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 چکیده

 یپرخطر )مطالعه مورد یگذار هیبه سرما لیبر تما یهای مال و فانتزی یهای دفاع مکانیزم ریتأثپژوهش حاضر به بررسی 

فعال در  یزدی گذاران هیسرما پژوهش. جامعه آماری دمی پرداز (رانیفعال در بورس اوراق بهادار ا یزدی گذاران هیسرما

قلمرو زمانی  ؛ ودر نظر گرفته شده است به عنوان نمونه پژوهش 302باشد که تعداد آنها  یم رانیبورس اوراق بهادار ا

در پژوهش حاضر برای مطالعه مبانی نظری و بررسی پیشینه پژوهش، از  می باشد. 2091تحقیق نیز شش ماه اول سال 
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 مسئله انیب

 هایبینیمجازی، شایعات هدفمند و پیشدهد که بازار سرمایه در اثر عواملی نظیر اخبار فضای می ها نشانبررسی

روی  این موضوع در بلندمدت که ؛استای را تجربه کردهکنندههای خیرهتلاطم ؛نوسانات و گران مالیتحلیل احساسی

 با اینترنتی هایرسانه و رادیو مجازی، ها، فضایروزنامه سرمایه بازار رشد با .گذاردمی منفیاثرات  رونق این بازار

های تر از تحلیلهای احساسی و مهیج جذابشرایط، داستان این در کنند. می رقابت مردم جلب توجه سر بر گریکدی

در این رابطه انجام شده،  1920در سال  2توسط فاما که ایمطالعه که درطوریبه .ستا منطقی با اعداد و ارقام واقعی

ها ترین عامل قدرتمند برای افزایش حبابی قیمت سهام شر کتمهم  های احساسی به صورت ناخودآگاه به عنوانتحلیل

 ت.معرفی شده اس و در نتیجه آن افزایش غیرمنطقی شاخص بازار سرمایه

نظریة  مکمل را نظریه این که اندآورده روی «احساسی مالی» نام به جدیدی نظریه به پژوهشگران اخیراً راستا این در

 ه و گروهیناخودآگا احساسات روانکاوانه درک در سعی احساسی مالی نظریة دانند. می رفتاری مالی نظریة و کلاسیک

مخصوصاً  ؛گیرندتأثیر احساسات خود قرار می تحت ؛گذاران عمدتاًدهد که سرمایهگذاران دارد و نشان میسرمایه

 (.1920و همکاران،  1)تافلر که از وجود آن آگاه نیستند احساساتی

 های دفاعی مالی اعتقادی نسبت به احساسات ناخودآگاه از جمله احساسات ناشی از مکانیزماعتنایی و بیبی سبر این اسا

گذاران در زمان انجام ا که سرمایهزیراهمیت خود را نشان داد،  1990تا  1991سال گذاران در بحران مالی جهانی سرمایه

بینی  وه بر این، به علت غیرقابل پیشلاگیری کنند. عها تصمیمآن سعاتی هستند که باید براسالامعامله نگران کیفیت اط

در این . (1929، 3تافلر و تاکت) کندتحمل می دیگری را نیز ساضطراب و استر گرگذاری، معامله سرمایه ةبودن نتیج

گیرند و صورت خودکار و ناخودآگاه در رویارویی با احساسات منفی قرار می-های دفاعی مالی به مکانیزمت لحا

های مالی اثرگذار  گیریتواند بر تصمیممیخود دهند که  شده را کنترل کرده و کاهش میساحسا یاضطراب و نگران

 نه،یزم نیشوند. در ایم یابیارز یامقابله یهمراه با راهبردها یگاه یدفاع یها میزمکان .(1912، 0لیمدومانلی و س) باشد

 نیدانند. با ایم مقابلهرا  یقیتطب یدفاع یها-میزاز محققان مکان یند که برخنکیم انیب 1990 ش در سالو همکاران5یپر

 یهای دفاع متفاوت باشد. مکانیزم دیبا یاهای مقابله و مکانیزم یهای دفاع مکانیزم ،یاشتباه است. به طور کل نیحال، ا

از اضطراب،  کنند، یمحافظت م یو خارج یداخل داتیخودکار و ناخودآگاه هستند که از افراد در برابر تهد یندیفرآ

 ،1ریدمی؛ آرن و آ1990و همکاران،  ی؛ پر1991و همکاران،  3ای؛ بلا2000 لانت،ی)وا کنند یم یریگجلو یاسترس و نگران

و  یآن ناخودآگاه است، پر یاصل یژگی(. اگرچه و1921و همکاران،  0اسیوازولی؛ ج1921و همکاران،  ؛ تافلر1920

 نیدر ب یآگاه نیا و در افراد باشد ینسب یکنند که ممکن است آگاهیاشاره م به این نکته 1990ش در سال همکاران

 گذاران وجود داشته باشد. هیسرما
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درست در هر  یریگمیدهند، امکان تصم یرا پشت سر هم انجام م یادیکه معاملات ز یاگذاران حرفههیسرما یبرا

-یها مآن ن،یشود بنابرا می یباعث ضرر مال نیهمچن ؛ ورساندیم بیناموفق به نفس آس ماتیمعامله وجود ندارد. تصم

توانند یها مآن ب،یترت نیاعمال شوند. به ا ینسب یهم با آگاه وناخودآگاه  یهم با آگاه یاعهای دف مکانیزم یتوانند برا

 ی(. راهبردها2000، 0ویلانتدهند ) رییرا تغ یخود و ش نیب ةو احساسات و افکار در مورد رابط یرونیو ب یدرون تیواقع

 نیب زین یمهم یها تحال، تفاو نیبا ا و فرد است نیهدفشان کاهش اضطراب و تسک ،یدفاع یها میزمانند مکان یامقابله

 یتیکند که مقابله آگاهانه است، کارکرد حل مسئله دارد، موقعیم انیب؛ 2000 در سال 29کرامرهمچنین  آنها وجود دارد.

و مرتبط با  داریحل مسئله، پا رقابلیناخودآگاه، غ یهای دفاع ندارد، اما مکانیزم یو سن ارتباط تیاست، به شخص

 (.22،1990)پریتال و سن هستند تیشخص

 های که فانتزی رایز ؛های مالی احساسی باشند توانند مانند بسیاری از رؤیاها و فانتزیهای دفاعی مالی می مکانیزم در واقع

طور ناخودآگاه احساساتی از های مالی به که افراد با فانتزی نحویمالی نیز ویژگی مقابله با اضطراب و نگرانی را دارند، به

برد را از بین می ستر سکنند که این امر احسارا به خود تلقین می (یز تحت کنترل استچهمه (، )دانای کل بودن)قبیل 

درآمد و موفقیت  بکند تا به رؤیاها و فانتزی خود برای کسهای پُرریسک فراهم میگذاریو فرصت را برای سرمایه

 .گذاردمی تأثیر انسان گیریتصمیم مکانیزم بر که دارد وجود مختلفی ناخودآگاه براین فرآیندهایبنا؛ دزیاد دست یابن

در  23مشابه نیز تافلر طور به .است فانتزی هاحباب هایویژگی که کردند بیان 1919در سال  21هامامجی و همچنین آرن

 پردازیخیال جدید، و ناشناخته گذاریسرمایه ابزارهای به افراد گیریجهت در اساسی متغیر که کندمی بیان ،1920 سال

 اتفاق ناخودآگاه طور به که چیزی آن جای به( کنندمی احساس) بیفتد اتفاق خواهندمی که را آنچه مردم زیرا است،

 مضر اثرات از توانندمی ،(سازند آگاه را هاآن) شوند آگاه خود پردازیخیال از بتوانند افراد اگر (.1920 تافلر،) افتدمی

 مکانیزم یک عنوان به ها فانتزی یابند، دست هدف این به توانندنمی افراد که آنجایی از حال، این با .شوند محافظت آن

 (.1919هامامجی،  و )آرن کنندمی عمل دفاعی

-از طریق ایجاد شایعات، جهتگذاران های سرمایه استفاده از رویاها و فانتزی بازان بازار با سوءاز طرفی سفته همچنین

های مالی بازار  توانند بستر را برای حبابگذاری میو تشویق آنها در جهت سرمایه بدهی احساسات گروهی و ترغی

 سدرستی سهام را براسا تواند بهنین شرایطی نمیچگذار در زیرا سرمایه(، 1919هامامجی،  و آرنبزنند )سرمایه رقم 

های مالی زمینه را برای انتظارات غیرمنطقی و  های دفاعی و همچنین فانتزی ن مکانیزم، چوارزش ذاتی آن تحلیل کند

 کتوسعه از جمله ایران، به علت عدم در نیافته یا درحال در کشورهای توسعه د.کننعدم توجه به واقعیت بازار فراهم می

