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  مقدمه
گذاران   هاي تئوريك اقتصادي و مالي، رفتار سرمايه        در مدل 

ايشان ثابت فرض شـده، امـا       ه  ها و قضاوت    و تأثير شخصيت  
ــرمايه  ــار س ــع رفت ــسياري از مواق ــگ  در ب ــذاران و فرهن گ

گـذاري در اوراق بهـادار باعـث     گيري بـراي سـرمايه    تصميم
ــت   ــده اسـ ــهام شـ ــاي سـ ــسياري در بازارهـ ــاآرامي بـ                     نـ

 (Scher Bina,2000) مـيلادي نظريـه بـازار    70اوايل دهه 
.  در مطالعات دانشگاهي رسيد    كارا به بيشترين كاربرد خود    

هاي مالي در آن زمان به بررسي رابطـه قيمـت             بيشتر مدل 
ها و متغيرهـاي كـلان اقتـصادي پرداختنـد كـه بـا                دارايي

استفاده از نظريه انتظارات عقلايي سعي در مـرتبط كـردن           
  .علوم مالي و اقتصادي در يك نظريه جذاب را داشتند

 اضـافه بـازده ناشـي از    اما وجود برخي شواهد تجربي مانند  
اندازه شركت و معكوس شدن روند ها در بلنـد مـدت كـه              
توسط مدلهاي رايج فرضيه بازار كارا قابـل تبيـين نبودنـد،            

مـالي  . اي به نام مالي رفتاري شد       زمينه ساز پيدايش نظريه   
شناسـي    اي از جنبه هاي روان      رفتاري شامل بخش گسترده   

. زار كـارا تنـاقض دارد     وعلوم اجتماعي است كه با فرضيه با      
در حقيقت مالي رفتاري مطالعه چگونگي تفسير و عمل بر          

گــذاري  مبنـاي اطلاعـات بـراي اتخـاذ تـصميمات سـرمايه      
به عبارت ديگر بـه دنبـال تـأثير         . آگاهانه توسط افراد است   

  .گيري است فرايندهاي روان شناختي در فرآيند تصميم
لمـي بـه    هـاي ع    همكاري بين بخش مـالي و ديگـر جامعـه         

معرفي مالي رفتاري منجر شد كه دستيابي به يـك دانـش            
  .پذير كرد عميق از بازارهاي مالي را امكان

مالي رفتاري در تشريح چگـونگي رفتـار برخـي گروههـاي            
بـا توجـه بـه     . هـايي داشـته اسـت       گذار نيز موفقيت    سرمايه

گسترش بازار سرمايه و اسـتقبال روزافـزون مـردم از ايـن             
رسد كه ايـن مطالعـات در آينـده اهميـت              مي بازار، به نظر  

  .بيشتري نيز پيدا خواهد كرد
ضمن بررسي الگوي معاملاتي سرمايه گذاران       مقاله حاضر، 

حقيقــي و حقــوقي بعــد از تعطــيلات هفتگــي، قــصد      
دارد،شواهد لازم جهت درك رفتار سرمايه گـذاران را ارائـه           

كار دهد كه با شناخت آن، اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري          
  . آمد عملي مي گردد

  

   مباني نظري و پيشينه مطالعات 
رفتار مـالي چيـست؟ آيـا عـدم تقـارن معـاملات در بـازار                

گـذاران   سرمايه ايران ناشـي از رفتارهـاي مختلـف سـرمايه        
ــالي و     ــوزه م ــاري در ح ــوم رفت ــث عل ــت؟ مبح ــالي اس م

گذاري از مباحث جديدي است كه اخيـراً در علـوم             سرمايه
  .شود  و مالي مطرح ميگذاري سرمايه

توان پارادايمي دانست كه بـا توجـه بـه            مالي رفتاري را مي   
هايي مورد مطالعه قرار  آن، بازارهاي مالي با استفاده از مدل  

گيرند كه دو فرض اصلي و محدودكننده پارادايم سنتي           مي
سازي مطلوبيت موردانتظار و عقلانيت كامـل         يعني بيشينه 

 رفتـاري دو پايـه اصـلي دارد، يكـي         مالي. گذارد  را كنار مي  
گـذاران    كنـد سـرمايه     محدوديت در آربيتراژ كه عنوان مـي      

