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Abstract 

Objective 

This study aims to examine the existence and intensity of the disposition effect among 

individual investors in the Iranian stock market. The disposition effect refers to the tendency 

of investors to sell winning stocks (stocks with gains) and hold losing stocks (stocks with 

losses). This behavioral bias can lead to suboptimal decision-making in the market and 

reduce investors' profitability. The primary objective of this research is to analyze the factors 

that influence this behavior and to investigate the relationship between market conditions, 

investors' timing of entry into the market, and the intensity of the disposition effect. 

Specifically, the study seeks to answer whether factors such as market returns, volatility, and 

economic uncertainty increase the likelihood of individual investors exhibiting the 

disposition effect. The study is based on the hypothesis that investors who enter the market 

during periods of uncertainty and high volatility are more likely to display this behavioral 

bias. 
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Methods 

This research utilizes detailed trading data of individual investors. The data includes 

transaction records such as the date, direction, price, and volume of each trade, as well as 

personal information of the investors, such as age, gender, trading experience, and total 

account balance. To analyze the disposition effect and assess its intensity among individual 

investors, survival analysis and regression models are employed. The survival analysis 

method allows researchers to track the timing of investors' entry into the market and examine 

how it influences their behavior over time. Additionally, regression models are used to 

explore the relationship between market-related variables and personal characteristics of 

investors with the intensity of the disposition effect. These models help researchers 

understand how factors such as market volatility, market returns, and other economic 

indicators influence emotional and irrational decision-making among investors. 

 

Results 

The results of the analysis indicate that individual investors who enter the market during 

periods characterized by low market returns, high volatility, and economic uncertainty are 

more likely to display the disposition effect. In other words, during times of market 

instability and heightened economic uncertainty, these investors tend to hold on to losing 

stocks and sell winning stocks at a higher rate. This finding highlights the significant impact 

that market conditions have on investors' emotional and irrational decision-making 

processes. Investors are more prone to making behaviorally driven decisions based on fear 

and anxiety during periods of economic uncertainty, which ultimately leads to a reduction in 

their overall returns. Furthermore, the findings suggest that investors' trading experience and 

personal characteristics such as age and gender can also influence the intensity of the 

disposition effect. 

 

Conclusion 

This study demonstrates that the disposition effect not only exists among individual investors 

but is also influenced by market conditions and personal characteristics. Specifically, 

investors tend to display a stronger disposition effect during periods of low market returns, 

high volatility, and economic uncertainty. These results can help investors and policymakers 

better understand the impact of behavioral factors on investment decision-making and, as a 

result, adopt more effective strategies to manage emotional biases among investors. 

Additionally, this research underscores the importance of education and awareness in 

mitigating the effects of behavioral biases in financial decision-making, thus preventing 

irrational and detrimental decisions in the market. 

 

 

 

Keywords: Behavioral bias, Behavioral finance, Disposition effect, Market Efficiency, Market 
timing. 

 
 
 

 

 

 



  

 

  
 تحقيقـات مـالي،   .گـذاران  هيسـرما  يليورود به بازار سهام و اثر تما يسنج زمان). 1403(عيوضلو، رضا؛ راعي، رضا و رضايي، فرزاد : استناد

26)4( ،940- 962.   
    

  03/04/1403 :افتيدرتاريخ   962 -940. صص، 4، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 
 06/08/1403 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  26/09/1403 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
10/10/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2024.378438.1007618 

 

   گذاران هيسرما يليورود به بازار سهام و اثر تما يسنج زمان
  

  *رضا عيوضلو

ي، دانشكدگان مديريت، دانشگاه تهـران، تهـران،   و علوم مال يدانشكده حسابدارمالي، بازارها و نهادهاي ، گروه استاديارنويسنده مسئول، * 
  eivazlu@ut.ac.ir: يانامهرا. ايران

  رضا راعي
: رايانامـه . ي، دانشـكدگان مـديريت، دانشـگاه تهـران، تهـران، ايـران      و علـوم مـال   يدانشكده حسابدارمالي، بازارها و نهادهاي ، گروه استاد

raei@ut.ac.ir  

  فرزاد رضايي
 :رايانامــه. ي، دانشــكدگان مــديريت، دانشــگاه تهــران، تهــران، ايــرانو علــوم مــال يدانشــكده حســابدارگــروه مــالي، كارشــناس ارشــد، 

farzadrezaei@ut.ac.ir   
  

  چكيده
 يـل به تما يلاتياثر تما. پردازد يدر بازار سهام م يقيحق گذاران يهسرما ياندر م يلاتيوجود و شدت اثر تما يپژوهش حاضر به بررس :هدف
 توانـد  يم ـ يرفتار يريسوگ ينا. اشاره دارد) سهام بازنده( يانسهام در ز يو نگهدار) سهام برنده(فروش سهام در سود  يبرا گذاران يهسرما

 يرگذارعوامل تأث يلمطالعه، تحل ينا يهدف اصل. را كاهش دهد گذاران يهسرما ينادرست در بازار منجر شود و سودآور هاي گيري يمبه تصم
پـژوهش   يـن طور خـاص، ا  به. اثر است ينبه بازار با شدت ا گذاران يهورود سرما يبند بازار و زمان يطشرا يانارتباط م يرفتار و بررس ينبر ا
را در  يلاتيبـه اثـر تمـا    يـل تما تواند يم ياقتصاد يتقطع و عدمها  مانند بازده بازار، نوسان يطيشرا ياسؤال است كه آ يندنبال پاسخ به ا به
 يهـا  و نوسان يناناطم عدم يطكه در شرا گذاراني يهاستوار است كه سرما يهفرض ينمطالعه بر ا ينا. يرخ يادهد  يشافزا گذاران يهسرما يانم

  .داشتخواهند  يشتريب يلتما يلاتيبه نشان دادن اثر تما شوند، يبازار وارد م يبالا

 يها شامل سـوابق معـاملات   داده ينا. استفاده شده است يقيحق گذاران يهمرتبط با سرما يقدق يمعاملات يها پژوهش از داده يندر ا :روش
 يو موجـود  يتجربه معاملات يت،شامل سن، جنس گذاران يهسرما ياطلاعات شخص ينو حجم هر معامله و همچن يمتجهت، ق يخ،تار يرنظ

 يونبقـا و مـدل رگرس ـ   وتحليـل  يـه از روش تجز يقي،حق گذاران يهسرما يانشدت آن در م يو بررس تمايلاتياثر  يلتحل يبرا. حساب است
را  يشـان آن بر رفتارها يربه بازار و تأث گذاران يهورود سرما يها تا زمان دهد يبقا، به محققان اجازه م وتحليل يهروش تجز. استفاده شده است
 گذاران يهسرما يشخص يرهايمرتبط با بازار و متغ يرهايمتغ يانارتباط م يبررس يبرا يونرگرس لمد ن،يهمچن. كنند يدر طول زمان بررس

 يربـازار، بـازده بـازار و سـا     يها نوسان ينتا رابطه ب كنند يها به پژوهشگران كمك م مدل ينا. كار گرفته شده است به يلاتيبا شدت اثر تما
  .كنند يرا بررس گذاران ايهسرم ياحساس هاي گيري يمبا تصم يعوامل اقتصاد
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 يهـا  بازار، نوسـان  يينمانند بازده پا يطيورود به بازار با شرا يكه در ابتدا يقيحق گذاران يهكه سرما دهد ينشان م ها يلتحل يجنتا: ها يافته

در  گـذاران  يهسـرما  يـن ا يگـر، بـه عبـارت د  . دارنـد  يشتريب يلتما يلاتيبه نشان دادن اثر تما شوند، يمواجه م ياقتصاد يتقطع بالا و عدم
سهام بازنده و فروش سهام برنده  يبه نگهدار يشترقرار دارد، ب ياقتصاد هاي يتوعدم قطع يدشد يها نوسان يركه بازار تحت تأث ييها دوره
. اسـت  ذاريرگ ـتأث گذاران يهسرما يرمنطقيو غ ياحساس هاي گيري يمشدت بر تصم بازار به يطكه شرا دهد يموضوع نشان م ينا. دارند يلتما

كـه بـه    آورنـد  يم ـ يبر تـرس و اضـطراب رو   يمبتن يرفتار هاي گيري يمبه تصم يشترب ي،اقتصاد يتقطع عدم هاي در دوره گذاران يهسرما
 گـذاران،  يهسـرما  يشخص هاي يژگيو يرو سا يكه تجربه معاملات دهد ينشان م ها يافته ين،برا علاوه. شود يها منجر م آن يكاهش بازده كل

  .باشد يرگذارتأث يلاتيتما ثربر شدت ا تواند يم يزن يتسن و جنس يرنظ

ممكن  يرهاتأث ينوجود دارد، بلكه شدت ا يقيحق گذاران يهسرما ياننه تنها در م يلاتي،كه اثر تما دهد يپژوهش نشان م ينا: گيري نتيجه
 يينكه با بـازده پـا   ييها در دوره گذاران يهرماطور خاص، س به. متفاوت باشد گذاران يهسرما يفرد هاي يژگيبازار و و يطاست با توجه به شرا

و  گـذاران  يهبه سـرما  تواند يم يجنتا ينا. اثر دارند ينبه نشان دادن ا يشتريب يلمواجهند، تما ياقتصاد يتقطع عدم يابالا  يها بازار، نوسان
 يجه،داشته باشند و در نت گذاري يهسرما هاي گيري يمبر تصم يعوامل رفتار يراز تأث يكمك كند تا درك بهتر يمال يبازارها گذاران ياستس

آمـوزش و   يـت پـژوهش حاضـر بـر اهم    ين،بـرا  عـلاوه . اتخاذ كننـد  گذاران يهسرما ياحساس يرفتارها يريتمد يبرا ريبهت هاي ياستراتژ
 يماتتـا از تصـم   كنـد  يم يدتأك يمال هاي گيري يمدر تصم يرفتار هاي يرياز سوگ يناش يرهايتأث ينهدر زم گذاران يهبه سرما بخشي يآگاه
  .شود يريدر بازار جلوگ بار يانو ز يرمنطقيغ
  
  .، كارايي بازار، مالي رفتاريورود به بازار يبند زمان ي،رفتار يريسوگ ،اثر تمايلاتي: ها كليدواژه
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  مقدمه
و  يلاتياثر تما ،ييانتظارات عقلا ةينظر، 1انداز چشم ةينظرمانند  يا شرفتهيپ يها هينظر ةبه توسع يرفتار يمال يها هينظر
ند؛ هاي منطقي افراد متمركز گيري بر تصميم ،كيكلاس يمال يها يتئور كه يحال در .اند مرتبط منجر شده هاي هينظر ريسا
 ـ گـذاران  هيسرماكه  دهند كنند و توضيح مي مي را مطالعه گذاران هيسرما يرفتار واقع ،يرفتار يمال يها يتئور  يا وهيه ش ـب
بـا   گـذاران  هيدهـد كـه سـرما    مـي  حيتوض ـ اين شاخه از علم مـالي  .كنند يرفتار م ناپذير ينيب شيپمتفق و  ريغ رمنتظره،يغ

 يابـر  نيگيرنـد؛ بنـابرا   نمـي  يمنطق ـ يهـا  ميتصم شهيهستند و همرو  روبه يمختلف يرفتار يها يريو سوگ ها يناهنجار
كند يم تلاش گذاران هيمورد انتظار سرما يرفتار منطقبازار و  يرفتار واقع نيركردن شكاف بپ .  

