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Abstract 

The present study aims to design and elucidate a paradigmatic model to understand the 

process of herd behavior formation in the Tehran Stock Exchange and to analyze the 

associated actions and consequences. This research adopts a qualitative approach, 

utilizing the grounded theory methodology. Data was collected from two primary 

sources: (1) conducting in-depth semi-structured interviews with 51 experts, including 

university professors, capital market managers, and professional analysts; and (2) 

systematic review and analysis of previous studies and reputable scientific sources. 

The findings indicate that herd behavior in Tehran's stock market forms under three 

categories of key conditions: (1) Causal conditions, encompassing factors related to 

market structure as well as economic, cultural, and political variables; (2) Contextual 

conditions, such as the financial literacy level of investors and their psychological and 

behavioral characteristics; and (3) Intervening conditions, including the behavior of 

institutional entities, the roles of macro-market actors, and intra-organizational 

features of companies. In response to these conditions, two types of actions are 

observed among investors: positive actions, such as timely and rational exit from the 

market, and adverse actions, such as emotional entry and participation in the creation 

or intensification of price bubbles. These actions, in turn, lead to specific outcomes: 

positive outcomes such as profit realization, capital preservation, and benefiting from 

tax incentives, and adverse outcomes such as financial losses, withdrawal from the 

capital market, reduced investment levels, and capital transfer to parallel markets. 

Ultimately, the model presented in this study provides a comprehensive and systematic 
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depiction of the emergence, manifestation, and consequences of herd behavior in Iran's 

capital market. It can serve as a theoretical and practical foundation for designing 

preventive, corrective, and strategic policies in capital market management. 

Additionally, the role of emerging technologies was highlighted, including the 

decreasing influence of traditional media, growing trust in AI, and the integration of 

shopping systems with messaging platforms. The findings reveal that interactions on 

social networks, user reviews, and reference group influence firmly shape Generation 

Z's purchasing behavior. Fast communication, short-form videos, and social values 

like brand responsibility are key in their decision-making processes. Furthermore, the 

increasing reliance on advanced technologies like artificial intelligence and augmented 

reality has transformed their overall shopping experience. These findings provide 

valuable insights for brands and businesses to develop marketing strategies that align 

with Generation Z's cultural and social preferences. 

Keywords: Herd behavior, Actions, Consequences, Stocks, Tehran Stock Exchange. 
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اوراق   در بورسها و پیامدها وار؛کنشتودهرفتار ایجاد  یم ی پارادامدل  نییوتب یراحط

 بهادار تهران 
 2نبی امیدی

 .رانینور، تهران، ا ام یدانشگاه پ ت،یریدانشکده مد ت،یریگروه مد ار،یدانش

 هادی مفتاحی 

 . رانینور، تهران، ا امیدانشگاه پ ت،یریدانشکده مد ت،یریگروه مد ،استادیار

 زهرا کمالی فر 

 .رانینور، تهران، ا امیدانشگاه پ ت،یریدانشکده مد  ت،یری ارشد، گروه مد ی دانش آموخته کارشناس

 سپیدنامهلیلی 

 دانش آموخته کارشناسی ارشد، گروه مدیریت،  دانشکده مدیریت، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران.

 ۱۴۰۴/ ۷/۵ تاریخ پذیرش:    ۱۶/۲/۱۴۰۴ تاریخ ارسال:

 چکیده

وار در بازار بورس اوراق  رفتار توده   یریگ شکل  ند یدرک فرآ  ی برا  ی میمدل پارادا  کی  ن ییو تب  ی هدف پژوهش حاضر، طراح

  اد یبن داده   هیاز روش نظر  یریگو با بهره   یفیک  کردیبا رو  قیتحق  نیاز آن است. ا  یناش  یامدهایها و پکنش  لیبهادار تهران و تحل 

نفر   ۵۱با   افتهیساختارمهین   ی عمیقهاانجام مصاحبه  .۱: ی صورت گرفته استها از دو منبع اصلداده   یاست. گردآورانجام شده 

و    نیشیمند مطالعات پنظام  لی و تحل  یبررس  .۲  یاحرفه  گرانلیو تحل  هیبازار سرما  رانیدانشگاه، مد  دیاز خبرگان، شامل اسات

از شرایط کلیدی    وار در بورس تهران در بستر سه دستههای تحقیق حاکی از آن است که رفتار توده یافته.  معتبر  ی منابع علم

  ی، انهیزم  طیشرا  . ۲ی.اسیو س  یفرهنگ   ،یاقتصاد   یرهایشامل عوامل مرتبط با ساختار بازار، متغ  ی،علّ  طیشرا.  ۱  :گیردشکل می

  ی رفتار نهادها  رینظ  ،گرمداخله  طیشرا.  ۳. هاآن  یو رفتار   ی شناختروان  یهایژگیو و  گذاران هیسرما  یهمچون سطح دانش مال

دو گونه کنش از    ط،یشرا  ن یمواجهه با ا  در   .هاشرکت یسازماندرون  ی هایژگیکلان بازار و و  گران یباز  ی نیآفرنقش  ،یحقوق 

