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 چکیده

اجماع بازار و  از گذاران به پیرويتمایل گروهی از سرمایه به که است در بازارهاي مالی هاي رفتاريسویه جمله وار ازرفتار توده
بر  گذارانوار سرمایههدف پژوهش حاضر بررسی این است که آیا رفتار توده .شوداطلاق میباورها و اطلاعات شخصی  گرفتندهیناد

براي  .گذارد یا خیرتأثیر می ق بهادار تهرانبورس اوراگران حقیقی بازار معامله گذاريو عملکرد سرمایه ادراك کارایی بازار، تصمیمات
ها با استفاده از فرضیهو  آوري گردیدجمع 1402در سال  بورس تهران حقیقی گذاراننامه از سرمایهپرسش 253ها آوري دادهجمع

هاي مدیریت توجهی بر فعالیتگذاران تأثیر منفی قابلوار سرمایهکه رفتار توده دادنشان  پژوهش نتایج .شدند آزمون معادلات ساختاري
 هرانحقیقی بورس تگذاران سرمایه بازار گذاري) و ادراك از کاراییگذاري و عملکرد سرمایههاي سرمایهگذاري (از جمله تصمیمسرمایه

و دانش مالی  نفسادبهوار که ناشی از پیروي غیرمنطقی از دیگران و نبود اعتمرفتار تودهتوان نتیجه گرفت، ها میبر اساس یافته دارد.
هاي معاملاتی، کاهش توانایی تحلیل مستقل، و افت کیفیت عملکرد زده، افزایش هزینههاي شتابکافی است، منجر به تصمیم

مناسب  لیتحل، و سطوح تجربه خود یمال یی تحلیلبر اساس تواناگذاران رسد که سرمایهضروري به نظر مید. شوگذاري میسرمایه
رکت ح بهینه يگذارهیسرما يهاو به سمت فرصت ي بگیرندبهتر يگذارهیسرما ماتیتصمي انجام داده، گذارهیسرما يهااز فرصت

 .گذاران نهادي استسرمایه جايبه گذاران حقیقیافزایی پژوهش در تمرکز بر سرمایهدانش کنند.

 .گذاري، ادراك کارایی بازارگذاري، عملکرد سرمایهسرمایه وار، تصمیمرفتار توده واژگان کلیدي:
 G11, G14, G40, G41  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 jfm.2025.48985.2979/10.22051 مقاله:  doi کد. 1
 Email: shekarkhah@atu.ac.irتهران، ایران.  حسابداري، دانشگاه علامه طباطبائی،دانشیار، گروه حسابداري، دانشکده مدیریت و . 2
تهران، ایران. نویسنده مسئول.  دانشجوي دکترا، گروه حسابداري، دانشکده مدیریت و حسابداري، دانشگاه علامه طباطبائی،. 3

Email: ashkangholami333@gmail.com 

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2025.48985.2979


 

 

22 

ب
ده

 تو
تار

رف
یر 

 تأث
سی

رر
ایه

رم
 س

وار
ان

ذار
گ

 
قی

حقی
 

ت
یری

مد
بر 

... / 
یده

ی فت
لام

ن غ
شکا

ه، ا
خوا

کر
 ش

واد
ج

 
   

  
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 مقدمه
گذاران براي اتخاذ تصمیمات هاي تجاري باعث شده است که سرمایهامروزه پیچیدگی فزاینده محیط

 بر این اساس). 1402(سعدآبادي و فرهادیان،  اي متنوع از اطلاعات توجه کنندخود به مجموعه
کنند و بازارهاي مالی نیز به ندرت به ی را به صورت منفرد اتخاذ نمیئگذاران همواره تصمیمات عقلاسرمایه

اي از علم مالی براي مطالعه چنین موضوعاتی، شاخه .)2022، 1شوند (احمد و شاهکارایی کامل نزدیک می
ازارهاي گذاران در بگیري سرمایهتصمیم با عنوان مالی رفتاري به وجود آمده است که به بررسی رفتار و شیوه

گیري بر عملکرد بازارهاي مالی هاي متفاوت تصمیمثیر سبکاپردازد. این رشته علمی به درك تمالی می
طور کلی باعث بروز هاي رفتاري گوناگون بهسوگیري. )1386بیدگلی و شهریاري، کند (اسلامیکمک می

شوند و این رفتارها به نوبه خود تصمیمات و عملکرد آنان را تحت می گذارانرفتارهاي متفاوت میان سرمایه
هاي رفتاري گذارانی که دچار سوگیري). سرمایه1398نژاد، دهند (جمشیدي، قالیباف و فدائیتأثیر قرار می

ه هاي مبادله، این امر منجر بکنند. با توجه به هزینههستند معمولاً حجم معاملات بالایی را تجربه می
 . )2015شود (تکچه و ییلماز، گذاران میتر در میان این گروه از سرمایهبازدهی پایین

شود، یکی از این رفتارها است که اي نیز شناخته میوار، که به عنوان رفتار گروهی یا گلهرفتار توده
دهد که می وار زمانی رخ). رفتار توده2015، 2گردد (کومار و گویالتوسط مالی رفتاري تبیین می

گذاري را صرفا بر اساس حرکات سرمایههاي گذاران باورهاي شخصی خود را نادیده گرفته و تصمیمسرمایه
در چنین شرایطی، دانش فنی و قدرت استدلال افراد به دلیل تبعیت . )1992، 3بانرجی( کنندبازار اتخاذ می

گذاران گردد. در نتیجه، سرمایهجر میشود و این امر به خطا در قضاوت مناز جریان جمعی مختل می
احمد ( تواند تأثیرات مخربی بر ادراك از کارایی بازار داشته باشدکنند که میتصمیماتی غیرعقلایی اتخاذ می

 گذار براي ساختگذاري شامل تصمیماتی است که یک سرمایههاي مدیریت سرمایهفعالیت. )2022و شاه، 
آورد، که تحت عنوان عملکرد کند و بازدهی که از آن به دست میو مدیریت پرتفوي خود اتخاذ می

تر از گیرند، برآوردي بالاوار قرار میگذارانی که تحت تأثیر رفتار تودهشود. سرمایهگذاري شناخته میسرمایه
 زگذاري خود از طریق انجام معاملات بیش اسود مورد انتظار دارند و به همین دلیل به تنوع سبد سرمایه

کنند. گذاران به طور معمول بازدهی کمتر از بازار کسب میکنند. در نتیجه، این دسته از سرمایهحد اقدام می
گذاري هاي مدیریت سرمایهاي بر فعالیتملاحظهتواند تأثیر قابلهاي رفتاري میبنابراین، بروز سوگیري

 .)2011، 4داشته باشد (ماي و ترونگ
هاي پیچیده و نامطمئن تأکید دارند؛ زیرا این وار در محیطهمیت رفتار تودهها بر ابسیاري از پژوهش

حال، برداري مؤثر و کارآمد از ساختارهاي اطلاعاتی یاري کند. بااینگیرنده را در بهرهتواند تصمیمرفتار می

                                                                                                                                           
1  . Ahmad and Shah 
2  . Kumar and Goyal 
3  . Banerjee 
4  . My and Truong 



 

 

23 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

هم
و ن

ل 
چه

، 
ان

ست
تاب

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

وار فتار تودهر .)2010، 1شود (برتل و کرلیکگذاري اغلب نادیده گرفته میپیامدهاي منفی آن بر سرمایه
شود. این ها میهاي بنیادي آنگرفتن قیمت سهام از ارزشگذاران در بازارهاي مالی موجب فاصلهسرمایه

هاي قیمتی، برهم خوردن تعادل بازارهاي مالی و در نهایت فرار پدیده به ورود آربیتراژرها، تشکیل حباب
هاي مالی رفتاري هاي اخیر، پژوهشدر دهه. )1202، 2شود (احمد، شاه و عباسسرمایه از بازار منجر می

، 3اند (عادل، سینگ و انصاريگذاران در بازارهاي مالی داشتهوار سرمایهاي به بررسی رفتار تودهتوجه ویژه
باتی ث). تحلیل این رفتار از این جهت اهمیت دارد که باعث کاهش اثربخشی، افزایش ناپایداري و بی2022

توانند با شناخت این رفتار و اعمال تدابیر مناسب، براین، نهادهاي مسئول بازار سرمایه میشود. بنابازار می
وار گذاري همراه با رفتار تودههمچنین، سرمایه .)2009بازار را به سمت پایداري بیشتر هدایت کنند (هات، 

ها گیرينجامد. این نوع تصمیماازحد میگرفتن ریسک و انجام معاملات بیشگیري با نادیدهمعمولاً به تصمیم
 .)2022، 4توجهی بر بازده و کارایی بازار دارند (احمد و ووتأثیرات منفی قابل

ورز یافته در پژوهش کشاگذاران در ایران نسبت به کشورهاي توسعهوار سرمایهمیزان بالاتر رفتار توده
ها در روش سهام و تغییر جهت آنهاي طولانی خرید و ف) اثبات شده است. تشکیل صف1390و رضائی (

هاي قانونی، وابستگی شدید بازار به تحولات سیاسی و اقتصادي، روزهاي معاملاتی بعد، ضعف در چارچوب
سرعت از بازار خارج گذاران حقیقی که در مواجهه با کاهش شاخص بورس بهو حضور محدود سرمایه

 شودگذاران در بورس اوراق بهادار تهران محسوب مییهوار میان سرماهایی از رفتار تودهشوند، نمونهمی
گذاران، لازم است هاي انتخاب سرمایه). براي درك و توضیح مدل1393(جهانگیري راد و همکاران، 

ند گذارگذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر میهاي سرمایهاي که بر انتخابهاي رفتاريمؤلفه
). بر این 1386گذاران بررسی گردد (اسلامی بیدگلی و شهریاري، ها بر عملکرد سرمایهو چگونگی تأثیر آن

پردازد. گذاران در بورس اوراق بهادار تهران میوار سرمایهاساس، پژوهش حاضر به مطالعه رفتار توده
هاي یر سوگیرياند، اما عمدتاً رابطه آن را با ساگذاري پرداختهگیري سرمایههاي داخلی به تصمیمپژوهش

هاي رفتاري بر عملکرد اند. علاوه بر این، تأثیر سوگیريوار بررسی کردهرفتاري غیر از رفتار توده
در  توجهیشکاف تحقیقاتی قابل .گذاري و ادراك از کارایی بازار کمتر مورد توجه قرار گرفته استسرمایه

وار المللی به بررسی رفتارهاي تودهلی و بینادبیات مالی رفتاري ایران وجود دارد. بیشتر مطالعات داخ
گذاران حقیقی که نقشی چشمگیر در بازار اند و کمتر به تحلیل رفتار سرمایهگذاران نهادي پرداختهسرمایه

تلف گذاران بر ابعاد مخوار سرمایهکنند، توجه شده است. علاوه بر این، تأثیر رفتار تودهسرمایه ایران ایفا می
زمان طور همگذاري و ادراك از کارایی بازار، بهگیري، عملکرد سرمایهگذاري، از جمله تصمیمایهمدیریت سرم

