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 چكیده
 گيری تصميم در وار توده رفتار بر شاین مدل از فرهنگي ابعاد تاثير شناسایي و هدف از تحقيق حاضر بررسي

 از ها داده گردآوری چگونگي نظر از است، كاربردی هدف، نظر از حاضر پژوهش .در بورس مي باشد  گذاران سرمایه

 به نيز اجرای پژوهش رود. روش مي شمار به ميداني مطالعات شاخة از های توصيفي )غيرآزمایشي( و دسته پژوهش

باشد كه با استفاده از  مياز سرمایه گذاران نفر  0444حدود جامعه آماری این تحقيق است.  پيمایشي صورت

انتخاب شده است . داده های مورد نياز از طریق پرسشنامه و بر اساس طيف نفر  153جدول مورگان تعداد نمونه 

آلفای  تایيد قرار گرفت و پایایي آن به وسيله ليکرت گردآوری شد. روایي ابزار به كار رفته از طریق محتوا مورد

 تصميم در وار توده رفتار  بر شاین مدل مختلف فرهنگي ابعاد كرونباخ محاسبه گردید. نتایج تحقيق نشان داد كه

 .تاثير دارد گذاران سرمایه گيری
 

 .گذاران سرمایه گيری تصميم شاین، فرهنگيابعاد واری،  توده رفتار هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
 به گذاران و سرمایه ناظر مقام برای مهم موضوعي بورس، در كنندگان مشاركت گيری تصميم فرآیند شناخت

 گذاری درك رفتار سرمایه و مطالعه به اند كوشيده محققان زمينه، این در تحقيقات اغلب در رود. مي شمار

 بر كه رفتارهایي كه اوراق بهادار بپردازند. چرا قيمت بر عوامل این تأثير آن به دنبال و بازار كنندگان مشاركت

 در ویژه به هستند. برخوردار ای ویژه از اهميت گذارند تأثير مي بازار در كنندگان مشاركت گذاری سرمایه تصميمات

 علوم روانشناسي، همانند علوم سایر كمك با موارد خاص علل و یافتن تبيين در سعي مالي محققين اخير، دهه

 به منجر اقتصادی های پردازی نظریه در روانشناسي از دستاوردهای اند، استفاده داشته فيزیك و ماعياجت

 (. یکي از این مفاهيم مالي رفتاری، رفتار3164گردید )سعيدی و فرهانيان، « مالي رفتاری»گرایش  گيری شکل

 ریسك فراوان پذیرش از است عبارت وار توده گيرد. رفتار انتزاعي را در بر مي و وار است كه مفهومي كيفي توده

 رفتار سایر كردن جهت تکرار گذاران سرمایه آشکار نيت و را قصد آن توان مي عبارتي به كافي، بدون اطلاعات

 از كه ای گله رفتارهای گيری شکل این خصوص (. در1444نمود )بيخچانداني و همکاران،  تعریف سرمایه گذاران

توسط  مختلف های گزینه ميان از گذاری اتخاذ تصميمات سرمایه چگونگي شود، مي تعبير وار رفتارهای توده به آن

 است. شبيه دیگران كردن رفتار به انسان تمایل از حاكي وار رفتار توده كند. توجيه مي حدودی تا را گذاران سرمایه

به  شبيه رفتاری یکدیگر، هماهنگي با بدون كه شود مي گفته افراد از ای رفتار مجموعه به وار رفتار توده دیگر بيان به

 سهام، سقوط بازار سهام، بازار جمله حباب از هایي پدیده در گروهي، رفتار مطالعه دهند. مي نشان خود از هم

 است. گرفته صورت سياسي یا مذهبي های یا هواخواهي و سياسي تظاهرات ها، اقليت آزار خياباني، های آشوب

 این در است، رواني ذهني اثر یك شود كه مي غم یا های شادی حالت تشدید باعث جو، ایجاد و افراد تجمع

 باشند )تهييج داشته خاصي تفکر آن مورد در كه بدون آن دهند، انجام مي جمعيت شبيه رفتاری افراد تجمعات،

خياباني(.  و سياسي حركات زیاد )مثل تشنج با برخي و مدُ اند مثل ها ملایم حالت این از اجتماعي(. برخي

 دانند.  مي خاص رفتاری انجام برای گيری تصميم در تعقل بر غلبه احساسات را حالت این روانشناسان

 و گيرد قرار مي سازی و نهادینه تقویت مورد سازمان انساني منابع توسط كه است نيز عاملي سازماني فرهنگ

 در مؤثّر و مهم عوامل از و یکي گذارد مي تأثير سازمان استراتژیك و مهم منبع به عنوان انساني منابع بر همچنين

 شناخت و توجه بنابراین سازمان است. انساني منابع توانمندی از استفاده و شکوفایي استعدادها و رشد وری، بهره

 رشد در را بسزایي تأثير تواند مي استراتژیهای سازمان و مدت بلند اهداف راستای در آن و مدیریت سازماني فرهنگ

 .(1434، 3گردد )لاكاس انساني بر منابع مبتني رقابتي مزیّت ایجاد ساز زمينه و داشته پيشرفت سازمانها و

و  باورها، هنجارها اعتقادات، بنيادی، مفروضات یك انسان است. شخصيت مثابة به یك سازمان، فرهنگ در

و  خوب تميز نقطة و تشکيل داده را آن وجودی كه شالودة باشند مي سازمان فرهنگ یك مباني عنوان به ارزشها،

تأثير  و است سازمان آن به بخشيدن در شکل اساسي عنوان عامل به سازماني هر فرهنگ كنند. مشخص مي را بد

 بر همه مهمتر از و انساني نيروی و تکنولوژی سازمان، و خارجي داخلي محيط سازمان، طرح و ساختار بر بسزایي

