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Abstract 
Objective: This research examines the overconfidence, representativeness and 
disposition effect biases among individual investors of the Tehran Stock Exchange. The 
purpose of this research is to investigate the extent to which these biases are prevalent 
among investors and their relation with investors' performance.  

Methods: For this purpose, we examined the portfolio statements of individual investors 
in the stock market during a five-year period, from 2012 to 2016. We have used multiple 
indicators to measure the behavioral bias and to examine the relationship between 
behavioral bias and investors' performance by the portfolio study method.  

Results: The results show that overconfidence, representativeness and disposition effect 
are relatively prevalent among investors. There is also a significant relationship between 
the overconfidence and representativeness biases and the performance of investors, 
although this relationship is not significant for the disposition effect. Specifically, 
investors with a higher portfolio turnover, as well as a more concentrated portfolio, have 
earned higher returns. Also, investors who bought past winning stocks have had higher 
average returns. 

Conclusion: Behavioral bias is relatively common among investors, and these biases can 
affect the performance of the investors.  
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  چكيده
گـذاران حقيقـي بـورس اوراق بهـادار تهـران را       سرمايههاي فرااعتمادي، نماگري و اثر تمايلاتي ميان  پژوهش حاضر سوگيري :هدف

گذاران شايع اسـت و چـه ارتبـاطي     ها به چه ميزان در ميان سرمايه هدف از پژوهش بررسي اين است كه اين سوگيري. كند بررسي مي
  .گذاران داشته باشند ممكن است با عملكرد سرمايه

. كنيم بررسي و تحليل مي 1395تا  1391ساله  ان حقيقي را طي دوره پنجگذار براي اين منظور صورت وضعيت پرتفوي سرمايه :روش
هـاي رفتـاري و عملكـرد     كنيم، همچنين رابطه بين سـوگيري  هاي چندگانه استفاده مي هاي رفتاري از شاخص براي سنجش سوگيري

  .كنيم گذاران را به روش مطالعه پرتفوي بررسي مي سرمايه
همچنين بين . است كمابيش رايجگذاران  هاي فرااعتمادي، نماگري و اثر تمايلاتي ميان سرمايه وگيريدهد س نتايج نشان مي: ها يافته

گذاران نيز ارتبـاط معنـاداري وجـود دارد، در حـالي كـه ايـن ارتبـاط بـراي اثـر           هاي فرااعتمادي و نماگري با عملكرد سرمايه سوگيري
با گردش پرتفوي بالاتر و همچنين پرتفوي متمركزتر بازدهي بـالاتري كسـب    گذاران طور مشخص سرمايه به. تمايلاتي معنادار نيست

  .اند داشتهبيشتري اند، ميانگين بازدهي  گذاراني كه سهام برنده گذشته را خريداري كرده همچنين سرمايه. اند كرده
گـذاران را   تواننـد عملكـرد سـرمايه    ها مي شايع است و اين سوگيري كمابيشگذاران  هاي رفتاري ميان سرمايه سوگيري: گيري نتيجه

  .تحت تأثير قرار دهند
  
  
  .گذاران فرااعتمادي، نماگري، اثر تمايلاتي، عملكرد سرمايه: ها كليدواژه
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  مقدمه
عقلايـي بـودن انسـان    . هاي مالي نئوكلاسيك پارادايم بر بازارهاي مـالي حـاكم بـود    تا اواخر قرن بيستم ميلادي، نظريه

شناسـي بـه حـوزه     ورود مباحـث روان طور عمده با  هاي اخير و به ها بود، موضوعي كه در دهه فرض اصلي اين نظريه پيش
. پردازان حوزه مالي تبديل شد تدريج به گفتمان غالب در ميان نظريه اقتصاد و مالي به چالش كشيده شد و مالي رفتاري به
هـا بـر    و تأثيري است كه اين سوگيري 1هاي رفتاري شود، سوگيري آنچه در سطح خرد مالي رفتاري درباره آن مطالعه مي

خطاهـاي شـناختي   . شوند ميبه بروز خطاهاي شناختي در افراد منجر گاهي هاي رفتاري  سوگيري. گذارد عملكرد افراد مي
جاي درگير شـدن در مباحـث تحليلـي و     برهاي ذهني به است كه از تمايل ذهن به ايجاد ميان 2سازي ابتكاري نوعي ساده

دليـل   گيرند، بـه  هاي سخت و پيچيده قرار مي گيري طور كلي زماني كه افراد در وضعيت تصميم به. گيرد ينشئت مپيچيده 
نكتـه  ). 2007، 3، كـيم، نافسـينگر و روي  چـن (اي بگيرنـد   هاي غيربهينه برهاي ذهني، ممكن است تصميم توجه به ميان

طور اخص وجود دارد اين است كه افـراد در   رفتاري بههاي  طور اعم و سوگيري گذار به كليدي كه در بررسي رفتار سرمايه
يكسـان و متعاقـب آن در معـرض     4هـاي  تاريخ تكـاملي مشـترك، مسـتعد تكيـه بـر غيرمسـتدل       دليل جوامع مختلف به

، ممكن است افـراد  )2010( 7و استتمن) 2005( 6بر اساس نظر فن و ژيو). 2010، 5شفرين(هاي يكساني هستند  سوگيري
گـاهي  هـاي رفتـاري    هـاي رفتـاري متفـاوتي داشـته باشـند و ايـن سـوگيري        هاي مختلف سوگيري فرهنگدر جوامع و 

هـاي   نقش عامل فرهنگ در وجود سوگيري، نوع و شدت سـوگيري  ،به بياني ديگر. كند ميهاي مالي آنها را متأثر  تصميم
ها موجـب تفـاوت در    جارب زندگي و آموزشعلاوه بر اين، ممكن است تفاوت در ت. است ناپذيررفتاري بسيار مهم و انكار

، سيسـتم آموزشـي كشـورهاي    )1989( 8براي مثال بر اساس پژوهش ياتس و همكـاران . هاي رفتاري شود بروز سوگيري
اين در حالي است كـه سيسـتم   . كند ها به پيروي از آنها تشويق مي ها و رويه جاي انتقاد از سنت آموزان را به آسيايي دانش
آنها نشان دادند ايـن سـبك   . كند آموزان را براي به چالش كشاندن عقايد خود و ديگران تشويق مي كا دانشآموزشي آمري

بنابراين با توجه . دهد هاي رفتاري از جمله فرااعتمادي را كاهش مي تفكر انتقادي فرهنگ غربي، تمايل به برخي سوگيري
...) از حيث علت، نوع، ميزان شيوع، تأثيرگذاري بر عملكرد و ( هاي رفتاري رود سوگيري هاي ذكرشده، انتظار مي به تفاوت

 . گذاران جوامع مختلف متفاوت باشد در ميان سرمايه

گذاران موضـوعي اسـت كـه محققـان در ادامـه       هاي رفتاري و عملكرد سرمايه از سويي ديگر ارتباط ميان سوگيري
رفتاري مختلف موجـب بـروز رفتارهـاي متفـاوتي در ميـان      هاي  طور كلي سوگيري به. مباحث رفتاري به آن توجه كردند

طـور مثـال افـراد فرااعتمـاد معمـولاً حجـم        بـه . كنـد  شود و اين رفتارها خود، عملكرد افراد را متأثر مي گذاران مي سرمايه
افـراد منجـر    به بـازدهي پـايين ايـن   ) دليل هزينه مبادله به(كنند و بالا بودن حجم معاملات  معاملات بالايي را تجربه مي

  ). 2015، 10و تكچه و ييلماز 2001، 9باربر و اودن(شود  مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Behavioral biases 2. Heuristic simplification 
3. Chen, Kim, Nofsinger& Rui 4. Heuristics 
5. Shefrin 6. Fan & Xiao 
7. Statman 8. Yates et. al 
9. Barber & Odean 10. Tekce &Yılmaz 
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ترين  گذاران حقيقي در بازار سهام ايران از جمله اصلي شده و همچنين با توجه به اينكه سرمايه با توجه به موارد بيان

هاي  گزارش(دهند  خود اختصاص ميطور ميانگين بيش از نيمي از حجم معاملات خُرد در بازار را به  بازيگران هستند و به
ايـن   .، روي رفتار و عملكرد واقعي آنها مطالعـه و بررسـي كمتـري شـده اسـت     1)آماري سالانه بورس اوراق بهادار تهران

 4و اثر تمايلاتي 3، نماگري2هاي رفتاري شامل فرااعتمادي ترين سوگيري مطالعه در نظر دارد با بررسي سه مورد از متداول
. گذاران حقيقي، بخشي از خلأ موجود در ايـن حـوزه را پـر كنـد     ها و عملكرد سرمايه ارتباط ميان اين سوگيريو همچنين 

كنـد ايـن اسـت كـه تحقيقـات داخلـي پيشـين         هاي داخلي و خـارجي متمـايز مـي    آنچه اين پژوهش را از ساير پژوهش
هـاي   با اين حال در ايـن تحقيـق سـوگيري   . ندا اي بررسي كرده نامه صورت پيمايشي و پرسش هاي رفتاري را به سوگيري

