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 چکیده

رکتهای دولتی فعال در بورس اوراق بهادار به عدم حصول سود یا زیان پیش هدف از پژوهش بررسی عوامل و واکنشهای ش

همبستگی و از لحاظ هدف از نوع کاربردی و از لحاظ گردآوری داده ها از  -این تحقیق از نوع توصیفیبینی شده می باشد. 

تبریز بود. نمونه آماری بر  شهر تهران و شهر در فعال سرمایه گذاران شرکتهای دولتینوع میدانی است. جامعه آماری 

اطلاعات برای فرضیات مربوط به  جمع آوری نفر بود که بر اساس نمونه گیری تصادفی ساده تعیین شدند.  ابزار 240اساس 

روایی  .می باشد (2011) همکاران و پرسشنامه کورتیدیس پژوهش این در فرا اطمینانی، تحمل ریسک و خودکنترلی

تید و پایایی پرسشنامه بر اساس آلفای کرونباخ مورد تایید قرار گرفته است. به منظور تجزیه و پرسشنامه براساس نظر اسا

رابطه که نتایج نشان داد استفاده شد.  SPSS 22تحلیل داده ها از آزمون خی دو و همبستگی و رگرسیون با نرم افزار 

ذار در بورس و رفتار معاملاتی آنان وجود دارد. داری بین فرااطمینانی مدیران شرکتهای دولتی سرمایه گمعنیمستقیم 

همچنین نتایج نشان میدهد این شرکتها قدرت بالای ریسک پذیری دارا می باشند. از سوی دیگر نیز نتایج نشان می دهد 

 که بین خودکنترلی این مدیران در شرکتهای دولتی بورس و رفتار معاملاتی آنان رابطه ای وجود ندارد.

 

 ریسک پذیری،  خودکنترلی، رفتار معاملاتی . فرااطمینانی مدیران، :کلمات کلیدی

 

 

 مقدمه.1

نگرش مالی بر رفتار مالی سرمایه گذاران تأثیر می گذارد. اگرچه تحقیقات موجود این رابطه را تأیید و بررسی کررده اسرت، 

بره عنروان یرک سرری سربالات بره جرای معیارهای نگرش و رفتار مالی هنوز به طور گسترده ای متفاوت هستند و عمومرا  

(. سرمایه گرذاران از نظرر انردازه سررمایه گرذاری، منرابع، دسترسری بره 2021،*اظهارات مطرح می شوند)تالوار و همکاران

گیری در مرورد مکران و زمران گذاران هنگرام تصرمیمتحقیقات و مشاوره حرفه ای متفاوت هستند. علاوه برر ایرن، سررمایه

جردای از ایرن، ایرن  (.2020،†گیرند)سس و همکرارانتأثیر چندین عامل عقلانی و غیرمنطقی قرار می گذاری تحتسرمایه

سرمایه گذاران نیز تمایل دارند رویکرد متفاوتی نسبت به مدیریت امور مالی خود داشته باشند. بره عنروان ملرال، برخری از 

ا در تحلیل های خود قبل از تصمیم گیرری هرای مربروط بره سرمایه گذاران تمایل دارند بیشتر از دیگران پس انداز کنند ی

بنرابراین  امور مالی مشورت کنند، در حالی که برخی دیگر به طور غریرزی در هنگرام سررمایه گرذاری هردایت مری شروند 

رده دهی رفتار مالی افراد دارند و بر اهمیرت بررسری گسرتشناختی نقش کلیدی در شکلاند که عوامل روانمحققان دریافته

(. در این زمینه، فرااطمینان مالی بیانگر دانش اساسی افراد از امرور 2017، ‡اند)استرومبک و همکاراناین عوامل تأکید کرده

                                                 
* Talwar et al 
† Seth et al 
‡ Stromback et al 



 

 

 

های مربروط بره نگررش مرالی مالی و توانایی آنها در مدیریت تصمیمات مربوط به معاملات مالی است، بر این اساس، بینش

. (2017، *)پارک و سریلاتواند از طریق آموزش بهبود یابردش مالی افراد باشد که سپس میتواند به عنوان معیاری از دانمی

دیدگاه مالی را می توان به عنوان یک تمایل سرمایه گذاری توصیف کرد که زمانی آشکار مری شرود کره افرراد شریوه هرای 

ی کنند و بره فررا اطمینران مری رسرند. تلبیت شده مدیریت مالی را با درجات مختلفی از پذیرش یا عدم پذیرش ارزیابی م

(. مطالعات موجرود در 2012، †علاوه بر این، می توان آن را به عنوان دیدگاه، حالت ذهنی یا قضاوت طبقه بندی کرد )پانکو

این زمینه جنبه های مختلفی از نگرش های مالی افراد را که ممکن است به تصمیم گیری های غیرر منطقری کمرک کنرد، 

شرناختی، ماننرد هرای روان( برر ترأثیر ویژگی2017)عنروان ملرال، اسرترومبک و همکرارانقرار داده است. به مورد بررسی 

انداز( و بهزیستی ناشی از آن تأکید کرد. پارک و سلا بینی، در تأثیرگذاری بر رفتار مالی افراد )مللا  پسخودکنترلی و خوش

، خاطرنشان کردند که افراد تمایل دارند از تصمیمات مربوط بره امرور ( با تأکید بیشتر بر اهمیت عوامل روانشناختی2017)

های مالی که با سبک تصمیم گیری عاطفی آنها ناسازگار است )یا تصور می شود( اجتناب کنند. محققران همچنرین جنبره

گذاران بره یرل سررمایهبررای توضریت تما« اثر شرترمر »اند و از اصطلاح گذاران را برجسته کردهشناختی رفتار سرمایهروان

 (. 2017اند )اولافسون و پاجل، اجتناب از اطلاعات در مورد پرتفوی خود در بازار سهام در حال سقوط استفاده کرده

رود گذاران خرد از رفتار منطقی که از آنها بر اساس مردل هرم اقتصرادی انتظرار مریشود سرمایهغیرمنطقی بودن باعث می

فتاری چنین نقض عقلانیت در مورد تصمیمات مالی را با ترکیب آموخته های روانشناسری بررای امور مالی ر منحرف شوند.

