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Abstract 
The purpose of this research is to investigate the effect of investors' behavioral trends in 

explaining the added value created based on the volume of transactions in investment funds 
accepted in the Tehran Stock Exchange. This research was applied and with the geographical 
scope of investment funds accepted in the Tehran Stock Exchange and the temporal scope of 
the years between 1392 and 1396. The research data was collected by referring to the financial 
statements, explanatory notes and the stock exchange monthly. In order to describe and 
summarize the data, descriptive and inferential statistics and to confirm and reject the hypotheses, 
the multivariate regression test was used in the Eviuse software environment. The factors of 
investors' behavioral trends including optimism, pessimism and positive and negative tendencies 
of investors; trading value of investors; The net trading flow of investors and the share of trading 
volume of investors have an effect in explaining the added value created based on the volume of 
transactions in investment funds. The results of this research are aimed at confirming the 
assumptions of behavioral finance theories in general and emotional and cognitive bias in 
particular. These results, in addition to increasing the knowledge of investors and capital market 
researchers, can help to identify other factors that have the ability to explain the changes in added 
value created based on the volume of transactions in investment funds. 
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 اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی و سازمان بورس

 25-52، صص 1402 تابستان، 62، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
ه ارزش افزود حیگذاران در توضهیسرما يرفتار يهاتورش ریثأت
 1يگذارهیسرما يهاشده بر اساس حجم معاملات در صندوق جادیا

 4، نادیا کیوان3، مجید زنجیردار2زهرا فخیمی
 
 

 چکیده
یــح ارزش افزوده ایجاد شــدههاي رفتاري ســرمایهبررســی تأثیر تورش پژوهشهدف این  بر اســاس  گذاران در توض

این پژوهش ت. ســـاذیرفته شـــده در بورس اوراق بهادار تهران پ گذاريهاي ســـرمایهحجم معاملات در صـــندوق
ــرمایه گذاريصـنـدوققلمرو مکانی و با کاربردي  ــده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی  هاي س پذیرفته ش

صورت هاي مالی، یادداشت هاي  وهش با مراجعه بهداده هاي پژآوري جمعبوده است.  1396تا  1392سالهاي بین 
توصـیـفی و  از آمار هامنظور توصـیـف و تلخیص دادهه . بصــورت پذیرفتتوضـیـحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار 

تـنباطی  یـهاســ یـون چند متغیره در محیط نرمو براي تأیید و رد فرضــ تـ افزار ایویوزها، از آزمون رگرســ   شـــد. فادهاســ
گذاران؛ بینی و تمایلات مثبت و منفی سرمایهبینی، بدگذاران مشتمل بر خوشهاي رفتاري سرمایهفاکتورهاي تورش

گذاران در گذاران و ســهم حجم تجاري ســرمایهگذاران؛ جریان تجاري خالص ســرمایهارزش معاملاتی ســرمایه
صندوق ساس حجم معاملات در  شده بر ا ضیح ارزش افزوده ایجاد  سرمایهتو   ینا تأثیر گذارند. نتایج گذاريهاي 

هاي مالی رفتاري بطور عام و  سوگیري احساسی و شناختی بطور خاص در راستاي تأیید مفروضات تئوري پژوهش
شد.می سرمایه، علاوه بر افزایش ین نتایجا با سرمایه دانش  شگران بازار  شن تواندمی ،گذاران و پژوه سایی به  سایر ا

  ايه صـنـدوق در معاملات حجم اسـاـس بر شــده ایجاد افزوده ارزشدن تغییرات توانایی توضـیـح دااز که  یعوامل
 .کندبرخوردارند، کمک  گذاريسرمایه
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 مقدمه

ها یمشود: در حالیکه نتایج این تصمتر میتر و پرمخاطرههاي مالی مردم روز به روز پیچیدهتصمیم
رو،  از این). 97: 1395بر شیوه زندگی مردم بسیار مؤثر است (جلیلوند و رستمی نوروزآباد، رحمانی، 

د. این گذاران به عمل آوردنهاي زیادي را در خصوص رفتارهاي سرمایهبررسی پژوهشگران
یري نشان گهاي بازار و وجود احساسات انسانی در فرآیند تصمیمقاعدگی، با کشف بیپژوهشگران

: 1389(رهنماي رودپشتی و صالحی، کند گیري مالی نقش مهمی ایفا میاند روانشناسی در تصمیمداده
ه در ست کهاي ذاتی، رفتاري و شخصیتی ا. زیربناي اساسی این دانش، انسان و پیچیدگی)575

مکتب مالی رفتاري که از تلفیق  ).11: 1396چارچوبی علمی، مورد پژوهش قرار گرفته است (مرادي، 
نحوة تحلیل و  ه)، مطالع21: 1389روانشناسی و مالی بوجود آمده است (اسلامی بیدگلی و کردلویی، 

: 1384خواجوي و قاسمی، ( استگذاري آگاهانه هاي سرمایهتفسیر افراد از اطلاعات براي اتخاذ تصمیم
ه کارا گذاران و اعتقاد ببا مطرح شدن ادبیات مالی رفتاري، فرض منطقی بودن سرمایه 1980). از سال 56

 رفتاري، مالی ظهور: ). 1393زاده و پورربی، بودن بازارهاي سهام مورد انتقاد قرار گرفته است (تقی

 پارادایمی رفتاري ). مالی25: 1392فتاحی نافچی، ریخت (خواجوي و  را بهم عقلایی مالی مبانی تمامی

 فرض دو که گیرندمی قرار مطالعه مورد هاییمدل از استفاده با مالی بازارهاي آن، به با توجه که است

 تلاش و در گذاردمی کنار را کامل عقلانیتو  انتظار مورد مطلوبیت سازيسنتی: بیشینه پارادایم اصلی

: 1393(زنجیردار، موسوي، صابري،  باشدمی شناختیروان منظر از گذارانسرمایه رفتار تفسیر براي
ی را در گیري روانشناس). به گفتۀ رابرت اولسن در تلاش است که کاربرد فرایندهاي تصمیم208

 يهايتئور). 2: 1395خانی،  بینی بازارهاي مالی نشان دهد (دارابی، چناري بوکت، ولیشناخت و پیش
و  ياقتصاد يهاشاخص ریتنها تحت تأث گذاران،هیسرما هايمیاند که تصمنکته پرداخته نیبه ا ،یمال

: 1390رم، (باغدار ا ها دارندآن رفتاردر  ییبه سزا ریتأث زین يگریقرار ندارند، بلکه عوامل د تیعقلان
خت این رس بگذارند. شناتوانند تأثیر منفی بر بازار بوشود که می). همواره، رفتارهایی مشاهده می23

مک تواند به این گروه کگذاران معروف است، از یکسو میهاي رفتاري سرمایهرفتارها که به تورش
اهیمی رفتاري نجات بخشیده (قنبرلو، ابر -نماید تا با کنترل آن، بازار سرمایه را از گزند مسائل فردي

ذاري گایی باعث تقویت راهبردهاي سرمایه) و از سویی دیگر، این شناس132: 1395سروعلیا، مرفوع، 
گذاران بر اساس ). سرمایه1: 1396و نظارتی در سطح کلان خواهد شد (تاجمیر ریاحی و دژدار، 

اخص دهند. بنابراین حجم معاملات به منزله یک شبینی بازده آینده، رفتار تجاري خود را تغییر میپیش
و باچا،  گذار است (دهاوییتغییر احساسات سرمایه خوب براي توصیف واکنش بازار سهام نسبت به
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دبینی واکنش بینی و ب). در واقع، حجم معاملات به شکل نامتقارنی نسبت به تجزیه و تحلیل خوش2017
 ).2005، جکسون، 1998، هایز، 2011دهد (بیر و گاتمن، نشان می

هاي هاي مختلف، پژوهشو تأثیر آن در حوزه گذارانهاي رفتاري سرمایهدر رابطه با تورش
(با تمرکز  ارانگذهاي رفتاري سرمایهبسیاري صورت گرفته، اما متأسفانه تاکنون موضوع تورش

