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 چکیده

 یولد کنندد،یعمل م یبه طور منطق گذارانیهاست که سرما ینا یهر سرمابازا ییاز مفروضات کارا یکی
 یدر بازار اوراق بهادار دارا گذارانیهاز موارد سرما یاریدر بس دهدیمحققان نشان م یهاپژوهش یجنتا

سدهامداران  یرا در برخد نطقیم یررفتار غ یزمقاله حاضر ن یثح ینکه از ا باشندیم یمنطق یررفتار غ
سهامداران در بورس اوراق بهادار در نظر گرفته  یبرا یت. در مقاله حاضر دو نوع شخصدهدیمنشان 

. باشدندیم یرگنوسدان یتشخصد یو گدروه دوم دارا گدریآن یتشخصد یگروه دارا ینشده است. اول
 سهام مبادرت و با کاهش یدبه خر مسها یمتق یشهستند با افزا گریآن یتشخص یکه دارا یگرانمعامله

 یگروه یدبه خر یمتهستند که با کاهش ق یرهاییگ. در نقطه مقابل، نوساننمایندیبه فروش اقدام م یمتق
 یاپو یپژوهش حاضر، ارائه مدل ی. نوآورنمایندیسهام به فروش اقدام م یمتق یشآورده و با افزا یرو
فتدار سدهامداران و در نظدر ر یانعامل بن یسازگرفتن مدل نظربا در  گذارانیهرفتار سرما یلتحل یبرا

 یافزارنرم یطتحت مح یگررفتار معامله یتحساس یلو تحل یشانمتنوع ا یتیشخص هاییژگیگرفتن و
از  یحاک یجو برازش قرار گرفت که نتا یمورد اعتبارسنج یمدل پس از طراح یت،نت لگو است. در نها

درصد سهامداران  دهد،یپژوهش نشان م یجاست. نتا سازییهشب یطدر مح هشد یمدل طراح یاعتبار بالا
و  یجانیسهامداران ه یندرصد ب 48و  ۵2به  یببه ترت یمتیدر تعادل ق یجانیو ه یرگنوسان یتبا شخص
 شده است. یعتوز یرگنوسان

 

عامل  یسازمدل شخصیتی، یهایژگیو ،یسازهیشبرفتار سهامداران، بازار اوراق بهادارتهران، : هاواژهکلید
 بنیان.
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 مقدمه -1 
 کنند،یعمل م یطور منطقبه گذارانیهاست که سرما ینا یهبازار سرما ییاز مفروضات کارا یکی
که  ییجااست. از آن گذارانیهسرما یرمنطقیالعمل غاز عکس یوجود دارد که حاک یشواهد یول
 ینابندابر یسدت،ن رلازم برخدوردا ییاز کدارا 1فرض کرد بورس اوراق بهادار تهدران توانیم

 یبده حفدت تعدادل بدازار و کداهش شدکنندگ 2گرانمعاملده یرفتدار یهاشتر تورشیشناخت ب
 [.1] کمک خواهد کرد یمال هاییستمس

ی از نظام اقتصادی آن کشور امجموعهعنوان زیرکارآمدی نظام مالی یک کشور به دیتردیب
یستم اقتصادی تأثیر بسزایی بر کارآمدی س تواندیمو با توجه به روابط متقابل با دیگر اجزاء، 
ی اژهیوی از نظام مالی، از جایگاه ارمجموعهیزعنوان داشته باشد. بازار سرمایه در این میان به

برخوردار بوده و نقشی اساسی در جذب، هدایت و تخصیص سرمایه موجود در جامعه را به 
 [.2دارد ] یی بر عهدهزااشتغالی در امر تولید و گذارهیسرماسمت 
و فروش اوراق بهادار تحت  یداست که در آن، خر یبازار اقتصاد یکبورس اوراق بهادار،  

 ینتدرو مهم ینتدربه عرضده سدهام بزر  یت. با عناگیردیخاص صورت م ینضوابط و قوان
. و.. یاسدی،س ی،اقتصاد یطدر شرا ییربورس، هر گونه تغ الارکشور در ت یاقتصاد یواحدها

 [.3ید ]گذاشته و آن را دچار نوسان نما یربورس اوراق بهادار تأث ربه سرعت ب تواندیم
 یتمطلوب یبر حداکثرساز یمدرن(، مبتن ی)مال یککلاس یمال هاییغالب در تئور یمپارادا 
 یفراوان یهاهجمه یواقع یایاز دن یکه مطالعات تجرب یاست در حال یزیگرسکیو ر یانتظار

وارد کرده است. مطالعات  ییو فرض انسان عقلا یمدرن مال هاییبه تئور یراخ یهارا در سال
 هداییمتفداوت از آن چده کده تئور یها در عمل، رفتارکه انسان دهدینشان م نروان شناسا
 [.3دهند ]یم از خود بروز کنندیم یمترس ییاز انسان عقلا یمدرن مال
کدده در  یاتاز مطالعدد یکددی یک،کلاسدد یمتضدداد بددا مفروضددات مددال یعوقددا یددهجهددت توج 
 یددجرا یهاهیددبددا نظر یاقتصدداد هاییددهادغددام نظر یافتدده،بدده سددرعت گسددترش  ینددهزم یددنا

بده  رفتداری-یمدالنظریده . یددمطدر  گرد 3رفتداری-یبود که تحدت عندوان مدال یشناسروان
 یفتوصدد یبددرا یاسددت و تلاشدد یرگییمدر تصددم یشددناختروان یندددهایفرآ یردنبددال تددأث

بده مطالعده  رفتداری-یمدالنظریده  ینتدر،است. بده زعدم ل یمال تیابروز استثناها در ادب یلدلا
 یافتددهسدداختار  یماتاطلاعددات جهددت انجددام تصددم یو عمددل بددر مبنددا یرتفسدد یچگددونگ
 [.4] پردازدیتوسط افراد م گذارییهسرما
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2 Traders  

3 Financial-Behavioral  
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 یاییو پو یچیدهپ هاییستماست که مطالعه س ۵سازییهروش شب یک 4یانعامل بن یسازمدل
 هایییستمس ینکه چن کندیم یلاند را تسهشده یلناهمگن تشک یگراناز باز ییلارا که از تعداد با

 یهداروش یرسدا بدا یسدهکرد. در مقا یلتحل سازی،یهشب یهامدل یرسا یقاز طر توانیرا نم
 یدکصرفاً  یستم،قرن ب یلکه تا اوا یااست؛ به گونه یدترجد یانبنعامل یسازمدل ی،سازمدل

 یهاسدال ینب یسازروش مدل ین. کاربرد اشدیمحسوب م یاربرد واقعبدون ک یمفهوم علم
بده  یدازآن عبدارت بودندد از: احسداس ن یلتوسط پژوهشگران آغاز شد و دلا 2003و  2002

