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 چكیده

شناخت عوامل موثر بر مکانسیم ، بنابراین  روانشناختی نقش مهمی در تعیین رفتار بازارهاي مالی دارند پدیده هاي  

هاي روانشناختی سرمایه گذاران و تاثیر جنسیت بر این خطاهاي رفتاري در  بازار سرمایه بسیار حائز اهمیت است.  

مکانسیم بر    بازده هاي درک شده گذشته،در این پژوهش ضمن بررسی تأثیر  از این رو با توجه به اهمیت این مساله،  

.  گیرد  صورت متغیر تعدیلگر مورد مداقه قرار می بهجنسیت سرمایه گذار اثرات  گذارانهاي روانشناختی سرمایه 

هاي پژوهش  آزمون فرضیه  جامعه آماري پژوهش، سرمایه گذاران  فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران می باشند.

تجزیه    .انجام شد  1401در سال  ان  سرمایه گذارشده از  آوري نامه جمع پرسش   347هاي مربوط به    با استفاده از داده 

یافته هاي پژوهش نشان    ایموس صورت گرفت.  زاراف  در نرمتاري  ت ساخمعادلاتفاده از مدل  ها با اس  تحلیل داده

می دهد بازده هاي درک شده گذشته به طور قابل توجهی بر مکانسیم هاي روانشناختی سرمایه گذاران تاثیرگذار  

است و جنسیت رابطه بین بازده هاي درک شده گذشته و مکانسیم هاي روانشناختی سرمایه گذاران را تعدیل می 

اي درک شده گذشته و مکانسیم هاي روانشناختی را تقویت می کند.  کند، به عبارتی جنسیت رابطه بین بازده ه

از نتایج پژوهش میتوان این گونه استنباط نمود که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران اغلب نه بر اساس  

تاري  تحلیل هاي بنیادي و منطقی، بلکه بر مبناي احساسات، میانبرهاي ذهنی و هیجانات ناشی از تورش هاي رف

  تصمیم گیري می کنند.

 .بازده درک شده گذشته، مکانسیم هاي روانشناختی ، جنسیت  های كلیدی:واژه 

  JEL :G11, G40, G4طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

  فاصله   بوده  استوار  بازار کارا  فرضیه  مبناي  بر  سالیان گذشته  طی  رویه هاي که  از  اخیرا رویه هاي سرمایه گذاري

تا    گرفته شوند  می  تعیین  روانی  هاي  مکانسیم  و  ها  دیدگاه  نگرش،  توسط  بیشتر  ها  قیمت  موضوع که  این  و 

تورش  و    نباشندکارآمد  ممکن است    که بازارهامفروضات اقتصادي قوت گرفته، پژوهشگران زیادي از این تئوري  

ارزش هاي بنیادي منحرف    باعث شود قیمت هاي سهام به میزان قابل توجهی از  گذاران  هیسرما  هاي رفتاري  

(. این قائده در بازار سرمایه ایران  22008؛ کیم و نوفسینگر2001  ،1و همکاران  سیباربرحمایت می کنند )    شوند

مستثنی نبوده و در چند سال اخیر با پیشرفت و رشد شاخص بازار سرمایه، این بازار به بازاري جذاب و وسوسه  

سرمایه خود را در کوتاه ترین زمان ممکن افزایش دهند مبدل شده بود، همین    کننده براي افرادي که قصد داشتند

موضوع باعث شد افراد زیادي بدون داشتن علم و دانش کافی در این زمینه و فقط بر اساس نگاه به بازده هاي  

ام به  مثبت گذشته سهم، هیجانات، تبلیغات فضاي مجازي که گاها سهم هاي پر رسیک را معرفی می کنند اقد

سرمایه گذاري کنند، بطوریکه تصمیم به سرمایه گذاري بر این اساس می تواند به صورت ناخود آگاه سرمایه گذاران  

را دچار خطاهاي روانشناختی کند و در بلند مدت منجر به بازدهی منفی سهامی که خریداري کرده اند شود. در  

(، در این رابطه انجام دادند دریافتند، سرمایه گذاران تمایل دارند بازده  1974  )  3مطالعه اي که تورسکی و کاهنمن 

گذشته سهم را به ویژگی هاي روانشناختی خود نسبت دهند و این باور را براي آینده خود حفظ می کنند و معتقد  

 هستند که می توانند چنین بازده هاي مثبتی را دوباره تجربه کنند.  

(، استدلال می کنند که بیشتر تصمیمات سرمایه گذاران تحت تأثیر نتایج قبلی قرار 1990)  4تالر و جانسون 

می گیرد و سپس آنها بررسی می کنند که چگونه سود و زیان قبلی می تواند بر انتخاب ها تأثیر گذار باشد، چرا  

خوب تلقی شود اما مشکل از    که سوابق بازده معاملاتی گذشته براي هر سرمایه گذار می تواند یک منبع اطلاعاتی

جایی شروع می شود که بسیاري از افراد در زمان تصمیم گیري براي سرمایه گذاري نه بر اساس عقل و منطق  

بلکه بر اساس احساسات و هیجان اقدام به تحلیل بازده معاملاتی درک شده گذشته خود می کنند، که این امر  

(. بنابراین می توان    2014،  5گذاران می شود )کورزو و همکاران    مسبب ایجاد خطاهاي روانشناختی در سرمایه

گفت زمانی که سرمایه گذاران در فرآیند تصمیم گیري دچار احساسات می شوند، از تصمیم گیري عقلایی فاصله 

 (. 1401گرفته که نتیجه آن تصمیمات مبتنی بر تورش هاي رفتاري است )تقوي و همکاران  

ه گران که می تواند تحلیل و تفسیر افراد را از منابع اطلاعاتی گذشته یا به عبارت دیگر  از جمله خطاهاي معامل

بازده هاي که یک سرمایه گذار در گذشته درک کرده، تحت تاثیر قرار دهد می توان به سوگیري نمایندگی اشاره  

  گر ید  ی ژگیبا و  یژگیو  کی  یمنطق  ریبه ارتباط غ  لیاست و به عنوان تما  یذهن  انبریم  کی  یندگینما  ير یسوگ کرد،

  ي الگوها و به  رندیگ یم  دهیکه افراد احتمالات را ناد دیآ یبه وجود م یزماند. این خطاي شناختی شو یم فیتعر

 
1. Barberis et al. 

2. Kim and Nofsinger 

3. Tversky and Kahneman. 
4. Thaler and Johnson. 

5. Corzo et al. 
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(. این    1998  ،1و همکاران   سیباربر)  کنند  یم  کرده اند اتکادرک    گذشته  روند در  که آنها    ینادرست  يا  شهیکل

افراد در زمان خرید سهام عملکرد شرکت را  با روند بازده گذشته آن سنجش    تواند باعث شود  یم  شناختیخطاي  

نمایند و معتقد هستند شرکتی که در گذشته روند مثبتی داشته است این روند مثبت در آینده هم ادامه خواهد  

  ير یگ میروند تصم ،گیندینما يریسوگاست که  یبدان معن  نیا ،یاز نظر روانشناخت .(2001 ،2فر یرشلیهداشت )

 (. 3،2022)سپتین و همکاران   بخشد  یگذاران را سرعت م  هیسرما

یکی دیگر از خطاهاي روانشناختی که امکان دارد سرمایه گذاران در معرض و تیررس آن قرار گیرند سوگیري    

که ی تعریف می شود  نیب  شیپ  ای  دگاهید  کیسرسختانه به    شیگراي به  کار  محافظه  ير یسوگمحافظه کاري است.  

  ي د یو به اطلاعات جد  پایبند هستندموضوع خاص    کیمربوط به    قیحقا  ای  یخیبه اطلاعات تار  گذارانهیماردر آن س

و نمی توانند خود را با اطلاعات جدید موجود در بازار وفق دهند،    کنندیم  یدر رابطه با آن موضوع خاص توجه کم

(. در  2000،  4)شفرین   دهدرا تحت تأثیر قرار می   سرمایه گذاران  تصمیمات  پدیدهاین  در مواجهه با    آنها  واکنشکه  

چنین شرایطی سرمایه گذاران نمی توانند به اطلاعات جدید، سریع و به موقع واکنش نشان دهند و از آنجا که به  

اطلاعات قدیمی شرکت پایبند هستند امکان دارد نتوانند به درستی چشم انداز مناسبی از سرمایه گذاري خود  

مالی خود دچار خطاهاي روانشناختی می شوند )زینی در تصمیمات  سرمایه گذاران  اغلب    داشته باشند. بنابراین

 (. 1400وند و همکاران  

با توجه به اینکه در سال هاي اخیر بازار سرمایه ایران نوسانات و تلاطم هاي زیادي را تجربه کرده و گاها روند  

ورش هاي رفتاري  صعودي بازار به صورت حبابی و غیر واقعی بوده، این امر موجب بروز رفتارهاي غیر عقلایی و ت

در سرمایه گذاران شده، از این رو پی بردن به نحوه تاثیر بازده هاي درک شده بر خطاهاي روانشناختی سرمایه  

گذاران و نقش جنسیت در بروز سوگیري هاي روانشناختی در بازار سرمایه ایران حائز اهمیت است. بنابراین جاي  

در    گذارریعوامل تاث  توانیم  قاتیدست تحق  نیبا مطالعه ا  رایز  شود،گونه تحقیقات در حوزه مالی احساس می   این

و ز  ییگذران را شناسا  هیسرما  شناختیروان  يها  میمکانس  دیتشد از ضرر  .  کرد  ير یگذاران جلوگ  هیسرما  انیو 

 هیسرما   شناختیروان  يها  میشده گذشته بر مکانس  درک  يبازده پرتفو  تاثیر  اذعان داشت که تا کنون  دیبا  نیهمچن

رو    نیقرار نگرفته است. از ا  یداخل کشور مورد بررس  قاتیدر تحق  تیجنس  يگر  لینقش تعد  باتوجه بهگذاران  

که در این ارتباط تاثیر بازده پرتفوي درک شده    ،است  وجهو قابل ت دیحوزه جد  نیو در ا رانیپژوهش حاضر در ا

هی بین جنسیتی در میان سرمایه گذاران در بازار بورس  گذشته بر مکانسیم هاي روانشناختی سرمایه گذاران با نگا

 مورد بررسی قرار می گیرد. 

،  شناسی پژوهش  روشسپس    پرداخته خواهد شد،  تحقیقمبانی نظري و پیشینه    تببینپژوهش به    این  ر ادامهد

مـدل  انتها    درو  خواهد شـد.  نحوه ارزیابی پایایی و روایی پرسشنامه و روش شناسی مدل معادلات ساختاري بیان  

 
1  .  Barberis et al. 

