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Abstract 
According to the psychology perspective, although each person's personality 
traits including agreeableness, conscientiousness, neuroticism, extraversion, and 
openness vary among different people, they remain relatively constant over time. 
Based on this, this diversity in individual differences and its stability over time, 
are able to describe human behavior in different scenarios of life. Therefore, in 
this research, the impact of these five personality traits on the decision-making 
process of investment allocation has been investigated through the channels of 
beliefs, risk preferences and social interactions of investors. To achieve this goal, 
264 questionnaires were collected from the investors of Tehran Stock Exchange 
and analyzed using the regression model using Eviuse 8 software. The results 
showed that conscientiousness, extraversion, and neuroticism personalities were 
more determining factors in explaining the participants' beliefs, while extraver-
sion, neuroticism and openness personalities have broader social interactions 
than other personalities. In addition, the findings indicate that openness and ex-
traversion investors have less risk aversion, while neuroticism investors have a 
higher risk aversion. Finally, neuroticism, extraversion, and openness personali-
ties are more decisive factors in the allocation of participants' assets that these 
factors can be interpreted through the views of beliefs, risk preferences and so-
cial interactions. The results also showed that the variables of gender, age, and 
education have an impact on people's investment decisions. 
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1. Introduction 
The assumption that investors are rational 
is one of the main foundations of classical 
financial knowledge, which is not able to 
explain the behavior of investors because 
it is not real in terms of behavioral finan-
cial knowledge. The emergence of phe-
nomena such as price bubbles in the stock 
market or the overreaction of investors to 
new information has been opposed to the 
theory of efficient capital markets. As a re-
sult, behavioral financial knowledge is try-
ing to explain this phenomenon by using 
psychological science. Behavioral finance 
is a paradigm that discards the two main 
and limiting assumptions of the traditional 
paradigm, namely maximization of ex-
pected utility and complete rationality. 
Behavioral finance is a combination of 
classical economics and finance with psy-
chology and decision science, which seeks 
to explain unusual phenomena observed in 
the financial field (Fuller, 2000). Psycholo-
gists believe that moral traits are different 
in people, but remain relatively constant 
over time. Based on a comprehensive clas-
sification, these factors include agreeable-
ness, conscientiousness, neuroticism, ex-
traversion, and openness, which derive 
from a variety of individual differences. 
The mentioned factors are different from 
each other, but at the same time, they are 
able to describe the behavior of humans in 
different scenarios of life. It is expected 
that these five personality traits can ex-
plain the difference between investors in 
their asset allocation decisions through 
the three perspectives of beliefs, risk pref-
erences, and social interactions. In this re-
search, using a branch of psychology, 
namely personality psychology, the effect 
of a set of personality traits of people on 
their investment decision-making (alloca-
tion of assets to financial wealth and 
stocks) was investigated. In this study, 

through the modified questionnaire of 
Zhang Yang et al. (2020), and using the 
five-factor model of personality (open-
ness, conscientiousness, extroversion, 
agreeableness, and neuroticism), the per-
sonality type of the participants was first 
determined and then the effects of per-
sonality type on various investment deci-
sions were investigated through the chan-
nels of people's beliefs, risk aversion, and 
social interactions. In addition, the rela-
tionship between demographic infor-
mation and personality types was also in-
vestigated. 

2. Methods 
This research is descriptive in terms of 
correlation type, practical in terms of pur-
pose, and questionnaire and library survey 
study in terms of data collection. Domestic 
and foreign specialized magazines were 
used to write and collect the information 
needed for the theoretical foundations 
section. The data collection method was a 
questionnaire. The statistical population 
of this study was the investors of the Teh-
ran Stock Exchange. For this purpose, 264 
questionnaires were completely received 
and tested. The first part of the question-
naire was used to measure the Big Five 
personality traits using a well-established 
approach. To do this, a 20-question ques-
tionnaire related to SAPA personality was 
used. After collecting the above scores, the 
weighted average of the participants' 
scores was used to determine each of the 
five personality traits. The second part of 
the questionnaire formed sets of parame-
ters (channels) that are the main elements 
in financial decision-making models. The 
last part of the questionnaire was standard 
demographic questions such as age, gen-
der, income, wealth, and education. 
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3. Results 
The findings indicate that, firstly, many 
demographic variables (gender, age, and 
related educational qualifications) had a 
significant relationship with the partici-
pants' personality types. The results show 
that neurotic and to some extent extro-
version and conscientiousness personali-
ties are considered influential factors in 
determining people's beliefs and convic-
tions. Moreover, the results show that 
open and extroverted personalities have 
lower risk aversion due to less conserva-
tism, while neurotic investors have higher 
risk aversion. Extroverted personalities, 
who have higher social relations, seek 
more excitement and are risk-takers. On 
the other hand, the results show that neu-
rotic investors have a higher risk aversion 
due to high-risk tolerance and the result-
ing pressure. This view is according to 
Kuhnen et al (2013). The results of this sec-
tion are consistent with the research of 
Giglio et al (2021). In terms of social inter-
actions, the results show that neurotic, ex-
troverted, and open-minded personalities 
are more interested in the investment en-
vironment around them because an extro-
verted and open-minded personality en-
joys interacting with others and tends to 
model his investment decisions after 
them. In addition, most neurotic investors 
have a greater fear of missing out and 
therefore tend to follow the crowd and im-
itate the decisions of others. Finally, after 
examining the 3 channels of beliefs, risk 
preferences, and social interactions, the 
relationship between personality charac-
teristics and asset allocation of the partic-
ipants was examined. The results showed 
that extroverted and open-minded per-
sonalities, unlike neurotic personalities, 
have a greater tendency to invest in finan-
cial assets, especially stocks, which can be 
interpreted through the channels of 

beliefs, risk, and social interactions. In ad-
dition, the study of demographic variables 
shows the influence of gender, age, and 
education variables related to investment 
decisions. 

4. Conclusion 
One of the key findings in recent studies is 
the high and continuous heterogeneity of 
people in the formation of investment 
portfolios and their related returns 
(Fagereng et al., 2020). Although research-
ers have associated this persistent hetero-
geneity with the type of preferences (Ep-
per et al., 2020) and the skill of individuals 
(Campbell et al., 2019, An et al., 2019), these 
characteristics are not fully able to explain 
these heterogeneities. Therefore, a set of 
people's characteristics is needed to ex-
plain how they make investment decisions. 
This research, in addition to considering 
the issue of various psychological person-
alities in people's investment decisions, 
examined investment decisions through 
three separate perspectives, namely be-
liefs and convictions, risk preferences, and 
social interactions, in order to obtain a 
more comprehensive conclusion. There-
fore, it helps investors with different per-
sonalities to make more appropriate deci-
sions in their investments. 
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 پژوهشی علمی

  اعتقادات،   و  باورها  میانجی  نقش  -  گذاریسرمایه  تصمیمات   و  شخصیتی  هایتفاوت
 اجتماعی  تعاملات و  ریسک ترجیحات

ابی  یحیی  امی م ، 1ک   *2ملکی  محسنی بهرا

 
یران ، گروه حسابداری، دانشکدۀ علوم استاد 1 و اداری، دانشگاه مازندران، بابلسر، ا  اقتصادی 
یار،  2 دران،  دانشگاه اداری، و  اقتصادی  علوم   دانشکدۀ حسابداری،  گروه استاد یران  بابلسر، مازن  ا
 

10.22080/JEM.2024.23873.3766  

یافت:  یخ در  تار
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یخ   : پذیرشتار
یور  13 1۴  شهر ۰2 

یخ انتشار  :تار
1۴آذر  3۰ ۰3 

 چکیده
دگاه  اساس  بر ذیری، توافق   شامل   فرد  هر   شخصیتی  هایویژگی   چه  اگر  روانشناسان،  دی   پ

یی،برون   رنجوری،روان   شناسی،وظیفه    در   اما   است،  متفاوت   مختلف  افراد  بین   در  گشودگی  و   گرا
دمی   ثابت   نسبتا  زمان  طول ین   بر .  مان وت   در  تنوع   این  اساس  ا   طول   در  آن  ثبات  و   فردی  هایتفا

یوهای   در   انسان   رفتار   توصیف   به   قادر   زمان، ین   در   بنابراین . هستند  زندگی   مختلف  سنار   پژوهش،  ا
یه   تخصیص  نحوه  درباره  گیری تصمیم   بر   شخصیتی   ویژگی  پنج  این  تاثیر ذاری، سرما   طریق   از  گ

یسک   ترجیحات  اعتقادات،   و  باورها   متغیرهای  لات   و   ر یه   اجتماعی   تعام ذاران سرما   شده   بررسی  گ
ت ین   به   دستیابی  برای . اس دف،  ا یه  از  پرسشنامه   26۴  ه ذاران سرما   جمع  تهران  بهادار  اوراق بورس گ

وری دل  از  گیریبهره   با  و   آ یوز  افزار  نرم  و  رگرسیون  م یو یج .  گرفت  قرار  تحلیل  و  تجزیه  مورد  8  ا   نتا
دار، وظیفه   هایشخصیت  داد  نشان   باورها  تبیین  در  تریکننده تعیین عوامل  رنجور روان   و   گرابرون   م

  رو، گشوده   و  رنجور روان   گرا،برون   هایشخصیت   که  حالی  در   بوده  کنندگان مشارکت   اعتقادات  و
لات یر  به  نسبت  تریگسترده   اجتماعی  تعام د  هاشخصیت   سا ین،  بر  علاوه.  دارن   ان   از  حاکی  هایافته   ا

ت  ذارانسرمایه   اس یزی ریسک   گرا،برون   و   رو گشوده   گ یه   که   حالی   در  دارند،   کمتری   گر ذاران سرما   گ
یزی ریسک   رنجور،روان  یت،   در .  دارند  بالاتری  گر   رو، گشوده   و   گرابرون   رنجور، روان  هایشخصیت   نها

یی   تخصیص   در   تری کننده تعیین   عوامل  ت   دارا ین   که   هستند   کنندگان مشارک یق   از   عوامل   ا   طر
یدگاه  یج .  است  تفسیر  قابل  اجتماعی   تعاملات   و   ریسک  ترجیحات  اعتقادات،  و  باورها  هاید   نتا

یه   تصمیمات  بر  تحصیلی  مدرک   و   سن   جنسیت،  متغیرهای   داد  نشان  همچنین ذاری سرما   افراد  گ
ذار   . است تاثیرگ

دواژه ها:   کلی
یی،  تخصیص    تصمیمات  دارا

یه  ذاری، سرما   تعاملات گ
یژگی   ریسک، اجتماعی،   هایو

 . شخصیتی
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 مقدمه 1
ن  ه  روا عقید ان  اس اتشن صف که   در  خلقی  دارند 

ا  اما  است   متفاوت  افراد، ن  گذشت ب بتا    زما ابت  نس   ث
انند می اس یک طبقه   .م امع، این عوامل  بر اس بندی ج

امل ن   مداری،وظیفه   پذیری،توافق   ش   رنجوری، روا
ن  از  و  گراییبرو که  است  ع   گشودگی  ایتفاوت   تنو  ه

اشی   فردی یکدیگر   .شودمی   ن از  ه  شد اد  ی عوامل 
به  ولی  ه  بود ایز  توصیف  متم به  قادر  ن  ا همزم طور 

ان  انس زندگی  رفتار  مختلف  ای  اریوه سن در  ا  ه
اشند.  می  در  تفاوت  که  است  نیا  بر  انتظارب

ایژگیو  به  منجر  تواندی م  افراد،  یتیشخص  یه
ع   ن یا.  شود  متفاوت  یگذاره یسرما  ماتیتصم   موضو

ل  دو  به  که،ن یا  اول:  است   ریتفس   قابل  لید
اپژوهش ه   یه ن  یاگسترد ا ه  نش   که   است  داد

ایژگیو   ی زندگ مختلف مراحل در افراد یتیشخص یه
  ی زندگ  در  تی موفق  ،یریپ  و   یسلامت  جمله   از

اشو انند   یاقتصاد  ماتیتصم  و  ی شغل  و  ییزن   م
ا ع  به  مربوط  ی رفتاره ارج  و  مصرف  نو   است   مهم  مخ

ن   و)بکر   ارا ا  از(.  2۰11  ،1همک   ماتیتصم  که  آنج
ا ات یتصم   از  ی گرید  شکل  یگذاره یسرم اد  م   ی اقتص

ات ی تصم که است یمنطق است، یزندگ به مربوط   م
ا ا  زین  یگذاره یسرم ابه   یروانشناخت  روند  کی   ب   مش

ثانرندیبگ  شکل اه  از  یاری بس  ا ،ی .  ه   مطرح   می مف   شد
ط ن   توس انروا اس انند-   تی شخص  شن   و   یرنجورروان   م

نیوجدان اه  مکمل  -بود   افته یتوسعه   می مف
ان اددان اتیترج  و  یزیگرسک یر  مانند  اقتص  یزمان  ح

اه  رون یا  از.  هستند ات   بر  یمبتن  می مف   موضوع
اسنروا    ی برا  ،یسنت  میمفاه  از  فراتر   تواندیم  یشن

ن  و  یری گاندازه ا ن  نش ات ی تصم  یاصل  عوامل  داد   م
ا ه  مورد ز ین افراد یگذاره یسرم  . ردیگ  قرار استفاد

اپژوهش ن   یمختلف  یه ا  دهدی م  نشا اوره ب   ی که 
ا ن ه یسرم جمع  گذارا مختلف  عوامل  اختت ی به    ی شن

انند  و  یهوش  بیضر  ثروت،  ت،ی جنس  سن،  م
 

1 . Becker et al 
2 . Barber & Odean 
3 . D’Acunto et al 
4 . Malmendier & Nagel 
5 . Bailey et al 

د2۰۰1  2ترنس   و )باربر    ییایجغراف   تیموقع آکنتو    ی، 
ن  ارا همک سا2۰19  3و  و  ای ژگیو  ری(  تجربه    ه انند  م

گرا و  ان  دوست گذشته  تجربه  خود،  اش یگذشته   یه
المند  یاسیس ان و    ری)م اران   یلی، ب2۰16  4استف  5و همک

م2۰18 س ی،  ن   و ارا همک ژو 2۰18  6و  و  ال  نگ  ،7  2۰19  )
ا  یبستگ ا  ب ج   ن یدارد.  اران   لویوجود  همک (،  2۰21)  8و 

خ ن    رایا ا  که  دهدی منشا اوره ا  ی ب نه ی سرم اش  گذارا   ی ن
اوت   از اتف ط   که  است  یفرد  مداوم  و   بزرگ  یه   توس

ای متغ  نیا ابل   یتی جمع  یره براستند ی ن  نیی تب  ق   ی . 
ال تفاوت  امث   ن یا حیتوض به قادر افراد یتیشخص یه

ع م   طور  به   افراد  از  ی برخ  چرا   که   است   موضو   مداو
ش  ن ید  که  یحال  در  هستند   نیبخو م   طور  به  گرا   مداو

ای ژگیو  مشابه،  تی وضع  کی  در.  هستند  نیبدب  یه
اوت   توانندیم  یتیشخص اتف   در   را  یمقطع  یه

کیر املات  و  یزیگرس   دهند   حیتوض  افراد  یاجتماع  تع
به   به  که اجن اع  یه ن ه یسرما  ماتیتصم  یاجتم   گذارا

اره  همچن2۰2۰  ،9فر یل  رشی)ه  کندی م  اش   نی (. 
ن   العات گذشته نشا ای ژگیکه و  دادمط   ی تیشخص  یه

برخ ا  ات    یب مشخص اختت ی جمعاز  اثیر    یشن دارد.  ت
ا  یبرا بر  انتظار  ال  هرچه    نیمث که  افراد    سناست 

الاتر  ارودی م  ب تم وظ   یریپذتوافق به    لی ،   یمدارفه یو 
)س ی م  دایپ  شیافزا اوایریکنند  اران   واست همک  ،10و 

سو2۰۰3 از  مختلف  گر،ید  یی(.  ن  ه   ،یپژوهشگرا نحو
باط ای ژگیو ارت ا  را  یتیشخص یه اد حاتیترج ب   ی اقتص

ه   یبررس اران،    اندکرد همک و  شواهد2۰11)بکر  ا  ام  ی(، 
که   دارد  ای ژگیو  است  آن  انگریبوجود   یتیشخص  یه

ترج  بر  ه  اتیعلاو اد  ح ب  ،یاقتص ت به  ا  نیی قادر    ر یس
برا  است  یعوامل ای ر یگم یتصم  یکه  ال  یه مهم    یم

ن    لویهستند )ج  ارا   به   یامطالعه   ک ی  در(.  2۰21و همک
ع  کی  نیب  یرابطه  یبررس اص  یکیژنت  تنو   و   خ

 در  آن  راتی تأث  قی طر  از  را  یمال  ماتیتصم
ن  ه  پرداخته  افراد  یرنجورروا   و )کوهنن    است  شد

6 . Meeuwis et al 
7 . Nagel & Xu 
8 . Giglio et al 
9 . Hirshleifer 
10 . Srivastava et al 
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ن  ارا    ی چگونگ   ،یگرید  پژوهش  در(.  2۰13  ،1همک
ات  ینیبشیپ ازار  در  مشارکت  ،یکیژنت صف ام  ب   و   سه

کیر العه مورد   فرد  یریپذس   اس ی)س گرفت  قرار مط
اران   و ا (.  2۰2۰،  2همک فوق    کی هر    یبررس  ب موارد  از 

امی به  ن  هر    دیرس  جهینت   نیتوا و  ک یکه  ای ژگیاز   ه
ب ت به  قادر  انه  جداگ طور  بخش  نییبه  از   یفقط 

  ن یحل ا  یافراد هستند. برا یگذاره یسرما ماتیتصم
اتفاوت   شتریب  درک   یبرا  و  مشکل  افراد،  یفرد  یه

