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 یده ـچک
 

 جه،یگذاران قرار گرفته است و در نت استیسهامداران مورد توجه پژوهشگران و س دگاهیامروزه توجه به رفتارها و د
 یعنصر مهم در بورس اوراق بهادار دارا کیبه عنوان  گذارانهیسرما یرفتار یهاو تورش یرفتار یالگوها ییشناسا

گذاران خرد در  هیسرما لیزمان ورود به بازار سهام و اثر تما نیب بطهرا یابیرو پژوهش حاضر به ارز نی. از اباشدیم تیاهم
به  9911تا  9911 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاشرکت پرداخت. رانیا یهیبازار سرما

 انیم نیشرکت از ا 991تعداد  ت،یدر نها یحذف یریگونهدر نظر گرفته شده و با استفاده از روش نم یآمار یعنوان جامعه
استفاده  وزیویافزار او نرم ونیمطالعه از روش رگرس نیا یهاهیفرض یبررس یشدند. برا دهیبرگز یآمار یبه عنوان نمونه

وارد بازار سهام شوند، اثر  ترنییپا یبا بازده یاخرد در دوره گذارانهینشان داد که اگر سرما قیتحق جینتا شده است.
 گذارانهیسرما لیبا تما یاخرد در دوره گذارانهیمشخص شد که اگر سرما نی. هم چندهندینشان م یشتریب یلیتما
 گذارانهینشان دادند که اگر سرما جینتا ریسا ت،ی. در نهادهندیم اننش یشتریب یلیوارد بازار سهام شوند، اثر تما ترنییپا

 .دهندینشان م یشتریب یلیبا نوسانات بالاتر وارد بازار سهام شوند، اثر تما یاهخرد در دور

 

 .یلیگذاران خرد، اثر تما هیسرما ،یرفتار جمع ،یریسوگ ،یرفتار یمال یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
های ای شناختی و تصمیم گیریههای رفتاری هستند که آنها را به خطاسرمایه گذاران در معرض انواع مختلفی از سوگیری

گذاران به فروش (. اثر تمایلی، که تمایل سرمایه9111، و همکاران ؛ جوزف91۹1دهد )به عنوان مثال، گرتر،  ضعیف سوق می
های ده تعریف می شود، یکی از مستندترین سوگیریهای زیانتر داراییده و نگهداری طولانیهای سودتر داراییسریع

، پیامدهای اقتصادی اثر تمایلی بر (. مطالعات قبلی91۹0گذاران در ادبیات مالی رفتاری است )شفرین و استاتمن، سرمایه
اند. وجود اثر تمایلی، سود سرمایه گذاران را کاهش می دهد و بر انباشت وجوه آنها تأثیر گذاران و بازار مالی را بررسی کردهسرمایه

های اطلاعاتی  (. علاوه بر این، ممکن است واکنش قیمت سهام نسبت به بیانیه911۹؛ اودین، 1110می گذارد )کووال و شاوموی، 
جدید را کمتر کند و باعث انحراف قیمت سهام از ارزش بنیادی آن شود که منجر به قیمت گذاری غیر نرمال نادرست می شود 

ها تأثیر درک بهتر اثر تمایلی می تواند به کاهش ضررهای ناشی از سوگیری شناختی کمک کند. بسیاری از تبیین (1111)فرازینی، 
( و پشیمانی بیزاری )شفرین و استیتمن، 91۹0(، حسابداری ذهنی )تالر،9199انداز )کاهنمن و تورسکی،ریه چشمگرایش مبتنی بر نظ

گذاران، شناختی مختلف سرمایههای جمعیتدهد که اثر تمایل توسط ویژگی( است. علاوه بر این، نتایج تجربی نشان می91۹0
(. 119۹و تالپسپ و موآل، 1199شود )به عنوان مثال، تالپسپ،ها هدایت میمانند جنسیت، سن، سابقه تحصیلی و تجربه تجاری آن

تواند تحت تأثیر عوامل خارجی، از جمله فرهنگ، تعاملات اجتماعی و بازارهای مختلف قرار گیرد )لی و همکاران، همچنین می
افت نشد، زیرا نتایج در انواع مختلف (. با این حال، هیچ توضیح منسجمی ی1191؛ بریت مایر و همکاران، 1191؛ هایمر، 1199

با عنایت به  (.1190؛ راو، 111۹گذار، شرایط بازار و کشورها غیرقطعی است )به عنوان مثال، داکوستا جونیور و همکاران، سرمایه
د و بازار را از مطالب پیش گفته، در بازارها ناهنجاری های رفتاری وجود دارد که تصمیمات سرمایه گذاران را غیرعادی جلوه می ده

