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 های روانشناسی مؤلفهاهم گذاران بر اساس سرمایه وین و ارائه مدل روند حجم معاملاتتد

 0یاریجانی فروزان محمدي

 2ملقرنیعطااله محمدي 

 3ایرج نوروش

 0بابك جمشيدي نوید

 چکيده

رش و نگ گذاران از جملههای روانشناسی سرمایهمؤلفه ریتأث لیو تحل هیتجز ،یرفتار -یمال هیدرنظر

 هیعادلانه خدمت به فعالان بازار سرما عیتوز به منجر تواندیم یگذارهیسرما یهایریگمیرتصمب هاآنرفتار 

 حاضر پژوهشدر است. گذارانهیسرما یریگمیمتص یرفتارها درک مستلزم یعدالت نیچن جادیا .شود

گیری روند حجم معاملات در بازار سرمایه ایران که تحت تاثیر باورهای چگونگی شکلتا  بر آن شده یسع

     بر یمبتن گیری روند حجم معاملاتشکلمدل جامع و  گیرد، آشکار گرددگذاران شکل میسرمایه

پژوهش از سال  هدور.گردد نیتدواوراق بهادار تهران  بازار سرمایهدر  گذارانسرمایه های روانشناسیمؤلفه

 اوراق بهادار تهران بازار سرمایهشده در رفتهیپذشرکت  291آماری متشکل از  و نمونه 2931تا 2931

گریزی ، زیاننگذاراهیسرمای نیبدبی،نیبخوش، بودن یمنطق، شامل پژوهش روانشناسی یهامولفهاست. 

 بینیوشخ بین متغیرهای بدبینی،به ترتیب  که است آن از یحاک پژوهشهای یافته. باشندمیو مونتوم 

وجود دارد؛ اما بین متغیرهای منطقی  یادارمعنمنفی، مثبت  گذاران با روند حجم معاملات رابطهسرمایه

 عبارتی بهمعناداری وجود ندارد. گریزی و مومنتوم با روند حجم معاملات رابطهگذاران، زیانبودن سرمایه

ازار بگذاران، تغییرات روند حجم معاملات در سرمایه بینیخوش بدبینی، مؤلفه دودر مدل نهایی پژوهش 

 کنند.تبیین می اوراق بهادار تهران را سرمایه
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 مقدمه

و  هیشده و به تجز جادیا یرفتار مال نهیدر زم اتیاز ادب یعیطول چند دهه گذشته، حجم وس در

 اندرداختهپ  شوند،یم یگذارهیسرما به منجر که یماتیتصم بر گذارانهیسرما لاتیتمااحساسات و  لیتحل

 ارانگذهیسرما لاتیتما ریجمله تأث از های غیرعادی و استثنائاتظهور برخی پدیده .(1۰۰1، و وبر سریگل)

های هانتقادات به نظری از یمیعظ لیس کهباعث شد  مالی در بازارهای سهام بازده و بازار یهامتیق تغییر رب

گران غیرمنطقی و احساسی در بازار که به طور ناهنجاری قیمت ناشی از حضور معامله مالی وارد شود.

اعتمادی در مورد های عمیق و احساس بیباعث ایجاد بحثقابل توجهی بر بازده سهام تاثیرگذار است، و 

 .(2931؛ عبدالرحیمیان و همکاران، 1۰21، چاندرا و رویندر)استشده های مالی سنتی عملکرد نظریه

ی ساز پیدایش نظریۀ مالی رفتارزمینه ،بازار کارا هیاز جمله فرض سنتیمالی  هاینظریهنقض برخی از 

   گذارانهیوسرما دارد وجود سهام بازار در یکامل اطلاعات که کندیم فرض کارا بازار هیفرض گردید.

هام برخی از تغییرات قیمت س که دارد دیتأکمالی رفتاری  دیدگاه اما، هستند یمنطق رندگانیگمیتصم

و  سیآنتونکند )ها ایفا میهیچ دلیل بنیادی نداشته و عوامل روانشناختی نقش مهمی در تعیین قیمت

 .دشومیبا تمامی این موضوعات یك ایراد اصلی به نظریه مالی رفتاری وارد  درمقابل،(. 1۰24، همکاران

های مالی سنتی را از هم پاشیده و تنها به های نظریهاین است که مالی رفتاری بنیانی اساسایراد 

موضوع که چه  اینارتباط با  در اما. گذاران پرداخته استشناسایی خطاهای ادراکی و رفتاری سرمایه

 هاتوان بر این خطاها غلبه نمود یا آنگذاران موثر است و چگونه میعواملی بر خطاهای رفتاری سرمایه

 صورت گرفته استی اندکهای بحثگذارند، را تعدیل کرد و چگونه این خطاها بر روندهای بازار تأثیر می

ویجایا ) است شده دیتأککاهش نقش اطلاعات حسابداری  شناسی ونقش روانشناسی و جامعه ربو بیشتر 

 .(1۰21و سومو، 

 ،یمال علوم طهیح در روانشناسیمانند علومی ازی ریگبهرهبا  شدهی حاضرسع پژوهشدر رو از این

          بینی، منطقی بودن، مومنتوم ودبینی، خوششامل ب)و احساسی روانی ،ی رفتاریعوامل پیچیده

 نیدرا. دنشو تحلیلشناسایی و ند، رگذاریتأث روند حجم معاملاتبر که احتمالاً گذاران( سرمایهگریزی زیان

روند حجم های این است که سازوکارها و ارتباطات بین مؤلفه حاضر پژوهش مساله مربوط به راستا،

اوراق بهادار تهران  بازار سرمایهفعال در گذاران سرمایه گیریتصمیم های روانشناسی درمعاملات و مؤلفه

         و  گذاریسرمایه بر روند حجم معاملاتهای رفتاری سوگیری تأثیر هک الگو كیو  شودشناسایی 

اری تحقیقات مالی رفت که گرددیم یسع ن،یهمچن.گردد نیتدو، را تبیین نماید گیری بازار سرمایهجهت
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 به جهت ییهاحلراهگذاران در بازار سرمایه ایران بسط و توسعه داده شود و و شناسائی رفتار سرمایه

 ؛ارائه شودگذاری سرمایهگیری روند حجم معاملات شکلدر  و رفتاری روانیهای سوگیری رساندنحداقل 

 بازار سرمایهگذاران در رمایهسهای روانشناسی مؤلفه که مدلی برای تلاش شده استدر این پژوهش  لذا

 .شودطراحی موثرند،  که بر روند حجم معاملات اوراق بهادار تهران

های علمی ترین پژوهشترین و کاملاز حیث تدوین متغیرهای مستقل، پژوهش حاضر یکی از جامع

وان تبنابراین، در مجموع می کنون در ارتباط با مالی رفتاری مورد بررسی قرار گرفته است. باشد که تامی

لذا در این پژوهش از گفت که این پژوهش از حیث موضوع و روش کار از نوآوری لازم برخوردار است، 

های احساسات و روانشناسی بر بینی تأثیر مؤلفهبرای پیشهای پانلی رگرسیون خطی و دادههای مدل

دانش مالی رفتاری، انجام این پژوهش می تواند ضمن توسعه شود. بهره گرفته میحجم معاملات  روند

شکل  گذارانگیری روند حجم معاملات در بازار سرمایه ایران که تحت تاثیر باورهای سرمایهچگونگی شکل

 گیرد را آشکار نماید.می

 نظريمبانی 

ای موجود هاز میان انتخاب ییهانهیگز ای نهیگیری فعالیت بسیار مهمی در فرایند انتخاب گزتصمیم

 رد پژوهش .باشد داشتهی پ درگذاران اشخاص یا سرمایه یرادر یك موقعیت است که نتایج خوبی ب

 صیشود و تخص یگذارهیسرما ماتیتصم تیفیک بهبود موجب است ممکن افرادی ریگمیتصم ندیفرآ

ی برا را بیترک نیبهتر توانندیم گذارانهیسرما جهیو در نت ردیصورت پذ یبه نحو بهتر یمنابع اقتصاد

برای  کسب سودگذاری .هدف سرمایه(1۰21)ویجایا و سومو،  آورند بدست خودی گذارهیسرما مجموعه

تصمیمات  بر توانندیم، ساختار اطلاعات، نیهمچندر بازار و  حاضراشخاص  اما گذاران است.سرمایه

