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  چكيده
بـر عملكـرد و   آن تـاثير   در شركتهاي سـرمايه گـذاري بـورس اوراق بهـادار تهـران و      در اين تحقيق وجود اثر تمايلي

با توجه به جوان بـودن و نامتشـكل بـودن بـازار سـرمايه      . بررسي و آزمون قرار گرفته است جريانات نقدي اين شركتها مورد

را سـريع بـه   ) برنـده (سـهام سـود ده   ،كه شركتهاي سرمايه گذاري در معاملات خود  داردشواهد اوليه حكايت از آن  ،ايران

بنابراين با استفاده از مدل ادين به بررسي ايـن   .را براي مدت طولاني حفظ مي نمايند) بازنده(فروش رسانده و سهام زيان ده 

حاكي از آن است كه نسبت مهمي  ،استيودنت انجام شده t-يافته هاي تحقيق كه با استفاده از آزمون آماري . رفتار پرداختيم

  .از تمامي شركتهاي سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران اثر تمايلي را نشان مي دهند%)18(

ودر صـورت وجـود خودهمبسـتگي    ) OLS( يگر يافته هاي تحقيق كه بـا روش حـداقل مربعـات معمـولي    همچنين د

نشان مـي دهـد كـه اثـر تمـايلي       ،استفاده شده) GLS( از روش حداقل مربعات تعميم يافته  ،پسماندها و ناهمساني واريانس

عـلاوه  . اين شـركتها دارد ) ه پس از ريسك بازدهي تعديل شد(شركتهاي سرمايه گذاري تاثير منفي معني داري بر عملكرد 

تمايلي شركتهاي سرمايه گذاري و جريانـات نقـدي رابطـه مسـقيم و معنـاداري       اثربر اين نتايج تحقيق نشان مي دهد كه بين 

تمايلي تاثير منفـي معنـاداري بـر جريانـات نقـدي شـركتهاي        اثر ،با اين حال نتايج تحقيق حاكي از آن است كه. وجود دارد

ودر .بالا داشته و رابطه مستقيمي ميان عملكرد پـايين و جريـان نقـدي ضـعيف ايجـاد مـي نمايـد       ) بازده اوليه(راي عملكرد دا

ارزش دفتري به ارزش بـازاري حقـوق صـاحبان    (نهايت نتايج تحقيق مبين آن است كه معيار بسط تمايلي تنها با عامل ارزش

 . يم و معناداري دارددر مدل سه عامله فاما وفرنچ رابطه مستق) سهام
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  كليات تحقيق: فصل اول

  : مقدمه -1-1

مشاهده، تفكر، ايجاد فرضيه و آزمون آنهـا و  : اين مراحل عبارتند از. هر تحقيق علمي شامل مراحلي است كه بايد طي شوند

در اين پايان نامه نيز محقق اقدام به شناخت مسأله و تعريف آن نموده و پس از تدوين فرضيه ها بـه  . در نهايت تدوين تئوري و نظريه

پس براي تجزيه و تحليل و طبقه بندي اين اطلاعات از تكنيك هـاي  سو . ون فرضيه ها پرداخته استجمع آوري اطلاعات براي آزم

آماري مبتني بر كامپيوتر استفاده كرده و در نهايت به نتيجه گيري از اين داده ها پرداخته كه از اين طريق فرضيه ها را آزمون نمـوده  

  .تا بتواند به تئوري تحقيق دست يابد

  

  :مسئلهن تبيي -1-2

داشتن يك نگرش سيستماتيك به بازار سرمايه، كـنش هـا و واكـنش هـاي آن، در دسـت يـابي بـه شـناختي درسـت از آن          

بازارهاي پيچيده امروزي، براي آن كه بتوانيم تحليلي درست از بازار ارايه كنيم بايد كليه عوامل اثرگذار بر آن را  در. ضروري است

ايـن موضـوع بـه حـدي مهـم و      . موثر در بازارهاي مالي، كنش هـاي رفتـاري سـرمايه گـذاران اسـت     يكي از عوامل مهم و . بشناسيم