و  يشـناخت  خطاهـاي  سـمت  ها را بـه  هستند كه آن يرفتار يها يرياز سوگ يدر معرض انواع مختلف گذاران هيسرما
 لياثر تمايلاتي كه تما ).1992 ،3سبتيو ن لياست ك،ي؛ جوزف، لار1980، 2گرتر( دنده يسوق م فيضع يها يريگ ميتصم
از  يك ـي شـود،  يم ـتعريـف  ده  زيان يها ييدارا تر يطولانو نگهداري  دهي سودها ييدارا تر عيبه فروش سر گذاران هياسرم
 ،وجود اثـر تمـايلاتي   ).1985، 4و استاتمن نيشفر(است  يرفتار يمال اتيدر ادب انگذار هيسرمابسيار مستند  يها يريسوگ

 ).1998 ،6ني ـ؛ اود2005 ،5يكووال و شاومو( گذارد يم تأثيرها  آن وجوهت و بر انباش دهد يرا كاهش م گذاران هيسود سرما
سـهام از   مـت يرا كمتر كند و باعث انحراف ق ديجد ياطلاعات يها هيانيسهام به ب متيممكن است واكنش ق ،براين علاوه

 ).2006 ،7ينيفراز( شود يممنجر ي اديارزش بن با متفاوت يگذار متيآن شود كه به ق ياديارزش بن

 يذهن ـ يحسـابدار  ،)1979 ،8يكاهنمـان و تورسـك  (انـداز   چشم ةيبر نظر يمبتن ،اثر تمايلاتي يها نيياز تب ياريبس
  .است) 1985من، اتو است نيشفر( 10گريزي پشيمان و )1985، 9تالر(

ت بـر منطـق   احساسـا  تـأثير  بـه بيـان   ،مرتبط با اثـر تمـايلاتي  پاية بسيار عنوان يكي از مفاهيم  انداز به چشم ةنظري
 گذارد ميچگونه انسان تحت شرايط خاص، فروض عقلانيت و منطق را كنار كه  كند يم حيو تشر پردازد يگيري م تصميم
افراد بر اساس ضرر يا سود درك شده  بر اين باور است كه انداز ة چشمنظري .كند گيري مي احساسات خود تصميم ةو بر پاي

 تي ـكمتر از مقدار مطلق عـدم مطلوب  ،از سود ينيشده توسط مقدار مع ديتول تيطلوبمقدار م كه ينحو به ؛گيرند تصميم مي
   .است انيشده توسط همان مقدار ز ديتول

ها قـرار دارد و   آن يگذار هيكه در سبد سرما ياز سهام گذاران هيسرما يذهن رياز ديدگاه پژوهشگران اين حوزه، تصو
فـروش   ةدربار يريگ ميبر تصم ميطور مستق كه به رديگ يقرار م يلاتيتما رتأثيسهام، تحت  نيعملكرد ا يابيارز ،نيهمچن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Prospect Theoty 
2. Grether 
3. Josephs, Larrick, Steele & Nisbett 
4. Shefrin & Statman 
5. Coval & Shumway  
6. Odean 
7. Frazzini 
8. Kahneman & Tversky 
9. Thaler 
10. Regret Aversion 
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 گـذاران  هيكمتـر از سـرما   ،حقوقي گذاران هينشان داده است كه سرما يتجرب قاتيتحق. گذارند ياثر م ها ييدارا ينگهدار اي

 يبه ابزارها يآگاه و دسترس ندانكارم شتر،يتخصص ب يدارا ها آن رايز ؛شوند يرا مرتكب م يرفتار هاي اشتباه نيا حقيقي
 ).2007، 1آنارت و هيمن( ندتر دهيچيپ

آيـا خطـاي رفتـاري اثـر تمـايلاتي در سـطح       كوشد تا بـه ايـن سـؤال پاسـخ دهـد كـه        ميپژوهش حاضر در ابتدا 
. دارد يا خيـر وجود  دان بورس اوراق بهادار تهران به فعاليت پرداخته عضو يها يگذاران حقيقي فعال كه در كارگزار سرمايه

زماني با نوسـان بـالا و    يها با بازده بالا و بازده پايين، بازه ييها سپس شدت اين اثر را در شرايط مختلف بازار مانند دوره
گيري و مقايسه خواهد  قطعيت اقتصادي پايين اندازه قطعيت اقتصادي بالا و عدم با عدم ييها نوسان پايين و در نهايت دوره

منفي اثر  تأثيرنشان دادن  گذاران حقيقي و هاي سرمايه گيري رفتاري در سطح تصميم يريف اين سوگدر صورت كش. كرد
 يلاتياگر اثـر تمـا   رايز ؛دشورساندن اين سوگيري رفتاري اقدام  حداقل تمايلاتي بر سطح ثروت آنان، بايد براي حذف يا به

گـذاران از بـازار رونـق آن بـه      پايان با خروج سرمايه منجر شود، در گذاران هيو كاهش سطح سود سرما فيبه عملكرد ضع
  .خطر خواهد افتاد

  پيشينة نظري پژوهش
  تمايلاتياثر 

مـدت   يبـرا  ده اني ـز يهـا  يـي داشتن دارا سودده و نگه يها ييدارا عيفروش سر يبرا گذاران هيسرما ليبه تما يلياثر تما
اسـت؛   گـذاران  هيسـرما  يو رفتـار واقع ـ  يرفتـار منطق ـ  انيمشكاف  ةدهند نشان يرفتار يريسوگ نيا. اشاره دارد يطولان

 دي ـرا به ام ها انيكه ز يكنند، در حال يبردار بهرهسرعت  بهخود  ةشد سبك ياز سودها دهند يم حيها ترج كه آن يا گونه به
و  انيز رشيپذ يجا به ،معمولاً ،گذاران هيسرما ،يبه عبارت). 1985و استاتمن،  نيشفر( اندازند يم قيبه تعو ندهيجبران در آ

  .سر هستند سربه ةنقطبه  يمنتظر بازگشت احتمال ها ييدارا نيا يبا نگهدار ده، انيز تيخروج از موقع
عواطـف   ةديچيتعاملات پ ةجينتاغلب  رايز ؛در ارتباط است يشناخت روان يها هيبا نظر چشمگيريطور  به يلياثر تما 

. قرار دهـد  تأثير تحترا  يگذار هيكه ممكن است بازده سرما شود يممنجر  ييااست و به رفتاره يريگ ميتصم يهافرايندو 
مناسـب،   يهـا  ياست تا بتواننـد بـا اتخـاذ اسـتراتژ     يبازار ضرور لگرانيو تحل گذاران هيسرما ياثر برا نيدرك ا رو، نيازا

حركت كنند  هيدر بازار سرما تر ييعقلا يها يريگ ميسمت تصم را كاهش دهند و به يريسوگ نياز ا يناش يمنف هايتأثير
  ).2009 ،2ونگيشو  سيباربر(

 انداز چشم ةينظر

 اني ـرا در مواجهه با سـود و ز  گذاران هيرفتار سرما اين نظريه. كردند يمعرف) 1979( يكانمن و تورسك را انداز چشم ةينظر
 ماتيامـر بـر تصـم    نيكه ا كنند يتفاده مخود، از نقاط مرجع اس انيسود و ز يابيارز يكه افراد برا كند يم انيب و فيتوص

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Heyman & Annaurt 
2. Barberis & Xiong 
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 حينـد و تـرج  زيگر سكيدر مواجهه با سود، ر گذاران هيانداز، سرما چشم ةينظر طبق .است گذارتأثيرمختلف  طيها در شرا آن
 ديام رايز ؛شوند يم ريپذ سكيشدت ر به ان،ياما در مواجهه با ز ؛زنديبپره ياحتمال يها سكيبا حفظ سود خود از ر دهند يم

 انيقبول ز يجا ها به آن ،يبه عبارت. كند يم بيغتر ده انيز يها ييدارا يها را به نگهدار آن ،سر سربه ةنقطبه بازگشت به 
 يريپـذ  سكيبه ر ليتما نيا. شود منجر شتريب انيرفتار به ز نياگر ا يحت دهند، يادامه م ييدارا ةنديآ يبه قمار رو ،يفعل

  . بينجامدسودده  يها ييو فروش دارا ده انيز يها ييدارا يمانند نگهدار ،يرمنطقيغ يارهابه رفت تواند يم ،انيز ةدر حوز
طراحـي   S اين تابع كه به شـكل . داردنقش مهمي انداز نيز در تبيين اين رفتارها  چشم ةنظريويژگي تابع ارزش در  
در حـوزه   ).2004، 1كاوسـتيا (هشي دارند حساسيت كا ،گذاران به تغييرات سود و زيان دهد كه سرمايه ، نشان مياست شده

