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  چكیده

های گذاران حقیقی و نهادی بورس اوراق بهادار تهران را از جنبهپژوهش حاضر در صدد است تا رفتار سرمایه

 1935تا  1931ساله  5مختلف مورد بررسی قرار دهد. برای این منظور صورت وضعیت پرتفوی آنها طی دوره 

گذاران نشان دهنده برخی خطاهای دهد که رفتار سرمایهنتایج نشان میمورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است. 

گذاران نسبت به فروش باشد. مشخصاً، )همراستا با سوگیری اثر تمایلاتی( هر دو گروه از سرمایهشناختی می

ین سهامی که قیمت آن افزایش یافته است و نگهداری سهامی که با افت قیمت مواجه شده تمایل دارند، گرچه ا

گذاران همچنین بازده گذشته سهم را بعنوان معرف باشد. سرمایهگذاران حقیقی بیشتر می تمایل در سرمایه

گذاران حقیقی( نشان گیرند )سوگیری نماگری(، و رفتار معاملاتی آنها )بویژه سرمایه بازدهی آینده در نظر می

گذاران بر خطاهای شناختی های سرمایه یر ویژگیباشد. همچنین به منظور بررسی تأثدهنده فرااعتمادی آنها می

گذاران )شامل فراوانی معاملات، های سرمایههای رفتاری و خطای معاملاتی بر اساس ویژگیآنها، در ادامه سوگیری

 .سابقه داشتن حساب و ارزش حساب( مورد بررسی و تحلیل قرار گرفت

 

 .نماگری، اثر تمایلاتیرفتار معاملاتی، فرااعتمادی،  های كلیدی: واژه

 

                                         
  njamshidi@ut.ac.ir.  دانشجوی دکترای مدیریت مالی، دانشکده مدیریت و حسابداری ، دانشگاه شهید بهشتی، تهران، ایران  -1

  ghalibafasl@yahoo.com.  دانشیار گروه مدیریت مالی، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی، دانشگاه الزهرا، تهران، ایران  -2

 99/09/19تاریخ پذیرش:   04/90/17تاریخ دریافت: 

mailto:ghalibafasl@


 اصل بافيحسن قالو  یديناصر جمش 

 وششم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   961 

 مقدمه -1
های مالی تا اواخر قرن بیستم میلادی، نظریه

های مالی بود. نئوکلاسیک پارادایم حاکم بر بازار

ها بود؛ فرض اصلی این نظریهعقلایی بودن انسان پیش

مباحث  های اخیر و عمدتاً با ورودموضوعی که در دهه

روانشناسی به حوزه اقتصاد و مالی، به چالش کشیده 

شد و مالی رفتاری به تدریج به گفتمان غالب در میان 

پردازان حوزه مالی تبدیل شد. مالی رفتاری به نظریه

معنای کاربرد روانشناسی در تصمیم گیری مالی و بازار 

باشد. آنچه که در سطح خرد مالی  های مالی می

های گیرد سوگیریمطالعه قرار میرفتاری مورد 

ها بر عملکرد رفتاری و تأثیری است که این سوگیری

های  گذارد. به عبارتی دیگر، اینکه سوگیریافراد می

رفتاری چه میزان در میان گروه های مختلف 

باشد و چه ارتباطی ممکن  گذاران شایع می سرمایه

های رفتاری و عملکرد  است بین سوگیری

در مالی نئوکلاسیک، ران وجود داشته باشد. گذا سرمایه

-فرض بر این است که به طور معمول اعتقادات سرمایه

است، اما ادبیات پیرامون  گذاران مصون از سوگیری

های ها به وجود سوگیریقواعد سرانگشتی و سوگیری

اش اعتقادات کند که نتیجه سیستماتیک اشاره می

تواند فتاری میهای ر. سوگیریتغییرشکل یافته است

منجر به بروز خطاهای شناختی در افراد شود. خطاهای 

است که ناشی از سازی ابتکاری شناختی نوعی ساده

تمایل ذهن به ایجاد میانبرهای ذهنی به جای درگیر 

باشد. افراد  شدن در مباحث تحلیلی و پیچیده می

های سخت و گیری زمانی که در وضعیت تصمیم

ند، ممکن است به دلیل توجه به گیر پیچیده قرار می

ای بگیرند )چن و میانبرهای ذهنی تصمیمات غیربهینه

 (. 2002همکاران، 

اند که مطالعات تجربی در دو دهه اخیر نشان داده

گذاران حقیقی متفاوت از در دنیای عمل، سرمایه

کنند. بیشتر نظریه های رایج اقتصاد و مالی رفتار می

متنوعی های غیرتفویگذاران حقیقی پرسرمایه

بدون  (،2002کنند )ایوکویچ و همکاران، نگهداری می

داشتن اطلاعات خاص به طور فعال خرید و فروش و 

شوند، توانایی کنند و متحمل زیان میسفته بازی می

ضعیفی برای انتخاب سهام دارند، بسیاری از آنها 

گذاری سیستماتیکی )یکطرفه و تصمیم های سرمایه

گیرند و بطور کلی بیشتر مبتنی بر سوگیرانه( می

کنند تا اینکه گیری میاحساسات و باورهایشان تصمیم

گیری نمایند)باربر و بر اساس تحلیل و منطق تصمیم

 (. 2000اودن، 

فوق در حوزه مالی رفتاری مورد  2هایخلاف قاعده

ای که در دو دهه اخیر در گیرند، حوزهبررسی قرار می

وجه بسیاری از محققین و اندیشمندان حوزه مرکز ت

مالی و اقتصادی بوده است. آنچه که در سطح خرد 

های گیرد سوگیریمالی رفتاری مورد مطالعه قرار می

ها بر عملکرد و تأثیری است که این سوگیری 9رفتاری

گذارد. نکته کلیدی که در بررسی رفتار افراد می

ی رفتاری بطور هاگذار بطور اعم و سوگیریسرمایه

اخص وجود دارد این است که افراد در جوامع مختلف 

به خاطر تاریخ تکاملی مشترک، مستعدِ تکیه بر 

یکسان و متعاقب آن در معرض  4هایغیرمستدل

(. 2010های یکسانی هستند )شفرین،سوگیری

( 2010( و استتمن )2005همچنان که فن و ژیو )

های مختلف نگکنند افراد در جوامع و فره بیان می

های رفتاری متفاوتی داشته ممکن است سوگیری

های رفتاری می تواند تصمیم باشند و این سوگیری

های مالی آنها را متأثر سازد. به عبارتی دیگر نقش 

عامل فرهنگ در وجود سوگیری، نوع و شدت 

های رفتاری بسیار مهم و غیر قابل انکار است. سوگیری

رود کر شده، انتظار میهای ذبا توجه به تفاوت

های رفتاری )از حیث علت، نوع، میزان شیوع، سوگیری

گذاران تأثیرگذاری بر عملکرد و ...( در میان سرمایه

 جوامع مختلف متفاوت باشد. 

از سویی دیگر ارتباط میان ویژگی های 

گذاران و خطاهای شناختی آنان موضوعی  سرمایه

مورد توجه باشد که در ادامه مباحث رفتاری  می

محققان قرار گرفت. بطور کلی افراد با ویژگی های 

های رفتاری مختلف می تواند مستعد بروز سوگیری

ها به  مختلف و با میزان متفاوتی باشند و این سوگیری
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سازد. بطور مثال نوبه خود عملکرد افراد را متأثر می

افراد فرااعتماد معمولاً حجم معاملات بالایی را تجربه 

نند و بالا بودن حجم معاملات )به دلیل هزینه کمی

شود )تکچه مبادله( منجر به بازدهی پایین این افراد می

 (. 2015و ییلماز، 

با عنایت به موارد مطروحه فوق و همچنین با توجه 

گذاران حقیقی در بازار سهام ایران از  به اینکه سرمایه

میانگین باشند و بطور جمله اصلی ترین بازیگران می

بیش از نیمی از حجم معاملات خُرد در بازار را به خود 

دهند )گزارش های آماری سالانه بورس اختصاص می

( لیکن مطالعه بر روی رفتار seo.ir :اوراق بهادار تهران

و عملکرد واقعی آنها کمتر مورد مطالعه و بررسی قرار 

این مطالعه در نظر دارد با بررسی برخی  گرفته است

گذاران  های رفتاری سرمایه اول ترین سوگیریمتد

و  2، اثر تمایلاتی 6، نماگری 5شامل فرااعتمادی

گذاران )شامل  همچنین تأثیر ویژگی های سرمایه

ها، تجربه، ثروت و فراوانی معاملات( بر این سوگیری

بخشی از خلأ موجود در این حوزه را پر نماید. گرچه 

تحلیل رفتار تمرکز اصلی پژوهش حاضر بررسی و 

باشد لیکن برای درک اینکه گذاران حقیقی میسرمایه

گذاران  گذاران حقیقی نسبت به سرمایه آیا سرمایه

های  نهادی بیشتر مستعد بروز خطاها یا سوگیری

گذاران حقیقی نسبت  معاملاتی هستند یا خیر، سرمایه

گذاران نهادی مورد بررسی و مقایسه قرار  به سرمایه

 گیرند. می

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
های صورت گرفته در بازارهای مالی نشان پژوهش

های گذاران از برخی سوگیریدهد که سرمایهمی

(. یکی از 2011برند )باربر و اودن،رفتاری رنج می

های رفتاری که تا کنون موضوع مهمترین سوگیری

ی است سوگیری فرااعتمادهای بسیاری بودهپژوهش

های ابتکاری )برای سازیاست. فرااعتمادی نتیجه ساده

افتد که باشد و زمانی اتفاق می ( می2مثال خود فریبی

افراد تمایل دارند خود را بهتر از آن چیزی که واقعاً 

گذاری که فرااعتماد  هستند در نظر بگیرند. سرمایه

است تمایل دارد که توانایی اش برای کسب بازده 

بالاتر از دیگران در نظر بگیرد. از اینرو بیشتر را 

گذار فرااعتماد اغلب زیاد معامله می کند و  سرمایه

گذاری فعال را کمتر  ریسک های مرتبط سرمایه

 (.2002تخمین می زند )چن و همکاران، 

گذار، فراوانی معاملات  زمان تحلیل رفتار سرمایه

 عمدتاً بعنوان یک پراکسی برای فرااعتمادی در نظر

شود. در حمایت از این تخمین باربر و  گرفته می

گذاران  ( دریافتند سرمایه1333( و اودن )2001اودن)

