
133

لم
هع

نام
اه

وم
د

-ي
ار

رفت
ور

نش
دا

ي
هش

ژو
پ

/
ت

رف
يش

وپ
ت

ري
دي

م
/

هد
شا

گاه
نش

دا
/

ير
ت

90/
ال

س
ده

هج
/م

ره
ما

ش
1-

47
♦

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
sh

ah
ed

un
iv

er
si

ty
/1

8th
ye

ar
/2

01
1

/N
o.

47
-1 ر در بررســي نقــش پرتفــوي فتــاري

گذاران بـورس گيري سرمايه تصميم

 اوراق بهادار تهران

، دكتر محمـود2، دكتر حسن قاليباف اصل1دكتر ميراحمد اميرشاهي: نويسندگان
4*تيري، ويدا سياه3شيرازي

)س(عضو هيئت علمي دانشگاه الزهرا.1
)س(عضو هيئت علمي دانشگاه الزهرا.2
ب.3  هشتيعضو هيئت علمي دانشگاه شهيد
))س(دانشگاه الزهرا(كارشناس ارشد مديريت بازرگاني.4

* Email: vsiahtiri@yahoo.co.uk 

 چكيده
و سـاويج هـاي لاتـاري عنـوان كردنـد كـسانيكه بلـيط]1[1بيش از پنجاه سال پيش فريدمن

مي كنند، همزمان برگه خريداري مي   از افـراد آنها براي ايـن دسـته.كنند هاي بيمه را نيز تهيه
و در قـسمت باخـتS به شكل مطلوبيتيتابع هـا ترسيم كردند كه در قـسمت بردهـا مقعـر

 رفتـار ريـسك را بـصورتي كـهو بـسياري ديگـر نيـز]2[2تحقيقات آيزنهاور. محدب است 
و ساويج مي مطرح كرده]1[فريدمن و استات.دنكن اند، تاييد  با تلفيق نظريـه]3[3مان شفرين

و تورسكيك4انتظار آل"و نظريه]4[5انمان و ايـده  بـه]5[7 لـوپز)6SP/A("امنيت، پتانـسيل
آن مـدلي را معرفـي كردنـد كـه سـرمايه]6[9 تـالر8"حساب ذهني"همراه نظريه گـذاران در

از آنهـاد كـه بـا توجـه بـه اهـدافنـكن هاي خود را به صـورت هرمـي طراحـي مـي پرتفوي
بـ سرمايه و احساسات غالب ايـن تحقيـق بـا. هـاي متفـاوتي اسـتر آنهـا داراي لايـه گذاري

يهـاي گذاران در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه دنبـال يـافتن نـشانه بررسي رفتار سرمايه 
 بـراي ايـن. اسـت 10بر اساس مفـاهيم نظريـه پرتفـوي رفتـاري هاي هرمي ازتشكيل پرتفوي

و پرسـشنامه نفر از خريداران سها 356منظور، نمونه اي تصادفي به تعداد م انتخـاب شـده
و. بين آنها توزيع گرديد سپس اطلاعات با استفاده از روش تحليل عـاملي اكتـشافي تجزيـه

و ايده آل گرايـي،  و شش عامل؛ ابهام گريزي، اميد، خوش بيني، بدبيني، ترس بـه تحليل شد
.11عنوان عوامل تاثيرگذار بر رفتار سرمايه گذاران به دست آمد

.سرمايه گذارعادي، پرتفوي رفتاري، حساب ذهني:يواژه هاي كليد

1. Friedman & Savage 
2. Eisenhauer 
3. Shefrin & Statman 
4. Prospect Theory 
5. Kahnman & Teversky 
6. Security, Potential, Aspiration,  
7. Lopes 
8. Mental Account 
9. Thaler  
10 Behavioral Portfolio Theory  

مق. 11 اي"هرش شفرين" راهنمايي هاي پروفسور اله وظيفه خود مي دانند كه از نويسندگان اين ن تحقيق از هيچ كمكي فروگذار نكرد، صميمانه قـدرداني كه در اجراي
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 مقدمه1-

در هاي پذيرفته از جمله فرض  اقتصاد، فرض رفتار علمشده
كننـده عقلايـي از بـين مـصرف. كننده است عقلايي مصرف

اي را انتخـاب هـاي در دسـترس خـود، گزينـه كليـه گزينـه 
كه مطلوبيـت نهـايي وي را حـداكثر كنـدمي در بـازار. كند
يكي از سرم به عنوان هاي اقتـصاد، نيـز بخش ترين مهمايه،

گـذاران در ايـن حـوزه نيـز سرمايه. اين فرضيه مطرح است 
شـوند كـه بـه دنبـال مـي گرفتـه نظـردرا عقلايي كاملاًافراد 

هاي مدرن نظريه. سازي مطلوبيت نهايي خود هستند حداكثر
ــا  و گــرفتن نظــردرپرتفــوي ب ــي ــار عقلاي  مفروضــات رفت

ي تجـويزي را بـه هـا مـدل گـذاران، گريزي سـرمايه ريسك
 بتواننـد از آن طريـق تـا كننـد گـذاران پيـشنهاد مـي سرمايه

خود را با پذيرش حداقل ريـسك حداكثر بازده مورد انتظار

 هـا مـدل در اين. آورند دستبه
−

Rr ,σ)و ميـانگين بـازده
ــار ــر فقــط) انحــراف معي نحــوه متغيرهــايي هــستند كــه ب

ت گيري سرمايه تصميم وأگذاران هاي گيري جهت ثير گذاشته
مــشخصهـا آن گــذاران بــا توجــه بــه سـرمايه. كننــد مــي را

يكي از پرتفوي خودديدگاه به ريسك كه در هاي نسبت ي را
هـاي قـرار پرتفـوي. كننـدمي قرار گرفته را انتخاب كارا مرز

تركيـب كـه اي هستند هاي بهينهر مرز كارا، پرتفويدگرفته 
و بازده مورد انتظار متفاوت درآمد مورد.ندداررا واريانس

و همبستگي بين اوراق بهادار مجموع  انتظار، انحراف معيار
كه اين پرتفوي  مي عواملي هستند آنچـه. كنند ها را مشخص

در سرمايه بارهكه در  واريـانس قابـل-مدل ميـانگين گذاران
وت بـه ريـسك توجه اسـت، داشـتن نگرشـي ثابـت نـسب 

بـا مـدل)7(1مـاركويتز.ستهاآن ريسك گريزي همچنين
و پرتفـوي تـرين پيشنهادي خود چگونگي انتخاب مناسـب 

و مطلوبيــت را بــه ســرمايهســازي حــداكثر گــذاران ثــروت
نظريـه پرتفـوي رفتـاري فـرض از بر عكس،. دهدمي نشان
وكه سرمايه شودمي به ريسك ندارنـد گذاران نگرش ثابتي
شـود تـا ايـن مـسئله باعـث مـي. ريسك گريز نيستنداًئمدا

 امــا آيــا، هرمــي تــشكيل دهنــد،گــذاران پرتفــوي ســرمايه
-هاي خود از مـدل ميـانگين گيري گذاران در تصميم سرمايه

و پرتفـويمي واريانس ماركويتز پيروي را كننـد هـاي بهينـه
مي  و تشكيل پرتفـوي يا رفتار سرمايه دهند؟ تشكيل گذاري

اين پـژوهش. با مدل پرتفوي رفتاري قابل تبيين استها آن
به دنبال شناسـايي عوامـل مطـرح در پرتفـوي رفتـاري در 

.باشدميبورس تهران

1. Markowitz  

و پيـشينه  در اين مقاله، پس از مروري بر ادبيـات موضـوع
و سپس ضمن شرح  تحقيق، روش تحقيق ارائه خواهد شد

ــل مـ ـ ــل عوام ــه تحلي ــق، ب ــايج تحقي ــصميمؤنت ــر ت ثر ب
و آنگــاه مــدل گــذاران بــورس تهــران مــي رمايهســ پــردازد
مي دستبه در انتها،. كند آمده بر اساس آن عوامل را طراحي

 گيري، كاربردهاي عملي اين تحقيق ارائـه خواهنـد با نتيجه 
.شد

 تحقيقمروري بر ادبيات
و  در نظريـه پرتفـوي رفتـاري خـود)3( مان استاتشفرين

مي اد گـذاران نگـرش ثـابتي نـسبت بـه مايهسـر كـه كنند عا
گريـز نيـستند، در هنگـام، هميـشه ريـسك نـد دارنريسك 

