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 ايران کرمانشاه، اسلامي، آزاد دانشگاه  کرمانشاه، واحد انساني،  علوم اقتصاد، دانشكده  گروه  استاديار عليرضا مرادي 

 
 نوع مقاله: پژوهشي

 27/01/1401 پذيرش: 08/11/1400دريافت: 

گذاران حقيقي بهورس اوراق بههادار تههران از طريهق شناسهايي و گيری سرمايههدف اين پژوهش کمك به تصميم  چكيده:

 گذاران،سرمايه تصميم با  مرتبط  مختلف  متغيرهای  وجود  به  باتوجه.  باشدها ميعوامل مؤثر بر تصميم معاملاتي آنبندی  رتبه

 95گذاران حقيقهي، از  پژوهش به لحاظ شدت تأثير بر تصميم معاملاتي سرمايه  ادبيات  از  استخراجي  متغير  24اهميت    ابتدا

 متغير 8اکتشافي،  عاملي تحليلي روش کارگيریبه بهادار تهران، نظرسنجي شد و باهای بورس اوراق  نفر از مديران کارگزاری

 بتهای  شده،بينيپيش  سهم  هر  سود  سهام،  بازده  روند  سهام،  قيمت  نوسان  حقوقي،  گذارانسرمايه  رفتار  سهام،  معاملات  حجم

 شناسهايي گهذارانسهرمايه تصهميم  بر  مؤثر  اساسي  عوامل  عنوان  به  سهم،  هر  سود  تحقق  ميزان  و  سهم  هر  نقدی  سود  سهام،

بينهي کننهده گذاران حقيقي و اسهتخراج مهدل پيشسرمايه  تصميم  بر  اين عوامل  تأثير  تجربي  آزمون  اقدام به  سپس  گرديد.

 1397 سهال ابتدای از سهام معامله 2682های معاملاتي بازار شد. از اين رو، با استفاده از داده  گذاران،رفتار معاملاتي سرمايه

 ايهن نتهايج اسهاس بر .گرديد تحليل رگرسيون لجستيك روش از استفاده و با انتخاب تصادفي  صورت  به  1398  سال  پايان  تا

 گذارانسهرمايه  خريد  گذاران حقوقي، تأثير مثبت معناداری بر تصميمحجم معاملات سهام و رفتار سرمايه  متغيرهای  آزمون،

، بتای سهام و سود نقدی هر سهم تأثير منفي معناداری بهر تصهميم خريهد شدهينيبشيپ و متغيرهای سود هر سهم    حقيقي

سهم بهر   هر  سود  تحقق  سهام و ميزان  بازده  روند  سهام،  قيمت  گذاران حقيقي دارند. همچنين تأثير متغيرهای نوسانسرمايه

 گذاران حقيقي، تأييد نشد.تصميم خريد سرمايه

 ، بورس اوراق بهادار تهران گذاران حقيقيگذاران حقوقي، حجم معامله سهام، سرمايهرفتار سرمايه کليدي:  واژگان
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 مقدمه  -1

 ،گهذاریبرای انتخاب سهرمايه  گذارانسرمايهامروزه  

دهنههد. بههر مبنههای عوامههل متعههددی را مههدنظر قههرار مي

تنهها   گذارانسهرمايه  گيهریتصهميمرويكردهای موجود،  

 شهودوتحليل تكنيكي و عقلايي انجام نميبراساس تجزيه

  گهذاری دارايهيقيمهتههای  در نظريهه(.  1391وديعي،  )

ای و سههرمايه  ههایگههذاری دارايههيمانند مهدل قيمهت

شود چنانچه دارايي به ، فر  مي1گهذاری آربيتراژقيمهت

گذاری نشده باشد، تمام يا حهداقل برخههي قيمت  يدرست

گذاران به سرعت و در مقادير نامحهدودی آن را از سرمايه

ههها بهه سهرعت کهه قيمههت  یاکنند  به گونهمعامله مي

رسهد. در واقهه ، در شود و به نقطه تعادل مهيتعديل مي

ههای تهرين نظريههبهازار کهارا کهه يكهي از بنيادی  هيفرض

بيني قيمهت، توانند با پيشگذاران نميسرمايه  مالي است،

بازده غيرعهادی کس  کنند. اين در حهالي اسهت کهه در 

 و فههور حهوزه ههااعهدهسه دهه اخير، بها بهروز خهلاف ق

شهود، جديدی از علوم مالي که مالي رفتاری ناميهده مهي

در واقه ، شهده اسهت.  کارايي بهازار بهه چهالش کشههيده  

بينهي رونهد قيمههت در گذاران با پيشبسياری از سرمايه

، بهدری)هستند  غيرعادی هبازارهها، به دنبال کسه  بهازد

قرار با    گذارانسرمايه(. از طرف ديگر، ممكن است  1394

امكهان واکهنش متناسه  را  ،در شرايط احساسهي  گرفتن

کهه طهوریبه   شده  ی رفتاریهایريگءسونداشته و دچار  

، خبار عمهومياز قبيل ا   از طريق عواملي  هاآنات  متصمي

تههرس و  ، وجههوددر مههورد حاکميههت شههرکتي اطلاعههات

، شخصهيت  ، جهنس، نهوعهای تلويزيهونيلي، تحلهيجان

 ,Drakos) رديهگقرار  تأثيرتحت  غيره، ي وشناختسبك

نتههايجي دسههت  بهههتجربههي برخههي از مطالعههات  .(2010

 مهالي وجهودی ي در بازارهاهاييا استثنا  اثرات  که  اندهيافت

قهادر  مالي هاىدارايى گذارىمدل قيمت کهطوریبهدارد 

 ناسهازگاربهازار کهارا  يها بها فرضهيهها نبهوده تبيين آن  به

 تماميبه عبارت ديگر،  .  (1394)دارابي و چناری،    هستند

که اين  شوند يايمها منعكس ناطلاعات مرتبط، در قيمت

 
1- Arbitrage 

 ههایاريه   دچهار  ماتياتخهاذ تصهم  اقتصهادی در  عوامل

ی موجهود در هايبررسه. بها توجهه بهه  شهوندمهي  رفتاری

داخل کشور مبنهي بهر وجهود   ادبيات خارجي و همچنين

ههای گيریءکهارايي بهازار و وجهود سهوشهواهدی از عهدم

گيری متفاوتي در خصوص های تصميمافراد مدل  ،رفتاری

خريد و فروش اوراق بهادار داشته که متناس  بها عوامهل 

ها خواهد بود. از آنجا کهه بر تصميمات معاملاتي آن  مؤثر

بهه تفكيهك   گيهریتصهميمههای  شناخت کهافي از مهدل

محدود است و پي بهردن بهه اينكهه افهراد   گذارانسرمايه

ای نماينهد مسهئله چنهدان سهادهمي  گيریتصميمچگونه  

ي رفتهار نهيبشيپ دادن و    حي، توضهباشهد  شناسهايينمي

انسهههان، در بهبهههود بخشهههيدن بهههه کيفيهههت تصهههميم 

گذاری و کاهش هزينه پهردازش اطلاعهات توسهط سرمايه

 بها  پهژوهش  ايهن  لذا در   است  مؤثر  گذارانسرمايهافراد و  

 تصههميم بههر مههؤثر مختلههف متغيرهههای وجههود بههه توجههه

 گذارانسهرمايه  متنهوع  رفتهار  همچنهين  و  گذارانسرمايه

 شواهدی  وجود  و  هاآن  رفتاری  الگوهای  بر  مبتني  حقيقي

 و  کشهف  هدف  با  تا  شديم  آن  بر  رفتاری  هایگيریءسو  از

 معهاملاتي  تصهميم  بهر  مهؤثر  اساسهي  عوامهل  بنهدیرتبه

 در  گامي  تهران،  بهادار  اوراق   بورس  حقيقي  گذارانسرمايه

 و  گذارانسهرمايه  گيهریتصهميم  کيفيهت  بهبهود  راستای

 برداريم.   رفتاری  الگوهای شفافيت

پژوهش ن با توجه به موارد مذکور هدف اصلي در اي

 باشد:زير مي پاسخگويي به دو سؤال

چه عواملي در شهرايط کنهوني بهازار سهرمايه بهر   -

 گذارد؟مي تأثيرحقيقي  گذارانسرمايهتصميم معاملاتي  

 گذارانسهرمايهبهر رفتهار    مهؤثرعوامل    بندیرتبه  -

 حقيقي چگونه است؟

های پهژوهش، الؤپس از پاسخگويي به س  در نهايت

 گذارانسهرمايهرفتهار معهاملاتي    ينهي کننهدهمدل پهيش

عمهل آمهده از هحقيقي با توجه به نتايج آزمون تجربي به

 .شده استهای بازار، ارائه طريق داده
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 پيشينه تحقيق  -2