ن  اسا ا  ت یشخص  روانشن ه   ب اد اختار  ک ی  از  استف  س
امل  افراد،  در  یخلق  صفات  کندی م  انیب  که   ی ع

اوت ا  اما  است،  متف بتا    زمان  گذشت  ب ابت   نس   ث
انند،یم امل  پنج  م  ،3یریپذتوافق –   یعموم  ع

ن   ،4یمدارفه یوظ ن   ،5یرنجورروا  و  6ییگرابرو
ع   ازکه    7یگشودگ اتفاوت   تنو  شود ی م  یناش  یفرد  یه

ه  گسترش  را اد  و داد  از  عوامل  نیا  چه  اگر   دارند   اعتق
ا  گریکدی ه  زیمتم به    طوربه   یول  بود ادر  ق ن  ا همزم

ن   ف یتوص ار انسا ا در سناررفت ایه   ی مختلف زندگ  یوه
اشندی م یگذاره یسرما ماتیجمله تصم از  . ب

ا  ازیکی   اهیپ ال  دانش  یاصل  یه ،  کیکلاس  یم
ن  ییعقلا  فرض ا  بود نه یسرم  از  البته  که  است  گذارا

ال  دانش  نظر ار  ی م ل  به   ی،رفت ن در   لی د ن آ کمرنگ بود
واقعی ای  ادر  ،دنی تبیین    حیتوض  به  ق  رفتارو 

ا ن ه یسرم آن  .  نیست   گذارا دلایل  از   ظهوریکی 
هیپد اد باب   مانند  ییه م   بازار  در  یمتیق  ح   ا ی  سها

نه یسرما  حد  از  شیب  واکنش   د یجد  اطلاعات  به  گذارا
که ه  ا  تقابل  در  بود ازار  هی نظر  ب  قرار  هیسرما  ی کارا  ب

ا   یرفتار  یمال  دانش  جهینت  در.  است   گرفته   ب
علم روانشناس  یریگبهره برا  ،یاز  ش  تلا   ح یتوض  یدر 

هیپد  نیا ا  هربرت.  است  د ن    مونیس یکی از پژوهشگرا
نظریه  ،یمال  رفتارزمینه   در  شرویپ ادی  در  اقتص ای  ه

که   است  گذاشته  این  بر  را  فرض  نخود،  ،  انسا
 در  زی ن  استتمن  ری م  است.   یرواقعیغ  یموجود

 
1 . Kuhnen et al 
2 . Sias et al 
3 . Agreeableness 

4 . Conscientiousness 

5 . Neuroticism 

6 . Extraversion 

ا  یپژوهش ن   ب ازب  عنوا ا   ییدارا  ص ی تخص  ی نیب   ب
ه  اد ار  چالش  از  استف  در  افراد  که  کرد  انیب  ، یمال  رفت

اهینظر   کنند ی م  عمل   ی منطق  ک، یکلاس  و   یسنت  یه
ال  در ار  که  یح ال  رفت .  کندی م  فرض   نرمال   را  افراد  یم

ا  کی  یعنی اذ   ی میتصم  است  ممکن  گذاره یسرم   اتخ
  ی می)کر  باشد  نداشته  هی توج  یاقتصاد  نظر  از  که   کند

الح  (. 1398  ،یو ص

ال  اسی و   که  است  الگویی  یرفتار  هیم دو فرض اس
ازی   حداکثرس یعنی  سنتی  ای  الگوه محدودکننده 

را   امل  ک ن  د بو عقلایی  و  ار  انتظ مورد   کنارمطلوبیت 
ترکیب  .  گذاردیم ا  ب الگو،  این  واقع  اد در    اقتص

ا   یمال  و   کیکلاس اس  ب م   و   یروانشن ی،  ریگم یتصم   علو
پی ه یپد  تبیین  و  حیتوض  در  اد ه  یه  در  شده  مشاهد

ای    حوزه دو    یرفتار  هی(. مال 2۰۰۰  ،8)فولر   است  ی ماله
ا ااینکه    یکیدارد؛    یاصل  هیپ  ییعقلا  گذارانهیسرم

از    یراحتبه کردن  اده  استف به  ادر  افرصت ق  یه
ریسک   تراژ یآرب برخی  پذیرفتن  اطر  خ به  ا ی  ه

د. بو ا  نیدوم  نخواهند  ال  هیپ ار  یم حوزه رفت نیز    ی 
اس ات    که   است  ی روانشن تصمیم و  رفتار  آن  در 

ایه  تئوریسرم از  اده  استف ا  ب ن،  اسی گذارا روانشن ای    ه
.1383 پور،و فلاح  ی)راع  ردیگیم  قرار یبررس مورد ) 

پژوهش،   نوآوری  نظر  تفاوت   اگر از  اچه   یه
تصم  یتیشخص ط  یگذارسرمایه   ماتیو    ژنگ   توس

اران  و  انگی ا حدودی ( 2۰2۰) همک بررست قرار   یمورد 
ال  در  کشور  در  اماگرفت،   نیا  مثل  توسعه  ح   مورد   را
العه  اافته ی  از  یکی.  است   نگرفته  قرار  مط   ی دیکل  یه

ات  در الع ه است که افراد    مط ع بود گذشته، این موضو
سرمایه  پرتفوی  تشکیل  ات  در  تصمیم خود،  گذاری 

ن نمی  ا اران  و  رنگی )فاگگیرند.  یکس   اگر(. 2۰2۰ ،9همک
ان  چه ن  یناهمگون نیا محقق اوت بود ا را و متف ع  ب   نو

اران   و  پر ی)ا  افراد  حاتیترج ارت،  (2۰2۰  ،10همک   افراد   مه
اران   و)کمپل   اران 2۰19  11همک ن و همک ...    و(  2۰19  ،12، آ

7 . Openness 
8 .Fuller 
9. Fagereng et al 
10 . Epper et al 
11 . Campbell et al 
12 . An et al 
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بط  ا   اند،دانسته   مرت ا،ی ژگیو  ن یا  صرفا    ام ایی    ه تنه به 
ادر ب  به  ق ایناهمگون  نیا  نییت   رو،   نیا  از  . ستندین  ه

ب  است  صدد  درپژوهش    نیا باط  اوت    نیارت تف
ایژگیو تصم  یتیشخص  یه و  ات ی افراد    م

ا ا  را   یگذاره یسرم لذا  دهد  قرار  یبررس  مورد  رانیدر   .
ا اده  ب   ی چگونگ  یبررس  به   ینظرسنج  کی   از  استف

أث  ن   ر یت ای ژگیو  همزما ع    بر   یتی شخص  یه انوا
ا  ماتیتصم ای    ق یطر  ازافراد    یگذاره یسرم متغیره

انجی و    می ا    سک، یر  حاتیترج  اعتقادات،)باوره
املات  اع تع در  گرفته است.  قرار  یبررس مورد(  ی اجتم

العه،  نیا اخه   از  مط اس  علم  از  یاش   ی عنی  یروانشن
اس اده  ت یشخص  ی روانشن ا   شده  استف اتفاوت   ت  یه

تصمیم فرد در  نیز گیری ی  ا      . ردیگ   قرار  ی بررس  مورد  ه
اه، دیدگ این  بق  ای ژگیو  از  یامجموعه   به  ط ی ه

ا  است  ازین  افراد  شخصیتی ن  ت ه  بتوا   ی ریگم ی تصم  نحو
ن  اآ ا  مورد  در  ه امع   را  یگذاره یسرم ج صورت  تری  به 

در   داد.  ویژگی توضیح  این  ابتدا  پژوهش،  ای این  ه
ه است. از سویی شخصیتی سرمایه  ن تعیین شد گذارا

ر      دیگر العه،    نیاد همط ات یتصم  در  کهنیا  بر  علاو   م
ا ع  افراد،  یگذار  هیسرم ع  موضو ات یشخص   انوا  یه

ن  اختروا اظ   را  یشن ع    بلکه  کند،می   لح انوا اثیر  ت
ن  روا ای  ه بر  شخصیت  اختی  ات ی تصمشن   م

ا را  گذاره یسرم طری  انجی    3  ق یاز  می ا  متغیر  اوره   و ب
ادات،   کیر  حاتیترجاعتق املاتو    س اع  تع ی  اجتم

ه   قرار  یبررس  مورد امع   یریگجه ینت  تا  داد   ی ترج
 . دیآ بدست

 ادبیات پژوهش 2
ع العه،  نیا  یاصل  موضو ال  نقش  مط   د ید  از  یرفتار  هیم

ال هیپا  نیدوم اذ    یروانشناس  ی عنی  یرفتار یم اتخ بر 
ع تخص  یاقتصاد  ماتیتصم ثروت    صیاز جمله موضو

دارا ال  ییدر  همچ  یم به    یمال  ییدارا  صی تخص  ن ینو 
م   ا ویژگیاستسه بتدا  ا بخش  این  در  بنابراین  ای .  ه

ذکر   ا  ب ادامه  در  و  گرفته  قرار  بررسی  مورد  شخصیتی 
ای مربوطه، فرضیه تئوری ا تدوین شده است. ه  ه

 
1 . McCrae & John 
2 . Zhengyang 

ه  یتی شخص  صفت  پنج امل  (Big Five) عمد   ش
 که  شوندی م  یتی شخص  گسترده  بعد  ا ی  حوزه  پنج

ان  تیشخص   که   یاه ینظر.  کنندی م  فیتوص  را  انس
ن   بر   عمده  صفت   پنج   نیا   مدل   است،  یمتک  آ

املپنج ام(  FFM)  ی ع   صفت   پنج   ن یا.  شودیم  دهین
امل  تجربه(  روییه گشود  ش از  بال    ، )استق

ن  ،یمدارفه یوظ  و  یریپذتوافق   ،ییگرابرو
ن  ر.  شوندیم  یرنجورروا ات  د الع   عوامل   گذشته  مط

ع  یبرا  یمختلف ایژگیو  نو  یبررس  مورد  یتیشخص  یه
نظر  است،  گرفته   قرار اه یاما   طرز  به  ت یشخص  یه

ع  ی ریگچشم  ه  متنو امه   و   بود اپرسشن   ی برا  که  ییه
ازی اتیعمل ن   یس اآ ه  یطراح  ه اهت  شد ب  به  یچندان  ش

ان اولیور    و  کر)مک    ندارند  گریکدی در  1992  ،1ج  .)
ار ای ژگیوعامل    5  ن یا  فیادامه ابتدا تع   ی تیشخص  یه

ن   حوزه در اسروا  . رد یگیم  قرار یبررس مورد  یشن

ال)  یگشودگ:  یگشودگ   به   ،(تجربه  از  استقب
ا ایز  ات یتجرب  ل یتم اختیی ب   ی فکر  ا ی  یفرهنگ  ،یشن

اره  دیجد   ی ژگیو  نیا  یدارا   که  یافراد  . دارد  اش
او،  یفکر  نظر  از  هستند،  یتیشخص   ی دارا  کنجک

اسات حس از، ا اس ب ایز به حس ن  به لیما و ییب   امتحا
ایچ اآن   .هستند   دیجد  یزه ا  ه   و   تیخلاق  به  لیتم

اه بت  یشتریب  یآگ ات  به  نس حساس   . دارند  خود  ا
ن  اآ ه یا  از  ادیز  احتمال  به  نیهمچن  ه اد ارف ر یغ  یه   متع

ال ب اران  انگ ی ژنگ)  کنندی م استق  (. 2۰2۰ ،2و همک

  به   شیگرابه    یمدارفه یوظ   :یمدارفه یوظ
ازمانده اره   یکوشسخت  و  یریپذت یمسئول  ،یس   اش

وظدارد افه ی.    هستند،   منظم  و  کارآمد  یافراد  مداره
اط ب مسئول   دارند،  یشخص  انض ار  تیبا    و   کنندی م  ک

اران،    انگ ی  ژنگ )  هستند  بلندپرواز همک بر  2۰2۰و   .)
اس،  نیا اد   یروانشناس حوزه اتی ادب  اس   که  دارد  اعتق

اسفه یوظ   ی برا  یقو  کنندهی نیب  ش یپ  کی   یشن
ا  رایز  است،  یشغل  عملکرد  یبرا  افراد  نیا  لیتم

ن  و)الملود   است شتریب  تیموفق ارا  (. 2۰11 ،3همک

ن   :ییگرابرون    و   منافع  یریگجهت   به  ییگرابرو
بت  فرد  یانرژ ا یچ   و  افراد  یرونی ب  یایدن  به  نس   زه

3 . Almlund et al 
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به    بت   مربوط  یذهن  اتی تجرب  یدرون  یایدننس
اآن . شودیم ات  یدارا ه ه مثبت  احساس   ی افراد و  بود

ن   و  یاجتماع ن .  ندیآی م  حساب  به  گرم خو ا برو   گراه
ا  تعامل   از  و  هستند   گراعمل   و  مشتاق   یافراد م  ب   مرد

الا  یگروه  دید  یدارا  برند،ی م  لذت  و  هستند  ییب
ا ان   به  ل یتم ننش و    انگی )ژنگ    دارند  خود  داد

ن،  ارا  (. 2۰2۰همک

توافق   :یریپذتوافق  کنار   یریپذدر  مشتاق  افراد 
علا دق یگذاشتن  خاطر  به  ن  ا نیش ا آن   .هستند  گرا ه

ان،  ملاحظه،اهل    یافراد اوتمندتر،  مهرب   د، یمف  سخ
ابل اد  ق ع  و  اعتم   و   انگی)ژنگ    هستند  دوست  نو

ن، ارا  (. 2۰2۰ همک

ن   :یرنجورروان    مزمن   سطح  به  یرنجورروا
اتیب ب اختروان   یشانیپر  به  لیتما  و  یعاطف  یث   ی شن

اره  ادارد  اش در    ن ی.  اواکنشافراد    کمتر   ی عاطف  ی ه
ابل  ازگار  و  ینیبش یپ  ق آن هستند  س احتمال  .  ا  ب ا  ه

ات یموقع  یشتریب اد  یه   ر یتفس   دکنندهیتهد  را  یع
محروم  کنند یم ات ی و   یمشکلات  را  یجزئ  یه
ن،   و  انگ ی)ژنگ   پندارندی م  تحملرقابل یغ ارا   همک

2۰2۰ .) 

  درک   ی برا  مهم  یابزار  یعامل  پنج   مدل   اگرچه 
اشد،ی م  افراد  تیشخص ا    ب اتیمحدودام  یادیز  یه

ادارد   وجود  آن  یبرا اول  امل  پنج  مدل  که،ن ی.    به   ی ع
ن ه ینما  عنوا الاتر  از  یاند ب  سلسله   سطح   نیب   ی مرات

ات   مختلف   افراد  نیب  در  تر یجزئ  راتییتغ  ، یذات  صف
اد را هین ایژگیو مثال  یبرا. ردیگی م  د   را  یتی شخص یه

ن می   و )اشتون    کرد  م یتقس   بعد  27  تا  1۰  به  توا
ن  ارا اران   لیوی، ر2۰۰9  1همک   نکه،ی (. دوم ا2۰21  2و همک

امه اسخ  از  یتیشخص  پرسشن انپ  خواهندی م  دهندگ
ا   که ای ژگیو  به  توجه   ب   ک ی  در  را   خود  ،یتیشخص  یه

ابرا.  کنند  یابیارز  یازیامت   6  ا ی  5  فیط اپاسخ   نیبن  ه
ا   کی   افراد  همه  که   است   معنادار  یصورت  در  از  معن

 
1 . Ashton et al 

2 . Revelle et al 
3 . McCrae 
4 . Kelly & Conley 
5 . Weston et al 

محدودکنند   برداشت  جملات ا  تی.  هم    ن یسوم 
گزاره  که  ااست  ارزش  یه ا   نوع امه  و    ی پرسشن هستند 

اسخ پپ در  است  ممکن  ان  بهتر  یدهندگ به  اسخ    ن یپ
اشند.   جواب ب

ا ا،تیمحدود  نیا  وجود   ب   ، یعامل  پنج  مدل  ه
ارآمد  یابزار الا  سطح  و  ک اوت   از  ب اتف  از  را  یفرد  یه

اختروان   منظر   طور به  تواندیم  و  دهدی م  ارائه  یشن
ه القو اهمگون  ب ا  نیب  ین نه یسرم   . کند  روشن  را  گذارا

امل پنج  مدل   ی قو یکنندگی نیب شیپ قدرت  ی دارا یع
ا یبرا ا یزندگ  جینت ایی شامل توان تفکر واگرا )مک   یه

ازگار(،  1987  ،3کر  و    ی)کل  طلاق  ایو  ییزناشو  یس
ار (،  1987  ،4ی کنل ن    مخارج  به   مربوط  رفت   و )وستو

ن  ارا   ،6میشاییل   و  ک ی)بر  یشغل  عملکرد(،  2۰19  ،5همک
اتیتصم   و(  1991 اران   و)گرو    یشرکت  م (  2۰16  ،7همک

اشدیم م  در.  ب ا ا  مق  نیا  به  مربوط  اتیادب  سه،یمق
اره  یمحدود  ییراهنما  حوزه،  نیا  کمک  یچگونگ  درب

ایژگیو ات یتصم   به   ه   ارائه   افراد   یگذاره یسرما  م
 . دهندیم

ات  تاثیر ویژگی   درک  یبرا ای شخصیتی بر تصمی ه
ایه  افرادسرم اه ی نظر  ،گذاری  اد قابل    ریز  یه   استن

 است: 

نظریه،    :8ی ناکاف  یسازمتنوع   این  اصلی  ایه  پ
ن    آ از  که  است  ار  رفت انگ تورش  عنوان  بهنوعی   9یخ

