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 چكيده

سود، همه سازینهیدنبال به-باشند به  یم ییعقلا یرفتارها یدارا کهکسانی عنوانبه  گذارانهیرفتارسرما
 کهنیبا فرض ا ی. حتباشدیقابل درک و فهم م سختیبه  یواقع یایدر دن باشند؛یم یمنطق تنهاییدان و ب زچی

 یندهافرآی در باشند مجبور است ممکن هاکه آن تیواقع نیهستند، ا زیواقف به همه چ گذارانهیسرما

گرفته شده  دهیباشند، ناد ییعقلا تیمحدود یممکن است دارا کهنیاطلاعات، تعامل داشته باشند و ا یجستجو

و  کیکلاس یصرفاً مال ایدر بورس اوراق بهادار  نفعانیرفتار ذ نییاست.  مطالعات انجام شده در کشور جهت تب

قرار نگرفته یمورد بررس کردهایرو نیبر ا رگذاریتأث گرلیو تعد ایواسطه یرهایو متغ ودهب یرفتار یصرفاً مال ای

 هم طور بورس به نفعانیذ یتمام یرگیمیرا در تصم کردیکه سهم هر دو رو یخلاء پژوهش جامع نبنابرای. اند

در  کیکلاس یو مال یتاررف یمال کردیدو رو گاهیجا یپژوهش بررس نی. هدف ادیکند، احساس گرد بررسی زمان

بر  شتریب هیبازار سرما گرانیباشد، تا مشخص شود که باز یسهام م یجهت انتخاب پرتفو یرگیمینظام تصم

 .ندینما یبازار رفتار م نیدر ا دگاهید نیاساس کدام

و  یقیسهام اعم از اشخاص حق دارانیکارگزاران بورس اوراق بهادار، خر هیپژوهش کل نیا یجامعه آمار

از  هاهیآزمون فرض یباشند. برا یفعال در بورس م گذاریهیسرما هایو شرکت هیبازار سرما گرانلیتحل یحقوق

از سه گروه مورد  کدامچیداد که ه اننش هایبررس جی. نتادیاستفاده گرد لکاکسونیو آزمون و یفیآمار توص

 یدارا کیکلاس یمال کردیاست که رو یدر حال نای در و اندنداشته یخاص کردیاز رو یکامل یرویپ ،یبررس
 .بوده است یبالاتر نیانگیم
 

 .بورس اوراق بهادار تهران ،یذارگهیسرما ،یرفتار یمال ک،یکلاس یمال های كليدی: واژه

 33/30/69تاریخ پذیرش:        31/31/69تاریخ دریافت: 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

101  

 
 1931بهار / منهو بیستشماره  / تمشهسال 

 مقدمه -1
یم یمنطق تنهای یدان و ب زچیسود، همه یساز نهبهی دنبالبه  کهکسانی عنوانبه  گذارانهیرفتار سرما

واقف به همه  گذارانهسرمای که نیبا فرض ا ی. حتباشدیقابل درک و فهم م سختیبه  یواقع یایدر دن باشند؛

اطلاعات، تعامل داشته  یجستجو یندهایفرآ رد باشند مجبور است، ممکن هاکه آن تیواقع نیهستند، ا زیچ

 ،یرانایو دهقان یگرفته شده است )فتح دهیباشند، ناد ییعقلا تیمحدود یکه ممکن است دارا نیباشند و ا

3161.) 

. کنندیعمل م عقلایی صورت باور است که افراد بر اساس منطق و به نیبر ا ،یرگیمیاستاندارد تصم هینظر

 ،ییعقلا گذارانهیکه چگونه سرما دهدینشان م 3691در سال   تزیمدرن ارائه شده توسط مارکوو یپرتفو هینظر

و با  دهندیو بازده قرار م سکیرا دو پارآمتر ر یانتخاب پرتفو نهیخود در زم ماتیبر اساس منطق، اساس تصم

. اما ندنماییم جادیا نهیبه یپرتفو کی ق،یطر نیسبد سهام خود را متنوع کرده و از ا انس،یاستفاده از بازده و وار

از انتخاب سبد  کیستماتیانحراف س نی. استین یواقع طیدر شرا گذارانهیرفتار سرما حیمدل، قادر به توض نیا

 یرا فراهم نمود )خواجو یاقتصاد یو مال یرفتار یمال دگاهیارائه د نهیاستاندارد، زم یمال کردیدر رو هامس نهیبه

جهت انتخاب  یرگیمیدر نظام تصم کردیدو رو نیا گاهیتا جا شودیمطالعه تلاش م نی(. در ا3161 ،یو فتاح
بر اساس  شتریب هیبازار سرما گرانیتا مشخص شود که باز رد،یو کنکاش قرار گ یسهام مورد بررس یپرتفو

است،  یمسائل علم مال نتریاز مهم یکی ی. مسأله انتخاب سبد مالندینما یبازار رفتار م نیدر ا دگاهید نیکدام

 ،یدر مورد انتخاب سبد مال یرگیمیتصم یاز مشکلات اصل یکیبرخوردار بوده است.  ییبالا تیکه همواره از اهم

 یبر حداکثرساز یمبتن یمال هایی(. تئور3161و همکاران،  خانیاست )قره ندهیآ هاییبودن بازده یقطع ریغ