 را سازمان قالب رفتاری و كند مي مشخص را نبایدها و بایدها كه فرهنگ، دارد؛ چرا سازمان استراتژی و وری بهره

های  اهداف و استراتژی پيرامون بيشتر كسب آگاهي ضمن افراد و منسجم، قوی فرهنگي با وجود دهد. مي شکل
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 كه كنند مي احساس رضایت سازمان در فعاليت از و تعهد و مسؤليت هنجارها، احساس و ارزشها به نسبت سازمان

گردد  مي و سازمان كاركنان در عملکرد وری بهره و انگيزش روحيه، موجب بهبود قوی مدیریت كنار در این

 وسيله را به سازمان زا، انرژی و غني یك نيروی همانند سازمان (. فرهنگ غني3111همکاران،  و پور )نصيری

 به افراد قوی در انگيزهای و دهد مي سازمان اهداف به و ادراك یکسان اساحس نموده، هدایت كارا انساني نيروی

 اگر فرهنگ سازماني، به توجه عدم گرداند. مي نظاممند سازمان، را در معنویات و اخلاقيات ایجاد و آورد مي وجود

 در را متعددیاشکالات  حداقل نشود، سازمان انداز چشم و به اهداف نرسيدن و سازمان مطلق شکست به منجر

 به رسيدن فرهنگ، جهت از ناشي شده ایجاد معضلات حل برای را انرژی زیادی و كرده ایجاد سازمان حركت روند

 با تا كند مي مدیران كمك به فرهنگ سازماني مدیریت و دهد. شناسایي مي هدر سازمان شده بيني پيش اهداف

 و تدابير ضعف، برای نقاط و نموده استفاده آن قوت نقاط از سازمان بر فضای حاكم به نسبت كامل دید و آگاهي

 (. 3111 عليزاده، و نيا بيني نمایند )رحيم پيش را لازم اقدامات

 ای توده به عنوان توانند مي نيز گذاری، سرمایه های صندوق مدیران و گذاران سرمایه گروه بهادار، اوراق بازار در

 جهت آنها مشابه آميز اقدامات مخاطره انجام به مبادرت كافي، اطلاعات داشتن بدون كه شوند كشيده تصویر به

برند )هوآنگ و  مي هجوم امن های سمت پناهگاه به به سرعت بحران های نشانه اولين با و نمایند مي منفعت كسب

 و اطلاعاتي شفافيت یا كمبود مناسب، نبود كارشناسانه تحليلهای نبود از ناشي عمدتاً امر این (.1440، 1سالمون

 اطمينان جلب و اطلاعات الزامات افشای نبود كافي، مقررات و قوانين نبود اطلاعاتي، تقارن نبود معاملاتي،

 وجود وار توده رفتار باشد كارا دقيقاً بازار اگر باشد. مي سرمایه بازار كارآیي عدم نهایتاً و رهگذر، این از گذاران سرمایه

 پيشرفته، مالي در بازارهای حتي حال این با شود. مي منجر بازار به ناكارامدی وار توده رفتار وجود حقيقت در ندارد،

 كرده همراه تشکيك با عوامل سایر كنار را در كارا بازار فرضيه پارادایم كه شود مي رفتار دیده در واری توده از نشان

 ، پاسخ مناسبي ارائه گردد. بر این اساس، در تحقيق حاضر، تلاش بر آن است تا به این سوال تحقيق  .است

 ها  در بورس دارد؟آن وار تصميم گيری سرمایه گذاران و رفتار تودهچه تاثيری در  يفرهنگهای مختلف شاخص

 

 پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مبانی -2

 وار رفتار توده -2-1
گردد. كوهن و همکارانش  مي  بر ۰4گذاران در بازار سرمایه، به دهه  مطالعات در زمينه رفتار سرمایهنخستين 

شواهد تجربي كاهش ریسك گریزی اشخاص در هنگام افزایش ثروت آنها را در بورس های معتبر جهان ارائه 

ك گریزی افراد و سن، درآمد، دریافتند كه بين ریس( 3661)همچنين رایلي و چو . (1،36۰5)اتال و كوهن كردند

ثروت و تحصيلات افراد، رابطه معني داری وجود دارد. با افزایش درآمد، ثروت و تحصيلات افراد، درجه ریسك 

و  مطالعات لبرون پذیری رابطه عکس وجود دارد. پذیری آنها نيز افزایش مي یابد. ولي بين سن افراد و ریسك

یسك گریزی افراد، تابعي از عوامل دروني شخص است و به ملاحظات ثابت كرد كه درجه ر( 3661همکاران )

كه بين ترجيحات سرمایه  دادنشان ( 3663و همکاران ) یافته های مطالعات لوليِن. بيروني بازار ارتباطي ندارد

در مطالعات خود  (3613) 0ارنيول. بگذاری افراد و سن، جنسيت و تحصيلات آنها رابطه معني داری وجود دارد
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دریافت كه رفتار سرمایه گذار در بازار را مي توان براساس ویژگيهای سبك زندگي، ميزان ریسك گریزی و شغل 

گزارشهای مالي ساليانه شركتها تاثير ( حاكي از آن است كه 3660) 5اپشتين . نتایج مطالعاتفرد پيش بيني كرد

 اند. ارزش بي های سرمایه گذاران نداشته و چنداني بر تصميم

 منجرعبارتست از آن است رفتارهای سرمایه گذاران در بازار كه  ماليبه طور كلي رفتار توده وار در بازارهای 

و اتخاذ تصميمات سرمایه گذاری تنها بر  سهامبه نادیده گرفتن پيش بيني ها و عقاید خود در رابطه با قيمت 

و نيت آشکار سرمایه گذاران در كپي كردن رفتار سرمایه  قصدار پایه رفتار كلي بازار مي شود ، رفتار توده و

