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Abstract 
Objective: Capital markets are among the most important and popular financial markets in most 

countries. Due to its importance in the nation’s economy, capital market problems have always 

been considered. One of the problems faced by Iran’s capital market in recent years is the 

financial bubble. When investors are invested in a bubble form, irrational feelings and dreams 

are often used instead of rational analysis. There are also some changes in stock price without 

any fundamental reason from the unconscious and powerful emotions of capital (financial 

defense mechanisms and financial phantasy) so that investors in the capital market cannot bring 

back prices because of the high excitement created. In addition, due to recent events in the 

Iranian stock market, it is possible to research to understand the relationship between the 

unconscious processes (defense mechanisms and financial phantasies) with the financial bubble 

of investors. On the other hand, the subject is considered by researchers due to the new aspects 

of financial unconscious feelings (financial defense mechanisms and financial phantasy) and 

financial collapse of capital. 
 

Method: This research is a mixed type that is applied in terms of purpose and descriptive. For 

this purpose, 415 questionnaires (300 electronic questionnaires, 115 paper questionnaires) were 

distributed among investors, of which 288 questionnaires were accepted. Data analysis was 

performed using structural equations modeling (SEM) in Amos and using maximum likelihood 

estimation method. Also in this study, the bootstrap method was used to solidify the results. In 

addition, in order to evaluate the effect of unanswered questionnaires, the maximum likelihood 

method with complete information and Spss and Amos software were used. 

 

Results: The results show that the proposed model has a good fit to express the relationship 

between financial unconscious feelings (financial defense and financial phantasy) and investor 
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Abstract 

 

financial bubble. Also, financial defense mechanisms have a positive and significant relationship 

with the financial bubble of investors. In addition, financial phantasy has a positive and 

significant effect on the financial bubble of investors. 
 

Conclusion: Generally, it can be concluded that increasing the unconscious feelings caused by 

financial defense mechanisms and financial phantasy can raise the possibility of financial 

collapse. Therefore, the Iranian stock market is sensitive to the types of unconscious feelings, 

such as financial defense mechanisms and financial phantasy. The findings of this research can 

help capital market experts control the price volatility and prevent financial bubbles because by 

recognizing the roots of the formation of financial bubbles, they can provide the necessary 

warnings to educate and finance the transaction. However, it should not be noted that the effect 

of contagion on the stock market and the formation of financial bubbles should not be ignored. 

Therefore, the stock market planners and macro policymakers of the country are recommended 

to use all the capital market support levers to protect and protect the capital market and protect 

micro and macro and with intelligent management of the market before the occurrence of big 

disasters prevent capital flight and public confidence. 
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 گذارسرمایه یمال سازیحباب بر یمال یهافانتزی و یمال یدفاع یهامکانیسم ریثأت یبررس

 

 بهرامی علی

 نقندری تائبی امیرحسین

 زینلی حدیث

 دهیچک

مت یرات قییتغ یبرخ دهندمینشان  یمال یهاحبابروبرو بوده است.  یبا مشکل حباب مال رانیا یهسرما بازار ریاخ یهاسال در :هدف

 یماال  یهاا فاانزیی  و یمال یدفاع یهامکانیسمناشی از گذارسرمایه قدرتمند و ناخودآگاه اتاحساس از اییادیل بنیچ دلیه بدون سهام

سزند. موضوع ین هاقیمتبرگرداندن  به قادر یجادشدها یبالا جانیهل یبه دل هم هیسرما بازار بازارگردانان کهینحو به ،گیرندمی سرچشمه

 یهاا مکانیسم) یمال ناخودآگاه احساساتمربوط به  یهاکه با توجه به نو بودن حوزه است هیدر بازار سرما دیجد یهافوق از موضوع

 یهاا فاانزیی و  یمال یدفاع یهامکانیسم ریثأت یپژوهش به بررس نیا ،گذارسرمایه یمال سازیحباب و( یمال یهافانزیی و یمال یدفاع

 .پردازدیم گذارسرمایه یمال سازیحباببر  یمال
 

 عیا توز انگاذار سرمایه نیب (یکاغذ پرسشنامه 551 ،یکیالکزرون پرسشنامه 033) پرسشنامه 451منظور تعداد  نیا یبرا :پژوهش روش

 روش باه  آماو   افایار نرم در یساخزار معادلات از اسزفاده با هاداده لیتحل. شد واقع قبول مورد پرسشنامه 822 تعداد نیا از که شد

 .گرفت انجام نماییدرست حداکثر برآورد
 

، نیا عاووه بار ا   .دارند یارتباط مثبت و معنادار گذارسرمایه یمال سازیحباببا  یمال یدفاع یهامکانیسم دهدمی نشان جینزا :هاافزهی

 .گذارندیم یمعنادار و مثبت ریثأت گذارسرمایه یمال سازیحباب بر یمال یهافانزیی
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 گذارسرمایه مالی سازیحباب بر مالی هایفانتزی و مالی دفاعی هایمکانیسم تأثیر بررسی/ 501
 

 یماال  ساازی حبااب  امکان یمال یهافانزیی و یمال یدفاع یهامکانیسم از یناش ناخودآگاهِ احساسات شیافیا یطورکلبه :یریگجهینز

 .دربیم بالا را گذارسرمایه

 .گذارسرمایه یمال سازیحباب ،یمال یهافانزیی ،یمال یدفاع یهامکانیسم کلیدی: یهاواژه

 .JEL: G00 ،G40 ،G41 بندیطبقه

 .پژوهشی :مقالهنوع 

 هایفانزیی و مالی دفاعی هایمکانیسم تأثیر بررسی(. 5433. )حدیث، زینلی؛ امیرحسین، نقندری تائبی؛ علی، بهرامی استناد:

 .501-511(، 8)1، مجله توسعه و سرمایه. گذارسرمایه مالی سازیحباب بر مالی

 مقدمه

 ،باشتد فعال رشد زیادی داشتته   یهاشرکتحجم و ارزش معاملات و تعداد  نظر از است توانستهایران  هیسرماامروزه بازار 

 احساستی  یهابینیپیش و هدفمند عاتیشا ،اخبار فضای مجازیدر اثر عواملی نظیر که بازار سرمایه  دهدمینشان  هایبررساما 

روی رونق ایتن بتازار    بلندمدتکه این موضوع در  است را تجربه کرده یاکنندهرهیخ یهاتلاطم نوسانات و ،گران مالیتحلیل

 جلت  های اینترنتتی بتا یکتدیگر بتر ستر      ، رادیو و رسانهفضای مجازیها، روزنامه ،بازار سرمایه شدربا  گذارد.اثرات منفی می

با اعداد و ارقتام واقعتی    منطقیهای تر از تحلیلهای احساسی و مهیج جذابداستان ،در این شرایط .کنندمیمردم رقابت  توجه

 عنتوان بته ناخودآگتاه   صتورت بته احساستی   یهتا لیت تحل ،شتده  انجتام در این رابطه  (1021)1فاماای که توسط مطالعه در .است

 سترمایه  شتاخص بتازار   یرمنطقت یغآن افتزایش   جته ینت در ها وسهام شرکت حبابی قیمتبرای افزایش عامل قدرتمند  نیترمهم

 .است معرفی شده

 نظریته را مکمتل   ایتن نظریته  کته   انتد آوردهروی  «مالی احساسی»به نام  یدیجد هینظر گران بهپژوهش راًیاخراستا در این  

احساستات ناخودآگتاه و گروهتی     روانکاوانته ستعی در در   متالی احساستی    نظریه. دانندیممالی رفتاری  نظریه کلاسیک و

 احساستاتی  مخصوصتاً ، گیرندمیاحساسات خود قرار  ریعمدتاً تحت تأث انگذارسرمایهکه  دهدمینشان  ان دارد وگذارسرمایه

 یذهنت  یزنتدگ  بتازار سترمایه   ،متالی احساستی   نظریته بتر استا     گتر یدعبتارت  به .(8211، 2تافلر) ستندینآگاه  آنوجود که از 

، ت، وحشت ی، سرخوشجانیمانند ه ناخودآگاهو مستعد انجام همان احساسات  گرفتهشیپخود را در  انگذارسرمایهناخودآگاه 

 نمایتد و بتازار سترمایه را درتار حبتاب      ردهبحران متالی ایجتاد کت    تواندیمکه گاهی اوقات این امر است  ییدایو ش یافسردگ

 .(2118 ،تافلر)

 یمتال  یدفاع یهامکانیسماحساسات ناخودآگاه از جمله احساسات ناشی از نسبت به  یاعتقادیبو  ییاعتنایب ،اسا  نیا بر

در زمتان انجتام    انگتذار سترمایه  کته  رترا  ،نشتان داد  را خود تیاهم 2118 تا 2117 سال یجهان یمال بحران در انگذارسرمایه

 بتودن  بینتی پیش رقابلیغ علت به این،. علاوه بر کنند گیریتصمیم هاآنبراسا   دیکه با هستند یاطلاعات تیفیک نگرانمعامله 

 حالتت  نیت ا در (.1211 ،3تتافلر و تاکتت  ) کنتد متی تحمتل   زیت را ن یگتر ید استر  و اضطراب گرمعامله ،یگذارسرمایه جهینت



 501 /55/ پیاپی 8ششم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 یو اضطراب و نگران گیرندمی قرار یمنفبا احساسات  ییارویصورت خودکار و ناخودآگاه در روبه یمال یدفاع یهامکانیسم

 .(2121 ،0میسل و یلدومان) باشد اثرگذار یمال یهاگیریتصمیمبر  تواندیکه م دهندمیکرده و کاهش  کنترل را شدهاحسا 

 یهتا فتانتزی  کته  ررا دنباش مالی احساسی یهافانتزیو  اهایرؤاز  یاریبس مانند دنتوانیم یمال یدفاع یهامکانیسم نیهمچن

 لیت قب از یطور ناخودآگاه احساساتبه یمال یهافانتزیافراد با که ینحوبه ،دارند را ینگران و اضطراب با مقابله یژگیو زین یمال

و فرصتت   بترد یم نیاحسا  تر  را از ب امر نیکه ا کنندمی نیبه خود تلق را «همه ریز تحت کنترل است»، «کل بودندانای »

 .ابنتد یدستت   ادیز تیکس  درآمد و موفق یخود برا یو فانتز اهایرؤ به تا کندمی فراهم سکیررپُ یهایگذارسرمایه یرا برا
احساستات   یدهت جهتت  ،عاتیشتا  جادیا قیطر از انگذارسرمایه یهافانتزی و اهایرو از سوءاستفادهبا  بازار بازانسفته یطرف از

