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امروزه شاهداخذ تصمیمات مالی براساس یک سری اطلاعات مبهم ونه ناشی از تغییرات اقتصادی توسط سرمایه  

گذاران در موسسات و بنگاههای اقتصادی هستیم که افراد باکمترین تحقیقات صرفا با توصیه   اشخاص ودنباله  

تعارف از متقاضیان سپرده گذاری، نسبت به سرمایه  روی از دوستان وهمکاران ویا گاها  شلوغ بودن صف خرید نام

گذاری  در این مکانها اقدام نموده اند وحال پس از برملا شدن برخی از واقعیت ها وگاها شایعه ها دوباره این  

صفوف بازدریافت سپرده شکل گرفته و بنگاهها ورشکسته ودرنهایت مردم متضرر گشته اند.باتوجه به تحقیقات به  

در این زمینه بورس تهران بیشترین  رفتار توده وار را در خود نسبت به سایربورس های کشورهای  عمل آمده  

البته تاثیرات رفتاری  درکشورهای مختلف بر اساس میزان  (   1390)کشاورزحدادتوسعه یافته دنیا نشان می دهد

یک سری رفتار ها با عنوان  توسعه یافتگی شان باهم متفاوت می باشد  که این رامی توان در به وجود آمدن  

رفتارهای ضد توده ای نامید که معمولا اشخاص تمایل به اقداماتی بر خلاف جریان بازار را دارند  براین اساس   

رفتار ضد توده ای در بازار های توسعه یافته به مراتب بیشتر از سایر بازارهااست که باعث حذف وکم شدن تاثیرات  

  گرفت   نظر  در  را  نکته  این  بایستی  البته  . (1،2016)رولک گشته است    در بور س آمریکا  تورش های رفتاری   از جمله

 وسیاسی  فرهنگی  همچون مالی غیر عوامل به توان می ایران بورس در گذاران سرمایه های گیری  تصمیم  در که

. در بورس اوراق  (1389  دواب  فهیمی)  کنند  می  سزایی را در رفتارهای توده ای ایفا  به  نقش  که  کرد  اشاره  نیز

بهادار تهران هر از چندگاهی دچار نوسانات وشوک های میشود که با مدل های کلاسیک اقتصادی قابل تفسیر  

وتوضیح نمی باشد واین نوسانات را به حباب هایی در بازار مشابهت می دهند ولیکن دلیل ایجاد این حبابها  وعوامل  

رفتارتوده   یکه به نقش اصل  .(1392فرد، یلی)وکم و پرسش واقع شده است موثر درآن همیشه در هاله ای از ابها 

به نقش بسزای  در  معاملات در بازار تهران اشاره دارد که    یلیوتحل  قیدق  ندیاز  استفاده ازفرا  یوار به  نسبت بالا تر

حرکات و تغییرات ناگهانی همچنین برخی از     می پردازد  تهران    بورس  در بازار  تورش های رفتاری سرمایه گذاران  

در بازار را می توان ناشی از به وجود آمدن همگانی  تورش های رفتاری که منجر به تصمیم گیری سرمایه گذاران  

میشود دانست.  فعالان بورس از جمله سرمایه گذاران نهادی وفردی وهمچنین دولت و سازمان حسابرسی و تدوین  

وحس حسابداری  استانداردهای  دنبال   کنندگان  به  همواره  پولی  و  مالی  بازارهای  با  مرتبط  مراکز  وسایر  ابرسی 

شناسایی و پیش بینی عوامل محرک بازار می باشند وتنها اکتفا نمودن به مدل های کلاسیک اقتصادی نتوانسته  

رمایه گردد  راهنمای کاملی برای آنان  باشد در این پژوهش می تواند موجب افزایش اطلاعات فعالان فوق در بازار س

که  با تاثیر معیارهای رفتاری موثر به شکل مدلی جدید وفراتراز مدل های کلاسیک در بازار بیشتر آشنا شده ودر  

تصمیمات خود در نظر بگیرند و ازاین سو به دنبال  شناسایی تمامی عناصر رفتاری و ابعاد آنها  وتاثیرات مولفه  

 گذاران   در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. رفتاری  بر تصمیم گیری سرمایه    -های مالی

 

 

 

 
1 Christoph Rülke 
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امروزه پس از پشت سر گذاشتن قرن بیستم هنوزه در اکثربازارها مواجه با یک سری نوسانات شدید  هستیم که  

کاری بسیار  اغلب اقتصاددانان از تشریح وایجاد مدلی برای  آن عاجز مانده ومعمولا پیش بینی نمودن این موارد را  

دشوار وگاها غیر ممکن می دانند. این گونه نوسانات شامل تمامی بازارها می باشد وبازارهای مسکن،سکه،طلا وارز  

نیز خارج از این دایره نبوده وتمامی بازارها کم وبیش مشمول این نوسانات شده ویا خواهند شد که صد البته در 

تمامی اقتصاد دانان    1970یر کشورها بوده است . تا سالهای قبل از  کشور ما این تغییرات به مراتب بیشتر از سا

دنبال ارایه مدلی کلاسیک برای این تغییرات در بازارها  بودن که اغلب به شکست مواجه گردید بعد از این سالها  

رفتاری وارد  با شروع فصل تجربه گرایی نوین ارتباط بین علوم افزایش پیدا کرد وعلم رفتاری ودر ادامه آن مالی  

حوزه های مالی شد واین امر باعث ایجاد انقلابی در طراحی مدل هایی برای ایجاد مدل ها  در بازارها شد و تاثیرات  

رفتاری انسانها در مدل های اقتصادی با نقشی چشمگیرتر در نظر گرفته شددر این پژوهش شش دسته عوامل  

عی، نتایج تصمیم، شناختی از دیدگاه اقتصادی، قضاوتی (  رفتاری )خودکنترلی، خطای ادراکی، تعاملات اجتما

تورش رفتاری وتاثیرات آن بر تصمیم گیری سرمایه گذاران در بورس ایران مورد بررسی واقع گردیده    33شامل  

 است . 

 

 حسابداری  رفتاری   - 1-2

  های   واحد  آینده   بینی  وپیش(  زیان)سود  وصورت  ترازنامه  اقلام  گیری  صرفا با اندازه  حسابداران1930تاقبل از سال  

پرداختنداما از آن سال به بعد هاتورن با پژوهش های مفصلی که    می  آنها  گذشته  وبررسی  مطالعه  طریق  از  تجاری

در این زمینه نمود حسابداری رفتاری را به عنوان زمینه جدید از حسابداری به جهان معرفی نمود که درآن برهه 

  وگزارشات  حسابداری  سیستمهای  به این قضیه پی برده بودند که     ای  حرفه  وحسابداران   موسسات  از تاریخ مدیران

و پیش بینی آینده    گیری  تصمیم  جهت  کنندگان  استفاده  نیاز  مورد  اطلاعات  تمامی  مالی به تنها یی قادر به ارایه  

  وافزایش  گیرندگان تصمیم درک می توانند به ولی ندارند مالی ماهیت اگرچه گاها  دیگری  واطلاعات نمی باشند  

  حسابداری  وسیستم انسان رفتار بین کنند.حسابداری رفتاری به ارتباط کمک  مالی صورتهای  اطلاعاتی محتوای

  وارتباط   اطلاعات  از  انسان  رفتار  پذیری  وتاثیر  اطلاعات  بر  گذاری  تاثیر  چگونگی  ٬اطلاعات  نوع  دارد انتخاب  توجه

  مورد   رفتاری  حسابداری  در  که  است  حسابداری  اطلاعاتی  سیستم  یک  از  موثر  واستفاده  اجرا  ٬طراحی  با  انسان  رفتار

  بر   گذاری  سرمایه  اقتصادی  اجتماعی  عوامل   بابررسی تاثیر  1974در سال    1وهاسلم  بیکلر  .گیرد  می  قرار  مطالعه  

سهام تاثیر زیادی بررفتار سرمایه گذاران    قیمت  اینده  از  گذاران  سرمایه  اثبات نمود که نگرانی    بازده  ریسک  عملکرد

 . دارد

 

 
   

 
1 Bekler & Haslem 
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  مطرح   اندیشمندان مالی   برخی  توسط   گذشته   دهه  دو   طول   در  که  است   جدیدی   مباحث   جمله  از  رفتاری   مالی   موضوع 

با  1952درسال    .گرفت   قرار   دنیا   سراسر   در   رشته   این   دانشجویان   و   صاحبنظران   اساتید  توجه   مورد   سرعت   به  و  گردید 

وانتشار مقاله وی تحت عنوان مدل نوین پرتفوی، این مدل  به جهانیان معرفی شد که    1مطالعات آقای مارکویتز 

سرمنشا مدل های نوین  بنیادی ازاین قبیل بود دراین مدلها رفتار سرمایه گذاران را براساس ریسک وباز ده مورد  

بینی می کردند مارک  ویا پیش  بایستی تصمیمات مربوط به  انتظار تفسیر  بیان می نماید که سرمایه گذاران  ویتز 

پرتفویشان راصرفا بر مبنای بازده مورد انتظار وانحراف معیار)ریسک( اتخاذ نمایند به دنبال آن مدل تک عاملی در  

یم گیری  به بازار ارایه شد که  سعی داشت عوامل دیگری رانیز به مدل تصم   2توسط ویلیام اف شارپ  1961سال  

سرمایه گذاران بیافزاید در ادامه مدل های دوعاملی وچند عاملی معرفی شدند که هدفشان یافتن برخی از تاثیرات  

بر اساس مدل بازار    3غیر بازاری که منجر به حرکت توام سهام میشود بود .مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

