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 چكيده
گذاری، اطلاعات منددر  در   گذاران جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه یکی از منابع اصلی اطلاعاتی برای سرمایه

هدای   های مالی در جامعه کده در االدک کاندال    ها است. انتشار صورت های مالی منتشر شده توسط شرکت صورت

شدود.   گدذاران موجدک مدی    های اابل تاملی را در میدان سدرمایه   العملپذیرد، عکس  اطلاعاتی مختلف صورت می

هدای مدالی را بده     های مالی حسابرسی شده، نظر حسابرسان درباره مطلوبیت ارائه و اابلیت اتکای صدورت  صورت

 گیری ابزاری سودمند است. دهد که در فرآیند تصمیم های مالی انتقال می کنندگان صورت استفاده

 شده حسابرسی مالی های صورت انتشار از پس انفرادی گذاران سرمایه رفتاری واکنشررسی این تحقیق به ب

از نظر هدف کاربردی، از نظر روش گردآوری میدانی و از نظر روش اجرا توصدیفی   پژوهش روش. باشد. می سالانه

 ایدن  آمداری  جامعه. شده استگردآوری  استانداردای  از پرسشنامه با استفاده ها داده و است از نوع پیمایشی بوده

 تصادفی ساده روش به ها آن از نفر 304 است، که تهران بهادار اوراق بورس حقیقی گذاران سرمایه کلیة پژوهش

هدا   تحلیدل داده  و با استفاده از روش معادلات ساختاری به  Lisrel 8.50و  spss22از نرم افزارهای  .شدند انتخاب
 . پرداخته شد

 بر( بد یا خوب اخبار) مالی های صورت انتشاردهد که،  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان می

 .دارد معناداری تأثیر انفرادی گذاران سرمایه رفتار
 

 .مالی رفتاری، صورتهای مالی، سرمایه گذاران انفرادی، بورس اوراق بهادار های كليدی: واژه

 

 34/00/89تاریخ پذیرش:        00/00/89تاریخ دریافت: 

mailto:davoud.gorjizadeh@gmail.com


   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

511  

 
 5011 تابستان/ متوهش سيشماره  / مهدسال 

 مقدمه -1
گذاری، اطلاعات مندر  در  گذاران جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه یکی از منابع اصلی اطلاعاتی برای سرمایه

های  های مالی در جامعه که در االک کانال ها است. انتشار صورت های مالی منتشر شده توسط شرکت صورت

شود.  گذاران موجک می مایههای اابل تاملی را در میان سر پذیرد، عکس العمل اطلاعاتی مختلف صورت می

های مالی را به  های مالی حسابرسی شده، نظر حسابرسان درباره مطلوبیت ارائه و اابلیت اتکای صورت صورت

سادات )گیری ابزاری سودمند است  دهد که در فرآیند تصمیم های مالی انتقال می کنندگان صورت استفاده

 (.3498امام،

ا و اخبار متفاوت است و در برخی موارد واکنش افراد عقلایی نیست و سبک ه های بازار سهام به آگهی واکنش

شود. واکنش بیش از حد و واکنش کمتر  ها می هایی از جمله افزایش بیش از حد یا کمتر از حد ایمت ناهنجاری

ااعی آن تعیین ها را بیشتر یا کمتر از میزان و دهد که افراد با توجه به اطلاعات جدید، ایمت از حد زمانی رخ می

گردد، با این وجود  برد و به حالت تعادل بر می کنند. اگر چه بازار پس از گذشت زمان به اشتباه خود پی می می

تواند پاسخ منطقی نسبت به عدم اطمینان  شود که می چنین رفتاری نوعی رفتار غیرعقلایی در بازار محسوب می

هایی  باشد که گاهی از ناکارامدی های آنها می بینی افراد تابع پیشگذاران باشد. انتظارات  شده توسط سرمایه درک

تواند کاربردهای مهمی برای مطالعه در زمینه عقلانیت  ها، می برخوردار است. فهم منبع این ناکارامدی

 (.0000و همکاران،  3سریدهاران)گذاران و کارایی بازار داشته باشد سرمایه

های مالی اشاره دارند و اعتقاد دارند  اثرگذاری رفتار انسان در تصمیم گیریهای اخیر پژوهشگران به  در دهه

های آینده سهام و بازدهی آنها به  های مالی خود به مقوله ریسک  و ایمت که سرمایه گذاران در اتخاذ تصمیم

به هنگام تصمیم گیری  گذاران کند و اعتقاد دارند که بسیاری از سرمایه ای کاملاً متفاوت از تئوریها نگاه می گونه

ها و سبدهای سرمایه گذاری توجهی ندارند و  های انتخاب طرح ها و مدل های زیربنایی تئوری به مفاهیم و فرضیه

کنند  دهد سرمایه گذارانی که با استفاده از حدس و گمان معامله می شناسند. مطالعات نشان می گاهی آنها را نمی