ارائه دیدگاه واقعی تر از رفتار مالی تصدیق می کند. ادبیات موجرود در مرورد امرور مرالی رفتراری ترا حرد زیرادی برر روی 

گذارد متمرکرز شرده های مالی افراد تأثیر میگیریداری که بر تصمیمهای شناختی خاص مانند گلهها و سوگیریناهنجاری

 (. اگرچه برخی از مطالعات نگرش ها و رفتارها را در این زمینه بررسی کرده اند )اسکاگروند2019، ‡است )بیکر و همکاران

 (.2018، §و همکاران

 سود مرجع نقاط عنوان به را نقاطی فروش، و در تصمیمات خرید ن )دولتی(گذاراکه سرمایه است آن بیانگر تجربی شواهد

 نتیجه در و اندازندتعویق می به را خود فروش باشد، مرجع نقطه تر از پایین قیمت صورتی که در گزینند.می خود بر زیان و

حجم  افزایش که کنندمی سهم فروش به اقدام مرجع باشد، نقطه از بالاتر اگر قیمت و یابدمی نیز کاهش معاملات حجم

قیمت  است، گرفته قرار مورد بررسی نقطه مرجع عنوان گذشته به در تحقیقات جمله مواردی که . ازدارد پی در را معاملات

توسعه  های در بورس انجام شده تحقیقات . اکلراست خرید بوده شده تمام قیمت و گذشته در یکسال سهام و کف سقف

گذاری باید به طور منظور تشویق سرمایه گذار، سرمایهبه . است مرجع بوده نقاط عنوان نقاط به این کننده تأیید یافته،

گذار در آینده، ثروت بیشتری کسب کند و در بالقوه  نرخ بازده ملبت داشته باشند.این امر باعث خواهد شد که سرمایه

انتظار کسب  مند گردد، از این روهای بیشتری بهرهنتیجه )در مقایسه با امکان یا فرصت مصرف کنونی( از امکانات و فرصت

گذاران گذار مصرف خود را به تعویق اندازد. سود سهام تأثیر ملبت و منفی در رفتارسرمایهشود که سرمایهبازده موجب می

 روی بر شده انجام تحقیقات. در هنگام خرید و فروش سهم دارد و از این جهت به عنوان یک پارامتر اصلی مدنظر است

 و طلبی ریسک فرااطمینانی، جمله از تورش های رفتاری از بالایی سطت که افرادی که دهد می نشان گذاران سرمایه

 .(2020،**)اولافیسن و همکاراندارند بیشتری معاملات حجم و بازدهی، معاملات رفتار و عملکرد لحاظ به دارند، خودکنترلی

 یونان بورس در گذاران دولتی سرمایه روی 2011 سال در همکاران و کورتیدیس توسط که است تحقیقی آنها جمله از

                                                 
* Park & Sela 
† Pankow 
‡ Baker  et al 
§ Skagerlund et al 
** Olafsson et al 



 

 

 

 شرکتهای دولتی معاملاتی رفتار بر شده ذکر رفتاری های تورش تأثیر شده سعی منظور همین به .است داده انجام

 کشورها سایر در گرفته صورت تحقیقات سایر با آن از حاصل نتایج و گیرد قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق دربورس

گیری در بورس، بازده سهام است، بازده سهام خود به تنهایی رهای اساسی برای تصمیمیکی از معیا .گیرد قرار بررسی مورد

ها ازآن استفاده بینیقوه در تجزیه و تحلیل مالی و پیشگذاران بالفعل و بالدارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرمایه

  (2011،*و همکاران سیدیکورتکنند)

کننده مجموعه ای از همه اطلاعات موجود بروده و اطلاعرات جدیرد بره ت اوراق بهادار منعکسدر یک بازار کارا قیم

گذاران با توجه به اطلاعرات در دسرترس و انتظراری کره از برازده گذارد و سرمایهسرعت  بر روی قیمت اوراق بهادار اثر می

ت به اطلاعات جدید حساس است به طوری که اطلاعات، کنند. بنابراین بازار کارا نسبگیری میاوراق بهادار در آینده تصمیم

بینی درآمد شود. پیشهسته اصلی بازار کارا را تشکیل داده و بر مبنای آن به سه شکل ضعیف، نیمه قوی و قوی تقسیم می

است که ها ای از وضعیت شرکتشود اطلاعات تازهخالص و ناخالص هر سهم که اصطلاحا  سود برآوردی هر سهم، نامیده می

گیرری کنندگان، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و بر مبنرای آن تصرمیمگذاران و سایر استفادهگران، سرمایهتوسط تحلیل

با گسترش تجارت و صنعت و ایجاد فاصله بین مالکان و مدیران  ئنامطم .گردد نسبت به خرید یا فروش یک سهم انجام می

ان و مالکان بوضوح قابل درک است و این تضاد ناشی از متفاوت بودن اهداف آنان اسرت. بنگاهها، وجود تضاد در منافع مدیر

کره سرنجش  ازآنجرایی(. 2007 †وپولوس و لازارترو،)کاپ بطوریکه هر یک ازطرفین سعی دارند منافع خود را حداکلر نمایند

کنند رشد ن می شود، لذا مدیران سعی میت واحدهای انتفاعی تا حد زیادی  بر مبنای رقم سود تعیییمیزان کارآیی و موفق

