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  تهران بهادار اوراق بورس مشترك

  2مقدم اسفندياري تيمور امير ،1شمس الدين شهاب

 مشـترك  گـذاري  سـرمايه  صندوق 24 به مربوط هايداده از استفاده با پژوهش اين در :چكيده
 انـواع  تأثير بررسي به 1393 تا 1389 زماني ةدور در تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 مربعـات  حـداقل  تخمـين  روش كـارگيري  بـه  بـا  ها صندوق اين در تمايلي اثر ايجاد در مالكيت
 شـده  پرداختـه  )GMM( يافتـه  تعميم گشتاورهاي تخمين روش و )EGLS( برآوردي ةيافت تعميم
 و نهـادي  مالكيـت  شـركتي،  مالكيـت  خـارجي،  مالكيت شامل طبقه چهار به مالكيت نوع .است

 ةرابط ـ وجـود  از حـاكي  كـائو  جمعـي  هـم  آزمـون  نتايج .است شده بندي دسته مديريتي مالكيت
 GMM و EGLS روش هـاي تخمـين  نتـايج  اساس بر .است پژوهش متغيرهاي ميان بلندمدت

 در تمـايلي  اثـر  بـر  مبتنـي  رفتـار  با نهادي مالكيت ميان يمعنادار و مثبت ارتباط گفت توان مي
 مالكيـت  ميـان  يمعنادار منفي ارتباط همچنين و دارد جودو مشترك گذاريسرمايه يها صندوق
 در تمـايلي  اثـر  و شركتي مالكيت ميان اما ؛است برقرار ها صندوق اين در تمايلي اثر با مديريتي

   .نشد مشاهده معناداري ارتباط ها صندوق اين
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  مقدمه
 ةشـاخ  ايـن  .اسـت  شـده  مطـرح  رفتاري اقتصاد از بيش رفتاري مالي اصطلاح گذشته هاي سال در

 و بازار در هشدمنتشر اطلاعات به نسبت واكنشي كم و واكنشي بيش چون مفاهيمي بر تكيه با علمي
 هـايي  پديـده  وقـوع  و بـازار  ناكارايي شوند، مي منجر تصميم اخذ در ناكافي دقت به كه هايي واكنش
 دقـت  محـدوديت  موجـب  كـه  هايي واكنش جمله از .كند مي تبيين را قيمتي فروپاشي يا حباب مانند

 حـد،  از بـيش  بينـي  خـوش  ،)حـد  از بـيش  اطمينـان ( اطميناني فرا به توان يم ،شود مي گذار سرمايه
 اغلـب  در ديگـر  سوي از ).1390  ،مظفري و فرهانيان ،آبادي صالح( ردك اشاره تمايلي اثر و واري توده

 محسـوب  سـرمايه  بـازار  مركزي ةهست عنوان به ،گذاري سرمايه يها صندوق يافته، توسعه كشورهاي
 جامعـه  فعـال  و مولـد  هـاي  بخـش  بـه  را سـرگردان  هاي سرمايه از هنگفتي مبالغ ماهانه و شوند مي

 كـاهش  در توانند مي مناسب هاي سياست اتخاذ با ها صندوق اين ).1384  ،شيرازيان( كنند مي هدايت
 ).1386  ،شريفيان و تبريزي عبده( كنند ايفا اساسي نقش مديران كارايي بهبود و توليد افزايش تورم،

 فـراوان  اسـتقبال  با اما ساله، ده چند تأخير با ايران در گذاري سرمايه يها صندوق صنعت خوشبختانه
 در هـا  صـندوق  اين بديل بي نقش به عنايت با .شدند تأسيس 1386 سال در گذاران، سرمايه طرف از

 نـوع  تأثير و ها شركت اين در معاملات چگونگي ارزيابي سرمايه، بازار در مالي منابع ةبهين تخصيص
 اختيـار  در را ارزشـمندي  اطلاعـات  توانـد  مـي  ،مـالي  هاي واسطه اين معاملاتة نحو بر آنها مالكيت
 .دهد قرار گذاران سرمايه

 در شـده  شناخته موضوعات از يكي عنوان هب تمايلي  اثر به مشخصطور  به حاضر پژوهش در
 شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس بازار مشترك گذاري سرمايه يها صندوق در ،رفتاري مالي
بـين   وشـده   مطالعـه  گسـترده  طـور  به كه است غيرعقلايي معاملات از شكلي 1تمايلي  اثر .است

 و معاملات بر رفتار اينمعنادار  و مطلوب نا تأثير وبه تأييد رسيده است  نيز سازماني گذاران سرمايه
   ).2007 ،ژائو ؛2005  ،سيسي( است ثابت شده انگذار سرمايه از نوع اين عملكرد
تلاش  محققان ،اثر تمايلي ويژه به و رفتاري مالي ةحوز در گرفته صورت تحقيقاتاغلب  در
را به  حقوقي و حقيقي گذاران سرمايه ميان رفتاري هاي تورش و اثر تمايلي نبود يا وجوداند  كرده

 پژوهش در ،بنابراين .است مانده پوشيده هايي رفتار چنين ايجاد و بروز علل امااثبات برسانند؛ 
  حقوقي گذاران سرمايه ميان رفتاري هاي تورش نوع اين نبود يا وجود بررسي فقط هدف حاضر،
 دنبال هب ،سرمايه بازار در گذاري سرمايه هاي صندوق مهم نقش و اهميت دليل به بلكه نيست؛
 گذاري سرمايه يها صندوق در هاييرفتار چنين ايجاد بر مؤثر عوامل كه است موضوع اين بررسي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Disposition effect 
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 نوع باشد مؤثر مالي هاينهاد اين در ليايتم اثر ايجاد در رود مي انتظار كه عواملي از يكي .چيست
   ).2001  ،فو و ويج( نهادهاست اين مالكيت

