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Abstract 

Objective 

Herding behavior is a type of behavioral bias in financial markets that can lead to irrational 

decision-making and deviation from the intrinsic value of assets. If not managed, this 

behavior increases market volatility and can result in the formation of price bubbles. The 

bursting of these bubbles leads to significant losses for investors and financial institutions. 

Individual investors, due to limited time, attention, and access to uniform and limited 

information sources, are unable to analyze all stocks. Therefore, it seems likely that, during 

trading, they are drawn to stocks that attract more attention. The primary aim of this study is 

to investigate the effect of individual (retail) investor attention on herding behavior in the 

Tehran Stock Exchange. Furthermore, the study compares the effect of investor attention on 

herding behavior between individual and institutional investors, and also examines 

differences in trading and order data. Finally, factors such as the intensity of price limit hits, 

company size, momentum, and investor sentiment are analyzed in relation to this behavior 

  

Methods 

To test the effect of individual investor attention on herding behavior, a panel data regression 

approach was used. Herding behavior is calculated using the LSV and FHW models as upper 

and lower bounds of the true value of this behavior. Investor attention is measured through 

the Google Search Volume Index (ASVI) and abnormal trading volume (AVOL). In this 

model, to control for the effects of other influencing variables, institutional investor herding 
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behavior, stock returns, the inverse of the P/E ratio, trading volume, standard deviation of 

stock returns, market capitalization, and information demand are included as control 

variables. To further examine this effect, companies are divided into two groups based on the 

median size (large and small companies) and median momentum (high and low momentum). 

The model is separately estimated for each group, and the results are compared. Finally, the 

effect of investor sentiment, measured by the Arms index, is also investigated, and the effect 

of attention on herding behavior is separately analyzed in both positive and negative 

sentiment conditions. Data were collected monthly, covering active companies in the Tehran 

Stock Exchange from 2009 to September 2023. 

 

Results 

The findings of this study indicate that individual investors' attention plays a key role in the 

formation and intensification of herding behavior in the Tehran Stock Exchange. Increased 

attention is often driven by investors' preferences for specific stocks, leading to reduced 

diversity in trading decisions and greater behavioral convergence. The relationship between 

attention and herding behavior becomes more significant when this attention spreads widely 

across the market, with many investors relying on the decisions of others without thorough 

analysis. Research has shown that, under conditions of increased attention, individual 

investors exhibit stronger herding behavior due to limited information and higher 

susceptibility to market sentiment. This widespread attention directs investors towards 

similar decisions, ultimately resulting in herding behavior. Furthermore, psychological 

factors such as positive sentiment attract more attention to stocks, and the prevailing 

optimism among investors exacerbates herding behavior. Additionally, well-known and large 

companies, due to their reputation and media coverage, tend to attract more attention, 

creating a favorable environment for the formation of herding behavior. Similarly, stocks 

with low momentum are more likely to attract attention due to concerns about losses or the 

possibility of price reversals, further intensifying herding behavior. Overall, the findings 

emphasize the importance of individual investors' attention in shaping herding behavior and 

demonstrate that as individual investors' attention increases, the tendency for group decisions 

and convergence in the market grows stronger. 

 

Conclusion 

Investors' attention, especially that of individual investors, is a key factor in the formation of 

herding behavior. Increased attention to specific stocks leads to reduced decision-making 

diversity and greater convergence among investors. Large companies, due to media 

coverage, and stocks with low momentum, due to concerns about losses, are more 

susceptible to this behavior. Market sentiment also strengthens herding behavior in positive 

conditions and intensifies emotional reactions in negative ones. In addition to individual 

investors, institutional investors' behavior also impacts this process, as it can act as a signal 

for retail investors. These findings align with behavioral finance theories, showing that 

investor decisions are shaped not only by information but also by psychological factors and 

the behavior of others. 

 

Keywords: Herding behavior, Investor attention (Retail), Investor sentiment, Momentum, Price 
limit. 
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 چکیده

گیر  غیرمنطقی و انحااراا از ارزش تاتاای تواند اه تصمیمها  رفتار  در اازارها  مالی است که میرفتار گروهی یکی از تورش  هدف: 

شود. ها  قیمتی منجر میگیر  حبابدهد و اه شکلها  اازار را افزایش میعدم مدیریت، نوسانها منجر شود. این رفتار در صورتدارایی

دلیل زمااان و گذاران حقیقاای، اااهگذاران و نهادها  مالی اه همراه دارد. سرمایهها  درخور توجهی ارا  سرمایهها زیانترکیدن این حباب

توانند تمامی سهام را اررسی کنند. اه همااین دلیاال، اااه ن اار توجه محدود و همچنین، دسترسی اه منااع اطلاعاتی محدود و یکسان، نمی

اند. هدا اصاالی پااژوهش هایی گرایش پیدا کنند که توجه ایشتر  را اه خود جلب کردهسمت سهمکه در زمان معامله، احتمالاً اه  رسدمی

گذاران ااار گذار حقیقی )خُرد( ار رفتار گروهی در اورا اوراق اهادار تهران است. در ادامه، اثر توجه سرمایهحاضر، اررسی اثر توجه سرمایه

ها» هااا  عمعاااملات» و عساافارشگذاران حقیقی و حقوقی مقایسه و همچنین، تفاااوت  ن در اسااتفاده از دادهرفتار گروهی، میان سرمایه

گذاران نیز ار این اررسی شده است. در نهایت، تأثیر عواملی مانند، شدت ضراه اه حدود قیمت، اندازۀ شرکت، مومنتوم و احساسات سرمایه

 .رااطه  زمون شده است

اا  یگروه رفتاراستفاده شده است.  یبیترک  هاداده ونی، از رگرسیگروه رفتار ار یقیحق گذارانهیسرما توجه  تأثیرمن ور  زمون  اه  روش: 

 حجم  شاخص قیطر  از  گذارانهیسرما توجه.  شودگروهی محاسبه میرفتار   یواقع  ارزش  نییکران االا و پا  عنواناه FHW و  LSVمدل   دو 

گااذار، رفتااار تأثیر. اثاار سااایر متایرهااا   است  شده  دهیسنج(  AVOL)  معاملات   درعایحجم غو  (  ASVI)  گوگل   عادریغ   وجوجست

، حجاام معاااملات، انحااراا معیااار اااازده سااهام، ارزش اااازار و تقاضااا  P/E  گذاران حقوقی، اازده سهام، معکوا نسبتگروهی سرمایه

اه دو گروه   ،اندازۀ شرکت  ۀانیمها ار اساا  ، شرکتتأثیرتر این  ، ارا  اررسی دقیقدر ادامه  اند.لحاظ شده  متایر کنترل  عنواناه  ،اطلاعات

صااورت اند و ااارا  هاار گااروه، ماادل اهتفکیک شده  نییپا  /اه دو گروه مومنتوم االا  ،مومنتوم  ۀانیکوچک و ار اساا م/ازرگ   هاشرکت

  شاخص)اا سنجه   ی، اثر توجه ار رفتار گروهی در شرایط احساسات مثبت و منفدر  خر.  و نتایج اا یکدیگر مقایسه شده استجداگانه ارازش 

 .اندشدهاررسی  1402 وریتا شهر  1388   هاسال یط ،نمونهها   شرکت  ۀماهان   هاداده .شده است  اررسی و مقایسهطور جداگانه  اه  ( رمز

گیر  و تشدید رفتار گروهی در اورا اوراق اهادار تهران نقشاای حقیقی، در شکل  گذاراندهد که توجه سرمایهها نشان مییافتهها:  یافته
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ها  معاملاتی گیرد که ااعث کاهش تنوع در تصمیمگذاران اه سهام خاص نشئت میکلید  دارد. افزایش توجه، اغلب از تمایلات سرمایه

طور گسترده در اازار انتشااار کند که این توجه اهشود. ارتباط میان توجه و رفتار گروهی زمانی اهمیت ایشتر  پیدا میو همگرایی رفتار می

اند که در شرایط افاازایش ها نشان دادهها  دیگران تکیه کنند. پژوهشگذاران، ادون تحلیل دقیق، اه تصمیمیااد و تعداد زیاد  از سرمایه

دهنااد. ایاان اطلاعات محدود و تأثیرپذیر  زیاد از جوّ روانی اازار، رفتار گروهی شاادیدتر  نشااان می  دلیلگذاران حقیقی، اهتوجه، سرمایه

اراین، شود. علاوهگروهی منجر میدهد که در نهایت، اه پدیده رفتار  هایی مشااه سوق میسمت تصمیمگذاران را اهتوجه گسترده، سرمایه

گذاران رفتار گروهی را تشدید اینی حاکم ار سرمایهکند و خوششناختی ن یر احساسات مثبت، توجه ایشتر  اه سهام جلب میعوامل روان

و در  کنناادا  ایشتر، اغلااب توجااه ایشااتر  را جلااب میدلیل شهرت و پوشش رسانهشده اهها  ازرگ و شناختهعلاوه، شرکتکند. اهمی

دلیل نگراناای از زیااان یااا شود. اه همین ترتیب، سهام اا مومنتوم پایین، اهگیر  رفتار گروهی فراهم مینتیجه، استر  مناسب ارا  شکل

ها ار اهمیت نقش طورکلی، یافتهیااد. اهگیرد و رفتار گروهی در این سهام شدت میاحتمال اازگشت قیمتی، ایشتر در کانون توجه قرار می

گذاران حقیقی افزایش یااد، تمایل اااه دهند که هرچه توجه سرمایهدهی رفتار گروهی تأکید دارند و نشان میگذاران در شکلتوجه سرمایه

 ها  گروهی و همگرایی در اازار ایشتر خواهد شد.تصمیم

گیر  رفتار گروهی است. افزایش توجه اه سااهام خاااص ااعااث ، عامل کلید  شکلهاویژه حقیقیگذاران، اهتوجه سرمایهگیری:  نتیجه

ا  و سااهام اااا مومنتااوم پااایین دلیل پوشش رسااانهها  ازرگ، اهشود. شرکتگذاران میها و همگرایی ایشتر سرمایهکاهش تنوع تصمیم

ی، دلیل نگرانی از زیان، ایشتر در معرض این رفتار قرار دارند. احساسات اازار نیز در شرایط مثبت، رفتار گروهی را تقویت و در شرایط منفاه

عنوان تواند اهها نیز ار این فرایند اثرگذار است، زیرا میگذاران حقیقی، رفتار حقوقیار سرمایهکند. علاوهها  هیجانی را تشدید میواکنش

ها  دهااد، تصاامیمخااوانی دارد کااه نشااان میها  مااالی رفتااار  همن ریااهها اااا گذاران خرد عمل کند. این یافتهسیگنالی ارا  سرمایه

 گیرد.تنها ار مبنا  اطلاعات، الکه تحت تأثیر جوّ روانی و رفتار سایرین شکل میگذاران، نهسرمایه

 

 گروهی، مومنتوم. گذار خُرد، حد نوسان قیمت، رفتارگذار، توجه سرمایهاحساسات سرمایهها: کلیدواژه
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 مقدمه

کند، جهت نسبت اه اطلاعات یا احساسات اازار ظهور میصورت واکنش هماهنگ و همکه اه  گذارانگروهی سرمایه  رفتار

اااا ترکیاادن   ن متعاقاابقیمتی شود که  ایجاد حباب ااعثتواند می این رفتاراست.  اازارها  مالی ها  رایجپدیدهیکی از  

ها  اخیر نشااان شوند. اررسیمیتوجهی مواجه  شایان  ها   گذاران اا زیانشدید قیمتی رخ داده و سرمایه  ها نوسان،   ن

گیر  ها  رفتار  و دسترسی محدود اه اطلاعات دقیااق، نقااش مهماای در شااکلشناختی، سوگیر دهد عوامل روانمی

مدیریت رفتار گروهی، ارا  حفظ ثبات اازارها  مالی و جلااوگیر  از  من وراهشناخت دقیق این عوامل  .داردمذکور رفتار 

 .(2024،  1) لهرای و حمید ها از ارزش تاتی ضرور  استانحراا قیمت

 گذارهیکه سرمای. هنگامااشد یگروه  رفتارمحرک اروز    تواندیم  ،اازار   دادهایاه اطلاعات و رو  گذارانهیسرماتوجه  

اااه اشااتراک   گذارانهیساارما  گااریاطلاعات را اااا د  نیا  رد،یگیم  میو ار اساا  ن تصم  کندیم  افتیدر   دیاطلاعات جد

 همااانخااود را ااار اساااا     گذارهیساارما  ها تصاامیم  زیاا ن  گذارانهیسرما  ریشود سامیگذارد. انتشار اطلاعات ااعث  می

 یااا همااان رفتااارمشااااه   رفتااار  و الگااو شدهعرضه /تقاضا  شیااعث افزا  تواندیم  فرایند  نی. اکنندریز   پایه  اطلاعات

