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Extended Abstract 

Introduction 
According to the traditional theories, researchers state that individual investors 

make investment decisions that are totally based on publically available market 

information. This decision-making approach makes them rational investors. The 

investors try to make a rational investment decision, but are unable to due to some 

psychological and cognitive factors that impact investment decision making. 

Research on investor psychology is fairly a new development in the field of 

psychology and has invited the attention of psychologists and investment 

professionals. Behavioral finance states that investors' decisions are not entirely 

rational and many factors influence investors' decisions such as personality traits 

and characteristics, demographic characteristics, culture and emotions, etc. 

Behavioral finance leads to a better understanding of psychological results in the 

decision-making process. With the advent of behavioral finance theories in recent 

decades and the challenge of classical financial theories that states investors' 

decisions are rational, studies and investigations of behavioral factors affecting 

investors' decisions have become increasingly important. In recent years, the 

cognizance of these factors and their impact on the performance and decisions of 

investors has been the focus of many researchers. 

This study investigates the effect of personality traits on investment decisions with 

the mediating role of risk tolerance. Personality traits are classified according to 

the Big Five taxonomy: extroversion, agreeableness, conscientiousness, 

neuroticism and openness to experience. Keeping in consideration that the 

financial markets in Iran are driven by the investment decisions of the investors 
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in response to the stock market fluctuations. Therefore, it is necessary to 

investigate the impact of personality traits on the risk tolerance level that 

ultimately have an impact on the investment decisions of the individual investor. 

So, the main purpose of the study is to find out whether personality traits have an 

impact on the investment decision of individual investors in Tehran Stock 

Exchange, taking risk tolerance as a mediator. This study and its results have 

theoretical and practical implications for the investors, financial planners and 

managers. 

Literature Review 

The findings of personality psychology show that one of the important factors that 

determine people's behavior is their personality. One of the important concepts 

that is prominent about the investment decision of individual investors and the 

level of risk is psychological factors, which describes factors such as personality 

and their importance in the entire decision-making process of individual investors. 

Studies such as Durand et al. (2008; 2013 and 2019), Lin (2011), Lin and Lu 

(2015) and Patterson and Daigler (2014) have focused on the influence of investor 

personality characteristics on the investment decision process and the display of 

cognitive biases. They found a significant effect of investor personality 

characteristics and risk-taking attitude on cognitive biases and investment 

decision-making process. According to the studies of McGhee et al. (2012), Nga 

and Ken Yien (2013), Pak and Mahmood (2015) and Kubilay and Bayrakdaroglu 

(2016), the findings show that there is a significant relationship between 

personality traits and risk tolerance. Also, many researchers, including Doustar et 

al. (2014), Ebrahimi Lifshagard et al. (2019), Jalilvand et al. (2016), Nategh 

Golestan and Zeinabi (2021) and Ashari et al. (2022) have tried to establish the 

relationship between the characteristics of Examine personality and investment 

decisions and risk tolerance. 

Research Methodology  

This research was done in 2022; In this research, the used questionnaire was used 

to measure each of the variables. All variables are measured on a seven-point 

Likert scale from strongly disagree to strongly agree. Primary data was collected 

from 386 individual investors from Tehran Stock Exchange. Descriptive analysis 

of the data was run on SPSS, reliability of the constructs was assessed through 

Cronbach's alpha method (Cronbach, 1951), whereas, Structural Equational 

Modelling (SEM) by using smartplswas used to conduct hypothesis testing 

through path analysis. 

Results 

As per the results, personality traits have a significant effect on investment 

decisions and risk tolerance, and also risk tolerance has a significant effect on 

investment decisions. Mediation analysis confirmed that risk tolerance partially 

mediated the relationship between personality traits and investment decisions. 
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Discussion and Conclusion 

According to the studies carried out, it can be stated that according to the collected 

data, the first hypothesis of the research states that personality traits have an 

impact on investment decisions. Traditional financial theories state that investors' 

behavior and decisions are rational, while some research findings doubt the 

rationality of investors' behavior and show that decisions can be made under the 

influence of psychological and behavioral factors (Pak and Mahmood, 2015). 

Also, according to this research, personality traits have a significant effect on risk 

tolerance, so according to the studies carried out, it can be stated that according to 

the collected data, the second hypothesis of the research that the influence of 

personality traits on risk tolerance is confirmed. The result of this hypothesis states 

that personality traits are one of the factors influencing the level of risk tolerance 

of investors, and it affects the risk-taking attitudes in different areas of people's 

lives, including social decisions, gambling and investment. The third hypothesis 

of this research shows that the effect of risk tolerance on investment decisions is 

significant. Therefore, according to the results, it is stated that according to the 

collected data, the effect of risk tolerance on investment decisions is confirmed. 

Mediation analysis confirmed that risk tolerance partially mediated the 

relationship between personality traits and investment decisions. The literature 

review shows that the results of the influence of individual dimensions of 

personality traits on risk tolerance and investment decisions vary according to the 

statistical population under test. Perhaps it can be said that the time period of the 

research and the level of awareness of the people and the state of the capital market 

in question can be effective in the research. Therefore, we observe the significant 

difference in results and the direction of influence of the five dimensions of 

personality characteristics in the conducted researches. The study and its results 

have theoretical and practical implications for the investors, financial planners and 

managers. 
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 گذاریمالی و سرمایه هایرفتپیش

 1شماره  - 1403 بهار، پنجمسال 

 193-230صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

 یانجیمبا نقش  گذارییهسرما یماتبر تصم یتیشخص هاییژگیو یرتأث یبررس

 یسکتحمل ر
 

 1، سجاد نقدی1وحید احمدیان، 2زادهعلیرضا فضل، 1آبادیپوراسگندر رضآرزو 
 

 11/10/4031تاریخ پذیرش:                            60/70/4011تاریخ دریافت: 
  

  چکیده

تحمل  یانجیبا نقش م گذارییهسرما یماتبر تصم یتیشخص هاییژگیو یرتأث یپژوهش، بررس ینهدف از انجام ا هدف:

 در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. یسکر

 یهام پژوهش جزء پژوهشو روش انجا ینوع کاربرد و از انجام 1401پژوهش حاضر در سال  شناسی پژوهش:روش

. حجم باشدیرس اوراق بهادار تهران مبو یقیحق گذارانیهسرما یهپژوهش کل ینا یاست. جامعه آمار یمایشیپ - یفیتوص

 یکرتل یفبا ط انداردنامه استپرسش یقپژوهش از طر ینا یهاداده یآورنفر است. روش جمع 386پژوهش  یننمونه در ا

 وتحلیلیهقرار گرفته است. تجز ییدتأ کرونباخ مورد یآن از آلفا یاییمحتوا و پا ییروا یقنامه از طرپرسش ییاست. روا

( به کمک PLS) یحداقل مربعات جزئ یکرد( با روSEM) یمعادلات ساختار یسازها با استفاده از روش مدلداده

 .باشدیم SMARTPLSو  SPSS یافزارهانرم

معنادار  یرتأث یسکو تحمل ر گذارییهسرما یماتبر تصم یتیشخص هاییژگیآمده نشان داد ودستبه یجنتا ها:یافته

 یماتو تصم یتیشخص هاییژگیو ینمعنادار داشته و ب یرتأث گذارییهسرما یماتبر تصم یسکتحمل ر طوریندارد و هم

 دارد. یانجینقش م گذارییهسرما

در  یانجیعنوان نقش مهب یسکتحمل ر یرپژوهش استفاده از متغ ینا ییافزادانش :علمی افزودهارزشاصالت / 

 یکردبا رو یساختار یسازمدل استفاده از روش ینو همچن گذارییهسرما یماتبر تصم یتیشخص هاییژگیو یرتأث یبررس

 .باشدیم SMARTPLSافزار به کمک نرم یحداقل مربعات جزئ
 

 .یتیشخص هاییژگیو ی،رفتار یمال، گذارییهسرما یماتتصم یسک،تحمل ر: هاکلیدواژه

 .G11, G32, G4 :موضوعی یبندطبقه

                                                                                                                                               
 . یرانا یز،تبر یز،دانشگاه تبر ی،و حسابدار یریتاقتصاد، مد گروه. 1
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ستناد: ض ا سگندر ر ضل ؛رزوآ ،آبادیپورا ضاع ،زادهف س(. 1403) .سجاد ،نقدی ؛یدوح ،یاناحمد ؛لیر ص هاییژگیو یرتأث یبرر صم یتیشخ با  گذارییهسرما یماتبر ت

 .193-230 .(1)5 ی،گذاریهو سرما یمال یهایشرفتپ. یسکتحمل ر یانجینقش م
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 مقدمه -1

بر  مؤثرنقش عوامل  شدنبرجستهگذاری در بازار سرمایه منجر به اهمیت تصمیمات سرمایه

صمیماتی کنند تهای اقتصادی و مالی کلاسیک بیان میشود. نظریهگذاران حقیقی میتصمیمات سرمایه

 بهباتوجهعقلایی و منطقی است. این رویکرد  کاملاًگیرند گذاران در بازارهای سرمایه میکه سرمایه

 یسنت هیدو نظر) (Fama, 1970)بازار کارا  نظریهو  (Markowitz, 1952) گذاریسرمایهسبد  نظریه

کامل بر  به طورکه  رندیگیم یگذارهیسرما ماتیتصم یفرد گذارانهیکه سرما کندفرض می ،(هیسرما

 گذارانهیها را به سرماآن یریگمیتصم ،کردیرو نی. ااستبازار  موجود و در دسترس اساس اطلاعات

 .(Sadiq and Amna, 2019) ندکیم لیتبد یمنطق

گذر زمان، انقلاب رفتاری در مباحث مالی به وجود آمده  های گسترده و متفاوت دری پژوهشط

های کلاسیک مالی هستند که دهند رفتارها در بازارهای مالی مغایر با نظریهاست. مطالعات نشان می

گذاران تنها هکنند تصمیمات سرمایها بیان میهای بازار کارا نیستند. این نظریهنظریهتوجیه با قابل

های اقتصادی و عقلانیت نیستند بلکه، عوامل دیگری وجود دارند که بر تصمیمات و تأثیر شاخصتحت

گذاران تحت هدایت توان اظهار داشت رفتار و تصمیمات سرمایهبنابراین می گذاران مؤثرند؛رفتار سرمایه

 .(Moradi et al., 2018)باشد میزمان تفکر عقلانی و غیرعقلانی هم

ای از گیری شاخههای اقتصادی منجر به شکلهای اخیر در رویکرد و نظریهرخداد تحول در دهه

شود. طبق نظریات دانش مالی رفتاری نامیده می که علوم رفتاری در مباحث مالی گردیده است

منطقی نیست و یک انسان عادی  کاملاًرفتاری  شده در این شاخه از علوم رفتاری، عامل مالیمطرح

 .(De Bortoli et al., 2019)گیرد میکند و تصمیم احساسات و خطاهای شناختی عمل می یرتأثتحت

 سی،ارفتارشنهای زمان در زمینهدر سه دهه اخیر پژوهشگران حوزه مالی رفتاری طبق مطالعات هم

های بنیادی هایی در تقابل با نظریههای رفتاری بر اساس فرضیهشناسی با ارائه مدلجامعه و یشناسروان

تنهایی گذاران و کارایی بازار هستند، نشان دادند مالی مدرن بهبودن سرمایهمالی که اساساً بر پایه عقلایی

شناسی های رفتاری، جامعهشناخت مدلهای بازارهای مالی نیست و مطالعات در زمینه پاسخگوی پدیده

