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 نشریـه علمـی

 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 1400 زمستان( / 52)پياپی  4/ شماره  14وره د

 16تا  01صفحه 

 

 های رفتاریگذار با تأکید بر سوگیریتأثیر لحن اعلان سود بر قضاوت سرمایه
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 1حسن چناری بوکت 

 2 مهدبهمن بنی

 3حمید احمدزاده

 

 

 
  چكیده

های رفتاری است. این مطالعه بر گذار با تأکید بر سوگیریسرمایههدف این پژوهش مطالعه تأثیر لحن اعلان سود بر قضاوت 

به طور تصادفی انتخاب شدند،  1399گذاران عادی که در سال گذاری و سرمایهنفر از کارشناسان و مدیران سرمایه 245روی 

افزار اسمارت پی ال اس مهای پژوهش، مدل معادلات ساختاری با کمک نرها و آزمون فرضیهانجام گرفت. برای تحلیل داده

های گذار در حالتگر این است که تأثیر لحن اعلان سود بر قضاوت سرمایههای حاصل از پژوهش بیانکار گرفته شد. یافتهبه

سویی معنادار است ولی در حالت تضاد فاقد تأثیرگذاری معناداری است. به عبارتی فرضیه اول پژوهش در طرفی و همبی

سویی پذیرفته گردید ولی در حالت تضاد رد شد. با توجه آماره تی محاسبه شده در تأثیرگذاری رفی و همطهای بیحالت

سویی و تضاد به لحاظ آماری طرفی، همتوان بیان کرد که در هر سه حالت بیگذار میهای رفتاری بر قضاوت سرمایهسوگیری

توان اذعان کرد که تأثیرگذاری لحن شود. با توجه به نتیجه فوق میمعنادار نیست و فرضیه دوم و سوم پژوهش تأیید نمی

گذار به لحاظ آماری معنادار نیست و فرضیه چهارم و پنجم پژوهش های رفتاری بر قضاوت سرمایهاعلان سود از طریق سوگیری

به لحاظ آماری معنادار است. گذار شود. از بین متغیرهای کنترلی تأثیرگذاری سواد ریاضی بر قضاوت سرمایهپذیرفته نمی

( مبتنی بر سیستم 1996های پژوهش مطابق با تئوری پردازش دوگانگی اطلاعات اپستین )های حاصل از آزمون فرضیهیافته

باشد و منطق و استدلال نقش اصلی را در گیری تحت تأثیر عواطف و احساسات نمیتحلیلی است که در قضاوت و تصمیم

 .گیری استکند و مبتنی بر علم محاسباتی فرد در قضاوت و تصمیماشخاص ایفا میگیری قضاوت و تصمیم

 

 .گذار، لحن اعلان سودهای رفتاری، قضاوت سرمایهسوگیری کلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

شتتت ستتود مدیریت از یاددا ستتت در ارتباب با اعلان  های پیو

گذاری بر فهم تواند به عنوان ابزاری مهم برای تأثیرشترکت می

شتتتت ستتترمایهو درک و بردا شتتترکت های  گذاران از عملكرد 

ستتتفاده کند )دلاویگنا و گنتزکاو،  ؛ 2010؛ هان و تان، 2010ا

متاس،  كتاران، 1997تو تتاس و هم ستتتون و 2002؛ یو (. فردریك

ی کننتد کته بتا در نگر گرفتن متاهیتت کمّ( بیتان می2004میلر )

ستابداری، پژوهش شتتر اطلاعات ح ستابداری باید بی های آتی ح

لزومتات تغییرات کیفی اطلاعتات کمیّ را در نگر بگیرنتد. تغییر 

صتتورت ستتت آمده از  های مالی یک کیفی اطلاعات کمیّ به د

فته یتدی از ملل بتا ویژگی کل ستتتت.  ستتتود ا هتای روایتی اعلان 

شتده در اعلا ستتفاده  ستایی اهمیت ارایه و زبان ا ستود، شتنا ن 

ضتتوا زبان و پژوهش ستتابداری اثرات خاص تن، و های اخیر ح

ستتتی  شتتترکتت را برر مرتبط کردن پیتام روایتی بتا متدیرعتامتل 

ستتای و همكاران، کرده ؛ 2011؛ هالس و همكاران، 2014اند )ا

 (. 2012کمپ، رنه

صتتورتترین ستتود یكی از مهم های اطلاعات مندرج در 

های مختلف استتفاده توجه گروهباشتد که همواره مورد مالی می

ستتتت. وقوح بحران ستتتالکننده قرار گرفته ا های های مالی در 

ستابداری و  ستوی ح شتت اتهام به  شتانه گرفتن انگ ستب  ن اخیر 

بتار گزارشگزارش شتتتد و اعت متالی  لت  گری  متالی در ج گری 

شتته ستتواییاعتماد عموم را خد ستتاخت. به دنبال این ر های دار 

ستترمایه صتترف بر گذاران تمالی،  وجه و تمرکز خود را از تأکید 

ستود  ستمت معیارهای کیفی مانند کیفیت  ستود به  مقدار کمیّ 

شتده معمولا   ستود گزارش  ستود معطوف کردند.  و لحن گزارش 

ستتتتقرا  مورد  در قراردادهتای حقوق و پتاداش و قراردادهتای ا

ستتفاده قرار می ستود ا ستت که لحن گزارش  گیرد. لازم به ذکر ا

گیری های تصمیممفهومی ندارد و فقط در کنار مدلبه تنهایی 

دهندگی آن در رابطه با که به آگاهیکند؛ دوم اینمعنا پیدا می

ستیاری از ابعاد آن قابل  ستت و ب شترکت مربوب ا عملكرد مالی 

یتت این هتا نتد و در ن ستتتت هتده نی شتتتا بته م صتتترفتا  محتدود  کته 

صتمیم شتامهای مرتبط با ارزشگیریت ستهام نیستت و  ل گذاری 

صتتمیم ستتت. به هرگونه ت شتترکت ا گیری در رابطه با عملكرد 

ضتتتیه تعدیل انتگارات )آجینكیا و  ستتتاس فر لحاظ نگری، بر ا

صتتتولا  بتا انگیزه هم( گزارش1984گیفتت،  ستتتو هتای متدیران ا

صتتورت می گیرد. منگور نمودن انتگارات بازار با انتگارات خود 

میزان مثبت یا منفی های توضتیحی مدیران، از لحن در گزارش

ستتتت. طوری یتدیس )بودن آن ا کته 2016کته لاتر فتت  یتا ( در

شتترکتشتترکت ستته با  های با درآمد های با درآمد بالا در مقای

ستتفاده می نمایند. به عبارت پایین از کلمات بدبینانه بیشتتری ا

شتتترکت ستتتمت بهتر،  شتتتتری به  هایی با درآمد بالا گرایش بی

گته حتاف شتتتان میم نتد. هکتاری ن یته مده بتا نگر طتابق  چنین م

دهی، متدیران توانمنتد نته تنهتا تمتایلی بته مبهم و پی یتده علامتت

گتاه  بته منگور آ كته  نتد، بل نتدار نمودن عملكرد مطلوب خود 

گران مالی از عملكرد مطلوب و گذاران و تحلیلستاختن سترمایه

صتورت های خود، اقدام به گزارشتوانایی گری عملكرد خود به 

ستتن، تر میقابل فهم (. این پژوهش از چندین 2017نمایند )ح

سترمایه  ستتر بازار  ستعه ادبیات پژوهش )به ویژه در ب منگر به تو

ستتتعه ایران( کمک می ضتتتمن آن که به تو نماید. این پژوهش 

کند، دانش موجود های حوزه اطلاعات کیفی کمک میپژوهش

های مهم حوزه اطلاعات کیفی؛ یعنی لحن در یكی از زیرشتاخه

عتت بتته اینات کیفی را عمق میاطلا جتته  بتتا تو شتتتتد.  کتته بخ

شتتتر بر مبنای اطلاعات مربوب به عملكرد گذاریستترمایه ها بی

گذاران شترکتی و وجود رفتارهای روان شتناختی توستط سترمایه

کته تبیین ارتبتاب چنین بتا توجته بته اینشتتتود و همپیگیری می

ضتتاوت  شتترکتی و به تب  آن ق ستتود و عملكرد  بین لحن اعلان 

یته نتد در تعیین کلی راهبردهتای خریتد و گتذاران میستتترمتا توا

رسد لازم است در فروش در بازار سرمایه مفید باشد به نگر می

هتادار تهران  بتازار بورس اوراق ب عته دقیقی در  طتال نته م این زمی

شتود.  ستیانجام  های انجام گرفته نتایج هم نین با توجه به برر

صتله بیان ستت که این حا ضتوح پژوهش تا حالا مورد گر این ا مو

  مطالعه قرار نگرفته است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه 

اصتل افشتاب به عنوان یكی از اصتول حستابداری مطرا استت و بر 

صتتتل، باید کلیته ستتتاس این ا های عات مربوب به فعتالیتتاطلا ا

ست  و به موق  در اختیار گروه مختلف  هایشترکت به نحو منا

فتاده ستتتت نتده قرار گیرد ا انجمن (. 1377)ثقفی و ملكیتان،  کن

شتتتا را ستتتابتداری آمریكتا اف عتات از قلمرو جریتان انتقتال اطلا ح

شتتتای اطلاتعریف می ختاص بته قلمرو عتام تواند می عتاتکنتد. اف

ها را کاهش داده و عدم اطمینان نستبت به اهداف مالی شترکت

آتی را بهبود های نقدی گذاران درباره جریانسترمایه بینیپیش

افشتای مناست  و با کیفیت (. 1398)بخشتی و همكاران،  بخشتد

عتدم کتاهش  یتت و  فتاف شتتت بته بهبود  قتارن اطلا منجر  عتاتی ت

شتد. هم ستتلزم بهبود خواهد چنین عملكرد اثربخش بازار نیز م

ستت در کیفیت شتاهای مالی ا ستتایش و ابراهیمی،  اف (1394 .)