در . گـذار دارد  كمتري بر رضـايت كلـي سـرمايه    تأثيربه اين معنا كه افزايش سود به مرور  ؛صورت مقعر است سود، تابع به
). 2000شيلر، (هاي بيشتر اشاره دارد  پذيري در مواجهه با زيان شكل محدب است كه به افزايش ريسك زيان، تابع به ةحوز
بيشـتر   چشمگيري طور به ،دهد درد ناشي از زيان كاهش حساسيت نهايي، از آن جهت حائز اهميت است كه نشان مي اين

 .)2013باربريس، (اندازه است  از لذت ناشي از سودهاي هم

  يذهن يحسابدار
 شـان  يهـا  يگذار هيسرما ميتقس يبرا گذاران هيسرما ليشد، به تما يمعرف) 1999( تالر چارديكه توسط ر يذهن يحسابدار

بـر   گـذاران  هيكـه سـرما   شـود  يم يواحد مستقل تلق كيهر حساب  ،فرايند نيدر ا. مجزا اشاره دارد يذهن يها به حساب
كننـد و هـر    ميجداگانه تقس ـ يها را به دسته ها انيها ممكن است سودها و ز طور مثال، آن به. رنديگ يم ميآن تصم يمبنا

 زيـرا  ؛تواند موجب اثر تمايلاتي شـود  اين تمايز ذهني مي .كنند تيريها مد حساب ريبر سا آن تأثيردسته را بدون توجه به 
هـاي   هـاي سـودده را زود بفروشـند و دارايـي     ساختن نيازهاي هر حساب، ممكن است دارايـي  گذاران براي برآورده سرمايه
، اسـت  زيان در حسابي خاص محقق شـده  كه يبا وجود فراينددر اين  ).2009باربريس و شيونگ، (ده را حفظ كنند  زيان

هـاي   اين رفتـار، تعامـل بـين حسـاب    . ندارد و همچنان اميدوار به جبران آن استتمايلي گذار به بستن آن حساب  سرمايه
قرار  تأثيرگذاري را تحت  تواند بازده كلي سرمايه شود كه مي هاي رفتاري منجر مي گيرد و به سوگيري مختلف را ناديده مي

كنـد و بـه مـا درك     مـي نقـش مهمـي   حسابداري ذهني در تبيين رفتارهاي مالي غيرمنطقي ايفـا  ). 2004اوستيا، ك(دهد 
تـالر،  (دهد  هاي سودده ارائه مي ده و فروش دارايي هاي زيان داشتن دارايي گذاران به نگه تري از دلايل تمايل سرمايه عميق
2012(.  

  يزيگر يمانيپش
اجتنـاب از احسـاس    يبـرا  گـذاران  هيسـرما  لي ـشد، بـه تما  يمعرف) 1985(و استاتمن  نيكه توسط شفر يزيگر يمانيپش
 ده اني ـاز فـروش سـهام ز   گـذاران  هيكـه سـرما   شود يباعث م دهيپد نيا. ناموفق اشاره دارد يها از انتخاب يناش يمانيپش

 گـذاران  هيسرما .است ميتصم نيااز  يناش يو تحمل حس منف تباهاش رشيپذ يمعنا كار به نيانجام ا رايز ؛كنند يخوددار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kaustia 
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 ني ـا. اجتناب كنند يمانيو از حس پش نجامدياتخاذ كنند كه به حس غرور ب يا گونه خود را به هاي ميتصمكه دارند  ليتما

كـه   يهنگـام  گـر، يبـه عبـارت د  . در ارتبـاط اسـت   هـا  يگـذار  هينشـده در سـرما   محقـق  اني ـز اياحساسات اغلب با سود 
 اني ـكـه بـا ز   يهـا همچنـان پابرجاسـت و در مقابـل، هنگـام      آن رورحـس غ ـ  بخشـند،  يتحقق نمسود را  گذاران هيسرما

دادن  از دسـت  لي ـدل بـه  نيهمچن ـ يزي ـگر يمانيپش ـ .رنديفاصله بگ يمانياز حس پش توانند يرو هستند، م نشده روبه محقق
 ني ـا جـه، يدر نت). 2001و تـالر،   كـانمن ( به همراه داشته باشـند  يشتريسود ب توانستند يكه م شود يم جاديا ييها فرصت
 نيا. دهد يسودده سوق م يها ييدارا تر عيو فروش سر ده انيز يها ييداشتن دارا را به نگه گذاران هيسرما يرفتار يريسوگ
 يهـا  يبـه بهبـود اسـتراتژ    توانـد  يشـناخت آن م ـ ؛ زيرا دارد تياهم هيبازار سرما گذاران استيو س لگرانيتحل يبرا دهيپد

  ).2009 ونگ،يو ش سيباربر( احساسات كمك كند تيريو مد يارگذ هيسرما

  پژوهش تجربي ةنيشيپ
گذاران در نظـر   سرمايه نيگيري در ب تصميم يريسوگ كيعنوان  بهدر بازار مالي، است و  اي انكارناپذير پديدهاثر تمايلاتي 

 ـ  گـذاران  هيسـرما  در يشناخت يرينوع سوگ نيا .)2021، 1و ژانگ ماسا، ژانگ ،يل( شود يمگرفته   هـاي  هاز دانـش و تجرب
ها را  آن يزندگ هياول هاي هگذاران و تجرب سرمايه يمال هاي ميتصم نيب طارتبا يمطالعات قبل .رديگ يت مئها نش گذشته آن

دهـد كـه    را ارائـه مـي   يشناسي شواهد در روان قاتيخاص، تحق طور به. كرده است بررسي 2يريپذ نقش يبر اساس تئور
 ـ هـاي  هتوسط تجرب توان يفرد را م كي حاتيترجو  تيشخص و  )2021، 3و شـورمان  راو مبـاخ، يبتـزر، ل (شـكل داد   يقبل

و  فريرشـل يه). 1992، 4نهـورن يهوگـارث و ا ( گذارنـد  يم ياديز تأثير دياطلاعات جد ريمعمولاً  بر تفس ،هياول يها برداشت
هـا اسـتدلال    آن يمـال  يري ـگ ميافراد بـر قضـاوت و تصـم    يبلق يها تجربه و برداشت تأثيربه   توجه با )2021( 5همكاران

  .است تر رشيها، قابل پذ آن يقبل يها شركت نسبت به برداشت كياز  يمال لگرانيتحل يها ينيب شيكنند كه پ مي
 ةي ـنظر ينيگزيدر جـا  يها سهم مهم ـ آن. براي درك رفتار غيرمنطقي انقلابي برپا كردند) 1979( يكانمن و تورسك

 ـ  گـذاران  هيمورد انتظار، سـرما  تيمطلوب ةينظربر اساس . انداز داشتند چشم ةينظرمورد انتظار با  تيمطلوب  نيدر انتخـاب ب
دهد كـه   مي حيانداز توض چشم ةينظر .كنند يخود عمل م ييحاصل از ثروت نها تينامشخص، بر اساس مطلوب يها نهيگز

كمك  گريد سندگانيانداز به نو چشم يتئور. سنجند يمرجع م ةقطن كيبا  انيرا بر حسب سود و ز ها ارزش گذاران هيسرما
، 8گريـزي  زيان، 7، اثر وقف6تلنگر ةينظرمانند  ،كننده مصرف يها يريها و سوگ انتخابة دربار را يمختلف يها كرد تا نظريه

خـود را بـا اسـتفاده از    هـا سـود    آن :دارد يياي ـمزا گذاران هيسرما يرمنطقيرفتار غ. توسعه دهند رهيو غ 9سهام صرفپازل 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Li, Massa, Zhang & Zhang 
2. Role Theory 
3. Betzer, Limbach, Rau & Schürmann 
4. Hogarth & Einhorn 
5. Hirshleifer et al. 
6. Nudge Theory 
7. Endowment Effect 
8. Loss Aversion 
9. Equity Premium Puzzle 
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فـراهم   هامبـازار س ـ  يرا بـرا  ينگينقـد  ،رسـانند  يم ـ به حداكثر رهيو غ 2ي، اثر برجستگ1يساز يشرط يعني ،يذهن بر نايم
هـا   شـركت  راي ـز ؛دهنـد  يم شيافزا ها شركت يرا برا يو سودآور كنند يم عياطلاعات در بازار را تسر يپراكندگ ،كنند يم
 اسـت؛ گذاران مضر  از سرمايه يبرخ يبرا يرمنطقيگذار غ رفتار سرمايه. گذار سود ببرند فتار سرمايهاز تفاوت در ر توانند يم
 يافـت ناگهـان   لي ـدل به شديد انيقطعيت در بازارها، ز سقوط بازار، عدم ليدل به ،گذاران سود سرمايه كاهشبه  تواند يم رايز

 .شودمنجر ثروت  يبازار و تناقض با مفهوم حداكثرساز

 ده زيانهاي  گذاري سرمايه حفظو  سوددههاي  گذاري گذاران به فروش زودهنگام سرمايه سرمايه لي، تماتمايلاتي اثر
از  يك ـيرفتـار   ني ـا. اسـت  اني ـدر ز كاهشحال  به حداكثر رساندن بازده و درعين ،يهدف اصل. است يطولان مدت يبرا

از  ياريبس ـ .شـود  يم ـ اني ـرفتار به وضوح نما نيا قياز طر ،آن تياست و اهم گذاران هيدر رفتار سرما ي مهمها يريسوگ
) 2009( ونگيو ش ـ سيباربر و )2004( ايكاوست ،)1998( 3وبر و كامر ،)1985(و استاتمن  نيمشهور مانند شفر سندگانينو

ها  آن متداولري گي به تصميم رايز ؛هستند يريسوگ نيراحتي مستعد ا گذاران به سرمايه. اند بر اهميت اين رفتار تأكيد كرده
 ده سهام زيـان داشتن  و نگه سهام سوددهفروش  ةديپد) 1985(استاتمن  و نيشفر. شود يگذاري مربوط م سرمايه فراينددر 
ارائـه   )1984( دينيتوسـط كنسـتانت  وقوع اثر تمايلاتي  از ييها از نمونه يدر ابتدا، برخ. كردند بيانعنوان اثر تمايلاتي  را به
معاملـه وجـود    يها نهيكه هز يزمان .كرد حيرا تشر يهاي مبادلات در صورت وجود هزينه انيقق سودوزراهبرد تح يو. شد