ــوي  ــشكيل پرتف ــود ت ــادار را خ ــين اوراق به ــستگي ب همب
و پرتفوي نمي نظر در  هـاآن. اي ندارنـد شده هاي متنوع گيرند

كه همچنين  عقلايـي رفتـارلاًكـام گـذاران سرمايهمعتقدند
و نمي و گذاران سرمايهكنند در عوض استفاده عادي هستند
ي مـدرن تـشكيل هـا مدلاز طريق شده راهكارهاي ارائه از

مي پرتفوي از روش . جويند هاي نظريه پرتفوي رفتاري بهره
كه بـه تبـعمي گذار عادي را كسي تعريف سرمايهها آن كنند

و سوگيري  سهام برنده خودچه بسا هاي رفتاري احساسات
بتــر ســريعرا  و از درك ازنــده خــود مــي از ســهام فروشــد

كه حساب ذهني بازنده با باخـت،كندمي شكست فرار   چرا
ــدها ــامي امي و تم ــده ــسته ش اوب ــايي از دردي ــراي ره  ب

نا"تاسف" ميظان مزبورا محقق).8(كندمي اميد را  كننـد هار
هـاي خـود را بـه صـورت هرمـي گـذاران پرتفـوي سرمايه
لايمي طراحي كه حداقل دو ترين لايـه بـه پايين.ده دار كنند

ومي عنوان لايه حمايتي شناخته  كه بـراي فـرار از فقـر شود
و لايه فوقاني براي،اطمينان خاطر از درآمدي ثابت طراحي 

به ثروت تـشكيل مـي در تفـسير چگـونگي. شـود دستيابي
به مدل ارائه شـده توسـط لـوپزهاآن،طراحي اوراق بهادار 

 SP/A كـه بـا عنـوان،)5( يـه لـوپز نظر. كننـدمي اشاره)5(
 بيشتر يك چارچوب انتخاب كلي اسـت تـا،شودمي شناخته

،SP/Aدر نظريـه)5( لـوپز. يك نظريـه انتخـاب پورتفـوي
بS عامل ،ه را وP عامل عنوان امنيت  عامل را براي پتانسيل

Aب مدل وي بر اساس مدل. گرفترنظدرآل عنوان ايدهه را
ــي" ــد)9(3روي"2اول ايمن ــه ش ــود. ارائ ــد ب روي معتق

 بـه سـطحي زيـر هـاآنگذاران تمايل ندارند ثروت سرمايه
مي. كند ثروت اوليه كاهش پيدا كه وقتي مدل وي عنوان كند

2. Safety-First 
3. Roy 
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به صورت نرمال توزيع شـده گـذاران انـد، سـرمايه درآمدها
كـرد كـه داراي حـداقل هـايي را انتخـاب خواهنـد پرتفوي

را بـا)9(ويرمدل)5( لوپز. ريسك با بالاترين بازده باشد 
به مفهوم  كه از"افزودن پتانسيل به حد بـالايي اميد رسيدن

در. اسـت توسـعه داد"ثروت لـوپز قـدرت درك انتخـاب
در كـشت كـشاورزان با بررسي رفتاررا SP/A چهارچوب
مي محصول  مي. دهد نشان كه كشاورزان عاقل وي ادعا كند

. دهنـد غلـه انجـام مـي اغلب انتخاب خود را بـين دو نـوع 
و غـلات سـرمايه قيمـت غـلات غـذايي.اي غلات غذايي

بر خـلاف آن، قيمـت غـلات. اما ثابت است، پايين معمولاً
بي ثبات سرمايه  لـوپز. اما داراي سود بالقوه بالايي است،اي

 كشاورزان غـلات غـذايي را تـا حـدي كـشت معتقد است
كه جوابگـوي نيازهـاي اساسـي و بقيـهب هـاآن ميكنند اشـد

به كاشت غلات  . اختصاص ميدهند پولساززمينهاي خود را
ر خطـ سـاز پـول غـلاتبه ايـن ترتيـب روي كـشتها آن
به زيرا،كنندمي آنچه كـه لـوپز. دارند شدن ثروتمند تمايل

به  كنـد معـادل مـشاهداتمي اشارههاآندر مشاهدات خود
و سـاويج  بـ)1( فريدمن صـورته اسـت كـه چـرا مـردم

و بليتمزمانه .كنندمي هاي لاتاري را خريداري بيمه
و و تورسـكي)3( مان استاتشفرين  ازنظريه انتظار كانمان

و)3( بـ كننـد سـرمايه مـي بيـان نيز بهره برده طـورهگـذاران
ــد ــشه،معمــول ريــسك گريزن ــه همي ــا ن  گــاهي هــاآن. ام

و گاهي ريسك ريسك گـذاران زمـاني سـرمايه. پذيرند گريز
به دريافت مبلغي در برابـر ميزانـ ريسك كه نسبت يپذيرند

م،بنابراين. باخت مطمئن باشند به شكل طلوبيتي داراي تابع
Sنظريـه حـساب ذهنـي، تلفيق دو نظريه فـوق بـا. هستند 

.استرفتاري كننده نظريه پرتفوي تكميل
ب"حساب ذهني" شده در اقتصاد است گرفته كاره يك مفهوم

داو  و فـردايكه افراد اوراق بهادارردبر اين دلالت  امـروز
ــ ــود را ب ــه خ ــل جاب ــر قاب ــادير غي ــورت مق ــاييهص ج

سـازي حساب ذهنـي فراينـد سـاده،واقعدر. كنندمي تقسيم
كه سرمايه است، اطلاعات گذاران اطلاعـات را بـهبه نوعي

و تصميم  به رمز درآورده را گيري صورت ذهني هـاي خـود
اهميـت حـساب ذهنـي، در بـه.دكننـمي بر پايه آن طراحي 

و نمايش گذاشتن كاربرد آن در رفتار اقتصادي افـراد اسـت
ــن سـ ـ ــه اي ــخي ب ازؤپاس ــسياري ــرا ب ــه چ ــت ك ال اس

و بـا سرمايه گذاران، بعضي از دلارهايـشان را بـراي ايمنـي
به صورت در عين حالو كنندمي گذاري ريسك كم سرمايه 

ي خـود رفتـاري هـاي ريـسك گذاري سرمايه بارهدر زمان هم
مي كاملاً اساس حساب ذهني اين است. دهند متفاوت نشان

هايي كـه گيرنده تمايل دارد انواع متفاوت ريسككه تصميم 

و در حـساب با آن مواجه است را از هم مجـزا  هـايي كـرده
و سپس از قوانين تصميم جداگانه نگهداري  گيري نظريه كند

و تعامل احتمـالي انتظار استفاده   را ناديـده هـاآنبـين كرده
حساب ذهني همچنين بـراي توضـيح اينكـه چـرا. گيردمي

كـه( از تعديل مجدد نقطه مرجـعلاًگذار احتما يك سرمايه 
مي)قيمت خريد سهام است  . كنـد مـي ورزد استفاده اجتناب

كه چـرا سـرمايه گـذاران اين تعريف در توضيح اين مطلب
مي از سهام بازتر سريعسهام برنده خود را  فروشند نده خود

).8(دارد كاربرد
و پرتفوي رفتاري دو مقولـه را در اين ارتباط، نظريه بحـث

رسـاختا)1:دكنـ مـي برقـرارط تباراهاآنو بين كرده بررسي
و در ادامـه، ابتـدا مفـاهيم. اوراق بهادار طراحي)2 پرتفوي

و سپس طراحـي اوراق بهـادار بـر اسـاس  مرتبط با ساختار
پ ميرنظريه .گيرند تفوي رفتاري مورد بررسي قرار

 در نظريه پرتفوي رفتاري پرتفويرساختا
ب اوراق بهادار گذاران در اين نظريه سرمايه صورته خود را

كه سطوح متفاوتي دار   افـراد،).3( دهندمي تشكيلندهرمي
و ديدگاهي متفاوت در تشكيل هر كدام از اين سطوح هدف

به ريسك دار  را اوراق بهـادارو همبـستگي بـين نـد نسبت
به شكل هرم لايـه ساختار پرتفوي.گيرند نمي نظر در اي هاي

از(1وايزن برگـر. گرددميا قبل بازهبه سال ))10(بـه نقـل
 هــاي پرتفــوي را از پــايين بــه بــالا بــه صــورت زيــر لايــه

ت: كرد بندي فهرست و رشـد جهـشي عـادل درآمـد، .2، رشـد
هـاي پـاييني مناسـب بـراي لايـهق بهادار، اورا اوراق قرضه

