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 چكیده

  تاثیر   بر اقتصاد  پس  آن  از  که  میکنند،  ایفا   بازار  روند  تعیین  در  مهمی  نقش  سهام  بازار  در  گذاران  سرمایه  تصمیمات

 تدریج   به  قیمتها  آنگاه  شود،  دور  اساسی  ارزشهای  از  سهام  قیمت  که  میدهد  رخ   زمانی  سهام  بازار  واکنش  .میگذارد

  کردنهای   معکوس  و درآمدها  اعلان از  بعد  قیمت  مدت  کوتاه  شتاب روندهای.  کنند  می رجوع  اساسی  ارزشهای  به

  از   را  سهام  قیمت  گذار  سرمایه  نامعقول  رفتار  چگونه  که  میدهد  توضیح  درآمد  روندهای  از  پس  مدت  بلند  قیمت

  تا  دهند  می  توضیح  را  سهام  بازار  واکنشهای  گذار  سرمایه  رفتار  بنابراین متغیرهای.  کند  می  دور  اساسی  مقادیر

  وجود   بازده  پذیری  بینی  پیش  الگوهای  براساس  سهام  بازار  واکنش  دلیل   به  سود  فرصتهای  آیا   که  کنند  مشخص

در بازار    یگذار   هیسرما  یها  یریگ  میگذاران در تصم  هیسرماتوده وار  مدل رفتار    یبررس  پژوهش  نی. هدف ادارد

  جدیدترین .  می باشد(  BVPSهر سهم )  دفتریبر ارزش    موثر  یو اطلاعات  یاجتماعاثرات    ریاست که تحت تأث  هیسرما

  شود، یم  انیکه منجر به ز  یگذار هیسرما  تصمیماتدر    گذارانه یکه اکثر سرما  دهدی بازار سهام نشان م  طیشرا

  دفتری اطلاعات در مورد ارزش    یعنیمستقل،    ریشامل دو متغ  مطالعه  نی. ابروز می دهند  ی از خودکسانی  اتاشتباه

مستقل    ریمتغ  تاثیر  آزمون  یاستفاده شد. برا   2×2  عاملیطرح    تجربیمطالعه از روش    نیاست. در ا  یاجتماع  تاثیرو  

  پژوهش   جی( استفاده شد. نتاANOVA)   رهیدو طرفه تک متغ  انسیوار  زیآنال  یوابسته از ابزار آمار   ریمتغ  یبر رو

هر سهم بر رفتار    دفتریاطلاعات ارزش    تاثیر  زا  شتریخبره ب  گذارانهیاز سرما  یناش  یاجتماع  رینشان داد که تأث

 است.    رگذاریتأث  یگذاره یسرما  یریگمیدر تصم  توده ای  گذارانهیسرما

 . دفتریارزش    ،یاجتماع   تاثیرات  ،یگذار   هیسرما  گیری  میتصم  ،توده وار   های كلیدی:واژه 

 

 1402/ 15/12تاریخ پذیرش:        1402/ 10/ 01تاریخ دریافت: 

mailto:milad.morshedi168@gmil.com
mailto:hamid.rostami1358@gmail.com


 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406 پائیز  / 63پیاپي  / 16دوره  24

 مقدمه   -1

  ی الگو   ی یکگذار  هیسرماات  میمشابه در تصم  اتاشتباه  نشان می دهد  وجود دارد که  زیشگفت انگ  تیواقع  کی

به این صورت  (  2016)  لیو اوچ  تایتوسط هاراین موضوع  .  می باشد  هیگذاران بازار سرما  هیسرما  ی دررفتار   متداول

بررسی بدون    گذارانهیسرما  ریاز سا  دیبه تقل   گذارانهیاز اصرار سرما  یاشتباه معمولاً ناش  نیداده شد که ا  حیتوض

  )انتخاب( نهیگز  کیبه    ی)تقلید(ساز شهی. کلشودی م  گذارانه یآن سرما  موجب زیان مالی  متعاقبااست که    دقیق

  رفتار   به  منجر  اشتباه  این  اعتماد ندارند.  یگذاره یسرما  ل یخود در تحل  ییبه توانا  گذارانه یسرما  رایز  شده  لیتبد

  که   با این یافته توصیف می شود(  2018سام )  و  چادهری  توسط  وضعیت  این.  می شود  سرمایه  بازار  در  غیرمنطقی

  گذاران  سرمایه دارد زیرا وجود ناهنجاری، سرمایه  بازار در که می دهد نشان گذاران سرمایه بین غیرمنطقی رفتار

،  می دهد  تشکیل  را  فعالیت است  آن  زیربنای  که  اطلاعاتی  صحت  بررسی  بدون  را  مستقر  گذاران  سرمایه  فعالیت

دهد    تغییر می  را  سهام  بازده  نوسانات  که  می شود  نامیده  توده وار  رفتار  غیرمنطقی  رفتار  این.  یکدست می کنند

  اغلب   و  می شود  مشاهده  نوظهور  بازارهای  در  گذاران  سرمایه  میان  در  غالباً  توده وار  (. رفتار2015)کامدا و هستی،  

  مطرح (  MSCIاستنلی )  مورگان  توسط  که  نوظهور  بازار  شاخص  با  رابطه  در.  می دهد  رخ  بازار  تنش  شرایط  در

 سطح   ( درGNI)  ملی ناخالص  درآمد  زیرا  طبقه بندی می شود  نوظهور  بازار  رده   در  ایران  که  شده  گزارش،  گردید

  افزایش  دلار 5230 به  رقم این 2021در  دلار بود و 4000معادل  ایران GNI،  2019در  دقیقاً. دارد قرار متوسط

،  سرمایه گذاری  تصمیمات  در  ویژه  به ،  ایران   سرمایه  بازار  در  غالب  سرمایه گذار  رفتار   که   است  شایان ذکر.  یافت

  سرکوب  به   تمایلتوده وار    گذاران  سرمایه  نشان داد  ( که 2019با یافته ایندارز )  وضعیت  این.  می باشد  توده وار  رفتار

 دارند همخوانی دارد.   بازار  اجماع  از  تبعیت  و  خود  عقاید

وار    که  ( دریافت2020لو ) توده  .  دارد  نوظهور  بازارهای  در  سرمایه گذار  روانشناسی  بر  بیشتری  تاثیررفتار 

  شش   گذاران  سرمایه  تحت سلطه   ایران  سرمایه  بازار  در   توده وار  رفتار   که   داشتند  ( اظهار2018و اسری )  آریسانتی

متفاوتی از سوی آگاروال،    دیدگاه .  املاک قرار دارد  و  معدن،  امور مالی،  نقل  و  حمل،  زیرساخت،  کشاورزی   بخش

نمی شود    مشاهده  ایران  سرمایه  بازار  در  توده وار  رفتار  نشانه های  ارائه گردید دال بر اینکه(  2010ری )  و  لیو،  چیو

و سیتینجاک   گوزلی، این گذشته از. ندارد وجود بازار تنش دوره طول یا سهام قیمت در افراطی حرکت هیچ زیرا

  اطلاعات  ممکن است  که  اطلاعات دریافتی آنان بوده  نوع  از  متاثر  گذاران  سرمایه  توده وار  رفتار  که  ( دریافتند2012)

  بروز   صندوقهایی  در  بیشتر  گروهی  رفتار  کنند،  می   بینی  پیش  اطلاعاتی  کارایی  عدم  مدلهای  .باشد  غیرمالی  یا  مالی

  اند   داده  قرار  آنها  اختیار  در  دیگران  شخصی  اطلاعات  از  استفاده  و  دارند  تری  کوتاه  گذاری  سرمایه  افق  که  کند  می

