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  چكيده
 ،»سـك ير تحمـل « ،»حـد  از شيب ـ اعتمـاد « يرفتـار  مفهـوم  چهـار  پـژوهش  نيا در

 اني ـمارتبـاط   نويسنده كوشيده اسـت  شده، انتخاب »وار توده رفتار« و »ينيخودبازب«
 تعـداد  و شـده  مبادلـه  سـهام  حجـم  شـامل ـ  گذاران هيسرما رفتار و اتيخصوص نيا

 يگـذار  هيسـرما  عملكـرد  بـا  گـذاران  هيسـرما  رفتـار  رابطـه  نيـز  و ـ  سـهام  مبـادلات 
 يفـرد  گـذاران  هيسـرما  همـه  را قي ـتحق نيا يآمار جامعه .را بيازمايد سهام) (بازده
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 يهمبسـتگ  لي ـتحل لهيوس ـ بـه  .باشـند  دهدا انجـام  معاملـه  بار دو كم دست ،سال كي
 اني ـم دهـد  مـي  نشـان  پژوهش هاي افتهي .فته استگر انجام ليتحل و هيتجز ،رسونيپ

 وجـود  ميمستق رابطه ،مبادلات تعداد و حجم با سكير تحمل و حد از شبي اعتماد
 تعـداد  و شـده  مبادلـه  سـهام  حجـم  بـا  وار تـوده  رفتـار  و ينيخودبازب انيم يول ؛دارد
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 اني ـم رابطـه  دهـد  مـي  نشـان  جينتا نيهمچن ندارد. وجود يمعنادار تباطار ،مبادلات
  است. معنادار شده كسب بازده با مبادلات تعداد و سهام حجم

 گـذاران،  هيسـرما  رفتـار  ،يشناخت روان هاي يژگيو ،يرفتار يمال :كليدي واژگان
  گذاري. هيسرما عملكرد

  

  مقدمه
 آن ياقتصـاد  نظـام  ازاي  رمجموعـه يز عنـوان  به شورك يك يمال نظام يارآمدك شك يب
 ياقتصـاد  ستميس يارآمدك بر تواند مي ي ديگراجزا با متقابل روابط به توجه با و شورك

 نظـام  ازاي  زيرمجموعـه  عنـوان  بـه  اني ـم نيا در هيسرما بازار .باشد داشته ييبسزا تأثير
 و تيهـدا  ،جـذب  رابطـه  در ياساس ـ ينقش ـ واست  برخورداراي  ژهيو گاهيجا از ،يمال

 يـي زا اشتغال و ديتول امر درگذاري  هيسرما سمت به جامعه در موجود هيسرما صيتخص
 در هيسـرما  بـازار  بـا  مرتبط يها حوزه شتربي در يفراوان قاتيتحق نونكتا .دارد عهده بر
 قاتيتحق به پرداختن ه،شد توجه رمتك ميان نيا در آنچه است؛ ولي گرفته صورت رانيا

 بـورس  در آنهـا  اقدامات بر ثرؤم عوامل و گذاران هيسرما رفتارگيري  لكش بارهدر يجد
ــديفرآ شــناخت شــورهاك شــتربي در .باشــد مــي تهــران بهــادار اوراق ــري  ميتصــم ن گي
ــدگانك تكمشــار ــورس، در نن ــرا مهــم يموضــوع همــواره ب ــدگانك تكمشــار يب  و نن

  است. بوده بازار در گذاران هيماسر
گرفته  انجام جهان سراسر در يمال يشناس روان بارهدر ياديز قاتيتحق ،رياخ دهه دو در
 پـژوهش  ني ـا در .اند كوشيده سهام بازار ينيب شيپ و كدر يبرا يساز مدل در بعضاً و است
 رفتـار « 2،»سـك ير تحمل« 1،»حد از شيب اعتماد« يرفتار مالي مفهوم چهار است شده يسع
 شده مبادله سهام حجم شامل ـ گذاران هيسرما رفتار با آن بطهرا و 4»ينيخودبازب« و 3»وار توده

                                                      
1. Overconfidence. 

2 .Risk Tolerance. 
3. Herd Behavior. 
4. Self-Monitoring. 
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 گـذاران  هيسـرما  عملكـرد  بـا  گـذاران  هيسـرما  رفتـار  رابطـه  نيـز  و ـ  سهام مبادلات تعداد و
  شود. يبررس سهام) (بازده

  لهئمس انيب
 شدت به هك ندا بوده سهام متيق ديشد نوسانات شاهد رياخ يها سال دربازارهاي مالي 

 ،ياجتمـاع  يدادهاي ـرو و لئمسـا  از حاصل اتيتجرب و نشيب دگاه،يد ،رفتار تأثير تحت
 بـر  يتـوجه  قابـل  يهاتأثير ،يروان عوامل است. بوده انگذار سرمايه ياقتصاد و ياسيس

 ـ مسـائل  نيهم ـ و دارند ها انسان اعمال و حركات  گريكـد ي بـا  درون از را افـراد  ،يروان
 ـيب عوامـل  بـه  نسـبت  عوامـل  نيا گاهي يول ،سازد مي زيمتما  توجـه  مـورد  كمتـر  يرون

 يامـدها يپ و يرفتار يندهايفـــرا درست كدر هك يحال در ،اند گرفته قرار پژوهشگران
 در آنهـا  بـه  توانـد  يم ـ و است بــرخوردار يرايبس تياهم از يمال زانير برنامه يبرا آن
 بـه  توجه با حال ند.ك يانيشا كمك يمال منابع صيتخص و زيتجه و ها ياستراتژ نيتدو

 آن، توسعـــه  و رشد و است شورك ياقتصاد ــانكار از يكي بهادار اوراق بورس هكنيا
 عوامـل  شـتر يب ناختش ـ بـا لازم اسـت   داشـت،  خواهد همـراه به را يمل اقتصاد توسعه
 ـ اتيذهن به ،يروان  ـيب يرفتارهـا  جـه ينت در و يدرون  و يعلم ـ صـورت  بـه  افـراد  يرون

