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‌گذاران:‌جنبه‌رفتاری‌و‌نتايج‌تجربيفعالیت‌معاملاتي‌سرمايه
 

‌**صفریمريم‌،‌*محمد‌اصولیان1
‌چکیده

و  گذاری سرمایهدر علوم  اخیراًجدیدی است که  مبحث گذاری سرمایهعلوم رفتاری در حوزه مالی و      
پژوهش  .شود میشناسی در علوم مالی تعریف کاربرد روان عنوان بهاست. مالی رفتاری  شده  مطرحمالی 

ای با توجه به تخصص شغلی و  ای و غیرحرفه گذاران به دو گروه حرفه حاضر اقدام به تقسیم سرمایه
ای( به  ای و غیرحرفه گذاران )حرفه ت به تقسیم سرمایهمبادر ،. در ادامهکندمیای افراد در بازار سهام  حرفه

 ،نماید. در این پژوهش می آنها  های شخصیتی های رفتاری و ویژگی سه سطح متفاوت بر اساس سوگیری
بانی و تأثیرات اجتماعی. با  اعتمادی، تحمل ریسک، خود دیده شده است: فرا  به چهار سوگیری پرداخته
گذار در بورس اوراق بهادار  سرمایه 320ها که نماینده  وتحلیل گروهی از داده اتخاذ این رویکرد، تجزیه

گذاران شناسایی شدند.  ای و همچنین سه سطح از سرمایه ای و غیرحرفه تهران بود دو گروه اصلی حرفه
 بانی و اعتمادی، تحمل ریسک، خود دیده گذاران سطح بالا)درجه بالایی در چهار سوگیری از فرا سرمایه

اعتمادی، تحمل  گذاران سطح پایین )درجه کمی در چهار سوگیری از فرا تأثیرات اجتماعی(، سرمایه
گذاران سطح متوسط که بین دو سطح بالا و پایین قرار  بانی و تأثیرات اجتماعی سرمایه ریسک، خود دیده

ها بر رفتار معاملاتی  ها و ویژگی به بررسی این موضوع پرداخته شد که آیا این سوگیری ،سپس ؛گیرد می
ای تأثیر ای و غیرحرفهگذاران )حجم معاملات، فراوانی معاملات و عملکرد معاملاتی ( حرفه سرمایه

گذارد یا خیر. عمده دستیابی این تحقیق نشان داد که بین حجم معاملات، دفعات معاملات و عملکرد  می
ای در سطح جود دارد و همچنین عمده افراد حرفهدار و ای تفاوت معنا ای و غیرحرفه حرفه معاملاتی افراد

ای در سطح پایین )چهار سوگیری نامبرده در  )چهار سوگیری نامبرده در سطح بالا( و افراد غیرحرفه بالا
 سطح پایین( قرار گرفتند.

باني؛‌تحمل‌ريسک؛‌تأثیرات‌اجتماعي؛‌‌ديده‌ها:‌مالي‌رفتاری؛‌فرااعتمادی؛‌خود‌کلیدواژه

‌.دفعات‌معاملات؛‌عملکرد‌معاملاتي‌حجم‌معاملات؛
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‌.‌مقدمه‌1

 ،وجود آمده استشناسی و مالی بهمکتب یا دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روانبر اساس      
خطاهای شناختی و انحرافات بر  ،ازآنجاکه .کندمیگیری مالی نقش ایفا  شناسی در تصمیمروان
. ارتباط بین علم مالی و سایر تاثیرگذار استهای مالی  بنابراین بر گزینه ؛گذارد اثر می هاهنظری
شناسی مالی معروف شده است، باعث شده که عنوان روان های علوم اجتماعی که به رشته

العمل  در بازارهای مالی و عکسگذاران  های زیادی در خصوص رفتارهای سرمایه محققان بررسی
 آورند. ها در شرایط مختلف به عملآن

 نظریه مدرن پرتفویو  (1965) 2بازار کارا فاما نظریهمثل  1های مالی کلاسیک نظریه     
کنند.  گذاران عقلایی و بازار کارا را پشتیبانی می های مربوط به سرمایه ( فرضیه1952) 3مارکوییتز

صادفی هم در بازار هستند که معاملات ت 4عقلایی گذاران غیر اگرچه روشن است که سرمایه
 [. 13مالی سنتی)کلاسیک( توضیح داد ] نظریهطور کافی با  توان بهدهند که نمی انجام می

شناسی و علوم از اقتصاد کلاسیک و مالی، با روان رفتاری ترکیبی مالی ،طورکلی به     
شده در حوزه مالی  های غیرعادی مشاهده توضیح و تشریح پدیده در پیگیری است که  تصمیم
 [.18است ]

 ترین مهم حیبر توض تأکیداما  ؛گذارد می تأثیربر رفتار مردم  یادیاگرچه عوامل ز     
 گذارتأثیر گذاران سرمایهاست که بر رفتار  یتیشخص های ویژگیو  یشناسروان های سوگیری

ای با توجه به  ای و غیرحرفه گذاران به دو گروه حرفه پژوهش حاضر اقدام به تقسیم سرمایه .است
گذاران  . در ادامه مبادرت به تقسیم سرمایهکندمیای افراد در بازار سهام  تخصص شغلی و حرفه

های  های رفتاری و ویژگی ای( به سه سطح متفاوت بر اساس سوگیری ای و غیرحرفه )حرفه
اعتمادی،  شده است: فرا  به چهار سوگیری پرداخته ،نماید. در این پژوهش می آنها  شخصیتی

شده در این  گذاران شناسایی بانی و تأثیرات اجتماعی. سه سطح از سرمایه تحمل ریسک، خود دیده
اعتمادی،  فرا ر سوگیری ازادر چه)درجه بالایی  گذاران سطح بالا اند از: سرمایه پژوهش عبارت

گذاران سطح پایین )درجه کمی در  بانی و تأثیرات اجتماعی(، سرمایه ریسک، خود دیدهتحمل 
گذاران  بانی و تأثیرات اجتماعی( و سرمایه اعتمادی، تحمل ریسک، خود دیده چهار سوگیری از فرا

بنابراین این پژوهش به بررسی  ؛[22د ]نگیر سطح متوسط که بین دو سطح بالا و پایین قرار می
گذاران )حجم  های شغلی بر رفتار معاملاتی سرمایه پردازد که چگونه ویژگی ضوع میاین مو

                                                 
1. Traditional  finance  

2. Fama  

3. Markowitz  
4. irrational  investors   



 29                                                               يتجرب جيو نتا یگذاران: جنبه رفتارهيسرما يمعاملات تیفعال

شناسی و های روان و آیا ویژگی ؟گذارد تأثیر می معاملات، فراوانی معاملات و عملکرد معاملاتی(
 ؟ای تأثیر دارد یا خیر ای و غیرحرفه ها هم بر رفتار معاملاتی افراد حرفه سوگیری

 
‌پیشینه‌تحقیق‌و‌مباني‌نظری‌.‌2

تازگی و در پاسخ به مشکلاتی که  مالی رفتاری پارادایم جدیدی در بازارهای مالی است که به     
مالی رفتاری که اغلب  ،. امروزه[11]، ظهور یافته است رو بودههپارادایم مالی مدرن با آن روب

شده   بسیار مهمی تبدیل، به موضوع شودمیشناسی در علم مالی تعریف صورت کاربرد روان به
وفور صحبت  گذاری به ها، مجلات و مقالات سرمایه است. بااینکه درباره مالی رفتاری در کتاب

 .[23] باشند اما بسیاری از افراد فاقد درک قوی از مفهوم نهفته در مالی رفتاری می شود؛می
بسط دانش مالی رفتاری شده، به   طی ده سال گذشته، مطالعاتی که در زمینه مالی انجام     

 2استاد دانشگاه ییل ،1توان به رابرت شیللر کمک کرده است. از محققین برجسته در این زمینه می
توجهی  کمک قابل «3عقلایی کثرت غیر»عنوان  بااشاره داشت که با انتشار کتاب معروف خود 

 .[23]است  کردهکنندگان دانش مالی رفتاری  به کلیه استفاده
عنوان یک شاخه علمی دانشگاهی و  سازی برای مالی رفتاری بهترین واقعیت شاید بزرگ     

کانمن  شهرت. [17]فرد، در مطالعات دنیل کانمن و ورنون اسمیت یافت شود  ای منحصربه حرفه
خصوص درباره قضاوت  شناسی در علوم اقتصادی بههای تحقیقات روان گنجاندن بینش» علتبه 

