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 چکيده 
گذاران  بررسی عوامل تاثیرگذار بر رفتار سرمایه :  یرفتار  ی امور مال  کارا برایبازار    ه یفرضهدف مقاله حاضر پرداختن به موضوع  

رفتاری  مالی   . نمایند استفاده    ن ینو   ی هااز روش   د یبا   ی مال  یبازارها  بهتر در   گیریتصمیم و    درک  یگذاران براه یسرما  باشد. می
دهد. به  گذاران دخالت دارند، مورد بررسی قرار می گیری سرمایه فرآیندهای تصمیمتفکرات، بینش و احساساتی را که در  

بازارهای مالی ناکارا هستند، همچنین مالی رفتاری به دنبال  کند تا اثبات کند که چرا  رفتاری تلاش می سخن دیگر، مالی 
باشد.  گذاران می های سرمایه گیری های روانشناسی، جامعه شناسی، عصب شناسی و عوامل نهادی در تصمیم تاثیر فرآیند 

. متغیرهای  باشدها و اطلاعات، توصیفی پیمایشی می ای و از نظر گردآوری داده پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی توسعه 
هنگام اطلاعات، انتشار عمومی اطلاعات،  کنندگان، انتشار به مصرف   سرعت انتشار اطلاعات، رفتار   اند از: پژوهش عبارت 

نفر از فعالان بازار   60آوری شده از  های جمع آماری پژوهش شامل داده گذاران. جامعه رفتار منطقی و رفتار احساسی سرمایه 
های گردآوری شده از مدل معادلات ساختاری  باشد. در پژوهش حاضر به منظور تحلیل دادهنامه می سرمایه در قالب پرسش

تصمیمات  در  گذاران باید  سرمایهباشد که  پژوهش حاکی از این موضوع می استفاده شد. نتایج    SMART PLS3افزار  از نرم
و منتشره  اطلاعات  سرعت  مانند  متغیرهایی  به  نسبت  خود  گذاری  در    سرمایه  زیرا  نمایند،  توجه  شده  اشاره  متغیرهای 

 تصمیمات آنها تاثیر بسزایی دارد.

 .گیری، رفتار منطقیگذاران، تصمیمرفتاری، رفتار سرمایهمالی  کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
  یابد انتشار می   یییک سهم یا یک کالا با سرعت بالا  تمامی اطلاعات مرتبط باکه در آن    باشدمی بازارکارا، بازاری  منظور از  

ها خود را  قیمت  شود تا اطلاعات منتشره موجب میگذارد؛ سهام تأثیر می  و در نهایت ارزش  بر قیمت نیز  و با همان سرعت 
منعکس    هاتمامی اطلاعات در قیمت   باشد کهیکی دیگر از ویژگی های بازار کارا این موضوع می کنند.    اصلاح و تعدیل 

ها در  قیمت   خصوصدر    و یکسانی را  ها اطلاعات مشابهآن   تمامیدهد که  گذاران می شود و این اطمینان را به سرمایهمی
گذاری خواهند پرداخت. از  داشته و بطور عادلانه و براساس تحلیل صورت گرفته توسط خود سهامداران به سرمایه اختیار  
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عدم تقارن اطلاعاتی به این معنی    باشد.ارا، موضوع عدم تقارن اطلاعاتی می موضوعات حائز اهمیت در خصوص بازر ک
کنندگان و فعالان  باشد که اطلاعات پنهان یا محرمانه در خصوص یک سهم یا یک کالا در بازار برای بخشی از مصرف می

ای عموم، در اختیار بخش خاصی از  ای از زمان قبل از دسترسی برموجود و در اختیار آنها باشد و یا این اطلاعات در برهه 
تواند  شود که گاهی اوقات می این پدیده باعث ایجاد یک نوع عدم توازن قدرت در معاملات می مصرف کنندگان باشد؛  

به تدریج موجب  اطلاعات نامتقارن    همین منجر شود.   شکست بازار خراب شدن معاملات، یا در بدترین حالت به  موجب

  شخص کند  شخصی که اطلاعات بیشتری دارد، سعی می   شود که در نتیجهایجاد   طلبانهفرصت های رفتار  افراد   تا در  شود می
از طرفی یکی از پایه های اساسی کارا بودن اطلاعات عدم وجود اطلاعات نامتقارن در بازار می    .نامطلع را استثمار کند

موضوع    ی ریگم یتصم  یندهایرفتار انسان در فرآ شود اطلاعات بطور یکسان در اختیار افراد قرار بگیرد.  باشد که موجب می 
  ی ریگم یدر تصم  یو شناخت  یرفتار  ،یروان  یجنبه ها  ریتأث  صیساساً تشخا  هدف آناز مطالعات بوده که    یعیوس  فیط

درباشدمی علم   کی  دگاه،ید  نی ا  خصوص.  رفتار   با  ی نظر  یچارچوب  اقتصاد  هدف  عنوان  با    های مولفه گنجاندن  ی 
دیدگاه مالی    گردید.افراد مطرح  ،یو مال  ی اقتصاد یریگمی تصم یندهایدر فرآ  ی از جمله باور، ارزش و اعتقاداتشناختروان 

رفتاری از ترکیب روانشناسی و مالی به وجود آمده است و با تمرکز بر سوگیری های شناختی از کاربرد روانشناسی در امور  
 مالی های گیریتصمیم  بر که شناختی خطاهای و کند. مالی رفتاری که به درک و تفسیر احساساتمالی را مطالعه می 

 روانشناختی هایجنبه پیامدهای پیشبینی در تواندمی   رفتاری مالی که است معتقد کند. اولسنمی  کمک ردگذا می تأثیر

باشد و مالی دربازارهای آن تأثیر و گیریتصمیم   تفکر های فرآیند درک توانایی تقویت باعث موضوع این تاثیرگذار 

 قواعد از استفاده تواند باو می  شود می گیری های آنهاتصمیم  بر آنها احساسی تأثیرالگوهای چگونگی و گذارانسرمایه 

تصم  یدگ ی چیپ  ی اصل  لی دل.  کند کمک گذاران سرمایه  اعتبارتصمیمات به اقتصادی و روانشناختی   ی ها  یریگم یدر 
  م یرا در هنگام تصم  یمتنوع  یرفتار  یکه احساسات و الگوها  باشدمی کنندگان  از شرکت  یاد یحضور تعداد ز  ،یگذاره یسرما

