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 سرمایه گذاران در بازار نگرش رفتاری و توانایی مالی بر تصمیم بهینهبررسی اثر 
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 ایران ، تهران  ، کارشناسی ارشد مدیریت مالی 

 

 چکیده

و منفعت  ییعقلا يريگ مياست که متأثر از تصم يفرد يريگ ميتصم نهيتوسعه دانش کاربردي در زم به دنبال این تحقيق

 هیدر سرما يريگ ميآشکار مؤثر بر نگرش و رفتار منجر به  تصم يایشود تا زوا یتلاش م قيتحق نیاست. در ا یمال انهیگرا

 وهينوع و ش يبرا یمشخص يريآنها ، جهت گ نيارتباط ب نیآنها و تدو یاتيعمل و یمفهوم فیشده و با تعر ییگذاران شناسا

بر این اساس این تحقيق با در بورس اوراق بهادار تهران، مشخص گردد. تهران گذاران فعال ساکن استان هیسرما يريگ ميتصم

رویکرد ترکيبی کيفی و کمی اقدام به گردآوري مبانی نظري و تدوین مدل مفهومی رفتار سرمایه گذاران و آزمون  فرضيات 

 هیسرما يريگ ميمدل رفتار تصممرتبط با این مدل نموده است. نتایج تحقيق نشان می دهد که مهمترین عوامل شکل گيري 

 می باشد.  نهيبه ميتصمو  ,يرفتار نگرش,یمال ییتوانا, گذاران فعال

 سرمایه گذاران در بازار, توانایی مالی,نگرش رفتاري,تصميم بهينه های كلیدی:واژه
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 مقدمه

در یک موقعيت است که نتایج تصميم گيري فعاليت بسيار مهمی در فرایند انتخاب گزینه اي از ميان انتخاب هاي موجود 

خوبی به اشخاص یا سرمایه گذاران نشان دهد. هدف سرمایه گذاري ایجاد پول براي سرمایه گذاران می باشد. اشخاص موجود 

بنابراین برخی مواقع سرمایه گذاري به سرمایه  .]2[در بازار و ساختار اطلاعات بر تصميمات سرمایه گذاري اثر می گذارند

به هدفی که براي آن سرمایه گذاري کرده اند نتایج منفی نشان می دهد یا اینکه آنها نتایج متقاعدکننده اي از  گذاران نسبت

 نداظهار داشت[3گلاسر و وبر ].]1[سرمایه گذاري به دست نمی آورند چون رفتار سرمایه گذاري آنها مناسب نبوده است

شوند انتخاب هاي دیگر، نتایج خوبی درپی داشته است احساس ، مردم زمانی که متوجه می  "پول، هدف مطلوب است"که

تاسف می کنند. بنابراین مالی رفتاري مطالعه اي است که به سرمایه گذاران علاقمند توضيحاتی ارائه می دهد که به فهم 

ریح می کند که چگونگی ارتباط بين هيجانات فردي یا رفتاري با تغييرات قيمت سهام کمک می کند. مبحث مالی رفتاري تش

ولی در  .]11[چگونه و چرا هيجانات و تعصبات شناختی در خصوص بازار سهام براي سهامداران شرایط متناقض ایجاد می کند

مبحث مالی مدرن از مفهوم عقلانيت و نظریه عقلایی طبق مدل قيمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي، تئوري بازار کارا) که 

حداکثر سازي ثروت درنظر می گيرد( استفاده می شود. ولی حقيقت این است که مردم غير منطقی افراد را عقلایی و با هدف 

رفتار می کنند. این موضوع در زندگی واقعی غير قابل پيش بينی است که عدم عقلانيت را به مبحث مالی رفتاري مرتبط 

ولی مبحث مالی مدرن مربوط به تشریح اقدامات یک مبحث مالی رفتاري اقدامات و رفتارهاي ما را تشریح می کند  .]8[نمایيم

فرد اقتصادي می باشد. مبحث مالی سنتی به تصميم هایی مربوط است که اطلاعات کامل براي تصميمات سرمایه گذاري در 

رفتار که نمی توان به یک الگوي تکرار پذیر از  ندبا بررسی رفتار قيمت سهام دریافت[6و همکاران  ] نتزيمدسترس می باشد.

