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 چكیده
های  های جمعیتی مانند قومیت، موقعیت جغرافیایی و دوره سنی در تورشتأثیر ویژگیاحتمال  توجه به 

است.  سرمایه نسبت به عوامل مالی و اقتصادی کمتر موردتوجه محققین قرارگرفته گذاران در بازاررفتاری سرمایه

گذاران  وار سرمایهار تودهگذاران با رفتدر این پژوهش رابطه بین قومیت، موقعیت جغرافیایی و دوره سنی سرمایه

وار استفاده شده است، برای تعیین رفتار توده (5102موردبررسی قرارگرفته است. از رابطه چانگ و همکاران )

وار آشکار های وجود رفتار تودهکه انحراف بازده سهم از بازده بازار کاهش یابد، نشانه براساس این مدل هنگامی

باشد . دوره زمانـی گذاران در بورس اوراق بهادار تهران مینفر از سرمایه ,80،,,1گردد . نمونه شامل می

جز قومیت  ها بهباشد . نتایج پژوهش حاکی از آن است که تأثیر قومیت می 0131الی  0130پژوهش از سال 

گذاران بر و دوره سنی سرمایه "جنوب"استثنای منطقه جغرافیایی  گذاران بهو مناطق جغرافیایی سرمایه "عرب"

 .ای معنادار بوده استرفتار توده
 

 .وار، قومیت، موقعیت جغرافیایی، دوره سنی رفتار توده های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
، فرهنـگ  ایـن . شـود   مـی  منتقـل  دیگر نسل نسلی به از که هستند مشترکی فرهنگ دارای جامعه هر افراد

 بـا  ارتباط برقراری در انسان توانایی گیرد و می در بر را سنن و علوم، قوانین، باورها، ها ارزش زبان، دینی، نهادهای

ها و  وجود حتی در یک جامعه نیز قومیت بااین .(01,8)نوربخش, است  شکل ترین پیچیده و ترین به عالی دیگران

هـای   هـایی کـه در افـراد بـا شاخصـه      مشـابهت های خاص خود را دارند . با توجه به  فرهنگ مناطق مختلف خرده

گیری با هم تشابهاتی داشته باشند .  ها  نیز در تصمیم رود که رفتارهای آن انتظار می، جمعیتی مشابه وجود دارد

های مشـابهی   های شخصیتی یکسان رفتار گذار با تکیه بر مشابهت گردد که افراد سرمایه لذا این فرضیه تعریف می

های قبل وابسته بوده و لذا بـا   . فرضاً ملاک اصلی برخی از این جوامع ممکن است به بازدهی دورهدهند  انجام می

گذاران گردد و یـا اینکـه در برخـی از     چنین موجب ضرر این دسته از سرمایه توجه به کارایی بازار، تصمیمات این

هـای بنیـادین بـازار توجـه      راد به تحلیلگیری از سهامداران مرجع اخذ گردد ؛ لذا این اف جوامع تصمیمات با الگو

 . گردند به متضرر شدن بیشتر خود می   نکرده و در شرایط نزولی منجر

های رفتاری بوده که در زمان خرید  گذاران تحت تأثیر سوگیری دارد که سرمایه ادبیات مالی رفتاری اظهار می

)راضیه سیف اللهی، حمیدرضا کردلـويی، نـادر دشـتی،    گذارد  ها تأثیر می گیری آن و فروش سهام بر نحوه تصمیم

گذاران از نهادهایی  تصمیمات سرمایه، دهد گذاران نشان می (. نگاهی به مباحث مالی مطرح در بین سرمایه0131

( نیز در ایـن  5100، 5)بورتون و همکاران، (5101، 0پذیرد. )دینگ و همکاران ها  حضور دارند تأثیر می که در آن

تمـامی   باشـد .  گـذار مـی   گذاری افراد تـأثیر  های محیطی بر روی تصمیمات سرمایه عنوان داشتند که فشارزمینه 

هـای   گذاران شوند . تـورش  های رفتاری سرمایه توانند باعث تورش آمده از قومیت، سن و... باشند می عواملی که بر

 فعالیت یک نتیجه تحلیل و تجزیه یا، اجرا، حطر در که( سیستماتیک خطای)یافته  نظام اشتباه گونه هر به رفتاری

هـای اپیـدمولو،ی،    گـردد. )پـارک، اصـول و روش    عامل می یک تأثیر برآورد در اشتباه به منجر شود که می گفته

