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 چكیده

پژوهش حاضر پس از محاسبه ضریب زیان گریزی سرمایه گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران؛ به بررسی 

به روش ارتباط بین متغیر های جنسیت، ابزار تحلیل، سن, تاهل و تجربه و تحصیلات با ضریب زیان گریزی 

سوالات پژوهش  بهسرمایه گذار است که دوبار  403پرداخت. نمونه مورد بررسی شامل  (poolingرگرسیون تجمعی )

 ماه پاسخ داده اند.  6در فاصله زمانی 

نتایج این پژوهش نشان داد که ارتباط معناداری بین جنسیت، نوع تحلیل مورد استفاده و تحصیلات با ضریب 

ه متغیر با ضریب زیان گریزی به صورت معکوس است؛ به زیان گریزی سرمایه گذاران وجود دارد. رابطه این س

عبارت دیگر به لحاظ آماری زنان زیان گریز تر از مردان هستند، همچنین با افزایش تحصیلات زیان گریزی کاهش 

کند و زیان گریزی افرادی که از تحلیل بنیادی استفاده می کنند کمتر از زیان گریزی افرادی است که از پیدا می

 .ل تکنیکال استفاده می کنندتحلی

 

 . ضریب زیان گریزی، تئوری چشم انداز ، نقطه مرجع هاي كلیدي:واژه

 

 25/09/98تاریخ پذیرش:        15/07/98تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

توان ها میای در پژوهش های اقتصاد رفتاری رخ داد که از آنتحولات چشم گیر و خلاقانه 1960و  1950در دهه 

(، نقض مطلوبیت مورد انتظار 1953؛ 1انتظار)آلیسمواردی چون؛ نقض اصل استقلال مطلوبیت مورد 

، 5و سلتان 1978، 4(، آشکار شدن اهمیت محدودیت عقلانیت)سایمون1952، 3و مارکویتز 1961، 2ذهنی)السبرگ

( اشاره کرد؛ با این حال این 1968، 7انجام شد)فلپ و پولاک 6( و کارهایی که در زمینه تنزیل شبه هزلولی1998

ن خود مورد بی توجهی و یا کم توجهی قرار گرفتند. در این میان برخی روانشناسان شناختی ها در زماپژوهش

 8شروع به آزمون مدل های خود در مقایسه با چارچوب های نئوکلاسیک کردند. دانیل کانمن و آموس تورسکی،

باعث آغاز  1970دهه  ها درها و کارهای آندو پژوهشگر برجسته در میان روانشناسان شناختی بودند که پژوهش

( تئوری چشم انداز 1992و  1979گیری اقتصاد رفتاری مدرن شد. کانمن و تورسکی در پژوهش های خود )شکل

را معرفی کردند که مفهوم زیان گریزی یکی از رکن های مهم این تئوری بود. بر اساس تئوری چشم انداز، احساس 

در کتاب  2002رضایت از کسب سود است. کانمن برنده جابزه نوبل سال نارضایتی در ضرر و زیان بیش از احساس 

مفهوم زیان گریزی قطعا بیشترین "( در باره زیان گریزی می گوید؛ 292, ص 2011)9پر فروش تفکر سریع و آهسته

 "مشارکت روانشناسی در اقتصاد رفتاری است

راستای کاربرد زیان گریزی صورت گرفت و پس از پژوهش های کانمن و تورسکی، سلسله پژوهش هایی در 

را در پاسخ به  11(MLAگریزی کوتاه بینانه)( زیان1995) 10اهمیت زیان گریزی بیشتر مشخص شد. تالر و بنارتزی

معمای صرف سهام مهرا و پرسکات به کار بردند و اهمیت زیان گریزی در قیمت دارایی مالی نشان دادند؛ این 

های تخمین زده شده توسط تئوری چشم با پارامتر 12رسیدند که اندازه صرف سهامپژوهشگران به این نتیجه 

نیز به کمک ضریب زیان گریزی و نقطه مرجع تئوری  (1988) 15سازگار است. لانشتاین 14کانمن و تورسکی 13انداز

یک کالا یک مبلغ یا مصرف  17بیشتر از هزینه جلو انداختن 16چشم انداز نشان داد که صرف به تعویق انداختن

است و این بر خلاف تئوری های مطلوبیت انتظار تنزیل شده بود که بیان می داشت نرخ تنزیل در این دو حالت 

 
1 Allais 
2 Ellsberg 
3 Markowitz 
4 Simon 
5 Selten 
6 Quasi  hyperbolic discounting 
7 Phelps and Pollak 
8 Daniel Kahneman and Amos Tversky 
9 Thinking Fast and Slow 
10 Benartzi and Thaler 
11 Myopic Loss Aversion 
12 Equity premium 
13 Prospect Theory 
14 Tversky and Kahneman 
15 Loewenstein 
16 Delay premium 
17 Speed-up cost 
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( نیز از زیان گریزی برای توضیح عدم تقارن مبادلاتی استفاده کرد. برخی پژوهش ها نیز 1980) 1برابر است. تالر

 زیان گریزی پرداختند. در این میان به بررسی ارتباط بین خصوصیات افراد و

با توجه به مباحث فوق و اهمیت کاربرد ضریب زیان گریزی در مباحث مالی و لزوم بررسی و مطالعه بیشتر 

در زمینه زیان گریزی  وعوامل موثر بر آن؛ پژوهش حاضر نیز ضمن محاسبه زیان گریزی سرمایه گذاران بازار 

صیات سرمایه گذاران با ضریب زیان گریزی می پردازد. این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران به بررسی ارتباط خصو

به بررسی ارتباط ویژگی هایی چون جنسیت، سن، تحصیلات، تجربه، نوع تحلیل مورد استفاده و وضعیت تاهل با 

 ضریب زیان گریزی می پردازد.

 
 پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مبانی

غالب ترین روش تصمیم گیری در شرایط ریسک است و به صورت  2برای دهه ها تئوری مطلوبیت مورد انتظار 

و بسیاری از مدل های تصمیم گیری در  وسیعی به عنوان مدلی توصیفی برای رفتار انسان استفاده شده است

اصولی است که مهمترین آن ها معرض ریسک بر اساس این تئوری ساخته شده اند. این تئوری بر مبنای مجموعه 

 (؛85، ص2016؛ 3عبارت است از)دمی

برای همه بخت آزمایی  .کامل بودن ترجیحات به این معنا که فرد همواره بتواند بین دو گزینه انتخاب کند ✓

 ترجیح داده می شود و یا بر عکس 𝐿1به  𝐿2؛ یا 𝐿1و  𝐿2ها 

 آمیختن احتمال وسیله به که است ساده بخت آزمایی یک معادل بخت آزمایی هر کهپیوستگی به این معنا  ✓

 .آید می دست به ( 𝑥1( و پایین ترین نتیجه)𝑥𝑛نتیجه ) بالاترین

برتری؛ بیانگر این است که تصمیم گیرنده یک نتیجه بیشتر و قطعی را به یک نتیجه قطعی کمتر قطعا  ✓

 دهد.ترجیح می

بخت آزمایی به بخت آزمایی دیگر ترجیح داده شود، در ان صورت استقلال؛ بدین معنی است که اگر یک  ✓

اگر این دو بخت آزمایی با یک بخت آزمایی مشترک دیگر ترکیب شوند تغییری در ترجیح اولیه ایجاد 

 نخواهد شد.

