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   مقدمه
گذاران و كـارايي   بودن سرمايه پاية دو فرض بنيادي عقلايي هاي مالي مدرن بر اساس اغلب نظريه

زمـان رفتارشناسـي،    بازارهاست، اما در سه دهة اخير پژوهشگران مـالي رفتـاري بـا مطالعـة هـم     
پايـة   هاي خود را بـر  تاري نظريههاي رف گيري و مدل شناسي، الگوهاي تصميم شناسي، جامعه روان

اين مطالعات نشـان داده اسـت   . هاي بنيادي مالي مدرن بنا نهادند هايي در تقابل با فرضيه فرضيه
ها در بازارهاي مالي باشد، لذا طرفداران  گوي برخي پديده تواند پاسخ تنهايي نمي كه مالي مدرن به

گـذاران،   شناسـي سـرمايه   ي و روانرفتارهاي  همالي رفتاري اعتقاد راسخي دارند كه آگاهي از جنب
شناسـي امـري ضـروري در     هاي رفتاري و جامعـه  گيري، مدل همچنين شناخت الگوهاي تصميم

رو، در پژوهش حاضـر سـعي بـر آن اسـت تـا بـا بررسـي         اين از. گذاري است اي سرمايهه تصميم
راستاي شناخت بهتر الگوهـاي  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، گامي در  اي سرمايهه تصميم
  .گذاران برداشته شود گذاران و بررسي رفتار سرمايه گيري سرمايه تصميم

شود، نقش احساسات افراد در  هاي مالي مدرن ناديده گرفته مي هايي كه در مدل يكي از پديده
ي هـا  دهد كه پـاداش  شناسي نشان مي مطالعات روان. گذاري آنان است هاي سرمايه گيري تصميم

ها كـه در   اما آيا اين پاداش؛ )2013هسو و چو، (دهد  تأثير قرار مي گذشته احساسات افراد را تحت
گيـري افـراد و    هاي تصميم صورت كسب بازدهي مطلوب و سود است، بر راهبرد بازارهاي مالي به

  گذاران نيز تأثير دارد؟ پذيري سرمايه ريسك
هـاي قبلـي اثـري در     اقتصادي كلاسيك، پاداشهاي   بودن افراد در نظريه طبق فرض منطقي

اساس اين فرض، افراد تنها در صورتي كه  بر. گذاري فعلي افراد نخواهد داشت اي سرمايهه تصميم
گـذاري   هاي آتي آن باشـد، اقـدام بـه سـرمايه     گذاري بيشتر از هزينه در منافع آتي فرصت سرمايه

گـذاري   گيـري سـرمايه   ذشتة افراد، در تصـميم هاي گ به عبارت ديگر نتايج و تجربه؛ خواهند كرد
اي است كـه در گذشـته اتفـاق     هزينه 1رفته دست هاي از طور كه هزينه فعلي دخيل نيست و همان

گـذاري نيـز    هاي قبلـي يـك سـرمايه    هاي آتي اثرگذار باشد، پاداش گيري افتاده و نبايد در تصميم
هسـو و چـو،   (گذاري افـراد داشـته باشـد     يهو نبايد تأثيري در رفتار سرما 2مربوط به گذشته است

2013.(  
. هـاي فعلـي اسـت    گيـري  هاي قبلي بر تصميم اما مشاهدات پژوهشگران نشانگر تأثير پاداش

هـاي گذشـته مسـتقيماً بـر      ، پـاداش 3رفتـه  دسـت  هاي از شناسي دربارة اثر هزينه طبق متون روان

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sunk Cost 
2. Prior Outcomes are Sunk 
3. Sunk Costs Effect 
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؛ آركـز و همكـاران،   1985ركـز و بلامـر،   آ(اي افراد در دنياي واقعي اثرگذار خواهد بـود  ه تصميم
نيـز سـود    1»بـرد  اثر پول«). 1980؛ و تالر، 1980؛ استو و راس، 1987و كالدول،  ستاتمن؛ ا1994

تاريخچة پيدايش اين واژه نيز به . دارد هاي آتي وامي پذيري بيشتر در دوره سابق افراد را به ريسك
اين افراد مشاهده كردند كه بعد از يـك  . ددگر برمي 1990مشاهدات تجربي پژوهشگران در سال 

كننـد و   پيروزي بزرگ، قماربازان هنوز پول جديد حاصل از برد خود را  پول خود محسـوب نمـي  
). 1980تالر و جانسـون،  (هاي بيشتر بر روي ثروت بادآوردة جديد خودند  راضي به پذيرش ريسك

ضايت حاصل از كسب سـود، انـدوه   احساس ر كهاز نظر علمي علت مشاهدة اين پديده آن است 
گريـزي   رسـد ريسـك   بنابراين، به نظر مي؛ دهد حاصل از ضرر و زيان معاملة بعدي را كاهش مي

  .اند پذيري پيدا كرده افراد كاهش يافته است و  تمايل بيشتري به ريسك
ي، شناس ـ هـاي قـوي روان   هـا و نظريـه   رغم اسـتدلال   نهايت، آنچه ما را بر آن داشت تا به در 

