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Abstract 

Objective: Most economic and financial theories, according to the "rational economic 

man" theory, assume that when investing, investors consider all aspects and make 

completely rational decisions. However, the concept of a rational person remains 

ambiguous since human decisions deviate from the standard assumptions of economics. 

Individual stocks are recommended for purchase or sale by financial experts and stock 

market analysts and are followed by a large number of individual and institutional 

investors. Analysts provide information of varying quality to various groups of investors, 

as a result of the differences in these groups' characteristics and the information available 

to them, each group behaves differently. Since each of these groups may uniquely rely on 

the market, understanding the basis of the collective behavior of different investor groups 

can lead to a better understanding of price fluctuations. This study investigates how 

investors in the Iranian province of Fars react to the recommendations of fundamental 

analysts when selling shares. 

Methods: In this study, the laboratory-field method was employed to design and execute 

two experiments involving a total of 315 investors. The participants were divided into 

control and experimental groups, and the study focused on investigating the presence or 

absence of the tendency effect in the Iranian stock market within the control group. The 
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impact of analysts' reasoning and recommendations on investor decisions and behavior 

was evaluated in the experimental group. 

Results: The first experiment showed that the Iranian stock market is influenced by a 

tendency effect. The findings of the second experiment revealed that under good market 

conditions, investors kept winning stocks with both strong and weak analyst 

recommendations. Under difficult market conditions, investors were less likely to sell 

losing stocks (with negative returns) with excellent expert recommendations but more 

eager to sell with weak analyst recommendations. 

Conclusion: The purpose of this study was to examine how the recommendations of 

fundamental analysts impact the decision-making of stock exchange investors in the Fars 

province of Iran regarding the sale of stocks. Accordingly, 315 Tehran Stock Exchange 

investors from various cities in Fars province were divided into two experimental groups 

(each with 130 participants) and a control group (including 55 participants). The research 

findings indicated that given favorable market circumstances and the lucrative share 

position, with both the analyst's strong and weak recommendation (based on keeping the 

share), people resist selling and begin to keep the share. Furthermore, despite the analyst's 

strong recommendation, people stop selling and risk keeping the shares due to 

unfavorable market conditions and the losing stock's position (with additional information 

to support the recommendation to sell the shares). Unlike earlier studies, this study 

investigated the impact of fundamental analysts' recommendations on investors' decisions 

to sell shares depending on probability. 
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  چكيده
 ي در ميـان ادي ـبن لگـران يتحل يهـا  هيتوص ـ بـه  ،بـه فـروش سـهام    گذاران هيسرما ميتصم يريپذ واكنشهدف اين پژوهش بررسي  :هدف
  .است بورس اوراق بهادار در استان فارس گذاران هيسرما

 شيكنترل و آزمـا  گذار در دو گروه هيسرما 315 يو رو يطراح شيدو آزماميداني،  ـ  اين پژوهش با تكيه بر روش آزمايشگاهيدر  :روش
 و اسـتدلال  قـدرت  به ارزيـابي  نيز شيآزما گروه در .شد بررسي رانيا سهام بازار در ليتما اثر وجود عدم اي وجود ،كنترل گروه در. دشاجرا 
  .پرداخته شد گذاران هيسرما رفتار و ها ميتصم بر لگرانيتحل هيتوص

وضـعيت  كه در  نشان داددوم  شيآزما جينتا ،نيهمچن. وجود دارد لياثر تما ،رانيدر بازار سهام اكه اول نشان داد  شيآزما جينتا: ها يافته
، نامطلوب بـازار وضعيت  در. كنند مي ينگهدار لگريتحل فيضع هيو هم با توص يقو هيگذاران سهام برنده را هم با توص هيسرما، مطلوب بازار

 لگـر يتحل فيضـع  هيتوص با اما ؛بفروشند لگريتحل يقو هيتوص با را خود) يمنف بازده با( هبازند سهام كه داشتند يكمتر ليتما گذاران هيسرما
  .داشته است افزايش فروش به ليتما

وجـه  . دارد يارتباط تنگاتنگ ،يمال لگرانيتحل يتيحما يها با ارائه مستندات و استدلال رانيدر بازار سهام ا ليكاهش اثر تما: گيري نتيجه
 ميبـر تصـم   ياديبن لگرانيتحل يها هيتوص حاضر تأثير است كه در پژوهش نيا ،هاي گذشته نسبت به پژوهشپژوهش  نيا يو نوآور زيتما

  .است بررسي شدهبا در نظر گرفتن احتمال، به فروش سهام  گذاران هيسرما
  
  .به فروش سهام، بورس اوراق بهادار تهران، استان فارس گذاران هيسرما هاي ميتصم ل،يتما اثر ،يمال لگرانيتحل: ها كليدواژه

  
از  گـذاران  هيسـرما  يهـا  ميتصـم  يريپـذ  واكـنش ). 1402( لي ـخل، موصـلو  يعباساصل، هانيه و  انيآرمجتبي؛  ،رستمي نوروزآباد: استناد

   .254 -228، )2(25تحقيقات مالي،  .بورس اوراق بهادار در استان فارس گذاران هياز سرما يشواهد: ياديبن لگرانيتحل يها هيتوص
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  مقدمه
يم عمل ييعقلا كاملاً يريگميزمان تصم در گذارانهيسرما استوارند كه فرض نيا بر يمال و ياقتصاد يهاهينظر بيشتر

 را جوانب تمام يگذارهيسرما گذاران هنگامهيسرما .است منطبق 1»ييعقلا ياقتصاد انسان« ةينظر با ن فرضيا كنند كه
 كـاملاً  مفهـوم  ،يـي انسان عقلا مفهوم كه است نيا مشكل اما بندند، يم كار به را ميتصم نيترييعقلا و رنديگينظر م در

بيشتر . شود مي ف منحر اقتصاد علم استاندارد يهااز فرض يقيطر به انسان يهايريگميتصم و ستيابهامي ن بي روشن و
 يـي رعقلايغ بروز رفتار سبب يعوامل گاهي. اند ميند سهيا ن فريز در اين يها مشكل هستند؛ چون عوامل روانيريگميتصم

 يمـال  يبازارها دهندة عدم كارايي نشان اين اتفاق كه دهنديم قرار تأثير تحت را ها آن يريگميتصم چگونگي و شونديم
جليلوند، رستمي نوروزآباد و (كند يم سلب رندهيگ ميتصم از را ييعقلا رفتار امكان كه ديآيوجود م به يطيشرا گاهي. است

گـذاران و منـابع مهـم اطلاعـات در بـازار      گيري سـرمايه يكي از عوامل مؤثر بر رفتار و تصميم). 1395رحماني نوروزآباد، 
متخصصـان اوراق   ي،مـال  لگـران يتحل). 1996، 3؛ وومـاك 2010، 2جگاديش و كـيم (هاي تحليلگران است ه توصيهسرماي

 و) 2018، 5براور و وايرسـما ( شوند ياستخدام م يكارگزار يها شركت اي 4يگذار هيسرما يها بهادار هستند كه توسط بانك
د و فـروش را منتشـر   ي ـخر يهـا  هيدهنـد و توص ـ  يم تحت نظارت خود انجام يها در مورد شركت ي راقيعم هاي پژوهش

؛ بنـر و  2001، 6و تـرومن  كـولز، يمـك ن  ،يهاويباربر، ل(كمك كنند  يگذار هيگذاران در انتخاب سرما هيكنند تا به سرما يم
  ).1996 ،9ووماك ؛2018 ،8رسماي؛ برائر و و2012، 7رانگاناتان

 كننـد  يجداگانه ارائه م ـ صورت بهسهام  يو فروش را برا ديخر يها هيبازار سهام توص لگرانيو تحل يكارشناسان مال 
از طرفي در  .)2019، 10چاترجي، كومار و چاترجي( شوند يدنبال م يو نهاد يفرد گذاران هياز سرما ياديز تعدادكه توسط 

 يقابل تـوجه  طرز به را انيدانشگاهتوجه  لگرانيتحل يها هيبازار به توص يها و واكنش ياطلاعات يمحتواساليان گذشته 
 و فرانكـل ؛ 2006 ،12همكـاران  و چنـگ ؛ 2005، 1999 ،11كاووم ـ و يكليمـا ؛ 1996 وومـك، (به خود جلب كرده اسـت  

 ،16همكـاران  و يجـا ؛ 2011 ،15اسـتولز  و لـو ؛ 2010 م،يك و شيجگاد؛ 2006 ،14همكاران و شيجگاد؛ 2006 ،13همكاران
انـواع   يو رفتـار معـاملات   لگـران يتحل يها هيتوص نياز ارتباط ب يبيترك يحال، تنها شواهد محدود و تا حد نيبا ا). 2017

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rational Economic Man 
2. Jegadeesh and Kim 
3. Womack 

 .هاي تأمين سرمايه است در ايران معادل شركت. 4
5. Brauer & Wiersema 
6. Barber, Lehavy, McNichols, & Trueman 
7. Benner & Ranganathan 
8. Brauer & Wiersema 
9. Womack 
10. Chatterjee, Kumar and Chatterjee 
11. Michaely and Womack 
12. Chang et al 
13. Frankel et al 
14. Jegadeesh et al 
15. Loh and Stulz 
16. Jia et al 
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 ،3همكـاران  و بـراون ؛ 2007 ،2همكاران و ليكائيم؛ 2007 ،1كوماريو شانت ريمالمند(ارائه شده است  گذاران هيمختلف سرما

 يبـرا  يو مرجع دهد يم ارائه گذاران هيها را به سرما روز از شركت به يتخصص يها يابيارز لگران،يتحل يها هيتوص). 2013
 نـان ياغلب نقش كاهش عـدم اطم  ها آن يهاگزارش نيهمچن. است شان يگذار هيسرما هاي ميتصم درگران ناآگاه  معامله

 ،5پالپو و يليه؛ 2005 ،4همكاران و تياسكوئ( كند يم فايگران آگاه و ناآگاه را ا معامله انيدر م يبازار و عدم تقارن اطلاعات
كـه   دهنـد  يبرعكس نشـان م ـ  كاملاًاز مطالعات  يبرخ گرياز طرف د). 2015 ،7زگلي؛ 2017 ،6همكاران و يپرمت؛ 2001
 كنـد  يم ـ يآور را جمع يبلكه صرفاً اطلاعات عموم كند، يها را منتقل نمشركت ياطلاعات داخل ،لگرانيتحل يها گزارش

وجود دارد كه  يگريهر چند كه مطالعات د). 1996 ،9و لاندهوم لنگ؛ 2010 ،8باربر و همكاران(كه قبلاً منتشر شده است 
 و سـئوك ؛ 2010 ،10لـوح (بـر اطلاعـات    هي ـتك يگذاران اغلب بر اسـاس احساسـات خـود بـه جـا     هيسرما دهندينشان م

 يگـذار هيسـرما  هايميبلافاصله اطلاعات اعلام شده را در تصم ايو  يكاف ةكنند و به اندازيمعامله م) 2019 ،11همكاران
 يگـذاران اغلـب بـرا   هيسـرما  موضوع، نيا رغميعل). 2006 ،12؛ ژنگ2007 همكاران، و ليكائيم(كنند يس نمخود منعك

 طور بهكه  يمال لگرانيمثال، تحل عنوان به. هستند يسمت فروش متك در لگريتحل يةتوصبه  يكاهش عدم تقارن اطلاعات
اطلاعات برخوردار هستند، به وضـوح نقـش    ردازش آناطلاعات و پ آوردن دست به ةشرفتيپ يهايياز توانا يتوجه قابل
 هاي پژوهش در). 2022 ،13ژانگ و لو ،يسايوو، ت( كرد اهندخو فايا گذارانهيسرما يانتشار اطلاعات برا نديدر فرآ يمهم

 اثـر  وجود ندفنلا و كره ن،يفلسط وان،يتا ا،يتانيبر ا،ياسترال كا،يآمر سهام بازار جمله از مختلف يدر بازارها گرفته صورت

 ـ بـاربر،  ؛2000 ،15ويكلوهـار  و نبلاتيگر( است دهيرس اثبات به خُرد گذارانهيسرما سطح در 14ليتما  ،16ني ـاود و وي ـل ،يل
 بازنـده  سـهام  ينگهـدار  و )افتهي متيق شيافزا( برنده سهام فروش به گذارانهيرماس ليتما يمعنا به ليتما اثر). 2007

