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  پرتفوي  و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  تابستان موسشماره 

  گذاران سهام عادي بررسي عوامل رفتاري خاص بر تصميم خريد سرمايه
  )مطالعه تطبيقي بورس اوراق بهادار تهران و مشهد(

  
  1دوآبركسانا فهيمي 

  
  چكيده 

گـذاران سـهام     در اين تحقيق به بررسي عوامل رفتاري خاص در تصميم خريد سـرمايه            
ــسه   ــادار مــشهد و مقاي ــورس اوراق به ــالار ب ــد  عــادي در ت ــصميم خري ــا ت تطبيقــي آن ب

  .گذاران در تالار بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است سرمايه
ادبيات موضوع نگاهي به مالي رفتاري، مالي عقلايـي، مـدل اقتـصادي رفتاري،احتمـال          

  .خطاي عامل اقتصادي و كاربرد مالي رفتاري دارد
ي ايـن تحقيـق بـر رفتـار         مطالعات قبلي انجـام شـده كمتـر توجـه بـه تـاثير متغيرهـا               

  .اند گذاران و مطالعه تطبيقي مالي رفتاري تا به آن زمان انجام داشته سرمايه
هـا توصـيفي     روش تحقيق از نظر هدف، كاربردي و از نظـر روش بدسـت آوردن داده              

است اطلاعات بدسـت آمـده از تالارهـاي بـورس اوراق بهـادار مـشهد و تهـران بوسـيله                     
گـذاران حاضـر در دو تـالار         جامعه آماري شامل تمـامي سـرمايه      . پرسشنامه حاصل گرديد  

باشد نمونه مـورد نظـر بـه صـورت تـصادفي سـاده               بورس اوراق بهادار مشهد و تهران مي      
  . انتخاب شد

در اين تحقيق به دنبال پاسخ به اين سوال مـستقيم كـه آيـا خريـداران سـهام در تـالار                      
اصي براي انتخـاب سـهام هـستند؟ و ايـن           بورس اوراق بهادار مشهد پيرو طرز تفكرات خ       

  رفتار در بورس اوراق بهادار نهران چگونه است؟
بومي بودن مديران شـركتهاي عـضو بـورس، رفتـار بقيـه             : متغيرهاي تحقيق عبارتند از   

سهامداران، آينده نگري در خريد سهام، كسب فرصتهاي آني، اخبار بدون منبع، بومي بودن              

                                                 
 دانش آموخته كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه الزهرا -1

 10/03/89: تاريخ پذيرش    20/01/89: تاريخ دريافت
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اي بودن كالاي توليدي، دست اول بودن كـالاي          س، واسطه كالاي توليدي شركت عضو بور    
توليدي، خريد و نگهداري سـهام نـسبت بـه خريـد بـراي فـروش سـريع و خريـد سـهام                 

  .باشد شركتهاي بزرگ عضو بورس مي
گذاران در هر دو تالار تحت  نتايج تحقيق حاكي از آن است كه تصميم خريد سرمايه

اين عوامل در مشهد از تاثير بيشتري برخوردار باشد و  تاثير عوامل فرهنگي خاص مي
  .است
  
مالي رفتاري، تصميم خريد سرمايه گذاران سهام، بـومي بـودن مـديران،              : كليدي هاي  هواژ

  .هاي آني، اخبار بدون منبع رفتار بقيه سهامداران، آينده نگري در خريد سهام، كسب فرصت
  
  
  مقدمه - 1

واحدهاي اقتـصادي و ايجـاد امكانـات و         جذب پس اندازها و سوق دادن آن به سوي          
تسهيلات براي مشاركت عموم مردم در توسعه فعاليتهاي مولد و سهيم شدن در سـود آنهـا           

  )1383پيام سرمايه گذاري، .(رود از اهداف اصلي بورس اوراق بهادار به شمار مي
شـد  تواند اهرم مهمي در كنترل نرخ تورم و افزايش نـرخ رشـد با              از اين رو، بورس مي    

تواند زمينه لازم براي ارائه خـدمات مطلـوب بـه            شناسايي عوامل موثر بر تصميم گيري مي      
گــذاري قلمــداد  اي در رونــد توســعه ســرمايه گــذاران را فــراهم و اقــدام شايــسته ســرمايه

  )1379نوربخش .(گردد
 با فرض اينكـه انـسان عاقـل         1980اي تا اواسط دهه      مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه    

ها است كه نرخ بازده      گذاري ي در يك بازار كارآ به دنبال انتخاب آن دسته از سرمايه           اقتصاد
اسلامي بيـدگلي،   . (گذاري را حداكثر و ريسك را حداقل كند كاربرد وسيعي داشت           سرمايه

بينـي قيمـت      مدل سه عاملي فاما و فرنچ براي پـيش         1980از اواسط دهه     )1387غلامرضا،  
  .سهم ارائه شد

هاي مالي اشاره  اي اخير پژوهشگران به اثرگذاري رفتار انسان در تصميم گيري      ه در دهه 
هاي مالي خود به مقولـه ريـسك و          گذاران در اتخاذ تصميم    دارند و اعتقاد دارند كه سرمايه     
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اي كـاملاً متفـاوت از تئوريهـاي مـدرن نگـاه             هاي آينده سهام و بازدهي آنها به گونه        قيمت
گيـري بـه مفـاهيم و        گذاران به هنگـام تـصميم      كه بسياري از سرمايه   كند و اعتقاد دارند      مي

گذاري توجهي   ها و سبدهاي سرمايه    هاي انتخاب طرح   ها و مدل   هاي زيربنايي تئوري   فرضيه
هـاي مـدرن     هـا و مـدل     لذا تكيه بيش از حد بر تئـوري        .شناسند ندارند و گاهي آنها را نمي     

  :  صحيحي نيست و معقتدند كهگذاري كار چندان انتخاب و اداره سرمايه
اند برخودار   ها بر آنها بنا شده     بازار ناكارآ است و يا حداقل از آن كارآيي كه تئوري          : اولاً

  .باشند نمي
گذاران فردي در انتخاب سـبدهاي اوراق بهـادار بـسيار متفـاوت از               رفتار سرمايه : دوماً

  .يكديگرند
اسلامي . (طي و با شيب مثبت وجود ندارد      الزاماً بين ريسك و بازده يك رابطه خ       : سوماً

  )1387بيدگلي، غلامرضا، 
اندازهاي خود را در زمينه      كنند كه پس   ضمن اينكه اشخاص حقيقي و حقوقي سعي مي       

خريد سهام عادي يا اوراق مشاركت شركتها به كار اندازند تـا اولاً بـازده بيـشتري بدسـت                   
گـذاري در    كت را رفع نمايند اما انجام سرمايه      هاي مالي شر   ها و نيازمندي   آورند ثانياً مشكل  