. نتایج حاکی از آن بود که قيمت در ندرفتار قيمت سهام در طول زمان را بررسی کرد[13هنس و همکاران  ].سهام دست یافت

طول زمان، رفتاري کاملا تصادفی داشته و در کوتاه مدت و بلند مدت قابل پيش بينی نيست. این پژوهش زمينه طرح فرضيه 

اي با عنوان بازار هاي کاراي سرمایه: مروري بر تئوري مقاله 1970زار کارا نام گرفت. فاما در ي بااي را بنا کرد که بعدها فرضيه

کند که بازارهاي سرمایه از و مطالعات تجربی منشر کرد و براي اولين بار فرضيه بازار کارا را مطرح ساخت. این فرضيه ادعا می

-بازار کارا، عقلایی بودن بازیگران بازار است. برطبق این فرضيه سرمایهنظر اطلاعاتی کارا هستند. اصلی ترین فرضيه مستتر در 

شود که ایشان واکنشی عقلایی نسبت به دارند و این باعث میگذاران همواره در جهت حداکثر سازي منافع خود گام برمی

ها بسته به سطوح کارایی بازار: ضعيف، نيمه قوي، قوي البته سرعت و نوع انعکاس اطلاعات در قيمت .]10[اطلاعات نشان دهند

متفاوت است. از طرفی بسياري از تئوري هاي مالی و سرمایه گذاري از جمله مدل قيمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي هم بر 

انشمندان متوجه ، د1990مبناي بازار کارا و با فرض عقلانيت شکل گرفت.با گذشت زمان و انجام تحقيقات جدید در اوایل دهه

تورسکی و جریان هاي متفاوت و ناسازگاري هایی شدند که نشانه بروز رفتارهاي غير عقلایی از طرف بازیگران بازار بود. 

اي ارائه نمودند که به نقد تئوري ، مقاله1979اند، در سال کاهنمن که به عنوان پدر مالی رفتاري به رسميت شناخته شده

تر از کند مردم نتایج داراي وزن کمتر را محتملي تجربياتی است که بيان میپرداخت و دربردارندهیمطلوبيت مورد انتظار م

بينی هاي در دست  اند. همچنين مردم عموماً اجزایی که توسط همه پيشدانند که با اطمينان بيشتري بدست آوردهنتایجی می

شوند. ي وزن تصميمات تعيين میهمچنين احتمالات به وسيله.]7[آورندبررسی به اشتراک گذاشته شده را به حساب نمی

کنند، ریسک اي مشخص از وضعيت ریسک تأیيد میبينی یک الگوي چهار لایهي آزمون پيشها به وسيلهاي که آننظریه

احتمال کم و  پذیري براي سود دارايگریزي براي سود داراي احتمال متوسط به بالا و براي زیان داراي احتمال کم و ریسک

ها نشان دادند ، مفهوم چهارچوب را معرفی کردند. آن]21[پاول  -لوريت.گيردزیان داراي احتمال متوسط به بالا را در نظر می

بينی، که اصول روان شناختی حاکم بر ادراک مشکلات تصميم گيري و ارزیابی احتمالات و نتایج ایجاد تغييرات قابل پيش

این تحقيقات پایه اساسی مالی رفتاري را شود، از اولویت برخوردارند.هاي مختلفی بيان میبه روش زمانی که مشکل مشابهی

نشان دادند که سهم هایی با  [17پوتز و همکاران  ]ایجاد نمود.پس از آن محققان دیگري نيز به این تحقيقات پيوستند مثلا 

P/E اساس فرضيه بازار کارا افراد نمی توانند با اطلاعات جاري بازده غير  پایين تر، بازده بيشتري ایجاد می کنند. حال آنکه بر
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پایينی دارند، بازدهی  P/Eعادي کسب کنند؛ اما براساس نتایج این تحقيق سرمایه گذار با تشکيل پرتفوي اي از سهم هایی که 

