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 یگذار بر رفتار رمه ا ریعوامل تاث یبند  تیواولو ییشناسا

 هیگذاران در بازار سرما هیسرما 
 

 

 

 

 

 

 

 

 1سارا سادات میران
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 چکیده: 
متعدد علمی دراین زمینه موجود    ی هاو پژوهش  های، در حالی كه بررسشدیگذاران در بازار سرمایه بر مبنای نظریه مطلوبیت اقتصادی تفسیر مرفتار سرمایه

اهمیت عوامل روان ماست،میزان  را  این مقوله شناسایی كرد  توانیشناختی  عاملی مهم در  عنوان  تحق،  به  به  توجه  توانست  قیبا  به    میارائه شده  فاز  دو  در 

  ند یآن ها در فرآ  یه و نظرات خبرگان پرداخته شد، در فاز دوم با وزن دهگذشت  اتیمرور ادب   ق یاز طر   ارهایمع  یی در فاز اول با شناسا  میمسا له بپرداز   یبررس

گذاران    ه ی سرما  ی ریگ  میدر تصم  ارهایمع  نی تر  ف یو ضع  ن ی مهمتر  ییكار منجر به شناسا   ن ی ا  میپرداخت  ارهایاز مع  کی هر    ی به وزن ده  یسلسله مراتب  لیتحل

اول تا سوم از    ی در رتبه ها  بیبه ترت  یاقتصاد  تیو شناخت شركت و وضع  ی عوامل منطق  ، یکبان   ی به دست آمده كاهش نرخ بهره    جی بر اساس نتا    ، دیگرد

ناخالص اقتصاد  یارهایمع  نیگذاران شناخته شدند، همچن  ه یسرما   یریگ  میتصم  یدر جهت رفتارشناس  ارهایمع  نی مهم تر  منظر   ی هی سرما  ش یافزا   ،یرشد 

 قرار گرفت.  رانیگ میبر رفتار تصم ی گذار ریدر جهت تاث کسانی یبیكارگزاران با ترت  یهیمشاوره و توص ریهاو تاثانجام شده توسط شركت

 

 یسلسله مراتب  لیتحل  ندیفرآ  ،اوراق بهادار تهران،  بورس  ،گذاران  هیسرما  ،دارانیرفتار خر  ی،رتبه بند  کلید واژه ها:
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 . مقدمه: 1
 در  یمتعدد علم  یها ها و پژوهش  یكه بررس  یشد، در حال  یم  ریتفس  یاقتصاد  تیمطلوب  هینظر  یبر مبنا  هیدر بازار سرما  گذارانه یرفتار سرما

  ه یمال یهاه یكرد، اگرچه نظر ییمقوله شناسا  نیمهم در ا یتوان به عنوان عامل یرا م یشناختعوامل روان  تی اهم  زانیم  موجود است، نهیزم نیا

پ  دیجد  یررفتا و  به    نةیشیاست  پ  ک یآن  مبا  شیدهه  ول  ی ز  دخ  یگردد،  و  لیموضوع  رفتار  یشناختروان   یهایژگیبودن  در    یو  افراد 

در بورس اوراق بهادار،    ریاخ  یها  شرفتیبا توجه به پ  نکهی.حال ا(2016و همکاران،    1)باكار گردد  یباز م  شتر یپ  یهابه دوره  دیخر  یهامیتصم

از   یمتنوع اریبس اتیو ذهن دیعقا  چرا كه ما با تفکرات،  رند،یقرار گ یمورد بررس  نانهیزبیو ر فیرظ یبه صورت یرونیو ب یعوامل درون یتمام دیبا

را   یاد یز اریپول خود عوامل بس یگذار  هیسرما یبرخوردار است.افراد برا  ییبالا تیاز اهم اتیذهن نیكه شناخت و درک ا م،یافراد روبه رو هست

  ه یمحل سرما  یرا برا  یمتفاوت  یاز به دست آوردن پول، راهکارها   شیپ  یحت  گذارانهیسرما  گرید  بارتبه ع  دهند؛یقرار م  لیو تحل  هیمورد تجز

م  یگذار  پرورش  ذهن  در  نها  یپولشان  در  و  م  یا   نهیگز  تیدهند  انتخاب  ذهن  یرا  به  توجه  با  كه  نفعشان    اتشان،ی كنند  به  جهت  هر  از 

توان    یگذارند، كه م  ریدر بورس اوراق بهادار تأث  یگذار   هیمافراد به سرا  میبر قصد و تصم  یادیز  اریعوامل بس(.  2018)دسوزا و همکاران،  باشد

  ، یاسی، س  یاقتصاد  طیتوان به شرا  یم  یرونیعوامل ب  یكرد. از جمله    یبند  میتقس  یرونیو عوامل ب  یعوامل درون  یعوامل را به دو دسته    نیا

  ر یاز آنجا كه تآث  ی، ول(2019)آریکات و همکاران،  كرد   اشارهو...    یركتبورس، مسائل درون ش  یاز سو   غاتیتبل  زانیمانند: م  ،یو موارد   یفرهنگ

را به خود اختصاص    یا   ژهیو  گاهی تواند جا  یم  یعوامل درون  ریقرار گرفته است ،تأث  یگران بارها مورد بحث و بررس  لیتحل  یعوامل از سو   نیا

كنند كه   یم  یگذاره یسرما  ییكرده، پول خود را در محل ها  یگذار   هیماو بازده، اقدام به سر  سکیر  زانی افراد با توجه به م  ی دهد، به طور كل

 .(2،2008)نگویان و چن خود به دست آورند  تیرا نسبت به ذهن  دیعوا  نیشتریب

منابع    نهیبه  صتخصی  و  ها  شركت  ازیمورد ن  هیسرما  نیتأم  یاندک اشخاص مختلف برا  های  هیسرما  آوری  بورس اوراق بهادار، جمع  یاصل  فهیوظ

. در  (2007و همکاران،  3)تاكار می شوند  محسوب  سهام خود مالک شركت  زانمی  به  واقع  در  ها،  در سهام شركت  گذاری  هیست. افراد با سرماا

سهامداران    بورسدر    شده  رفتهیپذ  یسهام  های  شركت بهادار،  ط  کیاوراق  از  تشک  یعیوس  فیشركت  مختلف  اشخاص    كه   اند  شده  لیاز 

