شاخ برای  C.Rکلیۀ مقادیر  مارۀ ، 4 دول نشان داده شده در  ،pو ارزش  C.R مارۀ با تو ه به مقدار 

و  شیود  نتی یه فیرض صیفر رد میی     در باشد، می +0412تا  -0412خارج از بازۀ   گذاران ارزیابی رفتار اعتبارسن ی سرمایه

  باشیند  میمعنادار درصد  .1فوق در سطح اقمینانی بیش از  رگرسیونیعنی روابط است،  .141کمتر از  pمقادیر ارزش 

صید از  در 4.بیه تنهیایی    "های مالی شیرکت  قرفیِ صورت بی"همچنیا نظر به مقادیر ضریب تعییا تندگانه، شاخ  

  نماید را تبییا میار اعتبارسن ی رفت تعییرات متعیر

 توان گفت نظر های متعیر رفتار اعتبارسن ی و نیکویی برازش مدل ارزیابی مذکور، می با تأیید معناداری شاخ 

بنیدی   قبقیه "، "(.)  های میالی شیرکت   قرفی صورت بی" های شاخ  ،4 در شکو شده به بارهای عاملی نشان داده

بیا   "(2مرا عه به گزارشات حسابرس)"و  "(0کامو بودن اقلاعات مالی)"، "(4) های گزارشات مالی مناسب سرفصو

و در واقیع   رفتار اعتبارسن ی داشتهبا متعیر بترتیب بیشتریا ارتباط را  14.2و  .142، 1402، 1403مقادیر بارعاملی 

 د ننمای ایا متعیر را به بهتریا و ه تبییا می

شیاخ    01گیری، بییانگر    در قالیب سیازۀ رفتیار تتلییو     .شکو  گذار: سرمایهگري  مدل ارزیابی رفتار تحلیل

بارهای عاملی برازش یافته اسیتاندارد  باشد، در سمت تپ تصویر  استخراج شدۀ ما برای بررسی متعیر مکنون مذکور می

لخیی  در  های برازش میدل بیه ت   قابو مشاهده است، همچنیا مقادیر شاخ  شده )ضرایب رگرسیون استاندارد شده(

، تأیید کنندۀ معنیاداری و  2های مطلوب ارائه شده در  دول  اند که تماماع با کسب حد نصاب تصویر ذیو نشان داده شده

 باشند؛ گذاران می گری سرمایه نیکویی برازش مدل ارزیابی رفتار تتلیو

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 گذار گري سرمایه مدل ارزیابی رفتار تحلیل -5 شكل
 

گذاران متاسبه گردید و با دستیابی به مقیدار   برای بررسی وایاییِ سازۀ رفتار اعتبارسن ی سرمایه CRارزش 

گیری   بود، وایایی سازۀ رفتیار تتلییو   1421و تتقس مرز مطلوب ایا شاخ  که برابر ادبیات حداقو معادل  1411
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، گیری  ر مدل ارزیابی رفتیار تتلییو  دداری هر یک از روابط رگرسیون ابرای تعییا معننیز  .تأیید شد  در  دول 

میورد  ضریب تعییا تندگانه مدل بیرازش یافتیه    ورده شده است، همچنیا مقادیر  pو ارزش  C.Rمقادیر  مارۀ 

 اند:  قرار گرفتهبررسی 

 

 گري . نتایج آزمون معناداري روابط رگرسیون متغیر رفتار تحلیل5جدول 

 

 

ی میدل  ها شاخ برای  C.Rکلیۀ مقادیر  مارۀ ، . دول نشان داده شده در  ،pو ارزش  C.R مارۀ با تو ه به مقدار 

و  شیود  نتی یه فیرض صیفر رد میی     در باشید،  می +0412تا  -0412خارج از بازۀ   گذاران گری سرمایه ارزیابی رفتار تتلیو

  باشیند  میمعنادار درصد  .1فوق در سطح اقمینانی بیش از  رگرسیونیعنی روابط است،  .141کمتر از  pمقادیر ارزش 

 44بیه تنهیایی    "امکان مقایسۀ عملکیرد شیرکت بیا گذشیته    "همچنیا نظر به مقادیر ضریب تعییا تندگانه، شاخ  

  نماید را تبییا میگری  رفتار تتلیو ییرات متعیرصد از تعدر

 توان گفت نظیر  گری و نیکویی برازش مدل ارزیابی مذکور، می های متعیر رفتار تتلیو با تأیید معناداری شاخ 

