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 چکیده
شناخت عوامل موثر بر سرمایه گذاري افراد در در یک کشور، بازار سرمایه توجه به اهمیت رشد و توسعه  با

یکی از این عوامل است  )MLA(بینانهتواند باعث توسعه و رشد بازار سرمایه گردد. زیان گریزي نزدیکسهام، می
ضریب  بینی وپژوهش حاضر پس از سنجش نزدیک) معرفی شد. در همین راستا 1995که توسط بنارتزي و تالر (

اثر زیان گریزي نزدیک بینانه بر  بررسی سرمایه گذاران حقیقی فعال در بورس اوراق بهادار تهران، به گریزيزیان
سرمایه گذار است  403می پردازد. نمونه مورد بررسی شامل  تجمعی به روش رگرسیون گذاري در سهام سرمایه

 این بیانگر پژوهش این نتایجداده اند.  1397ماه در سال  6که دوبار پاسخ سوالات پژوهش را در فاصله زمانی 
ي این است. همچنین یافته ها 2,17 ایران سهام بازار گذاران سرمایه براي گریزي زیان ضریب مقدار میانه که است

 بپردازند؛ خود سهام پورتفوي ارزیابی و تغییر به بیشتر گریز، زیان گذاران سرمایه چقدر هر پژوهش نشان داد که
کنند و هرچه کمتر به ارزیابی و تغییر پورتفوي سهام خود بپردازند، بیشتر در می گذاري سرمایه سهام در کمتر

همچنین  پژوهش حاضر. گریزي نزدیک بینانه سازگار استزیانکنند؛ این یافته با تئوري سهام سرمایه گذاري می
گذاري  سرمایه سهام در تکنیکال گران تحلیل از کمتر بنیادي گران تحلیل و زنان از بیشتر مردها، که دهدمی نشان

 نزدیک گریزي زیان کاهش و دارد تاکید سهام بازار در بینانه نزدیک گریزي زیان اهمیت بر پژوهش این .کنندمی
 داند. می سهام در گذاري سرمایه افزایش براي عاملی را بینانه

 سهام در گذاريسرمایهضریب زیان گریزي، نقطه مرجع، زیان گریزي نزدیک بینانه،  :یديکل واژگان

  mh.ebrahimi@atu.ac.ir) مسئولنویسنده ستادیار گروه مالی بانکداري، دانشگاه علامه طباطبائی تهران، ایران (ا ∗
 ، تهران ایران استادیار گروه مالی بانکداري، دانشگاه علامه طباطبائی ∗∗
  دانشجوي دکتري مالی دانشگاه علامه طباطبائی، تهران ایران ∗∗∗
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 مقدمه
پایه قطعیت هاي علمی تحت تاثیر علوم فیزیکی و ریاضی بر در دنیاي حاضر اکثر مدل

اند و علوم اقتصادي و مالی نیز تحت تاثیر چنین و عقلانیت انسان تکمیل و ارائه شده
هایی که بر اساس جوي گسترش و توسعه یافته اند و مشخص است که کاربرد مدل

هاي انسانی مانند قطعیت و عقلانیت کامل انسان بنا نهاده شده است و به سایر ویژگی
 گیرد.اي رفتاري بی توجهی شده، مورد شک و تردید قرار میروانشناسی و متغیر ه

 توسعه به مقالاتی سلسله ) طی1992؛ 1981؛ 1979( 2کانمن و 1تیورسکی 
 ،1981 سال در پرداختند و آنها اقتصاد و مالی علوم در دانش روانشناسی کاربردهاي

 توسعه را جایگزینیمدل  و کردند وارد) DU( 3انتظاري مطلوبیت تئوري بر انتقاداتی
 توضیح نام نهادند. تئوري مطلوبیت انتظاري توانایی 4را تئوري چشم انداز آن که دادند

 قمار که حالی در. را نداشت بیمه و قمار در همزمان گذاريسرمایه همچون رفتارهایی
 با گذاريسرمایه بیمه زیاد و سود کسب براي منفی انتظاري مقدار با گذارانسرمایه
 و پذیريریسک طیف در انتهاي (اولی بود زیان از جلوگیري براي منفی انتظاري مقدار

 مطلوبیت تئوري خلاف انداز برگریزي). در تئوري چشمریسک طیف انتهاي در دیگري
-می داده هازیان و سودها به هاارزش داد،می قرار مدنظر را دارایی مجموعه که انتظاري

 )7، ص 1388 شود(ابراهیمی و همکاران،
پژوهش هاي بسیاري نیز کاربرد تئوري مطلوبیت مورد انتظار و مدل مطلوبیت  

, بنزیون و راپاپورت و 19878؛ 6، لانشتاین1981؛ 5تنزیل شده را زیر سوال بردند(تالر
) و تلاش هایی در جهت معرفی مدل هاي رفتاري جایگزین مدل 1987؛ 7یاگلی

و  1980؛ 9، وینستون1981؛ 8گرفت(تالر و شفرینمطلوبیت مورد انتظار صورت 
 )1988لانشتاین؛ 

) با بکاربردن مفاهیم زیان گریزي و 1988در ادامه پژوهش هاي فوق؛ لانشتاین ( 

1. Tversky 
2. Kahneman 
3. Discounted utility model 
4. Prospect Theory 
5. Thaler 
6. Loewenstein 
7. Benzion- Rapoport - Yagli 
8. Shefrin 
9. Winston 
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نقطه مرجع تئوري چشم انداز؛ معادلات نقطه مرجع خود را ارائه داد. لانشتاین در 
مختلف (براي به تاخیر پژوهش خود نشان داد نرخ تنزیل افراد در موقعیت هاي 

انداختن دریافت یک مبلغ سود و یا زیان و یا دریافت سریعتر سود و یا زیان) با توجه 
به نقطه مرجع و ضریب زیان گریزي افراد متفاوت است و به این ترتیب نرخ تنزیل 

) 1988افراد را به ضریب زیان گریزي مرتبط دانست. یافته هاي پژوهش لانشتاین(
را زیر سوال برد و نشان داد نرخ تنزیل در  )DUمطلوبیت تنزیل شده ( مفروضات مدل

گریزي آن ها در ارتباط است، شرایط مختلف متفاوت است و نرخ تنزیل افراد با زیان
این در حالی بود که اکثر تئوري هاي مالی سنتی از نرخ تنزیل یکسانی براي همه 

لغ یا سرعت بخشیدن در دریافت آن) شرایط( سود ویا زیان، به تاخیر انداختن یک مب
 کنند.استفاده می

براي اولین بار  MLA(1گریزي کوتاه بینانه(هاي مذکور، زیاندر ادامه پژوهش 
 4مهرا و پرسکات 3) براي توضیح معماي صرف سهام1995( 2توسط تالر و بنارتزي

ا و پرسکات توسط مهر 1985) به کار برده شد. معماي بازده غیر معمول که سال 1985(
و  S&P500بیان شد؛ نشان دهنده این بود که اختلاف غیر نرمالی بین بازده شاخص 

وجود داشته است. براي  1978الی  1889اوراق بدون ریسک خزانه در بازده زمانی 
-هاي استاندارد اقتصادي و مالی نمیدرصد که مدل 6توضیح این اختلاف (حدود 

گریزي داشته ذاران باید سطح بسیار بالایی ریسکتوانستند توضیح بدهند) سرمایه گ
 )1998باشند(تالر و همکاران؛ 

گریز که گذاران زیانبینانه این است که؛ سرمایهگریزي کوتاهبینی زیانمهمترین پیش 
کنند با مشاهده زیان، کمتر در سهام مداوم عملکرد خود را زیر نظر دارند و ارزیابی می

گذارانی که پورتفوي ) بیان کردند که سرمایه1995بنارتزي و تالر (سرمایه گذاري کنند. 
هاي ها با پارامترآن 5دهند، اندازه صرف سهامسهام خود را سالیانه مورد ارزیابی قرار می

 سازگار است. 7)1979کانمن و تورسکی( 6تخمین زده شده توسط تئوري چشم انداز
د که قیمت دارایی هاي مالی منعکس کننده ) به این نتیجه رسیدن1995بنارتزي و تالر(

1. Myopic Loss Aversion 
2. Benartzi and Thaler 
3. Equity premium puzzle 
4. Mehra and Prescott 
5. Equity premium 
6. Prospect Theory 
7. Tversky and Kahneman 
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گذارانی است که هم زیان گریز هستند و هم نزدیک بین(تالر و تمایلات سرمایه
بینانه را در قیمت ) و بدین ترتیب اهمیت زیان گریزي نزدیک649، ص1998همکاران؛ 

ه این دارایی مالی نشان دادند. اهمیت بررسی زیان گریزي و نزدیک بینی در کنار هم ب
جهت است که مفهوم بنیادي زیان گریزي کوتاه بینانه در قالب تعاملات این دو اثر 

آگاهی از زیان گریزي نزدیک بینانه سرمایه گذاران براي تشخیص میزان  .گیردشکل می
سرمایه گذاري افراد در اوراق ریسکی و غیر ریسکی(چون اوراق مشارکت و اسناد 

عرضه کنندگان سهام در بورس (عرضه اولیه سهام) و  توانند براي دولت،خزانه) می
نهادهاي ناظر بر بازار اهمیت داشته باشد. این پژوهش نیز در همین راستا به بررسی 
تاثیر زیان گریزي نزدیک بینانه بر سطح سرمایه گذاري سرمایه گذاران در سهام می 

ي پژوهش، روش پردازد.  در بخش هاي بعدي این مقاله ضمن مروري بر مبانی نظر
شناسی پژوهش و طریقه محاسبه زیان گریزي و نزدیک بینی ارائه می شود. در انتها 

 گردد.هاي حاصل از آزمون فرضیات پژوهش  و نتیجه گیري ارائه مییافته

 پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مبانی
توصیفی و ترین مدل براي چندین دهه به عنوان غالب 1انتظارتئوري مطلوبیت مورد
ها و دهه هاي اخیر گیري در شرایط عدم اطمینان بود، اما طی سالهنجاري براي تصمیم

شواهد بسیاري مشاهده شد که مفروضات اساسی این تئوري را زیر سوال برد و نشان 
گذاران را ندارد. در گیري سرمایهداد که این تئوري قدرت توصیفی کافی براي تصمیم

گیري را زیر سوال برد شواهد مهمی که مدل استاندارد تصمیمتوان به این بخش می
 )1992اشاره داشت(تورسکی و کانمن؛ 

؛ مطابق با اصول تئوري مطلوبیت انتظار، مطلوبیت یک 2الف) ترجیحات غیر خطی
) 1953( 4ریسکی، تابع خطی از احتمال نتایج آن است. مثال مشهور آلیس 3دورنماي

اي بین احتمالات در سطح بالا و پایین وجود دارد. او لاحظهنشان داد که تفاوت قابل م
درصد اهمیت بسیار بیشتري نسبت به  100درصد به  99نشان داد که افزایش احتمال 

 درصد دارد. 11درصد به  10افزایش احتمال از  
هاي مهم در تجزیه و تحلیل اقتصادي تصمیم ب) ریسک پذیري؛ یکی از فرض 

1. Expected utility theory 
2. Nonlinear preferences 
3. Prospect 
4. Allais 
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ها نشان اطمینان؛ ریسک گریزي است. با این حال نتایح پژوهشگیري در شرایط عدم 
 داده است که افراد در دو حالت ریسک پذیر می شوند؛

زمانی که باید بین یک زیان قطعی و یک زیان محتمل با ارزش انتظاري  -1
 شوند.بزرگتر مواجه هستند ریسک پذیر می

شدن یک جایزه بزرگ همچنین مردم زمانی که با یک احتمال بسیار کم برنده  -2
 دهند.شوند آن را به ارزش انتظاري آن دورنما ترجیح میرو میروبه

اي از تعصب ؛ اثر فریم یا قالب بندي نمونه1ج) اثرات چارچوب دهی یا قالب بندي 
شناختی است که در آن مردم و افراد به یک واقعه و موضوع صرفا به دلیل تفاوت در 

دهند زمانی که یک واقعه در دهند. مردم ترجیح مینشان می نحوه ارائه به آن ها واکنش
قالب و فریم مثبت به آن ها ارائه شود از ریسک پذیري دوري کنند ولی زمانی که همان 

 شوند.پذیر میموضوع یا واقعه در قالب منفی ارائه شود ریسک
در ها و موضوعات در تئوري انتخاب د) زیان گریزي؛ یکی از مهمترین پدیده 

معرض ریسک و عدم اطمینان این است که زیان اثر احساسی بیشتري نسبت به همان 
عدم تقارن مشاهده شده بین مطبویت سود و زیان بیش از مقداري  .مقدار سود دارد

 است که بتوان با اثرات درآمدي و یا کاهش ریسک گریزي توجیه شود.
هاي مطلوبیت انتظاري مدلکننده تئوري هاي نقصدر راستاي مشاهده این پدیده 

توان به ها بیابند. در این میان میجایگزین زیادي ارائه شد؛ تا پاسخی براي این چالش
ترین ) اشاره داشت اما یکی از برجسته1989(3)، فیش بورن1989( 2هاي کامرپژوهش
و  1979هاي تورسکی و کانمن(هایی که در این راستا صورت گرفت، پژوهشپژوهش

در ارائه نظریه دورنما یا چشم انداز است. مهمترین بخش هاي این تئوري به ) 1992
 )؛134-130؛ صص2016؛ 4شرح ذیل است(دمی

 سود و زیان بر اساس انحراف از یک نقطه مرجع تعریف می شود. -1
در تئوري چشم انداز (همچنین تئوري چشم انداز اصلی و اولیه)؛ عامل اصلی مطلوبیت 

، بلکه انحراف سطح واقعی ثروت از یک نقطه مرجع(که ریشه سطح نهایی ثروت نیست
در مفاهیم روانشناسی دارد) بیانگر سود و زیان بوده و مطلوبیت بر این اساس تعیین می 

 گردد. 

