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Abstract 

Purpose: This study examines how the initial investment experiences of novice 

investors influence their future behavior through their perception of risk. It aims to 

address gaps in traditional financial analysis by incorporating the psychological factors 

that affect investment decisions. By creating a controlled laboratory environment that 

simulates stock market conditions, this research intends to explore how novice 

investors with different risk levels shape decision-making processes and long-term 

investment strategies. The primary objective is to identify whether these initial risk 

perceptions exert a lasting influence on subsequent investment actions, or if continuous 

feedback from market conditions enables investors to adapt and rectify their cognitive 

biases over time. This investigation contributes to our understanding of behavioral 

finance by highlighting the critical role that early experiences play in forming an 

investor's mindset and risk assessment capabilities, ultimately impacting their overall 

investment journey. 
 

Method: To explore the connection between initial investment experiences and risk 

perception, a psychological experiment was designed to simulate stock market 

dynamics. This study utilized the SIT (Stock Investment Task) experiment, an 

adaptation of the Balloon Analogue Risk Task (BART), which closely mimics real-

world investment scenarios. A sample of 153 novice investors participated in the 

laboratory simulation. Participants were categorized into three groups based on their 

initial risk exposure: those with low investment experience (LIE), those with high 

investment experience (HIE), and a control group with managed investment 

experience (CIE). Over the course of 30 rounds of simulated investment decisions, 

researchers gathered data on participants' risk perception and behavior. This 

information was analyzed using a chain mediation model, allowing for a 
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comprehensive examination of both direct and indirect effects of initial investment 

experiences on subsequent decisions and behaviors.  The findings from this study 

contribute to a deeper understanding of how early experiences in investment contexts 

can influence risk perception and decision-making strategies in novice investors. 
 

Findings: The analysis of novice investors highlighted the significant influence of 

initial investment experiences on their subsequent behavior. Participants categorized 

in the High Initial Experience (HIE) group exhibited increased risk aversion following 

substantial early losses. In contrast, those in the Low Initial Experience (LIE) group 

demonstrated higher levels of confidence and a tendency to embrace risk-taking 

behavior. Meanwhile, the Control Initial Experience (CIE) group maintained moderate 

risk levels, indicating that balanced initial experiences may foster stable long-term 

investment behavior. Notably, the study did not find evidence supporting the 

hypothesis that initial risk perception directly affects future risk assessments. This 

finding suggests that investors tend to recalibrate their perceptions over time, guided 

by continuous feedback from the market. As participants remained engaged with 

investing, their initial biases gradually diminished, showcasing their ability to learn 

from experiences and adapt to changing market conditions. 

 

Conclusion: The findings of this research emphasize the crucial role that initial 

investment experiences play in shaping the future behaviors of novice investors .While 

early perceptions of risk tend not to have a lasting impact, the presence of continuous 

feedback mechanisms is essential for refining investment strategies. This research 

indicates that financial education, along with exposure to diverse market conditions, 

can significantly mitigate the negative consequences stemming from initial losses or 

feelings of overconfidence. To foster an environment conducive to learning, financial 

institutions should implement market simulations that allow novice investors to 

practice and enhance their decision-making skills. Such initiatives not only improve 

their understanding of market dynamics but also promote healthier risk management 

practices. Ultimately, this study contributes to the broader field of behavioral finance 

by illustrating the dynamic nature of risk perception and its profound influence on 

investment behavior. By acknowledging these factors, both investors and financial 

institutions can work together to shape more informed and resilient investment 

approaches. 
 

Keywords: Behavioral Finance, Novice Investors, Risk Perception, BART 

Experiment, Initial Investment Experience 
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ها آن یآت یبر رفتارها یمبتد گذارانهیسرما یهیاول یگذارهیتجربه سرمااثر 

 سکیادراک ر قیاز طر
 علیرضا داوری*، میثم امیری**، امیرحسین ارضاء***1

 چکیده
 قیها از طرآن تیآ هایبر رفتار مبتدی گذارانهیسرما یگذارهیسرما هیاول اتیتجرب ریتأث یچگونگ یمطالعه به بررس نیا: مقدمه

با در نظر گرفتن عوامل  یسنت یمال یهالیموجود در تحل یهاپر کردن شکاف قیتحق نی. هدف اپردازدیم سکیدرک ر
بازار سهام را  طیشده که شراکنترل یشگاهیآزما طیمح کی جادی. با استا یگذارهیسرما ماتیمؤثر بر تصم یشناختروان

 یریگمیتصم یندهایفرآ سک،یبا سطوح مختلف ر هیکند که چگونه مواجهه اول یپژوهش قصد دارد بررس نیا کند،یم یسازهیشب
 سکیاز ر هیادراکات اول نیا ایاست که مشخص شود آ نیا ی. هدف اصلدهدیبلندمدت را شکل م یگذارهیسرما یهایو استراتژ

تا به  سازدیرا قادر م گذارانهیبازار، سرما طیبازخورد مداوم از شرا نکهیا ایدارند  یبعد یگذارهیبر اقدامات سرما یداریپا ریتأث
بر نقش  دیبا تأک قیتحق نیا .ندینما اصلاحخود را  یگذارهیسرما ماتیتر شده و تصمخود آگاه یمرور زمان به تعصبات شناخت

و  کندیکمک م یرفتار یبه درک ما از امور مال گذار،هیسرما سکیر یابیارز تیو قابل تیذهن یدهشکل رد هیاول اتیتجرب یاتیح
 .گذاردیم ریها تأثآن یگذارهیسرما یکل ریبر مس تیدر نها

شد که  یطراح یشناختروان شیآزما کی سک،یک رادراو  یگذارهیسرما هیاول اتیتجرب نیارتباط ب یبررس یبرا :روش

است و به دقت  BART آزمایشاز  یکه اقتباس SIT شیمطالعه از آزما نی. اکندیم یسازهیبازار سهام را شب یهاییایپو
 یسازهیدر شب مبتدی گذارهیسرما 1۵۳از  یااستفاده کرده است. نمونه کند،یم یسازرا باز یواقع یگذارهیسرما یوهایسنار
با تجربه  یشدند: افراد میتقس سکیبا ر هیمواجهه اول زانیکنندگان به سه گروه بر اساس مشرکت کردند. شرکت یشگاهیآزما

 یگذارهی، و گروه کنترل با تجربه سرما(HIE) ادیز هیاول یگذارهیبا تجربه سرما ی، افراد(LIE) کم هیاول یگذارهیسرما
کنندگان و رفتار شرکت سکیدر مورد درک ر ییهاداده ،SITی گذارهیسرما آزمایشدور  ۳۰در طول  .(CIE) شدهتیریمد

 میرمستقیو غ میمستق راتیتأث امعج یشدند که امکان بررس لیتحل ی واسطارهیاطلاعات با استفاده از مدل زنج نیشد. ا یآورجمع
 ریتأث یچگونگ ترقیمطالعه به درک عم نیا یهاافتهیرا فراهم کرد.  یبعد یو رفتارها ماتیبر تصم یگذارهیسرما هیاول اتیتجرب
 .کندیمبتدی کمک م گذارانهیسرما یریگمیتصم یهایو استراتژ سکیبر درک ر یگذارهیسرما یهانهیدر زم هیاول اتیتجرب
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ها دارد. آن یبر رفتار بعد یقابل توجه ریتأث یگذارهیسرما هیاول اتیمبتدی نشان داد که تجرب گذارانهیسرما لیتحل :هاافتهی

 شیافزا ه،یقابل توجه اول یهاانیقرار داشتند، پس از متحمل شدن ز (HIE) بالا هیکه در گروه تجربه اول یکنندگانشرکت
ز اعتماد ا یبودند، سطح بالاتر (LIE) کم هیکه در گروه تجربه اول ی. در مقابل، افرادندرا نشان داد سکیبه اجتناب از ر شیگرا

 (CIE) شدهتیریمد یگذارهیحال، گروه کنترل با تجربه سرما نیاز خود نشان دادند. در هم سکیر رشیبه پذ شیبه نفس و گرا

 داریپا یگذارهیمتعادل ممکن است رفتار سرما هیاول اتیاست که تجرب نیدهنده ارا حفظ کردند که نشان سکیسطوح متوسط ر
درک اولیه از ریسک بر  میمستق ریتأث هیاز فرض تیدر حما یمطالعه شواهد نیذکر است که ا انیکند. شا تیبلندمدت را تقو

 یبازخورد مداوم از بازار، به مرور زمان درک بهتر ایبا در گذارانهیکه سرما دهدینشان م افتهی نیا های آینده پیدا نکرد.ارزیابی
کاهش  جیها به تدرآن هیاول یهایریسوگ ،یگذارهیسرما تی. با ادامه فعالندکنیخود را اصلاح م دگاهیو د کنندیم دایپ طیاز شرا

 .گذاشت شیبازار را به نما ریمتغ طیبا شرا قیو تطب اتیاز تجرب یریادگی یها براآن ییو توانا افتی

 گذارانهیسرما ندهیآ یبر رفتارها یرگذاریدر تأث یگذارهیسرما هیاول اتیتجرب یاتیپژوهش بر نقش ح نیا یهاافتهی ی:ریگجهینت

 یبازخورد مداوم برا یندارد، وجود سازوکارها داریپا ریتأث سکیاز ر هیکه ادراک اول رسدیدارد. اگرچه به نظر م دیمبتدی تأک
نوع مت طیهمراه با مواجهه با شرا ،یکه آموزش مال دهدینشان م قیتحق نیاست. ا یضرور یگذارهیسرما یهایاصلاح استراتژ

از حد را کاهش دهد.  شیاحساس اعتماد به نفس ب ای هیاول یهاانیاز ز یناش یمنف یامدهایپ یبه طور قابل توجه تواندیبازار، م
 گذارانهیکنند که به سرما یسازادهیاز بازار را پ ییهایسازهیشب دیبا یمؤسسات مال ،یریادگی یمناسب برا یطیمح جادیا یبرا

بازار را  یهاییایها از پوگونه ابتکارات نه تنها درک آن نی. ادهدیرا م یریگمیتصم یهامهارت یو ارتقا نیمبتدی امکان تمر
 یتر مالمطالعه به حوزه گسترده نیا ت،ی. در نهاکندیم جیترو زیرا ن یترسالم سکیر تیریمد یهاوهیبلکه ش بخشد،یبهبود م

 نی. با در نظر گرفتن ادهدیرا نشان م یگذارهیآن بر رفتار سرما قیعم ریو تأث سکیدرک ر ایپو تیو ماه کندیکمک م یرفتار
 گریکدیبا  رتتر و مقاومآگاهانه یگذارهیسرما یکردهایبه رو یدهشکل یبرا توانندیم یو مؤسسات مال گذارانهیعوامل، سرما

 کنند. یهمکار

 یگذارهیتجربه سرما ؛BART شیآزما ؛سکیادراک ر ی؛مبتد گذارانایهسرم ی؛رفتار یمال :هاکلید واژه

