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 چكیده

را به  یبوده و خطا در آن رفتارها تبعات متعدد یمال یاو در عرصه ها ماتیاتخاذ تصم سازنهیهر فرد زم رفتار

در ارائه راهکار جهت اصلاح  یتیهماو رفتار فرد نقش با  ماتیو متعاقباً تصم هاشناخت رفتار .دنبال خواهد داشت

 قیدق یبررس ،خصوص نیدر ا،جامع و تا حد امکان قیپژوهش عم وجودبا اشاره به عدم  .انحرافات موجود دارد

 لیدر تحل ی،گذارهیسرما کیهر عامل در انجام  تیاهم زانیگذاران و م هیموثر بر رفتار سرما اختیروانشن عوامل

به نظر  یضرور یامر یریگمیقضاوت و تصم ندیموثر جهت بهبود فرآ هایو ارائه راهکار میتصم کی هیتوج،رفتار 

 نییگذاران و تع هیسرما ماتیموثر در تصم یرفتار یها یریسوگ یو بررس لیهدف از پژوهش حاضر تحل .رسد یم

سلسله  لیو روش تحل متلید کیخبرگان با استفاده از تکن دگاهیشده از د ییشناسا یمقوله ها تیاولو

 هیخاص سرما طیپژوهش و شرا یاکتشاف کردیو با توجه به رو فوقبه هدف  یابی( است.به منظور دستAHP)یمراتب

و  انیبن نهیزم یپرداز هیبر نظر یمبتن کردیمدل از روش مصاحبه و رو نییجهت تب ،و بازار سهام کشور یگذار

مصاحبه با  ۱۹ انجامپس از  .استفاده شده است یگلوله برف یریجهت انتخاب مصاحبه شوندگان از روش نمونه گ

 زانیم ،یعوامل عل نیموثرترسپس،  .دیحاصل گرد ینظر عاباش ۱۳۹8تا  ۱۳۹۷سال  یفعالان بازار سهام ط

بر اساس نظرات  رانیدر بازار سهام ا یقیگذاران حق هیسرما یرفتار یتورش ها نیو بارزتر کیهر  یرگذاریتاث

 یو رتبه بند نیی( تعAHP)یسلسله مراتب لیو روش تحل متلید کیبا استفاده از تکن بیخبرگان و به ترت

 ی پرسشنامه هاکرونباخ نشان دهنده اعتبار بالا یآلفا نیسازه و همچن ییو روا ییمحتوا ییروا یارهایمع.شد

 و با ساختاری( معادلات استنباطی)مدل یابی و روشهای آمارتوصیفی با پرسشنامه ها از شده استخراج نتایج.بود

بر  رفتاریتمامی سوگیری های  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.نتایج نشان داد که Amosو  Spss از استفاده

 گذاران تاثیر مستقیم و معنی دار دارند. سرمایه تصمیمات

 . منفی چولگی بازده سهامگذاران سرمایه هاي كلیدي:واژه
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 مقدمه -1

ا زاج گریکشور و روابط متقابل با د یاز نظام اقتصاد یمجموعه ا ریکشور به عنوان ز ینظام مالبی شک کارآمدی 

 رمجموعهیبه عنوان ز انیم نیدر ا هیبازار سرما .داشته باشد ییبسزا ریتاث یاقتصاد ستمیس یارآمدک بر تواند یم

موجود در جامعه  هیسرما صیدر رابطه با جذب و تخص یبرخوردار بوده و نقش اساس یاژهیو گاهیاز جا ی،از نظام مال

انجام  یعامل برا نیتر مهم، مستیس یورود ری در امر تولید و اشتغال زایی را بر عهده دارد.گذاهیبه سمت سرما

به  یمال ستمیدر س ی،گذارهیسرما یبه عبارت یورود نییتعاست. یمال ستمیمانند س ستمیس یککار در  حیصح

 دارد. یگذاران بستگ هیو رفتار سرما میتصم

 .دنکنیمنعمل  یلانو عق یفن یها لیتحل یعوامل تنها بر مبنا نیا لیو تحل هیتجز یبرا گذارانهیسرما

 ان برتشیاهم زانیآنها از نظر م یبند تیگذاران و اولو هیسرما یریگ میعوامل موثر بر تصم ییشناسا دیتردیب

در  یاستهیشا فراهم کند و اقدام گذارانهیارائه خدمات مطلوب به سرما یلازم را برا نهیتواند زم یم یریگمیتصم

نگرش ها و  ریتحت تاث زین بالقوه گذارانهیسرما یریگمیتصم .شود دادقلم در کشور یگذارهیروند توسعه سرما

کشور  یاز ارکان اقتصاد یکیبورس اوراق بهادار  نکهیحالا با توجه به ا .خاص قرار دارد به انجام رفتار آنان لاتیتما

عوامل  شتریبا شناخت ب ستیبا یم ،را به همراه خواهد داشت یتوسعه اقتصاد مل ،سازمان نیاست و رشد و توسعه ا

برد  یشده پو حساب یعلم یبه صورت بالقوه گذارانهیسرما یرونیب یرفتارها جهیو در نت یدرون اتیبه ذهن ی،وانر

در بورس اوراق  شرفتیو رشد و پان گذار هیحالات و رفتار سرماها ،نگرش  بهینه دیدگاه ها، تشخیصو موجبات 

 بهادار را فراهم آورد. 

در عملکرد مناسب آن دارند  یی( در بازار بورس نقش بسزایو نهاد یقیفعال )حق گذارانهیسرما نکهینظر به ا

برخوردار  یاقابل ملاحظه تیشان از اهم یگذار هیسرما ماتیآنها هنگام اتخاذ تصم یرفتارها حی،شناخت صح

به  کنندیم نوانع یسنت یمال یها هینشان داده است ،افراد آن گونه که نظر ریاخ قاتیطور که تحقاست. همان

فروش، انتخاب  د،یخر ماتیتصم ریخود نظ یگذار هیسرما ماتیو در تصم کنندیعمل نم ییصورت کاملا عقلا

 یو احساس یام و... دچار اشتباهات شناختسه یمعامله، حجم معامله سهام، طول دوره نگهدار یسهام برا

آنها قرار گرفته است و  ریاست که در مس یرفتار یگذاران به مانند دام ها هیسرما یرفتار یها یری.سوگشوندیم

 یجستن از آن ضرورت یدور یبا راهکارها ییها و آشنا یریسوگ نی،شناخت ا یرفتار یدام ها نیدر ا فتادنین یبرا

 باشد. یم یاتیح

،کاملاً یگذار هیدر عرصه سرما یروانشناخت لاتیاز تما یدارند که آگاه یاعتقاد راسخ یرفتار یمال طرفداران

را به عنوان  یدر دانش مال یکه نقش روانشناس یکسان یاست و برا یدامنه مطالعات یتوسعه جد ازمندیو ن یضرور

در مورد  دیقبول وجود ترد دانند،ی می هیبد گذاران هیسرما ماتیاوراق بهادار و تصم یاثرگذار بربازارها یعامل

پروفسور  ،مرهونیرشته مستقل دانشگاه کیبه عنوان  یرفتار یدانش مال تیدشوار است.موفق یرفتار یاعتبار مال

 کی یریگ میحوزه تصمدر  سرمایه گذاران یروانشناس یورفتارها عواملریباشد. گرچه امروزتاث یم تیورنون اسم

