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 چکیده

 خود خودی به ترس .شود می ایجاد واقعی غیر و واقعی خطراتِ به واکنش در که است طبیعی اما ناخوشایند معمولاً احساسی ترس

 سکیر رشیعبارت است از پذ گله ایرفتار  .است ترس برابر در ما واکنش نحوه اصلی سئلهم درواقع. کند نمی ایجاد مشکلی

 ریگذاران جهت تکرار کردن رفتار سا آشکار سرمایه تین و توان آن را قصد می یبه عبارت ،یفراوان بدون اطلاعات کاف

برای انجام این  .استای  ذاران و رفتار گلهگ هدف از این پژوهش بررسی رابطه بین ترس سرمایه. نمود فیگذاران تعر سرمایه

گذار که دارای کد بورسی هستند را مورد بررسی قرارداده اند.  سرمایه 090پژوهش، نویسندگان با استفاده از پرسشنامه ساختاری، 

ای ازالگوی ه)ترس، نگرانی، اضطراب، دلواپسی و عصبانیت( بر رفتار گل گذاران ترس سرمایهبرای آزمایش تجربی روابط بین 

با ترس ای در بازارهای مختلف  دهد که رفتار گله نتایج پژوهش نشان می( استفاده شده است. PLSمعادلات ساختاری )

گذار  ای خواهد شد. و سرمایه گذار باعث افزایش رفتار گله تر ترس سرمایه به عبارتی دقیق گذاران رابطه معناداری دارد. سرمایه

. گذاری خود را کاهش دهد گذاری عمل خواهد کرد تا از این طریق ریسک سرمایه سرمایه در زمینه گذاران رفتار سرمایهمطابق با 

تاثیر مثبت و معناداری بر  ترس، نگرانی، اضطراب، دلواپسی و عصبانیتهایی مانند دهد که مولفهعلاوه بر این نتایج تحیقق نشان می

 ای دارد.رفتار گله
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 مقدمه

ها بسیار حائز اهمیت است.  گیری آنگذاران و عوامل مؤثر بر تصمیم سرمایه گیریی، نوع تصمیمگذار هیسرمادر مباحث 

موضوع مالی رفتاری ازجمله مباحث جدیدی است که در طول دو دهه گذشته توسط برخی اندیشمندان مالی مطرح 

 است.نظران و دانشجویان این رشته در سراسر دنیا قرار گرفته سرعت موردتوجه اساتید، صاحب  گردید و به

طور  در انتخاب سهام به گذار سرمایه که درصورتی وبالاتر است  یکسب بازده بازار سرمایهگذار در  هدف هر سرمایه 

در انتخاب  گذاران سرمایه به تواندکه می یعوامل مهم .ابدیمطلوب دست  بازدهی به تواندمی د،یگیری نما تصمیم یمنطق

 یتوضیح در سالها نیاست. با توجه به ا یتأییدشده توسط کارشناسان مال یارهاتوجه به معی د،یبهینه سهام کمک نما

در  یگذار مؤثر در سرمایه یجهت کمک به افراد مختلف باهدف شناخت معیارها یهای گوناگون اخیر ابزارها و روش

پول خود  یگذار رمایهس برای افراد. اندروبرو بوده هاییتیها با محدود از آن کیشده است که هر  ارائه هیبازار سرما

کنند که با توجه به  ای را انتخاب می و درنهایت گزینه ؛دهند وتحلیل قرار می را مورد تجزیه یادیعوامل بسیار ز

در بورس اوراق  یگذار بر قصد و تصمیم افراد به سرمایه یادیبسیار ز عوامل ذهنیاتشان، ازهرجهت به نفعشان باشد.

ازجمله عوامل  .کرد بندی تقسیم یو عوامل بیرون یعوامل را به دودسته عوامل درون نیا انتو میبهادار تأثیرگذارند، که 

ازآنجاکه  یاشاره کرد، ول یمانند مسائل درون شرکت یو موارد یفرهنگ ،ی، سیاسیاقتصاد طیتوان به شرا می یبیرون

 گاهیتواند جا می یتأثیر عوامل درونقرارگرفته است،  یتحلیل گران بارها موردبحث و بررس یعوامل از سو نیتأثیر ا

به نام رفتار  یمال تیریاز مد یدیشناختی شاخه جد و روان یعوامل درون یبررس در ای را به خود اختصاص دهد. ویژه

بینی  گونه که اقتصاددانان پیش دهد که انسان آن نشان می یگذاران رفتار سرمایه ایگله یرفتار .گردد مطرح می ایگله

هایشان تحت تأثیر احساسات  گیری کنند و تصمیم رفتار نمی یطور عقلان هایشان به گیری ر زمان تصمیمکنند د می

شود که رفتار  ها سبب می سوگیری نیا شوند. می یهای رفتار هایشان دچار سوگیری گیری شان است و در تصمیم روانی

نامناسب، معاملات  یکلات همچون تشکیل پرتفومش یرخخود فاصله بگیرد و سبب بروز ب ییگذار از حالت عقلا سرمایه

  شود. ازاندازه و...می بیش

 بیان مسأله

آشکار  تیتوان آن را قصد و ن یم یبه عبارت ،یفراوان اطلاعات کاف سکیر رشیای عبارت است از پذ گله رفتار

 نیدر ا(. 1999اران، )بخچندانی و همک نمود فیگذاران تعر هیسرما ریگذاران جهت تکرار کردن رفتار سا هیسرما

مختلف توسط  یها نهیگز انیاز م یگذار هیسرما ماتیاتخاذ تصم ی، چگونگیا گله یهاررفتا یریگ خصوص شکل

 انیاست. به ب گرانید هیان به رفتار کردن شبسان لیاز تما یای حاک کند. رفتار گله یم هیتوج یگذاران را تا حدود هیسرما

به هم از خود  هیشب یرفتار گر،یکدیبا  یشود که بدون هماهنگ یاز افراد گفته م یا وعهای به رفتار مجم رفتار گله گرید

 ،یابانیخ یها از جمله حباب بازار سهام، سقوط بازار سهام، آشوب ییها دهیدر پد ،یدهند. مطالعه رفتار گروه ینشان م

جو، باعث  جادیگرفته است. تجمع افراد و اصورت  یاسیس ای یمذهب یها یخواه واه ایو  یاسیها، تظاهرات س تیآزار اقل

 تیجمع هیشب یتجمعات، افراد رفتار نیاست، در ا یروان -ی اثر ذهن کیشود که  یغم م ای یشاد یها  حالت دیتشد

اند مثل  میها ملا حالت نیاز ا ی(. برخیاجتماع جییداشته باشند )ته یبدون آنکه در مورد آن تفکر خاصدهند،  می انجام
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حالت را غلبه احساسات بر تعقل در  نی(. روانشناسان ایابانیو خ یاسی)مثل حرکات س ادیبا تشنج ز یرخد و بمُ

 .(2809،انیو فرهان یدیسع) دانند یخاص م یانجام رفتار یبرا یریگ میتصم

 ای( تودهای )گله نتوانند به عنوا یم زین ،یگذار هیسرما یها صندوق رانیگذاران و مد هیبازار اوراق بهادار، گروه سرما در

جهت کسب  ،مشابه آنها زیآم مبادرت به انجام اقدامات مخاطره ،یشوند که بدون داشتن اطلاعات کاف دهیکش ریبه تصو

از  یامر عمدتاً ناش نیبرند. ا یامن هجوم م یها به سمت پناهگاه سرعتبحران به  یها نشانه نیو با اول ندینما یمنفعت م

و  نینبود قوان ،ینبود تقارن اطلاعات ،یو معاملات یاطلاعات تیکمبود شفاف ایانه مناسب، نبود کارشناس یها لینبود تحل

بازار  ییعدم کارا تاًیرهگذر، و نها نیگذاران از ا هیسرما نانیاطلاعات و جلب اطم ینبود الزامات افشا ،یمقررات کاف

بازار  یای به ناکارآمد رفتار گله دوجو قتید ندارد، در حقای وجو گله کارا باشد رفتار قاًیباشد. اگر بازار دق یم هیسرما

شود که  یم دهیای در رفتار د گله خصوصیات از ییها نشانه شرفته،یپ یمال یدر بازارها یحال حت نیشود. با ا یمنجر م

 .(2809،انیو فرهان یدیسع) همراه کرده است کیعوامل با تشک ریبازار کارا را در سا هیفرض میپارادا

نظیر  احساسات ریتأثباشد،  یم نانیاطم و عدم سکیگذاران در بردارنده ر هیسرما یریگ میکه تصم ییآنجا از

 باشد. یم یگذاران منطق هیسرما یریگ میبر تصم ، تمایلات و انتظارات)ترس( گریزی پذیری و ریسک ریسک

( 1992) نیکند. لو و رپ یم جادیا هیفرض نیا یبرا یمی( انجام شده، شواهد مستق1992) نیکه توسط لو و رپ ییها پژوهش

 یدادهایگران، نسبت به رو که معامله افتندیدر ها آننمودند.  یگذاران را بررس هیسرما یریگ میصمنقش احساسات در ت

 ماتیتصم ییمعتقدند که توانا ها آنبودند،  یفراوان اریبس جاناتیه یرو به رشد، دارا متیمثل نوسان ق یمهم اقتصاد

 است. یضرور فقافراد مو حیصر یریگ میتصم یآنها برا یبا توجه به حالت احساس عیسر

است. اما در   آن را تجربه کرده یگذار هیگفت هر سرما توان یم تیاست که با قاطع یترس از دست دادن پول، احساس

 طور  . بهکنند یتجربه محس را  نیکمتر ا گرید یکه برخ یدارند، در حال یدیترس شد گذاران هیسرما یبرخ ان،یم نیا

انجام شده  یروانشناس قاتیتحق متفاوت است. گرید گذار هیبه سرما یگذار هینوع احساس، از سرما نیا ریتأثو  زانیم یکل

شوق بدست آوردن آن است.  زانیبرابر م نفرت از دست دادن پول دو زانیم گذاران هیثابت کرده است که در عموم سرما

آگاه هستند و معمولاً با  گذاران هیحس در سرما نیاز وجود ا یخوب  هستند به یگذار هیسرما یابیارکه در کار باز یافراد

فرصت، ما را قادر  کیبه عنوان  مت،یکاهش ق دارند. گذاران هیاحساس در سرما نیبر غلبه بر ا یسع ییترفندها جادیا

طمع به طور  یبر مبنا یمیما، با تصم انیترس از ز نیاوقات ا یاما گاه م؛یخود غلبه کن انیتا بر حس ترس از ز سازد یم

بین ترس  هستیم که آیا پرسشبه این لذا مطابق مبانی نظری مطرح شده در بیان مسئله به دنبال پاسخ  .رود یم نیکامل از ب

 داری وجود دارد؟معنی ای رابطه گذاران و رفتار گلهسرمایه

 اهمیت و ضرورت تحقیق

گذاران،  گریزی سرمایهای به صورت مستقیم بر کیفیت افشا، ریسک گذاران و رفتار گلهمایههمبستگی بین ترس سر

 سایر متغیرهای مستقیم بر گذاری و همچنین به صورت غیرقیمت سهام، سود هر سهم، شفافیت اطلاعات، میزان سرمایه

باشد. بنابراین عدم آگاهی تاثیرگذار می جمله اهرم مالی، سطح سودآوری و اطمینان سهامداران، هزینه سرمایه از بازار

بینی بازار سرمایه و تحلیل استفاده کنندگان از اطلاعات بازار سرمایه و عدم آشنایی با خوانایی گزارشگری مالی و پیش

یهای هنگفتی کند. لذا ترس از ضرر و زیان باعث م گذاران را دچار ضرر و زیانتواند سرمایهتکنیکال بازار سرمایه می