1. Framing effects 
2. Camerer 
3. Fishburn 
4. Dhami 
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تابع ارزشی که در قسمت سود مقعر است و در قسمت زیان محدب است و  -2

 شیب در قسمت زیان بیشتر است
یان بار منفی بیشتري نسبت به بار مثبت همان مقدار بر اساس تئوري چشم انداز، ز 

دلار حس منفی بیشتري نسبت به  100سود دارد(به عنوان مثال افراد با از دست دادن 
گریزي شناخته بدست آوردن همین مقدار پول خواهند داشت). این پدیده به عنوان زیان

هاي مطلوبیت مورد شود که توضیح دهنده معماهاي بسیاري است که توسط تئوريمی
انتظار و مطلوبیت وابسته به رتبه قابل توضیح نیست. در تئوري چشم انداز؛ تابع 
مطلوبیت در ناحیه سود مقعر بوده و در ناحیه زیان محدب است و بر این اساس در 
نگاه اول شاید گفته شود که یک تصمیم گیرنده در ناحیه سود ریسک گریز بوده و در 

ذیر است؛ اما این رابطه همیشه برقرار نیست؛ زیرا در تئوري چشم ناحیه زیان ریسک پ
گردد، بلکه شکل انداز نگرش به ریسک فقط توسط شکل تابع مطلوبیت مشخص نمی

 ) نیز اهمیت دارد.𝑤𝑤(𝑝𝑝)تابع وزن دهی (
یک تابع وزن دهی احتمال که وزن بیشتري به احتمالات کم و وزن کمتر به  -3

 دهد.احتمالات متوسط و زیاد می
تصمیم گیرنده و مشاهدات داده هاي  5000) با بررسی بیش از 1992کانمن و تورسکی(

 تجربی زیادي تابع ارزش را به صورت زیر تخمین زدند؛

𝑣𝑣(𝑥𝑥) = � 𝑥𝑥𝛼𝛼         𝑥𝑥 ≥ 0
−λ(−𝑥𝑥)𝛽𝛽     𝑥𝑥 < 0

 

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

نشان دهنده  λنشان دهنده ضریب پذیرش ریسک در منطقه زیان،  βمنطقه سود، 
نشان دهنده ارزش پولی مورد انتظار تصمیم گیرنده در منطقه  xضریب زیان گریزي و 

) تاثیر زیادي بر 1992و  1979پژوهش هاي کانمن و تورسکی ( سود و زیان است.
یر هاي این ادبیات مالی گذاشت و پژوهش هاي بسیاري در راستاي سنجش متغ

 تئوري(به خصوص صریب زیان گریزي) و کاربرد آن در اقتصاد صورت گرفت.
) برخی تخمین زیان گریزي مطالعات قبلی را ارئه 2007( 1آبدلوئی و همکارانش 

1. Abdellaoui et al 
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کنید. این نتایج نشان داد که تخمین هاي ) مشاهده می1دادند که در جدول شماره (
تلف گاهی قابل مقایسه نیستند؛ زیرا برخی زیان گریزي صورت گرفته در مطالعات مخ

اند. کانمن ها استفاده کردهها از میانگین ضرایب و برخی دیگر از میانه آناز این پژوهش
) بر اساس نمونه کوچکی که داشتند مقدار زیان گریزي را حدود 1992و تورسکی(

حاسبه شده ) مقادیر م2007محاسبه کردند. در جدول ذیل آبدلوئی و همکاران( 2,25
) 2007زیان گریزي در پژوهش هاي قبلی را نشان دادند. آبدلوئی و همکارانش(

همچنین محاسبات خودشان در مورد زیان گریزي را انجام دادند و به این نتیجه 
نفر زیان گریز  39نفري مورد بررسی در پژوهش خودشان،  47رسیدند که از نمونه 

 محاسبه کردند. 2,04بودند و مقدار ضریب زیان گریزي را 
 

 )). 2007تخمین هاي زیان گریزي در مطالعات مختلف(آبدلوئی و همکاران( 1جدول
 پژوهش تعریف زیان گریزي در پژوهش ضریب زیان گریزي

8/4 �́�𝑣(−𝑦𝑦)
�́�𝑣(𝑦𝑦)�  1979فیش بورن و کوچنبرگ؛  

25/2 𝑣𝑣(−1)
𝑣𝑣(1)�  1992تورسکی و کانمن؛  

𝑣𝑣(−𝑦𝑦) 17/2و  06/3
𝑣𝑣(𝑦𝑦)�  2001و همکاران؛ بلیچروت  

43/1 �́�𝑣(−𝑦𝑦)
�́�𝑣(𝑦𝑦)�  2002اسمیت و تراب؛  

81/1 �́�𝑣(−𝑦𝑦)
�́�𝑣(𝑦𝑦)�  2003پنینگ و اسمیت؛  

79/1و  74/1  �́�𝑣↑(−𝑦𝑦)
�́�𝑣↓(𝑦𝑦)�  2009بوجی و کالین؛  

 
) زدند، بر اساس دو معیار 2001( 1دو تخمینی که بلیچروت و همکارانش 

متفاوت(میانه و میانگین) بود. همچنین دو تخمین زیان گریزي در پژوهش بوجی و 
هاي کم و زیاد بود. محاسبات ها و انگیزاننده) نیز بر اساس میزان مشوق2009( 2کالین

) بر 1992)، تورسکی و کانمن (1979(3مربوط به پژوهش فیش بورن و کوچنبرگ
 یانه ضرایب محاسبه شده است.اساس م

انداز کانمن و گریزي و استفاده از مدل چشمهاي بیشتر در کاربرد زیانبررسی 
گریزي کوتاه هاي مختلف ادامه پیدا کرد. در این راستا زیانتورسکی در قالب مدل

  1) براي توضیح معماي صرف سهام1995( 5براي اولین بار توسط تالر و بنارتزي 4بینانه

1. Bleichrodt et al 
2. Booij and van de Kuilen 
3. Fishburn and Kochenberger 
4. Myopic Loss Aversion 
5. Benartzi and Thaler 
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) این مطلب 73؛ ص 1995(3) به کار برده شد. بنارتزي و تالر1985( 2مهرا و پرسکات
 را اینگونه عنوان کردند؛

درصد است در حالی  7بازده سالیانه واقعی سهام حدود  1997تا سال  1926از سال  
درصد است؛  1که در این مدت بازده سالیانه واقعی اسناد خزانه دولت امریکا کمتر از 

ختلاف بین بازده دو دارایی با انحراف استاندارد بازدهی قابل توجیه نیست. این ا
درصد است.  20سالیانه حدود  1997تا  1926انحراف استاندارد سالیانه سهام از سال 

 مشهور شد. 4این پدیده به معماي صرف بازده سهام
وسان بازدهی مهمترین تفاوتی که بین این دو دارایی وجود دارد؛ در سهام ما شاهد ن 

) بیان 1985(5بیشتري نسبت به اوراق اسناد خزانه هستیم. با این حال مهرا و پرسکات
کردند که اگر تئوري مطلوبیت مورد انتظار مد نظر باشد؛ براي توضیح معماي صرف 

باشند. در  30بازده سهام باید سرمایه گذاران داراي ضریب ریسک گریزي بیش از 
است(بر اساس پژوهش بامباردینی و  1ي واقعی حدود حالی که ضریب ریسک گریز

 می رسد. 5) و در برخی دیگر از تخمین ها حداکثر به 2012؛ 6تریمبی
) تلاش کردند در پژوهش خودشان به کمک تئوري چشم انداز 1995بنارتزي و تالر( 

گذاران ها ابتدا این سوال را مطرح کردند که سرمایهپاسخی به این معما فراهم کنند. آن
گذاري در سهام و اوراق بی تفاوت هستند(سهامی که در چه بازه زمانی بین سرمایه

ها نشان داد که درصدي). نتایج پژوهش آن1درصدي دارد و اسناد خزانه بازده  7بازده 
بازه زمانی یک ساله بهترین بازه براي پاسخ به این سوال است و این فرض قابل اعتماد 

فراد در این بازه اظهارنامه مالیاتی خود را آماده می کنند و یا و محتمل است زیرا ا
کنند. این پژوهشگران بازه زمانی یک گزارش فعالیت سالیانه شرکت ها را دریافت می

ساله براي سرمایه گذاري را رفتار سرمایه گذار نزدیک بین نام نهادند. علاوه بر این 
یادي دارند و به همین دلیل سرمایه گذاران بیشتر سهام در طول این بازه زمانی نوسان ز

در این بازه زمانی متحمل سود و زیان هاي متعددي می شوند و به دلیل زیان گریزي 
افراد، با مشاهده زیان توسط افراد تمایل آن ها به سرمایه گذاري کمتر در سهام بیشتر 

سک نیز در آن می شود و آنها براي نگه داري سهام در پورتفویی که اوراق بدون ری

1. Equity premium puzzle 
2. Mehra and Prescott 
3. Benartzi andThaler 
4. Equity-premium puzzle 
5. Mehra and Prescott 
6. Bombardini and Trebbi 
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توان معماي کنند با مدنظر قرار دادن این شرایط میهست، بازده بیشتري طلب می
 صرف بازده سهام مهرا و پرسکات قابل توضیح است. 

