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Abstract 
Investor behavior and factors affecting investment decisions are 

important issues that researchers have been seeking to provide a 
comprehensive model for interpreting in recent years. In this regard, the 
present study with the behavioral finance approach has investigated the effect 
of share price path on investment satisfaction and future behavior of 
investors. In this study, a series of experiments examining share price paths 
was analyzed. The results showed that the share price path had an impact on 
investment satisfaction. Regardless of whether or not the final return is 
positive or negative, the downward-upward price path doubles the upward-
downward path of investment satisfaction. The results also showed that 
expected returns and risk will also change significantly under the influence of 
different price opportunities with identical returns. On the other hand, the 
indirect path increases the share of tendency to hold stocks, which is 
indicative of the bias of disposition effect on the investors concerned. 
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 چکیده
گذاري از سرمایه هايگذاران در بازارهاي مالی و عوامل موثر بر تصمیمرفتارشناسی سرمایه

 ارائه مدلی جامع به منظور برايهاي اخیر به کانون توجه پژوهشگران سال درمهمی است که  هايموضوع
تفسیر ابعاد آن بدل شده است. در این راستا مطالعه حاضر با رویکرد مالی رفتاري به بررسی اثر مسیرقیمتی 

پردازد. در این پژوهش با انجام گذاران میگذاري و رفتار آتی سرمایهسهم بر رضایت از سرمایه
گذاران مورد تجزیه و هاي تجربی مسیرهاي متفاوت قیمتی سهم از نگاه سرمایهاي از آزمایشمجموعه

ذار است. گذاري اثرگتحلیل قرار گرفت. نتایج نشان داد که مسیر قیمتی سهم، بر رضایت از سرمایه
-زایشیفافزایشی دو برابر مسیر ا -صرف نظر از مثبت یا منفی بودن بازده نهایی، مسیر قیمتی کاهشی

ها نشان داد که بازده و دهد. همچنین این بررسیگذاري را افزایش میکاهشی رضایتمندي از سرمایه
ریسک مورد انتظار نیز تحت تاثیر میسرهاي متفاوت قیمتی با بازده یکسان، تغییر معناداري خواهند کرد. 

وجود  دهد، که این نشان ازیش میده را افزاتمایل به نگهداري سهام زیان ،از طرفی مسیر غیرمستقیم سهم
 گذاران مورد بررسی است.تورش اثر تمایلی در سرمایه
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 مقدمه
توان خود  اما در نیمه دومبازي را واگذار کرده  نیمه اول ،تصور کنید که تیم فوتبال مورد علاقه شما

د رضایت خاطر خواهی نتیجهشما از این  شایدرسد. آورد و مسابقه مساوي به پایان میرا به دست می
است  میدان پیروز نیمه اولتیم محبوب شما در  ،داشت. اکنون بار دیگر همان مسابقه را در نظر بگیرید

اراضی ن ،نهایی نتیجهشما از همان  شایددر این مورد، رسد. به پایان می مساويدر لحظات آخر، بازي  اما
 دست آوردنبتفاوت میزان رضایت در این موقعیت به نتیجه نهایی وابسته نیست، بلکه نحوه خواهید بود. 

این نتیجه، بر رضایت شما از بازي تاثیرگذار بوده است. در مثال بیان شده، رضایتمندي یا عدم 
رمربی تیم تواند منجر به حفظ یا تغییر سرضایتمندي براي مدیران و سرپرستان یک باشگاه ورزشی می

ن واقعه، تاثیرگذار آ تواند بر رفتار آتی فرد، نسبت بهشود، یا به عبارت دیگر رضایتمندي از یک واقعه می
ذاري بر گفردي اقتصادي نیز رضایتمندي یا عدم رضایتمندي از سرمایه هايباشد. در رابطه با تصمیم

ظور کسب گذاري مجدد، نگهداري به منبا سرمایه از پایهرفتار آتی افراد تاثیرگذار خواهد بود، این رفتار 
 هايیهخواهد کرد. رضایتمندي، در نظر وز پیداگذاري صورت گرفته، برسود بیشتر یا فروش سرمایه

توسعه داده شد  1ط دانیل برنولیتوس 1738در سال کلاسیک مالی در نظریه مطلوبیت مورد انتظار که 
به عنوان انگیزه  و یافتگسترش  3اسکار مورگنشترن و 2فون نویمان  بوسیله 1947و بعدها در سال 

گذاران معرفی شد، تابع مطلوبیت تعریف شده در چارچوب مالی کلاسیک، مطلوبیت رفتاري سرمایه
سک رابطه که با بازده رابطه مستقیم و با ری ايشیوهیا رضایمندي را با بازده و ریسک مرتبط دانسته به 

کوس دارد. بازده معرفی شده در این تابع، بازده نهایی دارایی بوده و نحوه رسیدن به این بازده مورد مع
 پژوهش ور توجه قرار نگرفته و انحراف معیار گذشته دارایی به عنوان ریسک معرفی شده است. از این

ن، مانند میزان اگذارسرمایهآتی  مندي و رفتاررضایتآیا حاضر به دنبال پاسخ به این پرسش است که 
نتیجه وابسته است یا بازده نهایی مورد توجه  بدست آمدن شیوهبه  رضایت از یک بازي فوتبال،

؟ پاسخ به این پرسش در چارچوب نظریات مالی کلاسیک ممکن نیست و گفتمان استگذاران سرمایه
مورد انتظار،  ساس نظریه مطلوبیتهاي تبیین شده بر امالی رفتاري با به چالش کشیدن فرض اصلی مدل

ی به دلیل نزدیکی ده است. از طرفکریعنی رفتار عقلایی بازیگران بازار، توان پرسشگري وسیعتري فراهم 
پژوهش اي از جمله روش گسترده پژوهشهاي این شاخه از دانش مالی به علوم رفتاري، روش
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از این  هبدست آمددقت و اعتبار نتایج به کمک دانش مالی شتافته که منجر به افزایش  1آزمایشی
ژوهش پشده است. باتوجه به مطالب بیان شده، براي رسیدن به پاسخ این پرسش، از روش  هاپژوهش

آزمایشی، با طرح آزمایشی پس آزمون استفاده شده است. در این طرح آزمایشی ازآزمودنی خواسته 
اکنون به منظور بررسی عملکرد و همشد تا فرض کند در سال گذشته، سه سهم خریداري کرده 

سه  د. اینکنگذاري خود، قیمت آنها را از سال گذشته تا به امروز، بر روي نمودار مشاهده میسرمایه
سهم مستقل از هم بوده و اطلاعاتی شامل بازدهی و انحراف معیار بر روي نمودار نمایان نیست. سهام 

ندي شده که بدهی مثبت) و بازنده (سهام با بازدهی منفی) تقسیمبرنده (سهام با باز مورد نظر در دو دسته
ر ابتدا ابتدا کاهشی و بعد افزایشی، مسی ،در هر دسته، سه مسیر قیمتی متفاوت ایجاد شده است. مسیر

ند که اافزایشی و بعد کاهشی و مسیر اکیدا صعودي یا نزولی با بازدهی یکسان به نحوي طراحی شده
ذاران سنجید. گي قیمتی متفاوت با بازده یکسان را بر رضایتمندي و رفتار آتی سرمایهبتوان اثر مسیرها

آزمودنی  146به صورت آنلاین با مشارکت  98الی تیر  97آزمایش بیان شده در بازه زمانی بهمن 
 صورت پذیرفته است.