بینی، بدبینی، تمایلات مثبت، تمایلات منفی، ارزش معاملاتی، جریان هاي خوشبر شاخص
م اساس حجبه منظور توضیح ارزش افزوده ایجاد شده بر  تجاري خالص و سهم حجم تجاري)،

گذاري مورد بررسی قرار نگرفته است. پیگیري نحوه وقوع این هاي سرمایهمعاملات در صندوق
اري، هاي رفتها و شناسایی عوامل تأثیرگذار بر حجم معاملات، علاوه بر توسعه نظریهتورش

 حلیلواسطه تجزیـه و ته پژوهش حاضر ب بنابراینشود. گیري میهاي تصمیمموجب بهبود مدل
اطلاعات واقعی دریافت شده از بورس اوراق بهادار و بانک مرکـزي، بر آنست تا مبادرت به 

ت ها با شناخگذاران، سهامداران و مدیران شرکتاستخراج مواردي نماید که از یک سو سرمایه
گذاري هدایت شوند و سـهم مـورد نظر خود را با اطمینان بیشتري خریداري آنها براي سرمایه

 و دانشجویان علاقمند به اجراي پژوهشگرانو از سوي دیگر، پاسخگوي برخی ابهامات کنند 
 ها در این زمینه باشد. ها و سازمانمشابه و سایر شرکت هايپژوهش

 
 هاتوسعه فرضیهمبانی نظري و 

 مبانی نظري
 هايمدل هر چند. است گذاريسرمایه ادبیات روز مسائل جمله از رفتاري، هايتورش تبیین
 منجر تاريرف مالی ادبیات توسعه اما برخوردارند، مقبولیت از کماکان گذاريسرمایه کلاسیک

  .است شده گذارانسرمایه رفتار شناسایی زمینه درها توسعه پژوهش به
 

 مالی رفتاري -1
هاي کنونی دست نیافته بود، برخی از هاي نوین مالی به پیشرفتهنگامی که نظریه

و هري مارکوویتز، عقیده  2، جان مینارد کینز1انند آدام اسمیت، ایروینگ فیشراقتصاددانان م
د (راعی و دهنها را تحت تأثیر قرار میهاي مربوط به روانشناسی فردي، قیمتداشتند که پدیده

                                                                                                                                      
1. Irving Fisher 
2. John Maynard Keynes 
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 دهه هفتاد اوایل به کمابیش رفتاري مالی توان گفت، پیشینهرو می ). از این78: 1383پور، فلاح

 مطرح مالی ادبیات در 80 دهه از این زمینه در مطالعات). اما 46: 1397گردد (فرازیانی، میباز 

 داراي اخیر دهه چند در مالیي هاتئوري ).2: 1393شد (رهنماي رودپشتی و تاجمیر ریاحی، 

اساسی آن کارایی  و فرض  نئوکلاسیک اول، رویکرد رویکرد .اندبوده متفاوت رویکرد دو
 هايدارایی گذاريقیمت مدل با رویکرد این .است گذارانسرمایه کردن رفتار عقلایی و بازار

 نظریه و مدتمیان ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت و مدل بازار کارا نظریه اي وسرمایه

 هایینابسامانی متوجه محققان زمان، گذشت شد. با آغاز 70دهه  در آربیتراژي گذاريقیمت

 امر همین نبود. توجیه قابل کارا بازار هاياز تئوري استفاده با که شدند مالی بازارهاي در

 شد 1979 سال در تورسکی و کانمن مقاله با مالی مباحث در رفتاري انقلاب ظهور موجب
 گوشزد مالی پردازاننظریه به رفتاري مالی رویکرد، این برپایه ).32: 1387آباد، (برجی دولت

: 1390پور و عبداللهی، بگیرند (فلاح نظر در نیز را رفتار انسان متغیرها، سایر کنار در که کندمی
100.( 
 

 تورش رفتاري -2
این امر  .تندهسهاي رفتاري گذاران تحت تأثیر سوگیريسرمایهبنابر ادبیات مالی رفتاري، 

چه اگر  ).33: 1394، ، کردلوئی، دشتیالهی(سیف در تصمیمات مالی آنها تأثیرگذار است
بر  اند، اما تمام آنها فرضمحققین از رویکردهاي متفاوتی براي توسعه مدل خود استفاده نموده

 مالیه متخصصان). 2016لیانگ، گذاران دارند (سرمایه هايیی بودن برخی تصمیمغیرعقلا

به برخی از آنها  زیردر که کردندارائه  رفتاري هايتورش از متفاوتی بندیهايطبقه ،رفتاري
 :شودمی اشاره
 

ل  دو ش .1ج نتور هشگرا ي پژو از سو ه  د ح ش طر ي م ي رفتار ن و ها ي مالیه متخصصا  رفتار
 توضیحات عنوان تورش پژوهشگران/پژوهشگر

 ناسازگار بپرهیزند. هايموقعیت از کنندمی تلاش انسانها اغلب گراییسازگار )1957(  فستینگر
 و اسلویک کانمن،

 )1982تورسکی (
 نماگري

 یک آن در دادن قرار طریق از خاص شرکتی در گذاريسرمایه

 .درك قابل و آشنا بنديطبقه
تورسکی  و کانمن
)1984( 

 گراییشکل
 آن نحوه ارائه بر اساس خاص موقعیت یک به گیرندگانتصمیم

 .دهندمی نشان را متفاوتی هايواکنش
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 توضیحات عنوان تورش پژوهشگران/پژوهشگر

 گریزيپشیمان )1984( شفرین و استتمن
 که ايبگونه قاطعانه اقدامات از و پرهیز تأسف احساس از گریز

 باقی وفادار خود دهزیان گذاريسرمایه هايبه موقعیت هامدت

 مانند.می
تالر  و نتش کانمن،
)1991( 

 گریزيدگرگون
 که شو به انتخابی مجبور فرد که ايبگونه انتخاب هايبدیل چینش

 .کندتایید  را موجود وضع و فعلی شرایط

 است. سود به کسب کشش از بیشتر زیان، از پرهیز به افراد تمایل گریزيزیان )1995تالر ( و بنارتزي
 .کندمی جلوه اهمیتبی است تضاد در ما نظرات با که را آنچه هر باورگرایی )2000فیشر ( و استتمن

استتمن  و کلارك
اودین  و ) باربر2000(

)2001( 
 .دارند اعتماد از حد بیش بینیپیش در خود توانایی به گذارانسرمایه اعتماديفرا

 و )، گرویس1989دان (
 )2001اودین (

 اسناديخود
 به را خود هايو موفقیت محیطی عوامل به را خود هايشکست افراد

 .دهندمی نسبت ذاتی عوامل

 دیرپذیري )2002مانتیر (
 واکنش حد انتظار از بیشتر یا کمتر جدید اطلاعات به گذارسرمایه

 .کندحفظ می را خود قبلی تصورات و داده نشان
 چاراپت چرچ، ورز،دي

 )2003آکرت ( و
 انگاريحساب

 از پیامدهاي اقتصادي ارزیابی و بنديطبقه کدگذاري، به افراد تمایل

 ذهنی هايحساب از ايمجموعه در هاآن امتیازات بنديگروه طریق

 نگريبیش داشته )2003لیست (
 ارزش برخوردار هستند دارایی یک مالکیت حق از که زمانی افراد

 .هستند قائل آن براي بیشتري
 .دارند تمرکز هانآ بر و آورده یاد به راوقایع گذشته  افراد گراییتازه )2003مانتیر (

والکانوف  و کلارا سانتا
)2003( 

 گراییآشنا
 تر،دسترس در تفکرات که کنندمی فرض ناخودآگاه بطور غالباً افراد

 .دهدمی ارائه آماري احتمالات از ايسوگیرانهنشانگرهاي غیر
هانگ  و هاروي گراهام،

)2003( 
 گریزيابهام

 ریسک به پذیرش تمایلی نامعلوم احتمال توزیع با مواجه در انسانها

 .شوندمی تردید دچار مبهم هايدر موقعیت و ندارند
 .ستآن عینی احتمال از بالاتر آن وقوع احتمال که موفقیتی  انتظار پنداريتوان )2004فلنر (

