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Abstract1 

     The aim of this study is to investigate the behavior of individual 

investors from the perspective of behavioral errors and relationship 

between them in Tehran Stock Exchange. For this purpose, we 

examined the portfolio statement of individual and institutional 

investors during a five-year period from 2012 to 2016. The result 

show that individual investors make poor trading decisions: stocks 

they purchase underperform those they sell. On the other hand, both 

individual investors tend to sell stocks that have appreciated in price, 

but not those that have depreciated in price (consistent with a 

disposition effect). Finally, they appear to believe that past returns are 

indicative of future returns (a representativeness bias). In the 

following, the analysis of multiple cognitive errors is done to 

determine whether investors with a cognitive error are prone to other 

cognitive errors. The results indicate that the behavior of some 

investors represents more than one cognitive error. 
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 1چکیده

ا از ر «ادار تهـران بورس اوراق به»گذاران حقیقی سرمایهصدد است تا رفتار پژوهش حاضر در     
بد سوضعیت ورتص. برای این منظور بررسی کندها منظر بروز خطاهای رفتاری و ارتباط میان آن

است. نتـایج   شدهتحلیل  وبررسی  1395تا  1391 از سال سالهپنجها طی دوره گذاری آنسرمایه
 ـ های معاملاتی ضعیفی مـی تصمیم گذاران حقیقیدهد که سرمایهنشان می کـه  طـوری هگیرنـد  ب

 دیگـر عبـارت شـده دارد  بـه  روختهفتری از سهام ها عملکرد ضعیفشده توسط آنسهام خریداری
روش ف ـنسبت به  گذارانهمچنین همراستا با اثر تمایلاتی  سرمایه  دچار خطای معاملاتی هستند

ایـل  تم است  هامی که با افت قیمت مواجه شدهسهامی که قیمت آن افزایش یافته و نگهداری س
گیرنـد  یده در نظـر م ـ عنوان معرف بازدهی آینهها بازده گذشته سهم را باینکه آن درنهایتدارند. 

آیـا   ررسی اینکـه بمنظور تحلیل خطاهای شناختی چندگانه بهو)سوگیری نماگری(. در ادامه تجزیه
صـورت   د هسـتن بروز سایر خطاهای شـناختی نیـز   گذاران با یک خطای شناختی  مستعد سرمایه

ای دهنـده بـیش از یـک خط ـ   گذاران نشانکه رفتار برخی از سرمایه دهدنشان میپذیرفت. نتایج 
 .  استشناختی 
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 مقدمه
اند که ذات بشر دارای این مفهوم بنا شده رویحجم زیادی از مطالعات اقتصاد مدرن      

گذاران با کردن ثروت با کمترین ریسک است. سرمایهدنبال حداکثرعقلانیتی است که به
تا  کنندمیگذاری موجود را ارزیابی های سرمایهکارگیری این عقلانیت  ریسک و بازده گزینههب

هایی که بر مبنای این د. مدلگریزی خود انتخاب کننیک پرتفوی متناسب با سطح ریسک
کنند. برای ایجاد می  کنداند  بینشی قوی در مورد اینکه بازار چگونه کار میمفروضات بنا شده

گذاران از ای  فرض بر این است که سرمایههای سرمایهگذاری داراییمثال در مورد مدل قیمت
های خود را انتخاب گذاریمتنوع بازار و اوراق بدون ریسک  ترکیب سرمایه هایلیوپرتفو میان

فرض بر این است که برخی از   (1980)گراسمن و استیگلیتز 1کنند. در مدل انتظارات عقلانیمی
کنند و برخی گذاری میکنند  سرمایهگذاران با استفاده از اطلاعاتی که بابت آن هزینه میسرمایه
گذاران فعال )که با . بر این اساس اگرچه سرمایه[21] کنندگذاری میمنفعل سرمایه طورهدیگر ب

کنند( بازده قبل از کسر هزینه اطلاعات گذاری میشده سرمایهاستفاده از اطلاعات خریداری
انتظار یکسانی گذاران مطلوبیت موردهمه سرمایه  آورند  اما در نقطه تعادلدست میهبیشتری ب

 [.7] دارند
ت از ی متفاواران حقیقگذاند که در عمل  سرمایهمطالعات تجربی در دو دهه اخیر نشان داده     

کنند یهداری متنوعی نگمهای غیرگذاران حقیقی پرتفویکنند. بیشتر سرمایهها رفتار میاین مدل
حمل و مت کنندفروش و سفته بازی میوطور فعال خریدبدون داشتن اطلاعات خاص به [ 25]

های ها تصمیمن[  توانایی ضعیفی برای انتخاب سهام دارند  بسیاری از آ4شوند ]زیان می
نی بر یشتر مبتکلی بطورهگیرند و بطرفه و سوگیرانه( میگذاری سیستماتیکی )یکسرمایه

 . [7کنند تا بر اساس تحلیل و منطق ]گیری میتصمیم خود احساسات و باورهای
ای که در دو حوزه  گیرندبررسی قرار میدر حوزه مالی رفتاری مورد بالا 2هایعدهخلاف قا     

و اندیشمندان حوزه مالی و اقتصادی بوده است.  پژوهشگراندهه اخیر مرکز توجه بسیاری از 
و تأثیری است  3های رفتاریسوگیری  گیردمطالعه قرار میرد مالی رفتاری موردآنچه در سطح خُ
طور هگذار بگذارد. نکته کلیدی که در بررسی رفتار سرمایهها بر عملکرد افراد میکه این سوگیری
خاطر این است که افراد در جوامع مختلف به  طور اخص وجود داردههای رفتاری باعم و سوگیری

ن در معرض یکسان و متعاقب آ 4هایتاریخ تکاملی مشترک  مستعدِ تکیه بر غیرمستدل
افراد در   (2010) و استتمن( 2005)فن و ژیو  به عقیده[. 35های یکسانی هستند ]سوگیری

                                                 
1. Rational expectations model 

2. Anomaly 
3. Behavioral biases 

4. Heuristics 



 1398ـ بهار  25انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                       104

های رفتاری متفاوتی داشته باشند و این های مختلف ممکن است سوگیریجوامع و فرهنگ
دیگر عبارتبه [ 36  14] ها را متأثر سازدهای مالی آنتواند تصمیمهای رفتاری میسوگیری

های رفتاری بسیار مهم و نقش عامل فرهنگ در وجود سوگیری  نوع و شدت سوگیری
ها ممکن است موجب زندگی و آموزش هایتجربهعلاوه بر این  تفاوت در   1انکار استقابلغیر

نشان دادند که   (1989) یاتس و همکاران  های رفتاری شود. برای مثالتفاوت در بروز سوگیری
های سبک تفکر انتقادی موجود در سیستم آموزشی کشورهای غربی  تمایل به برخی سوگیری

های ذکر شده  انتظار بنابراین با توجه به تفاوت  دهدرفتاری از جمله فرااعتمادی را کاهش می
( در غیرهو  های رفتاری )از حیث علت  نوع  میزان شیوع  تأثیرگذاری بر عملکردرود سوگیریمی