 ساير و گذارانسرمايه مديران، به تجربي شكل به كه است اين در پژوهش اين اهميت
 گذاريسرمايه يها صندوق در مالكيت ساختار بودن متفاوت دهد مي نشان گيرندگانتصميم
 مالكان اگر يعني دارد؛ تأثير آنها احساسات و عواطف دخالت ةنحو بر ،بورس در شده پذيرفته
 خصوصي هاي شركت و هابانك مالي، هايمؤسسه دولت، مانند يمختلف هاي گروه ،شركت
 متفاوت سهام فروش و خريد و معاملات در آنها احساسات و عواطف دخالت ةنحو ،ي باشندديگر
 يك كدام وجود دهيم، نشان كه هستيم اين پي در ما ،اين بر افزون ).2001  ،فو و ويج( بود خواهد

 .است مؤثرتر شركت معاملات و فروش و خريد ةنحو بهبود در مالكيت، متفاوت هاي تركيب از

 لحاظ از و ي داردجوان ةسرماي بازار ،است توسعه حال در كشوري ايران اينكه به توجه با
 و آن بر حاكم مقررات و قوانين و ساختار در مداوم تغييرات( است متشكل ناكمابيش  ساختاري
 و ها شركت سهامداران مستقل و آزادانه فعاليت براي موجود تنگناهاي و مشكلات همچنين
 )1389 ،امامي و فر زاده يحيي ،شمس( )است تلقي لنامتشك بازار هاي نشانه از ناظر هاي سازمان

 كه نجاآ از و باشد داشته وجود بازار اين در تمايلي اثر از داريامعن سطح كه داشت انتظار توان مي
 چنين ةمطالعدارد،  كمتري ةسابق يافته توسعه كشورهاي سهام بازار با نسبت به ايران سهام بازار

 بورس در شده پذيرفته گذاري سرمايه يها صندوق مانند حقوقي گذاران سرمايه ميان رفتارهايي
 تادر ايران،  .)1388 ،امامي( باشد مفيد مالي بازار بيشتر كارايي راستاي در تواند مي بهادار اوراق

 كه را پژوهش اين اصلي الؤس توان مي حال .است گرفتهن صورت زمينه اين در يتحقيقاتكنون 
 ساختار :كنيم بيان نحو اين به ،هستيم ايران ةسرماي بازار در آن براي پاسخي يافتن دنبال به

 در تمايلي اثر ايجاد در يتأثير چه مشترك گذاري سرمايه يها صندوق در )مالكيت نوع( مالكيت
  دارد؟ ها صندوق اين ميان

  پژوهش نظري پيشينة
  تمايلي اثر

 و همكاران، شمس(پيشينة نسبتاً كوتاهي دارد  ،مالي و اقتصادي ادبيات در اثر تمايلي مفهوم
 كه مقالاتي با و هشتاد ةده اوايل از ،موضوع در خصوص نظري ادبيات كليطور  به ).1389
 به و شد مطرح جدي شكل به ،دادند هئارا )1984( كنستانتينيديس و )1985( نماستات و شفرين
 حال، اين با .انجام گرفت رفتاري چنين وجود آزمون براي نيز تجربي مطالعات كوتاهي ةفاصل
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 أمنش و دلايل هنوز است، رسيده اثبات به تجربي تحقيقات در قويطور  به اثر تمايلي اگرچه
  ).2004 گرين، و بركر( است مانده مبهم رفتاري چنين
 مجـدد  تـراز  .آيد وجود هب جديد اطلاعات به )عقلايي( منطقي واكنش توسط تواند  مي تمايلي اثر
 2محرمانـه  اطلاعات ةفرضي و سودده سهام به نسبت ده زيان سهام معاملات بالاتر ةهزين و 1پرتفوي

 بـر  عقلايـي  دلايل جمله از ،سهام بنيادي ارزش ةدربار )عمومي اطلاعات از محرمانه تفسيرهاي يا(
اثـر   ايجـاد  موجب كه عقلايي غير عوامل از .كند ايجاد تمايلي اثر تواند  مي كه است اطلاعات مبناي
 هـاي  ويژگـي  از كـه  4گريـزي  زيـان  و سهام 3بازده ميانگين به برگشت ةايد توان مي ،شود مي تمايلي
 تئـوري  ةشد فرموله جايگزين انتظار، تئوري .برد نام را است تورسكي و كانمن انتظار تئوري ةبرجست
 گـذاران  سرمايه شد،  مي گفته كه قبلي هاي نظريه برخلاف .است 5انتظار مورد مطلوبيت سازي حداكثر
 )زيـان ( ثروت منفي قسمت در گذاران سرمايه كه زماني بيان كردند تورسكي و كانمن ،گريزند ريسك
 پلاتـون،  و بلـوم  لينـد  جانسـون، ( دهنـد   مـي  ايـده  تغيير پذيري ريسك به 6گريزي ريسك از هستند،
 :از ندا عبارت نظريه اين مهم هاي ويژگي اساس اين بر ).2002

 سطح جاي به شود،  مي تعريف )مرجع نقطع از انحراف( زيان و سود نواحي در ارزش .1
  .نهايي )رفاه( ثروت

  .است محدب زيان نواحي در و مقعر سود نواحي در ارزش تابع .2
  .است سود ةناحي از بيشتر زيان ةناحي در تابع شيب .3
  . است 7خميدگي داراي مرجع، ةنقط در ارزش تابع .4

 تورسـكي  و كانمن گريزي زيان از تركيبي به را تمايلي ةپديد اين ن،امحقق از اي عده طرفي از
 هاي گزينه ارزيابي براي يعطف ةنقط همانند سهام خريد قيمت كه صورت اين به( 8كند واكنش و

 هـان  و بـلات  گـرين  يـا  ).2007 ،هـيمن  و آنيـرت ( دهند  مي نسبت )كند  مي عمل گذاري سرمايه
 .شـود   مي پديده اين به منجر 9ذهني حسابداري و انتظار تئوري تركيب كهكنند  مي بحث )2005(

 اثـر  اصـلي  مـدل  .شود ايجاد انگذار سرمايه رواني هاي انگيزه توسط تواند  مي همچنين تمايلي اثر
 نيـز  را )گريـزي  زيان( انتظارات ةنظري بر علاوه ديگري اجزاي )1985( استاتمن و شفرين تمايلي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Rebalancing of portfolio 
2. Privacy information 
3. Mean Reverting 
4. Loss aversion 
5. Expected Utility Theory 
6. Risk aversion 
7. Kink 
8. Anchoring 
9. Prospect theory/Mental accounting(PT/MA) 
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 بـراي  عناصـر  ايـن  از يك هر .2كنترلي خود و 1گريزي پشيمان ذهني، حسابداري :شود  مي شامل
 ويـج  همچون نيز انمحقق از اي عده .كند مي عمل گذاران سرمايه رفتاري هاي جنبه از برخي بيان

