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Abstract 
The content of financial statements are derived from economic transactions but the 

interpretation is influenced by the investor's characteristics. The fact that investors have 
different choices even in facing of the same information shows the difference in the 
JDM processes of them. This research focuses on the influence of investors’ perceptual 
processes on their JDM choices when they are presented with Financial accounting 
information. The main objective of this study is to extract a model for explaining the 
JDM of investors based on accounting information. A sample from a survey of 
individual investors, was used to investigate the validity of the model. A Partial Least 
Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) of the investor's JDM process was 
examined through measures designed to test the proposed conceptual model. The 
results indicated that personality and psychological traits of investors and their 
judgments of investment environment influence investors’JDM process. The results 
of this study lead to a more comprehensive understanding of investor's JDM process 
and can be used to provide information to investors and investment services 
companies. The relative usefulness of the conceptual model was discussed, and general 
suggestions for future research on JDM process and goal attainment were offered. 
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 چکیده
هاي و از طریق صورت ردیگیم سرچشمه ياز معاملات اقتصاد يحسابدارعات اطلا يمحتواکه آن با وجود

اران و محیط گذهاي فردي سرمایهویژگی ریثأتاطلاعات تحت تفسیر و استفاده از این ولی شودمالی منتشر می
یري گرو، به ارائه مدلی به منظور تبیین فرایند قضاوت و تصمیمگذاري قرار دارد. در پژوهش پیشسرمایه
منظور دینب گذاران بر مبناي اطلاعات حسابداري با استفاده از شیوه طرح ترکیبی اکتشافی پرداخته شده است.سرمایه

پژوهش  گذاران به بررسی ادبیاتگیري سرمایهفرایند قضاوت و تصمیم تعیین چارچوب هدف با ،نخست گام در
روابط  براي تعیین در نهایتو آوري ی نظر خبرگان جمعدلف پژوهشروش با استفاده از  پس از آن ،پرداخته شده

ساخته استفاده شد. جامعه آماري پژوهش نیز پژوهشگرهاي کمی برگرفته از پرسشنامه هاي کیفی، از دادهداده
 هستند. 1400گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران در پاییز و زمستان سال سرمایه

قضاوت  گذاري بر فرایندشناختی و محیط سرمایههاي فردي، روانگییر ویژهاي پژوهش بیانگر تأثیافته
انی و هاي رفتاري، هوش هیجگیري، سوگیريگذاران است. بر اساس نتایج بدست آمده، سبک تصمیمسرمایه

ارد، د گذار بر قضاوت وي بر اساس اطلاعات حسابداري شرکت و شرایط بازار تاثیر معناداريپردازش تحلیلی سرمایه
ذاري است. گپذیري و برداشت وي از محیط سرمایهگذار نیز تحت تأثیر قضاوت، ریسکهمچنین تصمیم سرمایه

 برايواند تگذاران شده و میگیري سرمایهتري از فرآیند قضاوت و تصمیمنتایج این پژوهش منجر به درك جامع
 .مورد استفاده قرار بگیرد ،گذارين و ارایه خدمات سرمایهنوآوري در بازار سرمایه، نحوه ارائه اطلاعات به سهامدارا

 .شناختیهاي فردي و روانگیري، پردازش اطلاعات، ویژگیقضاوت، تصمیم هاي کلیدي:واژه
  .M41 ,G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
گیري و ایجاد ارتباط بین اطلاعات حسابداري به صورت گسترده ابزاري براي اندازه

ترین گذاران از مهم. سرمایه)1998، 1کنندگان است (بیورها به استفادهارائه آن اقتصادي و
) معتقدند که 2018( 2کنندگان اطلاعات حسابداري هستند. همیلتون و وینچلاستفاده
گذاران به محض دریافت اطلاعات با کمک فرآیندهاي ذهنی خود به بررسی و ارزیابی سرمایه

پس از قضاوت در خصوص اطلاعات و شرایط موجود  سرانجامند تا کناین اطلاعات اقدام می
 .کنندتصمیم خود را اتخاذ 

قضاوت در لغت به معناي ایجاد یک ایده، تصمیم و یا ارزیابی و سنجش یک موضوع، 
 بینی از آینده و یا به شکل). قضاوت یا به شکل پیش2007، 3واقعه، شرایط و یا پدیده است (بانر

عیت فعلی امور بوده و برآمده از ادراك و انعکاسی از عقاید فرد است. ارزیابی از وض
گیري نیز در لغت به معناي فرآیند شناختی براي انتخاب از بین چند گزینه و اقدام به انجام تصمیم

). در مقایسه با قضاوت، 2007ها است (بانر، اي از اعمال متناسب با این گزینهمجموعه
 ز ادراکات، عقاید و ترجیحات فرد است.گیري انعکاسی اتصمیم

گذاران حتی در مواجه با اطلاعات یکسان نیز قضاوت و این موضوع که سرمایه
ري گیهاي متفاوتی دارند نشان از تفاوت در فرایندهاي قضاوت و تصمیمگیريتصمیم
 ،تگیري عوامل زیاد و متنوعی دخیل اسگذاران دارد. در فرایند قضاوت و تصمیمسرمایه

 راتیتأث ي و شناختیفرد يهاکه تفاوت نشانگر این مطلب هستند هاي مختلفپژوهش
 ؛2005، 5و همکاران امیچی؛ 1990، 4یدارد (زک افراد انتخابگیري و تصمیمبر رفتار  يابرجسته

هاي فردي و شناختی طیف وسیعی از میزان سن و تجربه، . ویژگی)2008 ،کلسونیو ن نیسا
و ... را  گیري، میزان ریسک پذیريی، سطح سوگیري افراد، سبک تصمیمدانش، سبک شناخت

یري گگذاري نیز در نحوه تصمیمدهد. همچنین برداشت اشخاص از محیط سرمایهتشکیل می
 ایشان موثر است. 

 تر فرایند قضاوت وتر و عمیقتوان بر میزان اهمیت و لزوم درك جامعشد می بیاناز آنچه 
ذاران گهاي فردي و شناختی سرمایهگذاران پی برد. این موضوع که ویژگییهگیري سرماتصمیم
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گذارد و همچنین بررسی این موضوع که در گیري ایشان میچه تأثیري بر قضاوت و تصمیم
گذار چه عواملی دخیل هستند هدف این پژوهش گیري گزینه نهایی تصمیم در سرمایهشکل
 است.

ذاران در گگیري سرمایهبه تبیین مدل قضاوت و تصمیم روبر این اساس در پژوهش پیش
ي و فردي، شناختی، اطلاعات حسابدار تر به واقعیت و با در نظر گرفتن عواملشرایطی نزدیک

 محیطی پرداخته شده است.
 

  ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
واج یافت، ر 1960گیري از دهه مفهوم پردازش اطلاعات و اهمیت آن در قضاوت و تصمیم

مطابق این مفهوم، ذهن انسان مانند کامپیوتري است که از راه به کارگیري منطق، قوانین و 
هاي سنتیِ فرایندهاي شناخت و قضاوت کند. نظریهها را پردازش میراهبردهاي اطلاعات، داده

اي تصمیم وهیانسان به مسیر تک جهتی تاکید دارند. به این معنا که افراد طی فرایندي منطقی، به ش
). 2000، 1رنج را در پی داشته باشد (اسمیت و دي کاستر کمترینلذت و  بیشترینگیرند که می

ها بر حرکت از سمت سادگی به پیچیدگی قائل هستند که اگر چنین باشد، این دسته از تئوري
ار، ظگیري با افزایش سن کاهش یابد. برخلاف انترود که فراوانی خطا در تصمیمانتظار می

اي ههاي انجام شده بر روي بزرگسالان با این فرض همخوان نیست. پژوهشهاي پژوهشیافته
اند که ) و ... نشان داده1973( 3)؛ اپستین1982( 2بسیاري نظیر کانمن، سلاویک و تورسکی

شوند که گیري، دچار خطاهایی میهاي قضاوت و تصمیمسالان، در برخی موقعیتبزرگ
 هاي سنتی تبیین کرد.را بر اساس نظریه توان آنهانمی

گیري نشان از آن دارد هاي منطقی قضاوت و تصمیموجود این خطاها و یا انحراف از گزینه
شانگر ن هاي مختلفیپژوهش ،گیري این فرایند عوامل زیاد و متنوعی دخیل استکه در شکل

ش ري، شیوه پردازگیشناختی نظیر سبک تصمیمروان يهاکه تفاوت این مطلب هستند
هاي فردي همانند هوش هیجانی، سن و اطلاعات، وجود خطاهاي شناختی و همچنین تفاوت

 امیچی؛ 1990، ی(زک قضاوت افراد داردبر  يابرجسته راتیتأثتجربه، سواد مالی و سطح آموزش 
 .)2008 ،کلسونیو ن نیسا ؛2005، و همکاران
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ه از کنند کگیري میایطی اقدام به تصمیمگذاران در شرباید در نظر داشت که سرمایه
) در پژوهش خود 1974( 1هاي خود اطمینان کافی ندارند. تاورسکی و کانمانسودمندي تصمیم
تحت شرایط نااطمینانی نشان دادند که تحت شرایط نامطمئن، افراد از رفتار  با عنوان قضاوت

قضاوت  ها برهاي ذهنی آنرشهاي شخصیتی و توعقلایی و اقتصادي فاصله گرفته و ویژگی
 یناهمگون ت،یقطع عدم طیشرا در) معتقدند که 2022( 2گذارد. کیم و گمبلایشان تاثیر می

همین ناهمگونی در انتظارات سبب تفاوت در  و دارد وجوداشخاص  انتظارات در چشمگیري
 شود.گیري اشخاص میهاي نهایی برآمده از فرآیند تصمیمگزینه

ها سوگیري این تاثیر و چگونگی رفتاري هايسوگیري مختلف انواع زمینه در هاییپژوهش
 بیانگرها و نتایج حاصل از پژوهش است شده انجام مالی بازارهاي در گذارانقضاوت سرمایه بر

هاي خود گیريخطاهاي مختلفی در جریان قضاوت و تصمیم از گذارانسرمایه که آن است
 هايتورش«عنوان  با خود کتاب ) در2010( 4پمپین ).2008، 3کیم بینند (نوفیسینگر وزیان می

 کلی شناختی و عاطفی تقسیم طبقه دو در را رفتاري هايتورش ،»ثروت مدیریت و رفتاري

 ینانیاطم شیب يریسوگ«با عنوان  2022در پژوهشی در سال  5است. العابدین و همکاران کرده
تر از کنند که سطوح بالاچنین عنوان می »سکیر شیگرا یانجیم اثر ي:گذارهیسرما عملکرد و

ایج دهد. در نتافزایش میگذاران را بیش اطمینانی میزان تمایل به ریسک سرمایهسوگیري 
 :اطمینانی یعنیوجه اصلی سوگیري بیش 3پژوهش به این موضوع اشاره شده است که از بین 

ریسکی  ترین تأثیر را بر گرایشاتبیشاندیشی و توهم کنترل، آخرین مورد خود اسنادي، مثبت
 گذاران دارد.سرمایه

هاي رفتاري انجام شده است. هایی در خصوص سوگیريدر بازار سرمایه ایران نیز پژوهش
 رفتاري هايتورش دهیوزن و ) در پژوهشی به شناسایی1390فلاح پور و عبداللهی (

هاي رفتاري اند. در این پژوهش تورشداختهبورس اوراق بهادار تهران پر بازار در گذارانسرمایه
د. اي و ترجیحی تقسیم شهاي غیرعادي، رفتارهاي مکاشفهگروه شناختی، عاطفی، پدیده 5به 

اي اول تا هگریزي، سفسطه قماربازان و نظریه انتظارات در جایگاههاي ضرر و زیاننهایتاً تورش
 تأثیر سازي مدل«) نیز با عنوان 1393جمیر (سوم قرار گرفتند. در پژوهش رهنماي رودپشتی و تا

