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 چكيده 
 یرمنطقیغ يظهور رفتارهااين موضوع موجب هستند كه  دچار يمتعدد يهايریبه سوگ افراد در بازار سرمايه

هستند، و براي رهايی از آن، مانند ديگران  سکياز ر یدر معرض سطح قابل توجه غالباًشود. به همین دلیل افراد می

قابل  رتأثی گريزيزيان يریسوگ ايآ"است كه  سؤالكنند. بر اين اساس هدف از اين پژوهش پاسخ به اين رفتار می

ه . براي دستیابی ب"بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ گذارانيهسرما انیدر م یجمعرفتار دسته يریگبر شکل یجهتو

 يبرا طراحی و هیاول يهاداده يآورجمع يبرا ،گذارهيسرما 011با و  نيآنلا یلیپرسشنامه تحل کاين هدف ي

وع اين پژوهش بیانگر اين موض هاييافته. تفاده شدچندگانه اس ونیرگرس لیها از تحلداده ریو تفس وتحلیليهتجز

مثبت و معناداري دارد و يکی از دلايل رخ دادن چنین رفتاري در  تأثیرجمعی است كه زيان گريزي بر رفتار دسته

رفتار جمعی را  كنندیمگذاران است،  به صورتی كه افرادي كه از زيان گريزان هستند، همواره سعی بین سرمايه

خود قرار دهند، با اين تصور كه ديگران نیز احساسی شبیه خودشان دارند. از طرفی ديگر نتايج نشان داد كه الگوي 

دهند، بخصوص زمانی كه افراد از جمعی از خود نشان میكسانی كه به دانش خود متکی هستند، نیز رفتار دسته

 یجمعدستهشوند و رفتار خودشان بیشتر می ، اتکا به دانش درک شدهشوندیمدانش ديگران از اين موضوع باخبر 

، ندبینیمكه عملکرد خود را بالا  گذارانیيهسرماي به دست آمده حاكی از آن دارد كه . ديگر نتیجهگیردیمقوت 

 كنند.داراي عملکرد مشابه ديگران هستند و از رفتار ديگران در بازار تبعیت می

 ها:كليدواژه
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 . مقدمه1

همواره با  خيدر طول تار مالی بازارهاي ي در سهامگذارهيسرما

عدم عددي همچون )عوامل متهايی روبرو بوده، چرا كه محدوديت

 يدارا ها، اكثر بورسرانبستانکاگذاران و هياز سرما یقانون تيحما

ي بازارها ريبا سا کيمحدود بوده و از نزد یساعات معاملات

 هاآنهنوز هم مانع از توسعه  قابل مقايسه نیستند(، گذاريسرمايه

                                                             
1 Mawowa 

ی )كارايی بازار مال سنتی هينظره (. البت0010، 1مائووا) شودیم

 پذيريسکرو  یگذاران منطقهيكند كه سرمایفرض م ( 0سرمايه

و براي اثبات اين  دستنه نهیمتنوع و به يپرتفو يهستند و دارا

تکا ی اافراد در بازار مال تیدر رابطه با عقلانموضوع به دو دلیل زير 

 دارد:

 نيبا ا ،كنندرفتار نمی یگذاران در بازار منطقهيهمه سرما اگرچه

ی در بازارهاي رمنطقیافراد غ اثر معاملاتشود كه یحال، استدلال م

2 The Efficient Market Hypothesis (EMH) 
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 .ودشخنثی می ،معاملات ساير افراد غیرمنطقی در بازار لیبه دل مالی

 يتراژورهایاست كه آرب نيبازار ا يیادامه كارا يابرديگر استدلال 

ر اوراق بازا متیبر ق یرمنطقیغ گذارانهيسرما تأثیردر بازار،  یمنطق

 (.0000 ،1فریشلبرند )یم نیمانند سهام را از ب یبهادار مال

انتظار دارند حداكثر بازده  شهیگذاران همهيسرمادر دنیاي واقعی  اما

رفتارهاي غیرمنطقی  ، كه همین موضوع باعث وجودرا كسب كنند

را در  گذارانشود كه مبناي عقلانیت سرمايهاز افراد در بازارها می

؛ بهامرا و 0012، 0سوكانیا و تیماراياپادهد )اي از ابهام قرار میهاله

 (.0001، 0همکاران

هاي خود از اصول منطقی، تئوري گیريكلی، افراد در تصمیم طوربه

برند ولی هاي هنجاري بهره میمطلوبیت مورد انتظار يا ساير مدل

ی هاي شناختبکترجیحات رفتاري يا س تأثیراين موارد نیز تحت 

؛ 1790.1790، 0كهنمن و تورسکیشوند )افراد دچار نقض می

(. به دلايل مختلف افراد سعی دارند كه به جاي 1722، 2سايمون

هايی ذهنی يا ها، از روشاين مدل بر اساسگیري يا قضاوت تصمیم

ا ها را به ارتکاب اشتباه يتجربی استفاده كنند كه بعضی اوقات آن

كهنمن و تورسکی، دهد )تصمیم سوق میدر  گیريسو

ها عامدانه اين كار را انجام (. با اين وجود، همه انسان1790.1790

هاي دهند، بعضی از آنها عملکردي دارند كه گويی از مدلنمی

تكنند )هنجاري عقلانیت استفاده می ، 0استانوويچ و وس

 ماتی، تصميفرد يهانهيگز يریگدر شکل( و 1779،1777،0000

كند. یم فايا ی نقش مهمی رامال يها و بازارهادر شركت یمال

به حداكثر رسیدن مانع  گذاران،سرمايه یرمنطقیغ يهاانتخاب

كلی  يورها و علاوه بر آن بهرهشركت هايي برنامهاجرا خود،ثروت 

 (. 1797، 9كهنمن و تورسکی) شودیم اقتصاد

كه اين جود دارد و یدر روانشناس ياديتعصبات زاساس  ینبر هم

اي هافراد در موقعیت مرتباً  دارند كهبر افراد اثر  ياگونهبهتعصبات 

 طوربه( و 0010، 9شفرينگیرند )اي نمیمختلف تصمیم معقولانه

و در  كنندتبعیت می يريپذسکيمتعارف ر ديمعمول از عقا

هاي گذشته بینیاز پیش خود ي جاريهاها و قضاوتینیبشیپ

(. به همین دلیل، 0012سوكانیا و تیماراياپا، كنند )می استفاده

                                                             
1 Shleifer 
2 Sukanya & Thimmarayappa 
3 Bhamra et al 
4 Kahneman & Tversky 
5 Simon 
6 Stanovich & West 
7 Kahneman and Tversky 
8 Shefrin 
9 Verma, Baklaci & Soydemir 
10 Hott 
11 Chiang & Zheng 
12 Venezia, Nashikkar & Shapira 