 و کیفی است. یمّعات که اطلایعات شامل اراافشای اطلا
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ی به تنهایی و به خودی خود تصتویر ناقصی از مّعات کاطلا

گذاران برای کند. سترمایهه مییشترکت ارا شترایط اقتصتادی یک

ستتتتفتاده از اطلا رمزگتذاری و  عتات رای ابتتدا بتایتد اطلامّعتات کا

نتابراین (. 2014)هوآنت  و همكتاران،  ستتتپس پردازش کننتد ب

افشتاهایی به صتورت کیفی و  ی،مّافشتاهای ک وه برها علاشترکت

شتتتر می عتات اطلا ویژگی کلیبر وه کننتد کته علامتنی نیز منت

صتتتمیم ستتتودمنتدی در امر ت ستتتتفتادهیعنی  کننتدگتان، گیری ا

دارند که  لحنچون احستاس زبانی و هم های دیگری نیزویژگی

ثیرگذار أکنندگان تاستتفاده گیریتوانند بر قضتاوت و تصتمیممی

 .باشند

که داوطلبانه ن سود با توجه به اینهای رسمی اعلاعیهاطلا

ستتتند، منوب به قوانین شتتاهای کیفی  ه صتتریحی راج  به اف

ستتترده ؛شتتوندنمی ه یارا ای دربنابراین مدیریت آزادی عمل گ

نتتاگتون ی دارد و متیمّعتتات کتکتیتفتی اطتلا بتته طترق گتو نتتد  تتوا

حتات متنیف کیفی راج  ضتتتی نتد. یتی ارامّعتات کبته اطلا تو ه ک

ستتاست میمدیری شتتته از اح صتتیف عملكرد گذ  تواند برای تو

ستاس زبانی خنثی زبانی مثبت ستتفاده کند و یا اح چنین هم .ا

ستتتهتواند اطلامی صتتتل ای را در جداول وعات مقای های ستتترف

شتتتخر ارا  هتای پی یتده و متن بته جتایو یتا از واهه ه کردهیتم

ستتتتفتاده کنتد ستتتتمدیران می. جداول ا  لحنکاری تواننتد با د

ستتترمتایته ضتتتاوت  شتتتاهتای کیفی بر ق گتذاران اثر بگتذارنتد و اف

ستتتای و همكاران،  گمراه کنند گذاران را هدایت یاستتترمایه )آ

2018.) 

تته ستتتوگیری کتار گرف بته  گتاه  نتاخودآ بته طور  هتا معمولا  

شتتند، که افراد از اثر و وجود آنشتتوند و بدون اینمی ها آگاه با

ستتتوگیری2002کری و همكاران، افتند )مکاتفاق می ها در (. 

بته مته جن نتدگی رم میه یتاتلیهتای ز نتد )پ متارینی، -ده پتالا

صتتورت ها در زندگی روزمره میچنین آن(. هم1994 توانند به 

شتوند. به طور  ضتی پی یده  ستبات ریا ناخودآگاه جایگزین محا

ستتتت را  بته زمین ا تتاب  حتال پر کته در  کته توپی  متانی  ثتال ز م

ستتبهدریافت می ستتهمی و  کنیم، به جای محا شتتفاهی معادله 

ستوگیری رفتاری  ستته از  ستبه چرخش تو،، به طور ناخوا محا

ستبهای که ما را قادر میستاده ای تو، را ستازد بدون هی  محا

ستتتفاده می (. بر همین 2008نماییم )گیگرنزر، دریافت کنیم، ا

ضتتاوت ستتاس ق ستتوم تجزیه و ها اغل  به جای روشا های مر

ستوگیریتواند تحلیل، می ستته به  شتد )گری  واب های رفتاری با

 (.2008و همكاران، 

ستتتكی ) ( با انتقاد از الگوی عقلانیت 1974کانمن و تی ور

شتترایط  صتتمیم گیری در  صتتیفی برای ت به عنوان یک الگوی تو

شتتتم انتداز را  عتدم اطمینتان، الگوی جتایگزینی بته نتام نگریته چ

بته متا   هتا افراد عمو قتاد آن  بته اعت نتد.  هتای  معرفی کرد متد یتا پ

ستتته بتا پیتامتدهتای مطمئن، کمتر از حتد لازم  محتمتل در مقتای

شتتتود و  اهمیت می دهند. این گرایش اثر اطمینان نامیده می 

در موقعیت های انتخابی متكی بر سودهای مطمئن، به ریسک 

بته  هتای قطعی  یتان  نتده ز هتای دربرگیر یتت  گریزی و در موقع

ستتتک پذیری می انجامد. داکلاس ) کرد که در  ( بیان2015ری

صتمیم گیری  ستی در تحلیل ت ستا ستیاری از پیش فر  های ا ب

سترمایه گذاران را افرادی  ستت و  شتده ا سترمایه گذاران تردید 

ستتوگیری ها  کاملا  عقلایی نمی توان در نگر گرفت که فارغ از 

پتامپین  نتد.  صتتتمیم می گیر نتاختی ت شتتت هتای روان  و تورش 

طبقه اصتلی ( معتقد استت ستوگیری های رفتاری در دو 2011)

ستی که  شتناختی و احستا ستی قرار می گیرند.  شتناختی و احستا

ضتتتاوت هتا و رفتتارهتای غیرعقلایی را موجت  می  هر دو گونته ق

ستو تمایلات رفتاری با  ستت که از یک  ستتدلال بر این ا شتود. ا

ستتتوی دیگر به عنوان باورها،  شتتتتی و از  ستتترانگ عنوان قواعد 

شتود. ب ضتاوت ها یا ترجیحات نام برده می  ه اعتقاد بروهاینه و ق

شتی از 2014همكاران ) ستان ها نا ستوگیری های رفتاری در ان  )

ستاس  ستوگیری های مبتنی بر ادراک و مبتنی بر اح ستته  دو د

سترمایه گذاران تأیید  صتمیم گیری  شتواهد تجربی ت ستت که با  ا

ستترمایه  صتتمیم های  ستتوگیری ها نه تنها ت ستتت. این  شتتده ا

ستتترمایه گذاران عادی، بلكه می تواند فرآی صتتتمیم گیری  ند ت

یته گتذاری،  ستتترمتا صتتتنتدوق هتای  متدیران  گتذاران حرفته ای، 

شتتاوران مالی را نیز تحت تأثر قرار می دهد. در  تحلیلگران و م

شتتواهد  –حالت کلی مطالعات مالی  رفتاری به مجموعه ای از 

شترایط  صتمیم های افراد در  تكیه می کند که بر بهینه نبودن ت

تصتادی صتحه می گذارد )پامپین، مختلف تصتمیم گیری های اق

2011.) 

ستتتی تت( 2015و همكتاران ) ناتت ثیر أدر تحقیق خود بته برر

ستتتازگتاری معیتارهتای نتایی و  ضتتتاوت  خوا ارزیتابی عملكرد بر ق

 هتایبینیهتا از رهنمودهتا و پیشگتذاران پرداختنتد. آنستتترمتایته

گذشته مدیریت و عملكرد دوره مشابه سال گذشته برای ارزیابی 

ها نشان داد استفاده کردند. نتایج تحقیق آن وره جاریعملكرد د

بتا یتابی عملكرد  یتارهتای ارز کته مع گتامی  ستتتازگتار  هن نتا كتدیگر  ی

ستتتند، خوانایی قوی عملكرد روند مثبت  عملكرد دوره جاری )ه

ستت تر ازبالا شتته ا ستال گذ شتابه  ضتاوت (دوره م های منجر به ق

ستترمایهمطلوب شتتد و آتی  گذاران از عملكردتر  شتترکت خواهد 

نتایی قوی عملكرد رونتد منفی  عملكرد دوره جتاری) برعكس خوا

های منجر به قضتاوت( تر از دوره مشتابه ستال گذشتته استتپایین
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ستترمایهضتتعیف شتتد گذاران ازتر  شتترکت خواهد  . عملكرد آتی 