به همین   خواهند ضرر خود را به حداقل برسانند ی م گذاران  ه یاکثر سرما .دهند  ی از خود نشان م ی گذار ه یسرما ی های ریگ
ثروت    تیر یکه عموماً به عنوان هنر مدمدیریت مالی    . شوند  یم  خود مرتکب اشتباه   ی گذارهی سرما  ی های ریگم یدر تصم  دلیل 

نحوه    تیاست که به دو فعال   یارشته   ی مال   ر است. اموبوده    ینظام اقتصاد  یات یدهه شاهرگ ح  ن یچند  ی شود، برای شناخته م
گیری خوب نقش کلیدی در  تصمیم   ک پردازد. یمی   پول   مدیریت بهینهو    صی مناسب در تخص  ی ریگم یکسب پول و تصم

  گذارانسرمایه   کارا،   مالی   بازارهای   در  باشد که فرض بر این موضوع می   کلاسیک   کند. دراقتصاد عملکرد مالی اعمال می 
گذاران ریسک گریز  کنند و در نهایت سرمایه   حداکثر  را  خود  انتظار  مورد   بازده  اندتلاش   در  و  گیرندمی   منطقی   تصمیمات 
  زیرا   هستند،  خطا  از  عاری   کلاسیک  مالی   های تئوری   که  بودند  معتقد   اقتصاددانان   طولانی،  زمان   مدت   برای  .شوندفرض می 

    EMHگیرند.  می   گذاری سرمایه   برای   مناسبی   تصمیم  و   کنند می   فکر   منطقی   گذاران سرمایه  که  کردند می   فرض   ها نظریه
های مالی تبدیل شده است. وی معتقد بود  که توسط یوجین فاما معرفی شد به یک عامل اساسی در توسعه بیشتر تئوری 

توانند تنها با استفاده از مجموعه اطلاعات فعلی درآمدهای  فعالان بازار نمی   .که نظریه گام تصادفی ناشی از کارایی بازار است
ازار در یک بازار کارا تنها با اطلاعات جدید غیرمنتظره قابل تغییر است. بنابراین،  اضافی به دست آورند زیرا قیمت های ب

. نظریه  بازار اطلاعات کاملی داشته باشندرسد که همه فعالان  ها زمانی به تعادل می باشد که قیمت دارایی فرضیه این می 
گیرندگان را  مطلوبیت مورد انتظار را به حداکثر برساند و تصمیم بایست گیرنده می مطلوبیت مورد انتظار، معتقد است تصمیم 

دهد که چگونه  می   ح یتوض  ه ینظر  ن ی ا  کند.بدون ریسک« طبقه بندی می و »  ز« یر گ  سکی »ر،  ر«یپذ   سکی»ر   دسته   3به  
  از   ی کی عنوان  مورد انتظار به    تیمطلوب  هینظر   ن،ی بنابرا.  متفاوت است  رندگان یگم یسه دسته از تصم  نیدر ب  تیتابع مطلوب
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اگر برای تقسیم بندی بازارها از انواع اطلاعات به عنوان  شود.  می افراد در نظر گرفته    یر یگم یدرک تصم  یبرا  نظریه ها 
 اند از: که عبارت  شونددسته تقسیم می  مبنای طبقه بندی استفاده کنیم، بازارها به سه 

به دلیل آنکه در این نوع بازار همه از روند قیمت در گذشته  .  گذشته(بازارهایی با کارایی ضعیف ) اطلاعات مربوط به   .1
توان از اطلاعات یا روند گذشته قیمت سهام برای انتخاب سهامی با نرخ بازده بسیار بالا در آینده استفاده  اطلاع دارند، نمی 

   . کرد چون همه اطلاعات مشابهی در اختیار دارند

کند که قیمت  بیان می (  EMH)  کارا  بازار   فرضیه قویشکل نیمه  .  )تمام اطلاعات عمومی(  بازارهایی با کارایی نیمه قوی .2
کند. اطلاعات در دسترس عموم  انداز شرکت را منعکس می سهام شرکت تمامی اطلاعات در دسترس عموم درباره چشم 

گزارش  دادهشامل  و  سالانه  مشاورهای  به  مربوط  می سرمایه  ههای  بورس  در  تنها  باشدگذاری  نه  بازارها  قبیل  این  در   .

(  ضعیف  کارایی )  کندنمی   ایجاد گذاری در بورسسرمایه  اطلاعات مربوط به قیمت های گذشته هیچ برتری در مورد انتخاب
 آورد.  نمی  وجود  به گذاری سرمایه  انتخاب  مورد  در مزیتی  و برتری  نیز  عمومی   اطلاعات  تمامی از آگاهی  بلکه

کننده تمامی اطلاعات  ها منعکس قیمت   که. درصورتی بازارهایی با کارایی قوی )تمام اطلاعات شامل خصوصی و عمومی( .3
تواند از اطلاعاتی  عمومی و خصوصی و محرمانه در مورد سهام باشد، بازار کارایی قوی دارد. در این صورت سرمایه گذار نمی 

اساس این فرضیه اگر افرادی دارای اطلاعات خاص باشند، سهام  که تنها در اختیار گروه خاصی قرار دارد، بهره ببرد. بر 
شود که قیمت با توجه به این اطلاعات خاص تعدیل شود. در بازارهای با  کنند و این باعث می فروش می شرکت را خرید و 

تواند از داشتن اطلاعات خاص یا اطلاعاتی که در دسترس دیگران نیست و تنها گروه خاص  کارایی قوی، هیچ فردی نمی 
مشاهدات  .  سازده طور کامل اطلاعات مزبور را منعکس می آن را در اختیار دارند، سود به دست آورد زیرا قیمت سهام شرکت ب

که مدیران    باشدموضوع می باشد. شواهد بیانگر این  دهد که کارایی شکل قوی در اکثر بازارها برقرار نمی تجربی نشان می 
معاملاتی بر مبنای  سازد سود  شرکت قبل از انتشار برای عموم، دسترسی کافی به اطلاعات مربوطه دارند، که آنها را قادر می 