صاحب نظران و محققان وجود ندارند، اما  نیب یرهگذر قائدتا اختلاف نظر نیباشد و در ا یامر سرنوشت ساز م

و  یطیمح یرهایمتغ زیو ن یریگ میتصم یبرا یو استمرار و ... عوامل روانشناس ییایپا تیفیو ک تیر،کمینحوه تاث
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 لیتحل (هدف از این تحقیق۱۳۹۱،)رهنمای رودپشتی و همکاران است. زیاز جمله موضوعات چالش برانگ یسازمان

شده از  ییشناسا یمقوله ها تیاولو نییگذاران و تع هیسرما ماتیموثر در تصم یرفتار یها یریسوگ یو بررس

 است. (AHP)یسلسله مراتب لیو روش تحل متلید کیخبرگان با استفاده از تکن دگاهید

 

 مبانی نظري و ادبیات موضوع -2

پردازش  یلیتا مدتها بر اساس سبک تحل یمال اتیگذاران در ادب هیرفتار سرما لیو تحل میتصم یمطالعه بر رو

سبک  نیدر ا .شدیم ریرقابت تفس هیو نظر یاقتصاد تیمطلوب هیمانند نظر کیاقتصاد کلاس اتیاطلاعات و نظر

 هینظر نیادیبر اساس اصول بن .ندارد یریآنها تاث یریم گیهستند و عواطف و احساسات بر تصم یافراد کاملاً منطق

و  عقلانیکاملا  (۱) :گذارهیسرما ک،یتوسعه داده شد (۱۹4۷) ۱ مورگنسترنو  منویکه توسط ن تیمطلوب

همواره (4) است و زیگر سکیر( ۳.)خواهد بود دهیچیپ ئلاقادر به حل مس (۲.) خواهد گرفت یمنطق یهامیتصم

 شودیم ضفر تیمطلوب یها(.در نظریه ۱۹۹4،  ۲و ابنبنگر  ینگ)دیحداکثر نما رادر صدد آن است که ثروت خود 

خود را از  یتمندیرضا زانید است مددرص سکیبازده و ر نیبستان و ارتباط بو  هدگذار بر اساس ب هیکه سرما

 .انتخاب شده به حداکثر برساند  یگذار هیسرما بیترک

 یدانش مال یاصل یهاهیاز پا یکیبه عنوان مدل ساده از رفتار انسان  گذارانهیبودن سرما فرض عقلایی

 متیمدل ق ، هیسرما ایبازار کار ،ویرتفلوپ هیمثل نظر کیکلاس یمالهای  هینظر یتمام باًیاست و تقر کیکلاس

 .است ضفر نیآنها متاثر از ا زمنشعب ا یفرع های هینظر ایو  یندگینما یو تئور یا هیسرما یها ییدارا یگذار

 یبر عوامل شناخت یاتمرکز گسترده ،گرفتفرا  ۱۹۷0و  ۱۹60 یهاکه روان شناسان را در دهه یانقلاب شناخت

که عواطف و  یبه نقش یمحققان توجه اندک در آن زمان .داشت ،گذاردیم ریقضاوت و رفتار تاث ،که بر نگرش

پژوهش ها نشان دادند که عواطف و  80 دهه ن حال در.با ایداشتند ،کندیم یشناخت باز ندآیاحساسات در فر

:آیسن و ۱۹۷۱، ۳ )گریفیتث و ویچاثر بگذارد  یریگمیقابل اتکا برقضاوت و تصم یهابر روش تواندیاحساسات م

در  یریپذ سکیرفتار ر ایجادکه باعث  اولیه احساسات بود ( معتقد۱۹8۷) 5،لوپز مثال (.به عنوان۱۹84، 4دابمن

  (.۲005)  6و همکارانت گر رینظ متعددی .محققینو ترس است دیام بلکه ستیو ترس ن حرص شودیافراد م

 یها در بازارها یاز حرکت ها و نابسامان یاریمحققان متوجه بس ،متعدد یهابا گذشت زمان و انجام پژوهش

 ،گذارانهیرفتار سرما شتریب یبررس نبود.باه یبه بازار کار قابل توج ربوطم یها تئوریشدند که با استفاده از  یمال

 ردیگیقرار نم یعوامل اقتصاد ریتنها تحت تاث گذارهیسرما کیو رفتار  میکه تصم دندیرس جهینت نیمحققان به ا

 انجام با .همراستاگذار است هیسرما تصمیم یککننده  عیینت وجود دارد که زین یمتعدد یبلکه عوامل روانشناخت

افراد و مطرح  یریگ میعواطف و احساسات بر تصم ریجهت اثبات تاث یمتعدد در شاخه روانشناس هایپژوهش

 
1 - Neumann & Morgenstern 
2 - Nagy & Obenbenger 

3 - Griffits & Veitch 

4 - Isen& Dobman 
5 - Lopez 

6 - Garret et al. 
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 زیدر بورس اوراق بهادار ن گذارانهیماسر یرفتار واقع ی،لیدر کنار سبک پردازش تحل شهودیشدن سبک پردازش 

 .سوال برد ریرا ز یکاقتصاد کلاس اتینظر ریو سا تیحداکثر کردن مطلوب هیظرالب موارد نقدر 

گذاران  هیسرماگیری  میعوامل موثر بر تصم یبه بررس یتیشخص ه از بعدک ییهاپژوهش نیاز نخست یکی

 جهینت نیبه ا"چشم انداز  یتئور "آنها پس از ارائه ود.ب ۱۹۷۹در سال    ۱کانمن و تورسکیپرداخت پژوهش 

شده و  ینیب شیپ یها میاز تصم کیستماتیانسان به طور س یها میتصم ،نانیعدم اطم طشرایتحت  که دندیرس

 : شودیم لیتشک یچشم انداز از سه فرض اصل یتئور عقلایی فاصله می گیرد.کامران 

 کندیاحساس م ودس یمشخص قدارکه فرد از م .لذتیدارند  انیو ز دنسبت به سو یمتفاوت دیافراد عقا •

 .شودیمتحمل م نایاست که از همان مقدار ز یکمتر از رنج اریبس

خود در نظر گرفته  یدارد که فرد برا ییبه نقطه مبنا یبستگ انیز ایعنوان سود به مورد نظر  جهینت لقیت •

شخص و  آتی توقعات ،تجارب گذشته،درآمد، ها ییدارا زانیبا توجه به م تواندمینقطه مبنا این  .است

 .شود نییتع...