هـاي آربيتـراژ      عقلايي بـه راحتـي نمـي تواننـد از فرصـت           
اســتفاده كننــد زيــرا ايــن كــار مــستلزم پــذيرفتن برخــي 

دوم روانشناسي است كـه بـا اسـتفاده از آن           . هاست  ريسك
چنـين خطاهـايي كـه      گـذاران و هم     رفتار و قضاوت سرمايه   

شــوند بررســي  اشــخاص در هنگــام قــضاوت مرتكــب مــي
) 1993( بـه عقيـده تـالر        ).1383،راعـي، فـلاح پـور     (گردد    مي

مديريت مالي نوين به افـراد و بازارهـاي مـالي بـه صـورت               
نگرد بـا     ناپذير و يا منطق صرف رياضي مي        خشك و انعطاف  

لي غافل شدن از اينكه عامل و محرك اصـلي بازارهـاي مـا            
ها و احـساسات      انسان است كه داراي خصوصيات و گرايش      

هاي زيادي را بر سرراه خود        باشد و نيز محدوديت     رواني مي 
گيري منطقي و عقلايي مطلق دارد، بـه تئـوري            در تصميم 

تواند با اين     پردازد و بالطبع نمي     پردازي در بازار سرمايه مي    
ح داده و   ذهن بسته رفتار بازار سرمايه را بـه خـوبي توضـي           

از اين رو به تدريج قوت و استحكام بـازار كـارا            . تفسير كند 
يافت با ايجاد شـواهد        افزايش مي  90 تا   70هاي    كه در دهه  

ها و استثناهاي تجربـي رو        نظمي  ناسازگار با آن و كشف بي     
  .به سستي و ضعف گذاشت

ظهــور علــوم رفتــاري در ادبيــات مــالي معمــولاً عوامــل و  
گـذاران را شـكل       ي كـه رفتـار سـرمايه      ساختارهاي گوناگون 

  .دهد دهد، مورد بررسي قرار مي مي
دهد تـصميمات     اهميت اين موضوع اين است كه نشان مي       

هـاي اقتـصادي و    گذاري تنها تحـت تـأثير شـاخص         سرمايه
ــه   ــه مقول ــدارد بلك ــرار ن ــت ق ــق   عقلاني ــل اف ــايي از قبي ه
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گذاري، ميزان تحمل مخـاطره، اعتمـاد بـه نفـس و              سرمايه
ــرمايه  اط ــه س ــاني ك ــد    مين ــه و فرآين ــه آن گزين ــذار ب گ

گذاري در بـازار دارد و مـواردي از ايـن قبيـل، نيـز                 سرمايه
گذاران و نوع تصميمات آنهـا        تأثير بسزايي در رفتار سرمايه    

. دهـد   گذاري آنهـا را شـكل مـي         دارد و سبك رفتار سرمايه    
عرصه ظهور علوم رفتاري در مباحـث مـالي، يـك رويكـرد             

                    ت بــه مطالعــات بازارهــاي مــالي اســت      جديــد نــسب  
  ).1999تيلر، (

پردازد كه بـرخلاف مباحـث        اين رويكرد به اين موضوع مي     
هاي رفتاري و شناختي      هاي مالي استاندارد، گرايش     وتئوري

  .هاي مالي تأثير گذار باشند هاي دارايي توانند بر قيمت مي
 مـاركويتز، مباحـث     برخلاف نظريات و رويكردهاي شارپ و     

گذاري،مباحث مربوط به افراد و طرقي        رفتار مالي و سرمايه   
ايـن  . كننـد  آوري و اسـتفاده مـي     است كه اطلاعات را جمع    

گذاري بـه دنبـال فهـم و     جنبه از تصميمات مالي و سرمايه  
بيني دخالت و تأثير تصميمات روان شناختي در بازار           پيش

  ).1998السن، (باشد   مالي مي
ادبيات موضوع درباره مالي رفتاري طي دهه گذشـته         حجم  

در ايـن حـوزه مفـاهيم       . گسترش چشمگيري يافتـه اسـت     
هــاي  اقتــصاد مــالي و روانــشناسي در جهــت ايجــاد مــدل

  .تري از رفتار انسان در بازارهاي مالي ادغام شدند دقيق
كند كـه گـاهي اوقـات         به عقيده تالر مالي رفتاري ادعا مي      

