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Abstract 

Behavioral finance, as an alternative to the Efficient Market Hypothesis, explains the herding behavior of 

investors in financial markets. Under the influence of certain factors, market participants often abandon their 

own beliefs and follow the prevailing market consensus. This phenomenon leads to instability and fragility in 

stock markets and results in inefficient financial systems by driving prices away from their fundamental values. 

This study aims to investigate the impact of social factors including age, gender, education, occupation, and 

experience in the stock market and psychological factors such as emotions, fear, and cognitive biases on herding 

behavior among investors. This investigation is conducted through eight hypotheses. The statistical population is 

the Tehran Stock Exchange activists, the opinions of 385 of whom were collected as a random sample through a 

questionnaire and analyzed using Minitab 22 software and one-sample t-tests, proportion, and Fisher's exact test. 

The findings decisively confirm all eight hypotheses, indicating that the aforementioned social and psychological 

factors significantly influence herding behavior among investors and these factors give rise to herding behavior 

and should be considered parallel to classical financial models in financial markets. 
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Introduction 
The prevailing paradigm in classical and modern financial theory rests on the assumption of rationality and the 

maximization of expected utility. However, over the past four decades, a growing body of research grounded in 

real-world observations has challenged these assumptions. Evidence from social and psychological studies 

suggests that investors often behave in ways that diverge from theoretical predictions. The integration of 

economic, social, and psychological perspectives on investor behavior, especially within the framework of 

behavioral finance, has highlighted fundamental differences from classical finance theories. In particular, 

concepts such as market efficiency and risk have been questioned. Behavioral finance posits that human beings, 

while capable of rational thought, are not always successful in optimizing their decisions. For this reason, 

researchers emphasize the importance of recognizing psychological tendencies and social influences in financial 

decision-making. A well-functioning financial system directs capital toward productive markets, thereby 

fostering economic efficiency through investment and job creation. Yet, uncertain conditions, cognitive errors, 

and individual characteristics can lead investors to abandon their own beliefs and follow market consensus. This 

phenomen on commonly referred to as herding behavior (also known as mass movement or flock-like behavior) 

undermines market stability and efficiency by driving prices away from their fundamental values.  
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While much of the literature on behavioral finance has focused on documenting the existence of herding 

behavior, less attention has been paid to its underlying causes. The present study seeks to identify the social and 

psychological factors that foster herding behavior and to examine their implications for financial markets.  

 

Method and Data 

This study aims to contribute to healthier investment practices by exploring the systematic relationship between 

social and psychological factors and herding behavior among investors. Accordingly, the research is applied in 

purpose and descriptive correlational in method. The theoretical framework and literature review were developed 

through library research. Empirical data were collected from capital market participants who, within the past five 

years, had traded at least 10 billion rials’ worth of stocks on the Tehran Stock Exchange. Their views were 

obtained via a structured questionnaire administered in fall 2024. The dependent variable is investors’ herding 

behavior. The independent variables consist of social factors: age, gender, education, occupation, and stock 

market experience. Psychological factors: emotions, fear, and biases. Altogether, eight hypotheses were 

formulated, each reflecting the influence of one of these factors on herding behavior. Data analysis was 

conducted in two phases. The descriptive analysis reported the distribution of respondents according to 

occupation (employee, self-employed, trader), education (up to diploma, bachelor’s, master’s, PhD), market 

experience (2–4 years, 4–6 years, over 6 years), age (25–40, 41–55, over 55), and gender (male, female). The 

frequency of agreement, disagreement, and neutrality with questionnaire items was also presented. The 

inferential analysis employed mean tests and proportion tests, supplemented with Fisher’s exact test, to 

statistically assess the dominance of agreement over disagreement . 

 

Findings 

Out of the 385 valid responses analyzed, the results showed that nearly 82% of respondents were employees. A 

large proportion of participants held higher education degrees. Almost half had more than six years of stock 

market experience. About 91% were young investors (25–55 years old). 79% of respondents were men. For each 

of the 25 questionnaire items, the distribution of responses was further examined across occupation (employee, 

self-employed, trader), education (up to diploma, bachelor’s, master’s, PhD), market experience (2–4 years, 4–6 

years, over 6 years), age (25–40, 41–55, over 55), and gender (male, female). A clear trend emerged agreement 

responses substantially outweighed disagreemen. Inferential results, obtained via Minitab 22, confirmed these 

findings. All 25 mean tests yielded p-values of zero, supporting the acceptance of all eight hypotheses. Similarly, 

in proportion tests (including Fisher’s exact test), all 25 items produced p-values of zero, again confirming the 

hypotheses. To ensure robustness, an additional 375 proportion tests were conducted, considering 15 personal 

characteristics across each of 25 questions. Of these, 345 tests (92%) produced p-values below 0.05, reinforcing 

the reliability of the findings . 
 

Conclusion and discussion 

Research on the limitations of the efficient market hypothesis indicates that, in line with behavioral finance, 

investors’ herding behavior driven by individual and psychological traits can destabilize markets and cause 

prices to diverge from their fundamental values. The present study examined the effects of social factors (age, 

gender, education, occupation, stock market experience) and psychological factors (emotions, fear, biases) on 

investors’ herding behavior in the Tehran Stock Exchange. These factors have been identified in the past using 

expert opinions, and in this study, the opinions of investors in the Tehran Stock Exchange were collected 

through a questionnaire in the fall of 2024 and, after processing, were tested with mean and ratio tests including 

Fisher's exact test in the form of eight hypotheses that originated from the questionnaire questions. The results of 

statistical inference analysis show that the average and proportion of those in favor of the questionnaire 

questions are superior to those against them, and all eight research hypotheses have been confirmed. So, age, 

gender, education, occupation, stock market experience, emotions, fear, and biases all significantly influence 

investors’ tendency to herd. These findings are consistent with: Sachdeva, Lehal, Gupta & Garg (2023) on age, 

education, occupation, emotions, and fear. Mir Hashemi Nasab, Mohammadzadeh, Mohammad Nourbakhsh 

Langeroudi & Akhoondi (2019) on age, education, experience, and gender. John & Jureis (2022); Aharon 

(2020); Kashif, Palwishah, Ahmed, Vveinhardt & Streimikiene (2020) on emotions and fear. Dina (2018) on 

biases. Da Costa, Goulart, Cupertino, Macedo & Da Silva (2013) on stock market experience. Overall, this study 

reinforces the behavioral finance perspective that psychological and social dimensions must be considered 

alongside classical financial models to better understand and manage investor behavior in financial markets. 
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 چکیده: 

توده حرکت  یا  جمعی  رفتار  کارا،  بازار  تئوری  کنار  در  رفتاری  سرمایهمالی  می وار  تبیین  را  بهگذاران  فعالان    یاگونهکند،  که 

ثباتی بازارهای  پیوندند. این امر موجب بیبازارهای مالی تحت تأثیر عواملی، از باورهای خود دست شسته و به اجماع بازار می

سازد. هدف این مقاله بررسی تأثیر عوامل ها را از سطح بنیادی خود دور میهای مالی شده، قیمتسهام و ناکارآمدی سیستم

اجتماعی شامل سن، جنسیت، تحصیلات، شغل و سابقه حضور در بازار سهام و عوامل روانشناختی شامل احساسات، ترس و  

  385ها، روی رفتار جمعی در قالب هشت فرضیه است. جامعه آماری، فعالان بورس اوراق بهادار تهران هستند که نظر  تعصب

از آنان به   ای،نمونهتکهای تی  و آزمون   22تب  افزار مینیآوری شده و با نرمصورت نمونه تصادفی توسط پرسشنامه جمع نفر 

دهد هشت فرضیه تأیید شده و این عوامل موجب پیدایش  ها نشان میدقیق، تجزیه و تحلیل شده است. یافته  نسبت و فیشر 

 های مالی کلاسیک در بازارهای مالی مدنظر باشند. مدل شود موازیشوند و پیشنهاد میرفتار جمعی می
 

 

 . سهام بازار روانشناختی، و اجتماعی  عوامل جمعی،  رفتار کارا، بازارهای کلیدی:  واژه

 

 

 

 

 

 
   نویسنده مسئول 

  بازار  در   گذاران سرمایه  جمعی  رفتار   بر  روانشناختی  و   اجتماعی  عوامل  تأثیر (.  1404. ) میثم؛ نیک زاد چالشتری، قدرت الله،  فروغی ابری  ؛ عباس،  مظفری

 .35-55 (:67)17،  فصلنامه حسابداری مالی.  ایران سرمایه 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

26
-1

0-
01

 ]
 

                             3 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2874-en.html


 

 1404پاییز  ،  67، شماره  هفدهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                                             36
 

 مقدمه 

های مالی کلاسیک و مدرن بر عقلانیت و حداکثر  غالب در تئوری   یمدهد پارادای ادبیات موجود نشان میهامطالعات و پژوهش

سازی مطلوبیت مورد انتظار، استوار است؛ اما در چهار دهه گذشته طیفی از پژوهشگران این عرصه با تجربیات دنیای واقعی،  

بازار مطرح کرده های اجتماعی و روانشناختی  اند. در حقیقت یافتهدیدگاه مالی رفتاری را در مورد سازوکارهای اساسی رفتار 

( 1995)  2( در خصوص رابطه بین نوسانات بازار و رفتار جمعی و پژوهش کریستی و هوانگ1953)  1جمله پژوهش فریدمناز 

غ   ینمب رفتار  نوعی  سرمایه   یرمنطقیرفتار جمعی  بین  نشان میدر  سرمایهگذاران،  آن دهد  از  متفاوتی  رفتار  عمل  در  گذاران 

میتئوری  بروز  خود  از  همچنین  ها  نظریهدهند.  تجمیع  و  رفتار  گسترش  زمینه  در  روانشناختی  و  اجتماعی  اقتصادی،  های 

های به  مورد توجه است و مبانی اختلاف آنها و علت های مالی کلاسیکگذاران در بسترهای تئوری مالی رفتاری و نظریهسرمایه

نظریه شدن  کشیده  صاحبچالش  دیدگاه  از  ریسک،  و  کارا  بازار  جمله  از  مدرن  مالی  عرصههای  رفتاری،  مالی  های  نظران 

آموزد، انسان به عنوان مخلوقی که دارای منطق است،  در حقیقت مالی رفتاری میپژوهشی بازارهای مالی را اشغال نموده است.  

بهینه در  خواسته همواره  همسازی  به  شد،  نخواهد  کامروا  عوامل    ینهایش  و  روانشناختی  تمایلات  از  آگاهی  که  است  دلیل 

شود ضروری گذاران منجر به رفتار جمعی میهایی که در بین سرمایهبررسی انگیزهگذاران بازار مالی و  اجتماعی برای سرمایه

استراتژی ازآنجایی  است. سرمایهکه  سرمایههای  یک  سرمایهگذاری  از  متفاوت  کاملاً  انگیزهگذار  است،  دیگری    هایگذار 

برای سرمایه سرمایه به عوامل متعددی بستگی دارد. بررسی  گذاران  بود و  پیچیده خواهد  دهد  ادبیات موجود نشان میگذاری 

از  هایی  پژوهش رفتار جمعی شکل گرفته،  پژوهش هوانگ و سالامون که در حوزه مالی رفتاری و بخصوص در زمینه    3جمله 

شارما 2004) و  بیخچندانی  و  نموده2000)   4(  بررسی  مالی  بازارهای  در  را  جمعی  رفتار  وجود  بیشتر  علت  (  به  کمتر  های  و 

پرداخته  بازارهای سرمایه  شده است.    وجودی آن  رفتار جمعی در  بروز و نمود  در حقیقت عامل وجودی و چرایی و چگونگی 

است بخصوص در بازار سرمایه که عملکرد آن نقش با اهمیتی در رشد و توسعه و بالندگی بازار   یرناپذچالشی ضروری و اجتناب 

سرمایهدارد   موفق،  مالی  نظام  یک  شک  میبدون  هدایت  مالی  بازارهای  سوی  به  را  خود  و  های  تولید  پرورش  با  و  کند 

زایی، نقش اساسی در کارآمدی سیستم اقتصادی بر عهده دارد ولی شرایط نامطمئن و اشتباهات شناختی و خصوصیات اشتغال

شوند که فعالان بازارهای مالی از باورهای خود دست شسته  آید، باعث میهای خاصی پدید میگذاران که در زمانفردی سرمایه

ای و  های دیگری مثل حرکت تودهشود و با عنوانتوصیف می  5و از اجماع بازار پیروی کنند. این حرکت که یک رفتار جمعی 

کند و  های مالی را ناکارآمد میشود و سیستمثباتی و شکنندگی بازارهای مالی میوار نیز معرفی شده است، موجب بیرفتار رمه 

