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شناسایی عوامل مؤثر بر موفقیت سرمایه‌گذاران حقیقی 
در بازار سهام

چه کسانی در بورس 
برنده می‌شوند؟

بازار ســـهام تهـــران طـــی ســـال‌های اخیر، 
تاکنـــون،   ۱۳۹۷ ابتـــدای ســـال  از  بویـــژه 
بازدهـــی اســـمی قابل‌توجـــه امـــا در عیـــن 
حـــال نوســـانات شـــدیدی را تجربـــه کـــرده 
اســـت. این تحولات، در کنار افزایش سطح 
عمومی قیمت‌ها و کاهـــش بازدهی حقیقی 
ســـایر بازارهـــا، موجـــب افزایش چشـــمگیر 
مشـــارکت ســـرمایه‌گذاران حقیقـــی در بازار 
ســـرمایه شده اســـت. با وجود این، عملکرد 
ســـرمایه‌گذاران حقیقی در این بازار بســـیار 
متفاوت بـــوده و اختـــاف قابل‌ملاحظه‌ای 
در ســـود و زیان آنان مشـــاهده می‌شود. این 
تفـــاوت عملکرد، پرســـش مهمـــی را مطرح 
از ســـرمایه‌گذاران  می‌کنـــد: چـــرا برخـــی 
در بـــازار ســـهام موفق‌تـــر عمـــل می‌کنند و 
برخی دیگـــر زیـــان می‌بینند؟ آیـــا تفاوت در 
بازدهی صرفاً ناشـــی از ویژگی‌های جمعیت 

شـــناختی ماننـــد ســـن و جنســـیت اســـت 
یـــا ویژگی‌هـــای فـــردی و رفتاری نیـــز نقش 

مؤثـــری در این زمینـــه دارند؟
مطالعـــه‌ای از دکتـــر حبیـــب مـــروت، دکتر 
علی‌اصغـــر ســـالم و شـــایان محمدشـــریفی 
منتشرشـــده در پاییـــز ۱۴۰۳به این پرســـش 
پاسخ داده است. پژوهشگران با جمع‌آوری 
داده از ۲۴۰ سرمایه‌گذار حقیقی بازار سهام 
تهران در ســـال‌های ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ و استفاده از 
مـــدل لاجیـــت ترتیبـــی، تأثیر چهار دســـته 
عامل را بر عملکرد ســـرمایه‌گذاران بررســـی 

کردند:
۱- ویژگی‌هـــای جمعیـــت شـــناختی: ماننـــد 

ســـن، جنســـیت و درآمد
۲-ویژگی‌هـــای فردی: ماننـــد میزان صبوری 

و ریسک پذیری
۳- ســـوگیری‌های رفتاری: مانند زیان‌گریزی 
و بیش‌اعتمـــادی )اعتمـــاد بـــه نفس بیش 

از حد(
۴-ویژگی‌های ســـرمایه‌گذاری: مانند تجربه، 
مهارت مالی و سهم ســـرمایه‌گذاری در بازار 

سهام از کل پس انداز.
نتایـــج نشـــان داد که ویژگی‌هـــای جمعیتی 
مانند ســـن، جنس و درآمـــد برخلاف انتظار 
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دانشجوی دکترای اقتصاد

گزارش
تأثیر معنـــاداری بر عملکرد ســـرمایه‌گذاران 
ندارنـــد. اما در میان ســـوگیری‌های رفتاری، 
بیش‌اعتمـــادی و زیان‌گریـــزی اثـــر منفـــی 
و معنـــاداری بـــر بازدهـــی ســـرمایه‌گذاران 
دارنـــد. در مقابـــل، ویژگی‌هایـــی ماننـــد 
صبـــوری، تجربـــه، ســـهم ســـرمایه‌گذاری 
در بـــازار ســـهام از کل پس‌انـــداز و مهـــارت 
ســـرمایه گذاری)ســـواد مالی( اثـــر مثبت و 

