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Abstract 

Objective: The disposition effect refers to the tendency of selling stocks that have 
appreciated at price and holding stocks whose price is lower than the purchase 
price. Although an extensive literature has examined and confirmed the existence 
of the disposition effect among individual investors, there is no consensus in the 
literature as to whether institutional investors are also subject to similar behavioral 
biases or not. We test for the presence of the disposition effect among a sample of 
Iranian mutual funds. 

Methods: We measure the disposition effect both at the aggregate and fund level, 
using hand-collected quarterly transactions data for a sample of Iranian mutual 
funds from 2010 to 2017. Our data has two unique features compared to similar 
studies; first, we know the exact buying price of stocks held in mutual funds' 
portfolios, whereas most studies need to estimate the buying price by making 
assumptions about purchase timing and using the prevailing market prices as a 
proxy. Second, unlike most studied markets, there are no capital gains taxes on the 
Tehran Stock Exchange and tax-motivated trading does not affect our findings.  

Results: We find that Iranian mutual funds tend to sell winning stocks more 
quickly than losing stocks. To be specific, the probability of selling a winning 
stock is approximately 1.46 times the probability that a losing stock be sold. 



 

Excluding taxes and commissions in calculating the realized profit on the sold 
stocks, the ratio grows to 1.51. The measured disposition effect is not driven by 
the effect of tax-motivated selling, since there are no capital gains taxes on the 
Tehran Stock Exchange. The documented disposition effect cannot be explained 
by funds’ internal portfolio rebalancing regulations nor by the potentially higher 
trading cost of selling low-priced stocks. The disposition effect exhibits a mild 
downward trend line throughout the sample period; however, the downward trend 
is not statistically significant. Partitioning the data based on the fund's portfolio 
value shows that both more skilled and less skilled fund managers – as proxied by 
fund size - are prone to the disposition effect. 

Conclusion: Our study finds strong support for the disposition effect among 
mutual funds. Our results are relevant for both mutual fund managers and policy-
makers. 
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  چكيده
 گوينـد و  را اثر تمايلي مي )با بازده منفي(و نگهداري سهام بازنده ) با بازده مثبت(گذاران براي فروش سهام برنده  تمايل سرمايه :هدف

وجود اثر تمـايلي   ة، درباراين با وجود. رد به ثبت رسيده استگذار خُ در سطح سرمايهرهاي مختلف، در ادبيات مالي رفتاري كشواين اثر 
هـدف ايـن   . انـد  ي نرسيدهيكسانمطالعات صورت گرفته به نتيجه ، )گذاري مشترك هاي سرمايه مانند صندوق(نهادي  انگذار سرمايهدر 

  .فعال در بازار سهام ايران است ينهاد گذاران هيدر سرما يليوجود اثر تماپژوهش بررسي 
گـذاري مشـترك فعـال در بـازار      هاي سرمايه آوري شده از تركيب پورتفوي صندوق هاي جمع اين پژوهش با استفاده از دادهدر  :روش

 هـا  صـندوق هـاي مـالي فصـلي     صـورت دسـتي از صـورت    ها به اين داده. شده استآزمون  ها صندوقسهام ايران، وجود اثر تمايلي در 
استفاده  ده انينسبت فروش سهام ز ونسبت فروش سهام سودآور براي محاسبه اثر تمايلي، مطابق ادبيات، از اختلاف . اند استخراج شده

  .به اجرا درآمدها  در سطح صندوق ها و بار ديگر صندوق يتمام يمعاملات هاي داده عيبا تجم بار كي ،يلياثر تماآزمون وجود . شد
 ـ يمند طور قاعده به ،مشترك فعال در بورس تهران گذاري هسرماي هاي قصندوها،  يافتهبر اساس : ها يافته  ي كـه سـهام دارنـد   لتماي
بـا بـازده   سهم  كيشدن  احتمال فروخته تر، دقيق بيانبه . دارند داشته را نگه كاهش قيمت ي كهو سهام را بفروشند افتهي متيق شيافزا

 م،يو كارمزد معاملات را در محاسبه سود دخالت نده اتيچنانچه مال .است با بازده منفي يمشدن سه برابر احتمال فروخته 46/1 مثبت،
  .ابدي يم شيافزا 51/1نسبت به  نيا

نتـايج پـژوهش    هـاي  يكي از قـوت . شود ديده ميگذاري مشترك در بورس تهران  ي سرمايهها صندوقاثر تمايلي ميان : گيري نتيجه
بـر عايـدي    اتي ـمال اينكـه مشـمول  دليـل   بـه  ،گيـري شـده   ي اندازهلياثر تماالمللي اين است كه  ت بينحاضر در مقايسه با اكثر مطالعا

تري از وجود و شـدت اثـر تمـايلي ميـان      و تصوير دقيق مبرا است محور اتيمال گري از اثر معامله ،شود نمي در بورس تهراناي  سرمايه
  .دهد گذاران نهادي ارائه مي سرمايه

  
  
  محور اتيمال گري معامله ،يزيگر انيز ،مشترك گذاري هيصندوق سرما ،يلياثر تما ،يرفتار بيار: ها كليدواژه
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  مقدمه
كـاهش  (سـهام بازنـده    يو نگهدار )افزايش قيمت يافته( به فروش سهام برنده گذاران	هيسرما ليتما يمعنا به 1يلياثر تما

بـر  . دهـد  مـي اقتصاد رفتاري را شكل حوزة بنيان نظري و است مبتني  2انداز چشمنظرية بر اثر تمايلي . است) قيمت يافته
شناسـايي   كه دهند هستند و ترجيح مي 3گريزي اصطلاح دچار زيان از زيان گريزانند يا بهها  انداز، انسان چشمنظرية اساس 

	).1979، 4و كانمن تورسكي(زيان را به تعويق بيندازند  	
 نيفلسـط  وان،يتـا  ا،ي ـتانيبر ا،ياسـترال  كـا، يمختلف مانند بـازار سـهام آمر   يمتعدد در بازارها هاي	با توجه به پژوهش

 ـ( اسـت  دهيرد به اثبات رسخُ انگذار	هيسطح سرما رد يلي، وجود اثر تماكره و فنلاند ،ياشغال نگـاه كنيـد بـه     ،نمونـه  رايب
 گذاران	هيسرما انيم يلياست كه وجود اثر تما يدر حال نيا. )2007 ،6ني، لي، ليو و ادو باربر 2000 ،5گرينبلات و كلوهاريو

شـواهدي در  ) 2007( و همكاران براي نمونه، باربر. افتي وانت	يآن م تأييد ايدر رد  يو شواهد مختلف ستين يقطع ينهاد
   .كردندرا تأييد گذاران نهادي  در ميان سرمايه وجود اثر تمايلي) 2004( 7جين و شربينارد اثر تمايلي يافتند، در حالي كه 

 منـد 	قاعدهطور  به ،ردخُ گذاران	هيسرما همچون) مشترك گذاري	هيسرما هاي	مانند صندوق( ينهاد گذاران	هياگر سرما
سـهام   يادي ـو ارزش بن يبـازار  متيق نيداشته باشند، برا سبد خود بازندة و نگهداري سهام به فروش سهام برنده  ليتما

گـذاران نهـادي از اهميـت     بنابراين، بررسي اثر تمـايلي ميـان سـرمايه   . )2002، 8گرينبلات و هان( دآي	 ميوجود  بهشكاف 
  . اي برخوردار است ويژه

 دن ـده	يم ـ ليرا تشـك  رانياز ارزش معاملات بازار سهام ا يتوجه شايانبخش  ،مشترك يگذار هيسرما هاي	دوقصن
بر شـكاف بـين قيمـت    ممكن است و بررسي وجود اثر تمايلي از جهت تأثيري كه  رفتار آنها ةمطالع از اين رو، ،)1شكل (

 ي، بررس ـحاضـر  پـژوهش  ، هدف ازتوجه به آنچه بيان شدبا . است تيحائز اهم ،بازاري و ارزش بنيادي سهام داشته باشد
  .است رانيمشترك ا گذاري	هيسرما يها در رفتار صندوق يليوجود اثر تما

 اتي ـاز فقـدان مال  يناش ،نوآوري نخستين. استهمراه مهم نوآوري دو  با در مقايسه با مطالعات پيشينپژوهش  نيا
 نهي، بهمنعكس نشود سهام متيدر ق ياطلاعات خصوص چنانچهكه  مانيد	يم. در بورس تهران است 9ايهيسرما عايديبر 

 عايـدي بـر   اتي ـمال نيبنـابرا . حـداقل شـود   اتياز سبد سهام را بفروشد كه مال يبخش يبه نحو گذار	هيآن است كه سرما
براي كاهش سود  افتهي متيبه فروش سهام كاهش ق ،يسال مال يانيپا هاي	خصوص در ماه بهرا  گذاران	هيسرما ،اي	هيسرما

متضاد  ييروين ،محور گري ماليات معامله. شود گفته مي 10محور	اتيمال گري	معاملهكه به آن  كند	يم بيترغ مشمول ماليات

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Disposition effect 
2. Prospect theory 
3. Loss aversion 
4. Tversky & Kahneman 
5. Grinblatt and Keloharju 
6. Barber, Lee, Liu and Odean  
7. Jin and Scherbina 
8. Grinblatt and Han 
9. Capital gains tax 
10. Tax-motivated trading 
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بنابراين، در بازارهايي كـه ماليـات بـر عايـدي      .)2012، 1سيسي( كاهد	يم يلياثر تما نياست و از دقت تخم يليبا اثر تما
معنـاي   شواهدي دال بر اثر تمايلي پيدا نكنند، مشخص نيست كه آيا ايـن بـه   ،مطالعات تجربي اي وجود دارد، اگر سرمايه

صورت تجربي، اثري  و بهاست  شدن اثر تمايلي شده باعث خنثي ،محور گري ماليات اثر تمايلي است يا اينكه اثر معامله نبود
 يليكه اثر تما دهد	يبه ما اجازه م ،بازار سهام ايران رد اتينوع مال نيعدم وجود ا .شود نميهاي آماري شناسايي  در آزمون

گـذاران نهـادي تـا بـه حـال در       مطالعه اثر تمايلي در سطح سرمايه .ميرياندازه بگ محور	اتيمال گري	از اثر معامله يرا عار
يـات بـر عايـدي    اي باشد، انجام نشده است و تنهـا در فلسـطين اشـغالي كـه مال     بازاري كه فاقد ماليات بر عايدي سرمايه

ارزش شـدن  گـزارش  نحـوه  بـه   ،دومنوآوري . گذاران خرد بررسي شده است اي وجود ندارد، اثر تمايلي در سرمايه سرمايه
 اكثـر  داده گـاه يپا. شـود  مربـوط مـي   راني ـمشـترك ا  يگـذار  هيسـرما  هاي	سه ماهه صندوق يمال هاي	در صورت يدفتر

سـهم،   كي ـ دي ـخر يزمـان  ةبـاز با توجه به  دياست و پژوهشگر با يترارزش دفقيمت خريد يا فاقد  ،يخارج هاي	پژوهش
 يارزش دفتـر  برآورداست كه  يهيبد. )2004نمونه، مراجعه كنيد به جين و شربينا،  براي( برآورد كندآن را  يارزش دفتر
هام موجـود در سـبد   س ـشدة ، اين در حالي است كه در بازار سهام ايران، قيمت خريد يا بهاي تمام كاهد	يم جياز دقت نتا
  .و نيازي به استفاده از تخمين فوق نيستشود  ميطور دقيق گزارش  به ،ها صندوق
  

 