 گذارانوار سرمایهاین پژوهش با تمرکز بر رفتار تودهت. هاي پیشین بررسی نشده اسو جامع در پژوهش
 دهد واف را پوشش میحقیقی و تحلیل بومی این رفتار در چارچوب ساختار بازار سرمایه ایران، این شک

                                                                                                                                           
1  . Bertel and Kirlik 
2  . Ahmad, Shah and Abbass 
3  . Adil, Singh and Ansari 
4  . Ahmad and Wu 
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لذا، این پژوهش به بررسی این موضوع د. کنتر از تأثیر این رفتار بر عملکرد بازار ارائه میدرکی جامع
ایی گذاري و ادراك از کارهاي مدیریت سرمایهگذاران تأثیري بر فعالیتوار سرمایهپردازد که آیا رفتار تودهمی

 ازار بورس اوراق بهادار تهران دارد؟گذاران حقیقی فعال در ببازار سرمایه
میان وضعیت کلان اقتصادي و بازار بورس اوراق بهادار ارتباط مثبتی وجود دارد و افت وضعیت بورس 

اوراق  گذاران در مبادلاتهاي سرمایهنامطلوبی خواهد داشت و بالعکس، لذا انتخاب ریبر پیشرفت اقتصاد تأث
کند کند که متعاقباً اقتصاد را مدیریت میمورد توسعه بازار ایفا می گیري دربهادار نقش مهمی در تصمیم

گذاران هاي سرمایهرفتار و انتخاب یشناسپژوهش حاضر درکی از رواننتایج  رونیازا ).2014، 1(کنگاثاران
وار دهوتواند رهنمودهایی در راستاي اجتناب از سوگیري رفتار تکند که نتایج آن میبازار سرمایه ارائه می

هاي متمایز این پژوهش، تمرکز بر یکی از جنبه گذاري ارائه کند.هاي سرمایهو بهبود برنامه يگذارهیسرما
ازار گیري در بگذاران حقوقی نقش چشمگذاران حقیقی است که در مقایسه با سرمایهوار سرمایهرفتار توده

اند. همچنین، این پژوهش ارتباط میان رار گرفتهصورت مستقل مورد بررسی قسرمایه ایران دارند و کمتر به
اند توکند؛ ارتباطی که میگذاران حقیقی و ادراك آنان از کارایی بازار را تحلیل میوار سرمایهرفتار توده

شناختی و شناختی این رفتار و تأثیر آن بر عملکرد کلی بازار را روشن سازد. با توجه به زوایاي روان
هاي اقتصادي محلی و ساختار زار سرمایه ایران، از جمله تأثیر فرهنگ مالی، سیاستهاي خاص باویژگی

نتایج این پژوهش  .وار را در بستر بومی تحلیل کندکوشد رفتار تودهگذاران، این مطالعه میویژه سرمایه
ها عملدستورال گذاران بازار سرمایه در حوزه خرد و کلان جهت تدوینگیرندگان و سیاستتواند به تصمیممی

و قوانین در جهت کاهش آثار سوء روندها در مسیر کارایی تخصیص منابع، براي جلوگیري از اتلاف 
و  ی ایرانفرهنگستیز بهباتوجهي اقتصادي ارائه دهند. همچنین آگاهی و درك بهتر این موضوع، هاهیسرما

الی و نیز براي خود افراد در زمان معامله آن بر رفتارهاي فردي و جمعی، براي متخصصان و مشاوران م ریتأث
 درخور توجه و اهمیت خواهد بود. 

مرور مبانی نظري و پیشینه پژوهش هاي پژوهش به شرح زیر است: در قسمت دوم بهسایر قسمت
اساس روش پژوهش در قسمت سوم و شود. براینهاي پژوهش بسط داده میو فرضیه شودیپرداخته م

هارم ارائه خواهد شد. در بخش پنجم نیز نتایج پژوهش و پیامدهاي آن ارائه خواهد شد ها در قسمت چیافته
 شود.آتی بیان می يهاو پیشنهاداتی براي پژوهش

 
 پیشینه پژوهشمبانی نظري و مروري بر 

ها یا و کارایی بازار در فرهنگ يگذارهیوار را در مدیریت سرمابسیاري از محققان نقش رفتار توده
ها براي پژوهش حاضر بسیار مرتبط و هاي آناند که بررسی نتایج پژوهشهاي مختلف بررسی کردهمحیط

اران گذوار سرمایهارزشمند است. در این بخش مروري محدود از مطالعات پیشین در خصوص رابطه رفتار توده
 گذاري ارائه شده است.با ادراك از کارایی بازار، تصمیم و عملکرد سرمایه

                                                                                                                                           
1  . Kengatharan and Kengatharan 
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 گذارانوار سرمایهرفتار توده
گذاران ایهسرمشود که ، به فرایندي اطلاق مییک سوگیري اکتشافی شناختی عنوانبه واررفتار توده

 کنندصورت یکسان معامله میزمان بهبه دلیل تقلید از یکدیگر یا پیروي از میانگین بازار، به طور هم
تواند ناشی از نحوه انتقال اطلاعات گذاران میسرمایهوار توده ). رفتار5201، 1، رانگ و اسپیروگالاریوتیس(

 مندبهره)، وجود اطلاعات کمیاب و نامتقارن، عدم 2021هاي اعتبار (هوانگ، روبسام و سالمون، و هزینه
)، 2021از نقدینگی بیشتر، افزایش حجم معاملات، هزینه و زمان پردازش اطلاعات (فرولا و مالور، 

تمایل ذاتی  و یا حداکثرکردن سود یا مطلوبیت )،1403د بازار و فشار اجتماعی (پوریوسف، نوسانات زیا
توان با گذاران را میاي سرمایهرفتار گلهباشد.  )1390(سعیدي و فرهانیان،  افراد براي همراهی با جمع

د، تمایل ازحشداد. اعتماد بی ازحد و تعصب لنگر توضیحیعنی اعتماد بیشدو سوگیري شناختی کلیدي، 
شود ریسک هاي خود براي تحلیل اطلاعات است، که باعث میگذاران به اغراق در تواناییسرمایه
از سوي دیگر، تعصب لنگر موجب ) 2001، 2(بابر و اودعان هاي تقلیدي را نادیده بگیرندگیريتصمیم

ري پذیشود و انعطافزار) میازحد به اطلاعات اولیه (مانند شایعات یا روندهاي شاخص باوابستگی بیش
). بر این اساس 1974، 3(تورسکی و کاهمن دهدگذاران را در تحلیل اطلاعات جدید کاهش میسرمایه

 وارودهتطور مستقیم به تقویت و گسترش رفتار سوگیري شناختی (اعتماد بیش از حد و تعصب لنگر) به
به اطلاعات اولیه بیش از حد اعتماد دارند یا به  گذارانکنند. وقتی سرمایهدر بازارهاي سرمایه کمک می

ها مسیر مشابهی را دنبال کنند و در نتیجه، شود که همه آنهاي خود اطمینان دارند، این باعث میتحلیل
ها، نوسانات بازار و به طور تواند بر قیمتتشدید شود. این تصمیمات هماهنگ می وارتودهخطر رفتار 

 د.تأثیر منفی بگذار کلی، بر کارایی بازار
شناخته شده  ادبیاتدر  ناخواسته و یا عمدي گذاران از جملهوار سرمایهدو شکل متفاوت رفتار توده 
 پس از دریافت اطلاعات صرفاً گذارانسرمایه آن در که شودوار ناخواسته به حالتی اطلاق میرفتار تودهاست. 

اي بدون تقلید از رفتار دیگران انجام رفتار توده گونهنیواقع ادهند و در مشابه، اقدامات مشابهی انجام می
 جمله از گذارانهاي مشترك میان سرمایهوجود برخی ویژگی ).2019، ، سوین و لابلوفرسآینداپذیرد (می

 لیوتحلهیجزت مشابه براي هايشاخص يریکارگبه ،یکسان گذاري، پیشینه تحصیلیتجربیات مشابه سرمایه
وار رفتار تودهو بروز  هادر معاملات آنمنجر به ایجاد همبستگی   ،هاي قانونی مشتركچارچوبو وجود 

گذاران داراي رفتار در مقابل سرمایه ).2013، 4، کالینتراکیس و فرریراگاوریلیدیس( شودناخواسته می
عمدي از اجماع بازار  ها و اعتقادات خود پرداخته و به تقلیدبینیپیش گرفتندهیوار عمدي به نادتوده

هاي احتمالی هاي اطلاعاتی، کسب سود، حفظ شهرت و جلوگیري از زیانمنظور استفاده از مزیتبه

                                                                                                                                           
1  .  Galariotis, Rong and Spyrou 
2  . Barber & Odean 
3  . Tversky & Kahneman 
4  . Gavriilidis, Kallinterakis and Ferreira 
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 باشد تواند کاملاً عقلاییمی عمدي وار). رفتار توده2013، ، کالینتراکیس و فرریرا(گاوریلیدیس پردازندیم
 ایرینبه تقلید از س هاي منطقیتحلیل گرفتندهینادبا  حفظ شهرت و یا تضمین سود گذاران جهتو سرمایه
ارزیابی ناکافی ریسک، ضمن  گذاران با اطلاعات ناکافی وسرمایهبوده و غیرعقلایی کاملاً  یا اینکه بپردازند،

ویرا و ( گذاران بپردازنداقدامات سایر سرمایه از کردن کورکورانهباورهاي پیشین خود به دنبال گرفتندهیناد
وار بسیاري از پژوهشگران معتقدند نظر از عقلایی بودن یا غیرعقلایی بودن رفتار تودهصرف. )2015، 1اپریر

د پیاماز جمله  ).2019، 2، گو و سانوار محصول فرعی عدم تقارن اطلاعات در بازار است (وانگرفتار توده
 به علت انجامهاي مالی ر داراییو سایقیمت سهام  شدنمخدوشتوان به می گذارانوار سرمایهرفتار توده

به علت  ندگانریگمیتصم يگذارهیسرمامنفی بر عملکرد  ریتأث وتر از ارزش بنیادي بالاتر و یا پایین تمعاملا
 ).2007، 3يکنزو مک میکاشاره کرد (خود  يگذارهیبه سبد سرما دنیبخششکست در تنوع

گذاران پرداختند و دلایل بالقوه بروز این رفتار را سرمایهوار پژوهشگران متعددي به بررسی رفتار توده
هاي ارسال شده به بازار در پژوهش هیرشلیفر عواملی مانند تفسیر همگن سیگنال رونیشناسایی کردند. ازا

 5)، هزینه شهرت در پژوهش کالوو و مندوزا2013( ، تساي و لانگدر پژوهش لین 4)، معاملات نویزي2001(
هاي )، مطلوبیت نگهداري دارایی2006( 6هاي جبران خدمات در پژوهش دمیرر و کوتاند طرح)، وجو1997(

) و وجود منبع مشترك اطلاعاتی در پژوهش ویرا و پریرا 2006( 7مشابه در پژوهش پترسون و شارما
 وارتوده رگذاشته و بروز رفتا ری)، بر میزان پیچیدگی بازار و کیفیت اطلاعات انتقالی به بازار تأث2015(