هاي بازار یاد می شود، بيان کننده عدم  بيشتر از بازده بازار کسب می کند.مصادیق مالی رفتاري که از آن با عنوان ناهنجاري

مالی .]13[رفتار منطقی سرمایه گذاران در بازار سرمایه است که به ایجاد واگرایی قيمت سهام از ارزش ذاتی آن منجر می گردد

لعه این رفتاري از عوامل عمده نواقص بازار است بر رخداد نظام مند خطاي تصميم گيري سرمایه گذاران متمرکز است و بر مطا

یافته .]17[موضوع می پردازد که چگونه سرمایه گذاران و مدیران در قضاوت هاي خود دچار خطاي نظام مند و ذهنی می شوند

شود که کاملاً عقلایی هایی میگذاران در بازار سرمایه موجب قضاوتهاي رفتاري سرمایهها حاکی از این است که ویژگی

ي رفتاري و روانی موثر بر تصميمات ردند با کمک علومی چون روانشناسی، عوامل پيچيدهنيستند. از این رو محققان سعی ک

گذاران را شناسایی و تفسير نمایند. مالی رفتاري در حال تبدیل شدن به بخشی جدایی ناپذیر از فرایند گذاري سرمایهسرمایه

رار ميدهد. آنها ميتوانند عملکرد خود را با به رسميت تصميم گيري است، زیرا به شدت عملکرد سرمایه گذاران را تحت تاثير ق

درک مالی رفتاري کمک خواهد .]19[شناختن تعصبات و اشتباهات  قضاوت که همه ما در معرض آن هستيم، بهبود بخشند

 .]20[ري نمایندکرد که سرمایه گذاران ابزار سرمایه گذاري بهتري را انتخاب کنند و از تکرار اشتباهات پرهزینه در آینده جلوگي

بنابراین مساله مربوط به این مطالعه تحليلی این است که ساز و کارها و ارتباطات بين مؤلفه هاي تصميم گيري سرمایه گذاران 

در بورس اوراق بهادار تهران شناسایی شده و به یک الگو دست یابيم که سوگيریهاي رفتاري و تصميمات  تهرانفعال استان 

سرمایه گذاري را تبيين نماید و این که چگونه می توانيم سوگيري هاي روانی را در فرایند تصميم گيري سرمایه گذاري به 

رفتار تصميم گيري سرمایه گذاران فعال ساکن  رابطهش برآنيم که حداقل برسانيم و یا از بين ببریم. بنابراین در این پژوه

 کنيم. را بررسیدر بورس اوراق بهادار تهران  تهراناستان 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری

شوند. عليرغم مطالعات متعدد نتایج حاصل از تصميم گيري هاي سرمایه گذاران معمولا با واژگان موفق یا ناموفق ارزیابی می

انجام شده در خصوص تصميم گيري هاي سرمایه گذاران ، در زمينه موفقيت سرمایه گذاري تحقيقات چندانی انجام نشده و 

لذا معيارهایی که مورد قبول اکثریت محققان باشد براي ارزیابی شاخص موفقيت در تصميم گيري هاي سرمایه گذاران تعریف 

عارف، ميزان حصول به اهداف عملکردي ذکر شده است. هيچ اجماعی ميان در ادبيات تحقيق نيز شاخص مت .]14[نشده است

محققين در مورد تعریف ارزیابی موفقيت تصميم گيري هاي سرمایه گذاران و عملکرد آنها و اساسا موفق و نا موفق بودن آنها 

برد -معمولا یک رابطه برد .]16[باشدوجود نداشته و معيارهاي معينی براي ارزیابی ميزان موفقيت آنها نيز در دسترس نمی

آید. نتایج حاصل از تصميم گيري هاي شود، اما در عمل به ندرت چنين حالتی پيش میمتضمن ادامه یک تصميم فرض می

که ند نک، بيان می]4[داريو آوان اميسوبرامانباشد. سرمایه گذاران براي هر کدام از اعضاء تقریبا مشابه بوده، ولی معمولا برابر نمی

