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 مقدمه -1
 یشمنداناند یاست که در طول دو دهه گذشته توسط برخ یدیاز جمله مباحث جد  یرفتار یموضوع مال

رشته در سراسر دنیا قرار  ینا یانصاحب نظران و دانشجو ،و به سرعت مورد توجه اساتید یدمطرح گرد یمال

(،در کتاب معروف خود به نام انسان و اجتماع ، که نقطه عطفی در علوم رفتاری 1991)1کستاو لیبنُگرفت.

گیری  شود بیان کرده که افراد بیشتر با توجه به تمایلات ذهنی و حسی خود اقدام به تصمیم محسوب می

ه بر هم این است که تمایلات ذهنی و حسی ک گذارد و آن پاسخ می کنند. اما این کتاب سوالی را بی می

گیری  شناختی که بر تصمیم-گیرد. کشف عوامل و گرایشات رفتاری گیری مؤثر است از کجا نشأت می تصمیم

گذاری آنان مؤثر است، همواره از جمله مباحثی بوده که در  افراد و به تبع آن بر ریسک و بازده پرتفولیو سرمایه

گذاران و عوامل  یهسرما ییرگ نوع تصمیم ی نیز،گذار یهدر مباحث سرمامالی رفتاری به آن پرداخته شده است. 

چراکه این موضوع ارتباط مستقیم با میزان ریسک و بازده  آنها بسیار حائز اهمیت است یگیر صمیمموثر بر ت

 گذرای آنان دارد.  سرمایه

با گذاری دانست.  گیری در خصوص موضوع انتخاب سرمایه توان همواره دو بال تصمیم ریسک و بازده را می

گذاران به  گذاری مناسب )با ریسک و بازده معقول( برای سرمایه تر شدن بازار، انتخاب سرمایه بزرگتر و پیچیده

گذاری به عنوان  های سرمایه تر و با حساسیت بیشتری مواجه شده است. از این رو صندوق شدت پیچیده

گذاری را برای افراد تسهیل  فرآیند سرمایهگذاری غیرمستقیم،  شخصیتی حقوقی پا به عرصه گذاشته تا با سرمایه

ای را  گذاری کرده و سود تضمین شده های افراد اقدام به سرمایه آوری سرمایه ها با جمع کند بطوریکه این صندوق

دهند  گذاران نیز ترجیح می گذاران قرار دهد. از این رو بسیاری سرمایه با ریسک معقول در اختیار سرمایه

گذاری قرار دهند تا بدین واسطه ضمن دریافت بازده مورد نظر  های سرمایه ا در اختیار صندوقهای خود ر سرمایه

، خود را نیز از پیچیدگی این فرآیند و همچنین فشارهای محاسبه ریسک نجات دهند. با توجه به این نکته که، 

وان نتیجه گرفت که سود و ت کنند، می های خُرد را جذب می گذاری بخش اعظمی از سرمایه های سرمایه صندوق

کننده در صندوق نیز وابسته به سود و زیان صندوق بوده و یا به عبارت دیگر ریسک  گذاران مشارکت زیان سرمایه

 و بازده سرمایه گذاری افراد به ریسک و بازده صندوق وابسته است.

آوری  با جمعگرفت که در نظر یا شخصیتی حقوقی  ه صورت شرکتتوان ب گذاری را می های سرمایه صندوق

کند. اما این شخصیت حقوقی توسط افراد و اشخاص حقیقی  گذاری می های افراد ، اقدام به سرمایه سرمایه

توان نتیجه گرفت که عملکرد صندوق و یا به عبارت دیگر ریسک و بازده  شود، پس می مدیریت و اداره می

گیری افراد اثر مستقیم  دانیم تصمیم است. همچنین می گیری مدیران آن صندوق نیز وابسته به عملکرد و تصمیم

گذاری افراد وابسته به تصمیماتی است که اتخاذ  بر عملکرد آنها دارد به عبارت دیگر ریسک و بازده سرمایه

گیری نیز به  شود این است که تصمیم ای که غالباً مورد غفلت واقع شده و به آن کمتر توجه می کنند. اما نکته می

گیری افراد نیز وابسته به شخصیت آنان است.  خود منبعث از شخصیت افراد است. به عبارتی نوع تصمیم نوبه

گذاری را در کنار عوامل  های سرمایه گیری مدیران صندوق توان شخصیت و عوامل مؤثر بر تصمیم بنابراین می

 های صندوق وارد است، درنظر گرفت. گذاری بنیادین ریسک ، که بر سرمایه
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و  یگذار هیسرما یصندوقها رانیمد یتیشخص فازهای لیو تحل یپژوهش در نظر دارد ضمن بررس نیا

MMPI)سوتا  نهیم یشناس تیآزمون شخص لهیآنان به وس یتیشخص یسنجش شدت فازها
 نیاز معتبرتر که(2

 لیوپرتفو سکیر نییتع همچنین و ،باشد یدر سطح جهان م یتیشخص یشدت فازها نییتع یها آزمون

فاز )افسردگی، مانیا،  5ی، شامل تیشخص یشدت فازها انیوجود رابطه م یبه بررس ،یگذار هیسرما یها صندوق

 زانیدر آنها با م پیکاستنی یا خستگی و ضعف روانی، پارانویا یا شک و سوءظن و همچنین علائم سایکوتیک(

همچنین به نظر میرسد ،  بپردازد . )شامل ارزش در معرض خطر و نیمه واریانس( وقآن صند لیویپرتفو سکیر

تواند بر این رابطه تاثیر تعدیلی بگذارد، به همین دلیل در این  ( می B و تیپ    Aتیپ شخصیتی )شامل تیپ 