دو  ،ی(. در حوزه انتخاب سبد مال3161و همکاران،  رداری)زنج باشندیم یزگریسکیمورد انتظار و ر تیمطلوب

 یتئور ،ایهیسرما هایییدارا گذاریمتیبا مدل ق هاکیآن با انقلاب نئوکلاس نیغالب وجود دارد: نخست میپارادا

 یاساس یدگرگون نیشروع شد و دوم تراژیآرب گذاریمتیق یمعامله و تئور اریاخت گذاریمتیبازار کارآ، مدل ق

 (.3163و همکاران،  یبروز نمود )ابزر یدر مباحث مال یبا انقلاب رفتار

رفتار  هایمدل اند،شده یفراوان یمال هایدچار بحران المللینیو ب یمل یمال یدهه گذشته، بازارها یالبته ط

 هسرمای بازار کنندگانرفتار مشارکت یدر بررس زی( نیاطلاعات یرفتار انطباق ،یهنجار ی)رفتار انطباق یانطباق

سو،  کیهمواره از  یحوزه مال شمندانی(. مطالعات اند3161 ،انارییو دهقان فتحی) اندمورد توجه قرار گرفته

میو تصم سازانمینقش تصم نییبه دنبال تب گرید یو از سو یمال یبازارها عیو شناخت علل وقا نییدرصدد تب

 .مشهود است کیموضوع در قالب نمودار شماره  نای که اند،بوده عیوقا نیدر بروز ا رانگی
 ایو  کیکلاس یصرفاً مال ایدر بورس اوراق بهادار  نفعانیرفتار ذ نییکشور جهت تبمطالعات انجام شده در 

قرار نگرفته یمورد بررس کردهایرو نیبر ا رگذاریتأث گرلیو تعد یا-واسطه یرهایبوده و متغ یرفتار یصرفاً مال

 هم طورنفعان بورس به-یذ یتمام یرگیمیدر تصم را کردیکه سهم هر دو رو یخلاء پژوهش جامع نبنابرای. اند

 نیاز ا باشد،می هابه آن گوییپژوهش به دنبال پاسخ نیکه ا هایی. پرسشگرددیکند، احساس م یرسبر زمان

لیو تحل دارانیخر ،گذاریهیسرما هایکارگزاران بورس اوراق بهادار، شرکت یرگیمیباشند: سبک تصم یقرار م
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 یمال شتریب ایدارد  یرفتار یمال نهزمی پس شتربی هاآن یرگیمیسبک تصم ایباشد؟ آ یم ونهسهام چگ گران

 ؟باشدیچگونه م هیفعالان عرصه بازار سرما نیا یرگیمیتصم وهیو وجوه افتراق و اشتراک ش ک؟یکلاس

 

 
 یهای مالربازار مالی و بازا  گيرندگانعنوان تصميمبه گذارانبين سرمایه تعامل -1نمودار

 (1331و همکاران ) 3صوفیان
 

 پيشينه پژوهشمروری بر مبانی نظری و -2

و  یاست )رستم یمال یها-ییدارا سکیبودن ر ینبیشیپ رقابلیغ ،یمال یبازارها هاییژگیاز و یکی

 یابیآن در دست هایواکنش و هاکنش ه،یبه بازار سرما کیستماتینگرش س کیداشتن  ن،ی(. بنابرا3161 ،یقیحق

استاندارد را بنا  یمباحث مال ودهاساس و شال تز،یمارکوو یپرتفو یاست. تئور یدرست از آن ضرور یبه شناخت

 کنندیبنا م الدهیمفروضات خود را در بستر ا ها،کیکلاس یبازار است. مال یکارآئ ،یتئور نیا ینهاد. فرض اساس

یهمه اطلاعات را در نظر م ،یرگیمیصمت ندیو در فرآ کنندیرفتار م ییکنند که افراد، عقلا-یفرض م نیو چن

مورد  تیمطلوب یکه افراد، در بازار بر اساس تئور کندیم دایراه ظهور پ نیمکتب، از ا نیدر ا تی. عقلانرندگی

 .است زگریانیمورد انتظار، انسان ز تیمطلوب یو بر اساس تئور کنندیم یرگیمیانتظار، تصم
و  می( در تصم3130)هچ ،  رانیمد بخشتیرضا ماتیمحدود و تصم تیبا مطرح ساختن عقلان مونیسا

در بازار  یقیحق گذارانهیرفتار سرما نهیدر زم یمطالعات تجرب نیکرد. اول کیتشک ،یینها تیمطلوب سازینهیشیب

لرزاند، را  ییعقلا گذاریهیسرما هایهیاپژوهش او پ جیکه نتا ی. از جمله محققانگرددیبه دهه هفتاد برم هیسرما

هیسرما رفتاری ابعاد از مهم بخش چهار انداز،چشم ی(. تئور3136 ،یو کردلوئ یدگلیب یکاهنمن بود )اسلام

( 4و ) ؛ی( کنترل شخص1) ؛یذهن ی( حسابدار1) ؛یزگریانی( ز3که عبارتند از: ) ردگییرا در بر م گذاران

 .)3163 مکاران،)شادمان و ه یزگریمانیپش

موجود  هایییدارا تیریو مد یپرتفو لیو تحل هیتجز ندیعبارتست از فرآ یپرتفو سازینهیبه کلی طوربه   

