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 چكيده: 

قرار گرفته  ارزيابيگذاران حقيقي در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي و  سرمايه الگوي شخصيتي و عملكرديدر اين تحقيق 

بازي تقسيم  هانداز براي بازنشستگي، سرگرمي و سفت اهداف امنيت مالي، رشد سرمايه، پس يها گروه الگوي عملكردي بهاست. 

هاي رفتاري همچون  بندي و نهايتاً براساس ويژگي راهبرد متداول بنيادي، تكنيكال و شهودي طبقه 3آنها در  و عملياتگرديد، 

گذاران مورد آزمون قرار گرفت. نتايج نشان  با عملكرد سرمايه الگوها و عملياتپذيري، آرزومندي و فرااعتمادي ارتباط اين  ريسك

دار دارد. بين  گذاري و عملكرد آنها رابطه معني گذاران بر اهداف و راهبردهاي سرمايه سرمايه شخصيتيويژگي  دهد كه مي

. همچنين داري قوي وجود دارد رشد سرمايه رابطه معنيالگوي عملكردي پذيري با  فرااعتمادي، سطح آرزومندي و ريسك

متوسط و پذيري بالاتري نسبت به ساير راهبردها هستند  تكنيكال داراي سطوح آرزومندي و ريسك الگوي عملياتيگذاران با  سرمايه

 بازدهي ماهانه راهبرد بنيادي بالاتر از متوسط بازدهي ماهانه راهبرد تكنيكال و شهودي بوده است. 

 پذيري، آرزومندي. گذاري، فرااعتمادي، ريسك سرمايه الگوي عملكردي  گذاري، سرمايه الگوي عملياتي  كليدي: هاي واژه
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 مقدمه

هاي شخصيتي چه  گذاران بازار بورس اوراق بهادار تهران از نظر ويژگي ا در اين مقاله بررسي كرديم كه سرمايهم

را براي  راهبرد عملياتيگذاري دارند و چه  مشخصي را براي سرمايه الگوي عملكرديهايي با يكديگر دارند، چه  تفاوت

( 2002) 2گذاراي آنها چگونه است. گراهام و ديگران هكنند و تاثير اين عوامل بر عملكرد سرماي گذاري انتخاب مي سرمايه

گذاران را تبيين نمود و با ارائه  هاي شخصيتي، راهبردها و اهداف سرمايه اي از ويژگي توان دامنه با شناخت اين عوامل مي

ديريت ( معتقد است كه اصول م2002)3تري گام برداشت. استاتمن الگويي مناسب در جهت دستيابي به عملكرد مناسب

گذاري سهام نقش  هاي رفتاري در گزينش سبد سرمايه گذاري رفتاري، بر اين نكته تأكيد دارد كه اولويت سبد سرمايه

هايي همچون آرزو،  گذار و در نتيجه عملكرد آنها متاثر از ويژگي سبد اوراق بهادار هر سرمايه  كند. انتخاب مهمي ايفا مي

( به اين نتيجه دست يافتند كه با 2001)5يري معاملاتي است. برونينگ و كراسليگ در تصميم 4نگري اميد، ترس و كوته

بين  6گذاران در مواجه با رابطة مثلثي گذاري، مهم است دريابيم كه سرمايه هاي متفاوت سرمايه توجه به تأثير گزينه

چه گذاري،  رد سرمايهشوند و نتيجه عملك گيرند، فرآيندهايي كه به اين تصميمات منتهي مي تصميماتي كه مي

 . هايي با يكديگر دارند تفاوت

شذود كذه اهذداف     و مذالي رفتذاري باعذي مذي     8گذذاري مذدرن   ( معتقد است، استفاده از سبد سرمايه2016)7موراليدار

هذا درنظذر گرفتذه نشذوند.      گذذاري در تحليذل   انذداز و سذرمايه   هاي آنان به عنوان دليل اصلي پذس  گذاران و اولويت سرمايه

گذذاران بذراي توحذيح     هاي ميذان اهذداف سذرمايه    ( معتقدند كه در مطالعات اخير از تفاوت2008)2ين لي و ديگرانهمچن

( در پذژوهش خذود   2015و ديگران) 10است. راويندرا جين  گذار، استفاده نشده گيري يا عملكرد افراد سرمايه دلايل تصميم

گذاري خود را اغلذب بصذورت غيذر عقلايذي      تصميمات سرمايه گذاران تحت فشار برخي خطاهاي رفتاري يافتند كه سرمايه

 كنند.   كنند و بازدهي حعيفي كسب مي اتخاذ مي

گذذاران حقيقذي و حقذوقي     هذاي مختلفذي از سذرمايه    مساله اصلي كه امروزه با آن مواجه هستيم اين است كه، با گروه

گريذز، كسذب    ا دنبال مي كنند. هدف افراد ريسذك شويم كه رفتار آنها عقلايي نيست  و هر يك اهداف خاصي ر مواجه مي

( 2001)11(. هكمذن 2000پذير، احتمال كسب بازده بالا مي باشد)شفرين و اسذتاتمن،  بازده مطمئن و هدف افرادي ريسك

گذاران در بازار مذالي بايذد اثذر متهيرهذاي غيرقابذل مشذاهده        و رفتار سرمايه  كنند كه براي آشنايي از نوع انتخاب بيان مي

توانذد بذه درع عوامذل زيربنذايي      هاي رفتاري فردي، مي گذاران را پيدا كرد. شناخت تفاوت ها و عقايد سرمايه انند اولويتم

                                                           
2 Graham and others 
3 Statman, M 
4 Narrow Framing 
5 .Browning &  Crossley 
6 Triangular relationship 

7 Muralidhar, A. 
8 Modern Portfolio Theory (MPT) 
9. Lee   & Park   & Wyer 
10 . Ravindra Kumar Jain, Jain, P., & Jain, C. 
11. Heckman 

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2074833
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2074833
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هذاي غيرقابذل مشذاهده در سذطح فذردي، ممكذن اسذت بذه شذناخت دلايذل            هاي رفتاري، كمك كنذد. تفذاوت   ناهنجاري

گذاران راهبردهذا   هاي شخصيتي سرمايه اي از ويژگي در دامنه هاي رفتاري افراد كمك كند تا از اين طريق بتوان ناهنجاري

گذذاران بذراي تبيذين عملكذرد      هذاي شخصذيتي سذرمايه    و اهداف احتمالي آنها را تبيين نمود. اما تا به امروز، از اين تفاوت

خذود پذس از    ( در تحقيذق اخيذر  2014)13(. شفرين و هافمن12،2002است) پنينگز و گارسيا گذاران، استفاده نشده سرمايه

گذذاران و اثذرات آن بذر     ( راهكار جديدي را براي حل مسئله اهداف سرمايه1280) 14لولن، ليز و اسكلاربوم (LLSتحقيق)

گذاري را به تحليلگران تكنيكال، فانذدامنتال و   عملكرد آنان ارائه كردند. اين محقيقن در مطالعات خود راهبردهاي سرمايه

انذداز بذراي بازنشسذتگي، سذرگرمي و      اهداف رشد سرمايه، امنيذت مذالي، پذس     گروه 5به گذاران  شهودي و اهداف سرمايه

 بندي كردند. بازي دسته سفته

( aگذاران و رفتار آنها به اين سوالات پاسخ دهد كه،  ويژگي هاي سرمايه  با تمركز بر نقش تفاوت خواهد ميپژوهش حاحر 

هايي با هم  و آرزومندي و فرااعتمادي چه تفاوت  شان به ريسك ي و نگرشگذار  گذاران از لحاظ اهداف كلي سرمايه سرمايه

داري در مقايسه با  گذاري تفاوت معني بازده حاصل از راهبردهاي سرمايه (cكنند؟   چه راهبردهايي را اتخاذ مي( bدارند؟ 

هايي را شكل  ما فرحيه( 1280( و لولن، ليز و اسكلاربوم)2014شفرين و هافمن )هاي  پژوهش مطابقيكديگر دارند؟ 

هاي رفتاري و اهداف موردنظر چه چيز انگيزه فعاليت آنها  گذاران متناسب با ويژگي داديم تا دريابيم كه هر يك از سرمايه

كنند. اما محدوديت اصلي كه اين تحقيق با آن مواجه  كنند و چگونه عمل مي گيرد چه راهبردهايي را انتخاب مي قرار مي

گذار در چند كارگزاري ميتواند حساب  گذاران بوده است كه هر سرمايه حساب معاملاتي سرمايه ها و گزاريبود تعدد كار

گذاران انفرادي را با مشكل مواجه شد.  بر همين  بر اين اساس ارزيابي عملكرد بازدهي سرمايه ومعاملاتي داشته باشد 

(، كانمن و 2015)15(، لپين و سالبرگ2011براساس تحقيقات پيشين شفرين و هافمن)در اين تحقيق اساس 

تا  H1گذاران انفرادي فرحيات  پذيري و آرزومندي سرمايه ( در خصوص فرااعتماديي، ريسك1221)16همكاران

H3 :شكل گرفت 

H1باشند.  ، داراي فرا اعتمادي بيشتري ميگذاران ساير سرمايهگذاران با تحليل بنيادي نسبت به  : سرمايه 

H2پذيرند. گذاران، ريسك كمتري مي سرمايهساير ان با تحليل بنيادي نسبت به گذار : سرمايه 