درنهایت موضوع و مسئله اصلی در پژوهش حاضر که ضرورت انجام آن موجب شد تا به این موضوع    .اطلاعات کسب کنند
باشد، زیرا میزان سرعت انتشار  گذاران می ها و اطلاعات بر رفتار سرمایه گذاری سرعت انتشار داده پرداخته شود، میزان تاثیر 

باشد و بطور  های فعالان موجود در آن بازار می های مالی عاملی اساسی و کلیدی در انجام فعالیتاطلاعات در تمام بازار 
 گذار باشد. های آنها با توجه به نوع اطلاعات در دسترس تاثیر گیری تواند در تصمیم موثری می 

 

 پيشينه پژوهش  
شده در    های پذیرفتهبر نوسانات پرتفوی سهام شرکتتغییرات سود    تأثیر سرعت   ایدر مطالعه   (1401زاده و زینلی ) راجی 

 1399تا    1388شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال    87تعداد را با بررسی    بورس اوراق بهادار تهران 

تغیر سرعت  و م(  2010)گیری متغیر نوسانات پرتفوی سهام، از مدل وانگ و همکاران  . برای اندازهمورد بررسی قرار دادند
های پژوهش نیز به کمک مدل رگرسیون  استفاده گردید. همچنین آزمون فرضیه (  2013) تغییرات سود، از مدل کورونن  

بین سرعت تغییرات مثبت و    باشد کهنتایج پژوهش حاکی از این موضوع می   .یافته صورت پذیرفتحداقل مربعات تعمیم
گذاران  توجه بسیاری از سرمایه   نوسانات پرتفوی سهام مورد .داری وجود داردمنفی سود با نوسانات پرتفوی سهام رابطه معنا

گذاران حوزه پولی و مالی قرار گرفته است. افزایش دامنه نوسانات پرتفوی سهام منجر به تضعیف کارکردهای  و سیاست
پذیرند و در نهایت، شرایط نامطمئنی  شود به نحوی که تغییرات در قالبی ناپایدار و نامنظم صورت می بازارهای مالی می 

 . های اقتصادی با مخاطره و هزینه بیشتری همراه خواهد بودیابد که تصمیم بروز می 
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  درقیمت سهام   اطلاعاتسرعت    های ریسک برمولفه   ارزیابی سودمندی افشاءای به  ( در مطالعه1399خیام پور و همکاران )
همبستگی با    -به شیوه توصیفی   1396-1390ساله    7نمونه و در بازه زمانی  شرکت    87  استفاده از  پژوهش باپرداختند.  

های  افشاء مولفه باشد که  پژوهش حاکی از این موضوع می . نتایج  مورد ارزیابی قرار گرفتاجرای الگوی رگرسیون چند متغیره  
همچنین   .ها استشرکتدر قیمت بازار سهام    اطلاعاتسودمند بر سرعت تاثیر    اطلاعاتریسک در سطح شرکت حاوی  

 . درسطح صنعت تفاوت معناداری یافت نشد
با    تأثیر افشای اطالعات استراتژیک، غیرمالی و مالی بر مدیریت سود ای به بررسی  ( در مطالعه 1396قربانی و همکاران )

استراتژیک، غیرمالی    اطلاعاتافشای    باشد کهحاکی از این موضوع می   . نتایج پژوهشپرداختند  شرکت  104تعداد  بکارگیری  
مالی منجر به کاهش مدیریت سود    اطلاعاتکه افزایش افشای  به این شکل   .و مالی اثر معناداری بر مدیریت سود دارد

ه است. نتایج حاصل  استراتژیک و غیرمالی مدیریت سود نیز افزایش یافت  اطلاعات در حالیکه با افزایش افشای    ،شده است
 . باشدمی ( 2011)و ریاحی و عرب ( 2007)های جو و کیم در بعد افشای اطالعات مالی مطابق با یافته 

بازده جار  ی تأثیرکیفیت افشای اطلاعات مال  ای به بررسی  ( در مطالعه 1393خواجوی و ممتازیان )  با    آتی سهام   ی وبر 
.  پرداختند  1389الی    1382شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی    114  نمونه آماریاستفاده از  

 .مثبتی داردها تاثیر بر بازده جاری و آتی سهام شرکت ءافشا کیفیت  باشد کهنتایج پژوهش حاکی از این موضوع می 
گذاران و متغیرهای تکنیک بنیادی  گیری احساسی سرمایه تاثیر تصمیم ای به بررسی  ( در مطالعه 1391سرلک و همکاران )

گذاران  گیری احساسی سرمایه این پژوهش به بررسی تاثیر تصمیم پرداختند. در    بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 
پرداخته است. از بین متغیرهای مورد مطالعه    1384-1389سهام در قلمرو زمانی    )آرمز( و متغیرهای تکنیک بنیادی بر بازده

در تحقیق، سه متغیر آرمز، نرخ بازده دارایی ها و درصد تغییرات دارایی جاری به بدهی جاری با بازده سهام رابطه وجود  
ها و درصد تغییرات دارایی جاری به بدهی  یی دارد. بر اساس انتظار، رابطه هر سه متغیر یاد شده )متغیرآرمز، نرخ بازده دارا

 .جاری( با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران، موافق با رابطه مستند شده در ادبیات مالی است
  بررسی کارایی اطلاعاتی بورس اوراق بهادار به روش آزمون نسبت واریانس ای به  ( در مطالعه1389فر و شیرزور ) سلیمی 

که    تفاوت   در سطح ضعیف با آزمون فرضیه گام تصادفی مورد ارزیابی واقع شده با این   کارایی  ن پژوهش پرداختند. در ای 
واریانس نسبت  آزمون  از  آزمون  این  انجام  قدرت    برای  و  بودن  روز  به  آزمون  این  از  استفاده  علت  است.  شده  استفاده 

که کارایی بازار سرمایه تهران    باشدپژوهش حاکی از این موضوع می   ها است. نتایج آن نسبت به سایر آزمون   پذیری انعطاف
 . کنیم وجود دارددر شرایطی که وجود ناهمسانی واریانس در این سری را لحاظ می 

گذاران  گیری سرمایه ای به بررسی تاثیر ارائه اطلاعات حسابداری اجتماعی بر تصمیم در مطالعه(  1383طینت و راعی )خوش 