 یشرفتنبود؛ توسعه و پ یسرم یقبل یهاکه در روش هایستمس ردر رفتا یشتراشراف با عمق ب
و  UML گرا،یشدد یسددازمدل یددرنظ اییانددهرا برگرفتدده از علددوم یسددازمدل هدداییکدر تکن

 یها. مدلاییانهرا یهاها و حافظهCPU یدر قدرت پردازشگر یعحالت و رشد سر ینمودارها
داشته و  یازخود ن یسنت یرقبا یربه سا نسبت یشتریبه سرعت پردازش و حافظه ب یانعامل بن

بده  یدانبند، سداختار عاملزبدان اسدتاندارد وجدود نددار یدک یدزن یسازروش مدل ینا یبرا
اند و رفتار شده یفافزار مربوطه تعردستورها مرتبط است که در نرم یا یکیگراف یرایشگرهایو

 [.۵]است  یصقابل تشخ یمتفاوت یهاها با روشعامل
در خصدوص رفتدار سدهامداران در بدورس اوراق بهدادار  یاریبسد یهاتاکنون پژوهش 

 ی، اما پژوهش و...[1۵و14و13و12و11و10و9و8و7و6و۵و4و3و2و1]از جمله:  یرفتهصورت پذ
  یبددددر مبنددددا گذارانیهرفتددددار سددددرما یددددلتحل یبددددرا یدددداپو یکدددده بدددده ارائدددده مدددددل

 است. یرفتهپرداخته باشد؛ صورت نپذ یانعامل بن یسازمدل
گران و رفتدار معاملده یدانعامدل بن یسدازپژوهش حاضدر در نظدر گدرفتن مدل ینوآور 

 یطتحت مح یتحساس یلو تحل یشانمتنوع ا یتیشخص هاییژگیگرفتن وو در نظر  6سهامداران
رفتدار  یدلتحل یبدرا یداپو یپژوهش، ارائده مددل ینا یهدف اصل .باشدیم 7نت لگو یافزارنرم
لحدا  بده پدژوهش حاضدرانجام  یتاهم .است یانعامل بن یسازمدل یبر مبنا گذارانهیسرما
پدژوهش  یتوجه خواهد بدود. لدذا سد ال اصدلقابلو سامانمند  یمدل کاربرد یکبه  یابیدست

سهام در بازار اوراق  یمتق تواندیگران ممتنوع معامله هاییتاست که چگونه شخص ینحاضر ا
گران وجود دارد را تحت در رفتار معامله یادیز یاربس هاییتکه عدم قطع یطیبهادار را در مح

  قرار دهد؟ ریتأث
گران در بازار اوراق رفتار معامله یهاپژوهش یشینهو پ یرنظ یدر ادامه پس از مرور مبان

اجزا  یشده در مدل؛ معرف ییشناسا یهامفروضات مدل؛ عامل یق،روش تحق یبهادار، به معرف
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 پرداخته شده است.یشنهادها و پ گیرییجهپژوهش و نت هاییافته یانمدل و ب یو پارامترها
 

 همبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشت -2
 مالی رفتاری -1-2

عامددل  گذارانیهسددرما یو رواندد ینظران، مسددائل رفتدداربدده اعتقدداد کارشناسددان و صدداحب
علددت مطالعدده و  ین. بدده همددباشددندیدر بددورس اوراق بهددادار م هددایبددروز ناهنجار یاصددل

 یتئددور یندداتوان یددلبدده دل گذارانیهسددرما یو رواندد یرفتددار یهاپددژوهش دربدداره موضددوع
 اییدژهو یدتاهم یهمشداهده شدده در بدازار سدرما هداییناهنجار یدیندر تباسدتاندارد  یمال
 هایگیرییمرفتددار انسددان در تصددم یرامددروزه پژوهشددگران بدده تددأث[. 1۵] اسددت کددرده یددداپ
 یو بدازده یسدکو ر ینددهسدهام آ یمدتاندد. افدراد در مدورد قبردهبیش از گذشدته پدی  یمال

تنهددا تحددت  گذارییهسددرما یمات. تصددمدکننددیمدددرن توجدده م یددهمتفدداوت از نظر یبدده نددوع
 گذاری،یهافدق سدرما یدلاز قب یقدرار نددارد؛ مدوارد یدتو عقلان یاقتصداد یهاشاخص یرتأث
 ینددددبددده فرآ گذاریهکددده سدددرما یندددانیتحمدددل مخددداطره، اعتمددداد بددده نفدددس و اطم یدددزانم

 یماتدر رفتددددار و ندددوع تصددددم ییبسدددزا یرتددددأث یدددزدر بددددازار دارد ن گذارییهسدددرما
عرصدده وهددور  دهددد،یهددا را شددکل مآن گذارییهدارد و سددبک رفتددار سددرما ارانگذیهسددرما

 هدداییشاسددت، گرا یمددال ید نسددبت بدده مطالعددات بازارهددایددجد یکددردیرو ی،علددوم رفتددار
باشددند و بدده  یرگددذارتأث یمددال هددایییدارا هدداییمتبددر ق توانندددیم یوشددناخت یرفتددار
رفتدار انسدان  یرهدامتغ یردر کندار سداکده  کنددیگوشدزد م یو اقتصداد یمال پردازانهینظر
 [.16یرند ]در نظر بگ یزرا ن
 

 شخصیت -2-2
ی نسبت به اشهیکلی هاپاسخ، الگوهای عادتی یا روندیمهمچنان که افراد رو به بلوغ 

که دیگران  گونهآن. جمع این الگوهای عادتی ردیگیمی گوناگون نیز در آنان شکل هامحرک
. از دیدگاه هرسی و بلانچارد شخصیت سازدیمخصیت آنان را ش کنندیمدرک و برداشت 

همان رفتارهای ثابت و مکرر است. همین که افراد رفتار مشابهی  هاعادتاست و  هاعادتجمع 
که این رفتار را به عنوان  رندیگیم، دیگران فرا دهندیمرا در شرایط مشابه از خود بروز 

داشته باشند و  هاآننتظار انواع معینی از رفتار را از ی از شخصیت آنان بشناسند و اانشانه
 [.17] ی کنندنیبشیپرا  هاآنحتی رفتار 
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 مدل پنج عاملی شخصیت -3-2
ی مطالعه ابعاد شخصیت مدل پنج عاملی است. در این روش شخصیت از پنج هاروشیکی از 

 :ردیگیمبُعد زیر مورد مطالعه قرار 
ی اسدت ادرجدهو آن  گدرددیمداطدلاق  هاصدفتی از اخوشده گرایدی بدهبدرون گراییی:برون

طلددب و دارای شددور و شددوق، دارای  جددانیهکدده شددخص، پرانددرای، معاشددرتی، فعددال، جسددور، 
گددرا تمایدل بدده اجتمدداعی بددودن، ی مثبدت اسددت. افددراد برونهااحسدداساعتمداد بدده نفددس و دارای 

