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 چكیده

باشد. این پژوهش    می  ایران  سرمایه  بازار  حقیقی  سرمایه گذاران  وار  توده  رفتار  مدل  ارائه  حاضر  پژوهش  اصلی  هدف

  . است  شده انجام گراندد تئوری  روش از استفاده  با  و و از نظر روش از نوع کیفی بوده اکتشافی نوع از هدف  نظر از

  نمونه  فرآیند در شده ذکر معیارهای اساس بر متخصصان نفر از 16 با ساختاریافته نیمه مصاحبه به روش ها داده

  و  مدیران   سبدگردانان،  مشاوران،  سرمایه،  تأمین  مدیران  شامل  آماری  جامعه  . گردید   آوری  گیری گلوله برفی، جمع

  مورد   شده  آوری  جمع  های  مصاحبه، داده  انجام  با  بوده است. همزمان  گذاری  سرمایه  های  شرکت  کارشناسان

  عنوان  به  فرعی  مقوله  49  به  شده  استخراج  کد  237  کدگذاری باز،  مرحله  در  .گرفتند  قرار  کدگذاری  و  تحلیل

  کدگذاری   نتایج  اساس  بر  که  مدل نهایی  .اند  شده  شناسایی  اصلی  مقوله  6  نهایت  در  و  شده  تبدیل  تر  انتزاعی  مفهوم

  بازار   در  حقیقی  گذاران  سرمایه  وار  توده  رفتار  که  دارد  می  شده، بیان  انتخابی  کدگذاری  به  منتج  محوری،  و  باز

  .باشد  می  شناختی  جمعیت  و  اجتماعی  فرهنگی،  ادراکی،  شناختی،  احساسی،  عوامل  از  تابعی  ایران  سرمایه

 اعتبارسنجی این پژوهش توسط متخصصان مورد بررسی قرار گرفت و تأیید گردید.  

 تئوری  گرانددکدگذاری،  حقیقی،    گذاران  وار، سرمایه  توده  رفتارکلیدی: ی واژه ها
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 مقدمه   -1

العمل بیش  و عکس 1وار  توده  رفتارهای اخیر،  در بازارهای مالی در سال   موجود  چالش برانگیزترین مشاهدات  یکی از

اندازه های    ویژگی  2ی است. در حوزه مالی رفتاری یگیری غیرعقلاگذاران و در نتیجه تصمیمسرمایه  از سوی  از 

وار  گذاران و رفتار تودهگیری سرمایهثر بر تصمیمؤمهمترین عوامل م  یکی ازبه عنوان  گذاران  روانشناختی سرمایه

 . آنان شناخته شده است

کشیده    آنبه سمت    حجم زیادی از سرمایه   و  اکنون که بورس اوراق بهادار در ایران تا حد زیادی جا افتاده

سرمایهمی نحوه  مهم،  مسائل  از  یکی  شوشود،  کسب  معقول  سودی  که  نحوی  به  است  از   د.گذاری  بسیاری 

  فرض  .تجربه در بورس دارای رفتارهایی نامتعارف در مواجه با نوسانات و وقایع اتفاق افتاده هستندگذاران بیسرمایه

های اصلی دانش مالی کلاسیک  ای از رفتار انسان، یکی از پایهگذاران به عنوان مدل ساده سرمایه   عقلایی بودن

باشد. ظهور  گذاران نمیرفتاری این فرض به دلیل واقعی نبودن آن قادر به توضیح رفتار سرمایهاست، اما از نظر مالی

گذاران به اطلاعات جدید و وجود  های قیمتی در بازار سهام، واکنش بیش از حد سرمایه هایی همچون حبابپدیده 

هایی است که منجر به نقض فرض عقلایی بودن رفتار سرمایهنوسانات بیش از حد در قیمت سهام، از جمله مثال 

هایی مبتنی بر تصورات ذهنی و اطلاعات  گذاران در بورس اوراق بهادار قضاوت از سرمایه . بسیاری  شودذاران می گ

های درست و بهینه شود که  گیریبدون پشتوانه علمی دارند، که این موضوع ممکن است باعث انحراف از تصمیم

های  های رفتاری در بین شرکتترین تورشوار، که یکی از مهم امروزه رفتار توده   .گویندهای رفتاری می به آن تورش 

گذاری  سهام و سبد سرمایهنقش بسیار مهمی در پذیرش ریسک، بازده    گذاران استگذاری، مدیران و سرمایه سرمایه

 .کندبازی می

افراد بدون تفکر و   رفتار توده وار بر این اساس می توان گفت،   یا شبیه جمع رفتار کردن، حالتی است که 

کنند. در این شرایط فرد به جای اینکه با استفاده از دانش و اطلاعات  ریزی، از رفتار و عملکرد گروه پیروی می برنامه 

گذاران در بازار  وار سرمایهدهند. از جمله رفتار تودهدهد که بقیه انجام می را انجام می گیری کند، کاریخود تصمیم

گذار تنها بر  های خرید و فروش سهام در شرایطی اشاره کرد که سرمایه توان به قرار گرفتن در صفسرمایه می 

وار در نوسانات قیمتی کند. رفتار تودهنشینی میاساس پیروی از دیگران و بدون وجود دلیلی خاص، اقدام به صف

 .ثیر بسیاری داردأهای قیمتی، تثباتی بازارها و همچنین در ایجاد حبابو بی

تر  گذاران سازمانی پررنگ از طرفی با نگاهی به بازار بورس ایران در چند سال اخیر لزوم بررسی رفتار سرمایه

گذاری در  که در زمینه سرمایه   ترین بازیگران بازار سرمایه هستندگذاری یکی از مهم های سرمایه شود. شرکت می

کنند. این نقش پررنگ در بازار سرمایه موجب شده است که ها فعالیت می ها از طریق خرید سهام آنسایر شرکت 

ها و عملکرد سایر فعالان بازار داشته  ها، شاخصای بر قیمتها، تأثیر قابل ملاحظه نحوه فعالیت و معامله این شرکت 

گذاری حاضر در بورس، چه از نظر تعداد و چه از نظر  های سرمایهباشد. ازیک سو در چند سال گذشته شرکت 

  دیگر   سوی  از  و  باشدمی   بازار  بر  هاآن   فزاینده  تأثیراند که این خود نشان دهنده  میزان سرمایه رشد بالایی را داشته 

 
1. Herding behavior 

2. Behavioral Finance 
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  از .  است  کرده  تجربه  را  زیادی  نوسانات  و  داشته  زیادی  هایتلاطم   اخیر  هایسال   طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس

توان با بررسی تواند آثار مختلفی بر سطح بازار داشته باشد، می گذاری می های سرمایههای شرکت لیت فعا  آنجایی که

توان برای اهمیت بیشتر  بنابراین سه دلیل را می.  ها، بر نقش مثبت یا منفی آن در نوسانات بازار پی بردفعالیت آن 

گذاران سازمانی مطرح کرد: علت اول، از حجم بالای سرمایه و معاملات این  بررسی رفتار معاملاتی این سرمایه

گردد که این  تری بر میباشد، به تأثیر بزرگشود. علت دوم، که در واقع نتیجه علت اول میها ناشی میشرکت 

توان بیان نمود، این است که بدلیل پیچیدگی گذارند. آخرین دلیلی که میگذاران بر سطح بازار و قیمت میسرمایه

ها، کارکرد بیشتری  ها و اطلاعات بیشتری که در اختیار دارند، نتایج حاصل از بررسی رفتار آن بیشتر این شرکت 

 ( 1402،و دهخدا  . )لاری سمنانیدر راستای شناخت بازار سرمایه ایران خواهد داشت

محققان سعی در اثبات وجود یا    ،واریدر اکثر تحقیقات صورت گرفته در حوزه مالی رفتاری، همچون توده 

اند اما ارتباط این چنین رفتارهایی گذاران حقیقی و حقوقی داشته های رفتاری در میان سرمایه عدم وجود این تورش 

ها پوشیده مانده است. همچنین در ارتباط با این موضوع که بطور  ها همچون عملکرد آنت با عوامل حیاتی شرک

. )شمس و  ی صورت نگرفته استجامع  شوند بررسی هایی دچار چنین رفتارهایی می ها با چه ویژگی کلی شرکت

 ( 1397اسفندیاری مقدم،

بنابراین، با توجه به این که پژوهش های زیادی در زمینه رفتار توده وار انجام شده و در برخی از آنها تا حدودی  