تری  گذاری امن ها از میزان ریسک خود کاسته و سرمایهگذاران با احتیاط بیشتری و مشاوره با سبدگردانشود سرمایه
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پذیری رابطه عکس دارد هر  گریزی رابطه مستقیم و با ریسک گذاران با ریسک داشته باشند و همچنین میزان ترس سرمایه

گذار ریسک گریز است و بالعکس. به  گذاری بیشتر باشد یعنی سرمایه هگذار از احتمال ضرر در سرمای چقد ترس سرمایه

تر  العمل نشان داده به عبارتی دقیقگذاران، واکنش یا عکس گذاران به طبع کنش دیگر سرمایههمین خاطر اغلب سرمایه

شود. بنابراین رفتار کورکورانه  ای گفته می دهند. که به این پدیده رفتار گله گذاران انجام می رفتاری مشابه با دیگر سرمایه

گذاری از عوامل ناکارایی بازار بورس گذاران و رفتار سایکوپتی در سرمایهگذاری و عدم آگاهی سرمایهدر امر سرمایه

است. لذا از این جهت  بسیار زیادی اهمیت های مختلف در این زمینه حائز باشد. بنابراین پژوهش اوراق بهادار ایران می

 به همین دلیلدر بازار سرمایه ایران توجه بیشتری شود.  گذارانزمینه علوم رفتاری به خصوص رفتارهای سرمایهباید در 

کنندگان بازار بورس اوراق بهادار  کند این پژوهش انجام شود و نتایج آن در اختیار استفاده اهمیت این موضوع اقتضا می

 به سوی کاراتر شدن کمک شایانی نماید.تهران قرار گیرد و به پیشبرد بازار بورس ایران 

 شناسانه روانبررسی  طی دهه گذشته مطالعات مالی رفتاری در جهان سرعت زیادی به خود گرفته است ولی در مورد

تلخیص و مرور  ای صورت نگرفته و بیشتر جنبه ملاحظه گذاران در بورس اوراق بهادر ایران کار عملی قابل رفتار سرمایه

رسد.  های پژوهشی و مطالعاتی در این زمینه ضروری به نظر می دارند. لذا اجرای طرح ط، در سایر کشورها راادبیات مربو

منزله قلب پیکره  رفتاری موجب گشته که بازار سرمایه کشور که به سوگیریگذاران نسبت به بازار و  عدم شناخت سرمایه

گذاری به علت ناآشنایی با این  ی برخوردار نباشد و سرمایهشود از کارایی و تأثیرگذاری کاف اقتصاد کشور محسوب می

ها از بازار  های خود دچار اشتباه شوند و همین امر موجب ضرر و زیان و خروج آن گیری خطاهای رفتاری در تصمیم

 هایسیاست شبردیپتواند موجب پیامدهای نامناسب برای اقتصاد کشور گردد. همچنین در جهت  سرمایه گردد که می

گذاران از میان  ی سرمایهشرویپآن بورس اوراق بهادار بایستی موانع  درصداقتصاد و کارآمد کردن بازارهای مالی و 

رفتاری در این زمینه رفع گردد تا باعث کارا بودن بازار سرمایه گشته و  سوگیریی و ادراکبرداشته شود و خطاهای 

صورت مطلوب و بهینه انجام  یی تعیین گردد. تا تخصیص سرمایه بهصورت منطقی و عقلا قیمت سهام در بازار سرمایه به

 گیرد.

ای در بین سهامداران به دلیل تأثیر بالقوه نوسانات رفتارهای شخصیتی و انگیزه شخصی درنتیجه بررسی بروز رفتار گله

ای اثرات تار گلهکه رف گذاران و اقتصاددانان اغلب نگران این موضوع هستند دارای اهمیت است. همچنین سیاست

های گیری عدم تعادل در بازار مالی و افزایش شکنندگی سیستم نامناسب بر نتایج بلندمدت اقتصاد بگذارد و موجب شکل

ای و شناخت گیری رفتار گله مالی شود. با توجه به این موارد، انجام این تحقیق بیشتر در جهت بررسی و آزمون شکل

  کند. صی اهمیت پیدا میشخ رفتارهای شخصیتی و انگیزه

 پژوهش اصلی فرضیه

 .داردوجود معناداری  رابطهرفتار گله ای  وترس سرمایه گذاران بین مولفه های  

 های فرعی پژوهش فرضیه

 معناداری وجود دارد. رابطهای  رفتار گلهو گذاران ترس سرمایهبین  -2

 اری وجود دارد.معناد رابطهای  رفتار گله وگذاران سرمایهنگرانی بین  -2

 معناداری وجود دارد. رابطهای  گلهورفتار گذاران سرمایهاضطراب بین  -8
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 معناداری وجود دارد. رابطهای  رفتار گلهو گذاران سرمایهدلواپسی بین  -0

 دارد. وجودرابطه معناداری ای  رفتار گله وگذاران سرمایهعصبانیت بین  -5

 پیشینه داخلی

(: با یو حقوق یقیای سهامداران )حق سهام و رفتار گله متیق یهمزماندر تحقیق خود ( 2800) یریو کش یریزارع بهنم

 رفتهیشرکت پذ 293نمونه در پژوهش حاضر  یها شرکترا بررسی نمودند.  سهام ینقدشوندگ یانجیبر نقش م دیتاک

و  یوتروسکیژوهش از مدل پپ نیدر ا .بوده است 2805 یال 2809 یها سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط

ای و  گله سنجش رفتار ی( برا2001) سوکیسهام و مدل لاکون متیق یهمزمان یریگ اندازه ی( برا1990رولستون )

 یها نشان داد که همزمان افتهی استفاده شده است. ینقدشوندگ یارهایمع ی( برا1929و همکاران ) یمدل چا نیهمچن

نشان دهنده نقش  جینتا نیدارند؛ همچن ی( رابطه مثبت و معناداریو حقوق یقیان )حقای سهامدار گله سهام و رفتار متیق

( است؛ که یو حقوق یقیای سهامداران )حق گله سهام و رفتار متیق یهمزمان نیدر رابطه ب ینقدشوندگ یارهایمع یانجیم

 یهمزمان نیو در رابطه ب یصورت جزئ به یای سهامداران حقوق گله سهام و رفتار متیق یهمزمان نیدر رابطه ب ریتأث نیا

 به صورت کامل است. یقیحق ای سهامداران گله سهام و رفتار متیق

 یها شرکت یها یژگیای با عملکرد و و گله ( در پژوهش خود به ارتباط رفتار2800مقدم ) یاریاسفند موریشمس و ت

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یذارگ هیشرکت سرما 23پژوهش شامل  ینمونه آماری پرداختند. گذار هیسرما

و  یارتباط منف یگذار هیسرما یها ای در شرکت آن است که رفتار گله انگریها ب افتهیباشد.  ی میتهران به صورت فصل

وجود رابطه  انگریپژوهش ب جینتا نیها دارد. علاوه بر ا شرکت نی( اسکیشده با ر لیتعد یبا عملکرد )بازده یمعنادار

بازده فصل قبل،  ،ییای با رشد دارا گله رفتار هصورت ک نیها است. بد شرکت نیا یها یژگیای با و رفتار گله نیار بمعناد

 یو گردش پرتفو نهیسود ناخالص رابطه عکس، و با نسبت هز رییسود خالص و تغ رییرشد فروش، تغ رییتغ ،ینقد انیجر

 دارد. میمستف یا رابطه

 یگذار هیسرما یها شرکت رانیمد یریپذ سکیای در ر رفتار گله ریتأث یبررس یر پژوهش( د2801و همکاران ) ندوستا

مرتبط با  رانیعامل و مد رانیمد یپژوهش شامل تمام یجامعه آمار در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

حجم نمونه با استفاده از شده در بورس اوراق بهادار تهران است و  رفتهیپذ یگذار هیسرما یها در شرکت یگذار هیسرما

وهش، از روش ژپ یمفهوم یارائه شده در قالب الگو یها هیفرض لیتحل ینفر محاسبه شد. برا 201فرمول کوکران 

 دیینشان دهنده تأ لیتحل جی( استفاده شد. نتاPLS) ییحداقل مربعات جز کردیبا رو یمعادلات ساختار یالگوساز

 رانیای مد گله و رفتار  یریپذ سکیر نینشان داد ب جیمرتبط با آن است. نتا یفرع هیپژوهش و چهار فرض یاصل هیفرض

 .رابطه معکوس وجود دارد ،یگذار هیسرما یها شرکت

از آن بود  یحاک جیبر بازده سهام پرداختند. نتا یگذاران نهاد هیای سرما رفتار گله ی( به بررس2805و خجسته ) رداریزنج

بزرگ  یها رابطه در شرکت نیوجود دارد و ا یبازده سهام ارتباط معنادار و یذاران نهادگ هیای سرما گله رفتار نیکه ب

 است. نییپا یبا اهرم مال یها از شرکت شتریبالا ب یبا اهرم مال یها کوچک و در شرکت یها از شرکت شتریب

 را «تهران بهادار اوراق بورس بازده نوسانات بروار  تأثیر رفتار توده یبررس»خود با عنوان  پژوهش( در 2805) یسیو

 یریگ میتصم یچگونگ یاست که به بررس ییها وار ازجمله مدل دهد که رفتار توده نشان می ها یافتهقرارداد.  موردبررسی

بر نوسانات  یدار یوار تأثیر مثبت و معن دهد که رفتار توده نشان می قیتحق جیپردازد. نتا می یمال یسهامداران در بازارها
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 یمال یعنصر مهم برهم زننده نظم بازارها کیعنوان  وار به سهام در دوره موردبررسی دارد؛ لذا رفتار توده یبازده

 تأییدشده است.

بررسی  را مورد «با بازده سهام یو نهاد انفرادیوار  رفتار توده یبررس»خود با عنوان  پژوهش( در 2805مطلق ) یدیوح

 یرفتار یمال میهای مهم موردبحث در پارادا از موضوع یکیعنوان  وار به ار تودهدهد که رفت نشان می ها یافتهقرارداد. 

شود که  سهام می متیدر ق ییها حباب جادیگردد و موجب ا سهام می متینوسان در ق جادیاوار باعث  است. رفتار توده

خود  یبه ارزش ذات یز مدتپس ا ها متیسهام وجود ندارد و ممکن است ق یواقع متیق یبرا یگونه پشتوانه منطق هیچ

 را تجربه کند. یادیهای ز برگردند و بازار نوسان

 نیا. گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هیای سرما گله رفتار یبه بررس ی( در پژوهش2809) انیو فرهان یدیسع

کند.  یای استفاده م گلهرفتار  صیتشخ اریای به عنوان مع گلهرفتار  یپژوهش با در نظر گرفتن شاخص بازار، از بتا

هوانگ و  یشنهادیماهه )پ 10 یها ای، از روش پنجره متحرک با اندازه پنجره گلهرفتار  یمحاسبه بتا یمحققان برا

تا  2831 یها سال یها از ماه کیهر  یای برا گله رفتار ریپژوهش مقاد نیا رد اند. ( استفاده کرده1991سالمون در سال 

 یو هم انباشتگ ییمانا ،ای گله ریرفتار متغ قیقرار گرفته است. در ادامه، جهت سنجش تطب یمورد بررسمحاسبه و  2831

قرار  یاقتصاد کلان مورد بررس اصخ ریبه عنوان متغ ورمت نیهمچن ،بازار سهام ژهیو یرهایرفتار بلندمدت آن در کنار متغ

 یای دارا گله رفتار صیتشخ اریموردنظر با مع یرهایه متغگرنجر نشان داد ک -انگل  یآزمون هم انباشتگ جیگرفت. نتا

 هستند. ییهمگرا

 پیشینه خارجی

مطالعه اثر  نیاپرداخت.  گذار هیاطلاعات سرما ی، ترس و رفتار جستجوتیعصبان( در تحقیق به 1919) نسیج. و کلیما