معنـــادار دارند.
 به بیـــان دیگر، افـــراد صبورتـــر و باتجربه‌تر 
و دارای ســـواد مالـــی بیشـــتر نه‌تنهـــا ســـود 
ر  د بلکـــه   ، نـــد ه‌ا کرد کســـب  ی  بیشـــتر
تصمیم‌های خـــود درباره نگهداری یا فروش 
ســـهام نیـــز منطقی‌تر عمـــل کرده‌انـــد. در 
مقابـــل، ســـرمایه‌گذارانی که بیـــش از حد 
به دانـــش و توانایی خود اطمینـــان دارند یا 
از زیـــان می‌ترســـند، معمـــولاً تصمیم‌هایی 
کاهـــش  را  آنهـــا  بازدهـــی  کـــه  می‌گیرنـــد 
می‌دهـــد. بـــرای نمونـــه، افـــراد زیان‌گریـــز 
تمایـــل دارنـــد ســـهام زیـــان‌ده را بیـــش از 
انـــدازه نگـــه دارنـــد، چـــون از تحقـــق زیان 
هـــراس دارند و افـــراد تحت تأثیر ســـوگیری 
فرا‌اعتمـــادی نیـــز معمـــولاً بـــه نشـــانه‌های 
منفی بازار بی‌توجهـــی می‌کنند و اطلاعات 

تـــازه را نادیـــده می‌گیرند.
از یافته‌هـــای جالـــب پژوهـــش آن  یکـــی 
اســـت که ریســـک‌پذیری برخـــاف انتظار، 
اثـــر معنـــاداری بر عملکرد نداشـــته اســـت؛ 
یعنـــی صرفاً ریســـک‌پذیر بـــودن یـــا نبودن 
تضمین‌کننـــده موفقیـــت در بازار نیســـت. 
آنچـــه اهمیـــت دارد، نحـــوه درک ریســـک، 
صبـــر در تصمیم‌گیـــری و توانایـــی تحلیـــل 

اطلاعات اســـت.
یافته‌هـــای ایـــن تحقیق نشـــان می‌دهد که 
ســـرمایه‌گذاران حقیقی در بازار سهام ایران 
از ســـوگیری‌های رفتاری رنـــج می‌برند و این 
ســـوگیری‌ها نه‌تنها بازده فردی بلکه کارایی 
و پایـــداری کل بـــازار را نیـــز کاهش می‌دهد. 
برای نمونـــه، زیان‌گریزی موجب می‌شـــود 
افـــراد ســـهام زیـــان‌ده را بیش از حـــد نگه 
دارنـــد، و بیش‌اعتمـــادی ســـبب می‌شـــود 
نســـبت بـــه اطلاعـــات منفـــی بی‌تفـــاوت 

. شند با
یافته‌هـــا   ، ی ر ا سیاســـت‌گذ ه  یـــدگا د ز  ا
هشـــداری جـــدی بـــرای نهادهـــای ناظـــر 
بـــازار ســـرمایه اســـت. توصیـــه بـــه حضـــور 
ســـرمایه‌گذاران مبتدی و فاقد ســـواد مالی 
در بـــازار ســـهام می‌توانـــد منجـــر بـــه زیان 