 ،19ني ـاود؛ 1986 ،18تياسـم  و شوكيلاكون ؛1998 ،17همكاران و سيفر( است ينطولا مدتي برا )افتهي متيق كاهش(
، 1بـر اسـاس اثـر تمايـل مبتنـي بـر نظريـة چشـم انـداز          ).1998 ،21ريريكام و ريبيو ؛1985 ،20نيشفر و استاتمان ؛1998

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Malmendier and Shanthikumar 
2. Mikhail et al 
3. Brown et al 
4. Asquith et al 
5. Healy and Palepu 
6. Premti et al 
7. Yezegel 
8. Barber et al 
9. Lang and Lundholm 
10. Loh 
11. Seok et al 
12. Zhang 
13. Wu, Tsai, Lu and Zhang 
14. Disposition Effect 
15. Grinblatt, Keloharju 
16. Barber, Lee, Liu and Odean 
17. Ferris et al 
18. Lakonishok, Smidt 
19. Odean 
20. Shefrin and Statman 
21. Weber and Camerer 
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فروشـند تـا سـود    ا ميسهام سودده ر ها آنبنابراين، . دنبال ريسك هستند گريز و در ضرر بهگذاران در سود ريسك سرمايه

از  ).1979، 2و كـانمن  تورسكي(كنند تا از ضرر جلوگيري كنند ده را نگهداري ميآورند و سهام زيان دست بهقطعي خود را 
 اني ـز اي ـسـود   صـورت  بـه را  جينتاگذاراي در سرمايه رندگانيگميكند كه تصميم ينيبشيپانداز چشم يةنظرطرف ديگر 

استاتمان و شـفرين،  ( كنندمي) ارزيابي(، كدگذاري شوديسهام فرض م ديخر متيه معمولاً قمرجع ك ةنقط كينسبت به 
ها و تخلية اطلاعات مستقيم در ادارة شركت طور بهگذاران سرمايه همچنين از سوي ديگر ).1998؛ ويبير و كاميرير، 1985
 نظـر  مواقـع  بيشـتر  در و مـالي نيسـتند   يهـا صورت از صحيح درك و تحليل نقش نداشته و معمولاً قادر به ها آنمالي 

 هـاي 	گروه). 1397آقايي و مختاريان، (گيرند مي خود در نظر يهايگذارسرمايه متخصص در افراد عنوان به را تحليلگران
 ـ نيبنابرا كنند،	يم افتيدر ي از تحليلگرانمتفاوت هاي	تيفيبا ك ياطلاعات گذاران،	هيمختلف سرما  هـاي 	يژگ ـيو نيتفاوت ب

 يرفتـار جمع ـ  يـة شـناخت بن . شـود 	يم ـ كي ـمتفاوت از هـر   رفتاري بروز باعث ها آن در دسترس اطلاعات و ها	گروه نيا
 اسـت  ممكن ها	گروه نيهر كدام از ا رايز ،شود ها	متيق نسافهم بهتر نو موجب تواند يم گذاران هيمختلف سرما هاي	گروه
هاي تحليلگـران بـا توجـه بـه      گذاران از توصيه هاي سرمايهپذيري تصميمميزان اثر. مجزا به بازار وابسته باشند اي گونه به

توانـد   گذار در آن قرار دارند و همچنين با توجه به فاكتورهاي مالي، اقتصادي و روانشناسي كاملاً مـي  شرايطي كه سرمايه
گذاران را  لگران ميل سرمايههاي قوي و ضعيف تحلي گذاران و توصيه موقعيت فعلي سهام در پرتفوي سرمايه. متفاوت باشد

گـذاران از   هاي سرمايه اما ميزان اثرپذيري تصميم. دهد  قرار مي تأثيربه فروش هر يك از سهام در پرتفوي در آينده تحت 
به عبارت ديگـر ايـن پـژوهش بـر آن اسـت تـا ميـزان        . هاي ضعيف و قوي تحليلگران مشخص نيست هر يك از تحليل
 يهـا هيتوص ـگذاران به فروش سهام در بورس اوراق بهادار در استان فـارس را از  رهاي سرمايهها و رفتااثرپذيري تصميم

خاص اين پژوهش درصدد است تا اثر موقعيـت سـود يـا زيـان سـرمايه      طور به. ي مورد بررسي قرار دهداديبن لگرانيتحل
طـور خـاص در چـه     به. ان بررسي نمايديلگرتحلهاي به ميل استفاده از توصيه ها آن) فعلي(گذاران را در پرتفوهاي جاري 

گذاران اقدام به فروش سهام موجود در پرتفوي خود و در چه شـرايطي اقـدام بـه نگهـداري ايـن سـهام        شرايطي سرمايه
منجر به فـروش سـهام پرتفـوي توسـط      ها آننمايند؟ در چه شرايطي توصية قوي تحليلگران در مقابل توصية ضعيف  مي

 يو محتـوا  تي ـموجـود سـهام و ماه   تياثـرات وضـع  ها پژوهشگران را بر آن نمود تا  ود؟ اين دغدغهش گذاران مي سرمايه
 يبررس ـ كيسـتمات يس طـور  بـه را  گذاران سرمايه يها ميگران در مورد تصمليتحل ةخلاص يشنهاديپ يها اطلاعات گزارش

كه با  اي	گونه به ؛است گذاران	هيو سرما يمال زانري	، برنامهيمال رندگانيگ ميپژوهش حاضر، كمك به تصمهمچنين  .نمايند
، 1400گذاران در بورس اوراق بهادار تهـران در سـال    هيبر معاملات سهام سرما لگرانيتحل يةتوص گذارياثر زانيم حيتشر

  .معاملات فراهم شود يمناسب در رابطه با چگونگ ميامكان اتخاذ تصم
در اولـين بخـش، ادبيـات و پيشـينة پـژوهش در خصـوص       . در ادامه، اين مقاله بدين شكل ساختاربندي شده است

. هاي تحليلگران و اثر تمايل با تلخيصي از مطالعات داخلي و خارجي ارائه شـده اسـت  گذاران، توصيهگيري سرمايهتصميم
شناسي پژوهش با تكيـه بـر معرفـي روش    پس از آن روش. هاي پژوهش نيز مطرح شده استدر پايان اين بخش فرضيه

                                                                                                                                                            
1. Prospect Theory 
2. Tversky and Kahneman 
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هـاي جمـع  سـپس داده . ها ارائه شده اسـت و همچنين توضيح كامل جامعه و نمونه و روش تجزيه و تحليل داده پژوهش

هاي صورت گرفته و پاسخ به سـؤالات پـژوهش   گيري از تحليلآوري شده تجزيه و تحليل شده و در بخش بعدي نتيجه
  .استشده پژوهش مطرح  هايها و پيشنهاددوديتدر آخرين بخش نيز نتايج مورد بحث قرار گرفته و مح. ارائه شده است

  پژوهشنظري پيشينة 
  . است كرده تعاريف مفهومي متغيرهاي پژوهش را ارائه 1 جدول

  تعاريف مفهومي متغيرهاي پژوهش. 1 جدول
  تعريف مغهومي  متغير

  تحليلگر

اقـدام بـه    ...وتوسـعه بودجـه    ها و صنايع، پيگيري رونـد بـازار،   تحليلگرها افرادي هستند كه با هدف كمك به شركت
كنند با تجزيه و تحليـل   اين افراد سعي مي. كنند مالي ميغير هاي مالي و ها و داده آوري و تجزيه و تحليل فعاليت جمع

گذاري مناسـب   جهت سودآوري و سرمايه ها را بندي ها و زمان بيني بهترين پيش... ها، منابع مالي موجود و تمامي هزينه
  .تعيين نمايند

  موقعيت فعلي سهام
هايي، كشـف ارزش   آن است هدف اصلي چنين تحليل ارزش ذاتيواسطة محاسبة  آناليز كردن سهام يا اوراق بهادار به 

گـذار بتوانـد بـراي خريـد يـا       ة مقايسه، يك سـرمايه خاصي است كه بتوان آن را با قيمت فعلي مقايسه كرد و در نتيج
  .گيري كند و اوراق بهادار تصميم سهمفروش و يا نگهداري 

گزارش توصية 
  تحليلگر

 هـا  آن. شـود  ري ارائـه مـي  گـذا  هـاي سـرمايه   گيـري  ها و افراد در خصـوص تصـميم   هاي لازمي كه به شركت گزارش
كننـد و بـه كارفرمـا يـا      گذاري را ارزيـابي مـي   گذاري در سهام، اوراق قرضه، طلا، مسكن و ساير انواع سرمايه سرمايه

  )2002، 1راجان و وينتون(دهند  مشتريان خود مشورت لازم را ارائه مي

سود يا زيان تحقق 
  نيافته

. تـابلوي معـاملات، نصـيب مشـتري خواهـد شـد       ةس قيمت آخرين معاملسود يا زياني است كه با فروش نماد بر اسا
بنـابراين  . كند بنابراين اين سود يا زيان هنوز حاصل نشده و مقدار آن بر اساس تغييرات قيمت آخرين معامله، تغيير مي

  .ممكن است يك سال بعد، قيمت سهام از اين كمتر شده و معامله با ضرر همراه باشد

ارش پيشنهادي تحليلگر با خلاصه مطلوب، موردي است كه اكثر تحليلگران توصيه به خريد كنند و هـيچ كـدام از   گز  توصية مطلوب
  .دهند ها پيشنهاد فروش را نمي آن

كننـد و   گزارش پيشنهادي تحليلگر خلاصة نامطلوب گزارشي است كه در آن بيشتر تحليلگران توصيه به فـروش مـي    توصية نامطلوب
  .كنند ه خريد نميهيچ يك توصيه ب

  اثر گرايش يا تمايل
هـايي كـه    گذاران به فروش دارايي اين امر به تمايل سرمايه. يك ناهنجاري است كه در مالي رفتاري كشف شده است

گـذاران در   ين واقعيـات حـول سـرمايه   تـر  مهـم عنوان يكـي از   اثر گرايش به. شود افزايش يافته مربوط مي ها آنارزش 
باشـد   ده مي گذاران سهامي را كه ارزش خود را از دست داده و زيان زيرا سرمايه است؛همچنين بورس بازارهاي مالي و 

  .فروشند سرعت مي به مدت طولاني نگهداري كرده و سهامي را كه سودده بوده به

  پيشينة تجربي
 ـ 2رفتـه  از دست ةتواند با استفاده از هزين مي از دست رفته گذاران براي حفظ سهام سرمايه تمايل  3تشـديد تعهـد   ةو نظري

 دي، افراد باندهيبا انتظارات نامطلوب در آ يكند كه در صورت مواجهه با سهاميم شنهاديپ عقلانيمنطق  .توضيح داده شود
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Rajan and Winton 
2. Sunk Cost 
3. Escalation of Commitment Theory 
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از دسـت  هـاي   قبلي درباره هزينه هاي پژوهشبا اين حال،  .خود بفروشند يضرر فعل ايسهام را بدون در نظر گرفتن سود 

 نـده يداشته باشـند و در آ  اريده خود را در اخت انيدهند سهام ز حيافراد ممكن است ترج ،دهد تعهد نشان مي و تشديد رفته
ممكـن اسـت بـه نگـه      يرا متحمل شوند و حت يمطمئن انيبفروشند و ز الان آن سهام را نكهيتا ا نمايند اقدام به فروش

ة ن ـيكه هز توجه داشتبايد ). 1995، 3؛ استو و هوآنگ1992، 2بروكنر ؛1985، 1اركس وبلومر(داشتن سهام متعهدتر شوند 
  . از دست دادن سهام دارند يبرا يمشابه يهاينيبشيانداز پچشم يةتعهد و نظر دي، تشداز دست رفته

بـه  . اندل و استفاده از توصية تحليلگران در بازارهاي مالي پرداختهيتما اثر يبررس به هاپژوهش يسهام، برخ بازار در
در ايـن بخـش   . هاي مختلفي در راستاي پژوهش حاضر در داخل و خارج از كشور انجام گرفته استارت ديگر پژوهشعب

تـرين  لـذا در ادامـه تركيبـي از مـرتبط    . هاي مرتبط با اين پژوهش اشـاره شـود  ين پژوهشتر مهمتلاش شده است تا به 
 .اندهاي خارجي و داخلي مورد بررسي قرار گفتهپژوهش

