
 

503 
 

 ذاريـگ دانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام

 0000 زمستان /ام چهلشماره / همدسال 

 

 گذاران بر نگرش و رفتار سرمایه یمبتن یریگ میارائه مدل جامع تصم

 یبا استفاده از معادلات ساختار 

 
 زهرا حسین زاده

 ایران ،، سيرجاندانشگاه آزاد اسلامي واحد سيرجاندانشجوی دکتری حسابداری، 
hosseinzade1392@gmail.com 

 یزادالله فتح
 مسئول( سندهی)نو رانیتهران، ا ،واحد تهران مرکز يدانشگاه آزاد اسلام استادیار مدیریت صنعتي،

zad.fathi@iauctb.ac.ir 

 حسین شفیعی
  رانی، اسيرجان ،سيرجانواحد  يدانشگاه آزاد اسلام استادیار حسابداری،

hosseion.shafii@gmail.com 

 
 

 چكیده
امر  نی. ااست هیعادلانه خدمت به فعالان بازار سرما عیتوز ازمنديامروز، ن يدر بازار رقابت نهيبه یگذار هیسرما

است. در  گذاران هیسرما یريگ ميميتص یبر رفتارها رگذاريمهم تأث یها مولفهی بند تیو اولو یيمنوط به شناسا

 یيگذاران شناسا گيری در سرمایه تصميم آشکار مؤثر بر نگرش و رفتار منجر به یایتا زوا شدهپژوهش تلاش  نیا

 وهينوع و ش یبرا يمشخص یريگ آنها، جهت نيارتباط ب ینآنها و تدو ياتيعمل و يمفهوم فیشده و با تعر

ارائه مدل  ؛ لذا هدف این پژوهشگذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران مشخص گردد سرمایه یريگ ميتصم

عداد تدر بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور  گذاران بر رفتار و نگرش سرمایه يمبتن یريگ ميجامع تصم

آوری  و جمع ليپرسشنامه تکم 225 در دسترس توزیع شد که يتصادفريغ ریيگ پرسشنامه به صورت نمونه 053

درک ، لياز قب قيتحق يهای اصل و مقوله يبررس يعامل ليهای حاصل از پرسشنامه با استفاده از تحل گردید. داده

. شدند يشناسای گذاران تصميم بهينه سرمایهو  شناختيهای  تورشی، رفتار نگرشي، مال یيتوانا، از عملکرد خود

و دارای رابطۀ مثبت و نگرش رفتاری دارای رابطۀ منفي و معنادار با ملکرد خود درک از عنشان داد  نتایج پژوهش

دارای رابطۀ منفي و معنادار و نگرش رفتاری است. همچنين نتایج پژوهش نشان داد توانایي مالي معنادار با 
است. علاوه بر این، نتایج تحليل بيشتر  گذاران تصميم بهينه سرمایهدارای رابطۀ مثبت و معنادار با توانایي مالي 

نگرش رفتاری و  بادرک عملکرد از خود کنندگي بر رابطه بين  دارای اثر تعدیل شناختيهای  تورشنشان داد 

 .استتوانایي مالي 

 .گذاران، مدل معادلات ساختاری تصميم بهينه سرمایه ،گذاران سرمایهنگرش و رفتار  هاي كلیدي: واژه

 23/39/89تاریخ پذیرش:        30/30/89تاریخ دریافت: 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

503  

 
 0000 زمستان/ ام چهلشماره  / مهدسال 

 مقدمه -1
های غيرعادی و استثنائات در بازارهای مالي باعث شد که انتقادات  چند دهه گذشته ظهور برخي پدیدهطي 

اعتمادی در مورد  های عميق و احساس بي های مالي وارد شود. این واقعيت باعث ایجاد بحث زیادی به نظریه

ها شد و  بيني قيمت دارایي گذاری و پيش های مالي سنتي به عنوان ابزارهایي مهم در ارزش عملکرد نظریه

کند برخي از تغييرات قيمت سهام  ساز پيدایش نظریۀ مالي رفتاری گردید. دیدگاه مالي رفتاری بيان مي زمينه

(. در 2330کند )ژو و نيو،  ها ایفا مي هيچ دليل بنيادی نداشته و عوامل روانشناختي نقش مهمي در تعيين قيمت

گيری  های مالي سنتي را کنار گذاشته و به بررسي فرآیند تصميم نظریه های اوليه واقع مالي رفتاری فرض

پردازد و تاکيد آن بيشتر به شخصيت،  گذاران و واکنش آنان در قبال شرایط مختلف بازارهای مالي مي سرمایه

ي این با تمام (.3081بهارمقدم و جوکار، گذاری است ) گذاران در تصميمات سرمایه های سرمایه فرهنگ و قضاوت

های  شود، ایراد اصلي این است که مالي رفتاری بنيان موضوعات یك ایراد اصلي به نظریه مالي رفتاری وارد مي

گذاران پرداخته  های مالي سنتي را از هم پاشيده و تنها به شناسایي خطاهای ادراکي و رفتاری سرمایه نظریه

توان بر این خطاها  گذاران موثر است و چگونه مي مایهاست؛ اما این موضوع که چه عواملي بر خطاهای رفتاری سر

شناسي  های کمي صورت گرفته است و بيشتر به نقش روانشناسي و جامعه غلبه نمود یا آنها را تعدیل کرد، بحثي

مانند با کمك علومي  در این پژوهش تلاش شدهاز اینرو و کاهش نقش اطلاعات حسابداری پرداخته است؛ 

گذاران شناسایي و گذاری سرمایهتصميمات سرمایهنگرش و ی رفتاری و رواني موثر بر پيچيده روانشناسي، عوامل

به و گيری است  مالي رفتاری در حال تبدیل شدن به بخشي جدایي ناپذیر از فرایند تصميمزیرا  شود؛ تحليل

عملکرد خود را با به رسميت توانند  گذاران مي دهد. سرمایه گذاران را تحت تاثير قرار مي شدت عملکرد سرمایه

درک مالي (. 2332)ایلمانن،  ، بهبود بخشندنددر معرض آن هست اغلبشناختن تعصبات و اشتباهات قضاوت که 

گذاری بهتری را انتخاب کنند و از تکرار اشتباهات  گذاران ابزار سرمایه رفتاری کمك خواهد کرد که سرمایه

تحليلي  پژوهشاین  بنابراین مساله مربوط به(؛ 2333ي، و تاکاهاش کاوايشیا) پرهزینه در آینده جلوگيری نمایند

گذاران فعال در بورس اوراق بهادار  گيری سرمایه های تصميم کارها و ارتباطات بين مؤلفه و این است که ساز

نماید  گذاری را تبيين و تصميمات سرمایههای رفتاری  ه سوگيریک دتهران شناسایي شده و به یك الگو دست یاب

در این  لذا رساند؛گذاری به حداقل  گيری سرمایه رواني را در فرایند تصميمهای  سوگيریتوان  و این که چگونه مي

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران طراحي  گيری سرمایه که مدلي برای رفتار تصميم تلاش شده استپژوهش 

اوراق بهادار  در بورس گذاران گيری سرمایه تصميم يچارچوب مفهوم های ذیل پاسخ داده شود. شود و به پرسش

مولفه ها و  تهران کدامند؟ در بورسگذاران  گيری سرمایه تصميم يابعاد چارچوب مفهوم تهران چگونه است؟
 کدامند؟ فعال در بورسگذاران  گيری سرمایه چارچوب تصميم یاجزا

های  شناسي و یافته ئه شده است. سپس روشهای پژوهش ارا در ادامه پژوهش، ابتدا مباني نظری و فرضيه

 گيری و پيشنهادهای برگرفته از پژوهش بيان شده است. پژوهش تشریح شده است و در نهایت نتيجه
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 نظري و پیشینه پژوهشمبانی  -2

های موجود در یك موقعيت  ای از ميان انتخاب گيری فعاليت بسيار مهمي در فرایند انتخاب گزینه تصميم

گذاران  برای سرمایه کسب سودگذاری  گذاران نشان دهد. هدف سرمایه است که نتایج خوبي به اشخاص یا سرمایه

)گيگ کس و  گذارند ر ميياثتی گذار است. اشخاص موجود در بازار و ساختار اطلاعات بر تصميمات سرمایه

شده  گذاری نسبت هدفي که برای آن سرمایهبه گذاری  بنابراین برخي مواقع سرمایه(؛ 2335ورميولن و رادولوا، 

 ؛ زیراآورند به دست نمي آنای از  گذاران نتایج متقاعدکننده که سرمایه یا این ،دهد نتایج منفي نشان مي است

( 2339ر )گلاسر و وب(. در همين راستا 2333)کوسيو و همکاران،  اسب نبوده استگذاری آنها من رفتار سرمایه

های دیگر، نتایج  شوند انتخاب است، مردم زماني که متوجه مي نگذار ، هدف مطلوب سرمایهبيان کردند سودآوری

