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  مقدمه

بود  شد و اعتقاد بر ايننمي چنداني توجه انساني علل ، بهاقتصادي و مالي هايتئوري، در درگذشته
كند،  را انتخاب گزينه ، بهترينروي خويش هاي پيشبتواند از ميان تصميم براي اينكه انسان عاقل كه

 .)١٤٠١رستمي و همكاران، كند (پيروي  مسئله بايد از فرايند حل

شده يشناساي هايحلراه ، ارزيابيمختلف هايحلراه ، تعيينمسئله طرح و شناسايي فرايند شامل اين

گيري تصميم«نام  به ديدگاهي اعتقاد بود كه . بر اساس ايناست حلراه آخر، انتخاب بهترين و مرحله
ثروت، در  افراد براي حداكثركردن مطلوبيت كه كندميمدرن فرض  وجود آمد. ديدگاه ماليبه »عقلايي

رند. گيمي هاي عقلايياز ثروت، تصميم معيني در سطح كردن ريسكيا حداقل از ريسك معيني سطح
 . تئورياندگرفتهشكلديدگاه  بر اساس اين كه است هاييتئوري استاندارد، مجموعه مالي شالوده مباحث

گذاري اوراق ) تئوري قيمت١٩٦٤(شارپ،  ايهاي سرمايهگذاري داراييتئوري قيمت ،رتفوي مدرنپ
 را تشكيل مجموعه اين )١٩٧٦) و تئوري آربيتراژ (راس، ١٩٧٣، شولز و مرتون، (بلك اختيار معامله

 بازارها قابليت كه دكنميفرض  و چنين بازار است ، كاراييهاتئوري تمام اين دهند. فرض اساسيمي
 ).٢٠٢١حيدري و عبدلي، شوند ( و بررسي وتحليلتجزيه دارند كه

 يسازمدلدر  مالي هايگيريتصميم، در و خطاي شناختي بازار، احساسات انساني كارايي در نظريه

 »محـدود عقلانيـت«عنـوان  خـود تحـت ؛ اما هربرت سايمون در نظريـهاست نداشته چنـداني نقـش
د در فراين كه گونهآنغيراقتصادي  اقتصادي و چه گيري خود، چهافـراد در تصميم كـه كندميبيـان 
محدود افراد بيان  امر را عقلانيت اين كنند و علتنمي ، عمـلاسـت شدهعنوان گيري عقلاييتصميم

 هـاي خود، زمانيروزمـره و تصـميم فراد در شـرايطنظر سايمون، ا . به)٢٠٢٢لي و همكاران، كند (مي

 مينه گزينند. بهخوب باشد، همان را برمي كافي اندازهبه يا موردي برسند كه ، پاسخحلراه يك به كه
 . نظريه)٢٠٢١بلاسكو، است (نيز اطلاق شده  »خوب كافي اندازهبه نظريه«، نظريه اين ، گاه بهعلت

ري فك ، مكتبدرنتيجه، گيرندميدر نظر  اقتصادي و مالي انقلاب فكري در مكاتب را نوعي سايمون
 پذيرفته هاي مالياز زمينه ان يكيعنوبه ٩٠ در دهـه تدريجفكري جديد، به وجود آمد. مكتبجديدي به

و عدم وجود آبيتراژ يا  مـلكا بر عقلانيت موجود كه هايمدل ناتواني مشاهدهفكري با  مكتب شد. اين

 هانآ گيري روي آوردنـدتصميم و علم روانشناسي بود، به مبتني مدتكوتاهدر  هاييفرصت حذف چنين
 مالي ايهمدلكردند  فرض پذيرفتند و سعيعنوان پيشكرده بود، به سايمون ارائه محدود را كه عقلانيت

 .)٢٠٢٠چان، ( دهندپيوند  روانشناسي را با علـم
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. اردگذمي تأثير گيريتصميم و مالي بازارهاي بر كه است رفتاري هايتورش از يكي وارتوده رفتار
 و ديگران اعمال از كردنپيروي به گذارانسرمايه از گروهي تمايل مالي، بازارهاي در وارتوده رفتار

  ).١٤٠١رستمي و همكاران، است ( بازار اجماع از پيروي و شخصي اطلاعات و باورها گرفتنناديده

صورت پذيرش اي را بهاي يا رفتار رمهگذاري رفتار تودههاي سرمايهگذاران و مديران صندوقسرمايه 
ريسك فراوان بدون اطلاعات كافي، افزايش نرخ معاوضه ريسك و بازده و اولين نشانه اغتشاش و فرار به 

دهد كه بازار نشان ميكنندگان در كنند. بعضي از مشاهدات توسط شركتتر توصيف ميپناهگاه مناسب

 كندميتر ثباتي بازار را افزايش و شكنندگي سيستم مالي را شديدتر و وخيماي، نوسانات و بيرفتار رمه
  ).٢٠٠١(بيخچانداني و شارما، 

 در مهم عنصر يك عنوانبه و است گذارانسرمايه بين در رفتاري هايتورش از يكي وارتوده رفتار

 در اطلاعات كه شرايطي در تلاطم آمدن باعث به وجود گاهي عامل رود. اينمي به شمار مالي بازارهاي

و  ساختگي واريتوده بين شدن قائل تمايز زمينه اين در اساسي مشكل گردد. يكمي شود،مي پخش آن

 شود بازار در نوسان به منتهي درنهايت و باشد ناكارا است ممكن آگاهانه واريتوده زيرا است، آگاهانه

  ).١٣٨٨(يوسفي و شهرآبادي، 

 تصميمات اتخاذ مبناي گذارانسرمايه ساير از قيدوشرطبيتبعيت  وارتوده رفتار گيريتصميم مدل در

 شديد نوسانات بروز و سهم فروش يا خريد براي گذارانهجوم سرمايه سبب هاگيريتصميم گونهايناست. 