 کند. را تشویق می گذارانسرمایه
گذاران یافته و سرمایهگذاران عمدتاً بر بازارهاي توسعهسرمایهوار تودههاي پیشین درباره رفتار بررسی

ویژه ایران کمتر بررسی شده گذاران حقیقی در بازارهاي نوظهور بهاند و نقش سرمایهنهادي تمرکز داشته
هاي توصیفی بوده و کمتر به تأثیرات رفتاري درك مچنین اغلب محدود به تحلیلاست. این تحقیقات ه

اند. از این رو، پژوهش حاضر تلاش دارد با بر ادراك از کارایی بازار پرداختهوار تودهشده، مانند تأثیر رفتار 
 حاظ کرده و دركگذاران حقیقی، بافت فرهنگی و ساختار بازار ایران را در تحلیل خود لتمرکز بر سرمایه

ارایی گذاران از کگذاري و برداشت سرمایههاي سرمایهگیرياي بر تصمیمتري از نحوه تأثیر رفتار گلهعمیق
در بازارهاي مالی و  وارتودهگیري رفتار عوامل فرهنگی و نهادي متعددي در ایران به شکل .بازار ارائه دهد

، فاصله قدرت بالا، و تمایل به کاهش عدم اطمینان بر گراییکنند. فرهنگ جمعگذاري کمک میسرمایه
شود افراد بیشتر ها، موجب می)، به علاوه تأثیر شایعات و رسانه1980اساس نظریه ابعاد فرهنگی هافستد (

هاي دولتی، نوسانات گذاريتحت تأثیر تصمیمات جمعی و گروهی قرار گیرند. از سوي دیگر، سیاست

                                                                                                                                           
1  . Vieira and Pereira 
2  . Wang, Guo and Sun 
3  . Kim and McKenzie 
4  . Noisy 
5  . Calvo and Mendoza 
6  . Demirer and Kutan 
7  . Patterson and Sharma 
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و بر أساس حیدري و فرزانگان   نقش بسزایی در تقویت این نوع رفتارها دارندهاي بالااقتصادي و تورم
ت عالااند، اطگذاران با وحشت و اضطراب مواجهطی دورههاي بحران هستهاي و حباب که سرمایه )1400(

را  هاپردازند که آنگرانی میمعاملهه شد هاي گرفتهگیرند و به تقلید از تصمیمشخصی خود را نادیده می
گذاران در شرایط شوند سرمایهاین عوامل باعث می .شوندوارد می واررت تودهپندارند و به حرکامطلع می
هاي عمومی پیروي هاي فردي و منطقی، از جریانثباتی ترجیح دهند به جاي تکیه بر تحلیلابهام و بی

حیط اند که به مگذاري پرداختهیهوار سرماد. پژوهشگرانی در سطح بین المللی به بررسی رفتار تودهکنن
گذاران را بر بروز ) اثر دینداري سرمایه2024ایران بسیار شباهت دارد، به عنوان مثال حاجر و همکاران (

دینداري معمولاً تمایل به افزایش تقلید این بود که  دهنده نشان آننتایج وار را آزمون نموده که رفتار توده
اقتصادي پایین و دولت ناکارآمد باشد، و در مقابل، در شرایطی که کیفیت نهادي در شرایطی دارد که آزادي 

ان گذاروار سرمایههایی به بررسی رفتار تودههمچنین پژوهش .شودتقویت می 1تقلیديبالا باشد رفتار مخالف
ساسات سرمایه ) با بررسی تاثیر اح2024اند که از آن جمله مسعود و عمار (پرداخته 2در بازارهاي نوظهور

 گذاران تأثیر منفی معناداري براحساسات سرمایهوار، به این نتیجه دست یافتند که گذاران بر رفتار توده
)، RTS)، روسیه (IPC)، مکزیک (JKSE)، جاکارتا (SSEهایی همچون شانگهاي (وار در بورستودهرفتار 

گذاران بالاتر ا که هرچه احساسات سرمایهدارد، به این معن )FTSE/JSE) و آفریقاي جنوبی (WGIورشو (
  .یابدباشد، رفتار تقلیدي کاهش می

) با استفاده 1393( ، مرفوع و سلیمیجهانگیري راد ) و1401رستمی، عبدالحسینی و ایدي (در ایران 
) با 1390) و سعیدي و فرهانیان (1386) و یوسفی و شهر آبادي (2000( 3مدل چانگ، چنگ و خورانا از

گذاران پرداختند و به شواهدي وار سرمایهبه بررسی پدیده رفتار توده (HS)اده از مدل هوانگ و سالمون استف
گذاران در بازار بورس و اوراق بهادار تهران دست یافتند. این در حالی است که وار سرمایهاز وجود رفتار توده

) انجام گرفت CHمدل کریستی و هوانگ ( ) در پژوهشی که با استفاده از1388ایزدي نیا و حاجیان نژاد (
فتار وجود رو گذاران سرمایه میانوار وجود رفتار توده عدم نشان از هانتایج آنبه نتایج متناقضی رسیدند و 

وار که وجود رفتار توده) 1393( ، مرفوع و سلیمیجهانگیري رادهایی مانند در پژوهش .داشت عقلایی
شی افزای هايدر بازاررفتار شدت بیشتري  گونهنیاشد،  دییتأاق بهادار ایران گذاران در بورس و اورسرمایه

وار رفتار توده نیز به شواهدي از وجود )1384اسلامی بیدگلی و شهریاري ( کاهشی داشت. هاينسبت به بازار
ل از سوي مقاب. مشاهده نشدرفتارها در زمان رونق بازار  گونهنیا کهیدرحالدست یافتند، در زمان رکود بازار 

ان، گذارسرمایهوار رفتار توده وبازدهی بازار نفت ) با  بررسی رابطه میان 1401رستمی، عبدالحسینی و ایدي (
ست اهاي رکود هاي رونق بازار نفت بیشتر از دورهدر دورهوار توده سوگیري رفتار به این نتیجه رسیدند که

وار تار تودهرف ریپژوهش حاضر تأث .وار بیشتري همراه استار تودهنقـدینگی بیشـتر در بازار با رفت همچنین و
و عملکرد  يگذارهیسرما يریگمیگذاري (تصمهاي مدیریت سرمایهگذاران را بر فعالیتسرمایه

                                                                                                                                           
1  . Anti-Herding 
2  . emerging stock markets (ESMs) 
3  . Chang, Cheng and Khorana 



 

 

28 

ب
ده

 تو
تار

رف
یر 

 تأث
سی

رر
ایه

رم
 س

وار
ان

ذار
گ

 
قی

حقی
 

ت
یری

مد
بر 

... / 
یده

ی فت
لام

ن غ
شکا

ه، ا
خوا

کر
 ش

واد
ج

 
   

  
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

هاي پیشین در مورد رفتار کند. بررسی محدود پژوهش) و ادراك از کارایی بازار بررسی میيگذارهیسرما
هاي بعدي گذاري و ادراك کارایی بازار در بخشهاي مدیریت سرمایهها بر فعالیتر آنوار و تأثیتوده

 .گیردموردبحث قرار می
 
 گذاريگذاري و عملکرد سرمایهسرمایه گیريتصمیم

اوراق بهادار و ابزارهاي مالی  یعنی ؛یهاي مالخرید دارایی ندیبه فرا ي در بازارهاي مالیگذارهیسرما
 عملکردو  شودمعامله با استفاده از منابع موجود در راستاي کسب منافع بیشتر در آینده اطلاق میقابل
. یک سبد )2022(احمد و وو،  است يریگاندازهگذاري قابلتوسط بازده سبد سرمایه يگذارهیسرما
 خواستار اتخاذ تصمیمات گذارهیباشد و هر سرما ممکن است شامل دو یا چند دارایی يگذارهیسرما
بق اطم گذارانسرمایه .)1987، 1مرتون(است  خود به سطح دانش مالیبهینه و منطقی باتوجه يگذارهیسرما

و همکاران،  2گیرند (آمورداراي اطلاعات کامل بوده و منطقی تصمیم میهمواره مفروضات استاندارد مالی 
وده ها مطرح بهاي مالی در طول سالترین نظریهعنوان یکی از اساسیظریه بازار کارا بهبا وجود آنکه ن). 2019

هاي متعدد در بازارهاي مالی اعتبار این نظریه را به چالش کشیده است (بدري و عزآبادي، است، ظهور ناهنجاري
گوهاي معاملاتی متنوع، گذاران با پیروي از الهاي این نظریه، بسیاري از سرمایه). برخلاف فرضیه1394

هاي گیرند و با افزایش حجم معاملات و تغییرات مکرر در سبد داراییگذاري متفاوتی میتصمیمات سرمایه
الگوهاي  گونهنیا). 1398نژاد، جمشیدي، قالیباف و فدائی( آورندهاي غیرعادي به دست میخود، بازدهی

ناخته ش هاي روانی یا رفتاريسوگیري عنوان، بهمالی رفتاري گیري و معاملاتی در مفروضاتمتفاوت تصمیم
اغلب  و دادهرخ، ها، نظریات اکتشافی بنیاديبه دلیل اطلاعات ناقص، عقلانیت محدود، ناهنجاري شده و

اند، برآورد بالاتري وار شدهگذارانی که دچار رفتار توده). سرمایه2011، 3، موفی و شاهغیرمنطقی هستند (اجمل
گذاري خود از طریق انجام معاملات بیش از حد بخشی سبد سرمایهبه تنوع رونیز سود مورد انتظار دارند و ازاا

، لذا بروز کنندگذاران سود یا بازده کمتري نسبت به بازار کسب میسرمایه گونهنیا به همین علتپردازند، می
 ).2011، 4(ماي و ترونگاست  رگذاریأثتگذاري هاي مدیریت سرمایههاي رفتاري بر فعالیتسوگیري

اثر  که، دریافتند بازار سهام در بر مشارکت يعوامل رفتار) پس از بررسی تأثیر 2024( 5شاه و احمد
 میبر تصم یتوجهقابل ریتأث 8یاکتشاف يهايریسوگ ریو سا 7یشناختسازگاري نا ،واررفتار توده ،6تمایلی

بررسی تأثیر ) همچنین پس از 2023. آگراوال و رآو (حضور در بازار سهام دارند يبرا گذارانهیسرما

                                                                                                                                           
1  . Merton 
2  . Ameur 
3  . Ajmal, Mufti and Shah 
4  . My and Truong 
5  . Shah and Ahmad 
6  . Disposition 
7  . Cognitive Dissonance 
8  . Heuristic Biases 
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 میان سرمایه گذاران حقیقی گذاريگیري سرمایههاي رفتاري و عوامل جمعیتی بر فرآیند تصمیمسوگیري
کرده  پیدا گذاري شیوعدر تصمیمات سرمایه ي رفتاريهاسوگیريبه این نتیجه دست یافتند که  هندي،

این  بر و متغیرهایی مانند سن، جنسیت، شغل، درآمد سالانه و تجربه معاملاتی تأثیر قابل توجهی ستا
) در تحقیق خود به تحلیل تأثیر عوامل مالی رفتاري بر تصمیمات 2023المنصور و همکاران ( .دارندموضوع 
، اثر اينشان داد که رفتار گلهاند. نتایج مطالعه آنها اي ادراك ریسک پرداختهگذاري و نقش واسطهسرمایه