امکان "، "(3) امکان مقایسه عملکرد شرکت با گذشته  ن" های شاخ  ،. در شکو شده به بارهای عاملی نشان داده

تیوان اقلاعیات بیرای    "، "(2) امکان مقایسه عملکرد شرکت با متوسط صینعت "، "(4)  کرد شرکت با رقبامقایسه عمل

بیا مقیادیر    "(0)  تیی شیرکت   EPSبینیی   مرا عیه بیه اقلاعییه وییش    "و  "(0) بینیی عملکیرد  ینیده شیرکت     وییش 

و در واقیع   گیری داشیته   تتلییو  رفتاربا متعیر بترتیب بیشتریا ارتباط را  14.1و  14.3، 1423، .142، 1422بارعاملی

 د ننمای ایا متعیر را به بهتریا و ه تبییا می

 R2 معناداري *C.R=t p شاخص

 1/.2 متعیر نهفته بیرونی  تی شرکت EPSبینی  مرا عه به اقلاعیه ویش

  41/1 *** 04/4 امکان مقایسه عملکرد شرکت با متوسط صنعت

  44/1 *** 34/4 امکان مقایسه عملکرد شرکت با گذشته  ن

  43/1 *** 32/4 امکان مقایسه عملکرد شرکت با رقبا

  0./1 *** 41/3 ها دقت در ح م معاملات سها  شرکت

  04/1 *** 44/3 ها مرا عه به اقلاعات بود ه شرکت

  23/1 *** 31/4 بینی عملکرد  ینده شرکت توان اقلاعات برای ویش

 112/1 03/3 مرا عه به الگوی معاملات سها  )نمودارها(
 00/1 

  23/1 *** 10/4 تو ه به کار یی اقلاعاتی بازار

 113/1 11/2 های سها  قیمتمرا عه به روند 
 01/1 

p* و ود *** در ستون :p باشد  می 14110، معادل مقادیر کمتر از 

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

511  

 
 5931پائیز / وسوم بیستشماره  / ششمسال 

 .هیای رفتیاری، بییانگر     در قالیب سیازۀ تیورش    2شیکو   گذاران: مدل ارزیابی تورش هاي رفتاري سرمایه

بارهیای عیاملی بیرازش    باشد، در سمت تپ تصیویر   شاخ  استخراج شدۀ ما برای بررسی متعیر مکنون مذکور می

 قابو مشاهده است؛ ه استاندارد شده )ضرایب رگرسیون استاندارد شده(یافت

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 گذاران هاي رفتاري سرمایه مدل ارزیابی تورش -6 شكل

 
هیای   اند که تماماع با کسب حید نصیاب   نشان داده شده 2های برازش مدل به تلخی  در شکو  همچنیا مقادیر شاخ 

گیذاران   هیای رفتیاری سیرمایه    کنندۀ معناداری و نیکویی برازش مدل ارزییابی تیورش  ، تأیید 2مطلوب ارائه شده در  دول 

 باشند  می

گذاران متاسبه کرده و بیا دسیتیابی    های رفتاری سرمایه را برای بررسی وایاییِ سازۀ تورش CRما ابتداع ارزش 

هیای رفتیاری تأییید     (، وایایی سازۀ تیورش 1421و تتقس مرز مطلوب ایا شاخ  )حداقو معادل  1430به مقدار 

مقیادیر  ، های رفتاری تورشدر مدل ارزیابی داری هر یک از روابط رگرسیون ابرای تعییا معننیز  2در  دول گردید  

قیرار  بررسیی  مورد ضریب تعییا تندگانه مدل برازش یافته  ورده شده است، همچنیا مقادیر  pو ارزش  C.R مارۀ 

 اند: گرفته

 

 هاي رفتاري نتایج آزمون معناداري روابط رگرسیون متغیر تورش -6جدول 

 R2 معناداري *C.R=t p شاخص

 00/1 متعیر نهفته بیرونی اقلاعات در دسترس(لنگر انداختا )تأکید بر 

  1./1 12/1 30/0 عملکرد انطباقی )تو ه به فشار نظرات اقرافیان(

  .3/1 *** 32/3 مرا عه به شایعات

  30/1 *** 3/.4 بیش اعتمادی

  02/1 10/1 23/2 وار )تأثیر وذیری از  و بازار( رفتار گله

p* و ود *** در ستون :pباشد می 14110مقادیر کمتر از  ، معادل  
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کیه بیه    "عملکرد انطبیاقی "به  ز شاخ   ،2 دول نشان داده شده در  ،pو ارزش  C.R مارۀ با تو ه به مقدار 