 ی دسـته  دو در را هـا  تـورش  ایـن  پژوهـان  دانـش  برخـی  (0130شناسی و آماری بهداشتی، تهران، چاپ جمعیت

 منشأ. شود  موجب را «عقلایی غیر های قضاوت» تواند می گونه دو هر که کنند می بندی طبقه احساسی و شناختی

های رفتـاری را   باید به دنبال شناخت عواملی باشیم که این تورش لذا است ؛ نادرست استدلال شناختی تمایلات

 (0131)حسینی چگنی، حقگو و رحمانی نژاد، نمایند.  اصلاح می

از  هـا   آن تبعیـت  گـذاران و  سـرمایه  جمعـی  رفتـار  سرمایه، بازار در مشاهده قابل های رفتاری تورش از یکی

و  مشـابه  رفتارهـای  متعـدد  دلایـل  به گذاران بنا سرمایه است که وضعیتی دهنده نشان رفتارجمعی. است یکدیگر

 بازار گذاران در سرمایه جمعی ( رفتار5110)  ،1 شارما و بیخچندانی (0135)گل ارضی, دهند. می انجام جهتی هم
 تقسـیم  غیرعمـدی  جمعـی  رفتـار  و جمعی عمدی رفتار نوع دو به عمل این از ها  آن نیت و ازنظر قصد را سرمایه

گـذاران   سرمایه میان در جهت هم و مشابه نوعی رفتار صوری یا غیرعمدی رفتارجمعی ها  آن اعتقاد کنند و به می

همچنـین پدیـده رفتـار جمعـی      .اسـت   مشـترک  و اطلاعات یکسان از ها  آن برخورداری آن، بروز علت است که

آید و شواهد تجربـی بسـیاری    های مالی به شمار می شده در بازار های رفتاری شناخته قاعدگی عنوان یکی از بی به
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گذاران در بازارهای مالی تحت تأثیر رفتار دیگر فعالان آن بازارها قـرار   دهد رفتار سرمایه وجود دارد که نشان می

 (0131)بدری، عرب مازار یزدی و عزیزیان، دارد. 

های رفتاری جمعی داشـته و ایـن    رود که افراد هر قومیت و منطقه جغرافیایی شباهت در ایران نیز انتظار می

شان دهند. همچنین به دلیل روند رو به تغییـر در ترکیـب سـنی    رفتارهای ویژه را در بازارهای مالی نیز از خود ن
 گذاران نیز از آن متأثر گردد. جمعی  سرمایه رود که رفتارهای دسته گذاران در بازار سرمایه انتظار می سرمایه

 

 پیشینه پژوهش مروری بر مبانی نظری و -2

، مسـتقیماً بـه ایـن موضـوع پرداختـه باشـد      اند تحقیقی که  در بین تحقیقاتی که در ایران تاکنون انجام شده

اثـر فرهنـگ ملـی بـر رفتارهـای       "طور مشابه در تحقیق خود با عنـوان   ( به5102) 1مشاهده نشد. چانگ و لین 
(، به بررسی نوع فرهنگ هر کشور پرداختنـد و  5110) 2 با استفاده از پرسشنامه هوفستد "گذاران وار سرمایه توده

دست آورده و سپس با  وار هر قومیت را به ( میزان رفتار توده5111) 6سپس با استفاده از مدل چانگ و همکاران 

وار  رفتارهـای تـوده  ، هـا   استفاده از مدل پانل دیتا رابطه بین این دو شاخص را مشخص نمودند . طبق نتـایج آن 

های رفتاری در هر قومی بر روی تمـایلات   ها  دارد. همچنین چالش ن ارتباط کاملی با فرهنگ قومی آنسهامدارا

( 5100) 8دسـت آمـد. ونزیـا و همکـاران     گذار است . در تحقیقات دیگر نیز نتـایج مشـابهی بـه    ها  اثر وار آن توده

گذاران  تر نسبت به سایر سرمایه گذاری پایین گذاران باسابقه سرمایه وار در بین سرمایه دریافتند که رفتارهای توده

دهنـد. همچنـین دمیـرر و     ای کمتری از خود نشان می ای رفتارهای توده گذاران حرفه باشد و سرمایه شدیدتر می

وار بیشتری  هایی از کشور شاهد رفتار توده ( نشان دادند که بخش5101) 3( و نیز یاو و همکاران5101) ,همکاران