). چنين رفتاري در بازارهاي ١٣٩١(پور زماني،  است بازارشكنندگي  و ثباتيبي آن پيامد كه شده قيمتي
 بر را تصميمات بازار صحنه اند. اول اينكه بازيگرانهاي اقتصاد مالي به شيوه تبيين كردهمالي را نظريه

 ارائه آينده مورد در را ايمنصفانه هايبينيپيش و اتخاذ كرده انتظار، مورد وريبهره تئوري قواعد طبق

 است، موفق شخص هر وريبهره تابع و هستند نظريه ريسك گريز اين در بازيگران كنند. دوم اينكهمي

 تعيين منطقي هاگذاريسرمايه بنابراين يابدمي كاهش هاگذارينهايي سرمايه مطلوبيت كه زماني مانند

 اما؛ )٢٠٠٢، ٣و پلاتان ٢ليندبولم، ١است (جانسون حاكم بازار در موازنه منطقي درنتيجه و شوندمي قيمت

 كه پيونددمي وقوع به نظريه اين هايبينيپيش با متضاد وقايعي شودمي موارد مشاهده از بسياري در اما

  ).٢٠٠١، ٤ندارد (برونر مير سازگاري اوليه آن مفروضات با

 انتخاب كي واقعي نتيجه كه »است گذشته گزينجايبه كردن فكر« از ناشي دردناك احساس پشيماني
 هك است طبيعـي انگذارسرمايه براي ،مالي بازارهاي در. كندمي مقايسه »بشود توانستمي چه« با را

 مقايسه هايداراي سـاير بـا را خـود دارايـي عملكـرد تواننـدمـي آسانيبه زيرا كنند فكر گذشته گزينجايبه
  .كنند محاسبه را »آورند دستهب بود ممكن كه مقداري« سپس و كنند
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 هاييتموقعبه انگذارسرمايهشودمي موجب اغلب كه است احساسي پديده يك گريزي پشيمان
 ـانزي تحقـق و اشتباه قبول از طريق اين از تا بمانند باقي وفادار هامدت تا خود ده زيان يگذارسرمايه

 فقط كندمي انتخاب گزينه دو بين فردي كههنگامي كه است اين تئوري اين اصلي يمبنا .كنند پرهيز
 ديگر زينـهگ نكـردن انتخـاب بابت رفتهازدست عايدي به بلكه ،كندمين فكر شدهانتخاب گزينه عايدي به

  ).٢٠١٩آوري و همكاران، كند (مي فكر نيز

 همكاران و Coricelli و) ٢٠٠٤( همكاران و Camille مانند اعصاب علوم و روانشناسي مطالعات

 در. دهـد قـرار تأثير تحـت را گيريتصميم تواندمي پشيماني كه دهدمي ارائه قوي شواهد) ٢٠٠٥(
 كهتيوق را بـازار مجموع تواندمي فردي انگذارسرمايه گيريتصميم بر پشيماني تأثير ،مالي هايزمينه
 هك زمـاني: باشـد حباب تشكيل است ممكن نمونه مورد يك. دهد قرار تأثير تحت است محدود داوري

 زيـرا كننـدمـي عجلـه واقعي ارزش از ترگران هايدارايي خريد در افراد گيرد،مي زيادي رونق بازار
 تدرنهاي و اسـت حبـاب سـوخت رفتارهـايي چنـين. شوند پشيمان بازار گاو دادن دست از ،از خواهندنمي

  .شودمي كل سطح در بازار نوسانات باعث

 يبرنامه انتخاب بر پشيماني از بيزاري چگونه كه كندمي توصيف Harry Markowitz مثال براي
 كردميم محاسبه را دارايي طبقات تاريخي مشترك اختلاف بود بهتر«. است گذاشته تأثير اشمستمري

 يا آن، در مـن و رفـت بـالا بسيار كه كردم تجسم را سهامي اندوه آن جايبه ،كشيدممي مؤثري مرز و

 خود همس بنابراين؛ بود امآينده پشيماني كردن حداقل من قصد. بودم آن در كاملاًمن و آمد پايين بسيار
  ).٢٠١٨بن مابروك و همكاران، »(كردم تقسيم سهام و قرضه اوراق بين ٥٠/٥٠ را

 انگذارمايهسر آن در كه مدلي از استفاده با گذارسرمايه رفتار بر پشيماني اثرات بررسي به مطالعه اين
  .پردازدمي شوند،مي پشيمان هم انفعال از بلكه شوندمي پشيمان اشتباه اقدامات از تنهانه

 ازجمله هشدبيان متغيرهاي خصوص در تحقيق رسدمي نظر به الذكرفوق تحقيقات از گيرينتيجه با

 مواردي ازارب آشفتگي و تلاطم بر آن تأثير و وارتوده هايتئوري به توجه با نگذارسرمايه پشيماني احساس
 در منسجم بسيار تحقيقات خصوص اين در چراكه ،پرداخت هابدان بيشتر كشور در توانمي كه است

  .است نگرفته صورت كشورها ديگر با مقايسه

 در گذارانسرمايه رفتار كشور، بررسي كلان اقتصاد در سرمايه بازار كليدي نقش به توجه با بنابراين

 رفتار گيريشكل عبارتي به يا ديگران اعمال از تقليد به هاآن خصوص تمايل در تهران بهادار اوراق بورس

و پژوهش حاضر نيز با همين هدف صورت گرفته است. بر اين اساس سؤال  است ضروري بسيار وارتوده
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 ورسب سهامداران واررمه رفتار پشيماني در رواني و مالي گيريتصميماساسي پژوهش حاضر اين است كه 
  دارد؟ تأثيريتهران چه  بهادار اوراق

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

كه منجر به ناديده گرفتن  ان در بازارگذارسرمايهعبارت است از آن دسته رفتارهاي  ايتودهرفتار 
ل ي تنها بر پايه رفتار كگذارسرمايهو عقايد خود در رابطه با قيمت سهام و اتخاذ تصميمات  هابينيپيش

  ).١٣٨٨شود (ايزدي نيا، حاجيان نژاد، بازار مي

 گذارانسرمايه ديگر رفتار كردن دنبال در گذارانسرمايه تمايل عنوانبه مالي بازار در وار رمه رفتار

 رمه رفتار زيرا ؛اندداده سوقوار شان را به سمت رفتار رمهاست. محققان دانشگاهي نيز توجه شدهشناخته

 قرار تأثير تحت را بازده هايمدل و ريسك خواص تواندمي و است سهام اثرگذار قيمت تغييرات بر وار

 اندازچشم ). از٢٠٠٨است (تان و ديگران،  مؤثر دارايي گذاريقيمت اندازچشم بر خود نوبهبه اين هك دهد،