  38تا    26تاثیری بین ،  بداری اجتماعیحسا که گزارشگری اطلاعات  باشدتایج پژوهش حاکی از این موضوع می پرداختند. ن

سرمایه  تصمیمات  در  می درصد,  دیگر  عبارت  به  گذاشت.  خواهد  اطلاعاتگذاران  که  گفت  اجتماعی توان  در   حسابداری 
 .اما میزان این تاثیر چندان قابل توجه نیست ،گذاری افراد موثر استسرمایه  تصمیمات 

ای به بررسی افشای اولیه معاملات داخلی: شواهد تجربی از بازار سهام ویتنام پرداختند. برای  ( در مطالعه 2023لوفور و مازا )
قرار دادند. اعضای داخلی  بررسی  را مورد    در ویتنام    های تجارت داخلی قانونی را بر بازده سهامتأثیر اعلان   همین منظور آنها 

کنند، که در تضاد   و افشا ویتنامی باید مقاصد تجاری خود را از قبل و همچنین پس از تجارت واقعی اعلام و افشاکنندگان
دهد تا  این تنظیم نظارتی اجازه می  ت.با اکثریت قریب به اتفاق کشورهایی است که فقط اعلام پس از تجارت اجباری اس

مدل بینی پیش  پیش های  افشاهای  نظری  آزمایش کنیهای  را  و همکاران،رفته  )هادرت  لنکی،2004م  با    (. مطابق2014. 
های غیرعادی پس از اعلام قبل از معامله بزرگ و قابل توجه  که بازده   ن موضوع می باشدنتایج حاکی از ای ادبیات نظری،  
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علاوه   .گیرد برای معامله را در نظر می   اعضای داخلی و افشاکنندگان دهد بازار محتوای اطلاعاتی قصد  است، که نشان می 
 .شودمشاهده نمی  بر این، پس از اعلام وقوع یا لغو معامله، اثر قابل توجهی بر قیمت سهام

ای به بررسی انتشار نوسانات اطلاعات بین بازار: شواهدی از تجزیه و تحلیل شبکه  در مطالعه   (2023ژانگ و همکاران )

  ، (RV)  های واریانس تحقق یافته یک شبکه چندگانه شامل لایه چندگانه سرریزهای نوسانات پرداختند. برای این منظور  
بازار مالی   18را برای بررسی انتقال اطلاعات نوسانات در بین  (VRP) بیمه ریسک واریانسو حق  (IV) واریانس ضمنی

به طور مبتکرانه ارتباط نوسانات جهانی را    نمودند. آنها جهانی از طریق شاخص سرریز در چارچوب تجزیه واریانس پیشنهاد  
گذار را به تصویر  نات بازار و احساسات سرمایه تا ارتباط متقابل بین نوسانمودند  مطالعه   VRP و   RV،IV از جنبه های

که مکانیسم انتقال اطلاعات    شدندتاتیک و پویا در هر لایه، متوجه  های توپولوژیکی اسبا بررسی و مقایسه ویژگی  بکشند.
 IV که اثرات سرریز قوی ترین روی لایه  باشدنتایج پژوهش حاکی از این موضوع می   باشد.می در بین سه لایه متفاوت 

در سطح   .شوددر کوتاه مدت مشاهده می  VRP های سرریز روی لایهدر دراز مدت است، در حالیکه مشهودترین شوک 

عمدتاً   بازار، آسیایی  بازارهای  که  درحالی  هستند،  سرریز  صادرکنندگان  ترین  اصلی  متحده  ایالات  و  اروپا  بازارهای 
ارزشمندی را در مورد مدیریت ریسک جهانی و پیشگیری برای  های  بینش   پژوهش حاضر .  کنندگان سرریز هستنددریافت 

 دهد. می گذاران ارائه مدیران پورتفولیو و سیاست 
ای به بررسی انتشار اطلاعات، سرعت معاملات و تاثیر بالقوه آنها بر کارایی  در مطالعه (  2022خورخه لنچوسکی مارتینز )

توانند  گران با فرکانس بالا می که معاملهباشد  پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از این موضوع می  مروری بر ادبیات  -قیمت  
، همانطور که  شوندقابل توجهی می   که منجر به کارایی قیمت  در نظر گرفته شوند کنندگان داخلی« طبیعی  عنوان »معامله به

  اند.کارا درک شدهتوسط فرضیه بازار 

این مطالعه به  گذاران پرداختند. درای به بررسی انتشار اطلاعات و حساسیت سرمایه در مطالعه   ( 2019هائو لی و آی چو )
نتایج تجربی  .  پردازدمی گذاری آمریکایی های سپرده بررسی اثرات انتشار اطلاعات قیمت بر رابطه قیمت و حجم دریافت

نتایج پژوهش حاکی از این   د.نامتقارن شو  ها  حجمشود که رابطه قیمت و  اطلاعات باعث می   دهد که اثر انتشار نشان می 
علاوه بر  .  گذارد تأثیر می  گذارانکه اطلاعات قیمت منتشر شده از سهام پایه بر تصمیمات تجاری سرمایه   باشدموضوع می 

تر و  یافتهتوسعه ها و اقتصادهای مالی  نسبت به اطلاعات قیمت سهام در سیستم  گذارانشویم که سرمایهاین، متوجه می 
 . تر هستند تر حساس های قانونی قوی همچنین در محیط 

 

 مروری بر ادبيات پژوهش 
  . این فرضیه شود ی مدر نظر گرفته  مالی کلاسیک   رکن بنیادیبه عنوان  فرضیه بازار کارا که توسط یوجین فاما مطرح شد  

،  و اطلاعات  هاداده   تیو کم  تیفیبهبود در ک  رغمیعل  باشد کهمی   ی مالیتخصص  متوندر    گسترده  ی قاتی حوزه تحق  کی
فرضیه  در مورد اعتبار    ی اقتصاددانان مال  ن یدر ب  یم اجماع ک  ،ی نظر  یهاو بهبود مدل   یآمار   ل یو تحل  هیدر تجز   شرفتیپ

