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 مقدمه

سبک  است، گرفته قرار بررسی مورد کمتر که مدیران گیریتصمیم نحوه و فرآیند بر تاثیرگذار و عوامل مهم از یکی

تصمیم ر فرآیندد مختلف افراد شودمی موجب که است شناختی مقوله یک گیریتصمیم سبک .است گیریتصمیم

 گیریتصمیم در ایعده .عمل کنند متفاوت گیری، تصمیم و اطلاعات وتحلیل تجزیه تفسیر، پذیرش، زمینه در گیری

 خود باطنی برداشت و درونی حس بر ایعده و دارند زیادی توجه ارقام و کمی آمار، اعداد های وتحلیل تجزیه به

یکی از چالش های مدیریت . شودمی گیریتصمیم مختلف هایسبک گیریشکل موجب مسئله و این کنندمی رجوع

گذاران ز مشاوران سرمایه گذاری و سرمایهثروت، تلاش برای اطمینان از تصمیم گیری در بهترین حالت است. بسیاری ا

می خبره علاقمند به کنترل و محدودسازی خطاهای محاسباتی نظام مندی هستند که در تصمیم گیری های مالی رخ 

را انتخاب کنند  ییاز اوراق بهادار، آنها یعیوس فیط انیکنند از میگذاران در بورس تلاش مهیسرما در این بین دهند.

انتخاب  یرو برا نی. از ارندیرا در نظر بگ سکیانتخاب ر نیدر ا دیحال آنها با نیدارند. با ا یادیکه بازده مورد انتظار ز

 یپرتفو تیریاوراق بهادار و مد لیو تحل هیشامل تجز هاداردر اوراق ب یریگمیصمت ندیاست فرا یاورق بهادار ضرور

 .گردد یط

تواند به طور کامل توسط روانشناسان و اقتصاددانان مالی معتقدند که رفتار مشاهده شده در بازارهای سهام نمی

گذاران را در بازار خود بیان نیت سرمایهگذاری و عقلاهای متعارف، مبانی سرمایهوکلاسیکال توضیح داده شود. نظریهنئ

شوند )تتلاک، گذار میگیری سرمایهیر رفتاری و روانی مانع از تصمیمکنند، اما در شرایط زندگی واقعی، عوامل متغمی

شوند گیری وجود دارند، اغلب منجر به بروز رفتاری میاز طرفی احساسات و عواطفی که در زمان تصمیم(. 333 :2418

( 08: 1302شود )بشیری منش، ها تعیین میها و منافع بلندمدت فعالیتتفاوت از رفتارهایی است که با سنجش هزینهکه م

 ای است.کننده مفهومی تحت عنوان رفتار گلهکه تداعی

عام  بینی وضعیت مالی شرکت های سهامیتاری است که تحلیلگران هنگام پیشای تحلیلگران اوراق بهادار، رفرفتار گله

تواند بر اساس تفاوت عوامل ایجادکننده ند؛ این نوع رفتار میدهگذاری از خود نشان میههای سرمایو هنگام ارائه توصیه

واری تحلیلگر به دو دسته تقسیم شود. دسته اول توسط مجموعه بسیاری از تحلیلگران از تحلیل مشابه اطلاعات رفتار گله

مقررات جدید بازارهای های پذیرفته شده در بورس، قوانین وهای مالی شرکتشعمومی در دسترس، مثل آخرین گزار

شود. بر اساس اطلاعات مزبور، تحلیل گران .. ایجاد می.مالی، استانداردهای صنعتی تصویب شده توسط دولت و

یق و ارائه پیشنهادهایی از دهند. دسته دوم وقتی است که تحلیلگر به دلیل فقدان توانایی تحقپیشنهادهای مشابهی ارائه می

های ت. رفتارهای دیگری مثل تعداد سالواری اسپیروی کند که این همان رفتار گلههای یک تحلیلگر مشهور گزارش

تواند منجر به این پدیده کند و شهرت تحلیلگر میهایی که تحلیلگر بررسی میفرد، تعداد اوراق بهادار و شرکت تجربه

 (.0 :1304شیرازیان، شود )

تواند های این رشته علمی در حال رشد، میتحقیقات صورت گرفته در حوزه مالی رفتاری نشان از آن دارد که یافته

فعالان اقتصادی را در دست یابی به اهداف فوق یاری دهند. با این حال، تنها تعداد اندکی از عوامل رفتاری تعریف شده 

گذاری هستند و یا حتی گاه نادیده گرفته می ول در تصمیمات سرمایهلاحظات متدادر تحقیقات مالی رفتاری جزء م

شوند. این اتفاق ناشی از آن است که تا به حال روش مناسب و جامعی برای درک و استفاده آسان یافته های مالی 

جود ندارد. گذاری ون عوامل رفتاری در فرایند سرمایهرفتاری مهیا نشده است و راهنمایی کاربردی برای لحاظ نمود
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 رانیگذار در بازار بورس اهیاحساسات سرما یانجیبا نقش م یگذارهیسرما میبر تصم یارفتار گله ریتاث همچنین، شناسایی

 گذاری، موثر باشد.تواند به برنامه ریزی برای حصول نتایج بهتر سرمایهمی

گذاری با نقش میانجی ای بر تصمیم سرمایهه: رفتار گلاست این سوال گویی بهبه دنبال پاسخ بنابراین پژوهش حاضر

 ثیری دارد؟گذار در بازار بورس ایران چه تأسرمایهاحساسات 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

مالی مطرح  موضوع مالی رفتاری از جمله مباحث جدیدی است که در طول دو دهه گذشته توسط برخی اندیشمندان

در مباحث . نظران و دانشجویان این رشته در سراسر دنیا قرار گرفتگردید و به سرعت مورد توجه اساتید صاحب

ها و  اهمیت است. تئوری ها بسیار حائز گیری آن ثر بر تصمیمؤگذاران و عوامل م گیری سرمایه گذاری، نوع تصمیم سرمایه

کلاسیک در علوم مالی رویکرد نئو اند. رویکرد اول، های مالی در چند دهه اخیر دارای دو رویکرد متفاوت بوده نظریه

گذاران  بازار و عقلایی رفتار کردن سرمایه های مالی طبق این رویکرد، کارایی ها و نظریه باشد. فرض اساسی تئوری می

 2(EMH) و نظریه بازارهای کارا 1(CAPM) ای های سرمایه این رویکرد با مدل قیمت گذاری دارایی در بازار است.

 گذاری آربیتراژی میلر و مودیلیانی مدت و نظریه قیمت ای میان های سرمایه ی داراییگذار و مدل قیمت 1034در دهه 

(APT)3 ها و  تحقیقات متفاوت، محققان متوجه بسیاری از حرکت آغاز شد. با گذشت زمان و انجام 1094دههدر

ا قابل توجیه نبود. همین امر موجب های مربوط به بازار کار تئوری ها در بازارهای مالی شدند که با استفاده از نابسامانی

های  ها و تئوری گردید. نظریه 1090در سال  2«تورسکی»و  8«کانمن»مقاله  ظهور و بروز انقلاب رفتاری در مباحث مالی با

های اقتصادی و  ثیر شاخصأگذاری تنها تحت ت اند که تصمیمات سرمایه پرداخته مالی طبق این رویکرد به این نکته

الهی و کردلوئی، سیف) ها دارند عوامل دیگری نیز تاثیر بسزایی در رفتار و نوع تصمیمات آن ر ندارند بلکهعقلانیت قرا

ای که با بررسی رفتاری، فصل جدیدی را در مطالعات مالی گشوده است؛ به گونه -های مالیظهور نظریه (.38: 1308

تر کرده است. این نقش عامل انسانی و رفتارهای او را پررنگهای آنان، گیریشناختی افراد در تصمیمتأثیر عوامل روان

-شد. افراد همواره در معرض تصمیمعامل که متغیر اثرگذاری در سایر متغیرهای مالی است، در گذشته درنظر گرفته نمی

طور أثیر دارد. بهها تطور مستقیم در زندگی آنگیری در مسائل مالی بهها مانند تصمیمگیری هستند. برخی از این تصمیم