به رفتار توده وار سرمایه گذاران حقیقی توجه شده است، پژوهش حاضر به دنبال تبیین رفتار توده وار سرمایه  

بومی برای آن می باشد. با توجه به خلاء موجود، هدف اصلی گذاران حقیقی با استفاده از رویکرد کیفی و ارائه مدل  

حقیقی بازار سرمایه ایران می باشد و جهت دستیابی به این    گذارانپژوهش حاضر ارائه مدل رفتار توده وار سرمایه

حقیقی در بازار سرمایه ایران    گذارانکه مدل رفتار توده وار سرمایه است سؤال اصلی این به  پاسخ پی  هدف، در

    است؟  چگونه

پرداخته و   پژوهش اصلی موضوع تشریح به مقدمه و اول بخش در که است صورت حاضر به این پژوهش ساختار

 پژوهش انجام روش پژوهش، پیشینه مرور پس از پردازیم. می  بیان مبانی نظری مرتبط با موضوع دوم به بخش در

این   از آمده دست به نتایج خصوص در کلی بندی جمع به تفسیر یافته ها، و  بررسی با  نهایت، در و بیان نموده را

 پرداخت.  خواهیم   پژوهش و مقایسه آن با یافته های پژوهش های پیشین

 

 پژوهش  پیشینه بر مروری و نظری  مبانی -2

گیرد این  گذار حقیقی یا نهادی در بازار سرمایه شکل میهایی که در ذهن هر سرمایهپرسش  نخستینیکی از  

توان الگوی خاصی   از آنها سواری مجانی گرفت و آیا می  اصطلاحاً  توان با شناسایی روندهای بازار،  است که آیا می

اتخاذ تصمیم   گویی به این مباحث باید ابتدا به عواملی که منجر به  برای پاسخ  .را در حرکات قیمت سهام پیدا کرد

بازار سرمایه می اینپرداخت.    ،شوند   در  به  ایفاگیریء که سوبا توجه  اتخاذ تصمیم  کنند،  می  ءها نقش اصلی در 

 هایبررسی پژوهشگران مالی  جامع تر و دقیق تر رصد نمایند.  کند تا بازار سرمایه را   به افراد کمک می  هاشناسایی آن

آوردند.   عمل مختلف به شرایط در آنها العملعکس  و مالی بازارهای در گذاران سرمایه  رفتارهای   خصوص  در زیادی
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از  است پارادایمی رفتاری  مالی   دارد می بیان  که  آربیتراژ  در محدودیت  اولاً اساسی برخوردار است،   محور دو  که 

 با  که است شناسیروان  ثانیاً از طریق نیستند؛  آربیتراژ های فرصت سهولت قادر به استفاده از به گذارانسرمایه

 شوند،می  مرتکب  قضاوت بدان   هنگام در اشخاص  که  خطاهایی و بعلاوه گذارانسرمایه داوری  و  رفتار  آن،  بکارگیری 

 (2021،  و همکاران1گردد. )فانگ می بررسی

گذاران و  گیری سرمایه مند خطای تصمیممالی رفتاری از عوامل عمده نواقص بازار است که بر رخداد نظام 

مند  های خود دچار خطای نظام گذاران و مدیران در قضاوتمدیران متمرکز است و به مطالعه اینکه چگونه سرمایه 

گذاران در بازار سرمایه است که به ایجاد واگرایی کننده عدم رفتار منطقی سرمایهپردازد و بیان شوند، می و ذهنی می

 و اصلی  هایفرض رفتاری، ( مالی1402عطاآبادی،   عبدالباقی  . )شجاعی وگرددقیمت سهام از ارزش ذاتی آن می

 گذاردمی کنار را اقتصادی عاقل انسان و مطلوبیت مورد انتظار سازی بیشینه یعنی مالی  مدرن پارادایم کننده محدود 

 مالی تئوری .کشدمی چالش به را  کارا و بازارهای عقلایی بازارهای  بحث یعنی استاندارد مالی اساسی فرض دیگر و

های  در مالی رفتاری، ویژگیدارند.   مالی گیریبر روی تصمیم مهمی ادراکی، اثر خطاهای  که کندمی بیان رفتاری

  . شوند  رفتاری نامیده می  گیرند، تورشثرند مورد مطالعه قرار می ؤهای افراد م  گیریرفتاری که بر فرایند تصمیم

ت دریافتی، نقش اصلی در تعیین میزان کارایی بازار اوراق بهادار  عالاگذاران در مقابل اط  چگونگی واکنش سرمایه

کند، در غیر این   گذاران صحیح و سریع باشد، بازار اوراق بهادار به سمت کارایی میل میدارد. اگر واکنش سرمایه

شود. واقعیت    گذاران، فاصله از بازار کارا بیشتر میدر واکنش سرمایه  لالخیر یا اختأصورت یعنی وجود هرگونه ت

گذاران با توجه به قرار گرفتن در شرایط احساسی، امکان واکنش مناسب را ندارند و تصمیمات  این است که سرمایه

 مهمبسیار   هایسوءگیری و رفتاری هایتورش  از یکی  )1401،  بشیری منش و شهنازی(  .آنها با تورش همراه است

 رفتار، در توده  وجود   .است گذارانسرمایه ای توده  رفتار  نموده، جلب خود به را  زیادی توجه که مالی  بازارهای در

 همسو یکدیگر با قبلی برنامه بدون توانندمی گروه یک در افراد چگونه که است موضوع این تبیین برای اصطلاحی

 رفتار.  بوده است بسیاری محققان توجه مورد ایران سرمایه بازار در وار توده رفتار بررسی اخیر دهه دو کنند. در عمل

 سایر رفتار کردن تکرار برای گذارانسرمایهر  آشکا نیت  و قصد را  آن  توانمی و است انتزاعی  و  کیفی مفهومی ایتوده

    (  1397)ساداتی و آقابابایی،  نمود. تعریف گذارانسرمایه

 باید و نیستند توجیه قابل کلاسیک مالی هاینظریه وار، با توده رفتار مانند گذارانسرمایه  رفتارهای از برخی

  مانند   متعددی  هایناهنجاری   بروز  باعث  و  است  رفتاری  تورش  نوعی  توده وار  رفتار  گرفت.  کمک  رفتاری  مالی  از

  دهنده نشان  رفتارها این وجود. شودمی  بازار در ثباتیبی  تشدید و بزرگ نوسانات ها،قیمت  سقوط ها،قیمت حباب

 و کریستی  .است  ضروری  موضوعی  گذاران،سرمایه  میان  در  ایتوده  رفتار  بررسی  ترتیب  این  به.  است  بازار  ناکارایی

 و  سرکوب را  خود  اعتقادات  که  افرادی  "کنند:می تعریف  گونه این را  سرمایه گذاران  وار توده ( رفتار1995) 2هوانگ 

تصمیم که  حتی کنند،می مبتنی بازار  اقدامات از  برجمعی صرفاً را  خود  گذاری سرمایه های گیری  پایه   زمانی 

 افراد تصمیمات از ای مجموعه  رفتار به وار توده رفتار دیگر بیان به "نیست. همراه هابینی پیش با آنها تصمیمات

 
1. Fang 

2. Christie & Huang 
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در   گروهی،  رفتار مطالعه  .دهندمی نشان خود از  هم  به شبیه رفتاری  یکدیگر، با  هماهنگی  بدون شود کهمی گفته

 هواداری یا و تظاهرات سیاسی اقلیت ها، آزار خیابانی،  آشوب سهام، بازار سقوط سهام، بازار حباب جمله از هاییپدیده

 را  خود عقاید فرد که دهد رخ می هنگامی وار توده آنها، رفتار اعتقاد است. به گرفته صورت سیاسی یا مذهبی های

 توده رفتار در و داده قرار جمعی رفتار بر اساس تنها را خود  گذاری سرمایه تصمیمات اتخاذ مبنای و گرفته نادیده

 و است گذاران سرمایه رفتاری های تورش وار به عنوان یکی از توده رفتار مالی، بازارهای در نمایند. مشارکت وار

 اطلاعات که شرایطی در تلاطم آمدن  وجود به  باعث عامل رود که اینمی شمار مالی به بازارهای در  مهم عنصر یک

در بازارهای اوراق بهادار نوظهور  سرمایه گذاران    وارتودهرفتار  (  1397گردد. )بخردی نسب،می شود،  پخش می آن  در