  (.1443)گافي و جونز،گذاران است

 

 فرهنگ سازمانی -2-2
 با را سازماني فرهنگ از دانشمندان ای عده دارد. وجود مختلفي های نگرش و ها سازماني مدل فرهنگ مورد در

 كانون بر دیگر برخي استرادبك. و هافستد، كلاكهان گيرت مانند اند، داده قرار بررسي مورد فرهنگي بين رویکرد

 و سازمان داخلي ساختار به دیگر ای عده و رابرت كوئين و هال ریچارد مانند داشتند، تأكيد سازمان توجه

 برخي براون. و هاروی و گردن وایزبورد، ماروین مانند توجه داشتند، داخلي های مکانيزم و دهي پاداش های سيستم

این  در كه پاین. مدلي روی و دیویس استانلي، مانند شدند، متمركز و استراتژی شناختي روان مسائل روی بر دیگر

شاین هفت موضوع بحث   .است شده مطرح 1444 سال در كه باشد مي شاین است مدل شده استفاده تحقيق

انگيز را كه باید به وسيله هر فرهنگ و در هر دوره تاریخي حل شود مطرح مي كند كه در تعریف پيش فرض 

  ماهيت فعاليت انسان -1  رابطه سازمان  -3های هسته ای به ما كمك خواهند كرد. این هفت موضوع عبارتند از : 

برابر تنوع.  تجانس در -۰و   ماهيت طبيعت انسان -0  هيت زمانما -5 حقيقتماهيت  -0 ماهيت واقعيت و -  1 

 این هفت موضوع بحث انگيز را مي توان به دو طبقه تقسيم كرد:

  .سازگاری بيروني كه شامل رسالت واستراتژی، اهداف ابزار و نظام های كنترل است 

   انجام دروني كه شامل زبان مشترك ، تعریف مرز گروه، پاداش و تنبيه ها، جایگاه و روابط قدرت

 هستند. 

های ویژه ای وجود  از نظر شاین فرهنگ دارای سه سطح یا سه لایه است كه برای شناخت و كشف هریك روش

 دارد:

مصنوعات)رفتارها،آدابي نظير احوالپرسي، طرز لباس پوشيدن، ساخته ها، هنر، معماری، نمادها و  سطح اول:

 آئين ها و...( كه شامل تمام جنبه هایي از فرهنگ است كه قابل مشاهده است.

عقاید و ارزش ها)بيان حقایق و واقعيت های موجود، ترجيحات افراد در باره روش درست زندگي  سطح دوم:

 .و ایدآل ها(، شامل بایدها و نبایدهایي است كه از راه مصاحبه و نظرسنجي قابل شناسایي استكردن 

مفروضات اساسي)باورهای عميق و نظام های معنااز جمله رابطه با محيط،ماهيت فعاليت  سطح سوم:

با مردم،حریم، انسان،ماهيت واقعيت و حقيقت، نگرش كه مربوط به تطابق با محيط اند و ماهيت انسان، رابطه 
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زبان و زمان كه مربوط به انسجام دروني گروه های انساني است( كه عميق ترین لایه فرهنگ است و از راه 

 (.3666، 0)شاین استنتاج و تفسير قابل شناسایي است

 

 مصنوعات بشرساز
بعد از  مظاهر هستة فرهنگي هستند كه در سطح ظاهری یك فرهنگ قرار دارند مانند گدازه های سردی كه

فعال شدن آتشفشان روی سطح زمين باقي مي مانند. مصنوعات بشر ساز آثار نمایان و ملموس رفتار متجلي 

 شده در هنجارها و ارزش ها و پيش فرض های فرهنگي اند كه به سه طبقه كلي تقسيم مي شوند:

  مظاهر فيزیکي مثل طرح، دكور، ساختمان، لباس، ظاهر و… . 

 یين و رسوم ، سنت ، پاداش ها و تنبيه ها و مظاهر رفتاری مثل آ… . 

  مظاهر كلامي مثل حکایت، اسطوره ها : افسانه ها، تعابير و مقایسه و… . 

مصنوعات بشرساز فرهنگ در دسترس ترین عناصر فرهنگ هستند ولي از هسته فرهنگي بسيار دورند كه 

فرهنگي را مد نظر قرار مي دهند. از منظر این دوری باعث تعبير نادرست پژوهشگران مي شود كه بي طرفي 

مدل شاین، فرهنگ از اعماق پيش فرض های ناآگاهانه، ارزش ها و هنجارها تا سطح ظاهری كه مصنوعات 

 .  (1444)دنيسون و یانگ،بشرساز قابل مشاهده اند منبعث مي شود

د كه آنچه را كه اعضای اصول، اهداف و استانداردهای اجتماعي موجود درون یك فرهنگ هستن :ها رزشا

دموكراسي، نسبت و وفاداری را تعریف مي كنند. ارزش ها  ،   یك سازمان باید مراقب آن باشند نظير، آزادی

مبنایي را برای قضاوت در مورد آنچه درست است و آنچه غلط شکل مي دهند. از ارزش ها به عنوان منشورهای 

 .(1444گ،)دنيسون و یان اخلاقي و معنوی یاد مي شود. 

 

 ها باورها و پیش فرض

هسته فرهنگ یك سازمان، باورها و پيش فرض ها هستند. پيش فرض ها به آنچه كه اعضای سازمان واقعيت 

مي پندارند و نحوه درك و اندیشيدن و احساس آنها را تحت تاثير قرار مي دهد، اشاره مي كند. پيش فرض ها به 

راد دور هستند و مي توان آن را به طور كلي امور مسلم فرض مي شوند كه تا حد زیادی از حوزه خود آگاهي اف

دیدگاه  حقيقت غير قابل سؤال كه جای هيچ گونه بحث و جدل ندارد و به صورت واقعيت است در نظر گرفت. 