H3سطوح آرزومندي بالاتري خواهند داشت.گذاران ساير سرمايهگذاران با تحليل بنيادي نسبت به  : سرمايه ، 

بطه ( مبني بر وجود را2010)17( و هافمن و همكاران1287( و لوپز)2000براساس تحقيقات شفرين و استاتمن)

 شكل گرفت: H4 گذاران انفرادي فرض بين اهداف و ويژگي رفتاري سرمايه

H4داري وجود دارد. : بين هدف سفته بازي و سطح آرزومندي رابطه معني 

                                                           
12. Pennings   & Garcia 
13 .Hoffmann  ، Shefrin 

14.Lewellen, Lease, and Schlarbaum 

15 . Lepin, C., & Salberg, E 

16 .Kahneman  & Knetsch  & Thaler 
17 Hoffmann, A. O., Shefrin, H., & Pennings, J. M 
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( در خصوص انتخاب استراتژي 2014هافمن و شفرين)، (2015) و ديگران و براساس تحقيقات راويندرا جين 

 است: طرح شده H6و  H5گذاري فرض  سرمايه

H5كنند. است راهبرد بنيادي را نسبت به ساير راهبردها انتخاب مي  گذاراني كه هدف آنان رشد سرمايه : سرمايه 

H6كنند. است راهبرد بنيادي را نسبت به ساير راهبردها انتخاب مي 18گذاراني كه هدف آنان سپر مالي : سرمايه 

( و هافمن و 2010)20(، رهنماي رودپشتي و همكاران2013)12فرد و همكاران ودر نهايت براساس مطالعات وكيلي

 گذاران فرض زير طرح شد؛ ( در خصوص ارزيابي عملكرد سرمايه2010همكاران)

H7گذاران انفرادي مشابه با بازدهي استراتژهاي بازار است. : متوسط بازده راهبردهاي سرمايه 

ان انفرادي در بازار بورس اوراق بهادار تهران، اهداف و گذار نفري از سرمايه 343در اين تحقيق با استفاده از نمونه 

پذيري،  هاي رفتاري همچون ريسك بندي قرار گرفت و براساس ويژگي گذاران مورد بررسي و طبقه راهبردهاي سرمايه

تحقيق به  گذاران مورد آزمون قرار گرفت. در اين آرزومندي و فرااعتمادي ارتباط اين اهداف و راهبردها با عملكرد سرمايه

گذاران انفرادي با بازدهي بازار از سبدهاي ساخته شده بر  گذاري سرمايه منظور ارزيابي و مقايسه بازده راهبردهاي سرمايه

(  نشان 2010هاي هافمن و همكاران) گذاري استفاده شده است. نتايج تحقيق مطابق يافته مبناي استراتژي سرمايه

داري قوي وجود دارد. همچنين  پذيري با اهداف رشد سرمايه رابطه معني كدهد كه بين سطح آرزومندي و ريس مي

پذيري بالاتري نسبت به راهبردهاي فاندامنتال و  گذاران با راهبرد تكنيكال داراي سطوح آرزومندي و ريسك سرمايه

و رشد سرمايه وجود  گذاران با اهداف ساختن سپرمالي شهودي هستند. رابطه مثبت و معني دار بين فرااعتمادي سرمايه

گذاران  دهد كه متوسط بازدهي سرمايه ( نتايج اين تحقيق نشان مي2014هاي هافمن و شفرين) دارد، اما برخلاف يافته

 تر از متوسط عملكرد بازدهي راهبرد بنيادي بدست آمده است.  تكنيكاليست پايين

دبيات برخي از مطالعات مربوط به خصوصيات سرمايه بررسي ا :در ادامه اين مقاله مواردي به شرح زير ارائه شده است

هاي بنيادي، تكنيكال و شهودي را مورد بحي  گذاران، اهداف و استراتژي هاي فردي، از جمله تجزيه و تحليل استراتژي

ران گذا گذاران بر انواع مختلف سرمايه ها و اهداف فردي سرمايه همچنين اين مقاله به تاثيري كه ويژگي قرار مي دهد.

هاي بازار، مانند بازده سهام ارائه شده است. پس  سپس اطلاعات مربوط به نتايج پرسشنامه رفتاري و داده دارد اشاره دارد.

در نهايت نتايج به دست  هاي اصلي براي بررسي و نتيجه گيري تحقيق مورد بحي و بررسي قرار گرفته و از آن، زمينه

 .گيرد گيري قرار مي آمده مورد نتيجه

 

  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش

گيرد كه ممكن است مفهوم انتخاب عقلايي را زير سوال هايي صورت ميگيري افراد براساس يك سري محدوديتتصميم

هاي ها ممكن است بيروني باشد و يا از تورشصورت نگيرد. اين محدوديت 21ببرد و اين انتخاب براساس منحني مطلوبيت
                                                           
18 Building financial buffer 
19 vakilifard H, foroughnejad H, Khoshnood M 
20 Heybati F, Rahnama R F, Salmani 
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كه تا به امروز، درع ما از روابط  دريافتند ( 2002، )22(. گراهام و همكاران1255ذار نشات بگيرد)سايمون، گدرون سرمايه

شوند و نتيجه عملكرد  گيرند، فرآيندهايي كه به اين تصميمات منتهي مي گذاران مي بين تصميماتي كه سرمايه

دهند و  د يا بخشي از اين رابطه را مورد مطالعه قرار ميهاي موجو زيرا پژوهش  گذاري آنها محدود باقي مانده است، سرمايه

جمعيت شناختي، مثل جنس، سن و يا كانال داد و ستد به عنوان الگوي فرآيندهاي  -يا از متهيرهاي اجتماعي

ه، تئوري پرتفوي رفتاري در اين زمينكنند.  گذاران، استفاده مي گيري سرمايه روانشناسي زيربنايي به عنوان محرع تصميم

گذاران، با بررسي چندين هدف)براي مثال، جلوگيري از فقر در زمان بازنشستگي و  كند كه چرا بعضي از سرمايه بيان مي

آزمايي خريداري  هاي بخت قرحه و بليط پتانسيلي براي ثروتمندشدن( و همچنين چندين آرزو، به طور همزمان، اوراق

هاي رفتاري  ( نيز به منظور برقراري ارتباط بين مولفه2010همكارن) (. پژوهش تجربي هافمن و2002كنند)استاتمن،  مي

كند  گذار را با سوابق داد و ستد آنان را تركيب مي هاي نظرخواهي مربوط به هر فرد سرمايه گذاران پاسخ با عملكرد سرمايه

ين نظرخواهي به طور مستقيم كند. ا اي با هم تركيب مي هاي متنوع را در بازۀ زماني گسترده اي از داده تا مجموعة 

 گيري كند.  گذاران را كه به طور معمول غيرقابل مشاهده همانند اهداف و راهبردها را اندازه هاي سرمايه ويژگي

 گذاران هاي رفتاري سرمایه اهداف و ویژگي

گذاران  ف سرمايهگذاران نهفته است. سطح آرزومندي، نقش مهمي در اهدا هاي سرمايه گذاري در اولويت اهداف سرمايه

ي  اطمينان، در كانون نظريه گذاري در شرايط عدم گذران و اثر آن بر سرمايه ايفا ميكند. رابطه ميان اهداف سرمايه

شود. عامل اول بر اهداف امنيت و عامل دوم به سطح آرزومندي مرتبط  ( تعريف مي1287)23عاملي انتخاب ريسكيِ لوپز دو

(، معتقد است برخي 1287(. لوپز)2000فراد مختلف متفاوت است)شفرين و استاتمن،است. سطوح آرزومندي در ميان ا

هر دو انگيزه كمتر يا بيشتر در اما شوند،  افراد تنها از طريق امنيت و برخي ديگر، تنها توسط احتمال بازده برانگيخته مي

ن پولي كه هر يك از آنها به عنوان ثروتمند همه افراد وجود دارد. افراد بسياري اشتياق به ثروتمندشدن دارند، اما ميزا

  كند، متفاوت است. بودن تعريف مي

گذاران رفتاري، سبد اوراق بهادار را بذه شذكل هرمذي از     ( معتقدند كه سرمايه1287( و لوپز)2000شفرين و استاتمن)

بندي خاصي نسذبت   ص و اولويتسازند، به طوري كه هر لايه در راستاي تحقق هدفي خا ها، به صورت لايه لايه مي دارايي

شذان را طذوري    گذذاران سذبد سذهام    ( دريافتند كه، سذرمايه 2015)24لپين و سالبرگشود. همچنين  به ريسك طراحي مي

پرتفوي خود را به شكل هذرم دارايذي    نظريه رفتاري نمايند كه منطبق با سطح آرزومندي آنها باشد و مبتني بر انتخاب مي

شود. لايه پذاييني   مي اي كم ريسك را در پايين هرم و ابزارهاي پر ريسك در بالاي هرم قرار داده گيرند،  ابزاره در نظر مي

بالاتر و توان كسب بازدهي بالاتر باشذد. دايسذيدو و    هاي با ريسك مويد ميل به امنيت بوده و لايه بالايي دربرگيرنده دارايي

دانند و در مطالعه خذود بذه ايذن نتيجذه      ري مالي مرتبط ميگي سطح آرزومندي را به نتايج تصميم 25(2008وان دي وان)

هذاي ريسذكي    گيرنده در هنگام مواجهه با تصميم مالي، نه فقط به پذروهه  رسند كه متناسب با سطح آرزومندي، تصميم مي