یافته، بورس اوراق بهادار تهران  برخلاف بازارهای کشورهای توسعه  (2023و همکاران،  1)لی   .تر استو کوچک، شایع 

های بنیادی بازار  طور غیرعقلایی برخلاف ارزش گذاران نهادی بهنظر اطلاعاتی کارا نیست و در این بازار سرمایه از

می  معامله  رفتار  به  آمدن  وجود  به  اصلی  عامل  که  دنبالو  وار  توده پردازند  نوسان   به  افزایش  پذیری  آن، 

بازار است بازار به همراه داشته باشد و  تواند پی میوار  تودهجود رفتار  و  .غیرسیستماتیک  این  آمدهای منفی در 

برای سرمایه  را  آن  منطقه خرابموقعیت  و  رفتار  ازاین.  کند  گذاری در سطح کشور  اهمیت  بررسی  وار  تودهرو، 

رفتار  .  پذیری غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران اهمیت زیادی داردگذاران و ارتباط آن با نوسان سرمایه

انسان به رفتارکردن شبیه دیگران است. وقتی تودۀ جامعه کار خاصی انجام  وار نشان توده داده یا  دهندۀ تمایل 

دهند، از نظر ذهنی برای افراد خیلی سخت است که رفتاری متفاوت از بقیه العمل خاصی از خود بروز میعکس

شود که بدون هماهنگی با یکدیگر،  ای از افراد گفته میوار به رفتار مجموعه داشته باشند؛ به بیان دیگر رفتار توده

  عبارت   به  یا  کافی  اطلاعات  بدون  فراوان  ریسک  پذیرش  وار رادهند. رفتار تودهرفتاری شبیه به هم از خود نشان می

)دوستار و   . توان تعریف کردگذاران می سرمایه  سایر  رفتار   کردن  تکرار  برای  گذارانسرمایه  آشکار  نیت  و  قصد  دیگر،

 ( 1396همکاران،

نیافتگی نهادهای تخصصی مالی،  واری در یک بازار مالی به دلایلی مانند نبود شفافیت اطلاعاتی، توسعهتوده 

شود. از دلایل دیگر، دورشدن بازارهای مالی از رفتارهای  بودن بازار سهام ایجاد میعمقالگوی فرهنگی جامعه و کم

های مهم بازار کارای سرمایه این  گذاران در این بازارها است. یکی از فرضیهمنطقی بروز رفتارهای واکنشی سرمایه

دهند. شواهد بسیاری وجود دارد که طور منطقی به اطلاعات جدید واکنش نشان میگذاران به است که سرمایه

اندازه نشان میسرمایه از  این تصمیم میگذاران نسبت به اطلاعات جدید واکنش بیش  براساس    گیرند. دهند و 

 هاپدیده این معمول، تکرار غیر  هایپدیده وجود که می کند  ( عنوان1387رودپشتی و همکاران ) رهنمای  پژوهش

های جدید   رویکرد و بیابند را آن علت تا داشته آن بر را محققان آن، توضیح برای عقلانیت کامل بر مبتنی هایمدل و

 دلایل  از یکی که معتقدند  (2002و همکاران )  2گذاری کنند. جانسون پایه مالی رفتاری همچون رفتار توده وار را

نشان   العملعکس  یکسانی اطلاعات  به نسبت که افراد  است این مشابه، هایزمان در  مردم بودن قضاوت های یکسان

 و گیرندمی خود قرار اجتماع محیط تأثیر تحت شدت به مردم  .افراد دارد قضاوت بر شگرفی تأثیر اجتماع دهند.می
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 درحالی که هستند،  واری خفیف توده  شکل  1مدها  کنند. می حس  فشار  را تحت خود محیط،  از  پیروی برای  غالبا

در بازار    3ها شکست و  بازی سفته های ایجاد حباب باعث  که است  2زودگذر  آن رفتارهای به شکل تربرجسته نمونه

سرمایه  که همیشه نماید ایفا نقش بازی سفته های حباب در ایجاد تواند می جهت این از وار توده رفتار شوند.می

 .گیرند  نظر دقت زیر به شود،  می تکرار  آنها خوب عملکرد تمایل دارند رفتار افراد برنده را به ویژه زمانی که گذاران 

از   یکی عنوان به وار توده  رفتار از  نوع این اند ( در پژوهش خود عنوان کرده1386شهریاری ) و بیدگلی اسلامی

 مقابل، طرف در  .گردد می تلقی عقلایی غیر وار توده رفتار عنوان و به رود می شمار  به مالی بازارهای بزرگ های آفت

 واکنش دلیل به مشابهت ولی این باشد می بازار  فعالان های گیری تصمیم مشابه بودن مبین عقلایی وار توده رفتار

 از آن عبارتست وار  توده  رفتار  شده،  انجام  مطالعات  با بررسی همه  .است بازار کارایی نشانه و  مشابه بودن اطلاعات  به

 قیمت رابطه با در خود عقاید و ها بینی پیش گرفتن نادیده منجر به که بازار، در گذاران سرمایه رفتارهای  دسته

   .شودمی بازار  کل رفتار پایه بر گذاری تنهاسرمایه تصمیمات اتخاذ و  سهام

  با   اخیر  هایسال  در  آن  هاینمونه  که   شودمی  یافت   وفور  به   نیز  ایران  بازار سرمایه  در   هیجانی  و  توده وار  رفتار

  در بازار   1399  تابستان سال  در  که  خریدی  هیجان.  است   مشهودتر  همگان  برای  سرمایه  بازار  به  اقبال  افزایش

  دیگران،  از  تقلید  به  و  شده  ایجاد  هیجان  دنبال  به  که  چرا  بود؛  توده وار  رفتار  از   اینمونه   داشت،  وجود  ایران  سرمایه

  اوراق   بورس  در  سهام  عنوان  به  که  ایبرگه    هر  سهام،  ارزندگی  به  توجه  و  بنیادی  بررسی  بدون  مردم  از  کثیری  قشر

  اکثریت   در  قیمتی  حباب  ایجاد  باعث  ایام  آن  در  سهام  بازار  توجه  قابل  رشد.  کردندمی   خریداری  داشت،  وجود  بهادار

  فروش جهت در بالایی هیجان و ترکید سرمایه بازار حباب 1399 مردادماه سال در و گشت بازار در موجود سهام

  توده وار  و  هیجانی  رفتارهای  نمونه  این  از.  رفت  پیش  فروش  جهت  در  گله  باراین   گرفت؛  شکل  سهام  بازار  کلیت  در

  هیجان   با  را  بازار  کلیت  دیگران،  از  تقلید  به  افراد  هاآن  در  که  است  شده  مشاهده  کشور  سرمایه  بازار  در  وفور  به

 . اندکرده   مواجه  خرید  یا  فروش

 

 پژوهش  پیشینه - 1- 2

ای )توده وار( در بازارهای سرمایه با توجه به پویایی شکل  ( به بررسی رفتار گله2023و همکاران )4الکساکیس 

در ایالات متحده پرداختند. نتایج نشان داد که حجم معاملات    19کووید   گیری گله، حجم معاملات و نقش همه گیر

همچنین، نشان داد که رفتار   می شود. و تغییرات مثبت در حجم معاملات منجر به افزایش انحراف مطلق مقطع

های بزرگ،  های بحرانگذاران در طول دوره کند که سرمایهگیری مشهود است و تأیید میواری در طول همهتوده

واری را در بازار  و رفتار توده  19کووید   گیری( همه2023و همکاران )5نگوین  .واری دارندبیشتر تمایل به رفتار توده

واری برای بازارهای صعودی کمتر مشخص است  سهام ویتنام مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که رفتار توده
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واری  نکته مهم این است که این پژوهش دیدگاهی را درباره پدیده توده  تر است.اما در سایر شرایط بازار برجسته 

گذاران  در ویتنام مطرح نمود و نشان داد که در طول شیوع موج چهارم، سرمایه  گیریدر طول شیوع موج چهارم همه 

با کاهش قیمت   واری در بورس هوشی مینبا این حال، رفتار توده واری شرکت نکردند.در توده  در بورس هانوی

( به تجزیه و تحلیل رفتار  2023و همکاران )1ممون  سهام که باعث فروش بدبینانه توده می شود، آشکار گردید.