دودسته سیستماتیک و غیر سیستماتیک تقسیم گردید، درسال    سرمایه ایجاد وگسترش یافت دراین مدل ریسک به 

را معرفی نمود مفهوم اساسی در  این مدل، قانون وجود یک قیمت است    5،نظریه قیمت گذاری آرپیتراژ 4راس   1970

ن  ؛ یعنی دو دارایی )سهم( که در ریسک وبازدهی مشابه اند نمی توانند در قیمت های متفاوت فروخته شوند تمامی ای 

  –   مدت  کوتاه   در  هایی  فرصت  چنین   حذف   یا  -   آربیتراژ   وجود   وعدم   کامل   عقلانیت،  مدل ها مبتنی بر بازار کارا  

به صورت تدریجی مکتب جدیدی شروع    90بودندکه این شرایط به صورت معمول گاها  در بازار وجود ندارد .دردهه  

ناتوانی هاو    مشاهده تمامی    با   فکری   مکتب   شداین   پذیرفته  مالی   های   زمینه   از  به شکل گرفتن نمود که به عنوان یکی

  گیری   تصمیم   روانشناسی وعلم   با تکیه به  ،  موجود درتفسیر وپیش بینی رفتار تصمیم گیران    های   مدل   ضعف های   

اندازه  به  "بود تحت عنوان نظریه    کرده   ارائه   6سایمون  که هربرت    را   محدود   عقلانیت   پیروان این مکتب  .  آورد   روی 

سازند،ازجمله   بارور  روانشناسی علم با  را   مالی های  مدل  کردند   سعی  و  پذیرفتند فرض  پیش به عنوان  ، "کافی خوب 

  در   روانشناسی   دانش   کاربردهای   توسعه   به  مقالاتی  سلسله   بودندکه طی   7وکاهنمن   بنیانگذاران این مکتب تورسکی 

  که   دهد   می  تئوری نشان  این  نمودند   ارائه   را  انداز   چشم  تئوری   1979  سال   در   دو  این  و  پرداختند   مالی واقتصاد  علوم 

  گریز   ریسک  گذران  تئوری،سرمایه  این  براساس . گیرند   می  نادیده  را  مطلوبیت   موارد  برخی  در  گذاران  سرمایه  چگونه 

  دریافت   به   سرانجام   آنان   تلاشهای .  یابد   می   کاهش   آن   افزایش   با   مطلوبیت ثروت   منحنی  شیب   که  معنی  این   به  هستند 

  گرایش بیشتری   علت   به   رفتاری   مالی   به   توجه   امروزه .  شد   منتهی   2002  سال   در   کاهنمن   اقتصادی توسط   نوبل   جایزه 

  که   است   مالی   های   معما   سری   افزونی که یک    روز   توجه   این   علل   است از   افزایش   به   رو   روانشناسی   و   رفتاری   حوزه   به 

 . شود   می   افزوده   نها   آ   تعداد   روزبر   به   روز   و   کرده  مشغول   خود   به   را  متفکرین   ذهن 

 
1 Markowitz 
2 Sharpe,William 
3 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4 Russ 
5 Arbitrage pricing theory 
6 Simon, H 
7 Tversky, Amos, and Daniel KAHNEMAN 
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که  مالی  تورشهای   ساختارهای   در  قدرت  روابط  از  ایپیچیده   سیستم  توسط  مالی  دانش  مجموعه  زیر  رفتاری 

 طراحی   مانند  کارکردی)  هنر  هم  مالی  دانش .  شودمی   ساختاربندی  و  کنترل  جهانی،   بازارهای  در  سیاسی  اقتصادی

   سوگیری  گذاری سرمایه یا کار و کسب  بازار در گذاری. ارزش و ارزیابی مثل  علم هم و است( مالی نوین ابزارهای

  اشتباهات »  عنوان  به  رفتاری  سوگیریهای  خلاصه  طور  به  دارد،  وجود  مختلفی  و  متعددی  ذهنی  های  تله  یا

یکی از عوامل مهم مورد بررسی و  . (2010،پترسون. ) است  شده  تعریف  ها  گیری  تصمیم  و  قضاوت  در«سیستماتیک

پژوهش در مالی رفتاری وجود تورش های رفتاری متنوع در فرایند تصمیم گیری سرمایه گذاران در زمان انتخاب  

روش ها وسبدهای سرمایه گذاری می باشد، سرمایه گذار به حکم مبانی واصول روانشناختی همیشه در معرض  

تورش های رفتاری در زمان تصمیم گیری قرار دارد وشدت وحدت این تاثیرات در زمانها وشرایط خاص تغییر می 

یابند . تازمانیکه شخص در موقعیت وشرایط خاص قرا نگیرد نمی تواند تاثیرات تورش های رفتاری رادرک کند  

 (. 1391ییر می یابد)سعیدی وفرهانیان،وبه محض قرار گرفتن در شرایط مربوطه قضاوت وشناخت سرمایه گذار تغ

 

 رفتار توده وار  -4-2

می نویسد توده گروهی از انسانها هستند که تحت شرایط خاصی   2"روانشناسی توده ها"درکتاب خود    1گوستاولوبن 

درآن،ویژگیهای خودآگاه فرد،ناپدید می شوند واحساسات وافکار در گیر درتوده به یک سو متوجه می گردد، در  

افراد روح معین مشترکی ایجاد می شود  که در عین حال متغیر نیز می باشد،به باور وی یک  فرد هر قدرهم که  

مند وپرورش یافته باشد در میان انبوهی از مردمان،مقداری از استقلال خود را ازدست می دهد وتابع فشار  هوش

در میان جمع ضعیف تر  "استدلال فکری فرد  "گروهی وسلطه روحی اکثریت می گردد .به بیان دیگر مقداری از  

د بیخچندانی رفتارهای توده وار را  (البته در دهه نو1389وی شدید تر می شود)ستوده،"تلقین پذیری"می گرددو

روند در ادامه    می  ازبین  جدید  اطلاعات  با  قدیمی  اطلاعاتی  آبشارهای  ناشی از آبشارهای اطلاعاتی دانسته که  

گذاران دانسته    سرمایه  اطلاعات  بودن  این گونه رفتارها را ناشی از همبسته 3وهیرشلایفر   محققینی همچون فروت

که   معنی  شاخصبدین  گیرندگان  وتصمیم    قرارمی   بررسی  مورد  گیری  تصمیم  برای  مشابهی  های  مدیران 

 در   که  دارند  توده وار  رفتار   در   معتقدبودند که افرادی  سعی  5شارفشیتنواشتاین ،4دهندومحققینی همچون ترومن 

-2  اعتبارشان  به  صدمه  آمدن  وارد  از  جلوگیری-1نباشند که دو جنبه را درنظر میگرفتن    آنها تنها  شکست  صورت

را    خاص  مشخصات  با  سهام  به  مشابه  علایق  1996درسال    6گذاری ؛فالکشتین   سرمایه  شکست  اعتباری  های  زینهه

 
1 Gostav loben 
2 Psychologie des foules 
3 Froot & hershelaifer 
4 Trueman 
5 Scharfstein 
6 Falkenstein 
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اندازه ازجمله  دانسته  رفتار  این  فریدمن،معیار  همچون  افرادی   و  باربریز  و1979  1دریمن  ریسک،نقدشوندگی؛ 

 بازار را در بروز این نوع رفتارها موثرمی دانستند.    عمومی  وجریان  ازمد  پیروی20032اشلایفر

 

 خود كنترلی )خبر بد و شایعات( - 5-2

  و   وریبهره   میزان  و  داده  افزایش  را  اجتماعی  اضطراب  توانندمی  آن  تأثیرگذاری  قدرت  و  ماهیت  به  توجه  با  شایعات

.  کنند دارخدشه  را کشورها و مؤسسات افراد،  اجتماعی اعتبار و کرده فلج را اقتصاد  چرخه  و دهند کاهش را تولید

  ها اطلاعیه  که کند  رسوخ مردم  آحاد اذهان  در آنچنان و  یابد قوت ایالعاده فوق طور به ایشایعه   است  ممکن بعضاً

  شا ( 1376  افروز،. )کند  خارج  مردم  افکار  از  و  تکذیب  را  آن  نتواند  سهولت  به  هم  دولتی  رسمی  منابع  توضیحات  و

  ایجاد   در   آن  اهمیت  دلیل  همین   به  و  است  مانده  پنهان  ها  سازمان  توجه  دید  از   همواره  که  است  عواملی  از  یکی  یعه

  شاخص   جمله  از  آن  ساختن  پراکنده  و  سازی  شایعه.  شود  می  گرفته  نادیده  سازمان  ارتباطی  و  روانی  و  روحی  بحران

  روابط   با  سازمان  یک   در   یعنی،   سنجید  آن  با  را  سازمان  در  سالم  روابط  میزان  و  درجه  توان  می  که   است  هایی

  احساس   سازمان  افراد  مختلف  علل  به  که  زمانی  ولی  شود  می  بدل  و  رد  کمتر  مستند  غیر  و   واقعی  غیر  متعادل،اخبار

  خود   روانی  تعادل  برقراری  در  سعی  آن  به  زدن  دامن  و  واقعیات  تحریف  طریق  از  بنمایند...    و  نابرابری،  نارضایتی

 و  سازمان   ولی  باشد  داشته  اثر  است  ممکن  موضعی  و  موقت  صورت  به  افراد  برای  روانی  تعادل  این  به  رسیدن  دارند،

  سازمان  افراد بین  در  نادرست  و  صحیح  نا   خبر  یک  وقتی  یعنی  نماید   می اختلال دچار  شدت  به  را  سازمانی روابط