پژوهش علاوه بر بررسی رابطه بین شدت فازهای شخصیتی با ریسک پرتفولیو صندوق ، به بررسی نقش تعدیل 

 پردازیم. یکنندگی تیپ شخصیت بر این رابطه م

ساختار این پژوهش بدین صورت است که در بخش اول و مقدمه به تشریح موضوع اصلی تحقیق پرداخته و 

در بخش دوم به بیان سیر تاریخی تحولات پیرامون موضوع و همچنین دستاوردهای دانشمندان حوزه تخصصی 

مفهومی، روش انجام پژوهش را بیان پردازیم. پس از معرفی متغییرهای پژوهش و ترسیم مدل  مالی رفتاری می

بندی کلی در خصوص نتایج به دست آمده از این  کرده و در نهایت، با بررسی و تفسیردستاوردها، به جمع

 پژوهش خواهیم پرداخت.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
 نیبه ا کردیرو نیاست. ا یمال ینسبت به مطالعات بازارها دیجد کردیرو کی،یدر مباحث مال یعلوم رفتار

تواند بر  یم یو شناخت یرفتار یها شیاستاندارد، گرا یمال یها هیپردازد که بر خلاف مباحث و نظر یموضوع م

 مالی رفتاری از مطالعات صورت گرفته در حوزه.( 1898 ،یگذار باشد)سعدریگذاران تأث هیسرما یریپذ سکیر

 فایا زمینه مالی رفتاریدر  اساسینقش به نوبه خود که  کرد،( اشاره 1898) 8و توماسدریاشنامقالات توان به  یم

در مطالعات  نیچن. همی داشتندمال ماتیگذاران در اتخاذ تصم هیجهت کمک به سرما یمینموده و سهم عظ

 گذاران است. هیدهنده رفتار سرما حیتوض یتیشخص یها پیت ه شد که(  نشان داد2005و همکارانش ) 9لبکیف

 رییباور بود که تغ نیبر ا یمبتن یرا نوشت. کتاب و هیابازار سرم یکتاب روانشناس 5سلدن1812در سال 

دارد.با  یتجارت بستگ یعموم طیشرا نیو همچن گذاری هیسرما یبه نگرش روان یادیدر بازار تا حد ز ها متیق

گذاری با توجه به  های سرمایه مدیران شرکتای به ارزیابی عملکرد  با انتشار مقاله9جورویچینینکته ،  ینتوجه به ا

میزان پذیرش ریسک و همچنین معیارهای رفتاری آنان پرداخت. نتایج نشان داد، مدیرانی که پذیرش ریسک 

معقول را در کنار معیارهای رفتاری مناسب داشتند از عملکرد بهتری در مقابل مدیران با ریسک پذیری بالا، 

در تفسیر این نتایج بیان داشت که معیار عملکرد افراد تنها بازدهی نبوده و  برخوردار بودند. جورویچینی

 (.2019رود )جورویچینی،  معیارهای رفتاری نیز عاملی مهم در ارزیابی عملکرد به شمار می

های بازار دارد اما آیا میتوان  همانطور که گفته شد نگرش روانی سرمایه گذاران نقش مهمی در تغییر قیمت

این در  یقاتیتحق و دیگران 7پذیری و ریسک گریزی را نیز ناشی از نگرش روانی افراد دانست ؟  میفیلدریسک 
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کند که  یم یانب یتئور یناشود. یلات روانی و رفتاری یاد میتما یتئور خصوص انجام دادند که از آن به عنوان

را عمل  یکانجام  یفرد برا فکریی آمادگ به عبارتیکننده رفتار هستند  ینیب یشبشدت پ یلات روانیتما

باشد،  یشترب یانجام کار یعلاقه برا یهرچهقاعده کل یکبه عنوان توان توضیح دهنده رفتار آن فرد دانست.  می

شود  یم یناست که موجب ا یرفتار یلاتتما ینهم ینشود.بنابرا یکار بهتر و راحتر انجام م یاانجام آن موضوع 

 (.2009)میفیلد،  باشند ریپذ یسکر یزیاگر یسکافراد ر

در  ییهااز جمع دارا یرا بهعنوان درصد سکیاستفاده کرد و ر یزگریسکیو مفهوم ر تیاز تابع مطلوب 9رتپِ

 را عنوان کردند یدسترس زانیم هینظر در تکمیل این نظریه ،10و کانهمن 8یتورسکاما. (1899)پِرت،  نظر گرفت

را براساس در دسترس  دادهایبود که فرد احتمال رو نیدرباره ا یجنجال هینظر نی. ا(1889)تورسکی و کانهمن، 

به عبارت  دیگر هرچه  دیآیآنچه که در وهله اول به ذهن انسان م یعنی. در دسترس بودن یکندم یابیارز ودنب

اطرافیان فردی درخصوص ریسک و خطر بیشتر واکنش نشان دهند ، فرد نیز ریسک یک معامله را بیشتر از 

از طرفی تیپ .محاسبات دیده و ریسک گریزی بالاتری پیدا کرده و همچنین عکس این موضوع نیز صادق است

و همچنین هرچه افراد  ای بیشتر هارت فرد در حوزههرچه دانش و م شخصیتی برخی از افراد به گونه ای است که

روست که  د، اعتماد فرد به دانش خود نیز بیشتر خواهد شد. درست از همین نباش پیرامون فرد وابسته به او

ها با  های برخی مردم عادی. آن های اقتصادی برخی از اقتصاددانان بسیار دورتر از واقعیت است تا تحلیل تحلیل