 
 مبانی نظري پژوهش

دانشگاهی رسید.  هايپژوهشدر به اوج شهرت خود میلادي نظریه بازار کارا  70اوایل دهه 
ها و متغیرهاي کلان اقتصادي بیشتر مدل هاي مالی در آن زمان به بررسی رابطه قیمت دارایی

ي عقلایی سعی در مرتبط کردن علوم مالی و اقتصاد هايپرداختند که با استفاده از نظریه انتظار
ها براساس ادبیات مالی تا مدتگذاران در در یک نظریه جذاب را داشتند. تحلیل رفتار سرمایه

در  با این حالد. شکلاسیک مانند: نظریه مطلوبیت اقتصادي و نظریه رقابت تفسیر می هايهنظری
که  بیان کرداي پرداز معروف بازار کاراي سرمایه در مقالهیوجین فاما، نظریه 2004 سال

علام این نظر از سوي یکی از تواند تا حدودي غیرعقلائی باشد. اهاي سهام در بازار می قیمت
گذاران مکتب فکري بازار کارا، موجب خشنودي بسیاري از رفتارگرایان شد. فرض رفتار  بنیان

تابع مطلوبیت،  کردنگیري براساس بیشینهدر بازار سرمایه و تصمیم اقتصاديعقلائی بازیگران 
لندمدت، پایه اصلی و عدم وجود فرصت آربیتراژ، حداقل در بباتوجه به اطلاعات کامل 

، 2هاي مالی بوده است(پامپینگذاري داراییهاي ریاضی و محاسبات مربوط به ارزش مدل

1. Experimental 
2. Pompain 
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 و گیريروانشناسی شناختی که در حوزه تصمیم هايپژوهش). شواهد قوي، در کنار 2016
 گرانپژوهشرا در ذهن  پرسشکند، این میپژوهش گیري عقلائی ها و موانع تصمیمبررسی رانه

اي هرود؟ ناهنجاريتکیه بر این نظریه امري صحیح به شمار می از ریشهکه آیا  کردایجاد 
ري ي بنیادي، همگی بر لزوم بازنگتقویمی، وجود فرصت آربیتراژ در بلندمدت و خلاف قاعده

رو اقتصاد رفتاري با زیر سوال بردن فرض رفتار عقلائی از این در مالی کلاسیک، تاکید دارند.
هاي مالی کلاسیک، گران اقتصادي که از فروض اصلی نظریه انتخاب عقلائی، پایه نظریهبازی

لائی کنند بلکه در مواردي به طور نامنظم، غیر عقها نه تنها عقلائی رفتار نمیبیان داشت که انسان
نند کگیري اشاره میهاي تصمیماي از سوگیري). این منتقدان به مجموعه2018، 1هستند (آریلی

 ). 2015، 2شود (مکنزيکه به بروز بسیاري از رفتارهاي غیرعقلائی منجر می
 

 مالی رفتاري
مالی رفتاري با تلفیق روانشناسی و علوم مالی و کنار گذاشتن فرض رفتار عقلائی بازیگران 

گذاران ارائه دهد که با واقعیت سازگاري بیشتري هایی از رفتار سرمایهاقتصادي توانسته مدل
بدون  به طور منطقی، قابل پیش بینی و آن است که سرمایه گذاران همیشه نشانگریافته ها دارند. 

کنند. بر اساس اند، رفتار نمیشده ، همان گونه که توسط مدل هاي رایج نشان دادهانحراف
حوادث خاصی در ذهن خود به صورت  شناسی، انسان ها تمایل به نگهداريهاي رواننظریه
اقع اثرات بیشتري از خود حوادث بر رفتار مو ذهنی در بعضی از هايارند و این تصورد هاتصور

غیر منطقی افراد در مباحث  عملکرد چگونگیزیادي  پژوهشهاي. گذارندمیافراد 
 ).2016، 3(گراو و گریمالدي گذاري و پولی را نشان داده استسرمایه
 هاي زمانیهاي اقتصادسنجی سريلمالی از تحلی هايبیشتر پژوهشمیلادي،  90دهه  در
 بازارهاي افراد و ارتباط آن با سیهاي روانشناها، سودهاي نقدي و درآمدها به بسط مدلقیمت

 ورپیش ،هاي فراوانی را در بازارهاي مالیناهنجاري پژوهشگران.ه استمالی سوق پیدا کرد
حوزه  ربکه تمرکز خود را  هاییپژوهشاز . هاي نظري قادر به تبیین آن نبودداشتند که مدل

درباره برداشت نادرست ) 2008(توان به مقاله اسلویچ گذاران قرار دادند، میسرمایه رفتار فردي
 شهودي و هاي) درباره تصمیم2008از ریسک و مقالات تورسکی و کاهنمن ( افراد

1. Ariely 
2. McKenzie 
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اشاره  داشتند،که نقش بنیادي در این زمینه  2008و  1974هاي هاي تصمیم در سالچارچوب
 گذاران و واکنش بیش از حد وروانشناسی سرمایه« در مقاله )2008(دانیل و همکارانش  .دکر

 آنها در .ندکردپدیده سوگیري خود اسنادي را شناسایی  2008در سال  »کمتر از حد بازار سهام
 :گذاران را به دو دسته مطلع و غیر مطلع تقسیم کردندمدل خود سرمایه

به عنوان جایگزین نظریه  1نظریه چشم انداز گسترشمنجر به  هاپژوهشل از این نتایج حاص
مقعر  صورتب مطلوبیت تابع انتظار، مورد مطلوبیت تئوري اساس مطلوبیت مورد انتظار شد. بر

 تابع یبش اندازتورسکی در نظریه چشم و کاهنمن توسط شده ارایه ارزش تابع بر طبق اما است،
 در ثروت افزایش با آن از پس و افزایش حال در 2نقطه عطف یا مرجع از قبل ثروت مطلوبیت

د نظر م ثروت مقدار به بسته و است متفاوت فردي هر هم براي عطف نقطه .است کاهش حالت
 گذاران، رمایهس شد می گفته که هاي پیشیننظریه خلاف اساس بر این بر .فرد تغییر خواهد کرد

 قسمت در گذارانسرمایه کهزمانی که کردند بیان تورسکی و کاهنمن .هستند گریز ریسک
 . دهند می هتج تغییر پذیري ریسک به گریزي ریسک آنگاه از قرار گیرند) ضرر( ثروت منفی

دهد که چگونه افراد در بعضی مواقع به طور سیستماتیک اصل انداز نشان مینظریه چشم
سان هاي مکتب عقلایی در موضوع اندیدگاهمطلوبیت انتظاري که یکی از اصول پایه و مترقی 

و کنند. این نظریه از دگیرند و برخلاف اصول عقلایی رفتار میاقتصادي است را نادیده می
اي هکند. در مرحله اصلاح، گزینههاي اصلاح و ارزیابی استفاده میفرآیند مشخص تحت عنوان

ابی با شوند و در مرحله ارزیدي میبنگیري بر اساس قواعد ذهنی بررسی و رتبهمختلف تصمیم
هاي شود. بر اساس این الگو افراد پیامدتعیین نقطه مرجع، سودمندي یا زیان تصمیم تعیین می

 کنند.کنند و میزان مطلوبیت آن را ارزیابی میبینی شده تصمیم را با نقطه مرجع مقایسه میپیش
 

 توالی اطلاعات
ت بر قضاوت افراد در مورد رویداد مرتبط با آن، روانشناسان معتقدند که توالی اطلاعا

نشان داد که پزشکان ) 1998، و همکاران 3برگسپزشکی (پژوهشی در حوزه  .استتاثیرگذار 
، روند برند با تغییر توالی اطلاعات دریافتیبا بیمارانی که از مشکل مشابه رنج می روبروییدر 

هاگوت مصرف کننده ( رفتار هايپژوهش ابهی دردهند. این نتیجه به شکل مشدرمان را تغییر می

1. Prospect Theory 
2. Reference Point 
3. Burgess 
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مورد تایید قرار گرفت، در این آزمایش، احتمال خرید کالاي مشخص با تغییر ) 1994، 1و وگنر
 الی نیزدر حوزه م .تغییر کرد چشمگیريترتیب ارائه اطلاعات مشابه به مشتریان به شکل 

شاي ترتیب اف، افشاي اطلاعات مالی) از لحاظ تجربی پی بردند که در 1998( 2گر و انلکساندا
هاي اوراق بهادار اثرگذار است. بر قیمت دارایی صورت سود و زیان و به خصوص سود خالص،

ا ها رتري ارائه دادند که بر اساس آن افراد توالی رویداد) شواهد کلی1993( 3و پرلک نیلونشتا
رین تد و با لذت بخشندهند که با رویدادهاي کمتر لذت بخش آغاز شویبه نحوي ترجیح م

که براي جریان پرداخت،  ند) نشان داد2002( 4رید و پاولد. به طور مشابه نها به پایان برسرویداد
را  نقدي با ارزش کمترهاي د، افراد توالی جریاننها با روند رو به رشد همراه باشاگر این جریان

 برتريبررسی اولویت به ) در حوزه محیط زیست 2002( 5گایسکنند. هرچند ب میانتخا
 توانند خاص یک حوزه باشند و نسبت بهمی هابرتريسلامت و پول پرداخت و پی برد که این 

) نشان 2004( 6هیمنهاي پولی، شرط بندي در زمینهآنچه فرض شده است، ثبات کمتري دارند. 
طور ه د. ببندي پیشین قرار داربندي تحت تاثیر نتیجه شرطیک شرط داد که رضایت از نتیجه

در این اتفاق نظر دارند  ،بالاهاي پژوهشبه آن اشاره کرد،  هیمنخاص، صرف نظر از آن چه 
رابطه با  ردشود. داده می برتري، آینده مفروضآمیز که پیش از تحقق آینده، توالی غیرمخاطره