 هاي خارجيالف( پژوهش

نفر   372آوری اطلاعات از  جم   ( با2019)  1همالاتا

نشان داد انتخهاب   ،چنایشهر  فردی در    گذارانسرمايهاز  

جنسهيت، سهن،   از قبيل   گذاری بر اساس عوامليسرمايه

و   کهامپيوتری  شغل، اسهتفاده از اينترنهت، سهطح دانهش

 .ميزان استفاده از تجارت آنلاين متفاوت است

 بررسي  بادر تحقيقي    ،(2018)و همكاران    2کناجي

 اوراق  بهورس در حقيقهي گذارانسهرمايه بهر مهؤثر  عوامل

 در  شهده  اشهاره  ههایگيریءسهو  بيشهترين  و  هنهد  بهادار

 حهههد از بهههيش اعتمهههاد جملهههه از  مربوطهههه ادبيهههات

 تهأثير  شناختي،  ناهماهنگي  ،وارتوده  رفتار  ،گذارانسرمايه

 و  خلق  و  فرهنگي  گيریءسو  نمايندگي،  گيریءسو  تمايل،

 شهدند متوجهه کشهور، پايتخت در سكونت از ناشي  خوی

 نمايندگي  گيریءسو  تأثير  تحت  بيشتر  ،گذارانسرمايه  که

 حههد از بههيش اعتمههاد ترتيهه  بههه آن، از بعههد هسههتند.

 بهر  تمايهل،  تهأثير  و  شهناختي  ناهماهنگي  ،گذارانسرمايه

 .است مؤثر حقيقي گذارانسرمايه رفتار

 بههها ایدر مطالعهههه ،(2018) 3سهههاهو و سهههارکار

 از نفههر 400 از تصههادفي صههورتهبهه هههاداده آوریجمهه 

 مختلهف  منهاطق  از  شهدهانتخهاب  حقيقهي  گذارانسرمايه

 مقياس  در  ساختاری  پرسشنامه  از  استفاده  با  غربي  بنگال

 جمعيتهي، عوامل که  نتيجه گرفتند  ليكرت،  ایگزينه  پنج

 بهر  معنهاداری  طور  به  ،خطر  از  شدهدرك  نگرش  و  آگاهي

 .گذاردمي  تأثير گذاریسرمايه رفتار

 بهر  مهؤثر  عوامل  بررسي  با  ،(2017)  4بايرا  و  جوشي

 بمبئي  بهادار  اوراق   بورس  در  گذاریسرمايه  گيریتصميم

 ههر  درآمهد  بهه  قيمهت  نسبت  :مانند  عواملي  که  دريافتند

 بهازار،  سهم  با  مقايسه  در  سهم،  هر  همچنين سود  و  سهم

 .دارند را اهميت بيشترين  ،نقدينگي  و شرکت اعتبار

 
1- Hemalatha 

2- Kanojia 

3-Sarkar & Sahu 

4- Joshi & Bayra 

ههای  ( بها اسهتفاده از داده 2012)  همكهاران و    5فانساتان 

گهذاران بهورس  چهار دسته از سرمايه   ه مربوط به معاملات روزان 

الگهههوی    ه و ارائههه   2004تههها    1999  ی ها تايلنههد طههي سههال 

گهذاران حقيقهي،  خودرگرسهيون بهرداری، دريافتنههد سهرمايه 

 کنند. اغل  از رفتار جمعي تبعيت مي 

(، بهها بررسههي تصههميم 2012) 6گئههورگي و اسههتوز

 گذارانسهرمايهحقيقي در ارتباط با رفتهار    گذارانسرمايه

نههههادی در بهههورس اوراق بههههادار آلمهههان دريافتنهههد 

 گذارانسههرمايه معههاملاتي رفتههار حقيقههي گذارانسههرمايه

 کنند.مي اتخاذ را  نهادی

( نشههان دادنههد کههه 2008) 7کومههارگههويتزمن و 

ی اوراق هامجموعهههالههك م ،آمريكههايي گذارانسههرمايه

طههوری کههه سههطح  بههه ی بهها تنههوع کههم هسههتندبهههادار

، تهر بها درآمهد کهمجوان گذارانسرمايهسازی برای  متنوع

 تر است.نيي، پاکمتر تجربهکمتر و  لاتيتحص

کردنهههد کهههه  انيههه( ب2005) 8ونههه يژپنههه  و 

مربوط   اطلاعات  تمايل بيشتری به پردازش  گذارانسرمايه

به بازار و بخش نسبت بهه اطلاعهات مخهت  بهه شهرکت 

   .دارند

گهذاری  ( با بررسي نحهوه ارزش 2003)   9کلارك و ژفری 

گذاران حقيقهي اسهتراليا دريافتنهد  اوراق بهادار توسط سهرمايه 

  بهازده   و   سهود   به   قيمت   نسبت   سهام،   سود   از قبيل   هايي  ملاك 

  تغييهرات   بهه   نسهبت   کمتهری   اهميهت   گذار، سرمايه   افراد   برای 

 دارد. ...    و  سهام  بازار   وض    قيمت، 

( بههها اسهههتفاده از 2003)و همكههاران  10گههريفين

 هارتباط مقطعي روزانه ميان بهازد  هتحليل کمي به مطالع

گهذاران حقهوقي و حقيقهي در سهام و معهاملات سهرمايه

هههها نشهههان داد . يافتههههپرداختنهههد 100اوراق نهههزدك 

حقهوقي بها خريهد سههام برنده و فهروش گهذاران  سرمايه

 اند.  سهام بازنده، در پي کس  بازدهي بوده

 
5- Phansatan  

6- Stotz & Georgi 

7- Goetzmann & Kumar 

8- Peng & Xiong 

9- Clark-Murphy & Soutar 

10- Griffin 
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بههها اسهههتفاده از ( 2000) 1گرينلهههت و کلوههههارجو

وتحليهههل بههه تجزيههه ،بههورس فنلانههد ههههای دوسههالداده

ههای گروه ههای رفتهاری مبتنهي بهر بهازده گذشهتتفاوت

نشهان داد گهذاران پرداختنهد. نتهايج  گوناگوني از سرمايه

 نيدارنهد. همچنه  جمعهيرفتاری    ،گذاران حقيقيسرمايه

رفتهاری وارونهه   ،گذاران حقيقهينتهايج نشان داد سرمايه

راهبردهههای  ،گههذاران حقههوقي فنلانههدیدارنههد و سههرمايه

 .اندگرفته  شيمعاملاتي معكوس را در پ 

 هاي داخليب( پژوهش

( بهها بررسههي 1398جمشههيدی و قاليبههاف اصههل )