دو  یپرتفو ای گذاریهیسرما تیریراهبرد مد د،یاز خطر بدست آ یسطح مشخص یکه حداکثر بازده برا ایگونهبه

 :نوع است
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بازار  کیکه در  یمعن نیاست. به ا: بر فرض کارآمد بودن بازار استوار یپرتفو تیریمد رفعالی( راهبرد غالف

 رفعالی. در راهبرد غشودیبازار منعکس م هایمتقی در سرعت به و کامل طورکارآمد مجموعه اطلاعات به

 بهادار اوراق ها،و بازده آن متیدر مورد ق تهاوراق بهادار با استفاده از اطلاعات گذش یپرتفو لیتشک یبرا تیریمد

 یمدت طولان برای هااوراق بهادار و حفظ آن دینوع راهبرد، خر نی. وجه مشخصه ادنمایمی انتخاب را مناسب
 است. 

. راهبرررد فعررال ردپررذییبررازار را نمرر یراهبرررد فرررض کارآمررد نیرر: ایپرتفررو تیریب( راهبرررد فعررال مررد

و بررازده اوراق بهررادار موجررود در بررازار را   مررتیق ،یکررلان اقتصرراد یرهررایطررور مسررتمر متغ-برره تیریمررد

مررتیق ،یکمتررر از ارزش واقعرر ایرر شررتریهسررتند کرره ب یکررردن اوراق بهررادار داپیرر دنبررالکرررده و برره یبررسرر

از اوراق بهررادار اسررت کرره  یراهبرررد، انتخرراب پرتفررو نیرراوصرراف وجرره مشخصرره ا نایرر بررا. انرردشررده گررذاری

 .)3130خواهد کرد )کشتکار،  رییر گرفته و تغقرا ینیمورد بازب مداوم، طورساختار آن به

و  هالیاست که تحل نیدر بازارسهام ا یو مشاوران مال گرانلیتحل گذار،هیسرما رانیمد یاساس یچالش ذهن

استاندارد را برانداخت و  یمال هایانیبن یرفتار یظهور مکتب مال رد؟یصورت گ یبر چه اساس یستبای هامشاوره

نبود و  نتبیی قابل که آمد وجود به یرفتار یالدر م هایییریسوءگ ی. ولافتیدست  یمستقل میخود به پارادا

تحت  یمال تیریدر مد یدیشد و حوزه جد گذاریهیو سرما یدر عرصه اقتصاد مال یمنجر به ورود دانش پزشک

که حس و  کندیم انیبوده و ب یرگیمیبه تصم دیجد کردیرو نی( متولد شد. ایعصب ی)مال نانسیعنوان نورو فا

 سازدیرا متفاوت م یوابسته است که درون و یتا حد عوقای و هامشاهدات و برداشت کرات،فرد به تف یحال درون

 .)3136 ،یو کردلوئ یدگلبیی)اسلام
که با  شودیسئوال مطرح م نیا یمال یرگیمیمختلف تصم هایمیو پارادا کردهایتحول رو ریس یبا بررس

 نفعانیذ ،یرگیمیتصم یندهایفرآ ،یاطلاعات تیشفاف زانیم ،یرگیمیتوجه به اختصاصات فرهنگ، نظام تصم

 تاًیحوزه و... نها نیتجربه فعالان ا زه،حو نیدر ا گذاریاستیمداخله دولت در س زانیحوزه بورس اوراق بهادار، م

 چگونه است؟ یرگیمیسبک تصم

 نوین های، تقابل نظریه"یرفتار نیو نو یمال نینو هیتقابل نظر"خود تحت عنوان ( در مقاله 3131تلنگی )

 عنوان تحت اقتصاد با شناسیروان ادغام هدف با را خود نظریه وی. داد قرار بررسی مورد رفتاری مالی با را مالی

به چالش کشید. هدف این مقاله مرور مفاهیم، مطالعه اریرفت مالی نام با دیگری نظریه مقابل در بازار استثناهای

 پیش هایچالش و نظریه دو هر قوت و ضعف بررسی ها،آن گیریوزه از تاریخ شکلح دو هر در شده انجام های

 در رفتاری مالی نقش که است واقعیت این بیانگر موجود شواهد مطالعه از نهایی گیرینتیجه. هاست آن روی

 .است انکار غیرقابل اقتصادی هایعامل رفتار تبیین

کارکرد مالی رفتاری در تبیین پایگاه علمی "( در پژوهشی تحت عنوان 3130رودپشتی و همکاران ) رهنمای

به تبیین کارکرد مالی رفتاری در تجزیه و تحلیل سهام با رویکرد علمی و کاربردی  "برای تجزیه و تحلیل سهام
لاً این رویکرد تحلیل سهام اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج مطالعه نشان داده است که او

 .شودمی گذارتأثیر گذارانسرمایه رفتار بینیپیش در رفتاری، مالی کارکرد ثانیاً. نمایدقابل اتکاتری فراهم می
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 تا استاندارد مالی از گذر مرحله رفتاری، مالی"تحت عنوان  ی( در پژوهش3136اسلامی بیدگلی و کردلوئی )

 به تا اقتصادی و مالی هایمقاله به بررسی آنچه در بازار نیا در هاآن. دادند قرار مطالعه دمور را "نوروفاینانس