 هیاول

 

 مقدمه .1

ها در ی آنگذاری آیندهتواند به طور قابل توجهی بر رفتار سرمایهگذاران میهای پیشین سرمایهکه آیا تجربهدرباره این
 یگذارهیدر رفتار سرما ژهیواختلاف نظر به نیا.  [8,48]وجود دارد های مختلفیدیدگاهبازار سهام تأثیر بگذارد، 

و  هیتجز یبرا یاضیر دهیچیپ یهستند اما در استفاده از ابزارها یاهیپا یدرک مال یکه دارا یمبتد گذارانهیسرما
به استفاده از  شتریب احتمالاً گذارانهیدسته از سرما نیمشهود است. بنابراین، ا اریندارند، بس یسهام تجربه کاف لیتحل

توانند رابطه معناداری بین تجربه که نمی اندبیان نمودهبرخی پژوهشگران . ]20[دارند  لیتما 1یابتکار یهاروش
 یریادگی ییتوانا یمبتد گذارانهیاند که سرماها مطرح کرده. آن[39,40]د گذاری پیدا کننگذاری و رفتار سرمایهسرمایه
و علل  باشندمی "2انحراف خودبختی"دچار تورش گذاران زیرا این سرمایه ؛خود را ندارند یگذارهیسرما اتیاز تجرب

این انحراف . دهندگذاری را به توانایی خود اختصاص میگذاری را به اتفاق و علل موفقیت سرمایهشکست سرمایه
گذاران مبتدی باعث تردید سرمایه شود، ممکن استشناخته می اعتمادی نیزبیشگذاری، که به نام رفتاری در سرمایه

جلوگیری  گذاری گذشتهگذاری خود شده و از یادگیری از تجربیات سرمایههای سرمایهرسانی استراتژیروزدر به
 . [10]ندک

                                                 
1
 heuristic approaches 

2
 Self-serving bias 
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در بازار سهام  یجامع و منطق یهامیاغلب در گرفتن تصم یمبتد گذارانهیاند که سرمااشاره کردهچنین پژوهشگران هم
از  یریبه دنبال الگوگ یمبتد گذارانهیموضوع ممکن است باعث شود که سرما نیا .[5,7] شوندیمواجه م یبا دشوار

با این حال، برخی مطالعات نیز نشان . اتخاذ کنند یصورت تصادفخود را به یهامیتصم ایباشند  یاحرفه گذارانهیسرما
گذاری آنها تأثیر تواند به طور قابل توجهی بر رفتار سرمایهگذاران مبتدی میسرمایه گذاریِدهند که تجربه سرمایهمی

پژوهشگران متوجه شدند که انباشت تجربه . [30] ندتر کایحرفه، گذاریبگذارد و آنها را در طول فرآیند سرمایه
 2تمایل، اثر 1اعتمادیبیشگذاری مانند های غیرمنطقی در سرمایهتواند با غلبه بر تعصبگذاری در بازار سهام میسرمایه

 ].32,14,2 [بخشد بهبود را گذارانسرمایه عملکرد ،۳وارو اثر گله
بر رفتار  رگذاریدو عامل مهم تأث ،یرفتار یهاو تورش یکه سواد مال دهندیها نشان مپژوهشچنین برخی هم

 یهابر کاهش تورش دتوانیم یاند که سواد مالدر بورس اوراق بهادار تهران نشان داده یقاتیهستند. تحق گذارانهیسرما
 یهادگاهید یریگشکل ساززمینهبازار سهام  یدگیچیپ. [15]باشد رگذاریتأث ،وارو اثر گله یاعتمادشیمانند ب یرفتار

های مالی سنتی جا که روش. از آنشودیم یگذارهیو رفتار سرما یگذارهیتجربه سرما انیدر مورد رابطه م گوناگون
و  گذارانهیسهام توسط سرما یزمان نگهدارهای معاملاتی تاریخی بازار سهام )مانند مدتدادهتنها به تجزیه و تحلیل 

یه تجز را گذاریسرمایه تجربه مستقل تأثیرات تا است سخت پژوهشگران برای اند،وابستهتجمعی سهام(  معاملاتتعداد 
مالی و غیره را کنترل  سوادحساسات، سن، ، امیزان تحمل ریسکو تحلیل کنند و متغیرهای غیرمرتبط مانند جنسیت، 

 زین رد،یگیکه بر اساس احساسات آنها شکل م گذاران،هیسرما اتیاند که روحنشان داده شدهی انجامهاپژوهش .کنند
بر  لاوهچنین عهم . [21]آنها نقش داشته باشد یریگمیتصم ندیبر فرآ ریها و تأثتورش نیا یریگدر شکل تواندیم

 یقیحق گذارانهیسرما ماتیبر تصم یو روان یعاطف ،یهمچون عوامل اجتماع یگریعوامل د ،یو مال یعوامل اقتصاد
 توانندیدارند و م یپژوهش همبستگ یاصل یرهایا متغب رهایمتغ نیاز ا یاریوشن است که بس. ر[29]ت اثرگذار اس

را  یندیفرآ دیحال، پژوهشگران هنوز با نیبا ا شته باشند.به دنبال دا ینادرست جیمورد نظر را پنهان کنند و نتا راتیتأث
 حاتیتوض نیدهند. ا حیتوض گذارد،یم ریتأث یمبتد گذارانهیسرما یگذارهیبر رفتار سرما یگذارهیکه در آن تجربه سرما

شگاه یآزما طیمزاحم در مح یرهایباشد که قادر به کنترل و حذف متغ یشناختروان یشیآزما یهابا استفاده از روش دیبا
افراد  یریپذسکیر زانیو م یریگمیتصم یندهایو درک فرآ یابیدر ارز ینقش مهم یشناختروان یهاشیآزما هستند.

بر  رگذاریتا عوامل تأث کنندیبه پژوهشگران و متخصصان کمک م ،یرفتار یالگوها ییابزارها با شناسا نیا دارند.
تحمل  زانیم ترقیامکان سنجش دق BART ندمان ییهامایشکنند. آز یرا بررس یگذارهیو سرما یمال ماتیتصم

 یشناخت یهاها به بهبود مدلآزمون نی. استفاده از اآورندیرا فراهم م تیعدم قطع طیافراد در شرا یهاو واکنش سکیر
 .شودیمنجر م سکیر تیریمد یمؤثر برا یو توسعه راهبردها

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه .2

 یاست که برا یسنجروان بازی کی  BARTشیآزما:  5BARTآزمایش  –  4بندیمبتنی بر شرط آزمایش
 ش،یآزما نیشود. در ااستفاده می زیآممخاطره طیدر شرا یریگمیو تصم سکیر رشیپذ میزان یریگاندازه

فرد به  لیتما یریگاندازه شیآزما نیا ی. هدف اصلشوندیروبرو م یمجاز ای یبالون واقع یسر کیکنندگان با شرکت
 .است لیتما نیعوامل مختلف بر ا ریو تأث سکیر رشیپذ

                                                 
1
 overconfidence  

2
 disposition effect  

3
 herd effect 

4
 The Laboratory-Based Gambling Task  

5
 Balloon Analogy Risk Task  
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 :است ریبه صورت ز BART شیآزما مراحل
 .باد شود تواندیکه م شودیداده م شیبالون نما کیکنندگان شرکت بهبالون:  شینما (1

 ،باد بار فشار دادن دکمه کنند. هر بادبالون را با فشار دادن دکمه  توانندیکنندگان مبالون: شرکت بادمیزان  (2
 .شودیم ازیامت شیاندازه بالون و افزا شیباعث افزا

 ازاتی، بالون ممکن است منفجر شود. اگر بالون منفجر شود، تمام امتبا افزایش باد بالون: هر لحظه سکیر (۳
 .رودیاز دست م از بازی، شده در آن دورکسب

خود انتقال دهند تا احتمال  یشده را به حساب دائمکسب ازاتیامت توانندیکنندگان م: شرکتازاتیامت انتقال (4
 .ابدیکاهش  ازاتیاز دست دادن امت

 نیوجود دارد، بالون را باد کنند. با ا ازاتیامت شیکه امکان افزا ییتا جا نندکیکنندگان تلاش مشرکت ،یبه طور کل
 جینتا لیتحل همراه است. ازاتیدادن تمام امتاز دست سکیبا ر ،اشته باشند که هر بار باد کردن بالونتوجه د دیحال، با

وقایع در مواجه با  یریگمیاست و چگونه تصم سکیر رشیبه پذ لیدهد که چقدر فرد مانشان می شیآزما نیا
 ندیفرآ ،یریپذ سکیر زانیم یدر بررس توانندیم شیآزما نیا جینتا چنینهم او مهم است. یبرا زیآممخاطره

 باشند. دیفرد مف تیعوامل مؤثر بر شخص ییو شناسا یریگمیتصم
 توانندیتر خواهد شد، مبدون انفجار بزرگ یبعد بادکردنکنندگان انتظار داشته باشند که بالون پس از اگر شرکت

کنندگان انتظار داشته باشند که بالون پس از بادکردن را ادامه دهند. برعکس، اگر شرکت بادکردنکنند که دکمه  انتخاب
 بادکردن بالون شوند.  یبرسانند و وارد دور بعد انیدور را به پا نیانتخاب کنند که ا توانندیشد، م هدمنفجر خوا یبعد

. در شودیم یریگاند، اندازهمنفجر نشده که ییهاتعداد بادکردن بالون نیانگیبا م BARTدر  سکیر رشیرفتار پذ
کنندگان شرکت سکیر رشیرفتار پذ یهایژگیو یبررس یبرا BART یاز مطالعات، پژوهشگران از الگو یاریبس

 کلی  لاتیبر تما یو تعصب اطلاعات مخدر مانند سن، سبک پاداش، استفاده از مواد یعوامل ریها تأثاند. آناستفاده کرده
وضوح مشاهده به 1ینخست ری، تأثBART یدر الگو ژه،یو. به]31,11,4,0 [اندرا مورد مطالعه قرار داده سکیر رشیبه پذ

 هیبرداشت اول یریگشکل لیدر آغاز، به دل منیا یاکنندگان در صورت داشتن تجربهصورت که شرکت نیبه ا شود؛یم
 یدر ابتدا یتصادف کستش کیاست که تجربه  یدر حال نیها دارند. ابه باد کردن بالون یشتریب لیتما ن،ییپا سکیاز ر

متمرکز  سکیر رشیرفتار پذ یعمدتاً در حوزه عموم هاافتهی نی. اشودیم شیدر ادامه آزما شتریب اطیکار، منجر به احت
 ت.مانند بازار سهام جالب توجه اس یخاص طیدر مح جینتا نیا یابیاند. ارزشده

 :گرددیبازم ریز یایبه مزا  BART یعلاقه پژوهشگران به الگو یاصل لیدل
 انجام یتکرار یهامیتصم رندهیگمیکند که تصممی جادیا یو تکرار ایپو یریگمیتصم طیمح کیالگو  نیا (1