 .کنند خرج امروز، فردا انداز برايبجاي پس که انگیزاندبر می را افراد نگريکوتاه )2004تالر ( و بنارتزي
هاف من و جیلوت

)2004( 
 بینیبهینه

 هايو پتانسیل اقتصاد بازارها، مورد در دارند تمایل گذارانسرمایه

 .بیندیشند بهینه از اندازه بیش خود گذاريسرمایه مطلوب عملکرد
مارکیوم  و گوتیرز کوپر،

)2005( 
 رویدادگرایی

 تقلیل در جهت رویداد یک کردن توصیف بینیپیش قابل قبل از

 .تصمیمی ناخوشایند اتخاذ در شدن و غافلگیر آمده بوجود شرمساري

 )1386شهرآبادي (

 هاتوانایی و دانش به حد از بیش اعتماد خودفریبی
هاي روش

 ابتکاري
تصمیم در فرآیند سهولت موجب که سرانگشتی قواعد یکسري

 .شد نخواهد منجر گیري صحیحتصمیم به همواره شود ومی گیري
 .همنوا شوند دیگران با هایشانگیريتصمیم در دارند تمایل اشخاص اجتماعیتعامل
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 توضیحات عنوان تورش پژوهشگران/پژوهشگر

 ریپ و کانمن

 قضاوتی
 خطاي بدبینی، و بینی خوش خطاي حد، از بیش اطمینان خطاي

 تصادفی وقایع به افراطی واکنش خطاي بینی،پس

 ترجیحی

 ارزش، تغییرات در ابهام احتمالات، خطاي غیرخطی توزین خطاي

 به تمایل مرجع، خطاي نقطه بعنوان خرید قیمت استفاده ازخطاي 

 به تمایل خطاي بندي،شرط در جذابیتخطاي  مدت،کوتاه دیدگاه

 بسته گراییچارچوب بندي، خطايشرط و ریسک تکرار
 از نتایج حاصل

 تصمیم
 گریزيزیان و ضرر خطاي  گریزي،پشیمان خطاي

 جعفري و دولتی

 رفتارهاي

 ايمکاشفه
 سفسطه موجود، وضع گریزي، تورشزیان انتظارات، نظریه

 پولی توهم خودخدمتی، تورش  قماربازان،
 سازيثابت ذهنی، حسابداري شناختی، بنديقالب بنديقالب

 اقتصادي رفتار
 زمانی، مصرف مثل، به مقابله وقفی، اثر گیري،جاي سوء اثر

 اي،لحظه گذاريسرمایه زمان، در خطاي محدودیت با ترجیحات

 شده واقع هايهزینه سفسطه اي،گله غریزه هراس، و اشتیاق
 بازده و قیمت

 بازار
 قیمت چسبندگی کارا، دستمزد فرضیه سهام، صاحبان صرف معماي

 هادنبالهپهن تقویمی، اثر تقسیمی، سود معماي آربیتراژ، حدود

 پمپین
 شناختی

 کاري،محافظه خطاي دسترسی، حد، خطاي از بیش اطمینان خطاي

 ناهماهنگی خطاي بینی،پس خطاي ذهنی، حسابداري خطاي

 خطاي اسنادي، خود خطاي تصدیق، و تأیید خطاي شناختی،

 خطاي گرایی،چهارچوب خطاي گرایی،تازه خطاي گریزي،ابهام

 کنترل توهم خطاي سازش، و کردن تکیه خطاي نمایندگی،

 عاطفی
پشیمان  بدبینی، خطاي و بینیخوش خطاي کنترلی،خود خطاي
 موجود وضع خطاي بخشش، گریزي، خطايزیان خطاي گریزي،

 )116-118: 1393رودپشتی و تاجمیر ریاحی، (رهنماي 

 
 ارزش افزوده ایجاد شده بر اساس حجم مبادلات -3

ذاري گسرمایه هآفرینی بهترین ملاك و معیار براي سهامداران در عرصپارادایم نوین ارزش
توان ارزش ایجاد شده سهامداران را با هدف است. زیرا با این معیار از تمامی ابعاد می

(رهنماي رودپشتی و  کردحداکثرسازي ثروت و بالا بردن نرخ بازده براي آنان مدیریت 
 توان از این معیار در قالب ارزش). در مباحث مربوط به بازار سرمایه می70: 1389محمودي، 

حجم معاملات، بهره جست. ارزش افزوده بر اساس حجم معاملات،  اساس بر شده ایجاد افزوده
 شده معامله سهام و بیانگر درصد دهدیمگذاران را انعکاس ي سرمایههادگاهیدشدت تغییرات 
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 ارزش از منظور پژوهش این ). در2007اپل، ( سالانه است سهم هر سود اعلان حول روزانه
 توسط شده انجام معاملات ریالی اختلاف معاملات، حجم اساس بر شده ایجاد افزوده

 ).134: 1392(قالیباف اصل،  است دوره گذاري، طیسرمایه يهاصندوق
 
 گذاريصندوق سرمایه -4

 اقتصادي، مداوم و مدتبلند رشد به یابیدست سرمایه هسته اصلی توسعه اقتصادي است.

 کمک بدون مهم این و است ملی اقتصاد سطح در منابع بهینۀ و تخصیص تجهیز نیازمند

نیست (سلیمانی امیري و عابد،  پذیر امکان کارآمد و گسترده سرمایه بازار بویژه مالی، بازارهاي
گذاري مشترك هاي سرمایهصندوقگذاري در در میان سناریوهاي مالی، سرمایه). 22: 1392

). 2010چانگ، لین، لین، چیانگ، مالی مطرح است (هاي ترین استراتژيعنوان یکی از معروفب
 اوراق به خرید اقدام و کرده آوريجمع را گذارانسرمایه از وجوه ايمجموعه ،هاصندوقاین 

 و ايحرفه مدیریت امکان و کندمی امیدنامه صندوق و اساسنامه طبق گوناگون بهادار
. در )80: 1394، نژادپور، مولاییحسین ،فرد آورد (مرادزادهمی فراهم را مناسب سازيمتنوع
 مدیریت بخشی،مزایاي تنوع طریق از دارند تمایل مشترك گذاري سرمایه هايصندوقواقع، 

، جذب کنند (جباري را گذارانسرمایه مقیاس، به نسبت جوییصرفه و نقدشوندگی اي،حرفه
 ). 2: 1391، صالحی صدقیانی، امیري

ناسی) هاي روانشهاي رفتاري (مؤلفهطور مجزا به بررسی تأثیر تورشه هاي پیشین بدر پژوهش
 ها اشاره خواهد شد:اي از این پژوهشبه گزیده زیرگذاران پرداخته شده است. حال در سرمایه

 تأثیر و رفتاري مالی نظریهبررسی «)، در قالب پژوهشی اقدام به 1390( لشکري و مرتاضی −

دند. آنها با در نظر گرفتن کر، »بهادار تهران اوراق بورس در افراد گذاريحجم سرمایه بر آن
افراد،  نفس، منطق به اعتماد بودن، میزان پرستیژ سهامدار کسب بیوریتمی، عواملهاي مؤلفه

 رابطه افراد منطق با مستقیم و رابطه افراد نفس به اعتماد با گذاريسرمایه حجم دریافتند که

 .کنندنمی عمل عقلایی کاملاً همیشه افراد یعنی دارد. عکس

هاي احساسی بررسی تأثیر گرایش«)، به 1390(، تاري وردي و محرابیحیدرپور −
 و مثبت وجود رابطه پژوهش نشانگر این نتایجپرداختند.  »گذاران بر بازده سهامسرمایه

 کمترین داراي شرکتهاي سهام بازده با گذارانسرمایه احساسی هايگرایش دارمعنی

 .است نهادي مالکیت نسبت و بازار به دفتري نسبت ارزش اندازه،
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 گذارتأثیر رفتاري هايسوگیري شناسایی«)، در پژوهشی به 1391( ، سهرابی وخزائیصمدي −
 »دانهم ايمنطقه بورس تالار در سهام و فروش خرید در فردي سهامداران گیريتصمیم بر