 ماهانة يهامطالعة داده با ها آن. اثر تمايل را بصورت تجربي معرفي كردند )1985( 4تمناو است نيشفربار  نخستين

، 1981 سـال  تا دسامبر 1961 ية سالژانوة دور يبرا 5ييكايآمر مشترك يگذارهيسرما يهامعاملات صندوق شدة عيتجم
  . رودبه فروش مي بازنده سهام از زودتر برنده سهام كه دادنشان  ها آنپژوهش . يافتند تمايلاثر  تأييدرا در  يشواهد

 ـ ةرابطدر پژوهش خود ) 1986( 6تيو اسم شوكيلاكون بـه   لي ـگـذاران و تما  هيسـرما  اني ـز وسـود   تي ـموقع نيب
بر اساس تجزيه و تحليل قوي و بر روي سهام معاملـه شـده در    ها آنپژوهش . كننديم تأييدرا سهام  فروش اي ينگهدار

مـاه   35و  23، 11 ،5در  ها آن متيكه ق يسهام افتنديدر ها آن. بورس اوراق بهادار نيويورك و بورس سهام آمريكا بوددو 
هـا  دوره ني ـدر ا هـا  آن مـت يكـه ق ي نسبت به سهام يبالاتر يعيرطبيحجم غ يبود، دارا افتهي شيافزا) برندگان(گذشته 
   .بود) هابازنده( افتهيكاهش 

و پيشـنهاد   دايپ يمثبت يو حجم معاملات همبستگ متيق راتييتغ نيب) 1988( 7و همكاران سير، فبيترت نيبه هم
با انجام مطالعـة تجربـي در   )  1998( 8كامرر و وبر. را نگه دارند بازندهسهام برنده را بفروشند و سهام  دارانيكه خر كردند

دورة زماني داشتند، اثر تمايل را  14ي ريسكي در شرايط آزمايشگاهي روي افرادي كه تمايل به خريد و فروش شش داراي
تمايل بـه فـروش داشـتند تـا      شتريب ،متيق شيهنگام افزاهاي آنان حاكي از آن بود كه افراد يافته .كردند تأييدبار ديگر 

  . خريد
 كي فروش ل، به اين نتيجه رسيد كه احتمايكارگزار نزد حساب هزار 10 از شيهاي بداده مطالعه با) 1998( 9نياود

 ا عدم شـمول ي نتيجه مستقل از شمول نياست و ا يبرابر احتمال فروش يك سهم با بازده منف 5/1بازده مثبت،  با سهم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Arkes and Blumer  
2. Brockner 
3. Staw & Hoang 
4. Shefrin & Statman 

 .نيست صندوق تفكيك به هاداده. 5
6. Laknoishok and Smith  
7. Ferris et al 
8. Weber and camerer 
9. Odean 
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 نيا در گذارانهيگردد و سرماوي همچنين نشان داد كه اثر تمايل در ماه دسامبر ناپديد مي. بود معاملات كارمزد و اتيمال
  . دارند يمنف بازده با سهام فروش به يشتريب ليتما ماه

و ايوكويچ، پاتربا ) 1991( 3، بدرينات و لولن)1986( 2، لاكنيشوك و اسمينت)1977( 1ليمطالعات بسياري همچون د
بجرينـگ و  . انـد كـرده  تأييـد مـاه دسـامبر را    در اتي ـمال مشمول سود كاهش و بازنده سهام ، نيز فروش)2005( 4و ايزبنر
در مـورد   يري ـگميتصـم  يبرا را لگرانيتحلي هاگزارش، گذارانهيكه سرماثابت نمودند طي پژوهشي ) 1983( 5همكاران

  . دانندمي مؤثرپورتفوي خود 
شد كه   متوجهوي . گذارد مي تأثيرگذار  هاي تحليلگر بر رفتار سرمايه كه توصيهداد  نشانطي پژوهش خود ) 1991( 6بنيش
يـا  با عملكرد مثبت  )در ژورنال وال استريت »Heard on the Street«در ستون (هاي منتشر شده  توصيه )فروش(خريد 
  . در روز انتشار مرتبط است، )منفي(عادي غير سهاممنفي 

در استفاده از گزارشات تحليلگران گذاران العمل سرمايهبه بررسي عكس در مطالعة خود) 1995( 7هرست و همكاران
 .اسـت هـاي آنـان   گـزارش نـوع  و ان لگريتحل يهايژگياز و يتابعگذاران رمايههاي آنان نشان داد رفتار سيافته. پرداختند

 يشـتر يتوجـه ب  لگـر يتحل يةبه قدرت اسـتدلال در توص ـ  هيافراد در هنگام نامساعد بودن توصدريافتند كه  ها آنهمچنين 
  . دهندمينشان 

توانـد باعـث حركـت     گذار مـي  مايهبه اين نتيجه رسيدند كه موج حساسيت سر) 1992( 8، هيرشفر و ولچبيخچانداني
هاي قيمت بازار منجر  حركت. تواند توازن اجتماعي را بر هم زند وار مي قيمت بازار سهام شود، همانطور كه رفتارهاي توده

  . گذاران پرهزينه باشد تواند به شدت براي سرمايه شود كه مي سازي يا سقوط مي به حباب
وار فريبنـده   رفتار توده. فريبنده و تعمدانه: اند وار را از هم متمايز كرده رفتار تودهدو نوع ) 2001( 9بيخچانداني و شارما

رفتـار  . به واكنش مشابه فعالان بازار اما ناهماهنگ نسبت به اطلاعات جديد مانند انتشار آخرين سود شـركت اشـاره دارد  
وار فريبنده معمولاً منجر به نتايج خوب و  رفتار توده. اردوار تعمدانه به رفتارهاي تقليدي و هدفمند فعالان بازار اشاره د توده

شـود، رفتـار    وار تعمدانه منجر به افزايش نوسان و ريسك سيستمي به بـازار مـي   شود، در حالي كه رفتار توده اثربخش مي
هـاي سـاير    فعاليـت  زمـان  هـم  طـور  بـه گـذاران   شـود كـه بسـياري از سـرمايه     وار زماني در بازارهاي سهام ظاهر مي توده

. گذاران را بدون داشتن دانش درست و با وجـود اطلاعـات محـدودي كـه در اختيـار دارنـد، تكـرار و تقليـد كننـد          سرمايه
. شـود  منجر به افزايش نوسان و ريسك سيسـتمي بـه بـازار مـي    . تواند توازن اجتماعي را بر هم زند وار مي رفتارهاي توده

  .گذاران پرهزينه باشد تواند به شدت براي سرمايه شود كه مي يا سقوط مي سازي هاي قيمت بازار منجر به حباب حركت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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2. Lakonishok and Smith 
3. Bardrinath and Lewelln 
4. Ivković, Poterba and Weisbenner 
5. Bjerring et al 
6. Beneish 
7. Hirst et al 
8. Bikhchandani, Hirshleifer & Welch 
9. Bikhchandani & Sharma 
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 عملكرد گذار برتأثيرعوامل  از هاي تحليلگران يكيپيشنهادها و گزارش گزارش كردند كه) 2017( 1وود و استاتمن

ائه دهند كـه بـراي سـرمايه   تا وقايع مهم را به روشي ار كنندها، تلاش ميتحليلگران در اين گزارش .است گذارانسرمايه
  ). 1988، 2بلوك، كاتل و موراي(گذاران حاوي اطلاعات مفيد و آموزنده باشد 

كشـور نوظهـور    13اي از تجربي خريد و حفظ بازده غيرعادي را بر روي نمونه طور به) 2009(  3مشيريان، نگ، و وو
نشان داد قيمت سـهام بـه    ها آننتايج . بررسي كردندبا استفاده از توصية تحليلگران  2005تا  1996در طول يك دهه از 

دريافتنـد كـه در مقايسـه بـا      ها آنهمچنين . دهدها و تجديد نظرهاي تحليلگران سهام واكنش نشان ميشدت به توصيه
  . هاي تحليلگران در بازارهاي نوظهور وجود دارد ها و بازنگري تري در توصيه يافته، سوگيري مثبت قوي بازارهاي توسعه

 يهـا  كـارگزار  در خـُرد  گـذاران هيسـرما  حساب هزار 10 از شيب مطالعة با) 2013( 4در پژوهشي ديگر، گانت و رايت
 سن، و ت، نژاديمانند جنس يعوامل كه افتنديدر ها آن .كردند تأييد گذارانهيسرما يتمام سطح در ل رايتما ا، وجود اثرياسترال

 تأثير ليتما اثر شدت يرو سبد، موجود در سهام تعداد و 5يمعاملات فركانس مانند گذار،هيسرما يمعاملات دركنار مشخصات
  . گذارنديم

هاي تحليلگـران در   را بر توصيه) عيد مولود النبي، عيد فطر و عيد قربان(تعطيلات  تأثيردر پژوهشي ) 2017( 6سات
هاي وي نشان داد كه  يافته. بررسي كرد 2015و  2004هاي  بازارهاي سهام كشورهاي خاورميانه و شمال آفريقا بين سال

هـاي  هاي بدبينانه تمايل دارند و در روزهاي پس از تعطـيلات توصـيه  در روزهاي قبل از تعطيلات، تحليلگران به توصيه
، بعـد از تعطـيلات  ت و طي تعطيلا، توانند از روند رو به بالا در قيمت سهام تحليلگران ميزيرا . كنندبينانه صادر ميخوش

هاي بدبينانه در روزهاي قبل از تعطيلات، از روند نزولي قيمت سهام، سـود   همچنين تحليلگران با ارائه توصيه. دسود ببرن
  . كنند كسب مي

گـذاران فـردي و   توصية تحليلگـران بـر روي معـاملات سـرمايه     تأثير، در پژوهشي )2021( 7تان و كونگ، لين، ليو
هـاي   گذاران نهادي، واكـنش  نتايج آنان حاكي از آن بود كه سرمايه. رزيابي قرار دادندنهادي در بورس شانگهاي را مورد ا

»  نگهداري«هاي  و همچنين واكنش غيرعادي منفي به توصيه» خريد«و » خريد قوي«هاي  غيرعادي مثبتي را به توصيه
بيني سمت خريد تحليلگران، پيش گذاران نهادي معاملات خود را بر اساس فشارهمچنين سرمايه. نشان دادند» فروش«و 
فشار (هاي تحليلگران هاي تجاري خود به توصيهگذاران نهادي در واكنشدر واقع اين بدين معناست كه سرمايه. كنندمي

بـرخلاف  ي هـاي  گـذاران فـردي واكـنش    سـرمايه از سوي ديگـر،  . كنند، بازده غيرعادي كسب مي)سمت خريد تحليلگران
  . دهند ران نهادي از خود نشان ميگذا هاي سرمايه واكنش
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5. Trading Frequency 
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7. Kong, Lin, Liu and Tan 
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هاي تحليلگران داخلي و تحليلگران كارگزاريطي پژوهشي واكنش بازار به توصيه) 2021( 1تينيچ، تانيري و بودورج

 ها آن. ، در بورس استانبول را مورد بررسي قرار دادند2019تا اكتبر  2016هاي خارجي، براي سهام مبادله شده از سپتامبر 
كه اين بدين معنا است . گذاردمي تأثيرتوصيه بر ميزان واكنش بازار سهام  ةكنند گذاري صادرمليت بانك سرمايهدريافتند 

توجه بيشـتري نشـان   ) به جاي محلي( شدابگذاران زماني كه منبع اطلاعات خارجي  تركيه، سرمايه ةدر بازار در حال توسع
  . دانند تر مي طرف خارجي را معتبرتر و بيهاي كارگزاري  گذاران خانه ، زيرا سرمايهدهند مي

اثـر   مقدار متوسط ،ينهاد گذارانهيسرما حوزة ، دريگذارهيسرما يهاشركت يبررس با) 1390(فر زادهييحيو  شمس
 حجـم  بر اسـاس  را ليتما اثر وجود) 1392( شمس و فلاح رضازاده ،يگريد پژوهش در .زدند نيتخم درصد 19 را ليتما

هيسرما انيم ل دريتما اثر وجود كه نشان دادند شهودي طور بهو  كردند يبررس تهران بورس در هياول يهاعرضه معاملات
  . گردديم تأييد هياول گذاران