 

 ؛همچنین تئوری مطلوبیت مورد انتظار دو ویژگی مهم دارد

 ویژگی به صورت ذیل نشان داده می شود؛: به صورت ریاضی این 4خطی بودن احتمالات (1
𝐸𝑈(𝐿1, 𝑝: 𝐿2, 1 − 𝑝) = 𝑝𝐸𝑈(𝐿1) + (1 − 𝑝)𝐸𝑈(𝐿2)  
 

 
1 Thaler 
2 Expected Utility Theory 
3 Dhami 
4 Linearity in probabilities 
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در بیشتر موارد استفاده از تئوری مطلوبیت مورد انتظار؛ مطلوبیت فرد در تمامی شرایط بستگی به سطح  (2

شود و زیان میگیری جدید از سود و های تصمیمنهایی ثروت او فرض شده است. تعریفی که در تئوری

شود و این ویژگی با تئوری مطلوبیت مورد مطلوبیت و سود و زیان نسبت به نقطه مرجع محاسبه می

انتظار سازگار نیست. سود و زیان نیز با توجه به این نقطه مرجع تعریف می شود، به عبارتی اگر بیش 

مرجع باشد به عنوان زیان در نظر گردد و اگر کمتر از نقطه از نقطه مرجع باشد به عنوان سود تلقی می

 (87، ص 2016گرفته می شود)دمی؛ 

به مرور شواهدی دیده شد که نقض کننده اصول اساسی تئوری مطلوبیت مورد انتظار بودکه چند مورد ازآن ها 

 عبارت است از؛

بین  اینشان داد که تفاوت قابل ملاحظه( که اصل استقلال را زیر سوال برد و 1953پارادوکس آلیس) ✓

درصد  99احتمالات در سطح بالا و پایین وجود دارد. آلیس در پژوهش خود نشان داد که افزایش احتمال 

 درصد دارد. 11درصد به  10درصد اهمیت بسیار بیشتری نسبت به افزایش احتمال از   100به 

 A آزماییبختدر این حالت فرد در یک حالت (؛ 1971؛ 2اسلواکی و اشتاین لیختن) 1وارونگی ترجیحات ✓

  .شود می داده ترجیح A به نسبت B ، دیگر روش در که حالی در شود،می داده ترجیح B آزماییبخت به

ای از تعصب شناختی ( اثر زمینه یا قالب گیری نمونه1981)تورسکی و کانمن؛  3اثر زمینه یا قالب گیری ✓

دلیل تفاوت در نحوه ارائه به آن ها واکنش است که در آن مردم و افراد به یک واقعه و موضوع صرفا به 

دهند زمانی که یک واقعه در قالب و فریم مثبت به آن ها ارائه شود از دهند. مردم ترجیح مینشان می

پذیر ریسک پذیری دوری کنند ولی زمانی که همان موضوع یا واقعه در قالب منفی ارائه شود ریسک

 مطلوبیت مورد انتظار است.شوند و این برخلاف اصول تئوری می

های جایگزین زیادی ارائه کننده اصول تئوری مطلوبیت مورد انتظار؛ مدلهای نقصدر راستای مشاهده این پدیده

تئوری (، 1982)5( ؛ تئوری گریز از تاسف لومز و ساگدن1991) 4توان به تئوری گریز از نا امیدی گولشد؛ که می

هایی که در این ترین پژوهشاما یکی از برجسته( اشاره داشت؛ 1993و  1982)6نمطلوبیت وابسته به رتبه کوئیگی

و   1979در سال های  های تورسکی و کانمن در ارائه نظریه دورنما یا چشم اندازراستا صورت گرفت، پژوهش

 (؛134-130؛ صص2016؛ 7است. مهمترین بخش های این تئوری به شرح ذیل است)دمی 1992

 

 

 

 
1 Preference reversals 
2 Lichtenstein and Slovic 
3 framing effects 
4 Gul 
5 Loomes and Sugden 
6 Quiggin 
7 Dhami 
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 زیان بر اساس انحراف از یک نقطه مرجع تعریف می شود.سود و  (1

در تئوری چشم انداز عامل اصلی مطلوبیت سطح نهایی ثروت نیست بلکه انحراف سطح واقعی ثروت از 

یک نقطه مرجع)که ریشه در مفاهیم روانشناسی دارد( بیانگر سود و زیان بوده و مطلوبیت بر این اساس 

 تعیین می گردد. 

ارزشی که در قسمت سود مقعر است و در قسمت زیان محدب است و شیب در قسمت زیان بیشتر تابع  (2

 .است

بر اساس تئوری چشم انداز، زیان بار منفی بیشتری نسبت به بار مثبت همان مقدار سود دارد)به عنوان 

پول دلار حس منفی بیشتری نسبت به بدست آوردن همین مقدار  100مثال افراد با از دست دادن 

شود که توضیح دهنده معماهای بسیاری گریزی شناخته میخواهند داشت(. این پدیده به عنوان زیان

های مطلوبیت مورد انتظار و مطلوبیت وابسته به رتبه قابل توضیح نیست. در تئوری است که توسط تئوری

ت و بر این اساس در نگاه چشم انداز ؛ تابع مطلوبیت در ناحیه سود مقعر بوده و در ناحیه زیان محدب اس

اول شاید گفته شود که یک تصمیم گیرنده در ناحیه سود ریسک گریز بوده و در ناحیه زیان ریسک پذیر 

است؛ اما این رابطه همیشه برقرار نیست؛ زیرا در تئوری چشم انداز نگرش به ریسک فقط توسط شکل 

 ( نیز اهمیت دارد.𝑤(𝑝)گردد، بلکه شکل تابع وزن دهی )تابع مطلوبیت مشخص نمی

یک تبدیل غیر خطی مقیاس احتمال که وزن بیشتری به احتمالات کم و وزن کمتر به احتمالات متوسط  (3

 دهد.و زیاد می

تصمیم گیرنده و مشاهدات داده های تجربی زیادی تابع ارزش  5000کانمن و تورسکی با بررسی بیش از 

 را به صورت زیر تخمین زدند؛

𝑣(𝑥) = {
𝑥𝛼         𝑥 ≥ 0

−λ(−𝑥)𝛽     𝑥 < 0
  

 
نشان دهنده  βنشان دهنده ضریب پذیرش ریسک در منطقه سود،  αنشان دهنده ارزش تابع،  v(x)در این تابع 

نشان دهنده ارزش پولی مورد انتظار  xنشان دهنده ضریب زیان گریزی و  λضریب پذیرش ریسک در منطقه زیان، 

پس از رسیدند. 25/2تصمیم گیرنده در منطقه سود و زیان است. کانمن و تورسکی به ضریب زیان گریزی حدود 

( پژوهش های بسیاری به بررسی این تئوری در 1992و  1979ارائه تئوری چشم انداز توسط کانمن و تورسکی )

 ریزی پرداختند.جوامع مختلف و تخمین ضرایب زیان گ

های مطالعات قبلی محاسبه کردند ( برخی تخمین زیان گریزی را بر اساس داده2007) 1آبدلوئی و همکارانش

( . این نتایج نشان داد که تخمین های زیان گریزی صورت گرفته در مطالعات 1را بیان کردند )جدول شماره 

ها ها از میانگین ضرایب و برخی دیگر از میانه آنپژوهشمختلف گاهی قابل مقایسه نیستند؛ زیرا برخی از این 

 2.25( بر اساس نمونه کوچکی که داشتند مقدار زیان گریزی را حدود 1979اند. کانمن و تورسکی)استفاده کرده

 
1 Abdellaoui  et al 
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محاسبه کردند. در جدول ذیل آبدلوئی و همکاران مقادیر محاسبه شده زیان گریزی در پژوهش های قبلی را نشان 

. آبدلوئی و همکارانش همچنین محاسبات خودشان در مورد زیان گریزی را انجام دادند و به این نتیجه دادند

نفر زیان گریز بودند و مقدار ضریب زیان  39نفری مورد بررسی در پژوهش خودشان،  47رسیدند که از نمونه 

 محاسبه کردند.  2.04گریزی را 

 
 مختلفتخمین هاي زیان گریزي در مطالعات  1جدول

 پژوهش تعریف زیان گریزي در پژوهش ضریب زیان گریزي

8/4 �́�(−𝑦)
�́�(𝑦)⁄  1979فیش بورن و کوچنبرگ؛  

25/2 𝑣(−1)
𝑣(1)⁄  1992تورسکی و کانمن؛  

𝑣(−𝑦) 17/2و  06/3
𝑣(𝑦)⁄  2001بلیچروت و همکاران؛  

43/1 �́�(−𝑦)
�́�(𝑦)⁄  2002اسمیت و تراب؛  

81/1 �́�(−𝑦)
�́�(𝑦)⁄  2003پنینگ و اسمیت؛  

�́�↑(−𝑦) 79/1و  74/1
�́�↓(𝑦)⁄  2009بوجی و کالین؛  

 ((.2007)آبدلوئی و همکاران)