وار بیشتری از خود نشان  ها رفتار توده باشند و نیز برخی از صنایع نسبت به سایر صنعت مناطق مینسبت به سایر 

، سـرمایه هسـتیم   ( نیز نشان دادند که در زمانی که شاهد نوسانات شدید در بـازار 5101) 10دهند. لین و لین  می

 گردد. شدیدی مشاهده میوار  گذاران خرد رفتارهای توده گذاران نهادی و نیز سرمایه بین سرمایه

 دچـار  مختلـف  علـل  بـه  بنـا  گذاری نیـز  سرمایه مدیران ( نشان دادند که حتی0131سعیدی و مهدوی راد )

 مـدیران  بـین  در وار تـوده  رفتـار  نشـان دادنـد  ، لاکونیشـف  مـدل  از استفاده ها  با هستند. آن های رفتاری تورش
مطالعـه تـأثیر نسـبت    "( نیز در تحقیـق خـود بـا عنـوان     0131)دار  زنجیر .گذاری وجود دارد های سرمایه شرکت

هـای عملیـاتی    بـازده خـالص دارایـی   نشـان داد   "گذاران وار سرمایه و اجزای آن بر رفتار توده شده تعدیلدوپونت 

هـای   کنندگی سودآوری آینـده را دارد و از میـان اجـزای دوپونـت آن، گـردش خـالص دارایـی        بینی توانایی پیش

اثر وضعیت بـازار بـر   "( در تحقیقی با عنوان 0131. بدری و همکاران، )بینی تأثیرگذار است این پیش عملیاتی بر

گیری از اطلاعـات مبـادلات سـهام در بـورس اوراق      با بهره "گیری رفتارجمعی در بورس اوراق بهادار تهران شکل

اوراق بهادار تهـران را بـا اسـتفاده از     پدیده رفتار جمعی در بورس، بهادار و تفکیک وضعیت بازار به رونق و رکود

هـا   های مبتنی بر پراکندگی بازده و بتا در ساختار فضای حالت مورد ارزیابی قرار دادنـد. نتـایج پـژوهش آن    مدل

دهد اما شواهد کافی در تايید  حاکی از شواهدی است که پدیده رفتار جمعی در بازار مثبت را مورد تايید قرار می

 رفتاری در شرایط منفی بورس اوراق بهادار تهران به دست نیاوردند.وجود این پدیده 
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گذاری بورس  های سرمایه واری شرکت بررسی توده "( در تحقیق خود با عنوان 0135آبادی و همکاران ) صالح

و های لاکــــونیشک   لواری که بر اساس مد وجود توده، . نخستقرار دادنـد  کنکاش مورد رادو موضوع  "تهران

واری اسـت کـه اثبـاتب تبعیـت آن از      تعیین جـنس ایـن تـوده   ، واقع شد و در وهله بعد تايید مورد، امیرات بوری

واری از هر دو روش  تودهدادند ها نشان  گشای تايید غیرعقلایی بودن آن باشد. نتایج تخمین تواند راه احساسات می
 هر سهم برای لاکونیشک مدل وار را با توده رفتار ( آزمون0135مظفری )گذاری است.  ثر از احساسات سرمایهأمت

 در ها  آن میانگین ها و شرکت از هرکدام برای وار توده رفتار بروز یا عدم و بروز نشانگر انجام داد و نتایج ماه هر در

بررسی  خلاصه نتایج حاصل از .بوده است سهام بازار کل و دوره آن در این رفتار داری معنی بوده و بیانگر دوره هر

   ارايه شده است . 0 های قبلی در نگاره پژوهش

 

 های پیشین خلاصه نتايج پژوهش -1نگاره 

 وار ارتباط با رفتار توده متغیرها پژوهشگر

 رابطه مستقیم فرهنگ قومی و ملی (5102چانگ و همکاران )

 رابطه معکوس گذاری سابقه سرمایه (5100ونزیا و همکاران )

(، یاو و 5101همکاران)دمیر و 
 (5101همکاران )

 بود دتریشدتأثیر برخی مناطق و صنایع  مناطق و صنایع مختلف

 رابطه مستقیم نوسانات شدید (5101لین ولین )

 (0131سعیدی و مهدوی راد )
ارزش معاملات و مدیران 

 گذاری های سرمایه صندوق

ای وجود  وار رابطه بین رفتار مدیران با رفتار توده

وار رابطه  نداشت و بین ارزش معاملات و رفتار توده

 معکوس بوده

 های عملیاتی رابطه مستقیم گردش خالص دارایی شده نسبت دوپونت تعدیل (0131زنجیردار )