 .گذارندبر یثتأگذاری سرمایه

 لیتحل دری اساسی هافرض شیپ ازی اریبس در کندیم انیب( 1۰21) هنس و بچمنهمانطور که 

 در توانینم یکاملاً عقلان یگذاران را افرادهیسرما و است شده دیران تردگذاهیسرمای ریگمیتصم

 وز و روینزیبه اعتقاد پ .رندیگیم میتصم یشناختروان یهاها و تورشیریسوگ از فارغ که نظرگرفت

گیرد. شناختی و اصلی )شناختی و احساسی( جای می هفتاری در دو طبقهای رسوگیری( 1۰22)

 .شودی را موجب میها و رفتارهای غیرعقلایقضاوت هاحساسی که هر دو گون

 که چگونگی ارتباط بین هیجانات کندکمك میگذاران مالی رفتاری به سرمایه مطالعهدر همین راستا، 

 نقشی بررس کردیرو با ،یرفتاری مال .(1۰21)ایلمانن،  شود فیتوص گذاری ایهتصمیمات سرم ورفتاری 
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 یواقعی ایدن در افراد است داده نشان ،یاقتصاد فعالان رفتار در وی مالی هاطیمح دری روانشناس عوامل

 از خودی مهایتصم در گذارنهیسرما موارد، شتریب در و شوندیم متأثری شناختی وخطاها هاجانیه از

 (.293۱، همکاران و شیستا؛ 1۰21، همکاران بغداد آباد و) ستندین مصونی رفتاری هاتورش ریتأث

ی داراو  گیری استمالی رفتاری در حال تبدیل شدن به بخشی جدایی ناپذیر از فرایند تصمیمبنابراین، 

ی ریگمیمتص بر راتیتاث( کلان)سطح  بازار در بهادار اوراق متیق نوسانات مانند راتیثأت ازی عیوس گستره

 دهدگذاران را تحت تاثیر قرار میبه شدت عملکرد سرمایه که باشدیم( خرد)سطح ی فرد گذارانهیسرما

 .(1۰21، بغداد آباد وهمکاران)

 یمنطق شهیهم مردم که کنندیم ادعای رفتاری مال طرفداران اندکهکرده انیب( 1۰۰9بارباریس و تیلر)

 املشی انسان عتیطب که است نیا کردیرو نیای اصل تمرکزلذا،   هستند انسان شهیهم اما ستند،ین

. دارد اول املع به نسبت گذارهیسرما رفتار بری شتریب ریتأث دوم، عامل و استی وانیح عتیطب و تیعقلان

ینی و بگرایش خوش. ی شودبینی و بدبینی بررسمبتنی بر دو سر طیف خوش تواندمی هارفتار انسان

. ها را تحت تأثیر قرار دهدتواند تصمیمات آندارد و میگذار را از ارزیابی در شرکت بازمیبدبینی، سرمایه

. دانندبین معتقدند رویدادهای بد، موقتی هستند و افراد بدبین، رویدادهای منفی را پایدار میافراد خوش

های بعدی در بازده را در پی اند افزایشتوپذیرند که افزایش در بازدهی میبین میگذاران خوشسرمایه

های بعدی در تواند کاهشپذیرد که کاهش در بازده میگذار بد بین میداشته باشد. در مقابل سرمایه

ذار گگذار خوش بین حساسیت بیشتری به افزایش بازده و سرمایهبازده را ایجاد نماید. بنابراین، سرمایه

 (.1۰24بازده دارد )دهاوی و خارایف، بدبین حساسیت بیشتری به کاهش 

( 2313انداز توسط کانمن و تورسکی )گریزی به عنوان بخشی از تئوری چشمهمچنین، سوگیری زیان

ا ههای تئوری مزبور مبتنی بر اینکه تمایل افراد به پرهیز از زیان بیشتر از کشش آنو در پاسخ به یافته

گذاران به (. به این معنا که سرمایه291۱ خان محمدی،  ،رجی زاده)گ به سمت سود است، توسعه یافت

ه خاطر یابند؛ بیك ارزش روانی بیشتر ناشی از بازگشت یك دلار ضرر نسبت به یك دلار سود دست می

وان ده دارند. این اثر به عنهمین به طور روانی بیشتر تمایل به نگهداری سهام ضررده نسبت به سهام سود

 (.1۰۰4شده است )فرینو و همکاران، گریزی شناخته زیان

مومنتوم مفهومی در علم فیزیك است که بیان می دارد یك جسم درحال حرکت گرایش دارد که 

همچنان در حرکت باقی بماند مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود. در بازار نیز یك روند قیمتی تا 

ل دارد همچنان به مسیر قبلی خود ادامه دهد. این زمانی که یك نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد، تمای

نماید که بازدهی مثبت یا منفی باشد و ادعا میگذاری در جهت بازار نیز میاستراتژی شامل سرمایه
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(. بر مبنای 291۱ تهرانی، فهیمی،آینده نیز همچنان تداوم خواهد داشت ) گذشته تا دوره مشخصی در

شوند، های بالاتری معامله میهایی که در حجمصرف مومنتوم برای سهم(، 2331) تیلورهای اولیه یافته

ود. شده و هرچه حجم بالاتر برود، این صرف بیشتر میده باشد چه زیانبیشتر است. چه این پرتفوی سود

 ای که حجم بالا دارند، در مقایسهدهای که حجم بالا دارند و فروش سهام زیاندهاستراتژی خرید سهام سود

 قیمتی بازدهی بیشتری خواهد داشت. با استراتژی مومنتوم

حجم معاملات عبارت است از تعداد سهام و یا قراردادهایی که در یك دوره زمانی معین، معمولاً یك 

تواند تر خواهد بود. حجم معاملات میشوند. هر چه حجم معامله بالاتر باشد، سهام فعالروزه، معامله می

گذاران به یك سهم باشد. اولین تحقیق بر روی رابطه معاملات در سطح علاقه سرمایه به عنوان نماینده

توسط آزبورن انجام شد. نتایج مطالعه آزبورن نشان داد که حجم معاملات نمایشی از علایق و  231۰دهه 

. آزبورن دکننها تحت تاثیر این علایق و تمایلات حرکت میگذاران به سهام بوده و قیمتتمایلات سرمایه

یابند و آن را در مطالعه بعدی خود به این نتیجه رسید که حجم معاملات قبل از حوادث مهم افزایش می

، محمدیخان و گرجی زادهیك بیان ناقصی از قوانین مرموز و پیچیده برای علائم حجم معاملات دانست )

گذاران فراهم عات را برای سرمایه(. در نتیجه به طور نظری ممکن است حجم معامله، برخی از اطلا2931

 (.1۰22، ترانگو س نسکیلیبی ها جهت تشخیص انجام معاملات کمك کند )کند که به آن

 پيشينۀ پژوهش

ا در ر نانهیو بدب نانهیخوش ب دیشدت تجارت به عقا تیحساس یپژوهش( در 1۰24) فیخرائو  یدهاو

 حیگذاران در توضهیکه اعتماد سرما ددهینشان م پژوهشی هاافتهی نمودند. یبازار سرمایه فرانسه بررس

 یاهافتهی ،یو فاز یاقتصادسنج روشاساس  برکند. یم فایا یبازار نقش مهم راتییمعاملات و تغ حجم

 ن،یا فرانسه دارد. علاوه بر یبر روند بازار مال یخاص ریتاث نانهیکه احساسات بدب است آن ازی حاکی تجرب

اعتقادات  میبه عنوان شاخص مستق ینیباز خوش شیب ییبر بازده دارا ینیبدب ریتاثدهد که ینشان م جینتا

ه دو جزء بازار ب نیرا در ا یشتریب میملا راتیاحساسات، تاث میمستق ریغ یهاگذار است. شاخصهیسرما

کلان  یمال یهادر مدل یعوامل روان شناخت بیدهد که ترکینشان م جینتا ن،یآورد. همچنیوجود م

 .شودیبازار م یمنجر به نظارت و کنترل بهتر گردانندگان اصل

در بازار  بازار راتییمعاملات و تغ گذاران، حجم( با بررسی احساسات سرمایه1۰24دهاوی و همکاران )

گذاران هیکه اعتماد سرما ددهینشان م یو فاز یاقتصادسنجسرمایه اوراق بهادار فرانسه با استفاده از روش 

نشان  ی پژوهشهاافته. همچنین، یکندیم فایا یبازار نقش مهم راتییمعاملات و تغ حجم حیتوض در

دهد یشان من جینتا ن،یعلاوه بر ا. فرانسه دارد یبر روند بازار مال یخاص ریتاث نانهیدهد که احساسات بدبیم
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گذار هیرماس       اعتقادات  میبه عنوان شاخص مستق ینیباز خوش شیب ییبر بازده دارا ینیبدب ریکه تاث

کلان منجر به نظارت  یمال یهادر مدل یشناختعوامل روان بیترک در نهایت مشخص گردید که است.