 گـذاري  سـرمايه  يهـا  صندوق همچون ،حقوقي مالي هاي نهاد ميان در را اثر تمايلي )2001( فو و
 مالكيـت  نـوع  كـه  معتقدنـد  ديگـر ، بـه بيـان   اند دانسته آنها مالكان احساسات و عواطف از ناشي
  .است مؤثر هايي رفتار چنين بروز عدم يا بروز در مالي هاي نهاد

  

  
   انتظارات ةنظري ارزش تابع. 1 شكل

  )سهامداران تركيب( مالكيت نوع
 و مـديريتي  مالكيـت  شـركتي،  مالكيـت  خارجي، مالكيت متغير چهار طريق از سهامداران تركيب
  .شودمي گيري اندازه نهادي مالكيت
 كه است شركت سهام كل از ها خارجي توسط شده نگهداري سهام درصد برابر :خارجي مالكيت
 است ايران هاي غيرمقيم و خارجي هاي مليت خارجي، مالي هاي مؤسسه خارجي، شركاي شامل

  ).1389 نژاد، كاظم و ستايش(
 سهام كل از سهامي هاي شركت اجزاي توسط شده نگهداري سهام درصد برابر :شركتي مالكيت

 شـد  بيـان  قبـل  مـورد  در كه ييآنها جزه ب گيرد، را دربرمي سهامي هاي شركت انواع تمام و است
  ).1389 نژاد، كاظم و ستايش(

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Regret Aversion 
2. Self- control 
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 است مديره تئهي خانواده اعضاي توسط شده سهام نگهداري درصد بيانگر :مديريتي مالكيت

  ).1389 نژاد، كاظم و ستايش(
 كل از عمومي و دولتي هاي شركت توسط شده نگهداري  سهام درصد برابر :نهادي مالكيت

 ساير و دولتي هاي شركت ها، بانك مالي، هاي مؤسسه بيمه، هاي شركت شامل كه است سهام
  ).1389 نژاد، كاظم و ستايش( است دولت اجزاي

 حاكميت در آنها نفوذ كه آنجا از .هستند مالي بازارهاي اصلي بازيگران نهادي، گذاران سرمايه
 است، يافته افزايش مختلف كشورهاي ةشد پذيرفته سازي خصوصي هاي سياست پي در شركتي

 شركتي حاكميت هاي سامانه از بسياري در نهادي گذاران سرمايه كه رسيد نتيجه اين به توان مي
 شده نگهداري سهام صاحبان حقوق بر ها شركت نظارت در نهادي مالكان .دارند زيادي اهميت
 اين جمله از دارند؛ متفاوتي حقوق شركت، )سهامداران( مالكان .دارند كليدي نقش آنها توسط
 شركت مديران عملكرد بر نظارت براي نماينده عنوان به كه است مديره تئهي انتخاب حقوق
 نقش سهامداران ساير به اطلاعات انتقال در عمده سهامداران ديگر، سوي از .كنند مي فعاليت

 اطلاعاتاين  و كنند كسب مديريت از را خصوصي اطلاعات توانند مي آنها .دارند شايان توجهي
  ).2008 تيلور، و نجار( دهند انتقال ديگران به را

  پژوهش ةپيشين
 انـواع  و اثـر تمـايلي   همزمـان  صـورت  به محققان كمي تحقيق، موضوعي ةپيشين بر اساس مرور

كرده  مطالعهرا  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مشترك گذاري سرمايه يها صندوق در مالكيت
  متغيـر  دو ايـن  همزمـان  به بررسـي  كه خارجي اندك مطالعاتمعرفي  ضمنبخش  اين در .است

اند، نيـز   در نظر گرفته جداگانهطور  بهاين متغيرها را  كه يهاي پژوهشاند، به چند نمونه از  پرداخته
  . شود اشاره مي

و  شمس .به تازگي آغاز شده است ما كشور در رفتاري مالي قلمرو توجه به كلي طور به
 ميان )1392( شمس فلاح و زاده رضا همچنين و نهادي انگذار سرمايه بين )1389( همكارانش

 وجود با .يافتند دست سرمايه بازار در اثر تمايلي وجود از شواهدي به ،فردي گذاران سرمايه
 در ايران، كه است بار اولين براي اين ،اثر تمايلي ةدربار خارجي فراوان هاي مطالعه و ها پژوهش

 است گفتني .گيرد مي انجامپژوهش تجربي  )مالكيت ساختار( مالكيت نوع و تمايلي اثر ةزمين در
 ،ادين براي نمونه( سهام بازار فردي گذاران سرمايه ميان تمايلي اثر از شواهدي كلي طور به كه

آنيرت و  گري واسطه خدمات ،)2005 ،سيسيمانند ( سهام بازار سازماني انگذار سرمايه ،)1998
 و وبرمانند ( آزمايشگاهي هاي هتجرب در و ،)2005 ،مان و لوك آتي گران معامله )2007(هيمن، 
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 خارجي هاي پژوهش ةپيشين تنها ،پژوهش اين ماهيت به توجه با .است شده تأييد )1988 ،كمرر
 .مرور خواهد شد سهام بازار سازماني گذاران سرمايهميان  تمايلي اثر بررسي با رابطه در شده انجام

 گـذاري  سـرمايه  يهـا  صـندوق  ميـان  تمـايلي  اثر بررسي به )2001( كلوهارجو و بلات گرين
 به نسبت اي حرفه گذاران سرمايه نشان داد پژوهش نتايج .پرداختند فنلاند بورس بازار در مشترك
 تـأثير  تحت كمتر دولتي، هاي سازمان و اي غيرحرفه مؤسسات قبيل از اي غيرحرفه گذاران سرمايه
  .گيرند مي قرار خود معاملاتي تصميمات در گذشته هاي بازده

 در )نهـادي  و مـديريتي ( مالكيـت  سـاختار  بـا  تمايلي اثر ارتباط بررسي به ،)2001( فو و ويج
 بيشتري سهاممديره  كه هيئت ييها صندوق دادند نشان آنها .پرداختند يگذار سرمايه يها صندوق