رود، موجب کسب نتایج ارزیابی تصميم گيري هاي سرمایه گذاران با استفاده از معيارهایی که براي ارزیابی عملکرد به کار می

هاي کوتاه مدت روش .]18[شوندشود. با توجه به اینکه تصميم گيري ها غالباً در شرایط پر ریسک تشکيل مینادرست می

زند چندان کار آمد نخواهند بود به علاوه، گذاران را به وسيله معيارهاي مالی محک می ارزیابی که تصميم گيري هاي سرمایه

مساله دیگر این است که عموماً از ميان دو یا چند سرمایه گذار، یکی از آنها سرمایه گذاري خود را موفق و دیگري آن را ناموفق 

واند از نظر دیگري موفق بوده و اهداف مورد نظر را تامين تعلی رغم عملکرد مالی ضعيف، یک تصميم می .]7[کندقلمداد می

هاي مناسب براي ارزیابی ميزان موفقيت تصميم گيري هاي سرمایه گذاري به نظر کرده باشد و بالعکس. براي انتخاب معيار

مولا افراد با توجه به چشم رسد بهتر است اهداف و یا انگيزه افراد از سرمایه گذاري در بورس مورد بررسی قرار گيرد، زیرا معمی

اهداف متفاوتی را از  –مستقل از چشم انداز تدوین شده براي سرمایه گذاري در بورس  -نماینداندازي که براي خود تعریف می

هاي تصميم گيري هاي ها و نظریهتئوري .]19[پيوستن به بورس تعقيب نموده و انگيزه یکسانی در پيوستن به آن نيز ندارند

هاي ذکر شده براي تصميم به کنند. از مهم ترین اهداف و انگيزهاي را بيان میهاي جداگانهگذاران نيز اهداف و انگيزه سرمایه

درک از ,دستيابی به سود, ارایی هزینه,کتوان به موارد زیر اشاره نمود؛ کاهش خطرات مالیسرمایه گذاري در بورس را  می
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براي ارزیابی موفقيت در تصميم گيري سرمایه اي .توانایی مالی,و بهبود وضعيت فعلی,هتصميم بهين,نگرش رفتاري,عملکرد خود

 ، چهار معيار درک از عملکرد خود، توانایی مالی، نگرش رفتاري، و تصميم بهينه انتخاب گردید.

 های پژوهشفرضیه

 : نگرش رفتاري و توانایی مالی بر تصميم بهينه اثر دارد.1فرضيه 

 نگرش رفتاري و توانایی مالی بر معيارهاي مفهومی تصميم بهينه اثر دارد. :2فرضيه 

 نگرش رفتاري و توانایی مالی بر معيارهاي عملياتی تصميم بهينه اثر دارد. :3فرضيه 

 مدل مفهومی تحقيق:

 
 پژوهشروش 

تواند در حوزه کاربردي و از نظر روش جمع آوري اطلاعات، توصيفی بوده و می-ین تحقيق از نظر هدف تحقيق توسعه ايا

مطالعات صورت گرفته پيکربندي تصميمات سرگذاران حقيقی کمک نماید. در وهله نخست و با بهره مندي از نتایج حاصل از 

دوره زمانی .بر روي ادبيات موضوعی تحقيق طيف گسترده از مضامين و محورهاي مورد توجه در این بخش شناسایی می گردد

براي این تحقيق سه جامعه آماري در نظر گرفته شده است ضمن آنکه می شود.. 1397منتهی به شهریور و  تحقيق یک سال

هاي درک از هاي فراینداستفاده خواهد شد. به منظور شناسایی مولفه KMOبراي بررسی کفایت نمونه گيري از شاخص 

کليه مقالاتی است از  د خود ها، نگرش رفتاري و توانایی مالی ناشی از درک از عملکرهاي اثرگذار بر فرایندعملکرد خود، مولفه

 اندهاي نگرش  رفتاري و توانایی مالی آنها نوشته شدههاي درک از عملکرد خود، و مولفههاي فرایندکه براي شناسایی مولفه

و علمی پژوهشی داخلی و  ISI. براي اعتبار سنجی مقالات، معيارهایی مثل درج در مقالات معتبر دانشگاهی، استفاده شد.