                                                                                                                                      
1. Tversky & Kahneman 
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3. Nofsinger & Kim 
4. Pompian 
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 تورش 4نیز  »ساختاري -تفسیري رویکرد براساس سرمایه بازار رکود بر رفتاري هايتورش
هاي تورش ترینگریزي به عنوان اصلی زیان و گریزي دگرگون گریزي، پشیمان گریزي، ابهام

 اند.موجود در بازار سرمایه ایران معرفی شده
) گویاي این مطلب 1393برگرفته از پژوهش حسینی چگنی و همکاران ( همچنین نتایج
 5دیرپذیري و 4پنداريتوان ،3خوداسنادي ،2بینیبهینه ،1نگريکوتاه هاياست که تورش

اثر معناداري دارد. نتایج بدست آمده از پژوهش  تهران بورس در گذارانسرمایه هايبرتصمیم
 بیش اطمینانی و بیشسوگیري بین ن مطلب است که ) نیز گویاي ای1394حسنی و ذیقمی (

ي از با سطوح بالاتردار و مثبتی وجود دارد. بدین معنی که مدیران گذاري رابطه معنیسرمایه
ي با احتمال بیشتر ،يگذارسرمایهدر فرآیند اتخاذ تصمیمات  یبیش اطمینانسوگیري 

) نیز 1395صوفی (رخی استاد و علی . نتایج پژوهش فگذاري بیش از حد خواهند داشتسرمایه
ار در بین وبیانگر آن است که فضاي مجازي یکی از عوامل تشدید کننده سوگیري رفتار توده

 تحت ترشیب شانیهايریگمیتصمجریان  در گذارانهیسرمابر این اساس  ،گذاران استسرمایه
تر به سمت گذاران را بیشسرمایههاي مجازي نیز گیرد و پلتفرممی قرار گرانید هايمیتصم ریتأث

 دهند.این سوگیري سوق می
به  گیري نیز بر نحوه ادراك و قضاوت نسبتگفته سبک تصمیمافزون بر ویژگی پیش

در  گیري هر فرد رویکرد شخصیتی اوکند. سبک تصمیماطلاعات دردسترس تفاوت ایجاد می
) در 1972( 7ماك و همکاران ).2004، 6درك و واکنش به وظیفه قضاوت خود است (تانهلم

کنند یهاي گوناگون تمرکز محلبر راه به طور مستقلپژوهش خود دریافتند که بازرگانانی که 
کنند با سودهاي بیشتر و هاي خود استفاده میو از حجم وسیعی از اطلاعات در قضاوت

هستند.  برورو ،ندکنهاي کمتري در مقایسه با اشخاصی که بر راهنمایی سایرین تکیه میهزینه
ها فتهکند که بیشتر یا) در پژوهش خود با موضوع قضاوت حسابرسان چنین بیان می2008بانر (

گیري و قضاوت با استفاده از اطلاعات و مباحث مرتبط با سبک شناختی، سبک تصمیم
تفاوت در  گیري سببهاي تصمیمشده است که تفاوت در سبک حسابداري منجر به این نتیجه
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 هاي شناختی متفاوت درشود. این بدان معناست که اشخاص با سبکحوه قضاوت افراد مین
ها دهند که دست کم بعضی از آنبا اطلاعات مشابه، قضاوت متفاوتی از خود بروز می روبرویی

 تري دارد. کیفیت پایین
یفا اگذاران مفهوم پردازش دوگانه نیز نقش مهمی را هاي شناختی سرمایهدر بحث سبک

بر اساس  توانداند که قضاوت میهاي پردازش دوگانه بر مبناي این ایده بنا شدهتئوري کند.می
هاي پردازش دوگانه انواع افراد صورت پذیرد. اگر چه تئوري 2و شناختی 1فرایندهاي شهودي

ك مکانیسم اصلی (شهود و شناخت) مشتر 2ها در شناسایی و اقسام گوناگونی دارند، تمامی آن
خوانده  1هستند. یکی از این فرایندها که سریع، ناخودآگاه و مرتبط با شهود است سیستم نوع 

شود (گلیزر و نامیده می 2شده و هوشیارانه است سیستم نوع شود و دیگري که کند، کنترلمی
 ).2013، 3والتر

 پردازش« ) با عنوان2019بر اساس پژوهش صورت گرفته توسط همیلتون و وینچل (
هاي یشنهادپگذار چنین تجربه کرده باشد که اگر سرمایه »انگذارسرمایه ی توسطمال ارتباطات

هاي خوبی هستند، بر اساس تئوري پردازش دوگانه بدون دقت در پیشنهاد چه بساگر یک تحلیل
ذیرد. پرا می یادشده پیشنهادجزئیات و اطلاعات بر اساس سیستم نوع یک خود عمل کرده و 

گذار در شرایطی قرار بگیرد که خود اقدام به بررسی، تفسیر جزئیات موجود بل اگر سرمایهدر مقا
ها بر اساس یک سري ویژگی خاص کند از سیستم نوع هاي مالی و یا مقایسه شرکتدر صورت

) در 2013خصوص گلیزر و والتر ( دو خود در جریان قضاوت خود بهره برده است. در این
اثر گرایش افراد در استفاده از این دو سیستم در تصمیمات  پژوهش خود به بررسی

ع یک آن بود که اشخاص با سواد مالی بالا که به سیستم نوبیانگر گذاري پرداختند. نتایج سرمایه
تري دارند، در جریان قضاوت از سواد و توانایی خود در یا به عبارتی به شهود خود اتکا بیش

 ،کننده کمتري کرده و به سمت تصمیمات احساسی سوق پیدا میمقایسه با افراد دیگر استفاد
ده این هستند تشدید شده و برن روبرواین موضوع در شرایطی که افراد با استرس و کمبود وقت 

) نیز بیانگر 2001( 4نهایت سیستم نوع یک خواهد بود. نتایج برگرفته از پژوهش رزدر رقابت 
گذاري، اشخاص با درجه شناخت بالا کمتر اي سرمایههاین موضوع است که در جریان قضاوت
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بیشتري  هاي ایشان با احتمالهاي احساسی خود قرار گرفته در نتیجه قضاوتتحت تأثیر واکنش
ی، تأثیر شناختهاي روانها است. افزون بر ویژگیهاي مالی شرکتمتأثر از تحلیل دقیق نسبت

ضاوت افراد نیز از جمله موضوعاتی است که هوش هیجانی و وضعیت روحیه اشخاص بر نحوه ق
 هاي پیشین مورد توجه قرار گرفته است.در پژوهش

پژوهشی را در سال  2و باسیگالوپو 1در خصوص تأثیر هوش هیجانی بر قضاوت افراد هس
انجام  »گیري از طریق استفاده از هوش هیجانیبهبود قضاوت و فرایندهاي تصمیم«با عنوان  2011

ها از هوش هیجانی در نتایج این پژوهش نشانگر این مطلب است که افراد و سازماناند. داده
واند نتایج تگیري از این توانایی میکنند و بهرهگیري خود استفاده میفرایند قضاوت و تصمیم

) نیز در پژوهش خود به 2021( 3بدست آمده از این فرایند را بهبود بخشد. اگستر و همکاران
ند. نتایج اهوش هیجانی دارندگان اطلاعات نهانی بر نحوه معاملات ایشان پرداخته بررسی تأثیر

دهنده این امر است که دارندگان اطلاعات نهانی با هوش هیجانی بالا در جریان پژوهش نشان
بندي بهتري در معاملات خود کنند و از زمانهاي خود بهتر عمل میگیريقضاوت و تصمیم
 ازده سهام برخوردارند.نسبت به تغییرات ب

 تیفیبر ک یجانیهوش ه ریتاث) در پژوهشی به بررسی 1394موسوي و همکاران (
این یانگر بپرداختند. نتایج پژوهش  سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران ريیگمیتصم

فیت ی و همدلی تأثیر مثبت و بعد مدیریت رابطه تأثیر منفی بر کیختگیخودانگامر بود که بعد 
دهنده نشان ادشدهیگیري مالی داشته است. افزون بر این دیگر نتیجه برگرفته از پژوهش تصمیم

یر نداشته گیري مالی تأثاین مطلب است که بعد خودآگاهی و خودمدیریتی بر کیفیت تصمیم
 4گذاران است، در این خصوص داماسیوهاي فردي سرمایهاست. روحیه از دیگر ابعاد ویژگی

با مشکل  گیريمعتقد است که اشخاصی که توانایی تجربه احساسات ندارند در تصمیم )1994(
هاي پیشین ها چندان بهینه نخواهد بود از سوي دیگر پژوهششده و تصمیمات آن روبرو
 تجزیه یا درك تفسیر، در پایدار، خوي و با خلق گذاراندهنده این موضوع هستندکه سرمایهنشان

کنند (روزدینی و می بهتري قضاوت مالی هايصورت در شده ارائه الیم اطلاعات تحلیل و
 درهاي عاطفی واکنش«با عنوان  2021در پژوهشی در سال  5اتکن .)2020همکاران، 
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ذاران گبه بررسی تأثیر روحیه و احساسات سرمایه »ي سهام شرکت اپلگذارهیسرما يریگمیتصم
ت. نتایج این پژوهش نشانگر این مطلب است که ها پرداخته اسگذاري سهام شرکتبر ارزش

. اردگذیم ریتأث سهام يگذارارزش بر هم و متیق بر هم طمع، و شور ،ینگران وحشت، ترس،
 يهانشواک نیبنابرا هستند، یاحساسات خود هسته در هاانسان همهبر اساس نتایج این پژوهش، 

 مسائل ریسا و يجمهور استیر انتخابات ،ریگهمه يهايماریب ،یعیطب يایبلا به هاآن یاحساس
 .گذاردیم ریتأث فروش ای دیخر يبرا هاآن میتصم بر

گذاران، این موضوع که آیا سن، تجربه، سواد و هوش مالی سرمایه افزون بر وضعیت روحی
هاي فرد باعث پیشرفته شدن فرایند قضاوت وي خواهد شد از مسائلی است که دستمایه پژوهش

تجربه در یک زمینه، به دانش ) معتقدند که 1996قرار گرفته است. بانر و همکاران (گوناگونی 
. بالا رفتن سن و تجربه در کنار همراهی عواملی چون سواد و دانش شـودساختار یافته منجر مـی

ا گذار گشته و این قابلیت راي از دانش و اطلاعات در سرمایهگیري شبکهمالی، سبب شکل
عات گیري در خصوص اطلاد تا وي با دقت و صحت بیشتري به قضاوت و تصمیمآورفراهم می

 شایعات و تصمیمات گروهی بپردازد. مانندحسابداري در کنار سایر اطلاعات 
) در پژوهش خود به بررسی اثر سواد مالی و درك مخاطرات اشخاص 2016( 1آرن و زنگین

پژوهش حاکی از این امر بود که درجه درك  شان پرداختند. نتایجگذاريهاي سرمایهبر انتخاب
مخاطرات افراد تحت تأثیر سواد مالی ایشان قرار داشته و تأثیر معناداري بر قضاوت 

که با زمانی افراد ممکن است) معتقد است که، 2006( 2گذاران خواهد داشت. کمبلسرمایه
کنند و  نیت اقتصادي عمللاهاي عقگیري مواجه هستند، مطابق نظریههاي مختلف تصمیمگزینه

 مواتهی .بهینه مالی نشود هايقضاوتاین امر، بدون داشتن دانش مالی کافی ممکن است منجر به 

قضاوت و  مالی بر سواد تاثیرات عنوان با خود پژوهش ) در2017( 3همکاران و
با  بطمرت هايشاخص با مالی سواد هايمولفه بین رابطه بررسی به فرد مالی هايگیريتصمیم

 و مالی دانش دهد کهمی نشان پژوهش این هاياند. یافتهپرداخته فردي قضاوت مالی
است. چاوهان  در گزینه نهایی برآمده از قضاوت مالی افراد کننده هاي مالی عوامل تعیینمهارت

گذاران با سطح هاي سرمایه) نیز در پژوهشی نشان دادند که قضاوت2021( 4و کوماردي
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سوادتر،  گذاران باگذاران بهتر است، چرا که سرمایهلا در مقایسه با سایر سرمایهتحصیلات با
 هاياي در جریان قضاوتاي حرفهپیشنهادههاي مالی را بهتر درك کرده و از پیشنهادارزش 

