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 چكیده
بین سود/زیان معاملاتی و لگاریتم قیمت به مثابه معیاری از مطلوبیت با استفاده از در این مطالعه رابطه 

های حوزه مالی رفتاری( بررسی شده است. با رویکرد مطالعات پس  انداز )به عنوان یک از تئوری تئوری چشم

ام و سود/زیان های مشاهده شده مربوط به قیمت پایانی سه رویدادی در حوزه علوم مالی و استفاده از داده

بندی شده و برای هر گروه، رابطه بین لگاریتم  معاملاتی سهام، سهام موجود در نمونه تحقیق به دو گروه طبقه

دهد اولاً بین سود معاملاتی با لگاریتم  قیمت پایانی با سود یا زیان معاملاتی، برآورد شده است. نتایج نشان می

در حالی که بین زیان معاملاتی و لگاریتم قیمت رابطه معکوس وجود  قیمت رابطه مستقیم معناداری وجود دارد،

دارد، ثانیاً ضریب شیب برآورد شده در منطقه زیان در مقایسه با ضریب شیب برآورد شده در منطقه سود، از نظر 

ری گذار به زیان در مقایسه با سود، حساسیت بیشت دهد سرمایه باشد که نشان می ارزش قدر مطلق بزرگتر می

های برآورد شده  گریز و در منطقه زیان، زیان گریز می باشد. در کل، مدل دارد، به عبارتی، در منطقه سود، ریسک

انداز، در زمانی که در سود هستند، سوگیری  بینی تئوری چشم گذاران مطابق با پیش دهد که سرمایه نشان می

ی دارند. این نتایج با برآورد رابطه غیر خطی نیز رد گریز گریزی و زمانی که در زیان هستند، سوگیری زیان ریسک

دهد که ضریب شیب )از نظر ارزش قدر مطلق( با افزایش مقدار سود و  شود و نتایج غیر خطی نشان می نمی

 .زیان، کاهش می یابد

گریزی، سوگیری  انداز، مطالعات پس رویدادی، سوگیری ریسک مطلوبیت، تئوری چشم های كلیدی: واژه

 .گریزی زیان
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 مقدمه -1
 ۀشود، در دو ده دانش مالی رفتاری که عموماً از آن به عنوان کاربرد روانشناسی در دانش مالی تعبیر می

است که قضاوت و  1انداز اخیر به موضوع روز تبدیل شده است. یکی از حوزه های این دانش، تئوری چشم

های  برای مدل جایگزینیدهد. این تئوری به عنوان  گیری افراد تحت شرایط عدم اطمینان را توضیح می تصمیم

کند که در آن افراد بسته به موقعیت  استاندارد در مالی، رفتار مشاهده شده افراد را به گونه متفاوتی توصیف می

دهند. در این تحقیق مطابق با  عاملاتی متفاوتی از خود نشان میقرار گرفتن در منطقه سود و زیان، رفتار م

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  بینی رفتار معاملاتی سرمایه انداز، به دنبال ارائه مدلی جهت پیش تئوری چشم

گریزی و  گذاران نظیر ریسک های رفتاری سرمایه های خاصی از سوگیری  هستیم که به طور خاص بر جنبه

 کند.  گریزی تاکید می زیان

 پژوهشپیشینه مروری بر مبانی نظری و  -2

های مالی دارد و در پذیری قیمت داراییای در نوسانگریزی نقش قابل ملاحظه گریزی و ریسک رفتار زیان

 های موجود در حوزه مالی رفتاری که رفتارطور معناداری متفاوت است. یکی از تئوریگذاران به بین سرمایه

. دارد کلیدی ۀانداز سه مشخص انداز است. تئوری چشم دهد، تئوری چشم گریزی و سودگریزی را توضیح می زیان

 تابع که است این دوم مشخصۀ. شود می بررسی مرجع نقطۀ یک به نسبت زیان و سود که است این اول مشخصۀ

 سود نهایی ارزش که است این سوم ۀرزش برای زیان در مقایسه با سود، شیب بیشتری دارد. در نهایت، مشخصا

 Kahneman and Tverksy 1979, Tversky and) یابد می کاهش زیان یا سود میزان افزایش با زیان یا

Kahneman 1991گذاران با به حداکثر رساندن تابع ارزش  انداز سرمایه (. بنابراین، در تئوری چشمS  شکل، به

 کنند. ( رفتار می1صورت شکل )

کند.  گریز را در تئوری مالی استاندارد تعدیل می گذاران عقلایی ریسک انداز توصیف سرمایه چشمتئوری 