، یروانشناس یها هی. بر اساس نظرکند یم یگذاران را بررس هیاطلاعات سرما یخشم و ترس بر رفتار جستجو یافتراق

خواهند بود و عمق  ی، به دنبال اطلاعات کمتریسود منف یپس از شگفت یگذاران عصبان هیکنم که سرما یم ینیب شیپ

 هیتفاوت ها در سرما نیکنم که ا یم ینیب شی، من پنیگذاران ترس دارند. علاوه بر ا هینسبت به سرما یفکر کمتر

متوجه شدم  شیآزما کیشود. با استفاده از  لیاحساسات را دارند ، تعد تیریمد ییاز توانا یکه سطح بالاتر یگذاران

گذاران  هیحال، سرما نیاندارند. با  یاضاف یبه منابع اطلاعات یدر تعداد دسترس یریتاث چیو ترس ه تیعصبان چیکه ه

در  یامر با تفاوت قابل توجه نیکنند. ا یتر پردازش م قیعم اریگذاران ترس بس هیاطلاعات را نسبت به سرما یعصبان

مربوط به اطلاعات مشهود است. سرانجام ،  اتیبه خاطر آوردن جزئ ییو توانا یزمان صرف خواندن اطلاعات اضاف

 جیدهد. نتا یو ترسناک کاهش م یگذاران عصبان هیسرما یاحساسات ، اختلاف عمق فکر را برا تیریمد یبالا ییتوانا

 .دارد یراتیگذاران و محققان تأث هیسرما یمطالعه برا نیا

برای  ای پرداختند. گذاران و رفتار گله ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین ترس سرمایه1923و همکاران ) اکونومو ینیفوت

مورد  1920تا  1990 یبازه زمان یو آلمان ط سیانگل کا،یمتحده آمر الاتیبازده روزانه سهام ا یها دادهاین منظور 

 یسهام تحت بررس یبازارهاکرده و را با استفاده از روش پراکندگی مقطعی بررسی  ای رفتار گله قرار گرفت. یسبرر

نتایج  شود. یترس استفاده م یبرا یدهند که به عنوان پروکس یرا ارائه م یا سهیقابل مقا ینوسان ضمن یها شاخص

تر  به عبارتی دقیق گذاران رابطه معناداری دارد. ترس سرمایه باای در بازارهای مختلف  دهد که رفتار گله پژوهش نشان می
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گذاری عمل  گذار مطابق با نظر کثیری از سرمایه ای خواهد شد. و سرمایه گذار باعث افزایش رفتار گله ترس سرمایه

 گذاری خود را کاهش دهد. خواهد کرد تا از این طریق ریسک سرمایه

در بورس ارواق بهادار  ای گذاران و رفتار گله ه بررسی رابطه بین ترس سرمایه( در پژوهش خود ب1920هوانگ و وانگ )

vixپرداختند. در این پژوهش از شاخص  تایوان
نتایج پژوهش گذاران استفاده شده است.  گیری ترس سرمایه برای اندازه 2

گذاران  ای با افزایش ترس سرمایه هیابد. یعنی رفتار گل ای با شاخص نوسان بازار افزایش می دهد که رفتار گله نشان می

دهند تا  گذاران سریعتر نسبت به اخبار بد واکنش نشان می دهد که سرمایه یابد. علاوه بر این، نتایج ما نشان می افزایش می

واکنش نشان  تر عیسرگذاران با کاهش ترس از خبرهای سریع،  یابد، با این حال، سرمایه زمانی که ترس آنها افزایش می

داری  دهد که رفتار گله دهند و این نشان دهنده واکنش نامتقارن معکوس است. علاوه بر این، نتایج تجربی ما نشان می می

 تمایل دارد در روزهایی با حجم معاملات بزرگ وجود داشته باشد.

دهنده رابطه مثبت  نشان جیای پرداختند. نتا گله بازار سهام و رفتار ینقدشوندگ ی( به بررس1921و همکاران ) سیوتیگالار

متحده  الاتیبازار ا یبرا ریتأث نیدر دوره بحران و پس از بحران، و ا ژهیای بود، به و بر رفتار گله یو معنادار نقدشوندگ

 مشهود بود. شتریب

ر پرداخت. متوجه شد که رفتا« گذاران گیری سرمایهکاری بر تصمیم( در تحقیق خود به بررسی محافظه1920کنگاتران )

 گذاران دارد. گیری سرمایهگله ای تأثیر چشمگیری بر روی تصمیم

ها حاکی را بررسی کردند. یافته« وار در بازارهای سهام هند و چین رفتار توده»( در تحقیقی با عنوان 1922لائو و سینگ )

ه شرایط بازار بستگی دارد. رفتار رفتار ب وار در هر دو بازار وجود دارد و سطح و میزان این از آن بوده است که رفتار توده

وار در بازار چین و زمان کسادی بازار و زمانی که حجم معاملات بالاست، بیشتر است و از سوی دیگر در هند رفتار  توده

ای در زمان دهد. رفتار گله ای در زمان نوسانات شرایط بازار رخ میدهد. رفتار گله ای در زمان نوسانات بازار رخ میگله

 ، به نقل از باکار(.1922تر است )لائو و سینگ، سانات بزرگ بازار در هر دو بازار، شایعنو

وار با استفاده از یک رگرسیون خطی برای تعیین رابطه  بررسی رفتار توده»( در تحقیقی با عنوان 1929تان و همکاران )

های شانگهای و  زده از بازده کل بازار، در بورسهای مقطعی بابین انحراف بازده سهام از طریق انحراف معیار مطلق داده

 واری در هر دو بورس دست یافتند. به شواهدی از توده« شنزن

 ایرفتار گله :  متغیر وابسته

 و اطلاعات به اعتناییبی با گذاران، سرمایه سایر فعالیت از تقلید برای گذاران سرمایه تمایل توان می را ایرفتار گله

 بازار نوسانات ای،گله رفتار که معتقدند زیادی محققان(. 2000 سیاس، و نوفسنجر) کرد تعریف ود،خ شخصی انتظارات

 همکاران، و گونی ؛1928 ؛ اسپیرو،1992 شارما، و شود )بیچچندانیب می منجر بازار ثباتیبی به و کندمی تشدید را

توان آن را قصد و نیت  ات کافی، به عبارتی میای عبارت است از پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعرفتار گله(. 1920

 (.1999بیخچاندنی و همکاران، نمود )گذاران تعریف  گذاران جهت تکرار کردن رفتار سایر سرمایه آشکار سرمایه

 ای از به رفتار مجموعه گله ایدیگر رفتار  بیان است. به گرانید هیانسان به رفتار کردن شب لیاز تما یحاک گله ای رفتار

 دری دهند. مطالعه رفتار گروه به هم از خود نشان می هیشب یرفتار گر،یکدیبا  یشود که بدون هماهنگ گفته می فرادا

                                                 
1 Volatility Index  



 2320-2308 ص ،2092 پاییز ،09 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 3

  

 ایو  یاسیتظاهرات س ،ها آزار اقلیت ،یابانیهای خ هایی ازجمله حباب بازار سهام، سقوط بازار سهام، آشوب پدیده

 (.2809 ان،یو فرهان یدیصورت گرفته است )سع یاسیس ای یمذهب های هواخواهی

تجمعات،  نیا است، در یروان -یاثر ذهن کیشود که  غم می ای یهای شاد حالت دیجو، باعث تشد جادیافراد و ا تجمع

از  ی(. برخیاجتماع جییداشته باشند )ته یبدون آنکه در مورد آن تفکر خاص ،دهند انجام می تیجمع هیشب یافراد رفتار

حالت را غلبه  نی(. روانشناسان ایابانیو خ یاسی)مثل حرکات س ادیبا تشنج ز یل مد و برخاند مث ها ملایم حالت نیا

و  گذاران سرمایه در بازار اوراق بهادار، گروه دانند. خاص می یانجام رفتار یگیری برا احساسات بر تعقل در تصمیم

اطلاعات  داشتن شوند که بدون دهیکش ریای به تصو عنوان توده توانند به می زین ،یگذار سرمایه یها صندوق رانیمد

بحران  های نشانه نینمایند و با اول ها جهت کسب منفعت می آمیز مشابه آن مبادرت به انجام اقدامات مخاطره ،یکاف

کمبود  اینبود  مناسب، های کارشناسانه از نبود تحلیل یامر عمدتاً ناش نیبرند. ا امن هجوم می یسرعت به سمت پناه گاه به

اطلاعات و جلب  یافشا الزامات نبود ،یو مقررات کاف نینبود قوان ،ینبود تقارن اطلاعات ،یو معاملات یاطلاعات تیافشف

 گله ایبازار دقیقاً کارا باشد رفتار  اگر است. هیبازار سرما ییعدم کارا تاًیرهگذر، و نها نیگذاران از ا سرمایه نانیاطم

 شرفته،یپ یمال یدر بازارها یحال حت . بااینشود می بازار منجر یبه ناکارآمد ه ایگلوجود رفتار  قتیوجود ندارد، در حق

همراه کرده است  کیعوامل با تشک ریرا در کنار سا کارا بازار هیفرض میشود که پارادا می دهیدر رفتار دگله اینشان از 

 (.2809 ان،یو فرهان یدی)سع

 گذارانترس سرمایه:  متغیر مستقل

 آنها به مناسبی پاسخ و تشخیص را مختلف شرایط بتواند باید بیابد موفقیت با را خود راه مالی دنیای در فرد اینکه برای

 پذیر تأثیر بیشتر و کارانه محافظه تصمیمات یا پرهزینهاحتمالاً  و مؤثر بیشتر راهکارهای مستلزم که شرایطی یعنی بدهد؛

 حالت» را خشم: دهند یم انجام را مختلف کارهای این خشم و باضطرا مانند ترس سرمایه گذاران، هیجاناتی. است

اند  کرده تعریف «است متغیر عصبانیت و غضب تا متوسط رنجش یا ناراحتی از آن شدت که احساسی با توأم هیجانی

 ،دیگر سویی از. شود یم حمله شکل به منفعل غیر رفتار و نگرش موجباحتمالاً  که( 2000 ،2سیدمن و )راسپیلبرگر

 موجب و است مشوش و پریشان افکار و تنش ناخوشایند احساس مستلزم کهاند  کرده تعریف هیجانی پاسخ را اضطراب

 تکامل فرایندهای واسطه به هیجانات که آنجا از(. 1922 ،1رول و اولبرگ) گردد یم گزین دوری و کارانه محافظه رفتار

 حالات که دریافتند قبلی هستند. تحقیقات مفید و اهمیت حائزغالباً  بعدی تصمیمات و شرایط ارزیابی در ،اند گرفته شکل

 است اکثریت قبول مورد مسئله این(. 1999 ،8فورگاس) دهند تغییر را افراد بینش وها  نگرش اهداف، توانند یم هیجانی

 رویدادها از افراد ارزیابی شیوه در تفاوت موجب که باشد هیجانی حالات تأثیر تحت تواند یم گیری تصمیم که

 .گردد یم

  هیدر سرما یو خستگ دلواپسیکم باشد، احساس  اریبس متیکه حجم معامله و نوسانات ق یاغلب زمان :دلواپسی

 یببرند، سهم نیحس را از ب نیانجام دهند و ا یرییتغ نکهیا یافراد ممکن است برا یحالت نی. در چنکند یم جادیگذاران ا

 (2800داغبندان و همکاران ، ) ندارد. قتها مطاب آن یگذار هیسرما یژرا انتخاب کنند که با استرات

                                                 
1 Raspilberger and Sidman 

2 Olberg and roll 

3 Forgas 
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 یحسادت شده و از لذت بردن از زندگ یریگ است؛ تنها باعث شکل شرفتیحس ضد پ کیاز بازماندن  ترس :ترس