 
( زدند، بر اساس دو معیار متفاوت)میانه و میانگین بودند(. همچنین 2001) 1دو تخمینی که بلیچروت و همکارانش

های کم و ها و انگیزاننده( نیز بر اساس میزان مشوق2009) 2دو تخمین زیان گریزی در پژوهش بوجی و کالین

بلیچروت و ( و 1992(، تورسکی و کانمن )1979)3زیاد بود. محاسبات مربوط به پژوهش فیش بورن و کوچنبرگ

 ( بر اساس میانه ضرایب محاسبه شده است.2001همکاران )

 4گریزی کوتاه بینانهزیاندر این میان برخی پژوهش ها به کابرد تئوری چشم انداز پرداختند؛ به عنوان مثال 

کار  ( به1985) 7مهرا و پرسکات  6( برای توضیح معمای صرف سهام1995) 5برای اولین بار توسط تالر و بنارتزی

گریز که مداوم عملکرد خود گذاران زیانبینانه این است که؛ سرمایهگریزی کوتاهبینی زیانبرده شد. مهمترین پیش

کنند با مشاهده زیان؛ کمتر در سهام سرمایه گذاری کنند. بنارتزی و تالر بیان کردند را زیر نظر دارند و ارزیابی می

ها با آن 8دهند، اندازه صرف سهامسهام خود را سالیانه مورد ارزیابی قرار میگذارانی که پورتفوی که سرمایه

 سازگار است. 10کانمن و تورسکی 9های تخمین زده شده توسط تئوری چشم اندازپارامتر

 
1 Bleichrodt et al 
2 Booij and van de Kuilen 
3 Fishburn and Kochenberger 
4 Myopic Loss Aversion 
5 Benartzi and Thaler 
6 Equity premium puzzle 
7 Mehra and Prescott 

8 Equity premium 
9 Prospect Theory 
10 Tversky and Kahneman 
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نرخ تنزیل افراد   "چارچوب ذهن در انتخاب های میان دوره ای"در مقاله ای با عنوان ( نیز 1988لانشتاین )

لانشتاین تلاش کرد از نقطه مرجع و ضریب زیان گریزی ب زیان گریزی و نقطه مرجع مرتبط دانست. را به ضری

استفاده کند. او در پژوهش خود دو  1که برگرفته از تئوری چشم انداز هستند در مدل های انتخاب بین دوره ای

ف بازده به تاخیر انداختن)یا نرخ مفهوم؛ صرف بازده به تاخیر انداختن و هزینه سرعت بخشیدن را تعریف کرد؛ صر

تواند مصرف کند ولی در قبال به تاخیر انداختن( بیانگر حالتی است که فرد کالا و یا مبلغی را در زمان حال می

دریافت مقدار و یا مبلغی بیشتر)صرف بازده( حاضر است دریافت و مصرف آن کالا یا پول را به آینده ای 

کند و هزینه سرعت بخشیدن برعکس حالت قبلی است و بیانگر حالتی است  مشخص)مثلا یک سال بعد( موکول

تواند مصرف کند ولی در قبال پرداخت که فرد کالا و یا مبلغی را در زمانی در آینده مشخص)مثلا یک سال بعد( می

یت تنزیل شده مقدار و یا مبلغی )هزینه( حاضر است ان را امروز دریافت و یا مصرف کند. از دیدگاه تئوری مطلوب

این دو نرخ با هم برابر هستند ولی لانشتاین با در نظر گرفتن ضریب زیان گریزی و نقطه مرجع فرد به این نتیجه 

به تاخیر انداختن بیشتر از هزینه سرعت بخشیدن یک مبلغ مشخص در یک بازه زمانی  رسید که صرف بازده

 تنزیل را به هم مرتبط دانست. مشخص است. لانشتاین در این پژوهش زیان گریزی و نرخ

کوتاه گریزی بر تصمیمات( در پژوهشی به بررسی اثر نقطه مرجع و زیان2004) 2توو در ادامه پژوهش لانشتاین؛

( مدلی 1988شناسی مدل نقطه مرجع لانشتاین )گذاران پرداخت. این پژوهشگر بر مبنای روشمدت سرمایه

گرفت. این پژوهشگر چهار گریزی و نقطه مرجع را در نظر میارائه داد که زیانساختاری برای تصمیمات موقتی 

سناریو شامل؛ تاخیر در سود، تاخیر در زیان، سرعت بخشیدن در دریافت سود و سرعت بخشیدن در دریافت زیان 

ت شده خانوارهای هلندی ساله و با استفاده از اطلاعات ثب 6را مدنظر قرار داد و از رگرسیون پنل دیتا در بازه زمانی 

گریزی گریزی و نقطه مرجع استفاده کرد. نتایح این پژوهش نشان داد که مقدار ضریب زیانبرای تخمین زیان

است و همچنین زنان زیان گریزتر از مردان بوده و تحصیلات بالاتر و سن بیشتر با زیان گریزی کمتر  2حدودا 

 در سرمایه گذاری های خود دارند. ارتباط دارد؛ زیرا این افراد صبر بیشتری

( را نام برد. این 2010)3توان پژوهش کانبرگ و دیماگاز دیگر پژوهش های پیرو مقاله لانشتاین, می

های هلندی پرداختند. نتایح گریزی در انتخاب پورتفوی سهام خانوادهدانشمندان در پژوهشی به بررسی تاثیر زیان

گذاری کمتر در سهام ارتباط معنادار و مستقیمی دارد. نتایج این زی با سرمایهگریاین پژوهش نشان داد که زیان

گذاری غیرمستقیم )صندوق گذاری مستقیم کمتر و سرمایهگریزی باعث سرمایهپژوهش همچنین نشان داد که زیان

 پرداختند؛ شود. همچنین برخی پژوهش ها به بررسی عوامل تاثیر گذار بر زیان گریزیهای مشترک( بیشتر می

( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که زیان گریزی درشرط بندی های بازی های 2017) 4آنبارسی و همکاران

حرفه ای تنیس نیز وجود دارد و به این نتیجه رسیدند که زیان گریزی در مردان و زنان وجود دارد ولی مقدار زیان 

که جایزه بزرگتری دارد،  گریزی در زنان بیشتر است. این پژوهش نشان داد که بازیکنان زن در مسابقات فینال 

 
1 Intertemporal choice 
2 Tu 
3 Dimmock and Kouwenberg 
4 Anbarci  et al 
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ریسک بیشتری می پذیرند. نتایج این پژوهش ناهمگونی پذیرش ریسک و زیان را با توجه به جنسیت مورد تایید 

 قرار داد.

( در پژوهشی به بررسی تاثیر جنسیت بر زیان گریزی پرداخت. نتایج این پژوهش نشان داد که 2014)1رائو

 ه گذاری را شناسایی کنند و زیان گریزی بیشتری نسبت به مردان دارند.زنان کمتر تمایل دارند زیان سرمای

ها به کشور مورد مقایسه قرار دادند. آن 53( در پژوهشی نگرش به ریسک را در 2014) 2ریگر و همکارانش

 پذیری در منطقه زیان را از خود نشانگریزی در منطقه سود و ریسکنتیجه رسیدند که مردم این کشورها ریسک

)ریسک گریزی( و برای  0.7ها دهند. این پژوهشگران همچنین بیان کردند که متوسط صرف ریسک برای سودمی

است)ریسک پذیری(. همچنین به این نتیجه رسیدند که کشورهای ثروتمند در ناحیه سود  -0.46منطقه زیان 

ین پژوهشگران همچنین اثر جنسیت های دیگر هستند. اریسک گریزتر و در ناحیه زیان، ریسک پذیر تر از کشور

گریز تر و در ناحیه زیان ریسک پذیرتر از مردان را نیز در مطالعات خود مشاهده کردند؛ زنان در ناحیه سود ریسک

 هستند.