شوند، لذا آگاهی از ابعاد مختلف  برند یا متضرر می ند، منفعت کمی میزن یا دست به معاملات پر ریسک می

 .(3483شجری،) شود. تاثیرگذار بر تصمیمات مالی از اهمیت بالایی برخوردار می

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2

رفتار مالی به عنوان نوعی نظریه مطرح است که مباحث و مسائل مالی را با کمک گرفتن از نظریات 

مدرن مالی نظیر بازارهای کارا  یها هینظر یها ینی. این نظریه نه تنها پیش بکند یروانشناسی شناختی تشریح م

بلکه در سطح خرد نیز در مورد نظریاتی مانند: بیشینه سازی مورد انتظار و انتظارات  دهد یرا مورد تردید ارار م

 تردید دارد. عقلانی

ااتصادی  یها هیمالی، انسان ااتصادی را موجودی غیروااعی در نظراما هربرت سایمون پیشرو در رفتار 

تشخیص داد. میر استتمن در پژوهشی با موضوع بازبینی تخصیص دارایی با استفاده از چالش رفتار مالی بیان 

سنتی منطقی هستند در حالی که رفتار مالی افراد را نرمال یا طبیعی فرض  یها هیکه افراد در نظر کند یم
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، 0، یعنی یک سرمایه گذار امکان دارد تصمیمی اتخاذ کند که از نظر ااتصادی توجیه نداشته باشد )دووکند یم

0030.) 

 که است این بیانگر،  یافته توسعه ااتصادهای در حتی، سهام سرمایهگذاران سوابق بررسی و اراام و آمار

 و موردنیاز دادههای به دسترسی توانایی اغلک و نیستند برخوردار لازم سرمایهگذاری و مالی دانش از آنها رداکث
بازار  در موجود اطراتدمخ وعدمجم ندارند و را خود تصمیمات در مالی اطلاعات کارگیری به و تحلیل و یه تجز

 میسازد مواجه ولدغیرمعم اندزی و رردض احتمال با همواره را خرد سرمایهگذاران ویژه به، سرمایهگذاران، سرمایه

 ( آنرا در پژوهش خود مطرح کرده است .  3483که شبانی )

صورت  بهاکثر نظریه های مالی ااتصادی بر این فرض استوارند که سرمایه گذاران در زمان تصمیم گیری 

سرمایه گذاران به هنگام  .کاملا عقلایی عمل میکنند که با نظریه انسان ااتصادی عقلایی کاملا منطبق است

امی جوانک را درنظر میگیرند و عقلایی ترین تصمیم را اتخاذ میکنند. ولی در برخی موااع سرمایه گذاری تم

عواملی باعث بروز رفتار غیرعقلایی میشود و نحوه تصمیم گیری آنها را تحت تاثیر ارار میدهدکه ناشی از 

ادراکی میشود و میتوان از ناکارایی بازار های مالی است. بنابراین نداشتن اطلاعات صحیح منجر به بروز خطاهای 

طریق شناسایی ویژگی های شخصیتی و انحرافات رفتاری سرمایه گذاران و ارائه برنامه هایی که تاثیر این 

انحرافات را در مالی رفتاری کاهش میدهد، میزان انحراف از تصمیمات بلند مدت را نیز کاهش داد و به سرمایه 

 (0033) 4فرینو و همکارانندمدت خود کمک نمود. گذاران برای دستیابی به اهداف مالی بل

سرمایه گذاران همیشه منطقی عمل نمیکنند و  در پژوهش خود اشاره میکنند که ،(.0008)3بارنا و چادهاری

زمانی که با تصمیم گیری های سخت مواجهند، غیرمنطقی و احساسی تصمیم میگیرند. تحلیلگران و مشاوران  
نیازمند یک راهنمایی دایق و جامع، جهت پیشگیری از  ،مالی براین عقیده اند که سرمایه گذاران جزء خصوصاً

ت طبیعی انسانی باعث آن میباشند. این خطاها که منجر به واکنشهای بیش از حد خطاهایی هستند که گرایشا

یا کمتر از حد میشوند، با طرح هایی که مشاوران برنامه ریزی میکنند، اابل پیشگیری هستند. برنامه ای که 

مون کاملی اهداف مالی و سرمایه گذاری مشتری را تعریف میکند، درجه ریسک پذیری شان را تعیین میکند، آز

از میزان دارایی ها و استراتژی های تخصیص آنها به عمل می آورد، درآمد فعلی و آتی شان ، عمرکاری تا زمان 

 .را برآورد میکندغیره بازنشستکی شان، پس انداز سالیانه، درآمد ماهیانه و

 ا  در زیر اشاره می شود:در این راستا پژوهش های مختلف در ایران و دنیا انجام شده است که به برخی از آنه

بررسی عکس العمل بیش از اندازه سرمایه گذاران به ( تحقیقی تحت عنوان 3481دموری و همکاران )

روش آماری  انجام داده اند. الگوهای عملکرد گذشته شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

به عنوان متغیر سرمایه گذاران بیش از اندازه العمل  عکستحقیقی از طریق آزمون رگرسیون پنل دیتا می باشد. 