2. Hirshleifer. 
3 . Septian et al 

4. Shefrin. 



 و همکاران زاده  ین یام یمحمدمهد... /  گذاران  هیسرما یروانشناخت یها میدرک شده گذشته، بر مکانس یاثر بازده ها یبررس  / 144

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

به بحث و نتیجه گیري  بـر اساس نتایج حاصل از آن نتایج فرضیه هاي آزمون تشریح و  پـژوهش بـرازش شـده و

 پرداخته خواهد شد. 

 

 مبانی نظری  - 2

در    يگذار   هیسرما  يریگ  میتصم  يرفتارهاي    مشتاق هستند تا جنبه  يا   ندهیطور فزا  محققان در سراسر جهان به

حوزه    دنریگ  یم  یرمنطقیغ  یمال  ماتیتصمافراد    که چرا  نیبه منظور ارائه پاسخ به ا  انسان ها را کشف کنند.  نیب

 یشناخت رواو    يرفتار   یروانشناس  هیبا نظر  یالخردمندانه از اقتصاد متعارف و م   یبیکه ترک  ،متولد شد   يرفتار  یمال

. در این راستا بسیاري از پژوهشگران بر تحلیل ویژگی هاي روانشناختی سرمایه گذاران تمرکز کرده اند تا  است

(، برخوردهاي  1927)    1کنونعواملی که بر تصمیمات غیر بهینه سرمایه گذاران تاثیر گذار هستند را شناسایی کنند.  

احساسی را بسته به موقعیت هاي که شخص سرمایه گذار در آن قرار دارد و بر اساس وضعیت موجود بازار تصمیم 

کنون را مبنی بر اینکه واکنش هاي احساسی مسئله ي    (، استدلال1964)    2اسکاچتر گیري می کند می داند.  

د واکنش هاي سرمایه گذاران در شرایطی که بازار داراي عدم تقارن  خودکار نمی باشد را رد می کند و بیان می کن

اطلاعاتی بوده و دسترسی به اطلاعات در بازار کم هست می داند و بیان می دارد که در چنین شرایطی احساسات  

 سرمایه گذاران افزایش پیدا می کند. 

را   نظریه بازار کارا  ،  (1970)  3فامادراین برهه از زمان هنوز فرضیه بازار کارا غالب و مطرح بوده که در ادامه  

بر انقلاب بازار    يهستند. تسلط فکر  یگذاران منطق   هیبازارها کارآمد و سرما  می کند واستدلال می کند  یمعرف

به چالش    کنندیم  دیسهام تاک  متیق  نییتع  يو رفتار   یتکه بر عناصر روانشناخ  یتوسط اقتصاددانان  شتریکارآمد ب

(،  با به تصویر کشیدن یک دوره از قیمت هاي سهام تاریخی به مردم،  1990)    4، اندرسون و کروز شده است  دهیکش

که یک روند پدید می آید سرمایه گذاران علاقمند    وقتیفرضیه بازار کارا را به چالش کشیدند، آنها استدلال کردند  

ن را تحت تاثیر  هستند  قیمت هاي گذشته را بررسی کنند، که این روند باعث می شود تصمیمات سرمایه گذارا

قرار دهد. به عنوان مثال اگر در روند گذشته، یک حباب قیمتی در سهام یک شرکت ایجاد شده باشد سرمایه 

 (.  2017،  5گذاران تمایل دارند یک بازده مثبت جدیدي را در ذهن خود تشکیل دهند )جوردن فیگر

ه عنوان نظریه اساسی مالی رفتاري مطرح  (، نظریه چشم انداز راب1979پدر مالی رفتاري کاهنمن و تورسکی)  

در رفتار اقتصادي سرمایه گذاران تبیین  را  تجمیعی  چشم انداز  الگوي جدیدتر آن تئوري    1992در سال    وکرد  

نمودند، این نظریه توضیح می دهد عوامل روانشناختی سرمایه گذاران مسئول انحراف از تصمیم گیري هاي عقلانی 

براي سرمایه گذاري غیر منطقی رفتار می کنند.  است و سرمایه گذاران گا اوقات در هنگام تصمیم گیري  هی 

 
1 . Kenon. 

2. Schachter. 

3. Fama. 
4. Andreassen and Kraus 

5. Jordan Fieger. 
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گذاران    هیسرما  نیکرد. بنابرا  دییانداز را تأچشم   هینظر  زیمحدود ن  تیدرباره عقلان  ،(1957  )  1مون یاستدلال سا

در تضاد با    افتهی  نیا  د.شو  ینم  نهیبه  يریگ  میدارند که منجر به تصم  کیستماتیس  يبه انجام خطاها   لیاغلب تما

  ی در هر شرایطی گذار منطق  هیسرما  کیاست که اظهار داشت    ،(1952  )2تز یمورد انتظار مارکوو  تیمطلوب  هینظر

(،  بیان می 1974باشد. کاهنمن و تورسکی)    ریپذ  سک یر  ای  زیگر  سکیدهد، خواه ر  یاز خود نشان م  ی رفتار ثابت

،  افراد می شودهاي مشخص در ذهن    بندي  طبقهفرآیندي از    گیري  شکلموجب  گذشته    رونددر  واکاوي    که  کنند

 . د نپدید می آوردر ذهن خود    عملکرد آینده شرکت ها  در مورد  غیر منطقیو انتظارات  

  ي رفتار  ی. مالکندیرا برجسته م  يرفتار   یو مال  یسنت  یمال  نیب  يهاتفاوت  یمال  يدر بازارها  ری اخ  رویداد هاي

  . کندی م  لیمتعاقب آن را بر بازارها تحل  ي امدهای و پ  یمال  يهايریگمیدر تصم  یروانشناخت  يهاانس یوار  راتیتأث

را به   و جایگاه خود  نظریه هاي سنتی شکست می خورد  بازي می شود که عقلانیت  وارد  رفتاري جایی  مالی 

احساسات و رفتارهاي غیر عقلایی می دهد. از آنجایی که مبانی مالی استاندارد مانند مدل قیمت گذاري دارایی 

رفته است، مالی رفتاري توضیحی جایگزین  هاي سرمایه اي، فرضیه بازار کارآمد و نظریه مدرن پرتفوي زیر سوال  

 براي ناهنجاري هاي مختلف بازار سهام مانند واکنش بیش از حد، حباب هاي سوداگرانه و سقوط ارائه می دهد. 

 

 سوگیری نمایندگی 2-1

.  گذشته است  اتیبر اساس تجربها    تیگذاران به موقع  هیاز حد سرما  شیواکنش ب  يبه معناسوگیري نمایندگی  

این سوگیري را می توان هسته اصلی تمامی سوگیري هاي روانشناختی نیز قلمداد کرد، زیرا سرمایه گذاران هر 

،  3واقعه جدید را بر مبناي سوگیري نمایندگی در طبقه بندي هاي ذهنی قبلی قرار می دهند)فرانکل و کوتاري 

مشهود است، بر این   یمال  هايکه اغلب در بازار یندگینما ير یسوگ(، توصیف میکند  2016) 4رینسیدي (. ف2003

در نظر می   ندهیعملکرد آ  ینیب  شیپ  يشاخص برا   نیبهتررا    عملکرد گذشتهسرمایه گذاران  است که  استوار  فرض  

در  باورند که نرخ بازده گذشته نشان دهنده بازده مورد انتظار  نیگذاران اغلب بر ا هیسرما گر،یبه عبارت دگیرند. 

به  این سهم  سود اعلام کند،    یدر پ  یپ  یاگر شرکتکه    کنند  یگذاران فرض م  هیسرما، به صورتی که  است  ندهیآ

  ه ی سرما  ن،یدانند. بنابرا  یمبراي سرمایه گذاري  شرکت خوب    کیشرکت را    نیو اخواهد داد  رشد خود ادامه  

حرکت    يبرا  شهیکل  کیروند به عنوان    نی دارند و از اخود  گذشته  پر بازده    سهام  يرا برا   ين انتظار بازده بالاترگذارا

به    یندگینما  يریسوگ. در همین راستا می توان گفت  (0920  ،5وزیآکرت و د)کنند    یاستفاده م  ندهیآ  در  سهام

)کیم و نوفسینگر،    است  یهستند متک یرمنطقیاما غ  عیکه سر  یماتیتصم  ای  دی شکل دادن به عقا يها برا  شهیکل

 یفکر کند که اگر شرکت  یگذار به سادگ  هیسرما  یک  تواند باعث شود  یم  این خطاي روانشناختی  در نهایت  .(2008

باشد،  یعملکرد خوب و  ادامه  هم    ندهیآ  در  عملکرد  این  داشته  اگر شرکت    کندین فکر میهمچندار خواهد  که 

 
1. Simon. 

2  .  Markowitz. 

3  .  Frankel and Kothari. 
4  .  Frensidy. 

5  .  Ackert and Deaves. 
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  ن ی تواند ما را به ا  یم  نیا  در آینده هم ادامه دار است.عملکرد  این    داشته باشد و شکست بخورد،  يعملکرد بد

بازار    نزدیک کند  تیواقع   1بهوانی و سنتل  )  بودن دارند  یرمنطقی به غ  لیگذاران تما  هیسرماهاي مالی  که در 

2022.) 

 

 سوگیری محافظه كاری 2-2

انجام شده   مطالعات حال نیبا ا ،شود یمثبت در نظر گرفته م  تیفیک  کی عنوانبه  يمحافظه کار يحسابداردر 

  ن یترق یاز عم  یکی  يکارمحافظه   يریکه سوگ  و استدلال می کند  این نگرش را تایید نمی کند  يرفتار  یمال  زمینه  در

باشد.ریتأثان  گذار هیاسرم   ماتیبر تصم  می تواند  است که  ییهاي ر یسوگ ، در  (1998)  و همکاران  سیباربر  گذار 

در    کیستماتیس  يخطا   ندهکنمنعکس   يکارمحافظه   يریکه سوگ  بیان می کنند تعریف سوگیري محافظه کاري 

دیدگاهی عمیقأ احساسی در رابطه با یک سرمایه   سرمایه گذاران  معمولا  رایاست، ز  يگذار ه یسرما  يریگمیتصم

و سایر   دهند یمننشان به موقع و کافی واکنش  دینسبت به اطلاعات جد خودعتقادات گذاري دارند و بر اساس ا

  ک ی   یهنگام(. به صورتی که  2022عوامل تصمیم گیري در سرمایه گذاري را نادیده می گیرند ) بهوانی و سنتل

  دگاهیداز  شدن    دوراکثر سرمایه گذارن  ،  جدید به وجود می آید که با دیدگاه قبلی آنها در تضاد باشد   تیموقع

تجربه می کنند و به سادگی اطلاعات جدید را نادیده می گیرند و گاهی اوقات ممکن است  سخت    اریرا بسقبلی  

ي  سرمایه گذاران معمولأ به اطلاعات  محافظه کار   ير یسوگ. در  (2012،  2)پمپیان  به کندي واکنش نشان دهند

چسبند و به جاي جذب اطلاعات جدید از اطلاعات قبلی براي  قبلی که در مورد یک سرمایه گذاري داشته اند می  

را    سهام  متیق. این تعصب رفتاري در سرمایه گذاران می تواند  (2006  ،نیاپمپپیش بینی بازار استفاده می کنند )

با اطلاعات جدید در    (7199  ،3یشنیو و  فریشل)  قرار دهد  تاثیرتحت   باعث شود سرمایه گذاران در مواجهه  و 

سهام خود، تصمیمات غیر عقلایی افراطی گرفته و به احتمال زیاد در آینده بازده کمتري از این سرمایه    خصوص

   گذاري داشته باشند.