 يا گونـه  بـه  تـوان  يم ـ هـا را  هاي مبادله، زيـان  در صورت وجود هزينه. وجود ندارد يمشكل زيانتحقق  ينداشته باشد، برا
گذاران  سرمايه ياتيامر تعهد مال نيا. مواجه شود چشمگيريبه حداكثر برسد و سپس با افت  پايان سالدر  كهمحقق كرد 

  .دهد يكاهش م شايان توجهي زانيرا به م
 هـاي منفـي   تجربـه  خـود  يزندگ ليكه در اوا يرانيكه مداند مبني بر اين دادهارائه  يشواهد) 2021(بتزر و همكاران 
كـه ركـود    ينعاملارينشان دادنـد كـه مـد    )2011( 4ريناگل و مالمند. دهند از خود نشان مي يتر يدارند، اثر تمايلاتي قو

 5بـاگوات و راو  ل،يبرن. خود دارند يمال يها استيدر س يزيگر سكيبه ر يشتريب ليتما ،كنند كلان را تجربه مي ياقتصاد
بگـذارد و   تأثير سكيها به ر ممكن است بر نگرش آن ،يعيطب يايشركت با بلا رانيمد يكه مواجهه قبل افتنديدر )2017(

  .ها داشته باشد شركت آن يمال نيتأم ماتياي بر تصم بالقوه رتأثي
 بـر  اثـري  چـه  زنـدگي،  در فـرد  ةاولي ـ ةتجرب كه داد توضيح اثرگذاري ةنظري اساس بر توان يم موارد از بسياري در
 يري ـگ كلخـود و ش ـ  هـاي  هقرار گرفتن از تجرب تأثيرفرد به تحت  ليرا بر اساس تما تأثير نظريه، اين .دارد گيري تصميم

 و مـاركيز  ؛2021 ،6زولوتـوي  و يانـگ  فـن،  چن،( كند يم فيتعر اتيحساس ح يها در دوره ديجد يتيشخص يها يژگيو
 در كـه  اسـت  داده نشـان  قبلي تحقيقات. افتد يم اتفاق فرد جديد كار آغاز درمعمولاً  حساسيت دوره ).2013 ،7تيلكسيك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Conditioning 
2. Salience Effect 
3. Weber and Camerer 
4. Malmendier & Nagel 
5. Bernile, Bhagwat & Rau 
6. Chen, Fan, Yang & Zolotoy 
7. Chen, Fan, Yang, Zolotoy, Marquis & Tilcsik 
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اي وجود  گسترده طور به پذيري نقش ةپديد گذاران، سرمايه و مالي صصانمتخ جمله از مشاغل، از بسياري انتقال يها دوره
  ).2021 همكاران، و هيرشليفر ؛2008 و 2006 اوير،( دارد

 ـ هـاي اثر كـه كردنـد   ارائـه  قـوي  شواهد رفتاري، مالي امور ةزمين در پژوهشگران ضمن در  شـرايط  از افـراد  ةتجرب
 كـه  دنـد كر اسـتدلال  )2017( 2زو شـوار و  ،مثال راي ب). 2021 ،1ژو و زو پان،( دهد يم نشان را گيري تصميم بر اقتصادي
 عمليـاتي  تصـميمات  اتخاذ معرض در بيشتر اند، كرده آغاز كلان اقتصاد ركود ةدور طول در را خود كار كه شركت مديران
 يـك اظهـارنظر   صدور به ،ندكن يم تجربه خود ةحرف ابتداي در را اقتصادي ركود كه حسابرساني. دارند قرار كارانه محافظه

 شـيائو  كوثاري، هي،( دهد يم نشان نيز راها  آن گيري تصميم فرايند در گريزي ريسك به تمايل كه دارند تمايل حسابرسي
  ).2018 ، 3زو و

  پژوهش يشناس روش
هـاي   در دسـته پـژوهش  آن،  جياز نتا يمال لگرانيو تحل رانيان، مددار سهام گذاران، هيسرما ةبا توجه به استفاد قيتحق نيا

بررسي روابط موجود  آن،هدف  است؛ زيرارويدادي  پسپژوهش حاضر، از لحاظ نوع طرح تحقيق، . گيرد قرار مي يكاربرد
پـس از   ،كه در اين پژوهش  آنجايي از .نداردي موجود براي گذشته است و پژوهشگر دخالتي در آن ها دادهبين متغيرها و 

سـازي   منظـور مـدل   ي آماري، رياضي يا محاسباتي بـه ها مدلوتحليل از  تجزيه براي ،ها دي آنبن و طبقه ها دادهآوري  جمع
دارد؛  رويكـرد قياسـي  اين تحقيـق   .شود يمبندي  ي طبقهكم هاي در دستة پژوهشاين  ،ها استفاده خواهد شد رفتار پديده

سـپس بـر اسـاس     كنـيم؛  ميطالعات متعدد بررسي بر اساس م ،قبل از ايجاد فرضيه را تحقيق ةپيشينو  ها هيابتدا نظر رايز
   .كنيم به نتايج تحقيق دست پيدا مي ،فرضيه تحقيق و آزمون فرض

كنـيم تـا نـوع     تلاش مـي  پژوهشاين در  رايز ؛است بستگي همنيز از نوع  حاضراست كه روش تحقيق ذكر  شايان 
ي هـا  روشيكي از  ،در واقع. رابطه ميان متغيرها هستيمرابطه ميان دو يا چند متغير را شناسايي كنيم و در پي ترسيم نوع 

  .كند ميان متغيرها را بر اساس هدف تحقيق بررسي مي ةرابطتحقيق توصيفي است كه 

  پژوهش يها هيفرض

  :ر استيز يها هيفرضبررسي  دنبال بهن پژوهش يا
در  را اثـر تمـايلاتي بيشـتري    شـوند،  سـهام  بازار وارد تر نييپا بازده اي با دوره در گذاران حقيقي سرمايه چنانچه .1

 .دهند يم نشان خود مقايسه با ورود در دوره با بازده بالاتر از

در  را اثر تمايلاتي بيشـتري  شوند، سهام بازار وارد بالاتر هاي نوسان اي با دوره در گذاران حقيقي سرمايه چنانچه .2
  .دهند يم نشان خود از تر نييپا هاي مقايسه با ورود در دوره با نوسان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pan, Xu & Zhu  
2. Schoar & Zuo 
3. He, Kothari, Xiao & Zuo 
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اثـر تمـايلاتي    شـوند،  سـهام  بـازار  وارد بالاتر قطعيت اقتصادي عدم اي با دوره در گذاران حقيقي سرمايهچنانچه  .3

 .دهند يم نشان خود از تر نييپا قطعيت اقتصادي با عدم ةدوربيشتري را در مقايسه با ورود در 

  يآمار ةنمون و جامعه
 وجود اثـر تمـايلاتي ميـان    براي بررسي بر اين اساس،. شود يممشخص  پژوهش، بر اساس قلمرو پژوهش يآمار ةامعج

زماني ابتـداي تيرمـاه    ةدر باز ان حقيقي بازار سرمايه ايراندار سهامكليه ي آمار ةجامع، حقيقي اندار سهام و گذاران سرمايه
بر  ،گذاران به بازار ورود سرمايه زمان يها گيري نيز داده براي نمونه. شده است در نظر گرفته 1401ماه سال  تا ابتداي دي

 يهـا  سپس داده شدند؛بندي  هاي فرعي تقسيم به نمونه ،و شاخص عدم ثبات اقتصادي ها نوسان اساس بازده ماهانه بازار،
 :كنار گذاشته شدند ،زيركه به شرح  معاملاتي

   ؛اند نكرده ليتكم مدنظررا در دوره  يگذاراني كه هرگز تراكنش سرمايه .1
   .يا ناقص معاملات قيون اطلاعات دقسوابق بد .2

  . استگذار حقيقي  سرمايه 100نهايي شامل اطلاعات استخراج شده از سطح حساب پرتفوي  ةنمون

 اطلاعات ليوتحل هيتجز و يآور جمع روش

 وني، از رگرس ـ1بقـا  زيمـدل آنـال   در قالـب  ،وابسته ريمستقل بر متغ يرهايمتغ تأثيرشدت  يبررس منظور در اين پژوهش به
 ةيفرضمدل، بر اساس  نيا. بقا است يها داده ليوتحل هيتجز يبرا يمدل آمار، كاكس ونيرگرس. شود مياستفاده  2كاكس

  :شود يانجام م ريز
  .مستقل، متناسب است يرهايمختلف متغ يها با ارزش مشاهدات يبقا برا زانيم: صفر ةيفرض
 .ستيمستقل، متناسب ن يرهايف متغمختل يها با ارزش مشاهدات يبقا برا زانيم: كي ةيفرض

  .به نمايش گذاشته شده است 1در قالب رابطة كاكس  ونيرگرس فرمول

(ݐ)ℎ  )1 ةرابط = ℎ(ݐ)݁∑ ఉసభ  

 يهـا  بـا ارزش  مشـاهدات  يبـرا  t بقـا در زمـان   يخطر نسب (ݐ)ℎ؛ t بقا در زمان يخطر نسب (ݐ)ℎ رابطه، نيا در
. اسـت  i مشـاهده  يبرا i مستقل ريارزش متغ ܺو  i مستقل ريمتغ يبرا ونيرگرس بيضر ߚ؛ مستقل يرهايمتغ نيانگيم

 جهيو نت شود يصفر رد م ةيفرضباشد،  سطح معناداري آزمونكمتر از  ،كاكس ونيرگرس يآزمون آمار p-value مقدار اگر
  .دارد تأثيربقا  زانيممستقل بر  يرهاياز متغ يكيكه حداقل  شود يگرفته م
 شود يصفر رد نم ةيفرضباشد،  سطح معناداري آزمونتر از  كاكس بزرگ ونيرگرس يآزمون آمار p-valueمقدار  اگر