ــ شــده حســــاب ــرد يپ ــهيبه صيتشــخ موجبــات و ب ــار و حــالات ،هــا دگاهيــد ن  رفت
 لـزوم  جـه ينت در .آورد فـراهم  را بهـادار  اوراق بـورس  شرفتيپ و رشد و انگذار سرمايه
 هـدف  شـود.  مـي  احسـاس  يمـال  يبازارهـا  بر آن تأثير و يشناس روان يالگوها يبررس
 يرفتارهـا  و ارتبـاط  و انگـذار  سـرمايه  يشـناخت  روان مهم يژگيو چهار يبررس ق،يتحق

  :اند ذيل قابل طرح صورت به قيتحق ياصلهاي  پرسش .باشد مي آنها يمعاملات
 رفتـار  بـا  يشـناخت  روان اتيخصوص ـ و يتيشخص ـ هـاي  يژگيو انيم اي رابطه چهـ 
  دارد؟ وجود انگذار سرمايه
  دارد؟ وجودگذاري  هيسرما عملكرد و انگذار سرمايه رفتار انيم اي رابطه چهـ 
 ذيل شكل به قيتحق هاي هيفرض رو، شيپ هاي پرسش و گفته پيش مباحث به توجه با
 پاسـخ  به به دست آمده، جينتا و آنها آزمون با شود مي يسع ادامه در كه گردند يم مطرح
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  :افتي دست حوزه نياهاي مطرح در  پرسش يبرا يمناسب
  دارد. وجود يمعنادار رابطه ،شده مبادله سهام حجم و حد از شيب اعتماد انيمـ 
  دارد. وجود يمعنادار رابطه ،سهام مبادلات تعداد و حد از شيب اعتماد انيمـ 
  دارد. وجود يمعنادار رابطه ،شده مبادله سهام حجم و سكير تحمل انيمـ 
  دارد. وجود يمعنادار رابطه ،سهام مبادلات تعداد و سكير تحمل انيمـ 
  دارد. وجود معناداري رابطه ،شده مبادله سهام حجم و وار توده رفتار انيمـ 
  دارد. وجود معناداري رابطه ،سهام مبادلات تعداد و وار توده رفتار انيمـ 
  دارد. وجود يمعنادار رابطه ،شده مبادله سهام حجم و ينبازبيخود انيمـ 
  دارد. وجود يمعنادار رابطه ،سهام مبادلات تعداد و ينبازبيخود انيمـ 
  دارد. وجود يمعنادار رابطه ،سهام بازده و شده مبادله سهام حجم انيمـ 
  دارد. وجود يمعنادار رابطه ،سهام بازده و سهام مبادلات تعداد انيمـ 

  ينظر نهيشي
 تيقابل و مفروضات نيابر  ياريبس قاتيتحق ،م1960 دهه در كارا بازار هيفرض طرح از پس
 1،ياني ـگليمود و لـر يم تـراژ يآرب يتئـور  گرفت. صورت هيسرما بازار يروندها در آن حيتوض
 و شـارپ به وسيله  كهاي  هيسرما هاي ييدارا يگذار متيق يتئور 2،تزيمـاركوئ  يپرتفو يتئور

 5،اسـكولز  و مرتـون  ،كي ـبل از 4معامله ارياخت اوراق گذاري متيق يتئور و ديگرد رحمط 3نتريل
 ني ـا هيپا بر دانش كي عنوان به استاندارد يمال مباحث كه آوردند وجود بهاي  شالوده و هيپا

 فـرض  نيچن و است بازار ييكارا ،ها يتئور نيا همه ياساس فرض گرفتند. شكلها  يتئور
  ).1388 ،يكردلوئ و يدگليب ي(اسلام ندا يبررس و ليتحل و هيتجز قابل بازارها كه كند مي

                                                      
1. Miller & Modigliani. 

2. Markowitz. 

3. Shrap & Lintner   
4. Option. 
5. Black, Merton & Scholes. 
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 عمـل  يـي عقلا صـورت  بـه  بازار فعالان كه نداستوار فرض پيش نيا برها  هينظر نيا
 نمـود هـا   گيـري  متصـمي  در »انتظـار  مورد تيمطلوب« هينظر راه از تيعقلان نيا .كنند مي
 از خـود  هـاي  گيـري  متصـمي  در افـراد  انتظـار،  مـورد  تي ـمطلوب هينظر براساس .يابد مي

 متيق كارا، بازار هيفرض طبق است. مقعر آنها تيمطلوب يمنحن و زنديپره يم يريخطرپذ
 گـر، يد عبـارت  به باشد. مي ييدارا به مربوط اطلاعات همه رندهبرگيدر يمال هاي ييدارا

 دنبـال  بـه  و كننـد  مـي  پـردازش  را دسـترس  در و موجود اطلاعات همه انگذار سرمايه
 صـورت  به شهيهم يمال هاي ييدارا و هستند خود انتظار مورد تيمطلوب حداكثرساختن

 بيني پيش قابلها  متيق يبعد راتييتغ و حركات نيبنابرا ؛شود ميگذاري  متيق ييعقلا
 بـازار  بـه  كـه  شود مي جاديا يدجدي اطلاعات علت به فقط متيق راتييتغ رايز ست؛ين

 انگـذار  سـرمايه  همـه  دسـترس  در سرعت به اطلاعات نيا كه آنجا از و شود مي قيتزر
 ،ي(راع ـ باشد داشته نيانگيم از شتريب و يرعاديغ بازده تواند نمي كس چيه رد،گي مي قرار
 در سهام بازار مجموعه كارا، بازار هيفرض براساس ).1390 ،ياتيبرزايم و يدگليب ياسلام
 تـأثير  نيهمچن ـ ؛كنـد  مـي  عمـل  معقـول  طـور  بـه  يورود اطلاعات پردازش و افتيدر