 

 جنسیت  2-3

و  دارد    ارتباطمردان و زنان    نگرشکه به    داردهاي مشترک اشاره    رفتارو    توقعاتاز    بزرگی  مجموعهبه   جنسیت

  ير یگ  میدر تصم  تینقش جنس  .گیردبر می   را در زنانگی و  مردانگی بین  تفاوت هايها و  خصوصیت  از    منشوري

که تمام ابعاد آن مورد بررسی محققان قرار نگرفته است.    است  زیموضوع بحث برانگ  کیهنوز    يگذار   هیسرما  يها

شاید بتوان ادعا کرد به رغم اهمیت بسیار زیاد موضوع جنسیت، در مطالعات و پژوهش هاي مالی رفتاري، جنسیت  

اوتی از یکدیگر  متف  ترجیحاتو  نگرش ها  مردان و زنان هر یک    نقش حاشیه اي دارد و نادیده گرفته شده است.

 
1  .  Bhavani and senthil 
2.Pompian. 

.3 Shleifer and Vishny.     

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%DB%8C%D9%86%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B2%D9%86%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C
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تفاوت در نگرش و ترجیحات    این  ( و2023،  1و همکاران  وسوسانت )   دارند  تصمیم گیري در سرمایه گذاريبراي  

 باعث می شود تعصبات سرمایه گذاران را تعدیل کند. 

در زمان تصمیم گیري براي سرمایه گذاري رفتار سرمایه گذاران اغلب تحت تاثیر احساسات، هیجان، نوع  

(، بیان  2012)    3(. آلبیتی و رحمان 1986،  2ریسک و بازده درک شده قرار می گیرد )میتال و همکاران   جنسیت،

می کند روانشناسی زنان با روانشناسی مردان بر اساس تصمیمات اتخاذ شده توسط هر یک متفاوت است و زنان  

نسبت به مردان ریسک گریز تر و اعتماد به نفس کمتري دارند همچنین زنان در پردازش اطلاعات جامع تر از  

الغی  ارکانیس مردان هستند. این موضوع توسط   ( تقویت شده است که دریافتند سوگیري هاي  2022)  4ي فریو 

 رفتاري سرمایه گذاران در فرآیند تصمیم گیري در نوع جنسیت متفاوت است. 

در زمان    که مردان نسبت به زنانرا مستند می کنند  باور    نیا  ی انجام شده در این حوزه،مطالعات تجرب  جینتا  

  و همکاران  ؛ بنگتسسون2008،  5آکر و اردک صب قراردارند )تصمیم گیري براي سرمایه گذاري بیشتر در معرض تع
ا(.  2005،  7و همکاران  ؛ کو2005،  6 در هنگام    زنان و مردانکه  یی روانشناختی  ها  يریاز سوگ  یرو آگاه  نیاز 

   بسیار حائز اهیمت است.دهد،    ینشان متصمیم گیري براي سرمایه گذاري از خود  

 

 بازده درک شده گذشته 2-4

سرما  یروش باز  یخاص  ي هایژگیو  گذارانهیکه  به  پاسخ  در  هايرا  م  ده  نشان  شکل  دهندیگذشته    ي ریگ  با 

سرمایه گذران بازدهی کمتري را تجربه کردند که تأثیر منفی بر    1990. در طول دهه  در تضاد است  یباورمنطق

(، دریافتند که  2015)9و پست   هافمن  (.2012،  8خرید سهام توسط سرمایه گذاران در آینده داشت )استاره بیز 

واکاوي بازده مثبت کسب شده گذشته باعث به روز رسانی انتظارات سرمایه گذران می شود. به واسطه انتظارات،  

،  10سرمایه گذاران فکر می کنند که افزایش قیمت سهام گذشته در آینده حفظ خواهد شد )گرین وود و شلیفر 

اثر بازده هاي مثبت درک شده، بر رفتار معامله کنندگان  ( نشان می دهد،  2022)11(. که یافته هاي بین2014

در توضیح نگاه به گذشته براي تصمیم گیري    کوتاه مدت نسبت به معامله کنندگان بلند مدت مشهود تر است.

ه گذشته آن  بازد   عیآن را با توز  یبه طور ذهن  ،ندکن  یسهم فکر م  کیبه    یوقت سرمایه گذاري، بسیاري از افراد  

ا  ادیدهند، به احتمال ز  ینشان م خوب و در    ندهینما  کیبازده گذشته را به عنوان    عیکه آنها توز  ل یدل  نیبه 

 
1  .  Susanto et al. 

2. Maital et al. 

3 . Albaity and Rahman. 
4  . Syarkani and Alghifari 

5 . Acker and Duck. 

6  .  Bengtsson et al. 
7 .  Kuo et al. 

8  .  StarBiz.  

9  .  Hoffmann and Post.  
10  .  Greenwood and Shleifer.  

11. Bin 
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که انجام    ی قی(، در تحق2020)1رابطه السبان و آلارفج   ن یدر هم  .نندیب  یسهام م  یبازده آت  عیتوز  يدسترس برا

 یم   ریگذاران تأث  هیسرما  يرفتار  يکنند که بازده مثبت کسب شده در گذشته بر تورش ها  یدادند استدلال م

سهام    يگذاران در بازارها   هیسرما  یمنطق  ریغ  يامر منجر به گردش معاملات بالاتر و بروز رفتارها   نیگذارد که ا

 شود.   یم

بر   پژوهش  هاي    این  بازده  که،  استواراست  فرض  شده  این  هاي  قبل  توالی  در  کسب  کهکلیشه   هستند 

  که آنها می توانند نگرش  ، با این  خود حفظ می کنندرا براي آینده  باور   و این  در ذهن نگاه داشتهگذاران   سرمایه

کنند   دریافت  را  مثبتی  هاي  بازده  آینده هم  اینکه چه سهامی  2009،  2کومار)در  براي  افراد  گیري  تصمیم   .)

بازده هاي دریافت در گذشته و بازدهی که انتظار دارند در آینده دریافت کنند  خریداري کنند معمولا تحت تاثیر 

برهمین اساس سرمایه گذاران با توجه به روند گذشته شرکت در ذهن خود نوعی   (.2012،  3)سوباش قرار می گیرد

دسترس بودن،  طبقه بندي شکل می دهند و در مورد عملکرد آینده شرکت قضاوت می کنند و با توجه به قائده در  

 سرمایه گذاران جهت تصمیم گیري براي سرمایه گذاري به بازده کسب شده در گذشته تکیه می کنند. 

این پژوهش فرض می کند جنسیت نقش تعدیل گري بر رابطه بین بازده پرتفوي درک شده گذشته و مکانسیم 

 ت بیان می کنیم: هاي روانشناختی سرمایه گذاران دارد. پس فرضیه هاي پژوهش را بدین صور

 بازده پرتفوي درک شده گذشته بر سوگیري نمایندگی سرمایه گذار تاثیر مثبت و معناداري دارد.   فرضیه اول:

 بازده پرتفوي درک شده گذشته برسوگیري محافظه کاري سرمایه گذار تاثیر مثبت و معناداري دارد.   فرضیه دوم:

بازده پرتفوي درک شده گذشته و سوگیري نمایندگی   جنسیت نقش تعدیل گري در رابطه بین   فرضیه سوم:  

 دارد. 

جنسیت نقش تعدیل گري در رابطه بین بازده پرتفوي درک شده گذشته و سوگیري محافظه    فرضیه چهارم:

 کاري دارد. 

 

   پیشنیه پژوهش-3

بازار هاي سرمایه به  نخستین مطالعات در زمینه تورش هاي رفتاري سرمایه گذاران و تصمیم گیري هاي مالی در  

برمی گردد که کاهنمن و تورسکی با انتشار مقاله اي با موضوع قضاوت نمایندگی، تعصب نمایندگی را    1973سال  

 مورد مطالعه قرار دادند. 

و    يبندچارچوب   سوگیري  ،یتیجنس  يهاتفاوت(، در تحقیقی به بررسی تاثیر  2023و همکاران ) و سوسانت

 ی مثبت و منف  يچارچوب بند داده که  نشان    قیتحق  ي پرداخته اند. نتایج اینگذار هیسرما  تصمیمات    بر  تیمسئول

زنان    ،همچنین در نتایج تحقیق آنها مشخص شدگذارد.    ی م  ریتأث  انگذار  هیسرما   تصمیماتبر    تیو سطوح مسئول

 .داشتندمشابه    يها  يریگ  می در تصم  یمتفاوت  حاتیترج  و مردان

 
1  .  Alsabban and Alarfaj 
2  .  Kumar.  