در آن  كهاند كرده يیرا شناسا ياریتعصبات بس پژوهشگران

-هيرا كه ممکن است بر روند سرما رفتاريمختلف تعصب  يهاحالت

كهنمن و تورسکی، ) ، را جداگانه بیان كردندبگذارد تأثیر يگذار

 نوانعبهي )رفتار یامور مال هنیدر زمی مطالعات تجرب یدتأك(. 1797

، 11و ژنگ انگی؛ چ0007، 10؛ هات0009، 7و همکاران ورمامثال، 

ن اي؛ ونز0010 ؛ 0010، 10دائن و همکاران؛ 0011، 10و همکارا

؛ 0010 ، 12نويو گوار یانيپری؛ س0010 ، 10گالاريتس و همکاران

؛ 0019 ،19و همکاران ؛ ژنگ0019، 19لی و همکاران؛ 0019 ،10یل

به بر يافتن پاسخ   (0019 ،00یمیتی؛ ل0019 ،17ايسانتامارو  گواليا

سهام را  يگذاران در بازارهاهيرفتار سرما ايآ"كه  است سوال نيا

اما در مورد  "يا خیر؟ در نظر گرفت یرمنطقیغ اي یتوان منطقیم

پژوهشی  گذارانهيسرما یجمعدستهبر رفتار  يزيگرانيز تأثیر

 یپژوهش سع نيدر امین دلیل تاكنون انجام نشده است. به ه

ود وج يرفتار یكه در مباحث مال یپژوهش قیشکاف عم نيا شودیم

 قیگرفته شده است را به صورت دق دهيدارد و توسط پژوهشگران ناد

 ليموضوع جامه عمل بپوشاند. به دلا نيو به اهداف ا یمورد بررس

 به يضرور يرفتار یدر مباحث مال یپژوهش نیذكر شده وجود چن

 .درسیینظر م

 پژوهش مبانی نظری. 2

 اندازنظریه چشم. 1.2

تصمیم در شرايط عدم  وتحلیليهتجزاز ديد   21اندازچشمنظريه 

 کي عنوانبهرا  22مورد انتظار تیمطلوب هينظر اطمینان )ريسک(،

 اي نیكه براساس قوان سکيتحت ر يریگمیاز تصم یفیمدل توص

نمن و هك نید. همچنكشیاست، به چالش م تیعقلان اتیهيبد

كه مبتنی بر  23، دو شرط اساسی نظريه اقتصادي(1770) یتورسک

تار هستند كه رف یكسان یرقابت طیمح کيتنها بازماندگان در (: 1)]

 تیكنار گذاشتن مفهوم عقلان يهرگونه تلاش برا( 0و ) دارند یمنطق

 هبراساس نظري را تواند باعث هرج و مرج شود[یم ياداقتص هيدر نظر

 تیمطلوب هينظركشیدند، به صورتی كه طبق  به چالشانداز چشم

 عنوانبهاقتصاددانان، افراد  نیدر ب جيمفروضات راو  مورد انتظار

13 Dhaene, Linders, Schoutens & Vyncke 
14 Galariotis, Rong & Spyrou 
15 Cipriani & Guarino 
16 Lee 
17 Li, Guo & Park 
18 Zheng, Li & Chiang 
19 Igual & Santamaria 
20 Litimi 
21 Prospect Theory 
22 the expected utility theory 
23 the economic theory 
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 ماتیهستند و تصم داريذائقه پا يو دارا یمنطق يعوامل اقتصاد

 یمالاحت جياز نتا یكاملاً منطق یابيساس ارزارا بر یمال اي ياقتصاد

، 1؛ تالر1797؛ كهنمن و تورسکی، 0010هنمن، ك) كنندیاتخاذ م

0010.) 

-( استدلال می1797و  1770)كهنمن و تورسکی به همین دلیل  

مورد انتظار  تیمطلوب هينظر یاصل يهاتياز محدود یکكنند كه ي

افراد با دارايی و ثروت يکسان از مطلوبیت يکسانی  فرض است كه نيا

 عدم وجود یعني) شانهیاولبدون در نظر گرفتن ثروت برخورداند، 

 ینیبشیمورد انتظار پ تیمطلوب هيمثال، نظر عنوانبه .نقطه مرجع(

دلار، هركدام از  ونیلیپنج م یكه دو نفر با ثروت فعل كندیم

اندازه خوشحال  يکبه  ايبرخوردار هستند  یکسانمطلوبیت ي

 یدلار داشت در حال ونیلیم کي روزياز آنها د یکياگر  یهستند، حت

دهد كه . اين نظريه نشان نمیدلار داشت ونیلینه م يگريكه د

 يرآودلار، اكنون پس از جمع ونیلیم کي هیشخص الف با ثروت اول

چهار  روزيكه از د بنسبت به شخص  یدلار اضاف ونیلیچهار م

 كندیم يشتریب یدلار از دست داده است، احساس خوشبخت ونیلیم

 یولقابل قب حیتوض چیهدر اين نظريه اين  (. علاوه بر0010كهنمن، )

مردم و معتقد است كه  دهدیارائه نم بشخص  مطلوبیتدر مورد 

 زيانها هستند كه در آن يیوهايدر سنار سکياغلب به دنبال ر

 (.1797كهنمن و تورسکی، ) وجود دارد یخاص

كه مدل بايد هنجاري باشد،  مورد انتظار تیمطلوب هينظربرخلاف 

د در مورمعتقد است كه مدل بايد توصیفی باشد و  ازاندنظريه چشم

، رندیگیم میتصم یو مال ياقتصاد يهانهیافراد چگونه در زم نکهيا

به صورتی  (.0010، 3؛ باربريز0007، 2تالر و سانستینتوضیح دهد )

ت: اس يریگمیتصم نديانداز شامل دو مرحله در فرآچشم كه نظريه

 ايها انتخاب هیاول لیمل تحلكه شا يبندمي/فرشيرايمرحله و

ه ك ياجهینت ايهرگونه احتمال  درنظرگرفتنموجود و  ياندازهاچشم

 ايكه در آن انتخاب  یابيارز دوم ، و مرحلهرخ دهدممکن است 

ود شمیانتخاب  (ارزش ايسود ) کنسطح مم نيبا بالاتر ياندازچشم

ته از انداز برگرف(. هرچند نظريه چشم1770كهنمن و تورسکی، )

مورد  تیمطلوب هينظر اما اساساً بااست  مورد انتظار تیمطلوبنظريه 

نظريه  یاصل يهاینیبشیمفروضات و پيرا انتظار متفاوت است ز

، 1779كهنمن و تورسکی، )اندعنصر بنا شده سهبر انداز چشم

1770): 

  وابستگی به نقطه مرجع )ثروت و دارايی جاري فرد(: افراد

اي كه از نقطه مرجع تفاوت داشته باشد، نتیجهنسبت به  غالباً 

                                                             
1 Thaler 
2 Thaler and Sunstein 

اي كه بر حسب مقادير مطلق به ترند تا نتیجهبسیار حساس

افراد نسبت به تغییرات شرايط  عموماًدست آمده است. 