راي معماهاي مالي تجربـي ضـروري       جهت يافتن پاسخي ب   
هـا در     است كه اين احتمال را بپذيريم كه برخـي از عامـل           
كننـد    اقتصاد گاهي اوقات به طور كامل عقلايي رفتار نمـي         

 ).1993تالر،(

كند نـشان دهـد    و به عقيده اولسن مالي رفتاري سعي نمي       
كه رفتار عقلايي نادرست است بلكـه در تـلاش اسـت كـه              

ــده ــاربرد فرآين ــصميمك ــري روان اي ت ــناختي  را در  گي ش
  .شناخت و پيش بيني بازارهاي مالي نشان دهد

كند كه استثناهاي بازار نتيجه       پس مالي رفتاري عنوان مي    
هاي رفتاري هستند، بدين معني كـه افـراد خطاهـاي            اريب

بيني و باثبـاتي در پـردازش اطلاعـات وارزيـابي             قابل پيش 
  . شوند اوراق بهادار مرتكب مي

دانان و تحليل گراني كـه بـه مـالي رفتـاري اعتقـاد              اقتصاد
ار كمك به فهميدن    دارند، معتقدند كه آگاهي از روحيه باز      

كرده و در نهايـت در انتخـاب سـودآور سـهام        زير و بم بازار   
  .موثر مي باشد

پيروان مالي رفتاري بـرخلاف مـالي سـنتي عقيـده بـر آن              
لايي نيست بنابراين   دارند كه رفتار سرمايه گذاران لزوماً عق      

سعي در توضيح و توصيف اثـرات روان شناسـي در تغييـر              
البته توضيح چنين پديـده اي كـاري        .قيمت سهام را دارند   

آسان به نظر نمي رسد، وقتي كه بازار سهام صـعودي و يـا              
نزولي است سرمايه گذاران فكر مي كنند كه ديگران بهتـر           

            نـد و ايـن سـبب    از آنها دانسته و يا اطلاعـات بيـشتري دار      
مي شود كه به طور ناخودآگاه دنباله رو ديگران شـوند، بـه             
همين طريق سرمايه گـذاران اهميـت زيـادي بـه قـضاوت             
ــذ     ــك ماخ ــه ي ــصر ب ــدود و منح ــاتي مح ــاس اطلاع          براس

  .مي دهند
در مباحث مربوط به ظهور علوم رفتاري در حـوزه مـالي و             

لي معرفـي مـي شـود كـه         سرمايه گذاري سـه زمينـه اص ـ      
  :عبارتند از

  :آزمون و خطا و استفاده از تجربه و شهود
اغلب مردم تقريباً براساس قاعده سرانگشتي تصميم گيري        

  .مي كنند و دقيقاً تحليل عقلايي ندارند
  :ايجاد چارچوب

طريقي كه شكل يا تصميمات ارائه مـي شـوند و بـر عمـل               
  .تصميم گيرنده تاثير مي گذارند

  :رايي بازارعدم كا
در اين زمينه سعي به توضيح و تبيين نتايجي از بازار است            

ايـن  . كه مخالف انتظارات عقلايي و كارايي بازار مـي باشـد     
مسائل شامل قيمت گذاري غلط، تصميم گيري غيرعقلايي        

  .و بي نظمي هاي مربوط به بازدهي است
پس مي توان مطرح كرد پس از آنكه بازارهاي مالي دنيا به            

 دهه با پارادايم بازار كارا خو گرفته بودند و اعتقـاد            2دت  م
به كارايي بازار و گشت تصادفي و عدم امكان پـيش بينـي             

ــت   ــي گرف ــوت م ــه روز ق ــا روز ب ــا و . قيمــت ه ــده ه                پدي
پويايي هايي در بازارهاي مالي دنيا كشف وتاييـد شـد كـه             

اد و جنـب و  پارادايم كـارايي بـازار را مـورد چـالش قـرار د        
  .جوش تازه اي را به متفكرين مالي القا كرد

دانش مالي رفتاري معتقد به وجـود رد پـاي تـورش هـاي              
روانشناسي در بازار و رفتـار سـرمايه گـذاران مـي باشـد و               
سعي دارد با مطالعه همزمان جامعه شناسـي، روانـشناسي،         
رفتارشناسي، الگوهاي تصميم گيري و مدل هـاي رفتـاري          

