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 چکیده

و استفاده از  افراد یریپذ�یسکدرک شده گذشته، بر معامله و ر یاثر بازده ها یبه بررس در این پژوهش
حداقل مربعات -یمعادلات ساختار زیمدل سا با استفاده از روشِ های روانشناختی بعنوان متغیر میانجی،�سوگیری

به  1396آماری پژوهش حاضر سرمایه گذارن حقیقی هستند که درآذر ماه تا دیماه ی، پرداخته شده است. جامعهجزئ
ای است که در �بورس اوراق بهادار تهران و کارگزاری های نزدیک بورس، مراجعه نموده اند. ابزار پژوهش پرسشنامه

لیکرت اندازه گیری امتیازی  5بین  سرمایه گذاران توزیع گردیده و شاخص های قابل مشاهده پژوهش، با مقیاس 
اطمینان بیش از اندازه به خود،  ؛اند. در این پژوهش در ایران برای اولین بار ، سوگیری های روانشناختی اعم از�شده

، بعنوان متغیر میانجی، وارد مدل پژوهش شده اند، تا رابطه غیرمستقیمِ بطور همزمان کیخوش بینی و گرایشات ریس
اقدامات سرمایه گذار، بواسطه سوگیری های روانشناختی بعنوان متغیر میانجی بین بازده درک شده گذشته، و 

چندگانه، مورد بررسی قرار گیرند. نتایج بدست آمده نشان می دهند که سوی گیری های روانشناختی، رفتارهای مالی 
 را تحت تأثیر قرار می دهند. 

 یحداقل مربعات جزئ ،یمعادلات ساختار یبازده گذشته، مدل ساز ی،روانشناخت یها یریسوگ :یدیکل واژگان
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 مقدمه
گذارن، عقلایی نیستند و یا بازارها �های زیادی از این تئوری، که سرمایه�پژوهش

کنند، از نظر آنها، در بازارسهام، قیمت ها بطور خیلی �توانند کارآ باشند، حمایت می�نمی
گذاران غیر عقلایی �دارند، و این بخاطر حضور سرمایههای واقعی فاصله �زیادی از ارزش

ادراکِ  ده اند که معیارهایی مانند،های اخیر نشان دا�(. پژوهش2،2015و ایلماز 1است )تیکه
گذاران، از  توانند شاخصِ بهتری برای درک شهودی سرمایه�ریسک ذهنی، می

، چون واریانس و انحراف از معیارهایی ،های مالی باشند، تا اینکه برای فهم ریسک�ریسک
اینکه، چگونه افراد  ای بهبود شناخت در مورد(. بر3،2010معیار استفاده شود)نوسی

و ار مالی های روانشناختی که بر رفت�گیرند، باید بتوان به بررسی ویژگی�تصمیمات مالی می
و  7، واستفجال6، اسکاگرلند5لیند 4گذار است، پرداخت)استرومبکتأثیر ثروت آنان

اثر روانشناسی بر رفتار فعالان بازارهای مالی و اثر این رفتار  رفتاری، �(. مالیه8،2017تینگوئه
دانش مالی رفتاری، معتقد به (. 9،2010)سویلمالی را مورد بررسی قرار می دهدبر بازارهای 

)جهانیگری گذاران است�سوگیری های روانشناختی در بازار و در بین سرمایهود ردپای وج
ده ها در استناد سرمایه گذاران به باز�. از جمله این سوگیری(1393سلیمی,  &راد, مرفوع, 

گیری برای خرید سهام در آینده قابل مشاهده �های درک شده گذشته، جهت تصمیم
مرور بازده های خوب گذشته ، فرصت های سرمایه گذاری خوبی را  بطوری کهاست. 

(. توجه به بازده 11،2016و ژان 10گذاری کرد)بیکر�کنند، که باید در آنها سرمایه�فراهم می
 آنان، هایِ کسب شده گذشته، توسط سرمایه گذاران با قواعدی متکی به حالات راونیِ

ت گرفته نشان می دهند که، سوگیری های صور�قابل توضیح است، نتایج اندک پژوهش
های روانشناختی، حلقه اتصال بازده های پرتفوی درک شدهء گذشته، به داد و ستد و 

گرهایِ مهم، عمل می کنند. ولی در بیشتر �ریسک پذیری بوده، و در نقش میانجی
شناختی می توانند داد و های روان�گیری�سویاست. از توجه به آن غفلت شده  ،ها�پژوهش
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ی سرمایه گذاران و رفتارهای ریسکی آنان را تحت تأثیر قرار دهند. علاوه بر آن ستد عقلای
گیری ها روانشناختی و اقدام �های درک شده گذشته و سوی�ن بازدهدر بررسی ارتباط بی

آلمان( انجام )مانند؛هلند، کشورهای توسعه یافته  پژوهش های انجام شده در بازارمالی، 
از اینرو پژوهش  بعمل آمده است. در کشورهای درحال توسعه پژوهش کمیو تعداد شده، 
، با ادغام دو حاضر پژوهش ن حوزه جدید و قابل توجه است. در ایو  در ایران حاضر

مجموعه از ادبیات تحقیقی، یکی اثر بازده های پرتفوی گذشته  و دیگری سوگیری های 
روانشناختی و اثر های �قبلی، بر سوگیریروانشناختی به بررسی اثر بازده های درک شده 

 پردازد. �ن در بورس اوراق بهادار تهران میبر داد و ستد و ریسک پذیری سرمایه گذارا آن 
 

 چارچوب نظری پژوهش
ها، مشابه مدل های ریاضی �نتایج تأثیر ویژگی های روانشناختی افراد در تصمیم گیری

داراست. مردم در پاره ای از اوقات از نیست، و قواعد وزن دهی مخصوص به خود را 
توانند مفید �کنند، اگر چه این قواعد می�قواعد سرانگشتی برای تصمیم گیری استفاده می

های سیستماتیک منجرشود)تیلر و �باشند، ولی استفاده از این قواعد می تواند به سوگیری
(( 1738)2ر)برنولی( تئوری مطلوبیت مورد انتظا1979)1(. تورسکی و کاهنمن33همکاران:

گیری در شرایط ریسک، مورد انتقاد قرار دادند و یک مدل �را، بعنوان مدل تصمیم
ها و سودها �بر اساس تئوری دورنما، افراد، به زیان. ارائه دادند 3جایگزین بنام تئوری دورنما

به تشریح چند قاعده ابتکاری  تورسکی و کاهنمن، .دهند، نه به دارایی نهایی�بها می
 رداختند، که در شرایط عدم اطمینان توسط افراد برای قضاوت بکار گرفته می شوند.پ

: به معنی آن است که روند عملکرد گذشته شرکت موجب 4قاعده ابتکاری نمایندگی 
ای در مورد �شکل گیری نوعی طبقه بندی در ذهن افراد می گردد و انتظارات سوگیرانه

 .(1393گودرزی,  &)بدری  عملکرد آینده شرکت ها پدید می آورد
5قاعده دسترس پذیری 

وقتی که از افراد خواسته می شود که فراوانی یک طبقه، یا  :
احتمال یک رویداد را، ارزیابی کنند آنها این کار را به سادگی با نمونه یا رویدادهایی که، 
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 (.1،2011)هیمانثان دهند�بیاد می آورند انجام می
ده ابتکاری محک زنی: دست آویز قراردادن بازده های قبلی و تصمیم گیری برآن قاع

 اساس.
 اجزاء سوگیری های روانشناختی در این پژوهش

عوامل تعیین کننده رفتارهای ریسکی عبارتند از: ترجیحات شخصی افراد که شامل 
، اطمینان بیش 3بینیباورهاکه خود شامل: خوش  -و ادراکات ریسکی 2گرایشات ریسکی

اطمینان بیش از حد به خود، بیانگر حساسیت سرمایه گذار به حفظ  .شود�، می4از حد
دیدگاه های معین، در خصوص عملکرد، مهارت، تجربه و کیفیت اطلاعات شخصی افراد 

گذار از پرتفوی �، بیانگر انتظارات مثبت سرمایهدر حوزه سرمایه گذاری بینی�خوش است. 
اطمینان بیش از حد و خوش بینی بر رفتار افراد هم اثر مثبت داشته و هم اثر  خودش است.

که ، گرایش به ریسک است، اجزاء تشکیل دهنده رفتار ریسکی منفی داشته است. ازجمله
شود. رفتار ریسکی در میزان ریسکی بودن �سبب تمایل بیشتر افراد به ریسک پذیری می

(، در نتیجهء رفتارهای 2017)تاریکل و همکاران،پیشین،پرتفوی افراد نیز قابل مشاهده است
گذاران، احتمالاً بازده های �غیر عقلایی افراطی، و ریسک پذیری هایٍ بی حساب، سرمایه

هند داشت که باعث نگرانی آنها های خود خوا�ر، تغییرپذیری زیادتر، در پرتفویپایین ت
(. اقدامات 2017ریکل و همکاران،، تا6،2010( ناسیک و وبر2000)5گردد)باربرو ادن�می

در آینده است. در این  ،سرمایه گذار بیانگر میل به سرمایه گذاری افرد سرمایه گذار
گذاری �گذار همان معامله؛ شامل خرید و فروش و قصد سرمایه�پژوهش، اقدامات سرمایه

ری پذی�افراد است، و تشریح قصد سرمایه گذاری، شامل ریسک پذیری و تمایل به ریسک
ها، قصد سرمایه گذاری را معادل رفتار سرمایه گذاری �افراد است. در بسیاری از پژوهش
(. فرض بر این است که نیات بر 2017اند)کال و لامبکین،�برای انجام پژوهش در نظر گرفته

گذارند به وجود می آیند و نشان می دهند که �اساس عوامل انگیزشی بر رفتار تأثیر می
(. به گفته آجزن، بطور کلی، 7،1991عزم جدی تمایل به اقدام دارند)آجزنافراد چقدر با 

هر چه نیت و قصد قویتر باشد اقدام و و عمل حتمی تر خواهد بود، در نتیجه با احتمال 

                                                                                                                   
1. Hemanathan 
2. risk attitudes 
3. optimism 
4. Over confidence 
5. Barber and Odean 
6. Nosic and Weber 
7. Ajzen 



  37  ...گذاران سرمایه یدرک شده گذشته، بر رفتار مال یِاثر بازده ها

توان پیش بینی کننده �شود. همچنین نیت و قصد را می�قوی، نیت معادل با اقدام تلقی می
 (. 2016کریشانا،سریواستاوا،رفتار، در نظر گرفت)رستگی،سیورما

از جمله موارد دیگری که نشانه اقدامات سرمایه گذاری است، گردش پرتفوی است،  
که عبارت است از جمع تراکنش خرید و فروش سالیانه افراد نسبت به کل پرتفوی که در 
 اختیار دارند. سوالی که در این پزوهش مطرح است، این است که آیا بین اقدامات سرمایه

گذار و بازده پرتفوی قبلی آنان ارتباطی وجود دارد یا خیر؟ و اگر وجود دارد، آیا این 
ارتباط مستقیم است، یا از سوگیری های روانشناختی تأثیر می پذیرد، یعنی سوگیری های 
روانشناختی به عنوان متغیر میانجی عمل می کنند یا خیر؟  در قسمت های قبل سوگیری 

توضیح دادیم، حال به تشریح بازده پرتفوی گذشته، که در این پژوهش های روانشناختی را 
 بعنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است، می پردازیم.

