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Abstract 

Objective: Decision making is choosing one option from among several options. Every decision can have unique 

dimensions and results for every investor. Investors make different decisions in the same and different situations. 

The main purpose of the current research is to investigate the factors influencing the different decisions of 

investors in Iran. 
 

Method: This research was carried out using the descriptive-correlation design and using the structural equation 

modeling approach. The statistical population of the research included university professors, financial experts, 

financial managers, managers of exchange and non-exchange companies, especially investment companies, real 

investors in the whole country, of which 390 people were selected by a simple random sampling method through 

a questionnaire. Face-to-face and online were selected. In order to collect data, a questionnaire tool was used, and 

structural equation modeling was used to test the hypotheses in two sections: evaluation of the measurement model 

and evaluation of the structural model.  
 

Results: The findings of the research showed that the variables of interests, financial resources, mental 

capabilities, goals, information, interaction and the way of analysis have a significant effect on the different 

decisions of investors at the 5% error level. 
 

Conclusion: The results of this research showed that in order to predict the choice of each investor, interests as a 

driving engine, resources as a situation, neural mental structure as a system, goals as a tool, information as a feed, 

interaction as a facilitator, analysis as an action approach. he does. According to the results of this research, it is 

suggested that the decision-making body in the country should pay more attention to investors' decisions, because 

each decision will have different economic effects on each stakeholder group. Therefore, it is better for the 

decision-making body to use an interactive approach for investment issues. According to the research results, if 

we want to explain the different decision making of each person. In other words, let's predict the type of decision 

of each person, the engine driving the decision in the first criterion is interests. Interests act as the invisible hand 

in decision making. The interests of each investor state why the decision is made in this way. The second criterion 

explains the different decision making of financial resources investors. Different sources will put different 

conditions in front of each person. Without resources, investment decisions will not make sense. The third criterion 

is the process and mental structures of people. The mental process works like a system. If we consider the inputs 

the same for everyone, the report or output that is provided for each person will be different because of the different 

neural mental structure for each person. A different report will have a different decision. The fourth criterion is 

investment goals. Each target has individual means and methods of slaughter. Knowing the methods and tools can 

express the goals of an investor. Knowing more and better the methods and tools used by an investor will help in 

predicting the investment decision. The fifth criterion is the investor's information and awareness process. 
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Abstract 
 

Information for decision-making plays the role of blood in the human body. When we decrease or increase the 

flow of information, the quality of decision-making will decrease or increase accordingly. Information is known 

as the feed for investor decision making. The sixth criterion that should be considered is the interaction of 

investors. Every investor will consciously or unconsciously be attracted to people who are almost at the same 

level as him. In other words, every person in his interaction tries to have a relationship with people who do not 

contradict his economic, cultural and intellectual level to face the challenge. Most people don't like change and 

try to maintain the current level, so knowing more about the interaction and communication of each investor will 

make it easier to predict decision making. The last criterion for predicting people's decision-making is the way of 

analysis. The analysis of each investor can be focused on profit per share, profit sharing, development plan, major 

shareholders, difference between daily value and intrinsic value, asset structure, debt and equity, operating cash 

flow, profit quality, financial cost, industry outlook, indicators The macro economy, the perspective of other 

investors, the security and health of investment, social responsibilities, the members of the board of directors and 

the CEO, the value chain and production, etc. When we find out the summary index of each investor, we can 

predict which option will be the decision and choice. According to the results of the research, each investor has 

different interests compared to other investors, the amount of financial resources can change the decision of each 

investor, the mental nervous structure of each investor is different from others, investment goals are determined 

according to the conditions of each investor, each group of special information compared to other groups, each 

investor has a unique interaction with others, each person's analysis is different from other people. At the end of 

the time, when the interests, financial resources, intellectual structure, goals, information, interaction and analysis 

of each investor are different from others, the investment decision of each investor will be different from each 

other. According to the results, it seems that the way investors make decisions is hierarchical. that the interest 

component is at the top of the pyramid and the analysis component is at the bottom of the pyramid, when the 

answer to the challenge of each level of the pyramid is not found, the decision is stopped, the rest of the steps are 

removed, no decision is made. The decision is implemented when there are no challenges without solutions for 

all levels. This research has investigated the different decisions made by investors in the capital market of Iran, at 

first, by using the research literature, the influencing factors on decision-making were discussed based on 

economic theory, behavioral finance, based on economic theory, investors behaved completely rationally and 

rationally when making decisions. and they always seek to maximize their profit, but based on behavioral finance, 

investors have not behaved completely rationally and when making decisions, they often make mistakes due to 

behavioral strain, these mistakes are caused by people's mental structures, which are the mental conditions and 

emotions of people, environmental conditions And it will lead to a difference in the decision making of the 

shareholders. Based on the results of this research, investors generally pay more attention to the benefits 

component than any other factor in the decision-making process. Benefits are very different compared to other 

components. This difference shows that interests have more weight in decision-making. Investors attach great 

importance to the component of interests in decisions. In the second stage, they evaluate financial resources, 

liquidity, working capital, cash inflow and outflow. Then they model ideas, mentalities, innovation and creativity, 

theories and theories in mental structures. The objectives of the decision-making matter are clarified. It will be 

collected from existing and available data and information that have the characteristics of being timely, reliable 

and verifiable. Investor interacts with people who can facilitate decision making for them. All conditions, leading 

position and previous steps will be summarized, classified, analyzed and interpreted. Therefore, the decision of 

each investor is made. According to the results of this research, understanding the way investors make different 

decisions, which are the most important pillars of this market, will lead to the growth and development of the 

capital market. Knowing the market elements plays an important role in the capital market process, efficiency, 

effectiveness and economy in the market will be better as a result in the whole country. On the other hand, knowing 

how each stakeholder group makes investment decisions will create an interactive approach for the decision-

making body in relation to the establishment of laws, regulations, guidelines and instructions that will advance 

the entire market towards stable and secure growth and development. monitoring process due to the more 

predictable decision making of each group; It will become easier, more convenient and more effective for both 

supervisees and supervisors. Also, many behavioral strains will be solved for each group of investors. Investment 

security will increase for the decision maker. As a result, the amount of investment, production, and employment 

will increase and sustainable growth and development will be provided. 
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 ایران ذاران درگسرمایهمتفاوت  یهاگیریتصمیمبر  مؤثرعوامل تبین بررسی و 
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 چکیده

داشته گذار رمایهبرای هر س یفردمنحصر به یجهد ابعاد و نتتوانمی یمهر تصم .است ینهگز ینچند ینب زا ینهگز یکانتخاب  یریگیمتصم هدف:
بر  ؤثرمحاضر بررسی عوامل  پژوهش ند. هدف اصلیکناتخاذ می یمتفاوت یهاتصمیم و گوناگون یکسان یهایتدر موقعان گذارسرمایه. باشد

 .استایران  گذاران دری متفاوت سرمایههاگیریتصمیم
 

پژوهش اری آمجامعه . سازی معادلات ساختاری انجام شدمدل فرآیندهمبستگی و بکارگیری  -این پژوهش با استفاده از طرح توصیفی روش:
 ،گذارییهسرما یهاشرکتبه خصوص  یبورس یرو غ یبورس یهاشرکت یرانمد ی،مال یرانمد ی،دانشگاه، کارشناسان مال استادانشامل 

از طریق پرسش نامه به صورت حضوری گیری تصادفی ساده نفر از آنها با روش نمونه 093در کل کشور بودند که تعداد  یقیحق گذارانیهسرما
از ابزار پرسشنامه و برای آزمون فرضیه ها از مدلسازی معادلات ساختاری در دو بخش  هادادهبه منظور گردآوری . و آنلاین انتخاب گردید

  ارزیابی مدل ساختاری استفاده شد. گیری وارزیابی مدل اندازه
 

ر سطح دتجزیه و تحلیل  ی، اهداف، اطلاعات، تعامل و نحوهذهن هاییتقابل ی،منابع مال ،فعامن یرهاتغیمنشان داد  پژوهشهای یافته ها:یافته
 .دنمعناداری دار تأثیر گذارانیهمتفاوت سرما یهاگیریتصمیمبر  درصد 5خطای 

 

اختار منافع به عنوان موتور محرک، منابع به مانند موقعیت، س گذار،هر سرمایه بینی انتخاببرای پیش نتایج این پژوهش نشان داد گیری:نتیجه
 .کندمید عمل رویکرذهنی عصبی به عنوان سیستم، اهداف به مانند ابزار، اطلاعات به مانند خوراک، تعامل به عنوان تسهیلگر، تحلیل به عنوان 