برد، به مطالعه در اين حوزه بپردازيم، نبـود   همچنين شواهد تجربي گسترده مبني بر وجود اثر پول
با وجود پايگاه دادة موجود در اين پژوهش، قـادر  . مطالعات كافي مبتني بر داده در اين حوزه است

و تغييـر در   هـاي سـابق   گـذاري  طور مستقيم، به مطالعة رابطة ميان سود سرمايه خواهيم بود تا به
  .گذاران حقيقي فعال در بورس اوراق بهادار تهران بپردازيم پذيري سرمايه ريسك

 پيشينة پژوهش

  پيشينة نظري
در ايـن حـوزه،   . گيـري يافتـه اسـت    رفتاري طي دهة گذشته گسـترش چشـم   -حجم متون مالي

رفتـار انسـان در   تـري از   هـاي دقيـق   شناسي در راستاي ايجـاد مـدل   مفاهيم اقتصاد مالي و روان
توانـد   رفتـاري مـي   -كنند كه مـالي  انديشمندان اين رشته بيان مي. شوند بازارهاي مالي ادغام مي

  ).1383تلنگي، (هاي رايج مالي را تبيين كند  استثناهاي تجربي موجود در نظريه
ام مبناي اطلاعات براي انج ـ رفتاري به مطالعة چگونگي تفسير و عمل بر -به نظر لينتنر مالي

  .)12: 1383تلنگي، ( پردازد گذاري توسط افراد مي يافتة سرمايه ساختار هاي تصميم
منظـور يـافتن پاسـخي بـراي      دارد كه در برخي مواقع به رفتاري بيان مي -به عقيدة تالر مالي

هـاي   ضروري است اين احتمال را بپذيريم كـه برخـي عوامـل در مـدل     2هاي تجربي مالي پديده
  .كنند طور كامل عقلايي رفتار نمي اقتصادي لزوماً به

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. House Money Effect 
2. Financial Empirical Puzzles 
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كند نشان دهد رفتار عقلايي نادرست است،  رفتاري سعي نمي -كند كه مالي اولسن عنوان مي
بينـي   ناخت و پـيش شناختي را در ش گيري روان بلكه در تلاش است كه كاربرد فرايندهاي تصميم

  .)12 :1383تلنگي، ( بازارهاي مالي نشان دهد
گيرنـدگان رفتـار عقلايـي دارنـد و در پـي       تحت پارادايم رايـج نظريـة نـوين مـالي، تصـميم     

هاي مالي رفتاري  كه يكي از حوزه 1شناسي شناختي در مقابل روان. سازي مطلوبيت خودند حداكثر
هاي شـناختي   گيري انساني با توجه به برخي محدوديت كند كه فرايندهاي تصميم است، بيان مي

كـاهنمن و   2انـداز  بـا نظريـة چشـم    پـذير  ها اغلـب تبيـين   اين محدوديت. گيرد تأثير قرار مي تحت
انداز، به بيان مفاهيم اصلي  بنابراين، در ادامه ضمن شرح مختصري از نظرية چشم. تورسكي است

گريزي و  گريزي، كنترل شخصي، پشيمان وم اصلي زيانشده از اين نظريه در قالب چهار مفه منتج
  .دشو برد معرفي مي سپس، پديدة اثر پول. پردازيم حسابداري ذهني مي

  انداز نظرية چشم
گريـزي معـادل    گريزنـد و ريسـك   گـذاران ريسـك   سـرمايه  3اساس نظرية مطلوبيت مورد انتظار بر

و تورســكي نشــان داد افــراد در  امــا مطالعــات كــاهنمن. هاســت بــودن تــابع مطلوبيــت آن معقــر
نظريـة  . گيرنـد  گيري تحت شرايط ريسك و عدم اطمينان، نظرية مطلوبيت را ناديـده مـي   تصميم
تري نسبت به نظريـة مطلوبيـت مـورد     بينانه انداز اين دو پژوهشگر كه چارچوب رفتاري واقع چشم

عطف دارد  مطلوبيت افراد نقطة دارد تابع  دهد، بيان مي انتظار ون نيومن و مورگن استرن ارائه مي
كه شيب تابع قبل از اين نقطه در حال افزايش و پس از اين نقطه در حال كاهش است و مكـان  

خـلاف مطالعـات قبلـي كـه      بنـابراين، بـر  . عطف نيز در افـراد مختلـف متفـاوت اسـت     اين نقطة 
گـذاران   داد كه سـرمايه گرفتند، اين پژوهش نشان  گريز در نظر مي گذاران را صرفاً ريسك سرمايه

گريـزي آنـان    هستند، رفتار ريسك) عطف سمت چپ نقطه(زماني كه در قسمت منفي ثروت خود 
به عبارت ديگر، در قالب ايـن نظريـه نشـان داده شـد كـه افـراد       . كند پذيري تغيير مي به ريسك

كه از همـان  است  اي آورند، كمتر از ناراحتي رضايت خاطري را كه از يك مبلغ معين به دست مي
  .مفاهيم اساسي اين نظريه شامل موارد زير است. آورند مبلغ زيان به دست مي