 مالی رفتاری .(Farhadi Sharif Abad and Doaei, 2022)گذاران ضروری است و تصمیمات سرمایه

یات و جمله خصوص گذاران تماماً منطقی نیستند و عوامل متعددی ازکه تصمیمات سرمایه بیان این با

شناختی، فرهنگ و احساسات و... در تصمیمات و رفتار های جمعیتهای شخصیتی، ویژگیویژگی

شود. گیری میتصمیم فرآیندشناختی در گذاران تأثیر دارند باعث درک بهتر نتایج روانسرمایه

بررسی  مالی رفتاری یک رویکرد جدید در زمینه مطالعات بازارهای مالی است که در جهت هایپژوهش

گذاری به وجود آمده است شناختی در تصمیمات مالی و سرمایهعوامل روانو فهم تأثیر و دخالت 
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(Larisemnani and Dehkhoda, 2020) . این شاخه از علوم به دنبال شناسایی واکنش طبیعی

آنان و تأثیرگذاری این رفتارها در زمینه تصمیمات و انتخاب  گذاران در مقابل رفتار عقلاییسرمایه

 .(Pashootanizadeh et al., 2020)گذاری در بازارهای مالی است های سرمایهفرصت

 ستندیاسبه نبه حداکثر رساندن ابزار مح یهانیگذاران ماشهیاست که سرما نینکته ا نیبارزتر دیشا

احساسات  یرتأثتحتتر، افراد قیفرض شده است. به عبارت دق یدر امور مال یسنت یهانظریهکه در 

 شوندیم یشناخت یدچار خطاها یگذارهیدر مورد سرما یریگمیقرار دارند و احتمالاً هنگام تصم دخو

(Alsabban and Alarfaj, 2020)گذاری لکرد سرمایهعمواملی که تصمیمات و ع نیترکی از مهم. ی

گذاران های شخصیتی سرمایهیمل مهم دیگر، ویژگو عاشناختی ای روانهکند، سوگیریرا متأثر می

های گذار منفرد بر ویژگییک سرمایهمطالعات روی . (Ebrahimi Lifshagard et al., 2019) است

نخست  .تأکید دارد. سه کار عمده بر اساس این رویکرد وجود دارد خصیصه افرادشخصیتی مبتنی بر 

. صفات کندیبندی ماست که صفات شخصیتی را به سه دسته طبقه (Allport, 1937)آلپورت  مطالعه

درباره  (Cattell, 1943)کاتل  است که توسط یاگسترده هایپژوهش. دوم، و اصلی یانی، مفرعی

ویژگی  . در آخر، این پنجکندیشده است که افراد را از یکدیگر متفاوت م صدها ویژگی شخصیتی انجام

 گلدبرگ شده و بعداً توسط پیشنهاد (1963n, Norma)نورمن  است که توسط  1شخصیتی بزرگ

(Goldberg, 1981) یعنی  ؛کندییافته است. این مدل پنج بعد عمده شخصیت را پیشنهاد م بهبود

. (Sadiq and Amna ,2019)  6پذیریتجربهو   5رنجوری، روان4یشناسفهی، وظ3سازگاری، 2گراییبرون

گیری مالی نقش بسزایی دارد و از عوامل پذیری افراد یکی از عوامل بااهمیتی است که در تصمیمریسک

ناشی از عدم قطعیت یا ابهام در  ریسکها است. گذاری و انتخاب داراییکننده در نوع سرمایهتعیین

تأثیر توان بیان کرد می گرفتهصورتنتایج مطالعات  طبقبسیاری از تصمیمات مهم زندگی وجود دارد و 

 .(Nazari Fahandari, 2020) بین موارد متنوع تصمیم دارد انتخاببر  یپایدار

ان اصلی بازار سرمایه کیکی از ارکه  بورس اوراق بهادار تهران گذاران دررفتار و تصمیمات سرمایه

 کهتوانند در عملکرد آن نقش مهمی ایفا کنند حائز اهمیت است. چرا که می به اینباتوجه استشور ک

اشته باشد. جه عملکرد مناسب این بازار نقش بسزایی در رشد و توسعه و شکوفایی بازار دیدر نتتواند می

ی و شخصیتی و کسب های فردعواملی مانند ویژگی یرتأثتحتتواند گذاران میرفتار و تصمیمات سرمایه

                                                                                                                                               
1. Five-factor model of persnality 
2. Extraversion 

3. Agreeableness 

4. Conscientiousness 
5. Neuroticism 

6. Openness 
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که  این به. باتوجه(Mirhasheminasab et al., 2019)دیگر باشد اطلاعات و عوامل مختلف 

بر  مؤثربنابراین بررسی عوامل  ؛گذاردمی تأثیرگذاران بر نوسانات بازارهای مالی تصمیمات سرمایه

شناختی و شخصیتی حائز اهمیت است. مالی رفتاری به دنبال تأثیر عوامل روانگذاری تصمیمات سرمایه

گذاران در بازار سرمایه باعث بر روی رفتار و تصمیمات مالی افراد است. درک صحیح رفتار سرمایه

گذاران فردی در بازار به افزایش حضور سرمایهگردد. باتوجهتحلیل درست و صحیح نوسانات بازار می

ی بازارهای مالی، اهمیت هاوردهآفرهای اخیر و به دنبال گستردگی خدمات مالی و تنوع در سال سرمایه

بنابراین شناخت  گیرد؛قرار می موردتوجه ازپیشیشبگذاران روزافزون آگاهی و درک رفتارهای سرمایه

گذاری سرمایهو نحوه اثرگذاری این عوامل بر عملکرد  گذارانبر تصمیمات سرمایه رگذاریتأثعوامل 

گذاران های شخصیتی بر تصمیمات سرمایهدر زمینه بررسی تأثیر ویژگی هاپژوهشکند. ضرورت پیدا می

های برگرفته از مدل پنج عاملی بررسی ویژگی اند وشناختی افراد پرداختههای جمعیتبیشتر به ویژگی

بررسی رابطة بین ورد در مگرفته طور تعداد مطالعات صورتهمیناست.  گرفتهت صورکمتر 

است. این پذیری و شخصیت افراد نسبت به دیگر موضوعات حوزة ریسک بسیار اندک بوده ریسک

، سازگاریگرایی، )برون مدل پنج عاملی بر اساسهای شخصیتی پژوهش سعی در بررسی تأثیر ویژگی

عامل تحمل  نظرگرفتندرگذاری با پذیری( بر تصمیمات سرمایهتجربهرنجوری و ، روانیشناسفهیوظ

نماید که تا کنون عنوان نقش میانجی در بورس اوراق بهادار تهران میگذاران بهریسک سرمایه

تواند رهنمودهای لازم را از طریق درک رفتارهای قرار نگرفته است. نتایج این مطالعه می موردمطالعه

گذاران داشته تری از عملکرد سرمایهدقیق گذاران در اختیار تحلیلگران قرار دهد تا شناخت بهتر وسرمایه

 باشند.
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

الگوهای اختصاصی و متمایز تفکر، هیجان و رفتار دانست که اسلوب شخصی  توانشخصیت را می

های و منشأ شخصیت، نظریه أزنند. درباره مبدتعامل با محیط فیزیکی و اجتماعی هر شخص را رقم می

های متفاوتی نسبت به شود که دیدگاهها مشخص میبه این نظریهباتوجهختلفی وجود دارد. اساسی م

 یشناسروانهای علم . یافته(Asgharzadeh and Jahanbakhsh, 2013)دارد شخصیت وجود 

ها است کند شخصیت آنافراد را تعیین میدهد، یکی از عوامل مهم که رفتار شخصیت نشان می

(Tauni et al., 2015)به پیچیدگی الگوی شخصیتی کاتل . باتوجه(Cattell, 1943)  و محدودیت

شخصیتی پنج  پردازان الگویدیدگاه بسیاری از نظریه از (Eysenck, 1947)الگوی شخصیتی آیزنک 

این زمینه به وجود  پژوهشگرانگردد. امروزه توافقی بین بسیاری از پذیر میعاملی مطرح شده و توجیه
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شود که به آن الگوی توان گفت ساختار اساسی شخصیت در پنج بعد اصلی بیان میآمده است که می

کند ها و صفات شخصیتی را بیان می. این پنج عامل، ویژگیشودپنج عاملی شخصیت گفته می

(Asgharzadeh and Jahanbakhsh, 2013). اصلی شخصیت مطابق با الگوی پنج عاملی  پنج رگه

 یری.پذتجربه و رنجوریروانشناسی، ، سازگاری، وظیفهگراییبروناز:  اندعبارت

طلب، ی از صفات شخصیتی که در آن فرد پرانرژی، معاشرتی، جسور، هیجانادستهگرایی: به برون

شود گرایی گفته مینفس، دارای شور و اشتیاق و دارای احساسات مثبت است برونفعال و دارای اعتمادبه

(Ebrahimi Lifshagard et al., 2019). 

 دارای خصیصه و مهربان ،دوستنوع ،روراست ،اعتمادقابل پذیری،تطابق ویژگی با افراد سازگاری:

 .(Ebrahimi Lifshagard et al., 2019)هستند  قلبخوش و فروتن ،متواضع پیرو، ازخودگذشتگی،

بودن، جوهدفشناسی، بعد افراد دارای خصوصیات وجدان بالا، نظم، وظیفه شناسی: در اینوظیفه

 .(Ebrahimi Lifshagard et al., 2019)ی و قابلیت اتکا هستند شناسوقتانضباط، 

کند. سترس اشاره میا کردنتحملاین خصوصیت رفتاری به میزان توانایی فرد در  رنجوری:روان

باشند در مقابل افراد دارای امتیاز کم در این رنجوری دارای ثبات عاطفی پایین میافراد با ویژگی روان

 .(Mirbozorgi et al., 2022)باشند می دارشتنیخوبعد دارای ثبات احساسی، آرام، ملایم و 

کردن و مشتاق تنوع هستند. صفات مرتبط با مند به تجربهاد در این بعد علاقهپذیری: افرتجربه

 Mirbozorgi)و علائق گسترده  متعصبانه ریغهای ی، تخیل، نیاز به تنوع، نگرششناختییبایزحس 

et al., 2022). 

ها برای ه مالی، انتخاب آگاهانه از میان این راهزمین گذاری درهای مختلف سرمایهبا وجود راه

گذاری میمات سرمایهگویند. تصگذاری میهای مالی را تصمیمات سرمایهگذاری در داراییسرمایه

های متفاوت برای رسیدن به کسب سود بیشتر و کاهش ریسک انتخاب آگاهانه از میان روش

بودن با وجود عقلایی گیری مالیتصمیمدر  بنابراین باشد؛گذاری است که همان هدف مطلوب میسرمایه

گردد، های مالی انتخاب میگذاری در داراییهای متفاوت سرمایهوتحلیل راهی که از میان راهتجزیه

 Nazari)مهمی دارند گیری نقش عوامل احساسی و عاطفی به طور ناخودآگاه در این تصمیم

Fahandari, 2020) .گذاران، شناخت، حالت وهیسرما یگذارهیسرما میبر تصم رگذاریمهم تأث عوامل 

 یگریفرد را از د کیکه  یزیفرد هستند. چ تیاز شخص یعوامل بخش نیاحساسات هستند. تمام ا

 هایژگیز وکاملاً متعادل ا یبیفرد ترک کیفرد است.  تیدر شخص رهایمتغ نیاز ا یکسر کند،یم زیمتما

 میدر مورد تصم ی کهمهم میاز مفاه یکیاز افکار، احساسات و رفتارها دارد.  زیکاملاً متما یاو مجموعه

باشد که میشناختی عوامل روان برجسته است سکیو سطح ر یگذاران فردهیسرما یگذارهیسرما
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 دهدیرا شرح م یاران فردگذهیسرما یریگمیتصم ندآیها در کل فرآن تیو اهم تیمانند شخصعواملی 

(Perveen et al., 2020).  