ه باشد، چرا که گذاران توجه بیشتری داشتگیری سرمایهگیرنده در کشور، به تصمیمنهاد تصمیم گرددمیبا توجه به نتایج این پژوهش پیشنهاد 
عاملی برای گیرنده از رویکرد تهر تصمیم، اثرات اقتصادی متفاوتی بر هر گروه ذینفع خواهد داشت. بنابراین بهتر این است که نهاد تصمیم

 گذاری استفاده کند.موضوعات سرمایه

 .، مالی رفتاریبازار سرمایه، ذارانگسرمایه، ی متفاوتهاگیریتصمیم :کلیدی هایهواژ

 پژوهشی.مقاله  نوع مقاله:
 .JEL: P45 ،P45بندی طبقه

 .پژوهشیمقاله:  نوع
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 یراندر ا گذارانیهمتفاوت سرما هایگیرییمعوامل مؤثر بر تصم ینو تب یبررس/ 70

 

 مقدمه

ی فرهنگی و هاها و محدودیتاعتقادات، سنت تأثیر اقتصادی تحت ت شخصیمنابع برای حداکثر سازی منفعتخصیص 

شمول میان افراد در کشورهای مختلف آنقدر مهم نیست که اصل ساده و جهانتفاوت ارزشی و نگرشی گیرد. مذهبی قرار نمی

این نوع عقلانیت یعنی جستجوی بهترین وسیله . »(1957، 1بائر و یامی) گر را دچار تردید کندمنفعت شخصی یا کنشگر محاسبه

 علمدر . (2012، 2کرودری) اصل مشترک بین کنشگران استیابی، برای دستیابی به منفعت شخصی اقتصادی با توجه به کم

بنیاد علم اقتصاد ر، تمهم گیری سایر افراد است. از همهفرض بر این است که انتخاب کنشگر، مستقل از تصمیم ،اقتصاد متعارف

ها( خاص و ثابتی نسبت به کالاها و خدمات دارند که راهنمای )مطلوبیت یهاترجیحات، اولویت گونه است که کنشگراناین

این ادعا  ودن دارد.ب سازی مرتبط است که ریشه در تئوری سودمندکنش اقتصادی آنها است. مفهوم ترجیحات به فرض بیشینه

 (.2013، 3نیلی) برای او دارد کند که بیشترین سودمندیکند که کنشگر بین کالاهای مختلف کالایی را انتخاب میبیان می

الی بیشتر قیت آنان در مسایل مگذاری خوشبین هستند و به همین دلیل، شانس موفگذاران اغلب در تصمیمات سرمایهسرمایه

صادی گذاری، پایداری اقتهمچنین، سطح تحصیلات آنان در زمینه مباحث مالی نقش مؤثری در تصمیات مالی و سرمایهاست. 

دند نیز معتق (2012و همکاران ) 5آوایس(. علاوه بر این، 2010و همکاران،  0جراردی)همچنین پیشرفت اقتصادی جامعه دارد و 

گذاری و جزء عوامل کلیدی مؤثر بر تصمیمات مالی و سرمایه ،گذاریتحصیلات مالی در کنار تجربه افراد در عرصه سرمایه

دارد  ناگذاری در تصمیمات سرمایهمؤثرهوش مالی نقش شود. گذار محسوب میهمچنین میزان تحمل ریسک افراد سرمایه

 .(1397، بینشیان و دهدار)

های گذشته بیشتر مواردی مانند ریسک و بازده و عوامل اثرگذار بر یکی از نوآوری پژوهش حاضر این است که پژوهش

را با سایر  گذارسرمایهی هر هاتصمیمها فراتر رفته اما پژوهش حاضر از این لایه؛ ان مورد توجه قرار گرفتهگذارسرمایهتصمیمات 

گذاران رمایهرا با سایر س گذارسرمایهگیری های متفاوت هر فراتر از ریسک و بازده، تصمیمگذاران مقایسه کرده است. سرمایه

تفاوت ی مهاگیریتصمیمطراحی مدل مفهومی در ارتباط با  ،بنابراین اولین هدف پژوهش حاضر .کندتجزیه و تحلیل می

 .است گذارانسرمایه متفاوت گیریدر تصمیم مؤلفههر  پژوهش، تعیین درجه اهمیتهدف دوم این . گذاران خواهد بودسرمایه

عه بازار موجب رشد و توس ،هستند مهمترین ارکان این بازار گذاران کهسرمایهمتفاوت  یهاگیریتصمیم نحوهشناسایی 

ار کارایی، اثربخشی و صرفه اقتصادی در باز .ر فرآیند بازار سرمایه داردسرمایه خواهد شد. شناخت ارکان بازار نقش مهمی د

یجاد گذاری هر گروه ذینفع، موجب اگیری سرمایهی تصمیمبهتر خواهد شد. از طرفی شناخت نحوهدر نتیجه در کل کشور 

 کهشد  ها خواهدو دستورالعملرهنمودها  مقررات،گیرنده در ارتباط با وضع قوانین، یک رویکرد تعاملی برای نهاد تصمیم

 تر بودنیرذپبه خاطر پیشبینینظارت  فرآیندپیش خواهد برد. کلیت بازار را به سمت رشد و توسعه پایدار و مطمئن 

مچنین هتر خواهد شد. تر اثربخشتر، مناسبکنندگان آسانشوندگان و هم نظارتهم برای نظارتهر گروه؛  گیریتصمیم

ده افزایش گیرنگذاری برای تصمیمامنیت سرمایه گذاران حل خواهد شد.سرمایههر گروه های رفتاری برای بسیاری از سویه

 .رشد و توسعه پایدار به ارمغان خواهد آمد رفت وخواهد  بالا اشتغال ،تولید ،یگذارسرمایهحجم درنتیجه،  .خواهد یافت

گیرنده کشور مانند وزارت امور اقتصادی و دارایی، سازمان بورس و اوراق د برای نهاد تصمیمتوانمیاین پژوهش 
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 گذاران حقیقی و حقوقی که به نحوی که هر لحظه بابهادار، کمیته تدوین استانداردهای مرتبط با بازار سرمایه، سرمایه

ها گروه گیری سایری تصمیمهی هر گروه از نحوهموضوع سرمایه درگیر هستند، اطلاعات مفیدی فراهم نماید. درک و آگا

 د بسیار کمک کننده برای کل مجموعه باشد.توانمیو ذینفعان 

شناسی ششوند. روها و پیشینه پژوهش بیان میدهی مقاله در ادامه به این شرح است: ابتدا مبانی نظری، فرضیهسازمان

نتیجه گیری و  نیزشوند؛ در بخش پایانی پژوهش بیان می ری و نتایجنتایج آما ،و بعد از آنپژوهش پس از پیشینه پژوهش 

 شود.پیشنهادهای پژوهش بیان می

 مبانی نظری پژوهش

 عدم تقارن اطلاعاتی

گیرد، یکی از پیامدهای ناشی از تضاد منافع که از تئوری نمایندگی نشات می (2003) 1اسکات و ابریانطبق مطالعه 

عدم تقارن اطلاعاتی است. عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از تضاد منافع بین مدیر و مالک در بستر میان سهامداران و مدیران، 

یکی از  (1972) 2جنسن و مکلینگ(. بر اساس الگوی 1327 یگانه و خیرالهی،حساسشود )نظریه نمایندگی، ایجاد می

مشکلات نمایندگی، ناتوانی سهامدار در پیگیری روزانه اقدامات مدیر است. بنابراین، سهامدار اطلاعات لازم در مورد 

معنی که اطلاعات اضافی مدیر که به این عملیات مدیر را ندارد و این حالت عدم تقارن اطلاعات نامگزاری شده است، 

(. طبق نظریه نمایندگی زمانی که فعالیت 1320نمازی، ، در اختیار مالک نیست )شودمیاطلاعات خصوصی تعریف 

ه مدیر ب، برای اداره بهتر امور، طی قراردادی بین مدیر و مالک، اختیارات از مالک شودمیتر های اقتصادی گستردهبنگاه

به تمام جوانب و منافع دو طرف توجه (. طبق این نظریه، اگر در این قرارداد، 1972جنسن و مکلینگ، شود )تفویض می

گذاران و سازمانی که در دسترس سرمایهنشود، مدیران می توانند با اطلاعات خود و با استفاده از اطلاعات درون

ند. پس کنندگان را گمراه کنهای مالی و سایر گزارش های غیرمالی، استفادهت، با دستکاری صورتاعتباردهندگان نیس

ود نیز کیفیت سهای مالی توسط مدیر، های گزارشدر نظر داشت که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی دستکاری توانمی

ان گذاران و اعتباردهندگن سازمانی نظیر سرمایهعدم تقارن اطلاعات میان مدیریت و افراد برو ثر شود.أاز این شرایط مت

سود  تاری، رقم سود دستکاری شود و کیفیارهایی مانند اقلام تعهدی اختیزکند که با ابدیر فراهم میتی را برای مفرص

 .(2012 و همکاران، 3باتاچاریا) متاثر از این رویداد باشد

های ذینفع دارای اطلاعاتی بیشتری نسبت به سایر گروهشود که یک گروه ذینفع عدم تقارن اطلاعاتی زمانی ایجاد می

ع، نسبت به های ذینف. این گروه با توجه به آگاهی که دارد می تواند نتیجه تصمیم خود را از قبل بداند اما سایر گروهاست

ین تصمیم هر کنند. بنابراگیری میابهام و ناآگاهی نسبت به موضوع تصمیم در نتیجه در موقعیتمسئله ناآگاه هستند. 