بورس اوراق بهادار از لحاظ اينكه همراه با ريسك و بازده است تحت تاثير عوامل مختلفي                
گـذاري بـا توجـه بـه سـطح دانـش، علائـق و                گذاران براي سـرمايه    گيرد و سرمايه   قرار مي 

گيرنـد و    مختلفي قرار مـي   هاي خود تحت تاثير عوامل       تجربياتي كه دارند در تصميم گيري     
  )1386(رايلي و براون . تواند در نوع تصميم گيري آنها موثر باشد اين عوامل مي

گـذاري از عوامـل رفتـاري        هاي سرمايه  گيري گذاران در تصميم   با توجه به اينكه سرمايه    
پذيرند در اين تحقيق سعي دارد برخي عوامل رفتاري موثر در تصميم گيري خريد               تاثير مي 

هام را شناسايي كند و اين عوامل را در دو تالار بورس تهران و مشهد با يكديگر مقايـسه                   س
  .نمايد

شواهد لازم جهت پاسخ به سئوال اصلي پژوهش ارائه دهد عبارت از اين است كه آيـا                 
تصميم گيري خريداران سهام در تالار بورس اوراق بهادار مشهد از عوامل رفتاري خاصـي               

يا به بيان ديگر آيا خريداران سهام در تالار بورس اوراق بهـادار مـشهد        گيرد؟   سرچشمه مي 
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پيروي الگوي رفتاري خاصي براي انتخاب سهام هـستند؟ و ميـزان تفـاوت آن بـا بـورس                   
  اوراق بهادار تهران تا چه اندازه است؟

  
   مباني نظري و پيشينه-2

 رودپـشتي و    رهنمـاي ( تصميم گيري خريد سهام بر اسـاس تحليـل ريـسك و بـازده               
و سنجش و تعيين ريسك كه احتمال انحراف از بازده تعريف مي شود             )) 13858(همكاران

، در تصميمات سرمايه گذاري در مجموعه اي از سهام كه بـه             )1386نيكومرام و همكاران    (
) 1382جـونز  (معني به تعويق انداختن مصرف و استفاده از پس انداز جهت افزايش ثروت      

  .دبسيار اهميت دار
 تـاكنون، تحقيقـات بـسياري روي        1960 در دهه    1پس از مطرح شدن فرضيه بازار كارآ      

اين فرضيه، مفروضات آن و قابليت توضـيح آن در رونـدهاي بازارهـاي سـرمايه صـورت                  
) كه تئوري بازار كـارآ از دل آن بيـرون آمـده اسـت     (2فرضيات مالي استاندارد. گرفته است 

هـاي مـالي بـاقي        در تـصميم گيـري     4طاهـاي شـناختي    و خ  3جايي براي احساسات انساني   
شناخت اثرات همين احساسات و خطاها در تحقيقـات مـالي و رونـدهاي              . نگذاشته است 

قيمــت و بــازدهي در بازارهــاي مختلــف منجــر بــه ايجــاد جريــاني در مــديريت مــالي و 
   )1386اسلامي بيدگلي،. ( شهرت يافت5گذاري شد كه به مالي رفتاري سرمايه
  

  هاي اقتصادي، عقلائي و رفتاري  مدل-2-1
هاي عقلايي مصرف كنندگان براي حداكثر نمودن مطلوبيت كل بايد تـا جـايي               در مدل 

آيد براي  بخرند كه مطلوبيت نهايي آخرين خريد برابر با قيمت شود هر چه قيمت پايين مي      
شـود   حريك مـي تر مصرف كننده به خريد بيشتر ت    برابر شدن مطلوبيت نهايي با قيمت پائين      

از آنجا كه با كاهش قيمت، ميزان تقاضاي مصرف كننده بيشتر ميشود منحني تقاضـاي هـر                 
كنندگان و منحني تقاضاي كل نزولي خواهد بود در اين مدل منظم ساده هـر           يك از مصرف  

گيرد به اين نوع     فردي براي حداكثر ساختن سودكل يا مطلوبيت كل تصميمات عقلايي مي          
  )1387اسلامي بيدگلي، غلامرضا،. (گويند صادي عقلايي ميمدلها مدل اقت
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   مدل اقتصادي رفتاري-2-2
و بيان تاثير تصميمات غيرعقلايـي      » اقتصادي رفتاري «حركت كردن به سوي يك مدل       

  .بر قيمت بازار دشوار نيست
فرض كنيد مصرف كننده، براساس كيفيـت، درخـصوص قيمـت قـضاوت مـي كنـد و              

ان اطلاعات محدودي نسبت به كيفيت داشته باشند و در مواجهه           فرض كنيد مصرف كنندگ   
كنند محصول با قيمـت بـالاتر كيفيـت          رسد فرض مي   با دو محصولي كه يكسان به نظر مي       

اين امر براي يك اقتصاددان رفتاري، مشكلي پديد نمي آورد فقـط مطلوبيـت              . بالاتري دارد 
  .كند ه تابع مطلوبيت را اصلاح ميرا تابع درون زايي از قيمت فرض كرده و بدين گون

. فرض كنيد ورود بعضي از مصرف كنندگان به بازار بر تقاضـاي ديگـران اثـر بگـذارد                 
كنندگان، تحت تاثير قرار گرفته و به ديگـران تـوجهي يكـسان              همچنين فرض كنيد مصرف   

 ندارند، هر چند بعضي از آنها ممكن است هوشيارتر به نظـر برسـند وبرخـي نيـز پرسـتيژ،          
تواند  توجه داشته باشيم كه ورود اين افراد به بازار مي         . ثروت و قدرت بيشتري داشته باشند     

خريـد ايـن افـراد ممكـن اسـت         . نشاني از كيفيت يا مطلوبيت محصول بـه ديگـران باشـد           
  .مطلوبيت در نظر گرفته شده از محصول را براي ديگران تغيير دهد

شوند، منحني    كه كمتر عقلايي قلمداد مي     كنندگان در صورت بروز رفتارهايي از مصرف     
در يك مدل اقتصادي رفتاري حتي ممكـن اسـت بـا            . تقاضا نيز بايد به تبع آن تعديل شود       

  )1387اسلامي بيدگلي، غلامرضا، . (افزايش قيمت، تقاضا نيز تا مدتي افزايش يابد
  

   نظريه نوين مالي در برابر مالي رفتاري-2-3
  مولهاي غير مع  پديده-2-3-1

هاي مبتني بـر عقلانيـت       ها و ناتواني مدل    هاي غيرمعمول، تكرار اين پديده     وجود پديده 
كامل براي توضيح آن، محققان را برآن داشت تا علت آن را بيابند و رويكرد جديدي پايـه                  