 وار با وضعیت مثبت بازار رفتار توده میمستقرابطه  وضعیت بازار )رونق و رکود( (0131بدری و همکاران)

 وار رابطه مستقیم بین احساسات و رفتار توده گذار احساسات سرمایه (0135)صالحی و همکاران 

 گذاری های سرمایه شرکت (0135مظفری )
گذاری و  های سرمایه دار بین رفتار شرکت رابطه معنی

 وار رفتار توده

 

 پژوهششناسی  روش -3

باشـد و از   همبسـتگی مـی   -توصیفیپژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش از نوع 

گـذاران   سرمایهجامعه آماری پژوهش شامل  باشد. مالی می -گذاری نظر قلمرو موضوعی در حیطه مباحث سرمایه

 باشد.   می 0131تا  0130های  سال در بورس اوراق بهادار تهران طی

دو وجهی صفر و یک اسـت )عـدد    یک متغیر، وار سهامداران که متغیر وابسته این تحقیق رفتار توده ازآنجایی

وجود( از رگرسیون لاجستیک استفاده شده است.   ای و عدد صفر در صورت عدم یک در صورت وجود رفتار توده

بـودن و همسـانی    هـای نرمـال   ترین ویژگی مدل رگرسیون لجستیک این است که نیازی به برقـراری فـر    مهم
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یابی به نمونه پژوهش از روش حـذف سیسـتماتیک    منظور دست در این پژوهش به .های کوواریانس ندارد ماتریس

 های مورد استفاده در روش حذف سیستماتیک به شرح زیر است :  استفاده شد . معیار

هایی کـه   نظر گرفته شد . تمامی شرکت های دوره مورد بررسی در شرکت برتر برای تمام ماه 11شاخص (0

گذارانی کـه فقـط در یـک یـا      انتخاب شدند. سرمایه، شرکت برتر بودند 11در کل این دوره جزء شاخص
 مدنظر قرار گرفتند.، چند شرکت  این گروه طی این دوره معامله داشتند

 های دوره پژوهش باید خرید و فروش انجام داده باشند. گذاران در تمام ماه سرمایه (5

، تعارف کسب کـرده باشـند  گذاران حتی در یک ماه از دوره مورد پژوهش نباید سود یا زیان غیرم سرمایه (1

 باشد . ها  می ای بودن آن دلیل این امکان دسترسی به اطلاعات خاص توسط این گروه و یا حرفه

حـذف شـدند چـون ایـن گـروه بـا هـدف        ، گذارانی که عمده سهام شرکت را در مالکیت داشتند سرمایه (1

 گذاری نموده و مزیت اطلاعاتی دارند. راهبردی سرمایه

که با ارزش خیلی بالا و یا ارزش خیلی پایین و محدود اقـدام بـه خریـد و فـروش کـرده      گذارانی  سرمایه (2

 حذف شدند.، بودند

توجه به محدودیت دسترسی به اطلاعـات بـرای تعیـین قومیـت و موقعیـت جغرافیـایی        در انجام این پژوهش، با

تواند نتایج تحقیق را تحـت تـأثیر قـرار     گرفته شده است. این امر البته می ها در نظر محل تولد آن، گذاران سرمایه

 دهد.

 

 های  پژوهش فرضیه -4

 گذاران تأثیر دارد. وار سرمایه گذاران بر روی رفتار توده قومیت سرمایه: فرضیه اول

 گذاران تأثیر دارد. وار سرمایه گذاران بر روی رفتار توده موقعیت جغرافیایی سرمایه: فرضیه دوم

 گذاران تأثیر دارد. وار سرمایه گذاران بر روی رفتار توده دوره سنی سرمایه :فرضیه سوم
 

  گیری  متغیرها مدل پژوهش و نحوه اندازه -5

شود که از رابطه ذیـل بـرای هـر     استفاده می (5102برای تعیین اندازه متغیر وابسته از رابطه چانگ و همکاران )

 شود: گذار برآورد می سرمایه

 
 

( محاسـبه شـده        بازده بازار سهام که براساس شاخص کـل)     و    بازده سهام     رابطه فوقکه در 

