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 لیخرد به بازار سهام و اثر تما گذارانهیزمان ورود سرما یدف بررسپژوهش با ه نیا

 یهایژگیو ریتأث چگونگیمطالعه بر  یها انجام شده است. تمرکز اصلان خرد آنگذارسرمایه

پژوهش، از  نیانجام ا یاست. برا گذارانهیسرما نیبازار بر رفتار ا هیاول طیو شرا یشناختروان

 یشرکت کارگزار کیفرد شامل سوابق تراکنش در سطح حساب از بهمنحصر  یادهمجموعه دا

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیشرکت پذ ۱۰۹شامل  یبزرگ استفاده شده است. نمونه آمار

 افزارها با استفاده از نرمداده لیو تحل هیاست. تجز ۱۴۰۰تا  ۱۳۹۸ یتهران در بازه زمان

EViews10  ونیمستقل، رگرس ریهر متغ یجداگانه برا ونیرگرس لیحلبر ت افزونگرفته و  انجام 

پژوهش  یهاافتهیوابسته انجام شده است.  ریبر متغ رهایزمان متغاثر هم یجهت بررس زین یکل

 تریاحساسات منف تر،نییپا یبا بازده ییهادارند در دوره لیخرد تما گذارانهینشان داد که سرما

 یلیاثر تما ،چنینهموارد بازار شوند.  یاقتصاد استیس تربیش تیعقطبازار، نوسانات بالاتر و عدم

بازار  تربیشاز آن است که نوسانات  یحاک هاافتهیاست.  تریقو یداریطور معنبه طیشرا نیدر ا

 .دارد گذارانهیسرما یریگمیدر تصم یشده، نقش مهمادراک سکیاز ر یعنوان شاخصبه

 گذاریسرمایه سکیان خرد، رگذارمایهسربازار سهام،  هاکلیدواژه
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 مقدمه

، چگونگی ایجاد بسترهای مناسب برای عوامل گوناگونهای مدیران کارآمد در سطوح ترین دغدغهیکی از عمده

ل در جامعه و حرفه خود، به کار ئتا با حس مسئولیت و تعهد کامل به مسا است، د به بازار سهامو زمان ورو گذاریسرمایه

و با رعایت نوسانات بازار سهام به دنبال  بر بورسحاکم  گذارسرمایهخرد با توجه به احساسات  انگذارسرمایه. بپردازند

بازده ، گذاریسرمایهی مل کلیدی موفقیت سازمان هاین عواترمهمیکی از  و سود در عرضه سهام هستند. گذاریسرمایه

نوسانات  گذار،هیبازده بازار، احساسات سرما نیانگیبر اساس م(. ۱،2۰۱۸)ابرو و همکاران بازار در شرایط عدم قطعیت است

 یفرع یهانهان در ابتدا وارد بازار سهام شدند، به نموگذارسرمایه و که در آن وجود دارد عدم قطعیت اقتصادیبازار و 

نسبت به اثر تمایلی  تربیش یلیاند، تماوارد بازار شده ترنییپا یبازده یهاکه در دوره یگذارانهی. سرمامیکنیم میتقس

یاند، اثر تمایلی قووارد بازار شده نییاحساسات پا با یگذارانهیدر سرما گذار،هیاحساسات سرما در مورد. دهندینشان م

 یهاکه در دوره یگذارانهیکه سرما کندیم تیحما دهیا نیاز ا چنین،هم .(2،2۰2۱)چن و همکاران میکنیم دایپ یتر

 عدم قطعیت اقتصادیبا  یااگر در دورهها آن در معرض اثر تمایلی هستند. تربیش شوند،ینوسانات بازار بالاتر وارد بازار م

و  اثر تمایلی کنندهنییدر مورد عوامل تع تازه یهانشیبا ارائه ب ند.هست اثر تمایلیمستعد  تربیشبالاتر وارد بازار شوند، 

 نیاز ا پژوهشدر  یشواهد تجرب .کندیکمک مدر این حوزه  اتیفرد، به دو رشته ادب کی یتجربه قبل یاقتصاد یامدهایپ

 حیکه ممکن است به توض بالقوه است یحیکانال توض کیان در بازار گذارسرمایه یکند که تجربه قبلیم یبانیپشت دهیا

خرد  گذارانهیسرما یبرا یاحتمال یعمل یامدهایپ چنین،هم. ان خرد کمک کندگذارسرمایه یرفتار یها یریسوگ تربیش

 کینئوکلاس یمال یها هینظر ستم،یتا قرن ب (.۳،2۰۱۹)کوول و همکاران دارد تا زمان ورود مناسب به بازار را انتخاب کنند

تصمیم در منطقی افراد گذارانسرمایه همه که بر این بود فرض پرتفوی، نظریه ساخت در .بودند یمال یارهاغالب در باز یالگو

 بالاترین منطقی، تحلیل و تجزیه فرآیندهای انواع راه از شده اتخاذ هایتصمیم کلیه که رودمی انتظار هستند. بنابراین، گیری

 گذاریقیمت مدل مانند مالی، متداول هاینظریه از گسترده یبلکه طیف پرتفوی، مدرن نظریه تنها کنند. نه ایجاد را سودمندی

هستند)رهایو و  منطقی همیشه گذارانسرمایه که گرفتندمی بهره این مفروضات نیز از کارآ بازار فرضیه و ایسرمایه دارایی

 زیرا یابدنمی تحقق راحتی به گذارایهسرمعقلانیت  فرض پردازان حوزه مالی رفتاری،به گفته نظریه (.۴،2۰2۱همکاران

 اطمینان عدم و احتمال ریسک، شامل که دیگری هایکه گزینه ندکنمی یگیرتصمیم به اقدام شرایطی در انگذارسرمایه

 صورت ها )بهآن تخمین چگونگی اساس بر ( وگوناگون اندازهای چشم )یا گوناگونهای  گزینه بین دارد. افراد وجود نیز هستند

 که ندکنمی بیان چنین،هم هاند. آنکنمی تعیین را ها گزینه این از یک هر نادرست( احتمال مطلوبیت یا مغرضانه

 گاه که دارند نیز شناختیروان های جنبه بلکه ندشومی عقلایی و منطقی ملاحظات شامل نه تنها مالی ندگانگیرتصمیم

)شا و  شود منحرف مالی هاینظریه اولیه مفروضات از عقلانیت فرض از تاس ممکن رو، این است. از شهود شامل غیرمنطقی و

های ان خرد شرکتگذارسرمایهبررسی زمان ورود به بازار سهام و اثر تمایلی  پژوهشهدف از این  .(5،2۰2۱اسماعیل

 .باشدمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 یهایگیرتصمیمو  یشناخت خطاهایهستند که آنها را به  یرفتار یهایریاز سوگ یگوناگونرض انواع ان در معگذارسرمایه

ییدارا و نگهداری طولانی تر دههای سوددارایی ترعیبه فروش سر گذارانهیسرما لیکه تما تمایلیاثر . ددهمیسوق  فیضع

                                                           
1. Abreu et all 
2. Chen et all 
3. Covel et all 
4. Rahayu et all 
5. Sha & Ismail 
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)آبرو و است یرفتار یمال اتیدر ادب انگذارهیرماس یهایریسوگ نیاز مستندتر یکی ،تعریف میکند دهانیز یها

 گوناگون یتیجمع یهایژگیتوسط و ،که اثر تمایلی دهدینشان م یتجرب جینتا ن،یبر ا افزون .(۱،2۰۱۸همکاران

 ریتواند تحت تأثیم چنین،همد. شویم تیها هداآن یو تجربه تجار یلیسن، سابقه تحص ت،یمانند جنس گذارانهیسرما

 ،۳مری؛ ها2۰۱۳، 2و چان ن،ی ،ی)ل ردیبازار قرار گ گوناگون طیو شرا یاز جمله فرهنگ، تعاملات اجتماع ،یخارج عوامل

 گوناگوندر انواع  جینتا رایز ه استنشد افتی یمنسجم حیتوض چیحال، ه نیبا ا (.2۰۱۹، ۴هاسو، و پلستر ر،یما تی؛ بر2۰۱6

 یریسوگ کیانکار است و به عنوان  رقابلیاثر غ نیا. ستا یرقطعیبازار و کشورها غ طیشرا گذار،هیسرما گوناگون