قاعده مندی خارج می کند. یکی از این بی نظمی های بازار نشأت گرفته از عوامل روانی و روانشناختی سرمایه گذاران است که 
های رفتاری و بازار را از حالت کارا خارج می کند. لذا انجام تحقیقات وسیع با مبانی علمی دقیق در جهت شناخت چنین سوگیری

بعاد مختلف فعالیت های بازار ضروری است تا مبنای قوی تری را برای قضاوت فراهم آورد و زمینه کنترل بازار را روشن نمودن ا
توسط قانون گذاران و تنظیم کنندگان مقررات بازار ایجاد نماید. انجام پژوهش های علمی از جمله این پژوهش ابعاد فعالیت های 

گذاران خرد در بازار  هیسرما لیاین پژوهش بررسی زمان ورود به بازار سهام و اثر تما بازار سرمایه را روشن تر می نماید. هدف
 .است رانیا ی هیسرما

 

 مبانی نظری -2
گذاران بدون توجه به اطلاعات و عقاید خود از دهد که سرمایههای رفتاری است، زمانی رخ میجمعی که یکی از تورش رفتار

گیرد که اتخاذ اهمیت بررسی رفتار جمعی از آنجا نشأت می(؛ 1199ونزیا و همکاران،کنند ) گذاران پیرویرفتار دیگر سرمایه
ها از های سهام و داراییشود قیمتگذاری مشابه از سوی فعالان بازار در یک بازه زمانی مشخص موجب میهای سرمایهتصمیم

آشکاری پیدا کند. بر اساس این، تأثیر انکارنشدنی پدیدة رفتار گذاری مبتنی بر پارامترهای بنیادین انحراف ساختار الگوهای قیمت
های شدید قیمتی در بازارهای مالی، بر ضرورت ها و نوسانیافتن بحراندر ایجاد و شدت جمعی در بازارهای سرمایه و نقش آن

گذاران، با تفکیک آنها به ای متفاوت سرمایهکند. با توجه به بروز رفتارهبررسی این پدیده با استفاده از رویکردهای متفاوت تأکید می
تمایل سرمایه گذاران به رنج  .(9911دولو و همکاران،) افتیتوان دست های مختلف به تحلیل سودمندتری از رفتار آنها میگروه

( را مستند می 119۹( و اثرات قمار )مندس و آبرو،1191های رفتاری، مانند اعتماد بیش از حد )ژانگ و همکاران، بردن از سوگیری
کند. این خطاهای شناختی ممکن است منجر به تصمیمات غیرمنطقی و ضعیف شود و تأثیر منفی بیشتری بر بازارهای مالی داشته 

 (.1119؛ چن و همکاران، 1111باشد )باربریس و شیونگ، 

مایه گذاران در بازار مالی در نظر اثر تمایلی غیرقابل انکار است و به عنوان یک سوگیری تصمیم گیری معمولی در بین سر
(. این نوعی سوگیری شناختی سرمایه گذاران است که از دانش و تجربه قبلی آنها شکل می 1119گرفته می شود )لی و همکاران، 

رده اند. گیرد. مطالعات قبلی ارتباط بین تصمیمات مالی سرمایه گذاران و تجربیات اولیه زندگی آنها را بر اساس تئوری مستندسای ک
به طور خاص، تحقیقات در روانشناسی شواهدی را ارائه می دهد که شخصیت و ترجیحات یک فرد را می توان با تجربیات قبلی 

(، و می توانند برداشت های اولیه تمایل دارند اطلاعات دریافت شده را تحت الشعاع قرار دهند 1119شکل داد )بتزر و همکاران، 
(. با توجه به تأثیر تجربه و برداشت قبلی افراد بر آنها قضاوت و تصمیم گیری اجتماعی، هیرشلیفر و 9111)هوگارث و آینهورن، 

( استدلال می کنند که پیش بینی های تحلیلگران مالی از یک شرکت نسبت به برداشت های قبلی خود قابل 1119همکاران )
 ی که تجربیات منفی در مراحل اولیه خود دارند را تشویق می کند( ارائه می کند مدیران صندوق1119درک است. بتزر و همکاران )

های ترین سوگیریترین و قویکننده اثر تمایل، که یکی از برجستهدر دهه های اخیر برخی تحقیقات به بررسی عوامل تعیین
های فردی و یدند که هم ویژگیشود، اختصاص یافته است. مطالعات به این نتیجه رسگذاران خرد در نظر گرفته میتجاری سرمایه

