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 چكیده

هدف این مطالعه آزمون مکانیزم های روانشناختی بر چگونگی تاثیر بازده پرتفولیو ادراک شده بر سرمایه گذاران  

اینکه آیا این مکانیزم های   روانشناختی نقش تعدیلگر دارند. رفتار گذشته پرتفولیو در  و ریسک پذیری است و 

تصمیم گیری سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران حائز اهمیت است. جامعه آماری این پژوهش سرمایه گذاران  

فعال در بورس تهران است که نمونه آن با شیوه نمونه گیری در دسترس انتخاب شد.  با استفاده از پرسشنامه  

عات مورد نیاز برای ازمون فرضیه های پژوهش جمع آوری شد و با استفاده از معادلات ساختاری و  بسته اطلا

تحلیل مسیر به کمک نرم افزار فونیکس به آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شد که نتایج نشان می دهد بازده  

مل ریسک بیشتری داشته باشند  مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته  باعث می شود که سرمایه گذاران تح

و در نتیجه نگرش بالاتری نسبت به ریسک نشان دهند از سوی دیگر تعامل ویژگیهای روانشناختی )بیش اطمینانی،  

خوش بینی و نگرش به ریسک( اثر تعدیل کننده بر رابطه بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و 

وی  و تسهیم ریسک پورتفوی سرمایه گذاران دارد. نتایج منجر به این نتیجه گردش پورتفوی،  حجم معاملات پورتف

 گیری می شوند که حضور تعصبات جدی سرمایه گذاران باعث بدتر شدن رفتارهای مالی می شود. 

 . بازده پرتفولیو ادراک شده،مکانیزم روانشناختی، تصمیمات سرمایه گذاران  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

. اول، ادبیات موجود تأثیر بازده درک شده گذشته  کندمطالعه از چندین طریق به ادبیات مالی رفتاری کمک میاین  

بر سرمایه گذاران را نشان می دهد تا برخی تعصبات خاص را نشان دهد. بخش دیگر منحصراً بر تأثیر سوگیری  

سعه یک مدل مفهومی که ارتباط خاصی بین  های روانشناختی بر رفتارهای مالی متمرکز است. این مطالعه با تو

. ادبیات موجود از  کندبه گسترش ادبیات مالی کمک می  دهدبازده نمونه کارها گذشته و رفتارهای مالی ارائه می

،  بینیدو جهت حائز اهمیت است. اول، این مطالعه پیشگام است تا تأثیر بازده نمونه کارها درک گذشته بر خوش

را بر گردش مالی پرتفوی، قصد    هاتعصبو ریسک پذیری را در نظر بگیرد. دوم، تأثیر این  اعتماد بیش از حد  

 تجارت، سهم ریسک پذیر و تمایل به ریسک پذیری مدنظر قرار داده است.  

بیشتر مطالعات موجود فقط به عنوان یک کانال اصلی )یک عامل روانشناختی( و تنها بر یک تعدیلگر )یعنی  

(  2006؛ کارادماس ،    2013؛ وبر و همکاران ،    2016روانشناختی( متمرکز شده است )هافمن و پست ،  خصوصیات  

، اعتماد به نفس بالا و ریسک  بینیمشابه خوش  هایچندگانه با ویژگی  های، در حالی که احتمال وجود واسطه

مالی تأثیر قابل    بینینوان خوشتعریف شده به ع  بینیکه خوش  کنندپذیر وجود دارد. مطالعات قبلی تأیید می

،  3، واینستاک و سانسیو 2010،  2؛ بالاسوریا و همکاران 2003،  1)فلتون و همکاران   توجهی در ریسک پرتفوی دارد

متعدد در فرایند تصمیم گیری سرمایه گذار تا حد زیادی در ادبیات مالی نادیده گرفته   های  (. حضور واسطه2014

بازده پرتفولیو ادراک  ، که از طریق آنها  کند واسطه های متعدد بالقوه را آزمایش میشده است. مدل پیشنهادی  

در    گری. تنها مطالعات اندکی تعصب روانشناختی را به عنوان واسطهگذاردمیبرتجارت و ریسک پذیری تأثیر  شده  

ک شده، تعصبات روانشناختی . برای بررسی رابطه بین بازده درگیرندرفتارهای مالی در تحقیقات مرتبط در نظر می

و رفتارهای مالی، ادبیات موجود عمدتاً روی سرمایه گذاران در بازارهای توسعه یافته )به عنوان مثال ، هلند و 

 (.  2019)خان،    آلمان( متمرکزند

نامطمئن اتخاذ    هایشهودی اشاره به قواعدی دارد که در آن، تصمیمات پیچیده را در محیط  هایگیریتصمیم

میانبرهای    گیریتصمیمیک فرآیند کاملاً عقلایی و با توجه به تمامی اطلاعات نیست، بلکه    گیریتصمیم.  کنندمی

  کارگیری به(. دلایل عملی کاملاً موجهی برای  4،1974)تیورسکی و کاهنمن   بردمیذهنی را در این فرآیند به کار  

محدود باشد. محققین در روانشناسی بیان    گیریمیمتصفرآیندهای شهودی وجود دارد، مخصوصاً وقتی که زمان  

تصمیمکنند  می قواعد  از  بسیاری  )باروو   گیریکه  دارد  انسان  تکامل  در  ریشه  اینحال،  1992،  5شهودی  با   .)