گهذاران نفهر از سهرمايه  28630وضعيت پرتفهوی  صورت  

گههذاری مشههترك طههي صههندوق سههرمايه 92حقيقههي و 

گذاران بهه دريافتند سرمايه  1395لغايت    1391های  سال

های رفتاری از جمله پشيمان گريزی، برخي از سوءگيری

ها فرااعتمادی و نماگری، گرايش داشته که اين سوءگيری

 دتر است.گذاران حقيقي مشهودر سرمايه

بررسههي ارزيههابي  ( در1393نيهها و تختههايي )طالهه 

نتيجهه گرفتنهد کهه  گذارانسرمايهاطلاعات مالي با رفتار  

تقسيمي هر  ، سودبين اطلاعات مالي شامل سود هر سهم

ارتبههاط معنههاداری بهها رفتههار  ،سهههم و سههرمايه شههرکت

 وجود دارد. گذارانسرمايهمعاملاتي  

 تههأثيربررسههي  ( بهها1392نههژاد و بحرينههي )علههي

ههای نهادی و تمرکهز مالكيهت بهر فرصهت  گذارانسرمايه

 تأثيرنهادی    گذارانسرمايهگذاری، نشان دادند که  سرمايه

 گذاری دارند.های سرمايهبر فرصت یمعنادار

بهها اسههتفاده از روش ( 1392) و همكههاران هنههالات

بهه بررسهي محتهوای اطلاعههاتي حجههم   ،سهنجياقتصاد

شههده در پذيرفتهه شهرکت 48غيرعهادی معهاملات سههم 

 نتايجپرداختند. 1388تا  1385های  در سالبورس تهران  

هههای حجههم معاملههه و بهازدهي بههين دادهنشان دادند  

ايههن  معنههاداری وجههود دارد. هروزهههای بعههد از آن، رابطهه

طلاعههاتي حجههم طور مسهتقيم بهر محتهوای اها بهيافته

 
1- Grinblatt & Keloharju 

معهاملات و غيرمسهتقيم بهر ناکههارايي اطلاعهاتي بهورس 

 .تهران دلالت دارد

(، بها بررسهي معهاملات 1391)  ارضهيعرفاني و گل

نتيجهه   1391ماهه منتهي به تير    36سهام در يك دوره  

گرفتند که بين حجم معهاملاتي سههام شهرکت و حجهم 

 .توازن وجود دارد  ،معاملاتي بازار

ههای بها اسهتفاده از داده(،  1389سعيدی و باقری )

 یهاشده در بورس تههران طهي سهالشرکت پذيرفته  70

بهههه بررسهههي سهههودآوری راهبهههرد  1386تهها  1381

سودمندی اين نهوع   ،معهاملاتي معكهوس پرداختند. نتايج

 راهبرد را در بورس تهران نشان داد. 

 هبههها مطالعههه(، 1389)کشهههاورز حههداد و رضهههايي 

سهههام هفتگههي، ماهانههه و فصههلي سهههامداران   هبهازد

کهارگيری های حاضر در بورس تهران و بههشرکت  هعمهد

به شهواهدی مبني بر   1387تا    1385  یهاهای سالداده

گذاران حقهوقي در بهورس بروز رفتار جمعي ميان سرمايه

 تهران دست يافتند.  

 

 مباني نظري   -3

صهههورت گرفتهههه در زمينهههه رفتهههار مطالعهههات 

، تغييهههر قيمهههت اوراق بههههادار و سهههاير گذارانسهههرمايه

، منجهر بهه گذارانسرمايه  گيریتصميممتغيرهای مبنای  

های مالي شهده اسهت. پهارادايم اصهلي گيری تئوریشكل

های های مالي دو فر  اساسي عقلاني بودن عاملتئوری

اقتصادی و تئوری بازارهای کارا است. ميزان پهذيرش يها 

های مالي های مذکور، تفكيك تئوریشوندگي فر دييتأ 

های صهورت گرفتهه سازد. پژوهشاز يكديگر را ممكن مي

های مالي به اختصار به صورت زيهر قابهل در حوزه تئوری

 :(1390)هيبتي و موسوی، باشدبندی ميطبقه

ه مطالعهات مهالي، تمرکهز بهر ، عمهد1950در دهه  

 کهه  سازی مفاهيم مالي داشهتهای رياضي و کميتحليل

توان به مطالعه مارکويتز در تبيين قاعهده جمله مي  از آن

 1960مطالعهات در دههه    واريانس اشاره کهرد.  -ميانگين

توسههط  شههدهارائهسههعي در تعمههيم چههارچوب تحليلههي 
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ههای تعهادلي برای بازارهای مالي و ارائهه مهدل  1مارکويتز

هها داشته که نتيجهه آن گذارانسرمايهجهت تبيين رفتار 

ای ههای سهرمايهگذاری دارايهيمنجر به طرح مدل قيمت

در   شد و مطالعات پيرامون بازارههای کهارا رونهق گرفهت.

تئوری بازارهای کارا به بالاترين درجهه نفهوذ   1970دهه  

های مهالي غاله  دانشگاهي رسيد. مدل  خود در مطالعات

ها و متغيرهای يدر اين دهه به بررسي رابطه قيمت داراي

کلان اقتصادی پرداختند و با استفاده از تئوری انتظهارات 

عقلايي سعي در گهره زدن علهوم مهالي و کهل اقتصهاد را 

های مطرح گذاری آربيتراژ از تئوریداشتند. تئوری قيمت

بهه بررسهي  ،1980مطالعهات دههه  .باشددر اين دهه مي

های بازار کارا برای کهل بهازار سههام، بها سازگاری تئوری

سههنجي، از طريههق بررسههي های اقتصاداسههتفاده از مههدل

ههها، سههودهای نقههدی و های زمههاني قيمتخههواص سههری

، هنهوز تئهوری 1980. در اواخهر دههه پرداختنهدعايدات  

يچ مطالعهه بازارهای کارا برای کل بازار سههام، توسهط هه

، نوسهانات بهازار سههام را بهه مهؤثرجامعي و بهه صهورت  

متغيرهای بنيادی آن پيوند نداده بهود کهه حهوزه تمرکهز 

ههای مطالعات پژوهشهگران بهه شهكل جديهدی از تئوری

هزاران مقاله پژوهشي   که  یابه گونهمالي سوق پيدا کرد.  

دو فرضيه عقلايي بودن   در جهت پذيرش يا رد اعتبار هر

های اقتصادی و تئوری بازارهای کارا انجام شد. پس لعام

فرصههت  (از دهههه مههذکور، غيرجههذاب شههدن )محههدوديت

و همچنهين جهايگزيني   گذارانسهرمايهآربيتراژ از سهوی  

انداز، به عنوان تئوری مطلوبيت موردانتظار با تئوری چشم

مالي رفتهاری( مطهرح )  يمالترين مباني تئوری نوين  مهم

رغهم وجهود فرصهت آربيتهراژ بههرای اسهت. علهيگرديهده 

در بازارهای ناکارا يها بازارههای بها کهارايي   گذارانسرمايه

ضعيف، استفاده از فرصت مذکور، بهه دلايهل ذيهل بهرای 

آربيتراژگران( ممكن است محدود و يها از )  گذارانسرمايه

 جذابيت کمتری برخوردار باشد:

 
1- Markowitz    

غيرههای : يك خبر بد در مورد مت2ريسك بنيادی  -

قيمهت   توجههقابلبنيادی سهم ممكن است باعث کاهش  

 سهم شود.

شهدن زيهر ارزش:  3زاگران اخهلالريسك معاملهه  -

بدبين و با افهق  گذارانسرمايهقيمت سهام به دليل وجود  

 گذاری کوتاهسرمايه

بهرداری از های اجرا: اجرای استراتژی بههرههزينه  -

هايي مشكلات و محدوديتفرصت آربيتراژ ممكن است با  

و يا خريهد مجهدد ز قبيل محدوديت در فروش استقراضيا

 سهم فروش استقراضي شده همراه باشد.