به منظور  .شودرنتی مربوط به صاحب نظران درک از عملکرد خود ، نگرش رفتاري و توانایی مالی هستند پيش بينی میاینت

هاي نگرش رفتاري و توانایی ها، مولفههاي اثرگذار بر آن فرایندهاي درک از عملکرد خود و مولفههاي فرایندبررسی روایی مولفه

گردند. اعضا ها و در نهایت در مواردي روایی کلی تحقيق تعریف میات بالقوه، روایی پرسشنامهمالی، متناسب با شرایط و امکان

هاي حسابداري و مدیریت که داراي تخصص در این زمينه بوده و مقالاتی در زمينه این جامعه را اعضاي هئيت علمی رشته

دهند. ن نگرش رفتاري و توانایی مالی داشته باشند، تشکيل میگيري ميزاهاي رفتاري مالی و ارزیابی عملکرد و اندازهانواع مدل

باشند همچنين از برخی از خبرگان ارشد بورس و سرمایه تعداد اعضاي این جامعه اندک بوده و شامل افراد در دسترس می

مرحله دوم، جامعه آماري گذاري که داراي سابقه کاري بالاي پنج سال در این زمينه می باشند،  نيز بهره گرفته خواهد شد. در 

باشد. کارشناسان و متخصصانی شامل سرمایه گذاران مسلط به موضوع که در بخش قلمرو مکانی تحقيق آورده شده است، می

دهند از بين افرادي که حداقل سه سال سابقه کار در زمينه سرمایه که در این بخش، جامعه آماري پژوهش را تشکيل می
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ه  تحت بررسی داشته و حداقل یک ویژگی از خصوصيات زیر را دارا باشد انتخاب خواهند شد: الف( گذاري در  قلمرو مجموع

هاي سرمایه داراي مدرک تحصيلی دانشگاهی )کارشناسی و بالاتر( ب( داراي گزارشات، تحقيقات یا مقالات علمی در حوزه

سه سال یابقه فعاليت در بورس داشته باشند، استفاده گذاري و در زمينه نگرش رفتاري و توانایی مالی و ج( داراي حداقل 

خواهد شد.با توجه به اینکه جامعه آماري این تحقيق سرمایه گذاران فعال در بورس هستند، در این تحقيق، روش نمونه گيري 

گيري ت نمونهباشد. به منظور افزایش شباهت نمونه و جامعه آماري و افزایش دقاي میبر اساس نمونه گيري تصادفی طبقه

هاي جامعه در نمونه از این روش استفاده شده است. در این روش جامعه هاي جامعه و دخالت دادن ویژگیبراي برآورد پارامتر

هاي مشابه هستند. به دليل محدود بودن شود که داراي ویژگیهاي متجانس تقسيم و هرگروه از افرادي تشکيل میبه گروه

نفر  219کوکران استفاده شد که بر اساس آن تعداد جامعه آماري)دوم( بالغ بر ين حجم نمونه از فرمول جامعه آماري، براي تعي

است. دراینتحقيق به پشتوانه ادبيات تحقيقو در راستاي اهداف و سوالات تحقيق، پرسشنامه و یک مصاحبه نيمه گردیده 

نشجوي دکتري که همگی تجربه پژوهش و سابقه تحصيلات در دا 18مذکوررابه  در ابتداپرسشنامه .ساختار یافته تهيه گردید

هاي دکتري مدیریت شامل حسابداري، مدیریت و سال دارند ارائه گردید. تحصيلات آنها اکثراً در رشته 6دوره دکتري از یک تا 

از سوي .اوليه صورت گرفت.  باشد. بر اساسنظرات آنها اصلاحات و تغيراتبازاریابی، مدیریت منابع انسانی، و رفتار سازمانی می

استفاده خواهد شد که نتایج آن در فصل چهارم تبيين  1هادیگر و به منظور تحليل روایی سازه از الگوي تحليل اکتشافی داده

گردیده است. روشی که محقق براي سنجش پایایی استفاده نموده است روش آلفاي کرونباخ است. 