گذاری کنند تا مطلوبیت خود را بتوانند به حداکثر برسانند؛ هایی با بازده زیاد سرمایهمعمول، افراد تمایل دارند در دارایی

گذاران ها تحت تأثیر مسائلی از قبیل سن، جنس، درآمد، سلامتی، هوش، خلق و خوی و نگرش سرمایهاما این تصمیم

های های روحی شخص در زماندهد، حالتهای افراد را تحت تأثیر قرار میسائلی که تصمیمقرار دارد. یکی از م

گیرد؛ یعنی فرد در درون خود از هر کنش های روحی، بیشتر بر اساس احساسات افراد شکل میگوناگون است. حالت

-های مربوط به روانپدیده 3و کینز ( به نقل از یشر2414) ییکردلو هد.دکند و آن را بروز میبیرونی، حالتی را حس می

های خود کاملاً عقلایی گیرید افراد در تصمیمگویمی 9د و به نقل از سایموندانشناسی فردی را در قیمت سهام مؤثر می

 (.144 :1309کنند )لاری سمنانی، عمل نمی

                                                           
1-Capital Assets Pricing Model 

2-Efficient Markets Hypothesis 

3-Arbitrage Pricing Theory 
4-Kahneman 

5-Tversky 

6-Fisher & Keynes 
7-Herbert Simon 
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 ای رفتار گله

 دیو عقا هاینیبشیگرفتن پ دهیکه منجر به ناد ازاردر ب گذارانهیسرما یعبارت است از آن دسته رفتارها ایرفتار گله

راد و یریشود )جهانگ یرفتار کل بازار م هیتنها بر پا ،یگذارهیسرما ماتیسهام و اتخاذ تصم متیخود در رابطه با ق

 یاریکرد. بس فیگذاران تعرهیسرما ریاز رفتار سا دیتقل یگذار براهیتوان قصد سرمایرا م ایرفتار گله (.183 :همکاران

از ضرر و بازگشت بازار  یاست که ناش یگذارهیسرما یمنطق ریرفتار غ نیتریاند که رفتار گله اصلاز مطالعات نشان داده

 یریگمیگذار سهام و تصمهی( رفتار گله سرما2419) نیدیو آب لیکم (.2418،انیوزیکاکان و بالاگاست )و نوظهور  یمال

کنند و غالباً آنها  یم دیگذاران و بازرگانان تقلهیسرما ریاز سا شهیگذاران همهیسرما .دادند حیآنها در بازار سهام را توض

 یرویو پ دیتقل گرانیاقدام مستقل، از رفتار د یمعناست که فرد به جا نیبه ا یدارند. گله دار یمنطق ریغ میبه تصم لیتما

-گیرد که گروه سرمایهد که گله داری در مدتی صورت می( مشاهده کردن2449پترسون و شارما ) (.2414، ی)باددل کند

کنند وقتی سرمایه گذاران اطلاعات خصوصی خود را نادیده گذاران در همان بازار در همان اوراق بهادار تجارت می

 هیرماس یرفتار یریگء( اشاره کرد که سو2411فرناندز و همکاران ) کنند.مانند سایر سرمایه گذاران عمل میگیرند و می

را  یدارکند که گلهی( ادعا م2441) فریرشلیوابسته است. ه گریکدیبه  در دسترس بودن اطلاعات و رفتار گله ،گذاران

دارند.  یشتریب یدر اطراف خود راحت گرانیاست که افراد به دنبال د تیواقع نیا یعنی ،دهد یبه تعصب انطباق نسبت م

عمدتا سهام را  یگذار هیسرما یصندوق ها رانینشان داد که مد یهد تجربشوا معتقدند (1002و همکاران ) نبلاتیگر

-فروشند که نشان دهنده رفتار گله است. آگاروال ویرا م یکسانیکنند اما سهام  یم یداریاساس بازده گذشته خربر

آنها  جیاره کرد. نتااش یدر بازار اندونز یکارگزار یهاتوسط شرکت یدارلهرفتار گ ی( به شواهد تجرب2411همکاران )

گذاران هیسرما یبرا یرفتار نیکه چن یدارند در حال یداربه گله لیتما یو خارج یگذاران داخل هینشان داد که سرما

را  یریگمیتصم ندیسهام در فرآ متیق راتییمطالعات بازده و تغ شتریب ،یرفتار یبارز است. در امور مال اریبس یخارج

را تحت  یو روان یمانند عوامل روح یعوامل نیکه همچن وجود دارد زین گریاز عوامل د یبرخ ،حال نیدهد. با اینشان م

-معاملات صندوق (1000. وامرز )گذاردیم ریتأث ذارگ هیسرما یاحساسات و سطح آگاه زانیکه بر م دهدیقرار م ریتأث

گله توسط از رفتار  یقرار داد و شواهد لیو تحل هیمورد تجز 1008تا  1092دوره  یمشترک را برا یگذارهیسرما یها

توسط صندوق  ایرفتار گله نیکند که چنیم شنهادیپ سندهیکرد. نو دایرشد در معاملات سهام کوچک پ یهاصندوق

( رفتار 2418) کلارک و همکاران ،ریشود. در مقاله اخ یدر بازار م متیق لیتعد رونددر  عیباعث تسر یگذارهیسرما

مدت کوتاه یروزانه برا ینهاد توده وارتوسط رفتار  متیق یثبات یاز ب یو شواهدند را مشاهده کرد  ینهاد توده وار

( 2411)لی لانگ و تی ها .کندیم عیرا تسر متیق میروند تنظ ،اطلاعات دنیبا رس ،ینهاد توده واررفتار  نیاما چن ،افتی

 ،سوداگرانه آنها یهااست و به ساختن حباب یگذارهیسرمادر مورد  یریگمیتصم هیافراد پا یدارشدند که گله متذکر

 کیمسلط است تا  اریبس یگذار سازمانهیسرما کیبا  ایگله رفتار  دارد. یو فروش بازار ناکارآمد سهام بستگ دیخر

 ریرفتار غ گله و ریمعامله تحت تأث می، تصمنیبنابرا؛ گذاردیمثبت م ریتأث یفرد یریگ میگذار منفرد و بر تصم هیسرما

میان تحلیلگران اوراق بهادار رفتاری است که آنها هنگام پیش بینی  1رفتار گله واری .ردیگیقرار م و احساسات یعقلان

تحلیلگران ی رفتار گله وار .دهدسهامی عام و ارائه توصیه های سرمایه گذاری از خود نشان می وضعیت مالی شرکتهای

شرکتهای سهامی عام و هنگام ارائه توصیه های  یلگران هنگام پیش بینی وضعیت مالیکه تحل رفتاری است اوراق بهادار،

                                                           
1 -Herding Behavior 
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واری تحلیلگر فاوت عوامل ایجادکننده رفتار گلهبراساس ت تواندد نشان می دهد. این نوع رفتار میسرمایه گذاری از خو

مثل  شابه اطلاعات عمومی در دسترس،توسط مجموعه بسیاری از تحلیلگران از تحلیل م دسته اول .به دودسته تقسیم شود

های پذیرفته شده در بورس، قوانین ومقررات جدید بازارهای مالی، استانداردهای شرکت های مالیآخرین گزارش

پیشنهادهای مشابهی ارائه می لگرانیتحل شود. براساس اطلاعات مزبور،توسط دولت و... ایجاد می صنعتی تصویب شده

 های یک تحلیلگرست که تحلیلگر به دلیل فقدان توانایی تحقیق و ارائه پیشنهادهایی از گزارشدوم وقتی ا دهند. دسته

اوراق  تعداد های تجربه فرد،فاکتورهای دیگری مثل تعداد سال واری است.پیروی کند که این همان رفتار گلهمشهور 

موقعیت اول،  در منجر به این پدیده شود.تواند وشهرت تحلیلگر می کندبررسی می هایی که تحلیلگرشرکت بهادار و

حالت دوم آنها صرفا از  کند و درهایش استفاده میها و بررسیاطلاعات در دسترس برای پیش بینی تحلیلگر از آخرین