اثرگذار است كه در سال هاي اخير دانشمندان علوم مالي، مجموعه تعاملات رفتاري سـرمايه گـذاران را نظريـه پـردازي كـرده و در      

اين شـاخه  . پيشينه ماليه رفتاري تقريباً به اوايل دهه هفتاد باز مي گردد. قرار داده اند 1مقوله نسبتاً گسترش يافته اي به نام ماليه رفتاري

ل بازارهاي مالي مـورد اسـتفاده قـرار    يتركيبي علوم مالي، كه در واقع علوم روانشناسي و بعضاً جامعه شناسي را براي تحليل بهتر مسا

ر بـه تـأثير شخصـيت، فرهنـگ و قضـاوت هـاي سـرمايه        مي دهد و به وجوهات مختلف بازارهاي مالي مي پردازد و تأكيد آن بيشـت 

  .گذاران بر تصميم هاي سرمايه گذاري مي باشد

ران بازار سرمايه و بخصوص بازار اوراق بهادار، شركتهايي هستند كـه در زمينـه سـرمايه گـذاري در     گيكي از مهم ترين بازي

  شـناخته مـي شـوند، در    2عمدتاً با نام شركتهاي سرمايه گـذاري اين شركتها . شركتها از طريق خريد سهام آنها فعاليت مي كنند رساي

زيـادي داشـته انـد و بخـش بزرگـي از سـهام شـركتهاي حاضـر در          دسال هاي اخير چه از نظر تعداد و چه از نظر ارزش سرمايه رش 

                                           
1 . Behavioral finance 

 .را شامل شوند …اين شركتها مي توانند شركتهاي بيمه، بانك ها، صندوق هاي سرمايه گذاري، صندوق هاي بازنشستگي و  - 2
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معامله اين شركتها، تـأثير قابـل   اين نقش پر رنگ در بازار سرمايه موجب شده است كه نحوه فعاليت و .بورس را در اختيار گرفته اند

  .ملاحظه اي بر قيمت ها، شاخص ها و عملكرد ساير فعالان بازار داشته باشد

و  ، شـاپيرا )1998( 2يـن داُ) 1985( 1يافته هاي نظري و تجربي محققين و تحليل گران بازار سرمايه، نظير شفرين و استات مـن 

تأييد مي نمايد كه در بازارهاي مالي، يك پديـده منحصـر بـه فـرد و     ) 2006( 5ي، فرازين)2005( 4، گرين بلات و هان)2000( 3ونزيا

تمايلي بـه تشـخيص زيـان هايشـان     ) اعم از فردي و نهادي(معما گونه وجود دارد، بدين صورت كه به نظر مي رسد، سرمايه گذاران 

سهامي را كه در دوره پيش عملكرد خوبي داشـته   به عبارتي، اين سرمايه گذاران. نداشته و به تشخيص سودشان علاقه مند مي باشند

و به طور خلاصه و مشخص مي تـوان بيـان   . ضعيفي داشته را حفظ مي نمايند) بازده(اند را فروخته و در مقابل سهامي را كه عملكرد

خـود  ) زيـان ده (ازنـده  و نگهداري با تعلل سـهام ب ) سود ده(نمود كه سرمايه گذاران علاقه مندي بيشتري به فروش سريع سهام برنده 

  .نام گذاري شد 6»اثر تمايلي«، به عنوان )1985(كه اين رفتار، اولين بار توسط شفرين و استات من . دارند

اثر تمايلي، يك شكلي از معاملات غير عقلايي است كه به طور گسترده مورد مطالعه قرار گرفته و در ميان سرمايه گـذاران  

بر معـاملات و عملكـرد و همچنـين جريانـات نقـدي ايـن نـوع از         رفتارتأثير نامطلوب و معني دار اين سازماني نيز تأييد شده است و 

  )2007( 8يو ژائوجين ،)2005( 7، سي سي)2000(شاپيرا ونزيا . (سرمايه گذاران به اثبات رسيده است

و هـم چنـين شناسـايي     پرتفـوي اي از ديدگاه صاحب نظران، اثر تمايلي انعكاس دهنده ديدگاه سرمايه گذاران در مورد اجز