  .يني روند و جهت حركت قيمت ها بپردازدبه پيش ب
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در اين سير تحول پارادايم هاي مالي، يك سري معماهـاي           
مالي از قبيل استثنائات مالي يا معماهاي تجربي كه نـشان           
از انحراف بازار از قواعد منطقي و عقلايي اسـت در تنـاقض      
با بازار كارا هـستند و مـدل قيمـت گـذاري دارايـي هـاي                

.  نيز نمي تواند آنها را توضيح دهـد        (CAPM)سرمايه اي   
است كـه    ) 1بي نظمي هاي دوره اي    (يكي از اين مقوله ها      

وجود الگوهاي مشخصي در زمان هاي مختلف سـال، مـاه،           
بـدري، صـادقي    (. هفته و روز را مـورد تاييـد قـرار مـي دهـد             

،1386(  
بررسي مطالعـات علمـي پيـشينه، اهميـت موضـوع مـورد             

  .شكار مي نمايدتحقيق مقاله حاضر را آ
 تمركز مطالعات دانشگاهي كه روي مباحثي       1990در دهه   

هـاي زمـاني، قيمـت      از قبيل تحليل اقتصاد سـنجي سـري       
كم متوجه    سهام، سودهاي تقسيمي و سود هر سهم بود كم        

شناختي   هاي روان   توسعه مباحث ديگري تحت عنوان مدل     
ه وجود  انسانها در ارتباط با بازارهاي مالي شدند كه باعث ب         
گـذاري    آمدن حوزه علوم رفتاري در مباحث مالي و سرمايه        

  .شد
گـذاران    شناس مشهور و يكي از بنيان        روان 2دانيل كاهنمن 

هـايي     بـه خـاطر ارائـه مـدل        2001مالي رفتاري، در سال     
گذاران در شرايط عدم اطمينـان        جهت تبيين رفتار سرمايه   

العـاتي كـه    از مط . به دريافت جايزه نوبل اقتصادي نائل شد      
گـذاران قـرار      تمركز خود را در حوزه رفتار فـردي سـرمايه         

درباره برداشـت   ) 1972 (3توان به مطالعه اسلويچ     دادند مي 
 و كـاهنمن    4نادرست افراداز ريـسك و مقـالات تيورسـكي        

هاي تصميم    درباره تصميمات شهودي و چارچوب    ) 1979(
ه  كه نقش بنيادي در اين زمين1979 و 1974هاي  در سال

  .داشتند اشاره نمود
گـذاران و    دانيل و همكارانش در مقاله روانـشناسي سـرمايه        

واكنش بيش از حـد و كمتـر از حـد بـازار سـهام در سـال         
.  پديده سوءگيري خود اسنادي را شناسايي نمودنـد        1998

گـذارن را بـه دو دسـته مطلـع و             آنها در مدل خود سرمايه    
غيـر مطلـع در     گـذاران     غيرمطلع تقسيم كردند كه سرمايه    

گيرند و قيمت سهام توسـط        معرض اريب قضاوتي قرار نمي    

                                                 
1 .Seasonality anomalies 

2 . Daniel Kahneman 

3 .Slovic 

4 .Tversky  

  .گيرد گذاران مطلع شكل مي سرمايه
ــشني   ــيفر و وي ــاربريز، ش ــه ب ــل، ) 1998 (5دو مقال و داني

مدلهاي رفتاري را جهـت     ) 1998 (6هيرشيفر و سابرامانيام  
العمل بيش از حـد و كمتـر از حـد در سـطح                تبيين عكس 

  .ردندكلان بازار ارائه ك
در زمينه تاثير برخي دوره هـاي زمـاني بـر رفتـار سـرمايه        

ميـانگين بـازدهي را در      ) 1973(گذاران اولين بـار كـراس       
روزهاي جمعه بيش از ساير روزها گزارش كرد و همچنـين      

ها كمتر و حتي منفي       دريافت كه ميانگين بازدهي دوشنبه    
  .باشد مي

بعد از آن گيبونز    هاي او را تأييد كرد و         يافته) 1980(فرنچ  
) 1986(و سپس اميرلاك و اسـتارلاك در        ) 1981(و هس   

  .نتايج مشابهي را گزارش كردند
به تدريج دامنه اين تحقيقات بـه خـارج از آمريكـا و اروپـا               
كشيده شد و جـف وسـترفيلد درچهـار بـورس انگلـستان،             