گیري متصمی بر رفتاري هايسوگیري که است آن بیانگر پژوهش هايپرداختند. یافته
 اننش پژوهش نتایج همچنین. است تأثیرگذار سهام فروش و خرید در فردي سهامداران

 دچار ترتیب به خود سهام فروش و خرید براي گیريدر تصمیم سهامداران دهد کهمی
 اندازه، از بیش اعتماد حد، بیش از واکنش انداختن، لنگر نمایندگی، هايسوگیري

 اند.شده حد از کمتر واکنش شایعات، به حد از بیش توجه جمع، از رويدنباله

 بورس در گذارانسرمایه رفتار ارزیابی« )، در پژوهشی به1392نژاد (فرد و فروغخشنود، وکیلی −

 گذارانسرمایه که داد نشان نتایجپرداختند.  »ايشبکه تحلیل فرایند روش با تهران بهادار اوراق

 درصد 33 در و دارند وارتوده رفتار سهام، فروش و خرید و تصمیمات رفتارها درصد 40 در

 حدود همچنین، کرده، انتخاب سهام و فروش خرید تصمیم براي را تحلیلی و دقیق فرایند مواقع

 سهام فروش و خرید تصمیمات درصد 5 حدود و واکنشی گذارانسرمایه رفتارهاي درصد 22

 و آموزش سهام و بازار به مربوط عوامل پژوهش، این دیگر نتایج اساس است. بر شهودي آنها
 .است مؤثر گذارانسرمایه رفتارهاي بر عوامل سایر از بیش فرهنگ،

 گذارانسرمایه رفتاري هايتورش بررسی«)، 1393(نژاد ، حقگو و رحمانیحسینی چگنی −

، را مدنظر قرار دادند. بر »ساختاري معادلات مبناي مدل بر تهران بهادار اوراق بورس در
 پنداريتوان خوداسنادي، بینی،بهینه نگري،کوتاه هايتورش بیناساس نتایج این پژوهش، 

 و دارد وجود معناداري رابطه تهران بورس در گذارانتصمیمات سرمایه با دیرپذیري و
 .ندارد تأثیر گذاري،هسرمای بر معناداري صورت گریزي بهابهام رفتاري تورش

حجم معاملات متاثر از تغییر میزان سهام شناور «اي با عنوان )، در مقاله1394ورچندي ( −
 داري بر حجم معاملات، دریافت که افزایش میزان سهام شناور آزاد، داراي تاثیر معنی»آزاد

 د.شوو باعث کاهش حجم معاملات می استها شرکت

 بررسی«لب پژوهشی به )، در قا1394( ، حاجی حسن معمار و متین مطلقعسگري −
تاثیر گرایشات احساسی سرمایه گذاران بر جریان نقد آزاد، اقلام تعهدي اختیاري و بازده 

، »1388-1392سهام در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي 
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 مآنست که گرایشات احساسی سرمایه گذاران بر رابطه بین اقلا بیانگرایج نت پرداختند.
تعهدي اختیاري و بازده سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر 

 .معناداري دارد
رتباط بین گرایشات احساسی بررسی ا«)، در پژوهشی به 1395زاده و برزگر (رفیع −

 »گذاري کمتر از حد عرضه عمومی اولیه سهام شرکتهاي بورسیگذاران و قیمتهسرمای
ز حد تر اگذاري کمو قیمت یگرایشات احساس وجود رابطه بین بیانگرایج نتپرداختند. 

 .استهاي پذیرفته شده در بورس عرضه عمومی اولیه سهام شرکت

بررسی تاثیر ارزش افزوده اقتصادي و ارزش «ی به در پژوهش)، 1395( همدممیرزایی و  −
وراق ه شده در بورس اهاي پذیرفتافزوده اقتصادي پالایش شده بر حجم معاملات در شرکت

یش داري بین ارزش افزوده اقتصادي و پالادریافتند که ارتباط مستقیم و معنی »بهادار تهران
 شده با حجم معاملات وجود دارد.

مدلسازي اثرات «به بررسی )، در پژوهشی 1402کار طیولا، قلیزاده، آقاجان نشتایی (کشت −
بهادار تهران بر قیمت سهام در چارچوب مدل گذاران بورس اوراق تورشهاي رفتاري سرمایه

ساسات احآنست که  بیانگر، پرداختند. نتایج این مطالعه »سازي آنعامل ناهمگن و بهینه
منفی بازار به عنوان مهمترین عامل رفتاري در توضیح رفتار قیمت سهام در هنگام سقوط 

 .کندبورس اوراق بهادار تهران عمل می
 گذارانسرمایه احساسی هايگرایش تأثیر بررسی« شان بهپژوهش)، در 2010ها ( و کیم −

 قیمت سهام هاي احساسی،گرایش کهنتایج بیانگر آنست  .پرداختند »سهام قیمت بر

 بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت ،قیمت سهام کوچک، اندازه با ايکره هايشرکت

 گرایش شاخص کردن اضافهدهد و با می تأثیر قرار تحت را نهادي مالکیت درصد و

 و بخشیده تقویت را مدل اي عملکردسرمایه هايدارایی گذاريقیمت مدل به احساسی
 .دهدمی توضیح بهتر را مومنتوم و اندازه، ارزش اثرات

به  ،2004تا دسامبر  1990ژانویه  ههاي هفتگی در دور)، از داده2010چانگ و همکاران ( −
. ردندکگذاران در بازار سهام تایوان استفاده منظور نظارت بر تغییرات در احساسات سرمایه

ات اي براي احساسعنوان نمایندهه تواند بآنها دریافتند که تغییرات در حجم معاملات می
که انحرافات مثبت حجم معاملات جهش  کردندگذاران مطرح شود. آنها استدلال سرمایه

 دهد. بینی بیشتر نشان میگذاران را به خوشمایهاحساسات سر
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حساسیت تمایلات تجاري به بررسی میزان «)، در پژوهشی به 2014( 1فدهاویی و خرای −
، پرداختند. در این مقاله شواهدي »بینانه و بدبینانه: شواهدي از بورس فرانسهعقاید خوش

گذار نقشی اساسی در توضیح شدت معاملات و ارائه شد که نشان داد، احساسات سرمایه
اي یر ویژهآنست که احساسات بدبینانه تأث بیانگرهاي تجربی تغییرات روند بازار دارد. یافته

بینی یر خوشدارایی بیش از تأث در روند بازار مالی فرانسه دارد. همچنین، تأثیر بدبینی بر بازده
جر هاي کلان مالی مندر نهایت، نتایج نشان داد که ترکیب عوامل روانشناختی در مدل .است

 .شودهاي اصلی بازار میبه نظارت و کنترل بهتر محرك

براي  گذاري و عملکردمقایسه رابطه بین جریان سرمایه«)، به 2015( 2مارزوکی و ورتینگتون −
ه نشان داد پژوهشهاي این پرداختند. یافته »هام اسلامی و متعارف در مالزيهاي سصندوق

هاي متعارف به گذاران صندوقسرمایه اندازه بهگذاران صندوق اسلامی است که سرمایه
دهند و عدم تقارن در رابطه عملکرد صندوق و افزایش جریان وجوه نقدي واکنش نشان می

 براي سرمایه گذاران صندوق اسلامی وجود دارد. تنهاگذاري و عملکرد بین جریان سرمایه

 يهاصندوق هیسرما انیجربررسی تأثیر «، در پژوهشی به )2015( 3وابورززاریل و برگران −
ریان ج یک رابطه محدب بین عملکرد و آنها ،ندپرداخت »صندوق عملکرد بر يگذارهیسرما

نهادي  هايیهسرماها پیدا کردند. همچنین، دریافتند که یهسرماسرمایه براي نمونه کلی از 
 دهد.یک رابطه خطی بین عملکرد و جریان سرمایه را نشان می

تجاري و  رفتار گذار،سرمایه تمایلات«ی با عنوان )، در پژوهش2016( و، کیم و یانگرای −
شود. می هامس بازار بالاتر بازده باعث گذاردریافتند که تمایلات شدید سرمایه »سهام بازده