 

 بازده گذشته سهام:
مات مربوط به خرید و فروش ( می گویند که تصمی2011)و همکاران  1استراهیلویتز

ر می پذیرد. احتمال اینکه گذاران تأثی�گذاران از تجربه های قبلی سرمایه�سرمایه
اند، بیشتر از �گذاران سهامی را مجدداً بخرند که، از فروش آن سود کسب کرده�سرمایه

در  (.2،2015احتمال خرید سهامی است که، از فروش آن زیان دیده اند)هافمن و کتلر
تشریح نگاه به گذشته برای تصمیمات آتی، می توان چنین گفت که ، دلگرمی زیاد 

قابل توجیه است،  ،های گذشته به کمک قاعده ابتکاری نمایندگی�گذاران، به بازده�سرمایه
استناد به بازده های گذشته با تکیه بر ویژگی های روانشناختی  گذاران میل به�یعنی سرمایه

خود دارند،  و در ادامه به مواردی تکیه می کنند، که با آنها آشنایی بیشتری دارند، که در 
ض بر این است که، بازده های حاصل شده در دوره های قبلی، همان این پژوهش فر

گذاران بیاد دارند و این اعتقاد را برای آینده نگه �مواردی آشنایی هستند که، سرمایه
های مثبتی دست �دارند، با این باور که آنها دوباره می توانند به چنین بازده�می

گذاران به بازده �پذیری، سرمایه�ده دسترس(. بر اساس قاع2017و همکاران، 3یابند)تاریکل
های کسب شده، در زمان های نزدیک در گذشته استناد می کنند. و با توجه به قاعده 

های قبلی و با تعدیل نمودن �زنی، افراد ممکن است با دست آویز قرارد دادن، بازده�محک
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بپردازند. که همه این موارد این بازده ها، به قضاوت و پیش بینی در مورد بازده های آینده 
بر اساس قواعد ذکر گیرند. �تحت عنوان سوگیری هایی روان شناختی مورد بحث قرار می

، و با ترکیب دو دسته ادبیات پژوهشی، یکی ادبیاتی که به بازده های درک شده شده بالا
؛ این قبلی اشاره دارند، و دیگری ادبیاتی که به سوگیری های روانشناختی پرداخته اند

از قبیل روانشناختی  های قبلی از طریق سوگیری های�کند که بازده پژوهش فرض می
بر رفتار  ریسکی در نقش متغیر میانجی ان بیش از حد، خوش بینی و گرایش هایاطمین

گذارن اعم از معامله)خرید و فروش، تمایل به معامله( و ریسک پذیری آنان)تسهیم �سرمایه
پذیری( اثر مستقیم و غیر مستقیم دارد. پس فرضیه پژوهش را �ریسک، و تمایل به ریسک
 بدین صورت بیان می کنیم:

H1 الف( بازده های قبلی پرتفوی با رفتار سرمایه گذار در سرمایه گذاری رابطه مستقیم :
 دارد. 

H2های �: ب( رابطه بین بازده های قبلی پرتفوی با رفتار سرمایه گذار از سوگیری
 رابطه غیر مستقیم دارد(.)پذیرد �متغیر میانجی( تأثیر می)روانشناختی 

 

 ادبیات پژوهش
مطالعات گوناگونی، هم بصورت میدانی و هم بصورت آزمایشگاهی به بررسی ارتباط بین 

اند. در حالی که برخی پژوهش ها ارتباط �ترجحات شخصی و رفتار ریسکی پرداخته
ها نتوانستند ارتباط �ا کرده اند، ولی برخیضعیفی بین گرایشات ریسکی و رفتار ریسکی پید

معناداری بین این دو ساختار پیدا کنند. نتایج پژوهش های دیگری در خصوص باورها و 
اعتقادات در ادبیات پژوهشی نشان می دهند که افرادی که به نتایج آینده زیادی خوش بین 

و  1بی دارند)لیچتنستیندارند، رفتارهای ریسکی مخر بخود هستند و اطمینان بیش از حدی
اند که ادراکات ریسکی، �همچنین محققان روانشناسی مالی بر این عقیده �(.1982همکاران)

( و پنینگس و 1997)2جزء تعیین کنندهء مهمی از رفتار در انتخاب هستند)وبر و میلیمان
ه گذاران برسد، با شناخت روشی که در آن سرمایه �(. بنابراین، به نظر می2004)3وانسینگ

گذاران �توان اقدامات سرمایه کنند، می گذاری را درک می طور ذهنی، ریسک یک سرمایه

                                                                                                                   
1. Lichtenstein et al 
2. Weber and Milliman 
3. Pennings and Wansink 



  39  ...گذاران سرمایه یدرک شده گذشته، بر رفتار مال یِاثر بازده ها

 (.1،2007) وبر و نوسیک"را پیش بینی نمود 

مدارک زیادی وجود دارند دال بر اینکه سرمایه گذاران باور دارند که بازده های مثبت  
کام، -رای مثال، در اوج حباب داتگذشته منجر به بازده های مثبت در آینده خواهد شد. ب

رسید که بیش از دوبرابر ارزش آن در  2000مارچ سال  10در  5408,6شاخص نزدک به 
 14بازده بازار سهام هلند از   1997مقایسه با یک سال قبل بود. مثال دیگر مربوط به جولای

لندی برای درصد عبور کرد. این افزایش، هیجان زیادی در بین سرمایه گذاران حقیقی ه
 (.2،2017)باکشول ومینیاسیخرید سهام ایجاد نمود

( در بررسی اثر بازده های قبلی پرتفوی بر 2017)3خان و تان و چانگ تاریکل، 
رفتارهای مالی با توجه به مکانیزم ها روانشناسی زیرین، و به این نتیجه دست یافتند که 

 .قرار می دهند سوگیری های روانشناسی، رفتارهای مالی را تحت تأثیر

گذاران �چندین پژوهش به بررسی ارتباط بین تجارب گذشته بازار و گرایشات سرمایه
( با آزمایشی کنترل شده نشان دادند، که تفکرات 2012و همکاران) 4)کوهن"پرداخته اند.