 ؛  [42]نه( ایشود بالون منفجر می ایآ گر،یکند )به عبارت دمی افتیمرتبط را در یدهد و بازخوردهامی
 ؛ [42,37]دارد یخوانهم یگذارهیکه با قانون بازده سرما ابد،ییم شیریسک و پاداش با هر بادکردن افزا (2
ها کند که انسان یکند تا بررس میاحتمال انفجار بالون( را تنظ یعنیتواند احتمال وقوع ریسک )پژوهشگر می (۳

زمان انفجار بالون در  ریی. به عنوان مثال، پژوهشگران با تغکنندیریسک رفتار م یایپو طیچگونه در مح
 ؛ [42,22]اندداده رییکنندگان را تغریسک شرکت هی، احساس اولBART یالگو

انتقال  ییرا )مانند کارا یتعامل یرهایتواند متغمی ،بندیی شرطهاشیبر آزما یمبتن بازی کیبه عنوان  (4
مورد  یرهاینه شرکت( کنترل کند تا مشارکت مستقل متغگزارش سالا یو مقررات، و افشا نیاطلاعات، قوان

                                                 
 .هایریگمیها و تصمدر قضاوت هیبه اطلاعات اول شتریب یدهذهن انسان به وزن لی(: تماPrimacy Effect) ینخست ریتأث 1
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در  یاعملکرد برجسته BART یدهد که الگونشان می ایمزا نیمشخص کند. ا شگاهیعلاقه را در آزما
 کنندگان دارد.شرکت یریگمیتصم یهایاستراتژ یبررس

و بازار  BARTاصلی الگوی هایویژگیدر این جا لازم است :  BART یبازار سهام بر اساس الگو یسازهیشب
ازار سهام در و ب BART که ساختار تصادفی در الگوی با یکدیگر مقایسه گردد و به این موضوع پرداخته شودسهام 

 بررسیچنین . همهستندشبیه  به چه میزان های یادگیریهای سود و مکانیزمهای خروج، مکانیزممورد مکانیزم
سازی بازار سهام در ابزار معتبری برای شبیه به چه میزان با اصلاحات مناسب، تواندمی BARTکه الگوی ردکخواهیم

 د.آزمایشگاه باش
 یهافروش سهام و برداشت بهره یسهام برا گذارانهیاشاره دارد که سرما ییهامکانیزم خروج به روش: 1مکانیزم خروج

 ی. در الگورندیفروش سهام بگ ای یبه نگهدار میتصم توانندی. در بازار سهام، سهامداران مکنندیخود انتخاب م یتجمع
BARTکنند که بالون  ینیبشیها پ. اگر آن [42]را انتخاب کنند شیآزما انیزمان پا توانندیم زیکنندگان ن، شرکت

که انتظار  گذارانهیفشار را ادامه دهند، مشابه سرما شیدکمه افزا توانندیپس از باد شدن مجدد بزرگتر خواهد شد، م
. برعکس، اگر انتظار داشته باشند که بالون پس از باد شدن مجدد دارندیو آن را نگه م ابدی شیسهام افزا متیدارند ق

سهام را دارند و  متیکاهش ق ینیبشیکه پ یگذارانهیخارج شوند، مشابه سرما یاز مرحله فعل توانندیم ود،منفجر ش
 .رندیگیبه فروش آن م میتصم

کنندگان که شرکت یپول. ۳گذاریسرمایهو یک حساب  2یک حساب ایمنی: ، دو حساب وجود داردBART یدر الگو
قرار  BART یضررها ریو تحت تأث شودیمنتقل م یگذارهیبه حساب سرما کنند،یم یگذارهیدر هر مرحله سرما

 رشیپذرقابلیغ سکیکنندگان با رکه شرکت ی. هنگامماندیمحفوظ م یمنیکه پول در حساب ا یدر حال رد،یگیم
را در حساب  یقبل یهاشیاز افزا یتجمع یهانظر کرده و پاداشصرف شیاز ادامه روند افزا توانندیم شوند،یمواجه م

موقع سهام را به گذارانهیاست که سرما ییهاتیمشابه موقع ماتیتنظ نی. ا[42]کنند  یآورجمع یگذارهیسرما
 .فروشندیم

 افتیو پاداش در نندیبیضرر م هاسکیسهام در مواجهه با ر گذارانهیاشاره دارد که سرما ی: به روش4یوربهره زمیمکان
 [42]کندیکسب م زین یشتریشود، پاداش ب رفتهیپذ گذارهیتوسط سرما یشتریب سکی. در بازار سهام، هرچه رکنندیم

 کنند؛یم افتیپاداش در دهند،یم شیفجار افزاکنندگان حجم بالون را بدون ان، هر بار که شرکتBART ی. در الگو
آن  یهاکننده تمام پاداش. اگر بالون منفجر شود، شرکتبردیاحتمال انفجار بالون را بالا م ش،یحال، هر بار افزا نیبا ا

 در بازار سهام است. یوربهره زمیمشابه مکان BARTدر  یوربهره زمیمکان ن،ی. بنابرا [42] دهدیدور را از دست م
بازخورد اشاره دارد. در بازار سهام،  قیاز طر گذارانهیسرما یگذارهیسرما یهامیتصم رییتغ ندی: به فرآ۵یریادگی زمیمکان
 نیآن را حفظ کرده و به مشارکت در بازار ادامه دهند. ا ایسهام را بفروشند  ایکه آ رندیبگ میتصم دیبا گذارانهیسرما

فراهم  هامیتصم از یبازخورد شود،یرا به همراه دارند و هر بار که بازار باز م ییهاسکیها و ررفتارها بازده
عوامل  دیسهام پرداخته و با ندهیروند آ ینیبشیبه پ مت،یق راتییبا توجه به تغ گذارانهی. سرما [32,33,47]کندیم

  [9,15].کنند ییرا شناسا یعقلانغیر

                                                 
1 Exit mechanism 

2 Safety account 

3 Investment account
 

4 Gain mechanism 

5 Learning mechanism 
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 سکیحجم بالون ر یبعد شیدر افزا ایآ ایکنند که آ یابیارز دیکنندگان با، شرکتBARTیطور مشابه، در الگو به
 جادیها اآن یمداوم برا یازهیبازخورد و انگ ش،یهر افزا جهیکنند. نت یریگمیانفجار وجود دارد و بر اساس آن تصم

 میداشته باش ادیحال، مهم است به  نیا با .دارد هامبازار س گذارانهیبا سرما یو تنش مشابه جانیکه حس ه کندیم
به طور  تواندیشده و نم یطراح سکیر رشیپذ یمطالعه رفتارها یبرا یروش کل کیبه عنوان  BART شیکه آزما

 .[23,27] خاص بازار سهام به کار رود طیشرا یبررس یبرا میمستق

  شناسی پژوهشروش.3

، سطح 2لازم شامل اندازه اثر یحجم نمونه استفاده شده است. پارامترها نییتع یبرا 1از فرمول کوهن قیتحق نیدر ا
کننده بر اساس نفر شرکت 1۵۰مطالعه، تعداد  نیا یبرا .باشندیم ۳مستقل و توان آزمون یرهای، تعداد متغ (α)نانیاطم

 ریتأث ی. هدف پژوهش، بررستعیین شد  [24] یقبل قاتیو اندازه اثر مشابه با تحق ۰.8، توان آزمون ۰.۰۵ نانیسطح اطم
از  ینمونه آمار ل،یدل نیاست. به هم یمبتد گذارانهیسرما یگذارهیبر عملکرد سرما ییابتدا یگذارهیسرما اتیتجرب

در  هیانتخاب شد تا اطلاعات پا عیناص یو مهندس یحسابدار ،یمال تیریمد یهارشته ییابتدا یهاسال انیدانشجو
پسر( مورد  %7۰دختر و  %۳۰نفر ) 11۵ یهاکننده، دادهنفر شرکت 1۵۳ انیم از د.داشته باشن ی راالم یمورد بازارها

مطالعه،  نیسال بود. در ا 2.6 اریسال با انحراف مع 2۰.9کنندگان سن شرکت نیانگیقرار گرفت. م لیو تحل هیتجز
 جادیمختلف ا اتیدادند تا سه گروه با تجرب رییرا تغ یگذارهیسرما طینقاط و سطوح ضرر، مح میپژوهشگران با تنظ

و  SITشده  تعدیل یازهای. امتافتندیاختصاص  یتجرب طیاز سه شرا یکیبه  یصورت تصادفکنندگان بهکنند. شرکت
ادراک »مربوط به  یهاداده ن،یهمچن. وابسته در نظر گرفته شدند یرهایشده به عنوان متغ یگذارهیتوکن سرما زانیم
کنندگان از شرکت سکیاحتمال ر یابیدو دوره ارز یو ادراک پس از تجربه( ط هی)در دو مرحله: ادراک اول «سکیر

 )واسط( در مدل مورد استفاده قرار گرفتند. یانجیم یرهایدر نقش متغ رهایمتغ نیشد و ا یآورجمع
 یگذارهیبا تجربه سرما یافراد نگراینما ۵HIE گروه، سکیرکم یگذارهیبا تجربه سرما یافراد انگرینما 4LIE گروه

 ریتأث لیمنظور تحلشده هستند که بهکنترل سکیبا ر یگذارهیبا تجربه سرما یافراد انگریمان 6CIEگروه و  سکیپرر
پژوهش مورد استفاده  نیدر ا یاسهیمقا طیعنوان شرابه ،یگذارهیسرما یو رفتارها سکیبر ادراک ر هینوع تجربه اول

 .قرار گرفتند
 خواهند بود: شیدو آزما لیتکم یکنندگان در پمطالعه، شرکت نیدر ا

 در بازار سهام  یگذارهیسرما شیآزما (1

 سهام سکیاحتمال ر یابیارز شیآزما (2

 ،یتی، پنج مورد شامل حباب، حساب امنSITخواهند بود. در SIT شیآزما لیدر ابتدا موظف به تکم کنندگانشرکت
 یحباب برا SIT ،۳۰ شی. در آزماشوندیسهام نشان داده م یفعل متیو ق یکنون تیروز معاملا ،یگذارهیحساب سرما

 شیآزما 128 یحاو تواندیوجود دارد و هر دور حداکثر م ورد ۳۰ شیآزما نیدر ا ن،یباد کردن آماده خواهند شد. بنابرا
 منفجر خواهد شد(. معاملاتیروز 128 ی مدتحباب مطمئناً پس از نگهداشت سهام برا یعنیباشد )

                                                 
1
 Cohen 

2
 Effect Size 

3
 Power  

4
 Low-risk investment experience 

5
 High-risk investment experience 

6
 Control-risk investment experience 
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پول ادامه دهند، که  عیسهام را به منظور کسب سود بفروشند و به تجم توانندیم شیدر هر دور از آزما کنندگانشرکت
حال، اگر حباب  نی. با اردیگینوسانات بازار سهام قرار نم ریو تحت تأث شودیم رهیحساب امن ذخ کیبه صورت امن در 

ضرر مطابق با  کیکننده حساب موقت شرکت وتر،یهوا در کامپ تنش ایانفجار  یر شود، با صداانفجا ایدچار نشت 
 رهی، در حساب امن ذخگذاریسرمایهشده در حساب  عیو سپس پول تجم کندیشده را تجربه م نییتع شیقرارداد از پ

کنندگان به شرکت SIT یالگو ، درBART. مشابه با شودیبه طور خودکار آغاز م SITاز  ی. سپس دور بعدشودیم
صرفاً بر اساس ادراک  دیها بانامشخص منفجر خواهد شد، و آن یزمانکه حباب پس از مدت شودیتنها اطلاع داده م

 .را انجام دهند یگذارهیسرما یریگمیتصم سکیخود از ر
واهند شد و سپس موظف خ شیکنندگان موظف به مکث در آزما، همه شرکتSITشیدور پنجم از آزما انیاز پا پس

خود  سکیر ییابتدا یهایابیسهام خواهند بود تا ارز سکیاحتمال ر یابیارز شیآزما قیاز طر سکیاحتمال ر یابیبه ارز
 شیدوباره آزما لیکنندگان موظف به تکمشرکت ،SITلی. پس از تکمافتیادامه خواهد  SITرا انجام دهند، سپس 

را ترک خواهند  شیروبرو شده و محل انجام آزما شیاتمام آزما غامیسهام خواهند بود. سپس با پ سکیاحتمال ر یابیارز
 کرد.

