
ISSN (Print): 2008-6407 - ISSN (Online): 2423-7248 

Research Paper  

Presentation of A Model to Interpret Financial Behaviors of 

Investors Based Perceived Efficiency of Stock Portfolio and 

Psychological Mechanisms in Tehran Security and Exchange 

Organization 

 (A Case Study of Investing in Environmental Activities) 
 

Amir Masoud Jahani
1
, Mohammad Reza Shourvarzi

2
, Abolghasem Masih Abadi

3
, Alireza Mehrazin

4 

 
1. Ph.D  Student in Accounting,Department of Accounting, Neyshabur Branch , Islamic Azad University, 

Neyshabur , Iran 

2. Iran Associate Professor ,Department of Accounting, Neyshabur Branch , Islamic Azad University, 

Neyshabur , Iran (Corresponding Author) 

3. Assistant Professor ,Department of Accounting, Sabzevar Branch , Islamic Azad University, Sabzevar , Iran 

4. Assistant Professor ,Department of Accounting, Neyshabur Branch , Islamic Azad University, Neyshabur , 

Iran 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Received: 2019/1/12 

Accepted: 2021/3/2 

PP:112-128 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Doi: 
10.30495/jae.2022.4535  
 
Keywords: 
Behavioral biases, 
Psychological mechanisms, 
Momentum 
 

Use your device to scan and 

read the article online 
 

 
 
 
 

Citation: Jahani A.M, Shourvarzi M.R, Masih Abadi A, Mehrazin A. Presentation of a model to interpret 

financial behaviors of investors based perceived efficiency of stock portfolio and psychological 

mechanisms In Tehran Security and Exchange Organization (A Case Study of Investing in 

Environmental Activities). Journal of Agricultural Economics Research. 2021; 14(1):112-128 

 

 

 

 

 

Abstract 
Introduction:Investor’s decision making is a subject of considerable 
debates in behavioral finance. Behavioral finance refers to how people 
make decisions under uncertainty conditions. The purpose of this 
study is to present a model for explaining financial behaviors of 
investors in Tehran Stock Exchange in the form of identifying 
influential behavioral factors and validating behavioral model. 
Materials and Methods:  Data from the interviews are analyzed 
using content analysis method, resulting in the identification of 22 
components grouped under 6 categories, according to which the 
questionnaire is designed. At this stage, the survey strategy is 
conducted, and then 300 questionnaires are distributed as available 
sampling method and 287 completed questionnaires are collected. 
Validity and reliability indicators show the high credit of the 
questionnaire. The results of this study indicate that cognitive biases 
are former than emotional biases, which besides the cultural 
influences and personality form investor’s decision making that lead 
to herding behavior. 
Findings: Results derived from questionnaires have been analyzed 
using descriptive and deductive statistics method (Structural 
Equation Modeling) and SPSS and AMOS software. 
Conclusion: Results from the study show that all behavioral biases 
directly and significantly influence the decision making of investors. 
JEL Classification: G11, G12, M41. 
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Extended Abstract 
Introduction 

Today, the relationship between perception of 

investors and financial behaviors possesses 

firm and solid background in developed 

markets (Kuhberger et al. 2002; Nosic and 

Weber, 2010; Weber 2013; Hoffman et al. 

2015; Kaplansky et al. 2016). Despite 

potential for prediction of investment behavior 

in the market, the related literature has mainly 

examined received efficiency of portfolio or 

market efficiency with financial behaviors in 

the past time (Weber et al. 2013; Hoffman et 

al. 2015). However analysis of this fact has not 

yet empirically tested that what received 

portfolio efficiencies had led to higher amount 

of transactions and riskability in the past. In 

addition this issue, potential effect of 

moderating variables has not been explored on 

aforesaid relations in the conducted 

investigations. What inferred from the results 

of previous studies is that as a moderating 

factor, stable psychological mechanisms may 

link acquired efficiencies from the portfolio in 

the past time to volume of transactions of 

stocks and riskability (venture) in the future 

(Khan et al. 2018). This study aims to present 

a model to interpret financial behaviors based 

on perception of investors of efficiency of 

stock portfolio and stable psychological 

mechanisms in Tehran Security and Exchange 

Organization (TSEO). 

Materials and Methods  

Research statistical population and sample:The 

statistical population of this study includes 

experts in capital market comprising directors 

of regional brokerages, advisors, portfolio 

officers and brokers and investors who were 

elected purposively and interviewed with the 

followings features:  

● Minimum five years of experiences in 
activity in TSEO  

● Efficient communication with investors  

● Relationship with active institutions in 
TSEO  

● Literacy in scientific subject relating to 
TSEO Organization  

● Knowledge about political- economic, 

social, cultural and demographic issues   

Based on referral of researcher to the known 

experts and convincing them for cooperation 

regarding to their involvement in a semi-

structured interview and their agreement to 

this issue, the interview was done with experts 

later so that researcher could finally achieve 

adequate information. With respect to 

uncertain size of population in this part, the 

available non-randomized sampling process 

was carried out. Accordingly, the minimum 

rate of sample size is 287.  

Findings 

Descriptive analysis of research variables: The 

central tendency parameters (mean, median 

and mode) were used for conducting 

descriptive analysis on research variables and 

discrepancy parameters (standard deviation, 

variance and range of variance) were utilized .  

Based on descriptive statistics of research 

variables, all variables have mean value higher 

than medium limit of Likert scale. Thus, all 

variables are highly significant. The highest 

mean value belongs to variable of familiarity 

bias (3.96). Similarly, standard deviation is 

smaller than 2 for all variables. Therefore, all 

variables have identical discrepancy level. The 

least standard deviation belongs to variable of 

short-sightedness (0.655). Proximity of 

median to mean value denotes normality of 

distribution in the population.  

Discussion and Conclusion 

Result of testing first major hypothesis:  

Hypothesis 1: The expected efficiency of 

formed portfolio in the past time is led to 

(optimistic/ over-confident) behaviors of 

investors. 

The absolute value of standard factor loading 

is derived greater than 0.3 between variables 

of expected efficiency of already-formed 

portfolio on behaviors of investors (optimistic/ 

over-confident). The value of t-statistic is also 

higher than 1.96 in both formulas and it shows 

the observed correlation is significant. 

Therefore, the impact of expected efficiency of 

portfolio is positive and significant on 

(optimistic/ over-confident) behaviors at 

confidence level 95%.  

Result of testing second major hypothesis:  

Hypothesis 2: The optimistic behavior is led to 

(turnover and high size of transactions, sharing 

risk, and riskability behavior) for investors.  

The absolute value of standard factor loading 

is derived greater than 0.3 between variables 

of optimistic behavior that is led to (turnover 

and high size of transactions). The value of t-
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statistic is also greater than 1.96 in all four 

formulas and it shows the observed correlation 

is significant. Thus it can be implied at 

confidence level of 95% that optimistic behavior 

led to (turnover and high size of transactions) has 

positive and significant impact.  

Result of testing third major hypothesis:  

Hypothesis 3: Over-confidence behavior is led to 

(turnover and high size of transactions) for 

investors.  

Based on the given results, over-confident 

behavior which led to (turnover and high size of 

transactions) has positive and significant effect.  

Result of testing fourth major hypothesis:  

Hypothesis 4: Interaction of psychological 

characteristics (optimism, over-confidence) has 

mediator impact on relationship between expected 

efficiency of formed portfolio and turnover of 

portfolio for investors.  

According to the given results, the variables of 

optimism and over-confidence have mediator 

impact on relationship between expected 

efficiency of formed portfolio and turnover of 

portfolio.    