هيعوامـل مـؤثر بـر رفتـار سـرما      يبررس«در پژوهش خود تحت عنوان ) 1393(رستمي نوروزآباد، صداقت و حبيبي 
عوامـل   نشـان دادنـد  » )بورس اوراق بهادار تهـران  گذارانهيسرما: مورد مطالعه( مجدد يگذارهيبه سرما ليدر تما گذاران

گـذاري و در نهايـت   گـذاري، موقعيـت و امنيـت سـرمايه    گذاري، مكـان سـرمايه   مختلفي شامل قوانين و مقررات سرمايه
   .دهدقرار مي تأثيرگذاران را در جهت مثبتي تحت گذاري رفتار سرمايهسودآوري و نقدينگي سرمايه

نشـان دادنـد   ) 2018( 2و جليلوند، رستمي نوروزآباد و سوييتزر) 1395(جليلوند، رستمي نوروزآباد و رحماني نوروزآباد 
گـذاران در بـورس اوراق بهـادار    گيـري سـرمايه  كه سه گروه شامل عوامل رفتاري، عوامل عقلايي و ساير عوامل، تصميم

  . دهندقرار مي تأثيرتهران را تحت 
 ـ) 1396(مطالعات جليلوند و رستمي نوروزآباد  نتايج  تـأثير در مـورد   يشـواهد  ،ينشان داد كه بر خلاف مطالعات قبل
و  سـك يادراك ر ،يسـواد مـال   گر،يد ياز سو. شوديمشاهده نم رانيدر ا گذارانهيسرما سكيادراك ر يبر رو يسواد مال

 تـأثير گـذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هيرماس ـ يهـا ميبر تصـم  يقابل توجه طور بهو  يجمع صورت بهاحساسات 
   .گذارند يم

 ها شركت مالي و مديران تحليلگران بين روابط در اعتماد نقش«پژوهشي با عنوان ) 1397( يآباد نصر صالحي عرب

  . آمد دست به اناير در مالي تحليلگر 20با  عميقي يها از مصاحبه اوليه يها داده. انجام داده است» بورس تهران بازار در
 گذاران ازسرمايه انتظارات و تحليلگران مالي شناختي هايبين سبك ارتباط ميزان بررسي به) 1397(چهر آب و بيات

 گرايـي اي بـين حرفـه   دهـد،  مـي  نشـان  هـا  آنمطالعـة   نتـايج  .اندپرداخته مالي در ابزارهاي گذاري سرمايه بازده و ريسك

 رابطة ريسك نيز و ادراك انتظار مورد بين بازده و مثبت و معنادار رابطة ريسك به تمايل و ريسك و ادراك گذاران سرمايه

 پرتفـوي  تشـكيل  در و زنـان  مـردان  رفتـاري  الگوهـاي  تفـاوتي بـين   هـد  دمـي  نشان شواهد همچنين. دارد وجود مثبتي

  . ندارد وجود گذاري سرمايه
 در يمـال  انتحليلگـر و  گـذار  هيسـرما  رانيمد رفتار يرسبر«پژوهشي با عنوان ) 1397(زاده  توكلي محمدي و قاضي
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 يگذارهيران سرمايمد و لگرانيتحل كه دهد ينشان م قيتحق يهاافتهي. انجام دادند» گذاري و سرمايه بازار بيني پيش مورد
 نسبت كالينتك و ياديل بنيتحل و هيتجز يها كيتكن يعني يسنت يهاكيبر تكن يشتريب ديتأك تهران بهادار اوراق بورس

 يهـا گـزارش  و نظـرات  از اسـتفاده  همچنـين . دارنـد  يل پرتفـو ي ـتحل و تجزيـه  يها كيتكن يعني ديجد يها كيتكن به
 و مـايلز  كه توسط الگو ياز تكنيك كدگذار آن، از پس. باشد يم يخوب ينسب تياهم يكارشناسان و تحليلگران مالي دارا

 اين اصلي يها يافته .گرفت استفاده قرار مصاحبه مورد يها داده حليلت و يساز خلاصه يبرا شده طرح )1994( 1هوبرمن

  . پژوهش نشان داد اعتماد در روابط تحليلگران مالي و مديران شركت ها نقش مهمي دارد
در بـورس   گـذاران  هيسـرما  يرفتـار  يها تورش يده وزن و يي، طي پژوهشي به شناسا)1390( يپور و عبدالله فلاح

 اوراق بـورس  در كردند كه يريگ جهي، نت»يو عاطف يشناخت«گروه  يها تورش يبالا تياولو به توجه با تهران پرداختند و

 دريافتنـد عوامـل   هـا  آن. دارد وجـود  گذاران هيسرما 2يرفتار يها با تورش تيشخص نيب يقو متقابل روابط تهران بهادار

 ريسـا  جـاد يا در ن عوامـل ي ـا است ممكن و هستند رگذاتأثير گذاران هيسرما خاص در يتورش رفتار كي در بروز يمختلف
رتبة چهـاردهم پـژوهش    در» بلندمدت يبه جا مدت كوتاه دگاهيد به ليتما«تورش  گرفتن قرار. ل باشنديدخ زيها ن تورش

 ر،گ ـيد يبه عبارت. بلندمدت ندارند يها يريگ ميتهران تصم بهادار اوراق بورس اندار سهام كه بود نيدهندة ا ، نشانها آن

 و پرفراز دلايل آنان حاكي از َآن بود كه اين امر به واسطة گذشتة. مدت دارند ط كوتاهيشرا به حد از شيب توجه اندار سهام
. كشـور اسـت   يبـرا  روشـن  ياقتصـاد  نـدة يآ از انتظـار  عـدم  و كشور ياقتصاد طيشرا ثبات در عدم اقتصاد كشور، بينش

 به منظور نفوذ صاحب يقياشخاص حق توسط بورس در يصور معاملات وقوع در اديز يبيان داشتند فراوان ها آن نيهمچن

از . آورنـد  يرو ط حـال يشرا اساس بر و يموقت يها يريگ ميتصم به سمت افراد تا شود يم باعث ها شاخص يا ر لحظهييتغ
 كه ن استيدهندة ا ندهم، نشا رتبة در» )ييگرا رفتار جمع( يا گله زةيغر«تورش  سوي ديگر در پژوهش آنان قرار گرفتن

ز ي ـن امر نيا. خود يفرد يها يتوانمند تا اند رو گروه دنباله شتريب ان،دار سهام گذاران و هيسرما بهادار تهران بورس اوراق در
بـه   خواهنـد  يم ـ ز كـه ي ـن گـر يد يا عده .است خودشان يفرد يها يتوانمند به ها آن نانياطم دهندة عدم نشان ينوع به

 بـه  اندازه از شيبا اعتماد ب ،)كمي و ستيرتبة ب(» از حد شيب نانياطم« تورش اثر بر كنند هيتك خود يفرد يها يتوانمند

 بـه  نـان ياطم و گـران يد ماتيتصـم  بـه  هـا در اتكـاء   طيتفـر  افراط و نيجه ايدر نت. كنند يم خطا دچار را ماتيتصم خود،

گـذاري   هاي سرمايه گذاران تصميم سوي ديگر سرمايه از. شود يتورش م ان دچاردار سهامهاي  ميتصم خود، يها يتوانمند
گذاران نيز در مقابـل همـين    بازارهاي سهام مطمئن نيستند و سرمايه. گيرند خود را در محيط پر از ريسك و نااطمينان مي

هـاي   اليـت هاي خـود را بـر اسـاس فع    زنند و تصميم وار مي هاي توده داشته و دست به فعاليت 3وار نااطميناني رفتاري توده
 زمـان  هم طور بهگذاران  شود كه بسياري از سرمايه وار زماني در بازارهاي سهام ظاهر مي رفتار توده. كنند ديگران اتخاذ مي

گذاران را بدون داشتن دانش درست و با وجود اطلاعات محدودي كه در اختيـار دارنـد، تكـرار و     هاي ساير سرمايه فعاليت
كننـد، باورهـاي شخصـي و     گـذاران ديگـر را تقليـد مـي     گذاران زماني كه رفتار ساير سرمايه يهدر نتيجه، سرما. تقليد كنند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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شناختي در  صورت تقليد از رفتار ديگران بر اثر فاكتورهاي جامعه تواند به وار مي رفتار توده. گيرند اطلاعات خود را ناديده مي

 در» يزي ـان گري ـز ضـرر و «به اين نتيجه رسيدند كـه تـورش    اه آندر نهايت . نااطميناني باشد دليل بهبين فعالان بازار 

دهنـدة   نشـان  توانـد  ين تورش ميقرار گرفتن ا اول تياولو در ن،يبنابرا. دارد يشتريب نمود ثبات يب و متلاطم ياقتصادها
 تـأثير  آن بر و است نشئت گرفته كشور اقتصاد كلان يز از فضايخود ن كه باشد تهران بهادار اوراق بورس ثبات يب يفضا

 را است شده ضرر دچار كه يسهام شنهاد كردنديهستند پ تورش نيدچار ا كه يگذاران هيهمچنين به سرما ها آن. گذارد يم

سهام  نگونهيا شنهاد مشاوريپ صورت در و رفت خواهد بالا سهام نيا متيق ندهيآ باشند در كه مطمئن دارند نگاه يبه شرط
 سـودآور  سهام كه در فروش گذاران توصيه كردند به سرمايه نيهمچن .نكنند ضرر شتريب ات برسانند فروش به را به سرعت

  . ممكن به فروش رسانند زمان نيبهتر در را آن تا كرده تأمل يقدر خود
 هـا  آن. پرداختند ليتما اثر بر گذاران خُرد،هيسرما حد از شينان بياطم تأثير يبررس به) 1397( يقباديو ك فر يدريح

  . دارد يميمستق تأثيرل يتما اثر بر گذاران،هيحد سرما از شيب نانيدادند كه اطم نشان
، يقيگذاران حقهيسرما يپورتفو تيصورت وضع يهاداده از با استفاده) 1398(نژاد  ييو فدا اصل بافي، قاليديجمش

 .پرداختنـد  تهـران  بهـادار  رس اوراقبو يقيحق گذاران هيسرما انيل ميتما اثر و ينماگر ،يها فرااعتماد يريسوگ يبررس به
 اني ـم عـلاوه،  بـه . اسـت  جي ـرا گـذاران هيسرما نيل، بيتما اثر و ينماگر ،يفرااعتماد يها يريكه سوگ دادند نشان ها آن

ارتبـاط بـراي    نيا كه يحال در دارد، وجود يمعنادار ارتباط گذاران،هيعملكرد سرما با ينماگر و يفرا اعتماد يهايريسوگ
  . ستين يل معنادارتما اثر

 بـازار  شخصـيتي تحليلگـران   هـاي ارزيابي اهميت ويژگـي «پژوهشي با عنوان ) 1398(ابراهيمي، دستگير و لطيفي 

 هاي برونگرايي،ويژگي بين معنادار وجود ارتباط بيانگر ژوهش نتايج. انجام دادند» ها آن موفقيت سوم بعد عنوان بهسرمايه 

ويژگـي  بـين  يمعنادار ارتباط اما هيچ تحليلگران بوده گريزيدرجة ريسك با رل شخصيپذيري و كنتمسئوليت سازگاري،
 و تكنيكـال تحليلگـران   يـا  بنيادي تحليل نوع بين علاوه بر آن .نشد مشاهده پرتفوي تحليلگران بازده و هاي شخصيتي
  . است مشاهده نشده يمعنادارارتباط  نيز ها آن گريزيدرجة ريسك
 يگـذار هيسـرما  يهـا صـندوق  در يليتما اثر يدر پژوهشي به بررس) 1400(دواران ينشاط ام و انيكچنژاد، برميابراه
قاعده طور به تهران، در بورس فعال مشترك يگذارهيسرما يهاهاي آنان، صندوقافتهي اساس بر. ران پرداختنديا مشترك

قيدق انيب به. دارند نگه را داشته متيكاهش ق كه يسهام و بفروشند را افتهي متيق شيكه افزا يسهام دارند تمايل يمند
 چنانچـه  .اسـت  يبازده منف ـ با يسهم شدن فروخته احتمال برابر 46/1بازده مثبت  با سهم كي شدن فروخته تر، احتمال