هاي رفتاري، ارتبـاط ميـان    كنيم، همچنين علاوه بر سوگيري رفتاري را از طريق صورت وضعيت پرتفوي افراد بررسي مي
هاي  پذيرفته كه سوگيري از سويي ديگر برخلاف تحقيقات خارجي صورت. شود ها و عملكرد افراد بررسي مي اين سوگيري

كننـد و طبيعتـاً    بررسي مـي ) هاي يك كارگزاري طور عمده با استفاده از داده به(با استفاده از يك نمونه محدود  رفتاري را
گـذاران حقيقـي بـورس اوراق بهـادار تهـران را       هاي معاملاتي كليه سـرمايه  قابليت تعميم كمي دارد، در اين تحقيق داده

هاي فردگرايي صورت  يافته و با نگرش تبط كه در كشورهاي توسعهدر نهايت بر خلاف اكثر تحقيقات مر. كنيم بررسي مي
بررسـي   5گرايـي  هـاي جمـع    هاي رفتاري را در يك كشور در حـال توسـعه و بـا ويژگـي     پذيرفته، در اين تحقيق سوگيري

  .كنيم مي

  پيشينه پژوهش
باربر (برند  هاي رفتاري رنج مي ريگذاران از برخي سوگي دهد سرمايه گرفته در بازارهاي مالي نشان مي هاي صورت پژوهش
هاي بسياري  هاي رفتاري كه تاكنون موضوع پژوهش ترين سوگيري يكي از مهم). 1998، 6و اودن 2001و  2000 و اودن،

است و زماني اتفـاق  ) 7براي مثال خودفريبي(هاي ابتكاري  سازي فرااعتمادي نتيجه ساده. بوده، سوگيري فرااعتمادي است
). 2007چـن و همكـاران،   (فراد تمايل دارند خـود را بهتـر از آن چيـزي كـه واقعـاً هسـتند در نظـر بگيرنـد         افتد كه ا مي

از اين . گذاري كه فرااعتماد است تمايل دارد توانايي خود براي كسب بازده بيشتر را بالاتر از ديگران در نظر بگيرد سرمايه
اودن، (زند  گذاري فعال را كمتر تخمين مي هاي مرتبط سرمايه و ريسككند  گذار فرااعتماد اغلب زياد معامله مي رو سرمايه

1998.(  
عنوان يك پراكسي براي فرااعتمادي در نظر گرفته  طور عمده به گذار، فراواني معاملات به زمان تحليل رفتار سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. seo.ir 2. Overconfidence 
3. Representativeness 4. Disposition effect 

 ـ يهـا  فرهنـگ  در مقايسـه بـا   يو اجتماع يجمع يبه الگوها ها يرانيهافستد، ا ياساس چارچوب فرهنگ بر. 5  ـدار يشـتري ب يـل تما ،يغرب د و ن
 يرانيشهروندان ا ياندر م گيرد يو ابهام را در نظر م ينانعدم اطم يجامعه را برا يكتحمل افراد  يزانشاخص اجتناب از ابهام كه م ينهمچن
  ).www.geert-hafstede.com( استبالا 

6. Odean 7. Self-deception 
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گـذاران آمريكـايي كـه     سـرمايه  دريافتند،) 1999(و اودن ) 2001و  2000(در حمايت از اين تخمين باربر و اودن . شود مي
گـذاري ضـعيفي    هـاي سـرمايه   دهنـد و تصـميم   كنند، خود را در معرض ريسك بالايي قرار مـي  طور افراطي معامله مي به
گـذاران بـا اطلاعـات برتـر و      از سـوي ديگـر، سـرمايه   ). تر از بازده پرتفوي بازار است بازده پرتفوي آنها ضعيف(گيرند  مي

بنابراين افـراد بـا   . گيرند كار مي نيز اين توانايي را با انجام معاملات بيشتر براي كسب بازده بالاتر بههاي معاملاتي  مهارت
طـور كلـي فـرض     بـه . كننـد  توانايي واقعاً بالا و افراد با اين باور اشتباه كه آنها توانايي بالايي دارند هر دو زياد معامله مـي 

گذاران فرااعتماد بسيار كمتر است، از ايـن   وانايي بالايي دارند در مقايسه با سرمايهگذاراني كه واقعاً ت شود تعداد سرمايه مي
گـذاران فرااعتمـاد    دهنده رفتـار سـرمايه   طور ميانگين نشان رو اين اعتقاد وجود دارد كه پراكسي فراواني معاملات اغلب به

انـد كـه    ااعتمـادي بـه ايـن نتيجـه رسـيده     پذيرفتـه در زمينـه فر   هاي صورت اكثر پژوهش). 2007چن و همكاران، (است 
هـاي   در پـژوهش خـود داده  ) 2000(براي مثال باربر و اودن . شود گذاران مي تر سرمايه فرااعتمادي موجب عملكرد ضعيف

ساله و به روش مطالعه پرتفوي بررسي كرده و بـه   هزار نفر از مشتريان يك كارگزاري را طي يك دوره پنج 76مربوط به 
گذاران فراواني معاملاتي بالايي داشته باشند و اين معاملات بالا  شود سرمايه رسيدند كه فرااعتمادي موجب مياين نتيجه 

منظـور بررسـي فرااعتمـادي در ميـان      بـه ) 2015(تكچـه و ييلمـاز   . شـود  در نهايت به عملكرد ضـعيف آنهـا منجـر مـي    
به روش و مطالعه پرتفوي تحقيقي انجام دادند و بـه ايـن    )ساله در يك دوره يك(گذاران حقيقي بازار سهام تركيه  سرمايه

 1پراسـاد، كپـور، سـنگوپتا و راچودهـاري    . نتيجه رسيدند كه فرااعتمادي بر ارزش پرتفوي افراد تأثير منفي خواهـد داشـت  
كـرده و   گذاران حقيقي بازار سرمايه هند به روش پيمايشي بررسي سوگيري فرااعتمادي را براي بخشي از سرمايه) 2017(

  .گذاران هندي امري متداول است به اين نتيجه رسيدند كه فرااعتمادي در ميان سرمايه
هـاي بسـياري بـوده، سـوگيري نمـاگري       هايي متداول در بازارهاي مالي كه موضوع پژوهش يكي ديگر از سوگيري

كنـد   صي كه بر نماگري تكيه ميبراي مثال، شخ. ها براي ايجاد يك قضاوت است نماگري تمايل به تكيه بر كليشه. است
اي جسورانه مطلوب  گونه دليل اينكه عملكرد گذشته آن مطلوب بوده است، به ممكن است بازده آتي يك سهم خاص را به

دارد عملكـرد مطلـوب گذشـته،     دهند كه بيـان مـي   اين امر به اين دليل است كه آنها قضاوتي را شكل مي. بيني كند پيش
هاي بيش از حد  بيني به فاكتورهاي مهم، به چنين پيش توجهي كم دليل به هر حال، نماگري به. معرف سهمي ارزنده است

اي از  گذاران بـازده گذشـته نزديـك را نماينـده     همچنين، ممكن است سرمايه). 2010شفرين، (شود  منجر مي اي جسورانه
سازي ذهني سوگيري تعمـيم   اين ساده). 1995، 2تالردي بانت و (توانند در آينده به دست بياورند، در نظر بگيرند  آنچه مي

دليـل سـوگيري تعمـيم رونـد،      گـذاران، بـه   ممكن است سـرمايه . شود كه نوعي از سوگيري نماگري است ناميده مي 3روند
شـده   هـاي خريـداري   روندهاي قيمتي سهم) 2001( 4دار و كومار. سهامي را بخرند كه قيمت آن اخيراً افزايش يافته است

گـذاران تـرجيح    ساله را بررسي كردند و دريافتند سرمايه هزار نفر در يك كارگزاري تخفيفي طي يك دوره پنج 62از بيش 
اي از رونـد   دهند سهامي كه اخيراً بازده غيرعادي مثبتي داشته را بخرند، با اين تفكر كه روند قيمتـي گذشـته نماينـده    مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Prosad, Kapoor, Sengupta & Rouchoudhary 2. De Bondt & Thaler 
3. Extrapolation bias 4. Dhar & Kumar 
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گذاران  با سوگيري نماگري از طريق بررسي رفتار خريد و فروش سرمايه در رابطه) 2006( 1ژي و ژانگ. قيمت آينده است

گذاران  ساله و با بررسي روندهاي قيمتي، مطالعاتي انجام دادند و دريافتند كه سرمايه چيني و كانادايي طي يك دوره شش
در پژوهشي، ) 2007(مكاران چن و ه. ها كمتر مستعد نشان دادن سوگيري تعميم روند هستند چيني در مقايسه با كانادايي

گـذار نهـادي حقـوقي طـي يـك دوره       سرمايه 212گذار حقيقي و حدود  هزار سرمايه 46سوگيري نماگري را در ارتباط با 
ها، بيشتر  گذاران حقيقي در مقايسه با حقوقي ساله در بازار سهام چين بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه پنج

  .نماگري هستندمتأثر از سوگيري 
معناي نگهـداري سـهام بازنـده و فـروش      از سوگيري هاي متداول ديگر در بازارهاي مالي اثر تمايلاتي است كه به

است ) 1979( تورسكي و كانمنانداز  اثر تمايلاتي از جمله كاربردهاي تئوري چشم). 2011باربر و اودن، (سهام برنده است 
ويژگـي  . معرفي شد و پس از آن موضوع تحقيقات متعددي بوده اسـت ) 1985( 2كه نخستين بار توسط شفرين و استتمن