 ,Lin) ، لین(Durand et al., 2008; 2013 and 2019)همکاران  و دوراند مانند اخیر مطالعات

 بر (Patterson and Daigler, 2014)دایگلر  و پترسون و (Lin and Lu, 2015)لو  و لین ،(2011

 هایسوگیری نمایش و گذاریسرمایه گیریتصمیم ندفرآی بر گذارسرمایه شخصیتی هایویژگی تأثیر

 نگرش و گذارسرمایه شخصیتی هاییژگیو از یتوجهقابل تأثیر هاآن. اندکرده تمرکز شناختی

طبق مطالعات  .کردند پیدا گذاریسرمایه گیریتصمیم فرآیند و شناختی هاییریسوگ بر پذیرییسکر

نشان داد  آمدهدستبهجام شد نتایج ان (Oehler et al., 2017) همکاراندیگری که توسط الر و 

 گذاری تأثیر دارد. بر تصمیمات سرمایه رنجوریروانو  گراییبرونهای شخصیتی ویژگی

 شده است: مطرحگونه تحمل ریسک این طورتحمل ریسک معکوس ریسک گریزی است و همین

تی که افراد در تصمیمات مالی اعم از زندگی اقتصادی و اجتماعی خود دارند، آن را وجود عدم قطعی با

تحمل ریسک یک ویژگی ذهنی و یک استعداد ژنتیکی است.  .باشندیپذیرفته و متمایل به انجام آن م

درصد از افراد  81توان گفت به طور تقریبی گرفته است می طبق مطالعاتی که در سوئد صورت

به طور مثال اقتصاددانان  ؛کنندهای شخصیتی متفاوت تحمل میمتفاوتی را به دلیل ویژگیهای ریسک

 یگذارهیسرما میتصم نیب رابطه. (Nandan and Saurabh, 2016)سنتی دارند تمایل به ریسک مالی 

 کی یو آمادگ لیتواند تمایکه م ییجا ؛دمرتبط باش یتواند با اهداف رفتاریم سکیو تحمل ر

رفتار خاص  کیها نشان دهد و یگذارهیاز سرما یدر نوع خاص یگذارهیسرما یرا برا یگذار فردهیسرما

 کیرا که  سکیتحمل ر زانیم زیکارها ن نهدر نمو یگذارهیرا نشان دهد. نوع سرما یگذارهیسرما

اوراق و پول نقد در سبد سهام داشته باشد،  یگذار مقدار کافهیادهد. اگر سرمیم حیگذار دارد توضهیسرما

در حقوق صاحبان  یگذارهیاست. برعکس، سرما نییپا یو سکیاست که سطح تحمل ر نیفرض بر ا

 یو سودها سکیر ینوع دارا نیاز ا گذارییهسرما یراز دهد؛یمبالا را نشان  1یمال سکیسهام تحمل ر

 .(Sadiq and Amna, 2019) ندمدت استبل هیسرما لیبزرگ و پتانس

های در پژوهشی به بررسی رابطه بین ویژگی (McGhee et al., 2012)گی و همکاران مک

 شناسیوظیفه و پذیریو تجربه بالا گراییبرون داد که نشان شخصیتی و خطرپذیری پرداختند و نتایج

 Nga)یین  کن ای وجیدر مطالعه دیگری که توسط ان .دارد همبستگی بالا پذیریریسک با پایین

and Ken Yien, 2013) گیریشناختی بر تصمیمهای شخصیتی و جمعیتبه بررسی تأثیر ویژگی 

 یتوجهقابل تأثیر ترتیب به سازگاری و پذیریتجربه شناسی،دادند وظیفهنتایج نشان  ،مالی انجام گرفته

                                                                                                                                               
1. Financial Risk Tolerance (FRT) 
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 در پژوهش (Pak and Mahmood, 2015) و محمودگریزی و تصمیمات مالی دارند. پاک ریسک بر

ندارند؛ اما عنادار مستقیم گذاری تأثیر مهای شخصیتی بر تصمیمات سرمایهخود نشان دادند ابعاد ویژگی

پذیری بر تحمل ریسک تأثیر معنادار داشته و تحمل ریسک بر تصمیمات سازگاری و تجربهابعاد 

گذاری بر تحمل ریسک تأثیر مستقیم و از های سرمایهبنابراین، ویژگی ؛گذاری تأثیر معنادار داردسرمایه

ستقیم دارد. مطالعه دیگری که توسط کلین گذاری تأثیر غیرمطریق تحمل ریسک بر تصمیمات سرمایه

 شتریدهند بیکه گزارش م یگذارانهیسرمادهد انجام شد نشان می (Kleine et al., 2016) همکارانو 

 . در پژوهش دیگری که توسط کوبیلای و بایراکداراغلودارند یشتریکنند، تجارت بیم سکیتحمل ر

(Kubilay and Bayrakdaroglu, 2016) های شخصیتی، تمایلات روانی و برای بررسی ویژگی

 و شخصیتی هایویژگی دهد بینها نشان مییافته ،گذاران انجام گرفتهتحمل ریسک مالی سرمایه

 ریسک تحمل بر فردی هایویژگی و دارد وجود اریمعناد رابطه گذارانسرمایه شناختیروان هایگرایش

های ثیر ویژگیأت بررسیبه  (De Bortoli et al., 2019) برتلی و همکارانداست.  تأثیرگذار مالی

یه و نظر 2بازتاب شناختی، 1گذارمشخصات سرمایه وتحلیلیهتجزشخصیتی بر اساس مدل پنج عاملی، 

نشان نتایج پژوهش  گذاری پرداختند.گذاران در تصمیمات سرمایهانداز بر روی ریسک سرمایهچشم

 ماتیدر تصم یریپذاحتمال خطر نیشتریبرخوردار هستند، ب ییبالا پذیریتجربهاز افرادی که  دهدیم

خود نشان دادند  نیز در مطالعات (Tauni et al., 2017) همکاران. تاونی و خود را دارند یگذارهیسرما

دارد.  ثیرأگذاری تهای شخصیتی بر تصمیمات سرمایهعنوان یکی از ابعاد ویژگیجوری بهرنروان

و احساس  خود حساس هستند. اضطراب طیدر مح یخارج یهابه محرک ادیرنجور زگذاران روانهیسرما

یدوی رشود در تصمیمات معاملاتی کمتری ورود کنند. چیترا و سمی نتایج معاملات باعثناامنی به 

(Chitra and Sreedevi, 2011) چه افراد سازگاری کمتری داشته باشند و  کنند هربیان می

ات کنجکاوی و تر بوده و نسبت به کسب اطلاعپذیری کمتری با دیگران داشته باشند شکاکتوافق

 Dhiman) پذیرند. طبق مطالعات دیمان و راجابنابراین، ریسک کمتری را می؛ تمایل بیشتری دارند

and Raheja, 2018) های شخصیتی بر تحمل ریسک و هوش هیجانی که به بررسی تأثیر ویژگی

اگر سازگاری  ؛ همچنینپذیری تأثیر مثبت بر تحمل ریسک دارندبهگرایی، سازگاری و تجرپرداختند، برون

 ,.Rai et al) کنند. رای و همکاراننظرات دیگران ریسک بیشتری می بریهباتکدر افراد بیشتر باشد 

 هاییافته و های شخصیتی بر تحمل ریسک پرداختنددر پژوهش خود به بررسی تأثیر ویژگی (2021

 به طور پذیریتجربه و شناسیوظیفه های شخصیتی تنها سازگاری،ها نشان داد از بین ابعاد ویژگیآن

                                                                                                                                               
1. Investor Profile Analysis (IPA) 

2. Cognitive Reflection Test (CRT) 
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 Rodrigues and) وی. بی رودریگز وتوجهی تأثیر مثبت و معنادار بر تحمل ریسک مالی دارند. قابل

B. V, 2024)  های شخصیتی پنج عاملی ثیر تحمل ریسک مالی از نگاه ویژگیأبررسی ت بهپژوهشی در

 مالی ریسک تحمل بر معناداری تأثیر رنجوریروان و گراییبرون پذیری،نشان دادند تجربه و پرداختند

 بین به بررسی رابطه (Shanmugam et al., 2022) شانموگام و همکاران، دارد. در پژوهشی دیگر

های ها نشان داد ویژگییافته ؛ریسک پرداختند به تمایل و مالی سواد پنج عاملی، شخصیتی هایویژگی

ثیرات تصمیمات مالی با أت طورینهمثیر معنادار داشته و أشخصیتی پنج عاملی بر تصمیمات مالی ت

 تحمل ریسک ارتباط معنادار دارد.

های بررسی تأثیر ویژگی که به (Sadiq and Amna, 2019)ق و امنا پژوهش صادهای یافته

های شخصیتی دهد ویژگینشان می اندگذاری و تحمل ریسک پرداختهشخصیتی بر تصمیمات سرمایه

های شخصیتی بر ژگیکند وینتایج این مطالعه بیان می ؛بر تصمیمات و تحمل ریسک تأثیر معنادار دارد

برجسته  یژگیکه وگذاران منفرد تأثیر دارد. افرادی اساس مدل پنج عاملی بر تحمل ریسک سرمایه

احتمال دارد که تحمل  لیدل نیجذب شوند و به اجدید  یهادارند به عادت لیگرایی است تماها برونآن

 یافراد اجتماع . ایندار شرکت کنندسکیدارند در رفتار ر لیتما نیداشته باشند و بنابرا ییبالا سکیر

 یتیشخص یژگیو نیکه در ا یگذارانهیبه آن سرما نسبتدارند  لیتما یاجتماع عتیطب لیهستند و به دل

شده و حساب ماتیتصمبیشتری دارند  یکه سازگار یافراد تجارت کنند شتریدارند، ب ینیینمره پا

با تحمل  یافراد نیچن ن،یداشته باشند؛ بنابرا یکمتر سکیر دهندیم حیو ترج رندیگیم یترمحتاطانه

 ای گریگذاران دهیاز سرما ،یگذارهیسرما یریگمیدارند قبل از تصم لیتما ها. آنمواجه هستند یکمتر

 میکسب کند، تصم ازیبعد امت نیدر ا شتریهر چه فرد ب ن،یبنابرا ؛رندیمشاوره بگ یگذارهیسرما لگریتحل

؛ نخواهند داشت سکیر هانآ یگذارهیسرما ماتیتصمو  اتخاذ خواهد کرد یترقیدق اریبس یگذارهیسرما

 در بعدکه  یافرادکند طور بیان میتر و کمتری ورود خواهد کرد. همینگذاری دقیقبنابراین، به سرمایه

 سکیر دقتبه ،تفکربعد  لیدل نیو به هم هستند یافتهسازمان یخوببه ،گیرندقرار می یشناسفهیوظ

 رفتنیها نسبت به پذاست که آن لیدل نیبه هم ستند،ین یاحساسات انیگراها برخلاف برون. آنکنندیم

گیرند، نمره کمی می رنجوریروان گذارانی که از بعدسرمایه د.ندار یکمتر تحملبالا  یمال یهاسکیر