 . [38] گذاران جوامع مختلف متفاوت باشدمیان سرمایه

ته شده پرداخ آن بهارتباط میان خطاهای شناختی موضوعی است که کمتر در مباحث رفتاری      
 ؟ یرخیا  های دیگر هم هستندتعد سوگیریمس  گذاران با یک سوگیریعبارتی آیا سرمایهبه  است
گذاران حقیقی در بازار سهام و همچنین با توجه به اینکه سرمایه شدهطرحمبه موارد  توجهبا      

طور میانگین بیش از نیمی از حجم معاملات خُرد هو بهستند ترین بازیگران ایران از جمله اصلی
 :«بورس اوراق بهادار تهران»های آماری سالانه د )گزارشدهنر بازار را به خود اختصاص مید

seo.ir)  این مطالعه  .مطالعه و بررسی قرار گرفته استها کمتر موردرفتار و عملکرد واقعی آن اما
  اثر 2گذاران شامل نماگریترین خطاهای شناختی سرمایهمتداول از در نظر دارد با بررسی برخی

ها  بخشی از خلأ موجود در و خطای معاملاتی و همچنین ارتباط میان این سوگیری 3تمایلاتی
 . کندزه را پر این حو

 
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2

گذاران از برخی دهد که سرمایهگرفته در بازارهای مالی نشان میهای صورتپژوهش     
های رفتاری که تاکنون ترین سوگیری[. یکی از مهم31  5  4برند ]های رفتاری رنج میسوگیری

. نماگری تمایل به تکیه بر استسوگیری نماگری   استهای بسیاری بودهموضوع پژوهش
د ممکن کن. برای مثال  شخصی که بر نماگری تکیه میاستها برای ایجاد یک قضاوت کلیشه

ای گونهبه اینکه عملکرد گذشته آن مطلوب بوده است دلیلرا به است بازده آتی یک سهم خاص

                                                 
ربی غهای رهنگبت به فها تمایل بیشتری به الگوهای جمعی و اجتماعی نسبر اساس چارچوب فرهنگی هافستد  ایرانی. 1

گیرد در یدر نظر م ابهام واطمینان که میزان تحمل افراد یک جامعه را برای عدم د و همچنین شاخص اجتناب از ابهامندار
 .(www.geert-hafstede.com)است میان شهروندان ایرانی بالا 

2. Representativeness 

3. Disposition Effect 
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د که دهمیقضاوتی را شکل  در ذهن خودبه عبارتی دیگر  فرد بینی کند. جسورانه مطلوب پیش
خاطر حال  نماگری بههردارد عملکرد مطلوب گذشته  معرف سهمی ارزنده است. بهبیان می

[. 35شود ]میمنجر حد جسورانه ازهای بیشبینیمهم به پیش عواملتوجه کافی به عدم
توانند در از آنچه که می ایگذاران همچنین ممکن است بازده گذشته نزدیک را نمایندهسرمایه
نامیده  1«سوگیری تعمیم روند»سازی ذهنی [. این ساده21دست بیاورند در نظر بگیرند ]هآینده ب

گذاران ممکن دلیل سوگیری تعمیم روند  سرمایه. بهاستشود که نوعی از سوگیری نماگری می
روندهای قیمتی   (2005) کوماردار و را بخرند.  است است سهامی که قیمتش اخیراً افزایش یافته

ساله پنجهزار نفر را در یک کارگزاری تخفیفی در یک دوره  62شده بیش از های خریداریسهم
که اخیراً بازده  را بخرند د سهامیدهنگذاران ترجبح مید که سرمایهها دریافتنبررسی کردند. آن

ای از روند قیمت آینده ته نمایندهبا این تفکر که روند قیمتی گذش است غیرعادی مثبتی داشته 
گذاران فروش سرمایهونماگری را از طریق بررسی رفتار خرید  (2006) . ژی و ژانگ[11] است

دادن گذاران چینی کمتر مستعد نشانها دریافتند که سرمایه. آنکردندچینی و کانادایی بررسی 
در پژوهشی   (2007) و همکاران چن. [27] سوگیری تعمیم روند نسبت به کانادایی ها هستند

گذاران حقیقی و حقوقی بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که نماگری را در میان سرمایه
 .[10] ها بیشتر متأثر از سوگیری نماگری هستندگذاران حقیقی نسبت به حقوقیسرمایه

ی نگهداری امعنکه به است «اثر تمایلاتی»های متداول در بازارهای مالی از دیگر سوگیری     
انداز چشم نظریه». اثر تمایلاتی از جمله کاربردهای استسهام بازنده و فروش سهام برنده 

معرفی شد و پس از   (1985) شفرین و استتمنکه نخستین بار توسط  است «کانمن و تورسکی
انداز که چشم نظریه. ویژگی حساسیت نزولی [34] متعددی بوده است هایآن موضوع پژوهش

که چنانچه  هدنشان می  کننداساسی اثر تمایلاتی یاد می سازوکارعنوان از آن به پژوهشگران
شود گریز شده و و به فروش آن سهم متمایل میگذار ریسکسهمی در ناحیه سود باشد  سرمایه

د. با این دارپذیر شده و سهم را نگه میگذار ریسکسرمایه  و چنانچه سهم در ناحیه زیان باشد
تر انداز پیچیدهچشم نظریهکنند که ارتباط بین اثر تمایلاتی و اخیر بیان می نظریهای حال مدل

کردن سهام را رفتار نقد  (2012) و هندرسون (2006) کیلی و همکاران طرفاست. از یک 
اثر تمایلاتی انداز با چشم نظریهکننده از گذار پیرویبررسی کردند و دریافتند که رفتار سرمایه

 نظریهنشان دادند که   از سوی دیگر باربریز و هانگ  و هنز و ولکک [ 23  29] سازگار است
گذاران که در آن سرمایهطوریهب  کندبینی میرا پیش 2شدهانداز غالباً اثر تمایلاتی معکوسچشم

به   (1998) ناود .[24  8] آور بفروشندتر از سهام سودده را سریعتمایل دارند سهام زیان

                                                 
1. Extrapolation bias 

2. Reversed disposition effect 
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  اثر (2001) گرینبلات و کلوهارجو .[29] آمریکا دست یافت شواهدی از اثر تمایلاتی در بازار
اثر تمایلاتی را در   (2001) . جنسو و مایر[25کردند ]تمایلاتی را در بازار سهام فنلاند مشاهده 

نیز اثر تمایلاتی را در اعمال اختیار معامله سهام  و همکارانهیث  .[18] بازار مسکن نشان دادند
اثر تمایلاتی را در بازار سهام چین   (2005) فنگ و سی شولز. [22]کردند کارمندان مستند 

به  (2001) . جین و اسچربینا[15] بررسی کردند و به شواهدی از وجود اثر تمایلاتی دست یافتند
های ای دست یافتند که به نمایندگی از شرکتاد حرفهشواهدی از اثر تمایلاتی در معاملات افر

 . [28] کردندخود معامله می
گذاری را در نظـر بگیریـد   خطای معاملاتی است. سرمایه  گذاراندیگر خطای متداول سرمایه     