ستای ضتوح پرداختند که ( 2017و همكاران ) آ ستی این مو به برر

شتتا ستتی چگونه خوانایی اف ستتا ضتتاوتبر ح گذاری های ارزشت ق

ثیرگذار استت. أت عاتی خارجیگذاران نستبت به مناب  اطلاسترمایه

ستترمایهنتایج تحقیق آن شتتان داد  شتتاهای با ها ن گذارانی که اف

ضتتعیف عاتی خارجی مناب  اطلا ؛را دریافت کرده بودند خوانایی 

ضتتتاوت شتتتتری در ق گذاری خود لحاظ ارزش هایرا به میزان بی

ضتتتاوتچهم .کردنتد هتا بته حمتایتت یتا گتذاری آنهتای ارزشنین ق

نتاب  اطلا عتدم یتت م متا یتت ح متدیر هتای  عتا ختارجی از اد عتاتی 

ستاس شتدتر میح ستاک. با شتان دادند که ( 2018ه و همكاران )ن ن

اختیتار متدیریتت در  آزادی عمتل و چگونته اخطتار احتیتاطی کته بر

تتت شتتتتا  بتتان اف ختتاب ز یتتد میأانت نتتد میک نتتد بر واکنش ک توا

تر تر و یا قویبه افشاهای با خوانایی ضعیف گذاران نسبتسرمایه

شتتتد. نتایج تحقیق آنأت بود که اخطار  ها حاکی از اینثیرگذار با

ست  می سترمایهاحتیاطی  ضتاوتشتود  گذاری های ارزشگذاران ق

ستتترمایه و مطلوب شتتتا با بودن  گذاری را هنگامی که خوانایی اف

ستتراتژیک مدیران انگیزه ستت کاهش دهند ستازگارهای ا بدین  ؛ا

ستتترمایه شتتتت پرده یّگذاران متوجه نمعنا که  ستتتتراتژیک پ ت ا

نتایی قوی متدیران نتایی در انتختاب خوا تر برای اخبتار خوب و خوا

شتتتد. برعكس هنگتامی کته  تر برای اخبتار بتد خواهنتدضتتتعیف

شتتا با انگیزه ستتتخوانایی اف ستتازگار ا ستتتراتژیک مدیران نا  های ا

خوانایی ضعیف و اخبار بد خوانایی قوی دارند،  یعنی اخبار خوب

ضتاوت گذاران تعدیلی راسترمایه گذاری و مطلوب های ارزشدر ق

سترمایه ستای. کنندگذاری اعمال نمیبودن  ( 2018و همكاران ) آ

گذاران به بررستی این موضتوح پرداختند که سترمایه ایمطالعهدر 

مدیرعامل و یا وابستتگی و ها حضتور به افشتاهای روایی که در آن

ستتت، واکنش  شتتده ا ستتته  شتتده برج ارتباب او با پیام مخابره 

شتان می شتان داد هنگامی شتدیدتری ن دهند. نتایج این آزمایش ن

شتتترکتت برنتده عتا میدّکته متدیرعتامتل ا کنتد کته بته احتمتال زیتادی 

سترمایه شترکت دعوای حقوقی خواهد بود،  گذاران احتمال بردن 

یتابی میبتالا در دعوای حقوقی را بتا تر ارز متل  عتا متدیر نتد اگر  کن

 آستای. استتفاده از ضتمایر اول شتخر به شترکت اشتاره کرده باشتد

ضتوح پرداختند که چگونه ( 2018و همكاران ) ستی این مو به برر

شتتترکتت بر انتختاب لحن زبتان در اهتداف گزارش گری و عملكرد 

شتتاهای مدیران ت شتتدثیرگذار میأاف شتتانتایج تحقیق آن. با ن ها ن

تری داد که افشاهای حاوی اخبار بد تنها زمانی از خوانایی ضعیف

ستویه ستتراتژیک برای )دار برخوردارند که مدیران اهداف  اهداف ا

داشتته  (گذار و مخفی کردن عملكرد ضتعیفگمراه کردن سترمایه

حتاکی از تلا تتایج  نتد. این ن شتتت هتت افزایش بتا متدیران در ج ش 

ستتتازی عمتدی  ی و مبهمخوانتایی اخبتار خوب و کتاهش خوانتای

 .باشداخبار بد می

شتتتتی و همكتاران ) عته1391رهنمتای رودپ بته ( در مطتال ای 

بتان در  نتاختی ز شتتت ضتتتتاوتی و  هتای ق تتأثیر رویكرد یتابی  ارز

های توضتیحی حستابداری پرداختند. پژوهش فوق نشتان گزارش

صتتراحت آن  -داد که الف صتتلی برای  شتترب ا عینی بودن زبان 

صتراحت زبان )بدون در نگر گرفتن ستاخت افزایش  -نیستت؛ ب

شتتناختی  ضتتاوتی و  و لحن( آن تأثیر معناداری بر رفتارهای ق

صتتتورتی کته اطلاعتات عینی بته  -گتذاران دارد؛ ،ستتترمتایته در 

صتورت غیرصتریا ارایه شتده باشتد، تأثیر معناداری )بدون توجه 

گذاران نخواهد داشتت؛ و در های سترمایهبه لحن آن( بر قضتاوت

افزایش عملكرد جل  توجه کنندگی در اطّلاعات صریا، نهایت 

سترمایه ستت. دارای ارتباب معناداری با تصتمیمات  گذاری افراد ا

بتان 1395نگری و همكتاران ) ستتتاختت ز تتأثیر  ستتتی  بته برر  )

سترمایهگزارش اند. گذاری پرداختههای مالی بر میزان تمایل به 

ستتاخت زبان به ت ستتاس نتایج پژوهش به طور کلی  نهایی بر ا

ستتترمتایته گتذاری نتدارد. بته علاوه بتا تتأثیری بر میزان تمتایتل بته 

بته  یتل  متا بتان بر ت ختت ز ستتتا تتأثیر  لته روانی،  صتتت فتا افزایش 

ستتیت کند. همگذاری تغییر نمیستترمایه ستتا چنین تحلیل ح

شتتان مییافته ستتاخت زبان زمانی بر تمایل های پژوهش ن دهد 

ستترمایه ستتت که عینیّت اطلاعبه  شتتتر با گذاری اثرگذار ا ات بی

شتتكلی )نگیر روش شتتتر( و نه  های محتوایی )ارایه اطلاعات بی

( 1398ستازی متن( تقویت شتود. کاشتانی پور و همكاران )روان

در پژوهشتی به بررستی لحن افشتای اطلاعات و عملكرد آتی در 

شتتده در بورس اوراق بهادار پرداختند. بر شتترکت های پدیرفته 

ستتف ستت آمده، ا ستاس نتایج به د شتتر از واهگان مثبت ا اده بی

ستت  دارایی صتتی، همراه با بازده منا صتت ستتال جاری، تخ ها در 

شتتتتر از این  ستتتتفتاده بی بهبود عملكرد آتی را بته دنبتال دارد. ا

شتتتود کته بتازده آتی واهگتان همراه بتا واهگتان خنثی، موجت  می

ها بهبود یابد؛ اما استفاده بیشتر از واهگان عمومی مثبت دارایی

ستتتاس نتتایج، ها همراه میازدهی داراییبا کاهش بت شتتتود. بر ا

ضتتیا دهندگی  ستتبی برای تو صتتی توانایی منا صتت واهگان تخ

صتتی، ابزار  صتت شتترکت دارند. به عبارتی واهگان تخ عملكرد آتی 

ستازی  ستانی از عملكرد آتی و هماهن   ستبی برای اطلاح ر منا

سترمایه ستت و در قیاس با واهگان انتگارهای مدیران و  گذاران ا

قتدرت تبیین عمو گتان خنثی،  بتا واه یتا همراه  هتایی  بته تن می، 

 کنندگی بیشتری از عملكرد آتی دارند.
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 های پژوهشفرضیه

 گذار تأثیر دارد.لحن اعلان سود بر قضاوت سرمایه -فرضیه اول

ضتیه دوم سترمایه -فر ضتاوت  شتناختی بر ق گذار تأثیر ستوگیری 

 دارد.

گذار تأثیر ستوگیری احستاستی بر قضتاوت سترمایه -فرضتیه ستوم

 دارد.

لحن اعلان ستود از طریق ستوگیری شتناختی بر  -فرضتیه چهارم

 گذار تأثیر دارد.قضاوت سرمایه

لحن اعلان ستود از طریق ستوگیری احستاستی بر  -فرضتیه پنجم

 گذار تأثیر دارد.قضاوت سرمایه

 

 روش شناسی پژوهش

هتای کتاربردی بته متاهیتت از نوح پژوهشاین پژوهش بتا توجته بته 

دانش و آگاهی در زمینه  رود چرا که هدف آن توستعهشتمار می

ستتتت. ستتترمتایته هتای رفتتاری در حرفتهپژوهش گتذاری و متالی ا

هتتای پتژوهتش چتنتیتن از نتگتر روش، ایتن پتژوهتش در زمترههتم

پژوهش  پیمایشتی استت. چارچوب نگری و پیشتینه –توصتیفی 

ستتتقرایی و نهایی برای آزمون  ها و نتیجهگردآوری داده از راه ا

ضتتیه ستتشتأیید یا رد فر شتتود. از نامه انجام میها، از طریق پر

نتی آن یتعت قتعتی  متحتیتط وا یتتک  پتژوهتش در  یتن  کتته ا یتی  جتتا

سترمایهشترکت های بورس اوراق بهادار گذاری و کارگزاریهای 

سترمایه ستان  شتنا سترمایه گذاران عادی )مدیران و کار گذاری( و 

 رود.های میدانی به شمار میام خواهد شد، جزب پژوهشانج

ستتتاختتاری در این پژوهش برای تحلیتل داده هتا از متدل روابط 

عتادلات  –خطی  یتد. م فتاده گرد ستتتت متارت پی ال اس ا ستتت ا

شتتاهدهستتاختاری امكان انتخاب دل پذیر بخواهی متغیرهای م

باشتند را متغیرهای نهفته می که در واق  اجزای تشتكیل دهنده

ستتی میزان محدود می ستتاختاری به برر کند. در واق  معادلات 

شتتتده می بتار متغیرهتای انتختاب  پردازد. تكنیتک معتادلات اعت

ستتتا الف ستتاختاری آمیزه  -گیری؛ بمدل اندازه -دو تحلیل ا

 مدل تاب  ساختاری.