گذاران دارای سرمایه. و بالعکسپذیر هستند مالی دارند و ریسک یهاسکیتحمل بسیار بالایی در برابر ر

اند که عنوان افرادی دیده شدهچنین افرادی به. از نظر احساسی پایدار هستنداین بعد امتیاز پایین در 

ها این واقعیت است که آن خاطربهاین  د.انترین تلفات را ثبت کردهگذاری بالایی دارند و کمسود سرمایه

ابعاد  نیکه در ا یگذارانهیسرما ن،یبنابرا ؛دار خوب هستندسکیگذاری ردر مدیریت ریسک و سرمایه

 یکه دارا یبا کسان سهیبه تجارت هستند تا عملکرد خود را در مقا لیما شتریکم دارند، ب ازیامت یتیشخص
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 کنند،یرا کسب مپذیری تجربهاز  ییکه سطح بالا یافراد. رنجوری است، بهبود بخشندروان یسطح بالا

 رایز ؛مواجه هستند یشتریب سکیها با تحمل رو کنجکاوتر هستند. آن یقیتطب ،یرسنتیق، غکاملاً خلا

 لیها تماآن رسد،یم یمال یهاسکیکه به ر یهنگام ،نیبنابرا ؛را دوست دارند دیجد اتیها تجربآن

 ادیدارند ز پذیریتجربهاز  ییکه سطح بالا یافراد نیتحمل خطر در ب. داشته باشند ییبالا سکیدارند ر

های شخصیتی بر با بررسی تأثیر ویژگی (Nareswari et al., 2021) همکاران. نارسواری و است

، یشناسفهیکه وظتعامل اجتماعی نشان دادند  یلگریتعدشده با نقش گذاری درکعملکرد سرمایه

ارد. جیانگ و شده ددرک یگذارهیبر عملکرد سرما ییر مثبترنجوری تأثو روان ی، سازگارییگرابرون

های شخصیتی و تصمیمات در پژوهش خود به مطالعه و بررسی تفاوت (Jiang et al., 2024) همکاران

 باورهای ،بزرگ شخصیتی ویژگی نتایج این پژوهش نشان داد پنج و گذاری در آمریکا پرداختندسرمایه

 توضیح را اجتماعی تعامل تمایلات و ریسک ترجیحات اقتصاد، و سهام بازار مورد در گذارانسرمایه

 گذاریسرمایه برای خود توضیحی قدرت در پذیری،تجربه و رنجوریروان شخصیتی ویژگی دو. دهدمی

 پذیری پایینتجربه دارای که هاییآن و بالا رنجوریروان دارای گذارانسرمایه. هستند برجسته سهام

 Akhtar and) اختر و داس .دهند اختصاص سهام به را کمتری گذاریسرمایه دارند تمایل هستند

Das, 2020) گذاری با های شخصیتی و عملکرد سرمایهرابطه ویژگی در پژوهش خود به بررسی

 هاینتایج نشان داد ویژگی ند وپرداخت یاز حد مال شیعتماد بو ا یمال سکیتحمل رگری میانجی

 گذاریسرمایه عملکرد و مالی حد از بیش اعتماد تحمل ریسک مالی، با فردی گذارانسرمایه شخصیتی

 عملکرد با منفی طور به مالی حد از بیش اعتماد تحمل ریسک و این، بر علاوه. است مرتبط شدهدرک

 هایویژگی بین رابطه کامل طور به شناختیروان ویژگی هستند و دو مرتبط شدهدرک گذاریسرمایه

 ای که توسط بایراقی و چاکرابرتیدر مطالعه .کنندمی گریمیانجی را گذاریسرمایه عملکرد و شخصیتی

(Bairagi and Chakraborty, 2021) گذارانسرمایه گیریتصمیم بر ریسک درک بررسی تأثیر برای 

 گذاریسرمایه در خرد گذارانسرمایه گیریتصمیم دهد کهخرد انجام گرفته است، نتایج مطالعه نشان می

 خرد گذارانسرمایه که است دلیل این به این. است فردی ادراک ریسک سطح تأثیرتحت شدتبه سهام

 ،یشگیریپ در. شودمی منعکس شناختی و عاطفی هایویژگی با که هستند کارمحافظه بسیار مالی نظر از

 گیریتصمیم در را خود ریسک سطح تا کند درک را متنوع بازار وگذاری سبد سرمایه باید گذارسرمایه

 .دهد کاهش گذاریسرمایه

های شخصیتی بر ریسک و ی در جهت بررسی تأثیر ویژگییهادر مطالعات داخلی نیز پژوهش

 (Doustar et al., 2014)همکاران شده است. برای مثال دوستار و  گذاران انجامسرمایهتصمیمات 

پذیری و گرایی با ریسکهای شخصیتی تنها عامل برونکنند از بین پنج بعد ویژگیبیان می



  205 یسکحمل رت یانجیبا نقش م گذارییهسرما یماتبر تصم یتیشخص هاییژگیو یرتأث یبررس

 ,.Ebrahimi Lifshagard et al)ان همکارگریزی ارتباط معنادار دارد. ابراهیمی لیفشاگرد و ریسک

گرایی، ، برونرنجوریروانهای شخصیتی )، هم ویژگیدر یک مدل جامعدر پژوهش خود  (2019

 را ایهای مکاشفه( و هم سوگیریپذیریترجیح برای نوآوری و انگیزه ریسک ،سازگاریشناسی، وظیفه

که بین  ان دادشننتایج  اند.سنجیده را گذاری دارندسرمایهو تأثیری که بر عملکرد  اندکردهاظ لح

 Jalilvand). جلیلوند و همکاران گذاری رابطه مثبت وجود داردملکرد سرمایهعهای شخصیتی و ویژگی

et al., 2016) اند و پرداخته گذارانامـل تأثیرگـذار بـر تصمیمات سرمایهشناسایی عو در پژوهشی به

هم عوامل اقتصادی و  های شخصیتی()از جمله ویژگی ها نشان داد هم عوامل رفتاریآن پژوهشنتایج 

 Ebrahimi Sarv Oulia et). ابراهیمی سروعلیا و همکاران گذاران مؤثر استبر تصمیمات سرمایه

al., 2020)  تی لااتی بر رفتار معاملاعهای شخصیتی و منابع اطنقش ویژگیدر پژوهش خود به بررسی

گذاری های شخصیتی و رفتار سرمایهویژگیبین دهد اند و نتایج نشان میپرداخته گذاران حقیقیسرمایه

 Nategh Golestan and)ق گلستان و زینبی ناط .از نظر تعداد معاملات رابطه معنادار وجود دارد

Zeinabi, 2021) میانجی  گذاران با نقشهای شخصیتی بر ادراک ریسک سرمایهبه بررسی تأثیر ویژگی

گرایی و ونهد فقط بعد بردمینتایج نشان اند و هتمایل به ریسک در بورس اوراق بهادار پرداخت

ریسک با میانجی تمایل به ریسک تأثیر معنادار دارد. میربزرگی و همکاران پذیری بر ادراک تجربه

(Mirbozorgi et al., 2022) های شخصیتی بر در پژوهش خود به بررسی تأثیر ابعاد ویژگی

نتایج نشان داد ارتباط مثبت و معنادار بین ابعاد سازگاری،  گذاران پرداختند کهپذیری سرمایهریسک

پذیری رنجوری با ریسکپذیری و رابطه منفی و معنادار بین بعد روانگرایی و تجربهشناسی، برونوظیفه

های تأثیر ویژگی بررسیبه  (Ashari et al., 2022)وجود دارد. در مطالعه دیگری اشعری و همکاران 

های نشان دادند بین ویژگی و گذاران پرداختندپذیری سرمایهشخصیتی و هوش هیجانی بر ریسک

 شخصیتی و ادراک ریسک و تمایل به ریسک تأثیر مثبت و معناداری وجود دارد.

 بوده (1) شکل صورتبهمدل مفهومی پژوهش  مذکور،شده و مطالب مبانی نظری مطرح بهباتوجه

 شود.هایی که در ادامه آورده شده است مطرح میفرضیه و
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 شدهبه مبانی نظری مطرح( مدل مفهومی پژوهش باتوجه1شکل )
Figure (1) conceptual model of the research according to the proposed theoretical foundations 

 

 گذاری تأثیر معنادار دارد.تی بر تصمیمات سرمایههای شخصیفرضیه اول: ویژگی

 های شخصیتی بر تحمل ریسک تأثیر معنادار دارد.فرضیه دوم: ویژگی

 گذاری تأثیر معنادار دارد.فرضیه سوم: تحمل ریسک بر تصمیمات سرمایه

گذاری را های شخصیتی و تصمیمات سرمایهفرضیه چهارم: تحمل ریسک رابطه بین ویژگی

 کند.گری میمیانجی
 

 شناسی پژوهشروش -3

از نظر ماهیت و هدف کاربردی بوده و از  آن روش پژوهشانجام و  1401پژوهش حاضر در سال 

اسنادی به  - یابی پیمایشیآوری اطلاعات از نوع زمینهنظر روش توصیفی پیمایشی است. از منظر جمع

گذاران حقیقی فعال در ا کلیه سرمایهنامه میدانی است. جامعه آماری پژوهش حاضر رهمراه پرسش

میان افراد فعال در حوزه موردنیاز از  یآمار دهد. نمونهبورس اوراق بهادار تهران تشکیل می

عنوان مطالعه موردی این گذاری و نهادهای بازار سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران که بهسرمایه

در نظر گرفته مورد  386فرمول کوکران بر اساس  یزن یرانتخاب شدند. تعداد نمونه آما باشد،می پژوهش

 یجهت گردآورگذاران فعال در بورس قرار گرفته است. نامه مربوطه در اختیار سرمایهشده و پرسش

های موردنیاز مقالات و کتاب ای،کتابخانهپژوهش، از منابع  پیشینهو  ینظر یاطلاعات در زمینه مبان

  .است هاستفاده شد

صادق و مورداستفاده در پژوهش  نامه استانداردپرسشکمک های پژوهش به دآوری دادهبرای گر

نامه این پرسش گرفت.از ابعاد پژوهش مورد پرسش قرار  هر کدام (Sadiq and Amna, 2019) امنا

 کاملاً  تا مخالفم کاملاً از لیکرت یادرجههفت مقیاس در متغیرها باشد. تمامیسؤال می 31دارای 

 های شخصیتیویژگی گذاریتصمیمات سرمایه

 برونگرایی

 سازگاری

 شناسیوظیفه

 رنجوریروان

 پذیریتجربه
 تحمل ریسک
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سؤال(،  3سؤال )هر بعد  15های شخصیتی سؤالات مرتبط با ویژگی. شوندمی گیریاندازه موافقم

 باشد.سؤال می 6گذاری سؤال و سؤالات مرتبط با تصمیمات سرمایه 10سؤالات مرتبط با تحمل ریسک 

و در  یدهرا فراهم کند حاصل گرد پژوهشوردنیاز نامه موردنظر که بتواند اطلاعات مپرسش یتدر نها

  شد. یعتوز پژوهش حاضر جامعه آماری یانم

نامه از روایی در این پژوهش سعی شده جهت دستیابی بر اعتبار لازم در طراحی و استفاده از پرسش

رفت. پایایی شده مورد بررسی قرار گنامه طراحیگیری شود. پس از تأیید روایی، پایایی پرسشمحتوا بهره

سنجش دقت نتیجه حاصل اشاره دارد. برای سنجش پایایی  است که بهگیری یک وسیله اندازه

ها به دو . روش تحلیل دادهاست بهره گرفته شده (Cronbach, 1951) از آلفای کرونباخنامه پرسش

جنسیت، سن، میزان ) شناختیطلاعات جمعیتصورت توصیفی و استنباطی است. در آمار توصیفی ا

تحصیلات و...( اعضای نمونه ارائه شده و برای تعمیم نتایج به جامعه آماری از آمار استنباطی استفاده 

 درو  1اسپیاس افزارنرم از توصیفی بخش هاداده وتحلیلتجزیه منظوربه پژوهش این شده است. در

 افزارنرم کمک به 3جزئی مربعات حداقل رویکرد با 2ساختاری معادلات سازیمدل از استنباطی بخش

 چندمتغیری تحلیل تکنیک یک ساختاری معادلات یابیمدل .است شده استفاده  4اسالاسمارت پی

 معادلات از ایتواند مجموعهمی پژوهشگر که است چندمتغیری رگرسیون نوع از جامع و قدرتمند

 تحلیل های متفاوتروش تمامی بین در. دهد قرار آزمون و بررسی مورد زمانهم به طور را رگرسیون

 هم و چندگانه رگرسیون تحلیل هم از زمانهم که تنها روشی است ساختاری معادلات روش چندمتغیره

 ساختاری معادلات روش از ،پژوهش این هایپرسش به پاسخ برای لذا کند؛می استفاده عاملی تحلیل از

 .است شده استفاده اسالاسمارت پی فزارانرم از با استفاده
 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

نامه دهندگان به پرسشها به توصیف آماری و چگونگی توزیع آماری پاسخدر ابتدای تحلیل داده

 بر حسب متغیرهایی چون جنسیت، مدرک تحصیلی و سن پرداخته شده است.