ران پیوسته به دنبال راهی هستند که بتوانند از گذایل عدم ثبات اقتصادی، سرمایهلصحیح از مباحت مالی و همچنین به د

-علمی و تجربه و تحلیل منطقی رنگ می ثکه مباح هنگامی رود. از ایننطریق آن وضعیت مالی خود را رونق ببخش

بازند، جایگاه عواطف و احساسات غیرمنطقی فراتر خواهد رفت و به نوبه خود حباب در این بازارها را بیشتر نمایان 

گذار به سمت سهامی که اخیراً رشد زیادی نسبت به ارزش ذاتی کرده و کرد. در نتیجه در این شرایط سرمایهخواهد 
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انگیزدرباره رشد  که مورد اغفال جریانات خبری هیجان چرا ،شود جزء سهام پُرریسک بازار سرمایه است، هدایت می

کند. رؤیاپردازی مالی می احساسی وط ام پُرریسک ارتباگذار با سهنحوی که سرمایه گیرد، به اخیر قیمت سهام قرار می

قصد  ؛احساسی با سهام برقرار نکند طگر تا ارتبا-، معاملهرگذاسازی مالی سرمایهمفهوم حباب سعبارت دیگر، براسابه

 .(1919ران، تافلر و همکا) گذاری را کم بداندمعامله نخواهد داشت، حتی اگر ریسک سرمایه

 ظهور مالی است، به نحوی که اکثر مطالعات صورت گرفته به های نومالی احساسی یکی از حوزه ةا توجه به اینکه حوزب

 ةگاه نظریدتجربی در این زمینه انجام شده است، با این حال دی ةصورت نظری و مفهومی بوده و به صورت محدود مطالع

-حبابگذاری و نوع سرمایههای دفاعی مالی بر  های مالی و مکانیزم احساسات ناشی از فانتزی مالی احساسی در مورد اثر

 یت شناخته شده استمهای بازار به رس کنندهگذاران و تنظیم های مالی در بازار سهام کشورهای مختلف توسط سیاست

های گرانی است که آموزشت روز بازار سهام ایران وجود معاملهلامشکیکی از و همچنین  (1919تافلر و همکاران، )

هیجانات و احساسات از جمله احساسات حاصل  ساند و عموماً بر اسارا نیاموخته سکافی و اصولی برای تحلیل بازار بور

بازار سرمایه ایران، بعضاً  همچنین در نوسانات اخیر .کنندگیری میهای دفاعی مالی تصمیم های مالی و مکانیزم از فانتزی

و  ای از ارزش بنیادین آن سهام شده است گونهحباب لافافزایش قیمت برخی از سهام با اخت بگران موجرفتار معامله

 بنابراین با توجه به اتفاقات اخیر؛ شود های پرریسک فراهم میگذاریبه دنبال آن زمینه برای افراد کم تجربه و سرمایه

دهد، در مورد بررسی قرار می وه بر عوامل عینی، عوامل انتزاعی را نیزلاگونه تحقیقات که عایران، جای اینبازار سرمایه 

-را پیشهای پرریسک گذاریساز سرمایهعوامل زمینهتوان گونه تحقیقات میمالی خالی است، زیرا با مطالعه این ةحوز

که متأسفانه در جهت غنا این ادبیات و رفع آثار  ؛ری کردیجلوگبینی و از وقوع نوسانات نامتقارن در بازارهای مالی 

تحقیقاتی  لاءکردن این خ فبار آن تاکنون در ایران تحقیقی صورت نگرفته است. پژوهش حاضر سعی در برطرزیان

ن تمایل با میزا های دفاعی و فانتزی ها از دیدگاه مالی مزمکانی ارتباط دارد و همچنین باید اذعان داشت که تاکنون
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 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی پژوهش

ای در اقتصاد ایران بر معیار  بررسی اثر رفتار گله "عنوان پژوهشی تحت  1041در سال  فرهادی و همکارن

واری در درجات  دهد که تودهنتایج تحقیق نشان میانجام دادند.  "ها گذاری دارایی قیمتکارایی مدل 

گردد و دهد و موجب بازگشت بتا در بازار میمختلف ریسک متفاوت بوده و بیشتر در نواحی پر ریسک بازار رخ می

های پر حذف پرتفویا گردید که ب ای را به دنبال دارد. همچنین مشخصهای سرمایهگذاری داراییناکارایی مدل قیمت

ای با ثبات  های سرمایهگذاری داراییگردد و رفتار بتا طبق نظریه مدل قیمتواری مشاهده نمی ریسک از نمونه، توده

 .دهد گردیده و بازگشت بتا رخ نمی

 فانتزی های دفاعی مالی و بررسی تأثیر مکانیسم "مطالعه ای با عنوان  1044 در سال بهرامی و همکاران

پرسشنامه  399)پرسشنامه  052برای این منظور تعداد انجام دادند.  "گذار سازی مالی سرمایه های مالی بر حباب

پرسشنامه مورد قبول واقع شد.  100اران توزیع شد که از این تعداد ذگبین سرمایه( پرسشنامه کاغذی 225رونیکی، تالک

ت. نمایی انجام گرف به روش برآورد حداکثر درست وسر آمزاافری در نرماتت ساخلافاده از معادتها با استحلیل داده

علاوه بر گذار ارتباط مثبت و معناداری دارند. سازی مالی سرمایههای دفاعی مالی با حبابدهد مکانیسمایج نشان میتن

 .گذارندگذار تأثیر مثبت و معناداری میسازی مالی سرمایههای مالی بر حبابفانزی این،

-گیری سرمایهتدوین مدل رفتاری تصمیم "عنوان با 1044 ای در سالمطالعه نایب محسنی و همکاران

بنیاد چندوجهی  در پژوهش حاضر، از روش نظریه دادهانجام دادند.  "گذاران فردی در بازار سرمایه ایران

ته عمیق با خبرگان حرفه ترتیب داده شده است. ساختاریاف های نیمهها، مصاحبهاستفاده شده است. برای گردآوری داده

شده با  های انجام. از مصاحبهبودندگذاران فردی فعال در بازار سرمایه ایران آماری پژوهش حاضر، سرمایه ةجامع

ر اساس نتایج ب .مفهوم استخراج شد که مدل کلی پژوهش را شکل داد 120مقوله اصلی و  31خبرگان، در نهایت 

های ذهنی سازی راهبردهای ارائه شده، از طریق شناسایی و کاهش سویه توانند با پیاده گذاران فردی میهپژوهش، سرمای

 :گذاری کاراتری اتخاذ کنند. این راهبردها عبارتند ازهای سرمایهگیریشان را بهبود بخشند و تصمیمخود، کیفیت تصمیم

تکایی، ا ها، خودنگری، صبر، پذیرش و بررسی اشتباهز، کلیبرداری، دانش بازار سرمایه، تمرکخودشناسی، یادداشت

 .سازی و حواسپرتی ذیری، مطالعه، متنوعپ مشورت، انتقادپذیری، انعطاف
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رفتار  گذاران بر بررسی تأثیر شخصیت سرمایه"پژوهشی تحت عنوان 2301سال در  جمشیدی و همکاران

تایج نشان ن انجام دادند. "بورس اوراق بهادار تهرانگذاری آنان؛ شواهدی از  معاملاتی و عملکرد سرمایه

های تهاجمی شود که درگیر مبارزه به افرادی مربوط می) Aنوع دهد فراوانی معامله افراد با مرکز کنترل بیرونی، رفتار می

بیشتر خرید )و تمایل به حداکثرسازی زیاد، بیشتر است  (وقفه برای کسب بیشترین موفقیت در کمترین زمان هستند و بی

خواهی زیاد، تنوع پرتفوی کمتری  کنند(. همچنین افراد با مرکز کنترل بیرونی و خودارزیابی و هیجانو فروش می

در نهایت اینکه فراوانی معاملات بیشتر با عملکرد بهتر مرتبط است، در حالی که تنوع پرتفوی تأثیری بر عملکرد  .دارند

 متفاوت، اجزای متمایز رفتار معاملاتی و به دنبال آن عملکرد معاملاتی را متأثر میهای شخصیتی ویژگی .افراد ندارد

 .کند

 تیریگذاران و مدهیتأثیر رفتار سرما یبررس "پژوهشی تحت عنوان 2301سال در  شمس الدینی و همکارن

در پژوهش،  یمورد بررس یرفتار یرهایپژوهش نشان داد که متغ جربیت جایشواهد و نت انجام دادند. "سهام یبر بازده

، رانیمد حداز  شیب نانیاطم میزان افزایشصورت که با  نیها دارند. به اتسهام شرک ةبر بازد یو معنادار ستأثیر معکو

 .ابدی یسهام کاهش م یگذاران، بازدههیسرما یاحساس شیگرا نیگذاران و همچن هیوار سرمارفتار توده 