گذاران خرد تأثیر دارند. به عنوان مثال، اثر تمایل در میان سرمایه گذاران زن رایج هم عوامل محیطی خارجی بر روی تأثیر سرمایه
فنگ و تر است، زیرا آنها نسبت به سرمایه گذاران مرد ریسک گریزتر هستند و مردان تمایل بیشتری به تصمیم گیری خود دارند )

گذاران مسن اثر تمایل کمتری نشان تر نسبت به سرمایهگذاران جوان(. سرمایه1190؛ راو، 1190؛ فرینو و همکاران، 1110سیشولز، 



 

29 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 4

 ی
23

 ،)
ان

ست
زم

 
94

49
 

گذاران با درآمد بالاتر، (. علاوه بر این، سرمایه1199؛ تالپسپ، 1199اوکریوی، -دهند )ریچاردز، راترفورد، کودوانی، و فنتونمی
(. با توجه به 1191آگی و اسپپ،¨تری دارند )ی بهتر، تجربه تجاری بیشتر و مشاغل مرتبط با امور مالی تأثیر ضعیفپیشینه تحصیل

گذارانی که ارتباطات اجتماعی بیشتری دارند، بیشتر مستعد تأثیر تمایل ( دریافت که سرمایه1191عوامل محیطی بیرونی، هایمر )
که آلودگی هوا به طور قابل توجهی اثر تمایل سرمایه گذاران را افزایش می دهد. علاوه بر  ( دریافتند1119هستند. لی و همکاران )

 (.1191دهند )موهل و تالپسپ،گذاران تحت شرایط مختلف بازار سطوح مختلفی از تأثیر را نشان میاین، سرمایه

 هنگام ورود به بازارهای سهام است.بنابراین مقاله ی حاضر در پی رابطه بین رفتار تمایلی سرمایه گذاران خرد در 
 در این راستا به نتایج برخی از مهم ترین مطالعات صورت گرفته اشاره می شود:

اثرات بلندمدت و پایدار اولین برداشت سرمایه گذاران از مشارکت در بازار سهام و اثر تمایلی را بررسی ( 1111مقاله ژانگ )
مجموعه داده منحصر به فرد از سوابق تراکنش های حساب های مشتریان یک شرکت . در این مطالعه با استفاده از یک نمود

که  نشان داد. نتایج تجربی یافت گردیدکارگزاری بزرگ در چین، شواهد قوی مبنی بر وجود اثر تمایلی سرمایه گذاران خرد چینی 
گذار کمتر، نوسانات بازار بیشتر، یا زار کمتر، احساسات سرمایههایی با بازده باگذاران در ابتدای ورود به بازار سهام با دورهاگر سرمایه

 دهند.تری از خود نشان میمواجه شوند، اثر تمایلی قوی عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالاتر
که روش کلاسیک آزمون رفتار جمعی است، پدیدة مذکور را میان  LSV با استفاده از روش (1191ژانگ و ژنگ )

رفتار جمعی در خور توجهی در داد که . شواهد حاصل از این پژوهش نشان کردندگذاران نهادی بازار سرمایۀ چین بررسی سرمایه
 .شودبورس اوراق بهادار چین ملاحظه می

ر بورس اوراق بهادار کراچی پاکستان د تمایلی اثر بر گذاران سرمایه حد از بیش اطمینان تاثیر بررسی به( 1191) هاشمی و زیا 
در این پژوهش برای اندازه گیری اثر تمایلی از میانگین دوره نگهداری استفاده کرده است  .بر اساس ساختار داده های پانل پرداخت

ره نگهداری به ترتیب رابطه منفی و مثبت دارد که نتایج تحقیقات انها نشان داد که بازده سهام و عدم نقدشوندگی با میانگین دو
نشان دهنده وجود اثر تمایلی در بازار سرمایه پاکستان می باشد همچنین نتایج پژوهش آنها نشان داد که اعتماد بیش از حد سرمایه 

 تصمیم بر تمایلی اثر تاثیر سیبرر" عنوان تحت پژوهشی در( 1190هولگر ) گذاران تاثیر مستقیم بر اثر تمایلی سرمایه گذاران دارد.
 و گذاری سرمایه های تیم های گیری تصمیم بر تمایلی اثر گذاری تاثیر مقایسه و بررسی به "گذاری سرمایه های  تیم گیری

مایه گذاری بیشتر تحت تاثیر اثر تمایلی می باشند سر های تیم که رسد می نتیجه این به. او پردازد می انفرادی های گیری تصمیم
 .کنند می اقدام ده زیان های سهام فروش  و دیرتر به تشخیص