  و   جهت هم معاملات کنند، تحلیل یکسانی و  مشابه  اطلاعات  چون  رو، این از.  یابند می تر هزینه کم سودمندتر را

  از اینکه  دلیل   به  کنند،  می  اجرا  نگهداری  و  خرید  استراتژیهای  که  صندوقهایی  مقابل،  در .  دهند  می  انجام  مشابهی

  قیمتها   بلندمدت  در  که  چرا  دارند؛  ضمنی  دستکاری  استراتژیهای  اجرای  به  کمتری  تمایل  برخوردارند  بلندتری  افق

  در   که  هستند  اطلاعاتی  همه  از  استفاده  به  متمایل  صندوقها  قبیل  این  بنابراین،  میشوند  نزدیک  ذاتی  ارزشهای  به

  همین   به  و(  خودشان  فرد  به  منحصر  اطلاعات  و  گرفته  قرار  آنها  اختیار  در  دیگران  طرف  از  که  اطلاعاتی  دارند  اختیار

 گروهی  رفتار (  تر  پایین)  بالاتر  سطوح  شاهد  بایستی  بنابراین.  پردازند  می   گروهی  رفتار  به   کمتر  معاملات  در  دلیل،
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 معمولاً  صندوقها  این  و  برخوردارند  تر  بلندمدت)  تر  مدت  کوتاه  افقهای  از  که  باشیم  ها  صندوق  از  هایی  زیرگروه  برای

  هنگامی   کنند  می  بینی  پیش  اطلاعات  آبشارهای.  دهند  می  نشان  پرتفوی  مجدد  توازن  در(  کمتری)  بیشتری  فراوانی

  بیشتر   خودشان  نهانی  سیگنالهای  از  است  ممکن  و   هستند  تر  مطمئن  گذاران  سرمایه  کند،  می  عمل  خوب  بازار  که

  عمل   خوب  بازارها  که   هنگامی  باشیم،  داشته  انتظار  باید  ما  بنابراین،.  کنند  دوری  دیگران  از  تقلید  از  و  کرده  استفاده

  بازار  که  هنگامی  میدهد  نشان  نمایندگی  مدلهای  دیگر،  طریق  به .  باشیم  داشته  کمتری  گروهی  رفتار  کنند،  می

  است  تر  آسان  خوب  از  بد  رفتار  تشخیص.  هستند  تر  مشخص  و  تر  دقیق  سیگنالها  کند،  می  عمل  بد  یا  خوب  بسیار

  بنابراین .  دهند  فریب  را  خود  مشتریان  تا   کنند  تقلید  بیشتر  خوب  مدیران  از  که  کرد  خواهند  سعی  بد  مدیران  و

  تحقیق   نتایج.  باشیم  بیشتری  گروهی  رفتار  شاهد  باید  میکنند  عمل  بد  خیلی  یا  خوب  خیلی  بازارها  هنگامی که

 می نظر به و میدهد نشان یافته توسعه بازارهای  از بیشتر برابر پنج یا چهار حدود در را ای توده رفتار سرا و  لوبائو

  که   دادند  نشان  آنها  همچنین.  است  سهام  فروش  در   گروهی  رفتار  از  بیشتر  سهام  خرید  در   گروهی  رفتار  رسد

بطور    و  دارند  گروهی  رفتار  به  بیشتری  تمایل  کوچک  بسیار  یا  بزرگ  بسیار  صندوقهای  به  نسبت  متوسط  صندوقهای

  داری   معنی  بطور  گروهی  رفتار  یابد؛  می  افزایش  نوسانات  و  است  برخوردار  رونق  از  سهام  بازار  که  هنگامی  کلی

  پیشنهاد (  1992)  لاکونیشوک  توسط  که  وار  توده  رفتار  گیری  اندازه  معیار  از  پژوهش  این  در.  است  داشته  کاهش

  زیر   شرح  به  را  مشترک  گذاری  سرمایه  صندوقهای   بر  تمرکز  دلایل(  2002)  سرا  و  لوبائو.  است  شده  استفاده  گردید

 و  دلایل   زیرا  هستند؛  گروهی  رفتار  مستعد  مشترک  گذاری  سرمایه  صندوقهای  آنکه  نخست  دهند؛  می  ارائه

  که   آید  بوجود  است  ممکن  امکان  این  و  دارد  کاربرد  آنها  برای  شد  داده  توضیح  قبلا  که  متفاوتی  تئوریک  استدلالات

 سرمایه  برای  تنها  است  نمایندگی  مسائل  آن  علل   که  گروهی  رفتار  ویژه،  به.  شود  مشخص  گروهی  رفتار   اصلی  علل

  اهمیت   دارای  سهام  بازار  در  که  مشترک  گذاری  سرمایه  های  صندوق  مطالعه  آنکه،  دوم.  دهد  می  معنا  نهادی  گذاران

  فرصت  پرتغال  مشترک  گذاری  سرمایه  های  صندوق  اطلاعات  به  دسترسی  ،آنکه  سوم.  است  میباشند  روزافزون

  مشاهده   نتایج  با  پرتغال  کشور  در  آمده  دست  به  نتایج   مقایسه .  کند  می  فراهم  نمونه  بدون  آزمون  یک  برای  را  خوبی

  متفاوت   نظری  مبانی  اعتبار  زمینه  در  بصیرتی  و  بینش  بریتانیا  و  متحده  ایالات  همچون  بالغی  سهام  بازارهای  در  شده

 کند  می  ایجاد  شود،  می  استفاده   گروهی  رفتار  توضیح  برای  که

  گذاری   سرمایه  صندوق  268(  1992)  همکاران  و  لاکونیشوک  توسط  شده  ارائه  معیار  از  استفاده  با(  2005)  ویلی

 کمی   نسبتا  میزان  وی  پژوهش  نتایج .  داد  قرار  بررسی  مورد  1993  تا 1986  سالهای   طی  را(  UK)  بریتانیا  مشترک

 و ورونکوا . داد نشان سهام کوچکترین و بزرگترین در مشترک گذاری سرمایه صندوقهای برای را ای توده رفتار از

  کشور   بازنشستگی  صندوق  1۷  "سهام نوظهور  بازار  یک  در  نهادی  گذاران  سرمایه  "رفتار  مقاله  در  نیز(  2005)  بهل

  لهستان   کشور  بازنشستگی  صندوقهای  مدیران   که  دادند  نشان  و  کردند.  2001  تا  1999  سالهای  طی  را  لهستان

  نتوانستند   آنها  همچنین.  دارند   بیشتری  بسیار   مثبت  بازخور  معاملات  و  ای  توده  رفتار  یافته  توسعه  بازارهای  به  نسبت

  اندازه   معیار  از  نیز  آنها.  دارد  سهام  قیمت  بر  معناداری  تاثیر  صندوقها  مدیران  وار  توده  رفتار  که  دهند  نشان  وضوح  به

 می  نامیده  وی  اس  ال  معیار  اصطلاحاً  و است  شده  طراحی  همکاران  و  لاکونیشوک  توسط  که  گروهی  رفتار  گیری

  متمرکز   بازارهای  در   شرکتی  راهبری  و  وار   توده  گذاران  سرمایه  موضوع  با  که   دیگری   مطالعه.  اند  کرده  استفاده  شود
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  در   بیشتر  وار  توده  رفتار  دهنده  نشان  است؛  گرفته  صورت  2004  تا  1995  سالهای  طی  فنلاند  سهام  بازار  روی  بر

  مقایسه در انفرادی  گذاران سرمایه بین در قویتر وار رفتار توده سطوح و متمرکز بازارهای سایر نسبت به بازار این