ابق این نظریه، اکثر شودمی  ادی ارتی دیگر، مط ب   . به ع
ا ن ه یسرم ایه   لیتما  گذارا سرم م   در  گذاریبه  ا   سه

ن  کشور ا ام    خودش ار  نیا.  دارند.(  ی مل)سه اشی    رفت ن
ن است که آ اص از شرااش از  م، طیخ ا  یعنی دارای ابه

تع  یطیشرا به  قادر  ا    عیتوز  نیی که  رخداده احتمال 
بهتر،.  زارندیب  ستند،ین بارتی  ع ا  به  تم اص  به    لیاشخ

شرا در  وضع   طیقرارگرفتن  ات یو  ن    ییه آ ا  ب که  دارند 
هستند ا  د  زیرا  آشن به  بت  نینس را    گرا در خود 

الاتری  تیموقع ب و  ه یپد  یابیارزش   یبرا  بهتر  ا  د در  ه

6 . Barrick & Mount 
7 . Gow et al 
8 . Insufficient Diversification 
9 . Home Bias 
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می  م .  گیرندنظر  ا پرابه ط  محی از  ا  فرار  تم به    لی و 
ا  طیشرا درک    ، آشن و  ازمتنوع فهم  ایس اکاف  یه را    ی ن

ه م اد ا  نیبنابراکند.  ی س نه ی سرم به خاطر جذاب    گذارا
ن   منابع   شتریب  رسد،یم  نظر  به   آشنا  که  آنچهبود

چن در  را  ا  یموارد  ن یخود  در می   یگذاره یسرم و  کنند 
پآن   ی پرتفو  جهینت به  بت  نس ا  امدل   ینی ب  شیه  یه

اندارد که م نی است اد سرما  زا ن را به توزه یاعتم  عیگذارا
اداحتمال   ه ین کرد    ریغ  رند،یگی م  د خواهد  متنوع 

ارب ا استناد به ا2۰۰1  ،1و تالر   زی )ب ار    ه،ینظر  نی(. ب انتظ
ا که    نیبر  ل  به است  اعدم  /ییآشنا  لی د   افراد   ییآشن

ا اییدارا  ب ال  یه   اندازه   از  شیب  توجه  نی همچن  و  یم
ا  به  طیمح م  در  یگذاره یسرم ا ال   در  سه اس خ  یه   ر یا

ن،یا  در ا   افراد  از  کی   هر  را ای ژگیو  ب   ی تیشخص  یه
اوت، از  متنوع  متف اف  یس اک  خود  یپرتفو  ل یتشک  در  ین

اشند  داشته ایی دارا  در  را  خود  ثروت  شتریب  و   ب  یه
ال ام ژهیبو و  یم    .کنند  یگذاره یسرما سه

بر 2ی سرانگشت  قواعد  از  استفاده  با  یسازمتنوع   :
ا س  ا سرمایه   ه، ینظر  نیاس سبد  سازی  ع  گذاری متنو

ه از قواعد سرانگشتافراد،  اد ا استف اده،  یب م  و س ا انج
بارتشودمی اص از استراتژ  گر،ید  ی . به ع ه    یاشخ ساد

1/n ن به  صیتخص  یبرا ه پس اندازشا   نه یگز nوجو
ا اده یگذاره یسرم ارب   کنندی م استف (.  2۰۰1و تالر،   زی)ب

ا از  اده  استف ا  ا  ه،ینظر  نیب بر  که    نیاعتقاد  است 
سرانگشت قواعد  از  ه  اد  ،ییدارا  ص یتخص   یبرا  ی استف

و  یروانشناس  شهیر و  ع    ی تیشخص  یژگیدارد  متنو
ا از  ه  استفاد به  منجر  م  نیافراد،  ا  شودیقاعده    یی ج

ا یکه اصول منطق ن سرم ار م گذارانه یبود  . رودی کن

ا3مبادلات   یبالا  حجم اس  اس هید  نی:  ا این    دگ بر 
ه   ازد بادلات، ب م م ا ا افزایش انج ایه استوار است که ب پ

ایه  ن سرم آ اهش می گذاری  ا، ک ابد.ه عوامل مختلفی   ی
می  ن  آ برای  بخشیرا  بود  متصور  ن  ا  توا ز  اهش    نیا ک

ازده از    یب اشی  هز  ن املات    نهیوجود  و    استمع
نیزبخش   ن  آ تصم  دیگر  ای ریگم ی به  ادرست   یه در   ن

می  مربوط  ام  سه اب  ترین  شود.  انتخ اخص  ش
می  که  کردتفسیری  ارائه  ن  بتوا اد  اعتم ع  موضو   ش ی، 

 
1 . Barberis & Thaler 
2 . Naïve Diversification 

ان می از حد است.   اد بیش از حد بی کند که افراد  اعتم
می  اطلاعاتی  تصور  و  کنند  درست  آنقدر  دارند،  که 

امل که    ک آن است  دقیق  تصمیمات  و  درست  نیز  ا  ه
اربر  است. تالر،    زی)ب ا2۰۰1و  س  اسا بر  ه، ید  نی(.    دگا

ب اد  ناش  شیاعتم حد  و  یاز  ای ژگیاز  اخت  یه   ی روانشن
نت در  که  است  می   جه یافراد  اعث  تصمب ات یشود،    م

ا ن   یگذاره یسرم نآ ا  تاث  زیه بگ  ری تحت  براردیقرار   ی. 
ال   اربرمث ا2۰۰1)  ترنسو    ب به  که    دیرس   جهینت  نی(، 

اد ب ن به علت داشتن اعتم از حد نسبت به   شیمردا
ب معاملات  ن،  ا کمتر  یشتریزن ه  ازد ب و  ه  داد ام    ی انج

می  نت بدست  در  اتفاوت   جه یآورند.    ی تیشخص  یه
ات یتصم   برافراد   ن   یگذاره یسرما  م ا اثرگذار است.  آ  ه

ن  :اندازچشم   هینظر ا شد،    گونههم اشاره   درکه 
اد  یدارا افراد که است نیا بر فرض کی کلاس اقتص

ارات ابت  انتظ اخت قابل و ث بال به و  هستند یشن  دن
ان به ارات  یحداکثررس  گرید ی.گروههستند  خود انتظ

اروند نیبرا ن که ب ا ن برخورد ییعقلا در انس ا کرد  ب
ع  اموضو ا ه اتیمحدود ب .اس مواجه  ییه  نیهم به  ت

ل اهنمن  و یتورِسک لید الات سلسله یط ک  به یمق
ا توسعه  یمال علوم در یروانشناس  دانش ی کاربرده

اد و ال در دو نیا که پرداختند اقتص  یط 1979 س
اله  ادات یامق  انتظار مورد    تیمطلوب  یتئور بر یانتق

ا مدل و کردند وارد ا ینیگزیج ن  ب  هینظر عنوا
نظر  .نمودند ارائه را اندازچشم  و   هیدر  انداز  چشم 

نظر به  بت  نس جامع،  انداز    مورد   ت یمطلوب  ه یچشم 
ا ج ارزش،  ابع  ت ار،  مطلوب  نیگزیانتظ ن  تیتابع   ز،یو 

وزن  ابع  ا  ،یدهت است.    نیگزیج ه  شد احتمالات 
اپژوهش انمنو    یتورسک  یه م  ک که  ی نشان  دهند 

وزن  ه  ز  یدهنحو و  سود  ن،یبه  مختلف    ا اص  اشخ در 
ن و  است  اوت  شرا  ز یمتف در  اص  ان،ی  ط یاشخ ا    کس ب

اپاسخ   ان،یخود از نظر سود و ز  ت یتوجه به وضع  یه
شرا  یمختلف )سعمی  طی به  ان  ی دیدهند  فره ن، ی و    ا

  باعث   که  آنچه  ه، ینظر  نیا  طبق   واقع  در(.  139۰
ایدهوزن   افراد  شودمی ا    داشته   یمختلف  یه ب اشند  ب

شخص ع  نو به  مین آ   ت یتوجه  متفاوت  ا  که  ه شود 

3 . Excessive Trading 
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تصم  یروانشناس  تیاهم  انگریب ات یدر    م
ا  یچشم انداز در ط یافراد است. تئور یگذاره یسرم

ال  اس   ل یحوزه تکم  ن یگذشته توسط دانشمندان ا  یه
ا در  که  ه  نی م  نیشد )  ا اران  همک و  سه  2۰۰3واورِو   ،)

رفتار اد  ابع از  مهم  اه یسرما  یبخش  در  ن    ن یگذارا
ز را  فسوس   ،یزی گر  انیحوزه  حسابدار  یزیگرا  یو 

ن یب  یذهن توض  ا به  ادامه  در  که    شتر یب  حی کردند 
اد نظر کیهر  .شودی انداز پرداخته مچشم   هیاز ابع

نظر  یزی گر  انیز  :یزیگران یز(  الف  هیدر 
نظرچشم  ب  هیانداز،  در  الب  تصم  ان یغ ار    ی ریگم ی رفت

ان یعدم اطم  طیدر شرا ن   یاست. شواهد تجرب ن نشا
ن یدهد که م یم ن ضرر و ز زا اک بود دو برابر   انیدردن

می منفعت  و  سود  مقدار  ان  هم اشد.  لذت  ع    نیاب نو
ال م ن    ،یرفتار  بود اوت  متف علت  به  مختلف  افراد  در 

متفاوتآن   ی تیشخص  یژگیو درجات  ا،  که    ی ه دارد 
ای ژگیو  نیا  ت یاهم  انگریب تصم  ه ات ی در    م

ا ن   یگذاره یسرم )سعآ ان  یدیهاست  فره ن، ی و    ا
139۰ .) 

پش  : یزیگر  افسوس (  ب و  اش  یمانیتأسف  از   ی ن
تصم اذ  دودل  ماتیاتخ به  منجر  که  است  اه    ی اشتب

ا أخ  هیسرم ت و  و  ر یگذار  اقدام  سرما  ی در   یگذاره یبه 
اب ممی ا به سود نه یگز  انیشود. افراد در انتخ ا تنه ه

اب  نه یگز از   شند،یاندنمی   یانتخ فرصت  به  بلکه 
ناش س  افسو و  رفته  ن    از  یدست  آ ن  نکرد اب  انتخ

ننه یگز ا  ا  شندیاندمی   ز،ی ه می   ن یکه  تواند خطا 
ب از  جب  اور  نیمو ب خود  نفس   یرفتن  به  اد  اعتم و 

و   ارمحافظه شود  ا  یک می  گذاره ی سرم .  دیافزارا 
ان یپش ا  یزیگرم ن ه ی سرم تشو  گذارا که    کندی م  ق یرا 

دارا م  ا ضع  یسه از   ینگهداررا    فی عملکرد  تا  کنند 
ا اس ن یز  یی شن ا  ز یپره  ا م  ن یکنند.   تواندی امر 

قرار   یگذاره یسرما  دیجد  ماتیتصم ع  ا شع تحت  را 
)سع ان  یدیدهد  فره این    (. 139۰  ان، یو  بق  ط ابراین  بن

س   افسو میزان  در  افراد  شخصیت  ع  نو ه،  ا دیدگ
ن  آ ات  گریزی  تصمیم جب  مو و  است  تاثیرگذار  ا  ه

اوت خواهد شد.   متف

خصوص   یاساس  دهیا  :یذهن  یحسابدار(  ج در 
ابدار ا  ن یا  یذهن  یحس نه ی است که سرم م    گذارا هنگا

ا  یر یگم یتصم عدارند که    ل یتم اوت خطرات    انوا   ا یمتف
کیر اس ن   ییه آ ا  ب در که  را  هستند  مواجه  ا  ه

اب  احس جداگانه در ذهن خود نگه دارند. در واقع    یه
ابدار توض  ی ذهن  یحس م  ن یا  حی به  کمک   کندی نکته 

ن هز  یایدن  کیکه در   ال  نهیبدو املات و م از،   اتی مع ب
ب سرما  ی میتقسسود   نیافراد  سود  قائل    ه یو  تفاوت 

حسابدارشوندیم ب  یذهن  ی.  اخت    شتر یشن
اس ابدار  ی روانشن حس در  است.  اب    ی ذهن  یانتخ

توض   هدف ان  حیدرک  انس ات  حساس ا در   یاثرات 
امیریمانی)سل  است  یریگم ی تصم  ندیفرا   و   ی 

ن، ارا ویژگی   (139۰  همک به  ع  موضو این  ای که  ه
اره   اش تصمیمات  ع  نو بر  آن  اثرات  و  افراد  شخصیتی 

 دارد.

ا توجه به تئوری  افی،  ب ازی ناک ای متنوع س ع  ه متنو
الای   ب حجم  سرانگشتی،  قواعد  از  ه  اد استف ا  ب ازی  س
ن   آ ای  ه مجموعه  زیر  و  انداز  چشم  نظریه  ادلات،  ب م

ن  ا س )زی گریزی و حسابداری ذهنی( که  گریزی، افسو
ه شد، میدر بخش الا توضیح داد ای ب ن این ه گونه توا

تئوری این  از  یک  هر  در  که  کرد  ع استدلال  نو ا،  ه
ه  کنند تعیین  عامل   ، تصمیم شخصیت  در  گیری  ای 

می  زیر  افراد  صورت  به  اول  فرضیه  ابراین  بن اشد.  ب
ه است:   طراحی شد

ای ژگیو  ن یب  :1  هی فرض   و   یتیشخص  یه
ا  یر یگم یتصم تاثیر  (  ییدارا  صی)تخص   گذارانه یسرم

ادار  . دارد  وجود یمعن

اد بر این است که ویژگی  ای از سویی دیگر، اعتق ه
و   ا  اوره ب بر  آن   اثیر  ت طریق  از  افراد  شخصیتی 
ادات افراد، میزان ریسک پذیری و ریسک گریزی   اعتق

ن  اعی  آ اجتم تعاملات  میزان  همچنین  و  ا  ه
ایه  پرتفوی  سرم تشکیل  در  تواند  می  ن،  گذارا
ایه  دارایی سرم ع  انوا تخصیص  و  افراد  ا، گذاری  ه

باشد   اثیرگذار  ن،    انگی )ژنگ  ت ارا همک   (. 2۰2۰و 
ابراین   طریق    حوزه  نیا  در  لی تحل  و  هیتجزبن  3از 

انجی    ریز  متغیر  می ای  متغیره ن  عنوا ابل به    بررسی   ق
 : است
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اعتقادات   باورها (  الف گذاران    هیسرما  :1و 
ا  سبد توانند  یم اشند  یمختلف  یگذاره ی سرم   ، داشته ب

اوت  رایز متف ارات  دارا  یانتظ ه  ازد ب مورد  اییدر  ت  یه   ی آ
ر کیو  اس دارند.    یه ،  یاحتمال  یژگیو  کیسقوط 

ن  افراد    یرنجورروا که  ا  آنج از    رنجور روان است. 
ببه ط در ن یبدب  یعیطور  است  ممکن  هستند،  تر 

اه اده  قابل  م یمف ا  در  استف ازاره احتمال  یمال  ی ب  ،
ا یرا برا  یشتریب ال کمتر یمنف جینت   ی را برا یو احتم

ا ائل شوند جینت  . مثبت ق

م  ه یسرما:  2سک یر  حات یترج (  ب توانند ی گذاران 
اشند  یمختلف  یگذاره یسرما  سبد ب  رایز  ، داشته 

اوت متف برابر    یتحمل  کیردر  اس از   موجود  یه دارند. 
ا گشودگییآنج با  افراد  فکر  یکه  نظر  از  الاتر    ی ب

ا اوتر هستند و م ن    یدیجد  یزهایچ  لندیکنجک را امتحا
ن   است  نیا  بر  انتظارکنند،   آ همچنکه  ا    ل یتما  نی ه

ر  یشتریب در   داشته  یریپذسک یبه  خود را  و  اشند  ب
شرا و    ترسک یپرر  طیمعرض  )آلموند  دهند  قرار 

ن  ارا که ممکن   یتیشخص یژگیو نی(. دوم 2۰11، 3همک
ر به  روان   ی زیگرسک یاست  اشد،  ب بط    ی رنجورمرت

ا سرم ن ه یاست.  روا بگذاران    شتر، یرنجور 
کیر ن،    یشتریب  یریپذس ارا همک و  )کوهنن  دارند 

2۰13 .) 

  به   مربوط  مات یتصم:  4یاجتماع  تعاملات(  ج
ا أث  نیهمچن   افراد  یگذاره یسرم ت ن   ری تحت  چه  آ

م  ان یاطراف ام  انج ای او  احتمال  و  تحت    نکه یدهند 
أث  اآن   ر یت گ   ه مردیقرار  اشدی ،  مهم ب   ی ژگیو  نیتر. 

اع  یبرا  یتیشخص امل اجتم ن   ،یتع است. از   ییگرابرو
ا که آن  م لذت مآنج ا مرد ا از گفتگو و تعامل ب برند،  ی ه

أث  شتریب  . رندیگی افراد اطراف خود قرار م ر یتحت ت

تاثیر    یبررس  مطالعه،   نیا  یاصل  هدف  واقع  در
اوت   نیب اتف ا  افراد  یتیشخص  یه ات ی تصم  ب   م

ا ا،   یمجزا  متغیر  3  قیطر  از  یگذاره یسرم اوره   ب
کیر  حات یترج املات   و  س اع  تع   ن یا.  است   ی اجتم

 
1 . Belief 
2 . Risk Preference 
3 . Almlund et al. 
4 . Social interaction 

ش اپژوهش  در  را  یاخ  رو  و  نکوی چ  مانند  یمختلف  یه
ن  ارا و    وگلی( ، ج2۰2۰)  6و رابرتسن   ی(، چو2۰2۰)  5همک

( ن  ارا ل 2۰21همک و  اران   وی(  همک ا  2۰2۰)  7و  ب که   ،)
بررس به  امه  پرسشن از  ه  اد ات ی تصم  ند یفرا  یاستف   م

ا ن ه یسرم گرفته    اند،پرداخته   گذارا قرار  ه  اد استف مورد 
 است.  