 جنتای و پرداختند شدهمالی استاندارد نام برده می عنوانبه و داشته وجود تحقیقات اساس و پایه عنوان به حال

. اما از شود برده باعث گردیده است که به وجود مالی رفتاری پی هایییریبوده است که وجود سوءگ نیاز ا یحاک
 را دیگری مکتب محققان است، مانده عاجز هاآنجا که این مکتب نیز فقط آثار و علائم را نشان داده و از ذکر علت

رفتاری از آنجا نشات گرفته است. این مکتب جدید که برگرفته از سیستم عصبی  هاییرسوءگی علت که اندیافته

مالی و اقتصادی است به مکتب نوروفاینانس معروف شده  تصمیمات خصوص به تصمیمات بر آن اثر و هاانسان

 .است

 پرتفوی انتخاب ریاضی الگوی بررسی"تحت عنوان  ای( در مطالعه3163و همکاران ) یرودپشت یرهنما

 در پرتفوی انتخاب الگوی تبیین به رفتاری، مالی مفاهیم بررسی ضمن ،"رفتاری مالی بر مبتنی گذاریسرمایه

ریاضی ارائه کردند. سپس با  یرا در قالب الگو یمال میهای مالی رفتاری پرداختند و مفاهتئوری چارچوب

 بورس هایداده اساس بر مدل آزمون به نقدی، بازدهی و قیمت شاخص بازدهی ساله ده هایاستفاده از داده

زمون و ارزیابی، بر اساس آ هایداده بخش دو به هاداده تفکیک ضمن منظور، بدین. پرداختند تهران بهادار اوراق

سال اول، پرتفوی های پیشنهادی مبتنی بر الگوی مالی استاندارد و الگوی  تهف ماهه سه هایدوره هایبازدهی

پرتفوی پیشنهادی برای دوره سه ساله، مورد بررسی قرار گرفت.  34شکیل و محاسبه بازدهی برای مالی رفتاری ت

از  اصلدرصد حاکی از عدم تأیید فرضیه، یعنی برابری بازدهی ح 9ی خطا سطح در هاآزمون مقایسه میانگین

 .الگوی رفتاری در مقایسه با الگوی استاندارد در بازار مالی ایران بوده است
 یرپذیسکیرفتار ر ،یزگریانیبر اساس ز یانتخاب پرتفو"تحت عنوان  ای( در مطالعه1339ولکک  )

هیفرد سرما هایتیرا ارائه نمودند که در آن، اولو ای، مدل دو دوره"سکیبدون ر هایفرصت کینامتقارن و تفک

 که دادند نشان هاآن. اندئه شدهارا یشده است که توسط کاهنمن و تورسک فیدورنما توص یتئور قیاز طر گذار

 طورنقطه مرجع و سطح ثروت و به  انیمتأثر از نقطه مرجع و نسبت م ممستقی طوربه  یدر وزن پرتفو راتتغیی

 .باشدیم یسکیر ییمتأثر از عملکرد دارا م،یرمستقغی

 کاگویسهامداران در بورس سهام ش یرفتار یمال یکارآ به بررس یبازارها ی( بر اساس تئور1339هانتون  )

 نیا جیبالا پرداخت. بر اساس نتا یفناور یدارا هایشرکت سهام مورد در هاآن یرگیمیدر ارتباط با نحوه تصم

 یهمخوان یمال تیریموجود در مد هاییورگروه از سهام با تئ نیسهامداران در مورد ا یرگیمیپژوهش، تصم

 نیدرخشان ا ندهیسهامداران از آ یانتظارات بالا لدلیبه ها،شرکت نیا نییپا EPS سود کم و رغمیندارد و عل

 از مانع ها،شرکت نیا فیضع یمال یرهایو متغ افتهی شیگروه از سهام به شدت افزا نیا دیخر تقاضای ها،شرکت

 .است دهنش هاسهام آن دخری

 سازینهیبه ندیدر فرآ نیتخم سکیو ر یرفتار یمال"با عنوان  ای( در مقاله1336فرناندز  و همکاران )
نامتقارن  یرپذیسکیر ،یذهن یحسابدار ،یزگریانی: زیرفتار ریهم زمان چهار متغ ی، به بررس"یتصادف یپرتفو

 ندیمذکور در فرآ دهیع و آزمون هر چهار پدیپژوهش ضمن تجم نای در هااحتمال پرداختند. آن دهیو تابع وزن
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 راتییبر اساس تغ یمورد بررس یرهایمتغ نیتخم سکیر یچندگانه، به بررس یزمان هایدر دوره یانتخاب پرتفو

 .کشور پرداختند 19شاخص روزانه بورس در 

 ی، به بررس"هند یگذاران فرد-هیرفتار سرما یمطالعه تجرب"تحت عنوان  ای( در مطالعه1333)  سولتانا

و سن در  تیجنس لیاز قب ییها یژگیپژوهش، و نیپا در بازار سهام هند پرداخت. در ا خرده گذارانهیرفتار سرما
و  یقو یهمبستگ کینشان داد  هشپژو نیا جیشد که نتا یها بررس آن سکیو ر یرفتار یریرابطه با سوءگ

 .وجود دارد گذارانهیسرما سکیسن و ر نیب یمنف

از  شیسهام، اعتماد به نفس ب یفرد گذارانهیسرما ایآ"تحت عنوان  ای( در مطالعه1339)  لمازییو  تکه