پژوهشگرانی که عکس العمل بیش از مستقل و بازده غیرعادی سهام شرکت به عنوان متغیر وابسته می باشد.

گذاران به عملکرد مالی گذشته  اند که سرمایه رسیده  اند،به این نتیجه اندازهء سهامداران را مورد بررسی ارار داده
های با عملکرد گذشتهء خوب را بالاتر از  گذاران،سهام دهند.سرمایه می  ها عکس العمل بیش از اندازه نشان شرکت

گذاری  شان ارزش تر از ارزش ذاتی های با عملکرد مالی گذشتهء ضعیف را پایین شان و سهام ارزش ذاتی



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

511  

 
 5011 تابستان/ متوهش سيشماره  / مهدسال 

ی آنها صحیح نبوده است،ایمت سهام گذاران تشخیص دهند که انتظارات ابل سرمایه  کنند.بعد از مدتی واتی می

سهامداران در بورس اوراق   گردد. نتایج بدست آمده حاکی از آن است که به ارزش ذاتی و وااعی خود باز می

بهادار تهران نسبت به متغیرهای سود ابل از االام غیر مترابه،فروش و بازده سهام،عکس العمل بیش از اندازه 

 دهند.  بیش از اندازه نشان نمی  غیر جریان نقدی،عکس العملدهند ولی نسبت به مت نشان می
 هزینه سرمایه بر اطلاعات افشای کیفیت اثرات ( تحقیقی تحت عنوان بررسی3481خواجوی و علیزاده )

 اهرم شرکت، اندازه تأثیر راستا، این در انجام داده اند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های

 از اطلاعات، افشای کیفیت متغیر اندازه گیری برای. است شده کنترل نیز سهام معاملات حجم و ایمت مالی،

 ارار استفاده مورد است، شده تعدیل( 3499) همکاران و کاشانی پور توسط که( 3880) بوتوسان چک لیست

 آماره های تاریخی، مهم نتایج از خلاصه ای اطلاعاتی، پیشینه کلی بخش شش در شاخص 03 شامل که گرفت

 فرضیه آزمون برای. است مدیریت تحلیل و بحث و پیش بینی اطلاعات بخشها، اطلاعات غیرمالی، کلیدی

 بررسی یافته های. است گرفته ارار استفاده مورد ترکیبی داده های از استفاده با چندمتغیره رگرسیون پژوهش

 بر هزینه سرمایه اطلاعات افشای کیفیت که است آن بیانگر 3483 تا 3499 زمانی دوره در شرکت 300

 .ندارد معناداری تأثیر تهران، بورس بازار در شده پذیرفته های­شرکت
بررسی عکس العمل سرمایه گذاران به عملکرد مالی شرکت  تحت عنوان ( تحقیقی3481سینایی و صدفی )

عکس العمل سرمایه روش آماری تحقیقی از طریق آزمون رگرسیون گام به گام انجام داده اند.  پرداختند. ها

پژوهشگرانی که به عنوان متغیر مستقل و عملکرد مالی شرکت به عنوان متغیر وابسته می باشد. گذاران 

 –رد تئوری مالی تصمیمات مدیران موسسات سرمایه گذاری و رفتار معامله کنندگان اوراق بهادار را با رویک

رفتاری مورد بررسی ارار داده اند، به این نتیجه رسیده اند که این مدیران و سرمایه گذاران معمولا به عملکرد 

مالی گذشته شر کت ها عکس العمل بیش از اندازه نشان می دهند و در تصمیمات خود دچار اشتباه می شوند. 

بازنده، موضوع یاد شده را در سه مرحله بررسی می کند.  تحقیق حاضر با روش تشکیل پرتفوی های برنده و

نتایج به دست آمده حاکی از آن است که مدیران نهادهای سرمایه گذاری و سرمایه گذاران انفرادی در تصمیمات 

 .خود نسبت به چهار متغیر فروش، سود، جریان نقدی، بازده حساسیت توجه بیش از اندازه نشان می دهند

گذاران نسبت به رویدادهای در پژوهشی تحت عنوان بررسی واکنش سرمایه( 3483اران)اردکانی و همک

 افزایش بازده های ناگهانی، نوسان رویدادهای واوع کنند که باناگهانی در بورس اوراق بهادار تهران بیان می

 فرضیه بینیپیش بر منطبق گذارانواکنش سرمایه مطلوب اخبار پژوهش، درباره نتایج اساس بر همچنین یابد. می

 است. مبهم اطلاعات

پرداخت. نتایج  های مالیگذاری داراییایی عوامل رفتاری در سرمایه(، به بررسی مقایسه3484سیف الهی )