نمونهحقوقی،    حقیقی،  سهامداران غیره،  و  ممدیران، كاركنان  واقع  این اشخاص هستند. در  از  توانهایی  ماه  ی    های   شركت  یاصل  تیگفت 

 (.2007،  4)مالکان( شركت است )گوردون   دارانو مختلف سهام   عیوس  فیشده در بورس اوراق بهادار، ط  رفتهیپذ

همه    یو بررس  یابیبه ارز  ازین  دیخر   نیانجام ا  یبرا   ستند بدین منظورسهام ه  دی به خر  نیازمندخود    یازها یبرطرف كردن ن  یبرا  سرمایه گذاران  

د، در این راستا تحقیق فوق به دنبال پاسخ به  خود دار  ژهیو  طیوشرا  خود و امکانات  ازیآنها با توجه به ن  نیدر دسترس و انتخاب بهتر  یها  نهیگز

 كدامند؟   س اوراق بهادار تهرانگذاران خرد در بور   هیعوامل موثر بر رفتار سرمااین سوال است كه  

 

 . پیشینه تحقیق: 2
دهد. اگر چه مبادله    یم  یرو  دیدر لحظه خر  یمستمر است نه آنچه كه به سادگ  ندیفرا  کیمصرف كننده    یبرا   دیخر  یریگ  میامروزه تصم

عوامل مؤثّر بر رفتار مصرف كننده   رندهیمصرف كه در بر گ  ندیامروزه بر كل فرآ  عتریوس  یهادگاهیاز رفتار مصرف كننده است امّا د  یبخش مهم

    (.  2018دارند)دسوزا  و همکاران،    دی است تأك  دیو بعد از خر  نیقبل در ح

. برای  دهدی  قرار م  یمورد بررس  گذار   هیسرما  ماتیدو عامل را بر تصم  ای  ک ی  ریمعمولاً تأث  گذار،  هیسرما  میعوامل مؤثر بر تصم  ل یو تحل  هیتجز

مطالعه    نیاند. در ا  پرداخته  در بورس كشورهای عربی  گذاران  هیسرما  رییگ  میعوامل مؤثر بر تصم  یبه بررس(  2019قاسم و همکاران)مثال  

بر    رگذاریعوامل تأث  لیو تحل  هیشده است. با تجز   لیای تشک  و شبکه  یدر ساختار سه سطح  گذار،  هیسرما  میبر تصم  ثرمؤ  ارهاییعوامل و مع

گذار ، سودآوری و پس از آن، رشد و    هیسرما  های  میبر تصم  رگذاریعامل تأث  نیاست كه مهم تر  نیاز ا  یحاك   جینتا  ری،یمگیراهبردهای تصم

داخل  هیسرما نهادی  سرما  نیانگیم  سک،ی، ریگذاران  خارج  گذاران  هیمتحرک،  نسب  ینهادی  قدرت  مد  ی، شاخص  و  معاملات    ت یری، حجم 

 هستند .  ییعملکرد و دارا
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، در "؟گذارد  یم ریتأث لیسهام برز بازاردر گذار  هیتوجه سرمابر حجم معاملات در سال  ایآ"حقیق خود با عنوان( در ت2018دسوزا و همکاران)

اقدام شده است،    2018تا    2010این تحقیق با توجه به نوع آن به بررسی رفتاری مالی سرمایه گذاران در بورس كشور برزیل در طی بازه زمانی 

ده های مربوط به بازه زمانی فوق به تحلیل آن با استفاده از آنالیز واریانس و میزان پراكندگی داده اقدام شد بدین  در این راستا با گردآوری دا

منظور با توجه به تجزیه و تحلیل انجام شده نتایج نشان از این داشت كه خجم معاملات و به تبع آن نوع و میزان سهام شركت های مبادله  

( انجام گرفت  2018در تحقیقی كه توسط جوشی و همکاران)  ان در بورس مورد مطالعه تاثیر مثبت و معناداری دارد.شده بر رفتار سرمایه گذار

ی اقدام شده است، در  گذاران هند   هیسرمای در بازار سرمایه در بین  خارج  یگذاران نهاد   هیسرما  یگذار  هی عوامل مؤثر بر رفتار سرمابه بررسی  

ساله از بورس كشور هند اقدام به تحلیل داده ها در راستای شناسایی عوامل موثر بر رفتار سرمایه ای سرمایه گذاران  این راستا با بررسی بازه ده  

در بورس اوراق بهادار شد كه با توجه به پرسشنامه های طراحی شده و تایید روایی و پایایی آن تحلیل ها نشان از این داشت كه مهمترین  

( انجام  2016)  5در تحقیقی كه توسط باكر و یی  مچون سود سهم، تبلیغات، بازده پیش بینی شده می باشند.عوامل در این بخش عواملی ه

ادبیات و  بورس مالز  در  گذاران  هیسرما  یریگ  میبر تصم  یعوامل روانشناخت  ریتأثگرفت به بررسی   با مرور  این راستا  ی اقدام شده است، در 

عوامل  ،  انجام شده توسط شركت  ی  هیسرما  شی افزاچهار بخش شناسایی شدند كه عبارت بودند از مصاحبه با خبرگان در بورس این عوامل در  

اند كه    كرده  انیدر مطالعات خود ب  2016و همکاران  6مک كاهری   .اقتصاد  تیشناخت شركت و وضعو    كارگزاران  ی  هیمشاوره و توصی،  منطق

اطلاعات    های بزرگ، حاوی  ها در سهامآن  گذاری  هیسرما  خصوص  تر و به  آگاهانه  نهادی  گذاران  هیگذاران عادی معتقدند ، رفتار سرما  هیسرما

باشد. می  روزتری  همکاران)7تزنگ    به  بررس  (2010و  اثربخش  ییكارا  یبه  تحلروش  یو  نتا  ی فن  لیهای  ؛   سودآوری    قیتحق  ج یپرداختند 

سهام    متیآن بر ق  رینهادی و تأث گذاران  هیرفتار تودهای سرما  ةبه مطالع  2008و چن در سال    نیكرد. گو  دییرا تأ  یکیتکن  لیهای تحلشاخص

انجام رفتار   شوند،یم هیبازار سرما یاصل  گرانینهادی باز گذاران هیسرما  یموضوع ارتباط دادند كه وقت نیرا به ا یبررس نیا  لیها دلپرداختند. آن