  . يابدافزايش مي 51/1م، اين نسبت به ينده دخالت سود را در محاسبة معاملات كارمزد و اتيمال
هاي مختلفي در ارتباط كلي با اين پژوهش انجـام گرفتـه اسـت،    رغم اينكه پژوهشوق و عليهاي فاستناد پژوهش

هايي كه اشاره شد اين است كه در اين پـژوهش اثـرات توصـيه   وجه تمايز و نوآوري اين پژوهش نسبت به تمام پژوهش
. فته است و نه تحليلگران تكنيكـال مورد بررسي قرار گر به فروش سهام گذاران هيسرما ميتصمهاي تحليلگران بنيادي بر 

، نمونـة  به فروش سهام گذاران هيسرما ميتصمهاي تحليلگران بنيادي بر همچنين براي بررسي بهتر و تمايز اثرات توصيه
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در  همچنـين . مورد بررسي به دو گروه آزمايش و كنترل تقسيم شده است تا بتوان نتايج قابل استنادتري را به دسـت آورد 

 يعنـي  هست، نظر مورد متغيرهاي بهتر دستكاري منظور به كار اين شده است استفاده آزمايشگاهي محيط از اين پژوهش
 محـيط  در همچنـين  و نيسـت  دسـترس  در بايگـاني شـده   هـاي  داده در سـهام  نيافتـة  تحقق زيان يا سود فعلي موقعيت

 تـوان  مـي  را كننـده  پشـتيباني  هـاي  لقـدرت اسـتدلا   و) فروش(نامطلوب  و )نگهداري( مطلوب توصية نوع آزمايشگاهي
 در از ديگر مواردي است كه مـورد بررسـي قـرار گرفتـه و     گذاران سرمايه سهام نگهداري و فروش احتمال .كرد دستكاري

  .آورد دست به را آن توان نمي بايگاني شده هاي داده

  هاي پژوهشفرضيه
  شرايط مطلوب و تصميم به فروش سهم

تورسـكي و  (انـداز  نظرية چشـم و ) 1998وبر وكامرر، ؛ 1998اودين، (تمايل بي قبلي در مورد اثر هاي تجربا توجه به يافته
، پيش كندگذاري كه سود تحقق نيافته دارد و اطلاعات مطلوبي در مورد آيندة سهام دريافت ميسرمايه، )1992، 1كاهنمن
 :بنابراين. يدشود كه سهام خود را فروخته و سود مطمئني را دريافت نمابيني مي

 افتـه يتحقـق ن  اني ـدر برابـر ز ) درصـد  60( افتـه يسـود تحقـق ن   شيدر صورت افزا( در شرايط مطلوب بازار: فرضية اول
 .ورزندگذاران به فروش سهام مبادرت ميسرمايه) 2)درصد40(

  شرايط نامطلوب و عدم تصميم به فروش سهم
گذار با ضرر تحقق نيافته كـه اطلاعـات نـامطلوب در    د كه سرمايهكنبيني ميانداز همچنين پيشبا اين حال، نظرية چشم
دهد سهام را نگه دارد و در ضرر قمار كند تا اينكه در فـروش سـهام زيـان قطعـي      كند، ترجيح مي مورد آينده دريافت مي

 :بنابراين. داشته باشد

 افتـه يدر برابـر سـود تحقـق ن   ) درصـد 60( افتـه يتحقـق ن  انيز شيصورت افزا در(در شرايط نامطلوب بازار : فرضية دوم
  .نمايندگذاران با احتمال كمتري مبادرت به فروش سهام ميسرمايه) )درصد40(

  شرايط مطلوب و عدم تصميم به فروش سهم
گذاران در شرايط مطلوب بازار بوده و سود تحقق نيافته دارند، از طرفـي اطلاعـات مطلـوبي در مـورد     هنگامي كه سرمايه
هـاي   كنند و همچنين گزارش توصية مطلوب تحليلگر مبني بر نگهداري سـهام باشـد، اگـر اسـتدلال    آيندة سهام دريافت 

گونـه   توان اينبا توجه به موارد فوق مي. شود حمايتي جهت نگهداري بسيار قوي باشد، احتمال فروش آن سهام كمتر مي
 : بيان داشت كه

در برابـر زيـان تحقـق نيافتـه     ) درصـد 60(تحقق نيافتـه   در صورت افزايش سود(در شرايط مطلوب بازار : فرضية سوم
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Tversky and Kahneman 
درصد زيـان در نظـر    60درصد سود در مقابل  40درصد زيان و شرايط نامطلوب  40درصد سود در مقابل  60هاي اين پژوهش، شرايط مطلوب  در آزمايش. 2

 .گرفته شده است
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بر خلاف توصـية  (گذاران در صورتي كه در موقعيت سود باشند در صورت ارائه توصية قوي تحليلگران  سرمايه )درصد40(

  .نمايندبا احتمال كمتري مبادرت به فروش سهام مي) لگرانيتحل ضعيف

  شرايط نامطلوب و تصميم به فروش سهم
گذاران در شرايط نامطلوب بازار بوده و با زيان تحقـق نيافتـه مواجـه شـده و اطلاعـات      مشابه هنگامي كه سرمايه طور به

نامطلوبي در مورد آيندة سهام دريافت نمايند و همچنين گزارش توصية نامطلوب تحليلگر مبني بر فروش سهام باشـد، در  
  :بنابراين. شود، احتمال فروش بيشتر ميهاي حمايتي جهت فروش سهام قوي باشدصورتي كه استدلال

در برابـر سـود تحقـق نيافتـه     ) درصـد 60(درصورت افزايش زيان تحقق نيافته (در شرايط نامطلوب بازار : فرضية چهارم
بر خلاف توصـية  (گذاران در صورتي كه در موقعيت زيان باشند در صورت ارائه توصية قوي تحليلگران سرمايه) درصد40(

  .نمايندبا احتمال بيشتري مبادرت به فروش سهام مي) رانلگيتحل ضعيف

  شناسي پژوهش روش
همچنـين از لحـاظ   . هاي پژوهش پرداخته استآوري دادهبه جمع نامه پرسشاين پژوهش با رويكرد كيفي و با استفاده از 

 نامـة  پرسـش . مدت استمقطعي در كوتاه روش پژوهش توصيفي، از نظر هدف كاربردي و به لحاظ زماني، پژوهشي چند 
 ةرشـت ، لاتيتحص ـ سـطح ، سـن ، تيجنس( كيشامل سه بخش بود كه بخش اول شامل اطلاعات دموگرافمورد استفاده 

و  تـا مـرداد   نيدرآمـد از فـرورد   نيانگي ـمي، گذار هيسرما زانيم، در بورس تيفعال ةسابق، مرتبط با بورس ةرشتي، ليتحص
شـد كـه بـرآورد     درخواستپژوهش  در مورد مطالعهاعضاي  از 1 شيآزمادر م بخش دو، )تا اسفند وريدرآمد شهر نيانگيم

 افتهيسود تحقق ن تيموقع .1 :ارائه دهند ها ضعيتو ينازاگرس را در  يميسهام شركت پتروش ينگهدار اياحتمال فروش 
. نـامطلوب باشـد   .2 و مطلـوب . 1 نـده يآ در رود بـازار يكه انتظار م ـ يدارند، و هنگام افتهيتحقق ن انيز تيموقع .2 ؛دارند

قرار داده و  يبررس وردبازار م طيسهام و شرا تياز موقع يتابع عنوان بهرا  ينگهدار اياحتمال فروش  ريمقاد 1 نامة پرسش(
از افـراد   يگـر يد ةمجموع اريدر اخت ي به شرح ذيلگري، اطلاعات ددو شيسوم در آزما بخشدر . )دهديپاسخ م ها آنبه 

 ؛ياصل ديخر متيق .3 ؛سهام يبازار فعل متيق .2 ؛ينگهدار ايفروش  يبرا 1لگرانيتحل ةخلاص يهاهيتوص .1: تقرار گرف
  . سهام ةشد ينيبشيارزش پ ةمحاسب ياحتمال برا عيتوز .4

ر سهم سودآور، بازا/بازار مطلوب( وياز چهار سنار كيهر  يزاگرس برا يميشركت پتروش امسه ةشد ينيبشيارزش پ
ارائـه شـده بـود     1 شيبـا آنچـه در آزمـا   ) دهانيسهم ز/بازار نامطلوب سهم سودآور،/ده، بازار نامطلوبانيسهم ز/مطلوب

و قـدرت اسـتدلال كمـك     لگـران يتحل ةخلاص ـ يشـنهاد يپ يهااز گزارش ياثرات ناش يامر به جداساز نيا. بود كساني
 تي ـموقع. 1: مستقل عبـارت بودنـد از   يرهايمتغ .استفاده شد هاعضاي نمون نيب 2×2×2، از طرح 2 شيآزما يبرا .كند يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
هـاي تـأمين سـرمايه،     ي، شـركت هـاي كـارگزار   است تحليلگران در اين پژوهش، اشخاصي كه در حال حاضر در نهادهاي مالي ائم از شـركت  شايان ذكر. 1

مشغول فعاليت هستند و به تحليل سرمايه در بازار سرماية ايـران اشـتغال   ... گذاري و  هاي مشاورة سرمايه گذاري، شركت هاي سرمايه ها، شركت سبدگردان
 .اند دارند و از تجربة كافي در تحليل اين بازار در ايران برخوردار هستند، در نظر گرفته شده
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 .3 ؛))فـروش (نـامطلوب   اي ـ) ينگهـدار (مطلوب ( لگريتحل يةنوع گزارش توص. 2 ؛)افتهيتحقق ن انيز ايسود (سهام  يفعل

 ي سهامنگهدار ايتا برآورد احتمال فروش  شد درخواست اعضاي نمونهاز بر اين اساس . 1)فيضع اي يقو(قدرت استدلال 
 در استان فارس يكد بورس يداراگذاران بورس اوراق بهادار سرمايه تمامين پژوهش شامل ياجامعة آماري . را ارائه دهند

با توجه به نامحدود . ندا ه در بورس مشغول بود يگذارهيبه سرمافعال  صورت بهسال اخير  5در طي  بوده كه 1400در سال 
نفـر   384) برگرفته از فرمول كوكران براي جامعة نامحدود(تعداد نمونه بر اساس جدول مورگان بودن تعداد جامعة آماري، 

درصـد   15هاي تكميل نشده و يا ناقص به اين تعـداد،  نامه پرسشهاي ناقص و برآورد گرديد كه براي رفع اثرات آزمايش
سي شدند كه پژوهشگران موفق بـه دريافـت   هاي مختلف آزمايش و كنترل بررنفر در گروه 442اضافه شد كه در نهايت 

گذاران مورد بررسـي   لازم به ذكر است، با توجه به اينكه سرمايه. گذار شدندسرمايه 315بازخورد مناسب و قابل تحليل از 
انـد، سـطح سـواد     گذاران فعـال در بـورس بـوده    سال اخير جزو سرمايه 5پرداختند و در طي  شخصاً به معاملات سهام مي

گذاران مورد از نظر توزيع جغرافيايي سرمايه. در بازار سرمايه بالاتر از متوسط در نظر گرفته شده است ها آنگذاري  سرمايه
  . دهداي از اين آمار را نشان ميخلاصه 2بررسي بر اساس شهرستان محل زندگي، جدول 

 هاي استان فارستوزيع افراد نمونه در شهرستان .2جدول 

  شهرستان
  دي نمونهبنطبقه

  )نفر(جمع 
  2گروه آزمايش   1گروه آزمايش  گروه كنترل

  216  95  93  28  شيراز
  4  1  2  1  آباده

  10  5  3  2  استهبانان
  9  3  4  2  جهرم
  5  2  2  1  لار
  7  3  2  2  فسا

  15  5  6  4  فيروزآباد
  12  4  5  3  كازرون
  10  4  3  3  داراب

  12  3  4  5  مرودشت
  15  5  6  4  ريزني
  315  130  130  55  )نفر(جمع 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 يگـذار  هيسـرما  يروايـن آزمـايش   تمركـز  و گروه كنتـرل بـوده   مخصوص  كي شيازماطور مشخص شيوة انجام آزمون به اين صورت بوده است كه  به. 1