گیری یا قستمت تحلیل عوامل تأییدی مشتخر مدل اندازه

ستتتازهمی ضتتتی در کنتد که چگونه متغیرهای نهفتته یا  های فر

شتتتاهتده انتدازه شتتتتری متغیرهتای قتابتل م گیری قتالت  تعتداد بی

اند. قسمت تاب  ساختاری یا تحلیل مسیر، روابط علیّ بین شتده

شتتخر می کند. به عبارت دیگر مدل این متغیرهای نهفته را م

نتدازه بتار ما بته روایی و اعت ستتتوالات مربوب  هتای گیری  تغیر

ستی می شتده را پا شتاهده  ستوالات م ستاختاری  دهد و مدل تاب  

مربوب به شتدتّ روابط علیّ )مستتقیم، غیرمستتقیم و کلّی( بین 

شتتتده در کل مدل را  متغیرهای نهفته و مقدار واریانس تبیین 

ستتتی می گر این دهتد. بنتابراین یتک متدل لیزرل برای پژوهشپتا

كتتان را فرآهم می متتام یتتک  کتته در  هتای آورد  طتتا دل هم خ

نتدازه پتارامترهتای متدل را یتکا متایتد و هم  جتا گیری را ارزیتابی ن

های برآورد کند. از ستوی دیگر لیزرل در مقایسته با ستایر آزمون

ستتیون و تحلیل واریانس که تنها آماری مانند تكنیک های رگر

شتخر می ستازند، از توانایی روابط بین متغیرهای انتخابی را م

شتتری برخوردار ا ستیر نیز توفیق دارد زیرا بی ستت و بر تحلیل م

ستت  شتكل از مراحل منفک متوالی ا ستیر، فرآیندی مت تحلیل م

ستتتیون شتتتد میدّهتای متعتکته مبتنی بر رگر کته حتالی د؛ درنتبتا

ستتتیرتحلیتل ستتتتنتد. تحلیتل م ستتتتته و توتم ه  هتای لیزرل پیو

کتته نتمتیاز آن)بترختلاف لتیتزرل(  نتتدجتتا  هتتای کتلتی  تتوا طتتا خت

شتخر گیری بین اندازه شتده و نهفته را م شتاهده  متغیرهای م

شتتده با اندازه گذارد کهکند، فر  را بر آن می شتتاهده  های م

که عملا  چنین فرضی )در حالی مقادیر متغیرهای نهفته برابرند

ستت که مک لافلین می ستت(. به همین دلیل ا ستت ا گویدا نادر

 لیزرل یک تكنیک اطلاعاتی کامل است.

 به شرا زیر هستندادر این پژوهش متغیرها 

  متغیر مستقل  -الف

ستتتودا  متتدیتران لتحتن اعتلان گتزارشلتحتن اعتلان  متتالتی  گتری 

عتاح قرار میهتای متالی را تحتتهتا، گزارششتتترکتت شتتتّ دهنتد ال

كتتاران،  تتتأثیر (. لحن گزارش2015)دیویس و هم حتتت  هتتا ت

بته نفس، خوشویژگی متاد  نتد اعت متان متدیر  ختاص  بینی و هتای 

كتتاران، متتدیتران قترار متیهتتای متختتتلتف انتگتیتزه گتیترد )لتو و هتمت

گتا )2017 متدیران از لحن 2014(. از نگر دمرس و و ( انگیزه 

شتتترکتت بته ذی نفعتان خود، انتقتال محرمتانته در مورد عملكرد 

نت  و همكتاران ) ستتتت. هوا یتان می2014ا کننتد متدیران بر ( ب

ستتود خوش ستتاس اختیارات خود از لحن اعلان  تر برای بینانها

ها در مقابل عواملی مانند عرضه اولیه هام شترکتمحافگت از ست

ستتتفاده می ستتطا پایین ا کنند. دیویس و ستتهام با قیمت در 

شتتترکت2012همكاران ) هایی با کیفیت ( بیان کردند مدیران 

ستتند. هم شتای مثبتی برخوردار ه چنین ستود پایین از لحن اف

دهد که مدیران به ( نشان می2014شواهد هوان  و همكاران )

حاظ استراتژیک از لحن به عنوان مكمّلی برای مدیریت ادراک ل

کنند. بدین ترتی  ارسلان ایایدبن و گذاران استفاده میسترمایه

ستهام منجر 2016همكاران ) ( دریافتند که واکنش مثبت بازار 

شتتتری به ایجاد انگیزه در مدیران می شتتود تا از لحن مثبت بی

( 2015یویس و همكاران )در زمان اعلان سود استفاده کنند. د

کنند مدیران قدرتمند ممكن استت ستود را با لحن استتدلال می
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شتتتتری ارایته دهنتد تتا خطرات مربوب بته دادخواهی و  مثبتت بی

 هزینه بدهی را محدود کنند. 

متغیر مستقل در این پژوهش لحن اعلان سود است. برای 

نتدازه ستتتود از گزارشا متالی و گیری لحن اعلان  گزارش هتای 

شتتترکتت در قتالت   ستتتوال  5متدیریتی از عملكرد جتاری و آتی 

ستایر  شترا  ستود،  شترا عملكرد  شترا عملكرد فروش،  شتامل 

صتتتورت عملكرد  یته  متل و ارا عتا متدیر هتارات  عتاد عملكرد، اه اب

سته صتورت طیف پنج گزینهمقای ای از کاملا  بی اهمیت تا ای به 

( 2018وا ) چهکاملا  با اهمیت برگرفته از پژوهش هنری و پیت

 استفاده گردید.

 متغیر وابسته -ب

گذاران، اعطاکنندگان تستهیلات گذارانا سترمایهقضتاوت سترمایه

ستتتفاده ستتایر ا ستتودهای مالی و  کنندگان اطلاعات مالی غالبا  

متل تعیین شتتتده و عوا نتدهگزارش  بته طرق مختلف و آن کن را 

ستتفاده قرار می از این دهند. برخی برای اهداف گوناگون مورد ا

 اهداف عبارتند ازا

 ارزیابی عملكرد مدیریت (1

مدت و برآورد توان سودآوری واحد انتفاعی در کوتاه (2

 بلندمدت

گذاری در واحد انتفاعی یا سرمایه ارزیابی مخاطره (3

 اعطای تسهیلات مالی به آن

 

ستتابداری مالی به جای ارزیابی عملكرد مدیریت، برآورد توان ح

ستود یستودآوری، پیش سترمایهبینی  گذاری ا ارزیابی مخاطرات 

شتكله و اعطای اعتبار، اطلاعاتی درباره ستود و اجزای مت  میزان 

کنندگان اطلاعات مالی بر اساس آورد و استفادهرا فرآهم میآن

یتابی، برآورد، پیش بته ارز بتت  ستتت عتات، خود ن بینی و این اطلا

ستابداری مالی کنند. با اینستنجش مخاطرات اقدام می حال ح

صتتیلی درباره تواند از طریق ارایهیم ستتود و عوامل  اطلاعات تف

نتدهتعیین یتل  کن یتات تحل تتایج عمل ثتار تورم بر ن آن و گزارش آ

 مالی را تسهیل کند.

گذاران است. در این پژوهش متغیر وابسته قضاوت سرمایه

ستتترمایه ضتتتاوت  ( SCOREگذاران که از آن با عنوان امتیاز )ق

شتتارکت ستتاس مقیاس شتتود، گزینهیاد میکننده م  10ها بر ا

شتارکتدرجه شتده و از م صتد ارایه  صتورت در ها کنندهای که به 

شتتتد تتا نگرات خود را بتا توجته گزارش ستتتتته  هتای متالی و خوا

طرفی گزارش مدیریتی از عملكرد جاری و آتی در سه حالت بی

ضتتاد )حالت Bستتویی )حالت (، همA)حالت  شتترکت C( و ت  )

شتتتارکت. ما روی ارزیابیاعلام کنند کنندگان از عملكرد های م

جاری، به جای عملكرد آتی، متمرکز هستتیم، زیرا ممكن استت 

شتتارکت صتتورت اینم که کنندگان بتوانند تأکید افتراقی را به 

ستتیر مدیریت اطلاعات واقعی را درباره آینده منتقل می کند تف

شترکتشتان از عملكرد تواند بر انتگاراتکرده و این می ها آتی 

لتد،  گتذارد )بلومفی بتاولاین، 1997تتأثیر  بتاولاین و 2011؛  ؛ 

متایزکننتدگی افراد 2009همكتاران،  نتایی ت (. این جتدا کردن توا

بنتدی افراد از عملكرد تواننتد بر درجتهرا از عوامتل دیگری کته می

ستاخته و  ستک، فرآهم  شترکت تأثیر گذارند، مانند ترجیحات ری

 دهد. یری را کاهش میگبنابراین خطای اندازه

 متغیرهای کنترلی -پ

ستواد ریاضتیا ستواد و مهارت ریاضتی توانایی شتخر در درک و 

ستتتت. پیترز و همكتاران ) ستتتتفتاده از اعتداد ا ( آن را بته 2006ا

صورت توانایی در پردازش مفاهیم عددی و احتمال پایه تعریف 

ضتی از هوش عمومی و می ستواد و مهارت ریا صتیلات کنند.  تح

صتتمیم ضتتاوت و ت گیری حتی پس از مجزا بوده و اثرات آن بر ق

شتاهده می صتورت گرفته کنترل این عوامل م شتوند. در مطالعه 

شتتترکتت یتل کرده، دیكمن و همكتاران روی  صتتت نتدگتان تح کن

( دریافتند افراد نه چندان دارای ستواد و مهارت ریاضتی 2009)