دهد. ثروت بیشتر، رضایت یا  گریز را توضیح می گذار ریسک (و نمایه )الف(، توصیف سنتی از سرمایه1شکل )

شود(. این موضوع از  ی تخت میشدن فرد، منحن کند، اما با نرخی کاهشی )با ثروتمند مطلوبیت بیشتری فراهم می

دلار 1،111دلار سود، کمتر از کاهش مطلوبیت 1،111شود: یعنی افزایش مطلوبیت  گریزی حاصل می ریسک

( و 1اندازهای ریسکی بدون صرف ریسک را رد خواهند کرد. شکل ) گذاران چشم زیان است. بنابراین، سرمایه

گریزی مشخص کرده است. در نمایه )ب(،  دهد که زیان میای ترجیحاتی را نشان  نمایه )ب( توصیف مقایسه

صفر  ۀبراین، در سمت چپ نقط مطلوبیت به سطح ثروت بستگی ندارد، بلکه به تغییرات ثروت بستگی دارد. علاوه

که  تغییر ثروت جاری است(، منحنی محدب است. این موضوع چندین کاربرد دارد. درحالیعدم ۀدهند )صفر نشان

یابد،  گریزی کاهش می گذاران، ریسک کند که با افزایش ثروت سرمایه وابع مطلوبیت سنتی بیان میبسیاری از ت

گریزی  ترتیب، مانع چنین کاهشی در ریسک دهد. بدین تابع موجود در نمایه )ب(، ثروت را در مرکز قرار می

براین، منحنی  کند. علاوه تاریخی سهام کمک می  شود و به احتمال بسیار، به توضیح میانگین صرف ریسک می
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جای  گذاران به زیان، سرمایه ۀدهد که در منطق محدب موجود در سمت چپ و مرکز نمایه )ب( توضیح می

 (911-999، ص 6111پذیر هستند. )بادی، کین و مارکوس،  گریزبودن، ریسک ریسک

 

 
 اندازگذاران در قالب تئوری چشم (: رفتار سرمایه1شكل )

 

 مرجع ۀانداز برای مطالعات تجربی این است که نقط موضوع بحرانی در به کارگیری تئوری چشمدر هر حال، 

 مایرز و جنسو ۀگذار در این حوزه، مطالعتاثیر و فرد به منحصر مطالعۀ. شود می مشاهده ها داده در ندرت به

(Genesove and Mayer’s, 2001 است که در آن رفتار فروشندگان در بازار مسکن ) بوستون با استفاده از قیمت

 دانش غنای دنبال به که دارد اهمیت نظر این از حاضر مطالعۀ. شد بررسی مرجع ۀخرید مسکن به عنوان نقط

ه در بورس اوراق بهادار تهران است شد مشاهده های داده از استفاده با انداز چشم تئوری تجربی آزمون نظر از مالی

بینی رفتار متفاوت  شود و سپس مدلی جهت پیش گذاران بررسی می یهو بدین منظور رفتار متفاوت سرما

 .شود می داده توسعه انداز چشم تئوری قالب در زیان و سود ۀگذاران در منطق سرمایه
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تر از سهام بازنده  گذاران سهام برنده را آسان کند که سرمایه مطالعات بیشماری از این فرضیه حمایت می

گریزی را در نمونه کوچکی از سفته بازان بازار آتی نشان دهد.  ( توانست زیانHeisler,1994فروشند. هیسلر ) می

( شواهد آزمایشگاهی از اثر تمایلاتی ارائه کردند. هانگن و همکاران Weber and Camerer,1995وبر و کامرر )

(Haugen, and et al., 1988 همبستگی مستقیمی بین تغییر قیمتی و حجم معاملات ) یافتند و برمر و کاتو

(Bremer and Kato,1996 نیز همین همبستگی مثبت را در بازار سهام ژاپن پیدا کردند. همبستگی مثبت )

داری سهام برنده داشته باشند و  گذاران ترجیج به نگه شود که سرمایه نوسان قیمت با حجم معاملاتی موجب می

 ,ODEANواند نتیجه ترجیحات معاملاتی خریداران نیز باشد )ت سهام بازنده را بفروشند، اما این همبستگی می

داری سهام بازنده را  (. در هر حال، مطالعات عموماً قادر نیست که انگیزه رفتار فروش سهام برنده و نگه1998

 های رفتاری سهام بازنده را نگه داشته  و سهام برنده را گذاران ممکن است به دلیل سوگیری تعیین کند. سرمایه

انداز داشته  گذاران ممکن است توابع ارزشی همانند تابع ارزش در تئوری چشم بفروشند. به عبارت دیگر، سرمایه