دارد  كننـد، بيـان مـي    عنوان مكانيزم اساسي اثر تمـايلاتي يـاد مـي    انداز كه محققان از آن به حساسيت نزولي تئوري چشم
شود و چنانچه سـهم در   گريز شده و به فروش آن سهم متمايل مي گذار ريسك چنانچه سهمي در ناحيه سود باشد، سرمايه

كنند كه  هاي تئوريك اخير بيان مي با اين حال مدل. دارد پذير شده و سهم را نگه مي گذار ريسك ناحيه زيان باشد، سرمايه
 4و هندرسـون ) 2006( 3، يانـگ و ژيانـگ  از يـك سـو، كيلـي   . تر است انداز پيچيده ارتباط بين اثر تمايلاتي و تئوري چشم

انـداز، بـا اثـر     كننده از تئوري چشـم  گذار پيروي ردن سهام را بررسي كردند و دريافتند كه رفتار سرمايهرفتار نقد ك) 2012(
انداز  نشان دادند كه تئوري چشم) 2011( 6و هنز و ولكك) 2009( 5از سوي ديگر باربريز و ژيونك. تمايلاتي سازگار است

ده را  گـذاران تمايـل دارنـد سـهام زيـان      طوري كه در آن سرمايه كند، به بيني مي را پيش 7شده اغلب اثر تمايلاتي معكوس
هاي مربوط به ده هزار مشتري يـك كـارگزاري را طـي     در پژوهشي داده) 1998(اودن . تر از سهام سودآور بفروشند سريع

 8گـرينبلات و كلوهـارجو  . ت يافـت ساله بررسي كرد و به شواهدي از اثـر تمـايلاتي در بـازار آمريكـا دس ـ     يك دوره شش
نتـايج  . ، اثر تمايلاتي را در يك دوره دوساله و به روش رگرسيون لجستيك در بازار سهام فنلانـد بررسـي كردنـد   )2001(

اثر تمايلاتي را ) 2001( 9جنسو و ماير. ميل هستند هاي خود بي گذاران به شناسايي زيان دهد سرمايه مطالعه آنها نشان مي
بررسي كردند و نشان دادند كـه   1997تا  1990هاي  گذاران بازار مسكن آمريكا طي سال نفر از سرمايه 5700با در رابطه 

مشـتري   1500هاي  اثر تمايلاتي را با استفاده از داده) 2005( 10فنگ و سي شولز. اثر تمايلاتي در بازار مسكن وجود دارد
. نزد كارگزاري داراي حساب معاملاتي هستند، بررسي كردنـد  1999يك شركت كارگزاري در بازار سهام چين كه از سال 

را ...) شـده و   شده، نسبت سود محقـق  همچون نسبت زيان محقق(اي  هاي چندگانه آنها براي بررسي اثر تمايلاتي شاخص
شناسـايي  هـاي خـود    درصـد بـيش از زيـان    37گذاران سودهاي خـود را   كار گرفتند و به اين نتيجه رسيدند كه سرمايهبه
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1. Ji & Zhang 2. Shefrin & Statman 
3. Kyle, Ou-Yang & Xiong 4. Henderson 
5. Barberis & Huang 6. Hens & Vlcek 
7. Reversed disposition effect 8. Grinblatt & Keloharju 
9. Genesove & Mayer 10. Feng & Seasholes 
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هـاي   منظـور بررسـي وجـود اثـر تمـايلاتي در ميـان مـديران صـندوق         اي بـه  مطالعه) 2011( 1جين و اسچربينا. كنند مي

آنها براي سنجش اين سـوگيري روش  . گذاري انجام دادند گذاري و تأثير سوگيري اثر تمايلاتي بر عملكرد سرمايه سرمايه
گذاري دست يافتند  هاي سرمايه ي از اثر تمايلاتي در معاملات مديران صندوقكار گرفتند و به شواهد مطالعه پرتفوي را به

هايي كه مـديران آنهـا    همچنين نتايج مطالعه آنها نشان داد صندوق. كردند هاي خود معامله مي كه به نمايندگي از شركت
  .تري دارند بيشتر مستعد بروز اثر تمايلاتي هستند، عملكرد ضعيف

طـور عمـده بـه     گذاران حقيقي بـه  هاي رفتاري در سطح سرمايه شده در ارتباط با سوگيري جامهاي داخلي ان پژوهش
هـا در سـطح بـازار و     اي پرداخته اسـت يـا ايـن سـوگيري     نامه صورت پرسش هاي رفتاري به بندي سوگيري بررسي و رتبه

هاي رفتاري آنان بررسي  سي سوگيريگذاران حقيقي براي برر هاي معاملاتي سرمايه ندرت داده ها بررسي شده و به شركت
  .كنيم ها اشاره مي در ادامه به برخي از اين پژوهش. شده است

هـاي   بنـدي تـورش   دهـي و اولويـت   در پژوهشي مقطعي و به روش پيمايشي، بـه وزن ) 1390(فلاح پور و عبدالهي 
فرااعتمـادي،  (شـناختي   هـاي گـروه   يبر اساس نتايج پژوهش آنهـا، سـوگير  . گروه اقدام كردند 5گانه در قالب 36رفتاري 
) گرايي بسته خطي احتمالات، چارچوب توزين غير(حائز بيشترين اهميت و گروه ترجيحي ...) انگاري، خوداسنادي و  حساب

در پژوهش خود آزمون تجربي سوگيري فرااعتمادي و اثر تمـايلاتي  ) 1392(بدري و كوچكي . حائز كمترين اهميت شدند
نمونه آماري مـورد برسـي   . بهادار تهران از طريق بررسي رابطه حجم معامله و بازده با وقفه انجام دادند را در بورس اوراق

بر اساس نتايج پژوهش آنها شـواهدي  . شركت در سطح سهام منفرد بوده است 44شركت در سطح بازار و  79آنها شامل 
گـذاران   شود، اما وجود اثر تمـايلاتي بـين سـرمايه    نميگذاران مشاهده  مبني بر وجود سوگيري فرااعتمادي در بين سرمايه

گذاري و  سرمايه اعتمادي مديرانامنظور بررسي رابطه بين فر بهدر پژوهشي ) 1392( قاليباف اصل، كردي و اژدري .تأييد شد
نتـايج   .كردنـد بررسـي  را  گـذاري مشـترك   صندوق سرمايه 37گذاري  اي شامل مديران سرمايه ها، نمونه عملكرد صندوق

گذاري و ريسك، بازده، تنوع پرتفوي و نسبت فعاليت معاملاتي  دهد بين فرااعتمادي مديران سرمايه نشان مي پژوهش آنها
در پژوهشي، ) 1392(بدري و گودرزي  .ترتيب رابطه معنادار مستقيم، معكوس، معكوس و مستقيم وجود دارد ها به صندوق

پـژوهش  تايج ن. كردندمدت و بلندمدت را بررسي  بيني بازده سهام در كوتاه يت پيشقابل ،با استفاده از روش مطالعه پرتفوي
مدت، پرتفوي مومنتوم مبتني بر متغيرهاي بنيـادي حسـابداري، بـازده غيرعـادي مثبـت و       دهد در افق ميان نشان مي آنها
 عملكرد ثبات تأثير از ضعيفي شواهد ينهمچن. شود نميمنجر  غيرعادي بازدهكند، اما در افق بلندمدت به  دار ايجاد مي امعن

در پژوهشـي بـا   ) 1394( سيف الهـي، كردلـوئي و دشـتي    .دارد وجود سهام آتي بازده بيني پيش بهبود بر ها شركت گذشته
نامه، تأثير عوامل رفتـاري   هاي مالي، با استفاده از پرسش گذاري دارايي اي عوامل رفتاري در سرمايه عنوان بررسي مقايسه

غيـر از عامـل    دهـد تمـام عوامـل بـه     نتايج پژوهش آنهـا نشـان مـي   . هاي مالي بررسي كردند گذاري دارايي سرمايه را بر
انـد از اثـر    بندي ايـن عوامـل از نظـر ميـزان تأثيرگـذاري عبـارت       گذاري تأثيرگذار هستند و رتبه فرااعتمادي روي سرمايه
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1. Jin & Scherbina 
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در ) 1397(جمشـيدي و قاليبـاف اصـل    . 1گريـزي  ري و پشـيمان نگ ـ وار، داشـته بـيش   كاري، رفتار توده تمايلاتي، محافظه
گذاران بررسي كردند و به اين نتيجـه   ، تأثير فراواني معاملات و تنوع پرتفوي را بر بازدهي سرمايه1395پيمايشي در سال 

  . بر بازدهي نداردرسيدند كه فراواني معاملات بيشتر با بازدهي بالاتر در ارتباط است، در حالي كه تنوع پرتفوي تأثيري 
هـاي رفتـاري هـم در ميـان      دهد كه سـوگيري  هاي رفتاري نشان مي طور كلي نتايج مطالعات مرتبط با سوگيري به
توانـد   هايي مـي  يافته و هم بازارهاي نوظهور با درجات مختلف وجود دارد و چنين سوگيري گذاران بازارهاي توسعه سرمايه