: پيش فرض این دیدگاه مبني بر انسان اقتصادی بود كه كانون تمركز آن بر  كلاسيك ها در مورد انسان سازماني

 ی بود. ثروت و قدرت و مشوق های اقتصاد

 

 ي تجربی پیشینه -2-3
آزمون رفتار توده وار سرمایه گذاران با استفاده از انحراف بازده  ( در پژوهشي با3161یي )نايو س یاحمد

روزانه سهام از بازده ميانگين پرتفو در پنج صنعت بابالاترین حجم و تعداد روز های معاملاتي در بورس اوراق 

مطلق، ارائه شده توسط چانگ  بر اساس مدل غير خطي انحراف و 3111تا  3111بهادار تهران طي سالهای 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

111  

 

 1931 پائیز/ ويکم سيشماره  / تمشهسال 

است و در توزیع  وار در شرایط افول و صعود بازار در پنج صنعت مورد بررسي وجود رفتار توده داد(، نشان 1444)

ها بيان كننده افزایش پراكندگي  ها است. همچنين یافته گذاری كل بازار در همه صنایع غير از صنعت سرمایه

ن افول است كه اشاره به افزایش رفتار مشابه سهام در سهام از بازده بازار در شرایط صعود بازار نسبت به زما بازده

كه توده واری به معنای تبعيت كردن  در تحقيقي نشان دادند (3164) سعيدی و فرهانيان، .زمان افول بازار دارد

از یکي از شاخص ها، نظير بازده بازار یا بازده یك صنعت خاص تعبير شده و سرمایه گذاران با توجه به آن و 

وجه به ریسك و بازده شركت، اقدام به خرید و فروش سهام مي كنند. این پژوهش با در نظر گرفتن بدون ت

شاخص بازار، از بتای توده وار به عنوان معيار تشخيص توده واری استفاده مي كند. محققان برای محاسبه بتای 

( 1440انگ و سالمون در سال ماهه )پيشنهادی هو 10توده وار، از روش پنجره متحرك با اندازه پنجره های 

محاسبه و 3110 -3111استفاده كرده اند. در این پژوهش مقادیر توده واری برای هر یك از ماه های سال های 

مورد بررسي قرار گرفت. با توجه به نتایج به دست آمده، توده واری معنادار در طي دوره زماني تحقيق مشاهده 

فتار متغير توده واری، مانایي و هم انباشتگي رفتار بلندمدت آن، در كنار گردید. در ادامه، جهت سنجش تطبيق ر

متغيرهای ویژه بازار سهام، همچنين تورم به عنوان متغير خاص اقتصاد كلان مورد بررسي قرار گرفت. نتایج 

همگرایي گرنجر نشان داد كه متغيرهای مورد نظر با معيار تشخيص توده واری دارای -آزمون هم انباشتگي انگل

 تحت تاثير تالار دو هر در گذاران سرمایه خرید تصميمدر تحقيقي نشان داد كه ( 3116فهيمي دوآب ) هستند.

 رهنماینتایج مطالعات  برخوردار است. بيشتری تاثير از مشهد در عوامل این و باشدمي خاص فرهنگي عوامل

 فراهم اتکاتری اطلاعات قابل سهام تحليل رویکرد این اولاً كه حاكي از آن است( 311۰رودپشتي و همکاران )

( به 1435) چانگ و لين گذاران مؤثر است. سرمایه رفتار بيني پيش در رفتاری، مالي كاركرد نماید. ثانياًمي

گذاران در بورس اوراق بهادار كشورهای جهان  وار سرمایهبررسي تأثير فرهنگ و مشکلات رفتاری بر رفتار توده

بازارهای سهام شرق آسيا كه مردم آن كشور پيرو وار در  رفتار توده دادتایج تجربي پژوهش نشان پرداختند. ن

دهد. افزون بر این، برخي شاخص های فرهنگي به طور كامل با رفتار كمتر رخ مي ،مکتب كنفوسيوس هستند

ووا(  و )هوانگ توده واری رفتار پدیده ی(، 1433)ليو و همکاران  تحقيقات اساس بر دارند.وار همبستگي توده

 رفتار مورد در است. نمایان هم نهادی گذاران سرمایه رفتار در حتي جهت( یك در مشابه های سهام همزمان معامله

 ساختن شهرت، یا داشتن نگه اساس بر اول، شود: مطرح مي ای پایه تئوری سه نهادی، گذار سرمایه مدیر وار توده

 بگيرند نادیده را خود اختصاصي اطلاعات است ممکن مدیران و باشند نشده رساني اطلاع خوبي به بازارها كه زماني

 نمایندگان گذشته عملکرد از را اختصاصي اطلاعات است ممکن مدیران دوم، .شوند پنهان وار توده رفتار در و

 سرمایه سوم،، كنندگيرند كه همانند آن عمل  طور مطلوب تصميم مي و به استنباط كنند گروه( -همتا )تاثير

 یا مشابه های شاخص تحليل و تجزیه از را یکساني و هم به وابسته اختصاصي اطلاعات است ممکن نهادی گذاران

 دارد اثر وار توده رفتار ایجاد در كه آورند. از سایر فاكتورهایي دست به معين مشخصات با دلخواه بهادار اوراق از

 گذاری سرمایه های فعاليت كه نمودند ( بيان1434برد. جون یا و همکارانش ) نام را گذار احساس سرمایه توان مي

 در فکری سرمایه اطلاعات با نهادی گذاران سرمایه برخورد چگونگي با مرتبط مشکلات و سازی جهاني و المللي بين