 (.21 :1304)شیرازیان،  کنندیها و تصمیمات دیگران بدون استفاده از اطلاعات در دسترس تقلید مپیش بینی

 یگذار هیسرما ماتیتصم

ها  آن یکه قصد مصرف فور ییکالاها دیتول یها به طرح افتهیمخارج اختصاص  انیعبارت است از جر یگذار هیسرما

انبار  یموجود ای یانسان هیو سرما یماد هیسرما شیممکن است به شکل افزا یگذار هیسرما یها طرح نینباشد. ا انیدر م

که ارزش حال خالص  شود یم نییتع ییها جم آن توسط همه طرحاست که ح یانیجر قتیدر حق یگذار هیباشد. سرما

 (.122 :2418، یلاریو ه دلیاز نرخ بهره دارند )ب شتریب ینرخ بازده داخل ایمثبت 

 گذاری درگذاران حقیقی که در حال سرمایه سرمایه طگذاری به عنوان تصمیم اتخاذ شده توس مفهوم تصمیم سرمایه 

 (.3 :1302)کنجکاو منفرد و همکاران،  شودتند تعریف میمحصولات و خدمات مالی هس

 و ریسک در تصمیم گیری گیری سبک تصمیم

دهند؛ به  می گیری مورد استفاده قرار ها در هنگام تصمیم افراد بیانگر الگوی عادتی است که آن سبک تصمیم گیری

. گیری خود است تصمیم به وظیفهگیری هر فرد رویکرد شخصیتی او در درک و واکنش  عبارت دیگر سبک تصمیم

مهمترین  شناختی یکی از سبک. هستند گیری گیری عقلایی، شهودی، وابستگی و اجتنابی، چهار سبک تصمیم تصمیم

شناختی  سبک عوامل در مواجه افراد با کارهای ناآشنا و جدید است که نیاز به راهکار خاص خود دارد. در حقیقت

 .کند یچارچوب فکری افراد را تعیین م

دهد که واژه ریسک در طیف وسیع تعاریف ارائه شده برای آن، به منظور بیان مفاهیم متعددی از  مطالعه ادبیات نشان می

جمله ارزش مورد انتظار، توزیع احتمال، عدم قطعیت و رخداد به کار رفته است. با این حال دو دسته از مفاهیم در بیشتر 

( رخدادها، پیامدها و قطعیت نداشتن 2( احتمال و ارزش مورد انتظار؛ )1خورد: ) تعاریف به طور مشترک به چشم می

 (.42 :2411، 1و همکاران )راچف

ریسک مفهومی است با چندین معنی و بستگی به زمینه و مقوله عملی که در آن قرار دارد تعریف میشود. فرهنگ 

ه طور کلی ریسک به مفهوم نوسان غیر منتظره منجر ریسک را در معرض خطر قرار گرفتن تعریف کرده است. ب، 2وبستر

، زیرا نوسان منفی قابل پیش بینی به معنی هزینه، به زیان است. ویژگی غیر منتظره به معنی غیر قابل پیش بینی بودن است

ت گذاری که قابل محاسبه اسنیز ریسک را زیان بالقوه سرمایه نه ریسک تعبیر میشود. فرهنگ لغات سرمایه گذاری

                                                           
1- Rachev et al 
2-Webster 
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میداند. ریسک در زبان چینیان با دو علامت زیر تعریف میشود: علامت اول به معنی خطر و علامت دوم به معنی 

ما را با شرایطی مرکب از خطر و فرصت همراه میسازد. و شاید این تعریف را ، فرصت میباشد. به عبارت دیگر ریسک

گذاری بلکه جهان طبیعت نیز نه تنها دنیای سرمایه چرا که، ترین تعاریف ریسک به حساب آوردبتوان از جمله کامل

را در کنار یکدیگر قرار داده است و موجودات به مقتضای سطح شعور و آگاهیهای خود از این ها صتتهدیدها و فر

 (.31 :1303، علی رحیمیو  سعادت جوی اوردکلو)در کنار شناخت تهدیدات استفاده میکنند ها صتفر

 گذاراحساسات سرمایه

برای بشر  ها دارد. احساس از آن جهت نقش مهمی در زندگی انسان های رفتار انسان است که احساس یکی از جنبه

نماید که برای  می سازد و انسان را وادار به انجام کارهایی هدفی متوجه می های آنان را به سوی سودمند است که فعالیت

ساختار »ی  مطالعاتی که در زمینه. سازد هت بقاء او مضر است آگاه میکارهایی که ج باشد و از انجام بقاء وی سودمند می

الگوی دو ( 1042) 1واتسن و تلگن در همین زمینه. اند انجام گرفته است به نحو ثابت به دو بعد مسلط دست یافته« عاطفی

ی بدین معنی است که مثبت و منف ارائه دادند. احساس« احساس منفی»و « مثبت احساس»های  عاملی احساس را با نام

مثبت حالتی از  ی احساس. کند ناخرسندی می احساس خرسندی و خوشحالی و یا ناخوشایندی و شخص به چه میزان

های  ای از حالت ی طیف گسترده باشد. همچنین در برگیرنده بخش می لذت انرژی فعال، تمرکز زیاد و اشتغال به کار

است. از سوی دیگر،  ، شور و شوق، تمایل، علاقه و اعتماد به نفستوانمندی خلقی مثبت از جمله شادی، احساس

های خلقی  دنبال آن حالت یأس درونی و عدم اشتغال به کار لذت بخش است که به منفی یک بعد عمومی از  احساس

تلف های مخ پژوهش .آید حقارت، احساس گناه، ترس و عصبانیت در فرد پدید می اجتنابی از قبیل؛ خشم، غم، تنفر،

کنند.  احساسات و احساس مثبتی است که آنان در خود ایجاد می اند که عوامل کامیابی و موفقیت افراد ناشی از داده نشان

نشان  دهند. احساس ی مثبت احساس منفی را در خود پرورش می در مقابل، افراد ناموفق کسانی هستند که احساسات و

خود  که به تبع آن فرد احساس فعال بودن و شور و اشتیاق را در اشدب دهنده ی تعاملات لذت بخش فرد با محیط می

فرد  تعاملات منفی با محیط و آشفتگی ذهنی در سطح بالا برای ی ی منفی نشان دهنده یابد. در حالی که احساس می

افراد  ارآییدر بهداشت روان، رضایت از زندگی، شادی و نهایتا ک است. احساس مثبت و منفی از جمله عواملی است که

عنوان نشانگرهای کنش وری مثبت و کنش  ی مثبت و منفی به از سوی دیگر بررسی احساس. کند ثری ایفا میؤنقش م

های شادی و رضایت مندی از زندگی به حساب  کننده بینی  پیشاز اهمیت بالایی برخوردار است و یکی از  وری منفی

مندی از زندگی خود، به طراز احساس منفی و مثبت  ن شادی و رضایتاغلب افراد هنگام قضاوت در مورد میزا. آید می

 )ابوالمعصومی و صابری، بر احساس های منفی است ی غلبه ی احساسات مثبت آنان  توجه دارند که نشان دهنده خود

1303: 49.) 