 . کنند خوبي درپي داشته است احساس تاسف مي

دهد که به فهم  گذاران توضيحاتي ارائه مي ه سرمایهای است که ب مالي رفتاری مطالعه در همين راستا

مبحث مالي رفتاری  در حقيقت کند. گذاری کمك مي تصميمات سرمایه وچگونگي ارتباط بين هيجانات رفتاری 

کند که چگونه و چرا هيجانات و تعصبات شناختي در خصوص بازار سهام برای سهامداران شرایط  مي بيان

های  مصادیق مالي رفتاری که از آن با عنوان ناهنجاری(. 2333لينسکي و استرانگ، )بي کند متناقض ایجاد مي

ایجاد واگرایي قيمت ه گذاران در بازار سرمایه است که ب شود، بيان کننده عدم رفتار منطقي سرمایه بازار یاد مي

بر که واقص بازار است مالي رفتاری از عوامل عمده ن(. 3882)دوبچيز،  گردد سهام از ارزش ذاتي آن منجر مي

پردازد که چگونه  این موضوع مي مطالعه هگذاران متمرکز است و ب گيری سرمایه مند خطای تصميم رخداد نظام

 (. 2335)گلنور و همکاران،  شوند های خود دچار خطای نظام مند و ذهني مي گذاران و مدیران در قضاوت سرمایه

های  بسياری از تئوریو شود  در مبحث مالي مدرن از مفهوم عقلانيت و نظریه عقلایي استفاده مياگر چه 

بازار کارا و با فرض فرضيه ای بر مبنای  های سرمایه گذاری دارایي گذاری از جمله مدل قيمت مالي و سرمایه

ند. این موضوع در زندگي کن غيرمنطقي رفتار مي افرادولي حقيقت این است که  ه است؛عقلانيت شکل گرفت

(. 2335کرد )پينگ و شونگ، واقعي غيرقابل پيش بيني است که عدم عقلانيت را به مبحث مالي رفتاری مرتبط 

ولي مبحث مالي مدرن مربوط به  ؛کند گذاران را تشریح مي مبحث مالي رفتاری اقدامات و رفتارهای سرمایه

هایي مربوط است که اطلاعات کامل برای  ي سنتي به تصميمتشریح اقدامات یك فرد اقتصادی است. مبحث مال

 گذاری در دسترس است.  تصميمات سرمایه

شود. عليرغم  گذاران معمولا با واژگان موفق یا ناموفق ارزیابي مي های سرمایه گيری نتایج حاصل از تصميم

گذاری  موفقيت سرمایه گذاران، در زمينه های سرمایه گيری مطالعات متعدد انجام شده در خصوص تصميم
باشد برای ارزیابي شاخص  پژوهشگرانچنداني انجام نشده و لذا معيارهایي که مورد قبول اکثریت  های پژوهش

ادبيات پژوهش  (. در2332)دنيس و همکاران،  گذاران تعریف نشده است های سرمایه گيری موفقيت در تصميم

در مورد  پژوهشگرانذکر شده است. هيچ اجماعي ميان  نيز شاخص متعارف، ميزان حصول به اهداف عملکردی

گذاران و عملکرد آنها و اساسا موفق و نا موفق بودن آنها وجود  های سرمایه گيری تعریف ارزیابي موفقيت تصميم

و همکاران،  گونگمنگ) باشد نداشته و معيارهای معيني برای ارزیابي ميزان موفقيت آنها نيز در دسترس نمي
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شود، اما در عمل به ندرت چنين حالتي  برد متضمن ادامه یك تصميم فرض مي-مولا یك رابطه بردمع(. 2331

ولي  ؛گذاران برای هر کدام از اعضاء تقریبا مشابه بوده های سرمایه گيری آید. نتایج حاصل از تصميم پيش مي

گذاران با  های سرمایه گيری زیابي تصميمند که ارنک بيان مي (3891) داريو آوان اميباشد. سوبرامانمعمولا برابر نمي

 شود.  رود، موجب کسب نتایج نادرست مي استفاده از معيارهایي که برای ارزیابي عملکرد به کار مي
(، 2332)هنس و همکاران،  شوند ها غالباً در شرایط پر ریسك تشکيل مي گيری اینکه تصميم با توجه به

زند  گذاران را به وسيله معيارهای مالي محك مي های سرمایه يریگ مدت ارزیابي که تصميم های کوتاه روش

گذار، یکي از  به علاوه، مساله دیگر این است که عموماً از ميان دو یا چند سرمایه .چندان کار آمد نخواهند بود

رغم علي (. 3882، و اوبنبرگر گين) کند گذاری خود را موفق و دیگری آن را ناموفق قلمداد مي آنها سرمایه

تواند از نظر دیگری موفق بوده و اهداف مورد نظر را تامين کرده باشد و  عملکرد مالي ضعيف، یك تصميم مي

گذاری به نظر  های سرمایه گيری های مناسب برای ارزیابي ميزان موفقيت تصميم بالعکس. برای انتخاب معيار

زیرا معمولا افراد با  ؛بورس مورد بررسي قرار گيرد گذاری در رسد بهتر است اهداف و یا انگيزه افراد از سرمایه مي

گذاری در  مستقل از چشم انداز تدوین شده برای سرمایه)نند ک توجه به چشم اندازی که برای خود تعریف مي

 اهداف متفاوتي را از پيوستن به بورس تعقيب نموده و انگيزه یکساني در پيوستن به آن نيز ندارند (بورس

 (.2332)ایلمانن، 

کنند. از  ای را بيان ميهای جداگانه گذاران نيز اهداف و انگيزه های سرمایه گيری های تصميم ها و نظریه تئوری

توان به موارد زیر اشاره نمود؛  گذاری در بورس مي های ذکر شده برای تصميم به سرمایه ترین اهداف و انگيزه مهم

تصميم بهينه ، نگرش رفتاری، درک از عملکرد خود دستيابي به سود، ، کارایي هزینه کاهش خطرات مالي،
گذاری،  گيری سرمایه برای ارزیابي موفقيت در تصميم؛ از اینرو و توانایي مالي بهبود وضعيت فعلي گذاران، سرمایه

رفتاری و  چهار معيار درک از عملکرد خود، توانایي مالي، نگرشدر این پژوهش از ميان معيارهای اشاره شده، 

 .شده استگذاری انتخاب  گيری سرمایه گذاری برای ارزیابي موفقيت در تصميم تصميم بهينه سرمایه

 

  پیشینۀ پژوهش -2-1
نها آ .گذارد ير مياثت ندهآیدر  مم معامله سهاجبر ح مگذشته سها یها ( نشان دادند بازده2339و وبر ) سريگل

م جو ح تهگذش یاه ازدهب ينارتباط ب ینماهه مورد مطالعه قرار دادند تا ا 53دوره  كیرا در  گذار هیسرما 0333

 گذشته بازار و یها که هم بازده افتندیدرنها آ .کنند شیزماآمختلف  پانل ونيرگرس یند الگوچرا با استفاده از 

 ادیز یاه ازدهس از ب. پگذارد يگذار اثر م افراد سرمایه یارتجت يموعه اوراق بهادار بر فعالجگذشته م یها هم بازده

 اهشک ودخ دارااوراق به هموعجرا در م مو تعداد سها خرند يم انیرزم پسها گذارها هیموعه اوراق بهادار، سرمامج

 یاز حد برا شياعتماد ب یها هینظر دهد، يم حيرا توض ها افتهیکه  یزچيکردند تنها  لالنها استدد. آدهن يم

 .است یارجت تيفعال لایبا طوحس

 يالم یها صورت گذار؛ هیکه افراد سرما افتیدر حربنخود در کشور ب پژوهش( در 2338) يملاجاسم اج

 .دانند يخود م یگذار هیسرما ماتيتصم یبرا يتطلاعامنبع ا ینتر شرکت را مهم
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به بررسي  يقيگذاران حق سرمایه بر رفتار رگذاريبا عنوان عوامل تاث طي پژوهشي( 2330) چاندرا و رویندر

 راتيافراد و شدت تاث ماتيحاکم بر تصم های ریيگذاران هندی، سوگ بر رفتار سرمایه رگذاريعوامل تاث يشناسای

رفتاری به  يهای مال از مرور مطالعات و تئوری ادهبا استف هيت اولعاد. اطاپرداختنگذاران  آنها در رفتار سرمایه

و گذاری  و سرمایه يهای فردی با کارگزاران، مشاوران مال از طریق مصاحبه يليت تکمعادست آمد و اطا
 های ریيمانند سوگ يای جمع آوری گردید. آنها بر اساس عوامل استخراج شده عوامل گذاران حرفه سرمایه

دوستان پرسشنامه  های هيفردی، توص يمال ازهایين ،ياطلاعات شرکت ،يشناختروان های ریيسوگ ،يشناخت

شده  ليهای تکم گذار توزیع گردید که تعداد پرسشنامه سرمایه 015 نيکردند. این پرسشنامه ب يرا طراح قيتحق

و  رهيیك متغ ليتحل، KMO اسيآوری شده با استفاده از آزمون بارلت، مق دد بود. اطلاعات جمعع 053 يبازگشت

 ،يروانشناخت های ریيسوگ رگذاریيدر پایان موید تاث پژوهشایج قرار گرفت. نت ليمورد تجزیه و تحل رهيچندمتغ

بر  يشواهدی مبن قيبود. در این تحق ياخبار و اطلاعات شرکت ي(،شناخت های ریيسوگ) عوامل شهودی

و... یافت  يچهارچوب بندی ذهن طانه،از اعتماد کمتر از حد، محافظه کاری و رفتارهای محتا يناش يرفتارهای

 شد. 