 نیا (.2۰2۱، 5ماسا، ژانگ، و ژانگ ،ید )لشومیدر نظر گرفته  یان در بازار مالگذارسرمایه نیدر ب یمعمول یگیرتصمیم

 نیتباط بار ی. مطالعات قبلردیگ یها شکل مآن یان است که از دانش و تجربه قبلگذارسرمایه یشناخت یریسوگ ینوع

به طور  کرده است. جادیا 6پذیرینقش یها را بر اساس تئورآن یزندگ هیاول اتیان و تجربگذارسرمایه یمال هایتصمیم

 یقبل اتیتوان توسط تجربیفرد را م کی حاتیو ترج تیدهد که شخصیرا ارائه م یشواهد یدر روانشناس هاپژوهشخاص، 

شده را تحت الشعاع قرار  افتیدارند اطلاعات در لیتما هیاول یها( و برداشت2۰2۱، 7انراو، و شورم مباخ،یشکل داد )بتزر، ل

 یقبل یهاتجربه و برداشت ری( با توجه به تأث2۰2۱) ۹و تروونگ یروچت ،یلور فر،یرشلیه (.2۰2۱ ،۸چن و همکاراندهند )

شرکت نسبت به  کیاز  یمال گرانلیتحل یاهینیبشیکه پ کنندیها استدلال مآن یمال یریگمیافراد بر قضاوت و تصم

که  ایبودجه رانید که مددهمیارائه  ی( شواهد2۰2۱) ۱۰بتزر و همکاران است. ترقابل پذیرش ،هاآن یقبل یهابرداشت

( نشان 2۰۱۱) ۱۱ناگل و مالمندیر دهند.یاز خود نشان م یتریخود دارند، اثر تمایلی قو یزندگ لیدر اوا یمنف اتیتجرب

 یمال یهااستیدر س یزیگر سکیبه ر یتربیش لیکنند تمایکلان را تجربه م یکه رکود اقتصاد یعامل رانیکه مد ندداد

ها نسبت ممکن است بر نگرش آن یعیطب یایشرکت با بلا رانیمد یکه مواجهه قبل افتی( در2۰22) ۱2جفینکو خود دارند.

 ها داشته باشد.شرکت آن یمال نیتأم ایهتصمیمبر  یبالقوه ا ریبگذارد و تأث ریتأث سکیبه ر

 اثر مستعد تربیش اند، شده بازار وارد ترکم تمایل با ماههایی در که انیگذارسرمایهکه  دهدینشان م ر این پژوهشد    

 زیرا یم،کنمی بندی دسته بازار نوسانات گوناگون سطوح اساس بر را انگذارسرمایه ورود ماههای ما سوماً .هستند تمایلی

 ندتوامی که است ها آن گذاریسرمایه تجربه آغاز در بازار تربیش ریسک دهنده نشان ورود ماه در بازار بالاتر نوسانات

 در که انیگذارسرمایه میان در که ددهمی نشان مطالعات. دهد قرار تاثیر تحت را ریسک نگرش از ها آن متعاقب شناخت

 قطعیت عدم با را خود نمونه ما در نهایت، .است ترقوی تمایلی اثر اند، شده سهام بازار وارد سهام بازار بالاتر نوسانات با ماهی

 گذاریسرمایه تجربه در قطعیت عدم تاثیر تا یمکنمی جدا سهام بازار به انگذارسرمایه ورود ماه در (EPU) اقتصادی سیاست

 شده بازار وارد بالاتر قطعیت عدم تحت که انیگذارسرمایه .کنیم بررسی را ها آن یگیرتصمیم تعصب بر انگذارسرمایه قبلی

 به انگذارسرمایه ورود زمان دکنمی تلاش پژوهش این دانیم،می که آنجا تا .نددهمی نشان خود از را یترقوی تمایلی اثر اند،

 احتمالی عوامل مورد در ست اینکه،نخ .دکنمی کمک مطالعات از شاخه دو به این پژوهش. کند متصل تمایل اثر به را بازار

 اثر و خارجی عوامل بین رابطه مورد در موجود مطالعات از بسیاری که این با. یمکنمی ایجاد را هایی دیدگاه تمایلی، اثر

                                                           
1 .Abreu et all 
2 .Lee, Yen, & Chan 
3 .Heimer 
4 .Breitmayer, Hasso, & Pelster 
5 .Li, Massa, Zhang, & Zhang 
6 .imprinting theory 
7 .Betzer, Limbach, Rau, & Schürmann 
8 .Chen et all 
9 .Hirshleifer, Lourie, Ruchti & Truong 
10 .Betzer et al. 
11 .Nagel and Malmendier 

12 .Jifinceo  
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 رفتاری تعصب بر انگذارسرمایه اولیه گذاریسرمایه تجربه تاثیر کمی مطالعات دارند، تمرکز فعلی شرایط بر عمدتاً تمایلی

 ها،آن تمایلی اثر اساس بر سهام بازار از خرد انگذارسرمایه اولیه برداشت زمینه در مطالعات .دادند قرار مدنظر را هاآن آینده

آن گذاریسرمایه یگیرتصمیم بر انگذارسرمایه قبلی زندگی تجارب تاثیر به مربوط دوم سهم. دکنمی فراهم تجربی شواهد

 برداشت و تجارب بررسی به در این مطالعه زندگی، اولیه مراحل در افراد تجربه مورد در جودمو مطالعات خلاف بر .هاست

 بازار به ورود یننخست در گذاریسرمایه تاثیر نخستین .پردازد می هاآن گذاریسرمایه حرفه اولیه مراحل در انگذارسرمایه

سهام،  بازار بر مبتنی فرد به منحصر داده مجموعه این با. است مرتبط او بعدی تجاری رفتار با توجهی قابل طور به سهام،

با توجه به توضیحاتی که در بالا در کند.  روشن را دیگر کشورهای در گذارسرمایه رفتاری تعصب کننده تعیین عوامل

 خصوص مسئله پژوهش مطرح شد عبارت است از: 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداران خرد شرکتگذارهسرمایبررسی زمان ورود به بازار سهام و اثر تمایلی چگونه     

 ؟باشدمیتاثیر گذار 

 

 پیشینه پژوهش

هدف از این پژوهش بررسی الگوی ارتباطی بین رفتارهای در مقاله پژوهشی خود به بررسی  (،۱۴۰۱) پناهی و همکاران

 ان خردگذارسرمایهزار سهام با نقش میانجی متغیرهای در با گذاریسرمایهو سواد مالی با قصد  زمان ورود بازار سهام گذشته

 قلمرو. دارد قرار علمی -توصیفی یهاپژوهش دسته در و کاربردی پژوهشی هدف، نظر از پژوهش این روش بوده است.

 و گذشته رفتارهای بین ارتباطی الگوی بررسی حوزه در موضوعی نظر از و است مالی رفتاری حوزه در پژوهش موضوعی

بازار سهام با نقش میانجی متغیرهای فردی است. جامعه مورد پژوهش  زمان ورود در خرد گذاریسرمایهد قص با مالی دسوا

سوالی  2۰نامه ان بورس اوراق بهادار در شهر اصفهان بوده که برای سنجش وضعیت موجود از پرسشگذارسرمایهشامل 

برای بررسی  پژوهشها مورد استفاده قرار گرفت. در این آوری دادهدگر برایاستفاده شد که پس از تایید روایی و پایایی 

روابط بین اجزاء مدل از معادلات ساختاری استفاده شده است. از نرم افزار لیزرل برای تجزیه و تحلیل فرضیه ها استفاده 

تاری رف کنترل ذهنی، هایهنجار نگرش، که است بوده آن از حاکی نتایج ها داده تحلیل و تجزیه به توجه با  شده است.