در بازار سهام  گذارانهیاز اندازه سرما شیاعتماد به نفس ب ی، به بررس"از بازار نوظهور یانداره دارند؟ شواهد

 گذارانهیسرما نیش از اندازه معتمد به نفس، در بیآنان نشان داد که رفتار ب هاییبررس جیپرداختند. نتا هیترک

 گذارانهیکمتر و سرما یبا ارزش پرتفو گذارانهیسرما گذاران،هیسهام، متداول است. مردان، جوانان، سرما یفرد

 ی. جناب آقادهندیاز خود نشان م یشتریاز اندازه معتمد به نفس ب شیرفتار ب تر،نییبا درآمد و آموزش پا

 کم شود. نهیشیتا از پ ندبراسود چ

 

 شناسی پژوهشروش  -3

کارگزاران  هیعبارت است از کل ی پژوهشدر مطالعه حاضر، جامعه آمار3164بهار و تابستان سال  یط یبررس

 های  و شرکت هیبازار سرما گران  لیتحل یو حقوق یقیسهام اعم از اشخاص حق دارانیبورس اوراق بهادار، خر

و  گذاران  هینفر از سرما 194شامل این پژوهش و اطلاعات فعال هستند. بازارسرمایهکه در  گذاری  هیسرما

 ها  لیو تحل هیتجز مبنای که باشد  می یشرکت کارگزار 44و  گذاری  هیصندوق سرما ،شرکت  93 گران،  لیتحل

 های  گذاران و شرکت هیسرما گران،  لیکارگزاران، تحل ماتیدر تصم تواند  یحاصل از آن م جینتا رایز ، قرار گرفتند

 . ردیمورد استفاده قرار گ گذاری  هیسرما
 

 
 تحقيقمدل  -2نمودار 
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  بررسی بحث و -4

شرکت و  93 گران،  لیو تحل گذاران  هینفر از سرما 194، شامل 3164بهار و تابستان سال  یط یمورد بررس

 یبررس سپس قرار گرفتند. ها  لیو تحل هیتجز مبنای که باشد  می یشرکت کارگزار 44و  ،گذاری  هیصندوق سرما

 یبرا یآزمون جارک برا، سطح معنادار جیپرداخته شود. با توجه به نتا رهاینبودن متغ اینرمال بودن  تیوضع

، و گردیداستفاده  کیناپارآمتر های  و از روش شود  یرد م رهایاست و لذا نرمال بودن متغ 39/3کمتر از  رهایمتغ

 یدر روش نخست، به بررس که  نیا حیاستفاده خواهد شد. توض کردیفوق از دو رو جهیبا توجه به نت نیچنهم

شود و در روش دوم، از می  پرداخته ها  آن اسیو ق کیکلاس یو مال یرفتار یمال یکردهایرو ریمقاد نیانگیم

رار ق یرد بررسمو کامل طور  را به  ها  هیفرض توان  یم جینتا نیا بندی  . با جمعشود  یاستفاده م لکاکسونیآزمون و

 .داد

 

 نخست كردیرو
در  کردیرو نیا یاجرا جی. نتاشود  می پرداخته آمده دست  به ریمقاد نیانگیم اسیو ق یقسمت به بررس نیدر ا

 ارائه شده است. کیجدول شماره 

 یبرا کیکلاس یداده شده به مال های  پاسخ نیانگیمقدار م ک،یارائه شده در جدول شماره  جیباتوجه به نتا

 "کارگزاران بورس"و  "گذاری  هیسرما های  صندوق و ها  شرکت"، "گران  لیو تحل گذاران  هیسرما"هر سه گروه 

 کیکلاس یبه مال یشتریب لیتما ،یگفت که هر سه گروه مورد بررس توان  یاست. لذا م یرفتار یاز مال شتریب

دوم،  های  هینسبت به فرض یشتریب تیوهش، اولواول، سوم و پنجم پژ های  هیتا کنون فرض ب،یترت نیدارند. به ا

 استفاده خواهد شد. لکاکسونیدر ادامه از آزمون و تر  قیدق یبررس یچهارم و ششم دارند. البته برا

 

 های داده شدهمقدار ميانگين پاسخ -1جدول 

 ميانگين امتياز مالی كلاسيک ميانگين امتياز مالی رفتاری گروه

 190/4 340/4 گرانگذاران و تحلیلسرمایه

 999/4 103/4 گذاریهای سرمایهها و صندوقشرکت

 901/4 119/4 کارگزاران بورس

 یافته های تحقیقمنبع: 

 

 گروه كارگزاران  - رویكرد دوم

 فرضيه شماره یک

 یآزمون برا نیا یاجرا جیشود. نتای پرداخته م ها  هیفرض یو بررس لکاکسونیقسمت به انجام آزمون و نیدر ا

 یکارگزاران بورس اوراق بهادار در انتخاب پرتفو یرگی  میسبک تصم نیب"که    نیبر ا یاول پژوهش مبن هیفرض

 ."وجود دارد داری  ی( رابطه معنکیاستاندارد )کلاس یمال کردیسهام و رو نهیبه
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داده شده توسط  ازاتیامت نیانگیم نیب یارائه شده در جدول شماره دو، تفاوت معنادار جیبا توجه به نتا