که به طور  یسود هستند نسبت به زمانکسب خود در حالت  یگذار هیکه از سرما یافراد معمولاً زمان •

 .هستند ریسک گریزتر شوندیم انیمتحمل ز وستهیپ

و  رفتاربر  رگذاریتاث یدو محقق چهار عامل رفتار نیا،چشم انداز  یمفروضات مطرح شده در بحث تئور هیبر پا

از تعصب و  یو دور  4یکنترل شخص،  ۳یذهن یحسابدار ، ۲یزیگر انیعنوان زتحت گذاران  هیسرما میتصم

 .نمودند یرا معرف  5یمانیپش

 ۹(،بشیر و همکاران۲0۱۱) 8( ،ترینوگروهو و سمبل۲0۱0) ۷( ،پارک و همکاران۲00۲) 6بیکر و نوفسینگر

بر  یقابل توجه ریتاث ( نیز دریافتند تورش بیش اطمینانی۲0۱6) ۱۱( و باکار و یی۲0۱4) ۱0(،کافایات۲0۱۳)

مورد انتظار را  عوامل خطرزا را کمتر از حد و سود بیش اطمینان، گذارانهیسرما .گذاران دارد هیسرما تصمیمات

 شیانجام مبادلات بو  آنان یگذار هیسرما یسبدها فیعامل سبب تنوع ضع نیهم .زنندیم نیاز حد تخم شیب

را  بیش اطمینانیها پژوهش نیا .گردد یبازده کمتر از متوسط بازار م ای سودمنجر به کسب  ه نهایتااز حد شده ک

معاملات در  یحجم بالا یبرا یساده اما قو حیتوض کیو به عنوان  ییدارا تیریعامل خطرساز در مد کیبه عنوان 

  .دانند یم یمال یبازارها

 
1 - Kahneman & Tversky 

2 - Risk Aversion 

3 -Mental Accounting 
4- Self- Control 

5 - Regret Aversion 

6 - Baker & Nofsinger 
7 -Park et al. 

8 - Trinugroho & Sembel 

9 - Bashir et al. 
10 - Kafayat 

11 - Bakar & Yi 
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به صورت  یهمگ مایه گذارانکند که سر یم ضاستاندارد فر یگذارهیسرما ئوریت نکهیا ،علی رغموجوداین با 

سهام اثر  یهازده ر باب تواندیم گذارهیاحساسات سرما ،کنندیم یگذارهیسرما کسانی یاهزهیانگو با  کنواختی

ممکن است آمادگی کمتری در مقابله با تورش های مشخص داشته  گذارانهیسرما گذارد وسهام برگزیده توسطب

 (۲0۲0، ۱باشند.)بانرچی و همکاران

 ینیالد -به عنوان مثال شمس .سهام پرداخته شده استبه مطالعه رفتار افراد در بازار ، زین یدر مطالعات داخل 

گذاران  هیسرما یاحساس شاتیرفتار توده وار و گرا، رانیاز حد مد شیب نانیاطم افتندیدر(۱۳۹۷و همکاران )

 گذارانهیکه سرما دندیرس جهینت نیبه ا( ۱۳۹8)بافیو قال یدی.جمش دهدیرا شکل م شانیا یگذارهیسرما یبازده

 یتر فیشده توسط آنها عملکرد ضع یداریکه سهام خر یبه طور رند؛یگ یم یفیضع یمعاملات ماتیتصم یقیحق

رفتار  ن،یهستند. علاوه بر ا یمعاملات یگذاران عمدتاً دچار خطا هیسرما یاز سهام فروخته شده دارد؛ به عبارت

رشد  افتندیدر زین(۱۳۹۹کاران )زاده و هم یاست.پشوتن یشناخت یخطا کیاز  شیب هاز آنها نشان دهند یبرخ

کوتاه مدت نشان  یبازه زمان کیکشور در  یو مال یپول یموجود در بازارها یها ییاز دارا کیچند برابر ارزش هر 

نا آگاه  گذارانهیسرماامر به واسطه جذب  نیرود؛ بلکه ا یکشور به شمار نم یاقتصاد تیدهنده بهبود و رشد وضع

 کشور به همراه داشته باشد. یبرا یاقتصاد یهاچون وقوع بحران یامدیپ تواندیبازارها رخ داده است و م نیبه ا

سهام داخل  یگذاران در بازارها هیسرما ماتیگرفت تصم جهینت توانیانجام شده م یهابا استناد به پژوهش

 شانیا یبرا یبار متعدد انیز یامدهایتواند پ یبوده که م یشناخت یاچند خط ایو  کی ریو خارج کشور تحت تاث

 ت،یمطلوب هیمنطبق بر نظر یمتعدد و پراکنده ا یپژوهش ها نکهیا رغمیوجود، عل نیبه همراه داشته باشد. با ا

به  زین یاردافراد انجام گرفته است و در مو میعوامل موثر بر رفتار و تصم نییجهت تع یرفتار یمال هیرقابت و نظر

پراکنده و  اریشده بس یگذاران اشاره نمودند، عوامل معرف هیعوامل بر رفتار سرما نیا ریبه تاث میمستق ریصورت غ

و  یادیجامعه خاص را به صورت بن کیگذاران در  هیتوان با استناد به آنها رفتار سرما ینم جهیبوده و در نت یکل

 میگذار )بالفعل و بالقوه( در تصم هیمدل جامع از رفتار سرما کی فقدان، نینمود. بنابرا یمطالعه و بررس یاساس

 یو فرهنگ یاسیس ،یاجتماع ،یمدل در بستر اقتصاد نیا نییتب عتاًیشود. طب یاحساس م یگذار هیسرما یها

 نیرا در بر خواهد گرفت. به هم یمتعدد یروان یطور فاکتورها نیمختلف متفاوت خواهد بود و هم یکشورها

به مدل  یابیجهت دست انیبن نهیزم یپرداز هیتحت عنوان نظر قیعم یو مطالعات یفیروش پژوهش ک کی طرخا

 .(۱۳۹8.)باری ،شد دهیشده برگز فیتوص

 

 پیشینة پژوهش -3

 پیشینه خارجی-3-1

بر مبنای گذاران ی سرمایهختروانشنا تبیین انحرافات( در تحقیقی با عنوان ارائه مدلی برای ۲0۱۷وهمکاران ) ۲خان

رفتار مومنتوم،به بررسی انحرافات روانشناختی پرداختند.تحقیق حاضر به بررسی مکانیسم های روانشناختی 

 
1 - Banerji et al. 

2 Khan 
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بنیادین درباره نحوه تاثیرگذاری بازده پرتفوی ادراک شده قبلی سرمایه گذاران روی تجارت و ریسک پذیری آن 

و اینکه آیا این مکانیسم های روانشناختی واسطه های معناداری هستند یا خیر. جامعه آماری این  ها می پردازد.

تحقیق را سرمایه گذاران جز مالزیایی تشکیل می دهند.نتایج تحقیق نشان می دهند که الف. برداشت مثبت 

طمینانی و گرایش به ریسک سرمایه گذاران از بازده پرتفوی ادراک شده گذشته  باعث ایجاد خوش بینی، بیش ا

در آن ها می شود؛ ب. این تعصبات و غرض ورزی های روانشناختی در مقابل موجب گردش سرمایه گذاری 

پرتفوی، هدف تجاری، سهامداری پرریسک و میل به ریسک پذیری می شود؛ و ج. بیش اطمینانی، خوش بینی و 

رمی شوند. از این رو نتیجه می گیریم که وجود گرایش به ریسک پذیری بعنوان واسطه های چندگانه پدیدا

 سوگیری های بنیادین موجب زوال رفتارهای مالی می شود

گذاران تحت های شناختی و رفتاری سرمایه( در پژوهشی تحت عنوان »تورش۲0۱۷)۱کاریوفیلایس و همکاران

گذاران کاری و شهود نمایندگی را بر رفتار سرمایهمحافظهاسترس«پیامدهای ناشی از تاثیر دو تورش شناختی به نام 