در رسیدن به سود مورد انتظار به سرعت باعث کاهش قیمت سهام می  دولتی سود را حفظ کنند. خبر عدم موفقیت شرکت

گیرند. توجه بیش گذاران مورد استقبال قرار میشود. شرکت هایی که به انتظارات سود خود دست می یابند از طرف سرمایه

رقم سود خالص باعث شده استفاده کنندگان از این نکته غافل باشند کره رقرم نهرایی سرود، حاصرل یرک فراینرد  از حد به

طولانی حسابداری است که در هر مرحله از آن امکان اعمال نظر توسط مدیران وجرود دارد. از طررف دیگرر اسرتانداردهای 

ندازه گیری درآمدها و هزینه ها فراهم کرده است. توجه بریش حسابداری نیز در برخی موارد راه گریزی را در زمان بندی و ا

از حد سرمایه گذاران به سود خالص به مدیریت این انگیزه را داده است تا به منظور حفظ رشد پایردار سرود، در بکرارگیری 

سریدند کره بره ایرن نتیجره ر(. 2001، †ای عمل کند )چران و همکراران †استانداردهای حسابداری به صورت سلطه جویانه

اکلریت سرمایه گذاران، در سررسیدهای آتی نیاز به نقدینگی دارند و مجبور هستند سهام خود را به فرروش برسرانند. آنهرا 

دریافتند زمانی که تغییرپذیری جریانات نقدی و به تبع آن ناپایداری سودهای گزارش شده بالاست  زیان مورد انتظار بررای 

فروشند، بیشتر خواهد بود. در نتیجه محتروای اطلاعراتی اخبرار ه نقدینگی سهام خود را میسهامدارانی که برای دسترسی ب

تحقیرق  گذاران و به دنبال آن به حجم مبادلات سرهام در برازار مربثر خواهرد برود.بر واکنش سرمایه ی دولتیسود شرکتها

با سودهای غیرمنتظره و بازده غیرعادی و  ریسک پذیر در مواجه دولتی گذارانحاضر، بطور مشخص به بررسی رفتار سرمایه

 در نتیجه تغییر در حجم مبادلات سهام در بازار سرمایه متمرکز شده است.

 بر اساس آنچه بیان شد برای این تحقیق سه فرضیه مطرح می باشد:

 .ار استرابطه معناداربرقر معاملاتی رفتار و بهادار اوراق بورس در دولتی سرمایه گذاران فرااطمینانی بین

 رابطه معناداربرقرار است. معاملاتی رفتار و بهادار اوراق بورس در دولتی سرمایه گذاران ریسک طلبی بین

 رابطه معناداربرقرار است. معاملاتی رفتار و بهادار اوراق بورس در دولتی سرمایه گذاران خودکنترلیبین 

 
                                                 
* Kourtidis et al 
†- Kapopoulos, P. and S. Lazaretou 
‡- Aggressive 

§- Chan et al. 



 

 

 

کاربردی و از لحاظ گردآوری داده ها از نوع میدانی  همبستگی و از لحاظ هدف از نوع -این تحقیق از نوع توصیفی

نفر  240تبریز بود. نمونه آماری بر اساس  شهر تهران و شهر در فعال سرمایه گذاران شرکتهای دولتیاست. جامعه آماری 

اطمینانی، اطلاعات برای فرضیات مربوط به فرا  جمع آوری بود که بر اساس نمونه گیری تصادفی ساده تعیین شدند.  ابزار

 استفاده مورد پرسشنامه .می باشد (2011) همکاران و پرسشنامه کورتیدیس پژوهش این در تحمل ریسک و خودکنترلی

 رفتار به مربوط سوال 3 .است شناختی جمعیت سوال 5 شامل که گردید طراحی سوال 35 مجموع در پژوهش این در

 جامعه در رفتارها این میزان تعیین جهت ذکر به لازم .است صلیا معاملاتی رفتار به مربوط سوال 3 و فرعی معاملاتی

 بر و عددی صورت به پاسخ ها نیز اصلی معاملاتی رفتارهای برای .است شده داده تخصیص نمره ای پاسخ هر برای نمونه

 7 ران،گذا سرمایه ریسک تحمل برای سوال 7 رفتاری، خصوصیات به مربوط بخش برای .است بوده طبقات تعداد اساس

است. روایی  شده گرفته نظر در سرمایه گذاران خودکنترلی برای سوال 10 و سرمایه گذاران فرااطمینانی برای سوال

پرسشنامه براساس نظر اساتید و پایایی پرسشنامه بر اساس آلفای کرونباخ مورد تایید قرار گرفته است. به منظور تجزیه و 

 استفاده شد. SPSS 22تگی و رگرسیون با نرم افزار تحلیل داده ها از آزمون خی دو و همبس

درصد( را مردان تشکیل می دادند. درحالی  68.6بر اساس یافته های توصیفی جمعیت شناختی، بیشتر تعداد پاسخگویان )

ت درصد( از افراد جامعه آماری را افراد سی و یک سال و کمتر تشکیل می دهند. از لحاظ تحصیلا5/45که نزدیک به نیمی)

 درصد( بودند.  41نیز بیشتر تعداد پاسخگویان با مدرک لیسانس )

 )معاملاتی رفتار(وابسته  متغیر مولفه های بررسی 

 ایرن. می پردازند بهادار اوراق بورس بازار در سهام قیمت بررسی به روزانه به طور آماری جامعه ی درصد هشتاد به نزدیک

درصرد  3/40 .اسرت شرده نهادینره آنهرا در سرهام قیمرت بررسی رفتار و دارند فعال حضوری بازار در که است معنی بدان

 در آنها و جدی فعال حضور نشانگر امر، . اینمی پردازند سهام معامله ی به روزانه به طور سرمایه گذاران دولتی نمایندگان

مری نماینرد.  سرهام معامله ی به تمبادر حتما  هفته، طول در سرمایه گذاران (3/71چهارم) سه به نزدیک است. سهام بازار

بنابراین، می توان به صراحت از رفتار معاملاتی سخن گفت، زیرا این امر یک رفتار ثابت و تقریباٌ دایمی در سررمایه گرذاران 

 دولتی بازار بورس و اوراق بهادار )تهران( می باشد.

