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 چكیده

  گذاران  سرمايه  گيری  تصميم  )برگرفته از تورش های رفتاری (در  وار  توده  رفتار   جهت  مدلي  ارائهپژوهش حاضر به   

روش شناسي اين پژوهش از نظرهدف کاربردی  پردازد.مي    تهران  بهادار  اوراق  دربورس  گذاری  سرمايه  شرکتهای  در

اقدام به گردآوری اطلاعات   و  از مطالعات کتابخانه ای  ابتدا پس  بر    بوده که در  در خصوص عوامل تاثير گذار 

همچنين اين تورش های رفتاری امتياز بندی    رفتارهای توده وار به اخذ نظر خبرگان در اين زمينه پرداخته و

  11تعداد    .باشنديم  تهران  بورس اوراق بهادارخبرگان    درابتدا فاز کيفي شامل  جامعه آماری پژوهش حاضر  .شدند

در ادامه  فازکمي متغيرها با ايجاد  .  های تخصصي با پژوهشگر همکاری کردندنظران در انجام مصاحبه نفر از صاحب 

  6نفر ازمديران شرکتهای سرمايه گذاری توزيع ونتايج حاصل شده مدلي  200پرسشنامه های محقق ساخته بين 

از    مقوله ای بوده که    بار عاملي مقداری بزرگتر  دهد همبستگي بين  است که نشان مي  6/0در تمامي موارد 

ها بزرگتر  برای تمامي گويه   t-valueمقدار آماره    ونيز  پذير، بسيار قوی است  متغيرهای پنهان با متغيرهای مشاهده

ها معنادار است و ميانگين  ها و سازه های مشاهده شده بين گويهدهد همبستگيباشد که نشان مي مي   96/1از  

بدست آمده    85/1دو بهنجار  -بزرگتر است. در اين پژوهش خي  5/0انس استخراج شده در تمامي موارد از  واري

دهد برازش مدل مطلوب  بدست آمده که نشان مي  035/0برابر    SRMRو    034/0برابر    RMSEAاست. شاخص  

شاخص و شش    33مدل نهايي پزوهش با    داری کل مدل و نيز معني داری تک تک ضرايب  ابا توجه به معن،  است  

شناختي ازديدگاه  -نتايج تصميم–تعاملات اجتماعي  –خطای ادراکي  –مقوله اصلي که به ترتيب شامل خودکنترلي  

 اقتصادی و قضاوتي بود استخراج گرديد .

 . تهرانبهادار    اوراق  بورس  هایشرکتتورش های رفتاری، رفتار توده وار،    های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

امروزه شاهداخذ تصميمات مالي براساس يک سری اطلاعات مبهم ونه ناشي از تغييرات اقتصادی توسط سرمايه  

گذاران در موسسات و بنگاههای اقتصادی هستيم که افراد باکمترين تحقيات صرفا با توصيه   اشخاص ودنباله روی  

دن نامتعارف از متقاضيان سپرده گذاری، نسبت  از دوستان وهمکاران وگاها  شلوغ بودن بنگاها ودر صف خريد ايستا

به سرمايه گذاری  در اين مکانها اقدام نموده اند وحال پس از برملا شدن برخي از واقعيت ها وگاها شايعه ها دوباره  

اين صفوف بازدريافت سپرده شکل گرفته و بنگاهها ورشکسته ودرنهايت مردم متضرر گشته اند.باتوجه به تحقيات  

آمده در اين زمينه بورس تهران بيشترين  رفتار توده وار را در خود نسبت به سايربورس های کشورهای  به عمل  

نشان مي دهد  دنيا  يافته  ميزان  (   1390)کشاورزحدادتوسعه  اساس  بر  وار درکشورهای مختلف  رفتارتوده  البته 

توسعه يافتگي شان باهم متفاوت مي باشد  که اين رامي توان در به وجود آمدن يک سری رفتار ها با عنوان  

رفتارهای ضد توده ای ناميد که معمولا اشخاص تمايل به اقداماتي بر خلاف جريان بازار را دارند  براين اساس   

توده ای در بازار های توسعه يافته به مراتب بيشتر از ساير بازارهااست که باعث حذف وکم شدن رفتارتوده    رفتار ضد

در بازارهای توسعه نيافته ودرحال توسعه بيشترين صف  (2016،  1)رولک گشته است    آمريکا  ای  از جمله در بور س

های خريد وفروش که بوجود مي آيد بدون هيچ دليل خاصي بوده و سرمايه گذاران به تبعيت از صف نشينان اوليه  

نمايند  البته که اين نوع ومثبت نشان دادن آن شروع به معامله و قرار گرفتن در صف خريد يا فروش اقدام  مي  

نوسانات بازار را نمي توان بر اساس مدل های استاندارد توجيح ويا پيش بيني نمود وبررسي چگونگي شکل گيری  

  نظر   در  را   نکته  اين   بايستي  البته   رفتار غالب درچارچوب تيوری توده ای  ونه تفکر تک تک افراد به ميان ميايد .

 فرهنگي   همچون  مالي  غير  عوامل  به  توان   مي  ايران  بورس  در  گذاران  سرمايه  های  گيری  تصميم  در  که  گرفت

. لذا باتوجه    (1389  دواب  فهيمي)  کنند  مي  سزايي را در رفتارهای توده ای ايفا  به  نقش  که  کرد  اشاره  نيز  وسياسي

به تمامي موارد ذکر شده بورس اوراق بهادار تهران هر از چندگاهي دچار نوسانات وشوک های ميشود که با مدل  

های کلاسيک اقتصادی قابل تفسير وتوضيح نمي باشد واين نوسانات را به حباب هايي در بازار مشابهت مي دهند  

 يلي)وکن هميشه در هاله ای از ابهام و پرسش واقع شده است  .  وليکن دليل ايجاد اين حبابها  وعوامل موثر درآ

در  معاملات    ي ليوتحل  قيدق  ندياز  استفاده ازفرا  یرفتارتوده وار به  نسبت بالا تر  ي (  که به نقش اصل1392فرد،

 ي پردازد  متهران    بورس  در بازار  به نقش بسزای تورش های رفتاری سرمايه گذاران  در بازار تهران اشاره دارد که  

همچنين برخي از  حرکات و تغييرات ناگهاني در بازار را مي توان ناشي از به وجود آمدن همگاني  تورش های  

رفتاری که منجر به تصميم گيری سرمايه گذاران ميشود دانست  .  فعالان بورس از جمله سرمايه گذاران نهادی  

ردهای حسابداری وحسابرسي وساير مراکز  وفردی وهمچنين دولت و سازمان حسابرسي و تدوين کنندگان استاندا

مرتبط با بازارهای مالي و پولي همواره به دنبال  شناسايي و پيش بيني عوامل محرک بازار مي باشند وتنها اکتفا  

نمودن به مدل های کلاسيک اقتصادی نتوانسته راهنمای کاملي برای آنان  باشد در پژوهش های پيشين صرفا از  

مدل چانگ چنگ  ،  مدل کريستي وهوانگ ، مدل بیخچندانیدل های کلاسيک تورش رفتاری شامل  يکي از م

استفاده شده دراين پژوهش تمامي عوامل رفتاری که در بازار بورس تهران در رفتار سرمايه    اسيمدل س  ويا    وخورانا

 
1 Christoph Rülke 
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گذاران تاثير گذار بوده در نظر گرفته شده و به صورت يک مدل به روش فازی مدون گرديده است. در مباحث  

در نظر گرفت که نوسانات آن باعث جهش    یهر اقتصاد   ياز ارکان اصل  يکيتوان    يبورس اوراق بهادار را ماقتصادی  

  رات يياز تغ يتحرکات بورس ناش  نيرسد که ا  ياوقات به نظر م  يگاه  نيب  ني شود در ا  يکشور م  کيکل اقتصاد  

  رانيخاص مد  یورفتارها   خصعوامل نامش  یسر  کيکشور نبوده ونشات گرفته از    یواقتصاد   ياسيس  طيدر شرا

فراموش    دينکته را نبا  نيا  وباشد  يم  يمال   یها   یريگ  ميازجمله رفتار توده وارجهت تصم  یگذار   هيسرما  یشرکتها 

نسبت به معامله سهام    یبه صورت توده ا   یگذار  هيسرما  یشرکتها   رانيازمد  ی رويگذاران جزء در پ  هيکرد که سرما

نقش  و در اين بين  گردد    يآن م  یدر بازار بورس وشاخص ها  يميعظ  راتييامر منجر به تغ  نياقدام نموده وا

وشناخت نحوه عملکرد و عوامل    داشته  شي همواره روبه افزا  افتهي  وسعهت  یدر بازار ها   یگذار   هيسرما  یشرکتها 

موثر برتصميم گيری مديران اين شرکتها و پيش بيني نحوه سرمايه گذاری آنها  که به نوبه خود جهت بازار را  

جهت     يمدل  نشان مي دهد مي تواند اهميت ويژه ی اين پژوهش را نمايان سازد. هدف اصلي اين پژوهش  ترسيم  

  وراق بهادار تهران دربورس ا  یگذار   هيسرما  یشرکتها  رانيگذاران ازمنظرمد  هي سرما  یريگ  ميرفتار توده وار در تصم

گذاران دربورس اوراق بهادار    هيسرما  یريگ   م يتاچه اندازه رفتار  توده وار  در تصممي باشد و با طرح اين مسله که  

اقدام به تعيين جنبه های اصلي و فرعي و ميزان تاثير گذاری آنها بر تصميمات سرمايه    گذاراست  ريتهران تاث

اين پژوهش مي تواند موجب افزايش اطلاعات فعالان فوق      گذاری مديران شرکتهای سرمايه گذاری مي پردازد .

در بازار سرمايه گردد که  با تاثير معيارهای رفتاری موثر به شکل مدلي جديد وفراتراز مدل های کلاسيک در بازار  

بيشتر آشنا شده ودر تصميمات خود در نظر بگيرندوهمچنين در پي ايجاد مدلي است که تمامي  عناصر رفتاری و  

رفتاری  بر تصميم گيری سرمايه گذاران ازمنظر مديران شرکتهای سرمايه  -ادآنها  وتاثيرات   مولفه های ماليابع

 تهران را درنظر بگيرد   گذاری  در بورس اوراق بهادار  

 

 مبانی نظری پژوهش -2   

که    ميهست   دينوسانات شد  یسر  کيهنوزه در اکثربازارها مواجه با    ستم يامروزه پس از پشت سر گذاشتن قرن ب

  اريبس  یموارد را کار  نينمودن ا  ينيب  شي آن عاجز مانده ومعمولا پ   یبرا  يمدل  جاديوا  حياغلب اقتصاددانان از تشر

مسکن ،سکه ،طلا    یباشد وبازارها   يبازارها م  يمامگونه نوسانات شامل ت  نيدانند .ا  يممکن م  ريدشوار وگاها غ

خواهند شد که صد البته    اينوسانات شده و  نيمشمول ا  شيبازارها کم وب  ينبوده وتمام  رهيدا  نيخارج از ا  زيوارز ن

اقتصاد دانان    يتمام  1970قبل از    یکشورها بوده است . تا سالها  رياز سا  شتريبه مراتب ب  راتييتغ  نيدر کشور ما ا

سالها   نيبعد از ا ديدر بازارها  بودن که اغلب به شکست مواجه گرد راتييتغ نيا یبرا کيکلاس يمدل هيارا نبالد

وارد    یرفتار  يودر ادامه آن مال  یکرد وعلم رفتار  دايپ  شي علوم افزا  نيارتباط ب  نينو  ييبا شروع فصل تجربه گرا

  رات ي مدل ها  در بازارها شد و تاث  جاديا  یبرا   ييمدل ها  يحدر طرا   يانقلاب  جاديامر باعث ا  نيشد وا  يمال  یحوزه ها 

 . در نظر گرفته شد  رتريچشمگ  يبا نقش  ی اقتصاد   یانسانها در مدل ها  یرفتار
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 تورش های رفتاری  -2-1

  اقتصادی   ساختارهای  در  قدرت  روابط  از  ایپيچيده   سيستم  توسط  مالي  دانش  مجموعه  زير  که  مالي  تورشهای

  ابزارهای  طراحي مانند کارکردی) هنر هم مالي دانش. شودمي  ساختاربندی و  کنترل جهاني،  بازارهای در سياسي

  تله  يا   سوگيری  گذاری  سرمايه  يا  کار  و  کسب  بازار  در  گذاری.  ارزش  و  ارزيابي  مثل  علم  هم  و  است(  مالي  نوين

 «سيستماتيک  اشتباهات»  عنوان  به  رفتاری  سوگيريهای  خلاصه  طور  به  دارد،  وجود  مختلفي  و  متعددی  ذهني  های

پژوهش در   يکي از عوامل مهم مورد بررسي و. (2010، پترسون. )است شده تعريف ها گيری  تصميم و قضاوت در

سرمايه گذاران در زمان انتخاب روش ها  مالي رفتاری وجود تورش های رفتاری متنوع در فرايند تصميم گيری  

وسبدهای سرمايه گذاری مي باشد ، سرمايه گذار به حکم مباني واصول روانشناختي هميشه در معرض تورش های  

رفتاری در زمان تصميم گيری قرار دارد وشدت وحدت اين تاثيرات در زمانها وشرايط خاص تغيير مي يابند . 

