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Abstract***†*** 

Purpose: This study investigates the existence and intensity of the Disposition 
Effect among individual investors. The Disposition Effect refers to investors’ 

tendency to sell assets with positive returns while holding onto those with 

negative returns. This behavioral bias can lead to asset mispricing and reduced 

market efficiency as decisions are influenced by cognitive errors, 
psychological factors, and emotional responses. The research focuses on 

whether the timing of market entry impacts the strength of the Disposition 

Effect, particularly as market entry is influenced by broader economic and 
psychological conditions. Understanding these effects can enhance financial 

decision-making and investment strategies, thereby contributing to improved 

market performance and stability across diverse conditions. 

Method: The statistical population includes all individual shareholders in the 

Iranian capital market whose trading data were recorded from early July to 

early December 2022. To achieve the research objectives, trading data were 

collected, including transaction dates, directions, prices, and volumes, 
alongside personal information such as age, gender, trading history, and 

account balances. These data were analyzed to assess the presence and 

intensity of the Disposition Effect. Investor market entry data were 
categorized into sub-samples based on monthly market returns, volatility, and 

economic instability indicators. Statistical methods, including survival 
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analysis and the Kaplan-Meier model, were employed. Survival analysis 

assessed how long investors remain influenced by the Disposition Effect 
under varying market conditions, while the Kaplan-Meier model analyzed the 

distribution of the Disposition Effect’s duration and examined how both 

market entry timing and prevailing market conditions influence its intensity.  

Findings: The findings indicate that the Disposition Effect is particularly 
pronounced among new investors, especially during unfavorable market 

conditions. These conditions include periods with lower overall market 

returns, higher market volatility, and heightened economic uncertainty. New 
investors exhibited a stronger tendency to hold onto poorly performing stocks 

and sell stocks with positive returns, reflecting the psychological and 

cognitive challenges they face during the initial stages of their market 

involvement. In contrast, investors with greater trading experience 
demonstrated a reduced tendency toward the Disposition Effect, highlighting 

the mitigating influence of experience over time. These results underscore the 

significant role of market conditions and entry timing in shaping investment 

behavior and behavioral biases across varying investor profiles. 

Conclusion: The results emphasize the importance of understanding the 

Disposition Effect and its relationship with market entry timing. New 
investors, particularly those entering the market during adverse conditions, are 

more prone to exhibiting the Disposition Effect, often making suboptimal 

decisions. These insights can guide financial managers and investment 

advisors in developing tailored strategies, such as investor education and 
advisory services, to address behavioral biases and enhance decision-making 

processes. Additionally, the findings can assist policymakers in designing 

targeted interventions to mitigate the negative effects of behavioral biases, 
thereby fostering a more efficient and resilient market environment. Improved 

awareness and better management of the Disposition Effect can contribute to 

better investment practices, reduce risks, and enhance overall market stability. 

Keywords: Behavioral Finance, Disposition Effect, Market Entry 

Timing, Market Efficiency, Behavioral Bias 
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 یلاتیاثر تما فیتضع ای تینقش زمان ورود به بازار در تقو

 گذارانهیسرما

 *** فرزاد رضایی، **رضا راعی، * عیوضلورضا 

 1چکیده

 انی( در مDisposition Effect) یلاتیوجود و شدت اثر تما یمطالعه بررس نیهدف ا: هدف

 یفروش سهام با بازده یبرا گذارانهیسرما لیبه تما یلاتیاست. اثر تما یقیحق گذارانهیسرما
 یگذارمتیمنجر به ق تواندیم دهیپد نی. اشودیاطلاق م یمنف یسهام با بازده یمثبت و نگهدار

 یخطاها ریتحت تأث گذارانهیسرما ماتیبازار گردد، چرا که تصم ییو کاهش کارا هاییرانادرست دا
زمان ورود  ایاست که آ نیا یپژوهش، تمرکز بر بررس نی. در اردیگیقرار م یو احساس یشناخت
 ار. از آنجا که ورود به بازریخ ایاست  رگذاریتأث هاآن یلاتیبه بازار بر شدت اثر تما رانگذاهیسرما

 یهایریگمیبه بهبود تصم تواندیم راتیتأث نیقرار دارد، درک ا یو روان یاقتصاد طیشرا ریتحت تأث
 .کمک کند یگذارهیسرما یهایو استراتژ یمال

 یابتدا یکه در بازه زمان باشندیم رانیا هیبازار سرما یقیسهامداران حق هیکل یجامعه آمار: روش

 یهاداده ق،یبه هدف تحق یابیدست ی. براشودیاستخراج م 1401سال  ماهید یتا ابتدا رماهیت
و حجم هر معامله به همراه  متیجهت، ق خ،یشامل تار یقیحق گذارانهیمربوط به سرما یمعاملات

شد که به  یآورحساب جمع یو موجود یسابقه معاملات ت،یمانند سن، جنس یشخص طلاعاتا
زمان ورود  یهاداده زین یریگنمونه یمورد استفاده قرار گرفتند. برا یلاتیاثر تما یمنظور بررس

به  یبه بازار بر اساس بازده ماهانه بازار، نوسانات و شاخص عدم ثبات اقتصاد گذارانهیسرما
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از جمله  یمختلف یآمار یهاها، روشداده لیمنظور تحل. بهدشونیم یبندمیتقس یفرع یهاهنمون
 یابیارز یبقا برا لیو تحل هیبه کار گرفته شد. روش تجز ریبقا و مدل کاپلان ما لیو تحل هیتجز

مختلف بازار،  طیدر شرا ژهیوقرار دارند، به یلاتیاثر تما ریتحت تأث گذارانهیکه سرما یمدت زمان
کمک  گذارانهیسرما انیدر م یلاتیطول عمر اثر تما عیتوز لیبه تحل ریبه کار رفت. مدل کاپلان ما

 .گذاردیم ریاثر تأث نیبازار بر شدت ا طیشد که چگونه زمان ورود به بازار و شرا یکرد و بررس

در آغاز ورود به بازار و در  ژهیوبه گذاران،هیکه سرما دهدیپژوهش نشان م نیا یهاافتهی: هاافتهی

و فروش سهام با  یمنف یسهام با بازده یبه نگهدار یشتریب لینامطلوب، تما طیمواجهه با شرا
 ،با بازده بازار کمتر ییهانامطلوب بازار شامل دوره طی. شرادهندیمثبت از خود نشان م یبازده

وارد تازه گذارانهیدر سرما شتریب لیاتم نیاست. ا شتریب یاقتصاد تیقطعنوسانات بالاتر و عدم
 یهاتیفعال لیاست که در اوا یخاص یو شناخت یروان راتیدهنده تأثمشاهده شد که نشان

 شانن هالیو تحل هیتجز ن،یمنجر شود. علاوه بر ا یلاتیاثر تما دیبه تشد تواندیم یگذارهیسرما
 ریوارد، کمتر تحت تأثتازه گذارانهینسبت به سرما شتریب یبا سابقه معاملات گذارانهیداد که سرما