فرضیه   بر    ۴تا    2در  مستقل  ای  متغیره تاثیر 
ای میانجی به صورت زیر بررسی می   شود: متغیره

ای ژگیو  نی ب  :2  هی فرض اورها  و   یتی شخص  یه   و   ب
ادات ادار افراد، اعتق  . دارد  وجود یتاثیر معن

ای ژگیو  نیب:  3  هی فرض  و  یتیشخص  یه
کیر  . دارد وجود یتاثیر معنادار افراد، ی زیگرس

ای ژگیو  نیب  :4  هی فرض املات    یتیشخص  یه تع و 
اثیر معنادار   یاجتماع  . دارد وجود یت

)ویژگی  مستقل  متغیر  اثیر  ت ایت  نه در  ای و  ه
در  دارایی(  )تخصیص  وابسته  متغیر  بر  شخصیتی( 
مورد  میانجی  و  مستقل  متغیر  امل  ش رگرسیونی  یک 

 بررسی قرار گرفته است. 

ادات، ترج متغیرهای    :5فرضیه   ا و اعتق اوره ات یب   ح
کیر اع  س اجتم املات  تع تاثیر  و  بر  انجی  می اثر  ی، 

سرمایه ویژگی تصمیمات  و  شخصیتی  ای  گذاری ه
 دارد.

)  انگ ی   ژنگ ن  ارا همک پژوهش   در(،  2۰2۰و 
اوت  اتف ا  و  یگذارسرمایه   ماتیو تصم  یتیشخص  یه  ب

ه اد امه،  از  استف   ی تیشخص  یژگیو  5  پرسشن
پذ  ی)گشودگ به  بت  ن   رشینس برو  ،ییگراتجربه، 

اس  فهیوظ ن  ،یشن ار  یرنجورروا ازگ س   ح یتوض  در(  یو 
اوت م ن ی تف ا  ا اره    هی سرم ن درب تشا ن را در اعتقادا گذارا

اد، ترج م و اقتص ا ازار سه ات یب کیر  ح اش یو گرا  س  یه
امل اجتماع ه  قرار  یبررس مورد  ی تع   ن یا جینتا. اند داد

ن  پژوهش ا   -   یتیشخص  یژگیو  دو  دهدی م  نش
ن   یبرا  افراد  حیتوض  در   -  یگشودگ  و  یرنجورروا

5 . Chinco et al 
6 . Choi & Robertson 

7 . Liu et al 
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ا م  در  یگذار  هیسرم ا ع است   برجسته  سه نو دو  هر   .
ا  ت،یشخص ا  یکمتر  لیتم م   یگذار  هیبه سرم ا در سه

ال  در  ،دارند ار  که   یح   ل یدل   به  یاول  یتیشخص  رفت
بت   ینیبدب ه   به   نس ازد ام  ب ار   است،   ندهیآ  سه م   رفت   دو

ل  به ار   ل ی د الا  سک یر  از  انزج و    ویگلیج   . است   ب
( ن  ارا در  2۰21همک بررس  یپژوهش(،  ب  یبه   نیرابطه 

ا ا سبد سرم ادات ب ا و اعتق اوره ادار   ی گذار  هی ب اوراق به
ب بزرگ  نیدر  ه  ا  یگرو سرم ه    ه یاز  خرد ثروتمند  گذاران 

اافته یپرداختند.    یفروش ن یب  پژوهش  نیا  یه   ا
تخص1که    کندیم در  اعتقادات  و  ا  اوره ب سبد    صی( 

ا می   یگذار  ه یسرم اس منعکس  حس و  سبد    ت یشود 
طور   به  اعتقادات  و  ا  اوره ب به  ادار  به ط اوراق    متوس

ا ا  نییپ سرم ا ثروت  ب ا  ام ات    هی است  دفع گذار، توجه، 
اد به نفس   املات و اعتم   رات یی( تغ 2کند،  می  رییتغمع

ا اوره سرما  اعتقادات  و  ب امله  مع ن  را    هیزما گذاران 
رونمی  ینیب  شیپ هم  و  جهت  بر  هم  اما    ی کند، 

تأث  املات  مشخصات  3  ،گذاردمی   ریمع   ت یجمع( 
اخت کوچک  یشن بخش  ا  ب  لیدلااز    یتنه ش    و   ینیخو

جر۴  ،دهدمی   حیتوض   راافراد    ینیبدب  ای رشد  ن ی (    ا
ب  ینیب  شیپ  ینقد در  ار  انتظ مورد  ه  ازد ب و  ه   نیشد

ا بت  هیسرم مث رابطه  و    یگذاران  مورد  5دارند  ازده  ب  )
ذهن احتمال  و  ار  اط    یانتظ ارتب هم  ا  ب ادر،  ن حوادث 

ن   و   وستون  دارند.   یمنف ارا   ی بررس  به(  2۰19)   همک
ارج    یبرا  افراد  تی شخص  ینیب  شیپ ام مخ م ی ا  درانج   ا

ا    لاتیتعط نیلی م  2از    یریگبهره ب طر  و از  امله    ق یمع
ب  ،نفر  2،133 در   یتیشخص  یژگیو  5  نیرابطه  بزرگ 

در  نه یهز را  ا  میاه ااندپرداخته   سمسیکر  ا نت  جی. 
ن   ا انه یهز  که  دهدی منش ا    لاتیتعط  یه ب

اسفه یوظ روان یشن ن  یرنجور،  برو ه    ییگراو  همرا
ا نت   که   است  موضوع  نیا  کننده  دییتا  ج یاست. 

ایژگیو شخص  یه که  می   ینیب  شیپ  یتی مختلف  کند 
خواسته  به  م  مرد اچگونه  فصل    یطیمح  یه در 

م  لاتیتعط اسخ  و  ی پ ن دهند  پ  نشا ه  ایدهند   ی امده
ه تر اط شخص یچگونگ یبرا یگسترد ب ا   تیارت افراد ب

از  .است رفتار مصرف کننده   (، در 1399)  ی و نظر  اریب
اث   یپژوهش ای ژگیو  ریت اس  یه حس ا  یو رفتار  یا   ه یسرم

تصم  بر  ن  ای ریگ   میگذارا ن   ییعقلا  یه ا  آ مورد ه را 
دادند قرار  ابررسی  نت ازار    بررسی  نیا  جی.  ب در  که 

که   داد  ان  نش شد،  ام  انج تهران  ادار  به اوراق  بورس 
اطم اسات  حس ب  شیب  نانیا واکنش  و  حد  از    شیاز 

تصم بر  حد  از  کمتر  و  ا  ماتیحد  تاث ه یسرم   ر یگذاران 
ادار ال  یدیجمش دارد.    یمعن ق  درنیز  (،  1397)  بافیو 

بررسی    ،پژوهشی سرمايه به  شخصيت  أثير  ن  ت گذارا
سرمايه  عملکرد  و  املاتي  مع ار  رفت ن بر  آنا ا    گذاري  ب

بررسی   از  ه  اد )مرکز  استف شخصيتي  ويژگي  پنج 
ن   ا ابي، هيج ازي، خود ارزي ايل به حداکثر س کنترل، تم

ع   نو اي  رفتاره و  اوراق  (  Bو    Aخواهي  بورس  ازار  ب در 
پرداختند  ن  تهرا ادار  دا.  به ان  نش ایج  فراواني   کهد  نت

ع   نو ار  رفت بيروني،  کنترل  مرکز  با  افراد  امله  و    Aمع
)بيشتر   است  بيشتر  اد،  زي ازي  حداکثرس به  ايل  تم
مرکز   ا  ب افراد  همچنين  کنند(.  مي  فروش  و  خريد 

اد،  زي خواهي  ان  هيج و  ابي  خودارزي و  بيروني  کنترل 
اين  ايت  نه در  دارند.  کمتري  پرتفوي  ع  فراواني تنو که 

در  است،  بط  مرت بهتر  عملکرد  ا  ب بيشتر  املات  مع
افراد   عملکرد  بر  تأثيري  پرتفوي  ع  تنو که  الي  ح

اران )   یجرودیه.  نداشت العه (،  1397و همک ای در مط
نقش   بررسی  پنج    یگرل یتعدبه  املمدل    ی ع

تاث   تیشخص ال  ی رگذاریبر  م اطلاعات  بر    یکسب 
سرما ن ه یرفتار  ن    گذارا تهرا ادار  به اوراق  بورس 

آن  بررسی  نتایج  از  پرداختند.  اده  استف ا  ب ا    38۴ه
ام  استپرسشن ن  آ از  حاکی  ات    ه،  اطلاع کسب  که 

ال سرما  ی م رفتار  ن ه یبر  ادار   گذارا به اوراق  بورس  در 
ن   ا  رابطهتهرا معن و  بت  ب  دارمث از  و  اد    نیدارد  ابع

ایژگیو پذ  ی)گشودگ  ی تیشخص  یه به  بت    رش ینس
برون  ن   ،یشناس  فه یوظ  ،ییگراتجربه،  و   یرنجورروا

ازگار برون یس ازگار  ییگرا(  س ا  یو  نقش   نیدر  رابطه 
ایمتغ ری را دارند و تاث گرل یتعد نسبت   یگشودگ ی ره

پذ وظ  رشیبه  اسفه یتجربه،  روان   یشن بر    یرنجورو 
نشد.  نیا اخته  شن ادار  معن و    یگرج  رابطه  ه  زاد

ان  العه (، در  1396)  یمحمدخ   ی اثرات عوامل مال  ایمط
تصم  یرفتار اتی بر  ا  م اوراق    هیسرم بورس  در  گذاران 

ن تهرا ادار  دادند.  به قرار  بررسی  مورد  به    جینتا  را 
ه   آمد که  دست  است  موضوع  این  ه  دهند ن  به  نشا

ه جار  زانیم  بی ترت ازد گذار در  سرمایه   هکسب شد   یب
ال انداز،بورس، پس اس حضور در بورس، درآمد و   یه
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سرمایه  أث  نیشتریب  ،یگذارافق  رو  ری ت حجم    یرا 
ایه  ادار دارا  یگذارسرم  دارند. افراد در بورس اوراق به

اافتهی  از  یکی اره  پیشینه   در  ید یکل  یه اش ای  ه
تشکیل   در  افراد  که  است  ه  بود ع  موضو این  ه،  شد

سرمایه  ن  پرتفوی  یکسا تصمیمات  خود،  گذاری 
پیشینه نمی از  یک  هر  ه گیرند.  ا دیدگ از  ا  ای ه ه

ه  مختلف این تفاوت در تصمیم  ا را تفسیر کرد گیری ه
ااند.   ا    ام ا،ی ژگیو  نیا  صرف ایی    ه تنه ب   به  قادربه    ن ییت

اهمگون  نیا این ا    مطالعه،  نیادر    . ستندین  ه ب
از  بهره اتفاوت ،  تیشخص  یروانشناسگیری   یه

تصمیم فرد در  نیزگیری ی  ا  گرفته    قرار  یبررس  مورد  ه
دیگر    .است سویی  العه،    ن یادر      از    بر   علاوهمط

اتیتصم  در  کهنیا ا  م ع   افراد،  یگذار  هی سرم   موضو
ع اتیشخص  انوا اختروان   یه است  یشن ه  شد   ، لحاظ 

ا  ماتیتصم  بلکه طر  یگذاره یسرم از  ه ید  3  ق یرا    دگا
ا    ی عنیمجزا   اوره ادات،    و ب ات یترجاعتق و    سک یر  ح

املات انجیاجتماع  تع می ن  عنوا به  نیز  افراد    مورد   ی 
ه  قرار  یبررس ا  داد امع  یریگجه ینت  ت   بدست   یترج

 . دیآ

 شناسی پژوهشروش  3
تحق  نیا ع  نو از  از   ،یفیتوص   ،یهمبستگ  قیپژوهش 

اربرد ک هدف  گردآور  ینظر  نظر  از  ات    ی و    ک یاطلاع
پ العه  انه   یاپرسشنامه   یشیمایمط کتابخ  یاو 

اشد. برامی ارش و جمع   یب ات مورد ن  یآورنگ  ازی اطلاع
ان ب م تخصص  ، ینظر  یبخش  و    یداخل  یمجلات 

ارج قرا  ی خ اده  استف گردآور  رمورد  روش    ی گرفت. 
امه  پرسشن ا  است.     یاداده ه  ار  جامعه بود   ن یا  یآم

العه،   امط ن    هی سرم تهرا ادار  به اوراق  بورس  ن  گذارا
ه است.   ی و برا  هی پرسشنامه ته  ۴8۰  یبه طور کل  بود

ا ادار    هیسرم به اوراق  بورس  حداقل  گذاران    3)دارای 
ایه  ال سابقه سرم ادار(، به  س گذاری در بورس اوراق به

ش هیبه  ا  و ا  یه نه در  که  شد  ال  ارس   26۴  تیمختلف 
در کامل  صورت  به  امه  فتیپرسشن طبق    ا شد. 

ه ید ا )   دگ ن  ارا همک و  ازگشت  2۰۰۰کوک  ب نرخ   ،)
برا امه  اف  55حدود    یپرسشن ک است.    یدرصد 

ابرا ان نیبن آمد، کار تحل نیکه ا یزم   ل یدرصد بدست 
م شد ا    .انج

از رو اده  استف ا  ب پرسشنامه  اول  املا    کردیبخش  ک
ب  ه  ت یتث ای ژگیو  یریگاندازه   ی برا  ،شد پنج  یه - بزرگ 

قرار    یتیخصش ه  اد استف برا  گرفتهمورد    ی است. 
ا م  ا  به  مربوط  یسوال  2۰  پرسشنامه   ازکار    نیانج

اده    SAPA  تیشخص ه استف بارت    هر است.    شد ع
ای ژگیواز  یقیدق شرح مختصر و  شخص است و   یه

ه   شد خواسته  افراد  از  ن  آ ن یم در  بارت   ف یتوص   زا   ع
اب    را  خود  از  نظر  مورد ا انتخ ا    1از    عدد  کیب ن   6ت   نشا

ه حالت "بس  1  عدد   که  یطور  به  دهند ن دهند  اری نشا
عدد   و  ادرست"  دهنده    6ن ان  التنش  اری "بس  ح

ه"  درست فوق،    ازات ی امت  ی. پس از جمع آوراست   بود
برا  یوزن  نیانگیم کنندگان  مشارکت    ن ییتع   ینمرات 

و  کیهر   پنج  ه    یتیشخص  ی ژگیاز  استفاد مورد  افراد 
 قرار گرفته است. 

مجموعه  امه،  پرسشن م  دو ا   یابخش  ارامتره پ   از 
تشک  )متغیرها( که  ی م  لیرا  در   یاصل  عناصردهد 

امدل  ال یریگم ی تصم  یه بخش   هستند.  یم این  برای 
ن   ارا همک و  یانگ  ژانگ  پرسشنامه  از  امه،  پرسشن از 

است.2۰2۰) شده  ه  استفاد ن    (  دهندگا اسخ  پ از  ابتدا 
ازده    خواسته ارات خود را در مورد ب مورد  شده که انتظ

ار تولانتظ رشد  داخل  دی،  در   یناخالص  تورم  نرخ  و 
بعد   ال  نیبس همچن   ا ن   نیکنند.  آ ا  از  هیپرسه ه   د   شد

ا توجه به سود و ز  که ن   ای گذشته، آ  انیب ا معتقدند  آ ه
ق آ  متیروند  در  ام  خواهد    ندهیسه   ا ی  افتیادامه 

شد.   خواهد  س  ا   سپسمعکو و    از  یرویپ  ب روجی  ون 
ن   ارا ار(،  2۰11)همک اش  رفت کیر  از  ین ا  س   ه یسرم

ن، ا   گذارا ا  ب ا  شغل  ک ی  انتخاب  یبرا  تقاض   درآمد   ب
ابت ر  ث ا  سک یو  خ   یشغل  ای و    نییپ درآمد  ا  الا    یلیب ب

ر ا  کیام گ   اد،یز  س در    یریاندازه  است.  اشده  ، تینه
اجتماع  یبرا امل  "تع بعد  تصم یدرک  اتی"  مربوط   م

ایه  ارکت   از،  یگذاربه سرم انمش ه   خواسته  کنندگ   شد
در   دیجد  یمحصول مال  کی  ی به طور معمول وقت  که

م  ان،یاطراف   انیم بوب  ن    یواکنش  چه،  دشوی مح ا نش
 ؟دهندیم
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در    بخش امه  پرسشن م    ص یتخص   موردسو
اییدارا ن  به   یمال  یه   ی دیکل  یرهایمتغ  عنوا

ای ر یگم یتصم ال  یه اشدی م  یم اب در  از   ن ی.  بخش 
ارکت  انمش ه که آن   نیا  کنندگ ا چه  سوال مطرح شد ه

اییدارامقدار   ال  ی ه ایه   یم ه   یگذارسرم چه  کرد و  اند 
ایه   نیااز    یسهم م    بخشدر    یگذارسرم ا ه هس  بود

 . است

اندارد  سوالات  پرسشنامه،  بخش  نیآخر   ی است
ا ت یجمع جنس  یختشن سن،  جمله  درآمد،  تیاز   ،

تحص و  از    است.  لاتیثروت  ارم  چه و  م  سو بخش 
و   انگ  ی ژانگ  پرسشنامه  از  برگرفته  امه  پرسشن

ن  ) ارا ه که تعدیلات لازم برای اجرا در 2۰2۰همک ( بود
ه است. برای سنجش هر یک از این   م شد ا ن انج ایرا

ا به صورت زیر عمل شده است:   متغیره
 تعریف متغیرهای جمعیت شناختی   . 1  جدول 

ا  اب یک گزینه(  متغیره ه سنجش )انتخ  نحو
 مرد/ زن  جنسیت 

اسخ دهنده  سن  سن هر پ

مدرک  
 تحصیلی 

امشارکت  یلیاگر مدرک تحص  ع سرم ا موضو بط ب ن مرت اشد ) یگذاره یکنندگا مدرک   ی دارا یعنیب
ا یلیتحص اد و مد ،یحسابدار  یدر رشته ه اشد( عدد  ت یریاقتص در   ۰ نصورتیا ر یو در غ  1ب

 نظر گرفته شده است. 