3  .  Subash. 
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بر اساس عوامل    يگذاران انفراد  هی سرما  يگذار   هیسرما  ماتیتصم  یبه بررس  یقیدر تحق  ،(2023)  1ی انیافر

از جمله    يرفتار  ي ریسوگ  نیچند  ریتأث  لیو تحل  هیو تجز  نییبا هدف تع  قیتحق  نیپرداخته است. ا  يرفتار   یمال

گذاران انجام شد.   هیسرما يگذار هیسرما ماتیبر تصم اي رفتار گله از حد، لنگر انداختن و شیاعتماد ب ير یسوگ

  ي گذار هیسرما  ماتیاز حد و لنگر انداختن بر تصم  شیاعتماد ب  يریبوده که سوگ  نیاز ا  یحاک  قیتحق  نیا  جینتا

  ر یگذاران تأث  هیسرما  يگذار   هیسرما  ماتیبر تصم  يدارد، اما رفتار گله ا  يمثبت و معنادار   ریگذاران تأث  هیسرما

 دارد.   يو معنادار  یمنف

  ه یسرما  يریگ  میبر تصم  یشناختروا  يها  يریسوگ  ریتأث(، در تحقیقی به بررسی  2022ي )فر یو الغی  ارکانیس

اند. یافته هاي این تحقیق نشان داده که  شناخت  تیعوامل جمع  گري  لینقش تعد  و  گذار سوگیري  ی پرداخته 

اعتماد بیش از حد و سوگیري توهم کنترل بر تصمیمات سرمایه گذاري سرمایه گذاران تاثیر گذار و جنسیت تاثیر  

بین سوگیري اعتماد بیش از حد و توهم کنترل بر تصمیم گیري سرمایه گذار را تعدیل می کند. آنها همچنین  

  گذار ه یسرما  يریگمیبر تصمش از حد و توهم کنترل بی  اعتمادي ر یسوگ نیب  ریسن و آموزش تأثدریافتند، عوامل  

 .کندینم  لیرا تعد

  ي ها  یژگیدر و  يمحافظه کار  يریسوگ(، در تحقیقی  به بررسی نقش تعدیل کننده  2016)  2احسن و مالک 

معنا  سوگیري محافظه کاري تاثیر    که  آنها نشان داد  قیتحق  جینتاي پرداخته اند،  گذار   هیسرما  تیریو مد  یتیشخص

داري بر قصد سرمایه گذاري بلند مدت دارد و همچنین هیچ نقش تعدیل کننده سوگیري محافظه کاري در چهار  

 ویژگی شخصیتی یافت نشد.

  ي ریگ  میتصم  برگذاران    هیسرما  يرفتار   يها   ير یسوگ(، در تحقیقی به بررسی تاثیر  2022بهوانی و سنتل )

رفتار گله    ،يکارمحافظه   داده که سوگیرينشان    قیتحق  پرداخته اند. نتایج این  لنادویدر تام  يگذار  هیسرما  يها

و    مثبت  ریاز حد تأث  شیاعتماد ب  و  از دست دادن  يزار یب  ،نمایندگی  ،ي خود اسناد  ،ي زیگر  مانیپش  ل،یاثر تما  اي،

رمایه گذاران شده  که منجر به بروز رفتار هاي غیر منطقی در س  دارند  يگذارهیسرما  اتمیبر تصمقابل توجهی  

  هی سرما  اتمیبر تصم  يتعصب خانه و چارچوب بنداست. همچنین در نتایج تحقیق آنها مشخص شد سوگیري  

 . دارد  یمنف  ریتأثي  گذار 

(، در تحقیقی به بررسی سوگیري هاي روانشناختی و عملکرد سرمایه گذاران و  2018)  3الربادي، و همکاران 

داده که که سوگیري نمایندگی،  نشان    ق یتحق  تاثیر جنسیت در بورس اوراق بهادار عمان پرداختنه اند. نتایج این

داري دارد و همچنین  سوگیري تایید و سوگیري اعتماد بیش از حد بر عملکرد سرمایه گذران تاثیر مثبت و معنا 

 آنها دریافتند هیچ تفاوت آماري معنا داري بین عملکرد  زن و مرد نیست. 

  ه یدر رفتار سرما  یتفاوت  شناختی  ت یجمع(، در تحقیقی به بررسی آیا  ویژگی هاي  2014)  4ي اشر یجاو    ترایچ

ا آنها،    کند؟ی  م  جادیگذار  نتایج  اساس  بر  اند.  سرماپرداخته  عوامل  انگذارهیرفتار    ، یندگینما  سوگیري  تابع 

 
1.Afriany   

2  .  Ahsan and Malik. 
3  .  Alrabadi et al. 

4.Chitra and Jayashree.  
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و    لاتیسن، تحص  ت،یمشخص شد که جنسهمچنین در تحقیق آنها    از حد است.  شیو اعتماد بي  کارمحافظه 

 . هستند  مرتبط  يگذار   هیسرما  يها   يری گ  میدر تصم  يتجربه با عوامل رفتار

گذار بر   هیسرما تیو جنسسوگیري هاي روانشناختی  ریتأث (،  در تحقیقی به بررسی  2013) 1لی، و همکاران 

 یمتفاوت  يرفتار   يهاي ر یکه مردان و زنان سوگفوي پرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد  پرت  سکیعملکرد و ر

 . بگذارد  ریتأث  انگذاره یرمابر عملکرد س   تیدر نها  توانندی م  يرفتار  يهاي ریسوگ  نیو ا  دهندی از خود نشان م

بازده  درک شده گذشته مفهوم جدیدي است که تا کنون تحقیقات کمی در مورد آن انجام شده است. از  

  مالی سرمایه گذاران بر رفتارسهام درک شده بازده  (، در تحقیقی به بررسی تاثیر2019) 2همکاران  خان وجمله، 

نقش میانجی گري سوگیري اعتماد بیش از حد پرداخته اند. یافته هاي پژوهش نشان می دهد که بازده    با توجه به

مثبت درک شده بالاتر، از طریق کانال واسطه اي سوگیري اعتماد بیش ازحد، درصد سرمایه گذاري در سهام پر  

 خطر و تمایل به ریسک سرمایه گذاران را افزایش  می دهد. 

ي پرداخت  معاملات بعد  ير یپذ  سکیبر ر  ی اثرات عملکرد معاملات قبلتحقیقی به بررسی  (، در  2022بین )  

است. نتایج این تحقیق نشان داده که رابطه مثبتی بین سودهاي کسب شده قبلی و تغییر در ریسک پذیري وجود  

بررفتارمعامله کنندگان کوتاه مدت  دارد، همچنین نتایج تحقیق نشان می دهد اثر بازده هاي مثبت درک شده،  

 نسبت به معامله کنندگان بلند مدت مشهود تر است. 

بر تصمیمات سرمایه  2018)  3هیبرت و همکاران  نتایج سرمایه گذاري قبلی  (، در تحقیقی به بررسی تأثیر 

پس از متحمل  گذاري آینده و تفاوت جنسیتی پرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد بخش بزرگی از مردان  

شدن ضرر به سرمایه گذاري در سهام ادامه می دهند اما اکثریت زنان تمایل دارند از سرمایه گذاري در سهام  

 اجتناب کنند.  

ي و شواهدي از رفتار اعتماد بیش از حد  رفتار  یمال  یتجرب  ل یتحل  ، در تحقیقی به  (2020و آلارفج )  السبان

بازده مثبت گذشته بر  نتایج این تحقیق حاکی از این بوده که  پرداخته اند. در بازار سهام عربستان سرمایه گذاران

و بروز رفتارهاي    منجر به گردش معاملات بالاترکه این امر    گذارد  یم  ریگذاران تأث  هیاز حد سرما  شیسطح اعتماد ب

 . شود  یسهام م  يدر بازارها غیر منطقی سرمایه گذاران  

(، در تحقیقی به بررسی آزمون محتواي اطلاعاتی تحت تأثیر رفتار احساسی سرمایه  1401همکاران )  علی نژاد و

گذاران و کیفیت گزارشگري مالی شرکت هاي پذیرفته در شرکت بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. نتایج 

اسی سرمایه گذاران در حالت  تحقیق آنها نشان داد که ضریب تعیین محتواي اطلاعاتی در حالتی که رفتار احس 

 نتایجبالا و کیفیت گزارشگري مالی در حالت متوسط باشد داراي بیشترین مقدار می باشد. همچنین آنها بر اساس  

  احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگري مالی   که بین گروه هاي مختلف رفتار  ندآزمون فریدمن نیز نشان داد

 . معناداري وجود داردجونز، بال و دیچو تفاوت  

 
1 . Lee et al. 
2.  Khan et al. 

3 . Hibbert et al. 
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( و همکاران  وند  بررسی   1400زینی  به    گذاران   هیسرما  ماتیو تصم  يرفتار  يها ي  ر یسوگ(، در تحقیقی 

پرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد    در بورس اوراق بهادار تهران  کالیبر اطلاعات تکن  یمبتن  یو حقوق  یقیحق

آنها در سطوح    يگذار  هیسرما  ماتیبر تصم  یاثرات متفاوت  یقوقو ح  یقیگذاران حق  هیسرما  يرفتار   يکه تورش ها

اند و همچن  تیمقاومت و حما  ی نیب  شی قدرت پ  ،یقیگذاران حق  هیسرما  نیدر ب  يرفتار   يتورش ها   نیداشته 

 آنها داشته است.   يگذار  هی سرما  ماتیاز تصم  يشتریب  یکنندگ

گذاران    هیدر رفتار سرما  یشناخت  ير یارتباط سوگ  بررسی(، در تحقیقی به  1400سعادت زاده حصار و همکاران)

  ه یو رفتار سرما  یشناخت  ير یسوگ نیبپرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که  سهام  متیبا واسطه نوسانات ق

 تیشناخ  يها  يریتوان ادعا نمود که سوگ  یم  نیوجود دارد. بنابرای  رابطه مثبت  ادینوسان ز  طیگذاران تحت شرا

 یشناخت   يها   ير یسوگ  ریتحت تاث  رگذاران کمت  هیرفتار سرما  جهیو در نت  افته ینوسان کم کاهش    طیتحت شرا

 .  ردیگ  یقرار م

ي  اقتصاد رفتار  بر روش   یسهام مبتن  ییانتخاب سبد دارا(، در تحقیقی به بررسی  1400آسیابی و همکاران )

بر روش    یسهام مبتن  ییانتخاب سبد داراکه    آنها نشان داد  قیتحق  جینتاپرداخته اند.  در بورس اوراق بهادار تهران  

رفتار  روان   ياقتصاد  تصمی شناخت)عوامل  بر  تهران    گذاران  هیسرما  يریگم ی(  بهادار  اوراق  بورس  سهام  بازار  در 

رتبه سوم  و    وار افراد  رتبه دوم رفتار توده  ،يز یگر  انینشان داد در رتبه اول ز  دمنیفر  يبندتبهاست. ر  رگذاریتأث

 . )تعصب( قرار دارديکارمحافظه 

  گذاران هیسرما  يریگمیبر تصم  یروانشناخت  يها  ریمتغ  ریتاث   یبررس(، در تحقیقی به   1401براري و همکاران)

ی پرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد، متغیر هاي روانشناختی  مال لیو تحل میکانسل لیاستفاده کننده از تحل

، آنها همچنین دریافتند  تاثیر معناداري دارد   کننداستفاده می  و تحلیل مالی  گذارانی که از تحلیل کانسلیمبر سرمایه

 .دهدگذاران را تحت تاثیر قرار میرفتار سرمایه،  هاي رفتاريتورش 

  ي گذار ه یسرما  ماتیبر تصم  يابتکار   يهاي ریسوگ  ر یتأث  لیتحل (، در تحقیقی به  1401ن )شیرویه پور و همکارا

اعتماد    يهاي ر یسوگپرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که    ندهیدر آ  ي گذار   یمشخط   يبازار برا  ییو کارا

ي این  ها  افته ی  نیبازار دارد. همچن  ییکارا   بر  يمعنادار  ریتأث  لیلنگر انداختن و تعد  ي،ریپذ  دسترس  ازحد،شیب

  ي گذار ه یسرما  ماتیبر تصم  يمعنادار   ری تأث  لیلنگر انداختن و تعد  ازحد،شیاعتماد ب  يریسوگ  که   نشان داد  تحقیق

 . دارد

در بورس اوراق بهادار تهران  توده وار سرمایه گذاران  رفتار    (، در تحقیقی به  بررسی1399وارث و همکاران )

، رفتار توده اي سرمایه گذاران در دوره هاي صعود شاخص بورس و ریزش  آنها نشان داد  قیتحق  جینتا  پرداخته اند.