 بيمـدل كـاكس ضـرا    ريتفس ـ در .نـدارد  تـأثير بقـا   زاني ـمستقل بـر م  يرهاياز متغ كي چيگرفت كه ه جهينتتوان  ميو 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Survival Analysis 
2. Cox proportional hazards model 



  
 

  4، شماره 26، دوره 1403قات مالي، تحقي  951

 
بالاتر  سكير يمعنا به ،يحيتوض ريمتغ كي يمثبت برا يونيرگرس بيضر كي ،ثالم يبرا .ميريگ يرا در نظر م يونيرگرس

  .است و برعكس
كـه   كنند يم نييتع يساختگ يرهايمتغ. كنند يم ميرا تنظ نيسهام در هر روز مع يمدل، احتمال نگهدار يپارامترها

را  يسـاختگ  ريدو متغ )2005( 1شولزيو سفنگ . يا زيان شود يم يبا سود نگهدار د،يخر متيبا ق سهيسهام در مقا كي ايآ
ايـن دو  ). TGI( يو شاخص سـود معـاملات  ) TLI( يمعاملات زيانشاخص : كنند يم پيشنهادبقا  ليگنجاندن در تحل يبرا

نسبت به نقطـه مرجـع، بـا     فروشد، يم اي دارد يآن را نگه م گذار هيكه سرما يسهام در هر روز ايآ كه دهند متغير نشان مي
 ياحتمـال شـرط   اي ـنشان دهد كـه آ  تا شود يوتحليل بقا گنجانده م در تجزيه اين دو شاخص. شود يود معامله مس ايضرر 
 اني ـبـا ز  اي ـفروختـه شـود    اني ـبـا ز  ي، اگـر سـهام  TLI يبرا .ريخ اي دهد يم تغيير هيسهام را نسبت به خط پا ينگهدار
، اگر TGI يبرا .صفر است مقدار آنصورت  نيا ريدر غ است، 1آن  مقدارمعامله شود،  ديخر متينسبت به ق نيافته تحقق
صـورت   ني ـا ريو در غ 1 مقدارمعامله شود، آنگاه  ديخر متينسبت به ق نيافته تحققبا سود  ايبا سود فروخته شود  يسهام
 يارنگهـد  اني ـز اي ـمعاملـه بـا سـود     نيسهام در ح ـ نيافته سهام، زماني است كه تحقق انيسود و ز. رديگ يصفر م مقدار

هـر   يواقع ـ اني ـز/عنـوان مقـدار سـود    كه به GLA .شوند يم فيتعر GLA ريبه متغ  توجه با رهايمتغ نيهر دو ا .شود يم
سـهام   ياحتمال نگهدار رييتغ يچگونگ نييتع يوتحليل بقا برا است كه در تجزيه يمستقل ريمتغ ،شود يم فيتعر موقعيت

  . رنديگ يبا سود، مورداستفاده قرار م معاملات سهامعاملات سهام با ضرر و م ليدل در طول زمان، به
 مختلف شرايط زماني تحت بازار به گذاران ورودي سرمايه ميان اثر تمايلاتي در در تفاوت بيشتر وتحليل تجزيه براي

 فانحرا( VolatilityEM ،)بورس شاخص روي ماهانه بازده ( ReturnEM: شوند يم انتخاب بازار شرايط متغير سه بازار،
 شـرايط  بـه  مربـوط  يها داده). عدم ثبات اقتصادي شاخص( EPUEM و )بورس شاخص در روزانه بازده ماهانه استاندارد

 معيـار  گيـري  منظـور انـدازه   به. شده است آوري جمع وري بورساسايت شركت مديريت فن گذار از سرمايه ورود ماه در بازار
EPU، قيمتي و سطح نسـبي   هاي بر نوسان يمستقيم و غيرمستقيم تأثيرن كه تغييرات آشود  استفاده مي  دلار شاخص از

  .گذارد يمجاي  از خود به )محور كشور به اقتصاد نفت  توجه با(نسبت به يكديگر  ها متيق
 عنوان به را كاكس متناسب خطر مدل ما )2017( 2همكاران و ريچاردز و )2005( شولزيس و فنگ ةمطالع راستاي در

 محاسـبه  بـراي  هم با توان يم را ثابت و زمان با متغير كمكي متغير دو هر مدل، اين در. ميريگ يم ظرن در خود بقاي تابع
 توسـط  k سـهام  كـه  شـود  اي تعريـف مـي   معـاملاتي  روزهـاي  تعـداد  t زمـان  ،در ابتدا. گرفت نظر در شرطي بقا احتمال
 روز هـر  براي »خطر نرخ« كه شود مي سبهمحا شده فروخته سهام شرطي احتمال سپس ؛شود يم نگهداري i گذار سرمايه
  :شود يم فيتعر ريز صورت به خطر تابع كاكس، نسبي خطر مدل از استفاده با. شود يم ناميده  سهام خريد از پس t معامله

,ݐ)ℎ  )2 ةرابط ܺ) = ℎ(ݐ)݁∑ ఉసభ  ܺ	 = 	 ( ଵܺ, ܺଶ,  (ܺ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Feng & Seasholes 

2. Richards et al. 
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 اثـر تمـايلاتي را   بـر  متغيـر  هـر  اثـر  تا ميده يم گسترش زمان با متغير و ثابت كمكي متغير دو هر با را مدل سپس

  :آوريم دست به زير شرح به

,ݐ)ℎ   )3 ةرابط ܺ) = ℎ(ݐ)Exp ൫ߚ + ଵߚ ܺ,,௧ + ܯଶߚ +  ൯ߝ
,ݐ)ℎ آن در كـه  شـود  ناميده مـي مدل كاكس تعميم يافته  ،تابع فوق  توسـط  k سـهام  كـه  اسـت  ايـن  احتمـال   (ܺ

 خطـر  تـابع   (ݐ)ℎ0 شـود؛  نگهداري t -1 روز در هنوز اينكه به مشروط برسد، فروش به t معاملاتي روز در i گذار سرمايه
  .است مدل مانده باقي ߝ و أمبد عرض از 0ߚ ؛پايه

X گـذار  سـرمايه  جنسـيت : شـود  را شـامل مـي   فـردي  جمعيتـي  متغيـر  5 كـه  ماست كمكي متغير مشخص طور به 
)Gender(، سن )Age(، معاملاتي تجربه )Exp(، معاملات فراواني )Freq (حساب وجوه مقدار و )Wealth.(  متغيـر  هـر 

 اعمـال  سـهام  فـروش  بـه  تمايـل  بـر  شخصي يها يژگيو كه يتأثير كنترل براي خود خودي به مدل، در شناختي جمعيت
 بـا  مطـابق ،  )MV( بـازار  معاملات حجم و ) MR( بازار بازده روزه پنج متحرك يانگينعنوان م نيز به ܯ. است درگير ،كنند يم

ي كمكي مستقل جهت بهبود برازش رهايمتغعنوان  تحت عنوان متغيرهاي كنترل بازار و به) 2017( همكاران و ريچاردز نظر
  .شوند يم وارد مدل

 تـا  مي ـآور يم ـ دسـت  به موقعيت سطح در خوشه ندارداستا خطاهاي و بيشينه نمايي درست برآورد طريق از را ضرايب
 خطـر  نسـبت  تحقيق اين در. كنيم كنترل ،شود ثبت ما كمكي متغيرهاي توسط تواند ينم كه را اي خوشه درون وابستگي

 ننشا 1 بالاي خطر نسبت. كنيم مي گزارش  ) ߚ( مربوطه ضريب خود جاي به رگرسيون نتايج در را ) ఉ݁( كمكي متغير هر
 كمتر خطر نسبت كه درحالي دارد، مثبتي تأثير ،مبنا خط به نسبت سهام فروش شرطي احتمال بر ،كمكي متغير كه دهد مي
 .گذارد مي منفي تأثير سهام فروش شرطي احتمال بر ،كمكي متغير كه دهد مي نشان 1 از

  :ي مورد بررسي پژوهش در مدل خواهيم داشترهايمتغاز  يك گذاري هر با جاي 

,ݐ)ℎ  )4 ةابطر ܺ) = ߚ	 + ,,௧ܣܮܩଵߚ + ݎ݁݀݊݁ܩଶߚ + ଷߚ ݔܧ + ସߚ ݍ݁ݎܨ + ହߚ +ℎݐ݈ܹܽ݁ ݁݃ܣ	ߚ + ܴܯ	ߚ + ଼ߚ ܯ ܸ +  ߝ
عنـوان متغيـر    بـه  Time to eventسب كاكس، متغير به روش تحليل بقا و با تابع مخاطره متنا ها مدلبراي برآورد 

  .شوند يموارد مدل  Failureعنوان متغير  به Statusزمان، 

ݏݑݐܽݐݏ  )5 ةرابط = ߚ	 + ,,௧ܣܮܩଵߚ + ݎ݁݀݊݁ܩଶߚ + ଷߚ ݔܧ + ସߚ ݍ݁ݎܨ + ହߚ +ℎݐ݈ܹܽ݁ ݁݃ܣ	ߚ + ܴܯ	ߚ + ଼ߚ ܯ ܸ +  ߝ
 اسـت بدين صورت  گذارد، يم تأثيراثر تمايلاتي  تيخاص بر حساس ريمتغ كي ايآ دهد يمنشان  اي كه يابيروش ارز

خواهـد   )سهام در سـود و نگهـداري سـهام در زيـان     فروش احتمال(ي بر شدت اثر تمايلاتي تأثيرچه  ߚ سكينرخ ر كه
ي احتمـال شـرط   كـاهش  اي ـ شيافـزا  موجـب  GLAاين است كه آيـا   ةدهند نشان 1ߚدر  ريسكنرخ  مثال  رايب. داشت

  .شود يا خير مي سهام نگهداري
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  هاي پژوهش يافته
سپس نتايج مدل را كه حاصل تخمـين   ؛پردازيم مي H1 و H0هاي  ها ابتدا به بيان فرضيه در هر قسمت از آزمودن فرضيه