گريزي بدين معناست كه جريمة ذهني مرتبط با يك زيان مشخص، بيشـتر   زيان .4گريزي زيان
گريز باشند،  احتمالاً  گذاران زيان اگر سرمايه. از پاداش ذهني ناشي از عايدي به همان اندازه است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cognitive Psychology 
2. Prospec Theory 
3. Expected Utility Theory 
4. Loss Aversion 
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شـواهدي وجـود دارنـد كـه مـردم در كسـب بـازدهي        . تمايلي به شناسايي زيان نخواهند داشت
  .دهند با وجود اين، در پرهيز از ضرر، شانس را ترجيح مي. دهند اطمينان را ترجيح مي

هايي را بـراي   گذاران گزينه كنترل شخصي به اين نكته اشاره دارد كه سرمايه .1كنترل شخصي
هاي لازم را بـر آن   ها و كنترل كنند كه بتوانند در مواقع لازم محدوديت اب ميگذاري انتخ سرمايه

  .اعمال كنند
خواهنـد از احسـاس نـاراحتي ناشـي از      آيـد كـه افـراد مـي     وقتي به وجود مي .2گريزي پشيمان
كند كه سـهام داراي   گذاران را تشويق مي گريزي سرمايه پشيمان. ضعيف پرهيز كنند هاي تصميم

جديـد   هـاي  ايـن امـر تصـميم   . عيف را نگهداري كنند تا از شناسايي زيان پرهيز كنندعملكرد ض
هـاي   توانـد رفتـار مـديران صـندوق     ايـن اثـر مـي   . دهـد  گـذاري را تحـت شـعاع قرارمـي     سرمايه
براي مثـال، اينكـه چـرا سـهام داراي عملكـرد بـد را نگهـداري        . گذاري را نيز توجيه كند سرمايه

اين اثر همچنين اشاره به الگوهايي دارد كه در آن . دليلي بر اين مدعا باشد تواند كنند، خود مي مي
  .كند افراد از شناسايي زيان دفتري پرهيز و بر شناسايي سود دفتري تمركز مي

دليل اينكـه   به. انداز حسابداري ذهني است اما آخرين مفهوم مهم نظرية چشم .حسابداري ذهني
شده از حسابداري ذهني است، به  ضر بر آن است از مفاهيم منتجبرد كه تمركز پژوهش حا اثر پول

  .تفصيل شرح داده خواهد شد

  حسابداري ذهني
اشاره به ايـن خاصـيت ذهنـي دارد كـه     . حسابداري ذهني از مفاهيم مهمي نظرية انتظارات است

گـذاران   سـرمايه . اي سازماندهي كنند هاي ذهني جداگانه خواهند دنياي خود را در حساب افراد مي
ايـن امـر بـه    . طـور مجـزا برخـورد كننـد     گذاري خود، به تمايل دارند با هر عنصر پرتفوي سرمايه

اي ه ـ كـارگيري تصـميم   توان نشان داد كـه مـردم در بـه    مي. شود كارا منجر مي گيري غير تصميم
   .گذاري ثبات و سازگاري ندارند سرمايه

: انگاري را اين گونـه تعريـف كـرد    ا حساببار حسابداري ذهني ي نخستين) 1980(تالر  ريچارد
 هايبندي امتياز بندي و ارزيابي پيامدهاي اقتصادي از طريق دسته گذاري، طبقه افراد به كد تمايل

  .هاي ذهني اي از حساب مجموعه در ها آن

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Self Control 
2. Regret Aversion 
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معتقد اسـت كـه افـراد عقلايـي تسـليم فراينـد حسـابداري ذهنـي         ) 1388(ن يميشل ام پمپ
اسـاس مكـاني    هاي متفاوت بر دارد با پول بندي ذهني افراد را وامي زيرا سوگيري طبقه ،شوند نمي

 .عقلايي متفاوتي از خودشان نشان دهنـد  اند رفتار غير بندي شده ذهني طبقه كه اين مقادير از نظر
در . در تجزيـه و تحليـل حسـابداري ذهنـي اهميـت دارد      1گرايـي  همچنين معتقـد اسـت شـكل   

اسـاس شـرايط    هـا را بـر   گـذاري  پـول و سـرمايه   بارةود درخها و نظرات  اد ديدگاهافر گرايي شكل
 .كنند هاست تغيير و تعديل مي كه پيش روي آن اي كننده احاطه

براي مثال، شخصي ممكن است در نرخ بهرة بالايي وام بگيرد تا يك كالاي مصرفي بخـرد،  
انداز  تأمين هزينة تحصيلي فرزندش پسزمان در يك حساب با نرخ بهرة كم براي  كه هم حالي در
بـراي مثـال،   . سازي پرتفوليـو نيـز كـاربرد دارد    تمايل به انطباق حسابداري ذهني در متوازن .كند

كه حساب اين دسته از   ده دارند چرا هاي زيان گذاري گذاران تمايل كمي به فروش سرمايه سرمايه
بندي ذهني را يكـي   قالب ماركوويتز نيز اين يا براي مثال. دهد ها زيان را نشان مي گذاري سرمايه

گذاران، زير مرز كارهـا   سرمايهة شد شود پورتفوهاي تشكيل مي سببكند كه  از موانعي معرفي مي
كـه   شـود  زا موجـب مـي  مج ـ هـاي ذهنـي   بندي ثروت به حساب كند قالب وي بيان مي. قرارگيرد