يط خاص قرا نگيرد نمي تواند تاثيرات تورش های رفتاری رادرک کند وبه محض  تازمانيکه شخص در موقعيت وشرا

 ( 1391قرار گرفتن در شرايط مربوطه قضاوت وشناخت سرمايه گذار تغيير مي يابد)سعيدی وفرهانيان،

 

 رفتار توده وار - 2-2

مي نويسد توده گروهي از انسانها هستند که تحت شرايط خاصي   2"روانشناسي توده ها"درکتاب خود    1گوستاولوبن 

درآن،ويژگيهای خودآگاه فرد ،ناپديد مي شوند واحساسات وافکار در گير درتوده به يک سو متوجه مي گردد ،در  

افراد روح معين مشترکي ايجاد مي شود  که در عين حال متغير نيز مي باشد ،به باور وی يک  فرد هر قدرهم که  

وشمند وپرورش يافته باشد در ميان انبوهي از مردمان ،مقداری از استقلال خود را ازدست مي دهد وتابع فشار  ه

در ميان جمع ضعيف تر  "استدلال فکری فرد  "گروهي وسلطه روحي اکثريت مي گردد .به بيان ديگر مقداری از  

ه نود بيخچنداني رفتارهای توده وار را  (البته در ده 1389وی شديد تر مي شود)ستوده ،"تلقين پذيری"مي گرددو

روند در ادامه    مي  ازبين  جديد  اطلاعات  با  قديمي  اطلاعاتي  آبشارهای  ناشي از آبشارهای اطلاعاتي دانسته که  

گذاران دانسته    سرمايه  اطلاعات  بودن  اين گونه رفتارها را ناشي از همبسته 3وهيرشلايفر   محققيني همچون فروت

شاخص گيرندگان  وتصميم  مديران  که  معني    قرارمي   بررسي  مورد  گيری  تصميم  برای  مشابهي  های  بدين 

 در   که  دارند  توده وار  رفتار   در   معتقدبودند که افرادی سعي  5،شارفشيتنواشتاين   4دهندومحققيني همچون ترومن 

-2  اعتبارشان  به  صدمه  آمدن  وارد  از  جلوگيری-1نباشند که دو جنبه را درنظر ميگرفتن    آنها تنها  شکست  صورت

  خاص   مشخصات  با  سهام  به  مشابه  علايق  1996درسال    6گذاری ؛فالکشتين   سرمايه  شکست  اعتباری  های  زينهه

اندازه ازجمله  دانسته  رفتار  اين  معيار  فريدمن  ،ريسک،  را  همچون  افرادی    7دريمن  نقدشوندگي؛ 

 
1 Gostav loben 
2 Psychologie des foules 
3 Froot & hershelaifer 
4 Trueman 
5 Scharfstein 
6 Falkenstein 
7 Friedman 
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 کريستي   بازار را در بروز اين نوع رفتارها موثرمي دانستند.  عمومي  وجريان  ازمد  پيروی20031وباربريزواشلايفر1979

آيد يعني  درزمان    مي  بوجود  بازار  تلاطم  زمان  اثبات نمودند که رفتار گله ای بيشتر در   1995نيز درسال  2وهوانگ  

با بررسي 1384وشهرياری    بيدگلي  واسلام  20063بازار ؛ در ادامه محققيني همچون دميرروکوتان  غيرعادی  حرکت

بيشترازافزايشي است    کاهشي  بازار  در  ای  گله   رفتار  به  تهران شان دادند که تمايلبازارهای شانگهای چين وبورس  

  نگه  حد  از  رابيش  بازنده  شرکت  گذارن  سرمايه  کرد  رابيان  تمايلي  اثر  1985در سال    4وشفرين   ؛ پرفسوراستتمن

 .نمامند  مي  پشيماني  از  ترس  بانام  که  رفتاری  فروشند  مي  زود  را  برنده  های  شرکت  وسهام  داشته

 

 خود كنترلی )خبر بد وشایعات ... ( -2-3

  و   وریبهره   ميزان  و  داده  افزايش  را  اجتماعي  اضطراب  توانندمي  آن  تأثيرگذاری  قدرت  و  ماهيت  به  توجه  با  شايعات

.  کنند دارخدشه  را کشورها و مؤسسات افراد،  اجتماعي اعتبار و کرده فلج را اقتصاد  چرخه  و دهند کاهش را توليد

  ها اطلاعيه  که کند  رسوخ مردم  آحاد اذهان  در آنچنان و  يابد قوت ایالعاده فوق طور به ایشايعه   است  ممکن بعضاً

  شا ( 1376  افروز،. )کند  خارج  مردم  افکار  از  و  تکذيب  را  آن  نتواند  سهولت  به  هم  دولتي  رسمي  منابع  توضيحات  و

  ايجاد   در   آن  اهميت  دليل  همين   به  و  است  مانده  پنهان  ها  سازمان  توجه  ديد  از   همواره  که  است  عواملي  از  يکي  يعه

  شاخص   جمله  از  آن  ساختن  پراکنده  و  سازی  شايعه.  شود  مي  گرفته  ناديده  سازمان  ارتباطي  و  رواني  و  روحي  بحران

  روابط   با  سازمان  يک   در   يعني،   سنجيد  آن  با  را  سازمان  در  سالم  روابط  ميزان  و  درجه  توان  مي  که   است  هايي

  احساس   سازمان  افراد  مختلف  علل  به  که  زماني  ولي  شود  مي  بدل  و  رد  کمتر  مستند  غير  و   واقعي  غير  متعادل،اخبار

  خود   رواني  تعادل  برقراری  در  سعي  آن  به  زدن  دامن  و  واقعيات  تحريف  طريق  از  بنمايند...    و  نابرابری  ،  نارضايتي

 و  سازمان   ولي  باشد  داشته  اثر  است  ممکن  موضعي  و  موقت  صورت  به  افراد  برای  رواني  تعادل  اين  به  رسيدن  دارند،

  سازمان  افراد بين  در  نادرست  و  صحيح  نا   خبر  يک  وقتي  يعني  نمايد   مي اختلال دچار  شدت  به  را  سازماني روابط

  به   عوارض  اين  و شده ايجاد  سوءتفاهمات و  ها  بدبيني  ها،  ناامني  توقعات،  انتظارات،  خبر اين  دنبال  به  شود  توزيع

  بنابراين  کنند  مي  بازی  را  زيادی  نقش  سازمان  متعادل  روابط  ريختن   هم   به   در  نامرئي  و  پنهان  صورت   به  آمده  وجود

 حسني )پذيرد  انجام  جدی  پيشگيرانه  اقدامات  شود  مبتلا  بيماری  اين  به  سازماني   روابط  اينکه  از  قبل  بايستي

 ( 1379مقدم،

 

 )كمبود شهرت پیرو ......( خطای ادراكی -2-4

کرده و از دنباله روی    رجوع  خصوصي خود    اطلاعات  به  بيشتر  باشد آنان    بيشتر  هرچه ميزان شهرت در مديران  

کرده ودنباله روی را سر لوحه کار خود    تقليد  بيشتر  شده  شناخته  کمتر  کمتر پيروی مي کنند وبالعکس مديران

 ( 2009)ويلاتور،قرار مي دهند  

 
1 Barberis & Eshlaifer 
2 Christie, W. G., & Huang, R. D 
3 Demirer R. and Kutan A. M 
4 Shefrin, H. J. and Statman, M 
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 تعاملات اجتماعی )موقعیت تصمیم گیرنده .....( - 2-5

  ابتکار   از  استفاده  با  منحصربفرد  تصميم  يک  اخذ  يعني  مسئله  حل.  موجود  هایحل   راه  ميان  از  برتر  حل  راه  انتخاب

  موفقيت   احساس  و  شادی  موجب   سنجيده  و  درست  گيری  تصميم  زيرا  است؟  مهم  گيری   تصميم  چرا.  خلاقيت  و

  در   بلکه  گيرنده  تصميم  در  تنها  نه  حالت  اين  و  دهد  مي  افزايش  را  او  بنفس  اعتماد  و  سازگاری  و  شده  فرد  در

.  برخوردارند  يکساني  فرصتهای  از  خود  کار  محيط  در  کارکنان  همه(1392دارد) کردلويي،  مثبت  تاثير  نيز  اطرافيانش

  » گيـری  تصـميم  و  سـازی  تصـميم  اصول«  به  که  کرد  خواهند  طي  سرعت  به  را  ترقي  مسير کسـاني  تنهـا  اما

  بهبود زمينـه  در  را  خـود  عقيـده  و  نظـر  دارنـد؛  را  راه  ترين  مناسب  انتخاب  قدرت  افرادی،  چنين.  باشند مجهـز

  و   همکاری  زيردست،  و همتـراز  مافوق،  افراد  با  مختلف  شرايط  در  ميکنند؛  مطرح  و  انتخاب  درستي  به  سازمان  امور

 (  1391اداری  تحول  و  نوسازی  مرکز  ).کنند  مي  برقرار  مؤثر  و  مناسب  رايزني

 نتایج تصمیم )اثرتمایلی...... (-2-6

  به .  اند  داده  انيز   که  يي ها  ييدارا   ینگهدار   و  داده  سود  که   ييها  ييدارا  فروش  به  گذاران  هيسرما  ليتما

 آن  دادن  دست  از  نگران  که   يگذاران   هيسرما  يها،يدارا  ینگهدار   از  حاصل  سود  تحقق  هنگام  تر  ساده  بيان

 به  ييدارا  ینگهدار  يهنگام  برعکس.رسانند  فروش به  را  ييدارا  دهند  ي م  ترجيح  هستند،  سود  از  بخش

  ی نگهدار   را  آن  نکرده  جاديا  سود  که   يزمان  تا  را  يي دارا  دهد  يم  ترجيح  گذار  هيسرما  شده،  منجر  انيز

از خود    تمايلي  رفتار  کمتر سرمايه گذاران مجرب  بر اساس تجربيات خود          (1390  باغدارارم،)  کند

 (   2013نشان مي دهند )داکوستا وهمکاران ، 

 ......( (ذهنی) نسبی  وزیان شناختی از دیدگاه اقتصادی )سود-2-7

رويدادهای مخصوص به  حسابداری ذهني نيز قسمتي از تئوری چشم انداز است که گرايش افراد را به قرار دادن  

حسابهای ذهني متفاوت بر اساس ويژگي های ظاهری نشان مي دهد. حسابداری ذهني مي تواند به توضيح اين  

نکته کمک کند که چرا سرمايه گذاران از تجديد تطبيق نقطه عطف خود برای يک سهام جديد خودداری مي 

  ی گروه بند   قياز طر  یاقتصاد   یپيامدها   يابيو ارز  یطبقه بند  ،ی افراد به کد گذار  لينمايندعبارت است از تما

  ی پرتفو   یاز اجزا   کيهر  لنديگذاران ما  هيسرما  گري. به عبارت ديذهن  یاز حسابها   یآنها در مجموعه ا   امتيازات

.در  گرددمنجر  ييتواند به تصميمات ناکارا  يموضوع م  نيکنند. ا  يبررس  یرا به طور جداگانه ا   شيخو  یگذار   هيسرما

 (1394الهي ،  ناديده ميگيرند)سيف  کنند و ارتباط ها را  يکل نگاه نم  کيواقع افراد به تصميمات مختلف به عنوان  

 گذاران  .....(  سرمایه قضاوتی )احساسات -2-8

  گذاری   قيمت  به  ومنجر  شده  واقعي  های  قيمت  از  سهام  قيمت  انحراف  باعث  گذاران   سرمايه  احساسي  تصميمگيری

  حاکميت   اما.دارد  اطلاعاتي  اقتصاد  نظريه  در  ريشه  وناکارا  غيربهينه  احساسي  گذاری   سرمايه. شود  مي  سهام  نادرست