  رفتار   از  قویتر  کوچک،  سهام  در  و  فروش  جهت  در   وار  توده  رفتار  همچنین.  است  خارجی  و  داخلی  گذاران  سرمایه  با

 .است  بزرگ  سهام  در  و  خرید  در  وار  توده

  سرمایه  صندوق  60  از  ای  نمونه  از  استفاده  با(  2006)  وبر  و  والتر  توسط  ای  توده  رفتار  زمینه  در  دیگر  ای  مطالعه

  آوردند   بدست  ای  توده  رفتار  برای  که  مقادیری.  یافت  انجام  2002  تا  1998  سالهای  طی  آلمان  مشترک  گذاری

  وار،   توده  رفتار  از  ای  عمده  که  اند  داده نشان  آنها  میباشد  یافته  توسعه  بازارهای  به  مربوط  مقادیر  به   نزدیک  بسیار

 ثباتی   بی  یا  ثبات  بر  تاثیری  وار  توده  رفتار  آن  بر  علاوه  و  میگردد  بر  بازار  شاخص  حرکات  به  که  است  واقعی  غیر

  است   شده  طراحی  همکاران  و  لاکونیشوک  توسط  که  گروهی  رفتار  گیری  اندازه  معیار  از  آنها.  ندارد  سهام  قیمت

  های   صندوق  گروهی  رفتار  تجربی  هایپژوهش  و  مطالعات  در  ای  گسترده  طور  به  معیار  این  اند  کرده  استفاده

  شده   کسب   نتایج   که  میشود  باعث  معیار،  این  از  استفاده.  گیرد  می  قرار  استفاده  مورد  مشترک  گذاری  سرمایه

  5/11 صندوق 60 این  بین در را وار توده رفتار وی اس ال معیار. شود مقایسه قبلی هایپژوهش اکثر با مستقیما

  به  نزدیک را آلمان بازار توان می بنابراین. است بیشتر کمی انگلیس و آمریکا بازار منتشره آمار از که نشان درصد

  رفتار   به  تمایل  و  بازار  رونق  دوره  در  خرید  وار  توده رفتار  به  تمایل  دادند  نشان  آنها  نمود  تلقی   یافته  توسعه  بازاهای

  رونق   وضعیت  به  وار  توده  رفتار  پدیده  رسد  می  بنظر  رو،  این  از  یابد؛  می  افزایش  بازار  رکود  هنگام  در  فروش  وار  توده

  به(  1992)  همکاران  و  لاکونیشوک  معیار  از  استفاده  با(  200۷)  مارتینز  و  مانگانارو.  است  وابسته  نیز  بازار  رکود  و

  نمونه  برای آنها.  پرداختند بررسی 200۷ تا 2000 سالهای  طی سوئد کشور مشترک  گذاری سرمایه صندوق 124

  بازارهای   دادند  تشخیص  یافته  توسعه  بازارهای  از  بیشتر  را  آن  میزان  که  کردند  مشاهده  قوی  وار  توده  رفتار  خود،

  را   خود  تصمیمات  گذاران  سرمایه  است  ممکن  بنابراین  برخوردارند،  کمتری  اطلاعات   کارایی  از  یافته  توسعه  کمتر

 کنند   اتخاذ  خود  همتایان  معاملات  از  شده  کسب  پایه اطلاعات  بر  بیشتر

  حسابداری   اطلاعات،  بازار سهام  در  تصمیمات سرمایه گذاری  اثرگذار بر  مالی  اطلاعات  انواع مختلف  از  یکی

ارزش ربطی بر قیمت    می باشد زیرا    سهم  هر  دفتری  ارزش  مانند(  2020،  ربطی )موردایانتی  ارزش  دارای  که  است

از    غیرمالی  اطلاعات،  فعلی  پژوهش  چارچوب  در(.  2011،  تامپسون  و  ریچاردسون،  سهام دارد )کلارکسون، هانا

 سرمایه   امر  این  و  داشته  یکدیگر  با  تنگاتنگی  رابطه  سرمایه گذاران.  می شود  داده  نمایش  اجتماعی  تاثیر  طریق

می دهد )بورگرس،    سوق  سرمایه گذاری  تصمیمات  در   رفتارها  سایر  به  نسبت  توده وار  رفتار  انتخاب  به  را  گذاران

  سرعت   به   مالی  و  اقتصادی  زمینه  در  اجتماعی  اثرگذاری  و  توده وار  رفتار  . (2015دروال، کودجیک و هورست،  

،  رفتاری )از قبیل: قتصادی   و  اجتماعی  علوم  از  نظراتی  توسعه حاوی  این  رشته ای  میان  رویکرد  توسعه یافته اند.

وار   رفتار  که  داد  نشان  رویکرد  این .  است(  عصب شناسی  و  زیست شناسی،  روانشناسی،  جامعه شناسی   و   توده 

  در   اجتماعی  اثرگذاری  از طریق  توده وار  رفتار.  هستند  مرتبط  هم  با  احساس  و   به واسطه منطق  اجتماعی  اثرگذاری

سرمایه    تصمیمات  مرجع  عنوان  به،  ماهر  گذاران  سرمایه  معمولاً،  سرمایه گذاران  پیرامون  افراد  سایر  که  فرآیندی

علاوه بر چشم  ،  تصمیمات سرمایه گذاری  در  گذاران  سرمایه.  می شود  تحریک،  می گیرند  قرار  استفاده  مورد  گذاری
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بالاسابرامانیان و  ،  می گیرند )نیر  نظر  در  روانشناختی را نیر  ریسک، عامل  سطح  یا  بازده  نرخ،  سرمایه گذاری   انداز

اظهار    رفتاری  مالی  (. نظریه2018؛ ساتیش و پدمسری،  2018و پانگستو،    ؛ فرانسیسکا، سومانی، ویلی201۷یرمال،  

  عامل   و(  غیرمنطقی )روانشناسی  عامل  تحت تاثیر  گذاریتصمیمات سرمایه    در  سرمایه گذار  رفتار  که  می دارد

 (. 2019العلانی و الهورانی،  ،  منطقی است )اریکات، ابورومان

غیرمنطقی    عامل  مدل  این  و  بوده  تصمیمات سرمایه گذاری  در  توده وار  رفتار  مدل  ارائه  حاضر  دستاورد پژوهش

  چنین .  می نماید  ترکیب  تجربی  مطالعه  چارچوب  در  دفتری هر سهم را  منطقی ارزش  عامل  و(  اجتماعی  )اثرگذاری

اتخاذ    غیرمنطقی  و  منطقی  استراتژی های  شامل  ( می باشد که 2014)  قبلی استتمن  ارائه شده  مدل  بسط  مدلی

  به  پیشتر  که  توضیحاتی  توجه به تمامی  با  می گردد.  تصمیمات سرمایه گذاری  در قبال  گذاران  سرمایه  شده توسط

  سهام  بورس گذاران سرمایه توده وار رفتار بدین صورت تدوین گردید: آیا پژوهش ارائه شده، سوالپیشینه  عنوان

دفتری هر سهم  ارزش مربوط به اطلاعات و  اجتماعی اثرگذاری  بر اساس سرمایه گذاری تصمیمات اتخاذ  در ایران

(BVPS  )است؟   متفاوت 

 

 پژوهش روش شناسی 

  از طریق   تصادفی  (، آزمایش2018به گفته ففچمپز و مو )  .است  تصادفی سیستماتیک  روش پژوهش حاضر، آزمایش

  و  اجتماعی   اثرگذاری  بین  علیّ  رابطه  آزمایش مزبور یافتن  هدف.  می پذیرد  انجام  کنندگان  شرکت  تصادفی  انتخاب

