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Abstract 
Analyzing the impact of investor psychological components, including their 
attitudes and behaviors on investment decisions in financial-behavioral theory, 
can lead to a fair distribution of services to capital market participants. Creating 
such justice requires understanding the decision-making behaviors of 
investors. By conceptually and operationally defining the components affecting 
this process, a comprehensive model for the formation of the trading volume 
process based on the components of investor psychology in the Tehran Stock 
Exchange was developed using the fuzzy neural network approach. The 
research period is from 2013 to 2018 and the statistical sample consists of 138 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. The psychological 
components of research include rationality, investor optimism, and pessimism, 
loss aversion, and momentum. Findings indicate that there is a significant 
negative and positive relationship between the variables of investors' pessimism 
and optimism and the process of trading volume, respectively; but there is no 
significant relationship between the variables of investors' rationality, loss-
aversion, and momentum with the process of the trading volume. 
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 چکیده

 بر هانآنگرش و رفتار  گذاران از جملههای روانشناسی سرمایهمؤلفه ریتأث لیو تحل هیتجز ،یرفتار -یمال هینظر در
 شایسته یعدالت نیچن جادی. اشودمنجر  هیعادلانه خدمت به فعالان بازار سرما عیتوز به تواندیم یگذارهیسرما یهایریگمیتصم

گیری روند کلچگونگی شبر آن شده تا  یدر پژوهش حاضر سع بنابرایناست.  گذارانهیسرما یریگمیمتص یرفتارها درک
 و یمفهوم فیعرو با ت کندگیرد را آشکار گذاران شکل میحجم معاملات در بازار سرمایه ایران که تحت تاثیر باورهای سرمایه

 گذارانرمایهس های روانشناسیمؤلفهبر  استوار گیری روند حجم معاملاتشکل، مدل جامع های مؤثر بر این روندمؤلفه یاتیعمل
و نمونة  2937تا  2931دورة پژوهش از سال  .شود نیتدودر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد شبکه عصبی فازی 

 ینطقم، شامل پژوهش روانشناسی یهامولفهاست.  شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذشرکت  291آماری متشکل از 
به ترتیب بین  که تاس آن نشانگر های پژوهش. یافتههستندگریزی و مونتوم ، زیاننگذاراهیسرمای نیبدبی و نیبخوش، بودن

اما بین متغیرهای  ،گذاران با روند حجم معاملات رابطه منفی و مثبت معناداری وجود داردبینی سرمایهمتغیرهای بدبینی و خوش
 معناداری وجود ندارد. گریزی و مومنتوم با روند حجم معاملات رابطهگذاران، زیانمنطقی بودن سرمایه
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 1مقدمه

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

جر من یگذارهیسرما به که هاییمیتصم بر گذارانهیسرما لاتیتمااحساسات و  لیو تحل

 زاهای غیرعادی و استثنائات برخی پدیده پیدایش (.1۰۰1، و وبر سریگل) اندپرداخته شوند،یم

لی باعث در بازارهای ما سهام بازده و بازار یهامتیق تغییر رب گذارانهیسرما لاتیتما ریجمله تأث

. (2931، همکاران و یباباجانهای مالی وارد شود ) به نظریه هاانتقاد از بزرگی لیس کهشد 

گران غیرمنطقی و احساسی در بازار که به طور قیمت ناشی از حضور معاملهناهنجاری 

 زارشگبر بازده سهام تاثیرگذار است، به عنوان یک عامل خطر احساسات مداوم  چشمگیری

 های مالیاعتمادی در مورد عملکرد نظریههای عمیق و احساس بیشود و باعث ایجاد بحثمی

؛ عبدالرحیمیان و همکاران، 1۰21، چاندرا و رویندر؛ 1۰25 )لانگ و همکاران، استسنتی شده 

2937).  

ریة مالی ساز پیدایش نظ، زمینهبازار کارا هیاز جمله فرض سنتیمالی  هاینظریهنقض برخی از 

 و اردد وجود سهام بازار در یکامل اطلاعات که کندیم فرض کارا بازار هیفرض. شدرفتاری 

برخی از  که رددا دیتأکمالی رفتاری  اما دیدگاه ،هستند یمنطق رندگانیگمیتصم گذارانهیسرما

ها تغییرات قیمت سهام هیچ دلیل بنیادی نداشته و عوامل روانشناختی نقش مهمی در تعیین قیمت

ها، با تمامی این موضوع مقابل، در(. 1۰21؛ ژو و نیو، 1۰24، و همکاران سیآنتونکند )ایفا می

ی این است که مالی رفتاری اساسایراد  ،شودمینظریه مالی رفتاری وارد یک ایراد اصلی به 

های مالی سنتی را از هم پاشیده و تنها به شناسایی خطاهای ادراکی و رفتاری های نظریهبنیان

موضوع که چه  اینارتباط با  در اما(. 1۰25، و همکاران هوانگگذاران پرداخته است )سرمایه

 ه شدچیرتوان بر این خطاها گذاران موثر است و چگونه میعواملی بر خطاهای رفتاری سرمایه

ی ندکاهای گذارند، بحثها را تعدیل کرد و چگونه این خطاها بر روندهای بازار تأثیر مییا آن

 تشناسی و کاهش نقش اطلاعانقش روانشناسی و جامعه برصورت گرفته است و بیشتر 

 . (1۰21)ویجایا و سومو،  است شده دیتأکحسابداری 

 علوم هزمین در روانشناسیمانند علومی  ازی ریگبهرهبا  ی شدهسع حاضر پژوهشدر رو از این

ن، بینی، منطقی بود)شامل بدبینی، خوش و احساسی روانی ،ی رفتاری، عوامل پیچیدهیمال

                                                                                                                                   
 .این پژوهش مستخرج از پایان نامه دکتری است. 2
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ناسایی شند، رگذاریتأث روند حجم معاملاتبر  شایدگذاران( که گریزی سرمایهمومنتوم و زیان

واند نقشی تگذاران در خصوص آینده بازار سرمایه میشوند. زیرا، افکار و عقاید سرمایه تحلیلو 

ون گذاران به دیدگاه آنان پیرامموثر بر روند معاملات بازار داشته باشد. افکار و عقاید سرمایه

است  این پژوهش حاضر مساله مربوط به راستا، نیا دروضعیت آینده بازار سرمایه اشاره دارد. 

 های روانشناسی درروند حجم معاملات و مؤلفههای کارها و ارتباطات بین مؤلفه و که ساز

 هک گوال کیو  شوداسایی فعال در بورس اوراق بهادار تهران شنگذاران سرمایه گیریتصمیم

را  یهگیری بازار سرماو جهت گذاریسرمایه های رفتاری بر روند حجم معاملاتسوگیری تأثیر

رفتار  ییمالی رفتاری و شناسا هایپژوهش که دشویم یسع ن،یهمچن .شود نگارش وتبیین 

های یسوگیرکاهش  به برای ییهاحلراهگذاران در بازار سرمایه ایران توسعه داده شود و سرمایه

این  درپس  ،شود نشان دادهگذاری سرمایهگیری روند حجم معاملات شکلدر  و رفتاری روانی

گذاران در بورس اوراق رمایههای روانشناسی سمؤلفهکه مدلی برای  تلاش شده استپژوهش 

پاسخ داده  زیرهای شود و به پرسشطراحی موثرند،  که بر روند حجم معاملات بهادار تهران

 شود:

ها چه گذاری آنهای سرمایهگذاران بر روی استراتژی. احساسات و اعتقادات سرمایه2

 گذارد؟تاثیری می

یری حجم گمؤثر بر روند شکل گذارانگیری سرمایهتصمیمروانشناسی  یها و اجزامولفه. 1

 کدامند؟اوراق بهادار تهران  در بورس معاملات

اوراق بهادار تهران  در بورس گیری حجم معاملاتبر روند شکل هامولفه. چگونه این 9

 ؟تأثیرگذارند

ند، تحت نظارت نیست روشنیهای احساسات به دلیل ماهیت فازی آن ها به جا که مولفهاز آن

در این  نابراینبها مناسب نیستند. تر آنهای اقتصادسنجی کلاسیک برای پیش بینی دقیقمدل

ن از های پیشیپژوهش بیشترشود. در حالی که در بهره گرفته می پژوهش از رویکرد فازی

ان گفت توهای پانلی استفاده شده است، بنابراین در مجموع میرویکرد رگرسیون خطی و داده

موضوع و روش کار از نوآوری لازم برخوردار است و نیاز به انجام آن  نظرکه این پژوهش از 

ضمن توسعه دانش مالی رفتاری، چگونگی  تواندمید. انجام این پژوهش شوبه شدت احساس می

ذاران گگیری روند حجم معاملات در بازار سرمایه ایران که تحت تاثیر باورهای سرمایهشکل

 .کندگیرد را آشکار شکل می



 گذاران ...و همکاران: تدوین و ارائه مدل روند حجم معاملات سرمایه ملقرنی محمدی 314 

و  ذارانگهیسرما روانشناسی ،یرفتار یبا مال در پیونددر ادامه پژوهش، ابتدا مبانی نظری 

ش های پژوهشبکه عصبی فازی و سپس فرضیه نیهمچن وروند حجم معاملات  های آن،مؤلفه

شده است و در نهایت، داده  شرحهای پژوهش شناسی و یافتهشده است. سپس روش نشان داده

 گیری و پیشنهادهای برگرفته از پژوهش بیان شده است.نتیجه

 

 نظری و پیشینه پژوهشمبانی 

های یان انتخاباز م ییهانهیگز ای نهیبسیار مهمی در فرایند انتخاب گز گیری فعالیتتصمیم

 .باشد تهداش یپ درگذاران اشخاص یا سرمایه یراموجود در یک موقعیت است که نتایج خوبی ب

 یگذارهیسرما ماتیتصم تیفیک و بهبود مایه است ممکن افراد یریگمیتصم ندیفرآ در پژوهش

 توانندیم ذارانگهیسرما جهیو در نت ردیصورت پذ یبه نحو بهتر یمنابع اقتصاد صیشود و تخص

 .(1۰21)ویجایا و سومو،  آورند بدست خود یگذارهیسرما مجموعه یبرا را بیترک نیبهتر

در بازار و  حاضراشخاص  اما ،گذاران استبرای سرمایه کسب سودگذاری هدف سرمایه

کس و گ)گی گذارندبر یثتأگذاری سرمایه هایتصمیم بر توانندیمساختار اطلاعات  نیهمچن

 نظرر دنسبت هدفی که برای آن به گذاری سرمایه هازمانبرخی در  ،بنابراین .(1۰۰5همکاران، 

 آنای از هگذاران نتایج متقاعدکنندکه سرمایه یا این ،دهدنتایج منفی نشان می ،است شدهگرفته 

و و )کوسی نبوده است یمنطق وعقلایی ها گذاری آنرفتار سرمایه زیرا ،آورندبه دست نمی

 (.1۰2۰همکاران، 

 و ییعقلا ابانتخ به که نامحدود تیعقلان از استفاده بر استوار است یرفتار ،ییرفتار عقلا

 یمواقع، عوامل مختلف ی(. اما در برخ1۰۰1 نگر،یو نوفس میشود )کیم منتج ییعقلا یریگمیتصم

 دهدیقرار م ریرا تحت تأث افراد گیریمیتصم چگونگیو  شودیم ییرعقلایبروز رفتار غ انگیزه

 روبرویی هنگام افراد شودیمشاهده م بیشتر (.1۰24، فیخرائو  یدهاو؛ 1۰۰5)پینگ و شونگ، 

 یهاادهد تمام ف،یمند توصنظام صورتبه را مسائل ندارند لیتما ای توانندینم نان،یاطم عدم با

. نندک بیترک هایریگمیتصم در قواعد جادیا یبرا را اطلاعات نکهیا ای و ثبت را یرضرو

 از داف،اه با سازگار کار انجام روش نییتع یبرا تلاش در بیشتر افراد شودیم مشاهده درعمل

. همانطور که (2935، همکاران و شیستا) کنندیم استفاده( ینیع کمتر)و  یذهن شتریب یرهایمس