                                                                                                                                                                                           
21 Utility Curves 
22 Graham   & Harvey & Huang 
23. Lopes 

24 . Lepin, C., & Salberg, E 

25 .Diecidue and van de Ven 



 

MANAGEMENT2017.IR 

دادنذد  ( نشذان  2001)26كند. بذاربر و اودن  گذاري نيز توجه مي كند بلكه به احتمال موفقيت و شكست در سرمايه توجه مي

كننذد   گذاران تأكيد دارد و به تبيين اين موحوع كمك مذي  گذاران، بر نقش عقايد و باورهاي سرمايه كه فرااعتمادي سرمايه

هذاي زيذاده از حذد جسذورانه دارنذد. كذانمن و        بينذي  گذاران بيش از حد خوشبين هستند و پيش كه چرا بعضي از سرمايه

اطمينان به مهارتهاي انتخاب سهام خويش داشته باشذند كذه احتمذال كمذي      گذاران آنقدر ( اگر سرمايه1221)27همكاران

هذاي   بينذي  آورنذد و پذيش   براي پشيماني در آينده احساس كنند، مطلوبيت بالايي از سبد اوراق بهادار خود به دسذت مذي  

( 2011و شذفرين )  گيري كنند. هافمن توانند به دور از تعصبات شخصي تصميم اي خواهند داشت، و همچنين مي متهورانه

هذاي بدسذت آمذده تطبيذق دادنذد.       اي را با داده گران آنلاين، اطلاعات حاصل از تحقيق پرسشنامه در تحقيقي روي معامله

داري تحذت تذاثير فرااعتمذادي، درع     گذذاران بطذور معنذي    نتيجه مطالعه آنها نشان داد كه تصذميمات پورتفذوي سذرمايه   

 گيرد. يري آنان قرار ميپذ شايستگي، سفته بازي، و سطح ريسك

 گذاران حقيقي گذاري سرمایه راهبردهاي سرمایه

زيادي در زمينه به كارگيري راهبردهاي سرمايه گذاري در اكثر بازارهاي بورس سازمان يافته صورت گرفتذه   تحقيقات

مشخصذي، بذازده    توان با به كارگيري راهبردهذاي معذاملاتي   است. در بسياري از اين تحقيقات، مشخص شده است كه مي

هذاي متفذاوتي را در معذاملات خذود      گذاران استراتژي سرمايه. (2015، و ديگران راويندرا جين اوراق بهادار را افزايش داد)

برند. دو مكتب فكري كه بر ادبيات بازار سهام غالب اسذت، تجزيذه و تحليذل هذاي بنيذادي و تكنيكذال هسذتند و         بكار مي

گذاران مبتني بذر   گذاران فاقد دانش تحليل و يا سرمايه كنند سرمايه ين دو استراتژي عمل ميگذاراني كه خارج از ا سرمايه

 (. 1222نامند) مورفي ، قضاوت شخصي و شهودي مي

 تحليل بنيادي

، همچون اطلاعات صورتهاي ماليتحليل شود و براساس  بنيادي اساساً به ارزش ذاتي سهام توجه مي تحليل رويكرددر 

تجزيه و تحليل شذذرايط محيطذذي،  بيروني همچون،و عوامل  و ... رشد فروش و توان شركت در افزايش سودتقسيم سود، 

 داد ارائه مدلي را(. 2000)22پيوترسكي (. 2011، 28گيذذرد)رايلي و بروون اقتصذذادي و صذذنعتي موجذذود انجذذام مذذي

شوند.  مي بندي رتبه ها شركت ،عملياتي كارايي و اهرمي ،سودآوري هاي نسبتهمچون  بنيادي متهيرهاي از استفاده با كه

 در را مالي (متهيرهاي بنيادي2004)30 شد. ماهانرام تعريف مالي بنيادي متهيرهاي براساس شركت هر اين مدل رتبه در

  ،رتبه پايين با هاي شركت و بيشتر بازده رتبه بنيادي بالا، شركتهاي با كه نشان داد تحقيق نتايج كرد. بررسي مالزي بورس

 نسبت 5 مالي نسبت 22 بين چندگانه از تحليل و تجزيه ( با استفاده از1283) 31اند.  آلتمن كسب كرده را كمتري بازده

 متهيرهاي براساس كه ارائه كرد را مدلي وي برگزيد. شركتها مالي سلامت گيري اندازه شاخص عنوان به را مالي تركيبي

دهنده ميزان  شود كه نشان مي محاسبه شركت هر براي اي نمره تركيبي، مالي نسبتهايگانه بر گرفته از  5 بنيادي

 باشد. سلامت مالي مي

                                                           
26 Barber, B. M., & Odean, T 
27 .Kahneman  & Knetsch  & Thaler 
28 Reilly & Brown 
29 Piotroski 
30 Mohanram 

31 Altman 

https://scholar.google.com/citations?user=Lgsc2kYAAAAJ&hl=en&oi=sra
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 تحليل تكنيكال

كنذد. اسذاس    هاي آينده قيمت را پيش بيني مي هاي گذشته و حجم مبادلات، حركت تحليل تكنيكال، با آزمون قيمت

ياحي و هندسي متمركز است تا بدين گونه روند قيمت سهام بدست آيذد)  هاي ر بر استفاده از نمودار و رابطه ها تحليلاين 

، تنهذا  هسذتند بذر تحليذل تكنيكذال     متكذي  گذاراني كذه  سرمايهيافتند كه  (2014)شفرين و هافمن(. 1222جان مورفي، 

سعة قيمت آينذدۀ  گرهاي تو هاي تاريخي، نشان بر اين باورند كه اطلاعات و دادهكنند و  ميتحركات قيمتي سهام را بررسي 

قواعذد فيلتذر و   راهبرد تكنيكذال بذا اسذتفاده از    ( در تحقيق خود نتيجه گرفت كه 1288)32سويني كالاها و سهام، هستند.

دهذد   ( نشان مذي 2014هافمن و شفرين) پژوهشنتايج  .شود به نتايج سودآور منجر مي تواند ميقواعد ميذانگين متحذرع 

ست برپايه حدس و گمان در خصوص تحولات كوتاه مدت بازار اوراق بهادار تصذميمات  حقيقي تكنيكالي  گذاران كه سرمايه

شذوند و   پذيرند، بيشتر درگير معذاملات آپشذن مذي    هايي با گردش بالا دارند، ريسك بالايي را مي كنند، پورتفوي گيري مي

 آورند. بازده كمتري بدست مي

 تحليل شهودي

 ابتكذاري  هذاي  روش است و گذشته مستندات و ها تجربه گيري براساس ميمتص و عبارت است از رفتار 33رفتار شهودي

34سرانگشتي قواعد سري يك
 قواعد به اين از انسان شوند كه ذهن مي گيري تصميم فرآيند در موجب سهولت كه هستند 

ز به دانذش  محاسبة دقيق مطلوبيت نيا (.2014، 35) سيمپين و سالومونكند مي پيچيده استفاده مسايل سريع حل منظور

گذاراني كه متكي بر دانش مذالي   ها و مديريت دقيق پرتفوي دارد. به همين علت سرمايه كامل دربارۀ محاسبه تمامي بازده

گذاري نيستند از روش تجربي و آزمايشي)روش شهودي( كه در آن بيشتر متكي بر اسذتدلال و تجذارب گذشذته     و سرمايه

( معتقذد   2013)37(. كوتذوف 36،2011كنند) هافمن و ديگران نهايي استفاده مي هاي باشد براي تخمين سودها و هزينه مي

 شود. علاوه بر مي مشاهده توده وار رفتار توسعه، در حال چه و پيشرفته مختلف چه كشورهاي مالي در بازارهاي است كه

 بذين  حقيقذاتي كذه در  شذود. طذي ت   مذي  مشذاهده  نيز ها مديران شركت در گيري تصميم خطاهاي گذاران انفرادي، سرمايه

 دچار خطاي شان گذاري سرمايه تصميمات در ها اين شركت مديران كه رسيد نتيجه اين به شده، انجام آلماني شركتهاي

 شوند. مي شهودي

 بورس اوراق بهادار تهران و سرمایه گذاران انفرادي

دلاري؟ بذا تاكيذد بذر     يليذون تر يذك  رشذد  فرصت خود با عنوان ايران: 2016موسسه جهاني مكينزي در گزارش هون 

 ناخذالص  توليد به دلار تريليون يك افرودن پتانسيل دست يافتند كه ايران نتيجه اين گذاري در ايران به جذابيت سرمايه

رشذد اقتصذادي    نذر   معادل امر افزايد كه اين اين گزارش مي .دارد 2035 جديد را تا سال شهل ميليون 2 داخلي و ايجاد

                                                           
32 Sweeney 

33 Intuition 

34 Rule of thumb 

35 Cimpian, A., & Salomon, E 
36 Hoffmann, Shefrin, and Pennings 

37 Kotof D 
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 مسذتلزم  رشذدي  است كه پيش بيني شده اين نر  طي دو دهه آينده به تذديج افذزايش يابذد. چنذين    درصد  6.3سالانه 

دهذد. مهرانذي    افرايش مي درصد يك از بيش جهان را داخلي ناخالص توليد تريليون دلار است و 3.5گذاري حدود  سرمايه