ده، سهام بـا سـود تقـسيمي بـه عنـوان سـهام سـود. هستند
سهام با سود تقسيمي متوسط. هاي متوازن است مناسب لايه 

و سـهامي كـه داراي سـود لايه رشدي را تشكيل مـي  دهـد
. باشـد متناسب با لايه با رشـد جهـشي مـيندتقسيمي نيست 

كه برنامه لايه يك هرم پرتفوي1نمودار ريزان مـالي بـه اي
و تشكيل پرتفوي توصيه  كننـد مـي مشتريان خود در طراحي

مي  به سمت. دهد را نشان به بالا با حركت حركت از پايين
و حركت از راسـت دارايي هاي با ريسك بيشتر همراه است

در طـور همان. بودبه چپ با افزايش بازده همراه خواهد  كـه
هاي پـاييني اوراق بهـاداري در لايه شود،مي داده شكل نشان 

و گواهي مثل ه گرفتـرنظدرهـاي سـپرده اوراق قرضه دولتي
كه براي سرمايهمي به همـراه شوند گذاران اطمينان خاطر را
و. آورندمي و مستغلات لايه بالاتر بعدي با سهام و3املاك
كه براي ترقـ لايه ي هاي انتهايي فوقاني نيز با اوراق بهاداري
مي،شوندميهگرفت نظر در .شوند پر

1. Weizenberger 
2. Aggressive Growth 
3. Real Estate 
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و ترس، شفرين(ي پرتفوي به شكل هرم لايها2-2نمودار1- )2002فراتر از طمع

و تشكيل پرتفوي توصيهي كه برنامهر يك هرم پرتفوي لايها با. كنندمي يزان مالي به مشتريان خود در طراحي حركت از پايين به بالا

با حركت به سمت دارايي .بود حركت از راست به چپ با افزايش بازده همراه خواهد. ريسك بيشتر همراه استهاي

و  محتويات هر لايه از هـرم)12( مان استاتبه نظر شفرين

:به پنج عامل زير بستگي دارد

 هــدف بــا توجــه بــه:1گــذاران اهــدافســرمايه.1

ك(گذاري سرمايه و اطمينان خاطر از سب درآمـدي مطمـئن

و ثروتمنـد   تخـصيص، منـابع)شـدن يا كسب درآمد اضافي

به يك اوراق بهاداريافته افزايش خواهـد بخصوص لايه در

؛يافت

بـراي رسـيدن بـه:2هاي پرتفوي نقطه مرجع لايه.2

را فرد اوراق بهادار آل، سطح ايده  و ريـسك بـالا  با درآمـد

؛3كندمي انتخابهاي پتانسيل بالايي لايهبراي

1. Investor Goals 
2. Reference points of the layers of the portfolio 

ا.3 ورا نقطه مرجع اول.ستهر لايه هرم داراي دو نقطه مرجع قيمت خريـد

 بيـشتر در محـدوده تغييـر:4مطلوبيـت شكل تابع.3

از"دريافت" وكنـدمي را ايجاد تملك اوراق بهادار رضايت

شـود وزن باعث مـي رضايت حاصل از درآمد اوراق بهادار

مشخص لايهآندر خصوصهب آن اوراق بهاداربه بيشتري 

؛دوشداده

ســقمو از صــحتنظــر صــرف:5اطلاعــات داخلــي.4

در طلاعات، سرمايها كه  اطلاعـات اوراق بهادار بارهگذاراني

تري را در پرتفوي خـود بـه، موقعيت محكم دارندبيشتري

؛داد خواهند اختصاص؛خصوصهب اوراق بهادارآن 

نقطه مرجع دوم را انتظار سرمايه گذار از كسب درآمد اضافي تشكيل مي دهـد

]13[

4. Shape of the utility function 
5. Degree of inside information  

Increased Potential Income

Decreased Liquidity and Safely of Principal 

Metals
Bold Bonds 
Gold Coins 

Bullion 

Long-Terms                          Bonds Short-Term

Junk              Corporate           Municipal           Government 

Cash 
Long-Terms                     Short-Term            Saving Account 

CD                                    CD                     Money Field   

Safety
(Low-Risk) 

Yield
(Income) 

Oil and Gas
Wild  Cat 
Drilling 

Oil Stock 
Producing 

Wells 

Appreciation
(Growth) 

Real Stocks
Estate             (Equities) 

Row Land             Growth 

Value 

Development      Blue Chip 
 

Rentals                High Yield 

Mortgage               Utilities     
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-1  از كــه كــساني:1درجــه گريــز از درك شكــست.5

شكــست بيزارنــد ســعي در نگهــداري پــول نقــد بيــشتري

به نظر رسد. كنندمي ، پرتفوي متنوع شده دارنـدهاآنشايد

ازهاآن پرتفوي بهاداراما تعداد زيادي از اوراق  براي فـرار

سازي را براي فـرار از باخـت تنوعهاآن. درك باخت است

مي نه براي بهره انجام آن دهند . برداري از مزاياي

 ها در پرتفوي رفتاري طراحي دارايي
بهينـه را بـه اگرچه مـاركويتز چگـونگي تـشكيل پرتفـوي

تحقيقات گسترده بر رفتـار كند، امامي گذاران توصيه سرمايه

گــذاران بيــشتر ســرمايهانــد كــه داده گــذاران نــشان ســرمايه

ــ توصــيه ــدرب نمــي كــارههــاي وي را ب ).16و4،14،15(ن

-گذاران انتخاب پرتفوي را بر اساس قوانين ميانگين سرمايه

ا،دهند نمي واريانس تشكيل هـاي سـوگيري"سـاس بلكه بر

 طراحـي"4نگار احساسي وقايع"و"3ي قضاوت"،"2يفاشتكا

 در توضـيح چگـونگي)127ص11( شفرين)11(كنندمي

مي انتخاب سهام سرمايه :گويد گذاران

عكس انتخاب سرمايه  هـاآنالعمل احساسي گذاران ناشي از

 اوراق بهـادار. اسـت تعهدات آتـي اوراق بهـادار ويژگيبه

ببي شـوند كـه گـذاراني جـذب مـي وسـيله سـرمايههخطر،

ي كـهو اوراق بهادار. است"ترس"هاآناولويت احساسي 

بمي پتانسيل را وعده گـذاراني جـذب وسـيله سـرمايههدهند

امـا. اسـت"اميـد" هـاآنشوند كـه اولويـت احـساسيمي
ب بسياري از سرمايه  وسـيله هـر دو ايـن احـساساتهگذاران

مي  را.ندشـو تحريك "5اميـدوار محتـاط"لـوپز ايـن افـراد
.نامدمي

دادن نيازهاي مربـوط گذاري هر فرد براي نشان هرم سرمايه

و ايده  شـود آل آن فـرد سـاختاردهي مـيبه امنيت، پتانسيل

كننده ميزان ريسكي است تعيين،احساسات.)121ص11(

و تحمل ريسك نقش كليـديمي گذار تحملكه سرمايه  كند

در نظريـه)5(لـوپز. كنـد مـي انتخاب پرتفـوي بـازي را در 

SP/A و راه خود احساسات كليدي را شناسايي هـايي كـرده

را ثير مـيأكه اين احـساسات بـر رفتـار ريـسك ت ـ گذارنـد

مي  به كسب ايده. دهد توضيح و ميل مواردهاآل ترس، اميد

1. Degree of aversion to realization of loses 
2. Heuristic-Driven Bias 
3. Frame Dependence  
4. Emotional Time Line 
5. Cautiously Hopeful 

و اميد كـه بـه صـورت عـام. كليدي هستند  علاوه بر ترس

گذاران داراي اهـداف مشخـصي شوند، سرمايهميهبرد كارهب

به  كه آرزوي رسيدن دو. را دارندهاآنهستند قدرت نسبي

و اميد در تلاقـي بـا ايـده  پـذيري آل، تحمـل احساس ترس

مــضامين انتخــاب پرتفــوي. كننــد مــي ريــسك را تعيــين در

كننـده چگـونگي تخـصيص بـين تعيـين"تحمل ريـسك"