 یریگمیتصم لیتحل در یاساس یهارضفشیپ از یاریبس در کندیم انیب( 1۰25) سداکلا

 که تگرف نظر در توانینم یعقلان یگذاران را افرادهیسرما و است شده دیران تردگذاهیسرما



 1401، بهار 57ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  315 

 

( 1۰۰1به اعتقاد پامپین ) .رندیگیم میتصم یشناختروان یهاها و تورشیریسوگ از آسوده

ساسی گیرد. شناختی و احاصلی )شناختی و احساسی( جای می هدر دو طبقفتاری ر هایسوگیری

 .شودمی موجب را 2یها و رفتارهای غیرعقلایکه هر دو گونة قضاوت

باط که چگونگی ارت کندکمک میگذاران مالی رفتاری به سرمایه پژوهش در همین راستا،

 یمال .(1۰21)ایلمانن،  شود فیتوص قابلگذاری سرمایه هایتصمیم وبین هیجانات رفتاری 

 نفعالا رفتار در و یمال یهاطیمح در یروانشناس عوامل نقش یبررس کردیرو با ،یرفتار

 گیرندتاثیر می یشناخت یخطاها و هاجانیه از یواقع یایدن در افراد است داده نشان ،یاقتصاد

 ستندین در امان یرفتار یهاتورش ریتأث از خود یهامیتصم در گذارنهیسرما موارد، شتریب در و

 بیانمبحث مالی رفتاری  در حقیقت (.2935، همکاران و شیستا؛ 1۰21، همکاران بغداد آباد و)

 ،کند که چگونه و چرا هیجانات و تعصبات شناختی در خصوص بازار سهام برای سهامدارانمی

 متمرکز گذارانهیرماس یریگمیتصم یمند خطاو بر رخداد نظام کندیایجاد م ناسازگارشرایط 

مالی رفتاری در حال (. بنابراین، 1۰21؛ هنس و همکاران، 1۰22)بیلینسکی و استرانگ،  است

 از یعیسو گستره یداراو گیری است ناپذیر از فرایند تصمیمتبدیل شدن به بخشی جدایی

 یریگمیتصم بر اثرات تا( کلان)سطح  بازار در بهادار اوراق متیق نوسانات مانند هاییریثأت

رار گذاران را تحت تاثیر قبه شدت عملکرد سرمایه که است( خرد)سطح ی فرد گذارانهیسرما

 .(1۰21، همکاران بغداد آباد و) دهدمی

 هایو اشتباه هاتوانند عملکرد خود را با به رسمیت شناختن تعصبگذاران میسرمایه

 یاهبا شناخت و واکنش مناسب نسبت به تورش وند در معرض آن هست بیشترقضاوت که 

 کنند فراهم را یگذارهیسرما ترنهیبه ماتیبه تصم یابیبهبود بخشند و امکان دست ،یروانشناخت

که ابزار  دکرکمک خواهد  گذارانهیسرما بهدرک مالی رفتاری (. همچنین، 1۰21)ایلمانن، 

 نندکپرهزینه در آینده جلوگیری  هایتباهگذاری بهتری را انتخاب کنند و از تکرار اشسرمایه

مالی رفتاری که از آن با عنوان  بارز و مهم مفاهیم از(. 1۰2۰ی، و تاکاهاش کاوایشیا)

ایه گذاران در بازار سرمرفتار منطقی سرمایه نبودشود، بیان کننده های بازار یاد میناهنجاری

 گلنور؛ 2331)دوبچیز،  دارد دنبال به رااست که ایجاد واگرایی قیمت سهام از ارزش ذاتی آن 

 ینظر مدلارائه یک  قی( از طر233۰عنوان مثال، دولانگ و همکاران ) به (.1۰۰5 همکاران، و

                                                                                                                                   
1. Irrational Judgments 
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رزش بازار از ا متیممکن است باعث انحراف ق یرمنطقیغ گذارانهیسرما حضورنشان دادند که 

وجه به با ت. شودبا مشکل مواجه  هابینی قیمت داراییگذاری و پیشو ارزش شودشان یادیبن

گذاران منطقی از گذاری محدود، سرمایههای سرمایهآربیتراژ و افق چشمگیرهای محدودیت

که قیمت  به طوری ،شده پشیمانگذاران غیرمنطقی پذیرش موقعیت مناسب در تقابل با سرمایه

قیمت ناشی از حضور  شود. این ناهنجاریهای ذاتی خود نمیسهام موفق به بازگشت به ارزش

است  بر بازار سهام تاثیرگذارچشمگیری گران غیرمنطقی و احساسی در بازار که به طور معامله

 .(2937؛ عبدالرحیمیان و همکاران، 1۰21، چاندرا و رویندر؛ 1۰25)لانگ و همکاران، 

 شهیهم مردم که کنندیم ادعا یرفتار یمال طرفداران که اندکرده انیب( 1۰۰1) نگرینوفس و باکر

 یانسان عتیبط که است نیا کردیرو نیا یاصل تمرکز پس ،هستند انسان شهیهم اما ستند،ین یمنطق

 عامل به نسبت ذارگهیسرما رفتار بر یشتریب ریتأث دوم، عامل و است یوانیح عتیطب و تیعقلان شامل

 بودن ذیرخطاپ و است گذارانهیسرما یرمنطقیغ رفتار معرض در یمال رفتار ب،یترت نیبد .دارد اول

اسات ها تحت تاثیر باورها و احسگیری آنتصمیم گاهیکه  دهدیم نشان یرقابت یبازارها در را بشر

 پژوهش ینظر یمبان پیرو (.2937؛ بهارمقدم و جوکار، 2935، همکاران و شیستاگیرد )آن ها قرار می

؛ هافمانن و همکاران، 1۰25مان و پوست، ؛ هافن1۰24؛ دهاویی، 1۰۰9های سیکون، )از جمله پژوهش

؛ سرلک و 2931و در ایران نیز حیدرپور و همکاران،  1۰24؛ ایرن، 1۰24؛ دهاویی و خارایف، 1۰25

های و احساسات )مولفه ها( باورها، گرایش2939و وکیلی فرد و همکاران،  2931همکاران، 

به نفس  گریزی و اعتمادمنطقی بودن، زیانبینی، بدبینی، از جمله خوش گذارانهیسرماروانشناسی( 

 بازار رفتار رب یمعنادار طور گیری در طول زمان تغییر کند و بهد تا فرآیند تصمیمشوها باعث میآن

)بیکر و وورگلر،  گذاردیم ریتاث های بازار از جمله حجم معاملات و قیمت سهامی و شاخصمال

های احساسی ( گرایش2931ریف حیدرپور و همکاران )تع برپایه(. 1۰24؛ دهاوی و خارایف، 1۰۰1

علت مشکل  به همارهو  استبینی و بدبینی سهامداران نسبت به یک سهام گذاران، میزان خوشسرمایه

نجر مهای ذهنی گیری های مبتنی بر قضاوتدهد که به تصمیمها رخ میگذاری شرکتدر ارزش

ده که در پژوهش حاضر مورد استفا گذارانهیسرماروانشناسی های شود. در ادامه نیز پیرامون مؤلفهمی

ریزی گبینی، بدبینی، منطقی بودن و زیانها شامل خوشبحث خواهد شد. این مؤلفه ،اندقرار گرفته

 .هستندگذاران و همچنین، مومنتوم سرمایه

 گرایش. دی شوبینی و بدبینی بررسمبتنی بر دو سر طیف خوش تواندمی هارفتار انسان

 هایصمیمتواند تدارد و میمی باز شرکت درست ارزیابی از را گذارسرمایه بینی و بدبینی،خوش
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بین معتقدند رویدادهای بد، موقتی هستند و افراد بدبین، افراد خوشها را تحت تأثیر قرار دهد. آن

هی افزایش در بازدپذیرند که بین میگذاران خوش. سرمایهدانندرویدادهای منفی را پایدار می

پذیرد یگذار بد بین مهای بعدی در بازده را در پی داشته باشد. در مقابل سرمایهتواند افزایشمی

ذار گ. بنابراین، سرمایهکندهای بعدی در بازده را ایجاد تواند کاهشکه کاهش در بازده می

شتری به کاهش یت بیگذار بدبین حساسخوش بین حساسیت بیشتری به افزایش بازده و سرمایه

دهد نتایج گذار بدبین زمانی که احتمال می(. سرمایه1۰24بازده دارد )دهاوی و خارایف، 

ها باشد، حجم معاملات ها منفی است یا روند بازار بر خلاف انتظارات آنگذاری آنسرمایه

ر بدبین انتظاگذار دهند. علت این کاهش حجم معاملات این است که سرمایهخود را کاهش می

م های بالقوه حجدار باشد و برای جلوگیری از زیاندارد کاهش در قیمت یا بازده یک سهم ادامه

گذار خوش بین بعد از بدست آوردن سود دهد. در مقابل سرمایهمعاملات خود را کاهش می

ران، ؛ دهاوی و همکا1۰2۰دهد )کارور و همکاران، غیرعادی حجم معاملات خود را افزایش می

( معتقدند که روند بازار یک نشانه 1۰29(. دهاوی و همکاران )1۰24؛ دهاوی و همکاران، 1۰29

 گذاران است. برای انتظارات منطقی سرمایه

انداز توسط کانمن و گریزی به عنوان بخشی از تئوری چشمهمچنین، سوگیری زیان

رهیز از بر اینکه تمایل افراد به پ مبتنی یادشدههای تئوری ( و در پاسخ به یافته2373تورسکی )

(.به این معنا که 2915ها به سمت سود است، توسعه یافت )گجراتی، زیان بیشتر از کشش آن

گذاران به یک ارزش روانی بیشتر ناشی از بازگشت یک دلار ضرر نسبت به یک دلار سرمایه

سبت به هداری سهام ضررده نبه خاطر همین به طور روانی بیشتر تمایل به نگ .یابندسود دست می

 (. 1۰۰4گریزی شناخته شده است )فرینو و همکاران، این اثر به عنوان زیان ،سهام سودده دارند

دارد یک جسم درحال حرکت گرایش مومنتوم مفهومی در علم فیزیک است که بیان می

در بازار نیز  د.دارد که همچنان در حرکت باقی بماند مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شو

یک روند قیمتی تا زمانی که یک نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد،تمایل دارد همچنان به 

و ادعا  هستگذاری در جهت بازار نیز شامل سرمایه راهبردمسیر قبلی خود ادامه دهد. این 

 دد که بازدهی مثبت یا منفی گذشته تا دوره مشخصی درآینده نیز همچنان تداوم خواهکنمی

(، 2339جیگادیش و تیتمن ) نخستهای (. بر مبنای یافته2915داشت )فدایی نژاد و صادقی 

شوند، بیشتر است. چه این های بالاتری معامله میهایی که در حجمصرف مومنتوم برای سهم

 اهبردرشود. ده و هرچه حجم بالاتر برود، این صرف بیشتر میپرتفوی سودده باشد چه زیان
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دهی که حجم بالا دارند، در مقایسه سوددهی که حجم بالا دارند و فروش سهام زیانخرید سهام 

 (.2339مومنتوم قیمتی ساده بازدهی بیشتری خواهد داشت )تایتمن و جیگادیش،  راهبردبا 

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

. حجم تر خواهد بودشوند. هر چه حجم معامله بالاتر باشد، سهام فعالیک روزه، معامله می بیشتر

 یننخستگذاران به یک سهم باشد. تواند به عنوان نماینده سطح علاقه سرمایهمعاملات می

آزبورن  پژوهشتوسط آزبورن انجام شد. نتایج  231۰بر روی رابطه معاملات در دهه پژوهش 

ا هگذاران به سهام بوده و قیمتحجم معاملات نمایشی از علایق و تمایلات سرمایه نشان داد که

تیجه بعدی خود به این ن پژوهشکنند. آزبورن در تحت تاثیر این علایق و تمایلات حرکت می

یابند و آن را یک بیان ناقصی از قوانین رسید که حجم معاملات قبل از حوادث مهم افزایش می