ب است سبب  ممکن  آنها  از طرف  درنت  متیق  یثبات  یتودهوار  و  بازده شود.  ن  جهیسهام  ترابلس  مطالعه  وسان  و  م  82009ی الچ  دهد    ینشان 

  ازهای یشركت دارد؛ به گونه ای كه پرتفوهای موفق با امت  یمثبت و معناداری با عملکرد آت  ةرابط  ادییبن  لیو تحل  هیهای اصل از تجز  گنالیس

  میهای تصمروش  بیبا ترك  گر،ی د  یدر پژوهش  2008اران  و همک  9لی  .هستند  بالا، دارای عملکرد بالاتری نسبت به پرتفوهای ناموفق  ادییبن

مؤثر بر سه عنصر    ارهاییپژوهش مع  نیها در اكردند . آن  ییسهام را براساس مدل گوردون شناسا  متیمؤثر بر ق  ارهایی،، مع  ارهیچند مع  رییگ

نسبت پرداخت    ،یاتینقد عمل  انیعت، درآمدها، جرصن  دازمؤثر بر مدل گوردون، شامل چشم ان  ارهاییكردند . مع  یمدل گوردون را معرف  دییكل

 بودند.   یمینرخ رشد درآمدها و نرخ رشد سود تقس  سک،یسود، بتای بازار، بازده بدون ر

  انگر یپژوهشآنان ب  جیقرار دادند. نتا  یمورد بررس  ار  ادییبن  کردی، رو  ی سیخود در شركت های انگل  ةمطالع ی ط  2007در سال    زین  10ی كلوب و ناف

 ها بود.بازده سهام شركت  ینیشبیو پ  نییدر تب  ادییبودن ارزشگذاری بنمربوط  

به ارزیابی تاثیر وابستگی مالی خارجی بر رفتار سرمایه گذاران شركتهای پذیرفته شده در  ( انجام گرفت  1398در تحقیقی كه توسط فولادی)

 1396تا    1390پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بازه زمانی  نمونه مورد مطالعه شامل شركتهای   .بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد

باشد. در این پژوهش، وابستگی مالی خارجی تحت عنوان متغیر مستقل، رفتار سرمایه گذاران به عنوان متغیر وابسته)حجم معاملات سهام،  می

ها و رشد  اندازه شركت، سودآوری، سن شركت، ساختار داراییاند؛ همچنین متغیرهای كنترلی  تعداد دفعات معاملات سهام( در نظر گرفته شده

برای تحلیل و برآورد    10نسخه   Eviews و از نرم افزار Excel شركت در نظر گرفته شده است. جهت برای محاسبات متغیرها از نرم افزار

فرضیه فرعی می باشد كه برای آزمون    مدل ها و آزمون فرضیه های پژوهش استفاده شده است. این پژوهش شامل یک فرضیه اصلی و دو

فرضیه های تحقیق از مدل رگرسیونی و روش داده های تابلویی بهره گرفته شده است. در كل نتایج آزمون معناداری ضرایب بر اساس معادله  

بر رفتار سرمایه گذاران)حجم از وجود تاثیر معکوس و معنی دار وابستگی مالی خارجی  برازش شده حاكی  معاملات سهام، تعداد    رگرسیون 

  یها تی مسئول  تیرعا  ریتاث  نییدرصدد تب ( انجام گرفت  1398در تحقیقی كه توسط وطن پرست و همکاران)  .دفعات معاملات سهام( می باشد

انتظار م  یواحدها  یاجتماع اعتماد سهامداران است.    ی ئورمسائل مربوط به ت  لیبه دل  یاجتماع  یهاتیمسئول  تیرعا  رودیگزارشگر و جلب 

ذ  تیمشروع  ،یاسیس رو  نفعان،یو  رفتار  یبر  بگذارد.  اثر  سهامداران  ناش  یرفتار  آثار  را    یكه  آن  تغ  توان یماز  سهام    رییدر  معاملات  حجم 
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انتشار پرسشنامه، با نظارت بر حجم معاملات، رفتار سهامداران و   یمشابه، به جا  یپژوهش بر خلاف پژوهش ها  نی. در ادیگزارشگر د یواحدها 

مورد    یهستند كه داده ها  تهرانفعال در بورس اوراق بهادار    یقرار گرفت. نمونه مطالعه پژوهش حاضر، واحدها   یابیگذاران مورد ارز  هیماسر

كدال استخراج شد. بر اساس    یسازمان بورس و اوراق بهادار تهران و سامانه اطلاع رسان  یرسم  تیسا  ن،یرهآورد نو  یاطلاعات  گاهیپا  قیاز طر  ازین

و   ن یقوان  هیدر سا  1395تا    1390  یواحدگزارشگر انتخاب شدند كه در بازه زمان  649  نیواحد گزارشگر فعال از ب 124صورت گرفته،    یربالگرغ

ا فعال  نیمقررات  به  نتا  تیسازمان مشغول  اساس  بر  ا  جیبودند.  آمده،  ب   هیفرض  نیبه دست  رفتار    یاجتماع  تیمسئول  نیكه  و  واحدگزارشگر 

  ی هستند و از الگو  یرفتار  یتورش ها  یدارا   گذاران  هیكه سهامداران و سرما  یشد. در حال  د ییابطه مثبت معنادار وجود دارد، تاسهامداران ر

قلعه)   . كنندینم  ت یتبع  یمنطق انجام گرفت به بررسی  1397در تحقیقی كه توسط مومنی و رضایی  اقتصاد   ریتاث(    ی ها  شیبر گرا  یعوامل 

اهمیت سرمایه گذاری و  پرداخته شده است، در این راستا این تحقیق بیان می دارد كه    بورس اوراق بهادار تهران  گذاران در  هیسرما  یاحساس

تامین مالی مناسب برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی به اندازه ای است كه آن را یکی ازاهرم های قوی برای رسیدن به توسعه كرده  

تصادی و افزایش رفاه عمومی، در بلندمدت،بدون توجه به سرمایه گذاری و تامین مالی صحیح و عوامل مهم  است. بنابراین باید گفت كه رشد اق

موثر موجود در محیط آن ممکن نیست. به علاوه، دیدگاهمالی رفتاری نشان می دهد كه سرمایه گذاران تحت تاثیر گرایش های احساسی خود  

ت ریسک بالا در برگرداندن قیمت ها به سطح بنیادی پرتکاپو نبوده و قیمت گذاری نادرست  تصمیم می گیرند و آربیتراژگرانمنطقی، به عل