سهام دارند  دهو منفی بر باز همچنین رفتارهاي تجاري سازمانی و فردي به ترتیب تأثیر مثبت
 سهام دارد. بازار بازده توضیح در مهمی نقش تمایلات دهدمی و نشان

 گذار و واکنشبررسی تعصبات احساسی سرمایه«ی به پژوهش)، در 2017(  دهاویی و باچا −
بازار  مدت، نقدینگیها نشان داد که در کوتاهیافتهاند. ، پرداخته»نامتقارن به حجم معاملات

سرعت و بصورت نامتقارن نسبت به تغییرات در اعتماد به نفس کاذب، واکنش نشان سهام ب
 مدتی بر حجم معاملات دارند.تاهدهد در حالیکه خوش بینی و بدبینی تاثیر کومی

                                                                                                                                      
1 . Dhaoui & KHraief 
2. Marzuki & Worthington 
3. Berggrum & Lizarzaburu 
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شده بر  جادینقش ارزش افزوده ا یبررس«به  پژوهشی) در 2017(، ماتئوس و سارتو آندریو −
. اندپرداخته »يگذارهیسرما يهاصندوق یابیارزش يهااساس حجم معاملات بر شاخص

 يارهایمع يمتقابل که بر مبنا يگذارهیسرما يهاصندوق آن است که، بیانگر هاافتهی
 ند.کن، عمل میهاصندوقسایر اغلب بهتر از  ،کنندیمعامله م يگذارارزش

ران، گذا) در پژوهشی در کشور چین دریافتند که رفتار احساسی سرمایه2016ژو و نیو ( −
ه البته این تأثیر در دور ،دهدرشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغییر می

 گذاران متفاوت است. بینی سرمایهبدبینی و خوش

 گذارسرمایه متفاوت رفتاري هايتورش«، در پژوهشی تحت عنوان )2017( 1یوسوکی −
 گذار، جریانارزش معاملاتی سرمایه از سه فاکتور »توکیو بورس در نوسانات بازار و

 .کردهاي تورش رفتاري استفاده صتجاري خالص و سهم حجم تجاري بعنوان شاخ
 در نآ از پس نوسانات با یخارج گذارانهیسرما تجارت انیجرآنست که بیانگر نتایج 
 .است ارتباط

شواهد میدانی در مورد عوامل اصلی «)، به بررسی 2022ریگر، وانگ، هوآنگ، شو ( −
 (بروزرسانی باور،، پرداختند. آنها نه تورش رفتاري را در سه طبقه »هاي رفتاريتورش

گذاري)، مورد مطالعه قرار دادند. نتایج بیانگر آنست که بازتاب خودقضاوتی و ارزش
ه دهد، در حالی که عاطفه، بهاي بروزرسانی باورها را کاهش میشناختی تمایل به سوگیري

 دهد.هاي خودقضاوتی را افزایش میویژه عاطفه منفی، سوگیري

 گذارانسوگیري تمایل در بین سرمایه«پژوهشی تحت عنوان )، در 2022کاهیا، اکینجی ( −
که  ندکرد، بیان »دانیم؟بورس استانبول: ما در مورد نوع، اندازه و فراوانی معاملات چه می

ی ترین ویژگدهند. اما بسامد معاملات مرتبطگذاران از خود سوگیري نشان میهمه سرمایه
 گذاران با سوگیري تمایل است.سرمایه

بینی ا پیشر هاهدر هر بررسی علمی که انسان بدنبال کشف حقیقت، قبل از اقدامات عملی فرضی
 این پژوهش عبارتست از: هايهرو، فرضی ). از این145: 1395د (قنبرلو و همکاران، کنمی

ح ارزش گذاران در توضیبینی، بدبینی و تمایلات مثبت و منفی سرمایهفرضیه اول: خوش
 گذاري تاثیر گذارند.هاي سرمایهشده بر اساس حجم معاملات در صندوق افزوده ایجاد

                                                                                                                                      
1. Yosuke 
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اساس گذاران در توضیح ارزش افزوده ایجاد شده بر فرضیه دوم: ارزش معاملاتی سرمایه
 گذاري تاثیر گذارند.هاي سرمایهحجم معاملات در صندوق

ده ایجاد شده گذاران در توضیح ارزش افزوفرضیه سوم: جریان تجاري خالص سرمایه
 گذاري تاثیر گذارند.هاي سرمایهبراساس حجم معاملات در صندوق

گذاران در توضیح ارزش افزوده ایجاد شده فرضیه چهارم: سهم حجم تجاري سرمایه
 گذاري تاثیر گذارند.هاي سرمایهبراساس حجم معاملات در صندوق

 
 پژوهششناسی روش

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردي و داراي ماهیتی توصیفی با تأکید بر روابط همبستگی 
 هايرویدادي و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت، در حوزه مطالعات پسافزون بر آناست. 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که با روش استقرایی به کل مالی شرکت
پذیرفته شده  گذاريهاي سرمایهخواهد بود. جامعه آماري پژوهش صندوقجامعه قابل تعمیم 

. با در نظر است صندوق 37 برابرباشد که می 1396در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال 
انتخاب  پژوهشبعنوان نمونه  صندوق 26 تعداد 2مطرح شده در جدول پیش فرض گرفتن دو 

 . در نظر گرفته شده است هاهآزمون فرضی برايسال،  -داده 130 و براي هر متغیر تعداد
 

ل  دو ه .2ج ل مختلف نمون ح يمرا  گیر

 تعداد گیريمراحل مختلف نمونه

 )8( .اندداشتهنبطور مستمر در بورس حضور  1396 الی 1392 که در سالهاي گذاريهاي سرمایهصندوق تعداد

 )3( اند.مورد نیاز پژوهش حاضر را ارائه ننمودهگذاري که اطلاعات هاي سرمایهصندوق تعداد

 26 گذاري نمونههاي سرمایهتعداد صندوق

 
 همچنین .شد استفاده از منابع داخلی و خارجی موجود ،مباحث تئوریکدر زمینۀ 

 گذاري اقداماتی از قبیل:هاي سرمایهصندوقهاي اطلاعات و دادهمنظور دسترسی به ه ب
 مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و ،آورد نوینر رهافزااز نرم استفاده

 پذیرفته شده در بورس اوراق گذاريهاي سرمایهصندوقهاي مالی اساسی مطالعه صورت
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 هاي مالی ازمطالعه اطلاعات مربوط به صورت، 1396-1392بهادار تهران در طی سالهاي 
ر این پژوهش، مدلهاي آماري د هايفرضیه انجام پذیرفت. براي بررسیسایت اطلاعاتی بورس 

 ارائه شده است.  3جدول 
 

ل  دو ه .3ج فرضی ي  ل آمار د  هام

 توضیحات مدل فرضیه

1 

∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ +

𝛽𝛽2𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− + 𝛽𝛽3𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ +
𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

− + 𝛽𝛽5∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽6∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽7∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− +

𝛽𝛽8∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ + 𝛽𝛽9∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

− +
𝛽𝛽10𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀  

∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 : تغییرات ارزش افزوده ایجاد شده بر اساس حجم معاملات در دوره𝑡𝑡 

spi,t−1+ :گذارانبینی سرمایهخوش 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1− :گذارانبدبینی سرمایه 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1+ :احساسات مثبت سرمایه گذار 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1− :گذاراحساسات منفی سرمایه 

∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1+ :گذارانبینی سرمایهتغییرات خوش 

∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1− :گذارانتغییرات بدبینی سرمایه 

∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1+ :تغییرات احساسات مثبت سرمایه گذار 

∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1− :گذارتغییرات احساسات منفی سرمایه 

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 : شده بر اساس حجم معاملات در دورهارزش افزوده ایجاد 𝑡𝑡 − 1 

2 ∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑣𝑣𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽3∆𝑣𝑣𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀  

 :𝑣𝑣𝑡𝑡−1گذارارزش معاملاتی سرمایه 
:∆𝑣𝑣𝑡𝑡−1 گذارتغییرات ارزش معاملاتی سرمایه 

3 
∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 +

𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀  

NTFt−1 :جریان تجاري خالص 

∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 :تغییرات جریان تجاري خالص 

4 ∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽3∆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1  