 یریپذ سکیتأثیر رفتار توده وار در ر یبررس "پژوهشی تحت عنوان 2303سال در  محمد نژاد و همکاران

انجام دادند. نتایج نشان داد بین رسک  "بورس اوراق بهادار تهران دری گذار هیسرما یها شرکت رانیمد

 ای معکوس وجود دارد.رابطه های سرمایه گذاری،پذیری و رفتار توده وار مدیران شرکت

 انیبر جر یگذار هیتأثیر رفتار سرما یبررس "پژوهشی تحت عنوان 2305سال در  لعلی سرابی و همکاران

متدولوژی این انجام دادند.  "شده در بازار اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها وجوه نقدآزاد در شرکت

رویدادی است، بدین معنی که انجام پژوهش براساس اطلاعات تحقیق از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت پس

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های ماری تحقیق حاضر، شرکتآگذشته انجام شده است. جامعه 

های اطلاعاتی های پژوهش، از بانکشرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند. داده 239باشد که تعداد  می 2309-2300

ها از تکنیک رگرسیون های آماری متناسب با فرضیها از آزمونهآورد نوین استخراج و برای تحلیل آنپرداز و رهرتدبی

بر جریان وجوه نقد آزاد  رفتارسرمایه گذاری ها نشانگر تأثیرنتایج حاصل از تجزیه و تحلیل فرضیه رده ومتغیره بهره بچند

 .بهادار تهران بود های پذیرفته شده در بورس اوراق در شرکت

 پذیری سرمایه های روحی در ریسک بررسی تأثیر حالت "عنوان مطالعه ای با 1331 در سال لاری سمنانی

گذاران بورس اوراق سرمایهةآماری این پژوهش شامل کلیةجامعانجام داد.  "گذاران بورس اوراق بهادار تهران

های روحی و حالتة در زمین لازمهای آوری داده. برای جمعه بودنمونه انتخاب شد 303که از این میان،  بودبهادار تهران 

های پژوهش از روش  پذیری و برای آزمودن فرضیهریسکة استاندارد پاناس و پرسشنامة ترتیب از پرسشنام ریسک، به

پذیری نشان داد ریسکین مطالعه ا . نتایجه بودت ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی استفاده شدلاالگوسازی معاد

منفی کم  ةمنفی زیاد و عاطف ةمثبت کم، عاطف ةمثبت زیاد، عاطف ةگذاران تحت تأثیر چهار حالت روحی عاطفسرمایه

ة منفی زیاد، رابط ةمثبت کم و عاطفة مستقیم و با عاطفةمنفی کم، عاطفةمثبت زیاد و عاطفةای که با عاطف گونه است؛ به
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گذار پذیری سرمایهتأثیر را در میزان ریسک نیکمتر مثبت کم، ةمثبت زیاد، بیشترین و عاطف ةهمچنین عاطفعکس دارد. 

 .دارد

 سرمایه( احساسات و هیجانات) نقش تمایالت رفتاری "عنوان ای بامطالعه 1330در سال  کاردان و همکاران

های تکعات منتشره از سوی شرلااساس اطین مطالعه بر انجام دادند. ا "گذاری شرکت گذاران در ارزش

ت کشر 202با نمونة انتخابی شامل  2300تا  2300های سال زمانی ە  شده در بورس اوراق بهادار تهران، در باز هپذیرفت

در این پژوهش، شامل گردش مالی سهام در بازار،  استفادهگذار مورد های احساسات سرمایهشاخص .انجام پذیرفته است

ولی قیمت سهام و نسبت صرف سود تقسیمی سهام است. زهای دارای روند صعودی به روزهای دارای روند ننسبت روز

سهام داشته، در خصوص  هایفویپرت ةبازد اگذار، رابطة مثبت و معناداری بشاخص اول و دوم احساسات سرمایه

ی دارای فبت نسبت به احساسات منمعناداری در الگوی مشاهده نگردید؛ ضمن آنکه، احساسات مث ةشاخص سوم رابط

های اول و دوم احساسات بر روی عامل بازار الگوی فاما ها هستند. همچنین، شاخصگذاری داراییدر قیمت زتأثیر متمای

های دوم و سوم ت در الگوی فاما فرنچ و همچنین شاخصشرک ە و فرنچ، هر سه شاخص احساسات بر روی عامل انداز

 .نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار الگوی فاما و فرنچ تأثیرگذار است احساسات بر روی عامل

 ماتیبر تصم یرفتار یرهایتأثیر متغ یبررس "پژوهشی تحت عنوان 2300سال در  سینایی و همکاران

انجام دادند. نتایج  ”در بورس اوراق بهادار یگذار هیعمده سرما یسبک ها یبرمبنا یگذارهیسرما

های مورد مطالعه تحت تأثیر متغیرهای رفتاری گذاری در تمام سبکدهد تصمیمات سرمایهحاصل از پژوهش نشان می

های گذاری سهامداران با توجه به سبکقرار می گیرند و تفاوت معناداری در تأثیر متغیرهای رفتاری بر تصمیمات سرمایه

 ارد.سرمایه گذاری آن ها وجود ند

 یگذارهیعوامل موثر بر رفتار سرما نییتع"پژوهشی تحت عنوان 2309سال در احمدی و همکاران 

های نقد انجام دادند. نتایج این پژوهش نشان داد که فقط متغیر جریان "ناقص یها در عرصه بازارهاشرکت

 عملیاتی، با تغییرات مخارج سرمایه ای رابطه معناداری دارد.

بر  گذارتأثیر یهاگروه یبندو رتبه ییشناسا " تحت عنوان یپژوهش 1330در سال  و خوشنود یتهران

 نیا جی. نتاانجام دادند "ی در بورس اوراق بهادار تهرانفرد گذاران هیو فروش سرما دیخر میتصم

جو بازار قرار دارند  نینشده و همچن دیو اخبار تائ عاتیبه شدت تحت تأثیر شا یگذاران فردهیپژوهش نشان داد که سرما

 یگذاران فردهیو بعلاوه سرما رندیگیکارگزاران بهره م زیو ن یخود به ندرت از مشاوره متخان مال یریگمیتصم یو برا

 .آنها دارد یسود را برا نیشتریب یگذاران بزرگ و نهاد هیسرما یهامیاز جو بازار و تصم یرویمعتقدند که پ

 پژوهشپیشینه خارجی 

های  های دفاعی و فانتزی بررسی تأثیر مکانیزم "پژوهشی تحت عنوان 1912سال در  10آرن و حمامچی

های این مطالعه نتایج مهمی را برای دانشگاهیان و یافتهانجام دادند.  "مالی بر تمایل به سرمایه گذاری پرخطر

پردازی، هر کدام از  های دفاعی و خیال مکانیزم در این مطالعه، رابطه بین طور جداگانه فراهم می کندمتخصصان به

اند. شایان  گذاری پرخطر به صورت تجربی مورد بحث قرار گرفته و رابطه خیال با قصد سرمایه فرآیندهای ناخودآگاه

                                                           
14 Aren and Hamamji 
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 های آماری مهمی در مورد همه این روابط به دست آید. علاوه بر این، در ادبیات مکانیسم دفاعی نیز ذکر است که یافته

 نقش داشته است.

11روسیولو
معرفی کردند که  تصمیمگیری در شرایط ریسکیچارچوب جدیدی برای  2413در سال و همکاران  

گیرندگان مورد توجه قرار گرفت. آنها  های روانشناختی مربوط به درجه خوشبینی یا بدبینی تصمیمدر آن ویژگی

 ةکردند و یک الگوی رفتاری را دنبال نمودند که از نظریگیری در بازارهای مالی تمرکز درپژوهش خود بر تصمیم

یابد. آنها دریافتند که خوشبینی در انداز تورسکی و کانمن ادامه می مطلوبیت مورد انتظار شروع شده و با نظریه چشم

و عامل  اجتماعی گره خورده است اهمیتی است که با وقایع سیاسی و اقتصادی بینی ریسک بازار موضوع بامورد پیش

 .گذاران است گیری سرمایهاثرگذار بر تصمیم اصلی

ای از را در نمونه های معاملاتیعوامل احساسی و انتخابدر پژوهش خود  2413 سالدر همکارانو  16گبی

دادند صورت مجازی معاملات سهام انجام می گر قرار گرفته و بهصورت نمادین در نقش معامله ای که بهافراد غیرحرفه

اشتباه  تر باشند تمایل بیشتری به خرید دارند و حال خوب خود را بهها دریافتند که اگر افراد خوشبینآن .بررسی کردند

نتایج این  .اثرگذار شناسایی شد اصلی عنوان عامل دهند بنابراین خوشبینی به اقتصادی نسبت می اندازهای مثبتبه چشم

ادل جنسیتی میتواند به واحد معاملات برای کاهش اثر متغیرهای عاطفی و دهد که ایجاد تیمهای متع پژوهش نشان می