شبیه   ارائه  طریق  از  داده ها  .است  تصمیمات سرمایه گذاری در  توده وار  در زمینه رفتار  BVPSاطلاعات مربوط به  

  گشتند گردآوری  انتخاب  پژوهش  کننده  شرکت  عنوان  به  گذاری که  سرمایه  100  به  دستکاری  یا  تیمار  سازی شده

  آزمون های   از  استفاده  با  داده های حاصل از آزمایش.  شدند  نفره تقسیم  25  گروه   چهار  در  کنندگان  شرکت.  شدند

  در   تحلیل   و   تجزیه  تکنیک  این.  شدند  تحلیل   و  طرفه تک متغیره تجزیه   ( دوANOVA)  واریانس  تحلیل  آماری

.  شد  اجرا  تیمار  گروه های  میان  در  میانگین  اختلاف و  رابطه  هر  معنی داری  سطح  تعیین  منظور  به  فرضیه  آزمون

متغیر    هر  .می باشد  اجتماعی  اثرگذاری  و  BVPS  مربوط به  اطلاعات  مستقل یعنی(  )عوامل  متغیر  دو  شامل  آزمایش

.  می باشد  BVPS  و کاهش  افزایش  سطح  دو  دارای  BVPS  به  مربوط  اطلاعات.  )سطح( دارد  شاخص  دو(  )عامل

  به  توجه  با.  است  اجتماعی  منفی  اثرگذاری  و  اجتماعی  مثبت  اثرگذاری  سطح  دو  دارای  اجتماعی  اثرگذاری  عامل

عامل    همزمان دو  یا  نسبی  تاثیر  بررسی  به منظور   2  ×  2  آزمایش فاکتوریل  صورت  به  پژوهش  طرح،  توضیحات  این

 . می باشد  سرمایه گذاری  تصمیمات  در  توده وار  رفتار  بر

 

 پژوهش ی فرضیه ها

آینده    در   بازده بهتر  به  دستیابی  منظور  به،  موجود  ریسک   توجه به  در این روزها با  که  است  فداکاری  سرمایه گذاری

  ریسک  بازده و  با  سرمایه گذاری(،  2016انسونگ )  و  گفته اجایمنگ  به.  شودمی    انجام  سرمایه گذار  عامدانه توسط

با    تنها  پایین  بازده.  می آید  به دست  بالا  ریسک  با  تنها   بالا  بازده.  دارند  سویه ای  تک  رابطه  دو  هر  و  بوده  مرتبط

  نظر   در  را  سرمایه گذاری  جنبه های  تمام   باید  گذاران  سرمایه(.  2014،  می گردد )مارتین  پایین حاصل  ریسک



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406 پائیز  / 63پیاپي  / 16دوره  28

  عوامل  و غیرمالی یا مالی اطلاعات جنبه های مزبور ممکن است شامل دست یابند و بازده بهترین تا به به بگیرند

؛  2014،  همکاران  هستند )موتسونجی و  لازم  بهینه  اتخاذذ تصمیمات سرمایه گذاری  در  همگی  که  باشد  روانشناختی

 (. 2020،  هوانگ 

  مالی   و  روانشناسی  دیدگاه های  از  استفاده  با  سرمایه  بازارهای  در  حاضر به تحلیل سرمایه گذاری  پژوهش

رفتاری،    مالی(،  201۷هاروی )  به گفته مراداوغلو و.  است  رفتاری  مالی  ،  پژوهش  این  نظری  مبانی  پرداخته و لذا

،  مالی  امور،  جامعه شناسی  )میان شته ای( مانند:  دیگر  علمی  مختلف  رشته های  تعامل  مشتمل بر  علمی  رشته

  اظهار می دارد  رفتاری  مالی  نظریه  (.2014می باشد )اکرت،    روانشناسی  و  سرمایه گذاری ،  حسابداری ،  اقتصادی 

  در (  روانشناسی   غیرمنطقی )مربوط به  رفتار  و(  منطقی )مربوط به امور مالی  رفتار  از  عادی  گذاران  سرمایه  رفتار  که

  راهنما   عنوان  که باید به  را  مالی  اطلاعات  تمام  منطقی  گذاران  سرمایه.  تشکیل یافته است  تصمیمات سرمایه گذاری

  با   گذاران  سرمایه(.  2019،  می نمایند )اریکات  گیرند ارزیابی  قرار  استفاده  مورد  بهینه  تصمیمات سرمایه گذاری  در

مشهود  ،  روان شناختی  عوامل  بر اساس  سرمایه گذاری  تصمیمات  برای اتخاذ  خود  تمایل   دلیل  به  غیرمنقطی  رفتار

  پژوهش  این در  که دارد نیز وجود توده وار نظریه ]رفتار[، رفتاری مالی نظریه بر علاوه(. 2016هستند )صداقتی، 

اظهار می دارد    که  است  اقتصادی  نظریه  مزبور یک  نظریه.  می شود  استفاده  مکمل  نظریه  دو  از  یکی  عنوان  به

  مورد   گذاران  سرمایه  سایر  خود یا  گروه  را با یکدست نمودن )تقلید( رفتار   سرمایه گذاری  ریسک  گذاران  سرمایه

برنامه    اجرای  یا  منطقی  تفکر  بدون  اغلب  که  می شود  نامیدهتوده وار    [رفتار]  فعالیت  این  .می دهند  کاهش  اعتماد

  نظریه   دومین(  EMH)  کارآمد  بازار  فرضیه،  (. در ادامه2016می شود )القرآن، القیسی و شرفا،    انجام  پخته  ریزی

  همواره   سرمایه  بازار  و  نموده  عمل  منطقی  همواره  گذاران  سرمایه  که  نظریه مذکور اظهار می دارد  .است   پشتیبان

نموده    ارزیابی  آتی  جریان نقدی  فعلی   خالص  ارزش  بر اساس  را  سهام  قیمت،  دیگر   گذاران  سرمایه.  می باشد  کارآمد

 .می کند  منعکس  را  موجود  اطلاعات  تمام  کامل  طور  به  سرمایه  بازار   در  مبادله شده  سهام  و لذا قیمت

 

 گذاری  سرمایه  تصمیمات  در توده وار رفتار  بر اجتماعی اثرگذاری 

  همیشه  انسان  یک  رفتار  لذا  و  ها مصون مانده  سایر انسان  تاثیر  از  سختی  به  که  است  موجودی اجتماعی  انسان

  را  دیگر  افراد رفتار دارند تمایل افراد، تصمیم گیری هنگام، اجتماعی زندگی  در. دارد قرار دیگر انسانی تحت تاثیر

به دلیل    رفتار  این  اتخاذ،  نمایند  اتخاذ  را  دیگر  افراد  رفتار  خاصی  افراد  (، اگر2013اتخاذ نمایند. به گفته ارونسون )

 روانشناسی  ای در  ( حوزه2013طبق تعریف ارونسون )  اجتماعی  اثرگذاری،  این گذشته  از.  است  اجتماعی  اثرگذاری

،  متعاقباً نگرش  که  می دهد  توضیح  را  افراد دیگر  از  گروهی  یا  افراد  فشار  نحوه تاثیرپذیری فرد از  که  است  اجتماعی

،  افکار  باید  خاصی  افراد  آن  در  که  است  فرآیندی  اجتماعی  اثرگذاری  .می دهد  را تغییر  فرد  آن  رفتار  و  برداشت

  یا  و  داشته قوی اجتماعی تاثیر دیگر که افراد از گروهی یا افراد با تعامل در نتیجه را خود  رفتار و نگرش، احساس 