Result of testing fifth major hypothesis:  

Hypothesis 5: Interaction of psychological 

characteristics (optimism, over-confidence) has 
mediator effect on relationship between expected 
efficiency of formed portfolio and size of 
transactions. 
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پژوهشیمقاله   

در فعالیت های زیست محیطی  گذاران سرمایه مالی رفتارهای تبیین برای مدلی ارائه

 اوراق در بورس روانشناختی مکانیزم های و سهام پورتفوی بازده از مبنای ادراک بر

 بهادارتهران

 
 4علیرضا مهرآذین  ، 3، ابوالقاسم مسیح آبادی 2رضاشورورزی، محمد 1امیرمسعود جهانی

 
 ایرانآزاد اسلامی ، نیشابور،  دانشگاه واحدنیشابور، ،گروه حسابداری،دانشجوی دکتری . 1

 رانیاآزاد اسلامی ، نیشابور ،  دانشگاه،  واحد نیشابور،  حسابداری دانشیار گروه. 2

 رانیاآزاد اسلامی ، سبزوار ،  دانشگاه،  ارواحد سبزو،  حسابداری استادیار گروه. 3
 رانیاآزاد اسلامی ، نیشابور ،  دانشگاه،  واحد نیشابور،  حسابداری استادیار گروه. 4

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 چکیده

در بورس  گذاران یهسرما یمال یهارفتار یینتب یبرا یکانون توجه و هدف پژوهش حاضر ارائه مدل :مقدمه و هدف

 است یرفتار یالگو یو اعتبارسنج یرگذارتاث یعوامل رفتار ییاوراق بهادار تهران در قالب شناسا

 22 که گرفت قرار تحلیل مورد محتوا تحلیل روش از استفاده با ها از مصاحبه حاصل های داده :هامواد و روش

 پیمایش، استراتژی از گیری بهره و با طراحی کمی پرسشنامه بخش آن اساس بر و شناسایی مقوله 6 در مولفه

 آوری جمع و تکمیل پرسشنامه 287 که دردسترس توزیع تصادفی غیر گیری نمونه صورت به پرسشنامه 300تعداد

 شده جاستخرا بود. نتایج پرسشنامهی کرونباخ نشان دهنده اعتبار بالا یو سازه و آلفا ییمحتوا ییروا یارهایمع .گردید

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.  Amosو  Spssاز نرم افزار  استفاده و با ساختاری معادلات روشهای مدل یابی با
 می باشد. 1398تا  1397قلمرو زمانی پژوهش بین سالهای

عنی دار نتایج نشان داد که تمام تورش های رفتاری بر روی تصمیم گیری سرمایه گذاران تاثیر مستقیم و م :هایافته

 دارند.

 در هستندکه احساسی های سوگیری بر مقدم شناختی های سوگیری که این نشان می دهد و گیری:نتیجهبحث و 

 شود. می گذاران سرمایه گیری تصمیم در وار توده رفتارهای بروز موجب ، عوامل فرهنگی تاثیر کنار
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 مقدمه

استفاده از علوم مختلف درحل مسائل پیش روی پژوهشگران 
مالی در سال های اخیر به صورت چشمگیری افزایش یافته 

تا اوایل قرن بیستم میلادی اقتصاد  است.
نئوکلاسیک،روانشناسی را به عنوان یک عامل اثرگذار در 
مباحث اقتصادی نادیده می انگاشت. کانمن و تورسکی 

(Kahnemann D, A Tversky,1979) با بیان نظریه چشم 
نام مالی رفتاری را فراهم  انداز، مقدمات ارائه مکتبی جدید به

تاری با استفاده از تلفیق علم روانشناسی و کردند. در مالی رف
مالی دیدگاهی ارائه شد که توانست رفتارسرمایه گذاران را 

مطالعه نحوه  ،یرفتار یدرتصمیمات مالی توضیح دهد. مال
 یها میاتخاذ تصم یافراد از اطلاعات برا ریو تفس لیتحل

به  یرفتار یمال گری.بعبارت ددباش یآگاهانه م یگذار هیسرما
 یریگ میدر تصم یروانشناخت یندهایفرآ ریبال تاثدن

از  یدارند که آگاه یاعتقاد راسخ یرفتار یمال طرفداراناست.
و  ی،کاملاً ضروریگذار هیدر عرصه سرما یروانشناخت لاتیتما

که  یکسان یاست و برا یدامنه مطالعات یتوسعه جد ازمندین
رگذار اث یرا به عنوان عامل یدر دانش مال ینقش روانشناس

ی می هیبد گذاران هیسرما ماتیاوراق بهادار و تصم یبربازارها
دشوار  یرفتار یدر مورد اعتبار مال دیقبول وجود ترد دانند،

رشته مستقل  کیبه عنوان  یرفتار یدانش مال تیاست.موفق
 )باشد. یم تیپروفسور ورنون اسم ،مرهونیدانشگاه

Rahnamaye Rood Poshti, 2012)  
در  سرمایه گذاران یروانشناس یورفتارها عواملریاثگرچه امروزت

 نیباشد و در ا یامر سرنوشت ساز م کی یریگ میحوزه تصم
صاحب نظران و محققان وجود  نیب یرهگذر قائدتا اختلاف نظر

و استمرار و ...  ییایپا تیفیو ک تیر،کمیندارند، اما نحوه تاث
 یطیمح یرهایمتغ زیو ن یریگ میتصم یبرا یعوامل روانشناس

 است. زیاز جمله موضوعات چالش برانگ یو سازمان
(Rahnamaye Rood Poshti,2012هدف از این تحقیق) 

بازده  بر مبنای ادراک از گذاران سرمایه تبیین رفتارهای مالی
های روانشناختی پایدار در بورس اوراق پرتفوی سهام و مکانیزم

 بهادار تهران است.
یرنده مجموعه فعالیتهایی است حسابداری محیط زیست در برگ

که موجب افزایش توان سیستم های حسابداری در جهت 
شناسایی، ثبت و گزارشگری آثار ناشی از تخریب و آلودگی 

شود. هدف حسابداری محیط زیست، فراهم  محیط زیست می
گیری، کنترل و  آوردن اطلاعات برای ارزیابی عملکرد، تصمیم

باشد. بطور کلی، توجه به  میگزارشگری به گروه های ذینفع 
خسارت و آلودگی محیط زیست در سال های اخیر بسیار مورد 

توجه قرار گرفته است، بطوری که گزارش های مالی شرکت ها 
 را نیز تحت تأثیر قرار داده است. 

حسابداری محیط زیست دارای اهدافی است که در زیر به آن 
 اشاره می شود.

های اضافی  دود کردن هزینههای محیطی و مح تعیین فرصت •
 کند. که ارزش افزوده فراهم نمی

های زیست محیطی واحدهای تولیدی و منظور  برآورد هزینه •
 کردن آن در حساب سربار ساخت.

اجرا و نگهداری یک سیستم اطلاعاتی محیطی برای ارتقا  •
 مدیریت عملیاتی.

ها و بازده آتی ناشی از پیاده سازی سیستم  تعیین هزینه •
 عاتی مدیریت محیط زیست.اطلا

 پاکیزگی محیط و کسب سود.

افزایش میزان اطلاعات مربوط به حفظ محیط زیست و در  •
دسترس افرادی که به آن نیاز دارند، قرار داده تا در 

 مند شوند. گیری از آن بهره تصمیم

یابی عوامل آلاینده محیط بانضمام ضرورت  ضرورت هزینه •
 تشخیص بهینه عوامل تولید.

های عوامل آلاینده محیط بانضمام کنترل  رل هزینهکنت •
 های ساخت محصول. هزینه

گزارشگری نتایج کسب سود بانضمام گزارشگری نتایج  •
 عملکرد زیست محیطی.

 های حسابداری. اصلاح رویه

های محیط زیست و  آوری هزینه محاسبه هزینه نهایی جمع •
جلوگیری کردن از ضایعات مربوط به استفاده مواد 

 یایی .شیم

ریزی، بهینه  محاسبه هزینه واقعی و جایگزینی آن در برنامه •
 گیری. سازی و تصمیم

شناسایی فرصت های زیست محیطی موجود برای ایجاد سود  •
 خالص.

گذاری  تدوین روش های حسابداری بهای تمام شده و قیمت •
  محصولات محیطی.

بطور کلی: هدف کلی حسابداری محیط زیست فراهم آوردن 
ات درباره وضعیت آثار و ... انجام فعالیت واحد تجاری اطلاع

مرتبط با محیط زیست برای استفاده کنندگان برون سازمانی و 
استفاده کنندگان در  باشد. این اطلاعات برای درون سازمانی می

گیری و ارزیابی تداوم فعالیت های واحد تجاری و  جهت تصمیم
نندگان با واحد تجاری همچنین ارزیابی تداوم ارتباط استفاده ک

 باشد. مفید می
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گذاری مستقیم بر عملکرد زیست محیطی  در مورد تاثیر سرمایه
گذاری مستقیم یکی از عوامل رشد باید گفت که سرمایه
شود و رشد اقتصادی هم طبق فرضیه اقتصادی محسوب می
بر محیط زیست اثر می گذارد. لازم به  زیست محیطی کوزنتز

اط میان رشد اقتصادی و کیفیت زیست ذکر است که ارتب
صورت  تواند بهمدت میمحیطی در یک بستر زمانی بلند

معکوس و یا ترکیبی از هر دو باشد. ادبیات این موضوع  مستقیم،
ای از گروسمن و کروگر آغاز شد و توسط مقاله 1992از سال 

   بسط یافت. 