گذاران خرد در انتخاب سهام به  با عنوان مطالعه رفتار سرمایه طي پژوهشي( 2339همکاران ) آباد وبغداد 

مپور پرداختند. ابزار گردآوری لادر بورس کوا يقيگذاران حق عوامل موثر بر انتخاب سهام توسط سرمایه يبررس

دوازده مصاحبه شونده با توجه به  بوده و قيمیافته ع ساختار مهيهای ن مصاحبه ،پژوهش يفياطلاعات در بخش ک

ت انتخاب شدند. در رابطه با لاگذاری و ارزش معام تجربه سرمایه زانيموردنظر، م يشناخت تيجمع های يویژگ

استفاده  قيهای مرتبط با سوال تحق یا مقوله نيگذاری مضام محتوا و کد ليها از روش تحل مصاحبه ليتحل
ها،  شرکت يها، اطلاعات عموم شرکت يهای مال مانند صورت يآن بود که عوامل زا يحاک پژوهش جهيگردید. نت

گذاران  سرمایه ماتياقتصادی بر تصم رهایيمتغو دولت  های استيمنابع دست دوم اطلاعات، س ،يمتيروند ق

  .است رگذاريتاث

سهام  گذاران هیسرما عوامل مؤثر بر رفتار تيدرجه اهم يبه بررس ي( در پژوهش3090دوآب ) يميو فه يتهران

در بورس اوراق بهادار تهران  گذاران هیآن با رفتار سرما يقيتطب سهیدر تالار بورس اوراق بهادار مشهد و مقا یعاد

 يدر مشهد از: الف: قدرت نقدشوندگ گذاران هیسرما یريگ ميتصم یرگذاريتأث نيپژوهش آنان مب جیپرداختند. نتا

 ميتصم نيشده است؛ همچن رفتهیپذ یها شرکت یسودآور (خاص ج يب( وجود عوامل فرهنگ یسهام عاد

 شده است. رفتهیپذ یها شرکت یسودآور( 2 يقدرت نقدشوندگ( 3 ريتحت تأث بيبه ترت يتهران گذاران هیسرما

و  ذارانگ یهرماس یرفتار هيمختلف موثر بر مال لعوام یيبه شناسا م( اقدا3090) زادهي و قاض يگراشي خادم

رسشنامه پ عیتوز طریقوهش فوق از پژت طلاعاا یورآ معج .دندکردر بورس اوراق بهادار  یريگ ميتصم وهحن

 لمذکور در حوزه عوام لوامع .دیگرد یيمربوط شناسا لعوام ،يعامل تحليل و با استفاده از رفتیذپصورت 

افزار  مو با استفاده از نر ريمس انجام تحليلدر سطح شرکت با  يمال یرهاغيبازار و مت يروان ،یاداقتص ،ياسيس
ل بازار، عوام يروان لعوام ،ياسيس لعوام بيوهش نشان داد که به ترتپژ جینتا .گرفت رارمورد مطالعه ق زرليل
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سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران  یريگ ميرا بر تصم ريتأثترین  لاشرکت، با طحدر س يالم لو عوام یاقتصاد

 .دارند

 ،يلیاثرتما ،يمانيشپسف و ااز ت یدور یرفتار عوامل ريتاث ي( به بررس3082همکاران ) و يهلال فيس

 یبررو تيمالک و اثر یکار افظهحوار و م رفتار توده ،يندگینما شهود ،ينانيمطا شيب ،يذهن یحسابدار
نفراز  580منظور تعداد  ینبه ا .رداختندپعوامل  ینا یا سهیمقا يبررس تیدر نها و يالم یاه یيدارا یگذار هیسرما

از  تفادهياس اب ازين مورد یها داده انتخاب و يعنوان نمونه بطور تصادف هب رانته اداراوراق به ورسب گذاران هیسرما

 منشان داد تما پژوهش جیزمون قرارگرفتند. نتاآها مورد  هيفرض اطلاعات حاصل وو  دهشآوری  جمع نامهيرسشپ

متفاوت  كیهر یبرا ريتاث ینا زانيو م هستند رگذاريتاث یگذار هیسرما یرواطميناني  شييب ملعا جزء هعوامل ب

 ،يلیتما اثر ،سود و زیان نسبي از: هستندعبارت  یرگذاريتاث زانيم راز نظ لعوامین ا یدبن هو رتب است

 و پشيمان گریزی. تيمالکاثر  ،يندگینما هودوار، ش رفتار توده ،یکار افظهحم

(، AMOSافراز آموس ) از نرم یريگ و بهره یدایيت يعامل لي( با استفاده از تحل3080و فلاطون نژاد ) يچاوش

 ندیبر فرآ رگذاريتأث یها داده و شاخص یتسر یگذار هیسرما یريگ ميکننده را به رفتار تصم رفتار مصرف یالگو

و  یگر ليرفتار تحل ،يرفتار اعتبارسنج ،یوگررا در چهار قالب رفتار جستج هیفعالان بازار سرما یريگ ميتصم

در بورس اوراق بهادار تهران  که  گذار هیسرما 323پژوهش آنها از نظرات  نیبرازش کردند. در ا یرفتار یها تورش

شد ه بود استفاده کردند.  یآور جمع یگذار هیشاخص مؤثر بر رفتار سرما 00مشتمل بر  یا پرسشنامه قیاز طر

 تياهم زانيم نيب یتفاوت معنادار دمن،یفر یا و آزمون رتبه SPSSافزار  استفاده از نرم با هاپژوهش آن جینتا

 زیر بيبترت تياهم زانيبر م يدر مدل پژوهش را نشان داد که مبتن گذاران هیسرما یريگ ميتصم یاقسام رفتارها
. رفتار 0(، 50/2) یگر ليتحل. رفتار 2(، 20/0 دمنیفر ۀ)رتب ي. رفتار اعتبارسنج3 اند: شده یبند تیاولو

 (.28/3) یرفتار یها . تورش2( و 52/2) یجستجوگر

در  يقيگذاران حق گيری سرمایه تصميم یرفتار یالگو هیارا( طي پژوهشي به 3081عبدالرحيميان و همکاران )

در  يتصادفريغ یريگ پرسشنامه به صورت نمونه 233عداد پرداختند. در این پژوهش ت بورس اوراق بهادارتهران

حاصل از پرسشنامه با استفاده از  یها . دادهدیگرد یآور و جمع ليپرسشنامه تکم 215شد که  عیدسترس توز

 یيشناسا تيو شخص ياحساس ،ي، شناختيعوامل فرهنگ لياز قب قيتحق ياصل یها و مقوله يبررس يعامل ليتحل

آنها  پژوهش جی. نتاشده است استفادهها  داده ليو تحل هیتجزجهت  ريمس لياز روش تحل در این پژوهششدند. 

مقدم بر  يشناخت یها تورش است.گذاران عامل فرهنگ  عامل در رفتار سرمایه نیتر یيربنایاست که ز نیا انگريب

وار در  توده یموجب بروز رفتارها ت،يعامل شخص ريساخت واره( که در کنار تاث هیر)نظ هستند يعاطف یها تورش

 .شود يم يقيگذاران حق سرمایهگيری  تصميم
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 ی پژوهشمفهوم مدل -1شكل 

 
 هاي پژوهش  فرضیه -3

پژوهش به شرح زیر  های هفرضي( 3)شکل  ارائه شدهو مدل مفهومي پژوهش بر مبنای سؤالات، مباني نظری 

 شده است.تدوین 

 .گذارد ميفرضيه اول: درک از عملکرد خود بر نگرش رفتاری تاثير 
 .گذارد ميفرضيه دوم: درک از عملکرد خود بر توانایي مالي تاثير 

 رياثتبين درک عملکرد از خود و نگرش رفتاری  رابطه، بر شناختيهای  تورشگر تعدیلوم: متغير سفرضيه 

  .گذارد مي

 رياثتبين درک عملکرد از خود و توانایي مالي  رابطه، بر شناختيهای  تورشگر تعدیل: متغير چهارمفرضيه 

 .گذارد مي

 گذارد. گذاران تاثير مي نگرش رفتاری بر تصميم بهينه سرمایهپنجم: فرضيه 

 گذارد. تاثير مي گذاران توانایي مالي بر تصميم بهينه سرمایهششم: فرضيه 

 