سوالات با اسـتدلال   1اند كه گروه آزمايش  بوده) 2و  1گروه آزمايش ( دو دستهشامل  شيگروه آزما. است بوده ي سهامنگهدار ايمدت جهت فروش  كوتاه
 در و صـنعت  سهام شـركت  متيق ةخچيتار يرو ياستدلال قو يبرا. است لگريتحل يةبدون توص يعني فيضعبا استدلال  سؤالات 2گروه آزمايش و  يقو
درآمد و نـرخ سـود سـهام شـركت در دوازده مـاه       ،فروشمبلغ شركت شامل  هاي مالي موارد مندرج در صورتبه همراه  هو دوازده ماه شش ،سه هاي بازه
بـر اسـاس   نيز مـوارد صـرفاً    فياستدلال ضعبراي . است ارائه شدهنرخ رشد صنعت در پنج سال گذشته  نيذشته و رشد كل در پنج سال گذشته و همچنگ

 .بوده است اتئيجز سايرسهام بدون ذكر قيمت  ةخچيتار ليو تحل هيتجز
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 130گـذار در دو گـروه   سـرمايه  260گذار در گروه كنتـرل و  سرمايه 55 شود، مشاهده مي 2طور كه در جدول  همان

 نيبد. محتوا و نظر خبرگان استفاده شد يياز روا نامه پرسش ييسنجش روا يبرا. نفري آزمايش مورد بررسي قرار گرفتند
 تيريمـد گـذاري،  سـرمايه  نيخبرگان كه متشكل از متخصص ـ نيب نامه پرسش ،1يمحتو يينسبت روا نييمنظور جهت تع

، بـود  اينـه يگز 7 كرتيل فيبر اساس طكه  نامه پرسشالات ؤخواسته شد تا به س ها آنو از  عيتوزبود،  يبدارحسا ي ومال
قـرار   تأييـد ي و رد بررس ـمـو  يتأييد يعامل ليدر تحل يعامل يبا استفاده از بارها نامه پرسش ييمحتوا ييروا. پاسخ دهند

نيز از ضريب آلفاي كرونباخ استفاده شد كه ميـزان پايـايي كـل     نامه پرسشهمچنين براي بررسي و آزمون پايايي . گرفت
  .آمد دست به 773/0بر اساس اين روش مقدار  نامه پرسش
 ـ  نيتـدو  نامة پرسش ،اطلاعاتها و داده يگردآور يبرا اول  شيآزمـا  در. دي ـگرد عي ـتوز گـذاران سـرمايه  نيشـده ب
 يبودند كه قبلا ً كـد بورس ـ  يافراد مورد مطالعه افراد. شد عيتوز) شيگرا( لياثر تما يبررس ينفر برا 55 نيب نامه پرسش

 صـورت  بـه  نامـه  پرسـش اطلاعـات  . اندكرده يگذارهيو سرما تيفعال 1400داشته و در بورس اوراق بهادار تهران در سال 
 شيآزمـا (گـذاران  نفره از سرمايه 130 دو گروه نيشده ب نيتدو نامة پرسشدوم  شيآزما يراب. ديگرد يآورجمع يحضور
از افـراد   يم ـيتفـاوت كـه ن   ني ـكردند بـا ا  افتياول را در شيكه در آن همان اطلاعات آزما ديگرد عيتوز )مختلفة شوند

 يم ـينمـوده و ن  افـت يدر هيتوص ـ يبانيجهت پشت) فياستدلال ضع(همراه با  لگريتحل يةتوص ارشاطلاعات را در قالب گز
 نمودنـد  افـت يبـود، در  يگريد ةكنند يبانيپشت يهااستدلال يكه حاو لگريتحل يةاطلاعات را در قالب گزارش توص گريد
 يريگميداده شد تمركز خود را بر تصم حيو به افراد توض ديبه طول انجام قهيدق 30حدود  يشيآزما ةجلس). ياستدلال قو(

 .دي ـگرد يآورهـا گـرد  نامه پرسشها پاسخ داده و قرار دهند و بر اساس آن به پرسش يت فروش و نگهدارمدت جهكوتاه
اسـتفاده   بـود خبره  لگريتحل 37كه متشكل از » پارسه ليشركت تحل«از خدمات  لگرانيتحل يةگزارش توص يطراح يبرا

رتبه نيهمچن .داشتند زين رانيو بورس رانيا مهيبورس ب يدو كارگزار لگرانيو تعامل با تحل يهمكار مذكورشد و شركت 
 لگـر يتحل يشـنهاد يگـزارش پ  كي ـ. شده اسـت  تأييد زين ليصد تحل تيساپارسه توسط  ليشركت تحل لگرانيتحل يبند

. فروش را نداشـتند  شنهاديها پ كدام از آن چيكنند و ه ديكردند خر هيتوص لگرانيبود كه اكثر تحل يمطلوب مورد ةخلاص
 چيانـد و ه ـ كردهبه فروش  هيتوص لگرانيتحل شترياست كه در آن ب ينامطلوب گزارش ةخلاص لگريتحل ينهادشيگزارش پ

افـراد   نكـه ياز ا نـان ياطم ي، امـا بـرا  گذاران بررسي شدسرمايه ينگهدار اياحتمال فروش . اند نكرده ديبه خر هيتوص كي
در مقابـل  . شدارائه  »ديخر«گزارش  عنوان به ،مطلوب ةلاصخ لگريتحل يةكنند، توصيم يرا مطلوب تلق ندهيبازار آ طيشرا

 .كـرد  جـاد يسـهام ا  يبازار را بـرا  ياهيحاش طيشرا كيفقط  »ينگهدار«گزارش  قيمطلوب از طر طيشرا يدستكار نيا
 يشـده بـرا   يبانياز اطلاعات پشـت  ايكه  يپاراگراف اضاف كي قياز طر لگرانيتحل يةكننده توص يبانيقدرت استدلال پشت

 نامـة  پرسـش مراجعه به ( بود  شده يارائه نشده بود، دستكار) فيضع(ية توص يبرا ياتيجزئ چيه اي شده  هئارا) يقو( يةتوص
 هـا،  شيآزمـا  نيا يهر دو يبرا .دوم گنجانده شد نامة پرسشدر  لالقدرت استد يبرا] اطلاعات[ يدستكار يبررس). دوم

 يرهـا يمتغ يري ـگانـدازه  يخروج را برا نامة پرسش كيافراد  ةهم. داده شد زاي، به افراد امتشيبر اساس مشاركت در آزما

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. CVR 
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معـدل   ي،گذار هيسرما هايميشامل تجربه و قرار گرفتن در معرض تصم يكنترل يرهايمتغ. كردند ليتكم يكنترل احتمال

 يبررس ـ يري ـگزهانـدا  يبـرا  يالاتؤشـامل س ـ  زي ـخروج ن نامة پرسش، 2 شيآزما يبرا. است كيدموگرافكل و اطلاعات 
 ـ   تيشامل نوع گزارش، موقع] اطلاعات[ يدستكار يبررس. بود ]اطلاعات[ يدستكار قابـل درك در   ةسـهام و قـدرت ادل

  .گزارش خلاصه بود

  هاي پژوهش يافته
در ايـن جـدول متغيرهـاي    . اسـت  3 به شرح جدول نامه پرسشنتايج تجزيه و تحليل توصيفي پژوهش بر مبناي سؤالات 

 ،يگـذار  هيسـرما  زاني ـدر بـورس، م  تيفعال ةمرتبط با بورس، سابق ةرشت ،يليتحص ةرشت لات،يسطح تحصسن،  ت،يجنس
 .است دهشبررسي و گزارش  تا اسفند وريدرآمد شهر نيانگيتا مرداد و م نيدرآمد از فرورد نيانگيم

 نامه پرسشدهندگان به آمار توصيفي پاسخ. 3 جدول

 سطح بندي متغير

 1امةنپرسش
 )اثر تمايل(

   2 نامة پرسش
 )استدلال قوي(

   3 نامة پرسش
 )استدلال ضعيف(

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

 جنسيت
 5/58 76 5/61 80 9/70 39 مرد

 5/41 54 5/38 50 1/29 16 زن

 سن

 8/23 31 8/20 27 1/29 16 35تا  18بين 

 8/63 83 5/68 89 6/43 24 55تا  35بين 

 3/12 16 8/10 14 3/27 15 55بيش از 

 تحصيلاتسطح 

 6/12 19 5/11 15 7/12 7 ديپلم و كمتر

 7/37 49 8/40 53 8/41 23 كارداني و كارشناسي

 4/35 46 8/33 44 1/29 9 كارشناسي ارشد

 3/12 16 8/13 18 4/16 16 دكتري و بالاتر

 صيليحرشته ت

 5/28 37 8/33 44 9/30 17 علوم انساني

 4/15 20 10 13 2/18 10 علوم پايه

 6/24 32 1/23 30 8/21 12 كشاورزي

 2/26 34 9/26 35 20 11 فني مهندسي

 4/5 7 2/6 8 1/9 5 علوم تجربي

رشته مرتبط با 
 بورس

 40 52 5/41 54 4/36 20 ها مديريت كليه گرايش

 2/29 38 7/27 36 1/29 16 مديريت مالي

 2/26 34 3/23 29 5/25 14 حسابداري

 6/4 6 5/8 11 1/9 5 ساير

سابقه فعاليت در 
 بورس

 8/13 18 4/15 20 3/27 15 سال 1كمتر از 

 20 26 5/18 24 9/30 17 سال 3تا  1بين 
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 سطح بندي متغير

 1امةنپرسش
 )اثر تمايل(

   2 نامة پرسش
 )استدلال قوي(

   3 نامة پرسش
 )استدلال ضعيف(

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

 3/52 68 2/49 64 2/18 10 سال 6تا  3بين 

 7/7 10 3/12 16 5/14 8 سال 12تا  6بين 

 2/6 8 6/4 6 1/9 5 سال 12بيش از 

ميزان سرمايه
 گذاري

 9/6 9 4/5 7 7/12 7 ميليون 5كمتر از 

 6/14 19 8/13 18 5/14 8 20تا  5بين 

 7/17 23 8/13 18 9/50 28 100تا  20بين 

 8/50 66 3/52 64 4/16 9 500تا  100بين 

 10 13 6/14 19 5/5 3 ميليون 500بيش از 

ميانگين درآمد از 
  فروردين تا مرداد

  7/7  10  7/7  10  4/16  9  درصد 30بيش از 
  4/65 85  8/70  92  6/43  24  درصد 15تا  30بين 
  8/20  27  9/16  22  5/34  19  درصد 15تا  0بين 
  2/6  8  6/4 6  5/5  3  درصد -15تا  0بين 

ميانگين درآمد 
  شهريور تا اسفند

  9/26  35  5/28  37  3/7  4  درصد 15تا  0بين 
  7/27  36  2/29  38  8/41  23 درصد -15تا  0بين 
  1/23  30  3/22  29  4/36 20 -30>درآمد>- 15

  2/16  21  0/20  26  5/14  8 درصد -30بيش از 
 

 4هاي اول و دوم پژوهش به شرح جدول  همچنين تجزيه و تحليل استنباطي پژوهش نيز در خصوص آزمون فرضيه
 تي ـموقعسهام خود را در صورت داشتن  يارنگهد اينفر خواسته شد كه برآورد احتمال فروش  55، از 1 شيدر آزما. است
 ـ شياثر گرا. ارائه دهند، نامطلوب باشد اي مطلوب ندهيآ در رود بازاريكه انتظار م يهنگام ،انيز تيموقع وسود   ين ـيبشيپ

در  يب سود قطع ـبه فروش سهم و كس شتريدارند ب افتهيبازار هستند و سود تحقق ن طلوبم طيكه در شرا يكند افراد يم
 يبرا انيسود و ز طيشرا ياحتمال فروش برا نيانگيم ةسيبا مقا. پردازند يم افتهيتحقق ن انيز تيبا افراد در موقع سهيمقا
 400/4سهم سودآور  طيافراد در بازار مطلوب و شرا وشاحتمال فر نيانگيم. شد شيمورد آزما نيبازار مطلوب، ا يويسنار

 ،tة آمـار ( ده بـود  اني ـسـهم ز  طيمطلوب بازار و شرا طيافراد در شرا يبرا 036/4احتمال فروش  نيانگيبود كه بالاتر از م
بازار، در  بمطلو طيشده و در شرا تأييددرصد  99 نانياول با سطح اطم يةفرض نيبنابرا ).000/0ي معنادارسطح  و 145/4