ورود    رینظ  ی،منف  یهااز بازار و کنش  یموقع و منطق مانند خروج به  ،مثبت  یها: کنششودیمشاهده م  گذارانهیسرما  یسو 

  له از جم  ، شوندیم  ییامدهایبه نوبه خود منجر به پ  زیها ن کنش  ن ی. ایمتیق  ی هاحباب  دیتشد  ای  جاد یو مشارکت در ا  ی جانیه

  ، یاقتصاد  انیز  رینظ   یمنف  ی امدهایو پ  یات یمال  یهااز مشوق  یمند و بهره   هیبه سود، حفظ سرما  ی ابیمثبت همچون دست  یامدهایپ

پژوهش،    نیشده در امدل ارائه  ،در نهایت    .یمواز  یبه بازارها  هیو انتقال سرما  یگذارهیکاهش سطح سرما  ه،یترک بازار سرما

  تواند یو م  دهدیدست مبه  رانیا  هیوار در بازار سرمارفتار توده   جیبروز و نتا  ،یریگشکل  ند یمند از فرآجامع و نظام  یریتصو 
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 هیبازار سرما  تیریدر حوزه مد  یو راهبرد  انه یگرااصلاح  رانه،یشگیپ  ی هااستیس  یطراح  ی برا  یو کاربرد  ی نظر  یی عنوان مبنابه

 .ردیمورد استفاده قرار گ 

 ها، پیامدها، سهام، بورس تهران. وار، کنشکلمات کلیدی: رفتار توده 
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 مقدمه 

ازنظر اطلاعات تهران  بهادار  اوراق  ا  ستین  آمدکار  یبورس    طوربه   ینهاد  گذارانهیسرما  ،بازار  نیو در 

(. وقوع رفتار ۱۴۰۰پردازند)حیدری و فرزانگان،  ه میبازار به معامل  یادیبن  یهابرخلاف ارزش  ییرعقلایغ

ای( در بسیاری از کشورها، حتی دارندگان بازارهای مالی و بورسی پیشرفته نیز وجود دارد،  وار)گله توده 

توده  رفتار  بررسی  نشـان داده  هرچند که  را  متفاوتی  نتایج  بازارهای سرمایه کشورهای مختلف،  در  ای 

گـذاران حقیقـی نشـئت  های سرمایهگیریای در بازارهای سهام، از تصمیمرفتار توده  ه بخش عمد اسـت.

  . که تخصص و تجربه لازم در این حوزه را دارند  )حقوقی(گذاران نهادی گیـرد نـه از معاملات سرمایهمـی

خصوص در  گذار نهادی، بهای سرمایهبا این حال، در بازار اوراق قرضه شرکتی، سطح بروز رفتار توده 

بـازار سهام، بیشتر است و شدت این رفتار در   پایین، در مقایسـه بـا  اوراق قرضه با درجه اعتباری نسبتاً 

گذاری مشترک،  هـای سرمایهویـژه صـندوقگذاران نهـادی، بـهفروش بسیار زیادتر از خرید است. سرمایه

طور عمده، در معاملات اوراق قرضـه شـرکتی بـا درجه  های بیمه، بههای بازنشستگی و شرکت صندوق

 3)کای دهندای شدیدی بروز می رفتار توده ،  اعتباری نسبتاً پایین، اندازه کوچک و میزان نقدشوندگی پایین

  یاگونه به   گذارانه یسرما  تیمطلوب  تابع  4گذاران هیسرما  یزیگرانیز(. براساس نظریه  ۲۰۱۷و همکاران،  

مطالعات  در مورد بورس    یبرخ  ج یاست. نتا  شتر ینسبت به کسب بازده، ب  ان یز  از  ها آن   زیاست که گر

)ح تهران  بهادار  فرزانگان،  ی دریاوراق  همکاران،؛  ۱۴۰۰و  و  و    یرهاشمیم؛  ۱۳۹۹وارث  نسب 

وجود دارد. به    یابورس رفتار گله   نی در ا  ،است( نشان داده ۱۳۹۵و همکاران،    ی؛ کبار۱۳۹۸همکاران،

  بهادار تهران اتفاق افتاده   قبیان دیگر، تمام روزها و اکثر لحظات روز، رفتار توده واری در بورس اورا

بنابرا اثبات وجود    ،یکاراز دوباره   یریجلوگ   یبرا  نیاست.  پژوهش حاضر  رفتار   ایمسئله  عدم وجود 

ن  یاگله  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  شناسا  ستیدر  زم  ییبلکه  رفتار    ن یا  جادیا  یانه یعوامل  نوع 

-در مطالعات، تحقیقات و پژوهش  جامع است.  ورتصهو سهامداران ب   گذارانهیسرما  نیدر ب   یگرمعامله

  ین همچناست   کید شده أای بر یک متغیر خاص تثیر رفتار گله أگیری، تهای قبلی به بررسی نحوه شکل
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که در    مدلی  رو، فقـدانیـناز ااند.  کرده   ها( را بررسیی)مقوله، عوامـل کلـیشـینتعدادی از مطالعـات پ