های مثبت  ما وقتی گرایشا؛ برند کسانی که احساس مثبت بالایی دارند، پرانرژی و با روحیه هستند و از زندگی لذت می

بینی، نشاط، پرانرژی بودن و مواردی از این دسته را تجربه  مطرح در احساس مثبت در حد پایینی است افراد خوش

شود. لذا متمایل به ابراز اعتراض پرخاشگرانه و همچنین غفلت و  کنند که باعث لذت بردن از شرایط موجود می نمی

بندی کرد که احساس مثبت و منفی به دلیل ماهیت خود،  توان جمع شوند. می نی خود میتوجهی به امور کاری و سازما بی

های اخیر توجه زیادی به رابطه بالقوه میان  برند. طی سال حساسیت افراد را در واکنش به وقایع و حوادث محیطی بالا می

                                                           
1-Watson & Tellegwn. 
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پردازان  مانی صورت گرفته است و نظریهها با پیامدهای کاری و ساز های مربوط به خلق و خوی کارکنان سازمان ویژگی

های کار نشان  و پژوهشگران علاقه قابل توجهی درمورد نقش حالات هیجانی و عاطفی در عملکرد افراد و در محیط

دهند و فرد  های کار، نحوه و چگونگی تفکر و عمل کارکنان را تحت تأثیر قرار می زیرا احساس افراد در محیط؛ دادند

؛ کندابلیت هیجانی خود نیز استفاده میهای تخصصی از ق های علمی و قابلیت د علاوه بر توانمندیدر محیط کار خو

های هیجانی، درک افراد از احساسات خود و دیگران نیز عوامل  ها فعالیت دارند، قابلیت هایی که انسان بنابراین در محیط

بینی کننده مهم  تواند یک پیش های شخصیتی می ویژگی پذیری و مهمی هستند که باید مد نظر قرار گیرند؛ زیرا هیجان

برای برخی پیامدهای سازمانی مانند غیبت، ترک خدمت، وفاداری و تعهد سازمانی باشد. احساس چه به صورت مثبت و 

یا مخرب تحت تأثیر جدی  ویژه گرایش افراد به رفتارهای سازنده چه به صورت منفی، عملکرد وتمایلات رفتاری، به

گذار را به هی( احساسات سرما2443) و ورگلر کریب (.132-133 :1303زاده علیشاهی و همکاران،  دهند )قاسم ر میقرا

 توسط که اندکرده فیتعر فیتخف ینرخ ها ای یآت ینقد های انیدرباره جر گذارانهیسرما یهادگاهیعنوان باورها و د

ازآنچه واقعاً  شیب فراداست که ا یمعن نیبه ا یرفتار یریگءوس نای ساده طور به. ستندین نییقابل تع یدکلی اصول

خود را نشان دهد.  یمختلف یها به شکل تواند می کار و در حوزه کسب  یریسوگ نی. ادانند یکه م کنند یفکر م دانند، یم

خطا تحت عنوان  نیاست. ا قیدق اندازه از  شیدارند ب اریکه در اخت یاطلاعات کنند یحالت آن است که افراد فکر م کی

 (.193 :1302و همکاران،  کبختی)ن شود یم اختهشن ازاندازه شیدقت ب

 ی تحقیقپیشینه

های پذیرفته واری تحلیلگران بر قیمت سهام شرکتوان بررسی تاثیر انواع رفتار گلهای را با عن( مقاله1304شیرازیان )

واری میان تحلیلگران اوراق رفتار گله شبکه مورد بررسی قرارداد.شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تحلیل 

های سرمایه گذاری از های سهامی عام و ارائه توصیهبهادار رفتاری است که آنها هنگام پیش بینی وضعیت مالی شرکت

دودسته تقسیم شود. در واری تحلیلگر به اساس عوامل ایجادکننده رفتار گلهتواند بردهد. این نوع رفتار میخود نشان می

واری تحلیلگران استفاده و سپس یک شاخص جدید بر ی جهت به منظور مطالعه رفتار گلهاین مقاله از شبکه های وزنی ب

واری تشکیل بررسی انواع مختلفی از رفتار گلهها و میانگین ضریب خوشه بندی وزنی برای مبنای میانگین درجه گره

واری میان تحلیلگران دارد. در برخی از هر صنعتی درجه خاصی از رفتارگله دهد کهمیشده است. نتایج تحقیق نشان 

واری غیر آگاهانه رخی دیگر مانند دارویی رفتار گلهواری آگاهانه و در بمهندسی تحلیلگران رفتار گلهصنایع مانند فنی و

واری آگاهانه تأثیر منفی روی قیمت سهام تار گلهو رف واری ناآگاهانه تأثیر مثبتند. نتیجه بعدی این که رفتار گلهدار

 د.دار

مورد  هاای و رفتار ریسکی بانکبر پدیده ی رفتار گله TBTFتأثیر ای را با عنوان ( مقاله1304فرزین وش و شادکار )

ر )اثر های دیگیکی از خصوصیات صنعت بانکی، تأثیر غیرقابل اجتناب رفتار یک بانک بر بانک بررسی قرار دادند.

مرکزی، بانک ها و دومینو( است و با توجه به ناکامل بودن و عدم تقارن اطلاعات موجود میان فعالان این صنعت، بانک 

که بر تمایل مؤسسات به رفتار ریسکی تأثیر دارند، در میان  «آبشار اطلاعاتی»ای و هایی چون رفتار گلهمشتریان، پدیده

خیلی بزرگ برای » TBTF های خاص صنعت مالیهستند. یکی دیگر از ویژگیمؤسسات فعال در این صنعت محتمل 

ای تأثیر خواهد داشت. بانکر وقوع پدیدهایی مانند رفتار گلهبودن مؤسسات مالی است که این مسئله نیز ب« ورشکستگی

ها بر رفتار ریسکی نهای مرکزی برای تأمین ثبات مالی نیازمند بررسی و شناخت عوامل مؤثر و فرآیند تأثیرگذاری آ
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 ای با درنظر گرفتن تأثیر مشکلمقاله مدل پایههای صنعت بانکی خواهند بود. در این ها با در نظر گرفتن ویژگیبانک

TBTF ای و انتخاب رفتار ریسکی ناشی از آن ارائه شده است. مطابق مدل ارائه شده، وجود ی رفتار گلهبر وقوع پدیده

ای ایمن، افزایش احتمال وقوع رفتار ریسکی فراگیر و در نتیجه ش احتمال وقوع رفتار گلهه کاهمنجر ب TBTF مشکل

ها نیز منجر به افزایش احتمال وقوع در این حالت، افزایش تعداد بانک شود.ایش احتمال وقوع شرایط بحرانی میافز

 د.شرایط بحرانی خواهد ش

 یریپذسکیر زانیگذاران بر مهیسرما تیشخص یهایژگیو ریتأث یبررس "( تحقیقی با عنوان 1303همکاران )دوستار و 

گذاران و هیسرما یریپذسکی، شناخت رانجام این پژوهشهدف از  .انجام دادند "در بورس اوراق بهادار تهران ها آن

در  تیموفق اقتصاد جامعه و یاست که در ارتقا یاز جمله عوامل یریپذسکی؛ چراکه ربودآنها  تیارتباط آن با شخص

کننده باشد.  نییدرست و موفق تع یگذارهیسرما ریتواند در مسیگذار م ریعوامل تاًث یینقش دارد و شناسا یگذارهیسرما

 تیبا شخص یدارو معنا یرابطه قو یدارا یریپذسکیکه ر بودآن  انگریب نهیزم نیانجام شده در ا یهاپژوهش افتهی

گذاران هیسرما یریپذ سکیر یاست که بر رو ییگراتنها بعد برون تیپنج بعد شخص نیباشد و از بیگذاران نمهیسرما

 گذارد.یاثر م

گذاران در بورس هیسرما یهامیبر تصم یاقتصاد - یاجتماع یهایژگیو ریتاث "( تحقیقی با عنوان1302جلالی و مرادی )

-هیسرما یهامیبر تصم یو اقتصاد یاجتماع یهایژگیو ریتاث یبه بررس قیتحق در این انجام دادند. "اوراق بهادار تهران 

اطلاعات، داده  یآوراز جمع پس پیمایشی اجرا شد.-یفیتوص وهیبه ش شدکه گذاران در بورس اوراق بهادار پرداخته

همچون  ییهااز آزمون اتیآزمون فرض یقرار گرفت. برامورد تجزیه و تحلیل SPSS  رتوسط نرم افزا یآمار یها

 شد.تی برای سنجش متغیرهای تحقیق استفاده و  ANOVA همچنین از آزموناستفاده شد.  یک نمونه ات یآزمون ت

تواند یم ،شودیگذاران در بورس اوراق بهادار انجام مهیکه در شرکت ها توسط سرما ییهایریگنشان داد تصمیم  جینتا

در  یگذارهیاست که به سرما راتییتغ نیوجه به اگذاران با تهیکنترل شود و سرما یو اقتصاد یعوامل اجتماع قیاز طر