  به   عوارض  این  و شده ایجاد  سوءتفاهمات و  ها  بدبینی  ها،  ناامنی  توقعات،  انتظارات،  خبر این  دنبال  به  شود  توزیع

  بنابراین  کنند  می  بازی  را  زیادی  نقش  سازمان  متعادل  روابط  ریختن   هم   به   در  نامرئی  و  پنهان  صورت   به  آمده  وجود

 حسنی) پذیرد    انجام  جدی  پیشگیرانه  اقدامات  شود  مبتلا  بیماری  این  به  سازمانی  روابط  اینکه  از  قبل  بایستی

 . (1379مقدم،

 

 خطای ادراكی )كمبود شهرت پیرو(  -6-2

کرده و از دنباله روی    رجوع  خصوصی خود    اطلاعات  به  بیشتر  باشد آنان    بیشتر  هرچه میزان شهرت در مدیران  

ودنباله روی را سر لوحه کار خود  کرده    تقلید  بیشتر  شده  شناخته  کمتر  کنند و بالعکس مدیرانکمتر پیروی می

 (. 2009قرار می دهند )ویلاتور،

 

 تعاملات اجتماعی )موقعیت تصمیم گیرنده(  - 7-2

  ابتکار   از  استفاده  با  منحصربفرد  تصمیم  یک  اخذ  یعنی  مسئله  حل.  موجود  هایحل   راه  میان  از  برتر  حل  راه  انتخاب

  موفقیت   احساس  و  شادی  موجب   سنجیده  و  درست  گیری  تصمیم  زیرا  است؟  مهم  گیری   تصمیم  چرا.  خلاقیت  و

  در   بلکه  گیرنده  تصمیم  در  تنها  نه  حالت  این  و  دهد  می  افزایش  را  او  بنفس  اعتماد  و  سازگاری  و  شده  فرد  در

 
1 Friedman 
2 Barberis & Eshlaifer 
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.  برخوردارند  یکسانی  فرصتهای  از  خود  کار  محیط  در  کارکنان  همه(1392دارد) کردلویی،  مثبت  تاثیر  نیز  اطرافیانش

 مجهـز  گیـری  تصـمیم  و  سـازی  تصـمیم  اصول  به  که  کرد  خواهند  طی  سرعت  به  را  ترقی  مسیر کسـانی  تنهـا  اما

  سازمان   امور  بهبود زمینـه  در  را  خـود  عقیـده  و  نظـر  دارنـد؛  را  راه  ترین  مناسب  انتخاب  قدرت  افرادی،  چنین.  باشند

  مناسب  رایزنی  و  همکاری  زیردست،  و همتـراز  مافوق،  افراد  با  مختلف  شرایط  در  میکنند؛  مطرح  و  انتخاب  درستی  به

 (   1391اداری  تحول  و  نوسازی  مرکز  ). کنند می  برقرار  مؤثر  و

 

 نتایج تصمیم )اثرتمایلی(  -8-2

  ساده   بیان  به .  اند  داده  انیز  که  ییها ییدارا   ینگهدار  و  داده  سود  که   یی ها  ییدارا  فروش  به  گذاران  هیسرما  لیتما

  هستند،   سود  از  بخش  آن  دادن  دست  از  نگران  که  یگذاران  هیسرما  یها،یدارا  ینگهدار   از  حاصل  سود  تحقق  هنگام  تر

  گذار   هیسرما  شده،  منجر  انیز  به  ییدارا  ینگهدار   یهنگام  برعکس. رسانند  فروش   به  را  ییدارا  دهند  یم  ترجیح

  گذاران  (سرمایه1390  باغدارارم،)  کند  ی نگهدار   را  آن  نکرده  جادیا  سود  که  یزمان  تا  را  ییدارا  دهد  یم  ترجیح

 ( 2013از خود نشان می دهند )داکوستا وهمکاران،  تمایلی   رفتار  کمتر   مجرب بر اساس تجربیات خود  
 

 ( (ذهنی) نسبی  وزیان شناختی از دیدگاه اقتصادی )سود - 9-2

قرار دادن رویدادهای مخصوص به  حسابداری ذهنی نیز قسمتی از تئوری چشم انداز است که گرایش افراد را به  

حسابهای ذهنی متفاوت بر اساس ویژگی های ظاهری نشان می دهد. حسابداری ذهنی می تواند به توضیح این  

نکته کمک کند که چرا سرمایه گذاران از تجدید تطبیق نقطه عطف خود برای یک سهام جدید خودداری می 

  ی گروه بند   قیاز طر  یاقتصاد   یپیامدها   یابیو ارز  یطبقه بند  ،ی افراد به کد گذار  لیعبارت است از تمانمایند

  ی پرتفو   یاز اجزا   کیهر  لندیگذاران ما  هیسرما  گری. به عبارت دیذهن  یاز حسابها   یآنها در مجموعه ا   امتیازات

.در  گرددمنجر  ییتواند به تصمیمات ناکارا  یموضوع م  نیکنند. ا  یبررس  یرا به طور جداگانه ا   شیخو  یگذار   هیسرما

 ( 1394الهی،  نادیده میگیرند)سیف  کنند و ارتباط ها را  یکل نگاه نم  کیواقع افراد به تصمیمات مختلف به عنوان  

 

 گذاران(  سرمایه قضاوتی )احساسات  - 10-2

  گذاری   قیمت  به  ومنجر  شده  واقعی  های  قیمت  از  سهام  قیمت  انحراف  باعث  گذاران  سرمایه  احساسی  تصمیم گیری

  حاکمیت   اما.دارد  اطلاعاتی  اقتصاد  نظریه  در  ریشه  وناکارا  غیربهینه  احساسی  گذاری   سرمایه. شود  می  سهام  نادرست

  تصمیمگیری  نامطلوب تاثیرات  بخشدتا رابهبود  گذاری شرکت  سرمایه  کارایی  مختلفی طریق  به  تواند  می  شرکتی

 وازطرفی  عقلانیت سمت بازاربه دادن سوق برای ازطرفی احساسات شودوشناخت تعدیل گذاران سرمایه احساسی

  پذیرفته های شرکت گذاران سرمایه کارایی مدیران برای گذاری سرمایه راهبردهای طراحی مبنای عنوان دیگربه

  ادراک .  مساله  یک   به  نسبت  اولیه  برداشت  از  است  عبارت  دهد  احساس  می  قرار  ارزیابی  مورد  را  بورس  در  شده

  رضایتمندی   و  محدود  عقلانیت  محدودیتهای  حلها  راه  شناسایی  در  دارد.  وجود  مشکل  یا  مساله  که  این  به  باور  یعنی 

  کامل   شناسائی  امکان  محدودیت  این   و   نیست  نامحدود  آدمی  ذهن  که  دارد می  بیان  محدود  عقلانیت.دارد  وجود
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  اینگونه   و  است  روانشناسی  بعد  دارای  خود  واقعی  معنای  در  مالی  بازارهای.  آورد  نمی   فراهم  را  حلها  راه  همه  جامع  و

 (.  2010وهمکاران  لو)  است  احساسات  گاهی  و  خو،  و  خلق  باورها،  میشود که دارای شخصیت افکار،   ادعا

 

 پیشینه  پژوهش -3

 پیشینه داخلی  -1-3

در مقاله ای با عنوان جایگاه عوامل روانشناختی در اقتصاد ورفتار بازار    1400محبوبه کمالی دولت آبادی درسال  

سرمایه به بررسی عوامل روانی پرداخت ونتیجه گرفت پدیده های روان شناختی نقش مهمی در تعیین رفتار بازار  

 های مالی دارند  

عنوان رفتار توده ای در بورس اوراق بهادار تهران با مدل چیانگ و  در مقاله ای با  1399حامد وراث در سال    

ژنگ  به بررسی رفتار توده وار در بازار بورس تهران پرداخت ونتیجه گرفت که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار  

 تهران رفتار توده ای دارند  

یه گذاران در انتخاب پرتفوی سهام  با بررسی  در مقاله ای با عنوان بررسی رفتار سرما  1398مهدی برآسود در سال  

 رفتارهای گوناگون سرمایه گذاران نتیجه گیری کرد بازیگران دربورس تهران  رویکرد مشخص وخاصی ندارند  

در مقاله ای تاثیر سویه های رفتاری مدیریت بر درماندگی مالی را    1398مهدیه حیدری فراهانی در سال  

که بیش اطمینانی و خودشیفتگی مدیران احتمال مواجهه با درماندگی مالی را    بررسی نمود ونتیجه گیری کرد

 افزایش می دهند  

  دارایی   گذاری  سرمایه  در  رفتاری  عوامل  ای  مقایسه  درمقاله ای باعنوان بررسی  1394راضیه سیف الهی درسال  

  به :  رتبه   ترتیب  به  رفتاری  املعو  مالی به برسی تاثیرات عوامل رفتاری پرداخته ونتیجه گیری نمودکه تاثیر  های

  رفتار -  4،  کاری  محافظه  -5،  تمایلی  اثر-  2،  ذهنی  حسابداری  نسبی  زیان  و   سود-1  شامل  اطمینانی  غیرازبیش

 گریزی می باشد.   پشیمان-7  اثرمالکیت-6  نمایندگی  شهود  -3  وار  توده

  سرمایه گذاران   عملکرد  و  تصمیمگیری  بر  مؤثر  رفتاری  در مقاله ای باعنوان عوامل  1394زهره پزشکی در سال  

تهران  به بررسی نوع وگرایشات رفتاری سرمایه گذاران در بازار بورس تهران پرداخت   بهادار اوراق دربورس فردی

ازجمله ای  توده  رفتار  متغیرهای  گرفتن  نظر    سابقه،گذشته  به  نسبت  ترس،اعتمادی  رکودبازار،بی:وبادر 