کنند، خود را در  آمریکایی که بطور افراطی معامله می

دهند و تصمیم های  معرض ریسک بالایی قرار می

شان گیرند)بازده پرتفوی گذاری ضعیفی میسرمایه

زار است(. از سویی دیگر، ضعیف تر از بازده پرتفوی با

های معاملاتی گذاران با اطلاعات برتر و مهارتسرمایه

نیز این توانایی را با انجام معاملات بیشتر برای کسب 

گیرند. بنابراین افراد با توانایی واقعاً  بازده بالاتر بکار می

بالا و افراد با این باور اشتباه که آنها توانایی بالایی 

کنند. بطور کلی فرض  اد معامله میدارند هر دو زی

گذارانی که واقعاً توانایی  شود که تعداد سرمایه می

گذاران فرااعتماد بسیار  بالایی دارند نسبت به سرمایه

کمتر است. از اینرو این اعتقاد وجود دارد که پراکسی 

فراوانی معاملات اغلب بطور میانگین نشان دهنده رفتار 

باشد)چن و می گذاران فرااعتمادسرمایه

های صورت پذیرفته در (. اکثر پژوهش2002همکاران،

اند که زمینه فرااعتمادی به این نتیجه رسیده

گذاران تر سرمایهفرااعتمادی موجب عملکرد ضعیف

( مبادلات و موقعیت 2005دورن و هابرمن )شود. می

گذار آلمانی بررسی کردند و به  سرمایه 1945مبادلاتی 

کنند  گذارانی که گمان می یدند سرمایهاین نتیجه رس

بیش از میانگین سایر افراد می دانند، بیشتر پرتفوی 

( 2002کنند. گلاسر و وبر ) های خود را دستکاری می

 215با استفاده از یک تحقیق پیمایشی بین 

گذار آلمانی، نشان دادند که بین اثر بهتر از  سرمایه

 ط وجود دارد.میانگین و فعالیت های مبادلاتی ارتبا

( فرااعتمادی را در میان 2015تکچه و ییلماز )

گذاران حقیقی بازار سهام ترکیه بررسی و به سرمایه
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این نتیجه رسیدند که فرااعتمادی تأثیر منفی بر ارزش 

پرتفوی افراد بجای خواهد گذاشت. باربر و اودن 

( نیز در پژوهش خود به نتایج مشابهی در این 2000)

( 2012افتند. پراساد و همکاران)زمینه دست ی

گذاران  سوگیری فرااعتمادی را برای بخشی سرمایه

حقیقی بازار سرمایه هند مورد بررسی قرار دادند و به 

این نتیجه رسیدند که فرااعتمادی در میان 

 باشد. گذاران هندی امری متداول می سرمایه

هایی متداول در بازارهای یکی دیگر از سوگیری

های بسیاری بوده است وضوع پژوهشمالی که م

باشد. نماگری تمایل به تکیه بر سوگیری نماگری می

باشد. برای مثال،  کلیشه ها برای ایجاد یک قضاوت می

شخصی که بر نماگری تکیه می کند ممکن است بازده 

آتی یک سهم خاص را به جهت اینکه عملکرد گذشته 

وب آن مطلوب بوده است به گونه ای جسورانه مطل

پیش بینی کند. این امر به این دلیل است که آنها 

دهند که بیان می دارد عملکرد  قضاوتی را شکل می

مطلوب گذشته، معرف سهمی ارزنده است. به هر حال، 

نماگری به خاطر عدم توجه کافی به فاکتورهای مهم، 

منجر به اینچنین پیش بینی های بیش از حد جسورانه 

گذاران همچنین رمایه(. س2010شود )شفرین، می

ای از آنچه ممکن است بازده گذشته نزدیک را نماینده

توانند در آینده بدست بیاورند در نظر بگیرند. که می

نامیده  3سازی ذهنی سوگیری تعمیم رونداین ساده

باشد. دار و شود، که نوعی از سوگیری نماگری میمی

های خریداری ( روندهای قیمتی سهم2001کومار)

ساله  5ه در یک کارگزاری تخفیفی را در یک دوره شد

گذاران ترجبح  بررسی کردند و دریافتند که سرمایه

دهند سهامی که اخیراً بازده غیرعادی مثبتی داشته  می

را بخرند با این تفکر که روند قیمتی گذشته نماینده 

( 2006ای از روند قیمت آینده است. ژی و ژانگ )

ی رفتار خرید و فروش نماگری را از طریق بررس

گذاران چینی و کانادایی بررسی نمودند. آنها  سرمایه

گذاران چینی کمتر مستعد نشان  دریافتند که سرمایه

ها دادن سوگیری تعمیم روند نسبت به کانادایی

 هستند. 

های متداول در بازارهای مالی اثر از دیگر سوگیری

ازنده و باشد که به معنی نگهداری سهام بتمایلاتی می

باشد. اثر تمایلاتی از جمله  فروش سهام برنده می

-کاربردهای تئوری چشم انداز کانمن و تورسکی می

( 1325باشد که نخستین بار توسط شفرین و استتمن )

معرفی شد و پس از آن موضوع پژوهشات متعددی 

بوده است. ویژگی حساسیت نزولی تئوری چشم انداز 

کانیزم اساسی اثر که محققان از آن به عنوان م

کنند بیان می دارد که چنانچه سهمی  تمایلاتی یاد می

گذار ریسک گریز شده و  در ناحیه سود باشد، سرمایه

شود و چنانچه سهم در  به فروش آن سهم متمایل می

گذار ریسک پذیر شده و سهم  ناحیه زیان باشد سرمایه

( به شواهدی از اثر 1332دارد. اودن )را نگه می

تی در بازار آمریکا دست یافت. هیث و همکاران تمایلا

( نیز اثر تمایلاتی را در اعمال اختیار معامله 1333)

سهام کارمندان مستند نمودند.  گرینبلات و کلوهارجو 

(، اثر تمایلاتی را در بازار سهام فنلاند مشاهده 2001)

( اثر تمایلاتی را در بازار 2001نمودند. جنسو و مایر)

( اثر 2005دادند. فنگ و سی شولز )مسکن نشان 

تمایلاتی را در بازار سهام چین بررسی کردند و به 

شواهدی از وجود اثر تمایلاتی دست یافتند. جین و 

( به شواهدی از اثر تمایلاتی در 2011اسچربینا )

معاملات افراد حرفه ای دست یافتند که به نمایندگی 

-ن حال مدلکردند. با ای از شرکت های خود معامله می

کنند ارتباط بین اثر تمایلاتی و های تئوریک بیان می

تر است. از یک سو، کیلی و انداز پیچیدهتئوری چشم

( رفتار نقد کردن 2012( و هندرسون)2006همکاران )

گذار  سهام را بررسی کردند و دریافتند که رفتار سرمایه

پیروی کننده از تئوری چشم انداز، با اثر تمایلاتی 

( و 2003سازگار است. از سوی دیگر باربریز و هانگ )

انداز ( نشان دادند که تئوری چشم2011هنز و ولکک )

کند،  غالباً اثر تمایلاتی معکوس شده را پیش بینی می

گذاران تمایل دارند سهام  بطوری که در آن سرمایه

 زیان ده را سریعتر از سهام سود آور بفروشند.

پذیرفته در ارتباط با های داخلی صورت پژوهش

گذاران حقیقی  های رفتاری در سطح سرمایه سوگیری
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های رفتاری  عمدتاً به بررسی و رتبه بندی سوگیری

ای پرداخته است و یا این  بصورت پرسشنامه

ها در سطح بازار و شرکت ها مورد بررسی  سوگیری

گذاران  های معاملاتی سرمایه قرار گرفته و به ندرت داده

های رفتاری آنان مورد  ای بررسی سوگیریحقیقی بر

بررسی قرار گرفته است. در ادامه به برخی از این 

 شود: ها اشاره میپژوهش

( در پژوهشی با عنوان 1930فلاح پور و عبدالهی )

شناسایی و وزن دهی تورش های رفتاری "

اقدام به  "گذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه

گانه  96دی تورش های رفتاری وزن دهی و اولویت بن

گروه نمودند. بر اساس نتایج پژوهش آنها،  5در قالب 

های گروه شناختی )فرااعتمادی، حساب  سوگیری

انگاری، خود اسنادی و ...( حائز بیشترین اهمیت و 

گروه ترجیحی )توزین غیر خطی احتمالات، چارچوب 

گرایی بسته( حائز کمترین اهمیت شدند. بدری و 

( در پژوهش خود آزمون تجربی 1932) کوچکی

اعتمادی و اثر تمایلاتی را در بورس اوراق سوگیری فرا

بهادار تهران از طریق بررسی رابطه حجم معامله و 

بازده با وقفه انجام دادند. نمونه آماری مورد برسی آنها 

شرکت در سطح  44شرکت در سطح بازار و  23شامل 

اس نتایج پژوهش آنها سهام منفرد بوده است. بر اس

شواهدی مبنی بر و جود سوگیری فرااعتمادی در بین 

شود اما وجود اثر تمایلاتی  گذاران مشاهده نمی سرمایه

قالیباف اصل و همکاران  گذاران تأیید شد. بین سرمایه

فرااعتمادی مدیران "( در پژوهشی با عنوان 1932)

 گذاری و شاخص های ارزیابی عملکرد صندوق سرمایه

به منظور بررسی رابطه  "گذاری مشترک های سرمایه

گذاری و عملکرد  بین فراعتمادی مدیران سرمایه

 92گذاری  صندوق ها، نمونه ای شامل مدیران سرمایه

قرار مورد بررسی  را گذاری مشترک صندوق سرمایه

دهد که بین  نشان می پژوهش آنهانتایج  .دادند

ریسک، بازده، گذاری و  فرااعتمادی مدیران سرمایه

ها به  تنوع پرتفوی و نسبت فعالیت معاملاتی صندوق

ترتیب رابطه معنادار مستقیم، معکوس، معکوس و 

( در 1932بدری و گودرزی )مستقیم وجود دارد. 