  ).1387 ،يدگليب ي(اسلام شود مي منعكس اربهاد اوراق متيق در درنگ يب اطلاعات
 گرفتـه  انجـام  كـارا  بـازار  اعتبـار  رد اي ـ رشيپذ جهت در يقيتحق مقاله هزاران تاكنون

 يسو در ؛ وليباشد ا ميكار بازار از كننده تيحما شواهد داراي مطالعات از ياريبس است.
 بـه  واقـع  درهـا   قاعده خلاف ازاي  دهيعد موارد به استناد به كه دارند قرار ينامحقق ،گريد

 بـازار  هـاي  قاعـده  خـلاف  از ياصـل  گونـه  سه .كنند مي اشاره زاربا ييكارا هيعل شواهدي
  3.»يميتقو قاعده خلاف« و 2»يكيتكن قاعده خلاف« 1،»ياديبن قاعده خلاف« از: اند عبارت

 را سـهم  كي ـ عملكـرد  يادي ـبن يابي ـارز با مرتبط هاي نظمي يب :ياديبن قاعده خلاف
 ـ از افراد ،مثال عنوان به ؛نامند مي ياديبن قاعده خلاف  كـه  ندارنـد  يآگـاه  موضـوع  ناي

                                                      
1. Fundamental Anomalies. 
2. Technical Anomalies. 
3. Calender Anomalies. 
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 كي ـ ،گـذاري  هيسـرما  هـاي  روش نتري اثربخش از يكي 1يارزش سهام درگذاري  هيسرما
  .باشد مي اراك بازار هيفرض در ياديبن قاعده خلاف

 پاسـخ  دارد، وجـود گذاري  هيسرما يايدن در كه يگريد چالش :يكيتكن قاعده خلاف
 يآت ينبي شيپ در توان مي را بهادار اوراق يخيتار هاي متيق ايآ« كه است پرسش نيا به
 ،كـارا  بـازار  هيفرض ـ بـا  سـه يمقا دررا  يك ـيتكن ليتحل يناسازگار ».د؟كر استفاده متيق

  .نامند يم يكيتكن قاعده خلاف
 يميتقـو  هـاي  قاعـده  خـلاف  نتـري  جي ـرا از يك ـي ):ي(زمـان  يميتقـو  قاعده خلاف

 ـ بـه  و سـهام  اغلـب  كه دهد يم نشان يخيتار هاي يبررس يبرخ است. »هيژانو اثر«  ژهوي
 رابـرت  .انـد  داشـته  ييبـالا  يرعاديغ بازده ه،يژانو ماه طول در كوچك هاي شركت سهام
 در يرعـاد يغ رفتـار  نتـري  شده شناخته ه،يژانو تأثير كه افتنديدر 3ونيجور پيلفي و 2هاگن

  ).1388 ،ني(پمپ ستايدن يها بورس اغلب سهام و هيسرما يبازارها

  يرفتار يمال هينظر
 و يشناس ـ روان يبررس ـ كـه  باورنـد  ني ـا بـر  يتورسك و كانمن مانند محققان ازبسياري 

 نيـز  و يمال يبازارها ييكارااي  ملاحظه قابل طور به تواند مي ياجتماع علوم هاي يتئور
 يدي ـجد نسبتاً يتئور نبنابراي ؛كند روشن را سهام بازار سقوط وها  حباب ها، يناهنجار

 ظهـور  انسـان  يشناس ـ روان هـاي  تـورش  درك براي تلاش به منظور يرفتار يمال نامه ب
  .باشد مرتبط مي يمال يبازارها با كه است يافته

 مطالعـات  بـه  نسـبت  دي ـجد يرديكرو ،يمال مباحث در يرفتار علوم ظهور عرصه
 و مباحـث  بـرخلاف  كـه  پردازد مي موضوع نيا به مذكور رديكرو است. يمال يبازارها
 هـاي  يـي دارا هـاي  مـت يق بر ،يشناخت و يرفتار هاي شيگرا استاندارد، يمال هاي يتئور
  ).1386 ،يوسفي و شهرآبادي( باشند گذارتأثيرتوانند  مي يمال

                                                      
1. Value Stock. 
2. Rabert Haugen. 
3. Philipe Jorion. 
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 بـا  يمـال  و كيكلاس ـ اقتصـاد  از يب ـيترك ،يرفتـار  يمـال  گفت توان مي كلي طور به
 يرعـاد يغ هـاي  دهي ـپد حيتشـر  بـه دنبـال   كـه  اسـت گيري  ميتصم علوم و يشناس روان

  است. مالي حوزه در شده مشاهده
 چگونه و دنكن مي رفتار چگونه انگذار سرمايه كه كند مي آشكار يرفتار يمال ميپارادا
 1اولسـن  .)2008كـيم و نوفسـينگر،   ( دهد يم قرار تأثير تحت را يمال يبازارها رفتارشان

 دهـد  نشـان قصد نـدارد   يرفتار يمال كه كند مي عنوان يرفتار يمال از خود حيتوض در
گيــري  ميتصــم ينــدهايفرا كــاربرد كوشــد مــي بلكــه ،ســتا نادرســت يــيعقلا رفتــار
 يمـال  .)1998اولسـن،  ( دهـد  نشـان  يمال يبازارها نشيب و شناخت در را يشناخت روان
 گـذار  سرمايهگيري  ميتصم نوع بر ثرؤم ياحساس يفاكتورها ريتفس و شناخت به يرفتار
 درك بهتـر  راهـا   تيموقع تا سازد يم قادر را رانيمد يرفتار يمال شناخت .كند يم كمك
پوكـت، بـايس، هيلتـون و مـازورير،     ( كننـد  تيريمـد  خوبي به را جيرا يخطاها كرده،
2004(.  