) بیان شد؛ مبتنی بر دو 1995زیان گریزي کوتاه بینانه که توسط بنارتزي و تالر ( 
همانطور که بیان شد، اشاره گریزي است؛ زیان 1اصل زیان گریزي و حسابداري ذهنی

به این موضوع داشت که مردم نسبت به کاهش ثروت خود حساسیت بیشتري در 
 1979مقایسه با افزایش آن دارند. این واقعیت در تئوري چشم انداز کانمن و تورسکی(

) در قالب پیچش و شیب دار شدن تابع ارزش در نقطه زیان (پس از نقطه 1992و 
ها نشان داد زیان اثر (منفی) حدودا کند. نتایج تعدادي از پژوهشمرجع) نمود پیدا می

؛ کانمن و 1990، 2دو برابر قوي تر نسبت به اثر مثبت سود دارد( کانمن و نچ و تالر
 شده استفاده شناختی هايعملیات از ايبه مجموعه ذهنی ). حسابداري1992تورسکی، 

اشاره  مالی هاي فعالیت پیگیري و زیابیار سازماندهی، براي ها خانواده و افراد توسط
 )1999دارد(تالر، 

پژوهش دیگري که در آن از تئوري چشم انداز و مفاهیم آن استفاده شد؛ مدل نقطه  
) بود؛ این پژوهشگر تلاش کرد از نقطه مرجع و ضریب زیان 1988( 3مرجع لانشتاین

 4گریزي که برگرفته از تئوري چشم انداز هستند، در مدل هاي انتخاب بین دوره اي
و هزینه  5استفاده کند. او در پژوهش خود دو مفهوم؛ صرف بازده به تاخیر انداختن

داختن(یا نرخ بازده به تاخیر را تعریف کرد؛ صرف بازده به تاخیر ان 6سرعت بخشیدن
تواند مصرف انداختن) بیانگر حالتی است که فرد کالا و یا مبلغی را در زمان حال می

کند ولی در قبال دریافت مقدار و یا مبلغی بیشتر(صرف بازده) حاضر است؛ دریافت و 
 مصرف آن کالا یا پول را به آینده اي مشخص(مثلا یک سال بعد) موکول کند و هزینه

سرعت بخشیدن برعکس حالت قبلی است و بیانگر حالتی است که فرد کالا و یا مبلغی 
تواند مصرف کند ولی در قبال را در زمانی در آینده مشخص(مثلا یک سال بعد) می

پرداخت مقدار و یا مبلغی (هزینه) حاضر است آن را امروز دریافت و یا مصرف کند. از 
) 1988این دو نرخ با هم برابر هستند ولی لانشتاین( دیدگاه تئوري مطلوبیت تنزیل شده

با در نظر گرفتن ضریب زیان گریزي و نقطه مرجع فرد به این نتیجه رسید که صرف 

1. Mental Accounting 
2. Kahneman, Knetsch, and Thaler 
3. Reference Point Model 
4. Intertemporal choice 
5. The delay premium 
6. Speed up cost 

 
 

                                                                                                                   



 1399پائیز ـ  67ـ شماره  17سال ـ  یمال يحسابدار یمطالعات تجرب علمی فصلنامه  98

بازده(یا نرخ تنزیل) به تاخیر انداختن بیشتر از هزینه (یا نرخ تنزیل) سرعت بخشیدن 
 یک مبلغ مشخص در یک بازه زمانی مشخص است. 

) در آزمایشات خود به بررسی این موضوع پرداخت که آیا رابطه 1988لانشتاین( 
𝝅𝝅𝒔𝒔→𝒅𝒅 = 𝝅𝝅𝒔𝒔←𝒅𝒅  (صرف بازده به تاخیر انداختن= هزینه سرعت بخشیدن) برقرار

است؟ از افرادي که به عنوان نمونه در پژوهش حضور داشتند، پرسید که حداکثر مبلغی 
دلار  300با ریموت کنترل (که قیمت آن  𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽که حاضر هستند براي دریافت یک 

است) بپردازند، و در زمان حال دریافت کنند، چقدر است؟ سپس از آن ها پرسیده شد 
که چه مبلغی حاضر هستند بگیرند تا این کالا را امروز دریافت نکنند و یک سال بعد 

ی حاضر ). در سوال دیگري از افراد پرسیده شد که چه مبلغ𝝅𝝅𝒔𝒔→𝒅𝒅تحویل بگیرند؟(
و ریموت کنترلش بپردازند و آن را یک سال بعد  𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽هستند براي دریافت یک 

دریافت کنند، و در ادامه پرسیده شد حداقل چه مبلغی حاضر هستند پرداخت کنند و 
این کالا را در حال حاضر بگیرند و دریافت کالاي خود را سرعت ببخشند و در زمان 

). نتایج بررسی این پژوهشگر نشان داد که 𝝅𝝅𝒔𝒔←𝒅𝒅حال آن را تحوریل بگیرند؟ (
𝝅𝝅𝒔𝒔→𝒅𝒅 = 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏$ 𝝅𝝅𝒔𝒔←𝒅𝒅و    = است. با شواهد تجربی گسترده پژوهش  𝟓𝟓𝟓𝟓$

𝝅𝝅𝒔𝒔→𝒅𝒅) نشان داده شد که  1988لانشتاین( > 𝝅𝝅𝒔𝒔←𝒅𝒅  است. این نشان دهنده عدم تقارن
تاخیر انداختن بود و این موضع برخلاف تئوري مطلوبیت مورد  –سرعت بخشیدن 

انتظار بود. این پژوهشگر به کمک نقطه مرجع و ضریب زیان گریزي علت تفاوت در 
 نرخ تنزیل در دوحالت فوق را در معادلات نقطه مرجع خود نشان داد.

) در پژوهشی به بررسی اثر نقطه 2004( 1)؛ توو1988پس از پژوهش لانشتاین( 
پرداخت. این پژوهشگر بر گذاران کوتاه مدت سرمایهگریزي بر تصمیماتمرجع و زیان
) مدلی ساختاري براي تصمیمات موقتی 1988شناسی نقطه مرجع لانشتاین (مبناي روش

گرفت. این پژوهشگر چهار سناریو گریزي و نقطه مرجع را در نظر میارائه داد که زیان
شامل؛ تاخیر در سود، تاخیر در زیان، سرعت بخشیدن در دریافت سود و سرعت 

 6داخت زیان را مدنظر قرار داد و از رگرسیون پنل دیتا در بازه زمانی بخشیدن در پر
گریزي و ساله و با استفاده از اطلاعات ثبت شده خانوارهاي هلندي براي تخمین زیان

گریزي نقطه مرجع استفاده کرد. نتایح این پژوهش نشان داد که مقدار ضریب زیان
مردان بوده و تحصیلات بالاتر و سن  است و همچنین زنان زیان گریزتر از 2حدودا 

1. Tu 
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بیشتر با زیان گریزي کمتر ارتباط دارد؛ زیرا این افراد صبر بیشتري در سرمایه گذاري 
هاي خود دارند. این پژوهش اثر جنسیت، سن و تحصیلات را بر زیان گریزي تایید 

 کرد.
) در پژوهشی به بررسی ماهیت زیان گریزي 2006(1جانسون و همکارانش 

این پژوهش نشان داد که زنان زیان گریز تر از مردان بوده و با افزایش  اختند.پرد
 تحصیلات شاهد کاهش زیان گریزي خواهیم بود.

گریزي در انتخاب ) نیز در پژوهشی به بررسی تاثیر زیان2010( 2دیماگ و کانبرگ 
رداختند. ) پ2004) و تو(1988هاي هلندي با رویکرد لانشتاین(پورتفوي سهام خانواده

گذاري کمتر در سهام ارتباط گریزي با سرمایهنتایح این پژوهش نشان داد که زیان
گریزي باعث معنادار و مستقیمی دارد. نتایج این پژوهش همچنین نشان داد که زیان

گذاري غیرمستقیم (صندوق هاي مشترك) بیشتر گذاري مستقیم کمتر و سرمایهسرمایه
همچنین نشان داد که بین سن و مالکیت سهام رابطه  شود. نتایج این پژوهشمی

 معکوس وجود دارد.
در پژوهشی به مقایسه زیان گریزي انتخاب هاي  3)2010گاچتر و همکارانش( 

گریزي این دو انتخاب ها(ریسکی ریسکی و غیر ریسکی پرداختند. همبستگی بین زیان
بود. میانگین ضریب زیان درصد و از نظر آماري معنادار  63,5و غیر ریسکی) حدود 

بود، ولی بین افراد پراکندگی زیادي از نظر زیان گریزي  2گریزي کل افراد تقریبا 
 4الی  1درصد از نمونه مورد بررسی ضریب زیان گریزي بین  78مشاهده شد؛ حدود 
را از خود نشان دادند و  4درصد ضریب زیان گریزي بیش از  10را داشتند و حدود 

بودند. همچنین در این پژوهش  1داراي ضریب زیان گریزي حدود  درصد 22حدود 
به این نتیجه رسیدند که با افزایش سن، ثروت و درآمد و کاهش تحصیلات مقدار زیان 

 گریزي افزایش می یابد.
کشور مورد  53) در پژوهشی نگرش به ریسک را در 2014( 4ریگر و همکارانش 

گریزي در منطقه رسیدند که مردم این کشورها ریسکها به نتیجه مقایسه قرار دادند. آن
دهند. این پژوهشگران همچنین پذیري در منطقه زیان را از خود نشان میسود و ریسک

(ریسک گریزي) و براي منطقه  0,7ها بیان کردند که متوسط صرف ریسک براي سود

1. Johnson  et al 
2. Dimmock  and Kouwenberg 
3. Gachter et al 
4. Rieger et al 

 
 

                                                                                                                   



 1399پائیز ـ  67ـ شماره  17سال ـ  یمال يحسابدار یمطالعات تجرب علمی فصلنامه  100

اي ثروتمند است(ریسک پذیري). همچنین به این نتیجه رسیدند که کشوره -0,46زیان 
هاي دیگر در ناحیه سود ریسک گریزتر و در ناحیه زیان، ریسک پذیر تر از کشور

هستند. این پژوهشگران همچنین اثر جنسیت را نیز در مطالعات خود مشاهده کردند؛ 
 گریز تر و در ناحیه زیان ریسک پذیرتر از مردان هستند.زنان در ناحیه سود ریسک

) MLAگریزي نزدیک بینانه (ژوهشی به بررسی تاثیر زیان) در پ2016(1لی و مرکولا 
ها گذاري در سهام در بازار سرمایه هلند پرداختند. نتایج پژوهش آنبر مقدار سرمایه

گذاري کمتر در سهام رابطه گریزي نزدیک بینانه بیشتر و سرمایهنشان داد که بین زیان
گذارانی که نشان داد که سرمایهمعنادار و مستقیمی وجود دارد. این پژوهش همچنین 

کنند و خرید و فروش بیشتري در راستاي عملکرد پورتفوي خود را زیاد بررسی می
گریزتر هستند. نتایج این پژوهش همچنین نشان دهنده این بود کنند زیاناصلاح آن می

 که هر چقدر سرمایه گذاران کمتر به ارزیابی پورتفوي خود بپردازند؛ بیشتر در سهام
کنند. این پژوهش همچنین نشان داد بین متغیر ازدواج(متاهل بودن) سرمایه گذاري می

 و سرمایه گذاري در سهام رابطه معکوسی وجود دارد.
) در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که شرکت هاي 2018( 2الساندري، مامن و ادلستون

ت هاي غیر خانوادگی به دلیل داشتن دید و اهداف بلند مدت، نسبت به شرک
شرکت هاي  نیبنابراخانوادگی، کمتر تحت تاثیر زیان گریزي نزدیک بینانه هستند. 

ارزش  احتمال از دست رفتن ای 3ریسک نامطلوباز  يسطح بالاترخانوادگی پتانسیل 
خواهند داشت. نمونه مورد بررسی آن ها  یخانوادگ ریغ يهارا نسبت به شرکت شرکت

بود. نتایج  2006الی  2003در بازه زمانی سال هاي  S&P 1500 شامل شرکت هاي
پژوهش آن ها ارتباط مستقیمی بین مالکیت خانوادگی شرکت ها و ریسک پذیري نشان 

 ی،تیریمد يچگونه مشوق هاداد. همچنین این پژوهش این موضوع را بررسی کرد که؛ 
و به این  هددیم رییرا تغ یخانوادگ ریغ يخانواده و شرکتها ریسک پذیري حاتیترج

تر است،  یطولان یافق زمان يکه دارا یتیریمد شتریسهام ب تیمالک نتیجه رسیدند که
 ينسبت به بنگاه ها یخانوادگ ریغ يبنگاه ها يبرا سکیر شتریب شیمنجر به افزا

همچنین افزایش پرداخت با افق کوتاه مدت نظیر بن ها و پرداخت  شود. یم یخانوادگ
شود. این ریسک نامطلوب در شرکت هاي غیر خانوادگی میهاي مدیرتی باعث کاهش 

1. Lee and Merkoulova 
2. Alessandri, Mammen and Eddleston 
3. Downside Risk 
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 ایآ نکهیبسته به ا یتیریمد يمشوق هاپژوهشگران در نهایت به این نتیجه رسیدند که 
را  پذیري سکیر حاتیتوانند ترج یشرکت مطابقت دارند، م يگذارهیآنها با زمان سرما

 کاهش دهند. ای تیتقو
در پژوهشی که انجام دادند به این نتیجه ) 2018( 1گیلمت، بلانچت و فینکس 