سطح  یسازمدل یو وابسته به چند پارامتر برا یرخطیغ یبه شکل تابع [42] یسنجتابع روان کیپژوهش، از  نیا در
 تمیپاسخ آ یپارامترطور معمول در مدل سهتابع که به نیکننده استفاده خواهد شد. اهر شرکت سکیشده از رادراک

(1PL3مورد استفاده قرار م )ته است. کار رفاز پارامترها به یدیجد ریبا تفس یرفتار یپژوهش در حوزه مال نیدر ا رد،یگی
از رفتار  یهتراختصاص داده شده است تا درک ب یاتازه ینظر میمدل، مفاه یاز پارامترها کیبه هر  گر،یعبارت دبه

 ارائه دهد. گذارانهیسرما سکیادراک ر

1) 𝑝𝑖(𝑥) = 𝛾𝑖 + (1 − 𝛾𝑖)
1

1+𝑒
−

𝑥−𝜇𝑖
𝜃𝑖

 

 یسهام در تمام متیرخ دادن نزول در ق یاحتمال ذهن 𝑝𝑖(𝑥)شده است که در آن  فی( تعر1رابطه ) به شکلتابع  نیا
 یها براهستند که از داده یآزاد یپارامترها 𝛾𝑖و 𝜇𝑖 ،𝜃𝑖 .سازدیم انیرا نما iکننده شرکت یبرا x یمعاملات یروزها

 .کنندیم فیکنندگان را توصشرکت سکیادراک ر راتییمختلف تغ یهایژگیو و شوندیزده م نیکننده تخمهر شرکت
) 𝜇𝑖محور  یرو افقی منحنی فتیشx (سهام را  متیدر قالب افت ق سکیر یآستانه است که احتمال ذهن پارامتر
 یانیقسمت م بی)ش 𝜃𝑖سهام کمتر خواهد بود.  متیافت ق ینیباشد، احتمال تخم شتریب 𝜇𝑖. هرچه مقدار زندیم نیتخم
 عیچقدر سر دهدیو نشان م کندیاحتمال را کنترل م یابیتابع ارز بیپارامتر ش نیاست؛ ا تیحساس پارامتر( یمنحن

کننده شرکت سکیتر باشد، سطح ادراک رکوچک 𝜃𝑖. هر چه مقدار کندیم رییبه بالا تغ نییاز پا سکیسطح ادراک ر
نقطه شروع ادراک  شود،یشناخته م ی( که به عنوان ارتفاع منحنی)ارتفاع منحن 𝛾𝑖خواهد کرد.  رییتغ یشتریبا سرعت ب

  است. سکیکننده از رشرکت شتریب هیادراک اول یه معناب 𝛾𝑖 و مقدار بالاتر دهدیرا نشان م سکیر هیاول
 ییهاکننده و آنشرکت سکیادراک ر یهاداده نیب یکردن اختلافات مربع نهیکننده با کمهر شرکت یمجزا یمنحن

مدل از  یسازنهیبه تمیها با استفاده از الگورپژوهش، داده نی. در اودشیم میشده است، تنظ ینیبشیکه توسط تابع پ

 یاز ابزارها یکیتابع  نیخواهند شد. ا میتنظ تونیپا یسینودر زبان برنامه "Optimize.curve_fit"تابع  قیطر
 ریبه صورت ز سه پارامتر آزاد یهااست. محدوده یرخطیغ یهاپارامترها در مدل نیو تخم یبرازش منحن یبرا جیرا

 خواهد بود: 

𝜇:[-500، 500], 𝜃: [1، 100], 𝛾 : [0، 1] 

                                                 
1
 Three-Parameter Logistic Model 
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رفتار  یریگاندازه یاست که برا  BARTاز یاافتهی رییتغ میپارادا 1SIT  :SIT -گذاری در سهام آزمایش سرمایه
 شدهیسازهیشب طیشرا توانندیمحققان م، SITبا استفاده از .شودیدر بورس استفاده م گذارانهیسرما سکیر رشیپذ

کنندگان را شرکت یگذارهیکرده و سطح سرما یکار( را دستنییپا ایبالا  سکیبازار سهام )مانند سطوح مختلف ر
 سک،ی: حباب، نوع رشودیخلاصه م ریدر چهار جنبه ز BART و SIT یهامیپارادا نیب یهاکنند. تفاوت یابیارز

 .سهام سکیو احتمال ر یاصل هیسرما
بالون از حباب استفاده  یبه جا BART شیبازار سهام، در آزما یسازهیبه عنوان شب SIT بهبود استفاده از یبرا :حباب

که معادل  شودیبا فشردن دکمه بادکردن نشان داده م یگذارهیسهام است. رفتار سرما متیق گرانیکه بهتر نما شودیم
 شیافزا یکه به معنا شود،یتر ماست. حباب با باد شدن بزرگ یبعد یداشتن سهام و ورود به روز معاملاتادامه نگه

 متیافت قابل توجه ق گرانیو انفجار آن نما متیدر ق یدهنده کاهش جزئن. نشت حباب نشا [23]سهام است متیق
حالت، حباب ممکن است پس از فشردن دکمه  نیشده است. در ا یگذارهیسرما یهاییسهام و از دست دادن تمام دارا

طور مؤثر باد شده است )تعداد که حباب به یسهام است و تعداد دفعات یفعل متیدهنده قحباب نشان ریر نکند. عدد زییتغ
 SIT شدهتعدیل ازی، امتBART یازهایامت یبه جا ن،یبر ا علاوه .دهدیها( را نشان متعداد نشت یها منهافشردن

 .گرددیداشتن سهام بدون ضرر محاسبه مهر روز نگه یکه برا شودیاستفاده م یگذارهیرفتار سرما فیتوص یبرا
 BART شیکه آزما یدر حال شود،یم هیانات در بازار سهام به ندرت منجر به از دست دادن کامل سرمانوس ک:سیر نوع

 نیکنندگان از بشرکت نیشیپ یهاپس از انفجار حباب، بازده یعنی کند؛یعمل م "همه ببرند ایهمه ببازند " زمیبا مکان
قرار  ریرا تحت تأث شیسک مقاوم کند و دقت آزمایکنندگان را در برابر رممکن است شرکت یژگیو نی. ا [42]رودیم

بازده و  بدون»، «بازده»: ردیگیقرار م ریز یویاز چهار سنار یکیهر بار باد کردن حباب در  یامدهای، پSIT دهد. در
 .«ضرر کامل بازده»و  «یضرر جزئ»، «بدون ضرر

ضرر »که  یشده اعمال شود، در حالده انباشتهباز کل از ٪7۵ ای ٪۵۰ ،٪2۵از سه سطح  یکیدر  تواندیم یجزئ ضرر
 .است شدهکسب بازده ٪1۰۰از دست دادن  یبه معنا« کامل بازده

در بازار سهام  یبادکردن نامعتبر است که مشابه با حالت کیدهنده نشان« بدون بازده و بدون ضرر» یویسنار ن،یهمچن
، «همه ببرند ایهمه ببازند »مدل  برخلاف . [50] کندینم یرییتغ دیسهم پس از خر متیکه ق شودیدر نظر گرفته م

باعث کاهش اثرات  کردیرو نی. ادهدیپس از هر بادکردن رخ م یصورت تصادفبه امدیپنج پ نیاز ا یکیفقط  SITدر 
 .دهدیم شیرا افزا شیشده و اعتبار آزما سکیتداخل مقاوت در برابر ر

خود بگذارند؛ هرچه  یگذارهیدر سرما هیچقدر سرما رندیبگ میآزادانه تصم توانندیکنندگان مشرکتی: اصل هیسرما
ها را به کنندگان توکن. در هر دور، شرکتابدییم شیافزا زین هاسکیها و رکنند، بازده یگذارهیسرما یشتریب هیسرما

از  نانیاطم یکنند. برا یگذارهیکه چقدر از آن را سرما رندیبگ میتصم دیو با کنندیم افتیدر یاصل هیعنوان سرما
 توانندیم کنندگانشرکت .شده است نییتع یگذارهی، حداقل سرماBARTدور از آزمایش کیمشارکت در حداقل 

شده  یگذارهیسرما زانیبه م ییکنند و بازده نها یگذارهیسرما یاصل هیتوکن به عنوان سرما 1۰۰و حداکثر  1حداقل 
 یبرا یاریاست و به عنوان مع سکیبه ر شتریب لیتما یدهندهبالا، نشان هیاول یگذارهیسرما زانیدارد. م یبستگ

 یمنجر به بازده بالاتر در روند صعود شتریب یگذارهیسرما .رودیبه کار م SIT میدر پارادا یگذارهیسنجش رفتار سرما
 آن خواهد شد. یدر روند نزول شتریسهام و ضرر ب

 :تاس ریمحاسبه بازده به شرح ز یهافرمول
2)  𝑖 > 0, 𝑅𝑡 = (𝑋 + 𝑖 − 𝑚)(1 − 𝑃𝑡) − 𝑋 

                                                 
1
 Stock investment task 
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3)  𝑖 > 0, 𝑅𝑡 = (𝑋 + 𝑖 − 𝑚)(1 + 0.002𝑋) − 𝑋;    𝑖 = 0, 𝑅𝑡 = 0 
4) 