 و شناختي تضاد همنوايي، شامل احساسي، هايتورش بعضي سبب تواندمي واررمه رفتار رفتاري،
 دهند ترجيح را وار رمه رفتار ممكن است گذارانسرمايهشود.  اساسبي شايعات و خانگي تورش سنخيتي،

 را اعتمادقابلو  مفيد اطلاعات تا كند كمك هاآن به تواندمي وار رمه رفتار كه باشند باور اين بر اگر

 ما هايانسان مثل وار رمه گذارانسرمايه ،طوركليبه ).٢٠١٠، ٥كنند (كالينتراسيك و ديگران استخراج

 حمايت خودشان از تا آمدنددرمي جمعي صورتبه و داشتند اطرافشان محيط از كمي دانش كه تاريخ قبل

  ).٢٠٠٤(كاپارلي و ديگران،  كنندمي عمل يكساني راه در باشند، و ايمن كنند

 چگونگي شود،تعبير مي وارتوده رفتارهاي به آن از كه ايگله رفتارهاي گيريشكل خصوص اين در

توجيه  حدودي تا را گذارانسرمايهتوسط  هاي مختلفگزينه ميان از گذاريسرمايه تصميمات اتخاذ
 وارتوده رفتار ديگربيانبهاست.  شبيه ديگران كردن رفتار به انسان تمايل از حاكي وارتوده . رفتاركندمي

نشان  خود از هم به شبيه رفتاري يكديگر، هماهنگي با بدون كه شودگفته مي افراد از ايمجموعه رفتار به
هاي آشوب سهام، بازار سقوط سهام، بازار حباب ازجمله هاييپديده در گروهي، ررفتا دهند. مطالعهمي

 است. تجمع گرفته صورت سياسي يا هاي مذهبييا هواخواهي و سياسي تظاهرات ،هااقليت آزار خياباني،

 اين در است، رواني ذهني اثر يك كه شودغم مي يا هاي شاديحالت تشديد باعث جوّ، ايجاد و افراد

باشند  داشته خاصي تفكر آن مورد در كهآن بدون دهند،انجام مي جمعيت شبيه رفتاري افراد تجمعات،
  ).١٣٩٠، زادهقاضياجتماعي) ( (تهييج

 اين خياباني. روانشناسان و سياسي حركات مثل زياد تشنج با برخي و اندملايمها حالت اين از برخي 

بهادار،  اوراق بازار در .دانندخاص مي رفتاري انجام براي گيريتصميم در تعقل بر غلبه احساسات را حالت
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 كشيده تصوير به ايتوده عنوانبه توانندنيز مي ،گذاريسرمايههاي صندوق مديران و گذارانسرمايه گروه

 كسب جهت هاآن مشابه آميزمخاطرهاقدامات  انجام به مبادرت كافي، اطلاعات داشتن بدون كه شوند

 امر برند. اينهجوم مي هاي امنسمت پناهگاه به سرعتبه هاي بحراننشانه اولين با و نمايندمنفعت مي

 نبود معاملاتي، و اطلاعاتي شفافيت يا كمبود نبود مناسب، هاي كارشناسانهتحليل نبود از ناشي عمدتاً 

 گذارانسرمايه اطمينان جلب و اطلاعات الزامات افشاي نبود كافي، مقررات و قوانين نبود اطلاعاتي، تقارن

 وجود وارتوده رفتار باشد كارا دقيقاً  بازار باشد. اگرسرمايه مي بازار كارآيي عدم نهايتاً  و رهگذر اين از

 مالي بازارهاي در حتي حالبااين .شودمنجر مي بازار به ناكارآمدي وارتوده رفتار وجود حقيقت در ندارد،

 با عوامل ساير كنار در را كارا بازار فرضيه پارادايم كه شودرفتار ديده مي در يوارتوده از نشان پيشرفته،

  ).١٣٩٠است (سعيدي و فرهانيان،  كرده همراه تشكيك

تحقيقات  شود. طبق توجه نيز بازارها بودن نوظهور مسأله به بايد گذارانسرمايه رفتار بررسي هنگام
 است. در ) نمايان تر٢٠٠٠، ٨و خورانا ٧، چنگ٦چانگ( توسط گرفتهانجام نوظهور بازارهاي در وارتوده رفتار

 همچنين و خاص يك شركت مورد در اطلاعات نبودن دقيق و موقعبه و اطلاعات كميابي نوظهور بازارهاي

 ساير رفتار بر گذارانسرمايهتمركز  سبب مالي بازارهاي بر كلان اقتصادي و سياسي عوامل اثرگذاري

سعيدي و گردد (بازارها مي در اين وارتوده رفتار گيريشكل درنتيجه و هاآن از پيروي و گذارانسرمايه
  ).١٣٩٠فرهانيان، 

 آنچه اما گرفته، صورت ايران در سرمايه بازار با هاي مرتبطحوزه اكثر فراواني در تحقيقات تاكنون

 رفتار گيريشكل خصوص در جدي تحقيقات به پرداختن گيرد،قرار مي موردتوجه كمتر بيندراين
 گيريتصميم فرآيند شناخت كشورها، اكثر در .باشدبهادار مي بورس اوراق در گذارانسرمايه

بوده  بازار در گذارانسرمايه و كنندگانمشاركت براي مهم موضوعي بورس، همواره در كنندگانمشاركت
 به و گذارانسرمايه رفتار درك و مطالعه جهت توجهيقابلهاي تلاش كشورها، محققان اين در .است

 چراكه ،اندداشته مالي اطلاعات شفافيت و مالي اطلاعات افشاي از عوامل تأثيرپذيري اين دنبال آن

  .برخوردارند ايويژه اهميت از هستند مالي اطلاعات سازيشفاف كه متأثر از رفتارهايي

 گذاران در بورس نيويورك و بورس آمريكاسرمايه وارتودهرفتار  بررسي ) به٢٠٢٢( و هوانگ كريستي
دارد، از اطلاعات خود  معمولي بازار حركت كه هاييگذاران در دورهسرمايه هاآنپرداختند. بر اساس مدل 

دارند از رفتار  مايلگذاران تهاي غيرعادي دارد، سرمايهبازار حركت كه هاييكنند؛ اما در دورهاستفاده مي