گذاری تأثیرگذار هستند و میزان روی سرمایه "بیش اطمینانی"حاصل نشان داد که تمام عوامل به غیر از عامل 

سود و  -3بندی این عوامل از نظر میزان تأثیرگذاری عبارتند از: ک متفاوت می باشد و رتبهاین تأثیر برای هر ی

اثر  -1شهود نمایندگی،  -5وار، رفتار توده -3محافظه کاری،  -4اثر تمایلی،  -0زیان نسبی)حسابداری ذهنی(، 

 گریزی.پشیمان -0مالکیت، 
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شرکت  193و هزینه سرمایه میان  کیفیت افشابه بررسی ارتباط بین تحقیقی در  (0039) 5شلیفر و ویشنی

تأثیر  کیفیت افشا که رسید نتیجه این وی به. ه استپرداختدر بورس بنگلادش  0000 -0033در خلال سالهای 

ها دارد. با این وجود وی معتقد است که ممکن است این نتیجه شرکتهزینه سرمایه بر  معکوسیاابل ملاحظه و 

 ای وجود دارد.سایر کشورها این چنین نباشد، چون بین بازار بنگلادش و سایر ااتصادها تفاوت اابل ملاحظه در
( در تحقیقی به بررسی رابطه بین گرایش احساسی سرمایه گذاران ، حاکمیت شرکتی و 0030)1چن 

میت شرکتی به عنوان تصمیمات سرمایه گذاری در بورس پکن پرداخت. گرایش احساسی سرمایه گذاران و حاک

متغیر مستقل و تصمیمات سرمایه گذاری به عنوان متغیر وابسته می باشد. روش آماری تحقیقی از طریق آزمون 

رگرسیون لجستیک می باشد. در این پژوهش به وجود اثر معکوس گرایش احساسی سرمایه گذار بر تصمیمات 

اثر تحت تاثیر مکانیزم های حاکمیت شرکتی است  سرمایه گذاری و در صورت وجود ، به این موضوع که این

پرداخته می شود. نمونه های مورد استفاده در این پژوهش شامل شرکت های موجود در تایوان طی دوره زمانی 

می باشد. نتایج تجربی نشان می دهد که گرایش احساسی سرمایه گذاران بطور معنادار و  0030الی  0004

ری های جدید و سرمایه گذاری بیش از حد در ارتباط است. همچنین حاکمیت مثبت با تعداد سرمایه گذا

شرکتی اثر نظارتی و انگیزشی بر تصمیم گیری ها می گذارد. با توجه به مشکلات نمایندگی ، تصمیم گیری 

مدیران تحت تاثیر گرایش احساسی سرمایه گذاران می باشد و از هدف بیشینه سازی ارزش شرکت منحرف می 

بنابراین شرکتها باید مکانیزم های حاکمیت شرکتی را بمنظور حداال سازی اثر معکوس گرایش احساسی  شود.

 سرمایه گذاران تقویت کنند.

( در پژوهشی به منظور بررسی رفتار واکنشی سرمایه گذاران در بورس اراق بهادار 0030همکاران )و  0تایونی
ی ها یژگیوواکنش رفتاری سرمایه گذاران تاثرگذار هستند، که که عوامل متعددی در بروز  کنند یمچین، بیان 

 .باشند یمعوامل  نیتر مهمشخصیتی سرمایه گذاران و انتشار اطلاعات، از 

( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین گرایشات احساسی سرمایه گذاران و نقدشوندگی سهام در 0031) 9لیو

بورس بخارست پرداخت. روش آماری تحقیقی از طریق آزمون رگرسیون پنل دیتا می باشد. و دریافت تغییر 

. زمانی که شاخص های سری زمانی در نقدینگی بازار سهام با گرایشات احساسی سرمایه گذاران در ارتباط است

گرایشات احساسی بالاست بازار سهام از نقدینگی بیشتری برخوردار است. این زمانی است که سرمایه گذاران 

سرسخت تر باشند. همچنین حجم معاملات بازار زمانی که گرایشات احساسی سرمایه گذاران بالاست افزایش 

ایشات احساسی بالا منجر به افزایش نقدینگی بازار سهام می می یابد. بنابراین با کنترل حجم معادلات بازار گر

 شود.