درصد  38درصد سهامدارن حقوقي و  62بي از كنند كه، بازار بورس و اوراق بهادار تهران تركي ( بيان مي2016و همكاران)

كذه در ايذن    ميليون گزارش شده است 80سهامدارن حقيقي انفرادي است همچنين جمعيت ايران در حال حاحر بيش از 

سذال مذي    27.8گذاران  ها به ثبت رسيده است. متوسط سن سرمايه ميليون كد فعال بورسي در كارگزاري 6ميان بيش از 

 درصد بوده است.    37حدود  2014تا  2008زدهي بازار بورس تهران طي سال باشد و متوسط با

 خذود تذا   و تصذميمات  رفتارها در گذاران سرمايه تحقيقات داخلي از بازار بورس اوراق بهادار در ايران نشان مي دهدكه

 % رفتارهذاي 22 حدود چنينهم كنند. مي اتخاذ سهام و فروش خريد براي تحليلي فرايند % 33 در و وار توده رفتار % 40

(. رهنمذاي  2013فذرد و همكذاران،   اسذت) وكيلذي   شهودي آنها سهام فروش و خريد تصميمات درصد 5 حدود و واكنشي

انذدازهاي   گذاران در بازار سرمايه سعي دارنذد كذه پذس    خود دريافتند كه سرمايه  ( در مطالعه2010رودپشتي و همكاران )

گذذاري بذه    گذاران از انجام سرمايه كنند كه بيشترين بازدهي را داشته باشد و هدف سرمايه  گذاري اي سرمايه خود را بگونه

حداكثر رساندن ثروت است كه با تجزيه وتحليل و انتخاب سهام به دو شيوه متذداول تحليذل بنيذادي و تحليذل تكنيكذي      

طذه بذين فرااعتمذادي مذديران و     ( در پژوهشذي بذه منظذور بررسذي راب    2013دهند. قاليباف اصذل و همكذاران )   انجام مي

گذاري و ريسك رابطه معنذادار مسذتقيم و    ها دريافتند كه بين فرااعتمادي مديران سرمايه گذاري و عملكرد صندوق سرمايه

 معكوس وجود دارد.   با بازده رابطه 

 شناسي تحقيق روش

 ها نمونه و داده

گذار است كه  اي افراد سرمايه هاي پرسشنامه ه اول دادهها استفاده شده است. دست در اين تحقيق از دو دسته از داده

به منظور تجزيه و تحليل ويژگي ها و اهداف و راهبردهاي سرمايه گذاران ( 2010هافمن و همكاران ) مطابق با تحقيقات

بازار از طراحي شده است و دسته دوم داده ها نيز به منظور مقايسه راهبردهاي سرمايه گذاران انفرادي با راهبردهاي 

هاي مورد نياز پرسشنامه از طريق  . در گام اول دادهبورس اوراق بهادار تهران استفاده شد است هاي واقعي بازار داده

كارگزاري(انجام شده است. در هر كارگزاري ليست مشتريان  10هاي بورس اوراق بهادار تهران) مراجعه به كارگزاري

گروه  5در  1نفر شناسايي شدند. پرسشنامه  مطابق جدول شماره  1000ع حقيقي داخلي فعال اخذ گرديد كه در مجمو

 Googleبندي شد و سوالات هر گروه از منابع معتبر بدست آمده است. پرسشنامه در محيط گوگل داع) اصلي دسته

Docه الكترونيك پرسشنام 343به آدرس ايميل اين افراد ارسال گرديد و نهايتا  2014و در ابتداي دسامبر  شد ( طراحي

 جمع آوري شد. 2015را تكميل و پاسخ دادند ودر بازه زماني چهار ماهه در پايان مارچ 
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 ( تركيب سئوالات پرسشنامه1جدول 

 تعداد سوالات منبع متهيير 

 سوال 5 (2010شفرين، هافمن و پنينگز) گذاران سرمايهاهداف 

 گذاران سرمايهراهبردهاي 
 سوال 7 (2014ساخته محقق )

 سوال 5 (1321و نبوي)حيدري  سطح آرزومندي

 سوال 2 (1221و ليتون) گرابل ذيريپ سطح ريسك

 سوال 8 (2006پومپين) فرااعتمادي

گروه اصلي تقسيم شذد. گذروه اول اهذداف     3اطلاعات پاسخگويان به  : جدول بالا تركيب متهيرها را در پرسشنامه نشان ميدهد كه بر اساس 1

 باشد.  گذاران مي هاي رفتاري سرمايه گذاران و گروه سوم: مشتمل بر  و يژگي گروه دوم: راهبردهاي انتخابي سرمايهو گذاري  سرمايه

هاي دسته دوم مربوط  واقعي بازار،  داده گذاران انفرادي با عملكرد در گام دوم، به منظور ارزيابي و مقايسه عملكرد سرمايه

گذاران بنا  هاي بنيادي، تكنيكال و شهودي استخراج گرديد. سرمايه به بازار سرمايه جهت سناريوبندي سبدسهام در گروه

كنند مبادرت به انتخاب سهام با ويژگي راهبرد موردنظر خود خواهند كرد. بطور مثال؛ فرد  به راهبردي كه انتخاب مي

هاي بنيادي قوي  باشد، در بازار سرمايه سعي در يافتن سهام با ويژگي گذاريش بنيادي  گذاري كه راهبرد سرمايه ايهسرم

هاي تكنيكال مناسب جهت ورود و  براي معامله خواهد كرد و فرد تكنيكاليست نيز تلاش جهت يافتن سهام با ويژگي

بدست  1324سال  اسفندتا  1320فروردينساله از  5در دوره  هاي مورد نياز تحقيق داده گذاري خواهد داشت. سرمايه

هاي آماري  شود. نمونه را شامل ميشركت(  450تعداد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران) آمده و كليه شركت

 باشند.   مورد بررسي بصورت فصلي)سه ماهه( مي

 روش تحقيق

گذاران از آزمون فريدمن استفاده شده است.  راهبردها و اهداف سرمايه در اين تحقيق براي آمار توصيفي و رتبه بندي

( براي بررسي نرمال بودن متهيرهاي اصلي تحقيق استفاده شده است. از KSاسميرنف) -همچنين از آزمون كلوموگرف

به چه  ،عهآزمون ميانگين جامعه استفاده شده تا دريابيم كه ميانگين جاماي به منظور  نمونه يك T-testآزمون 

 تر است. تر و يا كم ميزان از يك مقدار ثابت بيش

(براي تعيين وجود يا عدم ANOVAاز تحليل واريانس يك طرفه) H3تا  H1 در اين پژوهش براي آزمون فرحهاي 

ز پس ا گذاري استفاده شده است. پذيري و آرزومندي با راهبردهاي سرمايه وجود اختلاف بين ميانگين فرااعتمادي، ريسك

باشد، از  دار مي ها، براي تعيين اينكه تفاوت ميانگين بين كدام دوگروه معني تعيين وجود اختلاف بين ميانگين گروه

و يافتن ميزان همبستگي   H4استفاده شده است. به منظور آزمون فرض (LSD) 38ر فيشردا آزمون حداقل تفاوت معني

 گذاران با اهداف آنان از حريب همبستگي اسپيرمن استفاده شده است.  بين ويژگي رفتاري سرمايه

ن (براي تعيين وجود يا عدم وجود اختلاف بيANOVAازتحليل واريانس يك طرفه) H6و  H5 براي آزمون فرحهاي

آزمون حداقل تفاوت گذاري استفاده شده است و پس از آن از از  گذاران با راهبردهاي سرمايه ميانگين اهداف سرمايه

                                                           
38. Least significant difference  

http://sange.ir/index.php/2015-08-27-19-42-41/min-manidar-azmoon
http://sange.ir/index.php/2015-08-27-19-42-41/min-manidar-azmoon
http://sange.ir/index.php/2015-08-27-19-42-41/min-manidar-azmoon
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براي پرتفوي بازار  cvابتدا مقادير بازدهي، ريسك و  H7 شده است. براي آزمون فرحهاي استفاده (LSD)دار فيشر معني

نهايتا براي ارزيابي عملكرد هر گذاران انفرادي محاسبه و ارزيابي شد و در  و اطلاعات پرتفوي سرمايه proxyبه عنوان 

آزمون ميانگين استفاده شد و به منظور  گذاري با راهبردهاي بازار از پرتفوي ساخته شده يك از راهبردهاي سرمايه

بازدهي ماهانه از محاسبه بازده روزانه  استفاده شده است.اي  نمونه يك T-testآزمون ريسك و بازدهي جامعه از 

Rit و سود نقدي دريافت شدهDPS  و حق تقدم سهام بدست آمده است. بازده احافي يا بازده مازاد بازار بر

 از بازده بدون ريسك ماهيانه بدست آمده است.      هاي آماري يا ده مجموع نمونهاساس تفاحل ميانگين باز

 گذاري ساخته شده  راهبردهاي سرمایه

گذاري بازار سرمايه و استخراج ريسك و بازدهي و نهايتا ارزيابي  سازي راهبردهاي سرمايه منظور سناريو در اين تحقيق به

( 2تكنيكال)مدل هاي تحليل (،داده1هاي مالي)مدل هاي بنيادي صورت گذاري، داده يهعملكرد هر يك از راهبردهاي سرما

هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران  ( مربوط به سهام شركت3هاي مرتبط با راهبرد شهودي) مدل و همچنين داده