. کنندددیمدداوت بهتددر کددار داشددته و معمددولاً بددا افددراد متفدد بددودنیمیصددماحساسددی بددودن و 
. افدراد بدا ابددییماین ویژگی بده گدرایش افدراد بده همسدان بدودن بدا دیگدران ارتبدا   سازگاری:

، مهربددان و دارای خصیصدده دوسددتنوعی، قابددل اعتمدداد، روراسددت، ریپددذتطابقی هددایژگددیو
را  هددامیتهسددتند. ایددن افددراد معمددولاً  قلددبخوشاز خودگذشددتگی، پیددرو، متددوازع، فددروتن و 

ایددن بعُددد معیددار قابددل اطمینددان اسددت. فددرد بددا وجدددان بددالا،  ی:شناسییفهیوظ. کنندددیمددهدددایت 
و قابددل  شددناسوقت، دارای انظبددا  شخصددی، جوهدددف، شددناسفهیووفددردی شایسددته، مددنظم، 

. شدودیمدایدن بعُدد بده تواندایی فدرد در تحمدل اسدترس مربدو   روان رنجیوری:. باشددیماتکا 
ی دارای ثبددات عدداطفی پددایین هسددتند. ایددن افددراد نگددران، رنجددوروانری هددایژگددیوافددراد بددا 

وضییو  و شددتابزده هسددتند.  ریپذبیآسددعصددبی، مددأیوس و نددا امیددد، دارای اسددترس، خجددالتی، 
یمدی جدیدد نشدان هاتجربدهایدن بعُدد میدزان علاقده فدرد را نسدبت بده تدازگی و کسدب  تجربه:
ی هندری، کنجکداو نسدبت بده هداجلوهاق بده . افراد بدا ایدن ویژگدی دارای قددرت تخیدل، مشدتدهد
 [.18ی دیگران، با احساسات باز، دارای ایده و عملگرا هستند ]هادهیا

 

 یگذارهیسرماتیپ شخصیتی و  -4-2
در زمددان  گذارانهیسددرمای اقتصددادی مددالی بددر ایددن فددرض اسددتوارند کدده هاهیددنظراکثددر  

یدن بدا نظریده انسدان اقتصدادی ، کده اکننددیمدی به صورت کداملاً عقلایدی عمدل ریگمیتصم
 ی تمدددامی جواندددب را در نظدددرگذارهیسدددرمابددده هنگدددام  گذارانهیسدددرمامنطبدددق اسدددت. 

. ولدی در برخدی مواقدع عدواملی باعدث کننددیمدتصدمیم را اتخدا   نیتدریدیعقلاو  رندیگیم 
 را تحددت تددأثیر قددرار  هدداآنی ریگمیتصددمو نحددوه  شددودیمددبددروز رفتددار غیرعقلایددی 

ی شخصدیتی اشداره کدرد کده باعدث هداتفاوتبده  تدوانیمد هداتفاوتملده ایدن . از جدهدیم
عبددارتی تحددت شددرایط معددین افددراد در . بددهشددودیمدد گذارهیسددرماانحرافددات رفتدداری 

بده انتظارهدای  توانددیمدکده ایدن خطاهدا  شدوندیمددچدار خطاهدای  هندی  شانیهاقضاوت
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 [. 19نجر شود ]ی نامعقول مریگمیتصمنادرست منجر شده و در نهایت به 
 

 یگرمعاملهو رفتار  گذارهیسرماشخصیت  -5-2
. شخصددیت، باشدددیمددی شخصددیت شناسددروانشی، شناسددروانی هارمجموعددهیزیکددی از  

تمایدل انسدان را نسدبت  توانددیمدرفتدار انسدان اسدت. شخصدیت  کنندهنییتعیکی از عوامل 
وعی از رفتدار انسدانی را ، ندگذارانهیسدرمابه یک موضدوع تعیدین کندد. تصدمیمات تجداری 

 [.21نسبت داد ] گذارهیسرماآن را به شخصیت  توانیمکه  گذاردیمبه نمایش 

 

 مطالعات پیشین -6-2
ی صدورت گرفتده در حدوزه رفتدار سدهامداران در هداپژوهش نیتدرمهمدر ادامه بده مدرور 

ی صددورت گرفتدده در هدداپژوهش نیتددرمهم(، بدده 1بددورس پرداختدده شددده اسددت. جدددول )
(، بدده شددکاف تحقیقدداتی موجددود 2درجدددول ) خصددوص موضددوع پددژوهش پرداختدده اسددت.

 در مقالات اخیر پرداخته شده است.
 

 پیشینه تحقیق  .1جدول
 هاافتهنتایج و ی عنوان پژوهش محققین  ردیف

1 [2] 

 یم ثربر استرس مال یفاکتورها
بددورس  یقددیحق گذارانیهسددرما

 یناشد یامدهایاوراق بهادار و پ
 یبفراترک یکتکن از آن:

 111بدا  یدقتحق یاز مدل مفهدوم یپژوهش حاک هاییافته
و  یقدیحق گذارانیهسرما یبر استرس مال یرگذارعامل تأث

در  یاز اسدترس مدال یناشد یامددهایعنوان پعامل به 26
با استفاده از  ین. محققباشدیبورس اوراق بهادار تهران م

مددل  یحدعوامدل و طرا ینا ییبه شناسا یبروش فراترک
 .پرداختند یمفهوم

2 [1] 

بر  یمال یهاصورت یاثر خوانائ
سددهام و  یمدتسدقو  ق یسدکر

 رفتار سهامداران

 یکه خوانائ شودیبرداشت م ینپژوهش مذکور چن یجاز نتا
قدرار  یررفتار سهامداران را تحدت تدأث ی،مال یهاگزارش

 ذارد.سهام اثر بگ یبر نقدشوندگ تواندیامر م ینو ا دهدیم

3 [8] 

 یاحساسدد یشگددرا بینددییشپ
بددا اسددتفاده از  گذارانیهسددرما
  یبانپشت بردارینماش هاییکتکن

 یمو درخت تصم

بردار  ینروش ماش بینییشپ یکه خطا دهدینشان م یجنتا
 .کمتر است یمبا درخت تصم یسهدر مقا یبانپشت

4 [9] 
عوامددل  یبندددو رتبه ییشناسددا

سهامداران  گیرییمم ثر بر تصم
و  یکدالتکن هداییلداخل، تحل یاسیتحولات س یرهایمتغ

 یاسیو س یکشورها سه عامل فن یربا سا یاسیمناسبات س
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 هاافتهنتایج و ی عنوان پژوهش محققین  ردیف
در بددازار  گذارییههددت سددرماج

 یرانبورس ا
 گیرییمرا بدر تصدم یرو تدأث یدتاهم یشترینهستند که ب

را  یدراندر بازار بورس ا گذارییهسرما یسهامداران برا
 دارند

۵ [7] 