تأثیر مثبت معناداري بر ادراك ریسک دارند. علاوه بر این، اعتماد به  1توزیعی و سوگیري سهام بلوچیپ
ري بر گذاري داشت و هیچ تأثیگیري سرمایهنفس بیش از حد تنها تأثیر مثبت معناداري بر فرآیند تصمیم

طور معناداري با حاکی از آن است که ادراك ریسک به هاادراك ریسک نشان نداد. همچنین، یافته
طور کلی، تمامی چهار عامل مالی رفتاري تأثیر غیرمستقیم گذاري ارتباط مثبت دارد. بهگیري سرمایهتصمیم

 نیز )2022( 2، سینگ و انصاريعادل. گذاري از طریق ادراك ریسک دارندگیري سرمایهو مثبت بر تصمیم
ذاران گبر اساس نوع جنسیت سرمایه گذاريفتاري بر تصمیمات سرمایهرهاي گیريبه بررسی تأثیر سو
گیري بر تصمیم میان زنان و مردان وارگریزي و رفتار تودهکه ریسکنشان داد  پرداختند و نتایج

هاي رفتاري تأثیر سوگیري به بررسی همچنین )2019( 3، والیا و گوپتاجین گذاران تأثیر منفی دارد.سرمایه
وار دهرفتار تو که نتایج نشان از آن داشت که سوگیري پرداختندگذاران حقیقی سهام بر تصمیم سرمایه

 4گمدان و سین گذارد.گذاران حقیقی سهام تأثیر میتوجهی بر تصمیم سرمایهگذاران، به طور قابلسرمایه
و رفتار  6، سوگیري اتکا و تعدیل (لنگر)5فرااعتمادي جملهرفتاري بیشتري از  هاي) تأثیر سوگیري2019(

وار به طور گذاري بررسی کردند و دریافتند که فرااعتمادي و رفتار تودهوار را بر تصمیم سرمایهتوده
گذاران ) دریافتند که سرمایه2019( 7گذارد. بصاریر و یلمازگذاري تأثیر میتوجهی بر تصمیم سرمایهقابل

هاي مالی منطقی عمل نکرده و به پیروي از اکثریت تصمیمات غیرمنطقی اتخاذ گیريتصمیم همواره در
گذاران تمایل به پیروي از تصمیمات سایر ) بیان کردند که سرمایه2018( 8زاهرا و بانسال کنند.می

 وار برار توده) به بررسی نقش رفت2016( 9، سینگال و سواراپآگراوال گذاران در بازار سهام دارند.سرمایه
ار بودن دگذاران حقیقی بازار بورس اوراق بهادار هند پرداختند که نتایج نشان از معنیگیري سرمایهتصمیم

) به شواهدي از معاملات بیش از حد دربازار 2000( 10بیخچندانی و شارما رابطه بین این دو متغیر داشت.
 گذاران، بازدهی پایینی براي افراد رقم خورده است. ر از سرمایهوادست یافتند که در نتیجه بروز رفتار توده بورس

                                                                                                                                           
1  . blue chip bias 
2  . Adil, Singh and Ansari 
3  . Jain, Walia and Gupta 
4  . Madaan and Singh 
5  . Overconfidence Bias 
6  . Anchoring & Adjustment Bias 
7  . Basarir and Yilmaz 
8  . Zahera and Bansal 
9  . Agrawal, Singhal and Swarup 
10  . Bikhchandani and Sharma 
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به این گذاران بازار بورس اوراق بهادار تهران با بررسی رفتار سرمایه) 1402در ایران نیز سعدآبادي و فرهادیان (
قی و رفتارهاي منطگذارد و رفتار گذاران میگیري سرمایهکه تصمیمات دیگران، تأثیر زیادي بر تصمیم نتیجه رسیدند

به بررسی تأثیر  همچنین )1402( جویی و ثمري، رزمسیرانی. گرفته استهاي بعدي قرار واکنشی در رتبه
ها مبین هاي آنگذاري در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و یافتههاي سرمایههاي شهودي بر تصمیمسوگیري

گیري یمبا تصم 1اي رفتاري از جمله فرااعتمادي و نماگريهآن بود که رابطه مثبت و معناداري بین سوگیري
گذاران وجود دارد، با تصمیمات سرمایه 2وجود دارد، همچنین رابطه منفی و معناداري بین آشناگرایی گذارانسرمایه

 اتیب، پورهیرویش .گذاري مورد تأیید واقع نشدبا تصمیمات سرمایه و تعدیل (لنگر) اما معناداري رابطه سوگیري اتکا
 از آن نتایج نشانپرداختند،   يگذارهیسرما ماتیبر تصم يابتکار يهايریسوگ ریتأث ) به بررسی1402ی (معافو 
بررسی  گذاري دارد.تأثیر معناداري بر تصمیمات سرمایه سوگیري اتکا و تعدیل (لنگر)، فرااعتماديسوگیري  شت کهدا

هاي رفتاري نظیر فرااعتمادي، دهد که سوگیري) نشان می1398نژاد (فدائیانجام شده توسط جمشیدي، قالیباف و 
گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار تهران تا حدي رایج است. بر اساس نتایج نماگري و اثر تمایلاتی در میان سرمایه

 .معناداري وجود دارد گذاران، ارتباطاین پژوهش، بین دو سوگیري رفتاري فرااعتمادي و نماگري با عملکرد سرمایه
گذاران را گیري سرمایهشناختی بر فرایند تصمیم) تأثیر عوامل روان1395در پژوهشی دیگر، یزدانی و مشتاقی (

گذاري هاي سرمایهویژه خطاهاي ادراکی، بر تصمیمشناختی، بهبررسی کرده و به این نتیجه رسیدند که عوامل روان
گیري ) نیز بر شناسایی عوامل مؤثر بر تصمیم1395لوند، رستمی و رحمانی (جلی همطالع. تأثیر مستقیم دارند

اند که در کنار عوامل اقتصادي، عوامل رفتاري هاي این پژوهش نشان دادهگذاران متمرکز بوده است. یافتهسرمایه
ري و نهایت، بد در. کنندگذاري ایفا میهاي سرمایهتوجهی در تصمیمهاي شخصیتی نیز نقش قابلهمچون ویژگی

اند که گذاران بورس تهران را تحلیل کرده و دریافته) رفتارها و عملکرد معاملاتی انواع سرمایه1394عزآبادي (
دهند. اگرچه این گروه در انتخاب سهام عملکرد وار از خود نشان میگذاران حقیقی گاهی رفتارهاي تودهسرمایه

حسینی، حقگو و . یابدبندي نامناسب معاملات کاهش میدلیل زمانها بهمناسبی دارند، بخشی از بازدهی آن
ی هایگذاران دریافتند که میان سوگیريهاي رفتاري سرمایه) در پژوهش خود پیرامون سوگیري1393نژاد (رحمانی

بورس  گذاري درگیري سرمایهبا تصمیم 7و دیرپذیري 6پنداري، توان5، خوداسنادي4بینی، خوش3نگرينظیر کوتاه
تأثیر معنادار و مثبتی بر تصمیمات  8گریزيحال، تورش رفتاري ابهاماي معنادار وجود دارد. بااینتهران رابطه

 .گذاران نشان ندادگذاري سرمایهسرمایه

                                                                                                                                           
1. Representativeness Bias 
2  . Availability Bias 
3  . Self-control  Bias 
4  . Optimism 
5  . Self- Attribution 
6  . Illustion of Control Bias 
7  . Conservatism 
8  . Ambiguity  Aversion Bias 
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 از کارایی بازار ادراك

کارآ هستند. هاي بنیادي مالی، بازارها تقریباً همیشه ) و سایر معتقدان به نظریه1970( 1طبق نظر فاما
کننده تمام اطلاعات موجود کارایی بازار بدین معنی است که قیمت اوراق بهادار حاکم بر بازار مالی منعکس

ر تواند به طوگذاري نمی). کارایی بازار به این مفهوم است که هیچ استراتژي سرمایه2011، 2است (فوئنتس
هاي اخیر با . در سال)2003، 3(ریتر بازار به دست آورد مداوم و در یک بازه زمانی طولانی، بازدهی بالاتر از

وانند تاند که میشود که بازارهاي مالی از افرادي تشکیل شدهبیان می گونهنیپیدایش رویکرد رفتاري ا
هاي پژوهش ).2010، 4بازارهاي مالی شوند (آکرلوف و شیلر ییتصمیمات غیرمنطقی گرفته و منجر به ناکارا

هاي هاي رفتاري و دیگر جنبهز آن داشتند که بازارهاي مالی در دنیاي واقعی به دلیل سویهپیشین نشان ا
). در واقعیت بازارهاي مالی هیچگاه کاملاً کارا و یا ناکارا 2019، 5(دوان و دهرنی داري ناکارآ هستندسرمایه

ل اصلی جداشدن از مرز کارایی اند و وجود عوامل رفتاري از جمله دلاینبوده و بین دو سر طیف قرار گرفته
گذاران در برابر اطلاعات درجه کارایی بازار اوراق بهادار از نحوه واکنش سرمایه ).2006است (پومپین، 

کنندگان بازار سرمایه با سرعت و درست باشد، بازار اوراق اگر واکنش مشارکت و گردددریافتی، تعیین می
گذاران با اختلال و تأخیر همراه باشد، این صورت، اگر واکنش سرمایهرود، در غیر کارایی می يسوبهادار به

گذاران در زمان مواجه با شرایط احساسی، قادر ؛ اما مشکل این است که سرمایهدشودور می ییکارا از بازار
  ).1390گردد (سعیدي و فرهانیان، ها با سوگیري اتخاذ میبه واکنش مناسب نیستند و تصمیمات آن

هاي اکتشافی و ادراك کارایی بازار بر رفتار ) در پژوهشی به بررسی تأثیر سوگیري2024و ثاپا ( پاتاك
هاي نمایندگی و اعتماد گذاران در بازارهاي در حال توسعه پرداختند. نتایج نشان داد که سوگیريسرمایه

ها هبازار دارند. این یافت گذاري و کاراییبه نفس بیش از حد تأثیر مثبت و معناداري بر تصمیمات سرمایه
گیرند، تمایل بیشتري به اتخاذ ها قرار میگذارانی که تحت تأثیر این سوگیريدهد که سرمایهنشان می

بینی حرکات بازار دارند. علاوه بر این، گذاري جسورانه و اطمینان به توانایی خود در پیشتصمیمات سرمایه
گذاري رابطه بین سوگیري اتکا و تعدیل (لنگر) و تصمیمات سرمایه گري ادراك کارایی بازار درنقش میانجی

د را اند، تنظیم تصمیمات خوگذارانی که به اطلاعات اولیه (لنگرها) وابستهکه سرمایهطوريبرجسته شد، به
هاي شناختی و دهند. این مطالعه بر اهمیت درك سوگیريبر مبناي ادراکشان از کارایی بازار انجام می

) 2018( 6، احمد و محمودشاه .کندگذاران در بازارهاي در حال توسعه تأکید میایی بازار در رفتار سرمایهکار
داد  ها نشانکارایی بازار پرداختند که نتایج پژوهش آن از به بررسی اثرات احتمالی عوامل رفتاري بر ادراك

سوگیري اتکا و  و آشناگراییگذاران حقیقی، مانند فرااعتمادي، نماگري، هاي رفتاري سرمایهکه سوگیري

                                                                                                                                           
1  . Fama 
2  . Fuentes 
3  . Ritter 
4  . Akerlof and Shiller 
5  . Dewan and Dharni 
6  . Shah, Ahmad and Mahmood 
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) همچنین به بررسی تأثیر 2017هادي (توجهی بر کارایی بازار دارد. تعدیل (لنگر) تأثیر منفی قابل
بر کارایی ادراك شده بازار پرداختند که نتایج حاکی از آن بود که سوگیري آشناگري هاي رفتاري سوگیري

بر کارایی ادراك شده بازار تأثیر منفی و معناداري دارند، در حالی که سوگیري نماگري تأثیر  پنداريتوانو 
ه بررسی تأثیر سوگیري ) نیز در پژوهشی ب2012شاه، واجید و رضوان ( معناداري بر ادراك کارایی بازار ندارد.