 آرن) رقم بزننتد  هیبازار سرما یمال یهاحباب یرا برا بستر توانندیم یگذارسرمایهدر جهت  هاآن قیو تشو  یو ترغ یگروه

 رتون  کند لیتحل آن یرا براسا  ارزش ذات سهام یدرستبه تواندینم یطیشرا نیدر رن گذارسرمایه رایز ؛(1،2121یحمامچ و

 .کنندمیفراهم  بازار تیو عدم توجه به واقع یرمنطقیغانتظارات  یرا برا نهیزم یمال یهافانتزی نیو همچن یدفاع یهامکانیسم

 لیت بته دل  نیو همچنت  یاز مباحت  متال   حیبه علت عدم در  صح ،رانیاز جمله ا توسعهدرحال ای افتهینتوسعه یکشورها در

 از .خود را رونق ببخشتند  یمال تیآن وضع قیهستند که بتوانند از طر یبه دنبال راه وستهیپ انگذارسرمایه ،یعدم ثبات اقتصاد

فراتر خواهتد   یرمنطقیغعواطف و احساسات  گاهیجا ،دنبازیمرنگ  یمنطق لیتجربه و تحل و یمباح  علم کهیهنگام رونیا

کته   یبه سمت سهام گذارسرمایه طیشرا نیا در جهینت در .خواهد کرد انینما شتریرا ب بازارها نیخود حباب در ا نوبه بهرفت و 

رترا کته متورد اغفتال      شودیم تی، هدااست هیبازار سرما سکیررکرده و جزء سهام پُ ینسبت به ارزش ذات یادیرشد ز راًیاخ

ارتبتا    ستک یرربتا ستهام پُ   گتذار سرمایهکه  ینحوبه ،ردیگیسهام قرار م متیق ریرشد اخ درباره زیانگجانیه یخبر اناتیجر

تتا ارتبتا     گتر معاملته  ،گتذار سترمایه  یمتال  سازیحباب مفهوم اسا  بر ،گریدبه عبارت  .کندمی یمال یاپردازیرؤ و یاحساس

 ،همکتاران  و تتافلر ) درا کتم بدانت   یگتذار سترمایه  ستک یاگر ر یحت ،داشت خواهدقصد معامله ن نکند برقراربا سهام  یاحساس

2121). 

 گرفتته صتورت  مطالعتات   اکثتر  کته  ینحتو بته  است، یمال نوظهور هایحوزهاز  یکی یاحساس یمال حوزه کهاین به توجه با

 نظریته  دگاهیت د حتال  نیت ا با ،است شده انجام نهیزم نیدر ا یتجرب مطالعه به صورت محدود و بوده یمفهوم و ینظر صورتبه

 در بتازار ستهام   یمتال  یهاحباب بر یمال یدفاع یهامکانیسمو  یمال یهافانتزی از یناش احساسات اثر مورد  در یاحساس یمال

 .(2117 ،و همکتاران  تتافلر استت )  شتده  شتناخته  تیرستم  بازار به یهاکنندهمیتنظو  گذاراناستیستوسط مختلف  یهاکشور

 ستازی حبتاب بتا   یمتال  یهتا فانتزیو  یدفاع یهامکانیسم یندهایآفرارتبا   نحوهدر  درست پژوهش جهت  انجام نیهمچن

ستازمان بتور  اوراق   ) استت  1011 ستال  در تهتران  بهتادار  اوراق بور  سازمان یپژوهش یهاتیاولو از انگذارسرمایه یمال

 یو اصتول  یکتاف  یهتا آمتوزش  که است یانگرمعامله وجود رانیاز مشکلات روز بازار سهام ا یکی رایز ؛(1011 ،تهران بهادار

 یمتال  یهتا فانتزی از حاصل احساساتو احساسات از جمله  جاناتیهبر اسا   عموماً و انداموختهیبازار بور  را ن لیتحل یبرا

 .کنندمی گیریتصمیم یمال یدفاع یهامکانیسمو 
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 اختتلا   بتا  ستهام  از یبرخت  متت یق شیافتزا  موجت   انگتر معاملهرفتار  بعضاً ،رانیا سرمایه بازاراخیر  نوسانات در نیهمچن

حتازز   رانیا سرمایه بازار در یمتیق حباب بر ثرؤم عوامل ییشناسا رونیاز ا ،است هشد سهام آن نیادیبن ارزش از یاگونهحباب

عوامتل   ،ینت یعکه عتلاوه بتر عوامتل     قاتیتحق گونهنیا یجا ران،یا سرمایه بازار ریتوجه به اتفاقات اخ با نیبنابرا. است تیاهم

 لیتشتک  تتوان یمت  قتات یتحق گونته نیت ا مطالعته  بتا  رایت ز ،استت  یختال  یمتال  حوزهدر  ،دهدمیقرار  یبررس مورد زیرا ن یانتزاع

 نیت ا غنتا در جهتت   متأستفانه کته   کترد  یریجلتوگ  یمتال  یبازارهاو از وقوع نوسانات نامتقارن در  بینیپیشرا  یمال یهاحباب

 خت   نیت برطر  کردن ا رد یحاضر سع پژوهش .صورت نگرفته است یقیتحق رانیآن تاکنون در ا بارانیزو رفع آثار  اتیادب

داختل   قتات یتحق در یمتال  دگاهیت از د هتا فتانتزی  و یدفاع یهامکانیسماذعان داشت که تاکنون  دیبا نیدارد و همچن یقاتیتحق

 یمتال  سازیحباب بر یمال یهافانتزیو  یمال یدفاع یهامکانیسم ریتأث ارتبا  نیا قرار نگرفته است که در یبررس موردکشور 

 .ردیگیم قرار یبررس مورد رانیا سرمایه بازار در گذارسرمایه

 پژوهش نهیشیپ و ینظر یمبان

 بتازار  نظریته  هنتوز  دوره نیا در. گرفت صورت (1961) 6بم لیدار توسط یمال نهیزمدر  یروانشناسموضوع  نیاول مشاهده

 بتا  ،7یتورستک  و کتانمن . گرفت شکل 1971 دهه در یرفتار یمال یهانگرش و مقالات نیاول. بود غال  هیفرض و مطرح کارا

 یهتا متدل  یارتقا یبرا یروانشناس علم از 1981 دهه در هاآن .ختندیر هم به را ییعقلا یسنت یمال انیبن انداز،رشم نظریه ارازه

 دهته  در. بتود  برقترار  یرفتتار  یمتال  نظریته  بازار کتارا و  نظریه نیهمچنان نزاع ب زین 1991 دهه در. کردند استفاده یرفتار یمال

 یمتال  نظریته  ظهتور  از یزیت ر. شتد می لحاظ شتریب یمال یهاپژوهش در تیجنس و تیعصبان ،یشخص ی، موضوعات مال2111

 رغتم یعلت  یرفتتار  یمتال  نظریته  .گرفتیم شکل داشت یرفتار علوم گرفتن دهیناد یهازمزمه کمکم که بود نگذشته یرفتار

 کته  رترا  ،افتت ین دستت  هیسرما بازار یهاییناکارا حیتوض یبرا یمستقل میپارادا به خود ،ییعقلا یمال یمبان تمام ختنیر همبه

ذهتن   ردنتد کیمت اشتاره   و ستتند دانیمت ارزش  کیت  را گتذار سترمایه  تیت هنتوز عقلان  کیکلاس یمال و یرفتار یمال هاینظریه

  .(1397 ،یدیسع و یعقوبیو  1392 ،ینافچ یفتاح و یخواجو) باشدن نیرننیااگر  یحت ،باشد یمنطق دیبا گذارسرمایه

بته رتالش    را استت  یذهن انستان منطقت  که  یجزم هیفرض نیا (7211) 8نیاسپ و رانیش و (9219)و کانمن یتورسک اگرره

 را بتودن  یمنطقت  دیبا انگذارسرمایه ،یانسان یهاضعف رغمیکه عل دنداراعتقاد  کیکلاس یمال دگاهیدهنوز از  اما ،دنکشیم

استت کته    نیت ا یرفتار یمال نظریه ت یمحدود گرید  ،کندمیاشاره  (2111) 9فریرشلیهکه  طورهمان ن،یبر ا علاوه .رندیبگ ادی

 دهیت ناد را یو گروه یاجتماع یندهایآو فر کندمیتمرکز  یدر سطح فرد یقضاوت یو خطاها یشناخت یهایریسوگعمدتاً بر 

کته افتراد ذاتتاً     کنتد متی  اشتاره  کیکلاست  یو متال  یرفتتار  یمال هاینظریه لیدر جهت تکم یاحساس یمال نظریهاما  . ردیگیم

 احساستات  .استت  ناخودآگتاه  هتم  و آگاهانه هماحساسات  نیا که احساسات خود هستند ریعمدتاً تحت تأثو  بوده یرمنطقیغ

بازارها را گتروه   یاحساس یمال میپاراداهمچنین . ندارند قراردر دستر  ذهن خودآگاه  ماًیمستق رایهستند ز تریقو ناخودآگاه

غالبتاً   یهایپردازالیخاحساسات و  و یمال یدفاع یهامکانیسم کنندهمنعکس هاآنکه رفتار  داندیم انگذارسرمایهاز  یبزرگ
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بتا استتفاده از    ،گتر یدعبتارت  بته  .است یگذارسرمایه ندیفرآ تیعدم قطع و اضطراب ،استر ناخودآگاه در هنگام برخورد با 

 (.8211 ،تافلر و 2112 ،و همکاران 11یفوتاک ؛2111 ،تاکت و تافلر) کندمی یرا بررس هیسرما رفتار بازار ،یگروه یروانشناس

، لیت دل نیحتاکم استت. بته همت     هتا آنبتر   نتان یو عتدم اطم  کننتد متی  رییت تغ سترعت بته هستند که  ییهاطیمح یمال یبازارها

از  ایت درآمتد و   کس  باع  تواندیم هاآن ماتیتصم نیهمچن .هستند یفور گیریتصمیماغل  مجبور به  یمال انگذارسرمایه

شتود کته    دیاستتر  و اضتطراب شتد    جتاد یباعت  ا  توانتد یمت  تیوضتع  نیشود. ا شغلاز دست دادن  یحت ودست دادن پول 

 کننتد متی  گیتری تصتمیم  نتد یفرآ وارد احساستات را  ،یدفتاع  یهتا مکانیستم . دارد یپت  در را یعملت یب یو حت اشتباه ماتیتصم

 یاز اطلاعتات واقعت   یبلکته بازتتاب   ندستت ین یاطلاعتات واقعت   نیت ا اما .شوندیماطلاعات در   عنوانبهاحساسات  کهیصورتبه