( 2008) 4نیاا اااارار و اود و (1999) 3نیاا اود(. 2021، 2کومار و شاایلجاا  ،)اشیر ردیشکل گ  گذارانهیسرما  نیدر اگروهی  

 حیتاارج هااا ن .شااوندیمواجااه م اا مشکل انتخاب سااهام   گذارهیسرما  میرد هنگام تصمخُ  گذارانهیسرما  دهندینشان م

کااه   5 زمان و توجه محاادود  دلیلاهاما    ؛شناسندیم  یخوارا اه   ن  کنند که شرکت   گذارهیسرماسهامی  در    که  دهندیم

اشناسااند. در   یخواو اااه  کننااد  یها را اررساا تمام شرکت  توانندیاطلاعات در دسترا، نم   حجم االا   دلیلاه  نیزدارند و  

 .کندرا جلب  ها ن کنند که توجهمیرا انتخاب  یسهام ،جهینت

  گذارهیساارما  ها تصاامیم  ،مشااااه  یاطلاعات   و تقاضا  کسانی  یاطلاعات   هاطیاا مح  هدر مواجه  گذارانهیسرما

دارنااد و    محاادود  یمنااع اطلاعااات  ، نهاد  گذارانهیرد ار خلاا سرماخُ  گذارانهیعلاوه، سرما. اهکنندیاتخات م  یمشااه

  اااه اطلاعااات هماننااد  جهی. در نت ورندیدست م)مانند گوگل( اه  کسانی   هاطیخود را از مح  ازین  اطلاعات مورد  ۀعمد

منجاار مشااااه   ها و اسااتراتژ هاتصاامیمکه اااه    شودیجلب م  یکسانیاه اطلاعات    ها ن  توجه  دارند؛ انااراین  یدسترس

و  نگری؛ نوفساا 1990 ،6و سااامرز  فری)شاالاساات    »اطلاعات محااور  یگروه  رفتارع  ناظر ار  طور دقیق، اهفرایند  نی. اشودیم

 (.  2004  ،8اا ی؛ س1999  ،7اا یس

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. ALHarbi & Hamid 

2  . Bashir, Kumar & Shiljas 

3. Odean 

4. Barber & Odean 

اااا شناختی حاکی از محدودیت ظرفیت پردازش شناختی مرکز  ماز انسان است. از  نجاکه محدودیت توجااه در مواجهااه ها  روانپژوهش  5.

شود. انبااوه اطلاعااات ااعااث فقاار توجااه گیر  شناخته میعامل مهمی در تصمیم  عنواناهناپذیر است،  حجم وسیع اطلاعات امر  اجتناب

محض شود اطلاعات اهها  سنتی فرض میتخصیص کار مد توجه اه منااع اطلاعاتی فراوان، ضرورتی گریزناپذیر است. در مدل  شود و می

)دا،  کنناادهااا توجااه گذاران اااه اطلاعااات پیرامااون داراییشود؛ این فرض مستلزم  ن است که ساارمایهها منعکس میقیمتانتشار فوراً در  

 (.2011انگلبرگ و گائو، 
6. Shleifer & Summers 

7. Nofsinger & Sias 

8. Sias 
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توانند تمااام نمیها،  و واکنش احساسی اه اخبار و رویداد  اطلاعاتی  ،ها  زمانیمحدودیت  دلیلاه  خُردگذاران  سرمایه

ایشتر اه سهامی گرایش پیدا کنند کااه توجااه  شودها سبب می. این محدودیتدقت اررسی کنندسهام موجود در اازار را اه

 )کریزانویسااکی و رو   گروهی نیز تقویاات شااود  رود رفتارتوجه، انت ار می  اا افزایشایشتر  را اه خود جلب کرده است.  

تر رپذیتر و  ساایبخُرد در مقایسه اا همتا  نهاد  خااود، نا گاااه گذارانهیسرما. (2021  همکاران،و    ؛ اشیر2024،  1قلندر 

ها نیااز ایشااتر ماننااد اازگشاات اااازار و شااوک  توجااهجلب  ها دها  رواناای، احساسااات اااازار و رویااداهستند. سااوگیر 

 تااأثیرتحتدسترسی محدود اه اطلاعات، ایشتر   دلیلاه  گذارانهیسرماسازد. در نتیجه، این  می  متأثرخُرد را    گذارانهیسرما

 (. 2008کند )اارار و اودین،  توجهجلبسهامی هستند که  دنبالاه  نیز گذارهیسرماگروهی قرار گرفته و هنگام   رفتار

 نیاا ااار ا  خُاارد  گذارانهیتوجه سرما  تأثیراز طریق اررسی    یگروه  رفتار  مداقه در  تیاهم  گفته،شیار اساا مباحث پ

 رفتااار  ااار  خُاارد  گذارانهیتوجه سرما  اثر  اررسی  حاضر  پژوهش  هدا.  شودیتهران مشخص ماوراق اهادار  رفتار در اورا  

  .حاصل شود  یگروه رفتار  ریگشکل یاز چگونگ  فهم اهتر تا ی است،گروه

  ی پژوهشهافرضیه

 :است لیت شر  اه پژوهش یاصل   هاهیفرض

 مثبت و معنادار است.   ،یگروه ار رفتار خُرد )حقیقی( گذارانهیتوجه سرما اثر . 1

  است. یحقوق گذارانهیاز سرما شیا یقیحق گذارانهیسرما  ارا یار رفتار گروه گذارانهیتوجه سرما مثبتاثر  . 2

 پیشینۀ پژوهش 

ااار   صاارفاًخااود را    ها تصمیمی عمل کرده و  یصورت عقلاگذاران اهار این ایده استوار است که سرمایه  فرضیه اازار کارا

 همااۀ  ۀکنناادهااا منعکساین دیاادگاه، قیمت  طبق(.  2003،  2لرکنند )ااراریس و تاروز و کامل اتخات میاساا اطلاعات اه

، بیاا ترت نیاا ا  اااهشااود.  می  گیر امر مانع اروز رفتارها  غیرمنطقی و احساسی در تصمیم  همینو    استاطلاعات موجود  

زیاارا تمااام اطلاعااات فااوراً در   ؛گذاران توانایی کسب اازدهی االاتر از متوسط اازار را ندارناادطبق مالی کلاسیک، سرمایه

مالی رفتار  این فرضاایه  .(2008،  4؛ شفرین2005،  3 ید )لودست نمیها لحاظ شده و اازدهی اضافی در الندمدت اهقیمت

توانااد اااه کنااد کااه میگذاران اشاااره میساارمایه  ها تصاامیمها  شااناختی در  کشد و اه وجود سوگیر را اه چالش می

شناختی و خطاها  شناختی است ها  روانها  رفتار ، شامل گرایششود. سوگیر   منجر  ی در اازاریرفتارها  غیرعقلا

(. ایاان 2019، 5ی اگیرند که ار اساا تحلیل منطقی و اطلاعات کامل نیساات )مالکیاالهایتصمیمشود افراد  که ااعث می

ها  و اه شکل اودهرد که اه منااع اطلاعاتی محدود  دسترسی دارند، اارزتر گذاران خُویژه در میان سرمایهها اهسوگیر 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Kryzanowski & Rouhghalandari  

2. Barberis & Thaler 

3. Lo 

4. Shefrin 

5. Malkiel 
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  جاخود را اااه ها تصمیمگذاران دهد که سرمایهزمانی رخ می کند. این نوع رفتاروهی اروز میگر  مختلفی از جمله رفتار

؛ احمااد و 2000،  1کنند )ایخچناادانی و شاارماها  مستقل، ار اساا رفتار دیگران تن یم کرده و از جمع پیرو  میتحلیل

 کمبااود: کنندیم انیا یکل دسته پنج در را گذارانهیسرما یگروه رفتار لی( دلا 1390) ییکشاورز حداد و رضا  (.2022،  2وو

منجاار  مشااااه  ریگمیتصاام اااه کااه دسااترا  در اطلاعات استگیهم گران،ید اطلاعات از استفاده  اه  لیتما  و  اطلاعات

 اااا  خاااص   هاشاارکت  در   گذارهیساارما  اااه  لیاا تما  گااران،ید  از  دیاا تقل  اا  خود  اعتبار  حفظ   ارا  رانیمد  تلاش   شود،یم

 .اازار یعموم انیجر و مد از  رویپ و سهام ینقدشوندگ ای اندازه سک،یر مانند  ییهایژگیو

 تااأثیرتحتویژه گذاران، اااهتوجااه ساارمایه( 2023) 4کدریک و سوزانه ( و اوراه،2015)  3اناار یافته پلتوماکی و واهاما

انتشار اخبار اا محتوا  ارجسته یا احساساای،   زیرا  ؛کندگروهی ایفا می  ازار، نقش کلید  در تشدید رفتاراخبار و اطلاعات ا

ها  مسااتقل، رفتااار تکیه ار تحلیل   جااهگذاران  شود سرمایهو ااعث می  دادهچشمگیر  افزایش    طرزسطح توجه را اه  

 هااا ن  ریسااک اساات./شود که اخبار حاو  عاادم اطمینانزمانی تشدید می  ،ویژهخود را اا جمع هماهنگ کنند. این اثر اه

 اسااتگیهمترا از زیان و فشار اجتماعی، موجب کاهش کارایی اازار و افزایش   دلیلاه  گروهی  رفتارد این نوع  ندار  تأکید

، نقااش توجااه 6از فناور  ردیاای چشم  ( اا استفاده2024)  5، فنگ، گائو،  کرت و چیانگیشود.  میغیرمنطقی اازده سهام  

دارایاای   هشااده اااه معاملاا ساز کنندگان در یک محاایط شبیه. شرکتکردنداررسی    گروهی  گیر  رفتاراصر  را در شکل

 »کنندگانمعاملاتی سایر شرکت  ها تصمیمع،  »هاها  گذشته داراییقیمتع:  و اا سه نوع اطلاعات مواجه اودند  پرداخته

گذاران ایشااتر ااار رفتااار دیگااران دهد وقتی توجه سرمایهنتایج نشان می  .»هااطلاعات انیاد  مرتبط اا ارزش داراییعو  

افاازایش  ،ویژه در شرایط عدم قطعیاات اااالا اه گروهی رفتارشود )اه جا  تمرکز ار اطلاعات انیاد (، احتمال معطوا می

فشااار  تااأثیرتحتگذاران افزایش توجه اه یک دارایاای خاااص، ساارمایه صورتدر ( 2008) نیاارار و اود ۀاه عقید  یااد.می

. کنااد جااادیا  رفتار  هاچرخه تواندیامر م نیدارند، ا  نیریاز رفتار سا   رویاه پ   شتریا  لیو تما  رندیگیقرار م  یاجتماع

( 2014) 7ونااگ و  تایک  م،یلیگو پ.  شودیم  منجر  اازار  در  یگروه  رفتار  و  معاملات  حجم  شیافزا  اه  تینها  در  هاچرخه  نیا

 اطلاعات شتریا  تقاضا و سهام اه  خُرد گذارانهیسرما توجه شیافزا  دنبالاه  دهند،یم  نشان نیچ سهام  شاخص  یاررس  اا

(SVI)،  تقاضاااو معنااادار  مثبااتاثاار ( 2012) 8مارکلوا  و سیولاستاک. اادییم شیافزا معاملات  حجم  و  سهام  یاازده  

 اااا ارا  نخستین اااار دریافتنااد  ها ن  .کردند  تأییدرا  و حجم معاملات    یضمن  ،یخیتار  ها نوسان  اراطلاعات سطح اازار  

 .اادییم شیافزا زین اطلاعات  ارا ها ن  تقاضا گذاران،هیسرما  زیگرسکیر درجه شیافزا

ها  اطلاعاااتی و اعتماااد محدودیتسواد مالی کم،    دلیلاه( در اورا اوراق اهادار چین  حقیقیخُرد )گذاران  سرمایه

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Bikhchandani & Sharma 

2. Ahmad & Wu 

3. Peltomäki & Vähämaa 

4. Borah, Cedric & Suzanne 

5  . Yang, Fang, Gao, Ackert & Qi 

6  . Eye Tracking 

7  . Ap Gwilym, Kita & Wang 

8. Vlastakis & Markellos 

https://www.sciencedirect.com/author/24402636000/jarkko-peltomaki
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ااارا    ها ن  اه تمایل  گروهی  رفتارکنند. این  گذاران توجه میاه رفتار سایر سرمایه  شدتاهها  شخصی،  پایین اه تحلیل

 دادندساات  ازشااناختی ماننااد تاارا  جمعی مرتبط است که ناشاای از عواماال روان  ها تصمیمپیرو  از روندها  اازار و  

ها  تحلیل انیاد ، ایشتر اه سیگنال   جااه،  گذاراننوع سرمایهاجتماعی است. این    تأییدها  سود ور  یا نیاز اه  فرصت