باشند یا اینکه ممکن است به اشتباه، انتظار برگشت قیمت ها به میانگین خود را داشته باشند. همچنین دلایلی 

داری  گذارانی که سبد بازار را نگه ( سرمایه1د دارد. )منطقی برای نگه دارای سهام برنده و فروش سهام برنده وجو

کنند، ممکن است با فروش برخی از سهام که افزایش قیمت داشته است، واکنش نشان داده و تنوع بخشی را  نمی

گذارانی که سهام را به دلیل اطلاعات  ( سرمایه6(؛ )Lakonishok and Smidt,1986در سبد خود اعمال کنند )

ند، ممکن است با افزایش قیمت سهام و با این اعتقاد منطقی که قیمت در حال حاضر منعکس خر مثبت می

کننده این اطلاعات است، سهام خود را بفروشند، و با کاهش قیمت سهام و با این اعتقاد که اثر این اطلاعات 

 (. Lakonishok and Smidt,1986داری کنند ) هنوز بر قیمت منعکس نشده است، سهام خود را نگه

کند. یکی از  گذاری دارایی و حجم معاملات ارائه می انداز کاربردهایی برای قیمت همچنین، تئوری چشم

 Shefrin andرفتاری معاملاتی مورد مطالعه اثر تمایلاتی است که نخست توسط شفرین و استتمن )

Statman,1985ده خود نگه  ته و سهام زیانگذاران سهام سودده خود را فروخ ( معرفی شد که در آن سرمایه

ای مشاهده شده است. آدن  ای و غیر حرفه گذاران حرفه دارند. این اثر در بسیاری از بازارها و برای سرمایه می

(Odean,1998( به شواهدی از اثر تمایلاتی در بازار آمریکا دست یافت. گرینبالت و کلوهارجو )Grinblatt and 

Keloharju,2001اثر تمایلاتی ) ( را در بازار فنلاند مشاهده کرد، و فنج و سیشولزFeng and Seasholes,2005 )

 Shapira andنیز دریافتند که در بازارهای چین نیز شواهدی از اثر تمایلاتی وجود دارد. شاپیرا و ونزیا )

Venezia,2001( ورمرز ،)Wermers,2003( گراوی و مورفی ،)Garvey and Murphy, 2004اسچربینا  (، و جین و

(Jin and Scherbina,2011نیز به شواهدی از اثر تمایلاتی در  معاملات افراد حرفه )  ای دست یافتند که به

( اثر تمایلاتی را در Genesove and Mayer,2001کردند. جنسو و مایر ) های خود معامله می نمایندگی از شرکت

( نیز اثر تمایلاتی را در اعمال اختیار معامله سهام Heath et al. ,1999بازار مسکن نشان دادند و هیث و همکاران )

، یا بحث 6کارمندان پیدا کردند. در هر حال، کلیه توضیحات منطقی برای اثر تمایلاتی نظیر تعدیل مجدد سبد

 کند (. در مجموع، ادبیات موضوعی بیان میOdean, 1998تواند کاملاً توضیح دهنده این اثر باشد ) اطلاعاتی می

 (.Li and Yang, 2013انداز، توضیحی بالقوه برای اثر تمایلاتی است ) که تئوری چشم
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گذاران  ( سرمایه1گیری تحت عدم اطمینان، ) انداز به عنوان تئوری توضیح دهنده تصمیم در تئوری چشم

نسبت به نقطه کنند، بلکه بر حسب ادراک خود از سود یا زیان  پیامدها را بر حسب سطح ثروت کل ارزیابی نمی

گذاران حساسیت بیشتری به زیان در مقایسه با سود  ( سرمایه6کنند. ) مرجع )نوعاً قیمت خرید(، ارزیابی می

پذیر هستند  گریز بوده و در منطقه زیان ریسک گذاران در منطقه سود ریسک ( سرمایه9گریزی(؛ و ) دارند )زیان

 (.Li and Yang, 2013انداز( ) ر تئوری چشمشکل د Sیا تحدب/تقعر تابع ارزش  9)حساسیت نزولی

انداز که محققان از آن به عنوان مکانیزم اساسی اثر تمایلاتی یاد  ویژگی حساسیت نزولی تئوری چشم

گریز شده و به فروش آن سهام متمایل  گذار ریسک کند که اگر سهام در سود باشد، سرمایه کنند، بیان می می

های  دارد. در هر حال، مدل پذیر شده و سهام را نگه می گذار ریسک باشد، سرمایه شود و چنانچه سهام در زیان می

تر است. از یک سو، کیل و  انداز و اثر تمایلاتی پیچیده دهد که ارتباط بین تئوری چشم تئوریک اخیر پیشنهاد می