 :St−1سهم حجم تجاري 

:∆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 تغییرات سهم حجم تجاري 

 )2014(دُهاویی و خرایف، 

 
 .دهدهر یک از متغیرهاي پژوهش را نشان می همحاسب چگونگی، نمادها و 4همچنین، جدول 

 
ل  دو ه آنها .4ج ه محاسب ها و نحو  متغیر

 توضیحات نحوه محاسبه نماد نوع متغیرها

+spt,i مستقل بینیخوش  spt+ = �∆spt+
t

i=1

= �max (∆spi,))
t

i=1

 ∆spt+:  سهام متیقتغییرات مثبت 

−spt,i مستقل بدبینی  spt− = �∆spt−
t

i=1

= �max (∆spi,0)
t

i=1

 ∆spt−:  سهام متیقتغییرات منفی 

+sentt+ sentt مستقل احساسات مثبت = �∆sentt+
t

i=1

= �max�∆senti,0�
t

i=1

 

∆sentt+ سهام متیق: تغییرات منفی 
Rit :رتبه بازده ماهانه سهام شرکتiدر ماه t 

R�r :يهاي پرتفومیانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت 
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 توضیحات نحوه محاسبه نماد نوع متغیرها

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝𝑝𝑝 =
∑(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑟𝑟)(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑅𝑅�𝑣𝑣)

[∑(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑅𝑅�𝑟𝑟)2 ∑(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑅𝑅�𝑣𝑣)2]
1
2

∗ 100,−100 ≤ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
≤ +100 

Rivپذیري تاریخی شرکتبه نوسان: رت i در ماه  t 

R�v :فوي پرت پذیري تاریخی سهاممیانگین رتبه نوسان
 هاي پرتفويشرکت

−sentt− sentt مستقل احساسات منفی = �∆sentt−
t

i=1

= �min (∆senti,0)
t

i=1

 ∆sentt−:  سهام متیقتغییرات منفی 

 𝑉𝑉𝑡𝑡𝑖𝑖 مستقل ارزش معاملاتی
Vti =

1
2

(purchacing valuei,t
+ selling valuei,t 

iگذارهاي سرمایه: گروه 
purchacing valuei,t ارزش کل خرید سرمایه :

 iگذار 
selling valuei,t:  ارزش کل فروش سرمایه گذارi 

 s مستقل سهم حجم تجاري

Sti

=
(purchacing valuei,t + selling valuei,t)/2

Market capitalizationt

/
Total Trading valuett
Market capitalizationt

=
Trading valueti;t

Market capitalizationt

/
Total Trading valuett
Market capitalizationt

=
Turnoveri;t
TurnoverM;t

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐tبازار سرمایه : 
Turnoveri;t مالی هر گروه : نسبت گردش

 گذارسرمایه
TurnoverM;tنسبت گردش مالی در سطح بازار : 

 جادیارزش افزوده ا
شده بر اساس 
 حجم معاملات

 tvt وابسته

BFti − SFti 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1𝑖𝑖  

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1𝑖𝑖  

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑖𝑖 = �𝑁𝑁𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑖𝑖 − 𝑁𝑁𝑗𝑗,𝑡𝑡−1
𝑖𝑖 �.𝑃𝑃�𝑗𝑗,𝑡𝑡 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑖𝑖 = �𝑁𝑁𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝑖𝑖 − 𝑁𝑁𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑖𝑖 �.𝑃𝑃�𝑗𝑗,𝑡𝑡 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑖𝑖 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1𝑖𝑖 . (1

+ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖 =
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁1 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁0

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁0
 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡𝑖𝑖 =
مجموع دارایی ھا − مجموع بدھی ھا

تعداد واحدھا
 

BFحجم معاملات خریداري شده : 
SF معاملات فروش رفته: حجم 

BUYSمقدار خرید سهام  به ریال : 
FLOWجریان نقدي صندوق : 
TNAارزش کل دارایی : 

Nتعداد سهام : 
Sellsتعداد سهام : 

RETURNبازده صندوق : 
NAVارزش خالص : 

ده ارزش افزوتغییرات 
شده بر اساس  جادیا

در  حجم معاملات
tدوره  − 1 

 - - tvt−1∆ کنترلی

 )  2017، آندریو و همکاران، 2017، یوسوکی، 2017(دهاویی و باچا، 

 
از ، نگذاراهاي احساسی سرمایهگیري گرایشدر این مطالعه براي اندازهاست،  بیانشایان 

این شاخص توسط . استفاده شده است (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝𝑝𝑝) هاي احساسی بازار سرمایهشاخص گرایش
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(دهاویی و  ستابسط داده شده  )1996( 1ه شده توسط پرساودو با تعدیل مدل ارائ) 2005(جونز
 ).2017باچا، 
 
 اي پژوهشهیافته

 ارائه شده است.  5هاي توصیفی متغیرها در جدول آماره
 

ل  دو ی .5ج ي آمارتوصیف ها د متغیر ت مور ی شرک  هابررس

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیرها

 42391/19 -67/141 84/71 465/0 338974/4 معاملات حجم اساس بر ایجاد شده افزودهارزش تغییرات

 7799/542 000/0 3142 606 8462/573 گذارانسرمایه بینی خوش

 7098/377 -2136 000/0 000/0 -0385/168 گذارانسرمایه بدبینی

 17675/25 000/0 31/124 14/11 51378/21 گذارسرمایه تمایلات مثبت

 28541/25 -2/91 000/0 000/0 -78776/14 گذارسرمایه منفیتمایلات 

 5214/16 -67/141 84/71 -85/0 -895577/5 معاملات حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش تغییرات

 36798/43 124- 110 3 39102 گذارانسرمایه بینیتغییرات خوش

 2498/42 91- 136 000/0 288462/2 گذارانسرمایه بینیتغییرات بد

 39/1052 2562- 3142 -5/298 -1731/244 گذارسرمایه تغییرات تمایلات مثبت

 -244/1731 2136- 2136 000/0 30769/69 گذارسرمایه تغییرات تمایلات منفی

 10/78210 130- 66/11 -17/0 -383782/1 معاملات حجم براساس شده ایجاد افزودهارزش

 116572/0 000/0 51/0 09/0 125064/0 گذارسرمایه معاملاتی ارزش

 156 مشاهدات

 26 مقاطع

 
ست. آزمون شده ا متغیر وابستهبودن  نرمال ،برا-جاركبا استفاده از آزمون در این پژوهش 

 گیرد. ها با استفاده از آزمون لوین و لین مورد بحث قرار میپایایی متغیر 6در جدول 

                                                                                                                                      
1 . Persaud 
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ل  دو ن .6ج ج آزمو تای ن ن ن و لی وی ن ل  آزمو

 
 05/0ز ا در همه متغیرها کمتر ریشه واحدداري آزمون سطح معنی نتایج بدست آمده، برپایه

لیمر و هاسمن استفاده شده F براي تعیین مدل از آزمون  . سپسهستندها مانا متغیر و در نتیجه
 :استنتایج آزمون به شرح زیر است. 