(. در نتیجه به 2915ه برای علائم حجم معاملات دانست )قالیباف اصل و نادری، مرموز و پیچید

گذاران فراهم کند که طور نظری ممکن است حجم معامله، برخی از اطلاعات را برای سرمایه

 (.1۰۰۰به آن ها جهت تشخیص انجام معاملات کمک کند )لی و سوامینتان، 

 

  پیشینۀ پژوهش

ماهه مورد مطالعه قرار دادند تا  52دوره  کیرا در  گذارهیسرما 9۰۰۰( 1۰۰1و وبر ) سریگل

 لپان ونیرگرس یالگوچندین را با استفاده از  معاملات مجو ح تهگذش یاهازدهب نیارتباط ب

م معامله جبر ح مگذشته سها یهابازده که است آن ازنشانگر  یبررس نیا جینتاکنند.  شیزماآ

 یاههم بازده گذشته بازار و یهاکه هم بازده افتندیدرها نآ .گذاردیر میاثت ندهآیدر  مسها

 گذارهاهیسرما. گذاردیگذار اثر مافراد سرمایه یارتجت یموعه اوراق بهادار بر فعالجگذشته م

 هموعجرا در م مو تعداد سها خرندیم انیرزم پموعه اوراق بهادار، سهامج ادیز یاهازدهس از بپ

 حیرا توض هاافتهیکه  یزچیکردند تنها  لالها استدنآد. دهنیم اهشک ودخ دارااوراق به

 .است یارجت تیفعال لایبا طوحس یاز حد برا شیاعتماد ب یهاهینظر دهد،یم

 یسهام ط متیبر ق را ییو نقل هوا حمل یایاثر بلا یپژوهش در( 1۰2۰) یلوو  یکاپلنسک

 نحوه یبررسپژوهش  ی. هدف اصلکردند ی( بررس1۰۰7 تا 235۰ یهاساله )سال 51دوره  کی

. بود یگذارهیسرما ماتیبد و اضطراب، بر تصم یاز خلق و خو یناش یاحساسات منف ریتأث

ر ادر از دست دادن باز یقابل توجه یاثرات منف ییهوا یسانحه دهدیپژوهش نشان م یهاافتهی

. ابدییم شیافزا یر واقعفاکتو شیبدون افزا ییپس از سوانح هوا یفروش دارد. نوسانات ضمن
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ه ک است آن از یحاک پژوهشگران نیا یرفتار یمطالعات اقتصاد یبررس جینتا ن،یهمچن

گذارد یم ریتاث یگذارهیسرما ماتیبد و اضطراب، بر تصم یاز خلق و خو یناش یاحساسات منف

 موثر باشد.  زین ییدارا یها متیو ممکن است بر ق

ر گذاران بپژوهشی به بررسی تاثیر ناهمگنی عقاید سرمایه( در 1۰21اریک و همکاران )

ذاران گگیری ناهمگنی عقاید سرمایهبرای اندازه پژوهشگرانحجم معاملات سهام پرداختند. این 

از تفاضل میانگین حجم معاملات ماهانه سهام در سال جاری و میانگین حجم معاملات ماهانه 

ان در سال گذارآن است که ناهمگنی عقاید سرمایه انگرنشدر سال قبل استفاده نمودند. نتایج 

 جاری رابطه معکوس و معناداری با حجم معاملات سهام در سال بعد دارد.

 یمعاملات رفتار و روزانه احساسات نیب رابطه یپژوهش در( 1۰24و همکاران ) سیآنتون

 با ریتاث ات،احساسکه  افتندیدر هاآن. ندکرد یبررس یالمللنیب بازار ستیب در را گذارانهیسرما

 سهام بازده رد گذارانهیسرما کشنبهی احساسات ریتاث که یاگونه به دارد سهام بازده بر یتیاهم

 را خود ،بعد یهادر هفته بیشتر سهام، بازده بر احساسات ریتاث نیهمچن. شودیم بازتاب دوشنبه

 .ودشیم سهام بازده راتییتغ و معاملات حجم در شیافزا باعث یمنف احساسات و دهدیم نشان

و  نانهیخوش ب دیشدت تجارت به عقا تیحساس یپژوهش( در 1۰24) فیخرائو  یدهاو

که اعتماد  ددهینشان م پژوهش یهاافتهی. کردند یرا در بورس فرانسه بررس نانهیبدب

اساس  برکند. یم فایا ینقش مهم ،بازار راتییمعاملات و تغ حجم بازگوییگذاران در هیسرما

 یخاص ریتاث نانهیکه احساسات بدب است آن نشانگر یتجرب یهاافتهی ،یو فاز یاقتصادسنج روش

 ییبر بازده دارا ینیبدب ریدهد که تاثینشان م جینتا ن،یفرانسه دارد. علاوه بر ا یبر روند بازار مال

 یهااست. شاخصگذار هیسرما هایاعتقاد میبه عنوان شاخص مستق ینیباز خوش شیب

رد. آویدو جزء بازار به وجود م نیرا در ا یشتریب میملا هایریاحساسات، تاث میمستقریغ

رت کلان به نظا یمال یهادر مدل یعوامل روان شناخت بیدهد که ترکینشان م جینتا ن،یهمچن

 .شودیممنجر بازار  یو کنترل بهتر گردانندگان اصل

 راتییمعاملات و تغ گذاران، حجمبررسی احساسات سرمایه( با 1۰24دهاوی و همکاران )

که  دهدینشان م یو فاز یاقتصادسنجدر بورس اوراق بهادار فرانسه با استفاده از روش  بازار

. کندیم فایا یبازار نقش مهم راتییمعاملات و تغ حجم حیگذاران در توضهیاعتماد سرما

 یازار مالبر روند ب یخاص ریتاث نانهیحساسات بدبدهد که اینشان م پژوهش یهاافتههمچنین، ی

 ینیباز خوش شیب ییبر بازده دارا ینیبدب ریدهد که تاثینشان م جینتا ن،یبر ا افزون. فرانسه دارد
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عوامل  بیترک که شددر نهایت مشخص  گذار است.هیاعتقادات سرما میبه عنوان شاخص مستق

بهتر گردانندگان اصلی بازار  کلان منجر به نظارت و کنترل یمال یهادر مدل یشناختروان

 شود.می

 لاتیتما ریتاث یبررس عنوان با پژوهشی نیچ کشور در( 1۰25و همکاران ) هوانگ

به  یراب پژوهشگران. اندداده انجام یاعتبار یمال نیتام یگذارهیسرما یوربهره بر گذارهیسرما

 نیتخم یهاو شنژن و از روش یسهام شانگها یدست آوردن اطلاعات در سطح بنگاه از بازارها

 یهمبستگ ذارگهیسرما لاتیتما که است داده نشانپژوهش  نیا یهاافتهی. اندکرده استفاده یپانل

 هاشرکت یارگذهیسرما کاهش با یمنف یهمبستگ و هاشرکت یگذارهیسرما شیافزا با یمثبت

 را یاعتبار یمال نیتام قیطر از هاشرکت یگذارهیسرما کمبود گذارهیسرما احساسات. دارد

 .دهدیم کاهش را یگذارهیسرما دیتشد ن،یهمچن و کاهش

 گذاران منطقیهای سنتی که سرمایه( در پژوهشی به بررسی نظریه1۰21ویجایا و سومو )

 گیری خود همیشه منطقیگذاران در تصمیماند که سرمایهکنند پرداخته و نشان دادهعمل می

این امر در  منطق هستند وهای مالی بیگیرینیستند. به دلیل عوامل روانشناختی، افراد در تصمیم

ا، هکند. این عوامل شامل شخصیتافراد مختلف متفاوت است و افراد را از یکدیگر جدا می

های ها به مؤلفهها ست. در پژوهش آنها و ارزشها، نگرشها و تواناییها، مهارتادراک

شناسی و شناخت گرایی، باز بودن به تجربه، سازگاری، وظیفهرنجوری، برونروان

ای ه رابطهدهد کهای تحلیل رگرسیون چندگانه نشان میگذاری پرداخته شده است. یافتهسرمایه

 ن وجود دارد.گذاراگذاری برای سرمایههای مذکور و دانش سرمایهقوی بین مؤلفه

ان گذاربر رفتار سرمایه رگذاریبا عنوان عوامل تاث طی پژوهشی( 1۰21) چاندرا و رویندر

حاکم  هایرییگذاران هندی، سوگبر رفتار سرمایه رگذاریعوامل تاث یشناسایبه بررسی  یقیحق

با  نخست تعالاد. اطپرداختنگذاران ها در رفتار سرمایهآن راتیافراد و شدت تاث هایمیبر تصم

ی لیت تکماعلارفتاری به دست آمد و اط یهای مالتئوری با در پیوند ینظر یمبان مروراز  ادهاستف

ذاران گسرمایهو گذاری و سرمایه یهای فردی با کارگزاران، مشاوران مالاز طریق مصاحبه زین

 ،یناختش هایرییها بر اساس عوامل استخراج شده مانند سوگ. آنشدآوری ای جمعحرفه

 ،دوستان هایهیفردی، توص یمال ازهایین ،یاطلاعات شرکت ،یشناختروان هایرییسوگ

که تعداد  شدگذار توزیع سرمایه 975 نیکردند. این پرسشنامه ب یرا طراحپژوهش پرسشنامه 

آوری شده با استفاده از آزمون دد بود. اطلاعات جمعع 95۰ یشده بازگشت لیهای تکمپرسشنامه
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. نتایج قرار گرفت لیمورد تجزیه و تحل رهیو چندمتغ رهییک متغ لیتحل، KMO اسیمقبارلت، 

اخبار  ی(،شناخت هایرییسوگ) عوامل شهودی ،یروانشناخت هایرییسوگ نشان داد که پژوهش

واهدی شپژوهش . در این است رگذاریتاث یقیگذاران حقبر رفتار سرمایه یو اطلاعات شرکت

 طانه،کاری و رفتارهای محتااز اعتماد کمتر از حد، محافظه یناش یبر رفتارهای یمبن

 و... یافت شد.  یبندی ذهنچارچوب

عوامل موثر بر انتخاب سهام توسط  یبه بررس در پژوهشی( 1۰21همکاران ) بغدادآباد و

 سهام بانتخا در خرد گذارانهیرفتار سرما پژوهش ومپور لادر بورس کوا یقیگذاران حقسرمایه

افته ی ساختار مهیهای نمصاحبه ،پژوهش یفیتند. ابزار گردآوری اطلاعات در بخش کپرداخ

 زانیموردنظر، م یشناخت تیجمع هاییبوده و دوازده مصاحبه شونده با توجه به ویژگ قیمع

ش ها از رومصاحبه لی. در رابطه با تحلندشدت انتخاب لاگذاری و ارزش معامتجربه سرمایه

. است دهشاستفاده پژوهش  پرسشهای مرتبط با یا مقوله نیگذاری مضام دمحتوا و ک لیتحل

 یها، اطلاعات عمومشرکت یهای مالمانند صورت یکه عوامل داد نشان پژوهش جهینت

بر  اقتصادی رهاییمتغو دولت  هایاستیمنابع دست دوم اطلاعات، س ،یمتیها، روند قشرکت

  .است رگذاریگذاران تاثسرمایه ماتیتصم

حجم معاملات و احساسات  نیب ایارتباطات پو یبه بررس( 1۰27دهاوی و همکاران )

از طریق گذاران هی. احساسات سرمااندپرداخته S&P500بورس اوراق بهادار  درگذاران هیسرما

 ینبدبی در تقابل باخالص  یاز حد و شاخص خوش خلق شیدو شاخص اعتماد به نفس ب

در  ینامتقارن برا عیمدل عدم تداخل توز یعنی ،یخطریغ یایمدل پوگیری شده است. اندازه

 ینگیقدگذاران و نهیسرما شهیاند نیمدت ببلندمدت و کوتاه یخطریغ یوندهایپ نظر گرفتن

ه مدت، درکوتا دهد کهینشان م یتجرب یهاافتهی .گرفته استبازار سهام مورد استفاده قرار 