پس از رشد  زمان در. داشته باشد یشما اثرات منف یریگ میبر قدرت تصم تواند یموارد م نی. و همه ادارد یبازم تانیفعل

رفته باشند،  ازدست ادیز یها نگران سود گذاران هیتا سرما شوند یباعث م ینگر ریاخ یریو سوگ یبازار، ترس از بازماندگ

درست است؛  یمتنوع استراتژ یپرتفو کیداشت که حفظ  ادیبه  دیدوران، با نیخود. اما در ا هینه از دست دادن سرما

 یها و نوسان ها سکیر نیبا کمتر ،یگذار هیبه اهداف سرما دنیرس یشانس بالاتر برا داشتن رکار علاوه ب  نیبا ا رایز

 (2801غلامی و همکاران ، ) .میکن یبازار برخورد م

 شیهم که در پ یگذار با بازار همراه نبوده و جا مانده است و هر استراتژ  هیکه فرد سرما افتد یاتفاق م یزمان :نگرانی

نکند و  یرویخود پ یگذار  هیسرما یگذار از استراتژ  هیتا فرد سرما شود یاحساس باعث م نیا. ستیکارساز ن ردیگ یم

 (2801)حیدرپور و همکاران ،  بپرد. هشاخه به آن شاخ نیمدام از ا

را قبول  تیموضوع و موقع کی تیواقع خواهند ینم چگاهیاست که ه جیرا یگذاران هیآن دسته از سرما نیب :عصبانیت

 (2802)سرلک و همکاران ،  .شوندزود با اندک تغییری عصبانی میو  کنندمی ساده ضرر یلیها خ کنند. آن

تحت کنترل او  یزیبزرگ است و چ یلیبازار خ انیجر کند یکه فرد احساس م افتد یاتفاق م یزمان شتریب :اضطراب

  (2800صغری و همکاران ، )ا .کند یعمل م یجانیو ه ردیبگ یدرست میتصم تواند یحالت نم نی. در استین

 مدل مفهومی پژوهش

 باتوجه به چهارچوب نظری و روابط بین متغیرها مدل مفهومی پژوهش حاضر به شرح زیر است.

 
 

 

 

 

 

 (1402محقق ساخته، )منبع: مدل مفهومی پژوهش  (1)شکل 

 روش تحقیق

از  دور باشد به دلیل اینکه محقق تلاش دارد تا آنچه هست را به می این تحقیق توصیفی از نوع پیمایشی و همبستگی

بررسی قرار داده و با انتخاب  ی آماری را مورد هرگونه استنتاج ذهنی گزارش دهد. در اینجا محقق پارامترهای جامعه

ه تهیه ترین را ازآنجاکه پرسشنامه ساده  باشد به بررسی متغیرهای تحقیق پرداخته است.ای که معرف جامعه مینمونه

ترین تکنیک مورداستفاده در تحقیق پیمایشی است، اما ضرورتاً پیوندی بین تحقیق  است، رایجمند  های نظام ماتریس داده

 (.2809پیمایشی و پرسشنامه وجود ندارد )احمدی و همکاران، 

ینه و بستر شناختی و معلوماتی تحقیق حاضر تحقیقی کاربردی است؛ تحقیقات کاربردی با استفاده از زمعلاوه بر این، 

ها، اشیا و الگوها در جهت  سازی ابزارها، روش های بشر و بهبود و بهینه حاصل از تحقیقات بنیادی برای رفع نیازمندی

 (.2809شود )احمدی و همکاران، ی رفاه و آسایش و ارتقای سطح زندگی انسان استفاده می توسعه

 نگرانی

 اضطراب

 دلواپسی

 انیتعصب

رفتار 

 ایگله

 ترس سرمایه

 گذاران

 ترس

 شخضیتی

 مالی

 انگیزشی

 آموزش و تحصیلات

 محیطی و اقتصادی
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 آماری و نمونه جامعه

دارند. تعداد جامعه آماری مذکور در حدود پانزده میلیون تحقیق جامعه اشخاصی که کد بورسی در این جامعه آماری  

طرح پرسشنامه آنلاین و  با ترتیب که بدین شده استفاده در دسترس گیری نمونه روش از پژوهش این نفر است که در

 آمد. عمل به گیری نمونه تصادفی رطو به گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار، ارسال لینک آن برای سرمایه

 روش نفر بیشتر باشد. 830ها پرسشنامه آنلاین توزیع گردید، باید از  حجم نمونه افرادی که کد بورسی دارند و بین آن

 .باشد می در دسترس تصادفی غیر صورت بهاین پژوهش  گیری نمونه

 ها ر گردآوری دادهابزا

صورت طیف  دهندگان به ( استفاده شد. نظرات پاسخ1920کوماری و همکاران )در پژوهش حاضر از پرسشنامه استاندارد 

 شده است. آوری ای لیکرت جمع پنج گزینه
 گذارانتوزیع سؤالات پرسشنامه ترس سرمایه( 1)جدول 

 توزیع سؤالات سؤالاتتعداد  ها مؤلفه

 8-2 8 ترس

 5-0 1 نگرانی

 3-1 8 طرابضا

 21-0 0 دلواپسی

 25-28 8 عصبانیت

 

 گذارانای سرمایهتوزیع سؤالات پرسشنامه رفتار گله (2)جدول 

 توزیع سؤالات سؤالاتتعداد  ها مؤلفه

 0-2 0 شخصیتی

 3-5 0 مالی

 22-0 8 انگیزشی

 20-21 8 آموزش و تحصیلات

 19-25 1 محیطی و اقتصادی

 پرسشنامهو پایایی  ایی رو

منظور تعیین پایایی  استفاده شد. در این تحقیق به CVI و CVRابتدا از روایی  ی مورداستفاده برای تعیین روایی پرسشنامه

هایی چون ضریب آلفای کرونباخ و پایایی به این منظور از شاخص .گیری استناد شدها به نتایج مدل اندازهپرسشنامه

 مرکب استفاده شد. 

 ها وتحلیل داده روش و ابزار تجزیه

 نیکه یکی از پرکاربردتر Smart PLS3افزار  و نرم SPSS25افزار  ها از نرم ادهد لیجهت تحلدر پژوهش حاضر، 

از دو بخش مدل  یسازی معادلات ساختار مدل است، استفاده شد. یسازی معادلات ساختار مدل یافزارها نرم



 22 یا گذاران در برآورد رفتار گله هیسرما رترسیتاث یبررس

 

شده است.  ( تشکیلگریکدیبا  ها هی ساز )رابطه یها( و مدل ساختار ها و ابعاد آن سازه سازه انیی م گیری )رابطه اندازه

 (.1928و رضازاده،  ی)داور

های  روش مربوط به مدل -2دهد:  سه قسمت را پوشش می یهای معادلات ساختار مدل یابیارز یبرا PLS روش

بخش  -8( و گریکدیها با  سازه انیی م )رابطه یبخش ساختار -1سازه با آن سازه(،  کیابعاد  انیی م گیری )رابطه اندازه

 (.یگیری و ساختار ل )اندازهمد یکل

های آماری نظیر فراوانی، درصد  ها در بخش آمار توصیفی با استفاده از شاخص وتحلیل داده در تحقیق حاضر تجزیه

 های فرضیه بررسی برای حاضر تحقیق استنباطی آمار بخش در فراوانی، میانگین و انحراف معیار صورت گرفته است.

 جزئی مربعات حداقل تحلیل از شده آوری جمع های داده بر اساس پژوهش مفهومی لمد آزمون طورکلی به و تحقیق

(PLS )و پنهان متغیرهای رابطه) ها فرضیه بررسی امکان و است محور واریانس مسیر سازی مدل رویکرد که یک 

 . است شده استفاده سازد، می فراهم همزمان طور به را( آشکار

-1-5 آمار توصیفی 

ی توصیفی متغیرهای تحقیق کنکاش و تلخیص شده است. لازم بذکر است که برای ایجاد ها جدول زیر شاخصدر

 متغیرها در فضای نرم افزار از میانگین نمرات گویه ها استفاده شده است.

 شاخص های توصیفی متغیرهای پژوهش (3)جدول 

 متغیرها
تعداد 

 نمونه
 میانگین

انحراف 

 معیار
 واریانس

بازه نمرات 

 سوالات

مرات کسب بازه ن

 کشیدگی چولگی شده

 بیشترین کمترین بیشترین کمترین

 25/9 -09/9 5 2 5 2 12/9 03/9 51/8 090 ترس

 90/9 -15/9 5 2 5 2 10/9 38/9 03/8 090 نگرانی

 80/9 -13/9 5 2 5 2 50/9 08/9 03/8 090 اضطراب

 05/9 -19/9 5 2 5 2 00/9 10/9 00/8 090 دلواپسی

 -09/9 -00/9 5 2 5 2 13/9 31/9 11/8 090 عصبانیت

 08/2 -00/9 15/0 2 5 2 13/9 58/9 00/8 090 گذاران سرمایه ترس

 02/9 -11/9 5 05/2 5 2 81/9 51/9 05/8 090 شخصیتی

 38/9 -50/9 5 5/2 5 2 80/9 53/9 05/8 090 مالی

 11/9 -00/9 5 10/2 5 2 88/9 53/9 00/8 090 انگیزش

 -20/9 -09/9 5 2 5 2 01/9 30/9 51/8 090 تتحصیلا و آموزش

 85/9 -10/9 5 10/2 5 2 89/9 55/9 11/8 090 اقتصادی و محیطی

 81/9 -28/9 5 1 5 2 19/9 05/9 13/8 090 ای گله رفتار

 

معیار  با انحراف 5از  00/8برابر با  گذاران سرمایه ترسمیانگین نمرات متغیر   همانطور که در جدول فوق نمایان است،

محاسبه شده است.  15/0و بیشترین مقدار آن برابر با  2بدست آمده است. بنحوی که کمترین مقدار این متغیر  58/9

بدست آمده است. بنحوی که  05/9با انحراف معیار  5از  13/8برابر با  ای گله رفتارهمچنین میانگین نمرات متغیر 

محاسبه شده است. لازم بذکر است که کمترین مقدار نمرات  5ن برابر با و بیشترین مقدار آ 1کمترین مقدار این متغیر 
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کمتر برآورد شده است و این نشان می دهد که کدگذاری و  5بیشتر بوده و بیشترین مقدار نمرات متغیرها از  2متغیرها از 

چولگی و کشیدگی متغیرها ورود اطلاعات پرسشنامه ها به نرم افزار کاملا درست و بدون نقض اجرا شده است. همچنین 

( قرار دارد که نشان از جمع آوری داده های مطلوب بوده بطوری که میتوان با اطمینان -1+ و 1در بازه امن و قابل قبول)

 بالا نتایج نمونه را به جامعه آماری تعمیم داد.