جامعبرگ زمینه   یرنده  گلهعوامل  رفتار  ایجاد  با  ای  بورس   بازار  در  سهامداران  بین  در    بنـدی دسـتهای 

بنـدی  و دسـته   یـب بندی، ترک با جمعدارد،  میها )کُدها( باشد، محقـق را بـرآن  و ذکر شاخص  مشخص

و  منسجم در   از نظر ارائه دیدی جامع  .نسبت به ارائه مدلی در این زمینه اقدام کند  یمهـا و مفـاهمقولـه

رفتار گلهزمینهعوامل  مورد   ایجاد  بین سهامداران  ای  این ای در  است و  نگرفته  مطالعه خاصی صورت 

پژوهش از این لحاظ و همچنین استفاده از ترکیبی تخصصی و کاملا مرتبط با موضوع در جامعه و نمونه  

 باشد.  دارای نوآوری می ،پژوهشی

 ادبیات و پیشینه تحقیق 

سیپریانی و  د)گیرگرفتن اطلاعات خصوصی و پیروی از رفتاردیگران صورت میه  ، با نادیدایرفتارگله

را به خود    ی ادیکه توجهات ز،یمال  ی در بازارهامهم رفتاری    ی هایر یاز سوگ  یکی  (.5،2012گوارینو 

موضوع   نیا  نییتب  یبرا یاست. وجود توده در رفتار، اصطلاح گذارانهیسرما یاجلب نموده، رفتار توده 

)ساداتی و  همسو عمل کنند   گریکدیبا    یبدون برنامه قبل  توانند یگروه م  کیاست که چگونه افراد در  

لی  .(۱۳۹۷آقابابایی،   اعتقاد  همکاران)  6به  ک   یمانز  ز ا  (۲۰۲۳و  توض۱۹۳۷)  نزیکه  در  نوسانات    ح ی( 

  ی در عملکرد بازارها  یرمنطقیاشاره کرد، نقش رفتار غ  7ی وانی به ارواح ح  ی اقتصاد  ت یدر فعال  یرعادیغ

سریالی ایجاد    در الگوهای معاملات وابستگیاین رفتار    گسترده مورد مطالعه قرار گرفت.طور  به  هیسرما

بازار سرمایه می   ی ا رفتار گله  (.۲۰۱۳،  8شود )لوچتنبرگ و سیلرکرده و موجب ناکارایی اطلاعاتی در 

و همکاران،    9)هولمس   شودیم  مشاهده پایین    پذیریی مالی و نوسانآشفتگ  یهادوره   یدر بازارها طغالبا  

شواهدی    ایگله است. کشف رفتار   ترعیشا  کوچک، اوراق بهادارِ نوظهور و  ی در بازارها( و بیشتر ۲۰۱۳
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در بسیاری از کشورهای  (.  2011،  10)لائو و سینگ کندی در بازار را نقض م  ییرفتار عقلا  ة یفرض  است که

گذاران  سرمایه  ای پاکسـتان وجـود رفتـار تـوده   و   کنگ، یونان، ترکیه جهان از جمله آمریکا، چین، هنگ 

ها، گویای بروز این پدیـده در شـرایط خاصـی  است و نتایج این بررسیدر بازارهای سرمایه بررسی شده 

(  معتقدند  2010)  11دمیرر و کوتان (.  ۱۳۹۹)وراث و همکاران،  های تاریخی معین استبازار و در بازه   از

به  زیاد،  همبستگی  با  مرتبط  می  معاملات  منجر  مالی  پایداری  توده تضعیف  رفتار  و  برای  شوند  ای 

میسیاست ایجاد  نگرانی  نامتعـارفگذاران  رفتارهـای  زیرا  به سرمایه  کند؛  وضعیت  گذاران،  در  ویژه 

 .کنـدهای بازده را افـزایش داده و بازارهـای مـالی را تضـعیف مـیبحران، نوسان 

همکاران)  12شیائو عنوان  2023و  با  خود  مطالعه  در  گله   یسازی مال(  کالا،  س  یداربازار  ،  هاگنال یو 

اثر اهرم  ادیدر اعت  ، ایدهد رفتار گلهکنند که نشان میشواهدی را ارائه می شده را  علائم مشاهده   ،یبه 

برا  ،یگران مالو معامله  یکنندگان تجار  نیتام  یبرا  یقیعم  یامدهایها پافته ی  نی. ادهدی م  حیتوض   ی و 

 کالا هستند، دارد. یبازار آت  یکه نگران عملکردها ییکننده ها میتنظ

همکاران)         و  به  2023لی  پژوهشی  در  بررس(  رسانه  یمطالعه  احساسات  در    یاجتماع  ی هانقش 

گله  ییشناسا سهام    یرمنطقیغ  ایرفتار  بازار  دادنددر  نشان  و  پرداختند  چین  کشور  رسانه   در    یهاکه 

(  2023و همکاران )  13حسن  ند.در بازار سهام دار  یرمنطقیغ  یداربر رفتار گله   یتوجهقابل  ریتأث  ،یاجتماع

دهند رفتار  اند و نشان میی پرداختهسهام جهان  ی در بازارها  کیستمیس  سکیو ر  یرفتار گله ا به بررسی  