گران در در پژوهشی به بررسی ماهیت زیان گریزی پرداختند. این پژوهش( 2006)3جانسون و همکارانش

نفر از آلمانی تبارهای خریدار ماشین های با اندازه متوسط انجام دادند. در  360روی ای بر پژوهش خود مطالعه

گریزی این پژوهش چهار ویژگی ماشین مدنظر بود. هدف از این مطالعه اندازه گیری زیان گریزی افراد و زیان

زی افراد مختلف و گرینسبت به ویژگی های مختلف ماشین)بوسیله بخت آزمایی هایی مناسب( بود. متوسط زیان

گریزی بود. همچنین نتایج این پژوهش نشان داد که متوسط زیان85/1برای ویژگی های مختلف ماشین حدود 

افراد برای خصوصیات مختلف ماشین با هم همبستگی ندارند و همچنین ناهمگونی معناداری در زیان گریزی افراد 

و برای ویژگی راحتی  66/1؛ مقدار مصرف سوخت حدود هایگریزی برای ویژگیوجود داشت. متوسط ضریب زیان

و برای اطلاعات  89/1بود. همچنین متوسط زیان گریزی افراد برای صفت امنیت ماشین  89/1ماشین حدود 

بود. یک توضیح محتمل این است که مردم در ادراک ویژگی های مختلف کالا با هم تفاوت دارند و  94/1ماشین 

مورد بررسی دارد. نتایج این پژوهش همچنین نشان داد که اگاهی از خصوصیات  4زمینهزیان گریزی بستگی به 

ماشین باعث کاهش زیان گریزی می شود و همچنین با افزایش سن و اهمیت خصوصیات ماشین زیان گریزی 

صیلات شاهد افزایش می یابد. این پژوهش همچنین نشان داد که زنان زیان گریز تر از مردان بوده و با افزایش تح

کاهش زیان گریزی خواهیم بود. جانسون و همکارانش در نهایت به این نتیجه رسیدند که سوال مورد بررسی نباید 

این باشد که آیا زیان گریزی اهمیت دارد؟، بلکه سوال این جا است چقدر زیان گریزی برای افراد مختلف و ویژگی 

 های مختلف اهمیت دارد.
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3 Johnson  et al 
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 2010در پژوهشی در سال  1ر پژوهش دیگری نیز مشاهده شد؛ گاچتر و همکارانشناهمگونی زیان گریزی د

گریزی این دو انتخاب به مقایسه زیان گریزی انتخاب های ریسکی و غیر ریسکی پرداختند. همبستگی بین زیان

ل افراد درصد و از نظر آماری معنادار بود. میانگین ضریب زیان گریزی ک 63.5ها)ریسکی و غیر ریسکی( حدود 

درصد از نمونه مورد  78بود، ولی بین افراد پراکندگی زیادی از نظر زیان گریزی مشاهده شد؛ حدود  2تقریبا 

را از خود  4درصد ضریب زیان گریزی بیش از  10را داشتند و حدود  4الی  1بررسی ضریب زیان گریزی بین 

بودند. همچنین در این پژوهش به این نتیجه  1درصد دارای ضریب زیان گریزی حدود  22نشان دادند و حدود 

 رسیدند که با افزایش سن، ثروت و درآمد و کاهش تحصیلات مقدار زیان گریزی افزایش می یابد.

داد نشان داد که افرادی که تجربه بیشتری دارند بیشتر  2004و  2003لیست در پژوهش هایی که در سال 

کنند)زیان گریزی بیشتر( و به  ه تجربه کمتری دارند، کمتر معامله میمعامله کرده)زیان گریزی کمتر( و افرادی ک

ها این نتیجه رسید که بین تجربه افراد و زیان گریزی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. اما در برخی پژوهش

کنان ( به این نتیجه رسیدند که حتی بازی2011)2نتایجی متفاوت از پژوهش لیست حاصل آمد؛ پاپ و اسویتزر

 از استفاده ( با2012)3همکاران و دهند. همچنین فرایرگریزی را از خود نشان مینیز زیان PGAای تور گلف حرفه

دادند که حتی معلمان بسیار با تجربه نیز زیان گریزی را  نشان شیکاگو، در مدارس معلمان از میدانی های داده

کردند. در اولین رویکرد به معلمان، بن پاداش اخر سال مشروط دهند. آن ها دو نوع رویکرد را مشخص نشان می

شد، ولی اگر اخر سال عملکرد به عملکرد دانش آموزان داده شد و در رویکرد دوم به معلمان مقداری پول داده می

دانش آموزان رضایت بخش نبود این پول پس گرفته می شد. در تئوری مطلوبیت مورد انتظار و مطلوبیت وابسته 

به رتبه انتظار می رود هر دو رویکرد تاثیر یکسانی بر انگیزش معلمان داشته باشد؛ با این حال در تئوری چشم 

انداز، در رویکرد دوم از آن جاییکه فرد ابتدای سال پول دارد و احساس مالکیت دارد و در انتهای سال در صورت 

د. بنابراین توضیح مشاهده شد عملکرد دانش آموزان کند، فرد زیان گریز خواهد بوپس دادن پول احساس زیان می

 و تلاش معلمان در رویکرد دوم بیشتر بود.

( به بررسی تئوری چشم انداز در رفتار افراد حرفه ای مالی پرداختند. نمونه مورد 2013) 4آبدلوئی و همکارانش

میلیون دلار دارایی در اختیار داشتند،  300ها شامل بانکداران شخصی، مدیران بازار پول که حداقل بررسی آن

ر با تئوری چشم انداز است و پرداختند. این پژوهشگران مشاهده کردند که رفتار نمونه مورد بررسی آن ها سازگا

انداز در این به جز زیان گریزی که بین افراد مورد بررسی ناهمگونی مشاهده شد، سایر بخش های تئوری چشم

ها، مفروضات تئوری مطلوبیت تئوری قویا از نظر آماری مورد پذیرش قرار گرفت و رفتار نمونه مورد بررسی آن

 در عالی آموزش و تجربه دارای مالی امور متخصصین زیرا است، مهمی های تهیاف کرد. اینمورد انتظار را رد می

 کنند.دریافت می خودشان عملکرد مورد در ایگسترده بازخورد و هستند ریسک متنوع سازی زمینه
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 توان موارد ذیل را نام برد؛از پژوهش های داخلی که به موضوع زیان گریزی پرداختند می

( در پژوهشی به مدل سازی الگوی تصمیم گیری مدیران در بخش صنعت 1392همکاران )مصلح شیرازی و 

 بر که گیری تصمیم در الگوی رفتاری انداز پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که نقشبه کمک تئوری چشم

 که طوری به است؛ مهم شود، بسیار می ارزیابی انداز چشم تئوری در زیان و سود حساسیت تغییر شاخص اساس

 برای زیان کاهش همچنین، مطلوبیت .است بیشتر سود منطقه به نسبت زیان منطقه در حساسیت تغییر این

 در زیان کاهش به نسبت حساسیت بیشتری بررسی مورد نمونه که طوری به است؛ سود از افزایش بیشتر مدیران

مدیر صنعت در استان فارس بود. این پژوهش مقدار  46نمونه این پژوهش شامل  .دارد سود افزایش با مقایسه

 برآورد کرد. 85/1ضریب زیان گریزی مدیران را 

و لگاریتم قیمت به مثابه  معاملاتیزیان و  ابطه بین سوددر پژوهشی به بررسی ر (1394ثقفی و همکاران )

 پرداختند. نتایج (های حوزه مالی رفتاریبه عنوان یک از تئوری)انداز معیاری از مطلوبیت با استفاده از تئوری چشم

ضریب شیب برآورد شده در منطقه زیان در مقایسه با ضریب شیب برآورد شده در منطقه  داد؛نشان این پژوهش 

با سود،  گذار به زیان در مقایسه سرمایه دهنده آن است کهباشد که نشان سود، از نظر ارزش قدر مطلق بزرگتر می