 .(2121 ،میسل و یلدومان) باشندمی

 یمال یدفاع سمیمکان

هستتند کته باعت  اضتطراب و      یدر برابتر حتوادث   فرداز  یمحافظت ذهن یبرا ناخودآگاه یندهایآفر ،یدفاع یهامکانیسم

کتار  ناخودآگاه به طوربه و هستندزنده ماندن  یبرا انسان یسازگار یهایژگیواز  یکیمذکور  یهامکانیسم .شوندیم ینگران

و  شتوند یمت فعتال   یرته زمتان   کته ایتن ، در  لیت دل نیبه هم (.2116 ،و همکاران 12ریبادیر ؛2118 ،11کرامر) شوندیمگرفته 

 یاست. وقت مشاهدهقابل، دیآیم دیپد هامکانیسم یسازفعالکه با  ی، اما رفتارستیآسان ن هاآن یاثرگذار یگرگون نیهمچن

 طیشترا  ایت کته آ  شتود یم یابیقدم ارز نیدر اول .دهدمی رخ یادومرحله ندیآفر کی، دنشویمروبرو  زااستر  طیشراافراد با 

، باشتد بتالقوه کتم    د یت از تهد یخسارت ناش ایاحسا  نشود  یدیاگر تهد .ریخ ایو مضر است  زیدآمیطور بالقوه تهدبه موجود

دوم، مقابلته   مرحلته زده شود،  نیتخم ادیضرر آن ز زانیباشد و م یجد دیتهداگر  اما. رودیم نیو از ب ابدییم کاهشاستر  

عواقت  آن را   ایت  عیوقتا  تواندیمتا فرد احسا  کند که  شوندیموارد عمل  یدفاع یهامکانیسممرحله  نیدر ا .است دیتهدبا 

 (.2112 ،13مفرنها) دهندمیقرار  ریتأثرفتار فرد را تحت  ،با کاهش استر  یدفاع یهامکانیسم نیکنترل کند، بنابرا

سبک بتالغ )ستازگار( شتامل    است که  شده لیتشکبالغ، روان رنجور و نابالغ  یِاز سه سبک دفاع یمال یدفاع یهامکانیسم

. ستبک روان رنجتور   دهتد متی ن رییت تغ رادر مواجهه با حوادث  یو خارج یداخل تیکه در  افراد از واقع ستا ییهامکانیسم

 امتا کنتد.   جادیا یخارج تیدر واقع یبزرگ فیتحر کهآنبدون  ،دهدمی رییرا تغ یدرون تیاست که در  واقع یشامل دفاع

 انیت . از مدهتد متی  رییت را تغ یو ختارج  یداخلت  تیت استت کته در  واقع   یایدفاع یهامکانیسمنابالغ )ناسازگار( شامل  کسب

 ،تتافلر دارد ) یمتال  یهتا حبتاب  یرو بتر  را ریتتأث  نیشتریب یو کاربرد یتئور نظر ازسبک نابالغ  معمولاً یمال یدفاع یهاسبک

 نیت فترد ارتبتا  دارنتد، ا    یمختلف زندگ یهابا جنبه یدفاع یهامکانیسمکه  دهدمینشان  نیشیپ قاتیتحق یطورکلبه(. 2118

و هتوش   یاختتلال روانت   ،یاز زنتدگ  تیرفتار خطرنا ، رضا ،یاضطراب اجتماع ت،یسن، جنس ت،یها عبارتند از: شخصجنبه

 .شودیپرداخته م گذارند،یبر آن اثر م یدفاع یهامکانیسمکه  ییهابهو جن نیشیپ قاتیاز تحق یاادامه به خلاصه. در یجانیه

نابتالغ و   یدفتاع  یهتا مکانیسمروان رنجور با  تیشخص یعبارت به هستند،فرد  تیشخص کنندهمنعکس یدفاع یهامکانیسم

 یهتا مکانیسمبا  ییگرابرون یتیشخص یِژگیو نیدارد. همچن ینفم رابطهبالغ  یدفاع یهامکانیسممثبت و با  رابطهروان رنجور 



 گذارسرمایه مالی سازیحباب بر مالی هایفانتزی و مالی دفاعی هایمکانیسم تأثیر بررسی/ 543
 

 ،فرنهتام  ؛2119 ،و همکتاران  10یپتر ) دارد ینابالغ ارتبتا  منفت   یدفاع یهامکانیسمبالغ و روان رنجور ارتبا  مثبت و با  یدفاع

در  یراتییسن تغ شیو با افزا دارند ارتبا و رشد فرد  سن با یدفاع یهامکانیسم دهدمیوجود دارد که نشان  یمطالعات .(2112

کته نقتش    ییهتا پتژوهش در . (2116 ،و همکتاران  11رووتتو ؛1998 ،کرامر) شودیم دهید یدفاع یهامکانیسماستفاده از  زانیم

از زنتان از دفتاع نابتالغ     شیکته متردان بت    دهتد متی نشتان   هتا افتهی ،است شده یبررس یدفاع یهامکانیسمدر استفاده از  تیجنس

 یدفتاع  یهامکانیسموجود دارد که  زین ی(. مطالعات2111 ،و همکاران 16یوسکیپ ؛2116 ،و همکاران ریبادیر) کنندمیاستفاده 

 بتا  و شتوند یمت در   یاجتمتاع  تیت حما قیت طر از یدفتاع  یهامکانیسم رایز ،دانندیم گذاراثر یدر زندگ تیموفق زمینه دررا 

نشتان   هاافتهی نی. همچن(2116 ،و همکاران 18یبیغر و 2117 ،و همکاران 17ا یوازولیج) دندار یمعنادار رابطه یزندگ تیفیک

 افتهیرشتدن  یهتا مکانیستم و بتا   معنتادار مثبتت   رابطته  یجانیک با هوش هیافته و نوروتیرشد یدفاع یهامکانیسمن یباند که داده

 .کننتد متی  بینتی پتیش را  یاضتطراب اجتمتاع   ،یدفتاع  یهتا مکانیستم  (.1393 ،و همکاران یبهزاد) اردوجود د یمنف یهمبستگ

 نیهمچنتت(. 1396 ،همکتتاران و انیمستتگرد )نتتدار ییستتزاهنقتتش بتت یدر اضتتطراب اجتمتتاع افتهیرشتتدن یدفتتاع یهتتامکانیستتم

 عتلاوه بته  .(1390 ،یزمان و یجنااباددارند )با رفتار خطرنا  رابطه  یاعدف یهامکانیسم که دهدمیگذشته نشان  یهاپژوهش

 .(1397 ،همکاران و بشارت) دنگذاریم اثر زین یبر اختلال روان یدفاع یهامکانیسم

 ارتبتا  فترد   یمختلتف زنتدگ   یهاجنبه اب یدفاع یهامکانیسم ،مذکور یهاپژوهشبا توجه به  اذعان کرد که دیبا نیبنابرا

 یمتال  یدفتاع  یهتا مکانیستم  اثرگتذارِ پرداختن به جوانت    رسدیبه نظر م نیبنابرا .کمتر توجه شده است یمال جنبه به اما دندار

ستب    یدفتاع  یهتا مکانیستم  رایت ز ،مشتهود استت   آن تیت داشتته باشتد و اهم   هیبازار سترما  مسازلدر خصوص  یبهتر شیگشا

را  منطتق فترد   شتود یعامل سب  مت  نیاررا که  .داشته باشد یگذارسرمایه یموجود برا تیاز واقع یگرید در فرد  دنشویم

ستهام از   متت یق فاصتله  بته  کمتک  یطیشترا  نیرنغال  در بازار شود که  یاحساس عاتیو شا اناتیو همراه با جر کنار بگذارد

 .کندمی اشیذاتارزش 
 یمال یفانتز

 خواهنتد یمت ناخودآگتاه آنچته را کته     طتور بته مردم  دیگر عبارت به .شودیمناخودآگاه استفاده  یاهایور انیب یبرا یفانتز

 کننتده تعیتین  هتا فانتزی نیهمچن و شودیم یاز ناخودآگاه بودن ناش ی. قدرت فانتزهستند درواقع آنچهتا  کنندمیباشند در  

 گتذارد یمت  جتا بته  یو فکتر  یبتر رشتد عتاطف    یقت یآثتار عم  کته  باشد العمرمادام تواندیم هافانتزیاثر  هستند. فرد یرشد معنو

بتا   .دارنتد  را یو نگرانت  اضطراببا  مقابله یژگیو یدفاع یهامکانیسممانند  هافانتزی، گرید یاز سو .(2121 ،میسل و یلدومان)

 یهتا یریت گجهتکه  کندمی دایپ را ندهیآ و توهم کنترل ازحدشیب، اعتماد یشیدوراندبه  لیتما فرد ،مذکور یژگیو توجه به

و در طتول   ابنتد ییمت فرد گستترش   یدوران نوزاد از یمال یهافانتزی نیهمچن .شودیم اشتباه یهاگیریتصمیم سب  ذکرشده

کنار آمتدن   یبرا یراه عنوانبه و کنندمیکمک  طراباستر  و اض تیریبه افراد در مد دهندمیخود ادامه  اتیبه ح یزندگ

بتارز   یژگت یو و یاحساست  یمتال  نظریته  یاصتل  میاز مفتاه  یمال یهافانتزی علاوهبه .هستند یگذارسرمایه یزااستر  ندیآبا فر

، «دانای کل بودن» لیقب از یناخودآگاه احساسات طوربه یمال یهافانتزیافراد با  .(2111 ،19زرو لت نزیر) هستند یحباب یهادوره
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خطرنتا    یمتال  ماتیو تصم بردیم نیاحسا  تر  را از ب امر نیکه ا کنندمی نیبه خود تلق را  «همه ریز تحت کنترل است»

 .دارد یپ دررا 

احساستات متنتاقم ماننتد اضتطراب،      جتاد یباعت  ا  ابهام ای تیعدم قطع نیا است، مبهم یگذارسرمایه طیشرا  که آنجا از

. اگتر تتر  و اضتطراب    شتود یمت فترد   ٔ  آگاهانه یدرون یایدر دن یناراحت جادیمعضل باع  ا نی. اشودیمو لذت  دیتر ، ام

متداوم   شی. افتزا شتود یمت انجتام   یگتذار سرمایه، دیایب دانیلذت به م و دیاما اگر ام .شودینمانجام  یگذارسرمایه، باشد شتریب

، حتال  نیت ا بتا  .استت  آورشتگفت ، هستتند  یاز دانتش متال   یمعمتول ستطح   یکه دارا یافراد یبرا یحباب یهادورهدر  هاقیمت