دهند تا اتفاق افتادن همان محیطی واكنش بیشتري نشان می

 انداز، افراد نگران نتیجهشرايط، به صورتی كه در نظريه چشم

هايی نیستند بلکه از تغییرات ثروت خودشان نسبت به نقطه ن

مرجع نگران هستند. به همین دلیل واكنش نسبت به سود يا 

زيان به دست آمده را براساس نقطه مرجع خود )ثروت و 

 سنجند.دارايی جاري خود( می

 غالباً  افرادهاي تصمیم: كاهش حساسیت فرد به موقعیت 

 بت به احتمالات قائل هستند.نس تیقطع يبرا يشتریارزش ب

به يک سود قطعی و كم نسبت به يک  ، افرادسود طيدر شرا

 طياما در شرادهند، احتمالی، وزن بیشتري می سود بزرگ

 حیترج شود،یم ريپذسکي)از دست دادن( رفتار مردم ر زيان

 نکهيبروند تا ا یبزرگ احتمال سکير کيبه استقبال  دهندیم

 نکهيا لیدل. شوند رايرا پذ یقطعكمتر  سکيبخواهند ر

ست ا نيا كنندیبدنه نم مهیخود را ب ياز افراد خودرو ياریبس

كمتر  نهياما هز رند،يتصادف را بپذ شتریب سکيكه حاضرند ر

 يانز کيها آن يبرا مهیب نهيبدنه را پرداخت نکنند. هز مهیب

به عبارت ديگر افراد در برخورد با شرايط  شودیم یتلق یقطع

يان، وزن بیشتري به احتمالات كوچک و وزن كمتري به ز

 .دهنداحتمالات بزرگ )قطعی( می

 نظريه چشم گريد یفرض اصلگريزي(: بیزاري از ضرر )زيان-

افراد در شرايط زيان واكنش بیشتري نسبت است كه  نياانداز 

 انياز ز یناش ندياحساس ناخوشابه سود دارند. به صورتی كه 

از احساس لذت از كسب همان مبلغ  شتریب یمبلغ مشخص

براساس تصوير زير واكنش افراد براساس نقطه مرجع  است.

 متفاوت است.

 
 انداز: تابع مطلوبيت بر اساس نظريه چشم1شكل

3 Barberis 
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 گریزیزیان. 2.2

در برخورد با زيان بسیار  و زارندیب انيافراد از ضرر و ز عموماً

ما ش مبلغیست دادن از د"شوند، يا به عبارت ديگر احساساتی می

به  دهد كه همان مبلغ رازمانی نشان می تر ازناراحترا دو برابر 

نمودن (. با اضافه0007تالر و سانستین، ) "ايدآوردهدست 

دعا ا ،اندازي نظريه چشمدیاز عناصر كل یکي عنوانبه يزيگرانيز

هاي انتخاب در شرايط گزينهتواند یم اندازنظريه چشم شود كهیم

 ،1نیتالر و رابدهد ) حتوضی بهتررا  (سکيتحت رعدم اطمینان )

نظريه مانند  يیهااست كه مدل نياعتقاد بر ا نیهمچن(. 0001

 اغلب رند،یگیم دهينادرا  يزيگرانيكه ز مورد انتظارمطلوبیت 

كه شامل تقارن  دهندیارائه م ياكنندهگمراه يهاینیبشیپ

 يزيگرانيز ن،يعلاوه بر ا .ن استشده در جهامشاهده یرواقعیغ

 زهیاز شهود و انگ یعمده ناش یعاطف يهايریاز سوگ یکي عنوانبه

 يریگمیتصم ندياحساسات و عواطف بر استدلال و فرآ تأثیرانسان و 

( و چون افراد واكنش 0010 ،2انیپمپ) شوددر نظر گرفته میافراد 

هش اافراد به كس متقارنی نسبت به سود يا زيان يکسان ندارند، پ

 نشان شتریب تیدر آن حساس شينسبت به افزا ثروت در سطح

ورد م تبیآنکه به دنبال حداكثر كردن مطلو يجا و به دهندیم

 نايهستند تا از ز یحلراه يدر جستجو احتمالاًخود باشند،  انتظار

. اين واكنش نامتقارن به (1772، 3تالرو  يبنارتز) اجتناب كنند

 تدافاتفاق می ی زيرشناختروان يهادهيپد ريسابا دلیل نزديکی 

 :(1770، 4؛ تالر و جانسن1771نمن و همکاران، هك)

 يمعاملات برا یبازده اياز سود  : افراد5اثر پول بادآورده 

به تحمل  ليتما كنند،یمجدد استفاده م يگذارهيسرما

 يريپذسکي. در واقع ردهندیاز خود نشان م يشتریب سکير

به دست  هايگذارهيكه از سود سرما یدر معامله با پولافراد 

انه حقوق ماه ايانداز پس قياست كه از طر یاز پول شتریآمده ب

گر به اشتباه فکر در واقع معامله افراد به دست آمده است.

 يالاترب سکيبا ر تواندیاست و م ”یاضاف“پول  نيكه ا كندیم

همین خاطر در شرايط به  معاملات استفاده كند. يآن را برا

عدم اطمینان، افراد بعد از كسب سود، تمايل بیشتري به 

ريزي گريسک دارند و بعد از يک زيان، تمايل بیشتري به زيان

 دارند.