ها بازدهي سهام است كه در طول قرن گذشـته           يكي از شواهد اين گونه پديده     . گذاري كنند 
بينـي مقـدار     محققان براي پيش  %). 6تقريباً  (ق قرضه دولتي بيشتر بوده است       از بازدهي اورا  

ترين آنها، مدل قيمـت گـذاري        اند كه معروف   يه كرده هاي كمي ارا   صرف سهام، برخي مدل   
هـا، مقـدار صـرف سـهام بـه       اما براساس اين مدل.  است(CAPM)اي   هاي سرمايه  دارايي
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رهاي غيرمتقـارن، بـا وجـود اطلاعـات محرمانـه،           خصوصاً در بازا  . منطقي نيست % 6اندازه  
گذاران كم تجربه و با اطلاعات تحليلي ضعيف، نبود قانون نظارتي منسجم و تلاطم               سرمايه

اين امر با . مداوم اقتصاد و وجود ريسك سياسي، تمايل به سمت ناكارآيي بازار بيشتر است            
اي  ذاري دارايـي سـرمايه    كه مدل سنتي قيمت گ ـ     DCAPMشرايط بازار نامتقارن در مدل      

(CAPM)2002استرادا، (خواني دارد   را اصلاح كرده و تعديل نموده است، هم (  
 بـه علـت   Tversky, etal(1986)هاي شـناختي و رفتـاري    به عبارت ديگر، تورش

. كند هاي غيرمعمول در بازار سهام را تشديد مي        شوند و وقوع پديده    افزايش ابهام افزوده مي   
آيد  رض قيمت ذاتي اوراق بهادار كه در شرايط تعادل و كارايي بازار به وجود مي          بنابراين، ف 

  )1386راعي و سعيدي، . (رود و اساس تحليل بنيادي است، زير سئوال مي
  
   نظريه نوين مالي-2-3-2

در اقتصاد كلاسيك فرض بر اين است كه افراد داراي انتظارات ثابت و قابـل شـناختي                 
 حداكثر رساني انتظارات خود هستند گروهي ديگر بـراين بارونـد كـه              هستند و به دنبال به    

سـايمون  . هـايي مواجـه اسـت    ها بـا محـدوديت   انسان در عقلايي برخورد كردن با موضوع      
گيري پيشنهاد كرد و استفاده  هاي تصميم عقلانيت محدود را به جاي عقلانيت كامل در مدل  

ار انسان در تـصميم گيـري و بيـشينه سـازي        از تئوري مطلوبيت انتظاري به عنوان مدل رفت       
رهنمـاي رودپـشتي،زارعي، سـوداني و حاجيهـا،     . (رو كـرد   مطلوبيت نهايي با ترديـد روبـه      

1387(  
  

   احتمال خطاي عامل اقتصادي-2-3-3
در رويكرد رفتاري به مالي، به علت وجود دو اصل محدوديت در آربيتـراژ و دخالـت                 

گذاران احتمال خطاي عامل اقتصادي وجـود         سرمايه مسائل روان شناختي در تصميم گيري     
  .دارد

هاي آربيتـراژ    توانند از فرصت   گذاران به راحتي نمي    محدوديت در آربيتراژ يعني سرمايه    
  ).همان منبع(استفاده كنند 
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: هاي آربيتراژ عبارتنـد از     برخي از مهمترين دلايل غيرجذاب شدن و محدوديت فرصت        
)www.behaviourfinance.net(  
  6ريسك بنيادي -1

بديهي ترين ريسكي كه آربيتراژ كننده با آن مواجه است، اين است كه يك خبر بـد در                  
مورد متغيرهاي بنيادي سهم مورد نظر باعث كاهش قيمت سهم از چيزي كه هـست، شـود                 

البته آربيتـراژ كننـدگان از ايـن ريـسك بـه خـوبي              . كه اين مساله منجر به زيان خواهد شد       
د و به همين علت است كه هم زمان با خريد سهم زير ارزش ذاتي، يـك سـهم                   آگاهي دارن 

مساله اين است كه سهام جانـشين در اغلـب مـوارد            . كنند جانشين را فروش استقراضي مي    
يك جانشين كامل نيست، كه اين امر به طور كامل خنثي كردن ريسك بنيادي را غير ممكن     

 نسبت به خبرهايي كه مربـوط بـه خـود آن شـركت              با اين وجود، آربيتراژ كننده،    . سازد مي
  .است، آسيب پذير است

  7ريسك معامله گران اختلال زا -2
شود، جانشين كاملي براي سـهام       حتي اگر فرض كنيم سهامي كه فروش استقراضي مي        

گذاران بدبيني  خريداري شده است آربيتراژ كنندگان هنوز با اين ريسك مواجهند كه سرمايه      
شـود قيمـت     تر شوند كه باعث مي      ارزش شدن اين سهم شدند، باز هم بدبين        كه باعث زير  

ها به سـمت ارزش ذاتـي    رود قيمت البته در بلند مدت انتظار مي. تر نيز برود  اين سهم پايين  
گرا شوند، بنابراين آربيتراژ كنندگان در بلند مدت نگراني كمي در مورد ريـسك معاملـه                 هم

  .زا دارند گران اختلال
زا به اين دليل مهم است كه بيـشتر آربيتـراژ كننـدگان افـق                ك معامله گران اختلال   ريس

دليل داشتن افق زماني كوتـاه مـدت ايـن اسـت كـه            . زماني كوتاه مدت دارند نه بلند مدت      
اي پرتفوي، منابع مالي خودشان را مـديريت        بسياري از آربيتراژ كنندگان مانند مديران حرفه      

در واقع يـك تفكيـك بـين مغزهـا و           . كنند الي ديگران را مديريت مي    كنند بلكه منابع م    نمي
  .سرمايه وجود دارد

گذاران كه فاقد دانـش تخصـصي        سرمايه. اين ويژگي نمايندگي، نتايج مهمي در بردارد      
هاي آربيتراژ كنندگان هستند، مديران پرتفوي را براسـاس بـازدهي            براي ارزشيابي استراتژي  
مـدير  (اگر يك قيمت گذاري اشتباه كه آربيتراژ كننـده  . كنند ي ميكه بدست مي آورد ارزياب  
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شـود و    سعي به بهره برداري از آن دارد در كوتاه مدت بدتر شود، باعث زيان مـي               ) پرتفوي
گذاران ممكن است مدير پرتفوي را بـي كفايـت تلقـي كننـد و وجوهـشان را پـس         سرمايه
ــابراين آربيتــراژ كننــده ممكــن اســت در . بگيرنــد هــاي  ســت در هنگــامي كــه فرصــتبن
انـد، مجبـور بـه نقـد كـردن زود هنگـام              گذاري به جاي حساس و جـذابي رسـيده         سرمايه
كند كه به افـق زمـاني كوتـاه          ترس از چنين پيامدي، وي را وادار مي       . ها شود  گذاري سرمايه