 هـاي  دوقنسـبت ارزش معـاملات صـن   معنـاي   بـه  ينسـبت معـاملات  . اسـت  1397تـا   1393زماني بررسي  ةباز  :حاتيتوض
 ينسـبت ارزش ـ . اسـت  فرابـورس اول و دوم ار به مجموع ارزش معاملات بورس تهـران و بـاز   ،در سهاممشترك  گذاري هيسرما
بـورس  هـاي   بازار شركتارزش مجموع به  ،گذاري مشترك در سهام ي سرمايهها صندوقپورتفوي نسبت ارزش سهام  يمعنا به

  .فرابورس است اول و دومتهران و بازار 

   رانيمشترك ا گذاري هيسرما يها صندوق يو نسبت معاملات ينسبت ارزش .1 شكل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cici 
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گيري شده و در هر يك از اين سطوح، سـه مبنـاي مختلـف     مختلف اندازه 1پژوهش، اثر تمايلي در سه سطحدر اين 

بنـابراين، اثـر   . شـده اسـت   بردهكار  گيري اين اثر به براي اندازه) هاي معاملاتي، تعداد سهم و مبناي ارزش ريالي موقعيت(
در صـورتي كـه بـا     ،هـاي تخمـين   ي است تعـدد روش بديه. روش مختلف تخمين زده شده است 9تمايلي در مجموع به 

هـاي معـاملاتي    اسـتفاده از داده  ،همچنـين . شـود  تطابق نتايج همراه شود، باعث ارتقـاي اسـتحكام نتـايج پـژوهش مـي     
گـردآوري   1396 تـا  1389صورت دستي و در سطح گسترده براي بازه زمـاني   كه بهمشترك  يگذار هيسرما هاي	صندوق

  . كند ش را از مطالعات پيشين متمايز مياند، اين پژوه شده
كنـد و نشـان    گذاري مشترك ارائه مـي  ي سرمايهها صندوقنتايج پژوهش حاضر شواهد قوي از وجود اثر تمايلي در 

برابر احتمـال فـروش سـهمي بـا      46/1احتمال فروش يك سهم با بازده مثبت ي مورد بررسي، ها صندوقدهد كه در  مي
 .يابد افزايش مي 51/1 اين نسبت به، سود دخالت ندهيم ةرا در محاسب و كارمزد معاملات اتيماله چنانچ. بازده منفي است

بنـابراين، پـژوهش   . اسـت هاي مختلـف برقـرار    دهي مشاهدات و نيز در زيربازه اين نتايج مستقل از نحوه محاسبه و وزن
  .كند أييد ميگذاري مشترك ايران را ت ي سرمايهها صندوقحاضر وجود اثر تمايلي در 

گيري اثر تمـايلي بـا    شناسي پژوهش، نحوه اندازه بخش روشدر  .شود مرور ميدر ادامه، ادبيات مرتبط با اثر تمايلي 
آوري آنهـا تشـريح    ينـد جمـع  اهاي مورد استفاده در اين پژوهش و فر داده ،پس از آنبيان شده و تكيه بر مطالعات پيشين 

  . خواهد شدارائه  هاگيري و پيشنهاد و در نهايت، نتيجه شدهژوهش به تفصيل بررسي هاي پ در بخش بعد، يافته. شود مي

 پژوهش ةپيشين 

شـده معـاملات    هاي ماهانه تجميع  آنها با مطالعه داده .كردند معرفياثر تمايلي را ) 1985( 2شفرين و استتمن نخستين بار
در ايـن  . شود هام برنده زودتر از سهام بازنده فروخته مينشان دادند كه س ،3گذاري مشترك آمريكايي هاي سرمايه صندوق
با انجام يك مطالعه تجربي در شرايط آزمايشگاهي، وجود ) 1998( 4وبر و كامرر. نشده بود برآورداندازه اثر تمايلي  ،تحقيق

دوره زمـاني   14در  ،سـكي توانستند براي خريد و فروش شش دارايي ري در مطالعه آنها، افراد مي. كردند تأييداثر تمايلي را 
روشي ساده براي تخمين اثر تمايلي معرفي كرد كه پـس از آن،  ) 1998( 5اديناين مطالعات، ادامة در . گيري كنند تصميم

هزار حساب نزد كارگزاري، نشـان داد كـه   10هاي بيش از  او با مطالعه داده. توجه عموم پژوهشگران قرار گرفت در كانون
اسـت و ايـن نتيجـه مسـتقل از      با بازده منفيبرابر احتمال فروش يك سهم  5/1ا بازده مثبت احتمال فروش يك سهم ب

شود و  او همچنين نشان داد كه اثر تمايلي در ماه دسامبر ناپديد مي. شمول يا عدم شمول ماليات و كارمزد معاملات است
جهـت  (محور   گري ماليات اوج گرفتن معامله. ارندگذاران در اين ماه تمايل بيشتري به فروش سهام با بازده منفي د سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 بـر  دهـي  نوز بـا  صندوق سطح در و يكسان دهي نوز با صندوق سطح در ها، صندوق تمامي معاملاتي هاي داده تجميع با فزون هم سطح در 1.
 .معاملات تعداد اساس

2. Shefrin and Statman 

 .نيست ها به تفكيك صندوق داده .3
4. Weber and Camerer 
5. Odean 
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، لاكنيشوك )1977( 1در ماه دسامبر توسط مطالعات ديگري مانند ديل) فروش سهام بازنده و كاهش سود مشمول ماليات

  . شده است تأييد) 2004( 4چ، پاتربا و وايزبنرو ايوكووي) 1991( 3، بدرينات و لولِن)1986( 2و اسميت

  گذاران خرد سطح سرمايهاثر تمايلي در 
آنها دريافتنـد كـه   . بررسي كردند 1997تا  1990شهر بوستون آمريكا را در بازه زماني  مسكنبازار ) 1999( 5ژنسوو و ماير

هـاي آنهـا كمتـر از     مالكاني كه قيمت روز آپارتمـان تر،  به عبارت دقيق. گريزان هستند 6فروشندگان از تحقق زيان اسمي
. كننـد  هنگام فروش براي گريز از زيان، نسبت به ساير مالكان، قيمت فروش بالاتري را پيشنهاد مي قيمت خريد آنهاست،

آنهـا  . پيدا كردنـد  9گران فعال در بورس شيكاگو معامله 8گريزي زيان تأييدنيز شواهد محكمي در ) 2001( 7كوال و شاموي
گرانـي كـه در صـبح     يانگين در بعد از ظهـر بـراي معاملـه   از م ،دريافتند كه احتمال قرارگيري در موقعيت با ريسك بالاتر

اين الگوي رفتاري دلالت قيمتي . اند درصد بيشتر از كساني است كه در صبح سود كسب كرده 16 ،شوند زيان مي متحمل
هـاي فـروش بـا     هـاي بـالا و موقعيـت    هاي خريد بـا قيمـت   گران بازنده در صبح آماده گرفتن موقعيت معامله. مهمي دارد

بسـتگي   هـم  ،نويسندگان مشاهده كردند كه تلاطم قيمتي بعد از ظهر با گسـتره زيـان در صـبح   . هاي پايين هستند قيمت
اي تصادفي از مشتريان يك كارگزاري بـزرگ در فلسـطين اشـغالي را مطالعـه      نمونه) 2000( 10شاپيرا و ونزيا. مثبت دارد

  اي گذاراني كه معاملاتشان توسط افـراد حرفـه   گيرند با سرمايه يم ميتصم خودشانگذاراني را كه  آنها رفتار سرمايه .كردند
اگرچه اين اثر بـراي   ،نيستمحدود گذاران مستقل  نشان دادند كه اثر تمايلي به سرمايه و مقايسه كردندشود،  مديريت مي

يل تجربه و آموزش تا حـدي  وسيله تحص كه اثر تمايلي بهدهد  نشان مياين يافته . تر است اي كوچك گذاران حرفه سرمايه
روي دو را  1995سال  در 12هاي معاملاتي انجام شده در بورس كالاي شيكاگو داده) 2000( 11لاك و مان. شود ميكنترل 
يس و مارك آلمانئفرانك سو(رمعامله ارز پ (رمعامله غيرمالي و دو كالاي پ)آنها . مدنظر قرار دادند) احشام و گوشت خوك

بـراي مـدت    )سـودده (هـاي برنـده    موقعيـت  نسبت بـه  را )ده زيان(بازده  13هاي موقعيت اي حرفه گران لهدريافتند كه معام
 برنـده  هـاي  موقعيـت  از تر بزرگ ،بازنده هاي موقعيت براي ها موقعيت متوسط اندازه همچنين و دارند مي نگهتري  طولاني
گـر بسـتگي    گريزي به ميزان موفقيت نسبي معاملـه  اناندازه زي دهد نشان مي آنها همچنين شواهدي پيدا كردند كه. است
آنها دريافتند كـه  . هاي بازار سهام فنلاند انجام دادند پژوهش خود را با استفاده از داده) 2000(گرينبلات و كلوهاريو . دارد
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1. Dyl 
2. Lakonishok and Smidt 
3. Bardrinath and Lewelln 
4. Ivković, Poterba and Weisbenner 
5. Genesove and Mayer 
6. Nominal loss 
7. Coval and Shumway 
8. Loss aversion 
9. Chicago Board of Trade 
10. Shapira and Venezia 
11. Locke and Mann 
12. Chicago Mercantile Exchange 
13. Position 
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 آنهـا سـهام  . كننـد  پيـروي مـي   1هاي شتاب نشاني از اثر تمايلي نيست و آنها از استراتژي ،گذاران خارجي در رفتار سرمايه
در سوي مقابل، خانوارهاي فنلاندي فعال در بازار  .فروشند مييافته را  و سهام كاهش قيمت خرند مييافته را  افزايش قيمت

 2لومون و وسـترفيلد ا، س ـچنـگ . و سهام بازنده را خريداري كننـد  فروختهطور متوسط تمايل دارند سهام برنده را  به ،سهام
داراي اثـر تمـايلي   ) هـا  مثل سـهام عـادي شـركت   ( 3تفويضيگذاران در رابطه با سهام غير سرمايه نشان دادند كه) 2016(

متضادي را بـه نمـايش    رفتار كاملاً ،هاي قابل معامله مانند سهام صندوق 4حالي كه در رابطه با سهام تفويضي هستند، در
ايـن نشـان   . تمايل به فروش بـا تحمـل زيـان دارنـد     ،گذاران در رابطه با سهام تفويضي ديگر، سرمايه بيانبه . گذارند مي
در . گيـرد  نشئت مـي گذاران به پذيرش اشتباه خود  سرمايه گيعلاق بي بياني،يا به  5تنافر شناختياز ،اثر تمايلي كه دهد مي

يا، وجـود  كارگزاري استرالدر رد گذاران خُ هزار حساب سرمايه 10با مطالعه بيش از ) 2013( 6گانگ و رايتپژوهشي ديگر، 
دركنـار   ،آنها دريافتند كه عـواملي ماننـد جنسـيت، نـژاد و سـن     . كردند تأييدگذاران  اثر تمايلي را در سطح تمامي سرمايه

 تـأثير و تعداد سهام موجود در سـبد، روي شـدت اثـر تمـايلي      7مانند فركانس معاملاتي ،گذار مشخصات معاملاتي سرمايه
هاي سهام شاخص و عرضه اوليـه در كشـور اسـتراليا در بـازه      با مطالعه داده) 2006( 8ر، چيپل، رزا و والتبراون. گذارند مي