 گذارانیهتار سرمارف یسازمدل
 یرهددددایبددددا اسددددتفاده از متغ

 یکدددردبدددا رو یشدددناختروان
به  یریتفس یساختار یمدلساز

 یمنظدددور شدددناخت خطاهدددا
 گذارییهدر سرما گیریتصمیم

م ثر بدر  یشناختروان یرهایکه متغ دهدینشان م یجنتا
شدند  یدر شش سطح مدلساز گذارانیهسرما گیرییمتصم
 یرپذیریتأث یسطح و دارا ینبالاتردر  یپندارتوان یرو متغ

 یددرو متغ یشددناختروان یرهددایمتغ یراز سددا یشددتریب
 .سطح قرار دارد ینرتییندر پا یرپذیرید

6 [17] 

 ی،عوامل فرهنگ یرتأث یبررس
بر رفتار  یو روان یاجتماع
بورس  یقیحق گذارانیهسرما

 اوراق بهادار

و عوامل  یاجتماع ی،عوامل فرهنگ یرتأث دهدینشان م یجنتا
 یو روش دلفدد یددببددا اسددتفاده از روش فراترک یرواندد
 شد ییدو تأ ییشناسا

7 [13] 

در  یرفتار ینقش مال یبررس
 یفرد گذارانیهرفتار سرما کدر

از بورس  ی)مرور شواهد تجرب
 اوراق بهادار تهران(

نسبتاً عوامل  ی،و خارج یداخل یقاتتحق دهدینشان م یجنتا
 ها،یهتوصد ی،مدال یهاسدبترا همچدون ن یم ثر مشدابه

 اند. کرده یی، شناسا.و.. یرفتار یهاتورش

8 [3] 

 کنندهنییتعشناسایی عوامل 
رفتار سهامداران جزء در بورس 
اوراق بهادار تهران بر مبنای 
 مدلسازی معادلات ساختاری

پس از بررسی عمیدق و جدامع ادبیدات علمدی، چدارچوب 
رگان به روش دلفی مفهومی اولیه خود را به نظرخواهی خب

سپرده است که پس از مرحله سوم دلفی، اشباع نظری در 
ی و نهدایی بنددجمعموجب  هاپاسخاتفاق نظر و همگرایی 

 شدن چارچوب تحقیق شد.

9 [19] 

ی هاواکنشبررسی و تحلیل 
رفتاری در بورس اوراق بهادار 

 تهران

پس از اخبار  گذارانهیسرماکه  دهدیمنتایج پژوهش نشان 
یمدی زمانی مختلف، متفاوت عمل هابازهخوب یا بد، در 

ی کده در مقیداس زمدانی بلندمددت واکدنش اگونه، به کنند
از مقیداس زمدانی  ترملاحظهقابل  گذارانهیسرمارفتاری 

 .باشدیمکوتاه مدت 

10 [21] 

در  انیاز ز یزاریب ریتأث یبررس
گران در بورس اوراق معامله

 هند بهادار

در  گران در معامله انیاز ز یزاریکه ب دهدیمنتایج نشان 
 ی نداردداریمعن ریها تأثآن یگذارهیسرما میتصم

11 [20] 

گران با رفتار معامله یسازمدل
و  یقعم یادگیری یهاروش

: شواهد ینیماش یادگیری

 یدادگیری یهدادر روش یفند یهامطالعه شاخص یندر ا
گران شدند و رفتار معامله یکپارچه ینماش یادگیریو  یقعم
 یسازمدل یجهت بازار مال ینیبیشدقت پ یشمنظور افزابه
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 هاافتهنتایج و ی عنوان پژوهش محققین  ردیف

 یبندطبقه هاییکجهت شاخص، از تکن ینیبشیپ یشد. برا BIST 100شاخص 
 ی، جنگل تصادفیبانیبردار پشت ین، ماشیقعم یشبکه عصب
 .است هاستفاده شد یکلجست یونو رگرس

12 [22] 
هیسرما خارج از عرفتار رف

 یدر بورس بمبئ گذاران

از حدد بده  یشبد گذارانهیکده سدرما دهددینشان م یجنتا
واکدنش  ینسبت بده اطلاعدات عمدوم یاطلاعات خصوص

مشاهده  EGARCH. بر اساس مشخصات دهندینشان م
ینیبشیمشرو  به پ ی،خود اسناد یریکه سوگ شودیم
و حجدم  گذارانهیاز حدد سدرما یشدرست، اعتماد ب یها

 .دهدیم یشرا افزا معاملات

13 [27] 

بررسی و مقایسه بازدهی 
اکتسابی ناشی از انتخاب سهم 
براساس تحلیل بنیادی و تحلیل 
تکنیکی در بورس اوراق بهادار 

 تهران

گدذاری در  هیبا توجه به اهمیدت سدرما مذکوردر تحقیق 
ها بده روندق ایدن بورس اوراق بهادار و توجه ویژه دولت

هیبخش از اقتصاد به دنبال معرفی بهتدرین روش سدرما
گذاری از بین دو روش تخصصی مطر  در بازار سرمایه 

تدایج ن  بودندد.یعنی روش تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکال 
زدهی اکتسدابی از روش ل از آن است که میدزان بداصحا

تحلیل بنیادی بیشتر از تحلیل تکنیکی بوده و در دوره دو 
 .دینمایساله مورد بررسی اداعای محقق را تأیید م

14 [28] 

سازی سبد سهام با بهینه
های تحلیل رویکرد ترکیبی روش

 تکنیکال و داده کاوی

سازی بر مبنای عواملی چون میانگین، مدل ریاضی بهینه
شود. سدپس، ایدن س و چولگی سبد سهام ارائه میواریان

شدود. تحقیدق مدل با استفاده از الگوریتم انتیک حدل می
حاضر از بعد هدف از ندوع تحقیقدات کداربردی و از بعدد 
روش، از نوع توصیفی است. نتایج تحقیق بیانگر آن است 

هدای که مدل ارائه شده در این مقاله، در مقایسه بدا روش
زار، بازدهی بیشتری را بدا توجده بده سنتی و شاخص با

 .کندگذاران فراهم میواریانس و چولگی برای سرمایه

1۵ [29] 

سازی سبد سهام با تلفیق بهینه
ها و روش تحلیل پوششی داده

 گیری هورویتزتصمیم

نتایج پدژوهش نشدان از موفقیدت سدبد پیشدنهادی روش 
بیشددینه بیشددینه و برخددی از سددبدهای پیشددنهادی روش 

 .ویتز نسبت به سبد بازار داردهور

 

 
 

https://mri.modares.ac.ir/article_358_122afe36d6f6d1d37b05e1061b1b47db.pdf
https://mri.modares.ac.ir/article_358_122afe36d6f6d1d37b05e1061b1b47db.pdf
https://mri.modares.ac.ir/article_358_122afe36d6f6d1d37b05e1061b1b47db.pdf
https://mri.modares.ac.ir/article_358_122afe36d6f6d1d37b05e1061b1b47db.pdf
https://mri.modares.ac.ir/article_358_122afe36d6f6d1d37b05e1061b1b47db.pdf
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 شکاف تحقیقاتی موجود در مقالات اخیر )محقق ساخته(  .2جدول
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 ی پژوهششناسروش -3
 ی،فلسدف یدارد و بده لحدا  مبدان یکم د یکدردپژوهش حاضر با توجه به اهدداف مطالعده، رو 