  .مدت بينديشد
  8هاي اجرا هزينه -3

هـا و    اشتباه، در اغلب موارد با هزينـه      ها براي استفاده از قيمت گذاري        اجراي استراتژي 
هـاي زيـادي در ارتبـاط بـا فـروش            مشكلات و محـدوديت   . مشكلات زيادي همراه است   

استقراضي سهام وجـود دارد بـه عنـوان مثـال، برخـي از مـديران پرتفـوي ماننـد مـديران                      
گذاري، مجاز به فروش استقراضـي    هاي مشترك سرمايه   هاي بازنشستگي و صندوق    صندوق

همچنين اين احتمال وجود دارد كه صاحب اصلي سـهمي كـه فـروش استقراضـي                . تندنيس
بنابراين آربيتراژ كننده مجبور است با تهيه آن از بازار كه احتمالاً            . شده سهمش را طلب كند    

  .با شرايط نامطلوبي همراه است، آن سهم را تهيه كند
  9ريسك مدل -4

ازد اين است كه حتي در صورت وجود يك         س يكي از دلايلي كه آربيتراژ را محدود مي       
زيرا آربيتراژ كنندگان   . قيمت گذاري اشتباه، واقعاً مطمئن نيستند كه چنين چيزي وجود ارد          

كننـد و بـا      هـاي ارزشـيابي بنيـادي اسـتفاده مـي          هاي آربيتراژ، از مدل    در جستجوي فرصت  
حال اگر قيمت اين    . آورند ها، ارزش ذاتي يك سهم خاص را بدست مي         استفاده از اين مدل   

سهم در بازار به زير ارزش ذاتي برسد، آربيتراژ كنندگان به اين امر به عنـوان يـك فرصـت      
توانند از اين كه اين سهم واقعاً اشـتباه قيمـت            با اين وجود نمي   . كنند براي آربيتراژ نگاه مي   

گرفتـه شـده    گذاري شده يا نه مطمئن باشند، زيرا اين امكان وجود دارد كه مـدل بـه كـار                   
توسط آنها اشتباه باشد يا از مدل مناسبي استفاده نكرده باشـند و در واقـع قيمـت صـحيح،                    

  .كند همين قيمتي باشد كه در بازار است اين عدم اطمينان، آربيتراژ كنندگان را محدود مي
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  گذاران   كاربرد مالي رفتاري در تشريح رفتار سرمايه-2-4
 رفتـاري، علـل بعـضي معـاملات در بـورس كـه بـا        با توجه به برخـي نظريـات مـالي        

در اينجا به بررسـي چنـد       . توان بررسي نمود   توان تشريح كرد را مي     هاي عقلائي نمي   تئوري
  .پردازيم نظريه تاثيرگذار بر رفتار خريداران مي

  عوامل استراتژيك مكمل در بازار مالي -1
گـذار   اسـت كـه هـر سـرمايه      گذاري موفق نيازمند آن      شود كه سرمايه   اغلب مشاهده مي  

جرج سوروس اين را نيـاز بـه حـدس          . گذاران چه خواهند كرد    حدس بزند كه بقيه سرمايه    
بطرزي مشابه، جان مينارد كينز بازارهاي مالي را بـه          . ديگران مي نامد  » انعكاسي«زدن قسد   

بينـي كنـد كـه ديگـر         كنـد پـيش    مسابقه رقابتي زيبايي كه در آن هر شركت كننده سعي مي          
  .ها كدام مدل را بيش از بقيه زيبا مي دانند، تشبيه كرده است شركت كننده

گذاران اين انگيزه را دارند كه انتخابهايـشان         گذشته از اين، در بسياري از حالتها سرمايه       
كنـد را مكمـل     اي كه اسـتراتژي ديگـران را تقليـد مـي           اقتصاددانان انگيزه . را هماهنگ كنند  
  (http://www.wikipedia.org- Financial Crisis). خوانند استراتژيك مي

  مدلهاي جمعيتي و مدلهاي آموزشي -2
دهنـد كـه ارزش داراييهـا در حاليكـه كـه             اند كه نشان مـي     مدلهاي متنوعي ساخته شده   

كنند چگونه به صورت تصاعدي بيش از اندازه مثبت يـا            گذاران از يكديگر تقليد مي     سرمايه
گـذاران خريـده     ا، داراييهايي كه توسط عده معدودي از سرمايه       دراين مدله . چرخد منفي مي 

دهد كه آنها هم بخرند، نه بخـاطر آنكـه ارزش واقعـي آن               شود به ديگران نيز جرأت مي      مي
گفتـه  » هاي مكمـل   استراتژي«كه به آن    (رود   خرند بالا مي   دارايي وقتي عده زيادي آن را مي      

خرند  كنند كه ديگران آن را مي      ن وقتي مشاهده مي   گذارا ، بلكه بخاطر اينكه سرمايه    )شود مي
  كنند كه ارزش حقيقي آن دارايي بالا است، باور مي

گذاران كاملاً منطقـي هـستند، امـا تنهـا           شود كه سرمايه   فرض مي » جمعيتي«در مدلهاي   
گـذاران   در اين مدلها، وقتي تعداد اندكي از سـرمايه       . اطلاعات جزئي نسبت به اقتصاد دارند     

كنند، اشتياق ديگران را نيز به خريدن آن داراييهـا تحريـك             نوع از داراييها را ابتياع مي     چند  
اگر چه اين يك تصميم كاملاً منطقي است، ممكن است گاهي به شـكل اشـتباهي                . كنند مي
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زيـرا  ) شـود  كه سرانجام به يك سقوط منجر مـي       (به افزايش زياد قيمت داراييها منجر شود        
  .ن ممكن است اشتباه كرده باشندگذارا اولين سرمايه

گـذاران   شـود كـه سـرمايه      ، فرض مي  »انتظارات تطبيقي «يا  » مطالعه تطبيقي «در مدلهاي   
در چنـين   . گذارند كاملاً منطقي نيستند، و دلايلشان را تنها بر اساس تجربيات اخير بنيان مي            

گذاران ممكـن اسـت      مدلهايي، اگر قيمت يك دارايي داده شده براي مدتي بالا رود، سرمايه           
بتدريج باور كنند كه قيمت آن دائماً بالا خواهد رفت، كه تمايل آنهـا بـه خريـد را پيوسـته                     

به همين شـكل، مـشاهده اينكـه        . دهد كند و بنابراين قيمت را نيز بيشتر افزايش مي         زياد مي 
. كند ممكن است به روند نزولي آن حالت تـصاعدي ببخـشد            يك قيمت كم كاهش پيدا مي     