وجود  کیکلاس یکامل از مال یرویپ یمورد نظر برا ازاتیو امت کیکلاس یراجع به مال های  کارگزاران به پرسش

اول  هیفرض بیترت نی(. به اشود  یصفر رد نم فرضندارند ) کیکلاس یاز مال یکامل یرویدارد و لذا کارگزاران، پ

 .مطالعه قابل قبول نخواهد بود نیا

 

 های آزمون ویلكاكسونرتبه -2جدول 

 سطح معناداری **** Zآماره  هاجمع رتبه ميانگين رتبه تعداد 

 33/3 33/3 3 *های منفیرتبه

 33/99 33/9 33 **های مثبترتبه 331/3 -614/1

 33/3 33/3 3 ***های برابررتبه

 برای مالی کلاسیک است؛های داده شده، بیشتر از امتیاز مورد نظر * = امتیاز میانگین پاسخ

 های داده شده، کمتر از امتیاز مورد نظر برای مالی کلاسیک است؛ و** = امتیاز میانگین پاسخ

 های داده شده، برابر با امتیاز مورد نظر برای مالی کلاسیک است.*** = امتیاز میانگین پاسخ

 یافته های تحقیقمنبع: 

 

 شماره دوم هيفرض

 یرگی  میسبک تصم نیب" نکهیبر ا یدوم پژوهش مبن هیآزمون فرض یبرا لکاکسونیآزمون و یاجرا جینتا

وجود  یدار یرابطه معن یرفتار یمال کردیسهام و رو نهیبه یکارگزاران بورس اوراق بهادار در انتخاب پرتفو

 ."دارد

داده شده توسط  ازاتیامت نیانگیم نیب یتفاوت معنادار سهارائه شده در جدول شماره  جیبا توجه به نتا 

وجود دارد  یرفتار یکامل از مال یرویپ یمورد نظر برا ازاتیو امت یرفتار یراجع به مال های  کارگزاران به پرسش

 نیدوم ا هیفرض بیترت نی(. به اشود  یندارند )فرض صفر رد نم یرفتار یاز مال یکامل یرویو لذا کارگزاران، پ

 .مطالعه قابل قبول نخواهد بود

 

 های آزمون ویلكاكسونرتبه -3جدول 

 سطح معناداری Zآماره  هاجمع رتبه ميانگين رتبه تعداد 

 33/3 33/3 3 های منفیرتبه

 33/313 33/3 39 های مثبترتبه 333/3 -433/1

 33/3 33/3 3 های برابررتبه

 یافته های تحقیقمنبع: 
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 گذاری  هیسرما های  صندوق و ها  شركت گروه

 شماره سه هيفرض 

 یرگی  میسبک تصم نیب" نکهیبر ا یسوم پژوهش مبن هیآزمون فرض یبرا لکاکسونیآزمون و یاجرا جینتا

  ."وجود دارد یدار یاستاندارد رابطه معن یمال کردیسهام و رو نهیبه یدر انتخاب پرتفو گذاری  هیسرما های  شرکت

داده شده توسط  ازاتیامت نیانگیم نیب یمعنادار ، تفاوتچهارارائه شده در جدول شماره  جیباتوجه به نتا

 یرویپ یمورد نظر برا ازاتیو امت کیکلاس یراجع به مال های  به پرسش گذاری  هیسرما های  صندوق و ها  شرکت

 کیکلاس یاز مال یکامل یرویپ ،گذاری  هیاسرم های  صندوق و ها  وجود دارد و لذا شرکت کیکلاس یکامل از مال

 .مطالعه قابل قبول نخواهد بود نیسوم ا هیفرض بیترت نی(. به اشود  یصفر رد نم ندارند )فرض

 

 های آزمون ویلكاكسونرتبه -4جدول 

 سطح معناداری * Zآماره  هاجمع رتبه ميانگين رتبه تعداد 

 33/3 33/3 3 های منفیرتبه

 33/99 33/9 33 های مثبترتبه 331/3 -619/1

 33/3 33/3 3 های برابررتبه

 یافته های تحقیقمنبع: 

 

 شماره چهار هيفرض
 یرگی  میسبک تصم نیب" که  نیبر ا یچهارم پژوهش مبن هیآزمون فرض یبرا لکاکسونیآزمون و یاجرا جینتا

 ، "وجود دارد یدار یرابطه معن یرفتار یمال کردیسهام و رو نهیبه یدر انتخاب پرتفو گذاری  هیسرما های  شرکت

داده شده توسط  ازاتیامت نیانگیم نیب ی، تفاوت معنادارپنجارائه شده در جدول شماره   جیبه نتا با توجه

 یرویپ یمورد نظر برا ازاتیو امت یرفتار یراجع به مال های  به پرسش گذاری  هیسرما های  صندوق و ها  شرکت

ندارند  یرفتار یاز مال یکامل یرویپ ،گذاری  هیسرما یها  صندوق و ها  وجود دارد و لذا شرکت یرفتار یکامل از مال

 .مطالعه قابل قبول نخواهد بود نیچهارم ا هیفرض بیترت نی(. به اشود  ی)فرض صفر رد نم

 