طبق شواهد تجربي، سرمايه گـذاران سـازماني   . عملكرد است كه تنها بر تصميمات فروش يا نگهداري اوراق بهادار تأثير گذار است

به دليل تجربه معاملاتي بيشتر و برخورداري از كاركنان خبره و بهـره منـدي از ابزارهـاي تكنولوژيـك، بايـد كمتـر در معـرض ايـن         

  9)14، ص2007هيمن، آنارت، . (خطاهاي رفتاري نسبت به سرمايه گذاران فردي قرار گيرند

                                           
1  .Shefrin&Statman 
2  .Odean 
3  .Shapira &Venezia 
4 . Grinblatt&Han 
5 . Frazzini 
6 . Disposition Effect 
7 . Cici 
8 . Zhaojin XU 
9 . Heyman&Annaurt 
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 5و محـدب  4رابطـه نامتقـارن  ) 2004( 3و برك و گـرين ) 2000( 2، لينچ و مستو)1997( 1و اليسون رهمچنين تحقيقات چيوالي

ته هـاي ايـن تحقيقـات،    فطبق يا. ده اندرك تأييد كرتشمميان عملكرد و جريانات نقدي را در صندوق هاي سرمايه گذاري  5محدب

سرمايه گذاران حساسيت بالاتري نسبت به بازده خوب و حساسيت كمتـري بـه بـازدهي ضـعيف نشـان مـي دهنـد و بنـابراين رابطـه          

عملكرد و جريان نقدي براي يك صندوق با سابقه عملكرد خوب به صورت محدب و نامتقارن و براي صندوقي بـا سـابقه عملكـرد    

  .مسطح تر خواهد بودضعيف، 

هاي مرتبط با بازار سرمايه در ايران صورت گرفته است، آنچـه در ايـن ميـان كمتـر     حوزه تاكنون تحقيقات فراواني در اكثر 

مورد توجه قرار گرفته است، پرداختن به تحقيقات جدي و منسـجم در خصـوص نحـوه فعاليـت و معـاملات شـركت هـاي سـرمايه         

در يك بازار كارا، قاعدتاً، اثر تمايلي نبايد وجود داشته باشد، چون قيمـت پرداخـت   . ر تهران مي باشدگذاري در بورس اوراق بهادا

  6 )4، ص 2000 ، ونزيا،شاپيرا. (شده در اين بازار، يك هزينه سوخت شده در زمان فروش است

جوان و از لحاظ ساختاري تقريباً نـا   با توجه به اينكه ايران، كشوري در حال توسعه مي باشد و مخصوصاً داراي بازار سرمايه

تغييرات مداوم در ساختار و قوانين و مقررات حاكم بر آن و هم چنـين مشـكلات و تنگناهـاي موجـود بـراي فعاليـت       (متشكل است 

 .و مستقل سهامداران، شركتها و سازمان هاي ناظر، مواردي هستند كـه از نشـانه هـاي يـك بـازار نامتشـكل تلقـي مـي شـوند         ه آزادان

يكـه  يو از آنجا. بنابراين، مي توان انتظار داشت كه سطح معني داري از اثر تمايلي در ايـن بـازار وجـود داشـته باشـد     ) 1380عنايت، (

ي دتداوم و گسترش فعاليت شركتهاي سرمايه گذاري در داشتن بازدهي براي سرمايه گذاران آنان نهفته است و با توجه به نقش كلي

بـورس   بـازار ر بازار سرمايه و بخصوص اوراق بهادار، بررسي رفتار معاملاتي اين سرمايه گذاران سـازماني در اين واسطه هاي مالي د

اثـر  ي بـر  ن ـسهام زيان ده و فروش سريع سهام سـود ده در معاملاتشـان و بـه عبـارتي رفتـار مبت      به حفظايران در خصوص تمايل آنها 

  .يز مي باشدتمايلي، نه تنها ضروري است، بلكه امري بايسته ن

                                           
1 . Chevalier&Ellison 
2 . Lynch&Musto 
3 . Berk&Green 
4 . Asymmetry 
5 . Convex 