 بهينه شـود  غيرهاي  تصميماخذ ها ناديده گرفته شود و اين امر موجب  كوواريانس بين اين حساب
 ).2000برابازون، (

هاي اقتصادي اسـتفاده شـده    پديده انگاري تا به حال براي توضيح حسابداري ذهني يا حساب
، معـاملات بـازار   )1985 ،تـالر ( اي خـانوار  ت بودجههاي سوگيري نقش مهمي در تصميم اين. است

  .حيات مصرف دارد ةو چرخ) 1985 ،استاتمن شفرين و(بورس 
كننـد كـه    بيـان مـي  ) 1993(و كـاهنمن و لووالـو   ) 1985(تـالر   ،)1981(كاهنمن و تورسكي 

كنند كه به هـر يـك از ايـن     مدها را به چندين قسمت كوچك تقسيم ميآتمام در گذاران سرمايه
گذاران با هـر يـك از    سرمايه. ذهني و به اين عمل حسابداري ذهني گويند ها يك حساب قسمت

 .كنند اي مختلف برخورد مي گونه هاي ذهني به اين حساب

خود به اين نتيجه رسيد كه حسابداري ذهني براي افزايش درك مـا   پژوهشدر ) 1990(تالر 
كنـد تـا    ي به ما كمـك مـي  كلي، فرايند حسابداري ذهن طور به. گيري است شناسي تصميم روان از

. طـرف و بـدون سـوگيري نيسـتند     زيرا قوانين حسابداري ذهني بـي  ،انتخاب را درك كنيم روش
دارد كه پولي كه در يـك حسـاب    كند و بيان مي هاي اقتصادي را نقد مي ذهني نظريه حسابداري
) 1998(و اوديـن  ) 1999(تـالر  . جايگزين پول موجود در حساب ذهني ديگـر نيسـت   ذهني است

  .گذارد مي ثيرأگذار ت حسابداري ذهني بر رفتار سرمايه ثابت كردند كه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Framing 
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  برد اثر پول
برد تسليم شوند كه  گذاران در برابر اثر پول تواند موجب شود سرمايه سوگيري حسابداري ذهني مي

ا از گذاراني كه اين رفتار ر سرمايه. يابد پذيري فرد همراه با افزايش ثروت شدت مي طي آن ريسك
 منزلـة  توانند با همة پول خـود بـه   كنند زيرا نمي عقلايي رفتار مي اي غير گونه دهند به خود بروز مي

 گيري مالي سوگيرانه پرتفوي را به مخاطره افكند اين تصميم. برخورد كنند پذير كالايي جايگزين

  ).1388پمپين، (
مايل افراد به پذيرش ريسك بيشتر برد داشت، ت توان از اثر پول ترين تعريفي كه مي شايد ساده

هـايي   برد، از نـام  همچنين، براي توصيف اين پديده علاوه بر اثر پول. در صورت تجربة سود باشد
تـوان   همچون اثر ثروت بادآورده، اثر كسب بازدهي بيشتر از انتظار و اثر سود فراتر از انتظـار مـي  

  .استفاده كرد
بدين صورت كه پـس  . انداز قابل تفسير است نظرية چشمپاية مفاهيم حاصل از  برد بر اثر پول

شـده اسـت، سـبب     بـا سـود كسـب    پذير از كسب سود، اين باور كه ضررهاي احتمالي آتي جبران
پـذيري بيشـتر را در پـي خواهـد      د كه اين امر نيز ريسـك شو گريزي مي كاهش تأثير پديدة زيان

مبنـاي   پـذيري بـر   رويكـرد افـراد نسـبت بـه ريسـك     برد كه بيانگر تغيير  بنابراين، اثر پول. داشت
گيـري   انداز با تمركز بر تصميم شده است، ضمن هماهنگي با نظرية چشم هاي قبلي كسب بازدهي

پذيري آتي آنـان را   د كه در آن رويكرد افراد نسبت به سود و زيان قبلي، ريسكشو پويا متمايز مي
   .دهد تأثير قرار مي تحت

پذيري افراد و سـودهاي قبلـي افـراد را     پديده رابطة بين افزايش ريسكبه عبارت ديگر، اين 
هاي گذشته احساسـات   دهد كه پاداش شناسي نشان مي طور كه مطالعات روان همان. كند بيان مي

صورت كسب بازدهي مطلوب  ها كه در بازارهاي مالي به دهد، اين پاداش تأثير قرارمي افراد را تحت
هسو (گذاران نيز تأثير دارد  پذيري سرمايه گيري افراد و ريسك هاي تصميم و سود است، بر راهبرد

  .)2013و چو، 

  پيشينة تجربي
شناختي و مطالعات تجربي گسترده، در حال حاضر مطالعـات مبتنـي بـر     با وجود ادلة محكم روان
داده بـا   هاي اخير چندين مطالعه مبتنـي بـر   در سال. برد بسيار اندك است داده با موضوع اثر پول

به ) 2008( فرينو و همكاران. انجام شده است 2در بازار معاملات آتي 1تمركز بر معاملات طي روز

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Intraday 
2. Futures Market 
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 ليـو و همكـاران  . اي معاملات آتي دست يافت گران حرفه برد در رفتار معامله شواهدي از اثر پول