که توسط عوامل   یاز زمان  شتریب  کی ستمیس  سکیکه ر  ابدییم  شیافزا  یزمان  ی ادیعوامل بن  لیبه دل   ای گله
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های  کید بر گسترش شبکه أ( با ت2020)14بالیس و دراکوس  .ابدییم  ش یافزا  شود،ی م  تی هدا ی ادیبن  ریغ

اجتماع  تی محبوب  ش یافزامعتقدند    ،اجتماعی تجارت  مال  یبستر  خدمات  شبکه   یکه  با  را    ی هابرخط 

  است که نشان داده   نده یفزا  قاتیاست. تحقداده   شیافزا  را   گذارانهیتعامل سرما  کند،یم  بیترک   یاجتماع

اجتماع عملکرد  تواند یم  گذارانهیسرما  یتعاملات  ق  یریپذسکی ر  معاملات،  بر  نوسان    ر یتأث  مت یو 

آن    انگر یب  یی،دارا  ی گذارمتیق  ی هامدل   گیرد( در پژوهش خود نتیجه می2020)15س یازیریک .بگذارد

  ی پراکندگ  دهند، یرا نسبت به حرکت بازار نشان م  تیاز حساس  یسطوح مختلف  سهام، ی  هستند که وقت

  ن، یباشد. با وجود ا دتری شد  رودیانتظار م   ی احرکت گله  ةکه در طول دوران آشفت   ، شودیم  جادیا شتریب

-یم  حیرا بهتر توض  یطیشرا  نیدر چن  یپراکندگ  ،یمنطق  ییدارا  یگذارمتیق  مدل  ک یآشکار شد که  

-ای و نوسان( در مطالعه خود به وجود یک رابطه بین حرکات گله2012و همکاران)  16بلاسکو   .دهد

فرزانگان)  ذیری غیرسیستماتیک شرطی رسیدند. پ و  تأ۱۴۰۰حیدری  نوسان   یارفتار گله   ریث(   ی ریپذبر 

  یهافعال در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از داده   عیمازاد بازار را در سطح صنا  کیستماتیرسیغ

نتیجه گرفتند تأ   یبررس  ۱۳۸۷-۱۳۹۸  یهاصنعت در سال   ۲۱شرکت در قالب    105  نةروزا   ریثکرده و 

نوسان  یارفتار گله  به   ع،یدر صنا  یریپذبر  است؛  بوده  موجب کاهش    یارفتار گله   نکهیا  ژه یومتفاوت 

شده   یشرط   کیستماتیرسیغ  یریپذنوسان بازار  کل  بر  علاوه  صنعت  چهارده  به در  چون  است.  علاوه، 

 ر یمعاملات تأث  جمح  رات ییتغ  شود،یمعاملات آگاهانه م  شیموجب افزا  گذارانهیسرما  میمعاملات حج

( رفتار  ۱۴۰۰عسکر زاده و روحی ) در شانزده صنعت دارد.  یشرط  کی ستماتیرسیغ  یریپذبر نوسان   یمنف

رمز ارز برتر بر اساس ارزش بازار   ۲۰۰  منظور،به این  است.  را بررسی کرده   تالیجیدر بازار ارزدای  گله

 ۲۰۲۲  یال  ۲۰۱۹  یدر دوره زمان  است،  بازار داشته  یرا رو  ریثأت  نیشتری که ب  را،  تالیجیها در بازار ارز دآن

 
14 Ballis and Drakos. 
15 Kyriazis 
16 Blasco 
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  ی در بازار صعود  یاموضوع است که رفتار گله  نیپژوهش نشان دهنده ا  جینتا  اند.کرده   انتخاب  یلادیم

  شتر ی ب  ینسبت به بازار نزول  یدر بازار صعود  یاوجود دارد، ضمن آن که شدت رفتار گله  تالیجیارز د

  انگیدر بورس اوراق بهادار تهران با مدل چ  یارفتار توده   یبررس( به  ۱۳۹۹وراث و همکاران)  باشد.یم

با توجه  ،  کنندبیان میدر بازار    گذاران هیسرما  یاوجود رفتار توده   یید فرض  أاند و با تپرداخته   17و ژنگ 

  ا یصعود    یهالحاظ بروز در زمان به   ،یاو نوع رفتار توده   یونیآمده از معادلات رگرسدستبه   ب یبه ضرا

اند؛  داشته   یادر بورس تهران رفتار توده   گذاران هیسرما  ،یطور کلگرفت که به   جه ینت   توان یافول بازار، م

دوره  در  حد  زشیر  یهااما  تا  کرده   تریمنطق  یبازار  توده   دانعمل  رفتار  شدت  در    یاو  را  خود 

داده   هایگذارهیسرما همکاران)میرهاشمی  اند.کاهش  و  به  ۱۳۹۸نسب  پژوهشی  در    یبرا  یمدل  هیارا( 

گذاران  ه یوار سرمابر بروز رفتار توده   یو فرهنگ  ی فرد  یهای ژگیو  ،یریپذسکیر  یبیترک   راتیثأت  یبررس