شود. در این مقاله سعی بر این است تا عوامل  ثباتی بازار میها را از سطح بنیادی خود دور ساخته و موجب بیدر نهایت قیمت

اجتماعی شامل سن، جنسیت، تحصیلات، شغل و سابقه حضور در بازار سرمایه و عوامل روانشناختی شامل احساسات، ترس و  

رو پژوهشگر با ابتکار  این شوند مطرح و آثار آنها بر بازارهای مالی تبیین گردد. ازها که موجب پیدایش رفتار جمعی میتعصب

از طریق پرسش ادبیات موجود دیده نشده، عوامل مورد اشاره را با فعالان بازار عمل خاص،  های میدانی که به این سبک در 

است. این   یافتهای دست  العادهآوری و پس از تجزیه و تحلیل به نتایج فوق سرمایه به اشتراک گذاشته و نظرهای آنان را جمع

گذاران تواند با استفاده از نظرهای سرمایهاست و این فتح باب تازه می  یانی دستاورد برای مدیریت بازار سهام دارای اهمیت شا

 های آتی در این زمینه باشد. ای برای پژوهشبطن بازار سرمایه، علاوه بر کمک به استغنای ادبیات موجود، طلایه
 

 

 

 

 

 
1 Friedman 
2 Christie & Huang 
3 Hwang & Salmon 
4 Bikhchandani & Sharma 
5 Herding Behavior 
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                                                                          37  همکاران             و  مظفری                       ایران  سرمایه  بازار  در  گذارانسرمایه   جمعی  رفتار  بر  روانشناختی  و  اجتماعی  عوامل  تأثیر

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
در    یتوجههای مالی دارد و علوم رفتاری سهم قابلدر سیستم  ییجهان تأثیر بسزانظران، رشد اقتصاد در سطح  به اعتقاد صاحب

با دستمایه    1979در سال    2(. کانمن و تورسکی2022،  1امور مالی به خود اختصاص داده است )کومار، راعو، گویال و گویال

نظریه چشم و در  رفتاری  )عالیعلوم  نمودند  فراهم  را  رفتاری  مالی  زنگنه،  انداز، مقدمات مکتب  و  اینکه 1401پور  با وجود   .)

(، نظریه  1992،  3گذاران فعال است )لاکنیشوک، شلیفر و ویشنی های سرمایهدرک رفتار قیمت سهام، مستلزم درک استراتژی 

می فرض  مدرن  میمالی  منعکس  را  موجود  اطلاعات  تمام  سهام،  قیمت  کارا،  سهام  بازار  در  که  کوچکی،  کند  و  )بدری  کند 

تواند تحت تأثیر عوامل روانی و عاطفی قرار گیرد.  کند که قیمت سهام می(. با این حال نظریه مالی رفتاری استدلال می1392

طور گسترده در جامعه علمی مورد مطالعه قرار گرفته است )المنصور، گذاری به های سرمایهتأثیر عوامل مالی رفتاری بر تصمیم

اند که بر  های مختلفی را شناسایی کردهها و ناهنجاریبسیاری از مطالعات مالی رفتاری، سوگیری (.  2023،  4الکرقلی و المنصور 

هایی  ترین سوگیری های رفتاری، رفتار جمعی یکی از رایج گذاران مؤثر است. در میان تمام سوگیریگیری سرمایهفرایند تصمیم

دهند، فارغ  گذاران عموماً از کارهایی که سایرین انجام میگذارد. امروزه سرمایهگذاران تأثیر میگیری سرمایه است که بر تصمیم

کنند. این عمل در ادبیات مالی رفتاری، رفتار جمعی نام گرفته است که  های خود و اطلاعات آنان، از ایشان تقلید میاز دانسته 

از زمینه  اجتماعی البته در بسیاری  رفتار جمعی شرایط  به عنوان یک عنصر مهم رفتاری، گزارش شده است.  های دانشگاهی 

را مشخص می افراد بهمتفاوتی  تأثیر تصمیمکند که در آن  رفتار  های دیگران قرار میشدت تحت  اقتصاددانان،  از نظر  گیرند. 

درحالی دارد  زیادی  اهمیت  سهام،  قیمت  بررسی  در  چشمجمعی  ایجاد  در  جمعی  رفتار  مالی،  متخصصان  برای  های  اندازکه 

(،  1953گذاران توسط فریدمن )اولین مطالعه از رابطه بین نوسانات بازار و رفتار جمعی سرمایه  آور، با اهمیت است. تجاری سود

هایشان را تغییر  تر شده و استراتژی گذاران غیرمنطقیشود سرمایهکند که نوسانات باعث میگزارش شده است. وی تأکید می

بانرجیثباتی و ناکارآمدی بازار و انحراف قیمتبیدهند که این امر   (،  1992)  5ها از ارزش بنیادی را به دنبال دارد و احتمالاً 

رفتار جمعی در   به گفته وی،  ارائه داده است.  رفتار جمعی  برای تجزیه و تحلیل  اولین کسی است که یک چهارچوب نظری 

گذاران، تصمیمات خرید و فروش را به این باور که دیگران اطلاعات برتری دهد که در آن سرمایههای نامشخصی رخ میموقعیت

(، نیز در  1990)  7(. شارفاستین و استین 2022،  6پیوندند )جان و جبووریس گیرند به اجماع میدارند و تصمیمات بهتری می

اند.  گذار پرداخته با ارائه مدلی به بررسی رفتار جمعی در بین مدیران سرمایه  "گذاریرفتار جمعی و سرمایه"ای با عنوان  مقاله

گذاری و در عین حال حفظ شهرت و امنیت شغلی خود از اطلاعات  اند که مدیران، بعضاً برای سرمایهآنها به این نتیجه رسیده

(، نیز مدل تجربی برای رفتار جمعی دارد. او در  1992کنند. لاکنیشوک )پوشی کرده و از سایر مدیران تقلید میشخصی چشم

  کند.ثبات میهای سهام در سطح خرد را بیگذاران نهادی، قیمتپژوهش خود به این باور پرداخته که رفتار جمعی در سرمایه 

زده است که در آن فرضیه بازار کارا به چالش کشیده شده است. طی دو دهه اخیر رفتار شتاب  پیش رو چهارمین دهه  یهاسال

بازار رخ دادهو جمعی سرمایه استرس  بیشتر در شرایط  بازارهای مالی،  تا    یتوجهاست و مطالعات قابل  گذاران در  انجام شده 

شاید عوامل داخلی و خارجی مؤثر بر آن شناسایی شود. این پدیده، هم در بازارهای توسعه یافته و هم بازارهای نوظهور مورد 

یا سطح  انداز سرمایهتنها چشمگیری، نهگذاران در تصمیم(. سرمایه2022  8، توجه قرارگرفته است )یوسف  بازده  نرخ  گذاری و 

(. پژوهش  2021،  9گیری آنها مؤثر است )راهایو، روهمان و هارتوریسک را در نظر دارند بلکه عامل روانشناختی نیز در تصمیم

های اخیر تحقیقات در در حوزه مالی رفتاری، رفتارهای بسیاری را شناسایی کرده است که با عقلانیت در تضاد هستند. در سال

تصمیم سرمایهمورد  بهگیری  است  کرده  تغییر  رفتاری  مالی  تحقیقات  به  سنتی  رویکرد  از  رفتاری طوری گذاری  مالی  که 
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کند )سچدوا، لهال، گوپتا  گذاران مؤثرند شناسایی میگیری سرمایههای رفتاری مختلفی را که بر تصمیمها و ناهنجاریسوگیری 

از قوه2023،  1و گارگ  با برخورداری  اقتصادی عقلایی،  انسان  رفتار می  (.  عاقلانه  عاقلانه است ولی  ادراک  انتخاب وی  کند و 

سرمایه  اوقاتیبعض غیرعقلانی  رفتار  بروز  باعث  مختلفی  میعوامل  به گذاران  تصمیمطوری شود  نحوه  را که  آنان  گیری 

لنگرودی و آخوندی،  دهد )میرهاشمیالشعاع قرار میتحت به دو گروه  1398نسب، محمدزاده، محمدنوربخش  رفتار جمعی   .)

(، به سه مدل  1992( و بانرجی )2000و به گفته بیخچندانی و شارما )(  2000،  2عقلانی یا غیرمنطقی )چانگ، چنگ و خورانا

نظر   از  و  غرامت  شهرت،  اطلاعات،  )میرهاشمینظری  همکاران  و  غ 1398نسب  و  عمدی  قلعه  یرعمدی(،  اعتقاد  به  و    درهو 

و ساختگی دسته1399)همکاران   آگاهانه  می(،  رفتار بندی  که  دارند  اشاره  نکته  این  به  نظریه  چهار  هر  حقیقت  در  که  شود 

اتفاق میجمعی سرمایه آگاهانه به خاطر حفظ موقعیت و شهرت  یا  پیروی میگذاران  از دیگران  یا کورکورانه  و  شود. در  افتد 

انوار، 2023،  3شود )آهرون ثباتی بازار میموجب ناکارآمدی مالی و بی  گذارانیهبه هر روی وجود رفتار جمعی سرمانتیجه و   ؛ 

جمیل و  تأث (.2023،  4زکریا  و  مهم  عوامل  از  تعدادی  ادامه  پژوهش  یرگذاردر  در  که  جمعی  رفتار  شناسایی  بر  گذشته  های 

 شود. اند تشریح میشده
 

 عوامل اجتماعی 

شدت با هنجارهای گروهی همبستگی  با گرایش به رفتار جمعی، ارتباط تنگاتنگی دارند. وقتی فردی به  یشناختعوامل جامعه

وارد می او  بر  اجتماعی  فشار  تشویق  دارد،  وی  در  رفتار جمعی  به  گرایش  شده،  قضاوت خود  به  ایمان  عدم  به  منجر  و  شود 

سن، جنسیت، تحصیلات، شغل و سابقه حضور در بازارهای مالی به عنوان عوامل اجتماعی که  رسد  شود؛ بنابراین به نظر میمی

 توانند موجب به وجود آمدن رفتار جمعی در بازارهای مالی شود. شوند، میدر ادامه آورده می

بر رفتار جمعی    یتوجهطور قابلگذاران بهسن سرمایهدهد که  (، در بازار هند نشان می2023پژوهش سچدوا و همکاران ) سن:  

آنها    هایییکنند زیرا دانش و توانانفس بیشتری پیدا میهای سنی، اعتمادبهدر گروه  گرایشبا    گذارانیهگذارد. سرماتأثیر می

شده است که بین    نشان داده  1977(، در سال  1400)  مفیدآبادی  اسلامی   و  اصفهانی  طوطیان  فولادی،به گفته    یابد.افزایش می

(، به این یافته دست پیدا  2014)  5داری برقرار است. پژوهش شفیع گذاران رابطه معنیگذاری و سن سرمایهترجیحات سرمایه 

با خاص  سنین  در  افراد  که  سوگیری تجربهکرده  معرض  در  کمتر  و  هستند  میتر  قرار  روانشناختی  اوضاع  های  اما  گیرند 

گیرند. به گفته شفیع ها قرار میگذاران مسن که نسبتاً دانش کمتری دارند متفاوت است و تحت تأثیر این نوع سوگیری سرمایه

از نقطه 2014) اوبامویی 2011)  8(؛ فارس و خمیس2009)  7(؛ کلیم، وجید و حسین2002)  6نظرهای ولپ، کوتل و چن (    9(؛ 

دش 2013) و  میشرا  کابرا،  و  سرمایه2010)  10(  سال  و  سن  عامل  سرمایه(،  تصمیمات  و  سبک  رفتار،  بر  در  گذاران  گذاران 

(، پیرامون تجارت 2022)   11هستند. همچنین به نظر رجیکومار، آجیتها، دینش و جوز   یرگذاربازارهای مالی، از عوامل عمده تأث

دهد که از نتایج نامطمئن است و تمایل دارد کننده زمانی از خود رفتار ریسک گریزی بروز میالکترونیک و رفتار جمعی، مصرف

انتظار میدر تصمیم بنابراین  پیروی کند؛  از همسالان  افزایش سن سرمایهگیری  اثر منفی  رود  آنها  رفتار جمعی  روی  گذاران 

 داشته باشد. 