مورد مطالعه  ۲0۱۲تا  ۱۹80های شرکت حاضر در بورس اوراق بهادار لندن طی سال 6۲۲و قیمت اوراق بهادار در 

های عامله و چندعامله مدل فاما و فرنچ، روند و یکنواختی نرخگیری از ساختار تکقرار دادند. این محققان با بهره

های رفتاری و با توجه به تورشهای مالیعملکرد شرکتهای انگلیسی برای دوره قبل و بعد از بحران را برمبنای تئوری

 ۲های غیر عادی بدست آمده توسط مدل چند عامله فاما و فرنچ وجود و وابستگی شناختی بررسی نمودند. بازده

 عامله این موضوع مشاهده نشد.در مدل تکنمود در حالی که تورش شناختی مذکور را تأیید می
 

 پیشینه داخلی-3-2

بررسی عوامل موثر بر رفتار سرمایه گذاران "(، در پژوهشی تحت عنوان ۱۳۹۲رستمی نوروزآباد، صداقت و حبیبی )

 ابعادی برای عوامل موثر بر رفتار سرمایه گذاران شامل مکان سرمایه گذاری، "در تمایل به سرمایه گذاری مجدد

قوانین و مقررات سرمایه گذاری، موقعیت سرمایه گذاری، امنیت سرمایه گذاری، نقدینگی سرمایه گذاری و سود 

آوری سرمایه گذاری در نظر گرفتند و رضایت سرمایه گذاران را به عنوان متغیر میانجی در پژوهش مورد استفاده 

گذاران در بازار سرمایه ایران نشان می انب سرمایهآوری شده از جپرسشنامه جمع ۳6۳قرار دادند. نتایج حاصل از 

دهد ابعاد رفتار سرمایه گذاران دارای تاثیر مستقیمی بر رضایت سرمایه گذاران برای سرمایه گذاری مجدد بوده 

که از میان این عوامل نقدینگی سرمایه گذاری در رتبه اول و قوانین و مقررات سرمایه گذاری در رتبه آخر تاثیر 

 دارد. قرار

گذاران حقیقی بورس (، در پژوهشی تحت عنوان »پویاشناسی رفتار سرمایه۱۳۹8جمشیدی و قالیباف اصل )

پرداخته و نشان  ۱۳۹5 – ۱۳۹۱حساب سرمایه گذار حقیقی طی دوره  ۲86۳0اوراق بهادار تهران« به بررسی 

که سهام خریداری شده توسط وریگیرند به طگذاران حقیقی تصمیمات معاملاتی ضعیفی میدادند که سرمایه

تری از سهام فروخته شده دارد؛ به عبارت دیگر دچار خطای معاملاتی هستند. همچنین ها عملکرد ضعیفآن

گذاران به فروش سهامی که قیمت آن افزایش یافته و نگهداری سهامی که با افت همراستا با اثر تمایلاتی، سرمایه

 
2-Kariofyllas  et al. 
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و بازده گذشته سهم را به عنوان معرف بازدهی آینده در نظر می گیرند. علاوه  قیمت مواجه شده است تمایل دارند

 دهنده بیش از یک خطای شناختی است.گذاران نشانبر این، رفتار برخی از سرمایه

و  یگذار هیسرما ییبر کارا تیریمد یعوامل رفتارریتاث یسربه بر یدر مطالعه ا( ۱۳۹۹و همکاران ) اتیب

 ند،ینما ی( میگذار هیسرما شی)ب یگذار هیکه کم سرما یینشان داد شرکت ها جینتا .ارزش شرکت پرداختند

بود  نیا انگریب جینتا نی. همچناردشرکت ند یگذار هیسرما زانیبر م یمعنادار ریتاث تیری( مدینی)بدبینیب خوش

باعث  تیری( مدینی)بدب ینیخوش ب ند،ینما ی( میگذار هیسرما شی)بیگذار هیکه کم سرما ییشرکتها نیکه در ب

 یگذار هیسرما ییبر کارا یریتاث تیری( مدینی)بدب ینیبه دست آمده خوش ب جیشود. نتا یکاهش ارزش شرکت م

 .شود یباعث کاهش ارزش شرکت م یگذار هیرماس ییندارد، اما در مواقع ناکارا

 

 پژوهش هاي فرضیه -4

 به پژوهش های فرضیه شده، بحث نظری مبانی به اشاره با و کشور خارج و داخل در شده انجام مطالعات به توجه با

 :می شوند مطرح زیر شرح

خوش بینی ،بیش  شاملبازده پرتفوی گذشته منجر به بروز سوگیری های رفتاری  :1فرضیه اصلی •

گذاران می اطمینانی، ریسک گریزی ،رفتارهای هیجانی و نوع شخصیت در تصمیم گیری های سرمایه

 شود.

خوش بینی،بیش اطمینانی، ریسک گریزی ،رفتارهای شامل سوگیری های رفتاری  :2فرضیه اصلی  •

گردش پرتفوی،حجم شامل هیجانی و نوع شخصیت سرمایه گذاران منجر به بروز نوع رفتارهای مالی 

 معاملات ،تسهیم ریسک و ریسک پذیری سرمایه گذاران می شود.

تعامل ویژگی های روانشناختی اثر میانجی بررابطه بازده پرتفوی گذشته و نوع رفتارهای  :3فرضیه اصلی  •

 مالی سرمایه گذاران دارد .

 

 پژوهش یشناسروش -5

 پژوهش آماري نمونه و جامعه

 بخش كیفی

باشد که با استفاده از نمونه گیری قضاوتی ای میدر بخش کیفی، جامعه آماری شامل خبرگان دانشگاهی و حرفه

متغیرها )هدفمند( انتخاب شدند و نظرات و دیدگاه های آن ها به منظور غربال شاخص های تحقیق، اولویت بندی

جمع آوری گردید. شناسایی خبرگان در  افتهیمصاحبه نیمه ساختارتفسیری در چارچوب  -و تحلیل ساختاری 

این مرحله مسئله مهمی است و دستیابی به اهداف پژوهش به انتخاب مناسب خبرگان و اعتبار علمی و تخصصی 

های کمی معمول است، بر مبنای . این افراد برخلاف آنچه در پیمایش آنان و نه تعداد شرکت کنندگان بستگی دارد

 از عمیقی دانش و درک که واجد شرایطی است متخصصان به نیاز زیرا شوند؛ب نمیانتخا گیری احتمالینمونه

باشند در واقع خبرگان بر اساس دانش خود در حوزه خاص مرتبط با موضوع تحت بررسی  داشته پژوهش موضوع
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 وش گلولهیری در این مرحله قضاوتی) هدفمند( و از رگنمونهشوند.با عنایت به مطالب ذکرشده، روش انتخاب می

 دیگر، گیرینوع نمونه هر مانند .کرد توجه آن به باید که است دیگری مهم نکته اعضا، مناسب .  تعداداستبرفی 

 طرف دارد. از بستگی اطلاعات گردآوری هزینه و زمان لازم افراد، به دسترسی امکان مانند عواملی به نمونه حجم

 تعداد هرچند .شودمی دشوارتر آنان افزایش با روش، این کاربرد از هدف عنوانبه اعضا میان نظر ایجاد اتفاق دیگر،

 اعضای میان کهیهنگاملکن  است، بوده متغیر نفر ۱00تا بیش از  ۱0 بین پیشین از هایپژوهش در اعضای خبرگان