مقیاس توده و  در طول همهوار  و  قبل  تجدیدپذیر،  و  پاک  انرژی  بازارهای  چندفراکتالی  کووید  بندی    19گیری 

واری در طول دوره بحران تشدید  های تحقیق نشان داد که حضور چندفرکتالیته و تقارن رفتار تودهپرداختند. یافته

 پژوهشی  ( در2021)2نویتا  و کندینماید. های مدیریت پورتفولیو ارائه میشد که پتانسیلی برای پیشرفت تکنیک

 فردی گذارانبین سرمایه در  وارتوده رفتار باعث که انگیزشی عوامل و شخصیتی های ویژگی بین رابطه بررسی به

 بر معناداری مثبت تأثیر پرخاشگر و سازگار شخصیت که نشان داد مطالعه این، نتایج   پرداختند شد،می  اندونزی در

رفتار جدی  شخصیت میان، این در .دارد وارتوده رفتار  عوامل همچنین، . دارد معناداری منفی تأثیر وارتوده بر 

 وارتوده  رفتار بر معناداری طور به است عاطفی و عوامل اجتماعی عوامل شناختی، توانایی شامل که نیز انگیزشی

 وع ی قبل و بعد از ش  یرفتار توده وار در بازار سهام هند در بازه زمان  (2020) 3نق یو س  هالید  .است  بوده تأثیرگذار

رفتار توده وار    لیعدم وجود تشک،  وعیمربوط به دوره قبل از ش  جینتا  را بررسی کردند.  19  دیکوو  روسیو یناگهان

ی ناشی از  ماریدهد که ب  ینشان م  ی آنهاها  افته ، یوعیبعد از ش  هدر دور، همچنین  دهد  ی نشان م  یرا در بورس مل

ویتنام   بورس  ( بازار2019)4دانگ  و . ژوانشده است  یرفتار توده وار در سطح بورس مل  یریباعث شکل گ  این شیوع

 بر  پژوهش آنها  .دادند مورد بررسی قرار رفتار نوع این وجود و وار توده  رفتار متغیرهای ایجادکننده یافتن  را با هدف

 ناهمگون الگوهای  متفاوت  های انتخاب پرتفوی در که داد  نشان  نتایج بود و هوانگ  کریستی و روش از استفاده پایه

 و حین قبل، شرایط در که داد نشان نتایج پژوهش آنها همچنین کند.می پیدا بروز رفتاری حالات از غیرهمسانی و

 اطلاعات، این به عدم اطمینان  و درست اطلاعات به  عدم دسترسی در شرایط و  سیاسی و  مالی  هایبحران از  بعد

وار  توده  رفتار میزان  که  رسیدند نتیجه این به آنها در نهایت . است بوده  متفاوت گذاران وار سرمایهرفتار توده  الگوهای

-سرمایه انگیزۀ و شخصیتی هایویژگی تأثیر بررسی ( به2019)5همکاران  و است. کوماری متفاوت مختلف صنایع در

 شناختی، انگیزشی )توانایی عوامل شخصیت، بین رابطه بررسی در  پرداختند. وارتوده  رفتار تمایل به در فردی ذاران گ

 تأثیر تحت  بیشتر سازگار،  شخصیت  دارای  گذارانسرمایه داد  نشان نتایج وار رفتار  توده اجتماعی( و و عاطفی  عوامل

 می شود پرخاشگرانه شخصیت ایجاد باعث شناختی عوامل از طرف دیگر، گیرند وقرار می اجتماعی انگیزشی عوامل

بر  کند.می مهار  را  واری توده  رفتار  و  محرک عوامل  تأثیر تحت  جدی شخصیت دارای سرمایه گذاران  این،  علاوه 

( به بررسی رفتار توده وار بین صنایع آمریکایی و بازار نفت  2018)6بنمبارک و لیتیمی  .گیرند نمی قرار  واری توده

پرداختند. نتایج آن ها حاکی از عدم بروز رفتار توده وار در بازار سهام آمریکا، تأثیر حرکات بازار نفت بر توده واری  
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در برخی بخش های صنعت بازار سهام، شایع تر بودن رفتار توده واری در دوران رکودی نسبت به دوران صعودی  

بازار نفت است. همچنین تأثیر نوسان بازار نفت و گرایش احساسی سرمایه گذاران است که منجر به کاهش رفتار  

 گروهی  رفتار فرانسه،  بازار  در  بازار،  بازده از  سهام  بازده انحرافات  تعیین طریق ( از 2017)1توده وار می شود. لیتیمی

 که داد نشان نتایج  .کرد مطالعه اروپا بدهی بحران و جهانی مالی بحران سهام، بازار رکود بحران هایطول دوره در را

 دهندۀنشان ها، بخش برخی  در  2016تا    2000بازار بین سالهای   بحرانی های دوره کل در  شده  گروهی مشاهده  رفتار

-سرمایه  که دریافت همچنین است. گذارانسرمایه احساسات و معاملات گردش ها،بازده بخش میانگین در تفاوت

 به تر،مطلع افراد از پیروی  با  آمیز مخاطره  سهام معاملة و بازار بحرانی های در دوره ضرر احتمال از ترس با ذاران گ

گذاران  وار سرمایهتوده  رفتار  بر فرهنگی های( تأثیر ویژگی2017)2همکاران  و  بلاسکو   .زنندمی دست گروهی رفتار

 رفتار که داد نشان های پژوهشیافته و المللی بودبین بازار 35 از ایجامعه پژوهش آنها مجموعه  کردند. بررسی را

علاوهتوده توان که دارد بستگی دیگری محیطی و سازمانی عوامل به فرهنگی  هایویژگی بر وار   مسائل به می 

 رگرسیونی مدل اساس بر که های آنهاهمچنین یافته کرد،  اشاره از این دست عواملی و فناوری مقررات،  و حکومتی

 اوراق و سهام  بازارهای در واررفتارهای توده بروز که داد  گرفت، نشان قرار مورد بررسی بازار  بازده اختلاف از ناشی

 رفتارهای بر ملیّ عنوان اثر فرهنگ با پژوهشی  در(  2015)  3لین  و چانگ   متفاوت است. مالی بازارهای سایر و بهادار

 از استفاده  با سپس و  کردند بررسی  را کشور هر فرهنگ نوع  هافستد،  پرسشنامه  از  استفاده  گذاران با وار سرمایهتوده

 این بین  رابطه  پانل دیتا مدل  از  استفاده  با  و  آورند  به دست را  قومیت هر  وار توده رفتار  همکاران، میزان  و  مدل چانگ 

 قومی  فرهنگ با کاملی ارتباط وار سهامدارانتوده  رفتارهای آنها، پژوهش نتایج طبق کردند. مشخص را شاخص دو

 است.  اثرگذار  وار آنها توده  بر تمایلات قومی هر در رفتاری  های چالش و دارد،  آنها 

 سقوط قیمت ریسک بر سهامداران وارتوده  رفتار و احساسی گرایش تأثیر بررسی ( به  1402شکورنیا و همکاران )

 و مثبت  رابطه سهام  قیمت سقوط  ریسک و  گذارانسرمایه احساسی گرایش  ها نشان داد بینیافته  سهام پرداختند.

 معناداری و  مثبت رابطه سهام قیمت سقوط ریسک و سهامداران  وارتوده رفتار همچنین بین و دارد  وجود معناداری

زمانی قیمت سهام و توده واری رفتاری تصمیم گیری در بازار    هم( به بررسی  1402دارد. همتی و همکاران ) وجود

زمانی قیمت سهام    نتیجه آزمون نشان داد، همپرداختند.    آزمون نقش تعدیل کننده سهامداران نهادیو    سرمایه

،  گرثیر منفی و معناداری دارد و باوجود سهامداران نهادی به عنوان متغیر تعدیلأبر رفتارهای توده وار سهامداران ت

  مالی   رفتار  پیش بینی  بومی  مدل  طراحی  به(  1401)احمدی و همکاران    .یر در جهت منفی تشدید می شودأثاین ت

  مرتبط   علمی   متون  کیفی  محتوای  تحلیل  از  معیارها  شناسایی  برای  پرداختتد که  ایران  سهام  بازار  در  سرمایه گذاران

 مالی  شرایط  اخبار غیررسمی،  متغیرهای  که  پژوهش  این  سطحی  پنج  مدل  در  .شد  استفاده  پژوهش  موضوع  با

  شخصی،  قضاوت  باورپذیری،  و  متغیرها  تأثیرگذارترین  پنجم   سطح  در   ای  گله   رفتار  و  ذهنی  مالی  دانش  گذار،  سرمایه