  نکهحال  .(2023،  1ها  رفتار  هستند )تن، ژنگ و ژنگداشته و مستعد سوگیر قیمتی توجه    تاییراتمدت اازار و  کوتاه

رد گااذاران خُاا رد دارند. اکثاار ساارمایهگذاران خُتر  نسبت اه سرمایهو پیچیده  ایشتر  نهاد  منااع اطلاعاتی  گذارانسرمایه

 اطلاعات مالی استفاده کننااد   وردندستاه  گوگل ارا   وجوجستتوانند از منااع اطلاعات عمومی مانند موتور  فقط می

 یطاا   تهااران  اهااادار  اوراق  اااورا   در  یگروهاا   رفتار  یاررس  اا(  1388)   شهر ااد  و  یوسفی  .(2011،  2دا، انگلبرگ و گائو)

 رفتااار اساا  ار را خود ها تصمیم  فرد گذارانهیسرما اازار، یافتگینتوسعه دلیلاه که افتندیدر 1386 تا  1382   هاسال

 .کنندیم اتخات دارند، اازار تحولات درااره  شتریا اطلاعات که یگرانمعامله

نشااان  یواقعاا  معاااملات  جااااهسفارش   ها(، استفاده از داده2007) 3سنیت  و  ناا یمو  الت،فوک   هاافتهیمطااق   

ها معمااولًا ساافارش  نیاا ا زیاارا ؛دارد یگروهاا   رفتارها  ریگشکل در  مؤثرتر نقش  گذارانهیات و توجه سرمایّن  دهدیم

 مااتیق دفعااات رساایدن ،(2017) 4، کو، لااین و یانااگنیل پژوهش طبق. توجه هستند جلب  دادهایاخبار و رو  تأثیر  تحت

 نشااان  هاافتااهی  نیا.  دهد  شیافزا  را  یگروه   رفتارها  احتمال  و  کرده  جلب   شتریا  توجه  تواندیم  نییپا/االا   حد  اه  سهام

 یمتاا یق  ها نوسااان  دیتشااد  اااه  و  افتهی   شتریا  شدت  اازار  خاص  طیشرا  در  توانندیم  یگروه   رفتارها  و  توجه  دهندیم

  . کنند  کمک

شاادت سااهام اه  یکااه اااازده  ییاست. در اازارها   ن  ها نوسانو    یاازده  ،یگروه  رفتار  ار  گذارتأثیر  عوامل  از  یکی

خاااص، اگاار اااازدهی  طوراهکنند. رد تمایل ایشتر  اه پیرو  از دیگران پیدا میخُ  گذارانهیسرما  ااد،ییکاهش م/شیافزا

طمع و تمایل اه کسب سود سریع، اه خرید سهام هجااوم   دلیلاهرد  گذاران خُ، سرمایهافزایش یاادسهام اه شکل ناگهانی  

فروشااند. ایاان رفتارهااا اااه سرعت سهم خود را میگذاران اهشدت کاهش یااد، سرمایه ورند و ارعکس، اگر اازدهی اهمی

(. 2012،  6؛ یوسااو و مجیااد2000،  5، چاان و خوراناااشااود )چانااگها منجر میگروهی و تاییرات سریع قیمت  ایجاد رفتار

یااااد، که حجم معاملات افاازایش می  گروهی در اازارها  مالی مرتبط است. زمانی  افزایش حجم معاملات اا تشدید رفتار

تواند ااعث شااود اخبار خاص است. این تطااق رفتار  می  /گذاران در واکنش اه اطلاعاتتوافق ایشتر سرمایه  ۀدهندنشان

کااه در نهایاات موجااب  هااا  مشااااه ازردازناادفروش دارایی/طور هماهنگ عماال کننااد و اااه خریاادگذاران اهسرمایهکه  

 .(2320، 7چانتزیاراا، اکونومو، الفتریو و گروا  ،الکساکیسشود )ایشتر اازار می ها نوسان

ها  کااه شاارکت  طوراااه؛ اساات اناادازۀ شاارکت تااأثیرمعنااادار  تحاات   طوراهدر اازارها  نوظهور    گروهی  رفتار

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Tan, Zhang & Zhang 

2. Da, Engelberg & Gao 

3. Foucault, Moinas & Theissen 

4. Lin, Ko, Lin & Yang 

5. Chang, Cheng & Khorana 

6. Yusoff & Majid 

7. Alexakis, Chantziaras, Economou, Eleftheriou & Grose 



 

 

 750 دولو و خلیلی  |گذار خُرد و رفتار گروهی توجه سرمایه

 

گروهی هسااتند. ایاان در حااالی   مستعد اروز رفتار  عمدتاًتر،  کمتر و نقدشوندگی پایین  یاطلاعاتشفافیت    دلیلاهتر  کوچک

 یگروهاا  رفتااار زانیاا م تر، قااو  ادیان  ها دسترسی اهتر اه اطلاعات و تحلیل  دلیلاهتر،  ها  ازرگاست که در شرکت

 انیاا ا  گذارانهیساارما  یگروهاا   رفتااار  ار  اندازۀ شرکت  تأثیر  تأییددر  (  2023)  2تورو   د(.  2023،  1ویتائوس)  اادییکاهش م

و    قااو  تیریسااقه مد  ،یتیتنوع محصول، ساختار چندمل  ن یر  ییایاز مزا   ارخوردار  دلیلاهتر،  ازرگ   هاشرکت  کندیم

 حیترج  گذارانهیسرما  اه همین دلیل،.  کندیم  جادیا  گذارانهیدر تهن سرما   شتریا  یگسترده، ارزش تات   اپوشش رسانه

 کنند.    تر را نگهدارازرگ   هاکوچک، سهام شرکت   هاکردن اا شرکت سکیر  جادهند اه

 یمتاا یق  حرکت  روند  یوقت.  کندیم  فایا  یگروه  رفتار  کیتحر  در  یمهم  نقش  که  است  ییهاشاخص  گرید  ازمومنتوم  

(  دادن فرصت )در روند صااعوددست  ترا از  دلیلاهرد  خُ  گذارانهیسرما  دارد،  ادامه  ینزول  ای   صعود  شکل  اه  سهم  کی

 ی)لاا   شودیم  دیتشد  یرفتار گروه  ب،یترت  نیو ادرو   ورده  سهام    یفروش جمع/دی( اه خری)در روند نزول  زیانکاهش    ای

 توجااه  گاارانید  رفتااار  اه  در شرایط مومنتوم االا   گذارانهیرماس(  2016)  4، هندلر و تیالمطااق استدلال لی  .(2012،  3ویو  

 . شودگروهی می رفتار شیافزا ااعث که زنندیم دیتقل اه دست کرده و  شتریا

 گروهاای رفتااارگیر  در شکل ا کنندهگذاران نقش تعیین(، احساسات سرمایه2020) 5ها  چو  و یونمطااق یافته

گذاران تمایاال ایشااتر  اااه تقلیااد از ، ساارمایهیاادمی  گرایشاینی  خوش که احساسات اازار اه  مادامی.  دارددر اازار سهام  

. در مقاال، زمانی شودمیمنجر ها کنند که این امر اه افزایش خریدها  گروهی و در نتیجه افزایش قیمتیکدیگر پیدا می

ها  گروهی رو   ورده و این امر کاااهش گذاران اه فروش کند، سرمایهسوق پیدا میکه احساسات اه ترا یا نااطمینانی  

 .ااشد گذارانهیسرما یگروه رفتار کیتحر  دیکل عوامل از یکی تواندیاحساسات اازار م  اناارایندارد.    دنبالاهها را  قیمت

 گاارانیاز د  روهدنبالاه  شتریا لیاحساسات مثبت، تما  هادر دوره گذارانهیسرما( 2022)  همکاران  و  کیکو  ۀاناار یافت

ااعااث   یاحساسااات منفاا   امااا  ؛شودیدر اازار م  شتریا  ها نوسانحجم معاملات و احتمال    شیامر ااعث افزا  نیدارند که ا

 . دهدیاه مشارکت در اازار را کاهش م ها ن لیو تما شده گذارانهیسرما اطیاحت

هااا  ساانتی مبتناای ااار ها  تحلیل، ارا  غلبه ار محاادودیتپژوهش خوددر  (  2026)  6، فتحی و کاسکالجعفرزاده

کننده اودن و دشوار  تفساایر، از تکنیااک تحلیاال پوششاای ها، پتانسیل گمراهاعد   نها  مالی، مانند ماهیت تکنسبت

 ،و اه هر شرکتکند  میها  مالی متعدد را تجمیع  . این روش نسبتکردندها استفاده  ها ارا  ارزیاای عملکرد شرکتداده

کوئیست، که یک مفهااوم مهاام در ور  مالماین، از شاخص اهرهاردهد. علاوهیک امتیاز واحد اه نام کارایی اختصاص می

DEA شود.گیر  در دو دوره زمانی استفاده میاست، ارا  ارزیاای تاییرات در کارایی یک واحد تصمیم 
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1. Tauseef 

2. Di Toro 

3. Li & Yu 

4. Li, Hendler & Teall 

5. Choi & Yoon 

6. Jafarzadeh, Fathi & Köksal 



 

 

 3، شماره 28، دوره 1405تحقیقات مالی،  751

 

 شناسی پژوهش روش

هااا  در چارچوب رگرسیون داده 1ۀ  گذاران خُرد )فرضیه اول(، رااطگروهی سرمایه  عتوجه» ار رفتار  تأثیر  اررسی  من وراه

 :شودیم ارازش  ماهانه  هاداده از استفاده اا  یبیترک

 (1رااطۀ 
𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖,𝑗,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 × 𝐴𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼2 × 𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖,𝑘,𝑡 + 𝛼3 ×𝑀𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼4 × 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡

+ 𝛼5 × 𝐸𝑃𝑖,𝑡 + 𝛼6 × 𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼7 × 𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼8 × 𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

وجااه ت 𝐴𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡؛ حقااوقی گذارهیساارما گروهاای فتارر 𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖,𝑘,𝑡؛ حقیقیگذار هیسرما گروهی رفتار    𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖,𝑗,𝑡  که

 کنتاارل  هاریمتا( 2012) 2مارکلوا  و  سیولاستاک  و  (2009)  1 لا   و  ژو  همانند.  است  t  در ماه  iگذاران اه سهام  سرمایه

عکااوا نساابت م 𝐸𝑃𝑖,𝑡؛  tماااه  در    iازده سااهام  ا  𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡؛  tدر ماه    iارا  سهم    اطلاعات اازار   قاضات  𝑀𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡  شامل

P/E    سهامi    ماهدر  t  ؛𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡    حجم معاملات سهامi    ماهدر  t  ؛𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡    سااهام  روزانااهاااازده   معیااارانحاارااi  ماااهدر t؛ 

𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡  ارزش اازار سهمi در ماه tو𝜀𝑖.𝑡 3است اخلال جز . 