از حد  شیدر احساسات اعتماد ب رییبه تغ میرمستقیبازار سهام به سرعت و به صورت غ ینگینقد

م مدت بر حج تاهاثر کو ینیو بدب ینیبکه احساسات خوش یدهد، در حالیواکنش نشان م

 د.نمعاملات دار

عوامل مؤثر  تیدرجه اهم یبه بررس ی( در پژوهش2911دوآب ) یمیو فه یتهران زین رانیا در

ن با رفتار آ یقیتطب سهیدر تالار بورس اوراق بهادار مشهد و مقا یسهام عاد گذارانهیار سرمابر رفت

 یریرپذیتأث نشانگرپژوهش  جیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا گذارانهیسرما

ب( وجود عوامل  یسهام عاد یقدرت نقدشوندگ (در مشهد از: الف گذارانهیسرما یریگمیتصم
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 ارانگذهیسرما میتصم نیهمچن .شده است رفتهیپذ یهاشرکت یسودآور (خاص ج یفرهنگ

 شده است. رفتهیپذ یهاشرکت یسودآور( 1 یقدرت نقدشوندگ( 2 ریتحت تأث بیبه ترت یتهران

 یمختلف موثر بر مال لعوام ییبه شناسا یپژوهش در (2911) زادهی و قاض یگراشیخادم

 تطلاعاا .اقدام کردنددر بورس اوراق بهادار  یریگمیتصم وهحو ن ذارانگیهرماس یرفتار

ربوط م لعوام ،یعامل تحلیل و با استفاده از شد یورآمعجرسشنامه پ عیتوز طریقوهش از پژ

در  یالم یرهاغیبازار و مت یروان ،یاداقتص ،یاسیس لدر حوزه عوام یادشده لوامع .شد ییشناسا

 جینتا .رفتگ رارمورد مطالعه ق زرلیافزار ل مو با استفاده از نر ریمس انجام تحلیلسطح شرکت با 

و  یداقتصال بازار، عوام یروان لعوام ،یاسیس لعوام بیکه به ترت است آن نشانگروهش پژ

بهادار  سهامداران در بورس اوراق یریگمیرا بر تصم ریتأثترین لاشرکت، با طحدر س یالم لعوام

 .تهران دارند

ر بازده ب گذارهیسرما لاتیتما ریثأتفاوت ت یبررس به یپژوهش در( 2931) کزگر و یمیابراه

 یهاداده از استفاده و GARCHبا استفاده از مدل  یجمهور استیدوره نهم و دهم ر نیمازاد ب

 تهران بهادار اوراق بورس بازار درآن به دو دوره،  میو تقس2931تا  2914 یهاسال یزمان یسر

 ذارگهیسرما لاتیتما یبرا یشاخص عنوان به معاملات حجم از حاضر پژوهش در. اندپرداخته

 ذارگهیسرما لاتیتما یبرا شاخص عنوان به معاملات حجم از که یزمان. است شدهاستفاده 

 و ارانگذهیسرما ینیبخوش از یانشانه معاملات حجم شیافزا که مفهوم نیا شود،یم استفاده

 جینتا. دهدیم نشان را ،است بورس بازار به نسبت گذارانهیسرما ینیبدب از یانشانه زین آن کاهش

 مطلب نیا نگرایب افتهی نیا و است نشده افتی دوره نیا نیب یریچشمگ تفاوت که دهدیم نشان

 یاراد دوره، دو در بازار مازاد بازده بر گذارهیسرما احساسات و لاتیتما ریثأت زانیم که است

 .است نبوده ریچشمگ تفاوت

ف سااز ت یدور یرفتار عوامل ریتأث یبه بررسی پژوهش در( 2934همکاران ) و یهلالفیس

وار و هرفتار تود ،یندگینما شهود ،ینانیمطاشیب ،یذهن یحسابدار ،یلیاثرتما ،یمانیشپو 

 یاسهیقام یبررس تیدر نها و یالم یاهییدارا یگذارهیسرما یبررو تیمالک و اثر یکارافظهحم

 هب رانته اداراوراق به ورسب گذارانهینفراز سرما 539منظور تعداد  نیبد .رداختندپعوامل  ینا

 دهشآوری جمع نامهرسشپاز  تفادهاس اب ازین مورد یهاداده انتخاب و یطور تصادفهعنوان نمونه ب

 ممات کهنشان داد  پژوهش یهاافتهیزمون قرارگرفتند. آها مورد هیفرض اطلاعات حاصل وو 

 ریتاث ینا نزایو م هستند رگذاریتاث یگذارهیسرما یرو ،ینانیاطمشیب ملعا جز هب یادشده عوامل



 1401، بهار 57ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  323 

 

 ستندهعبارت  یرگذاریتاث زانیم راز نظ هاآن یدبنهو رتب استمتفاوت  عوامل از کیهر  یبرا

و  تیمالکر اث ،یندگینما هودوار، شرفتار توده ،یکارافظهحم ،یلیتما اثر ،سود و زیان نسبی از:

 ی.زیگرمانیپش

 گذارهیسرما احساسات ریتاث یبررس به ی( در پژوهش2934و همکاران ) داغبندان

 رفتهیشرکت پذ 254در  یونیرگرس یبا استفاده از الگو یگذارهیسرما یهایریگمیتصم در

 جی. نتااند، پرداخته2931تا  2911 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط

 اندازه از شیب و دیجد یگذارهیسرما به گذارهیسرما شتریب ینیبکه خوش دهدیمپژوهش نشان 

. دارد یگذارهیسرما یبرا یریگمیتصم در یجانب راتیتاث گذارهیسرما لاتیتما و انجامدیم

 اثر تشرک در یگذارهیسرما سطح در گذارهیسرما لاتیتما که کندیم انیب جینتا ن،یهمچن

 .گذاردیم

 ازهاند و گذارانهیسرما احساسات مومنتوم، نقش یبررس به( 2935)ی احمدعلیو  اریسروش

 روزانه هبازد از منظور نیبد. اندپرداخته تهران بهادار اوراق بورس بر وارتوده رفتار بر شرکت

در  یریاستفاده شده است. مدل بکارگ 2931تا  291۰ یهاسال در بازار بازده و هاشرکت سهام

 یزمان یرس یهاداده به مربوط یاهشیوه از استفاده با که است رهیچندمتغ ونیرگرسپژوهش  نیا

اسات احس نیب یلّرابطه ع نییگرنجر به منظور تع تیاز آزمون عل نی. همچناستشده برازش

 ساساتاح که داده نشانپژوهش  جینتا. است شده گرفته بهره وارتوده رفتار و گذارانهیسرما

 دارمعنی ریتاث وجود بر یمبن یشواهد ولی. دارد دارمعنی ریتاث وارتوده رفتار بر گذارانهیسرما

 .دشن مشاهده وارتوده رفتار بر شرکت اندازه و ممنتوم یرهایمتغ

 متیق و گذارانهیسرما یاحساس شیگرا نیب رابطه یبررس به( 2935) همکاران و شیستا

 2931 تا 2915 یزمان دوره در شرکت 222 به مربوط یهاداده از استفاده با. اندپرداخته سهام

با  هارکتش سهام متیق بر گذارانهیسرما یاحساس شیگرا شاخص به مربوط یرهایمتغ ریتاث

 اثر یرهایمتغ که دهدیپژوهش نشان م جیشده و نتا برازشچندگانه  ونیاستفاده از مدل رگرس

 معنادار مثبت ارتباط یدارا سهم هر متیق به سود نسبت دگاهید از سهام ارزش صرف و مومنتوم

 .است سهام متیق با معنادار یمنف ارتباط یدارا یزیگرانیز اثر ریمتغ و

 گذارانهیسرما یاحساس یریگمیتصم نیب رابطه یبررس به( 2935) همکاران و زیآناق یشعر

 یدوره زمان درشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیشرکت پذ 291 یگذارهیسرما ییکارا و

)شاخص  انگذارهیسرما یاحساس یریگمیتصم به مربوط ریمتغ ریتاث. اندپرداخته 2917-2934
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 ثابت ثراتا با رهیمتغ چند ونیرگرس مدل قیطر از یگذارهیسرما ییکارا با( هیبازارسرما احساس

 بر یمعنادار یمنف ریتاث گذارانهیسرما یاحساس یریگمیتصم کهداد  نشان جی. نتاشد یبررس

 .دارد یگذارهیسرما

در  گذارهیسرما 24۰استفاده از از نظرات  بادر پژوهشی ( 2931و فلاطون نژاد ) یچاوش

 یگذارهیاسرم یریگمیکننده را به رفتار تصمرفتار مصرف یالگو، بورس اوراق بهادار تهران

ا در چهار قالب ر هیفعالان بازار سرما یریگمیتصم ندیبر فرآ رگذاریتأث یهاداده و شاخص یتسر

رازش کردند. ب یرفتار یهاو تورش یگرلیرفتار تحل ،یرفتار اعتبارسنج ،یوگررفتار جستج

ه استفاد ی،گذارهیشاخص مؤثر بر رفتار سرما 99مشتمل بر  یاها از پرسشنامهپژوهش آن نیدر ا

راز آموس افاز نرم یریگو بهره یدییات یعامل لیاز تحل با استفاده هاپژوهش آن جیکردند. نتا

(AMOSنرم ،) افزارSPSS ام اقس تیاهم زانیم نیب یتفاوت معنادار دمن،یفر یاو آزمون رتبه

 هب تیاهم زانیبر م یدر مدل پژوهش را نشان داد که مبتن گذارانهیسرما یریگمیتصم یرفتارها

 یگرلیتحل. رفتار 1(، 49/9 دمنیفر ة)رتب ی. رفتار اعتبارسنج2 اند:شده یبندتیاولو زیر بیترت

 (.43/2) یرفتار یها. تورش4( و 51/1) ی. رفتار جستجوگر9(، 51/1)

 رانگذاهیسرما رفتار بر اثرگذار عوامل یبررس به پژوهشی در( 2931) همکاران و یباباجان

در بورس  گذارانهیسرما یریگمیتصم یسازشفاف یبرا یافتیره لهیوسنیبد و پرداخته جزء

وع موض یبه بررس یپژوهش با استفاده از روش دلف نی. در ااندنشان دادهاوراق بهادار تهران 

 یمدلساز روش با تینها در که کوچک گذارانهیسرما رفتار بر اثرگذارپرداخته و عوامل 

 اوراق رسبو جزء گذارانهیسرما اررفت کنندهنییتع عوامل نییتب به و اقدام یساختار معادلات

 .است پرداخته تهران بهادار

گیری تصمیم یرفتار یالگو کپژوهشی ی در( 2937عبدالرحیمیان و همکاران )

 175حاصل از  یهاداده. دندکر هیارا در بورس اوراق بهادارتهران یقیگذاران حقسرمایه

 لیاز قب پژوهش یاصل یهامؤلفهو  یبررس یعامل لیبا استفاده از تحل شده لیپرسشنامه تکم

 لیحلاز روش ت در این پژوهششدند.  ییشناسا تیو شخص یاحساس ،ی، شناختیعوامل فرهنگ

که  دهدیم نشان پژوهش جی. نتاشده است استفادهها داده لیو تحل هیتجزجهت  ریمس

دم بر مق یشناخت یهاتورش است.گذاران عامل فرهنگ عامل در رفتار سرمایه نیترییربنایز

روز موجب ب ت،یعامل شخص ریساخت واره( که در کنار تاث هیر)نظ هستند یعاطف یهاتورش

 . شودیم یقیگذاران حقگیری سرمایهوار در تصمیمتوده یرفتارها
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 شدهترسیم  2بر اساس مبانی نظری مرتبط با موضوع پژوهش، مدل پژوهش به شرح شکل 

 است.