فعالیتجنسیت:   بازارها که  آثار  در  مالی و سطح کارآمدی  امور  نظیر  متفاوتی  ناشمیهای  مردان   ی تواند  و  زنان  تجربیات  از 

ای از شرایط ایجاد شود  های بررسی نقش جنسیت است. برای اینکه جنسیت مهم باشد لزوماً باید مجموعهباشد، محرک انگیزه
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و دلیل  به  زنان  نمونه  برای  دهند.  ترجیح  دیگر  بر جنسیت  را  جنسیت  یک  بازار،  منطقی  بازیگران  روانی    هاییژگیتا  روحی 

های حسابداری دهند و از شیوه عاملی، سرمایه را با کارایی کمتری تخصیص می گریزتر از مردان هستند. در سمت مدیرریسک 

اطمینانی  دهند. بیشمی  کنند. با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری درآمدها را کمتر از واقع نشانتری پیروی میکارانهمحافظه

تر و حجم معاملات آنها نیز کمتر از مردان است. نسبت به مردان ناظران بینی پایینکمتری نسبت به مردان دارند و سطح خوش 

کنند. اخلاقی بودن زنان، آنها  های رقابتی بیش از مردان اجتناب میبهتری هستند. مستعد رفتارهای اخلاقی هستند و از محیط

ارتکاب به جرم کمتر سوق میرا به سمت تهیه صورت  دهد. نوع دوستی در مدیران زن بیشتر مشهود های مالی با کیفیت و 

کنند.  است و جای پای آنان در رانت جویی کمتر مشاهده شده است. خلاصه اینکه زنان، دنیا را از دیدگاه متفاوتی تجربه می

میاین باعث  مهارتها  عقاید،  زنان  که  )لاتینن،شوند  باشند  داشته  مردان  به  نسبت  متفاوتی  دیدگاه  و  دانش  ترجیهات،   1ها، 

ریسک 2020 محافظه(.  نوعگریزی،  و  سرمایهکاری  زنان  بین  در  بیشدوستی  از  پایینی  سطح  همچنین  و  و  گذار  اطمینانی 

میخوش  سوق  جمعی  رفتار  به  را  زنان  تمایلات  عرصه بینی  در  جنسیت  امروزه  اگرچه  یک  دهد.  اجتماعی  و  اقتصادی  های 

گذاران در رفتارهای بازار شود جنس سرمایهبینی میهای پژوهشگران، پیشآید ولی با تکیه بر یافتهمحدودیت به حساب نمی

گیرند.  گذاران زن، بیشتر تحت تأثیر نوسانات بازار سرمایه قرار  توان انتظار داشت سرمایهکه میطوریگر باشد بهسرمایه مداخله

دهد  دار تهران نشان میاوراق بها  (، در بورس1398)  آخوندی  و  لنگرودی  محمدنوربخش  محمدزاده،  نسب،میرهاشمیپژوهش  

گذاران روی رفتار  بینی کرد که جنسیت سرمایهتوان پیشبر رفتار جمعی آنها مؤثر است بنابراین می  گذارانیهکه جنسیت سرما

 جمعی آنان تأثیر دارد. 

کرده در مورد گذاران تحصیل رود سرمایهسطوح بالای تحصیلات در گرایش به رفتار جمعی مؤثر است و انتظار می تحصیلات:  

پیروی کنند )سچدوا و همکاران،   رفتار عمومی  از  احتمال دارد که  باشند و کمتر  آگاه و مطلع  تحصیلات    (.2023بازار سهام 

آورد توسعه و تکنولوژی عالیه درک و ارزیابی اطلاعات مالی و پیامدهای آن را با خود همراه دارد. مباحث پیچیده مالی که ره

دهد به یک وضعیت  جهانی است از تحصیلات آکادمیک ناگزیر است. سواد مالی یک ویژگی ضروری است که به افراد امکان می

گفته می برسند.  موفق  تواناییمالی  از  عبارت  مالی  سواد  دارد.  وجود  تفاوت  مالی  آموزش  با  مالی  سواد  میان  و    شود  استفاده 

البته نوع رفتار و نگرش مالی افراد است ولی دانش مالی به عنوان نوع خاصی از سرمایه  های مالی و صدبکارگیری دانش و آموزه

یادگیری حاصل می از طریق  که  است  فیلهوانسانی  و  ویرنا، کرونل  )پاتریک،  هنگامی2015،  2شود  دارای که سرمایه(.  گذاران 

گذاری مجهزتر هستند )المنصور و همکاران، های مرتبط با سرمایهدرک و ارزیابی ریسک سطح بالایی از سواد مالی باشند، برای  

(، در پژوهش خود رابطه معناداری بین سواد مالی و  2018)  3(. خالی از لطف نیست که اشاره شود پاتریک، ویرنا و کیرچ 2023

کرده مشاهده  بهجنسیت  است. طوریاند  بیشتر  دارند  بالایی  مالی  سواد  سطح  که  افرادی  میان  در  مردان  نسبت  که 

گذار،  های مالی برخوردار باشند تمایل کمتری به رفتار جمعی دارند و بازارهای با این دست سرمایهکه از آموزه  گذارانیسرمایه

های مالی و شناخت  (. امروزه تجزیه و تحلیل صورت 2022،  4دهند )چمورا و نگوین گذاری نادرست کمتری را نشان میقیمت

بازارهای مالی معامله می آنها در  اقتصادی که سهام  واحدهای  احوال سیستم مدیریت  به حداقلاوضاع و  از دانش  شود،  هایی 

، آن  که فعالان بازارهای مالی از سطح تحصیلات مناسبی برخوردار باشند. مضاف بر اینمالی نیاز دارد و این میسر نیست جز این

توانایی   هستند،  عالیه  تحصیلات  واجد  که  بازار  فعالان  از  و  ت دسته  شایعات  تأثیر  تحت  کمتر  و  دارند  بهتری  تحلیل  و  جزیه 

نمیجوسازی  بازار صادر  اجماع  ناحیه  از  آنها  تصمیمات  قرار گرفته،  بازار  بنابراین میهای  پیششود،  که سطح  توان  بینی کرد 

 ی مالی روی رفتار جمعی اثر منفی داشته باشد. تحصیلات فعالان بازارها

احتمال ریسک گریزی آنها وجود دارد و برای اجتناب از  کمتر مرتبط باشد، که شغل آنها با بازارهای مالی   گذارانییهسرماشغل:  

و همکاران بپیوندند )سچدوا  بازار  اجماع  به  است  بنابراین  2023  ،ریسک، ممکن  و  شغل سرمایه(،  است  اهمیت  دارای  گذاران 

با    ی نوع که شغل آنها به  گذارانی(. به هر روی سرمایه1399دره و همکاران،  گذارد )قلعهگذاران اثر میروی رفتار جمعی سرمایه
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از رخدادهای روانی بازار تأثیر    یکنند و به سادگ رود مسائل بازارهای مالی را بهتر درک  بازار سرمایه در ارتباط است انتظار می

از عوامل   یکیگذاران و درآمد حاصل از آن،  (، شغل سرمایه2009( و کلیم و همکاران )2002)  نپذیرند. به گفته ولپ و همکاران

شدت مرتبط با میزان درآمد آنها است های آنان بهگیری گذاران بازارهای مالی است و سبک و سیاق تصمیممؤثر بر رفتار سرمایه

 گذاران روی رفتار جمعی اثر منفی داشته باشد. توان انتظار داشت که شغل سرمایه، بنابراین می(2014 ،)شفیع

کند و بالطبع سابقه بیشتر، تجربه زیادتری را به همراه  سابقه به عبارتی تجربه را تداعی میسابقه حضور در بازارهای مالی:  

گذاران کند که مالی رفتاری، کمتر سرمایه(، انجام شده یادآوری می2013) 1و همکاران اداکوستدارد. نتیجه پژوهشی که توسط  

می  مجرب  تحریک  همکاران  )فولادیکند  را  جمعی  1400،  و  رفتار  که  است  عواملی  از  مالی  بازارهای  در  حضور  سابقه   .)

میسرمایه قرار  تأثیر  تحت  را  )میرگذاران  همکاران،  دهد  و  نسب  و  سرمایه(.  1398هاشمی  تجربه  اطلاعات،  قدیمی  گذاران 

سرمایه به  نسبت  را  منطقی  و  بهتر  تصمیمات  بتوانند  تا  دارند  سهام  بازارهای  در  بیشتری  کنند  تخصص  اتخاذ  جدید  گذاران 

همکاران،   و  )(.  2023)سچدوا  و همکاران  ولپ  اعتقاد  در2002به  سابقه حضور  تصمیم  (،  تجربه  سطح  مالی،  گیری بازارهای 

سرمایه در  میبهینه  ارتقاء  را  )شفیع،  گذاری  سرمایه2014بخشد  قاعدتاً  کم(.  چالشگذاران  با  مواجهه  در  بازار  سابقه  های 

های عدم اطمینان و کاهش قرارگیری در معرض ریسک، خیلی زود  دهند و به دلیل پرهیز از عرصهسرعت واکنش نشان میبه

شوند های جمعی بازار ملحق میها بیشتر به باورهای خود متکی هستند و کمتر به حرکت پیوندند ولی باسابقهبه اجماع بازار می 

 گذاران اثر منفی داشته باشد. شود افزایش سابقه حضور در بازارهای مالی روی رفتار جمعی سرمایهبینی میبنابراین پیش
 

 عوامل روانشناختی

صاحب اعتقاد  کردهبه  سعی  پژوهشگرانی  رفتار  نظران،  منشأ  سرمایهاند  روانشناسی  در  کاوش  با  را  دهند.  جمعی  توضیح  گذار 

دهند  های شناختی و تجربه معاملاتی کمتری دارند، تمایل بیشتری به رفتار جمعی از خود نشان میگذارانی که تواناییسرمایه

همکاران،   و  مهم  یکی (.2023)سچدوا  تصمیم  ینتراز  بر  مؤثر  سرمایه عوامل  ویژگیگیری  جمعی،  رفتار  در  های  گذاران 

برای بهبود درک    (.1400فرد،  روانشناختی نسبتاً پایدار آنان در حوزه مالی رفتاری است )سلیمی، ابراهیمی شقاقی و مشایخی

ارد، بسیار اهمیت دارد مالی تأثیر د  های روانشناختی بر رفتاریک از ویژگیهای مالی، بررسی اینکه کدام گیری ما از نحوه تصمیم

های مالی رفتاری عموماً بر رفتار  (، پژوهش2020) 3های کانیجستورفر و سالمن (. بر اساس یافته2017، 2و همکاران )استرومبک

عرصه در  که  هستند  متغیرهایی  تعصبات  و  ترس  احساسات،  دارد.  تکیه  مالی  بازارهای  برای  آن  پیامدهای  و  های  فردی 

 گذاران از باورهای خود دست کشیده و به اجماع بازار بپیوندند. شوند که سرمایهکنند و باعث میبروز می  یرعقلانیغ 

دهد که یک همبستگی قوی بین احساسات و بازار سهام وجود دارد. در طول  طیف وسیعی از مطالعات نشان میاحساسات:  

گذاران تأثیر  چهل سال گذشته، اطلاعات بسیاری پیرامون مطالعات در مورد اینکه چگونه احساسات بر رفتار و استراتژی سرمایه 

دهه  می از  است.  گرفته  قرار  دسترس  در  مجموعه 1980گذارد،  پرداخته ،  موضوع  این  به  مطالعات  از  احساسات  ای  آیا  که  اند 

اثر گذاری نادرست شود؟ رفتار جمعی میتواند با معرفی نوسانات و رویدادهای حبابی، باعث قیمتگذاران میسرمایه تواند در 

که از پویایی و افسردگی، شادی و غم،    یاحساسات گذاران، به ویژه با ترس و احساسات منفی، ایجاد شود.خلق و خوی سرمایه

علاقه ناخرسندی،  و  خرسندی  ناراحتی،  و  وخوشی  شور  و  اعتمادبه مندی  و  شوق،  حقارت  احساس  تنفر،  ناامیدی،  و  نفس 

می نشات  اضطراب  و  ترس  و  عصبانیت  گناه،  میاحساس  انگیزهگیرند،  برای  منبعی  تصمیمتواند  در  رفتاری  های  گیری های 

هایی در جهت تعیین استراتژیک و ارزیابی ریسک،  ای که قادر خواهند بود علامتگونهگذاری در بازارهای مالی باشند بهسرمایه

براتی و  عبدلی  )تات، گرکز،  نکرده  . سرمایه(1401  ،القاء کنند  آغاز  با شادی  را  روز خود  یا  ندارند  روحیه شادابی  گذارانی که 

گیری بر آنها غالب  اند، احساس ضعف در تصمیمگذاران ناموفق و آنها که پی در پی دچار زیان شدهباشند و همچنین سرمایه

گذاران و به اجماع بازار بپیوندند. احساساتی که ناشی از حرکت جمعی سرمایه  ی پوشها و تجربیات خود چشمشده تا از دانسته