و  ادیت کست  درآمتد ز   یخود بترا  یو فانتز اهایور تا به ستا یحباب معاملات به رودو لیدل افراد مذکور یهافانتزیو  الاتیخ

 آن یذاتت  ارزش از بتازار ستهام   متت یق ادیت ز اریبست  فاصتله سب   هایگذارسرمایه نیا .(2118 ،تافلر) ابندیدست  اریبس تیموفق

 .دارد دنبال به را انگذارسرمایهبه  ضرر لیتحم و یمالحباب  دنیکه خطر ترک شودیم

و  ماتیبتا تصتم   همتراه  ،یمتال  یفتانتز  ماننتد آن  میمفتاه  متورد  در قاتیتحق ،یاحساس یمال میپارادا بودن دیجد به توجه با

 در یمحتدود  اریبست  یتجربت  یهتا پژوهش .است شده یبررس کیتئور نظر از شتریب ،یحباب مال لیاز قب هیبازار سرما یرفتارها

 یبتر فتانتز   رگتذار یتأثعوامتل   یبررست »با عنتوان   (2121) یآرن و حمامچپژوهش  جمله از است، شده انجامامر مذکور  مورد

 جینتتا  .شتد  انجاما  ا  و آمو   یا  پ افزارنرم ازاستفاده  با هاداده لیوتحلهیتجز با و نفر 608 یرو پژوهش نیاکه  «یمال

 عاتیشتا  قیت طر از میرمستقیغ طوربه یگروه احساسات و یمال یهاتیرواو  میمستق طوربه شدهمیتقسذهن  ریمتغ که نشان داد

 .دنگذاریماثر  یمال یبر فانتز یمال نیمتخصص
 گذارسرمایه یمال سازیحباب

از ارزش بتازار   شتتر یب افتهیسهام رشد گریبه عبارت د ای سکیررپُ سهام در یگذارسرمایهبه  گذارسرمایه یمال سازیحباب

مطابقتت   گتذار سترمایه  یریپتذ ستک یرو  یگریتز ریسک میمفاه با گذارسرمایه یمال سازیحباب مفهوم نیهمچن. تمایل دارد

را  یگتذار سترمایه  ستک یاگتر ر  یحت داشت، نخواهد معامله قصد نکند سهام با یتا ارتبا  احساس گذارسرمایه که رایز ،ندارد

تر  و اضتطراب   ،جانیه احسا تصور کند، امکان دارد  ادیرا ز یگذارسرمایه سکیفرد ر کهیصورت در علاوهبه .داندبکم 

 ناشتناخته و   ستهام فترد   طیشترا  نیت ا درکته   کنتد  نتان یعدم اطم احسا  گرمعامله جهیدرنت و ردهرا سرکوب ک یگذارسرمایه

 ختود  بته  را بتازار  یجتان یه اخبتار  و عاتیشا کهاین علت به) رنددا خود یذات ارزش به نسبت یتوجهکه رشد قابل را سکیررپُ

 .(2118 ،21تریقو  خطا  ؛2118 ،تافلر ؛2111 ،تاکت و تافلر) دهدمی حیترج شدهشناخته سهام یجابه ،(است کرده جل 

 آرن جمله از ،است شده انجام آن در مورد یکم قاتیتحق تاکنون که است یدیجد فهومم گذارسرمایه یمال سازیحباب

و  یتیشخصت  یهتا یژگیو نیدر رابطه ب یگریزریسک و ییجولذت یکنندگلیتعد ریتأث عنوان با یپژوهش (2121) حماریو 

 یمتال  ستازی حبابو  یتیشخص یژگیپنج و نیکه ب دهدمیپژوهش نشان  یهاافتهیانجام دادند.  گذارسرمایه یمال سازیحباب

 بتا  را یروان رنجتور  ،یشناست فهیوظ، ییگرابرون نیب رابطه ،ییجولذت نیهمچن .شودیم افتی یداریمعنروابط  گذارسرمایه

میتانجی   تتأثیر در پژوهشتی بته بررستی     (2121آرن و حمتامچی) عتلاوه بتر ایتن    . کندمی لیتعد گذارسرمایه یمال سازیحباب
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دفاعی مالی و حباب سازی مالی سترمایه گتذار پرداختنتد کته نتتایج نشتان داد کته         یهامکانیسممالی بر رابطه بین  یهافانتزی

در . گذارنتد متی مالی بر حباب سازی مالی سرمایه گتذار اثتر    یهافانتزیدفاعی مالی به طور غیر مستقیم از طریق  یهامکانیسم

 گتذار سترمایه  یمتال  سازیحبابو  سکیتحمل ر نیرابطه ب در یسواد مال یگریانجیم (2118) تریق و خطا  پژوهشی دیگر

 .دهتد متی  حیرا توضت  گذارسرمایه یمال سازیحبابو  سکیر تحمل نیب رابطه یمال سوادنشان داد که  جی. نتاکردند یرا بررس

و  ی، ستواد متال  ی، منبتع کنتترل ختارج   یگریتز ریستک ، یجتان یهوش ه ریتأث یبه بررس (2119) 21اسمنینورو  ایکلودهمچنین 

و منبتع   یگریتز ریستک ، یجتان ینشان داد که هتوش ه  قیتحق جینتا .پرداختند گذارسرمایه یمال سازیحباب بر یشناستیجمع

 ریتتأث  کته  یشناست تیت جمعو  یستواد متال   خلا بتر  ،دنت دار گتذار سرمایه یمال سازیحباببر  یتوجهقابل ریتأث یخارجکنترل 

 ندارند. یتوجهقابل

 یهتا شتبکه و  هتا رستانه در  منتشرشتده مترتبط   یهتا داستانو  افتدیماتفاق  هیسرما یآنچه در حباب بازارها یاجمال یبررس

بازار شروع بته حرکتت    کهیهنگام. اندشده گرفتار یاحساس نظر از انگذارسرمایهکه رگونه  دهدمینشان  وضوحبه یاجتماع

حبتاب   دنیهنگام ترک کهاینتا  گیرندمی دهیناد و هشدارها را کنندمین ا یاحت گذاران هیسرما ،رسدیمو به اوج خود  کندمی

کته   کیکلاست  یمتال  نظریته  برخلا . شوندیمنامناس   متیمجبور به فروش سهام در ق تینها درو  کنندمیخود را سرزنش 

در  کننتد کته    دیت با یکه متخصصان و مشاوران متال  کندمی شارها پژوهش نیا ،کندمی یتلقعاقل  یبازار را افراد گرانیباز

رفتتتار  یدیتتکل یهتتامحتتر  ناخودآگتتاه احساستتاتو ( 1396 کتتاردان و همکتتاران،) هستتتند یاحساستت ذاتتتاً انگتتذارستترمایه

 (.2121 ،همکاران و تافلرهستند ) انگذارسرمایه

 ینظتر  صورتبه گرفتهصورت مطالعات اکثر ،است یمال ظهورنو یهاهحوزاز  یکی یاحساس یمال حوزه کهاین به توجه با

 نینتو  نظریه کی یاحساس یمال نظریهاز آنجا که  نی. همچناست شده انجام نهیزم نیدر ا یبوده و کمتر مطالعه تجرب یو مفهوم

 یمتال  سازیحباب ریمتغ نیهمچن و یمال یفانتز و یمال یدفاع یهامکانیسم لیقب از زین آن از گرفتهبر یرهایو متغ میمفاه ،است

ارتبتا    نحتوه به علاوه انجام پژوهش جهت در  درستت   .استمحدود  اریبس گرفتهانجام هایپژوهش و دیجد گذار هیسرما

 بتور   ستازمان  یپژوهش یهاتیاز اولو انگذارسرمایه یمال سازیحباب با یمال یهافانتزیو  یدفاع یهامکانیسم یندهایآفر

 دیت پتژوهش با  پیشتینه  یبررست  به توجه با نیهمچن. (1011 ،تهرانسازمان بور  اوراق بهادار) است 1011 سال در بهادار اوراق

قترار   یبررست  متورد  یکتاف  اندازه بههنوز  یمال یرهایمتغ بر یمال یهافانتزی و یمال یهامکانیسم مستقیم ریتأث کهاذعان داشت 

 یهتا فتانتزی و  یدفاع یهامکانیسماز  یناخودآگاه ناش احساسات ریتأث ،شکا  نیر کردن اپُ هد  بامطالعه  نیا .نگرفته است

 تتر یغنت و  ینظر یمبان یدنبال ارتقابه  مطالعه نیا نیهمچن .دهدمیقرار  یبررس موردرا  گذارسرمایه یمال سازیحباب بر یمال

گتران  لیت و تحل انگتذار سترمایه  ییبه اهدا  غتا  یابیدر دست یاساس یراهگشا تواندیم که موضوع حاضر است اتیادب کردن

 .باشد هیفعال در بازار سرما
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 پژوهش یهاهیفرض کیتئور یربنایز

 نظریته بته نتام    یکاربرد اریبس یرارروب مفهوم کی ،هااقتصاد کشور توسعه در هیسرما بازار یاتینقش ح به توجه باً رایاخ

 ماتیتصتم  بتر  یمتال  یهتا فتانتزی و  یمال یدفاع یهامکانیسم ریتأث یبررسبه  تواندیمکه  کرده است دایپ ظهور یاحساس یمال

 ماتیصتم تآنجا کته   از کمک کند. یمال یهاحباباز جمله  یمال بازار یروندها بینیپیش به نیو همچن انگذارسرمایه یحباب

 ندهیآ یمال منابع یو اضطراب از دست دادن احتمال ندهیسود بالقوه در آ بخشلذت الاتیخ نیمبارزه ب واقع در یگذارسرمایه

 قابتل ریغ هیسترما  بتازار  رایت ز ،کنتد می جادیا تیعدم قطع و یناامناحسا   گذارسرمایهدر  ذکرشده یاحساس مبارزه نیا است،

 یدفتاع  یهتا مکانیسم زمان نیدر ا .شودیم خود یبا احساسات منف ییارویرو به مجبور گذارسرمایه جهیدر نت و است بینیپیش

 گتذار سترمایه  یبترا  تتا  دهنتد متی  رییت تغ راموجتود   تیت واقع کهیبه صورت ،دنشویموارد عمل  یکنترل اضطراب و نگران یبرا

 یگتذار سترمایه  یمعمول بترا  اریو بازده را که دو مع سکیر گرمعاملهکه  شودیمسب   یمنطق تیواقع رییتغ .باشد تحملقابل