هاي بيمه، افراد، افـراد خـارجي،    اعم از شركت(گذاران  هاي مختلف سرمايه ، وجود اثر تمايلي را براي دسته2000 تا 1995
روز پـس   200تمايلي با مرور زمان كم و حدود  آنها دريافتند كه اثر. كردند تأييد) 9هاي زير مجموعه ها و شركت بازنشسته

بـراي  ) آخرين ماه سال مالياتي كشـور اسـتراليا  (آنها همچنين دريافتند كه اثر تمايلي در ماه ژوئن . شود از خريد ناپديد مي
 هـاي  ه از دادهبا استفاد) 2004( 10مسا و گتزمن. يابد توانند از مزيت مالياتي استفاده كنند، كاهش نمي گراني كه نمي معامله

را پيامد وجود اثر تمايلي روي تلاطم قيمتي و حجم معاملاتي در بازار سهام  ،1996تا  1991معاملاتي افراد در بازه زماني 
ضمن تأييـد  نويسندگان . بود) 2002(هاي مدل نظري گرينبلات و هان  بيني پيش مهر تأييدي بر آنهانتايج . بررسي كردند

بين اثر تمايلي، تلاطم و حجـم معـاملاتي وجـود     اي منفي قوي ةرابط فزون، نشان دادند كه هم در سطحوجود اثر تمايلي 
  .ددار

  گذاران نهادي اثر تمايلي در سطح سرمايه
امـا   ؛رسـد  رد قطعي به نظر ميگذاران خُ با توجه به مطالعات متعدد در بازارهاي مختلف، وجود اثر تمايلي در سطح سرمايه

در ادامـه،  . گذاري مشترك با ترديد مواجه است هاي سرمايه از جمله صندوق ،گذاران نهادي ح سرمايهوجود اين اثر در سط
  .شوند معرفي و بررسي مي، اند را تأييد كرده گذاران نهادي وجود اثر تمايلي در سطح سرمايه يي كهها پژوهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Momentum 
2. Chang, Solomon and Westerfield  
3. Non-delegated stocks 
4. Delegated stocks 
5. Cognitive dissonance  
6. Gong and Wright 
7. Trading frequency 
8. Brown, Chappel, Rosa and Walter 
9. Nominee companies 
10. Massa and Goetzmann 
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فزون مبتلا به  در سطح هم ،زار آمريكاگذاري مشترك فعال در با هاي سرمايه نشان داد كه صندوق) 2006( 1فرازيني

 2ورمـرز  ةيافت ـمنطبق بر  نتيجه،هاي بازنده شديدتر است و اين  او دريافت كه اثر تمايلي براي صندوق. اثر تمايلي هستند
تمركـز  گذاري مشترك آمريكايي كه تغيير مديريتي داشـتند،   هاي سرمايه صندوقبر ) 2004(جين و شربينا . است) 2003(

مدير جديـد   زيرا؛ بفروشندسبد خود بازندة سهام  دارند ها پس از تغيير تيم مديريتي، تمايل آنها دريافتند كه صندوق .كردند
ند، اثر تمـايلي  ا ههايي كه تيم مديريتي ثابتي داشت در سوي مقابل، صندوق. داند هاي مدير قبلي نمي خود را مسئول تصميم

 گذاران مجبـور  است كه نشان دادند اگر سرمايه) 1998(لعه در تطابق با وبر و كامرر اين مطا ةنتيج. اند گذاردهرا به نمايش 
 شـايان طـور   ، اثر تمايلي بهبفروشنددر پايان هر دوره و تشكيل سبد جديدي در ابتداي دوره بعدي را سبد خود  ةهم شوند

گذاري مشترك آمريكـا در   هاي سرمايه هاي صندوق با مطالعه داده) 2011(، ايسينگ و كسلر آمان. يابد توجهي كاهش مي
نويسـندگان همچنـين   . نيسـتند  ااز اثـر تمـايلي مسـتثن    ،ها كردند كه مديران اين صندوق تأييد 2005تا  1993بازه زماني 

در سـهام داراي حجـم معـاملاتي بـالا و بـازده بـالا        كـه  تمايـل دارنـد   عمومـاً  ،دريافتند كه مديران با اثر تمايلي ضعيف
  . ري كنندگذا سرمايه

بـاربر و همكـاران   . اند كرده رد راگذاران نهادي  وجود اثر تمايلي در سطح سرمايهها  بعضي از پژوهش، از سوي ديگر
دريافتنـد كـه در رفتـار     1999ساله منتهي به سال  گذاران در بورس تايوان براي بازه پنج با مطالعه فعاليت سرمايه) 2007(

درصد ارزش بازار را تشكيل  5كمتر از  در مجموع گذاري مشترك كه هاي سرمايه ندوقگذاران خارجي و مديران ص سرمايه
سهام برنده را  ،گذاران تحت مطالعه درصد از كل سرمايه 84هرچند كه . شود مشاهده نمياز اثر تمايلي  شواهديدهند،  مي

گذاري مشترك بريتانيايي  هاي سرمايه لعه صندوقبا مطا) 2006( 3والترو و رزا، تداسيلوا . فروشند تر از سهام بازنده مي سريع
ترين عامل در فروش  نويسندگان همچنين دريافتند كه مهم. ر تمايلي استها عاري از اث نشان دادند كه رفتار اين صندوق

هنگامي كه . شود محسوب ميسهم است كه معياري براي ميزان نقدشوندگي سهم  4يا نگهداري يك سهم، ارزش بازاري
 دهـد  مينشان اين مطالعه . تر دارند ها قصد دارند به فروش سهام مبادرت ورزند، تمايل به فروش سهام بزرگ ندوقاين ص

. گذار با شدت اثر تمـايلي داراي رابطـه منفـي اسـت     سطح تخصص سرمايه و نيست يناممكن عمل غلبه بر اثر تمايلي كه
تـا   1994گذاري مشـترك را در بـازه زمـاني     سرمايه  ار صندوقهاي معاملاتي بيش از هفت هز داده) 2009( 5اوكانل و تئو

بـدين ترتيـب كـه    . گذاري در بازار ارز به اثر تمايلي مبتلا نيستند آنها نشان دادند كه مديران سرمايه. بررسي كردند 2002
فـزايش  آورند و پـس از كسـب سـود، ريسـك معـاملات را كمـي ا       پس از تحمل زيان، ريسك معاملات خود را پايين مي

طور متوسط نشاني از اثر تمـايلي   به ،گذاري آمريكايي هاي سرمايه نشان داد كه در رفتار صندوق) 2012(سي يس. دهند مي
دهار و  .دنك اثر تمايلي را تقويت مي ،خروج پول از صندوق و داشتن چند تيم مديريتي سبد سهام طبق اين مطالعه،. نيست
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1. Frazzini 
2. Wermers 
3. Da Silva Rosa, To, and Walter  
4. Market capitalization 
5. O'Connell and Teo 
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هـاي   مشـتمل بـر داده   نمونه مـورد مطالعـه  . گذاران آزمودند توجه به مشخصات سرمايهوجود اثر تمايلي را با ) 2006( 1ژو

گـذار و فركـانس    آنها دريافتند كـه دانـش سـرمايه   . بود 1996تا  1991رد در بازه زماني گذار خُ هزار سرمايه 50معاملاتي 
ماننـد سـن و   ( 2جمعيتيدگان متغيرهاي نويسن. پراكندگي شدت اثر تمايلي باشد ةدهند تواند تا حدي توضيح مي ،معاملاتي

گـذاران   دريافتنـد كـه سـرمايه    و گذار فـرض كردنـد   سطح دانش سرمايه 3را نماينده) شغل(اجتماعي ـ   و اقتصادي) درآمد
  . دهند تري را بروز مي تر، اثر تمايلي كوچك اي ثروتمندتر و داراي مشاغل حرفه

گـذاران   هاي رفتـاري در ميـان سـرمايه    اثر تمايلي و ساير سوگيريها به بررسي  برخي پژوهش، بازار سهام ايراندر 
در را  يلياثر تما جاديمشترك در ا يگذار هيصندوق سرما تيانواع مالك تأثير) 1395(مقدم  يارياسفندو  شمس. اند پرداخته

 يارتبـاط مثبـت و معنـادار    ،يليتما  اثرو  ينهاد تيمالك انيمآنها دريافتند كه . كردند يبررس 1393تا  1389 يزمان ةدور
. ي پرداختنـد ليبر اثر تمارد خُگذاران  هياز حد سرما شيب نانياطم تأثير بررسي به) 1397( يقباديك و فر يدريح. وجود دارد

و رضازاده ديگري،  پژوهش در .دارد يميمستق تأثير يليبر اثر تما  ،گذاران هياز حد سرما شيب نانياطمآنها نشان دادند كه 
كردنـد و  در بـورس تهـران بررسـي     هـاي اوليـه   عرضهبر اساس حجم معاملات را وجود اثر تمايلي ) 1392(س فلاح شم

، قاليبـاف اصـل و   همچنين، جمشيدي .كند مياوليه تأييد گذاران  هيسرما را ميان تمايلياثر وجود  شواهدي نشان دادند كه
 يهـا  يريسـوگ بـه بررسـي    ،گـذاران حقيقـي   فوي سـرمايه هاي صورت وضعيت پورت با استفاده از داده) 1398( فدايي نژاد
كـه   دادنـد نشان آنها . پرداختند بورس اوراق بهادار تهران يقيحق گذاران هيسرما انيم يلاتيو اثر تما ينماگر ،يفرااعتماد

 يهـا  يريسـوگ  بـه عـلاوه، ميـان   . اسـت  جي ـرا گـذاران  هيسـرما  بـين  ،يلاتيو اثر تما ينماگر ،يفرااعتماد يها يريسوگ
 يلاتياثـر تمـا   يارتباط بـرا  نيكه ا يوجود دارد، در حال يارتباط معنادار ،گذاران هيبا عملكرد سرما يو نماگر يفرااعتماد
گذاران حقيقي  گيري سرمايه يند تصميماخطاهاي ادراكي بر فر تأثير) 1395(طور مشابه، مشتاقي و يزداني  به .ستيمعنادار ن

 19 ينـدگ ينما ياز خطـا  گـذاران  هيدر سـرما  يري ـگ ميتصم نديفراو نشان دادند ي كردند بررسنامه  با استفاده از پرسشرا 
  .رديپذ يم تأثيردرصد  29 يحالت روح يدرصد و خطا 31از حد  شياعتماد ب يدرصد، خطا

مقدار متوسط اثر ، گذاري سرمايه هاي شركتبا بررسي ) 1390( فر زاده ييحيشمس و گذاران نهادي،  در حوزه سرمايه
 گـذاري مشـترك   هـاي سـرمايه   پژوهش حاضر به بررسي وجود اثر تمـايلي در صـندوق  . درصد تخمين زدند 19تمايلي را 

همچنين، در مقايسـه بـا مطالعـات    . بررسي كرده استو استحكام نتايج را از تمامي جهات  پرداختهمتمركز بر بازار سهام 
اي در بـورس تهـران، شـاهد     سـرمايه  عايديدم وجود ماليات بر دليل ع به ،حاضر پژوهشالمللي،  پيشين در بازارهاي بين

  .گذاران نهادي اضافه خواهد كرد به ادبيات اثر تمايلي در سطح سرمايه ي رامهم

 شناسي پژوهش روش

را و سهام بـا بـازده منفـي     را بفروشند سهام با بازده مثبت دارند گذاران تمايل كند كه آيا سرمايه آزمون ميحاضر پژوهش 
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گـري   وجود ندارد، اثر تمايلي عاري از اثر معاملهاي  سرمايه عايديماليات بر  ،از آنجايي كه در بازار سهام تهران. دارندهنگ