درآمد  
انوار  خ

ان این پرسش مطرح شده که  بل از  برای اندازه گیری این متغیر از مشارکت کنندگ کل درآمد ق
ال  ه است؟   12 یط  اتیم اه گذشته چقدر بود  م

نیل یم 5۰۰کمتر از   ال یر و
نیلیم 5۰۰ نیل یم 1۰۰۰تا  الیر و  ال یر و
نیلیم 1۰۰۰ نیل یم 15۰۰تا  ال یر و  ال یر و

ن یلیم 15۰۰ ا    الیر و نیلیم 2۰۰۰ت  ال یر و
نیلیم 2۰۰۰ الا  ال یر و  به ب

ای فوق به ترتیب عدد   ه است.  5تا  1سپس به هر یک از گزینه ه اص پیدا کرد  اختص

ثروت  
انوار  خ

ان این پرسش مطرح شده که  شما  کل ثروت برای اندازه گیری این متغیر از مشارکت کنندگ
امل املاک و مستغلات، دارا ا یی)ش ال ی ه  ( چقدر است؟ ره یو غ  یم

 ال یر ونیلیم 5۰۰۰کمتر از 
نیلیم 5۰۰۰ ن یلیم 1۰۰۰۰تا   الیر و  ال یر و

نیلیم 1۰۰۰۰ ا   الیر و نیلیم 2۰۰۰۰ت  ال یر و
نیلیم 2۰۰۰۰ ا    الیر و نیلیم ۴۰۰۰۰ت  ال یر و

نیلیم ۴۰۰۰۰از  شیب  ال یر و
ای فوق به ترتیب عدد   ه است.  5تا  1سپس به هر یک از گزینه ه اص پیدا کرد  اختص

 

نقش  بررسی  برای  پژوهش،  این  در  کلی  طور  به 
انجی  متغیرهای  می از  اگری،  اوره  اعتقادات،  و  ب

املات  و   سکیر  حاتیترج اع  تع تاثیر  اجتم در  ی 
ایه ویژگی سرم ات  تصمیم بر  شخصیتی  ای  و  ه ن  گذارا

برون ن  آزمو است.  - از  شده  ه  استفاد ا آن کنی  ه

اد ه   پیشنه اید    ری اند که اثر متغنمود شرط   3میانجی ب
اشد:   داشته ب

تاثیر   وابسته  متغیر  بر  مستقل  متغیر  اول:  شرط 
اشد.   داشته ب
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انجی تاثیر   م: متغیر مستقل بر متغیر می شرط دو
اشد.   داشته ب

وابسته   متغیر  بر  اید  ب انجی  می م: متغیر  سو شرط 
بر   انجی  می و  مستقل  متغیر  از  رگرسیونی  یک  در 

اشد.    متغیر وابسته تاثیر داشته ب

تاثیر    3اگر   و  اشد  ب داشته  وجود  ه  شد ن  بیا شرط 
از  کمتر  م  سو الت  ح در  وابسته  بر  مستقل  متغیر 

می  باشد،  اول  الت  اثر  ح که  گرفت  نتیجه  ن  توا
متغیر  اثیر  ت یعنی  است.  ه  شد اد  ایج انجی    می

ایژگیو ن ه یسرما  ی ریگم یتصم بر    یتی شخص  یه   گذارا
ای   متغیره طریق  ااز  اوره ات یترج   اعتقادات،  و  ب   ح

کیر اع  تعاملات  و  س ابل تفسیر خواهد بود. اجتم ی، ق
س  فرضیه  ا اس بر  پژوهش  ای  به   3ه فوق،  شرط 

 صورت زیر تدوین شده است. 

اثیر هر یک از ویژگی  ای در شرط اول به بررسی ت ه
سرمایه  تصمیات  بر  ه  شخصیتی  شد پرداخته  گذاری 

ات   تصمیم وابسته  متفیر  مدل  این  در  است. 
ایه  امل  سرم ه که ش   ه یدرصد سرمامتغیر    2گذاری بود

دارا  یگذار ال  ییدر  ایه م سرم درصد  و  در ی  گذاری 
می  م  ا ویژگی سه نیز  مستقل  متغیر  اشد.  ای ب ه

ه که شامل   ویژگی برون گرایی،   5شخصیتی افراد بود
و   پذیری  توافق  مداری،  وظیفه  رنجوری،  ن  روا
جمعیت   متغیرهای  از  ایت  نه در  است.  گشودگی 
تحصیلی،   مدرک  سن،  جنسیت،  امل  ش اختی  شن

ه   استفاد کنترلی  ای  متغیره ن  عنوا به  ثروت  و  درآمد 
ه است.   شد

رگرسیونی  ای  ه مدل  از  ه  استفاد ا  ب م  دو شرط  در 
ویژگی  از  یک  هر  تاثیر  بررسی  بر  به  شخصیتی  ای  ه

و   ریسک  اعتقادات،  و  اورها  )ب میانجی  ای  متغیره
کنترلی   ای  متغیره حضور  با  اجتماعی(  املات  تع

 پرداخته شده است. 

مدل   یک  ط  فق از  م  سو شرط  در  ایت  نه در 
ن به   ن همزما آ ه شده است که در  اد رگرسیونی استف

)ویژگی  مستقل  ای  ه متغیر  اثیر  ت ای بررسی  ه
اعتقادات،  و  ا  اوره )ب میانجی  ای  متغیره و  شخصیتی( 
ای   متغیره حضور  ا  ب اعی(  اجتم تعاملات  و  ریسک 
و   درآمد  تحصیلی،  مدرک  سن،  )جنسیت،  کنترلی 

( وابسته  ای  متغیره بر  در   یگذار  هیسرماثروت( 
ال  ییدارا ایه م م( پرداخته  ی و درصد سرم ا گذاری در سه

ه است.   شد

فرضیه   از  یک  هر  ن  آزمو مدل برای  از  ا،  ای ه ه
ه  داد تحلیل  و  افزار رگرسیون  نرم  از  ه  اد استف ا  ب ا  ه

Eviews  .ام شد  انج

 های پژوهشیافته 4
توص  جینتا  2  جدول متغ  یفیآمار  به  ایمربوط    ی ره
جمع  یتیشخص را    یشناخت  تی و  نظر  مورد  پژوهش 

ن می  ا  . دهدنش
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 ی شناخت   ت ی جمع   و   ی ت ی شخص   ی رها ی متغ ی  ف ی توص   آمار   . 2  جدول 

 انحراف ن یانگیم ر یمتغ
 حداقل  حداکثر  ار یمع

 ی شناخت تی جمع( الف
 ۰ 1 ۰.۴51837 ۰.7159۰9 ت یجنس 

 19 65 12.۴27۴2 32.65152 سن
 ۰ 1 ۰.۴95733 ۰.57197۰ ی لیتحص  مدرک

 ۰ ۴ ۰.858828 ۰.825758 انه ی سال درآمد
 ۰ ۴ ۰.812952 ۰.776515 ثروت 

ایمتغ ( ب  ت ی شخص یره
ن  ۰.7۴837 2.982955 ییگرابرو 8 ۴.75 1.25 

ن   1 5.75 ۰.836123 3.6۰2273 ی رنجورروا
 1.25 6 ۰.6۴5312 ۴.6۰511۴ یمداروظیفه 

 2 5.5 ۰.651913 ۴.۰331۴۴ یپذیرتوافق 
 1.25 5.75 ۰.873996 3.3۰6818 یگشودگ

ایمتغ( ج  ی اقتصاد ینیب شیپ ی ره
ه ازد ار مورد ب اخص انتظ ام  کل  ش ۰.1۰3۰3 سه ۰ ۰.28۰667 ۰.5 ۰.5۰- 

ه  شیافزا احتمال ازد اخص  ب  ۰ 1 ۰.31137۰ ۰.۴223۴8 درصد  2۰ از شیب  کل ش
ازده  کاهش احتمال اخص ب  ۰ 1 ۰.3۰1918 ۰.363258 درصد  2۰از  شیب کل  ش

الص دیتول  رشد اخ  -۰.1۰ ۰.1 ۰.۰55587 ۰.۰2۴2۴2 ی داخل ن
 ۰.۰1 ۰.5 ۰.111987 ۰.165568 تورم  نرخ

ای متغ( د  سک یر یره
 1 یسکیر شغل انتخاب احتمال

ا و شودمی  برابر دو درآمد  احتمال 5۰٪)   ٪2۰ احتمال  ٪5۰ ب
 (ابدیی م کاهش درآمد

۰.7159۰9 ۰.۴51837 1 ۰ 

 2 یسکیانتخاب شغل ر احتمال
ا و شودمی  برابر دو درآمد  احتمال 5۰٪)  ٪33 احتمال  ٪5۰ ب

 (ابدیی م کاهش درآمد
۰.375۰ ۰۰ ۰.۴85۰۴2 1 ۰ 

 3 یسکیانتخاب شغل ر احتمال
ا می  برابر دو درآمد  احتمال 5۰٪)  ٪5۰ احتمال  ٪5۰شود و ب

 (ابدیی م کاهش درآمد
۰.۰795۴5 ۰.2711۰2 1 ۰ 

اع تعاملات ر یمتغ(  ه  یاجتم
ا ال دیجد ابزار در یگذار  هیسرم  1 5 1.۴۰136۴ 3.۰75758 ی م

 یی دارا صیتخص  یرهایمتغ( ز
 ۰ ۰.3 ۰.۰7631۴ ۰.122159 ی مال ییدارا در یگذار هیسرما درصد

ام  در یگذار هیسرما درصد ۰.8۰۰ سه 379 ۰.22۴963 1 ۰ 
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ا الف   یفیتوص  آمار  جدول  به  مربوط  جینت بخش  در 
می  ن  ا که  نش مشارکت   71دهد    و   مرد  کنندگاندرصد 

ابق   مرد   ی برا  ری متغ  نیا  ی ریگاندازه   یبرا.  بودند  زن   یم
ه  گرفته   نظر  در  ۰  عدد  زن  یبرا  و   1  عدد .  است  شد

ار  جینتا  نیهمچن   سن   ری متغ  به  مربوط  یفیتوص  آم
ن ا ن مشارکت  سن نیانگیم که دهدی م  نش در  کنندگا

م  32پژوهش    نیا ال  اشدی س کمتر  ب ن    نیکه  و    19آ
ن    نیشتریب برا  65آ است.  ه  بود ال    ی ریگاندازه   یس

  است   هشکل عمل شد  نیبه ا  یلی مدرک تحص  ریمتغ
ارکت   یلیتحص  مدرک  اگر   که انمش بط  کنندگ ا   مرت   ب

ع ا  موضو اشد  یگذاره ی سرم   مدرک   یدارا  یعنی)  ب
ارشته   در  یلیتحص ابدار  یه اد  ،یحس   و   اقتص

اشد  تیریمد   نظر   در  ۰  نصورتیا  ریغ  در  و  1  عدد(  ب
ا.  است  شده  گرفته ان  ج ینت  از  ش یب  که  دهدی م  نش

ارکت  درصد 57 ن  مش ط  لاتیتحص  یدارا کنندگا   مرتب
ه ا.  اندبود انوار  انهیسال درآمد    ریمتغ  جینت ن   خ ا   نش

درآمد    دهدیم ط  متوس الکه  انوار  انه یس  خ
ارکت  انمش بق    ۰.829  کنندگ ط که  ه  بندی طبقه بود

امه، پرسشن در  می   موجود  ان  نش ایج   نیانگیم  دهدنت
سال  ن مشارکت   انه یدرآمد  ل  5۰۰  ن یب  کنندگا  1۰۰۰  یا

ن یلیم الدر    الیر  و است.     س ه  ایج    نی همچنبود نت
ان  ثروت  ری متغ  یری گ  اندازه ط    دهدیم  نش متوس که 

ن،  انوار مشارکت کنندگا ه۰.78ثروت خ  . است بود

ا توص  جینت ار  آم متغ   مربوط  یفیجدول  ایبه    ی ره
ب    در  تیشخص انبخش    انحراف که    دهدی م  نش

ارکت   تی شخص  یرهایمتغ  اریمع انمش ا  ی تقر  کنندگ   ب
ه است که    کینزد  همبه   ن  انگریببود   رات ییتغ   است  آ

ابل مدر اندازه آن  ا ق اشدی م  سه یقاه ا.  ب   ن یهمچن  ج ینت
ن ا ط  که  دهدی م  نش اخص    متوس در    یمدارفه ی وظش

انمشارکت   نیب ه و سپس به    کنندگ از همه بالاتر بود
ن   ،یپذیرتوافق   بی ترت   و   یگشودگ  ،یرنجورروا

ن  ه   در  ییگرابرو ارد   ن یهمچن.  دارند  قرار  یبعد  یه
ن   مطرح  سوال ۴ پرسشنامه  در شاخص هر یبرا چو
ه   ن یانگیم  از  فرد  هر  ازیامت  نییتع  یبرا  و  بود  شد

ه اد   ی برا  ازیامت  حداقل  است،  شده  استف
ن   ،یمدارفه یوظ   ی برا  و  1.25  یگشودگ  و  ییگرابرو

ه   دستبه  1  یرنجورروان   یبرا  و  2  یپذیرتوافق    آمد

ه.  است آن،     علاو   ن یا  ازی امت  زانیم  نیشتریببر 
اخص  ا  ش ه   5.75  ،یگشودگ  و  یرنجورروان   یبراه   بود

 .  است

ا ان  2  جدول   ج  بخش  جینت   دهد ی م  نش
ارکت  انمش ار  کنندگ ازده  انتظ   ی درصد  1۰  حدود  ب

اخص م   کل   ش ا ال  در  را   سه ت  س ه .  داشتند  ی آ   بر   علاو
اآن   نیا ال  به   معتقدند  ه  شیافزا  درصد،  ۴2  احتم

ه  در  درصد  2۰  از  شیب ازد   احتمال   به  و   کل شاخص  ب
اهش   درصد،   36 ازده  ک  وجود  درصد   2۰  از   شیب  به   ب

ات.  دارد اخص  به  مربوط  اطلاع الص    دیتول   رشد  ش اخ ن
ان م زین یداخل  انتظار نیانگیم  طور به که دهدینش
الص  دیتول   در  یدرصد   2.5  حدود  رشد اخ   ی داخل  ن

همچندارد  وجود پ زانیم  ن ی.   درشده    ینیب  شیتورم 
ال  . است  شده  گرفته  نظر  در  درصد  16  حدود  ،یآت  س

ا   ادامه  در ارکت   از  سوال   3  طرح  ب ن،   مش   کنندگا
ن یم ن   یریپذسک یر  زا اآ برای    شد.  ن ییتع   ه

ه است که آن اندازه ا گیری این متغیر ابتدا فرض شد ه
ه دارند.   ا درآمد تضمین شد ال حاضر یک شغل ب در ح

ن  آ به  زیر،  مورد  هر  در  ا  سپس  ب جدید  شغل  ا  ه
بدین  است.  شده  پیشنهاد  ه  شد مشخص  ط  شرای

که   مورد  صورت  اول،در  ارکت   شغل  مش ن به    کنندگا
ادیپ ا  دکهیگرد  شنه جدید،  ب شغل   ٪5۰  پذیرش 

ال    درآمد  دارد   احتمال اآن ح  ٪5۰  و   شود  برابر  دو  ه
اآن   درآمد  دارد که  احتمال اهش  ٪2۰  ه ابد  ک   مورد   در.  ی

م،شغل   ن   دو ا  به آ ادیپه اشد که    شنه پذیرش شغل    ب
ال  ٪5۰  جدید، اآن   کنونی  درآمد  دارد  احتم   برابر   دو  ه

ال  ٪5۰  و  شود ن   درآمددارد که    احتم اآ اهش  ٪33  ه  ک
ابد مورد  و  ی م،    در  سو ن مشارکت به  شغل    کنندگا

ادیپ پذ  که  دیگرد  شنه با  جد  رشیکه   ٪5۰  د،یشغل 
اآن   درآمد  دارد  احتمال ال   ٪5۰  و  شود  برابر  دو  ه   احتم

ن   درآمد  که  دارد میزانآ به  ا  اهش  ٪5۰  ه از ابدی  ک  .
هر   در  که  شد  خواسته  ان  کنندگ ارکت  لت،    3مش حا

می ترجیح  ا  کنند  آی انتخاب  را  ادی  پیشنه شغل  دهند 
خیر؟ ا  ا  ی ن  جینت لت  در  که  دهدی م  نشا ا   به   اول،  ح

را    71  حدود  نیانگیم  طور نظر  مورد  شغل  درصد 
م اب  ال  کنند،یانتخ ح ا  یدر  پذیرش    نیانگیم   نیکه 

ان م در بین مشارکت کنندگ ادی دو  37، شغل پیشنه
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ادی شغل پ  رشیپذ  نیانگیدرصد و م م  یشنه ط   سو   فق
ه درصد 8 حدود  . است  بود

املات  بخشدر   اع  تع ن ، نتایج  2جدول    یاجتم   نشا
ا  که  دهدیم ط  ازی امت  ب ان،  5  از  3.۰7  متوس که به   یزم