سن، تحصیلات و جنسیت افراد نشان  توزیع فروانی (3جدول )و  (2جدول )، (1جدول )طبق 

نفر  147دهندگان مرد بوده و نفر از پاسخ 239اند، نامه را پرکردهنفر که پرسش 386دهد که از بین می

سال و کمترین مربوط به بازه سنی بیشتر از  25یر باشند. بیشترین فراوانی مربوط به بازه سنی ززن می

                                                                                                                                               
1. SPSS  
2. Structural Equation Modeling (SEM) 
3. Partial Least Squares (PLS) 

4. Smartpls 
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دهندگان دارای سطح تحصیلی کارشناسی کننده بیشتر پاسخباشد. از بین سه گروه شرکتسال می 40

 باشند.نفر می 223با تعداد 
 دهندگان بر حسب سن( توزیع فراوانی پاسخ1) جدول

Table (1) frequency distribution of respondents according to age 
 درصد فراوانی تعداد سن

 3/38 148 سال 25زیر 

 4/24 94 سال 30تا  26

 1/16 62 سال 35تا  31

 0/15 58 سال 40تا  36

 2/6 24 سال 40بالای 

 0/100 386 مجموع
 

 دهندگان بر حسب تحصیلات( توزیع فراوانی پاسخ2جدول )
Table (2) frequency distribution of respondents according to education 

 درصد فراوانی تعداد تحصیلات

 8/57 223 کارشناسی

 5/34 133 ارشدکارشناسی

 7/7 30 دکتری

 0/100 386 مجموع
 

 دهندگان بر حسب جنسیت( توزیع فراوانی پاسخ3جدول )
Table (3) frequency distribution of respondents according to gender 

 درصد فراوانی تعداد تیجنس

 1/38 147 زن

 9/61 239 مرد

 0/100 386 مجموع
 

برای توصیف متغیرهای  ؛دهدتوصیفی متغیرهای موردمطالعه را نشان می هایشاخص (4جدول )

 شده است.  و پراکندگی استفاده یهای مرکزپژوهش از شاخص
 رهای موردمطالعههای توصیفی متغی( شاخص4جدول )

Table (4) descriptive indices of the studied variables 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد گویه متغیر

 00/7 47/1 200/1 033/5 15 یتیهای شخصویژگی

 00/7 00/1 202/1 334/5 10 سکیر تحمل

 00/7 00/1 384/1 760/4 6 گذاریسرمایه ماتیتصم
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سازی معادلات آمار استنباطی از آزمون نرمالیتی، آزمون ضریب همبستگی پیرسون و مدلدر بخش 

 شده است. ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی استفاده

اساس نتایج  شود که براستفاده می 2و ضریب کشیدگی 1بودن از ضریب چولگیجهت بررسی نرمال

 نرمال است. اهداده (5جدول )
 

 بودن متغیرهای موجود در پژوهش( نتایج نرمال5جدول )
Table (5) the results of the normality of the variables in the research 

 متغیرها
 ضریب کشیدگی ضریب چولگی

 نتیجه آزمون
 خطای استاندارد مقدار آماره خطای استاندارد مقدار آماره

 نرمال است 248/0 -174/0 124/0 -713/0 یتیهای شخصویژگی

 نرمال است 248/0 516/1 124/0 -300/1 سکیر تحمل

 نرمال است 248/0 -543/0 124/0 -518/0 گذاریسرمایه ماتیتصم
 

ها از آزمون همبستگی پیرسون جهت بررسی درجه و میزان ارتباط خطی بین در ادامه تحلیل داده

 متغیرها استفاده شده است. 
 

 ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای پژوهش (6) جدول
Table (6) Pearson correlation coefficients between research variables 

 گذاریسرمایه ماتیتصم سکیر تحمل یتیهای شخصویژگی معیار مورد بررسی متغیرهای پژوهش

 یتیهای شخصویژگی
 - - 1 مقدار همبستگی

 - - 0 سطح معناداری

 سکیر حملت
 - 1 443/0 مقدار همبستگی

 - 0 000/0 سطح معناداری

 گذاریسرمایه ماتیتصم
 1 400/0 438/0 مقدار همبستگی

 0 000/0 000/0 سطح معناداری
 

توان بیان می 05/0به سطح معناداری کمتر از سطح خطای دهد باتوجهمی نشان (6جدول )یج نتا

 ن تمامی متغیرها همبستگی و ارتباط معناداری وجود دارد.کرد بی

 یابیمدل روش از تأثیر ضرایب محاسبه و پژوهش نظری مدل درستی آزمون برای بررسی و

 . است شده اس استفادهالیاسمارت پ افزاروسیله نرمبه ساختاری معادلات

 گیرد:بخش انجام می 3گیری در تحلیل مدل اندازه

                                                                                                                                               
1. Skewness 

2. Kurtosis 



 1403 بهار / 1/ شماره  / دوره پنجم ذاریگسرمایه و مالی هایپیشرفت                                                    210

 (1و ضریب پایایی ترکیبی ( ,1951Cronbach) کرونباخیی )آلفای آزمون پایا .1

 و مقایسه 2بودن، میانگین واریانس استخراجیمعناداری بارهای عاملی، همگن) روایی همگرا .2

 (میانگین واریانس استخراجیبا پایایی ترکیبی 

 ((Fornell and Larcker, 1981) کررآزمون فورنل و لا) روایی واگرا .3
 

 گیری(های اندازهارزیابی مدل) ( مدل پژوهش با ضرایب استانداردشده بار عاملی2شکل )
Figure (2) research model with standardized factor load coefficients (evaluation of measurement models) 

 

 

 گیری(های اندازه)ارزیابی مدل آماره تی( مدل پژوهش با ضرایب 3) شکل
Figure (3) research model with t-values coefficients (evaluation of measurement models) 

                                                                                                                                               
1. Composite Reliability (CR) 
2. Average Variance Extracted (AVE) 
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 عاملی هایبار سنجش از پساس الیاسمارت پ در هاداده و ترتیب تحلیل الگوریتم با مطابق

 45/0 پایایی ضریب کرونباخ؛ پرداخته شود کرونباخ آلفای و ترکیبی به پایاییمحاس به باید ها،شاخص

 . ازآنجاکه(Cronbach, 1951)است  کرده پیشنهاد زیاد را 95/0 و قبولقابل و متوسط را 7/0 کم، را

 حداقلگیری در روش دازهگیرانه بوده، برای بررسی همسانی درونی مدل اناین شاخص بسیار سخت

 (1) رابطهشود که توسط میاستفاده  تر و جدیدتری به نام پایایی ترکیبیاز معیار مدرن جزئی مربعات

 محاسبه است.قابل

𝐶𝑅 (1) رابطه =
2 × (جمع پارهای عاملی کلیه شاخصهای یک سازه)

2 × (جمع پارهای عاملی کلیه شاخصهای یک سازه) + (جمع واریانس خطای کلیه شاخصهای سازه)
 

 گردد:می محاسبه (2رابطه ) با شاخص خطای واریانس: توجه

 واریانس خطای شاخص=  1 - 2()بار عاملی شاخص  (2) رابطه

در  کهیدرحالاست  7/0تا  6/0 بین تشافیکا هایپژوهش در پایایی ترکیبی مطلوب مقدار

ضرایب  دهد مقدارنشان می (7جدول )نتایج طبق باشد. می 9/0تا  7/0تر بین پیشرفته هایپژوهش

به حدود ها باتوجهها و مؤلفهکیبی برای تمامی سازهو پایایی تر (Cronbach, 1951) کرونباخآلفای 

 باشد.ول میشده موردقبمطرح
 

 ( نتایج ضریب آلفای کرونباخ و ضریب پایایی ترکیبی7) جدول
Table (7) results of Cronbach's alpha coefficient and composite reliability coefficient 

 های پژوهشسازه
 ضریب آلفای کرونباخ

(7/0 Alpha >) 

 ضریب پایایی ترکیبی

(7/0 CR >) 

 926/0 914/0 یتیهای شخصویژگی

 877/0 790/0 رنجوریروان

 865/0 765/0 گراییبرون

 860/0 755/0 سازگاری

 861/0 757/0 شناسیوظیفه

 857/0 750/0 پذیریتجربه

 910/0 890/0 سکیر تحمل

 863/0 811/0 گذاریسرمایه ماتیتصم
 

ورد بررسی قرار م هم با و وابسته مستقل متغیرهای ارتباط عدم یا ارتباط معناداری حالت در

 متغیر دو بین هک است معنی باشد، این 96/1 قدرمطلق ازتر بزرگ متغیر دو ارتباط بین گیرند. اگرمی

 ارتباط 99% احتمالبه باشد، 58/2 ازتر بزرگ عدد این اگر و دارد وجود 95% با احتمال معناداری ارتباط
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 همگرا روایی برقراری طور دومین شرطهمین. (Hair et al., 2006) دارد متغیر وجود دو بین معنادار

است،  مشخص (2رابطه )و  (1رابطه )که از طور باشند. همان 4/0 از تربزرگ عاملی بارهای هک این است

شده  بیشتر محاسبه 96/1و  4/0ها به ترتیب از گویه ی تمامیمقادیر بارهای عاملی و ضرایب معنادار

 باشد.مورد تأیید می متغیرهای مدل همگرا روایی شود کهگیری مینتیجه به این صورتبنابراین  است؛

طور مینو ه 5/0 بزرگتر از استخراجی واریانس میانگین دارای متغیرها تمامی (8جدول )نتایج طبق 

توان چنین باشد. میمیکمتر از پایایی ترکیبی استخراجی  واریانس میانگین در تمامی متغیرهای مکنون

 .دارد مناسبی همگرایی روایی پژوهشی مدل که گرفت نتیجه
 

 یاستخراج یانسوار یانگینم( نتایج بررسی روایی همگرا با معیار 8جدول )
Table (8) results of convergent validity investigation with Average Variance Extracted criterion 