در  یناست. همچن یاتوسعه -یاز نوع کاربرد ی،پژوهش هاییریگو از نظر جهت ییگرااثبات
ن در بدورس اوراق بهدادار تهدران از نظدر قلمدرو رفتار سهامدارا یانعامل بن یسازقالب مدل
(، نشان داده شده است. 1شده در قالب نمودار ) یشنهادمدل پ یکل ی. نماگیردیقرار م عیموضو

 یبر مبندا گذارانیهرفتار سرما یلتحل یبرا یاپو یتا به ارائه مدل کندیپژوهش حاضر تلاش م
و موارد  کر شده،  یانبنعامل یسازده از مدلپرداخته باشد و با استفا یانعامل بن یسازمدل
 به اهداف پژوهش گام بردارد. یلن هتدر ج

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

 مدل اجرایی پژوهش )محقق ساخته( .1نمودار 

 

 ساخت مدل و بیان ابعاد مسئله -1-3
گدروه  یناولدهستند.  یگرمعامله یتدو نوع شخص یگران در بورس اوراق بهادار دارامعامله
کده  یگرانهسدتند. معاملده یرگنوسدان یتشخصد یدارا گدروه دومو  گریآن یتشخص یدارا

آن بده  یمدتسهام مبادرت و بدا کداهش ق یدسهام به خر یمتق یشدارند با افزا یآن یتشخص

نتیجه گیری و 
 پیشنهادها

مطالعه و بررسی مبانی 
 ری پژوهشنظ

شناسایی عوامل رفتار 
و سهامداران  گرانمعامله

 در بورس اوراق بهادار

مصاحبه با تعدادی از 
 کارشناسان و خبرگان

 

شناسایی و انتخاب 
 گرانمعاملهعوامل رفتار 

 و سهامداران در بورس 

و  هادادهجمع آوری 
شناسایی قواعد 

 محاسباتی

سنجی مفهومی اعتبار
مدل طی مصاحبه با 
خبرگان حوزه  مالی و 

 شبیه سازی

 

 اجرای مدل

 
 گزارش نتایج نهایی مدل
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 یددبده خر یمدتهستند که با کاهش ق یرهاییگ. در نقطه مقابل آن نوساننمایندیفروش اقدام م
 یدکگران . معاملهنمایندیسهام به فروش سهام اقدام م یمتق یشآورده و با افزا یرو یگروه

فروش اقدام خواهند کرد.  یاو  یدبه خر یابیزمان ارز یدنرس یانرا دارند که با پا یابیدوره ارز
دوره  ینوسانات آن ط یلوتحلیهاست که تجز ینمع یدر واقع طول دوره زمان یابیدوره ارز ینا

(، نشدان داده 2ی شناسایی شده در مدل که در جدول )هاعامل گران است.عاملهاساس عمل م
 شده است. 
نفر از کارشناسان و خبرگان حوزه بورس اوراق  ۵ساختارمند با یرمصاحبه غ یها طعامل

 قرار گرفت.  ییدو مورد تأ ییشناسا یان،بنعامل سازییهنفر ازخبرگان شب 2 یزبهادار تهران و ن
 

 ی پژوهش(هاافتهی مورد مطالعه پژوهش )یهاعامل  .2جدول
 عنوان (ردیگیمعامل )مورد بررسی قرار 

 Number-of-Traders  گرانعداد معاملهت
 Percent-of-Good-a-Holder تعداد سهامداران

 
 :باشدیم یلشر    ها بهعامل ینو اهداف ا هایژگیو یینتب

و فروش و نظاره بازار سدهام  یدگران که در خرملههمه معا؛ گرانمعاملهعامل اول: تعداد 
 گیرند.یگران سهام نام متحت عنوان معامله نمایندیشرکت م
کده  باشددیگران مدمعاملدهبخشی از مجمدوع تعدداد  ؛داران شرکتتعداد سهامدوم:  عامل

 شرکت را در پرتفوی خود دارند. سهامدرصدی از 
 

 گرانمعاملهتکانشگری  -2-3
از  یدکنرمال اسدتاندارد بده هدر  یعو با توز یدتول یستمرندوم توسط س یخش، عددب یندر ا 

سهام به  یمتق یشبا افزا هیجانی. با فعال شدن مدل، معامله گران یابدیم یصمعامله گران تخص
وارده به فدروش سدهام اقددام  یانز یریتاز ترس باخت و مد یمتمبادرت و با کاهش ق یدخر
لزومداً بده  یمدتق یشهستند که با افزا یرهاییگ، نوسانهیجانیابل رفتار نقطه مق ر. دنمایندیم
 یدزرا از دست بدهندد امدا ضدرر ن یمتیموج ق یناش یاقدام نکرده و ممکن است سودها یدخر

و بدا ورود  یمدتاز متوسدط ق ترنییپدا هداییمتگران در قدسدته از معاملده یننخواهند کرد. ا
به فروش سهام  یمملا یبیسهام با ش یمتق یشده و با افزاآور یرو یدهوشمند به خر یهاپول

 نمایند.یاقدام م
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 معرفی مدل -3-3
)همسدو بدا رفتدار بدازار( و  هایجانیهی شامل گرمعامله، دو نوع رفتار مقاله این در که مدلی

 نوسانگیران )مخالف با رفتار بازار( معرفی شده است.
 
 بررسی قیمت سهام  -1-3-3

و  یرگنوسان گذارانهیعامله شامل سرما 2مدل  یک شده است،پژوهش استفاده  یناکه در  یمدل
در  کنند،یم یدخر یطور دسته جمعبه یمتبا کاهش ق یرگنوسان گذارانهیاست. سرما یجانیه
معاملات خود بهره  یو فروش برا یددر خر ییاز راهبرد همسو یجانیه گذارانهیسرما ی کهحال
 .گیرندیم

 (:1هر لحظه برابر است با  رابطه ) قیمت در
Log P(t) = Log P (t-1) + N (t-1)              ( 1رابطه)  

  N (t-1) ،که چنانچه  شودیگران به سهام وارد ممعامله یاست که از سو یدر واقع تقاضا
از تقاضا از نوع فروش باشدد  ینقبل اضافه و چنانچه ا یمتباشد به ق یدتقاضا از نوع خر ینا
 کاسته خواهد شد. یمتق

 
 محاسبه قیمت تعادلی در بورس-2-3-3

 یابدد،می افدزایش قیمت که زمانی که است گونه بدین ایلحظه بازار یک در قیمت تعیین فرآیند
 با عرضه قیمت بازار تعادل در. کندیم تغییر قیمت، تغییرات با جهت هم عرضه و کاهش تقاضا
 با عرضه که زمانی چگونه که، است این شودمی مطر  اینجا که س الی. شود برابر تقاضا قیمت
 کند؟می تغییر قیمت نیست، برابر تقاضا

