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:اظهارنامه دانشجو

راثومرجعنقطهعنوانبهسهامهايقيمتكفوسقفتغييراتبررسي:موضوع پايان نامه 

تهرانبهاداراوراقبورسدرمعاملاتحجمبرآن

دكتر حسن قاليباف اصل:استاد راهنما

مديريت مالي رشتهدانشجوي دوره كارشناسي ارشد محسن صادقي باطاني اينجانب 

گواهي مي نمايم كه تحقيقات 842511004ييبه شماره دانشجويعلوم اقتصاددانشكده 

وسط شخص اينجانب انجام شده و صحت و اصالت مطالب ارائه شده در اين پايان نامه ت

نگارش شده مورد تائيد مي باشد و در موارد استفاده از كار ديگر محققان به مرجع مورد 

علاوه گواهي مي نمايم كه مطالب مندرج در پايان نامه تاكنون هب. استفاده اشاره شده است

ب يا فرد ديگري ارائه نشده است و در براي دريافت هيچ نوع مدرك يا امتيازي توسط اينجان

.طور كامل رعايت كرده امهرا بكدهمصوب دانشتدوين متن پايان نامه چارچوب

امضاء دانشجو

تاريخ



كليه حقوق مادي مترتب بر نتايج مطالعات، ابتكارات و نـوآوري هـاي   
وتحقيق، همچنين چاپ و تكثيـر، نسـخه بـرداري، ترجمـه    ناشي از

نامـه كارشناسـي ارشـد، بـراي دانشـكده علـوم       پاياناقتباس از اين
ــت  ــوظ اســــــــــ ــادي محفــــــــــ .اقتصــــــــــ

.نقل مطالب با ذكر منبع بلامانع است



يدانشكده علوم اقتصاد
مديريت ماليگروه 

پايان نامه كارشناسي ارشد رشته مديريت مالي آقاي محسن صادقي 
:باطاني تحت عنوان

��������		
��
������	��������� ���� ��
� ��� ! ��
�"��#��$%&�'��(������ ��)��� *���� +��� �)

بـه تصـويب نهـايي    عـالي و با درجه يتوسط هيأت داوران زير بررس22/6/1388در تاريخ 
.رسيد

امضا حسن قاليباف اصلدكتر آقايپايان نامهياستاد راهنما-1

امضا شاپور محمديدكتر آقايان نامه استاد مشاور پاي-2

امضاناصر فرشاد گهردكتر آقاياستاد مشاور پايان نامه -3

امضا علي سعيديدكتر پايان نامه آقاياستاد داور -4

نماينده تحصيلات تكميليامضاي 
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»به نام آنكه جان را فكرت آموخت«

ا را به نور سپاس خدايي كه ضمير انسانه

ايمان و چراغ علم منور گردانيد و انديشه و 

.تفكر را جوهر وجودمان قرار داد

واجب مي دانم؛

از اساتيد گرامي جناب آقاي دكتر حسن 

قاليباف اصل، دكتر شاپور محمدي و دكتر 

ناصر فرشادگهر كه در تمام مراحل تهيه و 

شان تنظيم پايان نامه با نظرات دانشمندانه

را مورد لطف و عنايت قرار دادند اينجانب

.تشكر و قدرداني نمايم

در پايان از تمام زحمات پدر و مادر عزيزم 

سپاسگزارم و از كليه كساني كه در نگارش 

اين پايان نامه مرا ياري نمودند، بخصوص 

دوستان عزيز آقايان عليرضا شواخي و 

عليرضا سارنج و خانم سپيده الماسي كمال 

.را مي نمايمتشكر و قدرداني

محسن صادقي باطاني
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كه نيمي از وجودش، ايثار و گذشت و 

.استنيمي ديگر عشق و محبت
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دل دريائيش آموزگار چگونه كه

.نم شدزيست
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چشمهاي پر اميدش، معنا بخش كه

.ام شدزندگي
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كه تئوريهاي عقلايي قادر به عليرغم وجود طرفداران فرضيات بازار كارا ، استثنائاتي به وجود آمد

كه حوزه جديدي به نام مالي رفتاري وارد علم مالي شد1980لذا در دهه . پاسخگويي آن نبودند

قادر به تبيين استثنائات با استفاده از علوم روانشناسي بود؛ در اين حوزه تاكيد زيادي بر رفتار 

.شدسرمايه گذاران مي

- در پژوهش حاضر با استفاده از رويكرد مالي رفتاري به بررسي حجم معاملات سهام پرداخته مي

ين پژوهش دو فرضيه مورد در ا. شودشود و رابطه آن با سقف و كف قيمتي سهام بررسي مي

داري با سقف و شود حجم معاملات سهام به طور معنيگيرد كه طبق آن  ادعا ميبررسي قرار مي