 برخوردارنـد  نهـادي  مالكيت از كه ييها صندوق اما ؛شوند مي تمايلي اثر دچار كمتر دارد، اختيار در
 .دهند مي نشان خود از بيشتري تمايلي اثر

 يهــا صــندوق گــذاران ســرمايه تمــايلياثــر  بررســي بــه خــود پــژوهش در  ،)2001( پنــگ
 يهـا  صندوق در تمايلي اثر تأييد كنندة بيان پژوهش نتايج .پرداخت تايوان مشترك گذاري سرمايه
  .است تايوان بورس بازار در مشترك يگذار سرمايه

 هـاي  صـندوق  عملكـرد  و معـاملات  و تمـايلي  اثـر  ميـان  ارتبـاط بررسـي   بـه  ،)2005( سيسي
وي نشـان   نتايج .پرداخت )1998( ادين مدل مبناي بر آمريكا بورس بازار در مشترك گذاري سرمايه

 ،تمايل دارنـد  زيان به نسبت سود تر سريع شناسايي به پژوهش ةنمون از درصد 36 متوسط طور به داد
 .دارد ها صندوق عملكرد با معناداري و منفي ارتباط اثر تمايلي همچنين

 آمريكـا  در مشـترك  گـذاري  سـرمايه  يهـا  صـندوق  ميان تمايلياثر  بررسي به )2006( فرازيني
 حـد  از كمتر واكنش دادن نشان موجب تمايلي اثر كه كند مي بيان پژوهش اين در او .است پرداخته
 .شود مي ناخوشايند اطلاعات به سهام قيمت

 نقـدي  جريانـات  و عملكرد بر تمايلي اثر بررسي به) 1998(ادين  مدل از استفاده با )2007( ژائو
 نسـبت  دهـد  مـي  نشـان  پژوهش اين نتايج .پرداخت آمريكا در مشترك گذاري سرمايه هاي صندوق
 هـا  صـندوق  ايـن  و دهند مي بروز را تمايلي رفتار حدودي تا )درصد 32( ها صندوق از توجهي شايان

 تأييـد  اثر تمايلي آنها در كهدارند  ييها صندوق به نسبت )درصد 6تا  4 حدود در( تري پايين عملكرد
 شـده،  تأييد تمايلي اثر كه ييها صندوق دربر اساس نتيجة ديگر اين پژوهش،  همچنين .است نشده

 امـر  ايـن  دليـل  كـه  سـت ها صندوق ساير از كمتر درصد 3 تا 2 حدود سالانه ورودي نقدي جريانات
  .باشد ها صندوق اين ضعيف عملكرد نشئت گرفته از تواند مي

  پژوهش هاي فرضيه
  . براي اين پژوهش يك فرضية اصلي و سه فرضية فرعي مطرح شده است
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 گـذاري  سرمايه يها صندوق در تمايلي اثر بر مبتني رفتار و مالكيت ساختار بين :اصلي فرضية
 .دارد وجود معناداري رابطة ،مشترك

  :به شرح زير است نيز زير فرعي هاي فرضيه همچنين
 رابطـة  ،مشـترك  گـذاري  سـرمايه  يهـا  صـندوق  در اثـر تمـايلي   و مديريتي مالكيت بين .1

 .دارد وجود معناداري

 معناداري رابطة ،مشترك يگذار سرمايه يها صندوق در اثر تمايلي و شركتي مالكيت بين .2
 .دارد وجود

 معنـاداري  رابطة ،مشترك يگذار سرمايه يها صندوق در اثر تمايلي و نهادي مالكيت بين .3
 .دارد وجود

  پژوهش شناسي روش
 اطلاعات ليتحل و هيتجز و يآور جمع روش

 هـاي  داده .اسـت  شـده  اسـتفاده  تـابلويي  هـاي  داده الگوي از متغيرها ةمحاسب براي پژوهش اين در
 از زيـادي  تعـداد  ةوسـيل  به مشاهدات آن، اساس بر كه شود مي گفته ها داده از اي مجموعه به تابلويي

 زمـاني  ةدور يـك  طـول  در شـوند،  مـي  انتخـاب  تصادفي صورت به اغلب كه )N( مقطعي متغيرهاي
 دباي ـ مقطعـي،  هـاي  داده هـاي  ويژگـي  كه است گفتني .باشند گرفته قرار بررسي مورد )T( مشخص

 ايـن  .شـود  ناميـده  تـابلويي  هـاي  داده گرفتـه،  شـكل  سـاختار  تا شود بررسي بيشتر يا سال دو براي
 تكرار زمان طول در آن هاي ويژگي كه است موجودات يا اشيا از مجموعه هر شامل ها داده مجموعه

 اسـت،  مقطعـي  و زمـاني  سـري  هـاي  داده ةجنب دو هر ةدربرگيرند تابلويي هاي داده كه آنجا از .شود
 كنـد،  توصـيف  را متغيرهـا  آن هـاي  ويژگـي  كـه  مناسبي آماري ةدهند توضيح هاي مدل كارگيري به

 زمـاني  سـري  هـاي  داده يـا  مقطعي هاي داده در شده استفاده هاي مدل از استنادتر قابل و تر پيچيده
   ).1384 انواري، و زراءنژاد( است
 ،)2001( فـو  و ويج پژوهشمانند  ها صندوق تمايلي اثر با مالكيت ساختار ارتباط بررسي منظور به
 و كـائو  روش كـارگيري  بـه  بـا  بلندمـدت  روابـط  بـراي مطالعـة   انباشتگي هم روابط بررسي بر علاوه
 نيـز  پويا تلفيقي هاي داده و ايستا تلفيقي هاي داده روش دو از تابلويي، هاي داده الگوي از مندي بهره

 افـزايش  بـراي  هاسـمن  آزمـون  اجـراي  از پس ايستا، تلفيقي هاي داده روش در .است شده استفاده
 )EGLS( بـرآوردي  ةيافت تعميم مربعات حداقل روش از استفاده به آمده، دست به نتايج اعتماد قابليت