  تواناثر مالکیت را می (:7)ترس از محرومیت  6مالکیتاثر 

گذاري بیش از حد يک ارزش افراد به ديشد ليتما عنوانبه

                                                             
1 Thaler & Rabin 
2 Pompian 
3 Benartzi, S. & Thaler 
4 Thaler and Johnson 
5 House Money Effect 
6 the Endowment Effect 

 ودن آن معرفی كرد. به صورتی كهسهم به علت مالک ب

برد بلکه یرا در ذهن بالا م سهمارزش  تنهانه تیمالک

 يکی از دلايل بروز اين دهد.یم شيافزا زیبه آن را ن یوابستگ

 رنج از دست دادني است، به صورتی كه افراد زيگرانيز، رفتار

كنند، تجربه می آوردن به دستاز لذت  تريقو دو برابررا 

 .نیستند یراحتبهه از دست دادن مالکیت يک سهم حاضر ب

 ي(: از طرف ديگر زيگردگرگون) 8وضع موجودحفظ  يریسوگ

 يشتریخود ارزش ب يهاداشته يافراد برا تیطبق اثر مالک

 هستند كه رییحاضر به تغ یقائل هستند و تنها در صورت

 یاحتمال انيبرابر ز از دو شیب رییبدانند نفع حاصل از تغ

حفظ  گیريسوگیري همین مورد باعث شکل بود. خواهد

 شود.وضعیت موجود می

 جمعینظریه رفتار دسته. 2.3

ود شیم یناش گرانياز د يرویاز منطق پ جمعیدستهرفتار نظريه 

هتر ب گرانيد نکهياعتقاد به ا اي یاهعدم آگ لیكه در آن فرد به دل

 نياست. ااقدام با مشکل مواجه  حیصح ریمس نییدانند در تعیم

قا غالب ب زمیمکان عنوانبهتکامل  قيانسان است كه از طر یژگيو کي

ر اگ یحال، حت نيبا ا. دهد شياحتمال بقا را افزا ديشده است كه با

كمک  جامعهتواند به یم جمعیدستهوجود دارد كه رفتار  يیهازمان

، 7رپرچتها نباشند )از آن یکيممکن است لزوماً  یمال يكند، بازارها

 تواند:جمعی میدادن رفتار دستهدلايل رخ (.0001

 كه در  ياست در اقتصاد رفتار يادهيپد) 10یاطلاعات يآبشارها

را  یمشابه يهامیتصم یاز افراد به صورت متوال يآن تعداد

 دهد كه فرد بدونیرخ م یزمان دهيپد نيا( باشد. كنندیاتخاذ م

 یس اقدامات قبلخود را براسا میتوجه به اطلاعات خود تصم

ت مثب يامدهایتوانند پیم یاطلاعات يقرار دهد. آبشارها گرانيد

اعات توانند اطلیكه افراد م یمعن نيا بهداشته باشند،  یمنف اي

؛ بیخچندانی و 0010شیلر، ) رد كنند اي رفتهيرا پذ يشنهادیپ

 (.1770، 11همکاران

 ر گروه همتا د کيكه توسط  یراتیبه تأث)  12فشار همسالان

اخلاق جهت  ايها رفتارها، ارزش رییبه تغ يفرد قيجهت تشو

 ( باشد.گرددیاطلاق م شود،یكار گرفته مبا گروه به یهمگام

 ايدهند یانجام م یاز مردم اقدام خاص ياديز تیجمع یوقت

از  تیشود كه جمعیكنند، باعث میرا باور م یخاص يزهایچ

7 divestiture aversion 
8 status quo bias 
9 Prechter 
10 Information cascades 
11 Bikhchandani, Hirshleifer and Welch 
12 Peer pressure 
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بگذارد. فشار  رتأثیفرد  يریگمیرفتار خود بر تصم قيطر

ر د گرانياشاره دارد كه افراد به آنچه د تیواقع نيبه ا همسالان

 امر باعث نيدهند. اعتقاد به ایم تیكنند اهمیمورد خود فکر م

وجه از ت يریجلوگ ياز گروه برا يرویپ يدر فرد برا زهیانگ جاديا

 (.0007 ن،یتالر و ساستشود )یناخواسته م

 با  سهينوظهور در مقا يدر بازارها وماًعم: 1عدم تقارن اطلاعاتی

-ستهدعدم تقارن اطلاعات، رفتار  لیبه دل افته،يتوسعه يبازارها

رفتار (. هرچند 0010چیانگ و ژانگ، ) است ترجيرا جمعی

دهد كه یرخ م یزمان یمال يدر بازارها جمعیدسته

 يباورها اي یاز اطلاعات خصوص یبخش ايگذاران تمام هيسرما

تا در عوض از  رندیگیم دهياوراق بهادار ناد کيدر مورد خود را 

 تواندیم یشناخت هينما ک، اما يكنند يرویفعالان بازار پ ريسا

راد را به اف زهیكمک كند كه ممکن است انگ یليدلا يیبه شناسا

، 2فرناندز و همکاران) دهد شيافزا ايكاهش  جمعیدستهرفتار 

0011 :) 

 است كه رفتار  یعامل :3از حد شیاعتماد به نفس ب يریسوگ

خود  يیتوانا ايافراد دانش  رايدهد، زیرا كاهش م جمعیدسته

فرد  کيكنند. هر چه یاز حد برآورد م شیانجام كار ب يرا برا

 ماتیتصم نکهيكند، احتمال ا دایاز حد اعتماد به نفس پ شیب

كمتر  رد،یفرد مورد توجه قرار گ ماتیبه اندازه تصم گرانيد

 دنشویگرفته م دهيناد یاطلاعات يآبشارها نيشود، بنابرایم

 (. 1777 ،4تمنیو ت لیدن)

 (: نگرگذشته)  6بازنگري گیريسوو   5يخود اسناد يریسوگ

بر اطلاعات و  یافراد مبتن ماتیكه تصم شودیم جاديا یزمان

 یعوامل خارج ريفرد نگران اقدامات سا و اقدامات گذشته باشد

ز فرنانددهد )یرا كاهش م جمعیدستهفتار ر نينباشد و بنابرا

 (. 0011و همکاران، 

 كه افراد براساس  شودیم جاديا یزمان :7توهم كنترل يریسوگ

و معتقدند كه شرايط تحت  كنندیم يریگمیشانس تصم

 جمعیدستهسطح رفتار  ي،ریسوگاين  كنترل خودشان است.

، 8و ريپكهنمن ) دهدیم شيافزا اين رفتار را هنگام ارائه

1779.) 