ها و تأثير آنها بر عملكرد افراد در بازارهاي  قرار دهد، گرچه ميزان بروز اين سوگيري عملكرد سرمايه گذاران را تحت تأثير
  .مختلف متفاوت است

  هاي پژوهش پرسش
  است؟ هاي رفتاري چگونه گذاران بورس اوراق بهادار تهران از حيث بروز سوگيري رفتار سرمايه: پرسش اصلي نخست

  گذاران حقيقي به چه ميزان شايع است؟ ن سرمايهسوگيري فرااعتمادي در ميا: پرسش فرعي نخست •
  گذاران حقيقي به چه ميزان شايع است؟ سوگيري نماگري ميان سرمايه: پرسش فرعي دوم •
  سوگيري اثر تمايلاتي در ميان سرمايه گذاران حقيقي به چه ميزان شايع است؟: پرسش فرعي سوم •

  گذاران ارتباطي وجود دارد؟ سرمايههاي رفتاري و عملكرد  آيا بين سوگيري: پرسش اصلي دوم
  گذاران ارتباط معناداري وجود دارد؟ بين فرااعتمادي و عملكرد سرمايه: پرسش فرعي نخست •
  گذاران ارتباط معناداري وجود دارد؟ بين سوگيري نماگري و عملكرد سرمايه: پرسش فرعي دوم •
  ان ارتباط معناداري وجود دارد؟گذار بين سوگيري اثر تمايلاتي و عملكرد سرمايه: پرسش فرعي سوم •

  شناسي پژوهش روش
شـده   هاي مشـاهده  هاي تجربي از نوع پس رويدادي است كه بر اساس تجزيه و تحليل داده اين پژوهش در زمره پژوهش

  .انجام شده است
بررسـي  گذاران حقيقي بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه آماري مورد  جامعه آماري اين پژوهش شامل سرمايه

و تكچـه و   2007؛ چن و همكـاران،  2001و  2000باربر و اودن، (پذيرفته در اين حوزه  هاي مشابه صورت مطابق پژوهش
گذاري بازار سرمايه در ايران، بـا توجـه بـه معيارهـاي زيـر انتخـاب        هاي محيط سرمايه و همچنين ويژگي) 2015ييلماز، 

  :شود مي
  .نزد كارگزاري داراي حساب معاملاتي باشد 1391قرار گيرد، بايد در سال  گذار براي اينكه در نمونه هر سرمايه •
  . شوند كنند، حذف مي هايي كه فقط اوراق بدهي يا اوراق تسهيلات مسكن نگهداري مي حساب •
  .مشاركت دارند، حذف مي شوند )IPO(هايي كه فقط در بازار اوليه  حساب •

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Regret aversion 
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از نمونه حذف  1)گذاران خاموش سرمايه(اند  د يا فروشي نداشتهگونه خري هيچ 1391گذاراني كه طي سال  سرمايه •

گذاراني كه فقط طي سـال يـك خريـد يـا يـك فـروش        گذاران خاموش، سرمايه علاوه بر سرمايه. خواهند شد
گذاراني خواهد بود كـه در   بنابراين از اين ديدگاه نمونه شامل سرمايه. اند نيز در نمونه قرار نخواهند گرفت داشته

  .حداقل يك خريد و يك فروش داشته باشند 1391ل سا
ميليـون   10گذاراني كه ميانگين ارزش پرتفوي آنها در هر سال از دوره مورد بررسي كمتـر از   در نهايت سرمايه •

 . تومان باشد، در آن سال حذف خواهند شد

هاي نهايي شـامل   شده، داده يانبر اساس اطلاعات مركز فناوري بورس اوراق بهادار تهران و با توجه به معيارهاي ب
  .است) ميليون ركورد اطلاعاتي 11در قالب (گذار حقيقي  حساب سرمايه 28630

 هاي پژوهش داده

شـامل  (صورت وضعيت پرتفوي اشخاص  هاي مربوط به داده: شوند بندي مي هاي مورد نياز پژوهش در دو بخش طبقه داده
تعداد نماد موجود در پرتفوي در مقاطع زماني مختلـف، ميـزان خريـد و    قيمت خريد، قيمت فروش، تاريخ خريد و فروش، 

شـامل بـازده   (هـاي بـازار    و داده) فروش طي ماه، وزن هر نماد در پرتفوي در مقاطع زماني مختلف و ارزش بازار پرتفوي
اوري بـورس اوراق  هاي اطلاعـاتي شـركت فن ـ   ها از بانك اين داده). شاخص بازار و قيمت نمادها در مقاطع زماني مختلف

با توجه به دستورالعمل مربوط به محرمانگي اطلاعات اشخاص نزد بورس اوراق بهادار، تمامي اطلاعات بـه  (بهادار تهران 
اسـتخراج شـده    tseclient2افزارهاي مرتبط از جمله  و ساير نرم) صورت بدون نام در اختيار نويسنده قرار داده شده است

  .است
 29/12/1395تـا   01/01/1391پژوهش بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زماني پژوهش از همچنين قلمرو مكاني 

  .مدت پنج سال است به

  ها روش تجزيه و تحليل داده
، بـراي انجـام محاسـبات ابتـدا     )ميليـون ركـورد اطلاعـاتي    11حدود (هاي دوره مورد بررسي  با توجه به حجم بالاي داده

از طريـق  ...) شـده و   هـاي تعـديل   هـاي مختلـف، جـايگزيني قيمـت     ركوردهـا در فايـل   شامل تطبيق(هاي اوليه  پردازش
افزار  هاي توصيفي و استنباطي از نرم منظور بررسي انجام شد و در ادامه به C SHARPو  SQL SERVERافزارهاي  نرم

 .استفاده شد SPSSآماري 

  متغيرهاي پژوهش
  فرااعتمادي

چـن و همكـاران،   (متنـوعي نگـه دارنـد       اران بيش از حد معامله كنند و پرتفوي غيرگذ شود سرمايه فرااعتمادي موجب مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dormant investors 
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و براي تنوع پرتفوي نيز ميانگين تعداد سهام موجود در 1گيري فراواني معاملات، گردش ماهانه پرتفوي براي اندازه). 2007

طـور كـه تكچـه و     ان ذكر است همانشاي. كنيم را براي هر حساب، محاسبه مي 2پرتفوي و مجموع مربعات وزني پرتفوي
عنـوان شـاخص اصـلي سـنجش فرااعتمـادي       ها بـه  كنند نرخ گردش پرتفوي در اكثر پژوهش نيز بيان مي) 2015(ييلماز 
گـذاران نـرخ گـردش پرتفـوي آنهـا       شود، در اين پژوهش نيز شاخص اصلي فرااعتمادي سرمايه گذاران بررسي مي سرمايه

 .شوند هاي ديگر نيز بررسي مي ن، شاخصاست، با وجود اين در كنار آ

  گردش ماهانه پرتفوي
در . شـود  گيري ميزان فرااعتمادي استفاده مي ، از گردش ماهانه پرتفوي براي اندازه)2015(مشابه پژوهش تكچه و ييلماز 

ضـعيت پرتفـوي   از صورت و tگذار در شروع ماه  شده توسط هر سرمايه هر ماه از دوره مورد بررسي، سهام عادي نگهداري
  .مقايسه مي شود tبراي محاسبه گردش ماهانه، اطلاعات صورت وضعيت با خريد و فروش طي ماه . شود مشخص مي

ℎ  )1رابطة  	 = 	 Σ 	 ×2  

شده در  شده يا فروخته سهام خريداريقيمت  ؛ t شده در ماه يا فروخته t -1 در ماه 3شده مقدار سهم خريداري 
  . گذار در ابتداي ماه ارزش بازار پرتفوي سهام سرمايه ه و ابتداي ما
 .معناي فرااعتمادي بيشتر است نرخ گردش بالاتر به: نكته

شـود كـل    شده در ابتداي ماه باشـد، فـرض مـي    شده طي ماه بيش از ارزش سهام نگهداري اگر ارزش سهام فروخته
شده در ماه قبـل بـيش از    طور مشابه، اگر ارزش سهام خريداري به. رتفوي اول ماه طي ماه به فروش رسيده استتركيب پ

شود كل سهام ابتداي مـاه در مـاه قبـل خريـداري شـده اسـت،        شده در ابتداي ماه باشد، فرض مي ارزش سهام نگهداري
شـده و   هـاي خريـداري   شايان ذكر است همه سـهم . وددرصد بيشتر نخواهد ب 100بنابراين نرخ گردش پرتفوي در ماه از 

  .شود هاي ابتداي ماه در محاسبات نرخ گردش پرتفوي آورده مي شده طي ماه بر مبناي قيمت فروخته

  تنوع پرتفوي
، از دو معيـار تعـداد نمـاد موجـود در پرتفـوي و      )2008( 4براي بررسي تنوع پرتفوي نيز مطابق پژوهش گوتزمن و كومـار 

 :شود استفاده مي) sspw(بعات وزني پرتفوي مجموع مر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Portfolio monthly turnover 
2. Sum of square portfolio weighted 