توانند نسبت به توالی گذاران میمتفاوت است. سرمایه چالشهاي مالی این گذاريسرمایه
بیشتر اما  ،رضایت بیشتر یا کمتري داشته باشند ،در گذشته تحقق یافته است اي کهبازده

 ،بازده ر مشخصغیگذاري خود، با توالی آتی گیري براي سرمایهگذاران در زمان تصمیمسرمایه
باتوجه به اینکه ریسک و بازده مورد انتظار به عنوان دو شاخصه مهم در هستند.  روبرو

گذاران مطرح بوده بازده نهایی و انحراف معیار گذشته سهم به عنوان گیري سرمایهتصمیم
مورد توجه قرار گرفته و توالی قیمت یا مسیر قیمتی رسیدن  هاي کلاسیک مالیورودي در مدل

گذاري مشخص مورد توجه نبوده است. در چارچوب مالی کلاسیک ه در افق سرمایهبه این بازد
یري افراد گمسیرهاي مختلف قیمتی سهم با بازدهی و ریسک یکسان بر روي قضاوت و تصمیم

1. Haugtvedt & Wegener 
2. Alexander & Ang 
3. Loewenstein & Prelec 
4. Read & Powel 
5. Guyse 
6. Heyman 
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موجود  هايپژوهشنشناسی و اتاثیرگذار نبوده با این وجود با توجه به شواهد بدست آمده در رو
 اند.پاسخ به این پرسش برآمدهدر مالی رفتاري درصدد 

 
  پژوهشپیشنیه 

(نولته و  »دهد یگذاران را شکل م هیرفتار سرما مت،یق ریچگونه مس«پژوهش 
ار سهم بر رفت یمتیق ریکنترل شده چگونه مس شیآزما کی) نشان داد که در 2017،دریاشنا

ذار است. از گ ریتاث کسانیو بازده  سکیر هايبا مشخصه ییرهایمس يبرا یحت گذارانهیسرما
 هايزدهاز اندازه به با شیتوجه ب ،سهم یمتیرقیدر مس رییاز تغ یشده ناش دهید هايجمله تورش

 یمتیق ریباتوجه به شکل مس سکیر نیو تخم انیاز حد به ز شینقطه مرجع، توجه ب رییتغ ر،یاخ
 .است

ریدمن (ف »گذارسرمایه ي رفتارهاي عصبی براي آزمایش نظریهاستفاده از داده« در پژوهش
الی در ح ،کنترل شده به درستی) با روش آزمایشگاهی، آزمودنی در محیطی 2014، 1و باربریس

ها ز آنهاي الکترومغناطیسی، فعالیت مغپردازد که به وسیله مگنتبه معامله در بازار آزمایشی می
غییرات گذاران از تیهشود. هدف پژوهش بررسی میزان رضایت یا مطلوبیت واقعی سرماثبت می

. نتایج این پژوهش اثر قوي مسیر قیمتی سهم بر مطلوبیت افراد و رفتار استقیمتی سهام 
 د.کندر آنان را تایید می 2افزایش اثر تمایلی گذاران به وسیلهسرمایه

عوامل روانشناسی، مسیر قیمتی سهم و حجم «با عنوان  پژوهشی) در 2003( 3هودارت و یتمن
ه اند. این مقاله وجود رابطرابطه بین مسیر قیمتی سهم و حجم معامله را بررسی کرده »معاملات

ه حجم ک شیوه ايبه  ،دهدقوي بین مسیرهاي گذشته با نوسان بالا و حجم معاملات را نشان می
هفته گذشته بالاتر  52یابد که قیمت جاري سهم از بالاترین قیمت در زمانی افزایش می ،معامله
 4بعد از افزایش حجم معاملات و افزایش قیمت به واسطه افزایش تقاضا، در یک دوره رود. 
 شود.اي خود نزدیک میهفته 52اي بازده سهم به بازده میانگین هفته

هاي رضایتمندي و انتظارات مشخصه«) در مقاله 2018(4اشویگر، کریشلر و ویتسل
اي یکسان، هنشان دادند که تغییرات سیستماتیک مسیر قیمتی سهم با مشخصه »گذارانسرمایه

1. Frydman & Barberis 
2. Disposition Effect 
3. Huddart & Yetman 
4. Schwaiger, Kirchler & Weitzel 

                                                                                                                                   



 ذارانگبحرالعلوم و همکاران: تاثیر مسیر قیمتی سهم بر رضایتمندي و رفتار آتی سرمایه 136 

ر روي دهد. نتایج این مقاله که بگذاران را تغییرات اساسی میبازده مورد انتظار و رضایت سرمایه
نفر از دانشجویان مورد سنجش واقع شده است  576گذاران بازار سرمایه و نفر از سرمایه 150

اي بازار پس از کسب بازده مناسب، افزایش گذاران حرفهازده مورد انتظار سرمایهنشان داد که ب
ترین میزان یابد، بیشیابد و زمانی که سرمایه خود در ابتدا کاهش و بعد افزایش میمی چشمگیري

 کنند. رضایت را درك می
 ا رویکرد تابعي مرجع در طول زمان بتغییرات نقطه«) در مقاله 2007(1بایوسل، وبر و ولفنس

الی که گیران در بازار سرمایه در حبه دنبال پیداکردن الگوي تغییرات نقطه مرجع تصمیم »وزنی
، هستند. آنان دریافتند که تاثیرگذارترین قیمت در یک مسیر قیمتی روبروها اي از قیمتبا دنباله

وزن  فراز و فرود فراوانهاي میانی حتی با وجود و قیمت استقیمت اولیه و قیمت نهایی دارایی 
 گذار دارد.ي تابع نقطه مرجع سرمایهگیري نقطهکمتري در شکل

نشان دادند که  »3تاثیر مسیر قیمتی دارایی بر اثر تمایلی«) در مقاله 2018( 2بانسل و جیکوب
مقاله با  برد. در اینمیزان تورش اثر تمایلی را بالا می چشمگیريمسیر قیمتی سهم به صورت 

بررسی اثر تغییر مسیر قیمتی سهم با کنترل نوسان و بازده یکسان در معاملات آتی در بازار هند 
خواهد کرد که  چشمگیريگذاران با تغییر مسیر قیمتی تغییر سرمایه هايبرترينشان داده شد که 

 گذارد.ها در بازار اثر مشخصی میاین تغییرات بر رفتار آن
ر تاثی »هاي مسیر قیمتیتجزیه و تحلیل مشخصه«) در مقاله 2019( 4برگر و بارسبومزایس
گذاران از ریسک و بازده هاي مالی بر درك سرمایههاي مسیر قیمتی تاریخی داراییمشخصه

 ها در قالبآن هايپژوهشند. دقرار دا موشکافی گذاري موردهاي سرمایهمورد انتظار و تصمیم
ین آزمایش آشکار کرد که مسیرهاي قیمتی با بازده ماهانه و روزانه یکسان و در سازي چندپیاده

غییر گذاران از ریسک را تتوانند به طور اثرگذاري درك سرمایهنتیجه انحراف معیار یکسان می
 ده نیست.بینی شتاریخی جایگزین مناسبی براي ریسک پیش هايدهند. به این معنا که نوسان

آوري شده در یک محیط هاي عصبی جمع) با استفاده از داده2013(فریدمن و کامرر 
ا با هپرداختند، دریافتند زمانی که آزمودنیها به معامله سهام میآزمایشی در حالی که آزمودنی

پشیمانی  گیرند و یک سیگنالشوند، تصمیم به عدم خرید میمی روبروهاي مثبت اي از بازهدنباله

1. Baucells, Weber & Welfens 
2. Bansal & Jacob 
3. Disposition Effect 
4. Zeisberger & Barsboom 
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شود که ناحیه تجزیه و تحلیل پاداش است. در این ها مشاهده میاي از مغز آندر ناحیه به درستی
ند. هاي با رشد صعودي را ندارگذاران تمایل زیادي به خرید دنبالهمقاله نشان داده شد که سرمایه

اي هاشتباه در بازخرید سهام رابطه قوي و مثبتی با اندازه داده هايمیزان تصمیم ها نشان دادند،آن
مایلی گذاري افزایش اثر تسرمایه هايدر تصمیم هاعصبی پشیمانی در مغز دارد. منظور از اشتباه

 .استگذاران در رفتار سرمایه
گذاران به طور ) نشان دادند که رضایتمندي و رفتار سرمایه2016( 1گروسهانز و زیسبرگر

ذار حاصل گنهایی سرمایههتحت تاثیر مسیر قیمتی قرار دارند که به واسطه آن بازد چشمگیري
اران گذسرمایه دریافتند که اگر در ابتدا ارزش دارایی هااي از آزمایششود. آنها در مجموعهمی

گذاران بیشترین رضایتمندي را به دست کاهش پیدا کند و پس از آن بازیابی شود، سرمایه
ت یا صرف نظر از مثبآورند، در صورتی که الگویی عکس این موضوع به وقوع بپیوندد، می

 هايبرتريآورند. گذاران حداقل رضایتمندي را به دست میمنفی بودن بازده نهایی، سرمایه
معاملاتی به طور  هايها در رابطه با بازده نهایی و در نهایت تصمیمزنیریسک، گمانه

 سیستماتیک تحت تاثیر مسیرهاي قیمتی سهم قرار دارند. 
 