ه شود كجمعی منطقی نیز در بازارهاي مالی ديده میدستهرفتار اما 

 گذارانسرمايهرخ دهد كه از  تراژورهایبه شکل آرب تواندیم

                                                             
1 information asymmetries 
2 Fernández et al 
3 Overconfidence bias 
4 Daniel & Titman 
5 Self-Attribution bias 

، ورينااز . كنندیاستفاده م ی براي كسب سود خودشانرمنطقیغ

ش كه ارز يیجابهاوراق بهادار  متیبازگرداندن ق يبه جا تراژورهایآرب

 ،9نیدانگ و لبرند )یسود م یرمنطقی، از بازار غها هستندآن يادیبن

باشد،  یخود منطق میاگر فرد در تصم یحال، حت ني(. با ا0010

موجب رفتار در حال رخ دادن است، باز هم  هك جمعیدستهرفتار 

-سرمايه طورینهم. (0010 لر،یش) شودمیدر بازار  ی اورمنطقیغ

ه را ك گريکدي تاررف، ک متفاوت از بازارسطح درگذاران به دلیل 

نند كیكامل درک نم را شود،یدر بازار م یاضاف راتییتغ جاديباعث ا

 کيتوان ادعا كرد كه ی، مروينااز  (.0000، 10و همکاران فریرشلیه)

ار رفت زانیو م گذارانسرمايه يزيگرزيان نیب یاحتمال یرابطه علّ

منجر به كه مانده است،  یته باقها نسبتاً ناشناخآن جمعیدسته

 :شد ريز پژوهش هايفرضیه يریگشکل

 عیجمدستهرفتار  زانیو م گذارانسرمايه يزيگرزيان بین (1

 .وجود دارد يمعناداررابطه ها آن

ها آن جمعیدستهرفتار  زانیو م گذاريبین تجربه سرمايه (0

 .وجود دارد يمعناداررابطه 

-دستهرفتار  زانیو م انگذارشده سرمايهبین دانش درک (0

 .وجود دارد يمعناداررابطه ها آن جمعی

 جمعیدستهرفتار  زانیو م گذاريبین عملکرد سرمايه (0

 .وجود دارد يمعناداررابطه ها آن
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6 hindsight bias 
7 the illusion of control 
8 Kahneman & Riepe 
9 Dang & Lin 
10 Hirshleifer et al 
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 پژوهش مبانی تجربی. 3

رفتااار ی (، در پژوهشااای بااه بررسااا0001)  1كومااار و همکاااران

ند. پرداخت هیانوسیو اق ایمنطقه آس يیكالا يدر بازارها جمعیدسته

كه  ددانشان  ا،يو پو ستايا يهامدل نتايج اين پژوهش با استفاده از

ناهمگن است و  يیایآس يدر ساراسار اقتصادها جمعیدساتهرفتار 

 یبنم يمتفاوت است. شواهد ینگيمختلف بازار و نقد طيتحت شرا

ار وجود دارد. رفت نيیدر بازار بالا/پا جمعیدستهن رفتار بر عدم تقار

با نوسااانات بالا بارزتر اساات. قابل توجه  يهادر دوره جمعیدسااته

رسد یكند و به نظر میم رییبا زمان تغ جمعیدستهاست كه رفتار 

    نوسانات باشد. تأثیرتحت 

ترس و رفتااار  ت،یااعاادم قطع( در پژوهشااای 0000)  2آهااارون

قرار داد. نتايج اين پژوهش حاكی از  مطالعهعی را مورد جمدساااته

ت احساسا تأثیركه بازار تحت  یزمانجمعی دساتهرفتار آن بود كه 

 یجهتوقابل تأثیرهمچنین شاخص ترس بارزتر است.  رد،یگیقرار م

پرتفو براساس اندازه  يهاگروه ريها و زدر تمام گروه جمعیدستهبر 

 دارد.

 گريزيزيان تأثیر( در پژوهشای به بررسی 0019) علیزادا و كلارين

جوان در بازار  یفروشااخردهگذاران هيساارما یجمعدسااتهبر رفتار 

بر  گريزيزيان زانیم نیبها دريافتند كه پرداختند. آن ساهام سوئد

جوان  یفروشخردهگذاران هيدر گروه نمونه سرما یجمعدستهرفتار 

 يری، ساااوگرويناارد. از وجود ند يمعنادار یهمبساااتگ يساااوئد

 یاز عوامل اصااال یکي عنوانبهتوان یاز دسااات دادن را نم يزاریب

   هدف در نظر گرفت. تیدر جمع یجمعدستهرفتار 

و  گريزيزياناز حد،  شیاعتماد ب(، 0019)  3ايگوئل و ساااانتاماريا

( را موضاااوع یجمعدساااتهرفتار ) گذاريهسااارما یرمنطقیرفتار غ

رفتااار دنااد. نتاايج اين پژوهش توانسااات كاه پژوهش خود قرار دا

 نیب یعدم همبسااتگكند و  فیرا توصاا گذارهيساارما یرمنطقیغ

دهد. همچنین با توجه  حیتوض یمال يهاو بازده را در بازار ساکير

 نیكه رابطه ب شد میترسا ینقشاه مفهوم کي ي،رفتار يهامدلبه 

 .دهدیم شده را نشانارجاع یشناختروان يهاهيها و نظرمدل نيا

شاااواهد  بر یدتأكی با بازار كل یجمعدساااتهرفتار (، 0019) 4لی 

را بررساای كرد. نتايج اين پژوهش نشااان داد  بازده یحركت مقطع

ی منف يهاحركت يهادر دوره یجمعدستهرفتار از  يشواهد قوكه 

رفتار از  يشاااواهد چیاماا ه هر چناد ضاااعیف وجود دارد، باازده

   ها وجود ندارد.متیحركت مثبت ق يهادر دوره یجمعدسته

از  شیب سااکيو ر یجمعدسااته(، رفتار 0010)لیتیمی و همکاران 

و دريافتند كه  تنددانساارا موضااوع خود  کايحد در بازار سااهام آمر

                                                             
1 Kumar et al 
2 Aharon 

ر عنص کي یجمعدستهرفتار كه  دهدیگرنجر نشان م تیآزمون عل

همه اساات، اما نه  هاصانعت یها در برخحباب شيافزا يبرا یاتیح

و حجم معاملات، بر خلاف  یجمعدساااتهرفتار  ن،يها. علاوه بر اآن

اثر  شاااوند،یمطالعه م اتیكاه معمولاً در ادب يمتمركز يباازارهاا

 بزرگ يدر بازارها یبخشو درون یبر نوساانات بازار كل يابازدارنده

 دارند.

هاي كمی در ارتباط با موضااوع پژوهش در داخل انجام اما پژوهش

ه هنوز دلايل اين موضوع مشخص نیست و در اين پژوهش گرفته ك

ساعی شاده است كه به چند پژوهش اشاره كند با اينکه شايد اين 

ها مرتبط با موضااوع پژوهش مدنظر نباشااد، كه اين دلیلی پژوهش

 ديگر بر ضرورت انجام اين پژوهش است.  