سهام در  هايبازده كنندهتعيين ، عاملرفتار گروهي كه است از اين حاكي كنند. نتايج بازار تبعيت كلي
 .بازار نيست زمان تلاطم
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بازار سهام جاكارتا  و خارجي گذاران داخليسرمايه رفتار گروهي مطالعه ) به٢٠٢١دموتا (وي و بو
(JSX) حاكي آسيا و بعد از بحران پرداختند. نتايج ١٩٩٧ ، در زمان بحران ماليدوره قبل سه در طول 

يا از آغاز بحران آس پس همچنين كه است داخلي به نسبت گذاران خارجيبيشتر سرمايه از رفتار گروهي
ارد. د مثبت رابطه ازه شركتو با اند نيافته در طول بحران افزايش داخلي . رفتار گروهييافت افزايش

ار تشديدكننده حركات باز ثبات نبوده و معاملات با بازخورد مثبتگذاران ذاتاً بيرفتار سرمايه همچنين
 .سهام در زمان بحران نيست

پرداختند  در بورس شانگهاي و شنژن Aگروه سهام  وارتودهرفتار  بررسي ) به٢٠٢٠(و هسه ، چنلي
 ر ركودبازا به نسبت ها در طول بازار رونقبخش در برخي رفتار گروهي يافتند كه دست نتيجه اين و به

هاي خشب رفتار گروهي فناوري اطلاعات، در توضيح بازده سهام از بخش پراكندگي ؛ چنانكهبيشتر است
 بازار ركود به نسبت بازار رونقها در طول بخش در برخي رفتار گروهي دارد. همچنين مهمي ديگر نقش

 .بيشتري برخوردار است از عمق

و همكاران  )، چانگ١٩٩٥( و هوانگ ) با استفاده از دو مدل كريستي٢٠١٩( يويبرا، بنسايدا، ليتيمي
سياه، حباب داتكام،  هاي بحران دوشنبهواري در بازار سهام آمريكا در طول دورهآزمون توده ) به٢٠٠٠(

 هاي بحرانيدر دوره از وجود رفتار گروهي حاكي پرداختند. نتايج جهاني ود بازار سهام و بحران ماليرك
برخلاف  (CSAD) مقطعي ها با استفاده از مدل انحراف معيار مطلقدر اكثر بخش ٢٠٠٩تا  ١٩٨٧بازار از 

 .است (CSSD) مدل انحراف معيار استاندارد مقطعي

ا ر ، رفتار گروهيانحرافات بازده سهام از بازده بازار، در بازار فرانسه تعيين از طريق) ٢٠١٨(ليتيمي
 كرد. نتايج اروپا مطالعه و بحران بدهي جهاني هاي بحران ركود بازار سهام، بحران ماليدر طول دوره
 ) در برخي٢٠١٦تا  ٢٠٠٠بازار (از  هاي بحرانيدوره در كل شدهمشاهده رفتار گروهي نشان داد كه

. گذاران استها، گردش معاملات و احساسات سرمايهبازده بخش تفاوت در ميانگين دهندهنشانها، بخش

سهام  بازار و معامله هاي بحرانيگذاران با ترس از احتمال ضرر در دورهسرمايه كه دريافت همچنين
 زنند.مي دست رفتار گروهي تر، بهبا پيروي از افراد مطلع آميزمخاطره

گذاران فردي در هند را بررسي كرده است. اوراق بهادار ) رفتار سرمايه٢٠١٧و نالينا ( راكش
گذاري، سطح آگاهي، مشكلات گذاري، ادراك ريسك، الگوي سرمايهگذاران، ترجيحات سرمايهسرمايه

گذاران. انتظارات بازده، مشخصات ري و مشكلات روبرو شده توسط سرمايهگذامربوط به رفتار سرمايه

، درك ريسك نقش بسيار مهمي در بازارهاي مالي دارد. شناخت رفتار گذارسرمايهدموگرافيك، نگرش 
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هاي گذاران، آژانسهاي بازار و كمك به سياستگذاران كمك زيادي به شناخت ناهنجاريسرمايه
 گذاران خواهد بود.هاي متفاوت سرمايهقان براي پاسخگويي به حالتگذاري و محقسرمايه

) بيان داشت پنج عامل رفتاري وجود دارد كه بر تصميمات ٢٠١٧اسلام جاويد و مارغوب (
گذارد. عوامل بازار، عوامل مي تأثيرگذاران فردي در بورس اوراق بهادار پاكستان گذاري سرمايهسرمايه

، انتخاب خريدوفروشداز، عوامل مهاركننده، عوامل رفتاري. عامل رفتار شامل (انخطرساز، عوامل چشم
گذاران بر اين باور بودند كه سهام تجاري، حجم سهام، سرعت گله). اين به اين معني است كه سرمايه

به قادر  هاآنكمك كند به بهتر بازار و همچنين  هاآنتواند به ها و دانش بازار سهام خود را ميمهارت
بيني يشتوانايي پ طورمعمولبه هاآنبيني پايان خوب يا ضعيف بازده بازار در بورس پاكستان بودند و پيش

رسد دارند از بازار خوب يا فقير. عامل بازار شامل سه متغير است: تغييرات قيمت، اطلاعات به پايان مي
ندگان دههاي پاسختواند به پروفايلمي بسيار بالاي متغيرهاي بازار تأثيراتبازار و روند گذشته سهام. 

 اندهاي آموزشي مربوط به سهام شركت نكردهدر دوره هاآندهد كه اكثر كه نشان مي مرتبط باشد

 در شدهپذيرفته صنايع در وارتوده رفتار ) پژوهشي تحت عنوان بررسي١٤٠١همكاران (رستمي و 
 يدتائ را ايران سهام بازار در وارتوده رفتار پژوهش دادند نتايجنفت انجام  بازار و تهران بهادار اوراق بورس

 در اري،رفت سوگيري اين و دارد تأثير تهران بهادار اوراق بورس وارتوده رفتار بر نفت بازار بازدهي. كندمي
 در تربيش نقدينگي كه داد نشان نتايج همچنين. است ركود هايدوره از بيشتر نفت بازار رونق هايدوره
  .است همراه بيشتري وارتوده رفتار با بازار

 شركت سرمايه ساختار تعيين در وارتوده رفتار ) پژوهشي تحت عنوان وجود١٤٠٠همكاران (رضايي و 
 و قند جزبه غذايي اساسي، فلزات قطعات، و خودرو صنعت در كه داد نشان صنعت انجام دادند نتايج و