گذار تمايل  اي برخلاف اثر تمايلي، سرمايه زيرا در صورت وجود ماليات بر عايدي سرمايه ؛شود محور تخمين زده مي ماليات
بـراي  (داشته و تمايل بيشتري به فروش سهام بازنده ) شود جر به پرداخت ماليات ميكه من(كمتري به فروش سهام برنده 

تمايـل بـه فـروش سـهام برنـده و      كه اما بايد توجه كرد . خواهد داشت) دادن سود سبد و درنتيجه ماليات پرداختي كاهش
بـراي  . اند زيان يا با سود فروخته شدهكه با اندازه گرفت با شمارش تعداد سهامي  توان صرفاً نگهداري سهام بازنده را نمي

در اين حالت، حتي اگر فروشنده بين فروش سهام برنده و سهام . فرض كنيد كه روند كلي بازار رو به بالا باشددرك بهتر، 
تحمـل   بيش از تعداد سهامي است كـه بـا   ،وندش تعداد سهامي كه با كسب سود فروخته مي تفاوت باشد، احتمالاً بازنده بي

بنـابراين، بايـد   . حالت براي وقتي كه روند كلي بازار رو به پـايين اسـت، متصـور اسـت     عكس اين .شوند ن فروخته ميزيا
ادين . هاي موجود در سبد بسنجد يا زيان را نسبت به موقعيت يسودآور ،دنبال روشي باشيم كه تعداد سهام فروخته شده به
هايي كه با كسب سود بسـته   اد كرد كه بر اساس آن، ابتدا تعداد موقعيتگيري اثر تمايلي پيشنه روشي براي اندازه) 1998(

هايي كه با تحمل زيان بسـته   سپس تعداد موقعيت. يافته است دهنده تعداد سود تحقق شوند كه نشان اند، شمارش مي شده
هايي مدنظر  فقط موقعيت بديهي است كه در اينجا. يافته است تعداد زيان تحقق ةدهند شوند كه نشان اند، شمارش مي شده
 ده زيـان يـا   سودآورهاي  سپس، تعداد موقعيت. استكه براي آنها ارزش دفتري و ارزش فروش گزارش شده  گيرد ميقرار 

دهنده پتانسيل بالقوه فروش سهام برنده و  شوند تا نشان گذاري مشترك شمارش مي موجود در سبد سهام صندوق سرمايه
در (ماليات و كـارمزد آن   ةعلاو بيش از ارزش دفتري به ،مت روز يك سهم حاضر در سبد سهاماگر قي. سهام بازنده باشند

ماليـات و   ةعـلاو  بـه  ،چنانچه قيمـت روز كمتـر از ارزش دفتـري   . رود نيافته به شمار مي باشد، سود تحقق) صورت فروش
يافته و سود  اشتن تعداد سود و زيان تحققحال، با د. شود شمرده مينيافته  باشد، زيان تحقق) در صورت فروش(كارمزد آن 

اقـدام  ) PLR( ده زيـان و نسـبت فـروش سـهام    ) PGR( سـودآور نيافته، به محاسبه دو نسبت فروش سهام  و زيان تحقق
  .شود مي

PGR  )1رابطه  = شده	به	همراه	سود فروخته سهام تعداد
شده	به	همراه	سود 	تعداد	سهام	فروخته + سود همراه به سبد در موجود سهام  تعداد

PLR  )2رابطه  = به	همراه	زيان شده فروخته سهام تعداد
تعداد	سهام	فروخته	شده	به	همراه	زيان + زيان همراه به سبد در موجود سهام  تعداد

   .گيري اثر تمايلي است معياري براي اندازه ،تفاضل اين دو

(DE)	اثر	تمايلي  )3رابطه  = نسبت	فروش	سهام	به	همراه	سود (PGR) − زيان همراه به سهام فروش نسبت (PLR) 
گذار بين فروش سهام با بازده مثبـت و فـروش    تفاوت بودن سرمايه به معناي بي ،با صفر) DE(برابري اين شاخص 
دهنـده تمايـل بيشـتر بـه فـروش       نشان ،از طرف ديگر، مقادير بزرگ و مثبت براي اين شاخص. سهام با بازده منفي است
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گذار در سبد خود داراي پنج سهم مختلف الـف، ب، پ،   براي مثال، فرض كنيد كه يك سرمايه. استسهام با بازده مثبت 

همچنين فرض كنيد كـه ارزش روز سـهام الـف و ب بـيش از ارزش دفتـري      . است ، به تعداد مساوي از هركدامت و ث
نيافتـه   هـاي تحقـق   زيـان داراي حالي كـه سـهام پ، ت و ث    در. است) در صورت فروشعلاوه ماليات و كارمزد آنها  به(

در اين حالـت، نسـبت فـروش سـهام     . كنداقدام   هاي الف و پ  گذار به فروش سهم حال، فرض كنيد كه سرمايه. هستند

1 دهسود
1  ده زيانسهام و نسبت فروش  2

1است و اثر تمايلي برابر با  3
2 − 1

3 = 1
  . خواهد بود 6

بـا فـرض اينكـه    . گيريم مي  ها اندازه هاي معاملاتي صندوق ازار و با تجميع تمامي دادهاثر تمايلي را يكبار در سطح ب
 عـدم وجـود  است، فرض صفر مبني بر   مستقل از يكديگر گرفته شده ها توسط صندوق گيري براي انجام معاملات تصميم

  .شود يمحاسبه م 4رابطه  قيطر از يلياثر تما اريمع يخطا ،tحاسبه آماره براي م .كنيم اثر تمايلي را آزمون مي
  )   4رابطه 

خطاي	معيار

= ඩسود	همراه	به	سهام	فروش	نسبت ቀ1 − ቁنسبت	فروش	سهام	به	همراه	سود
تعداد	سهام	فروخته	شده	به	همراه	سود + تعداد	سهام	فروخته	نشده	سودده + نسبت	فروش	سهام	به	همراه	زيان ቀ1 − ቁنسبت	فروش	سهام	به	همراه	زيان

	به	همراه	زيان هشد تعداد	سهام	فروخته	 + 	سهام	فروخته	نشده	ده زيان دادتع  

     . اثر تمايلي وجود ندارد: فرض صفر

  .اثر تمايلي وجود دارد: فرض جايگزين
نسـبت فـروش   و  آورنسبت فـروش سـهام سـود   ابتدا . گيريم مي  ، اثر تمايلي را در سطح صندوق اندازهدر مرحله بعد

نسـبت فـروش سـهام    از  ده زياننسبت فروش سهام سپس با كم كردن . شود ميبراي هر صندوق محاسبه  ده زيانسهام 
در انتها نيـز بـه محاسـبه ميـانگين اثـر      . كنيم گذاري مشترك محاسبه مي ، اثر تمايلي را براي هر صندوق سرمايهآورسود

اساس تعـداد   دهي بر وزندهي يكسان يا با  گيري با وزن محاسبه ميانگين به دو صورت ميانگين. يمزرو تمايلي مبادرت مي
داراي  ده زيـان نسـبت فـروش سـهام    و  سـودآور نسبت فروش سهام كه دو متغير  كردبايد توجه . شود معاملات انجام مي

كـه تعـداد معـاملات    كمتر اسـت  يي ها صندوقتر، واريانس اين دو متغير براي  به عبارت ساده. هستند 1سان واريانس ناهم
 تـر اسـت   ق مناسـب دهي براساس تعداد معاملات هـر صـندو   گيري اثر تمايلي با وزن ميانگين بنابراين،. اند بيشتري داشته

گـذاري مشـترك معـاملات بيشـتري داشـته باشـد، داراي وزن        در اين روش، هرچه يك صندوق سـرمايه . )1998ادين، (
، فرض صفر مبني بر اشدب  گرفتهصورت با فرض اينكه معاملات هر صندوق مستقل از صندوق ديگر . بيشتري خواهد بود

  . كنيم اثر تمايلي را آزمون مي عدم وجود
در واقـع  ) و در سـطح صـندوق   فزون همدر سطح (شايان توجه است كه آزمون معناداري اثر تمايلي در هر دو روش 

. رنـد يافتـه دا  گذاران تمايل بيشتري به فروش سهام افزايش قيمت اول آنكه سرمايه. آزموني مشترك براي دو فرض است
براي محاسـبه سـود و زيـان، ارزش دفتـري گـزارش شـده در صـورت مـالي          گذاران ذهني سرمايه دوم آنكه نقطه مرجع

را بـه   سـهمي در سـال گذشـته    را در نظر بگيريد كـه  گذاري هيسرمابراي درك بهتر معناي فرض دوم، . ها است صندوق
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Heteroskedastic 
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تومـان را سـود    100از ) كمتر(ش اين سهم به قيمتي بيشتر گذار فرو حال، اگر اين سرمايه. باشد دهيتومان خر 100 متيق
  . است و فرض دوم صادق است) تومان 100( يارزش دفتر او همان يمرجع ذهن تلقي كند،) زيان(

  ها داده
گردآوري شده  به صورت دستي گذاري مشترك ايران هاي سرمايه ماهه صندوق هاي مالي سه هاي مورد نياز از صورت داده
هاي  ، داده»فرابورس ايشده در بورس  رفتهيپذ يها حاصل از فروش سهام شركت) انيز(سود «ستفاده از جدول با ا. است

گـزارش   2تجمعـي صورت  به ،در طي سال مالي هاي فروش سهام است كه داده گفتني. 1شده استفروش سهام استخراج 
اگر خـود آن صـورت مـالي در    (سه ماهه خاص  دورةهاي فروش سهام در  آوردن داده دست هبراي مثال، جهت ب. شوند مي

هاي فـروش   در كنار داده. شود هاي فروش صورت مالي قبلي از آن كسر ، بايد داده)انتهاي يك دوره مالي سه ماهه نباشد
هـاي سـهام    ، داده»نگهـداري اوراق بهـادار   نيافته تحقق )انيز(سود «، با استفاده از جدول )يافته سود و زيان تحقق( سهام

) مقطعـي (صـورت غيرانباشـتي    هـاي نگهـداري سـهام بـه     شايان توجه است كه داده. ايم وجود در سبد را گردآوري كردهم
  .كنند ارائه مي 3اي لحظه تصوير از سبد سهامر،شوند و  گزارش مي

ازار درصد دارايي آنها در ب 50گذاري مشتركي متمركز هستيم كه حداقل  هاي سرمايه بر صندوقفقط  در اين تحقيق
گذاري در اوراق با درآمد ثابت يا فلزات گرانبها كنـار گذاشـته    هاي سرمايه صندوقبنابراين . گذاري شده باشد سهام سرمايه

  . اند مدنظر قرار نگرفتهاند،  هاي مالي آنها فاقد ارزش بازار يا ارزش دفتري بوده هايي كه صورت همچنين صندوق. اند شده
مشـترك   گـذاري  هيسـرما  فعال هاي از صندوق يمناسب ندهينما ،مطالعه در دست نمونهكه از اين نانياطم كسب يبرا

تعـداد كـل   . مپردازي يم يتحت مطالعه با كل جامعه آمار هاي ارزش و بازده صندوق سهيبه مقا ،استدر بازار سهام  رانيا
سال در بورس تهـران   4به مدت  صندوق حداقل 61تنها  انيم نيا ازاست، اما  154در سهام  گذاري هيسرما هاي صندوق