 کنتد متی نموجود در معامله را احستا    سکیر است، زیگر سکیر که یگرمعامله کهینحوبه ،نکند یابیارز یدرستبه هستند

 تیت احستا  امن  امتر  نیت ا علت .دهد سوقبازار  سکیررپُ سهام در یگذارسرمایهرا به سمت  گذارسرمایه تواندیمامر  نیکه ا

  گتذار سترمایه   ،گتر ید عبتارت  بته  .کنندمی جادیا بازار در تقاضا شیافزا و متیق رشد دنبال به سکیررپُ سهام که است یکاذب

اصتطلاح بته آن   کته بته   ،کنتد متی در سهام متذکور   یگذارسرمایهاقدام به  یسهام و منطق مال یبدون در نظر گرفتن ارزش ذات

 .ندیگویم گذارسرمایه یمال سازیحباب

 دارند. معنادارمثبت و  ریتأث گذارسرمایه یمال سازیحباببر  یمال یدفاع یهامکانیسماول:  فرضیه

بته تکامتل ختود ادامته      فترد  اتیت ح ادامته  در و یکودک دوران از که هستند یناخودآگاه ذهن فرآیندهای ،یمال یهافانتزی

 یمتال  یهتا فتانتزی  کته طتوری به. گذارندمی هیسرما بازار در یگذارسرمایهاز جمله  یمال ماتیتصم برخود را  ریثأو ت دهندمی

 ،دیگتر  عبتارت  بته  .دهنتد متی  رییت تغ گتر معاملته  یبرا رؤیاییو  زیانگالیخ یهاتیموجود را به واقع یهاتیواقع انگذارسرمایه

کته در زمتان    دنت کن داریت ب گتذار سترمایه را در ذهتن   رؤیتایی بته بتازده    اقیطتور ناخودآگتاه اشتت   بته  تواننتد یم یمال یهافانتزی

 یالیت و بازده خ سکیمذکور ر طیو در شرا گیرندمیدر نظر  را یآرمان تیواقع، موجود یمنطق تیواقعبه جای  یگذارسرمایه

 یادیت رشتد ز  راًیت اخ کته  یرا به ستمت ستهام   گذارسرمایه و ردیگیقرار م گذارسرمایهموردنظر  یو بازده واقع سکیر جای به

 ریتتأث  تحتت  گتذار سترمایه  رایت ز .کننتد می تیهدا ،هستند هیبازار سرما سکیررپُ سهام جزء و داشته خود ینسبت به ارزش ذات

برقترار   یاحساست  ارتبتا   ستک یررپُسهام  با او کهینحوبه ردیگیقرار م سهام  متیق ریاز رشد اخ زیانگجانیه یخبر اناتیجر

 یادیت ز رشتد  کته  کنتد  یگتذار سترمایه  یستهام  یرو ردیگیم میتصم  تینها در و کندمی یمال رؤیاپردازیبه  شروعو  کرده

 .است داشته گونهحباب صورتبه
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 .دندار معناداریمثبت و  ریتأث گذارسرمایه یمال سازیحباببر  یمال یهافانتزی :دوم ۀیفرض

 . مدل مفهومی پژوهش1شکل 

 پژوهش یشناسروش

 انگتذار سترمایه  شتامل  پتژوهش  نیت ا یآمار جامعه. است یشیمایپ -یفیتوص ،اطلاعات یآورجمع لحاظ از حاضر مطالعه

 استتقبال  متورد  1011سال  تابستانبور  اوراق بهادار تهران در  .باشدمی 1011سال  تابستاندر  تهران بهادار اوراق بور  فعال

 در کته ایتن  یبرا یروند مثبت و رو به رشد بود. از طرف کیشاخص بور  در  تیوضع نیهمچن و گرفت قرار سرمایه گذاران

بتا   یهمتاهنگ  و ینگتار نامته  یطت  ،شتود  یریجلتوگ  هیسترما  بتازار  بته  ناآگتاه  و رفعتال یپتژوهش از ورود افتراد غ   یآمار نمونه

 از نتان یجهتت حصتول اطم   ن،یت ا بتر  عتلاوه  .شتدند  ییشناستا  فعال انگذارسرمایه ،تهران بهاردار اوراق بور  یهایکارگزار

 والئست  بته  کته  یانگتذار سترمایه  ؟ریت خ ایت  کننتد متی  معامله بار 11 حداقل سال در ایآ که شد دهیپرس والئس نیا انگذارسرمایه

 ستال  در معاملته  11 حتداقل  تعداد نیهمچن. دهند پاسخ پرسشنامه والاتئس به که کردند دایاجازه پ ،دادند مثبت جواب مذکور

 یکت یالکترون پرسشنامه 311) پرسشنامه 011 تعداد ،نمونه یآورجمع منظوربه انتخاب شد. بعد از مصاحبه و مشورت با خبرگان

 .شتد  رفتته یپذ متورد  288 و یآورپرسشتنامه جمتع   396 تعداد، نیا از که شد پخش دارانسهام نیب( یکاغذ پرسشنامه 111و 

کته   ییانتد و رته آنهتا   کته مشتاهده شتده    ییرها، رته آنهتا  یکدام از متغچیه ریبا مقادشده  گم یهادادهکه  ییاز آنجا نیهمچن

شتده  گتم  یهتا دادهحالتت   نیکه در ا هستند( 22MCAR) یتصادف شده از نوع کاملاًگم یهادادهد، نندار یااند، رابطهگمشده

بته   حیصر یاشده و بدون اشارهمشاهده یهادادهل یتوان فقط با تحلیرا م یاستنبا  آمار جهیدر نت و باشندمی یپوشقابل رشم

 و یمتراد  ؛1391،همکتاران  و زدلی یباق ؛1321،همکاران و 23سیفل) شده انجام دادگم یهادادهسم یاز مکان یفرم پارامتر کی

 .(1397 ،همکاران

 قیت عات کامتل و از طر لابا اط نماییدرستنه یشیاز روش ب نشده داده پاسخ یهاپرسشنامه ریثأت یجهت بررس ،وجود نیبا ا

استت   یپارامترها در حتالت  نماییدرستنه یشیب یبرآوردها محاسبهجهت  یکل تکرارشونده تمیالگور کی که 24EM تمیالگور

متدل   نمونته حداقل حجم  یطرف از .(2111 ،21اندر ) شد استفاده دارند، وجودشده گم و کاملاعم از  هاداده ریمقاد همهکه 

 یکتاف  نمونهکه در مورد حجم آن وجود با. شودیم نییتع پنهان یرهایمتغ ای یاصل یهابراسا  تعداد سازه یمعادلات ساختار

 استت  211لازم  نمونته ران حتداقل حجتم   گاز پژوهشت  یاریوجود ندارد، امتا بته زعتم بست     یتوافق کل یساختار یهامدل یبرا

 11 یمستاو  و تربزرگ دیبا نمونه حجم ،(2117) همکاران و یتابانچ فرمول اسا  بر ن،یا بر علاوه (.1396 ،ورعدن و یبیحب)

. استحجم نمونه  Nمستقل و  ریمتغ تعداد Kکه در فرمول مذکور  ،(N>=50+8k) باشد مستقل ریمتغ تعداد درضرب 8 اضافه به

 فانتزی مالی
 یمال یحباب ساز

 سرمایه گذار

 

دفاعی مالی هاییسممکان  

H
1
 

H
2
 

https://parsmodir.com/db/research/sem.php
https://parsmodir.com/db/research/sem.php
https://parsmodir.com/db/research/sem.php
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 که(، 66>=11+2*8) باشد 66 یمساو و تربزرگ دیبا نمونه حجم دلیف و یتابانچ فرمول اسا  بر حاضر پژوهش در نیبنابرا

 کرد. دایپ شینفر افزا 288حجم نمونه به  ،پژوهش جینتا یریپذمیتعم شیافزا لیدل به

 هاداده لیوتحلهیتجز روش و پژوهش یابزارها

 تأهتل  تیوضتع  و لاتیتحصت  ت،یجنست ستن،   لیت از قب یشناست تیت پژوهش در بختش اول بته اطلاعتات جمع    نیا پرسشنامه

  از منظتور  نیت ا یبترا  کته اختصتاص داشتت    یمتال  یدفتاع  ستم یمکان ریت متغ بته  پژوهش پرسشنامهبخش دوم  .اختصاص داشت

 استتفاده شتده و   ،را از دیتدگاه متالی توستعه داد    (1993) و همکتاران  26اندروز پرسشنامهکه  (2121) آرن و حماری پرسشنامه

ستبک   ،پژوهش گفته شد اتیکه در ادب گونههمان رایز شد، هاستفاد است نابالغ یسبک دفاع به مربو  و بوده سؤال 20 شامل

 یفتانتز  ریت متغ بته  مربتو   پرسشنامه سوم بخش. دارد یمال یهاحباب بر را ریتأث نیشتریب یو کاربرد یتئور نظر ازنابالغ  یدفاع

و  27ریمیدیت آ) گذارسرمایه یمال سازیحباب ریمتغ به پرسشنامه رهارم بخش .بود سؤال 6 شامل ،(2121 آرن و حماری،) یمال

پتژوهش   یهتا پرسشتنامه همچنین توجه به ایتن نکتته حتازز اهمیتت استت کته        .افتی اختصاصدارد،  سؤال 0 که (2117 ،نآر

 متغیتر را هتر   یبترا  هاپرسشمحققان تعداد بسیاری از  رراکه، شدهاستفادهپرسش  3و برای سنجش هر متغیر بیش از  استاندارد

را پرستش  اگتر سته    علاوهبه .(2110 ،29مریرابنها؛ 1999، و همکاران 28مک کالوم) اندکردهعدد خوب ارزیابی سه تا پنج بین 

)به عنتوان مثتال    بودکامل خواهد مدل برازش  مورد، نیدر ا و مثبت دارد یمدل درجه آزاد ،گرفته شوددر نظر  متغیرهر  یبرا

= 1 31/GFI30CFI)  متدل بترای آزمتون    نتد یگویمت برازش خوبی برخوردار خواهد بود که در ایتن حالتت    از مدلدو  یکاو، 

 (.2111 و همکاران، 32هیر) است شدهییشناسا ازحدشیب

 پرسشنامه ییروا و ییایپا

در  یریت گانتدازه  موردبا مفهوم  مطابقت منظور بهاول  مرحلهپرسشنامه در  ،ییایپا و ییروا ،یعامل ساختار سنجش هد  با

استتفاده   ،است ییروا سنجش یبرا یکم شاخص کی که (AVE) همگرا ییروا اریاز مع نیهمچن .خبرگان قرار گرفت اریاخت