 است. یرفتار یخطا نیتجربه بر کاهش ا ریتأث انگریقرار دارند، که ب یلاتیاثر تما

 دیزمان ورود به بازار تأک ریو تأث یلاتیدرک اثر تما تیپژوهش بر اهم نیا جینتا: یریگجهینت

در معرض بروز اثر  شترینامطلوب، ب طیورود به بازار و در شرا یدر ابتدا گذارانهی. سرماکندیم
 یتا با طراح کندیکمک م یگذارهیو مشاوران سرما یمال رانیبه مد هاافتهی نیهستند. ا یلاتیتما
سهام،  تیریمد یبرا نهیبه یراهکارها میو تنظ گذارانهیمناسب، مانند آموزش سرما یهایتراتژاس

مطالعه  نیا ن،یبازار کمک کنند. همچن ییکارا شیو افزا یگذارهیسرما یهایریگمیبه بهبود تصم
 طیمح ،یرفتار یبهتر خطاها تیریو مد ییبازار کمک کند تا با شناسا گذاراناستیبه س تواندیم

 .بر بازار کمک کنند هاآن یمنف راتیرا بهبود بخشند و به کاهش تأث یگذارهیسرما

 یریسوگ ،کارایی بازار ،ورود به بازار یبندزمان ،تیلایاثرتما ،مالی رفتاریها: واژهکلید

 یرفتار

 

 

 

 



 37                                                     (رضاييو  راعي، عیوضلو) ......................................نقش زمان ورود به بازار 

  . مقدمه1

از علم،  یادر هر حوزه شرفتیاست. با پ دیجد یهاو فلسفه هایفناور ها،هیعصر نظرعصر حاضر، 
نوآورانه در روند قرار  یهاوهیاز ش یو پردازش اطلاعات، برخ یشناساقتصاد، جامعه ،یفناور

و  یمنطق یهایبه تئور گذارانهیهر رفتار سرما ونددادنیپ یها متعدد برارغم تلاشاند. علیگرفته
قادر  یمنطق یهاهیو نظر کیکلاس یمال یهاهینظرنتیجه حاصل بیان کرد که  ،یسنت یمال یعلم

 ستندین 2ماه انیپا اثرو 1هیژانو اثر گذار،هیسرما هایفراواکنشمانند  های رفتاریسوگیری حیبه توض
شده است  یرفتار یبه نام مال یاز امور مال یدیامر منجر به کشف بخش جد نی(. ا13۹0 ی)بدر

 یرفتارها ریتأث که کندیم بیرا ترک یاقتصاد و امور مال ،یشناسجامعه ،شناسیکه اصول روان
 .دهدیم حیرا توض گذارانهیسرما یمال ماتیر تصمب گذارانهیمتنوع سرما یو روان یاجتماع ،یعاطف
و  محدود هستند تیعقلان یگذاران موجودات دارابر این فرض استوار است که سرمایه حوزهاین 

توانند منجر به اتخاذ های رفتاری متعددی قرار دارند که میو سوگیری سوگیریدر معرض 
ها و درک چگونگی سازی این پدیدهتوضیح و مدل مالی رفتاری. هدف تصمیمات غیرمنطقی شوند

تواند به پر کردن شکاف بین رفتار ، مالی رفتاری میرویکردبا این . بر رفتار بازار است هاآنتأثیر 
 .کمک کند کیکلاس یگذاران طبق مالواقعی بازار و رفتار منطقی مورد انتظار از سرمایه

گذاران سرمایه تمایل ی،علوم شناخت وشناسی وانر علم دو هر زمینه در موجود پژوهشنهیشیپ
 مغلطه و( 201۹ ،4او و لیانگ، ژانگ،) 3فرااعتماد مانند رفتاری، یهایریسوگ بهدچارشدن  برای
 شود باعث شناختی خطاهای این است ممکن. دهدیم نشان را (2018 ،6مندز و آبرو) 5قمار

 و باربریس) باشد داشته مالی بازارهای بر منفی تأثیر و شود اتخاذ ضعیفی و غیرمنطقی تصمیمات
 (.2021 ،8زینگ و وانگ، چن، ؛200۹ ،7شیونگ

 تریطولانو نگهداری  دهی سودهاییدارا ترعیبه فروش سر گذارانهیسرما لیاثر تمایلاتی که تما
 یمال اتیدر ادب انگذارهیسرما یهایریسوگ نیاز مستندتر یکی شود،یمتعریف ده زیان یهاییدارا

را کاهش  گذارانهیسود سرما ،(. به وجود اثر تمایلاتی 1۹85، ۹و استاتمن نیاست )شفر یرفتار
(. علاوه 1۹۹8 ،11نی؛ اود2005 ،10ی)کووال و شاومو گذاردیم ریتأث هاآن وجوهو بر انباشت  دهدیم

را کمتر کند و باعث  دیجد یاطلاعات یهاهیانیسهام نسبت به ب متیممکن است واکنش ق ن،یبر ا

                                                   
1 January Effect 
2 End-of-Month Effect 
3 overconfidence 
4 Zhang, Liang, & He 
5 gambler fallacy 
6 Abreu & Mendes 
7 Barberis & Xiong 
8 Chen, Wang, & Xing 
9 Shefrin & Statman 
10 Coval & Shumway 
11 Odean 
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 شودینادرست م رنرمالیغ یگذارمتیآن شود که منجر به ق یادیسهام از ارزش بن متیانحراف ق
 .  )2006 ،1ینیفراز)

گذاران مختلف در سراسر سرمایه نیو در ب ییگذاری دارادر انواع مختلف سرمایهاثر تمایلاتی 
توسط محققان  گستردهبه طور  دهیپد نیا ن،یبنابرا؛ (2005، 2جهان مشاهده شده است )لاک و مان

تواند به و مطالعه قرار گرفته است. درک بهتر اثر تمایلاتی می یمورد بررس یرفتار یدر امور مال
 کمک کند. یشناخت یریاز سوگ یناش یکاهش ضررها

 های رفتاریترین سوگیریعنوان یکی از مهمهدف این پژوهش بررسی و تحلیل اثر تمایلاتی به
های ایجاد این سوگیری، به گذاران است. این تحقیق قصد دارد با بررسی عوامل و مکانیزمسرمایه

 .گذاران و بازارهای مالی بپردازددرک بهتر تأثیرات آن بر رفتار سرمایه

های رفتاری مانند شود که شناخت دقیق و عمیق سوگیریضرورت این پژوهش از آنجا ناشی می
گذاران و کارایی بازارهای مالی ایفا کند. اند نقش مهمی در بهبود عملکرد سرمایهتواثر تمایلاتی می

شوند، درک و آور میهای غیرمنطقی و زیانگیریها منجر به تصمیماز آنجا که این سوگیری
تواند به ای برخوردار است. علاوه بر این، نتایج این پژوهش میاز اهمیت ویژه هاآنمدیریت 

بینی گذاران را پیشفعالان حوزه مالی کمک کند تا بهتر بتوانند رفتارهای سرمایه پژوهشگران و
 .های موثرتری برای کاهش ریسک و افزایش سودآوری ارائه دهندکرده و استراتژی