در قالب جدولي گزارش و به توضيح و تفسـير   ،برازش شده است استاتا افزار كه در نرم را سبي كاكسوسيله تابع خطر ن به
 1نسـبت خطـر بـالاتر از     است كهبدين صورت  1هاي خطر ذكر است كه در آناليز بقا، تفسير نسبت شايان .پردازيم  آن مي

براي يك  1تر از  همچنين نسبت خطر پايين. دهد براي يك متغير كمكي، افزايش احتمال وقوع رخداد مدنظر را نشان مي
هيچ ارتباطي بين متغير  1درنهايت نسبت خطر مساوي . دهد متغير كمكي، كاهش احتمال وقوع رخداد مدنظر را نشان مي

 ـ   .شود كمكي و تغيير احتمال وقوع رخداد موردنظر را شامل نمي دسـت آمـده از رگرسـيون     هدر نهايت با توجه بـه نتـايج ب
 .پردازيم س به بررسي رد يا قبول فرضيه هاي پژوهش ميكاك

 

  اول ةيآزمون فرض
  :استصورت زير  فرضيه صفر و فرضيه مقابل به ،اول پژوهش ةفرضي براي

H0 : كمتـر يـا   در بازار سـهام وارد شـوند، اثـر تمـايلاتي      تر نييگذاران حقيقي در يك دوره با بازده پا سرمايه چنانچـه
 .دهند يا ورود در دوره با بازده بالاتر از خود نشان مرا در مقايسه ب مساوي

H1 :در بازار سهام وارد شوند، اثر تمايلاتي بيشتري را در  تر نييگذاران حقيقي در يك دوره با بازده پا سرمايه چنانچه
  .دهند يبا ورود در دوره با بازده بالاتر از خود نشان م مقايسه

  از ميانگين تر نييپاو بالاتر  بازدهشرايط  نتايج برازش مدل بقا با شرط. 1جدول

  نام متغير
RrturnEM > 0184/0RrturnEM< 0184/0  

  يمعنادارسطح   نسبت خطر  يمعنادارسطح نسبت خطر
GLA 799/0  015/0  325/1  026/0  

Gender 058/1  773/0  832/0  364/0  
Exp 989/0  085/0  001/1  875/0  
Freq 9999/0  014/0  0004/1  040/0  

Wealth 1  368/0  1  041/0  
Age 92/0  011/0  034/1  030/0  
MR 0000705/0  002/0  0000125/0  000/0  
MV 1 001/0  1  308/0  

  75/55*  51/55*  آماره كاي دو
  000/0  000/0  ي مدلمعنادارسطح 

  244  269  تعداد مشاهدات با نقطه شكست
  513  جمع كل مشاهدات

  .است 05/0از تر  كوچك و 000/0و  000/0رابر ب بيترت هر دو مدل به رد يدار اسطح معن * 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hazard ratio 
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اند  شده بازار وارد نييپا يكه در بازده هستند گذاران ي از سرمايهرفتار گروه ةمطالع دنبال به هر ستوني ها ونيرگرس
 .و برعكس

 تـوان  مي است،ون سطح معناداري آزمكمتر از  ،كاكس هايونيرگرس يآزمون آمار p-value مقدار با توجه به اينكه
هـر   تـأثير حال به بررسي اين موضوع و ميـزان  . دارد تأثيربقا  زانيمستقل بر م يرهاياز متغ يكيگرفت كه حداقل  جهينت

  :پردازيم متغير روي احتمال بقا مي
و بقـا بـا    )GLA( زيان واقعي/ بين دو متغير مقدار واقعي سود ي معنادارسطح و مدل برازش شده،  1جدول مطابق 

) درصد5(ي در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر معناداراز سطح  تر كوچك و 015/0برابر با  شرط بازده بالاتر از ميانگين،
از  تـر  نييپا بازدهو بقا با شرط ) GLA( زيان واقعي/ بين دو متغير مقدار واقعي سود ي معنادارسطح  ،از طرف ديگر .است

همچنـين  . اسـت ) درصـد 5(ي در نظر گرفته شده در پژوهش حاضـر  معنادارطح از س تر كوچك و 026/0برابر با  ميانگين
داراي مقـدار   ،تـر از ميـانگين   و پـايين  در هـر دو حالـت بـازده بـالاتر     )Age( و سـن  )Freq( متغيرهاي فراواني معاملات

نيـز در شـرايط    )Wealth( ثروت متغير. است) درصد5(ي در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر معناداراز سطح  تر كوچك
در هـر دو   MR ،انـد  بهبود برازش وارد مـدل شـده   برايدر رابطه با متغيرهايي كه  .استتر از ميانگين معنادار  بازده پايين

  .هستنددر شرايط بازده بالاتر از ميانگين معنادار  MVتر از ميانگين و  و پايين حالت بازده بالاتر
در  ، نـرخ خطـر  GLA يبرا .كند يگذاران را گزارش م و گروه از سرمايهد نياثر تمايلاتي ب ونيرگرس جينتا 1جدول 
تر از ميـانگين   نييدوره بازده بازار پا كيكه تحت  يگذاران هيسرما دهد ياست كه نشان م 325/1 تر هاي پايين شرايط بازده

سـهام در سـود و    فـروش  لاحتمـا (اثر تمـايلاتي   )325/1 - 1 = 325/0( درصد 5/32 افزايش مشروط اند، وارد بازار شده
در  GLA جينتـا  .اند گذاري را تجربه كرده زيان، در رفتار سرمايه/واحد افزايش در سود 1به ازاي  )نگهداري سهام در زيان

بـا بـازده    يا كـه در دوره  يگـذاران  هيسـرما  كند كه بيان مي است 799/0 نرخ خطر ةدهند نشان نيز هاي بالاتر بازده شرايط
 سهام در سـود و  فروش احتمال(اثر تمايلاتي ) 1 -799/0=  201/0( درصد20/1 كاهشبا  شوند يرد بازار موا ،بازار بالاي

  .شوند رو مي روبه گذاري خود زيان، در رفتار سرمايه/واحد افزايش در سود 1به ازاي ) نگهداري سهام در زيان
هـاي   بازده كه در شرايط طوري به ند؛گذاريرتأثي تعداد معاملات و سن نيز روي شدت اثر تمايلاتي رهايمتغهمچنين 

 )034/1 - 1 = 034/0(درصد  4/3 ميزان شاهد افزايش اثر تمايلاتي به ،گذار واحدي در سن سرمايه 1با افزايش  ،تر پايين
 شـاهد كـاهش اثـر تمـايلاتي بـه ميـزان       ،گـذار  واحدي در سن سرمايه 1هاي بالاتر، با افزايش  و در شرايط بازده هستيم

 واحـدي در لگـاريتم   1تـر، بـا افـزايش     هاي پـايين  بازده همچنين در شرايط. خواهيم بود) 1 - 92/0=  08/0(درصد 8/0
و در شـرايط  ) 0004/1 -1=  0004/0(درصـد  04/0 شاهد افزايش اثر تمايلاتي بـه ميـزان   ،گذار فراواني معاملات سرمايه

 شـاهد كـاهش اثـر تمـايلاتي بـه ميـزان       ،گذار اني معاملات سرمايهواحدي در لگاريتم فراو 1هاي بالاتر، با افزايش  بازده
ي ضـريب  معنـادار متغيـر ثـروت، نـرخ خطـر در سـطح      بـا    رابطه در .خواهيم بود )1 – 9999/0=  0001/0(درصد 01/0

  .استآن روي اثر تمايلاتي خنثي  تأثيرو  چشمگير نيست
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متغيـر  با   رابطه دارد؛ اما درمثبت  بستگي هم MRا متغير كه ميزان اثر تمايلاتي ب دهد يمنتايج مدل همچنين نشان 

MV  چشمگير نيستي ضريب معنادارنرخ خطر در سطح.  
و  در هر دو حالت بـازده بـالاتر   )Exp( و تجربه )Gender( عدم معناداري ضرايب متغير ضرايب متغيرهاي جنسيت

متغيرهاي فوق در شرايط ذكـر   تأثيرعدم  ،تر از ميانگين يندر حالت بازده پاي) Wealth( تر از ميانگين و متغير ثروت پايين
  .دهد نشان ميتمايلاتي  روي اثر را شده

 نييپـا  يبـازده  يها كه در طول ماه يگذاران هيكه سرما ميشو ي، متوجه مستون مورد بررسيهر دو  جينتا بيبا ترك 
  .دهند يخود نشان ماز  يدتريشداثر تمايلاتي متوسط  طور بهاند،  بازار وارد بازار شده

  دوم هيآزمون فرض
  :استصورت زير  مقابل به ةفرضيصفر و  ةفرضي ،دوم پژوهش ةدر خصوص فرضي

H0 :بالاتر در بازار سهام وارد شوند، اثر تمايلاتي كمتر يا مساوي  هاي گذاران حقيقي در يك دوره با نوسان سرمايه چنانچه
 .دهند يماز خود نشان  تر نييپا هاي را در مقايسه با ورود در دوره با نوسان

H1: بالاتر در بازار سهام وارد شوند، اثر تمـايلاتي بيشـتري را در    هاي نوسانگذاران حقيقي در يك دوره با  سرمايه چنانچه
  .دهند يماز خود نشان  تر نييپا هاي نوسانمقايسه با ورود در دوره با 

  از ميانگين تر نييپالاتر و با هاي نتايج برازش مدل بقا با شرط نوسان. 2 جدول

  نام متغير
VolatilityEM > ٠٠٠٩/٠  VolatilityEM < ٠٠٩/٠  

  يمعنادارسطح   نسبت خطر  يمعنادارسطح   نسبت خطر
GLA 159/1  049/0  913/0  024/0  

Gender 958/0  828/0  9036/0  623/0  
Exp 992/0  188/0  9999/0  996/0  
Freq 060/1  004/0  8984/0  038/0  

Wealth 1  418/0  1  022/0  
Age 099/1  026/0  9658/0  042/0  
MR 00000237/0  001/0  00000405/0  000/0  
MV 1 043/0  1  382/0  