سکیِ حرفه ای هایِ مالی نیز صرف در مورد شکوفایی و رونق های مالی بر ترجیحات ری
( اذعان می کنند که، تمایل کمتری به ریسک پذیری 2013وهمکاران) 5گویسوگذارند. اثر

( نشان دادند که 2011)6در افراد وجود دارد. مالمندایر و ناگل 2008بعد از بحران مالی سال
 -گذارانی که در طول زندگی خود بازده های سهام بالاتری تجربه کرده اند، بازده�سرمایه

، 8، لوی7)کاپلانسکی"ار دارند و ریسک گریزی کمتری دارند.های بالاتری در آینده انتظ
 (.10،2016مرکولوا-، ولد9ولد
(به بررسی رابطه بین بازده های گذشته و اصول شرکت ها در 2016)11هونگ و وو 

جهت حرکات قیمت سهام آمریکا پرداختند، پژوهش آنها نشان می دهد که استفاده از 
زمانی متفاوت، می تواند توانایی عوامل شرکتی، برای های �بازده های سهام گذشته از افق

بهتر توضیح دادن حرکات قیمت سهام را تقویت کند، ولی این منافع بر اساس عدم اطمینان 

                                                                                                                   
1. Weber& Nosic 
2. Bucciol & Miniaci 
3. Tariqul, Khan, Tan, & Chong 
4. Cohn et al 
5. Guiso et al 
6. Malmendier and Nagel 
7. Kaplanski 
8. Levy 
9. Veld 
10. Veld-merkoulova  
11. Hong& Wu 



 1396زمستان ـ  56ـ شماره  14سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   40

 از دست می رود.
( در پژوهشی در خصوص اینکه کدام عوامل بر 2016)1تیکه، ایلماز و بیلدیک 

ن حقیقی ترکیه( به این نتیجه دست گذارند)سرمایه گذارا�سوگیری های رفتاری اثر می
یافتند که، اثر کلی حالت و مزاج، سوگیری آشنایی، قاعده ابتکاری شباهت، سوگیری 

 اوضاع فعلی، سوگیری هایی هستند، که با اعتفاد به نفس بالا و کارکرد بازده رابطه دارند.
بر حجم  ( در پژوهشی در خصوص اینکه کدام بازده های گذشته2009)2گلاسر و وبر  

گذارند، به این نتیجه رسیدند که هم بازده های گذشته بازار و هم بازده های �معامله اثر می
گذارند. بعد از بازده های  پرتفوی گذشته افراد، بر معامله سرمایه گذاران حقیقی اثر می

ا پرتفوی بالا، سرمایه گذاران سهام با ریسک بالا می خرند و تعداد سهام در پرتفوی خود ر
 کاهش می دهند.

در پژوهشی به بررسی آثار روانشناختی و عوامل موثر بر درک سرمایه  و همکاران،کمالی 
گذاران از ریسک در بورس اوراق بهادار تهران، پرداختند، و در نتیجه نوشتند که درک 
ریسک، تمایل به سرمایه گذاری مجدد و رضایتمندی از سرمایه گذاری، سرمایه گذاران را 

توان گفت که درک ریسک در مکانیزم تأثیر قرار می دهد. در نهایت می تحت 
رجبی  &)کمالی اردکانی  روانشناختی رفتار سرمایه گذاران نقش کلیدی بازی می کند

 .(1394قمری, 
در پژوهش دیگری جهانگیری راد و همکاران وی به بررسی رفتار گروهی سرمایه  

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و در نتیجه آورده اند که سرمایه گذاران در  گذاران
بورس اوراق بهادار تهران رفتار گروهی دارند، و این نوع رفتار در بازار افزایشی بیشتر از 

 .(1393سلیمی,  &)جهانیگری راد, مرفوع,  بازار کاهشی است
 (در پژوهش با عنوان مالی رفتاری، سوگیری نماگری1393درزی)بدری و گو 

)نمایندگی( و متغیرهای بنیادی حسابداری، شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران، نوشتند 
که نتایج آزمون های انجام شده نشان می دهند که در افق میان مدت، پرتفوی مومنتوم 

ر عادی مثبت و معنی دار ایجاد می کند، اما مبتنی بر متغیرهای بنیادی حسابداری، بازده غی
در افق بلندمدت منجر به بازده غیرعادی نمی گردد. همچنین شواهد ضعیفی از تأثیر ثبات 

 &)بدری  عملکرد گذشته شرکت ها بر بهبود پیش بینی بازده آتی سهام وجود دارد
 .(1393گودرزی, 

                                                                                                                   
1. Tekce, Yilmaz, & Bildik 
2. Glaser & Weber 
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ی در پژوهشی به بررسی چارچوب رابطه رفتار اطمینان بیش از خوش طینت و نادی قم 
حد سرمایه گذاران با بازده سهام، پرداختند، آنها نوشتند که شواهد قوی برای مستند سازی 

 &)نادی قمی رفتار فرا اطمینانی)اطمینان بیش از حد( در بازار ایران مشاهده نگردیده است 
 .(1388خوش طینت, 

 

 روش شناسی پژوهش
 داده و پرسشنامه

سرمایه گذاران حقیقی در هر کشوری صاحب درصد کمتری از صاحبان سهام در بسیاری 
درصد؛ در 18درصد؛ در ژاپن 40از کشورها هستند، بطور تقریبی تعداد آنها، در آمریکا

آنها سهم مهمی از (. ولی با این وجود، 1،2017درصد است)کال و لامبکین 11بریتانیا 
دهند و بررسی رفتار آنها بجا و ارزش پژوهش را دارد. جامعه �فعالیت معاملات را انجام می

به بورس  1396آماری پژوهش حاضر سرمایه گذارن حقیقی هستند که، درآذر ماه تا دیماه
اوراق بهادار تهران و کارگزاری های نزدیک بورس مراجعه نموده اند. ابزار پژوهش، 
پرسشنامه ای است که در بین  سرمایه گذاران یاد شده توزیع گردید. شاخص های قابل 

 امتیازی لیکرت اندازه گیری شده اند. 5مشاهده، با مقیاس 

 

 حجم نمونه
یکی از قواعد ابتکار معرفی شده برای تعیین حداقل نمونه لازم در روش مدل سازی 

، توسط بارکلای و  (SEM-PLS)حداقل مربعات جزئی -معادلات ساختاری
( ارائه شده است. این نویسندگان اظهار می دارند که حداقل حجم نمونه 1995)2همکاران

 : ، برابر است با بزرگترین مقدار حاصل از قاعده زیرPLSلازم برای استفاده از روش 
ضرب در بیشترین روابط موجود در بخش ساختاری مدل اصلی پژوهش که به یک  10 