گریز و در منطقه زیان، زیان گریز می باشد. در کل،  حساسیت بیشتری دارد، به عبارتی، در منطقه سود، ریسک

انداز، در زمانی که در  گذاران مطابق با پیشبینی تئوری چشم دهد که سرمایه های برآورد شده نشان می مدل

گریزی دارند. این نتایج با برآورد  د، سوگیری زیانگریزی و زمانی که در زیان هستن سود هستند، سوگیری ریسک

با  (از نظر ارزش قدر مطلق)دهد که ضریب شیب شود و نتایج غیر خطی نشان میرابطه غیر خطی نیز رد نمی

 .یابدافزایش مقدار سود و زیان، کاهش می

 

 روش شناسی پژوهش

فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران است)با توجه به این پژوهش کلیه سرمایه گذاران  جامعه آماری مورد نظر

کنند و گاهی یک فرد با این نکته که در بازار سرمایه افراد اغلب با کد های معاملاتی مختلفی خرید و فروش می

های کند اندازه این جامعه مشخص نیست( و شامل مدیران صندوق های سرمایه گذاری، سبدچند کد معامله می

 5گران بازار سرمایه و سایر افراد فعالی است که حداقل گذاری، مدیران معاملات در کارگزاری ها و تحلیلسرمایه

میلیون تومان باشد. روش  100سال در بازار سرمایه معاملات داشته باشند و حجم معاملات آن ها سالیانه حداقل 

در این روش با هماهنگی با کارگزاری ها و گیری در این پژوهش نیز روش نمونه گیری در دسترس است؛ نمونه

سایر نهادهای بازار سرمایه و استفاده از اطلاعات آن ها؛ به مشتریانی که حاضر به مشارکت در پژوهش بودند دو 

 ماه توزیع گردید.  6بار پرسشنامه با فاصله زمانی



 و همکاران ایسرو عل يمیمحمد حسن ابراه... /  آن ها در يزيگر انيز بيگذاران و ضر هيسرما اتیارتباط خصوص يبررس 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  295

( پیشنهاد دادند 2000) 1نسهامداران حقیقی فعال به این جهت به عنوان نمونه انتخاب شد که لاک و ما

پژوهشگران در پژوهش های مالی خود به سرمایه گذاران حرفه ای و فعال توجه ویژه ای داشته باشند زیرا این 

 (1, ص2005؛ 2افراد تاثیر زیادی بر قیمت دارایی مالی دارند)های و لیست

گردآوری  نامحدود جوامع برای که باشد می مورگان جدول مطابق پژوهش این آماری های نمونه تعیین تعداد

سرمایه گذار حاضر به مشارکت در این پژوهش شدند و  403کند، در این پژوهش نمونه را تعیین می 384 حداقل

نفر سرمایه گذار که به صورت مستقیم)مشتریان کارگزاری  650ماه پاسخ دادند)از مجموع بیش از  6دوبار با فاصله 

سان نهاد های مالی مختلف( و غیر مستقیم)شبکه های اجتماعی چون تلگرام و .. و مدیران و تحلیلگران و کارشنا

 نفر در پژوهش شرکت کردند( 403حضور داشتند در نهایت 

 

 سوالات پژوهش

 بین جنسیت سرمایه گذاران و زیان گریزی آن ها رابطه معناداری وجود دارد؟ (1

 معناداری وجود دارد؟بین سن سرمایه گذاران و زیان گریزی آن ها رابطه  (2

 بین تجربه سرمایه گذاران و زیان گریزی آن ها رابطه معناداری وجود دارد؟ (3

 بین ابزار تحلیلی مورد استفاده سرمایه گذاران و زیان گریزی آن ها رابطه معناداری وجود دارد؟ (4

 بین تحصیلات سرمایه گذاران و زیان گریزی آن ها رابطه معناداری وجود دارد؟ (5

 یت تاهل سرمایه گذاران و زیان گریزی آن ها رابطه معناداری وجود دارد؟بین وصع (6

 

 مدل نقطه مرجع و استخراج ضریب زیان گریزي 

( چهار وضعیت 2016( و لی و مرکولا)2010( کانبرگ و دیماگ)1988های لانشتاین )در این پژوهش پیرو پژوهش

 ؛  در مورد ترجیحات زمانی سرمایه گذران مد نظر قرار گرفت

 3به تاخیر انداختن سود ها (1

 4سرعت بخشیدن در دریافت سود (2

 5به تاخیر انداختن پرداخت زیان (3

 6سرعت بخشیدن در پرداخت زیان (4

مطابق با مدل مطلوبیت مورد انتظار افراد باید نرخ تنزیل یکسانی در این چهار وضعیت داشته باشند. در این بخش 

به توصیف چهار سوال برای این چهار وضعیت پرداخته می شود و به کمک این سوالات نرخ های تنزیل )مطابق با 

 
1 Locke and Mann 
2 Haigh S and List 
3 Delay of gains 
4 Speedup of gains 
5 Delay of losses 
6 Speedup of losses 
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مدل نقطه مرجع؛ نرخ تنزیل افراد با توجه به ضریب ترجیحات چهارگانه فوق( سنجیده شد. در ادامه پیرو معادلات 

 زیان گریزی و نقطه مرجع سنجیده گردید.

در این پژوهش؛ سود را در قالب برنده شدن در قرعه کشی بانک و  زیان را در قالب جریمه شدن تصادف رانندگی 

ر گرفته شد که در هر کدام و یا مالیاتی مطرح شد. در راستای پاسخ گویی به سوالات پژوهش چهار سوال به کا

میلیون تومان به عنوان سود و یا زیان مطرح می شود و بازه زمانی هر کدام از این سوالات یک سال است.  10مبلغ 

 سوالات مربوط به این چهار سناریو به شرح ذیل است؛ 

 به تاخیر انداختن سود •

به  امروزمیلیون تومان وجه نقد شده اید و این جایزه را  10فرض کنید در قرعه کشی بانک برنده 

شما پرداخت خواهند کرد. اگر بانک به شما این پیشنهاد را بدهد که این جایزه را یک سال دیرتر 

؛ دریافت کنید و در عوض جایزه بیشتری بگیرید ) و مطمن باشید که قطعا پرداخت خواهد شد(

  "دیرتر دریافت کنید؟ یک سالخواهید که این جایزه را حداقل چه مقدار پول اضافی می

بر مقدار جایزه افزوده شود؛ قبول می کنم و اگر کمتر از این  تومانجواب: حداقل   .......................    

 مبلغ باشد قبول نمی کنم.

 سرعت بخشیدن در دریافت سود •

یک سال میلیون تومان وجه نقد شده اید و این جایزه را  10فرض کنید در قرعه کشی بانک برنده 

به شما پرداخت خواهند کرد )و مطمئن هستید که این جایزه قطعا پرداخت می شود(. اگر  بعد

اری بانک به شما این پیشنهاد را بدهد که این جایزه را امروز دریافت کنید و در عوض از دریافت مقد

از جایزه نقدی خود چشم پوشی کنید؛ حداکثر چه مقدار از این جایزه را حاضر هستید نگیرید ولی 

 بعد( دریافت کنید؟ یک سالجایزه را امروز )و نه 

از مقدار مبلغی جایزه کاسته شود؛ قبول می کنم و اگر بیشتر از این  تومانجواب : حداکثر  ..............