بسیاری    اصلاح نخواهدشد. از این جهت گرایش احساسی، نقش مهمی در تعیین قیمت ها و تبیین بازده ایفا می كند كه این امر دارای اهمیت

می   1395-1391قتصادی بر گرایش های احساسی سرمایه گذاران در بازهزمانی  است. در این راستا، پژوهش حاضر به بررسی تاثیر عوامل ا

استخراج   اطلاعات  اسنادكاوی،  و  میدانی  بررسی  از روش  استفاده  با  منظور  بدین  با  1931پردازد.  و  نمونه گیری حذفی سیستماتیک  شده و 

اند. داده های خام مربوط به صورت های    جزیه و تحلیل قرار گرفتههای آمار توصیفی و الگوی داده های تابلویی مورد آزمون وتاستفاده از روش

جامع  مالی با استفاده از نرم افزار تدبیرپرداز و همچنین بامراجعه به سایت های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی و استفاده از شبکه 

بورس )كدال(  برآ   اطلاع رسانی  بهادار جمع آوری گردید. همچنین در  از  اوراق  نتایج حاصل  استفاده شده است.  استاتا  افزار  نرم  از  ورد مدل 

اما بین نرخ  فرضیه نشان ارز    داد: رابطه ی بین تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی با گرایش های احساسی سرمایه گذاران وجود ندارد. 

اقدام به    ،ینگیپس به  ل یتحل  کی  تی( با هدا1393وار )زاده و حاج ز  اصغری  .خارجی و گرایش های احساسی سرمایه گذاران رابطه وجود دارد

و پس از آن با استفاده    ییشناسا  رییگ  میپژوهش ابتدا عوامل مؤثر بر تصم  نیكردند. در ا  گذاران  هیسرما  رییگ  میعوامل مؤثر بر تصم  ییشناسا

ا  س،یاز روش تاپس با    نیاقدام به رتبهبندی شركت ها بر حسب  ادامه  رتبه بندی    تیعوامل حساس، حساس  ییشناساعوامل شده است. در 

به فروش،    ژهیب هدست آمده، پنج شاخص سود ناو  جیعوامل مورد سنجش واقع شده است. بر اساس نتا  ن یحساستر  راتییتغ  یةشركت ها برپا

با در نظر    بیترت  نی. بدعوامل حساس انتخاب شدند  ،یمال  های  نهیو در آخر پوشش هز  دی تعداد تول  شیسود، افزا عیدرآمد هر سهم، نسبت توز

عوامل سرما  مذكور،  گرفتن  مناسب  محل  سرما  گذاری  هیانتخاب  شد.  گذران  هی برای  نظر   یرزم  مشخص  بررس1390)  انیو  به   ییكارا  ی( 

ازة  كاوی پرداختند. آنها با گردآوری دادهها در ب  های دادهسهام با استفاده از روش  متیجهت حركت شاخص ق  ینیب  شیدر پ  ادییشاخصهای بن

ارد  1380  نیفرورد  یزمان بررس1390  بهشت یتا  به  بن  ی،  ق  ادییده شاخص  بهره، شاخص  نرخ  ارز،  نرخ  مصرفیازجمله  غ  مت  و    ره یكننده 

نتا داد تمام شاخص  جیپرداختند.  پنشان  ق  روندی  نیب  شیها در  ن  یتهران  سهام سودمند هستند.  متیحركت  ،  1389در سال    زیو همکاران 

فن  یاثربخش های  ط  ستیب  یشاخص  را  بررس  84تا    82های  سال  یشركت  ا  یمورد  دادند.  مقا  یاثربخش   نیقرار  به    ةسیبا  از  بازده حاصل 

خر  رییكارگ روش  از  بازده حاصل  با  از طر  دیآنها  نگهداری،  مقا  قیو  فن  یزوج  ةسیآزمون  نُه شاخص  از  استفاده  با  است.    نجاما  یو  گرفته 

م م  ن یانگیشاخصهای  ساده،  مم  نیانگیمتحرک  موزون،  نما  نیانگیتحرک  نسب  ،ییمتحرک  قدرت  ازجمله    ، یشاخص  و...،  كالا  كانال  شاخص 

ا  دی شاخصهای به كار استراتژی خر  ی فن  لی، بازد ه از شاخصهای تحل  82مطالعه نشان داد در سال    نیا   جیمطالعه هستند. نتا  نی« رفته در 

  ری یكارگ ( با به1383) انیو محمد ییآقا شد. انیبازار ب طیدر شرا رییی امر، تغ» نگهدار نیا لیكمتر است كه دل 84و  83شتر و در سالهای یب

 جیدر بورس اوراق بهادار پرداختند. بر اساس نتا هگذارانیسرما میعوامل مؤثر بر تصم یو استفاده از ابزار پرسشنامه ، به بررس ی لیروش تحل کی

چون نوسان   یعوامل گذاران، هیبرای سرما دادنشان  جینتا نیسفتهبازی داشتند. هم ایتهیبه فعال یكم ةعلاق هگذارانیبه دست آمده، اكثر سرما

  ی و مهران   بهرامفر ت.برخوردار بوده اس  شترییب تیسود و سود هر سهم، از اهم میتقس مانندی مال ارهاییسهام نسبت به مع متیو روند ق متیق

گذاری    هیو سرما  ی میسود، سود تقس  نیرابطه ب  یدر سهام، به بررس  گذاری  هیسرمااز عوامل مؤثر بر    یبرخ ییبا هدف شناسا  1383در سال    زین

با طراح آنها  م  یونیمدلهای رگرس  یپرداختند.  بررس  رهاییمتغ  انی رابطه  تأ  یمورد  بد  دییرا  ا  بیترت  نیكردند.  نظر گرفتن  ارتباط،    نیبا در 

به  هگذارانیسرما پرتفوی  بود  خواهند  ان  ای  نهیقادر  را  سهام  كنند.از  راع  نتیط  خوش  تخاب  ن 1383)  یو  بررس  زی(  تأث  یبه    رگذاری ینحوه 
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اجتماع گزارشگری  و  حسابداری  تصم  یاطلاعات  نتا  هگذارییسرما  ماتیدر  نحوة    جیپرداختند.  در  مزبور  اطلاعات  داد  نشان  پژوهش 