کنـد. اگـر سـهام    فروشد و از عایدی آن برای خرید سهم دیگری استفاده میکه یک سهم را می
آنگاه نگهداری سـهام اول    شده داشته باشدمتعاقباً عملکرد بهتری از سهام خریداریشده فروخته

[. اودن 10] گذار بهتر بود و انجام معامله )در گذشته( یک تصمیم ضعیف بوده اسـت برای سرمایه
 10000شـده توسـط   گـذاران  مبـادلات انجـام   برای بررسی خطـای معـاملاتی سـرمایه     (1999)

بـا   وی. بررسـی کـرد   1993-1978ر یک کارگزاری تخفیفـی بـزرط طـی دوره    گذار را دسرمایه
گـذاران خریـداری   میانگین بازده متعاقب سهامی که سـرمایه  1استفاده از یک رویکرد تقویم زمانی

. در این روش بازده کـل بـرای هـر سـهم در طـول دوره      کردگیری اند را اندازهاند و فروختهکرده
روز معاملاتی( بعـد   504روز معاملاتی( و دو سال ) 252تی(  یک سال )روز معاملا 84ماهه )چهار

شـده  خود به این نتیجـه رسـید کـه سـهام خریـداری      پژوهششود. وی در از معامله محاسبه می
مـاه پـس از    12ها طـی  شده توسط آنگذاران حقیقی در مقایسه با سهام فروختهوسیله سرمایههب

تـری داشـته   ( عملکرد ضـعیف 007/تقریبی  P-Valueدرصد ) با  صدم 23انجام مبادله  ماهیانه 
 کردن اثر برخی متغیرها به قوت خود باقی بود.است. این نتیجه حتی بعد از خارج

اودن  پژوهش روشگذاران از برای بررسی خطای معاملاتی سرمایه  (2007) چن و همکاران     
شده بـرای دوره  خود بازده متعاقب سهام خریداری پژوهشها در . آن[10]کردند استفاده   (1999)

درصـد   57/5دست آوردند و این میزان را با بازده هب درصد 59/3ماهه بعد از معامله را معادل چهار
( درصـد  -4/1. بر این اساس میانگین تفاوت برای هر فرد )کردندشده مقایسه برای سهام فروخته

دو سال و دو سال بعد از معامله تفـاوت    سال رای یکهمچنین ب است درصد معنادار  1در سطح 
 درصـد اسـت    -80/1و  درصد -45/2ترتیب برابر شده بهشده و فروختهبازده بین سهام خریداری

کننـد.  گذاران فردی تصمیمات معاملاتی ضعیفی اتخاذ میها نتیجه گرفتند که سرمایهرو آنایناز
ها اند. سهامی که آنگذاری خوبی داشتهسرمایه هایصمیمگذاران نهادی تاز سویی دیگر  سرمایه

                                                 
1. Calendar-time approach 
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برای یک سال و دو   برای مثال اند داشته است.بازده بهتری از سهامی که آنها فروخته  اندخریده
 .استدرصد  5شده برای آنها حدود شده و فروختهسال  تفاوت بازده سهام خریداری

پرداختـه   بـه آن کنون کمتـر  گذاران موضوعی که تاسرمایههای رفتاری در ارتباط با سوگیری     
یـا   های دیگر هـم هسـتند  مستعد سوگیری  گذاران با یک سوگیریشده این است که آیا سرمایه

بررسـی   صراحتبه یا خیر  گذار مرتبط هستندهای مختلف سرمایهگرچه اینکه آیا سوگیریا؟ خیر
اند. در یـک نمونـه از یـک    ر این زمینه فراهم آوردههای را داست  برخی از مطالعات بینش نشده

هـای  لیـو انـد کـه آیـا افـراد بـا پرتفو     بررسی کرده  (2008) گوتزمن و کومارکارگزاری در آمریکا  
. [19] و به رابطـه مثبتـی دسـت یافتنـد     یا خیر باشندمی نیز سوگیری تعمیم روند دچارمتنوع غیر

گـذار را تشـدید کنـد.    تواند رفتار سرمایههای چندگانه مینشان داد که سوگیری  (2001) بنارتزی
-را در سـهام شـرکت   خودهای بازنشستگی نشان داد که کارمندان مقدار بسیار زیادی از پول وی

اند )نتیجه سوگیری آشناگرایی(. این مشـکل زمـانی کـه قیمـت سـهام      گذاری کردهشان سرمایه
گذاران . سرمایه[9] بیشتر تشدید شد  ش یافتسال گذشته افزای 5طور چشمگیری طی هشرکت ب

کنند و تمایل دارند مقـدار بیشـتری از   بینی میانتظار پیشعنوان بازده موردهاین بازده گذشته را ب
توانند دچـار  گذاران مینشان داد که سرمایه (2001) بنارتزی هرچندسهام شرکت را داشته باشند. 

طور خاص وجود خطاهـای شـناختی مختلـف را بررسـی     هب ویهای چندگانه باشند  اما سوگیری
بررسـی  گـذاران  های چندگانه را در رفتـار سـرمایه  وجود سوگیری  (2007) چن و همکاراننکرد. 
 ـ  و به این نتیجه رسیدند که برخی از افراد از چند کردند طـور همزمـان رنـج    هسـوگیری رفتـاری ب

 .[9] برندمی
گذاران حقیقی عمدتاً های رفتاری در سطح سرمایهبا سوگیری های داخلی در ارتباطپژوهش     

یا این  اند وای پرداختهصورت پرسشنامهههای رفتاری ببندی سوگیریبه بررسی و رتبه
های معاملاتی ندرت دادهبررسی قرار گرفته و بهها موردها در سطح بازار و شرکتسوگیری

 .بررسی قرار گرفته استهای رفتاری آنان موردسوگیریگذاران حقیقی برای بررسی سرمایه
بورس »اعتمادی و اثر تمایلاتی را در آزمون تجربی سوگیری فرا  (1392) بدری و کوچکی     

. نمونه [2] از طریق بررسی رابطه حجم معامله و بازده با وقفه انجام دادند «اوراق بهادار تهران
. بودشرکت در سطح سهام منفرد  44شرکت در سطح بازار و  79ها شامل سی آنربرآماری مورد

 ارائهگذاران سرمایه میانها شواهدی مبنی بر وجود سوگیری فرااعتمادی در نتایج پژوهش آن
در   (1392) و همکاران قالیباف اصلگذاران تأیید شد. هاما وجود اثر تمایلاتی بین سرمای نکرد 

گذاری و شاخص های ارزیابی عملکرد اعتمادی مدیران سرمایهفرا»پژوهشی با عنوان 
منظور بررسی رابطه بین فراعتمادی مدیران به «گذاری مشترکهای سرمایهصندوق
صندوق  37گذاری ای شامل مدیران سرمایهها  نمونهگذاری و عملکرد صندوقسرمایه
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اعتمادی که بین فرا دادها نشان . نتایج پژوهش آنبررسی کردندگذاری مشترک را سرمایه
-ها بهگذاری و ریسک  بازده  تنوع پرتفوی و نسبت فعالیت معاملاتی صندوقمدیران سرمایه