  تصميمگيری  نامطلوب تاثيرات  بخشدتا رابهبود  گذاری شرکت  سرمايه  کارايي  مختلفي طريق  به  تواند  مي  شرکتي

 وازطرفي  عقلانيت سمت بازاربه دادن سوق برای ازطرفي احساسات شودوشناخت تعديل گذاران سرمايه احساسي

  پذيرفته های شرکت گذاران سرمايه کارايي مديران برای گذاری سرمايه راهبردهای طراحي مبنای عنوان ديگربه

  ادراک .  مساله  يک   به  نسبت  اوليه  برداشت  از  است  عبارت  احساسدهد     مي  قرار  ارزيابي  مورد  را  بورس  در  شده
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  رضايتمندی   و  محدود  عقلانيت  محدوديتهای  حلها  راه  شناسايي  در  دارد.  وجود  مشکل  يا  مساله  که  اين  به  باور  يعني 

  کامل   شناسائي  امکان  محدوديت  اين   و   نيست  نامحدود  آدمي  ذهن  که  دارد مي  بيان  محدود  عقلانيت.دارد  وجود

  دارد  اشاره  فرد  سوی  از  ناآگاهانه   يا  آگاهانه  رفتار  نوعي  به  مندی  رضايت.  آورد  نمي   فراهم  را  حلها  راه  همه  جامع  و

  آن   به  که  رود  نمي  تر  پيچيده  های  حل  راه   سراغ  به  و  کند  مي  اکتفا  اوليه  حل  راه  چندين  به  مشکلات  حل  برای  که

  فرايند،   اين  اجرای  با  آيا  که  دهد  مي  نشان  بازخورد  حلقه.  شود  مي  گفته  هم  بخش  رضايت  های  حل  راه  به  اکتفا

 که  نمود  بيان  ميتوان  ،  شده  ارائه  نتايج   و   شده  انجام  مطالعاات  اساس  است بر  نشده  يا    شده  حل  موردنظر  مشکل

  دارای   خود  واقعي  معنای  در  مالي  است بازارهای  سرمايه  بازار  فعاليتهای  در   مهمي  عامل  سرمایه گذار  احساسات 

  است  احساساات  گاهي  و  خو،  و  خاق  باورها،  ميشود که دارای شخصيت افکار،  ادعا  اينگونه  و  است  روانشناسي  بعد

 (.  2010وهمکاران  لو)

 

 پیشینه  پژوهش -3

 پیشینه داخلی  -3-1

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهيپذ  عيرفتار توده وار در صنا  يبررسدر پژوهشي با عنوان  1401ايدی زينب در سال  

در بورس اوراق بهادار تهران رفتار توده وار وجود دارد و بازار نفت به  به اين نتيجه رسيد که     تهران و بازار نفت

 گذارد  يم  ريبر آن تأث  زيمهم ن  اريبس   یاقتصاد   یاز بخش ها   يکيعنوان  

در مقاله ای با عنوان جايگاه عوامل روانشناختي در اقتصاد ورفتار    1400محبوبه کمالي دولت آبادی درسال  

بازار سرمايه به بررسي عوامل رواني پرداخت ونتيجه گرفت پديده های روان شناختي نقش مهمي در تعيين رفتار  

 بازار های مالي دارند  

در مقاله ای با عنوان رفتار توده ای در بورس اوراق بهادار تهران با مدل چيانگ و  1399حامد وراث در سال    

ژنگ  به بررسي رفتار توده وار در بازار بورس تهران پرداخت ونتيجه گرفت که سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار  

 تهران رفتار توده ای دارند  

در مقاله ای با عنوان بررسي رفتار سرمايه گذاران در انتخاب پرتفوی سهام  با    1398مهدی برآسود در سال  

بررسي رفتارهای گوناگون سرمايه گذاران نتيجه گيری کرد بازيگران دربورس تهران  رويکرد مشخص وخاصي 

 ندارند  

در مقاله ای تاثير سويه های رفتاری مديريت بر درماندگي مالي را    1398مهديه حيدری فراهاني در سال  

بررسي نمود ونتيجه گيری کرد که بيش اطميناني و خودشيفتگي مديران احتمال مواجهه با درماندگي مالي را  

 افزايش مي دهند  

گذاران در بورس تهران    هيسرما  يشناخت  یريسو گ  ريباعنوان تاث  يقيدر نحق1391و همکاران درسال    يرودپشت

ارزش اثبات نمودند که سو گ  يابي بر  اندازه  ش يب  نانياطم  رينظ  ييها  یريسهام  انداز   -  يندگينما  -از  -   یلنگر 

 گذارند   يم  ريسهام تاث  يابي بر ارزش  یشهود  ماتيبرتصم
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  دارايي   گذاری  سرمايه  در  رفتاری  عوامل  ای  مقايسه  درمقاله ای باعنوان بررسي  1394راضيه سيف الهي درسال  

  به :  رتبه   ترتيب  به  رفتاری  عوامل  مالي به برسي تاثيرات عوامل رفتاری پرداخته ونتيجه گيری نمودکه تاثير  های

  رفتار -  4،  کاری  محافظه  -5،  تمايلي  اثر-  2،  ذهني  حسابداری  نسبي  زيان  و   سود-1  شامل  اطميناني  غيرازبيش

 گريزی مي باشد    پشيمان-7  اثرمالکيت-6  نمايندگي  شهود  -3  وار  توده

ايران با استفاده از    سهام  بازار در توده ای  رفتار  وجود در مقاله ای باعنوان بررسي 1392نوژن قناعت درسال 

  اطلاعات   عدم،شخصي  ازاطلاعات  استفاده  وسياس ومتغيرهايي همچون عدم  ويشني   شيفلر   مدلهای لاکونشيت

وجود رفتارتوده ای را در بازار سهام ايران تاييد نمود وسطح آن را بيشتر از بازارهای توسعه يافته   نااطميناني،کافي

 در جهان شناسايي نمود 

  بورس   در  گذاران  سرمايه  گروهي  رفتار  در پژوهشي با عنوان   بررسي  1393مصطفي جهانگيری راد در سال  

بهادارتهران با استفاده از رگرسيون استوار وداده های انحراف بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران اثبات   اوراق

  از  بيشتر  افزايشي  بازار  در   رفتار  نوع  اين  و  دارند،  گروهي  رفتار  تهران  بهادار  اوراق  دربورس  گذاران  نمود که سرمايه

 پژوهشهای  پيشين خارجي خود مي باشد    برعکس  کاهشي  بازار

  سرمايه گذاران   عملکرد  و  تصميمگيری  بر  مؤثر  رفتاری  در مقاله ای باعنوان عوامل  1394زهره پزشکي در سال  

تهران  به بررسي نوع وگرايشات رفتاری سرمايه گذاران در بازار بورس تهران پرداخت   بهادار اوراق دربورس فردی

ازجمله ای  توده  رفتار  متغيرهای  گرفتن  نظر    سابقه،گذشته  به  نسبت  ترس،اعتمادی  رکودبازار،بي:وبادر 

رفتارتوده که  نمود  اثتنبات  ترکيبي  روش  از  استفاده  با    رفتاری   عوامل  ساير  از  بيشتر  وار  تاريخي،رشدسهم 

 سرمايه گذاران تاثيرگذاراست    گيری  ديگردرتصميم

  تشکيل   در  توده وار  رفتار   تاثير  در پژوهشي تحت عنوان بررسي  1391جليل خداپرست شيرازی در سال  

اثرتمايلي  حباب ازجمله  وار  توده  رفتارهای  عومل  بررسي  به  کالمن  فيلتر  روش  طريق  از    اصرار   -عقلايي، 

 -عقلايي  جهل  -اعدادکوچک    قانون  -دانش  توهم  -بازی    وسفته  رفتارقماربازانه  -  اثرتاخيری  -کاری  محافظه(تعصب)

سياستگذاری در بازار بورس اوراق بهادار    وتغيرناگهاني  رواني  امنيت  -ها    قيمت  تجميع  -مد    -ذهني  محاسبات

  حباب  گيری  شکل  در  رواني  وکاهش امنيت  تهران پرداخت ونتايج آن به اين صورت بود که رفتارتوده ای مدگرايي

 موثراست   تهران  بورس  بازار

  از   استفاده  با  گذاری  سرمايه  های  شرکت  وار  توده  رفتار  آزمون  و  به بررسي1391مهردخت مظفری درسال  

لاکونيشوک وداده های بازار بورس تهران پرداخت واثبات نمود علاوه برتاييد  وجود اين نوع رفتارها در بازار   مدل

 بازار   آينده  به  گذاران  سرمايه  بدبيني  دليل  به  باشد  مي  تر  پررنگ  سهام  فروش  زمان  در  توده ای    بورس تهران،رفتار

 

 پیشینه خارجی   -3-1

  ی امدها يو پ  نيآنلا  یدهايمصرف کننده در خر  توده وار  درک رفتار    مدل  در مقاله ای  2024در سال    10مظهر علي  

فراتر از محدود    توده واری    ندياز فرآ  يکل  يينما  مدل    نيارا بررسي نمود     نيآنلا   ابانيخرده فروشان و بازار  یآن برا 

 کندي ارائه م  گرانيدنبال کردن کورکورانه از د  یکردن آن به تلاش برا 
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  رفتار توده وار  که  هددينشان م  و بازده بازار سهامدر مقاله ای حالت های توده وار    2024درسال    11فيليپ و کاستا  

در بازار    شودينامطلوب ظاهر م  رفتار توده وار    با بازده کمتر و نوسانات بالاتر نسبت به    ييهادر طول دوره   ديشد

 . اروپا

رايهو ای  2021درسال    12سيری  سهام  طيشرا  نيدتريجددرمقاله  مالزی    بازار  م  در  اکثر    دهدي نشان  که 

 دهند   ياز خود بروز م  يکسانياشتباهات    شود،يم  انيکه منجر به ز  یگذار ه يسرما  ماتيدر تصم  گذارانهيسرما

در مقاله ای با عنوان رفتار سرمايه گذاری شرکت های کوچک و متوسط در  2020درسال  1ترينه کيولانگ  

دوره های رکود نشان داد که در دوره های رکود جهاني سرمايه گذاران سرمايه هايشان را از شرکت های کوچک  

 به طرف شرکتهای بزرگ در حال رشد ويتنام تخصيص مي دهند 

با پژوهشي با عنوان رفتارسرمايه گذاری درميان جوانان اندونزی  بااستفاده  2020در سال    2اوماو سالماالعزيز 

از مدل حداقل مربعات نشان مي دهد که شرکتها بيشتر تمايل دارند سرمايه گذاران جوان در شرکتها يشان سرمايه  

 گذاری نمايندو به دنبال اين قشر از جامعه مي باشند   

در مقاله ای با عنوان تجزيه وتحليل جنبه های رفتاری انسان در تصميمات 2020در سال    3آرتي چانداني  

مالي فردی در کشور هند نشان داد  که سو گيری تيوری چشم انداز شامل ضررگريزی و پشيمان گريزی علاوه بر  

 سوگيری حسابداری ذهني بر تصميمات مالي هندی ها تاثير گذار است . 