همپوشیانی و   "وار رفتیار گلیه  "تنهایی رابطۀ رگرسیونی معناداری ندارد و بر اساس مدل تتلیلی  موس بیا شیاخ    

 گذاران های رفتاری سرمایه ی مدل ارزیابی تورشها شاخ برای سایر  C.Rیر  مارۀ مقاد امکان  ایگزینی را داراست،

یعنی است،  .141کمتر از  pو مقادیر ارزش  شود نتی ه فرض صفر رد می در باشد، می +0412تا  -0412خارج از بازۀ  

همچنیا نظر به مقادیر ضریب تعیییا    باشند میمعنادار درصد  .1فوق در سطح اقمینانی بیش از  رگرسیونروابط 

  نماید را تبییا میهای رفتاری  تورش صد از تعییرات متعیردر 3.به تنهایی  "مرا عه به شایعات"تندگانه، شاخ  

 توان گفت نظر های رفتاری و نیکویی برازش مدل ارزیابی مذکور، می های متعیر تورش با تأیید معناداری شاخ 

لنگیر  "و  "(3)  بییش اعتمیادی  "، "(2) مرا عه به شایعات" های شاخ ، 2 در شکو شده به بارهای عاملی نشان داده

و  های رفتاری داشته تورشبا متعیر بترتیب بیشتریا ارتباط را  1440و  1420، 1403با مقادیر بارعاملی  "(4) انداختا 

 د ناینم در واقع ایا متعیر را به بهتریا و ه تبییا می

 

 آزمون فرضیات -6-2
گذاران در بیورس اوراق بهیادار    گیری سرمایه قابلیت برازش رفتار تصمیم" هت  زمون فرضیۀ اساسی اول، مبنی بر 

شیاخ  اسیتخراج    33، "های رفتیاری  گری و تورش تهران، در قالب رفتار  ست وگری، رفتار اعتبارسن ی، رفتار تتلیو

 01گری شیامو   شاخ ، رفتار تتلیو 2شاخ ، رفتار اعتبارسن ی شامو  02شامو سازۀ رفتار  ست وگری  4شده در 

( میورد  AMOSافیزار  میوس )   شاخ  قی فر یند تتلیو عاملی تأییدی بوسییلۀ نیر    .های رفتاری با  شاخ  و تورش

برای سین ش متعییر   های ارزیابی تبییا شده  ت زیه و تتلیو قرار گرفتند  نتایج حاصو بیانگر معناداری هر یک از مدل

گییریِ رفتیار    های برازش مدل انیدازه  تر تما  شاخ  ها بود  به بیان ساده های متعلس به سازه مطلوبشان، بوسیلۀ شاخ 

معییار   01گیذاران بوسییلۀ     ست وگری، استانداردهای مربوقه را رعاییت کیرده و متعییر رفتیار  سیت وگری سیرمایه      

به توانایی هر معیار در تبییا رفتار میذکور )براسیاس بارعیاملی(، قابیو ارزییابی و      و با تو ه  3مانده در شکو شماره  باقی

معییار )مطیابس    01گیری بیا    (، رفتیار تتلییو  4 معیار )مطابس شیکو  2برازش است  با همیا منوال رفتار اعتبارسن ی با 

وانیایی هیر معییار در تبیییا     ( و بیا تو یه بیه ت   2 معیار )مطیابس شیکو   .گذاران با  های رفتاری سرمایه ( و تورش. شکو

 گردد  رفتارهای مذکور )براساس بارهای عاملی(، قابو ارزیابی و برازش هستند  لذا فرضیۀ اول وشوهش تأیید می

و ود تفاوت معنادار در میزان اهمیت رفتار  سیت وگری، رفتیار   "برای  زمون فرضیۀ دو  وشوهش، مبنی بر 

ای فریدما و نر  افیزار   از  زمون رتبه "ی رفتاری در مدل کلی وشوهشها گری و تورش اعتبارسن ی، رفتار تتلیو

SPSS استفاده شد   زمون فرض بشرح ذیو است؛ 

 

 

 

هاست، بیه اییا    گروه بیا )امتیازات( در ها رتبه میانگیا بودن یکسان بر فرض صفر در  زمون فریدما مبتنی

گذاران تفاوت معناداری و ود ندارد و فرض یک  رمایهگیری س شود بیا اقسا  رفتارهای تصمیم مفهو  که بیان می
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گذاران اسیت  نتیایج  زمیون     گیری سرمایه بیانگر و ود تفاوت معنادار در بیا حداقو دو قسم از رفتارهای تصمیم