 بـه  سـو  يـك  از GMM مـدل  .است شدهاقدام  )GMM( يافته تعميم گشتاورهاي ةپيشرفت روش و
 جمـلات  كـه  اسـت  فرض اين بر مبتني آن اساس و ندارد نياز اخلال جملات توزيع دقيق اطلاعات
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 احتمـال  لحـاظ  به ديگر، سوي از و است ناهمبسته ابزاري متغيرهاي مجموعه با معادلات در اخلال
 برخـوردار  بيشتري اعتبار از ثابت، اثرهاي مدل در توضيحي متغيرهاي با خطا ةجمل همبستگي وجود
  ).1392 حيدري، و حسيني مهراني،( است

 يآمار ةنمون و جامعه
 بهادار اوراق بورس در موجود مشترك گذاري سرمايه يها صندوق ةكلي ،پژوهش اين آماري ةجامع
 ةكلي تصميم گرفتند انپژوهشگر ،است محدود پژوهش ةجامع كه آنجا از .شود را شامل مي تهران

  :دنزير باشند، بررسي كن شرايط زئحا كه را مشترك يگذار سرمايه يها صندوق
 .باشد 1389، يعني پژوهش اين در بررسي تاريخ از قبل آنها تأسيس .1
 بورس در فعال مشترك گذاري سرمايه يها صندوق ءجز 29/12/93 تا فوق تاريخ از .2

 .باشند تهران بهادار اوراق
 .باشد دسترس در مد نظر تاريخ تا ها صندوق اين خصوص در نياز مورد اطلاعات .3

 ايران بورس بازار وارد 1386 سال از يگذار سرمايه يها صندوق كه آنجا از است ذكر شايان
 ابتداي از زماني ةدور پژوهش، اين در .بود همراه هايي نقص با 1386 سال در آنها اطلاعات ،ندشد
 نظر در با و اساس اين بر .ه استشد گرفته نظر سالپنج  مدت به 1393 سال انتهاي تا 1389 سال

 .شدند انتخاب تحقيق ةنمون براي مشترك گذاري سرمايه صندوق 24 فوق، هاي محدوديت گرفتن
 كرد، عبور شده وضع هاي محدوديت و فيلترها از نيز كارآفرين گذاري سرمايه صندوقگفتني است، 

 هدف و است فعاليت به مشغول ثابت درآمد با يگذار سرمايه صندوق عنوان به صندوق اين چون اما
 يها صندوق تمايلي اثر ايجاد در )مالكيت ساختار( مالكيت انواع تأثير بررسي پژوهش اين

   .شد گذاشته كنار پژوهش يندافر از است، سهام در گذاري سرمايه

  مدل تصريح و متغيرها گيري اندازه ةنحو
 از يك هر براي كه است مختلف هاي شركت مالكيت ةدهند نشان مالكيت، نسبت شاخص عموماً
 در نظر مد متغير .است شده محاسبه مطالعه ةدور سال چهار پايان در پژوهش، ةنمون در ها شركت

 مديريتي مالكيت و نهادي مالكيت شركتي، مالكيت خارجي، مالكيت دستة چهار شامل پژوهش اين
 مالكيت هاي متغير گيري اندازه منظور به بيان شد، تحقيق نظري ادبيات در كه طور همان .شود مي

 )1389( كاظمي و ستايش تحقيق در مندرج تعاريف از ،نهادي مالكيت و مديريتي مالكيت شركتي،
 در و بررسي مورد يها صندوق در عمده خارجي مالكيت نبود دليل به همچنين .شده است استفاده
 با مطابق .است نشده اجرا آزموني مالكيت، نوع اين براي يمعتبر الگوي ةارائ امكان عدم نتيجه
  ):1389( كاظمي و ستايش تعريف
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 كل از سهامي هاي شركت اجزاي توسط شده نگهداري سهام درصد برابر :شركتي مالكيت •

  .شود را شامل مي سهامي هاي شركت تمام واست  سرمايه سهام
 مديره هيئت ةخانواد اعضاي توسط شده نگهداري سهام درصدكنندة  بيان :مديريتي مالكيت •

   .است
 از عمـومي  و دولتـي  هـاي  شركت توسط شده نگهداري سهام درصد برابر :نهادي مالكيت •

 هـا،  بانـك  مـالي،  هـاي  مؤسسـه  بيمـه،  هـاي  شـركت  شـامل  كـه  است سرمايه سهام كل
   .شود مي دولت اجزاي ديگر و دولتي هاي شركت

  تمايلي اثر
 وجـود  گـذاري  سرمايه صندوق پرتفوي صورت در كه سهم هر براي ابتدا ،تمايلي اثر برآوردمنظور  به

 كـه  1مرجـع  ةنقط تعيين براي شاخص يك عنوان هب هزينه مبناي .كنيم مي تعيين هزينه يمبنا ،دارد
 مبنـاي كنـد،   بيان مـي  )1998( ادين كه گونه همان .كند مي عملاست،  مهم نيز تمايلي اثر ايجاد در

 .اسـت  )شده خريداري ةشد تمام بهاي( شده خريداري سهام قيمت ميانگين ،پرتفوي صورت در هزينه
 كه است سهم هر براي خريد قيمت ميانگين، دهد را نشان مي مرجع ةنقط كه معياري ،ديگربه بيان 

 ارزش( سـهم  جـاري  قيمـت  بـا  را مرجع ةنقط گذاران سرمايه .شود مي داده نشان AIFO2 صورت به
 جـاري  قيمـت  اگـر  ؛شـود   شناسايي زيان يا سود صورت به سهم موقعيت تاكنند  مي مقايسه )بازاري
 گـذاري  كـد  زيـان  عنـوان  بـه  صورت اين غير در و سود ةدهند نشان ،باشد مرجع ةنقط ازبيشتر  سهم
 :است زير روابط طبق پرتفوي در سهام بودن )زيان( سود معيار نيز تحقيق اين در .شود مي

  پرتفوي در سهام بودن سود معيار :بازار ارزش  <شده تمام بهاي ارزش
  پرتفوي در سهام بودن زيان معيار :بازار ارزش > شده تمام بهاي ارزش