 .آورندیم یها روشرکت

 "گذار در تاثیر منابع اطلاعاتی بررفتارتجاری تاثیر دارد؟یقی باعنوان آیا شخصیت سرمایه( تحق2413وهمکاران )تائونی 

 یغات دهان به دهان،تبل های مالی،توصیهگذار )اثیر منابع اصلی اطلاعاتی سرمایهانجام دادند. هدف ازاین تحقیق بررسی ت

یزان وظیفه م میزان بازبودن ذهنی،) یتیشخصرفتارهای تجاری وی با توجه به پنج ویژگی  های جمعی تخصصی( بررسانه

شرکت  333توسط پرسشنامه از  باشد. داده های( میزان برانگیختگی ذهنیم یزان موافقت،م ،روان رنجوریشناسی، میزان 

یج تحقیق نشان داد که نتا ردآوری شده وبه روش مدلسازی معادلات ساختاره تجزیه وتحلیل شده است.چین گ در کشور

ین سه منبع اصلی ب از اش دارد.بررفتارتجاری گذارتاثیر معناداریطلاعات مالی مورد استفاده سرمایهمنابع اصلی ا

ین عامل همچن گذاری دارد.ثیر منفی برگرایش به سرمایهان تاهای مالی تاثیر مثبت، وتبلیغات دهان به دهیهتوص اطلاعاتی،

 گذار دارد.ابع اطلاعاتی ورفتارتجاری سرمایههای شخصی تاثیر میانجی درروابط بین منویژگی

انجام داد. هدف از این تحقیق بررسی  اعتبارمنابع به گذارنسبت سرمایه نگرش باعنوان تحقیقی (2413) 1شووارتسکوف

نفرکه  232 های آماری این تحقیق از میان داده اعتبارمنابع اطلاعاتی در کشور روسیه بود. به نسبتگذار سرمایه نگرش

 تحقیق ها از مدل معادلات ساختاری استفاده شد. نتایججمع آوری و برای تحلیل این داده اند داشته گذاری سرمایه تجربه

                                                           
1-Schwarzkopf et al 
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 سرمایه بین معناداری تفاوت نی. همچنندارد شرکت غیرمالیعملکرد درارزیابی معناداری تاثیر منبع اعتبار که داد نشان

 گزارش گذاران ازسرمایه اندکی تعداد نی. همچنندارد وجود اطلاعاتی منابع بندی رتبه در تجربه وکم باتجربه گذاران

 .کنند می استفاده مالی های وبیانیه حسابداری ازگزارشهای که دادند

با توجه به  یگذار هیسرما یریگمیتصم و یروان شناخت یفاکتور هابا عنوان رابطه  ( مقاله ای را2412) 1ریاض و هانجیرا

 یروان شناخت یهافاکتورمورد بررسی قرا دادند هدف از این مقاله بررسی اثر  "ادراک شده  سکیر یگریانجینقش م

ن اطلاعاتی در میان سرمایه و عدم تقار ادراک شده سکیر یگر یانجیبا توجه به نقش م یگذار هیسرما یریگ میتصم و

سرمایه گذار مالی شهر اسلام آباد جمع آوری و برای  244گذران پاکستانی بود. داده های آماری این تحقیق از میان 

استفاده شد. نتایج تحقیق نشان داد که  AMOSو  SPSS تحلیل این داده ها از مدل معادلات ساختاری و نرم افزار های

گیری در سرمایه گذاری دارد ی ریسک ادراک شده و ذهنیت تصمیم گیری اثر مثبتی بر تصمیمتروان شناخ یهافاکتور

 ی دارد.گذار هیسرما یریگ میتصمعدم تقارن اطلاعاتی اثر منفی و معناداری بر روی  اما

بازار سهام کشور  ی بر روی تصمیم گیری سرمایه گذران درروان شناختای را با عنوان اثر عوامل ( مقاله2413)2باکر و یی

ی بر روی تصمیم گیری سرمایه گذران در بازار سهام روان شناختمالزی انجام دادند. هدف از این مقاله بررسی اثر عوامل 

سرمایه گذار مالزیایی  244اری این تحقیق از میان . داده های آمبود 3کشور مالزی مورد مطالعه شهرهای کلانگ و پانگ

بازار سهام جمع آوری و برای تحلیل این داده ها از همبستگی پیرسون و رگرسیون استفاده شد. نتایج نشان داد که 

دارد. همچنین عوامل  اطمینان بیش از حد، محافظه کاری و مقبولیت اثر معناداری بر روی تصمیم گیری سرمایه گذاران

 وانشناختی تصمیم گیری سرمایه گذران به جنسیت افراد بستگی دارد.ر

 مدل مفهومی پزوهش

نقش متغیر میانجی  سرمایه گذاران با ای و تصمیماتبا توجه به اینکه هدف پژوهش حاضر مدل سازی رفتار گله

 شوند. دل تحلیلی زیر ترسیم می( در قالب م2424، متغیرهای مدل برگرفته از هریثا و همکاران )احساسات سرمایه گذار

 

 

 

 

 

 ((2424هریثا و همکاران )) . مدل مفهومی پژوهش1نمودار 

 روش تحقیق

 هیاحساسات سرما یانجیبا نقش م یگذار هیسرما میبر تصم یارفتار گله ریتاث یبررسجا که هدف از این تحقیق،  از آن

لذا این پژوهش از  .گیردقرار می علّیروش در دستۀ تحقیقات  نظر ماهیت واز پرداخته است  رانیگذار در بازار بورس ا

های جامعه  ژگی گیری از جامعه، برای بررسی توزیع وی های مورد نظر از طریق نمونه است و چون داده علّی -نوع توصیفی

دف، تحقیقی باشد همچنین این تحقیق از جنبۀ ه یابی( می شاخه پیمایشی )زمینهشود این تحقیق از آماری انجام می

                                                           
1-Riaz & Hunjra 

2-Bakar & Yi 
3- Klang Valley & Pahang 

احساسات سرمایه  رفتار گله ای

 گذار

تصمیم گیری در مورد 

 سرمایه گذاری
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از ابزار پرسشنامه به عنوان  قیتحق نیا در گیری در این پژوهش از روش تصادفی خواهد بود.روش نمونه کاربردی است.

شهر تهران می  4آماری سرمایه گذاران در بازار های سهام در منطقه  جامعه ابزار گردآوری اطلاعات استفاده خواهد شد.

 .نفر خواهد بود 348نمونه برابر باشد. با توجه به جدول مورگان حجم 

لذا با توجهه بهه گهردآوری     ای و تحقیقات میدانی استفاده شد. های مطالعات کتابخانه آوری اطلاعات از روش برای جمع

 استفاده شده است. 1به شرح جدول ای گویه 22 پرسشنامه ها، از دو نوع ابزار بررسی اسناد و مدارک و داده

 

 مه تحقیق. ترکیب پرسشنا1جدول 

 منبع های پرسشنامه شماره گویه متغیر مورد سوال

 (2414)گیل و همکاران، 0-1 تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری

 (2412)سگال و همکاران، 13-14 احساسات سرمایه گذار

 (2410)شانتا، 22-19 رفتار گله ای

  22-1 کل

 

ی مبانی نظری و ادبیات تحقیق موضوع، از منابع  ینهدر بررسی اسناد و مدارک، جهت گردآوری اطلاعات در زم

 های موردنیاز و نیز از شبکه جهانی اطلاعات استفاده شده است. ای، مقالات، کتاب کتابخانه

پرسشنامه محاسبه شد. با  سوالات ضریب پایایی برای SPSSپرسشنامه و با استفاده از نرم افزار  34همچنین با توزیع اولیه 

باشد، ملاحظه شد که ضریب آلفای  می 94/4های پژوهشی  که حداقل ضریب پایایی برای پرسشنامه عنایت به این

 آورده شده است. (2)کرونباخ به دست آمده از این مقدار بالاتر است که نتایج آن در جدول 

 