های خود ندارند. این از خصوصیات مهم این تورش  گویند و شکی در گفته اشتباه خود سخن میاطمینان از 

شود که اعتماد بیش از حد آموختنی است و به خودی  است و به همین دلیل گفته می "بیش اعتمادی"رفتاری

ود دارد که دچار بیش به عبارت دیگر اگر فردی مورد تملق قرار گیرد، این احتمال وج خود در افراد وجود ندارد

در کلامی  (.1899 ،ی) بدراعتمادی نسبت به خود شده و با این توهم امکان بروز اشتباه در فرد بسیار بالا میرود

شود افراد با اعتماد بیش  توان بیان کرد که بیش اعتمادی از جمله خصوصیاتی روانی است که باعث می دیگر، می

 های بزرگی شوند. از حد دچار ریسک

 افروجنسیت موضوعندکهداد منجاا عنوان نامتعارف، پسرها پسر خواهند ماند،بارا  تحقیقی 11و اودن برراب

از  بیشاران کهسرمایهگذداد  نین تحقیق نشاا ییافتهها. داد گذاران را مورد بررسی قرار میسرمایهدی عتماا

 حد تخمیین میاز  بیشرا  تمعاملااز  حاصلر نتظاا ردموی هادسوآن  بهتبعو  دخوتطلاعاا قتد ،حدمطمئن

در این تحقیق نشان داده هند. د مین معاملهنشام نجاا نیزتمایل بهر نتظاا ردمون یاز حتی گاهی بااد فرا ینا، نندز

باشد)باربر و  و سرمایه گذاری میمدیریت در  زیکعاملخطرساشد که فرا اعتمادی چه در زنان و چه در مردان ، 

 (.2001اودن، 

توکیو انجام گرفت. سازمانهای بزرگ و موفق ژاپن بیشترین  ی که توسط یکی از مراکز استخدامیدر تحقیق

در تقدم دوم جسارت و شهامت و در داده و تاکید و توجه را در گزینش اولیه داوطلبین به نوع شخصیت مناسب 

به منظور 12سط کودرینتوکه دیگری در مطالعه همچنین ( 1879، پژوه  بهتقدم سوم به مهارت آنها دادند )

های مرد امکان ارتقاء در  نتایج نشان داد که در آزمودنیانجام شد ، با رضایت شغلی Aبررسی رابطه شخصیت 

 کسیردوکا(.در همین راستا 1882)کودرین، و رضایت شغلی رابطه دارند Aشغل بطور مثبتی با نمرات شخصیتی 
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هستند، تمایل بیشتری  Aنوع از  تیپشخصیتیدارای  کهادیفرا ،ندداد ننشاوانگ نیزطی تحقیقی جامع و 

از  عیننوا ینکها بهدمیشوطمربوسپس آنها به این نتیجه رسیدند که این تمایلنددار یسکر پراریسرمایهگذبه

دارند)کاردوکسی و وانگ،  Bهای بالا نسبت به تیپ شخصیتی نوع مددرآ کسببه دییاز تیپشخصیتیعلاقه

1889) 

توان به تحقیق واردی و  قبیل تحقیقات البته به مقدار کمتر انجام شده که از این میان میدر ایران نیز این 

سوگیری های  نیرابطه ب یدر تالار بورس استان مازندران به بررس یدانیم یقیدر تحق آتش فراز اشاره کرد. آنها

 قیتحق نیا جی. نتاندداختدر تالار بورس استان مازندران پرحقیقی گذاران  هیسرما یزیگر سکیبا ر یرفتار

ی شامل افسوس گریزی ، خود تأییدی پس از رفتار یها سوگیری نیب یاز آن است که رابطه معنا دار یحاک

 .(1888)واردی و آتش فراز، آنان وجود دارد یزیگر سکیبا ر انگذار هیسرما وقوع ، خوش خیالی  و خود فریبی

ی رفتار یتورش ها و گذاران یتی سرمایهشخصی ها یپتدر همین راستا نتایج تحقیق مرادی نشان داده که بین 

کفاش، با عنوان  (. این مقاله پایه و اساس مقاله مشابهی شد که حقیقی1888رابطه تنگاتنگی وجود دارد )مرادی،

شان در بورس اوراق یها یگذار یهسرما در  آنها یادراک یگذاران بر خطاها یهسرما یتیشخص یپاثرات ت یبررس

مورد از خطاهای ادراکی مورد  10انجام داد. در این تحقیق نشان داده شد که تیپ شخصیتی افراد با  بهادار 

گذار مورد بررسی، موثر بوده  سرمایه 297بررسی در این تحقیق رابطه داشته و در بروز این خطاها در بین 

 (.1889کفاش،  است)حقیقی

 

 صندوقهاي سرمایه گذاري

جز  ستین یزیچ یگذار هیصندوق سرماگذاری مشترک، اینگونه بیان شده که  های سرمایه در کتاب، صندوق

در نظر گرفت  یتوان آن را به صورت شرکت یاوراق بهادار. در واقع م ریاز سهام، اوراق مشارکت و سا یا مجموعه

 یگذار هیاز اوراق بهادار سرما یگذارند و در سبد یهم م یخود را رو یها که در آن افراد مختلف پول

صندوق  کیدر ، اوراق مشارکت خاص ایسهم  کیدر  یگذار هیماسر یبه جا گذران سرمایهجه،یدرنت.کنند یم

و  شدهآن  ریسکسبب کاهش  یگذار هیتنوع در سرما نی. همدنکن یم یگذار هیمشترک سرما یگذار هیسرما