انداز  را با تئوری چشم( تصمیمات نقد کردن سهام Henderson, 2012( و هندرسون )Kyle et al. ,2006همکاران )

انداز، با اثر تمایلاتی سازگار  گذار پیروی کننده از تئوری چشم تجزیه و تحلیل کردند و یافتند که  رفتار سرمایه

( Hens and Vlcek,2011( و هنز و ولکک )Barberis and Xiong,2009است. از سوی دیگر، باربریز و ژیونگ )

کند، به طوری که در آن  بینی می پیش 9باً اثر تمایلاتی معکوسانداز غال نشان دادند که تئوری چشم

 (. Li and Yang, 2013ده را سریعتر از سهام سودآور بفروشند ) زیان  گذاران تمایل دارند که سهام سرمایه

 پژوهشفرضیه  -3

 .است متفاوت( زیان و سود منطقه) مرجع ۀگذاران پیرامون نقط انداز، رفتار سرمایهمطابق با تئوری چشم فرضیه:

 پژوهش شناسی روش -4

تحلیل اطلاعات مشاهده شده انجام  است که بر مبنای تجزیه 5این تحقیق از نوع مطالعات پس رویدادی

های سهام و سری زمانی بازده سبد بازار  های آماری بازدهکوشد با استفاده از دادهشود. پژوهش حاضر می می

 تحقیق بپردازد. )شاخص بازار(، به آزمون فرضیه

 G-Mشود که مشابه با مدل بکار گرفته شده توسط  برای آزمون فرضیه سوم یک مدل تجربی توسعه داده می

(Genesove and Mayer’s, 2001است، اما با لحاظ کردن نقط )های داده از استفاده با انداز چشم تئوری مرجع ۀ 

 تعیین مدلی انداز، چشم تئوری آزمون برای لذا. شود می داده بهبود محققان این مدل ارزش، تابع در شده مشاهده

 μ(، تابع خطی از لگاریتم قیمت روز قبل )که با نماد     که در آن، لگاریتم قیمت پیشنهادی فروش ) شود می

 شود:  ( تعریف می   ) مرجع ۀشود(، و یک متغیر تعریف کننده نقط مشخص می

 

(1)               
      

 که: جائی
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قیمت روز قبل است. نماینده این متغیر، قیمت پایانی سهم است. با استفاده از تابع لگاریتم، = لگاریتم    

 کند. مقیاس شده و به توزیع نرمال تقریب پیدا می ها هم قیمت

لگاریتم قیمت )پایانی( روز بعد = نقطه مرجع که به صورت تفاوت بین لگاریتم قیمت )پایانی( روز قبل و    

 است.

زمان ورود سفارش فروش به بازار است.  eنشاندهنده روز قبل است، و  fاست،  iنشاندهنده سهم  iدر مدل بالا، 

همچنین، نماینده قیمت در هر روز، قیمت پایانی سهم در آن روز معاملاتی است. چنانچه هیچ اثر رفتاری وجود 

( به صورت تفاوت بین لگاریتم    ) مرجع ۀا صفر خواهد بود. در این مدل، متغیر نقطبرابر ب mنداشته باشد، 

 شود: قیمت فروش )پایانی( و لگاریتم قیمت خرید )پایانی( مورد انتظار تعریف می
     

            
 که: جائی

 نماینده این متغیر، قیمت پایانی سهم در روز خرید است. = لگاریتم قیمت خرید.   

     بنابراین، چنانچه زیان مورد انتظار وجود داشته باشد، 
منفی خواهد بود. بنابراین، لگاریتم قیمت فروش   

 توان به صورت زیر تعریف کرد: )پایانی( را می
            

 که: جائی

 پرداختی خریدار به فروشنده است.= مازاد یا کسر     

 :با است برابر صحیح مرجع ۀبنابراین، نقط

(6)      
  (           ) 

 

     تفسیر جمله اول تغییر در شاخص قیمت بازار بین زمان خرید اولیه و زمان فروش است. چنانچه 
    

     باشد، فروشنده با زیان مورد انتظارمواجه بوده و چنانچه 
باشد، در این صورت فروشنده با سود مورد     

 مواجه خواهد بود.  2انتظار

 (، خواهیم داشت:6( و )1با ترکیب معادلات )

(9)                            

 یا
              

      
 

برای منطقه زیان منفی باشد )به طور معناداری متفاوت از صفر باشد( و  mرود که ضریب  بنابراین، انتظار می

گریزی و  ای وجود زیانبرای منطقه سود باشد. چنین نتیجه mاز نظر اندازه به طور معناداری بزرگتر از ضریب 