  های محدودیتهای غیر بهینه شوند. نمونه های از    گیریتصمیمشهودی میتواند منجر به    گیریتصمیمفرآیندهای  

 شود: میشهودی در ادامه بیان  ناشی از قواعد  

 
1 Felton et al 

2 Balasuriya et al 

3 Weinstock and Sonsino 
4 Tversky & Kahneman 

5 Barow 
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که دیدن   -  2به اتخاذ تصمیم  بر مبنای کلیشه   گیرندگانتصمیماشاره به تمایل  )یا کلیشه قرار دادن( :    1نمایندگی

 دارد.   -الگوهایی است که شاید وجود نداشته باشند

سرانگشتی  »قواعد  شکل  در  همچنین  نشان  3نمایندگی  را  خود  آن     دهدمی«  در  تصور    گذارانسرمایهکه 

که وقایع اخیر در آینده نیز ادامه خواهد داشت. در بازارهای مالی این پدیده را میتوان زمانی ملاحظه کرد    کنندمی

پرهیز نمایند.    اندداشتهدر پی خرید سهام پربازده باشند و از سهامی که اخیراً عملکرد ضعیفی    گذارانسرمایهکه  

باشد، که توسط دیبونت و تالر    گذارانبیش  ازحد سرمایه   العملعکس تبیینی برای    تواندمیار  همچنین این رفت

 ( مطرح شد. 1985)

را کمتر از حد تخمین زده، ها ریسکانسان دانش و مهارت خود را بیش از حد و  شود: سبب میفرااعتمادی 

خود در کنترل وقایع و رویدادها مبالغه نموده و احساس کند روی مسائل کنترل دارد درحالی    هایتواناییدرمورد  

 که ممکن است در واقع اینگونه نباشد.

که دیدگاهی توسط مشاهدات اخیر تثبیت شود. این امر    کندمی: زمانی بروز    4کنُد واکنشی یا لنگر اندازی 

ر داشته باشند که یک سهم در یک دامنه تعریف شده معامله شود و یا  انتظا  گذاران سرمایهباعث شود که    تواندمی

 شود.میدرآمدهای شرکت از روند تاریخی برخوردار باشد، که در نهایت منجر به واکنش کنُد به تغییرات روندی  

 محققین و صاحبنظران تعاریف مختلفی از رفتار ریسک پذیری ارائه نموده اند :

» قبول خطر یا پذیرفتن احتمال ضرر و زیان برای رسیدن به مقصود« )فریبا    ریسک پذیری عبارت است از

(. به عبارت دیگر، ریسک پذیری انجام عملی است که حداقل یک نتیجه مبهم یا غیرمنتظره چه  1369لطیفی،  

یسکی را  (، رفتار ر2013)  5(. حمید و همکاران 1392مثبت و چه منفی داشته باشد )منصورفر، غیور و راستی آذر،  

  درجه عدم قطعیت درباره ی نتیجه ی انتخاب تصمیم )نتیجه خاص در مقابل نتیجه ی احتمالی( تعریف کرده اند. 

ادبیات روانشناسی تا حد زیادی بر این فرض حاکم است که ریسک پذیری یک ویژگی شخصیتی پایدار است، و به  

کرد. اما این    بندییا ریسک گریزی دسته  پذیریکریس  هایاین ترتیب افراد را می توان در گروه هایی با سبک

فرض ادراک ناکافی از ریسک پذیری است و در سال های اخیر، مجموعه ی یافته های تجربی بدست آمده این  

که تمایلات به ریسک، یک ویژگی است که از طریق   کنند. برخی تحقیقات عنوان میکشندفرض را به چالش می

ساختار روانی مانند میل ریسک پذیری آن طور که در نگاه اول به نظر    ی. مطالعهکندفرآیند یادگیری تغییر می

را در یک حوزه )به عنوان مثال، مالی(    پذیری، آسان نیست. زیرا، اولا یک فرد ممکن است تمایلات ریسکرسدمی

ابراز کند اما رفتار محافظه کارانه تری را در دیگر حوزه ها )به عنوان مثال، تفریحی( نمایش دهد. دوما، رویکرد  

(. مفاهیم و نقش تمایل  2006،  6)وایک و همکاران   های روش شناختی مختلف می تواند نتایج مغایری را ایجاد کند

 
1 Representativeness 
2 Stereotype 

3 Rule Of Thumb 

4 Anchoring 
5 - Hamid et al. 

6 Wilke et al.  
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را می توان در قالب چهار چارچوب عمده مربوط به تصمیم گیری در شرایط ریسک مطرح نمود    به ریسک پذیری

 .  3، تئوری مطلوبیت نهایی ثروت و تئوری چشم انداز 2،چارچوب مطلوبیت مورد انتظار 1بازده   -:چارچوب ریسک  
 

 پیشینه پژوهش  

( رفتار گذشته ، سواد مالی و فرایند تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاران را مورد  2020)  4راجدیپ کومار روت 

بررسی قرار داد. این مطالعه با هدف بررسی اهمیت رفتار گذشته و سواد مالی در تصمیم گیری سرمایه گذاری  

این زمینه بررسی کرده است.  برای سرمایه گذاران  انجام شده است و اعتبار نظریه رفتار برنامه ریزی شده را در  

در این مطالعه از یک پرسشنامه محقق ساخت استفاده شده و با استفاده از روش نمونه گیری گلوله برفی به جمع  