 
𝑇𝑅 = ∑  30

𝑡=1  𝑅𝑡
 

 ؛است t بازده دور 𝑅𝑡 که ییجا
𝑃𝑡 (𝑃 =  دهد؛یسطح ضرر را نشان م (0.25,0.5,0.75,1
𝑋  (0< 𝑋  <=100تعداد توکن )هر دور؛ یدر ابتدا یگذارهیسرما یکنندگان براانتخاب شده توسط شرکت یها 
𝑖  دارند؛یکنندگان سهام را نگه ماست که شرکت یمعاملات یدهنده تعداد روزهانشان  

𝑚  کند؛ینم رییسهم تغ متیاست که ق یمعاملات یکل روزها دتعدا 
 در سهام است.  یگذارهیدور آزمایش سرما ۳۰کنندگان در مجموع بازده شرکت  𝑇𝑅 و

دهد ( روش محاسبه سود را نشان می۳دهد. معادله )روش محاسبه سود در صورت وقوع ضرر را نشان می( 2معادله )
 .دهد( محاسبه کل بازده را نشان می4اند. معادله )حباب بازار فروخته نفجارکنندگان سهام را قبل از اکه شرکت

 :شودمی انیفرمول احتمال ضرر ببا  SIT از شی، احتمال ضرر در هر آزماBART سهام مشابه سکیر احتمال
5) 𝑝 =

1

𝑛−𝑖+1
 

 احتمال ضرر(،  یعنینشت کند ) ایاست که حباب منفجر  نیاحتمال ا 𝑝 که ییجا
𝑛 ؛حباب را باد کند تواندیکننده مشرکت کیاست که  ییحداکثر تعداد بارها انگریب 
 . ندکیم انینما دارندیکنندگان سهام را نگه مرا که شرکت ییتعداد روزها 𝑖 و

منفجر خواهد  یکه هر حباب پس از مدت مشخص شودیکنندگان اطلاع داده مبه شرکت زین SIT، در BARTمشابه با 
به  میتصم سکیتنها بر اساس ادراک خود از ر دیکنندگان باو شرکت ستیآن مشخص ن قیحال، زمان دق نیشد؛ با ا

ی شده از قبل و سطوح ضرر در مطالعه قبل نییمشابه نقاط ضرر تع یتصادفشبه ماتی. تنظ [42] رندیبگ یگذارهیسرما
، هر حباب SITاضافه شده است. در SIT در هر دور از "رییبدون تغ" یادفتصحالت و سه   [24]شوندیبه کار گرفته م

شود و سپس به شدن حباب منجر میربه منفج تیظرف نیاست. نگه داشتن سهام فراتر از ا یحداکثر تیظرف یدارا
 نیباد شده است و ا یهااز حداکثر تعداد حباب شیشود. ریسک ضرر بمنتقل می SIT از یطور خودکار به دور بعد

 .دهدحباب، ضرر به هر حال رخ می یبدان معناست که پس از باد شدن بعد
به  یشدن به صورت تصادفکم وهیشود. شکامل کم می ای یدر هنگام وقوع ضرر به صورت جزئ گذارانهیسرما سود

بدون سود " یویسنار زین یحال، مطالعه کنون نهمی درشود. می میتنظ ٪1۰۰ و ٪7۵ ،٪۵۰ ،٪2۵ یهاچهار نوع به نام
 ی. اما در برخافتدینشت حباب اتفاق م ایقبل از انفجار  یکرده است، که سه بار به صورت تصادف میرا تنظ "و ضرر

نقاط ضرر  میبا تنظ یکنون . مطالعهاستنشده به کار گرفته  ویسنار نی، اباشدمیجلوتر  اریکه نقطه انفجار بس هاشیآزما
مختلف را کنترل  هیاول یگذارهیکه تجربه سرما یشیآزما طیسه شرا میاول، با تنظ مرحلهپنج  یو سطوح ضرر برا

 . خواهد کردمداخله  ،کندمی

 ینقاط ضرر HIEشود، گونه که در جداول مشاهده می. همانداده شده است شینما (2( و )1) در جدول ماتیتنظ نیا
 یترنییو سطوح ضرر پا رترینقاط ضرر د LIEکه  یداشتند، در حال CIE طینسبت به شرا یبالاتر ضررطوح زودتر و س

 به طور کامل مشابه بودند. یشیآزما طیدر تمام شرا SIT یدور بعد 2۵ ماتیداشتند. تنظ CIE طینسبت به شرا

، ما نقاط LIEو گروه  HIEی گروه برا. ( گرفته شده است2۰۰۳و همکاران ) Lejuezتوسط  ینقاط ضرر از مطالعه اصل
متفاوت،  یگذارهیه سرمایاول اتیمختلف با تجرب یتجرب طیدو شرا میپنج حباب اول با تنظ یضرر و سطح ضرر را برا

هر  یو به ازا میشده استفاده کرد نییتع شیبا نقاط ضرر و سطح ضرر از پ یشبه تصادف میما از همان تنظ. میداد رییتغ
 یتصادف خنثی به صورت ۳و روز 2، روز1شامل روز "رییبدون تغ" میدر سهام، سه تنظ یگذارهیدور از آزمایش سرما
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مربوط به  "/"سمت راست  یهاو داده HIE طیمربوط به شرا "/"سمت چپ   یهاداده( 1در جدول ) .میاضافه کرد
 .باشندیم LIE طیشرا

 
 LIEو   HIEنقاط و سطوح ضرر گروه  - 1جدول

 معاملاتی روز
روز معاملاتی انفجار 

 بالون
احتمال ضرر در سطوح انفجار 

 بالون
 1روز 

 خنثی
 2روز 

 خنثی
 ۳روز 

 خنثی

1 98/1۳ 2۵/۰ / ۵/۰ 1۰ 21 ۵۰ 

2 1۰4/12 2۵/۰ / 7۵/۰ ۳۵ ۵9 1۰۰ 

۳ 1۰۰/1۰ ۵/۰ / 1 4 16 19 

4 8۵/۵ 2۵/۰ / 1 4۵ 48 ۵7 

۵ 11۰/6 2۵/۰ / 1 ۳ 8 11 

 

 CIEنقاط و سطوح ضرر گروه  -2جدول

 روز معاملاتی
روز معاملاتی انفجار 

 بالون
احتمال ضرر در سطوح انفجار 

 بالون
 1روز 

 خنثی
 2روز 

 خنثی
 ۳روز 

 خنثی

1 6۵ ۵/۰ 1۰ 21 ۵۰ 

2 1۰4 2۵/۰ ۳۵ ۵9 1۰۰ 

۳ ۳9 1 4 16 19 

4 8۰ 2۵/۰ 4۵ 48 ۵7 

۵ 21 7۵/۰ ۳ 8 11 

 

کنندگان موظف در بازار سهام، شرکت یگذارهیآزمایش سرما لیاز تکم پس: سهام سکیاحتمال ر یابیارزآزمایش 
کنندگان شرکت ،آزمایش نی. در اخواهند شدسهام  سکیاحتمال ر یابیارز آزمایش قیاز طر سکیاحتمال ر یابیبه ارز

 یمعاملات یهر حباب، اندازه آن بر اساس تعداد روزها یبرا. ندنکیاندازه مختلف مشاهده م 11ها با دنباله از حباب کی
، 78، 6۵، ۵2، ۳9، 26، 1۳، ۰شامل  بیترتتعداد روزها به نی. اشودیم نییکه در آن دوره شکل گرفته است تع یمتوال
 نیتخم برای ٪1۰۰ تا ٪۰احتمال از یک  بایستیکنندگان است. سپس شرکت یروز معاملات 128و  117، 1۰4، 91

مرحله و  ۵این اعداد که پس از  .وارد کنندسهام در آن اندازه خاص حباب  داشتپس از ادامه نگهضرر ال وقوع احتم
گیری درک ریسک اولیه و ثانویه این ها و محاسبات برای اندازهشوند، مبنای بسیار از تحلیلمرحله اخذ می ۳۰پس از 

 . [42]گیردافراد قرار می

  هاو یافته هاتحلیل داده.4

 یمنحن نیبه دست آمد. ا یمتناسب با عملکرد و یمنحصر به فرد یسنجروان یمنحن ش،یهر فرد حاضر در آزما یبرا

 یمنحن"عملکرد افراد در قالب  نیانگیشده است. م میتقس "مرحله ۳۰بعد از "و  "مرحله اول ۵بعد از "به دو قسمت، 
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 ریدر ز "مرحله ۳۰بعد از "و  "مرحله ۵بعد از " کیهر گروه به تفک R²هر گروه رسم شد. مقدار  کیبه تفک "نیانگیم
 شده است. انیب

صورت  نیکننده به اشده از افراد شرکت افتیدر یها: دادهدیکنیهر گروه را مشاهده م یبرا R²مقدار  ر،یجدول ز در
 تطابق داده شدند. یاحتمال به خوب یازهایبا امت افتهیقیتطب سکیاحتمال ر ازیبوده که توابع امت

 مرحله ۳۰مرحله و بعد از  ۵بعد از  کیهر گروه به تفک 2R-3جدول

LIE CIE HIE هاگروه  

968/۰  972/۰  964/۰ مرحله ۵بعد از    

979/۰  97۳/۰  86۵/۰ مرحله ۳۰بعد از    

 
ار طور که در نمودمتفاوت بودند. همان ،یشیآزما طیبه شدت بسته به شرا R5 افتهیقیتطب سکیاحتمال ر ازیامت توابع

داشتن نگه سکیاز ر یبالاتر یهایابیارز R5در  یتا حدود HIEنشان داد که گروه  جینشان داده شده است، نتا( 1)
 نینشان داده شده است، ا (2) نمودار R30طور که در حال همان نیداشتند. با ا LIEو  CIE یهاسهام نسبت به گروه

 دهدیموضوع نشان م نیدر بازار سهام، حذف شدند. ا یگذارهیسرما شیپس از اتمام آزما یها تا حدودتفاوت
 یهاادراک توانندیزار سهام، ممتفاوت، پس از تجربه نوسانات با ییابتدا یگذارهیسرما یهاکنندگان با تجربهشرکت

بالاتر از  سکیوقوع ر یهایابینشان داد که ارز زین( 1ار )حال، نمود نیکنند. در ع کینزد گریکدیخود را به  سکیر
احتمال  ازیامت یهایمنحن ر،یز ریتصاو در بوده است. یشیآزما طیرنگ( در تمام شرا یمشک نیچ)خطی احتمال واقع

( R30دور ) نیپس از آخر افتهیقیتطب سکیاحتمال ر ازیامت یهای( و منحنR5دور ) نیپس از پنجم افتهیقیتطب سکیر
 نشان داده شده است. 