صنعت2017،درسال  4اومرکامارا  ای  رفتارتوده  باعنوان  پژوهشي  از    گيری  تصميم  در  در  استفاده  با  مالي 

  و   رکود  زمان  -   صنعت  رهبر  سرمايه  وساختار  صنعت  مداری( ودرآمد  دارايي)   سرمايه  متغيرهايي همچون ساختار

وبه کار بردن مدل چانگ چنگ وخورانا به بررسي بازار ايالات متحده آمريکا پرداخت و به اين  نتايج   بازار  رونق

ساختماني  دربازار ايالت متحده در زمان انقباض  -عمده فروشي  -خدماتي  - چهارشرکت توليدی  رسيد که در   

 . رفتار مي کنند وتنها شرکت توليدی رفتار منطقي رابيشتر نشان مي دهد  توده ای  اقتصادی )رکود( به صورت  

تجاری،بادر    چرخه  کنندگان  بيني  پيش   توده ای    در پژوهشي با عنوان رفتار2016، درسال  5رولک   کريستف  جان

اقتصاد متغيرهای  گرفتن    (  بهره  نرخ   جاری،  حساب  مانده  تورم،  داخلي،  ناخالص  توليد  رشد)  کلان   نظر 

  ضد   کشور صنعتي جهان واستفاده از مدل بيخچنداني منتج به اين شد که رفتار  45واقتصادخردودر نظر گرفتن  

  عدم  زمان  ودر  ميگيرد  صورت  ها   بيني   پيش  مدت  بلند  زمان  در   بيشتر(  بوده  ديگران   نظرات  مخالف  عمدا)  توده ای  

 يابد  مي  کاهش  رفتار  اين  ها  کننده  بيني  پيش  پيشگامان  بين   نظرکم  بالاواختلاف  اقتصادی  اطمينان

 
 
10 Mazhar Ali 

11 Filipe Costa 

12 Sri RAHAYU 
1 Q. Long Trinh 
2 Ummu Salma Al Azizah 
3 Arti Chandani 
4 Omar kamara 
5 Jan krestof rolk 
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باعنوان رفتار  2018در سال  1شکور   کبيروشميم  همايون   آسيا   سهام  بازارهای  در  توده ای رژيم  با پژوهشي 

لاتين با استناد به متغيری  همچون بازده بورس هشت کشور آسيايي )مالزی، سنگاپور،چين،هنگ    ی    وامريکا

کنگ،تايوان وتايلند،هند وکره جنوبي( وچها کشور آمريکای لاتين )آرژانتين،برزيل،شيلي ومکزيک ( وبه کار بردن  

  وامريکای  های آسيايي  بازار  در  گذاران  مدل چانگ چنگ وخورانا به اين نتيجه نايل شد که رفتارتوده ای سرمايه 

  نيز   متحده  ايالات  بازار  احساسي  ونقش  گرفته  قرار  در معرض تاثير    رژيم  ونوسانات  متحده  ايالات  بازار  از  لاتين

دارد درميان اين کشورها آرژانتين وبرزيل کمترين رفتار توده وار را به نسبت از خود نشان مي   تاثير  ای  دررفتارگله

 دهند .

شراب پرداخته وبادر نظر گرفتن    گذاران  سرمايه  درميان  توده ای    به بررسي رفتار2018، درسال  2بيژول آيتيک 

وبا استفاده از مدل کريستي وهوانگ  بازده وقيمت شراب دربازار شراب لندن وشاخص نيويورک  متغيرهايي همچون  

  ايالات  سهام)  اقتصادی  کلان  بازده(به اين نتيجه رسيد که متغيرهای  رگرسيون  جديد  رويکرد  و  CSSD  )رگرسيون

  احتمالات   اساس  بر  شراب  گذاران  سرمايه  ای  رفتارگله  وبالطبع  تاثيرگذاشته  شراب   بازده  پراکندگي  برروی(  متحده

 نمايد.   مي  کنترل  را  امريکا آن    وبازار  بوده    خارجي

نوسانات به برسي متغير هايي    و  اجتماعي  شبکه،  در مقاله ای با عنوان  توده    2018درسال    3گوچينگ وانگ 

-واکنش  حساسيت-(گوروس)پيشرو  انواع  -  پيشرو  وشهرت  پيشرو  دقيق  اطلاعت  -  خطر  وکم  پرخطر  همچون دارايي

در    (ثروت   به  ياوابستگي  عادت-ازابهام  دوری -اززيان  دوری:اتي  مطالعات)بنيادی  ارزش  سطح-  ای  رفتارگله  شدت

  سازی  شبيه -4وهمس  بروگ سازگار ناهمگون بازار ايالات متحده پرداخت وبا استفاده از مدل هايي همچون مدل

هرقدر اطلاعات خصوصي پيشرو بيشترودستکاری اطلاعات بيشتر باشد  به اين نتايج رسيد که  5فرايندمارکف    عددی

ازنوسانات بازار کم   آنها    وافزايش در تعداد پيشروها و دقت اطلاعاتوبالعکس  نوسانات بازار ورفتارگله ای بيشتر

 محيط بازار در زمان رکود ورونق نيز موثر در تشديد رفتار گله ای است  کندوهمچنين  مي

  آمريکا پرداخته وبادرنظر گرفتن بازده   سهام  بازار  در  مازاد  وريسک  به بررسي توده    2018در سال    6هودالتيمي 

بازارسهام در بورس اوراق بهادار آمريکا وبا تلفيق چند مدل کريستي   بازده  ومتوسط  سهام  قيمت-  معاملات  حجم-

  معاملات   حجم  خودکاراستنباط نمود که با افزايش  رگرسيونvar-  گرنجر  عليت  آزمون-  گارچ-csad,cssdوهوانگ  

  متوسط   به   نسبت  صنعت  وبازده  اشفتگي  زمان  در  گذاران  سرمايه  يابدودو عامل احساسات  مي  توده ای افزايش  رفتار

 صنايع بر ايجاد رفتارهای توده وار تاثير گذار هستند    بازده

  انتخاب  رفتارتوده واردر مطالعهدر  2016درسال درسال 7لورجيلو  ودر يک نمونه پژوهشهای غير مالي روجيرو

  مدل   و  rut  مدل  و   -logitمدل    پرسشنامه وتصادفي با استفاده از    تيوری  اساس  بر  اضطراری  زمان  در  خروج  راه

 
1 Homaeon kaber&Shem shakor 
2 Bezhol aetek 
3 Gocheng vang 
4 Brog &Homes 
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6 Hodaaltemi 
7 Rojero lorjelo 
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loverglio    بروز  در  رفتاری پرداخت و به نتايج زير رسيدکه    سازی  مدل-کيفي  تجزيه-مقدماتي   وتحليل  تجزيهبه  

 جنسيت افراد   از  غير  به  شخصي  خصوصيات  وهم  است  موثر  محيطي  عوامل   هم  خطر  زمان  رفتارتوده واردر

  پاکستان،  بهادار اوراق  بورس تحت عنوان رفتارتوده ای در 2017درسال  1شاه  اوددين   پژوهشي که موهای در

وقيمت اوراق وبا استفاده از    روزانه  جديد؛ انجام داد بادر نظر گرفتن متغيرهايي همچون بازده  های  نگرش  برخي

بيشتراز شرکتهای کوچک  به اين نتيجه منتج گرديد که شرکت های بزرگ    cssd,csad:  وهوانگ  مدل کريستي

 رفتارتوده واردارند واين گونه رفتارها در زمان بحران شديد تر است. 

 

 پژوهش   روش -4

ی انجام از نوع تحقيقات توصيفي واز نظر بعد زماني نيز، از نوع اين پژوهش از نظر هدف، کاربردی واز نظر شيوه 

رود که در صدد بررسي علت  هايي به کار ميتحقيقات پس رويدادی است. روش پژوهش مذکور برای انجام پژوهش

يا علل روابط معيني است که در گذشته روی داده و به اتمام رسيده است. اين نوع روش پژوهش، از آن جهت که  

باشد، از اعتبار نسبتاً زيادی برخوردار  در صدد دستيابي به روابط علي و يا علت و معلولي بين عوامل پژوهش مي

نفراز خبرگان مورد پرسش واقع گرديد که با    11سوال از    5رويکرد روش پژوهش کيفي    دراين مرحله در  است.  

مقوله مالي رفتاری استخراج گرديد که با نظر اساتيد وکارشناسان امر شاخص ها    430ن تعداد  جوابهای متني آنا

عامل    4  رانيمد  یريگميوار در تصمجهت رفتار توده  يمدلگام اوليه برای ارائه    شاخص تعديل شد  45به تعداد  

اوليه از متن  پذير( شناسايي شده است. در اين مرحله   شاخص گويه )متغير مشاهده 45)متغير پنهان( و   های 

 های انجام شده، شناسايي و انتخاب شد.  مصاحبه

 
 سوالات مصاحبه -1  جدول

 سوالات مصاحبه ردیف 

1 
  بورس اوراق بهادار تهران گذاری درهای سرمايهشرکتگيری مديران ای در تصميمدرخصوص نقش رفتار توده

 توضيح دهيد.

 ، تاثيرگذار است؟ بورس اوراق بهادار تهران  درگذاران گيری سرمايهچه عواملي در تصميم 2

 کنيد؟ کارهايي را پيشنهاد ميتهران، چه راهمنظور جلوگيری از ايجاد نوسانات در بورس اوراق بهادار به 3

 چگونه است؟  بورس اوراق بهادار تهران دستورالعمل و قوانين مربوط به کار در  4

 ؟ شود گذاری ديده ميای در سرمايههای رفتاری به صورت تودهکدام يک از تورش 5

 

 ، آورده شده است استخراج شده   ميمفاهدر ادامه مقولات هر مصاحبه به صورت جداگانه و  

 منظور به مختلف  های شرو  استفاده از پردازش،  از رسد. منظورمي  آن  پردازش به  نوبت اطلاعات، ورود خاتمه از  پس 

 واقع  در.  يافت دست پژوهش نتايج تحليل و به توصيف بتوان طريق اين از تا هاست داده  بندی طبقه  و کردن  خلاصه

 
1 Ooden shah 
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. در  استفاده شده است  MAXQDAآمد که از نرم افزار دست  پژوهش به  هایپرسش  به پاسخ اطلاعات،  پردازش با

با    نياول پژوهش کيفيمرحله  زيادی شاخص  رويکرد روش  مربوطهمصاحبه از    تعداد  انجام شده  استخراج    های 

های آمار  های آمار توصيفي و هم از روش ها هم از روش آمده از نمونه دست های بهدادهوتحليل  برای تجزيه   گرديد.

های آمار توصيفي مورد آزمون  خواهد شد. در واقع ابتدا متغيرهای پژوهش را به کمک روش   استنباطي استفاده 

جامعه    .برای سنجش پايايي پرسشنامه طيف ليکرت از محاسبه آلفای کرونباخ استفاده شده است  قرار مي دهيم و  

شرکت سرمايه   110اماری در اين پژوهش بورس تهران بوده درابتدا پرسشنامه هايي برای  دونفر از مديران هر   

پاسخنامه از    200نفر از ارسال پاسخ نامه امتناع کرده  درنتيجه   20گذاری  در بورس تهران ارسال گرديد که  

دوم و   امله رفتاری  از تحليل عاملي تاييدی مرتبهمديران دريافت شد جهت راستي آزمايي و برازش مدل شش ع

عامل    6گيری مديران  رفتاری  در تصميم  –استفاده شده است.  که  برای شناسايي عوامل مالي    LISRELافزار  نرم 

 پذير( شناسايي شده است مشاهده   گويه )متغير  33)متغير پنهان( و  

 

 پرسش های پژوهش  

 پرسش  اصلی  

رفتاری  بر تصميم گيری سرمايه گذاران  از ديدگاه مديران شرکتهای سرمايه گذاری  در بورس    –آيا  عوامل مالي  

 اوراق بهادار تهران  تاثيرگذاراست؟ 

 

 پرسش های  فرعی  

آيا  خودکنترلي بر  تصميم گيری سرمايه گذاران  از ديدگاه مديران شرکتهای سرمايه گذاری  در بورس   (1

 اوراق بهادار تهران تاثيرگذاراست؟

آيا  خطای ادراکي  بر  تصميم گيری سرمايه گذاران   از ديدگاه مديران شرکتهای سرمايه گذاری  در   (2

 بورس اوراق بهادار تهران  تاثيرگذاراست؟

آيا  تعاملات اجتماعي بر  تصميم گيری سرمايه گذاران  از ديدگاه مديران شرکتهای سرمايه گذاری   در  (3

 بورس اوراق بهادار تهران  تاثيرگذاراست؟

آيا  نتايج تصميم  بر  تصميم گيری سرمايه گذاران   از ديدگاه مديران شرکتهای سرمايه گذاری  در   (4

 بورس اوراق بهادار تهران   تاثيرگذاراست؟

آيا  شناختي ازديدگاه اقتصادی   بر  تصميم گيری سرمايه گذاران  از ديدگاه مديران شرکتهای سرمايه   (5

 گذاری   در بورس اوراق بهادار تهران تاثير گذاراست؟ 

آيا  قضاوتي بر  تصميم گيری سرمايه گذاران  از ديدگاه مديران شرکتهای سرمايه گذاری   در بورس   (6

 اوراق بهادار تهران  تاثيرگذاراست؟ 
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 های پژوهش یافته -5

 آمار توصیفی  - 5-1

نمونه و همچنين سوالات تخصصي پرسشنامه،    دموگرافيکهای  های آمار توصيفي برای بررسي ويژگي از شاخص 

دهندگان براساس جنسيت، سن، مدرک تحصيلي و وضعيت شغلي بررسي شده و استفاده شده است. فراواني پاسخ 

 نمودارهای مربوط ترسيم شده است. 

