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تأثیر شـــرایط بازار بر زمان ورود و خروج سهامداران حقیقی چیست؟

خطای بزرگ سرمایه‌گذاران در دوران تردید

فن بدل به موج‌سواری کانال‌های غیررسمی در بازارها
روز گذشـــته قطع کامل اینترنت افغانستان در رســـانه‌های ایرانی خبرساز شد؛ 
نـــه فقط به خاطـــر موضـــوع اینترنت، بلکـــه به دلیـــل همزمان شـــدن توقف 
فعالیـــت برخی کانال‌هـــای تلگرامی که نـــرخ دلار در ایران را اعـــام می‌کردند. 
حکومـــت طالبان در حـــال اجرای تدابیر اخلاقی هســـتند کـــه منجر به قطعی 
اینترنت و حتی اختلال در خدمات تلفن نیز شـــده اســـت. این اتفاق گمانه‌ای 
را بیـــن برخی رســـانه‌ها ایجاد کرد که پیشـــتر بانـــک مرکزی هشـــدار داده بود 
»عوامـــل معاند برای دســـتکاری بازار« ایـــن کانال‌ها را هدایـــت می‌کنند و نرخ 

دلار را بـــالا می‌برند.
گرچـــه نمی‌توان موج‌ســـواری گروه‌هـــای ذی‌نفـــع را در التهاب بازارهـــا و اقتصاد 
ایـــران انکار کرد، اما کارشناســـان معتقدند این ســـوء اســـتفاده در بســـتر ملتهب 
فراهم می‌شـــود و ریشـــه مســـأله جای دیگری اســـت. سیاســـتگذاران و متولیان 
اقتصـــادی بایـــد بدانند که افـــراد و گروه‌هـــا با انگیزه‌هـــای مختلف همیشـــه در 
کمین هســـتند تـــا از آب گل‌آلـــود ماهی بگیرند و اگـــر فرصت یابند حتمـــاً از این 
بســـتر اســـتفاده می‌کننـــد. اما اگر فضـــا فراهم نباشـــند، این افراد هیـــچ اقدامی 
نمی‌تواننـــد بکنند. مثـــال آن دوران ثباتی اســـت که پس از برجام شـــاهد بودیم 
و پایین بودن ریســـک‌ها و نااطمینانی‌هـــا، نوعی آرامـــش را در بازارها ایجاد کرده 
بـــود. نمی‌توان مدعی شـــد کـــه در آن زمان این موج‌ســـواران حضور نداشـــتند، 

بلکـــه باید دید که موج‌شـــکن قوی در فضای کشـــور وجود داشـــته اســـت.
غ از اینکـــه این قبیل کانال هـــای تلگرامی اعلام نـــرخ ارز چگونه و  به هـــر روی فار
چقـــدر در تعیین قیمت دلار تاثیرگذار هســـتند، آنچه روز گذشـــته اتفـــاق افتاد در 
خـــور توجه اســـت اینکه همزمان بـــا قطع اینترنت در افغانســـتان ایـــن کانال های 

تلگرامـــی اعلام نـــرخ ارز در ایران هم دچار اخلال شـــدند.

 عملکرد صندوق توسعه بازار در مرداد ۱۴۰۴
به گزارش ســـنا، مجمـــوع خریدهای خرد ســـهام صندوق توســـعه بـــازار در ۶ 
ماه اول امســـال به ۸۶ همت رســـید .مجمـــوع فروش‌های خرد ســـهام، در ۶ 
ماه اول امســـال، معـــادل ۱۴ همت بوده اســـت. مجموع خریـــد و فروش خرد 
ســـهام صندوق توســـعه بازار ســـرمایه در شـــهریور به ترتیـــب ۴.۴ و ۱.۴ همت 
بوده اســـت. براساس گزارش صندوق توسعه بازار ســـرمایه، ارزش پرتفوی این 
صنـــدوق در پایـــان مرداد امســـال به بیـــش از ۵۴ همت رســـید. ارزش پرتفوی 
صنـــدوق توســـعه بـــازار ســـرمایه در پایان تیـــر ۵۰ همت بـــود. افـــزون براین، 
داده‌هـــای آماری صندوق توســـعه بـــازار ســـرمایه حاکی از آن اســـت: مجموع 
خریدهـــای این صندوق در مـــرداد امســـال ۱۸.۵ همت و مجمـــوع فروش آن 

۷ همت بوده اســـت.