 با ارتباطي ماه طي خريدهاي در كل، و است ماه هر ابتداي در پرتفوي بازار ارزش ،)كسر مخرج( برده نام شاخص محاسبه مبناي آنكه دليل به. 3
 مـاه  ابتـداي  ارزش بـه  توجـه  با ماه طي فروش اينكه دليل بههمچنين . شود مي استفاده قبل ماه خريدهاي از ندارد، پرتفوي ماه ابتداي ارزش
  .شود مي استفاده ماه طي فروش مقادير ازگردش فروش  بارهدر ،گيرد مي صورت

4. Goetzmann, & Kumar 
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  گذار  تعداد نماد موجود در پرتفوي هر سرمايه )الف

متوسط	تعداد	نماد	هر	پرتفوي  )2رابطة  = نماد	ابتداي	ماه در +تعداد ماه انتهاي نماد در تعداد
2  

عنوان يك معيار خام از ميزان تنوع پرتفـوي اسـت و    گذاران به بايد توجه داشت تعداد نماد موجود در پرتفوي سرمايه
گذار ممكن است بخـش زيـادي از    طور مثال يك سرمايه عنوان تنها معيار تنوع پرتفوي در نظرگرفت، به توان آن را به نمي

چند سهم ديگر اختصاص دهد، بديهي است در چنـين مـواردي تعـداد     پرتفوي خود را به سهام يك شركت و مابقي را به
به همـين دليـل در كنـار آن، از شـاخص     . تواند معيار مناسبي براي ارزيابي تنوع پرتفوي باشد نماد موجود در پرتفوي نمي

  . شود مجموع مربعات وزني پرتفوي براي ارزيابي تنوع استفاده مي

  مجموع مربعات وزني پرتفوي  )ب
وزن . توان از طريق بررسي ميزان انحراف پرتفوي آن از پرتفوي بازار محاسبه كـرد  گذار را مي ح تنوع پرتفوي سرمايهسط

طور تقريبي مجموع مربعات وزن نمادهـاي پرتفـوي را    توان به از اين رو، مي. هر نماد در پرتفوي بازار بسيار كوچك است
  ):SSPW(عنوان معيار تنوع در نظر گرفت  به

=  )3بطة را ( − ) = ( − 1 ) ≈  

در پرتفـوي   i وزن نمـاد  ؛ تعداد نماد موجود در پرتفـوي بـازار   ؛ گذار تعداد نماد موجود در پرتفوي سرمايه 
) گذار وزن هر نماد در پرتفوي سرمايه ؛ گذار سرمايه = 1/ كننده تنوع بيشتر  منعكس SSPWمقدار كمتر . (

 .پرتفوي است

 نماگري

) 2009(بـاربر و همكـاران   . شـود  عنوان نوعي از سـوگيري نمـاگري بررسـي مـي     در اين پژوهش سوگيري تعميم روند به
دريافتنـد  ) 2007(دريافتند اوج سوگيري نماگري مربوط به بازده يك سال گذشته اسـت، در حـالي كـه چـن و همكـاران      

در ايـن پـژوهش هـر دو بـازده چهارماهـه و      . كنـد  اين سوگيري در بازده چهار ماه گذشته نمود پيـدا مـي  بيشترين ميزان 
نرمال چهار ماه قبل، بازده يك سال قبـل،   طور مشخص، بازده چهار ماه قبل، بازده غير به. شود ساله در نظر گرفته مي يك

عنـوان   نرمال بـه  بازده غير. شود ذاران حقيقي بررسي ميگ شده توسط سرمايه نرمال يك سال قبل سهام خريداري بازده غير
هايي كـه اخيـراً    گذاران سهم دهد سرمايه هاي مثبت گذشته نشان مي بازده. شود بازده واقعي منهاي بازده بازار محاسبه مي

كردي بهتـر از  گذاران سهامي كه عمل دهد سرمايه نرمال مثبت نشان مي خرند و بازده غير افزايش قيمت داشته است را مي
  .خرند بازار داشته است را مي
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  اثر تمايلاتي
بـراي سـنجش اثـر تمـايلاتي     ). 2010شـفرين،  (معناي فروش سهام برنده و نگهداري سهام بازنده اسـت   اثر تمايلاتي به

سـپس مـدت زمـاني كـه طـول       محاسبه شده و 1، زمان هر گردش سهم)2007(مطابق رويكرد پژوهش چن و همكاران 
گذار سهمي را با زيان بفروشد،  كشد تا سرمايه گذار سهمي را با سود بفروشد با مدت زماني كه طول مي ا سرمايهكشد ت مي

شده با سود باشـد،   تر از دوره نگهداري سهام فروخته شده با زيان طولاني اگر دوره نگهداري سهام فروخته. شود مقايسه مي
  .مايلاتي وجود داردگذار اثر ت بدين معنا است كه در رفتار سرمايه

طـوري كـه    اي است كه شامل خريد سهم و متعاقباً فروش آن خواهد بود، به معناي معامله سهم به 2هر گردش ساده
ها ساده هسـتند،   بيشتر گردش سهم. اي از آن سهم در سبد سرمايه گذار وجود نداشته باشد در پايان هر گردش هيچ برگه

هـا نيـز    همچنين برخـي از گـردش   .ريد و يك سفارش فروش از يك سهم استبدين معنا كه فقط شامل يك سفارش خ
طور مثال يك سهم ممكن اسـت طـي چنـد     به. هستند، بدين معنا كه شامل بيش از يك خريد يا فروش هستند 3چندگانه

اينكـه  مرحله خريداري شود و سپس فروخته شود يا اينكه خريداري شده و طي چند مرحله به فروش برسـد و در نهايـت   
در صـورتي كـه سـهمي طـي دو يـا چنـد       . سهم ممكن است طي چند مرحله خريد و طي چند مرحله نيز به فروش برسد

نيـز ميـانگين    4و مدت گـردش سـهم  ) بر مبناي تعداد(ها  مرحله خريداري شود، قيمت خريد معادل ميانگين موزون قيمت
  .فروش استامُين خريد تا nموزون زمان از نخستين خريد تا فروش و از 

  گذاران عملكرد سرمايه
براي اين منظور بـازده  . شود آمده آنان در دوره مورد بررسي مشخص مي دست گذاران با استفاده از بازده به عملكرد سرمايه

  :شود ماهانه پرتفوي مطابق روش زير محاسبه مي
  5)رويكرد رو به عقب(هاي فروش  تطبيق تراكنش

هـاي فـروش صـورت     ، محاسبه بازده بـر مبنـاي تطبيـق تـراكنش    )2015(ييلماز مطابق متدولوژي تحقيق تكچه و 
در رويكـرد  . شـود  شده محاسبه مي گذار با توجه به سهام فروخته هر سرمايه6شده مطابق اين رويكرد بازده محقق. پذيرد مي

هـر  ) يابد ل ذكرشده ادامه ميگذار از آخرين روز معاملاتي هر سال شروع شده و تا ابتداي سا براي هر سرمايه(رو به عقب 
چنانچـه بـراي تـراكنش    . يابد مطابقت مي) شده بسته به مقدار سهام فروخته(تراكنش فروش با يك يا چند تراكنش خريد 

. شـود  عنوان قيمت مبنا در نظـر گرفتـه مـي    فروش، بيش از يك تراكنش خريد وجود داشته باشد، ميانگين قيمت خريد به
همچنـين بـازده   . گذار معادل ميانگين موزون بازده هر تراكنش تطبيق داده شده است ي هر سرمايهميزان بازده سالانه برا

معـادل  (و فـروش  ) 00464/0معـادل  (بازدهي خالص با كسر كارمزد خريد . دوازدهم بازده سالانه است ماهانه معادل يك
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Round trip 
2. Simple round trip 
3. Complex round trip 
4. Duration of round trip 
5. Backward Looking Approach 
6. Realized return 
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بر مبناي افزايش (شده  هاي تعديل زده، قيمتشايان ذكر است در محاسبه با. شود ها محاسبه مي نيز از تراكنش) 00975/0

هـاي خريـد و    شده از سايت شركت فناوري بورس اوراق بهادار تهران، جايگزين قيمـت  استخراج) سرمايه و سود تقسيمي
  .شود فروش مي

  هاي پژوهش يافته
  نتايج آمار توصيفي

  . دهد نشان ميگذاران و معاملات آنها را  هاي سرمايه خلاصه وضعيت آماري حساب 1جدول 

 گذاران و معاملات آنان هاي سرمايه نتايج آمار توصيفي براي حساب. 1جدول 
تا  1391

  سال  1391  1392  1393  1394  1395  1395

  )هزار ريال(ميانگين ارزش پرتفوي   855,266  1,553,167  1,648,251  1,441,340  186,0632  1421731
  تعداد كل خريدها  854,069  1,379,710  818,909  850,357  854,006 4,757,051

  ميانگين تعداد خريد   30  48  29  30  30  4/33
  ها تعداد كل فروش  725,937  1,167,748  719,867  726,579  763,332  4,103,463

  ميانگين تعداد فروش   25  41  25  26  27  29
  ميانگين تعداد نماد در پرتفوي  93/7  81/8  11/9  93/8  75/8  70/8

  
فـروش  / در اينجا منظور آن دسته از سفارشاتي است كـه بـه خريـد   (تعداد سفارش خريد و فروش ، 1مطابق جدول 

. سـفارش فـروش اسـت    4,103,463سفارش خريـد و   4,757,051ترتيب شامل  طي دوره مورد بررسي به) انجاميده باشد
يـت بـه اينكـه طـي دوره     بـا عنا . است 93و كمترين مربوط به سال  92بيشترين سفارش خريد و فروش مربوط به سال 