می بروز  سهام  معاملات  مسیر  میدر  سرمایهکند  جیووریس تواند  و  جان  توسط  که  پژوهشی  کند.  دور  عقلانیت  از  را  گذاران 

 
1 Da Costa et al  
2 Strömbäck et al 
3 Königstorfer & Thalmann 
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                                                                          41  همکاران             و  مظفری                       ایران  سرمایه  بازار  در  گذارانسرمایه   جمعی  رفتار  بر  روانشناختی  و  اجتماعی  عوامل  تأثیر

 

های نوظهور از جمله  دهد که در اقتصادگذاران در کشورهای عضو بریکس انجام شده است نشان می(، روی رفتار سرمایه2022)

رسد وجود گذاران روی رفتار جمعی آنان تأثیر دارد، بنابراین به نظر میجز چین، احساسات سرمایهکشورهای عضو بریکس به

 گذاران تأثیر مثبت داشته باشد. احساسات روی رفتار جمعی سرمایه

پردازد. رفتار جمعی ممکن  گذاران در شرایط عدم اطمینان میدر ادبیات دانشگاهی به رفتار سرمایه  یتوجهمباحث قابلترس:  

برجسته  زیاد،  اطمینان  عدم  است سرمایهاست در شرایط  امر ممکن  این  البته  که  باشد  از دیدگاهتر  انحراف  به  را  های  گذاران 

گرفتن در معرض   گذاران باورهای خود را رها کرده و در تلاش برای کاهش قرارخصوصی خود سوق دهد. در این شرایط سرمایه

می پیروی  بازار  اجماع  از  روانشناختی  ریسک،  مفهوم  این  با  نگرش  این  بیاورند.  پایین  را  خود  اطمینان  عدم  سطح  تا  کنند 

مطابقت دارد که افراد ممکن است در صورت پیوستن به جمعیت احساس امنیت بیشتری داشته باشند. ترس و اضطراب حاصل 

های خود است و  تر از دانسته گذاران، مبتنی بر این باور که اطلاعات جمعیت بسیار دقیقاز شرایط عدم اطمینان؛ انگیزه سرمایه

های ترس و عدم  کند. در عرصهپیوستن به رفتار بازار بهتر از عبور در تاریکی و تنهایی است را برای رفتار جمعی تحریک می

زیان برابر  در  محافظت  برای  بهینه  جایگزین  یک  جمعی  رفتار  احتمالاً  میقطعیت،  عمل  سرمایهها  منظر  از  غم  کند.  گذاران، 

گذاری در شرایط شدید  (، تصمیمات سرمایه2020)  1همکاران کاشف و  (. به گفته  2020مشترک نیمی از اندوه است )آهرون،  

تأثیر احساسات سرما ب  گذاریهبازار تحت  اخبار بد است    ازحدیشمانند ترس، طمع و واکنش    (. 2023)سچدوا و همکاران،  به 

های آتی بیشتر باشد یا ترس از اخبار و رویدادهای اقتصادی و اجتماعی که به  که اطلاعات دیگران در زمینه قیمت ترس از این 

از باورهای خود چشمها تأثیر داشته باشند، باعث میگذار ممکن است روی قیمتنظر سرمایه از اجماع  شود تا  پوشی کرده و 

 بازار پیروی کنند. 

کنند حتی اگر خود متوجه نباشند.  هایشان متعصبانه رفتار میگیریگاهی در تصمیمهای مالی گاهگذاران بازارسرمایهها:  تعصب

می هدایت  رفتاری  الگوهای  توسط  اول  درجه  در  انسان  رفتارهای  غالب  شناخت چراکه  در  تحلیل  و  تجزیه  با  البته  شوند. 

گیرد و گاهی هم به خاطر  اقل رسانید. گاهی تعصب از تکرار رویدادها شکل میگذاری آنها را به حدتوان میزان اثر ها، میتعصب

می پدید  تغییر،  از  پرهیز  و  موجود  موقعیت  باورحفظ  نگرش آید.  که  محیطی  و  قومی  مذهبی،  باورهای  شامل  شخصی  های 

کند از جمله در کشورهای آمریکا، هند، چین، انگلیس، کانادا،  گذاری در سهام خاص، تعیین میگذار را نسبت به سرمایهسرمایه

که از الکل،    یی هاها و سهام شرکتهای مبتنی بر تجددگرایی جنسیتی، اقلیتیونان، تونس و بحرین سهام محلی، سهام شرکت

تجربه (.  2012،  2شود )کاور و وهراگذاران منجر می برند، مبین تعصباتی است که به رفتار جمعی سرمایهتنباکو و قمار سود می

های آنان بیشتر، از روی  گیریکنند تصمیمگذاری میکه به باور خود در اوقات مبارکی سرمایه  گذارانینشان داده است، سرمایه

ایدئولوژیکی و ناسیونالیستی نیز می  بر  تعصب است. علاوه بازار را به یک سمت این، تعصبات  وسو تواند در قالب رفتار جمعی، 

گوپتا و  والی  جین،  گفته  به  سرمایه2020)  3ببرد.  که  است  عاملی  بودن  دسترس  در  تعصب  به(،  ابعاد  گذاران  بررسی  جای 

(، تعصب در 1982)  4کنند. به اعتقاد کانمن، اسلویک و تورسکیهای محلی و دم دست را بهتر انتخاب میبازارهای مالی، فرصت

ارتباط بین سرمایه افراد، در برقراری  یادماندنی غلو  گذاری و رویدادهای مهم و بهدسترس بودن، یک تعصب شناختی است و 

پژوهش مدیب و چافای 1401کنند )صمدی، سهرابی، رضائی و مقصود،  می از دینا   (2021)  5(.  نقل  رابطه بین  (،  2018)  6به 

و در طول   ترینبگذار در طول روند صعودی بازار خوش کند و گاهی نیز سرمایهرویدادهای اسلامی و رفتار جمعی را تأیید می

اثر مثبت  بینی می(؛ بنابراین پیش2020تر است )جین و همکاران،روند نزولی بدبین شود وجود تعصبات بر رفتار جمعی بازار 

 داشته باشد. 

 
 

 
1 Kashif et al 
2 Kaur & Vohra 
3 Jain, Walia & Gupta 
4 Kahneman, Slovic & Tversky 
5 Medhioub & Chaffai 
6 Dina 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

26
-1

0-
01

 ]
 

                             9 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2874-en.html


 

 1404پاییز  ،  67، شماره  هفدهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                                             42
 

 پیشینه پژوهش 

در بازار    گذارییهگذاران در زمان سرماشود که سرمایهچه چیزی باعث می"(، در پژوهشی با عنوان  2023سچدوا و همکاران )

باشند؟ داشته  جمعی  رفتار  هند،  سرمایهانگیزه  "سهام  بین  در  جمعی  رفتار  به  منجر  که  استهایی  شده  بررسی    گذاران  را 

داده  اند.کرده مطالعه،  این  در  تکنیک سرمایه  380  یهاآنها  با  را  فرایند  گذار  و  کلمه  بسامد  و  متن  تحلیل  و  تجزیه  های 

گذار مانند ترس، طمع شناختی و احساسات سرمایهدهد عوامل رواناند. نتایج نشان میمراتب تحلیلی فازی بررسی کردهسلسله 

گذاری بر تصمیمات سرمایه  یرگذاریعنوان برترین محرک رفتار جمعی نقش مهمی در تأثو واکنش بیش از حد به اخبار بد، به

های سهام به عنوان دومین و سومین عامل رفتار جمعی شناخته شد و عوامل  در شرایط شدید بازار دارد. اطلاعات بازار و ویژگی

 جان و جیووریس اجتماعی مثل سن، تحصیلات و سطح درآمد، رتبه چهارم را در رفتار جمعی به خود اختصاص داده است.

های  در رفتار جمعی کشور  متحدهیالاتها، احساسات و شاخص ترس امعیارهای نوسان، بحران "(، در پژوهشی با عنوان  2022)

اند. این مطالعه بر روی رابطه بین احساسات و رفتار جمعی تمرکز  رفتار جمعی را جستجو کرده  کننده یینعوامل تع  "بریکس

( و همکاران  از روش چانگ  استفاده  با  و  بحران 2000دارد  نوسان،  معیار  اثر شش  بازار (،  بر  را  ترس  و شاخص  احساسات  ها، 

تا    2008مدت است و در طول بحران مالی جهانی  دهد رفتار جمعی یک پدیده کوتاهاند. نتایج نشان میبریکس بررسی کرده

در کشور چین در بالاترین سطح قرار دارد. همچنین نوسانات پایین یا بالا، رفتار جمعی کمتر یا بیشتر به دنبال دارد.   2009

مدت و محدودی بر رفتار  جز چین اثر کوتاه، به19احساسات نیز رفتار جمعی در پی دارد و شاخص ترس تنها در دوران کوید  

است. داشته  ) جمعی  عنوان  2020آهرون  با  پژوهشی  در  رتبه"(،  از  شواهدی  جمعی:  رفتار  و  ترس  قطعیت،    ی بندعدم 

بر بازار و رفتار جمعی را با معیار انحراف مطلق  رابطه بین عدم اطمینان سرمایه  " های پرتفو از طریق احساسات حاکم  گذاران 

دهد رفتار جمعی به شدت با  مورد بررسی قرار داده است. نتایج نشان می (،2000چانگ و همکاران )(  CSAD)   1مقطعی بازده 

شرکت برای  ترس  همچنین  است.  مرتبط  شده  ثبت  ترس  شاخص  توسط  که  بازار  بر  حاکم  بسیار احساسات  کوچک  های 

که افراد با خلق و خوی  یابد ولی گاهی به دلیل ایناست. اگرچه با افزایش شاخص ترس، رفتار جمعی افزایش می  تریدکنندهتهد

انداز شود. این شاهدی است بر نظریه چشم تر میکنند با کاهش شاخص ترس رفتار جمعی برجسته تر عمل میمثبت محتاطانه

کانمن  و  می1986)  2تورسکی  بیان  که  انسان(  میکند  عمل  متفاوت  اطمینان  عدم  شرایط  در  سالمون ها  و  هوانگ  کنند. 

و کره جنوبی دریافتند    متحدهیالاتدر بازارهای سهام ا  "استرس بازار و رفتار جمعی  "(، نیز در پژوهش خود با عنوان  2004)

های آسیایی و  که رفتار جمعی عنصر مهمی از رفتار در بازارهای مالی است به ویژه زمانی که بازار در استرس است مانند بحران

رفتار جمعی در بازارهای   " (، نیز در پژوهش خود تحت عنوان  2000بیخچندانی و شارما ).  1998و    1997های  روسیه در سال

اخیر   تجربی  و  نظری  تحقیقات  بر  مروری  کرده"مالی:  ارائه  مالی  بازارهای  در  رفتار جمعی  پیرامون  موضوع ،  این  به  آنها  اند. 