طیف وسیع سبد خرید صندوق توسعه بازار
عمده خریدهای صندوق توســـعه بازار، در مرداد امســـال، شامل طیف وسیعی 
از صنایع از جمله: »فلزات اساســـی، فرآورده‌های نفتی، محصولات شیمیایی، 
بانک‌ها و مؤسســـات اعتباری، خودرو و ســـاخت قطعات، اســـتخراج کانه‌های 
فلـــزی، ســـرمایه‌گذاری‌ها، ســـیمان، آهـــک و گـــچ، حمل‌و‌نقـــل، انبـــارداری و 
ارتباطـــات، محصولات غذایی، آشـــامیدنی بجز قند و شـــکر و مواد و محصولات 

دارویی« و... بوده اســـت.«

و  رکـــودی  بازارهـــای  بـــورس:  وه  گـــر
نااطمینانـــی در فضـــای کلان اقتصـــادی-
سیاســـی همـــواره با یـــک نشـــانه همراه 
ســـنگین  ن  ســـا نو هـــم  ن  آ و  ســـت  ا
بازارهاســـت. بررســـی‌های علمی نشـــان 
چنیـــن  در  ســـرمایه‌گذاران  می‌دهـــد 
فضایـــی بشـــدت در معـــرض خطاهـــای 
»اثـــر  هســـتند.  ســـرمایه‌گذاری  بـــزرگ 
از ویژگی‌هـــای انســـان  تمایلـــی« یکـــی 
اســـت کـــه در اقتصـــاد رفتـــاری توضیح 
می‌دهـــد چگونـــه تـــرس از زیـــان باعث 
می‌شـــود افـــراد دارایی‌هـــای ارزشـــمند 
خـــود را که هنوز پتانســـیل رشـــد دارند با 
کســـب ســـودهای اندک، فـــوراً به فروش 
دارایی‌هـــای  مقابـــل  در  می‌رســـانند. 

غیرارزنـــده را بـــرای مـــدت طولانـــی نگه 
می‌دارنـــد تا مبـــادا زیانـــی در ذهنشـــان 
ثبت شود. همین مســـأله سبب می‌شود 
افـــراد در دوره‌های رکودی یـــا نااطمینانی 
بالا بـــه محض مشـــاهده چند روز رشـــد 
قیمت‌هـــا، در نقـــش فروشـــنده ظاهـــر 
می‌شـــوند و بـــه اصطـــاح همـــان ســـود 
محدود را شناســـایی می‌کنند. بنابراین، 
ایـــن دوره‌هـــا  تـــاب بازارهـــا در  تـــب و 
افزایـــش می‌یابـــد و خطای بـــزرگ جایی 
خ می‌دهـــد کـــه ســـرمایه‌گذار ناشـــی از  ر
همیـــن ســـوگیری رفتـــاری، تصمیمـــات 
اشـــتباه مهمـــی می‌گیـــرد کـــه منجـــر به 

ضربـــه خـــوردن می‌شـــود.  