 های آزمون ویلكاكسونرتبه -5جدول 

 سطح معناداری Zآماره  هاجمع رتبه ميانگين رتبه تعداد 

 33/3 33/3 3 های منفیرتبه

 33/313 33/3 39 های مثبترتبه 333/3 -433/1

 33/3 33/3 3 های برابررتبه

 یافته های تحقیقمنبع: 
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 گران  ليو تحل گذاران  هیسرما گروه

 شماره پنج هيفرض

 یرگی  میسبک تصم نیب" که  نیبر ا یشماره پنج مبن هیآزمون فرض یبرا لکاکسونیآزمون و یاجرا جینتا

وجود  یدار یاستاندارد رابطه معن یمال کردیسهام و رو نهیبه یدر انتخاب پرتفو گذاران  هیو سرما گران  لیتحل

 "دارد

داده شده توسط  ازاتیامت نیانگیم نیب یتفاوت معنادار ،ششارائه شده در جدول شماره  جیبا توجه به نتا 

کامل از  یرویپ یموردنظر برا ازاتیو امت کیکلاس یراجع به مال یها به پرسش گران  لیو تحل گذاران  هیسرما

ندارند )فرض صفر  کیکلاس یاز مال یکامل یرویپ گران،  لیو تحل گذاران  هیوجود دارد و لذا سرما کیکلاس یمال

 .مطالعه قابل قبول نخواهد بود نیپنجم ا هیفرض بیترت نی(. به اشود  یرد نم
 

 های آزمون ویلكاكسونرتبه -6جدول 

 سطح معناداری Zآماره  هاجمع رتبه ميانگين رتبه تعداد 

 33/3 33/3 3 های منفیرتبه

 33/99 33/9 33 های مثبترتبه 331/3 -614/1

 33/3 33/3 3 های برابررتبه

 یافته های تحقیقمنبع: 
 

 شماره شش هيفرض
 یرگی  میسبک تصم نیب" که  نیبر ا یششم پژوهش مبن هیآزمون فرض یبرا لکاکسونیآزمون و یاجرا جینتا

وجود  یدار یرابطه معن یرفتار یمال کردیسهام و رو نهیبه یدر انتخاب پرتفو گذاران  هیو سرما گران  لیتحل

 ، "دارد

داده شده توسط  ازاتیامت نیانگیم نیب یتفاوت معنادار ،هفتارائه شده در جدول شماره  جیبا توجه به نتا

 یکامل از مال یرویپ یمورد نظر برا ازاتیو امت یرفتار یراجع به مال های  به پرسش گران  لیو تحل گذاران  هیسرما

ندارند )فرض صفر رد  یرفتار یاز مال یکامل یرویپ گران،  لیحلو ت گذاران  هیوجود دارد و لذا سرما یرفتار

 مطالعه قابل قبول نخواهد بود. نیششم ا هیفرض بیترت نی(. به اشود  ینم
 

 ویلكاكسونهای آزمون رتبه -7جدول 

 سطح معناداری * Zآماره  هاجمع رتبه ميانگين رتبه تعداد 

 33/3 33/3 3 های منفیرتبه

 33/313 33/3 39 های مثبترتبه 333/3 -433/1

 33/3 33/3 3 های برابررتبه

 یافته های تحقیقمنبع: 
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 نتيجه گيری و بحث -5

و  گذاران  هینفر از سرما 194شده از  یگردآور یها مطرح شده  بر اساس داده های  هیمطالعه، فرض نیدر ا

و با استفاده  3164بهار و تابستان  یط  یشرکت کارگزار 93و  ،گذاری  هیشرکت و صندوق سرما 94 گران،  لیتحل

به همراه  یاصل هیضو سپس شش فر دیارائه گرد یفیتوص های  مورد آزمون قرار گرفت. در ابتدا آماره کردیاز دو رو

بود که  نیاز ا حاکی خلاصه طور  به ها،  هیفرض یبررس جیمطرح شده مورد آزمون قرار گرفتند. نتا یفرع های  هیفرض

 "بورس ارگزارانک"و  "گذاری  هیسرما های  صندوق و ها  شرکت"، "گران  لیو تحل گذاران  هیسرما"هر سه گروه 

سه گروه،  نیاز ا کدام  چیاست که ه یدر حال نیدارند. ا یرفتار ینسبت به مال کیکلاس یبه مال یشتریب لیتما

از سه گروه مورد  کدام  چینشان داد که ه ها  یبررس جیندارند. نتا یرفتار یمال ای کیکلاس یاز مال یکامل یرویپ

 یدارا کیکلاس یمال کردیاست که رو یدر حال نیو در ا اند  نداشته یخاص کردیاز رو یکامل یرویپ ،یبررس

ارائه هشت  به صورت جدول شماره  توان  یرا م تحقیق جیخلاصه نتا ب،یترت نیبوده است و به ا یبالاتر نیانگیم

 نمود.