 به آنها اعتماد نشانگر امر این دانسته اند خود گذاری سرمایه اول اولویت را سهام واگذاری آماری، جامعه ی از نیمی از بیش

 هری  است، نبوده سهام واگذاری آنها اول اولویت که کسانی .است بازار این از آنها انتظارات شدن برآورده نیز و بورس بازار

 برانکی نظرام و نمسرک و طلا موازی بازارهای بین مساوی حدی در تقریبا و نداشته اند جایگزین بازار به مشخصی گرایش

  .شده اند توزیع

 آزمون رفتار معاملاتی پاسخ دهندگان

 : جدول داده های آماری مبلفه های رفتار معاملاتی1جدول 

نسبت معاملات سودده  گردش معاملات درسال

 به کل معاملات

 داده های آماری متوسط بازده در سال

 تعداد قابل قبول 240 240 240

 تعداد خطا 0 0 0

 میانه 3.00 4.00 2.00

 مد 3 2 1

 



 

 

 

د. کن می رد بالا موارد کلیه ی در معاملاتی( رفتار مبلفه های استقلال( صفر فرض کای دو، معناداری آزمون

 .قرارداد تایید رامورد فوق نتایج کلیه ی میتوان درصد 5 حداقل معناداری سطت و درصد 95 اطمینان با بنابراین،

 ناداری خی دو مبلفه های رفتار معاملاتی: جدول نتایج آزمون مع2جدول 

گردش 

معاملات در 

 سال

نسبت 

معاملات 

سودده به کل 

 معاملات

متوسط بازده 

 در سال

اولویت در 

سبد سرمایه 

 گذاری

بازده معامله 

 سهام

بازه بررسی 

 قیمت سهام

 

 خی دو 659.138 165.276 381.503 276.690 86.345 93.917

 درجه آزادی 4 4 5 9 9 5

 سطت معناداری .000 .000 .000 .000 .000 .000

 

 هر معاملاتی رفتار کل نمره ی نهایت در معاملاتی، رفتار مختلف مولفه های در آزمودنی ها نمرات نمودن جمع با

 زیر نمودار در را حاصله نمرات فراوانی درصد د.می آی به دست 38 نمره ی حداکلر با فاصله ای کمیتی صورت به آزمودنی

 .نمود مشاهده توان می

 
 : درصد فراوانی جامعه آماری برحسب نمرات رفتاری معاملاتی1نمودار  

 

 :نمود استفاده زیر درجه بندی از میتوان صد از نمرات محاسبه ی اساس بر نمرات، این بهتر تحلیل جهت

 5/87 نمره در سطت عالی ارزیابی می شود. 38تا  25/33، 100تا 

 75  نمره در سطت خوب ارزیابی می گردد. 24/33تا  5/28معادل  49/87تا 



 

 

 

 5/62  نمره در سطت متوسط ارزیابی می گردد. 49/28تا  75/23معادل  99/74تا 

 50  نمره در سطت ضعیف ارزیابی می گردد. 74/23تا  19معادل  49/62تا 

  نمره در سطت خیلی ضعیف ارزیابی می گردد. 19معادل کم تر از  50کم تر از 

ی مر یابیرارز فیدر حرد ضرع یآمرار ی جامعه یو مد نمرات رفتار معاملات انهیم دهد،ی نشان م ریدول زچنانچه ج

برخوردارنرد.  فیضرع یلریخ و فیدر حرد ضرع یاز نمراتر یآمار ی از جامعه یمیاز ن شیکه ب دهدی امر نشان م نی. اشود

 یفیضرع یاز رفتار معراملات یآمار ی جامعه جموع،م معنا که در نیقرار دارد، به ا فیضع یرو زین یآمار ی جامعه نیانگیم

 برخوردار است.

 

 :جدول داده های آماری نمرات رفتار معاملاتی3جدول 

 تعداد قابل قبول  240

 تعداد خطا 0

 میانگین 19.66

 میانه 20.00

 مد 20

 انحراف معیار 5.014

 واریانس 25.139

 دامنه تغییرات 29

 کمترین نمره 5

 نمره بیشترین 34
 

 95 نانیبا اطم ن،یبنابرا .دهدی قرار م رشیفوق را مورد پذ ی جهیصفر، نت ی هیبا رد فرض ودنتیاست یت یآزمون معنادار

 یبورس اوراق بهادار تهران از رفتار معراملات دولتی گذاران هیگفت که سرما توانیدرصد م 5حداقل  یدرصد و سطت معنادار

 برخوردارند. یفیضع

 استیودنت رفتار معاملاتی tن معناداری : آزمو4جدول 

  t درجه آزادی سطت معناداری

 رفتار معاملاتی -62.295 289 

 

 بررسی فرضیه های پژوهش 

 فرضیه اول: فرا اطمینانی سرمایه گذاران دولتی در بورس اوراق بهادار بر رفتار معاملاتی آن ها مبثر می باشد.