 :(2با رابطه ) شودبا قیمت مبنا برابر می "زمان تعدیل بازار"در مدت  P قیمت

*
P P

P
t


     رابطه )2(           

قیمت فعلی تعادلی بازار  کهیس ممکن است چند دقیقه باشد هنگامزمان تعدیل بازار در بور
. در رابطده دهندیبه قیمت کنونی بازار ارتبا  مرا  P* گران، قیمت بهینه نامعلوم است، معامله

 (، نشان داده شده است.3)

P

*
P P D   رابطه )3(        
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P   قیمت موجود و*P  قیمت مبنا و
PD با وجود  است.قیمت  درنسبت تقاضا به عرضه  اثر

و تا زمانی که تقاضا بیش از عرضه باشد این افزایش ادامده  یافتهمازاد تقاضا، قیمت افزایش 
 :شودیمحاسبه م (4) نسبت تقاضا به عرضه روی قیمت از رابطه  ری. تأثابدییم

D j
D F( )P S

   رابطه )4(     

j  در واقع بیانگر حساسیت قیمت به موازنه تقاضا به عرضه است . j نرخ سفارشات است
 که در این مقالده امکدان فدروش سدهام را بدرای پاسدخ بده تغییدرات ناگهدانی تقاضدا در نظدر

 پرداخته است. (، به آن8( تا )۵. رابطه )میریگیم 

D D ED
r

   رابطه )۵(  
P

ed(Pr)
ED   رابطه )6(

S S ES
r

  P     رابطه )7(   

es(Pr)
ES   رابطه )8(   

ED  کشش قیمتی تقاضا وES .کشش قیمتی عرضه استPr    ،قیمت مبناrD  تقاضای مبنا
قیمت بر عرضه است و قیمت تعادلی  ریتأث  ESقیمت بر تقاضا و  ریتأث  EDعرضه مبنا،   rSو 

 .دیآیماز برابری عرضه و تقاضا به دست 
1

D* r es edP Pr ( )
Sr

   رابطه )9(   

  است. وابسته تقاضا و عرضه میزان به فقط تعادلی پس: قیمت
 

 اجزای مدل و روابط بین پارامترها -4-3
. بر کنندیدر معاملات استفاده م گیرییمتصم یبرا ییاز راهبرد همسو یجانیه گذارانهیسرما
 یمدتخواهد داشت کده چنانچده ق یدآستانه خر یک یجانیه گذاریهراهبرد هر سرما یناساس ا

درصد  βاقدام و چنانچه  یدداشته باشد نسبت به خر یشزادرصد اف µمعامله از  یننسبت به اول
 .باشد نسبت به فروش اقدام خواهد کرد تهکاهش داش

 
 هیجانی گرانمعاملهی در ریگمیتصممعرفی پارامترهای  -1-4-3

 یدرا به خر یجانیه یدارانکه خر یابد یشافزا یسهام به قدر یدخر یبرا یچنانچه تقاضا 
 خواهد داشت.یرثأت یالحظه یمتدر ق یدخر یناقدام و ا یدبه خر یجانیه گرمعامله ید،نما یبترغ
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 را به فروش  یجانیه یدارانکه خر یابدکاهش  یسهام بقدر یدخر یبرا یتقاضا چنانچه
خواهدد یرثأت یالحظده یمدتفدروش در ق ینبه فروش اقدام و ا یجانیگر همعامله ید،نما یبترغ

 داشت.

 فعال خواهد ماند و نه یرگر در حالت غمعامله یرد،قرار گ یتقاضا در حالت تعادل چنانچه
 و نه به فروش اقدام نخواهد کرد. یدبه خر

 6/23 8یبویاز ف یمتگران تناسب دارد و چنانچه قمعامله یگربا تکانش یمتق ییراتتغ
که تکانش یجانیگران هبالاتر رود معامله یمتق ییراتدرصد تغ 18/1روزانه که معادل  یدرصد
اول روزانه  یبویتا ف یمترفتن ق یینشده و با پا یدسرعت وارد خر دارند به یزن ییبالا یگر
 .(10)رابطه  اقدام خواهند کرد شبه فرو یمنف

                                                            Impulsivity        P   
                      18/1 P            

                         18/1- P  
   (10رابطه )

جانات بالاتری در خرید وفروش برخوردار باشد گر از هیمشخص است هر چه فرد معامله
 با احتمال بیشتری خرید و فروش سهام را تجربه خواهد کرد.

 
 گیرنوسان گراندرمعاملهی ریگمیتصممعرفی پارامترهای  -2-4-3
 یقتو در حق آیدیبدست م رانیگنوسان یاز رفتارها یقتسهام در حق یتقاضا و عرضه اصل 

اول(  یبویدرصد )ف 67سهام به  یمت. چنانچه قباشدیسهام م یمتبا ق همسو هایجانیرفتار ه
اقددام و در  یددفعال و آنان به خر رانیگنوسان یبرا یدخر یسهام برسد تقاضا یمتحداکثر ق
 برسد به فروش اقدام خواهند کرد. یمتحداکثر ق هب یمتق ی کهصورت

تناسب دارد  گرانمعاملهی گرکانشتکه در بخش قبلی بیان شد، تغییرات قیمت با  گونههمان
تر درصد تغییرات قیمت پایین 91/1درصدی روزانه که معادل  2/38و چنانچه قیمت از فیبوی 

شدوند و تدریج وارد خریدد میی پایینی نیز دارند بهگرتکانشکه  ریگنوسان گرانمعاملهرود، 
 تددا فیبددوی دوم روزاندده  نماینددد؛ همچنددین بددا بددالا رفددتن قیمددتخریدددهای خددود را تکمیددل می

 .(11گیر به فروش اقدام خواهند کرد )رابطه معامله گران نوسان
 

                                                       Impulsivity         P 

 
8 Fibonacci 

First Price & wait 15 min (for price _Stability) > buying behaviour If 

First Price & wait 15 min (for price _Stability) > selling behaviour 

First Price & wait 15 min (for price _Stability) > buying behaviour 
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                                                         91/1 P                                                                         

91/1- P 
   (11رابطه )

تری در خرید وفروش برخوردار ی پایینگرتکانشگر از مشخص است هر چه فرد معامله
تر تجربه کرده و فروش را نیز در های پایینباشد، با احتمال بیشتری خرید سهام را در قیمت

 فیبوی بالاتری تجربه خواهد کرد.
 