استفادهشدهاست. لذا  SPSSاي این تحقيق از روش آلفاي کرونباخ با کمک نرم افزار هبرایناساس،برایسنجشپایایيپرسشنامه

، ميزان ضریب اعتماد SPSSگردد و به کمک نرم افزار آماري پرسشنامه به عنوان نمونه اوليه توزیع می 30تعداد 

ضرایب بالا و قابل توجه  پایایی نيز آزمون آوري شده با روش آلفاي کرونباخ محاسبه شد. نتایج مربوط به هاي جمعپرسشنامه

 است.  بوده هاي مدلدر بسياري از متغيرها و گویه

 های پژوهشیافته

با  .سپس، عوامل ابتدایی این متغيرها استخراج گردید2در این تحقيق با استفاده از تکنيک تحليل عاملی اکتشافی مرتبه اول

هاي مربوطه مورد بررسی قرار ها توسط شاخصگيري مدل معادلات ساختاري، صحت سنجش سازههاي اندازهاستفاده از مدل

. این مدل بودند 0,6هاي بالاي تقریباً داراي همبستگی، هاي درونزاسازههاي در نظر گرفته شده براي تمامی شاخص. گرفت

سازد به همين خاطر مدل تخمين ها را ميسر نمیباشد که امکان مقایسه بين شاخصمبتنی بر ضرایب همبستگی جزئی می

کاي دو بر روي -هاي تناسب در وضعيت نسبتاً مناسبی قرار دارد. مقدار نسبتشود. مدل از نظر شاخصاستاندارد، ارائه می

باشد. همچنين می 0,08و کمتر از  0/069مدل برابر با  RMSEAاندکی دارد. مقدار  تفاوت 3درجه آزادي با مقدار مجاز 

به استثناي د.باشنمی 0,90داراي مقادیري بزرگتر از مقدار مجاز  GFI, NFI, CFIهاي نيکویی برازش همچون سایر شاخص

داري کليه ردار نبوده، تمامی اعداد معنیداري کافی برخویک مولفه از ميان معيارهاي تصميم بهينه مفهومی که از سطح معنی

با در نظر گرفتن شود. گيري متغير مربوطه تایيد میبزرگتر است لذا همبستگی مدل اندازه 1,96هاي مدل از عدد پارامتر

 ها بر روي متغيرهاي تعيين شده، در این بخش تحليل مسيرتحليل عاملی تایيدي و ارزیابی سطح اثرگذاري هر یک از سنجه

در مرحله نهایی با استفاده از تحليل واریانس چندمتغيره نيز تاثير متغيرهاي نگرش رفتاري گردد. روابط ميان متغيرها ارائه می

قرار می گيرند، به لحاظ  1,96و  -1,96، ضرایبی که مابين یافته هاي تحقيق  درگردد. ارائه میبر تصميم بهينه  و توانایی مالی 

 شود. میتایيد نگرش رفتاري و توانایی مالی بر تصميم بهينه مربوط به  هاهند بود. بر همين اساس، فرضيخودار نآماري معنی

 و معيارهاي مفهومی معيارهاي عملياتیبر  نگرش رفتاري و توانایی مالیارزیابی تاثير 

                                                           
1Confirmatory Factor Analysis (CFA) 

2First-order exploratory factor analysis 
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مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته، هاي صورت گرفته و با در نظر گرفتن تغييرات صورت گرفته در ضرایب مطابق با بررسی

 دهد. جدول زیر آزمون اختلاف ميانگين ضرایب بدست آمده را نشان می

 مستقل و وابستهنتایج حاصل از آزمون تی براي ارزیابی اثر متغيرهاي  :1جدول

 %95فاصله اطمينان  ميانگيناختلاف  سطح معنی داري درجه آزادي آماره توزیع تی  معيارهاي عملياتی و مفهومیمتغيرهاي 