. ابراين در مدلها اين نوع نوسـانات تغييـرات بزرگـي در قيمتهـا ممكـن اسـت رخ دهـد                    بن
گذارنـد كـه    هـاي وابـسته بـه عـاملين بازارهـاي مـالي اغلـب فـرض را بـر ايـن مـي                       مدل

ــرمايه ــي      س ــل م ــابقي عم ــارات تط ــا انتظ ــابقي ي ــش تط ــاس دان ــر اس ــذاران ب ــد گ  .كنن
(http://www.wikipedia.org- Financial Crisis)  

  بازيهاي هماهنگ -3
گذاري افراد اغلب بـازخورد      هاي سرمايه  گيري با بكارگيري مدلهاي رياضي بين تصميم     

  . است مثبتي در بازار ديده شده
هـاي   كند كه ممكن است در پاسخ به تغييرات كوچك در پايـه            بازخورد مثبت اشاره مي   

  .ها ايجاد شود اقتصادي تغييرات شگرفي در ارزش سرمايه
تواند بـيش از     ضي نظريات، بازخورد مثبت به اين نكته اشاره دارد كه اقتصاد مي           بنابر بع 

يك موازنه داشته باشد يعني ممكن است يك موازنه باعث شـود كـه شـركت كننـدگان در               
گـذاري كننـد زيـرا انتظـار دارنـد كـه ايـن         بازار به شدت روي يك دارايي در بازار سرمايه        

  .داراييها با ارزش باشند
گذاري روي   ن است موازنه ديگري نيز وجود داشته باشد كه بسرعت از سرمايه           اما ممك 

كنند كه ديگـران نيـز از ايـن كـار رويگـردان              همان دارايي فراري شوند زيرا انتظار پيدا مي       
  (http://www.wikipedia.org- Financial Crisis) .باشند
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   پيشينه تحقيق-2-4
 بورس اوراق بهادار با نگرش كاربردي و اسـتفاده          پژوهشي به ارتباط با پيش بيني رفتار      

 انجام شده و    80از تكنيك يادگيري از مثال بوسيله هلموت بران و جان اس چندلر در دهه               
اين تحقيق بر پايه و اساس استفاده از هوش مصنوعي و تكنيك يادگيري از مثال با توجه به 

گذاري در بـازار سـرمايه در    مايهاستنتاج از كل به جز جهت استفاده اشخاص تحليل گر سر          
صورت كارشناسي و ارائه يك تكنيك موثر نتيجه گيري كل به جز بطـور كـاربردي اثبـات                  

  .گرديده است
خريـد بـر اسـاس      « تحت عنوان    2002در تحقيق ديگري در مورد جريان كلي بازار در          

زار چين توسـط    در مورد شركت اپل در با     » شايعه، عوامل مورد انتظار و رفتار سرمايه گذار       
  .ريچارد پترسون انجام شد

خريـد  «آقاي پترسون در تحقيق خود كه براسـاس اسـتراتژي بازرگـاني تحـت عنـوان                 
دهد كه جريـان كلـي    استفاده كرده است نشان مي  » براساس شايعه و فروش بر اساس اخبار      

ران بـه   گذا گيري سرمايه  بازار و به عبارت ديگر همرنگ شدن با جماعت بر رفتار و تصميم            
كند كه جريان كلي بازار باعث       عنوان يك واكنش افراطي موثر است و اين نتيجه را بيان مي           

  .گردد ها مي روندي خارج از روند معمولي و متعارف قيمت
هاي روان شـناختي     در بازار سرمايه ايران نيز برخي تحقيقات مويد وجود تاثير موضوع          

اي بـه بررسـي پديـده تجمـع قيمتـي در             لعـه از جملـه در مطا    . در رفتار قيمت سهام اسـت     
هـاي   نظمـي  اين پديده يكي از بـي . هاي پاياني بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد    قيمت

هاي روان شناسي يا گرايش بـه اعـداد خـاص در             بازار سرمايه است كه حاكي از سوگيري      
ج تحقيـق در دو     نتـاي .  اسـت    1386از جمله اين تحقيقات، پژوهش فدايي نژاد        . بازار است 

 شـركت فعـال در      50هـاي پايـان روز        بر قيمت  84 تا   80 و   80 تا   77هاي   دوره زماني سال  
دهنـد در بـورس      نتايج نشان مي  . نمايد بورس تهران، وجود پديده تجمع قيمتي را تاييد مي        

اوراق بهادار تهران گرايش به معامله در عدد روند صفر بسيار شديد است و بعـضي مـوارد                
  . تاحدودي بيشتر از ساير اعداد است9 و 5به عدد گرايش 

هـاي   نظمـي  در تحقيق ديگري به بررسي اثر روزهاي مختلف هفته به عنوان يكي از بي             
بازار سرمايه بر بازدهي، نوسان پذيري و حجـم معـاملات در بـورس اوراق بهـادار تهـران                   
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ر رفتار سـري زمـاني      نتايج نشان دادند الگوي منظمي د     . پرداخته شد ) 1386(توسط بدري   
هـايي از الگوهـاي      توان با تـدوين اسـتراتژي      اين متغرها در روزهاي هفته وجود دارد و مي        

و روز يكـشنبه در     ) آخر هفتـه  (اثر چهارشنبه   . روزانه، بازده اضافي يا غيرعادي كسب نمود      
ت همچنين وجود رابطه مستقيم بين بازدهي و حجـم معـاملا          . دار بود  ها معني  بيشتر تخمين 

. روزنه و رابطه معكوس بين حجم معاملات و نوسان پذيري روزانه مورد تاييد قرار گرفت              
در تحقيقي بـه راهنمـايي دكتـر خليلـي عراقـي و مـشاوره دكتـر رهنمـاي                   ) 1388(بكائي  

رودپشتي به بررسي تاثير تعطيلات هفتگي بر رفتار خريد سرمايه گذاران در بـورس اوراق               
  .ت نتايج حكايت تاثير مثبت اين روزها بر رفتار داردبهادار تهران پرداخته اس

در پژوهـشي بـه تبيـين كـاركرد         ) 1387(رهنماي رودپشتي، زارعي، سوداني و حاجيها       
مالي رفتاري در تجزيه و تحليل سهام با رويكرد علمي و كاربردي در بورس اوراق بهـادار                 

 رويكرد تحليـل سـهام اطلاعـات        نتايج مطالعه نشان داده است كه اولا اين       . تهران پرداختند 
ثانيا كاركرد مالي رفتاري، در پيش بيني رفتار سرمايه گذاران          . قابل اتكاتري فراهم مي نمايد    