  كلان و ردخُ سطح دو در يرفتار يمال دانش
 يانفـراد  سطح از انگذار سرمايه رفتار از يعيوس فيط در را ريمتغ هاي دهيپد يرفتار يمال
 اي لاتيتما ،ردخُ يرفتار يمال .كند مي ريتفس و سازي مدل ،بازار كل سطح در ييامدهايپ تا

 از راهـا  آن كهاي  گونه به ؛كند مي يبررس يفرد سطح در را انگذار سرمايه هاي يريگ جهت
 كـلان،  يرفتـار  يمـال  .سـازد  مـي  زيمتما ك،يكلاس يتئور در مفروض »ييلاعق گرانبازي«

 ،باشـد  مـي  آن حيتوض ـ بـه  قادر يرفتار هاي مدل كه را كارا بازار هيفرض هاي قاعده خلاف
 بازارهـا  ايآ كه است مطرح پرسش نيا كلان، يرفتار يمال در .كند مي فيتوص و ييشناسا
 يرفتـار  يمـال  سـطح  در ولـي  دارند؟ قرار يررفتا اتتأثير معرض در نكهيا اي هستند كارا
 اشـتباهات  نكـه يا اي ـ كننـد  يم ـ رفتار ييعقلا انگذار سرمايه ايآ كه است نيا پرسش رد،خُ

  ).1388 ن،ي(پمپ باشد؟ گذارتأثيرها آن يمال ماتيتصم بر تواند مي يشناخت و ياحساس
                                                      

1. Olsen. 
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 ـ يرفتـار  يمال« بر ياصل تمركز ،پژوهش نيا در  رفتـار  مطالعـه  يعن ـي ؛اسـت  »ردخُ
 و يشـناخت  روان هـاي  يژگيو ييشناسا براي  ژهيو ديكتأ با يفرد سطح در انگذار سرمايه
 چهـار  آنهـا. گـذاري   هيسـرما  عملكـرد  و انگـذار  سـرمايه  رفتار بر آنها تأثير و يتيشخص

 اسـت،  گرفتـه  قـرار  يبررس ـ مورد پژوهش نيا در كه يتيشخص ـ  يشناخت روان يژگيو
  .باشد مي »ينيخودبازب« و »وار توده رفتار« ،»سكير تحمل« ،»حد از شبي اعتماد« شامل

  حد از شيب اعتماد
 يادراك ـ يخطـا  قالـب  در كـه  اسـت  يرفتـار  هـاي  تـورش  از يكي ،حد از شيب اعتماد
 نابجا يمانيا صورت به توان مي را يناناطمي شيب حالت، نتري ساده در .شود مي بندي طبقه
 پور يقل ،ي(سعد كرد خلاصه فرد يشناخت هاي ييتوانا وها  قضاوت ،يشهود استدلال به
  :كند مي انيب گونه نيا ساده زبان به را والگ نيا لريش ).1389 پور، يقل و

 .دانند مي دهند،  يم انجام كه آنچه از شتريب آنها كه كنند مي فكر افراد
 هاي ييتوانا به نسبت گذار سرمايه شود مي باعث حد از شيب اعتماد
 قائل گرانيد ديعقا يبرا يارزش يكاف اندازه به و شود مطمئن خود

 از كمتر واكنش ،مطمئن حد از شيب انگذار سرمايه علاوه، به نشود.
 حد از شيب را اطلاعات ارزش اي دهند مي ديجد اطلاعات به يحد
 هـاي  روش مورد در واقعيريغ ديعقا آنها نيهمچن .كنند يم يابيارز

 ـ اعتمـاد  دارنـد.  شـان  يگـذار  هيسرما بازده بالابردن  در حـد  از شيب
 كـه  يهـاي  اج ـ و يچالش ـ /يقضـاوت  هـاي  كـار  و دهيچيپ هاي طيمح

 خواهـد  يشـتر يب بـروز  اسـت،  يزينـو  و كند اطلاعات بر بازخور
  .)2001هير شليفر، ( شتدا

 ـ اعتمـاد  معـرض  درديگران  از شيب متخصصان، و خبرنگاران نيهمچن  حـد  از شيب
 اوراق انتخـاب  ولـي  ؛ميحد از شيب اعتماد بروز شاهد ،فيوظا اغلب در .رنديگ مي قرار

 ـ اعتمـاد  بـروز  زانيم نيشتريب كه ستا يدشوار فهوظي بهادار  دهي ـد آن در حـد  از شيب
  .)2005نوفسينگر، ( شود يم
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  سكير تحمل
 كي كه نانياطم عدم از يزانيم حداكثر« است: شده فيتعر دين شكلب يمال سكير تحمل
 يزنـدگ  از يبخش هر در باًيتقر كه است آن رفتنيپذ به ليما ،يمالگيري  ميتصم هنگام فرد

 نگـرش  بـه  يمـال  سـك ير تحمـل  .)2000گريبـل،  ( »افتـد  مـي  اتفاق ياجتماع و ياقتصاد
 اي ـ نـان ياطم عـدم  زانمي ـ عنـوان  به تواند مي و كند مي رهاشا سكير به نسبت گذار سرمايه
 يمـال  يري ـگ ميتصـم  هنگـام  دارد لي ـتما گـذار  سرمايه كي كهگذاري  هيسرما بازده نوسان

 سـك ير تحمـل  .)2008هالاهان، فاف و مك كنـزي،  /  2008فاف، ( شود فيتعر رد،يبپذ
 كي ـ كسـب  احتمـال  يبـرا  وب،نامطل جهينت كي سكير رشيپذ به فرد ليتما اريمع ،يمال
 در يمهمــ نقــش ،فــرد هـر  يمــال ســكير تحمــل .)2000ييـپ،  ( اســت مطلــوب جـه ينت