هاي واقعي  ادي با دادهگذاران انفر استخراج شده است. به منظور تطبيق پذيري بيشتر بين وحعيت بازدهي سرمايه

سازي شده بازار، سهامي كه مقادير ريسك آن در دامنه چارع اول بودند سبد سهام با ريسك بالا و سهامي كه در  شبيه

 بندي شدند.  چارع چهارم قرار گرفتند به عنوان سهام با ريسك پايين در هر سبد براي هر راهبرد تعيين و دسته

 : سبد سهام بنيادي:1مدل

( استفاده شده است. از اين مدل براي شناسايي سهامي 1283هاي بنيادي از مدل آلتمن) تشكيل سبدسهام شركتبراي 

 كه داراي وحعيت بنيادي مطلوب و توان مالي بالا باشند استفاده شده است؛

z =2/1  +4/1  +3/3  +6/0  +1   

 :مدل اين در

 ها . دارايي به گردش در سرمايه خالص : نسبت     

 ها . دارايي به انباشته سود : نسبت      

 ها .  دارايي به عملياتي سود : نسبت     

 ها. بدهي بهبازار اوراق بهادار  ارزش : نسبت    

 ها مي باشند.  دارايي به فروش : نسبت     

 شود:  مي معرفي زير شرح به zدامنه تعريف 

و  متوسط بنيادي وحعيت z≥ 81/1  ≤ 22/2وحعيت بنيادي حعيف؛ اگر >z 81/1(اگر1283طبق مدل آلتمن )  

ماهه  3اي  بالاست. محقق پس از استخراج اطلاعات ميان دوره آنها مالي سلامت و قوي بنيادي متهيرهاي z ≥ 22/2اگر

 Zدل آلتمن، دامنه مقداري و انجام محاسبات م 1324سال  اسفندتا  1320 فروردينشركتهاي بورسي در دوره زماني از 

 را به منظور انتخاب سهام با وحعيت بنيادي متوسط به بالا انتخاب كرده است.  81/1بالاي 

 

 

http://sange.ir/index.php/2015-08-27-19-42-41/min-manidar-azmoon
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 : سبد سهام تكنيكال:2مدل 

و متداول تحليلگران تكنيكال براي انجام فيلتر انتخاب شده است.  32سبد تكنيكال، از انديكاتورهاي متعارف براي تشكيل

نفر از صاحبنظران تكنيكال ارزيابي و تاييد شده است. فيلتر انتخاب سبد  20س نظر گروه متخصصين و اين روش براسا

 سهام به شرح ذير تدوين شد؛

 شود: خريد سهام تكنيكال در ابتداي دوره درصورت برخورداري از شروط زير انجام مي

  (Close, 5 days)روزه  5شده  بسته MAبزرگتر از  (TEMA Close 5 days )روزه  5بسته شده  TEMAاگر  .1

 ( كند.Crossباشد و آن را قطع )

 RSI 14روزه باشد)  RSI  30( كند و همچنين بزرگتر از  Crossروزه قطع ) RSI  30روزه بتواند  RSI 14اگر  .2

days >30 day.) 

 .( (CCI 14 days: Cross CCI 100 days( كند Crossروزه را قطع ) CCI  100روزه  CCI  14اگر  .3

 باشد StochK (15 days) < StochK (30 days)اگر مقدار  .4

 روزه باشد. 15و اگر حجم معاملات روز سهم بزرگتر از ميانگين متحرع  .5

سهم  برتر در ابتداي دوره  50شرطي كه به عنوان فيلتر انتخاب سهام تكنيكال استفاده شده است،  5در صورت تحقق 

 هه بفروش ميرسند. اين فرآيند در كل دوره تكرار شده است.ما 3شوند و در پايان دوره  خريداري مي

 : سبد سهام شهودي:3مدل

جهت استخراج سبد سهام با ويژگي شهودي از نسبت گردش معامله سهام استفاده شد. طبق فرمول زير سهام با گردش 

هودي به آن سهم  زياد است. معامله بالا توسط سرمايه گذاران نشان ميدهد كه تمايل خريد سرمايه گذاران از لحاظ  ش

 سهم با گردش معامله بالا انتخاب شد.  50نسبت گردش معامله براي كل سهام بازار محاسبه شد و 

 = نسبت گردش معامله
 حجم معامله سهم

 ارزش بازارسهم

 هاي تحقيق یافته 

 توصيف داده ها

دست آمده است بنابراين پايايي كل سوالات ب 879%  در اين تحقيق مقدار آلفاي كرونبا  براي پايايي پرسشنامه

اسميرنف براي متهيرهاي فرا  -دهد كه آماره آزمون كلوموگرف نشان مي 2باشد. جدول شماره  پرسشنامه مورد قبول مي

 %5است و رفتار متهيرها در سطح معنادار   04%و  027%، 029%اعتمادي، آرزومندي و ريسك گريزي به ترتيب 

 نرمال است.

 

                                                           
TEMA: Triple Exponential Moving Average, CCI: Commodity Channel Index, StochK: Stochastic, oscillator, 

MA: Moving Average, RSI: Relative Strength Index 

 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi-gImClejJAhUEUBQKHa1ACdkQFgghMAE&url=https%3A%2F%2Fwww.tradingtechnologies.com%2Fhelp%2Fx-study%2Ftechnical-indicator-definitions%2Ftriple-exponential-moving-average-tema%2F&usg=AFQjCNEohzp3fYRXRlxemOOnr-E3SgUzvQ&sig2=ITcCfGzWWje5TRsiQztz2Q
http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:commodity_channel_index_cci
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiUm-m8l-jJAhXDTBQKHf7SB48QtwIIKDAC&url=https%3A%2F%2Fwww.youtube.com%2Fwatch%3Fv%3DIGPFJB9YYC0&usg=AFQjCNFZyunM011zJBsIOl_nZaj5gU5aDQ&sig2=6j-iqVXPj0uxLhj70lb4QA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&sqi=2&ved=0ahUKEwjktvfXl-jJAhVFaRQKHVbqAA8QFggcMAA&url=http%3A%2F%2Fstockcharts.com%2Fschool%2Fdoku.php%3Fid%3Dchart_school%3Atechnical_indicators%3Arelative_strength_index_rsi&usg=AFQjCNFqn7AOi0H53LQA0w8a6JR2DevZpQ&sig2=bsgniv8ToRptz-LnMKdzcA
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 اسميرنوف -مقادیر آزمون كولموگروف :2ل جدو 

K-S  متغيير 

 فرااعتمادي  %029

 سطح آرزومندي  %027

 ریسك پذیري  %04

ها  است كه فرض نرمال بودن داده 0.05دهد كه كليه مقادير آماره آزمون كولموگروف اسميرنوف كمتر از سطح خطاي  جدول فوق نشان مي:  2

 شود.  درصد پذيرفته مي 25ي در سطح معنادار

 14گذاران  درصد زن بودند. در تركيب سني سرمايه 20دردصد پاسخگويان مرد و  80دهد  نتايج آمار توصيفي نشان مي

سال بودند كه نشان از جوان  35تا  20درصد بين   57سال و  50تا  35درصد بين  22سال  و  50درصد افراد بيش از 

درصد آنان داراي تحصيلات  20سال و بيش از  32باشد. متوسط سن پاسخگويان  يبودن جامعه مورد بررسي م

گذاران راهبرد  درصد سرمايه 53درصد آنها با تجربه بوده اند.  نتايج نشان داد كه   83كارشناسي و بالاتر و بيش از 

بندي اهداف و راهبردهاي  هرتب 3 درصد راهبرد شهودي دارند. جدول شماره 12درصد راهبرد تكنيكال و  28بنيادي و 

داري آزمون فريدمن  ها را نشان ميدهد. با توجه به سطح معني گذاري با استفاده از آزمون فريدمن و ميانگين رتبه سرمايه

هاي بدست  شود و با توجه به ميانگين رتبه گذارن رد مي ها در ميان پاسخگويان و سرمايه ( فرض برابري رتبه0.000)

و در آخر به شهودي  1.86و بعد تكنيكال با  2.45بيشترين اولويت را به ترتيب به راهبرد بنيادي با  آمده، پاسخگويان

هاي  ( و ميانگين رتبه0.00داري آزمون ) گذاري، با توجه به سطح معني هداف سرمايهاند. در خصوص اولويت ا داده1.70

(، بيشترين اولويت و اهميت پاسخگويان به ترتيب به اهداف رشد  3ها )جدول شماره  بدست آمده در ميانگين رتبه

 1.22و در آخر سرگرمي با  2.46بازي با  ، سفته2.74انداز براي بازنشستگي  ، پس3.42، امنيت مالي 4.32با   سرمايه

 اختصاص يافته است.