  پژوهش   نتایج  .گرفتند  قرار  مدل  این  یک  سطح  در  که  بودند  متغیرها  تأثیرپذیرترین  نیز  گریزی  زیان  و  هیجان  کنترل

  نفس   به  اعتماد  گذار،  سرمایه  مالی  شرایط  ذهنی،  مالی  دانش  غیر رسمی،  اخبار  متغیرهای  که  بود  آن  از  حاکی  نیز
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  و   شخصی  قضاوت  هیجان،  کنترل  مالی،  آوری  فن  باورپذیری،  گریزی،  زیان  متغیرهای   و  مستقل  ای،  گله  رفتار  و

( به بررسی رفتار  1401رستمی و همکاران )  .هستند  رابط  نوع  از  متغیرها  سایر  و  وابسته اند  نوع  از  نیز  مالی  تخصص

توده وار در صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بازار نفت پرداختند. هدف آن ها بررسی رابطه رفتار  

توده وار متقابل بین قیمت نفت خام و بازار سهام بود. برای آزمون فرضیه های تحقیق، از مدل داده های تابلویی 

ندازه گیری رفتار توده وار، از مدل چانگ و همکاران استفاده شده است. نتایج پژوهش رفتار توده وار در  و برای ا

بازار سهام ایران را تأیید می کند. بازدهی بازار نفت بر رفتار توده وار بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد و این  

ا بازار نفت بیشتر  نتایج نشان داد که سوءگیری رفتاری، در دوره های رونق  ز دوره های رکود است. همچنین 

( به بررسی 1401نقدینگی بیشتر در بازار با رفتار توده وار بیشتری همراه است. داوری ایردموسی و همکاران )

 نتایج . گذار پرداختندسرمایه میانجی احساسات  متغیر  نقش  با  گذارانسرمایه تصمیمات  و وارتوده رفتار  سازی مدل

 احساسات همچنین و دارد تأثیر گذاریسرمایه  گیریو تصمیم گذارسرمایه احساسات بر  وار توده رفتار که  داد نشان

  برای   مدلی  ارائه  به(  1401)دارد. عسگری و همکاران   تأثیر گذاری سرمایه مورد  در گیری تصمیم بر  گذار سرمایه

 مبتنی  مدیران با رویکرد  ناکارآمد  گذاری  سرمایه  و  وار  توده  رفتار  ریسک،  اولویت  اندازه،  از  بیش  اطمینان  بررسی

  توده ای   رفتار  و  ریسک  اولویت  اندازه،  از  بیش   اطمینان  می دهد  نشان  نتایج تحقیق آنها.  بازی پرداختند  تئوری  بر

توده    رفتار  رابطه میان  مدیران،  اندازه  از  بیش  دارد و اطمینان  معناداری  رابطه ی  ناکارآمد  سرمایه گذاری  با  مدیران

  اولویت   رابطه میان  مدیران،  اندازه  از  بیش  اطمینان  می کند. همچنین،  تعدیل  را  ناکارآمد  سرمایه گذاری  و  ای

  در  توده وار  رفتار  اثر  بررسی  به(  1401) فرهادی و همکاران  .  می کند  تعدیل  را  ناکارآمد  سرمایه گذاری  و  ریسک

  در   توده واری  می دهد  تحقیق نشان  نتایج.  پرداختند  دارایی ها  قیمت گذاری  مدل  کارایی  معیار  بر  ایران  اقتصاد

  بازار   در  بتا  بازگشت  موجب  و  می دهد  رخ  بازار  پرریسک  نواحی  در  بیشتر  و  بوده  متفاوت  ریسک  مختلف  درجات

  با  که   نتایج نشان داد  همچنین.  دارد  دنبال  به  را  سرمایه ای  دارایی های  قیمت گذاری  مدل  ناکارایی  و  می گردد

قیمت    مدل  نظریه  طبق  بتا  رفتار  و  نمی گردد  مشاهده  توده واری رفتار  نمونه،  از  پرریسک  پرتفوی های  حذف

بررسی  ( به  1400سلیمی و همکاران )  .نمی دهد  رخ  بتا   بازگشت  و  گردیده  ثبات  با  سرمایه ای  دارایی های  گذاری

ثیر ویژگی های شخصیتی و انگیزه فردی بر تمایل رفتار توده وار سرمایه گذاران با نقش تعدیلی تجربه و دانش  أت

دار میان تمامی متغیرهای   نتایج پژوهش حاکی از وجود ارتباط معنی پرداختند.  مالی در بورس اوراق بهادار تهران

گذاران با تیپ شخصیتی سازگار یا مطیع بیشتر  وار بوده است. همچنین سرمایهویژگیهای شخصیتی با رفتار توده 

نتایج نشان داد دو متغیر تجربه و دانش مالی نیز بر ارتباط بین  همچنین   تحت تأثیر رفتار توده وار قرار می گیرند.

( به بررسی 1399و همکاران )  قلعه دره  .وار تأثیر معناداری دارندتیپ های شخصیتی و عوامل انگیزشی با رفتار توده

نتایج نشان  پرداختند.   گذاران بورس اوراق بهادار تهرانشناسایی عوامل مؤثر بر شکل گیری رفتار توده وار سرمایه 

  ثر هستند و همچنین نرخ ارز، تحریم ها و نظر ؤگذاران م که پنج عامل مورد بررسی در رفتار توده وار سرمایه   داد

حیدری و عبدلی   .گذاران بورس اوراق بهادار تهران را دارند کارگزاران بیشترین تأثیر را بر رفتار توده وار سرمایه 

( به بررسی رفتار جمعی سرمایه گذاران در بازار سهام تهران با استفاده از حجم معادلات با روش هاچیکا  1399)

پرداختند. نتایج نشان داد که در طول دوره بررسی، توده واری به صورت پیوسته    1398تا    1394در دوره زمانی  

https://ensani.ir/fa/article/479030/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%AA%D8%A7%D8%AB%DB%8C%D8%B1-%D9%88%DB%8C%DA%98%DA%AF%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%B4%D8%AE%D8%B5%DB%8C%D8%AA%DB%8C-%D9%88-%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D8%B2%D9%87-%D9%81%D8%B1%D8%AF%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D8%AA%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%84-%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D9%88%D8%AF%D9%87-%D9%88%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86-%D8%A8%D8%A7-%D9%86%D9%82%D8%B4-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%DB%8C%D9%84%DB%8C-%D8%AA%D8%AC%D8%B1%D8%A8%D9%87-%D9%88-%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://ensani.ir/fa/article/479030/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%AA%D8%A7%D8%AB%DB%8C%D8%B1-%D9%88%DB%8C%DA%98%DA%AF%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%B4%D8%AE%D8%B5%DB%8C%D8%AA%DB%8C-%D9%88-%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D8%B2%D9%87-%D9%81%D8%B1%D8%AF%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D8%AA%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%84-%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D9%88%D8%AF%D9%87-%D9%88%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86-%D8%A8%D8%A7-%D9%86%D9%82%D8%B4-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%DB%8C%D9%84%DB%8C-%D8%AA%D8%AC%D8%B1%D8%A8%D9%87-%D9%88-%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://ensani.ir/fa/article/479030/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%AA%D8%A7%D8%AB%DB%8C%D8%B1-%D9%88%DB%8C%DA%98%DA%AF%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%B4%D8%AE%D8%B5%DB%8C%D8%AA%DB%8C-%D9%88-%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D8%B2%D9%87-%D9%81%D8%B1%D8%AF%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D8%AA%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%84-%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D9%88%D8%AF%D9%87-%D9%88%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86-%D8%A8%D8%A7-%D9%86%D9%82%D8%B4-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%DB%8C%D9%84%DB%8C-%D8%AA%D8%AC%D8%B1%D8%A8%D9%87-%D9%88-%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86
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  د یجد  وهی شدت و ضعف رفتار توده وار با ش  یبررس  ( به1398)  یجعفر در بازار سهام تهران وجود داشته است.  