  باشد. ها می تعداد شرکت  nاست و
   
،   

   
،  

   
،  

   
باشند و اپسـلون   به ترتیب ضرایب زاویه در رابطه فوق می 

باشـد .   می t در روز i انحراف خالص در بازار سهام مربوط به بازار         باشد . در این رابطه نیز مقدار خطا می

 شود : آوردن این شاخص از رابطه ذیل استفاده می دست بهبرای 
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شـود .   گذاران اسـتفاده مـی   ای سرمایه در این رابطه از اطلاعات حاصل از روند بازار در شناسایی حرکت توده

ای در بازار سرمایه از نوسانات و انحرافات ارتباط بازده و بازده  تعیین حرکت تودهبرای  (5102چانگ و همکاران )

 نمایند. ای استفاده می بازار برای قضاوت در خصوص وجود یا عدم وجود رفتار توده
ای در بازار سرمایه وجـود داشـته    نماید، زمانی که حرکت توده اساس آنچه که چانگ بیان می در رابطه فوق بر

( وجود نخواهـد داشـت و   CAPMاساس مدل  رابطه خطی بین نوسانات بازده سهام و بازده بازار سرمایه ) برباشد 

ای است . طبـق تحقیـق چانـگ و     های توده دهنده وجود حرکت عدم وجود رابطه خطی بین نوسانات روزانه نشان

ای خواهند  های توده گذاران رفتار یهبازده بازار باشد، سرما برخلافقیمت سهام در صنعتی  که یوقت، (5101زانگ )

ای مشاهده خواهد شد و لـذا از ایـن متغیـر     رفتار توده، منفی باشد     در فرمول فوق زمانی که  جهیدرنتداشت. 

 شود. ای برای شخص استفاده می متغیر رفتار توده عنوان به(     )

های شاخص آن است،  قومی و زبانی یکی از ویژگیفرهنگی است و تنوع  که ایران کشوری چند توجه به این با

، مشناختی داشتی ی فرهنگ با مطالعاتی که در زمینه، ها وجود نداشت بنابراین امکان بررسی جداگانه تمام قومیت

نظـر   های قومیتی یکسـان در  گروه تشابه داشتند تا حد ممکن در، هایی که از نظر فرهنگی و رفتاری تمام قومیت

از تحلیـل حـذف    8باشد .گروه قومیتی  شامل جدول زیر می، های ایران بندی برای تمام استان گروه گرفتیم و این

 بندی نبود .  نظر قابل طبقه های اصلی مورد شد، چون در قومیت

 

 شده در هر قومیت  بندی تعداد افراد طبقه -2نگاره 

 تعداد افراد در هر قومیت نام رديف

 036،220 فارس 0گروه قومیتی

 60,،11 کرد و لر و لک 5گروه قومیتی

 08،810 عرب 1گروه قومیتی

 11،311 ترک 1گروه قومیتی

 10،110 ترکمن مازنی و گیلک و 2گروه قومیتی

 ,5،10 سیستانی و بلوچ 6گروه قومیتی

 06،101 سایر 8گروه قومیتی

 333,813 جمع كل

 های پژوهشگران منبع : یافته

 

گذاران به پنج گروه  شاخص موقعیت جغرافیایی با استناد به تقسیمات کشوری سرمایه گیری چنین برای اندازه هم

 اند.  بندی شده غرب و مرکز تقسیم، شرق، جنوب، شمال
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کلیـه   فـرد مشـخص گردیـد و    گـذاران، سـن هـر    توجه بـه سـال تولـد سـرمایه     گیری شاخص سن، با برای اندازه

ترتیب که در گروه سـنی   این به، بندی شدند میانسال و پیر طبقه، در سه رده سنی جوان، گذاران این دوره سرمایه

افراد با سن چهل تا شصت و در گروه سنی پیـر، افـراد بـا    ، گروه سنی میانسال جوان افراد تا سن چهل سال و در

 سن شصت به بالا قرار گرفتند.
 