 

 

  . مدل پژوهش1شکل 

 

 های پژوهشفرضیه

 هایهفرضی( 2ارائه شده )شکل و مدل مفهومی ، مبانی نظری پژوهش هایپرسشبر مبنای 

 شده است:تدوین  زیرپژوهش به شرح 

 .گذاردمیتاثیر  گذاران بر روند حجم معاملاتبدبینی 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 میت پنجم: مومنتوم بر روند حجم معاملافرضیه 

مولفه های روانشناسی 

 انگذارسرمایه

tTvحجم :روند  
 tمعاملات در زمان 

براساس  : بازده مورد انتظار

 گذارانرفتار منطقی سرمایه

 گذارانسرمایه بینیخوش: 

 ذارانگ: رفتار بدبینانه سرمایه

 گریزیاثر زیان: 

 

 اثر مومنتوم : 
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 شناسی پژوهشروش

 -یاعهتوس ،و از نظر هدفپژوهش حاضر از جنبه روش و ماهیت، تحلیلی از نوع شبه تجربی 

ند. کگذاران حقیقی کمک مایهسر هایحوزه پیکربندی تصمیم بهتواند و می استکاربردی 

 ها در اینگذشته( و داده رویدادی است )با استفاده از اطلاعاتهمچنین، از نظر زمان  نوع پس

و  یظرن یمبان مطالعه یبرا ایاز روش کتابخانه ،ابتدا. استهای کمی بر داده استوارپژوهش 

ی های پژوهش از روش فازی عصببرای آزمون فرضیه .شودیاستفاده مپژوهش  یشینهپ یبررس

های ده شده است. دادهاستفا 11نسخه  SPSSافزار افزار متلب و همبستگی اسپیرمن در نرمدر نرم

بورس اوراق بهادار گردآوری  سامانهورد نوین همچنین آهای رهافزارنرمپژوهش حاضر از طریق 

از سال پژوهش آمادة تجزیه و تحلیل شد. قلمرو زمانی  1۰21افزار اکسل نسخه و از طریق نرم

 فهرستی هاشرکتنیز پژوهش شرکت( است. قلمرو مکانی  -دوره 2151) 2937تا سال  2931

ای همگن و یکنواخت، منظور دستیابی به نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهران است. به

 اند:شده عنوان نمونه انتخابهای زیر باشند بههایی که دارای ویژگیشرکت

صورت اوراق بهادار تهران به رسبودر  ، سهام آن2937 لسا نتا پایا 2931سال  یاز ابتدا. 2

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

ا هدلیل انتخاب توقف عمده حداکثر سه ماه این است که نماد بعضی از شرکت باشد.

دوره آزمون پژوهش به مدت طولانی بسته بودند و  درقوانین سازمان بورس  برپایه

و امکان  استهای مرتبط با پژوهش از جمله روند حجم معاملات مخدوش هداد

 ماه سهز ا شیب عمده توقفویژگی عدم  بنابراینکرد، گیری درست را فراهم نمینتیجه

 در نظر گرفته شده است.

 اسفند ماه باشد. یانبه پا یها منتهآن یدوره مال یسه،مقا یتقابل یشافزا از نظر. 1

دوره  ایبر، ها استنآ الیـمی هااز صورت برگرفتهها که شرکت اریحسابد تطلاعاا. 9

 . باشد دموجو بالا

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

 تیکماح ایرهاختاو س یلام شاهایاف رایز، ها نباشندو بانک ، لیزینگ، بیمهنگیهلد

 است. اهشرکت رایاز س وتامتف هاندر آ یشرکت

 نمونه، انتخاب شدند. عنوانبهشرکت بورسی  291، تعداد بالاهای یتمحدودبعد از اعمال 

شرکت(-)دوره2151=1×1×291  
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 های پژوهشمتغیرها و مدل

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

ریزی و گبینی، منطقی بودن، زیانمستقل شامل بدبینی، خوش ( تأثیر متغیرهای1۰24خرایف )

 .شودبررسی می استگذاران بر متغیر وابسته که روند حجم معاملات مومنتوم سرمایه

∆𝑇𝑉𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑃𝑒𝑠𝑠𝑖𝑚𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖,𝑡         + 𝑎3𝑅𝑎𝑡𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑖,𝑡 

         +𝑎4𝑅𝐴𝑖,𝑡 + 𝑎5𝑀𝑜𝑚𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡                                             ( 2رابطه )    

 که در آن:

∆𝑇𝑉𝑡  : روند حجم معاملات در زمانt، 

1Pessimگذاران،: رفتار بدبینانه سرمایه 

1Optimگذاران،بینی سرمایه: خوش 

1RatExpec ذاران(،گگذاران )منطقی بودن سرمایهبراساس رفتار معقولانه سرمایه: بازده مورد انتظار 

RAگریزی،: اثر زیان 

MOM اثر مومنتوم : 

 شود.بحث می یادشدهگیری متغیرهای که در ادامه نیز شیوه اندازه

دهنده روند معاملات صورت گرفته در بازار سرمایه است این متغیر نشان روند حجم معاملات:

 (1۰24است )دهاوی و همکاران،  شدهکه براساس تغییرات حجم معاملات محاسبه 

1

1

−

−−
=∆

t

tt
t

TV

TVTV
TV  

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

گذار بدبین انتظار دارد کاهش در قیمت یا بازده یک رمایهگردد. س( محاسبه می1طریق رابطه )

دهد های بالقوه حجم معاملات خود را کاهش میدار باشد و برای جلوگیری از زیانسهم ادامه

 (.1۰24؛ دهاوی و همکاران، 1۰29؛ دهاوی و همکاران، 1۰2۰)کارور و همکاران، 

[ ]( )
1

11

/
1

−

=








<= ∑

N

iititt PEPP
N

pessimism

 

 (.1رابطه )

 که در آن:
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N: تعداد شرکت در هر روز 

itP قیمت سهام شرکت :i  در زمانt 

[ ]iPE میانگین قیمت سهم روزانه شرکت در هر سال مالی است. برای محاسبه میانگین :

 شود:( عمل می9قیمت سهم روزانه شرکت در هر سال طبق رابطه )

[ ]
N

PE Pi
i

∑=  (.9رابطه ) 

( از 1۰24این متغیر نیز طبق پژوهش دهاوی و همکاران ) گذاران:رفتار خوش بینانه سرمایه

بین بعد از بدست آوردن سود غیرعادی گذار خوشگردد. سرمایه( محاسبه می4طریق رابطه )

؛ 1۰29؛ دهاوی و همکاران، 1۰2۰دهد )کارور و همکاران، حجم معاملات خود را افزایش می

 (.1۰24اران، دهاوی و همک

[ ]( )∑ >=
N

iititt PEPP
N

Optimism /
1

 

 (.4رابطه )

 که در آن:

tOptimismگذاران بینانه سرمایه:رفتار خوش 

Nتعداد شرکت در هر روز : 

itP قیمت سهام شرکت :i  در زمانt 

( MTبازار )( روند 1۰29براساس پژوهش دهاوی و همکاران )گذاران: رفتار منطقی سرمایه

ن نسبت توان با در نظر گرفتگذاران است. این روند را مییک نشانه برای انتظارات منطقی سرمایه

ت و ترین قیمت، از یک طرف، و تفاوت بین بالاترین قیمتفاوت بین بسته شدن قیمت و پایین

ری بازده گیبه عنوان شاخص اندازه MTترین قیمت، از سوی دیگر محاسبه نمود. متغیر پایین

 محاسبه می شود: 5ان به صورت رابطه گذارسرمایهمورد انتظار براساس رفتار معقولانه 

iceLowesticeHighest

iceLowesticegClo
MT

PrPr

PrPrsin

−
−

=
 

 (5رابطه )

 که در آن:

icegClo Prsinهای نمونه،: میانگین قیمت پایانی روزانه شرکت 

iceLowest Prروز کاری قبل 5های نمونه در شرکت : میانگین کمترین قیمت پایانی روزانه 
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iceHighestPrروز  5های نمونه در : میانگین بیشترین قیمت پایانی روزانه شرکت

 (.1۰24کاری قبل )دهاوی و همکاران، 

ی گذاران به یک ارزش روانگریزی به این معناست که سرمایهگریزی: سوگیری زیانزیان

همین دلیل  یابند و بهدلار ضرر نسبت به یک دلار سود دست میبیشتر ناشی از بازگشت یک 

طور روانی بیشتر تمایل به نگهداری سهام ضررده نسبت به سهام سودده دارند )فرینو و به

 :است 1گریزی به شرح رابطه (. نحوه محاسبه اثر زیان1۰۰4همکاران، 

𝑅𝐴 =  𝐷2 × 𝐺𝑃 ( 1رابطه) 

 که در آن: 

𝐷2ک ده بوده است عدد یای که اگر شرکت در دوره قبل زیانست به گونه: متغیر مجازی ا

 یابد.صورت عدد صفر به آن اختصاص میو در غیر این

GP2935ستایش و شمس الدینی،  (: نرخ رشد سود یا زیان است.) 

مومنتوم: یک روند قیمتی تا زمانی که یک نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد، تمایل دارد 

 گذاری در جهت بازار می باشدمسیر قبلی خود ادامه دهد. این استراتژی شامل سرمایههمچنان به 

نماید که بازدهی مثبت یا منفی گذشته تا دوره مشخصی در آینده نیز همچنان تداوم و ادعا می

 ( است:7(. نحوه محاسبه مومنتوم نیز به شرح رابطه )2915نژاد و صادقی، خواهد داشت  )فدایی

𝑀𝑂𝑀 = 𝐷1 × 𝐴𝑅𝑅 ( 7رابطه) 

 که در آن:

 𝐷1ای که اگر نرخ بازده غیرعادی دوره قبل شرکت بیشتر از : متغیر مجازی است، به گونه

 فر است.صورت برابر با صمیانگین نرخ بازده غیرعادی در بازار باشد، برابر با یک و در غیر این

ARRمنهای نرخ بازده مورد انتظار : نرخ بازده غیرعادی که برابر است با نرخ بازده واقعی 

 (.2935)ستایش و شمس الدینی 

 

 های پژوهشیافته

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

. ستندهروند حجم معاملات، متغیر وابسته و سایر متغیرها به عنوان متغیر مستقل  ارائه شده است.

 هایروند حجم معاملات شرکت میانگین و میانة متغیر، 2 عات مندرج در جدولبا توجه به اطلا
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جا که مقدار میانگین در این متغیر از میانة ( است. از آن115/۰( و )591/۰ترتیب )مورد بررسی به

که چولگی به سمت راست است. بیشترین روند حجم معاملات  کردتوان ادعا آن کمتر است، می

هایی وجود دارند که در یک سال آن است که شرکت نشانگر( 231/۰( و کمترین آن )113/۰)

هایی وجود دارد که حجم ممکن است با حجم بالای مورد معامله قرار گیرند و همچنین شرکت

تواند ناشی از توجه زیاد یا اندک میهای زیاد ها اندک است. این تفاوتمعاملاتی آن

گذار و تعداد سهام شناور شرکت باشد. همچنین، اختلاف زیاد انحراف معیار روند حجم سرمایه

ا این های مرتبط بکم و پراکندگی زیاد داده همگنی( با میانگین آن، حاکی از 157/۰معاملات )

( است. 732/۰( و )۰۰4/۰به ترتیب )گذاران متغیر است. کمینه و بیشینه منطقی بودن سرمایه

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

گذاران چون بیشینه متغیر منطقی بودن سرمایه ،دهندمنتشر شده، واکنش منطقی نشان می

ر نه آن نزدیک به صفنزدیک به یک است و هم رفتار از خود نشان ندهند، زیرا کمی تاحدودی

ت، مستقل تأثیرگذار بر حجم معاملا بیشترین انحراف معیار در بین متغیرهای ،همچنیناست. 

های مورد بررسی از این ( است که نشان از پراکندگی شرکت115/21گریزی )مربوط به زیان

 نظر را دارد.
 