 پژوهشروش شناسی 
س آزمایشی با طرح پپژوهش به منظور بررسی دقیق و کنترل متغیرهاي محیطی از روش 

آزمون استفاده شده است. به این معنی که متغیر وابسته فقط یکبار و پس از تغییر متغیر مستقل 
نمودار سه سهم ، سرمایهبازار  گذارانهینفر از سرما 146به  ه،یپا شیآزمادر  .شودگیري میاندازه

تصور  دشو از آنان درخواست صورت تصادفی طی بازه یکساله گذشته تاکنون نشان داده شد به 
 یالم کسالیهستند و هم اکنون عملکرد سهام خود را پس از گذشت  همکنند مالک هر سه س

هاي پرسششده،  مشاهده یمتیق يرهایاز مس ک. در گام بعدي در خصوص هر یندکنیمشاهده م
 .شدپاسخ داده  هایآزمودنمرتبط به آن توسط 

پژوهش  هايهداد يکه به منظور جمع آوراست  atuexp.ir تارنماي ،داده يابزار گردآور
 يبرا يکاغذ هايدر پرسشنامه شده جادیا تی، رفع محدودآن یو هدف از طراح یطراح
از شش  یکی یبه صورت تصادف ،یهر آزمودن يبرا حاضر. در پژوهش استداده  يآورجمع

1. Grosshans & Zeisberger 
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به  هاشپرسدوم  ي، سرهاپرسشبه  ییو پس از پاسخگو شودیر در هر مرحله نشان داده میتصو
ورت در سه مرحله ص ندیفرآ نیا .دآییدر م شیبه نما یبه صورت تصادف دیجد يریهمراه تصو

مورد  ،هارسشپبه  گوییپاسخ کردیو رو يمرتبط با مشخصات فرد هايپرسشگرفته و در انتها 
 به مرحله قبل رفته و پاسخ تواندینم یاز پاسخ به هر مرحله، آزمودن پس. دشویواقع م سوال

 تثب با شده و ارسال هاآن يآدرس مورد نظر برا ها،یدهد. پس از انتخاب آزمودن رییخود را تغ
ا امکان ثبت مجدد اطلاعات ب ب،یترت نیبه اکنند، را آغاز  شیروند آزما توانندیخود م لیمای

 ،افزاريمنر هايشیوهابزار مورد استفاده و  نیآنلا یژگی. باتوجه به وستیسر نیم لیمیهمان ا
 شیمان پفرم و صرف ز لیپس از تکم آزمودنی مجدد نام ثبت ثبت، از پس هاپاسخ رییامکان تغ

 .ندارد وجود هاپاسخ لیتکم ياز حد برا
ه به ک ییگذشته دارا کسالی یروزانه سهم در افق زمان متی، ق(نمودار) سهم یمتیق ریمس

و  شوندیم متقسی برنده و بازنده. سهام ابتدا به دو دسته شش حالت مختلف ترسیم شده است
 . شودیمختلف در نظر گرفته م ریهر دسته، سه مس يبرا

 : Up – Down بابدیبوده و در ادامه کاهش م یشیابتدا افزا متیق. 
 : Down – Up  یابد.ادامه افزایش میقیمت ابتدا کاهشی بوده و در 

 : Straight ابدییسهام بازنده کاهش م يو برا شیسهام برنده افزا يبرا متیق. 
 گذاران،هیرماکه س لیدل نیدر نظر گرفته شده است. به ا کسالهیسهم  یمتیق ریمس یزمان افق

در  کسالهیرا  یمحاسبات، افق زمان يبرا ینباشد به طور ذهن کسالهی یبررس یاگر افق زمان یحت
 کسانیبرنده)  -(بازنده  هر دسته از سهام یبازده نی). همچن1995و تالر ،  ي(بنارزرندگیینظر م

است.  سالهکی یبازده در افق زمان نیبه ا دنیرس شیوهدر  تنهادر نظر گرفته شده است و تفاوت 
 -%25سهام بازنده  ي+ و برا%25سهام برنده  يبازار برا یبازده نیانگیسهام با توجه به م یبازده
 یمعاملان يتعداد روزها که برابر با محور زمان رسم شده ينقطه رو 243با  متیق يرهایمس .است

قیمت اولیه  -%50+ و %50نقاط قله و قعر نمودار قیمت سهم به ترتیب در است.  1397در سال 
 مشابه زمانی نقطه درسهام  یاوج تمام هايمتیق ،بنديکنترل زمان ي. برااندهر سهم قرار گرفته

قبل و بعد از نقاط  مسها ریمس بیکه ش دهدیامر نشان م نی. ادهدیخ مر مسیر دو سوم پیمودن با
نمودارها هماهنگ شده تا  یدر تمام يعمود يمحورها اسی. مقستندیقعر، متفاوت از هم ن ایقله 

 دهندهکه نشان باشد مشابه مسیرها یدر تمام يحداقل و حداکثر در محور عمود متینسبت ق
دارهاي قیمت نمودر  افتهیحداقل و حداکثر تحقق متیق انیم یمثلث هیناحیکسان بودن مساحت 
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 يرهایه با مسمشاب یبازده یول ستیممکن ن متیق میمستق ریمس يبرا ي. استانداردسازاست سهم
 ریمس دیتول ي). برا2007و همکاران،  سری؛ گلا1992هم دسته خود دارند (لاورنس و اوکونور، 

میانگین نوسان سالانه  است. شده استفاده یهندس یافزار متلب و حرکت براون مسهم، از نر یمتیق
 30است که این مقدار معادل میانگین نوسان سالانه شاخص  %14,1براي مسیرهاي طراحی شده، 

 .است 97بهمن  تا 95شرکت بزرگ از ابتداي سال 
 

ل دو ل  :1 ج ن متغییر مستق ه عنوا ه ب د ی ش ح طرا ي  ها شمشخصات مسیر ه  پژو
 نوع مسیر قیمت سهم قیمت اولیه نوسان سالانه

 Straight Winner(SW) ریال 1500 % 11,62
 Straight Loser(SL) ریال 5400 % 11,42
 Up-Down Winner(UDW) ریال 2600 % 11,57
 Down-Up Winner(DUW) ریال 3400 % 18,92
 Up-Down Loser(UDL) ریال 2000 % 19,23
 Down-Up Loser(DUL) ریال 4200 % 12,01

 نوسان سالانه، حاصل ضرب انحراف معیار بازده روزانه سهم در جذر تعداد روز معاملاتی است.

 تصاویر نمودارها در پیوست به صورت کامل قابل مشاهده است.
 