فردی و تشـــدید رفتارهـــای توده‌وار شـــود. 
بنابرایـــن، ارتقـــای ســـواد مالـــی، آمـــوزش 
و  ی  ر ا یه‌گذ ســـرما منطقـــی  ی  رهـــا رفتا
طراحـــی ابزارهـــای حمایتـــی بـــرای کاهش 
ســـوگیری‌های رفتـــاری بایـــد در اولویـــت 
سیاســـت‌گذاران بازار ســـرمایه قـــرار گیرد.
هـــش  و پژ یـــن  ا یـــج  نتا  ، ع مجمـــو ر  د
نشـــان می‌دهـــد کـــه تفـــاوت در عملکـــرد 
آنکـــه  از  بیـــش  ســـرمایه‌گذاران حقیقـــی 
تحـــت تأثیـــر عوامـــل جمعیـــت شـــناختی 
ماننـــد ســـن، درآمـــد و جنســـیت باشـــد، 
ریشـــه در ویژگی‌هـــای فردی و رفتـــاری آنان 
ماننـــد صبـــرو تجربـــه دارد. موفقیـــت در 
ســـرمایه‌گذاری مســـتلزم ترکیبـــی از صبر، 
تجربـــه، ســـواد مالـــی و کنتـــرل هیجـــان 
اســـت؛ عناصـــری کـــه در نبـــود آنهـــا، حتی 
در دوره‌هـــای رونق بـــازار نیـــز احتمال زیان 

افزایـــش می‌یابـــد.

منبع:
؛  صغـــر علی‌ا  ، لم ســـا ؛  حبیـــب  ، ت و مـــر
محمدشریفی، شـــایان)۱۴۰۳(.عوامل فردی مؤثر 
بر عملکرد ســـرمایه‌گذاران حقیقی در بازار سهام 
تهـــران. فصلنامـــه پژوهش‌های اقتصـــادی ایران

اخبـــار

 تغییر قاعده ارائه خدمات 
در کارگزاری‌های بورس

پـــس از ۲۴ مهـــر ارائـــه خدمـــات در شـــرکت‌های کارگـــزاری به 
مشـــتریان حقیقـــی، منوط بـــه‌ بروزرســـانی اطلاعـــات هویتی و 
شـــماره تماس در زیرســـاخت شـــرکت‌‌های کارگزاری براســـاس 

اطلاعات ســـجام اســـت.
عبدالرضـــا ســـیدی، سرپرســـت مدیریت نظـــارت بـــر کارگزاران 
ســـازمان بـــورس و اوراق بهـــادار بـــه ســـنا گفـــت: »اطلاعـــات 
هویتـــی و تلفـــن همراه مشـــتریان جدید شـــرکت‌های کارگزاری 
در زیرســـاخت BackOffice شـــرکت‌های کارگـــزاری صرفـــاً از 
اطلاعـــات مندرج در ســـامانه ســـجام به صورت برخـــط و بدون 
واســـطه دریافـــت و به‌روزرســـانی می‌شـــود و امـــکان هـــر گونـــه 
ویرایش یا دخل و تصرف در اطلاعات مشـــتریان در زیرســـاخت 

BackOffice از شـــرکت‌های کارگزاری ســـلب شـــد.
شـــرکت‌های کارگزاری موظفند حداکثر تا ۲۴ مهر ۱۴۰۴، نســـبت 
به بروزرسانی اطلاعات مذکور در زیرساخت BackOffice خود 

بر اســـاس اطلاعات ثبت شده در سامانه ســـجام اقدام کنند.
بعـــد از این تاریـــخ ارائه خدمات توســـط شـــرکت‌های کارگزاری 
)به اســـتثنای فروش اوراق بهادار در بـــورس اوراق بهادار تهران 
و فرابورس ایران برای مشـــتریان بدهکار و بستن موقعیت‌های 
بازار مشـــتریان در معامـــات ابزارهای مشـــتقه در بورس‌ها( به 
مشـــتریان حقیقی، منوط به بروزرسانی اطلاعات هویتی و تلفن 
همـــراه آنهـــا بر اســـاس اطلاعات مندرج در ســـامانه ســـجام در 
زیرســـاخت شـــرکت‌های کارگزاری اســـت. به منظور پیشگیری 
از اختـــال در ارائـــه خدمـــات بـــه مشـــتریان حقیقـــی توســـط 
شـــرکت‌های کارگزاری، ضروری اســـت مشـــتریان شـــرکت‌های 
ع وقت نســـبت بـــه ثبت‌نام خود در ســـامانه  کارگزاری در اســـر
ســـجام اقـــدام و متعاقبـــاً شـــرکت‌های کارگزاری نیـــز اطلاعات 
هویتی و شـــماره تماس مشتریان را براســـاس اطلاعات مندرج 

در ســـامانه سجام در زیرســـاخت خود به روزرســـانی کنند.
  