 برند.خود بیشتر بهره می
 بر لاتیتحص و شغل سن، ریتأث) نیز در پژوهشی به بررسی 2021( 1گوانتیلاکا

ازار سرمایه پرداخته است، نتایج پژوهش ب در حقیقی انگذارسرمایه یمال هاييریگمیصمت
هاي یريگگذاران بر تمایلات ایشان در جریان تصمیمبیانگر این مطلب است که سن سرمایه

مرتبط  آن است که شغل و تحصیلات بیانگرکننده دارد، همچنین نتایج گذاري اثر تعدیلسرمایه
ی گذاري) نیز بر سوگیري و میل رفتار جمعداقی از افزایش تجربه افراد در سرمایهعنوان مص(به

 د. وشواري در افراد میواري افراد تأثیر گذاشته و سبب کاهش سطوح رفتار تودهو توده
 و رفتاري هايگرایش با مالی هوش رابطه مدل ) در پژوهشی به ارائه1397بینشیان و دهدار (

تایج این شده پرداختند. ن ریزيبرنامه رفتار نظریه اساس ي برگذارسرمایهات تصمیم در آنها اثر
هاي رفتاري نقش موثري بر قضاوت پژوهش نشانگر این مطلب است که هوش مالی و گرایش

میرمحمدي صدرآبادي و  نتایج حاصل از پژوهشگذاران و تصمیمات ایشان دارد. سرمایه
سواد مالی، دانش مالی و نیز ریسک ادراك شده بر  دهدنشان مینیز  )1398شاکریان (

گذاري تاثیري معنادار داشته و ریسک ادراك شده رابطه بین دانش سرمایه برايگیري تصمیم
 د. کنمیگذاري را به شکلی منفی تعدیل مالی و تصمیم به سرمایه

و اقدام به  هگیري در لغت به معناي فرآیند شناختی براي انتخاب از بین چند گزینتصمیم
در مقایسه با قضاوت،  ).2007ها است (بانر، اي از اعمال متناسب با این گزینهانجام مجموعه

جیحاتی ترین ترگیري انعکاسی از ادراکات، عقاید و ترجیحات فرد است. یکی از مهمتصمیم
ذار گترجیح سرمایه ،ندروبرو هستهاي خود با آن گیريگذاران در جریان تصمیمکه سرمایه

، 2رنگرفته توسط ون نیومن و مورگن استنسبت به سطح ریسک است. بر اساس پژوهش صورت
است. همچنین نتایج  فرد درونی فردي و متأثر از عوامل ايخصیصه پذیري) ریسک1944(

کند که ریسک گریزي افراد تابعی از عوامل نیز چنین بیان می 3مطالعات لبرون، فارلی و گلا
 ت و به ملاحظات بیرونی بازار ارتباطی ندارد.درونی شخص اس
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گریزي ) نشانگر این مطلب است که ریسک1986( 1هاي پژوهش مایتل و همکارانیافته
فی دارد. گذاري ارتباط منها در یک طرح سرمایهدانشجویان با میزان ریسک پرتفوي انتخابی آن

انجام دادند چنین نتیجه گرفتند  1988در پژوهشی که در سال  2در اینخصوص هیلتون و همکاران
یري و انتخاب گکه دانشجویانی که گرایش خنثی نسبت به مقوله ریسک دارند، در فرایند تصمیم

تري به قیمت بهینه تئوریک آن هاي نزدیکسري محصول خاص، انتخابقیمت براي یک
د توانفراد می) نیز نشان داد که تفاوت در پذیرش ریسک ا2008محصول دارند. پژوهش بانر (

، 3گیري ایشان تأثیر بگذارد. نتایج بدست آمده از پژوهش فانگ و خوانگبر کیفیت تصمیم
هاي انتخاب اي درکنندهپذیري مالی، نقش تعیین) نیز نشانگر این مطلب است که ریسک2016(

ها و ذاريگگذاري، بیمه و دیگر سرمایهافراد درباره ثروت، بازنشستگی، ترکیب سبد سرمایه
) نیز نشانگر این مطلب 2018( 4هاي مالی دارد. نتایج بدست آمده از پژوهش آینی و لطفیتصمیم

د، گذاران اثر منفی و معناداري دارگیري سرمایهاست که بر خلاف دركِ ریسک که بر تصمیم
 تحمل ریسک تأثیر مثبتی بر این فرایند دارد. 

 شناختی و فردي خاص خودهاي روانگذاران با تمام ویژگیاست که سرمایه روشن
 ايرویکردهبر اساس  ،پردازندگذاري به فعالیت میدر بستري تحت عنوان محیط سرمایه

طلاعات ا بر مبناي تجزیه و تحلیل کمّی و عقلایی تنهاگذاران گیري سرمایه، تصمیممالی رفتاري 
ادي انتظـارات بازار نیز تأثیر زیشود، بلکه عوامل ناشی از انجام نمی هامالی و حسابداري شرکت

. بنابراین قضاوت بر نحوه واکنش سهامداران به فعل و انفعالات بازار خواهد گذاشت
-گذاري و شرایط اقتصادي و سیاسی کشور بر گزینه نهایی تصمیماز محیط سرمایه گذارسرمایه

عوامل کلان مختلفی  نشان داد که 1997در پژوهشی در سال  5گیري فرد موثر خواهد بود. هیل
سیاسی،  ،ينتظارات اقتصادگذاران تأثیر بگذارد از جمله اگیري سرمایهتواند بر تصمیممی

درگیري و ناآرامی سیاست ، اثربخشی رهبري سیاسیی، اي دولتهریزيشکست در برنامه
 و ...  خارجی

تی و شناخروان هايگذاران با وجود تفاوتشد، این موضوع که سرمایه بیانبر اساس آنچه 
کنند و این قضاوت چه تأثیري بر فردي خود، چگونه در مواجه با اطلاعات اقدام به قضاوت می

                                                                                                                                      
1. Maital et al. 
2. Hilton et al. 
3. Phung & Khuong 
4. Aini & Lutfi 
5. Hill 
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هاي یرو است. تأثیر ویژگترین موضوعات پژوهش پیشگزینه نهایی تصمیم ایشان دارد از مهم
ي گزینه رگیچنین چگونگی شکلگذاران در قضاوت و هممورد اشاره بر بر میزان خطاي سرمایه

اري از گذپذیري و قضاوت از محیط سرمایهگذاران با توجه به ریسکنهایی تصمیم سرمایه
 هاي این پژوهش است.پرسش

 شوند:هاي پژوهش در دو دسته کلی به شرح زیر تعریف میبر این اساس، فرضیه
ر یگذاران از اطلاعات حسابداري تحت تأث: فرایند قضاوت سرمایههافرضیهدسته اول 

 گذاران قرار دارد.شناختی سرمایههاي فردي و روانجنبه
گیري اشخاص تحت تأثیر قضاوت ایشان از اطلاعات : فرایند تصمیمهافرضیهدسته دوم 

 گذاري قرار دارد.حسابداري و قضاوت ایشان از محیط سرمایه
 

  پژوهشروش 
 گیريو تصمیم رو به ارائه مدلی به منظور تبیین فرایند قضاوتدر پژوهش پیش

گذاران بر مبناي اطلاعات حسابداري با استفاده از شیوه طرح ترکیبی اکتشافی پرداخته سرمایه
یري گفرایند قضاوت و تصمیم تعیین چارچوب هدف با نخست درگامبدین منظور  شده است.

صلی ابه منظور تعیین عوامل  پس از آن، .گذاران به بررسی ادبیات پژوهش پرداخته شدسرمایه
. جامعه آماري شدگذاران از فن دلفی استفاده گیري سرمایهاثرگذار بر فرایند قضاوت و تصمیم

گذاري هستند. گیري و سرمایهبخش دلفی این پژوهش، خبرگان آشنا به مسائل مرتبط با تصمیم
 گیري به روش نظري انجام گرفت. ملاكل نمونهتعیین اعضاي پان به منظور اجراي مدل دلفی و

ضاوت گذاري و قرو آشنایی کامل به امور سرمایهانتخاب اعضاي تیم خبرگان در پژوهش پیش
گذاران بوده است. بر این اساس از بین مدیران و روساي سازمان بورس و اوراق بهادار، سرمایه

هاي کارگزاري و همچنین اساتید دانشگاهی به عنوان تیم مدیران عامل و معاملات شرکت
 نفر انتخاب شدند. 15هش خبرگان پژو

ون گذاران، از فنگیري سرمایهپس از گردآوري عوامل موثر بر فرایند قضاوت و تصمیم
یین مدل در نهایت پس از تب آماري براي تعیین میزان اجماع و توافق خبرگان استفاده شده است.

مدل  ، ازهاي کیفیگذاران، با هدف تعیین روابط بین دادهگیري سرمایهقضاوت و تصمیم
اخته سپژوهشگرآمده از پرسشنامه هاي کمی بدستمعادلات ساختاري به منظور تحلیل داده

 استفاده شده است. 
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گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار جامعه آماري پژوهش در بخش پیمایشی نیز سرمایه
این بخش، نمونه  هستند. با توجه به نامعین بودن جامعه در 1400تهران در پاییز و زمستان سال 
گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش پژوهش حاضر از میان سرمایه

گیري در دسترس بدست آمده است. همچنین به منظور تعیین اندازه نمونه از فرمول نمونه
(جامعه نامحدود) استفاده شده است. بر این اساس حجم نمونه پژوهش در بخش  1کوکران

 مورد است. 384یمایشی پ
 هايرسشپهاي استاندارد و همچنین تدوین پس از طراحی پرسشنامه با استفاده از پرسشنامه

هاي موجود در پرسشنامه و ساخته، در مرحله بعدي به منظور رفع ابهام و نارساییپژوهشگر
 رخوردارب مناسب حساسیت و دقت ثبات، از ابزار مورد استفاده کهاین از اطمینان همچنین براي

 است روایی و پایایی پرسشنامه مورد بررسی قرار گرفت.
ه است. استفاده شد 2یی، از روش روایی محتواپژوهشهاي منظور تأیید روایی پرسشنامه به

عاریف شود و تمحاسبه این نسبت ابتدا اهداف آزمون براي خبرگان توضیح داده می به منظور
از  شود تا هریکشود. سپس از آنها خواسته میت بیان میالاوعملیاتی مربوط به محتواي س

 :طبقه بندي کنند به صورت زیر را بر اساس طیف سه بخشی لیکرت هاپرسش
 .گویه ضروري است •
 .گویه مفید است ولی ضروري نیست •
 .گویه ضرورتی ندارد •
ل جدواند نتایج با داده قرار ارزیابی مورد را هاپرسش که نیامتخصص تعداد اساس بر

و پس از طی دو مرحله اجراي طرح و ایجاد تغییرات پیشنهاد شده  شداستاندارد این معیار مقایسه 
 پرسشنامه مورد تأیید ایشان قرار گرفت. هايپرسشتوسط خبرگان، تمامی 

استفاده شده است، که بر اساس  3نامه نیز از معیار آلفاي کرونباختأیید پایایی پرسش براي
بوده که در طیف رضایت بخش  73/0آزمون، این معیار برابر با آمده از پیش دسته اطلاعات ب

ها و اجراي مدلسازي معادلات ساختاري نیز از نرم گیرد. در ادامه براي تحلیل دادهقرار می
 استفاده شده است. Excelو  SmartPLS ،SPSSافزارهاي 

                                                                                                                                      
1. Cochran Formula 
2. Content Validity Ratio (CVR) 
3 Cronbach's Alpha 
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   هاي پژوهشیافته
 گذاران و بررسی ادبیاتگیري سرمایهصمیمفرایند قضاوت و ت پس از تعیین چارچوب

گذاران ایهگیري سرمپژوهش به منظور تعیین عوامل اصلی اثرگذار بر فرایند قضاوت و تصمیم
به صورت ها هپرسشنام. به این منظور پس از تعیین اعضاي تیم خبرگان، شداز فن دلفی استفاده 
فرایند قضاوت و عوامل موثر بر  گردآوري شدند. در دور اول فهرستی ازتلفنی و حضوري 

راج شده استخهاي قبلی و مبانی نظري موجود گذاران که از طریق پژوهشگیري سرمایهتصمیم
در اختیار ذاران، گگیري سرمایهتأثیر این عوامل بر فرایند قضاوت و تصمیمبودند، براي تعیین 
هاي خود را درباره عواملی که در ها خواسته شد که ایدهاز آن بر این افزوناعضا قرار گرفت. 
 ارائه کنند.  ،این فهرست نیستند

پیشنهاد شده بودند به همراه عوامل اولیه  قبل ، مجموعه عواملی که در دوردومدر دور 
ان قرار در اختیار آن و دستیابی به اجماع مستخرج از ادبیات موضوع، براي تعیین میزان اهمیت

مار آ و دستیابی به اتفاق نظر مطلوب پایان یافت. دومر گرفت. انجام روش دلفی پس از دو
ارایه  1ول جدهاي اشاره شده پس از دستیابی به اجماع به شرح ها و نتایج آزمونتوصیفی پاسخ

 شده است.
 