وجه به ت گذاران دیگر، متفاوت خواهد بود.بابا تصمیم سرمایه گذار، متناسب با میزان کیفیت اطلاعاتی که داردسرمایه

 :شودمیمطالب بیان شده، فرضیه اول به شرح زیر ارائه 

 .شودمیگیری متفاوت آنها گذاران موجب تصمیممتفاوت سرمایه اطلاعاتفرضیه اول: 
 گذاریاهداف سرمایه

 گذارانسرمایه تا باشند سهام مالک دارد احتمال بیشتر اقتصاددانان دادند نشان (2007) همکاران و 0سن کریستین
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 بلندمدت افزایش به اول درجه در گذارانسرمایه کندمیبیان  (1977) 1لیز .هستند آنها مانند دیگر جهات از که دیگری

 روی زیادی پول و زمان آنها گرچه. دادندنمی زیادی اهمیت مدت کوتاه منافع به و دادند می اهمیت خود سرمایه

 سبتن ولی. کردند می رضایت احساس و کردندمی گزارش ای توجه قابل سود ولی کردندنمی صرف هاگذاریسرمایه

موارد  ای که می تواند این مؤلفه .است مشکل انگذارسرمایه های ویژگی دیگر و علم و مهارت به ها یافته این نتایج دادن

 :شودمییر ارائه وم به شرح زدفرضیه با توجه به مطالب بیان شده،  استگذاران توضیح دهد، اهداف متفاوت سرمایهبیشتر را 

 .شودمیآنها متفاوت  گیرییمموجب تصم گذارانیهمتفاوت سرما اهدافم: فرضیه دو
 تجزیه و تحلیل داده

 دنبال به فنی تحلیلگران. کندمی استفاده گذشته های قیمت و آماری های روش از بهادار اوراق ارزیابی برای فنی تحلیلگران

 یکی تحلیلها نوع این. کرد بینی پیش را سهام آینده عملکرد بتوان آنها شناسایی با که هستند سهام مورد در ییهاشاخص و الگوها

 ارزش از تابعی را جاری قیمت ذاتی، ارزش حلیلگرانت (.1323 مختاریان،) است انگذارسرمایه تصمیمات بر مؤثر عوامل از

 بینی پیش و رآمدد رشد میزان تعیین با آنها ترتیب بدین. دانند می درآمد به قیمت نسبت با آنها آینده درآمدی جریان شده تنزیل

 قداما معاملات به واقعی های قیمت با آن مقایسه با و زنند می تخمین جاری دوره برای را سهام ذاتی قیمت آینده، سال درآمد

 ادفیتص شکل به را گیریتصمیم بر مؤثر متغیر 30 از متشکل لیستی (1990) 2آنبرگر و نگی (.1320 همکاران، و سینایی) کنندمی

 هم به طیف یک شامل ان،گذارسرمایه گیریتصمیم فرآیند گرفت نتیجه توان می .کردند توزیع شرکت 500 سهامداران بین

 سبین اهمیت ،هامتغیر این از کدام هر برای است ممکن یگذارسرمایه هر علاوه به. است غیرمالی و مالی اقلام از ای پیوسته

 :شودمیبه شرح زیر ارائه سوم با توجه به مطالب بیان شده، فرضیه  .باشد قائل متفاوتی

 .شودمیگیری متفاوت گذاران موجب تصمیمنحوه تجزیه وتحلیل داده متفاوت سرمایه: فرضیه سوم

 گذارسرمایهروانشناسی اقتصاد: رویکرد جدیدی در توضیح رفتار 

روانشناسی اقتصاد، رشته ای است که تلاش دارد فاصله بین علوم مرتبط با مغز و اعصاب و نظریه های اقتصادی را به نحوی 

ورک تحقیق د در دانشگاه نیویآورند. دانش روانشناسی اقتصا دستبههای مالی به هم نزدیک کند تا افراد درک بهتری از انتخاب

های رش، روش. در این نگرفتاری را شکل می دهد متمرکز ساخته است گیریتصمیمخود را بر تحریکات عصبی که زیربنای 

تحلیل فیزیولوژیکی ودر تجزیه  ما با استفاده از این ابزارها . دبا ابزارهای بیولوژی ترکیب می شون ،گیریتصمیمریاضی اقتصاد در 

گاه دانش مغز را توسعه دهیم. گیریتصمیم امیدواریم که نگرش منسجم در مورد نحوه 0های پایهعقدهو  3سیستم عصبی، قشر مخ

شناسان اقتصاد کمک شایان توجهی به روان ،استنفورد با اختصاص یک آزمایشگاه تحقیق به این حوزه جدید از نظر اعتبار و منابع

، 5م پمپپیناش های روانشناسان اقتصاد شده است )د مرکز فعالیت مهمی برای مباحثات و آزمایکرده است. آزمایشگاه استنفور

 :شودمیچهارم به شرح زیر ارائه با توجه به مطالب بیان شده، فرضیه (. 2002

 .شودمیآنها گیری متفاوت گذاران موجب تصمیمذهنی متفاوت سرمایهساختارهای فرضیه چهارم: 
 یگذارسرمایهمنابع مالی 

 هاتشرک گیری عملکردی مهم ارزیابی واحد اقتصادی و معیاری برای اندازههاشاخصهای نقدینگی یکی از جریان
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یی که دارای محدودیت در تامین منابع مالی هستند، جهت حفظ قدرت رقابتی و میزان نقدینگی، هاشرکتاست. مدیران 

نمایند. لذا، میزان منابع نقدی نقش مهمی در تصمیمات های نقدی به جای مصرف آن میاقدام به ذخیره نمودن جریان

های نقدی دارند دآوری، نیاز به جریانگذاری در راستای سوجهت انجام سرمایه هاشرکتگذاری خواهد داشت. سرمایه

محدودیت در تامین مالی یکی از  .(1392هاشمی و همکاران، تر هستند )گذاری فعالکه هر چه بالاتر باشد، در سرمایه

و  کندیممواجه گذاری است که واحد اقتصادی را با کمبود منابع های نقد سرمایهجریانگذار بر حساسیت تأثیرعوامل 

ی نامحدود هاشرکت (1392بادآور نهندی و درخور، های مطلوب، است )گذاریمالی برای تمامی سرمایه مانعی در تامین

ی هارکتشو حساسیت کمتری به منابع خارجی دارند. اما  کنندمیگیری گذاری تصمیمی سرمایهبه آسانی درباره نحوه

گذاری رمایهآیند. بنابراین، مجبورند به سمحدود به علت نداشتن اعتبار کافی برای موسسات تامین اعتبار جذاب به نظر نمی

با توجه به (. 1392خانی، چممحمدیحاجیها و گیری بر جریان نقد تاکید کنند )و هنگام تصمیمحساسیت بیشتری داشته 

 شود:ده، فرضیه پنجم به شرح زیر ارائه میمطالب بیان ش

 .شودمیگیری متفاوت آنها گذاران موجب تصمیمفرضیه پنجم: منابع مالی متفاوت سرمایه
 گذارانتعامل سرمایه

 پوشی چشم ودخ شخصی عقاید و هاایده از شود، تلقی عرف با مغایر تصمیماتشان اینکه ترس از افراد است معتقد کینز