دهنده رابطه مثبت و معنادار بین بعد سه بعد فرااعتمادي بر کارایی ادراك شده بازار پرداختند، نتایج نشان
) به بررسی تأثیر 2000( 1بیخچندانی و شارما از سوگیري فرااعتمادي و کارایی ادراك شده بازار وجود دارد.

وار که رفتار تودهاز آن داشت  هاي مالی پرداختند و نتایج نشانگذاران در بازاروار سرمایهرفتار توده
ارزش بنیادي آن در  مغایر با قیمتی ههاي مالی را بتواند معاملات سهام و سایر داراییگذاران میسرمایه

هاي ) به بررسی تأثیر سوگیري1402( جویی و ثمري، رزمدر ایران نیز سیرانی. بازارهاي مالی سوق دهد
هاي مبین وجود رابطه مثبت و معنادار بین سوگیري نتایجبر کارایی ادراك شده بازار پرداختند و  شهودي

رفتاري از جمله فرااعتمادي و نماگري و رابطه منفی و معنادار سوگیري آشناگرایی با ادراك کارایی بازار 
و  اتیب، پورهیرویش .تأیید واقع نشدو تعدیل (لنگر) با ادراك کارایی بازار مورد  بود، اما رابطه سوگیري اتکا

پرداختند، نتایج پژوهش بازار  ییبر کارا يابتکار يهايریسوگ ریتأث) همچنین به بررسی 1402ی (معاف
تأثیر  و سوگیري اتکا و تعدیل (لنگر) آشناگرایی، گريهاي فرااعتمادي، نماسوگیري حاکی از آن بود که

 معناداري بر کارایی بازار دارد. 
 

 هاي پژوهش مبانی توسعه فرضیه
دهد که هاي صرفاً منطقی تأکید دارد، مالی رفتاري نشان میگیريبرخلاف دیدگاه سنتی که بر تصمیم

، به عنوان واررفتار توده .کنندگذاري ایفا میعوامل روانشناختی و رفتاري نقش بسیار مهمی در تصمیمات سرمایه
گذاران با عدم قطعیت بالایی ی در مالی رفتاري، در شرایطی که سرمایههاي شناختترین سوگیريیکی از مهم

مبانی نظري مالی رفتاري نشان . )2015، 2پروساد، کاپور و سنگپوتا( شودروبرو هستند، به شدت تقویت می
گذاران تحت تأثیر فشارهاي گروهی، شایعات یا هیجانات اجتماعی قرار دهد که در شرایطی که سرمایهمی
ها مؤید یابد. پژوهشهاي فردي افزایش میگیريگیرند، احتمال بروز رفتارهاي جمعی و کاهش کیفیت تصمیممی

ارد. گذاري و بازده آن تأثیر منفی بگذتواند به طور معناداري بر عملکرد سرمایهاي میاین امر هستند که رفتار توده
اي دهند که رفتارهتاکید دارند، شواهد تجربی نشان میهاي مالی کلاسیک بر کارایی بازارها در حالی که نظریه

و  بازار اییگذاران، به ویژه در شرایط عدم قطعیت، منجر به ایجاد ناکارجمعی و تصمیمات غیرعقلانی سرمایه
 اند.هاي زیر تدوین شدهبر این اساس فرضیه .شودکاهش ادراك از کارایی آن می

گذاري نامناسب توسط ذاران منجر به اتخاذ تصمیمات سرمایهگوار سرمایهرفتار توده فرضیه اول:
 .شودگذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران میسرمایه

                                                                                                                                           
1  . Bikhchandani and Sharma 
2  . Prosad, Kapoor & Sengupta 
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گذاري بر عملکرد سرمایهمعناداري گذاران تأثیر منفی وار سرمایهرفتار توده فرضیه دوم:
 گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران دارد.سرمایه

گذاران نسبت به گذاران منجر به کاهش ادراك مثبت سرمایهوار سرمایهرفتار توده فرضیه سوم:
 .شودکارایی بازار در بورس اوراق بهادار تهران می

 
 شناسی پژوهشروش

است. پژوهش  استفاده شده توصیفی پژوهش روشاز  است و کاربردي هايپژوهش جمله از پژوهش حاضر
کند، لذا طرح مقطعی براي پژوهش مناسب است. هدف می لیوتحلهیتجز زمانکیحاضر نمونه نسبتاً بزرگی را در 

کند ها درکی بهتري از رابطه بین متغیرها ارائه میها است، زیرا آزمون فرضیهاصلی پژوهش حاضر آزمون فرضیه
صمیمات به اینکه هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر عوامل رفتاري بر ت). باتوجه2010، 1(گاوري و گرونهاگ

 عنوان رویکرد پژوهشرو انتخاب رویکرد قیاسی بهگذاران انفرادي است، ازاینگذاري و عملکرد سرمایهسرمایه
آوري نامه جهت جمع). در پژوهش حاضر از پرسش2010وري و گرونهاگ، گاتر از رویکرد استقرایی است (مناسب

هاي بر فعالیت گذارانسرمایه واری تأثیر رفتار تودهبررسی چگونگ ها استفاده شده است. هدف این پژوهشداده
ه کار ب روش پیمایشی در پژوهش حاضر گذاري و کارایی بازار است. براي دستیابی به این هدف،مدیریت سرمایه

ر گیري دنمونه .استفاده شده استگیري اندازه ابزار به عنوانها آوري دادهبراي جمعنامه از پرسشو  گرفته شده
 گذارانمیان سرمایه 1402ها در سال نامهپرسشپژوهش حاضر به صورت تصادفی انجام گرفت و بر این اساس 

هاي کارگزاري داراي بیش از دو سال سابقه بورس و اوراق بهادار تهران که بر اساس اطلاعات سیستم حقیقی
هاي پژوهش توسط جلوگیري از مخدوش شدن ارزیابیمنظور این اقدام به .بودند، توزیع شد فعال معاملاتی

نامه را تکمیل کنند که تجربه واقعی سود و زیان در بازار گذاران ناآگاه انجام شد تا تنها افرادي پرسشسرمایه
سال تکمیل شد.  10گذار با سابقه فعالیت بیش از سرمایه 10نامه توسط ابتدا پرسش .سرمایه ایران داشته باشند

 .هاي آن کمک کردفهم بودن گزارهنامه و ارتقاي شفافیت و قابلایند به تقویت پرسشاین فر
ز کنندگان اتکمیل شناختیهاي جمعیتبخش اول ویژگی تدوین شد که در نامه در دو بخشپرسش

 یرندهدر برگاست و بخش دوم  مورد پرسش قرار گرفته جنسیت، سن، سطح تحصیلات و سابقه کاري جمله
 و، تصمیم گذارانسرمایه وارمتغیرهاي اصلی پژوهش از جمله رفتار تودهگیري اندازهي مربوط به هاگویه

گیري متغیرهاي براي اندازهکه   نامههاي پرسشگویه است. گذاري و ادراك کارایی بازارسرمایه عملکرد
پرسش براي  7از نامه . پرسشاستهاي پیشنهادي محققان پیشین از گویه پژوهش استفاده شده است،

 6گذاري و پرسش براي تصمیم سرمایه 5گذاري، پرسش براي عملکرد سرمایه 3وار، گیري رفتار تودهاندازه
توانند هریک از سؤالات بخش دوم دهندگان میپرسش براي ادراك کارایی بازار به کار گرفته شد. پاسخ

 خیلی مخالفم) تا (خیلی موافقم) پاسخ دهند.اي لیکرت با دامنه (نقطه 5نامه را بر اساس مقیاس پرسش

                                                                                                                                           
1  . Ghauri and Gronhaug 
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فعال در بازار سرمایه ایران با سابقه معاملاتی  گذارانهیسرماجامعه آماري این تحقیق شامل کلیه 
دهندگان به متغیرهاي مشاهده پاسخ 15-10) نسبت 2008( 1، کاستلو و کیلوآزبورنسال است.  2بیشتر از 

گیري در مورد قبول براي تصمیمعنوان یک معیار قابلبه )1(مطابق رابطه را  نامه)هاي پرسششده (گویه
، که در پژوهش حاضر پیشنهاد کردنددر مدل معادلات ساختاري  طرفانهیهاي بحجم نمونه جهت برآورد

 گیري و تعیین تعداد نمونه مناسب استفاده گردید.نیز از این روش براي نمونه

10𝑞𝑞 )1رابطه ( ≤ 𝑛𝑛 ≤ 15𝑞𝑞 

رو حداقل تعداد ، ازایناستگویه  21نامه پژوهش داراي به اینکه پرسش توجه و با 1اساس رابطه  بر
شده، دریافت هاي ارسالنامهبراي اطمینان از کفایت پرسش پاسخ براي تجزیه و تحلیل لازم است. 210

عنوان مورد به 9ده، شنامه تکمیلپرسش 262نامه آنلاین در نظر گرفته شد. از میان پرسش 300حداکثر 
خلاصه اطلاعات مربوط  .نامه براي تحلیل نهایی تأیید گردیدپرسش 253مخدوش شناسایی شد و در نهایت، 

 ) ارائه شده است.1نامه در جدول (به پرسسش
 

 هاي ارسالیآمار پرسشنامه .1جدول 
نامه مورد حداقل تعداد پرسش

 نیاز
سقف دریافت 

 پرسشنامه
برگشت داده تعداد پرسشنامه 
 شده

 

تعداد پرسشنامه 
 مخدوش

تعداد پرسشنامه تایید 
 شده

210 300 262 9 253 
 

 
 .دهدها را نشان میها وزیرگویهمتغیرها، گویه به اطلاعات مربوط )2(جدول 

 
 هاي پژوهش و منابع آنها، زیرگویهمتغیرها، گویه .2جدول 

 منبع گویهکد زیر  هاهیرگویز هاگویه متغیرها

مدیریت 
 گذاريسرمایه

 گیريمیتصم
 گذاريسرمایه

 IDM1  يگذارهیهنگام سرما زیبر غرا هیتک

و  2دیرش
 همکاران

)2018( 

 IDM2 که به نظر مناسب است ییهايگذارهیسرما انجام
 IDM3 دشهوپس از اتکا بر  يگذارهیسرمابه  لیتما
هنگام به  خود یدرون يهااحساسات و واکنش اعتماد به