 و بعدی چند خصلت زیست محیط و تجارت بر ناظر مسائل
 محیطی زیست مسائل آنکه از صرفنظر. دارند ای یچیدهپ

ت متعددی را برای استفاده از منابع طبیعی یک کشور مشکلا
الذکر بر  توان گفت که مسائل فوق سازند، می مطرح می

های صنعتی  یابی فعالیتهای تولید، الگوی تجارت، مکان هزینه
از دهه  و سرانجام منافع حاصل از تجارت اثرگذار خواهند بود.

ای در  به بعد، این واقعیت از اهمیت قابل ملاحظه 1970
الملل برخوردار شد. زیرا بسیاری از  های تجارت بین حوزه

های کنترلی مهمی را  کشورهای صنعتی در این راستا برنامه
برای بهبود شرایط زیست محیطی خود آغاز کردند. هم چنین 

ک سیاست طی این دوره جهانی شدن اقتصاد به مثابه ی
عمل آمده  ای رواج یافت. اثرات زیست محیطی اقدامات به توسعه

همراه داشته  هایی را نیز به های تجاری نگرانی در زمینه سیاست
است که برخی از آنها در کنفرانس سازمان ملل در استکهلم 

ها  درباره توسعه و تجارت مطرح گردید. توجه به این نگرانی
شدن اقتصاد اثرات  یت است که جهانیناشی از توجه به این واقع

مثبت و منفی بر روی کیفیت محیط زیست داشته است. این 
های تجاری از جمله  نامه های زیست محیطی در توافق نگرانی
نامه تجارت آزاد در  نامه عمومی تعرفه و تجارت و توافقتوافق

اند. طرفداران حفاظت از محیط زیست  آمریکا شمالی مطرح شده
طور یکسان توجه خود را معطوف به  اران تجارت آزاد بهو هواد

ها، باید  اند. برای بررسی این نگرانی چنین مسائلی نموده
الملل و کیفیت محیط  پیوندهای پیچیده موجود میان تجارت بین

مطالعات حوزه محیط  از زیست مشخص گردد. در بسیاری
ی برای عنوان جانشین گذاری مستقیم بهزیست از متغیر سرمایه

  بیان اثر تجارت بر محیط زیست استفاده شده است.

قیم بر عملکرد زیست مست گذاریسرمایه گذاریاثر نحوه
توسعه متفاوت  محیطی مخصوصاَ در مورد کشورهای درحال

توسعه  است. بر اساس فرضیه لنگرگاه آلودگی، کشورهای درحال
ید مزیت نسبی در تول سبب قوانین زیست محیطی ضعیف ،  به

های خارجی به این کالاهای آلاینده دارند. بنابراین ورود سرمایه
گیرد باعث های آلاینده صورت می کشورها که بیشتر در بخش

شود. از طرف دیگر بر اساس نظریه گروسمن افزایش آلودگی می
گذار بر میزان آلودگی یک کشور را، اثرات که عوامل تاثیر

توان نتیجه می .کندن میبیا را مقیاس، ساختاری و تکنیکی
گذاری مستقیم خارجی بر هر سه اثر گرفت که ورود سرمایه

هم باعث افزایش رشد اقتصادی و هم  FDIموثر است. چرا که 
لذا ما در این پژوهش برآنیم که .شودافزایش مقیاس تولید می

مکانیزم های روانشناختی سرمایه گذاران در این حوزه را بررسی 
 کنیم.

 تیکاربرد و اهمدارای  ستیز طیدر اقتصاد مح یرفتاراقتصاد 
تا لزوم بهره گیری از  برآنیمپژوهش فراوانی است.در این 

 رویکردهای دیگری جز اقتصاد نئوکلاسیک را در اقتصاد محیط
طور خاص نقش اقتصاد رفتاری را در  و به یمزیست نشان ده 

ه از دانش و به بررسی میزان تأثیر این شاخاثبات کنیم این امر
. دغدغه ی ما یماقتصاد در مباحث اقتصاد محیط زیست بپرداز

در پژوهش حاضر این بود که چقدر اقتصاد رفتاری می تواند در 
محیط زیست نقش ایفا کند و اینکه  جذب سرمایه گذار در

یک از موارد لیست رفتارهای غیرمتعارف انسان در اقتصاد  کدام
ورت بالقوه می تواند ص ، به)تورش های رفتاری(رفتاری
محیطی را تحت    زیست سرمایه گذاران در حوزه های سیاست

 عنوان مطالعه موردی به سراغ رو به تأثیر قرار دهد. از این
رفتیم تا  حوزه محیط زیستیکی از موارد این لیست یعنی 

، نتایج آن و مکانیزم های روانشناختی پایدار بررسی ببینیم که آیا
ی بر اساس آن تأثیری خواهد داشت یا خیر. های تجویز سیاست

زیست، با تأکید  لذا ضمن بازنگری فروض ابتدایی اقتصاد محیط
بر رویکرد رفتاری از علم اقتصاد، با روش اسنادی و کتابخانه ای 

 الاتی درباره ی رابطه شکست رفتاریئوبه دنبال پاسخ به س
 الاتیئوو اقتصاد محیط زیست بودیم. س سرمایه گذاران

در کجا با علم  سرمایه گذاران شکست رفتاری»دست که:  ازاین
شکست »و « شود؟ زیست و منابع مرتبط می اقتصاد محیط

ی سیاست های  چگونه می تواند در حوزه سرمایه گذارانرفتاری 
 «زیست محیطی تأثیرگذار باشد؟

الگوهای  درک ارتقا و توضیح برای تلاش در رفتاری مالی دانش
است که این دانش به مطالعه عوامل روانشناختی  سرمایه گذاری

 1وجامعه شناسی می پردازد که همانطورکه در جدول شماره 
مشاهده می شود بر فرآیند تصمیم گیری مالی افراد، گروهها و 

 موسسات تاثیرگذار است.
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 یرفتار یعناصر و اصول مال فیتعر.1جدول 

 است . این علم به بررسی تاثیر عناصر فیزیکی، ذهنی و محیطی بر افراد می پردازد.علم کشف رفتار و فرآیندهای ذهنی  روانشناسی

 جامعه شناسی
مطالعه سیستماتیک از رفتار اجتماعی افراد و گروههاست. این بخش بطور ابتدایی به بررسی تاثیر ارتباط اجتماعی افراد بر 

 رفتارها و نگرشهای آنان می پردازد.

 مالی
قوانینی است که ارزش بسیاری داشته و عوامل موثر بر تصمیم گیری را تعیین می کند. عملکرد مالی بر  علم مالی اصول و

 سرمایه تاثیر می گذارد. این فرآیند شامل جذب، سرمایه گذاری و مدیریت منابع است. 

 

 

 

 . تعاریفی از دانش مالی رفتاری2جدول 

 تعریف سال محقق ردیف

 1993 تالر 1
به معنی نگرش به دانش مالی با ذهن باز است و به مطالعه اثرهای روانشناسی بر مالی رفتاری 

 روی افراد در بازارهای مالی می پردازد.

 2003 سوول 2
دانش مالی رفتاری، مطالعه اثرهای روانشناسی بر روی رفتار سرمایه گذاران و متعاقبا بر روی 

 رفتار بازارهاست.

 2005 لینتتر 3
ری به معنی مطالعه نحوه تاثیر و عکس العمل انسان ها به اطلاعات به منظور دانش مالی رفتا

 اتخاذ تصمیم آگاهانه است.

 2008 مرتون 4
اساس ومرکز نظریه مالی رفتاری عبارت است از مطالعه عوامل رفتاری در نحوه تخصیص و 

 آرایش منابع، از نظر زمانی و مکانی و در یک محیط نامطمئن.

 2009 اولسن 5
دانش مالی رفتاری به دنبال فهم و درک و پیش بینی نتایج حاصل از فرآیندهای روانشناختی 

 تصمیم گیری است و یا به دنبال تاثیر فرآیندهای روانشناختی در تصمیم گیری است.

 2009 شرفین 6
 دانش مالی رفتاری مطالعه چگونگی تاثیرگذاری روانشناسی بر تصمیم گیریهای مالی و بازارهای

 مالی است. 