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 طیدر شرا توانی( ارائه شده است را م1۹85) 3و استاتمن نیاثر تمایلاتی  که توسط شفر یتئور
ی مال یدر بازارها یواقع ماتیدادن تصمنشان یرا برا یچارچوب هاآنبازار مطالعه کرد.  یواقع

 یهایجود دارد، اما  وجود آن در تئور که اگرچه اثر تمایلاتی  در بازار افتندیدر هاآن کردند. شنهادیپ
 هینوعی نظرمشاهده کردند که اثر تمایلاتی  به سندگانینشده است. نواثبات  یمال کینئوکلاس

 کیگذاران پس از تفکاست که سرمایه نیا یاصل دهیدهد. امی وندیرا پ یذهن یانداز و حسابدارچشم
 انداز را در هر حسابچشم هیمختلف، نظر یذهن یهاگذاری در حسابمختلف سرمایه ماتیتصم
شناختی را ارائه کردند که منجر به اثر تمایلاتی  چهارعنصر روان هاآن. کنندیاعمال م یذهن

(، 1۹7۹) 5یکانمن و تورسک ،«4اندازچشم هینظر»اند از اساس، چهارعنصر عبارتبراین .شودیم

                                                   
1 Frazzini 
2 Locke & Mann 
3 Shefrin & Statman 
4 Prospect Theoty 
5 Kahneman and Tversky 
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 ( و1۹85و استاتمن ) نیشفر «یخودکنترل یریسوگ»(، 1۹85) 1تالر ،«یذهن یحسابدار»
 .شودی( که منجر به اثر تمایلاتی  م1۹82) 2بل «یزیگرمانیپش»

و کلوهارجو،  نبلاتی؛ گر1۹۹8 ،نیداو)، اندوجود اثر تمایلاتی  را تأیید کرده متعددی قاتیتحق
. در (2000 ،5ری؛ گنسو و ما1۹۹4 ،4سلری؛ ه2000 ،مان ؛ لاک و2001 ،3ایو ونز رای؛ شاپ0020

تمایلاتی وجود دارد. بنابراین، تمرکز به جای شناسایی تحقیقات اخیر، فرض بر این است که اثر 
مطالعات  دهند.این اثر، بیشتر بر روی شناسایی عواملی است که احتمال بروز این اثر را افزایش می

مثال، عنوانگذاران و سهام متفاوت است. بهبسته به نوع سرمایه اثر تمایلاتیکه  دهدینشان م
 6را نشان دادند )دهار و ژو تیلایگذار و اثرتماسرمایه کیص تخص نیمطالعه رابطه ب نیچند

معنا که افراد  نیبه ا) یزیگرانیز ریکه تأث فرضشیپ نیها، ااستدلال نی(، با استفاده از ا2002،
بودن  ریو فراگ (کنند افتیدر یشوند که پاداش متناسبمی سکیر رشیحاضر به پذ یتنها در صورت

 ست تأیید شود، رد شد.آن در تمام سهام ممکن ا

گذاری های سرمایهبر عملکرد صندوق تأثیر اثر تمایلاتی» نامای با ( در مقاله2005) 7یسیس
 37که  دیرس جهینت نیبه ا کایشده در آمر تیریدر سطح وجوه مداثر تمایلاتی  یبا بررس «مشترک

( یو چه از نظر آمار یباری )چه از نظر اقتصادتوجه و زیانقابل ریتأثیر قرار داده و تأثنمونه را تحت
 انبا عنو 2010سال  درمرتبط  یقیاو در تحق ن،یها داشته است. علاوه بر ابر عملکرد صندوق

نشان داد که « مشترک یگذارهیسرما یهارابطه اثر تمایلاتی  با معاملات و عملکرد صندوق»
و منجر  گذاردیم ریتأث یگذارهیسرما یهاصندوق یگذارهیسرما یهاروشبر  یچگونه رفتار اراد

 . شودیم و نوسانات کمتری نسبت بازار ترنییبازار پا یبه بتا

ممکن  یعیطب یایشرکت با بلا رانیمد یکه مواجهه قبل افتندی( در2017) 8باگوات و راو ل،یبرن
شرکت  یمال نیتأم ماتیای بر تصمبالقوه ریبگذارد و تأث ریتأث سکینسبت به ر هاآناست بر نگرش 

 داشته باشد. هاآن

 افراد تجربه اثرات که نمودند ارائه قوی شواهد رفتاری، مالی امور زمینه در پژوهشگران ضمن در
(. 2021 ،۹ژو و زو پان،) دهدیم نشان را متعاقبشان گیریتصمیم بر اقتصادی شرایط از
 دوره طول در را خود کار که شرکت مدیران که نمودند استدلال( 2017) 10زوو سزاره مثال،عنوانبه

                                                   
1 Thaler 
2 Bell 
3 Shapira and Venezia 
4 Heisler 
5 Genesove & Mayer 
6 Dhar & Zhu 
7 Cici 
8 Bernile, Bhagwat, & Rau 
9 Pan, Xu, & Zhu 

10 Schoar & Zuo 
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 قرار کارانهمحافظه عملیاتی تصمیمات اتخاذ معرض در بیشتر اند،کرده آغاز کلان اقتصاد رکود
 یک صدور به تمایل ،کنندیم تجربه خود حرفه ابتدای در را اقتصادی رکود که حسابرسانی. دارند
 نیز را هاآن گیریتصمیم فرایند در گریزی ریسک به تمایل که دارند شده اصلاح حسابرسی نظر

 (. 2018 ،1زوو و شیائو کوثاری، هی،) دهدیم نشان

 لیدر اوا یمنف اتیکه تجرب یابودجه رانیکه مد دهدیارائه م ی( شواهد2021) 2بتزر و همکاران
 دهند.از خود نشان می یتریخود دارند، اثر تمایلاتی  قو یزندگ

است. به عنوان مثال،  یلیکاهش اثر تما یهایاستراتژ یپژوهش، بررس ریاخ یهااز حوزه یکی
 نیبلندمدت ا راتیپرداخته و تاث یمداخله اطلاعات یهاروش ی( به بررس2023) 3گنثر و لوردان

 توانندیم ینشان داد که مداخلات اطلاعات جیکردند. نتا شیخرد آزما گذارانهیمداخلات را بر سرما
متفاوت  تواندیو نوع اطلاعات م نهیبسته به زم هاآنکمک کنند، اما اثرات  یریسوگ نیبه کاهش ا

 .باشد

 با توجه به مطالب مطرح شده، فرضیات پژوهش بدین شرح است:

شوند، تمایل تر به بازار سهام وارد میهای رکود و با بازده پایینگذاران حقیقی که در دوره. سرمایه1
گذارانی که تری به نگهداری سهام با بازده منفی و فروش سهام با بازده مثبت نسبت به سرمایهبیش

 .دهندشوند، از خود نشان میهای رونق و با بازده بالاتر وارد بازار میدر دوره

به حفظ  بیشتری لیتما شوند،یوارد بازار سهام م پرنوسان یهاکه در دوره یقیحق گذارانهی. سرما2
وارد  نوسان کم یهاکه در دوره یگذارانهیبا سرما سهیدر مقادر سود و فروش سهام  در زیانسهام 
 .دهندینشان م شوند،یبازار م