 .درنتیجه بهبود انتخابهای مالی کمک کند

17گیل
 "گذارانگیری سرمایهعوامل مؤثر در تصمیم"پژوهشی تحت عنوان  2413در سال  و همکاران 

گذاران بورس از طریق پرسشنامه در بین سرمایهنفس کاذب و انتظارات اقتصادی را  ها دو عامل اعتمادبهانجام دادند. آن

حد با  از نفس بیش اوراق بهادار لاهور پاکستان مورد آزمون قراردادند. نتایج حاکی از آن بود که سوگیری اعتمادبه

 .مثبت و معناداری دارد Zرابط گذاری  گیری سرمایهرفتار تصمیم

 سدر دو بازار بور گذارانهیاحساسات سرما ایآ نمودند که یررسب 2443در سال  13بوردکین و رد فرن

به عنوان  ماز حد سها یشب دیو خر مسها یبا استفاده از گردش مال آنها ؟است رذاگتأثیر مسها متقیبر  نچیفعال 

 نییپا یدر سطح گذارانهیکه احساسات سرما یعقکه در موا دندیرس جهینت نیبه ا گذاران،هیاحساسات سرما یاهشاخص

 یترنییپا یا در سطحهبه سود شرکت متقیار نرخ ارز و نسبت ظمورد انت راتییتغ ،ینگیبازار، سطح نقد کردلباشد، عم

 است.

های بین هوش هیجانی و مکانیسم ةرابط بررسی" تحت عنوان 1991سال در  13پلیتریدر تحقیقی که توسط 

نتایج نشان داد که هوش  ت وبررسی قرار گرفمورد  های دفاعیبین هوش هیجانی و مکانیسم ةرابط انجام شد، "دفاعی

 د.دار دار مثبت معنی ةشناختی، رابطهیجانی با سازوکارهای دفاعی و در نتیجه با سازگاری روان

                                                           
15 Rossiolo 

16 Gabi 

17 Gill 

18 Pellitteri 

19 Burdekin and Redfern 
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 روش پژوهش

رود.  یشمار مه ب یاز نوع کم ند،یو با توجه به فرآ یفیو از جهت نوع مطالعة ک یپژوهش از نظر هدف، کاربرد نیا

 یم یها از نوع همبستگ داده لیو تحل هیتجز وةیو از نظر ش یشیمایپ یهااز نوع پژوهش قیتحق به لحاظ روش نیهمچن

 باشد.

 اطلاعات یگرد آور و ابزار روش

 گذارانپیمایشی است. جامعه آماری این پژوهش شامل سرمایه-عات، توصیفیلاآوری اط از لحاظ جمع طالعه حاضرم

باشد. برای این که در نمونه آماری پژوهش از ورود افراد غیرفعال و ناآگاه به  میایران  اوراق بهادار سفعال بور یزدی

گذاران فعال ، سرمایهیزداوراق بهادار  سهای بور بازار سرمایه جلوگیری شود، طی نامه نگاری و هماهنگی با کارگزاری

شد که آیا در سال خواهد ال پرسیده ؤگذاران این سسرمایه وه بر این، جهت حصول اطمینان ازلا. عخواهند شد شناسایی

کرد خواهند ند، اجازه پیدا بدهبار معامله می کنند یا خیر؟ سرمایه گذارانی که به سئوال مذکور جواب مثبت  29حداقل 

 پرسشنامه پاسخ دهند. تالاؤکه به س

 گیری متغیرها مدل مفهومی )شماتیک( و نحوه اندازه

از  کیمدل، قدرت هر  این درکه ی پژوهش وجود دارد؛ به طوریها هیمدل مطابق با فرض یک ق،یتحق نیا در

قرار خواهد  یبررسمورد گذاری پرخطر  قصد سرمایه نییدر تب یو قدرت فانتز یفانتز نییدر تب یهای دفاع مال مکانیزم

 می گیرد. قرار یمورد بررس (SEM) یمعادلات ساختار یازلسمداستفاده از با   دل. مگرفت

 
 (2421) پژوهش آرن و حمامچیمدل مفهومی پژوهش به اقتباس از  -1شکل 

 رییگ جامعه آماری، حجم نمونه، روش نمونه

حجم نمونه با استفاده از می باشد.  رانیفعال در بورس اوراق بهادار ا یزدی گذاران هیجامعه آماری این پژوهش سرما

 مند گردید. تصادفی ساده بهره یریگ روش جدول مورگان تعیین گردید و از روش نمونه

 قلمرو پژوهش

 قلمرو موضوعی -الف 

 گذاری پرخطر به سرمایه لیبر تما یهای مال و فانتزی یهای دفاع مکانیزم ریتأث یبررسقلمرو موضوعی پژوهش حاضر، 

 باشد. می (رانیفعال در بورس اوراق بهادار ا یزدی گذاران هیسرما ی)مطالعه مورد

 قلمرو زمانی -ب 

 در نظر گرفته شده است. 2091 قلمرو زمانی انجام این پژوهش، سال

 

ینابالغ مال یزم دفاعیمكان  

روان رنجور  یزم دفاعیمكان

یمال  

یبالغ مال یزم دفاعیمكان  

2-1  

2-3  

2-2  
یمال یفانتر  

1 
پرخطر یگذارهیسرما  
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 قلمرو مکانی –ج 

 می باشد. رانیفعال در بورس اوراق بهادار ا یزدی گذاران هیسرماقلمرو مکانی، 

 های پژوهش ها و آزمون فرضیه داده لیوتحل هیتجز یها روش

که در بخش اول از جداول و ؛ رفتیصورت خواهد پذ یو آمار استباط یفیها در دو بخش آمار توصداده لیتحل

 انسیوار ریمس یساز فن مدل کیکه  smart pls یت ساختارلااز روش معاد دوم و در بخش یفراوان ینمودارها

که مدل  یروش در موارد نیو از ا سازدی فراهم م همزمانها را به طور  و سنجه هینظر یمحور است و امکان بررس

ها با هدف  هیشود و به منظور آزمون فرض نرمال نباشد، استفاده می رهایمتغ عیتوز ایحجم نمونة کوچک بوده و  ای دهیچیپ

 .استفاده خواهد شد رهایمتغ انیم میمستق ریغ ای میسنجش روابط همزمان، مستق

 آمار توصیفی

همانطور که بدان اشاره شد در این مرحله از آمار با بکارگیری روش ها و شاخص های توصیفی مشخصات جمعیت 

 شناختی و متغیرهای تحقیق مورد بحث و آنالیز قرار گرفته است.

 متغیرهای جمعیت شناختیتوصیف 

 ویژگی های دموگرافیک پاسخ دهندگان در قالب نمودار و جدول فراوانی در ادامه آمده است.

 توزیع فراوانی سابقه فعالیت افراد در بورس -1جدول 

 درصد فراوانی فراوانی سابقه فعالیت

 3550 100 سال و کمتر 5

 3053 231 سال 5بیشتر از 

 299 302 مجموع

درصد دیگر بیشتر از  3053سال بوده و سابقه  5درصد از افراد کمتر از  3550شود، سابقه بورسی  همانطور که مشاهده می

 سال گزارش شده است. 5

 
 چگونگی توزیع افراد بر اساس سوابق بورسی -1نمودار 

 

 

 سال و كمتر 5

65% 

 سال 5بيشتر از 

35% 
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 دهندگانتوزیع فراوانی جنسیت پاسخ -2جدول 

 درصد فراوانی فراوانی جنسیت

 0053 200 مرد

 5251 201 زن

 299 302 مجموع

نفر موجود،  302توزیع فراوانی جنسیت پاسخگویان را نشان می دهد. همانطور که ملاحظه می کنید از بین  3-0جدول 

 درصد( نیز زن می باشد. 5251نفر ) 201درصد( مرد و  0053نفر ) 200

 
 چگونگی توزیع افراد بر اساس جنست -2نمودار  

 

 دهندگانتوزیع فراوانی سن پاسخ -3جدول 

 درصد فراوانی فراوانی سن

 3351 230 سال 39کمتر از 

 1050 220 سال 09تا  39

 1551 03 سال 59تا  02

 051 33 سال 59بیشتر از 

 299 302 مجموع

درصد از  3351توزیع فراوانی وضعیت سنی پاسخگویان را نشان می دهد. همانطور که ملاحظه می کنید، سن  3-0جدول 

درصد دیگر از پاسخ  1551همچنین سن  سال می باشد. 09تا  39درصد دیگر بین  1050سال بوده و سن  39افراد کمتر از 

 سال گزارش شده است. 59درصد دیگر نیز بیشتر از  051سال بوده و سن  59تا  02دهندگان بین 

 

 مرد

48% 
 زن

52% 
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 چگونگی توزیع افراد بر اساس سن -3نمودار 

 

 متغیرهای مورد مطالعهتوصیف 

در جدول زیر شاخص های توصیفی متغیرهای تحقیق کنکاش و تلخیص شده است. لازم بذکر است که برای ایجاد 

 متغیرها در فضای نرم افزار از میانگین نمرات گویه ها استفاده شده است.