 مفروضات مدل -3-4-3
 گران در نظر گرفته شده است.درصد کل معامله ۵0 یجانیگران هتعداد معامله 

 در نظر گرفته شده است. 1400به خرداد  یسهم منته یمتسهام متوسط ق ییابتدا یمتق 

  شوندیم یدشده و وارد خر یمتیمطمئن به تعادل ق رانیگنوسان ای،یقهدق 1۵با تعادل. 
 نفر در نظر گرفته شده است. 200 یهگران اولتعداد معامله 

  مبارکه اصفهان در بورس اوراق  روزانه شرکت فولاد یمتق یانگینمدر اجرای مدل، از
 .است شده  1400خرداد تا مرداد  یبهادار در بازه زمان

 ،دوره مدذکور  یمال یهاعرضه و تقاضا از داده یمتیمحاسبه کشش ق یبرا در نهایت
 بهره گرفته شده است.

 

 ی پژوهشهاافتهی -4
 (، قابل1به شر  شکل ) که دارد وجود کد اطلاعات و نمایش، پنجره سه لوگو نت افزار نرم در

 .است مشاهده

 
 ی نت لگوهاپنجرهنمایی از  .1شکل

 

If 

First Price & wait 15 min (for price _Stability) > selling behaviour 
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 و سهامداران و گرانمعامله شامل عامل نوع دو ابتدا .شودیم انجام کد زبانه در کدنویسی
 عامل هر متعلقات زیر، دستورات از استفاده . باشودیم تعریف برنامه درها آن یهاتیخصوص
 .(2)شکل شودیم تعریف

 
 بخشی از کدنویسی در  نت لگو .2شکل

 
 . ندیآیم به وجود مدل درها عامل زیر دستورات از استفاده با (3در شکل )

 
 در نرم افزار نت لگو هاعاملدستور ایجاد  .3شکل

 



 ...رفتار سهامداران انیبنعاملی سازمدلـــــــــ  ــــــــــــــو همکاران ـــ سلمان عباسی سیر                 

104 

 تحلیل حساسیت قیمت اسمی تعادلی سهام -1-4
طور که در اشته شد. همانسهام به اجرا گذ یتعادل یمتبه دست آمدن ق یمدل برا یشی،در آزما
به تعادل  یمتکه ق یتا زمان یمتق یشافزا ینو ا یافته یشافزا یمتشده است ق یح(، تشر2نمودار )
ن یو فروش بد یدتعادل خر یالر 13000به  یمتق یدنو به محض رس یافتهباشد ادامه  یدهنرس

 یمدتدر ق اییقهدق 1۵ . با تعادلیدسهام به تعادل خواهد رس یمتمعامله گران بدست آمده و ق
سهام  یمتق یدنآورده و با رس یسهم رو یدبه خر یمتدوباره ق یشافزا یالبه خ یرانگنوسان
 به فروش اقدام خواهند کرد. یقبل یمتدرصد ق 33/1یمتبه ق

 

 

 
 تحلیل حساسیت قیمت تعادلی سهام .2نمودار

 

 لیتحلیل حساسیت تعداد سهامداران با رسیدن در قیمت تعاد -2-4
 دهد کهیمدل نشان م یاجرا یجقرار گرفت. نتا یتعداد سهامداران مورد بررس یگر،د یشدر آزما



 1401، بهار 1، شماره 7گیری  ــــــــــــــــــــــــــــــ دوره های نوین در تصمیمپژوهش             `

105 

و با  یافته یشبه تعادل تعداد سهامداران افزا یمتق یدنسهام و قبل از رس یمتبا شروع صعود ق
 جیکه نتا یدسهامدار خواهد رس 1۵0تعادل، تعداد سهامداران به متوسط تعداد  یمتبه ق یدنرس
 .گرددیم یح(، تشر3شر  نمودار ) هآن ب

 
 

 
 تحلیل حساسیت تعداد سهامداران با رسیدن در قیمت تعادلی .3نمودار

 

 تحلیل حساسیت توزیع سهام بین سهامداران -3-4
است که تعداد سهام سهامداران در  ینا ؛باشدیمتحلیل قابل  یزمدل ن ینکه در ا یگرید یشآزما
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 یبررسد یدنشدده اسدت. ا یعصاحبان سهام چگونه توز ینب رسدیتعادل م که سهم به یزمان
 یمتدر ق یداراناز خر یصاحبان سهم چگونه است و چه درصد ینسهام ب یعتوز دهدینشان م
(، توزیع سهام بین سهامداران 3جدول ) سهم به شمار خواهند آمد. یاصل اناز سهامدار یتعادل

 .دهدیمیل حساسیت توزیع سهام بین سهامداران را نشان (، تحل4.  نمودار )دهدیمرا نشان 
 

 توزیع سهام بین سهامداران .3دولج
 درصد از سهام متعلقه درصد سهامداران

3/49 12 
20 7 
10 ۵ 
6/8 ۵ 
6 10 
6/4 1۵ 
3/1 46 

100 100 

 

 
 تحلیل حساسیت توزیع سهام بین سهامداران .4نمودار

 

در  یسهم یچو ه گران صاحب سهام نبودهدرصد از معامله 2۵حدود  ،دهدیمنتایج نشان 
 80نفر سهامدار، حدود  1۵0سهام خواهند بود. از تعداد  ینفر د ارا 1۵0سبد خود ندارند و تنها 

درصد سهامدار عمده هستند که در نمودار فدوق قابدل  20درصد از دسته سهامداران خرد و 
 است. دهمشاه
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 ی شخصیتی در قیمت تعادلیهاتنوعحبان سهام با تحلیل حساسیت تعداد صا -4-4
در تعادل مدورد  یجانیو ه یرنوسانگ یتشخص یدرصد سهامداران دارا یگری،د یشدر آزما
و  یرنوسانگ یتتعداد سهامداران با شخص دهدینشان م یبررس ینا یجقرار گرفت. نتا یبررس
درصدد  48و  یرگوسدانسدهامداران ن ینبد یدرصدد ۵2بده تعدادل  یمتدیدر تعادل ق یجانیه

را  ریگنوسان(، درصد سهامداران با شخصیت هیجانی و 4جدول ) هستند. یجانیسهامداران ه
ی شخصیتی در قیمت هاتنوع(، تحلیل حساسیت تعداد صاحبان سهام با ۵. نمودار )دهدیمنشان 

  .دهدیمتعادلی را نشان 

 
 ریگنوساندرصد سهامداران با شخصیت هیجانی و  .4جدول

 درصد ی سهامدارانهایژگیو
 4/۵1 سهامداران با شخصیت هیجانی
 6/48 سهامداران با شخصیت نوسان گیر

 

 
 ی شخصیتی در قیمت تعادلیهاتنوعتعداد صاحبان سهام با تحلیل حساسیت  .5نمودار

 

 اعتبارسنجی مدل -5-4
 در بهدادار اوراق بدورس در اصفهان مبارکه فولاد شرکت روزانه قیمت میانگین بخش این در
 مقایسده مطالعده مورد مدل از آمده دست به تعادلی قیمت با را مرداد به منتهی ماهه سه بازه
 . بسنجیم را نتایج اعتبار میزان تا کنیممی