 جنسیت  -

 دهندگان زن هستند. پاسخ   %20نفر يعني بيش از    44مرد و    %80نفر يعني حدود    156 

 
 توزیع فراوانی مدیران بر اساس جنسیت -2  جدول

 درصد  فراوانی 

 78.00 156 مرد

 22.00 44 زن 

 100.00 200 كل 

 

 سن  -

  90سال نيز    50تا   40دهند. افراد بازه سني  حجم نمونه را تشکيل مي  %30سال سن دارند و    40نفر کمتر از    64

 سال يا بالاتر دارند.   50نفر    46باشند و از بيشترين فراواني برخوردارند.  نفر مي

 
 فراوانی مدیران بر اساس سن-3  جدول

 درصد  فراوانی 

 32.00 64 سال  40کمتر از 

 45.00 90 سال   50تا  40

 23.00 46 سال  50بيش از 

 100 200 كل 

 

 مدرک تحصیلی  -

برخوردار هستند. افرادی که مدرک  باشد و از بيشترين فراواني  نفر مي  121افراد دارای مدرک تحصيلي کارشناسي  

دهندگان  نفر از پاسخ  18دهند.  حجم نمونه را تشکيل مي  %30نفر بوده و    61تحصيلي کارشناسي ارشد دارند  

 دهند.حجم نمونه را تشکيل مي   %9مدرک تحصيلي دکتری دارند و  
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 فراوانی مدیران بر اساس تحصیلات-4  جدول

 درصد فراوانی  

 60.50 121 کارشناسي 

 30.50 61 کارشناسي ارشد 

 9.00 18 دکتری

 100 200 كل 

 

 كاری سابقه  

سال سابقه    15تا    10نيز    %26نفر يعني    61سال سابقه کار دارند.    15بيش از    %39نفر يعني    79بيشتر افراد شامل  

  5نفر نيز کمتر از    14دهند.  مي حجم نمونه را تشکيل    %23سال سابقه کاری دارند و    10تا    5نفر    46کاری دارند.  

 سال سابقه کاری دارند. 
 

 فراوانی مدیران بر اساس سابقه كاری-5  جدول

 درصد فراوانی  كاری سابقه 

 7.00 14 سال  5کمتر از 

 23.00 46 سال   10تا  5

 30.50 61 سال   15تا  10

 39.50 79 سال  15بيش از 

 100.00 200 كل 

 

 آمار استنبا طی - 5-2

مقوله مالي رفتاری استخراج گرديد که با نظر     430نفر از خبرگان    11جمه اوری پرسش نامه ها به تعداد  پس از  

وار  جهت رفتار توده يمدلگام اوليه برای ارائه  شاخص تعديل شد 45اساتيد وکارشناسان امر شاخص ها به تعداد 

 پذير( شناسايي شده است. گويه )متغير مشاهده 45عامل )متغير پنهان( و    4  رانيمد  یريگميدر تصم

 

 تم های اصلی وفرعی پژوهش  -6  جدول

 گذاری دربورس اوراق بهادار تهران سرمایه  هایشركتدر  گذارانسرمایه رییگمیوار در تصمرفتار توده

 تم فرعی  تم اصلی

 اطلاعات بازار 

 خبرهای بد و شايعات 

 همبستگي اطلاعات 

 گذاران احساسات سرمايه

 در بازار  هامتينوسانات شديد ق

 بازار  پيچيدگي ميزان
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 گذاری دربورس اوراق بهادار تهران سرمایه  هایشركتدر  گذارانسرمایه رییگمیوار در تصمرفتار توده

 تم فرعی  تم اصلی

 بازار  ي و ثبات کاهش اثربخش

 وبازار  ازمد پيروی

 مادی گرايي 

 کاری محافظه

 مالي  بازارهای بزرگ آفت عقلايي غير وارتوده رفتار

 اثر تمايلي 

 گذاران سرمايه از ساير تبعيت به گذاریسرمايه

 )ذهني( نسبي وزيان سود

 اثر تاخيری 

 گذاری خصوصيات سرمايه

 گيرنده موقعيت تصميم

 گيرنده تعداد افراد نزديک به تصميم

 های صنعت و تجارت ويژگي

 خريد سهام با تحليل ريسک و بازده 

 احتمال انحراف از بازده خريد سهام و سنجش و تعيين ريسک که 

 قيمت  از زايي درون عنوان تابعفرض نمودن مطلوبيت به

 شخصي  خصوصيات عوامل

 آبشارهای اطلاعاتي

 مکمل استراتژيک 

 بالا بودن نرخ نوسانات اقتصادی و سياسي

 و تاسف  پشيماني از دوری

 ارزش پول

 ت ياثر مالک

 خصوصيات بازار 

 ي نگينقد  یهاتي محدود

 آربيتراژرها 

 اطميناني  بيش

 تعداد افراد در توده

 پذيری ريسک

 رو يکمبود شهرت پ

 قوانين رفتاری 

 شرويپ ي اطلاعات خصوص زانيم

 شرويپ تعداد
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 گذاری دربورس اوراق بهادار تهران سرمایه  هایشركتدر  گذارانسرمایه رییگمیوار در تصمرفتار توده

 تم فرعی  تم اصلی

 شروياطلاعات پ دقت

 کننده  ي دگيشهرت موسسه رس

 ي ندگيشهود نما 

 مشابه  دارايي مطلوبيت ميزان

 علايق مشابه 

 های رفتاری تورش

 اعتمادی  فرا يا فريبي خود

 زی ي ابهام گر

 زی يگر  مانيپش

 گريزی  زيان

 

های اصلي مطالعه عبارتند از:اطلاعات بازار،خصوصيات سرمايه گذاری ،خصوصيات بازار،تورش  سازه 2براساس جدول  

 های رفتاری طبقه بندی وتقسيم گرديدند  

  گذاران سرمايه  ریيگميوار در تصمرفتار توده شاخص برای بررسي    45پس از انجام تحليل کيفي در نهايت  

باشد. برای اطمينان از  های انجام شده مي های شناسايي شده استنتاج پژوهشگر از مصاحبه استخراج شد. شاخص 

 ي از رويکرد دلفي فازی استفاده شده است يهای نهاي شاخص يشناسا  ها واهميت و غربال شاخص 

  دگاه يددر گام بعدی در اين پژوهش برای فازی سازی ديدگاه خبرگان از اعداد فازی مثلثي استفاده شده است  

شاخص    12که در اين بين    شده است  یدرجه گردآور   7  یفاز   فيها با طاز شاخص   کيهر    تياهم  راموني خبرگان پ

سطح خودکنترلي، خطای ادراکي، تعاملات اجتماعي، نتايج تصميم، شناختي   6شاخص نهايي در    33حذف شده و

افزار  دوم و نرم   اجتماعي وشناختي قضاوتي تقسيم بندی گرديد وجهت راستي آزمايي از تحليل عاملي تاييدی مرتبه

LISREL   استفاده شده است 

 
 غربال گری شاخص های رفتارتوده واردر تصمیم گیری سرمایه گذاران-7 جدول

X نتیجه قطعی  میانگین فازی های اولیهشاخص 

C01  پذيرش  0.85 (0.745,0.873,0.932) خبرهای بد و شايعات 

C02  پذيرش  0.82 (0.686,0.845,0.936) همبستگي اطلاعات 

C03 پذيرش  0.77 (0.609,0.782,0.914) گذاران احساسات سرمايه 

C04 پذيرش  0.77 (0.627,0.791,0.891) بازار  پيچيدگي ميزان 

C05 رد 0.45 (0.323,0.45,0.586) در بازار  هامتينوسانات شديد ق 

C06 پذيرش  0.76 (0.623,0.777,0.877) وبازار  ازمد پيروی 

C07 پذيرش  0.80 (0.655,0.814,0.923) زی يگر  مانيپش 
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X نتیجه قطعی  میانگین فازی های اولیهشاخص 

C08 پذيرش  0.78 (0.636,0.8,0.914) کاری محافظه 

C09  پذيرش  0.80 (0.659,0.818,0.914) اثر تمايلي 

C10   رد 0.39 (0.286,0.386,0.5) بازار  ي و ثبات اثربخشکاهش 

C11 پذيرش  0.74 (0.55,0.768,0.914) )نسبي )ذهني وزيان سود 

C12  پذيرش  0.75 (0.605,0.777,0.882) اثر تاخيری 

C13 رد 0.40 (0.314,0.391,0.505) مالي  بازارهای بزرگ آفت عقلايي غير وارتوده رفتار 

C14  پذيرش  0.86 (0.732,0.882,0.959) گيرنده تصميمموقعيت 

C15 پذيرش  0.79 (0.664,0.8,0.891) گيرنده تعداد افراد نزديک به تصميم 

C16 رد 0.41 (0.309,0.4,0.509) گذاران سرمايه از ساير تبعيت به گذاریسرمايه 

C17 پذيرش  0.80 (0.659,0.814,0.923) های صنعت و تجارت ويژگي 

C18 پذيرش  0.79 (0.636,0.809,0.936) شخصي  خصوصيات عوامل 

C19 پذيرش  0.75 (0.614,0.759,0.864) آبشارهای اطلاعاتي 

C20 پذيرش  0.78 (0.627,0.795,0.909) و تاسف  يمان ياز پش یدور 

C21 پذيرش  0.78 (0.623,0.791,0.914) ارزش پول 

C22  رد 0.19 (0.127,0.168,0.273) خريد سهام با تحليل ريسک و بازده 

C23 پذيرش  0.93 (0.832,0.955,1) ت ياثر مالک 

C24  پذيرش  0.84 (0.714,0.859,0.945) ي نان ياطم شيب 

C25 پذيرش  0.75 (0.591,0.759,0.9) تعداد افراد در توده 

C26 رد 0.25 (0.191,0.227,0.323) ي نگينقد  یهاتي محدود 

C27 پذيرش  0.88 (0.764,0.914,0.973) پذيری ريسک 

C28 پذيرش  0.85 (0.695,0.868,0.973) رو يکمبود شهرت پ 

C29  پذيرش  0.83 (0.714,0.85,0.927) قوانين رفتاری 

C30 پذيرش  0.77 (0.609,0.786,0.905) شرويپ ي اطلاعات خصوص زانيم 

C31  رد 0.14 (0.091,0.118,0.218) آربيتراژرها 

C32 پذيرش  0.86 (0.75,0.886,0.945) شرويپ تعداد 

C33 پذيرش  0.81 (0.695,0.832,0.891) شروياطلاعات پ دقت 

C34  رد 0.04 (0,0.009,0.118) ک يمکمل استراتژ 

C35 پذيرش  0.83 (0.695,0.859,0.95) کننده  ي دگيشهرت موسسه رس 

C36 رد 0.38 (0.291,0.368,0.473) بالا بودن نرخ نوسانات اقتصادی و سياسي 

C37  پذيرش  0.89 (0.777,0.909,0.977) ي ندگيشهود نما 

C38 پذيرش  0.82 (0.677,0.836,0.936) مشابه  دارايي مطلوبيت ميزان 

C39  پذيرش  0.77 (0.623,0.795,0.905) علايق مشابه 
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X نتیجه قطعی  میانگین فازی های اولیهشاخص 

C40 پذيرش  0.87 (0.741,0.886,0.968) اعتمادی  فرا يا فريبي خود 

C41 رد 0.41 (0.291,0.4,0.536) عنوان تابع درون زايي از قيمت فرض نمودن مطلوبيت به 

C42 پذيرش  0.81 (0.682,0.832,0.923) زی ي ابهام گر 

C43  رد 0.36 (0.3,0.345,0.427) مادی گرايي 

C44 پذيرش  0.79 (0.691,0.809,0.873) گريزی  زيان 

C45 رد 0.30 (0.245,0.282,0.364) خريد سهام و سنجش و تعيين ريسک که احتمال انحراف از بازده 

 

  ها مي پردازد  جهت انعکاس محاسبه روابط دروني شاخص   تفسيری مي باشد که به  -ساختاریمدلسازی  گام بعدی   

دهد  بدست آمده در اين گام نشان مي   ماتريس   ها از ديدگاه خبرگان استفاده مي گردد  شاخص   ميان  روابط دروني

و   ابعاد بندی و سطح روابط تعيين پذيرد وپس ازيک متغير بر کدام متغيرها تاثير دارد و از کدام متغيرها تاثير مي 

 مي نماييم   4تفسيری در جدول  -بندی عناصر با رويکرد ساختاریخلاصه نتايج سطحها اقدام به  شاخص 

 
 تفسیری-خلاصه سطح بندی عناصر با رویكرد ساختاری - 8  جدول

 سمبل عناصر  سطح

 سطح يک 
خبرهای بد و شايعات، تعداد پيشرو، دقت اطلاعات پيشرو، شهرت موسسه  

 رسيدگي کننده، شهود نمايندگي، ميزان مطلوبيت دارايي مشابه 

C01; C02; C03; C04; 
C06; C07 

 C11; C17; C19; C25 اثر مالکيت، تعداد افراد در توده، کمبود شهرت پيرو، علائق مشابه  سطح دو 