 خود ماقبل فرادا تصمیمات به گیریتصمیم هنگام فرد هر که است عقیده این بر بانرجی. کنندمی عمل جمع نظر با مطابق و

 اختیار رد بیشتری اطلاعات قبلی افراد دارد امکان که چرا داند؛می منطقی عمل را گیریتصمیم شیوه این وی. دارد توجه

 شود منجر ارباز ناکارایی به است ممکن نهایت در باشد، منطقی تواند می گیریتصمیم شیوه این چند هر. باشند داشته

 وبیخ به را بازار وضع و ندارند قوی مالی اطلاعات انگذارسرمایه از بسیاری کندمیبیان  (2002) 2وایمن( 1992 ،1بانرجی)

. باشد مؤثر امسه خرید برای آنها گیریتصمیم روی دتوانمی کارگزاران هایتوصیه نتیجه در ،کنندمین تحلیل و تجزیه

 اخبار بر بیشتر ی،گذارسرمایه برای گیریتصمیم هنگام جزء، انگذارسرمایه کنندمی بیان (2007) 3سویک و مادیتینوس

 تکنیکی و ادیبنی تحلیل بر بیشتر ای حرفه انگذارسرمایه کهدرحالی. کنندمی تکیه بازار شایعات و ها روزنامه ها رسانه

 :شودمیه با توجه به مطالب بیان شده، فرضیه ششم به شرح زیر ارائ .کنندمی توجه پرتفوی تحلیل به کمتر و داشته کیدأت

 .شودمیگیری متفاوت آنها گذاران موجب تصمیمتعامل و ارتباط های متفاوت سرمایهفرضیه ششم: 
 گذارانمنافع سرمایه

به  یاقتصاد هاییدهپد یلتحل برای یاقتصاد یشناس است و جامعه یانتخاب عقلان ی،اساس اقتصاد و کنش اقتصاد

دهد و  یحرا توض یقادر است هر کنش یانتخاب عقلان نظریه اساس، ینا . برگیردیکار مرا به یناچار مدل انتخاب عقلان

 ینبا ا یشناسان اقتصاداز جامعه ی. برخرسد ینظر م در عمل است. به یهنظر ینا کارگیریبه یاقتصاد یشناسامعهجهدف 

 ،شودیآن، بنا نهاده م ینظر بانیم عنوان به ی،انتخاب عقلان یاز الگو ییهابر اساس نسخ یاقتصاد یشناسکه جامعه رویکرد

، 5هکتر؛ 1990، 0نکلم) یدانندرا نادرست م یانتخاب عقلان نظریه در برابر یاقتصاد یشناستوافق دارند و تصور تقابل جامعه

 یاست. وبر با طرح کنش عقلان عقلانی انتخاب یهنظر یشگامشناسان معتقدند وبر پجامعه ینا (1992، 2کیسر و هکتر و 1990
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 ینفراهم کرده است. بر اساس ا یهنظر ینتوسعه ا یراه را برا جدید یایکنش در دن ینعنوان مهمتر هدف به معطوف به

 اریدر اخت یاقتصاد هاییدهپد یرو سا یکنش اقتصاد یلتحل یبرا یچارچوب مناسب عقلانی مدل انتخاب یکرد،رو

. یردار گقر یشناسجامعه یادبن دتوانمیو مفهوم منفعت  یانتخاب عقلان یهنظر، . از نظر کلمندهدیقرار م شناسانجامعه

روع ش یعقلان انتخاب یهفرضِ نظر ینبا ا یشناسجامعه کندیم یشنهادپ( 1990) یاجتماع یهنظر یادهایکلمن در کتاب بن

که کلمن کاملاً  ندکمی گزاره روشن یناست. ا یگربا محاسبه یاقتصاد یمنفعت شخص یشدنبال افزا به کنشگر کند که

. داندیاص مطور خ به یطور عام و کنش اقتصاد به کنش یروین یناست و آن را مهمتر یانتخاب عقلان یهنظر تأثیر تحت

 است. یکنش اقتصادبرنده یشپ یاصل یروین یو محاسبه عقلان اقتصادی یمنفعت شخص ی،عبارت به

 :شودمیم به شرح زیر ارائه هفتبا توجه به مطالب بیان شده، فرضیه 

  .شودمیگیری متفاوت آنها گذاران موجب تصمیممنافع متفاوت سرمایهفرضیه هفتم: 

 پیشینه تحقیق
 خارجیمطالعات 

 منافع و هاریسک درک و مالی ریزیبرنامه توانایی گذاران،سرمایه نگرش ندبه این نتیجه رسید (2022) 1اختر و هوکو

 (2020و همکاران ) 2هالا. گذارندمی تأثیر سهام بازار در مشارکت در آنها یهاگیریتصمیم بر که هستند مهمی عوامل مالی

 به مربوط یهاگیریتصمیم با مقایسه در مالی هایدارایی بخش در گذاریسرمایه گیریتصمیم رفتارکه  به این نتیجه رسیدند

 بازارهای از آگاهی که تجربه، داد نشان (2012) 3ادی .است تریپیچیده تصمیمات نیازمند واقعی، هایدارایی گذاریسرمایه

 بازده تواند می که دهد می کاهش را سوگیری رفتار و کندمی تعیین را روانی ثبات سطح خوب، احساسات مدیریت و سرمایه

گیری را می توان به عنوان یک الگوی آموخته شده های تصمیمکنند سبکبیان می (2012، )0گیسلر و آلوود .دهد افزایش را

به این نتیجه  (2012) 5یی چوی و بکر، تعریف کرد. شودمیکه توسط فرد هنگام مواجه شدن با یک موقعیت خاص اجرا 

گذاشته  ارانگذسرمایه تصمیمات در توجهی قابل اثرات بودن دسترس در تعصب و کاریمحافظه اطمینانی، بیشرسیدند 

 تأثیر تتح روانی نداشته است، همچنین عوامل گذارانسرمایه تصمیم در معناداری تأثیر وار توده رفتار که حالی در است

 هک مواقعی و کنندمین عمل منطقی همیشه گذارانسرمایه اندبیان کرده (2009) 2چادهاری و بارنا .است شخص بوده جنسیت

 .گیرندمی تصمیم احساسی و روبرو هستند غیرمنطقی سخت های گیریتصمیم با
 مطالعات داخلی

 أثیرتپذیری، تجربه کاری و تحصیلات حسابداری اند متغیرهای هوش مالی، ریسکنشان داده (1001بادپا و شیری )

درصد( بر قصد کارآفرینانه دانشجویان رشته حسابداری در  99مثبت و معناداری در سطح معناداری یک درصد )اطمینان 

 نشد. یدتأیه حسابداری از لحاظ آماری بینی بر قصد کارآفرینانه دانشجویان رشتمتغیر خوش تأثیرایران دارند، اما 

شامل عوامل مدیریتی، عوامل ساختاری، قوانین و مقررات، وضعیت بازارمالی،  مؤلفهپنج  کندمیبیان  (1001روستا )تک

وامل ساختاری گذار بوده و عتأثیرگذاری صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح عوامل اجتماعی و اقتصادی، بر تصمیمات سرمایه

 ها دارد.مؤلفهی نسبت به سایر بیشتر تأثیر
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ی هاریگیتصمیمد کیفیت قضاوت و توانمیشناختی نشان دادند چگونه یک عامل روان (1000ملانظری و همکاران )

گونه خطاهای شناختی، می تواند به غناپذیری  مربوط به جایگزینی دارایی را کاهش دهد، از این رو، آگاهی از وجود این

 جامد.ای بینبندی سرمایهدانش در تحقیقات بودجه

 رایطش در حتی گذاریکارایی سرمایه باشد بالا نقدشوندگی قدر هرچه اندبیان کرده (1399فر و همکاران )زادهیحیی

 اتیعملی ریسک و مالی محدودیت با ییهاشرکتدر این بر علاوه. یابد می افزایش گذاریسرمایه فرصت بودن کم

 دارد. گذاریسرمایه بر بیشتری تأثیر نقدشوندگی

« گذارانهگیری سرمایافشای اطلاعات بر کیفیت حسابرسی و تصمیم تأثیربررسی » به  (1392خوشکار و همکاران )

مدیران یعنی افزایش حجم  گیریپرداختند و نتایج بیانگر این بود که کیفیت افشای اطلاعات بر کیفیت حسابرسی و تصمیم