ان گذارسرمایهدر بازار سهام دارد. رفتار گذشته،  گذاریسرمایهبر قصد  تاثیری مثبت و معنادارادراک شده و رفتار گذشته 

بر کنترل رفتاری  تاثیری مثبت و معنادارمثبت و معنادار بر نگرش دارد و سواد مالی  یتاثیر خرد و زمان ورود بازار سهام

بازار سهام از  زمان ورود  در ان خردگذارسرمایهبر قصد  تاثیری مثبت و معناداره دارد. رفتار گذشته و سواد مالی ادراک شد

در بازار سهام از طریق کنترل رفتاری ادراک شده  گذاریسرمایهبر قصد  تاثیری مثبت و معنادارنگرش دارد و سواد مالی  راه

بر  تاثیری مثبت و معنادارفرضیات به جزء فرضیه چهارم است؛ یعنی رفتار گذشته  دارد. نتایج پژوهش حاکی از تایید تمام

 .بازار سهام نداردزمان ورود در  خرد گذاریسرمایهقصد 

 در خرد گذاریسرمایههدف مطالعه حاضر، بررسی تاثیر درآمدهای نفتی و نرخ ارز بر میزان  (،۱۴۰۱) دیزجی و همکاران    

. بدین منظور، تاثیر درآمد های نفتی، نرخ ارز و باشدمی ۱۳۸7-۱۳۹5ه از داده های فصلی در بازه زمانی بازار سهام با استفاد

سوئیچینگ برآورد شده  -در بازار سهام در ایران با استفاده از مدل دو رژیمه مارکوف گذاریسرمایهحجم نقدینگی بر میزان 

ای نفتی، نرخ ارز و حجم نقدینگی اثرات متفاوتی بر میزان د درآمد هدهمیاست. نتایج حاصل از تخمین مدل نشان 

مرتبط با رژیم واریانس و میانگین بالا )رونق( و ( ۱در بازار سهام در ایران دارد. بر این اساس، برآورد رژیم ) گذاریسرمایه

تاثیری نها حجم نقدینگی ت( ۱مرتبط با رژیم واریانس و میانگین پایین )رکود( است. گفتنی است که در رژیم )( 2) رژیم

نرخ ارز تاثیر منفی و معنادار و درآمدهای ( 2ولی در رژیم ) ،در بازار سهام داشته گذاریسرمایهبر میزان  مثبت و معنادار

 .در بازار سهام داشته است گذاریسرمایهبر میزان  تاثیری مثبت و معنادارنفتی 
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برداشت  نینخست اثرات بلندمدت و پایدارمقاله  نیاود به بررسی (، در مقاله پژوهشی خ2۰22،)۱ژانگ و همکاران    

مجموعه داده  کیبا استفاده از در این مطالعه  د.کنمی یرا بررس یلیان از مشارکت در بازار سهام و اثر تماگذارسرمایه

بر وجود  مبنی یقوشواهد  ن،یبزرگ در چ یشرکت کارگزار کی های مشتریانحساب هایمنحصر به فرد از سوابق تراکنش

بازار ی ورود به در ابتدا گذارانهیکه اگر سرما دهدیما نشان م یتجرب جینتا .میکرد دایپ ینیان خرد چگذارسرمایه اثر تمایلی

 یاقتصاد استیس تیعدم قطع ای ،تربیش، نوسانات بازار ترکم گذارهی، احساسات سرماترکمبازده بازار  یی باهادوره باسهام 

 هیدرک ما را از نقش تجربه اول، شواهداین  .دهندیاز خود نشان م یتریقو یلی، اثر تمامواجه شوند( EPUر )بالات

 یهایگیرتصمیمدر  یرفتار یها یریکننده سوگنییبازار سهام و عوامل تع یهایگیرتصمیمان در گذارسرمایه

 د.کنمیتقویت  گذاریسرمایه

ان، گذارسرمایهدر سهام شرکتها توسط  خرد گذاریسرمایههدف از مقاله پژوهشی خود تحت در  (،2۰22) 2لیو و همکاران    

ان خرد و ورود به بازار گذارسرمایه. برای رسیدن به این هدف باشدمی و ورود به بازار سهام کردن سود و افزایش رفاهبیشینه

های سهام است. این ان خرد، ویژگیگذارسرمایهطلاعاتی ترین منابع ا. از مهمکندمناسبی را اتخاذ  هایتصمیمباید  سهام

 ،، نسبت قیمت به سود هر سهم باشد. لذاخرد ، نرخ بازده جاری سهامدارانمتواند قیمت هر سهم، سود هر سهها میویژگی

و ورود به م در سها گذاریسرمایهان خرد جهت گذارسرمایه هایتصمیمبه بررسی تاثیر ویژگی های سهام در  پژوهشدر این 

شرکت در سال ۹2ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میپردازیم. نمونه آماری پژوهش شامل هاشرکت بازار سهام

استفاده شده است. با یک   Clementineو نرم افزار  SPSSاز نرم افزارهای پژوهشبوده است. در این  2۰2۰تا  2۰۱۱های 

که دو نسبت سود هر سهم و نرخ بازده جاری سهامداران به عنوان عوامل موثر بر بررسی لاجیت رگرسیون دریافتیم 

ولی نسبت های قیمت هر سهم و نسبت قیمت به سود هر سهم تاثیری  ،ندباشمیان خرد گذارسرمایهی تجاری گیرتصمیم

 .ان خرد ندارندگذارسرمایهی تجاری گیرتصمیمبر 

با یک قرن ان خرد گذارسرمایههای مشترک  صندوقه پژوهشی خود به بررسی در مقال (،2۰22) ۳ابرو و همکاران    

کوچکی که  خرد انگذارسرمایهی اندک هاسرمایهآوری گردهستند که مبادرت به  در ورود به بازار سهام سابقه،ابزارهای مالی

 گذاریسرمایهها با ند. آندهمیتشکیل  ی بزرگی راهاسرمایهبرخوردار نیستند،  گذاریسرمایهاحتمالاً از آشنایی کافی برای 

از منافع و سود کسب شده،  اوراق قرضه وسایر ابزارهای بازار پول، وجوه گردآوری شده در اوراق بهاداری مانند سهام،

در بورس اوراق  ای برای مشارکت خانوارهاان و ارکان صندوق را منتفع می سازند. این صنعت که حلقه واسطهگذارسرمایه

 توجه درقابل یهایی که داشته به سرعت گسترش یافته و نقشبا وجود فراز و نشیب رود؛بشمار می ورود به بازار سهامدار بها

هدف اصلی و علمی این پژوهش بررسی ارتباط  ،تجهیز و تامین منابع مالی برای رونق بازارهای پولی داشته است. بنابراین

های مشترک آنان در صندوق گذاریسرمایهو مبلغ  گذارسرمایهبا میزان درآمد ان گذارسرمایهبین قابلیت مالی انواع 

 .باشدمیان گذارسرمایه، مالیات بندی و اطلاعات مالی گذاریسرمایهحوزه مدت  ۳با توجه به قابلیت در  ترکیه گذاریسرمایه

 )2۰۱۰(۴پلینن و همکاران پژوهشکه از  های آنعبارتند از قابلیت مالی و مولفه پژوهشمتغیرهای مورد بررسی در این 

 انگذارسرمایه تمامی شامل پژوهشاین  آماری جامعه و پیمایشی –از نوع توصیفی  پژوهشده است. روش شاستخراج 

نامه بوده که دادهها پرسش. ابزار گردآوری دادهباشدمی هاشامل کارگزاری بانکترکیه  گذاریسرمایههای مشترک قصندو

( و پلینن استفاده شده  2۰2۰)  5نامه استاندارد ترکیبی راشپرسش و ازگردآوری  2۰۱۹ه در نیمه دوم سال های مربوط

، مالیات بندی و اطلاعات گذاریسرمایهیک ارتباط مستقیم و معناداری بین قابلیت مالی در سه حوزه مدت  ،است. در نتیجه

                                                           
1 .Zhang et all 
2 .Liu et all 
3 .Abro et all 
4 .Plinen et all 
5 .Rash 
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با  ،در واقع .وجود داشت خرد در ورود به بازار سهامان گذارسرمایه ذاریگسرمایهان با درآمد و میزان مبلغ گذارسرمایهمالی 

 :شودمیهای زیر مطرح فرضیه ،مطالبی که در این پژوهش بیان شدجه به تو

  تاثیرگذاری دارد. متداول یشناختروان یهایژگیو برخرد  گذارانهیسرما -

 .تاثیرگذاری دارد بازار سهامر ب ترنییپا یبا بازده یاخرد در دوره گذارانهیسرما -

 تاثیرگذاری دارد. بازار سهامبر  ترنییپا گذارانهیسرما لیبا تما یاخرد در دوره گذارانهیسرما -

 .تاثیرگذاری داردبازار سهام  بر تربیشبا نوسانات  یاخرد در دوره گذارانهیسرما  -

 تاثیرگذاری دارد. بازار سهام بربالاتر  عدم قطعیت اقتصادیبا  یاخرد در دوره گذارانهیسرما -