گذاری ذاتي سههم، ريسك مدل: اشتباه در ارزش  -

بالاتر از قيمت فعلي سهم در بازار، به دليل وجود خطا در 

 گذاری قيمت ذاتي سهم. های مختلف ارزشمدل

انهداز کهه مهمترين مفاهيم اساسهي تئهوری چشهم

شود به مي  گذارانسرمايههای رفتاری  گيریءمنجر به سو

 شرح زير است:

گريههزی بههه ايههن واقهه  زيههان در :4دوری از زيههان -

اشاره دارد که افراد نسهبت بهه کهاهش ثروتشهان   موضوع

ثهروت   حساس هستند و اين حساسيت بيشتر از افهزايش

 .(Kapoor & Prosad, 2017)باشد  ها ميآن

ايهن    اشهاره بهه حسابداری ذهنهي    : 5حسابداری ذهني   -

خواهنهد دنيهای خهود را در  خاصيت ذهني دارد که افهراد مهي 

گذاران  کنند. سرمايه   ي ده ای سازمان های ذهني جداگانه حساب 

بهه طهور    گذاری خهود هر عنصر پرتفوی سرمايه  تمايل دارند با 

  غيرکهارا  گيهری تصميم  تواند به امر مي   اين   مجزا برخورد کنند. 

 .  ( Hakan, 2019)   منجر شود 

: کنترل شخصي در واق  به ايهن 6کنترل شخصي  -

هايي را بهرای گزينهه  ،گذارانپردازد کهه سهرمايهنكته مي

کنند کهه بتواننهد شخصهاً و در گذاری انتخاب ميسرمايه

هههای لازم را روی آن ها و کنترلمواقهه  لههزوم محههدوديت

 اعمال نمايند.

 
2- Fundamental Risk               

3- Noise Trader Risk 

4- Loss Aversion 

5- Mental Accounting    
6- Self-Control 
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 وجهودبهه  وقتهي  پديهده  ايهن:  1دوری از پشيماني  -

از   ناشهي  نهاراحتي  احساس  از  خواهندافراد مي  که  آيدمي

گريهزی پشهههيمان  کننهد.  زيهپره  ضعيف خود  ماتيتصم

دارای  کنههد کههه سهههامگههذاران را تشههويق مههيسههههرمايه

زيهان  کننهد تها از شناسهايي را نگههداری  فيعملكرد ضع

 .(Kapoor & Prosad, 2017)  پرهيز کنند

بهر بحهث ي علاوهبيخودفر: در نظريه  2يبيخودفر  -

بهههه دانهههش و  گذارانسهههرمايهاعتمهههاد بهههيش از حهههد 

شود که طي هايي پرداخته ميبه مكانيسم  ،هايشانتوانايي

گردنههد کههه پيامههد  هههايي مي آن اشههخاص بههه دنبههال راه 

های خود را توجيه کنند و بدين ترتيه  بتواننهد  گيری تصميم 

 .( Hakan, 2019) احترام ديگران را به خود جل  کنند 

 

 روش تحقيق  -4

کهاربردی و از  يپژوهشهاين پژوهش از نظر ههدف، 

تحليلي از نوع تحقيقات -توصيفي  ينظر نوع داده، پژوهش

آوری داده در ايهن پهژوهش طهي دو تجربي اسهت. جمه 

له اول، پس از مطالعه حمرحله صورت گرفته است. در مر

ههای صهورت ادبيات پژوهش و همچنهين نتهايج پژوهش

ر متغير مرتبط با رفتها  24گرفته پيرامون ادبيات موضوع،  

شناسهايي   ،(1)جهدول    بورس اوراق بهادار  گذارانسرمايه

متغيرهای مذکور بهر   تأثيرسپس اهميت و شدت    .گرديد

حقيقهي بهورس اوراق بههادار طهي   گذارانسرمايهتصميم  

صهورت امتيهازدهي از  ای از جامعه خبرگان، بهپرسشنامه

در اين   آماری پژوهش  هجامعنظرسنجي شد. لذا    10تا    0

گهههران گهههذاری و تحليهههلان سهههرمايهمرحلهههه، مهههدير

های بورس اوراق بهادار تهران بوده و با توجه به کارگزاری

کارگزاری در زمينه معاملات اوراق بههادار در   104تعداد  

ها توزي  و تمامي آن  ينب  ، پرسشنامهمقط  انجام پژوهش

 و فههاهری . روايههيديههگردی آورجمهه  ،پرسشههنامه 95

 و اسههاتيد بهها مشههاوره طريههق از پرسشههنامه محتههوايي

 پايايي.  گرديد  تأييد(  خبرگان  جامعه)  حرفه  نظرانصاح 

 
1- Regret Aversion   

2- Self-Deception 

. شهد  بررسي  کرونباخ  آلفای  روش  از  استفاده  با  پرسشنامه

 ميهزان  بهه  آمده  دست  به  کرونباخ  آلفای  اينكه  به  توجه  با

 .اسهت  قبولقابهل  دروني،  سازگاری  پايايي  باشد،مي  85/0

عمل آمده، با اسهتفاده از نظرسنجي بههای حاصل از  داده

شناسهايي عوامهل   به منظور  روش تحليل عاملي اکتشافي

 ،حقيقهههي گذارانسهههرمايهبهههر تصهههميم  مهههؤثراصهههلي 

عوامههل  تههأثيردر مرحلههه دوم،  تحليههل شههد.وتجزيههه

استخراجي از تحليل عهاملي اکتشهافي، بهر خريهد سههام 

های بهازار حقيقي، با استفاده از داده گذارانسرمايهتوسط  

مورد بررسي قرار گرفت. جامعهه آمهاری در ايهن مرحلهه، 

ی معهاملاتي سههام معاملهه شهده در بهورس هادادهکليه  

معامله سهام به   2268اوراق بهادار بوده که از اين جامعه،  

لغايت پايهان سهال   1397صورت تصادفي از ابتدای سال  

معهاملاتي ههای  به عنوان نمونه انتخاب شهد. داده  1398

 استفاده مربوط به عوامل شناسايي شده در مرحله قبل، با

 مختلهف  ههایداده  پايگهاه  بررسهي  و  ایکتابخانه  روش  از

 تههران،  بههادار  اوراق   بهورس  اينترنتهي  سهايت  در  موجود

اوراق  بهورس سهازمان توسهط منتشرشده فشرده  هایلوح

 و  ربهادا  اوراق   بورس  کارگزاران  اطلاعاتي  هایبانك  ،بهادار

آوری و بههه روش رگرسههيون جمهه  بههازار، رونههد بررسههي

وتحليهل . جههت محاسهبه و تجزيههتحليل شدلجستيك  

اسهتفاده   SPSS22و    EXCELLافزارهای  از نرم  ،هاداده

 شده است.

 

 هاي تحقيقيافته  -5

بيانگر متغيرهای اسهتخراجي از ادبيهات و   1جدول  

باشد. همچنين آمار توصيفي مربهوط پيشينه پژوهش مي

بههه نظرسههنجي انجههام شههده در ايههن پههژوهش از جامعههه 

آن متغيرها بهر  تأثيرخبرگان در خصوص اهميت و شدت 

حقيقي بورس اوراق بهادار نيز ارائه   گذارانسرمايهتصميم  

عمل آمده، بها نظرسنجي بهی حاصل از  هادادهشده است.  