 درصدد 7 حدداکثر خطا میزان شودمی (، مشاهده6نمودار ) و (۵جدول ) در که طور همان
 مربعدات حدداقل روش از بخش این در .است نزدیک بسیار واقعی قیمت نتایج به نتایج و است
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 .است شده استفاده گرانرفتارمعامله تولید باز در مدل توانایی ارزیابی منظوربه خطا

 
 ی تعادلی شرکت فولاد مبارکه اصفهانهامتیق :5جدول 

 
 قیمت برآمده از مدل قیمت واقعی

11800 11918 

11890 4/12603 

12060 2/12301 

12040 4/12762 

11930 3/12049 

12100 12100 

12630 9/1174۵ 

12۵10 ۵/11884 

12370 9/1323۵0 

 

 
 ی برآمده از مدلهادادهی واقعی و هادادهمقایسه  .6نمودار

 
لذا اهمیت آن برای  دیآیمپژوهش به حساب  فرایند در نهایی گام پذیریاز آنجایی که تعمیم
ی مددل در ریپدذمیتعممنظور اثبدات ز اهمیت است. لذا  بدهحائ هاتیموقعاستفاده مدل در همه 

 بدر پدذیریتعمیم آن طدی که 9گرایانهطبیعت پذیریی مختلف در این پژوهش از تعمیمهازمان
استفاده شده است. بر این اساس، مدل با  ،گیردمی طی زمان صورت هایخروج شباهت مبنای
مورد  98ار تهران در مقطع خرداد تا مرداد سال مالی ثبت شده در سازمان اوراق بهاد یهاداده

 
9 Naturalism  generalization 
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 . باشدیم(، قابل مشاهده 7آزمایش قرار گرفت که نتایج آن در نمودار )
 

 
 برآمده از اجرای مدل در بخش تعمیم پذیری یهادادهواقعی و  یهادادهمقایسه  .7نمودار

 

این است که در  98سال سه ماهه منتهی به مرداد  یهادادهدلیل انتخاب که شایان  کر است 
 ،ونده کده قابدل مشداهده اسدتگ و همدان باشدیممقطع مورد مطالعه تغییرات در قیمت ناچیز 

 خروجی مدل در مقاطع ثبات قیمتی روزانه نیز به خوبی پایداری مدل را به نمایش گذاشته است.

 

 نتایج و پیشنهادات آتی -5
 مشددکل اسددت، لددذا  یاربسدد یح قددودر سددط یمددال یرونددد بازارهددا یکدده بررسدد ییاز آن جددا 

سدهام اسدتفاده  یدر بازارهدا ییهمسدو و یدتقل یوجود دارند که از استراتژ یگذارانهیسرما
 گیرییمسهام، تصدم یمتروند ق یریگبا استفاده از اندازه گذارانهیسرماگروه از  ین. اکنندیم
 ین. بنابرایرندعال قرار بگفیرغ یافروش و  یا یدخر یهااز حالت یکیو ممکن است در  کنندیم

 است. یتحائز اهم گرانلیتحل یها براو درک رفتار آن گذارانهیسرما ینا یتنحوه فعال
  یافددتره یلهبدده وسدد گذارانیهرفتددار دو گددروه از سددرما یبررسددبدده پددژوهش،  یددندر ا 
 یجدانیو ه یرگنوسدان گذارانهیسدرمامددل براسداس دو عامدل  ینشد. ا پرداخته بنیانعامل 
بازار  یاییو پو گرانمعاملهرفتار  یاییپو ییمدل اهداف شناسا ینا یشد که با اجرا ریزییهپا

 یاریبسد یرقابت هاییتمز یدارا یبشینپ یهااوراق بهادار تهران محقق شد که نسبت به مدل
انجام  یارشته ینکه به صورت ب یقاتیتحق ینهمشکل در زم نیتربزر در حال حاضر  .باشدیم
 هاست. شاخه ینبودن اطلاعات در ا یناکاف ،گیردیم

هدای سازی نیمه ساختارمند در اختیار نداشدتن کلیده دادههای اصلی در مدلیکی از محدودیت
با توجه به اینکه در مقاطع مختلف زمانی نمادهدای  .اطلاعاتی مالی برای طراحی و تفسیر مدل است



 ...رفتار سهامداران انیبنعاملی سازمدلـــــــــ  ــــــــــــــو همکاران ـــ سلمان عباسی سیر                 

110 

های افزایش سدرمایه و افشدای گزاری مجمع، برنامهبورس اوراق بهادار به دلایل متنوع همچون بر
هدای اطلاعداتی در مقداطعی وجدود لدذا امکدان از دسدت دادن داده، گردداطلاعات مالی متوقف می

توجده بده  بدا ینچندهم نمایدد.ها را دشدوار میخواهد داشت که این موضوع تفسیر رابطه بین داده
دشدوار  یاراعتبار بس یینتع یبرا سازییهشببه خبرگان حوزه  یپژوهش، دسترس ینبودن ا یدجد

 کرد. یپژوهش تلق یاجرا هاییتمحدود از یامجموعه توانیبود که موارد فوق را م
 یاز عوامل اصل یکیبه عنوان  ،یتشخص ویژگیشد با در نظر گرفتن  یپژوهش سع یندر ا

بدورس اوراق بهدادار  رفتدار معاملده در بدازار یسدازمدل، به گرانمعاملهدر رفتار  یرگذارتاث
 یجانیو ه یرنوسانگ یتتعداد سهامداران با شخص ،دهدیمنتایج پژوهش نشان . ودپرداخته ش
یمدهیجانی توزیع  و یرگسهامداران نوسان یندرصد ب 48و  ۵2 ترتیب به به یمتیدر تعادل ق

 :گرددیمه ئدر ادامه جهت پژوهش محققین آتی پیشنهادهای زیر ارا .گردد
اندواع  یداکدرد  یرا بررسد گرانمعامله ینمتفاوت، رقابت ب یزمان یهاده از افقبا استفا .1
 را به مدل اضافه نمود. یمعاملات یاز راهبردها یمختلف

 یندددآهددر چنددد احسدداس در فر ،گرانمعاملدده گیرییماحسدداس در تصددم یسددازمدل .2
 هداییژگیتوجه به و احساسات با یناما ا کند،یم یفارا ا یدینقش کل گرانمعامله گیریتصمیم
احساس را بده مددل اضدافه عامل  توانیرو م ینحسادت متفاوت است. از ا یاو  ییجویبرتر

 بپردازند. گرانمعامله یتشخص یبه بررس آننموده و همزمان با 

. یدگرد یاستفاده شده است و تنها دونوع عامل بررس همدل دو عامل یکمقاله از  یندر ا .3
 یدنو رفتدار ا نمدود را به مدل اضافه گذارانهیسرمااز  یگرید یهاوهگر توانیکه م یدر حال
 قرار داد. یمورد بررس یزها را نگروه
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