 .(1889)محسنی، شود یم یگذار هیسرماصندوق  تیجذاب شیسبب افزا

 :دهد یگذاران خود سود م هیبه سرما زیر به سه روش یگذار هیصندوق سرما

 ؛یگذار هیاوراق مشارکت موجود در سبد سرما ایاز معاملات سهام  یسود ناش (1

 ؛یگذار هیپرداخت شده به اوراق مشارکت موجود در سبد سرما ی بهره ایسهام و  یسود نقد (2

تواند با فروش سهم خود  یگذار م هیکه سرما یگذار هیگذار در صندوق سرما هیارزش سهم سرما شیافزا (8

سود  افتیدر یجا دهند که به یامکان را به شما م نیها ا در صندوق سود کسب کند. معمولاً صندوق

از  یشتریب عدادمالک ت بیترت نیو بد دیکن یگذار هیآن را دوباره در خود صندوق، سرما ،ینقد

 (.1899)کیائی،  دیصندوق شو یواحدها

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

6  
 

 1931زمستان / وهشتم بیستشماره  / هفتمسال 

 يگذار هیسرما يصندوق ها يایمزا

 تیریمد یگران و افراد حرفه ا لیاز تحل یتوسط گروه یگذار هیسرما یصندوق ها: يحرفه ا تیری( مد1

 یحرفه ا ریگذاران خرد و غ هیسرما ژهیگذاران به و هیسرما یبرا یمهم اریبس یمساله نکته  نیشوند و هم یم

 هیتوان خطر سرما یم یگذار هیتنوع در سرما شیبا افزا یمال یها یبراساس تئور( تنوع: 2 رود . یبه شمار م

اوراق بهادار جبران کرد. معمولاً سبد صندوق  ریدر سا شیسهم را با افزا کیمتیرا کاهش داد و کاهش ق یگذار

به حداقل  یگذار هیارکت متنوع است تا خطر سرمااوراق مش ایده ها سهم و  یبزرگ حاو یگذار هیسرما یها

 دهیچیپ یها لیبه تحل یازیساده است و ن یگذار هیسرما یدر صندوق ها یگذار هیسرما :ی( سادگ 3. رسدب

 (1880)شهرآبادی، ندارد.

 

 يگذار هیسرما يصندوق ها بیمعا

از  یکیاست  یگذار هیسرما یصندوق ها یایاز مزا یکییحرفه ا تیریهمانطور که مد: يحرفه ا تیری( مد1

ممکن است به فکر منافع خود باشند و همواره در جهت  یحرفه ا رانیرود. چون مد یبه شمار م زیآن ن بیمعا

با سود صندوق نداشته  یچندان رتبطاگر درآمد آن ها ا ژهیگذاران عمل نکنند )به و هیسرما یبهتر شدن بازده 

گذار شود  هیسرما یاز حد ممکن است سبب کاهش بازده  شیب تعداد :سرمایه گذاري ادیز تعداد( 2باشد. 

دهد،  یم لیاز سبد را تشک یآنکه آن سهم بخش کوچک لیبه دل دیکسب کن یادیسهم سود ز کیاگر در  رایز

 (1898.)بشیری، نخواهد داشت یچندان رییشما تغ یبازده 

شمشیر دو لبه باشد ، اگر شخصیت مدیر به تواند همانند یک  همانطور که گفته شد مدیریت صندوق می

گونه ای باشد که شیوه صحیح و مناسب را در پیش گیرد به تبع آن همه سرمایه گذاران منتفع شده و این امر 

موجب اعتبار صندوق و تسریع در رشد آن خواهد شد و اگر شخصیت مدیر به گونه ای باشد که تنها به منفعت 

ددهی شرکت برایش اهمیت نداشته باشد به تبع آن رفته رفته از اعتبار صندوق خود توجه کرده و منافع و سو

 کاسته شده و چشم انداز صندوق رو به تباهی خواهد بود.

 

 آزمون شخصیت شناسی مینه سوتا
توسط دو تن از پژوهشگران دانشگاه  یلادیم 90( در دهه MMPI) 18سوتا نهیم یچند وجه تیآزمون شخص

، به سوالات ،آزمون شرکت کنندگان نیارائه شد. در ا  15ینلیو مک ک 19یو ااستارک هات، کایآمر یسوتا نهیم

نشان داده  و یک جدول نمودار کییحاصل از پرسشنامه پس از محاسبه، بر رو جیداده و نتا ریخ ایپاسخ  بله 

بوده و در ( ی)اعتبار سنج ییروا اسی( و چند مقکالینی) کل ینیبال اسیمق ینمودار شامل تعداد نی. اشود یم

 یکه بالا یسوتا  در همه افراد نهی. آزمون مشود ها نمایش داده می جدول نیز مقادیر عددی هر یک از مقیاس

  (.1855)براهنی، اخوت و شاملو، اند قابل اجراست. را گذرانده 9که حداقل کلاس  یکسان ایسال و  19
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  پژوهشمدل مفهومی و متغیرهاي  -3
عنوان متغییر  مدل مفهومی در این پژوهش بر این اصل منطقی استوار است که میان فازهای شخصیتی به

وجود   مستقل و ریسک صندوق )شامل ارزش در معرض خطر و نیمه واریانس( به عنوان متغییر وابسته رابطه

مانیا، پیکاستنی، پارانویا و فاز مجزا بوده ) شامل افسردگی،  5دارد. اما این فازهای شخصیتی خود نیز شامل 

تک این فازها را با ریسک صندوق  خصوصیات سایکوپاتیک ( که ما در این پژوهش سعی داریم رابطه میان تک

گر نیز باید گفت که در این پژوهش، نیّت ما از انتخاب تیپ شخصیتی )  بررسی کنیم. در خصوص متغییر تعدیل