پور و عبدالهی . فلاح[17] ترتیب رابطه معنادار مستقیم  معکوس  معکوس و مستقیم وجود دارد
گذاران در بورس اوراق یههای رفتاری سرمادهی تورششناسایی و وزن»در پژوهشی با عنوان 

. بر بندی کردنددهی و الویتوزن 5در قالب  را گانهوششسیهای رفتاری تورش  «بهادار تهران
اسنادی اعتمادی  حساب انگاری  خودهای گروه شناختی )فراها  سوگیریاساس نتایج پژوهش آن

گرایی بسته( الات  چارچوبخطی احتم( حائز بیشترین اهمیت و گروه ترجیحی )توزین غیرغیرهو 
مالی رفتاری  »در پژوهشی با عنوان   (1392) بدری و گودرزیمترین اهمیت شدند. حائز ک

قابلیت   «سوگیری نماگری و متغیرهای بینادی حسابداری: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران
بررسی مدت و بلندمدت را با استفاده از روش مطالعه پرتفوی بینی بازده سهام در کوتاهپیش

مدت  پرتفوی مومنتوم مبتنی بر متغیرهای که در افق میان دادها نشان . نتایج پژوهش آنکردند
بازده   دت بهاما در افق بلندم  کنددار ایجاد میابنیادی حسابداری  بازده غیرعادی مثبت و معن

ها بر همچنین شواهد ضعیفی از تأثیر ثبات عملکرد گذشته شرکت شود نمیمنجر غیرعادی 
در پیمایشی   (1397) اصل جمشیدی و قالیباف. [3] بینی بازده آتی سهام وجود داردبهبود پیش

این نتیجه  و به کردندگذاران بررسی تأثیر فراوانی معاملات و تنوع پرتفوی را بر بازدهی سرمایه
که تنوع پرتفوی حالیدر است رسیدند که فراوانی معاملات بیشتر با بازدهی بالاتر در ارتباط 

 .[26] تأثیری بر بازدهی ندارد

 گذاران حقیقی بورس تهران دچار خطاهای شناختی هستند؟ آیا سرمایه.های پژوهشسؤال

 ؟استگذاران چگونه ارتباط میان خطاهای شناختی سرمایه
که بر اساس  استرویدادی های تجربی از نوع پسپژوهش جزواین پژوهش . روش پژوهش

 شده انجام شده است.های مشاهدهتحلیل دادهوتجزیه

بورس اوراق »گذاران حقیقی جامعه آماری این پژوهش شامل سرمایه.جامعه و نمونه آماری
پذیرفته در این های مشابه صورتبررسی مطابق پژوهشاست و نمونه آماری مورد «بهادار تهران

گذاری بازار سرمایه در ایران  با توجه های محیط سرمایه[ و همچنین ویژگی37  10  6 4حوزه ]
 شود:به معیارهای زیر انتخاب می

دارای حساب معاملاتی نزد  1391گذار برای اینکه در نمونه قرار گیرد باید در سال هر سرمایه. 1
  کارگزاری باشد

   شوندحذف می  کنندهایی که تنها اوراق بدهی یا اوراق تسهیلات مسکن نگهداری میحساب .2
  شوندمشارکت دارند نیز حذف می هایی که فقط در بازار اولیهحساب. 3



 109                                                   (قالیباف اصل و جمشیدی)بورس... گذاران حقیقیسرمایهشناسی رفتار  پویایی

 

گذاران اند )سرمایههیچ گونه خرید یا فروشی نداشته 1391گذارانی که در طول سال سرمایه. 4
گذارانی که صرفاً گذاران خاموش  سرمایهخواهند شد. علاوه بر سرمایه( از نمونه حذف 1خاموش

بنابراین از این   اند نیز در نمونه قرار نخواهند گرفتیک خرید یا یک فروش طی سال داشته
 1391گذارانی خواهد بود که حداقل یک خرید و یک فروش در سال نمونه شامل سرمایه  منظر

  داشته باشند
 10ز کمتر ا بررسیمورد ها در هر سال از دورهرانی که میانگین ارزش پرتفوی آنگذاسرمایه. 5

 میلیون تومان باشد در آن سال حذف خواهند شد. 
حدود  1390سال    تا پایان«مرکز فناوری بورس اوراق بهادار تهران»بر اساس اطلاعات      

 اضرحوهش ها برای پژابکه همه این حس استیک میلیون و دویست حساب کارگزاری موجود 
گونه هیچ 1391گذارانی که در سال با حذف حساب سرمایه نخستمفید نیستند. در مرحله 

همچنین با حذف   ماندگذار باقی میحساب سرمایه 482.064اند تعداد فروشی نداشتهوخرید
حساب  97.266اند تعداد گذارانی که صرفاً یک خرید یا یک فروش در سال داشتهحساب سرمایه

ق بدهی اورا هایی که فقط اوراق تسهیلات مسکن و یاحذف خواهد شد. در مرحله بعد حساب
. شودمی حذف  کت دارندهایی که تنها در بازار اولیه مشارهمچنین حسابو کنند نگهداری می

حذف   ان باشدمیلیون توم 10کمتر از طی سال  هاگذارانی که ارزش پرتفوی آننهایت سرمایهدر
میلیون  15گذار حقیقی )در قالب حساب سرمایه 28.630های نهایی شامل خواهند شد. داده
 .استرکورد اطلاعاتی( 

های داده. 1: شودمیبندی نیاز پژوهش در دو بخش طبقههای موردداده. های پژوهشداده
  تعداد فروشووضعیت پرتفوی اشخاص )قیمت خرید  قیمت فروش  تاریخ خریدمربوط به صورت

 رد وزن هر نماد فروش طی ماه ونماد موجود در پرتفوی در مقاطع زمانی مختلف  میزان خرید
ار  قیمت اخص بازشازده های بازار )بپرتفوی در مقاطع زمانی مختلف  ارزش بازار پرتفوی( و داده

وراق ی بورس افناور شرکت»های اطلاعاتی ها از بانکنمادها در مقاطع زمانی مختلف(. این داده
وراق بورس ا ص نزد)با توجه به دستورالعمل مربوط به محرمانگی اطلاعات اشخا «بهادار تهران

یر ت( و ساده اسقرار داده ش پژوهشگرصورت بدون نام در اختیار بهادار  تمامی اطلاعات به
بورس »ش هاستخراج شده است. قلمرو مکانی پژو Tseclient2افزارهای مرتبط از جمله نرم

 .استسال  5مدت  به 29/12/1395تا  01/01/1391از آن و قلمرو زمانی  «اوراق بهادار تهران
 
 شناسی پژوهش روش .3

                                                 
1Dormant investors. 1 
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ورد اطلاعاتی(  برای میلیون رک 15بررسی )حدود های طی دوره موردوجه به حجم بالای دادهت با
گزینی ف  جایهای مختلفایلهای اولیه )تطبیق رکوردها در انجام محاسبات ابتدا پردازش