 عنـوان  بـه  سـك ير تحمـل  نيبنـابرا  ؛كند يم فايا يمال اهداف به يابيدست وها  گيري ميتصم
 انـداز  پـس  هـاي  برنامـه  ،يـي دارا صيتخص ـ ماننـد  يمال هاي گذاري هيسرما در ياصل عامل
  .)1998گريبل و ليتون، ( ودش يم گرفته نظر در و... مهيب ،يتگسبازنش

  ينيخودبازب
 تي ـموقع و طيشـرا  بـا  خـود  يرفتار هاي يژگيو مطابقت زانيم انگريب »خودبازبيني«

 شـكل  كـه  اسـت  لاتيتمـا  در يفـرد  هـاي  تفـاوت  انعكاس نيهمچن است. موجود
 مفهـوم  .)1974سيندر، ( رديگ مي خود به احساسات و عواطف تيريمد در يمشخص

 ـ افت،ي گسترش درياشنام به وسيله 1974 سال در كه خودبازبيني  كـه معناسـت   دينب
 اسـت  داري ـپا چـه انـدازه   اي ـ رپـذي  انعطـاف ه اندازه چ خود تيموقع در شخص كي
 دسـته  دو بـه  يكل ـ بحـث  كي در افراد« :ديگو مي درياشـنا  .)2006كاشال و كوآنتز، (

كلـدال،  ( »نييپـا  خودبـازبيني  بـا  افـراد  و بـالا  خودبـازبيني  با افراد :شوند يم ميتقس
 را خـود  ظـاهر  و نـد ا حسـاس  ،ياجتمـاع  يها تيموقع به تنسب افراد يبرخ .)2003

 بـالا  خودبـازبيني  بـا  افـراد  را افـراد  ني ـا .كننـد  مـي  ميتنظ ـ جيرا تيموقع با متناسب
 تـا  كنند انيب را خود احساس و فكر دارند ليتما ،نييپا خودبازبيني با افراد .نامند مي
  .)1974سيندر، ( كنند ميتنظ تيموقع با متناسب را آن نكهيا
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  وار توده رفتار
 اطـراف  طيمح ـ تـأثير  تحـت  شدت به مردم كه است داده نشان ياديز قاتيتحق تاكنون
 اجتمـاع  از ثرأمت ـ افـراد  هـاي  قضـاوت  بحـران،  بروز هنگام ژهيو به ؛رنديگ يم قرار خود

 و اطلاعـات  به توجه بدون انگذار سرمايه كه افتد مي اتفاق وقتي وار توده رفتار آنهاست.
 گـروه  هرگـاه  شـود  مـي  تصـور  كنند. ديتقلديگر  انگذار سرمايه رفتار از ،خود يباورها
 نيبنـابرا  ؛كنند مي عمل درست مطمئناً ،باشند يرأ هم شانهاي قضاوت در افراد از يبزرگ
 افراد از ييها توده يطيشرا نيچن در و كنند يم تيتبع ديگران ازها  گيري ميتصم در افراد

 .)2011ونزيا، نشيكار و شپيرا، ( ردگي مي شكل مشابه يرفتارها با

 يتجرب نهيشيپ
 آنهـا  مبادلات حجم و يانفراد انگذار سرمايه ازحد شيب اعتماد رابطه )1386( يطهران
 ياصـل  اتيفرض ـ در .ه اسـت داد قـرار  يبررس ـ مورد را تهران بهادار اوراق بورس در
 قـرار  آزمـون  مـورد  حـد،  از شيب اعتماد اريمع سه با مبادلات حجم لك رابطه ق،يتحق

 يفرع اتيفرض در شد. دييتأ درصد 95 نانياطم سطح در يلك هيفرض سه هر و گرفت
 ـ اعتمـاد  يرهايمتغ وگذاري  هيسرما زانيم ميان يمعنادار رابطه A گروه  ،حـد  از شيب
 اثـر  يارهـا يمع وگذاري  هيسرما زانيم ميان هك شد حاصل جهينت نيا گرديد و يبررس
 گـروه  يفرع اتيفرض در ندارد. وجود يمعنادار رابطه ،نترلك توهم و متوسط از بهتر

B همـه  درصـد،  99 نـان ياطم سـطح  در هك ـ شد يبررس حد از شيب اعتماد يارهيمتغ 
 مبـادلات  حجـم  ميان يونيرگرس رابطه يمعنادار ق،يتحق نيا در گروه يفرع اتيفرض

 ـ و يدگلي ـب ي(اسـلام  شـد  ديي ـتأ زين حد از شيب اعتماد يرهايمتغ با  ).1386 ،يطهران
 ـ اعتمـاد  هك ـ برند يپ يپژوهش ـ  يعلم يقيتحق در گرانيد و 1وسيد  بـه  ،حـد  از شيب

 تعـداد  بـا  را يمبـادلات  هـاي  تي ـفعال آنها .شود ميمنجر  يمعاملات هاي تيفعال شافزاي
 بـه  آنهـا  آزمـون  .انـد  دهيسنج دهند، يم انجام بازار دوره دوازده يط افراد كه يمبادلات

                                                      
1. Deaves. 
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 لاتيتحص ـ سـطح  در اقتصـاد  و يمـال  تيريمد انيدانشجو انيم در يشيآزما صورت
 بازار از استفاده دليل به شد. انجام جداگانه طور به كانادا و آلمان كشور دو در يليتكم
ديوس، لودرز ( ديرس حداقل به اخلال عوامل تأثير و شده كنترل كاملاً طيمح يشيآزما

 ينترنت ـيا انگـذار  سـرمايه  از نفـر  3000 حـدود  يبررس ـ با 1وبر و گلسر .)2003و لو، 
 افتنـد يدر محققـان  شود. مي مبادله حجم شيافزا باعث حد از شيب اعتماد كه افتنديدر