استفاده از روش تحليل عاملي اکتشافي، جهت شناسهايي 

رد حقيقي مهو  گذارانسرمايهبر تصميم    مؤثرعوامل اصلي  

 تجزيه و تحليل قرار گرفته است.
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 نظرسنجي  از حاصل هايداده  توصيفي آمار -1 جدول

 متغير ميانگين انحراف معيار متغير ميانگين انحراف معيار

 نوسان قيمت سهام  410/7 448/1 شرکت در صنعت  درآمد  سهم 495/4 250/2

 گذاران حقوقي رفتار سرمايه 516/7 773/1 ی مالي هانسبتآناليز   523/4 192/2

 حجم معاملات روزانه سهام  389/7 892/1 سنواتيتعديلات   789/4 810/1

 روند بازده سهام  821/7 360/1 افزايش سرمايه از محل مطالبات سهامداران  610/4 635/2

 ضري  بتای سهام  074/7 251/2 افزايش سرمايه نقدی  558/4 579/2

 537/7 839/1 تعداد سهام در دست سهامداران  242/7 046/2
(  EPS)  سهمدرآمد هر 

 شده ينيب شيپ

 EPSميزان تحقق  979/6 255/2 ترکي  سهامداران شرکت  295/7 945/1

 ( DPS) سهمميزان سود نقدی هر  684/6 054/2 شرکت ساختار سرمايه  358/4 369/2

 در پرداخت سود نقدی سهام  ريتأخ 095/7 011/2 خصوصي يا دولتي( )   شرکت نوع مالكيت   495/4 207/2

 نسبت قيمت سهام به سود هر سهم  905/7 874/1 های شرکت گذاری و سرمايه   ها يي دارا ترکي    495/5 173/2

752/1 189/8 
نوسان قيمت جهاني و داخلي  

 محصولات شرکت 
399/2 432/4 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هر  

 ( BV/FV) سهم

 درصد تقسيم سود  723/6 243/2 نوسان قيمت جهاني و داخلي مواد اوليه شرکت  958/7 617/1

 

در تحليل عاملي، ابتدا بايد از اين مسئله اطمينهان 

ی موجود را برای تحليهل عهاملي هادادهتوان  يابيم که مي

ی ههادادهديگر، آيا تعهداد  عبارتبه  استفاده کرد يا خير؟

تحليهل  ی( برانظر )اندازه نمونه و رابطه بين متغيرهامورد

 KMOيا خير؟ بدين منظور از شاخ     اندمناس عاملي  

 و آزمون بارتلت استفاده شده است.

با توجه به اينكه در ايهن تحليهل، ميهزان شهاخ  

KMO،  55/0  لهذا نتهايج تحليهل عهاملي بهرای    باشدمي

همچنهين بها توجهه بهه سهطح   هسهتند.مناسه     ،هاداده

گيهری نتيجهه  00/0ی آزمون بارتلت بهه ميهزان  داريمعن

 ،شود که فر  يكه )واحد( بودن ماتريس همبسهتگيمي

مناسه    ،رد شده و تحليل عاملي برای شناسايي سهاختار

 است.

نتههايج حاصههل از اجههرای آزمههون تحليههل عههاملي 

متغير )عامل( دارای مقدار   8اکتشافي بيانگر آن است که  

 86/80ويژه بيشهتر از يهك بهوده و بهه صهورت تجمعهي  

تغييرپذيری )واريهانس( کهل متغيرهها را نشهان   درصد از

(  لذا ايهن متغيرهها بهه عنهوان عوامهل 2)جدول    دهدمي

حقيقي بهورس اوراق   گذارانسرمايهبر تصميم    مؤثراصلي  

 بهادار شناسايي گرديد.

  (واريمهاکس  روش  بهه)يافته اجزا  ماتريس چرخش

ههای يهك از متغيرهها در عامهل  شامل بارهای عاملي ههر

قههدر مقههدار چ . هههرانههده پههس از چههرخش اسههتمبههاقي

اين ضراي  بيشتر باشد، عامهل مربوطهه نقهش   مطلققدر

 بيشتری در کل تغييرات )واريانس( متغير مورد نظر دارد.

 از  متغيهر  ههر  عاملي  بار  ترينبيش  کردن  مشخ   از  پس

 بها را  ههاعامل  امتيهاز  يها  نمهره  مانهده،باقي  هایعامل  بين

 عامهل  هر  در  متغيرها  عاملي  بار  وزني  ميانگين  از  استفاده

 تهرينبيش  اساس  بر  هاعامل  نتيجه  در  که  نموده  مشخ 

 قابهل  3جهدول    صهورت  بهه  و  امتيهاز  کمتهرين  تها  امتياز

 باشد.مي بندیرتبه
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 درصد توضيح واريانس متغيرها  و عوامل استخراجي از تحليل عاملي اکتشافي  -2 جدول

 متغير رديف 
درصد توضيح دهندگي  

 واريانس متغيرها توسط عامل 

درصد توضيح دهندگي واريانس به  

 توسط عامل صورت تجمعي

 14/ 576 14/ 576 نوسان قيمت سهام 1

 28/ 982 14/ 406 گذاران حقوقيرفتار سرمايه  2

 42/ 192 13/ 210 حجم معاملات روزانه سهام 3

 51/ 368 9/ 176 روند بازده سهام 4

 60/ 093 8/ 725 ريسك سيستماتيك يا ضري  بتای سهام  5

 68/ 684 8/ 590 شده ينيبش يپ( EPS) سهمدرآمد هر  6

 75/ 470 6/ 787 ی ا دوره ان ي م ی مالي  ها صورت در    EPSميزان تحقق   7

 395 /5 866 /80 (DPS) سهمميزان سود نقدی هر  8

 

  ميانگين  اساس بر  حقيقي گذاران سرمايه   گيريتصميم  بر مؤثر عوامل(  بنديرتبه )  امتياز -3جدول

 در عامل متغيرها  عاملي  بار  ترينبيش 

 نام عامل 
تعداد متغيرهاي  

 مرتبط با عامل
 متغيرهاي مرتبط با عامل

ميانگين وزني بار عاملي 

 متغيرها در عامل 

رتبه تیثير عامل بر 

 گذاران تصميم سرمايه

 6 نوسان قيمت سهام

حجم معاملات روزانه سهام، ميزان تحقق سود 

هر سهم، ارزش دفتری به ارزش بازار سهام،  

درصد تقسيم سود، تعداد سهام در دست 

 سهامداران، نوع مالكيت شرکت 

1627 /0 1 

حجم معاملات روزانه  

 سهام
5 

نقدی هر سهم، نسبت قيمت به سود هر  سود 

سهم، ميزان درآمد شرکت در صنعت مربوط،  

های مالي، نوسان قيمت  وضعيت نسبت

 محصولات شرکت 

1467 /0 2 

گذاران رفتار سرمايه 

 حقوقي
4 

ضري  بتای سهام، ترکي  سهامداران شرکت، 

گذاران حقوقي، نوسان قيمت مواد رفتار سرمايه 

 شرکت اوليه مورد استفاده در 

1343 /0 3 

 3 ضري  بتا
تأخير در پرداخت سود نقدی هر سهم، ترکي   

 ها و سرمايه شرکت، نوسان قيمت سهام دارايي 
0820 /0 4 

 2 روند بازده سهام
افزايش سرمايه از محل مطالبات، افزايش سرمايه 

 از محل آورده نقدی
0722 /0 5 

  درآمد هر سهم

(EPS )شده ينيبشيپ 
 6 0/ 0374 بيني شدهپيش درآمد هر سهم  1

  ميزان سود نقدی هر سهم 

 (DPS ) 
 7 0/ 0372 های مالي اصلاحات و تعديلات در صورت  1

در  EPSميزان تحقق 

ی مالي  هاصورت 

 ی ادوره انيم

 8 0/ 0114 روند بازده سهام، ساختار سرمايه شرکت  2
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بهر  مهؤثر، عوامل شناسهايي شهده  3با توجه جدول  

حقيقههي بههورس اوراق  گذارانسههرمايهتصههميم معههاملاتي 

بهه ترتيه  به روش تحليل عاملي اکتشافي،    بهادار تهران

حجهم معهاملات روزانهه ،  نوسان قيمت سههامعبارتند از:  