 شود.بهتر گردانندگان اصلی بازار می و کنترل

 رب گذارهیسرما لاتیتما ریتاثی بررس عنوان بای قیتحق نیچ درکشور( 1۰2۰) تاکاشیو  ایشیکاوا

به دست آوردن اطلاعات در  یبرا پژوهشگران. اندداده انجامی اعتباری مال نیتامی گذارهیسرمای وربهره

ی اهافتهی. اندکرده استفادهی پانل نیتخمی هاو شنژن و از روش یسهام شانگها یسطح بنگاه از بازارها

 هاشرکت یگذارهیسرما شیافزا بای مثبتی همبستگ گذارهیسرما لاتیتما که است داده نشان قیتحق نیا

ی گذارهیسرما کمبود گذارهیسرما احساسات. دارد هاشرکتی گذارهیسرما کاهش بای منفی همبستگ و

 .دهدیم کاهش رای گذارهیسرما دیتشد ن،یهمچن و کاهش رای اعتباری مال نیتام قیازطر هاشرکت

گذاران منطقی عمل سرمایههای سنتی که ( در پژوهشی به بررسی نظریه1۰21ویجایا و سومو )

گیری خود همیشه منطقی نیستند. به دلیل گذاران در تصمیماند که سرمایهکنند پرداخته و نشان دادهمی

منطق هستند و این امر در افراد مختلف متفاوت های مالی بیگیریعوامل روانشناختی، افراد در تصمیم

ها، ها و تواناییها، مهارتها ، ادراکمل شامل شخصیتکند. این عوااست و افراد را از یکدیگر جدا می

گرایی، باز بودن به تجربه، رنجوری، برونهای روانها به مؤلفهها ست. در پژوهش آنها و ارزشنگرش

انه های تحلیل رگرسیون چندگگذاری پرداخته شده است. یافتهشناسی و شناخت سرمایهسازگاری، وظیفه

گذاران وجود گذاری برای سرمایههای مذکور و دانش سرمایهای قوی بین مؤلفهرابطهدهد که نشان می

 دارد.

 ی بهقیگذاران حقبر رفتار سرمایه رگذاریبا عنوان عوامل تاث طی پژوهشی( 1۰21) چاندرا و رویندر

افراد و  تامیحاکم بر تصم هایرییگذاران هندی، سوگبر رفتار سرمایه رگذاریعوامل تاث یشناسایبررسی 

 مرتبط ینظری مبان مروراز  ادهبا استف هیت اولعاالد. اطپرداختنگذاران ها در رفتار سرمایهآن راتیشدت تاث

، های فردی با کارگزاراناز طریق مصاحبه زینی لیت تکمعاالرفتاری به دست آمد و اط یهای مالتئوری با

ها بر اساس عوامل استخراج آوری گردید. آنای جمعگذاران حرفهسرمایهو گذاری و سرمایه یمشاوران مال

، فردی یمال ازهایین ،یاطلاعات شرکت ،یشناختروان هایرییسوگ ،یشناخت هایرییشده مانند سوگ

گذار توزیع سرمایه 91۱ نیکردند. این پرسشنامه ب یرا طراح قیپرسشنامه تحق ،دوستان هایهیتوص

آوری شده با استفاده دد بود. اطلاعات جمعع 9۱۰ یشده بازگشت لیهای تکمگردید که تعداد پرسشنامه

 قرار گرفت. نتایج لیمورد تجزیه و تحل رهیو چندمتغ رهییك متغ لیتحل، KMOاسیاز آزمون بارلت، مق

اخبار و اطلاعات  ی(،شناخت هایرییسوگ) عوامل شهودی ،یروانشناخت هایرییسوگپژوهش نشان داد که 
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 یاشن یبر رفتارهای یشواهدی مبن قی. در این تحقرگذاراستیتاث یقیگذاران حقایهبر رفتار سرم یشرکت

 و... یافت شد.  یبندی ذهنچارچوب طانه،کاری و رفتارهای محتااز اعتماد کمتر از حد، محافظه

ان گذارعوامل موثر بر انتخاب سهام توسط سرمایه یبه بررسدر پژوهشی ( 1۰21همکاران ) بغداد آباد و

پرداختند. ابزار  سهام انتخاب در خرد گذارانهیمطالعه رفتار سرما و مپورلادر بازار سرمایه کوا یقیحق

بوده و دوازده مصاحبه  قیمساختاریافته ع مهیهای نمصاحبه ،ی پژوهشفیگردآوری اطلاعات در بخش ک

 تلاو ارزش معام گذاریتجربه سرمایه زانینظر، م مورد یشناخت تیجمع هاییشونده با توجه به ویژگ

های یا مقوله نیگذاری مضامدمحتوا و ک لیها از روش تحلمصاحبه لی. در رابطه با تحلدندیگردانتخاب 

 یهای مالمانند صورت یکه عوامل داد نشانپژوهش  جهی. نتشدهاستاستفاده  قیمرتبط با سوال تحق

 هایریمتغو دولت هایاستیمنابع دست دوم اطلاعات، س ،یمتیها، روند قشرکت یها، اطلاعات عمومشرکت

 .است رگذاریگذاران تاثسرمایه ماتیاقتصادی بر تصم

گذاران هیحجم معاملات و احساسات سرما نیب ایارتباطات پو یبه بررس( 1۰21دهاوی و همکاران )

دو شاخص اعتماد از طریق گذاران هی. احساسات سرمااندپرداختهS&P500بازار سرمایه اوراق بهادار  در

 یایومدل پگیری شده است. ی اندازهندر تقابل با بدبیخالص  یاز حد و شاخص خوش خلق شیبه نفس ب

 بلندمدت و یخطریغ یوندهایپ در نظر گرفتن یبرا قارننامت عیمدل عدم تداخل توز یعنی ،یخطریغ

 یهاتهافی .گرفته استد استفاده قرار بازار سهام مور ینگیگذاران و نقدهیسرما شهیاند نیمدت بکوتاه

 رییه تغب میرمستقیبازار سهام به سرعت و به صورت غ ینگیدر کوتاه مدت، نقد دهد کهینشان م یتجرب

ثر ا ینیو بدب ینیکه احساسات خوش ب یدهد، در حالیاز حد واکنش نشان م شیدر احساسات اعتماد ب

 د.نمدت بر حجم معاملات دار تاهکو

 شرکت اندازه و گذارانهیسرما احساسات مومنتوم، نقشی بررس به( 293۱)ی احمدعلیو  اریسروش

 و اهشرکت سهام روز بازده از منظور نیبد. اندپرداخته تهران بهادار اوراق بازار سرمایه بر وارتوده رفتار بر

 ونیرگرس قیتحق نیدر ا یریاستفاده شده است. مدل بکارگ 2931تا  291۰ یهاسالی ط بازار بازده

 نی. همچناست شده برازشی زمانی سری هاداده به مربوطی هاكیتکن از استفاده با که است رهیچندمتغ

 هرهب وارتوده رفتار و گذارانهیاحساسات سرما نیب یلّرابطه ع نییگرنجر به منظور تع تیاز آزمون عل

 داریعنم ریتاث وارتوده رفتار بر گذارانهیسرما احساسات که داده نشان قیتحق جینتا. است شده گرفته

 اروتوده رفتار بر شرکت اندازه و ممنتومی رهایمتغ داریمعن ریتاث وجود بری مبنی شواهد کنیل. دارد

 .دینگرد مشاهده
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 سهام متیق و گذارانهیسرمای احساس شیگرا نیب رابطهی بررس به( 293۱) همکاران و شیستا