با   رفتارتودهتاریخی،رشدسهم  که  نمود  اثتنبات  ترکیبی  روش  از    رفتاری   عوامل  سایر  از  بیشتر  وار  استفاده 

 سرمایه گذاران تاثیرگذاراست    گیری  دیگردرتصمیم

  بورس   در  گذاران  سرمایه  گروهی  رفتار  در پژوهشی با عنوان   بررسی  1393مصطفی جهانگیری راد در سال  

استوار وداده های انحراف بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران اثبات  بهادارتهران با استفاده از رگرسیون  اوراق

  از  بیشتر  افزایشی  بازار  در   رفتار  نوع  این  و  دارند،  گروهی  رفتار  تهران  بهادار  اوراق  دربورس  گذاران  نمود که سرمایه

 پژوهشهای  پیشین خارجی خود می باشد.   برعکس  کاهشی  بازار

ایران با استفاده از    سهام  بازار در توده ای  رفتار  وجود مقاله ای باعنوان بررسیدر  1392نوژن قناعت درسال 

  اطلاعات   عدم،شخصی  ازاطلاعات  استفاده  وسیاس ومتغیرهایی همچون عدم  ویشنی   شیفلر   مدلهای لاکونشیت
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بازارهای توسعه یافته وجود رفتارتوده ای را در بازار سهام ایران تایید نمود وسطح آن را بیشتر از    نااطمینانی،کافی

 در جهان شناسایی نمود 

گذاران در بورس تهران    هیسرما  یشناخت  یریسو گ  ریباعنوان تاث  یقیدر نحق1391و همکاران درسال    یرودپشت

ارزش اثبات نمودند که سو گ  یابی بر  اندازه  ش یب  نانیاطم  رینظ  ییها  یریسهام  انداز   -  یندگینما  -از  -   یلنگر 

 گذارند   یم  ریسهام تاث  یابی بر ارزش  یشهود  ماتیبرتصم
 

 پیشینه خارجی  - 2-3

در مقاله ای با عنوان رفتار سرمایه گذاری شرکت های کوچک و متوسط در دوره  2020درسال  1ترینه کیولانگ  

های رکود نشان داد که در دوره های رکود جهانی سرمایه گذاران سرمایه هایشان را از شرکت های کوچک به 

 طرف شرکتهای بزرگ در حال رشد ویتنام تخصیص می دهند  

با پژوهشی با عنوان رفتارسرمایه گذاری درمیان جوانان اندونزی  بااستفاده  0202در سال    2اوماو سالماالعزیز 

از مدل حداقل مربعات نشان می دهد که شرکتها بیشتر تمایل دارند سرمایه گذاران جوان در شرکتها یشان سرمایه  

 گذاری نمایندو به دنبال این قشر از جامعه می باشند   

له ای با عنوان تجزیه وتحلیل جنبه های رفتاری انسان در تصمیمات در مقا2020در سال    3آرتی چاندانی  

مالی فردی در کشور هند نشان داد  که سو گیری تیوری چشم انداز شامل ضررگریزی و پشیمان گریزی علاوه بر  

 سوگیری حسابداری ذهنی بر تصمیمات مالی هندی ها تاثیر گذار است . 

باعنوان رفتارب  2018در سال  4شکور   کبیروشمیم  همایون   آسیا   سهام  بازارهای  در  توده ای رژیم  ا پژوهشی 

لاتین با استناد به متغیری  همچون بازده بورس هشت کشور آسیایی )مالزی، سنگاپور،چین،هنگ    ی    وامریکا

کنگ،تایوان وتایلند،هند وکره جنوبی( وچها کشور آمریکای لاتین )آرژانتین،برزیل،شیلی ومکزیک ( وبه کار بردن  

  وامریکای  های آسیایی  بازار  در  گذاران  دل چانگ چنگ وخورانا به این نتیجه نایل شد که رفتارتوده ای سرمایه م

  نیز   متحده  ایالات  بازار  احساسی  ونقش  گرفته  قرار  در معرض تاثیر    رژیم  ونوسانات  متحده  ایالات  بازار  از  لاتین

آرژانتین وبرزیل کمترین رفتار توده وار را به نسبت از خود نشان می دارد درمیان این کشورها    تاثیر  ای  دررفتارگله

 دهند .

شراب پرداخته وبادر نظر گرفتن    گذاران  سرمایه  درمیان  توده ای    به بررسی رفتار2018، درسال  5بیژول آیتیک 

یستی وهوانگ  وبا استفاده از مدل کربازده وقیمت شراب دربازار شراب لندن وشاخص نیویورک  متغیرهایی همچون  

  ایالات  سهام)  اقتصادی  کلان  بازده(به این نتیجه رسید که متغیرهای  رگرسیون  جدید  رویکرد  و  CSSD  )رگرسیون

  احتمالات   اساس  بر  شراب  گذاران  سرمایه  ای  رفتارگله  وبالطبع  تاثیرگذاشته  شراب   بازده  پراکندگی  برروی(  متحده

 نماید.   می  کنترل  را  امریکا آن    وبازار  بوده    خارجی

 
1 Q. Long Trinh 
2 Ummu Salma Al Azizah 
3 Arti Chandani 
4 Homaeon kaber&Shem shakor 
5 Bezhol aetek 
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نوسانات به برسی متغیر هایی    و  اجتماعی  شبکه،  در مقاله ای با عنوان  توده    2018درسال    1گوچینگ وانگ 

-واکنش  حساسیت-(گوروس)پیشرو  انواع  -  پیشرو  وشهرت  پیشرو  دقیق  اطلاعت  -  خطر  وکم  پرخطر  همچون دارایی

در    (ثروت   به  یاوابستگی  عادت-ازابهام  دوری -اززیان  دوری:اتی  مطالعات)بنیادی  ارزش  سطح-  ای  رفتارگله  شدت

  سازی  شبیه -2وهمس  بروگ سازگار ناهمگون بازار ایالات متحده پرداخت وبا استفاده از مدل هایی همچون مدل

هرقدر اطلاعات خصوصی پیشرو بیشترودستکاری اطلاعات بیشتر باشد  به این نتایج رسید که  3فرایندمارکف    عددی

ازنوسانات بازار کم   آنها    وافزایش در تعداد پیشروها و دقت اطلاعاتوبالعکس  نوسانات بازار ورفتارگله ای بیشتر

 محیط بازار در زمان رکود ورونق نیز موثر در تشدید رفتار گله ای است  کندوهمچنین  می

  آمریکا پرداخته وبادرنظر گرفتن بازده   سهام  بازار  در  مازاد  وریسک  به بررسی توده    2018در سال    4هودالتیمی 

بازارسهام در بورس اوراق بهادار آمریکا وبا تلفیق چند مدل کریستی   بازده  ومتوسط  سهام  قیمت-  معاملات  حجم-

  معاملات   حجم  خودکاراستنباط نمود که با افزایش  رگرسیونvar-  گرنجر  علیت  آزمون-  گارچ-csad,cssdوهوانگ  

  متوسط   به   نسبت  صنعت  وبازده  اشفتگی  زمان  در  گذاران  سرمایه  یابدودو عامل احساسات  می  توده ای افزایش  رفتار

 صنایع بر ایجاد رفتارهای توده وار تاثیر گذار هستند.   بازده

صنعت2017،درسال  5اومرکامارا  ای  رفتارتوده  باعنوان  پژوهشی  از    گیری  تصمیم  در  در  استفاده  با  مالی 

  و   رکود  زمان  -   صنعت  رهبر  سرمایه  وساختار  صنعت  مداری( ودرآمد  دارایی)   سرمایه  متغیرهایی همچون ساختار

وبه کار بردن مدل چانگ چنگ وخورانا به بررسی بازار ایالات متحده آمریکا پرداخت و به این  نتایج   بازار  رونق

ر زمان انقباض  ساختمانی  دربازار ایالت متحده د-عمده فروشی  -خدماتی  - چهارشرکت تولیدی  رسید که در   

 . رفتار می کنند وتنها شرکت تولیدی رفتار منطقی رابیشتر نشان می دهد  توده ای  اقتصادی )رکود( به صورت  

  پاکستان،   بهادار اوراق بورس تحت عنوان رفتارتوده ای در 2017درسال  6شاه  اوددین پژوهشی که موهای در

وقیمت اوراق وبا استفاده از    روزانه  متغیرهایی همچون بازدهجدید؛ انجام داد بادر نظر گرفتن    های  نگرش  برخی

به این نتیجه منتج گردید که شرکت های بزرگ بیشتراز شرکتهای کوچک    cssd,csad:  وهوانگ  مدل کریستی

 رفتارتوده واردارند واین گونه رفتارها در زمان بحران شدید تر است. 