مبـادرت  بـه فـروش سـهام     ادي ـبه احتمـال ز  گذارانسرمايه افته،يتحقق ن انيدر برابر ز افتهيسود تحقق ن شيصورت افزا
  . كنند مي
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  مطلوب و نامطلوب طيشرا نيب سهيمقا يبرا يزوج Tآزمون . 4جدول 

 يمعنادارسطح  درجه آزادي tة آمار انحراف معيار ميانگين تعداد نمونه گروه متغير

 شرايط مطلوب
 706/1 400/4 55 سود

145/4 54 000/0 
 304/1 036/4 55 زيان

 شرايط نامطلوب
 272/1 581/3 55 سود

361/4 54 000/0 
 184/1 509/2 55 زيان

  
 رشيبـه پـذ   ليعدم تما دليل بهنامطلوب بازار قرار دارند  طيكه در شرا يكند افراديم ينيب شيپ نيهمچن ليتما اثر

يم ـ حيتـرج  انيز طيافراد در شرا ن،يبنابرا. دارند يداشته باشند احتمال فروش كمتر افتهيتحقق ن انيمطمئن، اگر ز انيز
 ني ـنـامطلوب بـازار، ا   يويسنار يبرا انيسود و ز طيشرا ياحتمال فروش برا نيانگيم ةسيبا مقا .قمار كنند انيدهند در ز

بـود كـه    581/3سـهم   سـودآور  طيشـرا  بااحتمال فروش افراد در بازار نامطلوب  نيانگيم. قرار گرفت شيآزمامورد مورد 
ده بود انيسهم ز طيشرابا نامطلوب بازار  طيافراد در شرا يبرا 506/2احتمال فروش  نيانگيبالاتر از م يقابل توجه رطو به

شـده و در   تأييـد درصد  95 نانيدوم با سطح اطم يةفرض ني، بنابرااست 000/0 يمعنادارسطح و  T ،361/4آزمون  ةآمار
دارد بـه   ياشخاص احتمال كمتـر  افته،يدر برابر سود تحقق ن افتهيق نتحق انيز شينامطلوب بازار، در صورت افزا طيشرا

  . است )4(جدول سوم و چهارم به شرح  يةفرض يمستقل برا يزمون تآ جينتا .بپردازندفروش سهام 
 05/0از  تـر  كوچكو  000/0ي معنادارسطح  1در شرايط مطلوب بين استدلال ضعيف و بدون استدلال در آزمايش 

ي وجـود دارد و ميـانگين   معنـادار ن در شرايط مطلوب بين استدلال ضعيف و بدون استدلال تحليلگر تفـاوت  است، بنابراي
در شـرايط مطلـوب بـين اسـتدلال قـوي و      . باشدمي) 730/2(بيشتر از ميانگين استدلال ضعيف ) 400/4(بدون استدلال 

، بنـابراين در شـرايط مطلـوب بـين     )اسـت  05/0از  تـر  كوچكو  000/0ي معناداربا سطح ( 1بدون استدلال در آزمايش 
بيشتر از ميانگين )  400/4( ي وجود دارد و ميانگين بدون استدلالمعناداراستدلال قوي و بدون استدلال تحليلگر، تفاوت 

و  001/0ي معنـادار در شرايط مطلوب بين اسـتدلال قـوي و اسـتدلال ضـعيف سـطح      . باشدمي) 338/3(استدلال قوي 
ي وجـود دارد و  معنـادار است، بنابراين در شرايط مطلوب بين استدلال قوي و استدلال ضعيف تفـاوت   05/0از  تر كوچك

  .باشد مي )730/2(بيشتر از ميانگين استدلال ضعيف )  338/3(ميانگين استدلال قوي 
، 05/0 از تـر  بـزرگ و  933/0ي معنـادار سطح  1در شرايط نامطلوب و استدلال ضعيف و بدون استدلال در آزمايش 

در شـرايط  . ي وجـود نـدارد  معنـادار بنابراين در شرايط نامطلوب بين استدلال ضعيف و بدون اسـتدلال تحليلگـر تفـاوت    
است، بنابراين در  05/0از  تر كوچكو  001/0ي معنادارسطح  1نامطلوب بين استدلال قوي و بدون استدلال در آزمايش 

ي وجـود دارد و ميـانگين بـدون اسـتدلال     معنـادار ل تحليلگر تفـاوت  شرايط نامطلوب بين استدلال قوي و بدون استدلا
در شرايط نامطلوب و استدلال قوي و استدلال ضعيف سطح . باشدمي) 800/2(بيشتر از ميانگين استدلال قوي ) 436/3(

ف تفـاوت  است، بنابراين در شرايط نامطلوب بين استدلال قـوي و اسـتدلال ضـعي    05/0از  تر كوچكو  002/0ي معنادار
 130، دومهمچنين در آزمـايش  . باشد مي )800/2(بيشتر از ميانگين قوي ) 415/3(ي وجود دارد و ميانگين ضعيف معنادار
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اطلاعات در مورد ارزش بـازار آينـدة    .2و  سهمي كه در آن سود يا زيان تحقق نيافته داشتند .1 آزمايش شوندة مختلف با

بيني شدة سهام براي هر  همچنين مقادير پيش. دندشآزمايش ارائه گرديد،  ها آنگر به سهام در قالب گزارش توصية تحليل
سـهم سـودده، بـازار    /ده، بـازار نـامطلوب   سـهم زيـان  /سـهم سـودده، بـازار نـامطلوب    /بازار مطلوب( 2شرايط در آزمايش 

نيمـي از افـراد همـان    . يكسان بود 1در آزمايش بيني شدة سهام ارائه شده به افراد  با ارزش پيش) ده سهم زيان/نامطلوب
را دريافت كردند با اين تفاوت كه اطلاعات در قالب گزارش توصية تحليلگر همراه با قدرت استدلال  1اطلاعات آزمايش 

باني هاي پشتي نيمي ديگر از افراد گزارشي از توصية تحليلگر را دريافت كردند كه حاوي استدلال. ارائه شد ها آنضعيف به 
  ). قدرت استدلال قوي(كننده ديگري بود 

  مطلوب و نامطلوب طيشرا نيب سهياقم يمستقل برا Tآزمون  .5جدول 

شرايط 
  موقعيت سهام  بازار

  مستقل يآزمون ت  نيآزمون لو يفيتوصيهامولفه

 ميانگين تعداد
انحراف
 معيار

 F ةآمار
سطح 
 يمعنادار

 T ةآمار
 درجه
 آزادي

سطح 
 يمعنادار

مطل
  وب

  434/1  730/2 130 ضعيف
811/5  017/0  826/6- 183  000/0  

  706/1  400/4 55 بدون استدلال
  597/1  338/3 130 قوي

594/0  442/0  048/4- 183  000/0  
  706/1  400/4 55 بدون استدلال

  597/1  338/3 130 قوي
935/4  027/0  227/3  258  001/0  

  434/1  730/2 130 ضعيف

نام
وب

طل
  

  636/1  415/3 130 فيضع
371/3  068/0  084/0- 183  933/0  

  316/1  436/3 55 استدلال بدون
  272/1  800/2 130 يقو

471/0  493/0  078/3- 183  002/0  
  316/1  436/3 55 استدلال بدون

  272/1  800/2 130 يقو
366/10  001/0  385/3- 256  001/0  

  636/1  415/3 130 فيضع
  

دهد افرادي كه در شرايط مطلوب بازار و در موقعيت سـود قـرار داشـته و اسـتدلال      نشان مي 5هاي جدول  گزارش
در مقابل ميانگين  338/3ميانگين (دارند  1نسبت به آزمايش  2اند احتمال فروش كمتري در آزمايش  دريافت كرده) قوي(

است و  1در آزمايش  400/4در مقابل  730/2لال ضعيف نيز همچنين ميانگين احتمال فروش براي شرايط استد). 400/4
دو گـروه مسـتقل    t، در آزمون 05/0كمتر از 000/0ي معنادارو سطح  t ،048/4آمارة (است  معناداراختلاف از نظر آماري 

فـروش   بنابراين، وجود حتي يك گزارش استدلال ضعيف تحليلگر و بدون هيچ استدلال پشتيباني، تمايل افراد بـه ) است
ارزش احتمال فروش براي افرادي كه در گزارش مطلوب بازار بوده و موقعيـت  . دهد زودهنگام سهام سودده را كاهش مي

ايـن بيشـتر از   . اسـت  338/3 ، برابـر بـا  ارائه شـده  ها آنسود دارند و يك فرم قوي از گزارش توصية خلاصة تحليلگر به 
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 001/0ي معنادارو سطح  t ،227/3آمارة (استدلال ضعيف است  هاي داراي براي آزمودني 730/2ميانگين احتمال فروش 

كند و اشخاصي كه در شرايط مطلوب بازار قرار دارند و موقعيت سـود   بنابراين فرضية سوم را پشتيباني مي). 05/0كمتر از 
م را دارنـد و  ، كمترين احتمال فـروش سـها  )بر خلاف توصية ضعيف تحليلگر(دارند، در صورت ارائه توصية قوي تحليلگر 

  .فروشند اگر پيشنهادي از طرف تحليلگر وجود نداشته باشد، به احتمال زياد مي
از سوي ديگر افرادي كه در شرايط نامطلوب بازار قرار دارند و موقعيت زيان داشته و توصية تحليلگر قـوي دريافـت   

ت معناداري با افرادي كه توصـية تحليلگـر   دارند و تفاو 1نسبت به آزمايش  2اند احتمال فروش كمتري در آزمايش  كرده
محاسبه گرديـده و افـراد كـه توصـية      800/2با توجه به ميانگين فروش افراد داراي توصية تحليلگر قوي كه . ندارند دارد

آمـارة  (گردد  مي تأييدگيرد و عكس آن  قرار نمي تأييدمحاسبه گرديده بنابراين فرضية چهارم مورد  436/3تحليلگر ندارند 
t، 078/3  در آزمون  05/0كمتر از  002/0ي معنادارو سطحt همچنين تفـاوت معنـاداري بـين شـرايط     ). دو گروه مستقل

ميـانگين  . نامطلوب و موقعيت زيان به همراه توصية تحليلگر ضعيف با افرادي كه اسـتدلال دريافـت نكردنـد وجـود دارد    
محاسـبه   436/3ه شده و افراد كه توصـية تحليلگـر ندارنـد    محاسب 415/3فروش افراد داراي توصية تحليلگر ضعيف كه 

دو  tدر آزمـون   05/0بيشـتر از   933/0ي معنادارو سطح  -t، 084/0آمارة (نيست  معنادارگرديده و اختلاف از نظر آماري 
  ).گروه مستقل

  گيري و پيشنهادهانتيجه
گذاران بـورس اوراق   به فروش سهام توسط سرمايههاي تحليلگران بنيادي بر تصميم  اين پژوهش به بررسي اثرات توصيه

گذار در بورس اوراق بهادار تهران از شهرهاي مختلـف   سرمايه 315به همين منظور تعداد . بهادار در استان فارس پرداخت
 .مورد بررسي قرار گرفتنـد ) نفر 55شامل (و يك گروه كنترل ) نفر 130هر گروه شامل (استان فارس در دو گروه آزمايش 

 بـالاتر  كه بود 400/4 سودآور سهم شرايط و مطلوب بازار در افراد فروش احتمال در خصوص آزمون فرضية اول، ميانگين
 سـطح  و T، 145/4 ده بـا آمـارة   زيـان  سهم شرايط و بازار مطلوب شرايط در افراد براي 036/4 فروش احتمال ميانگين از

 صـورت  در بـازار،  مطلـوب  شـرايط  در و شده تأييد درصد 99 اطمينان سطح با اول فرضية بنابراين. بود 000/0 يمعنادار
بـر ايـن   . پردازنـد  مي سهام فروش به زياد احتمال به گذاران سرمايه نيافته، تحقق زيان برابر در نيافته تحقق سود افزايش

ده خـود را   ته و سـهام زيـان  گذاران سهام سودده خود را فروخ اساس در بازار سهام ايران اثر تمايل وجود دارد يعني سرمايه
مـورد   ني ـنامطلوب بـازار، ا  يويسنار يبرا انيسود و ز طيشرا ياحتمال فروش برا نيانگيم ةسيبا مقا. كنند نگهداري مي