وقت معمول  ال  کی   یطور  م م  دیجد یمحصول  ن ی در    ا
بوب م  ان،یاطراف ارکت  شود،یمح ن  مش   ل یتما کنندگا

م  به ا ا  انج ا  بخش  نیهمچن.  دارند  یگذار  ه یسرم  یانی پ
ان  2جدول    ییدارا  صی تخص  دهنده  نش

ارکت  انمش ا.  است  کنندگ ن   جینت به طور    دهدی م  نشا
حدود   ط  دارا  12متوس از  ن مشارکت   ییدرصد    کنندگا

اییدارا  به ال  یه ب  افتهی  صی تخص  یم  8۰از    شیو 

ن   یمال  ییدرصد دارا ا نآ ام اختصاص    ز یه   افته یبه سه
ب که  ن ی است  ن مشارکت   ژه یو  توجه   گر ا   به   کنندگا

ا م  در  یگذاره یسرم ا بت  سه ا  به  نس ایی دارا  ریس  یه
ال  . است یم

 بررسی فرضیه اول 
ای   ه )ویژگی  مستقل  متغیر  اثیر  ت اول  فرضیه  در 
سرمایه   ات  )تصمیم وابسته  متغیر  بر  شخصیتی( 
ات   تصمیم است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  گذاری( 
و   الی  م ثروت  نگهداری  درصد  شامل  گذاری  ایه  سرم

ام می  اشد. درصد سرمایه گذاری در سه  ب

 اول   ه ی آزمون فرض   . 3جدول  

 
ای وابسته   متغیره

الت  1 ح
 ( ی مال ثروت)درصد 

الت  2 ح
م  در یگذار  هیسرما)درصد  ا  ( سه

تغ
م

ی
 ی رها

قل 
ست

م
 

تغ
)م

ی
رها

گی 
یژ

ی و
ای

ه
 

ص
شخ

 ( ی تی

 ۰.۰۰2313 یریپذتوافق 
(۰.1198 ) 

۰.۰12385 
(۰.۰712) 

۰.۰۰8 یمدارفه یوظ 7۰2 - 
(۰.۰917) 

۰.۰38 ۰22- 
(۰.۰811) 

ن  ۰.۰۰18 ی رنجورروا ۰- 
(۰.۰176 ) 

۰.۰3۴918 - 
(۰.۰۰۰2) 

ن   ۰.۰۰19۰1 ییگرابرو
(۰.۰۰۰۰ ) 

۰.۰۰565 
(۰.۰۰65) 

 ۰.۰۰312 یگشودگ
(۰.۰221 ) 

۰.۰3215 
(۰.۰۰۰5 ) 

تغ
م

ی
 ی رها

ترل
کن

 ی 
تغ

)م
ی

  یرها
مع

ج
ی

 ت
خت

شنا
 ( ی

 ۰.۰۰2۰2۴ ت یجنس 
(۰.۰328) 

۰.۰1281۰ 
(۰.۰166 ) 

 سن
۰.۰۰ ۰13۴- 

(۰.۰533) 
۰.۰۰ ۰283 - 

(۰.۰213) 

 ی لیتحص  مدرک
۰.۰18518 

(۰.۰512 ) 
۰.۰۰ ۰193 

(۰.۰۰6۰) 

انوار  درآمد  خ
۰.۰۰3 866 

(۰.1۰۰8) 
۰.۰۰62۰2 

(۰.15۰8) 

انوار  ثروت ۰.۰889۴ خ 7 
(۰.23۰۴) 

۰.1266۴5 
(۰.۰6۴5 ) 

 ۰.37 ۰.3۴ ن ییتع  بیضر
 



 

46 

ن . 32 شماره  .16 دوره ستا ز و زم ت. 1403 پایی حا  . 58تا   27 صف

 

دیریت  پژوهشنامه  اجرایی  م

Journal of Executive Management 

نقش میانجی باورها و اعتقادات، ترجیحات ریسک و   -گذاری های شخصیتی و تصمیمات سرمایهتفاوت. ملکی محسنی  کامیابی، بهرام  یحیی
 تعاملات اجتماعی 

ا ن  جینت لت  در  اول  هیفرض  آزمو ا   ی بررس  مورد  در دو ح
الت  در.  گرفت   قرار ع  نیا  اول  ح   ی بررس  مورد  موضو
ن، مشارکت   ثروت  درصد  چند  که  گرفت  قرار   کنندگا

ال  ثروت  به ه  دایپ  اختصاص  یم   ی مال  ثروت.  است   کرد
امل  معمولا   ام،  نقد،  پول  ش اصندوق   سه  یه

ا ه   مشترک،  یگذاره یسرم اسپرد انک  یه   ره یغ  و  یب
ارکت است مش از  م  دو لت  حا در  ان.    خواسته   کنندگ

ه  از  درصد   چند  که  دهند  پاسخ  سوال  نیا  به  شد
ن   یمال  ثروت اآ م  در  ه ا م   شامل،  سه ا اد  سه   ، یع

اصندوق  ا  یه اصندوق   و  مشترک  یگذاره یسرم  یه
ابل امله   ق ه  یگذاره یسرما  بورس  در  1مع .  است   شد

ع  نیا امل  موضو م  ،یعاد  قرضه  اوراق  ش ا  ممتاز،  سه
ابل   قرضه  اوراق اصندوق   و  لیتبد  ق ازار  مختلف  یه  ب

استین  پول نت م  جی.  ان  نش اول  الت  که   دهدی ح
تخص  یرنجورروان   تیشخص ا  نثروت   صیب ا به    ش

مال منف  یدارا  یثروت  اشندیم  معنادار  و  یتاثیر  .  ب
ع  نیا  یعنی  در  را   خود  ثروت   دهندی م  ح یترج  افراد  نو

ا انند   ی مال  ثروت   از  ر یغ   به   موارد  ریس  املاک  م
ا ن  کنند.  یگذاره یسرم گرایی از سویی دیگر ویژگی برو

تاثیر   دارای  الی  م ثروت  تخصیص  ا  ب رویی  ه  گشود و 

نیز   م  دو الت  ح ایج  نت است.  ه  بود معنادار  و  بت  مث
الت اول مطابقت دارد.  ایج ح ا نت املا ب  ک

 اعتقادات /باورها و یتیشخص یهای ژگیو
ن  یبرا م  هیفرض   آزمو اثیر  یبررس  به  ،دو ای ژگیو  ت  یه

ن مشارکت   یتیشخص و    کنندگا ا  باوره ادات و    اعتق
ن  اآ ای ژگیو.  است   شده  پرداخته  ه   ی تیشخص  یه

ن ا  ،یمدارفه یوظ  ،یریپذ)توافق   ی ژگیو  پنج  هم
ن  ن  ،یرنجورروا گشودگ  ییگرابرو برایو  و   ی( 

ایمتغ و    یره ا  اخص  5  از  اعتقاداتباوره ن ی )م  ش   زا
پ کل،  اخص  ش ار  انتظ مورد  ه  ازد احتمال    ینیب  شیب

پ  2۰از    شیب  شیافزا کل،  اخص  ش   ی نیب  شیدرصد 
ب کاهش  نرخ    2۰از    شیاحتمال  کل،  اخص  ش درصد 

الص  دیتول   ینیب  شیپ اخ   ی نیب  شیپ  نرخ  و  یداخل  ن
ه (  تورم  ه  استفاد ان   ضمنا  .  است  شد اره   که  طورهم   اش

ایمتغ  شد، اختت یجمع  یره ایبه عنوان متغ   یشن   ی ره
گرفته    یکنترل قرار  اده  استف بررسی  .  استمورد  برای 

است.  فرضیه  شده  ه  استفاد ن  رگرسیو ن  آزمو از  ا  ه
ا ن  جینت اشدی م  ریز صورت به آزمو  :ب

 2  ه ی آزمون فرض   . 4جدول  

 

ایمتغ  وابسته  ی ره
ه ازد   مورد ب

ار  انتظ
اخص  کل  ش

  احتمال
 شیب شیافزا

 درصد 2۰ از
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 2۰از  شیب

 درصد
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اخالص دیتول   ن

 یداخل

  ینیب شیپ
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 ی رها
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م
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ص
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 یریپذتوافق 
۰.۰۴1۴99- 

(۰.123۴ ) 
 

۰.۰۰257۴ 
(۰.1778) 

۰.۰26۴18 
(۰.2۰96 ) 

۰.۰۰65۴8 
(۰.2175 ) 

۰.۰۰6337 
(۰.1123 ) 

 یمدارفه یوظ
۰.۰2۴596 

(۰.۰189) 
 

۰.۰2۴857 - 
(۰.۰721) 

۰.۰۰8 895- 
(۰.۰111 ) 

۰.۰۰۴2۰۴ 
(۰.2128 ) 

۰.۰118۰2- 
(۰.۰۰17) 

ن   -۰.۰۰3676 ی رنجورروا
(۰.۰۰19) 

۰.۰16۴6 2 
(۰.1۰82) 

۰.۰16319 
(۰.۰328) 

۰.۰۰3 ۰1۴- 
(۰.۰177) 

۰.۰۰5۴92 
(۰.۰323) 

ن   ۰.۰36۴75 ییگرابرو
(۰.۰۰۰3 ) 

۰.۰39958 
(۰.۰121 ) 

۰.۰۴۰323 
(۰.1135 ) 

۰.۰۰7 8۴9 
(۰.۰137) 

۰.۰۰۴6 1۴ 
(۰.۰533) 

۰.۰۰7 ۰.۰36626 ۰.۰12196 ۰.۰۴3232 یگشودگ 7۰۰ ۰.۰۰۴۴26 

 
1 . ETF 
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(۰.۰63۴ ) (۰.۰۰۴۰) (۰.۰۴3۴) (۰.۰523) (۰.1252 ) 

تغ
م

ی
 ی رها

ترل
کن

 ی 
تغ

)م
ی

  یرها
مع

ج
ی

 ت
خت

شنا
 ( ی

 ۰.۰3۴357 ت یجنس 
(۰.۰167 ) 

۰.۰73279 
(۰.۰۰67) 

۰.۰617۴۴- 
(۰.۰27۴) 

۰.۰۰192۰ - 
(۰.۰7۴9) 

۰.۰112۴۴ 
(۰.۰673) 

۰.۰۰1۰ سن ۰6 
(۰.۴739) 

۰.۰۰ ۰1۴۴ 
(۰.1317 ) 

۰.۰۰ ۰298 
(۰.2۰99) 

۰.۰۰ ۰299- 
(۰.۰۴۰9) 

۰.۰۰ ۰555 
(۰.۰2۰7) 

  مدرک
 ی لیتحص

۰.۰۰677 7 
(۰.26 79 ) 

۰.۰5۴21۴ 
(۰.173۴ ) 

۰.۰65775 - 
(۰.۰8۴7) 

۰.۰۰1۴7۴ 
(۰.۰23۴) 

۰.۰1۴972 
(۰.2977) 

انوار  درآمد ۰.۰۴338 خ 8- 
(۰.۰358) 

۰.۰۰97 3۰ 
(۰.۰۴56 ) 

۰.۰۰2572 
(۰.23۴1 ) 

۰.۰۰۴7 ۰۰ - 
(۰.2۴77) 

۰.۰۰2938 - 
(۰.1733) 

انوار  ثروت ۰.۰573 خ 7۰ 
(۰.18۴5 ) 

۰.۰59185- 
(۰.1935 ) 

۰.۰69۰27 - 
(۰.1۴28 ) 

۰.۰25337 
(۰.1289 ) 

۰.۰17351 
(۰.2353) 

  لیتعد  نییتع  بیضر
ه  شد

۰.369 ۰.366 ۰.387 ۰.386 ۰.36۴ 

اره  1.86 1.96 1.78 1.79 1.88 واتسن  نیدورب آم
 

ا ان   ۴جدول  اول   ستون  جینت ایژگیو  دهدی م نش  یه
توض  ،یتیشخص الا  یحیقدرت  و    یبرا  ییب ا  اوره ب

ادات ه مورد   یرنجورروان   مثال  یبرا.  دارند  اعتق ازد ا ب ب
ار ت  انتظ س  ی دارا  یآ معکو اشدی م  تاثیر   یعنی.  ب

  هستند،   رنجورترروان   یتی شخص  نظر  از  که  یافراد
ار ه  انتظ ازد ت  ب )نسبت به    دارند  ندهیآ  در  یترن ییپا  یآ

ه یآ  تیوضع تاثیر    که   ی حال  درهستند(.    ن یبدب  ند
بت ات یشخص   نیب  یمث ن   و  مدارفه یوظ  یه ا   گرابرو   ب

ه ازد ار مورد ب اخص یآت انتظ ام کل ش .  دارد وجود سه
ان دوم    جیت که    کندی م  انی بفوق    جدول ستون 

اتیشخص ن   یه افزا  گرابرو احتمال  ه،  گشود  شیو 
م را برا 2۰از  شیب ا اخص کل سه ش دوره   یدرصد در 

ت ه اند. در حال  ینیب  شیپ  یآ  یتاثیر معکوس  که  ینمود
ال و مدارفه یوظ  تیشخص نیب  از شیب کاهش احتم

اخص در درصد 2۰ م کل  ش   ن ی. همچندارد وجود  سها
ات یشخص  نیب ن   یه ا   یگشودگ  و  یرنجورروا   ب

اهش  احتمال ه   درصد  2۰  از  ش یب  ک ام  بازد   سال   در  سه
ت بت  یآ اثیر مث   فوق  جدول   5 و  ۴ ستون. دارد وجود یت

اط  در ب ا  ارت اثیر ب  ب ع  نیت اتیشخص  انوا  ینیب  شیپ  و  ه
ایمتغ اد  کلان  ی ره داخل  دی)تول   ی اقتص الص  اخ و    ین

م اشدی تورم(  اافته ی.  ب افراد    است   آن  انگریب  ه که 
ن  بت  رنجور،روا الص   دیتول   به   نس اخ   و   یآت  ی داخل  ن

ت  تورم  ینیب  شیپ   افراد   که  یحال  در  هستند  نیبدب  یآ
ن  بت  گرابرو الص   د یتول  ینیبش یپ  به   نس اخ   ی داخل  ن

ت ش   یآ بت   مدارفه یوظ  افراد  و   نیبخو ت  تورم  به   نس   ی آ
ن  ش   چندا ا .  ستندین  نیبخو نتا  ب به     جدول   جیتوجه 

الا حدود  یرنجورروان   ،ب ا  ت و   ییگرابرون   یو 
ن    یمداروظیفه  عنوا اث  عواملبه  تع   رگذاریت   ن ییدر 

ترج و  ا  اوره م  حاتیب ار  شم   ن ییتع   بیضر.  ندیآی به 
ع است که چند درصد   نیا انگری ب زیهر مدل ن موضو

)و  ر یمتغ   رات ییتغ ایژگیوابسته  (  یتی شخص  یه
متغ  ط  ایتوس جمع  یره ات  )اطلاع   ت یمستقل 

اخت تبیشن قابل  ا  نیی(  بر  ه  علاو ات   نیاست.    اطلاع
ا یمتغ  به  مربوط اختت یجمع  یره ن   به  ی شن   عنوا

ایمتغ ن  فوق  جدول  در  یکنترل  ی ره ه   داده  نشا   شد
 . است

 ی زیگر سکیر و یتیشخص یهای ژگیو
ای ژگیو  تاثیر   یبررس  به ،  3  هی فرض  آزمون  یبرا  یه

ارکت   یتیشخص اآن   ی زیگرسک یر  و   کنندگانمش  ه
ای ژگیو.  است  شده  پرداخته ان  یتیشخص  یه   پنج   هم

ن   ،یمدارفه یوظ  ،یریپذ)توافق   یژگیو   ، یرنجورروا
ن  گشودگ  ییگرابرو ه(  یو    ن ییتع  یبرا  و  بود

کیر ه  عمل   ریز  صورت  به   یزیگرس  در:  است   شد
ارکت   به  یشغل  اول  مورد ادیپ  کنندگانمش   شد   شنه
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ا   که ال  ٪5۰  ب ن   درآمد  احتم اآ ا  و  شودی م  برابر  دو  ه  ب
ن  درآمد  ٪2۰ احتمال،  5۰٪ اآ  در.  دهدی م  کاهش  را ه

م،  مورد ا   که  شد  شنهادیپ  یشغل  دو   احتمال   ٪5۰  ب
اآن   درآمد  ا  و  شودی م برابر  دو  ه  ٪33  احتمال،   ٪5۰  ب

ن   درآمد اآ م مورد در و دهدی م کاهش را ه  یشغل سو

ن مشارکت   به ادیپ  کنندگا ا   که  شد   شنه   احتمال   ٪5۰  ب
ن   درآمد اآ ا  و  شودی م  برابر  دو   ه  ٪5۰  احتمال،   ٪5۰  ب
اآن   درآمد اهش  ه اابدییم  ک نت صورت    یبررس  جی.  به 

ه است:  ریز  بود

 سوم   ه ی آزمون فرض   . 5جدول  

 

ایمتغ  وابسته  ی ره
الت  1 ح

اب   شغل  انتخ
1 

الت  2 ح
اب   انتخ

 2 شغل

الت  3 ح
اب   شغل انتخ

3 
الت  ۴ ح

تغ
م

ی
 ی رها

قل 
ست

م
 

تغ
)م

ی
 یرها

ص
شخ

ی
 ( ت 

 یریپذتوافق 
۰.۰29696 - 

(۰.۰۰18) 
۰.۰6۰۴۰۰ - 

(۰.1398) 
۰.۰75116- 

(۰.1279 ) 
۰.۰۰1139 

(۰.۰92۴ ) 

 یمدارفه یوظ
۰.۰۴186۰ 

(۰.۰117) 
۰.۰121۰5 

(۰.1۰8۴) 
۰.۰667۰6 

(۰.۰518) 
۰.۰1۰57۰ - 

(۰.۰882) 