سال احتمال زیان گریزي  6رسیدند که با افزایش افق زمانی سرمایه گذاري به بیش از 
یابد. همچنین سال کاهش می 2) در مقایسه با افق زمانی کمتر از MLAنزدیک بینانه(

مقایسه با مدیران این پژوهش نشان داد که مدیران با سطح دارایی تحت مدیریت بالا در 
زیان گریزي نزدیک بینانه از خود نشان می  با سطح دارایی تحت مدیریت پایین، کمتر

 دهند.
توان موارد ذیل را از پژوهش هاي داخلی که به موضوع زیان گریزي پرداختند می 

 نام برد؛
) در پژوهشی به مدل سازي الگوي تصمیم گیري 1392مصلح شیرازي و همکاران (

انداز پرداختند. نتایج این پژوهش نشان در بخش صنعت به کمک تئوري چشممدیران 
 سود حساسیت تغییر شاخص اساس بر که گیري تصمیم در الگوي رفتاري نقش داد که

 تغییر این که طوري به است؛ مهم شود، بسیار می ارزیابی انداز چشم تئوري در زیان و
 کاهش همچنین، مطلوبیت .است بیشتر سود منطقه به نسبت زیان منطقه در حساسیت

 بررسی مورد نمونه که طوري به است؛ سود از افزایش بیشتر مدیران براي زیان
نمونه این  .دارد سود افزایش با مقایسه در زیان کاهش به نسبت حساسیت بیشتري

مدیر صنعت در استان فارس بود. این پژوهش مقدار ضریب زیان  46پژوهش شامل 
 برآورد کرد. 85/1گریزي مدیران را 

اثر زیان گریزي سرمایه ) در پژوهشی به بررسی 1392رضازاده و فلاح شمس( 
پرداختند. این  در بورس اوراق بهادار تهران  IPOگذاران بر اساس حجم معاملات

پژوهشگران از روش پانل دیتا براي پاسخگویی به فرضیات پژوهش استفاده کردند و 
بود. همچنین در این پژوهش از قیمت عرضه اولیه  1388الی  1382بازه زمانی پژوهش 

هاي این پژوهش نشان داد که عمومی سهام به عنوان نقطه مرجع استفاده شد. یافته
 بازده با سهام قیمت که زمانی ) در1الت افزایش می یابد؛ (حجم معاملات در سه ح

 اولیه بازده با سهام که قیمت زمانی ) در2باشد، ( اولیه عرضه قیمت از مثبت،کمتر اولیه

1. Guillemette, Blanchett and Finke 
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 براي سهام جدید قیمتی حدود که زمانی ) در3باشد، ( عرضه اولیه قیمت بیشتراز منفی،
تورش رفتاري زیان گریزي در بین ه  هاي این پژوهش نشان داد کشود. یافته ایجاد

 وجود دارد.سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران 
و  معاملاتیزیان و  ابطه بین سوددر پژوهشی به بررسی ر )1394ثقفی و همکاران ( 

به عنوان یک (انداز لگاریتم قیمت به مثابه معیاري از مطلوبیت با استفاده از تئوري چشم
ضریب شیب  داد؛نشان این پژوهش  پرداختند. نتایج )مالی رفتاري هاي حوزهاز تئوري

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

گریز و  تی، در منطقه سود، ریسکدر مقایسه با سود، حساسیت بیشتري دارد، به عبار
دهد که  هاي برآورد شده نشان می در منطقه زیان، زیان گریز می باشد. در کل، مدل

انداز، در زمانی که در سود هستند،  گذاران مطابق با پیشبینی تئوري چشم سرمایه
گریزي دارند. این  گریزي و زمانی که در زیان هستند، سوگیري زیان سوگیري ریسک

دهد که شود و نتایج غیر خطی نشان میج با برآورد رابطه غیر خطی نیز رد نمینتای
 .یابدبا افزایش مقدار سود و زیان، کاهش می )از نظر ارزش قدر مطلق(ضریب شیب 

) در پژوهشی به بررسی رفتار مدیران در 1397کیان، پورحیدري و کامیابی ( 
سود و زیان پرداختند. نتایج این بکارگیري حسابداري ذهنی در گزارشگري صورت 

باشد.  می ذهنی حسابداري دهنده نشان تفکیک، براي مدیران پژوهش نشان داد؛ ترجیح
 67 بین نامه پرسش طریق از ازمایشگاهی محیط در و پیمایشی روش از این پژوهش 

 پذیرفت. انجام 1395 سال شرکت در مالی مدیران از نفر

 روش شناسی پژوهش
این پژوهش کلیه سرمایه گذاران فعال در بازار بورس اوراق  مورد نظرجامعه آماري 

بهادار تهران است(با توجه به این نکته که در بازار سرمایه افراد اغلب با کد هاي 
کند کنند و گاهی یک فرد با چند کد معامله میمعاملاتی مختلفی خرید و فروش می

صندوق هاي سرمایه گذاري، سبداندازه این جامعه مشخص نیست) و شامل مدیران 
گران بازار سرمایه و گذاري، مدیران معاملات در کارگزاري ها و تحلیلهاي سرمایه

سال در بازار سرمایه معاملات داشته باشند و حجم  5سایر افراد فعالی است که حداقل 
گیري در این میلیون تومان باشد. روش نمونه 100معاملات آن ها سالیانه حداقل 
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ژوهش نیز روش نمونه گیري در دسترس است؛ در این روش با هماهنگی با پ
کارگزاري ها و سایر نهادهاي بازار سرمایه و استفاده از اطلاعات آن ها؛ به مشتریانی که 

ماه در سال  6حاضر به مشارکت در پژوهش بودند دو بار پرسشنامه با فاصله زمانی
کاربردي با –ف جز تحقیقات توسعهتوزیع گردید. این پژوهش از نظر هد 1397

 شود.هاي توصیفی طبقه بندي میرویکرد ترکیبی و از نظر روش در زمره پژوهش
 1سهامداران حقیقی فعال به این جهت به عنوان نمونه انتخاب شد که لاك و مان 
) پیشنهاد دادند؛ پژوهشگران در پژوهش هاي مالی خود به سرمایه گذاران حرفه 2000(

ل توجه ویژه اي داشته باشند؛ زیرا این افراد تاثیر زیادي بر قیمت دارایی مالی اي و فعا
) سرمایه 2005(3و بر اساس پژوهش هاي و لیست )1, ص2005؛ 2دارند(هاي و لیست

 گریزي نزدیک بینانه بیشتري نسبت به افراد عادي دارند.گذاران فعال و حرفه اي زیان
و  کرجسی جدول مطابق پژوهش این آماري هاي نمونه تعیین تعداد 

نمونه را  384 گردآوري حداقل نامحدود جوامع براي که باشد می )1970(4مورگان
سرمایه گذار حاضر به مشارکت در این پژوهش  403کند. در این پژوهش تعیین می

نفر سرمایه گذار که  650ماه پاسخ دادند. از مجموع بیش از  6شدند و دوبار با فاصله 
ستقیم(مشتریان کارگزاري و مدیران و تحلیلگران و کارشناسان نهاد هاي به صورت م

مالی مختلف) و غیر مستقیم(مانند سرمایه گذاران مرتبط در شبکه هاي اجتماعی)، در 
 نفر قابل استفاده بود. 403نهایت اطلاعات 

 فرضیه هاي پژوهش
) انتظار می رود زیان 2016مرکولا()، لی و 1995هاي بنارتزي و تالر(با استناد به پژوهش

گریزي سرمایه گذاران نزدیک بین(با دفعات ارزیابی و تغییر پورتفوي زیاد) باعث 
گذاران زیان گریز وقتی با دفعات زیاد کاهش سرمایه گذاري در سهام شود؛ زیرا سرمایه

اشت کمتر به ارزیابی و تغییر پورتفوي خود می پردازند با مشاهده زیان تمایل خواهند د
گذاري کنند و بلعکس؛ زیان گریزي سرمایه گذارانی که نزدیک بین در سهام سرمایه

نیستند(با دفعات ارزیابی و تغییر پورتفوي کم ) باعث افزایش سرمایه گذاري در سهام 
شود؛ زیرا سرمایه گذاران زیان گریز وقتی کمتر به ارزیابی و تغییر پورتفوي خود می 

1. Locke and Mann 
2. Haigh S and List 
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تاثیر زیان گریزي قرار خواهند گرفت ودر بلند مدت بازده خوبی  پردازند، کمتر تحت
گذاري کنند. را بدست می آورند، بنابراین تمایل خواهند داشت بیشتر در سهام سرمایه

 بنابراین فرضیه اول و دوم به شرح ذیل مطرح می شوند؛
ذاري فرضیه اول: زیان گریزي سرمایه گذاران که نزدیک بین نیستند  بر سرمایه گ 

 در سهام تاثیر مستقیم و معناداري دارد.
فرضیه دوم: زیان گریزي سرمایه گذاران نزدیک بین بر سرمایه گذاري در سهام تاثیر   

 معکوس و معناداري دارد.
) و 2006)، جانسون و همکاران(2014همچنین با استناد به پژوهش ریگر و همکاران(

گریزتر از مردان باشند و با توجه به زیان گریزي ) انتظار می رود زنان زیان 2004تو (
بیشتر، کمتر از مردان در سهام سرمایه گذاري کنند؛ بنابراین فرضیه سوم به این صورت 

 مطرح می شود؛
 کنند.فرضیه سوم: مردان بیشتر از زنان در سهام سرمایه گذاري می

ماگ و ) و دی2014همچنین با استناد به پژوهش هاي گاچتر و همکاران (
رود با افزایش سن، زیان گریزي کاهش پیدا کند و بر همین )؛ انتظار می2010کانبرگ(

تواند باعث شود که این موضوع میاساس این حدس به ذهن پژوهشگران متبادر می
افزایش سرمایه گذاري در سهام شود. بنابراین فرضیه چهارم به شرح ذیل طرح می 

 شود؛
-ان با افزایش سن، بیشتر در سهام سرمایه گذاري میفرضیه چهارم: سرمایه گذار 

 کنند.
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران غالبا به یک همچنین با توجه به این که سرمایه

ابزار تحلیلی(بنیادي و یا تکنیکال) بیشتر تمایل دارند و بر اساس ابزارهاي تحلیلی فوق 
رح می شود که ابزار تحلیلی مورد کنند، در این پژوهش این حدس مطگیري میتصمیم

استفاده(بنیادي و یا تکنیکال) بر سرمایه گذاري سهام تاثیر دارد و فرضیه پنجم به شرح 
 ذیل طرح می گردد؛

فرضیه پنجم: ابزار تحلیلی مورد استفاده سرمایه گذاران (تکنیکال یا بنیادي) بر سرمایه 
 گذاري در سهام تاثیر معناداري دارد.

رود افراد متاهل کمتر در ) انتظار می2016ه یافته پژوهش لی و مرکولا(با توجه ب 
سهام سرمایه گذاري کنند، این می تواند به دلیل زیان گریزي بیشتر در مقایسه به 
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 مجردها باشد و به همین دلیل فرضیه ششم به این صورت طرح می گردد؛
ران بر سرمایه گذاري فرضیه ششم: وضعیت ازدواج(مجرد و متاهل بودن) سرمایه گذا

 در سهام تاثیر معناداري دارد.