اما اهم  هگذارییسرما   ی بررسكه تحت عنوان    (1394اده و همکاران) فرخند ز  تحقیق در    آن چندان قابل ملاحظه نبوده است.   تیمؤثر بوده، 

تلاش دارد با كنکاش در مفهوم )فرهنگ( و  انجام داده است نتایج تحقیق    نیادگارد شا  یری تفس  کردیسازمان با رو  تیرینقش فرهنگ در مد

بررسی عوامل    یقی تحت عنواندر تحق (  1389فهیمی دوآب )  .)فرهنگ سازمانی( برخی دیدگاه ها و مسائل مهم در این زمینه را بررسی نماید

به بررسی  انجام داده است كه    رفتاری خاص بر تصمیم خرید سرمایه گذاران سهام عادی )مطالعه تطبیقی بورس اوراق بهادار تهران و مشهد 

 خرید یمتصم در خاص رفتاری عوامل  بررسی به تحقیق این عادی پرداخت. در سهام گذارانسرمایه خرید تصمیم بر خاص رفتاری عوامل

 بهادار اوراق بورس تالار در گذاران خرید سرمایه تصمیم با آن تطبیقی مقایسه و مشهد بهادار اوراق بورس تالار در سهام عادی گذاران سرمایه

 پیرو شهدم بهادار اوراق تالار بورس  در  سهام خریداران آیا كه مستقیم سوال  این به پاسخ  دنبال  به تحقیق این  است. در  شده  پرداخته تهران 

 بودن بومی  از: عبارتند تحقیق است؟ متغیرهای  چگونه تهران بهادار  اوراق  بورس  در  این رفتار و هستند؟ سهام انتخاب برای  خاصی تفکرات طرز

 یبودن كالا بومی منبع، بدون اخبار  آنی، فرصتهای كسب سهام، خرید در نگری آینده بقیه سهامداران، رفتار بورس، عضو شركتهای مدیران

 فروش برای خرید به نسبت سهام نگهداری و خرید كالای تولیدی، بودن اول دست تولیدی، كالای بودن ای واسطه بورس، عضو شركت تولیدی

تحت   تالار دو هر  در  گذارانسرمایه خرید  تصمیم كه است آن از  حاكی تحقیق باشد. نتایج می بورس عضو  بزرگ  سهام شركتهای خرید و سریع 

تحقیقی   ( در1387رودپشتی و همکاران ) رهنمای  برخوردار است. بیشتری تاثیر از مشهد در عوامل این و باشدمی خاص فرهنگی عوامل تاثیر

انجام داده    شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهاآلتمن و فالمر در شركت   یورشکستگ  ینیبش یپ  یهاكاربرد مدل   یبررس  تحت عنوان

تحقیق   نتایج  كه  مالی تبیین هباست  تهران اوراق  بورس  در  كاربردی و  علمی رویکرد  با  سهام  تحلیل و تجزیه در  رفتاری كاركرد   بهادار 

 در رفتاری، مالی كاركرد نماید. ثانیاًمی فراهم اتکاتری اطلاعات قابل سهام تحلیل رویکرد این اولاً كه است داده نشان مطالعه پرداختند. نتایج

گذاران    هیسرما  رمه ایو آزمون رفتار   یبررس  تحقیقی تحت عنوان  ( در1388یوسفی و شهرآبادی ).  گذاران مؤثر است هسرمای رفتار  بینی پیش

سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.    رمه ایبه بررسی و آزمون رفتار    انجام داده است كه نتایج تحقیقدر بورس اوراق بهادار

ورش های رفتاری در بین سرمایه گذاران است و به عنوان یک عنصر مهم در بازارهای مالی به شمار می رود. این عامل  یکی از ت  رمه ایرفتار  

گاهی باعث به وجود آمدن تلاطم در شرایطی كه اطلاعات در آن پخش می شود، می گردد. یک مشکل اساسی در این زمینه تمایز قائل شدن  

ی آگاهانه ممکن است ناكارا باشد و در نهایت منتهی به نوسان در بازار شود. در این تحقیق  رمه ای، زیرا  ی ساختگی و آگاهانه استرمه ایبین  

از مدل هوانگ و سالمون مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است.  بین سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  رمه ایوجود رفتار 

اندازه پنجره   ماه در نظر گرفته شده است. به عبارت دیگر با   24برای محاسبه متغیرهای مورد نیاز مدل از روش پنجره متحرک استفاده و 

غیرهای مورد نیاز تحقیق محاسبه گردیدند. پس از جایگذاری  ماه گذشته بازده ماهانه بازار و بازده ماهانه هر سهم، مت  24استفاده از اطلاعات  

محاسبه و مورد بررسی قرار   1382-86ی برای هر یک از ماه های سالهای رمه ایمقادیر  HS متغیرهای به دست آمده در فرمول استاندارد شده

 . ی در طی دوره زمانی تحقیق مشاهده گردیدرمه ایگرفت. با توجه به نتایج به دست آمده  

 

 . روش تحقیق: 3
ه  عكه جامعه آماری این جام  باشندیمشتریان،سرمایه گذاران و خریداران در بورس اوراق بهادار تهران م  ی هیآماری تحقیق حاضر كل  یجامعه 

 در نظر گرفته شده است. نفر    4000آماری حدود  

از فرمولهای آماری برای براورد حجم    توانیدارید و نم طلاع  زمانی كه نه از واریانس جامعه و نه از احتمال موفقیت یا عدم موفقیت متغیر ا

 در نظر گرفته شده است. نفر    351كه با استفاده از جدول مورگان تعداد نمونه    ،میكنی نمونه استفاده كرد از جدول مورگان استفاده م

 

 ها: . تحلیل داده4
نفر از كارشناسان كه در    20سشنامه خبرگان به رد و پذیرش متغیرها توسط  بعد از استخراج متغیرها از مقالات مرتبط با موضوع ، و تنظیم پر 

بودند    P-value<0.05دارای سطح اطمینان مناسب در سطح  پرداختیم، متغیرهایی كه    كردندیحوزه طراحی مدل كسب و كار فعالیت م

ثانویه كه ماتریس مقایسات زوجی بود در بین نمونه ی  امه پرسشنبر اساس معیارهای به دست آمده از نتایج پرسشنامه ی اول ،   و   تایید شدند

 آماری مورد بررسی توزیع شد، در جدول ذیل معیارهای پذیرفته شده با میزان سطح اطمینان هر یک آورده شده است: 
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 آزمون تی استیودنت  :1جدول