 يهـا  صـندوق درصـد   23حدود  ،به لحاظ تعداد شود مي 4صندوق 14كه شامل  نمونه تحت مطالعه ن،بنابراي. اند فعال بوده
تحـت مطالعـه و جامعـه     يهـا  صندوق هاي تحت مديريت دارايي متوسط ارزش عيتوز ،2شكل . 5دهد يم ليفعال را تشك

بـه   ينمونه تحت مطالعه توانسته پوشـش مناسـب   شود، يم شاهدهطور كه م همان .دهد مي را نشان 1396در سال  يآمار
  .داشته باشداز جامعه آماري لحاظ ارزش صندوق 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

زش دفتـري،  ، نام و نماد سهم، تعداد، بهاي فـروش، ار ..)سه ماهه، شش ماهه و (هر مشاهده شامل نام صندوق، تاريخ گزارش، دوره گزارش  .1
 .وري شده استآ صورت دستي جمع مشاهده به 393/14 در مجموع،. كارمزد، ماليات و سود تحقق يافته است

2. Cumulative 
3. Snapshot 

، )همهـر شـريع  (المللـي مهرآفـرين پـارس     اكسير فارابي، امين كارآفرين، آپادانا، بانك اقتصاد نوين، بانك تجارت، بين: از اند عبارت ها صندوق. 4
توسعه تعاون، توسعه صادرات، سهم آشنا، كارآفرينان برتر آينده، پارسيان، مشترك بانك خاورميانه، مشترك بانك مسـكن و مشـترك سـيب    

 ).فام(

هـا   تمـام صـندوق    آوري داده ها، در اين پژوهش جمـع  آوري دستي داده يند جمعابربودن فر با توجه به عدم وجود يك پايگاه داده جامع و زمان. 5
  .گيري بود پذير نبوده و نياز به نمونه امكان
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اري مشـترك ا
هـا گـردآوري ش

د را، نتـايج  2ل 
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ا انهيم. هاست ق

به. است يه آمار

نم ةمقايس .1 ل
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 ـ . صورت گرفته استها  صندوق تمامي هاي معاملاتي با تجميع دادهكه دهد  مي ر تمـايلي بـا محاسـبه    آزمون معنـاداري اث

در  .شـود  مـي  انـد، انجـام   بودهمستقل از يكديگر  ها توسط صندوق معاملاتاينكه با فرض و  )4(خطاي معيار طبق رابطه 
دست  بههر صندوق  يبرا ده زيانو نسبت فروش سهام  سودآور، ابتدا نسبت فروش سهام 2جدول  دوم و سوم هاي بخش
هـر صـندوق    يبـرا  يلي، اثـر تمـا  سـودآور از نسبت فـروش سـهام    ده زيانسهام  كردن نسبت فروش سپس با كمآيد،  مي

 ني ـدر ا. آيـد  دست مـي  بهاثر  نيا نيانگيهر صندوق، م يبرا يليداشتن اثر تما اب. شود ميمشترك محاسبه  گذاري هيسرما
بـه يقـين،    كـه  انجام شده اسـت  گريد هاي صندوق مستقل از معاملات صندوق كيكه معاملات  شود يفرض م ،كرديرو

فزون و با احتسـاب ماليـات و كـارمزد     اثر تمايلي در سطح هم. معاملات است ينسبت به استقلال تمام تري فيفرض ضع
 1712/0، اثر تمايلي برابر بـا  داده نشودحال اگر ماليات و كارمزد در محاسبه سود دخالت . گيري شده است اندازه 1645/0

دهـد   است كه نشان مـي  42/1فزون و با احتساب ماليات و كارمزد برابر با  طح همدر س PLR به PGRنسبت . خواهد بود
در صورت عدم شمول ماليـات و  . است يبا بازده منف ياحتمال فروش سهم برابر 42/1 م با بازده مثبتااحتمال فروش سه

  .است 45/1اين نسبت برابر با  ،كارمزد

 اليات و كارمزد معاملات در محاسبه سوداثر تمايلي با احتساب و بدون احتساب م .2جدول 

  بدون احتساب ماليات و كارمزد  با احتساب ماليات و كارمزد  هاي تحت مطالعه تمامي صندوق

      فزون در سطح هم
  PLR  42/1  45/1به  PGRنسبت 

  1712/0***  1645/0***  اثر تمايلي
  t  1/16  9/16آماره 

     دهي يكسان در سطح صندوق با وزن
 PLR  46/1  51/1به  PGRنسبت 

  1678/0***  1616/0***  اثر تمايلي
  t  9/5  8/5آماره 

     تعداد معاملات براساس دهي با وزن در سطح صندوق
  PLR  46/1  51/1به  PGRنسبت 

  1706/0***  1660/0***  اثر تمايلي
 t  5/6  8/5آماره 

و در بخش سوم، وزن هـر   شدهدر بخش دوم به هر صندوق وزن يكساني داده  .استفزون  در سطح هم يلتماي اثر دهنده بخش اول جدول، نشان: توضيحات
 PLRمنظـور از  و  نسبت	فروش	سهام	به	همراه	سود PGRمنظور از . تعيين شده است ها صندوقصندوق بر اساس نسبت تعداد معاملات آن به كل معاملات 

 .اسـت  PLRو  PGRبرابـر تفاضـل    3اثر تمايلي مطـابق رابطـه   . شوند محاسبه مي 2و  1ترتيب مطابق روابط  است كه به نسبت	فروش	سهام	به	همراه	زيان
  .هستنددرصد  10درصد و  5درصد،  1ترتيب نشانگر معناداري در سطح  به *و  **، *** نمادهاي

  
دهـي   گيـري بـا وزن   دهـي يكسـان و ميـانگين    گيري با وزن به دو صورت ميانگين ،محاسبه ميانگين در رويكرد دوم

نسـبت فـروش سـهام    و  سـودآور نسبت فروش سهام كه دو متغير  شودبايد توجه . شود اس تعداد معاملات انجام ميبراس
انـد، كمتـر    يي كه تعداد معاملات بيشتري داشـته ها صندوقواريانس اين دو متغير براي . سان هستند واريانس ناهم ده زيان



  2شماره 

گيـري  
161/0 

ري بـا   
د، اثـر  
كـارمزد     
. اسـت 

 وبـر و  
، نشان 
مـايلي  

را  139
 كي ن

ي كـه   
حتمال 
ر طـي  

، ش23، دوره 14

گ بـا روش ميـان   
16ارمزد برابر با 

گيـر رد ميـانگين  
 ماليات و كارمز
اب ماليـات و كـ

 ـسـهم باز ك   ده ان
 مطالعه تجربي
د متمركز بودند،

، اثر تم2 جدول 

96تا  1390بازه 
فروخته شدنمال 

در حـالي، اسـت  
از اح شيب ها سال

نيست و دربسته 

 
در بـازه  زنـده  

  نده

00حقيقات مالي، 

دوق در قيـاس ب
ساب ماليات و كا

كـرمايلي در روي
عدم احتساب. ت

سوم و بـا احتسـا
يـكال فروش

مده مشابه يافته
ردگذاران خُ رمايه

طبق. زنده است

در ب سهم بازنده
مثال، احتم يبرا

درصد 45حدود 
س يرنده در تمام

واب زماني خاص 

سهم باز كيفروش 

ش يك سهم بازن

تح

عاملات هر صند
كسان و با احتس

اثر تم. دهد ش مي
است 1660/0با
هاي دوم و س ش
احتما برابر 46/1

آم دست هنتيجه ب
يلي در رفتار سر
ش يك سهم باز

   .ست
س كيل فروش 

ب .شته شده است
ح 1396در سال 

سهم بر كيش
ش، به يك بازه

و متوسط احتمال فر
  .اشته شده است

و احتمال فروش

راساس تعداد مع
دهي يك ي با وزن

افزايش 1678/0
 و كارمزد برابر ب
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به PGRنسبت 
يك حتمال فروش
51سبت برابر با
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 ييندرت شناسا بزرگ را به يطور مكرر و ضررها كوچك را به يسودها گذاران هيرد كه اگر سرماك انيب) 1998( نياد

از دو  ج،ينتـا  سـنجش اسـتحكام  براي . كننده خواهد بود گمراه ها تيمحاسبه شده بر اساس شمارش موقع يليكنند، اثر تما
ا، محاسبه بر مبناي تعداد سهم و ارزش ريالي ه علاوه بر تعداد موقعيت، 3 دولطبق ج .شده استاستفاده  نيگزيجا يمبنا

درصد  5حالت در سطح  كيجز  به ،حالات يمثبت مشاهده شده در تمام يلياثر تماآنها نيز نتايج مشابهي به همراه دارد و 
 يمبنـا  بـر  دهي معاملات وزن و معاملات تعداداساس  بر ،ها صندوق دهي با وزن يرگي نيانگيمو براي حالت  معنادار است

  .است جينتا استحكام دهنده كه نشان درصد معنادار است 10در سطح  ريالي ارزش

  )با احتساب ماليات و كارمزد( ي متفاوترگي اندازه هايمبنااثر تمايلي با  .3جدول 

  1396تا 1389  هاي تحت مطالعه تمامي صندوق

  دهي يكسان در سطح صندوق با وزن

  1616/0***  بر مبناي موقعيت
 )9/5( 

  1227/0***  بر مبناي تعداد سهم
)8/2( 

  1660/0**  بر مبناي ارزش ريالي
)2/2( 

  دهي براساس تعداد معاملات در سطح صندوق با وزن

  1660/0***  بر مبناي موقعيت
)5/6( 

  1400/0***  بر مبناي تعداد سهم
)3/4( 

  1467/0*  بر مبناي ارزش ريالي
)9/1( 

هـا، تعـداد سـهام و ارزش     در اين جدول، اثر تمايلي بر اساس شمارش تعداد موقعيـت . محاسبه شده است 3اثر تمايلي مطابق رابطه : توضيحات
و در بخش دوم، وزن هر صندوق بـر اسـاس نسـبت تعـداد     شده در بخش اول به هر صندوق وزن يكساني داده . است دست آمده بهريالي سهام 

درصـد و   5درصد،  1معناداري در سطح  دهندة ترتيب نشان به *و  **، *** نمادهاي .تعيين شده است ها صندوقمعاملات آن به كل معاملات 
  .است tآماره مقدار  ،عداد گزارش شده در پرانتزا. هستنددرصد  10
  

بـراي آنكـه اطمينـان حاصـل     . هاي تحت مطالعه شامل معاملات حق تقدم نيز بوده است هاي قبلي، داده در قسمت
ديگر پس از حذف معاملات  بار ،حق تقدم است، اثر تمايلي مستقل از شمول معاملات ،معناداركه اثر تمايلي مثبت و  شود

هـاي بـدون    شود، اثـر تمـايلي در زيرمجموعـه داده    مشاهده مي 4طور كه در جدول  همان. شود ميگيري  حق تقدم اندازه
گيـري   انـدازه  1645/0املات حق تقـدم  فزون و با احتساب مع اثر تمايلي در سطح هم. شود معاملات حق تقدم تشديد مي

 PLR بـه  PGRنسـبت  . خواهد بود 1722/0، اثر تمايلي برابر با كنار گذاشته شودحال اگر معاملات حق تقدم . شده است
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 براساس تعداد معاملات هر صندوق دهي با وزن گيري نيانگيماثر تمايلي در رويكرد . يابد افزايش مي 44/1به  42/1نيز از 
، اثر گذاشته شوددر حالي كه اگر معاملات حق تقدم كنار . گيري شده است اندازه 1660/0ساب معاملات حق تقدم و با احت