 اندازه گیري متغیرهاي پژوهش

 )Myopiaسنجش نزدیک بینی (

پورتفوي شکل  1بینی در اصل بر اساس معیار دفعات ارزیابی عملکردمفهوم نزدیک
را  3) معیار دفعات چینش مجدد و یا تغییر پورتفوي2003( 2گرفت. نیزي، کاپتین و پاتر

معیار دیگري براي سنجش میزان نزدیک بینی معرفی کردند. پس از این پژوهش، نیز 
 4هاي زیادي براي مقایسه اهمیت این دو معیار انجام شد؛ بلمر و همکارانپژوهش

) بیان کردند که معیار ارزیابی عملکرد پورتفوي؛ معیار کافی براي سنجش 2005(
) به این نتیجه رسیدند که 2008( 5برنزدیک بینی افراد است، در حالی که لانگر و و

گذاران بهتر است از معیار دفعات تغییر پورتفوي یا بینی سرمایهبراي سنجش نزدیک
بینی است. همان چینش پورتفوي استفاده شود و این معیار تنها معیار سنجش نزدیک

معیار هاي مذکور به این نتیجه رسیدند که هر دو ) در ادمه پژوهش2009(6فلنر و ساتر
-(دفعات ارزیابی عملکرد و دفعات تغییر پورتفوي) توامان توان سنجش میزان نزدیک

 )2016بینی افراد را دارند و بهتر است از هر دو معیار استفاده گردد(لی و مرکولا؛ 
در پژوهش حاضر از هر دو معیار براي سنجش میزان نزدیک بینی افراد (دفعات 

شود. براي ت ارزیابی عملکرد پورتفوي) استفاده میچیدمان و تغییر پورتفوي و دفعا
بینی نمونه مورد بررسی، سوالاتی در مورد دفعات ارزیابی عملکرد سنجش میزان نزدیک

 شود.پورتفوي و دفعات تغییر پورتفوي از سرمایه گذاران به شرح ذیل پرسیده می

 معیار دفعات ارزیابی عملکرد پورتفوي

 ارزیابی عملکرد پورتفوي خود می پردازید؟هر چند وقت یکبار شما به 

 

1. portfolio evaluation frequency 
2. Gneezy، Kapteyn، and Potters 
3. Rebalancing frequency 
4. Bellemare et al 
5. Langer and Weber 
6. Fellner and Sutter 
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 معیار دفعات تغییر چیدمان پورتفوي

 هر چند وقت یکبار شما به تغییر ترکیب دارایی هاي پورتفوي خود می پردازید؟

 
) براي تشخیص و ترکیب این دو 1997شناسی نیزي و پاتر (در ادامه پیرو روش 

2معیار از روش  × این روش روزانه و هفتگی به عنوان سطح  شود. دراستفاده می 2
زیاد و ماهانه و بیشتر به عنوان سطح کم طبقه بندي می شود. در نهایت نمونه مورد 

 بررسی به چهار گروه به شرح ذیل تقسیم می شوند:
 )1HEHRافرادي که ارزیابی عملکرد زیاد و تغییرات پورتفوي زیادي دارند ( )1
 )2HELRو تغییرات پورتفوي کمی دارند (افرادي که ارزیابی عملکرد زیاد  )2
 )3LEHRافرادي که ارزیابی عملکرد کم و تغییرات پورتفوي زیادي دارند ( )3
 )4LELRافرادي که ارزیابی عملکرد کم و تغییرات پورتفوي کمی دارند ( )4

 استخراج ضریب زیان گریزي و نرخ تنزیل سرمایه گذار

) و بسط رویکرد لانشتاین توسط 1988(در این پژوهش پیرو روش شناسی لانشتاین 
) براي مفهوم زیان؛ چهار وضعیت در مورد ترجیحات 2010پژوهش کانبرگ و دیماگ(

، سرعت بخشیدن در دریافت 5هازمانی سرمایه گذران شامل؛ به تاخیر انداختن سود
مد نظر  8و سرعت بخشیدن در پرداخت زیان7، به تاخیر انداختن پرداخت زیان6سود

مطابق با مدل مطلوبیت مورد انتظار افراد باید نرخ تنزیل یکسانی در این  ی گیرد.قرار م
چهار وضعیت داشته باشند. در این بخش به توصیف چهار سوال براي این چهار 

شود و به کمک این سوالات، نرخ هاي تنزیل مطابق با ترجیحات سناریو پرداخته می
). در ادامه به کمک 15، ص2010مارگ، چهارگانه فوق سنجیده می شود(کانبرگ و دی

معادلات نقطه مرجع براي انتخاب هاي بین دوره اي، ضریب زیان گریزي افراد محاسبه 
گردد. در این پژوهش؛ سود را در قالب برنده شدن در قرعه کشی بانک و  زیان را می

1. High Evaluation with High Rebalancing frequency(HEHR) 
2. High Evaluation with Low Rebalancing frequency(HELR) 
3. Low Evaluation with High Rebalancing frequency(LEHR) 
4. Low Evaluation with Low Rebalancing frequency(LELR) 
5. Delay of Gains 
6. Speedup of Gains 
7. Delay of Losses 
8. Speedup of Losses 
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رضیه در قالب جریمه شدن در دادگاه مالی مطرح می شود. در راستاي پاسخ گویی به ف
میلیون تومان به  10پژوهش چهار سوال به کار گرفته می شود که در هر کدام مبلغ 

گردد و بازه زمانی هر کدام از این سوالات یک سال عنوان سود و یا زیان مطرح می
 است. سوالات مربوط به این چهار سناریو به شرح ذیل است؛ 

 به تاخیر انداختن دریافت سود

میلیون تومان وجه نقد شده اید و این جایزه  10بانک برنده  فرض کنید در قرعه کشی
به شما پرداخت خواهند کرد. اگر بانک به شما این پیشنهاد را بدهد که این  امروزرا 

جایزه را یک سال دیرتر دریافت کنید و در عوض جایزه بیشتري بگیرید ( و مطمن 
خواهید که این باشید که قطعا پرداخت خواهد شد)؛ حداقل چه مقدار پول اضافی می

  "دیرتر دریافت کنید؟ یک سالجایزه را 
بر مقدار جایزه افزوده شود؛ قبول می کنم  تومانب :   حداقل    .......................    جوا

 و اگر کمتر از این مبلغ باشد قبول نمی کنم.

 سرعت بخشیدن در دریافت سود

میلیون تومان وجه نقد شده اید و این جایزه  10فرض کنید در قرعه کشی بانک برنده 
خت خواهند کرد (و مطمئن هستید که این جایزه قطعا را یک سال بعد به شما پردا

پرداخت می شود). اگر بانک به شما این پیشنهاد را بدهد که این جایزه را امروز 
دریافت کنید و در عوض از دریافت مقداري از جایزه نقدي خود چشم پوشی کنید؛ 

مروز (و نه یک حداکثر چه مقدار از این جایزه را حاضر هستید نگیرید ولی جایزه را ا
 سال بعد) دریافت کنید؟

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

 به تاخیر انداختن پرداخت زیان

میلیون تومان وجه نقد به عنوان  10فرض کنید دولت شما را موظف به پرداخت 
جریمه (جریمه تصادف رانندگی و یا جریمه مالیاتی و ...) کرده است و این جریمه را 
امروز باید پرداخت کنید. اگر دولت به شما این فرصت را بدهد که این جریمه را یک 
سال بعد پرداخت کنید (قطعا پرداخت باید بکنید و هیچ راه گریزي نیست) و در مقابل 
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اضر هستید چه مقدار جریمه افزایش پیدا کند و این مبلغ بیشتري پرداخت کنید؛ ح
 جریمه را سال بعد پرداخت کنید؟ 

جواب :   حداکثر ......................... تومان بر مبلغ جریمه اضافه گردد؛ قبول می کنم و 
 اگر بیشتر از این مبلغ باشد قبول نمی کنم.

 سرعت بخشیدن در پرداخت زیان

میلیون تومان وجه نقد جریمه (جریمه  10وظف به پرداخت فرض کنید دولت شما را م
تصادف رانندگی و یا جریمه مالیاتی و ...) کرده است و این جریمه را یک سال بعد 
باید پرداخت کنید(قطعا پرداخت باید بکنید و هیچ راه گریزي نیست). اگر دولت به 

مروز) پرداخت کنید و در شما این پیشنهاد را بدهد که این جریمه را یک سال زودتر (ا
مقابل مقداري 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  تومانجواب :حداقل   ..............................    

 بلغ باشد قبول نمی کنم.و اگر کمتر از این م
دهد، به کمک جواب هر کدام از این چهار سوال نرخ هاي تنزیل متفاوتی را ارائه می

)، نرخ تنزیل DGاین چهار سوال به ترتیب نرخ تنزیل به تاخیر انداختن دریافت سود(
)، نرخ تنزیل به تاخیر انداختن پرداخت SGسرعت بخشیدن در دریافت سود (

) بدست می آید. با SLتنزیل سرعت بخشیدن در پرداخت زیان () و نرخ DLزیان(
توان باشد می  𝑃𝑃𝑆𝑆𝐷𝐷و  𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷  ،𝑃𝑃𝑆𝑆𝐷𝐷 ،𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷فرض اینکه جواب این چهار سوال به ترتیب 

 چهار نرخ تنزیل ذکر شده را به صورت ذیل محاسبه کرد؛

)1نسبت (  𝑝𝑝𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷
10.000.000

  

)2نسبت (  𝑝𝑝𝑆𝑆𝐷𝐷 = 𝑃𝑃𝑆𝑆𝐷𝐷
10.000.000−𝑋𝑋𝑆𝑆𝐷𝐷

  

)3نسبت (  𝑝𝑝𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷
10.000.000

  
)4نسبت (  𝑝𝑝𝑆𝑆𝐷𝐷 = 𝑃𝑃𝑆𝑆𝐷𝐷

10.000.000−𝑋𝑋𝑆𝑆𝐷𝐷
  

 که در آنها؛
𝑝𝑝𝐷𝐷𝐷𝐷 نرخ تنزیل سرمایه گذار براي به تعویق انداختن سود = 
𝑝𝑝𝑆𝑆𝐷𝐷 نرخ تنزیل سرمایه گذار براي جلوتر انداختن سود = 
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𝑝𝑝𝐷𝐷𝐷𝐷  به تعویق انداختن پرداخت زیان= نرخ تنزیل سرمایه گذار براي 
𝑝𝑝𝑆𝑆𝐷𝐷 نرخ تنزیل سرمایه گذار براي جلوتر  انداختن پرداخت زیان = 

هاي تابع ارزش تئوري چشم انداز؛ به هاي مذکور، پارامترپس از محاسبه نسبت 
هاي دریافت شده از افراد  به کمک  معادلات نقطه مرجع ارتباط داده می شود. پاسخ

 )؛16، ص2010به شرح ذیل است(کانبرگ و دیمارگ؛ استخراج معادلات 
و  0رادر زمان  𝑋𝑋0در نظر بگیرید که ارزش مقادیر یک سري پاداش که مقدار مصرف 

 دهد به شرح ذیل است؛ارائه می 𝑇𝑇رادر زمان  𝑋𝑋𝑇𝑇مقدار مصرف 

; 𝑉𝑉(𝑋𝑋0، 𝑋𝑋𝑇𝑇 )1معادله (  𝑅𝑅)  =  𝑣𝑣(𝑋𝑋0 –  𝑅𝑅)  +  𝛿𝛿(𝑇𝑇) 𝑣𝑣(𝑋𝑋𝑇𝑇 –  𝑅𝑅)  

 که در آن؛
𝑅𝑅 بیانگر نقطه مرجع است 

𝛿𝛿(𝑇𝑇)  بیانگر فاکتور تنزیل افراد براي بازه زمانی𝑇𝑇 است 
𝑣𝑣(0) بیانگر تابع ارزش مورد استفاده براي سنجش بازده نهایی است 

) 1988) و لانشتاین(2004)، تو (2010براي سادگی و پیرو مقالات کانبرگ و دیماگ(
𝑣𝑣(0)کنیم فرض می =  است. 0

دریافت خواهند  0را در زمان  Xدر ابتدا فرض می شود افراد یک پاداش به مقدار  
دریافت کنند که مقدار  Tکرد. افراد زمانی حاضر خواهند شد این پاداش را در زمان 

𝑋𝑋،0و ( )𝑋𝑋،0افزایش یابد. به عبارت دیگر افراد بین دریافت ( PDG پاداش به اندازه +
PDGبی تفاوت خواهند بود؛ ( 

;𝑉𝑉(𝑋𝑋، 0 )2عادله (م  𝑅𝑅)  =  𝑉𝑉(0، 𝑋𝑋 +  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃;  𝑅𝑅)  

– 𝑣𝑣(𝑋𝑋 )3معادله (  𝑅𝑅)  +  𝛿𝛿(𝑇𝑇)𝑣𝑣(–  𝑅𝑅)  =  𝑣𝑣(0 –  𝑅𝑅)  +
 𝛿𝛿(𝑇𝑇)𝑣𝑣(𝑋𝑋 +  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 –  𝑅𝑅)  

 که در آن؛
𝑅𝑅  بیانگر نقطه مرجع افراد در زمان صفر وT  است. همچنین شرط ذیل برقرار است ؛ 