ت صور C SHARP و SQL SERVER ( از طریق نرم افزارهایغیرهشده و های تعدیلقیمت
 EViews 8اری افزار آمهای توصیفی و استنباطی از نرممنظور بررسیو در ادامه به گرفت

 استفاده شد.
عنوان معرفـی از  هبگذاران ممکن است بازده گذشته سهم را سرمایه. نماگریمتغیرهای پژوهش

 «سـوگیری تعمـیم رونـد   » 1سـازی ابتکـاری  رود در نظر بگیرند. این سادهآنچه در آینده انتظار می
دریافتنـد کـه     (2009) [. باربر و همکاران34]است شود که نوعی از سوگیری نماگری نامیده می

 و همکـاران  کـه چـن  حـالی در [ 6] سـال گذشـته اسـت    1اوج سوگیری نماگری مربوط به بازده 
. در [10] کنـد ماه گذشته نمود پیدا می 4دریافتند بیشترین میزان این سوگیری در بازده   (2007)

ماه قبل   4. مشخصاً بازده شودگرفته میساله را در نظر ماهه و یکچهاراین پژوهش هر دو بازده 
شـده  قبل سهام خریـداری  سال 1نرمال بازده غیرو  سال قبل 1ماه قبل  بازده  4رمال نبازده غیر

بازده واقعـی منهـای بـازده بـازار      ازنرمال . بازده غیرشودگذاران حقیقی بررسی میتوسط سرمایه
هـایی کـه اخیـراً    گذاران سهمدهند که سرمایههای مثبت گذشته نشان میشود. بازدهمحاسبه می

گـذاران  د کـه سـرمایه  هدمینرمال مثبت نشان خرند و بازده غیرافزایش قیمت داشته است را می
 خرند.را می است بازار داشته سهامی را که عملکرد بهتری از

برای  [.34] استی فروش سهام برنده و نگهداری سهام بازنده امعناثر تمایلاتی به. اثر تمایلاتی
 چن و همکارانابتدا مطابق رویکرد پژوهش : شودسنجش اثر تمایلاتی از دو روش استفاده می

کشد تا زمانی که طول میسپس مدت وشده محاسبه  2  زمان هر گردش سهم(2007)
  گذار سهمی را با زیان بفروشدگذار سهمی را با سود بفروشد با مدت زمانی که سرمایهسرمایه

تر از دوره نگهداری طولانی  شده با زیان. اگر دوره نگهداری سهام فروخته[10] شودمقایسه می
گذار وجود دارد. هر شده با سود باشد بدین معنی است اثر تمایلاتی در رفتار سرمایهسهام فروخته
  ای است که شامل خرید سهم و متعاقباً فروش آن خواهد بودی معاملهامعنسهم به 3گردش ساده

گذار وجود نداشته باشد. ای از آن سهم در سبد سرمایهکه در پایان هر گردش هیچ برگهطوریهب
که تنها شامل یک سفارش خرید و یک سفارش  ابدین معن  ها ساده هستندگردش سهم بیشتر

که شامل بیش از  ابدین معن  هستند 4ها نیز چندگانهبرخی از گردش .استفروش از یک سهم 
یک سهم ممکن است در طی چند مرحله خریداری شود   مثال برای. هستندیک خرید یا فروش 

                                                 
1. Heurist2ic Simplification 

2. Round Trip 
3. Simple Round Trip 

4. Complex round trip 
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اینکه  درنهایته خریداری و در طی چند مرحله به فروش برسد و و سپس فروخته شود یا اینک
فروش برسد. در صورتی که ه سهم ممکن است طی چند مرحله خرید و طی چند مرحله نیز ب

ها )بر سهمی طی دو یا چند مرحله خریداری شود  قیمت خرید معادل میانگین موزون قیمت

اُمین n ون زمان از اولین خرید تا فروش و ازنیز میانگین موز 1مبنای تعداد( و مدت گردش سهم

 .استخرید تا فروش 

هـای  شـده و زیـان  های محققنسبت سود  (1998) اودنپژوهش  روشدر روش دوم مطابق      
خـرد و متعاقبـاً قیمـت آن    گذار سهمی را مـی یک سرمایه . زمانی کهشودمیشده محاسبه محقق

وقتـی سـهام در قیمـت       امـا شوددر نظر گرفته می «2کاغذیزیان »عنوان یابد این بهکاهش می
شـود.  مـی تبـدیل   «3زیـان تحقـق یافتـه   »یافته فروخته شود در این حالت ایـن زیـان بـه    کاهش
[. زمـانی کـه سـهم در    33  31  20میل هسـتند ] گذاران نسبت به شناسایی زیان خود بیسرمایه

شده به کل سودی کـه  فروخته شود نسبت سود محقق  قیمتی بالاتر از آنچه خریداری شده است
شـود.  نشده( محاسـبه مـی  شده به اضافه سود کاغذی محقق)سود محقق توانست محقق شودمی

  1 صـورت رابطـه  هشده بشوند  نسبت سود محققهایی که با سود فروخته میمشخصاً برای سهم
 [:33] شودمحاسبه می

نسبت سودهای محقق شده ( 1)رابطه  =
سودهای محقق شده

سودهای محقق شده + سودهای کاغذی
 

 
 هشـد های محققبت زیانمعیار نس  شوندهایی که با زیان فروخته میطور مشابه برای سهمهب     

 شود:محاسبه می  2صورت رابطه هتوانست محقق شود بدر مقایسه با کل زیانی که می
 

نسبت زیان های محقق شده (2)رابطه  =
زیان های محقق شده

زیان های محقق شده + زیان های کاغذی
 

 
اتفاق می افتد قیمت فروش برای   هر روزی که فروشی در پرتفویی که دو سهم و بیشتر دارد     

 شود تا تعیین شود که آیا سـهم آن سهم مقایسه می شده با میانگین قیمت خریدهر سهم فروخته
اما فروخته   هر سهمی که در ابتدای آن روز در پرتفوی باشدبا سود فروخته شده است یا با زیان. 