 آمار استنباطی 

گردد. جهت بررسیی  های آماری مرتبط استفاده میکنیکاز ت هاتوجه نرمال یا غیر نرمال بودن توزیع داده با در این بخش

شود و سپس از تکنیک آمیاری  استفاده میآزمون کلموگروف اسمیرنف نرمال بودن، از ها از نظر نرمال یا غیرتوزیع داده

 گردد. های تحقیق استفاده می ضریب همبستگی و معادلات ساختاری جهت آزمون فرضیه

 تغیرهابررسی نرمالیتی داده های م

پیش از آنکه آزمونی انجام شود یا اقدام تعمیمی روی داده ها اعمیال شیود، بایید نیوع توزییع داده هیای متغیرهیای میورد         

مطالعه مشخص گردد تا بر اساس نوع توزیع داده های آن روش آماری مناسب و علمی بکار گرفته شیود. جهیت بررسیی    

 استفاده شده است. آزمون کلموگروف اسمیرنفنوع توزیع داده ها از 

 نتایج مربوط به آزمون نوع توزیع داده ها   (5) جدول

 متغیرها
 آزمون کلموگروف اسمیرنف

 نتیجه آزمون
 سطح معنی داری مقدار آماره

 غیر نرمال 99/9 201/9 ترس

 غیر نرمال 99/9 120/9 نگرانی

 غیر نرمال 99/9 209/9 اضطراب

 غیر نرمال 99/9 280/9 دلواپسی

 غیر نرمال 99/9 201/9 بانیتعص

 غیر نرمال 99/9 905/9 گذاران سرمایه ترس

 غیر نرمال 99/9 200/9 شخصیتی

 غیر نرمال 99/9 200/9 مالی

 غیر نرمال 99/9 120/9 انگیزش

 غیر نرمال 99/9 115/9 تحصیلات و آموزش

 غیر نرمال 99/9 211/9 اقتصادی و محیطی

 نرمال غیر 99/9 908/9 ای گله رفتار

آزمیون کلمیوگروف اسیمیرنف بیرای همیه متغیرهیا       همانطور که در جدول فوق مشخص است، سطح معنی داری        

گونه استنباط نمود که توزیع داده های همیه متغیرهیا بجیز     توان این بدست آمده است. لذا می 95/9کمتر از سطح خطای 

 ی ناپارامتریک استفاده کرد.ها هوشمندی بازاریابی غیر نرمال بوده و باید از روش

 آزمون ضریب همبستگی اسپیرمن

قبل از رسیدن به مرحله تحلیل مدل و مدلسازی معادلات ساختاری لازم است تیا مییزان و جهیت ارتبیاط بیین متغیرهیا            

 مشخص شود. قدر مطلق ضریب همبستگی بین صفر و یک تغییر می کند و هرچه به صفر نزدیک شود، رابطه ضیعیف دو 
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حکایت از رابطه قیوی بیین آن دو     متغیر را نشان می دهد و هر چه قدر مطلق همبستگی بین دو متغیر به یک نزدیکتر شود،

   جدول زیر ماتریس همبستگی را نشان میدهد. متغیر دارد. 

 ضرایب همبستگی بین متغیرهای مورد مطالعه تحقیق (6)جدول

 عصبانیت دلواپسی اضطراب نگرانی ترس متغیرهای تحقیق

ترس 

 سرمایه

 گذاران

 انگیزش مالی شخصیتی
 و آموزش

 تحصیلات

و  اقتصادی

 محیطی
  گله ای رفتار

 ترس
            999/2 مقدار همبستگی

            9 سطح معناداری

 نگرانی
           999/2 110/9 مقدار همبستگی

           9 999/9 سطح معناداری

 اضطراب
          999/2 001/9 135/9 مقدار همبستگی

          9 999/9 999/9 سطح معناداری

 دلواپسی
         999/2 502/9 131/9 211/9 مقدار همبستگی

         9 999/9 999/9 992/9 سطح معناداری

 عصبانیت
        999/2 089/9 851/9 118/9 210/9 مقدار همبستگی

        9 999/9 999/9 999/9 992/9 سطح معناداری

ترس سرمایه 

 گزاران

       999/2 110/9 108/9 012/9 150/9 501/9 مقدار همبستگی

       9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 سطح معناداری

 شخصیتی
      999/2 801/9 133/9 115/9 131/9 111/9 102/9 مقدار همبستگی

      9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 سطح معناداری

 مالی
     999/2 815/9 592/9 885/9 850/9 021/9 890/9 100/9 مقدار همبستگی

     9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 سطح معناداری

 انگیزش
    999/2 502/9 082/9 059/9 858/9 890/9 820/9 112/9 119/9 مقدار همبستگی

    9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 سطح معناداری

 و آموزش

 تحصیلات

   999/2 818/9 858/9 132/9 800/9 131/9 115/9 151/9 128/9 110/9 مقدار همبستگی

   9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 سطح معناداری

اقتصادی و  

 محیطی

  999/2 013/9 095/9 801/9 020/9 000/9 835/9 800/9 099/9 891/9 188/9 مقدار همبستگی

  9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 سطح معناداری

 رفتار گله ای
 999/2 010/9 010/9 100/9 091/9 100/9 119/9 010/9 011/9 051/9 815/9 800/9 مقدار همبستگی

 9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 999/9 سطح معناداری

 

 95/9یافته های تحقیق نشان می دهد که سطح معناداری بین روابط دو بیه دوی متغیرهیای تحقییق کمتیر از سیطح خطیای       

بدست آمده است. لذا فرض صفر آزمون همبستگی رد و فرض مقابل آن مبنی بر وجود رابطه بیین متغیرهیا تاییید میشیود.      

لازم بذکر است که ارتباط بین متغیرهای تحقیق مثبت برآورد شده است. بگونه ای که افزایش در نمرات یکی از متغیرهیا  

 خواهد افتاد.موجب تغییر در جهت افزایش سایر متغیرها اتفاق 



 2320-2308 ص ،2092 پاییز ،09 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 20

  

 سازی معادلات ساختاریمدل

پس از بررسی نوع توزیع داده ها و همبستگی بین متغیرها به دنبال آزمون مدل مفهومی تحقیق رفته تا در نهایت در  

خصوص تایید یا رد شدن فرضیات بحث و تفسیر صورت گرفته است. در قسمت مدلسازی همانطور که قبلتر هم بدان 

 ز نرم افزار اسمارت پی ال اس استفاده نموده است. اشاره شده بود، ا

تحلیل مدل مفهومی تحقیق با روش پی ال اس نیازمند گذر از سه مرحله اساسی بوده که هر کدام از این مراحل چندین 

اعتبار شاخص و معیار را در دل خود جای داده که باید تمامی این شاخصها و معیارها مورد تایید قرار گیرد تا مدل دارای 

 شود و به نتایج حاصله از آن با اطمینان بالا استناد کرد. مراحل روش پی ال اس به شرح زیر میباشد:

بررسی مدلهای اندازه گیری با شاخصهای ضریب آلفای کرونباخ، ضریب پایایی ترکیبی، معناداری بارهای عاملی و  -2

 .همگنی گویه ها، روایی همگرا و روایی واگرا معرفی می شود

شاخص  بررسی مدل ساختاری که با شاخصهای شدت تاثیر، معناداری روابط بین متغیرها، شاخص قدرت پیش بین، -1

 همخطی و ضریب تعیین معرفی می شود.

 ( ارزیابی شده است.GOF) بررسی مدل کلی یا عمومی که با شاخص برازش مدل-8

 گیریهای اندازه بررسی مدل

دهد، به همین  رابطه بین متغیرهای مکنون و سوالات )گویه ها( را مورد بررسی قرار میگیری مدلی است که  مدل اندازه

نمودار زیر  پردازیم. گیری می های مربوط برای مدل اندازه دلیل نام دیگر آن مدل بیرونی است. اینک به بررسی آزمون

 مدل نهایی تحقیق در حالت ضرایب استاندارد شده را نشان می دهد.

 
 مدل نهایی با ضرایب استاندارد شده بار عاملی و ضرایب مسیر)ارزیابی مدلهای اندازه گیری( (2)شکل 
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  نمودار زیر مدل نهایی تحقیق در حالت ضرایب معناداری تی را نشان می دهد.

 
 )ارزیابی مدلهای اندازه گیری( t-Valuesمدل نهایی با  ضرایب  (3)شکل  

شدت رابطه بین یک متغیر پنهان و متغیر آشکار مربوطه را طی فرایند تحلیل مسییر   بار عاملی مقدار عددی است که میزان

 0/9مشخص می کند. مقدار بار عاملی هر یک از متغیرهای مشاهده پذیر با متغیر پنهان مربوطه حداقل مقیدار قابیل قبیول     

 می باشد. 
 مقادیر بارهای عاملی بهمراه معناداری آن ( 7)جدول 

 نتیجه سطح معناداری مقدار آماره تی مقدار بار عاملی اگویه ه متغیرها

 ترس

X1 003/9 03/19 9099 معنی دار 

X2 300/9 52/13 9099 معنی دار 

X3 312/9 00/52 9099 معنی دار 

 نگرانی
X4 099/9 01/15 9099 معنی دار 

X5 028/9 22/30 9099 معنی دار 

 اضطراب

X6 311/9 00/80 9099 معنی دار 

X7 318/9 19/80 9099 معنی دار 

X8 009/9 18/80 9099 معنی دار 

 دلواپسی

X9 319/9 21/80 9099 معنی دار 

X10 018/9 82002 9099 معنی دار 

X11 018/9 51/18 99/9 معنی دار 
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 نتیجه سطح معناداری مقدار آماره تی مقدار بار عاملی اگویه ه متغیرها

X12 098/9 10/20 99/9 معنی دار 

 عصبانیت

X13 380/9 08/51 99/9 معنی دار 

X14 325/9 31/02 99/9 عنی دارم 

X15 319/9 32/80 99/9 معنی دار 

 شخصیتی

Y1 005/9 32/15 99/9 معنی دار 

Y2 050/9 08/15 99/9 معنی دار 

Y3 101/9 21/12 99/9 معنی دار 

Y4 090/9 01/20 99/9 معنی دار 

 مالی

Y5 033/9 02/10 99/9 معنی دار 

Y6 081/9 21/11 99/9 معنی دار 

Y7 012/9 00/11 99/9 معنی دار 

Y8 050/9 02/10 99/9 معنی دار 

 انگیزش

Y9 380/9 95/05 99/9 معنی دار 

Y10 305/9 03/11 99/9 معنی دار 

Y11 009/9 02/88 99/9 معنی دار 

 تحصیلات و آموزش

Y12 383/9 02/81 99/9 معنی دار 

Y13 331/9 81/10 99/9 معنی دار 

Y14 000/9 80/19 99/9 معنی دار 

 اقتصادی و حیطیم

Y15 132/9 92/23 99/9 معنی دار 

Y16 005/9 02/80 99/9 معنی دار 

Y17 150/9 89/20 99/9 معنی دار 

Y18 002/9 30/81 99/9 معنی دار 

Y19 025/9 03/12 99/9 معنی دار 

Y20 001/9 09/82 99/9 معنی دار 

ر تی و بارعاملی استاندارد شده بین سوالات و متغیرهیا در تمیامی   همانطور که در جدول فوق نمایان است ، مقدا          

محاسبه شده است. لذا نتایج حکایت از آن دارد که با توجه بیه داده هیای گیرد آوری     0/9و  01/2موارد بترتیب بیشتر از 

 حساس نمی شود.  شده سوالات بدرستی وارد مدل و تحقیق شده و نیاز به حذف یا تغییر دیگری در سوالات پرسشنامه ا

ضریب آلفای کرونباخ و ضریب پایایی ترکیبی  معیارهایی برای  بررسیی سیازگاری درونیی بیین متغیرهیای مشیاهده             

گیری محسوب می شوند. سازگاری درونی نشانگر میزان همبستگی بین یک متغیر و گوییه هیای   پذیر در یک مدل اندازه

دهنده پایایی مدل برای ضریب آلفای کرونباخ و ضریب پایایی ترکیبی که نشان مربوط به آن است. معیار قابل قبول بودن

  باشد.می0/9گیری خواهد بود، حداقل مقدار اندازه
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 ضریب آلفای کرونباخ و ضریب پایایی ترکیبی شاخصهای (8)جدول 

 متغیرها
 ضریب آلفای کرونباخ

(Alpha >0.7) 