 

 

 

  
 
 

 

 

 

 

 

 یاحتمال یازهایمتا یبرا افتهیقیتطب سکیاحتمال ر ازیامت یهایدهنده توابع منحنلازم به توجه است که دو نمودار نشان
داشتن سهام در ادامه نگه سکیاز ر یابیارز 11 یبرا نیانگیم ریروشن( بر اساس مقاد یهاکننده )رنگهر شرکت

کنندگان شرکت نکهیپس از ا افتهیقیتطب سکیاحتمال ر یهایدهنده منحننشان R5مختلف هستند.  یمعاملات یروزها
 یکنندگان تمام دورهاشرکت کهنیپس از ا R30اند، و کرده لیسهام را تکم اردر باز یگذارهیپنج دور اول آزمایش سرما

 سه گرانینما R30و  R5در  افتهیقیتطب سکیاحتمال ر ازیامت یهایند. سه رنگ مختلف منحناکرده لیرا تکم یباز

 افتهیقیتطب سکیاحتمال ر ازیامت یهایمنحن -1نمودار 
 (R30دور ) آخرینپس از  

 افتهیقیتطب سکیاحتمال ر ازیامت یهایمنحن -1نمودار 
 (R5دور ) نیپس از پنجم 



 

 اثر تجربه سرمایه گذاری اولیه ..........................................)داوری و همکاران(

 

 

121 

 یاست؛ منحن CIE گرانیها( نما)مربع یآب یاست؛ منحن HIE گرانیها( نماسبز )مثلث یمنحن :هستند یگذارهیسرما
شده توسط  نییاز دست دادن تع یاحتمال واقع یمنحن بیترک رهیت یاست. منحن LIE گرانیقرمز )ضربدرها( نما

 ( است.1بر اساس معادله ) شگریآزما
به منظور  یارهیزنج یامدل واسطه یاجرا ی( برا6)مدل  SPSSدر  Process ۳.۳ افزونه: یاواسطه رهیزنج آزمون

آن  تیمورد استفاده قرار گرفت. نکته حائز اهم SITشده  لیو نمرات تعد یگذارهیسرما هیتجربه اول نیرابطه ب یابیارز
آن  زیآن ن لی. دلمیدر نظر گرفت یگذارهیبه عنوان شاخص رفتار سرمارا  SITدور آخر  2۵ یهااست که ما تنها داده

 یبرا یدرست ایمشترک بود و مبن LIEو  CIE ،HIEهر سه گروه  یمرحله دوم برا 2۵ شرایط آزمایش است که
 ۵ شرایط آزمایش بدان جهت که میکردیمرحله را انتخاب م ۳۰. حال آن که اگر مجموع کردیم مرا فراه سهیمقا

 .کردیخطا م اررا دچ شاتیآزما جیگروه متفاوت است نتا ۳ یبرا ییمرحله ابتدا

 یشیآزما طیشرا نیب SITشده  لینمرات تعد یهاتفاوت ایشد که آ جادیموضوع ا نیا یبررس یواسط برای ارهیزنج مدل
مطالعه  نی. به طور خاص، اریخ ایاست  یفرد گذارانهیسرما سکیو ادراکات ر اتیموجود در تجرب یهاتفاوت لیبه دل
شده  لیبر نمرات تعد سکیر یو بعد هیادراکات اول یگرواسطه قیاز طر یگذارهیسرما هیتجربه اول ایکرد که آیبررس
SIT شد.  یکدگذار 1یمجاز یرهایبه صورت متغ یگذارهیسرما هی. تجربه اولگذاردیم ریتأثCIE  به عنوان مرجع
 شدند. ی( کدگذار1، ۰به صورت ) LIE( و ۰، 1به صورت ) HIE ن،یبنابرا؛ (۰،۰شد ) میتنظ

 

 

 

 

 

 

  

 

 
 واسط ایرهیمدل زنج -3 شکل

 

 

 هیتجربه اول ریتأث یهدف بررس ،ی واسطارهیزنج لیتحل نیا در:  LIEگروه  یارهیزنج مدل واسطه لیتحل
 هی( و ادراک ثانو۳IRP) هیاول سکیادراک ر یگرواسطه قی( از طر2IB) یگذارهی( بر رفتار سرماLIE) یگذارهیسرما

 میشکل مستق وبه د SPSSدر نرم افزار  جینتا یکه خروج میریموضوع را در نظر بگ نیا یستی. بااست( 4LRP) سکیر
معنا که در شکل  نی. بددهدیفلش نشان م کیمستقل را با  ریمتغ یرگذاریتاث میخواهد بود. شکل مستق میمستقریو غ

                                                 
1
dummy 

2
Investment behavior  

3
Initial risk perception  

4
Later risk perception  

 هیادراک اول
سکیر   

ادراک ثانویه 
 ریسک

 یگذارهیتجربه سرما
هیاول یگذارهیرفتار سرما   
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 میرمستقی. در مورد شکل غمیکنیم یبررس گریکدیدو را بر  نیا یریرپذیو تاث میسروکار دار ریصرفا با دو متغ میمستق
 قرار داد. یمختلف مورد بررس یهابا واسطه را ریهر چند متغ یریرپذیتاث توانیم

 سکیر هیادراک اول ،یگذارهیرفتار سرما یرهایاز متغ کی( بر هر LIEمستقل پژوهش )گروه  ریمتغ ریبخش، تأث نیدر ا
 ایمعنادار هست  یاز نظر آمار ریتأث نیتا مشخص گردد که ا شودیم یبررس میصورت مستقبه سکیر هیو ادراک ثانو

  .ریخ
معنادار  یآمار لیتحل کیبه دست آمده در  جینتا ایآ دهدیاست که نشان م یاری، معPمقدار  ای P-value  جادر این
صفر )عدم  هیتحت فرض( را تریافراط یحت یجینتا ایمشاهده شده ) جیآوردن نتامقدار احتمال به دست نینه. ا ایهستند 

 یریرپذیتاثعدم یبررس نیصفر در ا هیدر نظر داشته که فرض یستی. پس بادهدیم شانمستقل بر وابسته( ن ریمتغ ریتاث
 :یرد نشود. به طور کل ایرد شده  Pاست که ممکن است با توجه به مقدار 

صفر رد  هیو فرض شودیم یمعنادار تلق جهی( باشد، نت۰.۰۵ نجای)در ا نانیکمتر از سطح اطم P-Valueاگر  •
 .شودیم

 .شودیصفر رد نم هیو فرض ستیمعنادار ن جهیباشد، نت نانیاز سطح اطم شتریب P-Valueاگر  •

مدل نشان  ج،یاساس نتا بر :( IRP) سکیر هیوابسته ادراک اول ریبر متغ LIEمستقل  ریمتغ ریتاث یبررس ✓
(. از =0.1888P(  ندارد  )IRP) سکیر هیبر ادراک اول یمعنادار ریتأث (LIE) یگذارهیسرما هیداد که تجربه اول

 نانیدر سطح اطم IRPبر  LIE ریکه تأث دهدینشان م جهینت نیاست، ا ۰.۰۵تر از بزرگ P-Valueجا که آن
اثر از  نیکه ا دهدینشان م Pمثبت است، اما مقدار  LIE بیهرچند ضر گر،یبه عبارت د .ستیمعنادار ن 9۵%

 تصادف باشد. لیبه دل تواندیو م ستیقابل توجه ن یلحاظ آمار

  )=LIE0.3594P (نشان داد که نه  جینتا : LRPوابسته   ریبر متغ  IRPو  LIE یرهایمتغ ریتاث یبررس ✓
بدان جهت بود  یریگجهینت نی( ندارند. اLRP) یبعد سکیبر ادراک ر یمعنادار ریتأث  )=IRP0.9670P (و نه 

 تر است.بزرگ ۰.۰۵شده از مقدار  جهیکه مقدار احتمال نت

 هینشان داد که تجربه اول مدل : IBوابسته   ریبر متغ LRPو  LIE ،IRPمستقل  یرهایمتغ ریتاث یبررس ✓
ادراک  . اما1۰.1611 بی( با ضر=0.0001P( دارد )IB) یگذارهیبر رفتار سرما یمعنادار ری( تأثLIE) یگذارهیسرما

 ندارند. IBبر  یمعنادار ری( تأثLRP) یبعد سکی( و ادراک رIRP) هیاول سکیر

بر  یمعنادار ریتأث 1۰.1611 بیبا ضر LIEکه  پژوهش نشان داد یمدل کل:  LIEگروه  میمستق جینتا یبندجمع
IB ( 0.0001داردP=از آن .) جا کهvalue-P  که  دهدینشان م جهینت نی( است، ا۰.۰1کمتر از  ی)و حت ۰.۰۵کمتر از
 یمعن نیبه ا ت،مثبت اس 1۰.1611 بی( معنادار است. مقدار ضر%99 ی)و حت %9۵ نانیدر سطح اطم IBبر  LIE ریتأث

 دهدینشان م 1۰.1611 بی. ضرابدییم شیواحد افزا 1۰.1611 زانیبه م IB، مقدار LIEواحد در  کی شیکه با افزا
 گرفته شود. دهیناد دیاثر بزرگ و مهم است که نبا کی یاز لحاظ کم ریتأث نیکه ا

 لیتحل ،شداشاره  پیش از این نیزکه  گونههمان: میرمستقیبه طور غ LIEدر گروه  یریرپذیتاث جینتا یبررس
 یاواسطه ریچند متغ ای کی قیوابسته از طر ریمتغ کیمستقل بر  ریمتغ کی ریتاث یچگونگ یبه بررس میرمستقیغ
 گذاردیم ریوابسته تاث ریبر متغ ماًیمستقل مستق ریمتغ کیکه  دهندیرخ م یزمان میمستق راتیمقابل، تاث . درپردازدیم

ه پرداخت یریرپذیتاث نیا میرمستقیغ جینتا یبه بررس رینقش داشته باشد. در ز ریمس نیدر ا یگرید ریمتغ نکهیبدون ا
 :شده است

 LIE → IRP → IB  ری: مس1 میرمستقیاثر غ (1
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( بر رفتار IRP) هیاول سکیادراک ر قی( از طرLIE) یگذارهیسرما هیکه چگونه تجربه اول کندیم یبررس ریمس نیا
 .گذاردیم ری( تأثIB) یگذارهیسرما

 LIE → LRP → IB  ری: مس2 میرمستقیاثر غ (2

(  بر LRP)ی بعد سکیادراک ر قی( از طرLIE) یگذارهیسرما هیکه چگونه تجربه اول کندیم یبررس ریمس نیا
 .گذاردیم ری( تأثIB) یگذارهیرفتار سرما

 LIE → IRP → LRP → IB  ری: مس۳ میرمستقیاثر غ (۳

( و سپس IRP) هیاول سکیادراک ر قی( از طرLIE) یگذارهیسرما هیکه چگونه تجربه اول کندیم یبررس ریمس نیا
 .گذاردیم ری( تأثIB) یگذارهی( بر رفتار سرماLRP) یبعد سکیادراک ر

 
 LIEگروه  میرمستقیاثرات غ لیتحل یخروج -4جدول

 اثر غیرمستقیم
 ضریب

(Effect) 
BootSE 1BootLLCI 2BootULCI 

LIE → IRP → IB 16۳8/۰ 24۰8/۰ ۳218/۰- 6۳9/۰ 

LIE → LRP → IB ۰۳۵4/۰ 2۳49/۰ 18۵6/۰- 76۰۵/۰ 

LIE → IRP → LRP → IB ۰۰۰2/۰ ۰264/۰ ۰۵79/۰- ۰42۵/۰ 

 