 ۱۹این پژوهش از دیدگاه اساس در براین شده است.یهتوص عضو ۲0 تا ۱0 حدود باشد، داشته وجود تجانس پانل

نفر از خبرگان مطلع و صاحبنظر در حوزه سرمایه گذاری در بورس با قیدهای؛ داشتن تخصص و تجربه کافی در 

زمینه مالی رفتاری، آگاهی عمیق در موضوع پژوهش و وسعت نظر در ارتباط با زمینه پژوهش که دارای سوابق 

 .وان اعضای پنل خبرگان استفاده شدارزنده علمی، تجربی یا پژوهشی بودند، به عن
 

 بخش كمی

پژوهش  یبخش از جامعه آمار نیدر ا ازیاطلاعات مورد ن ،شیمایپ یاز استراتژ یریضمن بهره گ قسمت، نیدر ا

حاصل از  جیپژوهش و نتا نهیشیموضوع پ اتیبا استفاده از مرور ادب)با استفاده از ابزار پرسشنامه محقق ساخته 

در سازمان بورس حقیقی  گذارانهیپژوهش سرما نیمورد مطالعه ا یجامعه آمار.دیگرد یجمع آورمصاحبه ها( ،

 یاز نوع چند ارزش(سوالات  )رهایمتغ نکهی.با توجه به امی باشدباشند که تعداد آنها محدود  یاوراق بهادار تهران م

 یو خطا %۹5 نانینه در سطح اطمحجم نمو ،بنابراینباشد یبوده و حجم جامعه محدود م یفاصله ا اسیبا مق

 .(۱۳86 ی،ومیو ق یمومن) دیآ یبدست م ریاز فرمول ز اریو انحراف مع %5 ولقابل قب
  

𝑛 =

Z2pq
𝑑2

1 +
1
𝑁
(
Z2pq
𝑑2

− 1)
=

1.9620.50.5
0.052

1 +
1

10844000
(
1.9620.50.5

0.052
− 1)

≅ 385 

= Zنرمال  یمنحن ریمساحت ز 

= P مورد نظر  یژگینسبت داشتن و 

= q مورد نظر  یژگینسبت نداشتن و 

= d  پژوهش یحد یحداکثر خطا(دقت برآورد( 

= N یحجم جامعه آمار 

 .باشد ینفر م ۳85 انیمربوط به مشتر یحجم نمونه آمار نیبنابرا

حجم نمونه و  نیبه ا دنیرس ینفر است. برا ۳85برابر با  باًیحجم نمونه تقر ،شود یم دهیهمانگونه که در فرمول د

 .شد یپرسشنامه جمع آور ۳۷۲ تاًیکه نها،دیگرد عیپرسشنامه توز 400بازگشت تعداد مطلوب در مجموع 

 ادیمشخص و تعداد آنها ز یاگر تعداد جامعه آمار .استفاده کرد یمتنوع یتوان از روشها یم یرینمونه گ یبرا

لذا از روش  .است کسانیانتخاب شدن با هم  یشانس همه برا،باشند  سافراد جامعه با هم متجان هیباشد و کل

 .( ۱۳۹0 ،سرمد و همکاران)شودیساده استفاده م یتصادف یرینمونه گ
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 گذارانهیاز سرما یجامعه آماراست چون ساده  یتصادف یریبه صورت نمونه گ قیتحق نیدر ا یریروش نمونه گ

 یبه تالار بورس و اوراق بهادار تهران اقدام کرد به صورت تصادف ستیبا یپرسشنامه م لیتکم یباشد و برا یم

 انتخاب خواهند شد.

 

 نتایج پژوهش -6

 پژوهش يرهایمتغ یفیتوص لیتحل 6-1

پارامترهای پراکندگی جهت تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش از پارامترهای مرکزی )میانگین، میانه و مد( و 

 ، استفاده شده است.4)انحراف معیار، واریانس و دامنه تغییرات( مطابق جدول شماره 

 
 پژوهش يرهایمتغ یفیتوص لیتحل .(4جدول )

 انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرها

 0۲8/۱ ۱5/۳ 5۹/۳ ۲8۷ باور گرایی

 04۱/۱ ۳۷/۳ 54/۳ ۲8۷ توان پنداری

 0۷۷/۱ ۳6/۳ ۹۱/۳ ۲8۷ گراییرویداد 

 8۹۹/0 58/۳ ۹4/۳ ۲8۷ سازگارگرایی

 ۷۷6/0 4۲/۳ ۹6/۳ ۲8۷ آشناگرایی

 8۷0/0 0۲/۳ ۳۳/۳ ۲8۷ نمانگری

 655/0 ۱۱/۳ ۳۷/۳ ۲8۷ کوتاه نگری

 0۹۱/۱ 54/۳ ۷۲/۳ ۲8۷ ابهام گریزی

 ۹۳8/0 4۷/۳ 58/۳ ۲8۷ دیرپذیری

 8۳۷/0 ۱8/۳ 46/۳ ۲8۷ پشیمان گریزی

 ۷4۹/0 ۲4/۳ ۳۲/۳ ۲8۷ دگرگون گریزی

 6۳6/0 46/۳ 6۹/۳ ۲8۷ خوداسنادی

 ۱۱۷/۱ 0۱/۳ ۱8/۳ ۲8۷ بهبنه بینی

 ۹8۱/0 ۱4/۳ ۲۷/۳ ۲8۷ تازه گرایی

 ۹۲5/0 ۱۲/۳ 44/۳ ۲8۷ مومنتوم بازده پرتفوی در گذشته

 846/0 ۳4/4 65/4 ۲8۷ شخصیت

 ۷5۹/0 0۳/۳ ۲۱/۳ ۲8۷ گردش پرتفوی

 6۹۲/0 ۱۷/۳ 6۹/۳ ۲8۷ معاملاتحجم 

 0۱۹/۱ ۳ ۱8/۳ ۲8۷ تسهیم ریسک

 ۷8۲/0 06/۳ ۲6/۳ ۲8۷ تمایل به ریسک
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 نیهستند، بنابرا کرتیبزرگتر از حد وسط ل نیانگیم یدارا رهایمتغ یپژوهش، تمام یرهایمتغ یفیبراساس آمار توص

(. ۹6/۳است ) ییآشناگرا ریمربوط به متغ نیانگیم نیبرخوردار هستند. بزرگتر ییبالا تیاز اهم رهایهمه متغ

برخوردارند.  یکسانی یاز سطح پراکندگ رهایمتغ یمامت نیاست بنابرا ۲کمتر از  رهایهمه متغ اریانحراف مع نیهمچن

بر نرمال بودن  یلیدل ن،یانگیبه م انهیم یکی(. نزد655/0است ) یکوتاه نگر ریمربوط به متغ اریانحراف مع نیکمتر

 جامعه است.   عیتوز
 

 هاآزمون فرضیه -6-2

 اول فرضیه بررسی

 سکیر ،ینانیاطم شی،ب ینیشامل خوش ب یرفتار یها یریگذشته منجر به بروز سوگ یبازده پرتفوفرضیه اول: 