گذاران گذاران حقیقاای ااایش از ساارمایهساارمایهگروهاای  مبنی ار اینکه اثر توجه ار رفتااار  دوم  ۀ زمون فرضی  جهت

متایر وااسااته و احتساااب عرفتااار  عنواناهگذاران حقوقی» کردن عرفتار گروهی سرمایهاا جایگزین  1  ۀرااط،  حقوقی است

ها  شود. سزس ضریب متایر عتوجه» در مدلارازش می  اار دیگرمتایر کنترل،    عنواناهگذاران حقیقی»  گروهی سرمایه

 .شودگذاران حقیقی و حقوقی مشخص شود تا شدت اثر توجه ار رفتار گروهی سرمایهشده اا یکدیگر مقایسه میارازش 

 آزمون قوت

در  ها ن ها سفارش اودن  یتهاجم ار اساا گذاران هیسرماو نیتّ قصد  :  معامله/شداده سفار  بر  یمبتن  یگروه  رفتار

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Zhou & Lai 
2. Vlastakis & Markellos 

دسترسی اه منااع گسترده اطلاعات  دلیلاهگذاران حقوقی گذاران؛ سرمایهرفتارگروهی سرمایه  دلیل کنترل هر یک متایرها ادین شر  است:  .3

تبعیاات   هااا ن  ها تصاامیمویژه در شرایط عدم اطمینااان، از  گذاران حقیقی، اهها، نقش رهبر  اازار داشته و سرمایهگذار  ار قیمتتأثیرو  

عنوان ساایگنال توانااد اااه(. اازده سهام؛ افزایش/کاهش اازده سااهام می2010شود )ایکر و نوفسینگر، می منجر  کنند که اه رفتار گروهیمی

؛ رفتار گروهی در سهام  P/E(. معکوا2011گذاران خرُد تلقی شده و رفتار گروهی را تقویت کند )اانک و لارچ، خرید/فروش توسط سرمایه

گذار  پایین یا سوددهی االا شده و اا اعتماد ایشتر اه اطلاعات مالی، تبعیاات از گذاران جذب ارزشزیرا سرمایه  ؛تر استپایین رایج  P/Eاا  

کردن رفتار  دنبالاهگذاران تمایل ایشتر  (. تقاضا  اطلاعات اازار؛ در زمان انتشار اخبار مهم، سرمایه2012یااد )الشبول،  گروه افزایش می

افزایش حجم (. حجم معاملات؛ 2020، و همکاران سیههشود )دیگران دارند که موجب افزایش تقاضا  اطلاعات و تشدید رفتار گروهی می

زیرا هر معامله جدید اطلاعات ایشتر  را در مورد ارزش و انت ااارات دارایاای  ؛شودمعاملات ااعث تسهیل دسترسی اه اطلاعات در اازار می

خبر ااشااند، گذاران احساا کنند، ممکن است از اطلاعات مهمی ایشود سرمایهکند. این اطلاعات منتشر شده ااعث میتولید و منتشر می

گذاران را اه تقلید از رفتار دیگران ترغیب کرده و در نهایت موجب تقویاات رفتااار گروهاای کند که سرمایهدر نتیجه فشار اجتماعی ایجاد می

را اه تبعیت  ها ن گذاران را افزایش داده و شدید و ریسک االا، اضطراب سرمایه  ها نوسان(. انحراا معیار اازده؛  2011)لن و لایی،    شودمی

ثبات، منااااع  دلیلاهها  ازرگ (. ارزش اازار؛ شرکت2015دهد )گو، فینک و مولهولند، از رفتار گروهی ارا  کاهش عدم اطمینان سوق می

شوند )هونااگ، لااو و لاای، گذاران را جلب کرده و موجب تشدید رفتار گروهی در خرید سهامشان میمالی قو  و اعتبار ایشتر، توجه سرمایه

2010.) 
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سهم منعکس   ن فروش /دیسفارش خر قیسهم خاص را از طر  کی  اهتوجه    یقیحقگذاران  هیاست. سرما  ادراک  قاالاازار  

 یگروهاا   رفتارتوجه ار    اثر  که  شودیم  ادعا  انااراین(.  2010،    2، تسا ، ونگ و ژوویل  ؛2014  ،1سان  و   تسا  ن،یلکنند )یم

 .استداده معاملات  ار یمبتن  یگروه رفتاراز  ترمحکمفروش(  /دیها )خرداده سفارش  ار یمبتن

جلااب   گذارانهیساارما   از سااو   شااتری، توجه ارسدمی  3قیمت  زسهام اه حد مجاقیمت    یوقت:  متیق  نوسانمجاز    حد

 سااقو/کواه  رسیدن. است  گذارهیسرما  هانهیگز ریسا  انیسهام در م  یارجستگ  شیافزا  دلیلاهموضوع    نی. اشودیم

مجاادد ارزش  یاایرا اه ارز  شتریا گذارانهیسرما تواندیاا دامنه نوسان محدود، م  اازارها در ژهیواه  مت،یقنوسان  مجاز  

 نیلاا ) دهد شیحجم معاملات را افزا و متیمدت قکوتاه  ها نوسان  تواندیم  دهیپد  نی. اکنددر اازار جذب    تیسهام و فعال

 نییپااا/سهام اه حاادود االا   متیق  یوقت  ،یگروه  رفتار  ار  یقیحق  گذارانهیسرما  توجه  اثر زمون    جهت.  (2017،  و همکاران

اا اسااتفاده از رگرساایون  یگروه رفتار ار »توجه و متیق حدع یتعامل عبارتحاو     3و    2ها   رااطه  ،رسدمی  متیقمجاز  

  شود:ها  ترکیبی ارازش میداده

 (2رااطۀ 
𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖,𝑗,𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1 × 𝑈𝑝𝑖,𝑡 + 𝑏2 × 𝐴𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡 + 𝑏3 × 𝑈𝑝𝑖,𝑡 × 𝐴𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡

+ 𝑏4 × 𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖,𝑘,𝑡 + 𝑏5 ×𝑀𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡 + 𝑏6 × 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏7 × 𝐸𝑃𝑖,𝑡
+ 𝑏8 × 𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝑏9 × 𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 + 𝑏10 × 𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖,𝑗,𝑡 (3رااطۀ  = 𝑐0 + 𝑐1 × 𝐿𝑜𝑖,𝑡 + 𝑐2 × 𝐴𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡 + 𝑐3 × 𝐿𝑜𝑖,𝑡 × 𝐴𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡

+ 𝑐4 ×𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖,𝑘,𝑡 + 𝑐5 ×𝑀𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡 + 𝑐6 × 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝑐7 × 𝐸𝑃𝑖,𝑡
+ 𝑐8 × 𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝑐9 × 𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 + 𝑐10 × 𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 هااا ن اطلاعات رایز  ؛دارند   کمتر   وجوجست  ۀنیاالاتر، هز  یاطلاعات  تیفیک  دلیلاهازرگ     هاشرکت:  اندازۀ شرکت

 ااعااث  قااو ی، همراه ااسااقه استقرار در اازار و منااااع مااالوجوجست  نهیکاهش هز  نیتر است. ادسترا   قاالتر و  شفاا

، نفااوت تاارازرگ   هاشاارکت  جااه،ینت  در.  کنند  جلب  اندارسهام   سو  از   شتریا  توجه  و  اعتماد  هاشرکت  نیا  که  شودیم

 ،)الاسااکو دهناادینشااان م  هااا ن  یمتیکردن روند قدنبالاه   شتریا  لیتما  گذارانهیدر اازار سهام داشته و سرما   شتریا

 ،ااازرگ   هادر شاارکت  یرفتار گروه  ار  گذارانهیتوجه سرما  تأثیر  رودیانت ار م  ب،یترت  نیا  اه(.  2012  ،4فررولا   و  کوردور

کوچک و   هاشرکت سهام نیا در یرفتار گروه ار یقیحق  گذارانهیتوجه سرما  اثر  یاررس   اراراستا،    نیا  درااشد.    االاتر

ااازرگ و    هاشاارکت   مساااو   پرتفواه دو   ن  ارزش اازار    انهیاساا م  ارهر ماه    درنمونه     هاکل شرکت  ااتدا  ،ازرگ

ها  ااازرگ و کوچااک ااارازش مجزا ارا  هر یک از دو زیرنمونه شاارکت  طوراه  ،1  ۀرااط. سزس  شودیم  میکوچک تقس

 دلیلاااهااازرگ     هاشاارکت  ؛کوچک ااشد   هااز شرکت  ایشازرگ     هادر شرکت  وجهت  بیضر  رودیانت ار م  شود.می

  هادهیاا پد تااأثیرتحاات  شتریا ب کرده واه خود جل االاتر تر، توجه گسترده  یلیتر و پوشش تحلشفاا  یساختار اطلاعات

 .دریگیقرار م  یمانند رفتار گروه  یشناخت

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Lin, Tsai & Sun 

2. Liu 

3. Price Limit 

4. Blasco, Corredor & Ferreruela 
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توجااه معمااولًا   شیافاازا  نی. ااست  گذارانهیتوجه سرماجلب   ارا  یعامل مهم  ،سهام در گذشته  متیق  شیافزا:  مومنتوم

. در شااودیم ماسااه ترعمیااق یاررس واطلاعات      ورگرداه    ها ن  لیتما  شیو افزا  گذارانهیاعتماد سرما  تیمنجر اه تقو

مومنتوم  ،اراینعلاوه. اادییم شیافزا  نشده و حجم معاملات  بیسهام ترغ نیاه معامله ا   شتریا  گذارانهیسرما  جه،ینت

 هااا ن  یمعاااملات  میتصمثر ساختن  أاا متو    شده   روند صعود  تداومنسبت اه    گذارانهیانت ارات سرما  موجب  تواندیم  االا 

ها  اااا اخیر این شرکت ۀرااطکه شود اینی میپیش .(2023، 1ژنگ و ژنگ ،شود )هوانگ  یرفتار گروه   ریگشکل  ااعث

اا مومنتوم االا و مساو   زیرنمونهمن ور، نمونه مورد مطالعه ار اساا مومنتوم اه دو  نیا  اراتر ااشد. مومنتوم االا، قو 

ااار ورد   نییمومنتااوم پاااارا  زیرنمونه    اارو یکمومنتوم االا    ۀزیرنمون   ارا  ااریک  1ۀ  . سزس، رااطشودمی  میتقس  نییپا

در  گذارانهیسرما رایز؛ ااشد نییاز سهام اا مومنتوم پا  ایشسهام اا مومنتوم االا     توجه ارا  بیضر  رودی. انت ار مشودمی

و  لگاارانیها، تحلتوجااه رسااانه شیاز افاازا یموضوع ناش نی. اکنندیم  رویپ یمتیق  از روندها  شتریسهام مومنتوم االا ا

 .کندیم تیرا تقو  یو گروه  یجانیه   است که رفتارها گذارانهیسرما

دارد. احساسااات مثباات معمااولًا   ینقش مهماا اه اازار    ها ن  در توجه  گذارانهیاحساسات سرما  :گذارهیسرما  احساسات

( ینگراناا  دلیلاه) توجه شیموجب افزا همد  توانیم  یاحساسات منف  کهیدرحال  شود،یم  گذارانهیسرما  توجه  شیااعث افزا

 خااار  اااازار از و شااده دیاا ناام گذارانهیسرما که یزمان ژهیوداشته ااشد، اه یموارد، کاهش  ن را در پ  یدر ارخ  همد و  شو

  هامیااار تصاام جااه،یداده و در نت شیتوجااه را افاازا نوسااان تواناادیاحساسااات م دیشااد رییاا تا ،اااراینعلاوه. شااوندیم

اثاار  یمن ور اررساا اه اساا،نیارا  (.2023  ،2، یانگ، چن و خووی)ل  کند  دیتشد  را  یگروه  رفتار  و  گذاشتهاثر     گذارهیسرما

 یمثباات و منفاا   اتاه دو دوره احساس  دوره زمانی پژوهش  ،یگروهرفتار    و  یقیحق  گذارانهیتوجه سرماار رااطه  احساسات  

 توجااه بیضاار رودیانت ااار ماا . زده شااد نیتخماا  یمنف/مثباات اتاحساس  هادوره ارا  1 ۀ. سزس، رااطشودمی  کیتفک

 ،ینیاخااوش  طیدر شاارا رایاا ز؛ ااشااد یاحساسااات منفاا   هاااماااهااایش از   مثبااتاحساسااات     هااادر ماه  گااذارانهیسرما

اتخااات    ترکارانهمحاف ه   رفتارها  ،ینیادا  طیدر شرا  کهیدارند، درحال  گریکدیاز     رویاه پ   شتریا  لیتما  گذارانهیسرما

 .شودیم

 آماری نمونهجامعه و  

 1402پایان شهریور  تا 1388سال ااتدا  شده در اورا اوراق اهادار تهران از   رفتهیپذ   هاپژوهش، شرکت    مار  جامعه

 است: ریموارد ز  استثنااه جامعه   هاشرکت یهاست. نمونه پژوهش کل

 .ااشد ترنییپا درصد تعداد روز معاملاتی همان ماه 70از  ماهطول در  ها ن  یتعداد روز معاملات . 1

 ییهانماداا سایر عبارات داشته ااشد )  تشااهی،  رودکار میاه  ترندزگوگلدر    وجوجستکه ارا   نماد شرکت  /نام . 2

در گوگاال   وجوجستتشااه اسمی در زمان    دلیلاه  ،مانند پرداخت )اه پرداخت ملت( یا شیراز )پتروشیمی شیراز(

 .شود(می وجوجستجز نماد شرکت نیز  ارا  مقاصد دیگر 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Huang, Zhang & Zhang 
2. Liu, Yang, Chen & Xu  
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 هامتغیرگیری اندازه

 شود:گیر  میمتایرها  پژوهش اه شر  زیر اندازه

ماادل شااود.  اسااتفاده می  FHWو    LSVگیر  رفتار گروهی در پااژوهش حاضاار از دو معیااار  ارا  اندازه  :گروهی  رفتار

گروهاای   گیاار  رفتااارها  اناادازهترین روش یکی از محبوب  LSV( یا همان معیار  1992)  1یشنیو و  فریشل  شوک،یلاکون

فااراهم را  سااهام    ای  گذارانهیخاص سرما  گروهریزدر هر    یگروه  رفتار  لیتحل  اوده و امکان سان    LSV   ریگاندازه  .است

وجود   اا  (.2020،  2سیه، چان و ونگهت )شده اس  هاستفاد  یتجرا  ها پژوهش  در  گسترده  طوراه  ،یلدل  همین  اه  .سازدمی