  .تاثير مي شود
  

  متدولوژي تحقيق -3
    روش و ابزار تحقيق-3-1

تحقيق حاضر از نظر هدف، از نوع كاربردي و از نظـر روش چگـونگي بدسـت آوردن      
  .وصيفي است ها تحقيقي ت داده

هـا جهـت آزمـون       ابزار تحقيق پرسشنامه استاندارد شده اسـت بـراي جمـع آوري داده            
  .گردد اي استفاده مي ها از روش ميداني و براي مباني نظري تحقيق از روش كتابخانه فرضيه

  
  هاي آن تعريف جامعه آماري و ويژگي -3-2

دو تالار بورس اوراق بهادار     گذاران حاضر در     جامعه آماري تحقيق شامل تمامي سرمايه     
  .باشد مشهد و تهران مي

  :براي نمونه گيري و سنجش حجم تقريبي نمونه دو مرحله زير مد نظر قرارگرفت
  : تحقيق مورد نظر شامل دو نمونه كه عبارتند از-الف
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نمونه آماري مشهد كه تعداد هر پرسشنامه تنظيم و در اختيار افراد حاضـر در تـالار             -1
  .ق بهادار مشهد قرار داده شدبورس اورا

 نمونه آماري تهران كه تعداد هر پرسشنامه تنظيم و در اختيار افراد حاضـر در تـالار                  -2
  .بورس اوراق بهادار تهران قرار داده شد

  .روش نمونه گيري تصادفي ساده است -ب
براي برآورد روايي پرسشنامه از روش آزمون صوري استفاده شده است در ايـن روش               

شنامه تهيه شده توسط اساتيد خبره و متخصص در اين زمينه مورد بررسي قرار گرفـت     پرس
و سعي شده حتي الامكان پرسشنامه با فرهنگ واژگان حاكم بر سازمان بورس اوراق بهادار            

 (Pretest)براي تعيين پايايي پرسشنامه ابتدا بك پيش آزمـون          . كشور مطابقت داشته باشد   
ي انجام شد و سپس سئوالاتي كه اشكال داشتند را بـا توجـه بـه                 تاي 25بر روي يك نمونه     

نظر اساتيد متخصص تصحيح گرديـد و آلفـاي كرونبـاخ نهـايي بـا اسـتفاده از نـرم افـزار                      
SPSS12  ،98 %     براي پرسشنامه تهران محاسبه و پرسـشنامه       % 99براي پرسشنامه مشهد و

  .نهايي تدوين شد
  
   متغيرهاي تحقيق-3-3

 به لحاظ نوع تحقيق، دو گروه متغير شناسايي و مد نظر قرار گرفت كـه                در پژوهش حاضر  
  :عبارتند از 

  متغير وابسته) الف 
  : در پژوهش حاضر دو متغير وابسته وجود دارد كه عبارتند از

  گذاران سهام عادي در تالار بورس اوراق بهادار مشهد تصميم خريد سرمايه )1
   تالار بورس اوراق بهادار تهران گذاران سهام عادي در تصميم خريد سرمايه )2

  متغير مستقل) ب 
  :متغيرهاي مستقل در اين پژوهش عبارتند از

  بومي بودن مديران شركتهاي عضو بورس  )1
  رفتار بقيه سهامداران شركتهاي عضو بورس )2
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آينده نگري در خريد سهام عادي شركتهاي عضو بورس كه منظور از آينده نگـري در      )3
  ت از اطمينان به سودده بودن سهام در تامين آيندهخريد سهام عادي عبارت اس

هاي آني در خريد سهام عادي شـركتهاي عـضو بـورس كـه منظـور از                  كسب فرصت  )4
  .هاي آني سوددهي در كوتاه مدت است كسب فرصت

ــداران در تــالار بــورس ماننــد    )5 ــدون منبــع نقــل شــده از ســوي ســاير خري اخبــار ب
ط شـركت عـضو بـورس در آينـده و           ورشكستگي، سودآوري، انتشار حق تقدم توس     «

  .باشد امثالهم مي
بومي بودن كالاي توليدي شركت عضو بورس كه منظور از آن نحوه و ميـزان كـاربرد         )6

  .باشد كالا در سطح منطقه مي
اي بودن كالاي توليدي شركت عضو بـورس كـه منظـور از آن كـالايي كـه در                    واسطه )7

  .هائي نيستشود و كالاي ن چرخه توليد كالايي ديگر مصرف مي
  . است كالاي نهايي آندست اول بودن كالاي توليدي شركت عضو بورس كه منظور )8
  .خريد و نگهداري سهام نسبت به خريد براي فروش سريع )9

  خريد سهام شركتهاي بزرگ عضو بورس )10
  

   تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيات -4
  :ها  روش تجزيه و تحليل داده-4-1

  .پردازد ها مي يح متغيرهاي موردمطالعه و آزمون فرضيهبخش نخست كه به توض -1
بخش دوم به مطالعه تطبيقي دو جامعه تهران و مشهد با توجه به نتـايج حاصـل از                   -2
و ) 1382اسـماعيليان    (SPSS12محاسبات پژوهش توسط نـرم افـزار        . پردازد ها مي  نمونه

مون ميانگين، آزمـون     آز Kolmogrov-smirnofانجام شده و از آزمون      ) 1382حسيني  (
  .صوري، ضريب آلفاي كرونباخ و آزمون تفاضل ميانگين استفاده شده است

  :هاي تحقيق  فرضيه-4-2
براي پژوهش حاضر دو فرضيه اصلي در نظر اسـت كـه فرضـيه اول داراي ده فرضـيه                   

و براي آزمون فرضيه دوم به مطالعه تطبيقي دو جامعه پرداخته شده است و              . باشد فرعي مي 
  .باشد اي مي امل مراحل مشروحهش
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  :فرضيه اول
  فرضيه اصلي اول

H1  
گذاران در تالار بورس اوراق بهـادار   عوامل رفتاري خاص بر تصميم خريد سرمايه 

  .مشهد تاثير گذار است
  :فرضيات فرعي اول

H1a  
گذاران در تالار    بومي بودن مديران شركتهاي عضو بورس بر تصميم خريد سرمايه         

  .هادار مشهد تاثير گذار استبورس اوراق ب

H1b 
گـذاران در    رفتار بقيه سهامداران شركتهاي عضو بورس، بر تصميم خريد سـرمايه          

  .تالار بورس اوراق بهادار مشهد تاثير گذار است

H1c 
آينده نگري در خريد سهام عـادي شـركتهاي عـضو بـورس، بـر تـصميم خريـد                   

  .هد تاثير گذار استگذاران در تالار بورس اوراق بهادار مش سرمايه

H1d 
هاي آني در خريد سهام عادي شركتهاي عضو بـورس، بـر تـصميم               كسب فرصت 
  .گذاران در تالار بورس اوراق بهادار مشهد تاثير گذار است خريد سرمايه