  . ، اثر تمايلي مثبت و معنادار مستقل از شمول معاملات حق تقدم است4طبق جدول . خواهد بود 1728/0تمايلي برابر با 

 )با احتساب ماليات و كارمزد( ت حق تقدماثر تمايلي با احتساب و بدون احتساب معاملا .4 جدول

  معاملات حق تقدمبدون احتساب   معاملات حق تقدمبا احتساب هاي تحت مطالعه تمامي صندوق
      فزون همدر سطح 

  PLR  42/1  44/1به  PGRنسبت 

1645/0***  اثر تمايلي  ***1722/0  

  t  1/16  5/16آماره 

     دهي يكسان در سطح صندوق با وزن
 PLR  46/1  49/1به  PGRنسبت 

  1685/0***  1616/0***  اثر تمايلي

  t  9/5  1/6آماره 

     تعداد معاملاتبراساسدهي با وزن در سطح صندوق

 PLR  46/1  49/1به  PGRنسبت 

  1728/0***  1660/0***  اثر تمايلي

 t  5/6  6/6آماره 

بخـش  . است شده با احتساب و بدون احتساب معاملات حق تقدم يريگ اندازه PLR به PGRو نسبت  يلتماي اثر دهنده نشان لجدو: توضيحات
و در بخـش   شـده در بخش دوم به هر صندوق وزن يكسـاني داده   .است فزون همشده در سطح  يرگي اندازه يلتماي اثر دهنده اول جدول، نشان

نسبت فروش سـهام بـه    PGRمنظور از . ه استتعيين شد ها صندوقسوم، وزن هر صندوق بر اساس نسبت تعداد معاملات آن به كل معاملات 
اثـر تمـايلي مطـابق    . شـوند  محاسبه مي 2و  1 ترتيب مطابق روابط نسبت فروش سهام به همراه زيان است كه به RLRهمراه سود و منظور از 

درصـد   10درصـد و   5، درصـد  1معنـاداري در سـطح    دهندة ترتيب نشان به *و  **، *** نمادهاي .است PLRو  PGRبرابر تفاضل  3رابطه 
  .هستند

  
هـا نيـز بررسـي     هاي مورد مطالعه، اثر تمايلي به تفكيك صـندوق  هاي احتمالي ميان صندوق منظور بررسي تفاوت به

 شـمارش  مبنـاي  سـه  در صـندوق  تفكيـك  بـه  را تمـايلي  اثر اين جدول. گزارش شده است 5نتايج آن در جدول  وشده 
همان طور كه در ستون سـمت  . كندمي گزارش معاملات ريالي ارزش و موقعيت هر رد شدهمعامله سهم تعداد ها،موقعيت

در  .اسـت  معنـادار  و مثبـت  مطالعـه  تحـت  هايصندوق تمامي براي موقعيت مبناي بر تمايلي اثر ،شود راست مشاهده مي
صندوق از  12و معيار، در هاي بعدي، اثر تمايلي بر مبناي تعداد سهم و ارزش ريالي گزارش شده كه بر اساس هر د ستون

  .صندوق مورد بررسي اين اثر معنادار است 14مجموع 
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   مختلف گيري شده براي هر صندوق در سه مبناياثر تمايلي اندازه. 5 جدول

اثر تمايلي بر مبناي  نام صندوق
  موقعيت

  اثر تمايلي بر مبناي
  تعداد سهم

اثر تمايلي بر مبناي 
  ارزش ريالي

  اكسير فارابي
***1640/0  

)6/4(  
***1320/0  
 )8/4(  

***2149/0  
 )3/6(  

  امين كارآفرين
***3038/0  
 )8/9(  

***2359/0  
 )1/8(  

***2122/0  
 )9/7(  

  آپادانا
***2247/0  
 )2/4(  

***1788/0  
 )3/3(  

***4870/0  
 )5/10(  

  بانك اقتصاد نوين
***3106/0  
 )7/8(  

***2201/0  
 )0/6(  

***2533/0  
 )9/6(  

  بانك تجارت
***1184/0  
 )2/3(  

0383/0  
 )0/1(  

***3914/0  
 )0/13(  

  )مهر شريعه(المللي مهرآفرين پارس  بين
***2238/0  
 )9/4(  

***1740/0  
 )8/3(  

***2716/0  
 )0/6(  

  توسعه تعاون
***1339/0  
 )3/3(  

***1671/0  
 )2/4(  

***2837/0  
 )2/7(  

  توسعه صادرات
***1549/0  
 )4/4(  

***2055/0  
 )2/6(  

***5103/0  
 )1/18(  

  سهم آشنا
***2701/0  
 )8/6(  

***2564/0  
 )3/6(  

0506/0  
 )2/1(  

  كارآفرينان برتر آينده
**0963/0  
 )8/1(  

***1993/0  
 )8/3(  

***4413/0  
 )6/8(  

  پارسيان
***0760/0  
 )5/2(  

0328/0  
 )0/1(  

***1426/0-  
 )8/4-(  

  مشترك بانك خاورميانه
***1373/0  
 )9/3(  

*0520/0  
 )4/1(  

0024/0  
 )1/0(  

  مشترك بانك مسكن
***1278/0  
 )3/4(  

***2218/0  
 )7/7(  

***2102/0-  
 )3/7-(  

  )فام(مشترك سيب 
*0837/0-  

 )6/1-( 

***3962/0-  
 )9/10-(  

***4415/0-  
 )0/12-(  

  دهي يكسانمتوسط با وزن
***1616/0  
)9/5(  

***1227/0  
)8/2(  

**1660/0  
)2/2(  

  عداد معاملاتدهي براساس تمتوسط با وزن
***1660/0  
)5/6( 

***1400/0  
)3/4(  

*1467/0  
)9/1(  

ها، تعداد سـهام و ارزش ريـالي سـهام محاسـبه      بر اساس شمارش تعداد موقعيت ،ترتيب از راست به چپ در اين جدول، اثر تمايلي به :توضيحات
 tاعداد گزارش شده در پرانتز آماره  .استدرصد  10رصد و د 5درصد،  1ترتيب نشانگر معناداري در سطح  به *و  **، *** نمادهاي. شده است

  .است
در راستاي سنجش ايـن  . زماني محدود باشد ةاين احتمال وجود دارد كه اثر تمايلي مشاهده شده ناشي از يك زيرباز

هـا انـدازه    جموعـه كنيم و اثر تمايلي را در هريك از اين زيـر م  ها را به دو زيربازه زماني تقسيم مي احتمال، مجموعه داده



  2شماره 

. اسـت 
تر  زرگ

مللـي،  
عـالان   
ش ايـن   
 سـال    

139  
/0  

  
/0  
  
/0  
 

ني داده     
 *و  **

 ــــــ
1. Tax

، ش23، دوره 14

ا 1396تا  1393
طرز معناداري بز

الم بازارهاي بـين 
ار نداريم كـه فع

براي سـنجش. د
ماهـه پايـاني سه

 )ق تقدم

96تا  1393
***1593/
)0/13(
***1461/
 )9/3(
***1548/
)0/4( 

ـندوق وزن يكسـا
*، *** نمادهـاي  

  .دهد مي

  
ل مختلـف سـال      

ــــــــــــــــــ
x benefit  

00حقيقات مالي، 

3ي ها سالشامل 
ط به ،يربازه زماني

لاف بسياري از ب
بنابراين انتظا. شد

ل مبادرت ورزند
اثر تمايلي در س 

با احتساب حقـ 
  1392تا  138
***1364/0  
 )2/7(  
***1943/0  
 )0/4(  
***1525/0  
 )6/5(  

طر دوم بـه هـر صـ
.تعيين شده است 
را نشان م tآماره  ،

تمـايلي در فصـول

ــــــــــــــــــ

تح

زماني دوم شا ةز
شده در هر دو زير

برخلاشود كه  مي
عيت نداشته باش

ماهه پاياني سال 
4مطابق شكل 

ـ اليات و كارمزد
1396  89

16/0  
16(  

*

16/0  
5( 

*

16/0  
6( 

*

در سط .است فزون
ها صندوقمعاملات 

،رش شده در پرانتز

، اثـر تـهام تهـران  

  مختلف سال

ــــــــــــــــــ

و زيرباز 1392تا
گيري ش ي اندازه

م تهران باعث مي
سال مالي موضوع
ام بازنده در سه

م. كنيم گيري مي

با احتساب ما( ي
تا1389
***645
 )1/6

***616
 )9/5
***616
)5/6
ف همشده در سطح 

ملات آن به كل م
اعداد گزار. استصد

در بازار سـ اي هيرما
.  

فصولدر  مايلي
ــــــــــــــــــ

تا 1389هاي  ال
شود، اثر تمايلي ي

   .دهد ن مي
ي در بازار سهام
نتهي به پايان س

به فروش سها 1
گ لف سال اندازه

زماني  و زيربازه

  معاملات

يرگي اندازه يلتماي
س نسبت تعداد معا

درص 10درصد و  5

سر عايديبر  اتيل
فصلي بررسي شود

تماثر  .4 شكل
ــــــــــــــــــ

شامل سا ،ي اول
مشاهده مي 6ل 
نتايج را نشانكام

اي سرمايه عايدي
ماهه منت ر در سه

ز مزيت مالياتي
هاي مختل ماهه ه

اثر تمايلي در د
 ت مطالعه

  ن

  يكسان ي

ي براساس تعداد مع

تم اثر دهنده ل، نشان
هر صندوق بر اساس

5درصد،  1در سطح

مالجه به عدم وجود
ف هايت تا وجود اثر

ــــــــــــــــــ

زماني ةباززير. م
طور كه در جدول
 است كه استحك
عقدان ماليات بر 

محور ري ماليات
فاده از جهت است

 تمايلي را در سه
 . كند  پيدا نمي

ا .6جدول 
هاي تحت صندوق

فزون ي در سطح هم

دهي وزن با صندوق 

دهي وزن با صندوق 

اول جدول سطر :ت
م، وزن هر سطر سو

نشانگر معناداري د

با توجه :توضيحات
محاسبه شده است

ــــــــــــــــــ
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گيريم مي

ط همان
از صفر
فق
گر معامله
بازار در
امر، اثر
كاهش

تمامي ص

اثر تمايلي

سطح در

سطح در

توضيحات
و در شده
ترتيب  به

 

ـــــــــ
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 در يلي
ماهـه   ه

 5ـكل  
00/0- 

رد كـه   
 اسـت   

دليـل   ه   
 ،ييـدا 
در  يلي
 دهـي 	ن

ه ايـن   
 5سطح 
بـا   اني

  
س  
1 

در 

 ــــــ
1. Lev

ياثـر تمـا   نيانگ
و سه 1389سال 

شـ گونـه كـه در  
036د برابـر بـا   

ما بايد توجه كـر
ممكـن  ديگـر، 

ب خـط رونـد بـه
ابتـ هـاي  در دوره

ي متوسط اثر تما
با وزنگيري  ين

؛ بـهاست 11/1 
در س يانيدوره پا

پايايي و ابتدا ي

در مقيـاس   تمـايلي 
390ـه اول سـال   

و داسـت   48/0ي  

ــــــــــــــــــ
vel 

  