 شدت رفتااار صیتشخ امکانعدم  ،انتقاد وارد اه  ن  نیتری. اصلمواجه استاشکالات    یارخ  اا  معیار  نیا  ،LSV  تیمحبوا

ادون توجه اه حجاام  ،و فروشااندگان دارانیمراوط اه تعداد خر  هاتنها از داده رایز ؛است نیمع  گذارهیسرما  کی  یگروه

  تعااداد خریااداران و جااهو    ندکرد  اصلا را    LSV  اصلی( مدل  2009ژو و لا  ).  کندیم  ستفادهشده امعامله   هاییدارا

 4رااطااۀ  صورت  اهشده  اصلا   LSVفروشندگان، تعداد معاملات هر سهم را مبنا  محاسبه قرار دادند. ادین ترتیب مدل  

 :است

𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖,𝑗,𝑡 (4رااطۀ  = |
𝐵𝑖
𝑁𝑖

− 𝑝| − 𝐸 |
𝐵𝑖
𝑁𝑖

− 𝑝| 

𝑝 =
∑ 𝐵𝑖
𝑛
𝑖=1

∑ 𝑁𝑖
𝑛
𝑖=1

 

فروختااه   /خریاادار   iسااهام  مجموع    iN؛tدر ماه    jگذار نوع  خریدار  شده توسط سرمایه  iتعداد کل سهام  iBکه

گذار سرمایه اه ازا ها  مورد اررسی را  تمام سهام شرکتا 𝑁𝑖ها 𝐵𝑖 میانگین p ؛tدر ماه  jگذار نوع شده توسط سرمایه

𝐸و t در زمان jنوع  |
𝐵𝑖

𝑁𝑖
− 𝑝| معیار ( نشان دادند0720) 3و والتر هراست ، فراست. تعدیل  عامل LSV یتنها در صورت 

را  یکاادیگر دوفروش یاا خرگروهاای    رفتااار  LSV  در معیار  ادین مفهوم کهااشد.    وجود نداشته  یگروه  رفتار  که  است  قیدق

 ،مشااکل  نیاا ا  رفااع   ارادهد.  گروهی را کمتر از شدت واقعی  ن نشان می  رفتار  ،خروجی مدل  ،کند و در نتیجهخنثی می

صااورت اه  دیجد  اریمعاین  کرد.    شنهادیپ  LSV   ریگدر اندازهرا    مطلق  ریمقاد   جااه  مراع  ریاستفاده از مقاد  FHWمدل  

 :شودیم ویتعر 5ۀ رااط

 (5رااطۀ 
𝐹𝐻𝑊𝑖,𝑗,𝑡

2 = ((𝐻𝑖,𝑗,𝑡 − 𝐸[𝐻𝑖,𝑗,𝑡])
2
− 𝐸 [(𝐻𝑖,𝑗,𝑡 − 𝐸[𝐻𝑖,𝑗,𝑡])

2
])

𝑁𝑖𝑗𝑡

𝑁𝑖𝑗𝑡 − 1
 

نسبت  𝐻𝑖,𝑗,𝑡؛ t در ماه iدر سهام  jگذار نوع سرمایه گروهی فتارر 𝐹𝐻𝑊𝑖,𝑗,𝑡، 5رااطۀ حاصل  جذر  مپس از محاسبه  

در   jگذار نااوع  و سرمایه  iها( خرید و فروش ارا  سهام  ها( خرید اه تعداد کل )معاملات/سفارش تعداد )معاملات/ سفارش 

𝐸)؛ tدر ماااه  jگذار نااوع همه سهام ارا  ساارمایه 𝐻𝑖,𝑗,𝑡 یانگینم 𝐸[𝐻𝑖,𝑗,𝑡]  ؛tماه   [(𝐻𝑖,𝑗,𝑡 − 𝐸[𝐻𝑖,𝑗,𝑡])
2
عاماال  ([

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Lakonishok, Shleifer & Vishny 

2. Hsieh, Chan & Wang 

3. Frey, herbst & walter 

https://econpapers.repec.org/RAS/psh93.htm
https://econpapers.repec.org/RAS/pvi218.htm
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 معاااملات )عاادم وجااود رفتااار  اسااتقلالدهااد در صااورت  است و اطمینان ماای  گروهی  رفتارگیر   شده ارا  اندازهتعدیل

  .است tدر زمان  jگذار نوع ارا  سرمایه iتعداد معاملات سهم  𝑁𝑖,𝑗,𝑡؛ گروهی صفر خواهد اود گروهی(، رفتار

 گذارانهیتوسااط ساارما  نیمعاا   یدوره زمااان  کیاا کااه در    یتعااداد کاال سااهاماراااار لگاااریتم طبیعاای    :معااام ت  حجم

 .شودیفروخته م/ داریخر

، ( و چااا 2016)  1کرینگهائوگ، مولنار و ساندویک  ،(، ایجل2011)  و همکاران  دا  ها یافتهطبق    ان:گذارهیسرما  توجه

  گوگل وجوجست   رعادیغشاخص حجم    گیر  توجه،  اندازههایکی از اهترین روش   (2021)  2دا ، قرقور  و هونگ

او    امعناااه 100و  دهنااه انجااام نشاا یزم   ندر    ییوجوجسااتچ  یهاا   یعنیصفر    مقدار  (؛100تا    صفرمقادیر این  )اا  است  

( ایاان مقااادیر 2019) 3دهارانی و تاکدا ،سوامی یافته. طبق است صخات یا عبارد  ییک کلمه کل ارا  وجوجستت یفعال

، اااه همااین دلیاال. اساات ها  ماقباالها  دورهدادهاین شاخص وااسته اه مقدار  نیست؛ زیرااستفاده  مستقیم قاالطور  اه

 د: شوتعدیل و استاندارد می 6ۀ رااطمطااق   مدهدستاهمقادیر جا  استفاده مستقیم از این شاخص، اه

𝐴𝑆𝑉𝐼𝑖𝑡 (6رااطۀ  =
𝑆𝑉𝐼𝑖𝑡 − 𝐴𝑉𝐺𝑆𝑉𝐼𝑖|𝑡−12,𝑡−1

𝑆𝐷𝑆𝑉𝐼𝑖|𝑡−12,𝑡−1
 

 گوگاال   وجوجسااتحجم  شاخص    𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑡؛  tدر ماه    i  گوگل ارا  سهم  وجوجستعاد   جم غیرح  𝐴𝑆𝑉𝐼𝑖𝑡  که

ماااه   12در    iسااهم    SVIمیانگین و انحااراا معیااار    𝑆𝐷𝑆𝑉𝐼𝑖|𝑡−12,𝑡−1و    𝐴𝑉𝐺𝑆𝑉𝐼𝑖|𝑡−12,𝑡−1؛  tماه  در    iارا  سهم  

اما ااار اساااا   است؛  اوده  درصد  90  ایش ازها  اخیر  که ضریب نفوت اینترنت در ایران طی سال   وجود  اا  گذشته است.

 مراااوط اااهکه نمونه مااورد مطالعااه    از  نجااوده است.  درصد    10  حدود  1388در سال    ضریب مار ایران این    مرکزاعلام  

سازد؛ اه همین   متأثررا  این شاخص  کارارد  نتایج حاصل از     تواند قاالیت اتکااست، این امر می  1402تا    1388  ها سال

( 2022) 4، چنااگ، چنااگ، هااو و پوچینااگطبق پژوهش لا توجه استفاده شود.    سنجشارا   نیز  ، از معیار دیگر   دلیل

 :شوداستفاده می 7ۀ در قالب رااط( AVol) ماهانه معاملات  رعادیحجم غگذار از شاخص گیر  توجه سرمایهارا  اندازه

𝐴𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 (7رااطۀ  =
𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡

1

12
∑ 𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑗
𝑗=𝑡−12
𝑗=𝑡−1

− 1 

 است. tدر ماه  iحجم معاملات سهم 𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡؛ tن در زما iعاد  سهم جم معاملات غیرح 𝐴𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 که

 است: محاسبه قاال 8 رااطۀاز  بازده سهام:

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 (8رااطۀ  = 𝑙𝑛 [
𝑝𝑡
𝑝𝑡−1

] 

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡  اازده سهمi  در ماهt و𝑝𝑡 نقد  و افزایش سرمایه در  خرین روز ماه  شده ااات سودقیمت تعدیلt .است 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Bijl, Kringhaug, Molnár & Sandvik 

2. Chai, Chai, Dai, Gharghori & Hong 

3. Swamy, Dharani & Takeda 

4. Lai, Chang, Cheng, Hu & Po-Ching 
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ااارا  محاساابه   .شودمحاسبه میماه    هراازده روزانه    استفاده ازانحراا معیار اازده روزانه سهام اا    بازده:  اریمع  انحراف 

 شود: استفاده می 9ۀ ( از رااط2017انحراا معیار ماهانه همانند لین و همکاران )

𝜎𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦 (9رااطۀ  = 𝜎𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦 × √𝑇 

 تعااداد روزهااا  معاااملاتی Tحراا معیار اااازدهی روزانااه و ان  𝜎𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦ه؛  انحراا معیار اازدهی ماهان  𝜎𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦  که

  است. tدر ماه  iسهم 

  شود.محاسبه می خرین روز ماه  پایانیتعداد سهام در قیمت  ضربحاصللگاریتم طبیعی  اراار :اندازۀ شرکت

اسااتفاده ماااه گذشااته    12گیر  مومنتوم، از اازده تجمعی سااهام  ( ارا  اندازه2019)  زارمبا و کامبوریس  همانند  مومنتوم:

صعود  مرتب   صورتاهمحاسبه شده، سزس کل نمونه  گذشته    ماه  12  تجمعی  سهام نمونه اازدهارا  تمام  ااتدا  .  شودیم

اااا   هاعنوان شاارکتاااهاا االاترین اااازده تجمعاای    ها. شرکتشودیمتقسیم    پرتفو  مساو میانه اه دو    ار اساا شده و  

 شود. می تعریومومنتوم پایین  عنواناهاا کمترین اازدهی تجمعی   هاشرکتمومنتوم االا و 

محاساابه  10ۀ شااکل رااطاا از طریق شاخص  رمااز اه ،(2012) و همکاران  الاسکواه تبعیت از    گذار:احساسات سرمایه

 شود:می

𝐴𝑅𝑀𝑍𝑡 (10رااطۀ  =

𝐴𝑑𝑣𝑡
𝐷𝑒𝑐𝑡
⁄

𝐴𝑑𝑣𝑣𝑜𝑙𝑡
𝐷𝑒𝑐𝑣𝑜𝑙𝑡
⁄

 

 t ماااه در متشااانیق کااه ییهاشاارکت تعداد 𝐷𝑒𝑐𝑡 ،افتهیشیافزا t ماه در متشانیق که ییهاشرکت عدادت 𝐴𝑑𝑣𝑡 که

 سااهام حجاام 𝐷𝑒𝑐𝑣𝑜𝑙𝑡؛ افتااهی شیافاازا tدر ماااه  ها ن قیمت که  اشده معامله سهام حجم 𝐴𝑑𝑣𝑣𝑜𝑙𝑡؛ افتهی کاهش

 است.  tگذاران در ماه احساسات سرمایه 𝑎𝑟𝑚𝑧𝑡 و افتهی کاهش tدر ماه  ها ن قیمت که  اشدهمعامله

 شود:محاسبه می 11 ۀرااطشکل ( اه2020) هسیه و همکاران همانند تقاضای اط عات بازار:

𝑀𝑆𝑉𝐼𝑖𝑡 (11رااطۀ  = 𝐴𝑆𝑉𝐼𝑖𝑡 ×
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡

∑ 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑖𝑗
𝑖=𝑛
𝑖=1

 

 i  گوگل ارا  سهم  وجوجستعاد   حجم غیر  𝐴𝑆𝑉𝐼𝑖𝑡؛  t  در ماه  iتقاضا  اطلاعات اازار ارا  سهم  𝑀𝑆𝑉𝐼𝑖𝑡که

  .ها  نمونه استتعداد شرکت tY nدر  خرین روز ماه  iارزش اازار سهم  𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡 ؛t در ماه

که  ییصورت تعداد روزهااه 𝑈𝑝𝑖𝑡 مت،یق  االا  حد اه دنیرس دفعات تعداد(  2017)و همکاران    نیل  همانند  :متیق  حدود

 نی. اااه هماا شااودیم محاساابه t در ماه iسهم  یمعاملات  روزها تعداد کل ار میتقس دهیرس روزانه متیاه سقو ق iسهم 

 یمعاااملات  ار کل تعداد روزهااا میارخورد کرده تقس روزانه متیکه سهم اه کو ق  ییصورت تعداد روزهاها  𝐿𝑜𝑖𝑡  ب،یترت