 انداز را تایید خواهد کرد. برقراری تئوری چشم

 های بورس اوراق بهادار تهران است که با توجه به معیارهای زیر انتخاب شده اند: تحقیق شامل شرکت نمونه

 ها به دلیل وقفه معاملاتی طولانی. حذف برخی شرکت (1
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 اند.  غیر عادی در زمان بازگشایی مجدد در بورس داشته  هایی که بازده حذف شرکت (6

 باشد. شرکت می 181شامل  با توجه به دو معیار بالا، تعداد نمونه تحقیق

های مرتبط با سود/زیان روزانه و  های مورد نیاز در این تحقیق با توجه به قلمرو زمانی روزانه، داده داده

های شرکت بورس اوراق  ها، پایگاه داده باشد. منبع داده های موجود در نمونه تحقیق می های پایانی شرکت قیمت

 بهادار تهران است.

های برجسته حوزه مالی رفتاری است، با استفاده از  انداز که یکی از تئوری ئوری چشمدر این تحقیق ت

گیرد. تئوری  ای مورد آزمون قرار می های مشاهده شده مربوط به قیمت پایانی سهام و سود/زیان سرمایه داده

ر را در زمان قرار گرفتن گذا های مالی رفتاری است که می تواند رفتار معاملاتی سرمایه انداز یکی از تئوری چشم

 در منطقه سود و زیان توضیح دهد.

می باشد که در طول این  1996تا سال  1991ساله از سال  6 دوره قلمرو زمانی پژوهش حاضر در برگیرنده 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت ای[ های روزانه متغیرها ]قیمت پایانی و سود/زیان سرمایه مدت از داده

 استفاده شده است. بهادار تهران

های موجود در نمونه بر اساس سود یا زیان روزانه نسبت به قیمت پایانی روز  در تحقیق حاضر ابتدا شرکت

یون شود. سپس برای هر طبقه، ابتدا رگرس بندی می ده( طبقه قبل، به دو گروه برنده )سودده( و بازنده )زیان

( مورد P.valueو ارزش بحرانی ) tخطی کلاسیک برآورد شده و معناداری ضرایب رگرسیون با استفاده از آماره 

شود. سپس، با توجه به اینکه متغیرهای تحقیق )لگاریتم قیمت  گیرد و با یکدیگر مقایسه می آزمون قرار می

( برآورد   ها به همراه ضریب تعیین ) خطی دادهباشد، روند غیر پایانی سهام و سود و زیان روزانه( نرمال نمی

 شود. می

 پژوهشهای  یافته -5

( نشان داده شده است، متغیرهای تحقیق با توجه به آماره های چولگی، کشیدگی 1طور که در جدول ) همان

طانه تفسیر باشد. لذا نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی باید محتا غیرنرمال می  7برا -و آماره جارک

ها نیز  ها علاوه بر نتایج رگرسیون خطی، رابطه غیرخطی بین داده شود. به همین دلیل، در تجزیه و تحلیل داده

( سود و زیان معاملاتی هم به صورت مجموع و هم به صورت 1شود. همچنین، در جدول ) برآورد و گزارش می

 جداگانه گزارش شده است.

 تایجوتحلیل ن آزمون فرضیه و تجزیه

شود. بنابراین،  در این بخش، فرضیه تحقیق مورد آزمون قرار گرفته و نتایج حاصل از آن تجزیه و تحلیل می

  شود. شرکت ها از نظر سود یا زیان معاملاتی روزانه به دو گروه برنده و بازده تقسیم می بدین منظور ابتدا شرکت

مت پایانی روز قبل خود، تغییر مثبت داشته و در برنده شرکتی است که قیمت پایانی سهام آن نسبت به قی

نماید. شرکت بازنده، شرکتی که قیمت پایانی سهام آن  گذار خود، سود معاملاتی ایجاد می نتیجه برای سرمایه
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( نتایج تجزیه و 6کند. جدول ) نسبت به قیمت پایانی روز قبل، تغییر منفی داشته و زیان معاملاتی ایجاد می

 دهد. خطی حداقل مربعات معمولی را برای دو گروه نشان می تحلیل رگرسیون

 

 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول )

 آماره

 متغیر
 كشیدگی چولگی حداقل حداكثر میانه میانگین

آماره 

 جارک/برا

ارزش 

 بحرانی

 1111 6117 6158 1199 2119 11196 8111 8111 لگاریتم قیمت پایانی

 1111 18992995 81119 9129 -9918 2199 1 16151 سودوزیان معاملاتی

 1111 69918128 169199 7189 1 2199 92 119151 *سود معاملاتی

 1111 6691112 91196 -9157 -9918 -1 -92 -89115 **زیان معاملاتی
 سود معاملاتی: سود ناشی از بالا بودن قیمت پایانی یک سهم در روز جاری نسبت به قیمت پایانی روز قبل. *