كـه كسـب سـود در    بازار معاملات آتي به اين نتيجه رسيدند  1با بررسي رفتار بازارسازان) 2010(
. كنـد  پذيري بيشتري در معاملات نوبت عصر مـي  ها را ترغيب به ريسك معاملات نوبت صبح آن
پذيري بعد از سـود نامتعـارف در نوبـت     تغيير اندكي در ريسك) 2003( اگرچه بررسي لاك و من

نوبـت  استدلال كردند كه كسب سود در ) 2005( علاوه بر اين كوال و شاموي. داد صبح را نشان 
گراني كه در نوبت صبح  همچنين، معامله. شود پذيري در نوبت عصر مي صبح سبب كاهش ريسك

  .پذيري بيشتر در نوبت عصر دارند اند، تمايل بيشتري به ريسك ضرر كرده
بـرد و   دريافتند كه بـين اثـر پـول   ) 1994( و آركز و همكاران) 1985(همچنين، آركز و بلامر 
به عبـارت ديگـر، هرچـه انـدازة سـود قبلـي بيشـتر باشـد،         . وجود دارد اندازة سود رابطة مستقيم

همچنين، اندازة سود بايد به اندازة كـافي  . كند گذاران بيشتر افزايش پيدا مي پذيري سرمايه ريسك
  .باشد تا ما شاهد اين اثر باشيم

رفتـه   سـت د هاي از نشان دادند كه اثر هزينه) 1998(و گورويل و سومن ) 1985( آركز و بلامر
اظهار داشتند كـه  ) 1990( و كاهنمن) 1980( به همين ترتيب، تالر. يابد به مرور زمان كاهش مي

اگرچه در ابتدا به دست آوردن دارايي جديد ممكن است آن را سود بادآورده نشان دهـد، امـا ايـن    
وت خـود بـه   كند و فرد با گذشت زمان آن دارايي را نيز جزء ثـر  امر به مرور زمان كاهش پيدا مي

   .آورد حساب مي
گـذاران   نشان دادند كه تحمـل ريسـك سـرمايه   ) 1990(علاوه بر موارد فوق، تالر و جانسون 

در . مشخص بيشتر شـود  2ها از يك نقطة مرجع كند كه ثروت آن حقيقي هنگامي افزايش پيدا مي
ثابت نشان  حول يك نقطة مرجع 3شكل تابع ارزش) 1979( انداز كاهنمن و تورسكي نظرية چشم

  .داده شده بود اما مكان اين نقطه مشخص نشده بود
بـرد در   شده در حـوزة بررسـي وجـود اثـر پـول      طور كه بيان شد، تاكنون مطالعات انجام همان

، دو 2013بـار در سـال    بـراي اولـين  . بازارهاي مالي متمركز بر معاملات بازارهاي آتي بوده است
گذاران بازار بورس اوراق بهادار را بررسي  چو، رفتار سرمايه هاي يوان لين هسو و پژوهشگر به نام

گـذاران بـورس    بـرد در ميـان سـرمايه    هاي اين دو پژوهشگر نيز بيانگر وجود اثر پول يافته. كردند
 .اوراق بهادار تايوان است

  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Market-makers 
2. Reference Point 
3. Value Function 
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   شناسي پژوهش روش
. حسـاب آورد  هـاي كـاربردي بـه    توان آن را در دستة پـژوهش  با توجه به هدف اين پژوهش، مي

هاي مورد نياز، پژوهش حاضر از نـوع توصـيفي    همچنين، به لحاظ چگونگي به دست آوردن داده
لازم به ذكر است در اين پژوهش تلاش شده است وجود رابطـه بـين سـود    . است) آزمايشي غير(

ين به عبارت ديگر، ا؛ پذيري افراد را بررسي شود هاي پيشين و تغييرات ريسك شده در دوره كسب
پذيري افـراد   شده و ريسك پژوهش با استفاده از همبستگي به بررسي وجود رابطه بين سود كسب

  .پردازد مي
آيـا تجربـة    طور مشخص سؤال اصلي پـژوهش آن اسـت كـه    شده، به با توجه به مقدمة بيان

گـذاران حقيقـي    پـذيري سـرمايه   تواند سبب تغيير سطح ريسك كسب سود مطلوب در گذشته مي
  :دشو اي پاسخ به اين سؤال فرضية زير بيان ميبر شود؟

 .پذيرند هاي بعدي خود ريسك بيشتري مي گذاري گذارن پس از كسب سود، در سرمايه سرمايه

  ها روش تحليل داده
گذاران حقيقـي   هاي مربوط به معاملات طي روز سرمايه گذاران، داده منظور بررسي رفتار سرمايه به

اطلاعـات  . فعال بورس اوراق بهادار تهران از شركت مديريت فناوري بورس تهران دريافـت شـد  
شده، حجم و ارزش هر معاملـه در بـازه    ، كد سهم معامله1دريافتي شامل تاريخ معامله، نوع معامله

  .است 1390تا  1386هاي  الس
 1383شده از سال  بورس همچنان در فاز ركود آغاز 1387و  1386هاي  در اين دوره، در سال

، ورود ابزارهاي 44هاي بزرگ مشمول اصل  زمان با ورود شركت پس از آن و همبرد تا  به سر مي
بازگشـت   و تركگـذاري مش ـ  هاي سرمايه گيري صندوق جديد مالي، تنوع محصولات بازار، شكل