ستیت کم ستّا شتتری به ارایهح ستک دا ته و کمتر های عددی ری

 های پیوست افشا تمرکز کنند.احتمال دارد روی یادداشت

شتتارکت ضتتی م کنندگان با مقیاس اولیه چهار ستتواد ریا

ستباتی کلی و پایه شتامل محا ضتی که  ستواد ریا ای مانند آیتمی 

ستتبه تخفیف و قیمت صتتدها، محا ستترها، در ستتلط بر ک ها به ت

صتلا  یا خیلی جزیی تا خیصتورت طیف پنج گزینه لی زیاد ای ا

شتتود. این مقیاس در مطالعه الیوت و همكاران گیری میاندازه

شتتته )2017) شتتتوارتز و 2015( کته بته کتارهتای مرتبط کری  ،)

شتد. این مقیاس 1997همكاران ) ستتفاده  ستت، ا شتده ا ( مطرا 

ضتتی چون توانایی درک و تبدیل از مهارت ستتواد ریا های پایه 

 کند.استفاده می

صتتورت تعامل تأثیرگذاری بر پذیریا اطمینان اطمینان به 

پذیری شود. اطمینانها، باورها و سایر رفتارها تعریف مینگرش

شتخر به پیام ها یا هایی که برای تغییر نگرشبر نحوه واکنش 

شتتتده نتد، تتأثیر میرفتتارهتایش در نگر گرفتته  گتذارد. هر چته ا

ستتتانشتتتخر اطمینان شتتتد، ارتباب قان  کننده آ تر پذیرتر با

شتتتخر را تغییر دهتد. افراد دارای می توانتد بتاورهتا و رفتتارهتای 

نتان یتاز کماطمی متا  ن بتالا عمو نتاختت و تفكر پتذیری  شتتت بته  تری 

 انتقادی دارند.

ستتتتفاده از الگوی اطمینان شتتتامل  14پذیری با ا موردی 

شتورت  صتیه ها، دیدگاه ها، ایده ها، مطالعات، م ستتدلال ها، تو ا
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صتورت طیف  صتلا  یا خیلی جزیی پنج گزینهبا خبرگان به  ای ا

ستط  IOWAتا خیلی زیاد از مقیاس چند بعدی  شتنهادی تو پی

 شود.گیری می( اندازه2004کوتو و همكاران )

صتتتول گزارش گری متالی فرآهم گریا هتدف کلی گزارشا

یتات و  عتاملات، عمل متالی م ثتار  کته آ ستتتت  عتاتی ا نمودن اطّلا

ضتتتعیتت متالی و نتتایج عملیتات یتک  رویتدادهتای متالی موثّر بر و

یتته متتا ستتتر یتتان و از این طریق  فتتاعی را ب حتتد انت گتتذاران، وا

ستتتتفتاده ستتتایر ا ستتتهیلات متالی و  کننتدگتان اعطتاکننتدگتان ت

صتمیمبرون ضتاوت و ت ستبت به امور یک ستازمانی را در ق گیری ن

صتتی  شتتخ واحد انتفاعی یاری دهد. این هدف کلی به اهداف م

ستتتت یتک از آنکته د بته هر  ستتتتلزم یتابی  فرآهم آوردن هتا م

 شوداشرا زیر تقسیم میاطّلاعاتی معین است به

فرآهم آوردن اطّلاعات لازم برای ارزیابی وضعیت مالی  •

 اقتصادی و بنیه

یتابی عملكرد و  • عتات لازم برای ارز فرآهم آوردن اطّلا

 توان سودآوری

یتتابی چگونگی  • عتتات لازم برای ارز فرآهم آوردن اطّلا

 تأمین و مصرف وجوه نقد

یتتابی چگونگی  • عتتات لازم برای ارز فرآهم آوردن اطّلا

شتتترت مدیریت و انجام تكالیف  ستتتئولیّت مبا ایفای م

 قانونی

تتر  • هت بت بترای درک  ّتتل  كتم مت عتتات  ّتلا هتم آوردن اط فترآ

 بینی وضعیت آتیاطّلاعات مالی ارایه شده و پیش

 

صتول گزارش ستتفاده از الگوی در قال  ا ستوال  4گری مالی با ا

، دقیق بودن، صتحت و شتفافیت به صتورت شتامل به موق  بودن

نته یتت طیف پنج گزی بتا اهم کتاملا   تتا  یتت  کتاملا  بی اهم ای از 

 ( استفاده گردید.2018چه وا )برگرفته از پژوهش هنری و پیت

 متغیر میانجی -ت

های رفتاری که رفتاری، ویژگی های رفتاریا در مالیهستوگیری

صتتتمیم نتد ت نتدگیریبر فرآی عته قرار  هتای افراد موثّر طتال مورد م

نتتد. این ویژگیمی تتتاری تورش "هتتا گیر یتتده  "هتتای رف نتتام

انواح خطاهای ادراکی  های مختلفی در زمینهشتوند. مطالعهمی

صتتتمتیتم هتتا بتر ت طتتا تتتأثتیتر ایتن خت متتالتی و چتگتونتگتی  گتیتری 

شتتتده و به این نتیجه ستتترمایه گذاران در بازارهای مالی انجام 

ستتتت یافتته صتتتمیمد ستتترمااند که ت تأثیر گذاران تحتتیههای 

گران در این ترین پژوهشگیرد. از شاخرچندین خطا قرار می

ستتتكی حوزه، کتانمن و تی بودنتد کته بتا مطرا نمودن تئوری ور

شتم ستط این دانش کمک چ چنین گیری نمودند؛ همانتگار به ب

ستتكو و توماس پژوهش شتتنایدر، ویس، بود گرانی بودند که با ا

متالی رفتتاری، نقش مهمی در متدیریتت  مقتالات در زمینته ارایته

سترمایه ستهم عگیمی جهت کمک به  گذاران مالی ایفا نموده و 

 های مالی دارند.در اتّخاذ تصمیم

باشتد. ستوال می 23های رفتاری شتامل پرستشتنامه ستوگیری

ستشستوال ستاس معیارهایی که هر یک از های این پر نامه بر ا

شامل فرااعتمادی، نماگری، های رفتاری شناختی این سوگیری

شتتتنتاگرایی،  ستتتنتادی، آ كتا و تعتدیتل، خودا ستتتازگتارگرایی، ات

ستتتاب  رویتدادگرایی، توان پنتداری، دیرپتذیری، ابهتام گریزی، ح

ستتتوگیری كتل گرایی و  شتتت بتاورگرایی،  گتاری،  تتاری ان هتای رف

شتته بیش نگری، تازه گرایی،  شتامل کوتاه نگری، دا ستی  ستا اح

شتیمان گریزی به بهینه بینی، زیان گریزی، دگر گون گریزی، پ

صتلا  یا خیلی جزیی تا خیلی زیاد صتورت طیف پنج گزینه ای ا

 طراحی شده است.

با توجه به مباحث مطروحه مدل مفهومی پژوهش به شترا زیر 

 استا

 

 
 (. مدل مفهومی پژوهش1-1شكل )

 

 آمار توصیفی

 توصیف آماری پاسی دهندگان به شرا زیر استا

 
 توصیف آماری پاسخ دهندگان. 1جدول 

 درصد پاسخ فراوانی پاسخ گزینه

 جنسیت

 درصد 58ف4 143 مرد

 درصد 41ف6 102 زن

 مدرک تحصیلی

 درصد 8ف6 21 کاردانی و پایین تر

 درصد 42ف4 104 کارشناسی

 درصد 31ف4 77 کارشناسی ارشد

 درصد 17ف6 43 دکتری
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 درصد پاسخ فراوانی پاسخ گزینه

 رشته تخصصی

حسابداری، مالی، 

 اقتصادمدیریت و 
 درصد 90 220

 درصد 10 25 سایر رشته ها

 میزان سرمایه گذاری در بورس

 درصد 92 227 سال 10تا 

 درصد 8 18 سال 10بیشتر از 

 سابقه کاری

 درصد 46 114 سال 5کم تر از 

 درصد 15 36 سال 10تا  5بین 

 درصد 14 34 سال 15تا  10بین 

 درصد 12 29 سال 20تا  15بین 

 درصد 7 17 سال 25تا  20بین 

 درصد 6 15 سال 25بیشتر از 

 درصد 100 245 جم 

 و بارتلت KMOآزمون 

ستتی پیش از  هایشتتاخر باید عاملی، بارهای معناداری برر

یتت فتا نته ک ستتتی هتا موردداده گیرینمو  جهتت گیرد. قرار برر

 و KMO شتاخر دو از گیرینمونه کفایت هایشتاخر بررستی

ستتتفادهبارتلت  آزمون  برای شتتاخر دو این شتتود. نتایجمی ا

 .باشدمی 2پرسشنامه به شرا جدول  مختلف هایسازه

های کفایت به عنوان شاخر KMOنتایج آزمون بارتلت و 

شتان مینمونه ستطا گیری ن شتاخر در  دهد که مقادیر هر دو 

برای تمتامی متغیرهتا و  KMOمطلوبی قرار دارنتد. مقتدار معیتار 

ستتتاوی  و مقدار معناداری آزمون بارتلت نیز  0ف5ابعاد بزرگتر م

شتد. برمی 0ف05کمتر  ستاس این با ست  از توانمی ا  بودن منا

 کرد. حاصل اطمینان عاملی تحلیل جهت انجام نمونه حجم

 