 . نتایج آمار توصیفی متغیرها1جدول 

 نماد متغیر
تعداد 

 هاداده
 میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 کمینه بیشینه

روند حجم 

 معاملات
  ∆𝑇𝑉1 2151 591./  115/۰  

بدبینی 

1 انگذارسرمایه
Pessim  

2151 
 

بینی خوش

1Optim ان گذارسرمایه
 

2151 
 

منطقی بودن 

1RatExpec انگذارسرمایه  
2151 



RA گریزیزیان  
2151 -

 MOM مومنتوم
2151 
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 های هوش مصنوعی روش

 ینیبشیپ برایای هوش مصنوعی وجود دارند که به طور گسترده هایروشتعداد مختلفی 

برای تخمین روند  پژوهش. در این رندیگیمورد استفاده قرار م یدر حسابدار یمال یهاداده

های ی متدهای شبکهبر روی مقایسه ،یی مالهادادهبا استفاده از  گذارانهیحجم معاملات سرما

عصبی تطبیقی  -ی( و سیستم استنتاج فاز FLمنطق فازی ) (،ANNsعصبی مصنوعی )

(ANFISتمرکز شده است که در ادامه به بررس )ها به طورهریک از مدل جینتا سهیو مقا ی 

 کامل پرداخته شده است.

 

  (FL)نتایج مدل فازی 

بینی ( برای پیشSFL( و ساگنو )MFLاز دو روش فازی مختلف ممدانی ) پژوهشدر این 

رحله م نخستین. ه استاستفاده شدگذاران سرمایه روند حجم معاملاتهدایت هیدرولیکی در 

اهشی از روش ک پژوهشها و تعیین توابع عضویت است که در این بندی دادهدر این روش، دسته

ر ها و تعداد قوانین دبندی دادهکه روشی مفید در دسته ه استبرای مدل ساگنو استفاده شد

ها و قوانین بندی برای تعیین دستهپارامتر اصلی در این روش دسته .اخیر بوده است هایپژوهش

ین پارامتر . کاهش ااستبندی است. مقادیر این پارامتر بین صفر و یک آنگاه، شعاع دسته -اگر

خواهد  ها و قوانینافزایش آن به سمت یک باعث کاهش دسته ها و قوانین وباعث افزایش دسته

 4/۰ ی آنبندی دارد که مقدار بهینهی دستهمدل فازی بستگی به تعیین شعاع بهینهبازده  .بود

. ه استآنگاه تعیین شد -قانون اگر  1دسته تقسیم و  1ها به . بر این اساس دادهه استتعیین شد

وسین بود. تابع گ یکی،مدل سازی فازی مقادیر هدایت هیدرول تابع عضویت استفاده شده برای

ود. در شها ساخته میتابع عضویت خروجی مدل ساگنو تابعی خطی است که براساس ورودی

تابع عضویت ورودی و خروجی،  ه است واستفاده شد FCMبندی مدل ممدانی از روش دسته

به  RMSEبراساس کمترین مقدار  های بهینهتعداد دسته FCM  . در روشاستتابع گوسین 

های بهینه برای مدل تعداد دسته 1محاسبه شده است. بر اساس نتایج جدول  1 صورت جدول

MFL 19 مقادیر ضریب تعیینی نیز که با استفاده از معادله نشَهمچنین  .ه استدسته تعیین شد 

 شده است. نشان داده 9های ممدانی و ساگنو در جدول برای مدل ه است،محاسبه شد
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 RMSEها در مدل ممدانی بر اساس مقادیر . مقدار تعداد دسته2جدول 

Mean RMSE Test RMSE Train RMSE Cluster No 

11/4 71/4 51/9 19 

 

 (ANN) های عصبی مصنوعیشبکهنتایج 

 رکوارتما-ی عصبی پرسپترون چندلایه با الگوریتم لونبرگاز شبکه پژوهشدر این 

(LM-MLP )ساختار ه استاستفاده شد .ANN  گره  5دارای  پژوهشمورد بررسی در این

های میانی براساس روش هوگره میانی است. تعداد گر 3ها( و ورودی )منطبق بر تعداد ورودی

که  5۰۰ترین حالت مدل انتخاب شده است. همچنین از تعداد تکرار آزمون و خطا و بهینه

. است هترین عملکرد و کمترین خطا را دارد، استفاده شدناسبی مورد نظر در این مقدار مشبکه

( و مجذور میانگین خطای 1Rها و اجرای مدل میزان ضریب تعیین ) پس از نرمالیزه کردن داده

 . ه استنشان داده شد 9محاسبه و در جدول  ی( و ضریب همبستگی حجمRMSEمربعات )

 

  ANFIS نتایج مدل

گذاران، بدبینی سرمایهمتغیر ورودی شامل  5ای با شبکه ،ANFIS روش برای تخمین با

د. تنها انتخاب شگریزی، مومنتوم ان، زیانگذارسرمایهان، منطقی بودن گذارسرمایهبینی خوش

. مدل سازی با استفاده از کدنـویسی در محیط است روند حجم معاملاتخروجی مدل نیز 

بندی( مورد بندی )روش دستهریـتم خوشه( انجام گـرفت. الگوMATLABافزار متلب )نـرم

تعیین  ی برایبنددسته، روش کاهشی است. پارامتر اصلی در این روش پژوهشاستفاده در این 

است. بازده مدل  2و  ۰ی است. مقادیر این پارامتر بین بنددستهآنگاه، شعاع -و قوانین اگر هادسته

تعیین شد. همچنین نقطه  ۰4/۰ پژوهشن در این ی دارد که مقدار بهینه آبنددستهبستگی به شعاع 

حیاتی در طراحی پایگاه قوانین، انتخاب تعداد قوانین فازی است. زمانی که یک سیستم فازی با 

ود. بنابراین ششود، هر دسته به یک قائده فازی مربوط میبندی فازی ساخته میاستفاده از دسته

 3دسته تقسیم و  3ها به کند. براین اساس دادهمی ، تعداد قوانین فازی را مشخصهادستهتعداد 

مورد مطالعه از نوع  ANFISآنگاه تعیین شد. نوع مدل فازی به کار رفته در ساختار  -قانون اگر

ها اده. پس از نرمالیزه کردن داستساگنو است که براین اساس تابع عضویت خروجی نیز خطی 
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( و ضریب RMSEور میانگین خطای مربعات ) مجذ ،(1Rو اجرای مدل میزان ضریب تعیین ) 

 . ه استنشان داده شد 9محاسبه و در جدول  یهمبستگی حجم

های مورد بحث در این مطالعه، با توجه به محاسبات و نتایج به دست آمده برای انواع مدل

ها در هر یک از مراحل آموزش و آزمایش مربوط معیارهای ارزیابی برای هر یک از این مدل

 روند حجم معاملاتبینی نتایج حاصل از پیش 9. جدول است شدهخلاصه  9به آنها در جدول 

توان این اساس می دهد. بررا در مرحله آموزش و آزمون نشان می هر سه روشبا استفاده از 

 ژوهشپنتایج این گونه که بیان شد  د. هماندیگر مقایسه کریکها را با کارآیی هریک از مدل

( و فازی ساگنو MFL( که خود شامل دو نوع مدل فازی ممدانی )FLمنطق فازی ) :شامل

(SFL( مدل شبکه عصبی مصنوعی ،)ANN با ساختار پرسپترون سه لایه با الگوریتم )LM   و

روش  9جدول نتایج با توجه به که  ( استANFISعصبی تطبیقی )-سیستم استنتاج فازی

ANFIS  با دارا بودن مقادیر در مرحله آموزشRMSE  1کمتر وR  وIVF  ،نزدیک به یک

در مرحله آزمون با دارا   ANFISو همچنین روش  تواند به عنوان بهترین روش انتخاب شودمی

تایج ن نزدیک به یک می تواند به عنوان بهترین روش انتخاب شود. به بیانی دیگر، 1Rبودن 

توانایی بسیار بالای سیستم  دهندهنشاندر مرحلـه آمـوزش و آزمون  9ـدول موجـود در ج

 .است روند حجم معاملاتبینی عـصبی در پیش-استنتاج فازی

 
 های هوش مصنوعی. نتایج مدل3جدول 

 ANN SFL MFL ANFIS مدل

 معیار ارزیابی

 آموزش

R2=0/90 

RMSE=1/06 

IVF=0/97 

R2=0/93 

RMSE=0/33 

IVF= 1 

R2=0/79 

RMSE=3/58 

IVF= 1/53 

R2=0/99 

RMSE=0/33 

IVF= 1 

 آزمایش

R2=0/88 

RMSE=2/53 

IVF= 0/84 

R2=0/94 

RMSE=0/23 

IVF= 0/96 

R2=0/69 

RMSE=4/72 

IVF= 1/36 

R2=0/87 

RMSE=1/19 

IVF= 0/96 

 

 هانتایج آزمون فرضیه

، (ANFISی )تطبیقعصبی -سیستم استنتاج فازیپس از بهینه بودن نتایج حاصل از روش 

های به آزمون هریک از فرضیه (ANFISعصبی تطبیقی )-فازی در این بخش با استفاده از روش

 پژوهش پرداخته شده است.
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ت گذاران بر روند حجم معاملاهدف از آزمون فرضیه اول پژوهش بررسی تاثیر بدبینی سرمایه

ی فازی روند حجم معاملات در شبکه عصبگذاران بر است. در این پژوهش تاثیر متغیر بدبینی سرمایه

بی فازی سازی، از جعبه ابزار شبکه عصپیاده برایافزار متلب بررسی شده است. در اینجا انفیس در نرم

ANFIS  در محیط نرم افزار متلب، استفاده شده است. بدین منظور مجموعه داده به دو مجموعه

درصد  1۰ا به عنوان مجموعه داده آموزش و ر هادادهدرصد  1۰آموزش و تست تقسیم شده است، 

را به عنوان مجموعه داده تست در نظر گرفته شده است. جهت ایجاد سیستم فازی پایه از رویکرد 

Grid partition  ،تلورانس خطا )مقداری از خطا که اگر به این مقدار  بنابرایناستفاده شده است

و تعداد تکرارها )تعداد مراحل  ۰ف را برابر شود( یا خطای هدبرسد، فرایند آموزش متوقف می

انتخاب شده است. نتایج مربوط به   hybridآموزش، متد  برایقرار داده و  2۰آموزش( را برابر 

گذارن های آموزش و تست در زمینه ارتباط متغیرهای بدبینی سرمایهمعیارهای ارزیابی مجموعه داده

 داده شده است.گزارش  4بر روند حجم معاملات در جدول 

 
خطای مجموعه داده آموزش و تست در زمینه ارتباط متغیرهای بدبینی  .4جدول 

 گذارن و روند حجم معاملاتسرمایه
 MSE RMSE MAE MAPE R2 معیارهای ارزیابی

 3115/۰ ۰۰24/۰ ۰151/۰ ۰421/۰ ۰۰27/۰ مجموعه داده آموزش

 3122/۰ ۰1/۰ 291/۰ 1۰1/۰ ۰42/۰ مجموعه داده تست

 

ی ها. خروجی شبکه )رنگ قرمز( به همراه خروجی )رنگ صورتی( مطلوب برای داده1نمودار 

 آموزش
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ی ها. خروجی شبکه )رنگ قرمز( به همراه خروجی )رنگ صورتی( مطلوب برای داده2نمودار 

 تست

 

 MSE. نحوه کاهش مقادیر خطای 3نمودار 

 

هـای بـا داده ـبیمطلـوب بـه ترت یشبکه به همراه خروج ی( خروج1و2در نمودارهای )

به عنوان ورودی استفاده شده است، رسـم شـده  هایژگیکه از همه و یآموزش و تست در حالت

شبکه در حالت تسـت و آمـوزش روی هم  یو خروج یواقع یدهد که خروجیاست و نشان م

ی هادادهـبکه بـا بـه هنگـام آمـوزش ش MSEنحوه کاهش خطـای  9 نمودار. در شوندیم قیتطب

شـبکه در دوحالت  یـابیارز ارهـاییمع 4دهد. در جدول یتکرار را نشان م 2۰۰آموزش در 

دهد مقدار خطا برای نشان می 4گونه که نتایج در جدول و همان است شده آزمونآموزش و 

است که با توجه کوچکی این  ۰1۰42و ۰1۰۰27مجموعه داده آموزش و تست به ترتیب برابر 

ر بدبینی دهد بین متغیاین نتیجه نشان می بنابراین. هستندمقادیر خطا این مقادیر قابل قبول 
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ای معنادار وجود دارد. همچنین، برای بررسی جهت گذاران و روند حجم معاملات، رابطهسرمایه