 لیتما شوند،یبالا وارد بازار سهام م یاقتصاد تیقطععدم یهاکه در دوره یقیحق گذارانهی. سرما3
 یاقتصاد تیقطععدم یهاکه در دوره یگذارانهیسرمابا  سهیبه حفظ سهام خود، در مقا یشتریب
 .دهندینشان م شوند،یوارد بازار م نییپا

 شناسی پژوهش. روش3

گران مالی، داران، مدیران و تحلیلگذاران، سهامبا توجه به کاربرد نتایج این تحقیق برای سرمایه
 .بندی کردطبقهتوان آن را از نظر نوع اجرا، در زمره تحقیقات کاربردی می

                                                   
1 He, Kothari, Xiao, & Zuo 

2 Betzer et al 

3 Guenther & Lordan 
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های گذشته، از نظر نوع ، این تحقیق به دلیل بررسی روابط موجود بین متغیرها و استفاده از داده
ها ندارد در داده دخالتیاین نوع تحقیق، پژوهشگر  . درگیردی قرار میادرویددر دسته تحقیقات پس

 .پردازدمی هاآنو صرفاً به تجزیه و تحلیل 

سازی رفتار های آماری، ریاضی یا محاسباتی برای مدلدر این پژوهش از مدلبا توجه به اینکه 
بندی توان آن را جزو تحقیقات کمی طبقهشود، میها استفاده میها و تجزیه و تحلیل دادهپدیده

 .کرد

در این رویکرد، ابتدا بر اساس مطالعات و  .از نظر رویکرد، این تحقیق از نوع قیاسی است
 هاآنگیرند و سپس بر پایه ها و پیشینه تحقیق مورد بررسی قرار میتعدد، نظریههای مبررسی
 .شودها، نتایج تحقیق حاصل میدر نهایت، با آزمون فرضیه .شوندها تدوین میفرضیه

در این روش، به دنبال شناسایی نوع رابطه بین . روش تحقیق در این پژوهش، همبستگی است
های تحقیق توصیفی است همبستگی، یکی از روش م. این رابطه هستی دو یا چند متغیر و ترسیم

 .پردازدکه به بررسی رابطه بین متغیرها بر اساس هدف تحقیق می

 آماری ینمونه و جامعه

 تمایلی به وجود اثرو برای بررسی  گرددیممشخص  قیتحق یآمار جامعه، قیبر اساس قلمرو تحق
کلیه سهامداران حقیقی بازار سرمایه ایران ی آمار جامعه، حقیقی سهامداران و گذارانسرمایه میان

  .شودیاستخراج م 1401ماه سال در بازه زمانی ابتدای تیرماه تا ابتدای دیکه  باشندیم

 گذاران به بازار بر اساس بازده ماهانه بازار،زمان ورود سرمایه یهاگیری نیز دادهبرای نمونه
 یهاشوند. سپس دادهبندی میهای فرعی تقسیماقتصادی به نمونهنوسانات و شاخص عدم ثبات 

 :کنار گذاشته خواهند شد باشندیمکه به شرح ذیل  معاملاتی

 شوند؛ اند، حذف مینکرده لیرا در دوره نمونه خود تکم یگذارانی را که هرگز تراکنش( سرمایه1)

 شوند.تراکنش حذف می قی( سوابق بدون اطلاعات دق2)

گذار حقیقی سرمایه 100نمونه نهایی شامل اطلاعات استخراج شده از سطح حساب پرتفوی 
 .باشدیم
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 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 زیمدل آنال در قالبوابسته  ریمستقل بر متغ یرهایمتغ ریشدت تأث یبررس در این پژوهش به منظور
 شود. میاستفاده  3و آزمون لگ رنک2کاپلان مایر ونی، از رگرس1بقا

برآوردگر،  نیاست. ا اتیتابع بقا از اطلاعات مدت ح نیتخم یبرآوردگر برا ک: یریکاپلان ماتابع 
زمان مشخص پس از شروع  کیرا در  مشاهده کی یمشاهده شده، احتمال بقا یهابر اساس داده

 .زندیم نیخاص، تخم دادیرو کی

 :است ریبه صورت ز ریتابع کاپلان ما فرمول
𝑠(𝑡)(                                                                             1رابطه ) = ∏ (1 − 𝑑𝑖/𝑛𝑖

𝑖
𝑛 ) 

 :فرمول نیا در
S(t) :احتمال بقا در زمان t دهدیرا نشان م. 

n : در زمان مشاهدات باقی ماندهتعداد t دهدیرا نشان م. 

id:  در زمان  مشاهدات خارج شده از نمونهتعدادt دهدیرا نشان م. 

 دیمف اریبس کردیرو نینظارت و مستند شده است، ا قاً یکوچک که زمان وقوع دق یهانمونه یبرا
دهنده متغیر مستقل )محور افقی( در این تابع زمان و متغیر وابسته)محور عمودی( نشان است.

شد و از توزیع خاصی پیروی باهمچنین این مدل یک روش ناپارامتریک می  احتمال بقا می باشد.
 کند.نمی

 چند گروه است.  ایدو  نیبقا ب زانیم سهیمقا یبرا یآزمون آمار ک: یآزمون لگ رنک
 :شودیانجام م ریز هیآزمون، بر اساس فرض نیا

 .چند گروه برابر است ایبقا در دو  زانیصفر: م هیفرض
 .چند گروه متفاوت است ایبقا در دو  زانی: مکی هیفرض

 .شودیچند گروه محاسبه م ایدو  ریکاپلان ما یتابع بقا نیلگ رنک، بر اساس اختلاف ب آزمون

 :است ریآزمون لگ رنک به صورت ز فرمول

𝑧                                                    (  2رابطه ) = ∑ (𝑑𝑖
𝑛=𝑖
𝑘 /𝑛𝑖)log⁡(𝑠𝑖(𝑡)/𝑠𝑗(𝑡)) 

 :فرمول نیا در
Z : آماره آزمون استمقدار. 
n : در هر گروه است مشاهداتتعداد. 

                                                   
1 Survival Analysis 
2 Kaplan–Meier estimator 
3 log Rank test 
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id : در هر گروه در زمان مشاهدات خارج شده از نمونهتعداد t است. 
 (t)iS :گروه ریکاپلان ما یتابع بقا i در زمان t است. 

(t)jS : گروه ریکاپلان ما یتابع بقا j در زمان t است. 