 

 تصمیم در ادراکی خطاهای بر کنترل کانون تأثیر بررسی در

 که دریافتند تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه گیری

 استرس و کاری مثبت تجربیات انگیزش، کارایی، شغلی، رضایت

 های مدیریتی استراتژی ولی است تأثیرگذار ادراکی خطاهای بر

  .نیست یرگذارتأث ادراکی خطاهای بر
 که سرمایه دریافتند بورس در رفتاری های واکنش بررسی در

 و رفتارها درصد 40 در تهران بهادار اوراق بورس در گذاران

 درصد 33 در و دارند وار توده سهام،رفتار خریدوفروش تصمیمات

سهام  خریدوفروش تصمیم برای را تحلیلی و دقیق فرایند مواقع
 درصد 22 حدود کنند.همچنین می فتارر منطقی و کرده انتخاب

 تصمیمات درصد 5 حدود واکنشی و گذاران سرمایه رفتارهای

 نتایج اساس بر باشد؛ می شهودی ها آن سهام خریدوفروش

 و آموزش و سهام بازار به مربوط عوامل این پژوهش دیگر

 مؤثر گذاران رفتارهای سرمایه بر عوامل سایر از بیش فرهنگ،

  .است

های انجام گرفته توسط پژوهشگران پیشین،با وجود  پژوهش در
گذاری در بازار، ادبیات مربوط بینی رفتارسرمایهتوانایی پیش

عمدتاً بازده دریافت شده پورتفوی یا بازده بازاردر زمان گذشته را 

با رفتارهای مالی بررسی کرده است. اما بررسی اینکه کدام 
ته منجر به حجم های پورتفوی دریافت شده در گذشبازده

پذیری بیشتر شده است، تاکنون به صورت مبادلات و ریسک
 پژوهش تجربی آزمون نشده است. علاوه بر این موضوع، در

کننده بر روابط های انجام شده، تأثیر بالقوه متغیرهای تعدیل
ی گذشته ها پژوهشگفته بررسی نشده است.آنچه از نتایج پیش

های روانشناختی پایدار به سمآیداین است که مکانیبدست می
های کسب شده از تواند بازدهگر، میعنوان یک عامل تعدیل

پورتفوی در گذشته را به حجم مبادلات سهام و ریسک پذیری 
،ارائه مدلی برای پژوهش نیا هدفدر آینده پیوند دهد. بنابراین 

در فعالیت  گذاران سرمایهبر مبنای ادراک  تبیین رفتارهای مالی
زیست محیطی در بورس اوراق بهادار تهران )دلیل انتخاب  های

بورس اوراق بهادار تهران که اولین بازار بورس می باشد تنوع و 
گستردگی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارمی 
باشد که همین امرموجب تنوع جامعه آماری می شود( است. 

کیب دو دسته با تر پژوهشبرای دستیابی به این هدف، در این 
از ادبیات مالی، یکی اثر مومنتوم بازده پورتفوی شکل گرفته در 
گذشته بر انحرافات رفتاری و دیگری تأثیر انحرافات رفتاری بر 
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رفتار معاملات سهام و ریسک پذیری، مدل مفهومی جدیدی 
های پیشین در  پژوهشتوسعه داده خواهد شد تا از خلأهای 

سته شده و موجب غنای ادبیات این زمینه در داخل کشور کا
 موضوع شود.

 اشاره با و کشور خارج و داخل در شده انجام مطالعات به توجه با

های اخیر به سمت ترکیب  پژوهش شده، بحث نظری مبانی به
گذاران در بینی رفتار مالی سرمایهعوامل مختلف برای پیش

 تمامی حوزه ها در بورس حرکـت کـرده است. 
در پی پاسخگویی به این پرسش است که  پژوهش از این رو این

-گذاران بر مبنای مؤلفهآیا با پیش بینی رفتارهای مالی سرمایه
های روانشناختی و بازده شکل گرفته در گذشته در این پژوهش، 

توانند از ایـن گذاران در بورس اوراق بهادار تهران میسرمایه
کاهش ریسک  مـدل بـرای انتخاب پورتفوی بهینه در راستای

 گذاری خود استفاده کنند. سرمایه

 هاواد و روشم
جامعه آماری پژوهش،خبرگان بازار سرمایه بوده که شامل 
مدیران کارگزاریهای منطقه ای، مشاوران، سبدگردانان و 
کارگزاران و سرمایه گذارانی با ویژگی های زیر بود که به 

 د:صورت هدفمند انتخاب و مورد مصاحبه قرار گرفتن
 حداقل پنج سال تجربه فعالیت در بورس اوراق بهادار  •
 دارای ارتباط موثر با سرمایه گذاران •
 دارای ارتباط با نهادهای فعال بورس اوراق بهادار •
 احاطه به موضوعات علمی مرتبط با بورس اوراق بهادار •

اشراف به مباحث سیاسی ـ اقتصادی، اجتماعی، فرهنگی و  •
 جمعیت شناختی

اجعه پژوهشگر به خبرگان شناسایی شده و جلب بر اساس مر
همکاری آنان در رابطه با شرکت در مصاحبه نیمه ساختاریافته و 

تن از  بیستموافقت آنان نسبت به این موضوع، مصاحبه با 
خبرگان درادامه انجام شد تا در نهایت پژوهشگر به کفایت 

 اطلاعاتی دست پیدا نمود. 
انجام پژوهش حاضر، پارادایم  با توجه به ملاحظات موجود در

 حاکم برآن ،پراگماتیسم می باشد.این ملاحظات عبارتند از:

 توجه ویژه به بستر پژوهش 
تلفیق روش های کمی و کیفی به منظور جمع آوری  •

 اطلاعات )نگرش عینی و ذهنی(
 تعبیر و تفسیر اطلاعات با استفاده از روش های کمی و کیفی •
یی و قیاسی در مراحل مختلف استفاده از رویکرد استقرا •

 پژوهش 
 پژوهش  از مرحله هر با متناسب چندبعدی جهانی به توجه •
 عملی ارزش دارای شناخت ارزشمند؛ شناخت •

 روایت هایی صورت پژوهش به از بخشی در داده ها شکل
 که هستند ارقام و اعداد قالب در دیگر بخشی در و شفاهی

می  ترکیبی ویکردیر اتخاذ مستلزم آنها تحلیل و گردآوری
 تکمیل عمیق مصاحبه های و بررسی مورد باشد.تئوری های

 هستند پژوهش فرآیند در استقرایی و قیاسی چرخه های کننده
 پذیر توجیه پراگماتیسم پارادایم در آنها تناوب و تعامل که

نمی  مشخصی های مدل و نظریه ها پژوهش،تایید هدف.است
 از حاصل کاربردی روضاتمف استخراج اصلی هدف بلکه. باشد

 به نسبت عمیق شناخت ها آن کمک با که است نظریه ها
می  قرار آزمون مورد حاصل شناخت و می گردد ایجاد موضوع

 است متفاوت مختلف، بخشهای در داده ها گردآوری روش.گیرد
 موضوع این. می باشد ترکیبی راهبرد اتخاذ نشان دهنده که

 .می باشد سمپراگماتی پارادایم تاکید مورد
 مجزا طور به ـ قیاسی و استقرایی رویکرد دو پژوهش ، این در 
 در.می گیرد پژوهش قرار انجام مبنای آنهاـ امتزاج عدم و هم از

 و طراحی عمیق، یافته ساختار نیمه های مصاحبه کیفی، بخش
 رفتار بر تاثیرگذار مولفه های و مصادیق عوامل، تا شد انجام

 استخراج ، شده شناسایی مقوله های ساسا بر گذاران سرمایه
 غنای و شیوه این انعطاف مصاحبه، از استفاده علت. گردند

 آوری جمع کیفی شیوه های سایر به نسبت آن بالاتر اطلاعاتی
کمی  بخش در .(است... و مشارکتی مشاهده اطلاعات)مانند

 مورد اطلاعات پیمایش، استراتژی گیری بهره ضمن پژوهش ،
 ابزار از استفاده پژوهش با آماری جامعه از بخش ینا در نیاز

 موضوع، ادبیات مرور از استفاده ساخته)با محقق پرسشنامه
 آوری جمع مصاحبه ها(، از حاصل نتایج و پژوهش پیشینه
 مرحله، این در آماری همانطور که اشاره گردید جامعه. گردید

ها،  یرکارگزا رانیشامل مد هیمشارکت کنندگان در بازار سرما
 معامله ،یگذار هیسرما یسبدها ،گذاری هیسرما های صندوق
مدارک  دارای گران معاملاتی و تحلیل های ستگاهیا گرهای