 شـان  گذشـته  عملكـرد  ايگذاري  هيسرما هاي مهارت كردند مي فكر كه يگذاران هيسرما
 قي ـتحق طبـق  .)2007گليسر و وبر، ( كنند مي معامله شتريب است، افراد متوسط از بهتر
 نظـر  بـه  .شود مي ارباز عمق و معاملات حجم شيافزا باعث حد از شيب اعتماد 2اودن
 منتشـر  چگونـه  بازار در اطلاعات كه دارد يبستگ نيا به حد از شيب اعتماد اثر اودن،
 كي ـ سـك ري تحمـل  كـه  انـد  كرده استدلال 3ستيسجر و كلر .)1998ادين، ( شوند مي

 اسـت.  سـهام  درگـذاري   هيسـرما  بـه  لي ـتما بيني پيش يبرا مهم مثبت كننده بيني پيش
 ارزش بـا  ييوهايپرتفل ،بالاتر سكير تحمل با انگذار سرمايه كه افتنديدر آنها همچنين

كلـر و سجريسـت،   ( كننـد  مي معامله را بهادارشان اوراق مكرر صورت به و دارند بالا
 و وي ـپرتفل تنـوع  كننـده  نيـي تع عوامـل  )2005( هوبرمن و دورن . علاوه بر اين،)2006
 معـاملات  ،سـك ير تحمـل  بـا  افـراد  كه افتنديدر و كردند يبررس را معاملات گردش

 تيحما فرض نيا از حاضر مطالعه .)2005دورن و هوبرمن، ( دهند مي انجام يشتريب
 در گذاران هيسرما دارد. تأثير گذاران هيسرما يمعاملات رفتار بر وار توده رفتار كه كند مي
 ياجتماع يطيمح در گرانيد با تعامل در كه يحال در بلكه كنند، نمي گيري ميتصم خلأ
 ماتيتصـم  به كه يحد تا يفرد انگذار سرمايه نيهمچن .رندگي مي ميتصم دارند، قرار

 و همكـاران  گان،يهمسـا  خـانواده،  ياعضـا  به وسيله ،باشد مرتبط شان يگذار سرمايه
 جـه ينت همكـاران  و سيديكورتا .)2005نوفسنگر، ( رندگي مي قرار تأثير تحت دوستان،
 بالا، ينيازبخودب ،)وار توده رفتار مفهوم (در بالا ياجتماع يريوذپذنف كه يافراد گرفتند

                                                      
1. Glaser & Weber. 
2. Odean. 
3. Keller & Siegrist. 
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 مبادلـه  را يشـتر يب سـهام  تعـداد  و حجم ،دارند ييبالا سكير تحمل و حد از شيب اعتماد
  .)2011كورتيديس، سويك و چتزگلو، ( آورند يم دست به يبالاتر بازده نيز و كنند مي

 ـ يمـال  يبازارها در بالا خودبازبيني با افراد كه دادند نشان همكاران و 1سيبا  ،يتجرب
 بـه  افـراد  ني ـا رود مـي  انتظار و دهند مي انجام گرانيد به نسبت يسودآورتر سفارشات
هيلتـون و  پوگـت، بـايس،   ( آورند دست به يعال جينتا و كنند رفتار كياستراتژ صورت

  .)2004مازورير، 

  پژوهش روش
 ،گـر يد يسو از .باشد مي ياربردك قاتيتحق نوع از ،قيتحق هدف براساس اين پژوهش

 بنـدي  طبقـه  يفيتوص ـ هـاي  پـژوهش  جزء قيتحق ناي ،ها داده يگردآور نوع به توجه با
 از قي ـتحق ني ـا انجام روش ،يفيتوص هاي پژوهش گوناگون هاي روش انيم از .شود مي
  .باشد مي يهمبستگ هاي پژوهش نوع

 و يفيتوص ـ آمـار  شـامل  كـه  يآمـار  هـاي  روش ازهـا   هيفرض ليتحل و هيتجز براي
 شـده  اسـتفاده  همبسـتگي  آزمـون  ازها  داده زيآنال يبرا .شود مي استفاده است، ياستنباط
  .شده است استفاده )16 نسخه( Spss افزار نرم ازها  داده آزمون يبرا و است

 بهـادار  اوراق بـورس  در يفـرد  انگـذار  سرمايه همه شامل قيتحق نيا يآمار جامعه
 حجـم  ري ـز فرمـول  براساس ،است نامحدود جامعه حجم نكهيا به توجه با است. تهران
  :مآوري مي دست به را نمونه

.   )1رابطه 
 

Z1( نـان ينرمال واحد متناظر بـا سـطح اطم   ري، مقدار متغ -α( ،P    بـرآورد نسـبت
بـا توجـه    .باشد يم)  ℇ=07/0( مجاز يبرابر با مقدار خطا ℇو ) =5/0P(ريصفت متغ

حجـم نمونـه    شـود،  مـي  96/1برابـر بـا    Zα/2 درصـد،  7 يدر سطح خطـا  نكهيا به
                                                      

1. Biais. 
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  شد.  خواهد 196  با  برابر

  N= 
. . .