 جامعه آماري و حجم نمونه
نفر از  178باتوجه با روش نمونه گیري تصادفی و به وسیله فرمول کوکران، در این پژوهش 

اند که از مورد پرسش قرار گرفته 1398تا تیر  1397ن بازار سرمایه در فاصله زمانی بهمن فعالا
 آزمودنی مراحل آزمایش را به طور کامل پشت سر گذاشتند. 146این میان 

 
 پژوهشمدل 

 رضایتمندي
هاي بررسی شده در این پژوهش گذاري و سایر مدلان رضایت از سرمایهبراي بررسی میز

 استفاده شده است.  1گراشانس و زیسبرگراز مدل 
Satisfactioni = Constant + 𝛽𝛽𝑠𝑠𝑠𝑠1Return Expectationi

+ 𝛽𝛽𝑠𝑠𝑠𝑠2 Reference Pointi + 𝛽𝛽𝑠𝑠𝑠𝑠3Iloser + 𝛽𝛽𝑠𝑠𝑠𝑠4Idown−up
+ 𝛽𝛽𝑠𝑠𝑠𝑠5Iup−down 

1. Grosshans  & Zeisberger 
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گذاري، به عنوان متغیر وابسته به صورت خوداظهاري از رضایت از سرمایه=  1رضایتمندي
که به صورت خیلی کم تا خیلی عدد) تشکیل شده است  9( 4الی + 4-مقیاس لیکرت از 

 زیاد براي مخاطب قابل نمایش است.
= بازده مورد انتظار که حاصل از قیمت پیشبینی شده توسط آزمودنی  2بازده مورد انتظار

 آید.مسیر قیمتی مورد بررسی به دست می تقسیم بر قیمت اولیه
عنوان  باشد بهگذار، حاضر به فروش سهم خود میکمترین قیمتی که سرمایه = 3نقطه مرجع

 شود.نقطه مرجع در نظر گرفته می
= مسیرهاي اکیدا نزولی، پایین به بالا و بالا به پایین به وسیله متغیر مجازي  4متغیرهاي مجازي

 اند.عرفی شده به منظور ارزیابی آورده شدهصفر و یک در مدل م
 

 مدل بازده مورد انتظار

 Return Expectaitoni
= Constant + 𝛽𝛽𝑅𝑅𝑠𝑠1Iloser + 𝛽𝛽𝑅𝑅𝑠𝑠2Idown−up
+ 𝛽𝛽𝑅𝑅𝑠𝑠3Iup−down + 𝛽𝛽𝑅𝑅𝑠𝑠4Forecast Interval Widthi
+ 𝛽𝛽𝑅𝑅𝑠𝑠5Forecast Skewnessi 

بینی شده توسط آزمودنی پیشبازده مورد انتظار، که حاصل از قیمت =  5بازده مورد انتظار
 آید.تقسیم بر قیمت اولیه مسیر قیمتی مورد بررسی به دست می

ینی، بازه ببینی با کمترین قیمت پیشتفاضل بیشترین قیمت پیش = 6بینی قیمتي پیشبازه
 د.کنپیشبینی قیمت را ایجاد می

نانه و یا بدبینانه، خوشبیها از دیدگاه به منظور کنترل پیشبینی آزمودنی =بینی چولگی پیش
 .ودشبینی به مدل اضافه شده است، که از فرمول زیر محاسبه میمتغیر چولگی پیش

 Forecast Skewness𝑠𝑠 = |𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑠𝑠 − Estimate𝑠𝑠| + |𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵i − Estimatei| 

ازده سهم مورد بینی بپس از مداخله به وسیله مسیر قیمتی سهم به عنوان متغیر مستقل، پیش 
شود و از طرفی از داران درنظر گرفته مینظر در سال آتی، به عنوان بازده مورد انتظار سهام

1. Satisfaction 
2. Return Expectation 
3. Reference Point 
4. Dummy Variables 
5. Return Expectation 
6. Forecast Interval Width 
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درصد براي پیش بینی خود، بازه در نظر  90در سطح اطمینان  ،شودها خواسته میآزمودنی
 بگیرند. 

 
 مدل ریسک مورد انتظار

Forecast Interval Widthi
= Constant +  𝛽𝛽𝐹𝐹𝑠𝑠1Iloser + 𝛽𝛽𝐹𝐹𝑠𝑠2IDUL+UDW + 𝛽𝛽𝐹𝐹𝑠𝑠3IDUW+UDL
+ 𝛽𝛽𝐹𝐹𝑠𝑠4Forecast Skewnessi 

DUL + UDW = down up loser + up down winner path = medium volatility paths 

DUW + UDL = down up winner + up down loser path = high volatility paths 

ر آینده، مدل گذاران دمسیر قیمتی سهم، بر ریسک مورد انتظار سرمایه هايبه منظور بررسی تاثیر
متغیر  IDUL+UDWده است. به نحوي که شبالا با تجمیع مسیرهاي داراي واریانس یکسان، ایجاد 

متغیر  IDUW+UDLدرصد) و  12منطقی نماینده مسیرهاي با نوسان متوسط ( میانگین نوسان سالانه 
 .هستنددرصد)  19ي با نوسان بالا (میانگین نوسان سالانه منطقی، نماینده مسیرها

 
 گذاربینی رفتار سرمایههاي مورد استفاده براي پیشمدل

فتار آتی گیرد. رگذار مورد بررسی قرار میپس از بررسی متغیرهاي مورد نظر، رفتار آتی سرمایه
در نظر گرفته شده، عدد یک به معنی  4الی  1(فروش یا نگهداري سهم) به صورت مقیاس لیکرت از 

ه . این مقیاس پس از تبدیل باستاحتمال بالا در نگهداري و عدد چهار به معنی احتمال بالا در فروش 
 شود.بررسی واقع میهاي زیر مورد با متغیرهاي مستقل با توجه به مدل 1و  0اعداد بین 

Holding Propensiyi
= Constant + 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠1Return Expectationi
+ 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠2 Satisfactioni + 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠3Iloser + 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠4Idown−up
+ 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠5Iup−down +  𝜀𝜀𝑠𝑠  

Holding Propensiyi
= Constant + 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠1Return Expectationi
+ 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠2 Satisfactioni + 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠3Iloser + 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠4Idown−up
+ 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠5Iup−down + 𝛽𝛽ℎ𝑠𝑠6IStraight−loser + 𝜀𝜀𝑠𝑠  

 
 هاي پژوهشیافته

 شود.در ادامه ارائه می یافته هاي پژوهش در قالب آمار توصیفی و استنباطی
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 آمار توصیفی
هاي پراکندگی براي متغیرهاي سن، میزان تحصیلات و سواد مالی را براي شاخص 2جدول 
 دهد.ها نشان میکل مشاهده

 
ل دو ص :2 ج خ ي شا یها د مال ن، تحصیلات و سوا ی س دگ  پراکن

 انحراف معیار میانگین میانه مد حداکثر حداقل متغیر 

 6,70 30,98 29 28 67 19 سن

 0,64 2,64 3 3 4 1 میزان تحصیلات

 0,87 -0,07 0 0 2 -2 سواد مالی خود اظهار شده

 

 -2مالی نیز از از مقطع دیپلم به دکتري و سواد  4الی  1میزان تحصیلات از طیف لیکرت 
از خیلی کم به خیلی زیاد تشکیل شده است که باتوجه به مد و میانه، سطح تحصیلات  +2الی 

ها چه از نظر میانگین، مد و میانه، میزان سواد مالی . از طرفی آزمودنیاستکارشناسی ارشد 
مرد  118ن و ز 28نفر)  146اند. از کل تعداد حجم نمونه (خود را در سطح متوسط ارزیابی کرده

اندکه از نظر تفاوت در میزان تحصیلات و سواد مالی و سن تفاوت دهکردر این آزمون شرکت 
 با یکدیگر ندارند. چشمگیري
متوسط و با تجربه بالا در بازار  یاز سطح سواد مال ،یمورد بررس ينمونه آمار هايیآزمودن

، الی، مهندسی صنایع، مجوعه مدیریتبه ترتیب، مدیریت م .هستندبرخوردار بورس اوراق بهادار 
کننده در آزمون دارا رشته متفاوت شرکت 15حسابداري و اقتصاد بیشترین فراوانی را از میان 

. استي تحصیلی ي آماري مختص به این پنج رشتهدرصد حجم نمونه 53هستند به نحوي که 
بار در سال، به معامله سهام ها بیش از دو درصد آزمودنی 71د که کرتوان بیان در مجموع می

درصد آنان، رشته تحصیلی مرتبط به بازار سرمایه  53زنند و از طرفی با توجه به اینکه دست می
ها از نظر تجربه و دانش مالی از سطح بالایی توان نتیجه گرفت که آزمودنینیز داشته، می

 .هستندبرخوردار 
 وجود در پژوهش را نشانمعیارهاي مرکزي و پراکندگی متغیرهاي م 3جدول 

 دهد.می
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ل دو ش : 3 ج ه پژو در  د  جو ي مو ها ی متغیر دگ ي و پراکن ي مرکز ها  معیار

 انحراف معیار مد میانه میانگین نماد متغیر

 2,52 -4 1 -0,60 رضایتمندي

 1,18 1 2 2,37 تمایل به نگهداري

 1,14 0,34 0,15 0,33 بازده مورد انتظار

 2424,54 2000 1500 1897,16 بازه پیشبینی 

 1451,93 0 170 208,57 چولگی پیش بینی

 1386,26 4000 3328 3294,08 نقطه مرجع

 یمتیق ریاز مس گذارانهیسرما يتمندیمتوسط رضا

 میانگین رضایتمندي مسیر قیمتی سهم بندي سهامدسته

 سهام برنده

 1,18 افزایشی برنده-کاهشی

 0,36 اکیدا صعودي

 0,51 کاهشی برنده –افزایشی 

 سهام بازنده

 -0,77 افزایشی بازنده –کاهشی 

 -2,33 اکیدا نزولی

 -2,46 کاهشی بازنده –افزایشی 

 
که از تمامی  است 1,18افزایشی برنده  -متوسط رضایتمندي از مسیر قیمتی، در مسیرهاي کاهشی 