شـود. اینکـه   در نظر گرفته می ده(نش)محقق کاغذیعنوان یک سود یا زیان هنشود حسب مورد ب

                                                 
1. Duration of round trip 
2. Paper loss 
3. Realized loss 
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آیا آن سهم زیان یا سود کاغذی است از طریـق مقایسـه قیمـت پایـانی آن سـهم در آن روز بـا       
افتـد  روزهایی که هیچ فروشی در یک پرتفوی اتفاق نمـی . 1شودمیانگین قیمت خریدش تعیین می

-شود. مقدار بیشتر سودهای محقـق شده یا کاغذی محاسبه نمیهیچ سود یا زیانی اعم از محقق

هـا بـیش از   گـذاران بـه فـروش برنـده    دهند که سرمایهشده نشان میشده نسبت به زیان محقق
 دارند.تمایل ها بازنده

ه سهام تر از بازدگذار ضعیفشده توسط سرمایهبازده سهام خریداریچنانچه . خطای معاملاتی
ی دیگر عبارتهب  ستاست که انجام معامله یک تصمیم ضعیف بوده ا ابدین معن  شده باشدفروخته
 چن و( 1999)پژوهش اودن  روشملاتی شده است. بر مبنای گذار دچار خطای معاسرمایه

  اندهاند و فروختگذاران خریداری کردهسهامی که سرمایهمیانگین بازده متعاقب   (2007)
وز ر 84) ماههچهارشود. مشخصاً بازده کل برای هر سهم در طول دوره گیری میاندازه

 شود.روز معاملاتی( بعد از معامله محاسبه می 252معاملاتی(  یک سال )
گذار شواهدی اینکه هر سرمایهتحلیل سوگیری چندگانه با شناسایی .های شناختی چندگانهخطای

ند ااین سه خطا عبارت .شودانجام می  دهدخطای شناختی را نشان می 3از یک یا چند مورد از 
 3 از یکر زی برای هاثر تمایلاتی و نماگری. متغیر مجا  گذارخطای معاملاتی سرمایه :از

رابر بصورت یناشد و در غیرگذار دچار آن سوگیری بااگر سرمایه است.سوگیری دارای مقدار یک 
ده شام خریداری  خطای معاملاتی( با استفاده از تحلیل بازده سهD1صفر است. متغیر اول )

ها ها منهای فروشیدساله خریکگر میانگین بازده ا شود.شده ایجاد میمنهای سهام فروخته
رت برابر صفر است. متغیر صواینیرغاست و در  1برابر  D1  گذار منفی باشدبرای حساب سرمایه

 ها بیشتر ازازندهاست زمانی که میانگین دوره نگهداری ب 1( برابر D2مجازی اثر تمایلاتی )
عادی گذشته غیر سالهیکین بازده زمانی که میانگ درنهایتها باشد. میانگین دوره نگهداری برنده

است. تحلیل  1 ( برابرD3) متغیر مجازی سوگیری تعمیم روند  شده مثبت باشدسهام خریداری
 پذیرد.صورت می بالامتغیر  3سوگیری چندگانه از طریق تحلیل همبستگی 

 

از  یـک ررسی هر ادامه پژوهش شامل نتایج آمار توصیفی و نتایج ب. هاها و یافته. تحلیل داده4
 .استگیری خطاهای شناختی و نتیجه

                                                 
شـده )بـر حسـب سـود     هـای تعـدیل  ها  قیمـت یند مقایسه قیمتآمنظور حذف اثرات سود تقسیمی یا افزایش سرمایه در فر. به1

  انـد فـروش شـده  وهای واقعی خریـد جایگزین قیمت (TSE CLIENT 2 افزاراز نرمشده استخراج -تقسیمی و افزایش سرمایه
طور تقریبی به میزان یک درصد در نظر گرفته شده است که این میزان در زمان انجـام  ههمچنین کمیسیون انجام معامله نیز ب

 مقایسه منظور خواهد شد.
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گـذاران و معـاملات   هـای سـرمایه  حسابخلاصه وضعیت آماری   1جدول  .نتایج آمار توصیفی
 دهد. ها را نشان میآن
 

 نتایج آمار توصیفی .1 جدول

 سال 1391 1392 1393 1394 1395 1395-1391

 میانگین ارزش پرتفوی )هزار ریال( 266/855 167/553/1 251/648/1 340/441/1 632/860/1 731/421/1
 تعداد کل خریدها 069/854 710/379/1 909/818 357/850 006/854 051/757/4
 میانگین تعداد خرید  30 48 29 30 30 4/33
 هاتعداد کل فروش 937/725 748/167/1 867/719 579/726 332/763 463/103/4

 میانگین تعداد فروش  25 41 25 26 27 29
 میانگین تعداد نماد پرتفوی 93/6 81/7 11/7 88/6 81/6 90/6

 
 هـایی فروش )در اینجا منظور آن دسته از سـفارش و  تعداد کل سفارش خرید1جدول مطابق      
ترتیـب  بررسـی بـه  گذاران در دوره مـورد ( برای سرمایهمنجر شده باشدفروش  که به خرید/ است

. بیشــترین ســفارش اســتســفارش فــروش  4.103.463خریــد و  ســفارش 4.757.051شــامل 
بـه اینکـه در    توجـه . با است 1393کمترین مربوط به سال و  1392فروش مربوط به سال وخرید
ترتیب بیشترین و کمترین بازدهی بـازار را  به 1393و  1392 هایبررسی  سالساله موردپنجدوره 
درصد  -21معادل  1393و در سال  درصد 107معادل  1392)بازده شاخص کل در سال  اندداشته
گذاران حقیقی افـزایش و  رونق فراوانی معاملات سرمایهتوان نتیجه گرفت که در زمان ( میاست

گـذاران حقیقـی   فـروش سـرمایه  وهمچنین میـانگین تعـداد خریـد     یابددر زمان رکود کاهش می
 هـای ترتیب در سالفروش بهوو مجدداً بیشترین و کمترین تعداد خرید است 29و  4/33ترتیب به

 381بررسـی معـادل   گذاران در دوره مـورد رمایهاست. کل ارزش خرید س رخ داده 1393و  1392
بـر ایـن اسـاس     اسـت  هزار میلیارد ریال  391هزار میلیارد ریال و کل ارزش فروش آنان معادل 

ریـال و میـانگین ارزش هـر سـفارش فـروش       80.243.000میانگین ارزش هـر سـفارش خریـد    
گـذاران در دوره  فوی سـرمایه همچنین میانگین تعداد نماد موجود در پرت است ریال  95.404.120

 بررسی ابتدا افزایش و سپس کاهش یافته است. مورد
گـذار  شـده توسـط سـرمایه   چنانچـه بـازده سـهام خریـداری    . گذارانخطای معاملاتی سرمایه

انجام معامله یـک تصـمیم ضـعیف    است که  ابدین معن  شده باشدتر از بازده سهام فروختهضعیف
بـازده   لاتی شـده اسـت. بـرای ایـن منظـور     گـذار دچـار خطـای معـام    سـرمایه عبـارتی  و به بوده

روز  252روز معـاملاتی(  یـک سـال )    84ماهـه ) چهـار فـروش هـر سـهم در طـول دوره     وخرید
 نشان داده شده است.   2جدول شود. نتایج در معاملاتی( بعد از معامله محاسبه می
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 شدهمقابل سهام فروخته  شده در. بازده سهام خریداری2جدول 

 نوع تراکنش ماههچهاربازده  سالهبازده یک
 هاخرید /0901 /2521

 هافروش /0967 /2793
***0272/- 
(41/8-) 

**0066/- 
(12/2) 

 فروش-تفاوت خرید

 
گذاران حقیقـی معـادل   شده برای سرمایهماه بعد سهام خریداری 4بازده   2با توجه به جدول      
هـا و  . میانگین تفاوت بازده خریـد است درصد 67/9شده معادل درصد و بازده سهام فروخته 01/9

همچنـین میـانگین   است  درصد معنادار  5درصد( در سطح  -/66گذار )ها برای هر سرمایهفروش
درصـد   -72/2ها برای دوره یک سال بعد از انجـام معاملـه معـادل    ها و فروشتفاوت بازده خرید