 

 

   

 
 و بارتلت متغیرهای پژوهش KMOهای حاصل از آزمون . یافته2جدول 

 KMO شاخص نام متغیر نوع متغیر ردیف
سطح معنی داری آزمون 

 بارتلت

1 

 وابسته

 0ف0000 0فA 500حالت  –گذار های متغیر قضاوت سرمایهگویه

 0ف0000 0فB 500حالت  –گذار های متغیر قضاوت سرمایهگویه 2

 0ف0000 0فC 500حالت  –گذار های متغیر قضاوت سرمایهگویه 3

4 

 مستقل

 0ف0000 0فA 736حالت  –های متغیر لحن اعلان سود گویه

 0ف0000 0فB 759حالت  –های متغیر لحن اعلان سود گویه 5

 0ف0000 0فC 825حالت  –های متغیر لحن اعلان سود گویه 6

7 

 کنترلی

 0ف0000 0ف815 پذیریهای متغیر اطمینانگویه

 - - گذاری متغیر تخصر سرمایهگویه 8

 0ف0000 0ف803 های متغیر اصول گزارشگریگویه 9

 0ف0000 0ف783 متغیر سواد ریاضیهای گویه 10

11 
 میانجی

 0ف0000 0ف842 های متغیر سوگیری شناختیگویه

 0ف0000 0ف688 های متغیر سوگیری احساسیگویه 12

 

 پایایی متغیرهای پژوهش

فتتای  یتتایی آزمون از روش آل پتتا در این پژوهش برای تعیین 

ضتتری  آلفای کرونبام برای  ستتت.  شتتده ا ستتتفاده  کرونبام ا

ضتتاوتستتنجش میزان تک بعدی بودن نگرش ها، عقاید و ها، ق

رود. ها آستان نیستت به کار میگیری آنستایر مقولاتی که اندازه

ستتتی می شتتتت در واق  در این جتا برر شتتتود تتا چته حتد بردا

ستی ستشپا ضتری  دهندگان از پر ستاس  ستت. ا ستان بوده ا ها یك

ستتتت. در واق  بتا هتا یتا مقیتاسآلفتای کرونبتام بر پتایته طیف هتا ا

ستتانی گویه ستتبه آلفای کرونبام هم ستتنجیده میمحا شتتود. ها 

شتتتود که کار برده میضتتتری  آلفای کرونبام معمولا  زمانی به

ستتتش فتت یتا هتای آزمون دو جوابی نبوده، بلكته درجته مختپر ال

 موافقت مشخر گردد. 
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 های حاصل از آزمون پایایی متغیرهای پژوهش. یافته3جدول 

 مقدار آلفای کرونباخ نام متغیر نوع متغیر ردیف

1 

 وابسته

 0فA 862998حالت  –گذار های متغیر قضاوت سرمایهگویه

 0فB 926453حالت  –گذار سرمایههای متغیر قضاوت گویه 2

 0فC 875882حالت  –گذار های متغیر قضاوت سرمایهگویه 3

4 

 مستقل

 0فA 776704حالت  –های متغیر لحن اعلان سود گویه

 0فB 818542حالت  –های متغیر لحن اعلان سود گویه 5

 0فC 835470حالت  –های متغیر لحن اعلان سود گویه 6

7 

 کنترلی

 0ف829123 پذیریهای متغیر اطمینانگویه

 - گذاری متغیر تخصر سرمایهگویه 8

 0ف825611 های متغیر اصول گزارشگریگویه 9

 0ف848992 های متغیر سواد ریاضیگویه 10

11 
 میانجی

 0ف849890 های متغیر سوگیری شناختیگویه

 0ف604671 های متغیر سوگیری احساسیگویه 12

 

شتتتان یافته صتتتل از آزمون پایایی متغیرهای پژوهش ن های حا

صتوص متغیرهای پژوهش می شتنامه در خ ست دهد که پایایی پر

صتتتر  ستتتت متغیر تخ در حد مطلوبی قرار دارد. لازم به ذکر ا

ستتتبه آلفای ستتترمایه گذار به دلیتل تک گویه بودن امكتان محا

 کرونبام وجود ندارد. 

 

 

 پایایی ترکیبی

های پژوهش به های حاصتل از آزمون پایایی ترکیبی ستازهیافته

 .است 4شرا 

شتتتده برای هر یتک از ابعتاد یتا  بتا توجته بته مقتادیر گزارش 

بیشتتر که مقادیر ارایه شتده های پژوهش و با عنایت بر اینستازه

ستتتازه 0ف7از  ستتتت، پتایتایی ترکیبی هر یتک از ابعتاد یتا  هتای ا

 شود.پژوهش تأیید می

 

 های حاصل از آزمون پایایی ترکیبی. یافته4جدول 

 ابعاد/ سازه
Composite Reliability (CR) 

 Cحالت  Bحالت  Aحالت 

 0ف941509 0ف964530 0ف935883 گذارسرمایهقضاوت  متغیر وابسته

 0ف882460 0ف873563 0ف846769 لحن اعلان سود متغیر مستقل

 متغیرهای کنترلی

 0ف865738 0ف866175 0ف866084 پذیریاطمینان

 1ف0000 1ف0000 1ف0000 گذارتخصر سرمایه

 0ف882460 0ف882775 0ف881059 اصول گزارشگری

 0ف879696 0ف882775 0ف895523 سواد ریاضی

 متغیرهای میانجی
 0ف876101 0ف876307 0ف876458 سوگیری شناختی

 0ف756901 0ف757384 0ف758761 سوگیری احساسی

 

 روایی واگرا

ستتی روایی واگرا از روش فورنر  ستتتفاده  –به منگور برر لارکر ا

ستتتت. در این روش اگر جذر مقادیر میانگین واریانس  شتتتده ا

ستایر  ستتگی آن با  شتده هر متغیر از قدرمطلق همب ستتخراج  ا

شتتتد، آن متغیر دارای روایی واگرای خوب متغیرهتا بزر  تر بتا

ستتتی روایی تلقی می گردد. یتافتته صتتتل از برر واگرای هتای حتا

 .است 5جدول متغیرهای پژوهش به شرا 

شتتاهده میهمان صتتلی ماتریس طوری که م شتتود قطر ا

شتتده هر  ستتتخراج  ستتتگی مقادیر جذر میانگین واریانس ا همب

نته ستتتت متغیر و ختا ستتتتگی  –هتای را پتایین آن، مقتادیر همب

شتتتان می دهتد. بتا توجته بته این کته جتذر میتانگین متغیرهتا را ن
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ستتگی آن شتده متغیرها از قدرمطلق همب ستتخراج  ها واریانس ا

ستتایر متغیرها بزر  ستتوالبا  ستتت؛ بنابراین مجموعه  های تر ا

نتدازه بته ا گیری متغیرهتای پژوهش دارای روایی واگرای مربوب 

 مناس  هستند.
 

 های حاصل از آزمون همبستگی. یافته5جدول 

 ابعاد/ سازه
سوگیری 

 احساسی

اطمینان 

 پذیری

قضاوت 

 گذار سرمایه

لحن اعلان 

 سود

اصول گزارش 

 گری

سوگیری 

 شناختی

تخصص 

 سرمایه گذار
 سواد ریاضی

سوگیری 

 احساسی

A 623496 0ف        

B 622761 0ف        

C 622317 0ف        

اطمینان 

 پذیری

A 4319770ف 623496 0ف       

B 4353080ف 614299 0ف       

C 4373580ف 613931 0ف       

قضاوت 

 گذارسرمایه

A 184586 0ف937812 0ف 165243 0ف      

B 161326 0ف 965137 0ف 205466 0ف      

C 1790980ف943124 0ف211013 0ف      

لحن اعلان 

 سود

A 1797820ف 729683 0ف377494 0ف155435 0ف     

B 1029820ف 764115 0ف391377 0ف243025 0ف     

C 1373080ف 776341 0ف 226693 0ف120517 0ف     

اصول 

 گریگزارش

A 2007970ف 806289 0ف301048 0ف171320 0ف043715 0ف    

B 1973390ف808352 0ف275151 0ف180410 0ف 046082 0ف    

C 1951320ف807859 0ف 341613 0ف109110 0ف041182 0ف    

سوگیری 

 شناختی

A 5483420ف557113 -0ف 00918 0ف097253 0ف237201 0ف 468886 0ف   

B 0859420ف557138 0ف249775 0ف305153 0ف 289563 -0ف 00601 0ف   

C 0975550ف557292 0ف 196651 0ف 232276 0ف 169489 0ف 006607 0ف   

تخصر 

 سرمایه گذار

A 0298241 0ف 016794 0ف 064845 0ف 026109 0ف 109426 -0ف 04363 0ف  

B 5490251 0ف 161891 -0ف 01798 0ف133138 0ف 156744 0ف 467888 0ف  

C 548602 1 0ف182751 -0ف 02749 0ف 163785 0ف 251640 0ف471900 0ف  

 سواد ریاضی
A 086842 0ف 826701 0ف 167967 0ف 163887 0ف259085 0ف197814 0ف 282065 -0ف 00567 0ف 