که در این  (.3،2014ط می شوند)هایر، سارستیدت،هاپکینزو جی کوپلوایزرمتغیر مربو
پژوهش از این قاعده استفاده شده و با توجه بخش ساختاری مدل پژوهش، ساختار 

بیشترین ارتباط را درمدل با دیگر ساختار ها دارد،  (PS)سوگیری های روانشناختی با نماد 
. ما تعداد 10×5=50م نمونه لازم عبارت است از:پس با توجه به قاعده یاد شده، حداقل حج

                                                                                                                   
1. Çal & Lambkin 
2. Barclay et al 
3. Hair Jr, Sarstedt, Hopkins, & G. Kuppelwieser 
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پرسشنامه را بین سرمایه گذاران حقیقی در تالار بورس اوراق بهادار تهران و سایر 150
پرسشنامه به  81توزیع نمودیم، که از این بین تعداد 1396کارگزازی ها در آذر ماه و دیماه 

اد به عنوان نمونه پژوهش استفاده صورت کامل و قابل تحلیل دریافت گردید،که از این تعد
 گردید، با توجه به قاعده فوق، این تعداد نمونه کفایت می کند.

 

 متغیرها:
متغیرهای مستقل، وابسته و میانجی در مدل پژوهش، به تفکیک با نماد مربوطه به شرح زیر  

 است:

متغیر مستقل پژوهش حاضر عبارت است از: نرخ بازده درک شده  متغیر مستقل: 
 باشد.�می PRگذشته، و نماد آن در مدل 

 (Tin)شامل اقدام)خرید و فروش  (BE)متغیر وابسته: اقدام و رفتار سرمایه گذار  
و میل به  (RS)گذاری شامل )سهم ریسک �و  قصد سرمایه(PT)گردش پرتفوی 

 اند.�بعتوان متغیرهای وابسته در نظر گرفته شده (Wort)پذیری �ریسک

پژوهش حاضر هستند،که  (PS)متغیرمیانجی: سوگیری های روانشناختی متغیر میانجی  
 .(RA)و گرایشات ریسکی  (OC)، اطمینان بیش از حد (OP)عبارتند از: خوش بینی 

 .ت( اس2017مدل پژوهش: مدل پژوهش برگرفته شده از مدل خان، تان و چانگ)

 

 :تجزیه و تحلیل نتایج 
 روایی محتوا

در این پژوهش، برای روایی محتوا ابتدا سنجه هایی که در تحقیقات انجام شده به زبان 
انگلیسی به تأیید رسیده بودند، توسط دو فرد متبحر از زبان اصلی به زبان فارسی ترجمه 
شدند، و در مرحله بعد طی دو متن ترجمه شده از نظر کیفیت با یکدیگر مقایسه شده و 

رفتند، و  با یکی از متخصصان حوزه مالی  و مسلط به  هر دو زبان مورد ارزیابی قرار گ
انگلیسی و فارسی در نروژ، مشاوره ای صورت گرفت و در نهایت مناسب ترین ترجمه 
برای عبارات، ترجمه های اولیه صورت گرفت تا اینکه در مورد یک نسخه فارسی مشترک 

واحد تبدیل گردید. و در نهایت با توافق گردید، و بدین طریق پرسشنامه به یک ترجمه 
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متخصص و با  8، پرسشنامه به صورت کمی بر اساس نظرات  1استفاده از مدل لاوشه
CVR)محاسبه دو شاخص نسبت روایی محتوا 

2
CVI)و شاخص روایی محتوا  (

3
) 

 CVRارزیاب حداقل  8(. از نظر لاوشه برای تعداد 1محاسبات انجام شد)جدول 
ارزیاب در این پزوهش و با  8(. با توجه به تعداد 1975)لاوشه، باشد 75/0بایست �می

در تست های مورد نظر لاوشه جهت مناسب بودن روایی  CVRاستناده به حداقل مقادیر 
محتوا، حداقل مقدار نسبت روایی محتوی، برای تمامی سوالات بدست آمد. همچنین 

بدست آمد، که  75/0تر از برای تمامی سوالات بیش CVIمیانگین شاخص روایی محتوا 
(. بعلاوه روایی کیفی 1روایی محتوا برای پرسشنامه پژوهش مورد تأیید قرار گرفت)جدول 

محتوی توسط متخصصین و صاحبنظران بررسی شد. برای تجزیه و تحلیل مدل از مدل 
 SMART-PLSو با استفاده از نرم افزار 4حداقل مربعات جزئی -سازی معادلات ساختار

م شده است. مدل سازی معادلات ساختاری در نتیجه توسعه تحلیل عاملی و انجا 3
گیری مدل سازی معادلات �رگرسیون بوجود آمده است، توضیح اینکه قسمت اندازه

ساختاری اساساً همان تحلیل عاملی تأییدی است، و بخش ساختاری مدل مانند رگرسیون 
های تئوریکی قدرت تحلیل و �مدلبوده با این تفاوت که این روش در آزمونِ انواع 

  (.5،2009توانایی و انعطاف بسیار بالایی دارد)آکوبوسی
 

 تخصیص مدل اندازه گیری
در این مرحله پس از وارد کردن داده ها، جهت تخصیص مدل اندازه گیری در روش مدل 

الگوریتم، بارهای عاملی  PLSسازی معادلات ساختاری، با استفاده از نرم افزار و با اجرای 
های قابل مشاهده را بدست آوردیم. بارهای عاملی از طریق محاسبه مقدار �هریک از ایتم

شوند. در مدل سازی معادلات �های یک سازه با آن سازه محاسبه می�همبستگی شاخص
است، پایایی  (CR) 6ساختاری علاوه بر آلفای کرونباخ، تأکید بیشتر بر پایایی ترکیبی

 PLSباشد، در روش  7/0کیبی هم مانند آلفای کرونباخ، در این روش باید بالاتر از تر
برتری پایایی ترکیبی نسبت به آلفای کرونباخ در این است که پایایی سازه ها، نه به صورت 