 وارتوده  رفتار وجود  تأیید ضمن پژوهش، های پرداخت. یافتهبر ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران    یمبتن

 اثرگذار نشان  مشاهدات همراه به  روزانه صورتبه را رفتار این بروز ضعف و شدت پراکنشِ سالهای پژوهش،  کلیه در

  ین ناست. همچ قوی استخراج شده  جمعی رفتار  بروز زمانی مقاطع  مؤثر،  نقاط  تشخیص تکنیک کمک با  و است داده

  . افتدی اتفاق م  یصعود   یاز روندها   یشتریبا شدت ب  ینزول  ی وار در روندهادهد که رفتار تودهیپژوهش نشان م  جینتا

 وار در توده رفتار با گذاران سرمایه جمعیتی های شاخصه از برخی رابطه ( به بررسی1396رحمانی و مرشیدی )

 گذارانسرمایه سنی دوره  و جغرافیایی موقعیت قومیت،  بین  رابطه پژوهش این در.  تهران پرداختند بهادار اوراق بورس 

 وارتوده رفتار تعیین همکاران برای و چانگ است که از مدل  قرارگرفته گذاران مورد بررسی سرمایه وارتوده رفتار با

 رفتار وجود هاینشانه یابد، کاهش  بازار  بازده  از سهم بازده انحراف که هنگامی مدل این است، براساس شده استفاده

 به گذارانسرمایه جغرافیایی مناطق  قومیت عرب و جز به  هاقومیت تأثیر نشان داد نتایج گردد.آشکار می وارتوده

و منطقه استثنای  رفتار گذاران سرمایه سنی دوره جغرافیایی جنوب  و   بوده  معنادار ای توده بر  فرد  وکیلی  است. 

گذاران  رفتار  ارزیابی  به(  1392)همکاران   شبکه    تحلیل  فرایند  روش  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سرمایه 

  خرید  تصمیمات  و  رفتارها  درصد  40  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سرمایه گذاران  داد که  نشان  نتایج.  پرداختند

  فروش   و  خرید  تصمیم  برای  را  تحلیلی   و  دقیق  فرآیند  مواقع  درصد  33  در  و   دارند  توده وار  رفتار  سهام،  فروش  و

  حدود   و  واکنشی  سرمایه گذاران  رفتارهای  درصد  22  حدود  همچنین،   می کنند  رفتار   منطقی  کرده و  انتخاب  سهام

  بازار   به  مربوط  عوامل  پژوهش،  این  دیگر  نتایج  اساس  بر.  است  شهودی  آنها  سهام  فروش  و  خرید  تصمیمات  درصد  5

 . است  مؤثر  سرمایه گذاران   رفتارهای  بر  عوامل  سایر  از  بیش  فرهنگ،  و  آموزش  و  سهام

 

 روش شناسی پژوهش   -3

پژوهش حاضر از منظر هدف از نوع اکتشافی بوده و داده های آن با روش کیفی و مصاحبه عمیق با خبرگان گرد  

آوری شده و با استفاده از روش نظریه داده بنیاد نظام مند تحلیل شده است. ابتدا جهت شناخت کافی موضوع 

عات به شیوه مصاحبه نیمه ساختاریافته  پژوهش، مطالعه به روش کتابخانه ای صورت گرفته و سپس جمع آوری اطلا 

انجام گرفت. جامعه آماری پژوهش حاضر شامل مدیران تأمین سرمایه، مشاوران، سبدگردانان، مدیران و کارشناسان  

می باشد. با توجه به اینکه در پژوهش های کیفی تعمیم   1شماره    شرکت های سرمایه گذاری به شرح جدول

پذیری یافته ها دغدغه اصلی محقق نیست، لذا به جای استفاده از روش های نمونه گیری که امکان تعمیم پذیری  

در مورد  نتایج را فراهم می آورند باید به دنبال انتخاب مشارکت کنندگانی بود که دارای توانایی بیان ادراکات خود  

پدیده مورد نظر باشند. به همین دلیل در راستای هدف پژوهش، از روش نمونه گیری گلوله برفی یا زنجیره ای  

استفاده شده است. نمونه گیری گلوله برفی یا زنجیره ای به معنی انتخاب شرکت کنندگانی است که به نحوی با  

یکدیگر پیوند دارند و پژوهشگر را به دیگر افراد همان جامعه معرفی و راهنمایی می کنند. )مشایخی و همکاران،  

داده ها استوار است، فرآیند انتخاب نمونه ها تا    ( در این روش نمونه گیری که بر مفاهیم استخراج شده از1392



 و همکاران  محمدصالح گیلاني نیاي صومعه سرايي/   طراحي مدل بومي رفتار توده وار سرمايه گذاران حقیقي در بازار سرمايه ايران  

 1406پائیز  / 63پیاپي  / 16دوره  489

جایی ادامه می یابد که مطالب تکمیل کننده ای به اجزای تشکیل دهنده نظریه اضافه نشود و در تمام مقوله ها 

 (1398به اشباع برسد. )نصر و همکاران،  

روش نظریه پردازی داده بنیاد، روش استقرایی و اکتشافی تولید نظریه از طریق فرآیند تکراری و بازگشت  

گردآوری داده ها و تحلیل منظم آنها می باشد. استفاده از نظریه داده بنیاد در سال های اخیر گسترش یافته اما  

به شکل گیری دو شیوه متفاوت منجر شده   2و استراوس  1تفاوت های موجود میان بنیان گذاران آن یعنی گلیسر

است. روش اول؛ روش گلیسر که به آن نظریه داده بنیاد کلاسیک گفته می شود و روش دوم؛ روش استراوس که 

نظریه داده بنیاد استراوسی نامیده می شود و در محافل آکادمیک کشور نیز بسیار رایج بوده است. انتقادهای زیادی  

شده است و حتی بسیاری، روش کلاسیک را روش نظریه داده بنیاد واقعی می دانند. در   به روش استراوس وارد

روش کلاسیک، همزمان با جمع آوری، داده ها تحلیل و تفسیر می شوند و تحلیل داده ها در فرآیند رفت و برگشت  

ابع در قالب کدگذاری باز،  موضوعی به انجام رسیده و نظریه تبیین می گردد. داده های به دست آمده از اسناد و من

انتخابی و نظری دسته بندی می شوند تا در نهایت، پارادایمی منطقی یا تصویر عینی از نظریه خلق شده ارائه  

گردد. در پژوهش حاضر نیز، ابتدا داده ها از طریق روش مصاحبه نیمه ساختاریافته با خبرگان بر اساس معیارهای  

جمع آوری گردید. همزمان با انجام مصاحبه ها، داده های جمع آوری شده مورد  ذکر شده در فرایند نمونه گیری،  

  کدهای   دادن  قرار  هم  کنار  سپس از  شد،  انجام  باز  کدگذاری  ابتدا  که  صورت  این  تحلیل و کدگذاری قرار گرفتند. به

گرفتند و سپس با بررسی و تحلیل   شکل  مفاهیم،   دهی  ربط  از  نیز  ها  مقوله  نهایت،  در  و  شدند  ساخته  مفاهیم  اولیه

کلاسیک، مدل بومی رفتار توده وار سرمایه گذاران حقیقی در    مصاحبه ها، با استفاده از روش تئوری داده بنیاد

 بازار سرمایه ایران ارائه گردید. 

کراسول  نظر  اساس  )3بر  کراسول  جهت  2018و  راهبردهایی  از  باید  پژوهش  هر  در  کیفی  پژوهشگران   )

اعتباربخشی به پژوهش خود استفاده نمایند. اعتبارسنجی پژوهش حاضر از طریق کدگذاری توسط دو نفر یعنی 

توافق  پژوهشگر و همکار به صورت جداگانه انجام شد و کدهای استخراج شده در مقایسه با هم قرار گرفتند. ضریب  

درصد محاسبه شده است که بیانگر توافق نسبتاً کامل بین دو کدگذاری می باشد. علاوه بر پژوهشگر    84کاپا معادل  

و اساتید راهنما و مشاور، مقوله ها توسط دو نفر از پژوهشگران بازار سرمایه مورد بررسی قرار گرفت و از نظرات  

. همچنین نتایج فرآیند کدگذاری، تحلیل و مقوله پردازی به  آنها جهت غنی سازی و بهبود مدل بهره گرفته شد

 همراه مدل ارائه شده در اختیار سه نفر از مصاحبه شوندگان قرار گرفت و مطابق نظر آنها بازبینی و اصلاح گردید.    
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2. Strauss  

3. Creswell  
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 . وضعیت شغلی و تحصیلی مشارکت کنندگان در پژوهش 1جدول

 مجموع کارشناسی  کارشناسی ارشد دکتری شغل ردیف 

 2 1 1 0 مدیر تأمین سرمایه  1

 5 2 2 1 مشاور سرمایه گذاری  2

 4 0 2 2 سبدگردان  3

 3 0 2 1 مدیر سرمایه گذاری  4

 2 1 0 1 کارشناس سرمایه گذاری  5

 16 4 7 5 مجموع 

 