 فصل يك از را پرتفوي تغييراتاست،  دسترس در فصل هر در كه پرتفوي هاي داده بر تمركز با
 كـه  آنجا از .كنيم مي پيگيري ،است شده فروخته فصل هر در سهامي چه اينكه براي ديگر فصل به
 تمام كنيم مي فرض ،شود مي انجام سهام فروش فصل از روزي چه درطور دقيق مشخص نيست  به

ها تـا چـه    سپس براي سنجش اينكه معاملات شركت ؛پيوندد مي وقوع به فصل هر پايان در فروش
 هـر  براي را يافته تحققسرماية  زيان و سود نسبتاست،  تمايلي اثر بر مبتني رفتار تأثير تحت اندازه

محاسـبه   نسـبت  دو اين ميان تفاوت صورت به را تمايلي اثر و آوريم دست مي به فصل هر در شركت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Reference point 
2. Average-Price in first out  
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 سـرمايه  زيـان  از تـر  سـريع  ،سـرمايه  سـود  شناسـايي  در را هـا  شركت گرايش ،نسبت اين .كنيم مي
   ):1998ادين، (شود  مي محاسبه زير صورت به t فصل در i صندوق براي تمايلي اثر. كند مي شناسايي

,  )1 رابطة = , − ,  

 يافته تحقق ةسرماي زيان نسبت , و يافته تحقق ةسرماي سود نسبت , ،آن در كه
  :استهاي زير  فوق به شرح رابطه هاي نسبت ةمحاسب .است

,  )2 رابطة = ,, − ,  

,  )3 رابطة = ,, − ,  

 ةسـرماي  سـود  تعـداد   ؛t فصـل  در i شـركت  بـراي  تمايلي اثرمعرف   ،آن در كه
 توسـط  نشـده  شناسـايي  ةسـرماي  سود تعداد  ؛t فصل در i شركت ةوسيل به شده شناسايي
 ؛t فصـل  در i شـركت  توسـط  شـده  شناسـايي  ةسـرماي  زيـان  تعداد  ؛t فصل در i شركت

گفتني است، اثر تمايلي در  .t فصل در i شركت توسط نشده شناسايي ةسرماي زيان تعداد 
0شود كه  صورتي تأييد مي   .باشد <

 بـر  مالكيـت  نـوع  تأثير بررسي براي 4ة رابط از پژوهش اين در ،بيان شده مطالب به توجه با
  :شود مي استفاده تمايلي اثر ايجاد
,  )4 رابطة = + + , + , +  

 مالكيت , ؛مديريتي مالكيتدهندة  نشان , ؛تمايلي اثرمعرف  , آن، در كه
  .است نهادي مالكيتمعرف  ,و  شركتي

  پژوهش هاي يافته
 متغيرهـا  بـودن  ايسـتا  از دباي ـ كاذب، هاي رگرسيون بروز از جلوگيري براي و برآورد گونه هر از قبل

 سـاختگي  رگرسيون مشكل شده انجام هاي برآورد باشند، ايستا متغيرها چنانچه .كرد حاصل اطمينان
 بلندمـدت  روابط بررسيبراي  انباشتگي هم روابط بررسي بر علاوه پژوهش، اين در .داشت نخواهند را
 شـده  استفاده نيز پويا تلفيقي هاي داده و ايستا تلفيقي هاي داده روش دو از كائو، روش كارگيري به با

 بـا  مـدل  ضـرايب  بـرآورد  بـه  هاسـمن،  آزمون جرايا از پس ايستا، تلفيقي هاي داده روش در .است
 بـراي  همچنـين  .اسـت  شـده اقدام  )EGLS( برآوردي ةيافت تعميم مربعات حداقل روش از استفاده
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 بـا  و پويـا  ينـد افر قالـب  در مدل ضرايب پژوهش، مدل در آمده دست به نتايج اعتماد قابليت افزايش
  .شوند مي برآورد ديگر بار )GMM( يافته تعميم گشتاورهاي روش از استفاده

  واحد ةريش هاي آزمون نتايج
 چو و لين لوين، واحد ةريش آزمون ةآمار از مدل، متغيرهاي ايستايي آزمون براي بخش اين در
)LIC( واحد ةريش آزمون فروض .شود مي استفاده LIC است زير قرار به:  

   H0: ρi=0 واحد ةريش وجود
  H1: ρi<0 واحد ةريش وجود عدم

 بـراي  آمده دست هب هاي آمارهاينكه پس از اجراي آزمون ريشة واحد لوين، لين و چو،  به توجه با
 مالكيـت  و) - 213/3( شركتي مالكيت ،)- 614/4( مديريتي مالكيت ،)- 674/9( تمايلي اثر متغيرهاي

درصد  95ياد شده در سطح خطاي  متغيرهاي گفت توان مي است، 05/0كمتر از  ،)- 143/5( نهادي
 رد را واحـد  ريشـة  وجود بر مبني صفر ةفرضيتوان  مي بنابراين هستند، ايستا سطح درمعنادار بوده و 

 ،اثـر تمـايلي   هـاي  متغيـر  بـراي  1هادري واحد ةريش آزموناز  آمده دست هب هاي آمارههمچنين،  .كرد
 و 53/46 ،516/61 ،215/412 بـا  برابر ترتيب به نهادي مالكيت و شركتي مالكيت مديريتي، مالكيت

 .متغيرهاست بودن ايستا مؤيد است كه 381/19

  كائو انباشتگي هم آزمون نتايج
 اثـر  متغيرهـاي  كـه  شـد  مشـخص  ،مربوطـه  هاي آزمون انجام و مدل متغيرهاي ايستايي بررسي با

 بيشتر بررسي براي .هستند صفر مرتبة از انباشته مديريتي و شركتي مالكيت نهادي، مالكيت تمايلي،
 بررسـي  بلندمـدت  در را متغيرها انباشتگي هم و كرده استفاده كائو تابلويي انباشتگي هم هاي آزمون از

 درصد 99 خطاي سطح در كه - 712/5برابر با  t ةآمار با نيز كائو انباشتگي هم آزمون نتايج .كنيم مي
  .كند مي دلالت بلندمدت در متغيرها بين انباشتگي هم ةرابط وجود بر است،معنادار  نيز

  برآورد براي مناسب آزمون انتخاب
 تمـايلي  اثـر  ايجـاد  در )مالكيـت  سـاختار ( مالكيـت  انـواع  تـأثير  اسـت،  شـده  تـلاش  بخش اين در