ل  دو ی .1ج دلف م  دو دور  ی   آمار توصیف

 میانه میانگین متغیر حیطه
انحراف 

 معیار
 نبیشتری کمترین

 هاي فرديجنبه

 5 4 35/0 5 87/4 گذارانگیري سرمایهیمسبک تصم
 5 3 62/0 4 33/4 گذارانهوش هیجانی سرمایه

 5 4 35/0 5 87/4 گذارانپذیري سرمایهریسک
 5 3 62/0 5 67/4 گذارانسواد و هوش مالی سرمایه

 5 2 98/0 5 33/4 گذارانروحیه سرمایه
 5 4 52/0 5 53/4 گذارانتجربه و سن سرمایه

 5 3 63/0 5 60/4 گذارانرایند پردازش دوگانه سرمایهف
 5 2 83/0 5 53/4 گذارانهاي رفتاري سرمایهسوگیري

 5 4 35/0 5 87/4 آموزش و یادگیري

 اطلاعات حسابداري

 5 4 46/0 5 73/4 صورت سود و زیان
 5 3 63/0 4 40/4 ترازنامه

 5 3 72/0 4 67/3 صورت حقوق مالکانه
 5 2 77/0 4 80/3 یان وجوه نقدصورت جر
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 میانه میانگین متغیر حیطه
انحراف 

 معیار
 نبیشتری کمترین

 5 3 62/0 4 33/4 اطلاعات متنی و شفاف سازي ها

 هاي محیطیویژگی

 5 4 49/0 5 67/4 قضاوت از عوامل سیاسی
 5 4 51/0 5 60/4 قضاوت از وضعیت اقتصادي

 5 3 68/0 4 20/4 قضاوت از کارایی بازار سرمایه
 5 3 63/0 4 40/4 قضاوت از وضعیت تورم و بهره

ي هاقضاوت از اخبار، شایعات و نقش شبکه
 

80/4 5 41/0 4 5 

 مالی اطلاعات
 5 3 63/0 5 60/4 حجم معاملات

 5 3 64/0 5 53/4 قدرت نقدشوندگی سهم
 5 2 80/0 5 73/4 ) و ...p/eهاي مالی (نسبت

 

ه است. کار گرفته شدهاي مختلف معیارهاي متفاوتی براي تعیین میزان اجماع بهدر پژوهش

اي درصد آرا در مقیاس هفت درجه 80آید که دست میدر یکی از معیارها، هنگامی اجماع به

درصد خبرگان در  70شود حداقل لیکرت میان دو طبقه قرار گیرد. در معیاري دیگر پیشنهاد می

یا بیشتر باشد  25/3یانه و بیشتر داده باشند و مقدار م 3اي لیکرت به عوامل امتیاز درجهمقیاس پنج

 ).آذر1393(آذر و همکاران، 

و به رپژوهش پیشماهیت همچنین هاي طراحی شده در پرسشنامه و پرسشا توجه به نوع ب

، ايهاي دوجملهآزموناز ، منظور رد یا تأیید متغیرها، تعیین شدت موافقت و مخالفت و ...

و آزمون  ايروف اسمیرنوف یک نمونهاي، آزمون کلموگیا نشانه یک نمونه علامت آزمون

 د.استفاده ش 3و  2 هايفریدمن به شرح جدول
 

ل  دو ن .2ج هشآزمو ي پژو ها د متغیر د و ر ي تأیی  ها

 کاربرد آزمون نام آزمون

 محاسبه پایایی پرسشنامه محاسبه معیار آلفاي کرونباخ

 دهندگانبرآورد نظر مخالف یا موافق پاسخ ايآزمون دو جمله

 25/3ارزیابی شدت نظر موافق با میانه فرضی  اينشانه یک نمونه و علامت آزمون

 دهندگانتشخیص وجود و یا عدم وجود اجماع در بین پاسخ يانمونه کی رونفیزمون کلموگروف اسمآ

 بندي عوامل و متغیرهارتبه آزمون فریدمن
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ل  دو ن .3ج دلفآزمو م  دو دور  در  ش  ه ي پژو ها د متغیر د و ر ي تأیی  یها

 متغیرها عوامل
 دو آزمون
 ايجمله

آزمون علامت و 
-نشانه یک

 اي نمونه

 زمونآ
کلموگروف 

 کی رونفیاسم
 يانمونه

 هاي فرديویژگی

 گیريسبک تصمیم
 گذارانسرمایه

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت گذارانسرمایه هوش هیجانی

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت گذارانهسرمای ریسک پذیري 

 سواد و هوش مالی
 گذارانسرمایه

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت گذارانسرمایه روحیه 

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت گذارانسرمایه تجربه و سن

 پردازش دو گانه
 گذارانسرمایه

 اجماع موافقت شدید یدتأی-موافقت

 هاي رفتاريسوگیري
 گذارانسرمایه

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 آموزش و یادگیري
 گذارانسرمایه

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 اطلاعات حسابداري

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت صورت سود و زیان

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت ترازنامه

 اجماع موافقت تأیید-موافقت صورت حقوق مالکانه

 اجماع موافقت تأیید-موافقت صورت جریان وجوه نقد

اطلاعات متنی و 
 هاسازيشفاف

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 هاي محیطیویژگی

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت قضاوت از عوامل سیاسی

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت قضاوت از وضعیت اقتصادي

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت قضاوت از کارایی بازار سرمایه

قضاوت از وضعیت تورم و 
 بهره

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

قضاوت از اخبار، شایعات و 
 هاي اجتماعینقش شبکه

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 هاي مالیویژگی
 اجماع موافقت شدید تأیید-فقتموا حجم معاملات

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت قدرت نقدشوندگی سهم

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت ) و ...p/eهاي مالی (نسبت
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 احتمال به مقداراي نشانگر این مطلب است که با توجه نتایج بدست آمده از آزمون دوجمله

اي، مبنی برتأیید و آزمون دوجمله فرض صفر ،%5 خطاي نوع اول در سطح و مقایسه آن با

درصدي خبرگان نسبت به عوامل مورد اشاره رد نخواهد شد. این نتیجه بیانگر آن  80موافقت

هوش ي، ریگمیسبک تصم هاي فردي (شامل متغیرهاياست که بر اساس نظر خبرگان، ویژگی

 دازشپر، آموزش و یادگیري، نو س تجربهی، روحیه، هوش مال و سوادپذیري،  سکیری، جانیه

سود و  صورتي (شامل متغیرهاي مرتبط با اطلاعات حسابداري)، رفتار هاييریسوگو گانه دو

و  یمتن اطلاعاتو  وجوه نقد انیجر صورت، حقوق مالکانه صورت، ترازنامه، انیز

 املعوی، اسیعوامل سي (شامل گذارسرمایه طیمحهاي قضاوت از ویژگی )،هايسازشفاف

اجتماعی  ايه شبکه نقش و شایعات بهره، اخبار، و تورم ، وضعیتهیبازار سرما ییکاراي، اقتصاد

 مالی) بر فرایند هايسهم، نسبت نقدشوندگی معاملات، قدرت و) و اطلاعات مالی (شامل حجم

ه وگذاران موثر هستند و تأثیر این عوامل مورد موافقت و تأیید گرگیري سرمایهقضاوت و تصمیم

 خبرگان قرار دارد.

نشان دهنده این مطلب است که  رونفیکلموگروف اسمکه نتایج آزمون با توجه به آن

 ايعلامت یا نشانه یک نمونههاي بدست آمده از نظرسنجی خبرگان نرمال نیستند از آزمون داده

است. بر اساس ) استفاده شده 25/3به منظور تعیین شدت نظر موافق با میانه هر داده (بزرگتر از 

رضی ف تساوي نمرات نظرخواهی با میانهنتایج بدست آمده از این آزمون، فرضیه صفر مبنی بر 

از مبنی بر فزونی امتی فرض صفر آزمون علامتشد. افزون بر این، رد  %95با اطمینان عمدتاً  25/3

 هنگر آن است کد. این موضوع بیاشوتأیید می بیشتر) نیز 25/3متغیرها نسبت به میانه فرضی (

گانه فردي، حسابداري، مالی و قضاوت از محیط  4شدت موافقت اعضاي پانل با عوامل 

 ها بالاست.گذاري به همراه متغیرهاي آنسرمایه

توزیع نتایج آماري خبرگان توسط آزمون کلموگروف اسمیرنوف آزمایش شد و عدم 

در خصوص شدت موافقت  و بر این اساس اجماع شدها تأیید یکنواختی توزیع پاسخ

دهندگان نیز مورد تأیید قرار گرفت. به منظور تعیین این موضوع که کدام یک از متغیرها پاسخ

بندي تبهر براياز منظر خبرگان از اهمیت و رتبه بالاتري برخوردار بوده است از آزمون فریدمن 

 است. نتایج این آزمون ارایه شده 4جدول متغیرها استفاده شده است که در 
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ل  دو ه .4ج نرتب دم فری ن  از آزمو ه  د ها با استفا ي متغیر د  بن
 میانگین رتبه متغیرها میانگین رتبه متغیرها

 87/12 قضاوت از وضعیت اقتصادي 97/15 آموزش و یادگیري
 87/12 قدرت نقدشوندگی سهم 80/15 گذارانپذیري سرمایهریسک

 20/12 گذارانن سرمایهتجربه و س 70/15 گذارانگیري سرمایهسبک تصمیم
 73/11 گذارانروحیه سرمایه 07/15 ) و ...p/eهاي مالی (نسبت

قضاوت از اخبار، شایعات و نقش 
 هاي اجتماعیشبکه

 17/11 قضاوت از وضعیت تورم و بهره 90/14

 13/11 ترازنامه 33/14 صورت سود و زیان
 53/10 هاشفاف سازي اطلاعات متنی و 07/14 گذارانسواد و هوش مالی سرمایه

 30/10 گذارانهوش هیجانی سرمایه 57/13 قضاوت از عوامل سیاسی
 03/9 قضاوت از کارایی بازار سرمایه 27/13 گذارانهاي رفتاري سرمایهسوگیري

 30/6 صورت جریان وجوه نقد 20/13 حجم معاملات
 10/5 صورت حقوق مالکانه 10/13 گذارانفرایند پردازش دوگانه سرمایه

 
با توجه به نتایج آماري حاصل شده، تمامی عوامل مندرج در پرسشنامه از منظر خبرگان در 

 گذاران تأثیر دارد. بر اساس نتایج حاصل از آزمون فریدمنگیري سرمایهفرایند قضاوت و تصمیم
 پذیرياین آزمون، متغیرهاي آموزش و یادگیري، ریسک 000/0و سطح معناداري 

هاي مالی، قضاوت از نقش اخبار، گذاران، نسبتسرمایه گیريتصمیم ن، سبکگذاراسرمایه
اجتماعی، اطلاعات موجود در صورت سود و زیان، سواد و هوش مالی  هايشایعات و شبکه

گذاران و حجم معاملات نماد به هاي رفتاري سرمایهگذاران، عوامل سیاسی، سوگیريسرمایه
ان را گذارگیري سرمایهیرهاي موثر بر فرایند قضاوت و تصمیماز متغ 10تا  1هاي ترتیب رتبه
ت زیر هاي پژوهش به صورگفته و اجماع خبرگان فرضیهدهند. بر اساس موارد پیشتشکیل می

 شکل گرفت:
گذاران از اطلاعات حسابداري تحت تأثیر فرایند قضاوت سرمایه: هافرضیهدسته اول 

 گذاران قرار دارد:یهشناختی سرماهاي فردي و روانجنبه
ت گذاران با میزان خطا در قضاوگیري آنی و همراه با وابستگی سرمایهسبک تصمیم .1

 ایشان ارتباط مثبت دارد.

گذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان ارتباط گیري آنی سرمایهالف) سبک تصمیم
 مثبت دارد.
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رتباط ا در قضاوت ایشان اگذاران با میزان خطگیري وابسته در سرمایهب) سبک تصمیم
 مثبت دارد.

 گذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان ارتباط منفی دارد.هوش هیجانی سرمایه .2

 گذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان ارتباط منفی دارد.مالی سرمایه هوش و سواد .3

 ارد.دگذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان ارتباط مثبت اندیشانه سرمایهمثبت هیروح .4

 گذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان ارتباط منفی دارد.سن سرمایه و تجربه .5

گذاران در بدو ورود به بازار با میزان خطا در قضاوت ایشان سطح آموزش سرمایه .6
 ارتباط منفی دارد.

با میزان خطا در قضاوت  1گذار به پردازش با کمک سیستم نوع تر سرمایهگرایش بیش .7
 مثبت دارد. ایشان ارتباط

با میزان خطا در قضاوت  2گذار به پردازش با کمک سیستم نوع تر سرمایهگرایش بیش .8
 ایشان ارتباط منفی دارد.

گذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان هاي رفتاري خاص در سرمایهوجود سوگیري .9
 ارتباط مثبت دارد.

عات ضاوت ایشان از اطلاگیري اشخاص تحت تأثیر قفرایند تصمیم :هافرضیهدسته دوم 
 گذاري قرار دارد:حسابداري و قضاوت ایشان از محیط سرمایه

گذاري (عوامل سیاسی، گذاران از محیط سرمایهاندیشانه سرمایهقضاوت مثبت .1
 .گیري ایشان ارتباط مثبت دارداقتصادي و ...) با میزان خطا در گزینه نهایی تصمیم

ارتباط  گیري ایشانن خطا در گزینه نهایی تصمیمگذاران با میزاپذیري سرمایهریسک .2
 مثبت دارد.

گذاران از اطلاعات حسابداري با میزان خطا در گزینه نهایی قضاوت سرمایه .3
 گیري ایشان ارتباط مثبت دارد.تصمیم

ذاران، گگیري سرمایههاي موثر بر فرایند قضاوت و تصمیمپس از اجماع خبرگان بر مولفه
ها مونههاي کمی از نپژوهش و تأیید روایی و پایایی پرسشنامه پژوهش، دادههاي تعریف فرضیه

در بررسی انجام خواهد شد تا  مورد هاي مختلفی روي مدل. در ادامه نیز آزمونشدآوري جمع
ا هگذاران و اهمیت و معناداري آنگیري سرمایههاي موثر بر قضاوت و تصمیموزن مولفه نهایت

 تبیین يبرا مدلی . با توجه به نزدیکی اهداف پژوهش مبنی بر ارائهشود در مدل پژوهش مشخص
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داقل حسابداري با رویکرد ح اطلاعات مبناي بر گذارانسرمایه قضاوت و گیريتصمیم فرآیند
هاي رویکرد مبتنی بر کواریانس، از مربعات جزئی و همچنین به منظور اجتناب از محدودیت

 تفاده شده است.رویکرد حداقل مربعات جزئی اس
 شود:ها با استفاده از رویکرد حداقل مربعات جزئی طی دو مرحله کلی زیر انجام میارزیابی مدل

 ؛گیريهاي اندازهارزیابی نتایج براي مدل •
 .ارزیابی نتایج براي مدل ساختاري •

 
 آزمون پایایی

که میزان سازگاري پژوهش است  در گیرياندازه ابزار یا روش تکرار قابلیت پایایی به معناي
ده را در کار گرفته شگیري بهنتایج حاصل از اجراي مجدد آزمون با شرایط مشابه با ابزار اندازه

بخش انجام شده است.  2گیري در رو بررسی پایایی ابزار اندازهگیرد. در پژوهش پیشبرمی
نیز  دوم و بخشبخش مربوط به پایایی هر معرف انعکاسی و سازه متناظر با آن است  نخستین

هاي انعکاسی با سازه متناظر است که به منظور تعیین همه معرف 1مربوط به بررسی پایایی مرکب
 شود. گیري از آن استفاده میبستگی درونی ابزار اندازههم

ها هر معرف بدلیل تفاوت با معرف دیگر به تنهایی مورد ارزیابی قرار در روش پایایی معرف
بستگی بین یک متغیر مکنون و هر کدام از این آزمون، قدر مطلق همگیرد. بر اساس می

گونه که در بیشتر باشد. همان 7/0باید از  هایش (قدر مطلق بارهاي بیرونی استاندارد شده)معرف
 ها برقرار است. پایایی معرف ،شودمشاهده می 5جدول 

 
ل  دو ی معرف .5ج ی -هاپایای  بار بیرون

 بار بیرونی یريگسازه و شاخص اندازه
 گیريسبک تصمیم

 گیري وابستهسبک تصمیم
 845/0 نظرخواهی

 820/0 گروهی

 گیري آنیسبک تصمیم
 859/0 البداههفی

 770/0 تغییر سریع
 هوش هیجانی

 859/0 گامبهغلبه گام آن -معیارهاي هوش هیجانی بار

                                                                                                                                      
1. Composite Reliability 
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 بار بیرونی یريگسازه و شاخص اندازه
 770/0 آوري بهینه اطلاعاتجمع

 796/0 تفکر قبل از عمل
 851/0 هاحلدر نظر گرفتن تمام راه

 سن و تجربه
 905/0 سن

 826/0 گذاريتجربه سرمایه
 سواد و هوش مالی

 معیارهاي سواد و هوش مالی رویج و همکاران
 837/0 تعریف عملکرد بازار

 707/0 تعریف سهامدار
 1 روحیه

 1 سطح آموزش در بدو ورود به بازار
 سیستم پردازش دوگانه

 (شهودي) 1ردازش نوع پ
 771/0 احساسات درونی
 844/0 تکیه بر احساسات

 843/0 تریناولین درست

 (تحلیلی) 2پردازش نوع 
 800/0 وجود دلایل قابل تبیین

 833/0 هاحل منطقی چالش
 792/0 فکر کردن طولانی و عمیق

 سوگیري رفتاري
 836/0 نمایندگی

 869/0 لنگر انداختن
 865/0 ديفرا اعتما

 882/0 واررفتار توده
 662/0 آشناگرایی

 گذارریسک پذیري سرمایه

 معیارهاي ریسک پذیري گرابل و همکاران
 873/0 گذاري با سرمایه ثابتگزینه سرمایه

 884/0 تعریف ریسک
 885/0 خود ارزیابی

 گذاريمحیط سرمایه
 913/0 وضعیت اقتصادي

 920/0 ثبات سیاسی
 915/0 لاعاتیاط کارایی

 917/0 نرخ بهره و تورم
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 بار بیرونی یريگسازه و شاخص اندازه
 917/0 اخبار و شایعات موجود در بازار سرمایه
 گذارقضاوت سرمایه

 906/0 وضعیت مالی، سودآوري و جریان هاي نقدي در خصوصقضاوت 
 902/0 قضاوت از متوسط قیمت پایانی سهام

 1 گیريتصمیم

 
است که بیشتر بر نتایج  1گلدشتاین-ر دیلونروش دیگر ارزیابی پایایی، پایایی مرکب با معیا

آن  کند، که در). پایایی مرکب میان صفر و یک تغییر می1395مدل تکیه دارد (آذر و دیگران، 
 6/0 طور مشخص، مقادیر پایایی مرکبدهد. بهمقادیر بالاتر، سطح بالاتري از پایایی را نشان می

جدول ). بر این اساس، نتایج 1395ر و غلامزاده، در مطالعات اکتشافی پذیرفتنی است (آذ 7/0تا 
 گیري و برقراري پایایی مدل است.دهنده سازگاري نتایج درونی مدل قضاوت و تصمیمنشان 6

 
ل  دو ی معرف .6ج ب -هاپایای ی مرک  پایای

 پایایی مرکب گیريسازه و شاخص اندازه

 82/0 گیري وابستهسبک تصمیم

 80/0 گیري آنیسبک تصمیم

 89/0 ش هیجانیهو

 86/0 سن و تجربه

 75/0 سواد و هوش مالی

 1 روحیه

 1 سطح آموزش در بدو ورود به بازار

 86/0 (شهودي) 1پردازش نوع 

 85/0 (تحلیلی) 2پردازش نوع 

 91/0 سوگیري رفتاري

 91/0 گذارریسک پذیري سرمایه

 96/0 گذاريمحیط سرمایه

 90/0 گذارقضاوت سرمایه

 1 یريگتصمیم

                                                                                                                                      
1. Dillon–Goldstein’s  
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 آزمون روایی
مد  صهگیري تا چه حد خصیروایی یا اعتبار در پی پاسخ به این پرسش است که ابزار اندازه

ازه س گیري با توجه به نوعدهد. تایید روایی ابزار اندازهنظر پژوهش را مورد سنجش قرار می
راي تایید ب بنابراینهاي پژوهش از نوع انعکاسی هستند، که سازهگیرد. با توجه به آنصورت می

 شده است. شاخص روایی همگرا و روایی افتراقی استفاده 2گیري از روایی ابزار اندازه
 

 روایی همگرا
سته بهاي جایگزین همان سازه به صورت مثبتی هماي است که یک سنجه با سنجهروایی همگرا اندازه

اج ها، همچنین میانگین واریانس استخررفگران بارهاي بیرونی معاست. براي ایجاد روایی همگرا پژوهش
یک سنجه رایج براي ایجاد روایی همگرا در سطح  AVE دهند. در واقعرا مورد بررسی قرار می 1شده

 هاي متناظر با هر سازه تعریفسازه است. این معیار به عنوان مقدار میانگین کل توان دوم بارهاي معرف
دهد که به یا بالاتر نشان می 5/0ک سازه است و مقدار برابر با معادل اشتراك ی AVEشود، بنابراین می

). 1395کند (آذر و غلامزاده، هاي متناظر را تشریح میطور متوسط، سازه بیش از نیمی از واریانس معرف
ها و نیز ارایه شده است، روایی همگرا براي تمامی سازه 7جدول گونه که در بر این اساس همان

 گیري آن در پژوهش برقرار است.هاي اندازه شاخص

 
ل  دو ی .7ج همگرا -روای ی   روای

 روایی همگرا گیريسازه و شاخص اندازه
 58/0 گیريسبک تصمیم

 69/0 گیري وابستهسبک تصمیم
 66/0 سبک تصمیم گیري آنی

 67/0 هوش هیجانی
 75/0 سن و تجربه

 60/0 سواد و هوش مالی
 1 روحیه

 1 بدو ورود به بازار سطح آموزش در

 سیستم پردازش دوگانه
 67/0 (شهودي) 1پردازش نوع 
 65/0 (تحلیلی) 2پردازش نوع 

                                                                                                                                      
1. Average Variance Extracted (AVE) 
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 روایی همگرا گیريسازه و شاخص اندازه
 68/0 سوگیري رفتاري
 77/0 گذارریسک پذیري سرمایه