 بعد ،از میان ابعاد خرید الکترونیکی سهامن دادند شان (1395خدائی و رستمی ) معنادار و مثبتی داشته است. تأثیرمعاملات 

وراق گذاران در بورس اگیری سرمایهدر رتبه اول قرار گرفته و بالاترین میزان رابطه را با تصمیم 72/0امنیت با ضریب 

سوم، و  درصد در رتبه 51/0در رتبه دوم، طراحی وبسایت با  20/0بهادار تهران داشته است. خدمات مشتری با ضریب 

 در رتبه چهارم قرار گرفته است. 31/0تجربه کیفیت سرویس با 

یافته  افزایش مربوط به بازده هاینوسان ناگهانی، رویدادهای وقوع ند بابه این نتیجه رسید (1390) همکاران و اردکانی

 اخبار درباره بینی فرضیه اطلاعاتان منطبق بر پیشیگذارسرمایهپژوهش حاکی از مبهم بودن واکنش  نتایج است. همچنین

 است. مطلوب

 چهل با احتمال تهران بهادار اوراق بورس گذارانسرمایه که به این نتیجه رسیده اند (1392) همکاران و فرد وکیلی

قع، موا درصد سی وسه در و هستند وار توده رفتار دارای هاشرکتسهام  فروش و خرید در رفتارها و تصمیمات درصد،

یست و ب کرده اند و حدود رفتار منطقی کرده اند و انتخاب فروش و خرید تصمیم مشخص و دقیقی به منظور آنها فرآیند

 . تاس شهودی آنها سهام فروش و خرید تصمیمات درصد پنج حدود و است گذاران واکنشیسرمایه رفتارهای درصد دو

 تحقیقروش 

گرایانه و از لحاظ هدف پژوهش، کاربردی، از لحاظ ماهیت، اصیل و از روش تحقیق حاضر از لحاظ رویکرد، طبیعت

 -یهمبستگی و نیز پیمایشی، از نظر نوع استدلال، قیاستوصیفی از نوع  لحاظ نوع پژوهش کیفی و از نظر روش شناخت،

ای، آوری اطلاعات، کتابخانهل زمان، مقطعی و به لحاظ روش جمعنگر و از منظر طواستقرایی و از لحاظ زمان آینده

 سازی معادلات ساختاری انجام شده است. که با استفاده از رویکرد مدل استای مصاحبه ای و پرسشنامه
 جامعه و نمونه آماری

 گذاری بورسی و غیرسرمایهی هاشرکت تخصصین دانشگاه، مدیران و معاونینو م استادانجامعه آماری این پژوهش، 

ز نوع گیری اروش نمونه .گذاران حقیقی بودند، کارشناسان مالی، سرمایهگذاریی سرمایههاشرکتبه خصوص  بورسی

نمونه  320تصادفی و گلوله برفی بود. که با توجه به نامشخص بودن جامعه آماری با استفاده از فرمول کوکران حداقل تعداد 

پرسشنامه از ی الکترونیکبه صورت حضوری و الکترونیکی در سامانه گوگل فرم طراحی شد لینک امه پرسشنبه دست آمد. 

 آوری گردید.پرسشنامه تکمیل و جمع 390وزیع شد در نهایت نمونه آماری تبرای  طریق ایمیل، تلگرام و واتساپ
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 ابزار پژوهش

ی از ااطلاعات در تحقیقات پیمایشی است که از مجموعهآوری ترین ابزارهای جمعیکی از متداول عنوانپرسشنامه به 

های گوناگون، دیدگاه و بینش فرد پاسخگو را مورد گیری از مقیاسهای هدف محور تشکیل شده که با بهرهپرسش

 ست.ااز متخصصین رشته مصاحبه ای انجام شده  در این پژوهش به منظور طراحی سوالات پرسشنامه دهد.سنجش قرار می

ی را اصلی و مهم که بیشترین درصد فراوان مؤلفهنامه دیگری طراحی شد. با توجه به مصاحبه و پرسشنامه، هفت پرسش

 ستاداناسه سوال طراحی گردید سپس اصلاحات مورد نیاز با نظرخواهی از  مؤلفهبرای سنجش هر اند انتخاب گردید داشته

بعدی بخش  مرتبه شغلی بود. درکار، تحصیلات، رشته، سابقه قسمت اول پرسشنامه شامل سوالاتی برای سنجش انجام شد.

ی تجزیه و تحلیل، ساختار ذهنی و عصبی، منابع مالی، تعامل و منفعت شخصی اطلاعات، اهداف، نحوه مؤلفهبرای هفت 

راحی طنظرم، موافقم، کاملا موافقم( ای لیکرت ) کاملا مخالفم، مخالفم، بیدر غالب طیف پنج نقطههر کدام سه سوال 

 نظران حرفه، برای سنجش پایایی مقیاسمحترم دانشگاه و صاحب استادانبرای سنجش روایی پرسشنامه از نظرات  شد.

 پایایی ترکیبی استفاده شده است. و  ضریب آلفای کرونباخ های عاملی،ضرایب بارهای مختلف پرسشنامه از
 هاتحلیل داده

برای  ستفاده شده است.ا 3نسخه   SmartPLSافزار نرمسازی معادلات ساختاری اهای تحقیق از مدلبرای بررسی فرضیه

و انحراف معیارو در بخش آمار استنباطی از تحلیل  میانگین ،مانند فراوانی، درصد توصیفیهای این منظور، از آماره

گیری، گرفته شد. در بخش ارزیابی مدل اندازه مربعات جزئی بهره سازی معادلات ساختاری و فرآیند تخمین حداقلمدل

دل الب مها در غگیری متغیر نهفته پژوهش و در بخش ارزیابی مدل ساختاری، فرضیهروایی، پایایی و برازش مدل اندازه

 پیشنهادی پژوهش آزمون شدند.

 پژوهش نتایج

 آمار توصیفی
 . آمار توصیفی بخش عمومی1جدول 

   دکتری کارشناسی ارشد کارشناسی میزان تحصیلات

   172 150 22 فراوانی

   05 32 17 درصد فراوانی

  سایر مدیریت اقتصاد حسابداری رشته

  77 113 23 117 فراوانی

  20 29 21 30 درصد فراوانی

  سال 25بیش از  سال 25تا  15 سال 15تا  5 سال 5کمتراز سابقه کار

  25 132 122 31 فراوانی

  17 30 01 2 درصد فراوانی

 حقیقی گذارسرمایه کارشناس مالی مدیرت مالی مدیریت استاد دانشگاه مرتبه شغلی

 70 50 20 105 53 فراوانی

 19 10 12 37 10 درصد فراوانی

دهندگان به پرسشنامه از لحاظ میزان تحصیلات، بیشترین درصد از میان پاسخ، شودمشاهده می 1همانطور که در جدول 

یشترین باز لحاظ رشته تحصیلی، بیشترین درصد را افراد دارای رشته تحصیلی حسابداری؛ را افراد دارای مدرک دکتری؛ 
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راد اف را برحسب مرتبه شغلی شترین درصد پاسخ دهندگان رابی ؛لسا 15ات 5 ،درصد پاسخ دهندگان برحسب سابقه کار

 اند.دارای مرتبه مدیریت به خود اختصاص داده
 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2جدول 

Std. Deviation Max Min Median Mean N Q 

725/0  5 1 0 193/0  390 Information 

072/1  5 1 0 007/0  390 Objective 

027/1  5 1 0 275/3  390 Analyze 

705/0  5 1 0 123/0  390 Maind 

932/0  5 1 0 033/0  390 Resource 

132/0  5 1 0 291/3  390 Interaction 

212/0  5 1 0 110/0  390 profit 

 حد بالا، انحراف ،میانگین، میانه، حد پایینی آماری هاشاخصآمار توصیفی و ابعاد آنها از نظر  2با توجه به جدول 

  ارائه شد. استاندارد برای هر متغیر
 گیریبرازش مدل اندازه

)ضرایب بارهای عاملی، ضرایب  1شود: پایایی شاخصگیری سه مورد استفاده میهای اندازهبرای بررسی برازش مدل

 (.1999، 2هلاند، روایی همگرا و روایی واگرا )آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی(
 نتایج معیار آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبیو روایی همگرای متغیرهای پنهان تحقیق .3جدول 

 AVE>0.5میانگین واریانس استخراجی  CR>0.7ضریب پایایی ترکیبی  Alpha>0.7ضریب آلفای کرونباخ  متغیرهای مکنون