ايـن  . استراليا، ژاپـن و كانـادا ايـن موضـوع را تأييـد كـرد              
به تدريج بـا    . ه نود گسترش بيشتري يافت    تحقيقات در ده  

پذيري، معرفي مـدلهاي   پيشرفت تحقيقات در زمينه نوسان 
هاي جديد به بررسي       و رويكرد آزمون   (GARCH) 7گارچ

. پذيري در روزهاي هفته معطوف شد       توأم بازدهي و نوسان   
 برومنت و كيماز بـه بررسـي حجـم    2003بالاخره در سال    

  .پذيري پرداختند ي و نوسانمعاملات، علاوه بر بازده
  : درتحقيقي باعنوان2005درسال 

تفاوتهاي رفتاري بين سرمايه گذاران حرفه اي و آماتور بعد     
از تعطيلات هفتگي بـه شناسـايي رفتـار سـرمايه گـذاران             

  .پرداختند
اين مقاله بر پايه يك نمونه بزرگ از همه معـاملات روزانـه             

         اني كـه بـه شـيوه      سرمايه گـذاران آمـاتور و سـرمايه گـذار         
  .حرفه اي مديريت شده اند استوار است

 نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه تعطيلات آخـر هفتـه            
بر رفتار آماتورها و حرفه اي ها تاثير مي گذارد،    هر چند               

  .كه اين تاثير از جهات متضاد بر طرفين وارد مي شود
ــزا    ــروش را اف ــد و ف ــيلات خري ــد از تعط ــا بع         يش آماتوره

مي دهند و در طول هفته تمايل آنها بـه فـروش بيـشتر از               
خريد است اما فعاليت خريد و فروش حرفه اي هـا بعـد از              

                                                 
5 . Barberis, Shleifer / Vishny 

6 . Daniel / Hirsheifer and Subramanyam 

7 . Generalized Autoregressive Conditional Model 
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تعطيلات محدود است و برخلاف آماتورها افـت بـه وجـود            
هم در مورد خريد و هم در مورد        (آمده در فعاليت هايشان     

باً شبيه هم اسـت يعنـي بـين حجـم تقاضـا و            تقري) فروش
به ويـژه بـازده     . حجم فروش آنها رابطه مستقيم وجود دارد      

روزهايي كه بعد از تعطيلات آخـر هفتـه بدسـت مـي آيـد             
كمتر از بازده هايي است كه در ديگر روزهاي هفته محقـق       
مي شود و تا اندازه اي با الگـوي رفتـاري آزمـون شـده در                

  .(Venezia, Shapira, 2005)تحقيق، سازگار است
 در تحقيقي با عنوان مالي      2007كيم و نوفسينگر در سال      

ــذاران    ــرمايه گ ــار س ــه شناســايي رفت ــيا ب ــاري در آس رفت
  .پرداختند

نتايج اين تحقيق نشان مي دهـد آسـيا بـه خـاطر سـطوح               
مختلف سـرمايه داري مكـان جـالبي بـراي مطالعـه مـالي              

ر آسيا اغلب به عنوان     سرمايه گذاران فردي د   . رفتاري است 
ــاز ــاز(يــك قمارب ــورس ب ــده مــي شــوند ) ب              . انحــصاري دي

آسيايي ها بيشتر از فرهنگهاي غربي از اريب هاي شناختي          
رنج مي برند و تمايل دارند مبتني بر يـك پـارادايم جمـع              

و اين جامعه جمع گرايي منجر بـه        . گرايي اجتماعي باشند  
 شود كه اين خـود يـك اريـب          اعتماد بيش از حد افراد مي     

  .(Kim & Nofsinger, 2007)رفتاري است 
 در تحقيقي با عنوان مالي رفتـاري بـه          2003ريتر در سال    

  .شناسايي مالي رفتاري پرداخت
          اين مقاله توضـيحي مختـصر در بـاره مـالي رفتـاري ارائـه               
مي دهد و بيان مي كند مالي رفتاري پارادايمي است كه با            

ده از مدل هايي كه محدودتر از مدل هاي مبتني بـر            استفا
تئوري مطلوبيت مـورد انتظـار و فرضـيات آربيتـراژ اسـت،             

و بـه طـور     . بازارهاي مالي را مورد بررسي قـرار مـي دهـد          
 بخـش   2خاص بيـان مـي كنـد كـه مـالي رفتـاري داراي               

 روانـشناسي ادراكـي و محـدوديت هـايي بـراي            ،ساختاري
رچوب هاي كلاسيك براي تـشريح      آربيتراژ مي باشد كه چا    

ــند    ــي باشـ ــاتوان مـ ــي نـ ــاي تجربـ ــسياري از الگوهـ                      بـ
(Ritter, 2003).  