 اریمع وجود دارد که یهمگرا زمان یی. رواکندمیسنجش آن استفاده  یبرا الئوسمربو  به هر  یعامل یاز بارها اریمع نیشد. ا

 بروزتتر و شاخص  پرسشنامه از آزمون آلفا کرونباخ یدرون ییایسنجش پا یدوم برا مرحله در .باشد تربزرگ 1/1از  موردنظر

 یدییت تأ یعتامل  لیت تحل ازستوم   مرحلته  در .است 7/1از  بالاترمذکور  یهاآزمون دییأت اریاستفاده شد که مع مرک  ییایآن پا

 (.2118 ،33زیهاستفاده شد ) یریگمناس  بودن مدل اندازه زانیو م یمعتبر بودن مدل، مناس  بودن بار عامل زانیم نییتع یبرا

 یساختار معادلاتمدل  یشناسروش
 افتزار نترم از  نیهمچنت  و هاداده لیوتحلهیتجز یبرا 26 نسخه آمو  یآمار افزارنرمو  (SEM) یاز روش معادلات ساختار

 بترآورد ناشتناخته از روش   یمقتدار پارامترهتا   بینتی پتیش  ی. براشد استفاده EM تمیالگور یاجرا یا  ا  برا یا  پ یآمار

منظتور   نیت ا یبترا  و شتوند  عیت توز طتور نرمتال  به دیبا هاداده اولاً مذکور روش در شد. استفاده (MLE) نماییدرستحداکثر 

باشتد  داشتته   یوستتگ یپ دیت وابستته با  ریمتغ اًیثان .باشد -2+ و 2 نیب یرولگ  یو ضر 7کمتر از  دیبا ریهر متغ یدگیکش  یضر

 یهتا نته یگز یو ستازگار  یداریت پا یابیت ارز یبترا  ییایت اول پا مرحله. در شد انجامدر دو مرحله  هاداده لیتحل(. 2113 ،30برن)
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 یفرضت  یرهایمست  سنجشو  یت ساختارلادمدل معا یو برازش برا نماییدرست درجه یابیدوم ارز مرحلهو در  موردسنجش

 معتادلات از  یامجموعته تا  دهدمیکه به پژوهشگر امکان  است کیتکن کی (SEM) یساختار معادلات یابیمدل .شد انجام

 دنیستنج  یجتامع بترا   کترد یرو کیت  یستاختار  معادله یابیمدل نیهمچن .قرار دهد سنجشمورد  همزمان طوربه را ونیگرسر

 (.1380 ،ومنهاست )و مکنون  شدهمشاهده یرهایروابط متغ درباره ییهاهیفرض

 پژوهش جینتا

 یفیتوص آمار جینتا

 پلمیت د ریت هتا از ز آن یلیو مدر  تحص مرد %8/13 و زن %2/06 تیجمع نوع  یح از. است نفر 288 دهندگانپاسخ تعداد

 نیشتتر یبکته   دهنتد متی  لیتشتک  ارشد بته بتالا   یکارشناس یلیتحص مدر  با یانگذارسرمایهرا  هاآن %1/31که  بوده یتا دکتر

 .استسال  01دهندگان پاسخ یسن نیانگیم و متأهل دهندگانپاسخ %7/67 تأهل تیوضع نظر از نیهمچن. دارندرا  یفراوان

 شتده  ارازته  قیت تحق یرهتا یمتغ اریت مع انحترا   و نیانگیم ،یدگیکش ،یرولگ حداکثر، و حداقل یفیتوص آمار 1 جدول در

 1) استت  21/2 یمتال  یدفتاع  یهتا مکانیستم  نیانگی( استفاده شد. م1 تا 1) کرتیل فیط از رهایمتغ نیا یریگاندازه یبرا. است

 انِگتذار سترمایه  دهتد متی  نشتان  (یمال یدفاع سمیاز مکان ادیز استفاده گرنیتب 1و  یدفاع سمیکم از مکان استفاده دهندهحیتوض

 یهتا مکانیستم کمتر از  قدرر هر کهیصورت در ،کنندمیاستفاده  یمال یدفاع یهامکانیسم از متوسط طوربه باًینمونه تقر جامعه

 یهتا فتانتزی  نیانگیت م .دارنتد  یتتر یمنطقت  دگاهید یگذارسرمایه تینسبت به واقع ،کنند استفاده گیریتصمیم در یمال یدفاع

 یمتال  یهتا فتانتزی  کته  استت  نیا گرنیتب 1 و کم گذارسرمایه یمال یهافانتزیاست که  نیا دهندهحیتوض 1) است 70/3 یمال

  .(است ادیز گذارسرمایه

دارنتد   هیبه بازار سرما یو فانتز ییایرؤ دگاهید راناگذهیسرما دهدمی نشان که است 0 به کینزد یمال یهافانتزی نیانگیم

 ستازی حبتاب  نیهمچنت  شتود.   انگتر معاملته  ذهن در هیسرما بازار  سهام موجود تیواقع فیتحر باع  تواندیم موضوع نیا و

 ستهام  در یکمت  یگتذار سترمایه  قصد گذارسرمایهاست که  نیا دهندهحیتوض 1) است 67/3 نیانگیم یدارا گذارسرمایه یمال

کته   (دارد یذاتت  ارزش بتالاتر  ستهام  در یادیز یگذارسرمایه قصد گذارسرمایه که است نیا گرنیتب 1 و یذات ارزش از بالاتر

 در یگتذار سترمایه  یبرا یادیز ینمونه تقاضا جامعه انِگذارسرمایه دهدمی نشان گذارسرمایه یمال سازیحباب ریمتغ نیانگیم

کته در   طتور همتان . به علاوه باشد بارانیز و کنندهنگران تواندیم که است اشیذات ارزش از شتریب آن متیق که دارند یسهام

 -2+ و 2 نیبت  رهایمتغ یرولگ  یو ضر 7کمتر از  رهایمتغ یدگیکش  یضر کهییآنجا از ،ذکر شد قیتحق یشناسروشبخش 

 .هستندپژوهش نرمال  یرهایمتغپس  ،است
 . آمار توصیفی1جدول 

 کشیدگی رولگی بیشترین کمترین انحرا  معیار میانگین نام متغیر

21/2 دفاعی مالی یهامکانیسم  12/1  1 1 12/1-  67/1-  

70/3 مالی یهافانتزی  90/1  1 1 11/1  28/1-  

67/3 گذارسرمایه مالی سازیحباب  16/1  1 1 17/1-  68/1-  
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 ییروا و ییایپا یهاآزمون

متدل   بتودن  مناست   زانیت م نیتی تع یبترا  یدییت تأ یعتامل  لیت تحل از ،ذکتر شتد   قیت تحق یشناسروشکه در بخش  طورهمان

 ختود  یهتا سازه بتا شتاخص   هر ،اول :ددار اریمع سه به ازین یدییتأ یعامل لیتحل .شدپژوهش استفاده  یهاسازه و یریگاندازه

 باشد برخوردار یمناسب برازش از مدل سوم، ؛باشد 1/1حداقل  دیها باشاخص همه یبرا یعامل باردوم،  ؛باشد داشته یهمبستگ

 یمقتدار  یبتار عتامل   کته   کترد نکته توجه  نیبه ا دیبا یعامل یبارها ری. در تفسکه در پژوهش حاضر برازش مدل مناس  است

و  استت  مطلوب یعامل بار باشد 1/1 از بالاتر یعامل بار اگر ،یعامل یبارها علامت گرفتن نظر در بدوناست.  کیصفر و  نیب

 6 یمتال  یدفتاع  یهتا مکانیستم  ریت پژوهش از متغ نیکه در ا شودیمحذ   سؤالکمتر از مقدار مذکور باشد آن  کهیدرصورت

قبتول  ستازه قابتل   ییایت پا ،باشتد  7/1از  شیسازه ب ییایآلفا کرونباخ و پا اگر. حذ  شد الئوس 2 یمال یفانتز ریمتغ از و الئوس

 کته  هستتند  7/1 از بتالاتر  بتاخ کرون آلفتا  و مرکت   ییایت پا یدارا رهتا یمتغ یتمتام  حاضتر  پتژوهش  در کته  (2118 ،زیت ه) است

 کته  استت  1/1 از بتالاتر هتا  ستازه  یتی همگرا ،2 جتدول  جی. بتر استا  نتتا   استت پژوهش  یرهایقبول متغقابل ییایپا دهندهنشان

 (.2118 ،زیه) باشدیم یمفهوم یهاسازه خوب ییهمگرا دهندهنشان
 یریگاندازه، روایی و پایایی مدل AVE اریمع. 2جدول 

ی رهایمتغ

 پژوهش

 آلفا

 کرونباخ
 پایایی مرک 

همگرایی 

(AVE) 

بار 

 عاملی

ی رهایمتغ

 پژوهش

 آلفا

 کرونباخ
 پایایی مرک 

همگرایی 

(AVE) 

بار 

 عاملی

FIM34 96/1  96/1  60/1  
 

I35 89/1  19/1  69/1  
 

FIM 1 
 

مکانیسم  سؤالات

 دفاعی مالی
 08/1  I1 

 
 سؤالات

 
82/1  

FIM2 
  

 81/1  I2 
 

 مالی سازیحباب

  گذارسرمایه
38/1  

FIM3 
   

81/1  I3 
 

 
 

80/1  

FIM4 
   

71/1  I4 
   

80/1  

FIM5 
   

76/1  P36 08/1  38/1  61/1  
 

FIM6 
   

70/1  P1 

 
  81/1  

FIM7 
   

71/1  P2 
   

72/1  

FIM8 
   

80/1  P5 
 

 فانتزی مالی سؤالات
 

08/1  

FIM9 
   

71/1  P6 
   

62/1  

FIM10 
 

 
 

80/1       

FIM11 
 

 
 

86/1       

FIM12 
   

71/1   
   

 

FIM13 
   

77/1   
   

 

FIM14 
   

77/1   
   

 

FIM15 
 

 
 

80/1    
  

 

FIM16 
 

 
 

82/1    
  

 

FIM17 
   

80/1    
  

 

FIM18 
   

82/1    
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 (SEM) یساختارمعادلات  مدل یرهایمتغ ریمس لیوتحلهیتجز

 (2) شتکل  متدل  در( یشناست به قسمت روش رجوع) یساختار معادلات یشناسروشبر اسا   رهایمتغ ریمس لیوتحلهیتجز

شتکل   (FIMI; ریو مست  گتذار سرمایه یمال سازیحباب با یمال یفانتز نیب رابطه (2 شکل (PI;ریمس که است شده یبررس