 

 پژوهش    شناسیروش -4

ی انجام از نوع تحقیقات توصیفی و از نظر بعد زمانی نیز، از نوع هدف، کاربردی و از نظر شیوه این پژوهش از نظر  

رود که در صدد بررسی علت  هایی به کار میتحقیقات پس رویدادی است. روش پژوهش مذکور برای انجام پژوهش

ع روش پژوهش، از آن جهت که  یا علل روابط معینی است که در گذشته روی داده و به اتمام رسیده است. این نو

باشد، از اعتبار نسبتاً زیادی برخوردار  در صدد دستیابی به روابط علی و یا علت و معلولی بین عوامل پژوهش می

 
1 Gocheng vang 
2 Brog &Homes 
3 Marcof 
4 Hodaaltemi 
5 Omar kamara 
6 Ooden shah 
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پژوهش نوع  این  در  دستاست.  امکان  یا  ها،  و  »مصنوعی«  شرایط  ایجاد  یا  و  پژوهشگر  توسط  متغیرها  کاری 

پژوهش،درابتدا    این  (.در1380باشد) سیدعباس زاده،  ددی امکان پذیر نمیآزمایشگاهی توسط وی، بنا به علل متع

  آمده دست به   هایداده  وتحلیلتجزیه  برای  به صورت کتابخانه ای و سپس میدانی به جمع آوری اطلاعات پرداخته و

  ابتدا   واقع  در.  شد  خواهد  استفاده   استنباطی  آمار  هایروش  از  هم   و  توصیفی  آمار  هایروش  از  هم   هانمونه   از

برای سنجش پایایی پرسشنامه  و    دهیم  می  قرار  آزمون  مورد  توصیفی  آمار  هایروش   کمک  به  را  پژوهش  متغیرهای

جامعه اماری در این پژوهش بورس تهران بوده درابتدا    .طیف لیکرت از محاسبه آلفای کرونباخ استفاده شده است  

نفر از  20شرکت سرمایه گذاری  در بورس تهران ارسال گردید که    110پرسشنامه هایی برای  دونفر از مدیران هر  

پاسخنامه از مدیران دریافت شد جهت راستی آزمایی و برازش مدل   200ارسال پاسخ نامه امتناع کرده  درنتیجه 

سایی استفاده شده است.  که  برای شنا  LISRELافزار  دوم و نرم   شش عامله رفتاری  از تحلیل عاملی تاییدی مرتبه

پذیر( شناسایی گویه )متغیر مشاهده  33عامل )متغیر پنهان( و  6  رانیمد یریگم یدر تصم رفتاری  –عوامل مالی 

 شده است .  

پژوهشگر با توجه به عدم وجود سوالات استاندارد براساس پرسش نامه محقق ساخته عمل نموده است بدین  

نفر از خبرگان بورس پرسیده    11سوال تشریحی را از  5ازروش کیفی  شیوه که با استفاده از روش آمیخته در ابتدا  

شاخص ازبین پاسخ نامه ها  استخراج گردید وپس از شناسایی وغربالگری شاخص ها ی    45شد سپس تعداد  

سوال وشاخص اصلی در غالب شش دسته )خودکنترلی،خطای ادراکی،تعاملات    33پژوهش از روش دلفی فازی  

 م،شناختی از دیدگاه اقتصادی و قضاوتی (تعیین وشناسایی گردید پرسش های ذیل ارایه شد. اجتماعی،نتایج تصمی

 

 پرسش های پژوهش  

 پرسش  اصلی  

رفتاری  بر تصمیم گیری سرمایه گذاران  از دیدگاه مدیران شرکتهای سرمایه گذاری  در بورس    –آیا  عوامل مالی  

 اوراق بهادار تهران  تاثیرگذاراست؟ 

 

 پرسش های  فرعی  

در بورس  تصمیم گیری سرمایه گذاران  از دیدگاه مدیران شرکتهای سرمایه گذاری   خودکنترلی بر  آیا  (1

 تهران تاثیرگذاراست؟  اوراق بهادار

تصمیم گیری سرمایه گذاران از دیدگاه مدیران شرکتهای سرمایه گذاری  در بورس    بر    خطای ادراکی    آیا   (2

 تهران  تاثیرگذاراست؟ اوراق بهادار  

تصمیم گیری سرمایه گذاران از دیدگاه مدیران شرکتهای سرمایه گذاری در    بر  تعاملات اجتماعی  آیا   (3

 بورس اوراق بهادار تهران  تاثیرگذاراست؟

تصمیم گیری سرمایه گذاران از دیدگاه مدیران شرکتهای سرمایه گذاری  در بورس    بر    نتایج تصمیم    آیا   (4

 تهران تاثیرگذاراست؟  اوراق بهادار
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آیا شناختی ازدیدگاه اقتصادی بر تصمیم گیری سرمایه گذاران از دیدگاه مدیران شرکتهای سرمایه گذاری   (5

 در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر گذاراست؟ 

قضاوتی بر تصمیم گیری سرمایه گذاران از دیدگاه مدیران شرکتهای سرمایه گذاری در بورس اوراق    آیا   (6

 ؟ تهران تاثیرگذاراستبهادار  

 

 های پژوهش یافته -5

 آمار توصیفی  - 1-5

نمونه و همچنین سوالات تخصصی پرسشنامه،    دموگرافیکهای  های آمار توصیفی برای بررسی ویژگیاز شاخص 

دهندگان براساس جنسیت، سن، مدرک تحصیلی و وضعیت شغلی بررسی شده و استفاده شده است. فراوانی پاسخ 

 نمودارهای مربوط ترسیم شده است. 

 جنسیت

 دهندگان زن هستند. پاسخ   %20نفر یعنی بیش از    44مرد و    %80نفر یعنی حدود    156 

 
 توزیع فراوانی مدیران بر اساس جنسیت -1  جدول

 درصد فراوانی  

 78.00 156 مرد

 22.00 44 زن 

 100.00 200 کل

 

 سن

  90سال نیز    50تا   40دهند. افراد بازه سنی  حجم نمونه را تشکیل می  %30سال سن دارند و    40نفر کمتر از    64

 سال یا بالاتر دارند.   50نفر    46باشند و از بیشترین فراوانی برخوردارند.  نفر می
 

 فراوانی مدیران بر اساس سن-2  جدول

 درصد فراوانی  

 32.00 64 سال  40کمتر از 

 45.00 90 سال   50تا  40

 23.00 46 سال  50بیش از 

 100 200 کل

 فراوانی مدیران بر اساس سن-1 نمودار

 مدرک تحصیلی 

باشد و از بیشترین فراوانی برخوردار هستند. افرادی که مدرک  نفر می  121کارشناسی  افراد دارای مدرک تحصیلی  
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دهندگان  نفر از پاسخ  18دهند.  حجم نمونه را تشکیل می  %30نفر بوده و    61تحصیلی کارشناسی ارشد دارند  

 دهند.حجم نمونه را تشکیل می   %9مدرک تحصیلی دکتری دارند و  

 
 مدیران بر اساس تحصیلاتفراوانی  -3  جدول

 درصد فراوانی  

 60.50 121 کارشناسی 

 30.50 61 کارشناسی ارشد 

 9.00 18 دکتری

 100 200 کل

 

 كاری سابقه 

سال سابقه    15تا    10نیز    %26نفر یعنی    61سال سابقه کار دارند.    15بیش از    %39نفر یعنی    79بیشتر افراد شامل  

  5نفر نیز کمتر از    14دهند.  حجم نمونه را تشکیل می   %23سال سابقه کاری دارند و    10تا    5نفر    46کاری دارند.  

 سال سابقه کاری دارند. 
 

 فراوانی مدیران بر اساس سابقه كاری -4  جدول

 درصد فراوانی  كاری سابقه 

 7.00 14 سال  5کمتر از 

 23.00 46 سال   10تا  5

 30.50 61 سال   15تا  10

 39.50 79 سال  15بیش از 

 100.00 200 کل

 

 آمار استنبا طی  - 2-5

وار در جدول ذیل  ارائه شده است. اعداد زیر ستون بار عاملی نتایج تحلیل عاملی تاییدی مقیاس سنجش رفتار توده

دهد همبستگی بین متغیرهای  است که نشان می  6/0دهد در تمامی موارد بار عاملی مقداری بزرگتر از  نشان می 

باشد  می   96/1ها بزرگتر از  برای تمامی گویه   t-valueماره  پذیر، بسیار قوی است. مقدایر آپنهان با متغیرهای مشاهده 

ها معنادار است. همانطور که در جدول ذیل آمده  ها و سازه های مشاهده شده بین گویهدهد همبستگیکه نشان می

  7/0بزرگتر است و مقدار روایی مرکب نیز از    5/0است مقدار میانگین واریانس استخراج شده در تمامی موارد از  

< CRبزرگتر است. همچنین شرط    AVE   .نیز در تمامی موارد برقرار است 
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 هانتایج آزمون  -5جدول 
 t AVE CRآماره  بارعاملی استاندارد  زیر مقوله ها  ردیف  مقوله های اصلی 

 یخودکنترل
 

Q01  7.88 0.75 خبرهای بد و شایعات 

0.572 0.889 

Q02 8.79 0.69 تعداد پیشرو 

Q03  10.09 0.74 اطلاعات پیشرودقت 

Q04  10.91 0.81 شهرت موسسه رسیدگی کننده 

Q05  10.97 0.80 شهود نمایندگی 

Q06  9.29 0.74 میزان مطلوبیت دارایی مشابه 

 ی ادراک یخطا
 

Q07  9.66 0.69 اثر مالکیت 

0.546 0.827 
Q08 9.93 0.74 تعداد افراد در توده 

Q09  9.74 0.72 شهرت پیرو کمبود 

Q10  7.50 0.80 علائق مشابه 

 یاجتماع تعاملات 
 

Q11  3.74 0.67 اثر تاخیری 

0.551 0.859 

Q12 3.90 0.77 گیرنده موقعیت تصمیم 

Q13 4.17 0.82 گیرنده تعداد افراد نزدیک به تصمیم 

Q14 4.26 0.76 های صنعت و تجارت ویژگی 

Q15  27.00 0.68 خصوصیات شخصی عوامل 

 میتصم جی نتا
 

Q16 8.72 0.73 گریزی ابهام 

0.545 0.893 

Q17 8.69 0.81 گریزی زیان 

Q18  9.09 0.72 دوری از پشیمانی و تاسف 

Q19  8.04 0.68 همبستگی اطلاعات 

Q20 8.84 0.78 گریزی پشیمان 

Q21 8.99 0.76 خود فریبی یا فرا اعتمادی 

Q22  9.48 0.68 اثر تمایلی 

 ازدیدگاه اقتصادی  یشناخت
 

Q23 10.99 0.80 حسابداری ذهنی 

0.565 0.866 

Q24  10.57 0.74 بیش اطمینانی 

Q25  10.85 0.82 قوانین رفتاری 

Q26  9.60 0.67 میزان پیچیدگی بازار 

Q27  10.11 0.72 پیروی ازمد وبازار 

 یقضاوت

Q28 8.08 0.76 آبشارهای اطلاعاتی 

0.546 0.878 

Q29 10.94 0.77 پذیری ریسک 

Q30 8.12 0.69 ارزش پول 

Q31 6.91 0.74 میزان اطلاعات خصوصی پیشرو 

Q32 7.20 0.76 گذاران احساسات سرمایه 

Q33  6.32 0.71 محافظه کاری 
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 ارائه شده است. 2آنها درجدول  عوامل اصلی و توزیع سوالات مربوط به  