 زیان معاملاتی: زیان ناشی از پایین بودن قیمت پایانی یک در روز جاری نسبت به قیمت پایانی روز قبل. **

های موجود در نمونه  ارائه شده است، زیرا شرکتتوجه: سود و زیان معاملاتی هم به صورت جداگانه و هم به صورت کل 

 شود. ای رگرسیون برازش می تحقیق بر اساس سود و زیان معاملاتی مرتب شده و به دو طبقه تقسیم و برای هر طبقه

 

% 1و در سطح  719199دهد که ضریب عرض از مبداء مدل رگرسیون سهام برنده  ( نشان می6جدول )

% معنادار است. 1می باشد که آن نیز در سطح  7189باشد. متقابلاً، ضریب عرض از مبدأ سهام بازنده  معنادار می

 111161که ضریب متغیر سود/زیان معاملاتی در مدل تحقیق برای دو گروه است، برای سهام بازده  mضریب 

)معنادار در سطح  -111199باشد، در حالی که این ضریب برای سهام بازده  % معنادار می1باشد که در سطح  می

ه برنده و بازده، هم های رگرسیون برای دو گرو شود ضریب شیب مدل طور که مشاهده می %( است. همان1

مثبت و چنانچه  mگذار در منطقه سود قرار داشته باشد، ضریب  باشد. به عبارتی، چنانچه سرمایه علامت نمی

 منفی است.  mگذار در منطقه زیان قرار داشته باشد، ضریب  سرمایه

نسبت به سود و زیان  گذاران رفتار متفاوتی توان بیان کرد که سرمایه بنابراین، با توجه به این نتایج می

انداز است مبنی بر اینکه  گیری مطابق با مشخصه اول تئوری چشم دهند. این نتیجه معاملاتی از خود نشان می

باشند و تصمیم معاملاتی خود را  گریز می گریز بوده و در منطقه زیان، زیان گذاران در منطقه سود ریسک سرمایه

کنند. به عبارت دیگر، چنانچه  د و زیان معاملاتی است( اتخاذ میبر اساس یک نقطه مرجع )که در اینجا سو

گذاران سوگیری رفتاری نداشته باشند، ضریب شیب باید علامتی یکسان برای سود و زیان داشته باشد.  سرمایه

شود که ضریب شیب سهام بازنده )منطقه زیان( به لحاظ ارزش قدر مطلق نیز بزرگتر از  همچنین، مشاهده می

برای طبقه  111161برای طبقه سهام بازنده در مقابل  111199شیب سهام برنده )منطقه سود( است ) ضریب

انداز مبنی بر این که تابع ارزش برای زیان در مقایسه با  سهام برنده(. این نتیجه با مشخصه دوم از تئوری چشم

کند که عدم مطلوبیت ناشی از یک  میانداز بیان  سود، ضریب شیب بیشتری دارد، سازگار است، زیرا تئوری چشم

ریال زیان در مقایسه با مطلوبیت ناشی از یک ریال سود، بیشتر است. بنابراین، ضریب شیب بالاتر در منطقه 
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گذاران حساسیت  دهد که سرمایه ( نشان می111161( در مقایسه با ضریب شیب در منطقه سود )111199زیان )

با سود دارند. البته باید بیان شود که نتایج گزارش شده را باید با احتیاط بالاتری نسبت به زیان در مقایسه 

( 6تفسیر کرد، زیرا مفروضات رگرسیون خطی کلاسیک نظیر نرمالیتی پسماندها رعایت نشده است. شکل )

 دهد. توزیع پسماندها را نشان می

 

 معمولی( (: نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی )حداقل مربعات2جدول )

 های بازنده مدل رگرسیون سهام شركت های برنده مدل رگرسیون سهام شركت 

 tآماره  ضریب 
ارزش 

 بحرانی
 tآماره  ضریب

ارزش 

 بحرانی

 11111 179919 718919* 11111 1799 719199* (  عرض از مبدأ )

 11111 -161 -111199* 11111 111179 111161* ( شیب )

 116828* 116276* (  ضریب تعیین )

 F 16989 19565آماره 

 F 11111 11111ارزش بحرانی آماره 

 92169 97996 تعداد مشاهدات
 درصد.11معنادار در سطح  ***درصد،5معنادار در سطح  **درصد،1معنادار در سطح * 