  جامعه  اعضاء   از  یک  هر  ،(2012بایرن )  و  برنسکامب،  بارون  به گفته .  دهند  هستند تغییر  ماهر  سرمایه گذاری  در

  تاثیر   بر دیدگاه سایر اعضاء   که  برخوردارند  فرصت  این  از  اجتماعی  نظر  از  لذا دست کم  و  بوده  اجتماعی  تاثیر  دارای
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  و   مرجع  قدرت،  قوه قهریه، قدرت مشروع،  قوای متعددی نظیر: قدرت پاداش  از  اجتماعی  اثرگذاری  بگذارند. این

 . تشکیل یافته است  کارشناسی  قدرت

  دارای  زمانی تنها افراد. است کارشناسی قدرت تمرکز دارد که مبتنی بر اجتماعی اثرگذاری بر حاضر پژوهش

  مساله برخوردار باشند. اثرگذاری   حل  برای  نیاز  مورد  اطلاعات  و  مهارت،  از دانش  کارشناسی هستند که  قدرت

بر  اجتماعی تواند  کارشناسی  قدرت  مبتنی  اتخاذ    در  را  خود  رفتار  تا  بگذارد  تاثیر  بالقوه  گذاران  بر سرمایه  می 

  زمینه تجزیه   در  لازم  قابلیت  و  عمدتاً فاقد اطلاعات  بالقوه  گذاران  سرمایه  این.  دهند  تغییر  گذاریتصمیمات سرمایه  

  و   اطلاعات   دارای  که  هستند  دیگری  گذاران  سرمایه  از  کمک گرفتن  بوده و لذا در پی  سرمایه گذاری  تحلیل  و

 (. 201۷می باشند )چن و ما،    سرمایه گذاری  مهارت مربوطه در

اندازه    منفی  اجتماعی  اثرگذاری  از  مثبت  اجتماعی  را می توان از طریق تفاوت اثرگذاری  اجتماعی  اثرگذاری

می   اندازه گیری  را  اجتماعی  اثرگذاری  که  هستند  شاخص هایی  اجتماعی  منفی   و  مثبت  اثرگذاری.  نمود  گیری

 اجتماعی  منفی  و  اثرگذاری مثبت  تایید گردید که(  2015همکاران )  و  مزبور با این یافته بورگرس  وضعیت.  کنند

  اثرگذاری   دلیل  به  توده وار  رفتار  تاثیر می گذارد.  سرمایه گذاری  تصمیمات  در  گذاران  بر رفتار توده وار سرمایه

  که  پدید می آورد  گذاران  سرمایه  میان  احساس را در   مزبور این  اجتماعی  اثرگذاری  متعاقباً  و  گشته  ظاهر  اجتماعی

  در   رفتاری  مالی  مفهوم  با  بیانیه  این(.  روانشناختی  غیرمنطقی شدیدی منتهی گردد )عامل  رفتار  به  است  ممکن

 رنج (  سوگیرانه   سوگیرانه )روانشناسی  اعتماد  از  برخی از افراد  اظهار می دارد  همخوانی دارد که  روانشناسی  نظریه

  که  سرمایه  بازار  مانند  غیرقطعی  محیطی  در  تصمیم گیری  در  گذاران  سرمایه  تفکر  طرز  بر  مورد  این  در   که  می برند

بدین    نخست   فرضیه،  فوق  توضیحات  به  توجه  با(.  2014می گذارد )اکرت،    است تاثیر  پیچیده  و  پویا،  فعال  همیشه

 گردید:   پیشنهاد  صورت

H1: اثرگذاری  که گذارانی سرمایه  با مقایسه  در دریافت می نمایند مثبتی اجتماعی  اثرگذاری که گذارانی سرمایه  

 . را انتخاب نمایند  خرید  خود گزینه  تصمیمات سرمایه گذاری   در  دارند  می کنند تمایل  دریافت  منفی  اجتماعی

 

 سرمایه گذاری  تصمیمات  توده وار در رفتار  دفتری هر سهم در زمینه ارزش مربوط به  اطلاعات 

  حسابداری   اطلاعات،  می گذارد  تاثیر  سرمایه  بازار  در  گذاران  سرمایه  تصمیمات  بر  عموماً  که  متعددی  عوامل  از  یکی

به گفته شفیع  .  می گردد  استفاده  سهام  بازاری  ارزش  پیش بینی  برای  که  ارتباطی، بوده   ارزش،  که دارای  است

دفتری هر    ارزش. نمود  درک  حسابداری اطلاعات بنیادی  تحلیل  از  استفاده  با   می توان را  ارزشی  ارتباط(،  2014)

قیمت    به  دارایی ها  اگر  که  می دهد  نشان  BVPS  زیرا  دارد  سهام  بازار  قیمت  با  خطی  رابطه  ارتباط یا(  BVPSسهم )

  مبلغ   دادن  نشان  بر  علاوه  BVPS.  نمود  خواهند  قبول  چه مبلغی را  گذاران  شوند سرمایه  فروخته  دفتری  ارزش

بازار سهام    بالاتر از قیمت  BVPSاگر  (.  2019،  سهام نیز به کار می رود )راینهارت  قیمت  ارزیابی  دارایی، در  فروش

،  باشد   سهام  بازار  قیمت  از  کمتر  BVPS  اگر،  مقابل  میزان واقعی ارزشگذاری شده است. در  از  باشد، سهام کمتر

 گذارانی   سرمایه  مبنای بررسی  BVPS  شاخص های.  بیشتر از میزان واقعی ارزشگذاری شده است  سهام  قیمت

 .می کنند  انتخاب  خود  سرمایه گذاری  تصمیمات  در  را  توده وار رفتار  که  هستند
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( مالی رفتاری را در دو حوزه اساسی مورد بحث قرار میدهد که شامل محدودیت  1393رحمانی و همکاران )

تصمیم گیرندگان دارای رفتار عقلایی  در آربیتراژ و روانشناسی شناختی است. تحت پارادایم رایج نظریه مدرن، مالی

 تصمیم فرایندهای که میدارد شناختی بیان روانشناسی مقابل هستند. در مطلوبیت خود سازی بوده و در پی حداکثر

 دقت  در  محدودیت به منجر  خود  که قرار میگیرد تأثیر تحت شناختی محدودیتهای  برخی  به توجه  با انسانی گیری

 اطمینانی  فرا به میتوان میشود گذار سرمایه محدودیت دقت به منجر که واکنشهایی جمله از میشود گذار سرمایه

خوشبینی بیش اطمینان حد  توده از  و  تمایلی  اثر  حد  از   و فرهانیان آبادی،  صالح(کرد   اشاره  واری  بیش 

 در رفتاری مالی مهم موضوعات از یکی عنوان  به توده وار رفتار موضوع به مشخصاً پژوهش این در (.1390مظفری،

 آشکار نیت  و  قصد  عنوان  به را وار توده  ( رفتار2000و شرما ) است. بیچاندنی شده پرداخته گذاری  سرمایه  شرکتهای 

ووا   و  هوانگ  لئو  پژوهش های  اساس  بر اند کرده  تعریف سرمایه گذاران سایر رفتار کردن کپی جهت  گذاران  سرمایه

 نهادی گذاران سرمایه رفتار در  حتی جهت یک  در مشابه  های همزمان سهام  معامله واری توده رفتار پدیده  (2011)

 باشد، اول مستحضر ای پایه تئوری سه به باید نهادی، گذار سرمایه وار مدیرتوده  رفتار مورد در است نمایان هم

 ممکن مدیران  و  باشند  نشده  رسانی اطلاع خوبی  به بازارها که زمانی ساختن، شهرت، ایجاد  یا  داشتن نگه  براساس

 اطلاعات است  ممکن  مدیران  دوم  شوند پنهان وار  توده  رفتار  در  و بگیرند نادیده خود را اختصاصی اطلاعات  است 

 آنها همانند که میگیرند تصمیم مطلوبا و کنند استنباط گروه همتا تأثیر نمایندگان عملکرد گذشته از را اختصاصی

 تحلیل و تجزیه از را یکسانی و هم به وابسته اختصاصی اطلاعات است ممکن نهادی گذاران کنند. سوم سرمایه عمل

با دست به  معین مشخصات  با  دلخواه  بهادار اوراق از یا شاخصهای مشابه  تعریف نمیتوان  هنوز وجود این آورند. 