 شود؟ یم گذاران¬هیسرما یها یریگ میدر تصم تیو نوع شخص یجانیه ی،رفتارها یزیگر

H0 :شود. ینم گذاران هیسرما یرفتار یها یریگذشته منجر به سوگ یبازده پرتفو 

H1 :شود. یمگذاران  هیسرما یرفتار یها یریبازده پرتفوی گذشته منجر به سوگ 

 سکی،رینانیاطم شی،بینی)خوش بیگذشته بر رفتارها یبازده پرتفو ریتأث یشده ، به بررس یبراساس مدل طراح

 ( پرداخته شده است.تیو نوع شخص یجانی،ه یزیگر

 

 (تیو نوع شخص یجانی،ه يزیگر سکی،رینانیاطم شی،بینی)خوش ب يگذشته بر رفتارها يبازده پرتفو ریتأث .(5جدول )

 تیوضع سطح معناداري tآماره  بارعاملی متغیر وابسته متغیر مستقل

 یبازده پرتفو

 گذشته

 دییتأ 000/0 8۹/4 4۱/0 رفتار خوش بینی

 دییتأ 000/0 ۹۷/4 45/0 رفتار فرااعتمادی

 دییتأ 000/0 ۳8/۳ ۳۷/0 رفتار ریسک گریزی

 دییتأ 000/0 ۲۹/۳ ۳۲/0 رفتار هیجانی

 دییتأ 000/0 4۷/5 5۱/0 شخصیت

 

بیش ،ینی)خوش ببر رفتارهای سرمایه گذاران بازده پرتفوی گذشته  متغیرهای انیاستاندارد م یبارعاملقدر مطلق 

در هر  زین یدست آمده است. مقدار آماره تبه  ۳/0، بالاتر از  (شخصیت نوعی و جانیه،ی زیگر سکیر،اطمینانی

 %۹5 نانیبا اطم نیمشاهده شده معنادار است. بنابرا یهمبستگ دهدیبزرگتر بوده و نشان م ۹6/۱از  پنچ رابطه

، مثبت (شخصیت نوعی و جانیه،ی زیگر سکیر،بیش اطمینانی،ینی)خوش بپرتفوی بر رفتارهای بازده موردانتظار 

 (. ۳۲/0(. کمترین تأثیر بر رفتار هیجانی است )5۱/0و معنی دار است. بیشترین تأثیر بر شخصیت است )

 دوم: فرضیه بررسی

و نوع  یجانیه ی،رفتارها یزیگر سکیر ،ینانیاطم شی،بینیشامل خوش ب یرفتار یها یریسوگ دوم: فرضیه

و  سکیر میمعاملات ،تسه ،حجمیشامل گردش پرتفو یمال یگذاران منجر به بروز نوع رفتارها هیسرما تیشخص

 شود. یگذاران م هیسرما یریپذ سکیر
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H0 :شود. یگذاران نم هیسرما یمال یگذاران منجر به بروز نوع رفتارها هیسرما یرفتار یها یریسوگ 

H1 :شود. یگذاران م هیسرما یمال یگذاران منجر به بروز نوع رفتارها هیسرما یرفتار یها یریسوگ 

حجم معاملات،  ،یمنجر به )گردش پرتفو یرفتار یها یریسوگ ریتأث یشده ، به بررس یبراساس مدل طراح

 ( پرداخته شده است.سکیبه ر لیو تما سکیر میتسه

 
 میمعاملات ،تسه ،حجميگذاران)گردش پرتفو هیسرما یمال يبر رفتارها يرفتار يها يریسوگ ریتأث .(6جدول )

 (يریپذ سکیو ر سکیر

 تیوضع سطح معناداري tآماره  بارعاملی متغیر وابسته متغیر مستقل

 

 رفتار خوش بینانه

 دییتأ 000/0 ۱۹/5 45/0 گردش پرتفوی

 دییتأ 000/0 ۳۷/۳ ۳۳/0 حجم معاملات

 دییتأ 000/0 8۹/۳ ۳8/0 تسهیم ریسک

 دییتأ 000/0 68/4 4۲/0 تمایل به ریسک

 

بیش رفتار 

 اطمینانی

 تأیید 000/0 4۲/۳ ۳6/0 گردش پرتفوی

 تأیید 000/0 ۲۱/۳ ۳۳/0 حجم معاملات

 تأیید 000/0 4۷/5 44/0 تسهیم ریسک

 تأیید 000/0 64/4 4۲/0 تمایل به ریسک

 

 سکیررفتار 

 یزیگر

 تأیید 000/0 -58/6 -5۳/0 پرتفویگردش 

 تأیید 000/0 -4۳/5 -4۷/0 حجم معاملات

 تأیید 000/0 -4۹/5 -48/0 تسهیم ریسک

 تأیید 000/0 -68/6 -54/0 تمایل به ریسک

 

 یجانیهرفتار 

 تأیید 000/0 86/5 46/0 گردش پرتفوی

 تأیید 000/0 ۳5/5 4۳/0 حجم معاملات

 تأیید 000/0 5۱/6 5۲/0 تسهیم ریسک

 تأیید 000/0 8۳/5 46/0 تمایل به ریسک

 

 تیشخص

 تأیید 000/0 4۲/۳ ۳۷/0 گردش پرتفوی

 تأیید 000/0 64/5 4۱/0 حجم معاملات

 تأیید 000/0 ۱8/۳ ۳۲/0 تسهیم ریسک

 تأیید 000/0 ۳6/۳ ۳5/0 تمایل به ریسک

 

، حجم  یمنجر بر )گردش پرتفو یرفتار یها یریسوگ یرهایمتغ یتمام انیاستاندارد م یقدر مطلق بارعامل

رابطه  یدر تمام زین یبه دست آمده است. مقدار آماره ت ۳/0(، بالاتر از سکیبه ر لیوتما سکیر میمعاملات ، تسه

 ریتأث %۹5 نانیبا اطم نیاست. بنابرا دارمشاهده شده معنا یهمبستگ دهدیبزرگتر بوده و نشان م ۹6/۱ها از 
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به  لیو تما سکیر میحجم معاملات ، تسه ،یمنجر بر )گردش پرتفو یرفتار یها یریسوگ یرهایمتغ یتمام

 نی(. کمتر5۲/0است ) سکیر میبر تسه یجانیرفتار ه ریر،تاثیتأث نیشتریدار است. ب ی(، مثبت و معنسکیر

 (.۳۲/0) ستا سکیر میبر تسه تیرشخصیر،تاثیتأث

 

 سوم: فرضیه بررسی

 هیسرما یمال یگذشته و نوع رفتارها یبررابطه بازده پرتفو یانجیاثر م یروانشناخت یها یژگیتعامل و سوم: فرضیه

 گذاران دارد .