 4.60 4.71 000. 110 81.53 پاسخگویی

 4.62 4.72 000. 110 94.70 سياست شرکت

 3.99 4.22 000. 110 37.69 فرایند

 4.68 4.78 000. 110 100.85 رشد سود آوري

 3.76 4.00 000. 110 33.51 پاسخگویی

 3.02 3.28 000. 110 25.10 افزایش فروش

معيارهاي عملياتی و ، ضرایب مربوط به متغيرهاي تصميم بهينه در متغييردهد که به جدول فوق نشان می ضرایب مربوط

 اند. داري رو به رو شدهبا تغيرات مثبت و معنیمفهومی 

کند از شاخص بسيار توانمند ریشه دوم جویی را با هم ترکيب میبراي بررسی اینکه مدل مورد نظر چگونه برازندگی و صرفه

باشد. ، ریشة ميانگين مجذورات تقریب میRMSEAاستفاده شده است. شاخص  RMSEAبرآورد واریانس خطاي تقریب 

 ( محاسبه شده است و نشان013/0در این مدل ) RMSEAو کمتر است، مقدار ناچيز  05/0هاي خوب این شاخص براي مدل

هاي ممکن، از لحاظ تبيين ها دارد. براي بررسی اینکه یک مدل به خصوص در مقایسه با سایر مدلاز تبيين مناسب کوواریانس

(، شاخص NFIشده برازندگی )کند از مقادیر شاخص نرمشده تا چه حد خوب عمل میهاي مشاهدهاي از دادهمجموعه

( استفاده شده است. مقادیر CFI( و شاخص برازندگی تطبيقی )IFIاینده )(، شاخص برازندگی فزNNFIنشده برازندگی )نرم

هاي ممکن است. در نهایت، ها حاکی از برازش بسيار مناسب مدل طراحی شده در مقایسه با سایر مدلاین شاخص 9/0بالاي 

هاي برازش و بول شاخصیا بيشتر باشد برازش ضعيفی دارد. به طور کلی مقادیر قابل ق 9/0مدلی که در آن این شاخص 

 برآوردهاي مدل اصلی در جدول زیر نشان داده شده است.

هاي برازش مدل نهایی تحقيقشاخص: 2جدول   

برازش مقادیر قابل قبول شاخص برآوردهای مدل اصلی نام شاخص  

ي آزادي()کاي دو بر درجه  89/2 3کمتر از    

GFI )نيکویی برازش(   88/0 8/0بالاتر از    

AGFI )نيکویی برازش تعدیل شده(   82/0 8/0بالاتر از    

RMSEA )ریشه ميانگين مربعات خطاي برآورد(   013/0 08/0کمتر از    

CFI )برازندگی تعدیل یافته(   94/0 9/0بالاتر از    

NFI )برازندگی نرم شده(   90/0 9/0بالاتر از    

NNFI )برازندگی نرم نشده(   93/0 9/0بالاتر از    

IFI )برازندگی فزاینده(   94/0 9/0بالاتر از    

نگرش رفتاري و توانایی مالی بر و نگرش رفتاري و توانایی مالی بر معيارهاي مفهومی تصميم بهينه هاي تاثيرگذاري متغير

بر روي رابطه ميان  مستقلدر نمودار بالا نشان داده شده است. به جهت بررسی اثر متغيرهاي اي عملياتی تصميم بهينه معياره

، از آزمون تحليل تصميم بهينه بر  نگرش رفتاري و توانایی مالی بر معيارهاي عملياتی و مفهومی و   تصميم بهينه مولفه

 واریانس چند متغيره بهره گرفته شد تا بدین ترتيب آزمونی دیگر در مسير تحليل مسير انجام گيرد.
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 نتیجه گیری

رمایه جهت ـسزار اـبن فعالااري سرمایهگذي هارفتاربر ار تأثيرگذي مبنی بر شناسایی مؤلفه هاهش وصلی پژف انظر به هد