 الگوهای بعنوان  میتوان آن حالت ترین کلی در  را وار توده  رفتار دیگر  بیان  به  نمود ارائه  وار  توده از رفتار دقیقی

خرید   به اقدام  گذاران سرمایه  اکثر  وجود، چنانچه این  است. با  شایع  مختلف افراد  میان  در  که نمود  رفتاری تعریف

 گذارانسرمایه واکنش  به  منجر مستقلاً که اطلاعات مرتبطی باشد  ورود ناشی از تنها میتواند  امر این داغ نمایند سهام

 (. 1391شده است )مظفری،

بر    بنیادی را  تحلیل  که  هستند  افرادی  منطقی  گذاران  سرمایه،  (EMHکارآمد )  بازار  نظریه فرضیه با توجه به

  بازار   اگر.  باشد  BVPS  حاوی  منتشر شده ادواری باید  مالی  صورت های.  می دهند  انجام  حسابداری  اطلاعات  اساس

مالی، تمایل    توسط صورت های  BVPS افزایش  پیش بینی از  پس   گذاران   نباشد، سرمایه  بازار  تنش  تحت  سرمایه

  فرضیه ،  بخش  این  در  ارائه شده  توضیحات  تمامی  با توجه به(.  2020،  خواهند داشت )موردیاناتی  سهام  به خرید

 بدین صورت پیشنهاد می گردد:   دوم

H2:  افزایش  سرمایه اطلاعاتی درباره  نمایند  BVPS  گذارانی که    که  گذارانی  سرمایه  با  مقایسه  در  دریافت می 

را    خرید   خود گزینه  تصمیمات سرمایه گذاری  در  دارند  دریافت می کنند، تمایل  BVPS  کاهش  درباره  اطلاعاتی

 انتخاب نمایند. 
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 گذاری  تصمیمات سرمایه  در توده وار رفتار  در زمینه BVPSمربوط به  اطلاعات   و اجتماعی اثرگذاری 

  زندگی  در  انسان های دیگر  تاثیر  از  را  ماهیت، وی  این  و  بوده  اجتماعی  موجودی  انسان  قبلی،   بخش  توضیحات  طبق 

  اثرگذاری (  2015همکاران )   و  مصون می دارد. به گفته بورگرس   سختی  به  سرمایه   بازار  تصمیمات  در  به ویژه   و   روزمره 

  که   است   مزبور آنحوزه های    از  یکی .  دارد  مختلف   حوزه های   در  مالی   تصمیمات   اتخاذ  بر  بسزایی  تاثیر   اجتماعی 

  و  گذاران  سرمایه  توده وار  رفتار . بگذارد  تاثیر  بازار  سهام  مشارکت  بر  می تواند  فردی  سرمایه گذار  اجتماعی  اثرگذاری 

  رفتار   . مالی محسوب می شود   و   اقتصادی   حوزه های   در   معمول   رویدادی   گذاران فردی   سرمایه   اجتماعی   اثرگذاری 

  و   احساسات   در اثر   رفتار   این   اما   است   اجتماعی   آموزش   تجلی ،  مالی   تصمیمات   و   اقتصادی   فعالیت های   در   توده وار 

میان    رویکرد   از   استفاده   با   نظرسنجی (.  2018،  همکاران   می شود )فرانسیسکا و   تعدیل   گذاران   سرمایه   روانشناسی 

  و   زیست شناسی ،  روانشناسی ،  جامعه شناسی ،  رفتاری )اقتصادی   و   اجتماعی   مختلف علوم   نظرات   مشتمل بر   رشته ای 

  با   مرتبط   عامل   دو   اجتماعی   اثرگذاری   و   توده وار   رفتار   که  نمود   ثابت   نظرسنجی   این .  انجام پذیرفت (  عصب شناسی 

  سرمایه   بازار   در   گذاران   سرمایه   توسط   اتخاذ شده   سرمایه گذاری   تصمیمات .  هستند   احساس   و   منطق   به واسطه   یکدیگر 

  غیر   اطلاعات   و (  BVPS)   سهم   ارزش دفتری هر   مانند   مالی   اطلاعات   جمله   از   اطلاعات   از   بسیاری   تحت تاثیر   شدت   به 

اظهار    مطابقت دارد که   رفتاری   مالی   نظریه   با   وضعیت   این .  قرار دارد   فردی   سرمایه گذار   اجتماعی   اثرگذاری   مانند   مالی 

  توجه   با (.  2019،  همکاران   و   دارد )اریکات   قرار   مالی   و   روانشناختی   عوامل   تحت تاثیر   سرمایه گذار   تصمیمات  می نماید 

 می گردد:   بدین صورت پیشنهاد   سوم   فرضیه،  بخش   این  در   ارائه شده   توضیحات   به 

H3:  گذارانی که اطلاعاتی درباره افزایش  سرمایه  BVPS  مقایسه  در   و اثرگذاری اجتماعی مثبت دریافت می نمایند  

  دارند   و اثرگذاری اجتماعی منفی دریافت می کنند، تمایل   BVPS  کاهش  درباره  اطلاعاتی  که  گذارانی  سرمایه  با

 را انتخاب نمایند.   خرید  خود گزینه  تصمیمات سرمایه گذاری  در

می    پیشنهاد  رفتاری  نظریه مالی  عنایت به  را در تصمیمات سرمایه گذاری با  توده وار  رفتار  حاضر مدل  پژوهش

  توسط  که  است  اطلاعاتی  انواع مختلف  از   یکی  BVPS  به  مربوط  اطلاعات  نظریه مزبور اظهار می دارد که.  نماید

می   اجتماعی  اثرگذاری  همچنین.  می گیرد  قرار  استفاده  مورد  تحلیل بنیادی  انجام  مبنای  عنوان  به  گذاران  سرمایه

  بر اساسحاضر  پژوهش. دهد سوق تصمیمات سرمایه گذاری خود  در غیرمنطقی رفتار به را گذاران سرمایه تواند

 : می نمابد  ارائه  زیر  شرح  به  را  تجربی  مدل  فوق،  نظری  بسط

 

 
 : مدل تجربی پژوهش1شكل 
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 یافته های پژوهش 

 1دستكاری  كنترل ج ینتا 

اینکه آیا فرد )شرکت  دستکاری کهکنترل  آزمون   از  کننده(  در این آزمایش انجام شد با قصد حصول اطمینان 

و دریافت تاثیر   ارزش دفتری هر سهمتواند پس از کسب اطلاعات درباره سازی را درک کرده و میسناریوی شبیه 

به صورت دستی با    دستکاریگذاری اتخاذ کند یا خیر. کنترل  گذار، تصمیمات سرمایه اجتماعی از محیط سرمایه 

شود. اگر شرکت کنندگان بتوانند به درستی سه  انجام می   دستکاریهای مربوط به سوالات  شمارش تعداد پاسخ 