هر  ینانیفرااطم کل ی نمره تیدر نها ،ینانیالات مختلف مربوط به سنجش فرااطمدر سو ها یبا جمع نمودن نمرات آزمودن

 ریرنمرات حاصله را در نمرودار ز یفراوان . درصددیآی به دست م 35 ی با حداکلر نمره یا فاصله یتیبه صورت کم یآزمودن

 مشاهده کرد. توانیم



 

 

 

 
 ینانی: درصد فراوانی جامعه اماری بر حسب نمرات فرا اطم2نمودار 

 

 ریرز یبنرد از درجره توانی نمرات از صد م ی ، بر اساس محاسبهدر هر سه فرضیه اول دوم سوم بهتر نمرات لیجهت تحل

 :نمود استفاده

 5/87  در سطت عالی ارزیابی می شود. 35تا  31، معادل 100تا 

 75  در سطت خوب ارزیابی می گردد. 99/30تا  26، معادل  49/87تا 

 5/62  در سطت متوسط ارزیابی می گردد. 99/25تا  22ادل مع 99/74تا 

 50  در سطت ضعیف ارزیابی می گردد. 99/21تا  5/17معادل  49/62تا 

  در سطت خیلی ضعیف ارزیابی می گردد. 5/17معادل کم تر از  50کم تر از 

اما مد  باشد،یم در سطت متوسط یآمار ی جامعه ی انهیو م نیانگیگرچه م شود،ی مشاهده م ریچنانکه در جدول ز

 تروانیاما در مجموع م دهد،یم سوق نترییپات نمودار را به سمت نمرا یدگیامر هرچند کش نیاست. ا فیضع ینمودار بر رو

 نمود. یابیجامعه را در حد متوسط ارز ینانیفرااطم زانیم

 

 : جدول داده های آماری نمرات فرا اطمینانی5جدول 

 تعداد قابل قبول  240

 اتعداد خط 0

 میانگین 22.56

 میانه 23.00

 مد 21

 انحراف معیار 4.074

 واریانس 16.600

 دامنه تغییرات 27

 کمترین نمره 7

 بیشترین نمره 34



 

 

 

 نرانیاطم برا ن،ی. بنابرادهدیقرار م رشیفوق را مورد پذ ی جهیصفر نت ی هیبا رد فرض ودنت،یاست t یآزمون معنادار

اوراق بهرادار تهرران از  برورسدولتری  گرذاران هیگفرت کره سررما تروانی درصد مر 5حداقل  یدرصد و سطت معنادار 95

 در سطت متوسط برخوردارند. ینانیفرااطم

 

 استیودنت فرا اطمینانی t: آزمون معناداری 6جدول 

  t درجه آزادی سطت معناداری

 فرا اطمینانی -51.987 289 
 

سنجش  جهت رمنیاسپ یاز آزمون همبستگ ،یا به نمرات رتبه یا هنمرات فاصل لیفوق و تبد یبند با کمک درجه

نمررات کرل  یهمبسرتگ ت،یرنها در ن،ی. همچنرشرودیاسرتفاده م یرفترار معراملات یهرا با مولفره ینانیاطم فرا یهمبستگ

 مورد سنجش قرار گرفت. رسونیپی آزمون همبستگ ی لهیبه وس یبا نمرات کل رفتار معاملات ینانیفرااطم

 

 آن یهاو مولفه  یبا رفتار معاملات ینانیفرااطم یآزمون همبستگ جیجدول نتا :7جدول 

سطت 

 معناداری

ضریب 

 همبستگی

نوع  تعداد

 آزمون

 

 سهام متیق یبازه بررس اسپیرمن 240 .218 0

 بازه معامله سهام رمنیاسپ 240 .117 .003

 الویت در سبد سرمایه گذاری رمنیاسپ 240 .131 .025

 متوسط بازده در سال رمنیاسپ 240 .161 .006

 نسبت معاملات سودده به کل معاملات رمنیاسپ 240 .288 0

 گردش معاملات در سال رمنیاسپ 240 .134 .023

 رفتار معاملاتی رمنیاسپ 240 .355 0
 

سرطت  .وجرود دارد. یان همبسرتگ یهرا و مولفره یبا رفتار معاملات ینانیاطم فرا نیکه ب دهدی فوق نشان م جینتا

درصد و  95  نانیطما باو  شودیصفر رد م هیفرض ن،یبنابرااست.  05/0کمتر از  یهمبستگ یها آزمون ی هیدر کل یمعنادار

بورس اوراق  دولتی گذاران هیسرما انیدر م یمعاملات و رفتار ینانیفرااطم نیگفت ب توانیدرصد م 5حداقل  یسطت معنادار

 ارد.وجود د یملبت یبهادار تهران همبستگ
 

 د.می باش موثر آنها معاملاتی رفتار بر تهران بهادار اوراق بورس در دولتی سرمایه گذاران ریسک طلبیفرضیه دوم: 

 یطلبر سکیر کلی  نمره تیدر نها ،یطلب سکیدر سوالات مختلف مربوط به سنجش ر ها یبا جمع نمودن نمرات آزمودن

نمرات حاصرله را در نمرودار  یفراوان . درصددیآی به دست م 26 ی مرهبا حداکلر ن یا فاصله یتیبه صورت کم یهر آزمودن

 مشاهده کرد. توانی م ریز

 



 

 

 

 
 : نمودار درصد فراوانی جامعه اماری بر حسب نمرات ریسک طلبی3نمودار 

 .نمود استفاده ی بیان شدهبند از درجه توانینمرات از صد م ی نمرات، بر اساس محاسبه نیبهتر ا لیجهت تحل

اما مد  باشد،ی م در سطت متوسط یآمار ی جامعه ی انهیو م نیانگیگرچه م شود،یمشاهده م ریکه در جدول زچنان

امرا در مجمروع  دهرد،ی مر سروق تر نیینمودار را به سمت نمرات پا یدگیامر هرچند کش نیاست. ا فیضع ینمودار بر رو