 ها با توجه به رده سنی   شده در قومیت بندی تعداد افراد طبقه -3نگاره 

 رده سنی/   نام قومیت
 جوان

 سال(44)تا 

 میانسال

 سال( 04تا44)

  پیر

 04)بیش از 

 سال(

 جمع كل

 150,551 55،111 166،,8 36،025 فارس

 34,301 1،1,2 01،255 05،321 لر و لک کرد و

 18,831 5،256 103،, 6،8,6 عرب

 43,543 2،001 2,2،,0 ,51،51 ترک

 31,441 1،162 81,،01 11,،05 مازنی و ترکمن گیلک و

 2,313 586 0،111 ,0،11 سیستانی و بلوچ

 10,313 5،825 8،838 2،861 سایر

 333,813 44,848 142,250 155,085 جمع كل

 

 توجه به رده سنی   شده در مناطق جغرافیايی با بندی تعداد افراد طبقه -4نگاره 

 /مناطق جغرافیايی

 رده سنی

 جوان

 سال(44)تا

 میانسال

 (04تا44)

 پیر

 (04)بیش از
 جمع كل

 38,413 2،005 06،852 02،086 شمال

 24,301 5،180 8,6،, 3،511 شرق

 51,444 6،215 51،662 50،518 غرب

 35,853 2،051 ,08،86 81,،06 جنوب

 184,433 350،,0 68،682 8،1,8, مرکز

 10,455 5،850 8،688 2،810 سایر

 333,813 44,848 142,250 155,085 جمع كل
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 های پژوهش يافته -0

 آمار توصیفی

باشـد و   سـال مـی   18، بررسی در ایـن پـژوهش   های مورد گذاران در بین قومیت میانگین توزیع سنی سرمایه

باشد. میانگین بـازدهی بـازار    سال می 5ترین سن  و پایین 001گذاران  بالاترین سن مشاهده شده در بین سرمایه

درصد بـوده  01، 31درصد و در سال  -3، 31درصد و در سال 10، 35سال درصد و در 06، 30به ترتیب در سال

 است.

 :گذاران تأثیر دارد. وار سرمایه گذاران بر رفتار توده قومیت سرمایه فرضیه اول 

 

 واری رابطه قومیت با توده -5نگاره 
                                                                     

داری سطح معنی نتیجه  Z آماره   متغیر مستقل ضرايب رگرسیون 

معنی بی  عرب 1,153513 0,061180 1,5116 

دار معنی  فارس 1,058011 5,011,31 1,1153 

 مازنی و ترکمن، گیلک 1,003613 1,001812 1,1111 دار معنی

 لر و لک، کرد 1,051681 ,2,01006 1,1111 دار معنی

 بلوچ سیستانی و -1,011066 -5,356338 1,1111 دار معنی

 ترک 1,018261 2,11,111 1,1111 دار معنی

دار معنی  مقدار ثابت -6,580118 -211,,028 1,1111 

 ضریب تعیین  مک فادن 1,36,236
 (LRآماره کل مدل ) آماره  113566,1

 داری کل مدل سطح معنی 1,111111

 وار وابسته: رفتار توده *متغیر

 

اسـت   1,12داری آماره کل مدل کمتر از  که سطح معنی طور که در جدول بالا مشخص است از آنجایی همان

توان به این معادله اعتماد نمـود .   باشد و می دار می توان گفت که معادله رگرسیون فرضیه اول معنی درنتیجه می

درصد از تغییرات متغیر وابسته قابل استناد به تغییرات  ,,36که  دهد همچنین ضریب تعیین مک فادن نشان می

باشـد کـه در اینجـا     یم ـناشی از تغییرات سایر عوامـل  ، باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته متغیرهای مستقل می

 .  اند شدهنادیده گرفته 

 "مـازنی و تـرکمن  ، لـک گی"، "فارس"های  دهد که تأثیر قومیت نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول نشان می

دار اسـت امـا تـأثیر قومیـت      گذاران معنی وار سرمایه بر رفتار توده "ترک"و  "سیستانی و بلوچ"، "لر و لک، کرد"،

هـا بـر رفتـار     توان گفت که تأثیر همه قومیـت  دار نیست و با توجه به علامت ضریب رگرسیونی می معنی "عرب"

 گذاران منفی است. وار سرمایه بر رفتار توده "سیستانی و بلوچ"ثیر قومیت گذاران مثبت است اما تأ وار سرمایه توده
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 :گذاران تأثیر دارد. وار سرمایه گذاران بر رفتار توده موقعیت جغرافیایی سرمایه فرضیه دوم 

 