 شاخص های توصیفی متغیرهای پژوهش -0جدول 

 میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 واریانس

بازه نمرات کسب 

 کشیدگی چولگی شده

 بیشترین کمترین

 95050- 95203- 5599 2599 95009 9503033 353035 تراشیدلیل 

 95990- 95330- 5599 2599 95092 9500011 350030 فرافکنی

 95313 95105- 5599 2559 95333 9510131 351051 انکار

 95333- 95339- 5599 2599 25903 2590903 355003 توانی کار همه

 25025 95033- 5599 2559 95590 9512159 350313 سازی ارزنده نا

 95035- 95909- 5599 1599 95302 9509903 355113 عمل به گذرا

 95092 25920- 5599 2599 95000 9501210 350339 سازی بدنی

 95015- 95010- 5599 2559 95309 9510002 355530 پردازی خیال

 95355- 95120- 5599 2599 95103 9500919 353590 سازی لایه

 25093 25933- 5599 2599 95539 9510059 350229 پرخاشگری

 95190- 95209 5599 2599 95029 9505020 359135 جایی جابه

 95951 95335- 5599 2599 95109 9503921 355093 سازی مجزا

 95205 95350- 5599 1599 95393 9555902 355310 مالی نابالغ دفاعی مکانیزم

0

5

10

15

20

25

30

35

40

 سال 50بيشتر از  سال 50تا  41 سال 40تا  30 سال 30كمتر از 
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 میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 واریانس

بازه نمرات کسب 

 کشیدگی چولگی شده

 بیشترین کمترین

 95133- 95303- 5599 2599 95005 9500131 350001 فرونشانی

 95220- 95190- 5599 2559 95153 9503053 353011 والایش

 95103- 95130- 5599 2559 95350 9509002 353553 طبعی شوخ

 95230 95310- 5599 2599 95030 9501031 355100 نگری پیشاپیش

 95933- 95101- 5599 2559 95039 9535509 355099 بالغ دفاعی مکانیزم

 95330 25920- 5599 2559 95139 9501201 052929 کاذب دوستی دیگر

 95301- 95131- 5599 2559 95009 9503100 350509 واکنشی تشکل

 95329- 95502- 5599 2599 25991 2599332 350000 ابطال

 95919- 95321- 5599 2559 95325 9510035 353303 مالی رنجور روان دفاعی مکانیزم

 95233 95300- 0500 1523 95109 9500001 353910 مالی دفاعی های مکانیزم

 95115- 95030- 5599 2531 95511 9515330 355553 مالی فانتزی

 95111 95011- 5599 2599 95110 9505311 351333 پرخطر گذاری سرمایه

 302تعداد نمونه: 

گزینه ای( بدست آمده است.  5)مرکز طیف 3میانگین نمرات همه متغیرها بیشتر از   یافته های پژوهش نشان می دهد که

را انتخاب کرده اند. بعبارتی دیگر نتایج نشان می  3لذا می توان بدین گونه استدلال نمود که بیشتر افراد گزینه های بالای  

متغیرها در سطح بالای متوسط می باشند. گفتنی است که چولگی و کشیدگی متغیرها در بازه مورد دهد که وضعیت 

( قرار دارد که نشان از جمع آوری داده های مطلوب بوده، بطوری که می توان با اطمینان بالا نتایج -3+ و 3تایید )

 حاصله از نمونه را به جامعه آماری تعمیم داد.

 آمار استنباطی

از تکنیتک معتادلات ستاختاری     در ادامته و  شتده استتفاده  آزمون کلموگروف اسمیرنف از در قسمت آمار استنباطی ابتدا 

 .بهره گیری شده است

 بررسی نرمالیتی داده های متغیرها

 جهت بررسی نوع توزیع داده ها از آزمون کلموگروف اسمیرنف استفاده شده است.

 توزیع داده ها نتایج مربوط به آزمون نوع -1جدول 

 متغیرها
 آزمون کلموگروف اسمیرنف

 سطح معنی داری مقدار آماره

 9599 95912 مالی دفاعی های مکانیزم

 9599 95229 مالی فانتزی

 9599 95220 پرخطر گذاری سرمایه
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 .(p<0.05یافته های تحقیق نشان می دهد که توزیع داده های همه متغیرها غیرنرمال می باشد )

 سازی معادلات ساختاریمدل

پس از بررسی نوع توزیع داده ها به دنبال آزمون مدل مفهومی تحقیق رفته تا در نهایت در خصوص تایید یا رد شدن  

 فرضیات بحث و تفسیر صورت گرفته است.

 گیریبررسی مدل های اندازه

 دهد. ها( را مورد بررسی قرار میگیری مدلی است که رابطه بین متغیرهای مکنون و سوالات )گویه  مدل اندازه

 نمودار زیر مدل در حالت استاندارد شده بارهای عاملی و ضرایب مسیر را نشان می دهد.

 (AVE( و روایی همگرا )rhoشاخص های پایایی )آلفای کرونباخ و ضریب پایایی ترکیبی و شاخص 

 .شاخص های مربوط به مدل اندازه گیری در جدول زیر گزارش شده است

 روایی و پایایی متغیرها شاخص های-6جدول 

 متغیرها
ضریب آلفای 

 کرونباخ
Rho_A 

ضریب پایایی 

 ترکیبی
AVE 

مقادیر 

 اشتراکی

 95109 95599 95013 95020 95023 مالی نابالغ دفاعی مکانیزم

 95303 95023 95001 95103 95111 تراشی دلیل

 95303 95021 95003 95111 95130 پرخاشگری

 95591 95030 95039 95039 95059 جایی جابه

 95300 95100 95005 95105 95109 سازی مجزا

 95331 95095 95001 95139 95150 فرافکنی

 95095 95011 95091 95101 95105 انکار

 95301 95020 95000 95110 95111 توانی کار همه

 95333 95093 95009 95109 95153 سازی ارزنده نا

 95591 95019 95032 95053 95052 عمل به گذرا

 95301 95023 95000 95113 95115 سازی بدنی

 95302 95101 95000 95131 95109 پردازی خیال

 95301 95022 95003 95102 95119 سازی لایه

 95120 95199 95015 95012 95025 مالی دفاعی های مکانیزم

 95110 95110 95039 95020 95023 بالغ دفاعی مکانیزم

 95311 95091 95003 95130 95132 فرونشانی

 95005 95050 95010 95033 95033 والایش

 95010 95032 95090 95090 95100 طبعی شوخ

 95103 95112 95012 95119 95195 نگری پیشاپیش

 95302 95035 95003 95000 95000 مالی رنجور روان دفاعی مکانیزم



 25 مالی رفتار و نگرش خودکارآمدی، ذهنی، حسابداری بین تأثیر بررسی

 

 متغیرها
ضریب آلفای 

 کرونباخ
Rho_A 

ضریب پایایی 

 ترکیبی
AVE 

مقادیر 

 اشتراکی

 95351 95099 95000 95159 95159 کاذب دوستی دیگر

 95310 95029 95005 95130 95135 واکنشی تشکل

 95312 95091 95003 95133 95132 ابطال

 95001 95393 95092 95010 95033 مالی فانتزی

 95009 95300 95092 95050 95053 پرخطر گذاری سرمایه

محاسبه شده است. لذا پایایی متغیرها با  951بیشتر از یافته های تحقیق نشان می دهد که، آلفای کرونباخ همه متغیرها 

برای همه متغیرها نیز بیشتر از  rhoمقدار ضریب پایایی ترکیبی و شاخص  همچنین ضریب آلفای کرونباخ تایید می شود.