 بـراي  .شـود  بررسي تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مشترك گذاري سرمايه يها صندوق
 اثرهـاي  روش دو بـين  از( مناسـب  بـرآورد  روش مناسـب،  هاي آزمون از استفاده با ابتداكار بايد  اين
 بـا  تابلويي هاي داده الگوي كليِ بخش دو به تابلويي هاي داده الگوي .شود انتخاب )تصادفي يا ثابت
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Hadri unit root test 
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 الگوهاي كلي شكل دو تفاوت .شود مي بندي دسته تصادفي، اثرهاي با تابلويي الگوي و ثابتاثرهاي 
 بـين  از اينكـه  بـراي  .است مقاطع براي مبدأ از عرض جزء كردن فرض تصادفي، يا ثابت در تابلويي

بـه   هاسمن آزمون شود، انتخاب بهتري الگوي )ثابت يا تصادفي رهاياث( شده ذكر تابلويي الگوهاي
 5 معنـاداري  سـطح  در دهـد  مي نشان 1563/0 داريامعن عدد با هاسمن آزمون نتايج. آيد اجرا درمي

 به نسبت كاراتري ضرايب تصادفي، اثرهاي تابلويي الگوي از استفاده با شده برآورد هاي مدل ،درصد
 تصـادفي  مبـدأهاي  از عرض بين ديگر، ةگفت به ؛)Prob<chi2(دارند  ثابتاثرهاي  با تابلويي الگوي

  .ندارد وجود خطي هم مدل، توضيحي متغيرهاي ساير و آمده دست به

  GMM و EGLS آزمون نتايج
 اقتصادسـنجي  مـدل  از پـژوهش،  ايـن  ه درشد مطرح فرعي ةفرضي سه و اصلي ةفرضي آزمون براي
 نتـايج  اعتمـاد  قابليت افزايش براي همچنين .است شده استفاده تصادفياثرهاي  با تابلويي هاي داده
 ةيافت ـ تعمـيم  مربعـات  حـداقل  روش از اسـتفاده  بـا  مـدل  برآورد بر علاوه ،در اين مدل آمده دست به

 شـده  بـرآورد  نيـز  )GMM( يافته تعميم گشتاورهاي روش از استفاده با ضرايب ،)EGLS( برآوردي
  .شود مشاهده مي 4تا  1هاي  اين برآورد در جدول  نتايج .است

 بالا معنـادار  رگرسيون در مديريتي مالكيت ضريب مشخص است، 1جدول  در كه طور همان
هـاي   صـندوق  تمـايلي در  اثـر   مـديريتي و  مالكيت بينمنفي و معنادار  دهندة ارتباط است و نشان

  .گذاري مشترك است سرمايه

  تمايلي اثر و مديريتي مالكيت بين ةرابط بررسي نتايج .1 جدول
EGLS  GMM  

 مستقل متغير ضرايب معناداريسطح  ضرايب  معناداري سطح
 )C( ثابت مقدار 619/3 )000/0(  812/11  )023/0(
 )MO(مديريتي مالكيت -519/13 )000/0(  - 378/31  )031/0(

  تمايلي اثر و شركتي مالكيت بين رابطه بررسي نتايج .2 جدول
EGLS  GMM  

 مستقل متغير ضرايب معناداريسطح  ضرايب  معناداري سطح
 )C( ثابت مقدار 513/12 )001/0(  611/25  )142/0(
 )CO(شركتي مالكيت 157/14 )210/0(  235/17  )213/0(

 بـالا  رگرسـيون  در شـركتي  مالكيـت  ضـريب  اسـت،  مشـخص  2 جـدول  در كـه  طور همان
 يهـا  صـندوق  در تمـايلي  اثـر  و شـركتي  مالكيـت  بـين  يارتبـاط  دهـد  ست و نشـان مـي  معنا بي
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 بـالا  رگرسـيون  در نهـادي  مالكيـت  ضـريب  نيز، 3در جدول  .وجود ندارد مشترك گذاري سرمايه
 گـذاري  سـرمايه  يهـا  صـندوق  و اثـر تمـايلي   و نهادي مالكيت بين دهد است و نشان مي معنادار

  .است مثبت و معناداري برقرار ، ارتباطمشترك

  تمايلي اثر و نهادي مالكيت بين رابطه بررسي نتايج .3 جدول
EGLS  GMM   

  مستقل متغير  ضرايب  معناداري سطح  ضرايب  معناداري سطح
  )C( ثابت مقدار  430/16  )001/0(  210/21  )000/0(
  )IN( نهادي مالكيت  136/1  )000/0(  813/8  )000/0(

  

  تمايلي اثر و ساختار بين رابطه بررسي نتايج .4 جدول
EGLS GMM   

  مستقل متغير  ضرايب  معناداري سطح  ضرايب  معناداري سطح
  )C( ثابت مقدار  421/2  )000/0(  003/16  )000/0(
  )MO( مديريتي مالكيت  -542/5  )000/0(  -513/1  )000/0(
  )CO( شركتي مالكيت  142/31  )257/0(  712/49  )613/0(
  )IN( نهادي مالكيت  237/12  )000/0(  357/31  )001/0(

  
هـاي انجـام شـده در     نتـايج آزمـون   و نتايج بررسـي فرضـية اصـلي تحقيـق اسـت      4جدول 

ارتباط مثبت مالكيت نهـادي   ،هاي قبل مبني بر ارتباط منفي مالكيت مديريتي با اثر تمايلي جدول
   .كند را تأييد ميتمايلي   مالكيت شركت با اثر بودن ارتباط بيبا اثر تمايلي و 

 بـر  و قرار دارند قبولي قابل سطح در نيز واتسن دوربين و F ةآمار مقادير كه است ذكر شايان
  .كنند مي كيدأت اخلال اجزاي در خودهمبستگي وجود عدم و شده برآورد هاي مدل بودن صحيح

   گيري نتيجه
 يها صندوق در اثر تمايلي ايجاد در )مالكيت ساختار( مالكيت انواع تأثير بررسي به تحقيق اين در

 يافته تعميم مربعات حداقل روش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در مشترك گذاري سرمايه
)EGLS( يافته تعميم گشتاورهاي روش و )GMM( شد پرداخته. 