H0 :گذاران ندارد. هیسرما یمال یگذشته و رفتارها یبر رابطه بازده پرتفو یانجیاثر م یروانشناخت یها یژگیتعامل و 

H1 : گذاران دارد. هیسرما یمال یگذشته و رفتارها یبر رابطه بازده پرتفو یانجیاثر م یروانشناخت یها یژگیتعامل و 

پرداخته )گردش معاملات، حجم معاملات(  رمنجر ب فرااعتمادیرفتار براساس مدل طراحی شده، به بررسی تأثیر 

 شده است: 
 گذاران هیسرما یمال يگذشته و رفتارها يبر رابطه بازده پرتفو یروانشناخت يها یژگیو یانجیاثر م .(7جدول )

 متغیر میانجی متغیر وابسته متغیر مستقل
تاثیر مستقل بر 

 میانجی

تاثیر میانجی 

 بر وابسته

تاثیر در حالت 

 میانجی
 وضعیت

 

بازده پرتفوی 

 گذشته

 

 گردش پرتفوی

 تأیید 5۹/0 45/0 4۱/0 خوش بینی

 تأیید 56/0 ۳6/0 45/0 اطمینانیبیش 

 عدم تأیید ۱۷/0 -5۳/0 ۳۷/0 ریسک گریزی

 تأیید 46/0 46/0 ۳۲/0 هیجانی

 دییتأ ۷0/0 ۳۷/0 5۱/0 تیشخص

 

بازده پرتفوی 

 گذشته

 

 حجم معاملات

 تأیید 54/0 ۳۳/0 4۱/0 خوش بینی

 تأیید 6/0 ۳۳/0 45/0 بیش اطمینانی

 عدم تأیید ۲/0 -4۷/0 ۳۷/0 ریسک گریزی

 تأیید 45/0 4۲/0 ۳۲/0 هیجانی

 دییتأ ۷۲/0 4۱/0 5۱/0 تیشخص

 

بازده پرتفوی 

 گذشته

 

 

 سکیر میتسه

 تأیید 56/0 ۳8/0 4۱/0 خوش بینی

 تأیید 65/0 44/0 45/0 بیش اطمینانی

 عدم تأیید ۱۹/0 -48/0 ۳۷/0 ریسک گریزی

 تأیید 48/0 5۲/0 ۳۲/0 هیجانی

 دییتأ 6۷/0 ۳۲/0 5۱/0 تیشخص

 

بازده پرتفوی 

 گذشته

 

 سکیبه ر لیتما

 تأیید 58/0 4۲/0 4۱/0 خوش بینی

 تأیید 64/0 4۲/0 45/0 بیش اطمینانی

 عدم تأیید ۱۷/0 -54/0 ۳۷/0 ریسک گریزی
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 متغیر میانجی متغیر وابسته متغیر مستقل
تاثیر مستقل بر 

 میانجی

تاثیر میانجی 

 بر وابسته

تاثیر در حالت 

 میانجی
 وضعیت

 تأیید 4۷/0 46/0 ۳۲/0 هیجانی

 دییتأ 6۹/0 ۳5/0 5۱/0 تیشخص

 

مثبت در رابطه  یانجینقش م یجانیو ه یزیگر سکیر ،ینی، خوش ب ینانیاطم شیبه دست آمده،ب جیبراساس نتا

دارد  یمنف یانجینقش م یزیگر سکیکه ر یگذاران دارند. در صورت هیسرما یمال یگذشته و رفتارها یبازده پرتفو

. 

 :یجه گیري كلی و تفسیر فرضیه هانت -7

از احساسات  یبازتاب خوب یرمتغ ینمستقل در نظر گرفته شد. ا یرعنوان متغگذشته به یبازده پرتفو یقتحق یندر ا

 یزانخ یابازار افتان  یک،نزد یندهدر آ ینکهاز ا گذارانیهاند از تصور سرمااحساسات عبارت یناست. ا گذارانیهسرما

 یناست. بنابرا یهدر بازار سرما هایمتق یاز روند آتها و انتظارت آن گذارانایهاحساسات سرم دیگریانباست. به

 یتو اهم گذارانیهرفتارسرما یتبر اساس اهم ین. بنابراشودیم یاحساس یبازده سبب بروز رفتارها ینا یجنتا

گذشته بر  یشد که بازده پرتفو ادهنشان د یقتحق یندر ا یه،در بازار سرما یشناختو روان یتیشخص هاییژگیو

 یممستق یرتأث یتشخص ینو همچن یجانیو ه یزیگر یسکر ینانی،اطم یشب ینی،بخوش یشناختروان هاییژگیو

نتیجه تازه این تحقیق تاثیر بازده پرتفوی گذشته بر خوش بینی سرمایه گذاران، بیش اطمینانی و نگرش  دارد.

و نگرش نسبت به ریسک در واکنش به  نانییاطم یشبنسبت به ریسک است. میل به نشان دادن خوش بینی، 

ادراک بازده پرتفوی های گذشته با مفهوم قاعده اکتشافی فراگیری تقویتی ساده، قاعده اکتشافی همسو است. تاثیر 

بازده پرتفوی گذشته روی خوش بینی با این حقیقت توضیح داده می شود که وقتی سرمایه گذاران تصمیمی می 

پرتفوی قبلی شان مانور داده و فرض می کنند که بازده بالاتری در گذشته داشته اند. آن  گیرند بیشتر روی بازده

ها همین دیدگاه مثبت را به سرمایه گذاری پرتفوی آینده شان تعمیم می دهند. آن ها انتظار دارند که پرتفوی 

ان نسبت به سرمایه گذاری شان نسبت به گذشته عملکرد بهتری داشته باشد. همین باعث می شود که سرمایه گذار

سرمایه گذاران از میل و  ینانیاطم یشبپرتفوی شان در آینده خوش بین شوند. تاثیر بازده پرتفوی گذشته روی 

گرایش آن ها به تاکید روی بازده پرتفویهای قبلی شان توصیف می شود اما آن ها بازده های مثبت شان را به 

( نیز به ۲0۱۳شخصی شان در سرمایه گذاری نسبت می دهند. مرکل ) مهارت، تجربه،عملکرد و کیفیت اطلاعات

سرمایه گذاران می شود. جدای از  ینانیاطم یشبنتایج مشابهی دست یافته است که موفقیت ادراک شده باعث 

خوش بینی و بیش اطمینانی ، سرمایه گذاران در واکنش به بازده پرتفویهای گذشته شان کمتر ریسک گریز می 

بازده ادراک شده پرتفوی گذشته باعث می شود که تحمل سرمایه گذاران نسبت به ریسک بیشتر شود و شوند. 

( همسو ۲0۱5درنتیجه نگرش بالاتری نسبت به ریسک از خود نشان دهند این نتیجه با یافته های هافمان و پست )

 است. 
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ک سرمایه گذار و میل به ریسک دیگر یافته این تحقیق تاثیر خوش بینی روی سرمایه گذاری سهام پرریس

پذیریی در آن ها بوده که برحسب سرمایه گذاری در پرتفوی محاسبه می شود. مطالعات قبلی نشان می دهند که 

خوش بینی که بعنوان خوش بینی مالی، خوش بینی گرایش و خوش بینی آینده نگری تعریف می شود تاثیر قابل 

ریسک و نوسان سرمایه ،می گذارد. یعنی سرمایه گذاران خوش بین  توجهی روی گزینه های پرتفوی پرریسک تر

که علتش انتظارات از بازده درآمدی بالا، دستیابی به  ،گذاری پرریسک تر را کمتر از میزان واقعی تخمین می زنند

سک اهداف سرمایه گذاری و ارتقای عملکرد است این سوگیری رفتاری موجب سرمایه گذاری بیشتر در سهام پرری

افزایش حجم معاملات و به دنبال آن عدم تنوع پرتفوی و در نتیجه کاهش بازدهی  ،و میل بیشتر به ریسک پذیری

نیز  همانند خوش بینی احتمال سرمایه گذاری بیشتر روی سهام پرریسک  ینانی و رفتار هیجانیاطم یشبمی شود. 