اي. هاي هرم است لايه ن مفهوم كـه قـدرت نـسبي اميـد،به

و ايده بـه اوراق منـابع كننده ميزان تخصيص آل تعيين ترس

و سهام است  گذاران رفتـاري سرمايه از سوي ديگر،. قرضه

 اوراق بهـاداري را تـرجيح خود، در طراحي هر لايه از هرم 

كهمي ميهاآندهند به راحتي تـشخيص را بيشتر و شناسند

شكسمي و احتمال ميهاآنت دهند به حداقل .رساند را

 پيشينه تحقيق
گيــري چگــونگي تــصميم بــارهردتحقيقــات گــسترده

كه مي گذاران نشان سرمايه لاًهـاي كـام پرتفـوي هـاآندهد

 عوامل احساسي، روحي.كنند نمي را نگهدارياي شده متنوع

و بسياري ديگـر از عوامـل در ايـن راسـتا و رواني، اهداف

ــدأت ــاور اســت كــه)13( مــان تاتاســ. ثيرگذارن ــر ايــن ب  ب

 شانس كسب درآمد بيـشتر را شدهن متنوعلاًهاي كام پرتفوي

به ثروتمندمي افزايش و اميد شدن دليـل اصـلي اتخـاذ دهند

بـر نشده ممكن است متنوعلاًپرتفوي كام. اين تصميم است 

ب  كه اور اين سـهمي، بـدون هر پرتفـوي چنـد استوار باشد

ك  به ساختار بتوجه  اسـت خوبي متنوع شـدهه وواريانس آن،

ژي تنـوع گذاران ممكن اسـت خطـاي اسـترات سرمايه).16(

ســهام تغييــرات كمــي دارنــد را بــا كــهي را هنگــاميبخــش

ــده ــين نادي ــستگي ب ــرفتن همب ــاآنگ ــده ــا. بپذيرن لاًاحتم

ــه ــستجو هزين ــاي ج ــب،ه ــوي مناس ــشكيل پرتف ــك ت  ي

ــرمايه ــه س ــدوديت مواج ــا مح ــذار را ب ــي گ ــدك م ).17( ن

ب سرمايه كه بـه طبقـههگذاران ممكن است سهام خصوصي

به رشد(خاصي  به صـنايع مشخـصي متعلـق)سهام رو ، يا

و يا واريانس بالاتر) تكنولوژيكي هاي شركتمثلا(هستند ،

ــت دار ــشيدگي مثب ــدو ك ــرجيح)20و16،18،19( ن را ت

: بـه دليـل سازي نامناسب همچنين ممكن اسـت تنوع.دهند

،)21(6 انحرافات در دسترس وامل روان شناختي، پذيرشع

تعامـل گـرفتن، ناديـده)23و22(ها از روند قيمت پيروي

6. Availability Bias 
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و همبستگي بين سهام تشكيل1- بين تصميمات انتخاب سهام

 قدرت همبستگي گرفتن ناديده.،)25و24(دهنده پرتفوي 

، خريد سهام)22(داشتن اطلاعات خصوصي شركتي،)26(

كه براي آن كـار انندمآشنا و شركتي  كننـد مـي سهام محلي

و يــا؛د باشــ)29( ثير احــساساتأتــ يــا تحــت،)28و27(

،اطمينان از درآمدي مطمـئن برايترجيح دهند گذاران سرمايه

 ـاطلاعات راه ب نـسبت بـه تعـداد كمـي سـهام خـصوصي

ن در پرتفويراهاآنو فقط،آوري جمع .كننـد گهداري خود

درر اين حالـد  ـبـارهت يـادگيري و يـاه سـهام ب خـصوص

مي اي از سهام باعث نگهداري پرتفوي غير طبقه .شود متنوع

ــا ــرمايهلاًاحتم ــن س ــوي اي ــذاران پرتف ــه گ ــاي لاي را ه اي

و مــي نگهـداري  و غيــر متنــوع ســهام كـم كننــد كـه شــامل

به خوبي متنوعـشده هاي سرمايه هاي شركت پرتفوي گذاري

مط. باشندمي  پرتفوي رفتاري شفرين نظريهابق با اين مسئله

1و مـدل انتخـاب پرتفـوي پولكونيچنكـو)3( مان استاتو

 نـسبت بـه ريـسك را بـه هـاكه تفاوت ديدگاه است)14(

مي .گذارد نمايش

تمامي شواهد فوق عوامل مطرح شـده در نظريـه پرتفـوي

نگـرفتن همبـستگي بـين نظـردر. دهـد مـي را نـشان رفتاري 

تم دارايي و كـشيدگي ها، به اوراق بهـادار بـا واريـانس ايل

به رشد كـه بـه مثبت، تبعيت از روند قيمت  ها يا صنايع رو

اميد كسب ثروت با ريـسك پـذيري بيـشتر همـراه اسـت، 

كه فرد  به اوراق بهاداري ميهاآنتمايل و را بيشتر شناسـد

 دارد بـه دليـل تـرس از هـاآناطلاعات كاملتري در مـورد 

و بها تفاوت ديدگاه تجربه باخت وسيله شـواهدهبه ريسك

.شوندمي داده فوق پوشش

 شناسي تحقيق روش
كه با اسـتفاده استتحقيق حاضر از نوع توصيفي پيمايشي

گـذاران گيري تصادفي ساده از ميـان سـرمايه از روش نمونه

كـه جامعـه آمـاري تحقيـق را تهران، بورس فعال در عادي 

مي  . اجـرا شـد نامـه پرسـش ده از ابزار با استفا،دهند تشكيل

 از روايي محتوا استفاده شـده نامه پرسش تعيين روايي براي

 در تـالار نامـه پرسش33و براي اطمينان از پايايي آن تعداد

و تالارهاي فرعي بورس  كرونبـاخα توزيع شـد كـه اصلي

. بود٠.٧١٠٣شده معادل محاسبه

1. Polkovnichenko 

خ"متغير وابسته در اين تحقيق متغيـرو"ريـد تـصميم بـه

متغيرهـاي رفتار خريـد شـامل. است"رفتار خريد" مستقل

و اميد نگرش ايده  و درك شكـست،گريزي ابهام، آلي، ترس

مكه در طراحي لايـه است كـه آنجـايياز. ثرنـدؤهـاي هـرم

 در يك تحقيق شناختيي روان متغيرها تماميندامكان آزمو 

كه در طراحـي اند پذير نيست متغيرهايي انتخاب شده امكان

مي هاي هرم اساسي لايه . كنند ترين نقش را بازي

چـه ال اسـت كـهؤبه اين س ـگويي پاسخهدف اين تحقيق

به خريد سرمايهي بر عوامل گذاران در بـورس اوراق تصميم

ت ميأبهادار  ارد؟ذگ ثير

به جامعه آماري حـدود دو ميليـون نفـري فعـالان با توجه

شـده كـه بـر محـدود فـرض بورس تهران، جامعه آمـاري نا 

اجراي تحقيق براي نمونه384اساس جدول مورگان تعداد 

مي   بـه نامـه پرسـش420به همين منظور،.)30(كرد كفايت

گذاران فعـال گيري تصادفي ساده بين سرمايه صورت نمونه

و فرعـي تهـران توزيـع شـد كـه  356در تالارهاي اصـلي

سبت برگـشتنـ. شـد قابل استفاده برگشت داده نامه پرسش

كه درصدي كام درصد84ها نامه پرسش  قابل پذيرشلاً بود

356در نهايـت، نمونـه آمـاري. براي اجراي تحقيق اسـت

از(نفري و325متشكل زن31 نفر مرد كه در سطوح) نفر

و تحليـل و تحصيلي بودند، بررسـي، آزمـون متفاوت سني

ت شدند هاآنم ثيرگذار بر رفتار خريد سهاأو عوامل رفتاري

م با استفاده از تحليل عـاملي هـاي لفـهؤاكتـشافي بـا روش

و چرخش واريماكس تحليل شد اصلي .و شناسايي

 نتايج حاصل از تحليل عاملي
و تحليل اطلاعات از نرم براي در اين پژوهش افـزار تجزيه

SPSS دهـد، مـي نـشان1است، چنانچه جـدول شده استفاده

و سطح معنـادار برابر اس 0,704 با KMOشاخص  بـودنت

 كمتر است، بنابراين بر پايه 0,001آزمون كرويت بارتلت از 

مي تـوان نتيجـه گرفـت كـه اجـراي تحليـل دو ملاك فوق

عاملي بر اساس ماتريس همبستگي حاصل در گروه نمونـه 

.بود مورد مطالعه قابل توجيه خواهد
و آزمون بارتلتKMO شاخص-1جدول

 0,704 داريبر آزمون كفايت نمونه

 1067,141 آزمون كاي دو

 آزمون بارتلت 153 درجه آزادي

 0,000 سطح معناداري
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اي اوليهه داده داد اين برنامه پس از واردكردن نخستين برون