 ضریب پایایی ترکیبی

(CR>0.7) 
 نتیجه

 مطلوب  331/9 351/9 گذاران سرمایه ستر

 مطلوب  303/9 001/9 ترس

 مطلوب  091/9 038/9 نگرانی

 مطلوب  350/9 000/9 اضطراب

 مطلوب  309/9 005/9 دلواپسی

 مطلوب  310/9 010/9 عصبانیت

 مطلوب  091/9 335/9 ای گله رفتار

 مطلوب  318/9 028/9 شخصیتی

 مطلوب  380/9 002/9 مالی

 مطلوب  301/9 039/9 نگیزشا

 مطلوب  315/9 015/9 تحصیلات و آموزش

 مطلوب  300/9 385/9 اقتصادی و محیطی

 0/9همانطور که در جدول فوق مشاهده می شود مقادیر ضریب آلفای کرونباخ تمامی متغیرهای تحقیق بیشتر از     

ادیر ضریب پایایی ترکیبی همه متغیرهای مورد مطالعه بدست آمده و مناسب بودن پایایی با این شاخص تایید میشود. مق

 بدست آمده و بار دیگر مناسب بودن پایایی متغیرها را تایید می نماید. 0/9نیز بیشتر از 

 (AVE) 2روایی همگرا

منظور از روایی همگرا سنجش میزان تبیین متغیر مکنون توسط متغیرهیای مشیاهده پیذیر اسیت کیه بیا معییار مییانگین              

AVEواریانس استخراج شده )
هیای  شود. بعبارتی دیگر این شاخص میزان همبستگی یک سازه را بیا گوییه   ( سنجیده می1

 شود.در نظر گرفته می 5/0دهد. برای این شاخص حداقل مقدار دهنده خود نشان مینشان

 میانگین واریانس استخراجی شاخص (9)جدول 

 نتیجه AVE>0. 5 متغیرها نتیجه AVE>0. 5 متغیرها

 مطلوب 510/9 ای گله رفتار مطلوب 591/9 گذاران سرمایه ترس

 مطلوب 583/9 شخصیتی مطلوب 091/9 ترس

 مطلوب 511/9 مالی مطلوب 311/9 نگرانی

 مطلوب 105/9 انگیزش مطلوب 112/9 اضطراب

 مطلوب 131/9 تحصیلات و آموزش مطلوب 513/9 دلواپسی

 مطلوب 559/9 اقتصادی و محیطی مطلوب 100/9 عصبانیت

بدست آمده و مناسب  5/9همانطور که در جدول فوق مشاهده می شود، میانگین واریانس استخراج شده متغیرها بیشتر از 

 بودن روایی همگرا با این شاخص تایید میشود.
                                                 
1 Convergent Validity 

2 Average Variance Extracted 
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 )روش فورنل و لارکر( 2روایی واگرا

   گیری استفاده شده است. ایی واگرا در مدل اندازهدر این بخش از تحقیق از روش فورنل و لارکر  برای بررسی رو
 نتایج روایی واگرا به روش فورنل و لارکر  (10)جدول 

  متغیرهای مرتبه اول
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                   309/9 ترس

                 091/9 891/9 نگرانی

               328/9 592/9 859/9 اضطراب

             050/9 190/9 855/9 118/9 دلواپسی

           310/9 009/9 091/9 105/9 110/9 عصبانیت

         080/9 111/9 151/9 100/9 158/9 890/9 شخصیتی

       000/9 081/9 808/9 803/9 080/9 808/9 131/9 مالی

     380/9 500/9 050/9 810/9 810/9 881/9 103/9 109/9 زشانگی

   311/9 828/9 810/9 115/9 110/9 188/9 110/9 103/9 111/9 آموزش و تحصیلات

 001/9 000/9 020/9 025/9 059/9 808/9 803/9 090/9 892/9 130/9 محیطی و اقتصادی

هر متغییر در قطیر    AVEدهد. جذر یی واگرا را نشان میجدول فوق نتایج روش فورنل و لارکر در خصوص بررسی روا

اصلی قرار دارد و مقادیر همبستگی متغیرها در زیر قطر اصلی قرار گرفته اسیت. لیزوم تاییید رواییی واگیرا در ایین روش،       

ش فورنیل و  بیشتر بودن قطر اصلی از مقادیر زیرین آن می باشد که در این تحقیق این اتفاق رخ داده و روایی واگرا به رو

 لارکر تایید می شود.

 بررسی مدل ساختاری 

روییم. میدل    ها حال به سراغ بررسی مدل سیاختاری میی   آمیز تمامی تست گیری و طی موفقیت با توجه به اتمام مدل اندازه

بیدان   دهد. همانگونیه کیه پیشیتر نییز     ساختاری مدلی است که رابطه بین متغیرهای مکنون )پنهان( را مورد بررسی قرار می

اشاره گردید، مدل ساختاری نیز دارای چندین شاخص و معیار می باشد که باید ارزیابی و تایید شود تا به نتایج حاصیل از  

 مدل و داده های گردآوری شده با اطمینان بالا استناد نمود. این معیارها شامل بررسی ضرایب مسییر )بتیا( و معنیاداری آن   

   متغیرهای مکنون درون زا،  بررسی شاخص ارتباط پیش بیین  (  )ریب تعیین (، بررسی شاخص ضt-value)مقادیر 

 ( می باشد. VIFو بررسی شاخص هم خطی)   ، بررسی شاخص شدت تاثیر 

 نمودار زیر مدل مفهومی تحقیق در حالت ضرایب مسیر استاندارد شده را نشان می دهد.  

 

                                                 
1 Divergent Validity 
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 )ارزیابی مدلهای ساختاری(ر استاندارد شده مدل پژوهش در حالت ضرایب مسی (4)شکل  

 
 )ارزیابی مدلهای ساختاری(مدل پژوهش در حالت معناداری تی  (5)شکل  

 

 (t-valueمعیار اول: ضرایب مسیر )بتا( و معناداری آن)مقادیر 

ست آمده بیشتر از بین متغیرهای مکنون است. چنانچه مقدار بد معیار اول از بررسی مدل ساختاری، ضرایب معناداری تی 

 شود. شده باشد، آن رابطه یا فرضیه تایید می 01/2
 نتایج مربوط به معناداری روابط بین متغیرها  (11)جدول 

 مسیر:

 نتیجه سطح معناداری 𝛃 T_value متغیر وابسته متغیر مستقل 

 معنادار 99/9 139/20 129/9 رفتار گله ای   ترس سرمایه گذاریان  
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بوده  01/2محاسبه شده بین متغیر مستقل و وابسته مدل بزرگتر از  tه در جدول فوق ملاحظه می شود، مقادیر همانطور ک

 درصد معنادار هستند.  05و در سطح 

 متغیرهای مکنون درون زا (   معیار دوم: شاخص ضریب تعیین  

دهنده زا )وابسته( در مدل است و نشانن دروندومین معیار بررسی مدل ساختاری، ضریب تعیین مربوط به متغیرهای مکنو

به عنوان مقدار میلاک بیرای    10/9و  88/9،  20/9است که سه مقدار  زازا بر یك متغیر درونیك متغیر برونتاثیر 

زای هیای درون مربوط بیه سیازه   شوند. هر چه ضریب تعیینمقادیر ضعیف، متوسط و قوی ضریب تعیین در نظر گرفته می

 یشتر باشد، نشان از برازش بهتر مدل است. یک مدل ب
 نتایج مربوط به ضریب تعیین متغیرهای وابسته (12)جدول 

 نتیجه    متغیرهای وابسته

 مطلوب 801/9 رفتار گله ای

 ( در حد قابل قبولی قرار دارد.801/9) )وابسته( یعنی رفتار گله ای زابرای متغیر مکنون درون   مقدار      

درصید از وارییانس)تغییرات( ایین متغییر توسیط تیرس سیرمایه         1/80نشان می دهد که مقدار  یب تعیین رفتار گله ایضر

 گذاران پیش بینی شده و مابقی تغییرات این متغیر وابسته به سایر عوامل و فاکتورهایی است که در مدل نیامده است.

   معیار سوم: شاخص ارتباط پیش بین

کنید.  بینی مدل در متغیرهای وابسته را مشیخص میی  است. این معیار قدرت پیش   بررسی مدل ساختاری،سومین معیار  

 بینی کم، متوسط و قوی معرفی شده است.را به عنوان قدرت پیش 85/9و 25/9، 91/9سه مقدار 
 نتایج مربوط به قدرت پیش بینی مدل در خصوص متغیرهای وابسته (13)جدول 

 نتیجه    تهمتغیرهای وابس

 مطلوب 225/9 رفتار گله ای

( مثبیت و در سیطح مطلیوب و    225/9) برای متغیر درونزای رفتار گله ای   افته های تحقیق نشان میدهد که مقدار ی     

 قابل قبولی محاسبه شده است به نحوی که نشان از قدرت قابل قبول مدل در پیش بینی متغیر مذکور را دارد.

 (   چهارم: معیار اندازه اثر معیار

( بیرای تعییین شیدت رابطیه مییان متغیرهیای       2033کیوهن )  است.   چهارمین معیار بررسی مدل ساختاری، اندازه تاثیر   

به ترتیب نشان از اندازه تاثیر کوچک، متوسیط و   85/9و  25/9، 91/9مکنون مدل، معیار اندازه اثر را معرفی نمود. مقادیر 

این شاخص برای متغیرهای وابسته ای قابل محاسبه است که بیش از ییک متغییر بیر     رگ یک سازه بر سازه دیگر است.بز

 روی آن تاثیر بگذارد.  

 معیار شدت تاثیر در بخش مدل فرعی قابل محاسبه است.

 (VIFمعیار پنجم: معیارهمخطی)

بین متغیرها مدل را زییر سیوال بیرده بطوریکیه      وجود همخطی است VIFپنجمین معیار بررسی مدل ساختاری، شاخص   

 5کمتیر از   VIFنمیشود به نتایج آن استناد نمود؛ زییرا تحیت تیاثیر همخطیی قیرار گرفتیه اسیت. در صیورتی کیه مقیدار           

گزارش شود، نبود مشکلی همخطی نتیجه می شود. معییار بررسیی همخطیی در بخیش میدل فرعیی قابیل محاسیبه اسیت.          
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معیار های مربوط به مدل ساختاری و نتایج بدست آمده، میتوان اینگونه اسیتنباط نمیود میدل سیاختاری     بنابراین با توجه به 

 مورد تایید قرار گرفته و میتوان به سراغ برازش مدل عمومی رفت و در نهایت فرضیات تحقیق را آزمون نمود.

 بررسی مدل کلی

های  د دارد. این آزمون کیفیت کلی مدلوجو GOFجهت ارزیابی مقدار برازندگی کل مدل یک شاخص بنام 

 بدین شرح می باشد. GOFکند. فرمول مربوط به محاسبه شاخص  گیری و ساختاری را تعیین می اندازه

    √             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅    ̅̅̅̅  
نزدیک شود، حکایت از هر چه مقدار این شاخص بیشتر باشد نشان از قدرت برازندگی بالای مدل است و هر چه به صفر 

 برازش ضعیف مدل دارد. نتایج مربوط به محاسبات این شاخص در جدول زیر آمده است.
 GOFنتایج برازش کلی مدل با معیار  (14)جدول 

                 

809/9 599/9 

    √                  

 رازش ضعیف، متوسط و قویبترتیب ب 81/9و  15/9،  92/9سه مقدار 

محاسبه شده که نشان از برازش قیوی   0/412برابر  GOFمشاهده می شود، مقدار معیار  همانطور که در جدول فوق      

مدل کلی تحقیق است. بنابراین میتوان اینگونه برداشت نمود که مدل ارائه شده دارای بیرازش مطلیوبی بیوده و داده هیای     

 توانسته اند مدل طراحی شده را پوشش دهند و با قدرت بالایی مدل را تایید نمایند.گرد آوری شده به خوبی 

 آزمون فرضیه های پژوهش

پس از بررسی مدلهای اندازه گیری و ساختاری و کلی باید به تفسییر فرضییات پرداختیه شیود. مهمتیرین بخیش از فصیل        

در دل پژوهش گنجانیده شیده بیود. در ایین بخیش از      )اهدافی( می باشد که  چهارم بررسی فرضیات و رسیدن به سوالات

تحقیق به بررسی فرضیات با تکنیک تحلیل مسیر پرداخته شده است. تصمیم گیری در خصوص تاییید ییا رد فرضییات بیر     

( صورت خواهد گرفت. سیطح معنیاداری کمتیر از    p-value) ( و سطح معناداریT-VALUE) اساس مقدار آماره تی

 تایید فرضیات را نشان میدهد. 01/2یشتر از و یا مقدار تی ب 95/9

  آزمون فرضیه اصلی

  :ترس سرمایه گذاران بر رفتار گله ای تاثیر معناداری داردفرضیه اصلی. 