و  يزيگرانيز نیارتباط ب یبررساا(، 1079)نیا و همکاران خسااروي

با نسااابت بازده حقوق  گذاريهسااارمااز حد  شیعتمااد به نفس با

شركت  يبازار سهام به ارزش دفتر متیصااحبان ساهام و نسبت ق

را موضوع  در بورس اوراق بهادار تهران شدهيرفتهپذ يهادر شركت

و نسبت  يزيگرانيز نیبها دريافتند كه پژوهش خود قرار داند. آن

بازار سااهام به ارزش  متیبت قبازده حقوق صاااحبان سااهام و نساا

 وجود دارد.  يو معنادار یشركت رابطه منف يدفتر

ي رفتااار يخطاااهااا یبررسااا(، بااه 1072)محمااد و منصاااوري 

 ،یذهن يحسااابدار ،يزيگرانيز ،يزيگرمانیپشاا ،يزيگر)دگرگون

 در بورس اوراق بهادار تهران يگذاران انفرادهي( سااارمايیدادگرايرو

نشاااان داد كاه دو گروه  یصااایتشاااخ لیاتحل جينتااپرداختناد. 

به رفتار حساااب  ليتما زانیم کيگذار جوان و باتجربه به هيساارما

 ،یعني رهایمتغ هیدارند. اما در بق لياو تعاد يیدادگرايارو ،يانگاار

 يزيگرمانیپش ،يزيگردگرگون ،يیسازگارگرا ،ينماگر ،يفرااعتماد

 يو نماگر يزيگرانيزو  ستندیمشابه ن يرفتار يدارا يزيگرانيو ز

  .گذاران داردهيسرما میرا در تصم تأثیر نيشتریب

رفتار  تأثیر یبررس(، 1072)فتحی و عبدالمالکی در پژوهشی ديگر 

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانهيسرما يریگمیبر تصام ياگله

ر ب ياكه رفتار گله بود نياز ا یحاك قیتحق جينتاارا انجاام دادناد. 

 تأثیرگذاران در بورس اوراق بهادار تهران هيسااارما يریگمیتصااام

 دارند.

گذاران بر هيسرما يزيگرانيز یلياثر تما(، 1070)رضازاده و شمس 

را بررسی  در بورس اوراق بهادار تهران IPOاسااس حجم معاملات 

باه نتاايج اين پژوهش و واكنش حجم معااملات  باا توجاهكردناد. 

توان دريافت كه تورش می ،IPOها در نسااابات باه تفااوت قیمت

گذاران بورس اوراق هيساارما نیدر بگريزي( رفتاري )اثرتمايلی زيان

3 Igual & Santamaría 
4 Lee 
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  .وجود داردبهادار تهران 

اي در رفتار گله یرتأثبررسااای (، به 1097)خداپرسااات و همکاران 

هااي عقلائی )مطالعه موردي بورس اوراق بهادار تشاااکیال حبااب

دهد ين بررساای نشااان مینتايج اپرداختند.  (1090-1099تهران 

در بورس اوراق بهادار  1090-1099كاه حبااب عقلاائی طی دوره 

همچنین كشااااورزحداد و  باشاااد.میاي رفتار گلهثر از أتهران متا

نهادي  گذارانيهساارمااي در بین وجود رفتار گله(، 1097)رضااايی 

 درآمده  به دستنتايج كردند.  آزمون و تحلیلرا بازار ساهام ايران 

 یديتأگذاران نهادي را اي در بین سرمايهبروز رفتار گلهپژوهش  اين

. دادنشااان  يافتهتوسااعهكرد و سااطح آن را بالاتر از كشااورهاي 

 داري بر بازدهمعنی یرتأثاي كه رفتار گله شدهمچنین نشاان داده 

هاي قبل مستقل بوده، كه از بازده دوره گونههمانساهام نداشته و 

 .اثر بوده استبعد نیز بی هايبر بازده دوره

 شناسی پژوهشروش. 3

 مقطعی کرديو با اسااتفاده از رو يپژوهش از نظر هدف، كاربرد نيا

 اتقینوع تحق از برحسب روش يبندطبقه انجام شده است. از لحاظ

 نيا در توجه به اهداف موردنظربا . باشاادیم شاایيمایپ فی،یتوصاا

 يگردآوري راه برا نيبهتر رهااا،یمتغ تیااماااه نیپژوهش و همچن

به روش  قیتحقي هاهضیآزمون فر ها، پرسشنامه بوده اساااات.داده

صااورت  SPSS 26افزار رگرساایون چندمتغیره و اسااتفاده از نرم

بر  گريزيزيان تأثیربررسااای ، پژوهش نيهدف از ا گرفته اسااات.

بورس اوراق  گذارانهيسرما انیدر م یجمعدستهرفتار  يریگشاکل

 نيا ينمونه آماربررسی اين هدف،  منظوربه. باشادیبهادار تهران م

فعال در بورس اوراق  گذارانيهسااارماااز  نفر 011تعاداد  پژوهش

شده است.  نییفرمول كوكران تع اسااسبر، كه اسات بهادار تهران

به صورت آنلاين و  نوبتچند طی  1000ها در سال لذا پرساشنامه

گیري متغیرهاي دازهان منظوربه .شاااد عيهاا توزآن انیامآفلااين 

انااداز بااا الهااام از بر نظريااه چشااام یاادتااأكپژوهش و بااه دلیاال 

 2واويرو و همکاران(، 0010) 1مهینا و باشااایجاهاي پرساااشااانامه

(، 0019) 4علیزادا و كلارين(، 0019) 3الرابادي و همکاران(، 0009)

تخصصی دارد كه در ارتباط  سوال 00پرسشنامه  نياطراحی شاد. 

سااوال(،  2جمعی )سااوال(، رفتار دسااته 0گريزي )با ساانجش زيان

سااوال(،  0شااده )سااوال(، دانش درک 0گذاري )تجربه ساارمايه

 کرتیل يانهيگز 2 فیبراساس ط سوال( 0) گذاريعملکرد سرمايه

 متغیرهايبه سنجش  موافقم( كاملاًمخالفم تا  كاملاً) 2تا  1از نمره 

 ديیتأط متخصصان پرسااشاانامه توس نيا يیپردازد. روایمپژوهش 

 يهاهیفرض یبررساا يلازم به ذكر اسات برا نیشاده اسات. همچن

 طراحی شده است: ريز يمورد پژوهش، مدل برآورد

𝐻𝐵 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐴 + 𝛽2𝐼𝐸 + 𝛽3𝑃𝐾 + 𝛽4𝐼𝑃 + 𝜀 

 :در رابطه بالا

𝐻𝐵رفتار دسته جمعی : 

𝐿𝐴گريزي : زيان 

𝐼𝐸گذاري: تجربه سرمايه 

𝑃𝐾:  دانش درک شده 

𝐼𝑃گذاري: عملکرد سرمايه 

 هایافته. 4

 توصیفی هایهآمار. 1.4

مدرک  ،سن ت،یاز منظر جنس يآمار هايقسمت نمونه نيدر ا

 انیاز م .اندشدهیبررس  گذاريمبلغ سرمايه، سابقه و حرفه ،یلیتحص

 اشد:بجدول توزيع آماره توصیفی به شرح زير می ها،نفر از نمونه 011

.