 شناسی پژوهش روش -4

تواند و مي استآوری اطلاعات توصيفي  نظر روش جمع کاربردی و از-ای توسعه ،از نظر هدفحاضر پژوهش 
مندی از نتایج حاصل از  له نخست با بهرهمرح در کند.در حوزه پيکربندی تصميمات سرگذاران حقيقي کمك 

از مضامين و محورهای مورد توجه در این  ای ف گستردهيبر روی ادبيات موضوعي پژوهش ط انجام شدهمطالعات 
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 دوبرای این پژوهش  .است 3081دوره زماني پژوهش یك سال و منتهي به شهریور  د.شو بخش شناسایي مي

  که در ادامه هر یك به تفضيل شرح شده است. جامعه آماری در نظر گرفته شده است

پرسشنامه استفاده شده  ها واطلاعات از آوری داده این پژوهش به منظور جمع ( جامعه آماری اول: درالف

های   این جامعه به منظور بررسي روایي مولفه. سـوال اسـت 05درمجمـوع شـامل  است. این پرسشنامه
های نگرش رفتاری و توانایي مالي،   ها، مولفه های اثرگذار بر آن فرایند  های درک از عملکرد خود و مولفه فرایند

تعریف  پژوهشي کلي ها و در نهایت در مواردی روای متناسب با شرایط و امکانات بالقوه، روایي پرسشنامه

که دارای حسابداری   اعضای هئيت علمي رشتهاستادان راهنما و مشاور، برخي گردند. اعضا این جامعه را  مي

داشته باشند، تشکيل  رفتاری مالي درگيری  های تصميم بوده و مقالاتي در زمينه مدل ينهزم ینتخصص در ا

که دارای سابقه کاری بالای  گذاری سرمایهو  بورساز برخي از خبرگان ارشد در این مرحله دهند. همچنين  مي

خبرگان جامعه آماری اول تلفيفي از علم و تجربه ) .ه شده استبهره گرفت باشند مي زمينهاین پنج سال در 

 است.اعضای این جامعه اندک بوده و شامل افراد در دسترس   تعداد دانشگاهي و مدیران سازمان بورس( است.

پژوهش و یك  نهيشيموضوع و پ اتيبر ادب يشده مبتن يسوالات پرسشنامه بر اساس محورهای شناسای

دانشجوی دکتری  39به  مذکور پرسشنامه در ابتدابدین منظور، . شده است تهيهو  يمصاحبه نيمه ساختار طراح

سال دارند ارائه گردید. بر  2حسابداری که همگي تجربه پژوهش و سابقه تحصيلات در دوره دکتری از یك تا 

اساتيد دانشگاهي  شامل از خبرگان از تعدادی سپسنظرات آنها اصلاحات و تغيرات اوليه صورت گرفت.  اساس

ها را مطالعه نموده  درخواست شد تا پرسشنامه و مصاحبه بورس در سازمان مدیران و محققان از تعدادی و مربوط

های مورد استفاده در این پژوهش از روایي مورد نياز  نامه ؛ لذا پرسشگيردمورد توجه قرار  نيز اآنه تا نظرات
 برخوردار هستند. 

و روش روش آلفای کرونباخ  ،استشده ستفاده اها  برای سنجش پایایي پرسشنامهدر این پژوهش روشي که 

گيری از جمله  زهروش آلفای کرونباخ برای محاسبه هماهنگي دروني ابزار اندا .استتصنيف )دونيمه کردن( 

گيرد؛ از اینرو  کنند، مورد استفاده قرار مي گيری مي های مختلف را اندازه هایي که خصيصه ها یا آزمون پرسشنامه

ميزان ضریب اعتماد  SPSSو به کمك نرم افزار  شدهاوليه توزیع آماری پرسشنامه به عنوان نمونه  03تعداد 

در جدول  کرونباخ آلفای آزموننتایج  .شده استکرونباخ محاسبه  آوری شده با روش آلفای های جمع پرسشنامه

بيشتر است، نشان دهنده پایایي بالای متغيرها و  0/3از  کرونباخ گزارش شده است و از آنجا که ضریب آلفای 3

 های توزیع شده است.  پرسشنامه

 

 

 

 

 

 



يعیشف نیحس و يزادالله فتح ،زاد نیزهرا حس... /  با گذاران هيبر نگرش و رفتار سرما يمبتن يریگ میارائه مدل جامع تصم   

505 

 
 0000 زمستان/ ام چهلشماره  / همدسال 

 كرونباخ آزمونهاي  آماره . نتایج1جدول 

 ضریب آلفاي كرونباخ نماد ها مولفه متغیرها

درک از 
عملکرد خود 

(SAL) 

 INO 900/3 شتينقش بورس در مع

 ORG 980/3 کسب تجربه زهيانگ

 DEV 129/3 درک اطلاعات

 SYN 129/3 یدرک مخاطرات اقتصاد

 BRI 982/3 ياسيدرک مخاطرات س

 EVA 013/3 يسواد مال

متغيرهای 

 گرتعدیل
های  تورش

 شناختي

 INT 930/3 یرفتارهای  تورش

 CUL 933/3 ياعتبارسنج یرفتارها

 NET 910/3 رفتار جستجوگرانه

 SIZ 923/3 گری رفتار تحليل

 AGE 123/3 سن و قدمت فعاليت

 POR 150/3 پرتفوی سرمایه گذاری

 رفتاری
 CRE 139/3 نگرش رفتاری

 ASI 922/3 توانایي مالي

تصميم بهينه 
 گذاران سرمایه

 STR 103/3 معيارهای مفهومي

 OPE 925/3 معيارهای عملياتي

 

های پژوهش از روش تصنيف )دونيمه کردن( استفاده  متغيرها و پرسشنامه در ادامه به منظور بررسي پایایي

نيز گویای  2ارائه شده است. ضرایب به دست آمده از روش تصنيف در جدول  2شده است که نتایج آن در جدل 

 های توزیع شده است.  پایایي بالایي متغيرها و پرسشنامه

  
 (كردن نیمه دو) تصنیف. نتایج مربوط به روش 2جدول 

 ضریب آلفا

 بخش اول
 830/3 سطح آلفا

 1a ها تعداد آیتم

 بخش دوم
 185/3 سطح آلفا

 0b ها تعداد آیتم

 30 ها ( ها )گویه تعداد کل مولفه

a. INO, ORG, DEV, SYN, BRI, EVA, INT, CUL 
b. NET, SIZ, AGE, POR, CRE, ASI, STR, OPE 
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های توزیع شده در  گویای سطح پایایي متغيرها و پرسشنامه 0و  2جدول  به طور کلي ضرایب به دست آمده در

 این پژوهش است.

که است در بورس اوراق بهادار تهران  گذاران حقيقي سرمایه ( جامعه آماری دوم: جامعه آماری دوم شاملب

روش  مرحلهآماری در این  جامعه بودن نامشخص به توجه باميان آنها توزیع شده است.  پرسشنامه در
باشد. به منظور افزایش شباهت نمونه و جامعه آماری و  ای مي گيری تصادفي طبقه گيری بر اساس نمونه نمونه

های جامعه در نمونه از این روش  های جامعه و دخالت دادن ویژگي گيری برای برآورد پارامترافزایش دقت نمونه

شود که  متجانس تقسيم و هرگروه از افرادی تشکيل ميهای  استفاده شده است. در این روش جامعه به گروه

 از نمونه حجم حداقل نييتع برای آماری جامعه بودن نامشخص به توجه باهای مشابه هستند.  دارای ویژگي

 شده است. استفاده( 3به شرح رابطه ) کوکران فرمول

 (3رابطه )

 
 

درصد،  85متغير نرمال واحد متناظر با سطح اطمينان  Z؛ P=5/3برآورد نسبت صفت متغير،  Pدر رابطه فوق 

80/3    ⁄ باشد که مبين حجم نمونه  مي 238؛ رقم بدست آمده معادل d= 32/3مقدار اشتباه مجاز،  d؛   

در همين نفر است.  238)دوم(  آماری نمونه حجم حداقلاساس این بر است.  کوکرانمورد نظر بر اساس فرمول 

 دفاتر به کننده مراجعه سهامداران نيب که شد گرفته نظر در عدد 053 توزیع جهت ها پرسشنامه تعدادراستا 

 معتبر پرسشنامه 225 نهایت در تا شد توزیع يتلگرام های گروهایميل و  طریق از زين و کارگزاری های شرکت

 .گرفت قرار ديتای مورد

 

 هاي پژوهش یافته -5

 تحلیل عاملی تائیدي -5-1

سئوالات به کار  دیباپژوهش،  يمدل مفهوم ريمس ليتحل یگيری برا و اندازه یاز آزمون مدل ساختار شيپ

از اینرو در این بخش با استفاده  ؛رنديقرار گ يابیبرازش مدل مورد سنجش و ارز تيرفته در پرسشنامه از نظر قابل

ها مورد بررسي قرار گرفته است. بدین منظور مقادیر بار عاملي  از تحليل عاملي تائيدی، صحت سنجش سازه

گيرد. ذکر این  پذیر با متغير مکنون متناظر با آن مورد برسي قرار مي متغيرهای مشاهده tاستاندارد شده و آماره 

باشد،  داشته وجود مدل و غيرمعنادار در 3٫0 ریزاستاندارد شده  يعامل یرهابا چنانچهنکته ضروری است، 

  را مجدداً اجرا نمود. یدیيتأ يعامل ليخذف نمود و تحل دیبرازش بهتر مدل با برای سازه آن به مربوط سئوال
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 هاي برونزاتحلیل عاملی تاییدي سازه -5-1-1

شود که با داشتن ضرایب همبستگي دوتایي امکان مقایسه  مدل تخمين استاندارد سازه بدین جهت ارائه مي

شود. در این مدل ميزان روابط بين سازه و بعد و بعد به شاخص نشان داده  ها و بين ابعاد فراهم مي بين شاخص

ن کرد سؤالات مورد نظر از قدرت تبيين توان بيا باشد مي 03/3شود. در صورتي که بارهای عاملي بيشتر از  مي

 بالایي برخوردار هستند. 