 سرمايه اختارس در وارتوده رفتار صنعت، ميانه به نسبت غيرفلزي كاني و برقي هايدستگاه شيميايي، شكر،
 و خودرو صنعت سرمايه ساختار به نسبت هاصنعت ساير وارتوده رفتار علاوهبه. دارد وجود هاشركت

 كاني دارويي، ،)صنعت ٣( شكر و قند جزبه غذايي ،)صنعت ٤( پلاستيك و لاستيك ،)صنعت ٥( قطعات
 هايكانه استخراج و برقي هايدستگاه تجهيزات، و آلاتماشين ،)صنعت ٢( سراميك و كاشي و غيرفلزي

  .گرديد مشاهده) صنعت ١( فلزي

 ارزش با وارتوده رفتار تورش رابطه ) پژوهشي تحت عنوان بررسي١٣٩٩همكاران (پاكدلان و 
 ينا تجربي نتايج انجام دادندتهران  بهادار اوراق بورس شيميايي محصولات صنعت در موجود هايشركت

 شپژوه نتايج. است صنعت سطح در گذارانسرمايه و مديران واريتوده رفتار تورش وجود گوياي پژوهش
 همچنين. باشدمي شركت سطح در واريتوده رفتار داراي معناداري طوربه سهام هايقيمت داد نشان
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 موضوع ينا درنهايت. باشد داشته تأثير شركت ارزش بر تواندمي گذارانسرمايه رفتار تورش گرديد تائيد
  .دارد شركت ارزش بر معناداري تأثير مديران رفتار تورش كه گرفت قرار تائيد مورد

 تركيبي تأثيرات بررسي براي مدلي ارائه) پژوهشي تحت عنوان ١٣٩٨همكاران (ميرهاشمي نسب و 
 بهادار اوراق بورس در انگذارسرمايه وارتوده رفتار بروز بر فرهنگي و فردي هايويژگي ،پذيريريسك

 ارتباط بيان براي مطلوبي برازش از شدهارائه مدل كه دهدمي نشان پژوهش تهران انجام دادند نتايج
 ينب ميانجي اثرات و ارتباطات تواندمي و است برخوردار انگذارسرمايه وارتوده رفتار بروز بر مؤثر عوامل
  .نمايد مشخص انگذارسرمايه در را وارتوده رفتار و پذيريريسك فرهنگي، و فردي هايويژگي

  روش پژوهش

ترين روش در بخش كمي، روش تحقيق توصيفي با توجه به هدف و ماهيت موضوع تحقيق، مناسب

در بخش كمي جامعة آماري تمامي سهامداران در بورس اوراق بهادار است كه با توجه  ـ پيمايشي است.
جامعه  كهاينبا توجه به  ) انتخاب شد.١٩٩٧نامحدود بودن جامعه به كمك جدول كرجسي و مورگان (به 

نامحدود است، لذا براي به دست آوردن حجم نمونه آماري از فرمول  ايجامعهآماري پژوهش حاضر 
كه براي  باشدمينفر  ٣٨٤طبق فرمول كوكران برابر  آمدهدستبهكوكران استفاده كرده و حجم نمونه 

 موردبررسيعدد  ٣٨٤هاي استان تهران توزيع شد و پرسشنامه در كارگزاري ٤٠٠اطمينان بيشتر تعداد 

 گيرينمونهدر اين پژوهش نيز،  گيرينمونهو شيوه  )٣٨٤/٤٠٠=١,٠٤١: دهيپاسخنهايي قرارگرفتند (نرخ 
  است. شدهاستفاده ١-٣ تعيين حجم نمونه از فرمول منظوربه. باشدميغير احتمالي در دسترس 

𝑛) ١فرمول ( =
௓ഀ

మ ൗ
మ ௣௤

ఌమ =
ଵ.ଽ଺మ∗଴.ହ∗଴.ହ

଴.଴ହమ ≈ 384  

  در اين فرمول:

𝑍ఈ
ଶ ൗ

ଶمقدار نرمال استاندارد :  

nحجم نمونه :  

pوجود صفت :  

qعدم وجود صفت :  

εمقدار خطاي نسبي :  

جهت سنجش نظرات نمونه آماري، از پرسشنامه بسته استفاده  موردنظرآوري اطلاعات براي جمع
 است. هاي تحقيقپرسشنامه يكي از ابزارهاي رايج تحقيق و روشي مستقيم براي كسب داده گرديده است.

 .باشدميساختاري  معادلات صورتبهداده در اين پژوهش نيز  وتحليلتجزيهروش 



 ١٤٠٢، پائيز ١٤، دوره ٣٥فصلنامه مطالعات رفتاري در مديريت، شماره 

 
١٠ 

  پژوهش هاييافته

شود. هاي روايي و پايايي استفاده ميگيري فرضيات پژوهش، از آزمونبراي بررسي مدل اندازه
 تياكفقرار گيرد  موردسنجشتواند ميگيري معيارهاي اصلي كه با آن روايي و پايايي براي مدل اندازه

  :شوداز سه بعد مختلف سنجيده مي يريگمدل اندازه

  ٩هاسازهو  هاسنجهالف) پايايي 

  ١٠ب) روايي همگرا

  ١١روايي واگراج) 

  پايايي) و برازندگي (روايي يهاشاخص : تشريح١جدول 

 شرح شاخص نوع شاخص 

ي 
ياي

پا
جه

سن
و  ها

ازه
س

  ها

  قابليت اطمينان شاخص
(Indicator Reliability)  

، كليه بارهاي (Indicator Reliability) جهت حصول اطمينان از قابليت اطمينان شاخص
باشند.  دارمعني ٠,٥بوده و حداقل در سطح  ٠,٦ از مقدار تربزرگها بايد عاملي شاخص

  ).١٣٩٣داوري و رضازاده، ( گردندبايد از مدل حذف  ٠,٤متغيرهاي با بار عاملي كمتر از 

  مقدار ضريب آلفاي كرونباخ
(Cronbach alpha (CA)) 

 Internal consistency) عامل اول در ارزيابي قابليت اطمينان سازگاري دروني

reliability)  ١٩٥١(كرونباخ،  شوديمپذيرفته  ٠,٦مقادير بالاتر از  درانمدل است كه.(  
مقدار ضريب قابليت اطمينان 