 به "یات سرمایه گذار در استرالیاخصوص و تمایلی اثر ارتباط بررسی" عنوان تحت پژوهشی در  (1190الکس و همکاران )
 آنها. پردازد می  استرالیا در قومیتی های زمینه پس با حقیقی گذاران سرمایه های گیری تصمیم بر تمایلی اثر گذاری تاثیر بررسی

 .شود می دیده تمایلی اثر بیشتر تر مسن زنان در الخصوص علی چینی قومیت در که رسند می نتیجه این به
گذاران نهادی را در بازده اضافی آیندة سهام در تأثیر رفتار جمعی سرمایه  LSV با استفاده از معیار (1190همکاران )و  ژنگ

بود.  1191تا  1119گذاران نهادی در دورة زمانی کردند. مبنای آزمون آنها اطلاعات فصلی معاملات سرمایهبازار سهام چین بررسی 
 گذاران نهادی دارد.مدت و بلندمدت سهام، همبستگی مثبتی با رفتار جمعی سرمایهنتایج مطالعۀ آنها نشان داد بازده اضافی کوتاه

گذار فردی و بازده سهام را در بازار سهام کره بررسی کردند؛ آنها از معیار عدم ایه( ارتباط بین تمایلات سرم1190کیم و پارک )
گذار استفاده کردند و رابطۀ پویایی را بین تمایلات منزلۀ معیاری برای تمایلات سرمایهگذاران فردی بهتوازن خرید و فروش سرمایه

ای در بازار بورس اوراق بهادار کره نشان دادند. ذاری دارایی سرمایهگگذار فردی و بازده سهام در الگوی چهارعاملی قیمتسرمایه
توجهی برای بازده سهام مقطعی ندارد؛ با این حال، معاملات گذار فردی هیچ قدرت توضیحی جالبآنها دریافتند که تمایلات سرمایه

طور ضمنی نقدینگی را ادش حرکت دهد که بههای خاص با رفتار متضهای سهام را در سهامتواند قیمتگذاران فردی میسرمایه
های گذاران فردی و هزینهطوری که آنها دریافتند در چندین سبد با تمرکز سرمایهآورد؛ بهکنندگان در بازار فراهم میبرای مشارکت

 (1190) نیلین و ل .نفی استداری مطور معنیگذار فردی بر حرکات همزمان در بازده سهام بهآربیتراژ پایین، تأثیر تمایلات سرمایه
در بازار سهام تایوان بررسی کردند.  1111تا  1111های های معاملات روزانه در سالگذاران را با استفاده از دادهرفتار جمعی سرمایه

 ست.ابوده های شرکت گذار و ویژگیدهندة وابستگی رفتار جمعی به شرایط بازار، نوع سرمایههای پژوهش آنها نشانیافته
بررسی اثر متقابل سوگیری لنگر انداختن و اثر تمایلی بر سود مومنتوم و نقش سهامداران خرد ( به 9011همکاران )سلطانی و 

. جامعه آماری پژوهش شامل شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماری در برگیرنده پرداختندبر این رابطه 
اثر تمایلی باعث  داد کهمی باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش نشان  991۹تا  99۹1های شرکت طی سال 991

ن نیز منجر به افزایش سود مومنتوم می گردد. نتیجه دیگر پژوهش افزایش سود مومنتوم می شود. همچنین سوگیری لنگر انداخت
که تاثیر متقابل سوگیری لنگر انداختن و اثر تمایلی، در شرایطی که این دو یکدیگر را تقویت می کنند نیز با افزایش  بودبیانگر این 

 درصد وجود کنند، می عمل هم با راستا هم یتمایل اثر و انداختن لنگر سوگیری  سود مومنتوم همراه است. در نهایت هنگامی که
بررسی وجود  "( مطالعه ای با عنوان9011همکاران )ابراهیم نژاد و   .م می گرددمومنتو سود افزایش باعث خرد، سهامداران بالای

مطابق ادبیات، از اختلاف برای محاسبه اثر تمایلی،  .انجام دادند "گذاران نهادی فعال در بازار سهام ایراناثر تمایلی در سرمایه
های معاملاتی ده استفاده شد. آزمون وجود اثر تمایلی، یک بار با تجمیع دادهنسبت فروش سهام سودآور و نسبت فروش سهام زیان

گذاری مشترک فعال در های سرمایهها، صندوقبر اساس یافته .ها به اجرا درآمدها و بار دیگر در سطح صندوقتمامی صندوق
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داشته را نگه  یافته را بفروشند و سهامی که کاهش قیمت مندی تمایل دارند سهامی که افزایش قیمتطور قاعدهتهران، به بورس
شدن سهمی با بازده منفی است. برابر احتمال فروخته 01/9شدن یک سهم با بازده مثبت، تر، احتمال فروختهدارند. به بیان دقیق