در مالـــی کلاســـیک، فـــرض اساســـی بر 
rational  behav� )رفتــ�ار عقلایــ�ی) 
ior( ســـرمایه‌گذاران   assumption
اســـتوار اســـت؛ بـــه این معنـــا کـــه افراد 
همیشـــه اطلاعات موجود را به طور کامل 
پردازش می‌کنند، حداکثر ســـود را دنبال 
می‌کننـــد و تصمیم‌گیری‌هایشـــان بدون 

تأثیـــر احساســـات یا خطاهای شـــناختی 
be� )اســ�ت. با این حــ�ال، مالی رفتــ�اری) 

havioral finance( ایـــن فـــرض را بـــه 
چالـــش می‌کشـــد و نشـــان می‌دهـــد که 
 behavioral( ســـوگیری‌های رفتـــاری
biases( ماننـــد بیش‌اطمینانی، اثر لنگر 
انداختـــن یا اثر تمایلـــی، تصمیم‌گیری‌ها 
را از مســـیر عقلایـــی منحـــرف می‌کنند و 

منجر بـــه ناکارآیـــی بازار می‌شـــوند.
 )Disposition Effect( اثـــر تمایلـــی
ی  ی‌ها ســـوگیر یـــن  یج‌تر ا ر ز  ا یکـــی 
رفتـــاری در حـــوزه مالـــی رفتاری اســـت 
کـــه بـــه تمایـــل ســـرمایه‌گذاران بـــرای 
فروش ســـریع ســـهام ســـودده )برنده( 
و نگـــه‌ داشـــتن طولانی‌مـــدت ســـهام 
ضررده )بازنـــده( اشـــاره دارد؛ پدیده‌ای 
که اولین‌بار توســـط هرشـــل شفرین و 
مییر اشـــتاتمن در ســـال ۱۹۸۵ توصیف 
شـــد و ریشـــه در نظریـــه چشـــم‌انداز 
دنیـــل کانمـــن و آموس تورســـکی دارد، 
جایـــی کـــه افـــراد نســـبت بـــه زیان‌ها 
حساسیت دوبرابری نســـبت به سودها 

نشـــان می‌دهنـــد و از »تحقـــق ضـــرر« 
)realization of loss( به عنوان یک 
شکســـت شـــخصی اجتنـــاب می‌ورزند، 
در حالـــی کـــه ســـودها را ســـریع‌تر نقد 
می‌کننـــد تـــا حـــس پیـــروزی را حفـــظ 
کننـــد. ایـــن رفتـــار نه‌تنهـــا ســـودآوری 
کلـــی پرتفـــوی را کاهش می‌دهـــد – زیرا 
ســـرمایه از فرصت‌هـــای بالقـــوه بهتـــر 
منحرف می‌شـــود – بلکه کارآیـــی بازار را 
نیـــز مختل می‌کنـــد، چرا کـــه قیمت‌ها 
از ارزش بنیادی‌شـــان دور می‌ماننـــد و 
منابع بـــه ســـمت دارایی‌هـــای ضعیف 

هدایـــت می‌شـــوند.
بررســـی عوامل مؤثـــر بر وجود و شـــدت 
ایـــن رفتـــار در بیـــن ســـرمایه‌گذاران، با 
توجه بـــه اهمیت آن، یکـــی از موضوعات 
مورد توجـــه در پژوهش‌های حـــوزه مالی 
بـــه شـــمار مـــی‌رود. پژوهـــش صـــورت 
گرفته توســـط دکتر رضا راعـــی، دکتر رضا 
عیوضلو و فرهاد رضایی که در سال ۱۴۰۳ 
منتشـــر شـــده اســـت، به دنبال آن است 
که تأثیر شـــرایط اقتصـــادی در زمان ورود 
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ســـرمایه‌گذاران حقیقـــی به بازار ســـهام 
ایـــران را بر وجود و شـــدت اثـــر تمایلی در 