گـذاران حقیقـی   دهند کـه سـرمایه  . این نتایج نشان میاستکه در سطح یک درصد معنادار  بوده
 کنند.  تصمیم های معاملاتی ضعیفی اتخاذ می

گـذاران حقیقـی آمریکـایی را    سـرمایه   (1999) اودنشده  در مقایسه با سایر مطالعات منتشر     
شـده  شده و فروختهین بازده سهام خریداریبررسی قرار داد و به این نتیجه رسید که تفاوت بمورد

درصـد   -31/3درصد و  -36/1ترتیب ساله بعد از انجام معامله  بهماهه و یکچهارهای برای دوره
ترتیب ساله بهماهه و یکچهارهای هبرای دور  اوت بازده در پژوهش چن و همکاران. این تفاست

شـده و  تفـاوت بـین بـازده سـهام خریـداری     . بر این اسـاس   استدرصد  -45/2درصد و  -40/1
گذاران حقیقی در ایران در مقایسه بـا آمریکـا و چـین در کوتـاه مـدت )دوره      شده سرمایهفروخته

 ـاسـت ساله( تقریبـاً مشـابه   مدت )یکماهه( کمتر و در دوره بلندچهار کلـی نتـایج نشـان    طـور ه. ب
گذاران آمریکـایی  د مدت( همچون سرمایهگذاران ایرانی )بالاخص در دوره بلندهند که سرمایهمی

 گیرند. های معاملاتی ضعیفی میو چینی تصمیم
گذار تمایل بیشتری به فروش سهام برنده نسبت به سهام بازنده داشـته  اگر سرمایه.اثر تمایلاتی

تـر از دوره نگهـدای سـهام    شده بـا زیـان بایـد طـولانی    آنگاه دوره نگهداری سهام فروخته  باشد
  نشـان داده شـده اسـت     3جـدول  شده با سود باشد. نتایج این بررسـی در قسـمت الـف    فروخته

شده برای هـر  های محققها و زیانهمچنین مطابق روش دوم محاسبه اثر تمایلاتی  نسبت سود
نشـان داده شـده     3جـدول  شود. نتایج این محاسبات در قسـمت ب  تراکنش فروش محاسبه می

 است.
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 . اثر تمایلاتی3 جدول

 الف: مدت زمان گردش سهام برنده/بازنده بر حسب روز

زمان نگهداری سهام  رنده(ب -)بازنده  تفاوت
 بازنده

زمان نگهداری سهام 
 برنده

 انحراف معیار میانگین/

 میانگین 38 51 13***

 انحراف معیار 1/39 8/41 -

 ب: نسبت سود ها و زیان های محقق شده
 شدهنسبت سودهای محقق شدهنسبت زیان های محقق شدهزیان های محق-تفاوت سود ها

***164/0 
(66/8) 

417/0 581/0 

 
زمـان نگهـداری سـهام برنـده بـرای      میـانگین مـدت    3جـدول  قسـمت الـف    با توجـه بـه       

روز در سـطح یـک درصـد معنـادار      13. تفاوت استروز  51و سهام بازنده  1روز 38گذاران سرمایه
  چـن و  (1998) اودن هایپژوهشنتایج همچنین با  هایافته. استکه با اثر تمایلاتی سازگار  بوده

 و جـین و اسـچربینا   (2005)   فنگ و سی شولز(2001)   گرینبلات و کلوهارجو(2007) همکاران
 .استسازگار   (2001)

و همچنین  شدهققهای سود و زیان محنتایج محاسبه میانگین نسبت  3شکل در قسمت ب      
شـود نسـبت   طـور کـه مشـاهده مـی    ها آورده شده اسـت. همـان  ها برای همه تراکنشتفاوت آن

بـیش از نسـبت    درصـد  16 ( به میزان تقریباًدرصد 58گذاران )شده برای سرمایهمحققهای سود
نشان نتایج . استو این تفاوت در سطح یک درصد معنادار  بوده( درصد 42شده )های محققزیان
 ندارند.  خود هاییلی به شناسایی زیانگذاران حقیقی تماد که سرمایهدهمی

ینـده  آعنوان معرفی از آنچـه در  هه بازده گذشته سهم را بگذاران ممکن است کسرمایه. نماگری
شود کـه  امیده مین «سوگیری تعمیم روند»سازی ابتکاری رود در نظر بگیرند. این سادهانتظار می
گذاران خریداری بازده گذشته سهامی که سرمایه  4شکل [. 34]است سوگیری نماگری نوعی از 

سـال   ه قبل  بـازده یـک  ما 4نرمال ماه قبل  بازده غیر 4د. مشخصاً بازده دهاند را نشان میکرده
 ـسال قبل سهام خریداری نرمال یکقبل و بازده غیر مـال  نرازده غیـر شده نشان داده شده است. ب

گـذاران  د کـه سـرمایه  ده. بازده مثبت گذشته نشان میاستمعادل بازده واقعی منهای بازده بازار 
کـه   هددنشان می نرمال مثبتخرند که اخیراً افزایش قیمت داشته است و بازده غیرسهامی را می

 خرند.می  ا که عملکردی بهتر از بازار داشته استرگذاران سهامی سرمایه

                                                 
 .است. در اینجا منظور صرفاً روزهای معاملاتی 1



 1398ـ بهار  25انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                       116

 شدههای قبل سهام خریداریبازده دوره. 4 جدول

بازده غیر نرمال 

 یکسال قبل

ماه  4بازده غیر نرمال  بازده یکسال قبل

 قبل

 دوره محاسبه ماه قبل 4بازده 

 میانگین بازده /240 /095 /470 /066

 
 خرنـد. گذاران حقیقی سهام برنده گذشـته را مـی  طور میانگین سرمایههب  4با توجه به جدول      

 درصـد( و بـازده یـک    5/9نرمـال  )بازده غیر استدرصد  24شده ماه قبل سهام خریداری 4بازده 
گـذاران حقیقـی در   کلی سـرمایه طورهدرصد(. ب 6/6)بازده غیر نرمال  استدرصد  47سال گذشته 

های های پژوهش. نتایج با یافتههستندهای خرید خود مستعد توجه به بازده گذشته سهام تصمیم
گـذاران حقیقـی   دریافتنـد کـه سـرمایه     (2007) و همکارانچن   . برای مثالاستشین سازگار پی

مـاه( بیشـتر    4ها به بازده مربوط به گذشته نزدیـک ) همچنین آن  خرندسهام برنده گذشته را می
گذاران سهامی که سرمایه   به این نتیجه رسیدند(2009) و همکارن همچنین باربر  کنندتوجه می

 اند.سال گذشته بازه مثبتی داشته که در یککنند خریداری میرا 

دیگـر  عبـارت بـه نیست  منطقی خود تصمیم غیرهای گذشته به خودیخرید سهام برنده دوره     
کـارگیری اسـتراتژی مومنتـوم    هچنانچه ب اندکردهنیز بیان   (2007) که چن و همکارانطور همان