پردازند که دقیقاً منظور از رفتار جمعی چیست و عوامل آن در چه نوع رفتارهایی نهفته است. همچنین موفقیت مطالعات  می

 اند موجود در شناسایی این پدیده و تأثیری که بر بازارهای مالی دارد را بررسی نموده
گذاران بورس وار سرمایهگیری رفتار تودهشناسایی عوامل مؤثر بر شکل"(، در پژوهشی با عنوان  1399دره و همکاران )قلعه

اند.  دار تهران را بررسی کردههای بورس اوراق بهاگذاران در شرکتبر رفتار جمعی سرمایه  یرگذارعوامل تأث"اوراق بهادار تهران  

های رفتار جمعی را به پنج گروه عوامل اقتصادی، سیاسی، عوامل روانی بازار، عوامل مالی و عوامل  آنها از طریق مصاحبه، محرک

به  یبندفردی دسته نظرات  و  پرسشنامه  عوامل   384وسیله  آن  پیرامون  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعالان حاضر  از  نفر 

دهد که پنج دسته از عوامل مراتب تحلیلی فازی است و نتایج نشان میاند. تحلیل نتایج از روش فرایند سلسله نموده  یآورجمع 

گذاران مؤثر هستند و از نظر کارگزاران دسته عوامل روانی بازار بیشترین تأثیر را بر رفتار  مورد بررسی در رفتار جمعی سرمایه

سرمایه دارند.جمعی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  )  یهاشممیر گذاران  و همکاران  عنوان  1398نصب  با  پژوهشی  در  ارائه  "(، 

دار  گذاران در بورس اوراق بهاوار سرمایههای فردی و فرهنگی بر رفتار تودهپذیری و ویژگیریسک  یراتمدلی برای بررسی تأث

اند که آثار ترکیبی  گذار مدلی را معرفی نمودهسرمایه  190های حاصل از نظرات  مبتنی بر پرسشنامه با استفاده از داده  "تهران

 
1 Cross-Sectional Absolute Deviation 
2 Tversky & Kahneman 
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ریسک شامل  جمعی  رفتار  بروز  بر  مؤثر  ویژگیعوامل  فردیپذیری،  و  های  تحصیلی  رشته  تحصیلات،  میزان  سن،  )جنسیت، 

کند. در تجزیه و تحلیل  سالاری و اجتناب از ابهام( را بررسی میسالاری، زن)مرد  یهای فرهنگسابقه حضور در بورس( و ویژگی

میداده نشان  نتایج  و  است  شده  استفاده  ساختاری  معادلات  از  ویژگیها  تأثدهد  جمعی  رفتار  بر  فردی  است.   یرگذارهای 

تازه افراد  از مردان و  بیشتر  زنان  باهمچنین  از  بیشتر  بازار  رفتار جمعی میتجربهوارد  به  زارع بهنمیری و کشیری پردازند.  ها، 

های حاضر در بورس اوراق تهران از وار سهامداران شرکتزمانی قیمت سهام و رفتار توده(، طی پژوهشی در راستای هم1397)

زمانی قیمت سهام و  گیری هم( برای اندازه2004)  1پیوتروسکی و رولستون   اند. آنها از مدلرا بررسی کرده  1395تا    1390  سال

زمانی قیمت سهام و رفتار  دهد بین هماند. نتایج نشان میوار استفاده کرده( برای سنجش رفتار توده1992از مدل لاکنیشوک )

 داری وجود دارد.وار رابطه مثبت و معنیتوده

گذاران شود و سرمایهواسطه عوامل مورد اشاره نمایان میهای متناوب و بهای است که در زمان حاکی از پدیده  این مطالب

نه و  واحد  به یک حرکت  را  وابازار سرمایه  را مشوش میداردیمچندان منطقی  بازار سرمایه  فعالان  روان  عوامل  این  و  .  سازد 

های طولانی فروش  ای بیندیشند. این است که به ناگاه صفترین زمان چارهشوند تا برای حفظ سرمایه خود، در کوتاهمصمم می

می تشکیل  خرید  سونییا  و  سینگ  چودهری،  گفته  به  و  بر2022)  2شود  را  کشور  یک  سرمایه  بازار  می(،  دچار  هم  و  زنند 

 کنند. نوسانات شدید می
 

 های پژوهش فرضیه

، عوامل اجتماعی شامل  ینپیرامون این موضوع و حتی واکاوی آثار متأخرپس از بررسی ادبیات چهار دهه اخیر   در این پژوهش

سن، جنسیت، تحصیلات، شغل و سابقه حضور در بازارهای مالی و عوامل روانشناختی شامل ترس، احساسات و تعصبات که بر 

 شوند. زیر آزمون می رفتار جمعی تأثیر دارند، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و با هشت فرضیه 

 گذاران بر رفتار جمعی آنان در بازار سرمایه ایران تأثیر منفی دارد.سن سرمایه  افزایشفرضیه اول: 

 گذاران بر رفتار جمعی آنها در بازار سرمایه ایران تأثیر دارد.سرمایه تیجنس فرضیه دوم:

 سرمایه ایران تأثیر منفی دارد.گذاران بر رفتار جمعی آنان در بازار تحصیلات سرمایه سطح بالایفرضیه سوم:  

 مرتبط با بازارهای مالی بر رفتار جمعی آنها، در بازار سرمایه ایران تأثیر منفی دارد. شغلفرضیه چهارم:  

 گذاران در بازار سرمایه ایران تأثیر منفی دارد.سابقه حضور در بازار سرمایه بر رفتار جمعی سرمایه  افزایشفرضیه پنجم: 

 گذاران در بازار سرمایه ایران تأثیر مثبت دارد.احساسات بر رفتار جمعی سرمایه وجودفرضیه ششم:  

 گذاران در بازار سرمایه ایران تأثیر مثبت دارد.ترس بر رفتار جمعی سرمایه  وجودفرضیه هفتم:  

 گذاران در بازار سرمایه ایران تأثیر مثبت دارد.وجود تعصبات بر رفتار جمعی سرمایهفرضیه هشتم:  
 

 روش پژوهش 
در  ازآنجایی نیازمندی  هایپژوهشکه  رفع  برای  معلوماتی،  و  شناختی  بسترهای  از  بهکاربردی  و  بشر  الگوهای    یسازنهیهای 

(، این پژوهش نیز از نظر هدف،  1388  ،نیا )حافظشود  برای توسعه رفاه و آسایش و ارتقای سطح زندگی او استفاده می  ازیموردن

که پژوهش حاضر به توصیف  این نظر به این   گذاری است. علاوه برهای سرمایهسازی فعالیتکاربردی است چراکه به دنبال سالم

و روانرابطه نظام اجتماعی  و وجود همبستگی عوامل  رفتار جمعی سرمایه  یشناختمند  بررسی وضع  پردازد  گذاران میبا  با  و 

های مدیران اقتصادی گذاری ها و سیاستگیریموجود و مطالعه روندها و ارتباط بین متغیرها قصد دارد با ارائه نتایج، در تصمیم

 همبستگی است. -از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفیراهگشا باشد، 

که  برای متغیرهای مستقل عوامل اجتماعی و روانشناختی، آن دسته از فعالان بازار سرمایه هستند    ازیموردن  یهامنبع داده

های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران را خرید و فروش کرده  ظرف پنج سال گذشته حداقل ده میلیارد ریال از سهام شرکت

 
1 Piotroski & Rolston 
2 Choudhary, Singh & Soni 
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های فعال در  ای اصفهان و گروهباشند. دسترسی به این افراد از طریق مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بورس منطقه

اندازه نمونه با استفاده از گردآوری شده است.   1403از طریق پرسشنامه در پاییز سال بازارهای مالی میسر شده و نظرهای آنان 

𝑁  فرمول کوکران =
𝑍2𝑝𝑞

𝑑2   اطمینان  1977  ،1)کوکران با سطح  از حدود   نمونه  384(،  1975  ، 2، )لاوشه95%(،  و    500برآورد 

، نسبت  %83آوری شده است. پایایی پرسشنامه با استفاده از روش آلفای کرونباخ  سشنامه جمع پر  385،  شدهپرسشنامه توزیع  

سؤال   25درصد برای هر    100تا    85بین   (CVI)  4درصد و شاخص روایی محتوایی  100تا    57بین  (  CVR)   3روایی محتوایی

 ای است. العادهآمده که نتایج فوق دستبه

کتابخانهجمع   برای روش  از  پژوهش  پیشینه  و  نظری  مبانی  دادهآوری  است.  شده  استفاده  نظرات ای  شامل  پژوهش  های 

فعالان بازار سرمایه با سابقه ده میلیارد ریال در پنج سال اخیر، با استفاده از روش میدانی از طریق پرسشنامه محقق ساخته، با 

مناسب )شرح فوق( جمع پایایی  و  )پیوست    یآورروایی  پژوهش  پرسشنامه  است.  از  ( مجموعه 1شده  است که   سنجه   25ای 

موافق، موافق، ممتنع، مخالف، کاملاً مخالف( طیف لیکرت   دهنده با ملاحظه آنها بر اساس یک مقیاس پنج درجه )کاملاً پاسخ

مربوط   9تا    7های  مربوط به تحصیلات، سنجه  6تا    4های  مربوط به شغل، سنجه  3تا    1های  دهد. سنجهپاسخ لازم را ارائه می

گذاران  مربوط به جنسیت سرمایه  15تا    13های  مربوط به سن و سنجه   12تا    10های  به سابقه حضور در بازارهای مالی، سنجه

رفتار جمعی را بر اساس ترس    22تا    20های  سنجد. سنجهرفتار جمعی را با محوریت احساسات می  19تا    16های  است. سنجه 

 کند. رفتار جمعی را بر مبنای تعصبات ارزیابی می 25تا  23های دهد و سنجهموردسنجش قرار می
داده تحلیل  و  میتجزیه  انجام  استنباطی  و  توصیفی  بخش  دو  در  دادهها  توصیف  در  فردی شود.  خصوصیات  فراوانی  ها، 

گر سهام(، معیارهای تحصیلات )تا دیپلم،  معیارهای شغلی )کارمند، آزاد و معاملهدهندگان و معیارهای هر خصیصه شامل  پاسخ

( سهام  بازار  در  حضور  سابقه  معیارهای  دکتری(،  و  ارشد  کارشناس  بالای    6تا    4سال،    4تا    2کارشناس،  و  سال(،    6سال 

سال( و معیارهای جنسیت )مرد و زن(، به تفکیک تعداد و نسبت   55سال و بالای    55تا    41سال،    40تا    25معیارهای سن )

می آورده  ممتنع  و  مخالف  موافق،  تعداد  همچنین  و  دادهآنها  استنباطی  تحلیل  و  تجزیه  در  بهشود.  برتری ها،  بررسی  منظور 

از آزمون دیدگاه موافقان نسبت به مخالفان در خصوص گویه و آزمون فیشر   6، آزمون نسبت5اینمونهتی تک  های پرسشنامه، 

 (. 1990 ،10؛ آلتمن2024 ،9؛ فیلد 2009 ،8)اگرستی و فینلی شوداستفاده می 7دقیق

مخالف(  پاسخ  :اینمونهتی تکآزمون   کاملاً  و  مخالف  ممتنع،  موافق،  موافق،  )کاملاً  درجه  پنج  مقیاس  اساس  بر  دهندگان 

و عدد    یگذارها به ترتیب از یک تا پنج شمارهکنند، برای اجرای آزمون، پاسخسؤال ابراز می  25طیف لیکرت نظر خود را برای  

}ترتیب برای همه سؤالات، آزمون    ینشود. به ابرای پاسخ ممتنع یا خنثی، منظور و با میانگین مقایسه می  3
𝐻0: 𝜇 ≥ 3
𝐻1: 𝜇 < 3

در   

 گردد.   رد و فرضیه پژوهش تأیید می 𝐻0دار شدن آزمون در این سطح،  شود. در صورت معنیاجرا می 05/0داری سطح معنی

های دریافت شده در مقیاس پنج درجه، به سه درجه موافق، مخالف و ممتنع تلخیص و به موافقین عدد  پاسخآزمون نسبت:  

شود تا فراوانی موافق، مخالف و ممتنع به دست آید و به دنبال آن تخصیص داده می  3یک، ممتنع عدد دو و مخالفین عدد  

تدوین می زیر  به شرح  و مخالف،  موافق  نسبت دو جامعه  آزمون در سطح معنی گردد. در صورت معنی آزمون  داری دار شدن 

05/0 ،𝐻0  شود. میو فرضیه پژوهش تأیید  رد 
 

} 𝑃2 :نسبت مخالفین هر سؤال 𝑃1 :نسبت موافقین هر سؤال
𝐻0 = 𝑃1 −  𝑃2 = 0
𝐻1 = 𝑃1 − 𝑃2   > 0

 
 

 
1 Cochran 
2 Lawshe 
3 Content validity rate 
4 Content validity Index 
5 One-Sample t-test 
6 Proportion Test 
7 Fisher’s Exact Test 
8 Agresti & Finlay 
9 Field 
10 Altman 
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دقیق:   در  آزمون فیشر  نمونه  که حجم  مواردی  آزمون   هایجدولدر  از  استفاده  برای  لازم  شرایط  یا  باشد  توافقی کوچک 

و فرضیه پژوهش تأیید  رد    𝐻0،05/0داری  در این آزمون نیز با سطح معنیشود.  دو فراهم نباشد، از این آزمون استفاده میکای

 شود. می
 

 متغیرهای پژوهش 
مستتقل شتامل ستن، جنستیت، تحصتیلات، شتغل،   یرهایگذاران است. متغسرمایهدر این پژوهش متغیر وابسته، رفتار جمعی  

آنها اطلاعات  یریگاند و مبنای اندازهسابقه حضور در بازارهای مالی، احساسات، ترس و تعصبات برحسب نمودار زیر تعریف شده

 شود.گذاران بازار سرمایه روی رفتار جمعی آنان بررسی میهای فردی سرمایهپرسشنامه است. به عبارتی آثار سازه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 پژوهش (: نمودار متغیرهای1شکل )

 

 های پژوهش یافته 

آوری شده پرسشنامه جمع   385های موجود در  بررسی و پالایش پاسخهای عوامل اجتماعی و روانشناختی:  توصیف داده

و تعداد و    یبنددهندگان را از نظر شغل، تحصیلات، سابقه حضور در بازار سهام، سن و جنسیت دسته پاسخ  (1)  به شرح جدول