  18/54*   03/45*  آماره كاي دو
  000/0  000/0  ي مدلمعنادارسطح 

تعداد مشاهدات با نقطه 
  241  272  شكست

  513  جمع كل مشاهدات
بـرازش مـدل تـابع بقـا      يدو بـرا  يو مقدار آماره كـا از ميانگين بالاتر هاي  نوسانبا شرط ) 03/45(قا برازش مدل تابع ب يدو برا يآماره كا * 

مشـخص   2جـدول  نييطور كه در قسمت پا همان رايز باشند؛ يمدل بقا م ياز معنادار يحاك زين از ميانگين تر نييپا هاي نوسانبا شرط ) 18/54(
  .ستا 05/0از  تر كوچك و 000/0و  000/0برابر  بيترتهر دو مدل به  رد يدار يشده است، سطح معن
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اند  شده بازار وارد بالا هاي نوسانكه در  است گذاران ي از سرمايهرفتار گروه ةدنبال مطالع به هر ستوني ها ونيرگرس
  .و برعكس

 تـوان  مي، است اري آزمونسطح معنادكمتر از  ،كاكس هايونيرگرس يآزمون آمار p-value مقدار با توجه به اينكه
هـر   تـأثير حال به بررسي اين موضوع و ميـزان  . دارد تأثيربقا  زانيمستقل بر م يرهاياز متغ يكيگرفت كه حداقل  جهينت

  :پردازيم متغير روي احتمال بقا مي
قـا در  و ب )GLA( زيـان واقعـي  / دو متغير مقدار واقعي سود ي معنادارسطح و مدل برازش شده،  2جدول مطابق با 

ي در نظر گرفته شده در پـژوهش حاضـر   معناداراز سطح  تر كوچك و 049/0برابر با بالاتر از ميانگين  هاي نوسانشرايط 
و بقـا در شـرايط    )GLA( زيـان واقعـي  / بـين دو متغيـر مقـدار واقعـي سـود      ي معنـادار سطح  همچنين است؛) درصد5(

ي در نظـر گرفتـه شـده در پـژوهش حاضـر      معنـادار از سـطح   تر وچكك و 024/0برابر با  از ميانگين تر نييپا هاي نوسان
و  بـازده بـالاتر   هـاي  نوسـان در هر دو حالت  )Age( و سن )Freq( همچنين متغيرهاي فراواني معاملات .است) درصد5(

گرفـت كـه   تـوان نتيجـه    مي دارند؛ از اين روي در نظر گرفته شده معناداراز سطح  يتر كوچكمقدار  ،تر از ميانگين پايين
. استتر از ميانگين معنادار  بازده پايين هاي نيز در شرايط نوسان )Wealth( ثروت متغير. ارندگذ ميي معنادار تأثيرروي بقا 

تر از  و پايين بازده بالاتر هاي در هر دو حالت نوسان MRاند؛  در رابطه با متغيرهايي كه جهت بهبود برازش وارد مدل شده
  . استبازده بالاتر از ميانگين معنادار  هاي يط نوساندر شرا MVميانگين و 
 بـالاتر،  هـاي  نوساندر مدل  .كند يگذاران را گزارش م دو گروه از سرمايه نياثر تمايلاتي ب ونيرگرس جينتا 2 جدول

 نگينبـالاتر از ميـا  بـازده   با نوسان دوره كي دركه  يگذاران هيسرما دهد ياست كه نشان م GLA ،159/1 يبرانرخ خطر 
بـه  ) سهام در سود و نگهداري سهام در زيان فروش احتمال(اثر تمايلاتي  درصد 15/9 افزايش مشروط اند، بازار وارد شده

 ،تـر  پـايين  هاي نوسانمدل در  GLA جينتا .كرد را تجربه خواهند حالت پايه به نسبت زيان/واحد افزايش در سود 1ازاي 
وارد بـازار   ،بـازار  پـايين بـازده   نوسان با يا كه در دوره يگذاران هيسرما كند مي كه بيان است 913/0 نرخ خطر ةدهند نشان

واحـد   1بـه ازاي  ) سهام در سود و نگهـداري سـهام در زيـان    فروش احتمال(اثر تمايلاتي  درصد 8/7 كاهشبا  شوند يم
  .هستندرو  روبه هيپا حالت به نسبت زيان،/افزايش در سود
كه در شرايط با نوسان  طوري به ؛ندگذارتأثيرعاملات و سن نيز روي شدت اثر تمايلاتي ي فراواني مرهايمتغهمچنين 
و در شرايط با نوسان  درصد هستيم9/9 شاهد افزايش اثر تمايلاتي به ميزان ،گذار واحدي در سن سرمايه 1بالا، با افزايش 

همچنـين در  . خواهيم بوددرصد  3/4 به ميزان شاهد كاهش اثر تمايلاتي ،گذار واحدي در سن سرمايه 1پايين، با افزايش 
شاهد افزايش اثـر تمـايلاتي بـه ميـزان      ،گذار واحدي در لگاريتم فراواني معاملات سرمايه 1نوسان بالا، با افزايش  شرايط

شـاهد   ،گـذار  واحدي در لگاريتم فراوانـي معـاملات سـرمايه    1و در شرايط با نوسان پايين، با افزايش  درصد هستيم06/0
ي ضـريب  معنـادار متغير ثروت، نرخ خطـر در سـطح   با   رابطه در .خواهيم بوددرصد 16/10 كاهش اثر تمايلاتي به ميزان

  .استآن روي اثر تمايلاتي خنثي  تأثيرو  چشمگير نيست
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يـر  متغبا   رابطه دارد؛ اما درمثبت  بستگي هم MRكه ميزان اثر تمايلاتي با متغير  دهد يمنتايج مدل همچنين نشان 

MV  چشمگير نيستي ضريب معنادارنرخ خطر در سطح.  
 هـاي  در هـر دو حالـت نوسـان    )Exp( و تجربه )Gender( عدم معناداري ضرايب متغير ضرايب متغيرهاي جنسيت

عـدم   ، گويـاي تـر از ميـانگين   بازده پايين هاي نوساندر حالت  )Wealth( تر از ميانگين و متغير ثروت بازده بالاتر و پايين
  .استتمايلاتي  متغيرهاي فوق در شرايط ذكر شده روي اثر يرتأث

 يبـازده نوسان  يها كه در طول ماه يگذاران هيكه سرما ميشو ي، متوجه مستون مورد بررسيهر دو  جينتا بيبا ترك 
  .دهند ياز خود نشان م يدتريشداثر تمايلاتي متوسط  طور بهاند،  بازار وارد بازار شده بالا

  ومس ةيآزمون فرض
  :استصورت زير  فرضيه صفر و فرضيه مقابل به ،سوم پژوهش ةدر خصوص فرضي

H0 :بالاتر در بازار سهام وارد شوند، اثر تمايلاتي كمتـر   قطعيت اقتصادي عدم گذاران حقيقي در يك دوره با سرمايه چنانچه
 .دهند يمنشان  از خود تر نييپا قطعيت اقتصادي يا مساوي را در مقايسه با ورود در دوره با عدم

H1: بالاتر در بـازار سـهام وارد شـوند، اثـر تمـايلاتي       قطعيت اقتصادي عدم گذاران حقيقي در يك دوره با سرمايه چنانچه
  .دهند يماز خود نشان  تر نييپا قطعيت اقتصادي بيشتري را در مقايسه با ورود در دوره با عدم

  از ميانگين تر نييپاو تصادي بالاتر شرايط عدم اقنتايج برازش مدل بقا با شرط . 3جدول

  نام متغير
EPUEM > 0037/0  EPUEM < 0037/0  

  يمعنادارسطح   نسبت خطر يمعنادارسطح نسبت خطر
GLA  374/1  045/0  748/0  019/0  

Gender 769/0  154/0  189/1  410/0  
Exp 998/0  697/0  987/0  049/0  
Freq 042/1  007/0  993/0  021/0  

Wealth 1  768/0  1  364/0  
Age 064/1  116/0  084/1  057/0  
MR 0000429/0  191/0  204956/0  898/0  
MV 1  200/0  1  820/0  

  47/5*  61/50*  آماره كاي دو
  048/0  000/0  ي مدلمعنادارسطح 

  263  250  تعداد مشاهدات با نقطه شكست
  513  جمع كل مشاهدات

  .ستا 05/0از  كمتر و 048/0و  000/0 برابر بيترت هر دو مدل به رد يدار اسطح معن * 
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ي اقتصـاد  قطعيـت  عـدم  طيكه در شرا است گذاران ي از سرمايهرفتار گروه ةمطالع دنبال به هر ستوني ها ونيرگرس

 .اند و برعكس شده بازار وارد بالا

 تـوان  مي، است سطح معناداري آزمونر از كاكس كمت هايونيرگرس يآزمون آمار p-value مقدار با توجه به اينكه
هـر   تـأثير حال به بررسي اين موضوع و ميزان . دارد تأثيربقا  زانيبر م ،مستقل يرهاياز متغ يكيگرفت كه حداقل  جهينت

  .پردازيم متغير روي احتمال بقا مي
و بقا با  )GLA( يان واقعيز/ بين دو متغير مقدار واقعي سود ي معنادارسطح و مدل برازش شده،  3جدول مطابق با 

ي در نظر گرفته شده در پژوهش معناداراز سطح  تر كوچك و 045/0برابر با  شرط عدم قطعيت اقتصادي بالاتر از ميانگين
و بقـا در   )GLA( زيـان واقعـي  / بين دو متغير مقدار واقعـي سـود   ي معنادارسطح  ،از طرف ديگر .است) درصد 5(حاضر 

ي در نظـر گرفتـه شـده در    معنـادار از سـطح  تر  كوچك و 019/0برابر با از ميانگين  تر نييپاي شرايط عدم قطعيت اقتصاد
و  در هر دو حالت عدم قطعيت اقتصـادي بـالاتر   )Freq( همچنين متغير فراواني معاملات .است )درصد 5(پژوهش حاضر 

 متغير تجربـه . دارد )درصد 5(پژوهش حاضر ي در نظر گرفته شده در معناداراز سطح  تر كوچكمقدار  ،تر از ميانگين پايين
)Exp( استتر از ميانگين معنادار  نيز در شرايط عدم قطعيت اقتصادي پايين.  