 آزمون لگ رنک یریگجهینت

گرفته  جهیو نت شودیصفر رد م هیباشد، فرض سطح معنا داری آزموناز  کوچکتر p-valueمقدار  اگر
 .چند گروه متفاوت است ایبقا در دو  زانیکه م شودیم

 جهیو نت شودیصفر رد نم هیباشد، ، فرض سطح معنا داری آزموناز  بزرگتر  p-valueمقدار  اگر
 .ه برابر استچند گرو ایبقا در دو  زانیکه م شودیگرفته م

 آزمون لگ رنک یایمزا

ها داده یبرا یخاص عیتوز چیبه فرض ه یازین یعنیاست.  یرپارامتریآزمون غ کیآزمون،  نیا. 1
 .ندارد

 .قابل استفاده است زیناقص ن یهاداده یآزمون، برا نیا. 2

 .قابل استفاده است زینامتقارن ن عیبا توز یهاداده یآزمون، برا نیا. 3

آزمون،  نیچند گروه است. ا ایدو  نیبقا ب زانیم سهیمقا یابزار قدرتمند برا کیلگ رنک  آزمون
 نیتراز محبوب یکیها، داده یخاص برا عیبه فرض توز ازیسهولت محاسبه و عدم ن لیبه دل

 بقا است. لیها در تحلآزمون

 شتر،یب ایدو گروه  (KM)ریکاپلان ما یهایهم ارز بودن منحن یبررس در پژوهش حاضر جهت
 یهایمنحن سهیمقا یبرا  ایابتدا آزمون لگ رتبه درخواهد شد.  استفادهرنک لگ  یاز آزمون آمار

KM  ارز معادل و هم یاز نظر آمار یزمان ریما-کاپلان ی. دو منحنداده خواهد شد حیدو گروه توض
 ینتواند شواهد کاف شود،یانجام م هاآن سهیمقا یکه برا یآزمون آمار جیکه نتا شوندیم یتلق
دو  یآزمون کا کیای ارائه دهد. آزمون لگ رتبه یدو منحن نیبر وجود اختلاف معنادار ب یمبن

 یهایاز منحن یکل سهیمقا کیای است که آزمون در آن آماره اریای است که معبزرگ نمونه
 .کندیرا فراهم م کاپلان مایر

با  زیای ندو هستند آماره لگ رتبه یکا عیتوز یکه دارا یگرید یهااز آماره یاریمانند بس 
 امدیپ یها. ردهشودیساخته م امد،یپ یهااستفاده از تعداد مشاهده شده و مورد انتظار در تمام رده

 یهاای دادهآزمون لگ رتبه حیتوض یمرتب شده هستند برا یهابقا، زمان شکست یهاداده
 .دیریدر نظر بگ یبهبود
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 دو گروه یبقا یهایمنحن نیعدم تفاوت ب عبارت است ازصفر  هیفرض ایآزمون لگ رتبهدر 
 یدرجه آزاد کیدو با  یکا یبیتقر عیتوز یای داراآماره لگ رتبه هیفرض نی. تحت امورد بررسی

 رنک. آزمون لگ خواهد شددو مشخص  یکا عیآزمون بر اساس جدول توز نیا p-valueاست و 
افزار پژوهش از نرم نیانجام داد که در ا Stata, SPSS ,SASافزارهای با استفاده از نرم توانیرا م

Stata .استفاده شده است 

 متغیرهای ساختگی برای تعیین سود یا زیان نگهداری سهام

و شاخص  (TLI) های شاخص زیان معاملاتی( دو متغیر ساختگی به نام2005فنگ و سیشولز )
دهند که ها نشان میاین شاخص. کنندرا برای تحلیل بقا سهام معرفی می (TGI) سود معاملاتی

گذار، نسبت به نقطه مرجع، با ضرر یا سود آیا سهام در هر روز نگهداری یا فروش توسط سرمایه
 .شود یا خیرمعامله می

 در تحلیل بقا TGI و TLI نقش

TLI و TGI ها احتمال شود که آیا این شاخص شوند تا بررسیوتحلیل بقا گنجانده میدر تجزیه
 .دهند یا خیرشرطی نگهداری سهام را نسبت به خط پایه تغییر می

  TLI  محاسبه

برابر  TLIنیافته نسبت به قیمت خرید معامله شود، اگر سهام با زیان فروخته شود یا با زیان تحقق
 .گیردمقدار صفر می  TLIدر غیر این صورت، و  است 1با 

  TGI  محاسبه

برابر   TGIنیافته نسبت به قیمت خرید معامله شود، اگر سهام با سود فروخته شود یا با سود تحقق
 .گیردمقدار صفر می  TGIدر غیر این صورت، و  است 1با 

گذاران ورودی به بازار در شرایط زمانی به منظور بررسی عمیق تر اثر تمایلات سرمایههمچنین 
 :اندلیدی مرتبط با شرایط بازار انتخاب شدهمختلف بازار، سه متغیر ک

این متغیر نشان دهنده میانگین بازدهی است : (ReturnEM)بورس بازده ماهانه روی شاخص. 1
 .کنندگذاری خود در شاخص بورس کسب میگذاران در طول یک ماه بر روی سرمایهکه سرمایه

این متغیر بیانگر : (VolatilityEM)شاخص بورسانحراف استاندارد ماهانه بازده روزانه در . 2
 VolatilityEM سطوح بالاتر ت.نوسانات روزانه قیمت سهام در شاخص بورس طی یک ماه اس

 .گذاری در بازار بورس استنشان دهنده ریسک بیشتر سرمایه
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این شاخص برای سنجش ثبات اقتصادی کشور و : (EPUEM)اقتصادیشاخص عدم ثبات . 3
 EPUEM. شودتوانند بر بازار بورس تاثیر بگذارند، به کار گرفته میکه میعوامل کلان اقتصادی 

 .تر استگذاری پایینتر نشان دهنده ثبات اقتصادی بیشتر و ریسک سرمایهپایین

نوسانات  .، از نرخ ارز استفاده شده است(EPUEM) برای محاسبه شاخص عدم ثبات اقتصادی 
غیرمستقیم بر قیمت سهام در کشوری که اقتصاد آن وابسته به تواند به طور مستقیم و نرخ ارز می

ای از ثبات اقتصادی در نظر گرفته شده از این رو، نرخ ارز به عنوان نماینده. نفت است، اثر بگذارد
 .است

سایت شرکت گذار، از وبهای مربوط به این سه متغیر شرایط بازار در ماه ورود هر سرمایهداده
 .ورس استخراج شده استآوری بمدیریت فن

 یافته های پژوهش

 رنکتابع کاپلان مایر و آزمون لگ

در ابتدا برای رسم منحنی بقای سهامداران در طول دوره مورد بررسی از تابع کاپلان مایر و سپس 
جهت مقایسه توابع کاپلان مایر سهامداران با سهام در زیان و سهامداران با سهام در سود از آزمون 

 ستفاده شد.رنک الگ

رنک در پژوهش های آماری مدل آنالیز بقا، جهت اثبات وجود لازم به ذکر است که از آزمون لگ
 شوداثر تمایلاتی در بین سهامداران حقیقی استفاده می

)عدم تفاوت با اهمیت بین درجه اثر تمایلاتی   برابری هر دو نمودار 0Hدر آزمون لگ رنک، فرض 
اثر عدم برابری دو نمودار )وجود تفاوت با اهمیت بین درجه  1Hدو گروه مورد بررسی( و فرض 

  هاآنکند که در ادامه به توضیح هرچه بیشتر دو گروه مورد بررسی( را نتیجه گیری می تمایلاتی
 می پردازیم.
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 فروش سهام در معاملات یبقا یمنحنیر تابع تخمین کاپلان ما .1شکل 

 نیا .شده استرسم  ریکاپلان ما یبقا نیبر اساس تخم (2)فروش سهام در شکل  یبقا یمنحن
 هیرا در دوره اول ریسکنرخ  دیکاهش شد با یمعاملات یسهام را در روزها کی احتمال بقا ،شکل

اول فروخته شده  یروز معاملات 60در  خریداری شدهدرصد از سهام  75از  شیکه ب دهدینشان م
است که  0به  کیرسد نزدیم یروز معاملات 125به  یکه دوره نگهدار یزمان احتمال بقا؛ است.