مالی رفتاری، سوگیری نماگری و "پژوهشی با عنوان 

متغیرهای بینادی حسابداری: شواهدی از بورس اوراق 

بینی بازده سهام در  یت پیشقابل "بهادار تهران

مدت و بلندمدت را با استفاده از روش مطالعه  کوتاه

 پژوهش آنهاتایج نبررسی قرارداده است.  پرتفوی مورد

مدت، پرتفوی مومنتوم  دهد که در افق میان نشان می

مبتنی بر متغیرهای بنیادی حسابداری، بازده غیرعادی 

افق بلندمدت کند، اما در  دار ایجاد می مثبت و معنی

 شواهد همچنین. گردد نمی غیرعادی بازده  منجر به

 بر ها شرکت گذشته عملکرد ثبات تأثیر از ضعیفی

اصولیان و  .دارد وجود سهام آتی بازده بینی پیش بهبود

فعالیت "( در مطالعه ای با عنوان 1934صفری )

گذاران؛ جنبه های رفتاری و نتایج  معاملاتی سرمایه

های رفتاری منتخب  به بررسی برخی سوگیری "تجربی

بانی و  شامل فرااعتمادی، تحمل ریسک، خود دیده

نفر از سرمایه گذاران بورس  920تأثیرات اجتماعی 

پرداختند. نتایج مطالعه آنها  تهران به روش پیمایشی

نشان می دهد که بین حجم معاملات، دفعات معاملات 

ای  و عملکرد معاملاتی افراد حرفه ای و غیر حرفه

تفاوت معناداری وجود دارد. سیف الهی، کردلویی و 

( در پژوهشی عوامل رفتاری موثر بر 1934دشتی )

قرار های مالی را مورد بررسی  گذاری در دارایی سرمایه

دادند. نتایج بررسی آنها نشان می دهد که از میان 

عوامل مورد بررسی، به ترتیب سود و زیان نسبی، اثر 

وار و پشیمان گریزی  کاری، رفتار توده تمایلی، محافظه

بیشترین تأثیر را بر سرمایه گذاری در دارایی های 

( در 1936مالی دارند. غیور باغبانی و بهبودی )

گذاران با  ن عوامل موثر بر رفتار سرمایهپژوهشی با عنوا

رویکرد پدیدارنگاری، به شناسایی عوامل رفتاری و 

 نتایج پژوهش تصمیم گیری سرمایه گذاران پرداختند. 

های نظام دهد در مقولۀ فرهنگ، مؤلفه نشان می آنها

-ابهام، عادت به سرمایهکنترل، تحمل ارزشی، کانون

های شخصیت، قولهگذاری و افق زمانی در کنار م

های  عاطفی، تصمیمشناختی و سوگیری  سوگیری

دهد و موجب بروز رفتارهای  گذاران را شکل می سرمایه

جمشیدی و قالیباف  .شودگیری میوار در تصمیمتوده



 اصل بافيحسن قالو  یديناصر جمش 
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( در پیمایشی تأثیر فراوانی معاملات و 1932اصل )

گذاران بررسی  تنوع پرتفوی را بر بازدهی سرمایه

ه این نتیجه رسیدند که فراوانی معاملات نمودند و ب

باشد در حالیکه  بیشتر با بازدهی بالاتر در ارتباط می

 تنوع پرتفوی تأثیری بر بازدهی ندارد.

 

 های پژوهش فرضیه -3

سووووگیری فرااعتموووادی در میوووان     فرضییییه او :

 باشد. گذاران حقیقی و نهادی امری شایع می سرمایه

تموووایلاتی در میوووان سووووگیری اثووور  فرضییییه :و :

 باشد. گذاران حقیقی و نهادی امری شایع می سرمایه

گوذاران   سوگیری نماگری در میان سرمایه فرضیه سو :

 باشد. حقیقی و نهادی امری شایع می

گذاران و میوزان   های سرمایه بین ویژگی فرضیه چهار :

 بروز سوگیری فرااعتمادی ارتباط معناداری وجود دارد.

گوذاران و میوزان    های سرمایه ین ویژگیب فرضیه پنجم:

 بروز سوگیری اثر تمایلاتی ارتباط معناداری وجود دارد.

گوذاران و میوزان    های سرمایه بین ویژگی فرضیه ششم:

 بروز سوگیری نماگری ارتباط معناداری وجود دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -4
این پژوهش در زمره پژوهش های تجربی از نوع 

اشد که بر اساس تجزیه و تحلیل ب پس رویدادی می

 های مشاهده شده انجام شده است. داده

گذاران  جامعه آماری این پژوهش شامل سرمایه

حقیقی و نهادی بورس اوراق بهادار تهران است که 

های مشابه صورت پذیرفته در این حوزه مطابق پژوهش

، 2002، چن و همکاران، 2001، 2000)باربر و اودن، 

( و همچنین ویژگی های محیط 2015ییلماز، تکچه و 

گذاری بازار سرمایه در ایران، با توجه به  سرمایه

 شود: معیارهای زیر انتخاب می

 گذاران حقیقی الف: :ر مور: سرمایه

گذار برای اینکه در نمونه قرار گیرد باید  هر سرمایه

دارای حساب معاملاتی نزد کارگزاری  1931در سال 

باشد. حساب هایی که تنها اوراق بدهی یا اوراق 

شوند. کنند حذف می تسهیلات مسکن نگهداری می

مشارکت  (IPO)حساب هایی که فقط در بازار اولیه 

گذارانی که در طول  یهشوند. سرمادارند را نیز حذف می

هیچ گونه خرید یا فروشی نداشته اند  1931سال 

( از جامعه مورد بررسی 10گذاران خاموش )سرمایه

گذاران خاموش،  حذف خواهند شد. علاوه بر سرمایه

گذارانی که صرفاً یک خرید یا یک فروش در  سرمایه

طی سال داشته اند نیز حذف خواهند شد. بنابراین از 

گذارانی  جامعه مورد بررسی شامل سرمایهاین منظر 

خواهد بود که حداقل یک خرید و یک فروش در سال 

گذارانی که میانگین  داشته باشند. نهایتاً سرمایه 1931

ارزش پرتفوی آنها در هر سال از دوره مورد بررسی 

میلیون تومان باشد در آن سال حذف  10کمتر از 

 خواهند شد. 

ناوری بورس اوراق بهادار بر اساس اطلاعات مرکز ف

حدود یک میلیون و  1930تهران، تا پایان سال 

باشد که همه این  دویست حساب کارگزاری موجود می

حساب ها برای پژوهش ما مفید نیستند. در مرحله اول 

 1931گذارانی که در سال  با حذف حساب سرمایه

 422.064هیچگونه خرید و فروشی نداشته اند تعداد 

گذار باقی می ماند. همچنین با حذف  یهحساب سرما

گذارانی که صرفاً یک خرید یا یک  حساب سرمایه

حساب حذف  32.266فروش در سال داشته اند تعداد 

خواهد شد. در مرحله بعد حساب هایی که فقط اوراق 

کنند  تسهیلات مسکن و یا اوراق بدهی نگهداری می

ارکت همچنین حساب هایی که تنها در بازار اولیه مش

گذارانی که  شود. در نهایت سرمایهدارند حذف می

میلیون  10ارزش پرتفوی آنها در طی سال  کمتر از 

های نهایی شامل  تومان باشد حذف خواهند شد. داده

 15گذار حقیقی )در قالب  حساب سرمایه 22.690

 باشد. میلیون رکورد اطلاعاتی( می

 گذاران نها:ی ب: :ر مور: سرمایه

اران نهادی در این پژوهش شامل گذ سرمایه

گذاری مشترک )در سهام و  صندوق های سرمایه

صندوق  32باشد. بر این اساس تعداد  مختلط( می



 و عوامل مؤثر بر آن یرفتار یها یريبورس اوراق بهادار از منظر بروز سوگ یو نهاد یقيحق گذاران هیسرما یرفتار معاملات ليتحل 

 
 ششم چهل شماره نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   965

هزار رکورد  400گذاری )در قالب حدود  سرمایه

 اطلاعاتی( مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

 

 های پژوهش :ا:ه -4-1

های مورد نیاز پژوهش در دو بخش  داده

های مربوط به صورت  گردد: داده بندی می طبقه

وضعیت پرتفوی اشخاص )شامل قیمت خرید، قیمت 

فروش، تاریخ خرید و فروش، تعداد نماد موجود در 

پرتفوی در مقاطع زمانی مختلف، میزان خرید و فروش 

طی ماه، وزن هر نماد در پرتفوی در مقاطع زمانی 

های بازار )شامل  ختلف، ارزش بازار پرتفوی( و دادهم

بازده شاخص بازار، قیمت نمادها در مقاطع زمانی 

ها از بانک های اطلاعاتی شرکت  مختلف(. این داده

فناوری بورس اوراق بهادار تهران )با توجه به 

دستورالعمل مربوط به محرمانگی اطلاعات اشخاص نزد 

لاعات به صورت بدون نام بورس اوراق بهادار، تمامی اط

در اختیار نویسنده قرار داده شده است( و سایر نرم 

استخراج شده  tseclient2افزارهای مرتبط از جمله 

است. همچنین قلمرو مکانی پژوهش بورس اوراق 

تا  01/01/1931بهادار تهران و قلمرو زمانی پژوهش از 

 باشد. سال می 5به مدت  23/12/1935

 

 ها و تحلیل :ا:ه روش تجزیه -4-2
ها در طی دوره مورد با توجه به حجم بالای داده

میلیون رکورد اطلاعاتی برای  11بررسی )حدود 

هزار رکورد  400گذاران حقیقی و حدود  سرمایه

گذاران نهادی(، برای انجام  اطلاتی برای سرمایه

های اولیه )شامل تطبیق  محاسبات ابتدا پردازش

تلف، جایگزینی قیمت های رکوردها در فایل های مخ

 SQLتعدیل شده و ...( از طریق نرم افزارهای

SERVER  وC SHARP  انجام شد و در ادامه به

منظور بررسی های توصیفی و استنباطی از نرم افزار 

 استفاده شد. EViews 8آماری 

 