B 0253170ف 826478 0ف 016734 0ف 167307 0ف 061850 -0ف 00667 0ف 036262 -0ف 04381 0ف 

C 026342 0ف807721 0ف012312 0ف157192 0ف 060993 0ف 017762 0ف 016337 -0ف 04362 0ف 

 

 

 گیریآزمون بررسی کیفیت ابزارهای اندازه

شتاخریكی از  ستاختاری،  ستت.  (Q^2) شتاخر برازش مدل  ا

ستتر ) ستتتون و گی ستتط ا شتتد، 1975این معیار که تو ( معرفی 

کند. زا را مشتخر میهای درونبینی مدل در ستازهقدرت پیش

هایی که دارای برازش ساختاری قابل قبول ها مدلبه اعتقاد آن

ستتتتنتد، بتایتد قتابلیتت پیش را  زای متدلبینی متغیرهتای درونه

شتتتنتد. بتدین معنی کته اگر در یتک متدل، روابط بین  شتتتتته بتا دا

ستازهستازه شتند،  شتده با ستتی تعریف  ثیر کافی بر أها تها به در

ضتیه شتته و از این راه فر ستتی تیكدیگر گذا شتوند. أها به در ئید 

را به  0ف35، 0ف15، 0ف02 ( سه مقدار2009هنسلر و همكاران )

 .اندوی تعیین نمودهبینی کم، متوسط و قعنوان قدرت پیش

گیری های حاصتل از آزمون بررستی کیفیت ابزارهای اندازهیافته

 .شودارایه می 6جدول به شرا 

ستتتی اعتبار کیفیت برای  شتتتاخر وار با توجه به این که 

ستتازه ستتتند بنابراین مدل ابعاد ف  شتتده مثبت ه های گزارش 

 گیری از کیفیت مناس  برخوردار است.اندازه
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 گیریهای حاصل از آزمون بررسی کیفیت ابزارهای اندازه. یافته6جدول 

 ابعاد/ سازه
 (SSE/SSO-1شاخص اعتبار اشتراک )

 Cحالت  Bحالت  Aحالت 

 0ف548968 0ف931499 0ف526237 گذارقضاوت سرمایه متغیر وابسته

 0ف409192 0ف583926 0ف324589 سودلحن اعلان  متغیر مستقل

 متغیرهای کنترلی

 0ف204942 0ف385064 0ف258772 اطمینان پذیری

 0ف416017 0ف645433 0ف418756 گریاصول گزارش

 - - - گذارتخصر سرمایه

 0ف451488 0ف682979 0ف476480 سواد ریاضی

 متغیرهای میانجی
 0ف208106 0ف317342 0ف215551 سوگیری شناختی

 0ف082100 0ف412943 0ف094070 سوگیری احساسی

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

صتل از آزمون فرضتیهیافته شترا های حا جدول های پژوهش به 

 باشد.می 7

ستتطا اطمینان ستتطا معناداری برای تک  95تک متغیرها در 

ستت. با توجه  شتده ا ستبه  صتد محا شتده در ستبه  ضترای  محا به 

ستتته را از می ضتتیا دهندگی تغییرات متغیر واب توان میزان تو

طریق متغیر مستتقل و متغیرهای کنترلی بیان کرد. با توجه به 

ستتود بر  شتتده برای تأثیرگذاری لحن اعلان  ستتبه  آماره تی محا

سترمایه ضتاوت  ستت و تأثیرگذاری ق گذار از نگر آماری معنادار ا

 شود. تأیید می Bو حالت  Aفوق در حالت 

ستبه شتده برای تأثیرگذاری لحن  با توجه به آماره تی محا

های رفتاری از نگر آماری معنادار استت اعلان ستود بر ستوگیری

 شود. و تأثیرگذاری فوق تأیید نمی

شتتتده برای تتأثیرگتذاری  ستتتبته  بتا توجته بته آمتاره تی محتا

ستترمایهستتوگیری ضتتاوت  نگر آماری گذار از های رفتاری بر ق

 شود. معنادار است و تأثیرگذاری فوق تأیید نمی

از بین متغیرهتای کنترلی تتأثیرگتذاری اطمینتان پتذیری بر 

شتتده به ستتوگیری ستتبه  های رفتاری با توجه به آماره تی محا

 شود.لحاظ آماری معنادار است و تأثیرگذاری فوق تأیید می

ضتتتتاوت  ضتتتی بر ق یتا ستتتواد ر گتذاری  تتأثیر هم چنین 

گذار با توجه به آماره تی محاستبه شتده به لحاظ آماری هسترمای

ستتت و تأثیرگذاری فوق در حالت  تأیید  Bو حالت  Aمعنادار ا

 شود.می
 

 های پژوهشهای حاصل از آزمون فرضیه. یافته7جدول 

 نام متغیر و مسیر تحلیل عنوان متغیر
 آماره تی ضریب آماره تی ضریب آماره تی ضریب

 Cحالت  Bحالت  Aحالت 

 متغیر مستقل

قضاوت  ←لحن اعلان سود 

 گذارسرمایه
 0ف640748 0ف170015 3ف014078 0ف287986 4ف140041 0ف311989

سوگیری  ←لحن اعلان سود 

 شناختی
 0ف870281 0ف107787 0ف133350 -0ف017713 0ف089626 0ف011861

سوگیری  ←لحن اعلان سود 

 احساسی
 0ف177961 0ف022902 0ف577511 -0ف073938 0ف568257 0ف061507

 

متغیرهای 

 میانجی

قضاوت  ←سوگیری شناختی 

 سرمایه گذار
 1ف188978 0ف153823 0ف060563 0ف007444 1ف170685 0ف154539

قضاوت  ←سوگیری احساسی 

 سرمایه گذار
 0ف208901 0ف029976 0ف464979 0ف057806 0ف007063 0ف000969

 

 

قضاوت  ←پذیری اطمینان

 گذارسرمایه
 1ف862767 0ف178992 1ف583306 0ف134861 1ف492364 0ف120391
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 نام متغیر و مسیر تحلیل عنوان متغیر
 آماره تی ضریب آماره تی ضریب آماره تی ضریب

 Cحالت  Bحالت  Aحالت 

 

 

 

 

متغیرهای 

 کنترلی

سوگیری  ←پذیری اطمینان

 شناختی
 5ف444387 0ف463241 5ف920544 0ف477639 5ف829404 0ف472157

سوگیری  ←پذیری اطمینان

 احساسی
 5ف438526 0ف431682 5ف234926 0ف446350 4ف579257 0ف417234

 ←گذار تخصر سرمایه

 قضاوت سرمایه گذار
 0ف016956 -0ف001538 0ف104389 0ف009533 0ف735647 0ف071108

 ←گذار تخصر سرمایه

 سوگیری شناختی
 0ف159768 0ف013902 0ف125127 0ف011044 0ف146068 0ف011574

 ←گذار تخصر سرمایه

 سوگیری احساسی
 0ف156975 0ف012348 0ف281473 0ف022799 0ف443908 0ف031083

قضاوت  ←سواد ریاضی 

 گذارسرمایه
 1ف021586 0ف120195 1ف960409 0ف189128 2ف223676 0ف205380

سوگیری  ←سواد ریاضی 

 شناختی
 1ف343503 0ف168805 1ف541516 0ف189059 1ف591873 0ف183432

سوگیری  ←سواد ریاضی 

 احساسی
 0ف288904 0ف036420 0ف604210 0ف062384 0ف292499 0ف031989

قضاوت  ←اصول گزارشگری 

 سرمایه گذار
 0ف177081 0ف016987 0ف613889 0ف047126 0ف174711 0ف014312

 ←اصول گزارشگری 

 سوگیری شناختی
 1ف066846 -0ف114357 0ف756890 -0ف083030 0ف669534 -0ف081667

 ←اصول گزارشگری 

 سوگیری احساسی
 1ف242394 0ف134362 1ف789953 0ف180122 1ف400976 0ف153737

 