 یافته های پژوهش  -4

مفهوم پردازی از داده های متنی، اولین گام در تجزیه و تحلیل کیفی به شمار می رود. در تجزیه و تحلیل داده ها  

از سه نوع کدگذاری باز، محوری و انتخابی استفاده می شود. در کدگذاری باز پس از هر مصاحبه و بازنویسی متن  

طمینان از محک داده ها با استفاده از روش حداکثری، متن  مصاحبه، داده ها باید دو تا سه بار مرور گردد و جهت ا

هر مصاحبه به صورت دقیق مطالعه می شود. به هر کدام از حوادث، رویکردها، ایده ها و موقعیت ها، نامی که نشانه  

. )بهادری،  آن پدیده و جایگزین آن باشد کد داده می شود و با ادغام کدهای مشابه، تعداد آن ها کاهش پیدا می کند

1397   ) 

کدگذاری باز عبارت است از نسبت دادن کدهای مفهومی و مقوله ای به کوچکترین کلمه    الف: کدگذاری باز:

  16 از شده استخراج کد 237 باز، کدگذاری مرحله ( در1392معنی دار از محتوای متن مصاحبه. )صفری شالی، 

  6  نهایت   در  و  شده  تبدیل  تر  انتزاعی  مفهوم  مقوله فرعی به عنوان  49  به  متخصصان  و  خبرگان  با  دقیق  مصاحبه

  در  آنها  از  حاصل  های  مقوله  و  اولیه  مفاهیم  گیری  شکل  شامل  مرحله  این  نتایج .  اند  شده  شناسایی  مقوله اصلی

 .است   شده  داده  نشان  2  شماره  جدول

کدگذاری محوری، قسمتی از بررسی است که استراوس و کوربین آن را به این صورت نام  ب: کدگذاری محوری:  

گذاری کرده اند. همین مرحله را گلیسر با نام دیگری و به عنوان سطحی از تحلیل داده ها یا کدگذاری نظری می 

  به عنوان  مقوله یک تعیین و تمرکز بر محوری،  کدگذاری در ارتباط دهی فرآیند ( اساس1397شناسد. )بهادری، 

  مقوله   به  عناوین مختلف  ذیل  فرعی  مقوله های  به عنوان  مقوله ها  سایر  سپس  و  داشته  قرار  اصلی  یا  محوری  مقوله

    .  می شود  داده  ارتباط  اصلی

این مرحله از کدگذاری، از یافته های مراحل پیشین، مقوله محوری را انتخاب می کند،    ج: کدگذاری انتخابی:

به صورت نظام مندی آن را به دیگر مقوله ها مرتبط می کند، آن روابط را اثبات می کند و مقوله هایی را که به  

اری باز و محوری به دسته  ( کدگذ1994بهبود و توسعه بیشتری نیاز دارند تکمیل می کند. )استراوس و کوربین،  

بندی و تکه تکه کردن داده ها می پردازد، اما در این مرحله و از طریق کدگذاری نظری، مقوله ها با یکدیگر مرتبط  
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می شوند و خط سیر داستان و تبیین های نظری بیان می شود تا مدل بومی رفتار توده وار سرمایه گذاران حقیقی 

 نمایش داده شده است.      1در بازار سرمایه ایران ارائه گردد. مدل مذکور در شکل شماره  

 
 . مقوله های اصلی و فرعی حاصل از کدگذاری 2جدول 

 مقوله اصلی مقوله فرعی ردیف 

  زیان گریزی 1

 

 

 عوامل احساسی 

 توجیه گرایی  2

 خوش خیالی  3

 ریسک پذیری  4

 پشیمان گریزی  5

 هیجان کاذب  6

 بهینه بینی 7

 لذت قمار  8

  آشناگرایی  9

 

 

 

 عوامل شناختی 

 توجه محدود  10

 خود اسنادی  11

 نقطه اتکاء  12

 فرا اعتمادی 13

 توهم قماربازی  14

 سازگارگرایی  15

 لنگر ذهنی 16

 دغدغه شهرت  17

  جانبداری خوش بینانه  18

 

 

 عوامل ادراکی 

 بیش اطمینانی  19

 دیدگاه محدود  20

 توهم کنترل 21

 باورگرایی  22

 محاسبات ذهنی  23

 توانمند پنداری  24

  ارزش های فرهنگی  25

 

 
 

 افق زمانی  26

 علایق مشترک  27

 الگوهای فرهنگی  28
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 مقوله اصلی مقوله فرعی ردیف 

 عوامل فرهنگی  تحمل ابهام  29

 مناسبات مذهبی 30

 کانون کنترل  31

 ریشه های فرهنگی  32

 وابستگی به مرجع  33

  دانش و تحصیلات  34

 

 عوامل جمعیت شناختی
 سطح درآمد  35

 سابقه فعالیت در بورس  36

 جنسیت 37

 سن  38

 وضعیت تأهل  39

  فشارهای اجتماعی 40

 

 

 

 

 

 عوامل اجتماعی 

 تأثیر گروهی 41

 زنجیره های اطلاعاتی  42

 تنش های اجتماعی  43

 توصیه آشنایان  44

 شبکه های اجتماعی  45

 تصمیمات دیگران  46

 جایگاه اجتماعی  47

 باورهای بومی  48

 منطقه زندگی  49

 



 و همکاران  محمدصالح گیلاني نیاي صومعه سرايي/   طراحي مدل بومي رفتار توده وار سرمايه گذاران حقیقي در بازار سرمايه ايران  

 1406پائیز  / 63پیاپي  / 16دوره  493

 
 . مدل بومی رفتار توده وار سرمایه گذاران حقیقی در بازار سرمایه ایران1شكل
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 نتیجه گیری و بحث  -5

بستر بومی بازار سرمایه ایران   این پژوهش به دنبال طراحی مدل بومی رفتار توده وار سرمایه گذاران حقیقی در

بوده است که برای این منظور از روش داده بنیاد جهت ارائه نظریه استفاده شده است و مدل طراحی شده در  

نتیجه فرایند کدگذاری داده های ناشی از مصاحبه با نخبگان به دست آمده است. این نظریه که بر اساس نتایج 

ذاری انتخابی شده است بیانگر آن است که رفتار توده وار سرمایه گذاران  کدگذاری باز و محوری، منتج به کدگ

حقیقی در بازار سرمایه ایران تابعی از عوامل احساسی، شناختی، ادراکی، فرهنگی، اجتماعی و جمعیت شناختی 

توده  می باشد. مهمترین تفاوت مدل پژوهش حاضر با پژوهش های پیشین در این است که عوامل موثر بر رفتار  

وار سرمایه گذاران حقیقی به صورت بومی سازی شده در محیط بازار سرمایه ایران بر اساس نظرات خبرگان حرفه  

سرمایه گذاری با روش نظریه پردازی داده بنیاد از طریق مصاحبه نیمه ساختاریافته استخراج شده است، درحالی 

ر سایر کشورها را معمولاً با استفاده از پرسشنامه در  که اکثر پژوهش های پیشین داخلی، متغیرهای آزموده شده د

ابعاد احساسی، شناختی، ادراکی، فرهنگی، اجتماعی و  اند و علاوه بر آن در این مدل همه  ایران آزمون نموده 

 جمعیت شناختی به صورت جامع بررسی شده اند. 