 
ل دو ج .7 ج تای ن ن ن F آزمو هاسم  لیمر و 

 آزمون هاسمن نتیجه داريسطح معنی لیمر Fآزمون  هاهفرضی
سطح 

 داريمعنی
 نتیجه

 ثابتاثرات  0000/0 355500/62 تابلویی 0000/0 355500/29 1فرضیه 

 ثابتاثرات  0145/0 845793/6 تابلویی 0000/0 698880/35 2فرضیه 

 ثابتاثرات  0000/0 258800/13 تابلویی 0000/0 325500/63 3فرضیه 

 ثابتاثرات  0013/0 323489/8 تابلویی 0000/0 258800/36 4فرضیه 

 
 هاي تابلویی براي، روش دادهلیمر Fآزمون با توجه به شود می دیدهطور که همان

 براي ثابتاثرات پذیرفته شده است و با توجه به نتایج آزمون هاسمن، از  هاکلیه فرضیه
 ژوهشاین پ هايهشود. حال به بررسی فرضیی استفاده میمدل کلتخمین و تجزیه و تحلیل 

 پردازیم:می
 ارزشح گذاران در توضیسرمایهبینی، بدبینی و تمایلات مثبت و منفی فرضیه اول: خوش

 گذاري تأثیر گذارند.هاي سرمایهدر صندوق اساس حجم معاملاتشده بر جادیافزوده ا

 سطح معناداري آمارة آزمون لوین، لین و چو متغیرها
 شده بر اساس حجم معاملات جادیافزوده اارزشتغییرات 

 tدر دوره 
-10/8224 0000/0 

 0000/0 10/8459- گذار انبینی سرمایهخوش
 0000/0 8/62514- گذارانهیسرما ینیببد

 0000/0 14/9604- گذارتمایلات مثبت سرمایه
 0000/0 14/2427- گذارتمایلات منفی سرمایه

 0000/0 8/60745- گذارارزش معاملاتی سرمایه
 0000/0 18/3912- جریان تجاري خالص

 0000/0 5/33198- سهم حجم تجاري
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∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ + 𝛽𝛽2𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

− + 𝛽𝛽3𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ + 𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

− +
𝛽𝛽5∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽6∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽7∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− + 𝛽𝛽8∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽9∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− +

𝛽𝛽10𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀  
𝐻𝐻0 ∶ β1, β2,β3, β4 = 0 

𝐻𝐻1 ∶ β1,β2, β3, β4 ≠ 0 
 

ل  دو تا .8ج د 1 هیفرضي الگو جیخلاصه ن ل  پان ش  از رو ه  د استفا  تایبا 
 احتمال t آماره انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/2782 1/089218- 2/000253 2/178712- عرض از مبدأ

 0/0000 11/48849 0/001760 0/020223 گذارانسرمایه بینیخوش

 0/0000 5/200538- 0/003780 0/019660- گذارانسرمایه بینیبد

 0/0000 9/369768 0/003881 0/036360 گذارسرمایه تمایلات مثبت

 0/0000 8/543190- 0/003876 0/033112- گذارسرمایه تمایلات منفی

 t 0/095461 0/045446 2/100540 0/0378-1دوره  معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزودهارزش تغییرات

 0/4771 0/713236 0/021968 0/015668 گذارانسرمایه بینیتغییرات خوش

 0/2996 1/041836- 0/021583 0/022485- گذارانسرمایه بینیتغییرات بد

 0/0000 5/021125 0/001018 0/005112 گذارسرمایه تغییرات تمایلات مثبت

 0/0000 7/939658- 0/002817 0/022366- گذارسرمایه تغییرات تمایلات منفی

 t 0/319205 0/061592 5/182545 0/0000-1دوره معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزودهارزش

 01/2 دوربین واتسون 79/0 نییتع بیضر
 F 0/000سطح احتمال 74/0 شده لیتعد نییتع بیضر

∆tvi,t = −2/178712 + 0/020223spi,t−1
+ − 0/019660spi,t−1

− + 0/036360senti,t−1
+ − 0/033112senti,t−1

−

+ 0/095461∆tvi,t−1 + 0/015668∆spi,t−1
+ − 0/022485∆spi,t−1

− + 0/005112∆senti,t−1
+

− 0/022366∆senti,t−1
− + 0/319205tvi,t−1 + ε 

 
 ینیبخوش راتییتغبراي تمامی متغیرها به جز،  t احتمال آماره که دهدمی نشان نتایج

شود، رد می 𝐻𝐻0. بنابراین فرض است دارمعنیگذاران هیسرما ینیببد راتییتغو   گذارانهیسرما
 جادیافزوده ا ارزشگذاران در توضیح بینی و تمایلات مثبت و منفی سرمایهبینی، بدیعنی خوش

 ند.گذاري تأثیر گذارسرمایههاي در صندوق شده بر اساس حجم معاملات
اساس  شده بر جادیارزش افزوده اگذاران در توضیح فرضیه دوم: ارزش معاملاتی سرمایه

 گذاري تأثیر گذارند.هاي سرمایهدر صندوق حجم معاملات
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∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑣𝑣𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3∆𝑣𝑣𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀 
𝐻𝐻0 ∶ β1 = 0 

𝐻𝐻1 ∶ β1 ≠ 0 

 
ل دو تا .9 ج د 2 هیفرضي الگو جیخلاصه ن ل  پان ش  از رو ه  د استفا  تایبا 

 متغیر ضرایب انحراف معیار t آماره احتمال

 عرض از مبدأ 0/859912 1/9645 0/437712 0/6623

 گذار دوره قبلسرمایه معاملاتی ارزش 0/140001 0/01267 11/04863 0/0000

0/0000 8/5095 0/07530 0/64079 
 حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش تغییرات

 t-1دوره  معاملات در

 گذارسرمایه معاملاتی تغییرات ارزش 0/2301 0/1029 2/2351 0/0272

0/0000 4/8645 0/1859 0/9043 
 معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش

 t-1دوره 

021/2  
دوربین 
 واتسون

891/0  نییتع بیضر 

0/000  
سطح 
 Fاحتمال

874/0  شده لیتعد نییتع بیضر 

∆tvt = 0/859912 + 0/140001vt−1 + 0/640792∆tvt−1 + 0/230196∆vt−1 + 0/904372tvt−1 + ε 

 

دار براي ضرایب تمامی متغیرها معنی t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج
اساس حجم  شده بر جادیارزش افزوده اگذاران در توضیح بنابراین ارزش معاملاتی سرمایه .است

 ند.گذاري تأثیر گذارهاي سرمایهدر صندوق معاملات
 شده بر جادیارزش افزوده اتوضیح  گذاران درفرضیه سوم: جریان تجاري خالص سرمایه

 گذاري تأثیر گذارند.هاي سرمایهدر صندوق اساس حجم معاملات

∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀 
𝐻𝐻0 ∶ β1 = 0 

𝐻𝐻1: β1 ≠ 0 
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ل  دو تا .10ج د 3 هیفرضي الگو جیخلاصه ن ل  پان ش  ه از رو د استفا  تایبا 
 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/1160 1/5824- 0/9925 1/5707- عرض از مبدأ

 0/0000 11/0635 0/0250 0/2000 خالص تجاري جریان

 t 0/7496 0/0693 10/8112 0/0000-1دوره  معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش تغییرات

 0/0000 3/1441 0/1709 0/5373 خالص تجاري تغییرات جریان

 t 0/1075 0/0207 5/1813 0/0000-1دوره  معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش

 021/2 دوربین واتسون 961/0 نییتع بیضر
 F 0/000احتمالسطح  954/0 شده لیتعد نییتع بیضر

∆tvt = −1/570712 + 0/200000NTFt−1 + 0/749692∆tvt−1 + 0/537359∆NTFt−1 + 0/537359tvt−1 + ε 

 
دار براي ضرایب کلیۀ متغیرها معنی t احتمال آماره آن است که بدست آمده بیانگر نتایج

گذاران در توضیح جریان تجاري خالص سرمایهشود، یعنی رد می 𝐻𝐻0بنابراین فرض  .است
 گذاري تأثیر گذارند.هاي سرمایهدر صندوق شده بر اساس حجم معاملات جادیارزش افزوده ا

شده بر  جادیارزش افزوده اگذاران در توضیح فرضیه چهارم: سهم حجم تجاري سرمایه
 گذاري تأثیر گذارند.هاي سرمایهدر صندوق اساس حجم معاملات

∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3∆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 

𝐻𝐻0 ∶ β1 = 0 

𝐻𝐻1 ∶ β1 ≠ 0 
 

ل  دو تا .11ج د 4 هیفرضي الگو جیخلاصه ن ل  پان ش  ه از رو د استفا  تایبا 
 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0642 1/8670 1/4048 2/6229 عرض از مبدأ

 0/0001 4/1343 0/1616 0/6681 تجاري حجم سهم

 t 0/5944 0/0723 8/2140 0/0000-1دوره  معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش تغییرات