م  و اجراي برنامه از طريق تحليل اي اصـليهـهلفؤبه رايانه

(PC) ــده2 در جـــدول ــدول. اســـت آمـ ــه در جـ چنانچـ

 هـاي ويـژه هفـت عامـل از يـك شـود، ارزشمي مشاهده

به عنوان پايگرفتن نظردر. استتر بزرگ اي بـرايه عدد يك

(1960( حداقل ارزش ويژه توسط كيسر  از) ))31(بـه نفـل

اي هــ عامــلهمچنــين در ايــن جــدول. اســت شــده توجيــه

و درصـد واريـانس  استخراجي همراه بـا درصـد واريـانس

هف. است شده داده نشانهاآنتجمعي  ت عامل روي هـم اين

در. كنندمي از واريانس كل متغيرها را تعيين درصد 62,933

ازلاًيك تحليل عاملي معمو  واريانس تبيين درصد50 كمتر

هرمي چه درصـد ميـزان واريـانس بيـشتر باشـد، شود، اما

).31(كنـد مـي تحليل عاملي در توجيه متغيرهـا بهتـر عمـل

واريــانس كــلاز درصــد17,301ســهم عامــل اول معــادل

ــت ــدود،اسـ ــر حـ ــارت ديگـ ــه عبـ ــد27,49 بـ  درصـ

)49.27100
62933.0
17301.0

از واريانس مشترك از كل گـروه)×=

بـايه آزمودني ه عامـل يكـم تبيـينطسـاوه مـورد مطالعـه
.اند شده داده نشان2ها در جدول واريانس عامل. است شده

و واريانس عامل-2جدول شها قبل از چرخ ارزش ويژه

 واريانس ارزش ويژه عامل
واريانس

 تجمعي

 17,301 17,301 13,114عامل

 28,862 11,562 22,081عامل

 37,459 8,597 31,547عامل

 45,168 7,709 41,388عامل

 51,689 6,521 51,174عامل

 57,352 5,663 61,019عامل

 62,933 5,581 71,005عامل

هـا قبـل از چـرخش كل عامـل ريزه، نمودار سنگ1نمودار

دهد ارزش ويـژهميكه اين نمودار نيز نشان طور همان. است

به بقيه عامل  از. متمـايز اسـتلاًهـا كـام عامل اول نسبت و

و به زير يـك كـاهش يافتـه به بعد ارزش ويژه عامل هفتم

ميعملاً .شوند از جريان محاسبات خارج

1 نمودار
تعداد عامل ها

0
0.3
0.6
0.9
1.2
1.5
1.8
2.1
2.4
2.7

3
3.3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

ها تعداد عامل

ژه
وي
ش

رز
ا

به منظور تشخي ص ساختار سـاده متغيرهـا در مرحله نهايي،

هــاي بــا اســتفاده از چــرخش واريمــاكس، مــاتريس عامــل

به  3اطلاعـات جـدول. است آمده دست چرخش يافته نهايي

كه بار عامل شاخص چهارم در عامـل شـشممي نشان دهند

كه لاجرم بايد حذف شود؛   بار عـاملي ديگـر امامنفي است

در شاخص ضم. ها مثبت است عامل تماميها به دليـلندر

 متمركز اسـت،7و5 روي دو عامل17نكه وزن شاخصآ

و بقيـه پرسـشبه حساب نمي1پرسش ناب هـا بـسيار آيـد

. ناب، يعني فاقد پيچيدگي هستند

و شاخص بعد از تحليل عامل آن هاي تـشكيل ها هـا، دهنـده

كه از لحاظ نظـري در جايگـاه مناسـب قـرار شاخص هايي

و يا داراي بار  و بـه نداشتند  عاملي منفي بودند، جابجا شده

به شش عامل تقليل يافـت اين ترتيب تعداد عامل بـراي. ها

را اطمينان از اينكه تغييرات اعمال  شده واريـانس مجموعـه

و واريـانس هـر كاهش نداده  اند محاسبات مجددي انجـام،

به علاوه واريانس تجمعي محاسبه شد  بـا توجـه بـه. عامل

و 64,678شدهبهاينكه واريانس محاس  مقداري بيـشتر است

ــف  ــه را تعري ــانس اولي از از واري ــاطر ــان خ ــرد، اطمين ك

 نتـايج4 جـدول. هـا حاصـل شـد بـودن جابجـايي مناسـب 

مي  براي محاسبه واريانس هـر.دهد تغييرات مذكور را نشان
در عاملعامل بايد ارزش ويژه را بر تعداد و سپس ها تقسيم

ه. ضرب كرد100 ر عامل از مجمـوع بارهـاي ارزش ويژه

مي هاي تشكيل عاملي شاخص .شود دهنده آن عامل تشكيل

ص]32([، مقياسي است كه فقط يك عامل را انـدازه بگيـرد"ناب"مقياس.1

اي بايـد يـك هاي ناب گزينش شوند زيرا هر نمـره بهتر است كه مقياس ). 140

. هاي ناب در انتخاب ارجحيت دارند يل مقياسمعنا داشته باشد، به همين دل
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 ارزش ويژه عامل ها بعد از چرخش-3جدول1-

 شاخص اجزاء
1234567

10 0,806 
90,725 
80,713 
11 0,640 
12 0,528 
60,766 
10,758 
50,722 
16 0,847 
18 0,826 
20,756 
30,682 
15 0,763 
14 0,589 
40,791-
70,648 
13 0,649 
17 0,458 0,543 

هاو واريانس نهايي عامله ارزش ويژ-4جدول

واريانس تجمعي واريانس ارزش ويژه عامل
 18,9556 18,9556 13,412عامل
 31,433 12,4778 22,246عامل
 40,728 9,2944 31,673عامل
 49,178 8,45 41,521عامل
 57,167 7,9889 51,438عامل
 64,678 7,5111 61,352عامل

و انتخاب بعد از شناسايي عامل كه ميـزان بـار هايي عاملها

بـا.شد انجامهاآن اريگذ است، نام0,41 بالايهاآنعاملي

ب   گـذاريه تحليـل عـاملي، نـامطسـاوهشناسايي شش عامل

و واريـانس مربوطـه بـه عامل هـا، ارزش ويـژه هـر عامـل

مي :شوند صورت زير تفسير

 عامل اول
يا ميزان شناخت سرمايه ، بـا"گريزي ابهام"گذاران از سهام،

 ايـن.است شده ترين عامل در طراحي پرتفوي شناخته ارزش

 را 18,9556 كـه واريـانسددار 3,412عامل ارزش ويـژه
.كندمي ايجاد

شـوند كـه هايي انتخـاب مـي هاي مناسب، مقياس جهت دستيابي به مقياس.1

]31[ باشند0,4و يا 0,3داراي ارزش بالاي 

 عامل دوم
كه بنا بر خصوصيات شاخص دهنـده هاي تشكيل عامل دوم

ــد"آن عامــل  ــده"امي ــژه نامي ود دار2,246شــد، ارزش وي

 از واريـانس مجموعـه عوامــل 12,4778معـادل واريانـسي

به خود اختصاص .است داده موجود در تحقيق را

 عامل سوم

را"بيني خوش"اين عامل و دو مقيـاس آن  نـام نهـاده شـد

كه ارزش ويژه تعريف به اين عامل دادنـد 1,673كردند . را

. كندمي كل را تبيين از واريانس9,2944اين عامل

 عامل چهارم
ــژه ــه 1,521ايــن عامــل داراي ارزش وي  از 8,45 اســت ك

كه"بدبيني". كندمييفواريانس مجموعه را تعر ، نامي است

.است شدههگرفت نظردربراي اين عامل

 عامل پنجم
گـذاري عنـوان"تـرس"اين عامل كـه از ابتـدا نيـز بـا نـام

در شده كه داراي ارزش ويـژه بود، برگيرنده دو مقياس است

و 1,438 . كنندمي را ايجاد7,9889واريانس بوده

 عامل ششم
و بار عاملي"گراييآل ايده" نام عاملاين به خود گرفت  را
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. را داراست7,5111و واريانس 1,352

و  شده هاي شناسايي عاملتحليلتجزيه
به]7[ماركويتز در مدل كنـد مـي توصيه گذاران سرمايهخود