سهم علمی پژوهش حاضر آن است که با محدود کردن دامنه مطالعات، موضوع رفتار توده وار سرمایه گذاران  

حقیقی را موشکافانه و عملیاتی تر توسعه داده و آن را در بستر بازار سرمایه ایران مورد بررسی قرار داده است. از  

قیقی به عنوان یکی از مؤلفه های کلیدی سیاست  این رو، پرداختن به موضوع رفتار توده وار سرمایه گذاران ح

گذاری، از جمله موضوعات مهمی است که می تواند نقش قابل ملاحظه ای را در تبیین و شناسایی عوامل روان  

شناختی و رفتاری و حتی پیش بینی رفتار توده وار ایفاء نماید و از این نظر، مدل طراحی شده در حوزه مالی 

امع به نظر می رسد. در طراحی مدل این پژوهش، سعی شده است که از دانش افراد مجرب  رفتاری نیز بسیار ج

در این حوزه که درباره جزئیات موضوع، اطلاعات کافی داشته اند نیز بهره گرفته شود. این تجربیات امکان کدگذاری  

ژوهش حاضر از بعد روش شناسی و ارائه در پژوهش را پیدا کردند و از این طریق، نظریه نهایی شکل گرفته است. پ

مورد استفاده نیز منحصر به فرد است، به گونه ای که می توان استفاده از رویکرد کیفی گراندد تئوری را اقدامی  

نو در پژوهش های مربوط به رفتار توده وار تلقی نمود. یکی دیگر از کمک های اصلی این پژوهش در حوزه رفتار  

صلی بر رفتار توده وار سرمایه گذاران حقیقی بوده است و در مدل طراحی شده شرایط  توده وار آن است که تمرکز ا

داخلی و بومی نیز لحاظ شده است. مقایسه نظریه ظهور یافته با ادبیات پژوهش و بررسی میزان تفاوت ها و شباهت  

تعمیم پذیری و سطح   های آن آخرین گام از روش گراندد تئوری است. مقایسه با پیشینه موجود، روایی درونی،

(. نظریه نظام رفتار توده وار سرمایه گذاران حقیقی 1383تئوری پردازی را افزایش می دهد )دانایی فرد و همکاران،

در بازار سرمایه ایران در بسیاری از ابعاد با ادبیات موجود نیز مطابقت دارد، این مطابقت مقوله به مقوله بررسی 

 فاهیم استخراج شده، شباهت هایی با نظریه ها و الگوهای پیشین مشاهده می شود.شده و در برخی مقوله ها و م

  ی، عوامل فرهنگ  نیو همچن  یو ادراک  یاحساس  ی،پژوهش نشان داد که عوامل شناخت  نیحاصل از انجام ا  جینتا

در این پژوهش سعی شد که تمامی ابعاد این عوامل تبیین  بسیار تأثیرگذار می باشد.    یشناخت  تیو جمع  یاجتماع
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تر  م اهمیتکثیر بیشتری دارند برخی دیگر از این ابعاد  أگردد در حالی که برخی از ابعاد هر یک از این عوامل ت

   .هستند

گذاران  وار سرمایه تواند بر رفتار تودهبعد از این عوامل می   نهگان معتقدند عموماً  نخبدر خصوص عوامل شناختی  

سازگار    ،توهم قماربازی   ،فرا اعتمادی  ء،نقطه اتکا   ،خود اسنادی   ،توجه محدود  ،آشنا گرایی  ؛ثیرگذار باشدأحقیقی ت

لنگر ذهنی و دغدغه شهرت. در این میان آشناگرایی و توجه محدود بیشترین فراوانی را داشته در حالی که    ،گرایی

می باشند. نتایج این بخش از پژوهش با یافته های همتی لنگر ذهنی و دغدغه شهرت از فراوانی کمتری برخوردار  

که بر رفتار    ی دارداابعاد هشتگانه   یعوامل احساس( همسو است.  1401( و رستمی و همکاران )1402و همکاران )

  مان ی پش  ی،ری پذ  سک یر  ی،الی خوش خ  یی،گراه یتوج  ی،ز یگر  انیز  ند شامل؛رگذاریثأت  یقیحق  گذارانهیتوده وار سرما

  ن یکمتر  رو لذت قما  یفراوان  نیشتریب  یزیگر  انیآنها ز  انیو لذت قمار که در م  ینیب  نهیبه  ،کاذب  جانیه  ی،زیگر

، لیتیمی (2018)  لیتیمی  و  بنمبارک  ،(2019)ژوان و دانگ    های  یافته  با  پژوهش  از  بخش  این  . نتایجرا دارد  یفراوان

  همسو   (1401( و فرهادی و همکاران )1401)  همکاران  و  (، داوری ایردموسی1402)  همکاران  و(، شکورنیا  2017)

توهم   ،دیدگاه محدود  ،بیش اطمینانی  ،جانبداری خوشبینانه  ؛ای شاملعوامل ادراکی نیز دارای ابعاد هفتگانه   .است

توانمند    و  باشد که جانبداری خوشبینانه با بیشترین فراوانیحاسبات ذهنی و توانمندپنداری می م  ،باورگرایی  ،کنترل

  و   کوماری  ،(2021)  نویتا  و  کندی  های  یافته  با  پژوهش  از  بخش  این  نتایج  .دهستنپنداری با کمترین فراوانی  

عوامل جمعیت شناختی   .است  همسو(  1400)  همکاران  سلیمی و  و(  1401)  همکاران   عسگری و  ،(2019)  همکاران

سن و وضعیت تأهل مطرح گردید    ،جنسیت  ،سابقه فعالیت در بورس  ،سطح درآمد   ،دانش و تحصیلات   ؛با شش بعد

 نتایج  .دارای بیشترین فراوانی و وضعیت تأهل دارای کمترین فراوانی بوده است  و تحصیلاتکه در این میان دانش  

عوامل    .است  همسو(  1396)رحمانی و مرشیدی    و(  1401)  احمدی و همکاران  های  یافته  با  پژوهش  از  بخش  این

  ، تحمل ابهام   ،الگوهای فرهنگی  ،علایق مشترک   ،افق زمانی  ،های فرهنگیارزش   ؛گانهنه    دفرهنگی نیز که از ابعا

های فرهنگی ارزش   که  های فرهنگی و وابستگی به مرجع برخوردار استریشه  ،کانون کنترل  ،مناسبات مذهبی

  یافته  با  پژوهش  از  بخش  این   نتایج  .دنباش وابستگی به مرجع دارای کمترین فراوانی میو  دارای بیشترین فراوانی  

و در نهایت  است    همسو(  1392)  همکاران  و  وکیلی فرد  و(  2015)لین    و  چانگ  ،( 2017)  همکاران  و  بلاسکو  های

توصیه  ،  های اجتماعیتنش   ،های اطلاعاتینجیره ز  ،ثیر گروهیأت  ،فشارهای اجتماعی  ،بعد  دهعوامل اجتماعی با  

باورهای بومی و منطقه زندگی مطرح گردید    ،جایگاه اجتماعی  ،تصمیمات دیگران  ،های اجتماعی شبکه   ،آشنایان

  با   پژوهش  از  بخش  این  نتایج  ند.که فشارهای اجتماعی بیشترین فراوانی و منطقه زندگی کمترین فراوانی را دار
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 . است  همسو(  1398)جعفری    و  (1399(، عبدلی و حیدری )1399)  همکاران  و  شیری  ،(2020)

مهمترین محدودیت پژوهش حاضر به روش پژوهش بر می گردد، از آنجا که در پژوهش های کیفی پدیده  

مورد نظر در حوزه مخصوص به خود اتفاق می افتد، امکان تعمیم پذیری آن به حوزه های دیگر با محدودیت مواجه  

ری تلقی شود اما در این پژوهش  می شود. همچنین، تفسیرهای مختلف از پدیده مورد نظر می تواند محدودیت دیگ

تلاش شده است با تطابق نتایج حاصل شده با ادبیات و تئوری های موجود تا حد امکان خطای تفسیر اشتباه و 
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متفاوت کاهش یابد. از آنجایی که حوزه مالی رفتاری بسیار گسترده است، پیشنهاد می شود چنین پژوهشی بر 

 روی جامعه آماری متفاوت همچون سرمایه گذاران حقوقی مانند شرکت های سرمایه گذاری نیز انجام شود.  
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Abstract 

The main purpose of the current research is to design a native model of herding behavior of 

individual investors in iran's capital market. This research is exploratory in terms of its 

purpose and is qualitative in terms of method. It has been conducted using the grounded 

theory method. The data was collected through semi-structured interviews with 16 experts 

based on the criteria mentioned in the snowball sampling process. The statistical population 

included capital managers, consultants, portfolio managers, managers and experts of 

investment companies. At the same time as conducting interviews, the collected data were 

analyzed and coded. In the open coding stage, 237 extracted codes were converted into 49 

sub-categories as more abstract concepts and finally 6 main categories were identified. The 

final model, which resulted in selective coding based on the results of open and central 

coding, states that the herding behavior of individual investors in Iran's capital market is a 

function of emotional, cognitive, perceptual, cultural, social and demographic factors. 

Experts studied and confirmed the validity of this research.  

Key words: Herding Behavior, Individual Investors, Coding, Grounded Theory 

 

 

 

 
 

 



 

 

 

 

 

 