آوری داده ها از سرمایه گذاران از چهار ایالت هند پرداخته است. داده های جمع آوری شده با استفاده از مدل  

مورد تجزیه و تحلیل   20نسخه     AMOS( و با استفاده از نرم افزار   SEMای )  سازی معادلات ساختاری دو مرحله

از تأثیر معنی داری از کلیه متغیرهای پیش بینی کننده بود. رفتار گذشته هیچ تأثیر   قرار گرفت. نتایج حاکی 

تغیر تعدیلگر رابطه  مستقیمی در قصد سرمایه گذار نشان نداد. با این وجود ، با  نگرش سرمایه گذاران بعنوان یک م

از واریانس قصد سرمایه    ٪36معنادار غیرمستقیم داشت. ضریب تعیین مدل نشان داد که مدل نهایی می تواند  

گذاران را نسبت به سرمایه گذاری سهام توضیح دهد که حاکی از اجرای موفقیت آمیز مدل بود. علاوه بر این ، به  

درجه اول تحت تأثیر فشارهای اجتماعی هستند که می توان از طریق  نظر می رسید که سرمایه گذاران هندی ، در  

سواد مالی آن را مهار کرد. اهمیت قابل توجهی از هنجارهای ذهنی در مشارکت در بورس کالا پیدا شد که می 

تواند یک موضوع استراتژیک برای دولت و سیاستگذاران باشد تا سرمایه گذاران را از طریق رهبری عقاید برای  

افزایش مشارکت خود آموزش دهند. علاوه بر این ، با این کار سرمایه گذاران می توانند رفتار خود را کنترل کرده  

 و تصمیمات منطقی بگیرند. 

بهینه سازی پورتفولیوی سهام رفتاری با توجه به برگزاری دوره های رفتار سهام و    (2019)5چانگ و یانگ  

لاعات اضافی فراهم شده توسط رفتار سهام بهره می برد و انتخاب مدل های  فروش کوتاه مدت. این مطالعه از اط 

پورتفولیو  را پیشنهاد می دهد تا پورتفولیوی سودآوری را تولید کند که بتواند از معیارهای سرمایه گذاری سنتی 

ت مربوط به دوره  )شاخص بازار ، صندوق های مالی متقابل و وجوه مبادله ای( فراتر رود. با استفاده از اطلاعا

( ، این مطالعه  ٪ CAR-61نگهداری سهم، به منظور به حداکثر رساندن اثر مورد انتظار )بازگشت تجمعی غیر طبیعی 

یک استراتژی خرید و نگهداری را ارائه می دهد به گونه ای که رفتار سهام در هنگام خرید مورد توجه قرار گیرد  

ه عنوان سرمایه گذاری واقع بینانه تر در نظر گرفته می شود. این مطالعه  وعلل مربوطه به فروش سهام و نگهداری ب

(  1به سه موضوع می پردازد که توسط آثار قبلی در مورد رفتار سهام  مورد بررسی قرار نگرفته است که شامل:  )

 
1 - Risk-Return Framework 
2 - Expected Utility Framework 

3 - Prospect Theory 

4 Rajdeep Kumar Raut  
5 Kuo-HwaChang, MichaelNayat Young 

6 cumulative abnormal return 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Rajdeep%20Kumar%20Raut
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0305054819302151#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0305054819302151#!
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سایی رفتار  ( شنا 2داشتن اوراق بهادار که حتی پس از در نظر گرفتن تمام هزینه های معاملات سودآور است. )

( ایجاد اوراق بهادار که از معیارهای  3سهام  برای در نظر گرفتن فروش کوتاه مدت در انتخاب پورتفولیوی و )

 سرمایه گذاری سنتی فراتر است. 

بنیتز  و  بولوس  جامزی،  های  2018)1فرر،  فعالیت  و  مالی  استرس  بین  تعاملات  بررسی  به  ای  مطالعه  در   )

استفاده از تجزیه و تحلیل زمانی و فرکانسی موجک پرداخته اند. نتایج نشان می دهد از  اقتصادی در آمریکا با  

، اثرهای استرس مالی بر فعالیت های اقتصادی معنادار و معکوس بوده است.    2007زمان بحران مالی در سال  

افق زمانی یک تا چهار  علاوه بر این، ارتباط معنادار بین استرس مالی و فعالیت های اقتصادی به طور عمده در  

 ساله متمرکز است. 

تعدیلگر فرااعتمادی، چگونه درک پرتوفولیوی گذشته بر رفتار  "( در پژوهشی با عنوان   2019)2خان و همکاران 

از بازده پرتفوی گذشته ، رفتار    "سرمایه گذار تاثیر می گذارد را مورد بررسی قرار دادند. درک سرمایه گذاران 

را قابل پیش بینی می کند ، اما آیا این رابطه با فرااعتمادی تعدیل می گردد؟ با توجه به جنبه    سرمایه گذاری آنها

های مختلف فرااعتمادی، این مقاله بررسی می کند که آیا اعتماد به نفس بیش از حد به صورت توهم کنترل،  

تایج نشان می دهد که درک بیشتر  آشکار می شود. در یک بررسی از سهامدارن و سرمایه گذاران عمده در مالزی، ن

افزایش معامله سرمایه گذاران، درصد ریسک پذیری سرمایه گذاران و تعداد   باعث  بازده سهام پرتفوی گذشته 

  تحت   انفرادی  گذاران  سرمایه  که  حالی  در .   شود  میدارایی های مالی از طریق کانال واسطه ای بهتر از حد متوسط  

یافته  مو  این  تحت   نهادی  گذاران  سرمایه  اما  هستند  اطمینانی  بیش  مکانیسم  تأثیر این  گیرند.  نمی  قرار  لفه 

و یادگیری تقویتی ساده دارد. از نظر عملی ، نتایج حاکی از    3پیامدهای نظری برای مدل فرااعتمادی ، اثر پول برد 

اند منجر به تصمیم گیری  آن است که سرمایه گذاران فردی باید مراقب تعصب های فرااعتمادی باشند ، زیرا می تو

 های ناکارآمد شود. 