 84/0 گذاريمحیط سرمایه
 82/0 گذارقضاوت سرمایه

 1 گیريتصمیم

 
 روایی افتراقی

ی ها با معیارهاي تجربک سازه به درستی از سایر سازهاي است که یروایی افتراقی اندازه
شود. بنابراین تحقق روایی افتراقی نشانگر آن است که سازه منحصر بفرد است و پدیده متمایز می

آزمون براي روایی افتراقی  دوشود. هاي مدل نشان داده نمیاحاطه شده به وسیله سایر سازه
آزمون فورنل  درو دیگري آزمون بار عرضی است.  1کرلا -تعریف شده است. اولی معیار فورنل

بستگی بین متغیرهاي مکنون مورد با هم AVEلارکر روایی افتراقی از طریق مقایسه جذر 
 آن همبستگی از باید AVEانعکاسی جذر  هايسازه از کدام هر گیرد. برايسنجش قرار می

 روي باید معرف هر بار مقدار عرضی ارب آزمون مدل بیشتر باشد. در در هاسازه سایر با سازه

 ).1395باشد (آذر و غلامزاده،  هاسازه دیگر روي معرف آن بار از مقدار بیشتر باید متناظر سازه
 

ل  دو ل .8ج فورن ی، معیار  ق فترا ا ی   لارکر -روای
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 آنی

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 83/0 وابستگی

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 -0,53 سطح آموزش

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 92/0 -0,57 0,70 گذاريمحیط سرمایه

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 87/0 -0,62 0,58 -0,60 سن و تجربه

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 83/0 -0,67 0,81 -0,62 0,80 سوگیري رفتاري

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,84 -0,66 0,80 -0,61 0,76 تصمیم گیري

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 82/0 0,76 0,79 -0,62 0,73 -0,53 0,73 1سیستم نوع 

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 81/0 -0,76 -0,72 -0,73 0,61 -0,70 0,51 -0,71 2سیستم نوع 

                                                                                                                                      
1. Larcker 
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 پذی
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ریس

 

 آنی

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 82/0 0,69 -0,73 -0,73 -0,76 0,54 -0,69 0,49 -0,74 هوش هیجانی

 0,00 0,00 0,00 0,00 90/0 -0,80 -0,78 0,79 0,87 0,87 -0,68 0,76 -0,63 0,81 قضاوت 

 0,00 0,00 0,00 77/0 -0,55 0,49 0,45 -0,50 -0,56 -0,61 0,52 -0,51 0,44 -0,51 سواد و هوش مالی

 0,00 0,00 1,00 -0,48 0,71 -0,64 -0,64 0,63 0,72 0,73 -0,61 0,70 -0,53 0,65 روحیه

 0,00 88/0 0,70 -0,55 0,71 -0,63 -0,61 0,67 0,81 0,75 -0,59 0,74 -0,59 0,69 ریسک پذیري 

 82/0 0,63 0,62 -0,46 0,81 -0,68 -0,69 0,71 0,74 0,77 -0,56 0,69 -0,57 0,72 آنی

 
تمام متغیرهاي مکنون پژوهش  AVEمشخص است، جذر  8جدول یج گونه که از نتاهمان

قی بر مبناي تر بوده و بنابراین روایی افتراها بیشبستگی بین متغیرهاي مکنون با سایر سازهاز هم
نیز نتایج آزمون روایی افتراقی مبتنی بر معیار بار  9جدول لارکر برقرار است. در  -معیار فورنل

 عرضی ارایه شده است.
 

ل  دو ی .9ج ق فترا ا ی  ی -روای ن بار عرض  آزمو
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 0,65 0,56 0,55 -0,46 0,74 -0,62 -0,6 0,66 0,66 0,83 -0,58 0,63 -0,5 0,65 نمایندگی
 0,63 0,63 0,62 -0,53 0,76 -0,63 -0,62 0,66 0,71 0,86 -0,6 0,69 -0,51 0,7 لنگر انداختن
 0,67 0,66 0,64 -0,49 0,74 -0,67 -0,62 0,67 0,71 0,86 -0,54 0,69 -0,54 0,7 فرا اعتمادي

 0,71 0,69 0,66 -0,58 0,76 -0,71 -0,68 0,72 0,75 0,88 -0,59 0,77 -0,58 0,74 ارورفتار توده
 0,67 0,68 0,65 -0,58 0,77 -0,65 -0,66 0,7 0,77 0,88 -0,6 0,7 -0,59 0,71 بینیبهینه

 0,49 0,5 0,48 -0,36 0,53 -0,48 -0,43 0,47 0,54 0,65 -0,39 0,53 -0,37 0,46 آشناگرایی
 -0,57 -0,59 -0,53 0,44 -0,63 0,49 0,51 -0,53 -0,61 -0,62 0,58 -0,57 1 -0,53 سطح آموزش

 0,85 0,57 0,56 -0,44 0,76 -0,66 -0,61 0,64 0,68 0,71 -0,51 0,63 -0,55 0,66 البداههفی
 0,78 0,45 0,44 -0,3 0,54 -0,44 -0,52 0,5 0,51 0,54 -0,39 0,49 -0,35 0,5 تغییر سریع

 0,74 0,81 0,72 -0,56 0,87 -0,73 -0,72 0,76 1 0,84 -0,66 0,8 -0,61 0,76 تصمیم گیري
 -0,55 -0,53 -0,54 0,41 -0,67 0,86 0,57 -0,63 -0,61 -0,63 0,44 -0,57 0,41 -0,63 امگبهغلبه گام
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 آنی

آوري جمع
 بهینه 

0,52- 0,39 0,55- 0,43 0,59- 0,55- 0,55- 0,52 0,77 0,61- 0,34 0,46- 0,49- 0,52- 

تفکر قبل از 
 عمل

0,61- 0,35 0,54- 0,45 0,62- 0,57- 0,6- 0,58 0,8 0,65- 0,41 0,53- 0,48- 0,56- 

در نظر گرفتن 
 هاحلتمام راه

0,65- 0,45 0,61- 0,45 0,64- 0,64- 0,61- 0,59 0,85 0,68- 0,44 0,57- 0,55- 0,6- 

قضاوت 
 صورت مالی

0,73 0,62- 0,7 0,61- 0,77 0,78 0,7 0,72- 0,72- 0,9 0,51- 0,63 0,64 0,72 

قضاوت 
 قیمت

0,73 0,52- 0,68 0,61- 0,8 0,8 0,73 0,68- 0,72- 0,91 0,48- 0,65 0,64 0,74 

 -0,53 -0,47 -0,48 0,38 -0,62 0,54 0,8 -0,58 -0,55 -0,54 0,48 -0,55 0,4 -0,54 وجود دلایل 
حل منطقی 

 چالش
0,62- 0,42 0,58- 0,51 0,64- 0,64- 0,66- 0,83 0,63 0,66- 0,37 0,55- 0,52- 0,59- 

فکر کردن 
 عمیق

0,57- 0,42 0,56- 0,48 0,59- 0,56- 0,6- 0,79 0,5 0,6- 0,35 0,51- 0,49- 0,57- 

 0,62 0,7 1 -0,48 0,71 -0,64 -0,64 0,63 0,72 0,73 -0,61 0,7 -0,53 0,65 روحیه
وضعیت 
 اقتصادي

0,65 0,54- 0,91 0,55- 0,75 0,74 0,65 0,63- 0,65- 0,7 0,5- 0,66 0,69 0,64 

 0,65 0,67 0,63 -0,49 0,71 -0,64 -0,67 0,69 0,73 0,75 -0,59 0,92 -0,55 0,64 ثبات سیاسی
 کارایی

 اطلاعاتی
0,63 0,49- 0,91 0,59- 0,73 0,73 0,67 0,62- 0,63- 0,7 0,49- 0,65 0,68 0,62 

نرخ بهره و 
 تورم

0,63 0,5- 0,92 0,57- 0,74 0,72 0,67 0,63- 0,62- 0,69 0,42- 0,63 0,66 0,63 

اخبار و 
 شایعات

0,65 0,52- 0,92 0,55- 0,75 0,75 0,66 0,65- 0,63- 0,71 0,46- 0,63 0,68 0,62 

گزینه 
 يگذارسرمایه

0,58 0,51- 0,62 0,51- 0,62 0,7 0,57 0,52- 0,53- 0,61 0,43- 0,61 0,87 0,55 

تعریف 
 ریسک

0,61 0,48- 0,68 0,52- 0,7 0,73 0,63 0,56- 0,59- 0,65 0,52- 0,63 0,88 0,57 

 0,54 0,88 0,6 -0,5 0,62 -0,54 -0,53 0,58 0,71 0,67 -0,52 0,65 -0,57 0,62 خود ارزیابی
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تعریف 
 عملکردبازار

0,43- 0,4 0,45- 0,45 0,54- 0,47- 0,43- 0,38 0,4 0,48- 0,84 0,44- 0,47- 0,4- 

تعریف 
 سهامدار

0,35- 0,27 0,34- 0,35 0,39- 0,4- 0,35- 0,31 0,35 0,37- 0,71 0,29- 0,37- 0,3- 

 -0,54 -0,59 -0,56 0,54 -0,66 0,54 0,61 -0,62 -0,65 -0,65 0,91 -0,59 0,55 -0,61 سن
 -0,41 -0,42 -0,5 0,35 -0,5 0,38 0,43 -0,44 -0,48 -0,49 0,83 -0,47 0,44 -0,42 تجربه 

احساسات 
 درونی

0,57 0,44- 0,59 0,51- 0,62 0,59 0,77 0,6- 0,56- 0,62 0,42- 0,48 0,53 0,55 

تکیه بر 
 احساسات

0,63 0,42- 0,61 0,51- 0,67 0,62 0,85 0,63- 0,6- 0,65 0,45- 0,53 0,55 0,59 

-اولین درست

 ترین
0,61 0,45- 0,59 0,52- 0,65 0,66 0,84 0,63- 0,63- 0,67 0,38- 0,53 0,57 0,6 

 0,62 0,59 0,54 -0,4 0,73 -0,64 -0,59 0,63 0,67 0,68 -0,48 0,59 -0,47 0,84 رخواهینظ
 0,58 0,55 0,56 -0,45 0,62 -0,58 -0,6 0,59 0,6 0,66 -0,52 0,58 -0,42 0,82 گروهی

 
(آزمون بارهاي عرضی) بیانگر آن است که تمامی بارهاي بیرونی  9جدول نتایج برگرفته از 

و  تر بودهها (بار عرضی) بیشها از همه بارهاي آن معرف روي سایر سازهبا سازهمعرف متناظر 
 ها برقرار است.روایی افتراقی در این حالت براي تمامی معرف

 
 ارزیابی مدل ساختاري

هاي سازه تایید شد، مرحله بعدي ارزیابی نتایج مدل ساختاري که روایی و پایایی سنجهزمانی
ها است. قبل از بررسی موارد بینی مدل و روابط میان سازههاي پیششامل بررسی قابلیت

خطی لازم است. زیرا برآورد ضرایب مسیري گفته، بررسی مدل ساختاري براي مسأله همپیش
هاي متناظر زا روي سازههر متغیر مکنون درون OLSهاي در مدل ساختاري بر اساس رگرسیون

ز ا معناداري سطح شامل برآوردها اگر چندگانه، رگرسیون بین است. درست همانندپیش
بین باشند، ضرایب مسیر ممکن است داراي اریبی باشند. هاي پیشخطی در میان سازههم

عبارتند از اندازه و معناداري ضرایب  PLS-SEMمعیارهاي کلیدي ارزیابی مدل ساختاري در 
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) که از این معیارها به منظور 2fثر () و اندازه ا2Qبین ()، تناسب پیش2Rمسیر، ضرایب تعیین (
 ). 1395استفاده شده است (آذر و غلامزاده،  ارزیابی مدل ساختاري

 
 خطیارزیابی مدل ساختاري براي مسئله هم

در  5بالاتر از  VIFاستفاده شده است. مقادیر  VIFخطی از معیار به منظور ارزیابی هم
نتایج  10جدول ). در 1395ذر و غلامزاده، خطی است (آدهنده همبین نشانهاي پیشسازه

 خطی ارایه شده است:بررسی هم
ل  دو هم .10ج ه  ي مسئل ي برا ختار ل سا د ی م یارزیاب ط  خ