 را با موفقیت طی کرده اند.   دستکاریسوال از پنج سوال را پاسخ دهند، یعنی آزمون  

 
 آزمودنی ها نیب راتیتست تأث: 1جدول 

Sig  اطلاعات در مورد  میانگینBVPS نوع اثر اجتماعی 

 افزایش  81.8000 
 اثر اجتماعی مثبت

 کاهش  ۷0.2120 

 افزایش  32.3954 
 اثر اجتماعی منفی

 کاهش  18.1652 

 اثر اجتماعی    0.000

 BVPSاطلاعات در مورد    0.000

 BVPSاثر اجتماعی اطلاعات در مورد    0.۷10
a. R Squared = 864 (Adused R Squared = 860) 

 

  علیت  آمار  در.  دهد  می  ارائه  را  مستقل و وابسته متغیرهای  بین  علیت  بررسی  جهت گرنجر  علیت  به  مربوط  نتایج

  است   اصل  این  براساس  آزمون  زمانی، این  سریهای  میان  علیت  تشخیص  برای  است  آماری  فرض  آزمون  یک  گرانجر

  مقادیر  پینی  پیش  کند در  کمک  معنادار  طرز  به  مقادیر  هرگاه  بنابراین.  است  مقدم  معلولش  بر  زمانی  نظر  از  علت  که

  بیشتر Y(t)  فرآیند  گوییم   کند  کمک  تواند  می  X  فرآیند  علت.  است  زمانی  سری  گذشتهX(t)  دیگر  زمانی  سری  آینده

  گذران  سرمایه  وار  توده  رفتار  گذاره  دو  آزمون  این  از  آمده  بدست  1جدول  اساس   خود بر  گذشته  مقادیر  آنچه  از

  به  توجه  با  ندارد  سهام  بازار  واکنش  بر  گرنجر  علیت  ذهنی  حسابداری  و  ندارد  سهام  بازار  واکنش  بر  گرنجر  علیت

 . هستند  توجه  قابل  ارزش

 

 

 

 

 

 
1 Manipulation 
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 : نتایج آزمون ها2جدول  

 Pارزش   F-Statist فرضیه صفر 

  با  مقایسه در نماینددریافت می   مثبتی اجتماعی اثرگذاری  که گذارانی سرمایه 

  در  دارند می کنند تمایل دریافت  منفی اجتماعی اثرگذاری  که گذارانی سرمایه 

 . را انتخاب نمایند خرید  خود گزینه تصمیمات سرمایه گذاری

65252.3 0.0235 

 مقایسه  در دریافت می نمایند BVPS گذارانی که اطلاعاتی درباره افزایش سرمایه 

  دریافت می کنند، تمایل BVPS کاهش درباره اطلاعاتی  که  گذارانی سرمایه  با

 را انتخاب نمایند.  خرید  خود گزینه  تصمیمات سرمایه گذاری در دارند 

582023 0.0231 

و اثرگذاری اجتماعی مثبت   BVPS گذارانی که اطلاعاتی درباره افزایش سرمایه 

  کاهش  درباره اطلاعاتی  که گذارانی  سرمایه  با  مقایسه در دریافت می نمایند

BVPS  تصمیمات   در دارند و اثرگذاری اجتماعی منفی دریافت می کنند، تمایل

 را انتخاب نمایند.  خرید  خود گزینه سرمایه گذاری

56561.2 0.06521 

  

 (ANOVAنتیجه تحلیل واریانس دوسویه تک متغیره )

مستلزم این است    Anovaبا توجه به نتایج آزمون لوین برابری واریانس خطا، می توان گفت که آزمون مفروضات  

دهد که است که نشان می   0.05  <  1.336برابر با    Fمشخص شد که مقدار    Fها همگن باشند. در تست  که داده

اند، بنابراین، تحلیل را می را برآورده کرده   Anovaواریانس همگن دارد. تمام این نتایج مفروضات     Anovaمدل  

دو اطلاعات مهم را نشان   2توان در مرحله بعدی ادامه داد که آزمون فرضیه است. نتایج آزمون فرضیه در جدول 

مرتبط با فرضیه   تعاملاست. دومی اطلاعات مربوط به اثر    2و    1دهد. اولی اطلاعات مربوط به اثر اصلی فرضیه  می

  BVPSدهند که تاثیر اجتماعی و اطلاعات در مورد  ( نشان میH2)  2( و فرضیه  H1)  1زمون فرضیه  است. نتایج آ  3

  0.005  ˂  0.000داری این نتایج  گذاری دارند. سطح معنیوار در تصمیمات سرمایهتوجهی بر رفتار توده تاثیر قابل

وار سرمایه گذاران در  شوند. به طور متوسط رفتار توده پذیرفته می  2و    1است. براساس این نتیجه، هردو فرضیه  

  BVPSوار سرمایه گذارانی که اطلاعاتی در مورد  گذاری متفاوت از یکدیگر است. رفتار توده گیری سرمایه تصمیم

کار دریافت  وار سرمایه گذارانی است که تاثیر اجتماعی را از سرمایه گذاران هم آورند، متفاوت از رفتار توده بدست می

وضیح ت  bases( و تئوری مالی رفتاری همخوانی دارد. این دو  2015کنند. این نتیجه با بروگرس و همکاران )می

کند تا از  ها را متقاعد می شناختی است که آندهند که رفتار سرمایه گذاران عادی همواره شامل عوامل روان می

توان گفت که رفتار  شود. همچنین میوار نامیده می تصمیم سرمایه گذاران دیگر پیروی کنند و این رفتار توده 

شود. با  وار فقط از طریق تاثیر سرمایه گذاران دیگر یا از طریق تعاملات مستقیم یا غیر مستقیم پدیدار می توده 

توجه  قابل   BVPSمشخص شد که تعامل بین تاثیر اجتماعی و اطلاعات در مورد    3توجه به نتایج آزمون فرضیه  

است. همچنین می توان گفت  تایید شده   0.05  <  0.۷40داری  از طریق سطح معنی  2نیست. این نتیجه در جدول  

شود. این موقعیت  تعیین نمی  BVPSوار سرمایه گذاران با اطلاعات مربوط به  یر اجتماعی بر رفتار توده که سهم تاث

دهد که  ( همخوانی ندارد، اما با تیوری مالی رفتاری همخوانی دارد، که توضیح می2019با اریکات و همکاران )
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شناختی هستند تا تاثیر عوامل روان گیرند بیشتر تحتگذاری می سرمایه گذاران فردی زمانی که تصمیمات سرمایه

است. براساس تصویر شکل  داده شده نشان  2در شکل    یدر آزمون رابطه تعامل  Anovaعوامل عقلانی. نتیجه آزمون  

وار  دهد که میانگین رفتار توده کنند. این نشان می ، دو خط با یکدیگر موازی هستند و هرگز یکدیگر را قطع نمی2

اجتماعی دریافت می افزایش  سرمایه گذاران هنگامی که تاثیر مثبت  دریافت    BVPSکنند و اطلاعات در مورد 

کنند و اطلاعات  وار سرمایه گذارانی است که تاثیر اجتماعی منفی دریافت میکنند، بیشتر از میانگین رفتار تودهمی

 آورند. را بدست می  BVPSبه کاهش  مربوط  

 

 
 نهایی: میانگین برآورد 2شكل 

 

 گیری و بحث  نتیجه

وجود   به اعتقاد  دهد.گذاری را با استفاده از رویکرد تئوری مالی رفتاری انجام می یک تحلیل سرمایه  پژوهشاین  

 وجود دارد. به طور مالی  و اقتصاد جامعه شناسی، روانشناسی مانند  علوم  از مختلفی حوزه های  در  وار توده  رفتار