 قرار دارد.  0,51کاهشی برنده با متوسط  –مقادیر بیشتر بوده، و در جایگاه بعدي مسیر افزایشی 
 

 آمار استنباطی
هاي هاي مدلفرضهاي رگرسیون بدون در نظر گرفتن پیشبر نتایج مدل پشت گرمی

گویی براي هاي ارائه شده به منظور پاسخرود، از این رو مدلآماري امري غلط به شمار می
شرح  ا پشت سر گذاشته و نتایج آن بهپنجگانه رگرسیون ر هاي مطرح شده تمامی فروضپرسش

 زیر است.
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 گذاريبررسی اثر مسیر قیمتی سهم بر رضایت از سرمایه
 

ل  دو ه :4ج از سرمای ي  د ی بر رضایتمن قیمت ثر مسیر  يا ذار  گ

عامل تورم 
 Tي آماره P-Value واریانس

خطاي 
 استاندارد

 نماد متغیر ضریب

- 0,20336 1,276-  0,39919 0,50941-  Constant 

1,11644 0,71469 0,366 0,10357 0,03791 Return 
Expectation 

1,34464 0,24554 1,165 0,00011 0,00012 Reference Point 

1,06597 0,00000*** 9,585-  0,28103 2,69381-  𝐼𝐼𝑙𝑙𝑙𝑙𝑠𝑠𝑙𝑙𝑙𝑙  

1,39318 ***0,00133  3,254 0,3441 1,11985 𝐼𝐼𝑑𝑑𝑙𝑙𝑑𝑑𝑑𝑑_𝑢𝑢𝑢𝑢 

1,4234 0,054* 1,938 0,3407 0,6604 𝐼𝐼𝑢𝑢𝑢𝑢_𝑑𝑑𝑙𝑙𝑑𝑑𝑑𝑑 

0,00000*** P-Value 20,93  آمارهF 

0,3229 𝐴𝐴𝐵𝐵𝐴𝐴 𝑅𝑅2 0,3391 𝑅𝑅2 

0,5148 P-Value 4,2442  پاگان -آزمون بروش 

0,107 P-Value 3,8479  برا -آزمون جارك 

 0,1* 0,05** 0,01***سطح معناداري 

 

م و سه یالیر متیبازده مورد انتظار به صورت درصد، نقطه مرجع، ق یدر مدل مورد بررس

 يعناداربدست آمده در سطح م جی. با توجه به نتاهستند یمنطق يمجاز ریمتفاوت، متغ يرهایمس

که  شیوه اي. به کندیم دایپ رییتغ یمتیق ریمس ریتحت تاث ،گذاريهیاز سرما تیدرصد رضا 5

 کاسته گذارانهیسرما تیدرصد، از رضا 1 يدر سطح معنادار 2,69 زانیبه م یمنف زدهسهام با با

درصد، به مقدار  5درصد و  1 يدر سطح معنادار بیبه ترت نییبه بالا و بالا به پا نییپا ریو مس

 نییپا ریمس يبرابر . سهم دودهدیم شیرا افزا گذاريهیاز سرما تیرضا زانیم 0,660و  1,120

سهم با وجود  یتیمق ریمس يبه سزا ریبودن بازده سهم، نشانگر تاث یمنف ایبه بالا، مستقل از مثبت 

 .استبرابر  سکیبازده و ر
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 گذاراناثر مسیر قیمتی سهم بر رفتار آتی سرمایهبررسی 
 

ل  دو ی  :5ج ی سهم بر رفتار آت قمیت ثر مسیر  ل -ا او ل  د  م

VIF P-Value ي آمارهT 
خطاي 
 استاندارد

 نماد متغیر ضریب

 0,0000*** 8,489 0,03970 0,3370 Constant 
1,4551 0,0408** 2,053 0,00955 0,01962 Satisfaction 
1,038 0,02337** 2,278 0,01791 0,0408 Expected return 
1,038 0,0000*** 4,542 0,04692 0,2131 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑙𝑙𝑠𝑠𝑙𝑙𝑙𝑙  
1,402 0,00027*** 3,672 0,04994 0,1833 𝐼𝐼𝑑𝑑𝑙𝑙𝑑𝑑𝑑𝑑_𝑢𝑢𝑢𝑢 
1,344 0,009682*** 2,602 0,0496 0,1292 𝐼𝐼𝑢𝑢𝑢𝑢_𝑑𝑑𝑙𝑙𝑑𝑑𝑑𝑑 

0,0000*** P-Value 8,626  آمارهF 
0,1174 𝐴𝐴𝐵𝐵𝐴𝐴 𝑅𝑅2 0,1328 𝑅𝑅2 
0,0764 P-Value 3,542  برا -آزمون جارك 

 0,1* 0,05** 0,01***سطح معناداري 

 
ل  دو ی :6ج ق ثر مسیر  ی ما ی سهم بر رفتار آت م -ت دو ل  د  م

VIF P-Value ي آمارهT 
خطاي 
 استاندارد

 نماد متغیر ضریب

 0,0000 9,275 0,0451 0,4178 Constant 
1,471 0,13682 1,491 0,0091 0,0135 Satisfaction 

1,0377 0,0234** 2,278 0,0169 0,0385 Expected return 
1,921 0,0000*** 6,396 0,0524 0,335 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑙𝑙𝑠𝑠𝑙𝑙𝑙𝑙  
2,302 0,3058 1,026 0,0605 0,0620 𝐼𝐼𝑑𝑑𝑙𝑙𝑑𝑑𝑑𝑑_𝑢𝑢𝑢𝑢  
2,324 0,866 0,169 0,0618 0,0104 𝐼𝐼𝑢𝑢𝑢𝑢_𝑑𝑑𝑙𝑙𝑑𝑑𝑑𝑑 
2,497 0,00033*** 3,629-  0,0804 0,2918-  𝐼𝐼𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑠𝑠𝑆𝑆ℎ𝑆𝑆_𝐿𝐿𝑙𝑙𝑠𝑠𝑙𝑙𝑙𝑙 

0,00000*** P-Value 14,04  آمارهF 
0,2097 𝐴𝐴𝐵𝐵𝐴𝐴 𝑅𝑅2 0,2258 𝑅𝑅2 
0,0982 P-Value 3,861  برا -آزمون جارك 

 0,1* 0,05** 0,01***سطح معناداري 

 
با توجه به نتایج به دست آمده از جدول بالا و تغییر قابل توجه ضریب تعیین و سطح معناداري 

شود که مسیرهاي قیمتی متفاوت، تمایل افراد به نگهداري سهام متغیرهاي مورد بررسی، نتیجه می
ا بالعکس بالا به پایین ی با بازده منفی را در حالتی که مسیر از حالت اکیدا نزولی به مسیرهاي

به نحوي که تمایل به نگهداري سهم، در مسیر اکیدا نزولی، در سطح  ،دهدتغییر کند، افزایش می
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 1یابد ولی تمایل به نگهداري سهم در سطح معناداري کاهش می 0,29درصد،  1معناداري 
 یابد.افزایش می 0,33درصد براي مسیرهاي بازنده مستقل از نوع مسیر، 

 
 گذاران بررسی اثر مسیر قیمتی سهم بر بازده مورد انتظار سرمایه

رگرسیون کلاسیک به غیر از نرمال بودن توزیع جملات پسماند،  فرضیه، 6باتوجه به نتایج جدول 
 6ا (ههاي پرت شناسایی شده و به دلیل کم بودن تعداد این دادهاند. در این مدل نیز دادههمگی تایید شده

 ها دوباره برازش گردید. نتایج در جدول زیر آورده شده است.مورد نظر پس از حذف دادهعدد) مدل 
 

ل  دو ظار :7ج ت ان د  ه مور د ی سهم بر باز قیمت ثر مسیر   ا

VIF P-Value ي آمارهT 
خطاي 
 استاندارد

 نماد متغیر ضریب

 0,2326 1,2-  0,0206 0,02474-  Constant 

1,3597 0,0000*** 4,781 0,00001833 0,00008764 Forecast 
Skewness 

1,4696 0,0000*** 6,610 0,414 2,736 Forecast 
Interval 

1,0498 0,6384 0,471-  0,01849 0,008707-  𝐼𝐼𝑙𝑙𝑙𝑙𝑠𝑠𝑙𝑙𝑙𝑙  
2,1324 0,9512 0,061-  0,02725 0,00167-  𝐼𝐼𝑑𝑑𝑙𝑙𝑑𝑑𝑑𝑑_𝑢𝑢𝑢𝑢 
1,4214 0,0338- ** 2,147 0,0231 0,04958 𝐼𝐼𝑢𝑢𝑢𝑢_𝑑𝑑𝑙𝑙𝑑𝑑𝑑𝑑 