 و شـركتي  مالكيـت  بودن تأثير بي ،نهادي مالكيت معنادار و مثبت تأثير از حاكي ها تخمين نتايج
 .اسـت  مشترك يگذار سرمايه يها صندوق در تمايلي اثر ايجاد بر مديريتي مالكيت معنادار منفي تأثير
 يهـا  صندوق )مديريتي مالكيت( يابد افزايش مديره هيئت اختيار در سهام درصد هرچه ،ديگربيان  به
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 در ده سود سهام فروش و ده زيان سهام حفظ به و شده اثر تمايلي دچار كمتر مشترك يگذار سرمايه
 و دولتـي  هـاي  شركت توسط شده نگهداري  سهام درصد هرچه اما ،دارندتمايل كمتري  سرمايه بازار

 اجـزاي  ديگـر  و دولتـي  هـاي  شـركت  ها، بانك مالي، هاي مؤسسه بيمه، هاي شركت شامل( عمومي
 سـهام  حفـظ  بـه  هـا  صندوق اين تمايليابد،  افزايش مشترك گذاري سرمايه يها صندوق در )دولت
 نهـادي  مالكيـت  ،ديگـر بيـان   به .كند مي پيدا افزايش سرمايه بازار در ده سود سهام فروش و ده زيان
 .باشـد  داشته مشترك يگذار سرمايه يها صندوق تمايليِ اثر ايجاد در يمعنادار و مثبت تأثير تواند مي
  .است سازگار و همسو )2001( فو و ويج توسط گرفته صورت تحقيقات با نتايج اين

References 
Abde Tabrizi, H. & Sharifian, R. (2008). The Impact of Downside Risk on 

Performance Appraisal of Investment Companies in the Tehran Stock 
Exchange (TSE). Journal of Financial Research, 9(3), 3-20. (in Persian) 

Annaert, J. & Heyman, D. (2007). Disposition bias and overconfidence in 
institutional trades. working papers, 1-36. 

Berk, J.B. & Green, R.C. (2004). Mutual Fund Flows and Performance in Rational 
Markets. Journal of Political Economy, 112 (2004), 1269-1295. 

Cici, G. (2005). The relation of the disposition effect to mutual fund trades and 
performance. Works paper, University of Pennsylvania. 

Constandinides, G. (1984). Optimal Stock Trading with Personal Taxes: 
Implications for prices and the abnormal January returns. Journal of 
Financial Economics, 13(1), 65-69. 

Emami, M. (2009). The Survey of the relationship between Disposition Effect and 
Cash flows and Investment Companies Performance in Tehran Stock 
Exchange. Master thesis, University of Mazandaran, Babolsar. (in Persian) 

Frazzini, A. (2006). The disposition effect and underreaction to news. Journal of 
Finance, 61(4), 2017-2046. 

Grinblatt, M., Han, B. (2005). Prospect theory, mental accounting, and momentum. 
Journal of Financial Economics, 78 (2), 311–339. 

Jonson, M., & lindblom, H. & Platan, P. (2002). Behavior During and after, 
speculative at the end of the 1990s. Masters Thesis in finance school of 
Economic and management, Lund University. 

Locke, R. & Mann, C. (2005). Professional trader discipline and trade disposition. 
Journal of Financial Economics, 76 (2), 401-444. 

Mehrani, S., Hoseini, A., Heidari, H., & Pouyanfar, A. (2013). Investigation of the 
Effects of Ownership Structure on Firms Value: Evidence from Tehran Stock 
Market. Journal of Financial Research, 15(1), 129-148. (in Persian) 



ی قات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     690   1395زمستان  ،4 شمارة ،18 ةدور ، ما
Najjar, B. & Taylor, P. (2008). The Relationship between Capital Structure and 

Ownership Structure. Managerial Finance, (12), 919-933. (in Persian) 

Odean, T. (1998). Are investors reluctant to realize their losses? Journal of finance, 
(53), 1775-1798. 

Ping, H. U. (2001). Two Essays on mutual fund Risk taking and flow- Performance 
Relationship. A Dissertation of Doctor of Philosophyof Georgia State 
University. 

Rezazadeh, E. & Fallahshams, M. (2013). Disposition Effect and Loss aversion of 
Investors Based on volume of Transactions in Tehran Stock Exchange. 
(2013). Financial knowledge of securities analysis, 1(17), 75-86. (in Persian) 

Saleh Abadi, A., Farhanian, M., & Mozafari, M. (2013). Examination of Herding 
Behavior of Investment Company in Tehran Stock Exchange. Journal of 
Mofid, 19(96), 69-88. (in Persian) 

Setayesh, M. & Kazemnezhad, P. (2010). The Effects of Ownership Structure and 
Board Composition on the Dividend Policy of the Listed Firms in Tehran 
Stock Exchange (TSE). Journal of Accounting knowledge, 1(1), 29-51.  
(in Persian) 

Shams, SH., Yahyazadehfar, M., & Emami, A. (2011). The Survey of the 
relationship between Disposition Effect and Cash flows and Investment 
Companies Performance in Tehran Stock Exchange. Journal of Financial 
Research, 12(30), 95-116. (in Persian) 

Shefrin, H. & Statman, M. (1985). The disposition to sell winners too early and ride 
losers too long: Theory and evidence. Journal of Finance, 40(3), 777-790. 

Shirazian, Z. (2011). The Investigation of Herding Behavior of Beta In Tehran Stock 
Exchange. Master thesis, University of Mazandaran, Babolsar. (in Persian) 

Wedge, L. & Fu, R. (2001). Managerial ownership and the disposition effect. 
Journal of Banking & Finance, 35(9), 2407-2417. 

Weber, M. & Camerer, F. (1998). The disposition effect in securities trading: An 
experimental analysis, Journal of Economic Behavior and Organization, 
33(2), 167-184 

Xu, Z. (2007). Selling winners and holding losers: Effect on mutual fund 
performance and flows. Dissertation of Doctor of philosophy in finance on 
faculty of the Virginia. 

Zarenejad, M. & Anvari, E. (2006). Application of Panel data in econometrics. 
Economic research, 2(4), 21-52.  