 

 تحقيقخلاصه نتایج  -8جدول 

 
پيروی از رویكرد مالی 

 رفتاری

پيروی از رویكرد مالی 

 كلاسيک
 رویكرد مرجح

 مالی کلاسیک - - گرانگذاران و تحلیلسرمایه

 مالی کلاسیک - - گذاریهای سرمایهها و صندوقشرکت

 مالی کلاسیک - - کارگزاران بورس

 تحقیقمنبع: نتایج 

 

از  هیفعالان بازار سرما یرویعدم پ انگریاشاره شد، ب زین شتریمطالعه همان طور که پ نیا های  یبررس جینتا

عدم نائل آمدن  انگریب تواند  یمورد استفاده بوده است که م های  روش یخاص و متعاقباً پراکندگ یکردیرو
در  نیباشد. ا نهیبه یکردهایآنان در انتخاب رو یسردرگم یکامل و به نوع یدر بورس به پختگ گذاران  هیسرما

 یاز علل اصل یکی تواند  یموثق م ریاخبار غ عاتیاز شا گذاران  هیاز سرما یاریصرف بس یرویاست که پ یحال

بوده  یرفتار یاز مال شتریب یاندک کیکلاس مالی به دهندگان  پاسخ لیاست گر چه تما یباشد. گفتن یجار طیاشر

 انجام باره   نیدر ا یقیدق یرگی  جهینت توان  ینشده است، نم دییتأ آماری لحاظ از ها  ز آنیاست، اما از آنجا که تما

   صورت یپژوهش ها نیموضوع مطالعه حاضر نپرداخته اما از ب یبه بررس ممستقی طور  به پژوهشی گرچه. داد

( 1339مطالعه هانتون ) جهیمطالعه حاضر در انطباق با نت جهیرا استخراج نمود. نت یمورد مشابه توان  می گرفته

 کاگویسهامداران در  بورس سهام ش یرفتار یمال یکارآ به بررس یبازارها ی( بر اساس تئور1339است. هانتون  )

 نیا جیبالا پرداخت. بر اساس نتا یفناور یدارا های  شرکت سهام مورد در ها  آن یرگی  میدر ارتباط با نحوه تصم

 یهمخوان یمال تیریموجود در مد های  یگروه از سهام با تئور نیا ردسهامداران در مو یرگی  میپژوهش، تصم
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 نیدرخشان ا ندهیسهامداران از آ یانتظارات بالا لدلی   به ها،  شرکت نیا نییپا EPSسود کم و  رغم  یندارد و عل

از  مانع ها،  شرکت نیا فیضع یمال یرهایو متغ افتهی شیگروه از سهام به شدت افزا نیا دیخر تقاضای ها،  شرکت

 .است نشده ها  سهام آن دیخر

کارگزاران ،  یرگی  میمسبک تص نیکه ب دهند  یاول تا ششم پژوهش نشان م های  هیآزمون فرض های  افتهی
 یبورس اوراق بهادار در انتخاب پرتفو یگذار هیسرما یگران ، شرکت ها وصندوق ها لیگذاران ،تحل هیسرما

 نیوجود ندارد که بنابرا داری  یمعن هرابط یرفتار یمال کردیرو ای( کیاستاندارد )کلاس یمال کردیبا سهام رو نهیبه

موجود در  های  یکه با استفاده از تئور شود  یم شنهادیدر بورس اوراق بهادار تهران پ هیبه فعالان بازارسرما

خود فراهم آورند.  یرا برا یبالاتر یبازار، امکان کسب بازده تیوضع تر  یو علم تر  قیدق یو بررس یمال تیریمد

به  یخواهد توانست کمک قابل توجه کیکلاس یو مال یرفتار یمال کردیاز هردو رو شتریب یرویپ که  نیا حیتوض

 ،یتصادف ماتیو اتخاذ تصم عاتیاز شا زیکه با پره شود  یم شنهادی. پدنمای ها  شرکت نیبه ا نهیانتخاب سهام به

 .رندیگ شیرا در پ گذاری  هیسرما یمشخص و مدون برا یکردیرو

توسعه  یکه در راستا شود  یم شنهادیمطالعه، به سازمان بورس اوراق بهادار پ نیا جیبه مجموعه نتا باتوجه

 تر  یمختلف و قو های  از روش ه،یو فعالان بازار سرما گذاران  هیسرما یدانش مال شیو افزا یعلم گذاری  هیسرما

 .میفعال در بورس باش های  از گروه تر  یهرچه علم یکردهایتا شاهد اتخاذ رو دیاستفاده نما یآموزش علم

حال،  نیهر سه گروه مهم است و با ا یبرا ای  هیپا مبانی که است مشهود ده،آم دست  به جینتا براساس

که در هر سه گروه، -نیا حیاست. توض یبالاتر تیو اولو تیاهم یدارا ک،یکلاس یو مال نیادیبن های  لیتحل

 یرفتار یبه مباحث مال شتریببرخورددار بوده است. لذا توجه  یاز رتبه بالاتر کیکلاس یبه سمت مال لیتما
 .گردد  یم شنهادیپ

از  ک،یکلاس یو مال یرفتار یمال یکردهایاز رو هیفعالان بازار سرما یرویپ بررسی منظور  مطالعه، به نیا در

 یموضوع مورد بررس ،یدر مطالعات آت یاضیر های  مدل نیبا تدو شود  یم شنهادیپرسشنامه استفاده شد و لذا پ

 .دشون سهیمقا جیو نتا ردیمطالعه مجدداً مورد آزمون قرار گ نیدر ا

تا در  شود  یم شنهادیپ ن،یپژوهش، فعالان در بورس اوراق بهادار تهران مورد پرسش قرار گرفتند و بنابرا نیا در

 گردد. یبررس زیکشور ن های  بورس ریموضوع در سطح سا نیا ،یآت های  پژوهش
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