One-Sample Test 

 Test Value = 3 

  95% Confidence Interval of 
the Difference 

 t df Sig. (2-tailed) Mean 
Difference 

Lower Upper 

 بینی پیش

 سهم  هر درآمد

2.824 19 .043 .30000 -.0282 .6282 

 2676. 4390.- 08571.- 030. 19 2.484- سهم   هر سود

  افزایش

  انجام ی هیسرما 

  توسط شده

 ها شركت

-2.387 19 .032 -.07143 -.4398 .2969 

  و مشاوره تاثیر

  یهیتوص

 كارگزاران 

-2.711 19 .0479 -.12857 -.4892 .2321 

 3995. 2281.- 08571. 0231. 19 2.545 اعتماد  احساس 

  شركت شناخت 

  وضعیت و

 اقتصاد

2.241 19 .010 .04286 -.3121 .3978 

 4531. 1960.- 12857. 02. 19 2.790 منطقی عوامل

ركود سایر  

 بازارها 

2.015 19 .017 .34286 .0035 .6822 

كاهش نرخ  

 ی بانکی بهره

2.325 19 0.008 .04286 -.2930 .3787 

ی ارتباط  ی صفر و تایید فرضیه یک به منزلهباشد نشان از رد فرضیهمی  0.05با توجه به نتایج حاصله كه مقدار سطح اطمینان كوچکتر از  

ی  دارد كه بدین منظور در بخش بعد به ارایه ر بورس اوراق بهادارگذاران د هیو سرما  دارانیرفتار خرمثبت و معنی دار بین هر یک از متغیرها و 

 پردازیم.  فرآیند تحلیل سلسله مراتبی می
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 . فرآیند تحلیل سلسله مراتبی4-1

به    2سات زوجی بین معیارها به دست آمد نتایج حاصل در جدول  ی از نظر خبرگان كه از پرسشنامه به دست آمد ازماتریس مقایبا استفاده       

 شرح زیر آورده شده است: 
 ماتریس مقایسات زوجی معیارها :2جدول  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
سود هر  

 سهم

رشد 

ناخالص 

 یاقتصاد

 شیافزا

 یه یسرما

انجام 

شده 

توسط  

 هاشرکت

  ریتاث

مشاوره و  

  یهیتوص

 کارگزاران 

احساس  

 عتماد

شناخت 

شرکت و 

 تیوضع

 اقتصاد

عوامل  

 یمنطق

رکود  

سایر  

 بازارها

کاهش  

نرخ 

ی بهره

 بانکی

 0.2 1 0.2 0.33 1 1 1 1 1 سود هر سهم

رشد ناخالص  

 یاقتصاد

1 1 1 1 1 0.33 0.2 1 0.2 

 یه یسرما  افزایش

  توسط شده انجام

هاشرکت  

1 1 1 1 1 0.33 0.2 1 0.2 

  و مشاوره تاثیر

کارگزاران   یهیتوص  

1 1 1 1 1 0.33 0.2 1 20.  

اعتماد  احساس  1 1 1 1 1 0.33 0.2 1 0.2 

 و شرکت شناخت

اقتصاد  وضعیت  

3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 1 0.33 3 0.33 

منطقی  عوامل  5 5 5 5 5 3.03 1 5 1 

 0.2 1 0.2 0.33 1 1 1 1 1 رکود سایر بازارها

ی بهرهکاهش نرخ 

 بانکی

5 5 5 5 5 3.03 1 5 1 
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 داریم:  3ر عدد در سطرهای هر معیار بر مجموع ستون نتایج را در جدول  با جمع هر ستون و تقسیم ه
 . نتایج حاصله از انجام محاسبات ماتریس مقایسات زوجی:3جدول

 

 

 

 

 

 

 

سود هر   

 سهم

رشد 

ناخالص 

 یاقتصاد

 شیافزا

 یه یسرما

انجام شده  

توسط  

 هاشرکت

  ریتاث

مشاوره و  

  یهیتوص

 کارگزاران 

احساس  

 عتماد

شناخت 

شرکت و 

 تیوضع

 اقتصاد

عوامل  

 یمنطق

رکود سایر 

 بازارها

کاهش نرخ 

ی بهره

 بانکی

سود هر  

 سهم

0.041615 0.041563 0.151463 0.041563 0.041563 0.031309 0.048662 0.041615 0.048662 

رشد ناخالص  

 یاقتصاد

0.041563 0.041563 0.041563 0.041563 0.041563 0.031309 0.048662 0.041615 0.048662 

 زایشاف

 یه یسرما

  شده انجام

  توسط

هاشرکت  

0.041563 0.041563 0.041563 0.041563 0.041563 0.031309 0.048662 0.041615 0.048662 

  تاثیر

  و مشاوره

  یهیتوص

 کارگزاران 

0.041563 0.041563 0.041563 0.041563 0.041563 0.031309 0.048662 0.041615 0.048662 

  احساس

 اعتماد

0.041563 0.041563 0.171563 0.041563 0.041563 0.031309 0.048662 0.041615 0.048662 

 شناخت

 و شرکت

 وضعیت

 اقتصاد

0.125935 0.125935 0.125935 0.125935 0.125935 0.094877 0.080292 0.124844 0.080292 

  عوامل

 منطقی

0.207814 0.207814 0.207814 0.207814 0.207814 0.287476 0.243309 0.208073 0.243309 

رکود سایر 

 بازارها

0.041563 0.041563 0.041563 0.191563 0.041563 0.031309 0.048662 0.041615 0.048662 

کاهش نرخ 

ی بانکیبهره  

0.207814 0.207814 0.207814 0.207814 0.207814 0.287476 0.243309 0.208073 0.243309 
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 آورده شد:   4تونی نتایج نهایی از اوزان نهایی هر شاخص در جدول   سپس با محاسبات مربوطه و میانگین س
 . وزن به دست آمده از تحلیل فرآیند سلسله مراتبی:4جدول

 1له مراتبی در شکل  و در نهایت اوزان هر یک از عوامل با توجه به ماتریس بدست آمده از محاسبات بالا با توجه به تکنیک فرآیند تحلیل سلس

 آورده شده است: 

 
 ها . وزن نهایی شاخص1شکل 

 . نتایج تحقیق:4-2
رد  یا  و  تایید  منظور  به  مربوطه  آماری  محاسبات  انجام  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  خبرگان  و  اساتید  نظرات  و  ادبیات  مرور  به  توجه   با 