را مورد بررسی قرار دادند. هدف    ارزشی  ناهنجاری  بر  مالی  یناپذیرانعطاف   تأثیر  (1398مهربان پور و همکاران )

ش،  ناپذیری مالی است. مطابق با ادبیات پژوه از اجرای این پژوهش، تعیین اثرپذیری ناهنجاری ارزشی از انعطاف 

انعطاف  با  مرتبط  منبع  انعطاف سه  ترکیبی  شاخص  یک  و  شد  شناسایی  مالی  اساس  ناپذیری  بر  مالی  ناپذیری 

ناپذیری  گذاری، اهرم کل و محدودیت مالی شکل گرفت. آنها نشان دادند انعطاف ناپذیری سرمایهمتغیرهای برگشت 

ناپذیری مالی، به صرف  یجه گرفتند انعطاف گذارد و نتمالی بر صرف ریسک سهام و پرتفوی تأثیر معناداری می

پرتفوی  و  مثبت در سطح سهام  و شرکتگذاری منجر می های سرمایه ریسک  به شود  ارزشی،  دلیل جبران  های 

آورند و در نهایت، رابطه  دست میهای رشدی، بازده آتی بیشتری به ناپذیری مالی، در قیاس با شرکت ریسک انعطاف 

انعطاف  عامل  پرتفوی ناپذیمثبت  با  مالی  انعطاف ری  پرتفوی های  با  منفی  رابطه  و  انعطاف ناپذیر  نشان  های  پذیر 

 دهد. های مشترک قرار میطور مستقل در معرض شوکها را بهناپذیری مالی، شرکتدهد که انعطاف می

 
1 Ferrer, Jammazi, Bolós & Benítez 
2 Khan et al.  

3 house money effect 
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  خودرگرسیون   مدل  از  ردیکارب؛  نایرا   یاقتصاد  رشد  بر  آن  تأثیرهای  تحلیل  و  مالی  استرس  شاخص  محاسبه

ها  ( است. استرس مالی نوعی کانال واسطه بین شوک1398عنوان مقاله حیدریان و همکاران )  سوئیچینگ   ـ مارکف

سال    13دهد، اقتصاد ایران طی  است.  نتایج برآورد مدل نشان میهای مالی در اقتصاد شناخته شده  و بروز بحران 

ترتیب باعث کاهش و افزایش رشد اقتصادی در  استرس مالی منفی و طی نه سال استرس مالی مثبت داشته که به

های رونق و استرس مالی مثبت  های رکود و استرس مالی منفی بیشتر از سال کشور شده است. البته پایداری سال 

توان گفت یکی از دلایل  ای که اثر کلی استرس مالی بر رشد اقتصادی منفی و معنادار بوده است. می گونه ده، به بو

 های مالی، بازارمحور بودن در ساختار مالی کشور است. تبع آن بحران های مالی و به بروز استرس 

  تهران   بهادار  اوراق  بورس  حقیقی  گذارانسرمایه   عملکرد  و  رفتاری  هایسوگیری   (1398جمشیدی و همکاران )

سوگیری  این  که  است  این  بررسی  مطالعه   این  از  هدف  دادند.  قرار  بررسی  مورد  میان  را  در  میزان  چه  به  ها 

گذاران داشته باشند.برای این منظور صورت  گذاران شایع است و چه ارتباطی ممکن است با عملکرد سرمایه سرمایه

طور  کنیم. بهبررسی و تحلیل می  1395تا    1391ساله  ران حقیقی را طی دوره پنجگذاوضعیت پرتفوی سرمایه

سرمایه کرده مشخص  بالاتری کسب  بازدهی  متمرکزتر  پرتفوی  همچنین  و  بالاتر  پرتفوی  گردش  با  اند.  گذاران 

سرمایه  کرده همچنین  خریداری  را  گذشته  برنده  سهام  که  داشگذارانی  بیشتری  بازدهی  میانگین    اند. ته اند، 

گذاران  توانند عملکرد سرمایهها می گذاران کمابیش شایع است و این سوگیری های رفتاری میان سرمایهسوگیری 

 را تحت تأثیر قرار دهند.
 

 فرضیه های پژوهش 

روانشناختی )بیش اطمینانی، خوش بینی و نگرش به ریسک( اثر تعدیل کننده بر رابطه    هایویژگیتعامل   (1

 ار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و گردش پورتفوی سرمایه گذاران دارد. بازده مورد انتظ 

روانشناختی )بیش اطمینانی، خوشبینی و نگرش به ریسک( اثر تعدیل کننده بر رابطه    هایویژگیتعامل     (2

 بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و حجم معاملات پورتفوی سرمایه گذاران دارد. 

روانشناختی )بیش اطمینانی، خوش بینی و نگرش به ریسک( اثر تعدیل کننده بر رابطه    هایویژگیتعامل     (3

 بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و تسهیم ریسک پورتفوی سرمایه گذاران دارد. 