  .1شودیممحاسبه  tدر ماه i سهم

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

دهد، شدت ارخورد قیمت اه حدود مجاز نوسان . این روش، ارخلاا روش ااینر  که تنها وقوع یا عدم وقوع ارخورد اه حد قیمت را نشان می1

 (.2012مندیک، نورتون و دوود،  گیرد )کاراساروزانه را نیز در ن ر می
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 های پژوهش یافته

 ارائه شده است.  1ها در جدول توصیفی متایر  مار

 . آمار توصیفی  1جدول 

 انحراف معیار  بیشترین  کمترین  میانه  میانگین  نام متغیر 

-0568/0 0349/0 0037/0 (LSV-ش گروهی )سفار رفتار   3595/0  0667/0  

0272/0 (LSV-ه گروهی )معامل رفتار   0148/0  0184/0-  2092/0  0389/0  

0620/0 (FHW-ش رفتار گروهی )سفار  0410/0  0018/0  3413/0  0640/0  

0387/0 (FHW-ه رفتار گروهی )معامل  0239/0  0014/0  2370/0  0433/0  

6912/16 حجم معاملات   8210/16  6372/11  6010/21  1640/2  

0478/0 ( ASVI) گذاره یسرماتوجه   0000/0  2702/2-  8944/4  1551/1  

2514/0 (AVOL) گذاره یسرماتوجه   0550/0-  9565/0-  9159/4  0706/1  

0308/0 سهام   اازده  0128/0  3076/0-  4702/0  1457/0  

P/E 1108/0معکوا نسبت   0987/0  0000/0  3965/0  0885/0  

1140/0 انحراا معیار اازده   1142/0  0238/0  2034/0  0375/0  

3835/29 ارزش اازار   3724/29  2812/25  5973/34  0543/2  

3564/0 مومنتوم  2794/0  8769/0-  1419/2  6026/0  

0001/0 اطلاعات   تقاضا  0000/0  0324/0-  0467/0  0078/0  

0018/1 احساسات   7520/0  1115/0  2474/4  8228/0  

 
 یگروهاا  رفتااار(، 1992) و همکاااران  شااوکیلاکون  افتااهی  تأییااددر  و    شااودیماا   مشاهده  1  جدولکه در    گونههمان 

  ارهااایمع اااراین،افزوناساات.  027/0معاملات  از داده شیا 057/0 سفارش   هاداده از استفاده اا یقیحق  گذارانهیسرما

LSV    وFHW  ااار ایاان . (2013 ،2و راجاار یمرلاا  ؛2010 ،1الاناادواساات ) یرفتار گروه یواقع  سطح   و االا   نییکران پا

 است.  LSV 027/0 معیاراز  شیا  FHW039/0   روش  مبتنی ار یرفتار گروه نیانگیم شوداساا، ملاح ه می

 یگروه رفتار بر یقیحق گذارانهیسرما توجه اثر 

( ارائه شااده 2در جدول )  یرفتار گروه  ار  یقیحق  گذارانهیتوجه سرمامثبت    اثرار    یاول مبن  هی زمون فرض  نتایج حاصل از

. نتااایج 3ها اررسی شددارد، مانایی متایر پذیر  توزیع متایراست. ارا  پرهیز از ارازش رگرسیون کاتب که ریشه در تاییر

ها  ترکیبی و اااا کمااک  زمااون هاساامن، لیمر، مدل داده Fطبق  زمون  ،اراینعلاوهها مانا است. نشان داد تمامی متایر

 الگو  اثرات ثاات انتخاب شد. 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Bellando 
2. Merli & Roger 

 (.Im-Pesaran-Shin( و ایم، پسران و شین )Levin-Lin-Chuها  لوین، لین و چو ). اا استفاده از  زمون1



 

 

 758 دولو و خلیلی  |گذار خُرد و رفتار گروهی توجه سرمایه

 
 گروهی  گذاران حقیقی بر رفتارنتایج حاصل از بررسی اثر توجه سرمایه  . 2جدول 

 گروهی رفتار توجه 
 )ب( )الف(

LSV FHW 

ASVI 

 0005/0*** 0001/0 گذاره یسرماتوجه 

 0894/0*** 1064/0*** حقوقی  گذاره یسرمارفتار گروهی 

 -3600/0*** -0027/0*** اندازۀ شرکت 

 -1746/0*** -1466/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 9100/0*** 0057/0*** سهام   اازده

 P/E ***0304/0 ***3280/0معکوا نسبت 

 -1537/0*** -1351/0*** انحراا معیار اازده 

 -4700/0*** -0014/0*** حجم معاملات 

 2242/0*** 1286/0*** مبدأ عرض از  

 32/0 27/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 یرفتار گروه توجه 
 )د(  )ج(

LSV FHW 
 0066/0*** 0054/0*** گذاره یسرماتوجه  

AVOL 

 0890/0*** 1060/0*** حقوقی  گذاره یسرمارفتار گروهی 

 -0008/0*** -0005/0*** اندازۀ شرکت 

 -2060/0*** -1934/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 -0001/0 -0023/0** اازده سهام 

 P/E ***0278/0 ***0290/0معکوا نسبت 

 -1822/0*** -1583/0*** انحراا معیار اازده 

 -0073/0*** -0034/0*** حجم معاملات 

 1898/0*** 1004/0*** مبدأ عرض از  

29/0 شدهضریب تعیین تعدیل   34/0 

 
، 05/0 ترتیباااه انگذارهیتوجااه ساارما، ضریب  شودیم  ملاح ه  2  عد» جدول  تاها  عب»  اخش  درکه    گونههمان

نیااز   و  توجااه،  زمااانمحدودیت    دلیلاه  یقیحق  گذارانهیسرما  کرد  استدلال  توانیم  .1است  داراو معندرصد    66/0  و  54/0

هساایه و  هماننااد) را جلب کند ها ن توجهشوند که عمدتاً جذب سهامی می  کسان،ی  و  محدود  یاطلاعات  منااع  اه  یدسترس

 .  (2011،  و همکاران دا  ؛2020  همکاران

تیل فرضاایه حقوقی    وگذاران حقیقی  سرمایهاه تفکیک  گروهی    رگذاران ار رفتااثر مثبت توجه سرمایهنتایج مقایسه  

  شود.مشاهده می 3دوم، در جدول  

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

گروهاای اااا محاسبه رفتار  دلیلاهتواند درصد و از ن ر  مار  معنادار نیست. این امر می  01/0، ضریب متایر توجه  2. در اخش عالو» جدول  1

، شاخص توجه نیز اراینعلاوهدهد. گروهی را کمتر از حد واقعی نشان می ( رفتار2007)  و همکاران ااشد که اه اعتقاد فر   LSVاستفاده از  

 ممکن است در شرایط خاص ایران، معیار دقیقی نباشد. AVOLگیر  شده که نسبت اهاندازه ASVIاا استفاده از



 

 

 3، شماره 28، دوره 1405تحقیقات مالی،  759

 
 گروهی  حقوقی بر رفتارحقیقی/گذاران اثر توجه سرمایه  مقایسه. نتایج 3جدول 

   

 توجه  
  

  

 رفتار گروهی 
  

 (ب) (الف)

LSV FHW 

 حقوقی  حقیقی  حقوقی  حقیقی 

ASVI 

 0/ 0006***  0/ 0005***  0/ 0065***  0/ 0001 گذار توجه سرمایه

 0/ 9082***  0/ 0894***  1/ 2588***  0/ 1064***  )حقوقی/حقیقی(  گذارگروهی سرمایه رفتار

 0/ 0004 -0/ 3600***  0/ 0031***  -0/ 0027***  اندازۀ شرکت 

 0/ 0928 -0/ 1746***  0/ 0126 -0/ 1466***  تقاضا  اطلاعات اازار 

 -0/ 2760***  0/ 9100***  -0/ 0258***  0/ 0057***  اازده سهام

 -P/E  ***0304 /0 -0 /1285 ***  ***3280 /0  ***1584 /0معکوا نسبت 

 -0/ 0014 -0/ 1537***  0/ 0195 -0/ 1351***  انحراا معیار اازده 

 -0/ 8600***  -0/ 4700***  -0/ 0006 -0/ 0014***  حجم معاملات

 0/ 3086***  0/ 2242***  0/ 5020***  0/ 1286***  مبدأ عرض از 

 22/0 32/0 19/0 27/0 شدهضریب تعیین تعدیل

  

 توجه  

  

رفتار گروهی   

 (د) (ج)

LSV FHW 

 حقوقی  حقیقی  حقوقی  حقیقی 

AVOL 

 -0066/0*** 0066/0*** -0062/0*** 0054/0*** گذارتوجه سرمایه 

 9350/0*** 0890/0*** 2830/1*** 1060/0*** حقوقی/حقیقی()  گذاررفتار گروهی سرمایه 

 -0026/0*** -0008/0*** 0002/0 -0005/0*** اندازۀ شرکت 

 5835/0*** -2060/0*** 5416/0*** -1934/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 -0096/0** -0001/0 -0076/0* -0023/0** اازده سهام 

 -P/E ***0278/0 ***1318/0- ***0290/0 ***1616/0معکوا نسبت 

 0581/0*** -1822/0*** 0758/0*** -1583/0*** انحراا معیار اازده 

 -0053/0*** -0073/0*** 0024/0*** -0034/0*** حجم معاملات 

 3371/0*** 1898/0*** 0796/0*** 1004/0*** مبدأ عرض از  

 22/0 34/0 19/0 29/0 شدهتعیین تعدیل ضریب

 

درصد   60/0و    65/0گذاران حقوقی  ، ضریب توجه ارا  سرمایه3جدول  عالو» و عب»    ها اخشنتایج    اا توجه اه

در مورد کارارد  هحونکات مطر اا توجه اهاما  ؛است درصد 05/0و  01/0 معادل گذاران حقیقیضریب توجه سرمایه ایش از

ASVI  و   -62/0گذاران حقااوقی  گروهاای در اااین ساارمایه  اثر توجه ار رفتااار  ،ع » و عد»  ها اخش  ن ر اه  و  در ایران

یااااد. ایاان گذاران حقوقی کاهش ماایگروهی سرمایه  اا افزایش توجه، رفتارمفهوم که  ادیندار است.  و معنادرصد    -66/0

توجه ار رفتار گروهی  تأثیرمؤید شدت   درصد،  66/0  و  54/0  معادلگذاران حقیقی  نتایج در مقایسه اا ضریب توجه سرمایه

 است.گذاران حقیقی سرمایه



 

 

 760 دولو و خلیلی  |گذار خُرد و رفتار گروهی توجه سرمایه

 

داده عنساابت اااه    هااا»ساافارش   دادهع  از  اسااتفادهاااا    یرفتار گروه  ار  یقیحق  گذارانهیتوجه سرما  تأثیر زمون    جینتا

  شود.ملاح ه می 4جدول   در »معاملات

 « داده معام ت »« و  هاسفارش  داده»   با یگروه رفتار بر یق یحق  گذارانهیسرما توجه اثر ج ینتا. 4جدول 

 توجه  

  

 رفتار گروهی 
  

 (ب) (الف)

LSV FHW 

 هاسفارش معام ت هاسفارش معام ت

ASVI 

 0025/0*** 0005/0*** 0023/0*** 0001/0 گذارتوجه سرمایه 

 0395/0*** 0894/0*** 0561/0*** 1064/0*** گذار حقوقیرفتار گروهی سرمایه 

 0010/0*** -3600/0*** 0024/0*** -0027/0***   اندازۀ شرکت

 -2480/0*** -1746/0*** -2129/0*** -1466/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 0411/0*** 9100/0*** 0404/0*** 0057/0*** اازده سهام 

 -P/E ***0304/0 ***0476/0- ***3280/0 ***0486/0معکوا نسبت 

 -2755/0*** -1537/0*** -2897/0*** -1351/0*** انحراا معیار اازده 

 -0109/0*** -4700/0*** -0095/0*** -0014/0*** حجم معاملات 

 2455/0*** 2242/0*** 1708/0*** 1286/0*** مبدأ عرض از  

 20/0 32/0 17/0 27/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

  

   توجه

  

  

  رفتار گروهی
  

 )د(  )ج(

LSV FHW 

 هاسفارش معام ت هاسفارش معام ت

AVOL 

 0079/0*** 0066/0*** 0079/0*** 0054/0*** گذارتوجه سرمایه 

 0402/0*** 0890/0*** 0561/0*** 1060/0*** گذار حقوقیرفتار گروهی سرمایه 

 0040/0*** -0008/0*** 0054/0*** -0005/0***   اندازۀ شرکت

 -1565/0*** -2060/0*** -1260/0*** -1934/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 0329/0*** -0001/0 0317/0*** -0023/0** اازده سهام 