 شوند.یفروخته مماهه  4 باً یتقر یدوره نگهدار کیدهد اکثر سهام در ینشان م

گفت احتمال فروش سهم توسط سهامدار در  توانیم اثر تمایلاتیعنوان تعریفی دیگر از به
که سهم به مدت بیشتری توسط سهامدار  باشدیمتر از زمانی توجهی اولیه بسیار بیشتر و قابلروزها

 .شودیمنگهداری 
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 در معاملات زیان درسهام  و سود درفروش سهام  یبقا هایآزمون رتبه بندی لگ جهت مقایسه منحنی. 2شکل 

در شکل  سود، درسهام  زیان و درسهام  یبرا احتمال بقادهنده بقا نشان یهایمنحن نیهمچن
 (TLI)شوندیسهامی که با ضرر فروخته م یکه منحن دهدیشکل نشان م نیا .شده استارائه  (2)

که  دهدینشان م نیو ا (TGI) رسندیسهامی است که با سود به فروش م یبالاتر از منحن، 
 ترعیسود خود را سر در نگه دارند و سهام تریخود را طولان انیزدر ند سهام دار لیتما گذارانهیسرما

تر؛ در یک سطح مشخص از زمان )محور افقی نمودار(، سهامداران با . به عبارت دقیقبفروشند
 سهام در سود احتمال بقای کمتری نسبت به سهامداران با سهام در زیان دارند.

روزه  180گذاران حقیقی در بازه ام از سهامداری توسط سرمایه 50مثال در روز عنوان به
درصد  45درصد و احتمال بقا سهام در زیان  24موردمطالعه در پژوهش، احتمال بقا سهام در سود 

سهام در  ترعیسرعنوان فروش هر چه که این خود تأییدی بر وجود اثر تمایلاتی  که به باشدیم
ود و شناسایی سود توسط سهامدار و نگهداری هر چه بیشتر سهام در زیان توسط سهامدار و عدم س

 .باشدیمتمایل به شناسایی ضرر اشاره دارد 
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 زیان درسهام  و سود درفروش سهام  یقابنیمنحنتایج حاصل از آزمون رتبه بندی لگ جهت مقایسه  .1جدول

 

 یکه کمتر از سطح معنادار 0.000معادل  p-valueرنک و مقدار آزمون لگ جیبا توجه به نتا
توان )در جدول فوق ارائه شده است(؛ می شودیم یابیمعنادار ارز یاست، مدل از نظر آمار 0.05

مبنی بر برابری هر دو نمودار)عدم تفاوت با اهمیت بین درجه اثر   0Hنتیجه گیری نمود که فرض 
بندی شده بر اساس سهام در سود و سهام در زیان( رد ه سهامداران حقیقی طبقهتمایلاتی  دو گرو

مبنی بر عدم برابری دو نمودار) وجود تفاوت با اهمیت بین درجه اثر تمایلاتی  دو   1Hو فرض 
بندی شده بر اساس سهام در سود و سهام در زیان( که فرض اصلی گروه سهامداران حقیقی طبقه

 گردد.، تایید میباشدپژوهش ما می

 اول هیآزمون فرض

 :باشدیمصورت زیر در خصوص فرضیه اول پژوهش فرضیه صفر و فرضیه مقابل به

0H:  لیتما شوند،ی( وارد بازار سهام منییرکود )بازده پا یهاکه در دوره یقیحق گذارانهیسرما 
 یگذارانهیبا سرما سهیمثبت در مقا یو فروش سهام با بازده یمنف یبه حفظ سهام با بازده کمتری

 .دهندینشان م شوند،یرونق )بازده بالا( وارد بازار م یهاکه در دوره

1H:  لیتما شوند،ی( وارد بازار سهام منییرکود )بازده پا یهاکه در دوره یقیحق گذارانهیسرما 
 یگذارانهیبا سرما سهیقامثبت در م یو فروش سهام با بازده یمنف یبه حفظ سهام با بازده بیشتری

 .دهندینشان م شوند،یرونق )بازده بالا( وارد بازار م یهاکه در دوره
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( جهت بررسی و مقایسه منحنی های کاپلان مایر برای هر دو گروه از سهامداران 3شکل ) 
حقیقی مورد بررسی در فرض فوق، از آزمون لگ رنک استفاده شد که خروجی آن به شکل زیر 

 باشد:می 

باشد که در آزمون لگ رنک، فرض صفر برابری و فرض مقابل عدم برابری لازم به یادآوری می
 باشد.نمودار های کاپلان مایر می

گذاران حقیقی در یک دوره با شرایط سرمایهفروش سهام  یاهای هآزمون رتبه بندی لگ جهت مقایسه منحنی .3شکل 
 از میانگین ترنییپابازده بالاتر و 

برای  ،باشدیمسود  درسهام  زیان و درسهام برای  احتمال بقادهنده نشان کهبقا  یهایمنحن
 ی بقاکه منحن دهدیشکل نشان م نیا .شده استارائه  (3)در شکل هر دو قسمت فرضیه اول 

 (RrturnEM < Mean) شوندیمی با بازده پایین وارد بازار هادورهدر که  سهامدارانی استسهام 
 شوندیبا بازده بالاتر وارد بازار م یهاکه در دوره یبقا سهام سهامداران یبالاتر از منحن، 
(RrturnEM > Mean)  یسهامداران یاستنباط کرد که احتمال بقا برا توانیم جهینت نیاز ااست و 

با بازده  یهاکه در دوره ینسبت به سهامداران شوند،یوارد بازار م ترنییبا بازده پا یهاکه در دوره
تر در یک سطح مشخص از زمان )محور به عبارت دقیق است. شتریب شوند،یبالاتر وارد بازار م

تر از میانگین بازار وارد آن شده اند از احتمال بقا افقی نمودار(، سهامدارانی که در زمان بازده پایین
مان بازده بالاتر از میانگین بازار وارد آن شده و اثر تمایلاتی  بیشتری نسبت به سهامدارانی که در ز

 اند برخوردارند.
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گذاران حقیقی در یک سرمایهفروش سهام  یاهای هنتایج حاصل از آزمون رتبه بندی لگ جهت مقایسه منحنی.2جدول
 از میانگین ترنییپادوره با شرایط بازده بالاتر یا 

 

 0.000برابر با   p-valueو مقدار  %۹5اطمینان در سطح با توجه به خروجی آزمون لگ رنک 
توان که نشان از معناداری مدل می باشد )در جدول فوق ارائه شده است(؛  می 0.05آن که کمتر از 

مبنی بر برابری هر دو نمودار)عدم تفاوت با اهمیت بین درجه اثر   0Hنتیجه گیری نمود که فرض 
بندی شده بر اساس زمان ورود به بازار در شرایط بازده قهتمایلاتی  دو گروه سهامداران حقیقی طب