 سطح سه 
گيرنده،  گيرنده، تعداد افراد نزديک به تصميماثر تاخيری، موقعيت تصميم

 های صنعت و تجارت، عوامل خصوصيات شخصي ويژگي

C09; C10; C12; C22; 

C30 

 سطح چهار 
گريزی، دوری از پشيماني وتاسف، همبستگي اطلاعات،  گريزی، زيانابهام

 گريزی، خود فريبي يا فرا اعتمادی، اثر تمايلي پشيمان

C08; C27; C28; C29; 
C31; C32; C33 

 سطح پنج 
حسابداری ذهني، بيش اطميناني، قوانين رفتاری، ميزان پيچيدگي بازار،  

 پيروی ازمد وبازار 

C05; C14; C18; C20; 
C23 

 سطح شش 
پذيری، ارزش پول، ميزان اطلاعات خصوصي  آبشارهای اطلاعاتي، ريسک

 گذاران، محافظه کاری پيشرو، احساسات سرمايه

C13; C15; C16; C21; 
C24; C26 

 

استفاده    LISRELافزار  دوم و نرم   درنهايت جهت راستي آزمايي و برازش مدل نهايي از تحليل عاملي تاييدی مرتبه 

گذاری در بورس اوراق بهادار با پرسشنامه  شرکت سرمايه   110نفر از مديران    200شده است. در اين مرحله ديدگاه  

 گردآوری شده است 

وار در جدول ذيل  ارائه شده است. اعداد زير ستون بار  نتايج تحليل عاملي تاييدی مقياس سنجش رفتار توده       

از  عاملي نشان مي  بار عاملي مقداری بزرگتر  دهد همبستگي بين  است که نشان مي  6/0دهد در تمامي موارد 
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ها بزرگتر از  برای تمامي گويه   t-valueپذير، بسيار قوی است. مقداير آماره  متغيرهای پنهان با متغيرهای مشاهده

ها معنادار است. همانطور که در  ها و سازههای مشاهده شده بين گويهدهد همبستگيباشد که نشان ميمي 96/1

بزرگتر است و مقدار روايي   5/0جدول ذيل آمده است مقدار ميانگين واريانس استخراج شده در تمامي موارد از  

< CRبزرگتر است. همچنين شرط    7/0مرکب نيز از    AVE   .نيز در تمامي موارد برقرار است 

 
 ها نتایج آزمون -9جدول  

 t AVE CRآماره  بارعاملی استاندارد  زیر مقوله ها  ردیف  مقوله های اصلی 

 يخودکنترل
 

Q01  7.88 0.75 خبرهای بد و شايعات 

0.572 0.889 

Q02 8.79 0.69 تعداد پيشرو 

Q03  10.09 0.74 اطلاعات پيشرودقت 

Q04  10.91 0.81 شهرت موسسه رسيدگي کننده 

Q05  10.97 0.80 شهود نمايندگي 

Q06  9.29 0.74 ميزان مطلوبيت دارايي مشابه 

 ي ادراک یخطا
 

Q07  9.66 0.69 اثر مالکيت 

0.546 0.827 
Q08 9.93 0.74 تعداد افراد در توده 

Q09  9.74 0.72 شهرت پيرو کمبود 

Q10  7.50 0.80 علائق مشابه 

 ياجتماع تعاملات 
 

Q11  3.74 0.67 اثر تاخيری 

0.551 0.859 

Q12 3.90 0.77 گيرنده موقعيت تصميم 

Q13 4.17 0.82 گيرنده تعداد افراد نزديک به تصميم 

Q14 4.26 0.76 های صنعت و تجارت ويژگي 

Q15  27.00 0.68 خصوصيات شخصي عوامل 

 ميتصم جي نتا
 

Q16 8.72 0.73 گريزی ابهام 

0.545 0.893 

Q17 8.69 0.81 گريزی زيان 

Q18  9.09 0.72 دوری از پشيماني و تاسف 

Q19  8.04 0.68 همبستگي اطلاعات 

Q20 8.84 0.78 گريزی پشيمان 

Q21 8.99 0.76 خود فريبي يا فرا اعتمادی 

Q22  9.48 0.68 اثر تمايلي 

 ازديدگاه اقتصادی  يشناخت
 

Q23 10.99 0.80 حسابداری ذهني 

0.565 0.866 
Q24  10.57 0.74 بيش اطميناني 

Q25  10.85 0.82 قوانين رفتاری 

Q26  9.60 0.67 ميزان پيچيدگي بازار 
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 t AVE CRآماره  بارعاملی استاندارد  زیر مقوله ها  ردیف  مقوله های اصلی 

Q27  10.11 0.72 پيروی ازمد وبازار 

 يقضاوت

Q28 8.08 0.76 آبشارهای اطلاعاتي 

0.546 0.878 

Q29 10.94 0.77 پذيری ريسک 

Q30 8.12 0.69 ارزش پول 

Q31 6.91 0.74 ميزان اطلاعات خصوصي پيشرو 

Q32 7.20 0.76 گذاران احساسات سرمايه 

Q33  6.32 0.71 محافظه کاری 

 

 ارائه شده است. 2آنها درجدول  عوامل اصلي و توزيع سوالات مربوط به  

 
 توزیع سوالات وگویه های سنجش سازه ها ومتغیرها ی پژوهش -10  جدول

 آلفای كرونباخ شماره سوالات  هاتعداد گویه  نماد های پژوهش سازه

 762/0 6تا  C1 6 1 خودکنترلي

 728/0 10تا  C2 4 7 خطای ادراکي 

 731/0 15تا  C3 5 11 تعاملات اجتماعي

 769/0 22تا  C4 7 16 نتايج تصميم

 781/0 27تا  C5 5 23 شناختي ازديدگاه اقتصادی

 744/0 33تا  C6 6 28 قضاوتي

 

های اصلي مطالعه عبارتند از: خودکنترلي، خطای ادراکي، تعاملات اجتماعي، نتايج تصميم،  سازه 2براساس جدول  

اند تا در خروجي تحليل عاملي بسادگي  نمايش داده شده   𝐶𝑖های اصلي با نماد  شناختي و قضاوتي. هر يک از سازه 

های هر سازه و شماره سوالات هر سازه نيز مشخص شده است. در نهايت  قابل رديابي باشند. همچنين تعداد گويه

ها مطلوب  دهد پايايي تمامي سازه گزارش شده است و نشان مي  7/0ها بزرگتر از  مقادير آلفای کرونباخ تمامي سازه 

 است. 



 و همکاران ي اردلان رجب... /    گذاران در هيسرما يریگ میجهت  رفتار توده وار در تصم يارائه مدل 

 1406پائیز  / 63پیاپي  / 16دوره  61

 
 (tتحلیل عاملی تاییدی )آماره  -1شكل 

 

های پژوهش در حالت تخمين استاندارد ارائه شده است. اين اعداد همان  تحليل عاملي تاييدی سازه  2در شکل  

دهد  بزرگتر است و نشان مي   6/0ارائه شده است و در تمامي موارد از    39بارعاملي استاندارد است که در جدول  

تحليل عاملي تاييدی ارائه شده است. اين    tآماره    7های خود بسيار بالا است. در شکلها با سازه همسبتگي گويه

دهد  بزرگتر است و نشان مي  96/1ارائه شده است و در تمامي موارد از مقدار بحراني    39مقداير نيز در جدول  

 های خود معنادار است. ها با سازه همبستگي گويه

ها،  ها با گويه چون از تحليل عاملي تاييدی مرتبه دوم استفاده شده است بنابراين علاوه بر سنجش رابطه عامل 

وار نيز مورد سنجش قرار گرفته است. خلاصه نتايج ها با سازه اصلي خود يعني مديريت رفتار توده رابطه عامل 

 ارائه شده است.   3حاصل از بررسي روابط اين عناصر در جدول  

 
 خلاصه نتایج تحلیل عاملی تاییدی مرتبه دوم-11 جدول

 نتیجه آماره تی بارعاملی نماد های پژوهش سازه

 تاييد  C1 74/0 39/8 يخودکنترل

 تاييد  C2 36/0 50/5 ي ادراک یخطا

 تاييد  C3 83/0 36/9 ياجتماع تعاملات 

 تاييد  C4 97/0 14/11 ميتصم جي نتا

 تاييد  C5 74/0 33/8 ي ازديدگاه اقتصادیشناخت

 تاييد  C6 88/0 72/9 يقضاوت
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ابعاد شش   3براساس نتايج جدول از    آماره تيبزرگتر است. مقدار    0/ 3وار از  گانه رفتار تودهبارعاملي تمامي  نيز 

    کنند.وار به درستي اين رفتار را توجيه و تفسير ميرفتار توده بزرگتر است بنابراين شش عامل اصلي موجد    96/1

   

 
 تاییدی مرتبه دوم )تخمین استاندارد( خلاصه نتایج تحلیل عاملی - 2  شكل

 

 
 (tخلاصه نتایج تحلیل عاملی تاییدی مرتبه دوم )آماره -3  شكل

 

𝑥2

𝑑𝑓⁄ =
892.65

489
= 1.83; 𝑅𝑀𝑆𝐸𝐴 = 0.034; 𝑆𝑅𝑀𝑅 = 0.035;  𝐺𝐹𝐼 = 0.96; 𝑁𝐹𝐼 = 0.96; 𝑇𝐿𝐼 = 0.92  

 

ارائه شده است. بارعاملي در تمامي موارد    3وار در شکل  بارعاملي استاندارد نقش هريک از عوامل تبيين رفتار توده

وار بالا است. ميزان آماره تي نيز در  بزرگتر است بنابراين قدرت رابطه اين عوامل با سازه اصلي رفتار توده  3/0از  

بزرگتر    96/1ارائه شده است. براين اساس مشخص است مقدار آماره تي در تمامي موارد از مقدار بحراني    4شکل

دو  -های مشاهده شده معنادار است. گام نهايي ارزيابي برازش مدل است. در اين پژوهش خياست لذا همبستگي 

بدست آمده که نشان    035/0برابر    SRMRو    034/0برابر    RMSEAبدست آمده است. شاخص    85/1بهنجار  

  مطلوب است.دهد برازش مدل  مي

 

 



 و همکاران ي اردلان رجب... /    گذاران در هيسرما يریگ میجهت  رفتار توده وار در تصم يارائه مدل 

 1406پائیز  / 63پیاپي  / 16دوره  63

 نتیجه گیری   -6

  سرمايه  شرکتهای  گيری سرمايه گذاران در  تصميم  توده وار در  جهت  رفتارهدف محوری اين پژوهش ارايه مدلي  

نفراز    11سوال از    5و برای دستيابي به اين هدف با رويکرد روش پژوهش کيفي  در بورس تهران است    گذاری

مقوله مالي رفتاری استخراج گرديد که با   430خبرگان مورد پرسش واقع گرديد که با جوابهای متني آنان تعداد 

شاخص    45شاخص تعديل شد پس ازانجام تحليل های کيفي    45نظر اساتيد وکارشناسان امر شاخص ها به تعداد  

برای اطمينان از اهميت و غربال شاخص ها و شناسايي شاخص های نهايي از رويکرد دلفي فازی استفاده گرديد.  