 .[27]بوده است  «گیری در شرایط عدم اطمینان میمانسان و تص
گذاران در  گیری سرمایه تهرانی و خوشنود با انجام پژوهشی به بررسی عوامل مؤثر بر تصمیم     

بیشتر  خود های گیری گذاران در تصمیم بورس اوراق بهادار پرداختند. نتایج نشان داد که سرمایه
طینت  . خوش[2] ها هستند کمتر تحت تأثیر تحلیل تحت تأثیر جو بازار و اخبار تأیید نشده و

گذاران در تصمیمات  های مالی بر قضاوت سرمایه ( نیز به بررسی اثرهای ارائه صورت1377)
گذار بورس اوراق بهادار تهران  سرمایه 114این پژوهش که در گذاری پرداخته است.  سرمایه

های  گذاری ها در سرمایهوتحلیل و قضاوت ذهنی آن وان تجزیهاند، اثرهای ت شده  ارکت دادهمش
تواند در  شده است. نتایج نشان داد که استفاده از اطلاعات حسابداری مالی می  شده بررسی انجام

 [.4] بینی، تعصبات داوری را کاهش دهد فرآیند پیش
ازحد؛  گذاران دارای اعتماد بیش دهد که سرمایه ان می(، قبلاً طی یک مدل نش1998اودین )     

ها در مورد ارزش یک اوراق بهادار بیشتر از بقیه است، نی کسانی که معتقدند دقت دانش آنیع

                                                 
1. Shiller,J.R  

2. Yale University  
3. Irrational Exuberance  
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دهند.  کنند و با این کار بازده مورد انتظار خود را کاهش می بیشتر از دیگران مبادله می
حد مرداد  از  های مالی، اعتماد بیش فعالیت :ایی ماننده کنند که در فعالیت شناسان بیان می روان

علت مبادله زیاد آسیب  ها بهکنند و عملکرد آن زنان مبادله می بیشتر از زنان است؛ مردان بیشتر از
شده   گرفته خانوار در یک شرکت کارگزاری بزرگ در نظر 3500بیند. در این بررسی، بیش از  می

حد  از  های اعتماد بیش بینی مدل ها با دو پیشهای آن یافته شدند.و بر اساس جنسیت تقسیم 
حد نسبت به زنان دارند بیشتر از زنان مبادله  از  سازگاری دارد. اول، مردانی که اعتماد بیش

 گیری شده است(. دوم، نرخ بازده مردان به کنند )چنانچه با نرخ گردش ماهیانه پرتفولیو اندازه می
 .[10]علت مبادلات بیشتر، کمتر از زنان است 

های  حد را در تصمیم از  ای اعتماد بیش (در مقاله2001) 1دیتریخ، گوث، و مک ژوسکی     
کنندگان در آزمون این امکان را دادند تا  گذاری آزمون کردند. به همین جهت به شرکت سرمایه
ها  نفر در آزمون شرکت کردند. یکی از آزمون 149گذاری خود را تغییر دهند.  های سرمایه انتخاب

شده بود. نتایج این بررسی   و دیگری برای دو دارایی ریسکی طراحی برای یک دارایی ریسکی
 :[16]صورت زیر است  به
 یابد. حد با پیچیدگی کار افزایش می از  اعتماد بیشـ 

 حد کمتری دارند. از  بیشکنند تحت تأثیر عوامل خارجی هستند، اعتماد  افرادی که فکر میـ 

 کننده کمتر بود. حد مردان از زنان شرکت از  اعتماد بیشـ 

 حد و سن رابطه منفی دارند. از  اعتماد بیشـ 

حد دانست. او  از  ( یکی از دلایل حجم بالای معاملات افراد را اعتماد بیش1999اودین )     
صمیمات دیگران را متأثر از اثر تمایل و در شود افراد ت حد سبب می از  مطرح کرد که اعتماد بیش

هایی که افراد دانش هم  خصوص در حوزه تر بدانند. این رفتار بهمقابل تصمیمات خود را عقلایی
افراد سهام آشنای محلی یا مربوط به کشور خود را  برای مثال، .شود داشته باشند، تشدید می
کنند اطلاعات بیشتری  راکه احساس میچ ؛دهند های خارجی ترجیح می نسبت به سهام شرکت

که ممکن است این تصور نادرست باشد. مثال دیگر آنکه افراد  درحالی ؛نسبت به آن دارند
های خود را  افراد موفقیت ،پندارند های خویش می های شانسی خود را ناشی از مهارت موفقیت

 . [23] ها را خیر کنند ولی شکست یادآوری می
گذاران و  بررسی اثرات شخصیت سرمایه»عنوان  با ایدر مقاله (1389) رسول سعیدی     

به شناخت خطاهای ادراکی  «ا در بورس اوراق بهادار تهراننه گذاری آ خطاهای ادراکی در سرمایه
اند. مشاهدات این پژوهش نشان  ها پرداختهران و ارتباط آن باشخصیت آنگذا رایج بین سرمایه

                                                 
1. Dennis Dittrich, Werner Guth, Boris Maciejovsky  
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بهادار تهران، روابط متقابل قوی بین شخصیت و خطاهای ادراکی  دهد، در بورس اوراق می
 [.5گذاران وجود دارد ] سرمایه

در زمینه مالی رفتاری است که برای  شده مطرح های نظریهیکی از  حد از  بیشاعتماد  نظریه     
سنتی مالی ناسازگار  های نظریهو نیز بازارهایی که با  گذاران سرمایهتوضیح بخشی از رفتار 

، معناداری رابطه (1386) اسلامی بیدگلی و اشرف طهرانی تحقیقدر  .رود میکار ه، بباشند می
 تأییدو  قرارگرفتهنیز مورد آزمون  حد از  بیشرگرسیونی بین حجم مبادلات با متغیرهای اعتماد 

سن، تحصیلات، و سابقه  یرتأثهمچنین  ؛بیانگر ارتباط ضعیف بین این متغیرها است ها یافتهشد. 
 شده  واقع تحقیق موردو حجم مبادلات،  حد از  بیشمتغیرهای اعتماد  سطح برحضور در بورس 

به  گذاران سرمایه حد از  بیشطمینان کند که ا بیان می(، در پژوهشی 1388) جهانخانی .[1] است
کند و همراه  بازخوردهایشناختی است که فرد به دلیل و اطلاعات خود، نوعی انحراف ها تحلیل

در  خود های مهارتو  ها قابلیتبا خطا از تصمیمات خود در شرایط ریسک، به درک صحیح 
در بازار سهام، افزایش  حد از  بیشوجود اطمینان  های نشانهقادر نیست. یکی از  گیری تصمیم

قبل است. برای بررسی وجود  های دورهپس از تحقق بازده در  گذاران سرمایهحجم معاملات 
با متغیرهای  (VAR) ، به تشکیل مدل خود توضیح برداریگذاران سرمایهدر بین  ای رابطهچنین 
 را. نتایج این مدل، وجود رابطه معناداری شده استهفتگی و ماهیانه اقدام  زای برونو  زا درون

که از گی رد کرده است و زمانیبازار را با متغیرهای هفت های بازدهگردش معاملات جاری و  بین
 [.3] است، این رابطه معنادار شودمتغیرهای ماهانه استفاده 

 از پژوهش حاصلبا توجه به نتایج کند که  با انجام پژوهشی بیان می (،1388) شهرآبادی     
 [.6] شددر طی دوره زمانی تحقیق مشاهده  واری توده

 
‌های‌تحقیق‌فرضیه.‌3

 .داری با یکدیگر دارند ای تفاوت معنا ای و افراد غیرحرفه افراد حرفهحجم معاملات . 1

 داری با یکدیگر دارند. ای تفاوت معنا ای و غیرحرفه حرفه تعداد دفعات معامله افراد. 2

 داری وجود دارد. ای تفاوت معنا ای و غیرحرفه حرفه بین عملکرد افراد. 3

‌
‌متغیرهای‌تحقیق

 بانی، تحمل ریسک، تأثیرات اجتماعی اعتمادی، خود دیدهمتغیر مستقل: فرا 
 متغیر وابسته: رفتار معاملاتی )حجم معامله، فراوانی معامله، عملکرد معاملاتی(

 گر: سن، جنسیت، تحصیلات، درآمد، سابقه حضور در بورسمتغیر تعدیل
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مطمئن باشند و به نظر دیگران  حد از  بیش شانهای گذاران درباره توانایی فرا اعتمادی: سرمایه
برای سنجش فرا اعتمادی از پرسشنامه طیف لیکرت وود و  )اهمیت( ندهند. اندازه کافی وزن به