 سهام بازار در گذارانسرمایه گیریتصمیم در روانی عوامل ای تأثیردر مطالعه (،0031) 8بکر و چوی یی

 سنین بین پاهانگ و کلانگ دره مناطق در گذارانسرمایه 000 هایی که بینپرسشنامه مالزی را با استفاده از 

 که دهدمی نشان هایافته .است بررسی کرده درگیر معامله سهام بودند، مالزی سهام بازار در که سال 39-10
 گذاران دارد درسرمایه تصمیم در توجهی اابل اثرات بودن دسترس در تعصک و کاریمحافظه، بیش اطمینانی
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همچنین نتایج نشان داده . ندارد گذارانسرمایه گیریتصمیم معناداری در  تاثیر است وار توده رفتار که حالی

 .است فرد روانی تحت تأثیر جنسیت عوامل است که

تاثیرات شخصیت بر تحمل ریسک و  "(، درمقاله ای تحت عنوان 0035و همکاران در سال ) 30الگاپک

تصمیمات ریسک پذیری و شخصیتی و نگرش  یها یژگیبه بررسی رابطه بین و "تصمیمات سرمایه گذاری 
ها به این نتیجه  آن. اند سرمایه گذاران در میان سرمایه گذاران بالقوه خصوصی بعد از فروپاشی شوروی پرداخته

 .گذارد یم ریشخصیتی بر روی تحمل ریسک پذیری افراد تأث یها یژگیرسیدند که برخی از و

 یرفتار شاتیگرا نیبر رابطه ب یسهامداران نهاد ریتاث( در تحقیقی به بررسی 0035) 33آلایانیس و همکاران

روش آماری تحقیقی از طریق آزمون رگرسیون پرداختند.  در بورس نیویورک سهام یگذاران و نقدشوندگ هیسرما

به عنوان گذاران  هیسرما یرفتار شاتیگرا متغیر تعدیل گر و یسهامداران نهاددر این راستا پنل دیتا می باشد. 

متغیر مستقل و نقدشوندگی سهام شرکتها به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. براساس نتایج فرضیه 

داری وجود دارد.  رابطه مستقیم و معنی سهام یگذاران و نقدشوندگ هیسرما یرفتار شاتیگرا نیباول تحقیق 

 هیسرما یرفتار شاتیگرا نیباوی تر شدن رابطه  براساس نتایج فرضیه دوم تحقیق میزان مالکیت نهادی موجک

می شود. نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان داد که اندازه شرکت رابطه  سهام یگذاران و نقدشوندگ

 مستقیم و معناداری با نقدشوندگی سهام دارد و اهرم مالی رابطه معکوس با نقدشوندگی سهام دارد.

شواهدی از شرکتهای در شرف ورشکستگی که سرمایه "خود با عنوان ( در مطالعه 0033) 30رامالینگودا

به بررسی رفتار سرمایه گذاران نهادی  "اند گذاران با اهداف بلند مدت، که آنها از ارزش آتی شرکت مطلع بوده

محقق با این پیش فرض که سهامداران نهادی دارای  . در این پژوهشپردازد یمهای در شرف ورشکستگی  شرکت
که این سهامداران می  دهد یماهداف بلند مدت نسبت به سایر سهامداارن شرکت اظلاعات بیشتری دارند نشان 

و اادام به فروش بخش اعظمی از سهام خود  کنند یمتواندد حداال یک فصل زودتر، این پدیده را پیش بینی 

 .های دارای آشفتگی مشابه بیشتر است نی آنها درمقایسه با شرکتو این پیش بی کنند یم

به  "رفتار سهامداران نهادی پیرامون اعلام ورشکستگی "در پژوهشی با عنوان  ،(0033) 34فرینو و همکاران

پرداختند. نتایج پژوهش  0001تا  3885بررسی رفتار مالکان نهادی پیرامون اعلام ورشکستگی شرکت در دوره 

روز ابل از اعلام ورشکستگی شرکت شروع به خار   335یانگر آن است که سهامداران نهادی در حدود آنها ب

های مالی این  روز ابل از انتشار صورت 3ها نشان دادند که در  نمایند، آن شدن از شرکت بصورت گروهی می

زده عدم تقارن  های بحران گیری از سهام اابل توجه است. همچنین آنها استدلال نمودند که در شرکت کناره

 اطلاعاتی بالایی وجود دارد.

 .با توجه به مبانی نظری، پیشینه پژوهش و مطالک بیان شده فرضیات زیر تدوین گردیده است
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 فرضيه اصلی

 انفرادی تأثیر معناداری دارد. های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار سرمایه گذاران انتشار صورت

 های فرعی فرضيه

ای )جمعی( سرمایه گذاران انفرادی تأثیر  های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار گله انتشار صورت (3

 معناداری دارد.

های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار چشم اندازی سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری  انتشار صورت (0

 دارد.

 ناختی سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری دارد.های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار ش انتشار صورت (4

های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار خود اسنادی سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری  انتشار صورت (3

 دارد.