های مربوقۀ هر متعییر در میدل کلیی، قیی  یدول       دهندگان به شاخ  ای فریدما براساس امتیازات واسخ رتبه

 ه است:ارائه شد 0شماره 

 

 اي فریدمن نتایج آزمون رتبه -7جدول 

 

توان نتی ه گرفت که فرض صفر رد شده و در  های  زمون فریدما در  دول فوق، می با تو ه به مقادیر  ماره

درصد، تفاوت معناداری در مییزان اهمییت رفتیار  سیت وگری، رفتیار اعتبارسین ی، رفتیار         .1سطح اقمینان 

تیوان براسیاس    کلی وشوهش و یود دارد  همچنییا میی   گذاران در مدل  های رفتاری سرمایه گری و تورش تتلیو

گذاران را در قی یک فر یند مبتنیی بیر مییزان     گیری سرمایه میانگیا امتیازات متعیرها، اقسا  رفتارهای تصمیم

  4  رفتیار  سیت وگری و   3گیری،     رفتیار تتلییو  2  رفتار اعتبارسن ی، 0بندی کرد؛  اهمیت بدیا شرح اولویت

ای فرییدما، فرضییۀ دو  ویشوهش نییز تأییید       لذا با تو ه به نتایج بدست  مده از  زمون رتبههای رفتاری   تورش

 گردد  می

 

 بحث و گیري نتیجه -7
گذاری فعالان بیازار سیرمایه    های تأثیرگذار بر رفتارهای سرمایه نظر به هدف اصلی وشوهش مبنی بر شناسایی مؤلفه

گیذاران، معیارهیای میذکور بیا اسیتفاده از       گیری سرمایه  هت ای اد امکان توزیع عادلانه خدمت در قی فر یند تصمیم

گییری   گییری از  زمیون فرییدما، اقسیا  رفتارهیای تصیمیم       تتلیو عاملی شناسایی و تأیید گردید، همچنییا بیا بهیره   

بنیدی شید  براسیاس تتلییو نتیایج  میار توصییفی،         گذاران بر اساس میزان اهمیتشان نسبت به یکیدیگر، رتبیه   سرمایه

هیای میالی )بیا     گذاران در  ریان  ست وی اقلاعات بیشتریا تمرکز را بر دستیابی به اقلاعات از قریس صورت سرمایه

و  44.1های اضافی با مییانگیا امتییاز    حذف واسطه وری اقلاعات  ( دارند، همچنیا در فر یند  مع4421ا امتیاز میانگی

هیای میا از    بیش از هر عامو دیگری حائز اهمییت اسیت  یافتیه    ..44افزایش سرعت دستیابی به اقلاعات با میانگیا امتیاز 

کننیدگان )بارعیاملی    که با دقت در سرعت توزیع اقلاعات بیا استفاده تتلیو نتایج  مار استنباقی )تتلیو عاملی( نشان داد

( در کنیار تو یه بیه مییزان     1441(، هزینۀ دستیابی به اقلاعیات ) 14.2های اقلاعاتی مو ود در بازار ) (، تعداد واسطه14.4

گذاران را به نتیو   توسط سرمایهتوان رفتار  ست وگری اقلاعات  اختصار اقلاعات با تمرکز بر متتوا و نظر خبرگان بازار، می

 143مطلوب تبییا نمود، همچنیا مقادیر متوسط بارهای عاملیِ متعیرهای  شکارِ رفتار  ست وگری اقلاعیات کیه در بیازۀ    

 میانگین امتیازات بندي اولویت

 

 هاي آزمون آماره

 (Nتعداد نمونه ) 041 رفتار  ست وگری 24.2 سو 

 Chi-Square 0204332 رفتار اعتبارسن ی 3443 اول

 (dfدر ه  زادی ) 3 گری رفتار تتلیو 24.2 دو 

 Asymp. Sig 14111 های رفتاری تورش 0441 تهار 
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شید(   گیرند، مبیا و ود عوامو تأثیر گذار دیگری بر رفتار  سیت وگری )بییش از  نچیه تیاکنون تصیور میی       قرار می 142تا 

یک مکمیو  زئییات بیشیتری از ابعیاد مختلیف اییا رفتیار خواهنید بیود  در م میوع نتیایج نشیان داد؛             باشند، که هر  می

گذاران در مسیر  ست وی اقلاعات بیش از هر عامو دیگری خواستار افزایش سرعت دسترسی به اقلاعاتی دقییس،   سرمایه