كه بالاترين بـازده بـا حـداقل پرتفوي هايي را تشكيل دهند

هن. را دارند ريسك  گـام طراحـي پرتفـوي اما خـود وي در

مي"كندمي بيانبازنشستگي  دهم كـه من پرتفويي را تشكيل

."كند مرا در آينده حداقل"تاسف"
هـاي خـود بـا گـذاران در هنگـام تـشكيل پرتفـوي سرمايه

ــورش ــاري متعــددي مواجــه ت ــاآن. شــوند مــي هــاي رفت  ه

و گاه ايـن احـساسات. كنندمي احساسات متعددي را تجربه

رو تورش ازهاآنفتاري هاي هـاي مناسـب گيري تصميم را

مي  كه ممكن است متناقض باشـند،. كند دور اين احساسات

هم پيشيگاه و گاهي درآمد يكديگر هستند، پوشاني دارند

مي  به ديگري ختم يكي دليـل ديگـري شوديكي و يا حتي

. شودمي

كه بر اساس مجموعه اي از عوامل مـرتبط مدل اين تحقيق،

و وقـايعريبا سوگي  نگـار احـساسي هاي اكتشافي، قضاوتي

كه سرمايه طراحي شده  در است، مدلي است گـذاران ايرانـي

در. كنندمي هاي خود از آن تبعيت تشكيل پرتفوي  اين مـدل

.است شده ارائه2شكل 

 تحليل عامل اول
هـاي گريـزي از سـوگيري عامل مربـوط بـه ابهـام نخستين

زي بـه مفهـوم تـرجيح آشـنا بـر گريـ ابهـام. اكتشافي اسـت 

و از دو نقطـه نا و احـساسي قابـل آشناسـت نظـر شـناختي

ــه. بررســي اســت ــي از نقط ــناختي م ــر ش ــت نظ ــوان گف ت

و در دســترس ســرمايه ــر اســاس آخــرين ــرين گــذاران ب ت

و از نقطهمي گيري اطلاعات تصميم  نظر احساسي چنين كنند

كه توان توجيهمي م از ناشناختههاآنكرد مرتـون. ترسنديها

كند مـردممي گذار عنوان نيز در فرضيه شناخت سرمايه)17(

مي  مي سهامي را كه آن را بيشتر در خرند و  آن بـاره شناسـند

اين عامل با بيشترين واريانسي كـه. اطلاعات بيشتري دارند

كـه تـصميم(كند بيشترين تغييرات متغيـر وابـستهمي ايجاد

را. كندمي است را توجيه) خريد متغيرهايي كـه ايـن عامـل

:كنندمي كنند دو نوع شناخت را ايجادمي تعريف

كه.1 ايـن. شـود شـركت ايجـاد مـي واسـطهبهشناختي

هاي متنوع شـركت فعاليتو شناخت از طريق محصولات 

و ارزش برنــد آن ايجــاد  و شــهرت خــود در تقويــت نــام

ــي ــوند م ــشان داده. ش ــات ن ــصرف تحقيق ــد م ــدگان ان كنن

و برنـدهاي يــك شـركت، سـهام آن را بيــشتر محـصولات 

و سرمايهمي خريداري گذاران يك شـركت محـصولات كنند

،)35و33،34(كننـد مـيو برندهاي آن را بيـشتر مـصرف 

ــت ــين فعالي و همچن ــركت ــام ش ــت ن ــه تقوي ــه ب ــايي ك ه

مي  شوند، ماننـد تبليغـات، در افـزايش محصولات آن منجر

م گذاران پايه سرمايه ).37و36(رندثؤاي شركت

ب.2 كه و نحوه جستجوي اطلاعـاتهشناختي وسيله فرد

مي از  اين نوع شناخت يا از طريق مستقيم. شود وي حاصل

ب  ميهو چـون فـرد در شـركت(شود وسيله خود فرد كسب

به كار اسـت ايـن تـصور را دارد كـه از اطلاعـات  مشغول

كه تصميم  ر پـذي گيري بهتر را امكـان برتري برخوردار است

و يـــا از طريـــق تعـــاملات اجتمـــاعي،)28() كنـــد مـــي

).39و38(آيدمي دستبه

 تحليل عامل دوم
به وقايع "اميـد"نگار احساسي است، كـه اين عامل مربوط

كه باعث خطرپذيري بيـشتر مـي. شودمي ناميده شـود، آنچه

به كسب درآمد بيشتر در سرمايه  . گذاران است احساس اميد

كـه ميـزان ريـسكي بر احـساس تـرس، ميداغلبه احساس

مي سرمايه گذاران سرمايه. كندمي را مشخص كند گذار تحمل

ــي ــاري، داراي ــساب رفت ــود را در ح ــاي خ ــي ه ــاي ذهن ه

شـود آنچـه كـه باعـث مـي. كننـد مـي اي نگهداري جداگانه

هاي خـود رفتـار رفتاري با قسمتي از دارايي گذاران سرمايه

ر ريسك و با قسمتي ديگر گريز نشان دهند فتار ريسك پذير

و جداسازي درآمـد مـورد جداسازي حساب  ها از يكديگر

هـايي كـه شـاخص. گذاري است از نوع سرمايههاآنانتظار 

كننـد در سـه گـروه متفـاوت قابـل مـي اين عامل را تعريف 

.تحليل هستند

 شاخص بر كسب درآمد بيشتر از خريد سهام نخستين.1

به ساير گزينه هـاي مثـل سـپرده(گذارييهسرماهاي نسبت

و يا اوراق مشاركت  در سرمايه. دلالت دارد) بانكي گـذاران

كننـد تـامي گذاري تر سرمايه بورس بر اوراق بهادار ريسكي 

هـاي سپرده.)40(باشند امكان كسب درآمد بيشتري را داشته 

ــرار  و اوراق مــشاركت در گــروه اوراق بهــاداري ق ــانكي ب

كه ضريب اطمينامي ن بالايي دارند، امـا سـود بـالقوه گيرند

مي كمي را در اختيار سرمايه اين شاخص. دهند گذاران قرار
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جداسازي اوراق بهادار مطمئن از اوراق بهادار ريسكي مثل1-

ــاملاً  ــهام را ك ــدأيتس ــي ي ــي م ــشان م و ن ــد ــه كن ــد ك ده

هـاي ذهنـي گذاران، اوراق بهادار خود را در حساب سرمايه

و بـا توجـه بـه هـدف خـود از كننـ مـي مجزايي نگهداري  د

. دارندهاآنگذاري انتظارات متفاوتي از درآمد سرمايه

از.2 شاخص دوم بر صرف منابع اضافي بعد از اطمينـان

منظـور از نيازهـاي اوليـه،. مين نيازهاي اوليه دلالت داردأت

كه هر فردي براي گذران زندگي بـه آن نيـاز  مواردي است

و شامل  اعم از لباس، خوراك، مـسكن مايحتاج تماميدارد

مي  هاي اين مسئله بر تشكيل پرتفوي. شودو مواردي مشابه

و  كه شفرين كننـد مـي بـه آن اشـاره)3( مـان اسـتات هرمي

گـذاران در تـشكيلبه اين مفهـوم كـه سـرمايه. دلالت دارد 

مي دارايي هـايي كـه دهند از وجود دارايي هايي خود ترجيح

تهاآننيازهاي اوليه  ميأ را اين.)10(كنند مطمئن شوند مين

ها در حساب هـاي ذهنـي سازي دارايي شاخص نيز بر جدا 

.مجزا دلالت دارد

بر.3 بـا بـر اوراق بهـادار گـذاري سـرمايه شاخص سوم

 بعد از كسب اطمينان از داشتن درآمدي ثابت تر،ريسك بالا 

شــاخص را مــي. دلالــت دارد تــوان در توجيــه تمايــل ايــن

و داشـتنبه داشتن سود تقسيمي شـركت گذاران سرمايه هـا

به كار بـرد  گـذاران بـه خـصوص سـرمايه. درآمدي مطمئن

به منبع درآمدي مطمئني نياز دارند كـه بتواننـد بازنشسته ها،

ت  سود تقـسيمي بـر درآمـد. مين كنندأنيازهاي اوليه خود را

بــه ايــن ترتيــب،.)30ص8(دلالــت دارد نــه بــر ســرمايه 

ت سرمايه مي گذاران باشـند كـه دهند ابتدا سهامي داشته رجيح

به سود حاصل از تفـاوت  داراي سود تقسيمي باشد، سپس

ضمن اينكه بايد توجـه داشـت سـود.)30(كنند قيمت فكر 

و باعـث  تقسيمي مرتب، خود نيز بر قيمت ها تاثير گذاشته

و در نتيجـه افزايش قيمت بـازاري اوراق بهـادار مـي  شـود

گرمي و(وه تواند هر دو مشتاقان تقويت لايـه هـاي بـالايي

. را جذب كند) طرفداران تقويت لايه هاي حمايتي

و تـشكيل لايـه تمامي شاخص هاي فوق بر حساب ذهنـي

به كسب درآمـد بيـشتر  و در واقع اميد هاي پتانسيل بالايي

و)15(، كومـار)14(پولكونيچنگو. دلالت دارند  ، گوتزمـان

ــار ــز در تحقي)16(1كوم ــه ني ــد ك ــشان دادن ــود ن ــات خ ق

به اميد كسب درآمـد سرمايه گذاران اوراق بهادار ريسكي را

1. Goetzman & Kumar 

مي كنند .بيشتر در پرتفوي هاي خود نگهداري

 تحليل عامل سوم
ــسته را ــشترين تغييــرات متغيــر واب ســومين عــاملي كــه بي

"بينـي خـوش". شـد نام نهـاده"بيني خوش"كند،مي تعريف
م به تغييرات  ـنتيجه اميد و يـا سـهمي ب ه ثبت در آينده بازار