A&B وده که علاوه بر سنجش تاثیر مستقیم این متغییر بر ریسک صندوق ، گر، این ب ( به عنوان متغییر تعدیل

کنندگی آن بر رابطه بین فازهای شخصیتی و ریسک صندوق بپردازیم. با توجه به مطالب  به بررسی اثر تعدیل

 باشد.  یم (1)به صورت شکل  پژوهشنیدر ا یمدل مفهومفوق 

 

 مدل مفهومی پژوهش -1شكل 

 

 معرفی و سنجش متغیرهاي تحقیق  -4
( قابل برداشت است ، این پژوهش شامل سه متغیر مستقل، وابسته و  1همانطور که از مدل مفهومی ) شکل 

 پردازیم: کننده می باشد که در زیر به تشریح آن می تعدیل

 متغیر مستقل -4-1
، علائم 17، مانیا19)افسردگی فاز 5در این پژوهش متغیر مستقل ، شدت فازهای شخصیتی بوده که شامل 

 (  می باشند.20یا خستگی و ضعف روانی و پارانویا 18، پیکاستنی19سایکوتیک

 یبرا ازینی نظیر تعداد زیاد سوالات و همخوان نبودن سوالات با فرهنگ ایرانی، با توجه به وجود مشکلات

 هیته یبرا میاساس تصم نی. بر اشد یذکر شده را نداشته باشد، احساس م بیمحتوا که معا نیبا هم یآزمون هیته
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کوتاه بوده و  ایدر آن در نظر گرفته شده باشد و ثان یرانیط فرهنگ ایکه اولا ارزشها و شرا MMPIاز  یفرم

 71 ، تعدادشاملو  ی واخوت ، براهن، مسائل نیگرفته شد. با در نظر گرفتن ا باشد،ی مستلزم صرف وقت کمتر

رشته  کیو  نیتدو یآن را در فرم کوتاه یرانیرا اقتباس و با در نظر گرفتن فرهنگ ا MMPIسول از پرسشنامه 

بسیار دقیق  اسیهر مق یتعداد پرسشها برا یسوال 71پرسشنامه  نیرا آغاز کردند. در ا یپژوهش یتهایفعال

ی در زمینه آزمون چیکرده است و هنوز ه دایپ ینیبال یپژوهش یتهایدر فعال یعیوس اریکاربرد بسو شده  انتخاب

های گسترده کاربردهای فراوان دارد ، از جمله  این آزمون در طیف.کند ینم یبا آن برابر شخصیت شناسی

توان به شناسایی افراد مناسب  کاربردهای مهم این آزمون علاوه بر شناسایی اختلالات رفتاری و روانی، می

ی اشاره ازدواج و موارد خانوادگهای مجرمانه ، فعالیتامور قضایی و مشاغل خاص و مهم،  در استخدامبرای

 در این تحقیق خواهد بود که اسیمق ایشاخص  18آزمون  نیا یخروج(.1855کرد)اخوت، براهنی و شاملو، 

 :گرددیم یبررسکه در جدول زیر آمده  اسیمق فاز یا  5شدت 

 

 پژوهش فازهاي شخصیتی مورد بررسی در این -1جدول 

 فازهاي شخصیتی ردیف

1 D دهد نمره فرد در این مقیاس میزان افسردگی فرد را نشان می :یا افسردگی. 

2 Pd  دهد را نشان میو سایکوتیک واکنشهای ضد اجتماعی خصوصیات سایکوپاتیک : یا. 

8 Pa سنجد. اعتمادی فرد را نسبت به دیگران می بی شک، سوءظن و میزان ا :یا پارانوی 

9 PT به خستگی و ضعف روانی فرد اشاره دارد ی :یا پیکاستن. 

5 Ma باشد میعلائم مورد سنجش در این مقیاس بر عکس افسردگی  : یا مانیا. 

 

 سنجش اعتبار و روایی آزمون  -4-2
L , 21F , 22K)اسیسه مق

 توان یکه به کمک آنها م شوند یم دهیتست نام ییروا ایاعتبار  یها اسیمق (28

( صداقت  L)  اسیمثال، مق ینه. برا ایها جواب داده  به سؤال و تمرکز شخص با دقت و صداقت ایکه آ افتیدر

تلاش داشته خود را  بهتر و  یده فرد در طول پاسخدهد  سنجد نمره بالا در این مقیاس نشان می آزمودنی را می

بینی میشد در این پژوهش  انطور که پیش(. لازم به ذکر است هم1855)براهنی، اخوت و شاملو، خوبترجلوه دهد

فرد مورد بررسی از صداقت قابل قبول یا به عبارتی اعتبار و روایی مورد نظر در تکمیل پرسشنامه  120همه 

 89نفر در لیست باقی ماندند که از این تعداد،  109برخوردار نبودند لذا پرسشنامه آنها از لیست خارج شد و تنها 

های سرمایه  انتخاب گردیده تا به عنوان حجم نمونه از جامعه آماری مدیران صندوق نفر به صورت تصادفی

 گذاری مورد بررسی قرار گیرند.
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 MMPIشیوه نمره گذاري مقیاسهاي روایی در آزمون  -2جدول 

 پاسخ خیر پاسخ بلی مقیاس
 نمرات بالا

(05 T<> 05) 

 پایین نمرات

(35>T>05) 

L صداقت در آزمون وانمود خوب 52-97-29-11-5 ـــــــــــ 

F 
8-12-15-18-80-89-99-

50-59-58-99-71 
 مشکلاتانکار  وانمود بد 20-29-91

K ــــــــــ 
11-28-81-88-89-89-90-91-

98-51-59-70-91-95-97-98 

و  نامنعطف

 شخصیت دفاعی

اعتماد به نفس و 

 منعطف

 