 های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار لنگری سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری دارد. انتشار صورت (5

 و نمونه  آماری جامعه -3
گذاران انفرادی در بورس اوراق ای نامحدود است که از سرمایهجامعة آماری این پژوهش در وااع جامعه

سهامدار بوده  80تا پایان نیمسال اول 81بایست: اولاً در از نیمسال دوم  بهادار تهران تشکیل شده است. که می

ارائه پاسخ داشته باشند و ثانیاً سهامدار فعال باشند به این معنی که باشند تا در ارتباط با بازده یک ساله امکان 

 مرتبه مبادرت به خرید و فروش سهام نمایند. 3در یک سال حداال 

تعیین تعداد نمونه های آماری این تحقیق مطابق جدول مورگان می باشد که برای جوامع نامحدود گردآوری 

عدد پرسشنامه در  350پرسشنامه پس از تقسیم  304در این تحقیق  نمونه را الزامی نموده است و 493حداال 

 تالار اصلی بورس و تعدادی کارگزاری، مبنای انجام پژوهش ارار گرفت.

 

 روش تجزیه و تحليل اطلاعات 

های خام تحقیق اادام شده است. بدین منظور  در این تحقیق با توجه به جامعه مطالعاتی نسبت به گردآوری داده

برای تجزیه و تحلیل داده ها  lisrel 8.50و  spss22ی افزارهااز نرم ها، نامههای جمع آوری شده از پرسشداده

 استفاده گردید.

 

 بررسی مدل اندازه گيری تحقيق

. جدول زیر مشخص کننده علایم به کار رفته در مدل شود یدر این بخش به بررسی مدل تحقیق پرداخته م
 است:
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 علایم به كار رفته در مدل ،6-4جدول 

 نشانگر در مدل متغير

 ES مالی های صورت انتشار

 RG (جمعی) ای گله رفتار
 RCH اندازی چشم رفتار

 RSH شناختی رفتار

 RKH اسنادی خود رفتار

 RL لنگری رفتار

 
 

 های مالی متغير انتشار صورت
 

 در حالت استاندارد                                                                    در حالت معنی داری                    

 

 

تمامی گویه ها ، 81/3در میان سوالات مورد بررسی، مطابق نمودار، سوالات با توجه به ضریک معناداری بالاتر از 

می باشد . کمتر از میزان  0133، که برابر 1اما با توجه به میزان بار عاملی، سوال مورد تایید ارار می گیرند، 

 زیر می باشد:( است، بنابراین این سوال حذف و مدل اصلاح شده، به صورت 015استاندارد)
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 های مالی)مدل اصلاح شده( متغير انتشار صورت

 در حالت معنی داری                                                   در حالت استاندارد                                     

  
 

شود که کلیه سؤالات مربوط به متغیرها دارای ضرایک همبستگی معنی داری با  با توجه به نمودارها مشاهده می

 باشد.  می 81/3بالاتر از  tمتغیرهای مکنون هستند چرا که میزان آماره 

 

 ای )جمعی( گلهمتغير رفتار 

 در حالت معنی داری                                 در حالت استاندارد                                  
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تمامی گویه ، 81/3در میان سوالات مورد بررسی، مطابق نمودار، سوالات با توجه به ضریک معناداری بالاتر از 

فااد  0109بالای  RMSEA( مورد تایید ارار می گیرند، همچنین مدل با توجه به میزان 33ها)به جز سوال 

 به صورت زیر می باشد. 33برازش می باشد، بنابراین مدل اصلاح شده، با حذف سوال 

 

 )اصلاح شده(ای  متغير رفتار گله

                                   در حالت معنی داری                                       در حالت استاندارد 

  
شود که کلیه سؤالات مربوط به متغیرها دارای ضرایک همبستگی معنی داری با  با توجه به نمودارها مشاهده می

 اشد. ب می 81/3بالاتر از  tمتغیرهای مکنون هستند چرا که میزان آماره 

 

 متغير رفتار چشم اندازی

 در حالت معنی داری                                                   در حالت استاندارد                       
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شود که کلیه سؤالات مربوط به متغیرها دارای ضرایک همبستگی معنی داری با  با توجه به نمودارها مشاهده می

 . باشد می 81/3بالاتر از  tمتغیرهای مکنون هستند چرا که میزان آماره 

 

 متغير رفتار شناختی

                                 در حالت معنی داری                                     در حالت استاندارد 

  
شود که کلیه سؤالات مربوط به متغیرها دارای ضرایک همبستگی معنی داری با  با توجه به نمودارها مشاهده می

 . باشد می 81/3بالاتر از  tمتغیرهای مکنون هستند چرا که میزان آماره 
 

 متغير رفتار خود اسنادی

 در حالت معنی داری                                               در حالت استاندارد                                     

 
شود که کلیه سؤالات مربوط به متغیرها دارای ضرایک همبستگی معنی داری با  با توجه به نمودارها مشاهده می

 . باشد می 81/3بالاتر از  tمتغیرهای مکنون هستند چرا که میزان آماره 
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 متغير رفتار لنگری

 ی داریدر حالت معن                          در حالت استاندارد                  

  
شود که کلیه سؤالات مربوط به متغیرها دارای ضرایک همبستگی معنی داری با  با توجه به نمودارها مشاهده می

 . باشد می81/3بالاتر از  tمتغیرهای مکنون هستند چرا که میزان آماره 

 

 بررسی فرضيه اصلی

 در حالت معنی داری                                                 در حالت استاندارد                                     
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 های فرعی بررسی فرضيه

 در حالت معنی داری                                                              در حالت استاندارد                  

  
 

 
 آزمون فرضيات

 مسير فرضيه
ضریب 

 استاندارد

ضریب 

 معناداری
 نتيجه

 اصلی
های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار  انتشار صورت

 سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری دارد.
 تأیید 33154 0183

 فرعی اول

های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار  انتشار صورت

ای )جمعی( سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری  گله

 دارد.