، ضهري  بتهای سههام،  حقوقي  گذارانسرمايهرفتار  ،  سهام

سهود ،  نهي شهدهبيد هر سهم پيشدرآم،  روند بازده سهام

بينهي ميزان تحقق سود ههر سههم پهيش،  نقدی هر سهم

 .شده

 آزمون تجربي عوامل شناسايي شده )استخراج مدل( 

بر تصهميم   مؤثرپس از مشخ  شدن عوامل اصلي  

حقيقي، گام بعدی در اين پژوهش، آزمون   گذارانسرمايه

ههای بهازار تجربي متغيرههای مزبهور بها اسهتفاده از داده

ی ههادادهآوری  ابتهدا بهه سهنجش و جمه   لهذا   باشدمي

های مربوط بهه عوامهل مهذکور پرداختهه و سهپس يافتهه

آن عوامهل بهر تصهميم معهاملاتي   تأثيرحاصل از بررسي  

سههته( بهها اسههتفاده از )متغيههر واب حقيقههي گذارانسههرمايه

 سهتيكجروش رگرسهيون لکارگيری هی بهازار و بههاداده

ارائه شده است. متغير وابسته، نوع معامله صهورت گرفتهه 

حقيقي به صورت خريد يها فهروش   گذارانسرمايهتوسط  

باشد که از ماهيهت کيفهي برخهوردار در روز معاملاتي مي

گيری اندازه  . دربوده و دارای مقياس سنجش اسمي است

ايههن متغيههر بههه تصههميم خريههد اوراق بهههادار توسههط 

، عهدد يهك و بهه تصهميم فهروش حقيقهي  گذارانسرمايه

ی ههادادهداده شهده اسهت.    اختصهاصعهدد صهفر  ها،  آن

آوری نيز به شرح ذيل جمه   متغيرهای مستقلمربوط به  

 گرديد.

برای ارزيهابي ميهزان   محققان:  نوسان قيمت سهام

ی گونههاگوني اسههتفاده هههاروشم از نوسههان قيمههت سههها

دامنه تغيير قيمت سهام و ميانگين   که  یطوربه    کننديم

. در ايهن پهژوهش رنهديگيمتغيير قيمت سهام را در نظر  

(، از جذر حاصل تقسيم 1989)  1بسكينتعريف  مطابق با  

اختلاف بيشترين قيمت سهم از کمترين قيمت آن سههم 

 

1- Baskin 

در يك ماه گذشته بر ميانگين دو قيمت مهذکور اسهتفاده 

 شده است.

بها اسهتفاده از آمهار :  حقاوقي  گذارانسرمايه  رفتار 

 گذارانسرمايهمعاملات روزانه سهام مورد نظر به تفكيك  

سههايت بههورس اوراق اسههتخراجي از ) يحقههوقحقيقههي و 

توسهههط  شهههدهمعاملهبههههادار( نسهههبت حجهههم سههههام 

حقوقي به کل حجم معامله سهام انتخهابي   گذارانسرمايه

 ملاك عمل قرار گرفته است.

ايهن متغيهر از طريهق :  حجم معاملات روزانه سهام

حجم معامله سههم در روز معهاملاتي بهر متوسهط حجهم 

 محاسبه شده است.معاملاتي آن سهم در ماه گذشته 

ی اطلاعات مربوط آورجم جهت  :  روند بازده سهام

به روند بازده سهام، از متوسط بازده روزانه سههام در مهاه 

(. 2012  ،گذشته استفاده شده اسهت )گيهورگي و اسهتوز

بازده روزانه سهام نيز برابر با ميزان درصهد تغييهر قيمهت 

 .  اشدبروزانه سهام )با توجه به قيمت روز گذشته( مي

بتای سهم معيهار ريسهك بهازار :  ضريب بتاي سهام

و از تقسيم کواريانس بين بهازدهي سههام و بهازدهي   بوده

 بازار بر واريانس بازار به دست آمده است.

اطلاعات مربهوط بهه :  شدهينيبشيپسود هر سهم  

ههای بها اسهتفاده از صهورت  شدهينيبشيپ سود هر سهم  

های سههامي توسط شرکت  منتشرشدهی  ادورهمالي ميان

از بههادار )ی اطلاعهاتي سهازمان بهورس اوراق  هاگاهيپادر  

 ی گرديده است. آورجم جمله سايت کدال(  

ميزان تحقق سود ههر :  ميزان تحقق سود هر سهم

ای دورههای مهالي ميهاندر صهورت  شهدهينيبشيپ سهم  

)حسابرسي شده(، بها اسهتفاده از اطلاعهات محقهق شهده 

دسهت آمهده های، بهدورههای مهالي ميهان( صورت)واقعي

 است. 

بها اسهتفاده از اطلاعهات : ساود نقادي هار ساهم

 ،در پايگههاه اطلاعههاتي بههورس اوراق بهههادار منتشرشههده

هههای مربههوط بههه ايههن متغيههر اسههتخراج و در مههدل داده

 رگرسيوني وارد شده است.
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متغيرههای ی مربوط به  هادادهآوری  منظور جم به

معامله در هر ماه و   100مورد نظر در اين پژوهش، تعداد  

صهورت بهه  1398لغايت پايان سال    1397از ابتدای سال  

معاملهه   2.400نظر قرار گرفت. تعهداد    دنمونه تصادفي م

مههورد مربههوط بههه  132انتخههاب شههد کههه پههس از کسههر 

وجود داده مربهوط بهه متغيرههای عهدمی پرت يها  هاداده

. شهدتحليهل  ومعامله، تجزيه  2.268تعداد    تاًيهانپژوهش،  

متغير وابسته با توجهه بهه نهوع عمهده معهاملات صهورت 

حقيقهي )خريهد يها فهروش(   گذارانسرمايهگرفته توسط  

بها عهدد يهك   ،مربوط به سهام انتخابي در روز مورد نظهر

جهت خريد و عدد صفر جهت فهروش مشهخ  گرديهد. 

توسههط  دهشههانجامکههه عمههده معههاملات  طههوریبههه

معامله انتخابي، در   2.268حقيقي از تعداد    گذارانسرمايه

مهورد بهه   818مورد بهه صهورت خريهد و تعهداد    1.450

بيهانگر آمهار توصهيفي   4صورت فروش بوده است. جدول  

 باشد.ی معاملاتي بازار ميهاداده

 آوري شده مربوط به متغيرهاي مستقلي جمعهادادهآمار توصيفي  -4جدول 

 انحراف معيار  ميانگين  تعداد  عنوان 

1/ 12 2268 حجم معاملات سهام  36 /1  

0/ 31 2268 نوسان قيمت سهام  12 /0  

0/ 00 2268 روند بازده سهام  11 /0  

585/ 96 2268 ( شده ينيبشيسود هر سهم )پ  58 /832  

-0/ 49 2268 سهم تحقق سود هر   84 /7  

0/ 78 2268 بتا  94 /2  

0/ 97 2268 گذاران حقوقيرفتار سرمايه   21 /0  

542/ 86 2268 سود نقدی هر سهم  97 /246  

 

 آزمون معناداري مدل

دو، در تحليههل رگرسههيون لجسههتيك، آمههاره کههای

به متغيرهای مستقل بر متغير وابسته و    تأثير  دهندهنشان

. کلي تعيين برازش مدل )معنادار بودن مهدل( اسهت  طور

  و لمشهو  اين راستا از دو آزمهون آمنيبهوس و هاسهمر  در

 استفاده شده است.