ــت ــصوص اس ــرمايه. خ ــوع س ــن ن ــشه اي ــذاران همي گ

و اين عاملهاآنكه معاملات گيرندمي نتيجه  سودمند است

و فعاليت بيشتر سرمايهبراياي انگيزه  در بـازارهاآنگذاري

مي پذيري بيشتري گذاران ريسك اين نوع سرمايه. شود سهام

و شايد بتوان.)41(دارند كه شفرين )8( مـان استات آنچه را

ــ ــقأت ــز از درك شكــستو ثير خل ــر گري و ب ــد خــو ناميدن

و يـا دلالت به نوعي ديگر اميد بـه بهبـود شـرايط كردند را

 زيـرا،كـرد يافتن شانسي هر چند با احتمال ضعيف تعريف 

به نوعي پيش خواهد رفـت كـه بـه اين افراد معتقدند وقايع

.)41(شـد ام خواهـدو كسب سود تمـهاآننفع  همچنـين،.

و تورســكي  ــان ــار كانم ــه انتظ ــار)4(نظري ــسير رفت در تف

آن سرمايه كه بر اساس به فروش سهامهاآن،گذاران  حاضر

مي هربه زير قيمت خريد نيستند نيز تواند در يافتن شانسي

ازبه عبارت ديگر سرمايه؛چند ضعيف تعريف شود  گذاران

 اميدوارنـد كـه اتفـاقي باعـث زيرا،درك شكست گريزانند 

و  بتوانند درآمـديهاآنايجاد تغيير در شرايط موجود شود

به اميد آن سرمايه كه به چنگاًبودند را مجدد كرده گذاري را

به اين ترتيب حقيقتدر. آورند كه براي داراييهاآن، هايي

مي  و تمـايلي در تملك خود دارند حسابي جداگانه باز كنند

كه .شده را با باخت ببندند حساب ذهني ايجادندارند

 تحليل عامل چهارم
شد"بدبيني"اين عامل را"بدبيني". ناميده  تغييراتـي كمتـر

به  در متغير وابسته تـصميم بـه خريـد"بيني خوش"نسبت

نتيجه عدم اطمينـان بـه تواند،مي"بدبيني". است كرده ايجاد

به  و همچنين عدم اطمينان و شرايط موجود تغييـر شـرايط

بـه همـين دليـل، در چنـين. اي ناخوشـايند باشـد يا تجربه 

ــاط ــراد محت ــر عمــل شــرايطي اف ــد مــي ت ــاآن. كنن ــر ه  كمت

به ميزان سـودي كـه بـهمي ريسك كنند، در صورت رسيدن

اند كرده تعريفهاي خود گذاري عنوان هدف خود از سرمايه 

يا5لاًمث( در) سود حاصل از افـزايش قيمـت درصد10و ،

مي و اگرچه بـا سـطح بهترين شرايط سهام خود را فروشند

به رسيدن آن را دارند، فاصله ايده كه تمايل  امـا اسـت، آلي
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-1