  تشخیص   بنابراین   داد،می  نشان   واکنش   جدید  اطلاعات  هرگونه  به   سرعت  به   سهام  قیمت  گذشته  . در وجود دارد   بازار کارا 
  در . نداشت  وجود  بازار  در  سهام  قیمت  حرکات  از  ایشده   تعریف  پیش از  الگوی  هیچ زیرا  بود،  پیچیده بسیار  حرکات  الگوی
  تصادفی   اعداد   سری   بینیپیش   که  کرد   بیان   بود   سهام   قیمت  تصادفی   گام   یک   ایده  با   مشابه  بازار کارا که  تئوری   نتیجه،
  بهادار   اوراق  آتی  هایقیمت  بینیپیش   که  باشدمی   بدیهی.  است  بهادار  اوراق  هایقیمت  آینده  مسیر  بینیپیش   از   ترآسان 
  های تکنیک   فاما بنابراین . نمود استفاده  آتی  هایقیمت  بینیپیش  برای  گذشته   ها و اطلاعاتداده   از  تواننمی  و است دشوار 
  هیچ .  دانست  ربطبی   را  بنیادی  تحلیل   و  تکنیکال  تحلیل  جمله  از  گذشته  ها و اطلاعاتداده   اساس  بر   سهام  قیمت  بینیپیش 
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  وجود  کمی  متون  اما  کند،می  حرکت تصادفی  صورت   به سهام قیمت نماید تا  اثبات  که  ندارد  وجود  محکمی  متون  یا  مدرک 
  و  سهام   حرکت  تصادفی  الگوی  بین   و ارتباط   کنند  پیروی  دلخواه   الگوی   یک   از   نباید  همواره   هاقیمت   کندمی   بیان   که  دارد 

وجود    فرضیه بازار کارادر مورد    بسیار مختلفی نظرات    نیست.  معنادار   آماری  نظر  از   بازار  کارایی  یا  گذارانسرمایه   عقلانیت
  ی گذاران را منطقه یو سرما  اها بازار را کار  هینظر   نیا   .کنند  ی م  تیحما   از آن   گرید  یکنند و برخی آن را رد م  یدارد، برخ 

  در .  باشند  اطلاعات   حاوی  ها قیمت   همچنین   و   باشند   نداشته  حباب   هاقیمت   آن   در   که  است  بازاری  کارا   بازار   انستند. دیم
  زمانی   گپ  بدون   ها  قیمت  در   بلافاصله   و   شود می   افشا   جاری  و   تاریخی  محرمانه،   اطلاعات   دسته   هر   کارا   کاملا   بازارهای 

  برخی .  باشدمی   معنا   دارای دو  بازار   دهند. کارایی می   نشان   العمل عکس   بلافاصله   گذاران سرمایه  و   کارگزاران   . گذاردمی   اثر 
  این   دیگر،  برخی  نظر  از.  ندارد  وجود   بازار  دادن  شکست  برای  سیستماتیکی  راه  هیچ  که  معناست  این  به  بازار  کارایی  معتقدند،

  منعکس   را  ریسک  مانند «  مؤثر»  یا   « بنیادی»  های ویژگی   فقط   یعنی   هستند؛   منطقی   بهادار   اوراق  های قیمت   که  معناست   بدان 
نهمی و  کارایی  مانند  ،«محور  ارزش »  یا  «روانی»  هایویژگی   کنند    مدل   یک  با  مشترک   طور  به  باید  بازار  احساسات. 

  به   را  موجود   اطلاعات   همواره  کارا  بازار  شود. یک   آزمایش عاملی  سه   مدل  ( یا 4)  CAPMمدل   مانند   دارایی،   گذاری قیمت
  است   لازم  کند  منعکس   کامل   طور   به  را   اطلاعات  این  باید  بازار  چگونه  اینکه   تعیین   برای  اما   کند،می   منعکس  کامل   طور

  ترجیحات   و  بازار  کارایی   برای   آزمونی  فرضیه بازار کارا،  معیار  هر  بنابراین،.  شود  تعیین  گذارانسرمایه   ریسک  هایاولویت 
  تجربی   نظر  از   و  شده  تعریف   کاملاً   فرضیه  یک  خود،   خودی  به  این فرضیه،  دلیل،  همین  به .  است  گذاران  سرمایه  ریسک

  ،(1977)  بیجا  که  حالی  در.  شد  مطرح(  1970)  فاما   توسط  بار   اولین   برای  "مشترک  فرضیه  مشکل "  این.  نیست  رد  قابل
  هاقیمت   است،  پرهزینه  اطلاعات  چون  که  کردند  استدلال(  1982)  تیرول   و(  1980)  استیگلیتز  و  گروسمن( همه از  مهمتر)

  فرصت   گذارانسرمایه   که  است   واقعیت  این  بیانگر   کارایی   سازند. اصطلاح  منعکس   کاملاً  را  موجود   اطلاعات   توانندنمی 
از   بنابراین، .  دهند   شکست  را  بازار   توانندنمی   و   ندارند  را   سرمایه   بازار   معاملات  از  هنگفت  سودهای   کسب   طریق  تنها 

رفتار    بدست   بیشتری   سود   تواندمی   گذار سرمایه   بالاتر   ریسک   با  هایی دارایی   در   گذاری سرمایه  بر  موثر  عوامل  آورد. 
 تشریح گردیده است.  1گذاران در بازار سرمایه در قالب مدل مفهومی که در نمایه شماره سرمایه 

 (: مدل مفهومی1نمایه )
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 گذاران عوامل موثر بر رفتار سرمایه
و بازده    سکیر  ،یمال   هایی گذار ه یدر سرما  یریگم یتصم  یهاقضاوت و جنبه   یعمدتاً به مطالعه خطاها  ی رفتاری حوزه مال

  مطالعه   مالی  امور  در  روانشناسی را  شناختی کاربرد  هایسوگیری  بر  تمرکز  با  رفتاری. مالی اختصاص دارد  یگذار  هیسرما
هرگز    ی، اما روانشناسه استکرد  یرا وارد امور مال   یروانشناس  ی،رفتاری کنند که امور مال ی از مردم فکر م   کند. برخیمی

  ، یرفتاری مال  است.  یشناسبر روان   یرفتار متفاوت است، اما همه رفتارها مبتن   ی هااگرچه مدل   ه است.نبود  یخارج از امور مال 
  ی با ابزارها  یرفتار  یمال   یاز ابزارها   یدارند. برخ   یادیز  یشود که کاربردها ی ساخته م  یکم  ی ، با ابزارهاکلاسیک  یمانند مال 