ی رهایمتغ ریتاث 2931 تا 291۱ یزمان دورهی ط شرکت 222 به مربوطی هاازداده استفاده با. اندپرداخته

 ونیبا استفاده از مدل رگرس هاشرکت سهام متیق بر گذارانهیسرمای احساس شیگرا شاخص به مربوط

 سهام ارزش صرف و مومنتوم اثری رهایمتغ که دهدیپژوهش نشان م جیشده و نتا برازشچندگانه 

 باطارتی دارای زیگرانیز اثر ریمتغ و معنادار مثبت ارتباطی سهمدارا هر متیق به سود نسبت دگاهیازد

 .باشدیم سهام متیق با معناداری منف

ی یکارا و گذارانهیسرمای احساسی ریگمیتصم نیب رابطهی بررس به( 293۱) وهمکاران زیآناقی شعر

             یدوره زمان یشده در بازار سرمایه اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 291 یگذارهیسرما

 ساساح)شاخص  گذارانهیسرمای احساسی ریگمیتصم به مربوط ریمتغ ریتاث. اندپرداخته 2911-2934

 جی. نتادشی بررس ثابت اثرات با رهیچندمتغ ونیرگرس مدل قیطر ازی گذارهیسرمای کارائ با( هیسرما بازار

 .داردی گذارهیسرما بری معناداری منف ریتاث گذارانهیسرمای احساسی ریگمیتصم کهداد  نشان

 جزء گذارانهیسرما رفتار بر اثرگذار عواملی بررس بهی قیتحق در( 2931) فلاطون نژادو چاوشی

هادار در بازار سرمایه اوراق ب گذارانهیسرمای ریگمیتصمی سازشفافی برای افتیره لهیوس نیبد و پرداخته

 رگذاراثموضوع پرداخته و عوامل  یبه بررس یپژوهش با استفاده از روش دلف نیتهران ارائه کرده است. در ا

 عوامل نییتب به و اقدامی ساختار معادلاتی مدلساز روش با تینها در که جزء گذارانهیرفتارسرما بر

 .است پرداخته تهران بهادار اوراق بازار سرمایه جزء گذارانهیسرما رفتار کنندهنییتع

 یقیگذاران حقگیری سرمایهتصمیم یرفتار یالگو كپژوهشی ی در( 2931عبدالرحیمیان و همکاران )

با استفاده  شده لیپرسشنامه تکم 11۱حاصل از  یهاداده. نمودند هیارا در بازار سرمایه اوراق بهادارتهران

 تیخصو ش یاحساس ،ی، شناختیعوامل فرهنگ لیاز قب پژوهشی اصلی هامؤلفهو  یبررس یعامل لیاز تحل

. شده است استفادهها داده لیو تحل هیتجزجهت  ریمس لیاز روش تحل در این پژوهششدند.  ییشناسا

 یهاتورش است.گذاران عامل فرهنگ عامل در رفتار سرمایه نیترییربنایکه ز دهدیم نشانپژوهش  جینتا

وجب م ت،یعامل شخص ریساخت واره( که در کنار تاث هیر)نظ هستند یعاطف یهامقدم بر تورش یشناخت

 .شودیم یقیگذاران حقگیری سرمایهوار در تصمیمتوده یبروز رفتارها
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 ( ترسیم گردیده است.2به شرح شکل ) براساس مبانی نظری مرتبط با موضوع پژوهش، مدل پژوهش

 مدل مفهومی پژوهش : 0شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته

 هاي پژوهشفرضيه

 لیذپژوهش به شرح  هایهفرضی( 2ارائه شده )شکل و مدل مفهومی بر مبنای مبانی نظری پژوهش 

 شده است:تدوین 

 .گذاردمیتاثیر گذاران بر روند حجم معاملات بدبینی سرمایهفرضیه اول: 

 .گذاردمیتاثیر گذاران بر روند حجم معاملات بینی سرمایهخوشفرضیه دوم: 

 .گذاردمی ریاثگذاران بر روند حجم معاملات تمنطقی بودن سرمایهوم: سفرضیه 

 .گذاردمی ریاثگریزی بر روند حجم معاملات تزیان: چهارمفرضیه 

 گذارد.تاثیر میپنجم: مومنتوم بر روند حجم معاملات فرضیه 

 پژوهششناسی روش

کاربردی -ایتوسعه ،هدفو از نظر پژوهش حاضر از جنبه روش و ماهیت، تحلیلی از نوع شبه تجربی 

  همچنین، از نظر زمان .کندگذاران حقیقی کمك مایهحوزه پیکربندی تصمیمات سر بهتواند و می است

های کمی ها در این پژوهش مبتنی بر دادهگذشته( و دادهرویدادی است )با استفاده از اطلاعات نوع پس

 .شودیم استفاده یقتحق یشینهپ یو بررس ینظر یمطالعه مبان یبرا ایاز روش کتابخانه ،ابتداباشد. می

استفاده شده است. 3نسخه  ایویوزافزار در نرم رگرسیون خطیهای پژوهش از روش برای آزمون فرضیه

اوراق بهادار گردآوری و  بازار سرمایهو سایت  ورد نوینآ های رهافزارنرمهای پژوهش حاضر از طریق داده

های شش ماهه دورهآمادة تجزیه و تحلیل شد. قلمرو زمانی تحقیق  1۰21افزار اکسل نسخه از طریق نرم

های روانشناسی مولفه

گذارانسرمایه  

∆𝑇𝑉𝑡  روند حجم معاملات: 
 ،tزمان 

: منطقیبودن سرمایه-

 : خوشبینی سرمایهگذاران گذاران

 : رفتار بدبینانه سرمایهگذاران
گریزی: اثر زیان  

 : اثر مومنتوم 
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راق او بازار سرمایهی لیست شده در هاشرکتقلمرو مکانی تحقیق نیز  است.  2931تا سال  2931از سال 

های هایی که دارای ویژگیای همگن و یکنواخت، شرکتمنظور دستیابی به نمونهبهادار تهران است. به

 اند:شده عنوان نمونه انتخابزیر باشند به

صورت اوراق بهادار تهران به مایهبازار سر در ، سهام آن2931لسا نتا پایا2931سال  یاز ابتدا. 2

 .نداشته باشد (ماه سهاز  شیب) عمده توقفی دوره زماناین  یطدر شده باشد و فعال معامله

 اسفند ماه باشد. یانبه پا یها منتهآن یدوره مال یسه،مقا یتقابل یشبه لحاظ افزا. 1

 . باشددموجوقفودوره ایبر، است هانآ الیـمیهااز صورت برگرفتهها که شرکتاریحسابد تطلاعاا. 9

، نگیهلد ،یگذارهیسرما یهاشرکت وجز ،اهشرکت یدصااقت تیهام نبود وتال متفیبه دل. 4

از  توامتف هاندر آ یشرکت تیکماح ایرهاختاو س یلام شاهایاف رایز، ها نباشندو بانك لیزینگ، بیمه

 است. اهشرکت رایس

 عنوانبه سال( -شرکت 21۱1)ی بازار سرمایهشرکت  291های فوق، تعداد یتمحدودبعد از اعمال 

 نمونه، انتخاب شدند. 