به ايـن. دهـد نميهاآناحساس ترس اجازه خطرپذيري را

ت  خـوي ارائـه شـدهو ثير خلـقأعامل نيز بر جنبه ديگري از

و وسيلهبه  بـرد تـرو درك سـريع)8( مـان اسـتات شـفرين

ــا ايــن را نيــز از بعــد ديگــري مــي،دلالــت دارد ــوان ام ت

كه چون سرمايه بررسي و عنوان كرد و كرد به آينـده گذاران

و يا چون احساس ترس  ثبات شرايط اطمينان زيادي ندارند

راهاآندر   بر احساس اميد غالب است سـهام برنـده خـود

كه ممكن اسـتميتر سريع  فروشند تا شانس كسب درآمد

و. هدف فعاليت در بورس باشـد را از دسـت ندهنـد لرنـر

كه افرادي كـه احـساس تـرس بـر)42(1كلتنر  نشان دادند

و رفتـار ريـسك غالب است بدبينها آن گريـزي تر هـستند

مي  تفسير ديگر بر ميـل ايـن. دهند بيشتري را از خود نشان

ت سرمايه به گريز از و عـدم تحمـل آن دلالـتأگذاران سف

اي كننــد بــه گونــه مــي ســعيهــاآنبــه همــين دليــل. دارد

ت گيري تصميم كه .سف خود را كاهش دهندأكنند

 تحليل عامل پنجم
ترس باعث. است"ترس"شده پنجم احساس عامل شناخته

گذاران مقداري محتاطانـه بـه شـرايط نگـاه شود، سرمايهمي

و با دارايي  . گريـز نـشان دهنـد هاي خود رفتار ريسك كنند

وش  در نظريـه پرتفـوي رفتـاري خـود)3( مان استاتفرين

كه سرمايهمي بيان تـرين لايـه هـرم گـذاران در تحتـاني كنند

كننـد كـهمي گذاري خود اوراق بهاداري را نگهداري سرمايه

 درآمدي ثابت با درجه بـالايي از اطمينـان را بـههاآنبراي 

 لايـه در تـشكيل ايـن.)16و4،14،15(باشـد همراه داشته

بـه همـين دليـل قـسمت. شـود احساس تـرس حـاكم مـي

و اي از سرمايه عمده به صـورت وجـه نقـد گذاري خود را

مي حساب  هـاآندر ايـن لايـه،. كننـد هاي بانكي نگهداري

مي و يـا ترجيح دهند اوراق بهاداري مانند اوراق مـشاركت

كنند كـه درآمـدي ثابـت را نويـد سپرده بانكي را خريداري 

در سرمايه.ددهنمي كه ايـن احـساس  قـويتر هـاآنگذاراني

به ازاء رسـيدن بـه اهـدافي بـالاتر، حاضـر بـه است، حتي

كه دارند قانع هستند كردن نمي ريسك به آنچه و اين. شوند

ــي  ــرجيح م ــروه ت را گ ــسيمي ــود تق ــا س ــهام ب ــد س دهن

كه درآمد ثابـت از نگرانـي خريداري  هـاآنهـاي كنند، چرا

ت و نـوع. كاهدميهاĤنحتاجمين مايأبراي طراحي اين لايـه

كه سرمايه  هـاي خـود گذاران بـا قـسمتي از دارايـي رفتاري

1. Lerner J. & Keltner 

مي  هاي جداگانـه دهند دليل ديگري بر تشكيل حساب نشان

در براي دارايي  هاي متفاوت بـا درجـات متفـاوت ريـسك

. ذهن فرد است

 تحليل عامل ششم

ــده" ــيآل اي ــان شــد شــشمين عامــل تعريــف"گراي ه در مي

دهـد كـه ايـن عامـل نـشان مـي. اسـت شده متغيرهاي ارائه

و ايـده سرمايه به اهداف خود هـاييآل گذاران براي رسيدن

مي  كنند تا با كـسب درآمـدكه در زندگي دارند بيشتر خطر

و ايده  به اهداف هاي خـود دسـتآل بيشتر در بازار سرمايه

به اين افراد از اينكه نمي. يابند كه كسب توانند اهداف خود

و يا سود مورد انتظار   در افق زمـاني كـه بـرايهاآندرآمد

و ثر مـيأاند، دست يابند بـسيار متـ كرده خود تعريف شـوند

ايـن عامـل. تحمل ناكـامي برايـشان بـسيار سـخت اسـت 

كه سرمايهمي توجيه گذاران چگونه با قسمتي از دارايـي كند

ريـسكي نـشان خود براي رسيدن بـه اهـداف خـود رفتـار 

ميــل بــه كــسب.)20و4،14،15،16،18،19(دهنــد مــي

كه هر فرد براي خود  و اهدافي را اي از دارايي نيز طبقه، هـا

كه از ديگـر طبقـات دارايـي جداسـتمي تعريف ايـن. كند

هـاي متفـاوت ذهنـي بـراي طبقات نيز دلالـت بـر حـساب 

و در نتيجه رفتار متفاوت ريسكي نگهداري دارايي . داردها

شده بر اساس عوامل مدل طراحي

 شده شناسايي
شـده در تحليـل عـاملي مـدل هاي شناسايي بر اساس عامل

و در نهايت براي رفتار خريد سرمايه2شكل  گذاران ايراني

.است شده ارائههاآنتصميم خريد 

و  گيري نتيجهبحث
از نفـري356شـده كـه بـر روي يـك نمونـه تحقيق انجام

به صورت كاملاً سرمايه كه  تصادفي انتخـاب گذاران ايراني،

گيـري ثر بـر تـصميمؤ، شش عامل م ـانجام شد بودند، شده

د از ابهامناين عوامل عبارت. كرد را شناسايي آنهاسهام خريد

و ايـده گريزي، اميد، خوش . گرايـيآل بيني، بـدبيني، تـرس

تگي بــين گــرفتن همبــس شــده بــر ناديــده عاملهــاي شــناخته

و دارايي و حساب ذهنـي ها، رعايت مفهوم پرتفوي رفتاري

به دارايي جداسازي دارايي  و غير ها و هاي ريسكي ريـسكي

گـذاران نـسبت بـه ريـسك در نتيجه تفاوت ديدگاه سرمايه 

.دلالت دارند
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 مدل نهايي تصميم خريد-2شكل1-

 يـق در بازاريـابي سـهام شـركت مهمترين كـاربرد ايـن تحق

كه . شـود هاي كارگزاري انجـام مـي شركتاز طريق هاست

برأت ازنك مينأت ثيرگذاري مناسب ندگان سرمايه، در بـسياري

بـا. هاست شركتاين موارد كارگشاي بسياري از مشكلات 

درگــذاران دارايــي توجــه بــه اينكــه ســرمايه هــاي خــود را

ازمي دارياي نگه هاي ذهني جداگانه حساب كه مستقل كنند

ــي  ــستند م ــست روش يكــديگر ه ــراي باي ــايي خــاص ب ه

و خصوصيات هـر حـساب ذهنـيأت ثيرگذاري بر هر گروه

ــدا ــرد پي ــروه. ك ــدا گ ــه ابت ــت ك ــتا، لازم اس ــن راس  در اي

. كنند هدف هر شركت كارگزاري را شناسايي گذاران سرمايه

به اينكه سـرمايه  فتـاريرگـذاران گـذاران، سـرمايه با توجه

كه با توجه بـه نـوع فعاليـت نظر هستند، بايد در  هـر داشت

چه گروهي از و بـا چـههاآنشركت  هدف شركت هستند

مي . ثير قـرار دادأ را تحـت ت ـهـاآنتـوان نوع تصويرسازي

هـاي هـاي كـارگزاري اسـتراتژي شـركتكه هنگامياًمطمئن

هـايي كـه بـر شـركت خود را براي فـروش سـهام ارتباطي

ميوگذاريو توسعه سرمايه تحقيق  بايـد از كننـد، طراحي

هـايي شـركت شده برايهگرفت نظردر استراتژي هاي ارتباطي 

و دنبالــه  ســهام.كننــد عمــلرو هــستند متفــاوت كــه مقلــد

و توسعه سـرمايه شركت كه بر تحقيق گـذاري بـالايي هايي

مي  و ريسكهمراه با دهند انجام بازدهي بـالا ارزيـابي زياد

گـذاراني مناسـب سـرمايهها شركتسهام اينگونه. وندشمي

كه  وهستند  بـالا ريـسكو در نتيجه تحملآل بالا ايده اميد

به ثـروت هـستندو مترصد دست دارند جلـب بـراي. يابي

ي مناسـب ارتباطي هاي استراتژياز گذاراني بايد چنين سرمايه 

ت زا.كـرد اسـتفاده دهنـد، ثير قرار مـيأكه اين گروه را تحت

را خـود سـالانه سـود هـايي كـه شـركت طرف ديگر، براي

پيبه كننـد بايـد بـه مـيبه صورت منظم تقسيموپيدر طور

ب دنبال سرمايه  سطوگذاراني كه مترصد طراحي  حمـايتيحد

هاي ارتباطي پيامبه عبارت ديگر،هرم پرتفوي خود هستند

ب شركت به گونه هاي كارگزاري ن ايد كه وع اي طراحي شوند

كه سهام عملكرد مالي شركت  با كنندمي را عرضههاآنهايي

.باشـند گذاران مناسب با آن هماهنگي لازم را داشـته سرمايه

و تاثيرگذاري انتقال اين پيام هـاي كانـال از طريـق هـاآنها

و در نهايت ارتبـاط كلامـي ارتباطي شركت  هاي كارگزاري

ت.)43(پذير است امكان گذاري، بـا توجـه بـه ثيرأفرايند اين

45("تصوير سازي ذهنـي"و)44(هاي احساسي ارزيابي"

. بود قابل اجرا خواهد)46و

ت و تحليل هاي متفاوت بـا ثير تصوير ذهني شركتأارزيابي

به خريـد سـرمايه ريسك از هاي متفاوت بر تصميم گـذاران

 ــ ــده محقق ــر عه ــه ب ــت ك ــواردي اس ــه م ــدياجمل ن بع

 ين بررسـي ديگــر عوامــل روان همچنــ. اسـتشــده گذاشـته

م به خريد سرمايهؤشناختي گذاران بـا اسـتفاده ثر بر تصميم

. بـود هاي تحليل روانكاوانه خالي از لطف نخواهـد از روش 

ــه ــان كمــك ب ــو، امك ــك س ــوع از ي ــن ن ــاتي از اي تحقيق

و جلوگيري از تصميم سرمايه  هـاآنهاي اشتباه گيري گذاران

بيني زيـاد در نهايـت بـهكه خوش اينمانند(كندمي را فراهم

هـاييو از سوي ديگر روش)شد كاهش درآمد ختم خواهد 

و مشتاق براينو  به سـرمايه تحريك در كردن مردم گـذاري

گـذاران تحريك سـرمايه مانند(آورد بورس را فراهم خواهد 

رفتار خريد

تصميم خريد

گرايي ايده آلبيني بدبيني ترس خوش اميدگريزيابهام

18,955612,47789,29448,457,98897,5111
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 گـرفتن نظـردربه كسب درآمد مضاعف در بازار سرمايه بـا

و راهها سوگيري ).هاآني پيشگيري از وقوع هاي رفتاري

كه محققهمحدوديت اندن در اين تحقيق با آن روبرو بودهاايي

ازا عبارت :ند

ــزار نخــستين.1 محــدوديت ايــن تحقيــق اســتفاده از اب

كه ممكن است افراد هنگام پاسخگويي در نامه پرسش  است

و محقـق امكـان شرايط روحي مناسبي قرار نداشـته باشـند

.د را نداردمداخله در اين فراين

هــاي تحقيــق طــي مــصاحبه نامــه پرســشكــه آنجــااز.2

كننـده بـه بـورس بالقوه مراجعـه گذاران سرمايهحضوري با 

، امكان انتقال تـنش ناشـي از تغييـرات شدندتهران تكميل 

دهنــدگان بــه آمــده در تــابلوي بــورس در پاســخ وجــودهبــ

 اين تـنش ممكـن اسـت ،بنابراينداشت ها وجود نامه پرسش

و متضمنهاآن احساسياًهاي صرف ارائه پاسخ موجب  شده

. نباشدهاآننظرات واقعي

به مشخصات كامل پرتفـوي آنجااز.3 كه امكان دسترسي

 در بـورس تهـران گـذاران سـرمايه شخـصييگذار سرمايه

نه عمل(هاآنسنجش رفتارهاي خريد براي وجود نداشت،

كه در مي حقيقتخريد نامـهشاز پرسـ) شـد بايد سنجيده
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