H1e 
اخبار بدون منبع نقل شده از سوي ساير خريداران در تـالار بـورس، بـر تـصميم                  

  .ورس اوراق بهادار مشهد تاثير گذار استگذاران در تالار ب خريد سرمايه

H1f 
گـذاران در   بومي بودن كالاي توليدي شركت عضو بورس بر تصميم خريد سرمايه 

  .تالار بورس اوراق بهادار مشهد تاثير گذار است

H1g 
گذاران  اي بودن كالاي توليدي شركت عضو بورس بر تصميم خريد سرمايه           واسطه

  . مشهد تاثير گذار استدر تالار بورس اوراق بهادار

H1h 
ــد     ــصميم خري ــر ت ــورس ب ــدي شــركت عــضو ب ــالاي تولي ــودن ك دســت اول ب

  .گذاران در تالار بورس اوراق بهادار مشهد تاثير گذار است سرمايه

H1i 
خريد و نگهداري سهام نسبت به خريد بـراي فـروش سـريع بـر تـصميم خريـد                   

  .تاثير گذار استگذاران در تالار بورس اوراق بهادار مشهد  سرمايه

H1j 

خريد سهام شركتهاي بزرگ عضو بورس نسبت به خريد سهام شركتهاي كوچك            
گذاران در تالار بـورس اوراق بهـادار مـشهد          عضو بورس بر تصميم خريد سرمايه     

  .تاثير گذار است
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  :فرضيه دوم
گـذاران در تالارهـاي بـورس اوراق بهـادار           عوامل رفتاري خاص بر تصميم خريد سـرمايه       

  .مشهد و تهران يكسان است
  : بررسي و تجزيه و تحليل فرضيات پژوهش-4-3

 حاصل از نتايج تحقيق بـا       Z محاسبه شده در نمونه گيري با        Zدر تحليل آزمون فرضيات،     
  :يكديگر مقايسه و در جدول زير خلاصه آن ارائه شده است

  :بررسي و تجزيه و تحليل فرضيه اول

Z Std.Errror 
Mean 

Std. 
Deviation Mean N T-Test 

64/1>63/2  08388/0  74555/0  8076/3  79  Farzie 1 
64/1>81/2  316/0  759/0  01/4  79  Farzie 1-1 
64/1>191/3  359/0  8/0  77/3  79  Farzie 1-2 
64/1> 332/2  262/0  75/0  28/4  79  Farzie 1-3 
64/1> 067/3  345/0  585/0  13/4  79  Farzie 1-4 
64/1> 619/2 295/0  626/0  38/4  79  Farzie 1-5 
64/1>305/2  259/0  891/0  11/4  79  Farzie 1-6 
64/1 <611/1  181/0  017/1  94/2  79  Farzie 1-7 
64/1>784/1 201/0  967/0  01/3  79  Farzie 1-8 
64/1>966/1 221/0  926/0  61/3  79  Farzie 1-9 

64/1> 173/2 244/0  758/0  84/3  79  Farzie 1-
10 

  
  :و تجزيه و تحليل فرضيه دوم بررسي -4-3-2

براي ارزيابي فرضيه دوم باتوجه به اينكه از فرضيه اول عوامل رفتاري خاص بر تصميم   
گذاران در مشهد مورد ارزيابي قرار گرفت ابتدا به ارزيـابي ايـن متغيرهـا بـر                  خريد سرمايه 

كـه در  روي جامعه تهران پرداخته شد و سپس مقايسه تطبيقي بين دو شـهر انجـام گرفـت            
  .جدول زير ارائه شده است
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  جدول مقايسه ميانگين دو جامعه

  فرضيه
مقايسه 
  ميانگين

  نتايج

   معنادار نيست399/0اختلاف ميانگين   838/0<05/0  2

1-2  05/0<00/0  
در نتيجه بـين تهـران و مـشهد در      .  معنادار است  72325/0اختلاف ميانگين   

  .مقايسه تطبيقي تفاوت وجود دارد

2-2  05/0>059/0  
در نتيجه بين تهران و مشهد در   ..  معنادار نيست  -26266/0اختلاف ميانگين   

  .مقايسه تطبيقي تفاوت وجود ندارد

3-2  05/0>268/0  
در نتيجه بين تهـران و مـشهد در       .  معنادار نيست  11594/0اختلاف ميانگين   

  .مقايسه تطبيقي تفاوت وجود ندارد

4-2  05/0>838/0  
در نتيجه بين تهـران و مـشهد در     .  معنادار نيست  -3999/0اختلاف ميانگين   

  .مقايسه تطبيقي تفاوت وجود ندارد

5-2  05/0>065/0  
در نتيجه بين تهران و مشهد در       .  معنادار نيست  -27906/0اختلاف ميانگين   

  .مقايسه تطبيقي تفاوت وجود ندارد

6-2  05/0<045/0  
 ـ  .  معنادار است  31761/0اختلاف ميانگين    ين تهـران و مـشهد در   در نتيجه ب

  .مقايسه تطبيقي تفاوت وجود دارد

7-2  05/0>17/0  
در نتيجـه بـين تهـران و مـشهد در           .  معنادار نيست  225/0اختلاف ميانگين   

  .مقايسه تطبيقي تفاوت وجود ندارد

8-2  05/0>129/0  
در نتيجه بين تهـران و مـشهد در     .  معنادار نيست  -2548/0اختلاف ميانگين   
  . تفاوت وجود نداردمقايسه تطبيقي

9-2  05/0>753/0  
در نتيجه بـين تهـران و مـشهد در          .  معنادار نيست  -044/0اختلاف ميانگين   

  .مقايسه تطبيقي تفاوت وجود ندارد

10-2  05/0>059/0  
در نتيجه بين تهـران و مـشهد در     .  معنادار نيست  -2626/0اختلاف ميانگين   

  .مقايسه تطبيقي تفاوت وجود ندارد
  

 جهت سنجش عدم تفاوت معني دار يعني يكسان بودن تـاثير            Zاصل از آزمون    نتايج ح 
عوامل مورد مطالعه بر تصميم خريد سرمايه گذاران دو تالار بورس مـشهد و تهـران نـشان             

  .مي دهد كه تاثير عوامل به يك اندازه بوده است بنابراين فرضيه دوم تائيد مي گردد
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مي
فهي

انا 
كس

ر
آب

 دو

  
  بررسي و تجزيه و تحليل فرضيه دوم

Z Std.Errror 
Mean 

Std. 
Deviation Mean N T-Test 

64/1>067/3  0589/0  553/0  358/3  88  Farzie 2 

  
  