 در تحقيقـي بـا عنـوان مـالي          2007مارتين سول در سال     
 .رفتاري به شناسايي مالي رفتاري پرداخت

  اين مقاله در حقيقت معرفي مـالي رفتـاري اسـت و نـشان           
ري، تاثير روان شناسي بر روي رفتار       مي دهد كه مالي رفتا    

             مــالي افــراد و متعاقبــاً تــاثير آن بــر روي بــازار را مطالعــه

و كمك مي كند به فهميدن اينكه چرا و چگونـه           . مي كند 
  .(Mart Sewell, 2007)بازارها ناكارا مي شوند 

در مطالعات داخلي محققان زيادي به موضـوع مـورد نظـر            
 جملـه مهـدي خـشنود در تحقيقـي تحـت       پرداخته اند، از  

ــوان  ــر  "عن ــوثر ب ــاي م ــدي گروهه ــه بن ــايي و رتب            شناس
تصميم گيري سرمايه گـذاران فـردي و نهـادي در بـورس             
اوراق بهادار تهران به راهنمـايي رضـا تهرانـي در دانـشگاه             

  ".1383تهران، دانشكده مديريت، 
ه سـرماي به بررسي و شناسايي رفتارها و عكس العمل هاي          

مي پـردازد و رونـد حركـت        گذاران در شرايط متفاوت بازار    
بازار و شاخص ها را پيش بيني مي كند تا سياست گذاران            

  .بتوانند تصميمات صحيح تري را اتخاذ نمايند
 نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه سرمايه گذاران خرد و           
جزء نسبت بـه سـرمايه گـذاران نهـادي بيـشتر رفتارهـاي        

. ي در تــصميم گيــري از خــود بــروز مــي دهنــدغيرمنطقــ
بنابراين پيشنهاد شـده اسـت كـه شـكل گيـري نهادهـاي              
مشاوره اي سرمايه گذاري در سطح وسـيع، طراحـي سـبد            
سهام و اوراق متنوع تر مالي شدت بيشتري به خود گرفتـه    
و همزمان اطلاعات و آموزش هاي سرمايه گذاري در سطح          

  .عموم بيشتر شود
خادمي در تحقيقـي ديگـر تحـت عنـوان          همچنين مهدي   

بررسي عوامل موثر بر تصميم گيري سهامداران در بورس         "
محمـود يحيـي زاده فـردر       : اوراق بهادار تهران به راهنمايي    

 بـه ايـن نتيجـه       "1383دانشگاه علوم و فنـون مازنـدران،        
رسيد كه عوامل سياسـي، روانـي، اقتـصادي و داخلـي بـه              

.  تصميم گيـري سـهامداران دارد      ترتيب بالاترين تاثير را بر    
زيرا عوامل سياسي به علت غيرقابـل پـيش بينـي بـودن و              
ناگهاني بودن در كشورهايي كه فاقـد سـاختار سياسـي بـا             
ثباتي هستند مهمترين عامـل در تـصميم گيـري سـرمايه            

  .گذاران و نوسانات قيمت مي باشد
 "علي سعيدي در رسـاله دكتـري، تحقيقـي تحـت عنـوان            

ه الگوي عكس العمل رفتاري سرمايه گـذاران در         تبيين ارائ 
عكس العمل بيش از حـد و كمتـر   (بازار اوراق بهادار تهران     

هاشم نيكومرام در دانشگاه آزاد واحـد       : به راهنمايي ) از حد 
 به اين نتيجه رسيد كه      ".1385 -1386علوم و تحقيقات،    

سرمايه گذاران، بـازار را در دو وضـعيت تـصور كـرده و بـر                
مبنــا بــازدهي دوره بعــد را تخمــين مــي زننــد، و  همــين 
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براساس بازدهي هاي برآوردي درخصوص قيمت سهام نيـز         
  اظهار نظر مي كنند و همچنين در بخش مطالعه تجربي به 

  
  