 گذاري سرمایه الگوي عملياتيگذاري و  سرمایه الگوي عملكرديهاي  ي توصيفي و ميانگين رتبه آماره :3جدول

 رتبه متوسط  انحراف معيار درصد فراواني متغيير

 الگوي عملكردي

 1 4.39 0.846 %27 رشد سرمايه

 2 3.42 1.005 %22 ساختن سپر مالي

 3 2.74 1.082 %19 انداز براي بازنشستگي پس

 4 2.46 1.039 %17 سفته بازي

 5 1.99 1.065 %15 سرگرمي

 گذاري سرمايه الگوي عملياتي

 1 2.45 0.7263 %53 فاندامنتال تحليل

 2 1.86 0.791 %28 تحليل تكنيكال

 3 1.7 0.7462 %19 شهودي

sig Friedman Test: 
  

0.000 
 

  

* Significance level: p<0/05 

دهد. درصد  گذاري را نشان مي سرمايه الگوي عملياتيگذاري و  سرمايه عملكرديبندي  نتايج آزمون فريدمن براي رتبه 3 : جدول شماره  3

 فراواني نشاندهنده درصد مشاركت پاسخگويان به آن متهير در مقابل كل نظرات اعلام شده مي باشد.
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 استنباطيآمار 

 نتایج

 =f  مقادير آماره H1دهد. درخصوص فرحيه  را نشان مي  ,H1, H2, H3آزمون فرحيه هاي  4نتايج حاصل از جدول 

گذاران در راهبردهاي مختلف  سرمايه يدهد كه ميزان فرااعتماد نشان مي p-value= 0.000و  10.05

 LSDآزمون داري وجود دارد. همچنين نتايج حاصل از  يبنيادي، تكنيكال و شهودي( تفاوت معن  گذاري)تحليل سرمايه

گذاراني كه از راهبرد بنيادي استفاده  دهد كه ميانگين فرااعتمادي در سرمايه نشان مي H1در خصوص فرحيه  5جدول 

و  f= 2.304 با  باشد، ولي از راهبرد شهودي مساوي با راهبرد تكنيكال مي  sig= 0.962و  f= 0.019 با  كنند مي

sig= 0.000  .بيشتر است 

پذيري تحليلگران بنيادي بيشتر از ساير راهبردها نيست بدين ترتيب  دهد كه ميزان ريسك نشان مي H2آزمون فرحيه 

گذاران  سرمايهپذيري  ريسكبين ميزان  p-value= 0.013و  f= 4.39 شود. با توجه به مقادير آماره  رد ميH2 فرض

پذيري  ريسك ميزان LSDآزمون داري وجود دارد. با توجه به نتايج  اري تفاوت معنيگذ در راهبردهاي مختلف سرمايه

 از تحليلگران تكنيكال كمتر است.  sig= 0.003و  f= 1.664 با گذاران بنيادي  سرمايه

دهد كه سطح آرزومندي تحليلگران بنيادي بيشتر از ساير راهبردها نيست بدين ترتيب  نشان مي H3آزمون فرحيه 

گذاران  بين سطح آرزومندي سرمايه  p-value= 0.028و  f= 3.625  شود. با توجه به مقادير آماره  رد مينيز  H3فرض

سطح آرزومندي  LSDآزمون با توجه به نتايج و داري وجود دارد.  گذاري تفاوت معني در راهبردهاي مختلف سرمايه

يلگران تكنيكال كمتر است. اين دستاورد متناقض با مطالعه از تحل sig= 0.003و  f= 1.664 با گذاران بنيادي  سرمايه

گذاراني كه مبتني بر تحليل بنيادي هستند، آرزومندي و گردش  باشد كه معتقدند سرمايه ( مي2011شفرين و هافمن)

گذاراني  يهاز حد دارند، و عملكرد بهتري از سرما پذيرند، به خود اطمينان بيش معاملات بالاتري دارند، ريسك بيشتري مي

 كنند. بنابراين در بازار اوراق بهادار تهران: دارند كه بر تحليل تكنيكال تكيه مي

A. گذاران انفرادي با تحليل بنيادي و تحليلگران تكنيكال يكسان است ولي از راهبرد شهودي بيشتر است. فرااعتمادي سرمايه 

B. اليست بيشتر از تحليلگران بنيادي است.سطح ريسك پذيري و سطح آرزومندي سرمايه گذاران انفرادي تكنيك 

گذاران  تحليل تكنيكال، فاندامنتال و  گذاران و استراتژي هاي سرمایه : نتایج آزمون تحليل واریانس ویژگيهاي رفتاري سرمایه4جدول

 شهودي

 F- Statistic p-value شخصيتيویژگي 

 * [0.000] 10.048 فرااعتمادي

 * [0.013] 4.39 ریسك پذیري

 * [0.028] 3.625 سطح آرزومندي

Significance level: * p<0/05 

تحليل تكنيكال، را با راهبردهاي سرمايه گذاري شامل ويژگيهاي رفتاري سرمايه گذاران : اين جدول تحليل واريانس بين هر يك از  4

گذاري در ميان كسانيكه ويژگيهاي  ادار بين سه راهبرد سرمايهفاندامنتال و شهودي نشان مي دهد. بعنوان نمونه در سطر اول تفاوت معن

حداقل ميانگين يكي از استراتژيها تفاوت معني داري با ديگري آزمون شده است. در اين جدول  Fرفتاري آنان فرااعتمادي است توسط آماره 

 دارد. 
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 هاي سرمایه گذاران بين ویژگيهاي رفتاري سرمایه گذاران و استراتژي LSD: نتایج آزمون 5جدول

 

Overconfidence 

 

 Risk Appetite 

 

 Aspiration level 

Investing strategies TA FA IN TA FA IN TA FA IN 

TA - 

-0.019 -2.304 

- 

-1.664 -1.341 

- 

-1.383 -0.806 

[0.962]   [0.000]* [0.003]* [0.105]   [0.008]* [0.288] 

FA 
0.019 

- 

-2.285 1.664 - 0.322 1.383 - 0.576 

[0.962] [0.000]*  [0.003]* 

 

[0.659]   

[0.008]*  

[0.391] 

IN 
2.304 2.285 

- 

1.341 -0.322 

- 

0.806 -0.576 

- 

 [0.000]*  [0.000]* [0.105] [0.659] [0.288] [0.391] 

Significance level: * p<0/05:     TA=تحليل تكنيكال, FA= تالتحليل فاندامن , IN= شهودي 

ها دارد.  گذاري در مقايسه با ساير استراتژي سرمايهويژگيهاي رفتاري تري با  گذاري رابطه قوي دهد كه كدام استراتژي سرمايه مي : جدول 5

ي فرااعتمادي، و ارقام داخل پرانتز سطح معني داري است. بعنوان نمونه سرمايه گذاران با ويژگيهاي رفتار LSDارقام اين جدول آماره 

 تفاوت معني داري دارد.  شهوديميانگين بازدهي استراتژي تكنيكال با 

 آزمون دهد كه بين اهداف و ويژگيهاي رفتاري سرمايه گذاران رابطه معني دار وجود دارد. نتايج نشان مي 6مقادير جدول 

سطوح  بيننشان ميدهد كه نتيايج كند.  بازي و سطح آرزومندي  را تاييد مي وجود رابطه بين هدف سفته H4فرض 

دار  گذاران انفرادي همبستگي و رابطه معني سرمايه   sig= 0.000و  f= 0.247 هدف سفته بازي با آماره  آرزومندي و 

گذران  فعال در بورس  گذاران نشان داد كه سرمايه گي هاي سرمايه وجود دارد. همچنين نتايج كلي آزمون اهداف و ويژ

 =sigو  f= -0.035 گذاران با هدف سرگرمي با  تهران از سطح آرزومندي بالايي برخوردارند به جز سرمايهاوراق بهادار 

 معني داري وجود ندارد.  رابطه   0.515

نشان ميدهد كه سرمايه گذاران با هدف هاي سپر مالي و هدف رشد سرمايه داراي فرااعتمادي بالايي  6نتايج جدول 

ريسك پذيري، فرااعتمادي و آرزومندي بالايي برخوردارند كه با با هدف رشد سرمايه داراي از سرمايه گذاران  هستند. 

پذيري نتايج يكساني بدست  ( در خصوص وجود رابطه معني دار بين آرزومندي و ريسك2014نتايج شفرين و هافمن)

 ميدهد كه: بطور كلي نتايج اين آزمون نشان. آمده است

A. داري وجود دارد. رابطه مثبت و معني گذاران به استثناي هدف سرگرمي ف سرمايههدابين سطح آرزومندي و ا 

B.  ريسك پذيري، فرااعتمادي و آرزومندي بالايي برخوردارند.هدف رشد سرمايه از ويژگي سرمايه گذاران با 

C. گذاران با فرااعتمادي بالا اغلب اهداف رشد سرمايه و ساختن سپر مالي را دنبال مي كنند. سرمايه 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

MANAGEMENT2017.IR 

 

 گذاران گذاري و ویژگي رفتاري سرمایه : رابطه بين اهداف سرمایه6جدول 

 
Characteristics 

Investor objectives Overconfidence Risk Appetite Aspiration level 

Saving for retirement 
0.049 -0.065 0.189 

[0.364] [0.229] [0.000]* 

Hobby 
0.035 0.059 -0.035 

[0.516] [0.274] [0.515] 

Building financial buffer 
0.091 -0.027 0.192 

[0.028]* [0.093] [0.000]* 

Speculation 
0.087 0.102 0.247 

[0.107] [0.060] [0.000]* 

Capital growth 
0.212 0.121 0.294 

[0.000]* [0.026]* [0.000]* 

Significance level: * p<0/05 

گذاران را از طريق آماره همبستگي اسپيرمن نشان مي دهد. ارقام جدول  سرمايههاي  رفتاري  گذاران با ويژگي جدول ارتباط اهداف سرمايه : اين 6