ن   - ۰.۰۰179۴ ی رنجورروا
(۰.۰688) 

۰.۰23۰۴8 - 
(۰.۰239) 

۰.322686 - 
(۰.۰۰۰۰ ) 

۰.۰2829۰ 
(۰.۰2۴7) 

ن   ۰.1۴۰376 ییگرابرو
(۰.۰321) 

۰.۰۰3 ۰32 
(۰.۰۰۴6) 

۰.۴82۴۴8 
(۰.۰۰۰8 ) 

۰.۰58321- 
(۰.۰13۴) 

 ۰.187337 یگشودگ
(۰.۰۰۰۰ ) 

۰.169766 
(۰.۰۴9۴) 

۰.219962 
(۰.۰1۴7) 

۰.۰12929- 
(۰.۰311 ) 

تغ
م

ی
 ی رها

ترل
کن

 ی 
تغ

)م
ی

  یرها
مع

ج
ی

 ت
خت

شنا
 ( ی

 ۰.1731۰8 ت یجنس 
(۰.۰121 ) 

۰.۰87 ۰6۰ 
(۰.۰۰۰3 ) 

۰.765318 
(۰.۰۰۰۰ ) 

۰.۰2787 8- 
(۰.۰159) 

 - ۰.۰1187۰ سن
(۰.۰۰۰1) 

۰.۰۰75 ۰7 - 
(۰.۰۰17) 

۰.۰11239- 
(۰.1281 ) 

۰.۰۰ ۰219 
(۰.۰2۰9) 

 ۰.199۰۴8 ی لیتحص  مدرک
(۰.2339) 

۰.2111۴۴ 
(۰.۰731) 

۰.۴96۰18 
(۰.۰۴۰9) 

۰.12۴2۰8 
(۰.1935 ) 

انوار  درآمد  -۰.1۴7881 خ
(۰.1786 ) 

۰.۰۴۴55۰- 
(۰.13۰8) 

۰.376۴57 
(۰.1288) 

۰.۰7۰ ۰۰2 - 
(۰.1۰73) 

انوار  ثروت  -۰.1۴7355 خ
(۰.۰728) 

۰.167575 
(۰.۰939) 

۰.879191 
(۰.۰7۴6) 

۰.۰۴2۰99 
(۰.۰786) 

ن  مک   نییتع  بیضر  - ۰.۴۴ ۰.۴3 ۰.۴1 فاد
 ۰.۴1  - - ن ییتع  بیضر

س بر ینی ب شیپ صحت درصد   احتمال  اسا
ا وابسته  ر یمتغ یبرابر  - ٪86.۰۴ ٪73.67 ٪71.59 1 ب

س   ینی ب شیدرصد صحت پ اسبهبر اسا   مح
اهدات   یاضیر دیام یبرابر  - ٪82.۰5 ٪71.7۴ ٪7۰.۰۴ مش

ادار اره یمعن  - ۰.۰953 ۰.162۰ ۰.1828 لمشو - هاسمر آم
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ا اط  انگری ب  5جدول    جینت الا  ارتب ای ژگیو  یب  یه
الت .  است  افراد یزیگر سک یر زانیو م یتیشخص   ح

ارکت   که   است   یحالت  به  مربوط  اول ن   مش   کنندگا
الت  کنند،ی م  انتخاب  را  1  شغل م   ح م  و  دو  مربوط  سو

احالت   به ن مشارکت   که   هستند  ییه   به   کنندگا
نتکنند ی م  انتخاب  را  3  و   2  شغل   بی ترت در  در   جه ی. 

رگرس  3 از  اول  لت  ا نیح هاست  کی لجست  و ه   فاد   شد
الت  در.  است ه  فرض  گونهنیا  چهارم  ح   که   است  شد

ارکت  اگر انمش اب   را   یسکیر  شغل  3  هر  کنندگ   انتخ
م   و  اول   شغل  اگر ،  1  عدد  کنند اب   را  دو ل  کنند  انتخ   ی و

م  شغل اب  را   سو   شغل   فقط  اگر ،  2  عدد  نکنند   انتخ
اب  را  3  و  2  شغل  و  کنند  انتخاب  را  اول   نکنند   انتخ

ا  و  3  عدد ا  ینه ه   ت از    چیاگر  اب    3کدام  انتخ را  شغل 
عدد    نیدر نظر گرفته شده است. بنابرا  ۴نکنند عدد  

کیر  یعنی  ۴  رتریپذسک یر  یعنی  1  عدد  و  زتریگرس
الت    یعنی.  هستند   بزرگتر ،  ۴هر چه عدد مربوط به ح

اشد، ا .  است   شتریب  ی زیگرسک یر  زانیم  ب   به   توجه  ب
اتیتوض ان  3جدول    جینتا  فوق  ح که   دهدی م  نش

ا نه یسرم ه   گذارا ن   و  روگشود   ی زیگرسک یر  گرا،برو
ال در دارند، یکمتر ا که  یح ن  گذارانه یسرم   رنجور، روا

کیر الاتر  یزیگرس بق.  دارند  یب ان  ط   ز ین  ینظر  یمب
ار   ی کمتر  یگشودگ  که  یافراد  که  است  نیا  بر  انتظ

افظه   دارند، ارمح   ن یهمچن.  دارند  یشتریب  یک
ا ن ه یسرم ن   گذارا اع گرابرو اجتم ط  از رواب الاتر  ی که    ی ب

ال کسب ه  شتریبرخوردارند، ب ب انیبه دن   و   هستند  ج

کیر  از ن   س بال   کرد  ، 1کاستا   و  کر )مک    کنندی م  استق
سو1997 از  ا  گرید  یی(.  ان  جینت  که  دهدی م  نش

ا ن   گذاران  هیسرم ل  به  رنجور،روا   تحمل   عدم  لید
کیر الا  س اش  فشار  و   ب الاتر  ی زیگرسک یر  آن،  از  ین   ی ب

اهید  نیا.  دارند اران  و  کوهنن   مطابق  دگ (  2۰13)  همک
اشدمی در  ب دل  3.  به  اول  الت  از   لی ح ه  استفاد

ضر  کی لجست  ونیرگرس در   نییتع  ب یاز  و  پزودو 
ارم از ضر الت چه ه    یمعمول  نییتع  ب یح ه شد استفاد

ا بر  ه  علاو ا  3در    نیاست.  نت اول،  لت  ا درصد    جیح
پ اره   ینیب  شیصحت  آم اسمرو  ن  -ه ارائه    ز یلمشو 

دل به  که  است  ه  فرض  لی شد رد  ا  صفر،   ه یعدم    ج ینت
ن  ا ب نش ن توان ت ه مناسب بود اشدی م  مدل  نییدهند  .ب

  تتعاملا  شیو گرا یتیشخص یهای ژگیو
 یاجتماع

ا  یبرا اع  نیدرک  اجتم برا  ی جنبه  فرض   ی و  ن    ه یآزمو
ارم ه   مطرح سوال    ن یا  چه ا   ای آ  که   است   شد ه   ب   مشاهد

بوب ع  تیمح  نیب  در  یگذار  هیسرما  از  یدیجد  نو
ن   ی رو  دیخواهی م  ان، یاطراف   د؟ یکن   یگذاره یسرما  آ

ع  نیا از   ی اریبس  که است    ییویسنار  انگری ب  موضو
ا هستند  ه یسرم روبرو  آن  ا  ب منظم  طور  به  ن    و گذارا

می   اریمع معحاصل  ن  عنوا به  دار  اریتواند   ی"گله 
تفس2ی اجتماع ا  ری"  نت فرض  جیشود.  ن  ارم    هیآزمو چه

 است:  ریبه صورت ز

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 . McCrae & Costa 2 . Social Herding 
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 چهارم   ه ی آزمون فرض   . 6جدول  

 

ایمتغ  وابسته  ی ره
الت  1 ح

ا  =   دیشا، ۴= بله، 5=  بله)قطع
 ( 1=   ریخ  قطعا، 2=   ریخ، 3

الت  2 ح
ا    در، 1= بله ای بله)قطع

 ( ۰=  نصورت یا ریغ

تغ
م

ی
 ی رها

قل 
ست

م
 

تغ
)م

ی
 یرها

ص
شخ

ی
 ( ت 

 ۰.۰823۴9 یریپذتوافق 
(۰.1۰85) 

۰.178785 
(۰.۰759) 

۰.۰893 یمدارفه یوظ ۰7 - 
(۰.۰721) 

۰.187988 - 
(۰.1۴77) 

ن   ۰.۰66۴96 ی رنجورروا
(۰.۰187) 

۰.۰338 92 
(۰.۰157) 

ن   ۰.۰571۰6 ییگرابرو
(۰.۰۰۰1) 

۰.۰76351 
(۰.۰۰۰2) 

۰.۰۴6 یگشودگ 86۰ 
(۰.۰۰6۰) 

۰.۰6775۰ 
(۰.۰5۰2) 

تغ
م

ی
 ی رها

ترل
کن

 ی 
تغ

)م
ی

  یرها
مع

ج
ی

 ت
خت

شنا
 ( ی

 ت یجنس 
۰.۰۰89 76 

(۰.۰۴۰2) 
۰.۰۴9852 

(۰.۰215 ) 

 سن
۰.۰۰85 ۰6- 

(۰.۰136 ) 
۰.۰15۰62- 

(۰.۰285) 

 ی لیتحص  مدرک
۰.۰۰۴71۴- 

(۰.1۴17 ) 
۰.۰5۴382 - 

(۰.1156 ) 

انوار  درآمد  ۰.۰73551 خ
(۰.۰852) 

۰.126۴16 
(۰.۰7۰1) 

انوار  ثروت  ۰.316315 خ
(۰.1398) 

۰.2۰15۴۴ 
(۰.1323 ) 

 - ۰.387 ن ییتع  بیضر
ن  مک   نییتع  بیضر  ۰.3۴2 - فاد

س بر ینی ب شیپ صحت درصد   احتمال  اسا
ا وابسته  ر یمتغ یبرابر  ٪7۴.92 - 1 ب

س   ینی ب شیدرصد صحت پ اسبهبر اسا   مح
اهدات   یاضیر دیام یبرابر  ٪71.89 - مش

ادار اره یمعن  ۰.5۴۰6 - لمشو - هاسمر آم
 

ا لت  2  در  جهارم  هیفرض   آزمون  جینت ا   ی بررس  مورد  ح
الت   در.  گرفت  قرار س   بر  اول   ح اسخ   اسا ارکت   پ   مش

ن  ه   بر  ی مبن  یسوال  به   کنندگا اهد ع   تیمحبوب  مش   نو
ا  از  یدیجد  یگذاره یسرما  ی برا  اقدام  و   یگذاره یسرم

ن،  در ا   1  ازات یامت   از  یکی  وابسته   ر یمتغ  آ ا    را  5  ت   )قطع
  = بله=  5بله  ا۴،  ش خ3=    دی،  ا  2=    ری،  قطع =   ری خ  ، 

اص داد.   1 اافته ی( به خود اختص که    است  آن  انگری ب  ه
اتیشخص ن   یه ن   ،یرنجورروا   ی گشودگ  و  ییگرابرو
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معنادار  یدارا تما  ی مثبت  و   تاثیر  ا  م    ل یب ا انج به 
ا ع   در  یگذاره یسرم  یگذاره یسرما  ابزار  از  ی دیجد  نو

ا  برون   تیشخص  کی .  هستند امل ب ه از تع گرا و گشود
نید تمای م  لذت  گرا و  چن  لیبرد  از  پس    ن یدارد 

اع املات اجتم ا  ماتیتصم  ،یتع   از خود را    یگذاره ی سرم
نید همچن  یالگوبردار  گرا   شتر یب  نیکند. 

ا ن ه یسرم روا ن  بگذارا ترس  از   یبرا  یشتریرنجور 
ابرا بن و  دارند  ن  داد ا  نیدست  جمع  لیتم را    تیدارند 

تصم از  و  کنند  ال  ب اتیدن نید  م کنند.    یالگوبردار  گرا
ا ایمتغ  یبررس  جینت ن   انگری ب  زی ن  یکنترل  ی ره   است   آ

ان،   زن به  نسبت  ن  مردا ام  درکه  ه   هنگ اهد   ک ی  مش
ا  ابزار بوب،  یگذاره یسرم   ی برا  یشتریب  لیتما  مح

ا ن دارند. همچن یگذاره یسرم آ ا نیدر   سن، شیافزا ب
ا  نیا ن   لیدلا  از  یکی  که   ابدیی م  کاهش  لی تم   آ

افظه  شیافزا ارمح  . است سن  شیدر اثر افزا یک

لت  در ا م  ح  از  تر،ق یدق   و  شتریب  یبررس  یبرا  دو
اده  صورت  نیا  به  کیلجست   ونیرگرس   که   شد  استف

اسخ  که   یصورت  در ارکت   پ انمش ا    کنندگ بله و بله    قطع
ه است عدد   اظ   ۰  عدد   صورتن یا  ریدر غ   1بود ه   لح   شد

ا.  است م  ستون  جینت لت    دو ن(  دوم)حا   دهد ی م  نشا
ن   که ات یشخص  همچنا ن  رنجور،روان   یه   ی دارا  گرابرو

مثبت و  ادار  معن اثیر  ا  یت تم ا  م    لی ب ا انج به 
ا ع   در  یگذاره یسرم  یگذاره یسرما  ابزار  از  ی دیجد  نو

الت در. هستند ه لیدل  به اول ح ن یرگرس از استفاد   و
ات   حداقل  الت   در  و   نیی تع  بیضر  از  ی معمول  مربع   ح

م ه  علت  به  دو نیرگرس   از  استفاد  از  ک،ی لجست  و
ن   مک  بیضر ه  فاد ااست  شده  استفاد بر  ه  علاو   ن ی. 

م، نتا لت دو ا اره    ینی ب  شیدرصد صحت پ  جیدر ح و آم
اسمر ه است که به دل زیلمشو ن -ه م    لیارائه شد عد

فرض  ا  صفر،  ه یرد  ن  نشان   جینت بود مناسب  ه  دهند
ن تب اشدی م مدل نییتوا  .ب

اورها و  نقش میانجی متغیرهای ببررسی 
و تعاملات   سکیر حاتیاعتقادات، ترج

 یاجتماع
نظر بق  ارکوو  یپرتفو  مدرن  ه یط   کی (،  1952)  1تز یم

ا بت گذار ه یسرم الا نس  ییخود را به دارا  ییاز دارا یی ب
کیپرر اص م  س که الف( فکر    یدر صورت  ،دهدی اختص

کیپرر ییکند دارا ه  یدارا س ازد ار موردب الاتر انتظ   ی ب
و  ،است دارا  ی ب(  است    ی کمتر  سکیر  ییمعتقد 

اج(    ای  و  دارد دارد.    ی کمتر  یزیگرسک یر  گذار،  ه یسرم
ا همه  و  نیدر  الات،  ای ژگیح توانند ی م  ی تیشخص  یه

ا   ادهب ا  از  استف اوره ر  ب ا  یریپذسک یو  ن،  ه یسرم گذارا
ن یم اآن   ه یسرما  ص یتخص   زا توض  ه   دهند.   ح یرا 

ویژگی  بین  اثیر  ت تخصیص  بررسی  و  شخصیتی   ای  ه
جدول   در  است.    7دارایی،  گرفته  قرار  بررسی  مورد 

ه تخصیص ثروت مالی و   تخصیص دارایی به دو شیو
ام آزمون شده است. دو   درصد سرمایه گذاری در سه
بر   شخصیت  متغیرهای  نقش  بررسی  به  اول  ن  ستو

سرمایه  ن  تصمیمات  ستو دو  و  اول(  )فرضیه  گذاری 
م به بررسی نقش میانجی ای  دو اگری متغیره اوره   و   ب

ادات، ات یترج  اعتق املات  و  سک یر  ح اع  تع در اجتم ی، 
ویژگی بین  اثیر  ات  ت تصمی و  شخصیتی  ای  ه

ایه  ه است. سرم  گذاری )فرضیه پنجم( پرداخته شد

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 . Markowitz 
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 پنجم   ه ی آزمون فرض   . 7جدول  

 

ایمتغ  وابسته  ی ره
الت  1 ح

  ثروت)درصد 
ال  ( ی م

الت  2 ح
  هیسرما)درصد 

م در یگذار ا  ( سه
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ات فرضیه اول   ان اطلاع ن اول جدول فوق، هم دو ستو
مجدد  بخش  این  در  بهتر،  مقایسه  برای  که  است 

ه   شد تاثیر  ارائه  چهارم،  و  م  سو ن  ستو دو  در  است. 
ویژگی  ای  ای  متغیره متغیره طریق  از  شخصیتی  ای  ه

ایه  سرم ات  تصمیم بر  انجی  ه  می شد بررسی  گذاری 
مثال، برای  اثیروجود    است.    ن یب  یمنف  ت

اتیشخص تخصروان   یه و  ال  ییدارا  صیرنجور  و   یم
م را می  ا ن از سه ایتوا ه در  یبررس طریق متغیره شد

ابخش بل  یه در   کرد  ری تفس  یق ع  موضو این  که 
ن  جدول  ستو ارم  چه و  م  سو ای  ه    7ه شد بررسی 

ای   متغیره حضور  ا  ب رگرسیون  یک  در  یعنی  است. 
مجدا   انجی(،  می متغیرهای  ع  )انوا انجی  می و  مستقل 
ه   شد بررسی  وابسته  بر  مستقل  ای  متغیره اثیر  ت

ا  آناز    است. شخص   ییج ات یکه   یه
ن  ارروا انتظ مورد  ه  ازد ب به  بت  )به    رنجورنس ام  سه