 0/0000 18/1158 0/0158 0/2877 تجاري حجم تغییرات سهم

 t 0/8965 0/1779 5/0386 0/0000-1دوره  معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش

 021/2 دوربین واتسون 951/0 نییتع بیضر

 F 0/000سطح احتمال 94/0 شده لیتعد نییتع بیضر

∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 2/622929 + 0/668190𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 0/594424 ∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 0/287711∆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 0/896597𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 
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در  براي ضرایب تمامی متغیرهاي مدنظر t احتمال آماره که دهدمی نشان بدست آمده نتایج
سهم حجم تجاري  شود، یعنیرد می𝐻𝐻0 بنابراین فرض  .باشددار میاین فرضیه، معنی

هاي در صندوق شده بر اساس حجم معاملات جادیارزش افزوده اگذاران در توضیح سرمایه
 ثیر گذارند.گذاري تأسرمایه

 
 گیريبحث و نتیجه
ه بر اساس کشد. چرا کاین پژوهش، اعتبار فرضیه بازار کارا را به چالش می هاينتایج فرضیه

 نخست تحت تأثیر عامل سوگیري احساسی و در سایر هفرضیدر سهام  مالی رفتاري، ارزش هنظری
 تحت تأثیر عامل سوگیري شناختی، قرار گرفته است. هاهفرضی

بطور کلی، نتایج حاصل از آزمون فرضیه نخست در راستاي تأیید نتایج پژوهش دهاویی و 
ساسی بر . در هر دو پژوهش یاد شده تأثیر عامل احاست)، 2016) و ژو و نیو (2017( باچا

ازمان بورس سبا توجه به نتایج این فرضیه، به  متغیرهاي مورد بررسی مورد تأیید قرار گرفته است.
عمال و با گذاران، اهیسرما تورشات رفتاريسیستم منسجمی را براي ارزیابی  شود،می پیشنهاد

فی نبینی، بدبینی و تمایلات مثبت و مافشاي خوششدت بیشتري به الزام شرکتها براي 
، اي اطلاعاتافشبر آن، باید با گسترش مطالعات و ادبیات نظري  افزوناقدام کند. گذاران سرمایه

 و حسابرسی مؤسسات سهامداران، شرکتهاي بورسی، هرت مدیأبورس، اعضاي هی لانفعا
 انند بهبیشتر آشنا شوند تا از این طریق بتو گذارانسرمایه رفتاري هايانواع تورشبا  پژوهشگران

 بایستی یزن ارانذگسرمایه. ، ایفاي نقش کنندهاي بورسیافزایش ارزش صندوقنحو مناسبی، در 
سهام  بیشتري به خرید و فروش ت، با دقدر بازارر ذهیجانی و احساسات زودگ باراخ م شیوعهنگا

نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم نیز، با نتایج بدست آمده از پژوهش مارزوکی  .ورزند بادرتم
. در واقع تأیید این فرضیه بیانگر آنست که است)، تا حدودي در یک راستا 2015و ورتینگتون (

 بهینه تخصیص و داده در سطح شرکتها کاهش را تقارن اطلاعاتی عدم تواندمعاملاتی می رفتار

گذاران ارزش معاملاتی سرمایه بنابراین باشد. داشته پی در شرکت را عملکردکارایی  و منابع
اساس حجم معاملات در  بینی ارزش افزوده ایجاد شده برپیش براي کارایی، معیار تواندمی

 گذاري باشد.هاي سرمایهصندوق

 و برگرانهاي نتایج حاصل از بررسی فرضیه سوم، با نتایج بدست آمده در پژوهش
 با توجه به اینکه سوگیري)، مطابقت دارد. 1391و صمدي و همکاران ( )2015(و ابورززاریل
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 ره بر این اساس آنها. است گذارانسرمایه رفتاري هايسوگیري تمامی اصلی نماگري هسته
 أثیرت تحت هاقیمت بنابرایندهند. می قرار قبلی ذهنی هايبنديطبقه در را جدیدي پدیده

ک گیرند. بدین منظور، از یمی روانی نظیر جریان تجاري خالص، شکل ورهايفاکت و هانگرش
 هايتصمیم نگرفت سبب که داد ارائه را الگویی توانمی گذارانسرمایه رفتار کردن فرموله سو با

جاري خالص جریان ت متغیر اي بهتوجه ویژهنیز بایستی، مدیران شود و از سویی دیگر  ترمنطقی
 ازدهیافزایش برا براي بینی ارزش سهام بهبود پیشداشته باشند و راهکارهاي گذاران سرمایه

نیز ذار هاي قانونگسازمانشایسته است  ،اشاره شده در بالامنظور تسریع در موارد  . بهکننداجرا 
ازار سرمایه در ب گذارانسرمایه رفتاري هايتورشنقش  در رابطه بارسانی بیشتر در زمینۀ اطلاع 

پنداري خوداسنادي، توان بینی،نگري، بهینههاي کوتاهتورش هایی همچون،به ارائه شاخص اقدام
را سرمایه  در بازار رفتاري هايتورش ند روندنگذاران بهتر بتواسرمایهاز این طریق، تا  ند.کن و...

در نهایت در فرضیه چهارم نتایج بدست آمده، در  .دشوفراهم  هاکنترل آن هزمینده و کرمشاهده 
و همچنین، رایو و همکاران  )2015(و ابورززاریل و برگرانراستاي نتایج بدست آمده در پژوهش 

و رویکردهاي متفاوتی براي توسعه مدل خود  هاهاز فرضی پژوهشگراناگر چه  .است)، 2016(
ذاران دارند گرمایهس هايیی بودن برخی تصمیملاعقها فرض بر غیراند، اما تمام آندهکراستفاده 

 یاندانشجو کم رو، بدلیل آشنایی سوگیري نماگري، هم جهت است. از این هاکه با فرضیه
 تهران هادارب اوراق مالی رفتاري، بورس تحلیل دانش با مالی علوم و اقتصاد حسابداري، هايرشته

 هايرشتو ارزیابی ماهیت براي ویژهه ب رفتاريمالی  تحقیقات مرکز یک ایجاد با تواندمی
 منظور به را زملا زمینه مالی رفتاري، تحلیل و تجزیه مباحث با دانشجویان آشنایی ضمن، رفتاري

 ورتبص تواندمی مرکز این. آورد فراهم گذارانسرمایه آگاهی سطح ارتقاي و بازار شفافیت
 .دکن ارائه را لازم هاي آموزش مجازي

تواند یم نتایج این پژوهش شـود کـهچنـین اسـتنباط مـی، گیري کلییک نتیجه عنوانه ب
گذاران و پژوهشگران حوزه بازار سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن درك و دانش سرمایه

 شده ایجاد زودهاف ارزششاید بتوان به شناسایی عوامل دیگري که توانایی توضیح دادن تغییرات 
نتایج  .یافت دست ،را داشته باشند گذاريسرمایه هايصندوق در ملاتمعا حجم اساس بر

کنندگان تواند مورد توجه دو گروه کلی قرار گیرد، گروه اول، استفادهکاربردي این پژوهش می
گذاري سرمایه هايگذاران، اعتبار دهندگان و مدیران صندوقاز اطلاعات مالی، شامل سرمایه

از عملکرد  مستقیم با آثار مالی و نتایج حاصلبه طور کسانی هستند که  . این گروه در واقعهستند
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گذاران و  پژوهشگران، سیاست گذاري در ارتباطند. گروه دوم،سرمایه هايصندوق
کنندگان استاندارهاي حسابداري و یا مؤسساتی همانند بورس اوراق بهادار هستند که به تدوین

خش بکه  کردتوان به این مسأله اشاره در نهایت می ند.هستمسائل اقتصادي و مالی علاقمند 
ت در مدیریرا تواند مدیران می ژوهشیپ هايءضمن پر کردن خلا ،اي از نتایج این پژوهشعمده

داران سهامشان و هاي تحت تصديشرکتمناسب براي هاي و رویه هاصحیح و تعیین سیاست
 د.یاري کنبهینه،  گذاريسرمایه هايتصمیم گرفتندر را 
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