 بودن نامشخص به توجه با. باشد و سابقه بالا می ای حرفه
 تصادفی غیر صورت به نمونه گیری فرایند بخش، این در جامعه

 به. گرفت انجام رسدست در تصادفی غیر گیری نمونه روش با و
 آماری جامعه بودن نامشخص به توجه با گیری، نمونه منظور

کوکران عدد  فرمول از نمونه حجم حداقل تعیین پژوهش برای
پـیش  انجـام در ادامه پژوهش برای.استخراج گردید 287

 صورت به ساخته محقق پرسشنامه اول، مرحله در ، آزمـون
 جهـت آمـده دسـت بـه داده های و گردید توزیع مقدماتی
 تحلیل و تجزیه مورد سوالات بین همگنی و پایایی بررسـی

اصـلاحات در پرسشنامه  ی، برخـ جینتااین  بر اساس قرارگرفت.
مرحله  نیمنظور در ا نی.به اابدی شیآن افزا ییایانجام شد تا پا

 ایبود  یآنهـا  با نمره کل منف یکه همبستگ ینیز سوالات
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داشتند از مجموعه سوالات حذف شـدند  یینیاپ یخیل یهمبستگ
از  یبرخ یجمله بند .شدکـاهش تعداد سوالات  کـه موجـب

اولیـه از  یپرسشنامه ها ییای.میزان پادیسوالات نیز اصلاح گرد
کرونباخ  یآلفا بیو با استفاده از ضر SPSSافزار  نرم ـقیطر

.در دخوب پرسشـنامه بو ییایحاصل شد که بیانگر پا 77/0عدد 
 از استفاده با مصاحبه ها تحلیل پژوهش ، کیفی بخش نهایت در

 تحلیل روش از پژوهش ، کمی بخش و در محتوا تحلیل روش
 روش های از مسیر تحلیل که آنجا استفاده گردید. از مسیر
 عنوان به می تواند می کند، استفاده چندگانه رگرسیون بر مبتنی
 شود.  محسوب ساختاری معادلات مدل از نوعی

بطور کلی جمع بندی مختصات پژوهش به لحاظ مباحث روش 
 بیان شده است: 3شناختی در جدول شماره 

 مختصات پژوهش .3 جدول

 انتخاب موضوع ردیف

 سمیراگماتپ پژوهش میپارادا 1

2 
دهنده  لیتشک یها فلسفه

 میپارادا
 سمیویتیو پوز ییرگرایتفس

 یبیترک پژوهش طرح 3

 شیمایو پ ینگار داریپد پژوهش یها یاستراتژ 4

 یتک مقطع یزمان افق 5

 یآمار جامعه 6
 هی:خبرگان بازار سرمایفیدر پژوهش ک

 هیگذاران بازار سرما هیسرما :یدر پژوهش کم

 اطلاعات یروش جمع آور 7
 یمطالعات کتابخانه ا :نهیشیو پ کیدر بعد تئور

 قیعم افتهیساختار  مهین یمصاحبه ها : یفیبعد ک در
 پرسشنامه :یبعد کم در

 یریروش نمونه گ 8
 هدفمند یرینمونه گ :یفیدر بعد ک

 در دسترس یتصادف ریغ یرینمونه گ :یبعد کم در

 اطلاعات لیو تحل هیروش تجز 9
 محتوا لیتحل: )مصاحبه ها(یفیدر بعد ک

 ریمس لیتحل )پرسشنامه ها(:یبعد کم در

 ییایو پا ییروا 10
 انتقال تیو قابل یریپذ نانیاطم تی.قابلیریاعتبار پذ تیقابل یارهایمع :یفیدر بعد ک

 یمولفه ها و سازه ها،آلفا یاکتشاف یعامل لیتحل محتوا، ییروا :یبعد کم در
 کرونباخ

 منبع: یافته های پژوهش

 یافته ها
: جهت تحلیل توصیفی پژوهش یرهایمتغ یفیتوص لیتحل

ن، میانه و مد( متغیرهای پژوهش از پارامترهای مرکزی )میانگی
و پارامترهای پراکندگی )انحراف معیار، واریانس و دامنه 

 ، استفاده شده است.  4تغییرات( مطابق جدول شماره 
 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص لیتحل.4 جدول

 انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرها

 1.028 3.15 3.59 287 باور گرایی

 1.041 3.37 3.54 278 توان پنداری

 1.077 3.36 3.91 287 رویداد گرایی

 899. 3.58 3.94 287 سازگارگرایی

 776. 3.42 3.96 287 آشناگرایی

 870. 3.02 3.33 287 نمانگری

 655. 3.11 3.37 287 کوتاه نگری

 759. 3.03 3.21 287 گردش پرتفوی
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 692. 3.17 3.69 287 حجم معاملات

 منبع: یافته های پژوهش

، 4در جدول شماره  پژوهش یرهایمتغ یفیر توصبراساس آما
هستند،  کرتیبزرگتر از حد وسط ل نیانگیم یدارا رهایمتغ یتمام
برخوردار هستند.  ییبالا تیاز اهم رهایهمه متغ نیبنابرا

(. 96/3است ) ییآشناگرا ریمربوط به متغ نیانگیم نیبزرگتر
 نیرااست بناب 2کمتر از  رهایهمه متغ اریانحراف مع نیهمچن

 نیبرخوردارند. کمتر یکسانی یاز سطح پراکندگ رهایمتغ یمامت
(. 655/0است ) یکوتاه نگر ریمربوط به متغ اریانحراف مع

جامعه  عیبر نرمال بودن توز یلیدل ن،یانگیبه م انهیم یکینزد
 است.  

 بحث و بررسی

 اول: فرضیه بررسی
به شکل گرفته در گذشته منجر  یفرضیه اول: بازده  پورتفو

 شود. ی( می/فرااعتمادینی)خوش ب یرفتارها

H0 بازده پورتفوی شکل گرفته در گذشته منجر به رفتارهای :
 )خوش بینی/فرااعتمادی( نمی شود.

H1 بازده پورتفوی شکل گرفته در گذشته منجر به رفتارهای :
 )خوش بینی/فرااعتمادی( می شود.

 (ی/فرااعتمادینی)خوش ب یته بر رفتارهاشکل گرفته در گذش یبازده  پورتفو ریتأث.5 جدول

 tآماره  بارعاملی متغیر وابسته متغیر مستقل
سطح 

 معناداری
 وضعیت

 بازده پرتفوی گذشته
 تأیید 000. 4.89 41. رفتار خوش بینی

 تأیید 000. 4.97 45. رفتار فرااعتمادی

 منبع: یافته های پژوهش

ر مطلق قدنشان می دهد که  5یافته های جدول شماره 
شکل گرفته  یبازده  پورتفو یرهایمتغ انیاستاندارد م یبارعامل

(، ی/فرااعتمادینیگذاران )خوش ب هیسرما یدر گذشته بر رفتارها
در هر دو  زین یدست آمده است. مقدار آماره تبه   3/0بالاتر از 
مشاهده  یهمبستگ دهد یبزرگتر بوده و نشان م 96/1رابطه از 
% بازده موردانتظار 95 نانیبا اطم نینابرااست. ب دارشده معنا

 ی(، مثبت و معنی/فرااعتمادینی)خوش ب یبر رفتارها یپورتفو
 نیکمتر و (45/0) یبر رفتار فرااعتماد ریتأث نیشتریدار است. ب

 .(41/0) ی می باشدنیبر رفتار خوش ب ریتأث
گرفته در  تفسیر نتایج حاکی از این است که بازده پرتفوی شکل

بینی و فرا اعتمادی تأثیر مثبت و  بر رفتار خوش گذشته
داری دارد. بنابراین بر اساس نتیجه این فرضیه بازده  معنی

گذاران  شناختی و رفتارسرمایه های روان تواند بر ویژگی می
گذاران نگرش  یافته، سرمایه تأثیرگذار باشد. بر اساس بازده تحقق

سهام پیداکرده و سبب بینانه و یا بدبینانه نسبت به بازار  خوش
گذاران در  رفتار احساسی شده و بر روی قضاوت سرمایه

گذارد. اگر بازده مثبت بوده باشد سبب  گذاری تأثیر می سرمایه
شود. در این  بینانه، هیجانی و یا فرا اعتمادی می رفتار خوش

تر تمایل به صدور علائم خرید  طور فعال گذاران به حالت سرمایه
ین احساسات بالاتر سبب افزایش رفتارهای دارند. بنابرا

شود. اگر بازده  منفی بوده، سبب  بینانه و هیجانی می خوش
شود. در این حالت  ریسک گریزی و رفتارهای کنترلی می
گذاران اهمیت بالایی  ریسک و قیمت ریسک در نظر سرمایه

ها افزایش  شوند و قیمت ریسک  آن دارد. ریسک گریزتر می
 یابد.  می

 Khan, Mohammad )ا بررسی پژوهش های گذشته، ب

Tariqul Islam & Tan, Siow-Hooi & Chong, Lee, 

، نشان داد که بازده پرتفوی شکل گرفته در گذشته بر  ( .2017
رفتارخوش بینانه، فرااعتمادی و ریسک گریزی تأثیر معنی داری 
 داشته است و با نتایج به دست آمده در این فرضیه همسو است.