تحليل عاملی ده از تفاـساا ـبر ذکوـمي اـهرمعيااران، ذـسرمایهگي یند تصميمگيرآطی فردر لانه خدمت دیع عازتون مکاد ایجاا

 .یددتأیيد گرو شناسایی 

و الی ـمت اـطلاعن از ادگاـکنندهتفاـساه ـکن داد نشارمایه ـسزار اـبن فعالااري هگذسرمایي هارفتاربه ط تحليل نتایج مربو

ب نتخااریواذـمختلف سرمایهگي مقایسة موقعيتهاو سی ربراي بر، سرمایه گذاريدر تخصص رغ از فا، سرمایهزار بان فعالا

به ود و توانایی مالی و نگرش رفتاري دارند.درک عملکرد از خبر را قالب کلی بيشترین تمرکز د، در دو موجوي بهترین بدیل ها

بر نگرش هاي رفتاریاست.ة توصيف کنندي املی به متغيرهاـعي اـهریر باداـبيشترین مق، سرمایه گذارانر فتارتبيين در  علاوه

نگرش فرد  دارد،ت ـهمياه ـنچآا ـم، اتـخت نيسـسزار اـبت در طلاعااستيابی به داساس این نتایج می توان استنباط نمود که 

در شکل گيري مدل رفتار سرمایه هميت ابيشترین داراي  هاي فردي رفتاا رلذ،  نسبت به خود و قابليت هاي فردي می باشد

در ه ـچن اـشدخوعملکرد ي اـسیهرهند با بردترجيح میاران کثر سرمایهگذد، ابوس که قابل حدر همانطوو میباشد گذاران 

,و چه به شناخت نقش ی,درک مخاطرات اقتصادي,درک اطلاعات,انگيزه کسب تجربهسواد مالی,درک مخاطرات سياسقالب 

نظر ر فشازار و جو باس اـساه برـینکاا ـکنند تي تبهبندد را رموجواري سرمایهگذي موقعيتها، بورس در معيشت

رین ـایينتـپ از محيط داراي رفتار هاي منبعث و اول لویت در او فردير فتاا رلذ، نمایندي تصميمگير )عوامل محيطی(نفيااطرا

بعضاً ع و متنوي هارفتا، داراي رفـیط مختلارـشاران در سرمایهگذ .اران داردسرمایهگذي یند تصميمگيرآفررا در هميت ان اميز

ا لذ، نيستيماران سرمایهگذي تصميمگيري اـهرفتااز رد ـحوا مدلیدعیِ ـر مـهش حاضوژـپو در تند ـی هسـيشبينـل پـغير قاب

سرمایه زار بان فعالايِ ل موثر بر تصميمگيرـماعوري و اـفتد راـبعاایر ـتی به کشف سي آهشهاوپژدر نند اين میتومحقق

ئه ي اراهاروشتأثير تغيير ، نيادیافتة ر ساختاي هارسبا مطالعة عملياتی بوان هشگروپژدد میگرد همچنين پيشنها، نددازبپر

هاي موجود در دشواريتحقيق ,در این ل نمایندـتحليو ی ـسربراران ذـایهگرمـسي اـهرفتارر ـبرس را وـبزار بادر خدمت 

هاي ي دیگر موضوعيت متغيررود.از سوهاي این پژوهش به شمار میخصوص برگزاري جلسات گروه دلفی در زمره محدودیت

 بوده است.هاي مختلف و بر حسب موقعيت سازمانی آنها، متفاوت از یکدیگر وابسته در بخش و مستقل

: خلاصه نتایج مربوط به فرضيات تحقيق3جدول   

 نتيجه فرضيات تحقيق

: نگرش رفتاري و توانایی مالی بر تصميم بهينه اثر دارد. 1فرضيه  تایيد 

: نگرش رفتاري و توانایی مالی بر معيارهاي مفهومی تصميم بهينه اثر دارد. 2 فرضيه  تایيد  

نگرش رفتاري و توانایی مالی بر معيارهاي عملياتی تصميم بهينه اثر دارد. :3فرضيه   رد 
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