همه متغیر بیشتر از  AVEمحاسبه شده است. لذا پایایی متغیرها با شاخص های ذکر شده نیز تایید می شود. مقدار  951

 محاسبه شده است. لذا روایی همگرای متغیرها تایید می شود. 955

 )فورنل و لارکر( 24روایی واگرا

 لارکر آمده است.–نتایج مربوط به بررسی روایی واگرا به روش فورنل

                                                           
20 Divergent Validity 
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 نتایج روایی واگرا به روش فورنل و لارکر -7جدول 
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                                         9509 تراشی دلیل

                                       9509 9510 پرخاشگری

                                     9503 9505 9503 جایی جابه

                                   9500 9530 9559 9515 سازی مجزا

                                 9509 9530 9501 9530 9551 فرافکنی

                               9502 9500 9501 9503 9502 9531 انکار

                             9509 9532 9502 9531 9513 9511 9539 توانی کار همه

                           9509 9513 9500 9505 9532 9531 9505 9530 سازی ارزنده نا

                         9503 9530 9591 9511 9591 9513 9519 9510 9599 عمل به گذرا

                       9509 9523 9531 9533 9500 9503 9501 9530 9535 9533 سازی بدنی

                     9500 9559 9523 9530 9539 9503 9531 9500 9500 9503 9531 پردازی خیال

                   9509 9530 9505 9531 9501 9515 9500 9501 9501 9500 9501 9533 سازی لایه

                 9509 9521 9510 9519 9520 9513 9521 9515 9521 9513 9511 9510 9522 فرونشانی

               9503 9533 9532 9520 9539 9520 9510 9520 9531 9511 9510 9520 9510 9520 والایش

             9502 9503 9533 9511 9512 9511 9521 9511 9512 9533 9511 9511 9513 9532 9525 طبعی شوخ

           9500 9530 9502 9535 9511 9531 9533 9511 9510 9523 9535 9510 9533 9532 9532 9520 نگری پیشاپیش

         9500 9512 9511 9511 9520 9590 9590 9591 9523 9523 9593 9521 9590 9522 9520 9590 9590 کاذب دوستی دیگر
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در جدول فوق مشاهده می شود، اعداد قطر اصلی ماتریس از اعداد پایین و سمت چپ آن بزرگتر بوده و همانطور که 

 همین عمل روایی واگرای متغیرها را تایید می کند.

 (t-valueمقادیر آن )ضرایب مسیر )بتا( و معناداری 

 جدول زیر ضرایب مسیر و معناداری را نشان می دهد.

 معناداری روابط بین متغیرهانتایج مربوط به  -3جدول 

 مسیر:

 نتیجه سطح معناداری 𝛃 T_value متغیر وابسته)متغیر مستقل 

 تایید 9599 115053 95193 فانتزی مالی <- مکانیزم های دفاعی مالی

 تایید 9599 205520 95309 سرمایه گذاری پرخطر <-فانتزی مالی

 (.p<0.05شود )همانطور که در جدول فوق مشاهده می شود، تمامی روابط تایید می 

 متغیرهای مکنون درون زا (   شاخص ضریب تعیین

 جدول زیر شاخص ضریب تعیین متغیرهای وابسته را نشان می دهد.

 نتایج مربوط به ضریب تعیین متغیرهای وابسته -3جدول 

    متغیرهای وابسته
 95005 مالیفانتزی 

 95029 سرمایه گذاری پرخطر

درصد از تغییرات سرمایه گذاری پرخطر توسط  02درصد از تغییرات فانتزی مالی و  0055جدول فوق نشان میدهد که 

 متغیرهای مستقل مربوط به خودشان پیش بینی می شود.

   شاخص ارتباط پیش بینی

 را نشان می دهد.جدول زیر شاخص قدرت پیش بینی متغیرهای وابسته 

 نتایج مربوط به قدرت پیش بینی مدل در خصوص متغیرهای وابسته -14جدول 

    متغیرهای وابسته
 95103 فانتزی مالی

 95110 سرمایه گذاری پرخطر

( عددی مثبت 95110( و سرمایه گذاری پرخطر )95103انتزی مالی )ف    یافته های تحقیق نشان می دهد که مقدار

شده است. لذا نتیجه می شود که قدرت مدل در خصوص پیش بینی تغییرات و واریانس فانتزی مالی و سرمایه محاسبه 

 گذاری پرخطر در سطح قابل قبولی قرار دارد.
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 بررسی مدل کلی

هر چه مقدار این شاخص بیشتر باشد نشان وجود دارد.  GOFجهت ارزیابی مقدار برازندگی کل مدل یک شاخص بنام 

برازندگی بالای مدل است و هر چه به صفر نزدیک شود، حکایت از برازش ضعیف مدل دارد. نتایج مربوط به  از قدرت

 محاسبات این شاخص در جدول زیر آمده است.

 GOFنتایج برازش کلی مدل با معیار  -11جدول 

̅̅             √     میانیگن مقادیر اشتراکی میانگین ضریب تعیین ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅    ̅̅̅̅  

95009 95300  √                  

 به ترتیب برازش ضعیف، متوسط و قوی مدل را نشان می دهد. 33/9و  15/9، 92/9سه مقدار 

محاسبه شده که نشان از بترازش قتوی متدل     95001برابر  GOFمشاهده می شود، مقدار معیار  22همانطور که در جدول 

 کلی تحقیق است.

 آزمون فرضیه های پژوهش

 از بررسی مدل های اندازه گیری و ساختاری و کلی باید به تفسیر فرضیات پرداخته شود.پس 

 آزمون فرضیات اصلی

 دارد. وجود مثبت رابطة پرخطر سرمایه گذاری به تمایل و مالی های فانتزی فرضیه اصلی اول: بین

 آمده است. 21نتایج مربوط به فرضیه اول تحقیق در جدول 

 نتایج مربوط به فرضیه اول -12 جدول

 مسیر مستقیم
 ضریب مسیر

(B) 

 مقدار آماره تی

(t-value) 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 تایید 9599 205520 95309 سرمایه گذاری پرخطر <-فانتزی مالی

برآورد  95309و  205520همانطور که در جدول فوق نمایان است، مقدار آماره تی و ضریب مسیر مربوطه به ترتیب برابر 

 9595( کمتر از 9599) یمعنادارو سطح  03/2( بیشتر از t-valueشده است. لذا با توجه به اینکه مقدار عدد معناداری )

بنابراین با توجه به داده های گرد ؛ دار است معنا 95/9توان نتیجه گرفت که این مسیر در سطح خطای  بدست آمده؛ می

 تایید می شود. آوری شده فرضیه اصلی اول تحقیق

 دارد وجود مثبت رابطة مالی فانتزی های و مالی دفاعی مکانیزم های بین: فرضیه اصلی دوم. 

 آمده است. -23نتایج مربوط به فرضیه دوم تحقیق در جدول 

 نتایج مربوط به فرضیه دوم -13جدول 

 مسیر مستقیم
 ضریب مسیر

(B) 

 مقدار آماره تی

(t-value) 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 تایید 9599 115053 95193 فانتزی مالی <- مکانیزم های دفاعی مالی

برآورد  95193 و 115053همانطور که در جدول فوق نمایان است، مقدار آماره تی و ضریب مسیر مربوطه به ترتیب برابر 

 9595( کمتر از 9599) یمعنادارو سطح  03/2( بیشتر از t-valueشده است. لذا با توجه به اینکه مقدار عدد معناداری )
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بنابراین با توجه به داده های گرد ؛ دار است معنا 95/9توان نتیجه گرفت که این مسیر در سطح خطای  بدست آمده؛ می

 آوری شده فرضیه اصلی دوم تایید می شود.

 هیسرما مثبتی با رابطة مالی های فانتزی قیاز طر مالی دفاعی های مکانیزم: فرضیه اصلی سوم 

 .داردپرخطر  یگذار

و مسیر اثرگذاری فانتزی مالی بر  جهت بررسی فرضیه سوم دو مسیر تاثیرگذاری مکانیزم های دفاعی مالی بر فانتزی مالی

سرمایه گذاری پر خطر مورد آزمون قرار گرفت. نحوه داوری بدین صورت است که اگر تاثیر متغیر مستقل بر میانجی و 

وابسته همزمان معنادار شود، نقش میانجیگری تایید شده و تاثیر غیر مستقیم را تایید خواهیم کرد. تاثیر متغیر میانجی بر 

 نتایج مربوط به فرضیه اصلی سوم تحقیق در جدول زیر آمده است.

 بررسی فرضیه اصلی سوم تحقیق -10جدول 

 مسیر
ضریب مسیر 

 استاندارد

آماره 

 آماره تی

سطح 

 معناداری
 نتیجه

فانتزی مالی <- دفاعی مالی مکانیزم های  تایید شد 9599 115053 95193 

سرمایه گذاری پرخطر <-فانتزی مالی  تایید شد 9599 205520 95309 

مکانیزم های دفاعی مالی بر سرمایه گذاری پرخطرتاثیرات   آزمون سوبل 

 سطح معناداری مقدار آماره تاثیر کل تاثیر غیر مستقیم تاثیر مستقیم

- 95000 95000 15153 9599 

 95193بر فانتزی مالی با ضریب مسیر  همانطور که در جدول فوق مشاهده می گردد، تاثیر متغیر مکانیزم های دفاعی مالی

بر سرمایه گذاری پرخطر نیز با ضریب مسیر  مورد قبول واقع شد. همچنین تاثیر فانتزی مالی 115053و مقدار آماره تی 

تایید گردید. با توجه به آزمون این دو مسیر در قالب یک مدل میتوان استنباط کرد  2055250و مقدار آماره تی  95309

ایفا می  بر سرمایه گذاری پرخطر نقش واسطه ای را در تاثیر گذاری مکانیزم های دفاعی مالی که متغیر فانتزی مالی

بیشتر محاسبه شده و  03/2و از  15153رابر با ( بSobelنماید. از طرفی با توجه به اینکه مقدار قدر مطلق آماره سوبل )

درصد تاثیر  05توان در سطح اطمینان بدست آمده است، می 95/9( کمتر از سطح خطای 9599سطح معناداری آزمون )

 و سرمایه گذاری پرخطر را بار دیگر تایید کرد. گری فانتزی مالی را در رابطه بین مکانیزم های دفاعی مالیمیانجی

 فرعیفرضیات 

جهت بررسی فرضیات فرعی بار دیگر مدلسازی انجام شد که در آن مولفه های مکانیزم های دفاعی مالی بعنوان 

 متغیرهای مستقل وارد مدل شده است.