یکدیگر محاسبه می گردد. در صورتی که  هایشان، با�مطلق بلکه با توجه به همبستگی سازه

                                                                                                                   
1. Lawshe 
2. Content Validity Ratio 
3. Content Validity Index 
4. Structural equation modelling-partial least squares (SEM-PLS) 
5. Iacobucci 
6. Composite Reliability 
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( نشان از پایداری درونی 1،1978/ باشد)نانالی7بی برای هر سازه بالایمقدرا پایایی ترکی
، نتایج بدست آمده (1393رضازاده,  &)داوری  های اندازه گیری دارد�مناسب برای مدل

 ( آورده شده است.1در جدول)

 

 تخصیص مدل ساختاری
، که با توجه جهت آنها مشخص می گرددمدل و  در این مرحله ارتباطات بین ساختار

مقادیر مربوط فرضیه پژوهش و اجزائ تشکیل دهنده مدل، و انعکاسی بودن مدل پژوهش 
 SEM-PLSاست. در  ( آمده1در جدول)روابط بین ساختارها، به بارهای عامی در

ساختارها را با دایره یا بیضی و ایتم ها را با مستطیل نشان می دهند و رابطه ها را با بردار 
   جهت دار نشان می دهند.

 بارهای عاملی، متغیرهای قابل مشاهده .1جدول

علائم 

اختصاری 

 ایتم

 شاخص های  قابل مشاهده
بارهای 

 عاملی

CVR 
نسبت 

روایی 

 محتوا

CVI 
شاخص 

روایی 

 محتوا

PR (2013بازده پرتفوی درک شده گذشته وبرو همکاران) 1 1 1 

OP (فیشر و استاتمن2013خوش بینی. وبر و همکاران،)87/0  (.2002)2 

OP1 1 1 890/0 بازده زیاد سرمایه گذاری 

OP2 87/0 1 897/0 اهداف سرمایه گذاری 

OP3 75/0 75/0 823/0 بهبود سرمایه گذاری 

Tin 87/0 1 784/0 (.2013)3قصد داد و ستد سهام. منخف و همکاران 

OC 
(، گلاسر و 2013اعتمادبه نفس بیش از حد.منخف و همکاران)

 2013ل5(مرک2007)4وبر
  

OC1 87/0 1 849/0 عملکرد افراد 

OC2 87/0 75/0 846/0 مهارت افراد 

OC3 1 1 845/0 تجربه افراد 

OC4 1 75/0 842/0 اطلاعات افراد 

RS 87 1 888/0(. اقدام به 2012)7(،هالکو و همکاران1992)6رایلی چو/ 

                                                                                                                   
1. Nunnally 
2. Fisher and Statman 
3. Menkhoff,Schmeling and Schmidt 
4. Glaser and Weber 
5. Merkle 
6. Riley and Chow 
7. Halko et al 
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 ریسک

WORT 
تمایل سرمایه گذار به پذیرش ریسک های مالی. 

 (..2013(، هاردویج)2011)1دهمن و همکاران
889/0 1 1 

RA 
(؛ کلر و 2013گرایش به ریسک. وبر و همکاران)

 5(. 2006)2سیگریست
  

RA1  1 1 753/0 گذاریسرمایه 

RA2 1 75/0 930/0 ریسک پذیری 

RA3 1 75/0 771/0 سرمایه گذاری مجدد 

RA4 1 1 905/0 پذیرش ریسک مالی 

RA5 87/0 75/0 881/0 ریسک مالی بالاتر 

PT (2013گردش پرتفوی. منخف و همکاران) 1 1 848/0 

 

 پایایی و روایی همگرای مدل پژوهش:
برای بررسی روایی همگرای مدل می بایست، میانگین واریانس استخراج شده را تعیین  

(AVE)کردیم. میانگین واریانس استخراج شده  می
سطح واریانس بدست آمده بوسیله :3

برای پژوهش ها قابل  5/0یک ساختار در مقابل خطاهای اندازه گیری است، مقدار بالای
(. که با توجه به نتایج حاصل از تحلیل که در 4،2015قبول است)آلارکان و سانچز

/ می باشد، روایی همگرا در مدل برقرار 5بیشتر از  AVE( آمده است،  و مقدار 2جدول)
/ 7سازه ها، به لحاظ آماری باید بالای (CR)و پایایی ترکیبی مقدار آلفای کرونباخ است.

 برقرار است.بوده لذا پایداری درونی مناسب برای مدل این پژوهش 
 

 میانگین واریانس استخراج شده و آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی .2جدول

نام ساختارهای اصلی 
 پژوهش

علامت 
 اختصاری

آلفای 
 کرونباخ

پایایی 
 (CR)ترکیبی

میانگین واریانس 
استخراج 

 (AVE)شده

قابل قبول با 
توجه به آستانه 

 آماری
 بله /PR 1 1 1 گذشته بازده درک شده

 بله /PS 838/0 871/ 501 سوگیری های روانشناختی
 بله /BE 733/0 834/ 558 اقدامات سرمایه گذاری

 

                                                                                                                   
1. Dohmen et al 
2. Keller and siegrist 
3. Average Variance Extracted 
4. Alarcon & Sánchez 
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 روایی واگرای مدل:
( برای 1981)1بیشتر پژوهش ها در مدل سازی معادلات ساختاری از معیار فورنل و لارکر

اساس واریانس استخراج شده هر سازده تشخیص روایی واگرا استفاده کرده اند. بر این 
 باید با جذر همبستگی هر سازه با سازه های دیگر در مدل مقایسه شودکه در نتیجه  باید

AVE (. 2،2014بیشتر شود)هنسلر، رینگل و سارستیدت 
به صورت پررنگ  AVEالگوریتم نتایج تحلیل که در آن مقادیر PLS بعد از اجرای   

(، در نتیجه، طبق معیار فورنل و 3مشخص شده است جدول)اصلی   و مورب روی قطر
 لارکر، روایی واگر برای مدل پژوهش برقرار است.