( در بازارهای ۲0۱۳(، مرکل )۲0۱0(، نوزیک و وبر )۱۹۹8)را افزایش می دهد. این یافته نیز با نتایج اودین 

گردش پرتفوی سرمایه گذاران و قصد آن ها برای سرمایه  ،پیشرفته همسو است. این سوگیری های روانشناختی

ینانی سرمایه گذاران به مهارت، تجربه، عملکرد و کیفیت اطلاعات سرمایه اطم یشبگذاری را تبیین می کنند. 

اعث شده تا درباره این ویژگی های سرمایه گذاری در مقایسه با میانگین سرمایه گذاران اغراق کنند. گذاری شان ب

را افزایش حجم معاملات می شود، گردش مالی پرتفوی و  این ارزیابی مثبت از خود که باعث سرمایه گذاری بیشتر

مالی تاثیرگذاشته است. همانند خوش روی قصد سرمایه گذاری بر ادبیات موضوع  ینانیاطم یشبمی دهد. تاثیر 

بینی، نگرش نسبت به ریسک نیز روی میل ریسک پذیری سرمایه گذاران تاثیر داشته است. این نتیجه با یافته 

( همخوانی دارد که به تاثیر نگرش نسبت به ریسک روی ریسک پذیری فرضی در ۲0۱۳های وبر و همکاران )

 انگلستان پرداختند. 

 یشبژوهش حاضر واسطه های چندگانه بین بازده پرتفوی گذشته و رفتارهای مالی بود. مهمترین نتیجه پ

و خوش بینی همزمان رابطه بین بازده پرتفوی گذشته و سرمایه گذاری سهام پرریسک را تعدیل می  ینانیاطم

ر بازده های قبلی کنند. این مجرای میانجی گری و تعدیل کننده جدید است. از آن لحاظ که مطالعات قبلی یا تاثی

روی ریسک پذیری.  ینانیاطم یشبرا دریافته بودند یا تاثیر خوش بینی و  ینانیاطم یشبروی خوش بینی و 

تحقیق حاضر اما این دو شاخه ادبیات موضوع را بهم پیوند داده و تاثیرات واسطه ها و میانجی های چندگانه را 

نسبت به ریسک بعنوان واسطه های چندگانه بین بازده پرتفوی نشان می دهد. افزون براینکه، خوش بینی و نگرش 

ادراک شده قبلی و میل به ریسک پذیری هستند. یافته ای که جدید محسوب می شود چرا که دو ادبیات موضوع 

ساده،  یتیتقو یادگیریدهند که الف. همراستا با  ینشان م یقتحق یجنتامتفاوت را با هم ادغام می کند.بطورکلی 

 یجانیه ینانی،رفتاراطم یشب ینی،خوش ب یجادگذاران باعث ا یهگذشته سرما ی، بازده مثبت پرتفو ید اکتشافقواع

 جبدر مقابل مو یرفتار یروانشناخت یها یریسوگ ینشود؛ ب. ا یدر آن ها م یرپذ یسکو نگرش ر یدگاهو د

شود؛ و ج.  یم یریپذ یسکبه ر یلو م یسکر یمحجم معاملات، تسه یش، افزا یگذار یهسرما یگردش پرتفو

( یانجیچندگانه)م یبعنوان واسطه ها یرپذ یسکو نگاه ر یت،شخص یجانیه ینی،رفتار، خوش ب ینانیاطم یشب

 شود. یم یمال یزوال رفتارها بموج یها یریسوگ ینکه وجود  ا یریمگ یم یجهرو نت ینشوند. از ا یم یدارپد
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 کهنیاتوان از جهات مختلفی بیان نمود؛ اول، علاوه بر نتایجی که از این تحقیق برآمده است، را می درنهایت

عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار در جریان سرمایه و حرکت بازار سرمایه است، بررسی گذاران بهاحساسات سرمایه

تواند ، میهاشرکتگذاری گذاران و کارایی سرمایهی احساسی سرمایهریگمیتصمرابطه بین رفتارهای احساسی، 

ی بیشتر از اتلاف منابع کمیاب اقتصادی جلوگیری به بادانشگذاران شده تا سبب افزایش آگاهی مدیران و سرمایه

یمات گذاران نسبت به وجود تبعات منفی تصم. دوم، انجام این پژوهش سبب افزایش اطمینان سرمایهآورندعمل

شود. سوم، این پژوهش ها به اجتناب از بروز رفتارهای احساسی میمبتنی بر احساسات و ترغیب هر چه بیشتر آن

گذارانی شده است، بنابراین رفتار سرمایهگذاران در زمان حاضر انجامبر اساس بازار سرمایه کنونی و رفتار سرمایه

توسعه کشور و  اندازچشماقتصادی در سند  گذاراناستیسسوی  که در دهه اخیر نیز از ردیگیمموردبررسی قرار 

اند و بازیگران اصلی در بازار سرمایه بوده موردتوجهقانون اساسی نیز  وچهارچهلی کلی اصل هااستیسابلاغیه 

اران گذهستند. چهارم، بازار سهام ایران همانند سایر بازارهای سهام موجود در دنیا، در برابر احساسات سرمایه

آمده از تأثیر دست. لذا نتایج بهدهدیمی کارایی خود را در زمینه تخصیص بهینه سرمایه از دست راحتبهتسلیم و 

شناختی و شخصیتی در این تحقیق، برای سوق دادن بازار به سمت عقلانیت و از های رواناحساسات و ویژگی

 گذاری حائز اهمیت است. ری برای مدیران سرمایهگذاعنوان مبنای طراحی راهبردهای سرمایهطرفی دیگر به
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Abstract 

Each person's behavior is the basis for making his decisions in the financial arena, and the 

existence of an error in those behaviors will have many consequences. Recognizing the 

behaviors and consequently the decisions and behaviors of the individual has an important 

role in providing solutions to correct existing deviations. Referring to the lack of in-depth 

and as comprehensive research as possible, in this regard, a detailed study of psychological 

factors affecting the behavior of investors and the importance of each factor in making an 

investment, in analyzing behavior, justifying a decision and providing effective strategies to 

improve the process of judgment and decision-making seems essential. The purpose of this 

study is to analyze the effective behavioral biases in investors' decisions and determine the 

priority of identified categories from the perspective of experts using Demetel technique and 

Analytic Hierarchy Process (AHP). In order to achieve the above purpose and according to 

the exploratory approach of research, special conditions of investment and the stock market 

of the country, to explain the model, the interview method and the approach based on 

grounded theorizing and to select the interviewees, the snowball sampling method has been 

used After conducting 19 interviews with stock market activists during 1397 to 1398, 

theoretical saturation was obtained. Then, the most effective causal factors, the impact of 

each and the most obvious behavioral distortions of real investors in the Iranian stock market 

were determined and ranked based on the opinions of experts and using Demetel technique 

and Analytic Hierarchy Process (AHP), respectively. Content validity and construct validity 

criteria as well as Cronbach's alpha showed the high validity of the questionnaires. The results 

extracted from the questionnaires were analyzed by descriptive and inferential statistical 

methods (structural equation modeling) using Spss and Amos. The results showed that all 

behavioral biases have a direct and significant impact on investor decisions.JEL 

Classification: G11, G12, M41 
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