اين نتيجه رسيده كه بين تغييرات شـاخص عكـس العمـل      
رفتاري جاري و نرخ بازده كل جاري رابطه معناداري وجود          

  .دارد
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 

  مدل تحليلي تحقيق
  
  

 زمان انجام معاملات 

 حجم معاملات

 رفتار سرمايه گذاران حقوقي رفتار سرمايه گذاران حقيقي

تفاوت الگوي رفتاري سرمايه گذاران
 حقيقي و حقوقي
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   تحقيقروش شناسي
ــوع    ــاربردي و از ن ــدف ك ــر ه ــر، از نظ ــق حاض             روش تحقي

  .است) پس رويدادي( علي ـ مقايسه اي
جامعه آماري تحقيق شامل كليه سرمايه گذاران حقيقـي و          

 در بـورس    1386 لغايت   1383حقوقي كه در طي سالهاي      
 هفته  166خريد و فروش    .  اند اوراق بهادار تهران فعال بوده    

معاملاتي در طي دوره مذكور مدنظر محققان قـرار گرفتـه           
اطلاعات موجـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه             . است

از روش هـاي آمـاري      . عنوان ابزار تحقيق حاضر بوده اسـت      
توصيفي و تحليل واريـانس بـا انـدازه گيـري مكـرر جهـت          

قيقي و حقـوقي در دو      مقايسه رفتار مالي سرمايه گذاران ح     
 بـه منظـور تعقيـب نتـايج          و زمان قبل و بعـد از تعطـيلات       

بدســت آمــده و بررســي دقيقتــر محــل تفاوتهــا از آزمــون 
  . استفاده شده است2شفه 1تعقيبي

  
  فرضيه هاي تحقيق

فرضـيه هـاي     با توجه به مباني نظري و پيـشينه پـژوهش،         
  :تحقيق به شرح زير بيان شده است

  : فرضيه اصلي
 رفتار مالي سرمايه گذاران در قبل و بعـد از تعطـيلات             بين

  .تفاوت معني داري وجود دارد
  :فرضيات فرعي

بين حجم معـاملات قبـل و بعـد از تعطـيلات سـرمايه               .1
 .گذاران حقيقي تفاوت معني داري وجود دارد

بــين ســهام فروختــه شــده و خريــداري شــده از ســوي  .2
معنـي داري   سرمايه گذاران حقيقي بعد از تعطيلات تفاوت        

 . وجود دارد
بين حجم معـاملات قبـل و بعـد از تعطـيلات سـرمايه               .3

 .گذاران حقوقي تفاوت معني داري وجود دارد
بــين ســهام فروختــه شــده و خريــداري شــده از ســوي  .4

سرمايه گذاران حقوقي بعد از تعطيلات تفاوت معنـي داري          
  .وجود دارد

  
  تحليل نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها

 از آزمـون فرضـيه هـا نـشان مـي دهـد كـه                نتايج حاصـل  
ميانگين حجم معـاملات سـرمايه گـذاران حقيقـي بعـد از             

                                                 
1 . Post Hoc Test 

2 .Scheffe 

تعطيلات از قبل از تعطيلات بيـشتر اسـت و نيـز ميـانگين           
ميزان خريد سهام به طور معنا داري كمتر از فروش سـهام            
مي باشـد امـا ميـانگين حجـم معـاملات سـرمايه گـذاران               

معنـاداري كمتـراز قبـل از       حقوقي بعد از تعطيلات به طور       
تعطيلات اسـت و ميـانگين ميـزان خريـد سـهام بـه طـور                

 ثـر معناداري بيش تر از فروش مي باشد اما هنگام بررسي ا          
تعاملي رفتار با تعطـيلات نتـايج حـاكي از ايـن اسـت كـه                
سرمايه گذاران حقيقـي بعـد از تعطـيلات ميـزان فعاليـت             

رفتـار را   خريدشان افزايش مي يابد در عـين حـال همـين            
                درخـــصوص فـــروش نيـــز در پـــيش مـــي گيرنـــد امـــا 
سرمايه گذاران حقـوقي بعـد از تعطـيلات ميـزان فعاليـت             

بـه طـور كلـي حجـم        . فروش و خريدشان كاهش مي يابـد      
معاملات سرمايه گذاران حقوقي در مجموع بيشتر از حجم         
معاملات سرمايه گذاران حقيقي است كه اين وضعيت هـم          