              جدول نتایج حاصل از اجرای رگرسیون خطی به صورت معادله 
باشد. در این معادله،  می      

     گذاران،  قیمت پایانی فروش توسط سرمایه     
  گذار است که به عنوان نقطه سود یا زیان معاملاتی سرمایه  

 جزء پسماند مدل است.    شود،  مرجع نیز تعریف می

     های موجود در نمونه تحقیق بر اساس سود و زیان معاملاتی ) شرکت
بندی شده است و مدل رگرسیون  ( طبقه 

 برای هر طبقه به طور جداگانه برازش شده است. 8تلفیقی

 

بنابراین، مطابق با نتایج مربوط به آزمون نرمالیتی پسماندها با استفاده از آماره جارک/برا، توزیع پسماندها در 

های رگرسیون برآورد شده، پسماندها توزیع نرمال ندارد، لذا ضرایب باید از نظر روند غیر خطی نیز بررسی  مدل

دهد. نمایه  عاملاتی را در مقابل لگاریتم قیمت نشان می( توزیع پراکندگی سود معاملاتی و زیان م9شود. شکل )

های مختلف  ( مدل9نمایه )الف( شکل ))الف( مربوط به سهام بازنده و نمایه )ب( مربوط به سهام برنده است. 

بینی لگاریتم قیمت بر اساس زیان معاملاتی را برای سهام بازنده ارائه کرده است. مدل خطی، مدل برآورد  پیش

( گزارش شده است. علاوه 1168( است که در اینجا نیز به همراه ضریب تعیین )6ی کلاسیک جدول )شده خط

ای مشاهده  ای و سه جمله ای نیز نشان داده شده است. در مدل دو جمله بر مدل خطی، دو مدل چند جمله

 9شود که ضریب شیب در مقادیر زیان کمتر در مقایسه با زیان بیشتر، بزرگتر است. می
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 نمایه )الف(. توزیع پسماندها در مدل رگرسیون برآورد شده با استفاده از سهام بازنده

 سری: پسماند

 97996تعداد مشاهدات: 

 11111میانگین: 

 -1116میانه: 

 -119996چولگی: 

 111119کشیدگی: 

 78269آماره جارک/برا: 

 11111ارزش بحرانی آماره: 

  وضعیت: غیرنرمال
 

 پسماندها در مدل رگرسیون برآورد شده با استفاده از سهام برنده نمایه )ب(. توزیع

 سری: پسماند

 92169تعداد مشاهدات: 

 11111میانگین: 

 -1115میانه: 

 116299چولگی: 

 915919کشیدگی: 

 9951189آماره جارک/برا: 

 11111ارزش بحرانی آماره: 

  وضعیت: غیرنرمال

 های رگرسیونی خطی كلاسیک. مدل(: نرمالیتی پسماندها در 2شكل )

 

های غیرخطی شیب بیشتری داشته و با افزایش  شود که در مقادیر زیان کمتر، مدل بنابراین، مشاهده می

انداز مبنی بر اینکه با افزایش  یابد. این موضوع با مشخصه سوم تئوری چشم مبلغ زیان، ضریب شیب کاهش می

شود که  ریزی کاهش می یابد، سازگار است. همچنین، مشاهده میگ گریزی و زیان سود و زیان، میزان ریسک

( و ضریب تعیین 11999ای ) ( بزرگتر از ضریب تعیین مدل دو جمله11997ای ) ضریب تعیین مدل سه جمله

های غیرخطی برازش بهتری از  شود که مدل ( می باشد و لذا بر روی نمودار نیز مشاهده می11682مدل خطی )

  داده ها دارند.

در نمایه )ب( تجزیه و تحلیل مشابه برای دامنه سود انجام شده است. در این نمایه نیز علاوه بر مدل خطی، 

ای( برازش شده و ضریب تعیین هر مدل در زیر آن گزارش شده  ای و سه جمله های غیر خطی )دو جمله مدل

( و ضریب تعیین مدل 11976ای ) ( از ضریب تعیین مدل دو جمله11918ای ) است. ضریب تعیین مدل سه جمله

شود، ضریب شیب  طور که مشاهده می دهد. همان بینی بهتری از قیمت می ( بزرگتر است، لذا پیش11627خطی )
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گذاران است.  گریزی سرمایه های غیر خطی با افزایش سود کاهش می یابد که این به معنای کاهش ریسک مدل

یز توضیح داده شد، مشخصه کاهش ضریب شیب، همان مشخصه کاهش طور که در نمایه )الف( ن بنابراین، همان

 انداز است.  گریزی در تئوری چشم ریسک

 

 . (: رابطه غیر خطی لگاریتم قیمت با سود/زیان معاملاتی3شكل )