از اعداد فازی مثلثي استفاده شده است که در اين بين     12در اين پژوهش برای فازی سازی ديدگاه خبرگان 

دراکي ،تعاملات اجتماعي ،نتايج تصميم سطح خودکنترلي ، خطای ا  6شاخص نهايي در  33شاخص حذف شده و

،شناختي اجتماعي و شناختي قضاوتي  تقسيم بندی گرديد و جهت راستي آزمايي مدل از تحليل عاملي تاييدی  

نرم  مرتبه و  ديدگاه    LISRELافزار  دوم  مرحله  اين  در  است.  شده  مديران    200استفاده  از  شرکت    110نفر 

  ی ريگمي تصم  گذاری در بورس اوراق بهادار با پرسشنامه گردآوری شد. برای عوامل موثر بر رفتار توده وار در  سرمايه

پذير( شناسايي شده است.  گويه )متغير مشاهده   33عامل )متغير پنهان( و    6  رانيمدسرمايه گذاران از ديدگاه  

  96/1ار آماره تي نيز از   بزرگتر است. مقد  3/0گانه رفتاری از  براساس نتايج بدست امده بارعاملي تمامي ابعاد شش 

بزرگتر است بنابراين شش عامل اصلي بر تصميمات سرمايه گذاران تاثير گذارمي باشد  دراين پژوهش تمامي 

تورش های رفتاری موجود در مدل های پيشين ازجمله مدل کاهنمن و ريپ و شيلر جانسون ، پمپن ،جعفری  

بود مد نظر قرار گرفت و دريک بررسي کامل موارد ذيل مو ثر در  دولتي که در داخل و خارج از ايران استفاده شده  

درقسمت ذيل يافته های اصلي پژوهش  وزير مقوله های  رفتار مديران شرکتهای سرمايه گذاری شناخته شد  

 هرکدام به صورت خلاصه ارايه مي گردد  

 

 زیر مقوله ها  یافته های اصلی زیر مقوله ها  یافته های اصلی

 خودکنترلي

 خبرهای بد و شايعات 

 نتايج تصميم

 گريزی ابهام

 گريزی زيان تعداد پيشرو

 دوری از پشيماني و تاسف  دقت اطلاعات پيشرو

 همبستگي اطلاعات  شهرت موسسه رسيدگي کننده 

 گريزی پشيمان شهود نمايندگي 

 دارايي مشابه  ميزان مطلوبيت
 اعتمادیخود فريبي يا فرا 

 اثر تمايلي 

 خطای ادراکي 

 اثر مالکيت 

ازديدگاه   شناختي

 اقتصادی

 حسابداری ذهني

 بيش اطميناني 

 قوانين رفتاری  تعداد افراد در توده

 ميزان پيچيدگي بازار  کمبود شهرت پيرو 

 پيروی ازمد وبازار  علائق مشابه 
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 زیر مقوله ها  یافته های اصلی زیر مقوله ها  یافته های اصلی

 تعاملات اجتماعي

 اثر تاخيری 

 قضاوتي

 آبشارهای اطلاعاتي

 پذيری ريسک

 ارزش پول گيرنده موقعيت تصميم

 ميزان اطلاعات خصوصي پيشرو گيرنده تعداد افراد نزديک به تصميم

 گذاران احساسات سرمايه های صنعت و تجارت ويژگي

 محافظه کاری  عوامل خصوصيات شخصي 

 

 تفسیر ومقایسه با سایر پژوهشها -6

اين پژوهش باهدف ايجاد مدلي که رفتار توده وار را در شرکتهای سرمايه گذاری را ترسيم مي نمايد که به صورت  

متغير رفتاری در شش بعد اصلي طبقه بندی گرديده و اين عوامل موجبات رفتارهای توده وار را در تصميمات    33

ين تورش های رفتاری به نوبه خود دارای اوزان  مديران شرکتهای سرمايه گذاری فراهم مي نمايد و هرکدام از ا

مختلفي بوده و تاثيرات منحصر به فردی برروی تصميمات مديران خواهد گذاشت که به نوبه خود و بر اساس  

تحقيقات پيشين منجر به حرکات بازار مي گردد فلذا شناخت و پيش بيني اين حرکات و عوامل آن مي تواند از  

 تمالي بورس و نوسانات ناگهاني جلو گيری نمايد .ضرر وزيان های هنگفت اح

 

  یبعد خودكنترل ریتفس 

است و رفتار در آن توسط پاداشها    يروني ب  ميبه تنظ  هيشب  ميشده از نظر نوع تنظ  يدرون فکن  ميتنظ  اي  يخودکنترل

ها توسط خود فرد اعمال    هيها و تنبشده پاداش   يدرون فکن  ميشود با اين تفاوت که در تنظ  يها هدايت م  هيو تنب

وظايف   ل يمثال اگر کارکنان به اين دل  ی. برارديگ يو ديگران قرار م يرونيب  طيشود و کمتر تحت کنترل مح يم

شده قرار دارد. با    ي رفتار آن ها در سطح درون فکن  ميانجام دهند که احساس گناه نکنند، تنظ  يخود را به خوب

 يکه از ديدگاه دس   رسدياست اما بنظر م  ياز خودکنترل  یعنصر  انگريافراد در اين سطح، ب  یوجود اين که رفتارها

در درون فرد است اما    مي. منشأ اين تنظستنديرفتارها کنترل شده بوده و خودمختار ن  لي( اين قب2000)نو ريا

به اهداف   لين یابزارها و وسائل برا نياز مهمتر  يقرار دارد. کنترل و خود کنترل يرونيکاملاً تحت کنترل عوامل ب

در عرصه   ياست . صاحبان نگرش شناخت یدر ابعاد معنو يو اهداف اله یاهداف فرد يو اثربخش ييکارا يسازمان

به عمل درآمده وبه   يعلم یکه آموزه ها شوديمعنادار م یريگ  ادي ياند که هنگام دهيعق نيبر ا تيوترب م يتعل ی

که ايتم هايي مانند شايعات  شگرف در جامعه خواهد شد.  ار يبس  يساز تحول  نهيمهم خود زم  نيشودوا  ل يرفتار تبد

و پيشرو و مطلوبيت دارايي و... از عوامل بيروني است که بر خودکنترلي ودرنتيجه رفتارهای توده وار تاثير مي 

درايالات    گذاران شراب پرداخته  هيسرما  اني درم   یرفتار توده ا  يبه بررس(  2018  )، درسال  کيتيآ  ژوليب  0گذارد.

متحده و مطلوبيت اين دارايي را برای برخي سرمايه گذاران  به شکلي توده وار در آورده که همسو با پژوهش جاری  

 اران در اين بازار مي باشد  در بازار تهران و سرمايه گذ
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 تفسیر بعد خطای ادراكی 

سرمايه تصميمات  بر  متعددی  پنهان  سرمايه عوامل  که  عواملي  است.  اثرگذار  از  گذاران  اطلاع  بدون  گذاران 

گذاری مي کنند. خطاهای ادراکي باعث مي شوند که تصميم های سرمايهگيری تاثيرپذيری از آنها اقدام به تصميم

گيرندگان اطلاعات را به صورت نادرست پردازش کنند که به تصميمات و قضاوت های نادرست منجر مي شود. در  

اتخاذ تصميمات سرمايه گذاری فرض بر اين است که تصميم گيری بايد عقلايي باشد اگرچه تصميم را مي توان  

متعددی اتخاذ کرد ولي عموماً نظر اين است که، تصميم گيری عقلايي بهترين شيوه اخذ تصميم   بر اساس عوامل

صيه مي شود عقلايي عمل نمايند، يعني در تصميم گيری های خود عواطف و احساسات  است. از اين رو به افراد تو

( نشان داد که   1401شخصي را دخالت ندهند و با عينيت و واقعيت تصميم گيری کنند. زينب ايدی درسال)  

گذارد. رفتار توده وار    يم  ريتأث  یريگ  مي و تصم  يمال  یاست که بر بازارها  یرفتار  یاز تورش ها  يکيرفتار توده وار  

بازارها  پ  هياز سرما  يگروه  ليتما  ،يمال  یدر  اعمال د  یرو يگذاران به  از  ناد  گرانيکردن  باورها و   دهيو  گرفتن 

که کاملا با يافته های پژوهش همسو مي باشد ويلا تور درسال     از اجماع بازار است  یرو ي و پ  ياطلاعات شخص

د بيشتر دنباله روی مي کنند .اما مشکل اين است که مفهوم  ( نشان داد مديراني که شهرت کمتری دارن2009)

از فرض های   انسان به طريقي  ابهامي نيست و تصميم گيری های  انسان عقلايي، مفهوم کاملا روشن و بدون 

استاندارد علم اقتصاد انحراف پيدا ميکند. در برخي مواقع شرايطي به وجود مي آيد که امکان رفتار عقلايي را از  

گيرنده سلب مي کند. در اين راستا شخصيت و ادراک سرمايه گذار از عواملي است که بايد توجه شود که   تصميم

 در همسويي با پژوهش مي باشد . 

 

 تفسیر بعد تعاملات اجتماعی  

 همسايگان،  با  گذاران سرمايه  معمولا. شود مي گرفته نظر در اجتماعي تعاملات سيستم يک عنوان به بورس بازار

 بانکداران،  تحليلگران،  مشاوران،  .دارند تعامل بورس مورد  در بحث  و اطلاعات تبادل برای همکاران  و  دوستان اقوام،

 رفتار يک عنوان به تواند مي گذار سرمايه افراد گيریتصميم رو، اين از .دهند مي ارائه را هايي توصيه ريزان برنامه و

 انجامد مي امنيتي بازار  ناکارامدی به که منطقي غير و منطقي عوامل   توسط که شود تصور گيری تصميم ی پيچيده

 فرد رفتار .شود  مي داده  نسبت  گذاران  سرمايه  رفتاری گيری  جهت به کلي  طور به  ناکارامدی   .باشند مي تاثير تحت

  افراد  که دهد مي نشان مطالعات اين تمام .است شده  استناد ديگران  ميان  در اوديان و باربر  مطالعات  در گذار سرمايه

 ييمدل  نما نشال داد    یدر مقاله ا (  2024  )در سال   يمظهر عل  . شوند مي توصيف حد از بيش توسط  گذار  سرمايه

  کندي ارائه م گرانيدنبال کردن کورکورانه از د  یفراتر از محدود کردن آن به تلاش برا   یتوده وار  ندياز فرآ  يکل

 وساير عوامل رفتاری نيز تاثير گدار است که با ساختار پژوهش جاری همسو مي باشد .

فراهم نمودن شرايط مطلوب برای سرمايه گذاری در بازار سهام منجر به شکوفايي صنايع و ايجاد اشتغال و  

شود. با در نظر گرفتن اهميت اين موضوع، جلوگيری از آفت هايي که اين  برون رفت از بحران های اقتصادی مي

بازار را تهديد مي کند و کشف نارسايي های کنوني آن و تلاش برای بر طرف نمودن اين مشکلات امری لازم و  

نشان داد تصميم گيری درست سرمايه گذار منجر به شادی فرد  1392ضروری تلقي مي شود.  کردلويي در سال  
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شده و علاوه بر موقعيت خود بر ديگران نيز اثر مثبت مي گذارد . سرمايه گذاران تحت تاثير محيط سرمايه گذاری  

کنند. به همين دليل به دنبال کسب  خود هستند و اغلب فشاری را در جهت همرنگي با محيط در خود احساس مي

 اطلاعاتي از بازار ها از طريق رسانه های اجتماعي هستند.  

 

 تفسیر بعد نتایج تصمیم  

مديرعامل يکي از مهمترين عوامل اثرگذار بر موفقيت يک شرکت است. پژوهش های گذشته  قدرت تصميم گيری  

های برخوردار از مديرعامل با قدرت تصميم گيری بالا، از ارزش و عملکرد بالاتری  حاکي از آن است که شرکت

 های گيری تصميم  بر تواندمي  پيوسته شکل به ديگر موارد همچون مديرعامل گيریتصميم قدرت  .برخوردارند

 که است آن مديرعامل گيری تصميم  قدرت از منظور مطالعاتي، روند اين در .بگذارد  اثر تجاری واحدهای در کليدی

تصميم گيری با مديرعامل مشارکت به عمل مي آورند    درروند بالا رده مديريتي امور  مراتب  سلسله در ديگر افراد آيا

های آن متمرکز بر امور مديرعامل در  و يا خير. بنابراين قدرت ساختاری آن به نحوی است که ميزان تصميم گيری 

وسيله مديريت کردن بر رفتار  دهد که بهبه مديرعامل اين امکان را مي   اين بعد مطالعاتي بوده است. نتايج تصميم

( استدلال کرده است که موقعيت رسمي مديرعامل  2015زيردستان، عدم قطعيت را کنترل نمايد. هامبريک )

شرکت ممکن است بر توانايي اجرايي، برای نفوذ در اقدامات اعضای هيات مديره تأثير بگذارد. مديرعامل قدرتمند  

ورت ورشکستگي شرکت، حداقل زمان  ی اداره شرکت خواهد داشت که در صبا ساختار دوگانه، انگيزه بيشتری برا 

دهد.که همسو با پژوهش جاری در بازار  ممکن را برای بازگرداندن شرکت به سطح مناسبي از عملکرد اختصاص مي

 ايران مي باشد  

 

 تفسیر بعد شناختی از دیدگاه اقتصادی  

  گزينش  از اعم مشکلاتي به منجر مالي،  اطلاعات کنندگان استفاده و کنندگان تهيه ميان اطلاعاتي  تقارن عدم وجود

 محبوبيت .شود مي  ياد مديريت سرمايه عنوان به  آن از که است چيزی همان اين و باشد مي اخلاقي خطر  و نامطلوب