 ساختاري
(Composite Reliability 

(CR))  
 

 متغيرهاي دروني سازگاري پايايي از تريگيرانهسخت برآورد كرونباخ آلفاي اينكه به توجه با

 (پايايي نام به ديگر نسخه يك از PLSمسيري  هايمدل در دهد،مي ارائه) مكنون (آلفا

 بلوك باشد، آن ٠,٧از  تربزرگ گلدشتاين -ديلون Pمقدار  وقتي شود.مي مركب) استفاده

  ).١٣٩٣است (داوري و رضازاده،  بعديتك
ص

اخ
ش

ها
يي

روا
ي 

  (AVE) همگرا روايي 
  

 و كنند. (فورنلمي تبيين را اصلي سازه ،هامعرف مجموعه كه معناست اين به همگرا روايي
 براي معياري عنوانبه را (AVE)شده  استخراج واريانس متوسط از ). استفاده١٩٨١لاركر،

هاي يك سازه در قياس با اين معيار همبستگي زياد شاخص .كنندمي پيشنهاد همگرا اعتبار
 ورمنظبهكه در مدل بايد ارزيابي شود.  كندميهاي ديگر را بيان هاي سازههمبستگي شاخص

 AVE (Average variance از Smartpls افزارارزيابي اعتبار همگرايي در نرم

extracted) ازمتغير است كه مقادير بالاتر  ١تا  ٠شود. مقدار اين ضريب نيز، از استفاده مي 
  ).١٣٩٣ است (داوري و رضازاده، شدهپذيرفته ٠٥/٠

 روايي واگرا

 روايي تشخيصي معيار

Fornell-Larcker  

هر سازه (قطر  (AVE) شدهدادهاشاره به اين مسئله دارد كه ريشه دوم مقادير واريانس شرح 
داوري و ( باشدهاي ديگر از مقادير همبستگي آن سازه با سازه تربزرگاصلي ماتريس)، 

 ).١٣٩٣رضازاده، 
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  استخراج شده است. PLS افزارنرمگيري براي مدل پژوهش در خروجي مدل اندازه ١در شكل 

 
 

  هاسازهو  هاسنجهپايايي 

شود. اين معيار استفاده مي هاآن. اس، از بار عاملي آلها در روش پي. جهت تعيين پايايي سنجه
براي بار عاملي هر  قبولقابل. حداقل ميزان باشدميها در سازة مربوطه همبستگي اين سنجه دهندةنشان

كمتر از  هاآنيي كه بار عاملي هاسنجهو  باشدمي ٤/٠)، برابر با ١٩٩٩هالند (ها بنا به نظر يك از سنجه
ي عاملي بارها ٢). جدول Hulland, 1999شوند (اين ميزان باشد بايد از فرآيند آزمون كنار گذاشته 

  :دهديمرا نشان هاي تحقيق حاضر براي سنجه
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  گيرياندازه: بارهاي عاملي در مدل ٢جدول 

  
وجود اين لذا  .باشدمي ٤/٠ها بالاتر از دهد كه بار عاملي براي تمامي سنجهنشان مي ٢جدول  تايجن

  خواهد بود. تائيدو مورد  گرددهاي روايي سازه ميشاخص به ايجادسؤالات در مدل تحقيق منجر 

  پايايي تركيبي

در مدل  موردبررسيي هاسازههاي مدل يابي معادلات ساختاري، جهت ارزيابي پايايي در روش
 .شوديماستفاده  ١٣تركيبي. پايايي ٢و  ١٢كرونباخ. آلفاي ١تحقيق، از دو شاخص:

 شدهارائه ٣هاي تحقيق در جدول كه براي هر يك از سازه شوديمدر اينجا به پايايي تركيبي اشاره 
  است.
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  ي تحقيقهاسازهي پايايي تركيبي هاشاخص :٣جدول 

  Composite Reliability  
  ٠,٩٠٨  پشيماني از رفتار رمه وار

  ٠,٧٦٨.  مالي گيريتصميم
  ٠,٩٥٣  رواني گيريتصميم

ي تحقيق اين شرايط حداقلي را براي پايايي هاسازهگردد، تمامي در جدول فوق مشاهده مي چنانكه
  برآورده نموده و حتي در سطحي بسيار بالاتر از آن قرار دارند. )٠,٧تركيبي (حداقل 

  روايي همگرا

شاخصي مناسب براي  (AVE) ميانگين واريانس استخراج شده ) شاخص١٩٩٨( نيچبنا به نظر 
ة براي اين ضريب ازنظر نويسند قبولقابل. حداقل ميزان باشدميهاي تحقيق تعيين روايي همگراي سازه

دهد كه درتمامي هاي اين تحقيق نشان مي. بررسي اين شاخص بين سازهباشدمي ٥/٠مذكور برابر با 

زنظر ها او بنابراين سازه باشدميهاي تحقيق امتياز اين ضريب بسيار بالاتر از حد آستانة مذكور سازه
  است.شدهارائه ٨-٤كامل در جدول  طوربه. اين بررسي باشندروايي همگرا در حد بسيار قابل خوبي مي

  

  ي تحقيقهاسازههمگراي  ييروا :٤جدول 

  Average Variance Extracted (AVE) 

  ٠,٨٣١  پشيماني از رفتار رمه وار
  ٠,٩١٠  مالي گيريتصميم
  ٠,٧١٤  رواني گيريتصميم

  روايي واگرا

خود  هاي، داراي واريانس مشترك بالاتري با سنجهخصوصبهاي محقق براي اثبات اين نكته كه سازه
، ديگرعبارتبههاي تحقيق را اثبات كند. هاي مدل است، بايد روايي واگرا براي سازهنسبت به ساير سازه

براي توضيح اين متغير، تنها آن را توضيح دهند. بدين منظور جذر ميانگين  شدهانتخابهاي سنجه
گردد (داوري و ها مقايسه ميج شده براي هر سازه با ضرايب همبستگي بين سازههاي استخراواريانس

  است:شدهارائه ٩-٤هاي تحقيق حاضر، اين مقايسه در جدول ). براي سازه١٣٩٣رضازاده، 
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  Fornell-Larcker معيار: ٥جدول 