 

 متغیرهای پژوهش -5
 فرااعتما:ی 

( 1گوذاران   شود که سورمایه  فرااعتمادی موجب می

( پرتفوی غیر متنووعی نگوه   2از حد معامله کنند بیش 

(. بوورای انوودازه گیووری 2005دارنوود )کوووال و شوواموی،

و برای تنووع   11فراوانی معاملات، گردش ماهانه پرتفوی

پرتفوی نیز میانگین تعداد سهام موجوود در پرتفووی و   

برای هر حسواب موورد    12مجموع مربعات وزنی پرتفوی

  گیرد.محاسبه قرار می

 ماهانه پرتفوی گر:ش 

(، از گوردش  2015مشابه پژوهش تکچه و ییلماز )

گیوری میوزان فرااعتموادی    ماهانه پرتفوی بورای انودازه  

شود. در هر ماه از دوره مورد بررسی، سهام استفاده می

گوذار در شوروع    عادی نگهداری شده توسط هر سرمایه

شود. بورای  از صورت وضعیت پرتفوی مشخص می tماه 

ش ماهانه، اطلاعوات صوورت وضوعیت بوا     محاسبه گرد

 شود؛مقایسه می tخرید و فروش طی ماه 

 (1رابطه 

                  

    
         

 
 

 

 

Xit:  مقوودار سووهم خریووداری شووده در موواهt-1  یووا

: قیمت سهام خریداری شده t  ،Pit فروخته شده در ماه

ارزش بازار پرتفووی   :Wt یا فروخته شده در ابتدای ماه،

گذار در ابتدای ماه. لازم به یادآوری اسوت  سهام سرمایه

-که نرخ گردش بالاتر به معنی فرااعتمادی بیشتر موی 

 باشد.

اگر ارزش سهام فروخته شده در طی مواه بویش از   

ارزش سهام نگهداری شده در ابتدای مواه باشود فورض    

به  شود که کل ترکیب پرتفوی اول ماه در طول ماهمی

فروش رسویده اسوت. بطوور مشوابه، اگور ارزش سوهام       

خریووداری شووده در موواه قبوول بوویش از ارزش سووهام   

شوود کوه   نگهداری شده در ابتدای ماه باشد، فرض موی 

کل سهام ابتدای ماه در ماه قبل خریداری شده اسوت،  

درصود   100بنابراین نورخ گوردش پرتفووی در مواه از     

کوه هموه سوهم     بیشتر نخواهد بود. لازم به ذکر اسوت 
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های خریداری شده و فروخته شده طی ماه بور مبنوای   

قیمووت هووای ابتوودای موواه در محسووبات نوورخ گووردش  

 شود. پرتفوی آورده می

 تنوع پرتفوی 
برای بررسوی تنووع پرتفووی نیوز مطوابق پوژوهش       

(، از دو معیار میوانگین تعوداد   2002گوتزمن و کومار )

ی پرتفوی نماد موجود در پرتفوی و مجموع مربعات وزن

 شود:استفاده می

الف: میانگین تعیدا: نمیا: موجیو: :ر پرتفیوی هیر      

 گذار  سرمایه

( 2میانگین تعداد نمواد هور پرتفووی بصوورت رابطوه )     

 شود: محاسبه می

 (2رابطه 
متوسط تعداد نماد هر پرتفوی

 
تعداد در نماد ابتدای ماه تعداد در نماد انتهای ماه 

 
 

 

نماد موجود در پرتفوی باید توجه داشت که تعداد 

گذاران بعنوان یک معیوار خوام از میوزان تنووع     سرمایه

باشد و نمی تووان آنورا بعنووان تنهوا معیوار      پرتفوی می

گذار  تنوع پرتفوی در نظرگرفت، بطور مثال یک سرمایه

ممکن است بخش زیادی از پرتفوی خوود را بوه سوهام    

یک شرکت اختصاص دهد و موابقی را بوه چنود سوهم     

اختصاص دهد، بودیهی اسوت در چنوین موواردی      دیگر

تعداد نماد موجود در پرتفوی نمی تواند معیار مناسوبی  

برای ارزیابی تنوع پرتفوی باشود. بوه هموین دلیول در     

کنار آن، از شاخص مجموع مربعات وزنی پرتفوی بورای  

 شود.  ارزیابی تنوع استفاده می

 ب: مجموع مربعات وزنی پرتفوی 

گوذار را موی تووان از     سورمایه  سطح تنوع پرتفووی 

طریق بررسی میزان انحراف پرتفوی آن از پرتفوی بازار 

محاسبه نمود. وزن هور نمواد در پرتفووی بوازار بسویار      

باشود. از اینورو، موی تووان بطوور تقریبوی        کوچک موی 

را  (SSPW)مجموووع مربعووات وزن نمادهووای پرتفوووی  

 ((:9بعنوان معیار تنوع درنظر گرفت )رابطه )

 

 (9رابطه 

     ∑        
 

   

 ∑    
 

  

  

 

   

 ∑  
 

 

   

 

 

Nگذار،: تعداد نماد موجود در پرتفوی سرمایه Nm :

در  i : وزن نمواد wi تعداد نماد موجود در پرتفوی بوازار، 

: وزن هور نمواد در پرتفووی    wm گوذار، پرتفوی سورمایه 

مقدار کمتر مجموع مربعوات   ،(wm=1/Nm) گذار سرمایه

کننووده تنووع بیشووتر  وزن نمادهوای پرتفوووی، مونعکس  

 باشد.پرتفوی می

 

 باز:ه تعدیل شده نسبت به بازار 

برای محاسبه بازده تعدیل شده نسبت به بوازار، از  

-های ابتدای هر ماه برای هر حساب اسوتفاده موی   داده

شود و بازده ماهانه برای هر حساب پس از کوم کوردن   

گیرد. همچنین بازده ماهانه بازار، مورد محاسبه قرار می

شود که همه تراکنش ها در آخورین روز مواه   فرض می

اتفاق خواهد افتاد. بازده تعدیل شوده نسوبت بوه بوازار     

 شود: ( محاسبه می6برای هر حساب به صورت رابطه )

   (4رابطه 
 
 ∑   

 

  
 

   

    

 

Pj
it ارزش بووازار ابتوودای موواه سووهم  i  موجووود در

تقسیم بر ارزش بازار ابتودای   t در ماه j پرتفوی شخص

 j ،Rit ماه همه سهم هوای موجوود در حسواب شوخص    

در  i معادل بازده تعدیل شده نسبت به بازار برای سوهم 

Hj و t ماه
t تعداد سهم های موجود در پرتفوی شخص j 
 .tدر ماه 

 نماگری 
ممکن است بوازده گذشوته سوهم را     گذاران سرمایه

بعنوان معرفی از آنچه که در آینده انتظوار موی رود در   

سوگیری تعمیم  19نظر بگیرند. این ساده سازی ابتکاری

شوود کوه نووعی از سووگیری نمواگری       روند نامیده می

( 2003(. بوواربر و همکوواران) 2010باشد)شووفرین، مووی

 1زده دریافتند که اوج سوگیری نماگری مربووط بوه بوا   
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( 2002سال گذشته است در حالیکه چن و همکواران ) 

 4دریافتند که بیشترین میزان این سووگیری در بوازده   

ماه گذشته نمود پیدا می کند. در این پوژوهش هور دو   

ماهه و یک ساله را در نظر می گیریم. مشخصاً،  4بازده 

 1ماه قبول، بوازده    4ماه قبل، بازده غیر نرمال  4بازده 

سال قبل سهام خریوداری   1،بازده غیر نرمال سال قبل 

گذاران حقیقی موورد بررسوی قورار     شده توسط سرمایه

گیرد. بازده غیر نرمال بعنوان بوازده واقعوی منهوای     می

شود. بازده های مثبوت گذشوته    بازده بازار محاسبه می

گذاران سهم هایی کوه اخیوراً    دهد که سرمایه نشان می

مووی خرنوود و بووازده  افووزایش قیمووت داشووته اسووت را  

گوذاران   دهود کوه سورمایه    عادی مثبوت نشوان موی    غیر

سهامی را کوه بهتور از عملکورد بهتوری از بوازار سوهام       

 خرند. داشته اند را می

 اثر تمایلاتی 
اثوور تمووایلاتی بووه معنووی فووروش سووهام برنووده و  

بورای   (.2010باشود )شوفرین،   نگهداری سهام بازنده می

شود؛ ابتودا  ستفاده میسنجش اثر تمایلاتی از دو روش ا

(، زموان  2002مطابق رویکرد پژوهش چن و همکاران )

سپس مدت زموانی کوه    را محاسبه و 14هر گردش سهم

گذار سهمی را با سود بفروشد  طول می کشد تا سرمایه

گذار سهمی را با زیان بفروشد  با مدت زمانی که سرمایه

شود. اگر دوره نگهداری سهام فروخته شوده  مقایسه می

با زیان طولانی تر از دوره نگهداری سهام فروخته شوده  

با سود باشد بدین معنی اسوت اثور تموایلاتی در رفتوار     

گذار وجود دارد. در صورتی که سوهمی طوی دو    سرمایه

یا چند مرحله خریوداری شوود، قیموت خریود معوادل      

میانگین موزون قیمت ها )بور مبنوای تعوداد( و مودت     

نیز میانگین موزون زمان از اولین خریود   15گردش سهم

 باشد. امُین خرید تا فروش می nتا فروش و از 

در روش دوم مطووابق متوودولوژی پووژوهش اودن    

هوای  ( نسبت سوود هوای محقوق شوده و زیوان     1333)

یوک   محقق شده را محاسوبه موی نمواییم. زموانی کوه     

گذار سوهمی را موی خورد و متعاقبواً قیموت آن       سرمایه

16زیان کاغوذی "بد این به عنوان یک کاهش می یا
در  "

شود، وقتی که سوهام در قیموت کواهش     نظر گرفته می

یافته فروخته شود در این حالت ایون زیوان تبودیل بوه     

شود. زمانی که سهم در قیمتوی   می "یافتهزیان تحقق"