شاخص بورس مشاهده گردید، ولی  شدت رفتاره توده اي در زمان صعود شاخص بورس بیشتر از زمان ریزش  

 شاخص بورس بوده است. 

گذاران با استفاده   هیسرما یاحساس  يها ش یگرا ینیب ش یپ(، در تحقیقی به بررسی 4011تقوي و همکاران )

ی پرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که اساس  يهامولفه    لیو تحل  هیبر روش تجز  هیبا تک  یمال  يهااز نسبت  

موجودي به تغییرات فروش تاثیر مثبت  نسبت هاي درصد تغییرات فروش، سود خالص به دارایی و نسبت تغییرات  



 و همکاران زاده  ین یام یمحمدمهد... /  گذاران  هیسرما یروانشناخت یها میدرک شده گذشته، بر مکانس یاثر بازده ها یبررس  / 152

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

بازده پرتفوي  که تأثیر  اذعان داشت    دبه پیشینه پژوهش بای نگاه  با    .گذاران داردو معناداري بر احساسات سرمایه 

افی هنوز به اندازه کمکانیسم هاي روانشناختی سرمایه گذاران با نقش تعدیل گري جنسیت  بر  درک شده گذشته  

ایران است که به چنین موضوع مهمی می پردازد. این    ه استورد بررسی قرار نگرفتم و این اولین پژوهش در 

پژوهش تاثیر بازده هاي درک شده گذشته بر مکانیسم هاي روانشناختی سرمایه گذاران را با توجه به نقش تعدیل 

 گري جنسیت مورد مطالعه قرار می دهد.

 

 روش شناسی پژوهش -4

توصیفی و از نوع   ي اطلاعاتآور جمع نظر هدف، در حیطه تحقیقات کاربردي است. ازحیث نحوه    ازپژوهش حاضر  

فعال در بورس اوراق بهادار تهران است، از    گذارانهیسرماپیمایشی است. از آنجا که پژوهش حاضر شامل کلیه  

لات ساختاري استفاده  روش میدانی استفاده شده است. به منظور سنجش فرضیه هاي تحقیق، از روش مدل معاد

 شده است. 

 

 روش گردآوری داده ها  -5

از منابع کتابخانه اي، مقالات و   ادبیات پژوهش  و    تارنماهاي علمی داخلی و خارجیبراي تدوین مبانی نظري 

استفاده شده است. براي گردآوري داده ها، به منظور آزمون فرضیه هاي پژوهش از پرسشنامه استفاده شده است.  

پرسشنامه این پژوهش به دو بخش تقسیم می شود، بخش اول مربوط به سوالات جمعیت شناختی و بخش دوم  

مبناي مقیاس لیکرت در چارچوب  و بر    بسـته  به صورتپرسـشنامـه  الات  سؤ   به سوالات تخصصی اختصاص داشت.

 ( طراحی شده است.  1تا خیلی بد =  5و خیلی خوب =  1=  متا کاملاً مخالف  5=  ماز کاملاً موافق) پنج گزینه

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش -6

فعال در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. در پژوهش حاضر از روش    گذاران ه ی سرما جامعه آماري این پژوهش کلیه  

شد.   استفاده  تصادفی  گیري  نمونه نمونه  حجم  ساختاري  حداقل  معادلات  سازه  مدل  تعداد  یا  براساس  اصلی  هاي 

  میان پژوهشگران   هاي ساختاري براي مدل   کافیشود. با وجود آنکه در مورد حجم نمونه متغیرهاي پنهان تعیین می 

لازم   نمونه  حجم  حداقل  پژوهشگران  از  بسیاري  زعم  به  اما  ندارد،  وجود  کلی  و  حب )   باشد می   200توافق  یبی 

 نفر افزایش پیدا کرد.  347(. که به علت افزایش تعمیم پذیري نتایج پژوهش، حجم نمونه به  3961ر، و عدن 

در زمان توزیع پرسشنامه جهت اطمینان از اینکه فرد مورد نظر یک سرمایه گذار فعال است یا خیر، تعداد  

بار در   10ه گذارانی که جواب آنها بیشتر از  دفعاتی که فرد مورد نظر در سال معامله می کند پرسیده شد و سرمای

سال بود جهت تکمیل پرسشنامه انتخاب شدند. با توجه به احتمال عدم تکمیل پرسشنامه ها و یا ناقص جواب  

طی   پرسشنامه الکترونیکی(  250پرسشنامه کاغذي و    220)پرسشنامه    470دادن توسط پاسخ دهندگان تعداد  

مایه گذاران واجد شرایط به منظور جمع آوري داده ها و اطلاعات توزیع گردید.  دو نوبت جهت پاسخ دهی بین سر

مورد از آنها به دلیل نواقص و نحوه جواب    84مورد جمع آوري شد که تعداد  431از پرسشنامه هاي توزیع شده 

https://parsmodir.com/db/research/sem.php
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پرسشنامه پذیرفته   عدد  347دهی به سوالات دروغ یاب کنارگذاشته شد و مورد استفاده قرار نگرفتند. بر این اساس  

 شد. 

 

 هاو تحلیل دادهابزار پژوهش و روش تجزیه  -7

پرسشنامه این پژوهش از دو بخش )سوالات عمومی و سوالات تخصصی( تشکیل شده است. بخش اول به اطلاعات  

تحصیلات، سن و سابقه فعالیت در بازار بورس ایران اختصاص داشت. بخش دوم    جمعیت شناسی از قبیل جنسیت،

سوالات از سه قسمت تشکیل شده است، قسمت اول پرسشنامه سوالات تخصصی پژوهش به متغیر بازده درک  

پرسشنامه   از  اختصاص داشت که  پرسشنامه  2019)  و همکارانخان  شده گذشته  استفاده شد. قسمت دوم   ،)

(،  2014صی مربوط به متغیر سوگیري نمایندگی سرمایه گذار بود که از پرسشنامه چیترا و جایاشري )سوالات تخص

استفاده شد. قسمت سوم پرسشنامه سوالات تخصصی به متغیر سوگیري محافظه کاري سرمایه گذار اختصاص  

 (، استفاده شد. 2019)  1داشت که از پرسشنامه رحیم
 

 معادلات ساختاری شناسی مدل  روش -8

دل  روش هاي مختلفی وجود دارد. در این پژوهش از م براي بررسی روابط علیّ بین متغیرها به صورت منسجم،

  روابط میان متغیرهاي پنهان که همزمان متغیرهاي مشاهده  و سنجش بررسی براي SEM)2(  معادلات ساختاري

( که در اواخر دهه شصت  SEMمعادلات ساختاري)  مدل   (.1384استفاده گردید )هومن،  گیردپذیر را نیز در نظر می 

براي بررسی تأثیر چند  که    شودهاي چند متغیره آماري محسوب میابزاري قدرتمند در تحلیل میلادي معرفی شد

استفاده می شود  متغیر نیز  ساخت مدل  (  SEM)  دف اصلی روش مدل سازي معادلات ساختاريه  .بر یکدیگر 

. در این تحقیق براي تجزیه و تحلیل داده ها از  مفهومی جهت ارتباط بین متغیرهاي محدود و مشخصی می باشد

قائده  از    اشناسن  يترهاپارامي تخمین مقدار  برانرم افزارآماري ایموس استفاده شده است. همچنین    26نسخه  

ت. در این روش داده ها  شده اس   ستفاده گفته میشود ا   MLEدرست نمایی که به طور خلاصه به آن  حداکثر    برآورد

باید از توزیع نرمال پیروي کنند و براي آزمون نرمال بودن متغیر ها از دو شاخص اساسی توزیع دادها، آزمون  

و ضریب چولگی   7رمال بودن، ضریب کشیدگی هر متغیر باید کمتر از  چولگی و کشیدگی استفاده گردید. جهت ن

  1(. طبق آزمون انجام شده در جدول  2013،  3برن ) باشدباشد و متغیر وابسته باید داراي پیوستگی  - 2+ و 2بین 

است، پس میتوان نتیجه گرفت متغیر    -2+ و  2و ضریب چولگی متغیر ها بین    7ضریب کشیدگی متغیرها کمتر از  

 هاي پژوهش نرمال هستند.  

 
 

 
1. Rahim. 

2  .  StructuralEquationModeling. 
3  .  Byrne. 
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 شناسی مدل تعدیل گری روش - 9

 گرفته  نظر  مدمتغیر وابسته    Yاثرات متقابل تعدیل گري و    XYمتغیر تعدیل گر،    Zمتغیر مستقل،    X،  1در شکل  

  اثر  آن  در   که   گیردمی  قرار  مورد بحث  متغیرها  یا  عوامل  بین   تعامل  عنوان  تحت  معمولاً  تعدیل  است. اثرات  شده

  بین   آماري  تعامل  بررسی  به  تعدیل  دیگر،بیان  به  .  دارد  بستگی  و تحلیلتجزیه    در  دیگر  متغیر  سطوح  به  متغیر  یک

  برابري ضرایب مسیرهاي اثرات تعدیل با استفاده از    شود.می  گفته  وابسته  متغیر  یک  بینی  پیش  در  مستقل  متغیر  دو

(1β ،2β ،3β) گیرد. ضریبمورد بررسی قرار می   ( 3مسیرβ  )به عبارت دیگر ضریب رابطه اثر متقابل تعدیل گري 

XY    با متغیر وابستهY  چنانچه.  دهدرا نشان می   تعدیل گري  اثر  ( 3مسیرβ)  باشد،    داشته  صفر  با  داريمعنی  تفاوت

اثر تعدیل گري بر دو نوع است، تعدیل کامل و شبه تعدیل گر. اگر ضرایب    شود.تعدیل می  Zتوسط    Y  با  X  رابطه

اما اگر    یک متغیر تعدیل گر جزئی است؛  zمخالف صفر و معنادار باشند، در این صورت  (1β ،2β،3β)مسیرهاي  

(2=0β ،3≠0β  )در این صورت متغیر  Z    باشدی میک متغیر تعدیل گر خالص . 