 از چگونه اینکه و شود مي مطرح توسعه  حال در و یافته توسعه مالي متفاوت بازارهای و مالي متفاوت های محيط
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 مورد باید شود، مي استفاده خارجي شركتهای ویژه ارزش در گذاری سرمایه تصميمات در فکری سرمایه اطلاعات

 سال تا 3666 سال از را گذاری سرمایه شركت ۰۰0 هفتگي معاملات ( 1441 ) یان و پاكت .گيرد قرار بررسي

 این بين در را وار توده رفتار از داری معني سطح های آماری  روش استفاده با اند. آنها داده قرار نظر مد 1440

اند، مخصوصا  یافته دار معني نيز را ها قيمت بر رفتار این اثرگذاری ميزان همچنين آنها اند. نموده مشاهده ها شركت

 و شده پرداخته معامله مورد های سهم بازده بر فروش و خرید جهت در وار توده رفتار در این مطالعه به تاثير

 در وار توده رفتار عکس بر و داشته اطلاعاتي علت بيشتر خرید جهت در وار توده رفتار كه است شده گيری نتيجه

 (1441) همکاران و دارد. گيلسپي و...( ها شركت علایق مدیران، اعتباری )ملاحظه رفتاری علت فروش جهت

 آنها اند. سنجيده را اتومبيل فروشندگان و سازی ساختمان صنعت در مشتری رضایت و سازماني فرهنگ بين ارتباط

 صنعت در امتياز بيشترین داد نشان تحقيق اند. نتایج كرده استفاده دنيسون مدل از سازماني فرهنگ شناخت برای

 به پذیری انطباق بعد در امتياز كمترین و است شده حاصل رسالت بعد و كار در شدن درگير بعد در سازی ساختمان

 مورد ها سازمان عملکرد بر را دنيسون سازماني فرهنگ مدل ابعاد تأثير (1441) ارگان و است. یيلماز آمده دست

كمترین  سازگاری بعد و امتياز بيشترین پذیری انطباق بعد برای كه شد مشخص تحقيق این در دادند. قرار مطالعه

 است. آمده دست به امتياز

 

 هاي پژوهش فرضیه -3
ابعاد مختلف تاثير  بررسي دنبال به پژوهش این شد، بيان كه طور همان ذكرشده، ادبيات و مطالب به توجه با

هست. بر این اساس،  بورس اوراق بهادار تهرانگذاران در  گيری سرمایهفرهنگ شاین بر رفتار توده وار در تصميم

 :است شده تدوین زیر شرح به پژوهش این های فرضيه

تاثيری گذاران گيری سرمایهابعاد مختلف فرهنگ از مدل شاین بر رفتار توده وار در تصميم فرضیه اصلی اول:

 .مثبت و معناداری دارد

تاثيری مثبت و ای در تصميم گيری سرمایه گذاران  رفتار تودهبر در مدل شاین  بعد مصنوعات: فرضیه فرعی اول

 .معناداری دارد

تاثيری وار در تصميم گيری سرمایه گذاران  رفتار تودهبر در مدل شاین   ها بعد عقاید و ارزش :فرضیه فرعی دوم

 .مثبت و معناداری دارد

تاثيری وار در تصميم گيری سرمایه گذاران  رفتار تودهبر در مدل شاین  بعد مفروضات اساسي :فرضیه فرعی سوم

 .مثبت و معناداری دارد

وار در تصميم گيری  رفتار تودهبر هنگ در مدل شاین بين تاثيرگذاری ابعاد مختلف فر :فرضیه فرعی چهارم

 .دارد سرمایه گذاران اختلاف معناداری
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 پژوهش شناسی روش -4
های توصيفي  دسته پژوهش از ها داده گردآوری چگونگي نظر از است، كاربردی هدف، نظر از حاضر پژوهش

است.  پيمایشي صورت به نيز اجرای پژوهش رود. روش مي شمار به ميداني مطالعات شاخة از )غيرآزمایشي( و

از سرمایه گذاران یك شركت كارگزاری در بورس اوراق بهادار تهران نفر  0444جامعه آماری این تحقيق حدود 

انتخاب شدند. داده های مورد نياز از طریق نفر  153كه با استفاد ه از جدول مورگان تعداد نمونه  باشد مي

ليکرت گردآوری شد. روایي ابزار از طریق محتوا مورد تایيد قرار گرفت و پایایي آن پرسشنامه و بر اساس طيف 

بالاتر بوده  ۰/4( نشان داده شد. بر اساس نتایج حاصله، تمامي مقادیر از 3آلفای كرونباخ محاسبه و در جدول ) به وسيله

  كه نشان از مناسب بودن ابزار مي باشد. 

 

 مقادیر آلفاي كرونباخ -1جدول 

 مقدار الفاي كرونباخ متغیر ردیف

 ۰33/4 ها عقاید و ارزش 3

 ۰13/4 مصنوعي 1

 143/4 مفروضات اساس 1

 113/4 كل پرسشنامه فرهنگ شاین 

 105/4 وار رفتار توده 0

 1۰0/4 كل پرسشنامه 

 استفاده شد.  Spss19افزار  افزار ليزرل( و نرم سازی معادلات ساختاری )نرم های حاصل از مدل برای تجزیه و تحليل داده

 

 پژوهش متغیرهاي گیري اندازه هاي مدل بررسی -5

 گيری های اندازه مدل صحت از باید پژوهش، مفهومي های مدل و ها فرضيه آزمون مرحلة به واردشدن از قبل

 پژوهش متغيرهای گيری های اندازه مدل بحث به ادامه، در رو این از شود. حاصل اطمينان پژوهش متغيرهای

 تأیيدی عاملي تحليل نتایج است. شده انجام عاملي تأیيدی تحليل روش از مندی بهره با كار این شود. مي پرداخته