 VIF هاسازه

 72/4 گیريسبک تصمیم

 097/2 گیري وابستهسبک تصمیم

 097/2 گیري آنیسبک تصمیم

 99/2 هوش هیجانی

 24/2 سن و تجربه

 63/1 سواد و هوش مالی

 39/2 روحیه

 82/1 سطح آموزش در بدو ورود به بازار

 سیستم پردازش دوگانه

 55/3 (شهودي) 1پردازش نوع 

 02/3 (تحلیلی) 2پردازش نوع 

 94/4 سوگیري رفتاري

 47/2 گذارریسک پذیري سرمایه

 94/2 گذاريمحیط سرمایه

 72/2 گذارقضاوت سرمایه

 
بین و همچنین سازه مرتبه دوم (سبک هاي پیشهکه براي تمام سازبا توجه به آن

خطی در مدل وجود ندارد. افزون بر موارد است مشکل هم 5کمتر از  VIFگیري) سطح تصمیم
 هاي تکوینی سازه سبکگفته، در بخش بعدي به ارزیابی معناداري و تناسب معرفپیش

 ده است.تکوینی) نیز پرداخته ش-گیري (سازه سلسه مراتبی انعکاسیتصمیم
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 هاي تکوینیارزیابی معناداري و تناسب معرف
یري گگیري که مفهومی انتزاعی از روش و سبک تصمیمسازه مرتبه دوم سبک تصمیم

گیري وابسته و آنی مفهوم خود را گذاران است، از دو سازه مرتبه اول سبک تصمیمسرمایه
ر بررسی وینی است، علاوه بگیري تککه سازه سبک تصمیمکسب کرده است. با توجه به آن

هاي تکوینی آن نیز باید مورد خطی این سازه، معناداري و تناسب معرفروایی همگرا و هم
ي استفاده اگیري از رویکرد دو مرحلهبررسی قرار بگیرد. براي سازه مرتبه دوم سبک تصمیم

 شده است.
 

ل  دو هم .11ج همگرا و  ی  ی روای ه سبک تصمیمبررس ی ساز ط يخ  گیر
 آماري t وزن بیرونی هاازهس

 44/11 538/0 گیري وابستهسبک تصمیم
 50/11 539/0 گیري آنیسبک تصمیم

 آماري t بار بیرونی مرتبه دوم سازه
 393/6 310/0 گیريسبک تصمیم

 
 مشخص است پس از اجراي رویه بوت استرپ، 11جدول گونه که از نتایج همان

 گیري (وابسته و آنی) مورد تاییده اول سبک تصمیممعناداري آماري هر دو سازه مرتب
آماري برابر با  tمعنادار است ( %95گیري نیز در سطح قرار گرفت. بار عاملی سبک تصمیم

است،  ردهکگیري نیز معیارهاي لازم را کسب )، بنابراین سازه مرتبه دوم سبک تصمیم393/6
 PLS-SEMي ارزیابی مدل ساختاري در بنابراین در ادامه پژوهش به بررسی معیارهاي کلید

 شود.پرداخته می
 

 )2Rضرایب تعیین (
زا است. این ) یک معیار اساسی براي ارزیابی متغیرهاي مکنون درون2Rضریب تعیین (

و  بستگی میان مقادیر واقعیبینی مدل است و برابر با توان دوم همضریب سنجه دقت پیش
ن است. این ضریب اثرات ترکیبی متغیرهاي مکنون زاي معیشده یک سازه درون یبینپیش
دهد. از آنجا که این ضریب توان دوم همبستگی زا را نشان میزا را بر متغیر مکنون درونبرون

اي هزا که به وسیله همه سازههاي درونبینی شده است، مقدار واریانس سازهمقادیر واقعی و پیش
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از صفر تا یک است و مقادیر  2Rدهد. دامنه شان میشود را نزاي متناظر شرح داده میبرون
برابر با  2Rدهد. به عنوان یک قاعده کلی مقدار بینی بالاتر را نشان میتر سطح دقت پیشبزرگ

ود (هیر تواند توصیف شبه ترتیب به عنوان قابل توجه، متوسط و ضعیف می 25/0و  50/0، 75/0
زا متکی به چند متغیر چه متغیر مکنون درون). چنان9200، 2؛ هنسلر و دیگران2011، 1و دیگران

حداقل باید در سطح قابل توجه قرار داشته باشد. در غیر این  2Rزا باشد، مقدار مکنون برون
ح دهد که مدل در شرشود و نشان میصورت در مورد زیربناي تئوریکی مدل شبهاتی مطرح می

 2Rضرایب  12جدول ). در 1395دیگران، زا ناتوان است (آذر و متغیرهاي مکنون درون
 گیري ارایه شده است.گذار و تصمیممتغیرهاي قضاوت سرمایه

 
ل  دو ي .12ج ختار ل سا د ن م ب تعیی  ضرای

 2R سازه

 85/0 گذارقضاوت سرمایه
 84/0 گیريتصمیم

 
هاي قضاوت مشخص است، مقدار ضریب تعیین براي سازه 12گونه که در جدول همان

این گیري در سطح قابل توجه قرار دارد. بنابرار بر مبناي اطلاعات حسابداري و تصمیمگذسرمایه
 طحاند در سگذار انتخاب شدهزایی که براي سنجش قضاوت سرمایهمتغیرهاي مکنون برون

گذار نیز در سطح دهند. همچنین قضاوت سرمایهابعاد این سازه را پوشش می چشمگیري
 گیري را پوشش داده است.مابعاد سازه تصمی چشمگیري

 
 ضرایب مسیري مدل ساختاري

 کند، این برآوردهاروابط مدل ساختاري را برآورد می PLS-SEMاجراي الگوریتم 
 دهد. ضرایب مسیر داراي مقادیرها را نشان میسازي شده میان سازهروابط فرضیه

 + روابط مثبت قوي1 + هستند. ضرایب مسیر برآورد شده نزدیک به1و  -1استانداردي بین 
 همیشه از نظر آماري معنادار کمابیشدهند که (و برعکس براي مقادیر منفی) را نشان می

 هستند. 

                                                                                                                                      
1. Hair & et al. 
2. Hensler & et al. 
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 توان نسبت به هم تفسیر کرد. اگر ضریبضرایب مسیري مدل ساختاري را می
 زا بیشتر است. ضرایبتر از دیگري باشد، اثر آن بر متغیر مکنون درونمسیري بزرگ

توان می OLSعنوان ضرایب بتاي استاندارد در یک رگرسیون به تنهامدل مسیري را  انفرادي
 زا را به ازاي یک واحد تغییر درتفسیر کرد. این ضرایب تغییر برآورد شده در سازه درون

 دهد. اگر ضریب مسیر از نظر آماري معنادار باشد، مقدار آن نشانزا نشان میسازه برون
). این 1395زا رابطه دارد (آذر و غلامزاده، زا با سازه دروندازه سازه بروندهد که تا چه انمی

وت وسیله رویه بموضوع که ضریب معنادار است یا خیر از طریق خطاي معیار آن ضریب و به
 13جدول ها در بررسی خواهد شد. ضرایب مسیر مدل ساختاري و بررسی معناداري آن 1استرپ

 ارایه شده است.
 

ل  دو ن .13ج ي آ دار ی معنا ي و ارزیاب ختار ب مسیر سا  هاضرای

 فرضیه مرتبط تایید/رد آماري t ضریب مسیر مسیرهاي ساختاري

 فرضیه اول (الف) تایید 442/11 538/0 گیريسبک تصمیم←گیري وابستهسبک تصمیم

 فرضیه اول (ب) تایید 501/11 539/0 گیريسبک تصمیم←گیري آنیسبک تصمیم

 فرضیه اول تایید 393/6 310/0 گذارقضاوت سرمایه←يگیرسبک تصمیم

 فرضیه دوم تایید 522/4 -167/0 گذارقضاوت سرمایه←هوش هیجانی

 فرضیه پنجم )%10رد (تایید در سطح  920/1 -065/0 گذارقضاوت سرمایه←سن و تجربه

 فرضیه سوم رد 235/0 -006/0 گذارقضاوت سرمایه←سواد و هوش مالی

 فرضیه چهارم رد 821/0 029/0 گذارسرمایه قضاوت←روحیه

قضاوت ←سطح آموزش در بدو ورود به بازار
 گذارسرمایه

 فرضیه ششم تایید 009/3 -084/0

 فرضیه هفتم رد 649/1 067/0 گذارقضاوت سرمایه← (شهودي) 1پردازش نوع 

 تمفرضیه هش تایید 361/3 -112/0 گذارقضاوت سرمایه← (تحلیلی) 2پردازش نوع 

 فرضیه نهم تایید 918/4 220/0 گذارقضاوت سرمایه←رفتاري سوگیري

 فرضیه یازدهم تایید 432/8 315/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارریسک پذیري سرمایه

 فرضیه دهم تایید 776/4 169/0 گذارتصمیم سرمایه←گذاريمحیط سرمایه

 فرضیه دوازدهم ییدتا 213/14 521/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه

                                                                                                                                      
1. Bootstrap 
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هاي مطرح شده در پژوهش عمدتاً در جهت تایید فرضیهجدول ضرایب مسیري ارایه شده در 

اقع گیري و سوگیري رفتاري بر قضاوت بیش از وتصمیم هستند. بر این اساس متغیرهاي سبک

ه معناي ب گذاران بر مبناي اطلاعات حسابداري تاثیر مثبت و معناداري دارد، این موضوعسرمایه

هاي ماك و همکاران ها با نتایج پژوهشهاي اول و نهم پژوهش است. این یافتهتأیید فرضیه

 گذاران وگیري بر قضاوت سرمایه) در خصوص تأثیر سبک تصمیم2008) و بانر (1972(

)، نوفیسینگر و کیم 1974هاي تاورسکی و کانمان (همچنین نتایج بدست آمده از پژوهش

) در خصوص تأثیر 1393) و حسینی چگنی و همکاران (1390ح پور و عبداللهی ()، فلا2008(

 گذاران سازگار است. سوگیري و خطاهاي شناختی بر قضاوت سرمایه

ذاران، نتایج گهاي رفتاري بر قضاوت سرمایهگیري و سوگیريافزون بر تأثیر سبک تصمیم

ی، سن و تجربه، سواد و هوش مالی، نشانگر آن است که سطوح بالاتر از هوش هیجان 13جدول 

) با کاهش 2گذاران (سیستم نوعآموزش اولیه در بدو ورود به بازار و پردازش تحلیلی سرمایه

این موضوع به معناي  ،میزان خطا در قضاوت ایشان بر مبناي اطلاعات حسابداري همراه است

هاي اشاره با یافته هاي دوم، پنجم، ششم و هشتم پژوهش است. نتایج موردتأیید فرضیه

)، گلیزر و والتر 2011( )، هس و باسیگالوپو2001)، رز (1996هاي بانر و همکاران (پژوهش

)، 2019)، همیلتون و وینچل (2017همکاران ( و )، مواتهی2016)، آرن و زنگین (2013(

 ) سازگار است.1394) و موسوي و همکاران (2020روزدینی و همکاران (

ذار گایب مسیري این جدول در بخش مسیرهاي ساختاري به تصمیم سرمایهافزون بر این ضر

گذار بر مبناي اطلاعات دهنده این امر است که افزایش میزان خطا در قضاوت سرمایهنشان

ذاري بر گاندیشانه از محیط سرمایهگذاران و قضاوت مثبتپذیري سرمایهحسابداري، ریسک

أیید این موضوع به معناي ت ،تأثیر مثبت و معناداري داردگیري ایشان افزایش خطا در تصمیم

 هاي ارایه شده توسطهاي پژوهشهاي دهم الی دوازدهم پژوهش است. این نتایج با یافتهفرضیه

) 2016) و فانگ و خوانگ (1997)، هیل (1988)، هیلتون و همکاران (1986مایتل و همکاران (

 سازگاري دارد.