 .یابدافزایش می 09/9لات را در محاسبه سود دخالت ندهیم، این نسبت به چنانچه مالیات و کارمزد معام
گذاران ، بررسی تأثیر همزمان معیارهای تمایلات و رفتار معاملاتی سرمایه(991۹) یابیکامنصیری و هدف از انجام پژوهش 

با  9910تا  99۹۹هادار تهران در دورة شده در بورس اوراق بشرکت پذیرفته 99ای در های سرمایهگذاری داراییحقیقی بر قیمت
عاملی دارند. در نتایج تجربی نشان داد این دو عامل تأثیر بااهمیتی بر بازده مازاد در الگوی پنج .ستبوده اهای ترکیبی روش داده

ک چگونگی گذار را برای درشناختی سرمایهگیرندگان جوانب روانگذاران منطقی نیستند، تصمیمشرایطی که تمام سرمایه
 .گیرندها به کار میگذاری داراییقیمت

به تاثیر اطمینان بیش از حد سرمایه گذاران بر اثر تمایلی در بورس اوراق بهادار ( 9919) یقبادیکحیدری فر و در پژوهش 
 9910تا  99۹۹ی هاهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالتهران پرداخته شد. جامعه آماری تحقیق حاضر شرکت

برای آزمون فرضیات  .شرکت می باشد ۹1بوده که حجم نمونه با توجه به روش غربالگری و پس از حذف مشاهدات پرت برابر با 
 استفاده با ها شرکت  های داده تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج  های پانل )تابلویی( با اثرات ثابت استفاده شده استتحقیق از داده

 تمایلی اثر بر مستقیمی تاثیر گذاران سرمایه حد از بیش اطمینان داد که نشان %10 اطمینان سطح در متغیره چند رگرسیون از
 .دارد تهران بهادار اوراق بورس در مداران سها

انتظار و گذاران بر رشد سود مورد تلاش شده است از طریق ساز وکار تاثیر تمایلات سرمایه( 9919جوکار )بهارمقدم و در مقاله 
گذاران و اطلاعات حسابداری بر روش رگرسیون سلسله مراتبی به بررسی هدف اصلی پژوهش، سازوکار تحلیل تمایلات سرمایه

گذاران، از یک شاخص ترکیبی متشکل از پنج معیار خرد گیری شاخص تمایلات سرمایهقیمت بازار سهام پرداخته شود. برای اندازه
 011ای متشکل از استفاده شده است تا بتوان اثرات کلان اقتصادی را نیز کاهش داد. بدین منظور نمونهو دو معیار کلان اقتصادی 

های پژوهش نشان است. یافته بررسی شده 9910تا  99۹9شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت پذیرفته -سال
مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، رفتارهای احساسی  انتظار رابطهگذاران و نرخ رشد سود مورد داد بین تمایلات سرمایه

دهد. علاوه بر این، نتایج تحلیل بیشتر نشان داد بین گذاری سهام را کاهش میگذاران تاثیر اطلاعات حسابداری در قیمتسرمایه
 .ی با قیمت سهام وجود داردگذاران و اطلاعات حسابداری رابطه مثبت و معناداراثرات تعاملی تمایلات سرمایه

گذاران نهادی و انفرادی در دو سطح خرد و کلان و ، بررسی پدیدة رفتار جمعی سرمایه(9911همکاران )دولو و هدف پژوهش 
 گذاران نهادی و انفرادی به روش آزموناست. در سطح خرد، علاوه بر مقایسۀ رفتار جمعی سرمایهبوده های بازار تأثیر آن در نوسان

t در سطح کلان  گردید؛های بنیادی سهام در رفتار جمعی بررسی های تابلویی، تأثیر ویژگیدو نمونه، با استفاده از رگرسیون داده
های گذاران تحلیل و آزمون شده و تأثیر رفتار جمعی کلان در نوساننیز حساسیت تأثیر عوامل بازار بر رفتار جمعی دو گروه سرمایه

گذاران رفتار جمعی در بین هر دو گروه سرمایه داد که. نتایج سطح خرد نشان شدز رگرسیون سری زمانی بررسی بازار با استفاده ا
های های حاصل، میزان رفتار جمعی به ویژگیگذاران نهادی بیشتر است. براساس یافتهوجود دارد و این پدیده در بین سرمایه

های سطح کلان نیز بیشتری دارند. یافته تیها، حساست به این ویژگینسب  یگذاران نهادبنیادی سهام وابسته است که سرمایه
ویژه بازده بازار قرار دارد، این رفتار آنان گذاران نهادی بیشتر تحت تأثیر عوامل بازار بهعلاوه بر اینکه رفتار جمعی سرمایه دادنشان 