 هاي پژوهشمتغيرها و مدل

( و دهاوی و خرایف 1۰24دهاویی ) های پیشنهادیو بر اساس مدل (2طبق رابطه )در پژوهش حاضر، 

  و مومنتومگریزی زیان بودن،بینی، منطقی تأثیر متغیرهای مستقل شامل بدبینی، خوش( 1۰24)

 گردد.باشد بررسی میبر متغیر وابسته که روند حجم معاملات می گذارانسرمایه

 (2رابطه )
∆𝑇𝑉𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑃𝑒𝑠𝑠𝑖𝑚𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖,𝑡

+ 𝑎3𝑅𝑎𝑡𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑖,𝑡 

 +𝑎4𝑅𝐴𝑖,𝑡 + 𝑎5𝑀𝑜𝑚𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 

 که در آن:

∆𝑇𝑉𝑡 :حجم معاملات در زمان  روندt، 

iPessimگذاران،: رفتار بدبینانه سرمایه 

iOptimگذاران،بینی سرمایه: خوش 

𝑅𝑎𝑡𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑖ان(،گذار)منطقی بودن سرمایه گذاران: بازده مورد انتظار براساس رفتار معقولانه سرمایه 

RAگریزی: اثر زیان، 

MOMاست. مومنتوم : اثر 
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 گردد:گیری متغیرهای مذکور بحث میکه در ادامه نیز شیوه اندازه

 متغير وابسته

دهنده روند معاملات صورت گرفته در بازار سرمایه است که این متغیر نشانحجم معاملات:  روند

 .(1۰24 ،)دهاوی و همکارانعاملات روزانه محاسبه گردیده است حجم م تغییرات در روند براساس

 متغيرهاي مستقل

( 1( از طریق رابطه )1۰24این متغیر طبق پژوهش دهاوی و همکاران )گذاران: رفتار بدبینانه سرمایه

 دار باشد و برایگذار بدبین انتظار دارد کاهش در قیمت یا بازده یك سهم ادامهسرمایهگردد. محاسبه می

؛ دهاوی و 1۰2۰دهد )کارور و همکاران، کاهش می های بالقوه حجم معاملات خود راجلوگیری از زیان

 (.1۰24؛ دهاوی و همکاران، 1۰29همکاران، 

  
1

1

/
1












 

N

i

iititt PEPP
N

pessimism ( 1رابطه) 

 که در آن:

Nتعداد شرکت در هر روز : 

itP قیمت سهام شرکت :i  در زمانt 

 PiE در هر سال مالی است. برای محاسبه میانگین قیمت : میانگین قیمت سهم روزانه شرکت

 شود:( عمل می9سهم روزانه شرکت در هر سال طبق رابطه )

  it

t

ii P
T

PE  


1

1
 (9رابطه ) 

( از طریق رابطه 1۰24این متغیر نیز طبق پژوهش دهاوی و همکاران ) گذاران:بینی سرمایهخوش

بعد از بدست آوردن سود غیرعادی حجم معاملات خود را بین گذار خوشسرمایه گردد.( محاسبه می4)

 (.1۰24؛ دهاوی و همکاران، 1۰29دهد )دهاوی و همکاران، افزایش می

  



N

i

iititt PEPP
N

Optimism
1

/
1

 (4رابطه ) 

 که در آن:

tOptimismگذاران به صورت روزانهبینانه سرمایه: باورهای خوش 

Nتعداد شرکت در هر روز : 
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itP قیمت سهام شرکت :i  در زمانt 

 iPE میانگین قیمت سهم روزانه شرکت در هر سال مالی است. برای محاسبه میانگین قیمت :

 شود.( عمل می9سهم روزانه شرکت در هر سال طبق رابطه )

( یك نشانه MT( روند بازار )1۰29)براساس پژوهش دهاوی و همکاران گذاران: رفتار منطقی سرمایه

توان با در نظر گرفتن نسبت تفاوت بین بسته گذاران است. این روند را میبرای انتظارات منطقی سرمایه

از سوی  ترین قیمت،ترین قیمت، از یك طرف، و تفاوت بین بالاترین قیمت و پایینشدن قیمت و پایین

گیری بازده مورد انتظار براساس رفتار معقولانه خص اندازهبه عنوان شا MTدیگر محاسبه نمود. متغیر 

 محاسبه می شود: (۱رابطه )سرمایه گذاران به صورت 

iceLowesticeHighest

iceLowesticegClo
MT

PrPr

PrPrsin




 ( ۱رابطه) 

 که در آن:

icegClo Prsinهای نمونه: میانگین قیمت پایانی روزانه شرکت، 

iceLowest Prروز کاری قبل ۱های نمونه در پایانی روزانه شرکت : میانگین کمترین قیمت، 

iceHighest Prروز کاری قبل ۱های نمونه در : میانگین بیشترین قیمت پایانی روزانه شرکت 

 .(1۰24)دهاوی و همکاران،  است 

اشی نگذاران به یك ارزش روانی بیشتر گریزی به این معناست که سرمایهگریزی: سوگیری زیانزیان

تر طور روانی بیشیابند و به همین دلیل بهاز بازگشت یك دلار ضرر نسبت به یك دلار سود دست می

(. نحوه محاسبه 1۰۰4تمایل به نگهداری سهام ضررده نسبت به سهام سودده دارند )فرینو و همکاران، 

 باشد:( می1گریزی به شرح رابطه )اثر زیان

𝑅𝐴 = 𝐷2 × 𝐺𝑃 ( 1رابطه) 

 که در آن: 

D2ده بوده است عدد یك و در غیر ای که اگر شرکت در دوره قبل زیان: متغیر مجازی است به گونه

 یابد.صورت عدد صفر به آن اختصاص میاین

GP( 293۱، ستایش و همکاران: نرخ رشد سود یا زیان است.) 



 0011فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و ششم / بهار 

 
656 

،تمایل دارد همچنان به یك نیروی خارجی جلوی آن را بگیردمومنتوم:یك روند قیمتی تا زمانی که 

نماید گذاری در جهت بازار می باشد و ادعا میمسیر قبلی خود ادامه دهد. این استراتژی شامل سرمایه

ژاد نکه بازدهی مثبت یا منفی گذشته تا دوره مشخصی درآینده نیز همچنان تداوم خواهد داشت)فدایی

 :( است1ه )نیز به شرح رابط نحوه محاسبه مومنتوم. (291۱ ،و صادقی

𝑀𝑂𝑀 = 𝐷1 × 𝐴𝐴𝑅 ( 1رابطه) 

 که در آن:

1Dای که اگر نرخ بازده غیرعادی دوره قبل شرکت بیشتر از میانگین : متغیر مجازی است، به گونه

 صورت برابر با صفر است.در غیر اینو برابر با یك  ،نرخ بازده غیرعادی در بازار باشد

AAR و  ستایش)قعی منهای نرخ بازده مورد انتظار با نرخ بازده وا: نرخ بازده غیرعادی که برابر است

 .(293۱همکاران، 

 متغيرهاي کنترلی

tiBeta)بتا   (.2932مند سهام )سعیدی و افخمی،  (: ریسك سامان,

tiSizeاندازه شرکت ) ضرب تعداد  ، برابر است با ارزش بازار سهام شرکت که از طریقاندازه شرکت(: ,

(. از آنجا که ارزش بازار 1۰21و همکاران؛  شهرکیآید )دست میسهام منتشره در قیمت بازار سهام به

ها سهام، نسبت به سایر متغیرهای این پژوهش عدد بزرگی است، جهت استفاده در تجزیه و تحلیل داده

 شود.از لگاریتم ارزش بازار سهام استفاده می

ticAvg) سهام یمتق ,Pr
و  شهرکی(: برابر است با میانگین قیمت پایانی سهام در یك سال )

(. جهت همگن نمودن اطلاعات مرتبط با این متغیر از میانگین قیمت پایانی سهام در 1۰21همکاران؛ 

 شود.یك سال، لگاریتم گرفته می

 هاي پژوهشیافته

 آمار توصيفی

ارائه شده  2های توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول ها، آمارهبه منظور تجزیه و تحلیل اولیه داده

ه باشند. با توجه بحجم معاملات، متغیر وابسته و سایر متغیرها به عنوان متغیر مستقل میروند است. 

ترتیب بررسی بههای مورد حجم معاملات شرکت متغیر همیانگین و میان، 2اطلاعات مندرج در جدول 
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توان ادعا آن کمتر است، می ار میانگین در این متغیر از میانهجا که مقد( است. از آن1۱1/۱( و )219/۱)

( ۱۱۱/2( و کمترین آن )4۰2/1حجم معاملات ) روندنمود که چولگی به سمت راست است. بیشترین 

با حجم بالای مورد معامله قرار  هایی وجود دارند که در یك سال ممکن استحاکی از آن است که شرکت

د توانهای زیاد میها اندک است. این تفاوتهایی وجود دارد که حجم معاملاتی آنگیرند و همچنین شرکت

گذار و تعداد سهام شناور شرکت باشد. همچنین، اختلاف زیاد انحراف ناشی از توجه زیاد یا اندک سرمایه

های مرتبط با ن آن، حاکی از تجانس کم و پراکندگی زیاد داده( با میانگی3۰1/۰معیار حجم معاملات )

( است. 132/۰( و )۰۰4/۰گذاران به ترتیب )این متغیر است. کمینه و بیشینه منطقی بودن سرمایه

گذارانی وجود دارند که ممکن است هم به اطلاعات منتشر شده، بنابراین، در نمونه مورد بررسی، سرمایه

گذاران تقریباً نزدیك به یك دهند؛ چون بیشینه متغیر منطقی بودن سرمایهیواکنش منطقی نشان م

بیشترین انحراف  ،همچنیناست و هم رفتار از خود نشان ندهند، زیرا کمینه آن نزدیك به صفر است. 