 92بازده شاخص كل در سال (ايم  ترتيب بيشترين و كمترين بازدهي بازار را داشته به 93و  92ساله مورد بررسي، سال  پنج
توان نتيجه گرفت در زمان رونق فراواني معاملات افـزايش   ، مي)درصد است -21معادل  93درصد و در سال  107معادل 

است و مجدداً بيشترين  29و  4/33ترتيب  گذار به ميانگين تعداد خريد و فروش هر سرمايه. يابد و در زمان ركود كاهش مي
گـذاران طـي دوره    كل ارزش خريـد سـرمايه  . اتفاق افتاده است 93و  92ترتيب در سال  و كمترين تعداد خريد و فروش به

بـر ايـن اسـاس    . هزار ميليارد ريال است 391هزار ميليارد ريال و كل ارزش فروش آنان معادل  381مورد بررسي معادل 
 .ريال است 95,404,120ريال و ميانگين ارزش هر سفارش فروش  80,243,000ميانگين ارزش هر سفارش خريد 

 نتايج بررسي پرسش نخست

ي نتـايج بررس ـ . متنـوعي داشـته باشـند    گذاران بيش از حد معامله كنند و پرتفوي غيـر  شود سرمايه فرااعتمادي موجب مي
  .نشان داده شده است 2گذاران در جدول  سوگيري فرااعتمادي سرمايه



 2، شماره21، دوره1398تحقيقات مالي،   155

 
  گذاران اعتمادي سرمايه آزمون فرا. 2جدول 

مجموع مربعات وزني 
  )sspw(پرتفوي 

ميانگين تعداد نماد
  موجود در پرتفوي

ميانگين گردش فروش
  ماهانه پرتفوي

ميانگين گردش خريد
  سال  ماهانه پرتفوي

487/0  93/5  125/0  126/0  1391  
423/0  31/7  171/0  167/0  1392  
399/0  91/7  097/0  89/0  1393  
421/0  83/6  102/0  100/0  1394  
425/0  72/6  095/0  87/0  1395  
  1395تا  1391  114/0  118/0  90/6  443/0

 
و ) درصـد سـالانه   8/136يـا  (درصـد   4/11گـذاران   ميانگين گردش خريد ماهانه پرتفـوي سـرمايه   2مطابق جدول 

گـذاران   طور ميانگين، سـرمايه  است، به بيان ديگر به) درصد سالانه 6/141يا (درصد  8/11ميانگين گردش فروش ماهانه 
طور خلاصه  به. رسانند درصد از آن را به فروش مي 8/11درصد از ارزش پرتفوي خود را در هر ماه خريداري كرده و  4/11

طوري كه ميانگين گـردش پرتفـوي    كنند، به نسبت بالايي را تجربه مي ت بهگذاران حقيقي در ايران گردش معاملا سرمايه
عنوان  به(گذاران در بازار سرمايه ايران  مقايسه نرخ گردش پرتفوي سرمايه. درصد است 136گذاران سالانه بيش از  سرمايه

گذاران ايراني تقريباً بـيش از دو   ايهدهد، سرم گذاران بازار سهام آمريكا و چين نشان مي با سرمايه) يك بازار سهام نوظهور
گـذاران   در حالي كه نرخ گردش پرتفوي آنها در مقايسه بـا سـرمايه  . كنند گذاران آمريكايي خريد و فروش مي برابر سرمايه

گـردش ماهانـه پرتفـوي    ) 2007(و چـن و همكـاران   ) 2000(مطـابق پـژوهش بـاربر و اودن    (چيني كمتر از نصف است 
 1طـور كـه هيـث و تورسـكي     از سوي ديگر، همان). درصد است 27درصد و  6ترتيب  ريكايي و چيني بهگذاران آم سرمايه

بخشي پرتفوي را ناديده بگيرند و فقط روي سـهام   گذاران فرااعتماد ممكن است مزيت تنوع كنند سرمايه بيان مي) 1991(
گـذاران فرااعتمـاد پرتفـوي كمتـر      يافت سرمايهدر) 1998(همچنين اودن . ها تمركز داشته باشند تعداد معدودي از شركت

سـهم   9/6گذاران حقيقي در ايـران طـي دوره مـورد بررسـي      ميانگين تعداد نماد موجود در پرتفوي سرمايه. متنوعي دارند
بررسـي وضـعيت تنـوع    . هاي مياني دوره مورد بررسي افزايش و سـپس كـاهش يافتـه اسـت     است، اين ميانگين در سال

گـذاران ايرانـي از تنـوع بهتـري      دهد كـه پرتفـوي سـرمايه    ن در مقايسه با آمريكا، چين و تركيه نشان ميپرتفوي در ايرا
 4/3و  6/2، 4/4ترتيب  اي به گذاران آمريكايي، چيني و تركيه ميانگين تعداد نماد موجود در پرتفوي سرمايه(برخوردار است 

است كه در مقايسه با آنچه گوتزمن و كومار  44/0وي معادل عنوان شاخصي از تنوع پرتف به sspwهمچنين مقدار ). است
دهنـده وضـعيت بهتـر تنـوع پرتفـوي       نشـان ) 54/0معـادل  (گـذاران آمريكـايي بـه دسـت آوردنـد       براي سرمايه) 2008(

اران گذ دهد سرمايه هاي فرااعتمادي نشان مي طور كلي نتايج شاخص به. گذاران در ايران در مقايسه با آمريكا است سرمايه
نظيـر  (گذاران برخي كشورهاي در حـال توسـعه    در ايران تا حدودي دچار فرااعتمادي هستند، اگرچه در مقايسه با سرمايه

  .فرااعتمادي كمتري دارند) چين و تركيه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Heath & Tversky 
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 نتايج بررسي پرسش دوم

 ـ  . منظور بررسي تأثير فرااعتمادي بر عملكرد، نمونه مورد بررسي بر اساس الف به ميـانگين  (ه پرتفـوي  نـرخ گـردش ماهان
مجمـوع مربعـات وزنـي پرتفـوي، بـه      . ميانگين تعـداد نمـاد موجـود در پرتفـوي و ج    . ، ب)گردش خريد و فروش ماهانه

 ). 3جدول (گذار است  حساب سرمايه 5700طوري كه هر پنجك نماينده حدود  شود، به هايي تقسيم مي پنجك

 گذاران ارتباط ميان فرااعتمادي و عملكرد سرمايه. 3جدول 
 شماره پنجك

)Number of Quintile( 
 )بالا( 5 4 3 2 )پايين( 1

  الف

  4017/0  1301/0  0528/0  0185/0  0034/0 ميانگين گردش ماهانه پرتفوي
  0328/0  0234/0  0208/0  0192/0  0189/0 ميانگين بازده ناخالص ماهانه
  0262/0  0205/0  0191/0  0188/0  0182/0  ميانگين بازده خالص ماهانه

diff = 0139/0 )5-1(تفاوت بازده ناخالص         t = 61/7-            Sig = 000/0  

diff= 008/0  )5-1(تفاوت بازده خالص           t = 21/3-            Sig = 001/0  

 ب

  41/22  25/10  32/6  92/3 94/1 ميانگين تعداد نماد پرتفوي
  0196/0  0195/0  0196/0  0199/0 0203/0 ميانگين بازده ماهانه

diff = 0007/0 )5-1(تفاوت بازده   t = 674/2-   Sig = 01/0  

  ج
  844/0  569/0  398/0  265/0  136/0 مجموع مربعات وزني پرتفوي

  0244/0  0229/0  0223/0  0220/0 0215/0 ميانگين بازده ماهانه

diff= 0029/0 )5-1(تفاوت بازده               t = 34/6-        Sig = 000/0   

 

درصد است، در حالي كه ايـن   3/0، ميانگين نرخ گردش ماهانه پرتفوي پنجك اول فقط 3مطابق بخش الف جدول 
مـوازات افـزايش گـردش پرتفـوي افـراد       شود به طور كه مشاهده مي همان. درصد است 40نرخ براي پنجك پنجم حدود 

اعـم از ناخـالص و   (انـد بـازده    ديگر افرادي كه حجم معاملات بيشتري داشـته  آنان نيز افزايش يافته است، به بيان 1بازده
درصـد و   39/1ترتيـب   تفاوت ميان بازده ناخالص و خالص پنجك پنجم و اول بـه . اند بيشتري نيز به دست آورده) خالص

 . درصد كاملاً معنادار است 99صورت ماهانه است كه هر دو در سطح  درصد به 8/0

گـذاران بـا گـردش     در زمينه ارتباط ميان نرخ گردش پرتفوي و بازده ذكر اين نكته ضروري است كه اگرچه سرمايه
صـورت   درصد به 4/1حدود ) پنجك اول(گذاران با گردش پرتفوي پايين  در مقايسه با سرمايه) پنجك پنجم(پرتفوي بالا 

درصد به  8/0ميزان  زينه مبادلات بيشتر، تفاوت بازده خالص آنها بهدليل ه اند، اما به ماهانه بازدهي ناخالص بيشتري داشته