 
 توزیع سوالات وگویه های سنجش سازه ها ومتغیرها ی پژوهش -6  جدول

 آلفای كرونباخ شماره سوالات  هاتعداد گویه  نماد های پژوهش سازه

 762/0 6تا  C1 6 1 خودکنترلی

 728/0 10تا  C2 4 7 خطای ادراکی 

 731/0 15تا  C3 5 11 تعاملات اجتماعی

 769/0 22تا  C4 7 16 نتایج تصمیم

 781/0 27تا  C5 5 23 شناختی ازدیدگاه اقتصادی

 744/0 33تا  C6 6 28 قضاوتی

 

های اصلی مطالعه عبارتند از: خودکنترلی، خطای ادراکی، تعاملات اجتماعی، نتایج تصمیم،  سازه 2براساس جدول  

اند تا در خروجی تحلیل عاملی بسادگی  نمایش داده شده   𝐶𝑖های اصلی با نماد  شناختی و قضاوتی. هر یک از سازه 

های هر سازه و شماره سوالات هر سازه نیز مشخص شده است. در نهایت  قابل ردیابی باشند. همچنین تعداد گویه

ها مطلوب  دهد پایایی تمامی سازه گزارش شده است و نشان می  7/0ها بزرگتر از  مقادیر آلفای کرونباخ تمامی سازه 

 ت. اس

 
 (tتحلیل عاملی تاییدی )آماره  -2شكل 
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های پژوهش در حالت تخمین استاندارد ارائه شده است. این اعداد همان  تحلیل عاملی تاییدی سازه  2در شکل  

دهد  بزرگتر است و نشان می   6/0ارائه شده است و در تمامی موارد از    39بارعاملی استاندارد است که در جدول  

تحلیل عاملی تاییدی ارائه شده است. این    tآماره    7های خود بسیار بالا است. در شکلا سازه ها بهمسبتگی گویه

دهد  بزرگتر است و نشان می  96/1ارائه شده است و در تمامی موارد از مقدار بحرانی    39مقدایر نیز در جدول  

 های خود معنادار است. ها با سازه همبستگی گویه

ها،  ها با گویه رتبه دوم استفاده شده است بنابراین علاوه بر سنجش رابطه عامل چون از تحلیل عاملی تاییدی م

وار نیز مورد سنجش قرار گرفته است. خلاصه نتایج ها با سازه اصلی خود یعنی مدیریت رفتار توده رابطه عامل 

 ارائه شده است.   3حاصل از بررسی روابط این عناصر در جدول  

 
 املی تاییدی مرتبه دوم خلاصه نتایج تحلیل ع- 7 جدول

 نتیجه آماره تی بارعاملی نماد های پژوهش سازه

 تایید  C1 74/0 39/8 یخودکنترل

 تایید  C2 36/0 50/5 ی ادراک یخطا

 تایید  C3 83/0 36/9 یاجتماع تعاملات 

 تایید  C4 97/0 14/11 میتصم جی نتا

 تایید  C5 74/0 33/8 ی ازدیدگاه اقتصادیشناخت

 تایید  C6 88/0 72/9 یقضاوت

 

ابعاد شش   3براساس نتایج جدول از    آماره تیبزرگتر است. مقدار    0/ 3وار از  گانه رفتار تودهبارعاملی تمامی  نیز 

    کنند.وار به درستی این رفتار را توجیه و تفسیر میرفتار توده بزرگتر است بنابراین شش عامل اصلی موجد    96/1

   

 
 تحلیل عاملی تاییدی مرتبه دوم )تخمین استاندارد( خلاصه نتایج -3  شكل

 



 و همکاران ي اردلان رجب... /   ران يگذاران ازمنظر مد  هيسرما يریگ  میبر تصم  يرفتار -يعوامل مال ریتاث يبررس 

 1403زمستان  /  52پیاپي   / 13دوره  801

 
 (tخلاصه نتایج تحلیل عاملی تاییدی مرتبه دوم )آماره -4  شكل

 

𝑥2

𝑑𝑓⁄ =
892.65

489
= 1.83; 𝑅𝑀𝑆𝐸𝐴 = 0.034; 𝑆𝑅𝑀𝑅 = 0.035;  𝐺𝐹𝐼 = 0.96; 𝑁𝐹𝐼 = 0.96; 𝑇𝐿𝐼 = 0.92  

 

ارائه شده است. بارعاملی در تمامی موارد    3وار در شکل  بارعاملی استاندارد نقش هریک از عوامل تبیین رفتار توده

لا است. میزان آماره تی نیز در  وار بابزرگتر است بنابراین قدرت رابطه این عوامل با سازه اصلی رفتار توده  3/0از  

بزرگتر    96/1ارائه شده است. براین اساس مشخص است مقدار آماره تی در تمامی موارد از مقدار بحرانی    4شکل

دو  -های مشاهده شده معنادار است. گام نهایی ارزیابی برازش مدل است. در این پژوهش خیاست لذا همبستگی 

بدست آمده که نشان    035/0برابر    SRMRو    034/0برابر    RMSEAبدست آمده است. شاخص    85/1بهنجار  

  دهد برازش مدل مطلوب است.می

 

 گیری  نتیجه -6

هدف محوری این پژوهش پاسخ  به این سوال است که تا چه اندازه عوامل مالی رفتاری در تصمیمات سرمایه  

نفراز خبرگان    11سوال از    5ش پژوهش کیفی  گذاران تاثیر گذار است ؟ و برای دستیابی به این هدف با رویکرد رو

مقوله مالی رفتاری استخراج گردید که با نظر اساتید    430مورد پرسش واقع گردید که با جوابهای متنی آنان تعداد  

امر شاخص ها به تعداد   ازانجام تحلیل های کیفی    45وکارشناسان  برای    45شاخص تعدیل شد پس  شاخص 

شاخص ها و شناسایی شاخص های نهایی از رویکرد دلفی فازی استفاده گردید. در این  اطمینان از اهمیت و غربال  

شاخص    12پژوهش برای فازی سازی دیدگاه خبرگان از اعداد فازی مثلثی استفاده شده است که در این بین  

ی سطح خودکنترلی، خطای ادراکی،تعاملات اجتماعی،نتایج تصمیم،شناخت  6شاخص نهایی در    33حذف شده و

افزار  دوم و نرم   اجتماعی و قضاوتی  تقسیم بندی گردید و جهت راستی آزمایی از تحلیل عاملی تاییدی مرتبه

LISREL    گذاری در بورس اوراق  شرکت سرمایه  110نفر از مدیران    200استفاده شده است. در این مرحله دیدگاه

عامل )متغیر    6  رانیمدسرمایه گذاران از دیدگاه    یریگمیتصم  بهادار با پرسشنامه گردآوری شد. برای عوامل موثر بر

ابعاد  گویه )متغیر مشاهده   33پنهان( و   بارعاملی تمامی  امده  نتایج بدست  براساس  پذیر( شناسایی شده است. 
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از  شش  از     3/0گانه رفتاری  نیز  آماره تی  بر   96/1بزرگتر است. مقدار  بنابراین شش عامل اصلی  بزرگتر است 

 ذاری در بورس اوراق بهادارایران  تاثیر گذارمی باشد .تصمیمات سرمایه گذاران از منظر مدیران سرمایه گ

 

 تفسیر ومقایسه با سایر پژوهشها -7

 ی  خودكنترلتفسیر بعد 

است و رفتار در آن توسط پاداشها    یرونی ب  میبه تنظ  هیشب  میشده از نظر نوع تنظ  یدرون فکن  میتنظ  ی یاخودکنترل

ها توسط خود فرد اعمال    هیها و تنبشده پاداش   یدرون فکن  میشود با این تفاوت که در تنظ  یها هدایت م  هیو تنب

وظایف   ل یمثال اگر کارکنان به این دل  ی. براردیگ یو دیگران قرار م یرونیب  طیشود و کمتر تحت کنترل مح یم

شده قرار دارد. با    ی ون فکنرفتار آن ها در سطح در  میانجام دهند که احساس گناه نکنند، تنظ  یخود را به خوب

 یکه از دیدگاه دس   رسدیاست اما بنظر م  یاز خودکنترل  یعنصر  انگریافراد در این سطح، ب  یوجود این که رفتارها

در درون فرد است اما    می. منشأ این تنظستندیرفتارها کنترل شده بوده و خودمختار ن  لیب( این ق2000و ریان)

به اهداف   لین یابزارها و وسائل برا نیاز مهمتر  یکنترل و خود کنترل قرار دارد. یرونیکاملاً تحت کنترل عوامل ب