 آمده است. زیرنتایج مربوط به فرضیه اصلی تحقیق در جدول 
 ه گذاران و رفتار گله اینتایج براورد ضرایب معناداری تی و ضریب مسیر استاندارد شده ترس سرمای (15) جدول

 نتیجه سطح معناداری (t-value) مقدار تی (B) ضریب مسیر مسیر مستقیم

 تایید 99/9 139/20 129/9 رفتار گله ای  ترس سرمایه گذاریان  

 گله ای ترس سرمایه گذاران و رفتارهمانطور که در جدول فوق نمایان است، مقدار آماره تی و سطح معناداری بین       

βبدست آمده است) 129/9و  139/20بترتیب برابر  در  .(                             
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بدست  95/9( کمتر از 99/9) و سطح معناداری 01/2( بیشتر  از t-valueواقع با توجه به اینکه مقدار عدد معناداری )

ترس سرمایه گذاران بر رفتار دار است؛ یعنی  عنام 95/9توان نتیجه گرفت که این ضریب مسیر در سطح خطای  آمده؛ می

، شاهد ترس سرمایه گذاران تأثیر مثبت و معناداری دارد. یعنی با افزایش یک انحراف استاندارد در نمرات  گله ای

می بنابراین فرضیه اصلی تحقیق تایید   انحراف استاندارد خواهیم بود. 129/9به اندازه  رفتار گله ایافزایش در نمرات 

  شود.

( همسو 1920( و هوانگ و وانگ )1923(، فوتبنی اکونومو و همکاران )1919این نتایج موافق نتایج مایکل ج. ونس )

 است.

 آزمون فرضیه های فرعی

جهت بررسی فرضیات فرعی مطرح شده، بار دیگر مدلسازی در فضای نرم افزار ایجاد شد و هر پنح مولفه تیرس سیرمایه   

 یرهای مستقل وارد تحلیل شده است. شاخصهای مهم این مدل نیز در جدول زیر آورده شده است.گذاران بعنوان متغ
 شاخصهای مربوط به مدل فرعی( 16) جدول

 𝛃 T_value مسیر
سطح 

 معناداری

   
 متغیر وابسته

   
    VIF متغیر وابسته

 958/9 200/2 220/9 832/9 99/9 813/0 200/9 رفتار گله ای  ترس  

 925/9 830/2 220/9 832/9 912/9 818/1 228/9 رفتار گله ای  نگرانی  

 911/9 030/2 220/9 832/9 998/9 099/1 203/9 رفتار گله ای  اضطراب  

 918/9 021/2 220/9 832/9 998/9 002/1 251/9 رفتار گله ای  دلواپسی  

 910/9 890/2 220/9 832/9 99/9 911/5 188/9 رفتار گله ای  عصبانیت  

    √             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅  √                  

محاسیبه شیده اسیت.     022/9میدل قابیل قبیول و برابیر      GOFهمانطور که در جدول فوق ملاحظه میی شیود، مقیدار          

ذاران بیا همکیاری   ( نشان میی دهید کیه مولفیه هیای تیرس سیرمایه گی        832/9) همچنین مقدار ضریب تعیین رفتار گله ای

بیرای متغیرهیای     VIFمقدار  درصد از تغییرات رفتار گله ای را پیش بینی نمایند. 2/83 اند یکدیگر و در مجموع توانسته

برآورد شده که نشان می دهد هیچ مشکل هیم خطیی بیین داده هیا مشیاهده نشیده اسیت. در         5مستقل کمتر از حد مرزی 

 نبود مشکل هم خطی دارد.   فوق حکایت از VIFحقیقت نتایج شاخص 



 18 یا گذاران در برآورد رفتار گله هیسرما رترسیتاث یبررس

 

 
 مدل پژوهش با ضرایب استاندارد شده )فرضیات فرعی( (6) نمودار

 
 )فرضیات فرعی( t-Valuesمدل پژوهش با  ضرایب ( 7) نمودار
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  تاثیر معناداری دارد : ترس بر رفتار گله ایاولفرعی فرضیه. 

 نتایج مربوط به فرضیه اول تحقیق در جدول آمده است.

 نتایج براورد ضرایب معناداری تی و ضریب مسیر استاندارد شده ترس بر رفتار گله ای (17) جدول

 نتیجه سطح معناداری (t-value) مقدار تی (B) ضریب مسیر مسیر مستقیم

 تایید 99/9 813/0 200/9 رفتار گله ای  ترس  

 

و  813/0بترتییب برابیر    ترس و رفتار گلیه ای ر بین همانطور که در جدول فوق نمایان است مقدار آماره تی و ضریب مسی

 و سیطح معنیاداری   01/2( بیشیتر  از  t-valueبدست آمده است. در واقع با توجه به اینکه مقدار عیدد معنیاداری )   200/9

دار اسیت؛ یعنیی    معنا 95/9توان نتیجه گرفت که این ضریب مسیر در سطح خطای  بدست آمده؛ می 95/9( کمتر از 99/9)

، شاهد افیزایش  ترس تأثیر مثبت و معناداری دارد. یعنی با افزایش یک انحراف استاندارد در نمرات  س بر رفتار گله ایتر

 انحراف استاندارد خواهیم بود.  200/9به اندازه  رفتار گله ایدر نمرات 

ترس بر رفتیار گلیه   ود اثرگذاری بنابراین با توجه به داده های گرد آوری شده میتوان فرضیه فرعی اول تحقیق مبنی بر وج

(، فیوتبنی اکونومیو و همکیاران    1919ایین نتیایج موافیق نتیایج مایکیل ج. ونیس )       درصد تایید می شود. 05با احتمال  ای

 ( همسو است.1920( و هوانگ و وانگ )1923)

  دارد معناداری تاثیر دوم: نگرانی بر رفتار گله ایفرعی فرضیه. 

 تحقیق در جدول آمده است.نتایج مربوط به فرضیه دوم 
 نتایج براورد ضرایب معناداری تی و ضریب مسیر استاندارد شده نگرانی بر رفتار گله ای (18)جدول

 مسیر مستقیم
 ضریب مسیر

(B) 

 مقدار تی

(t-value) 

سطح 

 نتیجه معناداری

 تایید 912/9 818/1 228/9 رفتار گله ای  نگرانی  

و  818/1بترتیب برابیر   نگرانی و رفتار گله اینمایان است مقدار آماره تی و ضریب مسیر بین همانطور که در جدول فوق 

و سییطح  01/2( بیشییتر  از t-valueبدسییت آمییده اسییت. در واقییع بییا توجییه بییه اینکییه مقییدار عییدد معنییاداری )      228/9

دار  معنیا  95/9در سیطح خطیای    توان نتیجه گرفت که این ضریب مسیر بدست آمده؛ می 95/9( کمتر از 912/9معناداری)

نگرانی تأثیر مثبت و معناداری دارد. یعنی با افزایش یک انحراف استاندارد در نمرات  نگرانی بر رفتار گله ایاست؛ یعنی 

 انحراف استاندارد خواهیم بود.  228/9به اندازه  رفتار گله ای، شاهد افزایش در نمرات 

نگرانیی بیر رفتیار    ری شده میتوان فرضیه فرعی دوم تحقیق مبنی بر وجیود اثرگیذاری   بنابراین با توجه به داده های گرد آو

(، فیوتبنی اکونومیو و همکیاران    1919این نتایج موافق نتایج مایکل ج. ونیس )  درصد تایید می شود. 05با احتمال  گله ای

 ( همسو است.1920( و هوانگ و وانگ )1923)

 تاثیر معناداری دارد یسوم: اضطراب بر رفتار گله ا فرعی فرضیه. 

 نتایج مربوط به فرضیه سوم تحقیق در جدول آمده است.
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 نتایج براورد ضرایب معناداری تی و ضریب مسیر استاندارد شده اضطراب بر رفتار گله ای (19)جدول

 مسیر مستقیم
 ضریب مسیر

(B) 

 مقدار تی

(t-value) 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 تایید 998/9 099/1 203/9 یرفتار گله ا  اضطراب  

 

بترتییب   اضیطراب و رفتیار گلیه ای   همانطور که در جدول فیوق نماییان اسیت مقیدار آمیاره تیی و ضیریب مسییر بیین              

و سطح  01/2( بیشتر  از t-valueبدست آمده است. در واقع با توجه به اینکه مقدار عدد معناداری ) 203/9و  099/1برابر

دار  معنیا  95/9توان نتیجه گرفت که این ضریب مسیر در سیطح خطیای    بدست آمده؛ می 95/9از  ( کمتر998/9) معناداری

تأثیر مثبت و معناداری دارد. یعنیی بیا افیزایش ییک انحیراف اسیتاندارد در نمیرات         اضطراب بر رفتار گله ایاست؛ یعنی 

 ندارد خواهیم بود. انحراف استا203/9به اندازه  رفتار گله ای، شاهد افزایش در نمرات اضطراب 

اضطراب بر رفتار بنابراین با توجه به داده های گرد آوری شده میتوان فرضیه فرعی سوم تحقیق مبنی بر وجود اثرگذاری 

(، فوتبنی اکونومو و همکاران 1919این نتایج موافق نتایج مایکل ج. ونس ) درصد تایید می شود. 05با احتمال  گله ای

 ( همسو است.1920)( و هوانگ و وانگ 1923)

  دارد تاثیر معناداری دلواپسی بر رفتار گله ایچهارم: فرعی فرضیه. 

 نتایج مربوط به فرضیه چهارم تحقیق در جدول آمده است.
 نتایج براورد ضرایب معناداری تی و ضریب مسیر استاندارد شده دلواپسی بر رفتار گله ای (19)جدول

 مسیر مستقیم
 ضریب مسیر

(B) 

 مقدار تی

(t-value) 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 تایید 998/9 002/1 251/9 رفتار گله ای  دلواپسی  

 

بترتییب برابیر    دلواپسی و رفتیار گلیه ای  همانطور که در جدول فوق نمایان است مقدار آماره تی و ضریب مسیر بین         

و سیطح   01/2( بیشیتر  از  t-valueعیدد معنیاداری )  بدست آمده است. در واقع با توجه بیه اینکیه مقیدار     251/9و  002/1

دار  معنیا  95/9توان نتیجه گرفت که این ضریب مسیر در سیطح خطیای    بدست آمده؛ می 95/9( کمتر از 998/9) معناداری

تأثیر مثبت و معنیاداری دارد. یعنیی بیا افیزایش ییک انحیراف اسیتاندارد در نمیرات          دلواپسی بر رفتار گله ایاست؛ یعنی 

 انحراف استاندارد خواهیم بود.   251/9به اندازه  رفتار گله ای، شاهد افزایش در نمرات اپسی دلو

دلواپسی بر بنابراین با توجه به داده های گرد آوری شده میتوان فرضیه فرعی چهارم تحقیق مبنی بر وجود اثرگذاری 

(، فوتبنی اکونومو و 1919ایج مایکل ج. ونس )این نتایج موافق نت  درصد تایید می شود. 05با احتمال  رفتار گله ای

 ( همسو است.1920( و هوانگ و وانگ )1923همکاران )

  :دارد تاثیر معناداری عصبانیت بر رفتار گله ایفرضیه پنجم. 