بالاتر از آنچه خریداری شده است فروخته شود نسوبت  

نسوت محقوق   تواسود محقق شده به کل سودی که می

شود)سود محقق شده به اضوافه سوود کاغوذی محقوق     

شود. مشخصاً، برای سهم هوایی کوه   نشده( محاسبه می

با سود فروخته می شوند، نسبت سوود محقوق شوده را    

 شود:( محاسبه می4بصورت رابطه )

 (5رابطه 
هشد  نسبت سودهای محقق 

 
سودهای محقق شده

سودهای محقق شده سودهای کاغذی 
 

 

مشابه، برای سهم هایی که با زیوان فروختوه   بطور 

می شووند معیوار نسوبت زیوان هوای محقوق شوده در        

مقایسه با کول زیوانی کوه موی توانسوت محقوق شوود        

 شود: ( محاسبه می5بصورت رابطه )

 (6رابطه 
هشد نسبت زیان های محقق 

 
زیان های محقق شده

زیان های محقق شده زیان های کاغذی 
 

 

تفوویی کوه دو سوهم و    هر روزی که فروشوی در پر 

بیشتر دارد اتفاق می افتد قیمت فروش برای هر سوهم  

فروخته شده با میانگین قیمت خریدآن سوهم مقایسوه   

شود تا تعیین شود که آیا سهم با سود فروخته شده  می

است یا با زیان. هور سوهمی کوه در ابتودای آن روز در     

پرتفوی باشد اما فروخته نشود حسب مورد بعنوان یک 

یا زیان کاغذی  )محقوق نشوده( )یوا هیچکودام از      سود

شود. )به منظور حذف اثورات   این دو( در نظر گرفته می

سود تقسیمی یوا افوزایش سورمایه در فراینود مقایسوه      

هوای تعودیل شوده بور حسوب سوود       هوا، قیموت  قیمت

های واقعوی  تقسیمی و افزایش سرمایه جایگزین قیمت

ن انجوام  انود. همچنوین کمیسویو   خرید و فوروش شوده  

معامله نیز بطور تقریبی به میزان یوک درصود در نظور    
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گرفته شده است که این میزان در زمان انجام مقایسوه  

 منظور خواهد شد.( 

 خطای معاملاتی 
چنانچووه بووازده سووهام خریووداری شووده توسووط    

گذار ضعیف تر از بازده سهام فروخته شده باشد  سرمایه

تصومیم ضوعیف   بدین معنی است که انجام معامله یک 

گوذار دچوار خطوای     بوده است، به عبارتی دیگر سرمایه

معاملاتی شده است. بر مبنای متدولوژی پژوهش اودن 

( میووانگین بووازده  2002( و چوون و همکوواران )1333)

گذاران خریداری کرده اند و  متعاقب سهامی که سرمایه

شوود. مشخصواً بوازده کول     فروخته اند اندازه گیری می

روز  24ماهوووه ) 4در طوووول دوره بووورای هووور سوووهم 

روز معوواملاتی( بعوود از  252معوواملاتی(، یووک سووال ) 

 شود.معامله محاسبه می

 گذارانهای سرمایهویژگی 
در پووژوهش حاضوور، نتووایج همچنووین بوور مبنووای  

گیورد.  گذاران مورد بررسی قرار موی  های سرمایهویژگی

، ویتلسووون و 2011برخووی از مطالعووات )بوواربر و اودن، 

کننود  ( بیان می2002، چن و همکاران، 2002 موهفلد،

هوا ماننود فعوال    گذاران با برخی از مشخصوه که سرمایه

بودن، باتجربه بودن، ثروتمند بودن، میانسال بودن و ... 

های رفتواری خواهنود بوود.    کمتر مستعد بروز سوگیری

هایی که با توجه بوه دسترسوی بوه    در ادامه به مشخصه

-قابل محاسبه می باشند اشارهگذاران  اطلاعات سرمایه

 ای خواهیم داشت.

 گذاران باتجربه سرمایه 

گذارانی کوه بورای یوک دوره     شود سرمایه فرض می

انود  نسبتاً طولانی دارای حسواب نوزد کوارگزاری بووده    

گوذاران  کمتر مستعد بروز سوگیری باشند. این سورمایه 

ای دارنود، بنوابراین آنهوا    گوذاری انباشوته  تجربه سرمایه

ن است که یاد گرفته باشند که منطقی تر باشوند.  ممک

بستان( بین -( مبادله )بده2006کارنیوتیکس و کومار )

گذاری با معایوب کواهش    منافع حاصل از تجربه سرمایه

توانایی شناختی به دنبال افزایش سن را موورد بررسوی   

گذاران باتجربوه پرتفووی بوا ریسوک      قرار دادند. سرمایه

ازی بهتوری دارنود و فراوانوی    کمتری دارنود، تنووع سو   

معاملات کمتری دارند. با این حال بعد از کنترل کردن 

گذاران مسن تر توانوایی انتخواب سوهام     تجربه، سرمایه

 تری دارند.بدتر و مهارت های متنوع سازی ضعیف

 گذاران فعا  سرمایه 
کننود سوریعتر    گذارانی که زیاد معامله موی  سرمایه

تر آورد. همانطور که پیش تجربه معاملات را بدست می

گذاران با تجربوه کمتور مسوتعد بوروز      بیان شد سرمایه

های رفتاری در تصمیم هوای معواملاتی شوان     سوگیری

-( بیان موی 2000هستند. از سویی دیگر باربر و اودن )

کننود از   گوذارانی کوه زیواد معاملوه موی     کنند سورمایه 

گوذارانی   سرمایهفرااعتمادی رنج می برند. آنها دریافتند 

کنند عملکرد بدتری دارند. از اینورو،   که زیاد معامله می

-ای از سورمایه توانود نشوانه  فراوانی معواملات هوم موی   

گیرنود منطقوی باشوند و هوم     گذارانی باشد که یاد می

 گذاران فرااعتماد.  سرمایه

 گذاران ثروتمند سرمایه 
افراد ثروتمندتر ممکن است دانش بیشتری دربواره  

گذاران داشته باشوند.   حوزه مالی نسبت به سایر سرمایه

با این حال، همچنین ممکن اسوت کوه افوراد ثروتمنود     

فرااعتمادی بیشتری داشته باشند. ویسینگ جرجنسون  

گذاران آمریکایی را موورد   ( در پیمایشی سرمایه2009)

بررسوی قوورار داد و بوه ایوون نتیجوه رسووید کوه گرچووه     

های روانشناسی رنوج   وگیریگذاران از چندین س سرمایه

می برند )شوامل سووگیری نمواگری(، داشوتن سوطوح      

دهد.  ها را کاهش می بالاتر ثروت تا حدی این سوگیری

در ایوون پووژوهش ارزش سووهام افووراد در حسوواب نووزد  

گوذار در نظور    کارگزاری بعنوان شاخص ثوروت سورمایه  

 شود. گرفته می
 

 یافته های پژوهش -5
آمار توصیفی و نتایج بررسی  ادامه پژوهش شامل نتایج

 باشد. هر کدام از خطاهای شناختی و نتیجه گیری می
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 نتایج آمار توصیفی -5-1
-های سرمایه( خلاصه وضعیت آماری حساب1جدول )

 دهد. گذاران و معاملات آنها را نشان می

گذاران حقیقوی   (، در مورد سرمایه1مطابق جدول )

و  32بوه سوال    بیشترین سفارش خرید و فروش مربوط

باشد. با عنایت به اینکوه   می 39کمترین مربوط به سال 

به ترتیوب   39و  32ساله مورد بررسی، سال  5در دوره 

بیشترین و کمترین بازدهی بازار را داشوته ایوم )بوازده    

 39% و در سوال  102معوادل   32شاخص کل در سوال  

باشد( می توان نتیجوه گرفوت کوه در     می -%21معادل 

گوذاران حقیقوی    فراوانوی معواملات سورمایه    زمان رونق

افزایش و در زمان رکوود کواهش موی یابود. همچنوین      

گذاران حقیقی به  میانگین تعداد خرید و فروش سرمایه

باشوود و مجوودداً بیشووترین و   مووی 23و  4/99ترتیووب 

و  32کمترین تعداد خرید و فروش به ترتیب در سوال  

گوذاران   یهاتفاق افتاده است. کل ارزش خرید سورما  39

هزار میلیارد ریوال و   921در دوره مورد بررسی معادل 

هزار میلیوارد ریوال    931کل ارزش فروش آنان معادل 

باشد، بر ایون اسواس میوانگین ارزش هور سوفارش       می

ریال و میانگین ارزش هر سفارش  20.249.000خرید 

باشود. میوانگین تعوداد     ریال موی  35.404.120فروش 

گذاران حقوقی در سال به ترتیب  خرید و فروش سرمایه

باشد. میوانگین تعوداد نمواد موجوود در      می 35و  112

گووذاران در دوره مووورد بررسووی ابتوودا  پرتفوووی سوورمایه

افزایش و سپس کاهش یافته اسوت. نکتوه قابول توجوه     

ایووون اسوووت کوووه میوووانگین تعوووداد نمووواد پرتفووووی 

گوذاران   گذاران حقوقی تقریباً سه برابور سورمایه   سرمایه

 باشد. قی میحقی

 

 نتایج آمار توصیفی .1جدو  

 گذاران حقیقی الف: سرمایه

 سال 1931 1932 1939 1934 1935 1935-1931

 میانگین ارزش پرتفوی )هزار ریال( 266/255 162/559/1 251/642/1 940/441/1 692/260/1 291/421/1

 تعداد کل خریدها 063/254 210/923/1 303/212 952/250 006/254 051/252/4

 میانگین تعداد خرید 90 42 23 90 90 4/99

 تعداد کل فروش ها 392/225 242/162/1 262/213 523/226 992/269 469/109/4

 میانگین تعداد فروش 25 41 25 26 22 23

 میانگین تعداد نماد پرتفوی 39/6 21/2 11/2 22/6 21/6 30/6

 گذاران نها:ی الف: سرمایه

 میانگین ارزش پرتفوی )هزار ریال( 555/251/125 661/591/122 593/914/112 352/561/120 512/229/192 222/562/125