در عرصه   یاست . صاحبان نگرش شناخت یدر ابعاد معنو یو اهداف اله یاهداف فرد یو اثربخش ییکارا یسازمان

  وبه  هبه عمل درآمد یلمع یکه آموزه ها شودیمعنادار م یریگ  ادی یاند که هنگام دهیعق نیبر ا تیوترب م یتعل ی

 . شگرف در جامعه خواهد شد  اریبس  یساز تحول  نهیمهم خود زم  نیشودوا  لیرفتار تبد

 

 ی ادراك یخطاتفسیر بعد 

متعدد  پنهان  تصم  یعوامل  عوامل  گذارانهیسرما  ماتیبر  است.  سرما  یاثرگذار  از    گذارانه یکه  اطلاع  بدون 

 میشوند که تصم  یباعث م  یادراک  یکنند. خطاها  یم  یگذار هیسرما  یهای ر یگمیاز آنها اقدام به تصم  یر یرپذیتاث

در    شود.  ینادرست منجر م  یو قضاوت ها   ماتیاطلاعات را به صورت نادرست پردازش کنند که به تصم  رندگانیگ

توان    ی را م  میباشد اگرچه تصم  ییعقلا  دیبا  یریگ  م یاست که تصم  نیا  بر  فرض   یگذار  هیسرما  ماتیاتخاذ تصم

 م یاخذ تصم  وهیش  نیبهتر  ییعقلا  یریگ   میاست که، تصم  نیعموماً نظر ا  یکرد ول   اتخاذی  بر اساس عوامل متعدد 

  احساسات   خود عواطف و  یها  یریگ  می در تصم  یعن ی  ند،یعمل نما  ییشود عقلا  ی م  ه یبه افراد توص  رو  نیاست. از ا

نشان داد مدیرانی که    2009ویلا تور درسال  کنند.    یریگ  میتصم  تیو واقع تینیرا دخالت ندهند و با ع  یشخص

مفهوم کاملا روشن    ،ییانسان عقلا  مفهوم  است که  نیاما مشکل اشهرت کمتری دارند بیشتر دنباله روی می کنند .

.  کندی م  دایاستاندارد علم اقتصاد انحراف پ  یفرض ها  ازی  قیانسان به طر  یها  یریگ  میو تصم  ستین  یو بدون ابهام

راستا    نیکند. در ا  یسلب م  رندهیگ  میرا از تصم   ییرفتار عقلا  امکان  که  دیآ  ی به وجود م  یطیمواقع شرا  یدر برخ

 . توجه شود  دیاست که با  یعوامل  از  گذار  هیو ادراک سرما  تیشخص
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 ی  اجتماع تعاملات تفسیر بعد 

 همسایگان،  با  گذاران سرمایه  معمولا. شود می گرفته نظر در اجتماعی تعاملات سیستم یک عنوان به بورس بازار

 بانکداران،  تحلیلگران،  مشاوران،  .دارند تعامل بورس مورد  در بحث  و اطلاعات تبادل برای همکاران  و  دوستان اقوام،

 رفتار یک عنوان به تواند می گذار سرمایه افراد گیریتصمیم رو، این از .دهند می ارائه را هایی توصیه ریزان برنامه و

 انجامد می امنیتی بازار  ناکارامدی به که منطقی غیر و منطقی عوامل   توسط که شود تصور گیری تصمیم ی پیچیده

 فرد رفتار .شود  می داده  نسبت  گذاران  سرمایه  رفتاری گیری  جهت به کلی  طور به  ناکارامدی   .باشند می تاثیر تحت

  افراد  که دهد می نشان مطالعات این تمام .است شده  استناد دیگران  میان  در اودیان و باربر  مطالعات  در گذار سرمایه

 . شوند می توصیف حد از بیش توسط  گذار سرمایه

و برون   اشتغال جادیو ا عیصنا ییدر بازار سهام منجر به شکوفا یگذار  هیسرما یمطلوب برا طیفراهم نمودن شرا

بازار را    نیکه ا  ییاز آفت ها  یریجلوگ  موضوع،  نیا  تیبا در نظر گرفتن اهم  . شودیم  یاقتصاد   یرفت از بحران ها

  ی لازم و ضرور   یمشکلات امر   نیطرف نمودن ا  بری  آن و تلاش برا  یکنون  ی ها  ییکند و کشف نارسا  یم  دیتهد

درست سرمایه گذار منجر به شادی فرد شده و    نشان داد تصمیم گیری1392کردلویی در سال    شود.    ی م  یتلق

خود    یگذار   هیسرما  طیمح  ریگذاران تحت تاث  هیسرماعلاوه بر موقعیت خود بر دیگران نیز اثر مثبت می گذارد .  

به دنبال کسب    لیدل  نی. به همکنندیدر خود احساس م   طیبا مح  یهمرنگ  را در جهت  یهستند و اغلب فشار 

   هستند.  یاجتماع  یرسانه ها   قیطر  از  از بازار ها  یاطلاعات
 

   م یتصم جی نتاتفسیر بعد 

گذشته  های    پژوهش  قدرت تصمیم گیری مدیرعامل یکی از مهمترین عوامل اثرگذار بر موفقیت یک شرکت است.

بالا، از ارزش و عملکرد بالاتری  های برخوردار از مدیرعامل با قدرت تصمیم گیری  حاکی از آن است که شرکت

 های گیری تصمیم  بر تواندمی  پیوسته شکل به دیگر موارد همچون مدیرعامل گیریتصمیم قدرت  .برخوردارند

 که است آن مدیرعامل گیری تصمیم  قدرت از منظور مطالعاتی، روند این در .بگذارد  اثر تجاری واحدهای در کلیدی

آورند    یمشارکت به عمل م  رعاملی با مد  یریگ  میتصم  درروند بالا رده مدیریتی امور  مراتب  سلسله در دیگر افراد آیا

در    رعاملیآن متمرکز بر امور مد  یهای ریگ  میتصم  زانیاست که م  ینحو  آن به  یقدرت ساختار   نیبنابرا.  ری خ  ایو  

کردن بر رفتار   تیریمد لهیوسکه به دهدی امکان را م نیا رعاملیبه مد  میتصم جینتا. است بوده یمطالعات بعد نیا

  رعاملی مد  یرسم  تیکه موقع  کرده استاستدلال  (  2015یک )هامبر  .نمایدرا کنترل    تیقطع  عدم   ردستان،یز

  قدرتمند   رعاملیبگذارد. مد  ریتأث  رهیمد  اتیه  ینفوذ در اقدامات اعضا   یبرا   ،ییاجرا  ییاست بر توانا  ممکن  شرکت

شرکت، حداقل زمان    یورشکستگ  اداره شرکت خواهد داشت که در صورت  یبرا   یشتریب  زهیبا ساختار دوگانه، انگ

 .دهدیم   اختصاص  از عملکرد  یبازگرداندن شرکت به سطح مناسب  یممکن را برا 
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 ی از دیدگاه اقتصادی  شناختتفسیر بعد 

  گزینش  از اعم مشکلاتی به منجر  مالی،  اطلاعات کنندگان استفاده و کنندگان تهیه میان  اطلاعاتی  تقارن عدم وجود 

 محبوبیت .شود می  یاد مدیریت سرمایه عنوان به  آن از که است چیزی همان این و باشد می اخلاقی خطر  و نامطلوب

 متعدد مقالات .است یافته  افزایش گذشته دهه طول در مالی و حسابداری ادبیات در گذاری سرمایه موضوع

 .اند  نموده  بررسی را گذاری سرمایه تئوری  به مربوط تجربی و تئوری مختلف های فرضیه منتشرنشده و منتشرشده

 های  صرفه و  شده  تبدیل امروز  تجاری های سازمان  شکل غالب  به  کاره و  کسب چند  های شرکت  امروزه،  طرفی از

 تمایل افزایش با  .است کرده  پیدا بزرگ های  شرکت این  عملکرد  به بستگی زیادی جدید  صنعتی دنیای  اقتصادی 

 اداره چگونگی کاره، و کسب چند های شرکت گیری شکل آن دنبال به و تنوع های استراتژی  اتخاذ به ها شرکت

 مورد  گوناگون زوایای از تنوع عملکرد  نیز دلیل همین  به و  شده  تبدیل مدیریتی مهم مسائل  از یکی به  آنها  کردن

 و بوشمن  .است  داده شکل  گذشته دهه چهار طی را  شماری  پژوهشهای بی و گرفته قرار رشته این محققان توجه

 سرمایه از  اجتناب برای   را مدیریت های انگیزه حسابداری،  در نامتقارن شناخت که کنند می بیان (2015) همکاران

 دریافتند آنها .دهد می افزایش  ده،  زیان  های پروژه گذاشتن  کنار  و منفی فعلی ارزش  خالص با های پروژه  در گذاری

 بنابراین .کند می کمک ده،  زیان های  پروژه بموقع  گذاشتن   کنار و تشخیص در  را مدیر زیان، موقع  به شناسایی که

 است، موثر انتفاعی واحدهای مدیران  گذاری سرمایه رفتار بر  بالقوه بطور  زیانها، بموقع شناسایی که رسد  می بنظر

  و سهامداران  برای شرکت منفی عملکرد خصوص در معتبر و بموقع شواهد مالی،  گزارشگری  در رویه این زیراکه

 .دهند  نشان  واکنش منفی نتایج چنین به سریعا که سازد  می قادر  را ها گروه این و  کند  می فراهم اعتباردهندگان

 از بسرعت گذاری، سرمایه  حوزه در تصمیماتشان نامطلوب اثرات که کنند بینی پیش مدیران، چنانچه نتیجه، در