 نتایج مربوط به فرضیه پنجم تحقیق در جدول آمده است.

 رد شده عصبانیت بر رفتار گله اینتایج براورد ضرایب معناداری تی و ضریب مسیر استاندا (20) جدول

 مسیر مستقیم
 ضریب مسیر

(B) 

 مقدار تی

(t-value) 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 تایید 99/9 911/5 188/9 رفتار گله ای  عصبانیت  
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 بترتییب برابیر   عصیبانیت و رفتیار گلیه ای   همانطور که در جدول فوق نمایان است مقدار آماره تی و ضریب مسیر بیین       

و سیطح   01/2( بیشیتر  از  t-valueبدست آمده است. در واقع با توجه بیه اینکیه مقیدار عیدد معنیاداری )      188/9و  911/5

دار  معنیا  95/9توان نتیجه گرفت که این ضیریب مسییر در سیطح خطیای      بدست آمده؛ می 95/9( کمتر از 99/9معناداری)

اداری دارد. یعنیی بیا افیزایش ییک انحیراف اسیتاندارد در نمیرات        تأثیر مثبت و معن عصبانیت بر رفتار گله ایاست؛ یعنی 

 انحراف استاندارد خواهیم بود.  188/9به اندازه  رفتار گله ای، شاهد افزایش در نمرات عصبانیت 

عصبانیت بر رفتار بنابراین با توجه به داده های گرد آوری شده میتوان فرضیه فرعی پنجم تحقیق مبنی بر وجود اثرگذاری 

(، فیوتبنی اکونومیو و همکیاران    1919این نتایج موافق نتایج مایکل ج. ونیس )  درصد تایید می شود. 05با احتمال  گله ای

 ( همسو است.1920( و هوانگ و وانگ )1923)

 گیری کلیتیجهن

 ماتیماز تص یاریبسهای تحقیق حاضر می توان چنین اظهار نمود که  گیری کلی در خصوص یافته عنوان یک نتیجه به

)ترس، عصبانیت،  احساساتیاز عوامل  زیهر فرد و ن یتیشخص یها یژگیاز و یناش هیگذاران در حوزه بازار سرما هیسرما

مسئله از دو  نیکند. ا یم بیرفتار خاص، ترغ کیعدم انجام  ایاست که شخص را به انجام ، دلواپسی( اضطرابنگرانی، 

خود و  یتیشخص یها یژگیو ینیو بازب یبررس اب توانند یکه م گذاران، هیمااست: اول از منظر خود سر یمنظر قابل بررس

نقاط ضعف خود را در مقطع  ،یآگاه نیدر آن ها، خود را بهتر بشناسند و با به دست آوردن ا اثرگذار یزشیعوامل انگ

است که با  یو نظارت یی. دوم از منظر مراجع اجراندینما تیتقو شیاز پ شیکاهش، و نقاط قوت خود را ب ،یریگ میتصم

که منجر  یحیصح ریبازار را کنترل کرده و در مس یجانیه یکشور رفتارها یبورس تیاز جمع ییها یژگیو نیچن همطالع

  آن را به حداقل برسانند. اینموده و  یریجلوگ یاگله یکار از بروز رفتارها نیسوق دهند و با ا شود، یبه تعادل بازار م

 یم ریگذاران تأث هیپردازش اطلاعات توسط سرما یگذار بر چگونگ هیدهد که احساسات سرمایشان ممطالعه ن نیا جینتا

 ریبه اطلاعات تأث یدسترس زانیبر م و دلواپسی اضطرابترس، عصبانیت، نگرانی، دهد که  ینشان م جیگذارد. اول، نتا

گذاران ترسناک اطلاعات را  هیسبت به سرمان نیگذاران خشمگ هیاحساسات ، سرما یهاهیدوم ، سازگار با نظر .دارد

 ییو توانا یزمان صرف خواندن اطلاعات اضاف زانیدر م یامر با تفاوت قابل توجه نیکنند. ا یتر پردازش م قیعم

 مربوط به اطلاعات مشهود است.  اتیجزئ یادآوری

عواطف بر رفتار جستجو و پردازش  ریتأث یحسابدار یقبل قاتیدارد. تحق ریعمل تأث یو هم برا یتئور یهم برا جینتا نیا

 یمطالعات تفاوت ها نیحال، ا نی(، با ا1919 کسونی؛ ار 1921، کادوس و ساورز  یکرده است )بلا یاطلاعات را بررس

 یرا نشان م یشواهداین تحیقیق ( در نظر گرفتند. مطالعه یمنف قابل)مثلاً مثبت در م تیعواطف را فقط در سطح ظرف

متفاوت  اریاطلاعات بس یجستجو یهستند ، منجر به رفتارها یمنف یتهایات خشم و ترس ، که هر دو ظرفدهد که احساس

به  امر نیگذاشت، اما ا ریگذاران تأث هیسرما یدسترس زانیبر م میاز احساسات به طور مستق کی چیشود. اگرچه ه یم

، پردازش اطلاعات توسط تیرسد عصبان یمکه به نظر  ییجهت دار است. در جا یپردازش یمنزله مخالفت رفتارها

 دهد.  یم شیدهد، ترس آن را افزا یگذار را کاهش م هیسرما
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 منابع 

گذاران با استفاده از انحرافات  وار سرمایه و آزمون رفتار توده یبررس"(. 2830س ) ،یاریغ.ر و شهر ،یدگلیب یاسلام

 یو حسابرس یحسابدار یها یبررس "،2931تا  2938سال  یتهران ط بازده سهام از بازده کل بازار در بورس اوراق بهادار

 .13 صفحات، 11 – 05، شماره. 21سال 

گذاران با استفاده از انحرافات بازده  وار سرمایه (. بررسی و آزمون رفتار توده2831اسلامی بیدگلی، غ، شهریاری، س. )

ی حسابداری و حسابرسی، سال ها یبررس 2830تا  2839 یها سالسهام از بازار کل در بورس اوراق بهادار تهران طی 

 15-00، 03، شماره 20

 . نگاه دانشیالملل نیب یابیبازار تیری(. مد2805پور، ح. ) لیاسماع

 هیسرما یاحساس یها شیگرا ری(. تأث2800. )نیدحسی0 سی0 نسل موسوی0 محمدمهدیدونیفر انی0 عباسمی0 ابراهیاصغر

 10-2(0 2)021 یحسابدار یها شرفتیبازار سهام. پ یگذاران بر درجه نقدشوندگ

. "منتخب بورس اوراق بهادار تهران عیوار در صنا و آزمون رفتار توده یبررس"(. 2833نژاد، ا ) انین، و حاج ا،ین یزدیا

 .281-295فصلنامه بورس اوراق بهادار، صص 

مشترک در بورس  یگذار سرمایه یها ار در صندوقو رفتار توده یبررس"(. 2800ن ) ،یج، و مراد ،یج، عباد ،یباباجان

 .10 -02، صص 10، شماره 20سال  ،یمال یحسابدار یمطالعات تجرب یپژوهش ی. فصلنامه علم"اوراق بهادار تهران

. "در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما یا رفتار گله یبررس"(. 2808م ) ،یمیراد، م، و مرفوع، م، و سل یریجهانگ

 .253-202صص  ،یمال یحسابدار ینامه مطالعات تجربفصل

گذاران بر بازده سهام،  هیسرما یاحساس یها شیگرا ریتاث (2801) میمر ،یمحراب داله؛ی ،یورد یفرزانه؛ تار درپور،یح

 .2-28، صفحه 2801اوراق بهادار،سال ششم، شماره هفدهم، بهار لیتحل یدانش مال یپژوهش یفصلنامه علم

در  شده رفتهیپذ یشرکتها یگذار هیسرما یاثرگذار بر تصمیم گیر یعوامل رفتار ی( بررس2809) ،یعل لو، خدابنده

 ارشد، دانشگاه تهران شمال یکارشناس ینامه  انیبورس اوراق بهادار تهران، پا

 .فیشر یارشد، دانشگاه صنعت ینامه کارشناس انیپا "ران،یدر بازار بورس ا یا گله یرفتارها"(. 2831ن ) ،یریخ

 یها یریگ میگذار در تصم هیاحساسات سرما ریتأث ی،بررس2800رضا،یعل ،یریاکبر و تسخ یعل ،یو نجف اریداغبندان، اله

و  یحسابدار یالملل نیکنفرانس ب نیشده در بورس اوراق بهادار تهران،سوم رفتهیپذ یدر شرکت ها یگذار هیسرما

 ت،تهرانیریمد

نامه  انیپا "ران،یدر بازار سهام ا یگذاران نهاد سرمایه نبی درای  وجود رفتار گله لیحلآزمون و ت" (.2830. ) م  ،ییرضا

  .فیشر یارشد، دانشگاه صنعت یکارشناس

گذاران و  هیسرما یاحساس یریگ میتصم ریتاث( 2802) درضایفرد؛ حم  یلیوک ش،زهرا؛یدرو پوریعل ؛یسرلک،کبر

اوراق  لیتحل یدانش مال یپژوهش یورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمبر بازده سهام در ب یادیبن کیتکن یرهایمتغ

 .2-21، صفحه 2802بهادار، شماره شانزدهم، زمستان 

گذارام در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه بورس اوراق بهادار،  وار سرمایه (. رفتار توده2809سعیدی، ع، فرهانیان، م. )

 .203-205، 21شماره 
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. فصلنامه بورس اوراق "در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیوار سرما رفتار توده"(. 2809م، ) ان،یو فرهان ،ع ،یدیسع

 .203-205بهادار، صص 

وار سرمایه گذراران با استفارده از انحرافات بازده سهام از بازده کل  (. بررسی و آزمون رفتار توده2831شهریایری، س. )

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تهران.2830الی  2839ای ه ر تهران سالداابازار در بورس اوراق به

گذار، جسارت در  هیاحساسات سرما نیرابطه ب ی(. بررس02803 مسعود. )یاری0 زهرا0 بختی0 رضا0 اکبریجمکران یغلام

 .131-102(0 89)03 یگذار هیشرکت. دانش سرما یسود سهام و عملکرد آت ینیب شیپ

بازار سهام  یگذاران نهاد هیسرما نیدر ب یوجود رفتار گله ا لی(. آزمون و تحل2830م. ) ،ییغ.، و رضا حداد،کشاورز

 280-298(0 05)025 رانیا یاقتصاد ی. پژوهشهارانیا

. فصلنامه "شوکیبا استفاده از مدل لاکون یگذار هیسرما یها وار شرکت و آزمون رفتار توده یبررس"(. 2802م ) ،یمظفر

 .32-10اوراق بهادار، صص  لیتحل یدانش مال یپژوهش یمعل
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Abstract 

Fear is usually an unpleasant but normal emotion that arises in response to real and unreal 

dangers. Fear by itself does not cause problems. In fact, the main issue is how we react to 

fear. Herd behavior means accepting a lot of risk without sufficient information, in other 

words, it can be defined as the clear intention of investors to repeat the behavior of other 

investors. The purpose of this research is to investigate the relationship between investors' 

fear and herd behavior. To conduct this research, the author investigated 404 investors who 

have a stock exchange code using a structured questionnaire. Structural Equation Modeling 

(PLS) has been used to empirically test the relationships between investors' fear (fear, worry, 

anxiety, worry, and anger) on herd behavior. The research results show that herd behavior in 

different markets has a significant relationship with investors' fear. In other words, investor 

fear will increase herd behavior. And the investor will act in accordance with the behavior of 

investors in the field of investment in order to reduce his investment risk. In addition, the 

research results show that components such as fear, worry, anxiety, worry and anger have a 

positive and significant effect on herd behavior.                                                        
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