 IDM4  يگذارهیسرما

 IDM5  يگذارهیسرمابه هنگام  غلبه احساس بر منطق

عملکرد 
 يگذارهیسرما

و  3آبدین IP1  هینرخ بازگشت سرمااز لحاظ  گذاريانتظارات سرمایه شدنبرآورده
همکاران 

)2017( 
 IP2 بازار  دهینرخ باز نیانگیم با يگذارهیسرمای نرخ بازده يبرابر

 IP3 سال گذشته  يگذارهیسرما ماتیاز تصممندي تیاحساس رضا

                                                                                                                                           
1  . Osborne, Costello and Kellow 
2  . Rasheed 
3  . Abdin 
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 منبع گویهکد زیر  هاهیرگویز هاگویه متغیرها

 بازار ییك کاراادرا

 براي موردنظر سهام متیق راتییدقت درنظرگرفتن تغبه
 PME1  يگذارهیسرما

، احمد و شاه
 1محمود

)2018( 

 PME2 سهام  ي درگذارهیسرما يبازار برا اطلاعاتاهمیت 
 PME3 يگذارهیسرما جهتگذشته سهام  يروندها درنظرگرفتن
 PME4 سهام  متیق راتیینسبت به تغ از حد شیواکنش ب

 PME5  يرگذاهیقبل از سرما هاشرکت انیمشتر حاتیترج لیوتحلهیتجز
 PME6 يارگذهیسرمابه  میقبل از تصم اساسی اصول بازار سرمایه مطالعه

 گذارانهیسرما وارتوده رفتار

 آغاز ساعت در دیسفارش خرخرید سهام منوط به حجم بالاي 
 HB1  یمعاملات

پروساد، کاپور 
 2و سنگوپتا

)2015( 

 حجم معاملات بودن از حد معمول شتریب در پی معاملات شیافزا
  کل بازار

HB2 

با  يگذارهیسرما هايمیتصم گذاشتنانیدرمکاهش فشار روانی با 
 دیگران

HB3 

ناشی از  گرانیدکاهش پشیمانی به هنگام تجربه زیان توسط 
 ي مشابهگذارهیسرما

HB4 

ی و مخالف روند عموم معاملاتی موضع احساس پشیمانی از اتخاذ
 کنند سودپیروي از سایرین  با دیگران کهیدرحالکسب زیان، 

HB5 

 HB6  گذاريی سرمایهعنوان منبع اطلاعاتسالان بهسن و  هماهمیت 
صندوق،  رانیفعالان بازار (شامل کارگزاران، مد ریسااهمیت 

ی عنوان منبع اطلاعاتبه و...) لگرانیتحل ،ينهاد گذارانهیسرما
 گذاريسرمایه

HB7 

 )2022: احمد و وو (منبع

 
براي بررسی روابط میان متغیرها استفاده شده  )1(شکل  مطابق 3در پژوهش حاضر، از مدل انعکاسی

در نظر گرفته شده که از طریق دو شاخص  ايعنوان سازهگذاري بهاست. در این مدل، مدیریت سرمایه
در مدل انعکاسی، فرض بر  .یابدگذاري، بازتاب میگذاري و عملکرد سرمایهکلیدي، یعنی تصمیم سرمایه

ن هاي مرتبط آصورت مستقیم در شاخصگذاري) بهی (مدیریت سرمایهاین است که تغییرات در سازه اصل
هایی از مدیریت عنوان نشانهگذاري بهگیري و عملکرد سرمایهعبارتی، تصمیمشود. بهمنعکس می

گذاري باعث تغییر در این دو شاخص خواهد کنند و هرگونه تغییر در مدیریت سرمایهگذاري عمل میسرمایه
وار تودهگیري تأثیر مستقیم و غیرمستقیم متغیر رفتار سازي با هدف اندازهفهومیاین روش م .شد

دنبال آن، اثر آن بر ادراك از کارایی بازار انتخاب شده است. گذاري، و بهبر مدیریت سرمایه گذارانسرمایه
اي هبازتابعنوان ها بهانتخاب مدل انعکاسی، امکان بررسی دقیق روابط علی و همچنین تفسیر شاخص

 .آوردتغییرات سازه نهفته را فراهم می

                                                                                                                                           
1  . Shah, Ahmad and Mahmood 
2  . Prosad, Kapoor and Sengupta 
3  . Reflective Model 
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رفتار توده وار سرمایه 
گذاران

ادراك از کارایی بازار

تصمیم سرمایه گذاري

عملکرد سرمایه گذاري
 

 پژوهش ي جامعمدل مفهو .1شکل 
 )2022: احمد و وو (منبع

 
ا وجود طراحی دقیق پژوهش و انتخاب نمونه، این تحقیق با چند محدودیت همراه است. نخست، ب

ول گذاران در طتوانایی در ردیابی تغییرات رفتار سرمایهاستفاده از روش مقطعی ممکن است منجر به عدم 
هاي مرتبط با خوداظهاري نامه) ممکن است برخی سوگیريها (پرسشآوري دادهزمان شود. دوم، ابزار جمع

اي بیان کنند که با دیدگاه گونهدهندگان ممکن است اطلاعات را بهرا به همراه داشته باشد، چرا که پاسخ
گذارانی با بیش از دو سال تجربه گیري از سرمایهمنطبق باشد، نه رفتار واقعی. سوم، نمونه آل خودایده

تر را محدود نماید. گیري کلیممکن است نتایج را به سمت گروه خاصی از افراد منحرف کند و نتیجه
تر چیدههاي مدل معادلات ساختاري شامل فرضیات خطی و نادیده گرفتن روابط پیسرانجام، محدودیت

 PLS3 افزار اسمارتاز نرم هاي پژوهشبراي آزمون فرضیهد. میان متغیرها نیز باید مورد توجه قرار گیر

یک آمار توصیفی از متغیرهاي جمعیت شناختی ارائه شد و سپس آزمونی آزمایشی براي  ابتدا استفاده شد.
بین شارتباط پیش با استفاده از شاخص بررسی روایی و پایایی ابزار انجام شد. در نهایت کیفیت مدل پژوه

)2Qاي هتکنیک ضرایب مسیر مورد برآورد قرار گرفت.وسیله ) مورد بررسی قرار گرفت و مدل نهایی به
سازي معادلات شامل تحلیل همبستگی و مدل آماري مورد استفاده براي دستیابی به اهداف پژوهش

ین دلیل انتخاب شد که تحلیل آماري یک تکنیک چند سازي معادلات ساختاري به امدل است. 1ساختاري
هاي رگرسیون چندگانه و تحلیل عاملی را براي تخمین یک سري روابط وابسته به متغیره است که جنبه

 ).2009، 2(هیر کندطور همزمان ترکیب میهم به
 

 هاي پژوهشیافته
 آمار توصیفی

 ارائه شده است.) 3(پژوهش در جدول  یشناختتیجمعمتغیرهاي مار توصیفی آ

                                                                                                                                           
1  . Structural equation modeling (SEM) 
2  . Hair 
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 متغیرهاي جمعیت شناختیآمار توصیفی  .3جدول 
 درصد فراوانی  خصیصه

 جنسیت
 %63 160 مرد

 %37 93 زن 

 سابقه کاري

 %15 37 سال 5زیر 
 سال 10تا  5

 
112 44% 

 %20 50 سال 20تا  10
 %21 54 سال 20بالاتر از 

 تحصیلات

 %5 13 دیپلم
 %49 124 کارشناسی

 %31 79 ارشدیکارشناس
 %15 37 دکتري

 سن

 %32 81 سال 30زیر 
 سال 40تا  31

 
104 41% 

 سال 50تا  41
 

38 15% 
 %12 30 سال 50بالاتر از 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
بیشترین گروه سنی  )3نامه مطابق جدول (گذاران حقیقی تکمیل کننده پرسشسرمایهنفر  253از 

ن همچنی. بودنددارا  بررسی شدهرا در نمونه  مردان نیز بیشترین تعداد. داشتندسال  40تا  31را افراد بین 
آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش از جمله دامنه تغییرات در ادامه . داشتند کارشناسیمدرك  نمونه افراد اکثر

  است: )4ا به شرح جدول هنمرات متغیرها، میانگین و انحراف معیار آن
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش. 4جدول 
 سطح معناداري Tمقدار  انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل متغیرهاي پژوهش

 001/0 -63/31 47/0 07/2 00/4 00/1 گذارانسرمایه واررفتار توده
 001/0 57/13 72/0 62/3 00/5 33/1 يگذارهیعملکرد سرما
 001/0 92/12 6/0 49/3 00/5 6/1 يگذارهیتصمیم سرما

 001/0 6/18 6/0 7/3 00/5 83/1 ادراك از کارایی بازار
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
و  7/3بیشترین میزان میانگین براي متغیر ادراك کارایی بازار با میزان میانگین  )4( مطابق جدول

ذکر  لازم به بوده است. 07/2گذاران با میانگین سرمایه وارکمترین میزان میانگین براي متغیر رفتار توده
دهندگان در هایی محاسبه شده است که توسط پاسخاست که نمرات هر متغیر از میانگین نمرات گویه

ش، هاي نمونه پژوهاند. بنابراین، حداقل و حداکثر نمرات هر متغیر بسته به پاسخپرسشنامه تکمیل شده
 .د صحیح یا اعشاري باشندصورت اعداتوانند بهمی
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 هاي پژوهشآزمون فرضیه
 يریگروایی و پایایی مدل اندازه

در این پژوهش، پایایی مدل با استفاده از آلفاي کرونباخ و پایایی مرکب و روایی مدل هم با استفاده از آزمون روایی 
  است: )5(گیري شد که نتایج آن به شرح جدول اندازه 1HTMTهمگرا و روایی واگرا به همراه شاخص برازش 

 
 هاي پایایی و روایی متغیرهاي پژوهششاخص. 5جدول 

 روایی همگرا پایایی مرکب آلفاي کرونباخ بار عاملی زیرگویه متغیرها

 واررفتار توده
 گذارانسرمایه

HB1 /0

/0/0/0

HB2 /0
HB3 /0
HB4 /0
HB5 /0
HB6 /0

HB7 /0

 گذاريتصمیم سرمایه

IDM1 /0

/0/0/0
IDM2 /0

IDM3 /0

IDM4 /0

IDM5 /0
عملکرد 

IP1  گذاريسرمایه

 IP2     

 IP3     

 بازار ادراك کارایی

PME1 /0

/0/0/0

PME2 641/0 
PME3 734/0 
PME4 654/0 
PME5 729/0 
PME6 608/0 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
(آذر و  همکاران،  دارندپایایی متغیر  نشان از تأیید 7/0شاخص آلفاي کرونباخ و پایایی مرکب بالاتر از 

مدل پژوهش از پایایی لازم برخوردار است. بعلاوه، چنانچه شاخص برازش  )،5جدول (بنابراین مطابق ). 1391
)، لذا نتایج حاکی از برقراري 1391شود (آذر و  همکاران، باشد روایی متغیر هم تأیید می 5/0روایی همگرا بالاتر از 

یري دقیق گشده در اندازهت طراحیروایی به طور کلی بیانگر توانایی سؤالا روایی و پایایی متغیرهاي پژوهش است.