از جامعه کارمند هستند. طیف وسیعی از فعالان بورس اوراق بهادار دارای   %82که قریب  طوری دهد. بهنسبت آنها را نشان می

های  از فعالان بورس را جوان   %91تحصیلات عالیه هستند. قریب نیمی از فعالان بیشتر از شش سال سابقه فعالیت دارند. حدود  

 گران بورس مرد هستند. از معامله %79دهند و در آخر پر جنب و جوش تشکیل می
 

 دهندگان فراوانی خصوصیات فردی پاسخ  (:1)جدول 

 

 جنسیت سن سابقه حضور در بورس تحصیلات  شغل 

 آزاد کارمند 
معامله 

 سهام 

تا  

 دیپلم
 کارشناس

کارشناس  

 ارشد
 دکتری 

2-4  

 سال 

4-6 

 سال 

 یبالا

 سال  6

25-

40 

41-

55 

بالای 

55 
 زن مرد

 79 306 35 181 169 164 103 118 38 200 133 14 37 33 315 تعداد 

 %21 %79 %9 %47 %44 %42 %27 %31 %10 %52 %34 %4 %10 %8 %82 نسبت

 دهندهپاسخ  385 دهندهپاسخ  385 دهندهپاسخ  385 دهندهپاسخ  385 دهندهپاسخ  385 جمع 
 

 4تشکیل و موافقین و مخالفین هر سؤال در ستون    ( 3( و )2)های  ، جدولهای موافق و مخالفسازی بهتر پاسخبرای شفاف

های زیرگروه شغل، تحصیلات، سابقه حضور در بازار سهام، بندیسؤال در دسته   25ها برای هر  آورده شده است و سپس پاسخ

گذاران از موضوعات مالی دورتر باشد بیشتر به هرچه شغل سرمایه  "سن و جنسیت تنظیم شده است. برای نمونه، سؤال یک  

  193نفر ممتنع دارد. موافقین  44نفر مخالف و   107نفر موافق،   234دهنده، نفر پاسخ  385از مجموع  " پیوندند.اجماع بازار می

نفر دارای   4نفر کارمند،  89نفر مخالف،   107نفر فقط معاملات سهام است و از  16نفر دارای شغل آزاد و شغل   25نفر کارمند، 

 متغیرها

 وابسته

 مستقل

 رفتار جمعی

 سابقه حضور

 عوامل اجتماعی

 عوامل روانشناختی

 شغل

 تحصیلات

 جنسیت

 سن

 احساسات

 ترس

 تعصبات
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توان دریافت تعداد موافقین مورد اشاره می  های جدولگر سهام هستند. در یک نگاه اجمالی به  نفر فقط معامله  14شغل آزاد و  

 به طرز چشمگیری بیشتر از مخالفین است.
 

 دهندگان به تفکیک خصوصیات فردی : فراوانی نظرهای موافق، مخالف و ممتنع پاسخ (2) جدول 

 جمع عوامل اجتماعی 

 جنسیت  سن سابقه حضور )سال(  تحصیلات  شغل

ند 
رم

کا
 

اد 
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2  
 4تا 

4  
 6تا  

+6 25
-4

0
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-5
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+
55 

رد 
م

 

ن
ز

 
ل 

ضیه شغ
ط به فر

ت مربو
سؤالا

 

 

1 

 47 178 23 113 98 85 73 76 32 108 84 10 16 25 193 234 موافق 

 20 87 11 50 46 56 21 30 3 66 35 3 14 4 89 107 مخالف 

 12 32 1 18 25 23 9 12 3 26 14 1 7 4 33 44 ممتنع 

 

2 

 66 269 32 158 145 144 88 103 37 171 114 13 32 31 272 335 موافق 

 9 19 1 15 12 10 9 9 1 16 10 1 1 2 25 28 مخالف 

 4 18 2 8 12 10 6 6 0 13 9 0 4 0 18 22 ممتنع 

 

3 

 59 253 31 150 131 137 84 91 35 164 100 13 31 27 254 312 موافق 

 4 18 1 9 12 8 6 8 0 12 10 0 2 0 20 22 مخالف 

 16 35 3 22 26 19 13 19 3 24 23 1 4 6 41 51 ممتنع 

ت 
لا

صی
ح

ه ت
ضی

فر
ه 

ط ب
بو

مر
ت 

الا
سؤ

  

4 

 58 258 29 156 131 137 77 102 31 169 106 10 28 24 264 316 موافق 

 14 28 1 14 27 14 16 12 3 21 15 3 7 6 29 42 مخالف 

 7 20 5 11 11 13 10 4 4 10 12 1 2 3 22 27 ممتنع 

 

5 

 63 262 30 159 136 140 84 101 32 167 114 12 29 30 266 325 موافق 

 8 22 3 13 14 16 7 7 6 11 11 2 5 3 22 30 مخالف 

 8 22 2 9 19 8 12 10 0 22 8 0 3 0 27 30 ممتنع 

 

6 

 51 243 28 146 120 125 80 89 30 149 102 13 27 23 244 294 موافق 

 18 37 2 24 29 24 13 18 6 30 18 1 7 5 43 55 مخالف 

 10 26 5 11 20 15 10 11 2 21 13 0 3 5 28 36 ممتنع 

قه 
ساب

ه 
ضی

فر
ه 

ط ب
بو

مر
ت 

الا
سؤ

 

 

7 

 59 256 30 147 138 134 86 95 28 166 109 12 30 21 264 315 موافق 

 8 17 1 8 16 7 6 12 5 11 9 0 2 5 18 25 مخالف 

 12 33 4 26 15 23 11 11 5 23 15 2 5 7 33 45 ممتنع 

 

8 

 72 268 33 160 147 142 89 109 29 181 117 13 31 29 280 340 موافق 

 2 22 1 10 13 12 8 4 6 10 7 1 2 3 19 24 مخالف 

 5 16 1 11 9 10 6 5 3 9 9 0 4 1 16 21 ممتنع 

 

9 

 67 268 29 162 144 153 86 96 34 181 109 11 35 29 271 335 موافق 

 3 14 1 7 9 4 7 6 2 7 8 0 0 1 16 17 مخالف 

 9 24 5 12 16 7 10 16 2 12 16 3 2 3 28 33 ممتنع 

ن 
 س

یه
ض

فر
ه 

ط ب
بو

مر
ت 

الا
سؤ

 
 

10 

 43 162 20 106 79 95 46 64 24 99 72 10 20 20 165 205 موافق 

 20 83 6 43 54 37 40 26 9 62 31 1 12 5 86 103 مخالف 

 16 61 9 32 36 32 17 28 5 39 30 3 5 8 64 77 ممتنع 

 

11 

 47 174 23 116 82 101 52 68 27 106 79 9 25 18 178 221 موافق 

 15 56 4 36 31 28 24 19 8 38 24 1 4 7 60 71 مخالف 

 17 76 8 29 56 35 27 31 3 56 30 4 8 8 77 93 ممتنع 

 

12 

 46 213 27 127 105 128 54 77 28 135 85 11 29 24 206 259 موافق 

 10 37 2 21 24 14 23 10 5 23 18 1 3 4 40 47 مخالف 

 23 56 6 33 40 22 26 31 5 42 30 2 5 5 69 79 ممتنع 

ت 
سی

جن
ه 

ضی
فر

ه 
ط ب

بو
مر

ت 
الا

سؤ
 

 

13 

 37 144 20 91 70 74 52 55 15 86 72 8 13 16 152 181 موافق 

 29 88 8 54 55 53 26 38 17 67 31 2 10 9 98 117 مخالف 

 13 74 7 36 44 37 25 25 6 47 30 4 14 8 65 87 ممتنع 

 

14 

 38 153 22 91 78 84 53 54 20 93 70 8 15 14 162 191 موافق 

 23 73 7 43 46 39 21 36 9 54 31 2 10 10 76 96 مخالف 

 18 80 6 47 45 41 29 28 9 53 32 4 12 9 77 98 ممتنع 

 

15 

 31 137 19 84 65 69 47 52 18 74 70 6 14 11 143 168 موافق 

 27 80 4 52 51 46 22 39 10 67 27 3 10 9 88 107 مخالف 

 21 89 12 45 53 49 34 27 10 59 36 5 13 13 84 110 ممتنع 

 385 315 33 37 14 133 200 38 118 103 164 169 181 35 306 79 
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 دهندگان به تفکیک خصوصیات فردی فراوانی نظرهای موافق، مخالف و ممتنع پاسخ  (:3)جدول 

 جمع عوامل روانشناختی 

 جنسیت  سن سابقه حضور  تحصیلات  شغل

ند 
رم

کا
 

اد 
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ام 
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ه 
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م
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+
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الا
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ت 
سا

سا
اح

ه 
ضی

فر
ه 

ط ب
بو

مر
 

16 

 32 145 13 86 78 76 51 50 11 93 66 7 21 14 142 177 موافق 

 21 73 7 42 45 36 26 32 9 48 36 1 7 4 83 94 مخالف 

 26 88 15 53 46 52 26 36 18 59 31 6 9 15 90 114 ممتنع 

17 

 23 127 9 74 67 64 43 43 16 72 56 6 17 13 120 150 موافق 

 23 87 9 47 54 46 29 35 11 66 29 4 7 6 97 110 مخالف 

 33 92 17 60 48 54 31 40 11 62 48 4 13 14 98 125 ممتنع 

18 

 50 212 20 126 116 117 76 69 27 135 91 9 37 19 216 262 موافق 

 9 50 9 27 23 26 14 19 8 32 18 1 3 6 50 59 مخالف 

 20 44 6 28 30 21 13 30 3 33 24 4 7 8 49 64 ممتنع 

19 

 50 211 20 122 119 111 74 76 29 136 90 6 29 20 212 261 موافق 

 15 48 8 30 25 32 11 20 4 40 16 3 4 4 55 63 مخالف 

 14 47 7 29 25 21 18 22 5 24 27 5 4 9 48 61 ممتنع 

س 
تر

ه 
ضی

فر
ه 

ط ب
بو

مر
ت 

الا
سؤ

 

20 

 67 246 29 148 136 133 79 101 29 161 113 10 29 27 257 313 موافق 

 6 33 3 17 19 18 12 9 8 15 14 2 3 4 32 39 مخالف 

 6 27 3 16 14 13 12 8 1 24 6 2 5 2 26 33 ممتنع 

 

21 

 60 229 31 132 126 123 74 92 24 149 105 11 31 29 229 289 موافق 

 7 31 1 21 16 17 10 11 8 19 10 1 1 2 35 38 مخالف 

 12 46 3 28 27 24 19 15 6 32 18 2 5 2 51 58 ممتنع 

 

22 

 57 226 29 133 121 125 73 85 24 150 99 10 31 27 225 283 موافق 

 7 40 2 26 19 23 8 16 9 27 11 0 2 4 41 47 مخالف 

 15 40 4 22 29 16 22 17 5 23 23 4 4 2 49 55 ممتنع 

ت 
با

ص
تع

ه 
ضی

فر
ه 

ط ب
بو

مر
ت 

الا
سؤ

 

23 

 37 137 19 82 73 76 45 53 17 82 68 7 18 17 139 174 موافق 

 16 99 7 55 53 47 38 30 11 67 34 3 9 5 101 115 مخالف 

 26 70 9 44 43 41 20 35 10 51 31 4 10 11 75 96 ممتنع 

 

24 

 44 134 14 85 79 73 54 51 18 87 64 9 20 16 142 178 موافق 

 18 96 8 50 56 52 27 35 13 66 34 1 8 5 101 114 مخالف 

 17 76 13 46 34 39 22 32 7 47 35 4 9 12 72 93 ممتنع 

 

25 

 38 129 18 86 63 67 47 53 19 82 60 6 9 15 143 167 موافق 

 23 70 5 40 48 39 21 33 6 53 31 3 10 7 76 93 مخالف 

 18 107 12 55 58 58 35 32 13 65 42 5 18 11 96 125 ممتنع 

 385 315 33 37 14 133 200 38 118 103 164 169 181 35 306 79 

 

داده استنباطی  تحلیل  و  اها:  تجزیه  به  پاسخ  ین نظر  از که  ملاک  اتخاذ  با  تجربه هستند  با  تصادفی  کاندیدهای  دهندگان 

ها به دنبال این حقیقت  توان به پاسخ سؤال پژوهش که در هشت فرضیه تنظیم شده، دست یافت. این فرضیهنظرهای آنان می

های رفتار  توانند علتاحساسات، ترس و تعصبات میهستند که آیا شغل، تحصیلات، سابقه حضور در بازار سهام، سن، جنسیت،  