 مدل ساختاري پژوهش به شکل زیر است: گفتهبر اساس موارد پیش
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ل  ب مسیر .1شک ش و ضرای ه ي پژو ختار ل سا د  م

 
 به تاثیرات غیرمستقیم متغیرها نیز پرداخته شده است: 14جدول در ادامه در 

 
ل  دو ن .14ج ي آ دار ی معنا ها و ارزیاب ثیر غیرمستقیم متغیر  هاتا

 مسیر غیرمستقیم
تاثیر 

 غیرمستقیم
t تایید/رد آماري 

 تایید 793/5 162/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه← گیريک تصمیمسب

 تایید 390/4 -087/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه←هوش هیجانی

 - 902/1 -034/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه←سن و تجربه

 - 237/0 -003/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه←سواد و هوش مالی

 - 819/0 015/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه←روحیه

 تایید 938/2 -044/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه←سطح آموزش در بدو ورود به بازار
 - 646/1 035/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه← (شهودي) 1پردازش نوع 

 تایید 291/3 -059/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارسرمایه قضاوت← (تحلیلی) 2پردازش نوع 

 تایید 529/4 114/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه← رفتاري سوگیري
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ش هاي رفتاري و هوگیري، سوگیريقابل مشاهده است، سبک تصمیم 14جدول گونه که از همان
 اماري ایشان دارند. گیگزینه نهایی تصمیمگذار بر هیجانی بیشترین تاثیر را از طریق قضاوت سرمایه

بحث گذار مها با سازه تصمیم سرمایهبه دلیل عدم برقراري معناداري در روابط مستقیم این سازه
صورت یک گذار خود بهگذار مورد تایید نیست، بلکه قضاوت سرمایهگري قضاوت سرمایهمیانجی

 گذارد.ذار بر آن تاثیر میگزا براي سازه تصمیم سرمایهمتغیر مکنون برون
 که ارتباط مستقیم بین متغیرهاي اشاره شدهگفته و با توجه به آنبر اساس موارد پیش

گیري معنادار نیست، پس متغیر میانجی قرار دادن قضاوت در این جدول با سازه تصمیم
بر  قضاوت را بر قضاوت و سپس الابهاي گذار در این شرایط معنا ندارد و اثرات سازهسرمایه
 %95این رابطه در سطح t گذار را باید مدنظر قرار داد که با توجه به آماره گیري سرمایهتصمیم

 معنادار است.
 پرداخته شده است. PLS-SEMدر ادامه به بررسی سایر معیارهاي ارزیابی مدل ساختاري در 

 
 )2Q( بینپیش تناسب

 1سب مدل ساختاري از معیار استون گیزربینی مدل و برازش منابه منظور بررسی قدرت پیش
به ترتیب به معناي قدرت  35/0و  15/0، 02/0مقدار  3) استفاده شده است. در این معیار 1975(

 بینی ضعیف، متوسط و قوي مدل تعریف شده است. پیش
 مدل براي مدل تناسب از کلی معیار یک عنوان به ،)GoF(برازش  نکویی شاخص
 ضرب مجذور شاخص، این. است یافته توسعه جزئی مربعات قلحدا ساختاري معادلات

 یآنجای از حال، این با. است تعیین ضرایب متوسط و اشتراکی مقادیر متوسط مقدار دو
 نامعتبر از را معتبر هايمدل اعتمادي قابل طور به تواند نمی برازش نکویی شاخص که

 شود،می محدود خاصی مدل تنظیمات به آن کاربرد که آنجایی از و دهد تشخیص
 کنند، با وجود موارد خودداري مناسب معیار عنوان به آن از استفاده از باید پژوهشگران

دهنده قوي بودن ارایه شده است که نشان 15گفته این شاخص نیز محاسبه و در جدول پیش
 .برازش کلی مدل است

                                                                                                                                      
1. Aston Geiser  
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رازش مدل ساختاري و مدل کلی .15جدول   معیارهاي ب
 )2Qگیزر ( -معیار استون ازسازه درون
 696/0 گذارقضاوت سرمایه

 846/0 گذارسرمایه تصمیم
 862/0 *گیريسبک تصمیم

 )GoFمدل ( برازش نیکویی
87/0 

 *سازه مرتبه دوم

 
 )2fاندازه اثر (

 بخش ساختاري مدل است و براي متغیرهاي مستقل دیگر شاخص برازش، اندازه اثر
 معرفی شده )1988( 1جاکوب کوهن برونزا مصداق دارد. شاخص اندازه اثر توسط

 هک براي یک متغیر مستقل، میزان تغییرات در برآورد متغیر وابسته را زمانی  2fشاخص .است
، 02/0 براساس نظر کوهن میزان این شاخص به ترتیب. دهداثر آن متغیر حذف شود را نشان می

 زابه ترتیب به معناي میزان اثر ضعیف، متوسط و قوي متغیر برونزا بر متغیر درون 35/0و  15/0
 است.
 

ل  دو ثر .16ج ا ه  داز  ان
 2f زاسازه برون

 15/0 گیريسبک تصمیم
 065/0 هوش هیجانی
 013/0 سن و تجربه

 000/0 سواد و هوش مالی
 002/0 روحیه

 027/0 سطح آموزش در بدو ورود به بازار
 009/0 (شهودي) 1پردازش نوع 
 029/0 (تحلیلی) 2پردازش نوع 

 067/0 سوگیري رفتاري
 260/0 گذارریسک پذیري سرمایه

 063/0 گذاريمحیط سرمایه
 648/0 گذارقضاوت سرمایه

                                                                                                                                      
1 Jacob Cohen 

https://parsmodir.com/db/research/effect-size.php
https://parsmodir.com/halloffame/jacob-cohen.php
https://parsmodir.com/halloffame/jacob-cohen.php
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زاي رونگیري بر متغیر ددهنده میزان اثر متوسط سبک تصمیمج آزمون اندازه اثر نشاننتای
نه نهایی گذار بر گزیپذیري و قضاوت سرمایهقضاوت و همچنین میزان اثر متوسط و قوي ریسک

 گیري وي است.تصمیم
 

  گیريبحث و نتیجه
که علیرغم ایند که انافتهیدر گیري در حسابداريوزه قضاوت و تصمیمح پژوهشگران

 تهالب و يسازآماده ، لیکنردیگیت مأنش ياز معاملات اقتصاد يحسابداراطلاعات  يمحتوا
لاعات پردازش اط يهایژگیو ریثأتبه شدت تحتگذاران توسط سرمایهاطلاعات  این ریتفس
موضوع این  .)2003، 1(کوتچتوا و سالتریو است گرفته قرارهاي شخصی افراد و ویژگی یانسان

فاوتی هاي متگیريگذاران حتی در مواجه با اطلاعات یکسان نیز قضاوت و تصمیمکه سرمایه
هاي گیگذاران با توجه به ویژگیري سرمایهدارند نشان از تفاوت در فرایندهاي قضاوت و تصمیم

. )2008 ،کلسونیو ن نیسا ؛2005، و همکاران امیچی؛ 1990، ی(زکفردي و شناختی ایشان دارد 
گذاران چه تأثیري بر هاي فردي و شناختی سرمایهبا هدف بررسی این موضوع که ویژگی

زینه گیري گگیري ایشان دارد و همچنین بررسی این موضوع که در شکلقضاوت و تصمیم
و  به بررسی عوامل موثر بر قضاوت ،گذار چه متغیرهایی دخیل هستندنهایی تصمیم در سرمایه

گذاران و ارائه مدلی جهت تبیین این فرایند پرداخته شد. به منظور دستیابی گیري سرمایهتصمیم
ات پژوهش از طریق بررسی ادبی یادشدهبه این هدف در گام اول به تعیین متغیرهاي موثر بر فرایند 

راي نهایت بدر و آوري دلفی، نظر خبرگان جمع پژوهشروش با استفاده از  پرداخته شد. در ادامه،
 استفاده شد.  ،ساختهپژوهشگرهاي کمی برگرفته از پرسشنامه هاي کیفی، از دادهبط دادهتعیین روا

 هاي فردي وگذاران تحت تأثیر ویژگیبر اساس نتایج بدست آمده قضاوت سرمایه
گیري وابسته و آنی و هایی نظیر سبک تصمیمشناختی ایشان قرار دارد. ویژگیروان

ایی سبب وار و آشناگرنگر انداختن، فرااعتمادي، رفتار تودههاي رفتاري نمایندگی، لسوگیري
تایج این ن ،شودگذاران بر مبناي اطلاعات حسابداري میافزایش میزان خطا در قضاوت سرمایه

) در خصوص تأثیر 2008) و بانر (1972هاي پژوهشگرانی همچون ماك و همکاران (با یافته
اي هو همچنین نتایج بدست آمده از پژوهش گذارانگیري بر قضاوت سرمایهسبک تصمیم

 ) سازگاري دارد. 2008)، نوفیسینگر و کیم(1974تاورسکی و کانمان (

                                                                                                                                      
1. Kotchetova & Salterio 
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تأثیر هوش هیجانی، سن و تجربه، سطح آموزش در بدو ورود به بازار و پردازش تحلیلی بر 
دیگر  درگذاران در جریان قضاوت بر مبناي اطلاعات حسابداري نیز کاهش میزان خطاي سرمایه
)، رز 1996هاي بانر و همکاران (هاي پژوهشاین نتایج با یافته .نتایج پژوهش حاضر است

 و )، مواتهی2016)، آرن و زنگین (2013)، گلیزر و والتر (2011)، هس و باسیگالوپو (2001(
 ) سازگار است.2019)، همیلتون و وینچل (2017همکاران (

ه دهنده این موضوع است کگذاران نیز نشانري سرمایهگینتایج پژوهش در خصوص نحوه تصمیم
صمیم گیري گزینه نهایی تترین عامل در شکلگذاران بر مبناي اطلاعات حسابداري مهمقضاوت سرمایه

-رمایهگذار و قضاوت وي از محیط سپذیري سرمایهگرفته، ریسکایشان است، افزون بر قضاوت شکل

ذار است. این گگیري گزینه نهایی تصمیم سرمایهعوامل موثر بر شکلترین گذاري نیز به ترتیب از مهم
) و فانگ و خوانگ 1997)، هیل (1988)، هیلتون و همکاران (1986نتایج نیز با آنچه مایتل و همکاران (

 مطابقت دارد.  ،انددهکرهاي خود ارایه ) در پژوهش2016(
شده  گذارانگیري سرمایهتصمیم تري از قضاوت ونتایج این پژوهش منجر به درك جامع

ي گذارطراحی بازارها، نحوه ارائه اطلاعات به سهامداران و ارایه خدمات سرمایه برايتواند و می
هاي گیشود به سایر ویژهاي آتی نیز پیشنهاد میمورد استفاده قرار بگیرد. در خصوص پژوهش

و تأثیر  هاي رفتاريسایر سوگیريسبک یادگیري،  مانندگذاران شناختی سرمایهفردي و روان
طلاعات در ا گذاران پرداخته شود. بررسی تأثیر پیچیدگیگیري سرمایهآن بر قضاوت و تصمیم

یري گتأثیرگذاري آن بر فرایند قضاوت و تصمیم چگونگیگذاران و دسترس سرمایه
 رداخت.توان به آن پهاي آتی میگذاران نیز از موضوعاتی است که در پژوهشسرمایه

ف شناختی افراد طیهاي فردي و روانویژگی .بود روبروهایی نیز این پژوهش با محدودیت
توان در جریان است که نمی روشندهد، وسیعی از عوامل و متغیرها را به خود اختصاص می

ها گیري آنگذاران و علل شکلشناختی سرمایهیک پژوهش از تمام عوامل فردي و روان
 یاهشناختی افراد گهاي روانبندي و شناسایی دقیق ویژگیهمچنین دسته ،ردآگاهی پیدا ک

است که در پژوهش حاضر تلاش شده است که  روشنهاي پیچیده است، نیازمند اجراي آزمون
شناسی بگنجد و از حوصله استاندارد روان هايپرسشپرسشنامه در چارچوب  هايپرسش

  شونده نیز خارج نباشد.اشخاص آزمون
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