  آزمون آمنيبوس

بهوده  39/216دو در اين آزمون برابهر بها  آماره کای

باشد  درصد( مي  5که معناداری آن برابر با صفر )کمتر از  

داشته و   تأثيربنابراين متغيرهای مستقل بر متغير وابسته  

 دهنده برازش مناسبي است.نشان

 آزمون هاسمر و لمشو

 00/13دو در اين آزمهون برابهر بها ميزان آماره کای

درصهد(  5)بهيش از 112/0بوده که معناداری آن برابر بها 

کهه بيهانگر بهرازش خهوب و   0Hبوده اسهت  لهذا فهر   

 شود.معناداری مدل است پذيرفته مي

 بينيآزمون صحت پيش

 نيا  مشخ  کردن  ،گام بعدی در تحليل لجستيك

ي مدل درسهت اسهت؟ بها نيبشيپ مطل  است که چقدر  

تهوان بهه ميهزان بنهدی مهياستفاده از نتايج جدول طبقه

 بيني مدل دست يافت.صحت پيش

 بينيبندي صحت پيش طبقه  -5جدول 

 بيني شده پيش

 مشاهده شده 
 بيني صحيح درصد پيش

 متغير وابسته

 0فروش:  1خريد: 

 متغير وابسته  0فروش:  818 239 579 2/29

 1خريد:  1.450 176 1.274 9/87

 بينيدرصد پيش 7/66
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معاملههه  818حههاکي از آن اسهت کهه از  5نتهايج جهدول 

بينهي ي پهيشبهه درسهتمورد    239فروش مشاهده شده،  

باشد. همچنهين از درصد مي2/29شده است که معادل با  

معاملههه خريههد مشههاهده شههده، تعههداد  450/1تعههداد 

درصههد بههه طههور صههحيح  9/87مههورد، معههادل بهها 274/1

بيني مهدل در بنابراين صحت پيش   بيني شده استپيش

 باشد.درصد مي 7/66کل به ميزان 

 مسهتقل  متغيرههای  ضراي   معناداری  تعيين

با توجه به آماره والهد و معيهار   :لجستيك  رگرسيون

(، متغيرهههای 6معنههاداری مربههوط بههه آن )جههدول 

، شدهينيبشيپ حجم معاملات سهام، سود هر سهم  

حقوقي و سهود نقهدی ههر   گذارانسرمايهبتا، رفتار  

باشهند. درصد خطها معنهادار مهي  5سهم، در سطح  

منفي بودن ضهراي  متغيرههای يا  همچنين مثبت  

منفي متغير بهر خريهد يا مثبت   يرتأثمذکور، بيانگر  

 باشد.حقيقي مي گذارانسرمايهسهام توسط 

 تعيين معناداري ضرايب متغيرهاي مستقل رگرسيون لجستيک -6جدول 

 نسبت برتري سطح معناداري  آماره والد  خطاي استاندارد  ضريب متغير عنوان متغير مستقل 

 580/1 010/0 319/23 256/0 457/0 معاملات حجم 

 336/1 447/0 579/0 380/0 290/0 نوسان قيمت 

 436/1 253/0 309/1 316/0 362/0 روند بازده 

 454/0 000/0 124/34 287/0 -789/0 شده ينيب شيپسود هر سهم 

 462/1 335/0 931/0 394/0 380/0 افته يتحققسود هر سهم 

 527/0 000/0 516/35 278/0 -641/0 بتا 

 012/2 005/0 954/27 248/0 699/0 گذاران حقوقي رفتار سرمايه

 341/0 015/0 917/18 358/0 -076/1 سود نقدی هر سهم 

 254/2 126/0 343/2 531/0 831/0 مقدار ثابت 

 

 ميزان حساسيت مدل

از مقههدار  ،جهههت تعيههين ميههزان حساسههيت مههدل

شهده شاخ  نگلكرك در جدول خلاصه مهدل اسهتفاده  

درصهد از  5/12توجهه بهه ميهزان ايهن شهاخ ،  . بااست

قابهل توضهيح توسهط متغيرههای  وابسهته  ريمتغتغييرات  

 باشد.مستقل مي

 

 مدل  خلاصه -7جدول 

 گام  لاکليهود  لگاريتم 2- کاکس و اسنل  2rضريب  نگلكرك   2rضريب 

125 /0 091 /0 251 /2749 1 

  

عوامهل   تهأثيربا توجه بهه نتهايج حاصهل از آزمهون  

از تحليههل عههاملي اکتشههافي بههر تصههميم  ،اسههتخراجي

حقيقهي بهورس اوراق بههادار بها   گذارانسرمايهمعاملاتي  

آوری شده از بازار سهام، های جم استفاده از تحليل داده

متغيرهای روند بازده سهم، نوسهان قيمهت سههام و   تأثير

لهذا عوامهل   تأييد نشده است ميزان تحقق سود هر سهم  

بهورس  گذارانسهرمايهبهر تصهميم معهاملاتي    مؤثرنهايي  

 باشد:مي بندیاوراق بهادار به شرح زير قابل رتبه

 حقوقي گذارانسرمايهرفتار  -1

 حجم معاملات روزانه سهام -2

 ضري  بتای سهام -3

 درآمد هر سهم پيش بيني شده -4

 سود نقدی هر سهم -5

 مدل  استخراج
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بههه نتههايج رگرسههيون لجسههتيك، مههدل  توجهههبهها 

 گذارانسرمايهکننده رفتار معاملاتي بينياستخراجي پيش

ارائهه صورت ذيل قابلحقيقي بورس اوراق بهادار تهران به

 اشد:بمي

Ln(p/1-p) = 457/0  VOL - 789/0 EPS - 641/0 BETA 

+ 699/0  INSTITUT 076/1- DPS 

Or: 