 

 شخصیتشیوه نمره گذاري آزمون 
صورتجداگانه  زیر به جدول دو در ینمره گذارشیوه انسجام اطلاعات مربوط به  زیدر زمان و ن ییجهت صرفه جو

 :ارائه شده است مقیاسهای روایی و بالینی

 

 MMPIیدر آزمون نیبال ياسهایمق ينمره گذار وهیش -3جدول 

 پاسخ خیر پاسخ بلی مقیاس
 (T>05نمرات بالا )

 (T>05<05نمرات متوسط )

 نمرات پائین

(35>T>05) 

D 
9-8-18-17-19-22 

25-89-99 

1-8-9-11-29-

87-90-92-90-

91-95 

احساس گوشه نشینی، کمبود انرژی، 

، انتقاد، ناامید، ترسو حساس بهدرماندگی 

 اشکال در تمرکز.

خوشبین، فعال، 

 آرام

Pd 
7-10-18-19-15-19-

27-82-58-59-71 

29-8-89-85-

91-98-98-95 

اجتماع  دض،گریز قانونای، تکانه نمره بالا:

معاشرتی نمره متوسط:،صداقت و وفاداری عدم

 قاطع پرجرأت،صریح،مدیر

خشک،مقرراتی، 

 اجتماعی

Pa 
5-9-10-18-80-88-

98-99-99 

29-28-81-98-

97 

، ای ، کینهبدبینفرافکن ،  نمره بالا:

رفتار خشمگین، وسواس فکری، خشک، ، 

نمره اطرافیان را سوء تفسیر می کند.

 دقیق و منظمجدی، ، با هوش،  متوسط:

زود ، خوشبین

 اعتماد میکند

Ma 
28-89-89-9-7-9-88-

5-57-90 
92 

ابراز  نیازبهدل باز،  و ، دستوابسته به اجتماع

نمره بسیار وجود، شتابزده و سرشار از انرژی.

فقدان تمرکز کنترل و دارای افکار بزرگ  بالا :

 منشی.

افسردگی، 

تفاوت، فقدان  بی

 توجه ،بیانگیزه
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 پاسخ خیر پاسخ بلی مقیاس
 (T>05نمرات بالا )

 (T>05<05نمرات متوسط )

 نمرات پائین

(35>T>05) 

Pt 
5-9-18-17-2825-27-

89-99-51-57-99-99 
2-8-92 

،مضطرب، و استرس نگران، دارای تنش

 خودانتقادگر، دارای احساس گناه

گرم، مطمئن، 

 مستقل، متین،

 

توان آزمونها را تفسیر کرده و میزان فازهای شخصیتی مدیران را بدست  میبا استفاده از جداول بالا به راحتی 

( MMPI Profilerافزار تخصصی ) جهت سهولت در انجام فرآیند تفسیر، در این پژوهش از نرم آورد . البته به

 دهد. ی( ارائه م20( الی )0ای میان اعداد ) استفاده شده، که خروجی این نرم افزار ، متغییرها را در بازه

 

 متغیر وابسته
رتفولیو صندوق بوده که معیار سنجش ریسک نیز عبارتند از ارزش در ودر این پژوهش متغیر وابسته، ریسک پ

 (.Semi Var( و نیمه واریانس )  VaRمعرض خطر ) 

 

 24معرض خطر ارزش در
 هیشاخص که سرما نیباشد . ا یم سکیر یریاندازه گ یارهایمع یکی از معروفترین سکیارزش در معرض ر

دوره  کیرا در  یپرتفو یاحتمال انی، حداکثر ز یآمار یاریشود ، به عنوان مع یم دهینام زیمعرض خطر ن در

را که  یاز ارزش پرتفو یسکمبلغیارزش در معرض ر گری. به عبارت ددهد یارائه م یکمّ انیمشخص با ب یزمان

در این پژوهش .کند یاز دست برود مشخص م نیاحتمال مع زانیمشخص و با م یدوره زمان کطییرود یانتظار م

سازی آنها از کوچکترین به  های تاریخی مربوط به بازدهی و نرمالیزه کردن، اقدام به مرتب آوری داده ابتدا با جمع

نیم. ک افزار اکسل، این معیار را در دوره زمانی مورد نظر محاسبه می کنیم.  سپس با استفاده از نرم بزرگترین می

طور کلی برای محاسبه ارزش در معرض خطر نیاز به دو شاخص دوره زمانی مورد بررسی و همچنین سطح  به

 درصد در نظر گرفته شد. 85اطمینان داریم که در این تحقیق دوره زمانی یک سال و سطح اطمینان برابر 

 

 20نیمه واریانس

استفاده کرد.  یپرتفو سکیجهت سنجش ری)واریانس( پراکندگ یارهایاز مع توان ی، متزیمارکوئ هیبنا بر نظر

به  یشتریب سکیر ییگفت که آن دارا توان یباشد م شتریب ییدارا کیهرچه انحرافات و نوسانات  یبه عبارت

رفتار  ینیب شیپ تیآن کمتر بوده و قابل سکیکم باشد آنگاه ر ییو نوسانات دارا یهمراه دارد و هرچه پراکندگ

رابه عنوان شاخص  انسیوار مهی، نتزیمارکوئاما برای رفع معایب واریانس،  . (1852)مارکوئیتز، آن بالاتر است

در شاخص نیمه واریانس، تنها پراکندگی )واریانس( انحرافات  .(1858)مارکوئیتز،کرد یمعرف سکیسنجش ر