 شناختيي جمعيتآمار توصيفي متغيرها -1جدول

يگذارهيسرمامبلغ  حرفه مدرک تحصیلی سن جنسیت   

 002 009 000 000 000 در دسترس مشاهدات

پاسخیب  7 2 2 0 0 

00/1 میانگین  70/0  02/0  00/0  72/0  

 0 0 2 0 1 مد

091/0 انحراف استاندارد  170/1  092/1  770/0  190/1  

029/0 ضريب چولگی  100/0-  100/0-  027/0-  092/0-  

-107/1 ضريب كشیدگی  910/0-  909/0  001/0-  900/0-  

 1 1 1 1 1 حداقل

 2 2 2 2 0 حداكثر

                                                             
1 Mahina and Bashaija 
2 Waweru et al 

3 Alrabadi et al 
4Alizada & Clarin  
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هاي از آزمون عموماًبراي بررسی برقراري نرمال بودن متغیرها، 

شود، اما ويلک( استفاده می-يا شاپیرو رنوفیاسم-كولموگروف)

ها استفاده داده يآورجمع يبرا کرتیل فیكه محققان از ط یزمان

د ندهینشان م هاآزمونو  شوندیمواجه م یكنند، با مشکل اساسیم

 بايد توجه داشت كه: كهیدرصورت .ستندیها نرمال نكه داده

 يآمار يهاداده يبرا رنوفیاسم-استفاده از آزمون كولموگروف 

 .داده( مناسب است 00كوچک )كمتر از 

 کرتیل فیط يهاداده يبراهاي نرمالیتی وناستفاده از آزم 

 يهاپرسشنامهشود كه براي و پیشنهاد می مشکوک است

 (.0011، 2؛ لوين0012، 1كلر) استفاده نشود کرتیل اسیمق

 ها مونآز جيها با نتاداده یدگیو كش یچولگ ضرايب آزمون جينتا

 مطابقت ندارد.همواره 

-نرمال بودن توزيع داده بررسی يروش برا نيبهتربه همین دلايل  

راي باست.  هاداده یدگیو كش یچولگ یبررس کرت،یل اسیمق هاي با

 صورت يناباشد، در غیر  -0و  0ها بايد ضرايب بین توزيع نرمال داده

  نرمال نخواهند داشت. عيها توزداده

 

 متغيرهاي اصلي پژوهش يفيصتوآماره  -1جدول

گذاريتجربه سرمايه  عیجمرفتار دسته  گريزيزيان   
 دانش

شدهدرک  

 عملکرد

گذاريسرمايه  

 مشاهدات
 011 011 011 011 011 در دسترس

پاسخیب  0 0 0 0 0 

207/0 میانگین  002/0  709/0  909/0  990/0  

00/0 مد  2 0 0 0 

909/0 انحراف استاندارد  722/0  997/0  970/0  999/0  

-010/0 ضريب چولگی  109/1-  000/1-  771/0-  020/1-  

179/0 ضريب كشیدگی  900/0  900/1  007/0  700/0  

 1 1 1 1 1 حداقل

 2 2 2 2 2 حداكثر

   

 استنباطی هایه. آمار2.4

هاي پژوهش با هاي متغیر؛ فرضیهبا توجه به نرمال بودن داده

شود. استفاده از آزمون رگرسیون خطی پارامتريک آزمون می

 بیان همخطیابتدا جدول ضريب همبستگی پیرسون را براي 

شود سپس جدول رگرسیون براي بین متغیرها نمايش داده می

 . شودها استفاده میآزمون فرضیه

 پيرسونهمبستگي ضريب  -3جدول

گذاريتجربه سرمايه  جمعیرفتار دسته  گريزيزيان   
 دانش

شدهدرک  

 عملکرد

گذاريسرمايه  

گذاريتجربه  سرمايه  1 0/070* 090/0  009/0  029/0  

جمعیر دستهرفتا  0/070* 1 0/909*** 0/910*** 0/927*** 

گريزيزيان  090/0  0/909*** 1 0/990*** 0/900*** 

شدهدانش درک  009/0  0/910*** 0/990*** 1 0/900*** 

گذاريعملکرد سرمايه  029/0  0/927*** 0/900*** 0/900*** 1 

 باشد.مي %94و  %99، %99مينان***، ** و * به ترتيب بيانگر معناداري در سطح اط         

 

 

 هاآزمون فرضیه. 3.4

هاي و پاسخ به فرضیه هاداده شتریب لیوتحلهيتجز يبرا

                                                             
1 Keller 

در  آن جينتاو  شد استفاده رهایمتغ یخط ونیاز رگرس پژوهش

 :شده است انیب زيرجدول 
  

2 Levine 
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 رگرسيون خطيآزمون  -0جدول

Model 
HB = β0 + β1LA + β2IE + β3PK + β4IP + ε 

 VIF معناداري t آماره 
 انحراف استاندارد ضريب

C 000/0-  109/0  07/1-  102/0  129/0  

LA 0/901*** 000/0  220/10  000/0  000/1  

IE 001/0  000/0  000/1  001/0  990/0  

PK 0/102** 009/0  020/0  002/0  999/0  

IP 0/102** 020/0  099/0  010/0  129/0  

واتسون-دوربين  

999/1  

يب تعيين شدهضر  

619/4  

 ضريب تعيين

619/4  

 باشد.مي %94و  %99، %99***، ** و * به ترتيب بيانگر معناداري در سطح اطمينان   

دانش (، 901/0) گريزيزيان يرهایمتغضريب  دهدینشان م جينتا

 2( در سطح 102/0) گذاريو عملکرد سرمايه( 102/0) شدهدرک

 ی)در برخ 2كمتر از  VIFه آماره ك یدرصد معنادار هستند. زمان

از وجود  يذكر شده است( باشد، شواهد زین  10 از منابع عدد گريد

مدل وجود ندارد، با توجه  تقلمس يرهایمتغ نیچندگانه ب یهمخط

سيآماره عامل تورم وار ريمقاد  يرهایمتغ دهدینشان م زین 1ان

 – نیكه آماره دورب یندارند. زمان یمستقل با هم مشکل همخط

از وجود  يشواهد گونهیچهقرار دارد  2/0 - 2/1  نبی  0واتسون

اخلال وجود ندارد.  ياجزا نیب  0یاليسر یمشکل خودهمبستگ

 يهاماندهیباق دهد،ی(، نشان م077/1واتسون )-نیوربمقدار آماره د

 نییعت بيو ضر نییتع بيندارند. ضر یاليسر یمدل، خودهمبستگ

درصد  90مستقل حدود  يرهایمتغ از آن است كه یحاك شدهيلتعد

 به دست جينتا ني. بنابراكنندیم نییوابسته را تب ریمتغ راتییاز تغ

بدان  توانیپژوهش م يهاهیفرض آزمون يو برا ستیآمده كاذب ن

 اتکا نمود.