برخ   کسان ی  کلاسیک   ی مال اما  ز   ی هستند،  متفاوت هستند  آنها  متفاوت  را یاز  انسان  ی مدل  رفتار  م   ی از  منعکس    کنند. ی را 
  سک، یمتفاوت نسبت به ر   ی نگرش ها   ، یشناخت   ی خطاها  ری ها و سابه چارچوب   تیشامل حساس  ی رفتار  ی مال   ی ابزارها

. امور مالی رفتاری  باشدیارزش م  انگرید و بسودمن  یها  یژگ ی در مورد و  حات ی ناقص، و ترج  یخودکنترل   ،ی زاریب  یمان یپش
هایی که در آن برخی از عوامل کاملاً منطقی  توان با استفاده از مدل های مالی را می کند که برخی از پدیده استدلال می 

کشد  ی رفتاری همچنین استفاده از توابع سودمند مرسوم بر اساس ایده ریسک گریزی را به چالش منیستند، درک نمود. مالی 
است که    ن یدر ا  یرفتار   یمال   یدر واقع، ارزش وجود  و افراد عادی را جایگزین افراد منطقی در امور مالی استاندارد می کند.

در بخش    یرفتاری کمک مال   ن یترمهم   دشای   . رسیممی   ی از بازار مال  ی درک بهتر  به  ، یدر بازار مال   ی با گنجاندن عناصر انسان
  ی رفتار  مالی   محققان   یهااز تلاش   ی اریبس  ، یاز جنبه تجرب   انواع رفتارها باشد.  ع ینقش بازارها در تجم  ق یدق  ی بررس   ، یتئور

  یهااز شاخه   یکی  .میبازار فکر کن  ییما به شدت درباره کارا  شودیبوده است که باعث م  ی دی جد  یهای در کشف ناهنجار
  ی حت .کنندی با پول خود چه م   گذاران خرد ه یسرما  این است که  یباشد بررس   زیانگ  بحث   دی با  ی کهتجرب   ی رفتار  قات یتحق

  ی مطمئناً برا  کنندی م  تیر یخود را مد   یافراد چگونه سبدها  نکه ینداشته باشد، درک ا  هامتیبر ق  یری اگر اقدامات افراد تأث
انسان هستند«،    ی عوامل اقتصاد  نکه یبا شناخت »ا  ی رفتار  ی ظهورمال  . است  د ی مف  ی گذاره یو متخصصان سرما  گذاران ه یسرما

اند در  شده   یی شناسا   یرا که در روانشناس  یاشناخته شده   یها  یریسوگ  یرفتار  یرا متحول کرده است. امور مال   یامور مال 
ل، امور  حا  نیکند. با ای م  ل یرا تسه  یگذاران کاملا منطق ه یسرما   داردفرض استان  نیگنجانده است، بنابرا  لیو تحل  هیتجز
از   ر یناپذ  ییجدا یبخش  یرفتار ی های ریسوگ ، است یمال  یهادر مدل  ی رفتاری ها ی ریفراتر از گنجاندن سوگ یرفتاری مال

سرما  مه یرفتار  را  آنها  سرعت  است،  برا  ی گذاران  ا  ا ی  ش یافزا  مات یتصم  یبرخ   ی توان  کامل  حذف  اما  داد،    ن یکاهش 
به عنوان عوامل خطر    شهیهم   د یرا نبا   یرفتار  ی های ری. وجود سوگستین  ر یپذامکان  گذارانه یسرما  ی ها از رفتار ذات ی ریسوگ

در بازار سهام شتاب    یگذاره یسرما  یهات یبه فعال یکم یها ی ری کنند که سوگی از مقالات ثابت م یدر نظر گرفت، اما برخ 
شود، در    ینیبش یقابل پ  یا  وه ینادرست سهام به ش  ی گذارمت یگذاران باعث قه یسرما  نیدر ب  ی اگر تعصبات رفتار.  بخشدیم

نادرست بازار را شکست دهند.    ی گذارمت یق  ن یبر ا  ی مبتن  ی ها  ی ممکن است با استفاده از استراتژ  جسور   ران یآن صورت مد 
بر   گذاره یاحساسات سرما ا یاست که آ  نیا شودی در نظر گرفته م   یهیبد  یموضوع مهم که توسط اکثر متخصصان امر کی

در نظر    یی دارا  ی گذار متیاحساسات در ق   ی برا  ی نقش چندان  ی سنت  ی مال   یتئور   دراما  ؟. ریخ   ا می گذارد ی   ر یتأث  بازده سهام 
روبک و ورگلرخاطرنشان    کر، یکاربرد دارد. همانطور که ب  زیشرکت ن  یمال   مات ی تصم  لیدر تحل  ی رفتار  ی. مال شود گرفته نمی 

  ده ی عق  ن ی اول، که بر ا  ریکرده است. مس  یمجزا را ط   ریشرکت ها دو مس  ی به امور مال   یرفتار  ی ها ده یکنند، گسترش ایم
  ه یدر پاسخ به رفتار سرما   تیر یرا که توسط مد  یشرکت  یمال  نی تام  ماتیتصم  ستند، ین  یگذاران کاملا منطق  هیاست که سرما

نادرست اوراق بهادار با    یگذار مت یدر پاسخ به ق  یمنطق  رانیمد  یعن ی  ؛ کند  یم   لی و تحل  هی، تجز شود  یگذاران اتخاذ م 
ا  ر ی. مسرندیگی م   میصمت   یرفتار   ی ریسوگ بر  ی  های ریدر معرض سوگ  توانندی ها م شرکت  رانیباور است که مد  ن یدوم 
هستند. به عنوان مثال،    ها ی ریآن سوگ  جه ینت  دهند، ی که انجام م  یشرکت   ی از معاملات مال   ی و برخ   رندیقرار بگ  ی رفتار

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 مه چشم انداز حسابداری و مدیریت فصلنا

      (                                                                                                                            )جلد اول1402، بهار 78، شماره 6دوره 
 

200 
 
 

از دست    نکهیا   لیبه دل   ایچشم انداز شرکت خود    ایخود    ی ها  ییاز حد به توانا   شی اعتماد ب  لی ممکن است به دل  رانیمد
  ن ی سهام دارد. ا  ه یبازار عرضه اول  ی برا  یی امدها یپ نی همچن یرفتاری را اتخاذ کنند. مال   ی خاص  ماتی هستند، تصم زاریدادن ب

  مت یدر ق  ها مت یاست که ق  ی معن   ن یاند، که معمولاً به ابالا در روز اول ثبت شده  ی عنوان بازدهطور گسترده بهبه   شنهادها یپ
  ده ی پد  ن یسهام آماده تحمل ا   ه یکه چرا ناشران و سهامداران قبل از عرضه اول  باشد می   ن ی از معماها ا  ی کی   عرضه کمتر است. 