افراد با پاسخ به سؤالات این پرسشنامه نشان  شده است.  استفاده [26]( 2004) 1زاکووسکی
های  د و یا به تواناییدهن های خود به نظر دیگران اهمیت می گذاری دهند که در سرمایه می

 مطمئن هستند. حد از  خودشان بیش
گیری مالی در هر بخش از اقتصاد  تحمل ریسک: بیشترین مقدار عدم اطمینان که فرد در تصمیم

 2ای از گرابل و لایتن تحمل ریسک با سؤالات چندگزینهوزندگی اجتماعی تمایل به پذیرش دارد. 
کنند  ا پاسخ دادن به سؤالات این پرسشنامه مشخص میشود. افراد ب سنجیده می [20] (1999)

 که چقدر تحمل ریسک رادارند.
گذارد  تأثیر می آنها  گیری گذاران و تصمیم تأثیرات اجتماعی: عوامی اجتماعی که بر رفتار سرمایه

گذاران و همچنین افرادی که بر تصمیمات  استفاده سرمایه ازجمله منابع اطلاعاتی مورد
تأثیرات اجتماعی با طیف لیکرت مانند خانواده و دوستان.  ،گذارند گذاران تأثیر می سرمایه

 شود.  سنجیده می [8] (1991)3اجزن
های اجتماع و تطبیق دادن  بانی یک تمایل است برای توجه به نشانه بانی: خود دیده خود دیده

یت( یعنی توانایی فرد در خودید بانی )سازگاری با موقعرفتار فردی با محیط اجتماعی. 
بانی از  خود دیدهسنجش  برای (.4،2002موقعیتی )رابینزکردن رفتار خود با عوامل خارجی و  سو هم

دهد افراد  این پرسشنامه نشان می .[12] شده است  ( استفاده2005پرسشنامه بیاس و همکاران )
 دهند و یا خیر. تطبیق میرفتارهای خود را با اجتماع و محیطی که در آن قرار دارند 

شوند. در عمل  میدوره زمانی معین معامله که در یک  یسهامعبارت است از تعداد معامله: حجم 
 .شودحجم معاملات بر اساس ارزش هر معامله )هر خرید یا فروش( سنجیده می

 روزانه، هفتگی، ماهانه، فصلی و نیم سالی باشد.تواند  فراوانی معامله: تعداد دفعات معامله که می
عملکرد معاملاتی: بازده ناشی از خریدوفروش سهام. این بازده در یک سال گذشته بررسی 

 شود. می
 

پژوهش  نیدر ا استفاده مورد یجامعه آمار .گیری‌و‌نمونه‌آماری‌جامعه‌آماری‌و‌روش‌نمونه
 .کنند فعالیت میدر بورس اوراق بهادار تهران گذارانی هستند که  سرمایه هیکل
 

                                                 
1. Wood and Zaichkowsky  
1. Grable and Lytton  

2. Ajzen  
3. Stephen P. Robbins  

http://tebyan-zn.ir/tags/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85.html
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 گیری تصادفی است.  گیری تحقیق حاضر نمونه روش نمونه‌.گیری‌و‌نمونه‌آماری‌روش‌نمونه
در بورس اوراق گذارانی هستند که  کلیه سرمایه ،نظر که جامعه مورد در این تحقیق ازآنجا     

بنابراین جهت محاسبه نمونه  ؛شده  کنند، جامعه نامحدود در نظر گرفته فعالیت میبهادار تهران 
 است. شدهنیاز برای پژوهش از رابطه زیر استفاده  مورد

n =
Zα 2⁄
2 × P(1 − P)

ε2
 

 که در آن 
P:  ،برآورد نسبت صفت متغیر(P=0.5) 
Z: ( مقدار متغیر نرمال واحد، متناظر با سطح اطمینان ...... درصد𝐙𝛂 𝟐⁄

𝟐 = 1.96.) 

:  ، مقدار اشتباه مجاز(0/06 =) 
برابر  07/0درصد و مقدار خطای مجاز  95نیاز با سطح اطمینان  حداقل نمونه مورد ،بنابراین     

 است.  267با 
گذاران  ای، سرمایه ای و غیرحرفه گذاران حرفه نمونه این پژوهش عبارت است از سرمایه     

های  اند و در شرکت معامله سهام داشته 2ای افرادی هستند که در هرسال حداقل  غیرحرفه
گذاری و  مشاوره سرمایه گردانی، گذاری، تأمین سرمایه، سبد تخصصی)کارگزاری، سرمایه

 دارند و سال سابقه کار 3های غیرتخصصی کمتر از  کاری ندارند و در شرکت حسابرسی( سابقه
معامله  2ای هستند که شامل افرادی هستند که هرسال حداقل  گذاران حرفه گروه دوم سرمایه

 های تخصصی سابقه کاردارند.  سال در شرکت 3اند و بیش از  سهام داشته
 
‌ي‌شناس‌روش‌.4

ای را با  ای و غیرحرفه رابطه بین افراد حرفهروش پژوهش حاضر کاربردی توصیفی است و      
ها در بورس اوراق بهادار تهران ات معاملات و عملکرد معاملاتی آنحجم معاملات، تعداد دفع

از  گذاران هیسرماسنجد. محدوده زمانی تحقیق، اطلاعات مالی مربوط به عملکرد و بازده  می
 .باشد یماطلاعات پرسشنامه  آوریجمعو ابزار  است 1394خرداد  1لغایت  1393خرداد  1تاریخ 

 
 میبخش تقس 2 به پرسشنامهکه سؤالات  استسؤال  54پرسشنامه دارای  .ساختار‌پرسشنامه

شامل  اول. بخش کند می آوری جمعرا  گذاران سرمایهو اطلاعات مربوط به رفتار  شود می
بخش شامل  نی(. اشان شخصی)در سطوح  باشد می ها کننده شرکتاز معاملات سهام  هایی سؤال

در هر  ، حجم سهامی در یک سال گذشتهاطلاعات مربوط به ارزش پرتفو باشد که سؤالاتی می
و  گذاران هیسرما ، معاملات سود دهاند سال گذشته معامله کرده ی که در یک، بازده سهاممعامله
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 عاتبه اطلاسؤالات دیگری  ،علاوهه. بکند می آوری جمعرا  گذاران هیسرما هاممعاملات س یفراوان
 سهامداران. یمنبع اطلاعات و دوره نگهداری سهاممانند  ،کند میتمرکز  گذاران سرمایهدرباره رفتار 

که  بخش وجود دارد نیدر ا یو اقتصاد اجتماع شناسی جمعیتمربوط به  چند سؤال ،نیعلاوه بر ا
)مانند سن، جنسیت، تحصیلات، درآمد ماهیانه(،  گر هستنداین عوامل ازجمله متغیرهای تعدیل

 .در این بخش است ها هیفرضمربوط به  سؤالات
ی و ا حرفه گذاران هیسرمای ها یریسوگی واسط برای بررسی ا پرسشنامهدوم بخش      

این چهار ساختار  .است شده  یبر اساس چهار ساختار طراح  بخشی است که این ا رحرفهیغ
بانی و تأثیرات  اعتمادی، تحمل ریسک، خود دیده فرا :اند از متغیرهای پژوهش هستند و عبارت

شده است. برای سنجش  ای ایجاد بخش جداگانه این چهار ساختار،اجتماعی برای هر یک از 
 5شده است که شامل   ( استفاده2004اعتمادی از پرسشنامه طیف لیکرت وود و زاکووسکی ) فرا

( سنجیده 1999ای از گرابل و لایتن ) سؤال چندگزینه 9(. تحمل ریسک با 17)سؤال  استسؤال 
( و برای سنجش خود 1991سؤال طیف لیکرت اجزن ) 5(. تأثیرات اجتماعی با 18)سؤال شود می

و  19های  لشده است )سؤا  ( استفاده2995سؤال پرسشنامه بیاس و همکاران ) 14بانی از  دیده
20.) 

شده   استفاده 9و  5-2، 5-1، 5ای بودن افراد از سؤالات  ای یا غیرحرفه برای تعیین حرفه     
جواب نداده بودند و یا پاسخ خیر داده بودند از نمونه ما  9 سؤالکسانی که به  ،تیدرنها .است

 کند. ش را بیان میپژوه هایهجدول زیر ارتباط سؤالات پرسشنامه تحقیق با فرضی حذف شدند.
 