 ای رابطه موقعیت جغرافیايی با رفتار توده -0نگاره 
                                                                 

داری سطح معنی نتیجه  Z آماره   متغیر مستقل ضرايب رگرسیون 

دار معنی  غرب ,1,05051 6,11,110 1,1111 

معنی بی  جنوب 1,111,31 2,515,,0 1,1610 

 مرکز 1,018155 5,255516 1,1008 دار معنی

 شرق ,1,18,18 1,15130 1,1110 دار معنی

 شمال 1,011360 ,1,32311 1,1111 دار معنی

دار معنی  مقدار ثابت -2,318800 -158,,0,1 1,1111 

 ضریب تعیین  مک فادن 1,328211
 آماره کل مدل 111200,3

 داری کل مدل سطح معنی 1,111111

 وار *متغیر وابسته: رفتار توده
 

شرق  و شمال تأثیر مثبـت و  ، مرکز، جغرافیایی غربدهد که مناطق  نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم نشان می

هـا  نداشـته    وار آن اما منطقه جغرافیایی جنوب تأثیری بر رفتار توده، ها داشته است وار آن داری بر رفتار توده معنا

 است .
 

 :گذاران تأثیر دارد. وار سرمایه گذاران بر روی رفتار توده سن سرمایه فرضیه سوم 

 

 وار گذاران با رفتار توده رابطه سن سرمايه -8نگاره 
                                               

داری سطح معنی نتیجه  Z آماره   متغیر مستقل ضرايب رگرسیون 

دار معنی  جوان -1,802315 -36,2,161 1,1111 

دار معنی  میانسال -1,526611 -1,581813 1,1100 

دار معنی  پیر -1,101132 -2,523301 1,1111 

دار تأثیر معنی  مقدار ثابت -2,681181 -62,12125 1,1111 

 ضریب تعیین مک فادن 1,386215
 آماره کل مدل 105661,6

 داری کل مدل سطح معنی 1,111111

 وار *متغیر وابسته: رفتار توده
 

گذاران تأثیر  مراحل زندگی جوانی، میانسالی و پیری سرمایهدهد که  نتایج حاصل از بررسی فرضیه سوم نشان می

 ها  داشته است.  وار آن معنادار و منفی بر رفتار توده
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 گیری و بحث نتیجه -8
های بازار سرمایه شدند کـه   محققان متوجه بسیاری از نابسامانی، های متفاوت با گذشت زمان و انجام تحقیق

سـرمایه   بازار کارا قابل توجیه نبود و همچنین متوجه شدند که افـراد در بـازار   های مربوط به با استفاده از تئوری

کننـد. بسـیاری از عوامـل شـناختی و رفتـاری هسـتند کـه در جهـت ذهنـی           صورت عقلایی رفتار نمی کاملاً به

 . همین امر موجب ظهور و بروز انقلاب رفتاری در مباحث مالی گردید ، کنند گذاران نقش ایفا می سرمایه

موقعیـت جغرافیـایی و دوره سـنی    ، هـای جمعیتـی ماننـد قومیـت     هدف این پژوهش بررسی تأثیر شاخصـه 

وار است . ازآنجا که بازار بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با بازار سهام کشورهای  گذاران در رفتار توده سرمایه

توانـد در جهـت    گـذاران مـی   رهایی بین سرمایهی چنین رفتا مطالعه، باشد ی کمتری می یافته دارای سابقه توسعه

 گذاری صحیح در این موارد مفید باشد .  کارایی بیشتر بازار سرمایه و همچنین سیاست

گذاران استفاده شده است  ای سرمایه در این پژوهش از اطلاعات حاصل از روند بازار در شناسایی حرکت توده

، "سیستانی و بلوچ"، "لر و لک، کرد"، "مازنی و ترکمن، گیلک"، "فارس"ها به ترتیب شامل  بندی قومیت دسته .

گـذاران بـه پـنج گـروه      سـرمایه ، گیری شاخص موقعیت جغرافیـایی  باشد . برای اندازه و سایر می "عرب"، "ترک"

تمـام  ، گیـری شـاخص سـن    انـد . همچنـین بـرای انـدازه     بنـدی شـده   غرب و مرکز تقسـیم ، شرق، جنوب، شمال

 بندی شدند . میانسال و پیر طبقه، در سه رده سنی جوانگذاران  سرمایه

دهـد   ها و مناطق جغرافیایی مختلف را نشان می واری در قومیت نتایج حاصل از این پژوهش شواهدی از توده

دار  گـذاران معنـی   وار سـرمایه  بر رفتار تـوده  "عرب"جز قومیت های نامبرده به کند که تأثیر تمام قومیت و بیان می

گذاران منفـی   وار سرمایه تنها قومیتی است که تأثیر آن بر رفتار توده "سیستانی و بلوچ"همچنین قومیت است و 

 است .