0,00000*** P-Value 13,05  آمارهF 
0,4616 𝐴𝐴𝐵𝐵𝐴𝐴 𝑅𝑅2 0,4826 𝑅𝑅2 
0,841 P-Value 0,28023  برا -آزمون جارك 
0,43 P-Value 4,886 پاگان-آزمون بروش 

0,1911 P-Value 1,709 گادفري-آزمون بروش 
 0,1* 0,05** 0,01***سطح معناداري 

 
درصد را براي مدل نشان  1معناداري درصد در سطح  46ین تعدیل شده یضریب تع 7جدول 

بینی از فرمول عنوان شده و به صورت قیمت سهم به ریال دهد. در این مدل، چولگی پیشمی
نرمال شده است و متغیرهاي  1و  0که بین  استبینی به صورت بازه قیمتی به ریال . بازه پیشاست

تیجه . از مدل بالا نهستندقیمتی  ي مسیرهاي متفاوتهاي قبلی، نمایندهمجازي نیز مشابه مدل
گذاران، تحت تاثیر مسیر قیمتی بالا به پایین در سطح شود که بازده مورد انتظار سرمایهمی

درصد  1ي مورد انتظار در سطح معناداري درصد و تحت تاثیر چولگی قیمت و بازه 5معناداري 
ا مثبت ظار را مستقل از بازده منفی یبه نحوي که مسیر بالا به پایین، میزان بازده مورد انت است،
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 بینی (ریسک)ي مورد پیشدهد و رابطه بازده مورد انتظار با بازهدرصد افزایش می 5سهم، 
 2,74ت سهم، بینی قیمي پیشکه با افزایش یک درصد در بازه به گونه اي .ي مثبتی استرابطه

به عنوان متغیر کنترل وارد مدل درصد به بازده مورد انتظار اضافه خواهد شد. چولگی قیمت 
 8,8واحدي،  1000اي که به ازاي هر افزایش شده و با بازده مورد انتظار رابطه مثبت دارد، بگونه

 درصد به بازده مورد انتظار اضافه خواهد شد.
 

 گذارانبررسی اثر مسیر قیمتی بر ریسک مورد انتظار سرمایه
 

ل  دو ی سهم بر ریسک م : 8ج قیمت ثر مسیر  ظارا ت ان د   ور

VIF P-Value ي آمارهT 
خطاي 
 استاندارد

 نماد متغیر ضریب

 0,0000 7,348 106,9 785,53 Constant 

1,075322 0,0000*** 5,693 0,09596 0,54632 Forecast Skewness 

1,009871 0,111301 1,604-  104,5 167,6-  𝐼𝐼𝑙𝑙𝑙𝑙𝑠𝑠𝑙𝑙𝑙𝑙  

1,454567 0,00018*** 3,858 135,5 522,7 𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝐿𝐿+𝐷𝐷𝐷𝐷𝑈𝑈 

1,457616 0,00009*** 4,042 129,3 522,4 𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝑈𝑈+𝐷𝐷𝐷𝐷𝐿𝐿 

0,00000 P-Value 17,88  آمارهF 

0,3453 𝐴𝐴𝐵𝐵𝐴𝐴 𝑅𝑅2 0,366 𝑅𝑅2 

0,011 P-Value 13,885  برا -آزمون جارك 

0,0882 P-Value 8,094 پاگان-آزمون بروش 

 0,1* 0,05** 0,01***سطح معناداري 

 
 بدست آمده، مسیرهاي با نوسان متوسط و بالا، هردو به یک میزان بر با توجه نتایج

 بینیي مورد پیشواحد به بازه 522گذاران تاثیر گذاشته و مقدار روي ریسک سرمایه
 546واحدي،  1000اضافه خواهند کرد. از طرفی چولگی قیمت نسبت به ازاي هر افزایش 

 کند. سهام با مسیر بازنده که اثر مسیر اکیدایبینی اضافه مواحد به مقدار بازه مورد پیش
 واحد 167گذاران به میزان نزولی را نیز در خود دارد، موجب کاهش ریسک مورد انتظار سرمایه

 شود.می
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 گیريبحث و نتیجه
 در مالی رفتاري بازار کارا هايهسوال رفتن فرضی اي به دلیل زیرگسترده هايپژوهش

گذاران رمایهمندي و رفتار آتی سیان، تاثیر مسیر قیمتی بر روي رضایتصورت گرفته که از این م
پژوهش ، مورد توجه این پژوهش قرار گرفته است. این 1و بررسی اثرات آن بر تورش اثر تمایلی

درصدد پاسخ به این پرسش است که آیا مطلوبیت یا رضایت  ،اندازبا توجه به نظریه چشم
ي مطلوبیت مورد انتظار یا تئوري مدرن مالی کلاسیک از جمله نظریههاي گذاران با مدلسرمایه

ه نحوه بازده نهایی سهم است یا بتحت تاثیر  گذاراندارد و آیا رفتار سرمایه همپوشانیپرتفوي 
سیک گیري در مالی کلارو فرض اصلی تصمیم دهد؟ از اینرسیدن به این بازده واکنش نشان می

اساس انتخاب سهم با حداکثر بازده و حداقل ریسک مورد پرسش یعنی افزایش مطلوبیت بر 
قیمتی با  آزمایشی با مسیرهاي متفاوتپژوهش گیرد. براي دستیابی به نتایج معتبر، روش قرار می

ی گذاري یکساله، طراحبازده و نوسان یکسان به صورت نمودارهاي قیمت سهم با افق سرمایه
به منظور فراهم  atuexp.irسامانه تحت وب به نشانی شد. پس از تدوین مسیرهاي متفاوت، 

 درآوردن شرایط آزمایش، طراحی و از هر آزمودنی خواسته شد تا مالکیت خود در سهم را 
بازه زمانی یکساله منتهی به تاریخ شرکت در آزمون مفروض داشته و اکنون عملکرد سهم خود 

در پیوست از هر آزمودنی به  اي اشاره شدهه. پرسشکنندرا در قالب نمودارهاي قیمتی ارزیابی 
نفري که در آزمون  178شد. روند آزمایش به صورتی بود که به هر  پرسشصورت آنلاین 

اند، سه مسیر از شش مسیر طراحی شده به صورت تصادفی نشان داده شده است. شرکت کرده
بط با هر مرت هايسشپراي مستقل نسبت به مسیرهاي دیگر نشان داده شد و هر مسیر در صفحه

شود. پس از پایان سه مرحله، آزمودنی موظف است به میمسیر پس از نمایش پرسیده 
شناسی پژوهش پاسخ دهد. سامانه عنوان شده به کاربران فقط یکبار اجازه جمعیتهاي پرسش

ا نفر تمامی شرایط تحلیلی پژوهش را دار 146نفر،  178دهد. از میان شرکت در آزمون را می
گذاري در بازار بورس اوراق بهادار تهران، صحت اطلاعات ارائه شده، عدم بودند. تجربه سرمایه

پاسخگویی اشتباه حتی در یک مرحله و حتی به یک پرسش و زمان پاسخگویی، همه از عواملی 
هاي موضوع پردازش، مورد بررسی واقع هستند که در ورود یا عدم ورود داده به مجموعه داده

 اند. شده

1. Disposition Effect 
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 رضایتمندي
در مطالعه حاضر، به کمک طرح آزمایشی ارائه شده توسط گروسهانس و زیسبرگر، مشاهده 
شد که میزان رضایتمندي، تحت تاثیر مسیر قیمتی قرار گرفته است. مسیر اکیدا نزولی و مسیر 

ندي مکاهشی به ترتیب: اثر منفی، مثبت و مثبت بر میزان رضایت –افزایشی و افزایشی  -کاهشی
افزایشی، مستقل از بازده مورد انتظار سهم و سودآور -اند. مسیر کاهشیگذاري گذاشتهاز سرمایه

روسهانس گ شود که با نتایج بدست آمده از پژوهشیا زیان آور بودن، باعث افزایش رضایت می
 کاهشی، نیز منجر به افزایش رضایت شده،-. همچنین مسیر افزایشیاست، یکسان 1و زیسبرگر