225/0 952/0 935/0 اطلاعات  

292/0 923/0 903/0 اهداف  

202/0 901/0 902/0 تحلیل  

909/0 922/0 950/0 ساختار ذهنی  

910/0 970/0 953/0 منابع مالی  

272/0 952/0 930/0 تعامل  

902/0 922/0 973/0 منافع  

250/0 992/0 991/0 گیریتصمیم  
 

 نتایج روایی واگرا .0 جدول

  اطلاعات اهداف تحلیل ذهن منابع تعامل منفعت تصمیم

 اطلاعات 901/0       

 اهداف 120/0 907/0      

 تحلیل 090/0 135/0 912/0     

 ذهن 120/0 302/0 239/0 953/0    

 منابع 179/0 199/0 122/0 235/0 952/0   

 تعامل 039/0 125/0 122/0 210/0 223/0 937/0  

 منفعت 131/0 202/0 129/0 121/0 223/0 320/0 970/0 

 تصمیم 521/0 550/0 037/0 522/0 570/0 559/0 500/0 920/0

طابق با م .دشومی تأییدحقیق ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی و روایی همگرای ت، 3با توجه به نتایج جدول 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Item reliability  2 Hulland  
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ی ها بیشتر است که این امر روایتمامی متغیرهای مرتبه اول از مقدار همبستگی میان آن AVE، مقدار جذر 0جدول ماتریس 

عاملی  اعداد ضرایب بارهای 1در شکل همچنین دهد. گیری را نشان میهای اندازهمناسب و برازش خوب مدلواگرای 

 .گیری تحقیق داردبیشتر است که این نشان از برازش مناسب مدل اندازه 0.0سؤالات از 
 پژوهش یمدل ساختار

گیری، به سوالات )متغیرهای آشکار( کاری ندارد وتنها متغیرهای پنهان های اندازهبخش مدل ساختاری برخلاف مدل

 بررسی شده است. 2Qمعیار و  2Rیا  R Squares، معیار  values-tمقادیر . گرددمیهمراه با روابط میان آنها بررسی 

بیشتر هستند که این امر معنادار بودن روابط میان متغیرها را  92/1از  tبا توجه به نتایج تحقیق تمامی ضرایب معناداری 

 2R به عنوان مقادیری برای ملاک ب ضعیف، متوسط و قوی 27/0و  33/0، 19/0مقادیر  نماید.می تأیید % 95در سطح 

به دست آمده است که با توجه به سه مقدار  1های درونزای پژوهش برای سازه 2Rارائه شده است. براساس نتایج، ضرایب 

 سازد.می تأییدملاک ارائه شده در بالا، قوی بودن برازش مدل ساختاری را 

، 02/0زا سه مقدار در مورد یک سازه درون 2Qدر صورتی که مقدار . کندمیبینی مدل را بیان قدرت پیش 2Q معیار

به آن را  زای مربوطهای برونبینی ضعیف، متوسط و قوی سازه یا سازهنشان از قدرت پیش باشد، به ترتیب 35/0و 15/0

 .کندمی تأییددر مدل ساختاری را  برازش قوی شد که محاسبه 25/0قدار ، مزیر نتایج جدول بر اساس دارد.
 برازش مدل کلی

در مدل سازی معادلات ساختاری به روش  .شودمدل کلی پژوهش که شامل بخش اندازه گیری و بخش ساختاری می

و  2تننهاوساین معیار توسط  استشاخص کاملی به منظور بررسی کارایی مدل  1GOFحداقل مربعات جزئی، شاخص 

 ابداع شده است و به نحو زیر ارائه شده است: (2000همکاران )

2RiescommunalitGOF   
 متغیرهای تحقیق 2Rو  Communalityمیزان . 5جدول 

 Communality 2R متغیرهای مکنون
 0 225/0 اطلاعات

 0 292/0 اهداف

 0 202/0 تحلیل

 0 909/0 ذهن

 0 915/0 منابع

 0 272/0 تعامل

 0 902/0 منافع

 1 205/0 گیریتصمیم

 نتایج برازش مدل کلی .7جدول 

Communality̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ R2̅̅̅̅  GOF 
725/0 1 222/0 

 شود.می تأیید، برازش بسیار مناسب مدل کلی 222/0به میزان  GOFآمده برای  دستبه مقداربا توجه به 

 تحقیق هاینتایج فرضیه

به عبارتی اگر آماره  ؛شودارائه میدرصد(  95درصد )با اطمینان  5های این پژوهش بر اساس سطح خطای نتایج فرضیه
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Goodness of Fit  2 Tenenhaus 
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t  اگر آماره  .شودمی تأییددرصد آن فرضیه  95با اطمیان  ،بیشتر باشد 92/1از  مؤلفهبرای هرt  از آستانه  مؤلفهبرای هر

برای تمامی متغیرها بیش از آستانه معناداری  tدرصد آن فرضیه رد خواهد شد. آماره  95درصد کمتر باشد با اطمینان  92/1

شود. نتایج پذیرفته می 92/1ستانه معناداری آدرصد با  5ی این تحقیق در سطح خطاهای بنابراین تمامی فرضیه است 92/1

 شود.شکل جدول و شکل در ذیل ارائه می های پژوهش بهفرضیه
 بندی مؤثربا اولویت انحراف استاندارد t، آماره نتایج ضرایب معناداری .8ول جد

 نتیجه معناداری انحراف استاندارد tآماره  ضریب مسیر متغیر

 شد تأیید 000/0 0013/0 7/110 105/0 اطلاعات

 تأیید شد 000/0 0012/0 0/123 102/0 اهداف

 تأیید شد 000/0 0015/0 5/90 133/0 تحلیل

 تأیید شد 000/0 0002/0 7/172 102/0 ذهن

 تأیید شد 000/0 0002/0 7/233 151/0 منابع

 تأیید شد 000/0 0011/0 2/131 100/0 تعامل

 شدتأیید  000/0 0009/0 2/173 152/0 منافع
 

 
 و ضرایب مسیرمدل ساختاری تحقیق همراه با ضرایب بارهای عاملی  .1شکل 
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  z مدل ساختاری تحقیق همراه با ضرایب معناداری .2 شکل

و آماره تی  152/0 انگذارسرمایهگیری )اولویت اول( و تصمیم رابطه منافعفرضیه هفتم، مسیر  ضریب 2و  1 شکل مطابق

درصد منافع  95با اطمینان آمده است. پس  دستبه 92/1اری یعنی دادار آن بالاتر از آستانۀ معنو مق 2/173برای این مسیر 

)اولویت دوم(  رابطه منابع مالی فرضیه پنجم،ضریب مسیر  .شودمیگذاران گیری متفاوت سرمایهباعت تصمیمگذاران سرمایه

اری یعنی داقدار آن بالاتر از آستانۀ معنو م 233.7برای این مسیر و آماره تی  0.151 انگذارسرمایهمتفاوت  گیریو تصمیم

ن اگذارسرمایهگیری متفاوت باعت تصمیمگذاران درصد منابع مالی سرمایه 95با اطمینان آمده است. پس  دستبه 92/1

 انگذاررمایهسگیری متفاوت )اولویت سوم( و تصمیم انگذارسرمایهذهنی  رابطه ساختار فرضیه چهارم، ضریب مسیر .شودمی

با اطمینان آمده است. پس  دستبه 92/1داری یعنی او مقدار آن بالاتر از آستانۀ معن 7/172این مسیر و آماره تی برای  102/0

 ضریب مسیر .شودمیان در بازار سرمایه ایران گذارسرمایهمتفاوت  گیریتصمیمباعت گذاران ذهنی سرمایهساختار  درصد 95

و آماره تی برای این  102/0 گذارانگیری متفاوت سرمایه)اولویت چهارم( و تصمیم گذارانرابطه اهداف سرمایه فرضیه دوم،

درصد اهداف  95با اطمینان آمده است. پس  دستبه 92/1اری یعنی داۀ معنو مقدار آن بالاتر از آستان 0/123مسیر 

رابطه  ،لفرضیه اوضریب مسیر  .شودمی ان در بازار سرمایه ایرانگذارسرمایهگیری متفاوت تصمیمباعت گذاران سرمایه

و  7/110مسیر و آماره تی برای این  105/0 انگذارسرمایهگیری متفاوت پنجم( و تصمیماولویت ) انگذارسرمایهاطلاعات 

باعت گذاران درصد اطلاعات سرمایه 95با اطمینان آمده است. پس  دستبه 92/1نی اری یعدادار آن بالاتر از آستانۀ معنمق