 .دارد وجود مثبت رابطة مالی فانتزی و مالی نابالغ دفاعی مکانیزم بینفرضیه فرعی اول: 

 آمده است. -25نتایج مربوط به فرضیه اول تحقیق در جدول 

 نتایج مربوط به فرضیه اول -11جدول 

 مسیر مستقیم
 ضریب مسیر

(B) 

 مقدار آماره تی

(t-value) 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 تایید 9599 05113 95150 فانتزی مالی <- مالی نابالغ مکانیزم دفاعی
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برآورد  95150و  05113مربوطه به ترتیب برابر همانطور که در جدول فوق نمایان است، مقدار آماره تی و ضریب مسیر 

 9595( کمتر از 9599و سطح معناداری ) 03/2( بیشتر از t-valueشده است. لذا با توجه به اینکه مقدار عدد معناداری )

 بنابراین با توجه به داده های گرد؛ دار است معنا 95/9توان نتیجه گرفت که این مسیر در سطح خطای  بدست آمده؛ می

 آوری شده فرضیه فرعی اول تحقیق تایید می شود.

 دارد وجود مثبت رابطة مالی فانتزی و مالی رنجور روان دفاعی مکانیزم بین: فرضیه فرعی دوم. 

 آمده است. -23بوط به فرضیه دوم تحقیق در جدول نتایج مر

 نتایج مربوط به فرضیه دوم -17جدول 

 مسیر مستقیم
 ضریب مسیر

(B) 

مقدار آماره 

 تی

(t-value) 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

فانتزی  <- مالی روان رنجوری مکانیزم دفاعی

 مالی
 تایید 9599 05212 95350

برآورد  95350 و 05212همانطور که در جدول فوق نمایان است، مقدار آماره تی و ضریب مسیر مربوطه به ترتیب برابر 

 9595( کمتر از 9599و سطح معناداری ) 03/2( بیشتر از t-valueمعناداری )شده است. لذا با توجه به اینکه مقدار عدد 

بنابراین با توجه به داده های گرد ؛ دار است معنا 95/9توان نتیجه گرفت که این مسیر در سطح خطای  بدست آمده؛ می

 آوری شده فرضیه فرعی دوم تایید می شود.

  دارد وجود مثبت رابطة مالی فانتزی و مالی بالغ دفاعی مکانیزم بینفرعی سوم: فرضیه. 

 آمده است. 20نتایج مربوط به فرضیه سوم تحقیق در جدول 

 نتایج مربوط به فرضیه سوم -13جدول 

 مسیر مستقیم
 ضریب مسیر

(B) 

 مقدار آماره تی

(t-value) 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 تایید 9599 215105 95023 فانتزی مالی <- مالی بالغ مکانیزم دفاعی

برآورد  95023و  215105همانطور که در جدول فوق نمایان است، مقدار آماره تی و ضریب مسیر مربوطه به ترتیب برابر 

 9595( کمتر از 9599و سطح معناداری ) 03/2( بیشتر از t-valueشده است. لذا با توجه به اینکه مقدار عدد معناداری )

بنابراین با توجه به داده های گرد ؛ دار است معنا 95/9این مسیر در سطح خطای توان نتیجه گرفت که  بدست آمده؛ می

 شود. آوری شده فرضیه سوم تایید می

 تفسیر نتایج پژوهش

 تفسیر نتیجه آزمون فرضیه اول

 .پرخطر رابطة مثبت وجود دارد یگذار هیبه سرما لیو تما یهای مال فانتزی نیبدارد:  فرضیه اول بیان می

گر  در ذهن معامله یو آرمان ییایرا به صورت رؤ یگذارهیسرما طیشرای های مال فانتزی یاحساس یمال هینظر سبراسا

 گذارهیموردنظر سرما یو بازده واقع سکیر یبه جا یالیخ بازده و سکیمذکور ر طیدر شرا کهیطور دهند به می رییتغ

اند  خود داشته ینسبت به ارزش ذات یادیرشد ز راًیاخ کهی سهام ترا به سم گذارهیسرما کهیصورت به رد؛یگیقرار م
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رد و اقدام به حباب یگیسهام قرار م متیق ریاخ رشد در مورد عاتیگذار مورد اغفال شا هیرا سرمایز کنند،یم تیهدا

بوده و  2503. طبق نتایج حاصل از فصل چهار مشخص شد که آماره فانتزی های مالی بزرگتر از کنتد یم یمال یساز

به  لیو تما یهای مال فانتزی نیبدرصد بوده است و چون ضریب آن عددی مثبت است بنابراین،  5احتمالآن کمتر از 

را به دنبال  پرخطر یگذار هیسرمافزایش های مالی موجبات ا یعنی فانتزی؛ پرخطر رابطة مثبت وجود دارد یگذار هیسرما

است. همچنین  (1912) یو حمامچ آرن( و 2099) و همکاران یبهرامدارد. نتایج حاصل از این فرضیه مطابق با پژوهش 

 ( است.1920)و همکاران  لیگو  (1920و همکاران ) یگبمطابق با پژوهش 

 تفسیر نتیجه آزمون فرضیه دوم

 .رابطة مثبت وجود دارد یهای مال و فانتزی یمال یهای دفاع مکانیزم نیب :دارد یم انیب فرضیه دوم

 .دارد وجود مثبت رابطة مالی فانتزی و مالی نابالغ دفاعی مکانیزم بین :دارد یم انیب 2-1فرضیه 

 دارد. وجود مثبت رابطة مالی فانتزی و مالی رنجور روان دفاعی مکانیزم بین :دارد یم انیب 1-1فرضیه 

 .دارد وجود مثبت رابطة مالی فانتزی و مالی بالغ دفاعی مکانیزم بین :دارد یم انیب 3-1 فرضیه

خواهند  یمردم به طور ناخودآگاه آنچه را که م گریبه عبارت د؛ شود ناخودآگاه استفاده می یاهایرو انیب یبرا یفانتز

 نییها تع یفانتز نیشود و همچن می یاز ناخودآگاه بودن ناش یکنند تا آنچه در واقع هستند. قدرت فانتز یباشند درک م

 یبه جا م یو فکر یبر رشد عاطف یقیمادام العمر باشد که آثار عم تواندیم هایفرد هستند اثر فانتز یکه ن کننده رشد معنو

کمتر  احتمالهای آن دارای  و شاخص یمال یهای دفاع حاصل از فصل چهار مشخص شد که مکانیزم جیطبق نتا. گذارد

های  مکانیزم نیبمی توان نتیجه گیری کرد که  ن،یمثبت است بنابرا یآن عدد بیدرصد بوده است و چون ضر 5از 

 یهای مال فانتزی شیاموجبات افز یمال یهای دفاع مکانیزم یعنی؛ رابطة مثبت وجود دارد یهای مال و فانتزی یمال یدفاع

است.  (1912) یو حمامچ آرن( و 2099) و همکاران یبهرامنتایج حاصل از این فرضیه مطابق با پژوهش  را به دنبال دارد.

 ( است.1920)و همکاران  لیگو  (1920و همکاران ) یگبهمچنین مطابق با پژوهش 

 تفسیر نتیجه آزمون فرضیه سوم

 پرخطر دارد. یگذار هیبا سرما یرابطة مثبت یهای مال فانتزی قیاز طر یمال یهای دفاع مکانیزم :دارد یم انیب فرضیه سوم

 .پرخطر دارد یگذار هیبا سرما یرابطة مثبت یمال یفانتز قیاز طر ینابالغ مال یدفاع زمیمکان :دارد یم انیب 2-3فرضیه 

پرخطر  یگذار هیبا سرما یرابطة مثبت یمال یفانتز قیاز طر یروان رنجور مال یدفاع زمیمکان :دارد یم انیب 1-3فرضیه 

 دارد.