. در این مدل بازده مورد انتظار استدرصد مسیر متقابل خود  50در حالی که این افزایش معادل 
توان ادعا کرد که گذاري ندارند. میاثر خاصی بر میزان رضایتمندي از سرمایه و نقطه مرجع

 ازده موردرو ب شود از اینگذاري از عملکرد گذشته سهم ناشی میرضایت یا مطلوبیت از سرمایه
اري گذاري ندارد. نتیجه حاصل از این نمونه آمبر میزان رضایت از سرمایه چشمگیريانتظار تاثیر 

که در  دهد که تابع مطلوبیت یا رضایت فردي بر مبناي بازده و ریسک درك شدهنشان می
 ان بودهزیرا با وجود اینکه بازده سهام یکس ،ادبیات مالی تبیین شده، توان توضیح مناسبی ندارد

 .است کردهمسیري که واریانس بیشتري داشته است میزان رضایت بیشتري را جلب 
 

 بازده مورد انتظار
بینی بر و چولگی پیش 2بینی قیمتکاهشی و بازه پیش-مسیر قیمتی سهم در مسیر افزایشی

 اند. توضیح رابطه علت و معلولی در این اینجا مقدور نیستبازده مورد انتظار اثر مثبت گذاشته
توان تاثیر نقطه اوج قیمتی سهم (چه در سهام برنده و چه در سهام بازنده) را اما تا حدودي می

اط اوج تواند به نقها میگذاران بر این باورند که قیمتزیرا سرمایه ،این امر دانست پدیدآورنده
سهم و بازده  بینی قیمتقوي و مثبت بین بازه پیش هیا قعر خود همگرا شوند. از طرفی براي رابط

توان بیان داشت که د: در وهله اول میکرتوان به دو صورت تفسیر مورد انتظار را می
گذاران، درك درستی از رابطه ریسک و بازده داشته و زمانی که انتظار بازده بیشتري از سرمایه

بدین صورت ریسک انتظاري بیشتري را نیز متصور هستند. در  ،سهم در سال آینده دارند
بینی زه پیشبینی خوشبینانه خود، باگذاران به منظور پوشش پیشاریوي دیگر، برخی از سرمایهسن

1. Zeisberger & Grosshans 
2. Forecast Interval Width 
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ند که این گیرقمیت سهم را براي قرارگرفتن نرخ تخمینی خود در این بازه بزرگتر در نظر می
 دار بین این دو متغیر شود.تواند منجر به رابطه آماري معنینیز می

 
 ریسک مورد انتظار

سهم  ي مسیر قمیتیها به وسیلهدهد که ریسک مورد انتظار آزمودنیج حاصله نشان مینتای
تی که به بینی شده براي سال آکه بازه قیمتی سهم پیش ايگونهبه  .گیردتحت تاثیر قرار می

عنادار و ي مبا مسیرهاي پرریسک رابطه ،رودعنوان ریسک انتظاري توسط آزمودنی به شمار می
فزایشی بازنده ا-مسیرهاي کاهشیکه با مسیرهاي بانوسان متوسط (نوسان ايبه گونه .دمثبتی دار
ند) رابطه مثبت شوکاهشی برنده به عنوان مسیرهاي با نوسان متوسط در نظر گرفته می-و افزایشی

شی برنده به افزای-کاهشی بازنده و کاهشی-مسیرهاي افزایشیو با مسیرهاي با نوسان بالا (نوسان
سیر ي مثبت دارد. میزان این اثر در مشوند) رابطهعنوان مسیرهاي با نوسان بالا در نظر گرفته می

ظار به این صورت که ریسک مورد انت .با نوسان بالا و هم در مسیر با نوسان متوسط یکسان است
بازده  یر بامس تنهانسبت به مسیرهاي با نوسان (چه بالا و چه متوسط) به یک میزان درك شده و 

جه گذاران شده است، که با تومنفی و اکیدا نزولی منجر به کاهش ریسک مورد انتظار سرمایه
ورد توان اثر معنادار مسیر قیمتی را بر ریسک مبه یکسان بودن نوسان سالیانه تمامی مسیرها، می

یسک ر . به عبارت دیگر، مسیر قیمتی سهم توانایی تغییرکردگذاران استنتاج انتظار سرمایه
 گذاران را دارد.انتظاري سرمایه

 
 گذارانرفتار آتی سرمایه

 باتوجه به نتایج بدست آمده، تمایل به نگهداري سهام بازنده در تمامی مسیرها، به غیر
 از مسیر اکیدا نزولی بیشتر از تمایل به نگهداري مسیر برنده است. این یافته از نمونه مورد

 به نگهداري سهام بازنده را که به آن در مالی رفتاري تواند به خوبی تمایلبررسی می
 ردتوان مشاهده ک. از طرفی با بررسی نتایج میکندشود، تایید می گفته 1تورش اثرتمایلی

مسیر قیمتی سهم بر تمایل به نگهداري اثر گذار است. این اثر به نحوي است که مسیر سهام 
زولی با تمایل ه نگهداري داشته، ولی مسیر قیمتی اکیدا نبازنده و غیر مستقیم تاثیر مثبت بر تمایل ب

به نگهداري سهم رابطه معکوس دارد. همانطور که در بالا اشاره شد، وجود اثر تمایلی در 

1. Disposition Effect 
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 شود ولی این تورش با مسیرهاي غیر مستقیم بیشتر تحت تاثیر قرارگذاران دیده میرفتارسرمایه
 خواهد گرفت.

ر مثبت گذاري، تاثیمدل، بازده مورد انتظار و رضایتمندي از سرمایهباتوجه به نتایج این دو 
 4ولی ناچیزي بر میزان تمایل به نگهداري سهم دارند؛ به نحوي که بازده مورد انتظار در حدود 

 درصد منجر به افزایش تمایل به نگهداري سهم 2مندي در حدود درصد و میزان رضایت
 شوند.می

 
 هاي پژوهشمحدودیت

تجربی مبتنی بر طرح آزمایشی پژوهش  در روش 1شدهایجاد محیط آزمایش تمام کنترل
هاي ایجاد شده به دلیل عدم توانایی کنترل دشوار و در بیشتر موارد غیرممکن است. محدودیت

د. شومتغیرهاي محیطی دخیل در پروژه، در مواردي منجر به انحراف نتایج پژوهش می
 است: زیربه شرح هاي این پژوهش محدودیت

عدم حضور آزمودنی در کنار آزمونگر به منظور تکمیل مراحل آزمون، تاثیر معناداري  •
 خواهد گذاشت.پژوهش بر نتایج 

هاي انگیزشی به منظور ترغیب براي مشارکت در آزمایش، که منجر به فقدان محرك •
 کاهش حجم نمونه شد.

مسیرهاي قیمتی جدید، فراهم نشده به دلیل کاهش حجم نمونه امکان تکرار آزمایش با  •
 شود.است که منجر به کاهش اعتبار بیرونی پژوهش می

 
 آتی هايپژوهشبراي  هاپیشنهاد

ذاران گمسیر قیمتی سهم بر رضایتمندي و رفتار آتی سرمایه ،هاي پژوهشبا توجه به یافته
ي یکسان، به هابا بازدهدهند مسیرهاي قیمتی غیر مستقیم سهام نتایج نشان می است.تاثیرگذار 

 ند. از اینشوده و فروش سهام سودآور میوسیله تقویت اثر تمایلی منجر به نگهداري سهام زیان
اشته گذاري را در نظر دگذاران باید اثر مسیر قیمتی بر مطلوبیت در هنگام سرمایهرو سرمایه

 باشند.

1. Prefectly Controled Experiment 
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 شن شدن ابعاد گوناگون اثراتو روپژوهش ارائه شده در راستاي بهبود نتایج  هايپیشنهاد
 هستند:گذاران به شرح زیر مسیر قیمتی سهم بر رضایتمندي و رفتار آتی سرمایه

مایشی روش آز شودبه منظور بررسی اثر سواد مالی بر تورش اثر تمایلی، پیشنهاد می •
 شود. 1مورد اشاره در دو گروه دانشجویان رشته مالی و سایر دانشجویان تکرار

به  2ت مالی در کنار مسیرهاي متفاوت قیمتی به منظور بررسی اثر آغازگرياثر اطلاعا •
که آزمایش در دو مرحله و در قالب  ايگونه. به منظور شودعنوان متغیر کنترلی در مدل 

دو گروه انجام شود، گروه اول با وجود اطلاعات مالی شامل ریسک و بازده سهم به 
روه دوم بدون وجود اطلاعات، مورد صورت درصد در کنار مسیرهاي قمیتی و گ

  آزمایش قرار گیرند.

1. Replicate 
2. Priming Effect 
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