گذاران در بورس    هیسرماکنند،  اند. آنان براساس شواهد بیان میپرداخته  در بورس اوراق بهادار تهران

بر تصورات   یمبتن  ییهااز قضاوت   ،یکم  ی هاارزش سهام علاوه بر روش  ن ییتع  ی اوراق بهادار تهران برا

کنندگان در بازار  از مشارکت  یکورکورانه از عده معدود  یرویو پ  عاتیشا  ،یرعلمیاطلاعات غ  ،یذهن

با عنوان رفتار جم  هیسرما از آن  توده   یرمها  ،یعکه  استفاده م  یم  اد ی  زیوار نو  کباری و    کنند.یشود، 

توده ۱۳۹۵همکاران) رفتار  بررسی  به  خود  مطالعه  در  براساس  (  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  واری 

آنان   پرداختند.  بازار  نمون به  ۱۳۹۲اطلاعات سهام شرکت مخابرات در سال  ریزساختار    ی آمار  هعنوان 

  ی ، در تمام روزها) شرکت مخابرات ایران(سهام اخابر  ی برا  یواررفتار توده کرده و نتیجه گرفتند    انتخاب

است.   دیاز معاملات خر شتری معاملات فروش ب ی برا  یوارتوده  ن یا ن،ی همچن  است.وجود داشته  یمعاملات

 است.ها زمان ریاز سا شتریب یمعاملات نیفروش در زمان آغاز یواررفتار توده  ، که نیا  گرید جیاز نتا

 
17 Chiang and Zheng Model 
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 روش شناسی پژوهش

است که با    یاکتشاف کردیبا رو  یفیمطالعه ک   ک ی  ت، یو از منظر ماه یپژوهش از نظر هدف، کاربرد   نیا

مورد    ده یعوامل مؤثر بر پد  نیی و تب  ییشناسا  ،یاست. هدف اصلانجام شده  ادیبنداده   هیاز نظر  یریگبهره 

جا که  است. از آنموضوع بوده   اتیادب  و  یتجرب  یهابر اساس داده   یمدل مفهوم  کی  یمطالعه و طراح

تحق پ  یو چندبعد  ده ی چ یپ  یتیماه  ی دارا  ق یموضوع  و  ادب  یمنسجم  ینظر  نهی شیاست  و    یداخل  ات یدر 

-خبرگان اتخاذ شده   یهادگاه یاز تجارب و د  قیبه درک عم  یابیدست  یبرا  یفیک   کردیندارد، رو  یخارج

دانشگاه،   دی نفر از اسات  ۵۱با    افتهیساختارمه ین   یهااز مصاحبه   ،یفیک   یهاداده   یمرحله گردآور  در.است

انتخاب مشارکت  رانیمد استفاده شد.  به ارشد و کارشناسان حوزه مرتبط    ی ریگصورت نمونه کنندگان 

  ی ها با استفاده از روش کدگذارصورت گرفت. متن مصاحبه  19یاصل اشباع نظر تیو با رعا 18هدفمند 

و مقولات    میمستمر، مفاه  یاسهیمقا  لیتحل  قیو از طر  د یگرد  لی( تحلی و انتخاب  ی )باز، محور  یامرحلهسه

 یو بررس  یااز مطالعات کتابخانه   ها،افته ی  ی و غنا  لیتکم  یبرا  ،یدانیم  یهاکنار داده   در.    استخراج شدند

مکمل و   ی رهایمتغ ییمرحله با هدف شناسا ن یبهره گرفته شد. ا ز ین یو خارج  یداخل یمند منابع علمنظام

 .ها انجام شدحاصل از مصاحبه  ی هاافته ی دییتأ

  ی رهایو متغ  یعوامل اصل  ،یاو کتابخانه   یدانیحاصل از دو منبع م  یهاداده   عیبر اساس تجم  ت،ینها  در      

گر، مداخله   ،یانه یزم  ،یعلّ  طیشرا  نیشد که روابط ب   یطراح  یینها  یمی و مدل پارادا  دیگرد  ییشناسا  یفرع

 .کندیم ن ییرا تب امدها یها و پکنش

 
18 Purposeful Sampling 
19 Theoretical Saturation 
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 گیری نظری. مراحل مرور سیستماتیک منابع داده در مرحله نمونه ۱شکل 

 

و بورس اوراق بهادار بود. انتخاب نمونه مورد مصاحبه با استفاده    یخبرگان حوزه مال  از      یجامعه آمار     

نوع مع  کردیاز رو تا رس  اریهدفمند از  نظر  دنیو  ان داده   یبه اشباع  نمونه    ی ارهایشد. مع  جامها  انتخاب 

های عمیق برای  در مرحله بعد، از مصاحبه   باشد.  یم  قیاشراف نظر در حوزه تحق  ایتخصص، تجربه و  

از  گردآوری داده  باز،  استفاده شد. در مرحله مصاحبه  بورس    یخبرگان حوزه مالهای کیفی مرحله  و 

 نشان داده شده است.   ۱که تعداد این نمونه در جدول استفاده گردید، اوراق بهادار 
 . حجم جامعه و نمونه آماری ۱ جدول