 تعداد کل خریدها 244/19 222/20 222/12 052/13 196/24 542/35

 میانگین تعداد خرید 21 122 104 112 141 112

 تعداد کل فروش ها 951/11 241/12 542/14 222/12 122/13 035/21

 میانگین تعداد فروش 62 111 26 101 112 35

 میانگین تعداد نماد پرتفوی 62/21 21/24 04/29 91/21 23/20 09/22
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 گذاران
گذاران بیش  شود که سرمایه اعتمادی موجب می فرا

از حد معامله کنند، پرتفوی غیر متنوعی داشته باشوند  

و پرتفوووی آنهووا ریسووک بووالاتری داشووته باشوود. نتووایج 

 2اعتموادی در جودول شوماره     های فورا  بررسی شاخص

 ارائه شده است.
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 اعتما:یفرا. آزمون 2جدو  

میانگین 

باز:ه غیر 

نرما  

 ماهانه

مجموع 

مربعات 

وزنی 

پرتفوی 

(sspw) 

میانگین 

تعدا: نما: 

موجو: :ر 

 پرتفوی

میانگین 

ماهانه 

گر:ش 

 پرتفوی

نوع 

 گذار سرمایه

0022/0 449/0 30/6 926/0 
گذاران  سرمایه

 حقیقی

0040/0 914/0 1/22 154/0 
گذاران  سرمایه

 نهادی

 

گوذاران  میانگین ماهانوه گوردش پرتفووی سورمایه    

درصد سوالانه(   2/451درصد )یا معادل   6/92حقیقی 

گوذاران حقیقوی بطوور     باشد، بعبارتی دیگر، سرمایه می

درصد از ارزش پرتفووی شوان را در هور     6/92میانگین 

رسانند. میانگین ماهانوه   ماه خریداری و یا به فروش می

درصد  4/15گذاری  های سرمایه گردش پرتفوی صندوق

شد که در مقایسه با با درصد سالانه( می 2/124)معادل 

 2/22گوذاران حقیقوی بطوور میوانگین ماهانووه      سورمایه 

گذاران حقیقی  باشد. از اینرو، سرمایه تر می درصد پایین

)بور مبنوای شواخص گوردش پرتفووی( در مقایسوه بووا       

اعتمادی بیشتری دارنود.   گذاری فرا های سرمایه صندوق

گوذاران حقیقوی در    مقایسه نرخ گردش پرتفوی سرمایه

ار سرمایه ایران )بعنوان یک بازار سوهام نوههوور( بوا    باز

گذاران بازار سهام آمریکا، ترکیه و چوین نشوان    سرمایه

گذاران ایرانی تقریباً بویش از شوش    دهد که سرمایه می

گذاران آمریکایی و بیش از یک و نیم برابور   برابر سرمایه

کننوود در گووذاران چینووی خریوود و فووروش مووی سوورمایه

ای بوه   دش پرتفوی آنها نسبت به ترکیوه حالیکه نرخ گر

باشوود )گووردش ماهانووه پرتفوووی    مراتووب کمتوور مووی 

درصد،  6گذاران آمریکا، چین و ترکیه به ترتیب  سرمایه

باشوود(. بطووور کلووی،    درصوود مووی  39درصوود و  22

گذاران  گذاران حقیقی در ایران نسبت به سرمایه سرمایه

ه اعتمووادی بیشووتر و نسووبت بوو آمریکووایی و چینووی فوورا

اعتموادی کمتوری دارنود.     ای فورا  گذاران ترکیوه  سرمایه

هوووای  همچنوووین نووورخ گوووردش پرتفووووی صوووندوق 

 49گذاری در ایران در مقایسه با چین )بوا نورخ    سرمایه

 تر است. درصد ماهانه( به مراتب پایین

اعتموادی نیوز نشوان     های فورا  بررسی سایر شاخص

بت گذاران حقیقی نس اعتمادی بیشتر سرمایه دهنده فرا

گذاری است. مشخصاً، میوانگین   های سرمایه به صندوق

گذاران حقیقی در  تعداد نماد موجود در پرتفوی سرمایه

هوای   و برای صوندوق  3/6ایران طی دوره مورد بررسی 

باشود، ایون میوانگین در     سهم موی  1/22گذاری  سرمایه

های میوانی دوره موورد بررسوی افوزایش و سوپس       سال

وضوعیت تنووع پرتفووی در     کاهش یافته است. بررسی

دهود   ایران در مقایسه با آمریکا، چین و ترکیه نشان می

گووذاران ایرانووی از تنوووع بهتووری  کووه پرتفوووی سوورمایه

برخوردار است )میانگین تعداد نماد موجود در پرتفووی  

ای بوه ترتیوب    گذاران آمریکایی، چینی و ترکیوه  سرمایه

اعتموادی   فورا باشد(. بنابراین میزان  می 4/9و  6/2، 4/4

گووذاران ایرانووی )بوور مبنووای تنوووع پرتفوووی( از سوورمایه

ای کمتوور  گووذاران آمریکووایی، چینووی و ترکیووهسوورمایه

بعنوان شاخصی از تنوع  sspwباشد. همچنین مقدار  می

باشد که در مقایسوه بوا آنچوه     می 0.44پرتفوی معادل 

گذاران آمریکایی  ( برای سرمایه2002گوتزمن و کومار )

( نشوان از وضوعیت بهتور    0.54ردند )معوادل  بدست آو

گوذاران در ایوران در مقایسوه بوا      تنوع پرتفوی سورمایه 

نسبت سهام کوچک پرتفوی   آمریکا دارد. نتایج شاخص

گوذاران   نیز نشان دهنده ریسک بیشتر پرتفوی سورمایه 

 باشد. اعتمادی بیشتر آنها می حقیقی و در نتیجه فرا

نرمووال بوورای یور از سوویی دیگوور میوانگین بووازده غ  

درصد( بیشتر از حقیقی ها  4/0گذاران نهادی ) سرمایه

باشد، که این نتیجه با توجه به اینکه  درصد( می 22/0)

تر در ایگذاران نهادی بعنوان معامله گران حرفه سرمایه

 باشد. شوند چندان دور از انتظار نمی نظر گرفته می
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 تمایلاتی

گذار تمایل بیشوتری بوه فوروش سوهام     اگر سرمایه

برنده نسبت به سهام بازنوده داشوته باشود آنگواه دوره     

نگهداری سهام فروخته شده با زیان باید طولانی تور از  



 و عوامل مؤثر بر آن یرفتار یها یريبورس اوراق بهادار از منظر بروز سوگ یو نهاد یقيحق گذاران هیسرما یرفتار معاملات ليتحل 
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دوره نگهدای سهام فروخته شده با سوود باشود. نتوایج    

( نشان داده شوده  4این بررسی در قسمت الف جدول )

بق روش دوم محاسبه اثر تمایلاتی، است. همچنین مطا

هوای محقوق شوده بورای هور      نسبت سوود هوا و زیوان   

شود. نتایج ایون محاسوبات   تراکنش فروش محاسبه می

 ( نشان داده شده است.9در قسمت ب جدول )

( نشوان داده  9همانطور که در قسمت الف جدول )

شده است میانگین مدت زمان نگهوداری سوهام برنوده    

 51روز و سهام بازنوده   92ران حقیقی گذا برای سرمایه

روز در سووطح یووک درصوود  19باشوود. تفوواوت  روز مووی

باشود.   باشد که با اثر تموایلاتی سوازگار موی    معنادار می

موودت زمووان نگهووداری سووهام برنووده و بازنووده بوورای   

گووذاران  توور از سوورمایهگووذاران نهووادی طوولانی  سورمایه 

ری باشد با ایون حوال تفواوت زموان نگهودا      حقیقی می

گوذاران  روز( بورای سورمایه   95سهام برنوده و بازنوده )  

باشد. نتوایج بدسوت آموده     نهادی نیز کاملاً معنادار می

(، چون و همکواران   1332همچنین بوا پوژوهش اودن )  

(، فنگ و سوی  2001(، گرینبلات و کلوهارجو )2002)

-( سازگار می2011( و جین و اسچربینا )2006شولز )

 باشد.

( نتایج محاسوبه میوانگین   9در قسمت ب جدول )

نسبت های سود و زیان محقق شده و همچنین تفواوت  

ها آورده شده است. همانطور که آنها برای همه تراکنش

هوای محقوق شوده بورای     شود نسبت سوود  مشاهده می

% 16%( بوه میوزان تقریبواً    52گذاران حقیقوی ) سرمایه

باشود و  %( موی 42شده )های محققبیش از نسبت زیان

باشود. ایون   تفاوت در سطح یک درصد معنادار موی این 

گذاران حقیقوی تموایلی    دهد که سرمایه نتایج نشان می

های خود ندارنود. از سووی دیگور، بوه     به شناسایی زیان

گذاران نهادی کمتر از اثر تمایلاتی رسد سرمایهنظر می

شوند. تفاوت بین سودها و زیان هوای محقوق   متأثر می

درصود   5/10گذاران حقیقوی حودود    سرمایهشده برای 

گوذاران   درصود کمتور از سورمایه    6باشد که حودود   می

باشد. بنابراین گرچه به نظر می رسد رفتوار   حقیقی می

گووذاران حقوووقی نیووز اثوور تمووایلاتی را نشووان   سوورمایه

گوذاران   دهد، با این حال این اثور در میوان سورمایه    می

 باشد. تر میحقیقی قوی
 

 . اثر تمایلاتی 3جدو  

 الف: مدت زمان گر:ش سها  برنده/بازنده بر حسب روز

 -تفاوت  )بازنده 

 برنده(
 زمان نگهداری سها  بازنده

زمان نگهداری سها  

 برنده

میانگین/انحراف 

 معیار
 گذارسرمایهنوع 

 میانگین 92 51 19***
 حقیقیگذاران سرمایه

 انحراف معیار 1/93 2/41 -

 میانگین 42 29 95***
 گذاران نهادیسرمایه

 انحراف معیار 5/94 3/40 -

 ب: نسبت سو: ها و زیان های محقق شده

زیانهای محق -تفاوت سو: ها

 شده
 گذار نوع  سرمایه نسبت سو:های محقق شده نسبت زیان های محقق شده

***164/0 

(66/2) 
 گذاران حقیقی سرمایه 521/0 412/0

***105/0 

(12/4) 
 گذاران نهادی سرمایه 429/0 912/0
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 نتایج بررسی فرضیه سو : سوگیری نماگری -5-4