( است که 11۱/21گریزی )مستقل تأثیرگذار بر حجم معاملات، مربوط به زیان معیار در بین متغیرهای

 های مورد بررسی از این نظر را دارد.پراکندگی شرکت نشان از

 . نتایج آمار توصيفی متغيرها0جدول 

 های پژوهش(یافته)منبع: 

 آمار استنباطی

 مفروضات کلاسيك رگرسيونآزمون 

 پایایی متغیرهای پژوهش استفاده  جهت بررسی( 1۰۰1، از آزمون لوین، لین و چو )پژوهشدر این 

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 tTV ۱6219 1۱1/۱ ۰63۰1 164۰2 26۱۱۱ حجم معاملات روند

 گذارانبدبینی سرمایه
1Pessim ۰6292 ۰6213 ۰6۰31 ۰6۱11 ۰6۰۰۱ 

 گذارانبینی سرمایهخوش
1Optim 16۱12 161۰9 ۰6339 2۰6191 96294 

 گذارانمنطقی بودن سرمایه
1RatExpec ۰6993 ۰6122 ۰6291 ۰6132 ۰6۰۰4 

 -RA ۰6132- 46۱49 21611۱ 16121 9116191 گریزیزیان

 -MOM ۰6423- ۰6۰14- 16۰3۱ ۰642 436123 مومنتوم

 -ti,Beta ۰6114 ۰612۱ 26۰1۱ 169۰4 96211 بتا

 ti,SIZE 22631۰ 226321 ۰6129 29631۱ 2۰61۱9 اندازه شرکت

 ti,AvgPrc 96۱19 96۱91 ۰6931 46111 16132 سهام یمتق
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و  متغیرهای مستقل، وابستهکه کلیۀ  دهدنشان می (1طبق جدول ) است. نتایج این آزمون شده

 هاو اسـتفاده از ایـن متغیرهـا درمدل دپایا هستن درصد، ۱ تر ازکوچك معناداریبه واسطۀ سطح  ،کنترلی

 عدم وجود همبستگی خطی بینهمچنین، برای بررسی  شود.وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیباعث به

. بر اساس نتایج این آزمون عامل است استفاده شدهآزمون عامل تورم واریانس  ازمتغیرهای توضیحی 

منظور بررسی  بهنیزوجود ندارد.  خطیمشکل همباشد و می ۱های پژوهش کمتر از های مدلواریانس

جا که سطح معناداری این ز آن. ابرا استفاده شد -کمدل از آزمون جارهای باقیماندهبودن توزیع  نرمـال

اخلال مدل  فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع اجزای اسـت، ۰۱/۰از  کمترآزمون برای مدل پـژوهش 

اما طبق قضیه حد مرکزی، چنانچه تعداد مشاهدات در نمونه مورد بررسی به میزان  شود.می ردپژوهش 

ای هتوان از آزمونها به نرمال نزدیك است و حتی اگر جامعه نرمال نباشد، میکافی زیاد باشد، توزیع داده

 های مدل از آزمون وایتاریانس باقیماندهپارامتریك استفاده کرد. همچنین، به منظور بررسی ناهمسانی و

تایج آزمون وایت برای بررسی فرض همسانی واریانس در اجزای اخلال مدل نیز حاکی استفاده گردید. ن

است که برای رفع این مشکل، از روش تصحیح وایت در مدل پژوهش از وجـود ناهمسـانی واریانس 

 د. استفاده ش

 تك متغيرهاي پژوهشنتایج آزمون مانایی تك : 2جدول 

 سطح معناداری آماره نماد متغیر

 TVt 296112- ۰۰۰/۰ لگاریتم حجم معاملات

 گذارانبدبینی سرمایه
1Pessim 

216113- ۰۰۰/۰ 

 گذارانبینی سرمایهخوش
1Optim 

216۰9۱- ۰۰۰/۰ 

 گذارانمنطقی بودن سرمایه
1RatExpec 242611- ۰۰۰/۰ 

 RA 94611- ۰۰۰/۰ گریزیزیان

 MOM 916121- ۰۰۰/۰ مومنتوم

 ti,Beta 236214- ۰۰۰/۰ بتا

 ti,SIZE 21۰649- ۰۰۰/۰ اندازه شرکت

 ti,AvgPrc 2۱6111- ۰۰۰/۰ سهام یمتق

 های پژوهش()منبع: یافته

  انتخاب نوع الگوي برآورد

 باشند، نیاز است که تلفیقی یا می زمانی -مقطعی صورت حاضر به پژوهش هایجا که دادهاز آن
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به دست آمده  یجبا توجه به نتالیمر( سنجیده شود.  Fها با استفاده از آزمون چاو )تابلویی بودن داده

لیمر( عدد صفر است  Fچاو ) برای سطح معناداری در مدل پژوهششده است،  ئه( ارا9) جدولکه در 

 از آن دارد که برای یت( بوده و حکایقیروش تلف یی)کاراآزمون صفر  یهرد فرض یانگرب ،مقدار ینکه ا

ستی یبودن مدل، با ییاستفاده شود. با توجه به تابلو ییهای تابلواز روش داده یدپژوهش با ین مدلتخم

( از آزمون هاسمن استفاده شود. یاثرات تصادف یا)روش اثرات ثابت  ییتابلو یهانوع داده یینتع برای

درصد  ۱تر از بیش هاسمن، در مدل آزمون سطح معناداری، گرددمی( ملاحظه 9جدول)همان طور که در 

رای بنابراین، ب .استثابت اثرات ل روش در مقاب یروش اثرات تصادف برتریاز  یحاک ،مقداراست که این 

 شود.های تابلویی به روش اثرات تصادفی استفاده میها از دادهبرازش داده

 برآورد يانتخاب نوع الگو : 3جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری مقدارآماره لیمر آزمون مدل رگرسیون

 مدل پژوهش
 اجرای آزمون هاسمن ۰۰۰/۰ 16991 چاو

 مدل اثرات ثابت ۰6۱1 296212 هاسمن

 های پژوهش()منبع: یافته

 هاآزمون فرضيه نتایج

 Fآماره ارائه شده است. مقدار (4)آن در جدول  یفرع هایهیو فرض یاصل هینتایج تخمین مدل فرض

   دارای اعتبار است. همچنین ضریب تعیین ،درصد برای این مدل 3۱ رگرسیون در سطح اطمینـان

 توضیح ،تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیوندرصد از  ۱1تقریباً  دهـدنشـان مـی شدهتعدیل

دل م واتسون برای -، نتایج خودهمبستگی جملات خطا بااستفاده از آمارة دوربینهمچنین شود.داده می

 ( برازش شده که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است.1/2پژوهش )

شود که به ترتیب به طور معناداری ارتباط بین ( مشخص می4۰1/1( و )-444/9های)به واسطۀ آماره

عبارتی فرضیه اول ودوم گذاران با حجم معاملات منفی و مثبت است. بهبینی سرمایهبدبینی و خوش

د. ردگگذاران و حجم معاملات تایید میبینی سرمایهپژوهش مبنی بر بر ارتباط معنادار بین بدبینی و خوش

گردد که ارتباط معناداری درصد، مشخص می 34 معناداری( در سطح ۰41/2به واسطه آمارة )همچنین،

پژوهش مبنی  سومبنابراین، فرضیه دارد. ن، وجود حجم معاملاتروند و گذاران منطقی بودن سرمایهبین 

همچنین، به . گرددنمیحجم معاملات تایید روند گذاران و بر ارتباط معنادار بین منطقی بودن سرمایه

گریزی و مومنتوم ارتباط درصد مشخص گردید که زیان ۱و سطح معناداری بیش از  tواسطه آماره 
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پنجم در ارتباط با تأثیر معنادار  چهارم و  حجم معاملات ندارند. بنابراین، فرضیهروند معناداری با 