سـهم   طيشـرا  بااحتمال فروش افراد در بازار نامطلوب  نيانگيمدر خصوص آزمون فرضية دوم، . قرار گرفت شيآزمامورد 
بـا  نامطلوب بازار  طيافراد در شرا يبرا 506/2احتمال فروش  نيانگيبالاتر از م يقابل توجه طور هببود كه  581/3 سودآور

 95 نـان يدوم بـا سـطح اطم   يةفرض نيبنابرا .بود 000/0 يمعنادارسطح و  T ،361/4آزمون  ةآمار باده انيسهم ز طيشرا
بـا  اشخاص  افته،يدر برابر سود تحقق ن افتهيتحقق ن انيز شينامطلوب بازار، در صورت افزا طيشده و در شرا تأييددرصد 

به عبارت ديگر نتايج آزمايش دوم گوياي اين مطلب بود كه فقط در موقعيـت   .پردازند ميبه فروش سهام  ياحتمال كمتر
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ايـن موضـوع موجـب كـاهش اثـر      . نمايند گذاران مبادرت به نگهداري سهام مطابق با توصية تحليلگران مي سود، سرمايه

گذاران رفتاري متفـاوت بـا توجـه بـه نـوع توصـيه و قـدرت         اما در موقعيت زيان سرمايه. گردد ايل در موقعيت سود ميتم
قـرار گرفتـه    تأييدمورد  001/0ي معنادارو سطح  T ،227/3بنابراين فرضية سوم با آمارة . دهند استدلال از خود نشان مي

سودده قرار دارند با ارائه توصـية قـوي در مقابـل توصـية ضـعيف       و اشخاصي كه در شرايط مطلوب بازار و موقعيتاست 
تحليلگر، احتمال پاييني در فروش سهام را دارند و اگر پيشنهادي از طرف تحليلگر وجود نداشته باشـد، بـه احتمـال زيـاد     

ن قرار دارنـد احتمـال   گذاراني كه در شرايط نامطلوب بازار و در موقعيت زيا از سوي ديگر سرمايه. فروشند سهام خود را مي
و افـراد   800/2با توجه به ميانگين فروش افراد داراي توصية تحليلگر قوي برابـر  در فرضية چهارم . فروش كمتري دارند

 تأييـد گيـرد و عكـس آن    قرار نمـي  تأييدمحاسبه گرديده بنابراين فرضية چهارم مورد  436/3برون توصية تحليلگر برابر 
عناداري بين شرايط نامطلوب و موقعيت زيان به همراه توصية تحليلگر ضعيف بـا افـرادي كـه    همچنين تفاوت م. گردد مي

  .وجود دارد 933/0ي معنادارو سطح  -T، 084/0استدلال دريافت نكردند با آمارة 
هاي پژوهش حاكي از آن بود كه در شرايط مطلوب بازار و موقعيت سهم سودده، هم با توصـية قـوي و    در كل يافته

، افراد از فروش آن خودداري نموده و مبادرت به نگهـداري سـهم   )مبني بر نگهداري سهم(با توصية ضعيف تحليلگر هم 
با اطلاعـات تكميلـي   (ده، با وجود توصية قوي تحليلگر  همچنين در شرايط نامطلوب بازار و موقعيت سهم زيان. نمايندمي

كه  نمايند از فروش خودداري نموده و مبادرت به نگهداري سهم مي ، افراد)براي پشتيباني از توصيه مبني بر فروش سهام
ده، بـا   نكتة جالب توجه اين كه در شرايط نامطلوب بازار و موقعيت سهم زيـان . نمايند عمل مي تحليلگربر خلالف توصية 

، افراد به فـروش  )بدون اطلاعات تكميلي براي پشتيباني از توصيه مبني بر فروش سهام(توجه به توصية ضعيف تحليلگر 
در مقايسـة  . دهنـد  پردازند و احتمال فروش به شدت بالا رفته و رفتاري در راستاي توصية تحليلگران انجام مـي  سهم مي

در ) 2002(توان اشاره نمود كه نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش كريشنان  ها مي هاي اين پژوهش با ساير پژوهش يافته
گـذاران در   نيز دريافـت كـه سـرمايه   ) 2002(كريشنان . باشد ج اين دو پژوهش با هم سازگار مييك راستا قرار دارد و نتاي

همچنـين بـر   . دهنـد  شرايط سود به توصية تحليلگران توجه نموده و در موقعيت زيان رفتاري متفاوت از خـود نشـان مـي   
گذاري خود ميل به پيـروي از ديگـران    ههاي سرماي گذاران در تصميم ، سرمايه)1390( يپور و عبدالله اساس پژوهش فلاح

گذاران قرار گرفته است، با  گيري سرمايه اين نتايج از اين جهت كه در اين پژوهش توصية تحليلگران مبناي تصميم. دارند
) 2019( 1وير و ورث داكهمچنين نتايج اين پژوهش در راستاي نتايج پژوهش  .نتايج اين پژوهش در يك راستا قرار دارد

  .نمودند بررسي گذاران سرمايه عملكرد بر را تحليگران هاي دارد كه اثرات ويژگيقرار 
  :شود پژوهش به شرح ذيل مطرح مي هايدر پايان، پيشنهاد

گذاري در بازار سـرمايه بهـره    هاي عمومي و همچنين تخصصي سرمايه شود از آموزش گذاران پيشنهاد مي به سرمايه
گـذاري   هاي سرمايه گيري  فتار آن در شرايط مختلف اقتصادي، استرس و هيجان در تصميمبرده تا با شناخت بهتر بازار و ر

از سـوي ديگـر بـه    . هاي تحليلگران به خريـد و يـا فـروش، بـه دور از هيجـان رفتـار نماينـد        را كاهش داده و در توصيه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Duckworth & Weir 
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هـاي   جهـت كـاهش اريـب   گـردد در   شود، توصـيه مـي   در بورس عرضه و خريد و فروش مي ها آنهايي كه سهام  شركت
گذاري، تا بالاترين حدي كه نياز به افشاي اطلاعات وجود دارد، خوراك و اطلاعات تحليلي  هاي مربوط به سرمايه تصميم

لازم براي استفادة تحليلگران را فراهم نموده و در اختيار بازار قرار دهند و بدين صورت هم به افزايش شفافيت و كـارايي  
همچنـين بـه   . گذاران و تحليلگـران فـراهم آورنـد    هاي پايدار را توسط سرمايه هم شرايط اخذ تصميم بازار كمك نمايند و

ي هـا  پس از انجام آزمـون  شود يه ميتوصگيري هيجاني قرار دارند  گذاراني كه در معرض سوگيري رفتاري تصميم سرمايه
ط يسهام مختلف در شرا ةمطالعات لازم دربار و ها يبا بررس يرفتار  يرين سوگي، در صورت داشتن الازم شناسي شخصيت

تـا در  نفروشند  تر عيها را سر آندر يك زمان خاص، سودده بودن سهام  دليل اً بهند و صرفينما يريگ ميتصم مقتضي يزمان
 يا در هنگام ضرر، از نگهـدار يصورت داشتن تحليل قوي نسبت به احتمال سوددهي بيشتر سهام در آينده اقدام نمايند و 

گذاري در بـازار سـرمايه نيـز     به تحليلگران و مشاوران سرمايه .ندياجتناب نما بيشتر انياز ز يريجلوگ يسهام برا مورد يب
پـذيري و يـا    گـذاران، ميـزان ريسـك    شود قبل از ارائه مشاورة مالي و سبدگرداني اختصاصـي بـراي سـرمايه    پيشنهاد مي

هـاي   گـذاران كـه بـر تصـميم     هاي رفتاري سرمايه ناخت سوگيريرا سنجش و همچنين نسبت به ش ها آنگريزي  ريسك
  .در شرايط رونق و يا ركود بازار مؤثر است، شناخت لازم را كسب نمايند ها آنگذاري  سرمايه

  منابع
ترك مش ـ يگـذار  هيسرما يها در صندوق يلياثر تما يبررس). 1400( دينو ،دوارانينشاط ام ؛يمهد ديس ،انيبركچ ؛يعل ،نژاد ميابراه

  .248-222 ،)2(23 ،يمال قاتيتحق. رانيا

 عنـوان  بهسرمايه  بازار انتحليلگرشخصيتي  هاي ويژگي اهميت ارزيابي). 1398(دستگير، محسن و لطيفي، زهره  ؛ابراهيمي، خديجه

  . 60 -41 ):22(6، يگذار هيدانش سرما يپژوهش يعلم فصلنامه. ها آن موفقيت سوم بعد

در  يگذار هيو بازده سرما سكياز ر گذاران هيو انتظارات سرما يريگ ميتصم يالگوها نيارتباط ب). 1394(ت بهج ،رهچ آب ؛يعل ،اتيب
  .190-173 ،)16(4 ،يگذار هيدانش سرما. تزيبر اساس مدل ماركو يمال يابزارها

 از گـذاران  سـرمايه  نتظـارات ا و تحليلگران مـالي  شناختي هاي سبك بين ارتباط ميزان بررسي ).1397(بهجت  چهر، آب ؛علي بيات،

  .190 -173، )16(4 ،گذاري دانش سرمايه پژوهشي علمي فصلنامه .مالي ابزارهاي در گذاري سرمايه بازده و ريسك

 و بازار بيني پيش مورد در يمال گران ليو تحل گذار هيسرما رانيمد رفتار يبررس). 1397(زاده، مصطفي  توكلي محمدي، محمد و قاضي
 .56-45، )35(16 فصلنامه دانشور رفتار،. اوراق بورس در سهام انتخاب

در بورس اوراق  گذارانهياز رفتار سرما ريشواهد اخ). 1395(نوروزآباد، سامان  يرحمان و ينوروزآباد، مجتب يرستم ؛ابوالحسن لوند،يجل
  . 125 -95، )1( 18 ،يمال قاتيتحق. ندهيآ نشيو ب هيشواهد اول: بهادار تهران

 ايمطالعـه : گـذاري سـرمايه  به تمايل و ريسك ادراك احساسات، مالي، سواد ).1397(ابوالحسن؛ رستمي نوروزآباد، مجتبي  جليلوند،
 .170-141، )27(7، گذاريدانش سرمايه. تهران بهادار اوراق بورس در فردي گذارانسرمايه از جنسيتي بين

 گـذاران  هيو عملكرد سـرما  يرفتار يها يريسوگ يبررس). 1398( ليسماعمحمد ا ،نژاد ييفدا ؛حسن ،اصل بافيقال ؛ناصر ،يديجمش
  . 164-143 ،)2(21 ،يمال قاتيتحق. بورس اوراق بهادار تهران يقيحق
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. در بورس اوراق بهادار تهـران  يليگذاران بر اثر تما هياز حد سرما شيب نانياطم تأثير). 1397( ررضايام ،يقباديك ،محمد ،فر يدريح

  .142-123 ،)44(12 ،ياقتصاد مال

گـذاران در تمايـل بـه    بررسـي عوامـل مـؤثر بـر رفتـار سـرمايه      ). 1394(حبيبـي، فـاتح    ؛رستمي نوروزآباد، مجتبي؛ صداقت، پرستو
  .94-69، 10، انداز مديريت ماليچشم .)گذاران بورس اوراق بهادار تهرانسرمايه: مورد مطالعه(ذاري مجدد گ هسرماي

در بـورس   IPO گذاران بـر اسـاس حجـم معـاملات     هيسرما يزيگر انيز يلياثر تما). 1392( ضيرفيم ،مسفلاح ش ؛الهه ،رضازاده
  .86-75 ،)1شماره (6 ،اوراق بهادار ليتحل يدانش مال. اوراق بهادار تهران

 يگـذار  هيسـرما  يهـا  و عملكرد شركت ينقد اناتيبا جر يليرابطه اثر تما يبررس). 1389(محمد  ،فر زاده ييحي ؛نيالد شهاب ،شمس
  .116-95 ،)30(12 ،يمال قاتيتحق. بورس اوراق بهادار تهران

. تهـران  بـورس  بـازار  در هـا  شـركت  مديران و مالي تحليلگران بين روابط در اعتماد نقش .)1397(، مهدي يآباد نصر صالحي عرب
  .ه تهراندانشگا. نامه كارشناسي ارشد رشته مديريت مالي، دانشكده حسابداري و مديريت پايان
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