( نیز متغیر بازده پرتفوی شکل گرفته 2013)منکف و همکاران ،
در گذشته را مورد بررسی قرار داده است و اهمیت آن را در رفتار 

 سرمایه گذاران نشان داده است. 

 دوم: فرضیه بررسی
دوم:رفتار خوش بینانه منجر به )گردش پورتفوی و حجم  فرضیه

 معاملات( می شود. 
H0نه منجر به )گردش پورتفوی و حجم : رفتار خوش بینا

 معاملات( نمی شود. 
H1 رفتار خوش بینانه منجر به )گردش پورتفوی و حجم :

 معاملات( می شود. 

 )گردش پورتفوی ، حجم معاملات( همنجر ب نانهیرفتار خوش ب ریتأث .6 جدول

 tآماره  بارعاملی متغیر وابسته متغیر مستقل
سطح 

 معناداری
 وضعیت

 ش بینانهرفتار خو
 تأیید 000. 5.19 45. گردش پورتفوی
 تأیید 000. 3.37 33. حجم معاملات
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 منبع: یافته های پژوهش

قدر مطلق نشان می دهد که  6یافته های جدول شماره 
 همنجر ب نانهیرفتار خوش ب یرهایمتغ انیاستاندارد م یبارعامل

آمده به دست 3/0حجم معاملات(، بالاتر از پورتفوی و )گردش 
بزرگتر بوده و  96/1در هر دو رابطه از  زین یاست. مقدار آماره ت

با  نیمشاهده شده معنادار است. بنابرا یهمبستگ دهد ینشان م
 )گردش پورتفوی همنجر ب نانهیر رفتار خوش بی% تأث95 نانیاطم
بر  ریتأث نیشتری. ب دار است یحجم معاملات(، مثبت و معنو 

می بر حجم معاملات  ریتأث نیکمتر و (45/0گردش پورتفوی  )
  (.33/0) باشد

بینانه منجر  رفتار خوشتأثیر  تفسیر نتایج حاکی از این است که
دار است.  ، مثبت و معنیحجم معاملات( وبر )گردش پورتفوی 

شوند که در  عنوان افرادی شناخته می بین به گذاران خوش سرمایه
اری با بیشترین گذ های سرمایه وجوی انتخاب استراتژی جست

بینانه انتظار دارد که  منفعت است. بنابراین رفتار خوش
بینانه بر حالت  رویدادهای خوبی را تجربه کند. این رفتار خوش

بین  گذار خوش گذاران اشاره دارد. سرمایه ذهنی سرمایه
ازحد برآورد  منظوردستیابی به بازده بیشتر، قیمت را بیش به

گذاران  املات بالاتری دارد. سرمایهرو حجم مع کند و ازاین می

های  تواند افزایش پذیرند که افزایش در بازده می بین می خوش
 بعدی در بازده را در پی داشته باشد. 

 ,Weber, M.E.U, Weber)با بررسی پژوهش های گذشته

M. and Nosic, A ,2010)  نشان دادند که رفتار خوش بینانه
 ,Khan)بر عملکرد سرمایه گذاران تأثیرگذار است. 

Mohammad Tariqul Islam & Tan, Siow-Hooi & 

Chong, Lee, 2017)  به بررسی رفتار خوش بینانه پرداخت و ،
گردش پورتفوی ، حجم معاملات نشان داد رفتار خوش بینانه بر 

تأثیر مثبت و معنی دار دارد.  سکیبه ر لیتما سک،یر می، تسه
 بنابراین این پژوهش ها با فرضیه حاضر همسو هستند. 

 سوم: فرضیه بررسی
سوم: رفتار فرااعتمادی منجر به )گردش پورتفوی و  فرضیه

 حجم معاملات( می شود. 
H0 رفتار فرااعتمادی منجر به )گردش پورتفوی و حجم :

 معاملات( نمی شود. 
H1مادی منجر به )گردش پورتفوی و حجم : رفتار فرااعت

 معاملات( می شود.  

 منجر بر )گردش پورتفوی ، حجم معاملات( یرفتار فرااعتماد ریتأث. 7 جدول

 وضعیت سطح معناداری tآماره  بارعاملی متغیر وابسته متغیر مستقل

 
 یفرااعتمادرفتار 

 

 تأیید 000. 3.42 36. گردش پورتفوی

 تأیید 000. 3.21 33. حجم معاملات

 منبع: یافته های پژوهش

نشان می دهد که قدر مطلق  7یافته های جدول شماره 
منجر بر  فرااعتمادیرفتار  متغیرهای انیاستاندارد م یبارعامل

دست آمده 3/0، بالاتر از حجم معاملات(و  )گردش پورتفوی
بزرگتر بوده و  96/1از  در هر دو رابطه زین یاست. مقدار آماره ت

با  نیمشاهده شده معنادار است. بنابرا یهمبستگ دهد یشان من
منجر بر )گردش پورتفوی  یرفتار فرااعتمادتأثیر % 95 نانیاطم
، مثبت و معنی دار است. بیشترین تأثیر بر حجم معاملات(و 

( وکمترین تأثیر بر حجم معاملات می 36/0) گردش پورتفوی 
رفتار فرا تأثیر  ت که(.تفسیر نتایج بیانگر این اس33/0) باشد

، مثبت و حجم معاملات( و اعتمادی منجر بر )گردش پورتفوی 
شود که انسان دانش  دار است. رفتار فرا اعتمادی سبب می معنی

ها را کمتر از حد تخمین  ازحد و ریسک و مهارت خود را بیش
های خود در کنترل وقایع و رویدادها مبالغه  زده، در مورد توانایی

که ممکن  حساس نماید روی مسائل کنترل دارد، درحالیکرده و ا
حجم معاملات  نیبنابراگونه نباشد.  است درواقع این

گذاران  گذاران دارای فرااعتمادی نسبت به سایر سرمایه درسرمایه

بازدهی  رود یمسطح فرااعتمادی انتظار  شیافزابیشتر است. با 
ر، افزایش گذاران کاهش یابد. علت این ام سرمایه بلندمدت

است. این افراد دارای توالی  شده ییشناسای معاملاتی ها نهیهز
معاملاتی بیشتری هستند. بنابراین گردش پورتفوی  بالایی 
دارند. با بررسی پژوهش های گذشته،نتایج نشان دادند که رفتار 
فرااعتمادی بر عملکرد سرمایه گذاران تأثیرگذار است. همچنین 
(Khan, Mohammad Tariqul Islam & Tan, Siow-

Hooi & Chong, Lee, 2017)  به بررسی تأثیر فرااعتمادی بر
به  لیتما سک،یر میگردش پورتفوی، حجم معاملات، تسه

تأثیر مثبت و معنی داری دارد. بنابراین این پژوهش ها با  سکیر
 فرضیه حاضر همسو هستند.

 فرضیه چهارم:  بررسی
خوش بینی و )وانشناختی فرضیه چهارم :تعامل ویژگی های ر

فرااعتمادی( اثر میانجی بر رابطه بازده پورتفوی شکل گرفته و 
 گردش پورتفوی سرمایه گذاران دارد. 
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H0 خوش بینی و فرااعتمادی( ): تعامل ویژگی های روانشناختی
اثر میانجی بر رابطه بازده پورتفوی شکل گرفته و گردش 

 پورتفوی سرمایه گذاران ندارد. 
H1خوش بینی و فرااعتمادی( )امل ویژگی های روانشناختی : تع

اثر میانجی بر رابطه بازده پورتفوی شکل گرفته و گردش 
 پورتفوی سرمایه گذاران دارد. 