 بته  توجته  بتا  دهتد متی  نشان 3 جدول. کندمی لیتحلرا  گذارسرمایه یمال سازیحباببا  یمال یدفاع یهامکانیسم نیب رابطه (2

  یت تقر یخطتا  انسیت وار بترآورد  جتذر (، CMIN/df) یکتا  مجذور شدهنرم شاخص ،(CMIN) یکا مجذور شاخص کهاین

(RMSEA ،)برازش ییکوین شاخص (GFI ،)یقیتطب یبرازندگ شاخص (CFI) یشاخص بترازش نستب   و (RFI) ستطح   یدارا

  .است شده یابیارز مناس  مجموع دربرازش مدل از برازش بودند،  یمناسب
 مدل. برازش 3جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 مدل پژوهش .2 شکل

 

 نوع شاخص معیار برازش مدل قبولقابلحد  مدل

07/768  CMIN 

ص
اخ
ش

ها
دل
ی م

 

 P 11/1کمتر از ***

 CMIN/df 1تا  1بین  78/2

 RMSEA 18/1کمتر از  17/1
ص
اخ
ش

ها
بی
نس
ی 

 
 GFI 91/1بیش از 91/1

 CFI 91/1بیش از 92/1

 RFI 61/1بیش از  87/1
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 پژوهش یرهایمتغ ی. علامت اختصار4 جدول
 

 

 
 

 

 (FIML) عات کامللابا اط نماییدرستنه یشیبا استفاده از روش ب برازش مدلبررسی 

کامتل و   یهتا داده)شتامل  عتات کامل لابا اط نماییدرستنه یشیب روشنشده از  دادهپاسخ یهاپرسشنامه ریثأت یبررس جهت

کته    دهتد متی نشتان   جیشتده استت. نتتا    اجترا ( یشناس)رجوع شود به قسمت روش EM تمیالگور قیطر ازو استفاده  گم شده(

 (.1)جدول  استکمتر  ،شودیم استفاده کامل یهادادهکه از  یحالت نسبت به زمان نیبرازش مدل در ا
 FIMLبه روش  هامدل. برازش 1جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش یهاهیفرض ندآزمو

برابتر بتا    گتذار سترمایه  یمتال  ستازی حبتاب  ریمتغ بر یمال یدفاع سمیمکان ریمتغ رابطه  یضر نشان داد پژوهش جینتا لیتحل

 که آنجا از نیهمچنو   شودیم محسوبدرصد  1کمتر از  و درصد 1 سطح در یمقدار معنادار کهاین به توجه با و است 19/1

 یفانتز ریمتغ  یضر نیهمچن(. 1 جدول) است دییأت مورد 1 فرضیه پس ،باشدیم 96/1 محدوده از شتریب 19/17 یبحران مقدار

به علاوه  .گذاردیمو معنادار  مثبت ریدرصد تأث 1 یسطح معنادار در 19/1برابر با  گذارسرمایه یمال سازیحباب ریمتغ بر یمال

 پتژوهش  در نیهمچنت . (6 )جتدول  استت  2 هیفرضت  دییأنشان از ت نجایکه در ا است 96/1از محدوده  شتریب 80/1 یمقدار بحران

در  نییحتد بتالا و پتا    کته ایتن  لیت بته دل  متذکور  روش دراستفاده شتد کته    37استرپ بوت روش از جینتا استحکام جهت حاضر

 .(7)جدول هستنددرصد معنادار  1درصد و  1در سطح   یبه ترت هیهر دو فرض ،شودینمصفر  شامل 2و  1 یهاهیفرض
 مدل یرهایمسنتایج تحلیل  .1جدول 

 معناداری مقدار بحرانی خطای استاندارد ریتأثضری   متغیر وابسته  متغیرهای مستقل

 11/1 80/1 111/1 19/1 گذارسرمایه مالی سازیحباب  فانتزی مالی

 11/1 19/17 13/1 19/1 گذارسرمایه مالی سازیحباب  مکانیسم دفاعی مالی

 

 علامت اختصاری نام متغیر

 FIM مکانیسم دفاعی مالی

 P فانتزی مالی

 I گذارسرمایهسازی مالی حباب

 نوع شاخص معیار برازش مدل قبولقابلحد  مدل

81/1210 
 

CMIN 

ص
اخ
ش

ها
ی 

دل
م

 

 P 11/1کمتر از ***

 CMIN/df 1تا  1بین  31/0

 RMSEA 18/1کمتر از  19/1
ص
اخ
ش

ها
بی
نس
ی 

 

 GFI 91/1بیش از 88/1

 CFI 91/1بیش از 89/1

 RFI 61/1بیش از  80/1
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 پژوهش یهاهیفرضاستحکام نتایج  .7جدول 

 معناداری حد بالا حد پایین ریتأثضری   متغیر وابسته  متغیرهای مستقل

 12/1 11/1 12/1 19/1 گذارسرمایهمالی  سازیحباب  فانتزی مالی

 11/1 19/17 68/1 19/1 گذارسرمایهمالی  سازیحباب  مکانیسم دفاعی مالی

 

 هاهیفرض. خلاصه نتایج آزمون 8 جدول
 
 

 

 

 پژوهش یشنهادهایپ و یریگجهینت

و  یمتال  یدفتاع  یهامکانیسم نیپژوهش رابطه ب نیا دربود.  یمال یهاحباب جادیا نحوه یابیشهیرحاضر  از پژوهش هد 

 قتات یتحقدر  یمتال  یدفاع یهامکانیسم بهاگرره  .گرفت قرار یبررس مورد گذارسرمایه یمال سازیحباب بر یمال یهافانتزی

بتر   عتلاوه  .نشده است یبررس یکاف اندازه بههنوز  یمال ماتیبر تصم آن مستقیم ریتأث، اما شده اشارهمحدود  صورتبه گذشته

قرار گرفتت   توجه مورد یمال یهاحباب دهندهشکل یمل اصلاع عنوانبه یاحساس یمال نظریه ظهور با یمال یفانتز هوممف ن،یا

 یمتال  یهتا فتانتزی  ریتتأث  تحت توانندیمکه  ییرهایمتغ یبر رو یمحدود یلیخ یهاپژوهش ،موضوع نیا تیاهم رغمیعلکه 

 کته  پتژوهش بتود   اتیت شتکا  در ادب  نیت ر کتردن ا پُت  حاضتر  پتژوهش  از هد  است. شده انجام ،رندیبگ قرار انگذارسرمایه

 جینتتا  بته  ادامته  درقرار گرفت.  یبررس مورد یاز معادلات ساختار استفاده با و قیتحقمدل  ارروبدر ر یاتقیتحق یهاهیفرض

 :شودیم اشاره خلاصه طوربه هاهیفرض از کی هر

 موجت  موضتوع    نیت ا ،استت متعدد  یراقتصادیو غ یکلان اقتصاد یثر از پارامترهاأمت رانیا سرمایه بازار کهاینتوجه به  با

 ماتیصتم ت یاحساست  یمال نظریه براسا ررا که  ،کند یو نگران نانیعدم اطم حسا ا ندهیآ به نسبت گذارسرمایه که شودیم

 نتده یآ یمال منابع یو اضطراب از دست دادن احتمال ندهیبخش سود بالقوه در آلذت الاتیخ نیدرواقع مبارزه ب یگذارسرمایه

 طیشترا  نیت ا در .کنتد متی  جتاد یا تیت و عتدم قطع  یاحستا  نتاامن   گتذار سترمایه ذکرشتده در   یاحساست  مبتارزه  نیت کته ا  است

براستا    گتر یعبارت د به .دهدمیرا کاهش  تمعاملااستر  از  یناش یناراحت و شوندیموارد عمل  یمال یدفاع یهامکانیسم

را در  یو بتازده واقعت   ستک یر ،گتذار سرمایهدر  شده توسط  تیواقع رییبا تغ یمال یدفاع یهامکانیسم ،یاحساس یمال نظریه

 رییت تغ نیبنتابرا کنتد و   دایت گتذار کتاهش پ   هیسرما نانیو احسا  عدم اطم یکه نگران دهندمی رییتغ ینحوبه گذارسرمایه ذهن

 کته  یگتر معاملته  کته ینحتو بته  شتود یمت  گیتری تصتمیم ستب  اشتتباه در    ،ینت یع تیت نسبت بته واقع  گذارسرمایه یِذهن تیواقع

 یگتذار سترمایه را به ستمت   گذارسرمایه تواندیمامر  نیکه ا کندمینموجود در معامله را احسا   سکیر است گریزریسک

 .دهد سوقبازار  سکیرردر سهام پُ

 گتذار سرمایه ،کندمی جادیا بازار در تقاضا شیافزا و متیق رشد دنبال به پُرریسک سهامکه  یکاذب تیاحسا  امن لیبه دل

 یمتال  ستازی حبتاب اصتطلاح بته آن   کته بته   کنتد متی  یگتر معامله به اقدام یمال منطق و سهام یذات ارزش گرفتن نظر در بدون

 نتایج فرضیه

1شماره   قبول 

2شماره   قبول 
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 نیت ا ،تهتران  بهتادار  اوراق بتور   فعتال  انگتذار سترمایه  یآمتار  جامعته  با حاضر قیتحق ن،یا بر علاوه .ندیگویم گذارسرمایه

 1ستطح   در گتذار سترمایه  یمتال  ستازی حبتاب بر  16/1 ریثأت  یضر با یمال یدفاع یهامکانیسمکه  کندمی قیموضوع را تصد

همته ریتز تحتت    »، «دانتای کتل بتودن   »  لیت قب از انگتذار سرمایهذهن  یهافانتزی نیهمچن دارد. یو معنادار مثبت ریدرصد تأث

 یرا بترا  بستتر و  بترود  نیاز بت  هیبتازار سترما   آینتده  بینتی پتیش  عتدم  از یناشت احستا  تتر     کته  شتود می باع  «کنترل است

 یمتال  یهتا فتانتزی   یاحساست  یمتال  نظریته براستا    ررا کته  ،کند فراهم سکیررپُ یهایگذارسرمایهو  یمال یهایاپردازیرو

 و سکیر مذکور طیشرا در کهطوریبه دهندمی رییتغ گرمعامله ذهن در یآرمان و رؤیایی صورترا به  یگذارسرمایه طیشرا

 یرا بته ستمت ستهام    گذارسرمایه کهیصورتبه ؛ردیگیقرار م گذارسرمایهموردنظر  یو بازده واقع سکیر یجا به یالیخ بازده

 متورد  در عاتیمتورد اغفتال شتا    گتذار سترمایه  رایت ز ،کنندمی تیهدا اندخود داشته ینسبت به ارزش ذات یادیرشد ز راًیاخ که