 کردن رها  .نمود  تعریف  یک نماینده از افراد  از گروهی تقلید کننده اقدام های عنوان به را  وار توده رفتار  میتوان کلی

 باشد.  داشته گذاران سرمایه اقتصادی برای پیامدهایی گروهی میتواند  رفتار از پیروی و فردی تفکر

تاثیر عوامل  گذاری شان بیشتر تحت گیری سرمایه کند که رفتار سرمایه گذاران در تصمیماین تئوری بیان می 

کند، که اغلب  شناسی متعصبانه اشاره میغیرمنطقی است تا عوامل منطقی. عامل غیرمنطقی )روانشناسی( به روان 

است  ثابت کرده   پژوهششود. این  ظهور مانند ایران یافت می وار سرمایه گذاران در یک بازار درحال در رفتار توده 

س از دریافت  تگذاری خود پگیری سرمایه وار در تصمیمکه اکثر سرمایه گذاران ایران تمایل به انتخاب رفتار توده

دارند که برخلاف سرمایه گذارانی است که تاثیر    BVPSتاثیر مثبت اجتماعی و کسب اطلاعات در مورد افزایش  

دهد وقتی سرمایه گذاران  کنند. این نتیجه نشان میدریافت می   BVPSنفی و اطلاعاتی در مورد کاهش  اجتماعی م

نادیده می باید تصمیمات سرمایه اغلب توانایی خود را  گیرند و به سرمایه گذاران دیگری که در  گذاری بگیرند، 

کنند. اصولا، سرمایه گذاران تمایل بیشتری برای پیروی از تصمیمات  گذاری ماهر هستند اتکا می تحلیل سرمایه

گذاری  سرمایه گذاران دیگر دارند. دلیل بروز این رفتار این است که سرمایه گذاران فاقد مهارت در تحلیل سرمایه

گیری سریع هستند تا فرصت های موجود  هستند و اطلاعات ناقص دارند. از سوی دیگر، فعالان بازار نیازمند تصمیم 
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برای کسب سود را از دست ندهند. این وضعیت سرمایه گذاران مردد را وادار به ایجاد تعامل با سایر سرمایه گذاران  

کند که مهارت کافی برای دستیابی به اطلاعات مورد نیاز را دارند. تاثیر اجتماعی بر سرمایه گذاران مردد از این  می

این  تعامل نشات می  نتایج  امید است که  باعث شود که آن   پژوهشگیرد.  ها  برای سرمایه گذاران مفید باشد و 

گذاری دارد. سرمایه گذاران باید ظرفیت و توانایی گیری سرمایه شناختی تاثیر غالب بر تصمیمبفهمند که عامل روان

 خود را برای انجام تجزیه و تحلیل بنیادی براساس اطلاعات حسابداری بهبود بخشند.  

 
 های پژوهش: خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه3جدول شماره 

 فرضیه 
نتیجه 

 آزمون 
 مقایسه

  در دریافت می نمایند مثبتی اجتماعی اثرگذاری  که گذارانی سرمایه 

می کنند   دریافت منفی اجتماعی  اثرگذاری که   گذارانی سرمایه با   مقایسه

را انتخاب   خرید  خود گزینه  تصمیمات سرمایه گذاری  در  دارند تمایل

 . نمایند

پذیرفته  

 شود.می

بروگرس و  نتایج پژوهش  با  

( و تئوری  2015همکاران )

 مالی رفتاری همخوانی دارد.

  در دریافت می نمایند BVPS گذارانی که اطلاعاتی درباره افزایش سرمایه 

دریافت می   BVPS کاهش  درباره اطلاعاتی که   گذارانی سرمایه با   مقایسه

را   خرید  خود گزینه  سرمایه گذاری تصمیمات  در  دارند کنند، تمایل 

 انتخاب نمایند. 

پذیرفته  

 شود.می

بروگرس و  نتایج پژوهش  با  

( و تئوری  2015همکاران )

 مالی رفتاری همخوانی دارد.

و اثرگذاری اجتماعی   BVPS گذارانی که اطلاعاتی درباره افزایش سرمایه 

  درباره اطلاعاتی که  گذارانی  سرمایه با مقایسه  در مثبت دریافت می نمایند

  دارند و اثرگذاری اجتماعی منفی دریافت می کنند، تمایل BVPS کاهش

 را انتخاب نمایند.  خرید  خود گزینه  تصمیمات سرمایه گذاری  در

پذیرفته  

 شود. نمی

اریکات و  نتایج پژوهش  با  

( همخوانی  2019همکاران )

وری مالی  ئندارد، اما با ت

 .داردرفتاری همخوانی 

 

 پیشنهادها

فعلی مطالعه کنند.  های  پژوهشآتی درباره متغیرهای دیگر برای افزایش پوشش    پژوهش های  درپیشنهاد می شود  

آینده می تواند بر روی موضوعی به نام حسابداری رفتاری تمرکز کند چرا که یک فرصت   پژوهشبه عنوان مثال، 

، در دسترس بودن و  2گری نماینده کاری، ، محافظه1سوگیری لنگر شناختی مانند گسترده برای تشریح عوامل روان 

 بازار در گذاران احساسات سرمایه نقش درباره بیشتر رسانی اطلاع و به منظور  اعتماد به نفس کاذب فراهم می کند.

 سرمایه تا کنند بازار سرمایه در آرمز بازار  شاخص مانند گذاران سرمایه احساسات ارائه شاخص به اقدام سرمایه

 گذارانسرمایه بین در را کنترل آن زمینه تا نمایند مشاهده  سرمایه بازار در را  احساسات روند بتواند گذاران بهتر

 .شود فراهم

 
1 anchoring bias 
2 representativeness 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406 پائیز  / 63پیاپي  / 16دوره  36

گذاران توصیه   سرمایه به  میتوان وارتوده رفتار  تشدید بر گذاران سرمایه احساسات گذاری تاثیر به توجه از طرفی با

 انجام سرمایه منظور و به داده  قرار  توجه مورد را احساسات نقش گذاری سرمایه تصمیمات اتخاذ هنگام که نمود

 آگاهی دستیابی به و اطلاعات با کسب  و اجتناب بدبینانه و خوشبینانه احساسی گیری های  تصمیم از بهتر گذاری

 نمایند.  جلوگیریوار   توده  رفتار تشدید از  شرکت کار و کسب درباره  لازم
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Abstract 

Investors' decisions in the stock market play an important role in determining market trends, 

which then affect the economy. Stock market reaction occurs when stock prices move away 

from fundamental values, then prices gradually return to fundamental values. Short-term 

price acceleration trends following earnings announcements and long-term price reversals 

following earnings trends explain how capital naming behavior may drive stock prices away 

from fundamentals. Reasons for capital behavior explain stock market reactions to determine 

whether profit opportunities exist due to market reactions to predictable patterns of returns. 

The purpose of this research is to investigate the Herding behavior model of investors in 

capital market investment decisions, which is influenced by the social and informational 

effects affecting the book value of each share (BVPS). The latest stock market conditions 

show that most investors make the same mistakes in investment decisions that lead to losses. 

This study includes two independent variables, namely information about book value and 

social impact. This study includes two independent variables, namely information about book 

value and social impact. In this study, the experimental method of 2x2 factorial design was 

used. To test the effect of the independent variable on the dependent variable, two-way 

univariate analysis of variance (ANOVA) was used. The results of the research showed that 

the social impact caused by expert investors is more influential than the impact of book value 

information of each share on the behavior of Herding investors in making investment 

decisions. 

Keywords: Herding, investment decision, social effects, book value 
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