 با معنادارند. و مناسب مدل پارامترهای و اعداد همة و گيری اندازه های تمام مدل دهد نشان مي پژوهش متغيرهای

است و ميانگين  استخراجي های واریانس ميانگين 5/4از  تر بزرگ ابعاد تمام در بارهای عاملي تمام اینکه به توجه

 دارد. وجود همگرا روایي ها سازه بين است، آمده دست به 5/4های استخراجي  بيشتر از  واریانس

ها از روایي  دهد، تمام سوال نامه( نشان مي ی اول )تحليل عاملي پرسش تایيدی مرتبهنتایج تحليل عاملي 

مناسبي برای سنجش متغيرهای پژوهش برخوردارند. معيار تایيد یا رد سوال برای سنجش هر متغير، اعداد 

د نظر مناسب دهد آن سوال برای سنجش بعد م باشد، نشان مي -60/3یا كوچکتر از  60/3تر از  معناداری بزرگ

 ده باشد، آن سوال برای سنجش مناسب نيست. شی اشاره  است و چنانچه عدد معناداری در بازه
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 مدل برازش هاي شاخص بررسی -5-1
استفاده  5/1افزار ليزرل  آوری شده، از نرم های جمع های آن با داده برای بررسي برازش متغيرها و مولفه

ها را  دو اختلاف ميان مدل و داده نشان داده شده است: شاخص كي (1های برازش در جدول ) شود. شاخص مي

كواریانس نمونه و  -تر بين ماتریس و اریانس دهد. لذا هر چه مقدار آن كمتر باشد حاكي از اختلاف كم نشان مي

كه این شاخص تحت تاثير تعداد نمونه قرار  كواریانس حاصل از مدل است. به جهت این -ماتریس واریانس

شود. شاخص ميانگين مجذور خطاهای مدل  ی آزادی استفاده مي گيرد؛ لذا از تقسيم این شاخص بر درجه مي

(RMSAاز شاخص ) شود و هر چه  های مهم در برازش مدل است. این شاخص بر اساس خطاهای مدل ساخته مي

نسبي واریانس ها و  ای از مقدار ی اندازه دهنده ( نشانGFIكمتر باشد، بهتر است. شاخص نيکویي برازش )

( همان نيکویي AGFIشود و هر چه بيشتر باشد بهتر است. شاخص ) ها است كه توسط مدل تعيين مي كواریانس

( یکي NFIی برازندگي ) ی آزادی تعدیل شده است. شاخص نرم شده برازش است كه با در نظر گرفتن درجه

 تر است. های برازش مدل است كه مقادیر بالای آن به دیگر از شاخص

 

 اطلاعات مربوط برازش كلی مدل تحقیق -2جدول 

 حد مجاز مقدار نام پارامتر

 1كوچکتر از  311/1 نسبت كای اسکوئر به درجه آزادی

 6/4بزرگتر از  6۰/4 (NNFIشاخص برازش غيرنرم)

 6/4بزرگتر از  61/4 (CFIشاخص برازش تطبيقي)

 6/4بزرگتر از  6۰/4 (IFIشاخص برازش افزایشي)

 6/4بزرگتر از  65/4 (GFIشاخص برازندگي)

 6/4بزرگتر از  63/4 (AGFIشاخص برازندگي تعدیل یافته)

 ماخذ: نتایج پژوهش

 

ی برازش برازش مدل  دهنده ها، نشان ها با حد مجاز در نظر گرفته شده برای آن مقدار شاخصمقایسه ميان 

آوری شده دارد. اكنون با مدل مفهومي پژوهش و با استفاده از  های جمع در نظر گرفته شده برای متغيرها با داده

شود. تحليل   پرداخته مي طور اخص تکنيك تحليل مسير، به بررسي فرضيات سازی معادلات ساختاری، به مدل

افزار  منظور از نرم دهد. بدین زمان نشان مي طور هم مسير تکنيکي است كه روابط بين متغيرهای تحقيق را به

افزار، مدل در حالت تخمين استاندارد و مدل در  استفاده شده است. دو خروجي مهم نرم 54/1ليزرل نسخه 

استاندارد ميزان تبيين استاندارد ميزان تبيين واریانس هر متغير حالت ضرایب معناداری است. در حالت تخمين 

شود و در خروجي ضرایب معناداری، معنادار بودن روابط متغيرها  توسط متغيرهای وابسته به آن مشخص مي

باد، مقدار واریانس  -60/3تر از  یا كم 60/3( بيش از tی  مشخص مي گردد. اگر ضرایب معناداری )مقدار آماره

 باشد.  يين شده معنادار ميتب
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ی اثر مثبت و معنادار  نشان دهنده 1دهد. نتایج ارائه شده در جدول  ای از نتایج را نشان مي خلاصه 1جدول 

 نماید.  ی اصلي تحقيق حمایت مي بر رفتار توده ای است. لذا این نتایج از فرضيهعوامل فرهنگي شاین 

 

 تحقیق ي اصلی نتایج آزمون فرضیه -3جدول 

 تایید با رد معناداري میزان تاثیر فرضیه

 تایيد 54/34 1۰/4 وار رفتار توده  -------فرهنگي شاین 

 

 
 مدل ساختاري در حالت تخمین استاندارد  -1شكل 

 
 مدل ساختاري در حالت ضریب معناداري -2شكل
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 هاي فرعی آزمون فرضیه -5-2
 های فرعي از آزمون همبستگي پيرسون استفاده گردید.  برای آزمون فرضيه

تاثيری مثبت و معناداری دارد.  همبستگي پيرسون نشان  ای سرمایه گذاران رفتار تودهبر  بعد مصنوعات

وجود دارد. به عبارتي هر  ای كارگزاران رفتار تودهو  مصنوعاتدهد كه روابط مثبت )مستقيم( معناداری بين  مي