0 <  𝑅𝑅 ≤  𝑋𝑋  
𝑅𝑅است است که افراد یا به صورت کامل ((این معادله به معناي  = 𝑋𝑋 و یا جزئی (

)0 <  𝑅𝑅 <  𝑋𝑋(مبلغ دریافتی را تعدیل می کنند ( 
) 1979در فرایند استخراج معادلات، از تابع ارزش تئوري چشم انداز کانمن و تورسکی(
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) و 2001( 1شود؛ ولی براي تسهیل تحلیل، پیرو روش باربریز و هانگاستفاده می
تابع ارزش را برابر با یک در  3هاي انحناي)؛ پارامتر2001( 2انگ و سانتوزباربریز و ه

 نظر گرفته می شود؛

𝑉𝑉(𝑋𝑋) )4معادله ( = �
𝑥𝑥،   𝑖𝑖𝑖𝑖      𝑥𝑥 ≥ 0

λ𝑥𝑥،   𝑖𝑖𝑖𝑖      𝑥𝑥 < 0
  

< λکه    به معناي زیان گریزي است.  1 
 )؛6و  5(معادلهشود ) به شرح ذیل بازنویسی می3با در نظر گرفتن تابع ارزش؛ معادله ( 

– 𝑋𝑋 )5معادله (  𝑅𝑅 –  𝛿𝛿(𝑇𝑇)𝜆𝜆𝑅𝑅 = – 𝜆𝜆𝑅𝑅 +  𝛿𝛿(𝑇𝑇)(𝑋𝑋 +  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 –  𝑅𝑅)  

𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷 )6معادله (  =  [ (1–  𝛿𝛿(𝑇𝑇))(𝑋𝑋 –  𝑅𝑅)  + (1–𝛿𝛿(𝑇𝑇))𝜆𝜆𝑅𝑅 ] /
 𝛿𝛿(𝑇𝑇)  

شود؛ )؛ فرض می1988) و لانشتاین(2004)، تو (2010پیرو مقالات کانبرگ و دیماگ(
𝑋𝑋برقرار است ( شرایط تعدیل کامل نقطه مرجع = 𝑅𝑅همچنین برابري هاي ذیل مد .(-

 گیرد؛نظر قرار می
𝑝𝑝𝐷𝐷𝐷𝐷   =  𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷   / 𝑋𝑋 

 و
𝑟𝑟 =  𝑅𝑅 / 𝑋𝑋 =  1 

) بیانگر صرف بازده درخواست شده براي به تاخیر انداختن یک سود با توجه 7معادله (
 به پارامترهاي زیان گریزي و نقطه مرجع است؛

𝑝𝑝𝐷𝐷𝐷𝐷 )7معادله (  =  (1–  𝛿𝛿(𝑇𝑇))[ (1 –  𝑟𝑟)  +  𝜆𝜆𝑟𝑟 ] / 𝛿𝛿(𝑇𝑇)  =
 𝜆𝜆 (1–  𝛿𝛿(𝑇𝑇)) / 𝛿𝛿(𝑇𝑇)  

< λبا در نظر گرفتن  > 0و  1   δ(T)  ≤ این صرف بازده مثبت ومحدود است.  1 
مشابه به همین رویه معادلات مربوط به سه صرف بازده دیگر (به تاخیر انداختن یک 
زیان، به جلو انداختن سود، به جلو انداختن زیان) حاصل می آید(به پژوهش کانبرگ و 

 ) مراجعه شود)16؛ ص 2010دیماگ(
𝑝𝑝𝑠𝑠𝑠𝑠 )8معادله (  =  (1–  𝛿𝛿(𝑇𝑇))  

1. Barberis and Huang 
2. Barberis، Huang and Santos 
3. curvature parameter 
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𝑝𝑝𝑆𝑆𝐷𝐷 )9(معادله   =  (1–  𝛿𝛿(𝑇𝑇))  
𝑝𝑝𝐷𝐷𝐷𝐷 )10معادله (  = ((1 –  𝛿𝛿(𝑇𝑇))(1/ 𝜆𝜆)))/ 𝛿𝛿(𝑇𝑇)  

  
هاي چهارگانه، با استفاده از معادلات چهارگانه پس از محاسبه نسبت 

هر فرد با توجه  δiو نرخ تنزیل   λi) پارمتر زیان گریزي 10و 9،8،7مربوطه(معادلات 
به میانگین پاسخ افراد شرکت کننده در پژوهش به چهار سوال مذکور در دو بازه زمانی؛ 

 بدست می آید.
در ادامه، به بررسی تاثیر نزدیک بینی و زیان گریزي و متغیرهاي کنترلی (جنسیت، سن، 

مدل  شود.تاهل، نوع تحلیل مورد استفاده) بر سرمایه گذاري در سهام پرداخته می
) برآورد poolingرگرسیونی این پژوهش به شرح ذیل است که به صورت تجمیعی (

مقطع امکان برآورد به روش اثرات ثابت   403سري زمانی و  2گردید(باتوجه به تعداد 
 لیمر مقدور نیست.) Fو آزمون هایی چون 

𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑒𝑒𝑦𝑦
𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑒𝑒𝑒𝑒�

𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀LA𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝑃𝑃𝐺𝐺𝑖𝑖 +

𝛽𝛽1𝐴𝐴𝐺𝐺𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑎𝑎𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑎𝑎𝑀𝑀𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  
 

 که در مدل رگرسیونی فوق؛
𝑀𝑀LA𝑖𝑖𝑖𝑖   زیان گریزي کوتاه بینانه فرد =𝑖𝑖  در زمان𝑒𝑒  ؛ شامل سه متغیر

)HEHR*LA𝑖𝑖𝑖𝑖 ، LEHR* LA𝑖𝑖𝑖𝑖 وLELR*LA𝑖𝑖𝑖𝑖(  براي گریز از دام متغیر) است
 حذف شد)  HELR*LAمجازي 

LA𝑖𝑖𝑖𝑖   زیان گریزي فرد =𝑖𝑖  در زمان𝑒𝑒 

 =𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑒𝑒𝑦𝑦 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑒𝑒𝑒𝑒� نسبت سهام خریداري شده به کل سرمایه گذاري هاي صورت
 طلا، ارز، اوراق مشارکت، ملک و سپرده بانک و سهام)(گرفته 
𝐴𝐴𝑃𝑃𝐺𝐺𝑖𝑖   سن فرد = 

𝑃𝑃𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖   براي مرد بودن و صفر براي زن بودن 1= جنسیت فرد ؛ 
𝑀𝑀𝑎𝑎𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑎𝑎𝑀𝑀𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖   =1  براي مجرد 0براي فرد ازدواج کرده و 
𝐴𝐴𝐺𝐺𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖  ابزار تحلیل فرد =𝑖𝑖  در زمان𝑒𝑒 و تحلیل تکنیکال  1، تحلیل بنیادي عدد

 صفر
𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 خطاي مدل = 
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 آمار توصیفی

سرمایه گذار  403ماه به  6سوالات پژوهش دو بار با فاصله زمانی همانطور که بیان شد؛ 
نفر زن و  109نفر مرد و  294حقیقی فعال توزیع شد. از این تعداد سرمایه گذار 

نفر مجرد بودند. از نظر ابزار تحلیلی  144نفر از سرمایه گذاران متاهل و  259همچنین 
نفر  294لی خود را تکنیکال بیان کرده و نفر مهمترین ابزار تحلی 109مورد استفاده نیز 

نیز به اخبار و تحلیل بنیادي اهمیت دادند. میانگین سن افراد شرکت کننده در پژوهش 
 سال بود. 21سال و کمترین  60سال و بیشترین سن  33

، LELRنفر در گروه  HEHR  ،145نفر در گروه  96از نظر وضعیت نزدیک بینی؛  
قرار گرفتند. نرخ هاي تنزیل  LEHRنفر در گروه  61و  HELRنفر در گروه  101

 ) ذیل است؛2محاسبه شده سرمایه گذاران نیز به شرح جدول شماره (
 : آمار توصیفی نرخ هاي تنزیل سرمایه گذاران2جدول شماره 

𝑝𝑝𝑆𝑆𝐷𝐷 𝑝𝑝𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑝𝑝𝑆𝑆𝐷𝐷  𝑝𝑝𝐷𝐷𝐷𝐷  
 میانگین 563/0 304/0 198/0 565/0
 میانه 50/0 25/0 200/0 430/0
 انحراف معیار 386/0 212/0 116/0 369/0

 

 ضریب زیان گریزي و نرخ تنزیل محاسبه شده

پس از گرداوري پاسخ ها و محاسبه نرخ هاي تنزیل چهار گانه با استفاده از معادلات 
مدل نقطه مرجع ؛ ضریب زیان گریزي هر فرد و کل نمونه محاسبه می گردد. نتایج 

 ذیل است؛ )3محاسبات به شرح جدول شماره (
 : ضریب زیان گریزي و نرخ تنزیل محاسبه شده3جدول شماره 

 درصد 95فاصله اطمینان 
 متغیر میانه میانگین

 کران پایین کران بالا
44/3 

64/2 
04/3 

17/2 
ضریب زیان 

 گریزي
 نرخ تنزیل کل 62/0 59/0 57/0 615/0

 
طور که مشاهده می شود میانگین ضریب زیان گریزي نمونه مورد بررسی  همان 

است. میانه ضریب زیان گریزي محاسبه شده در این پژوهش  2,17و میانه آن  3,04
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)، 2,25(میانه ضریب زیان گریزي  1992نزدیک با محاسبات کانمن و تورسکی؛ 
ست. همچنین مقدار ) ا2,17(میانه ضریب زیان گریزي  2001بیلچروت و همکاران؛ 

میانگین ضریب زیان گریزي نزدیک با مقدار محاسبه شده در پژوهش بلیچروت و 
) براي 2016) است. همچنین نتایج محاسبات پژوهش لی و مرکولا(3,06همکاران (

رسید که با یافته پژوهش حاضر  1,93ضریب زیان گریزي در جامعه هلند بیانگر میانه 
) ضریب زیان 1392داخلی مصلح شیرازي و همکاران (نزدیک است. از پژوهش هاي 

بیان کردند که تفاوت جزئی با مقدار محاسبه این پژوهش دارد.  1,85گریزي را حدود 
این تفاوت می تواند به دلیل نمونه متفاوت دو پژوهش باشد. مطابق با پژوهش هاي و 

بینی بیشتري گریزي و نزدیک) سرمایه گذاران فعال و حرفه اي زیان2005لیست (
 نسبت به افراد عادي دارند.