 

آغاز اولین دوره آموزشی تخصصی کانون 
نهادهای سرمایه‌گذاری ایران

 رسول ســـعدی، دبیرکل کانون نهادهای ســـرمایه‌گذاری گفت: 
نخســـتین دوره آموزشـــی تخصصی ایـــن کانون برگزار شـــد‌. این 
دوره به‌دلیل حضور اســـاتید برجســـته و محتوای ارزشمند، یکی 

از دوره‌هـــای متمایز و مؤثـــر در حوزه بازار ســـرمایه خواهد بود.
 ســـه اصل مهم در طراحی این دوره‌ها مدنظر قرار گرفته شـــده 
اســـت، اولین اصل، منحصر به‌فـــرد بودن دوره‌ها اســـت، یعنی 
مشـــابه آن در مراکز دیگر برگزار نشود، دوم اینکه این آموزش‌ها 
ویژه اعضای کانون باشـــد و نیازهای حرفه‌ای آنان را پاسخ دهد، 
و سوم اینکه مباحث تکرار مباحث دانشگاهی نباشد و کاربردی 

و مبتنی بر نیاز واقعی صنعت ســـرمایه‌گذاری طراحی شـــود.

گروه بورس: بازار ســـهام روز گذشـــته را نیز صعودی پشت سر گذاشـــت و شاخص کل یک گام 
دیگـــر به ابرکانـــال ۳ میلیون واحدی نزدیک شـــد. به این ترتیب از ۸ شـــهریور که بازار ســـهام 
مســـیر صعـــودی در پیش گرفتـــه بازدهی به بیـــش از ۲۳ درصد رســـید و بورس تهـــران با ثبت 
۲۰ روز مثبـــت، مجموعـــاً ۸۶۰۰ میلیارد تومـــان ورود پول حقیقی را تجربه کرده اســـت. عوامل 
متعددی در این رشـــد اثرگذار بوده‌اند، اما مهم‌ترین پرســـش آن اســـت کـــه اکنون پول‌های 
تـــازه‌وارد چگونـــه می‌توانند عملکرد بهتری داشـــته باشـــند. یک پژوهش دانشـــگاهی که ۲۴۰ 
ســـرمایه‌گذار حقیقی را در ســـال‌های ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ زیر نظر داشته نشـــان داده است که بر خلاف 
تصور اولیه که ویژگی‌های جمعیتی مانند ســـن و جنســـیت ممکن اســـت بـــر بازدهی اثرگذار 
باشـــند، این ویژگی‌های فردی و تجربه ســـرمایه‌گذاری بوده که توانســـته به ســـود بیشتر افراد 
منجر شـــود. در مقابـــل، افرادی که دچـــار خطاهای ســـرمایه‌گذاری بودند ماننـــد زیان‌گریزی 
یـــا اعتمـــاد به نفـــس بیـــش از حد، با ضـــرر بیشـــتری مواجـــه شـــدند. زیان‌گریز‌ها بـــا عجله 
بـــرای فروش از تـــرس افت بیشـــتر قیمت‌ها دچار خســـران شـــده‌اند و افراد دچار ســـوگیری 
بیش‌اعتمـــادی بـــه دلیل عـــدم توجه بـــه تحلیل‌هـــا و تکیه بر فهـــم شـــخصی در دام تحلیل 
خـــود افتاده‌اند. هرچه افراد مهارت‌های ســـرمایه‌گذاری خود را تقویت کـــرده، صبوری و تجربه 

بیشـــتری داشـــته‌اند توانسته‌اند موفقیت بیشـــتری در بازار ســـهام کسب کنند.