 پرخطر دارد. یگذار هیبا سرما یرابطة مثبت یمال یفانتز قیاز طر یبالغ مال یدفاع زمیمکان :دارد یم انیب 3-3فرضیه 

فرد به تکامل خود ادامه  اتیو در ادامه ح یهستند که از دوران کودک یناخودآگاه ذهن یندهایفرآ یمال یها یفانتز

 یها یکه فانتز یبه طور گذارندیم هیدر بازار سرما یگذار هیاز جمله سرما یمال ماتیخود را بر تصم ریدهند و تأث می

به عبارت ؛ دهند می رییمعامله گر تغ یبرا ییایو رؤ زیانگ الیخ یتهایموجود را به واقع یتهایگذاران واقع هیسرما یمال

کنند که در زمان  داریگذار ب هیرا در ذهن سرما ییایبه بازده رؤ اقیبه طور ناخودآگاه اشت توانندیم یهای مال فانتزی گرید

و بازده  سکیمذکور ر طیو در شرا رندیگیرا در نظر م یآرمان تیموجود، واقع یمنطق تیواقع یبه جا یگذار هیسرما

 راًیکه اخ یگذار را به سمت سهام هیو سرما ردیگیگذار قرار م هیمورد نظر سرما یو بازده واقع سکیر یبه جا یالیخ

گذار  هیسرما رایز کنندیم تیهستند هدا هیبازار سرما سکیخود داشته و جزء سهام پرر ینسبت به ارزش ذات یادیرشد ز
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 ریسوم دو مس هیفرض یجهت بررس. ردیگیسهام قرار م متیق ریاز رشد اخ زیانگ جانیه یخبر اناتیجر ریتحت تأث

فانتزی مالی بر سرمایه گذاری پر خطر مورد  یاثرگذار ریو مس مکانیزم های دفاعی مالی بر فانتزی مالی یرگذاریتاث

بر وابسته  یانجیم ریمتغ ریو تاث یانجیمستقل بر م ریمتغ ریصورت است که اگر تاث نیبد نتیجه آزمونآزمون قرار گرفت. 

 اصلی سوم هیمربوط به فرض جی. نتاگردید دییتا نیز میمستق ریغ ریشده و تاث دییتا یگریانجیهمزمان معنادار شود، نقش م

مورد قبول واقع شد.  115053و مقدار آماره تی  95193 ریمس بیمکانیزم های دفاعی مالی بر فانتزی مالی با ضر ریمتغ ریتاث

. دیگرد دییتا 2055250ی و مقدار آماره ت 95309 ریمس بیبا ضر زیبر سرمایه گذاری پرخطر ن فانتزی مالی ریتاث نیهمچن

 ریرا در تاث ینقش واسطه ا فانتزی مالی ریاستنباط کرد که متغ توان یمدل م کیدر قالب  ریدو مس نیبا توجه به آزمون ا

مقدار قدر مطلق  نکهیبا توجه به ا ی. از طرفدینما یم فایمکانیزم های دفاعی مالی بر سرمایه گذاری پرخطر ا یگذار

 ی( کمتر از سطح خطا9599آزمون ) یمحاسبه شده و سطح معنادار شتریب 03/2و از  15153( برابر با Sobelآماره سوبل )

مکانیزم های  نیفانتزی مالی را در رابطه ب گری یانجیم ریدرصد تاث 05 نانیدر سطح اطم توان یبدست آمده است، م 95/9

 یهای مال فانتزی قیاز طر یمال یهای دفاع مکانیزمیعنی ؛ کرد دییتا گریو سرمایه گذاری پرخطر را بار د دفاعی مالی

گری  با نقش میانجیپرخطر  یگذار هیبا سرما یمال یهای دفاع مکانیزمو  پرخطر دارد یگذار هیبا سرما یرابطة مثبت

 دارد. یرابطة مثبت یهای مال فانتزی

 پیشنهادهای پژوهش

 پیشنهادهای کاربردی )مبتنی بر نتایج( پژوهش

به  لیبر تما یهای مال و فانتزی یهای دفاع مکانیزم ریتأثها به   شود در انتخاب شرکت گذاران پیشنهاد می به سرمایه .2

موجب افزایش  یهای مال و فانتزی یهای دفاع مکانیزمتوجه خاصی بنمایند؛ چون  پرخطر یگذار هیسرما

ناشی از تصمیمات ناصرست و احساسی شده و سرمایه گذاران در معرض ضرر و زیان  پرخطر یگذار هیسرما

 گیرند. بیشتری قرار می

معامله گر تازه وارد  یادیتعداد ز کهی نحو مورد توجه عموم مردم قرار گرفت به ریاخ یدر سالها رانیبازار سهام ا .1

 دلیل نیبه هم .گذاشتتند یگر باشند پا به عرصه معامله دهید هیبازار سرما لیجهت تحل یآموزش کاف آنکه بدون

از  یاحساسات خصوصاً احساسات ناخوآگاه ناشت یاز رو ،یمنطق لیتحل یعموماً به جا مذکور گذاران هیسرما

احساسات  ریاز تأث گذارهیون که سرماچ کنند،یم یریگمیتصم یمال های فانتزی و لیما یدفاع یها ستمیمکان

شود قدرت  می ثموضوع باع نیکه ا ستیمطلع ن یهای مال فانتزی وی مال یدفاع یسمهایاز مکان یناخودآگاه ناش

از  یباشد. لذا شناخت احساسات ناخودآگاه ناش شتریب نسبت به احساسات خودآگاه یاحساسات ناخودآگاه حت

توسط  شرفتیبه سمت پ هیبازار سرما دادن سوق یبرا هگذارانیسرما یهای مال و فانتزی یمال یدفاع یسمهایمکان

را در کنترل  هیبازار سرما متخصصان تواندین پژوهش میا یها افتهیباشد.  تیز اهمئحا تواند یبازار م استگذارانیس

 توانند یم یحباب مال لیتشکای ه شهیاخت رنرا با شیکمک کنتد ز یمال یاز حبابها یریو جلوگ متینوسانات ق

 بردارند. یمؤثر گام گران معامله یدر جهت آموزش و رفاه مال نیبدهند و همچن گذارانهیلازم را به سرما یهشدارها

را مد نظر قرار  گذاران های مالی سرمایه فانتزیخود  یها لیشود در تحل می شنهادیپ یو مشاوران مال لگرانیبه تحل .3

کارایی یاطزار سرمایه شده موجب کاهش  گذاران هیسرما یهای مال دقت داشته باشند که فانتزی هیقض نیدهند و به ا

 را برای سرمایه گذاری بیشتر در بازار سرمایه دلسرد می کند. و سایر سهامداران
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 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش

بنابراین، ؛ های دیگری است ی راه مستلزم انجام پژوهش شود و ادامه با انجام هر پژوهش، راه به سوی مسیری جدید باز می

 شود: هایی به شرح زیر پیشنهاد می انجام پژوهش

پرخطر )مطالعه  یگذار هیبه سرما لیبر تما یهای مال و فانتزی یهای دفاع مکانیزم ریتأث یبررسپیشنهاد می شود  .2

در زمان های مختلف انجام داده سپس نتایج مقایسه  (رانیفعال در بورس اوراق بهادار ا یزدی گذاران هیسرما یمورد

 گردد.

پرخطر )مطالعه  یگذار هیبه سرما لیبر تما یهای مال و فانتزی یهای دفاع مکانیزم ریتأث یبررسپیشنهاد می شود  .1

 با تاکید بر شایعات هدفمند انجام شود. (رانیفعال در بورس اوراق بهادار ا یزدی گذاران هیسرما یمورد

به  لیبر تما یهای مال و فانتزی یهای دفاع مکانیزم سرایت هیجانات ناشی از ریتأث یبررسپیشنهاد می شود  .3

 انجام شود. (رانیفعال در بورس اوراق بهادار ا یزدی گذاران هیسرما یپرخطر )مطالعه مورد یگذار هیسرما
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Abstract 

The present study examines effect of defense mechanisms and financial fantasies on the 



 11 مالی رفتار و نگرش خودکارآمدی، ذهنی، حسابداری بین تأثیر بررسی

 

willingness to make risky investments case study of Yazdi investors active in the Iranian 

Stock Exchange). The statistical population of the research is Yazdi investors active in the 

stock exchange of Iran, whose number is 381, considered as the research sample. The time 

domain of the research is the first six months of 1402. In the present research, to study the 

theoretical foundations and examine the background of the research, the library method has 

been used by using Persian and Latin specialized books and articles and theses. In addition, a 

questionnaire was used to check the hypotheses. Therefore, this research is of applied type 

and in terms of survey method. The individual characteristics investigated by investors 

include gender, history of people's activity in the stock market, and their age. To measure the 

variables of the research, it was a questionnaire tool (created and adapted by the researcher). 

The findings of the research show that there is a positive relationship between financial 

fantasies and the willingness to make risky investments. Also, there is a positive relationship 

between financial defense mechanisms and financial fantasies. Financial defense mechanisms 

through financial fantasies have a positive relationship with risky investment. 
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defense mechanisms, financial fantasies, risky investment. 

 

 