انتهاي دورة پـژوهش  را آغاز كرد كه تا خود  دوباره رشد ، بورس اوراق بهادار تهراناعتماد به بازار
ميليـارد   هـزار  39بـيش از    ،1386ابتداي سـال  ارزش بازار سهام در در اين دوره . نيز ادامه داشت

د داشـته و انتهـاي سـال    ها رش ـ در بقية سال 1387بود كه به غير از كاهش ناچيز در سال  تومان
  .عبور كرده است نيزهزار ميليارد تومان  100 مرز از 1389

گذاران شامل محاسبة سود و زيان، ارزش پرتفوي،  در بخش اول پروفايل سود و زيان سرمايه
ها، نرخ بازدهي، دورة نگهداري سهام و نرخ بازدهي ماهانه براي هـر   وزن هر سهم در سبد دارايي

كلي، سود يا زيان هر فرد در هـر روز از رابطـة زيـر     طور به. ر هر روز معاملاتي استگذار د سرمايه
  :شود محاسبه مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .منظور از نوع معامله، خريد يا فروش بودن آن است. 1
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P  )1رابطة  = ∑ (Sale	P୧ − Purchase P୧) × Nଵ୧୬୧ୀଵ + DPS୧ × Nଶ୧  
مبلـغ سـود تقسـيمي     DPSقيمت خريد،  Purchase P قيمت فروش، Sale P در رابطة بالا

تعداد سهام شركت كه در زمان مجمع عـادي شـركت    N2شده،  تعداد سهام فروخته N1شركت، 
 i بيانگر سهام iگيرد و زيرنويس  گذار بوده است و به آن سود نقدي تعلق مي تحت تملك سرمايه

  .ام در پرتفوي هر شخص است
مبنـاي بهـاي    روز معاملاتي بـر  9682 گذار در هر يك از هر سرمايه 1همچنين، ارزش پرتفوي

شده به اين روش، با خروج سهام از سبد سـهام   ارزش پرتفوي محاسبه. شود شده محاسبه مي تمام
  .شود روز مي گذاري به گذار و ورود سهام جديد به سبد سرمايه سرمايه

گذاران در هر روز، همچنين حجـم و ارزش ريـالي    اكنون با داشتن ارزش كل پرتفوي سرمايه
گـذاري افـراد، از نسـبت     د سـرمايه معاملات طي روز هر فرد، براي محاسبة وزن هر سهم در سـب 

در محاسبة نـرخ بـازدهي از   . ارزش ريالي خريد هر سهم به ارزش كل پرتفوي استفاده شده است
  .فرمول زير استفاده شده است

Return	of	Rate  )2رابطة  = 	Proϐit/(Portfolio Value) 

كسـر نيـز، ارزش   شده در مرحلة قبـل و مخـرج    كه در آن، صورت كسر برابر با سود محاسبه
گـذار در هـر روز    به اين ترتيب، نرخ بازدهي بـراي هـر سـرمايه   . پرتفوي هر فرد در هر روز است

   .دشو معاملاتي محاسبه مي
گـذاران حقيقـي سـهامي را بـراي      كنـد كـه سـرمايه    بيـان مـي   3فرضية ثبات ريسك يكسان

 ـ متناسب با سطح ريسك 4كنند كه نوساني گذاري انتخاب مي سرمايه . هـا داشـته باشـد    زي آنگري
گـذاري كـه    ها بيشتر است، سهامي با نوسان بيشتر و سـرمايه  گريزي آن گذاري كه ريسك سرمايه
. كننـد  گذاري انتخاب مـي  ها كمتر است، سهامي با نوسان كمتر را براي سرمايه گريزي آن ريسك

حقيقـي در انتخـاب    گـذاران  مطالعات دورن و هابرمن نيز در تأييد اين فرضيه نشان داد، سـرمايه 
هزار  20پرتفوي بيش از   آنها در بررسي. پرتفوي به همبستگي بازده اجزاي پرتفوي توجهي ندارند

هـايي بـا سـطح     گذار حقيقي به اين نتيجه رسيدند كه پرتفوي آنـان اغلـب شـامل سـهام     سرمايه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Portfolio Value 

 )1389تا انتهاي سال  1386ابتداي سال (بودن بازار بورس اوراق بهادار تهران در طول دورة  پژوهش  تعداد روزهاي باز. 2

3. Preferred Risk Habitat Hypothesis 
4. Volatility 
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ن مشـابه  شود، سـهامي بـا نوسـا    پذيري يكسان است و حتي زماني كه سهامي فروخته مي نوسان
  .دشو جايگرين مي

اسـاس نتـايج    بـر  2013در مقالة حاضر، ما نيز همچون وان لـين هسـو و چـو كـه در سـال      
گذاران  پذيري سرمايه برد، تغييرات ريسك منظور شناسايي اثر پول هاي دورن و هابرمن، به پژوهش

، از همـان رابطـه   گيـري كردنـد   اجزاي پرتفـوي انـدازه   هاي را با استفاده از ميانگين وزني نوسان
اجـزاي پرتفـوي    هـاي  متوسط وزني نوسان. كنيم گيري ريسك استفاده مي شاخص اندازه منزلة به