است.  شدهارائه  5این رابطه از آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده که نتایج آن در جدول 

منفی و طه رابگذاران و روند حجم معاملات بدبینی سرمایهبین دو متغیر نتایج این آزمون  یروپ

گذاران، روند حجم معاملات نیز دارد. بدین ترتیب با کاهش بدبینی سرمایهداری وجود امعن

 یابد.افزایش می

 
 . ماتریس ضریب همبستگی پیرسون برای فرضیه اول پژوهش5جدول 

 حجم معاملات ذارانگسرمایهبدبینی  متغیر

 ذارانگبدبینی سرمایه

 سطح معناداری
2 

۰53/۰- 

۰94/۰ 

 حجم معاملات

 سطح معناداری

۰53/۰- 

۰94/۰ 
2 

 

جم ان بر روند حگذارسرمایهبینی هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش بررسی تاثیر خوش

بی معاملات در شبکه عصان بر روند حجم گذارسرمایهبینی معاملات است. تأثیر متغیر خوش

به عنوان مجموعه  هادادهدرصد  1۰رو  افزار متلب نیز بررسی شده است. از اینفازی انفیس در نرم

ایجاد  برایهای آموزش و مابقی به عنوان مجموعه داده تست در نظر شده است. همچنین داده

نس خطا )مقداری از خطا استفاده شده است. تلورا Grid partitionسیستم فازی پایه از رویکرد 

و تعداد  ۰شود( یا خطای هدف را برابر که اگر به این مقدار برسد، فرایند آموزش متوقف می

انتخاب   hybridآموزش، متد  برایقرار داده و  2۰تکرارها )تعداد مراحل آموزش( را برابر 

رتباط بین های آموزش و تست در زمینه اشده است. نتایج مربوط به خطای مجموعه داده

 گزارش داده شده است. 1گذارن و روند حجم معاملات در جدول بینی سرمایهمتغیرهای خوش

 
بینی خطای مجموعه داده آموزش و تست در زمینه ارتباط متغیرهای خوش .6جدول 

 گذارن و روند حجم معاملاتسرمایه
 MSE RMSE MAE MAPE R2 معیارهای ارزیابی

 33۰1/۰ ۰۰15/۰ ۰92/۰ ۰54/۰ ۰۰13/۰ مجموعه داده آموزش

 3111/۰ ۰۰42/۰ ۰14/۰ ۰32/۰ ۰۰19/۰ مجموعه  داده تست
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ی ها. خروجی شبکه )رنگ قرمز( به همراه خروجی )رنگ صورتی( مطلوب برای داده4نمودار 

 آموزش

�

ی ها. خروجی شبکه )رنگ قرمز( به همراه خروجی )رنگ صورتی( مطلوب برای داده5نمودار 

 تست

 

 MSE. نحوه کاهش مقادیر خطای 6نمودار 
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مطلـوب به  یشبکه به همراه خروج یخروج 1و2 نمودارهایمشابه  5و4در نمودارهای 

عنوان ه ب گذارانبینی سرمایهخوش یژگـیکـه از و یهای آموزش و تسـت در حـالتبا داده بیترت

که شب یو خروج یواقع یـدهد کـه خروجیورودی استفاده شده است، رسم شده است و نشان م

نحوه کاهش خطای  زین 1 نمودارشـوند. در یمـ برابرسنجیو آموزش روی هم  آزموندر حالت 

MSE  دهد. در جدول یتکـرار را نشان م 2۰۰ی آمـوزش در هادادهبه هنگام آموزش شبکه با

گونه که و همان است گزارش شدهحالت آموزش و تست  شبکه در دو یابیارز ارهاییمع 1

به ترتیب برابر با  آزموندهد مقدار خطا برای مجموعه داده آموزش و نشان می 1نتایج جدول 

. ستندهاست که با توجه کوچک بودن این مقادیر خطا این نتایج قابل قبول  ۰۰19/۰و  ۰۰13/۰

توان می (ANFISعصبی تطبیقی )-سیستم استنتاج فازیبا توجه به مقدار خطای قابل قبول در 

گذاران و روند حجم معاملات، رابطه معناداری وجود دارد. بینی سرمایهبیان کرد بین متغیر خوش

این رابطه از آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده است که  به منظورهمچنین، برای بررسی 

ی نبیخوشبین دو متغیر نتایج این آزمون  پیرواست.  نشان داده شده 7نتایج آن در جدول 

 دارد. بدین ترتیب با افزایشداری وجود امعنمثبت و رابطه گذاران و روند حجم معاملات سرمایه

 یابد.گذاران، روند حجم معاملات نیز افزایش میبینی سرمایهخوش

 
 . ماتریس ضریب همبستگی پیرسون برای فرضیه اول پژوهش7جدول 

 حجم معاملات انگذاربینی سرمایهخوش متغیر

 انگذاربینی سرمایهخوش

 سطح معناداری
2 

۰79/۰ 

۰۰1/۰ 

 حجم معاملات

 سطح معناداری

۰79/۰ 

۰۰1/۰ 
2 

 

حجم  گذاران بر روندهدف از آزمون فرضیه سوم پژوهش بررسی تاثیر منطقی بودن سرمایه

معاملات است. تأثیر این متغیر در متغیر روند حجم معاملات در شبکه عصبی فازی انفیس در 

افزار متلب نیز بررسی شده است. در اینجا نیز همانند فرضیات قبل، مجموعه داده به دو نرم

ه آموزش ها به عنوان مجموعه داددرصد داده 1۰تقسیم شده است،  آزمونمجموعه آموزش و 

ایه ایجاد سیستم فازی پ برایدر نظر گرفته شده است.  آزمونبه عنوان مجموعه داده  بازماندهو 

رو تلورانس خطا )مقداری از خطا که اگر به  استفاده شده، از این Grid partitionاز رویکرد 
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رارها و تعداد تک ۰شود( یا خطای هدف را برابر این مقدار برسد، فرایند آموزش متوقف می

را انتخاب شده   hybridآموزش، متد  برایقرار داده و  2۰)تعداد مراحل آموزش( را برابر 

های آموزش و تست در زمینه ارتباط متغیرهای منطقی است. نتایج مربوط به خطای مجموعه داده

 نمایش داده شده است. 1گذارن و روند حجم معاملات در جدول بودن سرمایه

 
وعه داده آموزش و تست در زمینه ارتباط متغیرهای منطقی بودن . خطای مجم8جدول 

 گذارن و روند حجم معاملاتسرمایه
 MSE RMSE MAE MAPE R2 

 ۰15527 11۰195 2۰۰2711۰ 2112۰112 99219972511121 مجموعه داده آموزش

 ۰152۰3 159124 221591۰1 21554129 94415573111222 مجموعه داده تست

 

دهد مقدار خطا برای مجموعه داده آموزش و نشان می 1گونه که نتایج در جدول همان

است که مقادیر بسیار بزرگ  94415573111222و  99219972511121به ترتیب برابر  آزمون

عصبی -ازیسیستم استنتاج فبا توجه به مقدار خطای بسیار زیاد بدست آمده در  بنابراینهستند. 

گذاران و روند حجم توان بیان کرد بین متغیرهای منطقی بودن سرمایهیم( ANFISتطبیقی )

 معاملات ارتباط معناداری وجود ندارد.

گریزی بر روند حجم معاملات هدف از آزمون فرضیه چهارم پژوهش بررسی تاثیر زیان

زار افگریزی بر روند حجم معاملات در شبکه عصبی فازی انفیس در نرماست. تأثیر متغیر زیان

متلب بررسی شده است. مراحل این روش در جعبه ابزار انفیس در نرم افزار متلب مشابه متغیر 

تقسیم شده  آزمونمجموعه داده به دو مجموعه آموزش و  پسمنطقی بودن انجام شده است. 

 آزمونبه عنوان مجموعه داده  بازماندهها به عنوان مجموعه داده آموزش و درصد داده 1۰است، 

در زمینه ارتباط  آزمونهای آموزش و ظر شده است. نتایج مربوط به خطای مجموعه دادهدر ن

 نمایش داده شده است. 3گذارن و روند حجم معاملات در جدول گریزی سرمایهمتغیرهای زیان

 
 گریزی و روند. خطای مجموعه داده آموزش و تست در زمینه ارتباط متغیرهای زیان9جدول 

 حجم معاملات
 MSE RMSE MAE MAPE R2 

 ۰11927 2۰1219۰ 2341141 9137139 2۰17195711۰15 مجموعه داده آموزش

 ۰15339 24591۰1 15۰1123 9121191 2۰95751112۰12 مجموعه داده تست
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گریزی نیز مقدار خطا برای مجموعه داده آموزش و ، در مورد متغیر زیان3مطابق جدول 

با توجه به نتایج به دست آمده و مقدار خطای بسیار زیاد  پسمقدار بسیار زیادی است.  آزمون

ی و روند گریزتوان بیان کرد در این پژوهش بین متغیرهای زیاندر برنامه انفیس در متلب می

 حجم معاملات ارتباط معناداری وجود ندارد.

هدف از آزمون فرضیه پنجم پژوهش بررسی تاثیر مومنتوم بر روند حجم معاملات است. 

زار متلب بررسی افتأثیر متغیر مومنتوم بر روند حجم معاملات در شبکه عصبی فازی انفیس در نرم

های آموزش و تست در زمینه ارتباط بین متغیرهای شده است. مقدار خطا برای مجموعه داده

 .است 2۰مومنتوم و روند حجم معاملات به صورت جدول 

 
 ارتباط متغیرهای مومنتوم و روند حجم معاملات . خطای مجموعه داده تست در زمینه10جدول 

 MSE RMSE MAE MAPE R2 

 ۰11727 312199 2124175 1319141 15414۰419125 مجموعه داده آموزش

 ۰11539 24591۰1 15۰1123 9121191 212۰17۰719352 مجموعه داده تست

 

 آزموندهد مقدار خطا برای مجموعه داده آموزش و نشان می 2۰گونه که نتایج جدول همان

است که در مورد این متغیر نیز مقدار خطا  212۰17۰719352و  15414۰419125به ترتیب برابر 

 با توجه به نتایج به دست پسمقدار بسیار زیادی هستند.  آزمونبرای مجموعه داده آموزش و 

( ANFISعصبی تطبیقی )-سیستم استنتاج فازیدر آمده و همچنین مقدار خطای بسیار زیاد 

توان بیان کرد در این پژوهش بین متغیرهای مومنتوم و روند حجم معاملات ارتباط معناداری می

 وجود ندارد.