 م.مبلغ باشد قبول نمی کن

 به تاخیر انداختن پرداخت زیان •

میلیون تومان وجه نقد به عنوان جریمه )جریمه  10فرض کنید دولت شما را موظف به پرداخت 

باید پرداخت کنید. اگر امروز تصادف رانندگی و یا جریمه مالیاتی و ...( کرده است و این جریمه را 

ل بعد پرداخت کنید )قطعا پرداخت باید دولت به شما این فرصت را بدهد که این جریمه را یک سا

بکنید و هیچ راه گریزی نیست( و در مقابل مبلغ بیشتری پرداخت کنید؛ حاضر هستید چه مقدار 

 جریمه افزایش پیدا کند و این جریمه را سال بعد پرداخت کنید؟ 

ل می کنم و اگر بیشتر از جواب :   حداکثر ......................... تومان بر مبلغ جریمه اضافه گردد؛ قبو

 این مبلغ باشد قبول نمی کنم.
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 سرعت بخشیدن در پرداخت زیان •

میلیون تومان وجه نقد جریمه )جریمه تصادف  10فرض کنید دولت شما را موظف به پرداخت 

باید پرداخت کنید)قطعا  یک سال بعدرانندگی و یا جریمه مالیاتی و ...( کرده است و این جریمه را 

ت باید بکنید و هیچ راه گریزی نیست(. اگر دولت به شما این پیشنهاد را بدهد که این جریمه پرداخ

را یک سال زودتر )امروز( پرداخت کنید و در مقابل مقداری از جریمه را ندهید؛ چه مقدار از جریمه 

 مذکور باید کاهش بیابد تا  شما حاضر باشید این جریمه را امروز پرداخت کنید؟ 

از مبلغ جریمه کاسته شود قبول می کنم و اگر کمتر از  تومانحداقل   ..............................    جواب :

 این مبلغ باشد قبول نمی کنم.

دهد، به کمک جواب این چهار سوال به هر کدام از این چهار سوال نرخ های تنزیل متفاوتی را ارائه می

(، SG(, نرخ تنزیل سرعت بخشیدن در دریافت سود )DGفت سود)ترتیب نرخ تنزیل به تاخیر انداختن دریا

( SL( و نرخ تنزیل سرعت بخشیدن در پرداخت زیان )DL، نرخ تنزیل به تاخیر انداختن پرداخت زیان)

 بدست می آید.

تنزیل ذکر توان چهار نرخ باشد می  𝑃𝑆𝐿و  𝑃𝐷𝐺  ،𝑃𝑆𝐺 ،𝑃𝐷𝐿با فرض اینکه جواب این چهار سوال به ترتیب 

 شده را به صورت ذیل محاسبه کرد؛

𝑝𝐷𝐺 (1نسبت ) =
𝑃𝐷𝐺

10.000.000
  

𝑝𝑆𝐺 (2نسبت ) =
𝑃𝑆𝐺

10.000.000−𝑋𝑆𝐺
  

𝑝𝐷𝐿 (3نسبت ) =
𝑃𝐷𝐿

10.000.000
  

𝑝𝑆𝐿 (4نسبت ) =
𝑃𝑆𝐿

10.000.000−𝑋𝑆𝐿
  

 ها؛که در آن

𝑝𝐷𝐺  تعویق انداختن سود= نرخ تنزیل سرمایه گذار برای به 

𝑝𝑆𝐺 نرخ تنزیل سرمایه گذار برای جلوتر انداختن سود = 

𝑝𝐷𝐿 نرخ تنزیل سرمایه گذار برای به تعویق انداختن پرداخت زیان = 

𝑝𝑆𝐿 نرخ تنزیل سرمایه گذار برای جلوتر  انداختن پرداخت زیان = 

 

های دریافت شده از تئوری چشم انداز را به پاسخهای تابع ارزش های مذکور؛ پارامترپس از محاسبه نسبت

 (؛16-15، ص 2010افراد ارتباط داده می شود. استخراج معادلات به شرح ذیل است)کانبرگ و دیماگ؛ 
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 𝑋𝑇مقدار مصرف  و 0رادر زمان  𝑋0در نظر بگیرید که ارزش مقادیری یک سری پاداش که مقدار مصرف 

 رح ذیل است؛دهد به شارائه می 𝑇رادر زمان 

; 𝑉(𝑋0، 𝑋𝑇 (1معادله )  𝑅)  =  𝑣(𝑋0 –  𝑅)  +  𝛿(𝑇) 𝑣(𝑋𝑇 –  𝑅)  

 که در آن؛

𝑅 بیانگر نقطه مرجع است 

𝛿(𝑇)  بیانگر فاکتور تنزیل افراد برای بازه زمانی𝑇 است 

𝑣(0) بیانگر تابع ارزش مورد استفاده برای سنجش بازده نهایی است 

کنیم ( فرض می1988( و لانشتاین)2004(، تو )2010مقالات کانبرگ و دیمارگ)برای سادگی و پیرو 

𝑣(0) =  است. 0

دریافت خواهند کرد. افراد زمانی حاضر  0را در زمان  Xدر ابتدا فرض می شود افراد یک پاداش به مقدار  

یابد. به عبارت دیگر  افزایش PDG دریافت کنند که مقدار پاداش به اندازه Tخواهند شد این پاداش را در زمان 

𝑋،0و ) (𝑋،0افراد بین دریافت ) + PDGبی تفاوت خواهند بود؛ ) 

;𝑉(𝑋، 0 (2معادله )  𝑅)  =  𝑉(0، 𝑋 +  𝑃𝐷𝐺;  𝑅)  

– 𝑣(𝑋 (3معادله )  𝑅)  +  𝛿(𝑇)𝑣(–  𝑅)  =  𝑣(0 –  𝑅)  +  𝛿(𝑇)𝑣(𝑋 +  𝑃𝐷𝐺 –  𝑅)  

 

 که در آن؛

𝑅  بیانگر نقطه مرجع افراد در زمان صفر وT  است. همچنین شرط ذیل برقرار است ؛ 
0 <  𝑅 ≤  𝑋  

𝑅)این معادله به معنای است است که افراد یا به صورت کامل ) = 𝑋( و یا جزئی )0 <  𝑅 <  𝑋 مبلغ دریافتی را )

 تعدیل می کنند(

شود؛ ولی برای تسهیل از کانمن و تورسکی استفاده میدر فرایند استخراج معادلات، از تابع ارزش تئوری چشم اند

تابع ارزش  3های انحنای(؛ پارامتر2001) 2( و باربریز و هانگ و سانتوز2001) 1تحلیل، پیرو روش باربریز و هانگ

 را برابر با یک در نظر گرفته می شود؛

𝑉(𝑋) (4معادله ) = {
𝑥،   𝑖𝑓      𝑥 ≥ 0

λ𝑥،   𝑖𝑓      𝑥 < 0
  

< λکه    به معنای زیان گریزی است.  1 

 
1 Barberis and Huang 
2 Barberis ، Huang and Santos 

3 Curvature parameter 
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 (؛6و  5شود )معادله( به شرح ذیل بازنویسی می3با در نظر گرفتن تابع ارزش؛ معادله )

– 𝑋 (5معادله )  𝑅 –  𝛿(𝑇)𝜆𝑅 = – 𝜆𝑅 +  𝛿(𝑇)(𝑋 +  𝑃𝐷𝐺 –  𝑅)  

= 𝑃𝐷𝐺 (6معادله )  [ (1–  𝛿(𝑇))(𝑋 –  𝑅)  + (1– 𝛿(𝑇))𝜆𝑅 ] / 𝛿(𝑇)  

شود؛ شرایط تعدیل (؛ فرض می1988( و لانشتاین)2004(، تو )2010پیرو مقالات کانبرگ و دیمارگ)

𝑋کامل نقطه مرجع برقرار است ) = 𝑅گیرد؛نظر قرار می(. همچنین برابری های ذیل مد 
𝑝𝐷𝐺 =  𝑃𝐷𝐺 / 𝑋  

 و
𝑟 =  𝑅 / 𝑋 =  1  

بیانگر صرف بازده به تاخیر انداختن )یک پاداش( با توجه به پارامترهای زیان گریزی و نقطه مرجع ( 7معادله )

 است؛

= 𝑝𝐷𝐺 (7معادله )  (1–  𝛿(𝑇))[ (1 –  𝑟)  +  𝜆𝑟 ] / 𝛿(𝑇)  =  𝜆 (1–  𝛿(𝑇)) / 𝛿(𝑇)  

< λبا در نظر گرفتن  > 0و  1   δ(T)  ≤  این صرف بازده مثبت ومحدود است. مشابه به همین رویه معادلات 1 

مربوط به سه صرف بازده دیگر )به تاخیر انداختن یک زیان، به جلو انداختن سود، به جلو انداختن زیان( حاصل 

 می آید.