(p/1-p) = e+ 0/457VOL 
* e -0/789EPS 

* e -0/641BETA 
* e +0/699 

INSTITUT 
* e -1/076DPS 

p)-(p/1 : نسههبت احتمههال وقههوع  ،1برتههری نسهبت

فهروش )  داديرووقوع  عدمخريد سهام( به احتمال  )  داديرو

سود هرسهم   :EPSحجم معاملات سهام،    :VOLسهام(،  

: INSTITUTبتههای سهههام،  :BETA، شههدهينيبشيپ 

 سود نقدی هرسههم  :DPS  و  حقوقي  گذارانسرمايه  رفتار

 باشد.مي

( در رگرسههيون βمسههتقل )هرگههاه بتههای متغيههر 

لاجيت، مثبت باشد، تاب  نمايي آن از يك بيشتر شهده و 

حاکي از اثر متغير مستقل در افزايش نسبت احتمهالات و 

احتمال وقوع رويداد )احتمال وقوع يهك طبقهه خهاص از 

( در βمسهتقل )متغير وابسته( است. در جايي که متغيهر  

تر نمايي آن از يك کم  ، تاب رگرسيون لاجيت منفي باشد

شده و حهاکي از اثهر متغيهر مسهتقل در کهاهش نسهبت 

اگهر ايهن     امهاباشهداحتمال وقوع رويداد مي  و  احتمالات

ضري  صفر باشد تاب  نمايي آن برابهر بها يهك بهوده و در 

نتيجه، آن متغير مسهتقل نقشهي در افهزايش يها کهاهش 

 توضهيحات  بهه  توجه  نسبت احتمال وقوع رويداد ندارد. با

 هر  سود  متغيرهای  منفي  ضراي   راجي،استخ  مدل  و  فوق 

 ههاآن منفهي رابطه بيانگر سهم هر نقدی سود و  بتا  سهم،

 ديگر،  طرف  از  .است(  سهام  خريد)  رويداد  وقوع  احتمال  با

 رفتههار نيههز و سهههام معههاملات حجههم مثبههت ضههراي 

 مثبههت تههأثير و رابطههه از حههاکي حقههوقي گذارانسههرمايه

( سههام  خريهد)  رويداد  وقوع  احتمال  بر  مذکور  متغيرهای

 .است

 گيري و پيشنهادنتيجه  -6

 
1- Odd Ratio 

در اين پژوهش با توجه به وجود متغيرهای مختلف 

 متنهوع  همچنهين رفتهار  و  گذارانسرمايهبر تصميم    مؤثر

 و  ههاآن  رفتاری  الگوهای  بر  مبتني  حقيقي  گذارانسرمايه

آن شديم تا با  رفتاری بر  هایگيریءسو  از  شواهدی  وجود

بهر   مهؤثرعوامهل اساسهي    بنهدیرتبههو    شناسهاييهدف  

حقيقههي بههورس اوراق  گذارانسههرمايهتصههميم معههاملاتي 

بههههادار تههههران، گهههامي در راسهههتای بهبهههود کيفيهههت 

 رفتهاری  الگوههای  و شفافيت  گذارانسرمايه  گيریتصميم

بهه   توجههطرح شده و با  م  هایسؤالبرداريم. در پاسخ به  

 نتيجهه گرفهتتهوان مهيپژوهش   اين  های حاصل ازيافته

 توسهط  سههام  خريد  تصميم  بر  مثبت  تأثيربا    عامل  اولين

بهه    اسهت  سههام  معهاملات  حجم  حقيقي،  گذارانسرمايه

 روزههای  بهه  نسهبت  سهام  معامله  حجم  هرچه  طوری که

 سههام  بهرای  تقاضها  ميهزان  نتيجهه  در  و  باشد  بيشتر  قبل

 سههم  آن  در  گذاریسهرمايه  احتمال  باشد،  بيشتر  مربوطه

 ديگر عبارت به شود مي  بيشتر  گذارانسرمايه  ساير  توسط

 رفتار  تاب   سهام،  خريد  خصوص  در  حقيقي  گذارانسرمايه

 ههایپژوهش  نتهايج  خصهوص،  ايهن  در.  باشندمي  جمعي

 ،(1389)حهداد و رضهايي   کشهاورز  توسهط  گرفته  صورت

 ،(2012)  همكاران  و  فانستان  و  (1389)  باقری  و  سعيدی

 در  وار  تهوده  و  جمعي  رفتار  از  شواهدی  وجود  با  رابطه  در

 گذارانسرمايه  رفتار.  شودمي  تأييد  حقيقي  گذارانسرمايه

 سهام  خريد  تصميم  بر  مثبت  تأثير  دومين عامل با  حقوقي

 گههذارانسههرمايه اسههت  حقيقههي گههذارانسههرمايه توسههط

 از  يكهي  عنوان  به  را  حقوقي  گذارانسرمايه  رفتار  حقيقي،

 قهرار  موردتوجهه  گيهریتصميم  در  راستاهم  و  مهم  عوامل

 و  گئورگي  پژوهش  نتيجه  با  موافق  موضوع،  اين.  هنددمي

 معههاملاتي راهبههرد اتخههاذ بههر مبنههي( 2012) اسههتوز

 در  حقيقهي  گذارانسهرمايه  توسط  حقوقي  گذارانسرمايه

 گذارانسهرمايهاين رفتهار    .است  آلمان  بهادار  اوراق   بورس

جههاتي منطبهق بهر مفههوم شههود توان از  حقيقي را مي

کههه در  ييجههاهههای مههالي دانسههت. نماينههدگي در تئوری

کهه  شهوديمزمهاني مشهاهده  اين پديده    بازارهههای مالي

بهازده  پهر در پي خريهد سههههامحقيقي گذاران  سههرمايه
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عملكرد ضعيفي  راًياخ  که  خواهند از سهاميباشههند و مي

نههدگي کههه بههه لههذا شهههود نماياند پرهيههز کننههد. داشههته

که اگهر   طوریبهشده   شود، فاهر  واکنشي منجر ميبيش

 گذارانسهرمايهاطلاعات منتشر شده با طبقهات خاصهي )

گذاران آن حقوقي يا نهادی( نسبت داشته باشد و سرمايه

واکنشهي پديهد متناس  احساس کنند، بيش  دلايليرا به  

حقهوقي بهه  گذارانسهرمايهبنابراين موضوع رفتار    آيدمي

 گذارن حقيقهيسرمايه  گيریتصميمعنوان عامل مهم در  

 منفي بهر تأثير با عامل مورد توجه قرار گيرد. سومين  بايد

حقيقي، ضري    گذارانسرمايه  توسط  سهام  خريد  تصميم

که هرچه تغيير قيمت يا بازده   طوریبه   بتای سهام است

يا بهه اصهطلاح، سههام   سهام بيشتر از ميانگين بازار باشد

تههههاجمي باشهههد، احتمهههال خريهههد آن سههههم توسهههط 

بهه عبهارت ديگهر   .يابهديحقيقي کاهش م  گذارانسرمايه

گذاری در سههام حقيقي تمايل به سهرمايه  گذارانسرمايه

لهذا ايهن    تدافعي و از طرفي فروش سهام تهاجمي دارنهد

کهاری حقيقي، بيانگر نوعي محافظه  گذارانسرمايهويژگي  

منفهي بهر   تهأثيرباشد. ديگهر عوامهل بها  ر رفتار آنها ميد

 ههر  حقيقي، به ترتي  سهود  گذارانسرمايهتصميم خريد  

منفههي  تههأثيرباشههد. نقههدی هههر سهههم مههي سههود و سهههم

متغيرهای سود هر سهم و سود نقدی هر سهم بر احتمال 

خريد سهام در اين پهژوهش منطبهق بها نتهايج پهژوهش 

باشد. وی نتيجهه گرفهت کهه ( مي2003)  1کلاركمرلين  

هايي مثل سود سهام، نسبت قيمت به سود و بهازده ملاك

تغييرات گذار اهميت کمتری نسبت به  برای افراد سرمايه

ساير عوامل مهورد   تأثيرازار سهام و ... دارد.  قيمت، وض  ب

 ميهزان  و  سههام  قيمهت  نوسهان  سهم،  بازده  )روند  بررسي

 گذارانسهرمايهسهم( بر رفتهار معهاملاتي    هر  سود  تحقق

   تأييد نشد. حقيقي،

 هایتصميم  با  مرتبط  مختلف  متغيرهای  به  توجه  با

 بههه پههژوهش، ايههن از حاصههل نتههايج و گههذاریسههرمايه

 
1  

 پيشههنهاد بهههادار اوراق  بههورس حقيقههي گذارانسههرمايه

 :شودمي

 در  حقيقهي  گذارانبا توجهه بهه اينكهه سهرمايه  -1

و  باشهندمهي جمعهي رفتهار تهاب   سههام،  خريهد  خصوص

کنهد مشاهده رفتار ديگران اطلاعاتي را به فرد منتقل مي

توانههد منشههأ بههروز رفتههار جمعههي کههه ايههن اطلاعههات مي

حجهم معهاملات   موضهوع    لهذاگذار در بازار شهودسرمايه

 گيههریتصههميم اولههين عامههل مهههم درسهههام، بههه عنههوان 

 مورد توجه قرار گيرد.  بايد گذارن حقيقيسرمايه

 گذارانسرمايه  رفتار  بايد  حقيقي  گذارانسرمايه  -2

 در  راسهتاههم  و  مههم  عوامهل  از  يكي  عنوان  به  را  حقوقي

 .دهند قرار توجه مورد گيریتصميم

 سههم  بتای  هرچه  پژوهش  اين  نتايجبا توجه به    -3

 اسهت،  بهازار  بها  مقايسه  در  سهم  عملكرد  شدت  بيانگر  که

 آن خريهد احتمهال ،(باشهد تههاجمي سههام)  باشد  بيشتر

 توجههاست. لذا    کمتر  حقيقي  گذارانسرمايه  توسط  سهم

 از  يكهي  عنهوان  بهه  تهدافعي  سههام  در  گذاریسهرمايه  به

 خريهد  در  حقيقهي  گذارانسرمايه  توجه  مورد  پارامترهای

 .باشدمي حائزاهميت  سهام،

 سهههم هههر سههود پههژوهش ايههن نتههايج طبههق -4

 بر را تأثير  کمترين  ،سهم  هر  نقدی  سود  و  شده  بينيپيش

 بهه توجه با لذا   دارد  حقيقي  گذارانسرمايه  خريد  احتمال

 مثبهت خودهمبسهتگي از  شهواهدی  وجود  و  نظری  مباني

کهه   گرفهت  نتيجهه  توانمي  مدتدرکوتاه  سهام  هایبازده

 گذاریسهههرمايه افهههق دارای حقيقهههي گذارانسهههرمايه

 .باشندمي  مدتکوتاه

 کارگزاران برای  مذکور،  عوامل  به  راج   اطلاعات  -5

 بورس  در  گيرندگانتصميم  و  گذارانسرمايه  ساير  و  بورس

 .بود خواهد مفيد  بهادار اوراق 
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