 نمود.های سطح کلان را تأیید ارچ نیز یافتههای بازار نیز مؤثر است. نتایج آزمون علیت گرنجر وگدر نوسان
 با توجه به مطالب بیان شده، می توان فرضیات پژوهش را بدین گونه تدوین نمود:

 اصلی: اولین برداشت سرمایه گذاران از بازار سهام بر رفتار معاملات آتی آنها تأثیر می گذارد. فرضیه

 فرضیه های فرعی:

 دهند.تر وارد بازار سهام شوند، اثر تمایلی بیشتری نشان میای با بازدهی پایینگذاران خرد در دورهاگر سرمایه

 دهند.تر وارد بازار سهام شوند، اثر تمایلی بیشتری نشان میگذاران پایینای با تمایل سرمایهگذاران خرد در دورهاگر سرمایه

 دهند.سهام شوند، اثر تمایلی بیشتری نشان می ای با نوسانات بالاتر وارد بازارگذاران خرد در دورهاگر سرمایه

 

 روش پژوهش -3

شده در های پذیرفتهای انجام شده است و محیط جغرافیایی اجرای پژوهش، شرکتکتابخانه-ها به روش میدانیآوری دادهجمع
ها به مدت طولانی، از روش شرکتنشدن سهام برخی دلیل معاملهاست. برای انتخاب جامعۀ آماری، به بورس اوراق بهادار تهران

شده، تعدادی از این فیلترینگ استفاده شده است. در این روش، ابتدا همۀ اعضای جامعه و سپس با توجه به فیلترهای تعریف
شود که همۀ اعضای جامعه خصوصیات مدنظر را ندارند؛ در نظر شوند. این روش به این دلیل انتخاب میها انتخاب میشرکت
شود. به این ترتیب شروط زیر برای انتخاب جامعۀ های خاص در جامعۀ آماری سبب انحراف نتایج میهای با ویژگیشرکتگرفتن 

 آماری در نظر گرفته شده است:
مثل بانک و ) یمالگذاری، های سرمایههای مدنظر جزء شرکتشرکت، پایان سال مالی مطابق با پایان سال تقویمی باشد

کم دسترس داشته باشند و سال مالی خود را تغییر نداده باشند، دست های دردر دورة پژوهش داده ،هلدینگ نباشندبیمه(، لیزینگ و 
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روز  9روز معاملاتی داشته باشند و بیش از سه ماه در هر سال، کمتر از  911کم در شش سال از دورة پژوهش، در هر سال دست
شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلۀ زمانی پذیرفته شرکت 991آماری شامل  به این ترتیب جامعۀ. معاملاتی نداشته باشند

 صورت ماهانه تجزیه و تحلیل شدند.های ترکیبی و بهاست که به روش داده 9911تا  9911
 متغیرهای این پژوهش عبارت اند از:

شود همانند، سود نقدی، سهام میشامل تمام مزایایی است که در طول سال شامل سهام بازده کل  بازده سهام: -
 .تغییرات قیمتی، بازده ناشی از سهام حق تقدم و بازده حاصل از اعطای سهام جایزه

 
 نوسانات بازده سهام: عبارت است از انحراف ماهانه بازده سهام از مبلغ پیش بینی شده آن. -

با سود خریداری کنند عدد  سهام ذاران،اثر تمایلی سرمایه گذاران: یک متغیر موهومی است و زمانی که سرمایه گ -
 و در غیر این صورت عدد صفر برای آن در نظر گرفته می شود. 9

شرکت با استفاده از نرخ بازده حقوق صاحبان سهام سنجیده می شود و  عملکرد عملکرد شرکت: در این پژوهش، -
 عبارت است از سود خالص تقسیم بر مجموع ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت.

 دازه شرکت: عبارت است از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی های شرکت.ان -

تقسیم ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال بر مجموع ارزش دفتری دارایی های  از ارزش بازار به دفتری: -
 شرکت به دست می آید.