متغیرهای  هایت، نتایج حاصل از برازشدر نحجم معاملات تایید نشد. روند گریزی و مومنتوم بر زیان

 بتا و اندازه شرکت به ترتیب تأثیر منفی و مثبت و معناداری بر دهد کهمدل پژوهش نشان می کنترلی 

  .حجم معاملات دارند روند

 نتایج مدل پژوهش : 0جدول 

 (پژوهشیهاافتهی)منبع: 

که  (2به شرح شکل ) ،مدل مفهومی پژوهشتوجه به نتایج بدست آمده از پژوهش حاضربنابراین، با 

است، تعدیل  گذارانگریزی و مومنتوم سرمایهبینی و بدبینی، زیانمبتنی بر تأثیر منطقی بودن، خوش

 دهد کهاین شکل به خوبی نشان می ( تدوین گردیده است.1مدل نهایی پژوهش به شرح شکل )گردید و

 (منفی) یو بدبین )مثبت( بینیخوش مثبت و منفی یعنی مبتنی بر دو سر طیف تواندمی هارفتار انسان

معاملات حجم ی و بینبینی، با افزایش خوشخوشدهنده محور عمودی نشانهنگامی که  .ی شودبررس

کاهش بدبینی، گذاران است، با دهنده بدبینی سرمایهیابد و مادامی که محور عمودی نشانافزایش می

اوراق بهادار تهران  بازار سرمایهبنابراین، روند حجم معاملات در بازار . یابدحجم معاملات نیز افزایش می

ند روند حجم تواگذاران شکل گیرد؛ به نحوی که بدبینی میبینی سرمایهو خوش تواند ناشی از بدبینیمی

 نتیجه سطح معناداری tآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر

 - C 46129 461۱2 ۰6۰۰4 ثابت

 گذارانبدبینی سرمایه
1Pessim 

 تأیید ۰6۰11 -96444 -۰642۰

 گذارانبینی سرمایهخوش
1Optim 

 تأیید ۰6۰9۱ 164۰1 ۰6۰1۰

 گذارانمنطقی بودن سرمایه
1RatExpec ۰6۰11 26۰41 ۰6342 رد 

 رد RA ۰6۰11- 2631- ۰6۱۱۱ گریزیزیان

 رد MOM ۰612۱ 269۰9 ۰6۱13 مومنتوم

 معنادار ti,Beta ۰6۰44- 96193- ۰6۰29 بتا

 معنادار ti,SIZE ۰6111 16۱11 ۰6۰94 اندازه شرکت

 غیرمعنادار ti,AvgPrc ۰6242- 26499- ۰6۰1۱ سهام یمتق

 19/۰ضریب تعیین                             
 F                411/2آماره  

 (۰۰۰/۰سطح معناداری مدل       ) 

 (1۰۱/2واتسون             ) -دوربین  ۱1/۰شده                      ضریب تعیین تعدیل
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گریزی و مومنتوم اما منطقی بودن، زیان افزایش دهد.گذاران آن را سرمایه بینیمعاملات را کاهش و خوش

تواند بر روند حجم معاملات تأثیرگذار اوراق بهادار تهران چندان نمی بازار سرمایهگذاران در بازار سرمایه

 باشد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل نهایی پژوهش : 2شکل 

  بحث

و عقاید  افکار .است افتهی کاربرد شدت به یرفتار علوم هیدرکل یروانشناخت یازالگوها استفاده امروزه

سرمایه گذاران درخصوص آینده بازار سرمایه می تواند نقشی مؤثر بر روند قیمت و حجم معاملات بازار 

گذاران به دیدگاه آنان پیرامون وضعیت آینده بازار سرمایه اشاره داشته باشد. افکار و عقاید سرمایه 

 و نحوه تأثیرگذاری افراد یریگمیتصم ندیفرآ مورد در پژوهش (2931.)درخشنده و علی احمدی، دارد

 موجب است ممکن گذاران بر روندهای بازار سرمایههای روانشناسی از جمله احساسات سرمایهمؤلفه

 ودر ردیذپ صورت یبهتر نحو به یاقتصاد منابع صیشودوتخص یگذارهیسرما ماتیتصم تیفیوک بهبود

 نیراد. آورندخود بدست  یگذارهیسرما مجموعه یبرا را بیترک نیبهتر توانندیم گذارانهیسرما جهینت

مالی  .ودنم تمرکز یرفتار یمال یتئور بر توانیم آن لیتحلو  گذارهیسرما رفتار مطالعه منظور بهراستا، 

 گیریکند تصمیمشود که بیان میمحسوب میوکار کسب یهارشته ینوپا مباحث از یکی رفتاری

ارات شود؛ بلکه عوامل ناشی از انتظی تجزیه و تحلیل کمی و عقلایی انجام نمینابمبر  صرفاًگذاران سرمایه

 هشرو پژواز این .خواهد گذاشت بازار نیز تاثیر زیادی بر نحوه واکنش سهامداران به فعل و انفعالات بازار

ثیر أگیری روند حجم معاملات در بازار سرمایه ایران که تحت تچگونگی شکلشناسایی  در صدد حاضر

، دهای مؤثر بر این رونمؤلفه یاتیعمل و یمفهوم فیو با تعرگیرد، برآمد گذاران شکل میباورهای سرمایه
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 یهبازار سرمادر  گذارانسرمایه های روانشناسیمؤلفهبر  یمبتن گیری روند حجم معاملاتشکلمدل جامع 

 291و نمونۀ آماری متشکل از  2931تا  2931پژوهش از سال  ورهد .دیگرد نیتدواوراق بهادار تهران 

 یطقمن، شامل پژوهش روانشناسی یهامولفهاست.  اوراق بهادار تهران بازار سرمایهشده در رفتهیپذشرکت 

 باشند. گریزی و مونتوم می، زیاننگذاراهیسرما ینیبدبی،نیبخوش، بودن

        بدبینی  بین منفی و معناداری رابطه که است ازآن یحاکحاصل از آزمون فرضیه اول  جینتا

  یدیفرضیه تأ نیاوراق بهادار تهران وجود دارد و ا بازار سرمایهروند حجم معاملات در  وگذاران سرمایه

ن زمانی گذار بدبیسرمایه.دارند یکمترحجم معاملات ، بدبین هستندکه گذارانی سرمایه نیبنابرا ؛گرددیم

 ها باشد، حجمها منفی است یا روند بازار بر خلاف انتظارات آنگذاری آندهد نتایج سرمایهکه احتمال می

بدبین انتظار گذار دهند. علت این کاهش حجم معاملات این است که سرمایهمعاملات خود را کاهش می

های بالقوه حجم معاملات دار باشد و برای جلوگیری از زیاندارد کاهش در قیمت یا بازده یك سهم ادامه

( 1۰29(، دهاوی و همکاران )1۰2۰) لویو  پلانسکیدهد. این یافته با نتایج پژوهش کاخود را کاهش می

 ( همسو است.1۰24و دهاوی و همکاران )

وند گذاران بر ربینی سرمایهخوشبرتأثیر یمبنی فرضیه دوم با بررس ارتباطهای پژوهش در یافته

 بتثم طهراب گذاران و روند حجم معاملاتبینی سرمایهخوشریمتغبین  که است ازآن یحاکحجم معاملات 

ین بگذارانی که خوشسرمایه داردیم انیب افتهی نیا .گرددییدمیفرضیه تأ نیوجود داردو ا یو معنادار

 بین حساسیت بیشتری به افزایش بازده داردگذار خوشسرمایه دارند. زینحجم معاملاتی بیشتری ، ستنده

دهد. تایید شدن فرضیه دوم با بعد از بدست آوردن سود غیرعادی حجم معاملات خود را افزایش میو 

( همسو 1۰24همکاران )( و دهاوی و 1۰29(، دهاوی و همکاران )1۰2۰)کاپلانسکی و لوی نتایج پژوهش 

 است.