 قدری زیاد است به جامعه اقتصاد و پیشرفت و ترقی برای گذاریسرمایه تاثیر در واقع دلایل متفاوتی وجود دارد که نشان دهد    

 اقتصاد در اساسی نقش سرمایه بازارهایند. کنمیهمیشگی معرفی  توسعه به دستیابی برای مهم از عوامل یکی عنوان به آن را که

کنند. می منتقل دارند، را مهارت این که کسانی ندارند، به سوی را آن از استفاده دانش خود که افرادی را نقدینگی چراکه دارند

 کارا گذاریسرمایه بازارهای اگر، بنابراین نخواهد داشت. رشد اقتصادی تداوم ای جزنتیجه بازارها این مناسب بازده مطمئناْ

 سرمایه بازار در انگذارسرمایه غیراصولی یگیرتصمیم دلیل به ،دیگر سوی د. ازشومیحاصل  اقتصادی پیشرفت باشند،

ان گذارسرمایهنقش پررنگ خواهد شد.  ضعیف شدن کارایی بازار باعث موضوع همین و اتفاق می افتند سیستماتیک خطاهای

قتصادی، سیاسی، فرهنگی و زیرساختی حاکم بر کشور که زمینه ساز حقیقی حرفه ای در بازار سرمایه کشور ایران و وضعیت ا

بندی است، آگاهی از انواع آن ها، سازماندهی و طبقه گذاریسرمایهان در هنگام تصمیم به گذارسرمایهبسیاری از این اختلال در 

بسزا در بهبود  یی رفتاری ارجح، نقشها و اتخاذ راهکارهای اثربخش در قبال سوگیری هاو نیز اولویت بندی و اهمیت سنجی آن

های محیطی که یکی از کارکرد بازار سرمایه و رشد و تعالی وضعیت اقتصادی کشور خواهد داشت. با توجه به وجود عدم قطعیت

ان گذارسرمایهنظرسنجی و جذب و تفسیر دیدگاه  رود؛بشمار میگذاران های رفتاری سرمایههای اصلی بروز سوگیریمحرک

ساز تجزیه و تحلیل صحیح سوگیری های رفتاری و ند زمینهتوامیقی حرفه ای با اتکا به رویکردهای مبتنی بر عدم قطعیت حقی

  ها خواهد بود.اتخاذ استراتژی های مقتضی در مواجهه با آن

 

 پژوهشاهداف 

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکتان خرد گذارسرمایهبررسی زمان ورود به بازار سهام و اثر تمایلی  پژوهشهدف از این 

 .باشدمیبهادار 

 

 مدل ریاضی و رگرسیونی پژوهش

 :باشدمیصورت زیر براساس رگرسیونی بههای  مدل رگرسیونی آزمون فرضیه

P,
۱

 t+1 =𝛼0 + 𝛼1 𝑇𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑇𝐿𝐼 𝑖, 𝑡 + 𝛼3 𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 𝑖, 𝑡 + 𝛼4𝑎𝑔𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛼5𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡 + 𝛼6 𝐹𝑅𝐸𝑄𝑖𝑡 + 𝛼7 𝑊𝐸𝐴𝐼𝑇𝐻 +

𝛼8𝑀𝑉 + 𝛼9𝐺𝐿𝐴 + 𝛼10ReturnEM + 𝛼11𝐼𝑆𝐼𝐸𝑀 + 𝛼12EPUEM + 𝛼13𝑀𝑅 + 𝛼𝑖𝜀𝑖𝑡 
 

 ند:باشمیمتغیرهای وابسته شامل موارد زیر  متغیر مستقل و    

 از نوعی به خرد گذاریشود. سرمایهبه منابع کم درآمد گفته میبه ارائه خدمات مالی  خرد گذاریسرمایه : it Pمتغیر مستقل    

 نسبت گوناگون اشخاص دیدگاه از مقدار این ،البته شود؛ انجام کم  سرمایه با که شودمی گفته گذاریسرمایه

 د شد.خواه مشخص ای سرمایه  بودجه،

 سال ثبت حساب است. یا سال معامله منهاان خرد که برابر بگذارسرمایه یتجربه معاملات : EXPمتغیر وابسته    

 همچون:  کنترلی مجموع متغیرهای فرعی    

                                                           
 tدر دوره   itPمیانگین  itPملات خرید به تعداد معاملات خرید و فروش هر سهم : نسبت تعداد معا itPرمایه گذاران سطح خرد: . س۱
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TGIصورت  نیا ریو در غ ۱د، مقدار شومی همراهبا سود  معامله شده سهام یکه وقت ،یسود معاملات ساختگی برای ریمتغ ک: ی

 د.شومیصفر 

TLI :نیا ریو در غ ۱د، مقدار شومی همراه زیانبا  عامله شدهم سهام یکه وقت ، یمعاملات زیان ساختگی برای ریمتغ کی 

 د.شومیصورت صفر 
Genderصورت صفر است. نیا ریو در غ کیمرد باشد  گذارهیکه اگر سرما یساختگ ریمتغ : یک 

Age گذارسرمایه: سن 

Freq :تعداد معاملات در طول دوره نمونه یعیطب تمیلگار 

Wealth :به  مقدار وجوه یعیطب تمیلگار( حسابRMB) 

MV :متحرک پنج روزه حجم بازار نیانگیم 

MR :متحرک پنج روزه بازده بازار )%( نیانگیم 

GLA به( ۱۰۰: مقدار سود/زیان واقعی هر پوزیشن در هر روز RMB برای سهامی که .)SWAPP  آنها زیر قیمت پایین روزانه

بالاتر از  SWAPP. برای سهامی که SWAPPوزانه منهای برابر است با پوزیشن ضرب در تفاوت قیمت پایین ر GLAاست، 

منهای قیمت بالای روزانه. برای سهامی که به عنوان  SWAPPبرابر است با پوزیشن ضرب در تفاوت  GLAقیمت روزانه است، 

 است. ۰برابر با  GLAند، شومیسهام سر به سر در نظر گرفته 

ReturnEM : بازده بازار ماهانه شاخصCSI 300 انگذارسرمایه یر ماه ورودد 

ISIEM :انگذارسرمایه یان در ماه ورودگذارسرمایه احساسات یبیشاخص ترک 

EPUEM :انگذارسرمایه یدر ماه ورودکشور  یاقتصاد استیس تیشاخص عدم قطع 

اد سوال اصلی و با بررسی این ابعارائه شده، مدل پژوهش به صورت بالا طراحی و تدوین شده است  فرضیات ادبیات و    

ان گذارسرمایهبررسی زمان ورود به بازار سهام و اثر تمایلی چگونه  یم:دهمیکه در این پژوهش به آن پاسخ  شودمیمطرح 

 ؟باشدمیتاثیر گذار  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارخرد شرکت

 

 روش شناسی پژوهش

 )از نوع همبستگی( یفیتوص شیپا طرح کی از ،یاکتشاف یکردیرو بای هاپژوهشپژوهش از نظر گردآوری داده ها جز این 

بررسی زمان ورود به بازار سهام و اثر تا به  رودبشمار میی بنیادی هاپژوهشه است و از نظر هدف در زمرۀ کرد استفاده

ی هاشرکتان گذارسرمایهری های رفتاند بر سوگیریتوامیو اینکه چگونه استفاده از آنها بپردازد ان خرد گذارسرمایهتمایلی 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تاثیرگذار باشد.

پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران اسـت، دوره صنعتی  هاییشرکت تمامیجامعه آماری این پژوهش شامل     

ی پذیرفتـه شـده در بـورس هاشرکتب انتخــا روشگیرد و را در بــرمی ۱۴۰۰تــا  ۱۳۹۸مــورد مطالعــه ســال هــای 

 بـه شـرح زیـر اسـت: هادادهاوراق بهـادار تهـران و روش گـردآوری 

 .منتهـی به پایـان اسـفندماه باشـد هاشرکتعـات، دوره مالـی لابمنظـور قابلیـت مقایسـه اط (۱ 

 .ده باشـنددر بـورس اوراق بهـادار فعـال بـو ۱۳۹۸از سـال  پیشسـال  حداقل یک ( 2

نمونه اولیه از تقاطع داده های بازده سهام هفتگی  در دسـترس باشـند. هاشرکتاز  پژوهشمـورد نیـاز  هایداده (۳

بنابرایـن، بـا اعمـال شـرایط مذبـور تعـداد اعضـای جامعـه  .باشدمی با داده های مالی سالانهی پذیرفته در بورس هاشرکت

شـرکت  ۱۰۹ی دارای شـرایط مزبـور، همـه هاشرکتیـن شـده اسـت و بـه دلیـل تعـداد کـم شـرکت تعی 52۰پژوهش ایـن 

 کیرا در  موجود در بورس اوراق بهادار گوناگونشرکت صنعتی  ۱۰۹ در این مطالعه حجم نمونه .مـورد مطالعـه قـرار گرفتنـد

 .ی حذف سیستماتیک انجام گرفته استستفاده از قاعدهها با افرآیند انتخاب شرکت ،انتخاب میکند در واقعو  لیزمان تحل

تبدیل  ترعینی یها و مفاهیمگیری را پیدا کنند؛ یعنی باید به شاخصبایست قابلیت سنجش و اندازهمتغیرهای این پژوهش می
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 پژوهشگرد نداشته و . در غیر این صورت، امکان سنجش اندازه گیری آنها وجوکردشوند که بتوان آنها را مشخص و اندازه گیری 

 .کندهای پژوهش خود را ارزیابی ند فرضیهتوامین

 

 تجزیه و تحلیل داده ها

های مورد نیاز را برای آزمون داده خود را مشخص کرد و با استفاده از ابزارهای مناسب، پژوهشپژوهشگر پس از این که روش 

و نوع  پژوهشهای آماری مناسبی که با روش روشگیری از آوری کرد، اکنون نوبت آن است که با بهرههای خود جمعفرضیه

هایی را که تا این فرضیه در نهایت،بندی و تجزیه و تحلیل نماید و آوری شده را دستههای جمعمتغیرها سازگاری دارد، داده

رانجام بتواند راه حل و پاسخی ها را روشن کند و سآزمون قرار دهد و تکلیف آنرا مورد  اند،هدایت کرده پژوهشمرحله او را در 

 ای خلاق است، معمولاً ای از اطلاعات موجود، مستلزم اندیشهبه رشته پژوهشدادن موضوع  پیوند بیابد. پژوهشبرای پرسش 

های موجود، برای بررسی آن مستلزم خلاقیت ذهنی محقق است، کند که یافتن منابع دادهموضوعی به ذهن محقق خطور می

ای است که طی آن دادهفرایندی چند مرحله ها،یند تجزیه و تحلیل دادهآها نیز مستلزم خلاقیت است. فرم دادهآرایش و تنظی

 در نهایت،بندی و خلاصه، کدبندی، دسته ،اندآماری فراهم آمده آوری در جامعه )نمونه(گردبکارگیری ابزارهای  راههایی که از 

 (.۱۳۹7)خاکی، فراهم آید ها بمنظور آزمون فرضیهها بین این دادهها و ارتباطع تحلیلشوند تا زمینه برقراری انوامی پردازش

از آمار استنباطی  چنین،همی حاصل از اجرای تحلیل دادها به تحلیل محتوا و ها داده لیتحل و هیتجزمنظور در اینجا نخست ب

بندی شده و برحسب همراستایی ها نظمداده Eviews10 فزارپردازند. با استفاده از نرم ابه استنباط فرضیات و مدل پژوهش می

های پژوهش ها و مدلد که تمامی فرضیهدهمینتایج تحلیل آمار استنباطی پژوهش نشان با اهداف مورد تفسیر قرار گرفتند. 

 تایید شده است.

 

 های پژوهش یافته

بررسی زمان متغیر مستقل یعنی بر مقدار از متغیر وابسته د که چه دهمینشان با توجه به نتایج این آزمون مقدار رگرسیون 

و مقدار  شودمیتبیین  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداران خرد شرکتگذارسرمایهورود به بازار سهام و اثر تمایلی 

 ۰5/۰از  ترکمه د که چنان چه میزان بدست آمددهمیاین ستون معناداری آماری مدل رگرسیون را نشان داری سطح معنی

بررسی زمان ورود به بازار سهام و اثر های بینی کننده خوبی برای متغیرگیریم که مدل بکار رفته، پیشباشد نتیجه می

ما  پژوهشهای فرضیهمیزان معناداری در  است های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداران خرد شرکتگذارسرمایهتمایلی 

در این پژوهش برای ارزیابی پنج فرضیه  .که بیان گر این است که مدل رگرسیونی معنادار استاست  ۰5/۰از میزان  ترکم

بر اساس نتایج بدست آمده از . باشدمییم که به شرح زیر کن( استفاده می2۰۱5 ۱از رگرسیونی )ژانگ و همکاران، پژوهش

 در که درصد تغییرات کندمی ریب تعیین بیانض ،دیگر سوی ازو  .کندمی تأیید را رگرسیون کل پژوهشیک  برآورد مدل

 د: کنمیبیان  پژوهشهای فرضیه است. توضیح قابل مدل مستقل متغیرهای راه از وابسته متغیر

 

 نخستفرضیه 

   تاثیرگذاری دارد. متداول یشناختروان یهایژگیو برخرد  گذارانهیسرما

 

 

 

 

                                                           
1 .Zhang et all 
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نخستآزمون رگرسیون فرضیه  .1جدول   

 : ویژگی های روانشناختی متداولمتغیر وابسته

 نام متغیر ضریب برآورد انحراف برآورد Tآماره  سطح معناداری

۰۰26/۰  7۸۹/2  ۳۴5۸۹/۰  2۱76۱/۰  c 

۰۰2/۰  55۹/۴  ۳۴26۰/۰  256۹۰/۰ ان خردگذارسرمایه   

7۸۹/۳ واتسون –دوربین    

۰6/۳  Fآماره  

۰۰۳/۰  سطح معناداری 

۴۴2/۰  ضریب تعیین تعدیل شده 

7۱/۰  R 

 

سطح معنی و ۰6/۳برابر  Fدهد که مقدار آماره، ارائه شده است نشان می ۱با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول     

 . باشدمیدرصد بوده و معنادار  5از سطح خطای  ترکممدل  Fمحاسبه شده برای آماره داری 

که  ۰۰۳/۰توجه به سطح خطای مورد پذیرش  بابرابر  متداول یتشناخروان یهایژگیو برخرد  گذارانهیسرماضریب متغیر     

در  متداول یشناختروان یهایژگیو برخرد  گذارانهیسرمادهد بین که نشان می باشدمیدار از پنج درصد است، معنی ترکم

 دارد. ها در سطح بالا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر شرکت

قرار دارد و بیانگر مطلوبیت بالا و عـدم وجـود  5/2تا  5/۱از بازه  تربیشکه  باشدمی 7۸۹/۳دوربین واتسون برابرمقدار آماره     

 همبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است.

 متـداول یشـناختروان یهـایژگـیو بـرخرد  گذارانهیسرمادهد هست که نشان می ۴۴2/۰تعیین تعدیل شده میزان ضریب    

 تاثیرگذاری مثبتی دارد و متغیرهای کنترلی قابل تبیین است.

 

 فرضیه دوم

.تاثیرگذاری دارد بازار سهامبر  ترنییپا یبا بازده یاخرد در دوره گذارانهیسرما  

 

آزمون رگرسیون فرضیه دوم. 2جدول   

 متغیر وابسته: بازار سهام

متغیر نام ضریب برآورد انحراف برآورد Tآماره  سطح معناداری  

۰۰5/۰  ۹۱۰/2  2۱۴6/۰  ۴222/۰  c 

۰۰۸/۰  ۴۱۳/۴  ۴۱25/۰  ۴۱7۹/۰ ان خرد در دوره ای با بازدهی پایینگذارسرمایه   

۱۰/۳ واتسون –دوربین    

۰۱/۳  Fآماره  

۰۰۸/۰  سطح معناداری 

۳۴۰/۰  ضریب تعیین تعدیل شده 

۸۰/۰  R 

 

داری وسطح معنی ۰۱/۳برابر  Fدهد که مقدار آماره، ه است نشان میارائه شد 2با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول     

 . باشدمیدرصد بوده و معنادار  5از سطح خطای  ترکممدل  Fمحاسبه شده برای آماره 
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توجه به سطح خطای مورد پذیرش  بابرابر  بازار سهامبر  ترنییپا یبا بازده یاخرد در دوره گذارانهیسرماضریب متغیر     

 ترنییپا یبا بازده یاخرد در دوره گذارانهیسرمادهد بین . که نشان میباشدمیدار از پنج درصد است، معنی ترکمکه  ۰۰۸/۰

 دارد. ها در سطح بالا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر در شرکت بازار سهامبر 

قرار دارد و بیانگر مطلوبیت بـالا و عـدم وجـود  5/2تا  5/۱از بازه  تربیشکه  باشدمی ۱۰/۳ مقدار آماره دوربین واتسون برابر    

 همبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است.