گذاران ممکن است که بازده گذشته سوهم   سرمایه

را بعنوان معرفی از آنچه که در آینده انتظار می رود در 

( بووازده گذشووته سووهامی کووه 4نظوور بگیرنوود. جوودول )

 دهد.  گذاران خریداری کرده اند را نشان می سرمایه

 
 . باز:ه :وره های قبل سها  خریداری شده4جدو  

باز:ه غیر 

نرما  

یكسا  

 قبل

باز:ه 

یكسا  

 قبل

باز:ه غیر 

 4نرما  

 ماه قبل

 4باز:ه 

 ماه قبل
 گذار نوع سرمایه

066/ 420/ 035/ 240/ 
گذاران  سرمایه

 حقیقی

113/ 960/ 051/ 114/ 
گذاران  سرمایه

 نهادی

 

( نشان داده شوده اسوت   4همانطور که در جدول )

گوذاران حقیقووی سوهام برنووده    بطوور میوانگین سوورمایه  

ماه قبول سوهام خریوداری     4خرند. بازده  میگذشته را 

درصود(   5/3باشد )بازده غیر نرمال درصد می 24شده 

باشد )بوازده غیور    درصد می 42و بازده یکسال گذشته 

گذاران نهادی در  درصد(. با این حال سرمایه 6/6نرمال 

گذاران حقیقی، کمتر به بازده گذشته  مقایسه با سرمایه

کنند؛ بطوریکوه سوهامی    میسهام خریداری شده توجه 

شوود بطوور    گذاران خریداری موی  که توسط این سرمایه

ماهه و یکساله قبول از خریود    4میانگین در دوره های 

% بووازدهی کمتووری از سووهام   11% و 19بووه ترتیووب  

گوذاران حقیقوی در دوره    خریداری شده توسط سرمایه

هوای مشووابه داشوته انوود. بطووور کلوی هوور دو گووروه از    

ران به بازدهی گذشته سهام خریداری شوده  گذا سرمایه

گوذاران حقیقوی در    توجه دارند بوا ایون حوال سورمایه    

تصمیم های خرید خود بیشتر مستعد توجوه بوه بوازده    

های گذشته سهام می باشند. نتایج بدست آمده با یافته

، اودن و 2002های پیشین )چون و همکواران،   پژوهش

 باشد. ( سازگار می2003ژیو، 

 

تایج بررسیی فرضییه چهیار : ارتبیان بیین      ن -5-5

 گذاران و فرااعتما:ی های سرمایه ویژگی

بووه منظووور بررسووی نقووش ویژگووی هووای فووردی   

گذاران بر عملکرد معاملاتی آنان، ویژگوی هوای    سرمایه

گوذاران بعنووان متغیرهوای مسوتقل بور       فردی سورمایه 

هووای فرااعتمووادی رگوورس خواهوود شوود. تووابع  شوواخص

 باشد: می رگرسیون بصورت زیر

 (2رابطه 
                           
                     
                           
                    

 

متغیر وابسته شامل تنوع پرتفوی، گردش پرتفووی  

باشد. سن حسواب    عادی ماهانه می و میانگین بازده غیر

هایی است که نسبت به شوروع دوره موورد    تعداد سال

گذار افتتواح شوده اسوت. متغیور      بررسی حساب سرمایه

فراوانی معاملات یوک متغیور مجوازی اسوت کوه بورای       

گوذاران بوا   گذارانی که جوز  ده درصود سورمایه   سرمایه

بیشترین گردش پرتفوی هستند برابر یک و برای سوایر  

ارزش حسواب   باشد. متغیرگذاران برابر صفر می سرمایه

نیوز معووادل میوانگین ارزش سووهام حسواب کووارگزاری    

 باشد.گذار می سرمایه

 
 گذاران حقیقی . نتایج رگرسیون برای سرمایه5جدو  

 متغیر وابسته:

میانگین باز:ه  متغیر

 غیرنرما  ماهانه

میانگین 

 گر:ش ماهانه

میانگین تعدا: 

 نما:
***092/0 

(404/9) 

***229/0 

(20/26) 

***061/10 

(52/112) 

عرض از 

 مبدأ

000/0 

(112/-) 

001/0 

(054/1) 

*023/0 

(360/1) 
 سن حساب

***0022/0- 

(643/9) 
- 

***92/9- 

(16/12-) 

فراوانی 

 معاملات

00109/- 
(435/-) 

***0043/- 

(15/2-) 

***0012/0 
(35/5) 

ارزش 
 حساب

001/0 002/0 061/0 
R

تعدیل  2

 شده
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نشوان داده شوده اسوت.     5نتایج در جدول شماره 

باشد با ایون   گرچه ضریب تعیین تعدیل شده پایین می

های مشابه انجوام داده   حال با دیگر مطالعاتی که آرمون

(، چن و همکاران 2006اند ) همچون تحقیق دار و ژو )

نتایج برآورد ضرایب باشد.  ( و ...( قیاس پذیر می2002)

گوذاران بوا حسواب هوای      سورمایه دهود کوه    نشان موی 

توری دارنود. از سوویی دیگور      تر پرتفووی متنووع   قدیمی

 10گذارانی که فراوانی معاملات بوالایی دارنود )   سرمایه

درصد افراد با بیشترین گردش پرتفوی( بطور میوانگین  

کمتوور از سووایر  9/9تعووداد نموواد هووای پرتفوووی شووان 

زدهی درصد بوا  2/0باشد و همچنین  گذاران می سرمایه

گوذاران بوا    تری بدست آورده انود. سورمایه   ماهانه پایین

حساب های بزرگتر میانگین تعداد نماد پرتفووی شوان   

بیشتر و گردش پرتفوی پایین تری دارنود. بطوور کلوی    

گذارانی که زیاد معاملوه   دهد که سرمایه نتایج نشان می

تری دارند بوا ایون حوال علوی      کنند پرتفوی متمرکز می

توری کسوب    عاملات متعدد بوازده پوایین  رغم داشتن م

کنند. این یافته هوا بوا نتوایج تحقیوق بواربر و اودن       می

گوذاران فرااعتمواد    ( که بیان می دارنود سورمایه  2000)

فراوانوی معواملات بوالا و بوازده پوایینی دارنود سوازگار        

باشد. همچنین افراد با حساب های بزرگتر پرتفووی   می

تری دارند؛ به عبارتی  ایینتر و فراوانی معاملات پ متنوع

دیگر به نظر می رسد به موازات افوزایش تجربوه افوراد،    

فرااعتمادی آنان نیز کاهش می یابد. این یافته با نتوایج  

( و تکچووه و ییلموواز 2002تحقیووق چوون و همکوواران ) 

 باشد. ( سازگار می2015)
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 ن و سوگیری اثر تمایلاتی گذارا های سرمایه ویژگی

گوذاران  هوای سورمایه  به منظور بررسی اثر ویژگوی 

بوا در نظور    2حقیقی بر اثر تمایلاتی، رگرسیون رابطوه  

هوای  گرفتن نسبت سودهای محقق شده، نسبت زیوان 

هوای محقوق شوده    زیوان -هوا محقق شده و تفاوت سود

شوود.  بعنوان متغیرهای وابسته مجدداً تخمین زده موی 

 ( نشان داده شده است.6ین برآورد در جدول )نتایج ا

دهوود کووه  (، نشووان مووی6سووتون اول در جوودول )

گوذاران بوا فراوانوی معواملات بوالا و همچنوین        سرمایه

گذاران با پرتفووی بزرگتور )ثروتمنودتر( کمتور      سرمایه

های خود می باشند. سوتون دوم  مایل به شناسایی سود

ه حساب بیشتر گذاران با سابق دهد که سرمایه نشان می

و پرتفوی بزرگتر کمتر مایل به شناسایی زیان خود می 

-باشند. سومین رگرسیون با متغیر وابسته تفاوت سوود 

گیوری  های محقق شده اثر تمایلاتی را  انودازه زیان-ها

کند )تفاوت بیشتر نشان دهنده تمایول بوه فوروش    می

باشد(. نتایج این رگرسویون  برنده و نگهداری بازنده می

-گذارانی که بیشتر معامله می دهد که سرمایهنشان می

گذاران با پرتفوی بزرگتر کمتر کنند و همچنین سرمایه

 برند.  از اثر تمایلاتی رنج می

 
 گذاران حقیقی . نتایج رگرسیون برای سرمایه6جدو  

 متغیر وابسته:

 متغیر
-تفاوت سو: ها

زیان های محق 

 شده

نسبت زیان 

های محقق 

 شده

نسبت 

سو:های 

 محقق شده

***042/0 

(404/9) 

***229/0 

(20/26) 

***091/9 

(92/11) 

عرض از 

 مبدأ

000/0 

(113/-) 

*021/- 

(26/1) 

046/- 

(360/0) 

سن 

 حساب

***0032/- 
(643/9) 

006/0 
(02/1) 

***22/9- 
(11/3-) 

فراوانی 
 معاملات

*0019/- 

(23/1) 

***0091/- 

(15/2-) 

***012/- 

(32/4) 

ارزش 

 حساب

021/0 102/0 032/0 
R

تعدیل  2
 شده
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 گذاران و سوگیری نماگری های سرمایه ویژگی

گوذاران   به منظور بررسی نقش ویژگی های سرمایه

بر تمایل شان به دنبال کردن سووگیری تعمویم رونود،    

( را تخمین می زنیم، با این تفاوت کوه  2مجدداً رابطه )

ماهه و  4این مورد بازده غیر نرمال دوره های قبل ) در

 شود. یکساله( به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته می
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( نشان داده شوده اسوت   2همانطور که در جدول )

گذارانی که سابقه داشتن حساب شوان طوولانی    سرمایه

کنند تر است کمتر سهام برنده گذشته را خریداری می

)به عبارتی دیگر در تصومیم هوای خریود خوود کمتور      

گوذاران بوا    نزدیک بین هستند( بوا ایون حوال سورمایه    

فراوانی معاملاتی بالا، تمایل بیشتری بوه خریود سوهام    

برنده گذشته دارند. همچنین ارزش پرتفوی تأثیری بور  

 انتخاب سهام برنده گذشته ندارد. 
 