 نمود. یابیجامعه را در حد متوسط ارز یطلب سکیر زانیم توانیم

 : جدول داده های آماری نمرات ریسک طلبی8دول ج

 تعداد قابل قبول  240

 تعداد خطا 0

 میانگین 17.02

 میانه 17.00

 مد 16

 انحراف معیار 3.435

 واریانس 11.802

 دامنه تغییرات 18

 کمترین نمره 7

 بیشترین نمره 25

 

 نرانیاطما بر، نی. بنابرادهدیقرار م رشیرا مورد پذ فوق ی جهیصفر نت ی هیبا رد فرض ودنت،یاست t یآزمون معنادار

 سرکیاوراق بهرادار تهرران از ر برورسدولتی  گذاران هیگفت که سرما توانیدرصد، م 5حداقل  یدرصد و سطت معنادار 95

 در سطت متوسط برخوردارند. یطلب

 



 

 

 

 استیودنت ریسک طلبی t: آزمون معناداری 9جدول 

  t درجه آزادی سطت معناداری

 ریسک طلبی -44.493 289 

 

سنجش  جهت رمنیاسپ یاز آزمون همبستگ ،یا به نمرات رتبه یا نمرات فاصله لیفوق و تبد یبند با کمک درجه

 سرکینمررات کرل ر یهمبستگ ت،ینها در ن،ی. همچنشودیاستفاده م یرفتار معاملات یها با مولفه یطلب سکیر یهمبستگ

 مورد سنجش قرار گرفت. رسونیپی آزمون همبستگ ی لهیسبه و یبا نمرات کل رفتار معاملات یطلب

 

 آن یهاو مولفه  یبا رفتار معاملات ریسک طلبی یآزمون همبستگ جیجدول نتا :10جدول 

سطت 

 معناداری

ضریب 

 همبستگی

  نوع آزمون تعداد

 سهام متیق یبازه بررس اسپیرمن 240 .129 .028

 بازه معامله سهام رمنیاسپ 240 .141 .016

 الویت در سبد سرمایه گذاری رمنیاسپ 240 .114 .048

 متوسط بازده در سال رمنیاسپ 240 .123 .036

 نسبت معاملات سودده به کل معاملات رمنیاسپ 240 .174 .007

 گردش معاملات در سال رمنیاسپ 240 .231 0

 رفتار معاملاتی رمنیاسپ 240 .243 0

وجرود دارد. سرطت  یان همبسرتگ یهرا و مولفره یبا رفتار معراملات یلبط سکیر نیکه ب دهدی فوق نشان م جینتا

درصرد و  95 نرانیاطم برااست. بنابراین، فرضیه صفر رد می شرود و  05/0کمتر از  یهمبستگ یازمونها هیدر کل یمعنادار

برورس  دولتری گرذاران هیسرما انیدر م یمعاملات و رفتار یطلب سکیر نیگفت ب توانی درصد م 5حداقل  یسطت معنادار

 وجود دارد. یملبت یاوراق بهادار تهران همبستگ

 

 باشد. یآنها موثر م یدر بورس اوراق بهادار تهران بر رفتار معاملات یگذاران دولت هیسرما خودکنترلی وم:س هیفرض 

 هر نترلیخودک کل ی نمره نهایت در خودکنترلی، سنجش به مربوط مختلف سوالات در ها آزمودنی نمرات نمودن جمع با

 زیر نمودار در را حاصله نمرات فراوانی درصدید. می آ دست به 10 ی نمره حداکلر با ای فاصله کمیتی صورت به آزمودنی

 .کرد مشاهده میتوان



 

 

 

 
 : درصد فراوانی جامعه آماری برحسب نمرات خودکنترلی4نمودار

 .نمود استفاده ی بیان شدهبند از درجه توانینمرات از صد م ی نمرات، بر اساس محاسبه نیبهتر ا لیجهت تحل

 نمرره نیشتریبو باشدی م فیضع یلیدر سطت خ یآمار ی و مد جامعه انهیم ن،یانگیکه م دهدی نشان م ریجدول ز

پرژوهش از  نیرا یآمراری  جامعره گفرت توانیم ن،ی. بنابراشودی نم دهیبالاتر از متوسط د یدر سطح زیمشاهده شده ن ی

 برخوردار است. ینییپا اریبس یسطت خودکنترل

 

 : جدول داده های آماری نمرات خودکنترلی11جدول 

 تعداد قابل قبول  240

 تعداد خطا 0

 میانگین 3.02

 میانه 3.00

 مد 1

 انحراف معیار 1.816

 واریانس 3.297

 دامنه تغییرات 7

 کمترین نمره 0

 بیشترین نمره 7

 



 

 

 

 برا بنرابراین، .مری دهرد قررار پرذیرش مرورد را فروق نتیجه ی صفر ی فرضیه رد با استیودنت، t معناداری آزمون

 از تهرران بهادار اوراق بورس دولتی سرمایه گذاران که گفت میتوان درصد 5 حداقل معناداری سطت و درصد 95 اطمینان

 .برخوردارند ضعیفی خیلی سطت در خودکنترلی

 استیودنت خودکنترلی t: آزمون معناداری 12جدول 

  t درجه آزادی اداریسطت معن

 خودکنترلی -65.424 289 

 

 سنجش جهت اسپیرمن همبستگی آزمون از رتبه ای، نمرات به فاصله ای نمرات تبدیل و فوق درجه بندی کمک با

 کرل نمررات همبسرتگی نهایرت، در همچنرین، .میشرود اسرتفاده معراملاتی رفترار مولفه هرای با خودکنترلی همبستگی

 .گرفت قرار موردسنجش پیرسون همبستگی آزمون به وسیله ی معاملاتی رفتار کل نمرات با خودکنترلی

 