 حجم نمونه جامع پژوهش ) خبرگان(

 ۱۸ حسابدرای دانشگاه های تهران های مالی، اقتصاد و اساتید رشته

 ۱۳ کارشناسان مالی  بورس اوراق بهادار تهران 

 ۱۱ مدیران مالی شرکت های بورسی در دسترس 

 ۹ مدیران کارگزاری های بورس داخلی

 

 های پژوهشیافته

 های علمیجستجوی پایگاه

 حذف منابع تکراری

 مورد(13)
 مقاله 98

111 
 مقاله

 عدم دسترسی به متن کامل
 ( مورد  5) 

 مقاله 93

حذف مقالات فاقد معیارهای انتخاب 

 مورد( 28)
 مقاله 65

 ارتباط با موضوع و سوالات پژوهش

 منتشر شده در مجلات علمی معتبر 

 پایگاه های نمایه کننده خارجی

 مقاله 79

 پایگاه های نمایه کننده داخلی 

 مقاله 32
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  ه،یبازار سرما رانیدانشگاه، مد دینفر از خبرگان )اسات  ۵۱با  قیعم یهاحاصل از مصاحبه  یهاداده  لیتحل

در قالب    یکدها و مقولات اصل  م،یمنجر به استخراج مفاه  ،یمند منابع علمو کارشناسان( و مرور نظام 

در بورس اوراق بهادار تهران را   واررفتار توده   ی امدهایو پ  یریگشد که نحوه شکل یمیمدل پارادا  کی

خام استخراج و سپس با    یهااز داده   هی اول  یمفهوم  ی ابتدا کدها  ،یکدگذار   ندی. در فرآدینمایم  ن ییتب

  ،ی)علّ  طیها در قالب سه دسته از شرامقوله   نیا  ت،یشدند. در نها  ییشناسا  یمحور  یهاها، مقوله آن   عیتجم

 . دندیگرد یدهسازمان امدهای و پ هاکنشگر(، و مداخله   یانهیزم

.  کنندیوار را فراهم مرفتار توده   یریگآغاز شکل   نه یاشاره دارند که زم  یبه عوامل:   20ی علّ  طی شرا.  ۱

 :است ریها شامل موارد زمقوله  نیا

 .یگذارمت یدر ق تیو نبود شفاف ،یکمبود نقدشوندگ ،یمت یق دی : نوسانات شدبازار عوامل -

 .نرخ ارز یداریناپا ،یمنف ی: تورم مزمن، نرخ بهره واقعیو مال یاقتصاد  ساختار -

 .یفرد لیشهرت بر تحل  حیو ترج ،یاجتماع دیتقل ،یبه رفتار جمع شی: گرایفرهنگ  ساختار -

بیاسیس  ساختار - و فضا  ی مداخلات دستور  ،یگذاراستیدر س  یثباتی:   یریگم یتصم  ی دولت، 

 .ینیبشیپ رقابلیغ

شرا  نیا:     21یانهیزم  طی شرا.  ۲ از  توده   ط، یدسته  رفتار  بروز  مبستر  فراهم  را  نقش    سازندیوار  و 

 :دارند گرل یتسه ا ی دکننده یتشد

 .یادیو بن  کالیتکن لی در تحل یناتوان  ،ی: فقدان آموزش مالو مهارت معامله یمال دانش -

 .یمانیترس، طمع، اثر جمع و پش رینظ یشناخت یهایری: سوگیرفتار عوامل -

از    یماندگاحساس عقب  ،ینان ینااطم  ،یاقتصاد  نده ینسبت به آ: اضطراب  یشناختروان   طی شرا -

 .بازار

 
20 Causal Conditions 
21 Contextual Conditions 
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و در تعامل با    گذارند یوار اثر مو نوع رفتار توده   ریبر شدت، مس  طی شرا  نیا:  22گرمداخله   طی شرا.  ۳

 :دهند یرا شکل م گذارانهیعوامل، رفتار سرما  ریسا

حقوق   رفتار - خریاشخاص  فروش   د ی:  در    یضمن  یده گنال یس  ن، یسنگ  یهاو  نقش  بازار،  به 

 .شاخص یدهجهت 

 یساختگ  تیریو مد  یبازسفته   اتیبزرگ، عمل  گرانی: تحرکات هماهنگ بازسهم  گرانی باز  رفتار -

 .هامتیق

 

 .یرسم یهایرسانو اطلاع   یداران، عملکرد مالسهام  بیترک  ت،یشفاف زانی: مهاشرکت طی شرا -

 

که در دو دسته قابل    زنندیم  ییهادست به کنش   گذارانهیفوق، سرما  ط یپاسخ به شرا  در:    23ا هکنش .۴

 :است میتقس

 .حباب دنیترک  ای  متیموقع از بازار با مشاهده علائم بازگشت قخروج به  مثبت: کنش -

و مشارکت در    مت یدر اوج ق  دیمنجر به خر  یجمع  ی کورکورانه از روندها  ی رویپ  :یمنف  کنش -

 .یسازحباب

 