 دهد. دري هر رابطه را نشان مي اي اسپيرمن و ارقام داخل پرانتز سطح معني حريب همبستگي رتبه

داري، وجود  و سطح معني F  هد با توجه به مقادير بدست آمده از آمارهد نشان مي 7نتايج حاصل از تحليل واريانس جدول 

مورد تاييد قرار ميگيرد. نتايج نشان   H5, H6سرمايه گذاران و راهبردهاي آنان مربوط به فرحهاي  اهدافرابطه بين 

رابطه  sig= 0.017و  f= 4.131 و ساختن سپر مالي با   sig= 0.016و  f= 4.215 با ميدهد كه اهداف رشد سرمايه 

 معني دار با راهبردهاي سرمايه گذاري دارند و در ساير اهداف رابطه معني دار بين متهيرها اثبات نشده است. 

 sig= 0.112و  f= 0.178 با  دهد كه راهبردهاي تكنيكال و بنيادي نشان مي 8در جدول  LSDنتايج حاصل از آزمون 

 =sigو  f= -0.296 با گذاران شهودي  د سرمايه با يكديگر ندارند. اما سرمايهرشرابطه با اهداف داري در  تفاوت معني

كنند. بدين  تكنيكال اهداف رشد سرمايه را انتخاب مياز كمتر  sig= 0.004و  f= -0.475 با كمتر از بنيادي و  0.042

 شود.  كنند رد مي انتخاب ميرشد سرمايه تنها راهبرد بنيادي را با اهداف گذاران  ( سرمايهH5ترتيب اين فرض كه)

ساختن سپرمالي تنها راهبرد بنيادي را انتخاب با اهداف گذاران  ( سرمايهH6)اينكه دهد فرض همچنين نتايج نشان مي

و  f=0.260 با دهد كه راهبردهاي تكنيكال و بنيادي نشان مي 8در جدول LSDشود. نتايج آزمون كنند نيز رد مي مي

sig=0.063 با گذاران شهودي  ساختن سپرمالي با يكديگر ندارند. اما سرمايهرابطه با هدف اري در د تفاوت معني f= -

 دهد؛ نتايج كلي نشان ميكنند.  كمتر از تكنيكال ساختن سپر مالي را انتخاب مي sig= 0.005و  0.578

D. با يكديگر ندارندر مالي ساختن سپاهداف رشد سرمايه و  انتخابداري در  راهبردهاي تكنيكال و بنيادي تفاوت معني. 

E.  كنند. مي انتخابتحليلگران بنيادي و تكنيكال به نسبت مساوي اما بيشتر از تحليلگران شهودي هدف رشد سرمايه را 

F. انتخاب رامالي  سپر ساختنتكنيكال به نسبت مساوي اما بيشترازتحليلگران شهودي هدف  و تحليلگران بنيادي 

 كنند. مي
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 الگوي عملياتيگذاري و  سرمایه عملكرديالگوي مون تحليل واریانس نتایج آز   :7جدول

Investment Objectives F- test sig 

Capital growth 4.215 [0.016] * 

Building financial buffer 4.131 [0.017] * 

Speculation (gambling) 0.226 [0.798] 

Saving for retirement 0.929 [0.939] 

Hobby (entertainment) 0.826 [0.439] 

Significance level: * p<0/05: 

تحليل تكنيكال، فاندامنتال و شهودي نشان مي شامل  الگوي عملياتيگذاري و  سرمايه عملكردي: اين جدول تحليل واريانس بين هر يك از  7

 Fاول تفاوت معنادار بين سه راهبرد سرمايه گذاري در ميان كسانيكه هدف آنها رشد سرمايه است توسط آماره  دهد. بعنوان نمونه در سطر

 آزمون شده است. 

 

 الگوي عملياتيگذاري و  سرمایه عملكرديبين  LSD: نتایج آزمون 8جدول

 
Capital growth 

 
Building financial buffer 

Investing strategies TA FA IN 
 

TA FA IN 

TA - 
0.178 0.475 

 - 
0.260 0.578 

[0.112] [0.004]* 
 

[0.063] [0.005]* 

FA 
-0.178 

- 
0.296 

 
-0.260 

- 
0.317 

[0.112] [0.042]* 
 

[0.063] [0.081] 

IN 
-0.475 -0.296 

-  
-0.578 -0.317 

- 
[0.004]* [0.042]* 

 

[0.005]* [0.081] 

Significance level: * p<0/05:   TA=تحليل تكنيكال, FA= تحليل فاندامنتال, IN= شهودي 

 

ها دارد. ارقام  گذاري در مقايسه با ساير استراتژي تري با اهداف سرمايه گذاري رابطه قوي نشان ميدهد كه كدام استراتژي سرمايه 8: نتايج جدول  8

گذاران با هدف رشد سرمايه، ميانگين بازدهي استراتژي  ري است. بعنوان نمونه در سرمايهو ارقام داخل پرانتز سطح معني دا LSDاين جدول آماره 

انجام  LSDگذاري با اهداف تفاوت معناداري داري وجود  نداشته است و بنابراين آزمون  تكنيكال با شهودي تفاوت معني داري دارد. در سرمايه

 نشده است.

در راهبردهاي تكنيكال، فاندامنتال و  cvماهه بازدهي و ريسك و  60نگين مقايسه ميا 10بدست آمده در جدول  نتايج

بوده است در حاليكه متوسط بازدهي   %3.7دهد. متوسط بازدهي ماهانه بازار  را نشان مي H7شهودي براي آزمون فرض 

%  بدست آمده است كه 2.3با  % و در شهودي برابر2.8 % و در راهبرد تكنيكال 2.2سرمايه گذاران انفرادي در راهبرد بنيادي

هد كه بازده  د اند. نتايج نشان مي گذاران انفرادي بازدهي كمتر از متوسط بازدهي بازار بدست آورده در هر سه راهبرد سرمايه

 نتايج حاصل از تحقيقات شفرين و راهبرد بنيادي سرمايه گذاران انفرادي بالاتر از راهبرد تكنيكال و شهودي بوده است كه با

 ( يكسان بوده است. 2014هافمن)

دهد كه پرتفوي  ( نشان مي10بين متوسط ريسك و بازده ماهانه با بازدهي بازار) جدول T-testنتايج حاصل از آزمون 

بيشترين انحراف از بازده را  -%12كمترين انحراف از ميانگين و متوسط بازدهي شهودي با  -%8.3گذاران بنيادي با  سرمايه
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دهد كه پرتفوي ساخته شده بنيادي با انحراف  مي نتايج متوسط ريسك و بازده ماهانه پرتفوي ساخته شده نشانداشته است. 

%  مشابه بازار بوده است. اما پرتفوي شهودي كه بر اساس سهام 00% كمترين بازدهي و  پرتفوي تكنيكال با انحراف 3.2

 سبت به متوسط بازدهي بازار بدست آورده است.% بيشترين بازدهي را ن6.2اند با  پرمعامله انتخاب شده

 

  cvماهه بازدهي و ریسك و  61: مقایسه ميانگين 11جدول 

Investor strategy 

Market Portfolio  Individual investor portfolio  constructed portfolio 

             

r σ cv  r σ cv  r σ cv 

TA 3.7% 4.3% 117% 

 

2.9% 1.7% 58% 

 

3.7% 2.4% 65% 
0.00% -0.80% 

  [00]% [-8.7]% 

FA 3.7% 4.3% 117% 

 

2.8% 2.0% 73% 

 

3.2% 2.9% 93% 
-0.50% -0.90% 

  [-3.2]% [-8.3]% 

IN 3.7% 4.3% 117% 

 

2.3% 1.3% 55% 

 

4.3% 1.6% 36% 
0.60% -1.40% 

  [6.2]% [-12]% 

TA=تحليل تكنيكال, FA= تحليل فاندامنتال, IN= , شهودي   r = بازده ماهانه , σ = بازده احافي پرتفوي ساخته شده =      , ,انحراف معيار, 

گذاران بازده احافي سرمايه =        

 

هاي تكنيكال، فاندامنتال و شهودي در بين سه گروه متفاوت از سبد سهام را نشان  در استراتژي cv: جدول فوق مقايسه بين بازدهي و ريسك و  10

( كه بر اساس بازدهي Market Portfolioپرتفوي بازار)دهد.  را نشان مي ها را بين ريسك و بازده پرتفوي T-testارقام داخل پرانتز آزمون ميدهد. 

گذاران حقيقي كه بر اساس اطلاعات واقعي آنها استخراج  بدست آمده است. پرتفوي سرمايه( TSEو ريسك ماهانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران)

 شده است.

 

 گيري تيجهن

گذاران انفرادي بيشترين اولويت در انتخاب راهبرد را به ترتيب به راهبرد بنيادي،  دهد كه سرمايه نتايج تحقيق نشان مي 

، سپر  كنند به ترتيب اهداف رشد سرمايه اهدافي را كه انتخاب ميتكنيكال و در آخر به شهودي و همچنين مهمترين 

گذاري  باشد. ميانگين فرااعتمادي در راهبردهاي سرمايه بازي و در آخر سرگرمي مي انداز بازنشستگي، سفته مالي، پس

و سطح  يريپذ ( ميزان ريسك2014باشد و مطابق با مطالعه هافمن و شفرين) بنيادي مساوي با راهبرد تكنيكال مي

باشد. نتايج حاصل از ارزيابي عملكرد نشان داد كه متوسط بازدهي  گذاران تكنيكال بيشتر از بنيادي مي سرمايه آرزومندي

(يكسان بوده 2010گذاران تكنيكال بوده است كه با نتايج تحقيق هافمن و همكاران) گذاران بنيادي بهتر ازسرمايه سرمايه

 است. 