 

 یافته هاي پژوهش:
براي آزمون فرضیات پژوهش از روش رگرسیون تجمیعی استفاده می شود. براي 
استفاده از نتایج برآورد مدل رگرسیون نبود هم خطی بین متغیرهاي مستقل مورد 

ودکار متغیرهاي داراي به طور خ stataبررسی قرار می گیرد. باتوجه به اینکه نرم افزار 
کند؛ انتظار می رفت بین متغیرهاي پژوهش مشکل هم خطی نیز هم خطی را حذف می

) که موید این مطلب است 1VIF( عامل تورم واریانسوجود نداشته باشد، نتایج آزمون 
 )  است؛4به شرح جدول شماره (

 )𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽: نتایج آزمون تورم واریانس (4جدول شماره 
1
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉�  متغیر )𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉( تورم واریانس عامل 

 ازدواج 1,16 0,862
 جنسیت 1,12 0,894
 سن 1,09 0,916
 ابزار تحلیل مورد استفاده 1,03 0,973
0,926 1,08 𝐴𝐴𝐴𝐴 ∗ 𝐻𝐻𝐺𝐺𝐻𝐻𝑅𝑅 
0,937 1,07 𝐴𝐴𝐴𝐴 ∗ 𝐻𝐻𝐺𝐺𝐴𝐴𝑅𝑅 
0,942 1,06 𝐴𝐴𝐴𝐴 ∗ 𝐴𝐴𝐺𝐺𝐴𝐴𝑅𝑅 

1. variance inflation factor 
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 )𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉( عامل تورم واریانسمیانگین  1,09 

 
دارد چه مقدار از که بیان می کندیک شاخص معرفی می این آزمون در واقع  

بابت همخطی افزایش یافته است. شدت  تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده
می توان تحلیل نمود. اگر آماره  VIF  را با بررسی بزرگی مقدار  همخطی چندگانه

همچنین به کمک . به یک نزدیک بود نشان دهنده عدم وجود همخطی استVIF آزمون
کاك ویسبرگ به بررسی ناهمسانی واریانس بین مقاطع پرداخته  -آزمون بروش پاگان

 ) است؛5می شود. نتایج این آزمون به شرح جدول شماره (
 کاك ویسبرگ -: نتایج آزمون بروش پاگان5جدول شماره 

18/6 Chi2(1) 
 )Probآماره احتمال ( 0129/0

 
فرض صفر در این آزمون همسانی واریانس ها است؛ با توجه به مقدار آماره احتمال  

درصد رد می شود و ناهمسانی  95درصد از فرض صفر با احتمال  5آزمون که کمتر از 
درصد پذیرفته می شود؛  با توجه به نامشخص بودن  95واریانس بین مقاطع با احتمال 

ضرایب براي رفع ناهمسانی  1Robustرد خطاي فرم ناهمسانی واریانس؛ از استاندا
) 1980( 2واریانس استفاده شد. در ادبیات اقتصاد سنجی این رویکرد منتسب به وایت

) از امکان 1967(4) و هابر1967( 3است؛ ولی پژوهش هاي پیش از او چون ایکر
 -وایت"استفاده از چنین رویکردي سخن گفته بودند و به همین دلیل به نام رویکرد 

نیز شناخته می شود. در این روش ضرایب متغیر ها(شیب خط رگرسیون)  "ایکر-هابر
براي رفع ناهمسانی  tکند بلکه مقدار خطاي استاندارد متغیرها و مقدار تغییر نمی

). نتایج برآورد مدل گررسیون 5،2013کند(وودریچواریانس تغییر                        می
 ) است؛6ی واریانس به شرح جدول شماره (پس از رفع ناهمسان

 : نتایج آزمون رگرسیون تجمیعی6جدول شماره 
-pآماره احتمال (

value( 
t  استاندارد خطاي

Robust 
 نام متغیر ضریب متغیر

*014/0 45/2 0038/0 009/0 𝐴𝐴𝐴𝐴 ∗ 𝐴𝐴𝐺𝐺𝐴𝐴𝑅𝑅 

1. Heteroskedasticity-Robust Standard Error 
2. White 
3. Eicker 
4. Huber 
5. Wooldridge 
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**000/0 51/3- 0065/0 023/0- 𝐴𝐴𝐴𝐴 ∗ 𝐻𝐻𝐺𝐺𝐻𝐻𝑅𝑅 

716/0 36/0- 0073/0 003/0- 𝐴𝐴𝐴𝐴 ∗ 𝐴𝐴𝐺𝐺𝐻𝐻𝑅𝑅 
 جنسیت 107/0 0235/0 55/4 000/0**

 سن -002/0 0020/0 -80/0 427/0
ابزار تحلیل مورد  -061/0 0211/0 -90/2 004/0**

 استفاده
 ازدواج 018/0 0215/0 86/0 390/0

 عرض از مبدا 623/0 0690/0 02/9 000/0**
* * )000/0 (78 /7 F(7,798) 

 ضریب تعیین 0798/0
 تعداد مشاهدات (مقطع *زمان) 806

 درصد 99معنی داري با احتمال  **
 درصد 95معنی داري با احتمال  *

  
 99درصد است، با احتمال  1مدل که کمتر از  Fبا توجه به مقدار آماره احتمال  

شود. ضریب تعیین مدل رگرسیون درصد معناداري این مدل رگرسیون را پذیرفته می
درصد از  8هاي مستقل ) و این بدان معنا است که متغیر0798/0است (درصد  8حدودا 

 تغییرات متغیر وابسته(سرمایه گذاري در سهام) را توضیح می دهد.
توان معناداري ضریب می LA*LELRبا توجه به مقدار آماره احتمال ضریب متغیر  

درصد است)  5از درصد پذیرفت(مقدار آماره احتمال کمتر  95این متغیر را با احتمال 
و با توجه به مقدار مثبت این ضریب رابطه بین این متغیر و متغیر وابسته مستقیم است؛ 

(غیر نزدیک بین که کمترین ارزیابی و  LELRبه عبارت دیگر براي افرادي که در گروه 
تغییرات در پورتفوي دارند) هستند، بین زیان گریزي بیشتر با سطح سرمایه گذاري 

 95درصد رابطه معنی داري وجود دارد. بنابراین با احتمال  99هام با احتمال بیشتر در س
فرضیه اول که بیانگر این است که زیان گریزي  𝐻𝐻1رد شده و فرض  𝐻𝐻0درصد فرض 

سرمایه گذاران که نزدیک بین نیستند بر  سرمایه گذاري در سهام تاثیر مستقیم و 
است که بیانگر تاثیر  009/0متغیر حدود  شود. ضریب اینمعناداري دارد، پذیرفته می

گذاري کمتر از یک درصدي بر سرمایه گذاري در سهام است.  نتایج این بخش با پیش 
) سازگار است؛ این پژوهشگران به این نتیجه 1995بینی پژوهش بنارتزي و تالر (

ند، رسیدند که سرمایه گذاران زیان گریزي که کمتر به تغییر پورتفوي خود می پرداز
کنند. علت این امر این است که سرمایه گذاران زیان بیشتر در سهام سرمایه گذاري می
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کنند، با توجه به نوسانات ارزش سهام ممکن هست بارها گریزي که سهام نگه داري می
قیمت سهامشان در محدوده زیان و یا سود قرار گیرد؛ اگر به دفعات کم به ارزیابی 

کنند و به این دلیل بیشتر بپردازند کمتر زیان را مشاهده می عملکرد پورتفوي سهام خود
 کنند. در سهام سرمایه گذاري می

معناداري ضریب این متغیر  LA*HEHR باتوجه به به مقدار احتمال ضریب متغیر 
درصد است) و  1درصد پذیرفته می شود (مقدار آماره احتمال کمتر از  99را با احتمال 

با توجه به مقدار منفی این ضریب رابطه بین این متغیر و متغیر وابسته، رابطه اي 
(نزدیک بین که  HEHR معکوس است. به عبارت دیگر براي افرادي که در گروه

دهند) هستند، زیان گریزي بیشتر زیابی و تغییرات را در پورتفوي خود میبیشترین ار
درصد می شود. بنابراین با احتمال  99باعث سرمایه گذاري کمتر در سهام با احتمال 

 𝐻𝐻1شود. فرض فرضیه دوم پذیرفته می 𝐻𝐻1رد شده و فرض  𝐻𝐻0درصد فرض  99
) بر HEHRگذاران نزدیک بین (فرضیه دوم بیانگر این است که زیان گریزي سرمایه 

سرمایه گذاري در سهام تاثیر  معکوس و معناداري دارد.  نتایج این بخش با پژوهش 
) سازگار است؛ این پژوهشگران به این 2016)، لی و مرکولا(1995بنارتزي و تالر (

نتیجه رسیدند که سرمایه گذاران زیان گریزي که بیشتر به ارزیابی و تغییر پورتفوي 
کنند. علت این امر این است وقتی می پردازند، کمتر در سهام سرمایه گذاري می خود

گذاران زیان گریزي که زیاد به ارزیابی عملکرد پورتفوي خود می پردازند؛ سرمایه
کنند و بارها ممکن است در محدوده زیان قرار نوسان قیمت سهام خود را تجربه می

متر تمایل خواهند داشت که در سهام سرمایه گذاري بگیرند. بنابراین با مشاهده زیان، ک
(گروه ارزیابی با دفعات کم و تغییرات زیاد) و  LA*LEHRکنند. همچنین بین متغیر 

 سطح سرمایه گذاري در سهام رابطه معناداري مشاهده نشد. 
درصد بین جنسیت و میزان  99همچنین نتایج این پژوهش نشان داد با احتمال  

در سهام رابطه اي معنادار و مستقیم وجود دارد و با توجه به ضریب سرمایه گذاري 
توان به این نتیجه رسید که مردان بیشتر از زنان در سهام سرمایه مثبت این متغیر می

فرضیه  𝐻𝐻1رد شده و فرض  𝐻𝐻0درصد فرض  99کنند. بنابراین با احتمال گذاري می
) سازگار 2016هاي پژوهش لی و مرکولا( شود. این یافته نیز با یافتهسوم پذیرفته می

توان براي این رابطه داد این است که با توجه به پژوهش هاي است. توضیحی که می
)؛ زنان زیان گریزي 2014) و ریگر و همکاران (2006)، جانسون و همکاران (2004تو(
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ریزي بالا، بیشتري نسبت به مردان دارند، بنابراین زنان با مشاهده زیان به دلیل زیان گ
 کمتر تمایل خواهند داشت در سهام سرمایه گذاري کنند.

درصد است؛ بین  5) که بیش از 427/0با توجه به مقدار آماره احتمال متغیرسن( 
درصد رابطه معناداري وجود  95متغیر سن و سرمایه گذاري در سهام نیز با احتمال 

فرضیه چهارم را رد کرد.  𝐻𝐻0توان فرض درصد نمی 95ندارد. بنابراین با احتمال 
این فرضیه پذیرفته می شود و رابطه اي بین افزایش سن و سرمایه  𝐻𝐻0بنابراین فرض 

) و دیماگ و 2014گذاري در سهام پذیرفته نمی شود. گاچتر و همکاران (
) به این نتیجه رسیده بودند که بین زیان گریزي و سن رابطه معکوسی 2010کانبرگ(

ه معکوسی بین سن وجود دارد و بر این اساس در این پژوهش انتظار می رفت که رابط
و سرمایه گذاري در سهام مشاهده شود ولی نتایج پژوهش این رابطه را مورد تایید قرار 

توان براي این امر نام برد توزیع متمرکز نمونه مورد نداد. از مهمترین دلایلی که می
سال را دارند)  33بررسی از نظر سن (اکثر نمونه مورد برسی جوان و میانگین سنی 

ابراین شاید نبود تعداد شرکت کنندگان کافی با سن بالا در پژوهش باعث چنین است؛ بن
 نتیجه گیري شده است.

درصد  1که کمتر از  همچنین با توجه به مقدار آماره احتمال متغیر ابزار تحلیل 
درصد به این نتیجه رسید که بین استفاده از روش تحلیل  99توان با احتمال است، می

سرمایه گذاري در سهام رابطه معناداري وجود دارد و با توجه به منفی  بنیادي و مقدار
 99بودن این ضریب، رابطه بین این دو متغیر معکوس است. به عبارت دیگر با احتمال 

درصد بین استفاده از تحلیل بنیادي و مقدار سرمایه گذاري در سهام رابطه معکوسی 
نسبت به تحلیلگران تکنیکال درپورتفوي وجود دارد و تحلیلگران بنیادي سهام کمتري 
 𝐻𝐻1رد شده و فرض  𝐻𝐻0درصد فرض  99سرمایه گذاري خود دارند. بنابراین با احتمال 

تواند به این شود. به نظر نگارندگان این پژوهش این رویداد میفرضیه پنجم پذیرفته می
حجم معاملات  دلیل باشد که تحلیلگران تکنیکال در هر شرایطی فقط به نمودار سهم و

آن توجه دارند و چون ارزش ذاتی در این نوع تحلیل مفهومی ندارد، گزینه هاي 
ها شود و بدین جهت تکنیکالیستگذاري متعددي در شرایط مختلف یافت میسرمایه

کنند ولی در مقابل تحلیل درصد بیشتري سهام مبتنی بر تحلیل تکنیکال نگهداري می
وضعیت بنیادي سهام و وضعیت اقتصادي شرکت ها خوب گران بنیادي در شرایطی که 

 کنند.نباشد(به عنوان مثال در شرایط رکودي) کمتر سهام خرید می
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درصد است؛  5همچنین با توجه به آماره احتمال متغیر وضعیت ازدواج که بیشتر از  
درصد رابطه  95بین وضعیت ازدواج و میزان سرمایه گذاري در سهام نیز با احتمال 

فرضیه ششم  𝐻𝐻0توان فرض درصد نمی 95عناداري وجود ندارد و بنابراین با احتمال م
) 2018را رد کرد. یافته هاي این بخش از پژوهش ناسازگار با پژوهش لی و مرکولا (

است. این پژوهشگران به این نتیجه رسیدند که بین سرمایه گذاري در سهام و ازدواج 
 رابطه معکوسی وجود دارد. 