بـازار بـر  ترنییپـا یبا بـازده یاخرد در دوره گذارانهیسرمادهد هست که نشان می ۳۴۰/۰تعیین تعدیل شده میزان ضریب    

 ی کنترلی قابل تبیین است.تاثیرگذاری مثبتی دارد و متغیرها سهام

 

 فرضیه سوم

 تاثیرگذاری دارد. بازار سهامبر  ترنییپا گذارانهیسرما لیبا تما یاخرد در دوره گذارانهیسرما

 

آزمون رگرسیون فرضیه سوم .3جدول   

 متغیر وابسته بازار سهام

سطح 

 معناداری

 نام متغیر ضریب برآورد انحراف برآورد Tآماره 

۰۰۱/۰  ۱25/۴  ۴۱25۰/۰  ۴۱25/۰  c 

۰۰۰/۰  ۴5۸/5  ۴۱7۹۸/۰  ۳۱2۴/۰ ن تران پاییگذارسرمایهان خرد در دوره ای با تمایل گذارسرمایه   

56/2 واتسون –دوربین    

۹۸/۱  Fآماره  

۰۰۳/۰  سطح معناداری 

5۱۰/۰  ضریب تعیین تعدیل شده 

۹۰/۰  R 

 

-سطح معنی و ۹۸/۱برابر  Fدهد که مقدار آماره، است نشان میارائه شده  ۳با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول     

 . باشدمیدرصد بوده و معنادار  5از سطح خطای  ترکممدل  Fمحاسبه شده برای آماره داری 

ورد توجه به سطح خطای م بابرابر  بازار سهامبر  ترنییپا گذارانهیسرما لیبا تما یاخرد در دوره گذارانهیسرماضریب متغیر     

 لیـبـا تما یاخـرد در دوره گذارانهیسرمادهد بین . که نشان میباشدمیدار از پنج درصد است، معنی ترکمکه  ۰۰۳/۰پذیرش 

 دارد. ها در سطح بالا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر در شرکت بازار سهامبر  ترنییپا گذارانهیسرما

قرار دارد و بیانگر مطلوبیـت بـالا و عـدم وجـود  5/2تا  5/۱از بازه  تربیشکه  باشدمی 5/26ون برابرمقدار آماره دوربین واتس    

 همبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است.

 گذارانهیسـرما لیـبـا تما یاخـرد در دوره گذارانهیسـرمادهـد هست که نشـان مـی 5۱۰/۰تعیین تعدیل شده میزان ضریب  

 تاثیرگذاری مثبتی دارد و متغیرهای کنترلی قابل تبیین است. هامبازار سبر  ترنییپا

 

  فرضیه چهارم

 .تاثیرگذاری داردبازار سهام  بر تربیشبا نوسانات  یاخرد در دوره گذارانهیسرما
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آزمون رگرسیون فرضیه چهارم. 4جدول   

 متغیر وابسته بازار سهام

وردضریب برآ انحراف برآورد Tآماره  سطح معناداری  نام متغیر 

۰۰۱/۰  ۱۰2/2  ۴۱255/۰  7۸55/۰  c 

۰۰۱2/۰  565/۴  ۳۱۴5۸/۰  6۴2۴۴/۰ تربیشان خرد در دوره ای با نوسانات گذارسرمایه   

۱2/۳ واتسون –دوربین    

۰۱/2  Fآماره  

۰۰۱/۰  سطح معناداری 

۳۱۰/۰  ضریب تعیین تعدیل شده 

6۹/۰  R 

 

سطح معنی و ۰۱/2برابر  Fدهد که مقدار آماره، ارائه شده است نشان می ۴ول با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جد    

 . باشدمیدرصد بوده و معنادار  5از سطح خطای  ترکممدل  Fمحاسبه شده برای آماره داری 

مـورد پـذیرش توجه بـه سـطح خطـای  بابرابر بازار سهام  بر تربیشبا نوسانات  یاخرد در دوره گذارانهیسرماضریب متغیر     

 تـربیشبا نوسانات  یاخرد در دوره گذارانهیسرمادهد بین . که نشان میباشدمیدار از پنج درصد است، معنی ترکمکه  ۰۰۱/۰

 دارد. ها در سطح بالا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر در شرکتبازار سهام  بر

قرار دارد و بیانگر مطلوبیـت بـالا و عـدم وجـود  5/2تا  5/۱از بازه  تربیشکه  باشدمی ۱2/۳مقدار آماره دوربین واتسون برابر    

 همبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است.

بـازار  بـر تـربیشبا نوسـانات  یاخرد در دوره گذارانهیسرمادهد هست که نشان می ۳۱۰/۰تعیین تعدیل شده میزان ضریب    

 و متغیرهای کنترلی قابل تبیین است. تاثیرگذاری مثبتی داردسهام 

 

  فرضیه پنجم

 تاثیرگذاری دارد. بازار سهام بربالاتر  عدم قطعیت اقتصادیبا  یاخرد در دوره گذارانهیسرما

 

آزمون رگرسیون فرضیه پنجم .5جدول   

 متغیر وابسته بازار سهام

 نام متغیر ضریب برآورد انحراف برآورد Tآماره  سطح معناداری

۰۰۸/۰  ۱55/7  5۳۱۱/۰  ۴۱۰۱/۰  c 

۰۰2/۰  ۱۹۸/۳  ۴۱25/۰  ۳۴۱7/۰  تامین مالی بازار سرمایه و رشد شرکت 

75/2 واتسون –دوربین    

۹۹/۱  Fآماره  

۰۰5/۰  سطح معناداری 

۴۱۸/۰  ضریب تعیین تعدیل شده 

۹۰/۰  R 
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داری وسطح معنی ۹۹/۱برابر  Fمقدار آماره، دهد که ارائه شده است نشان می 5با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول     

 . باشدمیدرصد بوده و معنادار  5از سطح خطای  ترکممدل  Fمحاسبه شده برای آماره 

توجه به سطح خطای مـورد  بابرابر  بازار سهام بربالاتر  عدم قطعیت اقتصادیبا  یاخرد در دوره گذارانهیسرماضریب متغیر     

عـدم بـا  یاخـرد در دوره گذارانهیسـرمادهد بـین . که نشان میباشدمیدار از پنج درصد است، معنی ترکمکه  ۰۰5/۰پذیرش 

 دارد. ها در سطح بالا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر در شرکت بازار سهام بربالاتر  قطعیت اقتصادی

قرار دارد و بیـانگر مطلوبیـت بـالا و عـدم وجـود  5/2تا  5/۱از بازه  رتبیشکه  باشدمی 75/2مقدار آماره دوربین واتسون برابر   

 همبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است.

 عـدم قطعیـت اقتصـادیبـا  یاخـرد در دوره گذارانهیسرمادهد هست که نشان می ۴۱۸/۰تعیین تعدیل شده میزان ضریب    

 یرهای کنترلی قابل تبیین است.تاثیرگذاری مثبتی دارد و متغ بازار سهام بربالاتر 

 

 پژوهشمدل اصلی 

P,
۱

 t+1 = 

𝛼0 + 𝛼1 𝑇𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑇𝐿𝐼 𝑖, 𝑡 + 𝛼3 𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 𝑖, 𝑡 + 𝛼4𝑎𝑔𝑒𝑖, 𝑡 + 𝛼5𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡 + 𝛼6 𝐹𝑅𝐸𝑄𝑖𝑡 + 𝛼7 𝑊𝐸𝐴𝐼𝑇𝐻 + 𝛼8𝑀𝑉
+ 𝛼9𝐺𝐿𝐴 + 𝛼10ReturnEM + 𝛼11𝐼𝑆𝐼𝐸𝑀 + 𝛼12EPUEM + 𝛼13𝑀𝑅 + 𝛼𝑖𝜀𝑖𝑡 

 