= 𝑝𝑆𝐿 (8معادله )  (1–  𝛿(𝑇))  

= 𝑝𝑆𝐺 (9معادله )  (1–  𝛿(𝑇))  

= 𝑝𝐷𝐿 (10معادله ) ((1 –   𝛿(𝑇))(1/ 𝜆)))/ 𝛿(𝑇)  

( پارمتر زیان 10و 9،8,7های چهارگانه با استفاده از معادلات چهارگانه مربوطه)معادلات پس از محاسبه نسبت

هر فرد با توجه به میانگین پاسخ افراد شرکت کننده در پژوهش به چهار سوال مذکور  δiو نرخ تنزیل   λiگریزی 

 انی؛ بدست می آید.در دو بازه زم
در ادامه، این پژوهش به بررسی تاثیر متغیر های جنسیت، تحصیلات، سن، تجربه، نوع تحلیل مورد استفاده و 

وضعیت تاهل بر ضریب زیان گریزی پرداخته شد. مدل رگرسیونی این پژوهش برای بررسی فرضیات پژوهش به 

مقطع امکان  403سری زمانی و  2برآورد گردید)باتوجه به تعداد ( poolingشرح ذیل است که به صورت تجمیعی )

 براورد به روش اثرات ثابت مقدور نیست(.
LA𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐺𝐸𝑁𝐷𝐸𝑅𝑖 + 𝛽2𝐸𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖 + 𝛽4𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑁𝐴𝐿𝑌𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑎𝑟𝑟𝑖𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 +
𝜀𝑖𝑡  
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 رسیونی فوق؛که در مدل رگ

LA𝑖𝑡   زیان گریزی فرد =𝑖  در زمان𝑡 

𝐴𝐺𝐸𝑖   سن فرد = 

𝐺𝐸𝑁𝐷𝐸𝑅𝑖   برای مرد بودن و صفر برای زن بودن 1= جنسیت فرد ؛ 

𝐸𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡   برای فوق لیسانس و بالاتر و صفر برای لیسانس و پایین تر 1= تحصیلات فرد ؛ 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 سابقه فعالیت فرد در بازار سهام = 

𝐴𝑁𝐴𝐿𝑌𝑆𝑇𝑖𝑡  ابزار تحلیل فرد =𝑖  در زمان𝑡 و تحلیل تکنیکال صفر 1، تحلیل بنیادی عدد 

𝑀𝑎𝑟𝑟𝑖𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡   =1 برای مجرد 0ازدواج کرده و  برای فرد 

𝜀𝑖𝑡 خطای مدل = 

 

 ضریب زیان گریزي و نرخ تنزیل محاسبه شده

پس از گرداوری پرسشنامه ها و محاسبه نرخ های تنزیل چهار گانه؛ ضریب زیان گریزی هر فرد و کل نمونه 

 محاسبه گردید. نتایج محاسبات به شرح ذیل است؛

 
 درصد 95فاصله اطمینان 

 متغیر میانه میانگین
 كران پایین كران بالا

 ضریب زیان گریزی 17/2 11/3 64/2 44/3

 نرخ تنزیل کل 62/0 58/0 57/0 615/0

 

است. میانه  2.17و میانه آن  3.11همانطور که مشاهده می شود میانگین ضریب زیان گریزی نمونه مورد بررسی 

 1992پژوهش با رویکرد لانشتاین مشابه با محاسبات کانمن و تورسکی، ضریب زیان گریزی محاسبه شده در این 

( است. همچنین مقدار میانگین 2.17)ضریب زیان گریزی  2001(، بیلچروت و همکاران، 2.25)ضریب زیان گریزی 

( است. همچنین نتایج 3.06ضریب زیان گریزی نزدیک با مقدار محاسبه شده در پژوهش بلیچروت و همکاران )

 1.93و میانه  3.73( برای ضریب زیان گریزی در جامعه هلند بیانگر میانگین 2016اسبات پژوهش لی و مرکولا)مح

 رسید که با یافته پژوهش حاضر نزدیک است.

درصد است که بسیار بیشتر از نرخ بازده اوراق بدون  59همچنین نرخ تنزیل مورد نظر نمونه مورد بررسی 

درصد( است. از مهمترین دلایل این تفاوت؛ شرایط تورمی کشور و  20است)حدودا  ریسک و یا سپرده های بانکی

 برابر شدن( در بازه زمانی پژوهش و زیان گریزی سرمایه گذاران است. 2.5رشد شدید نرخ دلار)حدود 
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 پاسخ به سوالات پژوهش

( استفاده شد. برای استفاده از نتایج برآورد poolingروش رگرسیون تجمیعی )برای پاسخ به سوالات پژوهش از 

به  stataمدل رگرسیون نبود هم خطی بین متغیرهای مستقل مورد بررسی قرار گرفت. باتوجه به اینکه نرم افزار 

کند؛ انتظار می رفت بین متغیرهای پژوهش مشکل هم خطی طور خودکار متغیرهای دارای هم خطی را حذف می

 که موید این مطلب است به شرح ذیل است؛( 1VIF) عامل تورم واریانس، نتایج آزمون نیز وجود نداشته باشد

 

 
 

دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد که بیان می کندیک شاخص معرفی می این آزمون در واقع 

می توان تحلیل  VIF  مقداررا با بررسی بزرگی   بابت همخطی افزایش یافته است. شدت همخطی چندگانه شده

همچنین به کمک آزمون  .به یک نزدیک بود نشان دهنده عدم وجود همخطی استVIF نمود. اگر آماره آزمون

کاک ویسبرگ به بررسی ناهمسانی واریانس بین مقاطع پرداخته شد. نتایج این آزمون به شرح ذیل  -بروش پاگان

 است؛

 
 

درصد از  5فرض صفر در این آزمون همسانی واریانس ها است با توجه به مقدار آماره احتمال آزمون که کمتر از 

درصد پذیرفته می  95درصد رد می شود و ناهمسانی واریانس بین مقاطع با احتمال  95فرض صفر با احتمال 

2خطای  شود. با توجه به نامشخص بودن فرم ناهمسانی واریانس؛ از استاندارد
Robust  ضرایب برای رفع ناهمسانی

( است ولی پژوهش های پیش 1980) 3واریانس استفاده شد. در ادبیات اقتصاد سنجی این رویکرد منتسب به وایت

( از امکان استفاده از چنین رویکردی سخن گفته بودند و به همین دلیل 1967)5( و هابر1967) 4از او چون ایکر

ایکر نیز شناخته می شود. در این روش ضرایب متغیر ها)شیب خط رگرسیون( تغییر -ابره -به نام رویکرد وایت

 
1 Variance Inflation Factor 
2 Heteroskedasticity-robust standard error 
3 White 
4 Eicker 
5 Huber 

    Mean VIF        1.29

                                    

     ANALYST        1.02    0.981766

   education        1.06    0.944052

      GENDER        1.11    0.900927

    Marriage        1.15    0.866700

  EXPERIENCE        1.63    0.614432

         AGE        1.74    0.574120

                                    

    Variable         VIF       1/VIF  

. vif

         Prob > chi2  =   0.0000

         chi2(1)      =   216.14

         Variables: fitted values of LA

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
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(. 1،2013برای رفع ناهمسانی واریانس تغییر می کند)وودریچ tکند بلکه مقدار خطای استاندارد متغیرها و مقدار نمی

 نتایج برآورد مدل گررسیون پس از رفع ناهمسانی واریانس به شرح ذیل است؛

 

 
 

درصد معناداری  99توان با احتمال درصد است می 1مدل که کمتر از  Fبا توجه به مقدار آماره احتمال 

درصد است  5این مدل رگرسیون را پذیرفت. با توجه به آماره احتمال ضریب متغیر جنسیت که کمتر از 

یرفت و با توجه به درصد رابطه معنادار بین جنسیت و ضریب زیان گریزی را پذ 95می توان با احتمال 

درصد مرد ها زیان  95توان به این نتیجه رسید که با احتمال این که این ضریب علامت منفی دارد می