 66یابد. پس با اطمينان  افزایش مي ای كارگزاران رفتار تودهبهتری برخوردار باشند،  وضعيتاز  مصنوعاتچقدر 

 موثر است.    ای سرمایه گذاران رفتار تودهبر  مصنوعاتتوان گفت كه درصد مي

 

 سرمایه گذاران وار  رفتار توده و مصنوعاتارتباط بین  -4 جدول

 اي سرمایه گذاران رفتار توده 

 مصنوعات

 55/4** ضریب پيرسون

 444/4 سطح معناداری

 153 تعداد

 

تاثيری مثبت و معناداری دارد.  همبستگي پيرسون  ای سرمایه گذاران رفتار تودهبر  ها بعد عقاید و ارزش

وجود دارد. به  ای كارگزاران رفتار تودهو  ها و ارزش عقایددهد كه روابط مثبت )مستقيم( معناداری بين  نشان مي

یابد. پس  افزایش مي ای كارگزاران رفتار تودهبهتری برخوردار باشند،  وضعيتاز  ها عقاید و ارزشعبارتي هر چقدر 

 موثر است.    ای سرمایه گذاران رفتار تودهبر  ها عقاید و ارزشتوان گفت كه درصد مي 66با اطمينان 

 

 سرمایه گذاران وار  رفتار توده و مصنوعاتارتباط بین  -5 جدول

 اي سرمایه گذاران رفتار توده 

 

 ها عقاید و ارزش

 03/4** ضریب پيرسون

 444/4 سطح معناداری

 153 تعداد

 

تاثيری مثبت و معناداری دارد.  همبستگي پيرسون  ای سرمایه گذاران رفتار تودهبر  بعد مفروضات اساسي

وجود دارد. به  ای كارگزاران رفتار تودهو  مفروضات اساسيدهد كه روابط مثبت )مستقيم( معناداری بين  نشان مي

یابد.  افزایش مي ای كارگزاران رفتار تودهبهتری برخوردار باشند،  وضعيتاز  مفروضات اساسيعبارتي هر چقدر 

 موثر است.   ای سرمایه گذاران تودهرفتار بر  مفروضات اساسيتوان گفت كه درصد مي 66پس با اطمينان 
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 سرمایه گذاران وار  رفتار توده و مفروضات اساسیارتباط بین  -6 جدول

 اي سرمایه گذاران رفتار توده 

 

 مفروضات اساسي

 05/4** ضریب پيرسون

 444/4 سطح معناداری

 153 تعداد

 

چندمتغيره استفاده شده است. در این مدل رگرسيوني، از روش رگرسيون  0ی فرعي شماره  فرضيه  برای آزمون

وار بوده است و متغيرهای مستقل هر یك از ابعاد فرهنگي شاین هستند. نتایج این  متغير وابسته رفتار توده

 آزمون در جداول بالا نشان داده شده است.

 

 وار  بین موثر بر رفتار توده ضریب بتاي متغیر پیش -7جدول 

ابعاد فرهنگ 

 شاین

 ضرایب استاندارد ضرایب غیراستاندرارد
 سطح معناداري tآزمون 

 ضریب بتا اشتباه استاندارد ضریب بتا

 44/4 0۰0/0 113/4 11۰/4 451/4 ها عقاید و ارزش

 443/4 110/1 133/4 134/4 401/4 مصنوعات

 444/4 114/0 16۰/4 141/4 40۰/4 مفروضات اساسي

 

دهد تمامي ابعاد سه گانه فرهنگي شاین به لحاظ آماری معنادار شناخته  نشان مي ۰همچنان كه در جدول 

توان شدت تاثير هر یك از ابعاد را شناسایي نمود.  شدند. بنا به ميزان بتای استاندارد در مدل رگرسيوني، مي

ای بوده است. پس  تودهدارای بيشترین تاثير بر رفتار  113/4با ضریب تاثير « ها عقاید و ارزش»توان گفت كه  مي

 شود مي دیده كه همچنانقرار دارد.  133/4با بتای « مصنوعات»، 16۰/4با بتای « مفروضات اساسي»از آن، بعد 

درصد مي باشد و این نشان مي دهد كه تاثير این ابعاد بر روی  5/1از  كمتر معناداری سطح ابعاد، همه این برای

ی چهارم تحقيق مبني تفاوت معناداری بين متغيرها مورد تاید  ای معنادار است. بر این اساس فرضيه رفتار توده

 گيرد.  قرار مي

 

 گیري  وبحث نتیجه -6

یکي از تورش های رفتاری در بين سررمایه گرذاران اسرت. در ایرن       رفتار توده وار یا شبيه جمع رفتار كردن،

برورس اوراق بهرادار تهرران مرورد      با توجه به فرهنرگ شراین در   یه گذارانتحقيق وجود رفتار توده وار بين سرما

نظير بازده بازار یا بازده   بررسي و آزمون قرار گرفته است. توده واری به معنای تبعيت كردن از یکي از شاخص ها،

اقردام بره     یك صنعت خاص تعبير شده و سرمایه گذاران با توجه به آن و بدون توجه به ریسك و برازده شرركت،  

 متغيرهرای  به سویي از ميتواند سرمایه بازار تصميم گيرندگان رفتار در واری توده د.خرید و فروش سهام مي كنن
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 بسرتگي  سياسي و طبيعي رخدادهای حتي یا تورم، جمله از كلان اقتصاد متغيرهای به دیگر سوی از و بازار اصلي

. اسرت  شرده  انجرام ( كمّري  و كيفي) تركيبي روش با كه بوده كاربردی نوع از و توصيفي پژوهش این .باشد داشته