آزمون رگرسیون مدل اصلی .6جدول   

 معناداری انحراف معیار (t)آماره (β)ضریب نماد متغیرها نام متغیر

c 2۱56/۰ ۴5۸۱/2 ۴265/۰ عدد ثابت  ۰۰6/۰  

 EXP 2۱5۹/۰ 72۱/۳ ۴265/۰ ۰۰6/۰ انگذارسرمایهتجربه معاملاتی 

 TGI 7۸۹۸/۰ ۴۱۰/6 ۴۹5/2 ۰۰5/۰ سود معاملاتی

 TLI 7۸۰۰/۰ 7۰۰/5 25۸/۱ ۰۰6/۰ زیان معاملاتی

 GENDER 67۸۹/۰ 7۱2/6 ۸۴5۸/۰ ۰۰۱/۰ انگذارسرمایهجنسیت 

 AGE 7۰۰2/۰ ۴56/6 ۸۰۱2/۰ ۰۰2/۰ انگذارسرمایهسن 

 FREQ ۴6۸۹/۰ ۴۰2/7 525/۱ ۰۰۳/۰ تعداد معاملات

 WEALTH 7522/۰ ۴2۰/۳ 7۴۱۱/۰ ۰۰6/۰ مقدار وجوه بازار

 MV ۸22۱/۰ ۴5۸/2 ۹556/۰ ۰۰7/۰ میانگین حجم بازار

 MR 77۰2/۰ 575/۴ ۹۸72/۰ ۰۰۱/۰ میانگین بازده بازار

 GLA ۸۹۸۸/۰ ۱5۸/5 ۸۹۸7/۰ ۰۰۱/۰ سود/زیان وافعی
 RET 7۴5۱/۰ ۱56/6 7۸۸۰/۰ ۰۰2/۰ بازده بازار در ماه وورد سرمایه

 ISI 6۸77/۰ ۸۹۸/7 62۳5۱/۰ ۰۰۸/۰ انگذارسرمایهاحساسات 
 EPU 5۳۱5/۰ ۱25/5 ۱5۴7/۰ ۰۰۱/۰ عدم قطعیت اقتصادی

 ضریب تعیین معناداری Fآماره  آماره رگرسیون

 

 ضریب تعیین

 تعدیل شده

 دوربین واتسون

 

۸۱7/۰  2۱6/2 ۰۰۰5/۰ 5۳5/۰ 5۱7/۰ 2۴۰/2 

 

و سطح معنی 2۱6/2برابر  Fآماره،  دهد که مقدارارائه شده است نشان می 6با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول     

 . باشدمیدرصد بوده و معنادار  5از سطح خطای  ترکممدل  Fمحاسبه شده برای آماره داری 

                                                           
 tدر دوره   itPمیانگین  itP: نسبت تعداد معاملات خرید به تعداد معاملات خرید و فروش هر سهم  itPرمایه گذاران سطح خرد: . س۱



 93 شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یهاگذاران خرد شرکت هیسرما یلیزمان ورود به بازار سهام و اثر تما یبررس
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کـه  باشـدمیدار از پنج درصد است، معنی ترکمکه  ۰۰5/۰با توجه به سطح خطای مورد پذیرش های کنترلی ضریب متغیر     

هـا در سـطح بـالا در شرکت های روانشناختیویژگی ان خرد،گذارسرمایهزار سهام، اثر تمایلی زمان ورود به بادهد بین نشان می

 گذار است. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر

قرار دارد و بیانگر عدم وجود همبستگی بین جملات خطا در  5/2تا  5/۱که در بازه  2۴۰/2مقدار آماره دوربین واتسون برابر     

 رگرسیون است.

زمـان ورود بـه بـازار دهـد هستند که نشـان مـی 5۱7/۰و  5۳5/۰تعیین تعدیل شده به ترتیب تعیین و ضریبمیزان ضریب    

 تاثیرگذاری مثبتی دارد و متغیرهای کنترلی قابل تبیین است. شناختیهای روانویژگی ان خرد،گذارسرمایهسهام، اثر تمایلی 

 

 بحث و نتیجه گیری 

آنها، به  یبعد یگذارهیسرما یرفتارها یبرا گذارانهیسرما یقبل اتیبالقوه درازمدت تجرب یامدهایپ یبا مستندساز پژوهش نیا

ر ابه باز هیبرداشت از بازار در هنگام ورود اول نینخستو  گذارانهیسرما هیاول اتیتجرب و یرفتار ینوظهور در مورد امور مال اتیادب

 کیخرد از  گذارانهیمنحصر به فرد و بزرگ در سطح حساب سرما یمعاملات یهاداده در این مطالعه به بررسی پرداخته است،

 یرسخرد به بازار را بر گذارانهیزمان ورود سرما ریتأث زانیو م یتا وجود اثر واگذار دهدیبه ما امکان م شرویپ یشرکت کارگزار

بر  که، باشدمیآنها  تیوضع ریبه بازار در سطح تأث گذارانهیود سرماور گوناگون یهازمان یبررساز این پژوهش هدف  ،میکن

 عدم شرایط اقتصادی ، نوسانات بازار ومیکنیم میتقس یفرع یهابه نمونه گذارانهیبازده بازار، احساسات سرما نیانگیاساس م

 ترنییپا یبازده یهاکه در دوره یگذارانهیکه سرما میمتوجه شد در این پژوهشان در ابتدا وارد بازار سهام شدند. گذارسرمایه

را در  یترقوی لیاثر تما ،گذارسرمایه. احساسات دهندینشان م لینسبت به اثر تما یتربیش لیاند، تماوارد بازار شده

 دهیا نیاز ا چنین،هم دکنمیبیان  یتجرب جیوارد بازار شده اند. نتا نییماه احساسات پا کیکه در  میابی یم یانگذارسرمایه

هستند.  لیدر معرض اثر تما تربیش شوند،ینوسانات بازار بالاتر وارد بازار م یهاکه در دوره یگذارانهیکه سرما کندیم تیحما

 .(۱2۰۱۹)هرمالین و همکاران،هستند یگیرتصمیم راتیمستعد تأث تربیشبالاتر وارد بازار شوند،  عدم اقتصادی یااگر در دوره

ها دهیا دیباسرمایه  بازار در بویژه افراد جمعی و شخصی بر رفتارهای هاآن تاثیر و ایران درکشور اص مربوط به فرهنگخ الگوهای

دو طرفه و  هایتقاضا یبه جا معاملات خوددر بعضا  که این فعالان بازار بدانند. یرا برا یرفتار مال یو شناخت یلیتحل یو الگوها

نمونه از قطعا هستیم، رو به رو فروش فقط یا خرید طولانی هایو صف سمته کی یده با تقاضاو فروشن داریخر زمانبودن هم

 بازار بتوان بهتر رفتاری، های الگو کردنبا فرموله تا کند می کمک رفتاری است. مالی بازار بر غالب خاص مدل های رفتاری های

 رفتاری، مالی (. در۱۳۹۸همکاران،  و کرد )جمشیدی تاری عملرف مدلهای از ناشی موانع بعضی رفع در و درک کرد را سرمایه

تورش ها یا »ها  ویژگی شوند. اینمی بررسی ان تاثیرگذارندگذارسرمایه هایگیریتصمیم مراحل بر که رفتاری های قابلیت

ان گذارسرمایهرفتار  ناپذیر ازهای رفتاری بخش جدایی(. سوگیری۱۴۰۱نام دارند )طاهری و همکاران،« های رفتاریسوگیری

ها از رفتار ذاتی اما حذف کامل آن ،افزایش یا کاهش یابد هایتصمیمند برای برخی از توامیها است که میزان آن

اثرگذاری  نحوه و ادراکی های متنوعی در حوزه انواع خطاهایپژوهش. (2،2۰۱۸ان، امکان پذیر نیست)زاهر و بانسالگذارسرمایه

ای های سرمایهتصمیم حاصل شده است که نتیجه و این شده انجام مالی بازارهای در انگذارسرمایه مالی ایهتصمیم بر هاآن

 بازار در حقیقی حرفه ای  گذارانسرمایه کهاین (. با۱۴۰۱گیرد )طاهری و همکاران،می قرار خطا چندین نوع تأثیر تحت افراد

شامل  را بازار در کوچک معاملات حجم از نیمی از تربیش میانگین طور به و هستند ترین افراداثرگذار از ایران سهام کشور

ی و دیجمش) انجام نگرفته است زیادی بررسی و هاپژوهش گذراناین سرمایه واقعی عملکرد و اقدامات ند، اما رویشومی