گذاران فعال در بورس و اوراق بهادار تهران از سطح آرزومندي بالايي  تيم كه سرمايهدر اين تحقيق ما درياف

پذيري و آرزومندي  كنند داراي فرااعتمادي و ريسك گذاراني كه هدف رشد سرمايه را انتخاب مي برخوردارند و سرمايه

حاصل از مدل سناريوبندي شده  باشند. دراين مطالعه با مقايسة نتايج گذاران مي بالاتري نسبت به ساير سرمايه

توانند با انتخاب راهبرد شهودي و سهام  گذاران مي راهبردهاي بازار سرمايه در مقابل بازده بازار دريافتيم كه سرمايه

 يابند.  پرمعامله به بازدهي بالاتري نسبت به متوسط بازدهي بازار دست
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 جدول پيوست: جدول پرسشنامه و توصيف متهيرهاي تحقيق 
Variable name  Description 

 traits: 
 

Male\Female جنسيت پاسخگويان به پرسشنامه 

Age  سن پاسخگويان به پرسشنامه 

Experience   .بسيار با تجربه 5= بدون تجربه و 1دامنه زماني تجربه پاسخگويان =  

Novice/advanced/very 

advanced investor 

 بندي شده اند. بيشترين دسته 5كمترين و  1پاسخگويان با پاسخ به اين سوال در دامنه 
 

Characteristics: 

Overconfidence 

 بندي شده اند. بيشترين دسته 5كمترين و  1ر دامنه پاسخگويان با پاسخ به اين سوال د

 هستم. سرمايه بازار در اي تجربه با فرد من .1

 است بوده ساده بسيار 1322 ماه دي در شركتها سهام قيمتي حباب تركيدن و ريزش بيني پيش قابليت .2

 سهام در را آينده سال 5 در گذاريمايهسر بازده است. شما بوده درصد 40سهام حدود  بازار بازدهي متوسط گذشته سال 5 دوره طي .3

 كنيد؟ مي بيني پيش چقدر خودتان براي

 كنيد؟مي نگهداري خود گذاريسرمايه سبد در سهام تعداد چه متوسط و معمول بطور .4

 كنيد؟مي ارزيابي چطور را خود تسلط و مهارت شما رانندگان، ساير با مقايسه در مسير، يك در رانندگي هنگام به .5

 كنيد؟مي ارزيابي گذاري سرمايه چگونه را خود .6

 ميكنيد؟ انتخاب را گذاريسرمايه استراتژي كدام است، متلاطم و مثبت بازار كه شرايطي در .7

 ميكنيد؟ انتخاب را گذاريسرمايه استراتژي كدام است، متلاطم و منفي بازار كه شرايطي در .8

Risk appetite  

 بندي شده اند. بيشترين دسته 5كمترين و  1ه پاسخگويان با پاسخ به اين سوال در دامن

  كند؟ مي توصيف پذير ريسك حد چه تا را شما دوستتان بهترين .1

 است؟ كدام شما انتخاب .كنيد انتخاب را زير موارد از يكي توانيدمي و ايدشده دعوت تلويزيوني مسابقه يك در .2

 مي دست از را خود شهل برويد، سفر آن به كه اين از قبل هفته سه .دايكرده انداز پس جذاب بسيار تعطيلات يك براي تازگي به شما .3

 كنيد؟مي اقدامي چه زندگي( مخارج براي اندازپس به نياز احتمال به توجه دهيد) با

 كرد؟ كارخواهيد چه بياوريد، دست به گذاريسرمايه براي تومان ميليون 200 ايغيرمنتظره طور به اگر .4

 آيد؟مي ذهنتان به زير كلمات از كداميك كنيد،مي فكر ريسك كلمه به وقتي .5

 دانيد؟مي ترمطلوب را زير هايگذاريسرمايه از يك كدام باشيد، توماني ميليون 200 گذاريسرمايه به مجبور اگر .6

 كنيد؟مي رفتار چگونه معمول بطور زيان، بروز احتمال و بازار نوسانات با مواجه در شما واكنش و پذيريريسك سابقه به توجه با .7

 كنيد؟مي نگهداري خود گذاريسرمايه سبد در سهام تعداد چه متوسط و معمول بطور .8

 ميكنيد؟ انتخاب را گذاريسرمايه استراتژي كدام است، متلاطم و منفي بازار كه شرايطي در .2
 

Ambition level 

 ندي شده اند.ب بيشترين دسته 5كمترين و  1پاسخگويان با پاسخ به اين سوال در دامنه 
 

 هستم. پرواز بلند فردي من .1

 است. مهم برايم خانواده و دوستان از بهتر خوب، خيلي مالي وحعيت داشتن .2

 باشم. داشته تفريحي خارجي سفرهاي با همراه پرستيژ با و پردرآمد شهل يك كه دارم آرزو .3

 ببرند. نام صاحبنظر كي عنوان به من از و باشم خود همكاران و دوستان احترام مورد كه دارم آرزو .4

 باشم. جذاب ...( و مسكن و ماشين و تيپ ظاهري) نظر از كه دارم آرزو سرمايه بازار فعال يك عنوان به .5
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Investment strategies: 

Technical analysis  

 پرسشنامه:  با طرح دو سوال راهبرد تكنيكال فرد سرمايه گذار مشخص شده است

 و نموداري تحليل اساس بر و مبادلات حجم و گذشته قيمتي روند بر مبتني كه است تكنيكال تحليل ن،م گذاريسرمايه اصلي راهبرد .1

 كند مي بينيپيش را قيمت رياحي هايرابطه

 نمودار كه قيمتي) سهامي نوسان داراي و مناسب قيمتي نمودار با سهام به تمايل بيشتر سهام، خريد براي گذاريسرمايه تصميمات در .2

 باشد( دارم داشته مدت كوتاه در بازدهي كسب براي مناسبي قيمتي

 
 داده هاي بازار: با استفاده از فيلتر تحليل تكنيكال داده هاي بازار دسته بندي و سناريو بندي شدند 

Fundamental analysis 

 پرسشنامه:  با طرح دو سوال راهبرد بنيادي فرد سرمايه گذار مشخص شده است.

 فعلي و گذشته هايداده و اقتصادي وحعيت و مالي هايصورت تحليل بر مبتني كه است بنيادي تحليل من، گذاريرمايهس اصلي راهبرد .1

 پردازد. مي مالي بيني پيش به

 و مناسب سود تقسيم و بالا سود مطلوب)حاشيه مالي هاينسبت با سهام به تمايل بيشتر سهام، خريد براي گذاريسرمايه تصميمات در .2

 دارم. غيره( و پايينتر سود به قيمت يا و بازار ارزش نسبت

 داده هاي بازار: با استفاده از مدل آلتمن داده هاي بازار دسته بندي و سناريو بندي شدند 

Intuition  

 پرسشنامه:  با طرح دو سوال راهبرد شهودي فرد سرمايه گذار مشخص شده است.
 

 هايتوصيه و گذاريسرمايه مشاور يك با ايحرفه مشاوري رسانه، و اخبار بر مبتني كه تاس شهودي من، گذاريسرمايه اصلي راهبرد .1

 شود. انجام شخصي ادراع و وشهود ديگران

 ميدهند. پيشنهاد دوستان و گذارانسرمايه ساير كه دارم هايي سهام به تمايل بيشتر سهام، خريد براي گذاريسرمايه تصميمات در .2

ا استفاده از فيلتر حجم معاملات داده هاي بازار دسته بندي و سناريو بندي شدند داده هاي بازار: ب  

Investment objectives: 

Saving for retirement  
 بندي شده اند. بيشترين دسته 5كمترين و  1پاسخگويان با پاسخ به اين سوال در دامنه 

 است. بازنشستگي براي اندازپس سرمايه بازار در گذاريسرمايه از من هدف -

Hobby (entertainment) 
 بندي شده اند. بيشترين دسته 5كمترين و  1پاسخگويان با پاسخ به اين سوال در دامنه 

 

 است. سرگرمي سرمايه بازار در گذاريسرمايه از من هدف -
 

Building financial buffer  
 بندي شده اند. ن دستهبيشتري 5كمترين و  1پاسخگويان با پاسخ به اين سوال در دامنه 

 مالي است. امنيت سرمايه، بازار در گذاريسرمايه از من هدف -

 

Speculation (gambling)  
 بندي شده اند. بيشترين دسته 5كمترين و  1پاسخگويان با پاسخ به اين سوال در دامنه 

 است. بازي سفته سرمايه، بازار در گذاريسرمايه از من هدف -

Capital growth  

   بندي شده اند. بيشترين دسته 5كمترين و  1سخگويان با پاسخ به اين سوال در دامنه پا

 است. سرمايه رشد سرمايه بازار در گذاريسرمايه از من هدف -
 

 نشان جدول فوق متهيرهاي تحقيق را در دسته بندي اطلاعات فردي، ويژگيهاي شخصيتي، اهداف سرمايه گذاران و راهبردهاي سرمايه گذاري

 ميدهد.
 

 

 

 

 

 
 
 