بـا ايـن حـال، شـكل     . آنان تأثير داشته باشـد اثر تمايلي، از لحاظ منطقي نقض نمي شود، اگر قيمت هاي گذشته بر عقايد سرمايه گذاران درباره بازده آتي  - 6
 .ه نمي كننديضعيف فرضيه بازار كارا، نشان مي دهد كه قيمت هاي تاريخي، اطلاعاتي را درباره بازده آتي ارا
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و بـه طـور خـاص بـازار بـورس      (حال مي توان مسئله اصلي اين تحقيق را كه به دنبال يافتن پاسخي براي آن در بازار سرمايه 

دهنـد؟ و  مـي  آيا حقيقتاً شركت هاي سرمايه گذاري، اثر تمايلي را از خـود بـروز   «هستيم را به اين نحو بيان نماييم كه ) اوراق بهادار

  اين حالت، چه تأثيري بر عملكرد و جريانات نقدي اين شركتها خواهد داشت؟ ييددر صورت تأ

در بازار و به تبع آن  يدر اكثر كشورهاي دنيا، محققان تلاش قابل توجهي براي درك رفتار معاملاتي سرمايه گذاران سازمان

رمايه گذاري مشاركت كننـدگان در بـازار تـأثير    تأثير اين عوامل بر قيمت و بازدهي داشته اند، چراكه رفتارهايي كه بر تصميمات س

نحـوه فعاليـت شـركت هـاي      دبا اين حال براي اولين بار است كه چنين تحقيقي در مـور . مي گذارند، از اهميت خاصي برخوردارند

از آن راه گشـاي  بنابراين مي توان انتظار داشت كه نتيجـه حاصـل    . سرمايه گذاري در ايران انجام مي گيرد، البته به صورت هدفمند

  .تحقيقات و مطالعات ديگري در اين زمينه باشد

  

  :اهداف تحقيق -1-3

از يـك  . پر رنگ تر مي شـود  1با نگاهي به بازار بورس ايران طي چند سال اخير، لزوم بررسي رفتار سرمايه گذاران سازماني

بـالايي را   دسو در چند سال گذشته، شركت هاي سرمايه گذاري حاضر در بورس، چه از نظر تعداد و چه از نظر ميـزان سـرمايه رش ـ  

  كه اين خود نشان دهنده تأثير فزاينده آنها بر بازار مي باشـد و از سـوي ديگـر، بـازار بـورس ايـران طـي سـال هـاي اخيـر،           2داشته اند

هاي سرمايه گذاري مي تواند آثـار پايـدار   يكه فعاليت شركتياز آنجا. تلاطم هاي زيادي داشته و نوسانات بالايي را تجربه كرده است

 .يا ناپايدار كننده را بر سطح بازار داشته باشد، مي توان با بررسي فعاليت آنها، بر نقش مثبت يـا منفـي آن درنوسـانات بـازار پـي بـرد      

گران عمـده  يقيق به عنوان هدف اصلي و علمي مورد نظر قرار گرفته است، بررسي و آزمون اثر تمـايلي در بـين بـاز   آنچه در اين تح

و جريانات ) عملكرد(گذاري هستند و هم چنين ميزان تأثير گذاري اين حالت بر بازدهي  سرمايه كه همان شركت هاي سرمايه بازار

  .نقدي اين شركتها مي باشد

براي مثال اگـر  . بردي اين تحقيق، مي تواند مورد استفاده سياستگذاران و عاملان بازار سرمايه قرار گيرداز طرفي، هدف كار

نتيجه تحقيق پاسخ مثبتي براي سؤالات تحقيق باشد، آنگاه مي توان با ارائه اطلاعات جديد و بيشتر بـه بـازار، از ادامـه ايـن پديـده و      

                                           
1 . Institutional Investment 

شركت بزرگ بورس از نظر  100ظه اي از آنها در بين شركت سرمايه گذاري در بورس تهران فعاليت دارند كه تعداد قابل ملاح 50هم اكنون نزديك به  - 2
  .سرمايه قرار دارند
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مي توان ترتيبي اتخاذ نمود كه تأثير اين پديده بـر تلاطـم و ناپايـداري بـازار ممكـن       هم چنين. گسترش آن جلوگيري به عمل آورد