اي ـم 5شـكل  . د 
ماهه چهارم س ه

همان گو. اند شده
يب اين خط روند

ام. عناداري است
به عبارت. ست

 معناداري شيب
د يليط اثر تمـا

اختلاف يعنادار
ميانگي از طريقر 

و 43/1 برابر با 
و شش د ييبتدا
هاي در دوره يليما

سهام، ميانگين اثر
ماهـ و سه 1389ل 

وند داراي مقدار پـي

ــــــــــــــــــ

...اد، بركچيان و 

شـود پرداخته مي
در سه  ثر تمايلي

ق كنار گذاشته ش
شي. دهند ان مي

مع  معناي عدم به
سين يليدر اثر تما

اما ؛خ داده باشد
متوسط ايكه آ مي

معآزمون  .ا خير
و بار ديگر 	وزن م

ترتيب به ،زمون
در شش دوره اب
ر متوسط اثر تم

ذاري مشترك در س
ه چهارم سالماه  سه

داري شيب خط رو

 زمان يط

ــــــــــــــــــ

نژابراهيم/ ايران

پررسي روند آن
ميانگين ا. هدد ي

لاتي چند صندوق
را نشالايم منفي

به بوده و 48/0ي
ود افت معنادار د
دايي و پاياني رخ

كني ي، آزمون مه
يا است يانيپا ي

گيري هم انگين
آزاين دو  tآماره

يليسط اثر تما
اختلاف د يدار
  .ت

گذ ي سرمايهها دوق
س  گين اثر تمايلي در

آزمون معنا. اند شده

در ط يلياثر تما

ــــــــــــــــــ

گذاري مشتركه

به بر ، طي زمان
مينشان  1396
هاي معاملا  داده

يك روند ملا ،س
 داراي مقدار پي

عدم وجو يمعنا
هاي ابتد  در دوره
مسئله نينجش ا

هاي اثر در دوره ن
ميابا بار   را يك
آ. دهيم نجام مي

متوس يبر تساو ي
عدم معناد نيه ا
برقرار است زيه ن

صند اثر تمايلي در
ميانگ. يم شده است

دوق كنار گذاشته ش

ا .5 شكل

ــــــــــــــــــ

هاي سرمايهندوق

هش اثر تمايلي
6تا  1390 بازه ي

ل موجود نبودن
اهده در دسترس
 شيب خط روند

م به لزوماً ،ط روند
وسط اثر تمايلي

سنج يبرا. د شود
نيوسط ااز مت تر

پاياني ةش دور
هر صندوق انج ت

يمبن ،رض صفر
توجه است كه ن
چهار دوره ايت

بررسي روند زماني
ترسيم 1396تا  139
هاي چند صند  داده

  . ر نيست

ــــــــــــــــــ

اثر تمايلي در صن

اي سنجش كاه
برايرا  ماهه هس 

دليل به ،1390ل 
مشا 25 ص است،

زمون معناداري
خط بينبودن ش

متو 1ت در سطح
ها رد وفه در داده

تر بزرگ يمعنادار
شش و ييوره ابتدا

س تعداد معاملات
فر نيستيم قادر  
انيشا. كنيم دا ر

ول دوره به هشت

منظور ب به: ضيحات
90براي بازه   ماهه ه

دليل موجود نبودن
درصد معنادار 5طح 

ــــــــــــــــــ

  
 

بررسي ا

 
بر
مقياس

اول سال
مشخص

آز. است
معنادار ن
يك افت
وجود نو

طرز م به
دوشش 

بر اساس
كهمعنا 
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داخلي در جهت حفظ تنـوع سـبد    هاي محدوديتمشترك داراي  گذاري هاي سرمايه صندوق بسياري ازدانيم كه  مي

 هـا  صندوقگذاري  ، سازمان بورس و اوراق بهادار نيز مقرراتي را براي محدود كردن نحوه سرمايه و به علاوه سهام هستند
حـال  . تواند بيش از درصدي معين از ارزش كل سبد را تشكيل دهـد  ، يك سهم نميمقرراتطبق اين . اعمال كرده است

  . ممكن است ادعا شود كه مشاهده اثر تمايلي ناشي از اين قوانين است

  دهيسهم به فروش رس درصد موجودي 90يا بيش از كل  كه يمعاملاتاثر تمايلي در  .7 جدول
معاملاتي كه در آنها تمامي موجودي 

  سهم به فروش رسيده است
درصد  90معاملاتي كه در آنها بيش از 

  ش رسيده استموجودي سهم به فرو

      فزون همدر سطح 
  PGR(  16/0 23/0(نسبت فروش سهام سودآور 

  PLR(  14/0  17/0(ده  نسبت فروش سهام زيان
  PLR  13/1  33/1به  PGRنسبت 

  0571/0***  0183/0**  فزون هماثر تمايلي در سطح 
  t 90/1  43/5آماره 

      يكسان دهي وزن با صندوق سطح در
  PGR(  1611/0  24/0( نسبت فروش سهام سودآور
  PLR(  1463/0  18/0(ده  نسبت فروش سهام زيان

  PLR  84/1  52/1به  PGRنسبت 
  0571/0***  0148/0  اثر تمايلي

  t  8/0  97/2آماره 
    براساس تعداد معاملات  دهي وزن با صندوق سطح در

  PGR(  16/0  25/0(نسبت فروش سهام سودآور 
  PLR(  14/0 18/0(ده  نسبت فروش سهام زيان

  PLR  02/2  58/1به  PGRنسبت 
  0631/0***  0208/0  اثر تمايلي

  t  16/1  96/2آماره 
درصد موجودي از يك سهم به فـروش   90بازآرايي سبد بر اثر تمايلي، معاملاتي كه در طي آن كل يا بيش از  تأثيرمنظور بررسي  به: توضيحات

و  نسبت	فروش	سهام	به	همراه	سود PGRمنظـور از  . و زيرمجموعـه آزمـون شـده اسـت    استخراج و معناداري اثر تمايلي در اين د ،رسيده است
برابـر   3اثـر تمـايلي مطـابق رابطـه     . شوند محاسبه مي 2و  1ترتيب مطابق روابط  است كه به نسبت	فروش	سهام	به	همراه	زيان PLRمنظور از 

در بخش دوم بـه هـر صـندوق    . است فزون همشده در سطح  يرگي اندازه يلتماي اثر دهنده اول جدول، نشان بخش. است PLRو  PGRتفاضل 
. تعيـين شـده اسـت    ها صندوقشود و در بخش سوم، وزن هر صندوق بر اساس نسبت تعداد معاملات آن به كل معاملات  وزن يكساني داده مي

  .استدرصد  10درصد و  5درصد،  1ترتيب نشانگر معناداري در سطح  به *و  **، *** نمادهاي
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شود، سهم آن از ارزش سبد ممكن است بـيش   تر، هنگامي كه يك سهم با افزايش قيمت مواجه مي عبارت ساده به

براي آزمـودن  . را به فروش برساندبخشي از آن سهم خواهد شد كه در اين شرايط، مديريت سبد مجبور . دشواز حد مجاز 
 استخراج ،د موجودي از يك سهم به فروش رسيده استدرص 90كه در آنها كل يا بيش از را اين فرض، تمامي معاملاتي 

منطق اين آزمون اين است كه اگر تصـميم بـه فـروش    . كنيم معناداري اثر تمايلي را در اين دو زيرمجموعه بررسي مي و
تواند تنها با فـروش   با هدف كاهش درصد سهم در كل پورتفو جهت رعايت مقررات مربوطه باشد، مدير صندوق ميفقط 

از موقعيت خود در آن سهم، درصد آن از كل پورتفو را تا حد موردنياز كاهش دهد و نيازي به فروش كل موقعيـت  بخشي 
معامله است و ايـن عـدد بـراي معـاملات      850 در حدود ،زيرمجموعه معاملات فروش كل موجودي از يك سهم .نيست

دهـد   مـي   نشان 7تعداد كم مشاهدات، جدول با وجود . است 1200حدود  ،درصد موجودي از يك سهم 90فروش بيش از 
ايـن اثـر در سـطح     ؛ امـا مثبـت و معنـادار اسـت    فزون همكه اثر تمايلي در زيرمجموعه معاملات فروش كلي و در سطح 

دليـل تعـداد كـم مشـاهدات      به احتمالاً ،هاي دوم و سوم اين عدم معناداري آماري در بخش. مثبت معنادار نيست  صندوق
شود، اثر تمـايلي در زيرمجموعـه معـاملات فـروش      طور كه در ستون دوم مشاهده مي همان. هاست وقبراي برخي صند

 مقـررات دهد كه  نشان مي 7جدول . درصد موجودي از يك سهم تحت تمامي رويكردها مثبت و معنادار است 90بيش از 
  .دهنده وجود اثر تمايلي باشد تواند توضيح بخشي به سبد سهام نمي تنوع

  هاي بزرگ و كوچك اثر تمايلي در دو گروه صندوق .8 جدول
 1389 -1396  

  هاي با ارزش بيش از ميانه صندوق

  1387/0*** فزون هماثر تمايلي در سطح 
 )4/10( 

  1468/0*** دهي يكسان در سطح صندوق با وزن
 )4/6(  

  1388/0*** دهي براساس تعداد معاملات در سطح صندوق با وزن
 )7/5(  

  با ارزش كمتر از ميانه هاي صندوق

  1990/0*** فزون هماثر تمايلي در سطح 
 )5/12( 

  1764/0*** دهي يكسان در سطح صندوق با وزن
 )4/3( 

  2014/0*** دهي براساس تعداد معاملات در سطح صندوق با وزن
 )6/4( 

بـا   يهـا  مجموعـه صـندوق   ريتحت مطالعه به دو ز يها صندوقي كوچك و بزرگ، ها صندوقمنظور بررسي تفاوت اثر تمايلي در  به: توضيحات
شـده در   يرگي ـ انـدازه  يلتمـاي  اثر دهنده ، نشانبخش سطر اول هر .شده است ميتقس انهيبا ارزش كمتر از م يها و صندوق انهياز م شيارزش ب
صندوق بـر اسـاس نسـبت تعـداد     و در سطر سوم، وزن هر  شدهبه هر صندوق وزن يكساني داده  ،در سطر دوم هر بخش. است فزون همسطح 

 10درصد و  5درصد،  1به ترتيب نشانگر معناداري در سطح  *و  **، *** نمادهاي. تعيين شده است ها صندوقمعاملات آن به كل معاملات 
  .دهد را نشان مي tآماره  ،اعداد گزارش شده در پرانتز .استدرصد 
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گـران   تـر از معاملـه   اي كوچـك  گـران حرفـه   مايلي براي معاملهكه اثر ت انتظار داريم ،هاي پيشين با توجه به پژوهش

كنيم كه آيـا   از سطح مهارت مديران، آزمون مي 1عنوان يك متغير نماينده با در نظر گرفتن ارزش صندوق به. باشدكار  تازه
به دو زيرمجموعـه  هاي تحت مطالعه را  صندوق. يا خير تر به ميزان كمتري مبتلا به اثر تمايلي هستند هاي بزرگ صندوق
، اثـر تمـايلي   8طبق جدول . كنيم مي بندي دستههاي با ارزش كمتر از ميانه  هاي با ارزش بيش از ميانه و صندوق صندوق

تري اسـت و ايـن    داراي اثر تمايلي كوچك ،از ميانه شيبا ارزش ب يها صندوقگروه . در هر دو گروه مثبت و معنادار است
بـا   بـار  كي ـرا  بر اساس ارزش سـبد سـهام   يلياختلاف اثر تما يآزمون معنادار. گيري است نتيجه مستقل از روش اندازه

براي هر  tآماره . مدهي	يانجام م انسيوار يبا فرض عدم تساو گريد يدر دو گروه و بار يلياثر تما انسيوار يفرض تساو
 ـ يليعدم وجود اختلاف در اثر تما بر يفرض صفر مبنمعناي عدم توانايي در رد  به دست آمد كه به 52/0دو آزمون  دو  نيب