  يروان گيريتصميم  يمال گيريتصميم  پشيماني از رفتار رمه وار  
      ٠,٩١١  رفتار رمه وارپشيماني از 

    ٠,٩٥٤  ٠,٠٩١  مالي گيريتصميم
  ١,٠٠٠  ٠,٥٠٦  ٠,٠٨٥  رواني گيريتصميم

است كه  شدهداده، در بررسي معيار فورنل لاكر نشان ديكنيم) مشاهده ٥جدول طور كه در (همان
)، از كليه (AVE) شدهدادهمقادير موجود در روي قطر اصلي ماتريس (ريشه دوم مقادير واريانس شرح 

 هاشاخصهمبستگي  دهندهنشان. اين امر نيز باشنديم تربزرگمقادير موجود در سطر و ستون مربوطه 

 .هاستآنبا سازه وابسته به 

كه در بررسي روايي و  Smart PLS افزارنرم در گيرياندازهاز مدل  آمدهدستبه نتايج به توجه با
 در ي مذكورهاشاخصمربوط به آستانه قبولي براي  توجه به توضيحاتي مدل نشان داده شد و با پپيا

 گيريممي نتيجه لذا .دهنديم قرار تائيد مورد گيرياندازهدر مدل  آمدهدستبه )، تمامي نتايج٦(جدول 

 بين روابط مناسبي گونه به توانسته است نهايي مدل بنابراين؛ است برخوردار مناسبي برازش از مدل كه

در مرحله بعد كه تحليل مسير (يا همان مدل ساختاري)  .كنند بيان را متغير كنندهتوصيف سؤالات
  قرار خواهد گرفت. موردبررسي

  مدل دروني (بخش ساختاري) فرضيات پژوهش

گيري نوبت به برازش مدل بعد از بررسي برازش مدل اندازه PLSمطابق الگوريتم تحليل داده در 
گيري به متغيرهاي آشكار كاري رسد. بخش مدل ساختاري برخلاف مدل اندازهساختاري پژوهش مي

دهد. مدل ساختاري قرار مي موردبررسيرا  هاآنندارد. بلكه تنها متغيرهاي پنهان همراه با روابط بين 
 .شوديماستفاده  Bootstrapping. براي اين منظور از تابع دهديمقرار  ردبررسيمورا  هاسازهروابط بين 

  .دهديم) خروجي مدل ساختاري را نشان ٢(شكل 
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  اس آلاسمارت پي  افزارنرممدل ساختاري در  يخروج :٢شكل 

يا رد  تائيدملاك اصلي  درواقعكه  باشدمي) t-valueآماره تي ( دهندهنشان هارابطهمقدار عددي در 
به  ٩٩/٠و  ٩٥/٠، ٩٠/٠براي معناداري ضرايب مسير در سطح اطمينان  موردقبولفرضيات است. مقادير 

). با توجه به اين ١٣٩٣باشد (محسنين و اسفندياري،  تربزرگ ٥٧/٢و  ٩٦/١، ٦٤/١از  tترتيب بايد آماره 
  است. شدهدهدانشان  ٢-٤در شكل  tهاي اصلي براي آماره توضيحات، مدل فرضيه

  برازش مدل ساختاري

  R2 يا R squares معيار

مربوط به متغيرهاي  R2ضرايب  پژوهشمعيار براي بررسي برازش مدل ساختاري در يك  نيترمتداول
بر يك متغير  زابرونيك متغير  تأثيرمعياري است كه نشان از  R2(وابسته) مدل است.  زايدرونپنهان 
و قوي  مقدار ملاك براي مقادير ضعيف، متوسط عنوانبه ٠,٦٧و  ٠,٣٣، ٠,١٩و سه مقدار  را دارد زادرون
R2  مطابق با جدول زير، مقدار شوديم گرفتهدر نظر .R2  شدهمحاسبهپژوهش  زايدروني هاسازهبراي 

  ).٦ . (جدول،سازديم تائيداست كه با توجه به سه مقدار ملاك مناسب بودن برازش مدل ساختاري را 
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  R Square: ٦جدول 

  R Square  R Square Adjusted 

  ٠,٦١٩  ٠,٦٢١  مالي گيريتصميم
  ٠,٦٣٩  ٠,٦٤٦  يروان گيريتصميم

 برازش كلي مدل

شود. شاخص ها) استفاده مي(معيار ميانگين اختلاف بين دادهSRMRبراي برازش كليت مدل از 
SRMR  باشند ي تجربي هماهنگ ميهادادهكه تا چه اندازه مدل مفهومي با  كندمينيز مشخص
SRMR  متغيرهاي  تأثيريعني  ذكرشدهي هاهيفرضي در دسترس مجموعه هادادهكه آيا  كندميكمك

هر  كندميبين صفر و يك تغيير  SRMRدهند يا خير. مقدار قرار مي تائيدپنهان روي همديگر را مورد 

ار خواهد بود. مقد تربزرگباشند و معنادار نباشند اين شاخص بزرگ و  ترفيضععاملي چه بارهاي بارهاي 
 تربزرگ) هر چه اين شاخص از اين مقدار ٢٠١٤هنسلر و همكاران، است (خط قرمز اين شاخص  ٠,٠٨

شود. در اين پژوهش شاخص  تجديدنظرباشد مدل ايرادات اساسي دارد و لازم است در كليت مدل 
SRMR  ت يعني اينكه كلي؛ است شدهگرفتهكه مقدار مطلوبي در نظر  باشدمي صدم ٥مقداري در حدود

  مدل از برازش مناسبي برخوردار است.