 

 تحلیل یافته ها -4
 نتایج برآورد مدل های پژوهش در ادامه آورده شده است:

 

 اول مدل -4-1

 استفاده ثابت اثرات روش از و ترکیبی های داده از استفاده با 9 شماره رگرسیون مدل از ی های پژوهش فرضیه آزمون برای
 است: زیر آمده جدول در ،Eviews افزار نرم از استفاده با حاصل نتایج خلاصه که است شده

 
 اول مدل تحلیل و تجزیه نتایج -1 جدول

 سطح معنی داری آماره -t استانداردخطای  ضریب متغیرها

 0.0068 2.710293- 0.006522 0.017677 - بازده سهام
 0.0800 1.752416 0.000387 0.000678 عملکرد شرکت
 9.35E-05 0.005742 -0.016283 0.9870- اندازه شرکت

 0.3676 0.901504 0.000950 0.000857 ارزش بازار به دفتری
 0.0000 6.243121 0.081098 0.506308 عرض از مبدا
   0.213307 ضریب تعیین

   0.06837 ضریب تعیین تعدیل شده
   0.218168 خطای برآورد رگرسیون
   43.55164 مجموع مربعات باقیمانده

F 2.03358 آماره دوربین واتسون     12.056727 آماره 
    0.00912 سطح معنی داری

 
ضریب در واقع بیان می کند که  نیا است. 11۹/1تعیین تعدیل شده این مدل معادل جدول بالا نشان می دهد که ضریب 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل به کار رفته در این مدل قابل توضیح هستند و مابقی مربوط به  1۹حدودا 
برابر با  Fچنین سطح معنی داری آماره  هم ه اند.دیگر متغیرهایی است که در این پژوهش وارد نشده و مورد بررسی قرار نگرفت

 مدل اول خصوص درصد می باشد. در 10است و نشان دهنده ی معنی داری کل مدل برازش شده در سطح اطمینان  11191/1
 به توجه با. باشد می 1.111۹ آن معناداری و سطح 199199/1 با برابر "بازده سهام" متغیر ضریب داد نشان نتایج پژوهش این

بین تمایل سرمایه  که دهد می نشان ها یافته این. باشد می ضریب این داری معنی نشانگر نتایج متغیر، این p-Value و t آماره
تر ای با بازدهی پایینگذاران خرد در دورهگذاران خرد و دوران بازدهی پایین تر سهام رابطه ی معنی داری وجود دارد اگر سرمایه

 دهند.وند، اثر تمایل بیشتری نشان میوارد بازار سهام ش
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 دوم مدل -4-2

 استفاده ثابت اثرات روش از و ترکیبی های داده از استفاده با 1 شماره رگرسیون مدل از ی های پژوهش فرضیه آزمون برای
 است: زیر آمده جدول در ،Eviews افزار نرم از استفاده با حاصل نتایج خلاصه که است شده

 
 دوم مدل تحلیل و تجزیه نتایج -2 جدول

-t خطای استاندارد ضریب متغیرها آماره   سطح معنی داری 

 4.16E-05 3.487709 0.0005 0.000145 تمایل سرمایه گذاران

 0.0004 3.562448- 0.000146 0.000519- سازمان/شرکت عملکرد

 0.3941 0.852582 0.002162 0.001843 سازمان/شرکت اندازه

 3.31E-05 0.000358 0.092608 0.9262 یبازار به دفتر ارزش

 0.2913 1.055933 0.030533 0.032241 از مبدا عرض

   0.040064 ضریب تعیین
   0.033769 ضریب تعیین تعدیل شده
   0.082140 خطای برآورد رگرسیون
   6.173494 مجموع مربعات باقیمانده

F 0.688468 واتسونآماره دوربین  6.364682 آماره 

    0.000001 سطح معنی داری

 
ضریب در واقع بیان می کند که  نیا است. 1.199911جدول بالا نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده این مدل معادل 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل به کار رفته در این مدل قابل توضیح هستند و مابقی مربوط به  99حدودا 
ا برابر ب Fچنین سطح معنی داری آماره  هم دیگر متغیرهایی است که در این پژوهش وارد نشده و مورد بررسی قرار نگرفته اند.

 مدل دوم خصوص درصد می باشد. در 10است و نشان دهنده ی معنی داری کل مدل برازش شده در سطح اطمینان  1.111119
 با. باشد می 1.1110 آن معناداری و سطح 1.111900 با برابر"تمایل سرمایه گذاران  " متغیر ضریب داد نشان نتایج پژوهش این

اگر  که دهد می نشان ها یافته این. باشد می ضریب این داری معنی نشانگر نتایج متغیر، این p-Value و t آماره به توجه
 دهند.تر وارد بازار سهام شوند، اثر تمایلی بیشتری نشان میگذاران پایینای با تمایل سرمایهگذاران خرد در دورهسرمایه

 

 سوم مدل -4-3

 استفاده ثابت اثرات روش از و ترکیبی های داده از استفاده با 9 شماره رگرسیون مدل از ی های پژوهش فرضیه آزمون برای
 است: زیر آمده جدول در ،Eviews افزار نرم از استفاده با حاصل نتایج خلاصه که است شده