 تأیید 9180 0190

 فرعی دوم

های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار  انتشار صورت
چشم اندازی سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری 

 دارد.

 تأیید 9119 0103

 تأیید 9190 0100های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار  انتشار صورت فرعی سوم
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 مسير فرضيه
ضریب 

 استاندارد

ضریب 

 معناداری
 نتيجه

 شناختی سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری دارد.

 فرعی چهارم
های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار خود  انتشار صورت

 اسنادی سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری دارد.
 تأیید 1110 0110

 فرعی پنجم
های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار  انتشار صورت

 لنگری سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری دارد.
 تأیید 1103 0113

 

 نتایج پژوهشبحث و تحليل 

های پژوهشی دانش مالی امروز که در رأس رد نظریه بازارهای کارا ارار دارد، نظریه   ترین برنامه  یکی از حیاتی

رفتار مالی است که حاصل تشریک مساعی بین علوم مالی و علوم اجتماعی است و باعث ژرفتر شدن دانش ما، از 

 .بازارهای مالی شده است

 نظریات از گرفتن کمک با را مالی مسائل و مباحث که است مطرح نظریه نوعی عنوان به مالی، رفتار

 کارا بازارهای نظیر مالی مدرن های  نظریه های بینی پیش تنها نه نظریه این. کند می تشریح شناختی روانشناسی

 انتظارات و انتظار مورد سازی بیشینه: مانند نظریاتی مورد در نیز خرد سطح در بلکه هد د می ارار تردید مورد را

 .دارد تردید عقلایی

تحقیقات مختلفی در رابطه با موضوع تصمیم گیری و رفتار سرمایه گذارن صورت گرفته است، اما ما در این 
بر تصمیم و  مؤثر 33های صورت گرفته بدنبال بررسی یک بعد خاص مثل عوامل روانی پژوهش مانند دیگر پژوهش

 یواکنش رفتار یبررسبلکه هدفمان بر روی رفتار و تصمیم سرمایه گذاران نبودیم،  35متغیرهای ااتصادی ریتأثیا 

بود که با توجه به هدف فرضیه  شده سالانه یحسابرس یمال یها پس از انتشار صورت یگذاران انفراد هیسرما

 هایی ندوین و مورد دزمون ارار گرفت و نتایج ذیل حاصل گردید:

 های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار سرمایه گذاران انفرادی تأثیر معناداری دارد. انتشار صورته اصلی: فرضي

انتشار بین دو متغیر  tی  با توجه به مدل تحقیق در حالت اعداد معنی داری، مشاهده شد که میزان آماره

است و از آن جا که این مقدار 54/33برابر با های مالی )اخبار خوب یا بد( و رفتار سرمایه گذاران انفرادی  صورت

توان  ارار دارد این فرضیه تأیید شده است. با توجه به ضریک استاندارد هم می]-81/3 &81/3[ی  در خار  از بازه

رفتار سرمایه گذاران انفرادی برابر با های مالی )اخبار خوب یا بد( بر  انتشار صورتگفت که میزان تأثیر 
(، تایونی و همکاران 0033(، رامالینگودا )0033های فرینو و همکاران ) ین نتایج همسو با یافتهاست، که ا83/0

 ( است.3483( و اردکانی و همکاران )0030)
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ای )جمعی( سرمایه گذاران انفرادی  های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار گله انتشار صورتفرضيه فرعی اول: 

 تأثیر معناداری دارد.

انتشار بین دو متغیر  tی  با توجه به مدل تحقیق در حالت اعداد معنی داری، مشاهده شد که میزان آماره

است و از آن جا که 80/9برابر باهای مالی )اخبار خوب یا بد(  های مالی )اخبار خوب یا بد( و انتشار صورت صورت

ضیه تأیید شده است. با توجه به ضریک استاندارد ارار دارد این فر]-81/3 &81/3 [ی  این مقدار در خار  از بازه

ای )جمعی( سرمایه  رفتار گلههای مالی )اخبار خوب یا بد( بر  انتشار صورتتوان گفت که میزان تأثیر  هم می

 .است 90/0گذاران انفرادی برابر با 

سرمایه گذاران انفرادی های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار چشم اندازی  انتشار صورت فرضيه فرعی دوم: 

 تأثیر معناداری دارد.