.
 = 196  

  اطلاعات آوري جمع روش
 در پرسشـنامه  .اسـت  شـده  اسـتفاده  پرسشـنامه  ازها  داده يگردآور براي قيتحق نيا در
 اوراق بورس در بار دو كم ، دستگذشته سال كي طول در كه گرفت قرار يكسان اراختي

 .انـد  شـده  پرسشـنامه  ركـردن پ بـه  حاضـر  داوطلبانـه  و اند داده انجام سهام معامله بهادار
  :باشد مي بخش دو شامل مذكور پرسشنامه
اسـت   شـده  يسـع  )هي ـگو 6( يعمـوم  هـاي  پرسـش  در :يعمـوم  هاي پرسش )الف
 ني ـا گـردد.  يآور جمـع  دهنـدگان  پاسـخ  بـا  رابطه در يشناخت تيجمع و يكل اطلاعات
 در معـاملات  انجـام  سـابقه  لات،يتحص ـ ت،يجنس سن، به مربوط هاي يژگيو ،اطلاعات
  .ردگي ميدربر را سهام ارزش و بهادار اوراق بورس
 تعداد سهام، (حجم يمال يرهايمتغ خصوص در هيگو سه :يتخصص هاي پرسش )ب

 ريمتغ به مربوط هيگو 7 سك،ير تحمل ريمتغ به مربوط هيگو 12 سهام)، بازده و مبادلات
 اعتمـاد  ري ـمتغ بـه  مربوط هيگو 5 و ينيخودبازب ريمتغ به مربوط هيگو 11 ،وار توده رفتار

  است. شده گرفته نظر در حد از شيب
 بـورس  در حاضر فعالان و مربوطه دياسات نظرات از پرسشنامه، ييروا سنجش يبرا
  .رفتيپذ صورت لازم اصلاحات وشد  برطرف ها پرسش ابهام و شد استفاده
 كـه  يمعـاملات  يالي ـر ارزش مجمـوع  براسـاس  شـده،  مبادلـه  سهام حجم ريمتغ
 براسـاس  سـهام،  مبـادلات  تعـداد  ريمتغ اند، داده انجام سال طول در انگذار سرمايه
 سـهام  بـازده  ريمتغ و سال طول در سهام فروش و ديخر اتيعمل و مبادلات تعداد

 دسـت  بـه  گذشـته  سـال  كي ـ در كـه اي  بـازده  از انگـذار  سرمايه نيتخم براساس
  است. شده دهسنجي اند، آورده
 ياعضـا  از نفـر  سـي  اني ـم پرسشـنامه  نخست پرسشنامه، ييايپا زانيم يبررس يبرا
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 هـا آن مجمـوع  و ري ـمتغ هـر  يبرا كرونباخ يآلفا بيضر سپس .دش عيتوز يآمار جامعه
 بـه  توجـه  بـا  .آمد دست به 791/0 رهايمتغ مجموع يبرا كرونباخ يآلفا .دگردي محاسبه

 7/0 يبـالا  ،نامـه  پرسـش  هـاي  بخـش  يبـرا  شـده  همحاسـب  كرونباخ يآلفا بيضر نكهيا
  .باشد مي برخوردار لازم اعتماد تيقابل از پرسشنامه كه ميرگي مي جهينت باشد، مي

  ها افتهي
  رهايمتغ يهمبستگ آزمون جينتا .1جدول

 اعتماد  
  حد از بيش

 تحمل
 رفتار  خودبازبيني  ريسك

  وار توده
 حجم
 سهام
  شده مبادله

 تعداد
 مبادلات
 سهام

  بازده

 بيش اعتماد
              00/1  حد از

 تحمل
            00/1  358/0  ريسك

       00/1 115/0 251/0  خودبازبيني
      00/1 134/0 037/0 031/0  وار توده رفتار
 سهام حجم
  شده مبادله

**261/0  **282/0  071/0  105/0  00/1      

 تعداد
  مبادلات

*162/0  **249/0  120/0  102/0  552/0  00/1    

  00/1  148/0*  177/0* 056/0 250/0 142/0 399/0  بازده

  است. معنادار 05/0 سطح در همبستگي *
  است. معنادار 01/0 سطح در همبستگي **

 و 261/0 برابـر  ،شده مبادله سهام حجم و حد از شيب اعتماد انيم يهمبستگ بيضر
؛ باشـد  مـي  01/0 از كمتـر  يمعنادار سطح كه آنجا از .است 000/0 برابر يمعنادار سطح

 وجـود  مثبـت  و معنادار رابطه ،شده مبادله سهام حجم و حد از شيب اعتماد انيمبنابراين 
 معنـادار  ارتبـاط  ،مبادلات تعداد و حد از شيب اعتماد انيم كند مي انيب دوم هيفرض دارد.
 سـوم  هيفرض ـ شد. رفتهيپذ و آزمون درصد 95 نانياطم سطح در هيفرض نيا دارد. وجود
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 وجـود  يمثبت و معنادار رابطه ،شده مبادله سهام حجم و سكير تحمل انيم داد نشان زين
 مقدار و 249/0 برابر ،امسه مبادلات تعداد و سكير تحمل انيم يهمبستگ بيضر دارد.
  توجه با .شود مي واقع قبول مورد چهارم هيفرض ؛ بنابرايناست 00/0 برابر يمعنادار عدد
 باشـد،  مـي  مثبـت  علامـت  يدارا ،گفتـه  پيش يرهايمتغ انيم يهمبستگ بيضر نكهيا به
 ممسـتقي  نوع از و جهت هم گريكدي با رهايمتغ نيا راتييتغ گفت توان يم همين دليل به

 و 105/0 برابر ،شده مبادله سهام حجم و وار تودهرفتار انيم يهمبستگ بيرض است. بوده
 رفتـار  انيم ؛ پسباشد يم 05/0 از شتريب كه آنجا از و است 140/0 برابر يمعنادار سطح
 ششـم  هيفرض ـ آزمون در ندارد. وجود يمعنادار رابطه ،شده مبادله سهام حجم و وار توده
 مبـادلات  تعداد و وار توده رفتار انيم باشد، مي 05/0 از شتريب يمعنادار سطح كه آنجا از