 

 روش پژوهش 

کارگزاری ها، صندوق های سرمایه  جامعه آماری این پژوهش، مشارکت کنندگان در بازار سرمایه شامل مدیران  

گذاری، سبدهای سرمایه گذاری، معامله گرهای ایستگاه های معاملاتی و تحلیل گران دارای مدارک حرفه ای و  

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

به منظور نمونه گیری، با توجه به نامشخص بودن جامعه    ر دسترس انجام گرفت.روش نمونه گیری غیر تصادفی د

 آماری تحقیق برای تعیین حداقل حجم نمونه از فرمول زیر استفاده شده است. 

𝑛 =
𝑧2 𝑎

2
𝑃(1 − 𝑝)

𝜀2
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احتمال موفقیت)نسبت    pاست.    33/2برابر  %99آماره توزیع نرمال است که در سطح اطمینان    در این فرمول ،  

بروز رفتار غیر عقلایی(بوده که به منظور اطمینان بیشتر از حجم نمونه، برابر نیم)حداکثر مقدار( در نظر گرفته  

 /. لحاظ گردید. 07دقت برآورد تحقیق،    εشده است، و  

𝑛 =
5/42 ∗ 0/5 ∗ 0/5

0/072
= 287 

 

ارتقا دادیم   400مورد می باشد که برای افزایش اعتبار حجم نمونه را به    287بر این اساس حداقل حجم نمونه  

پرسشنامه مناسب تشخیص داده شد که از همین تعداد در بخش کمی برای تحلیل ها استفاده    315ولی در نهایت  

ش استفاده  پرسشنامه  از  نیاز  مورد  دادههای  گرداوری  برای  و  شد.   خان  مطالعه  پرسشنامه  اساس  بر  که  ده 

آزمون انجام گرفت. بدین  ( تنظیم گردیده است. برای سنجش پایایی پرسشنامه، یک مرحله پیش 2019همکاران)

آوری گردید و پس از وارد کردن دادهها، با پرسشنامه در جامعه مورد نظر توزیع و جمع   30صورت که ابتدا تعداد  

( در صورتی 1995)1ضریب پایایی )آلفای کرونباخ( محاسبه گردید. با توجه به نظریه رازنر   SSSPافزار  استفاده از نرم 

پایایی عالی است،    75/0پایایی خوب و بالای    75/0تا    4/0باشد، پایایی ضعیف، بین    4/0که مقدار پایایی کمتر از  

 ب می شود.  درصد بدست آمد که پایایی بسیار خوبی محسو90/0پایایی کلی این پرسشنامه  
 

   ی پژوهش یافته ها

 پیش از آزمون فرضیه های پژوهش آمار توصیفی و ضرایب همبستگی بین متغیرها ارائه شده است.  
 

 : آمار توصیفی و پایایی متغیرهای پژوهش1جدول 

 انحراف استاندارد  میانه میانگین  حجم نمونه 

 94/0 00/3 47/3 315 بازده پرتفولیو ادراک شده 

 79/0 00/4 04/4 315 بینیخوش  

 81/0 00/3 05/3 315 فرااطمینانی 

 82/0 20/3 28/3 315 نگرش ریسک 

 49/1 00/3 19/3 315 گردش مالی پرتفوی 

 98/0 00/3 59/2 315 معاملات بیشتر

 56/1 00/2 74/2 315 تسهیم ریسک 

 10/1 00/3 19/3 315 تمایل به ریسک پذیری 

 

 

 

 

 
1 Rosner 
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 متغیرهای پژوهش: همبستگی بین 2جدول  

 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیرها

 **38/0 **35/0 10/0 **31/0 **38/0 **40/0 **23/0 1 خوش بینی .1

 **23/0 **42/0 **16/0 **27/0 **33/0 **39/0 1 **23/0 فرااطمینانی  .2

 **58/0 **32/0 **21/0 **43/0 **30/0 1 **39/0 **40/0 نگرش به ریسک  .3

 **19/0 **36/0 *11/0 **29/0 1 **30/0 **33/0 **38/0 پورتفوی بازده مورد انتظار  .4

 **33/0 **/42 **29/0 1 **29/0 **43/0 **27/0 **31/0 گردش مالی پرتفوی  .5

 **18/0 **18/0 1 **29/0 *11/0 **21/0 **16/0 10/0 معاملات بیشتر .6

 **33/0 1 **18/0 **42/0 **36/0 **32/0 **42/0 **35/0 تسهیم ریسک  .7

 1 **33/0 **18/0 **33/0 **19/0 **58/0 **23/0 **38/0 تمایل به ریسک پذیری  .8

 

فرضیه های پژوهش با استفاده از معادلات ساختاری و نرم افزار فونیکس آزمون شده اند. برای تعیین روایی سازه  

از شناسایی   بعد  است.  استفاده شده  معادلات ساختاری  از  پژوهش  مولفه پرسشنامه  از  های  مسیرهایی هر یک 

( مطرح  2000)1شناسایی شده برای ابعاد مکنون و تعدیلگر بر اساس شاخصهایی است که گیفن، اشتراب و بودرئو 

(، که مقادیر  CFI)2(، شاخص برازش تطبیقیGFIنمودهاند بررسی شد. این شاخصها شامل شاخص نیکویی برازش )