 ررسی پایایی پرسشنامه با استفاده از آلفای کرونباخب. 2جدول 

 پایایی ای پرسشنامهه شماره گویه متغیر مورد سوال

 483/4 0-1 تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری

 488/4 13-14 احساسات سرمایه گذار

 428/4 22-19 رفتار گله ای

 048/4 22-1 کل
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 های پژوهش یافته

 ( نشان داده شد:3های مطالعه در ارتباط با مشخصات دموگرافیک به شرح ذیل در جدول )یافته

 

 های جمعیت شناختی تحقیق بر حسب درصد یافته .3جدول 

 متغیرهای جمعیت شناختی
 توضیحات

 درصد فراوانی زیر متغیرها

 گذاریوضعیت سابقه سرمایه

 23 00 سال 14کمتر از 

 34 119 سال 12تا  11بین 

 88 134 سال 13بیش از 

 144 348 کل

 یسنوضعیت 

 23 49 سال 32تا  34

 20 112 سال 84تا  33

 84 142 سال 81بیش از 

 144 348 کل

 وضعیت تحصیلی

 12 82 دیپلم

 19 39 فوق دیپلم

 33 130 لیسانس

 32 133 فوق لیسانس و بالاتر

 144 348 کل

 

 آمار استنباطی

 آزمون نرمال بودن

اسمیرنف بررسی می _گروف ها را برای متغیرهای وابسته با استفاده از آزمون کلموبه همین منظور شرط نرمال بودن داده

 کنیم. این آزمون جهت بررسی ادعای مطرح شده در مورد توزیع داده های یک متغیر کمی مورد استفاده قرار می گیرد.

 فرضیه آماری متناظر با این آزمون به صورت زیر بیان می شود.

 H0 :از توزیع نرمال برخوردار است Yمتغیر 

 :H1 خودار نیستاز توزیع نرمال برY متغیر

 ورده شده است.نوف آ اسمیر -آزمون کلموگروف ( نتایج آزمون 8در جدول )
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 (Ks) نوف اسمیر–آزمون کلموگروف . 8جدول 

 سطح معنی دار درجه آزادی کلموگروف اسمیرنوف متغیر

 44494 348 49401 تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری

 434/4 348 49424 احساسات سرمایه گذار

 

حاکی از  H1رد خواهد شد و فرض  H0( می باشد بنابراین فرض P- value < 42/4)باتوجه به خروجی نگاره فوق 

 پذیرفته خواهد شد. نرمال نبودن داده ها

 های برازش مدل اندازه گیری شاخص
 به بررسی شاخص های بررسی مدل تحقیق پرداخته شده است. در جدول زیر

 

 ایج شاخص های برازش مدلنت .2جدول  

شاخص 

 برازش
df/2  RMSEA RMR NFI NNFI CFI IFI GFI AGFI 

میزان 

 استاندارد
 4/4بیشتر از  0/4بیشتر از  44/4کمتر از  3کمتر از 

 48/4 44/4 03/4 03/4 03/4 08/4 432/4 443/4 39/2 میزان تحقیق

( بدست آمده که با توجه به اینکه این مقدار 39/2این پژوهش برابر با ) ی درآزاد درجه/ اسکوئر یکامیزان شاخص 

 باشد.( است مورد تایید می2440)لای و همکاران، 3کمتر از میزان استاندار 

آید به حساب می به عنوان یک شاخص مطلوب( RMSEA) برآورد یخطا مربعات نیانگیم شهیربرازندگی   شاخص

برازش متوسط و  1/4تا  44/4باشد برازش مطلوب، بین  44/4اگر این شاخص کمتر از ( 1344که طبق نظر کلانتری )

( 443/4حاکی از برازشی نامناسب است. با توجه به اینکه مقدار این شاخص برای تحقیق حاضر برابر با ) 1/4بیشتر از 

می 44/4( نیز کمتر از RMR)ها بدست آمده مناسب است. همچنین میزان استاندارد شاخص ریشه میانگین باقی مانده

( حاصل شده از 432/4( که با توجه به اینکه مقدار این شاخص در تحقیق حاضر برابر با )2440،)لای و همکارانباشد 

 نظر برازش مورد تایید است.

 برازش هنجار نشده(، NFI) برازش هنجار شده( میزان برازشی عالی برای شاخص های 1348طبق نظر هومن )

(NNFI)، یقیتطبای یا شاخص برازش مقایسه (CFI و ) شاخص برازش( فزایندهIFI)  باشد و از آنجا می 0/4بیشتر از

برازش مقایسه ای یا  شاخص (،NNFI) برازش هنجار نشده (،NFI) برازش هنجار شده که برای هر چهار شاخص

ها مورد تایید د برازش از نظر این شاخصبیشتر از مقدار استاندار هستن (IFIفزاینده )شاخص برازش ( و CFI) یقیتطب

و  (GFIبرازش )نیکویی های شاخص( میزان استاندارد برای 1344) یکلانتر( و 2440،است. طبق نظر )لای و همکاران

 باشد.می 4/4بیشتر از  (AGFI)تعدیل شده  نیکویی برازش
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 آزمون فرضیه های تحقیق

 معادلات مدل ستمیس در ریمتغ هربا نرم افزار لیزرل استفاده شده است. برای آزمون فرضیه ها از روش معادلات ساختاری 

 است رییمتغ زادرون ریمتغ. شود گرفته نظر در برونزا ریمتغ کی هم و زادرون ریمتغ کی عنوان به هم تواندیم ساختاری

 از رییتأث گونه چیه که است رییمتغ برونزا ریمتغ مقابل در. ردیپذ یم ریتأث مدل در موجود رهاییمتغ ریسا جانب از که

 ای و اعداد های معادلات ساختارینموداردر  .گذاردیم ریتأث خود بلکه کند ینم افتیدر مدل در موجود رهاییمتغ ریسا

 پنهان رهاییمتغ نیب روابط که هستند رییگاندازه معادلات عنوان تحت اول یدسته. شوندیم میتقس دسته دو به بیضرا

 معادلات دوم ی دسته. ندیگو یعامل بارهای اصطلاحاً را معادلات نیا. باشند یم( لیمستط) آشکار رهاییمتغ و( یضیب)

 بیضرا نیا به. شوندیم استفاده اتیفرض آزمون برای و باشندیم پنهان و پنهان رهاییمتغ نیب روابط که هستند ساختاری

هایی درباره  ک آماری مناسبی است که بر پایه فرضیهمعادلات ساختاری تکنی .شودیم گفته ریمس بیضرا اصطلاحاً

برای سوالات و  t)ضرایب  گیریرا برای مدل اندازه tضرایب  (1)نمودار  باشد.می وجود روابط علّی بین متغیرها

 .دهددر مدل در بین متغیرها( نشان می برای مسیرهای مطرح شده tضرایب ) یساختارمتغیرهای مربوط به آنها( و مدل 

 

 
 های تحقیقمدل تی برای فرضیه .2نمودار 
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شود و در صورتی که داری ارتباط بین متغیرهای مکنون مطرح شده در مدل استفاده میاز این مدل برای بررسی معنی

توان نتیجه ( قرار نداشته باشد می-03/1+ و 03/1معنی )درصد در بازه بی 42/4محاسبه شده در سطح خطای  tضریب 

( مدل استاندارد برای 2)نمودار همچنین  داری بین دو متغیر مکنون مورد بررسی وجود دارد.ه ارتباط معنیگرفت ک

 دهد.را نشان می مدل tو آماره  مقادیر ضریب ( 3و جدول ) فرضیه های تحقیق

 
 

 مدل استاندارد برای فرضیه های تحقیق .3نمودار 

 مدل tو آماره  یب مقادیر ضر .3جدول 

 tآماره   نماد متغیرها

 - TS1 80/4 تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری

 TS2 24/4 01/14 

 TS3 30/4 14/0 

 TS4 84/4 30/0 

 TS5 33/4 81/12 

 TS6 92/4 80/13 

 TS7 91/4 12/13 

 TS8 92/4 84/13 

 TS9 44/4 42/13 

 - ES10 92/4 احساسات سرمایه گذار

 ES11 41/4 91/21 

 ES12 92/4 14/24 
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 اول آزمون فرضیه