اکثریـت مـرثر از قومیـت     "سیسـتانی و بلـوچ  "بندی افراد برای قومیـت   امر آن است که در طبقه  دلیل این 

باشند و از آن جهت که عمده افراد سیسـتانی بـه    کمتر می "بلوچ"بوده است و تعداد افراد از قومیت  "سیستانی"

سـت و بـه نـوعی از میـان     ها با فرهنگ شهرهای دیگر عجین شده ا اند و فرهنگ آن شهرهای دیگر مهاجرت کرده

 دهند .  وار کمتری را از خود بروز می بنابراین رفتار توده، اند قومیت خود متفرق شده

نتایج این پژوهش حاکی از آن است که تمام مناطق جغرافیایی ذکرشده تأثیر مثبـت و معنـاداری بـر رفتـار     

 ها  نداشته است .  وار آن ثیری بر رفتار تودهاما منطقه جغرافیایی جنوب تأ، گذاران داشته است وار سرمایه توده

عمـدتاً  ، دار نیسـت  وار معنی بر رفتار توده "جنوب"و منطقه جغرافیایی  "عرب"علت این امر که تأثیر قومیت 

طور عمـده عـرب    مردم بخش جنوبی کشور که به، ناشی از آن است که برخلاف بخش متراکم و متجانس مرکزی
ای یا پیرامونی کشور  مردمان بخش حاشیه، ناهماهنگ و مجزایی دارند . شایان ذکر است ،باشند رفتار جداگانه می

بـا بخـش مرکـزی و    ، فرهنگ محلی مذهب و خرده، قومیت، طور مشخص زبان و لهجه ها و به در بعضی از شاخصه

 م است.ها بسیار ک وار در آن حتی با یکدیگر تفاوت دارند و به همین دلیل انتظار بروز رفتار توده

گذاران تأثیر معنـادار و   دهد که مراحل مختلف زندگی سرمایه همچنین نتایج حاصل از این پژوهش نشان می

هـا   وار در آن احتمال بروز رفتار تـوده ، رود ها  داشته است و هرچقدر سن افراد بالاتر می وار آن منفی بر رفتار توده
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پذیری و بالا رفتن اعتماد به نفـس در افـراد    هش قدرت ریسککا، شود و این امر به دلیل افزایش تجربه کمتر می

 باشد. می

(  همخـوانی دارد و مریـد آن اسـت کـه     5111نتایج حاصل از این تحقیق بـا پـژوهش چانـگ و همکـاران )    

هـای رفتـاری در هـر     ها  دارد و همچنین چـالش  ارتباط کاملی با فرهنگ قومی آن، وار سهامداران رفتارهای توده
 ها  اثرگذار است.  وار آن روی تمـایلات تودهقومی بر 

( مطابقـت دارد و نشـان   5101) 2( و نیز یاو و همکاران5101) 1نتایج با پژوهش دمیرر و همکاران، چنین هم

 شود . وار بیشتری مشاهده می رفتار توده، ها و صنایع ها و صنایع نسبت به سایر بخش دهد که در برخی بخش می

 های زیر باشد : است متأثر از محدودیتنتایج پژوهش ممکن 

  تعداد زیاد قومیت فارس 

 عنوان شاخص محل زندگی  استفاده از محل تولد به 

 عنوان شاخص قومیت استفاده از محل تولد به 

 بندی بر اساس نظر پژوهشگران طبقه 

 های دیگری هم وجود داشته است( واری ) مدل گیری  توده محدودیت در اندازه 

 اند. ممکن است افراد تحت تکفل میانسال یا پیر باشند ولی در گروه سنی جوان لحاظ شده افراد کم سن 
با توجه به اینکه جنسیت و میزان تحصـیلات در ایـن پـژوهش مـورد     ، شود برای محققین آینده پیشنهاد می

تـر و   ناسـایی دقیـق  این متغیرها مورد توجه قرار گیرند . همچنین ش، های آتی اند، در پژوهش بررسی قرار نگرفته

تر قومیـت و محـل زنـدگی     های کارگزاری شاید بتواند به شناخت کامل گذاران از طریق شرکت تر سرمایه مشخص
 واری داشته باشد .   کمک کند و بینش بهتری از تأثیر این دو متغیر بر توده
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