  SRMRمعيار  :٦جدول 

 Saturated Model 

SRMR ٠,٠٥١ 

ت يدر موقع گذارسرمايه وارتوده يو مال يروان گيريتصميمدر  يمانياحساس پشفرضيه: 

  دارد تأثير خريدوفروش

  يرهمد ياتاندازه شركت با ساختار هي هاسازه مسير بيضر :٧جدول 

  نتيجه  نوع رابطه  تي وليو  ضريب مسير  متغير وابسته  متغير مستقل

  احساس پشيماني
  دارمثبت و معني  ١٠,١٦٥  ٠,٥٤٩  گيري ماليتصميم

  تائيد فرضيه
  دارمثبت و معني  ٢٣,٥٣٨  ٠,٧٥٤  گيري روانيتصميم

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01; ns: Not Significant 
) t، مقدار آماره (شوديم مشخص ٧همچنين جدول  و ٢ و ١اشكال بر اساس نتايج استنباط شده از 

چنين  توانيم، باشدمي ٢,٥٧از  تربزرگ) t= ١٦٥,١٠( مالي گيريتصميمدر مسير احساس پشيماني و 
 گيريتصميماحساس پشيماني در  ٠,٠١درصد و سطح خطاي  ٩٩,٩٩بيان كرد كه در سطح اطمينان 
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براي دو  آمدهدستبه)، مقدار ضريب مسير ١٢-٤معنادار دارد. همچنين با توجه به (جدول  تأثير مالي
مثبت و  تأثير يمال گيريتصميمدر  يمانياحساس پش، باشدمي) β =0.697 و p<0.01( سازه برابر با

 ي داشته است.دارمعني

  گيريبحث و نتيجه

 گيريتصميمبر اساس نتايج حاصل از معادلات ساختاري نشان داده شد كه احساس پشيماني در 

مثبت و معناداري دارد. در تبيين نتيجه اين  تأثير خريدوفروشان در موقعيت گذارسرمايهرواني و مالي 
 شـاريف اغلـب و هسـتند خـود يگذارسرمايه محيط تأثير تحت انگذارسرمايهگفت كه  توانميمسئله 

 وارتوده رفتار از ملايمي شكل مد، مثالعنوانبه. كنندمي احساس خود در بامحيط همرنگي جهـت در را
  .است

 كه ستا اين بر ديدگاه اين اعتقاد. دارد تمركز گذارسرمايه روانشناسي بر عقلايي غير وارتوده رفتار
 وير يكديگر از كوركورانه تقليد به صرفاً ،عقلايي هايوتحليلتجزيه دادن قرار مدنظر بدون مديران

 ابـلمق در. هسـتند رفتار اين از بيشتري سود كسب به قادر ترعاقل گذارانسرمايه درنتيجه آورند،مي
 موضـوعات يـا اطلاعـاتي اخـتلالات اثـر در كـه دارد تمركز ايبهينه تصميمات بر ،عقلايي واريتوده

  .شوندمي تخريب انگيزشي

 هامس بـازار در حبابي وارتوده -خريد ،مالي بازارهاي در وارتوده رفتار مورد در قبلي مطالعات دنبال به
 افسوس ايـن در كه كرد تفسير بازاري سقوط توانمي را وارتوده-فروش ،ترتيب همين به. شودمي تفسير
 وارتوده-خريد وقتـي. شـود يگذارسرمايه عـدم و بخشي هايتوده ،هاتوده رخداد باعث تواندمي گريزي

 انخاصش اطلاعات از نظرصرف را سـهام تـا كننـدمي تـلاش گذارانسـرمايه تمـام افتد،مي اتفاق بازار در
 آن در كه باشد پررونق بازار دهندهنشان تواندمي بخشي وارتوده-فروش ،اين بر علاوه .بفروشند

 روبـه ربازا توانمي را بخشي وارتوده-فروش ،مقابل در كنند؛مي ايفا پيشرو نقشي نزولي انگذارسرمايه
و  نزولي گذارانسرمايه تنها و ندارند حضور تصاعدي گذارانسرمايه آن در كه كرد تفسير افـول

 ستقلم گذارانسرمايه هايگيريتصميم بر تواندمي گريزي افسوس. هستند فعال اطلاعبي گذارانسرمايه
  .بگذارد تأثير بازار در مشاركت بر

 تمايل ـينزول گـذارانسـرمايه يابـد افزايش بالا سطح تا قيمت اگر ،است شكوفايي حال در بازار وقتي
 هندبرخوا گذارانسرمايه اين برسد بالاتر سطحي به قيمت اگر حالبااين. داشت خواهند بازار از خروج به

 ايينپ سطحي بـه قيمـت اگر ،است افول به رو بازار وقتي ،مقابل در. كرد خواهند خريد سرعتبه و گشت
 سطح به قيمت اگـر حالبااين. داشـت خواهند خروج به تمايل تصاعدي گذارانسرمايه يابد، كاهش
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 ،يعني؛ فروشندمي سرعتبه و گشـت برخواهنـد بـازار بـه گـذارانسـرمايه ايـن يابـد كـاهش ترپايين
 الگوي و شوند وارد دوباره و شوند خارج بازار از بزرگ بازاري تغييرات طي در گذارانسرمايه است ممكن

 خانوار، مـالي امور بر تجربي منابع در. بود خواهد متفاوت سقوط با حباب در مجددشان ورود و خروج
 كنندمي پيشنهاد) ٢٠١٢(٣كنـوپفر و كاسـتيا و) ٢٠٠٨( همكـاران و بـراون ،)٢٠٠٤( همكـاران و هانـگ
 و باربريس. گذاردمي تأثير مسـتقل سـهام بـازار مشاركت بر نظير عملكرد و جمعيت ،اجتماعي تعامل

 ظريف بنديقاب دهندمي نشـان ،غيراستاندارد اولويت مورد در نظري مطالعه در ،)٢٠٠٦( همكاران
  .دهد توضيح افراد ميان در را سهام بازار در پايين مشاركت تواندمي
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The role of feeling regret in the investor's mass behavior in 
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Abstract 

The evidence shows that investors in the Tehran Stock Exchange, in addition to 
quantitative methods, used judgments based on subjective perceptions, non-
scientific information, rumors and blindly following a few participants in the capital 
market to determine the stock value. It is also known as collective, herd and mass 
behavior. Therefore, the purpose of the current research is the role of regret in the 
decision-making of the investor's collective behavior in the buying and selling 
situation. This research is applied in terms of purpose and descriptive-survey in terms 
of type. The statistical population of the research includes all the shareholders in the 
stock exchange, which was calculated as 384 people according to the unlimited 
population to obtain the statistical sample size using Cochran's formula. And the test 
made by the researcher to determine the feeling of regret of the investor's mass 
behavior in the buying and selling situation was carried out on them, the results were 
analyzed using SPSS and Smart PLS statistical software. The results showed that the 
reliability and convergent and divergent validity of the appropriate model and the fit 
of the structural equations and overall fit were strong, and the feeling of regret had a 
positive and significant effect on the financial and psychological decision-making of 

mass investors. 
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