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هـاي قبـل از آن طـي يـك سـال گذشـته مطابقـت داده         هاي فروش، هر تراكنش فروش با خريـد  با توجه به اينكه در روش تطبيق تراكنش. 1
هـا در مقايسـه بـا كـل      درصـد ايـن تـراكنش   . سال گذشته اطلاعات خريدي ثبـت نشـده بـود   ها براي يك  شود، درباره برخي از تراكنش مي

  .درصد است كه قابل توجه نيست 8/3هاي فروش حدود  تراكنش
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نيـز ذكـر شـده اسـت     ) 2015(و تكچـه و ييلمـاز   ) 2000(همچنـان كـه در پـژوهش بـاربر و اودن     . صورت ماهانه است

هي خالص كنند و اين موجب كاهش بازد گذاران با گردش معاملاتي بالاتر هزينه معاملات بيشتري نيز پرداخت مي سرمايه
نرخ (و منفعل ) نرخ گردش پرتفوي بالا(گذاران فعال  ، در آمريكا سرمايه)2000(مطابق پژوهش باربر و اودن . شود آنان مي

دليـل هزينـه معـاملاتي بـالاتر، از      گـذاران فعـال بـه    بازده ناخالص تقريباً يكساني دارند، اما سرمايه) گردش پرتفوي پايين
تـر از   پايين 1با اين حال با توجه به اينكه هزينه معاملات سهام در ايران. خالص كمتري دارندسرمايه گذاران منفعل بازده 

ميانگين بازده ناخالص سـالانه  (گذاران فعال و منفعل  نسبت زياد سرمايه آمريكا است و همچنين با توجه به تفاوت بازده به
گذاران فعال در ايـران حتـي پـس از     ، سرمايه)رصد استد 6/22گذاران منفعل  درصد و سرمايه 3/39گذاران فعال  سرمايه

تـر نيـز اشـاره شـد فراوانـي معـاملات، بـراي         طور كه پـيش  همان. كنند كسر هزينه معاملات نيز بازده بالاتري كسب مي
هـاي معـاملاتي نيـز فراوانـي      گذاران بـا اطلاعـات برتـر و مهـارت     است، زيرا سرمايه 2برانگيز فرااعتمادي شاخصي چالش

تـوان فراوانـي    بر اين اساس حـداقل دربـاره بـازار سـهام ايـران، نمـي      . دارند) براي كسب بازدهي بالاتر(عاملات بالايي م
گـذاران فرااعتمـاد در    هـاي پيشـين سـرمايه    گذاران نسبت داد، زيرا مطابق پژوهش معاملاتي بالا را به فرااعتمادي سرمايه

وان افراد با فراوانـي معـاملاتي بـالا را معـرف افـراد بـا اطلاعـات برتـر و         كنند و شايد بت نهايت بازدهي پاييني كسب مي
 .هاي معاملاتي بالاتر دانست مهارت

گذاران بـر اسـاس دو معيـار تعـداد نمـاد موجـود در        منظور بررسي تأثير تنوع پرتفوي بر بازدهي، سرمايه همچنين به
 3طـور كـه در جـدول     همـان . هـايي تقسـيم شـدند    كبه پنج )sspw(پرتفوي و همچنين مجموع مربعات وزني پرتفوي 

نشان داده شده است، با افزايش تعداد نمادهاي موجود در پرتفوي بازدهي كاهش و با افزايش ميزان ) ب و ج هاي قسمت(
sspw گذاراني كه پرتفـوي متمركـزي دارنـد بـازدهي بيشـتري بـه دسـت         يابد، به بيان ديگر سرمايه بازدهي افزايش مي
كـه  ) 2005( 4و كسپرسـيك، سـيالم و ژنـگ   ) 2008( 3پژوهش ايكويچ، سيالم و ويسـبنر هاي  اين نتيجه با يافته. دان آورده

با اين حـال بـا پـژوهش گـوتزمن و     . اند، سازگار است گذاران با پرتفوهاي متمركز بازدهي بيشتري داشته دريافتند سرمايه
گـذاران بـا حـداقل تنـوع      خود به اين نتيجه رسـيدند كـه سـرمايه   طوري كه آنها در مطالعه است، به مغاير) 2008(كومار 

  .اند گذاران با بيشترين تنوع، بازدهي داشته درصد كمتر از سرمايه 4/2پرتفوي، سالانه 

 نتايج بررسي پرسش سوم

اين سـاده  . ندرود در نظر بگير عنوان معرفي از آنچه در آينده انتظار مي گذاران ممكن است بازده گذشته سهم را به سرمايه
نتـايج بررسـي ايـن     4جـدول  . شود كه نوعي از سـوگيري نمـاگري اسـت    سوگيري تعميم روند ناميده مي سازي ابتكاري

  . دهد سوگيري را نشان مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .درصد است 4/1درصد و در ايران حدود  3در آمريكا حدود ) مجموع خريد و فروش(كارمزد معاملات  .1
2. Noisy measure 
3. Ivkovic, Sialm & Weisbenner 
4. Kacperuzyk, Sialm & Zheng 
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 گذاران شده توسط سرمايه هاي قبل سهام خريداري بازده دوره. 4جدول 

  سال بازده چهار ماه قبل چهار ماه قبلبازده غيرنرمال  بازده يك سال قبل  سال قبل بازده غيرنرمال يك
113/0  346/0  025/0  214/0  1391  
025/0-  078/1  088/0  447/0  1392  
106/0  315/0  022/0 041/0-  1393  
024/0-  096/0  092/0  145/0  1394  
325/0  510/0  165/0  235/0  1395  
 1395تا 1391  240/0  095/0  470/0  066/0

  
بازده چهار مـاه قبـل   . خرند گذاران سهام برنده گذشته را مي داده شده است، سرمايهنشان  4طور كه در جدول  همان

 6/6نرمال  بازده غير(درصد است  47و بازده يك سال گذشته ) درصد 5/9نرمال  بازده غير(درصد  24سهام خريداري شده 
و هـم بـه گذشـته    ) بازه چهار ماه( شده گذاران هم به گذشته نزديك سهام خريداري دهد كه سرمايه اين نشان مي). درصد
براي مثال چـن و همكـاران   . هاي پيشين سازگار است هاي پژوهش آمده با يافته دست نتايج به. توجه دارند) يك سال(دور 

بيشتر توجه ) چهار ماه(خرند و به بازده مربوط به گذشته نزديك  گذاران سهام برنده گذشته را مي دريافتند سرمايه) 2007(
اند را  گذاران سهامي كه در يك سال گذشته بازه مثبتي داشته دريافتند سرمايه) 2009(همكاران  و همچنين باربر .دكنن مي

  .كنند خريداري مي

  نتايج بررسي پرسش چهارم
هـايي بـا عملكـرد مثبـت      گذاراني كـه سـهم   مفهومي كه مطابق پرسش چهارم آزمون شود، اين است كه بازدهي سرمايه

نتايج اين بررسي در جدول زير نشان داده شده . گذاران چگونه است كنند در مقايسه با ساير سرمايه خريداري ميگذشته را 
  .است

 گذاران ارتباط ميان نماگري و عملكرد سرمايه. 5 جدول

بازده چهار ماه قبل سهام  ميانگين بازده ماهانه  )5- 1(تفاوت بازده 
  شده خريداري

  شماره پنجك
)Number of Quintile(  

 
0014/diff =  

t = 792/4-  

Sig = 000/0  

  )كم(1  -026/0  0197/0
0207/0  155/0  2  
0206/0  275/0  3  
0205/0  401/0  4  
  )زياد( 5  670/0  0211/0

بازده يك سال قبل سهام  ميانگين بازده ماهانه  )5- 1(تفاوت بازده 
  شده خريداري

  شماره پنجك
 )Number of Quintile(  

 
0004/diff=  

t = 798/1-  

Sig = 072/0  

  )كم(1  -008/0  0201/0
0208/0  331/0  2  
0208/0  528/0  3  
0206/0  721/0  4  
  )زياد( 5  136/1  0205/0
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هايي با بازدهي مثبـت   گذاراني كه سهم نشان داده شده است، طي دوره چهارماهه، سرمايه 5طور كه در جدول  همان

در مقايسـه  ) پنجك پنجم(گذاران  تفاوت بازدهي اين گروه از سرمايه. اند اند عملكرد بهتري داشته گذشته را خريداري كرده
دهـم درصـد    4/1) پنجـك اول (شده آنهـا منفـي اسـت     هام خريداريگذاراني كه ميانگين بازده چهار ماه قبل س با سرمايه

گذاراني كه سهام برنـده چهـار مـاه     به بيان ديگر سرمايه. درصد معنادار است 5صورت ماهانه است كه در سطح خطاي  به
اي بازده يك سال اند، اما اين رابطه بر گذاران عملكرد بهتري داشته كنند در مقايسه با ساير سرمايه گذشته را خريداري مي

طوري كه آنهـا   سازگار است، به) 2000(هاي پژوهش گرينبلات و كلوهارجو  آمده با يافته دست نتايج به. قبل معنادار نيست
كـارگيري اسـتراتژي معـاملاتي     گـذاران بـا بـه    در پژوهش خود در بازار سهام فنلاند به اين نتيجه دست يافتند كه سرمايه