 تشرکيل  بهرادار  اوراق برورس  ی حوزه شركت كارگزاری در گذاران سرمایه از نفر 0444 را پژوهش این ی جامعه

 برا  ارتبراط  و با استفاده از دو پرسشرنامه در  نفر 153تعداد به هدفمند ای نمونه جمع آوری داده ها در است، داده

 عوامرل  معنرادار  و مثبرت  اثرر  ی دهنرده  هرا نشران   تحليل داده. است گردیده اجرا شاین فرهنگ و وار توده رفتار

 توده رفتار بر شاین مدل از فرهنگ ابعاد كه دارد این از نشان نتایج این لذا. است ای توده رفتار بر شاین فرهنگي

(، 3160فرخنرد زاده وهمکراران)  هرای   نتایج بدست آمده با یافتره  .دارد تاثير گذاران سرمایه گيری تصميم در وار

(  1440 دیگرران(  و ( و فونرگ  1441(، گيلسرپي و همکراران )    1441 ) یران  و (، پاكرت 3116فهيمري دوآب ) 

 و نمایرد  مري  ایفرا  یافته توسعه كشورهای در ایجاد ارزش در اهميتي با بسيار نقش فکری سرمایه سازگاری دارد. 

 مایلند افراد باشد، هميشه مي توسعه حال در از كشورهای متفاوت یافته توسعه كشورهای در فکری سرمایهنقش 

گيرند، در تحقيقاتي كه توسرط   نظر دقت زیر به شود، مي تکرار آنها خوب عملکرد بویژه زمانيکه را "بازار برندگان"

رفتارهای موجود در جامعه مري پرردازد همچنرين    فرخند زاد و همکاران انجام گرفت به بررسي نقش فرهنگ در 

تحقيقات فهيمي دواب،رهنمای رودپشتي و سينایي به بررسري نقرش فرهنرگ و تراثيری كره آن برر روی رفترار        

خریداران و مصرف كنندگان دارد مي پردازد كه نتایج این تحقيق حاكي از ارتباط بين موارد مي باشد. چانرگ و  

زماني،مدل و روش ها را مورد بررسي قررار دادنرد كره نترایج نشران از تراثير و       ( شناسایي فرهنگ سا1435لين)

( نيرز بره   1445(،مرویلي و همکراران)  1441همبستگي فرهنگ بر رفتار توده واری  مي باشد ،بيلمراز و ارگکران)  

 بره  تروان  مري  زمينره  ایرن  در قبلري  مطالعات ربررسي نقش فرهنگ با استفاده ی از مدل دنيلسون پرداختند. د

 تحقيقرات  ایرن  نترایج  اند اشاره كرد كه پرداخته وار توده رفتار روی بر نيز كه دنيلسون هافستد، فرهنگ بررسي

 قيراس  از حاصرل  نترایج  باشرند.همچنين  مي دارا را وار توده رفتار بر ها مدل این عوامل از یك هر تاثير از نشان

 برا  واری تروده  رفتار به مربوط های قسمت در نتایج داشتن همخواني از نشان ادبيات مرور نتایج با حاضر تحقيق

  .دارد تافلر و فروملت،پترسون،دنوو،باربریس جمله از گذشته مطالعات

از  مصنوعاتتاثيری مثبت و معناداری دارد.  به عبارتي هر چقدر  ای كارگزاران رفتار تودهبر  بعد مصنوعات

 یابد.  افزایش مي كارگزارانای  رفتار تودهبهتری برخوردار باشند،  وضعيت

عقاید و تاثيری مثبت و معناداری دارد.  به عبارتي هر چقدر  ای كارگزاران رفتار تودهبر  ها بعد عقاید و ارزش

 یابد. افزایش مي ای كارگزاران رفتار تودهبهتری برخوردار باشند،  وضعيتاز  ها ارزش

مفروضات ثيری مثبت و معناداری دارد.  به عبارتي هر چقدر تا ای كارگزاران رفتار تودهبر  بعد مفروضات اساسي

 یابد. افزایش مي ای كارگزاران رفتار تودهبهتری برخوردار باشند،  وضعيتاز  اساسي

 بازارهای در مهم عنصر یك به عنوان و است سرمایه گذاران بين در رفتاری روش های از یکي وار توده رفتار

 مي شود، پخش آن در اطلاعات كه شرایطي در تلاطم آمدن باعث به وجود گاهي عامل این .مي رود به شمار مالي

توده  زیرا است، و آگاهانه ساختگي توده واری بين شدن قائل تمایز زمينه این در اساسي مشکل یك .مي گردد

 شود. بازار در نوسان به منتهي نهایت در و باشد ناكارا است ممکن آگاهانه واری
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 آن از متأثر نيز او های رفتار بلکه است، فرهنگ ی آفریننده و سازنده تنها نه كه است؛ فرهنگي موجودی انسان

 در كه است بوده گزاران سرمایه وار توده رفتار بر شاین فرهنگ اعتباریابي و طرّاحي حاضر پژوهش هدف. باشد مي

 قابل تأثيرهای ، رواني عوامل: شد گفته كه گونه همان ، است گرفته قرار آزمون و بررسي مورد پرسشنامه دو قالب

 كرده متمایز یکدیگر با درون از را افراد كه است رواني مسائل همين و دارند انسانها اعمال و حركات بر توجهي

 است، گرفته قرار پژوهشگران توجه مورد كمتر بيروني عوامل به نسبت عوامل این اوقات از ای پاره در ولي است،

 از مالي ریزان برنامه برای سرمایه گذاران و آن پيامدهای و رفتاری فررررایندهای درست درك كه حالي در

 منابع تخصيص و تجهيز و ها استراتژی تدوین جهت در آنها به تواند مي و است برررخوردار زیادی بسيار اهميت

  .كند شایاني كمك مالي
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