                                                                                                                                           
1  . Heterotrait-monotrait ratio of the correlations 
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دهنده آن است که متغیر به درستی تر باشد، نشانمتغیر مورد نظر است. هرچه نمره روایی به عدد یک نزدیک
توسط سؤالات مربوطه سنجیده شده است. از سوي دیگر، پایایی به معناي قابلیت تکرارپذیري نتایج در صورت 

دهد که متغیر مورد نظر به دقت و صحت سنجیده است. این امر نشان می اجراي مجدد پژوهش بر نمونه مشابه
دهنده نتایج نیز نشان )6(جدول  .شده و نتایج به دست آمده، با تکرار تحقیق، پایدار و قابل اعتماد خواهند بود

 است:روایی واگرا ماتریس فرونل و لارکر به منظور سنجش 
 

 روایی واگرا فورنل و لارکر. 6جدول 
  متغیرها 
    735/0 ادراك از کارایی بازار 1
گذاريتصمیم سرمایه 2  597/0 76/0   
گذارانوار سرمایهرفتار توده 3  552/0- 511/0- 773/0  
گذاريعملکرد سرمایه 4  498/0- 53/0 578/0- 754/0 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
قرارگرفته بر روي قطر اصلی ماتریس از تمامی شود، مقادیر ) مشاهده می6طور که در جدول (همان

دهنده برخورداري متغیرهاي پژوهش از تر است، که این امر نشانمقادیر موجود در ستون مربوطه بزرگ
لازم به ذکر است که براي این شاخص برازش عملا دامنه استانداردي وجود  .اعتبار تشخیص مناسب است

 تر از مقادیر قطر باشند.پاییننداشته و اعداد زیر قطر اصلی باید 
) نشان داده است که معیار فورنل و لاکر در 2009( 1هاي اخیر هنسلر، رینگل و سینکویکسپژوهش

 HTMT رو، معیارها اختلاف جزئی داشته باشند، کارایی مطلوبی ندارد. ازاینشرایطی که بارهاي عاملی سازه
ین معیار، در صورتی که مقادیر تمامی اعداد موجود در عنوان جایگزین پیشنهاد شده است. براساس ابه

مقادیر محاسبه شده این معیار . باشد، مدل داراي روایی واگراي مطلوب خواهد بود 9/0ها کمتر از ستون
 درآمده است.نمایشبه )7(براي متغیرهاي پژوهش در جدول 

 
 HTMT شاخص بررسی. 7جدول 

 نمره شاخص متغیرها

 816/0 ادراك از کارایی بازار اريگذتصمیم سرمایه
 733/0 ادراك از کارایی بازار گذارانوار سرمایهرفتار توده
 756/0 گذاريتصمیم سرمایه گذارانوار سرمایهرفتار توده

 701/0 ادراك از کارایی بازار گذاريعملکرد سرمایه

 86/0 گذاريتصمیم سرمایه گذاريعملکرد سرمایه

 861/0 گذارانوار سرمایهرفتار توده گذاريسرمایهعملکرد 
 : محاسبات پژوهشمنبع

                                                                                                                                           
1  . Henseler, Ringle and Sinkovics 
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تر در دامنه کوچک تمامی اعداد بین متغیرهاي پژوهش )7(به مقادیر به دست آمده در جدول باتوجه
 قرار دارند، لذا این شاخص مورد تأیید قرار گرفته است.  9/0از 

 
 شژوهپ مدل کیفیت

  CV_redوسیله دو مقدار ) استفاده شد که به2Qبین (از شاخص ارتباط پیش کیفیت مدل با استفاده
 است: )8(آزمون شد و نتایج آن به شرح جدول  SRMRو  CV_Comو 

 
 کیفیت مدل پژوهش. 8جدول 

 وضعیت متغیر CV_red CV_Com SRMR متغیرها
 254/0 134/0 ادراك از کارایی بازار

/0 

 قبولقابل
 قبولقابل 123/0 096/0 گذاريسرمایهتصمیم 
 قبولقابل 12/0 --- گذارانوار سرمایهرفتار توده

 قبولقابل 183/0 186/0 گذاريعملکرد سرمایه
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
دهد که برازش مدل مطلوب است و مدل از قدرت مثبت باشد نشان می 2Q اگر مقدار شاخص

 CV_Com شاخص .)2009، ، رینگل و سینکویکسبرخوردار است (هنسلرکنندگی مناسبی بینیپیش
پذیر بر اساس مقادیر متغیر پنهان مرتبط را ارزیابی بینی متغیرهاي مشاهدهمیزان توانایی مدل در پیش

گیري انعکاسی است. از سوي دیگر، کند. مقادیر مثبت این شاخص بیانگر کیفیت مطلوب مدل اندازهمی
شود، یکی از معتبرترین معیارهاي ارزیابی گایسلر شناخته می-عنوان شاخص استونه بهک CV_red شاخص

است.  بینیدهنده توانایی بالاي مدل در پیشکیفیت مدل ساختاري است و مقادیر بالاتر از صفر آن نشان
 د.خوردارنقبولی بر)، مشخص است که هر دو شاخص از مقادیر قابل8آمده در جدول (دستمطابق مقادیر به

 
 نتایج برآورد مدل پژوهش

 :است )9(داري هر یک به شرح جدول نتایج برآورد مدل پژوهش شامل ضرایب مسیر و سطح معنی
 

 نتایج برآورد مدل پژوهش. 9جدول 
 نتیجه داريسطح معنی )tسطح معناداري ( ضرایب مسیر هاي پژوهشفرضیه

 دییتأ 001/0 623/10 -511/0 گذاريتصمیم سرمایه وار رفتار توده
 دییتأ 001/0 391/12 -578/0 گذاريعملکرد سرمایه  وار رفتار توده

 تأیید  004/0 111/13 -552/0 ادراك کارایی بازار   وار رفتار توده
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
درآمده نمایشتوسط ضرایب مسیر به )9(میزان شدت رابطه میان متغیرهاي پژوهش مطابق جدول 

ذاري گصورت منفی بر کاهش عملکرد و تصمیم سرمایهگذاران بهاساس رفتار توده وار سرمایهاست. براین
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تر باشند، نزدیک 1هرچه ضرایب مسیر به عدد وادراك کارایی بازار اثر می گذارد. لازم به ذکر است که 
ده در این شترین تأثیر مشاهدهشده، قوياست. بر اساس جدول ارائهبیانگر قدرت بیشتر رابطه میان متغیره

است،  578/0گذاري با ضریب تأثیر گذاران با عملکرد سرمایهوار سرمایهپژوهش، مربوط به رابطه رفتار توده
گذاري و بازدهی (سود و زیان) گذاران به عملکرد سرمایهدهنده حساسیت بالاي سرمایهاین یافته نشان

حاکی از معناداري روابط بین متغیرها بوده که مؤید  96/1تر از بزرگ tهاست. علاوه بر این، مقادیر آن
داري هر یک از گویه نیز در شکل ضرایب مسیر و سطح معنی. هاي پژوهش استمعناداري تمامی فرضیه

شکل و در ادامه  نمایش داده شده است. لازم به ذکر است که سطوح معناداري در داخل پرانتز در )2(
 ضریب تاثیرگذاري است. 

 
 مقادیر شدت تأثیر و سطح معناداري روابط بین متغیرهاي پژوهش در مدل نهایی. 2شکل 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 گیري نتیجهبحث و 

گذاري تبدیل به فرایندي پیچیده براي هاي مدیریت سرمایهبا فعالیتگیري دررابطهامروزه تصمیم
گذاران با شرایط مالی ناپایدار با سطوح بالایی از نااطمینانی گذاران شده است. عمدتاً سرمایهایهتمامی سرم
طی کند. تحت شرایتر از هر زمان دیگري میگیري را پیچیدهثباتی فرایند تصمیمشوند. این بیمواجه می

اده نداشته باشد و استف یري وجودگدهد ممکن است فرصتی براي تصمیمکه تحولات با سرعت بالا رخ می
گذاري با استفاده از تمام اطلاعات موجود براي یک بازیگر عقلایی از منابع موجود جهت مدیریت سرمایه

ان اغلب از گذاربرانگیز باشد. در شرایط نااطمینانی و پیچیدگی محیطی (تلاطم)، سرمایهبازار بسیار چالش
ی ها تأثیر منفگذاري آنگذاري و عملکرد سرمایهیمات سرمایهدهند که بر تصموار نشان میخود رفتار توده

گذاري گذاران بر ادراك از کارایی بازار، تصمیم سرمایهوار سرمایهگذارد. در پژوهش حاضر تأثیر رفتار تودهمی
 . ه استگذاران مورد بررسی قرار گرفتو عملکرد سرمایه
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توجهی بر تصمیم گذاران تأثیر منفی قابلسرمایهوار نتیجه فرضیه اول نشان داد که رفتار توده
دهنده آن است که گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران دارد. این یافته نشانسرمایه گذاريسرمایه
کنند و هاي فردي خود اجتناب میوار معمولاً از اعتماد به دانش و تواناییگذاران داراي رفتار تودهسرمایه

ر به نفس منجی براي ارزیابی مستقل و دقیق اطلاعات موجود را ندارند. این کمبود اعتمادبهدانش مالی کاف
هاي شود که به نوبه خود کیفیت تصمیمبینی روند بازار میها و پیشکاهش توانایی تحلیل داده

هاي شناختی سوگیريوار غالباً با گذاران تودهشناختی، سرمایهاز منظر روان .آوردگذاري را پایین میسرمایه
گیري منطقی و مستقل، از اقدامات و رفتار دیگران در بازار جاي تصمیمشود بهشوند که باعث میمواجه می

پیروي کنند. این تمایل به پیروي، هرچند ممکن است در شرایط خاص مفید باشد، اما معمولاً منجر به 
هایی همچون پژوهش هايه این فرضیه با یافتهشود. نتیجزده و دور از منطق میهاي شتابگیريتصمیم

سعدآبادي و فرهادیان ، )2019( 2مدان و سینگ، )2022( 1، سینگ و انصاريعادل)، 2024شاه و احمد (
 .مطابقت دارد )1402( جویی و ثمري، رزمسیرانی) و 1402(

ر عملکرد توجهی بنفی قابلگذاران تأثیر موار سرمایهبعلاوه، نتیجه فرضیه دوم نشان داد که رفتار توده
گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران دارد. این نتیجه حاکی از آن است که گذاري سرمایهسرمایه
تار حد دارند. این رفازوار تمایل بالایی به انجام معاملات مکرر و بیشگذاران حقیقی داراي رفتار تودهسرمایه

هاي معاملاتی (مانند تنها هزینهوچرا از روندها و رفتار دیگران است، نهچونکه معمولاً ناشی از پیروي بی
د که شوزده و بدون تحلیل کافی میهاي شتابدهد، بلکه منجر به تصمیمکارمزدها و مالیات) را افزایش می
غالباً دچار گذاران شناختی، این سرمایهبه لحاظ روان .گذاري اثر منفی دارددر نهایت بر عملکرد کلی سرمایه