 

 
 الگوی مدل تعدیل گر  -1شكل

 

 ی پژوهش هاافته ی-10

 آمار توصیفی و جمعیت شناختی10-1

  نفر  194مرد و نفر از پاسخ دهندگان  153، از حیث جمعیت دهد پرسشنامه دریافت شده نشان می 347تحلیل 

درصد( پاسخ دهندگان را سرمایه گذارانی با مدرک تحصیلی کارشناسی   61/ 7)،سطح تحصیلاتند. از نظر زن بود

تشکیل می دهد که داراي بیشترین فروانی و کمترین مقدار فروانی مربوط به پاسخ دهندگان با مدرک تحصیلی 

سال    30در خصوص سن پاسخ دهندگان، بیشترین فراوانی مربوط به پاسخ دهندگان تا  صد( بود.  در  2/3دکتري)

مربوط به پاسخ دهندگان با پنجاه سال سن به بالا با    یمقدار فروان  نیدرصد( و کمتر  3/47نفر )  164سن با تعداد  

افراد با سابقه  به    مربوط  ، بیشترین فراوانیدرخصوص سابقه فعالیت در بازار بورس  درصد( بود.  2/5نفر)  18تعداد  

ست  افراد با سابقه فعالیت بالاي بیرصـد ( و کمترین فراوانی مربوط به  د  1/74)نفر    257سال فعالیت با تعداد    10تا

 .  درصد( بود5/0)  نفر  2سال با تعداد  
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چولگی  توصیفی میانگین، انحراف معیار، حداقل، حداکثر، از پارامترهاي پژوهشجهت تحلیل توصیفی متغیرهاي 

  .استفاده شده است  (  5تا    1)متغیرها از طیف لیکرت  سنجش این  براي  و  استفاده    1  مطابق جدول  و کشیدگی

( و متغیر بازده درک شده گذشته داراي  55/2(، سوگیري محافظه کاري )76/3)  گیمیانگین متغیر سوگیري نمایند

. نتایج به دست آمده از شاخص هاي توصیفی بیانگر این مطلب است که سرمایه گذاران  باشدیم(  39/2میانگین )

ایند. همچنین  جامعه نمونه در سطح متوسط رو به بالا تحت تاثیر سوگیري نمایندگی اقدام به تصمیم گیري می نم

میانگین سوگیري محافظه کاري کمتر از میانگین سوگیري نمایندگی است که تایید می کند سرمایه گذاران جامعه  

نمونه نسبت به سوگیري نمایندگی کمتر دچار سوگیري محافظه کاري شدند، در صورتی که هر چقدر کمتر سرمایه 

ري و اقدام به سرمایه گذاري کنند، سرمایه گذاري کم گذاران تحت تاثیر سوگیري هاي روانشناختی تصمیم گی

ریسک تر و پرتفوي بهینه تري دارند. همانگونه که در قسمت روش شناسی مدل معادلات ساختاري بیان شد،  

باشد، بنابراین با توجه به  +   7و  -  7ضریب کشیدگی متغیرها بین و  –  2و   +  2بین  متغیرها بایدضریب چولگی 

 توصیفی متغیر هاي پژوهش نرمال می باشند. نتایج آمار  

 
 آمار توصیفی متغیرها  -1جدول 

انحراف   میانگین  تعداد  متغیر های پژوهش 

 معیار 
 كشیدگی  چولگی  حداكثر  حداقل 

 - 38/0 - 18/0 5 1 64/0 76/3 347 سوگیري نمایندگی 

 - 18/1 25/0 5 1 02/1 55/2 347 سوگیري محافظه کاري 

 34/2 17/1 5 1 75/0 39/2 347 گذشته بازده درک شده  

 منبع: یافته هاي پژوهشگر 

 

 نتایج روایی و پایایی ابزار پژوهش10-2

سنجش میزان روایی پرسشنامه از نظر    منظور  بهپایایی و روایی گویه هاي پرسشنامه، در مرحله اول    براي ارزیابی

مرحله   محتوایی و ظاهر در اختیار اساتید، خبرگان و صاحب نظران این حوزه قرار گرفت و مورد تایید واقع گردید.

درتشریح   .با استفاده از تحلیل عاملی تأییدي، ساختار کلی پرسشنامه ، از نظر روایی محتوایی سازه سنجیده شد  دوم

براي    معیارمقدار    ییدي باید به این نکته توجه نمود، که مقدار بار عاملی بین صفر و یک است.تحلیل عاملی تا

ضرایب بارهاي  مشاهده می کنید    2همانطور که درجدولباشد.    می  5/0حداقل  مناسب بودن ضرایب بارهاي عاملی،  

نشان می دهد ساختار پرسشنامه برازش مناسبی که نتایج تحلیل عاملی  استبالاتر  5/0سؤالات از  تمامی عاملی

بررسی روایی همگراي  یک شاخص کمی براي  که  (  AVE) روایی همگرا  معیاربا داده ها دارد. در این پژوهش از  

 (AVEمقدار )باشد.    0.5بزرگتر از    است بایدبین صفر و یک  ( که    AVE)شاخص  سوالات است استفاده شد، مقدار  

روایی همگرایی سازه    2. بر اساس نتایج جدول  تر باشد مقدار روایی همگرا بیشتر است  هر چه به عدد یک نزدیک 

 . شود  تأیید می  پژوهش  در نتیجه مناسب بودن روایی همگراياست،    5/0ها بالاتر از  
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براي بررسی پایایی مدل اندازه گیري پژوهش از آزمون هاي پایایی مرکب و آلفاي کرونباخ استفاده شده است،  

نتایج آزمون پایایی   2طبق جدول    .(2018،  1)هیز   باشد7/0باید بزرگتر از    مرکب آلفاي کرونباخ و پایایی    قدارم

می 7/0همه متغیر هاي پنهان بزرگتر از    ضرایب آلفاي کرونباخ و پایایی مرکبسوالات پژوهش نشان می دهد  

( ، پایایی AVEروایی همگرا )  اریمع  2است. در جدول    متغیرهاي پژوهش  قبول  قابل  پایایی  يدهندهنشان باشد. که  

هر یک از متغیرها، شامل سوگیري نمایندگی و سوگیري    سؤالاتمرکب و آلفاي کرونباخ  همچنین بار عاملی  

 محافظه کاري ارائه شده است. 

 
 ها نامه گرای پرسش های سنجش پایایی و روایی هم مقیاس -2جدول  

 بار عاملی  روایی همگرا  پایایی مركب  ی كرونباخ آلفا  پژوهش ی  رها ی متغ 

  60/0 86/0 85/0 نمایندگی 

 78/0    یکم  -نمایندگی  

 76/0    دوم  - نمایندگی

 75/0    سوم  -نمایندگی  

 82/0    چهارم  -نمایندگی  

  62/0 87/0 88/0 محافظه کاري 

 78/0    یکم  -محافظه کاري 

 71/0    دوم  -محافظه کاري 

 82/0    سوم  -محافظه کاري 

 84/0    چهارم  -محافظه کاري 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر 

 

 ی پژوهش  هاه یفرضآزمون  -11

 ساختاری   متغیرهای الگوی های معادلات  مسیر بررسی11-1

هاي    اي از سازه   مجموعه که    بررسی روابط علیّ بین متغیرها، روش معادلات ساختاري اسـت   جدید   شیوه هاي یکی از  

الگوي تعدیل گري    بر اساس   رهای متغ   ر ی مس سنجش می نماید.  متغیرهاي مشاهده گر    از   اي   از طریق مجموعه   پنهان را 

  مدل الگوي ساختاري طبق  در چهار  (  ی تحقیق شناس روش بخش  به    بازآیی )   ي ساختار   معادلات  ی شناس روش   پژوهش و 

بازده درک شده گذشته با سوگیري    ن یب  رابطه   ، (   2کل  ش    NAM) →BAZ     ر ی مس  .است   شده   ی بررس   2  شکل 

را    بازده درک شده گذشته با سوگیري محافظه کاري  نی ب   رابطه  ،( 2  شکل    Mohafeze) →BAZیر مس   ونمایندگی  

بازده درک  متغیر اثر متقابل)جنسیت *    نی ب   رابطه   ، ( 2شکل   NAM)  →ZBAZر ی مسهمچنین در    .کند ی م   بررسی 

 
1.  Hayes. 
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گذشته  نمایندگی  شده  سوگیري  متغیر  با  مس (  اثر    ن ی ب  رابطه (    2شکل      Mohafeze) →ZBAZ  ر ی و  متغیر 

 ( با متغیر سوگیري محافظه کاري بررسی می کند.بازده درک شده گذشته متقابل)جنسیت *  

 
 پژوهشالگوی آزمون شده  -2شكل

 یافته هاي پژوهشگر منبع: 

 

 برازش الگوی پژوهش  11-2

مدل از شاخص هاي  مجذور کاي، شاخص نرم شده مجذور کاي،    براي بررسی چگونگی برازش  در این پژوهش  

شاخص برازش نسبی، شاخص برازندگی تطبیقی، شاخص نیکویی برازش و جذر برآورد واریانس خطاي تقریب  

می توان استنباط کرد مدل آزمون شده برازش    3استفاده شده است. با توجه به نتایج به دست آمده از جدول  

جمع آوري شده دارد. بنابراین پس از تایید برازش الگوي آزمون شده پژوهش، می توان فرضیه   مناسبی با داده هاي

 هاي پژوهش را مورد آزمون قرار داد. 