یان را از کمترین )کمترین شود بطوریکه ابتدا تمامی داده های مربوط به بازده و ز نامطلوب )زیان( سنجیده می

گیریم. به طور کلی  بازده( به بیشترین بازده مرتب کرده و از مجموعه داده های مربوط به زیان واریانس می
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 یها برابر مجموع بازده( rtبوده و ) نیانگیکمتر از م یها برابر مجموع داده(   n)  که در آنمیتوان از فرمول زیر 

 ه نیمه واریانس کرد:، اقدام به محاسبباشد یکل م

 ( 1معادله)

      
∑    

 
   

 
 

 ( 2معادله)

          
 

 
 ∑         

 

     

 

 

 گر  تعدیل متغیر
  Aی ،تیپ عموم های شخصیت را به دو نوع مطرح شد،گونه 29که توسط فریدمن تیشخص یها پیت یتئور

 ،یپرخاشگر ،یپرانرژ Aپیت تی.شخصکند یم یبند دسته ( ریگ ساده تیشخص) Bتیپ و   ی(پرانرژ )شخصیت

عهده  ز،یرقابت آم یها تیبه شرکت در فعال لیتما ،یکم حوصلگ اد،یز تیفعال ،یسخت کوش ،یتهاجم، جاه طلب

را متحمل شوند،  یتر فراوان یها تیکنند و مسئول دیتول شتریتا ب آورد یبه آنان م ادیکه فشار ز یدار بودن مشاغل

آرام،  Bپیت تیشخصی ، از نشانه های تشخیص این افراد است. اما قرار یبو پرجوش و پرحرارت یها سخن

 ینم یاجتماع یها رقابت اییا حرفه یها تیبا اخلاق متعادل، همه وقت خود را صرف کسب موفق م،یصبور، ملا

 یها تیفعال یرا هم برا یوقت مناسب ستند،یدارند، دچار کمبود وقت و فرصت ن داریو پا کنواختیکننـد، کار 

آرام و شمرده صحبت  ، همچنین این افراد دهند یکار اختصاص م طیاز مح رونیدر ب شیمورد علاقه خو

 .(1850)فریدمن،کنند یم

ری در از عوامل رفتا یبرخهزار نفر از داوطلبان نشان داد، 200در پژوهشی میدانی و گسترده میان  27ردفورد

 یداشته باشند. برا تأثیراساسی)کرونر( قلب  یلیاکل انیشر یهایماریابتلاء به بممکن است در Aتیپ شخصیتی 

 یلیاکل انیشر یماریهستند که استعداد ب یعوامل بیعمده در ترک یرهاینمونه خشم و رنجش ابراز نشده، از متغ

 تننداشی بیش ازفشار کار،مدیران با مشاغل مهم در  . اما مهمترین نتیجه این تحقیق این بود کهکند یم جادیرا ا

 .(2001)ردفورد، دارد تیاهم یقلب یانیشر یماریآنان به ب یو نپرداختن به ورزش در ابتلا یجسم تیفعال

شود. این متغیر  گر در نظر گرفته می ( به عنوان متغیر تعدیلA type  &  B typeدر این پژوهش تیپ شخصیت )

نیز حاصل شده و در تحقیق مورد استفاده  2جود در جدول شماره علاوه بر نتایج تست مینه سوتا، از شواهد مو

 قرار میگیرد.

 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

12  
 

 1931زمستان / وهشتم بیستشماره  / هفتمسال 

 نحوه شناسایی تیپ شخصیتی با استفاده از نمودهاي ظاهري -4جدول

 ها ویژگی Aتیپ شخصیتی Bتیپ شخصیتی 

 مکالمه تند کند

 لحن کلام شدید ملایم

 کیفیت کلام محکم، کوتاه یکنواخت

 MMPIت زمان پاسخ به سوالا پاسخ آنی مکث پیش ازپاسخگویی

 خنده کوتاه نرم ولطیف وخوش آیند

 قطع کردن حرف دیگران اغلب کم

 ه افرادتلاش برای تسلط ب اغلب کم

 پرخاشگری اغلب هرگز

 رضایت ازکار کمال گرا با دقت بالا

 برای ارتقاء شغلیتلاش  ، حتی به صورت نامتعارفبلی ، بنا به شایستگیبلی

 ت در هر کاراحساس فوری بلی بسته به اولویت ،خیر

 بی اهمیت بودن
 تلاش برای برنده شدن

 حتی به هنگام بازی با کودکان
 نیاز به برنده شدن

 

 پژوهشهاي  فرضیه  -4

با توجه به هدف تحقیق در این نوشتار سعی بر آن است که ابتدا تاثیرات شدت فازهای شخصیتی مدیران 

( و در مرحله 1گیری کرده )فرضیه اصلی  اندازه  گذاری را بر روی ریسک پرتفولیو صندوق سرمایههای  صندوق

های شخصیتی مدیران بر رابطه شدت فازهای شخصیتی با ریسک پرتفولیو  بعدی  به بررسی اثرات تعدیلی تیپ

به بررسی رابطه بین  گردد در فرضیه اول تحقیق ( بپردازیم. همانطور که مشاهده می2صندوق )فرضیه اصلی 

زیر  5گذاری صندوق با ریسک پرتفولیو صندوق پرداخته که این فرضیه خود به  فازهای شخصیتی مدیران سرمایه

فاز شخصیتی ) افسردگی ، اختلال شخصیت ، پارانویا ، خستگی و  5شاخه انحصاری شامل بررسی هرکدام از 

( بر رابطه بین فازهای  A&Bقش تعدیلی تیپ شخصیتی )شود و در فرضیه دوم به ن ضعف روانی و مانیا ( می

 پردازیم. شخصیتی با ریسک پرتفولیو می

بین فاز شخصیتی افسردگی مدیران صندوق با شاخص های ریسک صندوق رابطه معنی داری  :1-1فرضیه 

 وجود دارد.