 یآمتار  جامعته  بتا  حاضتر  قیت تحق عتلاوه بته  .کنتد متی  یمتال  یستاز یحبتاب و اقتدام بته    ردیت گیستهام  قترار مت    متیق ریرشد اخ

 ریثأتت   یضتر  بتا  یمتال  یهتا فتانتزی که  دهدمی قرار دییأت موردموضوع را  نیا ،تهران بهادار اوراق بور  فعال انگذارسرمایه

 دارد. یو معنادار مثبت رابطه درصد 1 سطح در گذارسرمایه یمال سازیحباببر  19/1

 یمتال  ستازی حبتاب بتر   یمتال  یدفتاع  یهتا مکانیستم  در رابطته بتا اثتر مستتقیم     یمشتابه ، پتژوهش  شدهانجام یهایبررسدر 

 آمتده از دستت بته نتیجته   بتا ایتن حتال    را با پژوهشی دیگر مقایسه کرد. 1که بتوان نتیجه فرضیه  یطوربه نشد افتیگذارسرمایه

را  (2121) یحمتامچ  و آرن و (2119) استمن ینتور   و ایت کلود ازجمله نیشیپ یهاپژوهش یهاافتهیبار دیگر  پژوهش 1فرضیه 

 یهتا پتژوهش از محتدود   بته عتلاوه   .رستاند بته اثبتات    گتذار سترمایه  یمال سازیحباب بر یمال یعوامل روانشناس ریبر تأث یمبن

متالی بتا حبتاب ستازی متالی       یهتا فتانتزی بتود، نتتایج پتژوهش متذکور نشتان داد،       (2121) یحمتار آرن و  مطالعه شدهانجام

 پژوهش حاضر مطابقت دارد. 2که با نتیجه فرضیه  رابطه مثبت و معنادار دارد گذارسرمایه

 بتدون  واردتتازه  گتر معاملته  یادیز تعداد کهینحومورد توجه عموم مردم قرار گرفت به ریاخ یهاسال در رانیبازار سهام ا

 انگتذار سترمایه علتت   نیبته همت   .گذاشتتند  یگرمعامله عرصه به پا باشند دهید هیسرما بازار لیتحل جهت یکاف آموزش کهآن

 و یمتال  یدفتاع  یهتا مکانیستم از  یناشت  ناخوآگاه  ساساتحا خصوصاًاحساسات  یاز رو ،یمنطق لیتحل یبه جا عموماً مذکور

 یمتال  یدفاع یهامکانیسماز  یناش ناخودآگاه  احساسات ریثأت از گذارسرمایه که رون ،کنندمی گیریتصمیم یمال یهافانتزی

 خودآگتاه  احساسات به نسبت یحت ناخودآگاه احساسات قدرت شودیم باع  موضوع نیا که ستین مطلع یمال یهافانتزی و

ستوق   یبترا  انگذارسرمایه یمال یهافانتزی و یمال یدفاع یهامکانیسماز  یناش ناخودآگاه  اتلذا شناخت احساس .باشد شتریب

 توانتد یمت پتژوهش   نیت ا یهتا افتهیباشد.  تیحازز اهم تواندیمبازار  گذاراناستیستوسط  شرفتیبه سمت پ هیدادن بازار سرما

 یهتا شته یربتا شتناخت    رایت کمک کنتد ز  یمال یهاحباباز  یریو جلوگ متیرا در کنترل نوسانات ق هیسرما بازار متخصصان

 انگتر معامله یمال رفاهجهت آموزش و  در نیهمچن و بدهند انگذارسرمایهلازم را به  یهشدارها دنتوانیم یحباب مال لیتشک

 .ارندبرد یگام مؤثر
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 امکتان استت،   شتده استتفاده   هاداده یآورجمع یاز پرسشنامه برا کهیی. ازآنجابود زین ییهاتیمحدود یداراپژوهش  نیا

صتورت  پژوهش بته  نیا نین. همچباشند داده یرواقعیکرده و پاسخ غ یخوددار یپاسخ واقع ارازهاز  انگذارسرمایه یبرخدارد 

پتژوهش محتدود    یهتا تیمحتدود از دیگتر   .شتود یم دشوار تیعل درباره یریگجهینت لیدل نیکه به ا است شده انجام یمقطع

 ستازی حبتاب بتر   یمال یهافانتزیو  یدفاع یهامکانیسم ریتأث نحوه یبررس لیدل نیبه همبودن منابع جهت مقایسه نتایج است، 

 شتنهاد یپ پژوهشگران به راستا نیا در. کند یرا غن «یاحساس یمال» شاخه در محدود یپژوهش اتیادب تواندیم گذارسرمایه یمال

 ریتتأث  مختلف موررد بررسی قرار دهند. عتلاوه بتر ایتن    هازمانو  مختلف یکشورهارا در  پژوهش حاضرموضوع  که شودیم

 یتی دارا یبازارهتا ی متالی  هافانتزیی دفاعی مالی و هامکانیسمو ناخودآگاه ناشی از  یمنطقریو احساسات غ جاناتیه تیسرا

هدفمنتد بتر    عاتیاثر شتا  نیهمچن .رندینگ دهیناد یمال یهاحباب یریگمانند مسکن، طلا و ارز را بر بازار سهام و شکل یمواز

 .ردیگقرار  مدنظر تواندیم یآت یهاپژوهشدر  ناگذارسرمایه یمال سازیحبابی مالی و هافانتزیرابطه بین 

 هااشتدیاد
1. Fama     2. Taffler   3. Tuckett 

4. Dumanli and Selim   5. Aren and Hamamcı  6. Daryl Bem 

7. Kahneman  and Tversky  8. Sheeran and Spain  9. Hirshleifer 

10. Fotaki    11. Cramer   12. Ribadier 

13. Furnham    14. Perry   15. Ruuttu 

16. Pievsky    17. Giovazolias   18. Gharibi 

19. Raines and Leathers   20. Khattak and Tariq  21. Claudia and Nuryasman 

 یگمشده از نوع کاملاً تصادف یهاداده. 22

23. Fleiss 

 . الگوریتم بیشینه سازی امید ریاضی20

25. Enders    26. Andrews    27. Aydemir 

28. MacCallum    29. Raubenheimer 

 برازش ییکویشاخص ن. 31    یقیتطب یشاخص برازندگ. 31

32. Hair     33. Hayes 

 یمال یفانتز. 36    گذار هیسرما یمال یحبابساز. 31   ینابالغ مال یدفاع سمیمکان. 30

37. Bootstrap 

 تقدیر و تشکر

 .شودیمتشکر  مانهی، صمداشتند نقش قیتحق نیا یهاداده یگردآور درکه  بهرامی امیر آقایاز  لهینوسیبد

 منابع
 یو معرفت  ینظتر  یکردهتا یرو  ،یت معا ا،یت گمشتده: مزا  یهتا دادهبرختورد بتا    یها(. روش1391. )یمجتب ی،بیحب ؛میابراه یی،خدا ؛احسان ی،جمال ؛هیرق ،زدلی یباق

 .11-37 ،(33)9 ،ینامه آموزش عالها. افزارنرم

 یمبتتلا بته افستردگ    متاران یدر ب یدفتاع  یهتا مکانیسمو  یجانیه ییناگو سهی. مقا(1397. )دیتوح ی،رنجبر ؛فرزانه ی،رازیرنجبر ش ؛الهه، یحافظ ی؛محمدعل ،بشارت

 .176-199،(66)17 ،یعلوم روانشناخت یپژوهش یفصلنامه علم. یعموم تیو جمع یعمل -یوسوا  فکر ر،یاضطراب فراگ ،یاساس

فصتلنامه علتوم   دانشگاه اهتواز.   یپزشک انیدر دانشجو یدفاع یهامکانیسمو  یجانیهوش ه نیرابطه ب یبررس (.1393)مرسده. ی،اری ؛هاله ی،ربهرسیم ؛هیصف ی،بهزاد
 .111-121 ،(2)20 ،یپزشک

 .11-67، (31)9 ،یادپژوهیفصلنامه علمی اعتافراد مبتلا به سومصر  موادمخدر.  یهاخانوادههای دفاعی در مکانیزم (.1390)نرگس. ،زمانی ؛حسین ،ناابادیج
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(، راپ اول، تهران، سازمان انتشتارات  LISREL افزارنرم یآموزش کاربرد) (. مدل یابی معادلات ساختاری و تحلیل عاملی1396حبیبی، آرش؛ عدن ور، مریم. )

 جهاد دانشگاهی.

 .319، تهران، انتشارات سمت، ص  افزار لیزرلبا کاربرد نرم ساختاری  معادلاتمدل یابی (. 1380) ، هومن.حیدرعلی

 .21 - 30(، 7)2،یگذارسرمایهدانش . یرفتار یمال یرو شیافق پ ،یعصب ی(. مال1392حسن. ) ی،نافچ یفتاح ؛شکراله ی،خواجو

مرکتز پتژوهش، توستعه و مطالعتات      .1011در سال  تهران سازمان بور  و اوراق بهادار یپژوهش هاییتاولوفهرست  (.1011.)تهران ارسازمان بور  و اوراق بهاد

 .0ص ،یاسلام

شرکت.  یگذارارزشدر  انگذارسرمایه( جاناتی)احساسات و ه یرفتار لاتی(. نقش تما1396. )نیمحمدحس ی،ذوالفقارآران ؛نیمحمدحس ی،عیود ؛بهزاد ،کاردان

 .7-31 ،(0)8 ،یمجله دانش حسابدار

بتا   ییدرستتنما  نهیشت یگمشتده بتا استتفاده از روش ب    یهتا دادهدر حضتور   یمعادلات ستاختار  یها(. برآورد مدل1397فاطمه. ) ،پورخاقان ؛شبنم ی،فان ؛دایش ی،مراد

 .  99-112،(31)8 ،یتیترب یریفصلنامه اندازه گ. یسازهیشب مطالعه کیاطلاعات کامل: 

: یتحتول  یروانشناست . یدر اضتطراب اجتمتاع   یدفتاع  یهتا زمیو مکان ی(. روابط موضوع1396. )ماین ی،قربان ؛اللهحجت ی،فراهان، زیپرو ؛آزادفلاح؛ هفاطم، انیمسگر
 .3-10 ،(13)10 ،یرانیروانشناسان ا

 .23 - 37، (1)0، یو حسابدار تیریمطالعات مد. یمال هاییریگ میو تصم یبر مطالعات روانشناس یمرور .)1397( .یزپرو ی،دیسع ؛اعظم ی،عقوبی
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