 آن یهاو مولفه  یبا رفتار معاملات خودکنترلی یآزمون همبستگ جیجدول نتا :13جدول 

سطت 

 معناداری

ضریب 

 همبستگی

نوع  تعداد

 آزمون

 

 سهام متیق یبازه بررس اسپیرمن 240 .025 .675

 بازه معامله سهام منریاسپ 240 .006 .917

 در سبد سرمایه گذاری اولویت رمنیاسپ 240 .013 .825

 متوسط بازده در سال رمنیاسپ 240 .003 .966

 نسبت معاملات سودده به کل معاملات رمنیاسپ 240 .084 .156

 گردش معاملات در سال رمنیاسپ 240 .090 .127

 رفتار معاملاتی رمنیاسپ 240 .042 .473

 

سرطت  کوچرک اسرت و اریبره دسرت آمرده بسر یسرتگیهم بیضررا زانیم شود،یه در جدول فوق مشاهده مچنانک

به دست آمرده را  جینتا تواناست. بنابراین، فرضیه صفر رد نمی شود. و نمی  05/0از  شتریها ب آزمون ی هیدر کل یمعنادار

 یخرودکنترل انیگفت که م توانینم ن،ی. بنابرادداقرار رشیدرصد مورد پذ 5حداقل  یدرصد و سطت معنادار 95 نانیبا اطم

 وجود دارد. یهمبستگ اوراق بهادار تهران بورسدولتی  گذاران هیسرما انیدرم یورفتار معاملات

 بررسی میزان اثرگذاری متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته

 تایید را معاملاتی رفتار بر ترلیخودکن متغیر اثرگذاری همبستگی، آزمونهای نتایج اینکه به توجه با مرحله، این در

 .شد گذاشته کنار متغیر این ننمود،

 یمعاملاتعوامل موثر بر رفتار  ونیجدول خلاصه رگرس :14جدول 

 ضریب همبستگی چندگانه ضریب تعیین انحراف استاندارد

629 .4 763 . 880 . 

 

 

 



 

 

 

 یملاتعوامل موثر بر رفتار معا ی طرفه کی انسیوار لیجدول تحل :15جدول 
 

درجه  مجذور میانگین F سطت معناداری

 آزادی

مجموع 

 مربعات

 مدل

 مقادیر پذیرفته شده 1115.404 2 557.702 26.027 0

 مقادیر باقی مانده 6149.800 287 21.428  

 کل 7265.203 289   

 

.در باشردیمردل م ی چندگانره یهمبستگ بیضر دهد،ی نشان م (16)جدول  ونیرگرس ی چنان که جدول خلاصه

( می باشد. بنابراین، همبستگی قوی ای میان متغیرهای مستقل و وابسته مشاهده می گردد. ضریب تعیین 88/0ی)حد خوب

 درصد متغیر وابسته را پیش بینی نمایند. 76نیز نشان می دهد که متغیرهای مستقل می توانند تا 

 

 یعوامل موثر بر رفتار معاملات ونیرگرس بیجدول ضرا :16جدول 

 مدل ضرایب استاندارنشده ضرایب استاندار شده  

 B انحراف استاندارد بتا t سطت معناداری

 مقدار ثابت 6.663 1.845  3.610 0

 ریسک طلبی .248 .081 .170 3.048 .003

 فرااطمینانی .389 .069 .316 5.658 0

 

 ریتراث کره دهردینشران م ،یفترار معراملاتعوامل مروثر برر ر ونیرگرس بیاستاندارد شده در جدول ضرا یبتا زانیم

برر رفترار  ینرانیفرااطم عنصرر ریگفت تراث توانیاساس، م نی. بر اباشدیم یبیوابسته به چه ترت ریمستقل بر متغ یرهایمتغ

است.  05/0آزمون کمتر از  نیا یمعنادار .بر آن است. سطت است یطلب سکیر ریدوبرابر تاث بایو تقر شتریب اریبس یمعاملات

درصد می توان نتیجه فروق را مرورد پرذیرش  5درصد و سطت معناداری حداقل  95ابراین، با رد فرضیه صفر، با اطمینان بن

 قرار داد.

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها.2

 قراتیاز تحق یاریبسر است که با یمعاملات یو رفتارها ینانیفرااطم نیاز وجود رابطه ملبت ب یحاصل از پژوهش حاک جینتا

 نیراست. از نکات مرورد توجره در ا کسانی انجام گرفته است ونانیو همکاران که در بورس  سیدیتیکور قاتیتحقاز جمله 

 سرکیر نیرابطه ملبت ب وجود. بهادار تهران است اوراق در بورس دولتی گذاران هیسرما فیضع یمعاملات یپژوهش رفتارها

و همکراران کره در  سیدیرتیکور قراتیو با تحق گرفته قرار رشیپژوهش مورد پذ نیدر در ا زین یمعاملات یو رفتارها یطلب

برار اسرت در  نیاولر یکه بررا یصورت گرفته رفتار خودکنترل یها یبررس طبق است. کسانیانجام شده است  ونانیبورس 

ا رابطره ملبرت بر یگرذاران اسرت دارا هیاعتمراد بره نفرس سررما انگریرو به طور خلاصه ب ردیگیم مورد پژوهش قرار رانیا

 دولتری گرذاران هیسررمانماینردگان باشرد کره  نیاز ا یحاک دیشا جهینت نیو ا ستین دولتی گذاران هیسرما یمعاملاترفتار

قوانین درونری  اساسسهام ارزنده، صرفا بر ییشناسا یو اغلب بدون صرف وقت برا پردازندی سهام م یادیبن یبررس بهکمتر

کره بررعکس  شرودیم مشراهده نی. بنرابراکننردیاقدام به فروش م یریتغ نیرو با کوچکت کنندیسهام م دیاقدام به خر دولت