لذا جامعه آماري مورد بررسي، كل شركتهاي پذيرفته شده در بورس . كف قيمتي سهام رابطه دارد

شركت به عنوان نمونه 34باشد كه طي آنمي1386تا 1380اوراق بهادار تهران  درفاصله زماني 

نتايج نشان . انتخاب شدند كه با استفاده از روش رگرسيون تلفيقي به بررسي اين را بطه پرداخته شد

يابد ولي حجم معاملات داد كه حجم معاملات سهام با عبور از سقف قيمتي مورد نظر افزايش مي

لذا فرضيه اول در . شودايجاد نميسهام با عبور از كف قيمتي مورد نظر، تغيير معني داري در آن

.شوداين پژوهش پذيرفته و فرضيه دوم آن رد مي
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پيشگفتار 
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به طوريكه . گذاران به همان اندازه قدمت دارد كه خود بازارها قدمت دارندرفتارهاي غير عقلايي سرمايه

نوين مالي به پيشرفتهاي كنوني، برخي از اقتصاد دانان مثل آدام اسميت، فيشر،قبل از رسيدن نظريه هاي 

-كينز و ماكويتز اعتقاد داشتند كه پديده هاي مربوط به روانشناسي فردي، قيمت را تحت تاثير قرار مي

بحث رفتارهاي غيرعقلايي افزايش يافت به طوريكهبا به و جود آمدن استثنائات، 1980در دهه .دهند

كانمن و تيورسكي به ارايه تئوري انتظارات و در پي آن حوزه جديدي به نام مالي رفتاري مطرح 

در اين . پردازد تئوريهاي بازار كارا قادر به تبيين آنها نبودندمالي رفتاري به بيان رفتارهايي مي. شد

يه رااپژوهش اتيلفصل اول كدر. شودپژوهش به بررسي يكي از جنبه هاي مالي رفتاري پرداخته مي

به بيان ادبيات تحقيق مربوط به مالي رفتاري و تئوري انتظارات پرداخته خواهد در فصل دوم ،خواهد شد

وها و معرفي رگرسيون تلفيقي در فصل سوم اين تحقيق به بيان روش آماري و چگونگي تلخيص داده. شد

.مي شودپرداخته به بررسي فرضيه ها نياز ها و آزمونهاي مورددر فصل چهارم با انجام تجزيه و تحليل

شنهاداتيو پيكليريگجهيمشابه و نتيپژوهش حاضر با پژوهشهاجينتاسهيبه مقاپنجم در فصل تاينها

.ميپردازيم
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شوند و طي آن قيمت هاي آنهـا  عامله ميدر بورس اوراق بهادار، روزانه تعداد زيادي سهام و اوراق بهادار م

لذا يكي از مهمترين موضوعات براي بررسي و كشف الگوها و قواعد حاكم بر بـازار  . شوددچار نوسان مي

و قبـل از آن اكثـر مطالعـات انجـام     1990در دهه هاي . نحوه قيمت گذاري اوراق بهادار مورد معامله است

.فعالان اقتصادي و كارايي بازار تاكيد مي كردندشده در مباحث مالي، روي عقلايي بودن 

زيادي روبرو بودند كه مدلهاي نظري در قالب نظريه نوين مالي قـادر بـه   1با اين وجود محققين با استثنائات

در طـي دهـه اخيـر    . سـازگاري نداشـتند  EMH(2(تبيين آنهـا نبودنـد و يـا اينكـه بـا تئوريهـاي بـازار كـارا        

، رفتـاري تبيين و يافتن علل موارد خاص فوق، با كمـك از سـاير علـوم از جملـه     انديشمندان مالي سعي در

از اين رو حوزه هاي ميان رشته اي تحـت عنـاوين اقتصـاد سـنجي مـالي،      . علوم اجتماعي و فيزيك بوده اند

از جمله مطالعاتي كه در اين زمينه به سـرعت گسـترش يافـت و تـا     . رياضيات مالي به سرعت شكل گرفت

توانســت پديــده هـاي مــذكور را تبيــين كنــد ادغـام نظريــه هــاي اقتصــادي بـا نظريــه هــاي رايــج    حـدودي  

ارايه شد كه توانست ابهامات رايج در مباحث مربوط بـه فرضـيات   » 3مالي رفتاري«روانشناسي، تحت عنوان 

.بازار كارا را پاسخگو باشد

بوط بـه مـالي رفتـاري، بـه بررسـي قيمتهـا و       شود تا با در نظر گرفتن تئوريهاي مردر اين تحقيق نيز سعي مي

. گذاران را بر روي سقف و كف قيمتي سهام بررسي كندحجم معاملات پرداخته شود و حساسيت سرمايه

1 - Anomalies

2 - Efficient Market Hypothesises

3 - Behavioral Finance