سازه درک از  3نشان داده شده است. شکل  3مدل تخمين استاندارد سازه درک از عملکرد خود در شکل 

شاخص نقش بورس در معيشت، انگيزه کسب تجربه، درک اطلاعات، درک مخاطرات  0عملکرد خود بر حسب 

در شکل دهد.  سياسي و سواد مالي برای بررسي متغير مکنون متناظر با آن را نشان مي اقتصادی، درک مخاطرات

استاندارد هستند.  يمشاهده شده، همان بارهای عامل ريبه متغ مکنون رياتصال متغ کانيهای مندرج در پ داده 3

و مقدار  13/3 (INO1)درک از عملکرد خود های  شده برای مؤلفه مشاهده ريمتغ نينخست يبرای نمونه بار عامل

شده  مشاهده هایريباشد، متغ کترینزد 3بزرگتر و به عدد  يهرچه بار عامل است. 28/3خطای این محاسبه نيز 

نظر گرفته شده و از  در فياز باشد، رابطه ضع 0/3کمتر  ي. اگر بار عاملدینما نييرا تبمکنون  ريمتغ تواند يبهتر م

که  EVA3دهد که به جزء بار عاملي مولفه  نشان مي 3اندارد در شکل شود. مدل تخمين است صرف نظر مي آن

های نسبتا  های سازه درک از عملکرد خود از آماره است، بارهای عاملي مربوط به بقيه مولفه 31/3مقدار آن 

 مناسبي برخوردار هستند.

 
 . مدل تخمین استاندارد سازه درک از عملكرد خود1شكل 
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شود که  شود. این مدل به این دليل ارائه مي داری ارائه مي  پس از بيان مدل استاندارد، مدل اعداد معني

داری سازه درک از   معناداری رابطه بين سازه و بعد و رابطه بين بعد و شاخص تعيين گردد. مدل اعداد معنا

مولفه از ميان عناصر مربوط به مولفه  دهد به استثنای یك ارائه شده است و نشان مي 2عملکرد خود در شکل 

های مدل از  داری کليه پارامتر داری کافي برخوردار نيست، بقيه اعداد معنيکه از سطح معنا (EVA3)سواد مالي 
بودن  معناداری دهنده نشان  -3٫80کوچکتر از  ای 3٫80بزرگتر از  tآماره  ریمقادبزرگتر است ) 80/3مقدار 

 شود.  از سازه درک از عملکرد خود حذف مي EVA3است(؛ لذا شاخص  3٫35روابط در سطح  

 

 
 داري سازه درک از عملكرد خود . مدل اعداد معنی2شكل 

 

های مطرح در برازش مدل مورد  گيری متغير مکنون باید اعتبار مدل از نظر شاخص در نهایت جهت اندازه

برآوردهای مربوط به متغير مستقل درک از عملکرد خود های نيکویي برازش و بررسي قرار گيرد. مقادیر شاخص

دهد که همه  های محاسبه شده را نشان مي برخي از شاخص 0نشان داده شده است. نتایج جدول  0در جدول 
 کنند. آنها در حد استاندارد یا بالاتر از استاندارد اعتبار مدل را تائيد مي
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 متغیرهاي برونزا -یديهاي برازش مدل تحلیل عاملی تای . شاخص3جدول 

 نام شاخص
برآوردهاي مدل 

 اصلی

مقادیر قابل قبول 

 هاي برازش شاخص

 0کمتر از  53/3 ی آزادی( )کای دو بر درجه

GFI )9/3بالاتر از  92/3 )نيکویي برازش 

AGFI )9/3بالاتر از  93/3 )نيکویي برازش تعدیل شده 

RMSEA )39/3کمتر از  303/3 )ریشه ميانگين مربعات خطای برآورد 

CFI )8/3بالاتر از  82/3 )برازندگي تعدیل یافته 

NFI )8/3بالاتر از  85/3 )برازندگي نرم شده 

NNFI )8/3بالاتر از  83/3 )برازندگي نرم نشده 

IFI )8/3بالاتر از  82/3 )برازندگي فزاینده 

 

نيکویي برازش مدل ارزیابي، ميانگين های متغير درک از عملکرد خود و  پس از تائيد معناداری شاخص

نشان  2گزارش شده است. نتایج جدول  2ها و بارهای عاملي در سازه درک از عملکرد خود در جدول  شاخص
به ترتيب بيشترین و  02/3و سواد مالي با بار عاملي  89/3های درک اطلاعات با بار عاملي  دهد شاخصمي

 لکرد خود دارند.کمترین ارتباط را با متغير درک از عم

 
 هاي سازه درک از عملكرد خودها و سنجه نتایج میانگین و بار عاملی شاخص. 4جدول 

 میانگین نماد ها مولفه متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

وضعیت 

 اهمیت

بار 

عاملی 

 مدل

درک از 

عملکرد 
خود 
(SAL) 

INO 21/0 نقش بورس در معيشت  32/3  99/3 دارد 82/1 

ORG 21/0 تجربهانگيزه کسب   38/3  82/3 دارد 31/9 

DEV 25/0 درک اطلاعات  03/3  89/3 دارد 39/8 

SYN 02/0 درک مخاطرات اقتصادی  38/3  95/3 دارد 13/1 

BRI 01/0 درک مخاطرات سياسي  01/3  12/3 دارد 25/33 

EVA 09/0 سواد مالي  39/3  02/3 دارد 03/8 

 

 درونزا هايتحلیل عاملی تاییدي سازه -5-1-2

شاخص انگيزه، ظرفيت، شایستگي،  5های درونزا نگرش رفتاری )برحسب مدل تخمين استاندارد سازه

شاخص کارایي مالي، اثربخشي مالي و صلاحيت مالي( و تصميم  0توانمندی و دانش(، توانایي مالي )برحسب 

رایي اطلاعاتي و معيارهای شاخص پاسخگویي و کا 2گذاران )شامل معيارهای مفهومي برحسب  بهينه سرمایه
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نشان داده شده است و  0شاخص رشد سودآوری، تکنيکي بودن و حجم فروش( در شکل  0عملياتي برحسب 

 03/3های درونزا دارای بارهای عاملي بالای های سازه دهد بارهای عاملي استاندارد شده مربوط به مولفه نشان مي

 باشد. هستند؛ لذا احتياج به اصلاح مدل نمي
 

 
 هاي درونزا. مدل تخمین استاندارد سازه3شكل 

 
استثنای یك مولفه از  دهد به ارائه شده است و نشان مي 2های درونزا در شکل داری سازه  مدل اعداد معني

داری کافي برخوردار نيست، بقيه که از سطح معني (STR1)گذاران مفهومي  ميان معيارهای تصميم بهينه سرمایه

گيری  بزرگتر است؛ لذا همبستگي مدل اندازه 80/3های مدل از قدر مطلق عدد  اری کليه پارامترد اعداد معني

 شود.  های درونزا تایيد ميمتغير مکنون سازه



يعیشف نیحس و يزادالله فتح ،زاد نیزهرا حس... /  با گذاران هيبر نگرش و رفتار سرما يمبتن يریگ میارائه مدل جامع تصم   

503 

 
 0000 زمستان/ ام چهلشماره  / همدسال 

 
 هاي درونزاداري سازه . مدل اعداد معنی4شكل 

 
-رونزا )سازههای نيکویي برازش و برآوردهای مربوط به متغيرهای ددر این بخش مقادیر قابل قبول شاخص

 5نشان داده شده است. جدول  5گذاران( در جدول  های نگرش رفتاری، توانایي مالي و تصميم بهينه سرمایه

دهد که همه آنها در حد استاندارد یا بالاتر از استاندارد اعتبار  های محاسبه شده را نشان مي برخي از شاخص