 AVE CR CR > AVE متغیرها

 OK 926/0 577/0 یتیهای شخصویژگی

 OK 877/0 704/0 رنجوریروان

 OK 865/0 681/0 گراییبرون

 OK 860/0 671/0 سازگاری

 OK 861/0 673/0 شناسیوظیفه

 OK 857/0 667/0 پذیریتجربه

 OK 910/0 504/0 سکیر حملت

 OK 863/0 515/0 گذاریسرمایه ماتیتصم
 

 ن باشد،ییکند پاگیری میرا اندازه یهای متفاوتخصیصههایی که ن آزمونیب یچنانچه همبستگ

 Fornell)کر ر؛ روایی واگرا از طریق آزمون فورنل و لاباشدا واگرا میی یصیاعتبار تشخ دارایها آزمون

and Larcker, 1981) گیرد. مورد بررسی قرار می 
 

 (Fornell and Larcker, 1981)( نتایج روایی واگرا به روش فورنل و لارکر 9جدول )
Table (9) results of divergent validity by Fornell and Larker method (Fornell and Larcker, 1981) 
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 - - - - - - 825/0 گراییبرون

 - - - - - 817/0 639/0 پذیریتجربه

 - - - - 710/0 370/0 376/0 سکیر تحمل

 - - - 718/0 419/0 443/0 369/0 گذاریسرمایه ماتیتصم
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 - - 839/0 325/0 319/0 468/0 557/0 رنجوریروان

 - 819/0 470/0 314/0 348/0 494/0 642/0 سازگاری

 821/0 573/0 572/0 401/0 417/0 729/0 738/0 شناسیوظیفه
 

 آن است که دهندهنشان پژوهش یهاافتهیدهد. نشان میرا واگرا  ییروا یبررس جینتا (9) جدول

 باشد.قبول میدر حد قابل در این پژوهش مدل یرهایواگرا متغ ییروا

گیرد. معیارهای آزمون های ساختاری مورد بررسی قرار میدر این مرحله از تحلیل، تحلیل مدل

 :باشدموارد میاین مدل ساختاری شامل 

 (1آماره تیمقادیر ) ضرایب مسیر )بتا( و معناداری آن .1

 زامتغیرهای مکنون درون( R2) شاخص ضریب تعیین .2

 Q2 بینشاخص ارتباط پیش .3

نجش اگر مقدار است. در این ستی  معیار اول برای بررسی برازش مدل ساختاری، ضرایب معناداری

ه یا فرضیه شده باشد، آن رابط ورد اطمینان در نظر گرفتهآمده بیشتر از حداقل آماره در سطح مدستبه

 درصد این مقدار به ترتیب با 99درصد و  95درصد،  90گیرد. در سطح معناداری مورد تأیید قرار می

 شود.مقایسه می 58/2و  96/1، 64/1حداقل آماره 
 

 ونبین متغیرهای مکن تی( ضرایب بار عاملی استانداردشده و مقدار 10) جدول
Table (10) standardized factor loading coefficients and t-value between the variables 

 ر تیمقدا (β) ضریب مسیر سازه وابسته های مستقلسازه

 834/9 448/0 سکیر تحمل یتیهای شخصویژگی

 351/6 332/0 گذاریسرمایه ماتیتصم یتیهای شخصویژگی

 706/4 270/0 گذاریسرمایه ماتیتصم سکیر تحمل
 

شده بین کلیه متغیرهای مستقل و وابسته موجود در محاسبه تی مقادیر (10جدول )نتایج به باتوجه

بودن درصد معنادار هستند و به عبارتی نشان دهنده مناسب 95بوده و در سطح  96/1مدل بالاتر از 

 باشد.مدل ساختاری می
 

                                                                                                                                               
1. t-values 
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 های ساختاری و کلی(ارزیابی مدل) دل پژوهش با ضرایب استانداردشده بار عاملی( م4شکل )
Figure (4) research model with standardized factor load coefficients (evaluation of structural and 

general models) 
 

 (های ساختاری و کلی)ارزیابی مدل آماره تی( مدل پژوهش با ضرایب 5شکل )
Figure (5) research model with t-values coefficients (evaluation of structural and general models) 

 

عنوان به 67/0و  33/0، 19/0باشد و سه مقدار دومین معیار بررسی مدل ساختاری می R2ضریب 

خص در یک مدل بیشتر شوند. هر چه این شامقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی مطرح می

 دهنده برازش بهتر مدل در پژوهش است. باشد نشان
 

 متغیرهای اصلی پژوهش R2( ضرایب 11) جدول
coefficient of the main research variables 2Table (11) R 

 R2 متغیرها
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 - یتیهای شخصویژگی

 201/0 سکیر تحمل

 264/0 گذاریسرمایه ماتیتصم
 

 201/0برابر  سکیتحمل رزای برای متغیرهای درون R2، مقادیر(3شکل )و  (11جدول )به باتوجه

دهنده این مفهوم است که متغیرهای نشان ؛شده است محاسبه 264/0برابر  گذاریسرمایه ماتیتصمو 

درصد از  4/26 اندبا همکاری یکدیگر و درمجموع توانسته سکیتحمل ری و تیهای شخصویژگی

بینی کنند و بقیه تغییرات آن وابسته به سایر متغیرها و عواملی را پیش گذاریسرمایه ماتیتصمتغییرات 

 است که در مدل نیامده است. 

Q2  توسط استون سومین معیار بررسی مدل ساختاری است که(Stone, 1974)  و گیسر

(Geisser, 1975) بینی مدل در متغیرهایدهنده میزان قدرت پیشمعرفی و مطرح شده است و نشان 

و  15/0، 02/0زا، سه مقدار های دروندر مورد تمامی سازه Q2کنند مقدار ها بیان میآن ؛وابسته است

 کند.بینی کم، متوسط و قوی تعیین میدرت پیشعنوان قرا به 35/0
 

 متغیرهای اصلی پژوهش Q2( ضرایب 12جدول )
coefficients of the main research variables 2Table (12) Q 

 Q2 متغیرها
 - یتیهای شخصویژگی

 102/0 سکیر تحمل

 122/0 گذاریسرمایه ماتیتصم
 

 سکیتحمل رزای برای متغیرهای درون Q2دهد، مقدار نشان می (12جدول )طور که نتایج همان

( مثبت و در سطح مناسبی قرار دارد و حاکی از آن است 122/0) گذاریسرمایه ماتیتصم( و 102/0)

 باشد.بینی مدل در خصوص این متغیرها در حد متوسط میکه قدرت پیش

شود و در صورت گیری و مدل ساختاری را شامل میمدل اندازه در بررسی کلی مدل هر دو بخش

 کلی تنها یکامل خواهد شد. برای بررسی برازش مدل کمدل  کتأیید برازش آن، بررسی برازش در ی

 ارانکتوسط تننهاوس و همش براز یکوییشاخص نوجود دارد.  1شبراز یکوییشاخص نمعیار به نام 

(Tenenhaus et al., 2005) شود. می محاسبه (13) جدولموجود در است و طبق فرمول  ابداع گردیده

 شبراز یکوییشاخص نعنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای به 36/0و  25/0، 01/0سه مقدار 

 شده است. معرفی
 

                                                                                                                                               
1. Goodness of Fit (GOF) 
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 برازش یکوییشاخص ن ( نتایج برازش کلی مدل با13جدول )
Table (13) results of the general fit of the model with the goodness of fit  

 2Rمیانگین  میانگین مقادیر اشتراکی برازش یکوییشاخص ن

𝐺𝑂𝐹 = √𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ × 𝑅2̅̅̅̅ = √0/359 × 0/232 = 0/288 359/0 232/0 
 

و میانگین  359/0 1، مقدار میانگین مقادیر اشتراکیشودمشاهده می (13جدول )ه در طور کهمان

معادل  برازش یکوییشاخص نبه فرمول مقدار آمده است و باتوجه دست به 232/0برابر  R2 مقادیر

  است. پژوهشبندی مذکور نشان از برازش قوی مدل کلی به دستهبه دست آمد که باتوجه 288/0

باشد که در بطن و رسیدن به پاسخ سؤالاتی می هافرضیهترین بخش از تحلیل آماری بررسی مهم

کنیک تحلیل با ت پژوهش هایفرضیهبه بررسی  پژوهشاست در این بخش از  گنجانده شدهپژوهش 

تی صورت بر اساس مقدار آماره  هافرضیها رد گیری در خصوص تأیید یاست. تصمیم پرداخته شدهمسیر 

به دست آید فرضیه موردنظر تأیید و اگر  96/1که چنانچه مقدار تی بیشتر از نحویخواهد گرفت؛ به

ین متغیرها بر بخواهد شد. شدت و جهت رابطه  رمعناداریغبه دست آید فرضیه مدنظر  96/1کمتر از 

 دهنده روابط مستقیماساس ضرایب استانداردشده بار عاملی انجام خواهد شد. ضرایب مسیر مثبت نشان

زا دهنده رابطه معکوس بین متغیرهای پنهان درونبتای منفی( نشان) در مقابل، ضرایب مسیر منفی و

 باشد.زا میو برون

 دارد. یارتأثیر معناد یگذارهیسرما ماتیبر تصم یتیهای شخصویژگی :1فرضیه 
 

 1( نتایج تحلیل فرضیه 14جدول )
Table (14) of the analysis results of hypothesis 1 

 نتیجه جهت رابطه عدد معناداری )آماره تی( ضریب مسیر فرضیه اول

 تأیید مثبت و مستقیم 351/6 332/0 یگذارهیسرما ماتیتصم -ی تیهای شخصویژگی
 

و بیشتر  351/6ابر با شده برمحاسبه تیشود که چون مقدار آماره می ، نتیجه(14جدول )به باتوجه

و با  332/0با ضریب مسیر  یگذارهیسرما ماتیبر تصم یتیهای شخصویژگیباشد، اثر می 96/1از 

های ویژگیمبنی بر وجود تأثیر  پژوهشفرضیه اول  نیبنابرا ؛باشددرصد معنادار می 95احتمال 

 شود.تأیید می یگذارهیسرما ماتیبر تصم یتیشخص

 دارد. یتأثیر معنادارتحمل ریسک بر  یتیشخص هایویژگی :2فرضیه 
 

 2( نتایج تحلیل فرضیه 15جدول )
Table (15) the analysis results of hypothesis 2 

 نتیجه جهت رابطه عدد معناداری )آماره تی( ضریب مسیر دومفرضیه 

                                                                                                                                               
1. Communalities 
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 تأیید مثبت و مستقیم 834/9 448/0 حمل ریسکت - یتیهای شخصویژگی
 

و بیشتر  834/9شده برابر با محاسبه تیکه چون مقدار آماره  شود، نتیجه می(15جدول )به باتوجه

 95و با احتمال  448/0تحمل ریسک با ضریب مسیر بر  یتیهای شخصویژگیباشد، اثر می 96/1از 

تحمل بر  یتیهای شخصویژگیمبنی بر وجود تأثیر  پژوهشدوم فرضیه  نیبنابرا ؛باشددرصد معنادار می

 شود.ریسک تأیید می

 دارد. یتأثیر معنادار یگذارهیسرما ماتیبر تصمتحمل ریسک  :3فرضیه 
 

 3( نتایج تحلیل فرضیه 16) جدول
Table (16) the analysis results of hypothesis 3 

 نتیجه جهت رابطه عدد معناداری )آماره تی( ضریب مسیر سومفرضیه 

 تأیید مثبت و مستقیم 706/4 270/0 یگذارهیسرما ماتیتصم - کتحمل ریس
 

و بیشتر  706/4شده برابر با محاسبه تیشود که چون مقدار آماره یجه می، نت(16جدول ) بهباتوجه