) ارائه شده است، نیز بیانگر ثبات 7استحکام نتایج که درجدول شماره (بخش  
LAضرایب متغیر هاي  ∗ HEHR  ،LA ∗ LLELR  .با تغییر سایر متغیرها است

همانطور که در این جدول نیز قابل مشاهده است؛ با اضافه شدن متغیر هاي مختلف و 
دهد که بین متغیر معناداري ضرایب و علامت آن ها تغییر نمی کند. جدول ذیل نشان می

LA ∗ LLELR  و سرمایه گذاري در سهام در شرایط مختلف و ترکیب هاي مختلف
LAلی، رابطه مستقیم و معناداري وجود دارد و بین متغیر متغیر کنتر ∗ HEHR  و

گذاري در سهام در شرایط مختلف و ترکیب هاي مختلف متغیر کنترلی؛ رابطه سرمایه
معکوس و معناداري وجود دارد. بین متغیر جنسیت و سرمایه گذاري در سهام نیز در 

این نتیجه رسید که مردان بیشتر  توان بهشرایط مختلف رابطه مستقیم وجود داشته و می
کنند. متغیر ابزار تحلیل نیز در وضعیت هاي مختلف از زنان در سهام سرمایه گذاري می

توان به داراي رابطه معکوس و معناداري با سرمایه گذاري در سهام است؛ بنابراین می
. متغیر کنندگذاري میاین نتیجه رسید که تحلیلگران بنیادي کمتر در سهام سرمایه

ازدواج در شرایطی که متغیر جنسیت در مدل نباشد، داراي ضریب معنادار و رابطه 
 مستقیم است ولی وقتی متغیر جنسیت به مدل اضافه می شود، معنادار نیست.

 
 )Robustness Check( : بررسی استحکام نتایج7جدول شماره 

 سن جنسیت LA*LELR LA*HEHR LA*HELR متغیر هاي اضافه شده به مدل
ابزار 
 تحلیل

 ازدواج
ضریب 
 تعیین

F 
 

 11.59** 0.0698    0.111** 0.001- 0.020-** 0.010** جنسیت

 6.69** 0.0397   0.0003  0.002- 0.022-** 0.010** سن

-**   0.004- 0.023-** 0.009* ابزار تحلیل
0.061  0.0487 **8.07 

 7.86** 0.0448 0.042*    0.003- 0.022-** 0.0107** ازدواج

 جنسیت سن
 

**0.010 **-0.020 -0.001 **0.112 -0.000   0.0701 **9.31 

 جنسیت ابزار تحلیل
 

*0.009 **-0.022 -0.002 **0.110  **-
0.060  0.0784 **10.59 

 جنسیت ازدواج
 

**0.010 **-0.020 -0.001 **0.106   0.013 0.0702 **9.47 

 سن ابزار تحلیل
 

**0.009 **-0.023 -0.004  0.000 **-
0.061  0.0487 **6.47 
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 سن ازدواج
 

*0.010 **-0.022 -0.003  -
0.0006  *0.044 0.0449 **6.36 

 ابزار تحلیل ازدواج
 

**0.009 **-0.024 -0.004   **-
0.062 *0.043 0.0541 **7.38 

 جنسیت سن ابزار تحلیل
 

**0.010 **-0.021 -0.001 **0.107 -0.001  0.016 0.0707 **7.99 

-**  0.105** 0.002- 0.022-** 0.009*  جنسیت ابزار تحلیل ازدواج
0.060 0.0142 0.0789 **8.98 

 درصد 99معناداري با اطمینان **
 درصد 95معناداري با اطمینان *

 

 گیرينتیجه
این پژوهش در ابتدا به محاسبه ضریب زیان گریزي سرمایه گذاران حقیقی فعال در 
بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. مقدار ضریب زیان گریزي محاسبه شده براي 

است که بسیار نزدیک به یافته هاي پژوهش  2,17سرمایه گذاران در این پژوهش 
) و لی و 2010) و دیماگ و کانبرگ (2004)، تو (1992کانمن و تورسکی (

ه براي مدیران صنعت در ) است. مقدار ضریب زیان گریزي محاسبه شد2016مرکولا(
بود و که با زیان گریزي  1,85) حدود 1392پژوهش مصلح شیرازي و همکاران (

تواند به دلیل تفاوت در محیط محاسبه شده در این پژوهش اختلاف جزئی دارد که می
اقتصادي نمونه هاي دو پژوهش باشد. به نظر می رسد سرمایه گذاران در بورس اوراق 

 گریز تر از مدیران صنعت در استان فارس باشند.زیانبهادار تهران 
همچنین در بخش دیگري از پژوهش این موضوع بررسی می شود که آیا زیان  

) معرفی شد، با سطح 1995که توسط تالر و بنارتزي ( )MLAگریزي نزدیک بینانه(
نه، تلفیق سرمایه گذاري در سهام افراد ارتباط معنا داري دارد؟ زیان گریزي نزدیک بینا

مفهوم زیان گریزي تئوري چشم انداز و  حسابداري ذهنی است. براي محاسبه زیان 
) و معادلات کانبرگ و 1988گریزي در این رویکرد از مدل نقطه مرجع لانشتاین(

) سرمایه گذارانی که 1995) استفاده شد. مطابق با تئوري تالر و بنارتزي(2010دیماگ (
بیشتري به ارزیابی پورتفوي خود می پردازند، کمتر در زیان گریز هستند و دفعات 

درصد این رابطه را  99کنند؛ یافته این پژوهش نیز با اطمینان سهام سرمایه گذاري می
شود. به عبارت دیگر نتایج این پژوهش بیانگر این است که زیان گریزي و پذیرفته می

گذار است و بین زیان گریزي  نزدیک بینی افراد بر سطح سرمایه گذاري در سهام تاثیر
 سرمایه گذاران نزدیک بین و سطح سرمایه گذاري در سهام رابطه معکوس وجود دارد.

دهد که بین زیان گریزي سرمایه گذارانی که همچنین نتایج این پژوهش نشان می 
نزدیک بین نیستند(با دفعات کمتري به ارزیابی پورتفوي سهام خود می پردازند) و 
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ه گذاري در سهام رابطه مستقیم وجود دارد. یافته این بخش از پژوهش نیز سطح سرمای
) است. 1995گریزي نزدیک بینانه بنارتزي و تالر (بینی تئوري زیانمطابق با پیش

توان انتظار داشت تمایل به خرید سهام و یا نگهداري سایر دارایی هاي بنابراین می
ینی افراد باشد. زیان گریزي نزدیک بینانه ریسکی، تحت تاثیر زیان گریزي و نزدیک ب

تاثیر دو گانه اي بر سرمایه گذاري در سهام دارد؛ به طوریکه اگر سرمایه گذاران به 
دفعات زیاد به ارزیابی و تغییر پورتفوي خود بپردازند، به دلیل زیان گریزي و مشاهده 

ر صورتی که کمتر به تمایل خواهند داشت کمتر در سهام سرمایه گذاري کنند و د زیان
کنند که دلیل ارزیابی و تغییر پورتفوي خود بپردازند بیشتر در سهام سرمایه گذاري می

 تواند انتظار بازده بیشتر بازار سهام نسبت به بازار هاي موازي باشد.آن می
همچنین نتایج این پژوهش نشان داد که مردان بیشتر از زنان در سهام سرمایه  

توان براي این امر داد؛ بیشتر بودن زیان گریزي زنان توضیحی که می کنند؛گذاري می
) 2014) و ریگر و همکاران(2004نسبت به مردان است که پژوهش هایی چون تو (

یافته هاي این پژوهش همچنین نشان داد که تحلیل گران بنیادي  بدان اشاره کرده اند.
-کنند؛ این امر میسرمایه گذاري میدر مقایسه با تحلیل گران تکنیکال کمتر در سهام 

تواند به دلیل این باشد که تحلیلگران تکنیکال در هر شرایطی فقط به نمودار سهم و 
حجم معاملات آن توجه دارند و چون ارزش ذاتی در این نوع تحلیل مفهومی ندارد 

شود و بدین جهت گزینه هاي سرمایه گذاري متعددي در شرایط مختلف یافت می
لیست ها درصد بیشتري سهام مبتنی بر تحلیل تکنیکال (نسبت به تحلیل گران تکنیکا

کنند و از طرفی تحلیل گران بنیادي چون به محاسبه ارزش ذاتی بنیادي) نگهداري می
سهام می پردازند درصورتی که سهام زیر ارزش ذاتی پیدا نکنند به دارایی هاي کم 

 سهام سرمایه گذاري کنند.  ریسک تري متمایل می شوند و درصدکمتري در
این پژوهش بین سطح سرمایه گذاري در سهام و متغیر وضعیت ازدواج رابطه  

) است. 2016معناداري مشاهده نکرد و این برخلاف یافته پژوهش لی و مرکولا(
همچنین بین متغیر سن و میزان سرمایه گذاري در سهام رابطه معناداري مشاهده نشد و 

) است. 2010) و دیماگ و کانبرگ(2014هاي گاچتر و همکاران (این برخلاف پژوهش 
گذاران مشارکت کننده در پژوهش حاضر در سن حدود با توجه به این که اکثر سرمایه

توان معنادار سال بودند و با توجه به شرکت کنندگان اندك در سن بالا؛ می 40الی  30
 33سی در سن جوانی (میانگین حدودنبودن متغیر سن را به تمرکز بالاي نمونه مورد برر
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 سال) دانست.
گریزي و افق زمانی ارزیابی نتایج این پژوهش نشان دهنده اهمیت همزمان زیان 

عملکرد سرمایه گذاران است و این دو متغیر با هم بر میزان سرمایه گذاري در سهام 
سرمایه گذاران  تاثیر گذار است. درصورتی که افق زمانی ارزیابی عملکرد افزایش یابد و

به تعداد دفعات زیاد به ارزیابی عملکرد سهام و یا سبد سهام خود بپردازند، به دلیل 
مشاهده زیان و نوسان در بازده به مرور کمتر تمایل به سرمایه گذاري در سهام خواهند 
داشت. اما اگر سرمایه گذاران کمتر به ارزیابی عملکرد سهام و پورتفوي خود بپردازند، 

دلیل مشاهده کمتر زیان و نوسان در بازده سهام، در بلند مدت به دلیل بازده بیشتر به 
بازار سهام در مقایسه با بازارهاي کم ریسک چون بازار بدهی (مانند اوراق مشارکت)، 

 تمایل به نگهداري بیشتر سهام خواهند داشت.
گذاران می  به نظر نگارندگان پژوهش، عواملی که سبب کاهش افق زمانی سرمایه 

کند مانند شود و سرمایه گذاران را به ارزیابی و گرفتن نتیجه در کوتاه مدت ترغیب می
ابهام از قوانین و مقررات مالیاتی، ابهام از روابط سیاسی بین ایران و کشورهاي خارجی، 
ابهام در قوانین سازمان بورس و فرابورس باعث کاهش سطح سرمایه گذاري در سهام 

بلعکس؛ عواملی که باعث افزایش امید به آینده و افزایش افق سرمایه  خواهد شد و
تواند گذاري افراد گردد مانند ثبات در قوانین و مقررات سازمان بورس و فرابورس، می

 به سرمایه گذاري بیشتر در سهام منجر شود. 
 دوره زمانی 2توان به افق زمانی کوتاه پژوهش (از محدودیت هاي این پژوهش می 

) با توجه به پایگاه 2010) و کانبرگ و دیمارگ(2004با فاصله شش ماه) اشاره کرد؛ تو(
دهند؛ سال خانواده هاي هلندي را ارائه می 6که اطلاعات  1عظیم داده دانشگاه تیلبرگ

پژوهش خود را انجام دادند. دسترسی به اطلاعات بیشتر و دوره هاي زمانی بالاتر 
گریزي و تغییرات زیان گریزي افراد در گذر زمان بدست اطلاعات بیشتري از زیان 

 خواهد داد.
  

1. براي اطلاعات بیشتر به سایت زیر مراجعه کنید؛   
https://www.centerdata.nl/en 
 

 
 

                                                                                                                   

https://www.centerdata.nl/en
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