و بازار    یدر سطح فرد یمنف ا یمثبت  ییامدهایوار منجر به پاز رفتار توده   یناش  یهاکنش :  24امدهایپ .۵

 :شوندیم

  ی مندبهره و    در برابر تورم   هیارزش سرما  حفظ،  مدتسود در کوتاه   کسب   :مثبت  یامدهایپ -

 .هیموجود در بازار سرما یاتیمال یهاتیاز معاف

 
22 Intervening Conditions 
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نت  متضرر  :یمنف  یامدهایپ - در  ق  دنیترک   جه یشدن  به   خروج  ی،متیحباب  بازار    لیدلاز 

بازارها  هیسرما  مهاجرتو    مجدد   یگذاره یحجم سرما  کاهشی،  اعتمادیب   رینظ  ی مواز  ی به 

 .ارز، طلا و مسکن

ساده، بلکه    ی اده یوار در بورس تهران نه پدکه رفتار توده   دهد ینشان م  ق یتحق   ن یا  یهاافته یمجموع،    در    

قابل    یمیپارادا  ی الگو  ک یاست که در قالب    ی از عوامل کلان، خرد و نهاد  یاده یچیکنش پحاصل برهم 

از    یناش  یهاب یآس  اهشدر جهت ک   یگذاراستیس  یبرا  ییعنوان مبنابه   تواندیمدل م  نیاست. ا  نییتب

 .ردیمورد استفاده قرار گ هیدر بازار سرما دار یو ناپا یجانیه یرفتارها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . مدل نهایی تحقیق  ۲شکل

 

 پیامدها ی مثبت

  کسب سود*

حفظ سرمایه در مقابل *

 تورم

بهره مند شدن از *

 معافیت مالیاتی

 پیامدها ی منفی

متضرر شدن*  

خروج از بازار*  

کاهش سرمایه گذاری*  

ورود به بازارهای موازی*  

 کنش مثبت
 خروج به موقع

منفیکنش   

 فروپاشی حباب قیمتی

 پدیده اصلی

ایرفتار گله  

  شرایط علی

 عوامل بازار*

 ساختار اقتصادی و مالی*

 ساختار فرهنگی*
 ساختار سیاسی*

 مداخله گرشرایط 

 رفتار اشخاص حقوقی*

 رفتار بازیگران سهم*

 شرکت*شرایط 

 

زمینه ایشرایط    

دانش مالی و مهارت *
 معامله

 رفتاریعوامل *

 شرایط روانشاختی*
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 گیری  نتیجه
ــلی این پژوهش ارادا  یطراح  هـدف اصـ ه  یمیپـ ار  گلـ ای ـپهـا و  ، کنش یارفتـ آن در بورس اوراق  یامـدهـ

ادار تهران   ه  بهـ ار گلـ ه وجود رفتـ ه اینکـ ه بـ ا توجـ ادار تهران  در  بود.  بـ ات و ای در بورس اوراق بهـ العـ مطـ

ین  که به آن ده بود در این پژوهش به منظور جلوگیری از تکرار، تحقیقات پیشـ اره گردید اثبات شـ ها اشـ

دلی دم وجود مـ ت. عـ اری در بورس قرار گرفـ ــلی ایجـاد چنین رفتـ ل اصـ ه در   تمرکز بر روی عوامـ کـ

ــــته  نیدر ب  ایرفتار گله جادیجامع عوامل ا  رنده یبرگ  مشـخص  بنــــدیسـهامداران در بازار بورس  با دسـ

های ای، کنشباعث گردید تلاش محققان پژوهش حاضــر بر روی عوامل اصــلی ایحاد رفتار گله  باشــد،

 یحاصـــل کدگذار  ق،یتحق  یهاافتهی  پیامدهای مثبت و منفی چنین رویکردی باشـــد.  مربوط آن و نهایتاً

و  هیبا خبرگان بازار سـرما افتهیارسـاختمهین  قیمصـاحبه عم ۵۱  قیاز طر  شـده یگردآور  یهامند داده نظام

ــناد  لیتحل ــت. ا یمنابع علم  یاسـ ــان دادند که رفتار توده   هاافتهی  نیاسـ ــرفاً نشـ وار در بورس تهران، صـ

شــکل   یســه نوع شــرط اصــل  یده یچیکنش پبلکه از برهم  ســت،ین یفرد یخطاها  ای  جاناتیمحصــول ه

 گر.مداخله طیو شرا یانهیزم طیشرا ،یعلّ طی: شراردیگیم

را        اختارها یعلّ  طیشـ امل سـ رما یاس ـیس ـ ،یفرهنگ  ،یاقتصـاد  یشـ ت که به هیو بازار سـ   نی ادیطور بناسـ

 تینرخ ارز، نبود شـــفاف  یثباتیچون تورم بالا، ب ی. عواملآوردیوار را فراهم متوده   یبروز رفتارها  نهیزم

 ــ  د،یفرهنگ تقل  ،یاطلاعات هســتند که نقش   طیاشــر  نیاز جمله ا  ینیبشیپ رقابلیغ  یاســتیو مداخلات س

این عوامل   .کنندیم فایا یجمع یروبه دنباله لیو تما  یسـردرگم  ،یاعتمادیدر بروز ب یدیکل یهاسـازه 