 کنند. مدل را تائيد مي

 يعامل لياز آن است که مدل مربوطه برای تحل يحاکهای درونزا سازهل های برازش مد در مجموع شاخص

و  ريتأث زانيم توان يم يبدست آمده برای بارهای عامل ریبرخوردار بوده و بر اساس مقاد ياز برازش خوب دییيتأ

 نمود. يو بررس ليتحل گریکدیبا  سهیمشاهده شده را بر روی سازه مربوطه در مقا رهایيهر کدام از متغ تياهم
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 متغیرهاي درونزا –هاي برازش مدل تحلیل عاملی تاییدي  . شاخص5جدول 

 برآوردهاي مدل اصلی نام شاخص
مقادیر قابل قبول 

 هاي برازش شاخص

 0کمتر از  25/2 ی آزادی( )کای دو بر درجه

GFI )9/3بالاتر از  95/3 )نيکویي برازش 

AGFI )9/3بالاتر از  90/3 )نيکویي برازش تعدیل شده 

RMSEA )39/3کمتر از  308/3 )ریشه ميانگين مربعات خطای برآورد 

CFI )8/3بالاتر از  85/3 )برازندگي تعدیل یافته 

NFI )8/3بالاتر از  80/3 )برازندگي نرم شده 

NNFI )8/3بالاتر از  85/3 )برازندگي نرم نشده 

IFI )8/3بالاتر از  80/3 )برازندگي فزاینده 

 
ها و  های متغيرهای درونزا و نيکویي برازش مدل ارزیابي، ميانگين شاخص پس از تائيد معناداری شاخص

دهد بر حسب نشان مي 0گزارش شده است. نتایج جدول  0بارهای عاملي در سازه متغيرهای درونزا در جدول 

 کنند.  های یاد شده به بهترین وجه متغيرهای درونزا را تبيين ميبار عاملي، مولفه

 
 هاها و سنجه . برآورد میانگین و بار عاملی شاخص6جدول 

 میانگین هامولفه متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

وضعیت 
 اهمیت

بار عاملی 
 مدل

نگرش 
رفتاری 
(CRE) 

 90/3 دارد 50/2 95/3 13/0 آوری مورد نيازانتقال فن

 02/3 دارد 93/0 15/3 22/0 اثربخشي ارتباطات

 19/3 دارد 20/2 95/3 53/0 تطابق تکنولوژی و سبك ارتباطات درون سازماني

 92/3 دارد 93/2 35/3 10/0 توسعه رویکرد تحقيق و توسعه در سازمان

 00/3 دارد 32/2 33/3 22/0 توسعه رویکرد حل مساله در سطوح مختلف

توانایي مالي 
(ASI) 

 10/3 دارد 39/2 91/3 29/2 توليد ثروت در سطوح مختلف فعاليت

های عملياتي، پشتيباني و توليد ارزش در فعاليت
 عملياتي سازمان

 91/3 دارد 33/5 32/3 32/2

 18/3 دارد 22/2 99/3 28/0 تکميل فرایند لجستيك ارزش در واحدهای مختلف

معيارهای 
مفهومي 

(STR) 

 30/3 ندارد 20/3 22/3 20/2 سياست شرکت
 83/3 دارد 23/5 23/3 22/2 پاسخگویي

 83/3 دارد 53/5 20/3 25/2 کارایي اطلاعاتي

معيارهای 
عملياتي 

(OPE) 

 93/3 دارد 13/2 33/3 13/0 رشد سودآوری

 95/3 دارد 92/2 33/3 93/0 تکنيکي بودن

 13/3 دارد 30/2 89/3 13/3 حجم فروش
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 ها  نتایج آزمون فرضیه -5-2
ها بر روی در این بخش با در نظر گرفتن تحليل عاملي تایيدی و ارزیابي سطح اثرگذاری هر یك از سنجه

ضرایب روابط  5شکل متغيرهای تعيين شده، به بررسي تحليل مسير روابط ميان متغيرها پرداخته شده است. 

مربوط به آزمون  یها یافته 1جدول  دهد. مربوط به ضرایب را نشان مي tمقدار آماره  0علي ميان متغيرها و شکل 

  .دهد يپژوهش را به طور خلاصه نشان م یها فرضيه

ضریب  است.درک از عملکرد خود بر نگرش رفتاری پژوهش بررسي تاثير  فرضيه اولهدف از آزمون 

و معنادار است. منفي و معنادار بودن  -53/3نگرش رفتاری خود وعملکرد درک از استاندارد شده مسير ميان 

را به  نگرش رفتاریدرصد از تغييرات متغير  53به ميزان خود عملکرد درک از ضریب مسير بيانگر این است که 

 شود.  ؛ لذا فرضيه اول پژوهش تائيد ميکند تبيين مي عکوسطور م
درک از بيانگر این است که ( 90/3) يالمتوانایي  خود وعملکرد درک از ضریب استاندارد شده مسير ميان 

؛ لذا فرضيه دوم کند تبيين مي ستقيمرا به طور ممالي درصد از تغييرات متغير توانایي  53به ميزان خود عملکرد 

  شود. پژوهش تائيد مي

ی، های رفتار تورششناختي )های  تورشمتغير  کنندگي نتایج آزمون فرضيه سوم پژوهش، بررسي اثر تعدیل

بر  ، سن و قدمت فعاليت، پرتفوی سرمایه گذاری(گری رفتار تحليل ،رفتار جستجوگرانه ي،اعتبارسنج یرفتارها

 بيناستاندارد شده مسير ضریب دهد  نشان مي 1در جدول  بين درک عملکرد از خود و نگرش رفتاری رابطه

معنادار است. معنادار بودن ضریب و  15/3برابر با   نگرش رفتاری وشناختي های  تورشمتغير اثرات تعاملي 

 ،رفتار جستجوگرانه ي،اعتبارسنج یرفتارهای، های رفتار تورشبدین معناست که متغيرهای استاندارد شده مسير 

درک کنندگي بر رابطۀ بين  ، سن و قدمت فعاليت، پرتفوی سرمایه گذاری دارای اثر تعدیلگری رفتار تحليل

 شود. باشند، لذا فرضيه سوم پژوهش تائيد مي مي عملکرد از خود و نگرش رفتاری

های  تورششناختي )های  تورش متغير کنندگي نتایج آزمون فرضيه چهارم پژوهش، بررسي اثر تعدیل

، سن و قدمت فعاليت، پرتفوی سرمایه گری رفتار تحليل ،رفتار جستجوگرانه ي،اعتبارسنج یرفتارهای، رفتار

متغير  بيناستاندارد شده مسير ضریب دهد  نشان ميد از خود و توانایي مالي بين درک عملکر رابطهبر  گذاری(

استاندارد و معنادار است. معنادار بودن ضریب  01/3برابر با  توانایي مالي  وشناختي های  تورشاثرات تعاملي 

رفتار  ،انهرفتار جستجوگر ي،اعتبارسنج یرفتارهای، های رفتار تورشبدین معناست که متغيرهای شده مسير 

درک عملکرد از کنندگي بر رابطۀ بين  ، سن و قدمت فعاليت، پرتفوی سرمایه گذاری دارای اثر تعدیلگری تحليل

 شود. لذا فرضيه چهارم پژوهش تائيد مي باشند، ميخود و توانایي مالي 
تصميم  وی نگرش رفتار بينضریب استاندارد شده مسير  دهد يشان منتایج آزمون فرضيه ینچم پژوهش ن

ضریب مسير بيانگر معنادار است. منفي و معنادار بودن  35/3و در سطح معناداری  -03/3. گذاران بهينه سرمایه

دارد؛ لذا فرضيه ینچم پژوهش تائيد  گذاران تصميم بهينه سرمایه ی تاثيری معکوس براین است که نگرش رفتار

 شود.  مي
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ضریب استاندارد است.  گذاران ي مالي بر تصميم بهينه سرمایهتوانایهدف از آزمون فرضيه ششم بررسي تاثير 

و معنادار است. مثبت و معنادار بودن مقدار  22/3گذاران  تصميم بهينه سرمایه وتوانایي مالي  بينشده مسير 

مستقيم گذاران  تصميم بهينه سرمایه وتوانایي مالي مسير بيانگر این است که رابطه بين ضریب استاندارد شده 

 شود. است؛ لذا فرضيه ششم پژوهش تائيد مي
 

 
 مدل نهایی  –تحقیقهاي . مدل تخمین استاندارد مولفه5شكل 

** SAL درک از عملکرد خود؛  متغيرMED گر؛  متغير تعدیلCER  متغير نگرش رفتاری؛ASI  متغير توانایي مالي؛PER 

 گذاران تصميم بهينه سرمایه
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 مدل نهایی –تحقیقهاي مولفهداري . مدل ضرایب معنی6شكل 