 
 آزمون شده پژوهش یبرازش الگو -3جدول 

 مدل  حد قابل قبول  معیار برازش مدل  نوع شاخص 

 CMIN  48/67 مجذور کاي 

 P 05/0کمتر از *** 

 79/1 5تا  1بین  CMIN/df مجذور کاي نرم شده 

 50/0 08/0کمتر از  RMSEA جذر برآورد واریانس خطاي تقریب 

 97/0 90/0بیش از GFI شاخص نیکویی برازش 

 89/0 90/0بیش از CFI شاخص برازندگی تطبیقی

 97/0 0/ 60بیش از  RFI شاخص برازش نسبی 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر 
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 های پژوهش  فرضیهآزمودن  نتایج   11-3

ضریب رابطه    4نشان می دهد، در فرضیه اول طبق جدول    حاصل از بررسی رابطه بین متغیرهاي پژوهشنتایج  

( است و مقدار بحرانی براي مسیر بازده درک شده  88/0متغیر بازده درک شده گذشته بر سوگیري نمایندگی )

به دست آمده است، به این معنا که بازده    96/1و بزرگتر از از مقدار    04/2گذشته بر سوگیري نمایندگی، برابر  

%  تاثیر مثبت و معناداري دارد. به بیان دیگر، هر   95ته بر سوگیري نمایندگی درسطح اطمینان درک شده گذش

مقدار که بازده درک شده گذشته سرمایه گذاران بیشتر باشد، سرمایه گذاران بیشتر تحت تاثیر سوگیري نمایندگی 

 می گیرد.    اقدام به سرمایه گذاري می نمایند. از این رو فرضیه اول مورد پذیرش قرار

(  25/0ضریب رابطه متغیر بازده درک شده گذشته بر سوگیري محافظه کاري )  4در فرضیه دوم طبق جدول  

و بزرگتر از از    13/2است و مقدار بحرانی براي مسیر بازده درک شده گذشته بر سوگیري محافظه کاري، برابر  

گذشته بر سوگیري محافظه کاري در سطح به دست آمده است، به این معنا که بازده درک شده    96/1مقدار  

% تاثیر مثبت و معنا داري دارد. به بیان دیگر، هر مقدار که بازده درک شده گذشته سرمایه گذاران    95اطمینان  

بیشتر باشد، سرمایه گذاران بیشتر تحت تاثیر سوگیري محافظه کاري اقدام به سرمایه گذاري می نمایند. بنابراین  

 ذیرش قرار می گیرد.  فرضیه دوم مورد پ

ضریب رابطه بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده درک شده گذشته( و    4در فرضیه سوم طبق جدول  

( است و مقدار بحرانی براي مسیر رابطه بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده درک  68/0سوگیري نمایندگی، )

به دست آمده است، پس می توان بیان    96/1از مقدار    و بزرگتر  8/16شده گذشته( و سوگیري نمایندگی، برابر  

  % 95نمود که بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده درک شده گذشته( و سوگیري نمایندگی در سطح اطمینان  

سوگیري   و  گذشته  شده  درک  بازده  بین  رابطه  تواند  می  جنسیت  متغیر  بنابراین  دارد.  وجود  معناداري  رابطه 

 کند. از این رو فرضیه سوم مورد پذیرش قرار می گیرد.    نمایندگی را تعدیل

ضریب مسیر رابطه بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده درک شده گذشته(    4در فرضیه چهارم طبق جدول  

( است و مقدار بحرانی براي مسیر رابطه بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده  23/0و سوگیري محافظه کاري، )

به دست آمده است، پس می   96/1و بزرگتر از مقدار    64/2ته( و سوگیري محافظه کاري، برابر  درک شده گذش

توان بیان نمود که بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده درک شده گذشته( و سوگیري محافظه کاري در سطح 

ن بازده درک شده گذشته و  رابطه معناداري وجود دارد. بنابراین متغیر جنسیت می تواند رابطه بی  %95اطمینان  

 سوگیري محافظه کاري را تعدیل کند. از این رو فرضیه چهارم مورد پذیرش قرار می گیرد.

  این   به  روشاین    دراستفاده شد که    استرپ  بوت  روش  از  5طبق جدول    جی نتا  استحکام  جهت  حاضر  پژوهش  در

درصد معنادار    5در سطح    هیفرض  چهارهر    شود،ی صفر نم  شامل  4تا    1  يهاهی در فرض  نییپاحد    که حد بالا و  علت 

 .هستند
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 نتایج آزمون تحلیل مسیر های الگوی تحقیق  -4جدول 

 پژوهشگر منبع: یافته هاي 

 
 های پژوهش استحكام نتایج فرضیه -5جدول 

 متغیر وابسته   متغیرهای مستقل 
ضریب  

 ر ی تأث 

حد  

 پایین 

 حد 

 بالا   
 معناداری 

 02/0 78/1 21/0 78/0 سوگیري نمایندگی   بازده درک شده گذشته 

 01/0 80/0 05/0 35/0 سوگیري محافظه کاري   بازده درک شده گذشته 

 01/0 45/2 39/0 21/1 سوگیري نمایندگی   متقابل)جنسیت *بازده درک شده گذشته( متغیر اثر 

 01/0 24/1 25/0 64/0 سوگیري محافظه کاري   متغیر اثر متقابل)جنسیت *بازده درک شده گذشته( 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر 
 

 گیری   بحث و نتیجه-12

  پیش از گذشته نمایان را    يرفتارمالی    و  کلاسیک  یمال  تئوري  نیب  يهاتفاوت  ی،مال  يدر بازارها  ریتحولات اخ

و تمام    کاملا عقلایی رفتار می کنند  ،مالی  ي هايریگ  میتصمفرآیند    در  افراد  کندی فرض می کلاسیک  . مالکندیم

را   تیفرض عقلان  نیا  يرفتار  یمال  صورتی کهدر  ،  رندیگ  ینظر میک چارچوب منطقی در  اطلاعات موجود را در  

ی و  شناختروان  يخطاها  ریتحت تأث افراد دردنیاي واقعی تصمیم هایشان    کند  یم  استدلالکشد و    یچالش م  به

غیر عقلایی موجب انحراف قیمت اوراق بهادار از ارزش هاي    ماتیتصمامکان دارد این  و    ردیگ  یقرار م  احساسی

بورس اوراق بهادار تهران هم از این قائده مستثنی   .دهد  قرار  تأثیر  راتحت  مالی  بازارهايبنیادي آنها شده و در نهایت  

ه و تحلیل  نبوده و شواهد حاکی از آن است که اکثر سرمایه گذاران در این بازار بدون آنکه آموزش لازم جهت تجزی

و خرید سهام شرکت ها دیده باشند وارد عرصه سرمایه گذاري شده و در بسیاري از مواقع به جاي تحلیل منطقی 

ی، ناشی از بازده هاي مثبت درک  بر تصورات ذهن  یمبتن   ییقضاوت هاتحت تاثیر احساسات، باورها، هیجانات و  

مانع رسیدن به اهدافی که در ذهن   که  اذ می کنندشده گذشته تصمیمات نادرستی در زمینه سرمایه گذاري اتخ

خود ترسیم کرده می شوند، چون که سرمایه گذار از تاثیر احساسات ناخودآگاه ناشی از بازده هاي مثبت درک  

شده گذشته که منجر به تشدید سوگیري هاي روانشناختی خصوصا سوگیري نمایندگی و محافظه کاري می شود  

د افراد  تصمیم هاي مالی غیر منطقی و غیر عقلایی در راستاي انتخاب  آگاهی ندارد که این موضوع باعث می شو

 متغیر وابسته   متغیرهای مستقل 
ضریب  

 تاثیر 

خطای  

 استاندارد 

مقدار  

 بحرانی 
 نتیجه 

 تایید  04/2 46/0 88/0* سوگیري نمایندگی   بازده درک شده گذشته 

 تایید  13/2 13/0 25/0* سوگیري محافظه کاري   شده گذشته بازده درک  

 تایید  8/16 32/0 68/0* سوگیري نمایندگی   متغیر اثر متقابل)جنسیت *بازده درک شده گذشته( 

 تایید  64/2 09/0 23/0* سوگیري محافظه کاري   متغیر اثر متقابل)جنسیت *  بازده درک شده گذشته( 
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سرمایه که در تضاد با مفهوم بنیادي تئوري بازار    منجر به ناکارآمد شدن بازار  هاي گذشته خود بگیرند و در نهایت

و محافظه  ، در همین راستا می توان گفت شناخت عوامل تاثیر گذار بر سوگیري هاي نمایندگی ودش می  کاراست

کاري سرمایه گذاران و نقش جنسیت در بروز سوگیري هاي مذکور در بازار سرمایه ایران حائز اهمیت است. از این  

رو در این پژوهش ضمن تحلیل اثر بازده هاي درک شده گذشته بر دو مکانسیم روانشناختی نمایندگی و محافظه  

نسیت در بروز هریک از مکانسیم هاي مذکور نقشی دارد؟ کاري به بررسی این موضوع پرداخته شد که آیا متغیر ج

  ات یبه ادب  گذارانه یسرما  یمال  اتمیگذشته بر تصمهاي درک شده  بازده    تري قو  راتیبا نشان دادن تأث  تحقیق  نیا

 . استو مالی کلاسیک    فرضیه بازار کاراکه در تضاد با    کند،ی کمک م  يرفتار  یمال

فرضیه یک، نشان داد که رابطه مثبت و معنا داري میان بازده پرتفوي    هاي  دهنتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دا

دارد نمایندگی سرمایه گذاران وجود  و سوگیري  پرتفو   ریتأث  .درک شده گذشته  بر    شده  درک  يبازده  گذشته 

که زمانی افراد تصمیم به سرمایه گذاري دارند، با نگاه به    داد  حیتوض  تیواقع  نیتوان با ا  یرا مسوگیري نمایندگی  

عملکرد    ینیب  شیپ  يشاخص برا  نیبهتررا    عملکرد گذشتهبازده مثبت درک شده گذشته و بر اساس شرایط روانی،  

گذشته کسب شده    بازده مثبت حفظ کردن    باآن شرکتی را که قصد سرمایه گذاري دارند در نظر می گیرند.    ندهیآ

شرکت در آینده به رشد خود ادامه  که    دارند   را  انتظار  این  و تعمیم آن به آینده،به عنوان یک کلیشه  ن خود  در ذه

خواهد دهد و بازدهی مثبت بیشتري از این سرمایه گذاري کسب و سبد پرتفوي آنها مانند گذشته عملکرد مطلوبی 

باعث می شود سرمایه گذاران بدون انجام تحلیل هاي  ،  داشته باشد. تعصب به بازده مثبت درک شده درگذشته

، زیرا بر این باورند که بازده گذشته نشان دهنده بازده آتی است و شانس  فنی و یا بنیادي تصمیم گیري کنند 

و آلارفج   السبان(،  2022بالایی براي تکرار بازده هاي مثبت وجود دارد. نتایج فرضیه اول پژوهش با مطالعات بین )