 گیریبحث و نتیجه. 5

ر گريزي بهاي اين پژوهش بیانگر اين موضوع است كه زيانيافته

مثبت و معناداري دارد و يکی از دلايل رخ  أثیرتجمعی رفتار دسته

گذاران است،  به صورتی كه دادن چنین رفتاري در بین سرمايه

كنند رفتار افرادي كه از زيان گريزان هستند، همواره سعی می

جمعی را الگوي خود قرار دهند، با اين تصور كه ديگران نیز احساسی 

 نشان داد كه كسانی كه شبیه خودشان دارند. از طرفی ديگر نتايج

به دانش خود متکی هستند و احساس دانستن اطلاعات موردنیاز 

دهند، جمعی از خود نشان میبراي معامله را دارند نیز، رفتار دسته

                                                             
1 Variance Inflation Factor 
2 Durbin-Watson 

بخصوص زمانی كه افراد از دانش ديگران از اين موضوع باخبر 

ار شوند و رفتشوند، اتکا به دانش درک شده خودشان بیشتر میمی

به دست آمده حاكی از آن  گیرد. ديگر نتیجهقوت می یجمعتهدس

بینند، داراي گذارانی كه عملکرد خود را بالا میدارد كه سرمايه

عملکرد مشابه ديگران هستند و از رفتار ديگران در بازار تبعیت 

هاي آهارون هاي پژوهشكنند. نتايج اين پژوهش با يافتهمی

( مطابقت دارد، هر چند در 0019يا )(، ايگوئل و سانتامار0000)

-( به رابطه معناداري بین زيان0019پژوهش علیزادا و كلارين )

 یتاهمدست نیافتند. با توجه به  یجمعدستهگريزي و رفتار 

اي كه عمري در اين حرفه سپري گذاران حرفهموضوع، به سرمايه

 ششود كه با يادگیري دانش بیشتر، كنکااند، پیشنهاد میكرده

-هاي جمعی، عدم واكنش فوري به مسائل و حمايت از تئوريرفتار

 هايگیريسوهاي مخالف نظر شخصی خود، قدمی مهم در كاهش 

ان گذارشخصی و جمعی براي خود و بازار بردارند. علاوه بر آن سرمايه

نهادي و كارگزاران سرمايه كه داراي تبحر مالی در اين زمینه 

چیزي  ،یجمعدستهكنند كه ايجاد رفتار هستند، به اين نکته توجه 

جز نوسان و از هم گسیختگی بازار ندارد و نتیجه نهايی اين رفتار 

د. شوگردد، همان چیزي كه الان در بازار مشاهده میبه كل بازار برمی

هاي پارامترها را به خاطر همچنین اين پژوهش فقط برخی از جنبه

-مند میهشگران علاقهمحدوديت در نظر گرفته است و ديگر پژو

هاي هر متغیر را به صورت جداگانه در نظر توانند ساير زير مجموعه

 بگیرند. 

 منابع
 .ارضیعل ،شيرحمان ستاو  محمدرضا ی،قاسم ل،یجل ي،رازیخداپرست ش

3 Serialcorrelation 
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 یلائعق يهاحباب لیدر تشک ياگلهرفتار  تأثیر یبررس (.1097)

(. 1090-1099بورس اوراق بهادار تهران  ي)مطالعه مورد

 . يمطالعات اقتصاد

 ،زاده يغفارو كشاورز، زهرا و  هيمهد ،يواحد ی،مصطف ا،ین يخسرو

و اعتماد به  يزيگر انيز نیارتباط ب یبررس(. 1079. )درضایحم

با نسبت بازده حقوق صاحبان  گذاريهسرمااز حد  شینفس ب

شركت در  يبازار سهام به ارزش دفتر متیسهام و نسبت ق

 نیچهارم در بورس اوراق بهادار تهران، شدهيرفتهذپ يهاشركت

اقتصاد و علوم  ،يحسابدار ت،يريمد المللیینب شيهما

 .همدان ،یاجتماع

اثر تمايلی زيان گريزي (،.1070. )میرفیض فلاح ،شمس و رضازاده، الهه

در بورس اوراق  IPO بر اساس حجم معاملات گذارانيهسرما

  ر.الی تحلیل اوراق بهادابهادار تهران، فصلنامه دانش م

 ياگلهرفتار  تأثیر یررس(. ب1072. )مرجان ،یزاداله و عبدالمالک ،یفتح

در بورس اوراق بهادار  گذارانيهسرما گیريیمتصمبر 

 .به روز تيريمد يیتهران،كنفرانس اروپا

وجود  لیآزمون و تحل (.1097) محمد. يی،رضا و غلامرضا ،كشاورزحداد

. رانيبازار سهام ا ينهاد گذارانيهسرما نیبدر  ياگلهرفتار 

 . رانيا ياقتصاد يهاپژوهش

بررسی خطاهاي (. 1072. )محمدي، هاجر و شاه منصوري، اسفنديار

اري حسابد گريزي،زيان گريزي،پشیمان گريزي،رفتاري)دگرگون

گذاران انفرادي در بورس اوراق رويدادگرايی( سرمايه ذهنی،

هاي مديريت و علوم همايش ملی پژوهشدومین  بهادار تهران،

 .تهران انسانی در ايران،
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Abstract 

In the capital market, people suffer from many biases, which causes the emergence of 
irrational behaviors. For this reason, people are often exposed to a significant level of risk; to 
get rid of it, they behave like others. Based on this, the aim of this research is to answer the 
question "Does the loss aversion scam have a significant effect on the formation of herding 
behavior among the investors of the Tehran Stock Exchange?". To achieve this goal, an 
online analytical questionnaire with 411 investors was designed to collect primary data, and 
multiple regression analysis was used to analyze and interpret the data. The findings of this 
research show that loss aversion has a positive and significant effect on herding behavior 
and one of the reasons for such behavior among investors is that people who are loss averse 
always try to model herding behavior, assuming that others feel the same way as 
themselves. On the other hand, the results showed that those who rely on their own 
knowledge also show herding behavior, especially when people learn about the knowledge 
of others, they rely more on their perceived knowledge, and herding behavior gains 
strength. Another result indicates that investors who see their performance as high have the 
same performance as others and follow the behavior of others in the market. 
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