  .شود صورت زير محاسبه مي به kبراي يك دورة زماني 

ACV(k)  )3رابطة  =w୧σ୧(k)
୧ୀଵ  

در بـازه   iهاي روزانه سـهم   انحراف معيار بازده σ୧(k)تعداد سهام در پرتفوي،  Nكه در آن، 
  .وزن هر سهم در پرتفوي است wروز معاملاتي قبل و  kزماني 

شود و ممكن است گاهي تـا چنـدين    گذاران به يكباره كامل نمي رفتار خريد يا فروش سرمايه
هـاي ايـن دو پژوهشـگر، همچنـين شـواهد       پايـة يافتـه   بـر ). 2013هسو و چو، (روز طول بكشد 

كنيم كـه تكميـل    ما نيز فرض مي) 1972(اوس و استول و كر) 1972(پژوهشگراني چون اسكولز 
هاي خريد و فروش  نتيجه، دوره در. كشد گذاران چند روزي طول مي فرايند خريد يا فروش سرمايه

 kSmBصـورت   روز پياپي به mروز پياپي و يك دورة خريد با  kصورت يك دورة فروش با  را به
 .كنيم تعريف مي

 1هاي خريد و فـروش، لازم اسـت تـا قبـل از آن وضـعيت      همنظور تشخيص دور همچنين، به
منظـور   بـه . بودن تعيين شود گذار در هر روز معاملاتي به لحاظ خريدار، فروشنده و يا خنثي سرمايه

ها و ارزش كـل   گذار در هر روز معاملاتي ارزش كل خريد دستيابي به اين هدف، براي هر سرمايه
 99/0تر از  رزش كل خريدها به ارزش كل معاملات بزرگها محاسبه شده است و هر گاه ا فروش

تـر   ها به ارزش كل معاملات بزرگ و هر گاه ارزش كل فروش باشد، آن روز فرد در وضعيت خريد
 .باشد، آن روز فرد در وضعيت فروش و در غير اين دو صورت فرد در وضعيت خنثاست 99/0از 

مون فرضيه، تنها با محاسبة تغييرات ميانگين منظور آز حال با توجه به فرضية اين پژوهش، به
با توجه به آنكه مجموع سود و زيان دوره در مرحلة قبل (اجزاي پرتفوي بين دو دوره  هاي نوسان

  .متغيرهاي پژوهش براي تحليل همبستگي فراهم است) محاسبه شد

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mood 
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 هاي پژوهش يافته
اسميرنوف استفاده شـده اسـت كـه     -ها از آزمون كولموگروف بودن توزيع داده براي بررسي نرمال

بـودن   آمده براي كلية متغيرهاي پژوهش صفر است، لذا فرض نرمـال  دست احتمال مقدار آمارة به
  .دشو ها تأييد مي داده

حسب پارامترهاي مختلفي چون سود كل يـا نـرخ بـازدهي و     توزيع و پراكندگي مشاهدات بر
  .داده شده استنشان  2و  1   پذيري در شكل درصد تغييرات ريسك

 

  
  پذيري توزيع مشاهدات سود كل دوره و درصد تغييرات ريسك. 1شكل 

 
 

 
  پذيري توزيع مشاهدات ميانگين موزون نرخ بازدهي دوره و درصد تغييرات ريسك. 2شكل 
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. براي بررسي رابطة بين متغيرهاي پژوهش از تحليل همبستگي پيرسون استفاده شـده اسـت  
  .آمده است 1در جدول نتايج حاصل از همبستگي 

 نتايج همبستگي. 1 جدول 
 % ∆ ACV % WA ROR 

% ∆ ACV 

Pearson Correlation 1 181/0 ** 

Sig. (1-tailed)  003/0  

N 237 237 

% WA ROR 

Pearson Correlation 181/0 ** 1 

Sig. (1-tailed) 003/0   

N 237 237 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed). 

  
درصـد   ACV∆%هـا و   درصد ميانگين وزني نـرخ بـازدهي دوره   WAROR% 1در جدول 

اجزاي پرتفوي يا به عبـارت ديگـر درصـد تغييـرات شـاخص       هاي تغييرات ميانگين وزني نوسان
آمـده، وجـود    دسـت  شود با توجه به مقدار آمارة بـه  طور كه مشاهده مي همان. پذيري است ريسك

 .شود رابطه بين دو متغير تأييد مي

كسب سـود    درصد موارد تجربة 78نتايج حاصل از اين پژوهش بيانگر آن است كه در بيش از 
بـه  . پذيري اين افـراد در معـاملات بعـدي شـده اسـت      گذاران سبب افزايش سطح ريسك سرمايه

قيقـي بـورس اوراق بهـادار    گذاران ح درصد از سرمايه 78برد در ميان بيش از  عبارت ديگر، اثر پول
دهد بازدهي گذشته سبب تغيير رويكرد افراد  هاي اين پژوهش نشان مي يافته. تهران مشاهده شد

برد، شـواهدي ديگـر در راسـتاي تأييـد      علاوه بر تأييد وجود اثر پول. نسبت به ريسك شده است
 .انداز نيز هست نظرية چشم

  گيري و پيشنهادها نتيجه
برد تـا   بخش پيشينة پژوهش بيان شد، گسترة مطالعات تجربي در زمينة اثر پولطور كه در  همان