سرمایه باشند؛  جمعی  مالی  بازارهای  دادهگذاران  برای  نرمبنابراین  از  استفاده  با  تب  ها،  مینی  آزمون 22افزار  تی  ،  های 

 نسبت و آزمون فیشر دقیق انجام پذیرفت.  ای،نمونه تک

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

دهندگان بر اساس مقیاس پنج درجه )کاملاً موافق، موافق، ممتنع، مخالف و کاملاً مخالف( طیف  پاسخ:  اینمونهتک  tآزمون  

شده است و    یگذارها به ترتیب از یک تا پنج شمارهاند، برای اجرای آزمون، پاسخسؤال ابراز نموده   25لیکرت نظر خود را برای  

}برای پاسخ ممتنع منظور شده برای همه سؤالات، آزمون   3که عدد  آنجاییاز 
𝐻0: 𝜇 ≥ 3
𝐻1: 𝜇 < 3

اجرا شد و نظر به اینکه در پاسخ تمام    

به موافق  و  موافق  کاملاً  تعداد  معنی سؤالات  هر  طور  در  است،  مخالف  کاملاً  و  مخالف  از  بیشتر  فرض  25داری  رد    𝐻0مورد 
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(، بنابراین تمام هشت فرضیه 0/ 05کمتر از    17که احتمال آماره برای همه سؤالات صفر است )سؤال    نیشود و با توجه به امی

 آورده شده است.  (4)آزمون در جدول  25شوند. خلاصه نتایج مربوط به عوامل اجتماعی و روانشناختی تأیید می
 

 اینمونهتک t: نتایج آزمون (4) جدول 
 ( P-Value) احتمال آماره آماره آزمون خطای استاندارد میانگین  انحراف معیار میانگین دهندهپاسختعداد  سؤالات 

1 385 5091 /2 2078 /1 0616 /0 97 /7- 000 /0 

2 385 8935 /1 8609 /0 0439 /0 22 /25- 000 /0 

3 385 9481 /1 8400 /0 0428 /0 57 /24- 000 /0 

4 385 9610 /1 9388 /0 0478 /0 72 /21- 000 /0 

5 385 8831 /1 8626 /0 0440 /0 40 /25- 000 /0 

6 385 1481 /2 0085 /1 0514 /0 58 /16- 000 /0 

7 385 9870 /1 8369 /0 0427 /0 75 /23- 000 /0 

8 385 8701 /1 8221 /0 0419 /0 97 /26- 000 /0 

9 385 8390 /1 7773 /0 0396 /0 31 /29- 000 /0 

10 385 5662 /2 1303 /1 0576 /0 53 /7- 000 /0 

11 385 5117 /2 9631 /0 0491 /0 95 /9- 000 /0 

12 385 2597 /2 9382 /0 0478 /0 48 /15- 000 /0 

13 385 7273 /2 1208 /1 0571 /0 77 /4- 000 /0 

14 385 6701 /2 0522 /1 0536 /0 15 /6- 000 /0 

15 385 7532 /2 0453 /1 0533 /0 63 /4- 000 /0 

16 385 7065 /2 9972 /0 0508 /0 78 /5- 000 /0 

17 385 8571 /2 0041 /1 0512 /0 79 /2- 003 /0 

18 385 3325 /2 9346 /0 0476 /0 01 /14- 000 /0 

19 385 3558 /2 9550 /0 0487 /0 23 /13- 000 /0 

20 385 0961 /2 8500 /0 0433 /0 87 /20- 000 /0 

21 385 1870 /2 8486 /0 0432 /0 80 /18- 000 /0 

22 385 2156 /2 9144 /0 0466 /0 83 /16- 000 /0 

23 385 7610 /2 0826 /1 0552 /0 33 /4- 000 /0 

24 385 7922 /2 0672 /1 0544 /0 82 /3- 000 /0 

25 385 7481 /2 0859 /1 0540 /0 67 /4- 000 /0 
 

سؤال، بیشتر از مخالفین است و طبعاً نسبت موافقین   25که تعداد موافقان سؤالات پرسشنامه در تمام  آنجاییازآزمون نسبت: 

های دریافت شده در مقیاس پنج درجه، به سه درجه موافق، مخالف و ممتنع تلخیص خواهد بود، ابتدا پاسخبیشتر از مخالفین  

تخصیص داده شد تا فراوانی موافق، مخالف و ممتنع به دست آید و به   3و به موافقین عدد یک، ممتنع عدد دو و مخالفین عدد  

معنی با  گردید.  تدوین  زیر  شرح  به  مخالف،  و  موافق  جامعه  دو  نسبت  آزمون  آن  اطمینان  دنبال  سطح  در  آزمون  شدن  دار 

95%،𝐻0 شود. رد می 

} 𝑃2 :نسبت مخالفین هر سؤال 𝑃1 :نسبت موافقین هر سؤال
𝐻0 = 𝑃1 −  𝑃2 = 0
𝐻1 = 𝑃1 − 𝑃2   > 0

 
 

آزمون کلی نسبت که آزمون فیشر دقیق هم به همراه آن انجام شده  سؤال پرسشنامه:    25الف. آزمون کلی نسبت برای  

  4طور که در ستون شماره  سؤال در بردارد و همان  25دهنده را برای هر  نفر پاسخ  385است، کلیت پاسخ هر سؤال از دیدگاه  

هر  سؤال صفر است و به این معنی است که در این آزمون،    25نشان داده شده است احتمال آماره همه    (6( و )5)های  جدول
 . شوندطور قاطع تأیید میهشت فرضیه به

در این قسمت :  شغل، تحصیلات، سابقه حضور در بازارهای مالی، سن و جنسیتهای  ب. آزمون نسبت برای زیرگروه

های موافق به  پاسخدهندگان، نسبت  معیار خصوصیات شخصی پاسخ  15برای بالا بردن سطح اطمینان نتایج، با در نظر گرفتن  

می آزمون  معاملهمخالف  و  آزاد  کارمند،  از  عبارت  شغلی  معیارهای  کارشناس،  شود.  دیپلم،  تا  تحصیلات  معیارهای  سهام،  گر 

سال، معیارهای سن،    6سال و بالای    6تا    4سال،    4تا    2کارشناس ارشد و دکتری، معیارهای سابقه حضور در بازار سهام شامل  

 سال و معیارهای جنسیت مرد و زن تعیین شده است.  55سال و بالای  55تا   41سال،  40تا  25
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سؤالات    225نتایج    (5)جدول    پاسخ  فرضیه   15تا    1آزمون  به  مربوط  اجتماعی،  جنسیت، عوامل  )سن،  پنجم  تا  اول  های 

 15هر فرضیه سه سؤال و هر سؤال    یازاه  دهد. بمعیار مورد اشاره نشان می  15تحصیلات، شغل و سابقه( را با در نظر گرفتن  

آزمون، فرضیه   44فرضیه اول )سن(  آزمون هر فرضیه به این شرح است. احتمال آماره    45آزمون انجام شده و احتمال آماره  

آزمون و فرضیه پنجم )سابقه حضور    44آزمون، فرضیه چهارم )شغل(    45آزمون، فرضیه سوم )تحصیلات(    35دوم )جنسیت(  

 213آزمون رد شده تیره است(؛ بنابراین با توجه به مجموع    12است )رنگ    05/0آزمون، صفر یا کمتر از    45در بازار سهام(  

از   شده  پذیرفته  آزمون  225آزمون  نتایج  و  میآزمون  شده،  پذیرفته  تماماً  که  کلی  فرضیه های  گفت  پنجم  توان  تا  اول  های 

 شوند. طور قاطع تأیید میمربوط به عوامل اجتماعی رفتار جمعی به
 

 نتایج آزمون نسبت برای عوامل اجتماعی (:5)جدول 

 
 

پاسخ سؤالات    150نتایج    ( 6)جدول   به فرضیه   25تا    16آزمون  روانشناختی، مربوط  تا هشتم )احساسات،  عوامل  های ششم 

گرفتن   نظر  در  با  را  تعصبات(  پیش  15ترس،  ارائه میمعیار  می  نماید. گفته  نشان  فرضیه   60از    دهد نتایج  به  مربوط  آزمون 

آزمون   8آزمون تأیید و فقط    37مربوط به تعصبات    یهآزمون فرض  45آزمون رد شده است. از    10آزمون تأیید و    50احساسات،  

تأیید شده است؛    یهآزمون فرض  45رد شده است اما از   آزمون پذیرفته شده از   132بنابراین با توجه به  مربوط به ترس تماماً 

آزمون  150 نتایج  و  میآزمون  شده،  پذیرفته  تماماً  که  کلی  گفت  های  عوامل  فرضیهتوان  به  مربوط  هشتم  تا  ششم  های 

 شود. طور قاطع تأیید میروانشناختی رفتار جمعی به

 

 

 

 

 

 

 

زنمرد55+55-4041-625+6-44-2دکتری کارشناسی ارشدکارشناسیتا دیپلمسهامآزادکارمند
p-v 0/0000/0000/0000/3030/0030/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0020/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/3980/0080/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0040/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0030/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0080/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0230/0000/0000/0000/0000/0000/1800/0000/0010/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0400/0000/0000/0000/0000/0000/2230/0000/0020/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0010/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0020/0000/0010/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0240/1880/0040/0000/0150/6910/0060/0000/0040/0290/0000/0010/0000/082نسبت
p-v 0/0000/0000/0440/2780/0120/0000/0200/7730/0090/0000/0060/0380/0000/0010/0000/111فیشر
p-v 0/0000/0000/1240/0790/0040/0000/0000/0020/0040/0000/0000/0000/0000/0000/0000/003نسبت
p-v 0/0000/0000/1930/1290/0120/0000/0000/0040/0060/0000/0000/0000/0000/0000/0000/005فیشر
p-v 0/0000/0000/2640/1240/0790/0000/2020/0160/0270/0000/0010/0330/0000/0000/0000/229نسبت
p-v 0/0000/0000/3760/1930/1730/0000/2370/0300/0370/0000/0020/0440/0000/0000/0000/289فیشر
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 نتایج آزمون نسبت برای عوامل روانشناختی (: 6)جدول 

 
 

 ی ریگجهیبحث و نت
پیرامون چالش پژوهش انجام شده و مطالعات جاری  بازار کارا نشان میهای  رفتار  دهد که بههای  رفتاری،  موجب نظریه مالی 

سرمایه بهجمعی  سازهگذاران  بیواسطه  موجب  فردی،  قیمتهای  گرفتن  فاصله  و  سهام  بازار  خود ثباتی  بنیادی  سطح  از  ها 

شامل سن، جنسیت، تحصیلات، شغل و سابقه حضور در بازار سهام و شود. هدف این پژوهش بررسی تأثیر عوامل اجتماعی  می

گذاران بازار سهام روی رفتار جمعی است. این عوامل در  همچنین عوامل روانشناختی شامل احساسات، ترس و تعصبات، سرمایه

گذاران بورس اوراق بهادار تهران و در این پژوهش نظرهای سرمایه  اندنظران شناسایی شدهگذشته با استفاده از نظرهای صاحب

پاییز   پرسشنامه جمع   1403در مقطع  با  از طریق  پردازش  از  و پس  تی تکآزمونآوری  فیشر   ،اینمونههای  آزمون  و  نسبت 

آماری  که از دستمایه سؤالات پرسشنامه نشات گرفته، آزمون شده است. نتایج تحلیل استنباطی   در قالب هشت فرضیه  دقیق

کمتر از   17سؤال پرسشنامه صفر و برای سؤال    24برای    (4)در جدول    اینمونه تک  tهای  آزمون دهد احتمال آمارهنشان می

تماماً صفر است، (  6( و )5)  هایجدول  4های نسبت و فیشر دقیق در ستون  است. همچنین احتمال آماره کلی آزمون   05/0

طور قاطع نسبت به مخالفین برتری دارد و تمام هشت فرضیه پژوهش  بنابراین میانگین و نسبت موافقین سؤالات پرسشنامه به 

ستون  در  فردی  معیارهای خصوصیات  عمده  آماره  احتمال  است.  بازارهای تأیید شده  در  سابقه حضور  تحصیلات،  های شغل، 

از  (  6( و ) 5)های  مالی، سن و جنسیت در جدول به  05/0نیز کمتر  بنابراین  توان گفت سن، تحصیلات،  طور قاطع میاست؛ 

گذاران بازار سهام روی رفتار جمعی آنان تأثیر منفی دارد و اثر جنسیت نیز مؤثر است. شغل، سابقه حضور در بازار سهام سرمایه

سرمایه تعصبات  و  ترس  شغل احساسات،  هرچه  عبارتی  به  دارد.  مثبت  تأثیر  آنان  جمعی  رفتار  روی  هم  سهام  بازار  گذاران 