مبنی بر عدم برابری دو نمودار) وجود تفاوت   1Hبالاتر و پایین تر نسبت به میانگین( رد و فرض 
بندی شده بر اساس زمان ورود با اهمیت بین درجه اثر تمایلاتی  دو گروه سهامداران حقیقی طبقه

 گردد.باشد، تایید میالاتر و پایین تر نسبت به میانگین( میبه بازار در شرایط بازده ب

 دوم هیآزمون فرض

 :باشدیمصورت زیر در خصوص فرضیه دوم پژوهش فرضیه صفر و فرضیه مقابل به

0H:  به  کمتری لیتما شوند،یوارد بازار سهام م پرنوسان یهاکه در دوره یقیحق گذارانهیسرما
 نوسان کم یهاکه در دوره یگذارانهیبا سرما سهیدر مقادر سود و فروش سهام  در زیانحفظ سهام 
 .دهندینشان م شوند،یوارد بازار م

1H:  به  بیشتری لیتما شوند،یوارد بازار سهام م پرنوسان یهاکه در دوره یقیحق گذارانهیسرما
 نوسان کم یهاکه در دوره یگذارانهیبا سرما سهیدر مقادر سود و فروش سهام  در زیانحفظ سهام 
 .دهندینشان م شوند،یوارد بازار م
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( جهت بررسی و مقایسه منحنی های کاپلان مایر برای هر دو گروه از سهامداران 4شکل ) 
حقیقی مورد بررسی در فرض فوق، از آزمون لگ رنک استفاده خواهیم کرد که خروجی آن به 

 شکل زیر می باشد:

باشد که در آزمون لگ رنک، فرض صفر برابری و فرض مقابل عدم برابری آوری میلازم به یاد
 باشد.نمودار های کاپلان مایر می

گذاران حقیقی در یک دوره با نوسانات سرمایهفروش سهام  های بقاآزمون رتبه بندی لگ جهت مقایسه منحنی .4شکل 
 از میانگین ترنییپابالاتر یا 

ی با نوسان بازده هادورهدر که  سهامدارانی استسهام  ی بقاکه منحن دهدیشکل نشان م نیا
که  یبقا سهام سهامداران یبالاتر از منحن،  (VolatilityEM > Mean) شوندیموارد بازار  بالاتر

توان است و می (VolatilityEM < Mean) شوندیوارد بازار م پایینبازده نوسان با  یهادر دوره
ی با نوسان بازده بالاتر وارد بازار هادورهاحتمال بقا برای سهامدارانی که در استنباط کرد که 

، بیشتر شوندیموارد بازار  ترنییپای با نوسان بازده هادورهنسبت به سهامدارانی که در  شوندیم
تر در یک سطح مشخص از زمان )محور افقی نمودار(، سهامدارانی که در . به عبارت دقیقباشدیم

اند از احتمال بقا و اثر تمایلاتی  بیشتری زمان نوسانات بازده بالاتر از میانگین بازار وارد آن شده
 اند برخوردارند.تر از میانگین بازار وارد آن شدهنسبت به سهامدارانی که در زمان نوسانات بازده پایین
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گذاران حقیقی در یک دوره سرمایهفروش سهام  یاهای هنتایج حاصل از آزمون رتبه بندی لگ جهت مقایسه منحنی .3جدول
 از میانگین ترنییپابا شرایط نوسانات بازده بالاتر یا 

 

 0.000برابر با  p-valueو مقدار  درصد ۹5در سطح اطمینان  با توجه به خروجی آزمون لگ رنک
توان که نشان از معناداری مدل می باشد )در جدول فوق ارائه شده است(؛  می 0.05آن که کمتر از 

مبنی بر برابری هر دو نمودار)عدم تفاوت با اهمیت بین درجه اثر   0Hنتیجه گیری نمود که فرض 
د به بازار در شرایط بندی شده بر اساس زمان وروتمایلاتی  دو گروه سهامداران حقیقی طبقه

مبنی بر عدم برابری دو نمودار)   1Hنوسانات بازده بالاتر و پایین تر نسبت به میانگین( رد و فرض 
بندی شده بر اساس وجود تفاوت با اهمیت بین درجه اثر تمایلاتی  دو گروه سهامداران حقیقی طبقه

باشد، تایید ن تر نسبت به میانگین( میزمان ورود به بازار در شرایط نوسانات بازده بالاتر و پایی
 گردد.می

 سوم هیآزمون فرض

 :باشدیمصورت زیر در خصوص فرضیه سوم پژوهش فرضیه صفر و فرضیه مقابل به

0H:  شوند،یبالا وارد بازار سهام م یاقتصاد تیقطععدم یهاکه در دوره یقیحق گذارانهیسرما 
 تیقطععدم یهاکه در دوره یگذارانهیبا سرما سهیبه حفظ سهام خود، در مقا کمتری لیتما

 .دهندینشان م شوند،یوارد بازار م نییپا یاقتصاد

1H:  شوند،یبالا وارد بازار سهام م یاقتصاد تیقطععدم یهاکه در دوره یقیحق گذارانهیسرما 
 تیقطعدمع یهاکه در دوره یگذارانهیبا سرما سهیبه حفظ سهام خود، در مقا یشتریب لیتما

 .دهندینشان م شوند،یوارد بازار م نییپا یاقتصاد
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( جهت بررسی و مقایسه منحنی های کاپلان مایر برای هر دو گروه از سهامداران 5شکل )
حقیقی مورد بررسی در فرض فوق، از آزمون لگ رنک استفاده شد که خروجی آن به شرح زیر می 

 باشد:

لگ رنک، فرض صفر برابری و فرض مقابل عدم برابری لازم به یادآوری است که در آزمون 
 باشد.نمودار های کاپلان مایر می

در یک دوره با شرایط گذاران حقیقی سرمایهفروش سهام  های بقاآزمون رتبه بندی لگ جهت مقایسه منحنی .5شکل 
 از میانگین ترنییپایا  قطعیت اقتصادی بالاترعدم

قطعیت ی با عدمهادورهدر که سهامدارانی  برای سهام بقایی که منحن دهدیشکل نشان م نیا
ی سهامدارانبرای بقا  یبالاتر از منحن، ( EPUEM > Mean) شوندیمبالاتر وارد بازار  اقتصادی

. (EPUEM < Mean) شوندیوارد بازار م ترنییپا قطعیت اقتصادیعدمبا  یهاکه در دوره است
یی که با هادورهکه احتمال بقا برای سهامدارانی که در توان استنباط کرد بدین ترتیب می

قطعیت ی با عدمهادورهنسبت به سهامدارانی که در  شوندیمقطعیت اقتصادی بالاتر وارد بازار عدم
تر در یک سطح مشخص از زمان ، بیشتر است. به عبارت دقیقشوندیموارد بازار  ترنییپااقتصادی 

ارانی که در زمان عدم قطعیت اقتصادی بالاتر از میانگین بازار وارد آن )محور افقی نمودار(، سهامد
شده اند از احتمال بقا و اثر تمایلاتی  بیشتری نسبت به سهامدارانی که در زمان عدم قطعیت 

 اقتصادی پایین تر از میانگین بازار وارد آن شده اند برخوردارند.