  : مطــالعــات  ــا  همکــاران)  ب و  همکــاران)۲۰۲۳لی  و  ــائو  ــی شـ ــازیس)(،  ۲۰۲۳(،  (، 2020کیری

 چیانگ(  ۲۰۱۳)  لوچتنبرگ و سـیلر( ، ۲۰۱۷(، کایو همکاران )۲۰۱۹)و همکاران  وپولوسیری س ـ

 ( همسو بوده است.2010ژنگ ) و

 نیتر. مهم گذارندیوار اثر منقش بسترساز داشته و بر نحوه بروز و شدت رفتار توده   زین   یانه یزم  ط یشرا      

پاعبارت   طی شرا  نیا از  مال  ن ییاند  تحل   یبودن سواد  مهارت    ی های ریوجود سوگ  گذاران، هیسرما  یلیو 

و وضع   رینظ  یرفتار و طمع،  ترک   یشناختروان   تیترس  بازار.  بر  تسلط    واملع  نیا  بیحاکم  به  منجر 

این عوامل  با مطالعات:   دارد.  یرا در پ  ییرعقلایغ  یشده و رفتارها  یفرد  یریگمیبر تصم  یجمع  جاناتیه
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و دراکوس) )۲۰۲۰بالیس  بوری و همکاران  برگر)۲۰۱۶همکاران)  و  سیوتیگلار(،  ۲۰۱۹(،   ،)۲۰۱۲ ،)

 است.همسو بوده  (۲۰۱۳و ) سیپریانی و گوارین( و ۲۰۱۵لین)

نوع   ایعمل کرده و بر شـدت    یاواسـطه یعنوان عواملبه  زیگر نمداخله  طیدو دسـته، شـرا  نیکنار ا  در       

أثواکنش ا تـ دیم  ریهـ ذارنـ اص حقوقگـ ــخـ ار اشـ ا  ری)نظ  ی. رفتـ ادهـ ال  ینهـ از  یمـ ــهم   گرانیبزرگ(، بـ سـ

هام فته)سـ ازماندرون  یهایژگیبازان(، و وداران عمده، سـ رکت  یسـ فافشـ و  یمال  عاتاطلا  تیها )مانند شـ

 ای نیسنگ یاقدامات هماهنگ، معاملات  قیاز طر گرانیباز  نیدسـته قرار دارند. ا  نی( در ایتیریعملکرد مد

ــار اطلاعات هدف ــنوعرا به یمتیق  یروندها  توانندیدار مانتش ــورت مص ــازنهیکرده و زم  تیهدا یص  س

ار توده  درفتـ ــونـ ات :    .وار شـ العـ ا مطـ ل  بـ الیس و دراکوس)این عوامـ اران  ۲۰۲۰بـ (، بوری و همکـ

برگر)۲۰۱۶همکــاران)  و  س ی وتیگلار(،  ۲۰۱۹) و  ۲۰۱۵(، لین)۲۰۱۲(،  و گوارین (  ــیپریــانی  و  سـ

 است.همسو بوده (۲۰۱۳)

و منفی )فروپاشی حباب قیمتی( شده که  های مثبت )خروج به موقع(  این عوامل باعث ایجاد کنش       

با مطالعاتوقوع این کنش   ( و۲۰۱۰ن)دمیرر و کوتا  (،۲۰۱۱لائو و سینگ) (،  2014گالیمور) و رو  ها 

های  و کنش ای  نهایت مجموعه عوامل ایجاد رفتار گله   در  ( همخوانی دارد و 2003ژلوس) و برنشتاین

مند شدن از  مربوط به آن باعث ایجاد پیامدهای مثبت )کسب سود، حفظ سرمایه در مقابل تورم و بهره 

بازارهای موازی و کاهش   به  بازار، ورود  پیامدهای منفی )متضرر شدن، خروج از  معافیت مالیاتی( و  

می سرمایه مطالعات  گذاری(  نتایج  با  پیامدها  این  که  و    پ ی لیف(،  2015همکاران) و شیلر شود 

(  2013همکاران) و هلمز( و  ۲۰۱۲(، بلاسکو و همکاران)۲۰۱۳(، هولمس و همکاران)۲۰۱۵)همکاران

 است.همسو بوده 

وار را در  رفتار توده  ده یجامع، توانسته است ابعاد مختلف پد یمیمدل پارادا کیپژوهش با ارائه  ن یا        

  لیبا تحل   ادیبنداده  کردیرو قیپژوهش در تلف ی بستر خاص بورس اوراق بهادار تهران روشن سازد. نوآور

  ی ها شاخص  ای  یفرد  ر که تنها بر رفتا  یسنت  ی کردهایاست. برخلاف روبوده   یو رفتار  یفرهنگ  ، ینهاد

است    کیستماتیو س  یساختار  یاجه یوار نت است که رفتار توده نشان داده   ق یتحق   ن یتمرکز داشتند، ا  یمتیق

 دارد.  ی و نهاد  یروان ،یفرهنگ ،یاطلاعات یهای در ناکارآمد شهیکه ر
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