در نهايت عملكرد بهتري دارند، با اين حـال بـر اسـاس پـژوهش چـن و همكـاران       ) ده گذشتهخريد سهام برن(مومنتومي 
  . تري خواهند داشت كنند، در نهايت عملكرد ضعيف گذاراني كه اين رويكرد را دنبال مي سرمايه) 2007(

  نتايج بررسي پرسش پنجم
نتـايج ايـن بررسـي در    . شـود  و بازنده بررسي مي منظور بررسي اثر تمايلاتي، ميانگين مدت زمان نگهداري سهام برنده به

  .نشان داده شده است 6جدول 

 بازنده بر حسب روز/ مدت زمان گردش سهام برنده. 6جدول 

مدت زمان نگهداري سهام  )بازنده ـ برنده(تفاوت 
  بازنده

مدت زمان نگهداري سهام 
  برنده

  

 كل معاملات
  ميانگين  38  51  13***
  معيارانحراف   1/39  8/41  -

 معاملات ساده
  ميانگين  29  39  10***
  انحراف معيار  4/27  1/30  -

 معاملات چندگانه
  ميانگين  47  59  12***
  انحراف معيار  3/31  3/33  -

  
روز و  51و سـهام بازنـده    1روز 38طور كه نشان داده شده است ميانگين مدت زمان نگهـداري سـهام برنـده     همان

بـر ايـن   . اين نتيجه در رابطه با معاملات ساده و چندگانه نيز پابرجـا اسـت  . درصد معنادار است 99اختلاف آنها در سطح 
آمده بـا تحقيقـات پيشـين     دست همچنين نتايج به. گذاران دچار سوگيري اثر تمايلاتي هستند توان گفت سرمايه اساس مي

) 2011و جين و اسچربينا،  2005؛ فنگ و سي شولز، 2001گرينبلات و كلوهارجو، ؛ 2007مكاران، ؛ چن و ه1998اودن، (
  .سازگار است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .استدر اينجا منظور صرفاً روزهاي معاملاتي بازار  . 1
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 نتايج بررسي پرسش ششم

گذاران  براي اين منظور ابتدا سرمايه. شود گذاران بررسي مي مطابق اين فرضيه، ارتباط ميان اثر تمايلاتي و بازدهي سرمايه
شوند و در ادامه ميزان بازدهي  هايي تقسيم مي ن زمان نگهداي سهام بازنده و برنده به پنجكبر اساس ميانگين تفاضل بي

  ).7جدول (شوند  هاي بالايي و پاييني با يكديگر مقايسه مي پنجك
  

 گذاران  ارتباط ميان اثر تمايلاتي و عملكرد سرمايه. 7جدول 
معناداري تفاضل بازدهي 

  5و  1پنچك 
ميانگين بازدهي 

  ماهانه
ميانگين تفاضل زمان

  شماره پنجك  )روز(بازنده و برنده 

0003/0  diff =  
t 57/1- =  

Sig 47/0 =  

0142/0  7  1  
0113/0  26  2  
0121/0  46  3  
0129/0  79  4  
0139/0  176  5  

  
مـدت سـهام   دليـل نگهـداري طـولاني     گذاراني كه بيشتر دچار اثر تمايلاتي هستند بـه  رود سرمايه اگرچه انتظار مي

طـور كـه در    تري داشته باشند، بـا ايـن حـال همـان     ده خود و فروش زودهنگام سهام برنده در نهايت بازدهي ضعيف زيان
بـه بيـان ديگـر بـازدهي     . گذاران معنادار نيست نشان داده شده است، ارتباط ميان اثر تمايلاتي و عملكرد سرمايه 7جدول
  . لف تفاوت معناداري با يكديگر نداردگذاران با شدت اثر تمايلاتي مخت سرمايه

  گيري و پيشنهادها نتيجه
گـذاران در بازارهـاي مـالي يعنـي سـوگيري       هـاي رفتـاري سـرمايه    تـرين سـوگيري   در اين پژوهش سه مورد از متـداول 

. شـد ها و عملكـرد بررسـي و تحليـل     همچنين ارتباط ميان اين سوگيري. فرااعتمادي، نماگري و اثر تمايلاتي بررسي شد
گـذاران حقيقـي در بـازار سـرمايه ايـران فراوانـي        دهد، اگرچه سرمايه آمده از سوگيري فرااعتمادي نشان مي دست نتايج به

، )گذاران آمريكـايي اسـت   گذاران ايراني حدود دو برابر سرمايه نرخ گردش پرتفوي سرمايه(نسبت بالايي دارند  معاملات به
، از )ميانگين تعداد نمـاد پرتفـوي و مجمـوع مربعـات وزنـي پرتفـوي      (مركز پرتفوي هاي تنوع ـ ت  اما در ارتباط با شاخص

دهـد   از سويي ديگر بررسي ارتبـاط ميـان فراوانـي معـاملات و بـازدهي نشـان مـي       . تري برخوردار هستند وضعيت متنوع
در اين خصوص اگرچـه اغلـب    .اند اند بازدهي بالاتري نيز كسب كرده گذاراني كه فراواني معاملاتي بالاتري داشته سرمايه
طور كه چن  شود، با اين حال همان تر منجر مي اند كه فراواني معاملاتي بيشتر به كسب بازده ضعيف ها نشان داده پژوهش

گذاران با مزيت اطلاعاتي بيشـتر و توانـايي معـاملاتي بـالاتر نيـز معمـولاً        سرمايه كنند  نيز اشاره مي) 2007(و همكاران 
آمـده،   دسـت  بر اين اساس و با توجه به نتيجه به. كنند لاتي بالايي دارند و البته بازدهي بالاتري نيز كسب ميفراواني معام
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عنوان شاخصي مناسـب بـراي فرااعتمـادي در نظـر      توان فراواني معاملات را به حداقل در رابطه با بازار سرمايه ايران نمي

  . اند پرتفوي متمركزتر بازدهي بالاتري داشتهگذاران با  همچنين بر اساس نتايج، سرمايه. گرفت
گـذاران حقيقـي سـهام برنـده گذشـته را       هاي پيشين، سـرمايه  درباره سوگيري نماگري نيز همراستا با نتايج پژوهش

اند بـازدهي بـالاتري    گذاراني كه سهام برنده گذشته را خريداري كرده همچنين بر اساس نتايج، سرمايه. كنند خريداري مي
  . اند كنند، عملكرد بهتري داشته راتژي مومنتوم قيمتي پيروي ميگذاراني كه از است اند، به بيان ديگر سرمايه داشته

گذاران حقيقـي بـورس تهـران امـري      دهد اين پديده در ميان سرمايه در نهايت، نتايج بررسي اثر تمايلاتي نشان مي
ام كمتـر از مـدت زمـان نگهـداري سـه     ) روز معاملاتي 38(طور مشخص مدت زمان نگهداري سهام برنده  به. شايع است

ميـانگين بـازدهي   (اما با اين حال افراد با ميزان اثـر تمـايلاتي مختلـف از نظـر عملكـرد      . است) روز معاملاتي 51(بازنده 
  .با يكديگر تفاوت معناداري ندارند) ماهانه

شـود   بنابراين پيشنهاد مي. هاي رفتاري و پذيرش ريسك بررسي نشده است در اين پژوهش ارتباط ميان سوگيري   
هـاي   همچنـين سـوگيري  . شده به ريسك نيز بررسي شـود  گذاران بر اساس بازده تعديل حقيقات آتي، عملكرد سرمايهدر ت

گذاران ممكن است طي زمان دچار تغييراتي شود، به بيان ديگر ممكن است بعد از مدتي برخي از خطاهاي  رفتاري سرمايه
از اين رو بررسي روند تغييرات خطاهاي شـناختي  . نمود پيدا كندگذاران با شدت بيشتر يا كمتري  شناختي در رفتار سرمايه

هاي رونق و ركود  گذاران در دوره رفتار سرمايه. تواند به شناخت بيشتر در اين زمينه منجر شود گذاران طي زمان مي سرمايه
رونق يا ركود، از حيث ميـزان   هاي گذاران ممكن است در دوره تواند با يكديگر متفاوت باشد، به بيان ديگر سرمايه بازار مي

گذاران در ارتباط بـا   شود رفتار سرمايه از اين رو، پيشنهاد مي. هاي رفتاري متفاوت از هم عمل كنند و شدت بروز سوگيري
  .هاي رونق و ركود بررسي شود طور مشخص در دوره خطاهاي شناختي، به
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هـاي مـالي،    گذاري دارايي مل رفتاري در سرمايهاي عوا بررسي مقايسه). 1394(سيف الهي، راضيه؛ كردلوئي، حميدرضا؛ دشتي، نادر 
  . 52-33 ،)15( 4، گذاري دانش سرمايه

گذاران در بورس اوراق بهـادار تهـران،    هاي رفتاري سرمايه دهي تورش شناسايي و وزن .)1390(فلاح پور، سعيد؛ عبدالهي، غلامرضا 
  . 120-99 ،)31( 13، تحقيقات مالي
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هـاي ارزيـابي عملكـرد     گـذاري و شـاخص   فرااعتمادي مديران سـرمايه ). 1392(؛ اژدري، فاطمه قاليباف اصل، حسن؛ كردي، مليحه

  . 22-1 ،)1( 1، راهبرد مديريت مالي .گذاري مشترك هاي سرمايه صندوق
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