 



 46، شماره 14، دوره 1403انداز مديريت مالي ـ چشم                                                                                         54

گذاران حقیقی در یک سرمایهفروش سهام  یاهای هنتایج حاصل از آزمون رتبه بندی لگ جهت مقایسه منحنی .4جدول
 از میانگین ترنییپای بالاتر یا اقتصاد تیقطععدمدوره با شرایط 

 

  0.000برابر با  p-valueو مقدار  درصد ۹5در سطح اطمینان با توجه به خروجی آزمون لگ رنک 
مبنی بر برابری هر دو نمودار)عدم تفاوت با اهمیت بین   0Hگیری کرد که فرض هتوان نتیجمی

بندی شده بر اساس زمان ورود به بازار در درجه اثر تمایلاتی  دو گروه سهامداران حقیقی طبقه
مبنی بر عدم   1Hشرایط عدم قطعیت اقتصادی بالاتر و پایین تر نسبت به میانگین( رد و فرض 

دو گروه سهامداران حقیقی اثر تمایلاتی )وجود تفاوت با اهمیت بین درجه  برابری دو نمودار
بندی شده بر اساس زمان ورود به بازار در شرایط عدم قطعیت اقتصادی بالاتر و پایین تر طبقه

 گردد.باشد، تایید مینسبت به میانگین( می

 گیری نتیجهبحث و . 5

در رفتار  و تغییرات شدت آن و سنجش وجود اثر تمایلاتی یبررس ،یپژوهش علم نیا یهدف اصل
 توانیم طورکلیبهبوده است که مختلف ورود به بازار سهام  یهانادر زم یقیحق گذارانهیسرما

 نمود: انیحاضر ب قیتحق یاصل یهاافتهیعنوان را به ریز جینتا

ها به بازار و سیکل های رکود گذاران حقیقی در زمان ورود آنسرمایه. میان اثرتمایلات رفتاری 1
 دار وجود دارد.و رونق، یک رابطه منفی معنی

ها به بازار و نوسانات بازدهی، گذاران حقیقی در زمان ورود آن. میان اثرتمایلات رفتاری سرمایه2
 دار وجود دارد.یک رابطه مثبت معنی
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ها به بازار و عدم قطعیت گذاران حقیقی در زمان ورود آنی سرمایه. میان اثرتمایلات رفتار3
 دار وجود دارد.اقتصادی، یک رابطه مثبت معنی

های توان وجود اثرتمایلاتی و تغییر شدت آن برحسب شرایط متفاوت سیکلکه از نتایج فوق می
 اقتصادی را استنباط کرد.

 ریبه اشکال گوناگون در سا یوجود چنین روابط ارائه شده در فوق به یهاآزمون جیاساس نتا بر
 اثبات شده است: زیانجام شده ن قاتیتحق

 یهااثر تمایلاتی  و عملکرد صندوق انیارتباط م یبه بررس ی( در پژوهش2010) یسیس
 یپژوهش و جیپرداخته است. نتا نیمدل اود یبر مبنا کایگذاری مشترک در بورس آمرسرمایه
سود نسبت  ترعیسر ییبه شناسا لیدرصد از نمونه پژوهش تما 36به طور متوسط  دهدینشان م

ها مورد تأیید صندوق نیدر ا اثر تمایلاتیدیگر به وجود عبارتبه گذارندیم شیرا به نما انیبه ز
که  افتیموردنظر در یهاتأثیر اثر تمایلاتی  بر عملکرد صندوق یدر بررس یسیقرار گرفت س

ها صندوق رینسبت به سا یترفیاند عملکرد ضعتأثیر اثر تمایلاتی  قرار داشتهکه تحت ییهاصندوق
ده بدون درنظرگرفتن ارزش سهام زیان یسودده و نگهدار سهاماند. درواقع فروش از خود داده

 .گرددیصندوق م یسهم باعث بروز کاهش سودآور یواقع

گذاری بورس اوراق سرمایه یهادر شرکت 1388در سال  یدر پژوهش یعباس امام نیهمچن
ها پرداخت شرکت نیا ینقد اناتیاثر تمایلاتی  و تأثیر آن بر عملکرد و جر یبهادار تهران به بررس

پژوهش  نیا جیاستفاده شد. نتا یمعمول یهااز حداقل مربع هاهیآزمون فرض یپژوهش برا نیدر ا
در ضمن  کندیدرصد تأیید م 1۹ نیانگیگذاری را با مسرمایه یهابه وجود اثر تمایلاتی  در شرکت

 نیبر عملکرد و همچن یو معنادار یگذاری تأثیر منفسرمایه یهابر اثر تمایلاتی  شرکت یرفتار مبتن
 .گذاردیها مشرکت نیا ینقد اناتیبر جر یو معنادار میتأثیر مستق

تفاوت در روش  به توانیم فوق احتمالاً  هایقیحاضر با تحق قیتفاوت در تحق لیه دلاجمل از
استفاده  یمعمول ونیاز رگرس ی فوقهاقیاشاره نمود. در تحق یها دوره زمانداده و نوع وتحلیلتجزیه

گذاری احتمالًا منجر به انحراف در سرمایه یهابه محدود بودن تعداد شرکتشده است که باتوجه
 است. دهیروش گرد نیوتحلیل با اتجزیه
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 هاشنهادیپ. 6

 :شودیارائه م ریز شنهاداتیپ ها،افتهیاز  یعمل یبردارمنظور بهرهحاضر و به قیتحق جیتوجه به نتا با

 یمال یو نهادها حقیقی گذارانهیسرما یبرا شنهادیپ .1

 حقیقی گذارانهیرا توسعه دهند که به سرما ییابزارها توانندیم یمال ینهادها :سکیر تیریمد -
شامل  توانندیابزارها م نیکمک کند. ا یلاتیمرتبط با اثر تما یهاسکیر تیریو مد ییدر شناسا

 باشند. یفرد یهاو مشاوره یرفتار یهالیتحل

 گذاراناستیمحققان و س یبرا شنهادی. پ2

و  ترقیدق یرفتار یهاکه محققان به توسعه مدل شودیم شنهادی: پیرفتار یهاتوسعه مدل -
ها مدل نیمختلف کمک کند. ا یدر بازارها یلیاثرات تما یسازهیبه شب تواندیتر بپردازند که مجامع

 داشته باشند. یاتیعمل یکاربردها یو مال یاقتصاد یهالیدر تحل توانندیم

 دیجد یرهاتوسعه ابزا یبرا شنهادی. پ3

اثرات  یریگو اندازه ییشناسا یبرا یرفتار یهاتوسعه شاخص :یرفتار یهاشاخص جادیا -
کمک  یگذارهیسرما یهایریگمیو تصم هالیبه بهبود تحل تواندیمختلف، م یدر بازارها تیلایتما

 یهاو فرصت هاسکیر یابیارز یبرا ییارهایبه عنوان مع توانندیها مشاخص نیکند. ا
 .رندیمورد استفاده قرار گ دیجد یگذارهیسرما

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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