 رفتار گله ای بر احساسات سرمایه گذار تاثیر دارد. ادعای محقق:

 فرض آماری:

 : رفتار گله ای بر احساسات سرمایه گذار تاثیر ندارد.(H0مخالف )فرض 

 سات سرمایه گذار تاثیر دارد.: رفتار گله ای بر احسا(H1موافق )فرض 

 نتایج مربوط به فرضیه اول .9جدول 

 T 43/11آماره 

 84/4 ضریب استاندارد

 مثبت و معنادار تأثیر نتیجه

( 43/11برابر با ) Tشود، با توجه به اینکه آماره استفاده می Tدار بودن فرضیه مطرح شده از آماره به منظور بررسی معنی

توان نتیجه گرفت که این فرضیه معنادار است. از این قرار ندارد بنابراین می (-03/1+ و 03/1)ر بازه بوده و این مقدار د

ای بر احساسات سرمایه گذار تاثیر دارد. با توجه به نتایج به دست آمده از این فرضیه شود که رفتار گلهرو مشخص می

 .شوداثیر داشته و این فرضیه پذیرفته میای بر احساسات سرمایه گذار تشود که رفتار گلهمشخص می

 دوم آزمون فرضیه

 گذاری تاثیر دارد.رفتار گله ای بر تصمیم گیری در مورد سرمایه ادعای محقق:

 فرض آماری:

 : رفتار گله ای بر تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری تاثیر ندارد.(H0مخالف )فرض 

 ی در مورد سرمایه گذاری تاثیر دارد.: رفتار گله ای بر تصمیم گیر(H1موافق )فرض 

 ES13 98/4 01/10 

 ES14 33/4 44/13 

 ES15 84/4 49/12 

 ES16 24/4 32/13 

 RG17 82/4 42/12 رفتار گله ای

 RG18 82/4 90/12 

 RG19 39/4 20/14 

 RG20 84/4 43/13 

 RG21 92/4 43/28 

 RG22 44/4 38/23 

 RG23 31/4 32/14 

 RG24 91/4 22/22 

 RG25 33/4 22/14 
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 دومنتایج مربوط به فرضیه  .4جدول 

 T 23/11آماره 

 33/4 ضریب استاندارد

 مثبت و معنادار تأثیر نتیجه

( 23/11برابر با ) Tشود، با توجه به اینکه آماره استفاده می Tدار بودن فرضیه مطرح شده از آماره به منظور بررسی معنی

توان نتیجه گرفت که این فرضیه معنادار است. از این قرار ندارد بنابراین می( -03/1+ و 03/1)مقدار در بازه  بوده و این

شود که رفتار گله ای بر تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری تاثیر دارد. با توجه به نتایج به دست آمده رو مشخص می

میم گیری در مورد سرمایه گذاری تاثیر داشته و این فرضیه پذیرفته شود که رفتار گله ای بر تصاز این فرضیه مشخص می

 .شودمی

 سوم آزمون فرضیه

 گذاری تاثیر دارد.احساسات سرمایه گذار بر تصمیم گیری در مورد سرمایه ادعای محقق:

 فرض آماری:

 رد.: احساسات سرمایه گذار بر تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری تاثیر ندا(H0مخالف )فرض 

 : احساسات سرمایه گذار بر تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری تاثیر دارد.(H1موافق )فرض 

 سومنتایج مربوط به فرضیه  .0جدول 

 T 11/2آماره 

 44/4 ضریب استاندارد

 مثبت و معنادار تأثیر نتیجه

 

( 11/2برابر با ) Tبا توجه به اینکه آماره  شود،استفاده می Tدار بودن فرضیه مطرح شده از آماره به منظور بررسی معنی

توان نتیجه گرفت که این فرضیه معنادار است. از این رو ( قرار ندارد بنابراین می-03/1،03/1بوده و این مقدار در بازه )

ه شود که احساسات سرمایه گذار بر تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری تاثیر دارد. با توجه به نتایج بمشخص می

سرمایه گذاری تاثیر  گیری در موردشود که احساسات سرمایه گذار بر تصمیمدست آمده از این فرضیه مشخص می

 شودداشته و این فرضیه پذیرفته می

 گیرینتیجه

-رد، بنابراین فرضیه اول تایید میثیر داگذار تأای بر احساسات سرمایهدلات ساختاری نشان داد رفتار گلهنتایج آزمون معا

ی رفتار گله وار( همسو می باشد. 2413) یی(، باکر و 2424شود. نتایج این فرضیه با تحقیقات هریثا و همکاران )

شرکتهای سهامی عام و هنگام ارائه  که تحلیلگران هنگام پیش بینی وضعیت مالی است یرفتار ،تحلیلگران اوراق بهادار

براساس تفاوت عوامل ایجادکننده رفتار گله  تواندع رفتار میدهد. این نوتوصیه های سرمایه گذاری از خود نشان می

توسط مجموعه بسیاری از تحلیلگران از تحلیل مشابه اطلاعات عمومی  دسته اول .واری تحلیلگر به دودسته تقسیم شود

 ،یقوانین ومقررات جدید بازارهای مال ،شرکتهای پذیرفته شده در بورس مثل آخرین گزارشهای مالی در دسترس،
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تحلیلگران پیشنهادهای  براساس اطلاعات مزبور، .شودتوسط دولت و... ایجاد می استانداردهای صنعتی تصویب شده

دوم وقتی است که تحلیلگر به دلیل فقدان توانایی تحقیق و ارائه پیشنهادهایی از گزارش های  دهند. دستهمشابهی ارائه می

 ،دیگری مثل تعداد سالهای تجربه فرد یفاکتورها .فتار گله واری استمشهور پیروی کند که این همان ر یک تحلیلگر

 در تواند منجر به این پدیده شود.شهرت تحلیلگر می و کنداوراق بهادار وشرکتهایی که تحلیلگر بررسی می تعداد

حالت دوم  درکند و هایش استفاده میها و بررسیتحلیلگر از آخرین اطلاعات در دسترس برای پیش بینی ،موقعیت اول

 .کنندمیها و تصمیمات دیگران بدون استفاده از اطلاعات در دسترس تقلید آنها صرفا از پیش بینی

نتایج آزمون معادلات ساختاری نشان داد رفتار گله ای بر تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری تاثیر دارد، بنابراین 

 باشد.( همسو می2413) یی(، باکر و 2424قات هریثا و همکاران )فرضیه دوم تایید می شود. نتایج این فرضیه با تحقی

شود. رفتار توده وار را می توان در مد و جماعت از جمله اصلی ترین غرایز نوع بشر محسوب می تقلید و همرنگ شدن با

ه چگونگی چنین تصمیمات ساده ای نیز نیازمند دقت و تحقیق دربار یحت رفتارهای زودگذر مشاهده نمود، پیروی از

 سرمایه گذاران تحت تاثیر آنهاست بویژه در میان اقتصاددانان مالی و حرفه ای بازار این اعتقاد وجود دارد که انجام

توده وار از این جهت می تواند در ایجاد حبابهای سفته بازیقش ایفا  رفتار گیرند. تصمیمات سایر سرمایه گذاران قرار می

 زیر نظر گیرند دقت به شود، تکرار می را بویژه زمانیکه عملکرد خوب آنها "برندگان بازار"نماید که همیشه افراد مایلند 

نتایج آزمون معادلات ساختاری نشان داد احساسات سرمایه گذار بر تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری تاثیر دارد؛ 

(، ریاض و 2413) یی(، باکر و 2424کاران )بنابراین فرضیه سوم تایید می شود. نتایج این فرضیه با تحقیقات هریثا و هم

باشد. احساسات از عوامل اساسی تأثیرگذار بر رضایت و ( همسو می1302(، کنجکاومنفرد و همکاران )2412هانجیرا )

باشد و منجر به تحقق تجارب به یادماندنی شده و همچنین واکنش احساسی نقش مهمی در تعیین نیات قصد خرید می