سطح  کیکه با  دهدیرا نشان م ریاز مقاد یامحدوده ب،یضر ای نیتخم کی یبرا ۳نانیبازه اطم ،یآمار لیتحل در
 نیشامل صفر باشد، ا نانیپارامتر باشد. اگر بازه اطم ی( احتمال دارد که شامل مقدار واقع%9۵جا  نی)در ا نیمع نانیاطم

اثر  گر،یپارامتر صفر باشد، به عبارت د یرد که مقدار واقعامکان وجود دا نیا نان،یاطم حبدان معناست که در آن سط
دهنده عدم شامل صفر نشان نانیبازه اطم ل،یدل نیوجود نداشته باشد. به هم تیممکن است در واقع یمورد بررس

 ( است.یرگذاریعدم تاث جانی)در ای آمار یمعنادار

معنادار نبودند،  ۳ و 2 ،1 میرمستقیاز اثرات غ کیچیشد. ه یبررس LRPو  IRP قیاز طر IBبر  LIE میرمستقیغ اثرات
 شامل صفر بودند. ULCIو   LLCI  ریمقاد رایز

و  -BootLLCI: 0.3218 نانیاست، اما بازه اطم ۰.16۳8 میرمستقیاثر غ بیضر :1 میرمستقیاثر غ (1
BootULCI:0.6390 ستیمعنادار ن یاز نظر آمار میرمستقیاثر غ نیا دهدیشامل صفر است که نشان م. 

و   -BootLLCI: 0.1856 نانیاست و بازه اطم ۰.۰۳۵4 میرمستقیاثر غ بی: ضر2 میرمستقیاثر غ (2
BootULCI:0.7605  معنادار  یاز نظر آمار زین میرمستقیاثر غ نیا دهدیشامل صفر است که نشان م زین

 .ستین

                                                 
1 Lower-Level Confidence Interval 

LLCI   تواندیحداقل چقدر م یاثر واقع نان،یاطم %9۵که با  دهدیمقدار نشان م نی. ا%9۵ نانیزده شده در سطح اطم نیاثر تخم یبرا نانیمقدار بازه اطم نیکمتر ،نانیبازه اطم نییحد پایا 
 .باشد

2 Upper-Level Confidence Interval 

ULCI   تواندیحداکثر چقدر م یاثر واقع نان،یاطم %9۵که با  دهدیمقدار نشان م نی. ا%9۵ نانیزده شده در سطح اطم نیاثر تخم یبرا نانیمقدار بازه اطم نیشتریب، نانیبازه اطم یحد بالایا 
 .باشد

3
 confidence interval 
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و  -BootLLCI: 0.0575:  نانیاست و بازه اطم ۰.۰۰۰2 میرمستقیاثر غ بی: ضر۳ میرمستقیاثر غ (۳
BootULCI:0.0425  معنادار  یاز نظر آمار زین میرمستقیاثر غ نیا دهدیشامل صفر است که نشان م

 .ستین

 ری( تأثIB) یگذارهیبر رفتار سرما می( به طور مستقLIE) یگذارهیسرما هیکه تجربه اول دهدینشان م لیتحل نیا جینتا
 تواندیم جینتا نیندارند. ا یمعنادار ریمستقل تأث یهابه عنوان واسطه یو بعد هیاول سکیاما ادراکات ر گذارد،یم

است  رگذاریتأث یگذارهیسرما یبر رفتارها میبه طور مستقل و مستق یگذارهیسرما هیباشد که تجربه اول نیدهنده انشان
 رابطه ندارند. نیدر ا ی( نقش معنادارسکی)ر یادراک یهاو واسطه

 هیتجربه اول ریتأث یهدف بررس ،واسطی ارهیزنج لیتحل نیا در: HIEگروه  یارهیمدل واسطه زنج لیتحل
 سکی( و ادراک رIRP) هیاول سکیادراک ر یگرواسطه قی(  از طرIB) یگذارهی( بر رفتار سرماHIE) یگذارهیسرما

 ( خواهد بود.LRP) یبعد

 ( IRP) سکیر هیوابسته ادراک اول ریبر متغ HIEمستقل  ریمتغ ریتاث یبررس ✓

 ( دارد.IRP) سکیر هیبر ادراک اول یمعنادار ری( تأثHIE) یگذارهیسرما هینشان داد که تجربه اول مدل
(0.0491P=) بیضر HIE یبرا IRP  یاما در آستانه معنادار یمنف ریدهنده تأثاست که نشان -92.299۰برابر با 

 است. %9۵ نانیدر سطح اطم

و  HIE (P=0.4109)ه نشان داد که ن جینتا: LRPوابسته   ریبر متغ  IRPو  HIE یرهایمتغ ریتاث یبررس ✓
بدان جهت بود که  یریگجهینت نی( ندارند. اLRP) یبعد سکیبر ادراک ر یمعنادار ریتأث IRP (P=0.9988)نه 

 تر است.بزرگ ۰.۰۵شده از مقدار  جهیمقدار احتمال نت

 هینشان داد که تجربه اول مدل :IBوابسته   ریبر متغ LRPو  HIE ،IRPمستقل  یرهایمتغ ریتاث یبررس ✓
اما ادراک  -8.8929 بیبا ضر (=0.0011P) ( داردIB) یگذارهیبر رفتار سرما یمعنادار ری( تأثHIE) یگذارهیسرما

 ندارند. IBبر  یمعنادار ری( تأثLRP) یبعد سکی( و ادراک رIRP) هیاول سکیر

 یمعنادار ریتأث -8.8929 بیبا ضر HIEنشان داد که   یاساس مدل کل بر: HIEگروه  میمستق جینتا یبندجمع
 دهدینشان م جهینت نی( است، ا۰.۰1کمتر از  ی)و حت ۰.۰۵کمتر از  P-valueجا که از آن، (P=0.0011دارد ) IBبر 

 نیبه ا ت،اس یمنف -8.8929 بی( معنادار است. مقدار ضر%99 ی)و حت %9۵ نانیدر سطح اطم IBبر  HIE ریکه تأث
نشان  -8.8929 بی. ضرابدییواحد کاهش م  -8.8929 زانیبه م IB، مقدار HIEواحد در  کی شیکه با افزا یمعن

 گرفته شود. دهیناد دیاثر بزرگ و مهم است که نبا کی یاز لحاظ کم ریتأث نیکه ا دهدیم

 میرمستقیبه طور غ HIEدر گروه  یریرپذیتاث جینتا یبررس

 HIE → IRP → IB ری: مس1 میرمستقیاثر غ (1

شامل  BootULCI:0.5039و  BootLLCI:-0.8893 نانیاست، اما بازه اطم -۰.1829 میرمستقیاثر غ بیضر
 .ستیمعنادار ن یاز نظر آمار میرمستقیاثر غ نیا دهدیصفر است که نشان م

 HIE → LRP → IB ری: مس2 میرمستقیاثر غ (2

شامل  زین BootULCI:0.3051  و BootLLCI:-0.8711 نانیاست و بازه اطم -۰.۰49۳ میرمستقیاثر غ بیضر
 . ستیمعنادار ن یاز نظر آمار زین میرمستقیاثر غ نیا دهدیصفر است که نشان م

 HIE → IRP → LRP → IB ری: مس۳ میرمستقیاثر غ (۳

شامل  BootULCI:0.1017و  BootLLCI:-0.0734  نانیاست و بازه اطم ۰.۰۰۰۰ میرمستقیاثر غ بیضر
 .ستیمعنادار ن یاز نظر آمار زین میرمستقیاثر غ نیا دهدیصفر است که نشان م
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 HIEگروه  میرمستقیاثرات غ لیتحل یخروج -5جدول

 BootSE BootLLCI BootULCI (Effectضریب ) اثر غیرمستقیم

HIE → IRP → IB 1829/۰-  ۳411/۰  889۳/۰-  ۵۰۳9/۰  

HIE → LRP → IB ۰49۳/۰-  28۵9/۰  8711/۰-  ۳۰۵1/۰  

HIE → IRP → LRP → IB ۰۰۰۰/۰  ۰4۳6/۰  ۰7۳4/۰-  1۰17/۰  

 
 یمعنادار ری( تأثIB) یگذارهیبر رفتار سرما می( به طور مستقHIE) یگذارهیسرما هیکه تجربه اول دهدینشان م جینتا

( LRP( و )IRP) یو بعد هیاول سکیادراکات ر قیاز طر میرمستقی( اما اثرات غ>0.001P،  -8.8929: بیدارد  )ضر
 .ندشامل صفر هست نانیاطم یهابازه رایز ستند،یمعنادار ن

 یرگیجهی. بحث و نت5

 گذارد،یم ری( تأثIB) یگذارهیبر رفتار سرما میبه طور مستق یگذارهیسرما هیکه تجربه اول دهدینشان م لیتحل نیا جینتا
 نیدهنده انشان تواندیم جینتا نیندارند. ا یمعنادار ریمستقل تأث یهابه عنوان واسطه یو بعد هیاول سکیاما ادراکات ر

 یهااست و واسطه رگذاریتأث یگذارهیسرما یبر رفتارها میبه طور مستقل و مستق یگذارهیسرما هیباشد که تجربه اول
 رابطه ندارند. نیدر ا ی( نقش معنادارسکی)ر یادراک

رابطه  ییبه تنها توانندینم سکیر یو ادراک بعد سکیر هیداد که ادراک اولنشان شتریواسط ب یارهیمدل زنج لیتحل
کل در نظر گرفته  کیبه عنوان  نکهیمگر ا کنند، یگررا واسطه یگذارهیو رفتار سرما یگذارهیسرما هیتجربه اول نیب

را شکل داد، که به نوبه خود به طور  سکیر هیادراک اول یمنف به طور HIE ایبالا  سکیشوند. به طور خاص، تجربه ر
 کرد. ینیبشیپ HIEرا در گروه  SITشده  لیو نمرات تعد سکیر یمثبت ادراک بعد

را شکل داد، که به نوبه خود به طور مثبت  سکیر هیبه طور مثبت ادراک اول LIE ای نییپا سکیتجربه ر برعکس،
 ییهمگرا لینشان داد که به دل جیکرد. نتا ینیبشیپ LIEرا در گروه  SITشده  لیو نمرات تعد سکیر یادراک بعد
 جینتا نیاصلاح شده است. ا یاست، تا حد سکیمختلف ر هیاز ادراکات اول یکه ناش ینیتخم یخطا سک،یادراکات ر

بر رفتار  سکیر یو بعد هیادراکات اول قیاز طر میرمستقیبه طور غ یگذارهیسرما هیرا که تجربه اول یاهیفرض
 .کندینم دییتا گذارد،یم ریتأث یگذارهیسرما