 -P/E ***0278/0 ***0533/0- ***0290/0 ***0552/0معکوا نسبت 

 -3062/0*** -1822/0*** -3150/0*** -1583/0*** انحراا معیار اازده 

 -0137/0*** -0073/0*** -0124/0*** -0034/0*** حجم معاملات 

 2048/0*** 1898/0*** 1309/0*** 1004/0*** مبدأ عرض از  

 21/0 34/0 18/0 29/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 

، 23/0  اراااار  ترتیباهها  عالو» تا عد»  ها» در اخشار حسب عداده سفارش دهد ضریب توجه  نشان می  4جدول  

 و  االاتردرصد،    66/0  و  54/0،  05/0،  01/0همتا  مبتنی ار عداده معاملات» اراار    اه  نسبت  درصد،  79/0  و  79/0،  25/0

اثاار  ،(2007) و همکاااران  الااتفوک  و  (2009)  و همکاران  (، اارار2020)  هسیه و همکاران  یافتهراستا اا  . هماست  ترمعنادار



 

 

 3، شماره 28، دوره 1405تحقیقات مالی،  761

 

 نیاا ا  امااا احتمااال اجاارا ؛شااودیفروش ماانعکس م/دیخر  هاسفارش   قیسهم خاص از طر  کیاه    گذارانهیتوجه سرما

 هیاا اول   هانشوند، واکنش  لیتبد  هها اه معاملاگر سفارش   یو حجم سفارشات موجود دارد. حت  متیاه ق  یها استگسفارش 

معاااملات   هااااز داده شیها ااا سفارش   هادر داده یتوجه ار رفتار گروه  تأثیر  ن،ی. اناارادهندیرا نشان م  گذارانهیسرما

 .دهندیم ارائه اازار  هیاول   هاواکنش از تر کامل ریتصو هاسفارش  رایز ؛استمشهود 

 یرفتار گروه  و  یقیحق  گذارانهیسرما  جهارخورد قیمت سهام اه حدود قیمت االا/پایین مجاز روزانه ار رااطه تو  تأثیر

 ارائه شده است. 5ه و نتیجه  ن در جدول شداررسی  

 رفتار گروهی   وگذاران حقیقی توجه سرمایه ود مجاز قیمت بر رابطهبه حد رسیدن تأثیر . 5 جدول  

 گروهی رفتار  توجه  

 )ب( )الف(

LSV FHW 

 حد پایین  حد بال  حد پایین  حد بال 

ASVI 

 -0064/0** 0199/0*** -0032/0 0080/0*** حد قیمت

 0007/0*** 0003/0* 0003/0* 0000/0 گذارتوجه سرمایه 

 -0018/0 0000/0 -0023/0 0008/0 ضرب حد قیمت در توجه 

 0892/0*** 0891/0*** 1065/0*** 1065/0*** گذار حقوقیرفتار گروهی سرمایه 

 -0036/0*** -0036/0*** -0028/0*** -0028/0*** اندازۀ شرکت 

 -1794/0*** -1793/0*** -1515/0*** -1477/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 0098/0*** 0082/0*** 0062/0*** 0053/0*** اازده سهام 

 P/E ***0310/0 ***0302/0 ***0339/0 ***0321/0معکوا نسبت 

 -1496/0*** -1539/0*** 1330/0*** -1350/0*** انحراا معیار اازده 

 -0048/0*** -0046/0*** -0014/0*** -0013/0*** حجم معاملات 
 0/ 2235** *  0/ 2181***  0/ 1278***  0/ 1259***  عرض از مبدأ 

28/0 شدهضریب تعیین تعدیل  28/0  33/0 33/0 

 گروهی رفتار  توجه  

 )د(  )ج(

LSV FHW 

 حد پایین  حد بال  حد پایین  حد بال 

AVOL 

 -0084/0*** 0151/0*** -0050/0* 0034/0* حد قیمت

 0078/0*** 0064/0*** 0063/0*** 0051/0*** گذارتوجه سرمایه 

 -0157/0*** 0020/0 -0118/0*** 0030/0 ضرب حد قیمت در توجه 

 0894/0*** 0889/0*** 1062/0*** 1059/0*** گذار حقوقیرفتار گروهی سرمایه 

 -0009/0*** -0009/0*** -0006/0*** -0006/0*** اندازۀ شرکت 

 -2142/0*** -2194/0*** -1987/0*** -1961/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 0014/0 -0009/0 -0013/0 -0025/0** اازده سهام 

 P/E ***0283/0 ***0271/0 ***0302/0 ***0275/0معکوا نسبت 

 -1733/0*** -1819/0*** -1526/0*** -1577/0*** انحراا معیار اازده 

 -0074/0*** -0071/0*** -0035/0*** -0034/0*** حجم معاملات 

 1901/0*** 1859/0*** 1007/0*** 0995/0*** عرض از مبدأ 

 35/0 35/0 30/0 30/0 شدهضریب تعیین تعدیل 



 

 

 762 دولو و خلیلی  |گذار خُرد و رفتار گروهی توجه سرمایه

 

 اراااارعالااو» تااا عد»   هااااخش در ترتیباه  مت»یق   االا و حد    عتوجه  یتعامل  ریمتا  بیضر  5  جدولاه    اا توجه

ار   معنادار تأثیر االا، حد اه سهم متیق دنیرس نیست؛ انااراینمعنادار     و از ن ر  مار  درصد  20/0  و  30/0، صفر،  08/0

 اااه  اااالاتر دفعات اه متیکه ق یزمان زیعالو» و عب» ن  هااخش  درندارد.    یرفتار گروه  و  گذارانهیتوجه سرما  رااطه

 معنااادار    مااارو از ن ر    درصد  -18/0  و  -23/0  اراار  مت»یق  نییپاو حد    عتوجه  یتعامل  ریمتا  بیضر  ،رسدیم  نییپا  حد

 زنااد،یم ضراهخود  نییاه حد پا متیکه ق یزمان یگروه رفتار ار توجه اثر  تأیید   ارا  یکاف    مار  شواهد  ن،یاناارا.  ستین

 و -18/1 ترتیباااه ماات»یق نییپاااو حااد   عتوجه  یتعامل  ریمتا  بیضرع » و عد»     هااخش  جینتا  طبق  اما.  ندارد  وجود

شااده و   ویتضااع  ی، اثر توجه ار رفتار گروهاا متیقپایین  اه حد    ضراه  شدت  رییتا   ازا  اهو    است  معنادارو    درصد  -57/1

 طوراااهاز حد نوسان قیمت اااوده و    متأثر  یگروه  رفتار  و  گذارانهیتوجه سرما  رااطه  ،ار این اساا   .شودیم  معکوا   یحت

 1تئااو و فریرشاالیه افتهی اا راستاهم .شودیم لیتبد یمنف  اثر اه، زندیضراه م  نییپا  حد  اه  متیق  که  یطیدر شراخاص،  

. اااادییکاااهش م  گااذارانهیسرما  یگروهرفتار    اراثر توجه    ،خود  نییپا  حد  اه  سهم  متیق  ضراه  شدت  شیافزا  اا  ،(2003)

اماار منجاار اااه کاااهش   نیاا و ا  دهناادنشااان     توجه کمتر  دیاه اطلاعات جد  گذارانهیسرما  طیشرا  نیادر    محتمل است

فروش   لیدلاه  ماسه  اه  توجه  ،رسدمی  خود  نییاه حدود پا  هامتیکه قیهنگام  رسدیم  ن ر  اه.  شود  یمعاملات   هاتیفعال

 . 2اادییکاهش م چشمگیر طور اه  ینگیو ترا از عدم نقد  یجانیه

ها  اندازه ااار رااطااه توجااه و رفتااار گروهاای، ماادل اصاالی پااژوهش اااه تفکیااک شاارکت  تأثیردر راستا   زمون  

 ارائه شده است:  6کوچک/ازرگ ارازش شده و نتایج  ن در جدول 

 رفتار گروهی   وگذاران حقیقی توجه سرمایهاندازه بر رابطه . نتایج بررسی اثر 6جدول 

 رفتار گروهی توجه 

 )ب( )الف(

LSV FHW 

 ی کوچک هاشرکت ی بزرگ هاشرکت ی کوچک هاشرکت ی بزرگ هاشرکت

ASVI 

 0000/0 0006/0*** -0003/0 0001/0 گذاره یسرماتوجه 

 0550/0*** 1357/0*** 0703/0*** 1574/0*** حقوقی  گذار ه ی سرما رفتار گروهی  

 -0028/0*** -0054/0*** -0021/0*** -0045/0*** اندازۀ شرکت 

 1057/0 -2061/0*** 3057/0 -1712/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 0039/0*** 0176/0*** 0000/0 0155/0*** اازده سهام 

 P/E 0060/0 ***0484/0 0020/0 ***0575/0معکوا نسبت 

 -0804/0*** -2039/0*** -0707/0*** -8117/0*** انحراا معیار اازده 

 -0046/0*** -0039/0*** -0008/0*** -0009/0*** حجم معاملات 

 1828/0*** 2819/0*** 0874/0*** 1873/0*** مبدأ عرض از  

 30/0 34/0 20/0 31/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Hirshleifer & Teoh 

 (.2007. همانند سیشولز و وو )2
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 رفتار گروهی توجه 

 )د(  )ج(

LSV FHW 

 ی کوچک هاشرکت ی بزرگ هاشرکت ی کوچک هاشرکت ی بزرگ هاشرکت

AVOL 

 0059/0*** 0074/0*** 0049/0*** 0061/0*** گذاره یسرماتوجه 

  گذاره یسرمارفتار گروهی 
 حقوقی

***1575/0 ***0697/0 ***1358/0 ***0552/0 

 -0001/0 -0025/0*** 0000/0 -0020/0*** اندازۀ شرکت 

 -6996/0 -2353/0*** -8216/0** -2200/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 -0041/0** 0079/0*** -0070/0*** 0068/0*** اازده سهام 

 P/E 0034/0 ***0465/0 0022/0- ***0552/0معکوا نسبت 

 -1104/0*** -2272/0*** -0946/0*** -2015/0*** انحراا معیار اازده 

 -0069/0*** -0071/0*** -0027/0*** -0036/0*** حجم معاملات 

 1463/0*** 2484/0*** 0581/0*** 1585/0*** مبدأ عرض از  

32/0 شدهضریب تعیین تعدیل   22/0  35/0  32/0 

 
 مشاااهده  کوچک  و  ازرگ   هاشرکت  در  یگروه  رفتار  و  توجه  نیا  معنادار  ارتباط  6  جدول  عالو»  اخش  جینتا  طبق

درصااد،   74/0  و  61/0  ،06/0  ترتیباااه  ازرگ   هاشرکت  ازا   اه  توجه  بیضر  عد»،  تا  عب»   هااخش  در  اما  ؛شودینم

 1اا اردوا و وارکونیااا  سوهمانااراین  .  است  درصد  59/0  و  49/0  ،صفر  معادل  کوچک   هاشرکتاالاتر از ضریب متناظر  

شهرت و شناخت   دلیلاهازرگ،     هاشرکتدرااره    وجوجست   هانهیهز  رسداه ن ر می(  2001)  2( و هیلی و پالزو2023)

 نیاا ا رامااونیپ یرفتااار گروهاا  شیافاازاگااذاران و توجه ساارمایه دیکه اه تشد اودهتر  ارزان  ،اهتر  اتاطلاع  تیفیکایشتر و  

 . شودیم منجرها  شرکت

 7 ن در جدول  جیو نتا هشد زمون  یگروه رفتار و توجه رااطه ار مومنتوم  تأثیر  یاررس  از  حاصل   هاافتهیادامه،    در

ها  عالااو» ترتیب در اخشاهاا مومنتوم پایین     هاشرکت  در، ضریب توجه  7جدول  نتایج    اا توجه اه.  شودیمشاهده م

، -01/0ترتیب اراااار  )اهاا مومنتوم االا     هاتر از شرکتو معنادارتر  درصد، مثبت  74/0  و  61/0،  06/0،  03/0  تا عد» اراار

 گرفاات  جااهینت  توانیم(  2020)  3جانگ، کانگ، لی و پارک  ،چئولجان  همانند  انااراین،است.  درصد(    59/0  و  48/0،  03/0

د. در ناا کیم افااتیدر  گذارانهیساارما   سو  از   شتری، توجه اانیز  از  ترا   و  نانیعدم اطم  دلیلاه،  نییپا  مومنتوم  اا  سهام

 نیاا ا.  دهناادیم  نشااان   دتریشد  واکنش  متیق  یجزئ  راتییتا  و  اخبار  اه  سک،یر  کاهش   ارا  گذارانهیسرما  ط،یشرا  نیا

را   هااا ن  ردعملکاا   تیاا نها  در  که  شود  سهام  نیا  فروش   فشار  کاهش  و  ینقدشوندگ  شیافزا  موجب  تواندیم  توجه  شیافزا