در شرايط عدم قطعيـت بـالا    .كند يگذاران را گزارش م دو گروه از سرمايه نياثر تمايلاتي ب ونيرگرس جينتا 3جدول 
بـالاتر از   قطعيـت اقتصـادي   با عدم دوره كي دركه  يگذاران هيماسر دهد ياست كه نشان م 374/1 نرخ خطر GLA يبرا

سهام در سـود و نگهـداري سـهام در     فروش احتمال(اثر تمايلاتي درصد 4/37 افزايش مشروط اند، وارد بازار شده ميانگين
شرايط عدم قطعيـت  از سوي ديگر در  .كنند را تجربه مي هيپا حالت به نسبت زيان،/واحد افزايش در سود 1به ازاي  )زيان
قطعيـت اقتصـادي    عدم با يا كه در دوره يگذاران هيسرما كند كه بيان مياست  748/0 معادل GLAنرخ خطر براي  ،پايين

) سهام در سود و نگهداري سهام در زيـان  فروش احتمال(اثر تمايلاتي  درصد 25/2 كاهشبا  شوند يوارد بازار م ،تر نييپا
  .هستندرو  روبه هيپا حالت به نسبت زيان،/ودواحد افزايش در س 1به ازاي 

 1با افزايش  عدم قطعيت بالا، شرايطكه در  طوري به ؛گذار استتأثيرمتغير فراواني معاملات روي شدت اثر تمايلاتي 
و در شـرايط عـدم قطعيـت     درصد هسـتيم 2/4 شاهد افزايش اثر تمايلاتي به ميزان ،واحدي در لگاريتم فراواني معاملات

متغير  .خواهيم بوددرصد 7/0 شاهد كاهش اثر تمايلاتي به ميزان ،واحدي در لگاريتم فراواني معاملات 1، با افزايش پايين
  .خواهد شددرصد  3/1 واحدي باعث كاهش اثر تمايلاتي به ميزان 1با افزايش  تجربه نيز در شرايط عدم قطعيت پايين،

در هـر دو حالـت عـدم قطعيـت      MV و MR سن، ثروت، ،عدم معناداري ضرايب متغير ضرايب متغيرهاي جنسيت
 بودنتأثير بي گوياي ،در حالت عدم قطعيت اقتصادي بالاتر از ميانگين تر از ميانگين و متغير تجربه اقتصادي بالاتر و پايين

  .هستندتمايلاتي  متغيرهاي فوق در شرايط ذكر شده روي اثر
قطعيـت   عـدم  يهـا  كه در طول مـاه  يگذاران هيكه سرما ميشو يه م، متوجستون مورد بررسيهر دو  جينتا بيبا ترك 

  .دهند ياز خود نشان م يدتريشداثر تمايلاتي متوسط  طور بهاند،  وارد بازار شدهبالاتر  اقتصادي
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  گيري  جهينت
 يق ـيحق گذاران هيدر رفتار سرما رات شدت آنييو تغ و سنجش وجود اثر تمايلاتي يبررس ،يپژوهش علم نيا يهدف اصل

 قي ـتحق ياصـل  يها افتهيعنوان  را به ريز جينتا توان يم طوركلي بهبوده است كه مختلف ورود به بازار سهام  يها نادر زم
  :كرد انيحاضر ب
 ،در بورس اوراق بهادار تهران حاضر ان حقيقيدار سهامو اثر تمايلاتي ي ركود و رونق ها زمانبازار در بازده  بين .1

  . د داردوجو معنادارمنفي  ةرابط
معنادار  مثبت ةرابط ،در بورس اوراق بهادار تهران حاضر ان حقيقيدار سهامو اثر تمايلاتي بازده  هاي نوسان بين .2

  .وجود دارد
 مثبـت  ةرابط ـ ،حاضر در بورس اوراق بهادار تهـران  يقيان حقدار سهامو اثر تمايلاتي  ياقتصاد تيقطع عدم بين .3

  .معنادار وجود دارد
را اسـتنباط   ياقتصـاد  يهـا   دورهط متفاوت ير شدت آن برحسب شراييو تغ يلاتيتما توان وجود اثر يج فوق مياز نتا

  .كرد
 ـ. اسـت  دهيبـه اثبـات رس ـ   زي ـن گريد قاتيدر تحق يارائه شده، روابط مشابه يها آزمون جيبر اساس نتا مثـال،   رايب

مشترك در بورس  يگذار هيسرما يها صندوق و عملكرد يلاتياثر تما انيارتباط م يبه بررس يدر پژوهش )2012( 1يسيس
درصـد از نمونـه مـورد     36 ،متوسـط  طور بهكه  دهد ينشان م وهشپژ نيا جينتا. پرداخت نيبا استفاده از مدل اود كايآمر

 تأييـد هـا   صندوق نيدر ا يلاتيوجود اثر تما گر،يبه عبارت د .دارند ليتما انيسود نسبت به ز تر عيسر ييبه شناسا يبررس
 يتـر  فيعملكـرد ضـع   ،انـد  قـرار گرفتـه   يلاتياثر تما تأثيركه تحت  ييها كه صندوق افتيدر نيهمچن يسيس. ه استشد

بدون در نظر گرفتن ارزش  ده، انيسهام ز يبه واقع، فروش سهام سودده و نگهدار. دارندها از خود  صندوق رينسبت به سا
 .شود يممنجر صندوق  يسهم، به كاهش سودآور يواقع

 يبورس اوراق بهادار تهران، بـه بررس ـ  يگذار هيسرما يها در شركت 1389در سال  يدر پژوهش يامام ،براين هعلاو
از  هـا  هيآزمون فرض ـ يپژوهش، برا نيدر ا. ها پرداخت شركت نيا ينقد هاي انيآن بر عملكرد و جر تأثيرو  يلاتياثر تما

 نيانگي ـرا بـا م  يگـذار  هيسرما يها در شركت يلاتيوجود اثر تما هشپژو نيا جينتا. استفاده شد يمعمول يها حداقل مربع
بـر   يو معنـادار  يمنف ـ تـأثير  يگذار هيسرما يها در شركت يلاتيبر اثر تما يرفتار مبتن ن،يهمچن. كند يم تأييددرصد  19

  .ها دارد شركت نيا ينقد هاي انيبر جر يو معنادار ميمستق تأثيرعملكرد و 
طـور خـاص،    به. هاي خارجي نيز انجام شد يج اين پژوهش با مطالعات داخلي، مقايسه با پژوهشبر مقايسه نتا علاوه

، بـا تحقيـق   اسـت  گذاران حقيقي در بازار سهام چين پرداختـه  كه به بررسي رفتار سرمايه )2005( شولزيسفنگ و  مطالعه
گذاران حقيقي به فروش سريع سهام سـودده و   در اين مطالعه، پژوهشگران دريافتند كه سرمايه. دارد نتايج مشابهيحاضر 

هـا   همچنين، آن .شده استتفسير  يتاي از وجود اثر تمايلا عنوان نشانه دارند؛ اين رفتار بهتمايل ده  داشتن سهام زيان نگه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cici 
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ق حاضر قطعيت اقتصادي شديدتر است كه با نتايج تحقي بالاي بازار و عدم هاي هاي نوسان دريافتند كه اين تمايل در دوره

بـالاي بـازده، شـدت اثـر      هـاي  هاي ركود بازار و نوسـان  در پژوهش حاضر نيز نشان داده شد كه در دوره. خواني دارد هم
هايي در شدت اثر تمايلاتي بين دو بازار وجود  با اين حال، تفاوت. يابد گذاران حقيقي افزايش مي تمايلاتي در ميان سرمايه

 .گردد ها بازمي يافتگي آن هاي خاص هر بازار، مانند ساختار حقوقي و درجه توسعه به ويژگيها احتمالاً  دارد كه اين تفاوت

و نـوع   ليوتحل هيتجز يها به تفاوت در روش توان يم ن،يشيپ يها قيحاضر با تحق قيتفاوت در تحق ليجمله دلا از
استفاده شده است كه با توجه بـه محـدود    يمعمول ونيفوق از رگرس يها قيدر تحق. اشاره كرد يزمان يها ها در دوره داده

 . است دهشمنجر روش  نيبا ا ليوتحل هيتجزبه انحراف در  مالاًاحت ،يگذار هيسرما يها بودن تعداد شركت

و معتبرتـر   تـر  قيدق جيبه نتا يابيدست يها را برا داده ليوتحل هيتجز تر شرفتهيپ يها استفاده از روش تينكته اهم نيا
 .دهد ينشان م هنديدر مطالعات آ

  يآت هاي پژوهش يبرا شنهاديپ
انتخاب  يعنوان جامعه آمار به ،فعال در بورس اوراق بهادار تهران ان حقيقيدار سهام قيتحق نيدر ا نكهيبه ا  توجه با .1

 يهـا  اي شـاغل در شـركت   حرفـه  مديران سـبد رفتار تمايلاتي  ،يآت هاي پژوهشكه در  شود يمپيشنهاد  است،شده 
  .شود سهيمقا پژوهش نيا جيبا نتا آن جيو نتا بررسيگذاري  و مشاوره سرمايه يكارگزار سبدگرداني

كسب سود داشـته   ةتجرب ،گذار در آن سهم گذشته سرمايه كه در يگذاري مجدد در سهام سرمايه ايآ كه شود يبررس .2
  دارد؟ي تأثيرفرد اثر تمايلاتي  شدت تغييرات زانيدر م ،است

  .بررسي شود در يك دوره زماني يكسان از ركود يا رونق بازار سهام اندار سهام تفاوتدليل  .3

  منابع
 يگـذار  هيسـرما  يها شركتو عملكرد  ينقد اناتيجر با يليتمابررسي رابطة اثر ). 1398( فر، محمد زاده الدين و يحيي شمس، شهاب

 .116 -95، )30(12، يمال قاتيتحق. در بورس اوراق بهادار تهران
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