( که مقادیر بیشتر  AGFIگوی هستند، شاخص نیکویی برازش تعدیل یافته )نشانگر برازش مناسب ال   9/0بیشتر از  

نشانگر برازش مناسب الگو هستند    6/0( که مقادیر بیشتر از  PNFIقابل پذیرش هستند، شاخص برازش ایجاز)  8/0از

ه بعنوان برازش مناسب در نظر گرفت  0/ 1تا    05/0( در دامنه  RMSEAو مجذور میانگین مربعات خطای تقریب)

برازش مناسب و  1/0تا 08/0نشان دهنده برازش ضعیف است. در نهایت براورد بین  1/0می شود و مقادیر بالای 

(. آزمون مجذور کای نیز این  1996،  3برازش عالی را برای مدل پیشنهاد می کنند)مک کالوم  08/0مقادیر زیر  

آزماید، کمیت کای  متغیرهای مشاهده شده است می فرضیه را که مدل مورد نظر هماهنگ با الگوی همپراشی بین  

باشد و نمونه بزرگ، کمیت کای دو را بیش از آنچه که بتوان آن را به غلط بودن  دو بسیار به حجم نمونه وابسته می 

 (. 422.  1395هومن،  مدل نسبت داد, افزایش می دهد )

نگرش به ریسک( اثر تعدیل کننده بر رابطه  تعامل ویژگیهای روانشناختی )بیش اطمینانی، خوش بینی و    :1فرضیه 

 بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و گردش پورتفوی سرمایه گذاران دارد. 

برای آزمون این فرضیه باید اثرات مستقیم و غیر مستقیم را محاسبه و در نهایت اگر اثر غیر مستقیم از اثر  

ژگیهای روانشناختی )بیش اطمینانی، خوش بینی و نگرش به ریسک(  مستقیم بیشتر بود نتیجه بگیریم تعامل وی

اثر تعدیل کننده بر رابطه بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و گردش پورتفوی سرمایه گذاران  

 دارد. 

 
1 Gefen, Straub, & Boudreau 
2 Comparative Fit Index 

3 MacCallum et al 
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 : تحلیل مسیر فرضیه اول  1گراف 

 

 های نیکویی برازش برای فرضیه اول به شرح زیر می باشد:  شاخص 
 

 : شاخص های نیكویی برازش3جدول 

 DF GFI CFI AGFI RMSEA (PNFI) IFI NFI NNFI كای دو

12/95 

 
119 0/9 < 0/9  < 0/9  < 05/0 0/9 < 0/9 < 0/9  < 0/9  < 

 

دارد، در بازه مورد قبول واقع است، مقدار خطای نیز با توجه به) مک    1/5که مقداری برابر    𝜒2/𝑑𝑓مقدار آماره  

  1/0مدل برازش خوبی را نشان می دهد و اگر مقدار خطا بیشتر از    1/0تا    05/0( در بازه  1996،  1کالوم و همکاران 

ز برازش مناسبی توان گفت که مدل پیشنهادی اباشد، برازش نامناسب گزارش می شود. با توجه به این یافته ها می

 برخوردار است.  

اثرات مستقیم و غیرمستقیم نشان داده شده است. با توجه به آزمون اثرات مستقیم و غیرمستقیم   4در جدول  

فرضیه اول تنها در یک حالت از ویژگی های روانشناختی یعنی نگرش به ریسک تایید می شود پس نگرش به  

 
1 MacCallum et al 
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رد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و گردش پورتفوی سرمایه  ریسک اثر تعدیل کننده بر رابطه بازده مو

 گذاران دارد. 

 

 5: اثرات مستقیم و غیر مستقیم مربوط به فرضیه 4جدول 

 اثر غیر مستقیم  اثر مستقیم روابط 
نقش  

 تعدیلگر 

بازده مورد انتظار پورتفوی و گردش پورتفوی سرمایه گذاران و  

 خوش بینی )میانجی( 
19/0 (1/0)31/0*33/0  رد 

بازده مورد انتظار پورتفوی و گردش پورتفوی سرمایه گذاران و  

 بیش اطمینانی )میانجی( 
 رد ( 04/0)24/0*18/0 19/0

بازده مورد انتظار پورتفوی و گردش پورتفوی سرمایه گذاران و  

 نگرش به ریسک )میانجی( 
 تایید  54/0*51/0(27/0) 19/0

 

تعامل ویژگیهای روانشناختی )بیش اطمینانی، خوشبینی و نگرش به ریسک( اثر تعدیل کننده بر رابطه    :  2فرضیه  

 بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و حجم معاملات پورتفوی سرمایه گذاران دارد. 

 
 : تحلیل مسیر فرضیه دوم  2گراف 
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 های نیکویی برازش برای فرضیه دوم به شرح زیر می باشد:  شاخص 
 

 : شاخص های نیكویی برازش5جدول 

 DF GFI CFI AGFI RMSEA (PNFI) IFI NFI NNFI كای دو

11/382 73 0/9 < 0/9 < 0/9  < 03/0 0/9 < 0/9 < 0/9  < 0/9 < 

 

  1/0تا    05/0دارد، در بازه مورد قبول واقع است، مقدار خطای نیز در بازه    2/5که مقداری برابر    𝜒2/𝑑𝑓مقدار آماره  

باشد، برازش نامناسب گزارش می شود. با توجه    1/0مدل برازش خوبی را نشان می دهد و اگر مقدار خطا بیشتر از  