** SAL درک از عملکرد خود؛  متغيرMED گر؛  متغير تعدیلCER  متغير نگرش رفتاری؛ASI  متغير توانایي مالي؛PER 

 گذاران تصميم بهينه سرمایه

 
 ها  . نتایج آزمون فرضیه7جدول 

 نتیجه سطح معناداري tآماره  ضریب مسیر نتایج آزمون فرضیه

 رابطه منفي و معنادار 85/3 -53/2 -53/3 اول

 رابطه مثبت و معنادار 85/3 82/2 90/3 دوم

 رابطه مثبت و معنادار 85/3 23/2 15/3 سوم

 رابطه مثبت و معنادار 85/3 51/2 10/3 چهارم

 رابطه مثبت و معنادار 85/3 -00/2 -03/3 پنجم

 رابطه مثبت و معنادار 85/3 32/2 22/3 ششم

 

الگوی برازش شده به  يکارایاعتبار و لازم است تا  ريو برآورد ضرایب مس ريمس ليتحلپس از برازش 

نشان داده شده است. در این  9های برازش و برآوردهای مدل اصلي در جدول نتایج شاخص شود. يها ارزیاب داده



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

530  

 
 0000 زمستان/ ام چهلشماره  / مهدسال 

(، RMRمانده ) (، ریشه ميانگين مجذورات باقيχ2های کای دو) پژوهش برای ارزیابي اعتبار مدل از شاخص

نشده  (، شاخص نرمNFIشده برازندگي ) (، شاخص نرمAGFI(، شاخص تعدیل برازندگي)GFIشاخص برازندگي )

( و شاخص CFIای( )(، شاخص برازندگي تطبيقي )مقایسهIFI(، شاخص برازندگي فزاینده )NNFIبرازندگي )

اغلب به عنوان  χ2آزمون  ه شده است. از( استفادRMSEAبسيار مهم ریشه دوم برآورد واریانس خطای تقریب )
دهد که آیا بيان مدل ساختار روابط ميان  شود. این شاخص به سادگي نشان مي شاخص موفقيت نام برده مي

به درجه آزادی قطعيت  χ2دو  کند یا خير. در مورد نسبت مجذور کای متغيرهای مشاهده شده را توصيف مي

محاسبه  98/2قابل قبول است که در مدل پژوهش حاضر این مقدار  0ار زیر وجود ندارد اما در اغلب منابع مقد

باشد که توسط مدل  ها مي ها و کوواریانس ای از مقدار نسبي واریانس دهنده اندازهنشان GFIشده است. معيار 

زش مدل با تر باشد، نيکویي برا شود. این معيار بين صفر تا یك متغير است و هرچه به عدد یك نزدیك تبيين مي

باشد مدل از  9/3بالاتر از  GFIهای مشاهده شده بيشتر است. در مدل معادلات ساختاری هر چه مقدار  داده

محاسبه شده در این  GFI(. مقدار 3899لحاظ این شاخص در وضعيت خوبي قرار دارد )جارزکاگ و سوربوم، 

جویي را با هم ترکيب  نه برازندگي و صرفهاست. برای بررسي اینکه مدل مورد نظر چگو 99/3پژوهش برابر با 

شود. شاخص  استفاده مي RMSEAکند از شاخص بسيار توانمند ریشه دوم برآورد واریانس خطای تقریب  مي

RMSEAو کمتر است، مقدار  35/3های خوب  باشد. این شاخص برای مدل ، ریشۀ ميانگين مجذورات تقریب مي

RMSEA ( محاسبه330/3در این پژوهش ) ها دارد. برای بررسي  شده است و نشان از تبيين مناسب کوواریانس

های  ای از داده های ممکن از لحاظ تبيين مجموعه این موضوع که یك مدل به خصوص در مقایسه با سایر مدل

(، NNFIنشده ) (، برازندگي نرمNFIشده ) های برازندگي نرم کند از شاخص شده تا چه حد خوب عمل ميمشاهده
ها حاکي از  این شاخص 8/3شود. مقادیر بالای  ( استفاده ميCFI( و برازندگي تطبيقي )IFIزندگي فزاینده )برا

های اشاره شده در این  دهد مقادیر شاخص نشان مي 9برازش بسيار مناسب مدل طراحي شده است. نتایج جدول 

 طراحي شده است.است. این نتایج حاکي از برازش بسيار مناسب مدل  8/3پژوهش بيشتر از 

 
 هاي برازش مدل نهایی تحقیق . شاخص8جدول 

 برآوردهاي مدل اصلی نام شاخص
مقادیر قابل قبول 

 هاي برازش شاخص

 0کمتر از  98/2 ی آزادی( )کای دو بر درجه

GFI )9/3بالاتر از  99/3 )نيکویي برازش 

AGFI )9/3بالاتر از  92/3 )نيکویي برازش تعدیل شده 

RMSEA )39/3کمتر از  330/3 )ریشه ميانگين مربعات خطای برآورد 

CFI )8/3بالاتر از  82/3 )برازندگي تعدیل یافته 

NFI )8/3بالاتر از  83/3 )برازندگي نرم شده 

NNFI )8/3بالاتر از  80/3 )برازندگي نرم نشده 

IFI )8/3بالاتر از  82/3 )برازندگي فزاینده 
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 آزمون استحكام نتایج -5-3
های درک از عملکرد خود و بر رابطه ميان مولفهشناختي های  تورش گر تعدیلدر راستای بررسي اثر متغير 

نگرش رفتاری و توانایي مالي از آزمون تحليل واریانس چند متغيره نيز بهره گرفته شد تا بدین ترتيب آزموني 

 دیگر در مسير تحليل انجام شود.

 
 هاي چند متغیره نتایج مربوط به آزمون. 9جدول 

 داريسطح معنی Fآماره  آماره اثرات احتمالی

 اثرات متقابل

Pillai's Trace 1.00 11646 0.00 

Wilks' Lambda 0.00 11646 0.00 

Hotelling's Trace 17469 11646 0.00 

Roy's Largest Root 17469 11646 0.00 

 گرمتغيرهای تعدیل

Pillai's Trace 2.31 1.34 0.30 

Wilks' Lambda 0.00 1.97 0.04 

Hotelling's Trace 66 1.47 0.009 

Roy's Largest Root 58 23 0.00 

 درک از عملکرد خود

Pillai's Trace 2.90 1.50 0.02 

Wilks' Lambda 0.00 2.16 0.04 

Hotelling's Trace 544 1.53 0.03 

Roy's Largest Root 460 23c 0.00 

 درک از عملکرد خود  گرمتغيرهای تعدیل

Pillai's Trace 2.48 1.59 0.00 

Wilks' Lambda 0.00 1.99 0.05 

Hotelling's Trace 68 1.28 0.04 

Roy's Largest Root 58 19c 0.01 

 

 هاي اثرات میان متغیرها . نتایج مربوط به تست11جدول 

 هاي مربوطهآماره
متغیرهاي 

 وابسته

مجموع 

مجذورات )نوع 

 سوم(

درجه 

 آزادي

میانگین 

 مربعات
 Fآماره 

سطح 

 داريمعنی

 مدل تصحيح شده

CRE 22 330 203/3 32/3 339/3 

ASI 331 330 33/3 38/9 320/3 

STR 09 330 002/3 00/2 339/3 

OPE 22 330 222/3 . . 

 اثرات مقابل

CRE 3209 3 3209 0520 333/3 

ASI 122 3 122 5809 333/3 

STR 3339 3 3339 1250 333/3 

OPE 3005 3 3005 . . 
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 هاي مربوطهآماره
متغیرهاي 

 وابسته

مجموع 

مجذورات )نوع 

 سوم(

درجه 

 آزادي

میانگین 

 مربعات
 Fآماره 

سطح 

 داريمعنی

 گرمتغيرهای تعدیل

CRE 2/3 33 303/3 510/3 332/3 

ASI 2/33 33 32/3 31/9 328/3 

STR 3/2 33 230/3 02/3 32/3 

OPE 0/2 33 205/3 . 333/3 

درک از عملکرد 

 خود

CRE 32 18 393/3 930/3 338/3 

ASI 58 18 150/3 353/0 325/3 

STR 28 18 013/3 22/2 333/3 

OPE 02 18 239/3 . 322/3 

 گرمتغيرهای تعدیل

درک از عملکرد  *

 خود

CRE 08/2 32 083/3 12/3 332/3 

ASI 25/5 32 255/3 00/0 333/3 

STR 13/2 32 221/3 29/3 321/3 

OPE 2 32 000/3 . . 