 سـهام  حجـم  و ينيخودبـازب  انيم يهمبستگ بيضر ندارد. وجود يمعنادار رابطه ،سهام
 سـطح  كـه  آنجا از و است 237/0 برابر يمعنادار سطح مقدار و 084/0 برابر ،شده مبادله
 وجـود  يمعنـادار  رابطـه  ،ري ـتغم دو نيا انيم ؛ بنابراينباشد يم 05/0 از شتريب يمعنادار
 مقـدار  و 127/0 برابر ،سهام مبادلات تعداد و ينيخودبازب انيم يهمبستگ بيضر ندارد.
 از شـتر يب يمعنـادار  سـطح  كـه  آنجا از و است 073/0 برابر ،شده مشاهده يمعنادار عدد
 دهـد  مي نشان جينتا ندارد. وجود يمعنادار رابطه ريمتغ دو نيا انيم ؛ پسباشد مي 05/0

 نـان ياطم سـطح  در بـازده  بـا  سـهام  مبـادلات  تعداد و شده مبادله هامس حجم ارتباطكه 
  است. معنادار و مثبت درصد  95

  بحث و نتيجه گيري
 بـا  ،سكير تحمل و حد از شيب اعتماد انيم كه كنند مي انيبنخست  هيفرض چهار جينتا

 يهمبسـتگ  ،ايـن  وجـود  با ؛دارد وجود ميمستق و معنادار رابطه ،مبادلات حجم و تعداد
 مبـادلات  تعداد و حجم انيم فيضع يهمبستگ وجود علت است. فيضع رهايمتغ انيم
 تـأثير  ري ـمتغ دو ني ـا بـر  ياريبس عوامل كه ستا آن يشناخت نروا و يتيشخص عوامل و

 بـازار،  جـو  ،ياقتصـاد  ،ياس ـيس كـلان  طيشرا تابع انگذار سرمايه ماتيتصم .گذارند مي
 سـود  هـا،  شـركت  تيوضـع  ،يگروه ـ هـاي  حركـت  نشـده،  فاش اطلاعات به يدسترس
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 توانـد  مـي  عوامـل  ني ـا از يبرخ كهباشد  مي و... سهام متيق سود، ينبي شپي شده، اعلام
 و اطلاعـات  كسـب  بـر  عـلاوه  انگـذار  سـرمايه  شود مي شنهاديپ نيبنابرا ؛باشد امشهودن

 اقـدام  زي ـن يرفتار و يشناخت روان مطالعات به نسبت جامعه، ياقتصاد طيشرا از يآگاه
  شود. افتهي دست يخودشناساي  گونه به تا ندكن

 ـ ،يدگلي ـب ياسـلام  قـات يتحق جينتـا  با اول هيفرض جينتا  وبـر  و گلسـر  ،)1386( يطهران
 يآلمـان  ،)2003( همكاران و سيويدگيري  جهينت با دوم هيفرض جينتا هستند. همسو )2007(
 شيافـزا  بـه  ،حـد  از شبـي  اعتمـاد  انـد  كـرده  اظهـار  كـه  بـوده همسو  )2006( يفرانزوس و

 ـكورتا جينتـا  بـا  سـوم،  هيفرض جهينت .شود ميمنجر  يمبادلات هاي تيفعال  همكـاران  و سيدي
 سكير تحمل با افراد كه دنديرس جهينت نيا به خود قيتحق در آنها باشد. ميهمسو  )2011(
 و كلـر  قيتحق جينتا با ،چهارم هيفرض جهينت .كنند مي مبادله را يشتريب سهام حجم ،بالا يمال

 صـورت  بـه  بـالاتر  سكير تحمل با انگذار سرمايه كه افتنديدر آنها .مطابق است ستيسجر
 كـه  افتنـد يدر) 2005( 1هـوبرمن  و دورن نيهمچن .كنند مي معامله را بهادارشان اوراق مكرر
  .دهند مي انجام يشتريب معاملات ،سكير تحمل با افراد
 دارنـد،  كـه  يداني ـم اتي ـتجرب بـه  توجه بر علاوه گذار سرمايه افراد شود مي شنهاديپ

 در شـتر يب مطالعه يبرا ياقدامات زين گرانيد و خود يريپذ سكير رفتار يبررس به نسبت
 ازگـذاري   هيسرما مفهوم درك كند مي كمك مطالعات نيا دهند. انجام يعلم معتبر منابع
  گردد. تر مشخص نيز رفتار ابعاد

 ـكورتا جينتا برخلاف هشتم تا پنجم اتيفرض جينتا  كه كند مي انيب ،همكاران و سيدي
 تعـداد  و شـده  مبادله سهام حجم يرهامتغي با وار توده رفتار و ينيخودبازب ريمتغ دو انيم

 ـكورتا جينتـا  با دهم و نهم هيفرض جهينت ندارد. وجود يمعنادار ارتباط ،مبادلات  و سيدي
  .باشد يمهمسو  همكاران

 و رشـد  و اسـت  شورك ياقتصاد انكار از يكي بهادار اوراق بورس هكنيا به توجه با
 شناخت با لازم است داشت، خواهد همراه به را يمل اقتصاد توسعه سازمان، نيا توسعه

                                                      
1. Dorn & Huberman. 
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 ـيب يرفتارها جهينت در و يدرون اتيذهن به ،يروان عوامل شتريب  يصـورت  بـه  افـراد  يرون
 ـ شـده  حساب و يعلم  رفتـار  و حـالات  هـا،  دگاهي ـد نـه يبه صيتشـخ  زمينـه  و بـرد  يپ

 در رفتـاري  عوامل .آورد فراهم را بهادار اوراق بورس شرفتيپ و رشد و ان،گذار سرمايه
 يخطاهـا  برخـي  از زي ـپره منظـور  به جهينت در ؛دارنداي  عمده نقشگيري  ميتصم زمان
 در را عوامـل  ني ـا بجاست ،باشد منبعث مي احساسات و تصورات از صرفاً كه يقضاوت
 ـ اقتصـاد،  بـا  آنها بيترك با و بگيريم نظر  يمـال  هـاي  دهي ـپد از تـري  حيصـح  ين ـبي شيپ

    .ميباش داشته
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