 متعدد مقالات .است يافته  افزايش گذشته دهه طول در مالي و حسابداری ادبيات در گذاری سرمايه موضوع

 .اند  نموده  بررسي را گذاری سرمايه تئوری  به مربوط تجربي و تئوری مختلف های فرضيه منتشرنشده و منتشرشده

 های  صرفه و  شده  تبديل امروز  تجاری های سازمان  شکل غالب  به  کاره و  کسب چند  های شرکت  امروزه،  طرفي از

 تمايل افزايش با  .است کرده  پيدا بزرگ های  شرکت اين  عملکرد  به بستگي زيادی جديد  صنعتي دنيای  اقتصادی 

 اداره چگونگي کاره، و کسب چند های شرکت گيری شکل آن دنبال به و تنوع های استراتژی  اتخاذ به ها شرکت

 مورد  گوناگون زوايای از تنوع عملکرد  نيز دليل همين  به و  شده  تبديل مديريتي مهم مسائل  از يکي به  آنها  کردن

و    پيليف  .است  داده شکل  گذشته دهه چهار طي را  شماری  پژوهشهای بي  و  گرفته قرار رشته اين محققان توجه

  د ي رفتار توده وار  شد  دهدکهيتوده وار و بازده بازار سهام نشان م  یحالت ها  یدر مقاله ا   (2024  )  کاستا  درسال

  در بازار اروپا.   شودي با بازده کمتر و نوسانات بالاتر نسبت به  رفتار توده وار  نامطلوب ظاهر م  ييهادر طول دوره 

از تاثير تورش های رفتاری در زمان نوسانات بازار است که با پژوهش حاضر کاملا مطابقت دارد   که اين نشان 
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 اجتناب برای   را مديريت  های انگيزه  حسابداری،  در  نامتقارن شناخت که کنند مي بيان (2015) همکاران و بوشمن 

 .دهد  مي افزايش ده، زيان   های پروژه گذاشتن  کنار و منفي فعلي ارزش  خالص با های پروژه در گذاری سرمايه از

 مي کمک ده، زيان های پروژه بموقع گذاشتن  کنار و تشخيص در را مدير زيان، موقع به شناسايي که دريافتند آنها

 انتفاعي واحدهای  مديران  گذاری  سرمايه  رفتار بر  بالقوه بطور   زيانها، بموقع  شناسايي که  رسد مي  بنظر  بنابراين .کند

 برای شرکت  منفي عملکرد خصوص  در معتبر و  بموقع شواهد  مالي،  گزارشگری  در رويه اين  زيراکه است، موثر

  واکنش  منفي نتايج چنين به سريعا که سازد مي قادر را ها گروه اين و کند مي فراهم اعتباردهندگان  و سهامداران

 گذاری، سرمايه حوزه در تصميماتشان نامطلوب اثرات  که کنند  بيني پيش مديران، چنانچه  نتيجه، در  .دهند  نشان

 سرمايه به کمتری احتمال با د،افتمي  اتفاق مالي، تامين هزينه رفتن بالا و شرکت بازار ارزش کاهش طريق از بسرعت

 سريعا را هاييگذاری  سرمايه چنين بيشتری، احتمال  با و زنند مي دست منفي فعلي ارزش خالص با های گذاری

 . گذارند که تصديقي است بر پژوهش جاری   يم کنار

 

 تفسیر بعد قضاوتی  

  و  استانداردها  ، نقواني  ول، اص  ها،چارچوب  از  دارند، که فعاليتي زمينه گرفتن  نظر  در  بدون  ها،حرفه  تمام

 جمله از، کارشناسان از بسياری. شوند رعايت  خاص  شغل آن انجام  منظور به بايد که برخوردارند هاييدستورالعمل 

 چارچوب در که هستند  ایسختگيرانه   رفتاری  و  اخلاقي ،فني ی ها هضابط و مقررات ،استانداردها تابع  حسابداران، 

 خود ای هحرف قضاوت ديگر عبارت به و  تجربه  و مهارت  ،شايستگي  دانش، از  وظايف بهتر چه هر  انجام برای  آنها 

 علامت دهي با  و نمايدمي  ايفا سهامداران حقوق از حفاظت  در بااهميتي نقش حسابرسي  همچنين .کنندمي  استفاده

رضايت مندی به نوعي رساندمي منفعت مديران به مديران، توسط شده ارائه مالي اطلاعات اعتماد قابليت مورد در

رفتار آگاهانه يا  ناآگاهانه از سوی فرد اشاره دارد که برای حل مشکلات به چندين راه حل اوليه اکتفا مي کند و  

به سراغ راه حل های پيچيده تر نمي رود که به آن اکتفا به راه حل های رضايت بخش هم گفته مي شود. حلقه  

  ) درسال   هويرا  یر يس  اين فرايند، مشکل موردنظر حل شده  يا نشده است .  بازخورد نشان مي دهد که آيا با اجرای

  مات يدر تصم  گذارانه يکه اکثر سرما  دهدينشان م   یبازار سهام در مالز   طي شرا  نيدتريجد  یدرمقاله ا (  2021

که نشان از بروز يک نوع رفتار    دهند ياز خود بروز م  يکسانياشتباهات  شود،يم انيکه منجر به ز یگذار هيسرما

توده وار در ميان سرمايه گذاران بازار مالزی است و با باز ايران و پژوهش جاری مطابقت دارد لو وهمکاران در سال  

دربازار    2010 که  هستند  خود  های  باور  و  واحساسات  شخصيت  دارای  گذاران  سرمايه  که  نمودند  اثبات 

ساس مطالعاات انجام شده و نتايج ارائه شده، ميتوان بيان نمود که احساسات  وتصميماتشان تاثير گذار است. بر ا 

   سرمايه گذار عامل مهمي در فعاليتهای بازار سرمايه است که با ابعاد قضاوتي اين پژوهش همسو مي باشد  
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 پیشنهادات -7

فعالين و پژوهشگران ، پيشنهادهايي به  گذاری در بورس اوراق بهادار تهران وساير  های سرمايهبه مديران شرکت 

 گردد:شرح زير ارائه مي 

باشد که دست کم تا حدودی برای پاسخگويي به مسائلي  رفتار مالي پارادايم جديدی برای بازارهای مالي مي 

کند برخي پديده  باشد. به ديگر سخن، رفتار مالي استدلال مي رو ميبه وجود آمده که پاراديم سنتي با آنها روبه 

شوند. مطالعات  هايي که عاملين اقتصادی در آنها کاملاً منطقي نيستند بهتر درک ميهای مالي با استفاده از مدل 

زيادی درباره روانشناسي سرمايه گذاری افراد در بازار سرمايه و سهام انجام شده است. در اين مطالعات، تعداد  

زيادی از عوامل رواني موثر بر سرمايه گذاری افراد در بازار سهام يافت شده است. برخي از اين عوامل عبارتند از:  

ميزان و شايعات،  بد  نوسانات شديد قيمت  پيچيدگي خبرهای  بازار، سودبازار،  ابهام  )نسبي)ذهني وزيان ها در   ،

گذاری  های سرمايه وار مديران شرکت گريزی. هر يک از اين عوامل بر رفتار تودهگريزی، پشيمان گريزی و زيان 

 تاثيرگذار است و بايستي در خصوص به کنترل درآوردن تمامي موارد مذکور، اقداماتي موجه انجام پذيرد. 

توان عوامل موثر بر خطاهای  گذاران است. در اين بازار ، ميانگيزی برای سرمايه بورس اوراق بهادار بازار شگفت 

سهام  ريشهرفتاری  و  نمود  را مشاهده  درواقع  داران  داد.  قرار  بررسي  و  نقد  مورد  را  آنها  رفتاری  اشتباهات  های 

ترين کالاهای موجود در بورس اوراق بهادار آبشارهای اطلاعاتي موجود در آن است. دسترسي به اطلاعات،  ارزشمند 

ازآنجايي که خطاهای رفتاری نقش عمده  بازار سرمايه است.  از فرصت های سود آوری  ای در  کليد سود آوری 

های رفتاری  شود، با افزايش آشنايي و آگاهي از سوگيری کنند، لذا پيشنهاد ميگذاران ايفا ميتصميمات سرمايه 

 تر از سوی سرمايه گذاران شود. اب از انحراف و اتخاذ تصميمات منطقي سبب اجتن

گذاری در اقتصاد است و  کارگيری بهينه منابع سرمايهدستيابي به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادی نيازمند به

گيری  اين مهم بدون وجود بازار سرمايه کارآمد امکان پذير نيست. بنابراين در اين جهت شناخت فرآيند تصميم

تورش سرمايه و  انتخاب  گذاران  و  اطلاعات  تحليل  و  تجزيه  چگونگي  شناسايي  منظور  به  آنها  رفتاری  های 

گذاری توسط سرمايه گذاران، از اهميت بالايي برخوردار است. مطالعات متعددی که در اين زمينه صورت  سرمايه

 گرفته است که خود گويای اهميت اين موضوع است 

گذاری در اقتصاد است و  کارگيری بهينه منابع سرمايهدستيابي به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادی نيازمند به

گيری  اين مهم بدون وجود بازار سرمايه کارآمد امکان پذير نيست. بنابراين در اين جهت شناخت فرآيند تصميم

تورش سرمايه و  انتخاب  گذاران  و  اطلاعات  تحليل  و  تجزيه  چگونگي  شناسايي  منظور  به  آنها  رفتاری  های 

گذاری توسط سرمايه گذاران، از اهميت بالايي برخوردار است. مطالعات متعددی که در اين زمينه صورت  سرمايه

 گرفته است که خود گويای اهميت اين موضوع است 

های راکد، بالا بردن حجم  وجود بورس اوراق بهادار درکنار مزايای فراواني چون جذب و به کار انداختن سرمايه 

گذاری در جامعه، کنترل نقدينگي و در نتيجه ايجاد آثار ضد تورمي و سالم نمودن اداره واحدهای توليدی  سرمايه

های مختلف اقتصادی از طريق ايجاد تعادل در شرايط  از طريق گسترش مالکيت خصوصي و سالم سازی، فعاليت 

محدوديت  بعضا  و  خاص  قواعد  تقاضا،  و  مسئوليت عرضه  و  همچنين  ها  و  سهام  خريداران  برای  تعهداتي  و  ها 
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نمايد. در اين راستا آبشارهای اطلاعاتي، مکمل استراتژيک، ارزش پول، اثر  های تجاری ايجاد و اعمال ميشرکت 

 های صنعت و تجارت و خريد سهام با تحليل ريسک و بازده بايد مورد توجه بيشتری قرار گيرد. مالکيت، ويژگي

شود در جهت بهبود نقش بورس اوراق بهادار تهران در بسط نظم مالي و اقتصادی، يک بار در سال  پيشنهاد مي 

وری در  جهت افزايش بهره قوانين و مقرراتي که مشمول بيشترين تخلفات رخ داده هستند، چاپ و منتشر گردد و  

 سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نظام مديريت عملکرد براساس شرايط هر سال، طراحي و اجرا گردد. 

به قانون گذاران و نهادهای استانداردگذاری پيشنهاد ميشود با بررسي ودر نظر گرفتن نقش مهم سرمايه گذاران  

در جهت دهي بازار و نقش بسزای تورش های رفتاری )توده وار( در جهت دار کردن بازار اين عوامل در قوانين  
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Abstract 

The present study presents a model for mass behavior (derived from behavioral biases) in the 

decision-making of investors in investment companies on the Tehran Stock Exchange. 

Gathering information about the factors affecting mass behaviors, experts in this field were 

consulted and also these behavioral biases were scored. The statistical population of the 

present study is primarily the qualitative phase, including experts of the Tehran Stock 

Exchange. Eleven experts collaborated with the researcher in conducting specialized 

interviews. Then, by creating researcher-made questionnaires among 200 managers of 

distribution companies and the results obtained, the variables are a 6-category model, which 

in all cases has a factor greater than 0.6, which shows the correlation between hidden 

variables and observable variables. It is very strong and the value of t-value for all items is 

greater than 1.96, which shows that the observed correlations between items and structures 

are significant and the average variance extracted in all cases is greater than 0.5. In this 

research, normal chi-square is obtained 1.85. The RMSEA index is 0.034 and the SRMR is 

0.035, which indicates that the model fits is desirable, considering the significance of the 

whole model and the significance of each of the final research model coefficients with 33 

indices and six main categories, which include Self-control, perceptual error, social 

interactions, decision-making results were extracted from economic and judgmental 

perspectives. 

Keywords: Behavioral Bias, Mass Behavior, Tehran Stock Exchange Companies 

 

 
 

 



 

 

 

 

 

 