 توان گفت که مدل پیشنهادی از برازش مناسبی برخوردار است.  به این یافته ها می

 

 اثرات مستقیم و غیر مستقیم مربوط به فرضیه دوم : 6جدول 

 اثر غیر مستقیم  اثر مستقیم روابط 
نقش  

 تعدیلگر 

بازده مورد انتظار پورتفوی و حجم معاملات پورتفوی و خوش بینی  

 )میانجی( 
 رد 045/0*03/0(01/0) 05/0

بازده مورد انتظار پورتفوی و و حجم معاملات پورتفوی و بیش اطمینانی  

 )میانجی( 
 رد ( 03/0)23/0*17/0 05/0

بازده مورد انتظار پورتفوی و و حجم معاملات پورتفوی و نگرش به ریسک  

 )میانجی( 
 رد 13/0*18/0(02/0) 05/0

 

و غیرمستقیم فرضیه   اثرات مستقیم  آزمون  به  )بیش اطمینانی،    2با توجه  روانشناختی  تعامل ویژگیهای  نقش 

خوشبینی و نگرش به ریسک( اثر تعدیل کننده بر رابطه بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و حجم 

 معاملات پورتفوی سرمایه گذاران ندارد.  

روانشناختی )بیش اطمینانی، خوش بینی و نگرش به ریسک( اثر تعدیل کننده بر رابطه  : تعامل ویژگیهای  3فرضیه

 بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و تسهیم ریسک پورتفوی سرمایه گذاران دارد. 
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 : تحلیل مسیر فرضیه سوم  3گراف 

 

 های نیکویی برازش برای فرضیه سوم به شرح زیر می باشد:  شاخص 
 

 : شاخص های نیكویی برازش7جدول 

 DF GFI CFI AGFI RMSEA (PNFI) IFI NFI NNFI كای دو

11/82 
73 

 
0/9  < 0/9  < 0/9  < 03/0 0/9  < 0/9 < 0/9  < 0/9 < 

 

 1/0تا    05/0دارد، در بازه مورد قبول واقع است، مقدار خطای نیز در بازه    2/5که مقداری برابر    𝜒2/𝑑𝑓مقدار آماره  

باشد، برازش نامناسب گزارش می شود. با توجه    1/0مدل برازش خوبی را نشان می دهد و اگر مقدار خطا بیشتر از  

 توان گفت که مدل پیشنهادی از برازش مناسبی برخوردار است.  به این یافته ها می

 

 7ثرات مستقیم و غیر مستقیم مربوط به فرضیه : ا8جدول 

 اثر غیر مستقیم  اثر مستقیم روابط 
نقش  

 تعدیلگر 

بازده مورد انتظار پورتفوی و تسهیم ریسک پورتفوی سرمایه گذاران و  

 خوش بینی )میانجی( 
 تایید  96/0*  43/0(41/0) 25/0
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 اثر غیر مستقیم  اثر مستقیم روابط 
نقش  

 تعدیلگر 

گذاران و  بازده مورد انتظار پورتفوی و تسهیم ریسک پورتفوی سرمایه 

 بیش اطمینانی )میانجی( 
 تایید  94/0*84/0(78/0) 25/0

بازده مورد انتظار پورتفوی و  تسهیم ریسک پورتفوی سرمایه گذاران و  

 نگرش به ریسک )میانجی( 
 رد 13/0*7/0(02/0) 25/0

 

با توجه به آزمون اثرات مستقیم و غیرمستقیم فرضیه سوم نقش تعامل ویژگیهای روانشناختی )بیش اطمینانی و 

خوشبینی( اثر تعدیل کننده بر رابطه بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و تسهیم ریسک پورتفوی  

 سرمایه گذاران دارد.  
 

 بحث و نتیجه گیری 

آن چیزی که منجر به تاثیر گذشته پرتفوی و گردش پورتفوی سرمایه گذاران می شود نگرش وی به ریسک است.  

تحلیل داده ها نشان داد که  استعداد سرمایه گذاران برای نشان دادن خوش بینی نسبت به سرمایه گذاری در  

رد. به دلیل خوش بینی و درک کمتر از  پرتفوی ، تحت تأثیر تمایل آنها به درک بازده قبلی سبد خرید قرار دا

ند داشت. بنابراین نگرش به ریسک نقش  خواهریسک و انتظار بالاتر از بازده ، تمایل به ریسک بالاتر از حدّ متوسط  

واسطه گری در مورد اثر تعدیل کننده بر رابطه بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و گردش پورتفوی  

رابطه بازده مورد انتظار پورتفوی  از سوی دیگر اثر واسطه گری خوش بینی و فرااطمینانی در    ان دارد.سرمایه گذار 

اثر واسطه گری خوش بینی و   اما  شکل گرفته در گذشته و تسهیم ریسک پورتفوی سرمایه گذاران تایید شد. 

م معاملات پرتفوی شواهد کافی فرااطمینانی در رابطه بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته و حج

بر  بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته  یافته جدید این پژوهش ، تأثیر  برای تایید وجود نداشت.  

بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته  خوش بینی ، اعتماد به نفس و نگرش ریسک سرمایه گذاران است. تأثیر  

با این واقعیت توضیح داده شود که وقتی سرمایه گذاران تصمیم می گیرند  بر خوش بینی ممکن است  در گذشته  

، تمایل دارند بیشتر بر بازده قبلی سبد خرید خود تأکید کنند و تصور کنند که در گذشته بازده بالاتری کسب  

ظ کنند و انتظار  کرده اند. آنها دوست دارند این دیدگاه مثبت را در مورد سرمایه گذاری سهام خود در آینده نیز حف

دارند بازهم کارهایشان مانند گذشته انجام شود. این امر باعث می شود سرمایه گذاران در آینده نسبت به سرمایه  

 گذاری سبد سهام خود خوش بین باشند.  

جدای از خوش بینی و فرااطمینانی، سرمایه گذاران در پاسخ به بازده قبلی سبد خرید کمتر ریسک می کنند.    

بر معاملات سرمایه گذاران و  بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته  مطالعه شواهدی درمورد    دراین

بر بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته  پذیرش ریسک ارائه شد . یافته جدید این پژوهش ، تأثیر  

ورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در  بازده م  خوش بینی ، اعتماد به نفس و نگرش ریسک سرمایه گذاران است.

گذشته  باعث می شود که سرمایه گذاران تحمل ریسک بیشتری داشته باشند و در نتیجه نگرش بالاتری نسبت  
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(. یافته دیگر این مطالعه تأثیر خوش بینی است  2015به ریسک نشان دهند ، مطابق با مطالعه هافمن و پست )

سهام ، تسهیم ریسک و تمایل به ریسک پذیری اندازه گیری می شود.    که تحت شرایط  سرمایه گذاری در سبد

سرمایه گذاران خوش بین به احتمال زیاد به دلیل انتظاراز بازده برتر، دستیابی به اهداف سرمایه گذاری و بهبود  

نمی   عملکرد ، ریسک و همچنین نوسانات سرمایه گذاری ریسک پذیر را بدلیل انتظار سود برتر چندان در نظر

گیرند. این گرایش رفتاری منجر به سرمایه گذاری بیشتر در تسهیم ریسک و تمایل بیشتر به ریسک پذیری می  

شود. هرچند رابطه بین بازده پرتفوی ادراک شده و حجم معاملات با واسطه گری نقش فرااطمینانی سرمایه گذاران  

( اما یافته ها در این  2001ست)گراویس و اودن،  در توانایی ها و مهارت های خود توسط محققانی تایید شده ا

در راستای تحقیقات گذشته نیز می توان به تحقیق   پژوهش شواهدی برای حمایت از این فرضیه به دست نیاورد.  

و تحمل  بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته  ( اشاره کرد که رابطه مثبت بین  2015)  1هافمن و پست 

می دهند و بازده باعث افزایش نگرش به تسهیم ریسک می شود. چارچوب بازگشت ریسک نشان  ریسک را نشان  

؛  1997،    3؛ وبر و میلیمان 1993،  2می دهد که نگرش ریسک تأثیر مثبتی در پذیرش ریسک دارد )سارین و وبر 

و همکاران  وبر 1999،  4جیا  نوسیک و  مورد ر2010،  5؛  واسطه در تصمیم گیری در  تأثیر  وبر و  (.  یسک توسط 

( نیز بیان شده است. تمایل به نمایش خوش بینی ، فرااطمینانی و نگرش ریسک در پاسخ به ادراک   2013همکاران)

با مفهوم یادگیری تقویتی ساده ، اکتشاف پذیری ، مغالطه و  بازده مورد انتظار پورتفوی شکل گرفته در گذشته  

،  8؛ دو بونت 1985،  7؛ گیلوویچ و همکاران   1998؛ اِرو و راث،    1995،  6  بازنمود اکتشافی در ارتباط است )راث و اِرو

 (. 2017و خان،  1974،  9؛ کاهمن و توارسکی 1993

فرااطمینانی احتمال سرمایه گذاری بیشتر را در بازارهای توسعه یافته با درصد بالاتر در تسهیم ریسک افزایش  

می دهد. این مطالعه این دو بخش از ادبیات را در کنار هم قرار داده و تأثیرات تعدیلگری  چندگانه را مستند می 

سطه های متعدد بین بازده مورد انتظار پورتفوی شکل  کند. علاوه بر این، خوش بینی و نگرش ریسک به عنوان وا

 گرفته در گذشته و تمایل به پذیرش ریسک  ظاهر می شوند.  
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Abstract 

The purpose of this study is to test psychological mechanisms on how perceived portfolio 

returns affect investors and risk-taking, and whether these psychological mechanisms play a 

moderating role. Past portfolio behavior is important for investors in investment decisions. 

The statistical population of this research is active investors in Tehran Stock Exchange, the 

sample was selected by available sampling method. Using a closed questionnaire, collected 

information to analysis the research hypotheses using structural equations and path analysis 

with Phoenix software. The results show that expected returns of a portfolio formed in the 

past make investors more risk-averse and thus show a higher attitude towards risk. From the 

other side the interaction of psychological characteristics (overconfidence, optimism and 

willingness of risk taking) has a moderating effect on the relationship between the expected 

return of the past portfolio and the portfolio turnover, portfolio trading volume and portfolio 

risk sharing of investors. The results lead to the conclusion that the presence of underlying 

biases deteriorates financial behaviors. 

Key words: Perceived portfolio returns, psychological mechanism, investor decision   

 

 
 

 

mailto:Mohammadzolghadr59@gmail.com
mailto:Kheradyar@iaurasht.ac.ir
mailto:mnfazel2@gmail.com
mailto:aiyuob151@yahoo.com


 

 

 

 

 

 