 همگرا ییروا نییتع جهت لارکر و فورنل اریمع .3جدول

 
اقدامات سرمایه 

 (BE)گذاری

بازده درک شده 
 (PR)گذشته 

سوگیری های 
 (PS)روانشناختی

   747/0 (BE)اقدامات سرمایه گذاری
  134/0 1 (PR)بازده درک شده گذشته 

 562/0 514/0 607/0 (PS)سوگیری های روانشناختی

 

 تحلیل مسیر)اثرمستقیم(
بر اقدامات سرمایه  (PR)در تحلیل مسیر و بررسی اثر مستقیم بازده درک شده گذشته

کمتر یعنی این  1,96از مقدار  T-VALUEشود، و مقدار �رابطه مشاهده می (BE)گذاری
پژوهش، پذیرفته نمی  H1رابطه به لحاظ آماری معنادار نیست، بدین مفهوم که  فرضیه 

توان گفت که بازده درک شده گذشته بر رفتار واقدامات آتی  شود، یعنی نمی
(، که 4است)جدول  10/0این ارتباط هم  P-VALUEگذار اثر مستقیم دارد. البته �سرمایه
بیشتر است، تایید بر عدم معناداری آماری این رابطه است. حال به  05/0از مقدار چون 

پژوهش و وارد کردن متغیر میانجی که همان سوگیری های روانشناختی  H2بررسی  فرضیه 
(PS) گیریِ بوت �هستند، می پردازیم. که برای بررسی اثر متغیر میانجی از باز نمونه

حداقل مربعات  -که در روش مدل سازی معادلات ساختاریکنیم. �استرپینگ استفاده می
امکان بوت استرپینگ سازگار برای (SMART PLS 3) جزئی در نرم افزار مربوطه 

 بررسی اثر رابطه غیر مستقیم از بواسطه متغیر میانجی مهیا شده است.

                                                                                                                   
1. Fornell & Larcker 
2. Henseler, Ringle, & Sarstedt 
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 :1بوت استرپینگ
بررسی تغییرپذیری پارامتریک است که با ترپینگ یک روش باز نمونه گیری نابوت اس

کند،  داده های نمونه بجای استفاده از فرضیات پارامتریک، تغییرپذیری آماره را ارزیابی می
تا به یک استنباط دقیق دست یابد)برای مباحث دقیق تر در مورد بوت استرپینگ، افرون و 

بررسی اثر (. در ادامه برای 2،2016ورلدز -( را ببینید(،)استروکینز و لوری1994تیبشیرانی)
پژوهش از بوت استرپینگ استفاده کرده ایم، که  H2غیر مستقیم روابط و تحلیل  فرضیه 

 ( آورده شده است.1نتایج در شکل)

 

 
 

 بوت استرپینگ سازگار PLSبا تحیل  T-VALUEمقادیر  1شکل

 

                                                                                                                   
1. Bootstrapping 
2. Streukens & Leroi-Werelds 
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 اثرغیرمستقیم:

در اینجا چون با باز نمونه گیری بوت استرپینگ، نتایج بصورت کلی ارائه شده است، در 
سازگار، رابطه غیرمستقیم بین اثر بازده درک شده  PLSوهله اول با انجام بوت استرپینگ 

بدست آمد، و نتایج حاصله به شرح ذیل  (BE)بر اقدامات سرمایه گذاری  (PR)گذشته 
رابطه وجود  (PS)بر سوگیری های روانشناختی  (PR)  ه گذشتهاست: بین بازده درک شد

بیشتر بوده و   1,96(که از 1شکل) 4,972این رابطه برابر T-VALUEداشته و مقدار 
گذاری �و اقدامات سرمایه  (PS)های روانشناختی �معنادار است، همچنین بین سوگیری

(BE)  رابطه وجود داشته و مقدارT-VALUE ( که از مقدار 1شکل) است  2,612برابر
-P( مقدار 4بیشتر و  به لحاظ آماری معنادار است، در ادامه با توجه به جدول) 1,96

VALUE  برای روابط بین بازده درک شده گذشته(PR) های روانشناختی �با سوگیری
(PS) ( و 4کمتر و از نظر آماری، معنادار است،جدول) 05/0برابر صفر بوده که از مقدار
-Pمقدار  (BE)گذاری�و اقدامات سرمایه (PS) های روانشناختی�رابطه بین سوگیریبرای 

VALUE و  از نظر آماری معنادار است،  05/0(،که کمتر از 4بوده )جدول  009/0برابر
بر اقدامات  (PS)از مسیر سوگیری های روانشناختی  (PR)پس بازده درک شده گذشته 

غیرمستقیم)میانجی( و مثبت است، وضرایب مثبت در  سرمایه گذاری اثر داشته و این رابطه
پژوهش که از سوگیری های روانشناختی  H2( قابل مشاهده است، یعنی فرضیه 4جدول)

بعنوان متغیر میانجی پژوهش یاد می کند، پذیرفته می شود. علاوه بر آن اثر رابطه غیرمسقیم 
کمتر  P-VALUEویژه مدل پژوهش، مورد تحلیل قرار گرفت که این رابطه غیرمسقتیم با 

  / بوده در نتیجه رابطه معنادار آماری نیز بدست آمد.05از 

 بوت استرپینگ سازگار PLSتایج تحلیل با استفاده  4جدول

 

 

p-values 
Sample 

Mean (M) 
Original 

Sample (O)  

0 n/a 1,342 رابطه بین؛ اقدامات سرمایه گذاریBE <-دادو ستدسهامTIN 

 BEاقدامات سرمایه گذاری->PRبازده درک شده گذشته  -343/0 -305/0 10/0

 PS سو گیری های روانشناختی-> PRگذشتهبازده درک شده  556/0 557/0 0

 BEاقدامامت سرمایه گذاری -> PSسوگیری های روانشناختی 895/0 822/0 009/0

 WORTمیل به ریسک پذیری -> BEاقدامات سرمایه گذاری 282/1 293/1 0
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 بحث و نتیجه گیری
حقیقی بورس این پژوهش به بررسی رابطه بین بازده درک شده گذشتهءسرمایه گذاران 

گذاری با تأکید بر سوی گیری های روان �اوراق بهادار تهران، و اقدامات آنها به سرمایه
شناختی پرداخت، و نتایج بدست آمده، نشان می دهند که چگونه بازده های درک شده 