دهنده خدمات جهت بازیابی خدمات قرار دارد. واکنش های ارائهساسات مشتری تحت تأثیر تلاشرفتاری دارد. اح

گردد. ارائه مشتری می صحیح و درست کارمندان بخش خدمات به شکایات مشتریان منجر به افزایش حس خوشحالی

گردد ای احساسی مشتری میهواکنشننده باشد منجر به رضایت مشتری و کخدماتی که تا حدی بیش از انتظار مصرف

سازد تا مشتریان را مشعوف کنند. ارزیابی را قادر می که این امر کارمندانی که در تماس مستقیم با مشتریان هستند

های شرکت در زمینه بازیابی خدمات تحت تأثیر واکنش احساسی مشتریان نسبت به نواقص موجود در مشتریان از تلاش

 کند.این احساسات در صنایع مختلف، تفاوت می خدمات قرار دارد و تأثیر

 منابع

ی، فصلنامه عواطف مثبت و منفاساس بخشش وبینی شادکامی بر یش(. پ1303)صابری، هانیه  ؛ابوالمعصومی، لعبت -

 .43-08(، صص 34)81روانشناسی تربیتی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تنکابن، 

گذاران و مدیریت سود حسابداری، پژوهش های (. رفتار احساسی سرمایه1304) ؛ اورادی، جواد.بشیری منش، نازنین -

 .99-00 صص (،23)0تجربی حسابداری، 

گذاران در بورس هیسرما یهامیبر تصم یاقتصاد - یاجتماع یها یژگیو ریتاث(. 1302)مرادی، زهرا  ؛جلالی، بهروز -

-12صص ابداری و مدیریت با رویکرد علوم پژوهشی نوین، تهران، . پنجمین کنفرانس بین المللی حساوراق بهادار تهران

1. 
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رفتار گروهی سرمایه گذاران در بورس  یبررس (.1303) جهانگیری راد، مصطفی؛ مرفوع، محمد؛ سلیمی، محمدجواد. -

 .181-124(، صص 82) 11فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی،  اوراق بهادار تهران.

 تهران: انتشارات بازتاب، چاپ چهارم. .روش تحقیق با رویکرد پایان نامه نویسی(. 1349) .غلامرضاخاکی،  -

 ییسکپذیرر در وار دهتو رفتار تأثیر سیر(. بر1303؛ جوادیان لنگرودی، مریم. )؛ محمدنژاد، علیرضادوستار، محمد -

 .120-184 صص (،2)14تأمین مالی،  ان. مدیریت دارایی وتهر داربها اوراق رسبو در اریسرمایهگذ یشرکتها انمدیر

مدیریت ریسک و کاربرد آن در بازار سرمایه با استفاده  (.1303. )یمهد ،علی رحیمی؛ ، مهدیسعادت جوی اوردکلو -

مجله مدیریت صنعتی دانشکده علوم انسانی دانشگاه  .(Value at Riskاز مدل ریسک سنجی ارزش در معرض خطر )

 .20-93صص ، ویژه نامه مدیریت و حسابداری ،سال نهم ،آزاد اسلامی واحد سنندج

ررسی مقایسه ای عوامل رفتاری در سرمایه گذاری (. ب1308. )نادر ،دشتی ؛حمیدرضا ،یکردلوئ ؛ راضیه، سیف الهی -

 . 33-22، صص 12شماره  ،8. دوره دارایی های مالی

بورس  بررسی تاثیرانواع رفتار گله واری تحلیلگران بر قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در(. 1304شیرازیان، زهرا ) -

 .10-33(، صص 1)20، ذاریگ ه علمی پژوهشی دانش سرمایهفصلنام. شبکه اوراق بهادار تهران با استفاده از تحلیل

 قاتیبانک ها. تحق یسکیو رفتار ر یارفتار گله یدهیبر پد TBTF ری(. تأث1304. )حمدشادکار، م ؛امیروش،  نیفرز -

 .343-290 صص ،(3)28 ی،اقتصاد

(. نقش عواطف مثبت و منفی در رضایت و 1303، منظر. )؛ ملکی مرشت؛ عباسی، مهدیزاده علیشاهی، ابوالفضل قاسم -

 .122-132(، صص 8)14های نوین روانشناختی،  عملکرد شغلی اعضای هیئت علمی. فصلنامه پژوهش

نقش متغیرهای روانشناختی و آگاهی بر تمایل به (. 1302؛ رنجبریان، بهرام. )؛ فتحی، سعیدمنفرد، امیررضا کنجکاو -

فصلنامه علمی پژوهشی  گذاری شده مشتریان خدمات سرمایه ای ریسک ادراک بر نقش واسطه کیدأتگذاری با  سرمایه

 .1-12(، صص 9)11دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 

 داربها اوراق رسبو ارانسرمایهگذ ییسکپذیرر در حیرو یحالتها تأثیر سیر(. بر1309لاری سمنانی، بهروز. ) -

 .149-124 صص (،3)1ن مالی، ان. مدیریت دارایی و تأمیتهر

 الزحمه حق بر مدیران اعتمادی بیش تأثیر یبررس (.1302) .کوروش کلهر، مهدی؛ زاده، شعبان رضا؛ محمد نیکبخت، -

 ،(1)1 حسابداری، و مدیریت مطالعات فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در حسابرسی

 .140-191 صص
- Agarwal, V,Fung, W. H., Loon, Y. C, Naik, N. Y. (2011). Risk and return in convertible 

arbitrage: Evidence from the convertible bond market. Journal of Empirical Finance, 18(2), 

175-194. 

- Baddeley, M. (2010). Herding, social influence and economic decision-making: socio-

psychological and neuroscientific analyses. Philosophical Transactions of the Royal Society 

B: Biological Sciences, 365(1538), 281-290. 

- Bakar, S, Yi, A. N. C. (2016). The Impact of Psychological Factors on Investors’ Decision 

Making in Malaysian Stock Market: A Case of Klang Valley and Pahang. Procedia 

Economics and Finance, 35, pp: 319-328. 

- Biddle, G. C, Hilary, G, Verdi, R. S. (2014). How does financial reporting quality relate to 

investment efficiency? Journal of Accounting and Economics, 48(2-3), 112–131. 

http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=44852&_au=%D8%B1%D8%A7%D8%B6%DB%8C%D9%87++%D8%B3%DB%8C%D9%81+%D8%A7%D9%84%D9%87%DB%8C
http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=44853&_au=%D8%AD%D9%85%DB%8C%D8%AF%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%84%D9%88%D8%A6%DB%8C
http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=44853&_au=%D8%AD%D9%85%DB%8C%D8%AF%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%84%D9%88%D8%A6%DB%8C
http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=44854&_au=%D9%86%D8%A7%D8%AF%D8%B1++%D8%AF%D8%B4%D8%AA%DB%8C
http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=44854&_au=%D9%86%D8%A7%D8%AF%D8%B1++%D8%AF%D8%B4%D8%AA%DB%8C
http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=44854&_au=%D9%86%D8%A7%D8%AF%D8%B1++%D8%AF%D8%B4%D8%AA%DB%8C
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Abstract 
The purpose of this study was to investigate the effect of herd behavior on investment 

decision with the mediating role of investor emotions in the Iranian stock market. The 

statistical population of this research includes investors in stock markets in District 8 of 

Tehran. The present study, considering the effect of herd behavior on investment decision 

with the mediating role of investor emotions in the Iranian stock market, is in the category of 

causal research in terms of nature and method; the data required for this study using 

Questionnaires have been collected. The questionnaire used in this research has 25questions 

and the evaluation criterion for the questions of the present questionnaire is the five-point 

Likert scale; To analyze the data, the method of confirmatory factor analysis has been used to 

investigate the status of the designed indicators and their validation, and the technique of 

structural equations has been used to test the research hypotheses. It should be noted that in 

this section, the researcher has used LISEL software; the results showed that herd behavior 

affects investor feelings and investment decisions and also investor feelings affect investment 

decisions. 
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