هم چنين از ديگر اهداف كاربردي، مي توان كمك به سرمايه گذاران در مورد انتخاب سـرمايه گـذاري در شـركتهاي    . كاهش يابد

  .سرمايه گذاري حاضر در بورس اوراق بهادار تهران باشد

  

  :رت تحقيقاهميت و ضرو -1-4

با توجه به مباحـث ارائـه شـده، شـركتهاي سـرمايه گـذاري در بـازار سـرمايه كشـورمان از نقـش و اهميـت روز افزونـي بـر              

خوردارند و حفظ و گسترش اين نقش، مستلزم جلب نظر صاحبان پس اندازهاي كوچك بـه عنـوان سـهامداران و تـأمين كننـدگان      

مناسـب بـراي ايـن    ) سـود دهـي  (مر ميسر نخواهد شد مگر با اداره مطلوب همراه بـا بـازدهي   منابع مالي اين شركتها مي باشند و اين ا

بنابراين سه دليل عمده را مي توان براي اهميت بيشتر بررسي رفتار معاملاتي اين سرمايه گذاران سـازماني مطـرح   . 1سهامداران فردي

مي باشـد، بـه   اول علت دوم، كه در واقع نتيجه علت .ي مي شودعلت اول، از حجم بالاي سرمايه و معاملات اين شركت ها ناش:نمود

آخرين دليلي كـه مـي تـوان بيـان نمـود، ايـن       . ها و بازار مي گذارنده اين سرمايه گذاران بر سطح قيمتتأثير بزرگتري بر مي گردد ك

اصـل از بررسـي رفتـار آنهـا، كـاركرد      است كه به دليل پيچيدگي بيشتر اين شركتها و اطلاعات بيشتري كه در اختيار دارند، نتايج ح

علاوه بر موارد فوق، عدم پژوهش مشابه در خصوص پديـده اثـر تمـايلي در     .بيشتري در راستاي شناخت بازار سرمايه خواهد داشت

  .بازار بورس ايران، توجيه ديگري براي انجام اين تحقيق به شمار مي آيد

  

  :قلمرو تحقيق -1-5

  : قلمرو موضوعي

موضوعي، اين تحقيق به بررسي رفتار مبتني بر اثر تمايلي و تأثير آن بـر عملكـرد و جريانـات نقـدي شـركت هـاي       از لحاظ 

  .سرمايه گذاري بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد

  .هدرا مورد بررسي و مطالعه قرار مي د 1387تا پايان شهريور  1382اين تحقيق از لحاظ زماني، از ابتداي سال : قلمرو زماني

  .از نظر بعد مكاني، اين تحقيق در بورس اوراق بهادار تهران انجام يافته است: قلمرو مكاني

                                           
1 . Individual investment 
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  :فرضيه هاي تحقيق -1-6

. هر تحقيق علمي با مسأله اي آغاز مي شود و محقق براي حل مسأله و پاسخ گويي به سـؤال، فرضـيه اي تـدوين مـي نمايـد     

  .يك پژوهش علمي است كه پژوهشگر به كمك آن به جستجوي يك تبيين مي پردازد بنابراين فرضيه، ابزار نيرومند و با اهميت

  .در اين تحقيق فرضيه هاي زير تدوين شده است

  .شركتهاي سرمايه گذاري بورس اوراق بهادار تهران داراي اثر تمايلي مي باشند) 1

وجـود   مسـتقيمي ي سـرمايه گـذاري رابطـه    شـركتها  پايين )بازدهي تعديل شده پس از ريسك(بين اثر تمايلي و عملكرد ) 2

  .دارد

  .وجود دارد معكوسيبين اثر تمايلي شركتهاي سرمايه گذاري و جريان نقدي اين شركتها، رابطه ) 3

  .و جريان نقدي ايجاد مي نمايد) بازده اوليه(معناداري ميان عملكرد شركتهاي سرمايه گذاري رابطه اثر تمايلي ) 4