 های ممکا هستند   وری معقول از قریس کمتریا واسطه های  مع با هزینه

و نتایج  مار توصیفی در رابطه با متعییر اعتبارسین ی اقلاعیات، مبییا اهمییت بیالای قابلییت اتکیای اقلاعیات          تتلی

(، بییان  .442)اقلاعاتی که عاری از اشتباه و تمایلات  انبدارانه باشند( در قالب سه مشخصۀ کامو بودن )با میانگیا امتییاز  

هیای خصوصییات کیفیی     گذاران در بازار سرمایه و بعنوان یکی از زیرشاخه ( از نظر سرمایه4433قرفی ) ( و بی44.1صادقانه )

باشد  همچنیا تتلیو عاملیِ مدل ارزییابی متعییر ونهیان     مرتبط با متتوای اقلاعات در مفاهیم نظری گزارشگری مالی می

ا کننیدۀ رفتیار   هیای توصییف قابلییت اتکیای اقلاعیات، بخیوبی  زئیی از عوامیو تبییی          نماید که شاخ  مذکور، تأیید می

باشند  همچنیا تتلییو بارهیای عیاملیِ میدل ارزییابی رفتیار اعتبارسین ی         گذاران می اعتبارسن ی اقلاعات توسط سرمایه

دهند اقلاعاتی را بررسی نمایند که در ساختاری قابیو فهیم برایشیان ارائیه      گذاران تر یح می اقلاعات، نشان داد که سرمایه

های اقلاعاتی یا بیدلیو ضیعف    بندی نامناسب سرفصو گذاران یا بدلیو قبقه است که سرمایه گردیده باشد، ایا بدان مفهو 

کنند، ترا که با تو ه به بارهای عیاملی،   شان ناتوان ارزیابی می در سواد مالی، گزارشات مالی را برای تأمیا نیازهای اقلاعاتی

کامیو بیودن و ارائیۀ قابیو فهیم اقلاعیات میالی در        قرفیی،   برای سن ش صتت و قابلیت اقمینان اقلاعات، بایید بیه بیی   

 های مناسب دقت نمود، لذا در ایا مسیر قوت گزارشات حسابرسان حائز اهمیت است  سرفصو

کننیدگان از اقلاعیات میالی و     گذاران نشان داد کیه اسیتفاده   گری سرمایه تتلیو نتایج مربوط به متعیر رفتار تتلیو

گیذاری   های مختلف سرمایه گری اقلاعات، برای بررسی و مقایسۀ موقعیت تخص  در تتلیوفعالان بازار سرمایه، فارغ از 

بینیی   های مو ود، در دو قالب کلی بیشتریا تمرکز را بر قابلیت مقایسۀ اقلاعیات و تیوان وییش    و انتخاب بهتریا بدیو

اران، بیشتریا مقیادیر بارهیای عیاملی    گذ گری اقلاعات توسط سرمایه کنندگیِ اقلاعات دارند، لذا در تبییا رفتار تتلیو

بینییِ   به متعیرهای توصیف کنندۀ قدرت و قابلیت اقلاعات برای سین ش وضیعیت میالی و عملکیردی گذشیته، وییش      

گری و یود اقلاعیات    ها با رقبا اختصاص دارد  در فر یند تتلیو عملکردی شرکت -وضعیت  تی شرکت و مقایسۀ مالی 

های مالیِ مستقو که بواسطۀ وییروی از قراردادهیا فنیی و     وذیر: داده )اقلاعات مالیِ تعامو وذیر صتیح، به هنگا  و تعامو

XBRLهای استانداردی مانند  وروتکو
افزاری مختلف را دارند( به بهبود سین ش   های نر  قابلیت بکارگیری در سیستم ،2

 ان اند    گذاری می های مختلف سرمایه و قیاس بدیو

گیذاران مبییا و یود منیابع اقلاعیاتی فیراوان در بیازار         گیری سرمایه بندی رفتارهای تصمیم همچنیا تتلیو رتبه

باشد، به ایا مفهو  که دستیابی به اقلاعات در بیازار سیخت نیسیت، امیا  نچیه اهمییت دارد، ریسیک         ایران می  سرمایه

تیری   یشتریا اهمیت و رفتار  ست وگری از اولویت واییااعتماد به صتت اقلاعات است، لذا رفتار اعتبارسن ی دارای ب

هیای خودشیان )تیه در     دهند با بررسی گذاران تر یح می باشد و همانطور که قابو حدس بود، اکثر سرمایه برخوردار می