بین دو متغیر انتشار  tی  با توجه به مدل تحقیق در حالت اعداد معنی داری، مشاهده شد که میزان آماره

است و از آن جا که 19/9های مالی )اخبار خوب یا بد( و رفتار چشم اندازی سرمایه گذاران انفرادی برابر با  صورت

ارار دارد این فرضیه نیز تأیید شده است. با توجه به ضریک ]-81/3 &81/3[ی  ار  از بازهاین مقدار در خ

های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار چشم اندازی  توان گفت که میزان تأثیر انتشار صورت استاندارد هم می

 .است03/0سرمایه گذاران انفرادی برابر با 

مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار شناختی سرمایه گذاران انفرادی تأثیر های  انتشار صورتفرضيه فرعی سوم: 

 معناداری دارد.

های  بین دو متغیر انتشار صورت tی  شود که میزان آماره ها، مشاهده می با توجه به نتایج تجزیه و تحلیل داده

است و از آن جا که این مقدار در خار   90/9مالی )اخبار خوب یا بد( و شناختی سرمایه گذاران انفرادی برابر با 

توان گفت  ارار دارد، این فرضیه تأیید شده است. با توجه به ضریک استاندارد هم می] -81/3 &81/3 [ی  از بازه
 .است00/0های مالی )اخبار خوب یا بد( بر شناختی سرمایه گذاران انفرادی برابر با  که میزان تأثیر انتشار صورت

های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار خود اسنادی سرمایه گذاران انفرادی  انتشار صورتارم: فرضيه فرعی چه 

 تأثیر معناداری دارد.

های  بین دو متغیر انتشار صورت tی  شود که میزان آماره ها، مشاهده می با توجه به نتایج تجزیه و تحلیل داده

است و از آن جا که این مقدار 10/1مالی )اخبار خوب یا بد( و رفتار خود اسنادی سرمایه گذاران انفرادی برابر با 

ارار دارد، این فرضیه تأیید شده است. با توجه به ضریک استاندارد هم ] -81/3 &81/3 [ی  در خار  از بازه

های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار خود اسنادی سرمایه گذاران  ثیر انتشار صورتتوان گفت که میزان تأ می

 .است10/0انفرادی برابر با 

های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار لنگری سرمایه گذاران انفرادی تأثیر  انتشار صورتفرضيه فرعی پنجم: 

 معناداری دارد.

های  بین دو متغیر انتشار صورت tی  شود که میزان آماره ها، مشاهده می با توجه به نتایج تجزیه و تحلیل داده

است و از آن جا که این مقدار در 03/1مالی )اخبار خوب یا بد( و رفتار لنگری سرمایه گذاران انفرادی برابر با 
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توان  ارار دارد، این فرضیه تأیید شده است. با توجه به ضریک استاندارد هم می ]-81/3 &81/3 [ی  خار  از بازه

های مالی )اخبار خوب یا بد( بر رفتار لنگری سرمایه گذاران انفرادی برابر با  گفت که میزان تأثیر انتشار صورت

 .است13/0

ی بر رفتار سرمایه گذاران به طور کلی نتایج آزمون فرضیات نشان دهنده آن است که، انتشار صورتهای مال
انفرادی تاثیر زیادی را دارد و از این بین بیشترین تاثیر بر رفتار گله ای و چشم اندازی سرمایه گذاران و کمترین 

تاثیر بر رفتار خود استنادی و لنگری انها  را دارد. با توجه به نتایج حاصله موارد زیر می تواند در صورت مورد 

گزاران و سرمایه گذاران  و سازمان بورس اوراق بهادار باعث رونق و شکوفایی هرچه بیشتر توجه ارار گرفتن کار

 بازار سرمایه گردد

 دادن اختصاص با یا حرفه و اختصاصی یها آموزش بورس اوراق بهادار تهران گذاران سیاست و مدیران

معامله  هوش انواع تقویت راستای در معامله گری در بورس و فردی یها مهارت تقویت به آموزش فرصت از مقداری

کنند و دارای  ینمبا توجه به اینکه عده زیادی از سرمایه گذاران در بازار عقلایی عمل .نمایند تلاش گران

طور مثال یکی از نتایج این  به شود که بازار از کارایی خود فاصله بگیرد. یمسوگیریهای زیادی هستند، باعث 

بازار بورس است که در نتیجه آن تعداد زیادی از سرمایه گذاران متحمل ضرر  ناهنجاری ها تشکیل حباب در

های رفتاری و مطابقت شخصیت  یریسوگتر  یقداتوان برای شناسایی  یمشوند. بنابراین از نتایج این تحقیق  یم

 فرد با شیوه سرمایه گذاری او و در نهایت تعدیل این ناهنجاری ها استفاده کرد. 
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