گریزی کمتری نسبت به زن ها دارند)زن های زیان گریز تر از مردان هستند(. یافته این بخش از پژوهش 

 ( است.2015( و  فرینو و همکاران )2014(، رائو )2006سازگار با پژوهش های جانسون و همکاران )

درصد است می توان با احتمال  1همچنین مقدار آماره احتمال ضریب متغیر ابزار تحلیل که کمتر از 

درصد رابطه معنادار بین ابزار تحلیل و ضریب زیان گریزی را پذیرفت و با توجه به این که این ضریب  99

درصد سرمایه گذارانی که از تحلیل  99ید که با احتمال توان به این نتیجه رسعلامت منفی دارد می

کنند؛ زیان گریزی کمتری نسبت به سرمایه گذارانی که از تحلیل تکنیکال استفاده بنیادی استفاده می

تواند اشاره داشت؛ توضیحی است که پژوهش کنند، دارند. از مهمترین دلایلی که برای این امر میمی

( داد. این پژوهشگران به این نتیجه رسیدند که افراد هر چقدر در مورد ارزش 1999)2کوستاد و کازمن

دارایی که در دستشان است بیشتر آگاهی پیدا کنند و ابهام کمتری داشته باشند، زیان گریزی کمتر می 

د؛ کننشود. از انجاییکه تحلیلگران بنیادی با توجه به شناخت از ارزش ذاتی سهم اقدام به خرید می

 
1 Wooldridge 
2 Kolstad and Guzman 

                                                                              

       _cons     5.786867    .760675     7.61   0.000     4.293709    7.280024

   education    -.8435418   .4067883    -2.07   0.038    -1.642042   -.0450419

  EXPERIENCE    -.0170571   .0418703    -0.41   0.684    -.0992459    .0651317

     ANALYST    -1.305327    .342743    -3.81   0.000     -1.97811   -.6325435

    Marriage     .0463517   .3342027     0.14   0.890    -.6096674    .7023708

         AGE    -.0125386   .0228111    -0.55   0.583    -.0573152    .0322381

      GENDER    -.6753626   .3210796    -2.10   0.036    -1.305622   -.0451035

                                                                              

          LA        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                Root MSE          =     3.4486

                                                R-squared         =     0.0423

                                                Prob > F          =     0.0000

                                                F(6, 799)         =       7.70

Linear regression                               Number of obs     =        806
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اطلاعات بیشتر و ابهام کمتری نسبت به ارزش دارایی خودشان در مقایسه با تحلیلگران تکنیکال دارند و 

 به همین دلیل زیان گریزی کمتری نیز دارند.

درصد رابطه  95درصد است؛ می توان با احتمال  5مقدار آماره احتمال متغیر تحصیلات نیز کمتر از 

یان گریزی را پذیرفت و با توجه به این که ضریب این متغیر دارای معناداری بین تحصیلات و ضریب ز

درصد سرمایه گذارانی که تحصیلات  95توان به این نتیجه رسید که با احتمال علامت منفی است؛ می

فوق لیسانس و بالاتر دارند ضریب زیان گریزی کمتری نسبت به سرمایه گذارانی که تحصیلات لیسانس 

یافته های این بخش از پژوهش نیز سازگار با پژوهش هایی چون جانسون وهمکاران  و پایین تر دارند.

( در این 1999( است. به نظر می رسد توضیح کوستاد و کازمن)2010( و گاچتر و همکاران )2006)

بخش نیز صدق کند و افراد با تحصیلات بالاتر دانش و آگاهی بیشتری نسبت به بازار سرمایه و سهام 

رچه این امر مطلق و فراگیر نیست( و ابهام کمتری داشته باشند و همین امر زیان گریزی آن ها داشته)اگ

 را کمتر کند.

درصد است؛ بنابراین  5همچنین از آن جاییکه آماره احتمال متغیرهای سن، تجربه و ازدواج بالاتر از 

این متغیر ها و ضریب زیان  درصد به این نتیجه رسید که رابطه معناداری بین 95توان با احتمال می

گریزی وجود ندارد. پژوهش گاچتر و همکارانش نشان داد که بین سن و زیان گریزی رابطه معناداری 

 وجود دارد ولی پژوهش حاضر رابطه معناداری بین این دو متغیر را مشاهده نکرد. 

است که در پژوهش بین تجربه و ضریب زیان گریزی نیز رابطه معناداری یافت نشد این در حالی 

( بین زیان گریزی و تجربه افراد رابطه معکوس و معناداری وجود داشت. همچنین پژوهش 2004لیست )

( به این نتیجه رسیده بود که بین زیان گریزی رانندگان تاکسی با تجربه و بی 1997کامرر و همکارانش )

( 2011یز چون پژوهش پاپ و اسویتز )تجربه تفاوت معناداری وجود دارد. با این حال برخی پژوهش ها ن

( سازگار است و تفاوت معناداری بین زیان گریزی افراد با تجربه و کم تجربه 2013و آبدلوئی و همکاران )

 مشاهده نشده بود.

 

 نتیجه گیري 

(، 2010( و کانبرگ و دیمارگ)1988در این پژوهش ضمن محاسبه زیان گریزی پیرو رویکرد لانشتاین )

به بررسی این موضوع پرداخته شد که آیا متغیر های جنسیت، سن، تحصیلات، تجربه، تاهل و نوع تحلیل 

ایج این پژوهش نشان با زیان گریزی سرمایه گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران ارتباطی دارند؟ نت

است؛ مقدار زیان گریزی محاسبه شده برای مدیران  2.17داد؛ میانه ضریب زیان گریزی بازار سرمایه 

بود که به مقدار محاسبه  1.85( 1392صنعت در استان فارس در پژوهش مصلح شیرازی و همکاران )
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یان گریزی بیشتر سرمایه گذاران تواند ناشی از زشده در این پژوهش سازگاری دارد و اختلاف جزئی می

در مقایسه با مدیران اجرایی در استان فارس باشد. همچنین نتایج این پژوهش نشان داد که با احتمال 

درصد زنان زیان گریز تر از مردان هستند. همچنین یافته های پژوهش بیانگر این است که تحلیل  95

افزایش تحصیلات میزان دهند و با نیکال نشان میگران بنیادی زیان گریزی کمتری از تحلیل گران تک

توان داد این است که مطابق با پژوهش ؛ توضیحی که برای این امر می کندزیان گریزی کاهش پیدا می

این ( افزایش آگاهی از ارزش دارایی باعث کاهش زیان گریزی می شود؛ 1999کازمن و کوستاد )

پژوهشگران به این نتیجه رسیدند که افراد هر چقدر در مورد ارزش دارایی که در دستشان است بیشتر 

گریزی کمتر می شود، از آنجاییکه تحلیلگران بنیادیبا آگاهی پیدا کنند و ابهام کمتری داشته باشند، زیان 

کنند؛ اطلاعات بیشتر و ابهام کمتری نسبت به توجه به شناخت از ارزش ذاتی سهم اقدام به خرید می

ارزش دارایی خودشان در مقایسه با تحلیلگران تکنیکال دارند و به همین دلیل زیان گریزی کمتری نیز 

توان همین توضیح را ارائه داد و افراد تحصیلکرده چون آگاهی بیشتر ت نیز میدارند، برای ویژگی تحصیلا

 .و شناخت بیشتری نسبت به وضعیت اقتصاد و بازار سرمایه دارند زیان گریزی کمتری خواهند داشت
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Abstract 

The present study, after calculating the Loss aversion coefficient of active investors in Tehran 

Stock Exchange, investigated the relationship between variables of gender, analysis tools, 

age, marriage, experience and education with Loss Aversion Coefficient by pooling 

regression method. The sample included 403 investors who responded twice to research 

questions within 6 months. 

The results showed that there is a significant relationship between gender, type of analysis 

and education with investors Loss Aversion Coefficient, these variables are inversely 

correlated with the Loss Aversion Coefficient in Tehran Stock Exchange, in other words, 

females are statistically more loss averse than males, also loss aversion decrease with 

increasing education more over fundamental analysts are more loss averse than technical 

analysts. 
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