ت این    9حقیق  معیارهای مورد بررسی در  عامل به منظور رتبه بندی در فرآیند تحلیل سلسله مراتبی و تعیین   9عامل شناسایی گردید كه 

 آورده شده است:   5عامل در جدول    9اولویت بندی استفاده شد، این  
 : معیارهای مورد بررسی در تحقیق 5جدول 

 معیار  ردیف 

 سود هر سهم  1

 ی رشد ناخالص اقتصاد 2

 ها شركت توسط  شده انجام  یهی سرما  افزایش 3

 كارگزاران  یهیتوص و مشاوره تاثیر 4

 اعتماد  احساس  5

 اقتصاد   وضعیت و شركت شناخت  6

 منطقی عوامل 7

 ركود سایر بازارها  8

 ی بانکی بهرهكاهش نرخ  9

رشد  سود هر سهم

ناخالص 

 یاقتصاد

 شیافزا

 یه یسرما

انجام شده  

توسط  

 هاشرکت

  ریتاث

مشاوره و  

  یهیتوص

 کارگزاران 

شناخت  احساس عتماد 

شرکت و 

 تیوضع

 اقتصاد

کاهش نرخ  رکود سایر بازارها ی عوامل منطق

ی بانکیبهره  

0.054223889 0.042007 0.042007 0.042007 0.056451444 0.11222 0.224581889 0.058673667 0.224581889 
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دی به ترتیب در رتبه های اول تا سوم  بر اساس نتایج به دست آمده كاهش نرخ بهره ی بانکی، عوامل منطقی و شناخت شركت و وضعیت اقتصا

معیارهای    منظراز   رفتارشناسی تصمیم گیری سرمایه گذاران شناخته شدند، همچنین  معیارها در جهت  ترین  اقتصاد مهم  ناخالص    ی، رشد 

اری بر رفتار تصمیم گیران  ن با ترتیبی یکسان در جهت تاثیر گذكارگزارا یه یمشاوره و توص ریتاثو هاتوسط شركت  انجام شده یه یسرما  شیافزا

 قرار گرفت. 

  در ذیل به بیان هر یک از مولفه های مورد بررسی با توجه به اولیت آن ها در جهت تمركز بیشترین مدیران عالی رتبه بر هریک پرداخته شده 

 است: 
 : تعاریف معیارها 6جدول

 راهکارها  معیارها  

 ی بانکی كاهش نرخ بهره 1

 

رفتار مردم و   رییجر به تغها منكاهش در سود سپرده

 .شودیدر بورس اوراق بهادار م انی جذب مشتر

در   هی همچون مانند سرما یعوامل یعوامل منطق یعوامل منطق 2

 شود یوقت و .... را شامل م ار،یاخت

را شامل   و برند  شركت   یفعل تیچون وضع یعوامل اقتصاد   تیشناخت شركت و وضع 3

 شودیم

  ،یمسکن، كشاورز لیبازارها از قب  ریكود در سا ر بازارها   ری ركود سا 4

 . شودیصنعت و ... را شامل م

احساس اعتماد به شركت و كارگزار و مشاور و ... را   احساس  اعتماد  5

 شودیشامل م

است كه   یسود   زانیهر سهم اشاره به م یسود نقد سود هر سهم  6

  ن یآن سهم دارا است كه ا  دارانی خر یهر سهم برا

  دی و نبا شودیم  ده یها سنجشركت  ریبه سا  سود نسبت 

  یدر كوتاه مدت به آن توجه شود بلکه ملاک دوره

 بلند مدت است  ی زمان 

 

 

 

 

 

7 

 

 

  یهاطرح یهابرنامه ش یهر شركت به منظور افزا  انجام شده توسط شركت یهی سرما  شیافزا 

داشته   ه یسرما   شیافزا  تواندیموجود م ط یتوسعه و شرا

تعداد سهام   هیسرما  ش یافزا   زانیم باشد كه بر اساس

 ابد ی یم شی افزا ز یشركت و دارندگان سهام ن 

خدمات و   ی كارگزاران ارائه فی وظا ی از جمله كارگزاران  یهیمشاوره و توص

و فروش سهام   دی خر یبه سهامداران برا یی راهنما

 باشد یم

 رشد ناخالص اقتصادی 

 

سهام   متیعوامل مؤثر بر ق رندة یاز عوامل دربرگ یکی

شركت است،    یهامیو تصم ات یدر ارتباط با سود عمل

هرسهم   دیی چون عا یبه عوامل توانیاز آن جمله م

  ان ی جر ، یپرداخت ایی بر درآمد ، مزا  متینسبت ق

 مورد اشاره كرد نی شركت، و ... در ا ینگینقد 
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 نتیجه گیری. 5
و نظرات    سا له بپردازیم در فاز اول با شناسایی معیارها از طریق مرور ادبیات گذشتهبا توجه به تحقیق ارائه شده توانستیم در دو فاز به بررسی م

به وزن دهی هر یک از معیارها پرداختیم این  (    AHP)با وزن دهی آن ها در فرآیند تحلیل سلسله مراتبی    خبرگان پرداخته شد، در فاز دوم

شناسایی   به  منجر  ترین    مهمترینكار  تصو ضعیف  در  گذارانمعیارها  سرمایه  گیری  روانهمان   .گردید  میم  عوامل  شد:  گفته  كه  ،    یگونه 

در پاره   یكرده است، ول زیمتما گر یکدیاست كه افراد را از درون با  یمسائل روان  نیبر حركات و اعمال انسانها دارند و هم یقابل توجه یرهایتأث

و    یرفتار  یندها یكه درک درست فـــرا یحالپژوهشگران قرار گرفته است، در   كمتر مورد توجه یرونیعوامل نسبت به عوامل ب نیاز اوقات ا  یا

برا   یامدها یپ ر  یآن  اهم  یمال   زانیبرنامه  م  یادیز  اریبس  تیاز  و  است  تدو  تواندی بــرخوردار  جهت  در  آنها  تجه  های استراتژ   نیبه  و    زیو 

  ن یكشور است و رشد و توسعــه ا  یاز اركــان اقتصاد   یکیاق بهادار  بورس اور  نکهیكند. حال با توجه به ا  یانیكمک شا  یمنابع مال  صیتخص