ن   بدب  یکیعنوا ادات(  اعتق و  ا  اوره ب لذا    نیاز  هستند، 
ا سرما  یلیتم ام  انج ا  یگذار  هیبه  ندارند.    نیدر  حوزه 

ا  نیهمچن ن  تول  نیچو به  بت  نس افراد  از    د یدسته 
داخل الص  اخ ن  ی ن تورم  ترج  نیبدب  ز یو    ح یهستند، 

دارامی اییدهند  امور  یه در  را  ثروت    ر یغ  ی خود  از 
ال ه ید  از  نیهمچن کنند.    یگذار  هیسرما  ی م  یکی  دگا

میانجی  از  گرید ای  ات ی)ترج   ی بررس  مورد   متغیره   ح
کیر ن می(،  س ن   که کرد ری تفس  گونه  نیا توا   افراد  چو

ن  کیر  رنجورروا الا  یزیگر  س ا  دارند،  ییب  به  یلیتم
م ا ا  انج اییدارا  در  یگذار  هی سرم ال  یه م   ژهیبو  یم ا   سه

اثیر مثبت  گرید  ییسو  از.  ندارند ات یشخص   نیب   یت  یه
ن  ه  و  گرابرو مال  یگذاره یسرما  با  گشود ثروت    ی در 

برا دارد.  ارکت    ن یا  جینتا  ری تفس  یوجود  مش از  ه  گرو
می  فوق  انند  هم ن،  از  کنندگا ن  ای توا   ی بررس  متغیره

بخش  در  ه  اشد ه    یقبل  یه گشود افراد  کرد.  ه  استفاد
برون  و  آترو  ار  انتظ مورد  ه  ازد ب به  بت  نس تورم    ،یگرا 

الص داخل دیو رشد تول اخ ش ب ین هستند و از  نیخو
کیر  گرید  ییسو نت  یکمتر  یزیگر  س در    جه یدارند، 

ا ا  یشتریب  ل یتم سرم ام  انج ثروت    یگذار  ه یبه  در 
ال همچن   یم دارند.  ام  سه خصوص  به  د  نیو   دیاز 

اع اجتم املات  جا  زی ن  یتع ن  آ افراد    نیاکه    ییاز 
املات  اع  تع دن  ی شتریب  ی اجتم ا  خود   ی ایب اطراف 

لذا   او  یفکر  نظر  ازدارند،  ا  و  کنجک بردار  ب از    یالگو 
ا ن   به   ل یما  ن،یریس ایچ   امتحا   جمله   از  د یجد  ی زه

ا ال ثروت یایدن در یگذاره یسرم م  یم ا .  هستندو سه
ا لت   جینت م  حا ا  یتقر  زی ن  دو هماهنگ  ب اول  حالت   یبا 

بررس ایمتغ  یدارد.  ن    یشناخت  تیجمع  یره عنوا به 
ایمتغ ن نسبت  ی نشان م  زین  ی کنترل  ی ره دهد که مردا

ان ب ا  شتریبه زن ا  لی تم   ی مال  ثروت  در  یگذاره ی به سرم
ا  نیهمچن  و م  در  یگذاره یسرم ا ا  یطرف  از.  دارند  سه  ب

ا سن، شیافزا م  در یگذاره ی سرم ا  ابدیی م کاهش سه
ع   ن یا  که کیر  ل یدل   به  موضو ع   نیا  از  یناش  س   نو

ا افظه   و  یگذاره یسرم ارمح ن  ک ا   افراد  بود  شیافزا  ب
ابل   سن،   مدرک   چه  هر  ن یهمچن.  است  ر یتفس  ق

ارکت   یلیتحص ان مش   حوزه   به   مربوط  کنندگ
ا اد،    یگذاره یسرم ابدار)اقتص اشد، (  تی ریمد  و  یحس   ب

ا ن   لیتم اآ ال  ثروت  در  یگذاره یسرما  به  ه   و   یم
ا م در یگذاره یسرم ا  .ابدیی م شیافزا سه

  یریگ جهینتبحث و  5
ا  پژوهش  نیا  در ه  ب اد اخه   از  استف   علم   از  یاش

اس   ر یتاث   ت،یشخص  یروانشناس  یعنی  یروانشن
ایژگیو  از  یامجموعه  ه   بر  افراد  یتیشخص  یه   نحو

ن   یر یگم یتصم اآ ا  مورد  در  ه   ص ی)تخص  یگذاره یسرم
مال  ییدارا ثروت  م(    ی به  سها  قرار  یبررس  موردو 

ا  آن  از.  گرفت   شکل  یگذاره یسرما  ماتیتصم   که  ییج
اتیتصم  از  یگرید اد  م  یزندگ  به  مربوط  یاقتص



 

54 

ن . 32 شماره  .16 دوره ستا ز و زم ت. 1403 پایی حا  . 58تا   27 صف

 

دیریت  پژوهشنامه  اجرایی  م

Journal of Executive Management 

نقش میانجی باورها و اعتقادات، ترجیحات ریسک و   -گذاری های شخصیتی و تصمیمات سرمایهتفاوت. ملکی محسنی  کامیابی، بهرام  یحیی
 تعاملات اجتماعی 

ار  است، ا  یگذاره یسرما  ماتیتصم  رودیم  انتظ  کی  ب
ابه  یروانشناخت  روند سورندیبگ  شکل  مش از    یی . 

اه  از  یاریبس  گرید ط   شده  مطرح  می مف   توس
ن  ان روا اس اه  مکمل  تیشخص  شن   افته یتوسعه   می مف

ان اددان اتیترج  و  یزیگرسک یر  مانند  اقتص  یزمان  ح
ات   بر  ی مبتن  م یمفاه  رو   نیا  از.  هستند   موضوع

اسنروا  ن   نشان  و  یری گاندازه   یبرا  تواندی م  یشن   داد
  مورد  زین افراد یگذاره یسرما ماتیتصم یاصل عوامل

ه  اد سوالات    پژوهش  ن یا  در.  رد یگ  قرار  استف برای 
ویژگی به  شخصیتیمربوط  ای  امه  از  ه  2۰  پرسشن

ایر    SAPA  تیشخص  به  مربوط  یسوال س برای  و 
امه   پرسشن از  ا  ژنگ    لی تعدمتغیره ه  و    انگی شد

 ( ن  ارا اده  2۰2۰همک استف ه(  ا  است.    شد ادهب از   استف
املپنج مدل    ،یمدارفه یوظ  ،ی)گشودگ  تیشخص  یع

ن  ع (،  یرنجورروان   و  یریپذتوافق   ،ییگرابرو نو ابتدا 
تع   تیشخص ان  کنندگ به    ن ییمشارکت  سپس  و 

اث  یبررس ع   راتیت مختلف    ماتیبر تصم  تیشخص  انوا
ا ای   از  یگذار  ه یسرم ا    طریق متغیره اوره ادات و    ب   اعتق

ن یم   افراد، املات   و  ی زیگر  سک یر  زا اع  تع به  اجتم ی 
انجی می ای  متغیره ن  ه  پرداخته  عنوا ه .  است   شد   علاو

ب  نیا  بر ات  ن یتاثیر  ع   و  یشناخت  تی جمع  اطلاع   انوا
 . گرفت قرار  یبررس مورد  زین تیشخص

اافته ی اک   ه بس   ستیح اولا   متغ   یاریکه  ایاز    ی ره
تحص  ت،ی )جنس  یشناخت  تیجمع مدرک  و    ی لیسن 

دارا بط(  ادار  ی مرت معن اثیر  شخص  یت ع  انوا ا    ت یب
ه است.  ان بود ارکت کنندگ ادوم هیفرض  درمش   ج ی، نت

م ن  ا اتیشخص  دهد،ی نش ن   یه ا    یرنجورروا ت و 
ن   یحدود وظیفه   ییگرابرو عوامل    یمدارو  ن  عنوا به 

اث  تع  رگذار یت و    ن ییدر  ا  اوره شمار   به   افراد  اعتقاداتب
ج  نیا  جینتا.  ندیآیم پژوهش  ا  ب و   ویگلیبخش 

ن ) ارا ا حدودی  (  2۰21همک ا  آن دارد.    یهمخوانت ن ی ب  ه   ا
تخص  ه ک  داشتند در  ادات  اعتق و  اورها  سبد    ص یب

ا می   یگذار  ه یسرم اس منعکس  حس و  سبد    ت یشود 
طور   به  اعتقادات  و  ا  اوره ب به  ادار  به ط اوراق    متوس

ا ا  نییپ سرم ا ثروت  ب ا  ام ات    هی است  دفع گذار، توجه، 
اد به نفس  املات و اعتم   ه یفرض در. کندمی  ریی تغمع

م ا  ،سو   که   است  موضوع  نیا  گران ی ب  جینت

اتیشخص ه   یه ل  به  گرابرون   و  روگشود افظه   لی د   مح
ار   که  یحال  در  دارند،   یکمتر  ی زیگرسک یر  کمتر،   یک

ا ن ه یسرم کیر  رنجور،روان   گذارا الاتر  یزیگرس   ی ب
ات یشخص.  دارند ن   یه ط   از  که  زی ن  گرابرو   رواب

الاتر   یاجتماع ال  به   شتریب  برخوردارند،  یب ب   کسب  دن
نیه ا کیر  از  و  هستند  ج ن  س ال  کرد .  کنندی م  استقب

ا  گری د  ییسو  از ان  جینت ن   هیسرما  که  دهدی م  نش   گذارا
ن  ل  به  رنجور،روا م  لید کیر  تحمل  عد الا  س  فشار  و  ب

اش ن،  از ین ه ید نیا. دارند یبالاتر یزیگرسک یر آ   دگا
ابق  اران   و   کوهنن  مط اشدمی(  2۰13)  همک ا.  ب   ج ینت

م    هی فرض ع  درسو املات اجتماع  موضو   انگر یب  زین  یتع
ن  شخص  است   آ ات یکه  ن  رنجور،روان   یه   و   گرابرو

ه ا  رو  گشود ا  یشتریب  لیتم ا  طیمح  ب   ی گذار  هیسرم
ن   ت یشخص  کی   رایز  دارند  خود  اطراف و  برو گرا 

ه  درو  گشود ا  ب امل  تع نیاز  تمایم  لذت  گرا و    ل یبرد 
چن از  پس  اجتماع  نیدارد  ات ی تصم  ،یتعاملات    م

ا را    یگذاره یسرم نید  ازخود  ر  گرا کند.   یالگوبردا
ه ب  علاو آن،  روان ه یسرما  شتر ی بر  ن  ترس  گذارا رنجور 

ابرا  یبرا  ی شتریب بن و  دارند  ن  داد دست    ل یتما  ن یاز 
جمع تصم  تیدارند  از  و  کنند  ال  ب دن اتی را  ن ید  م   گرا

ا  یالگوبردار نه در  بررس  پس  تیکنند.  ز  متغیر   3  یا
انجی ترج   می ادات،  اعتق و  ا  اوره اتیب کیر  ح و    س

اجتماع املات  ب  یبررسبه    ،یتع اثیر  ای ژگیو  ن یت  یه
ن مشارکت   ییدارا  صیتخص  و  یتیشخص   کنندگا

ا نت است.  شده  ن    جیپرداخته  ات یشخص  دادنشا  یه
ن  ه   و  گرابرو ات یشخص  خلاف  بر  روگشود  یه

ن  ا  رنجور،روا ا  به  یشتریب  لیتم  در  یگذار  ه یسرم
اییدارا ام دارند که ا  ژه یو به و  یمال  یه ع    ن یسه موضو

طر ای  قیاز  ر  متیغره اعتقادات،  و  ا  اوره کیب و    س
اجتماع املات  تفس  ی تع صورت    است.   ری قابل  بدین 

برون  ای  ه شخصیت  آمده  بدست  ایج  نت طبق  گرا که 
ه  ا توجه به  و گشود رو ریسک گریزی کمتری دارند و ب

الی و به   ای م ایه گذاری در دارایی ه الای سرم ریسک ب
متغیر   طریق  از  افراد  از  ه  گرو این  ار  رفت ام،  سه ویژه 
طبق   همچنین  است.  تبیین  قابل  ریسک  انجی  می

شخصیت  آمده،  بدست  ایج  ن نت برو ای  و  ه گرا 
ه  ایرین،  گشود ا س الا ب اعی ب املات اجتم رو، به دلیل تع

ن  آ ادی به الگو برداری از  ایل زی ا دارد و در نتیجه  تم ه
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برای   جمعی  ایل  تم که  م  ا سه ازار  ب رونق  ط  شرای در 
این  دارد،  وجود  مالی  ای  ابزاره ایر  س ا  ی و  ام  سه خرید 
به  م  اقدا ن،  دیگرا از  بعیت  ت به  افراد  از  ه  گرو

ایه  داراییسرم در  م  گذاری  ا سه ویژه  به  و  الی  م ای  ه
طریق  می از  افراد،  از  ه  گرو این  ار  رفت بنابراین  کنند. 

بیین   ت ابل  ق نیز  اعی  اجتم املات  تع میانجی  متغیر 
ن  ا هم این،  بر  ه  علاو فرضیه  است.  نتایج  که    2گونه 

داد،   ن  ا ات یشخصنش ن   یه ه   گرابرو گشود ، روو 
افزا کل    2۰از    شیب  شیاحتمال  اخص  ش در  درصد 

م را برا ا ه اند.    ینیب  شیپ  یدوره آت  یسه ابراین  نمود بن
داشته   اسبی  من وضعیت  م  ا سه ازار  ب که  شرایطی  در 

گرو این  اشد،  شخصیت ب از  و  ه  اور  ب این  دلیل  به  ا،  ه
سرمایه  به  بیشتری  ایل  تم اد،  ای  اعتق ازاره ب در  گذاری 

ه   گرو این  رفتار  ابراین  بن دارند.  ام  سه ویژه  به  و  الی  م
ادات   اعتق و  ا  اوره ب میانجی  متغیر  طریق  از  افراد،  از 

مورد  در  همچنین  است.  بیین  ت ابل  ق نیز 
ای روان شخصیت ا توجه به این ه ا که آن رنجور نیز  ب ه

بت م )به عنوان  نس ا ار سه ه مورد انتظ ازد از   یکیبه ب
بدب اعتقادات(  و  ا  اوره ا  نیب تم لذا  به    یلیهستند، 

ا سرم م  ا ا  ی گذار  ه یانج ندارند.    نیدر  بر  حوزه  ه  علاو
ن ا  این بت به تول  نیچو الص    د یدسته از افراد نس اخ ن

ن  یداخل تورم  ترج  ن یبدب  زی و  دهند می   ح یهستند، 
اییدارا ال  ری غ  یخود را در امور  یه   ه یسرما  یاز ثروت م

از   کنند.    یگذار افراد،  از  گروه  این  ار  رفت ابراین  بن
تفسیر   ا و اعتقادات قابل  اوره طریق متغیر میانجی ب

می  نیز  ریسک  منظر  از  رفتار است.  ن  توا
روان شخصیت ای  به  ه تمایل  م  عد در  را  رنجور 

ایه  بیین کرد. چرا که  گذاری در داراییسرم الی ت ای م ه
فرضیه  ایج  شخصیت نت که  داد  ن  ا نش ا  رنجور   ه ن  روا

کار  محافظه  بیشتر  و  دارند  الایی  ب گریزی  ریسک 
می  ترجیح  ابراین  بن مالی  هستند،  ای  ازاره ب در  دهند 
ایه  سرم کمتر  ام  سه انند  کنند.  م   ن یهمچنگذاری 

ایمتغ   یبررس اخت  ت یجمع   ی ره ه    ز ین  ی شن ان دهند نش
اث  ایمتغ  ریت تحص  ت،یجنس  یره مدرک  و    ی لیسن 

تصم  ا  ب بط  اتیمرت ا م سرم به  ت.  اس  یگذار  هیمربوط 
ا پژوهش  یبررس  نیا  جینت ا  ن   و  انگی   ژانگ  ب ارا   همک

که  آن   .دارد  تطابق (،  2۰2۰) رسیدند  نتیجه  این  به  ا  ه
ویژگی  وظیفه اولا  پذیری،  توافق  ای  ن  ه برو مداری، 

ه  ادات  گرایی و تا حدودی گشود اورها و اعتق رویی بر ب
اثیرگذار است. همچنین آن  ا به این نتیجه رسیدند  ت ه

شخصیت  رو  که  ه  و گشود گرا  برون  پذیر،  ای توافق  ه
سویی  از  هستند.  ریسک  بر  اداری  معن اثیر  ت دارای 

ای روان دیگر شخصیت  ن ه املات رنجور و برو گرا بر تع
ادار دارند.   اجتماعی تاثیر معن

ن این کار پژوهشی،  ا توجه به بین رشته ای بود ب
بسیار  افراد  شخصیت  تعیین  در  ن  اسا روانشن نقش 

تعیین  می به  تواند  توجه  ا  ب بنابراین  اشد.  ب ه  کنند
می  اد  پیشنه ه،  آمد بدست  ایج  برای  نت افراد  شود 

سرمایه  ع  تصمیمات  نو ابتدا  خود،  گذاری 
بتوانند  شخصیت تا  بشناسند  بهتر  را  خود  ای  ه

ایه  ا توجه  بهترین تصمیم سرم گذاری خود را بگیرند. ب
برون  ای  متغیره ادار  معن و  مثبت  اثیر  ت و به  گرا 

ه  ع  رو، پیشنهاد می گشود شود افرادی که دارای این نو
کمتر،   پذیری  ریسک  دلیل  به  هستند،  شخصیت 
ش   خو ادات  اعتق و  اورها  ب و  الاتر  ب اجتماعی  املات  تع
ام، بیشتر   الی و به ویژه سه ای م ازاره انه خود، در ب بین

ایه گذاری کنند.   سرم
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