هنگام اطلاعات در  . سرعت انتشار اطلاعات و انتشار عمومی اطلاعات و همچنین انتشار به هستند  "مانده  زیم  ی پول رو"
تمام بازارهای مال بخصوص در بازار سرمایه یک موضوع بسیار حائز اهمیت است. زیرا درصورتی که اطلاعات بصورت  

های  ر بگیرد و پس از گذشت زمان انتشار یابد دیگر در انجام تحلیل یکجانبه در اختیار بخش خاصی از فعالان بازار قرا
 گذاران کاربرد نخواهد داشت. ضرورت پرداختن به این موضوع بود که در مقاله حاضر به آن پرداخته شد. سرمایه 

 

 فرضيات پژوهش 

 دارد. گذاران تاثیر  کارا بودن بازار و سرعت بالای انتقال اطلاعات بر رفتار سرمایه  •

 گذاران تاثیر دارد. هنگام اطلاعات بر رفتار سرمایه کارا بودن بازار و انتشار به •

 گذاران تاثیر دارد. کارا بودن بازار و انتشار عمومی اطلاعات بر رفتار سرمایه  •

 

 سولات پژوهش 

 گذاران تاثیر دارد؟ آیا کارا بودن بازار و سرعت بالای انتقال اطلاعات بر رفتار سرمایه •

 گذاران تاثیر دارد؟ هنگام اطلاعات بر رفتار سرمایه کارا بودن بازار و انتشار به  آیا  •

 گذاران تاثیر دارد؟ آیا کارا بودن بازار و انتشار عمومی اطلاعات بر رفتار سرمایه  •
 

 شناسی پژوهش روش
. متغیرهای  باشدپیمایشی می ها و اطلاعات، توصیفی  ای و از نظر گردآوری داده پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی توسعه 

هنگام اطلاعات، انتشار عمومی اطلاعات،  کنندگان، انتشار به مصرف   سرعت انتشار اطلاعات، رفتار   اند از: پژوهش عبارت 
نفر از فعالان بازار   60آوری شده از  های جمع آماری پژوهش شامل داده گذاران. جامعه رفتار منطقی و رفتار احساسی سرمایه 

های گردآوری شده از مدل معادلات  و تحلیل داده   ور تجزیه باشد. در پژوهش حاضر به منظسرمایه در قالب پرسشنامه می 
استفاده شد. پایایی پرسشنامه تهیه شده نیز با استفاده از آزمون فورنل لارکر مورد     SMART PLS3افزار  ساختاری از نرم 

رد برازش قرار  منطور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش، چولگی و کشیدگی متغیرها موبررسی قرار گرفت. همچنین به 
 سنجی مانند میانگین، میانه، مد مورد محاسبه قرار گرفت. های اقتصاد گرفتند. درنهایت برخی از سنجه 

 
 تجزیه و تجلیل 

منظور سنجش پایایی  ( به5های آماری شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، آلفای کرونباخ ) در این بخش برخی از سنجه 
 زیر بطور کامل تشریح گردیده است.  1دهیم که در جدول شماره  رد برازش قرار می ( برای متغیرهای پژوهش مو6)
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 های آماری(: محاسبه سنجه 1جدول )
 آلفای کرونباخ  انحراف معیار میانه میانگین متغیر ها  ردیف 

  0.608 3.000 2.783 سرعت انتشار اطلاعات  1
 
 

0.721 

 0.730 4.000 3.367 انتشار عمومی اطلاعات 2

 0.949 3.000 3.000 هنگام اطلاعات انتشار به  3

 0.927 3.000 3.200 گذاران رفتار سرمایه 4

 1.050 3.000 3.117 رفتار منطقی 5

 0.519 3.000 2.717 رفتار احساسی 6

   
 (: محاسبه چولگی و کشيدگی 2جدول )

سرعت انتشار  متغیرها 
 اطلاعات 

هنگام انتشار به 
 اطلاعات 

انتشار عمومی 
 اطلاعات 

رفتار 
 گذاران سرمایه

رفتار 
 منطقی

رفتار 
 احساسی

 -1.694 0.026 -0.931 -0.721 -0.972 -0.758 چولگی

 2.101 -0.284 -0.110 -0.336 0.527 1.537 کشیدگی 

 نرمال نرمال نرمال نرمال نرمال نرمال وضعیت

چولگی و کشیدگی و این موضوع که اکثر    Zبا توجه به نتایج بدست آمده حاصله از چولگی و گشیدگی و محاسبه آماره  
قرار داشتند که از طریق دو فرمول زیر محاسبه شده، می توان نتیجه    - 96/1+ و  96/1نتایج حاصله همگی در دامنه بین  

  گرفت که متغیر ها در وضعیت نرمال هستند.

 Z Skewness =
Skewness

(S . E)Skewness
 

 

Z Kurtosis =
Kurtosis

(S .  E) Kurtosis
  

 

 

 PLS-SEM مدل

گذاری  ( به بررسی روابطه میان متغیرهای پژوهش و تاثیر 9سنجی معادلات ساختاری ) در این بخش با استفاده از مدل اقتصاد 
اند از:  آنها سوالات از طریق پرسشنامه طراحی گردد عبارت پردازیم. متغیرهای پنهان پژوهش که برای  آنها بر یکدیگر می 

هنگام اطلاعات، انتشار  اند از : انتشار بهگذاران. متغیرهای آشکار پژوهش نیز عبارت سرعت انتشار اطلاعات و رفتار سرمایه 
با   ساختاری  معادلات  برازش شده  مدل  به  توجه  با  احساسی.  رفتار  منطقی،  رفتار  اطلاعات،  نرم عمومی  از  افزار استفاده 

SMART PLS  باشد،  می  0/ 4و این موضوع که بارهای عاملی تمام متغیرها بالاتر از عدد 
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 مدل معادلات ساختاری (:2)نمایه  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 خلاصه   2بخش زیر در نمایه شماره   توان نتیجه گرفت که تمامی فرضیات مورد آزمون قرار گرفته تایید می شوند. درمی

 مدل برازش شده معادلات ساختاری تشریح گردیده است. 