میـــان آنها بررســـی نماید.
داده‌هـــای این تحقیـــق شـــامل اطلاعات 
ز  ا ه  نفـــر  ۱ ۰ ۰ ی  نـــه‌ا نمو بـــه  ط  بـــو مر
ســـرمایه‌گذاران حقیقـــی در بـــازه زمانـــی 
تیـــر تا دی مـــاه ۱۴۰۱ اســـت. برای بررســـی 
از روش  اثـــر تمایلـــی،  وجـــود و شـــدت 
تحلیـــل بقـــا )Survival Analysis( بهره 
گرفتـــه شـــده کـــه امـــکان ردیابـــی زمـــان 
ورود ســـرمایه‌گذاران به بـــازار و تأثیر آن بر 
رفتارشـــان در طول زمان را فراهم می‌کند. 
همچنیـــن، مدل‌هـــای رگرســـیون بـــه کار 
گرفته شـــده‌اند تـــا رابطه بیـــن متغیرهای 
مرتبط با بازار )مانند نوســـانات، بازده بازار 
و شـــاخص‌های اقتصـــادی( و ویژگی‌هـــای 
شـــخصی ســـرمایه‌گذاران بـــا شـــدت اثـــر 

تمایلی بررســـی شـــود.
هـــد  می‌د ن  نشـــا تحقیـــق  یـــج  نتا
ســـرمایه‌گذارانی که در ماه‌هایـــی با بازده 
بـــازار پاییـــن وارد شـــدند، ۳۲.۵ درصـــد 
بیشتر اثر تمایلی نشـــان دادند. به عبارت 
ســـاده، در دوره‌هـــای رکـــود، تمایـــل بـــه 
نگـــه داشـــتن ضررده‌ها و فروش ســـریع 
ســـودده‌ها افزایـــش می‌یابـــد. در مقابل، 
ورود در دوره‌هـــای رونـــق )بـــازده بالاتـــر( 
ایـــن اثـــر را ۲۰.۱ درصد کاهـــش می‌دهد. 
نوســـانات هم نقش بزرگی دارند: ورود در 
ماه‌های نوســـان بالا )بیشـــتر از میانگین 
۰.۰۹( اثـــر تمایلـــی را ۱۵.۹ درصـــد افزایش 
می‌دهـــد، در حالـــی که نوســـان پایین آن 
را ۸.۷ درصـــد کم می‌کنـــد. عدم قطعیت 
اقتصـــادی )اندازه‌گیری‌ شـــده با نوســـان 
دلار( هـــم مشـــابه عمـــل می‌کنـــد: ورود 
 در دوره‌هـــای عـــدم قطعیـــت بـــالا اثـــر را
۳۷.۴ درصد بیشـــتر می‌کنـــد و دوره‌های 
آرام‌تـــر آن را ۲۵.۲ درصد کاهش می‌دهد.
 ایـــن نتایج می‌توانـــد به ســـرمایه‌گذاران 
تـــا  کنـــد  کمـــک  ن  ا ر ا ســـت‌گذ سیا و 
تأثیـــر عوامـــل رفتـــاری بـــر تصمیم‌گیری 
ســـرمایه‌گذاری را بهتـــر درک  و در نتیجه، 
اســـتراتژی‌های مؤثرتـــری بـــرای مدیریت 
ســـوگیری‌های احساسی ســـرمایه‌گذاران 
ایـــن  ایـــن،  بـــر  عـــاوه  کننـــد.  اتخـــاذ 
پژوهـــش بـــر اهمیـــت آمـــوزش و آگاهـــی 
در کاهـــش اثـــرات ســـوگیری‌های رفتاری 
در تصمیم‌گیـــری مالـــی تأکیـــد می‌کند و 
بدیـــن ترتیب از تصمیم‌هـــای غیرعقلانی 

و زیانبـــار در بـــازار جلوگیـــری می‌کنـــد.

منبع: رضا عیوضلو، رضـــا راعی و فرزاد رضایی 
)۱۴۰۳(، زمان‌سنجی  ورود به بازار و اثرتمایلی 

سرمایه گذاران، تحقیقات مالی

والا صنیع‌زاده
دانشجوی دکترای اقتصاد