 پژوهش هاییه. ارتباط سؤالات پرسشنامه تحقیق با فرض1جدول 

‌‌1‌2‌3شماره‌فرضیه

 4-16و  3-16سؤال  8سؤال  2-16سؤال  سؤالات پرسشنامه

 
 . سؤالات پرسشنامه واسط2جدول 

‌اجتماعي‌راتیتأث‌يبان‌دهيدخود‌‌تحمل‌ريسک‌فرا‌اعتمادی‌ها‌یریسوگ

 20 19 18 17 پرسشنامه سؤالات

 
 . سایر سؤالات پرسشنامه3جدول 

‌ارزش‌پرتفوی‌‌بررسي‌رفتار‌معاملاتي‌و‌سهامداری‌تعیین‌نمونه‌شناختي‌جمعیت‌

  1-16  15و  14و 13و 12و 11و 10و 7و 6   9و 5  4و 3و 2و1 پرسشنامه سؤالات

‌
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 استفاده شده است. SPSSافزار  نرماز ها،  در این پژوهش برای تحلیل داده .پايايي‌پرسشنامه
شده است. این   پایایی یا قابلیت اعتماد پرسشنامه نیز با استفاده از روش آلفای کرونباخ محاسبه

 رود.  کار میگیری ازجمله پرسشنامه به روش برای محاسبه هماهنگی درونی ابزار اندازه
 

 . سنجش پایایی با آلفای کرونباخ4جدول 

‌آلفای‌کرونباخ‌ها‌تعداد‌آيتم‌

 920/0 5 فرا اعتمادی
 874/0 9 تحمل ریسک

 821/0 14 بانی خود دیده

 733/0 5 تأثیرات اجتماعی

 *- 1 حجم معاملات
 *- 1 تعداد دفعات معاملات

 832/0 2 عملکرد

  دهنده های تشکیل است )آلفای کرونباخ، ارتباط درونی بین آیتم معنا وجود دارد و سنجش پایایی بی * در اینجا تنها یک آیتم
 سنجد(. یک مفهوم را می

 
پایایی مناسبی  داراینامه  برای تمامی مفاهیم، پرسش 7/0با توجه به آلفای کرونباخ بالای      

 است.
 

و پیشنهادهای  شداعتبار محتوای این پرسشنامه توسط اساتید فن بررسی  .روايي‌پرسشنامه
 . شودشد تا پرسشنامه از اعتبار لازم برخوردار  ارائهها  تک سؤال لازم در تک

صورت )کاغذی و اینترنتی( تهیه شد و در میان افرادی که معامله سهام  2پرسشنامه به      
های تخصصی مختلف مشغول به  گذارانی که در شرکت دهند و همچنین میان سرمایه انجام می

گذاران حاضر در  صورت حضوری در اختیار سرمایه های کاغذی به ند توزیع شد. پرسشنامهکار بود
گذاری توزیع  گذاری و مشاوره سرمایه های کارگزاری، سرمایه تالار بورس تهران و برخی از شرکت

ای در خصوص سؤالات صورت  گذاران مصاحبه صورت حضوری با سرمایه شد و در برخی موارد به
طراحی شد و لینک پاسخگویی به پرسشنامه در اختیار  1امه اینترنتی در گوگلگرفت. پرسشن

ی ایران قرار گرفت. تعداد ها شهرستاناستان تهران و  های تخصصی در گذاران و شرکت سرمایه
 نکهیبااعدد بود. با توجه  420صورت حضوری و اینترنتی  های کامل دریافتی به کامل پرسشنامه

پرسشنامه برخی سؤالات را از قلم انداخته بودند و بنابراین تعداد پرسشنامه کامل در  100افراد در 

                                                 
1. https://docs.google.com  
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پرسشنامه توسط افراد  173ای و  پرسشنامه توسط افراد حرفه 147عدد بود که  320دسترس 
 ای کامل شده بود. غیرحرفه

 
‌هاتحلیل‌داده‌.5

‌آمار‌توصیفي

های  گذاران بر اساس سوگیری در ابتدا سرمایه .اساس‌سطوحگذاران‌بر‌‌بندی‌سرمايه‌تقسیم
شده است.   های این سه سطح مقایسه و بررسی اند و ویژگی شده بندی رفتاری در سه سطح طبقه

ای و قرار گرفتن این افراد در سطوح مختلف  ای و غیرحرفه در ادامه به بررسی بیشتر افراد حرفه
 شود. پرداخته می

 
 بانی و تأثیرات اجتماعی در سه سطح توصیفی متغیرهای فرا اعتمادی، تحمل ریسک، خود دیده. آمار 5 جدول

 
 

 بانی و تأثیرات اجتماعی در سه سطح . معناداری بین متغیرهای فرا اعتمادی، تحمل ریسک، خود دیده6 جدول

سطح‌-سطح‌بالا‌

‌متوسط

سطح‌-سطح‌بالا

‌پايین

سطح‌-سطح‌متوسط

‌پايین  *000/0 *000/0 *000/0 فرا اعتمادی
 *000/0 *000/0 *000/0 تحمل ریسک

 *000/0 *000/0 *000/0 بانی خود دیده

 *000/0 *000/0 *000/0 تأثیرات اجتماعی

 .درصد، معنادار است 5* تفاوت میانگین در سطح خطای 
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 شناختی سطوح )ارقام به درصد(. اطلاعات جمعیت7 جدول

‌سطح‌پايین‌سطح‌متوسط‌سطح‌بالا‌متوسط‌

 320n= 64n= 189n= 67n= 

     جنسیت:

 4/28 7/30 4/23 7/28 زن
 6/71 3/69 6/76 3/71 مرد

     سن:

 5/7 6/10 7/29 8/13 25کمتر از 

 2/52 3/60 1/39 4/54 35تا  25

 3/34 6/20 1/28 25 45تا  36

 6 9/7 6/1 3/6 55تا  46

 0 5/0 1.6 6 65تا  56

     تحصیلات:

 3/40 1/10 6/1 7/14 دیپلم

 9/20 9 3/6 9/10 پلمید فوق

 9/29 6/38 8/18 8/32 لیسانس
 9 5/36 6/51 8/33 سانسیل فوق

 0 8/5 9/21 8/7 دکترا

     درآمد ماهانه:

 2/55 3/23 3/31 6/31 ونیلیم ککمتر از ی

 9/26 4/44 9/21 3/36 یک تا سه میلیون

 9/11 9/24 6/40 3/25 سه تا پنج میلیون

 6 4/7 3/6 9/6 بیش از پنج میلیون

     :گذار هیسرمانوع 

 9/11 6/47 6/76 9/45 یا حرفه

 1/88 4/52 4/23 1/54 یا رحرفهیغ

‌
 شناختی سطوح. معناداری اطلاعات جمعیت8 جدول

‌سطح‌پايین-سطح‌متوسط‌سطح‌پايین-سطح‌بالا‌سطح‌متوسط-سطح‌بالا‌

 931/0 809/0 512/0 جنسیت

 573/0 *049/0 151/0 سن

 *000/0 *000/0 *000/0 تحصیلات

 *001/0 *002/0 907/0 درآمد ماهانه

 *000/0 *000/0 *000/0 گذار هیسرمانوع 

 .درصد، معنادار است 5* تفاوت در سطح خطای 
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 معامله در سه سطح  . آمار توصیفی الگوهای پایه9 جدول

‌

سطح‌‌سطح‌متوسط‌سطح‌بالا‌متوسط

‌پايین 320n= 64n= 189n= 67n= 

 میانگین میانگین میانگین میانگین

 866/92 582/191 125/383 222/209 )میلیون تومان( یپرتفومتوسط ارزش 

 881/19 699/26 078/48 547/29 متوسط ارزش هر معامله )میلیون تومان(

 -1527/0 -0624/0 0047/0 -0679/0 میانگین کل بازدهی

 32/0 27/0 20/0 27/0 با سود شده فروختهمیانگین بازدهی سهام 
 

 معامله در سه سطح  الگوهای پایه  . معناداری10 جدول

‌
سطح‌-سطح‌بالا

‌متوسط

سطح‌-سطح‌بالا

‌پايین

‌سطح‌-سطح‌متوسط

‌پايین

 *030/0 *000/0 *000/0 یپرتفومتوسط ارزش 

 408/0 *000/0 *000/0 متوسط ارزش هر معامله

 *006/0 *000/0 063/0 میانگین کل بازدهی

میانگین بازدهی سهام 
 با سود شده فروخته

764/0 595/0 880/0 

 .درصد، معنادار است 5* تفاوت میانگین در سطح خطای 
 

 های معاملاتی در سه سطح )ارقام به درصد( آمار توصیفی سایر مشخصه .11 جدول

‌سطح‌پايین‌سطح‌متوسط‌سطح‌بالا‌متوسط‌

 320n= 64n= 189n= 67n= 

     در بورس: دوفروشیخری ا حرفهتجربه 

 6/80 1/65 50 3/65 سال 5کمتر از 
 4/10 5/18 2/17 6/16 سال 10تا  5

 9 4/16 8/32 1/18 سال 10بیشتر از 

     فواصل بررسی قیمت سهام:

 9/29 4/80 7/79 7/69 روزانه

 9/23 5/9 4/9 5/12 هفتگی

 3/21 6/2 7/4 1/9 بار کدو هفته ی

 9/14 8/5 7/4 5/7 ماهانه

 0 6/1 0 9/0 فصلی

 0 0 6/1 3/0 سالانه

     فواصل زمانی معامله کردن:

 4/13 6/28 4/48 4/29 روزانه

 4/19 7/31 9/35 30 هفتگی
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 3/34 5/9 7/4 8/13 بار کدو هفته ی

 3/31 2/21 9/10 3/21 ماهانه

 5/1 9/6 0 4/4 فصلی

 0 1/2 0 3/1 نیم سالی

     متوسط دوره نگهداری سهام:

 2/61 8/60 3/56 60 ماه 3کمتر از 

 4/22 3/24 1/39 9/26 ماه 6تا  3بین 

 4/16 8/14 7/4 1/13 ماه 6بیش از 

     ی:گذار هیسرمابیشتری بخش مورد 
 9/17 9/15 1/3 8/13 انداز پسحساب 

 9 1/2 6/1 4/3 گذرای مشترکصندوق سرمایه

 5/7 6/2 1/3 8/3 اوراق قرضه

 7/56 4/70 9/60 6/65 سهام

 9 9 3/31 4/13 ها یگذار هیسرماسایر 

     ی*:گذار هیسرماسیاست 

 3/46 4/34 6/15 1/33 تعیین حد ضرر

 7/50 2/30 5/37 9/35 حداکثری سود

 3/46 41 6/51 2/44 قیمت هدف

 7/53 54 7/29 1/49 منتظر ماندن و تماشا کردن

     منبع دریافت اطلاعات*:

 8/31 6/19 4/34 1/25 اخبار تلویزیون
 4/16 6/19 2/17 4/18 روزنامه

 3/43 6/47 3/56 4/48 ها شرکتی مالی ها صورت

 3/37 4/70 4/34 3/56 تحلیل بنیادی و تکنیکال

 7/68 4/53 3/31 2/52 دوستان

 1/70 6/37 9/35 1/44 شایعات بازار

     عملکرد:شاخص سنجش 

 8/47 3/32 9/35 3/36 شاخص قیمت

 8/32 5/36 4/23 1/33 سود نقدی-شاخص قیمت

 4/19 2/31 6/40 6/30 سایر

     برای خرید سهام: مدنظرعامل 

 4/16 7/39 6/26 2/32 شرایط کلی بورس

 4/28 6/10 7/29 1/18 شناسیدلایل شخصی و روان
 4/10 6/11 3/6 3/10 ی سهامنقدشوندگ

 9/17 8/32 1/28 7/28 سهام انداز چشم

 9/26 3/5 4/9 6/10 بازدهی گذشته

 توانند بیش از یک جواب را انتخاب کنند. ها می دهنده * پاسخ
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 های معاملاتی در سه سطح . معناداری سایر مشخصه12 جدول

 .درصد، معنادار است 5* تفاوت در سطح خطای 
 

‌یا‌رحرفهیغی‌و‌ا‌حرفهبر‌اساس‌‌گذاران‌هيسرمای‌بند‌میتقس
‌

 ای( ای و غیرحرفه گذار )حرفه های معاملاتی به تفکیک نوع سرمایه . آمار توصیفی مشخصه13جدول 

‌یا‌رحرفهیغ‌گذار‌هيسرما‌یا‌حرفه‌گذار‌هيسرما‌متوسط 

 320n= 147 n= 173 n= 

    جنسیت:

 26 32 7/28 زن

 74 68 3/71 مرد

    سن:

 15 2/12 8/13 25کمتر از 

سطح‌-سطح‌بالا 

‌متوسط

سطح‌-سطح‌بالا

‌پايین

سطح‌-سطح‌متوسط

‌پايین

 090/0 *000/0 *013/0 در بورس دوفروشیخری ا حرفهتجربه 

 *000/0 *000/0 989/0 فواصل بررسی قیمت سهام

 111/0 *000/0 *000/0 فواصل زمانی معامله کردن

 992/0 851/0 855/0 متوسط دوره نگهداری سهام

 0.291 *000/0 *001/0 یگذار هیسرمابیشتری بخش مورد 

    ی:گذار هیسرماسیاست 

 169/0 *001/0 *015/0 تعیین حد ضرر

 *007/0 249/0 534/0 حداکثری سود

 733/0 815/0 305/0 قیمت هدف

 999/0 *015/0 *002/0 منتظر ماندن و تماشا کردن

    منبع دریافت اطلاعات:

 116/0 939/0 *047/0 اخبار تلویزیون

 836/0 993/0 906/0 روزنامه

 815/0 301/0 458/0 ها شرکتی مالی ها صورت

 *000/0 931/0 *000/0 تحلیل بنیادی و تکنیکال

 073/0 *000/0 *005/0 دوستان

 *000/0 *000/0 970/0 شایعات بازار

 *048/0 053/0 876/0 شاخص سنجش عملکرد

 *015/0 153/0 865/0 برای خرید سهام مدنظرعامل 
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 4/51 8/57 4/54 35تا  25

 3/24 9/25 25 45تا  36

 7/8 4/3 3/6 55تا  46

 6/0 7/0 6 65تا  56

    تحصیلات:

 1/23 8/4 7/14 دیپلم

 5/14 8/6 9/10 پلمید فوق

 8/35 3/29 8/32 لیسانس

 5/22 9/46 8/33 سانسیل فوق

 4 2/12 8/7 دکترا

    درآمد ماهانه:

 41 4/20 6/31 ونیلیم کی کمتر از

 8/35 7/36 3/36 یک تا سه میلیون

 5/18 3/33 3/25 سه تا پنج میلیون

 6/4 5/9 9/6 بیش از پنج میلیون

 دوفروشیخری ا حرفهتجربه 
 در بورس:

   

 1/75 7/53 3/65 سال 5کمتر از 

 5/14 19 6/16 سال 10تا  5
 4/10 2/27 1/18 سال 10بیشتر از 

    بررسی قیمت سهام:فواصل 

 8/61 9/78 7/69 روزانه

 6/15 8/8 5/12 هفتگی

 3/13 1/4 1/9 دو هفته یکبار

 5/7 5/7 5/7 ماهانه

 7/1 0 9/0 فصلی

 0 7/0 3/0 سالانه

    فواصل زمانی معامله کردن:

 7/23 1/36 4/29 روزانه

 9/28 3/31 30 هفتگی
 8/16 2/10 8/13 دو هفته یکبار
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 3/24 7/17 3/21 ماهانه

 6/4 1/4 4/4 فصلی

 7/1 7/0 3/1 نیم سالی

    متوسط دوره نگهداری سهام:

 59 2/61 60 ماه 3کمتر از 

 4/25 6/28 9/26 ماه 6تا  3بین 

 6/15 2/10 1/13 ماه 6بیش از 

بیشتری بخش مورد 
 ی:گذار هیسرما

   

 5/18 2/8 8/13 انداز پسحساب 

گذرای صندوق سرمایه
 مشترک

4/3 1/4 9/2 

 9/2 8/4 8/3 اوراق قرضه

 6/67 3/63 6/65 سهام

 1/8 7/19 4/13 ها یگذار هیسرماسایر 

    ی*:گذار هیسرماسیاست 

 6/37 9/27 1/33 تعیین حد ضرر

 5/40 6/30 9/35 حداکثری سود

 3/41 6/47 2/44 قیمت هدف

 4/51 3/46 1/49 منتظر ماندن و تماشا کردن

    دریافت اطلاعات*:منبع 

 5/22 1/28 1/25 اخبار تلویزیون

 4/21 15 4/18 روزنامه

 4/43 4/54 4/48 ها شرکتی مالی ها صورت

 59 1/53 3/56 تحلیل بنیادی و تکنیکال

 9/54 49 2/52 دوستان

 4/47 1/40 1/44 شایعات بازار

    شاخص سنجش عملکرد:

 37 4/35 3/36 شاخص قیمت

 8/35 9/29 1/33 سود نقدی-قیمتشاخص 

 2/27 7/34 6/30 سایر
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برای خرید  مدنظرعامل 
 سهام:

   

 9/28 1/36 2/32 شرایط کلی بورس

 3/17 19 1/18 شناسی دلایل شخصی و روان

 7/8 2/12 3/10 ی سهامنقدشوندگ

 5/29 9/27 7/28 سهام انداز چشم

 6/15 8/4 6/10 بازدهی گذشته

 توانند بیش از یک جواب را انتخاب کنند. میها  دهنده * پاسخ
 

 ی(ا رحرفهیغای  گذار )حرفه های معاملاتی به تفکیک نوع سرمایه آمار توصیفی مشخصه. معناداری 14جدول 

‌

‌سطوح‌لیوتحل‌هيتجز

تحمل  ،ی)فرا اعتماد شان یریکه چهار سوگ یپژوهش افراد نیا در .سطح‌بالا‌گذاران‌هيسرما
اند که  گروه قرارگرفته نیاست در ا  بوده یی( در سطح بالایاجتماع راتیتأث ،یبان دهیخود د سک،یر

 بوده است. گذاران هی% کل سرما20نفر معادل  69تعدادشان 
 داشتنددر سطوح مختلف ن یادیدهندگان مرد بودند که تفاوت ز %( پاسخ6/76) تیاکثر     

 35ها کمتر از آن% 8/68دهندگان جوان بودند که  سطح بالا عمدتاً پاسخ گذاران هی(. سرما8جدول )
ها مدارک بالاتر از ن% آ5/73 که یطور به ؛داشتند یبالاتر یلیسال سن داشتند، سطح تحص

 شتریها ب% آن9/46 که یطور به ؛داشتند ییسطح درآمد بالاطور عمده بهارشد داشتند و  یاسکارشن
 نیاست. در ا یشتریب زانیسطوح م ریسا هتومان در ماه درآمد داشتند که نسبت ب ونیلیم 3از 

سطح بالا از دو سطح  یا بودند که افراد حرفه یا رحرفهی% غ5/23و  یا % افراد حرفه6/76سطح 
 است. شتریب گرید

‌یا‌رحرفهیغی‌و‌ا‌حرفهمعناداری‌تفاوت‌بین‌ 

 *000/0 تحصیلات

 *000/0 درآمد ماهانه

 *000/0 در بورس دوفروشیخری ا حرفهتجربه 

 *011/0 فواصل بررسی قیمت سهام

 *009/0 فواصل زمانی معامله کردن

 *003/0 یگذار هیسرمابیشترین بخش مورد 

  منبع دریافت اطلاعات:

 *049/0 ها شرکتی مالی ها صورت

 *014/0 برای خرید سهام مدنظرعامل 
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در  یی( بالاازیاست که نمره )امت نیا گریبا دو سطح د سهیسطح در مقا نیا یاصل یژگیو     
سطح بالا فرا  گذاران هیسرما نیبنابرا ؛(5دارند )جدول  ها یژگیو و یشناسروان یها یریسوگ

 نیعلاوه، اه(. ب85/2 نیانگیدارند )م گریدو سطح د گذاران هینسبت به سرما ییبالا یاعتماد
 نی(. ا717/2 نیانگیدارند )م گریسطح د 2 گذاران هیاز سرما یشتریب سکیتحمل ر گذاران هیسرما

بالا  یلیداده شود که سن کم، درآمد بالا و سطح تحص حیتوض قتیحق نیبا ا تواند یموضوع م
طور مشابه  دارند. به یبالا همبستگ سکیسطح دارند( باتحمل ر نیدر ا گذاران هی)آنچه سرما

و همکاران  بلی، گر[15] (1994) نیو داب یچتی(، س2007و همکاران ) رایر هینظ یدانشمندان
و درآمد با فرا  لاتیدر مورد رابطه سن و تحص یمشابه جیبه نتا تونیو لا بلی( گر2004)

 .افتندیدست  سکیو تحمل ر یاعتماد

گروه  2سطح بالا نسبت به  گذاران هی( در سرما772/0 نیانگی)م یبان دهیدخود گذشته  نیا از     
 نیهم به بود. شتریب گریاز دو سطح د 062/4 نیانگیهم با م یاجتماع راتیو تأث بود ادتریز گرید

مشابه از  قاتیسطح باشند. تحق نیدر ا ها یا از حرفه یادیکه تعداد ز رود یانتظار م ،علت
در  یفرد گذاران هینسبت به سرما ها یا اند که حرفه ( نشان داده2011و همکاران ) سیدیکورت
و  یاجتماع ریتأث سک،یتحمل ر ،ی)فرا اعتماد یتیشخص یها یژگیو و یشناسروان یها یریسوگ

‌.داشتند یبالاتر ازی( امتیبان دهیخود د
‌

‌متوسط‌گذاران‌هيسرما % از 9/70دهندگان مرد بودند،  %( پاسخ3/69) تیاکثر .سطح
)فقط  دارند یکمتر لاتیسال سن داشتند و تحص 35سطح متوسط کمتر از  گذاران هیسرما

 شتری% ب3/32ارشد( و سطح درآمدشان کمتر است )فقط  یمدرک بالاتر از کارشناس ی% دارا3/42
(، 98/1 نیانگی)م یفرا اعتماد ،گروه نیدر ا .(7)جدول ( تومان در ماه درآمد داشتند ونیلیم 3از 

 نیانگی)م یاجتماع راتی( و تأث43/0 نیانگی)م یبان دهی(، خود د14/2 نیانگی)م سکیتحمل ر
 (.5است )جدول  نییسطح بالا و پا گذاران هیسرما نیانگیم نیمحدوده ب( 75/2
 

 ،ی)فرا اعتماد شان یریکه چهار سوگ یافراد ،پژوهش نیا در .نيیسطح‌پا‌گذاران‌هيسرما
گروه  نیدر ا ،است  بوده ینیی( در سطح پایاجتماع راتیتأث ،یبان دهیخود د سک،یتحمل ر
 بوده است. گذاران هی% کل سرما21نفر معادل  67اند که تعدادشان  قرارگرفته

سال سن دارند و سطح  35% کمتر از 7/59دهندگان مرد بودند.  %( پاسخ6/71) تیاکثر     
 یارشد دارند( و سطح درآمد کمتر ی% مدرک بالاتر از کارشناس9دارند ) فقط  یکمتر لاتیتحص

تومان در ماه درآمد  ونیلیم 3از  شتری% ب9/17سطح بالا دارند )فقط  گذاران هیبا سرما سهیدر مقا



 45                                                               يتجرب جيو نتا یگذاران: جنبه رفتارهيسرما يمعاملات تیفعال

با  سهیدر مقا یا رحرفهیغ گذار هی%( سرما1/88سطح شامل ) نیا ،گذشته نیدارند(. از ا
 بودند هستند.  یا % حرفه6/76سطح بالا که  گذاران هیسرما
و  یشناسروان یرینمره کم در حداقل سه سوگ گذاران هیگروه از سرما نیا یاصل مشخصه     

 ازیامت نییسطح پا گذاران هیگروه است. سرما نیدر ا گذاران هیاست که مشخصه سرما ییها یژگیو
 است.  شان یگذار هی( که به سبب تجربه کم سرما08/1 نیانگی)م دارند یدر فرا اعتماد یکم

 گذاران هیبا سرما سهیدر مقا یکمتر سکیتحمل ر یتوجه قابل زانیها به م، آنگذشته نیا از     
سطح متوسط ندارند(.  گذاران هیبا سرما یادی( )اما تفاوت ز39/1 نیانگیسطح بالا دارند )م

عوامل  نیدارند که ا نییپا لاتیدرآمد کم و سطح تحص یطورکل سطح به نیدر ا گذاران هیسرما
داده شود  حیتوض طور نیا تواند یم نیهمچن ،کم سکیدر ارتباط هستند. تحمل ر سکیر لباتحم

سطح  یاز سطح بالا است. مطالعات قبل شتریسطح ب نیا یا رحرفهیغ گذاران هیکه تعداد سرما
دو  نیا نیب دار امعن یکه رابطه آمار اند افتهیکرده و در یرا بررس شانسکیتجربه افراد و تحمل ر