  تجزيه و تحليل و نتيجه گيري -5
  

  تجريه و تحليل اثر متغيرها و مقايسه تطبيقي دو شهر
  تاثير متغير  شهر  متغير  رديف

  مثبت  مشهد
  بومي بودن مدير  1

  منفي  تهران
  مثبت  هر دوشهر  هامدارانرفتار بقيه س  2
  مثبت  هر دوشهر  آينده نگري در خريد سهام  3
  مثبت  هر دوشهر  كسب فرصتهاي آني  4
  مثبت  هر دوشهر  اخبار بدون منبع  5

  مثبت  مشهد
  بومي بودن كالاي توليدي  6

  منفي  تهران
  منفي  هر دو شهر  اي بودن كالاي توليدي واسطه  7
  مثبت   دو شهرهر  دست اول بودن كالاي توليدي  8
  مثبت  هر دو شهر  خريد و نگهداري سهام  9
  مثبت  هر دو شهر  خريد سهام شركتهاي بزرگ عضو بورس  10

  
نتايج آزمون فرضيات حاكي از آن است كه بعضي از عوامل رفتاري خاص بـر تـصميم               

ر گذاران سهام عادي در تالارهاي بورس اوراق بهادار مشهد و تهران تاثير گذا             خريد سرمايه 
ولي باتوجه به نتايج بدست آمده از آزمون فرضيات متوسط تاثير ايـن متغيرهـا بـر                 .باشد مي

 بـومي   " و   "همچنين تاثير بومي بودن مدير      .  است  جامعه آماري مشهد بيشتر از تهران بوده      
. بودن كالاي توليدي در بورس اوراق بهادار مشهد مثبت و در بورس تهران منفي بوده است
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 در بورس مشهد منفي و در بورس تهـران مثبـت            "اسطه اي بودن كالاي توليدي     و "و تاثير   
و ساير متغيرهاي مورد مطالعه در تالار بورس اوراق بهـادار مـشهد و تهـران مثبـت                  . است

  .ارزيابي گرديد
گـذارد   گذاران مـي   با توجه به اهميتي كه عوامل رفتاري خاص بر تصميم خريد سرمايه           

تـري فـراهم سـازد و همچنـين          مان بورس سيستم اطلاعاتي مـنظم     شود ساز  لذا پيشنهاد مي  
هاي فرهنگي، اجتمـاعي     اي سازمان بورس اوراق بهادار با توجه به اولويت         هاي دوره  سايت

گـردد كـه نظيـر ايـن تحقيـق را در مـورد            و اقليمي بومي نمايد و به محققين پيـشنهاد مـي          
بورس ايران با سـاير كـشورهاي جهـان         اي ديگر و همچنين مطالعه تطبيقي        تالارهاي منطقه 

  .انجام دهند
  

  منابعفهرست 
   نظريه هاي مالي نوين، انتشارات دانشگاه تهران،)1386 (اسلامي، بيدگلي، غلامرضا، )1
  » از مالي استاندارد تا نوروفاينانس«،) 1386(اسلامي بيدگلي، سعيد  )2
  .»82 ارديبهشت SPSS12«) 1382(اسمائلييان، مهدي  )3
روشـهاي تحقيـق در علـوم       «) 1373(س، سرمد، زهـره، حجـازي، الهـه         بازرگان، عبا  )4

  ).1373(انتشارات آگاه چاپ نهم » رفتاري
مــديريت «) 1382(جــونز، چــارلز پــي ترجمــه، تهرانــي، رضــا، نــوربخش، عــسگر   )5

  ).1382(نگاه دانش، چاپ اول بهار » گذاري سرمايه
ملاتي تا اطلاعات دهان    از جنگهاي معا  «) 1382(حاجي احمدي، امير صادقي، ابراهيم       )6

  ).1382(، شهريور 55مجله اقتصاد ايران، شماره » به دهان
آمـار ناپارامتريـك، روش تحقيـق و نـرم افـزار آمـاري        «1382حسيني، سيد يعقـوب    )7

SPSS12 « 1382(دانشگاه علامه طباطبايي چاپ دوم.(  
  .، انتشارات سمت، چاپ اول)1386(راعي، رضا، تلنگي، سعيدي، علي  )8
گذاري و مديريت سبد     ، تجزيه و تحليل سرمايه    )1386(سي براون،   .ك و ك  . ف رايلي )9

اوراق بهادار، مترجم غلامرضا اسـلامي بيگـدلي، فرشـاد هيبتـي و فريـدون رهنمـاي                 
  رودپشتي، نشر پژوهشكده امور اقتصادي، چاپ دوم
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كـاركرد مـالي   "). 1387(رهنماي رودپشتي، فريدون، زارعي سوداني و حاجيها، زهره         )10
 پژوهشي توليـد  - فصلنامه علمي"فتاري در تبيين پايگاه علمي تجزيه و تحليل سهام     ر

  70علم، دانشگاه آزاد اسلامي، شماره 
ــومرام، ش  )11 ــشتي، ف، ه، نيك ــاي رودپ ــاهوردياني، .رهنم ــالي ) 1385(، ش ــديريت م م

  .، تهران، كسا كاوش، چاپ اول)ارزش آفريني،(راهبردي، 
جايگاه بازار سرمايه در اقتصاد ملي و نقـش آن در            «)1383(گذاري   مجله پيام سرمايه   )12

  20، شماره )1379(پاييز » توسعه اقتصادي
بررسي رابطه ريسك و بازده در بورس اوراق بهادار تهران سـالهاي       «نوربخش، عسگر    )13

م پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشكده اقتصاد و علوم اداري دانشگاه فردوسي            78-73
  .مشهد، پاييز 

، فرهنــگ اصــطلاحات )1386(، هيبتــي، .، رهنمــاي رودپــشتي، ف.ام، ه،فنيكــو مــر )14
  .تخصصي مالي، انتشارات دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران

15) Krueger, Thomas. (1994). "Institutional Investment Across 
Market Anomalies" Journal of Finanicial and strategic 
Deeisions. Volume. 7. Number 1. 

16) Montgomery. Douglas Peck. Elizabeth. (1992). Introduction to 
Linear regression Analysis. Second Edition. 

17) Tversky, Amos, and Daniael Khaneman, (1986), "Rational 
choice and the framing of decisions". The journal of Business, 
59(4), S251-S278. 

18) http://www.behaviouralfinance.net 
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1 -Efficient Market Hypothesis (EMH) 
2 -Standard Finance 
3 -Human Emotions 
4 -Cognitive Errors 
5 -Behavioral Finance 
6 -Fundamental Risk 
7 -Noise Trader Risk 
8 -Implementation Costs 
9 -Model Risk 
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