 
نمایه )الف(: توزیع پراکندگی زیان معاملاتی سهام بازنده در مقابل لگاریتم قیمت: روندهای غیرخطی 

 
 

 )ب(: توزیع پراکندگی سود معاملاتی سهام برنده در مقابل لگاریتم قیمت: روندهای غیرخطینمایه 
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گریزی را در نمونه کوچکی از سفته بازان  ( که توانست زیانHeisler,1994هیسلر )  نتایج این تحقیق با یافته

 Weber andهای وبر و کامرر ) بازار آتی نشان دهد، سازگار است. همچنین نتایج ارائه شده در بالا با یافته

Camerer,1995( شفرین و استتمن ،)Shefrin and Statman,1985( آدن ،)Odean,1998 گرینبالت و کلوهارجو ،)

(Grinblatt and Keloharju,2001 و )( جنسو و مایرGenesove and Mayer,2001 سازگار است که شواهدی از )

گیری  بنابراین، به عنوان نتیجهده( ارائه کردند.  داری سهام زیان ر و نگهاثر تمایلاتی )تمایل به فروش سهم سودآو

 Kahneman and Tverksy 1979, Tversky andانداز کانمن و تورسکی ) کلی می توان بیان کرد که تئوری چشم

Kahneman 1991گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران را می تواند توضیح دهد. ( رفتار سرمایه 

 و بحثگیری  نتیجه -6

گذاران با توجه  انداز ارائه شد و بیان شد که سرمایه در تحقیق حاضر ابتدا مبانی نظری مربوط به تئوری چشم

دارند. سپس نقطه مرجع  مرجعگریزی، رفتار متفاوتی پیرامون نقطه  گریزی و سوگیری زیان به سوگیری ریسک

قیمت فروش و خرید است، اندازه گیری شد. با بیان روش کلی  به صورت سود و زیان معاملاتی که تفاوت بین

شناسی تحقیق و نهایتاً توسعه مدل تجربی تحقیق، فرضیه تحقیق مورد آزمون قرار گرفت.  تحقیق، توسعه روش

در پایان، مدل تجربی تحقیق را برآورد شده و ضرایب مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. با توجه نتایج حاصل از 

انداز، در منطقه سود  گذاران سازگار با تئوری چشم گیری شد که سرمایه ها، نتیجه و تحلیل مدل تجزیه

انداز کانمن و تورسکی  گریز می باشند. نتایج این تحقیق با تئوری چشم گریز بوده و در منطقه زیان، زیان ریسک

چنین با بسیاری از شواهد ( و همKahneman and Tverksy 1979, Tversky and Kahneman 1991تورسکی )

 باشد. تجربی حوزه مالی رفتاری سازگار می

روزی، محدودیت اصلی تحقیق  های با فراوانی کمتر و عدم دسترسی به اطلاعات میان استفاده از داده

روزی در حین معاملات نتایج بهتری از لحاظ اقتصاد سنجی مالی  های میان شود، زیرا استفاده از داده محسوب می

ساله و افزایش 6های روزانه و دوره  کند. لذا با استفاده از داده همچنین تفسیر سود/زیان معاملاتی فراهم میو 

تعداد مشاهدات، تا حدودی از اهمیت این محدودیت کاسته شده است. در هر حال، کمی مشاهدات در این نوع 

  تحقیقات تجربی، به عنوان یک محدودیت در تعمیم نتایج اهمیت دارد.

گذاران حقیقی، سازمان های نظارتی  گذاران نهادی، سرمایه استفاده کنندگان نتایج این نوع تحقیقات، سرمایه

نظیر سازمان بورس و اوراق بهادار و سازمان های اجرایی نظیر شرکت بورس اوراق تهران می باشند. نتایج این 

گریزی دارند.  گریزی و ریسک نداز، سوگیری زیانا گذاران سازگار با تئوری چشم دهد که سرمایه تحقیق نشان می

ها پرهیز  گذاری از این سوگیری گیری سرمایه گذاران نهادی و حقیقی می توانند در زمان تصمیم لذا سرمایه

 همچنین، برای تحقیقات آتی پیشنهادات زیر قابل ارائه است: نمایند.

 انداز. چشمروزی در آزمون تجربی تئوری  های میان استفاده از داده (1

 های مشاهده شده. های حوزه مالی رفتاری با استفاده از داده های مربوط به سایر سوگیری توسعه مدل (6
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در آن، ضریب شیب در آن نقطه را به ( x. با گرفتن مشتق در هر نقطه از نمودار و مساوی قرار دادن با صفر و جایگزین کردن مقدار زیان )9
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