بنابراین، با توجه به نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر مدل نهایی پژوهش به شرح شکل 

ر دو سر ب استوار تواندمی هارفتار انسان دهد کهاست. این شکل به خوبی نشان می شدهتدوین  1

بنابراین، روند حجم معاملات در بازار بورس اوراق  .ی شودبینی و بدبینی بررسطیف خوش

حوی که بدبینی به ن .گذاران شکل گیردبینی سرمایهتواند ناشی از بدبینی و خوشبهادار تهران می

 گذاران آن را افزایش دهد.بینی سرمایهروند حجم معاملات را کاهش و خوشتواند می

 
 عصبی تطبیقی –مدل حاصل از آزمون شبکه فازی 

∆𝑇𝑉𝑡 = −0.059 𝑃𝑒𝑠𝑠𝑖𝑚𝑖,𝑡 + 0.073 𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖,𝑡           
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 گیرینتیجهبحث و 

. است افتهی کاربرد شدت به یرفتار علوم هیکل در یروانشناخت یالگوها از استفاده امروزه

جمله  های روانشناسی ازو نحوه تأثیرگذاری مؤلفه افراد یریگمیتصم ندیفرآ مورد در پژوهش

 تیفیک و بهبود موجب است ممکن گذاران بر روندهای بازار سرمایهاحساسات سرمایه

 جهینت در و ردیپذ صورت یبهتر نحو به یاقتصاد منابع صیتخص و شود یگذارهیسرما ماتیتصم

 در. ورندآخود بدست  یگذارهیسرما مجموعه یبرا را بیترک نیبهتر توانندیم گذارانهیسرما

 تمرکز یفتارر یمال یتئور بر توانیم آن لیتحلو  گذارهیسرما رفتار مطالعه منظور بهراستا،  نیا

ان شود که بیمحسوب می کار و کسب یهارشته ینوپا مباحث از یکی مالی رفتاری .نمود

انجام  ی تجزیه و تحلیل کمی و عقلاییمبنابر  به تنهاییگذاران گیری سرمایهکند تصمیممی

بلکه عوامل ناشی از انتظارات بازار نیز تاثیر زیادی بر نحوه واکنش سهامداران به فعل  ،شودنمی

اسایی چگونگی در صدد شن حاضررو پژوهش  و انفعالات بازار خواهد گذاشت. از این

ذاران گگیری روند حجم معاملات در بازار سرمایه ایران که تحت تأثیر باورهای سرمایهشکل

ل جامع ، مدهای مؤثر بر این روندمؤلفه یاتیعمل و یمفهوم فیو با تعرگیرد، برآمد شکل می

اوراق  در بورس گذارانسرمایه های روانشناسیمؤلفهبر  استوار گیری روند حجم معاملاتشکل

تا  2931دورة پژوهش از سال  .شد نیتدوبهادار تهران با استفاده از رویکرد شبکه عصبی فازی 

است.  شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذشرکت  291و نمونة آماری متشکل از  2937

، نگذاراهیسرمای نیبدبی و نیبخوش، بودن یمنطق، شامل پژوهش روانشناسی یهامولفه

 . هستندگریزی و مونتوم زیان

که خود شامل دو نوع مدل فازی ممدانی  (FLمنطق فازی )های روشکارآیی پس از مقایسه 

(MFL( و فازی ساگنو )SFL) ،( مدل شبکه عصبی مصنوعیANN)  با ساختار پرسپترون سه

روند بینی ( در پیشANFISعصبی تطبیقی ) -سیستم استنتاج فازیو   LMلایه با الگوریتم 

 IVFو  1Rکمتر و  RMSEبا دارا بودن مقادیر  ANFISروش که  شدمشخص  حجم معاملات

ج مرحلـه نتای به بیانی دیگر، تواند به عنوان بهترین روش انتخاب شود.نزدیک به یک، می

بینی یشعـصبی در پ-دهنده توانایی بسیار بالای سیستم استنتاج فازیآمـوزش و آزمون نشان

 .است م معاملاتروند حج

دبینی ب منفی و معناداری بین رابطه که است آن نشانگرحاصل از آزمون فرضیه اول  جینتا

فرضیه  نیبورس اوراق بهادار تهران وجود دارد و اگذاران و روند حجم معاملات در سرمایه
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 .ارندد یکمترحجم معاملات ، بدبین هستندکه گذارانی سرمایه نیبنابرا .دشویم یدیتأ

ازار ها منفی است یا روند بگذاری آندهد نتایج سرمایهگذار بدبین زمانی که احتمال میسرمایه

دهند. علت این کاهش حجم ها باشد، حجم معاملات خود را کاهش میبر خلاف انتظارات آن

ار دگذار بدبین انتظار دارد کاهش در قیمت یا بازده یک سهم ادامهمعاملات این است که سرمایه

دهد. این یافته با های بالقوه حجم معاملات خود را کاهش میباشد و برای جلوگیری از زیان

( و دهاوی و همکاران 1۰29(، دهاوی و همکاران )1۰2۰نتایج پژوهش کارور و همکاران )

 ( همسو است.1۰24)

ران بر گذارمایهبینی سخوش تأثیر بر یمبنی فرضیه دوم با بررس ارتباطهای پژوهش در یافته

گذاران و روند حجم بینی سرمایهخوش ریمتغبین  که است آن نشانگرروند حجم معاملات 

 داردیم انیب افتهی نیا .دشویم یدیفرضیه تأ نیو ا وجود دارد یو معنادار ثبتم طهراب معاملات

بین خوش گذاردارند. سرمایه زینحجم معاملاتی بیشتری ، بین هستندگذارانی که خوشسرمایه

حساسیت بیشتری به افزایش بازده دارد و بعد از بدست آوردن سود غیرعادی حجم معاملات 

(، 1۰2۰دهد. تایید شدن فرضیه دوم با نتایج پژوهش کارور و همکاران )خود را افزایش می

 ( همسو است.1۰24( و دهاوی و همکاران )1۰29دهاوی و همکاران )

تأثیر منطقی بودن  بر یمبنچهارم و پنجم  های سوم،فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 منطقی که است آن از یحاکگریزی و مومنتوم بر روند حجم معاملات گذاران، زیانسرمایه

گریزی و مومنتوم بر روند حجم معاملات تأثیر معناداری ندارند. گذاران، زیانبودن سرمایه

 شود.د نمیبنابراین، به ترتیب فرضیه سوم، چهارم و پنجم پژوهش تأیی

و همبستگی پیرسون ( ANFISعصبی تطبیقی ) -سیستم استنتاج فازیبنابراین، نتایج آزمون 

ن با روند حجم گذارابینی سرمایهبه ترتیب بین متغیرهای بدبینی و خوش که است آن نشانگر

ذاران، گاما بین متغیرهای منطقی بودن سرمایه ،معاملات رابطه منفی و مثبت معناداری وجود دارد

 بر اساس این نتایجمعناداری وجود ندارد.  گریزی و مومنتوم با روند حجم معاملات رابطهزیان

و سی ربرای برگذاری، در سرمایهتخصص رغ از فا، گذارانسرمایه د کهکر برداشتتوان می

از جمله خرید  دموجوی هابهترین بدیلب نتخاا اری وذـمختلف سرمایهگی موقعیتها سهیمقا

بینی تحت تأثیر احساسات خوش، گذاری خودام جدید یا جایگزینی و اصلاح پرتفوی سرمایهسه

 گیری حجم معاملات مؤثر واقعتواند بر روند شکلکه این احساسات می دارند و بدبینی قرار
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گریزی و منطقی بودن، زیان، روند حجم معاملاتتبیین در  که شد مشخص ن،یهمچنشود. 

 است.تاثیر مومنتوم بی

در بازار سرمایه  گذارانتر رفتار سرمایهبینی دقیقنتایج پژوهش حاضر به شناخت بهتر و پیش

گذاران را های روانشناختی رفتار سرمایهتواند تا حدودی جنبهشود و میمیمنجر ایران 

امی ماد د،شومی پیشنهادگذاران به سرمایهکند. با توجه به نتایج حاصل از پژوهش  انگاریدرست

شان همراه با دقت بیشتری در العملکه در بازار اخبار هیجانی و احساساتی وجود دارد، عکس

ود، خ احساساتدرک از  توانند با بهبودگذاران میجهت خرید یا فروش سهام باشد. سرمایه

گذاران مایههمچنین، به سر .کنند کمتر بینی و بدبینی راخود از جمله خوش رفتاری هایسوگیری

ون چهای معاملاتی خود همروانشناختی خود، هزینههای تورشد که با کنترل شومی پیشنهاد

ی نگاه اشود را در سطح بهینهکارمزد معاملات را که به تبع افزایش حجم معاملات بیشتر می

 اطلاعات باکیفیت و دارای ریسک اطلاعاتیبا ارائه  ،شودمی پیشنهادها مدیران شرکتدارند. به 

تارهای توانند رفگذاران و رشد و جذابیت سهام در بازار میاعتماد سرمایه پیشرفت برایتر کم

گذاران در بازار را کاهش دهند و باعث تحکیم رفتارهای منطقی شوند. احساسی سرمایه

تند ـی هسـیشبینـل پـغیرقاب گاهیع و متنوی هارفتا، دارای رفـیط مختلارـشاران در سرمایهگذ

اران سرمایهگذی تصمیمگیری اـهرفتااز رد ـحواویی ـلگاة ـئارادعیِ ـر مـاضهش حوژـپو 

 داـبعاایر ـبه کشف س آیندهی هشهاوپژدر شود توصیه می به پژوهشگران بنابراین ،نیست

و سایر سرمایه زار بان فعالایِ ل موثر بر تصمیمگیرـماعوو  های احساسی، گرایشریاـفتر

د پیشنها خت رفتار فردی و جمعی بازار را بهبود دهند. همچنین،و شنا نددازبپرروندهای بازار 

ئه ی اراهاروشتأثیر تغییر ، نیادیافتة ر ساختای هارسبا مطالعة عملیاتی بوان هشگروپژد شومی

 آن روندهای حاکم بر بازار پیروو به  ارانذـرمایهگـسی اـهرفتارر ـبرس را وـبزار بادر خدمت 

 ابلق و کافی اطلاعات . نداشتنکنند برابرسنجیج بورس ایران و با نتایل ـتحلیو ی ـسربر

 های پژوهشترین محدودیتها، از مهمآن از برخی حذف و هاشرکت از برخی برای پشتگرمی

  آید.شمار میه حاضر ب
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ر تالار د گذارانهیآن با رفتار سرما یقیتطب سهیدر تالار بورس اوراق بهادار مشهد و مقا یسهام عاد

 دانشگاه الزهراء. ارشد،یکارشناس نامهانیبورس اوراق بهادار تهران، پا

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

 .211-2۰5(، 19)1 ،یگذارهیدر بورس اوراق بهادار تهران. دانش سرما

ان گذارسرمایه(. تاثیر گرایش های احساسی 2931حیدرپور، فرزانه؛ تاری وردی، یداله و مریم محرابی. )

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

سهامداران در  یریگمیعوامل موثر بر تصم ی(. بررس2911). یمصطف زاده،یقاض ،یمهد ،یگراشیخادم

 .21-2 (،19)24، دانشور رفتار. یمدل معادلات ساختار یبورس اوراق بهادار تهران بر مبنا

 در گذارهیسرما احساسات ریتاث یبررس(. 2934. )رضایعل ،یریتسخ اکبر؛ یعل ،ینجف ار؛یاله داغبندان،

 نیومس تهران، بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت در یگذارهیسرما یهایریگمیتصم

 .اشراق مهر شگرانیهما موسسه تهران، ت،یریمد و یحسابدار یالمللنیب کنفرانس

 گذارانهیسرما یاحساس شیگرا نیب رابطه یبررس(. 2935. )کاظم ،ینیالد شمس ن؛یحس محمد ش،یستا

 یابدارحس یهاشرفتیپ مجله تهران؛ بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت سهام متیق و

 .215-2۰9(، 2)1 راز،یش دانشگاه

 بر انگذارسرمایه احساسات و مومنتوم نقش یبررس(. 2935. )دیسع ،یاحمد یعل افسانه؛ ار،یسروش

(، 21)5. یگذارسرمایه دانش یپژوهش یعلم فصلنامه تهران، بهادر اوراق بورس در وارتوده رفتار

247-253. 

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

 .51-99(، 25)4سال  ،یگذارهی. دانش سرمایمال یهاییدارا یگذارهیسرما
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 یریگمی(. تصم2935. )نیامیبن ،یئنره ؛یمهد ،یدیسد ؛ییحی گانه،ی حساس صابر؛ ز،یآناق یشعر

 ،یالم یحسابدار فصلنامه. یگذارهیسرما یو کارائ یشرکت تیگذاران، حاکمهیسرما یاحساس

1(91 ،)2-97. 

 یالگو هی(. ارا2937. )ایرو ی،داراب دجلال؛یس ،فیشر یصادف ؛یتق ی،؛ ترابنیمحمد حس ،انیمیعبدالرح

 ی،ذارگهیدر بورس اوراق بهادارتهران. دانش سرما یقیان حقگذارسرمایه یریگ میتصم یرفتار

7(11)، 229-29۰. 
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