کرد که چگونه  یبررس سک،یاحتمال ر یابیو ارز (SIT) در بازار سهام یگذارهیمطالعه با استفاده از دو آزمایش سرما نیا
ها را آن یگذارهیادراک چگونه رفتار سرما نیو ا شودیمنجر م یمبتد گذارانهیسرما سکینوسانات بازار به ادراک ر

است  سکیادراک ر شینما یبرا یابزار معتبر µ که پارامتر آستانه اندهنشان داد نیشیپ جی. نتادهدیقرار م ریتحت تأث
مشاهده شد  یگذارهیو رفتار سرما سکیادراک ر نیب یمثبت یکند. همبستگ ینیبشیرا پ یگذارهیرفتار سرما تواندیو م

 یهاداد که سه گروه با تجربهمطالعه نشان نیا  [42,38].داشت یخوانهم یعموم یریگمیدامنه تصم جیکه با نتا
بر  یگذارهیتجربه سرما ریتأث ،یامدل واسطه لیچنین تحلداشتند. هم یمتفاوت سکیمختلف، توابع احتمال ر سکیر

 ،یمبتد گذارانهیسرما یبرا کرد.یرا بررس ندیفرآ نیدر ا سکیاز ر یو بعد هیو نقش ادراک اول یگذارهیرفتار سرما
 .شودیمنتقل م سکیها از رادراک آن قیاز طر ریتأث نیدارد و ا یگذارهیبر رفتار سرما یقابل توجه ریتأث هیتجربه اول

 نی، ا [38](2۰19بر اساس مطالعات شورمان و همکاران ): یمبتد گذارانهیسرما سکیدر درک ر یوستگیعدم پ
 یپشتوانه علم لیمدل به دل نیاستفاده کرد. انتخاب ا گذارانهیرفتار سرما یبررس یواسط برا ایهریاز مدل زنج قیتحق
و  یگذارهیسرما هیتجربه اول انیم وندیپ یبررس یطور خاص برابوده است که به نیشیپ یهاآن در پژوهش یقو
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تجربه  انیم یوندیعنوان پبه سکیاز ر یو بعد هیمطالعه، درک اول نیشده است. در ا یها طراحآن یبعد یهارفتار
 یبر درک بعد یریتأث هیداد که درک اولنشان هاافتهیحال،  نیشد. با اها در نظر گرفتهرفتار آن و یگذارهیسرما هیاول

افراد  دهدیدارد، که نشان م یخوانهم "یذهن اقیاشت کی افتنیبه خاتمه  ازین" هیبا نظر جینتا نیندارد. ا سکیاز ر
 اگر نادرست باشند، حفظ کنند تا از استرس ابهام دور یتخود را ح هیاول یهایدارند در مواجهه با ابهام، داور لیتما

 "بمانند.
 دیخود بر اساس اطلاعات جد یهاقضاوت یممکن است در بازنگر یمبتد گذارانهیکه سرما دهدینشان م دهیپد نیا

ها به اجتناب از استرس و ابهام باشد. آن لیدهنده تمانشان تواندیم سکیدرک ر یداریپا ،چنینکنند. هم دیبازار ترد
 یهایریگمیتصم لیرا در تحل یشناخت وهیدادن به ش انیبه پا لیمانند تما یشناختعوامل روان تیاهم هاافتهی نیا

 .کندیمبتدی برجسته م گذارانهیسرما

نشان داد که  جینتا: یمبتد گذارانهیسرما ایو پو یتکرار یهایریگمیدر تصم سکیاصلاح خودکار درک ر
از  شیب هیتجربه اول لیدرک کنند و احتمال ضرر را به دل قاًیبازار سهام را دق سکیر توانندینم یمبتد گذارانهیسرما

به شدت تحت  ییدر مراحل ابتدا سکیگذاشته و احساس ر ریها تأثآن یبر داور هیتجربه اول نی. ازنندیم نیحد تخم

 ریتأث"درباره  نیشیمطالعات پ جیبا نتا هاافتهی نی. اابدییکاهش م ریتأث نیا یاما در مراحل بعد رد،یگیقرار م ریتأث

  [18,44].دارد یخوانهم دهند،یم یشتریوزن ب هیکه به اطلاعات اول "ینخست

قابل  SITشیام آزماانجپس از  سک،یر هیاز احساس اول یناش ماتیداد که انحراف در تصمچنین نشانهم هاافتهی
 یهاکه با مدل ابد،یکاهش  یگذارهیبا بازخورد تجربه سرما تواندیم هیکه اثر اول دهدیم نشان نیاصلاح است. ا

 مطابقت دارد. یو تکرار ایپو یریگمیتصم

تحت  ماتیکه تصم دهدیو نشان م کندیم یسازوابسته به زمان مدل طیرا در شرا یریگمیتصم ا،یپو میتصم مدل
 ریتأث ندهیآ ماتیگذشته بر تصم اتیکه تجرب کندیم انیب زین یتکرار می. مدل تصمرندیگیگذشته قرار م طیشرا ریتأث

 :شودیم میبه سه مرحله تقس یگذارهیسرما ندیکه فرآ دهندیها نشان ممدل نیدارند. ا

 .دهندیرا شکل م سکیاز ر هیدرک اول یمبتد گذارانهی: سرمالیتشک مرحله •

 .شودیگرفته م سکیبر اساس درک از ر ماتی: تصمیریگمیتصم مرحله •

 .شودیم یگذارهیرفتار سرما لیباعث تعد جیاصلاح: بازخورد نتا مرحله •
خود را بهبود  یگذارهیمستمر، عملکرد سرما یریادگیبا  توانندیم یمبتد گذارانهیکه سرما دهندیها نشان ممدل نیا

 کنند. لیتعد سکیر راتییخود را بر اساس تغ یهایبازار حساس باشند و استراتژ یبه بازخوردها دیها بابخشند. آن

 ،یو عمل ینظر یهاحاضر با وجود مشارکت قیتحقمحدودیت های و پیشنهاداتی برای پژوهش های آتی: 
با  قیتحق نیدر ا یگذارهیسرما شیآزما سکیساختار ر .ابدیبهبود  یآت قاتیدر تحق تواندیدارد که م ییهاتیمحدود

بر  یگذارهیسرما هیتجربه اول ریتأث ی. بررسدهدیآن را پوشش نم یهایژگیو یاست، اما تمام سهیبازار سهام قابل مقا
ممکن  کنند،یم افتیدر ونیسیاست. به عنوان مثال، کارگزاران که از معاملات کم یترقیمطالعات دق ازمندیرفتار افراد ن
 ستمیبا افزودن س تواندیم ندهیآ قاتیداشته باشند. تحق یمبتد گذارانهینسبت به سرما سکیاز ر یتردهیچیاست درک پ

 .مسئله بپردازد نیبه ا ،یمبتد گذارانهیکارگزاران و سرما نیب سکیتفاوت در درک ر یجبران خسارت و بررس

 یواقع یهااستفاده کرد، اما استفاده از پاداش عملکرد یابیارز یها برابر توکن یمبتن یمال یهااز پاداش قیتحق نیا
به  لیاند که نوع پاداش بر تمانشان داده یقبل قاتیبگذارد. تحق یمتفاوت ریکنندگان تأثشرکت سکیبر درک ر تواندیم
  [9,17].شودیم شنهادیمتفاوت پ یهااستفاده از پاداش یدر مطالعات آت ن،یاست؛ بنابرا رگذاریتأث سکیر
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پژوهش از  نیمؤثر باشد. ا تواندیم یآت قاتیبهتر بازار سهام در تحق یسازهیشب یتر برامتنوع یهااستفاده از سمبل
 یسازهیبهبود شب یبرا گرید یهااز نشانه توانندیم یاستفاده کرد، اما مطالعات بعد سکیبالون به عنوان نماد ر ریتصو

 .استفاده کنند
 سکیمرتبط با ر یهایریگمیدر تصم یدادن نقش مهماند که ترس از دستها نشان دادهپژوهش ت،ینها در

 گذارانهیبر درک و رفتار سرما تواندیم زی( نیرضروریو غ یاضاف یهاسکی)وجود ر سکیر ی. افزونگ [37,46]دارد
 یبررس یگذارهیسرما یِهایریگمیرا در تصم سکیر یگران نقش افزونگپژوهش شودیم شنهادی. پ [6]بگذارد ریتأث

 .رندیمتنوع به کار بگ یهاسکیر یسازهیشب یبازار سهام را برا یکنند و انواع مختلف نمودارها
در بازار سهام شباهت دارد.  یمتیاستفاده کرده که با مفهوم حباب ق سکیعنوان نماد ربالون به ریپژوهش از تصو نای

هو و  قاتیبر اساس تحق از بازار سهام ارائه دهد. یترقیدق یسازهیشب تواندیم گرید یحال، استفاده از نمادها نیبا ا
فقط  قیتحق نیاست. ا رگذاریتأث سکیبه ر لیها بر تماپاداش میتنظ، [11,17] (  2۰14) شرایو م ی( و فر2۰۰7منگ )

کنندگان شرکت سکیدرک ر ندیاستفاده کرده که ممکن است بر فرآ زهیعنوان انگبر توکن به یمبتن یمال یهااز پاداش
 ٪7۰ و دختر ٪۳۰کنندگان )شرکت انیم یتینابرابر جنس عیپژوهش، توز نیا یهاتیاز محدود ی دیگرکی اثر بگذارد.

 نیزنان و مردان، ا انیم یریپذسکیر یبر وجود تفاوت در رفتارها یمبن نیشیپ تجربی شواهد به توجه با. بود( پسر
 شنهادیپ ن،یرا با چالش مواجه سازد. بنابرا یکل یرهایقرار داده و تفس ریرا تحت تأث جینامتوازن ممکن است نتا بیترک

 تیجنس ریمتغ ایدر نظر گرفته شود  تیکنندگان از نظر جنساز شرکت یترمتوازن بیترک ،یآت یهادر پژوهش شودیم
 شود. یبررس یترقیطور دقلحاظ گردد تا اثرات آن به هالیدر تحل گرلیعامل تعد کیعنوان به

وارد شوند و پس  1افرادی که مایل به انجام این آزمایش هستند، کافی است از طریق لینک بازی: دسترسی به بازی
از ارسال درخواست انجام آزمایش، ابتدا ویدئوی ضبط شده نحوه انجام بازی را مشاهده کرده و سپس آزمایش را انجام 

های ذخیره شده خود را نیز مطابق آن چه در ویدئو توضیح داده شده به ایمیل نویسندگان ارسال دهند. خروجی داده
 کنند.

 سپاسگزاری
ذکر است که در  انی. شامیکنیم یگزارسپاس مانهیکردند، صم یاریپژوهش ما را  نیجام اانکه در  یافراد یاز تمام

 نشده است. افتیدر یشخص ایسازمان، نهاد  یاز سو یگونه کمک مالچیپژوهش ه نیا
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