گذشته سها   . نتایج رگرسیون برای عملكر:7جدو  

 خریداری شده

 متغیر وابسته:

 1باز:ه غیر نرما   متغیر

 سا  قبل

 4باز:ه غیر نرما  

 ماه قبل
***05/0 

(92/19) 

***054/0 

(41/25) 
 عرض از مبدأ

**001/- 

(02/2) 

*001/- 

(63/1) 
 سن حساب

***146/0 

(25/22) 

***029/0 

(06/29) 

فراوانی 

 معاملات

006/0 

(626/0) 

0001/0 

(204/0) 
 ارزش حساب

020/0 021/0 R
 تعدیل شده 2

 

خرید سهام برنده دوره هوای گذشوته بوه خوودی     

باشد، به عبوارتی دیگور و    خود تصمیم غیر منطقی نمی

کنند ( نیز بیان می2002همانطور که چن و همکاران )

چنانچه بکارگیری استراتژی مومنتوم بوازده اضوافی بوه    

برنوده گذشوته یوک    دنبال داشوته باشود خریود سوهام     

تصمیم منطقوی باشود. بطوور کلوی مطالعوات صوورت       

پذیرفته در ارتباط با سودآوری اسوتراتژی مومنتووم در   

بازار سرمایه ایران نشان دهنده این است که اسوتراتژی  

مومنتوم در دوره های کوتاه مدت و میان مدت سودآور 

،موسووووی و 1939باشووود)بدری و فوووتح الهوووی،  موووی

اینرو خرید سهام بور مبنوای بوازده     (، از1934همکاران،

گذشته الزاماً به عنوان یوک اسوتراتژی معواملاتی غیور     

 باشد. منطقی نمی

 

 نتیجه گیری و پیشنها: ها -6
گذاران حقیقی و  در این پژوهش رفتار سرمایه

نهادی از جنبه های مختلف مورد بررسی و تحلیل قرار 

حقیقی گذاران  دهد که سرمایه گرفت. نتایج نشان می

های رفتاری تمایل دارند و اینکه آنها  به برخی سوگیری

دچار خطای معاملاتی هستند. مشخصاً نتایج آزمون 

دهد که  های انجام شده در این پژوهش نشان می

گذاران نسبت به شناسایی زیان خود بی میل  سرمایه

هستند )به عبارتی دیگر آنها از اثر تمایلاتی که نوعی 

برند(، تمایل به فرا  ت رنج میپشیمان گریزی اس

اعتمادی دارند )گردش معاملات بالایی دارند و پرتفوی 

آنها از تنوع لازم برخوردار نیست( و همچنین سوگیری 

دهند )خرید سهام برنده گذشته(. نماگری را نشان می

گذاران برخی از  رفتار هر دو گروه از سرمایه

ن حال این دهد با ای های رفتاری را نشان می سوگیری

تر گذاران حقیقی مشهودها در رفتار سرمایهسوگیری

باشد. با این حال، سؤالی که مطرح است این است می

گذاران در بازارهای نوههور نسبت به که آیا سرمایه

بازارهای توسعه یافته بیشتر و یا کمتر مستعد بروز 

های رفتاری و خطای معاملاتی هستند؟  سوگیری

دست آمده در این پژوهش برای مقایسه نتایج ب

گذاران حقیقی با نتایج منتشر شده درمورد  سرمایه

دهد که  گذاران آمریکایی و چینی نشان می سرمایه

گذاران چینی و گذاران ایرانی نسبت به سرمایه سرمایه

آمریکایی )بر اساس معیار نرخ گردش پرتفوی( 

ج فرااعتمادی بیشتری دارند. همچنین همراستا با نتای

دارد  ( که بیان می2000پژوهش باربر و اودن )

گذاران آمریکایی که فراوانی معاملاتی بالایی  سرمایه

کنند، در بورس تهران تری کسب میدارند بازده پایین

گذاران با فراوانی  گذاران حقیقی سرمایه نیز سرمایه

تری بیشتری کسب کرده اند.  معاملات بالاتر پایین

ده گذشته نزدیک سهام خریداری همچنین توجه به باز

گذاران آمریکایی و چینی، در  شده نیز همچون سرمایه

گذاران بورس تهران نیز امری شایع  میان سرمایه

گذاران هر سه  باشد. اثر تمایلاتی در میان سرمایه می

بازار وجود دارد با این حال شدت این اثر در میان 
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گذاران  گذاران بورس تهران بیش از سرمایه سرمایه

باشد. از سویی دیگر تفاوت بین  آمریکایی و چینی می

بازده سهام خریداری شده و فروخته شده 

گذاران حقیقی در ایران در مقایسه با آمریکا و  سرمایه

ماهه( کمتر و در دوره  4چین در کوتاه مدت )دوره 

باشد. در ادامه و  بلند مدت )یکساله( تقریباً مشابه می

گذاران بر  أثیر ویژگی های سرمایهبه منظور بررسی ت

های رفتاری بر اساس  خطاهای شناختی آنها، سوگیری

گذاران )شامل فراوانی های قابل دسترس سرمایهویژگی

معاملات، تجربه و ارزش حساب( مورد بررسی و تحلیل 

دهد که این  قرار گرفت. نتایج بررسی ها نشان می

تی و ویژگی ها می تواند بر بروز خطاهای شناخ

گذار باشد. مشخصاً نتایج این همچنین شدت آن تأثیر

دهد که  بررسی ها در مورد اثر تمایلاتی نشان می

گذاران  گذاران با فراوانی معاملات بالا و سرمایه سرمایه

با پرتفوی بزرگتر )ثروتمندتر( کمتر مایل به شناسایی 

گذاران با  باشند. همچنین سرمایه سود های خود می

اب بیشتر و پرتفوی بزرگتر کمتر مایل به سابقه حس

باشند. از سوی دیگر،  شناسایی زیان خود می

کنند و همچنین  گذارانی که بیشتر معامله می سرمایه

گذاران با پرتفوی بزرگتر کمتر اثر تمایلاتی رنج  سرمایه

گذاران  های سرمایه برند. نتایج بررسی تأثیر ویژگی می

گذاران با  دهد که سرمایه یاعتمادی آنها نشان م بر فرا

تر، پرتفوی متنوع تری دارند. از  حساب های قدیمی

گذارانی که فراوانی معاملات بالایی  سویی دیگر سرمایه

درصد افراد با بیشترین گردش پرتفوی(  10دارند )

کمتر  9/9بطور میانگین تعداد نماد های پرتفوی شان 

درصد  2/0باشد و همچنین  گذاران می از سایر سرمایه

گذاران  بازدهی ماهانه کمتری بدست آورده اند. سرمایه

های بزرگتر میانگین تعداد نماد پرتفوی شان  با حساب

بیشتر و گردش پرتفوی پایین تری دارند. بطور کلی 

گذارانی که زیاد معامله  دهد که سرمایه نتایج نشان می

کنند پرتفوی متمرکز تری دارند با این حال متعدد  می

اند. نهایتاً نتایج بررسی  تری کسب کرده ده پایینباز

گذاران بر سوگیری نماگری  های سرمایه تأثیر ویژگی

گذارانی که سابقه داشتن حساب  دهد سرمایه نشان می

شان طولانی تر است کمتر سهام برنده گذشته را 

کنند )به عبارتی دیگر در تصمیمات  خریداری می

( با این حال خرید خود کمتر نزدیک بین هستند

گذاران با فراوانی معاملاتی بالا، تمایل بیشتری  سرمایه

به خرید سهام برنده گذشته دارند. در این خصوص 

لازم به ذکر است خرید سهام برنده دوره های گذشته 

باشد، به  به خودی خود تصمیم غیر منطقی نمی

( 2002عبارتی دیگر و همانطور که چن و همکاران )

نند چنانچه بکارگیری استراتژی مومنتوم ک نیز بیان می

بازده اضافی به دنبال داشته باشد خرید سهام برنده 

گذشته یک تصمیم منطقی باشد. بطور کلی مطالعات 

صورت پذیرفته در ارتباط با سودآوری استراتژی 

مومنتوم در بازار سرمایه ایران نشان دهنده این است 

اه مدت و میان که استراتژی مومنتوم در دوره های کوت

؛ 1939باشد )بدری و فتح الهی،  مدت سودآور می

؛ مولایی و همکاران، 1934موسوی و همکاران، 

(، از اینرو خرید سهام بر مبنای بازده گذشته 1934

الزاماً به عنوان یک استراتژی معاملاتی غیر منطقی 

 .باشد نمی

 

 فهرست منابع

 ( .1934اصولیان، محمد و مریم صفری .) فعالیت

گذاران؛ جنبه های رفتاری و  معاملاتی سرمایه

شواهد تجربی، فصلنامه چشم انداز مدیریت مالی؛ 

4 (11 ،)52-22 

 ( .حجم 1932بدری، احمد و احمد کوچکی .)

معاملات و بازده سهام، شواهدی از بورس اوراق 

بهادار تهران بر اساس تحلیل مالی رفتاری، 

 1-24، (12) 5فصلنامه حسابداری مالی، 

 ( .1932بدری، احمد و ندا گودرزی .) ،مالی رفتاری

ادی حسابداری: یسوگیری نماگری و متغیرهای بن

، فصلنامه ی از بورس اوراق بهادار تهرانتشواهد

-22(، 49) 11، مطالعات تجربی حسابداری مالی

52 
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 ( .مومنتوم 1939بدری، احمد و فؤاد فتح الهی .)

هادار تهران، بازده، شواهدی از بورس اوراق ب
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1
. Rational expectations model                 

2
. Anomaly 

3
.  Behavioral biases 

4
. Heuristics  

5
. Overconfidence 

6
. Representativeness 

7
. Disposition effect 

8
. Self-deception 

9
. Extrapolation bias 

10
. Dormant investors 

11
. Portfolio monthly turnover 

12
. Sum of square portfolio weighted 

13
. heuristic simplification 

14
. Round trip 

17
. Duration of round trip 

18
. Paper loss 

 

 

 

 