 انگذاررمایهسامل رابطه تع ششم،فرضیه  ضریب مسیر .شودمیان در بازار سرمایه ایران گذارسرمایهمتفاوت  گیریتصمیم

دار آن بالاتر از آستانۀ و مق 2/131و آماره تی برای این مسیر  100/0ان گذارسرمایهگیری متفاوت ( و تصمیم)اولویت ششم

وت متفا گیریتصمیمباعت گذاران درصد تعامل و ارتباط سرمایه 95با اطمینان آمده است. پس  دستبه 92/1اری یعنی دامعن

ان گذارایهسرمی هادادهرابطه نحوه تجزیه و تحلیل  فرضیه سوم، ضریب مسیر .شودمیان در بازار سرمایه ایران گذارسرمایه

ز آستانۀ و مقدار آن بالاتر ا 5/90و آماره تی برای این مسیر  133/0ان گذارسرمایهگیری متفاوت )اولویت هفتم( و تصمیم

باعت گذاران سرمایه یهادادهتجزیه و تحلیل د نحوه درص 95با اطمینان آمده است. پس  دستبه 92/1اری یعنی دامعن

 .شودمیان در بازار سرمایه ایران گذارسرمایهمتفاوت  گیریتصمیم
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گیری متفاوت هر فرد را توضیح دهیم. تصمیم اگر ما بخواهیم ،2با توجه به نتایج تحقیق در شکل یک، شکل دو و جدول   

نامرئی به عنوان دست  فعمنا. استمنافع در معیار اول، گیری موتور محرک تصمیم نوع تصمیم هر فرد را پیشبینی کنیم، به عبارتی

عیار دوم در م گیری بدین شکل اتخاذ شده است.کند چرا تصمیمبیان می گذارسرمایههر منافع  کند.گیری عمل میدر تصمیم

د داد. . منابع مختلف، شرایط متفاوتی در پیش روی هر فرد قرار خواهاستان منابع مالی گذارسرمایهگیری متفاوت توضیح تصمیم

. فرآیند تاس های ذهنی افرادداشت. معیار سوم فرآیند و ساختار مفهوم نخواهدی گذارسرمایهگیری بدون داشتن منابع تصمیم

ها را برای همه یکسان در نظر بگیریم به خاطر ساختار ذهنی عصبی متفاوت ورودیکند. اگر ل میذهنی به مانند یک سیستم عم

. گزارش متفاوت، تصمیم متفاوتی هم خواهد استمتفاوت  شودمیگزارش یا خروجی که برای هر فرد فراهم  ،برای هر فرد

. هر هدف ابزارها و روش های منحربه فردی دارد. شناخت روش ها و ابزارها می استگذاری اهداف سرمایه معیار چهارم داشت.

بینی در پیش گذارایهورد استفاده یک سرمگذار را بیان کند. شناخت بیشتر و بهتر روشها و ابزارهای متواند اهداف یک سرمایه

گیری . اطلاعات برای تصمیماستگذار آیند اطلاعات و آگاهی سرمایهفر معیار پنجم گذاری کمک خواهد کرد.تصمیم سرمایه

ی هم به تناسب گیرکند. زمانی که جریان اطلاعاتی را کاهش یا افزایش دهیم، کیفیت تصمیمنقش خون در بدن انسان را بازی می

ه باید در ک معیار ششم .شودمیشناخته گذار یری سرمایهگتصمیمبه عنوان خوراک  اطلاعاتکاهش یا افزایش پیدا خواهد کرد. 

گذار به صورت خودآگاه یا ناخودآگاه به افرادی جذب خواهد شد که تقریبا . هر سرمایهاستگذاران نظر داشت تعامل سرمایه

کند با افرادی ارتباط داشته باشد که متناقض سطح اقتصادی، . به عبارتی هر فرد در تعامل خود تلاش میاستهم سطح ایشان 

علی را حفظ کنند سطح ف کنندمیفرهنگی و فکری ایشان نباشد که با چالش روبه رو شود. اکثر افراد تغیر را دوست ندارند سعی 

عیار آخر برای خواهد کرد. م گیری را آسانتربینی تصمیمگذار، پیشبنابراین شناخت هر چه بیشتر تعامل و ارتباط هر سرمایه

ر سهم، تقسیم سود، سود همتمرکز بر  دتوانمیگذار . تحلیل هر سرمایهاستتجزیه و تحلیل  ینحوه گیری افرادبینی تصمیمپیش

طرح توسعه، سهامداران عمده، تفاوت ارزش روز با ارزش ذاتی، ساختار دارایی بدهی و حقوق صاحبان سهام، جریان نقد عملیاتی، 

 گذاران، امنیت و سلامتهای کلان اقتصادی، چشم انداز سایر سرمایهچشم انداز صنعت، شاخصهزینه مالی، کیفیت سود، 

 باشد. زمانی که ما شاخص و ...و مدیرعامل، زنجیره ارزش و تولید مسئولیت های اجتماعی، اعضای هیات مدیره  گذاری،سرمایه

 گیری و انتخاب کدام گزینه خواهد بود.یم پیشبینی کنیم تصمیمتوانمیگذار را دریابیم خلاصه هر سرمایه

د توانمیالی دارد، میزان منابع مگذاران به سایر سرمایهگذار منافع متفاوتی نسبت هرسرمایه ،با توجه به نتایج پژوهش

ف ، اهدااستسایرین متفاوت گذار با دهد، ساختار عصبی ذهنی هر سرمایهگذار را تغیر گیری هر سرمایهتصمیم

خواهد ها هر گروه اطلاعات خاصی نسبت به بقیه گروهشود، گذار تعیین میگذاری متناسب با شرایط هر سرمایهسرمایه

. در پایان ستاهر فرد متفاوت از افراد دیگر  گذار تعامل منحصر به فردی نسبت به سایرین دارد، تحلیلداشت، هر سرمایه

تفاوت باشد، به بقیه م گذار نسبتطلاعات، تعامل و تحلیل هر سرمایهزمانی که منافع، منابع مالی، ساختار فکری، اهداف، ا

 با یکدیگر متفاوت خواهد بود. گذاررمایهسهر گذاری ری سرمایهگیتصمیم

 ،منافع مؤلفهه . کاستگذاران به صورت سلسله مراتبی گیری سرمایهی تصمیمنحوهرسد با توجه به نتایج به نظر می

هر سطح هرم پیدا نشود چالش گیرد زمانی که پاسخ برای تحلیل در ذیل هرم قرار می مؤلفه بالای هرم قرار دارد و

ه برای تمامی گردد کعملی میشود. زمانی تصمیم تصمیمی گرفته نمی شود،می گیری متوقف بقیه مراحل حذفتصمیم

 وجود نداشته باشد. سطوح، چالش بدون پاسخ
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 های پژوهشو پیشنهاده ریگینتیجه

ا استفاده یران پرداخته است، در ابتدا با یهدر بازار سرما گذارانیهمتفاوت سرما یهاگیریتصمیم بررسی پژوهش به این

وری گیری براساس تئوری اقتصادی ، مالی رفتاری پرداخته شد، براساس تئگذار بر تصمیم تأثیراز ادبیات پژوهش به عوامل 

کاملا عقلایی و منطقی رفتار کرده و همواره در پی حداکثر ساختن منفعت  گیریتصمیمان هنگام گذارسرمایهاقتصادی 

غلب دچار ا گیریتصمیمان کاملا عقلایی رفتار نکرده اند و موقع گذارسرمایهش هستند اما براساس مالی رفتاری خوی

ات که شرایط روحی و احساس استخطای ناشی از سویه رفتاری می شوند، این اشتباهات ناشی از ساختارهای ذهنی افراد 

 گیری سهامداران خواهد شد.تصمیم اشخاص، شرایط محیطی و زمانی منجر به ایجاد تفاوت در

از هر عامل  منافع، بیش مؤلفهگیری به فرآیند تصمیم گذاران به صورت کلی درمایهسربراساس نتایج این پژوهش 

گیری تصمیم منافع درکند ها اختلاف زیادی دارد. این اختلاف بیان می مؤلفهکنند منافع نسبت به سایر دیگری توجه می

 دهند. در مرحله دوم منابع مالی،می هاگیریتصمیمی منافع در مؤلفهگذاران اهمیت زیادی به وزن بیشتری دارد سرمایه

ها ظریهها، نها، نوآوری و خلاقیت. سپس ایده ها، ذهنیتکنندمیرا ارزیابی  نقدینگی، سرمایه در گردش، ورود خروج نقد