 95تمال و با اح 270/0با ضریب مسیر  یگذارهیسرما ماتیبر تصمباشد، اثر تحمل ریسک می 96/1از 

 ماتیبر تصممبنی بر وجود تأثیر تحمل ریسک  پژوهشسوم فرضیه  نیبنابرا ؛باشددرصد معنادار می

 شود.تأیید می یگذارهیسرما

گذاری های شخصیتی و تصمیمات سرمایهفرضیه چهارم: تحمل ریسک در رابطه میان ویژگی

 کند.گری میمیانجی

 ماتیتصم بر یتیهای شخصویژگیوه بر تأثیر مستقیم توان علابه مدل مفهومی پژوهش میباتوجه

را نیز به دست آورد. به همین  سکیتحمل روسیله متغیر میانجی ی، تأثیر غیرمستقیم آن بهگذارهیسرما

  ده است.شاستفاده  (Baron and kenny, 1986)بارون و کنی منظور از روش 
 

 سکیتحمل ربه نقش میانجی باتوجه یگذارهیسرما ماتیبر تصم یتیهای شخصویژگی ( نتایج حاصل از بررسی تأثیر17جدول )
Table (17) results of examining the effect of personality traits on investment decisions regarding the mediating 

role of risk tolerance 
 سطح معناداری عدد معناداری ضریب مسیر مسیر و کنیهای آزمون بارون گام

بدون دخالت متغیر میانجی و 

  صورت جداگانهسازی بهمدل

 000/0 414/12 455/0 یگذارهیسرما ماتیتصم  ← یتیهای شخصویژگی

 000/0 834/9 448/0 سکیتحمل ر  ← یتیهای شخصویژگی

با  یسازو مدل یانجیم یرورود متغ

 یکجاصورت به یرهامتغ یتمام

 000/0 706/4 270/0 یگذارهیسرما ماتیتصم  ← سکیتحمل ر

 000/0 351/6 332/0 یگذارهیسرما ماتیتصم  ← یتیهای شخصویژگی
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گونه تفسیر نمود که نتایج، حاکی از آن توان اینمی نمایان است، (17جدول )که در طور همان

 95با احتمال  پژوهشگری جزئی است و فرضیه چهارم ، میانجیسکیتحمل رر است که نقش متغی

 شود.شده تأیید میهای گردآوریدرصد توجه به داده
 

ی بر اساس ضرایب استاندارد )بدون دخالت گذارهیسرما ماتیبر تصم یتیهای شخصتأثیر ویژگی( مدل مفهومی 6شکل )

 متغیر میانجی(
Figure (6) Conceptual model of the influence of personality traits on investment decisions based 

on standard coefficients (without the intervention of the mediator variable) 
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بدون دخالت ی بر اساس مقادیر معناداری )گذارهیسرما ماتیبر تصم یتیهای شخصتأثیر ویژگی( مدل مفهومی 7شکل )

 ی(انجیم ریغمت
Figure (7) Conceptual model of the influence of personality traits on investment decisions based 

on significant values (without the intervention of the mediator variable) 
 

 های شخصیتی(ژگیی تأثیر ابعاد وی)بررس ( مدل پژوهش با ضرایب استانداردشده بار عاملی8شکل )
Figure (8) research model with standardized factor load coefficients (investigating the influence of 

the dimensions of personality traits) 
 



 1403 بهار / 1/ شماره  / دوره پنجم ذاریگسرمایه و مالی هایپیشرفت                                                    220

 

 های شخصیتی(تأثیر ابعاد ویژگی یبررس( مدل پژوهش با ضرایب آماره تی )9شکل )
Figure (9) of the research model with t-values coefficients (investigating the influence of the 

dimensions of personality traits) 
 

 های شخصیتی( نتایج تحلیل تأثیر ابعاد ویژگی18) جدول
Table (18) results of the analysis of the influence of the dimensions of personality characteristics 

 جهت رابطه معناداری )آماره تی( عدد معناداری ضریب مسیر های شخصیتیابعاد ویژگی

 مثبت و مستقیم رد 389/0 0208/0 یگذارهیسرما ماتیتصم - گراییبرون

 مثبت و مستقیم رد 025/1 065/0 یگذارهیسرما ماتیتصم - یسازگار

 ثبت و مستقیمم رد 867/0 077/0 یگذارهیسرما ماتیتصم - یشناسفهیوظ

 مثبت و مستقیم 90%در سطح  783/1 100/0 یگذارهیسرما ماتیتصم - رنجوریروان

 مثبت و مستقیم تأیید 129/4 293/0 یگذارهیسرما ماتیتصم - پذیریتجربه

 مثبت و مستقیم رد 466/0 042/0 تحمل ریسک - گراییبرون

 و مستقیممثبت  90%در سطح  892/1 141/0 تحمل ریسک - یسازگار

 مثبت و مستقیم تأیید 209/2 183/0 تحمل ریسک - یشناسفهیوظ

 مثبت و مستقیم رد 121/1 076/0 تحمل ریسک - رنجوریروان

 مثبت و مستقیم رد 524/1 108/0 تحمل ریسک - پذیریتجربه
 

گذاری ی شخصیتی بر تصمیمات سرمایههاشود که در تأثیر ویژگی، نتیجه می(18جدول ) بهباتوجه

با احتمال  293/0و ضریب مسیر  96/1و بیشتر از  129/4 پذیری با آماره تیاز بین همه ابعاد، بعد تجربه

های شخصیتی بر تحمل ریسک از بین همه ابعاد دارد. در تأثیر ویژگی تأثیر مثبت و معنادار درصد 95

تأثیر درصد  95با احتمال  183/0و ضریب مسیر  96/1بیشتر از و  209/2 تیشناسی با آماره بعد وظیفه

شده با محاسبهره تی و با آما 90طور بعد سازگاری در سطح اطمینان %و معنادار دارد و همینمثبت 

رنجوری در سطح اطمینان بر تحمل ریسک تأثیر معناداری دارد و بعد روان 64/1و بیشتر از  892/1 مقدار
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گذاری تأثیر معنادار بر تصمیمات سرمایه 64/1و بیشتر از  783/1شده با مقدار محاسبه یتو با آماره  90%

 دارد.
 

 گیرینتیجه و بحث -5

گذاری تأثیر معنادار دارد. های شخصیتی بر تصمیمات سرمایهویژگی ،آمدهدستبهبر اساس نتایج 

درصد معنادار  95با احتمال  3332/0و با ضریب مسیر  351/6شده برابر با محاسبه تیمقدار آماره 

های به دادهتوان اظهارنظر کرد که باتوجهآمده میعملهای بهبه بررسیبنابراین باتوجه ؛باشدمی

 یگذارهیسرما ماتیبر تصم یتیهای شخصویژگیمبنی بر وجود تأثیر  پژوهششده فرضیه اول آوریجمع

گذاران را رفتار و تصمیمات سرمایه بودنیمنطق کاملاًهای سنتی مالی عقلانی و شود. نظریهتأیید می

 رفتار بودنیمنطق مورد در تردید پژوهشی هاییافته از کند. این در حالی است که برخیبیان می

 شناختیروان عوامل توسط تواندمی هاگیریتصمیم که دهندمی نشان و کنندمی بیان را گذارانسرمایه

های شخصیتی از عوامل تأثیرگذار بر . ویژگی(Pak and Mahmood, 2015)شود  هدایت رفتاری و

 Perveen et)گذاری است. نتیجه این فرضیه با نتیجه پژوهش پروین و همکاران تصمیمات سرمایه

al., 2020)  گذاران از گذاری سرمایهسرمایه میرا بر تصم یتیهای شخصژگیتأثیر وی یتجرب به طورکه

خوانی دارد. همچنین با نتیجه پژوهش صادق و امنا قرار داده هم یمورد بررس سکیتحمل ر قیطر

(Sadiq and Amna, 2019) یمات بر تحمل ریسک و تصم های شخصیتیکه به بررسی تأثیر ویژگی

 باشد. راستا میهم ،اندگذاری پرداختهسرمایه

 رنجوری وشناسی، روانسازگاری، وظیفه گرایی،)برون های شخصیتیاز بین ابعاد ویژگی

با احتمال  293/0و ضریب مسیر  129/4شده محاسبه تیپذیری با مقدار آماره پذیری( بعد تجربهتجربه

توان اظهارنظر کرد که آمده میعملهای بهبه بررسیاتوجهبنابراین ب ؛باشددرصد معنادار می 95

توان اظهار طبق این فرضیه می تأثیر مثبت و معناداری دارد. یگذارهیسرما ماتیپذیری بر تصمتجربه

پذیری امتیاز بالایی دارند تمایل بیشتری به تجربیات جدید دارند و بیشتر کرد افرادی که در بعد تجربه

 Sadiq)نتیجه با نتایج مطالعات صادق و امنا های جدید شرکت کنند. این گذاریسرمایه مایل هستند در

and Amna, 2019) یین کن ای و جیو ان(Nga and Ken Yien, 2013) باشد. در یک راستا می

 90با اطمینان % 1/0و ضریب مسیر  783/1شده برابر با با مقدار آماره تی محاسبهرنجوری بعد روان

و  (Sadiq and Amna, 2019)باشد. این فرضیه با نتایج مطالعات پیشین صادق و امنا معنادار می

 یهارکبه مح ادیرنجور زگذاران روانهیسرماکنند که بیان می (Tauni et al., 2017)تاونی و همکاران 

شود در و احساس ناامنی به نتایج معاملات باعث می اضطراب ،خود حساس هستند طیدر مح یخارج
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(، 389/0برابر با  تی)آماره  گراییتصمیمات معاملاتی کمتری ورود کنند همخوانی ندارد. سایر ابعاد: برون

( در این پژوهش تأثیر 867/0برابر با  تی)آماره  شناسی( و وظیفه250/1برابر با  تی)آماره  سازگاری

 گذاری نداشتند. معناداری بر تصمیمات سرمایه

های شخصیتی بر تحمل ریسک تأثیر معناداری دارد. مقدار طور این پژوهش نشان داد ویژگیهمین

؛ باشددرصد معنادار می 95و با احتمال  448/0با ضریب مسیر  384/9شده برابر با محاسبه تیآماره 

شده آوریهای جمعبه دادهتوان اظهارنظر کرد که باتوجهآمده میعملهای بهبه بررسیبنابراین باتوجه

شود. نتیجه تحمل ریسک تأیید میبر  یتیهای شخصویژگیمبنی بر وجود تأثیر  پژوهشدوم فرضیه 

گذاران ثیرگذار بر میزان تحمل ریسک سرمایهأهای شخصیتی از عوامل تکند ویژگیاین فرضیه بیان می

 اجتماعی، تصمیمات جمله از افراد، زندگی مختلف هایحوزه در پذیریریسک هاینگرش است و بر

های این نتیجه در راستای یافته .(Pak and Mahmood, 2015)گذارد می تأثیر گذاریسرمایه و قمار

، پاک و محمود (Kubilay and Bayrakdaroglu, 2016)های کوبیلای و بایراکداراغلو پژوهش

(Pak and Mahmood, 2015)یین  کن ای وجی، ان(Nga and Ken Yien, 2013)گی و ، مک

بین  باشد. درمی (Sadiq and Amna, 2019)و صادق و امنا  (McGhee et al., 2012)همکاران 