کلـی  طوره. باستخرید سهام برنده گذشته یک تصمیم منطقی   باشددنبال داشته بازده اضافی به
پذیرفته در ارتباط با سودآوری استراتژی مومنتوم در بـازار سـرمایه ایـران نشـان     مطالعات صورت

-ایناز  [30  1]است مدت سودآور مدت و میانهای کوتاهکه استراتژی مومنتوم در دوره دهدمی

 .نیستمنطقی زده گذشته الزاماً یک استراتژی معاملاتی غیررو خرید سهام بر مبنای با
الزامـاً    دهنـد گذارانی که یک سوگیری رفتاری را بروز مـی سرمایه. خطاهای شناختی چندگانه

گـذار  ها نیستند. این موضوع با شناسـایی اینکـه هـر حسـاب سـرمایه     مستعد بروز سایر سوگیری
شناختی )خطای معاملاتی  اثر تمـایلاتی و نمـاگری( را   خطای  3شواهدی از یک یا چند مورد از 

از خطاهـای شـناختی  در    یـک گیرد. متغیر مجازی برای هـر  بررسی قرار میمورد  دهدنشان می
صـورت برابـر صـفر    اینبرابر یک و در غیر  گذار دچار آن خطای شناختی باشدصورتی که سرمایه

 نشان داده شده است.  5جدول است. نتایج در 
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 های شناختی چندگانهتحلیل خطاهایو: تجزیه5 جدول

 الف: میانگین مقادیر متغیرهای مجازی
D3 

 )نماگری(
D2 

 )اثر تمایلاتی(
D1 

 )خطای معاملاتی(
61/0 44/0 59/0 

 ب: ضرایب همبستگی
D3 D2 D1 متغیر مجازی 
- - 1 D1 

- 1 **129/0 D2 

1 **163/0 *076/- D3 

 ج: فراوانی

 سوگیری 1 سوگیری 2 سوگیری 3

37/0 53/0 73/0 

 
. ایـن میـانگین را   دهـد را نشان مـی میانگین مقادیر چهار متغیر مجازی   5بخش الف جدول      
در نظر گرفـت. بـر    هستندگذاران که دچار آن سوگیری خاص عنوان نسبتی از سرمایههتوان بمی

همچنـین    گیرندمعاملاتی ضعیفی می هایگذاران حقیقی تصمیماز سرمایه درصد 59این اساس  
 دهند. گذاران اثر تمایلاتی و نماگری را نشان میدرصد از سرمایه 61درصد و  44ترتیب به

هـای چندگانـه در یـک حسـاب کـارگزاری را از      تمایل به بروز سوگیری  5 جدولقسمت ب      
 هـای گـذارانی کـه تصـمیم   دهـد سـرمایه  دهد. نتایج نشان میمیطریق ضریب همبستگی نشان 

دهنـد )ضـریب   گیرند احتمـالًا بیشـتر اثـر تمـایلاتی را نیـز بـروز مـی       گذاری ضعیفی میسرمایه
کمتر مستعد   گذارانی که دچار خطای معاملاتی هستندهمچنین سرمایه  درصد( 9/12همبستگی 

 درصد(.  -6/7 )ضریب همبستگی هستندبروز سوگیری نماگری 
های چندگانـه  توزیـع فراوانـی تعـداد خطاهـای      تحلیل سوگیریوآخرین بخش از تجزیهدر       

 73حـدود    5 جـدول قسـمت )ج(   شود. با توجـه بـه  میشناختی در هر حساب کارگزاری بررسی 
ن مورد سوگیری که در ای 3گذاران حقیقی حداقل دچار یک سوگیری رفتاری )از درصد از سرمایه

گذاران حقیقـی هـر سـه مـورد     درصد از سرمایه 37همچنین  هستند ( استبررسی شده  پژوهش
 دهند.خطای شناختی را نشان می

 گیری نتیجه. بحث و 5

. نتـایج  شـد های مختلف بررسی و تحلیل گذاران حقیقی از جنبهدر این پژوهش رفتار سرمایه     
های رفتاری تمایـل دارنـد و دچـار خطـای     گذاران حقیقی به برخی سوگیریکه سرمایه دادنشان 

 حـاکی از ایـن اسـت کـه    شده در این پـژوهش  های انجاممعاملاتی هستند. مشخصاً نتایج آزمون
هـا عملکـرد بهتـری از    شده توسط آنگذاران دچار خطای معاملاتی هستند )سهام فروختهسرمایه
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ها از اثر تمایلاتی کـه  میل هستند )آنارد(  نسبت به شناسایی زیان خود بیشده دسهام خریداری
دهنـد )خریـد   برند( و همچنین سوگیری نماگری را نشان مـی رنج می  گریزی استنوعی پشیمان

اران گـذ مـورد سـرمایه   شـده در سهام برنده گذشته(. مقایسه نتایج این پژوهش بـا نتـایج منتشـر   
شـده همچـون   د که توجه به بازده گذشته نزدیک سهام خریـداری دهیآمریکایی و چینی نشان م

. اثـر  اسـت گذاران بورس تهران نیز امری شایع گذاران آمریکایی و چینی  در میان سرمایهسرمایه
با این حال شـدت ایـن اثـر در      گذاران هر سه بازار وجود داردتمایلاتی همچنین در میان سرمایه

دیگـر   . از سـوی استگذاران آمریکایی و چینی تهران بیش از سرمایهگذاران بورس میان سرمایه
گذاران حقیقی در ایران در مقایسـه بـا   شده سرمایهشده و فروختهتفاوت بین بازده سهام خریداری

سـاله( تقریبـاً مشـابه    مدت )یکماهه( کمتر و در دوره بلندچهارمدت )دوره آمریکا و چین در کوتاه
 .  است
و تحلیـل  بررسـی  گـذاران   منظور بررسی ارتباط میان خطاهای شناختی سرمایهادامه و بهدر      

دهد که بین برخی خطاهای شناختی ارتبـاط  خطاهای شناختی چندگانه انجام شد. نتایج نشان می
گـذاران حـداقل یکـی از خطاهـای شـناختی      ز سـرمایه درصد ا 73همچنین   معناداری وجود دارد

ها هر سه خطـای شـناختی را دارا   از آن درصد 37که حالیدر  ن پژوهش را دارندبررسی در ایمورد
 هستند.  

گـذاران در  تـرین خطاهـای شـناختی کـه سـرمایه     ترین و رایـج در این پژوهش برخی از مهم     
هـای متعـددی از رفتـار    ایـن جنبـه  وجـود بـا    بررسـی شـد.  زارهای مالی مستعد بروز آن هستندبا

های شود در پژوهش  بر این اساس پیشنهاد میبررسی شودتواند ن وجود دارد که میگذاراسرمایه
بررسی قرار گیرد تـا از طریـق   گذاران نیز موردهای شناختی و احساسی سرمایهآتی سایر سوگیری

 دست آید.هعنوان یک بازار نوظهور بهگذاران در بورس تهران بتری از رفتار سرمایهشناخت کامل
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