پذیری آنها تأثیر می گذارند. یافته ها، حاکی از �گذشته، بر رفتار سرمایه گذاران و ریسک
که، سوگیری های روانشناختی اعم از خوش بینی و گرایشات ریسکی و اطمینان آن است 

ش، بر گذاران حقیقی، بعنوان متغیرهای میانجی در مدل پژوه�بیش از حد به خودِ سرمایه
اثر جزئی نیست، بلکه سو گیری های اقدامات سرمایه گذاری آنها، اثر میانجی دارند، و این 

ان حقیقی دارند. در تشریح گذار�ل، بر اقدامات سرمایهروانشناختی، اثر میانجی کام
گذاران، که منجر �های روانشناختی، در مورد اطمینان بیش از حدِ به خود سرمایه�سوگیری

توان اینگونه توضیح داد که، اشخاص، بازده های �به اقدامات سرمایه گذاری می شود، می
، نسبت ، و کیفیت اطلاعاتی خودجربه، عملکرددرک شدهء مثبت گذشته، را به مهارت، ت

دهند، و با نگهداشتن اثر بازده مثبت گذشته، در ذهن خود و تعمیم آن به آینده، انتظار �می
دارند، که در آینده نیز از چنین بازدهی برخوردار شوند. ارزیابی مثبت سرمایه گذاران از 

اطمینان بیش از ردد. ، می گتر پرتفویخود، منجر به داد و ستد بیشتر سهام و گردش بالا
تر معامله کنند، که باعث کاهش رضایت �شود که سرمایه گذاران تهاجمی�حد، سبب می

گیرند، �گذاری می�گذاران تصمیم به سرمایه�وقتی سرمایه(. 1،1998اودن)آنان خواهدشد
های نزدیکِ قبلی را محک قرار می دهند، و با دست آویز قرار دادن بازده هایی که �بازده

های �کنند و با تعدیل�محک زنی( می به تعدیل ) دسترس پذیری(، شروعآورند)�بخاطر می
های گذشته را به بازده های آتی تعمیم می دهند و انتظار دارند که �مرحله به مرحله، بازده

در آینده پرتفوی آنها بهتر از گذشته عمل نماید.  در تشریح اثر خوش بینی بعنوان متغیر 
ر بازده های پرتفوی گذشته و اقدامات سرمایه گذاری اینگونه می توان گفت میانجی بین اث

گذارانی که در گذشته بازده های بالایی کسب نموده اند، با تمرکز بر  این بازده �که سرمایه
های مثبتِ قبلی  به آینده خوش بین هستند، و در نتیجهء این خوش بینی  آنان انتظار دارند 

ن در آینده بهتر از گذشته عمل خواهد کرد، و بر اساس این خوش که بازده پرتفوی آنا
بینی،  برای خرید و اقدامات آتی سرمایه گذاری، تصمیم سازی می کنند. درمورد 
گرایشات ریسکی ، نیز توضیح بدین گونه است که، تجربه بازده های پرتفوی قبلیِ مثبت، 

                                                                                                                   
1. Odean 
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شود که در خرید �با عث می گذاران شده، و�منجر به ریسک گریزی کمتر در سرمایه
تر عمل کنند، و اقدامات سرمایه گذاری آنها افزایش یابد. مهمترین یافته �سهام، ریسکی

میانجی چندگانه و این پژوهش، این است که سوگیری های روانشناختی بعنوان یک متغیر 
در مدل پژوهش وارد شده و نتایج حاصله نشان می دهند که، سوی گیری  بطور همزمان

های روانشناختی اثر میانجی کامل بر اقدامات و مقاصد سرمایه گذاران دارند، و از این 
حیث پژوهشِ حاضر جدید است، زیرا که در پژوهش های قبلی، رابطه بازده گذشته با 

های روان شناختی بررسی شده بود و این سوگیری ها، بطور یکجا مورد �یکی از سوگیری
لی در این پژوهش، از این سوگیری های روان شناختی، بعنوان بررسی قرار نگرفته بودند، و

متغیر میانجی چندگانه استفاده شده و بطور همزمان وارد مدل پژوهش شده و مورد بررسی 
گذاران دارای �گذاران و هم برای سیاست�قرار گرفتند. نتایج پژوهش هم برای سرمایه

هم سرمایه گذاران ازتأثیر سوگیری فذاران از این جهت که، گ�اهمیت است، برای سرمایه
، همچنین موجب یین کننده در فرایند تصمیم سازی  افزایش می یابدهای روانشناختی تع

های درک شده قبلی، و نحوه اثرگذاری از طریق سوی گیری �آگاهی آنان از اهمیت  بازده
ان پذیری می گردد، برای تنظیم کنندگ�های روانشناختی، بر خرید و فروش و ریسک

گذاری از این جهت مفید است که، وقتی که سیاست هایی را برای �مقررات حوزه سرمایه
کنند، باید به به بازده های درک شده گذشته �تقویت مشارکت کنندگان در بازار تنظیم می

گذاران نیز توجه داشته �های روانشناختی و تأثیر آن بر اقدامات سرمایه�و اهمیت سوگیری
 باشند.

پژوهش: پزوهش حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، و بر اساس توزیع محدودیت  
پرسشنامه بین سهامداران حقیقی انجام شده است، که در تعمیم نتایج آن باید جانب احتیاط 

 را رعایت نمود.
پیشنهادات پژوهش: با توجه به مدل پژوهش یه پژوهشگران پیشنهاد می گردد، همین  

گذارن حقوقی و به بررسی مقایسه نتایج  آن با نتایج  حاصله از پژوهش را برای سرمایه 
 پژوهش در بخش سرمایه گذاران حقیقی انجام دهند.
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 منابع
 یادیبن یرهایو متغ ینماگر یریسوگ)، یرارفت ی(. مال1393ن. ) ،یگودرزو ا،یبدر

 یمطالعات تجرب فصلنامه. (از بورس اوراق بهادار تهران ی: شواهدیحسابدار
 . 88-57, یمال یحسابدار

گذاران  یهسرما یرفتار گروه یبررس)(. 1393م. ) ،یمیسل وم. ،مرفوع و م. ،راد جهانیگری
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