                                                           
1. Harmaline et all 
2. Zahera & Bansal 
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ی پایینی هستند، در خطر اتخاذ اند افرادی که دارای درآمد ناچیز و سطح سواد مالنشان داده هاپژوهش. (۱۳۹۸همکاران،

 .(۱،2۰۱۹)سون و پارک خواهند بود گذاریسرمایهنادرست  هایتصمیم

درنظر  گذاریسرمایهضعیف  هایتصمیمگذاران، آموزش مالی را به عنوان راه حلی برای مقابله با در این مطالعه سیاست    

 گذارسرمایهان نیز تأثیر داشته باشد هنوز مشخص نشده است. گذارسرمایهاما این که این راهکار بتواند بر رفتار  گیرند،می

. لازمه موفقیت کندتری را اتخاذ مالی مناسب هایتصمیمهای رفتاری اجتناب ورزیده و باسواد قادر خواهد بود از سوگیری

ها و رسیدن به و درجه اهمیت آنهای رفتاری متداول در بازار ای در این عرصه، آگاهی از سوگیریان حقیقی حرفهگذارسرمایه

 تیافراد در موقع یوقت روی هم رفته، داری در قبال فضای معاملاتی هیجانی است.مناسب از خودکنترلی و خویشتن ایدرجه

یگرفت که به آن توجه نم یهایتصمیمن توامی ،یذهن عیسر یهاحلتوجه به راه لیبه دل ،گیرندمیقرار  دهیچیپ یریگمیتصم

 هیمشترکشان مستعد تک یتکامل خچهیتار لیبه دل گوناگوناست که افراد در جوامع  نیکه در رفتار وجود دارد ا یدینکته کل شود.

از آنها  یدهد که آگاهیرخ م یهایتصمیمها در یریو سوگ. خطاها دارانه هستندو متعاقباً جانب کسانی یرمنطقیغ هایرفتار بر

 و حساب کتاب غیردقیق و ظن بر خبرگی، تأکید و های آسانترروش علاقه به بخاطر ها سوگیری این. است دیان مفگذارسرمایه یبرا

 رخ دادن اما احتمال ،نتایج دلخواه را دربر دارند ها سوگیری دهد. اگرچه بعضا اینمی رخ در حقیقت تفاوت با آنچه واقعیت دارد

 کردن با بازده موردنظر گذاریسرمایه برای استراتژی های مالی استفاده از به همین دلیل .است تربیشمنفی بر اثر آنها  نتیجه های

 (. ۱۴۰۱دارد )طاهری و همکاران، گذاران حقیقی و حقوقیدر رشد سرمایه بسزایی درخور، نقش مالی تأمین و

 بازارهای گذارانمیان سرمایه رد هم هااین سوگیری که دهدمی نشان رفتاری یهاسوگیری با انجام شده درارتباط پژوهشنتایج     

 را گذارانسرمایه توانند کارکردمی هاسوگیری این و دارد وجود گوناگون یدرجات اند بابازارهایی که تازه بوجود آمده هم و پیشرفته

 درد. کنمیفرق  فاوتبازارهای مت در افراد کارکرد بر هاآن اثر گذاشتن و هاسوگیری این رخ دادن میزان گرچه دهد. قرار تأثیر تحت

 که دارد گیریتصمیم بر اثری چه زندگی، در فرد اولیه تجربه که داد توضیح اثرگذاری نظریه اساس بر نتوامی موارد از بسیاری

 در تازه شخصیتی هایویژگی برخی توسعه و خود تجربه از گرفتن قرار تاثیر تحت به فرد تمایل حسب بر را تاثیر نظریه این

 است داده نشان پژوهشیخلاء . افتدمی اتفاق فرد تازه کار آغاز در معمولا حساسیت دوره .دکنمی تعریف حساسیت یحیات دوره

 گونه به پذیرینقش پدیده ان،گذارسرمایه و مالی متخصصان دانشمندان، جمله از مشاغل، از بسیاری انتقال هایدوره در که

 شرایط از افراد تجربه اثرات که ندکرد ارائه قوی شواهد رفتاری، مالی امور مینهز در پژوهشگران ،ضمن در دارد. وجود گسترده

 آغاز کلان اقتصاد رکود دوره طول در را خود کار که شرکت مدیران د.دهمی نشان را شانمتعاقب یگیرتصمیم بر اقتصادی

 ابتدای در را اقتصادی رکود که حسابرسانی. ددارن قرار کارانه محافظه عملیاتی هایتصمیم اتخاذ معرض در تربیش اند، کرده

 فرآیند در گریزیریسک به تمایل که دارند شده اصلاح حسابرسی نظر یک صدور به تمایل ند،کنمی تجربه خود حرفه

 توانایی اند، شده کار بازار وارد اقتصادی رکود طول در که صندوق مدیران ضمن د.دردهمی نشان نیز را ها آن یگیرتصمیم

 شغلی اولیه هایدوره طول در وکار کسب چرخه تغییرات مورد در بهتری قضاوت ها آن زیرا دارند سهام انتخاب برای هتریب

 ترینقوی و ینترمهم از یکی که ندکرد بررسی را تمایلی اثر کننده تعیین عوامل از دیگر اهمیت نتایج این پژوهش دارند. خود

 انداز، چشم نظریه براساس را تمایلی اثر موجود، مطالعات تربیش. رودبشمار می دخر انگذارسرمایه تجاری هایسوگیری

 عوامل هم و فردی های ویژگی هم که رسد می امر مهم این به این مطالعه .نددهمی توضیح گریزی افسوس و ذهنی حسابداری

 تر شایع تمایلی اثر زن، انگذارسرمایه میان در مثال عنوان به. گذارندمی تاثیر خرد انگذارسرمایه تمایل بر خارجی محیطی

 به اعتماد حد از بیش خود یگیرتصمیم در دارند تمایل مردان و هستند مرد انگذارسرمایه از تر گریز ریسک ها آن زیرا است

 ضمن در .نددهمی نشان را ترکم یتمایل اثر مسن انگذارسرمایه با مقایسه در جوان انگذارسرمایهباشند.  داشته نفس

 تمایلی اثر دارای مالی، امور به مربوط مشاغل و تربیش تجاری تجربه بهتر، تحصیلی سابقه بالاتر، درآمد با انیگذارسرمایه

 د:شوبا توجه به نتایج پیشنهاد زیر در این پژوهش مطرح میهستند،  تریضعیف

                                                           
1. Son & Park  
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های رشد آنها فرصتمالی رشد شرکت بررسی عملکرد و  هاشرکت گذاریسرمایهمالی  تامینتعیین  درد شومیپیشنهاد     

را با توجه به اندازه هئیت مدیره افزایش و میزان ضرر تا میزان سود  گیرندمیرا در نظر  گوناگون زمانی هایموجود در بازه

های راساس عاملب مدیران مالی شودمید و نیز پیشنهاد شومی هاشرکتکاهش دهند، این امر موجب تنظیم بازده دارایی در 

در  مالینظام  در ایجاد دارایی تامین مالیبر روند رشد اعمال اصلاحات سازمانی رشد شرکت و  ترکیب ساختار هئیت مدیره،

شود در ملاحظات خود پیشـنهاد می چنین،همشده است و  هاشرکتسوددهی موجب افزایش بهروری ی مکانیزاسیون حوزه

شرکت ساختار مالکیت هم  رشدرا مورد توجـه قـرار دهنـد زیـرا بـا بهبـود  ان خردگذاریهسرماتامین مالی بازار ساختار 

 .گیردکنترل شرکت در دست عده معدودی قرار می ،شـود. لـذامتمزکرتـر مـی
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Abstract Article Info 

The purpose of this study was to investigate the timing of retail investors entering the 

stock market and the effect of retail investor inclination. The main focus of the study 

is on how psychological characteristics and initial market conditions affect the 

behavior of these investors. Method: For this study, a unique dataset including 

account-level transaction records from a large brokerage firm was used. The 

statistical sample included 109 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

between 2019 and 2021. Data analysis was performed using EViews10 software, and 

in addition to separate regression analysis for each independent variable, a general 

regression was also performed to examine the simultaneous effect of the variables on 

the dependent variable. Findings: The research findings showed that retail investors 

tend to enter the market in periods with lower returns, more negative market 

sentiment, higher volatility, and greater economic policy uncertainty. Also, the 

inclination effect is significantly stronger in these conditions. The findings suggest 

that greater market volatility, as an indicator of perceived risk, plays an important 

role in investors' decision-making. 
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