  .رابطه معناداري ميان معيار بسط تمايلي و متغير هاي مدل سه عامله فاما و فرنچ وجود دارد )5

  

  :تعاريف متغيرها، مفاهيم و اصطلاحات تحقيق -1-7

شـفرين و   توسـط  1»بازنده سهام فروش سريع سهام برنده و نگهداري طولاني«اولين بار اين پديده به صورت :اثر تمايلي •

 .شدنام گذاري به عنوان اثر تمايلي  )1985( 2استات من

 5كه از طريق مدل سه عامله فامـا و فـرنچ   4معيار عملكرد بر اساس بازدهي تعديل شده پس از ريسك مي باشد: 3عملكرد •

 .بدست مي آيد

جريانات نقدي خالص يك صندوق در يك فصل به صورت درصد اختلاف ارزش كل دارايي خالص : 6جريان نقدي •

  .فصل با فصل ما قبل تعريف مي شودصندوق در شروع 

                                           
1 . Selling winners too early and holding losers too long 
2 . Shefrin&Stat man 

3. Performance 
4. Risk- adjust return 
5. Fama&French 
6. Cash flow 
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  ادبيات موضوع تحقيق: فصل دوم 

  مقدمه -2-1

بوده است و توجـه محققـان مـالي و اقتصـادي بـه ايـن        ليموضوع ماليه رفتاري  در دو دهه اخير به عنوان مهم ترين بحث ما

در چند سال اخير تعداد بيش تري از صاحب نظران مالي پذيرفته اند كـه انتظـارات سـرمايه گـذاران از     . زمينه در حال افزايش  است

  1)2001هيرشليفر،. (بازار كاملاً عقلايي نيست

اقتصـاد متعـارف يـا رسـمي      انيوزه اقتصاد و مالي لازم است با مب ـاما پيش از هر چيز براي آشنا شدن با فضاي رفتاري در ح

اين فـرض بنيـادين منجـر بـه بـروز معماهـايي در       . است ياصل در نگاه نئوكلاسيكي به اقتصاد، رفتار عقلايي عامل اقتصاد. آشنا شد

ن رفتار عقلايـي راه  نسترت بهتر محدود دااقتصاد رفتاري با ناقص دانستن عقلانيت يا به عبا. مواجه با پديده هاي اقتصادي شده ا ست

كـه نخسـتين نشسـت ارتقـاي      1984مي توان گفت در سـال  . را براي اظهار نظرهاي رفتار گرايانه در حل معماهاي اقتصادي باز كرد

بسياري  برگزار شد، نظريه هاي مبتني بر توضيح رفتار در اقتصاد و مالي به شكل جدي طرح و پاسخ گوي 2(SABE)اقتصاد رفتاري 

، 4و وارد ادواردز 3امروزه كاربرد تحقيقـات روانشناسـاني همچـون كـاهنمن، تورسـكي     . از كاستي هاي مكتب نئوكلاسيكي شده اند

بهتر نحوه تصميم گيري عاملان اقتصـادي در مـورد زمـان، پـول و منـابع       كموجب تحولي شگرف در حوزه هاي مالي شده و به در

اين فصل مشتمل بر چهار . ن فصل به بررسي ادبيات موضوعي مرتبط با تحقيق خواهيم پرداختدر اي. خود كمك شايان كرده است

در بخش دوم، ادبيات . ابتدا در بخش نخست ادبيات نظري در مورد تئوري مالي نوين و مالي رفتاري، خواهيم پرداخت. بخش است

جريان نقدي و تأثير اثر تمايلي بر  -يان عملكردممورد رابطه  در بخش سوم، مباني نظري در. شودمي ه ينظري در مورد اثر تمايلي ارا

  .اين رابطه مي پردازيم و سپس در بخش چهارم، مروري بر پيشينه تحقيق خواهيم داشت

                                           
1 . Hirshleifer 
2 . Society for the Advancement of Behavioral Economics 
3 . kahnmen&Tversky 
4 . Edwards 