مل اقتصاد  به همـراه خواهد داشت، م  یسازمان، توسعه  ب  یستیبا  یرا  نت  یدرون  اتیبه ذهن  ،یروان  شترعواملیبا شناخت    ی رفتارها   جهیو در 

  گذاران، ه ی، حالات و رفتار سرما  دگاههاید  نهیبه  صیجبات تشخبرد و مو  یو حســاب شده پ  یعلم  ی( به صورتیآت  گذارانه یافراد )سرما  یرونیب

 بورس اوراق بهادار را فراهم آورد.   شرفتیو رشد و پ

  ر ی سا  ركود،  اقتصاد  تیشركت و وضع  شناختی،  منطق  عوامل  :یبانک  یكاهش نرخ بهره عواملی كه در تحقیق حاضر شناخته شد عبارت بودند از:  

 ی ناخالص اقتصاد   رشدو    كارگزاران  یهیو توص  مشاوره،  انجام شده توسط شركت  یهیسرما  شیافزا،  هر سهم  سود،  اعتماد   احساس،  بازارها

 اند؟ عوامل موثر بر رفتار خرید سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار كدام   نیترمهم 

شركت    شناخت(  3ی،  منطق  عوامل(  2ی،بانک  یهره كاهش نرخ ب(  1با توجه به تکنیک فرآیند تحلیل سلسله مراتبی اولویت معیارها عبارتند از:   

و   مشاوره،    انجام شده توسط شركت  یهیسرما  شیافزاو معیارهای    هر سهم  سود(  6،اعتماد    احساس(  5،بازارها  ریسا  ركود(  4،اقتصاد  تیو وضع

 آورده شده است.  4-4شکل  و    6-4ی در اولویت یکسان قرار گرفتند كه نتایج در شکل  ناخالص اقتصاد  رشدو    كارگزاران  یهیتوص

ادامه تحقیق در زمینه بند  در خصوص  بر رفتار خر  یرتبه  استفاده   هیو سرما  دارانیعوامل موثر  با  بهادار تهران  اوراق  از    یگذاران در بورس 

 :  توان موارد ذیل را مطرح نمودمی  یسلسله مراتب  لیتحل  ندیفرآ

 ارهای مشابه در سایر كشورها و یا سایر نمونه های آماری مورد بررسی قرار گیرد. با معی مشابه تحقیقی می شود توصیه نخست گام در  -1

سایر عوامل كه منجر به بومی تر شدن تحقیق حاضر و سازگاری بیشتر با شرایط موجود در جامعه ی آماری حاضر می شود   شود می  توصیه  -2

 گردد.  معین متغیرها بندی اولویت و دارد  ریبرت  بر دیگری متغیر كدام كه شود تعیین مورد بررسی قرار گیرد تا

توان با انجام تحلیل حساسیت میزان  در مدل ارائه شده با توجه به نظر خبرگان به وزن دهی در ارتباط با اهداف بیان شده پرداختیم،كه می -3

 ا برابر در نظر گرفتیم.ها رنسبی اهمیت هر یک از این اهداف نسبت به یکدیگر را بررسی نمود، كه ما در تحقیق خود آن 

 می توان از روش های دیگر تصمیم گیری چند معیاره همچون تحلیل پوششی داده ها در محاسبات استفاده كرد.  -4
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 منابع: 
شده    رفتهیذگذاری در شركتهای پ  هیسرما  رییگ  میبندی عوامل مؤثر بر تصم  رتبه  ینگیپس به  لی(. تحل1393اصغریزاده، ع.؛ حاج زوار، ف . )

 18  ،ی( و حسابرس65:)  18-  1حسابداری.  هاییدر بورس اوراق بهادار تهران. بررس

  های بررسی.  تهران  بهادار(  36:)  25-3.اوراق  بورس  در  گذاران  سرمایه  تصمیمگیری  بر  مؤثر  عوامل  بررسی(.  1383. )ا  مختاریان،  ؛.ع.  م  آقایی،

 11  حسابرسی،  و  حسابداری

  بهادار   اوراق  بورس  های پذیرفتهشدهشركت  در  سرمایه گذاری  و  تقسیمی  سود  سهم،  هر  سود  بین  رابطه(.  1383. )ک  مهرانی،  ؛.ن  بهرامفر،

 ( 36:)  46-  11.27  حسابرسی،  و  حسابداری  هایبررسی.  تهران

  اوراق  بورس در فردی ذارانسهام سرمایه گ وفروش  خرید تصمیم بر تأثیرگذار هایگروه رتبه بندی و شناسایی(. 1384. )م خوشنود، ؛. ر تهرانی،

 (10:)  219-  3.203  مدیریت،  فرهنگ.    بهادار

  اقتصادی،  تحقیقات  مجله.  بازده سهامداران  بر  تکنیکی  تحلیل  هایشاخص  از  استفاده  تأثیر  ارزیابی(.  1389. )آ  تحریری،  ؛.ا  مدرس،  ؛.ر  تهرانی،

45.23-46  (:92) 

الی خارجی بر رفتار سرمایه گذاران شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  ارزیابی تاثیر وابستگی م (،  1398)فولادی, سعید،   

دانشگاه شهید بهشتی، دبیرخانه    -چهارمین كنفرانس ملی در مدیریت،حسابداری و اقتصاد با تاكید بر بازاریابی منطقه ای و جهانی، تهران  

 دائمی كنفرانس 

بررسی عوامل رفتاری خاص بر تصمیم خرید سرمایه گذاران سهام عادی )مطالعه تطبیقی بورس اوراق  (، 1389)تابستان   ،فهیمی دوآب ركسانا

   .  154تا صفحه    135از صفحه    ;  3, شماره     1دوره     ،بهادار تهران و مشهد(

آلتمن و    یورشکستگ  ینیبش یپ  یهامدل   كاربرد  یبررس (،1388)  زییپا  ی،مهد ی،   جور ؛ مران   هیراض  ی،خان ی ؛ عل  دونیفر  ی،رودپشت  یرهنما

 ، 2، شماره  16دوره    ،شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهافالمر در شركت 

  حسابرسی،   و  حسابداری  بررسیهای.  گیری سرمایهگذاران  تصمیم  بر  اجتماعی  حسابداری  اطلاعات  ارائه  تأثیر(.  1383. )ح  راعی،  ؛.م  خوشطینت،

.73  -93  (:37  )11 
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