ضریب در واقع بیان می  نیا است. 1.191۹01نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده این مدل معادل 9جدول ب 
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل به کار رفته در این مدل قابل توضیح هستند و مابقی  99کند که حدودا 

 Fچنین سطح معنی داری آماره  هم مربوط به دیگر متغیرهایی است که در این پژوهش وارد نشده و مورد بررسی قرار نگرفته اند.
 خصوص درصد می باشد. در 10است و نشان دهنده ی معنی داری کل مدل برازش شده در سطح اطمینان  1.119009ا برابر ب

. باشد می 1.1119 آن معناداری و سطح 1.111901 با برابر"نوسانات بالاتر  " متغیر ضریب داد نشان نتایج پژوهش این مدل سوم
اگر  که دهد می نشان ها یافته این. باشد می ضریب این داری معنی نشانگر نتایج متغیر، این p-Value و t آماره به توجه با

 دهند.ای با نوسانات بالاتر وارد بازار سهام شوند، اثر تمایلی بیشتری نشان میگذاران خرد در دورهسرمایه

 سوم مدل تحلیل و تجزیه نتایج -3 جدول

-t خطای استاندارد ضریب متغیرها آماره   سطح معنی داری 

 9.02E-05 3.950348 0.0001 0.000356 نوسانات

 0.0212 2.308275 0.000316 0.000730 سازمان/شرکت عملکرد

 0.2766 1.088606 0.004694 0.005110 سازمان/شرکت اندازه

 0.6813 0.410806 0.000777 0.000319 یبازار به دفتر ارزش

 0.0332 2.132786 0.066294 0.141392 از مبدا عرض

   0.023251 ضریب تعیین
   0.016846 ضریب تعیین تعدیل شده
   0.178343 خطای برآورد رگرسیون
   29.10258 مجموع مربعات باقیمانده

F 0.443015 آماره دوربین واتسون     3.630139 آماره 
    0.001447 سطح معنی داری
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 گیری نتیجه و بحث -5

 در دوره های خاصی بازدهبر اثر تمایلی نشان دهنده آن است که زمانی که  زمان ورود به بازارهای سهامتاثیر  دادایج نشان نت که همانطور
می شود همچنین سایر نتایج نشان می دهد  اثر تمایلی در سرمایه گذاران خرد و اثرگذاری بر رفتار معاملاتی آنانسهام بالا می رود باعث ایجاد 

خرد در  گذارانهیاگر سرماین بود که بر اثر تمایلی می گذارد. همچنین فرضیه دوم نشان دهنده ا و معکوسبازدهی پایین سهام اثری منفی که 
. نتایج فرضیه اول و دوم با نتایج دهندینشان ماز خود  یشتریب یلیوارد بازار سهام شوند، اثر تما ترنییپا گذارانهیسرما لیبا تما یادوره

( 9919( و همچنین با نتایج تحقیق داخلی مانند فدایی نژاد و همکاران )9119( و آتکینز و دایل )1191اشمی )ا و هزی  تحقیقات خارجی مانند
ای با نوسانات بالاتر وارد بازار سهام شوند، اثر تمایلی گذاران خرد در دورهاگر سرمایه نشان داده شد کهمشابه می باشد. با توجه به فرضیه سوم 

 دهند.بیشتری نشان می
 با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد های مبتنی بر یافته های این تحقیق به شرح ذیل ارائه می گردد:

باعث  ی بر اینکه بازدهی پایین سهام در زمان ورد سرمایه گذاران خرد به بازارهامبن ،با توجه به نتایج فرضیه اول -
ه سهامداران پیشنهاد می شود برای پس بشده است اثرگذاری بر رفتار معاملاتی و ایجاد اثر تمایلی در سهام داران 

 سایر موارد نیز بپردازند.کاهش تاثیر اثر تمایلی سهامداران قبل از انتخاب سهام به تجزیه تحلیل 
 شود می پیشنهاد ها کارگزاری گذاری سرمایه پرتفوی مدیران و گران تحلیل به ،با توجه به نتایج فرضیه دوم -

 .ام دهندانج علمی دلایل با و تحلیل و تجزیه اساس بر را فروش و خرید تصمیمات

ن می باشد و نشان می دهد یکی ایکی از عوامل تشدید کننده اثر تمایلی سهامدارنوسانات سهام با توجه به نتایج فرضیه سوم، 
تحلیل های بنیادی و  از ریشه های اثر تمایلی می باشد و می بایست سهامداران تصمیمات خود را بر اساس مشاوره و مطابقت با

 علمی انجام بدهند.
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