رابطه زیر  ی در حالت متغیر میانجیبار عامل نییبه منظور تع
 :برقرار است

 .است شده داده XY مستقل و وابسته را با ریمتغ نیب رابطه
 .است شده داده XM را با یانجیمستقل و م ریمتغ نیب رابطه
 .داده شده است MY و وابسته را با یانجیم ریمتغ نیب رابطه

 Y = XM + (XM*XY) ریبر متغ X ریکل متغ اثر
 8بنابراین براساس فرمول ارائه شده فوق، نتایج جدول شماره 

 بدست آمد. 

 

 یشکل گرفته و گردش پورتفو ی( بر رابطه بازده  پورتفویفرااعتماد ،ینی)خوش ب یروانشناخت یها یژگیو اثر میانجی .8 جدول

 تاثیر میانجی بر وابسته تاثیر مستقل بر میانجی متغیر میانجی متغیر وابسته متغیر مستقل
تاثیر در حالت 

 میانجی
 وضعیت

 یبازده  پورتفو
 شکل گرفته

 

گردش 
 یپورتفو

 تأیید 59. 45. 41. خوش بینی

 تأیید 56. 36. 45. عتمادیفراا

 
 منبع: یافته های پژوهش

، خوش بینی و 8براساس نتایج به دست آمده در جدول شماره 
شکل  یبازده  پورتفوفرااعتمادی نقش میانجی مثبت در رابطه 

آمده،  دست به جیبراساس نتای دارند. گرفته و گردش پورتفو
ه بازده مثبت در رابط یانجینقش م وفرااعتمادی بینی خوش

. بنابراین اگر بازده دارند پورتفوی گرفته و گردش شکل پورتفوی
یافته مثبت باشد، سبب افزایش گردش پورتفوی شده و  تحقق

بینی و فرا  های روانشناختی مانند خوش دراین میان ویژگی
 شوند.  اعتمادی سبب افزایش این گردش پورتفوی نیز می

، نشان داد که رانبراساس پژوهش های پیشین، خان و همکا
 یبازده  پورتفوویژگی های روانشناختی، نقش میانجی بر رابطه 

بنابراین با  گذاران دارد. هیسرما یشکل گرفته و گردش پورتفو
نتیجه فرضیه حاضر همسو است. پژوهش دیگری در این زمینه 

 یافت نشد. 

 فرضیه پنجم: بررسی
بینی و  خوش): تعامل ویژگی های روانشناختی پنجمفرضیه 

فرااعتمادی( اثر میانجی بر رابطه بازده پورتفوی شکل گرفته و 
 سرمایه گذاران دارد. حجم معاملات 

H0 خوش بینی و فرااعتمادی( ): تعامل ویژگی های روانشناختی
اثر میانجی بر رابطه بازده پورتفوی شکل گرفته و حجم 

 معاملات سرمایه گذاران ندارد. 
H1خوش بینی و فرااعتمادی( )وانشناختی : تعامل ویژگی های ر

حجم اثر میانجی بر رابطه بازده پورتفوی شکل گرفته و 
 سرمایه گذاران دارد. معاملات 

رابطه زیر  ی در حالت متغیر میانجیبار عامل نییبه منظور تع
 :برقرار است

 .است شده داده XY مستقل و وابسته را با ریمتغ نیب رابطه
 .است شده داده XM را با یانجیو م مستقل ریمتغ نیب رابطه
 .داده شده است MY و وابسته را با یانجیم ریمتغ نیب رابطه

 Y = XM + (XM*XY) ریبر متغ X ریکل متغ اثر
 9بنابراین براساس فرمول ارائه شده فوق، نتایج جدول شماره 

 بدست آمد. 

 شکل گرفته و حجم معاملات ی( بر رابطه بازده  پورتفویمادفرااعت ،ینی)خوش ب یروانشناخت یها یژگیو اثر میانجی  .9جدول 

 متغیر میانجی متغیر وابسته متغیر مستقل
تاثیر مستقل 

 بر میانجی
تاثیر میانجی بر 

 وابسته
 وضعیت تاثیر در حالت میانجی

شکل  یبازده  پورتفو
 گرفته

حجم 
 معاملات

 تأیید 54. 33. 41. خوش بینی

 ییدتأ 6. 33. 45. فرااعتمادی

 منبع: یافته های پژوهش
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، خوش بینی و 9براساس نتایج به دست آمده در جدول شماره 
شکل  یبازده پورتفوفرااعتمادی نقش میانجی مثبت در رابطه 

 دارند.  گرفته و حجم معاملات
در فرضیه آخر هم نقش میانجی متغیرهای رفتاری در رابطه  

رسی گردید. که برحجم معاملات گرفته و  بازده پورتفوی شکل
نقش  فرااعتمادیبینی و  آمده، خوش دست به جیبراساس نتا

گرفته و حجم  شکل پورتفویمثبت در رابطه بازده  یانجیم
ی که در بازده پرتفوی ا تجربه.با توجه به معاملات دارند

است، رفتار او  آمده شیپگذار  گرفته در گذشته برای سرمایه شکل
های  در این میان ویژگیشود و  احساسی و غیرمنطقی می

ی پیش برنده و یا ا واسطهشناختی با توجه به شرایط، نقش  روان
کنند. حجم معاملات نیز بر اساس بازده مثبت و  کاهنده ایفا می

های  بینانه و ویژگی رفتارهای هیجانی، فرا اعتمادی و خوش
 یابد.  شخصیتی افزایش می

 ،یوانشناختر یها یژگینشان داد که و ن،یشیپ یپژوهش ها
حجم شکل گرفته و  یبر رابطه بازده  پورتفو یانجینقش م

حاضر همسو است.  هیفرض جهیبا نت نیدارد. بنابرا معاملات
 نشد. افتی نهیزم نیدر ا یگرید قیتحق

 گیری و  پیشنهادها هجینت
از مباحث  یاریبس ،یرفتار یمال نینو یها هینظر بر اساس

است که از جمله  لیدخ ارانگذ هیسرما یرگیمیدر تصم یرفتار
 افراد هستند. شناختی و شخصیت روانها، عوامل  آن نیتر مهم

غیرمنتظره و  رفتاری اغلب و کنند نمی عمل عقلایی همواره
 های فردی دهند. ویژگی می نشان خود ی ازنیب شیپ رقابلیغ

 تصمیمات از بسیاری کنند. می ایفا ها گیری تصمیم در نقشی مهم

 عقلانیت و های اقتصادی شاخص تأثیر تحت تنها گذاری سرمایه

 تأثیرات کاری، تجربه قبیل از هایی مقوله بلکه ندارد، قرار

 ... و گذار سرمایه نفس اعتمادبه مخاطره پذیری، میزان اجتماعی،

 تأثیر دارد.شناخت ها آن تصمیمات و گذار سرمایه رفتار در

 و شخصیتی های ویژگی و رفتاری های سوگیری از گذاران سرمایه
 باعث گذارد و می تأثیر شان مالی های گیری شغل، بر تصمیم

 غلبه ها بر آن بتوانند و شوند آگاه عوامل این به نسبت که شود می

  .کنند
 گذاران هیسرما یخاص بازار و عدم شناخت کاف هاییژگیو

موجب شده است، بازار  یرفتار هاینسبت به بازار و تورش
 د،یآ یاقتصاد به شمار م کرهیمنزله قلب پ کشور که به هیماسر
به علت عدم  گذاران هینباشد و سرما یکاف ییایو پو ییکارا یدارا

در اتخاذ  ،یگذار هیسرما نانیاز صحت و اطم یشناخت کاف
 نهیزم ن،یخود دچار اشتباه شوند که هم یگذار هیسرما میتصم

امر ممکن  نیو ا آورد یفراهم م هیها را از بازار سرما خروج آن
اگر  داشته باشد. یکشور در پ یبرا ینامناسب یامدهایاست پ

مستعد بروز  گذاران، هیاز سرما یخاص یها اثبات شود که گروه
صورت  نیسهام هستند، در ا دوفروشیدر خر لاتیاز تما یبرخ

 گذاران، هیسرما یرفتارها بروززقبل اتوانند یفعالان بازار م
 یو دستاوردها جیه و به نتاداد صیآنان را تشخ یها شیگرا

در فعالیت های زیست  ییایو پو یگذار هیسرما نهیدر زم یبهتر
 نیشده، ا با توجه به مسائل مطرح نیبنابرا ابند؛یدست  محیطی

گذاران و  به بررسی نقش میانجی رفتار سرمایهپژوهش 
رابطه بازده پرتفوی های روانشناختی و شخصیتی در  ویژگی
سرمایه گذاران در حوزه فعالیت های  دعملکرو  گرفته شکل

 زیست محیطی پرداخته است. 
عنوان متغیر مستقل   در این پژوهش بازده پورتفوی در گذشته به

در نظر گرفته شد. این متغیر بازتاب خوبی از احساسات 
از تصور  دنعبارتگذاران است. این احساسات  سرمایه
زار افتان یا خیزان گذاران از اینکه در آینده نزدیک، با سرمایه
ها از  گذاران و انتظارات آن احساسات سرمایه گرید  انیب بهاست. 