 سطح خطا

CRE 833/3 2 225/3   

ASI 533/3 2 325/3   

STR 033/3 2 350/3   

OPE 333/3 2 333/3   

 کل ضرایب

CRE 2251 333    

ASI 3382 333    

STR 3088 333    

OPE 2302 333    

 مدل اصلاح شده

CRE 25 333    

ASI 331 333    

STR 09 333    

OPE 22 333    

 

موید نتایج بدست آمده از تحليل مسير است که بر آن اساس اثر متغيرهای  33و  8های نتایج حاصل از جدول 

 دار شناخته شده است. گر بر ارتباط ميان درک از عملکرد خود و  نگرش رفتاری و توانایي مالي معنيمداخله
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 گیري نتیجهبحث و  -6

کند  شود که بيان مي مالي محسوب ميگذاران یکي از مباحث نوپای رشته مدیریت  تحليل رفتار سرمایه

شود؛ بلکه عوامل ناشي از  گذاران صرفا بر مينای تجزیه و تحليل کمي و عقلایي انجام نمي گيری سرمایه تصميم

انتظارات بازار نيز تاثير زیادی بر نحوه واکنش سهامداران به فعل و انفعالات بازار خواهد گذاشت؛ از اینرو این 

و ارائه الگوی  گذاران حقيقي در بورس اوراق بهادار تهران وامل تاثيرگذار بر رفتار سرمایهپژوهش به شناسایي ع

طراحي مدل  این پژوهشاصلي هدف  گيری آنها و تعيين ميزان اعتبار آن الگو پرداخته است؛ لذا  رفتاری تصميم

هش مبني بر وپژف هدبه دستيابي  در راستای گذاران است. گيری در سرمایه نگرش و رفتار منجر به تصميم

 .شده استده تفاـساروش معادلات ساختاری از  نارسرمایهگذی هارفتاربر ار تأثيرگذی ها شناسایي مؤلفه

گذاران  سرمایهنگرش رفتاری  وحاصل از آزمون فرضيه اول نشان داد رابطه بين درک از عملکرد خود  جینتا

و  نفيم طه( است؛ درنتيجه راب80/3( درصد، بيشتر از )85) یبورس اوراق بهادار تهران با توجه به سطح معنادار

از عملکرد خود بالاتری که درک گذاراني  سرمایه نیبنابرا ؛شود مي يدیفرضيه تأ نیوجود دارد و ا عکوسيمعنادار م

 است  کمتررفتاری  های ، نگرشدارند

بر توانایي مالي نشان داد، بين خود درک از عملکرد های پژوهش در رابطه با فرضيه دوم، بررسي تاثير  یافته

 دهد ينشان م جهينت نیا .وجود دارد یو معنادار ثبتم طهرابو توانایي مالي درک از عملکرد خود مسير 

 توانایي مالي بالاتری دارند.، دارنداز عملکرد خود بالاتری که درک گذاراني  سرمایه

بين درک عملکرد از  رابطهبر شناختي های  تورشکنندگي  اثر تعدیلنتایج پژوهش در ارتباط با فرضيه سوم، 

درک کنندگي است و بر مسير بين  دارای اثر تعدیلشناختي های  تورشداد  نشان داد خود و نگرش رفتاری

گر، پرتفوی و تعدیلاز ميان متغيرهای گذارد. همچنين نتایج نشان داد  تاثير مي عملکرد از خود و نگرش رفتاری

توانند به صورت و قدمت فعاليت، ارتباط بين درک از عملکرد خود و نگرش  رفتاری و توانایي مالي را نمي سن

 موثر توجيه نمایند.

بين درک  رابطه، بر شناختيهای  تورشکنندگي  اثر تعدیلچهارم، بررسي حاصل از آزمون فرضيه  جینتا

 یها در صورت وجود تورش يمال یيدرک عملکرد از خود و توانا نيبعملکرد از خود و توانایي مالي نشان داد 

دارای اثر شناختي های  ورشبه بياني دیگر، ترابطه معنادار وجود دارد.  ،يبه عنوان یك متغير تعدیل ،يشناخت

 دهد را تحت تاثير قرار مي درک عملکرد از خود و نگرش رفتاریکنندگي است و رابطه بين  تعدیل

گذاران نشان داد  نگرش رفتاری بر تصميم بهينه سرمایه پنجم، بررسي تاثيرآزمون فرضيه حاصل از  جینتا

بورس اوراق گذاران  سرمایهگذاران  تصميم بهينه سرمایه وبين نگرش رفتاری  مقدار ضریب مسير استاندارد شده
و معنادار  نفيم طهنتيجه راب ( است؛ در80/3بيشتر از )که  است 00/2 مقدار احتمال و 03/3برابر با بهادار تهران 

 ؛شود مي يدیفرضيه تأ نیوجود دارد و اگذاران  سرمایهگذاران  تصميم بهينه سرمایه ونگرش رفتاری بين  عکوسيم

  گيرند. کمتری مي بهينه های تصميم های رفتاری بيشتری هستند دارای نگرشکه گذاراني  سرمایه نیبنابرا
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نشان  گذاران توانایي مالي بر تصميم بهينه سرمایهه ششم، بررسي تاثير های پژوهش در رابطه با فرضي یافته

نشان  جهينت نیا .وجود دارد یو معنادار ثبتم طهراب گذاران تصميم بهينه سرمایه وتوانایي مالي داد، بين مسير 

 کنند. تری اتخاد مي بهينه های ، تصميمبالاتری دارندکه توانایي مالي گذاراني  سرمایه دهد يم

ه ـکن داد رمایه نشاـسزار اـبن فعالااری سرمایهگذی هارفتاربه ط تحليل نتایج مربوبه طور کلي 
و سي ربرای برگذاری،  در سرمایهتخصص رغ از فا، سرمایهزار بان فعالاو الي ـمت اـطلاعن از ادگاـکنندهتفاـسا

قالب کلي بيشترین تمرکز ر دو د، دموجوی ها بهترین بدیلب نتخاا اری وذـمختلف سرمایهگی مقایسۀ موقعيتها

بيشترین گذاران،  ر سرمایهفتارتبيين به علاوه در  درک عملکرد از خود و توانایي مالي و نگرش رفتاری دارند.بر را 

توان  بر اساس این نتایج مي است.مربوط های رفتاری  ة نگرشتوصيف کنندی املي به متغيرهاـعی اـهریر باداـمق

دارد، نگرش فرد نسبت به ت ـهمياه ـنچآا ـما ؛تـخت نيسـسزار اـبت در طلاعاابي به ستيااستنباط نمود که د

گيری مدل رفتار  در شکلهميت ابيشترین رهای فردی  دارای فتاا رلذ ؛خود و قابليت های فردی است

ی اـسيهرهند با بردترجيح مياران کثر سرمایهگذد، ابوس که قابل حدر همانطوو ميباشد گذاران  سرمایه

 درک اطلاعات، درک مخاطرات اقتصادی، درک مخاطرات سياسي، سواد مالي،قالب در ه ـچن اـشدخوعملکرد 

ی تبهبندد را رموجواری سرمایهگذی موقعيتهاو چه به شناخت نقش بورس در معيشت،   انگيزه کسب تجربه

ر فردی در فتاا رلذ ؛نمایندی رتصميمگي)عوامل محيطي(  نفيااطرانظر ر فشازار و جو باس اـساه برـینکاا ـکنند ت

ی یند تصميمگيرآفررا در هميت ان ارین ميزـایينتـپاول و رفتار های منبعث از محيط دارای  لویت او

 اران دارد.سرمایهگذ

هنگامي که در بازار اخبار هيجاني و احساساتي  شود، گذاران توصيه مي به سرمایهبا توجه به نتایج پژوهش 
مدیران به شان همراه با دقت بيشتری در جهت خرید یا فروش سهام باشد. همچنين  العمل وجود دارد، عکس

توانند رفتارهای احساسي  اطلاعات باکيفيت و دارای ریسك اطلاعاتي کمتر ميبا ارائه  ،شود توصيه مي

گذاران و رشد و جذابيت سهام در بازار شوند.  اهش دهند و باعث تحکيم اعتماد سرمایهگذاران در بازار را ک سرمایه

هش وژـپو تند ـي هسـيشبينـل پـبعضاً غيرقابع و متنوی هارفتا، دارای رفـیط مختلارـشاران در سرمایهگذ

توصيه  پزوهشگرانبه ا لذ نيست؛اران سرمایهگذی تصميمگيری اـهرفتااز رد ـحواویي ـلگاۀ ـئارادعيِ ـر مـحاض

سرمایه زار بان فعالایِ ل موثر بر تصميمگيرـماعوری و اـفتد راـبعاایر ـتي به کشف سی آهشهاوپژدر شود  مي

ی هاروشتأثير تغيير ، نيادیافتۀ ر ساختای هارسبا مطالعۀ عملياتي بوان هشگروپژدد ميگرد پيشنها، نددازبپر

و با نتایج بورس ایران مقایسه ل ـتحليو ي ـسربراران ذـرمایهگـسی اـهرفتارر ـبرس را وـبزار بادر ئه خدمت ارا

 .نمایند

های این  های موجود در خصوص برگزاری جلسات گروه دلفي در زمره محدودیت دشواری در این پژوهش،

های مختلف و  گر و وابسته در بخشتعدیلهای مستقل،  موضوعيت متغير ،از سوی دیگر رود.پژوهش به شمار مي

 ر حسب موقعيت سازماني آنها متفاوت از یکدیگر بوده است.ب
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