، گذارانتأثیر منطقی بودن سرمایه بر یمبنچهارم و پنجم  ،سوم هایفرضیه ازآزمون حاصل نتایج

          ، گذارانمنطقی بودن سرمایه که است ازآن یحاکبر روند حجم معاملات  گریزی و مومنتومزیان

چهارم ،ومفرضیه سبه ترتیب بنابراین، . دنبر روند حجم معاملات تأثیر معناداری ندار گریزی و مومنتومزیان

 .شودمینپژوهش تأیید پنجم  و

 دبینی، ببینیخوش به ترتیب بین متغیرهای که است ازآن یحاکهافرضیه نتایج آزمونبنابراین، 

وجود دارد؛ اما بین متغیرهای منطقی منفی معناداری و مثبت گذاران با روند حجم معاملات رابطهسرمایه

بر اساس معناداری وجود ندارد. گریزی و مومنتوم با روند حجم معاملات رابطهگذاران، زیانبودن سرمایه

و سی ربرای بر، یگذارسرمایهدر تخصص رغ از فا، گذارانسرمایه توان استنباط نمود کهاین نتایج می
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از جمله خرید سهام جدید  دموجوی هابهترین بدیلب نتخااو اریذـمختلف سرمایهگی موقعیتها سهیمقا

 ارندد بینی و بدبینی قرارتحت تأثیر احساسات خوش، گذاری خودیا جایگزینی و اصلاح پرتفوی سرمایه

 کهدیگرد ن،مشخصیهمچنگیری حجم معاملات مؤثر واقع شود.تواند بر روند شکلکه این احساسات می

 تاثیر است.گریزی و مومنتوم بیمنطقی بودن، زیان، روند حجم معاملاتتبیین در 

مایه گذاران در بازار سرتر رفتار سرمایهبینی دقیقنتایج پژوهش حاضر منجر به شناخت بهتر و پیش

ه با توجه بگذاران را توجیه کند. های روانشناختی رفتار سرمایهتواند تا حدودی جنبهشود و میایران می

که در بازار اخبار هیجانی و احساساتی مادامی ،گرددمیگذاران توصیه به سرمایهپژوهش  ج حاصل ازنتای

گذاران سرمایهشان همراه با دقت بیشتری در جهت خرید یا فروش سهام باشد. العملوجود دارد، عکس

 بینی و بدبینیاز جمله خوش خود رفتاری هایسوگیریخود،  احساساتدرک از  توانند با بهبودمی

به اطلاعاتی که با باورهای موجودشان سازگار است، وزن بیشتری ندهند و گردد توصیه می .کنندکمتررا

ز یشان همخوانی ندارد نیا کند و اطلاعاتی را که با باورهبه اطلاعاتی نبالند که باورهایشان را حمایت می

   د، خوروانشناختی های تورشگردد که با کنترل گذاران توصیه میین، به سرمایههمچناز بین نبرند.

شود را چون کارمزد معاملات را که به تبع افزایش حجم معاملات بیشتر میهای معاملاتی خود همهزینه

ك اطلاعات باکیفیت و دارای ریسبا ارائه  ،شودتوصیه می هاشرکت مدیرانبه . ای نگاه دارنددر سطح بهینه

توانند رفتارهای میگذاران و رشد و جذابیت سهام در بازار جهت ارتقاء اعتماد سرمایهاطلاعاتی کمتر 

اران در سرمایهگذشوند.  رفتارهای منطقی گذاران در بازار را کاهش دهند و باعث تحکیماحساسی سرمایه

دعیِ ـر مـهش حاضوژـپو تند ـی هسـیشبینـل پـقاببعضاً غیرع و متنوی هارفتاارای ر، دفـیط مختلارـش

شود توصیه می پژوهشگرانبه ا لذ ؛نیستاران سرمایهگذی تصمیمگیری اـهرفتااز رد ـحواویی ـلگاۀ ـئارا

یِ ل موثر بر تصمیمگیرـماعوو  های احساسی، گرایشریاـفتد راـبعاایر ـتی به کشف سی آهشهاوپژدر 

و شناخت رفتار فردی و جمعی بازار را بهبود دهند.  نددازبپرو سایر روندهای بازار سرمایه زار بان فعالا

تأثیر تغییر ، نیادیافتۀ ر ساختای هارسبا مطالعۀ عملیاتی بوان هشگروپژدد میگرد پیشنها همچنین،

و به تبع آن روندهای حاکم بر  ارانذـرمایهگـسی اـهرفتارر ـبرس را وـبزار بادر ئه خدمت ی اراهاروش

 برای ااتک وقابل کافی اطلاعات نداشتن.نمایندتطبیق ایران  بازار سرمایهو با نتایج ل ـتحلیو ی ـسربر بازار

 آید.های پژوهش حاضر بشمار میترین محدودیتها، از مهمازآن برخی هاوحذفشرکت از برخی
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 نابعم

 نییتع عوامل(. 2931. )ام؛عبادپور،بهرامیزاده،پ ی،جعفر؛حنفیا،محمدحسن؛باباجانیسروعل یمیابراه (2

 ،یساختار معادلات یمدلساز یبرمبنا تهران بهادار اوراق بازار سرمایه در جزء سهامداران رفتار هکنند

 .4۱-19(، 11)1 ،یگذار هیسرما دانش یپژوهش یعلم فصلنامه

 نیگذار بر بازده مازاد ب هیسرما لاتیتما ریتفاوت تاث ی(. بررس2931حسن؛ گرکز، منصور. ) ،یمیابراه (1

اوراق بهادار تهران،  بازار سرمایهدر بازار  GARCHبا استفاده از مدل  یجمهور استیدوره نهم و دهم ر

 رانیمد یو حرفه ا یگرگان، انجمن علم ،یگذار هیو سرما یمال تیریمد ،یحسابدار یکنفرانس مل نیدوم

 و حسابداران گلستان.

 گذارانهیعوامل موثر بر رفتار سرما تیدرجه اهم یبررس. (2914) .دوآب، رکسانا یمیرضا، فه ،یتهران (9

الار در ت گذارانهیآن با رفتار سرما یقیتطب سهیاوراق بهادار مشهد و مقا بازار سرمایهدر تالار  یسهام عاد

 هراء.دانشگاه الز ارشد،یکارشناس نامهانیاوراق بهادار تهران، پا بازار سرمایه

 گذارانهیسرما یریگمیرفتار تصم یِلی(. ارائه مدل تحل2931. )دیفلاطون نژاد، فرش دکاظم؛یس ،یچاوش (4

 .211-2۰۱(، 19)1 ،یگذارهیاوراق بهادار تهران. دانش سرما بازار سرمایهدر 

 (. تاثیر گرایش های احساسی سرمایه2931حیدرپور، فرزانه؛ تاری وردی، یداله و مریم محرابی. ) (۱

 .29-2(. 2)1گذاران بر بازده سهام. فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 

(. ارزیابی نقش باور های سرمایه گذاران بر جهت 2931درخشنده6 سیدهادی6 علی احمدی6 سعید. ) (1

 .۱2-19 ,2۰(99) ,دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. گیری قیمت و حجم معاملات در بازار سرمایه

          یاحساس شیگرا نیب رابطه یبررس(. 293۱. )کاظم ،ینیالد ن؛شمسیش،محمدحسیستا (1

       مجله بهادارتهران؛ اوراق بازار سرمایهدر شده رفتهیپذ یهاشرکت سهام متیوق گذارانهیسرما

 .21۱-2۰9(، 2)1 راز،یدانشگاهش یحسابدار یهاشرفتیپ

 هگذارانیسرما واحساسات مومنتوم نقش یبررس(. 293۱. )دی،سعیاحمدیار،افسانه؛علیسروش (1

(، 21)۱. یگذار هیسرما دانش یپژوهش یعلم رتهران،فصلنامهابهاد اوراق بازار سرمایهواردربررفتارتوده

241-2۱3. 

ی ریسك، بازده و نقدشوندگی با سهام شناور آزاد (. بررسی رابطه2932سعیدی6 علی6 افخمی6 عادل. ) (3

  doi   10.22059/jfr.2013.51059،    1۱-1۰ ,24(1) ,تحقیقات مالی. در بورس اوراق بهادار تهران

در  یعوامل رفتار یاسهیمقا ی(. بررس2934نادر. ) ،یدشت درضا،یحم ،یکردلوئ ه،یراض ،یاللهفیس (2۰

 .۱1-99(، 2۱)4سال  ،یگذارهی. دانش سرمایمال یهاییدارا یگذارهیسرما
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