اسیاس  بندی کنند تیا اینکیه بر   گذاری مو ود را رتبه های سرمایه قالب تتلیو فردی و ته شور با خبرگان بازار(، موقعیت

تیریا   های رفتاری ویاییا  گری در اولویت دو  و تورش گیری نمایند، لذا رفتار تتلیو  و بازار و فشار نظر اقرافیان تصمیم
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های رفتاری، مرا عه به شیایعات   گذاران دارد، هر تند که در بیا تورش گیری سرمایه میزان اهمیت را در فر یند تصمیم

 شود    خطاهای ادراکی متسوب میتریا  و بیش اعتمادی افراد از شایع

های مالی بعنوان یکی از مهمتیریا منیابع    ( مبیا اهمیت صورت2111وشوهش ما همسو با تتقیس  اسم الا می )

گری اقلاعات همچون وشوهش گلیسیر   اقلاعاتی در قالب رفتار  ست وگری اقلاعات بود  همچنیا تتلیو سازۀ تتلیو

هیای   گیذاری بیه رونید قیمیت     های مو ود برای سرمایه گذاران در مقایسۀ بدیو یهدهد که سرما (، نشان می2113و وبر )

توانید   گیری ایشان تأثیرگذار بوده و میی  کنند و ایا امر در تصمیم ها در گذشته و الگوی معاملات تو ه می سها  شرکت

وار  بردیم که رفتیار تیوده   وی (0314الهی و همکاران ) من ر به خرید یا عد  خرید سهم شرکت گردد  ما نیز همانند سیف

تر اشیاره شید،    گذاران است  ضمناع همانطور که قبو گیری سرمایه های رفتاری شایع در تصمیم )حرکت  بشاری( از تورش

( 0114گذاران، همچون وشوهش نیاگی و اوبنبرگیر )   گیری سرمایه های رفتار تصمیم میانگیا متوسط بارهای عاملی سازه

 شد، است  تر تصور می گذاران، بیش از  نچه قبو گیری سرمایه تعدد مؤثر بر فر یند تصمیممبیا و ود معیارهای م

سیازی   گردد سازمان بورس بعنوان متولی امور بازار سرمایۀ کشور، ساز و کاری قراحی نماید تا امر ویاده ویشنهاد می

شده اسیت، تسیریع و عملییاتی گیردد،       هن، فر یند ا رایی  ن نواخته 0331که از سال  XBRLهای مبتنی بر  ولتفر 

حو استاندارد و الزامیی   ها بعنوان یک راه یافته، ایا ولتفر  ترا که امروزه در بازار رقابت  هانی و در بیا کشورهای توسعه

و تیا  باشیند   وذیری در حال استفاده میی  العاده و قابلیت توسعه  ل با توانایی تکنولوژیک فوق برای ارائۀ گزارشات مالی ایده

های فر یند گزارشگری مالی را در راستای بهبود ارائه خیدمت بیه مصیرف کننیدگان مرتفیع       ای ضعف حد قابو ملاحظه

 اند  نموده

گذاران در مقیا  انسیان و در شیرایط مختلیف، دارای      نظران علو  رفتاری معتقدیم که سرمایه ما نیز همچون صاحب

سیتند و در ویشوهش حاضیر میدعیِ ارائیۀ الگیویی واحید از رفتارهیای         بینیی ه  رفتارهای متنوع و بعضاع غیر قابیو وییش  

های  تی به کشف سیایر ابعیاد رفتیاری و عوامیو      توانند در وشوهش گذاران نیستیم، لذا متققیا می گیری سرمایه تصمیم

های  لیاتی بورسگردد وشوهشگران با مطالعۀ عم گیریِ فعالان بازار سرمایه بپردازند، همچنیا ویشنهاد می موثر بر تصمیم

گیذاران بررسیی و تتلییو     های ارائه خدمت در بازار بیورس را بیر رفتارهیای سیرمایه     ساختار یافتۀ دنیا، تأثیر تعییر روش

هیای مختلیف فعیالان بیازار      بر رفتارهای گیروه  XBRLهای مبتنی بر  نمایند، بعنوان مثال به بررسی ابعاد استقرار ولتفر 

های وذیرفته شده در بورس( و    بپردازند و تیأثیرات   ها )نهادهای مالی، شرکت لی، شرکتگران ما سرمایه همچون تتلیو

 ها را بر بازار سرمایه ایران مورد بررسی قرار دهند         سازی ابعاد مختلف ایا ولتفر  ویاده
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