 

 همبستگی متغيرها
( موجود میان متغیرهای  10بطور کامل تشریح گردیده است همبستگی )  3در این بخش همانطور که در جدول شماره  

 پژوهش مورد برازش قرار گرفته است. 
 متغيرها (: همبستگی ميان 3جدول )

 متغیر      

 سرعت انتشار اطلاعات  1.000     

 رفتار مصرف کنندگان  0.029 1.000    

 انتشار به هنگام اطلاعات  0.173 0.385 1.000   

 انتشار عمومی اطلاعات 0.136 0.138 0.455 1.000  

 رفتار منطقی 0.588 0.162 0.368 0.455 1.000 

 رفتار احساسی 0.122 0.186 0.338 0.221 0.091 1.000

 

 آزمون فورنل لارکر
( موجود در متغیرهای پرسشنامه از آزمون فورنل لارکر با استفاده از نرم  11در این بخش به منظور سنجش روایی واگرا )

در بخش زیر تشریح گردیده است    4مورد برازش قرار گرفت که نتایج آن با توجه با جدول شماره    SMART-PLS 3افزار  
 خوردار هستند. که درنهایت متغیرهای پژوهش از پایایی مناسبی بر

 (: پایایی متغيرهای پژوهش4جدول )

 متغیر      

 سرعت انتشار اطلاعات  1.000     

 رفتار مصرف کنندگان  0.029 0.411    

 انتشار به هنگام اطلاعات  0.173 0.385 0.487   
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 انتشار عمومی اطلاعات 0.136 0.138 0.455 0.546  

 رفتار منطقی 0.588 0.162 0.368 0.455 0.654 

 رفتار احساسی 0.122 0.186 0.338 0.221 0.091 0.389

 

 نتيجه گيری  
  ی رفتاری شده است. در اصل، مال  دار ی پد  بودیمبا آن مواجه    یسنت   یکه در رشته مال   ی در پاسخ به مشکلات  ی رفتار  ی مالرشته
  ه یاقتصاددانان به فرض  ش،ی . چهار دهه پنیست  تیبر اساس عقلان  شه یهم  ی گذاره یسرما  یهاکه انتخاب   دهد ی م   حیتوض

  ماتیکه تصم   ی طورکنند بهی را منعکس م  یبازارها همه اطلاعات خصوص   ،یم یپارادا   نیدر چن  . اعتقاد راسخ داشتند  ابازار کار
  ی مطالعه شناخت در بازارها  ی راراه را ب  یرفتاری ، مالابازار کار  هیفرض  دن ی ندارد. با به چالش کش  ازین  یبه مهارت خاص   یمال
  ن ی با انجام ا  ارتباط علی وجود دارد.بازار    جیو نتا   یفرد  یهامهارت   ن ینشان داد ب  یشناخت  یباز کرد. سپس، امور مال   یمال

  دهند ی به فراخوان تالر پاسخ م  ن یدارند، بنابرا  تیاهم  یرفتار  یهای ری سوگ  در بازارهای مالی   که  دن دهی کار، شواهد نشان م 
  یار دارد، به علت اقتصاد رفت  تیاهم  یمال   یدر بازارها  یرفتار   یهای رینشان دهد سوگ  نکه ی از ا  شتریب  یزیچ  چ یکه: »ه

که با دانش    یزمان   ژهیوکند، بهی بازارها کمک م  یی و کارا  ی عملکرد مال  ح یبه توض  یشناخت  ی ها.« مهارت کندی کمک نم
پلات و ساندر خواهد  و    کی کلاس  ی احتمالاً فراتر از ساختارها  ی شناخت  ی مال  قاتی تحق  یهمراه باشد. نسل بعد  تیعقلان  ج یرا

ما حدس    ،یمال   ی در بازارها  ی دگیچ یپ  ش ی. با افزا ردیرا در نظر بگ  ترده یچی و مؤسسات پ  ترده یچی پ  ی مال  یهایی رفت تا دارا
حال،    ن یمرتبط خواهند شد. در ع  یانده ی بازار به طور فزا  جی نتا  با   یعملکرد مال   حی در توض  یشناخت   ی که مهارت ها  م یزن  یم
نقش شناخت انسان    نیشود، بنابرا  هاتم یبا الگور   ی گران انسانمعامله   ین یگزیبازارها ممکن است باعث جا  ندهیفزا  یدگ یچیپ

  ی بدون نظارت بازارها  یها تم یکه در آن الگور  یی ویحال، تصور سنار   نی . با ابردی سؤال م  ری را ز  ی مال  یریگم یدر درک تصم
  توانستند ی م  ی گران انسانکه معامله  دهد می نشان    د، ی جد  یش یطرح آزما  این را تحت کنترل خود درآورند، دشوار است.    ی مال

که معاملات    ی معامله گران  ن، ی . علاوه بر اکردند ی واگذار نمها  تمام معاملات خود را به روبات ولی  استفاده کنند،    ها تم یاز الگور
متخصصان    نکهیتصور ا  ن،ی درآمد را کسب کردند. بنابرا  نی شتریدادند ب  ی را به طور متناوب انجام م  یتم یو الگور   یانسان

احتمالاً    نیر است. بنابرا بازارها را کنترل کنند دشوا  میها اجازه دهند سازمان و تنظ  تم یو مهمتر از آن جامعه به الگور  یمال
نتایج پژوهش حاضر    باشد.  یعلم شناخت   کیهمچنان    یتا امور مال  دهندی در بازارها ادامه م  ینقش محور  یفا یها به اانسان 

هنگام  باشد که متغیر سرعت انتشار اطلاعات از دو متغیر انتشار عمومی اطلاعات و انتشار به نیز حاکی از این موضوع می 
 گذاران تاثیر دارد.  باشد که هر دو این متغیرها بر رفتار سرمایهاطلاعات تاثیرپذیر می 
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