و  يلياندازه اثر تمـا  بستگي همو  -072/0صندوق و ارزش  يلياندازه اثر تما بستگي همشايان توجه است كه  .2استگروه 
 -149/0) هاي با ارزش سبد بيش از ميانه و مقدار صفر براي بقيـه  مقدار يك براي صندوق(صندوق ارزش  3مجازي ريمتغ

  .است

  ي در سه گروه قيمتيلياثر تما .9 ولجد
  1389 -1396  

    قيمت 33سهام با قيمت كمتر صدك 
  PLR  49/1به  PGR نسبت

  1925/0*** فزون هماثر تمايلي در سطح 
  t 5/10 آماره

    قيمت 66قيمت و صدك  33سهام با قيمت بين صدك 
  PLR  42/1به  PGR نسبت

  1622/0*** فزون هماثر تمايلي در سطح 
  t  2/9ماره آ

    قيمت 66با قيمت بيش از صدك   سهام
  PLR  38/1به  PGR نسبت

  1488/0*** فزون هماثر تمايلي در سطح 
  t  4/8 آماره

هاي مختلف محاسبه شده  هاي مختلف، اثر تمايلي براي سه گروه سهام با قيمت منظور بررسي تفاوت اثر تمايلي در سهام با قيمت به: توضيحات
 1كه به ترتيب مطابق روابط  نسبت فروش سهام به همراه زيان است PLRمنظور از و نسبت فروش سهام به همراه سود  PGRاز منظور . است

به ترتيب نشانگر معناداري در سطح  *و  **، ***نمادهاي. است PLRو  PGRبرابر تفاضل  3اثر تمايلي مطابق رابطه . شوند محاسبه مي 2و 
  . هستند درصد 10درصد و  5درصد،  1

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Proxy variable 

 . است 31/0مقدار پي اين دو آزمون  .2
3. Dummy variable 
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او همچنـين ذكـر   . باشد 2كند كه مشاهده اثر تمايلي ممكن است ناشي از هزينه معاملاتي بيان مي) 1988( 1هريس

بـا سـطح قيمـت يـك سـهم و       3فروشـ   اند دامنك درصدي خريد برخي مطالعات نظري و تجربي نشان دادهكند كه  مي
منجـر   يك سهم ممكن است به افزايش هزينه معاملاتي آن بنابراين، كاهش قيمت. داراي رابطه منفي است 4ارزش شركت

. قيمـت يافتـه اسـت     شود و در اين صورت، افزايش هزينه معاملاتي عاملي براي بروز عدم تمايل به فروش سهام كاهش
، اثـر  9طبق جدول . كنيم ها را بر اساس قيمت سهم به سه گروه تقسيم مي براي آزمودن صحت اين فرض، مجموعه داده

نكته جالب توجه اين است كـه اثـر تمـايلي بـراي گـروه      . در هر سه گروه مثبت و معنادار است فزون همايلي در سطح تم
كه هزينه معاملاتي بيشتر سهام بـا قيمـت    كند اين موضوع تأييد مي. تر از دو گروه ديگر است سهام با قيمت كمتر، بزرگ

تواند تشديد اثر تمايلي  مي فقطتوان گفت كه هزينه معاملاتي  اين ميبنابر. كمتر تا حدي بر شدت اثر تمايلي افزوده است
   . نيستتر را توضيح دهد و قادر به توضيح كل پديده  گروه سهام ارزان در

  گيري و پيشنهادها نتيجه
ترك گذاري مش ـ سرمايه  صندوق 14هاي سهام موجود در سبد  هاي فروش و داده در اين پژوهش، با مدنظر قرار دادن داده

داد كـه    هاي تحت مطالعه نشان رفتار صندوق. به سنجش وجود اثر تمايلي پرداختيم 1396تا  1389در بازه زماني  ،سهام
تـر، احتمـال فـروش يـك      به عبارت دقيق .دارندتمايل بيشتري يافته  به فروش سهام افزايش قيمت ،اين بازيگران نهادي
را در محاسبه  و كارمزد معاملات اتيمالچنانچه . سهمي با بازده منفي استبرابر احتمال فروش  46/1سهم با بازده مثبت 
هـاي   اثر تمايلي مثبت و معنادار مشاهده شـده در رفتـار صـندوق    .يابد افزايش مي 51/1 اين نسبت به، سود دخالت ندهيم

 51/1و  46/1 سـبت نهـر دو  . مستقل از شمول يا عدم شمول ماليات و كـارمزد معـاملات اسـت    ،گذاري مشترك سرمايه
در سـطح   ي رالتمـاي  اثـر دو پـژوهش مـذكور   . است) 1998( نيو اد) 1998(وبر و كامرر  افتهيبا  سازگارشده  يرگي اندازه
   .بودندكرده  يخرد بررس گذاران هيسرما

، سـطح  فـزون  هـم سـطح  (گيري اثر تمايلي و در راستاي سنجش استحكام نتايج، از سـه رويكـرد كلـي     براي اندازه
) دهـي بـر اسـاس تعـداد معـاملات      گيري با وزن ميانگينسطح صندوق با دهي يكسان و  وزنگيري با  ميانگينبا   دوقصن

. را مورد استفاده قـرار داديـم  ) موقعيت، تعداد سهم و ارزش ريالي( گيري اندازه همچنين سه مبناي مختلف. استفاده كرديم
انـدازه   1396تـا   1393و  1392تـا   1389ر دو زيرمجموعـه زمـاني   براي سنجش بيشتر استحكام نتايج، اثر تمـايلي را د 

 نانيآنكه اطم يبه علاوه، برا. نشان داديم كه اين اثر در هر دو زيرمجموعه، مثبت و به لحاظ آماري معنادار است. گرفتيم
 يلياست، اثر تمـا  عدم شمول معاملات حق تقدم ايمثبت و معنادار مشاهده شده مستقل از شمول  يلياثر تما ميحاصل كن
 يليمـا اثـر ت به تشـديد   ،معاملات حق تقدم گذاشتنكنار . كرديم يرگي پس از حذف معاملات حق تقدم اندازه گريرا بار د
ماهـه   كه اثر تمـايلي در سـه   رود ر بازار سهام تهران، انتظار نمياي د سرمايه عايديبا توجه به فقدان ماليات بر  .شدمنجر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Harris 
2. Trading cost 
3. Bid-Ask percentage spread 
4. Firm value 
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مختلف سال نشـان داديـم    فصولگيري اثر تمايلي در  با اندازه. سال باشد ديگرتر از سه فصل  كدي، بهمن و اسفند كوچ

كند، بلكه به بالاترين سطح خود  ماهه پاياني سال كاهش پيدا نمي بيني ما صحيح بوده و اثر تمايلي نه تنها در سه كه پيش
 ،مشاهده در دسـترس  25حالي كه  در. زمان پرداختيماثر تمايلي در طي متوسط در بخشي ديگر، به بررسي روند . رسد مي

در ادامه دلايل احتمالي بروز اثر . اين خط روند به لحاظ آماري معنادار نيست شيب ،دهد را نشان مييك روند ملايم منفي 
مطالعـه   تـر، بـا   به عبارت دقيق. بخشي بررسي شد سبد سهام و تنوع 1از جمله، فروش سهام پربازده جهت بازآراييتمايلي 
كه وجود اثر  داده شد، نشان است دهيسهم به فروش رساز يك  يموجود درصد 90يا بيش از  يتمامدر آنها كه  يمعاملات

 هزينـه معـاملاتي  توان بـه   را نمينشان داديم كه وجود اثر تمايلي به علاوه، . نيستسبد سهام   تنوعحفظ  تمايلي با هدف
تـر   اگرچه جالب توجه است كه اثر تمايلي براي سهام با قيمت كمتر، بـزرگ . سبت دادن با بازده منفيبيشتر سهام  احتمالي

اخـتلاف  اگرچه اين . تر است با ارزش بيشتر، كوچك يها اثر تمايلي براي صندوقدهد كه  در نهايت، نتايج نشان مي. است
  . ر تمايلي استتر از اث هاي بزرگ نبودن صندوق اگواهي بر مستثنو ه لحاظ آماري معنادار نيست ب

  هاي آتي ي براي پژوهشهايپيشنهاد
محاسـبه سـود و    يبـرا  گذاران هيسرما ينقطه مرجع ذهن اند كه هاي آماري در اين پژوهش با اين فرض انجام شده آزمون

 شـده در  هاي انجام اين فرض دور از انتظار نبوده و با پژوهش .سهم است ديخرشده براي  پرداخت متيهر معامله، ق انيز
هاي جايگزين براي نقطه مرجع ذهني بـه   توانند بر اساس فرض هاي آتي مي اما پژوهش؛ المللي سازگار است بازارهاي بين

ايـن بـدين   . خريد تعديل شده با نرخ تورم باشد متيقتواند  مي ينقطه مرجع ذهنمثال، براي . سنجش اثر تمايلي بپردازند
درصد فرض  10تومان خريده باشد و نرخ تورم  100يك سهم را به قيمت گذاري در سال گذشته  ست كه اگر سرمايهامعن

 ييصورت مزمن تورم بـالا  اين فرض براي اقتصاد ايران كه به. تومان خواهد بود 110تعديل شده برابر  يمرجع ذهنشود، 
گـذاري   اي سرمايهه حدود يك چهارم صندوق ،نكته ديگر اينكه، نمونه تحت مطالعه اين پژوهش. ، قابل بررسي استدارد

هـاي بيشـتري    هـاي معـاملاتي صـندوق    هـاي آتـي داده   اگر در پژوهش. شود مشترك فعال در بورس تهران را شامل مي
  .آوري شوند، استحكام نتايج بيشتر خواهد بود جمع

  منابع
 گـذاران  هيملكرد سـرما و ع يرفتار يها يريسوگ يبررس ).1398(فدايي نژاد، محمداسماعيل  ؛قاليباف اصل، حسن ؛جمشيدي، ناصر

  .164-143، )21(2، تحقيقات مالي. بورس اوراق بهادار تهران يقيحق

 .در بورس اوراق بهـادار تهـران   يليگذاران بر اثر تما هياز حد سرما شيب نانياطم ريثأت). 1397( ررضايام ،يقباديك ؛محمد ،فر يدريح
  .142-123 ،)44(12 ،ياقتصاد مال

در بـورس اوراق   IPO گذاران بر اساس حجم معاملات هيسرما يزيگر انيز يلياثر تما). 1392( ضيرفيم ،فلاح شمس ؛الهه ،رضازاده
  .86-75 ،)1(6 ،اوراق بهادار ليتحل يدانش مال. بهادار تهران

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rebalancing 
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 يذارگ ـ هيسـرما  يهـا  و عملكرد شركت ينقد اناتيبا جر يليرابطه اثر تما يبررس). 1390(محمد  ،فر زاده ييحي ،نيالد شهاب ،شمس

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

 يگـذار  هيسـرما  يهـا  در صـندوق  يلياثر تما جاديدر ا تيانواع مالك تأثير). 1395( موريت ريام ،مقدم يارياسفند ؛نيالد شهاب ،شمس
  . 960-675 ،)4(18 ،يمال قاتيتحق. مشترك بورس اوراق بهادار تهران

 نـد يبـر فرا  يادراك ـ يخطاهـا  كـرد يبـا رو  يشـناخت  عوامـل روان  تـأثير و شـناخت   يبررس ـ). 1395(اني، ناصر يزد ؛مشتاقي، يوسف
 .752 -735، )18(4، تحقيقات مالي. يفرد گذاران هيسرما يريگ ميتصم
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