 گیری و بحثنتیجه

تتار  یتل رف صتتتمیم و تحل متل موثر بر ت عته بر روی عوا طتال م

ستتتاس نگریات ادبیات مالی تا مدتّگذاران در ستتترمایه ها بر ا

صتتادی و نگریه  ستتیک مانند نگریه مطلوبیت اقت صتتاد کلا اقت

ستاس اصتول بنیادین نگریه مطلوبیّت رقابت تفستیر می شتد. بر ا

ستترن ) ستط نویمن و موردگن شتد؛ 1947که تو ستعه داده  ( تو

های منطقی کاملا  عقلانی است و تصمیم -گذار الفیک سرمایه

 -قادر به حل مستایل پی یده خواهد بود؛ ، -فت؛ بخواهد گر

همواره در صتدد آن استت که ثروت خود  -گریز استت؛ تریستک

ّتات مطلوبیتّت فر  می یتد. در نگری متا حتداکثر ن کته را  شتتتود 

ستتتاس بده ستتترمایه ستتتتان و ارتباب بین بازده و  –گذار بر ا ب

ضتایت ستت میزان ر صتدد ا ستک در  مندی خود را از ترکی  ری

شتده به حداکثر برستاند. علیسترمایه که رغم اینگذاری انتخاب 

ستیک و تقریبا  تمامی پژوهش صتاد کلا ها با تكیه بر نگریّات اقت

ضتتات این نگریّه صتتادی به پذیرش مفرو صتترفا  به عوامل اقت ها 

شتاره  ضتاوت فرد ا صتمیم و ق عنوان عوامل موثّر بر باور، رفتار، ت

سترمامی گذاران در بورس اوراق بهادار یهکردند اما رفتار واقعی 

ستایر نگریات  در برخی موارد نگریّه حداکثر کردن مطلوبیّت و 

شتت زمان و  ستوال برد. در واق  با گذ ستیک را زیر  صتاد کلا اقت

جتام پژوهش عتدد، پژوهشان یتاری از هتای مت ستتت ّته ب گران متوج

ستامانیحرکت ستتفاده ها و ناب شتدند که با ا ها در بازارهای مالی 

ستتتی وریاز تئ های مربوب به بازار کارآ قابل توجیه نبود. با برر

گران به این نتیجه رسیدند گذاران، پژوهشبیشتتر رفتار سرمایه

یته ستتترمتا یتک  تتار  صتتتمیم و رف حتتت هتا ت متل گتذار تن تتأثیر عوا

شناختی متعددّی نیز گیرد؛ بلكه عوامل رواناقتصادی قرار نمی

ستتر صتتمیم یک  ستتت. مایهوجود دارد که تعیین کننده ت گذار ا

همین امر موجت  ههور و بروز انقلاب رفتتاری در مبتاحتث متالی 

ستال با مقاله کانمن و تی ستكی در  ها و گردید. نگریه 1979ور

تته تئوری بته این نك تتاری  متالی رف متالی طبق رویكرد  هتای 

ستترمایه صتتمیم یک  گذار )بالقوه و بالفعل( تنها پرداختند که ت

شتتاخرتحت صتتادتأثیر  ی و عقلانیّت قرار ندارند بلكه های اقت

شتناختی نیز هستتند که عوامل دیگری تحت عنوان عوامل روان
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یته ستتترمتا بتاور  صتتتمیمبر  تتأثیرگتذار بوده و ت هتای فرد را گتذار 

شتتتعّاح قرار میتحت ستتتی تأثیر ال دهند. هدف این پژوهش برر

یته متا ستتتر ضتتتاوت  ستتتود بر ق یتد بر لحن اعلان  تتأک بتا  گتذار 

ستستوگیری ستتای هدف پژوهش اقدام به های رفتاری ا ت. در را

ضتیحاتی )افته یا  شتنامه تو ست ستش نامه کردیم. در پر طراحی پر

ستته حالت بی طرفی، هم ضتتاد همراه با ستتناریو( در  ستتویی و ت

شتتارکت کنندگان از طریق  گزارش مالی مرتبط ارایه گردید. م

ستتی ستتود و مطالعه اقدام به پا ستتتای لحن اعلان  گویی در را

صتتوص  ضتتاوت در خ گذاری کردند. برای متغیرهای ستترمایهق

شتتنامه ستت های مرتبط ارایه میانجی و کنترلی هم به ترتی  پر

صتل از پژوهش بیانگردید. یافته ستت که تأثیر های حا گر این ا

طرفی های بیگذار در حالتلحن اعلان ستود بر قضتاوت سترمایه

ضتاد فاقد تأثیرگذاری و هم ستت ولی در حالت ت ستویی معنادار ا

ضتتیه اول پژوهش در حالتمعن ستتت. به عبارتی فر های اداری ا

ضتتاد رد طرفی و همبی ستتویی پذیرفته گردید ولی در حالت ت

تتأثیرگتذاری  شتتتده در  بته  ستتت حتا متاره تی م بتا توجته آ شتتتد. 

توان بیان کرد گذار میهای رفتاری بر قضتاوت سترمایهستوگیری

آماری سویی و تضاد به لحاظ طرفی، همکه در هر سه حالت بی

ستوم پژوهش تأیید نمی شتود. با معنادار نیستت و فرضتیه دوم و 

بته نتیجته فوق می توان اذعتان کرد کته تتأثیرگتذاری لحن توجته 

ستتتوگیری ستتتود از طریق  ضتتتاوت اعلان  تتاری بر ق هتای رف

ضتیه چهارم و سترمایه ستت و فر گذار به لحاظ آماری معنادار نی

تته نمی پتذیرف ای کنترلی شتتتود. از بین متغیرهتپنجم پژوهش 

ستترمایه ضتتاوت  ضتتی بر ق ستتواد ریا گذار به لحاظ تأثیرگذاری 

ستتت. یافته ضتتیهآماری معنادار ا صتتل از آزمون فر های های حا

ستتتتین  پژوهش مطتابق بتا تئوری پردازش دوگتانگی اطلاعتات اپ

ضتتاوت و 1996) ستتت که در ق ستتتم تحلیلی ا ستتی ( مبتنی بر 

د و منطق باشتتأثیر عواطف و احستاستات نمیگیری تحتتصتمیم

صتمیم ضتاوت و ت صتلی را در ق ستتدلال نقش ا شتخاص و ا گیری ا

ضتتتاوت و ایفتا می ستتتبتاتی فرد در ق کنتد و مبتنی بر علم محتا

صتتمیم ستتت. یافتهت صتتل از پژوهش مطابق با گیری ا های حا

 ( است. 2018وا )های هنری و پیت چهیافته

یتل دارد بر مقیتاس متا متدیریتت ت بته این کته  هتای بتا توجته 

شتتترکتتمطلوب شتتتتته و  ستتتود تتأکیتد دا هتای تری در گزارش 

ستاز )یعنی آن شتتر خبر شتاییات( بی شتترین میزان اف هایی با بی

ستتعد تأکید انتخابی بر مقیاس ستتند، های مطلوبم ستود ه تر 

ستتترمتایته ستتتت  ستتتایر معیتارهتای ممكن ا گتذاران تحتت تتأثیر 

ستابداری که  شتده ح صتول عمومی پذیرفته  راهبردی و غیر از ا

شتوند، قرار بگیرند، های قبل مقایسته میوبی با دورهبه طور مطل

ستترمایه های عملكرد های اعلانکه آگهیگذاران زمانیبنابراین 

ستتتت، به طور جهت ستتتازگار ا شتتترکت  صتتتلی  دار با عملكرد ا

شترکت ادراک سترمایه شتنی را درباره عملكرد  گذاران علامت رو

که زمانیستو کنند و هایشتان را با آن علامت همکرده و قضتاوت

ستتت، به طور جهت ستتازگار ا شتترکت نا صتتلی  دار با عملكرد ا

شتنی را دریافت سترمایه ضتعیف و نه چندان رو گذاران علامت 

ها در تمایز بین عملكرد مالی احتمالا  متضرر کرده و توانایی آن

شترکت ستط  ستبک پردازش اطلاعات تو شتد، بنابراین  ها خواهد 

صتتتمیم ضتتتاوت و ت صتتتلی ق ستتتتای گیرا در اولویت ا ری در را

 گذاری خود قرار دهند.سرمایه

 های آتی پیشنهاد می شودادر راستای پژوهش

عتاد و جنبته بته اب یتت کته  ضتتتوح متغیرهتای نوح فعتال هتای هر مو

صتمیممرتبط می ضتاوت و ت ستتر ق گیری، شتود؛ عواملی مانند ب

پی یدگی و ابعاد موضوح؛ متغیرهای محیط به محیط و شرایط 

صتتمیمپرامون یک فرد زمان ضتتاوت و ت نماید؛ گیری میی که ق

 مدنگر قرار گیرد.
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Abstract 
The purpose of this study is the effect of Earnings-Announcement Narrative and Investor 

Judgment with emphasis on behavioral biases. This study was performed on 245 investment 

experts and managers and ordinary investors who were randomly selected in 1399. To analyze the 

data and test the research hypotheses, the structural equation model was used with the help of 

Smart PLS software. Findings from the study indicate that the effect of the tone of the Earnings-

Announcement on the investor's judgment is significant in cases of neutrality and all-roundness, 

but in the case of conflict has no significant effect. According to the calculated t-statistics on the 

effect of behavioral biases on investor judgment, it can be said that in all three cases of neutrality, 

alignment and conflict are not statistically significant and the second and third hypotheses of the 

study are not confirmed. According to the above result, it can be acknowledged that the effect of 

the profit announcement tone through behavioral biases on the investor's judgment is not 

statistically significant and the fourth and fifth hypotheses of the research are not accepted. Among 

the control variables, the effect of mathematical literacy on investor judgment is statistically 

significant. Findings from the test of research hypotheses in accordance with the theory of 

information duplication processing Epstein (1996) is based on an analytical system that is not 

affected by emotions and feelings in judgment and decision and logic and reasoning play a major 

role in judging and decision making. It is based on the computational science of the individual in 

judgment and decision making. 
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