، رابطه  پژوهش این  فرضیه دوم  بر اساس نتیجه  (، هم راستا می باشد.  2019اسلام خان و همکاران )و    (2020)

مثبت و معنا داري میان بازده پرتفوي درک شده گذشته و سوگیري محافظه کاري سرمایه گذاران وجود دارد. در 

سوگیري محافظه کاري می توان گفت سرمایه گذارانی که قبلا  گذشته بر    شده   ي درکبازده پرتفو تشریح تاثیر  

و آن شرکت در گذشته عملکرد خوبی از خود داشته،    بازده مثبتی را از خرید سهام یک  شرکت کسب کرده اند

سبب می شود سرمایه گذاران با تکیه بر بازده هاي مثبت کسب شده و عملکرد خوب گذشته شرکت، نسبت به 

  ک یدر مورد    و اطلاعات مثبت  قبلی  رفتار کنند  ریاز حد انعطاف ناپذ  شیباطلاعات جدیدي که دریافت می کنند  

. و بر این باور هستند که شرکت  دنغفلت کن    در مورد همان موضوع  یاز اطلاعات منفرا حفظ و    موضوع خاص

نسبت به تصمیم گیري براي سرمایه  ، دیدگاهبر اساس این همانند گذشته روند و عملکرد مثبتی خواهد داشت. و 

و    (2020و آلارفج )  السبان(،  2022گذاري هاي آتی اقدام می کنند. نتایج فرضیه دوم پژوهش با مطالعات بین )

 (، هم راستا می باشد. 2019اسلام خان و همکاران )

ر جنسیت بعنوان  این است که در این پژوهش، از متغی  ،نموده متمایز    تحقیقات   را از سایر  تحقیق  آنچه این

ه است. نتایج فرضیات  قرار گرفت  آزمونو بطور همزمان وارد مدل پژوهش شده و مورد  متغیر تعدیل گر استفاده شده  

سوگیري هاي نمایندگی و محافظه  کامل بر تعدیل گري اثر متغیر جنسیت ، سوم و چهارم این پژوهش نشان داد

جنسیت سبب می شود، تاثیر مثبت بازده پرتفوي درک شده    به عبارت دیگر متغیر  گذاران دارد،سرمایه    کاري
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گذشته بر سوگیري هاي نمایندگی و محافظه کاري سرمایه گذاران را تقویت کند و این اثر مثبت افزایش پیدا کند.  

با توجه به نتایج این پژوهش می توان استنباط کرد، جنسیت نقش مهمی در تصمیم گیري و تورش هاي رفتاري  

در مردان و زنان انجام شده  تعصبات رفتاري  کشف    يبرا  ی که مطالعات تجربذاران دارد. تقریبا تمامی  سرمایه گ

گریزتر    سکیرمردان کمتر در معرض تعصبات رفتاري قرار دارند و    نسبت به زنان  اندکه    دهیرس  جهینت  نیبه ا،  است 

، که نشان می دهد زنان نسبت به سرمایه گذاري رفتار محافظه کارانه تري دارند. پس نتیجه گرفته می  هستند

شود جنسیت نقش مهمی در تاثیر سوگیري هاي روانشناختی سرمایه گذاران در زمان تصمیم گیري و اقدام به 

با مطالعات   نتایج فرضیه سوم و چهارم پژوهش  و  ی  ارکانیس(  2023همکاران )و   و سوسانتسرمایه گذاري دارد. 

اما در تحقیقی که الربادي    هم راستا می باشد.  2018و  هیبرت و همکاران،  2013(، لی وهمکاران،  2022ي )فر یالغ

(، انجام دادند هیچ تفاوت آماري معنا داري بین زن و مرد یافت نشد. شاید دلیل آن که نتیجه 2016و همکاران )

مغایرت است، این باشد که وضعیت اجتماعی، اقتصادي، تفاوت ها ارزشی و هنجاري  مطالعه فوق با تحقیق حاضر در  

جوامع مختلف در این امر تاثیر گذار است چرا که شرایط محیطی می تواند بر تصمیم گیري هاي زن و مرد و  

 میزان ریسک پذیري و ریسک گریزي آن ها اثر گذار باشد. 

یه گذاران و تصمیم گیرندگان بازار سرمایه داراي اهمیت باشد.  یافته هاي این پژوهش می تواند براي سرما

براي سرمایه گذاران از این جهت که، آگاهی و فهم سرمایه گذاران را در خصوص تاثیر سوگیري هاي روانشناختی 

  بالا برده و اطلاعات مفید و ارزشمندي در خصوص عوامل موثر بر تشدید سوگیري هاي روانشناختی سرمایه گذاران

، به این دلیل که سرمایه گذاران در اکثر  در زمان تصمیم براي سرمایه گذاري در اختیار خوانندگان قرار می دهد

مواقع بر اساس بازده هاي مثبتی که در گذشته کسب کرده اند امکان دارد در ذهن خود طبقه بندي هاي خاصی 

ذهن خود تداعی کنند که در آینده هم بازده    جهت پیش بینی رویداد هاي آینده انجام داده و این نگرش را در

هاي مثبتی کسب می کنند، این تورش رفتاري باعث می شود تا سرمایه گذاران روند ها را به شیوه اي نادرست و  

ذهنی تفسیر کرده و سبب انحراف در تصمیم گیري هاي آنها شود به صورتی که افراد را به سمت سرمایه گذاري  

سوق می دهد. بنابراین زمانی که سرمایه گذاران از تورش هاي رفتاري که منجر به تصمیمات    بالا  سکیرهایی  با  

غیر عقلایی می شود آگاه باشند، می توانند تصمیمات منطقی تري به دور از  قضاوت هاي ذهنی بگیرند تا سرمایه  

میم گیرندگان و متخصصان بازار  همچنین یافته هاي این پژوهش می تواند تص  گذاري بهینه تري داشته باشند.

بهبود بازار سرمایه، آموزش معامله گران بازار و آگاهی از مضرات سوگیري هاي روانشناختی جهت    سرمایه را در  

  هی سرمابه    راي لازم  هشدارهاکمک کند، زیرا با شناخت عوامل تاثیر گذار بر سوگیري هاي روانشناختی می توانند  

یر منطقی که منجر به ناکارآمد شدن بازار سرمایه می شود داده و در جهت بهینه در خصوص تصمیمات غ  گذاران

لذا نتایج حاصل از تاثیر بازده هاي درک شده بر احساسات    سازي پرتفوي سرمایه گذاران گام هاي موثرتري بردارند.

و   لایی و منطقی و خطاهاي روانشناختی در این پژوهش، براي سوق دادن سرمایه گذاران به سمت تصمیمات عق

و از طرف دیگر جهت افزایش رضایت مندي سرمایه گذاران و پیشرفت    مخرب  تعصبات رفتاري  بروز  جلوگیري از

 بازار سرمایه توسط قانون گذاران و سیاست گذاران بازار سرمایه حائز اهمیت باشد. 
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تاثیر جنسیت بر رفتار و تصمیمات  با توجه به معدود مطالعات انجام شده در زمینه مالی رفتاري و    همچنین

سرمایه گذاران، براي توسعه مدل بالا در تحقیقات آتی پیشنهاد می گردد محققان تاثیر بازده هاي درک شده  

گذشته را بر مکانسیم هاي روانشناختی و تصمیمات سرمایه گذاران حقوقی بررسی کرده و نتایج به دست آمده را  

سرمایه    گیريامروزه یکی از منابع مهم در فرآیند تصمیماز آنجا که    حلیل نمایند.با نتایج این تحقیق مقایسه و ت

هاي اجتماعی فعال در بازار سرمایه  شبکه   و    هاي اجتماعی استاخبار و اطلاعات منتشر شده از طریق شبکه   گذاران

محققان تاثیر شبکه هاي    اند پیشنهاد می گردد،هاي مالی و اقتصادي تبدیل شده به یک بستر براي تبادل تحلیل

اجتماعی را بر تورش هاي رفتاري و تصمیمات سرمایه گذاران را در پژوهش هاي آتی خود مد نظر قرار دهند. چرا  

تواند زمینه لازم را براي ارائه خدمات مطلوب  گیري افراد می هاي اجتماعی در تصمیمشناسایی تاثیر این شبکه   که

بنابراین    .و راهنماي مقررات گذاري از طرف نهادهاي ناظر در بازار سرمایه باشد  هگذاران فراهم آورد به سرمایه 

تحقیقات صورت گرفته در داخل کشور این موضوع را تایید می کند که تحقیقات انجام شده در زمینه مالی رفتاري  

 کشور داریم.  در ایران کافی نیست و براي پر کردن این شکاف تحقیقاتی نیاز به مطالعات گسترده تري در  

 یو این پژوهش نیز از این قاعده مستثن  هستند  روبرو  همواره پژوهشگران در تحقیقات خود با محدودیت هایی

ه است، ابزار پرسشنامه  استفاده شد  ي این پژوهشها  دادهگرد آوري  از پرسشنامه براي    . از آنجایی کهنبوده است

دهی نتایج این پژوهش تلقی گردد، چرا که امکان دسترسی به می تواند عامل مهم محدود کننده اي در تعمیم  

همه سرمایه گذاران براي انتخاب اعضاي جامعه وجود نداشت. به علاوه امکان  پاسخ دهی غیرواقعی به سوالات  

این  ي  ا ه  از دیگر محدودیت  پرسشنامه، بدون پاسخ گذاشتن برخی از سوالات توسط بعضی از مشارکت کنندگان

 بود.   پژوهش
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Abstract 
Psychological phenomena play an important role in determining the behavior of financial markets, so 

it is very important to know the factors affecting the psychological mechanisms of investors and the 

effect of gender on these behavioral errors in the capital market. Therefore, considering the importance 

of this issue, in this research, while investigating the effect of perceived past returns, the effects of 

investor gender on the psychological mechanisms of investors are studied as a moderating variable. The 

statistical population of the research is active investors in the Tehran Stock Exchange market. The 

research hypotheses were tested using data related to 347 questionnaires collected from investors in 

1401. Data analysis was done using structural equation model in Amos software. The findings of the 

research show that past perceived returns significantly affect psychological mechanisms and gender 

moderates the relationship between past perceived returns and psychological mechanisms, in other 

words, gender is the relationship between past perceived returns and It strengthens psychological 

mechanisms. From the results of the research, it can be concluded that investors in the Tehran Stock 

Exchange often make decisions not based on fundamental and logical analysis, but based on emotions, 

mental shortcuts and emotions caused by behavioral biases . 
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