در بازار سرمایه است. بنابراین نتایج این بازده   ها متیقروند آتی 
شود. بنابراین بر اساس اهمیت  سبب بروز رفتارهای احساسی می

های شخصیتی و  ویژگی تیاهمگذاران و  رفتار سرمایه
 ی در بازار سرمایه، در این پژوهش نشان داده شد کهروانشناخت

 بینی خوشهای روانشناختی  بر ویژگی گرفته شکل پورتفویبازده 
های روانشناختی  ویژگیتأثیر مستقیم دارد.  فرااعتمادیو 
گذاران تأثیرگذار  سرمایه یبر رفتار مال یعامل درون کیعنوان  به

های  که ویژگیدارند  دهیعق ،یاست. طرفداران روانشناس
 دارینسبتاً پا ،یدوره زمان کی یط تیروانشناختی و شخص

 که ی. درصورتدارند  شهیانسان ر یعصب ستمیهستند و در س
آگاه شوند از اشتباهات  خود تیشخصگذاران درباره  سرمایه

در فعالیت  گذاران کنند.سرمایه اجتناب می یریگ میبالقوه در تصم
های  وه استفاده از ویژگیتوانند نح میهای زیست محیطی 

 تیریو مد یطراح یبرا یتیشناختی و شخص روان
 کنند. تیریو مد یزیر را برنامه شان یهای شخص گذاری سرمایه

شناختی و شخصیت بر  های روان در مرحله بعد تأثیر ویژگی
بررسی شدند. نتایج تحلیل  حجم معاملاتوگردش پورتفوی 

شناختی و شخصیت  روانهای  فرضیات نشان داده شد که ویژگی
بودند. یکی از  رگذاریتأث حجم معاملاتو گردش پورتفوی بر 

آمده در این پژوهش، در نظر گرفتن  دست نتایج به نیتر مهم
بینی وفرا اعتمادی( و کارایی بازار  ترکیبی عوامل رفتاری )خوش

)حجم معاملات وگردش پورتفوی( است. این رویکرد نقش 
اولین بار اهمیت بازده را در ایجاد تورش ای رفتاری برای  واسطه

 زمان همشناختی نشان داده و  های روان های رفتاری و ویژگی
گذاری و کارایی بازار سرمایه  تأثیرآن را بر تصمیمات سرمایه

 بررسی نموده است. 
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توان از  درنهایت نتایجی که از این پژوهش برآمده است را می
احساسات  که نیاوه بر جهات مختلفی بیان نمود؛ اول، علا

عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار در جریان  گذاران به سرمایه
سرمایه و حرکت بازار سرمایه است، بررسی رابطه بین رفتارهای 

گذاران و کارایی  ی احساسی سرمایهریگ میتصماحساسی، 
تواند سبب افزایش آگاهی مدیران و  ، میها شرکتگذاری  سرمایه
ی بیشتر از اتلاف منابع کمیاب دانش باتا  گذاران شده سرمایه

. دوم، انجام این پژوهش سبب آورند عملاقتصادی جلوگیری به 
گذاران فعالیت های زیست محیطی  افزایش اطمینان سرمایه

نسبت به وجود تبعات منفی تصمیمات مبتنی بر احساسات و 
ها به اجتناب از بروز رفتارهای احساسی  ترغیب هر چه بیشتر آن

شود. سوم، این پژوهش بر اساس بازار سرمایه کنونی و رفتار  یم
شده است، بنابراین رفتار  گذاران در زمان حاضر انجام سرمایه
که در دهه اخیر نیز از  ردیگ یمگذارانی مورد بررسی قرار  سرمایه
توسعه کشور و  انداز چشماقتصادی در سند  گذاران استیسسوی 

قانون اساسی نیز  وچهار چهلی کلی اصل ها استیسابلاغیه 
اند و بازیگران اصلی در بازار سرمایه هستند.  بوده توجه مورد

چهارم، بازار سهام ایران همانند سایر بازارهای سهام موجود در 
ی کارایی راحت بهگذاران تسلیم و  دنیا، در برابر احساسات سرمایه

ا . لذدهد یمخود را در زمینه تخصیص بهینه سرمایه از دست 
شناختی  های روان آمده از تأثیر احساسات و ویژگی دست نتایج به

و شخصیتی در این پژوهش، برای سوق دادن بازار به سمت 
عنوان مبنای طراحی راهبردهای  عقلانیت و از طرفی دیگر به

گذاری در حوزه محیط  گذاری برای مدیران سرمایه سرمایه
 زیست حائز اهمیت است. 

ای صورت گرفته نشان می دهند که، نتایج اندک پژوهش ه
 پورتفویسوگیری های روانشناختی، حلقه اتصال بازده های 

گذشته، به داد و ستد و ریسک پذیری بوده، و در در درک شده
. در این راستا هایِ مهم، عمل می کنندینقش میانجی گر

 پیشنهادهای زیر مطرح میگردد:
 فرهنگی هایتلافاخ و مطالعه مورد عهجه به گستردگی جامتو با

در آینده نیاز است مطالعاتی که در این زمینه انجام  بالا، بسیار
های بیشتری متمرکز گردد و در این راستا گیرد بر نمونهمی

های چند ملیتی نیز انجام گردد تا بتوان تفاوت ادراکات مقایسه
 . فرهنگی را نیز بر ادراک ریسک در نظر گرفت

 یها سیربردر  ارانگذ سرمایه دشو می دپیشنهادر این راستا 
 شتهدا اهشتی همرددایا فترچهدهمیشه  دخو یها اریگذ سرمایه
را در  دخو طفاعوو  تحساساا ،اتنظرو  لایلد کلیهو  باشند

 شتددایاو  ثبت فترچهددرآن  نشا یها اریگذ سرمایه ردمو
  .نمایند مطالعهآن را  ربا یک قتو چند هرو  نمایند

 ورهمشا هرگونه ازقبل  که ددمیگر دپیشنها مالی ینورمشا به
 نهاآ دنمستعد بو انمیز و ادفراتیپ شخصیتی  ،نجعاامر به مالی

 برو  هندد ارقر سیربرو  سنجش ردمو کیادرا یخطاها به
 درتمبا ورهمشا به یاو  تنظیمرا  ادفرا یپرتفوآن  سساا

قی ای وحقوگذاران حرفههمچنین با توجه به آنکه سرمایهنمایند.
مطالعات آتی  در دارند، سرمایه گذاری زمینه در به بیشتریتجر

گیری به از این افراد جهت آزمون الگوی پژوهش حاضر نمونه
و همچنین ارتباط استراتژی های سرمایه گذاری در عمل آید.

بورس اوراق بهادار با ادراک ریسک همراه با اعتماد سرمایه 
 زمون گردد.گذاران به استراتژی های اتخاذ شده آ

پیشنهاد میگردد که نظیر این  پژوهشگرانسرانجام اینکه به 
رهای منطقه ای دیگر و همچنین مطالعه لارا در مورد تا پژوهش

و  تطبیقی بورس ایران با سایر کشور های جهان را انجام دهند
سرمایه گذاران در  ،با توجه به اینکه این پژوهش همین طور

را مورد بررسی و آزمون قرار  حوزه فعالیتهای زیست محیطی
پژوهش را در حوزه های دیگر  نیهم داده پژوهشگران آتی

 سرمایه گذاری، بررسی نمایند.

 ملاحظات اخلاقی

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش

 حامی مالی
 های مطالعه حاضر توسط نویسندگان مقاله تامین شد.هزینه

 مشارکت نویسندگان
، محمدرضا شورورزی، د جهانیامیرمسعوطراحی و ایده پردازی: 
؛ روش شناسی و علی رضا مهرآذین،ابوالقاسم مسیح آبادی

؛ نظارت و نگارش نهایی:  جهانی امیرمسعودها: تحلیل داده
 شورورزی، محمدرضا جهانی، امیرمسعود

 تعارض منافع
بنابر اظهار نویسندگان مقاله حاضر فاقد هرگونه تعارض منافع 

  بوده است.
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