ها و اطلاعات شود. از دادهگیری روشن میاهداف موضوع تصمیمکنند. ر ساختارهای ذهنی مدلسازی میها را دو تئوری

باشند، جمع آوری خواهد شد. شدن  تأییدهای به موقع بودن، قابلیت اتکا و موجود و دردسترس که دارای ویژگی

رایط، موقعیت کند. کلیه شنند، تعامل برقرار میگیری را برای آنها تسهیل کند تصمیمتوانمیگذار با افرادی که سرمایه

 .شودفته میگذار گربنابراین تصمیم هر سرمایه بندی، تحلیل و تفسیر خواهد شد.خلاصه، طبقه قبلی پیشرو و مراحل

ند، گذاران که مهمترین ارکان این بازار هستی متفاوت سرمایههاگیریتصمیمی نحوه درکبا توجه به نتایج این پژوهش 

موجب رشد و توسعه بازار سرمایه خواهد شد. شناخت ارکان بازار نقش مهمی در فرآیند بازار سرمایه دارد  کارایی، اثربخشی 

گذاری هر یری سرمایهگی تصمیمو صرفه اقتصادی در بازار در نتیجه در کل کشور بهتر خواهد شد. از طرفی شناخت نحوه

گیرنده در ارتباط با وضع قوانین، مقررات، رهنمودها و گروه ذینفع، موجب ایجاد یک رویکرد تعاملی برای نهاد تصمیم

ها خواهد شد که کلیت بازار را به سمت رشد و توسعه پایدار و مطمئن پیش خواهد برد. فرآیند نظارت به خاطر دستورالعمل

تر تر اثربخشناسبتر، مکنندگان آساننظارت برای شوندگان و همهر گروه؛ هم برای نظارت گیریتصمیمن تر بودپذیرپیشبینی

گذاری برای گذاران حل خواهد شد. امنیت سرمایههای رفتاری برای هر گروه سرمایهخواهد شد. همچنین بسیاری از سویه

راهم فی، تولید، اشتغال بالا خواهد رفت و رشد و توسعه پایدار ذارگسرمایهگیرنده افزایش خواهد یافت. درنتیجه، حجم تصمیم

، (1399فر و همکاران )یحیی زاده، (1001بادپا و شیری )های بنابراین نتایج آزمون فرضیات این پژوهش با نتایج پژوهش .شودمی

 .استهمسو  (2012یی )بکر و چوو  (2017چن و همکاران )، (2012ادی )، (2022اختر و هوکو ) ،(1392همکاران ) خوشکار و

گذاران توجه گیری سرمایهگیرنده در کشور، به تصمیمنهاد تصمیم گرددمیبا توجه به نتایج این پژوهش پیشنهاد 

 متفاوتی بر هر گروه ذینفع خواهد داشت. بنابراین بهتر این است که نهاداثرات  بیشتری داشته باشد، چرا که هر تصمیم،

 گذاری استفاده کند.گیرنده از رویکرد تعاملی برای موضوعات سرمایهتصمیم

 گذاران، در جهت خدمت به نظام اقتصادی کشور باشد در غیرگیری سرمایهبسترها و تصمیم گرددمیهمچنین پیشنهاد 

 این صورت کل سیستم اقتصادی جامعه از این مسئله متضرر خواهد شد.
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 دبا توجه به نتایج این پژوهش، شفافیت می تواند برای کل ذینفعان اطلاعات مفیدی را فراهم کند تا این ذینفعان بتوان

 یک تصمیم درست، منطقی و مناسب داشته باشند.

گذاری در مجلس هم می تواند در این زمینه بسیار راهگشا باشد و نقش وزارت امور اقتصادی و تصویب قوانین در ارتباط با سرمایه

 است. مؤثردارایی به عنوان یک مرجع بالاتر در حل عدم هماهنگی ها و عدم همکاری نهاد های ذیربط بسیار 

در پایان آگاه سازی نهاد های تصمیم گیرنده از مزایا و معایب، می تواند بسیار حائز اهمیت باشد که بخشی از این کار 

 .استبر عهده محققین دانشگاهی و غیر دانشگاهی 

های آتی به ارائه الگو و مدل جامعی در در پژوهش گرددمیان پیشنهاد گذارسرمایهبا توجه به اهمیت مفهوم منافع 

 خاب منابع مالیدر انت مؤثرعواملی . همچنین ان پرداخته شودگذارسرمایه گیریتصمیمگذار بر منافع و  تأثیرراستای عوامل 

ساختارعصبی ذهنی به صورت مدل سیستمی برای هر در گذاران بررسی گردد. نحوه پردازش گیری سرمایهیمدر تصم

های  مؤلفه گذاران وگیری سرمایهی تصمیمدر شرایط مختلف اقتصادی هر نحوه .تبین و روشن گرددگذاران ایهگروه سرم

 گذار بررسی گردد.مورد توجه هر گروه سرمایه

 تقدیر و تشکر

 پژوهش رایاج در معنوی حمایت خاطر به شهید باهنر کرمان دانشگاه فناوریتحقیقات و  محترم معاونت بدینوسیله از

 .شودمی سپاسگزاری حاضر

 منابع

گذاران نسبت به رویدادهای ناگهانی در بورس (. بررسی واکنش سرمایه1390السادات )توسلی، طاهره و دکانی، سعید، بهلکه، آیناز؛ میرزاد، نگارراسعیدا 

 .https://jfr.ut.ac.ir/article_52759_e27193811481344752594c26ac23f2ad.pdf 103-122(، 1)17، تحقیقات مالی .اوراق بهادار تهران

 ،های تجربی حسابداریپژوهشگذاری. نقد و خالص سرمایه(. بررسی رابطه بین محدودیت مالی، ارزش وجه1392درخور، سعید ) و بادآورنهندی، یونس

2(2 ،)129-127 https://jera.alzahra.ac.ir/article_578_a5972154e1e5823cf3f1e4b97ba1d2c8.pdf. 

له دانش مجگذاری بر قصد کارآفرینانه دانشجویان رشته حسابداری ایران. گیری مالی و سرمایههای تصمیم(. اثر مؤلفه1001اله )شیری، نعمت و بادپا، بهروز

 .https://jak.uk.ac.ir/article_3113_0765edcee695d05b8b99d070281a3dd4.pdf 25-22(، 3)13، حسابداری

ریزی گذاری بر اساس نظریه رفتار برنامههای رفتاری و اثر آنها بر تصمیمات سرمایه(. ارائه مدل رابطه هوش مالی با گرایش1397دهدار، فرهاد ) و بینشیان، زهرا

 .https://jik.srbiau.ac.ir/article_12124_c2a00157f70c73db963335dc206f48e3.pdf 203-222(، 25) 7، گذاریدانش سرمایه .شده

 37-52(، 23)7، اقتصاد دفاع .لحگذاری صندوق بازنشستگی نیروهای مسهای تأثیرگذار بر تصمیمات سرمایهبررسی مؤلفه .(1001روستا، حسین )تک

https://journals.sndu.ac.ir/article_1967_ad17c3834229f0a2e2cbc626dd43746e.pdf. 

 یهایبررس .یشاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبکه مصنوع ینیبیشپ .(1320) یاسراصل؛  یموریت و یدسع ی،مرتضو ی؛حسنعل ینایی،س

 .https://acctgrev.ut.ac.ir/article_18463_6b7f7841b56f612d84bb0d85fa12c8a5.pdf 59-23(، 01)12ی،و حسابرس یحسابدار

های های مالی داخلی و خارجی در شرکت(. حساسیت منابع خارجی به جریان وجه نقد در شرایط محدودیت1392زهره ) ،خانیمحمدی چمو  زهره ،حاجیها

 https://amf.ui.ac.ir/article_21572_5c353db025230c 37-50، (2)5 ،مین مالیتأمدیریت دارایی و . شده در بورس و اوراق بهادار تهرانپذیرفته

550cd5261bd449ef26.pdf. 

 .https://www.sid.ir/paper/466481/fa 70-79، 203حسابدار،  .حاکیمت شرکتی و شفافیت .(1327خیرالهی، مرشد ) و یگانه، یحییحساس

مدیریت  مطالعات .گذاران از کیفیت خرید الکترونیکی سهامگیری سرمایهپذیری تصمیمواکنش .(1395رستمی نوروزآباد، مجتبی ) و خدائی وله زاقرد،محمد
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