  .دارد وجودپارامتر 
 نیدر ا گذاران هیسرما سکیکه ممکن است بر سطح تحمل ر ییپارامترها ریعلاوه ساهب     

است. وبر و همکاران  شتریسطح از سطح بالا ب نیاست که تعداد زنان ا نیبگذارد ا ریسطح تأث
 .افتندیدست  همشاب جی( به نتا2004و همکاران ) بلیو گر [25] (2002)

 ی( و درجه کم24/0 نیانگی)م دارند یکم یبان دهیخود د نییسطح پا گذاران هیسرما نیهمچن     
 (.50/1 نیانگی) م باشند یرا دارا م یاجتماع راتیاز تأث
‌

. پاسخگوها گزارش دهد یسه سطح را نشان م یمشخصات معاملات ،10 جدول .يرفتار‌معاملات
تومان بوده که هر تراکنش سهام در حدود  ونیلیم 22/209ها آن یارزش پرتفو نیانگیدادند که م

 یها ادعا کردند که متوسط بازده، آن. با توجه به عملکرد سهامشاناستتومان  ونیلیم 54/29
% کل 27معاملات سهام سود دهشان در حدود  که یدرحال ؛است -%79/6سهامشان در حدود 

شاخص انتظار  یروند نزول و ریسال اخ کیبورس در  تیمعاملاتشان بوده است. با توجه به وضع
وضوح  به این پژوهش جیباشد که در نتا یمنف یکم و حت اریکه بازده کل افراد بس رفت یم

 مشاهده شد.
سه سطح را نشان داده است.  نیب یمعاملات یها مشخصه یتفاوت آمار ،11ادامه جدول  در     

سطح بالا و  نیمتوسط ارزش هر معامله و بازده کل ب ،یطور مشخص متوسط ارزش پرتفو به
سهامداران  ادیتعداد ز با توان یسطح بالا را م یپرتفو یدارد. ارزش بالا دار اتفاوت معن نییپا
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که  افتی  مشابه دست یجی( به نتا2006داد. شارما ) حیتوض ،گروه هستند نیکه در ا یا حرفه
 .کنند یم یگذار هیسرما یا رحرفهیغ گذاران هیاز سرما شتریب یا حرفه گذاران هیسرما
 گریبا دو سطح د سهیدر مقا ییسطح بالا حجم معاملات بالا گذاران هیسرما ،گذشته نیا از     

 و حجم معاملات است یفرا اعتماد ادیوجود دارد که مربوط به درجه ز یادیدارند. مطالعات ز
 سطح بالا فرا اعتماد هستند(.  گذاران هی)سرما
داد.  حیسطح توض نیدر ا یا افراد حرفه ادیبا تعداد ز توان یبالاتر سطح بالا را هم م یبازده     

 .اند افتهی  دست یمشابه جیبه نتا [14]( 2004چن وهمکاران )
 حیخود را توض یپرتفو صیتخص یدهندگان خواسته شد تا چگونگ ادامه، از پاسخ در     

را در سهام  شان ی% پرتفو6/65 ن،یانگیطور م نشان داد که، به جهی(. نت12دهند)جدول
 یگذار هیرا در صندوق سرما ماندهیانداز و باق % در حساب پس8/13اند،  کرده یگذار هیسرما

 یها افتهی گریاند. از د کرده یگذار هیسرما گرید یگذار هیسرما حصولاتمشترک، اوراق قرضه و م
 استیسهام از س دیخر یها براکردند که آن قیدهندگان تصد پاسخ% از 1/49است که  نیباارزش ا

هدف را  متیق استیها س کننده % از شرکت2/44 کنند، یمنتظر ماندن و تماشا کردن استفاده م
 پیرویحد ضرر را  نییتع استی% س1/33حداکثر کردن سود و  استیس% 9/35 کردند، یم پیروی

 (.12)جدول  کردند یم
 شان یگذار هیسرما ماتیکه بر تصم یدهندگان خواسته شد تا عوامل اصل از پاسخ علاوههب     

بورس اوراق  یکل طیعامل شرا نیتر ها گزارش دادند که مهمرا مشخص کنند. آن گذارد یم ریتأث
و  یتیمختلف شخص لیآن دلا از  %( و پس7/28انداز سهام ) چشم ،%( سپس2/32بهادار تهران)

%( 6/10گذشته ) ی%( و بازده10سهام ) ینقدشوندگ  هم به یو درصد کم%( 1/18) یشناسروان
که در طول  یدهندگان خواسته شد تا منبع اطلاعات گذشته، از پاسخ نیاختصاص داشت. از ا

 ،یادیو بن کالیتکن یها لینشان داد که تحل ها افتهیکنند.  نیرا مع کنند یاستفاده م یریگ میتصم
 (. 12هستند )جدول  یمنابع اطلاعات نیتر ها مهم رکتش یمال یها دوستان و صورت

که  دهدو نشان میشده است   همه سطوح نشان داده یا سهیمقا یدارامعن 13جدول  در     
؛ است شتریب نییسطح بالا از سطح پا گذاران هیسرما یگذار هیتجربه سرما یدار اطور معن به
 5 یتجربه بالا نییسطح پا گذاران هی% سرما5/19سطح بالا و  گذاران هی% سرما50 که یطور به

 متیق گریسطح د 2با  سهیسطح بالا در مقا گذاران هیبهادار داشتند. سرما قسال در بورس اورا
 یطور روزانه بررس سهام را به متیها قاز آن %7/79) کنند یم یبررس طور مکرر سهام را به

معامله  بار کی یا ها حداقل هفتهن% از آ3/84) کنند یطور مکرر معامله م به نی( و همچنکنند یم
بالا و  سکیتحمل ر اد،یز یفرا اعتماد جهیممکن است نت یلاترفتار معام نی(. اکنند یم
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 یسطح باشد. برا نیدر ا یا افراد حرفه ادیتعداد ز نیو همچن گذاران هیخوب سرما یها تجربه
معاملات  یفراوان ،یکه فرا اعتماد افتندیدر( 2009) و کالهاجرو نبلتیگر ،استدلال نیاز ا تیحما

از  شتریب ریپذ سکیر گذاران هیمطالعات نشان داد که سرما برخی همچنین،. دهد یم شیرا افزا
 .[21] کنند یمعامله م زیگرسکیر گذاران هیسرما

 
‌گیریبحث‌و‌نتیجه.‌6

و  یفیآمار توص یها با استفاده از روش هیسه فرضپژوهش  نیدر ا .ها‌هیاز‌‌فرض‌یریگ‌جهینت
 :شودمیخلاصه  ریبه شرح ز هاهیآزمون فرض جیقرار گرفت. نتا لیوتحل هیمورد تجز یاستنباط

 
‌فرض‌یریگ‌جهینت ‌ حجم معاملات افراد  نکهیاز ا استاول پژوهش عبارت  هیفرض .اول‌هیاز

ارزش هر معامله  ،گرید عبارت به ؛دارند گریکدیبا  یدار اتفاوت معن یا رحرفهیو افراد غ یا حرفه
 دارد. گریکدیبا  یدار اتفاوت معن یا رحرفهیو غ یا ( افراد حرفهدوفروشی)خر
 tاز آزمون  هیفرض نیا یرهایبودن متغیو با توجه به نسب هیفرض نیسنجش ا منظور به     

% 95با احتمال  یعنی. است هیفرض نیا دییاز تأ یآزمون حاک جیشده است و نتا  مستقل استفاده
 گریکدیبا  یدار اتفاوت معن یا رحرفهیو افراد غ یا گفت که حجم معاملات افراد حرفه توان یم

از افراد  یدار اطور معن به یا که حجم معاملات افراد حرفه دهد ینشان م  جینتا یبررس .دارند
 نیاز اشتغال ا یناش توان یرا م یا بودن حجم معاملات افراد حرفه شتریاست. ب شتریب یا رحرفهیغ

در  امسه دوفروشیبه تجربه خر توان یعوامل م گریدانست. از د یتخصص یها افراد در شرکت
 نیب یطور معنادار که به شود یمشاهده م15و  14بورس تهران اشاره کرد که با توجه به جدول 

 شود یه مطور که مشاهد تفاوت وجود دارد. همان یا رحرفهیو غ یا افراد حرفه دوفروشیتجربه خر
 تهران را هادارسال در بورس اوراق ب 5 یبالا دوفروشیتجربه خر یا درصد از افراد حرفه 2/46