با  141/0و ضریب  892/1شده برابر با محاسبه تیر آماره شخصیتی سازگاری با مقدا هاییژگیوابعاد 

های بر تحمل ریسک دارد. طبق این فرضیه که با نتایج پژوهش یمعناداررابطه مثبت و  90% اطمینان

 ،(Durand et al., 2008)، دوراند و همکاران (Mirbozorgi et al., 2022)میربزرگی و همکاران 

 ,Nandan and Saurabh)ناندان و سوراب  ،(Chitra and Sreedevi, 2011) یدویسرچیترا و 

 (Rai et al., 2021) و رای و همکاران (Dhiman and Raheja, 2018) راجا ، دیمان و(2016

 ترپذیری کمتری داشته باشند شکاکچه سازگاری و توافق توان بیان کرد افراد هرباشد، میراستا میهم

چه  پذیرند و هریجه ریسک کمتری را میشوند و در نتو کنجکاوتر برای کسب اطلاعات بیشتر می

نظر دیگران ریسک بیشتری را بپذیرند. در بعد  بریهباتکزیاد  احتمالبهامتیاز افراد در این بعد بیشتر باشد 

درصد  95با احتمال  183/0 و ضریب مسیر 209/2شده برابر با محاسبه تیشناسی مقدار آماره وظیفه

کنند هر چه فرد های پیشین که بیان میکه با نتایج پژوهش دهدمیتأثیر مثبت و معنادار را نشان 

های خود و دقت بالا تمایل کمتری به پذیرش ریسک توانایی بریهباتکتر باشد تر و با وجدانشناسوظیفه

با  برابر تی)آماره  رنجوری(، روان466/0برابر با  تی )آماره گراییدارند، همخوانی ندارد. سایر ابعاد: برون

 ( تأثیر معناداری بر تحمل ریسک نداشتند. 524/1شده برابر با محاسبه تی)آماره  پذیری( و تجربه121/1

 آماره گذاری با مقدارسرمایه تصمیمات بر ریسک تحمل دهدفرضیه سوم این پژوهش نشان می

 بنابراین ؛باشدمی معنادار درصد 95 احتمال با و 270/0 مسیر ضریب و 706/4 با برابر شدهمحاسبه تی
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 تأثیر وجود شدهآوریجمع هایداده بهباتوجه که کرد اظهارنظر توانمی آمدهعملبه هایبررسی بهباتوجه

 و بایراقی پژوهش نتیجه با فرضیه این نتیجه .شودمی تأیید گذاریسرمایه تصمیمات بر ریسک تحمل

 گیریتصمیم بر ریسک ادراک تأثیر بررسی به که (Bairagi and Chakraborty, 2021)چاکرابرتی 

 Sadiq and)امنا  صادق پژوهش نتیجه با همچنین دارد؛ خوانیهم است پرداخته خرد گذارانسرمایه

Amna, 2019) محمود  و پاک و(Pak and Mahmood, 2015) هایویژگی تأثیر بررسی به که 

  .باشدمی راستاهم ،اندپرداخته گذاریسرمایه تصمیمات و ریسک تحمل بر شخصیتی

 خاص هایویژگی که دریافتند خود مطالعه در (Sitkin and Pablo, 1992)پابلو  و سیتکین

 شخصیتی هایویژگی این و گذاردمی تأثیر مالی ریسک به نسبت هاآن نگرش بر گیرندگانتصمیم

 گذاریسرمایه رفتار بر ریسک نگرش مانند میانجی متغیرهای طریق از غیرمستقیم طور به دارند تمایل

دهند تحمل ریسک . در این پژوهش نیز نتایج نشان می(Nandan and Saurabh, 2016)بگذارند  تأثیر

کند. طبق روش بارون و کنی گری میگذاری میانجیهای شخصیتی و تصمیمات سرمایهبین ویژگی

(Baron and kenny, 1986)بر  یتیشخصهای ویژگیکه فقط تأثیر  ، در مرحله اول و مدل ابتدایی

برآورد  455/0مدنظر بود، این اثرگذاری معنادار بوده و ضریب مسیر آن برابر  یگذارهیسرما ماتیتصم

های شناختی( وارد مدل شده و در بین دو متغیر )ویژگی شده است. در مرحله بعدی که متغیر میانجی

بین این دو متغیر از  ضریب مسیر ،گرفته است قرار یگذارهیسرما ماتیتصم و یتیهای شخصویژگی

گری توان گفت که میانجیلذا می ؛باشدکاهش داشته و به لحاظ آماری معنادار هم می 332/0به  455/0

درصد تأیید  95با احتمال  یگذارهیسرما ماتیتصم و یتیهای شخصویژگیدر رابطه بین  سکیتحمل ر

شده در داری روابط گفتهایج، حاکی از معنیگونه تفسیر نمود که نتتوان اینمی یگرد یبه عبارتشود. می

چهارم یعنی ورود  باشد. در گاممی (Baron and kenny, 1986)بارون و کنی گام نخست روش سه

ین ب ، بتای استاندارد برای رابطهسکیتحمل رگر نتایج مبینّ این است که در حضور متغیر متغیر میانجی

دار نیز یافته و معنی کاهش 332/0به  455/0از  یگذارهیسرما ماتیتصم و یتیهای شخصویژگی

با احتمال  پژوهشگری جزئی است و فرضیه چهارم ، میانجیسکیتحمل ربنابراین، نقش متغیر  ؛باشدمی

 شود.شده تأیید میهای گردآوریبه دادهدرصد و باتوجه 95

های شخصیتی بر تحمل ابعاد ویژگی تکتکدهد نتایج تأثیر ن میبررسی مطالعات پیشین نشا

 چنینینابه جامعه آماری مورد آزمون متغیر است. شاید بتوان گذاری باتوجهریسک و تصمیمات سرمایه

ها اظهارنظر کرد که برهه زمانی و میزان آگاهی افراد و وضعیت بازار سرمایه موردنظر و... در پژوهش

های شخصیتی تفاوت نتایج معناداری و جهت تأثیرگذاری پنج بعد ویژگی روینازاباشد.  رگذاریتأثتواند می

 Pak)محمود کنیم. در راستای این مطلب در مطالعه پاک و یافته مشاهده میهای انجامرا در پژوهش
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and Mahmood, 2015) های شخصیتی دهد ابعاد ویژگیت، نشان میته اسکه در قزاقستان انجام گرف

گذاری ندارند و از بین این ابعاد فقط بعد سازگاری و تأثیر معنادار مستقیم بر تصمیمات سرمایه

پذیری بر تحمل ریسک تأثیر معنادار داشته و با تأثیر معنادار تحمل ریسک بر تصمیمات تجربه

شود. گذاری به طور غیرمستقیم تأیید میتصمیمات سرمایههای شخصیتی بر گذاری تأثیر ویژگیسرمایه

نیز در پژوهش خود که در مالزی صورت گرفته  (Nga and Ken Yien, 2013)یین  کن ای وجیان

ه و ابعاد سازگاری، پذیری تأثیر معنادار داشتشناسی بر ریسکاست نشان دادند از بین این ابعاد تنها وظیفه

گذاری معنادار هستند. نتایج مطالعه دیمان و راجا پذیری بر تصمیمات سرمایهشناسی و تجربهوظیفه

(Dhiman and Raheja, 2018) دهد از بین این ابعاد فقط که در هندوستان انجام گرفته نشان می

طور طبق پذیری تأثیر مثبت و معنادار بر تحمل ریسک دارند و همینو تجربه گرایی، سازگاریبرون

شناسی و در هندوستان ابعاد سازگاری، وظیفه (Rai et al., 2021)مطالعات رای و همکاران 

ت که تأثیر بعد سازگاری پذیری تأثیر مثبت و معنادار بر تحمل ریسک مالی دارد. این در حالی استجربه

در  (Kubilay and Bayrakdaroglu, 2016)بر تحمل ریسک در مطالعات کوبیلای و بایراکداراغلو 

 در (Dervishaj and Çakërri, 2022)باشد. در مطالعات درویشاج و کاکری ترکیه منفی و معنادار می

گذاری تأثیر سرمایه تصمیماتپذیری بر رنجوری و تجربهشناسی، روانگرایی، وظیفهآلبانی ابعاد برون

 باشد.معنادار داشته و بعد سازگاری معنادار نمی

رفتاری  گذاری نقش مالیبر تصمیمات سرمایه رگذاریتأثبر عوامل  دیتأکهای این پژوهش با یافته

کند مسئولان بازار با افزایش دانش خود در پیشنهاد می و تقویت کرده ازپیشیشبرا در بازار سرمایه 

گذاران باعث تقویت و پویایی رفتار سرمایه درنظرگرفتنگذاری با حوزه مالی رفتاری به هنگام قانون

هایی که در زمینه ها و سازمانهای این پژوهش به شرکتبیشتر بازارهای سرمایه شوند. بر اساس یافته

توان پیشنهاد کرد با کنند، میگذاران فعالیت میخدمات مالی و ارائه مشاوره مالی برای سرمایه

گذاری گذاران و تأثیر آن بر تحمل ریسک و اقدام به سرمایههای شخصیتی سرمایهویژگی درنظرگرفتن

ها مند شوند. افرادی که در این قبیل شرکتمالی بهرهگذاری در ارائه مشاوره تصمیمات سرمایه بهباتوجه

های شخصیتی افراد وزن توانند به ویژگیفعالیت دارند می گذاری و...ها، مشاوران سرمایهنظیر کارگزاری

ها ارائه گذاری به آنپذیری و تمایل به سرمایهبه میزان ریسکبیشتری داده و خدمات متناسبی را باتوجه

های شخصیتی خود و میزان شناخت ویژگی با توانندمی گذاران و فعالان در این بازار نیزدهند. سرمایه

 تحمل ریسک با آگاهی بیشتری به فعالیت در این حوزه بپردازند.

 موارد اشاره کرد:این توان به های پژوهش حاضر میاز محدودیت

 پاسخ داده شدهالات سنجی سؤجهت صحت پژوهشدر  کنندهشرکتکل افراد عدم دسترسی به. 
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 بندی گذاران فعال در بورس جهت رتبهعدم اطلاع از میزان تجربه هر یک از سرمایه

 ها.گذاران و استخراج نتایج مبتنی بر میزان تجربه آنسرمایه

 اعضای از برخی ویس از پاسخگویی به تمایل عدم ازنظر هانامهپرسش اجرای در محدودیت 

 .در پاسخگویییا عدم دقت کافی  نمونه و

 د:نباشصورت میاین  به پژوهشآتی در این  پیشنهادهای

 سواد تکنیفهای فناوری مالی تحت عنوان گیری از عوامل تأثیرگذار دیگر مانند شاخصبهره ،

های عنوان متغیر میانجی برای بررسی تأثیر ویژگیگذاران بهمالی و تجربیات فردی سرمایه

 گذاری.شخصیتی بر تصمیمات سرمایه

 گذاران.های شخصیتی در بررسی تأثیر آن بر تصمیمات و عملکرد سرمایهاستفاده از سایر مدل 

 های رفتاری و... بر روی تصمیمات های رفتاری مانند سوگیریبررسی تأثیر سایر ویژگی

 گذاری.سرمایه

 ی چندگانه گیرگذاری با روش ترکیبی تصمیمهای مؤثر در تصمیمات سرمایهی شاخصبندتیاولو

 .1یبیترت یتاولوو رویکرد 
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