 نیراسرت، ا ونرانیگرذاران در برورس  هیسرما یرفتارمعاملاتو یخودکنترل نیرابطه ملبت ب انگریکه ب سیدیتیکور قاتیتحق



 

 

 

 شیدرصد توان پر 76ا ت یطلب سکیو ر ینانیکه فرااطم دیذکر گرد های ادامه بررس در. رابطه در بورس تهران رد شده است

 دارد. گرذاران هیدر سررما یرفترار یهرایژگیو نیا تیاز اهم یرا دارند که حاک یقیسهامداران حق یمعاملاتی رفتارها ینیب

بتوان گفرت  دیشا یطرف است. از یطلب سکینسبت به ر ینانیفرااطم یدوبرابر ریاز تأث یآنها حاک ریتأث بیترت ن،یبر ا علاوه

 یشخصر یهرایژگیو دیرکه مشراهده گرد همانگونه باشد. ینانیدر رفتار فرااطم سکیاز وجود ر یناش دیاامر ش نیا لیکه دل

به  یانیحوزه کمک شا نیدر ا شتریب یپژوهشها نیاست. بنابرا رگذاریتأثی گذار هیآنها در مقوله سرما یریگ میافراد بر تصم

 .کردرفتارها خواهد نیشناخت ا

گذاران در قبرال واگرذاری و متقاضیان سرمایه است. در یک طرف، سررمایهذاران گیهعرصه تعامل سرماسرمایه  بازار

کنند و در طرف مقابل، متقاضیان سرمایه باید در قبال دراختیار گرفتن سررمایه سرمایه خود بازده مورد انتظار را مطالبه می

شود. تعادل بازده مرورد ه آن هزینه سرمایه گفته میب ای را به صاحبان سرمایه بپردازند که اصطلاحا و استفاده از آن، هزینه

تروان گفرت کره به متقاضیان سرمایه است. بنرابراین میذاران گانتظار و هزینه سرمایه شرط اصلی انتقال سرمایه از سرمایه

ارکردهرای ت. ایجاد تعادل میان ریسک و بازده یکری از مهمتررین کبازده مورد انتظار و هزینه سرمایه دو روی یک سکه اس

رود کره در نهایرت در قالرب هزینره بازار سرمایه است. ریسک و بازده از جمله مفاهیم اساسی در ادبیات مالی به شرمار مری

منظور از هزینره سررمایه، نررخ برازده مرورد انتظرار اسرت کره برازار در ازای تخصریص سررمایه بره یابد. سرمایه تجلی می

کند، به منظور رسیدن  لیگذاران خود تحمچه شرکت ریسک بیشتری را به سرمایهکند. هر گذاری معین مطالبه میسرمایه

به آستانه خلق ارزش لازم است نرخ بازده بیشتری توسط شرکت کسب شود که در نتیجه هزینه سرمایه آن افزایش خواهد 

برای ارزیابی اوراق بهادار . آنها پذیرندرا میایی هوجوه خود بطور ضمنی ریسکگذاری گذاران از طریق سرمایهیافت. سرمایه

و تعیین ریسک و بازده این اوراق نیازمند اطلاعات هستند. اطلاعرات حسرابداری و در ر س آنهرا سرود از جملره مهمتررین 

 حرفره مسرأله تررین مربروط سرود اطلاعاتی ان اهمیت بسزائی دارد.محتوایگذارهای سرمایهاطلاعاتی است که در ارزیابی

 اصرلی نقش اقتصادی تئوریهای. نماید می منعکس را حسابداری مطلوبیت فعالیت مستقیما آن نتایج زیرا است حسابداری

 عنوان به را انتظار مورد سود سهام، ارزیابی مدلهای اکلر. دانند می سرمایه بازار در منابع به تخصیص کمک را شرکت سود

 سرودآتی پرداخرت توانرایی برا محسروس رابطره خراطر بره آن اصلی مربوط بودن. گیرند می نظر در توضیحی یک متغیر

باشد.از آنجا که هزینه سرمایه مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران اسرت، برا میرزان ریسرک پذیرفتره شرده  می

 توسط آنها مرتبط است. از سویی دیگر عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایه گذاران، مهمترین مسرئله ای اسرت کره

بینی سرود و درجره صرحت آن یکری از راههرای کراهش نراقرینگی  سرمایه گذاران در مورد شرکتها با آن مواجه اند. پیش

یکری از منرابع اطلاعرات سررمایه گرذاران، اعتبرار اطلاعاتی میان مدیران، سهامداران عمده و سرمایه گذاران برالقوه اسرت. 

سرود پریش بینری شرده مری توانرد . استها  شرکت ی سود توسط ها ینیدهندگان و بازار بورس اوراق بهادار، ارائه پیش ب

 ی سرمایه گذاری به شمار آید.ها مبنای مناسبی در تصمیم گیری

های دولتی و مشاهدات یکسران اسرت، این تحقیق متأثر از برخی عوامل کلان است که فرض شده اثر آنها برای همه شرکت

ال، برخی صنایع، از جمله صنعت دارو، همواره تحت نظارت دولت بوده اسرت. درحالی که ممکن است چنین نباشد. برای مل

ها و دوره تحت بررسی معیارهای گزینشی کمتری اعمال برای بزرگتر شدن نمونه مورد بررسی، سعی شد در انتخاب شرکت

توانرد برر نترایج آنها مریها، درجه اتکاء به تکنولوژی جدید، و خصوصیات دیگر شود. از این رو، مواردی چون قدمت شرکت

توانرد تحقیق اثرگذار باشد. همچنین عامل تورم نیز به عنوان یکی از متغیرهای کلان اقتصادی از جمله عواملی است که می

 نتایج تحقیق حاضر را تحت تأثیر قرار دهد.
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