سال در بورس اوراق  5 یبالا دوفروشیتجربه خر یا رحرفهی% افراد غ9/24آنکه فقط  حال ؛دارند
در  یا حرفه گذاران هیسرما ادیو تعداد ز گذاران هیبهادار تهران رادارند. با توجه به سطوح سرما

از بالا بودن  یاشن تواند یم یا معاملات افراد حرفه یگفت که حجم بالا توان یسطح بالا م
 قاتیباشد. تحق یاجتماع راتیو تأث یبان دهیخود د سک،یتحمل ر ،یفرا اعتماد یها یریسوگ

 .[19] دهد یم شینامبرده حجم معاملات را افزا یها یریاند که سوگ ثابت کرده یمشابه
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‌فرض‌یریگ‌جهینت ‌ تعداد دفعات معامله  نکهیاز ا استدوم پژوهش عبارت  هیفرض .دوم‌هیاز
 دارند. گریکدیبا  یدار اتفاوت معن یا رحرفهیو افراد غ یا افراد حرفه

از  یآزمون حاک جیشده است و نتا  استفاده یتنیو -از آزمون من  هیفرض نیسنجش ا منظور به     
 یا گفت که تعداد دفعات معامله افراد حرفه توان ی% م95با احتمال  یعنی. است هیفرض نیا دییتأ

 دارند. گریکدیبا  یداراتفاوت معن یا رحرفهیو افراد غ
و  یماهانه، فصل ،یروزانه، هفتگ تواند یمعاملات است که م یفراوان ،از دفعات معامله منظور     

اقدام به معامله  یتر کوتاه یزمان یها در بازه یا نشان داد که افراد حرفه جیباشد. نتا یسال مین
در بازار سهام  شتریب دوفروشیتجربه خر ،یتخصص یها در شرکت یا . اشتغال افراد حرفهکنند یم

افراد  شود یباشد که باعث م یازجمله موارد تواند ی( م14)جدول  و درآمد بالا لاتیداشتن تحص
گفت حضور  توان یم گریاقدام به معامله کنند. از نگاه د یتر کوتاه یزمان یها در بازه یا حرفه

 ریدرگ یبورس یها لیطور مکرر با تحل به شود یباعث م یتخصص یها در شرکت یا افراد حرفه
اقدام به معاملات  یشتریها بپردازند و بادانش و تجربه ب سهام شرکت لیباشند و بعضاً خود به تحل

 تر بکنند.  واصل کوتاهدر ف
را ازجمله عوامل  ها یریسوگ توان یدر سطح بالا م یا افراد حرفه ادیتوجه به تعداد ز با     

 ،یاند که فرا اعتماد نشان داده قاتیدانست. تحق گذاران هیمعاملات سرما یدر فراوان رگذاریتأث
 گذاران هیمطالعات نشان دادند که سرما برخی همچنین. دهد یم شیمعاملات را افزا یفراوان

نشان  یمطالعات نیهمچن [؛21] کنند یمعامله م زیگرسکیر گذاران هیاز سرما شتریب ریپذ سکیر
 یهستند( فراوان گونه نیسطح بالا ا انگذار هیطور که سرما )همان ادیز یبان دهیاند که خود د داده

معاملات افراد  یبودن فراوان ادیز لیدلا از یکی ،جهی. درنت[9] دهد یم شیمعاملات را افزا
 دانست. ها یریسوگ یاز سطح بالا یناش توان یرا م یا حرفه

 
‌فرض‌یریگ‌جهینت ‌ عملکرد افراد  نیب نکهیاز ا استپژوهش عبارت  سوم هیفرض .سوم‌هیاز

 وجود دارد. یدار اتفاوت معن یا رحرفهیو غ یا حرفه
به  یسال منته کیسال گذشته ) کیدر  یا بازده سهام افراد حرفه نیانگیم ،گرید  عبارت  به      
 است. یا رحرفهیاز افراد غ شتری( ب1394خرداد 1

از  یآزمون حاک جیشده است و نتا  مستقل استفاده tاز آزمون  هیفرض نیسنجش ا منظور به     
و  یا عملکرد افراد حرفه نیگفت که ب توان ی% م95با احتمال  یعنی. است هیفرض نیا دییتأ
 وجود دارد. یدار اتفاوت معن یا رحرفهیغ



 49                                                               يتجرب جيو نتا یگذاران: جنبه رفتارهيسرما يمعاملات تیفعال

شده بود   انجام گرفت و از افراد خواسته 94پرسشنامه از خرداد  عیتوز نکهیتوجه به ا با     
سال گذشته بورس  کی یبازده نیانگیکنند م انیسال گذشته ب کیخود را در  یبازده نیانگیم

افراد در  یمحاسبه شد تا بازده 1394خرداد  1 تیلغا 1393خرداد  1 خیاوراق بهادار تهران از تار
 1393خرداد  1 خیشود. شاخص بورس اوراق بهادار تهران در تار سهیبورس مقا یبا بازده سهیمقا

 یبوده است. با توجه به روند نزول 3/63644برابر با  1394خرداد  1 خیو در تار 9/76528برابر با 
% بوده است. در ادامه با -83/16برابر با  یکه شاخص بازده شود یو افت شاخص مشاهده م

-06/0با بازده برابر با  ایمشاهده شد که افراد حرفه یا رحرفهیو غ یا افراد حرفه یبازدهمحاسبه 
 یبازده با یا رحرفهیاند و افراد غ % کسب کرده77/16برابر با  یبازده اضاف یا % درواقع افراد حرفه

 یتفاوت در بازده نیبنابرا ؛اند % کسب کرده33/4 یسال گذشته، بازده اضاف کی% در -5/12
در  یا آن را به اشتغال افراد حرفه لیدل توان یکه م شود یمشاهده م یا رحرفهیو غ یا حرفه افراد

 بالا نسبت داد. لاتیو داشتن تحص یتخصص یها شرکت
 

‌کلي‌پژوهش  یا رحرفهیغی و ا حرفه گذاران هیسرما یرفتار معاملات بر اساس شواهد .نتیجه
با ی دارد و دار امعنبا یکدیگر تفاوت سهام(  ی)شامل عملکرد سهام، حجم سهام و فراوان

 سک،یتحمل ر ،ی) فرا اعتماد ردیپذ یم ریتأث یشناسروان یها یریو سوگ یتیشخص یها یژگیو
 (.یاجتماع راتیتأث ،یبان دهیخود د

 گذاران هیسرمای حجم معاملات بیشتری از ا حرفه گذاران هیسرمااین پژوهش نشان داد که      
ی کمتری اقدام به معامله ها فاصلهبا فراوانی بیشتری و در  ،علاوه براین .ی دارندا رحرفهیغ
ر ی عملکرد بهتری در بورس اوراق بهاداا حرفه گذاران هیسرما. در ادامه مشاهده شد که کنند یم

 گذاران هیسرماو بازده کل  اند داشته 1394خرداد  1لغایت  1393خرداد  1تهران در بازه زمانی 
ی در این بازه زمانی نزدیک به صفر بوده است که با توجه به شرایط بد بازار سرمایه و ا حرفه

که شامل  گذاران هیسرمانزول شاخص در این بازه زمانی نشانه خوبی است. با مشاهده سطوح 
ی در سطح بالا و ا حرفه گذاران هیسرماسطح بالا، پایین و متوسط بود مشاهده شد که اکثریت 

ی مشاهده شد که این دار امعنی در سطح پایین قرار گرفتند و با آزمون ا رحرفهیغ گذاران هیسرما
ی در سطح بالایی ا حرفه گذاران هیسرماشناسی ی رفتاری و روانها یریسوگاست و  دار امعنتفاوت 

ی ا رحرفهیغی و ا حرفهدلایل تفاوت در رفتار معاملاتی افراد  ازجملهگفت  توان یمقرار دارند و 
 هستند. ها یریسوگهمین 
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‌های‌پژوهش‌محدوديت

گیری بازدهی در  گذاران برای اندازه های سرمایهحساب با توجه به اینکه امکان دسترسی به. 1
 شد. گذاران اعتماد می های سرمایه باید به پاسخسال گذشته وجود نداشت، 

 ،بانی، تحمل ریسک، تأثیرات اجتماعی دیده اعتمادی، خود فرا های سوگیری هیمطالعه بر پا نیا. 2
ها که بر رفتار  است و بسیاری از عوامل و سایر سوگیریهر فرد  یو رفتار معاملات ها ویژگی

 فته نشده است.در نظر گر ،گذارد معاملاتی فرد تأثیر می
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