در سرمایه زیادتری  سابقه  دارای  یا  باشند،  داشته  بالاتری  تحصیلات  یا  باشد،  داشته  مالی  بازارهای  با  زیادتری  ارتباط  گذاران 

های  شوند و به دانستهگذاران میبازارهای مالی باشند و یا در گروه سنی بالاتری باشند، کمتر وارد رفتار جمعی سایر سرمایه

می اتکا  علاوه خود  زیان   بر   کنند.  روحیه  هرچه  سرمایهاین  جراتی  کم  و  ورشکستگی  از  ترس  از گریزی،  باشد،  بیشتر  گذاران 

می بیشتر  آنها  جمعی  رفتار  به  ورود  و  کشیده  دست  خود  تعصبباورهای  و  احساسات  افزایش  همچنین  بین  شود.  در  ها 

گذاران، افزایش رفتار جمعی را به دنبال خواهد داشت و در مجموع زنان بیشتر از مردان به رفتار جمعی گرایش دارند اما  سرمایه

(، در خصوص سن، 2023شدت آن نسبت به سایر عوامل کمتر است. نتایج پژوهش حاضر با نتیجه پژوهش سچدوا و همکاران )

(، در خصوص 1398راستا است. همچنین نتایج پژوهش میر هاشمی نصب و همکاران )تحصیلات، شغل و احساسات، ترس هم

کند. علاوه بر این نتیجه این پژوهش در  سن، تحصیلات، سابقه حضور در بازار سهام و جنسیت نتایج این پژوهش را تأیید می

( و جیووریس،  پژوهش جان  نتایج  با  احساسات  و  ترس  آهرون، )2022مورد  و همکاران )2020(؛  راستا  (، هم2020(؛ کاشف 

آمده در مورد سابقه حضور دستکند و نتیجه به (، نیز از نظر تعصبات نتیجه این پژوهش را تأیید می2018است. پژوهش دینا )

زنمرد55+55-4041-625+6-44-2دکتری کارشناسی ارشدکارشناسیتا دیپلمسهامآزادکارمند
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0010/0000/0000/2640/0020/0000/0000/0000/0000/0290/0000/016نسبت
p-v 0/0000/0000/0010/0000/0050/0000/0000/3760/0040/0000/0000/0000/0000/0560/0000/026فیشر
p-v 0/0000/0140/0120/0020/1860/0000/2350/0870/1000/0100/0080/0470/0000/5000/0000/500نسبت
p-v 0/0000/0170/0250/0040/3280/0000/2740/1380/1310/0150/0110/0610/0000/6300/0000/583فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0020/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0010/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0040/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0790/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0010/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/1730/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0010/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0010/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0020/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0070/0370/0000/0410/0540/0000/1390/0000/0060/0010/0000/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0000/0140/0890/0000/0520/0910/0000/1760/0000/0080/0010/0010/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0000/0010/0000/0000/0080/1020/0070/0000/0040/0030/0000/0350/0000/000نسبت
p-v 0/0000/0000/0010/0010/0010/0000/0110/1550/0110/0000/0060/0040/0000/0650/0000/000فیشر
p-v 0/0000/0000/0080/6270/0790/0000/0000/0000/0010/0000/0000/0230/0000/0000/0000/003نسبت
p-v 0/0000/0000/0170/7410/1730/0000/0000/0000/0020/0000/0000/0310/0000/0000/0000/005فیشر
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پژوهش با نتیجه پژوهش داکوستا و همکاران ) توجه تعداد  راستا است. در یک تفسیر جالب(، هم2013در بازار سهام در این 

، سابقه حضور %100، تحصیلات  %98های شغل در حد  دار شدن آزمون است معنی  یگفتن  6و    5  هایجدولهای نسبت،  آزمون 

و    %83ها  ، تعصب%85دهد و احساسات  ، آنها را در درجه اول اهمیت قرار می%100و ترس    %98، سن  %100در بازارهای مالی  

است که شغل، تحصیلات، سابقه حضور در بازارهای مالی، سن و    ی گیرند. این بدین معندر درجه دوم جای می  %78جنسیت  

دارند. نکته بسیار   ها و جنسیت در درجه دوم قرارگذاران دارد و احساسات، تعصبترس بیشترین تأثیر را بر رفتار جمعی سرمایه

گذاران، به برای جنسیت است، یعنی کمترین عامل مؤثر در بین عوامل بررسی شده روی رفتار جمعی سرمایه  %78جالب، رتبه  

های جامعه  شناختی زنان، از جمله برابری زن و مرد و حضور زنان در تمام عرصهجنسیت تعلق دارد. این یافته با مسائل جامعه

بایست  که ابعاد اجتماعی و روانشناختی میطوری کند بهمجموع، این مطالعه دیدگاه مالی رفتاری را تقویت میسویی دارد. درهم

مدل کنار  سرمایهدر  رفتار  بهتر  مدیریت  و  درک  برای  کلاسیک  مالی  به  های  شوند.  گرفته  نظر  در  مالی  بازارهای  در  گذاران 

واردان بازار سهام تأکید  گران بازار سرمایه و خصوصاً به تازهگذاری، معاملههای سرمایهها و صندوق گذار، شرکتمدیران سرمایه

گردد ارتباط مستمر، ثبات و آگاهی و شناخت به دور از توهم، تعصب و احساسات، برای حضور موفق در بازارهای مالی بسیار  می

 های بازار با موفقیت پیشرو باشد. گذاری به دور از التهابشود که سرمایهواجد اهمیت است و این عناصر موجب می
 

 ها پیشنهاد

یابی به  دست  یسختدهند و قرارگاه معینی ندارند، بهگذاران در سایت اینترنتی، معاملات خود را انجام میکه سرمایه  یننظر به ا

ایران پیشنهاد می  385 از آنها میسر شد؛ بنابراین به سازمان بورس اوراق بهادار  شود در فضای مجازی، سازوکاری فراهم  نفر 

 گران بورس برقرار گردد. کند تا امکان برقراری ارتباط پژوهشگران و معامله

گذار در بازارهای  شود رابطه خصوصیات فردی زنان و مردان سرمایههمچنین به پژوهشگران حوزه مالی رفتاری پیشنهاد می

گذاران این رابطه خصوصیات فردی عاملین سرمایه  مالی را با رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار ایران بررسی نمایند. علاوه بر

 های آتی است. نهادی با رفتار جمعی در بازار سهام نیز موضوع مناسبی برای پژوهش
 

 های پژوهش محدودیت
افکنند، محدودیت خاصی وجود  ای سایه میهای پرسشنامههای ذاتی که بر همه پژوهشدر این پژوهش گذشته از محدودیت

ها با دقت  آوری پرسشنامه، پردازش و تجزیه و تحلیل دادهسازی، توزیع و جمعنداشته و تمام مراحل اعم از طراحی، استاندارد

 تمام انجام شده است. 
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گیری مالی با نقش  (. بررسی تأثیر هوش هیجانی بر تصمیم1401نگین مقصود. )  و  الله سهرابی؛ الهام رضائیعباس؛ روحصمدی،  
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اله نعمت  پور،  )  ؛عالی  زنگنه.  مهسا  سرمایه1401و  روانشناسی  تأث(.  و  فردی  تصم  ریگذاران  بر  در   یگذارهیسرما  یریگمی آن 

روان  چارچوب  ساخت  پیشنهاد  با  رفتاری  مالی  ب  ن ی سوم   . عصبی  یشناسادبیات  مدیریت،   ی المللنیکنفرانس 
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 . 47-56 :(42)12 فصلنامه مدیریت توسعه و تحول گذاران بورس اوراق بهادار تهران. وار سرمایهرفتار توده
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 : پرسشنامه 1پیوست  
 سهام   معاملات اصلی شغل آزاد   کارمند   :شغل

 دکتری   لیسانس  فوق لیسانس  تا دیپلم  :تحصیلات

 سال  6 از  بیشتر سال   6-4سال  2-4 حضور: سابقه

 سال   55 بالای   سال      55-41سال  25-40 :سن

 مرد  زن  : جنسیت

 

 پرسشنامه  فرضیه ردیف
 کاملاً

 موافق 
 مخالف ممتنع موافق 

 کاملا ً

 مخالف

1 

 شغل 

      پیوندند. گذاران از موضوعات مالی دورتر باشد بیشتر به اجماع بازار می هرچه شغل سرمایه 

2 
های اقتصادی در ارتباط باشد، درک کمتری از بازارهای گذارانی که شغل آنها کمتر با چالش سرمایه 

 کنند. مالی دارند و به دیگران تکیه می 
     

      های ضعیف، گرایش بیشتری به رفتار جمعی در بازارهای مالی دارد. گذاران با شغل سرمایه نگرش  3

4 

 تحصیلات 

بازار سرمایه  اجماع  از  بازارهای مالی؛ بیشتر،  از  آگاهی  به دلیل ضعف  عالیه  فاقد تحصیلات  گذاران 

 کنند. پیروی می 
     

5 
فاصلهسرمایه هرقدر تحصیلات   مباحث مالی  از  تکیه  گذاران  دیگران  اطلاعات  به  بیشتر  باشد،  دارتر 

 کنند. می 
     

      شود.های علمی و پیوستن به اجماع بازار می فقدان تحصیلات مالی موجب عدم گرایش به تحلیل 6

7 

 سابقه 

نشیب  گذارانی سرمایه  و  فراز  را  که  سرمایه  بازار  سرمایه های  سایر  از  باشند،  نکرده  گذاران  تجربه 

 کنند. پیروی می 
     

      کنند. ها پیروی می واردان به بازار سهام اعتماد زیادی به اطلاعات خود ندارند و از باتجربه تازه 8

9 
سرعت واکنش نشان داده و به اجماع بازار های بازار، بهبازار مالی در مواجهه با چالش   یهاکم تجربه 

 پیوندند. می 
     

10 

 سن

نفس آنها  تجربگی و ضعف دانش مالی، اعتمادبه گذاران کمتر باشد به دلیل کمهرچقدر سن سرمایه 

 کنند. در معاملات بازارهای مالی کمتر بوده و به دیگران تکیه می 
     

      شود.پیروی از گروه همسالان در سنین کمتر، در بازارهای مالی موجب رفتار جمعی می  11

12 
های روانشناختی و التهابات بازار قرارگرفته و تر، تحت تأثیر سوگیریگذاران در سنین پایینسرمایه 

 پیوندند. به اجماع می 
     

13 

 جنسیت 

موجب  سرمایه زنان   بیشتر  مردان،  به  نسبت  روانشناختی  و  فیزیولوژیکی  دلیل خصوصیات  به  گذار 

 شوند.رفتار جمعی می 
     

14 
گیری رفتار جمعی تأثیر کاری، در شکل گریزی و محافظه گذاران با توجه به ریسک جنسیت سرمایه 

 دارد. 
     

      پیوستن به اجماع بازار از جانب زنان بیشتر از مردان است. پوشی از باورهای خود و چشم  15

16 

 احساسات 

از اطلاعات شخصی خود استفاده نکرده و بیشتر به دنبال    ندارندگذارانی که روحیه شادابی  سرمایه 

 روند. اجماع بازار می 
     

17 
آغاز    گذارانی سرمایه  شادی  با  را  خود  روز  باشندکه  تحلیل   نکرده  به  از  و  گرفته  فاصله  علمی  های 

 کنند. سایرین تکیه می 
     

18 
تحلیلسرمایه  از  بازار  ناموفق  اجماع  های شخصی خود چشم گذاران  دنبال  به  بیشتر  و  پوشی کرده 

 روند. بازار می 
     

19 
پسرمایه  که  شده   درپیی گذارانی  زیان  تصمیم دچار  در  پیروی  گیریاند  بازار  اجماع  از  بعدی  های 

 کنند. می 
     

20 

 ترس

      کنند. جرئت در معاملات بازار سهام از اجماع بازار پیروی می گذاران کم سرمایه 
      گریزی موجب رفتار جمعی در بازار سهام خواهد شد. وجود روحیه زیان  21

22 
گذاران از باورهای خود دست کشیده و از جمع پیروی  شود تا سرمایه ترس از ورشکستگی موجب می 

 کنند. 
     

23 

 تعصبات

      . کندی گذاران را به خود جلب ممراتب؛ بیشتر نظر سرمایههای محلی بهسهام شرکت 
      گیری رفتار جمعی در بازارهای مالی تأثیر دارد. شکل گذاران، در تعصبات فرهنگی سرمایه  24

25 
مبارک سرمایه سرمایه  اوقات  باور خود در  به  که  باوران خود  گذاری می گذارانی  از هم  کنند بیشتر، 

 کنند. پیروی می 
     
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