هاي يوان لين  پس از آن يافته. محدود به معاملات در بازارهاي آتي بوده است 2013قبل از سال 
برد در بازار بورس اوراق بهـادار بيـانگر    عنوان اولين مطالعة تجربي در زمينة اثر پول هسو و چو به

نتـايج حاصـل از   . گـذاران پـس از تجربـة كسـب سـود بـود       پذيري سرمايه سطح ريسكافزايش 
هـاي كسـب سـود     درصـد تجربـه   78دهندة آن بود كه بـيش از   مشاهدات اين پژوهش نيز نشان
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توان گفـت اثـر    بنابراين، مي. ها شده است پذيري آن گذاران منجر به افزايش سطح ريسك سرمايه
  .ان حقيقي بورس اوراق بهادار تهران تا حد زيادي وجود داردگذار برد در ميان سرمايه پول

دليل ايجاد احسـاس   گذاران پس از كسب بازدهي، به برد به ما نشان داد، سرمايه وجود اثر پول
صـورت منطقـي    توانند به رضايت و كاهش اثار احتمالي اندوه حاصل از ضرر در معاملة بعدي، نمي

آثـار ايـن   . ري يكساني در معاملات آتي خود داشـته باشـند  پذي گيري كنند و سطح ريسك تصميم
گذار از مرز كارا و كـاهش   گرفتن سرمايه پذيري افراد به فاصله افزايش ناخودآگاه در سطح ريسك

گـذاران در   دهنـدة سـرمايه   نتيجه، آگاهي نسبت از اين پديده يـاري  در . انجامد ها مي مطلوبيت آن
 .هايشان خواهد بود گيري تصميم

هـاي علمـي زيـر بـراي      هاي پژوهش حاضر پيشـنهاد  ر پايان، با توجه به نتايج و محدوديتد
 : دشو مطالعه و بررسي بيشتر پژوهشگران آتي مطرح مي

دليـل   گذاران بازار معاملات آتي سـكة طـلا، هـم بـه     برد در بين سرمايه بررسي اثر پول .1
يل احتمال بيشتر وجـود اثـر   دل سهولت نسبي نسبت به بازار بورس اوراق بهادار و هم به

 )گذاري بودن بازه سرمايه دليل كمتر به(گذاران بازار آتي  برد در ميان سرمايه پول

 بررسي چگونگي تغيير اين پديده بر اثر گذشت زمان .2

هايي همچون جنسيت، سـن،   برد با تغيير در متغير بررسي چگونگي تغيير پديدة اثر پول .3
گذاري در بـورس اوراق   ن آشنايي با مفاهيم سرمايهميزان تحصيلات، سطح درآمد، ميزا

 بهادار و جزآن

گذار در آن سهم  گذاري مجدد در سهامي كه در گذشته سرمايه بررسي اينكه آيا سرمايه .4
 ؟ پذيري فرد دارد تجربة كسب سود داشته است، تأثيري در ميزان تغييرات ريسك

پذيري افـراد تغييـر ايجـاد     يسكتواند همانند تجربة سود در سطح ر آيا تجربة ضرر مي .5
 كند؟

  هاي پژوهش محدوديت
هـاي مشـابه در    هايي كه پـژوهش  نوعي بر برخي از محدوديت لازم به ذكر است، اين پژوهش به

بـه عبـارت ديگـر، همـواره     . غلبـه كـرده اسـت    انـد  گذاران مواجه بوده زمينة بررسي رفتار سرمايه
گيـري   بررسي و شناسـايي رفتـار و نحـوة تصـميم     منظور دسترسي به اطلاعات معاملات افراد به

بـودن اطلاعـات، از    دليـل محرمانـه   گذاري افراد در بورس اوراق بهادار مقدور نيست و بـه  سرمايه
هـاي   رفته است، اما در اين پژوهش با تحليل داده هاي مشابه به شمار مي هاي پژوهش محدوديت

گيــري  ناســايي الگوهــاي تصــميمگــذاران ســعي در ش تــك ســرمايه مربــوط بــه معــاملات تــك
دليل رعايت حريم خصوصـي افـراد، هـيچ اطلاعـاتي دربـارة       ايم، هر چند به گذاران داشته سرمايه
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گذاران از قبيل سن، جنسيت، ميزان تحصيلات، سطح درآمد، ميزان آشنايي با  هاي سرمايه ويژگي
اين امر . هشگران قرار داده نشدگذاري در بورس اوراق بهادار و جزآن در اختيار پژو مفاهيم سرمايه

. هاي فوق بپردازيم حسب پارامتر پذيري افراد بر مانع از آن شد تا بتوانيم به بررسي تغييرات ريسك
هـاي موجـود در پرتفـوي     گيـري برخـي پارامترهـاي سـاير دارايـي      نبودن اندازه همچنين، ممكن

بـه تمـامي    نداشـتن  ن دسترسـي گذاران از قبيل اوراق قرضه يا حق تقدم سـهام، همچنـي   سرمايه
گذاري مشترك  هاي سرمايه گذاري در صندوق هاي موجود در پرتفوي افراد از قبيل سرمايه دارايي

 .هاي پژوهش حاضر است و جزآن از ديگر محدوديت
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