 قاارار تااأثیررا تحاات  ها ن یرفتار معاملات  ن،ییمومنتوم پا  سهامدر    گذارانهیتمرکز االاتر سرما  جه،ی. در نتاخشدیاهبود م

 .دهدیم شیافزا را یگروه رفتار  ریگشکل احتمال و داده

 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Erdős & Várkonyi 

2. Healy & Palepu 
3. Cheoljun, Jang, Kang, Lee & Park 

https://www.e-kjfs.org/articles/search_result.php?term=authork&name=%EC%97%84%EC%B2%A0%EC%A4%80
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 گذاران حقیقی بر رفتار گروهی  توجه سرمایهمومنتوم بر رابطه  نتایج بررسی اثر  . 7جدول 

 گروهی رفتار توجه 

 )ب( )الف(

LSV FHW 

 مومنتوم پایین  مومنتوم بال  مومنتوم پایین  مومنتوم بال 

ASVI 

 0006/0*** 0003/0 0003/0 -0001/0 گذاره یسرماتوجه 

 0873/0*** 0963/0*** 1028/0*** 1137/0*** حقوقی  گذاره یسرمارفتار گروهی 

 -0035/0*** -0043/0*** -0027/0*** -0034/0***   اندازۀ شرکت

 -1424/0*** -1726/0*** -1062/0*** -1517/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 0032/0** 0100/0*** -0001/0 0069/0*** اازده سهام 

 P/E ***0283/0 ***0336/0 ***0322/0 ***0363/0معکوا نسبت 

 -1203/0*** -1848/0*** -1069/0*** -1605/0*** انحراا معیار اازده 

 -0049/0*** -0039/0*** -0015/0*** -0005/0** حجم معاملات 

 2189/0*** 2359/0*** 1267/0*** 1392/0*** مبدأ عرض از  

 33/0 34/0 28/0 30/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 رفتار گروهی توجه 

 )د(  )ج(

LSV FHW 

 مومنتوم پایین  مومنتوم بال  مومنتوم پایین  مومنتوم بال 

AVOL 

 0074/0*** 0059/0*** 0061/0*** 0048/0*** گذاره یسرماتوجه 

 0864/0*** 0969/0*** 1018/0*** 1137/0*** حقوقی  گذاره یسرمارفتار گروهی 

 -0002/0 -0019/0*** 0000/0 -0015/0***   اندازۀ شرکت

 -1800/0*** -2025/0*** -1562/0*** -2042/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 -0063/0*** 0026/0 -0084/0*** 0004/0 اازده سهام 

 P/E ***0259/0 ***0313/0 ***0284/0 ***0329/0معکوا نسبت 

 -1567/0*** -2043/0*** -1362/0*** -1770/0*** انحراا معیار اازده 

 -0078/0*** -0064/0*** -0039/0*** -0026/0*** حجم معاملات 

 1742/0*** 2089/0*** 0908/0*** 1175/0*** مبدأ عرض از  

31/0 شدهضریب تعیین تعدیل   30/0  35/0  35/0 

 

 طورهمان. دهدگذار ار رااطه توجه و رفتار گروهی را نشان مینتایج حاصل از مقایسه اثر احساسات سرمایه  8جدول  

گروهاای در اااازار اااا احساسااات  ارتباااط معنااادار  اااین توجااه و رفتااار ،شااودمشاهده ماای  8که در اخش عالو» جدول  

 و درصد 06/0 اراارگروهی  ارتباط توجه و رفتار ،در اازار اا احساسات منفیشود. در اخش عب» نیز  منفی دیده نمی/مثبت

 رفتااار ار گذارهیسرما توجه تأثیر زینع » و عد»   هااخش  دردرصد( است.    05/0از حالت احساسات مثبت )  شیا  یاندک

و   52/0  اااازار  یمنفاا   یمنفاا   احساسات  طیشرا  در  ودرصد    67/0  و  55/0اراار    است  مثبت  اازار  احساسات  کهیزمان  یگروه



 

 

 3، شماره 28، دوره 1405تحقیقات مالی،  765

 

 کااه کاارد  ریاا گجااهینت تااوانی( ماا 2022)و همکاران    کی( و کو2013و راجر )  یمرل  ۀافتیراستا اا  هم.  است  درصد  65/0

 تیاا و فعال  گااذارانهیتوجااه ساارما  شیااعث افزا  میمستق  طوراه  ،اعتماد  و  ینیامانند خوش   ،گذارانهیاحساسات مثبت سرما

عنوان را اه سهاماازار  شتریا   ریپذسکیر  اااحساسات مثبت،     هادر دوره  گذارانهی. سرماشودیدر اازار م  ها ن  یمعاملات

. در ادامااه شااودیممنجر  شتریا دیخر اه لیتما و معاملات حجم شیکه اه افزا کنندیم  یتلق   گذارهیجذاب سرما  فرصت

  شتریا نمود یگروه رفتار وشود ایجاد می گرانید از  رودنبالهارا    شتریا لیتما گذارانهیسرمادر توجه،  شیافزا نیا

 لیاا و تما شااوندیتر ممحتاااط گذارانهیغالب اساات، ساارما  دیمانند ترا و ناام یاحساسات منف ی. در مقاال، وقتاادییم

  .دهندیاه مشارکت در اازار نشان م   کمتر

 گذاران حقیقی بر رفتار گروهی  توجه سرمایهاحساسات بر رابطه  . نتایج بررسی اثر 8جدول 

 رفتار گروهی توجه 

 )ب( الف(

LSV FHW 

 احساسات منفی احساسات مثبت  احساسات منفی احساسات مثبت 

ASVI 

 0006/0** 0005/0** 0001/0 0001/0 گذاره یسرماتوجه 

 0799/0*** 0962/0*** 0986/0*** 1122/0*** حقوقی  گذاره یسرمارفتار گروهی 

 -0022/0*** -0045/0*** -0016/0*** -0034/0***   اندازۀ شرکت

 -2782/0*** -1387/0*** -2354/0*** -1147/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 0062/0*** 0130/0*** 0039/0** 0085/0*** اازده سهام 

 P/E ***0281/0 ***0336/0 ***0278/0 ***0405/0معکوا نسبت 

 -1666/0*** -1546/0*** -1492/0*** -1327/0*** انحراا معیار اازده 

 -0037/0*** -0053/0*** -0007/0*** -0017/0*** حجم معاملات 

 1704/0*** 2592/0*** 0882/0*** 1546/0*** مبدأ عرض از  

 30/0 34/0 27/0 28/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 رفتار گروهی  توجه 

 )د(  )ج(

LSV FHW 

 احساسات منفی احساسات مثبت  احساسات منفی احساسات مثبت 

AVOL 

 0065/0*** 0067/0*** 0052/0*** 0055/0*** گذاره یسرماتوجه 

 0797/0*** 0964/0*** 0975/0*** 1120/0*** حقوقی  گذاره یسرمارفتار گروهی 

 0002/0 -0016/0*** 0002/0 -0011/0***   اندازۀ شرکت

 -2726/0*** -1769/0*** -2717/0*** -1655/0*** تقاضا  اطلاعات اازار 

 -0008/0 0028/0* -0025/0 -0002/0 اازده سهام 

 P/E ***0257/0 ***0312/0 ***0240/0 ***0373/0معکوا نسبت 

 -1951/0*** -1825/0*** -1724/0*** -1555/0*** انحراا معیار اازده 

 -0061/0*** -0079/0*** -0027/0*** -0039/0*** حجم معاملات 

 1437/0*** 2207/0*** 0668/0*** 1232/0*** مبدأ عرض از  

30/0 شدهضریب تعیین تعدیل   28/0  35/0  32/0 
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 هاو پیشنهادگیری  نتیجه

مستقیم و معنادار ااار   طوراه  در اورا اوراق اهادار تهران  گذاران حقیقیتوجه سرمایه  که  دهدنتایج این پژوهش نشان می

 ها تصاامیماااه تقویاات هماااهنگی در  ،گذارد. افاازایش توجااه اااه یااک سااهم خاااصمی  تأثیرگروهی    گیر  رفتارشکل

رفتار دیگااران را  که کنندمستقل، تمایل پیدا می  ها تصمیمجا  اتخات  که افراد اه  طور اه  ؛شودمیمنجر  گذاران  سرمایه

زمان ایانگر این نکته است که اطلاعااات عمیق توجه ار پویایی اازار است و هم تأثیر  ۀدهندالگو قرار دهند. این روند نشان

ها  همگرا سوق دهند. در واقع، توجه زیاد اه یااک سمت انتخابگذاران را اهتوانند سرمایهیا احساسات جمعی چگونه می

فشااار  وعنوان نوعی سیگنال اجتماااعی عماال کنااد  تواند اهتنها عامل محرک رفتارها  همسان است، الکه میدارایی، نه

دارنااد   تأکیااددارد کااه    خوانیهمها  مالی رفتار   روانی ارا  پیرو  از جمع را افزایش دهد. این الگو  رفتار  اا ن ریه

 تااأثیرگیرنااد و ایاان رفتار دیگران قرار می  تأثیرتحتویژه در شرایط اطلاعات ناقص یا اازارها  ناپایدار،  گذاران، اهسرمایه

و  هیسه  هاافتهیاا  جینتا نیا .شود منجر ها ن گروهی در میان اه افزایش حجم معاملات و تشدید رفتارتواند  مرور میاه

 رفتااار خاااص، یاایدارا کیاا  اااه گذارانهیساارما توجااه شیافزا دادند نشان زین ها ن ؛ زیراراستا استهم (2020)همکاران 

 .کندیم دیتشد  یمال  اازارها در را  یگروه

 جلااب  را   شتریا  توجه  معمولًا  شتر،یا  شهرت  و  ترعیوس   ارسانه  پوشش  دلیلاهشده،  تر و شناختهازرگ   هاشرکت

 یلاا ی( و ه2023)  ایاردوا و وارکون  جیمطااق نتا  افتهی  نی. ااست  اارزتر  هاشرکت  نیدر ا  یگروه  رفتار  ،جهینت  در  وکند  می

 ویتائوس حال،نی. ااااست تردیشد یگروه رفتار  ریگشکل ،ازرگ  هاشرکت در کنندیم تأکیداست که ( 2001) پالزو و

 شااتریا کوچااک  هاااشاارکت در یگروهاا  رفتااار ط،یشاارا یدر ارخ که  و نشان داد  دیرا اه چالش کش  دگاهید  نی( ا2023)

چئولجااان و   یافتهاا    یدر رفتار گروه  نییپژوهش حاضر در مورد نقش مومنتوم پا   هاافتهی  ،اراینعلاوه  .شودیم  مشاهده

 رفتااار ،یمتاا یق اازگشاات اااه دیاا ام ایاا  انیز از ترا  دلیلاه ،نییسهام اا مومنتوم پا زیرا ؛دارد خوانیهم (2020) همکاران

 (، نتایج حاصاال نشااان داد2013) و راجر یمرل ۀیافت تأییدضمن ز سو  دیگر، ا .کندیم دیتشد را گذارانهیسرما  همگرا

نیااز اااه ایاان ( 2022) نهمکارا و کیگذار ار رفتار گروهی است. اه همین ترتیب، کوتأثیراحساسات مثبت اازار عاملی  که

  .داردنقش مهمی گیر  رفتارها  همگرا  ها  رشد اازار، در شکلویژه در دورهاند که احساسات مثبت، اهنتیجه رسیده

گروهی است.  توجه ار رفتار  تأثیرها ارا  تحلیل  ها  سفارش کلید  این پژوهش، استفاده از داده  محورها یکی از  

توانااد اااه رفتارهااا  چگونااه می زیاد،توجه  که دهندکنند، نشان میگذاران را منعکس میسرمایه  ۀاولیها که نیت  سفارش 

قیماات سااهام اااه حاادود  ۀشدت ضاارازمانی که نتایج نشان داد ، اراینعلاوههمگرا و افزایش حجم معاملات منجر شود. 

گروهاای نیااز  و رفتااار یاااادمی کاااهشافزایش عدم اطمینان نسبت اه روند قیمتاای، توجااه   دلیلاه،  یاادافزایش میپایین  

از اثاار توجااه ااار رفتااار قیمت اه حدود االا، شواهد معنااادار     افزایش شدت ضراه، در شرایط  حالنیا  اا.  شودمیتضعیو  

 .مشاهده نشدگروهی  

 نیا  رایز  ؛شود  یطور جداگانه اررساه   گذارهیسرما   هاصندوق  یرفتار گروه  ،ی ت   هادر پژوهش  شودیم  شنهادیپ

 گذارانهیسرما رینسبت اه سا  یمتفاوت   رفتار   ، الگویقانون  الزامات  و   احرفه  لیتحل   هامیت  ،یمنااع مال  دلیلاهنهادها  

 کنند.را تضمین می اازار ار توجهشایان  تأثیر و دارند  یحقوق
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