هستند و به دلیل کمبود اطلاعات دقیق یا تحلیل ناقص، رفتارهایی از خود  3احساس ترس از دست دادن
طور که در دهد. این امر، همانها را به شدت کاهش میگیري آندهند که کیفیت تصمیمنشان می

) نیز به اثبات رسیده 1398نژاد () و جمشیدي، قالیباف و فدائی2000هاي بیخچندانی و شارما (پژوهش
 .رودگذاري به شمار میترین موانع بهبود عملکرد سرمایهاست، یکی از مهم

 توجهی بر ادراك ازگذاران تأثیر منفی قابلوار سرمایهنتیجه فرضیه سوم نشان داد که رفتار توده
هاي وار، به جاي اتکا به تحلیلودهگذاران داراي رفتار تکند که سرمایهکارایی بازار دارد. این یافته تأیید می

مستقل و منطقی، تمایل دارند بر اساس اطلاعات ناکافی یا پیروي از جمع عمل کنند. این رفتار، علاوه بر 
گذاران به کارایی بازار و ایجاد ادراکی نادرست ایجاد نوسانات شدید در بازار، باعث کاهش اطمینان سرمایه

 4هاي شاه، احمد و محموداین نتایج با پژوهش .شودادلانه و کارآمد اطلاعات میاز توانایی بازار در توزیع ع
) مطابقت 1402جویی و ثمري (و سیرانی، رزم )،1402پور، بیات و معافی ()، شیرویه2017)، هادي (2018(

. علاوه کندگذاران و کارایی بازار تأکید میداشته و بر ارتباط میان رفتارهاي احساسی و غیرعقلانی سرمایه

                                                                                                                                           
1  . Adil, Singh and Ansari 
2  . Madaan and Singh 
3  . FOMO 
4  . Shah, Ahmad and Mahmood 
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گذاران، انداز همخوانی دارند که بر این باورند سرمایهها با نظریه عقلانیت محدود و تئوري چشمبر این، یافته
هاي سریع براي کاهش خطر گیريهاي اکتشافی و تصمیمهاي بازار، از روشدر مواجهه با ابهام و پیچیدگی

است در شرایط خاص مفید باشد، اما اغلب منجر به ها، هرچند ممکن کنند. این روشزیان استفاده می
د و کنهاي بازار را یا بیش از حد شدید و یا کمتر از حد لازم میشود که واکنشهاي غیرعقلانی میتصمیم

 د.شونهر دو حالت به ناکارایی بازار منجر می
 ئن تأکید کردند، اماهاي پیچیده و نامطموار در محیطپیشین بر اهمیت رفتار توده يهااکثر پژوهش

ت اي اسگذاري را نادیده گرفته بودند. پژوهش حاضر اولین مطالعهپیامدهاي منفی آن بر مدیریت سرمایه
دهد گذاري و ادراك از کارایی بازار نشان میهاي مدیریت سرمایهوار را بر فعالیتکه تأثیر ناهمگون رفتار توده

ه ادبیات ب و گیردذاري غیرمنطقی و ناکارآمدي بازار را در نظر میگهاي مدیریت سرمایهکه پیشایند فعالیت
افزایی پژوهش حاضر از نظر مفاهیم نظري، دانش کند. علاوه برموجود در پارادایم مالی رفتاري کمک می

مثال، عنوانهاي پژوهش حاضر همچنین پیامدهاي کاربردي مهمی براي مدیران نهادهاي مالی دارد. بهیافته
ریت هاي مدیگیري مرتبط با فعالیتهنگام تصمیم دردهد که متخصصان مالی هاي پژوهش نشان میهیافت

، اريگذسرمایه هايتحلیل مناسب از فرصت و با انجام وار رفتار نمایندصورت تودهگذاري نباید بهسرمایه
تصمیمات بر اتخاذ  و گذاريهاي سرمایهاهداف و محدودیت تعیین گذاري،معیارهاي کمی سرمایه توسعۀ

ت اتخاذ کنند و به سم را گذاري بهتريتصمیمات سرمایه، مالی و سطوح تجربه خود تحلیل اساس توانایی
  گذاري مناسب حرکت کنند.هاي سرمایهفرصت

گذاران، تر از رفتار سرمایهتوصیه به پژوهشگران آتی این است که براي گسترش مطالعات و درك عمیق
هاي مدیریت گذاران، ادراك از کارایی بازار و فعالیتوار سرمایهارتباط میان رفتار تودهبه بررسی 

ل توانند شامها میها و متغیرهاي تعدیلگر متنوع بپردازند. این واسطهگذاري با استفاده از واسطهسرمایه
 هادي باشند که به دركهاي دولتی، و ساختارهاي نگذاريعوامل کلان اقتصادي، شرایط بازار، نقش سیاست

جاي محدودکردن مطالعه به شود بهعلاوه بر این، پیشنهاد می .جامعی از تأثیرات این متغیرها کمک کنند
هاي پژوهشی گنجانده شده در ادبیات مالی رفتاري نیز در مدلهاي مطرحوار، سایر سوگیريرفتار توده

ر تمایلاتی، آشناگرایی، سوگیري اتکا و تعدیل (لنگر)، ها شامل فرااعتمادي، نماگري، اثشوند. این سوگیري
گریزي هستند. گنجاندن این عوامل پنداري، دیرپذیري و ابهامبینی، خوداسنادي، تواننگري، بهینهکوتاه

گذاري گذاران ارائه داده و تأثیر آنها بر مدیریت سرمایهتر و جامعی از رفتار سرمایهتواند تصویر گستردهمی
هاي هاي پژوهشی ترکیبی (کیفی و کمی) و دادههمچنین، استفاده از روش .تر کندیی بازار را روشنو کارا

سازي معادلات هاي تحلیل مسیر یا مدل، همچون روشهاي پیشرفتهها و مدلسازيطولی به همراه شبیه
آن با  ی ایران و تطبیقتواند به ارتقاي کیفی نتایج کمک کند. پژوهش در بستر بازارهاي بومساختاري، می

هاي فرهنگی و نهادي در رفتارهاي المللی نیز راهکاري موثر براي شناسایی تفاوتهاي بینیافته
ی، شناسهایی مانند روانشناسی، جامعهاي با حوزهرشتههاي بینر نهایت، همکاري. دگذاران خواهد بودسرمایه

تري درباره عوامل مؤثر بر رفتار هاي کاربرديینشتر و بتواند به درك عمیقگیري میو علوم تصمیم
 .گذاران و پیامدهاي آن منجر شودسرمایه
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 جهت انجاممناسب  يکه بسـتر ها استوجود موانع و محدودیت ،مراحل یک پـژوهش ی ازنفکیجزءلا
ه واجه بودهایی مبـا محدودیت ایـن قاعـده نیز طبق انجـام پژوهش حاضر آورد وهاي آتی فراهم میپژوهش

هاي دادهاست و  زمانی تمحدودی، پژوهش حاضر داراي 1402ها در سال است. با توجه به تکمیل پرسشنامه
هاي شده به یک بازه زمانی خاص محدود است و نتایج ممکن است قابل تعمیم به سایر دورهآوريجمع

آوري . همچنین با توجه به طریقه جمعویژه در شرایط متفاوت بازار (رونق، رکود یا بحران) نباشدزمانی، به
گذاران، به دلایل ممکن است برخی سرمایهمصداق دارد و  نامههاي مرتبط با ابزار پرسشمحدودیت ها،داده

 .هاي دقیقی ارائه نداده باشندمختلف مانند ترس از قضاوت، عدم شفافیت یا درك نادرست سؤالات، پاسخ
قیقی گذاران حتمرکز بر سرمایهنیز به این شکل موجود است که  پذیريتعمیم و گیريهاي نمونهمحدودیت

 نتایج و وار ارائه ندهدگذاران نهادي ممکن است تصویري کامل از تأثیر رفتار تودهو عدم بررسی رفتار سرمایه
ممکن وه لا. به عگذاران نهادي) نباشدها یا سرمایههاي مرتبط (مانند مدیران شرکتسایر گروهبه  قابل تعمیم

هاي اقتصادي، تغییرات ناگهانی بازار، یا عوامل فرهنگی) که در تأثیر است عوامل دیگري (مانند سیاست
  .وار مؤثر هستند، مورد بررسی قرار نگرفته باشندرفتار توده

گذاران گذاري و سیاستگذاران، مدیران سرمایهپژوهش حاضر داراي پیامدهاي کاربردي براي سرمایه
 مسبببه فهم عوامل  ها قادربه این صورت است که آنگذاران براي سرمایهپژوهش حاضر  پیامدهاياست. 

تر، محتواي اطلاعاتی بیشتر گذاري منصفانه. ناکارآمدي کمتر به قیمتهستندهاي بازار سهام ناکارآمدي
هاي معاملاتی تراتژيهاي غیرمنطقی و البته ناکارآمدي برخی اسها و سقوطها، کاهش احتمال حبابقیمت

تخاذ از نظر مدیریتی، این موضوع بر نیاز به د. اشومانند تحلیل تکنیکال و معاملات بازخوردي منجر می
هاي معاملاتی تطبیقی تأکید دارد که بتوانند نوسانات بازار را بهتر مدیریت کرده و مدیریت ریسک استراتژي

گذاران حوزه براي سیاست را کاهش دهند. وارتودهز رفتار هاي ناشی ارا بهبود بخشند و مواجهه با ریسک
ظیمی هاي تنهاي موجود ضرورتی انکارناپذیر است تا امکان اتخاذ سیاستبازار سرمایه، شناسایی ناکارآمدي
 تواند نقش مهمیهاي نظارتی پیشرفته میهاي پژوهش، توسعه چارچوبکارآمد فراهم شود. بر اساس یافته

ها با استفاده از ابزارهاي پایش زمان وار ایفا کند. این چارچوبکننده رفتار تودهثباتت بیدر کاهش اثرا
هاي کنند و از طریق تنظیم کانالطور مؤثر شناسایی و مدیریت میواقعی، نوسانات غیرمنطقی بازار را به

 دهند.اد به بازار را افزایش میموقع و متعادل اطلاعات، پایداري و اعتمانتشار اخبار و اطمینان از جریان به
ها در تحلیل گذاران حقیقی، توانمندسازي آنهاي ارتقاي سواد مالی سرمایهعلاوه بر این، اجراي برنامه

هاي ایجاد پلتفرمد. کنوار کمک میگیري مستقل را تسهیل کرده و به کاهش رفتار تودهها و تصمیمداده
هاي معتبر نیز از دیگر اقدامات کلیدي است که ي بنیادي و دادههارسانی مبتنی بر تحلیلدقیق اطلاع

گذاران را به اجتناب از هاي تشویقی که سرمایهتواند کارایی بازار را بهبود بخشد. در نهایت، سیاستمی
کنند، ابزاري مؤثر براي هدایت بازار به سمت محور ترغیب میوار و اتخاذ تصمیمات تحلیلرفتارهاي توده

 د.اري و توسعه بلندمدت خواهد بوپاید
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