به تعبير ديگـر  . يد و هم در فروش مشاهده مي گردد    در خر 
ــادلات      ــشتري از مب ــهم بي ــوقي س ــذاران حق ــرمايه گ س

بورس را به خود اختصاص مي دهند       ) خريد يا فروش  (مالي
  .  و قيمت سهام توسط اين سرمايه گذاران تعيين مي شود

  
  نتيجه گيري جمع بندي و

 نتايج حاصل از محاسبات حاكي از ايـن اسـت كـه درطـي             
ــاملات       ــم مع ــي حج ــور كل ــي بط ــورد بررس ــالهاي م              س
سرمايه گذاران حقوقي چه قبل و چـه بعـد از تعطـيلات از              

  .ميزان معاملات سرمايه گذاران حقيقي بالاتر است
اين وضعيت هم در خريد و هم در فـروش سـهام مـشاهده              

به تعبير ديگر مي تـوان مطـرح كـرد كـه چـون              . مي گردد 
حقـوقي سـهم بيـشتري از مبـادلات مـالي           سرمايه گذاران   

بورس را به خود اختصاص مـي دهنـد پـس بـالطبع داراي              
نتايج حاصل از فصل چهـار      . حجم معاملات بالاتري هستند   

بمنظور مقايسه حجـم معـاملات قبـل و بعـد از تعطـيلات              
سرمايه گذاران حقيقي نـشان از ايـن اسـت كـه در سـطح               

سـهام بـدون در     بين ميزان خريد و فـروش       % 99اطمينان  
نظر گرفتن زمان انجام معامله اين نـوع از سـرمايه گـذاران             
تفاوت معني داري وجود دارد و بطور كلي ميانگين ميـزان           
خريد سهام بطور معني داري كمتر از فروش سهام اسـت و            

بين حجم معاملات قبل و بعـد       % 99نيز در سطح اطمينان     
فـاوت معنـي    از تعطيلات بدون در نظر گرفتن نوع معامله ت        
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يعني ميانگين حجم معاملات اين گروه از       . داري وجود دارد  
سرمايه گذاران بعد از تعطيلات بيشتر از قبـل از تعطـيلات            
است، اما اثر تعاملي رفتار خريد و فـروش بـا تعطـيلات در              

يعني همان رفتـاري    . معني دار نيست  % 95سطح اطمينان   
 تعطـيلات  كه اين سرمايه گـذاران در خريـد سـهام بعـد از            

يعني به  . دارند همان نوع رفتار را نيز در فروش سهام دارند         
همان نـسبت كـه ميـزان فـروش سـهام بعـد از تعطـيلات                

ولـي  . افزايش يافته است، ميزان خريدشان نيز افزايش دارد       
مقايسه حجم معـاملات قبـل و بعـد از تعطـيلات سـرمايه              

% 99گذاران حقوقي بيانگر اين است كه در سطح اطمينان          
بدون درنظر گرفتن زمان انجام معامله بطور كلي ميـانگين          
ميزان خريد سهام اين نوع از سرمايه گـذاران بطـور معنـي             
داري بيشتر از فروش سهام است و نيز در سـطح اطمينـان             

  بدون در نظر گرفتن نوع معامله، ميانگين حجم % 99

 معاملات اين گروه از سرمايه گذاران بعد از تعطيلات بطـور          
امـا اثـر    . معني داري كمتر از قبل از تعطـيلات مـي باشـد           

تعاملي رفتار خريد و فروش با تعطيلات در سطح اطمينـان           
معني دار نيست، يعني بـه همـان انـدازه كـه ميـزان              % 95

فروش سرمايه گذاران حقوقي بعد از تعطيلات كاهش يافته         
  .است، ميزان خريدشان نيز كاهش دارد

 نيـز اثـر     2005حقيقـي در سـال      شايان ذكر است كه در ت     
تعطيلات بر روي رفتار معاملاتي سـرمايه گـذاران فـردي و            
نهادي بررسي گرديده كه آنها نيز به نتايجي مـشابه نتـايج            

اما بايد ذكر كرد كه اثـر تعطـيلات در          . محقق رسيده بودند  
 1997 در سـال  Wang et alتمام بازارها مشابه نيـست،  
 شديدتر  NASDAQ در بازار    نشان داد كه تاثير تعطيلات    

  . است1962-1993 در طي سال هاي NYSEاز 
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