 گذاری سرمایه به کمتری احتمال با د،افتمی   اتفاق مالی، تامین هزینه رفتن بالا  و شرکت بازار ارزش کاهش طریق

 ی م کنار سریعا را هاییگذاری  سرمایه چنین بیشتری، احتمال  با و  زنند می دست  منفی فعلی ارزش  خالص با های

 . گذارند 
 

 ی  قضاوتتفسیر بعد 

  و  استانداردها  ، نقوانی  ، ولاص  ها،چارچوب  از  دارند، که فعالیتی زمینه گرفتن  نظر  در  بدون  ها،حرفه  تمام

 جمله از ،کارشناسان از بسیاری. شوند رعایت  خاص  شغل آن انجام  منظور به باید که برخوردارند هاییدستورالعمل 

 چارچوب در که هستند  ایسختگیرانه   رفتاری  و  اخلاقی ،فنی ی ها هضابط و مقررات ،استانداردها تابع  حسابداران، 

 خود ای هحرف قضاوت دیگر عبارت به و  تجربه  و مهارت  ،شایستگی  دانش، از  وظایف بهتر چه هر  انجام برای  آنها 

 علامت دهی با  و نمایدمی  ایفا سهامداران حقوق از حفاظت  در بااهمیتی نقش حسابرسی  همچنین .کنندمی  استفاده

 نوعی   به  مندی  رضایترساندمی منفعت مدیران به مدیران، توسط شده ارائه مالی اطلاعات اعتماد قابلیت مورد در

  و  کند   می  اکتفا  اولیه  حل  راه  چندین  به  مشکلات  حل  برای  که  دارد  اشاره  فرد  سوی  از  ناآگاهانه   یا  آگاهانه  رفتار

  حلقه.  شود  می  گفته  هم  بخش  رضایت های  حل  راه  به  اکتفا  آن  به  که  رود  نمی   تر  پیچیده  های  حل  راه  سراغ  به

است .لو وهمکاران در سال    نشده  یا   شده  حل  موردنظر  مشکل  فرایند،  این  اجرای  با  آیا  که  دهد  می  نشان  بازخورد
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های خود هستند که دربازار وتصمیماتشان  اثبات نمودند که سرمایه گذاران دارای شخصیت واحساسات و بائر    2010

  سرمایه گذار   احساسات  که  نمود  بیان  میتوان ،  شده  ارائه  نتایج  و  شده  انجام  مطالعاات  اساس  تاثیر گذار است. بر

   است  سرمایه  بازار  فعالیتهای  در  مهمی  عامل
 

 پیشنهادات -8

به    ییشنهادهایپوسایر فعالین و پژوهشگران ،    بورس اوراق بهادار تهران  در  گذاریهای سرمایهشرکت به مدیران  

 :گرددی ارائه م  ریشرح ز

به    یبه مسائل  ییپاسخگو  یبرا  یباشد که دست کم تا حدود ی م  یمال  یبازارها  یبرا   ید یجد  میپارادا  یرفتار مال

  ی ها   دهیپد  یبرخ  کندی استدلال م  یسخن، رفتار مال  گری. به دباشدیرو مبا آنها روبه   یسنت  میوجود آمده که پاراد

  ی ادی. مطالعات زشوندی بهتر درک م  ستندین  یدر آنها کاملاً منطق  یاقتصاد   نیکه عامل  ییهابا استفاده از مدل   یمال

از    یادیتعداد ز  ،مطالعات  نیو سهام انجام شده است. در ا  هیافراد در بازار سرما  یگذار  هیسرما  یدرباره روانشناس

خبرهای  عوامل عبارتند از:    نیاز ا  یشده است. برخ  افتیافراد در بازار سهام    یگذار  هیموثر بر سرما  یعوامل روان

میزان  شایعات،  و  قبازار،   پیچیدگی  بد  بازار  هامتینوسانات شدید  گر،  )نسبی)ذهنی وزیان ، سوددر  ی،  زیابهام 

گذاری تاثیرگذار  های سرمایه وار مدیران شرکت رفتار توده  گریزی. هر یک از این عوامل بری و زیانزیگر  مانیپش

 است و بایستی در خصوص به کنترل درآوردن تمامی موارد مذکور، اقداماتی موجه انجام پذیرد. 

  ی عوامل موثر بر خطاها   توانیبازار ، م  نیاست. در ا  گذارانه یسرما  یبرا   ی ز یانگبورس اوراق بهادار بازار شگفت 

رسهام   یرفتار و  نمود  را مشاهده  رفتار   یهاشهیداران  بررس  یاشتباهات  و  نقد  مورد  را  درواقع    یآنها  داد.  قرار 

به اطلاعات،    یموجود در آن است. دسترس  یاطلاعات  یشارها موجود در بورس اوراق بهادار آب  یکالاها  نیترارزشمند 

ازآنجا  هیبازار سرما  یآورسود    یاز فرصت ها   یسود آور   دیکل در    یانقش عمده   یرفتار  یکه خطاها   ییاست. 

  ی رفتار  یهای ریاز سوگ  ی و آگاه  ییآشنا  شی با افزا  شود،یم  شنهادیلذا پ  کنند،یم  فایا  گذارانه یسرما  ماتیتصم

 گذاران شود.   هیسرما  یاز سو  تری منطق  ماتیاز انحراف و اتخاذ تصم  ابسبب اجتن

در اقتصاد است و    یگذار هیمنابع سرما  نهیبه  یریکارگبه  ازمندین  یبه رشد بلند مدت و مداوم اقتصاد  یابیدست

  ی ریگمیتصم  ندیجهت شناخت فرآ  نیدر ا   نی. بنابراستین  ریکارآمد امکان پذ  هیمهم بدون وجود بازار سرما  نیا

تورش   گذارانهیسرما شناسا  ی رفتار  یهاو  منظور  به  تحل  ه یتجز  ی نگچگو  ییآنها  انتخاب    لیو  و  اطلاعات 

صورت    نهیزم  نیکه در ا  یبرخوردار است. مطالعات متعدد  ییبالا  تیگذاران، از اهم  هیتوسط سرما  یگذار هیسرما

 موضوع است   نیا  تیاهم  یا یگرفته است که خود گو

در اقتصاد است و    یگذار هیمنابع سرما  نهیبه  یریرگکابه  ازمندین  یبه رشد بلند مدت و مداوم اقتصاد  یابیدست

  ی ریگمیتصم  ندیجهت شناخت فرآ  نیدر ا   نی. بنابراستین  ریکارآمد امکان پذ  هیمهم بدون وجود بازار سرما  نیا

تورش   گذارانهیسرما شناسا  ی رفتار  یهاو  منظور  به  تحل  ه یتجز  ی نگچگو  ییآنها  انتخاب    لیو  و  اطلاعات 

صورت    نهیزم  نیکه در ا  یبرخوردار است. مطالعات متعدد  ییبالا  تیگذاران، از اهم  هیتوسط سرما  یگذار هیسرما

 موضوع است   نیا  تیاهم  یا یگرفته است که خود گو
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راکد، بالا بردن حجم    یهاهیچون جذب و به کار انداختن سرما  یفراوان  یا یبورس اوراق بهادار درکنار مزا  وجود

  ی دیتول یو سالم نمودن اداره واحدها  یآثار ضد تورم  جادیا جهیو در نت ینگی در جامعه، کنترل نقد یگذار هیسرما

  ط یتعادل در شرا  جادیا  قیاز طر  یاقتصاد  تلفمخ  یهات یفعال  ،ی و سالم ساز  یخصوص  تیگسترش مالک  قیاز طر

محدودعرض بعضا  و  خاص  قواعد  تقاضا،  و  مسئول  هات یه  تعهدات  هات یو  همچن  دارانی خر  یبرا   یو  و    نیسهام 

ارزش پول، اثر    ک،یمکمل استراتژ  ،یاطلاعات  یراستا آبشارها   نی. در ادینمایو اعمال م   جادیا  یتجار  یهاشرکت 

 . ردیقرار گ  یشتر یمورد توجه ب  دیو تجارت و خرید سهام با تحلیل ریسک و بازده با  تصنع  یهایژگی و  ت،یمالک

بار در سال    کی  ،یو اقتصاد   یدر جهت بهبود نقش بورس اوراق بهادار تهران در بسط نظم مال  شودی م  شنهادیپ

در    یور بهره   شیتخلفات رخ داده هستند، چاپ و منتشر گردد و جهت افزا  نیشتریکه مشمول ب  یو مقررات  نیقوان

 . و اجرا گردد  یهر سال، طراح  طیعملکرد براساس شرا  تیریسازمان بورس اوراق بهادار تهران، نظام مد
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Abstract 

The present study identifies financial-behavioral factors in stock exchange investment 

companies. The methodology of this research is applied in terms of purpose, which at first, 

after library studies and collecting information about financial-behavioral factors on the 

decision of managers to obtain the opinion of experts in this field. The statistical population 

in this study was 200 managers of investment companies. In all cases, the factor load is 

greater than 0.6, indicating that the correlation between the latent variables and the 

observable variables is very strong. The value of t-value for all items is greater than 1.96, 

which indicates that the observed correlations between items and structures are significant 

and the average variance extracted in all cases is greater than 0.5. In this research, normal 

chi-square is obtained 1.85. The RMSEA index is 0.034 and the SRMR is 0.035, which 

indicates that the model fits, and finally, based on the results, all six dimensions are greater 

than 0.3 and the value of t-statistic is greater than 1.96. Six major behavioral financial factors 

correctly justify and interpret the effects of these behaviors. 

Keywords: Financial-Behavioral Factors, Managers' Decision Making  . 

 

 