رابطه معنی داری بین فاز شخصیتی سایکوپاتیک مدیران صندوق با شاخص های ریسک صندوق : 2-1فرضیه 

 وجود دارد.

بین فاز شخصیتی پارانویا مدیران صندوق با شاخص های ریسک صندوق رابطه معنی داری وجود  :3-1فرضیه 

 دارد.
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مدیران صندوق با شاخص های ریسک صندوق رابطه معنی داری  پیکاستنیبین فاز شخصیتی  :4-1فرضیه 

 وجود دارد.

بین فاز شخصیتی مانیا مدیران صندوق با شاخص های ریسک صندوق رابطه معنی داری وجود  :0-1فرضیه 

 دارد.

تیپ شخصیتی مدیران رابطه بین فاز شخصیتی افسردگی با شاخص های ریسک صندوق را تعدیل : 1-2فرضیه 

 می نماید.

ی ریسک صندوق را تیپ شخصیتی مدیران رابطه بین فاز شخصیتی سایکوپاتیک با شاخص ها :2-2فرضیه 

 تعدیل می نماید.

تیپ شخصیتی مدیران رابطه بین فاز شخصیتی پارانویا با شاخص های ریسک صندوق را تعدیل : 3-2فرضیه 

 می نماید.

تیپ شخصیتی مدیران رابطه بین فاز شخصیتی پیکاستنی با شاخص های ریسک صندوق را  :4-2فرضیه 

 تعدیل می نماید.

شاخص های ریسک صندوق را تعدیل می  تیپ شخصیتی مدیران رابطه بین فاز شخصیتی مانیا با :0-2 فرضیه

 نماید.

 

 شناسی پژوهش روش -0

 پیمایشی-ها، توصیفی بر اساس ماهیت و روش گردآوری دادههای پس رویدادی ،  این پژوهش از نوع پژوهش

جامعه آماری در این است.  یو همبستگ فیتوصاز نظر روش از نوع همچنین و  یبه لحاظ هدف از نوع کاربردو 

 89باشند که از این تعداد  می 1889های سرمایه گذاری فعال در دوره یکساله  تحقیق شامل تمامی صندوق

که انتظار میرفت برخی از پرسش  صندوق به روش کوکران به عنوان حجم نمونه انتخاب گردید، اما از آنجا

ن عدم صداقت در پاسخگویی، از نظر اعتبار مردود شوندگان با توجه به سنجش روایی و پایایی تست و همچنی

مدیر صندوق مورد پرسش قرار گرفته تا درصورت مردود  120شناخته شوند، لذا تصمیم بر این شد تا تعداد 

نفری از مدیران نداشته باشد. از میان  89ها ،پژوهشگر مشکلی جهت تأمین حجم نمونه  شدن برخی از پرسشنامه

نفر با تحصیلات کارشناسی  79سال ،  50تا  85نفر بین سن  99مدیر مذکر ،  79تعداد مدیر انتخاب شده  89

ی شدت بررس یبرا پژوهش نیدر اباشند.  ( می Aنفر دارای تیپ شخصیتی نوع )  59ارشد و بالاتر و همچنین 

ی بازده هفتگی رآما یاز داده ها نیز سکیر یو برا شدهاستفاده  ( MMPI)  ابزار پرسشنامه فازهای شخصیتی از

استفاده (  Smart PLS2) نرم افزار مدلسازی معادلات ساختاری و ها از داده لیو تحل هیتجز یبرا و همچنین

 . گردید
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 یافته هاي پژوهش -6
ها ، میانگین و  در جدول زیر اطلاعات آمار توصیفی مربوط به پژوهش شامل کمترین و بیشترین میزان شاخص

 همچنین پراکندگی متغییرها مشهود است:انحراف معیار و 

 

 آمار توصیفی متغییرهاي پژوهش -0 جدول

 افسردگی متغیر
(D) 

علائم 

 سایكوتیک
(pd) 

 پارانویا

(Pa) 
 پیكاستنی

(Pt) 
 مانیا

 (Ma) 

ارزش در 

 معرض خطر
(VaR) 

 نیمه واریانس
(Semi VaR) 

 89 89 89 89 89 89 89 تعداد

MIN 9 5 8 9 5 0001 00000898 

MAX 18 19 12 15 10 0009 0008829 

 0009988 0002828 709 1008 909 801 908 میانگین

 

ام شده برای ریسک پرتفولیو با توجه به آزمون شخصیت شناسی مینه سوتا و همچنین محاسبات انج

نفر دارای  59جمعاً ،  قیشرکت کننده در تحق یگذار هیسرما ینفر مدیران صندوقها 89 ، از مجموع صندوق

باشند. همانطور که در جدول  می Bنفر باقیمانده دارای تیپ شخصیتی  92و مابقی یعنی  Aتیپ شخصیتی 

نمایانگر است میانگین نمره فاز شخصیتی پیکاستنی یا همان خستگی و ضعف مفرط در بین مدبران  5شماره 

ن نتیجه نشان دهنده میزان ضعف و خستگی مفرط صندوق دارای سطح بالایی نسبت به بقیه فازها می باشد. ای

در بین مدیران سرمایه گذاری صندوق ها می باشد. یکی از دلایل آن می تواند ماهیت کار معامله گری و 

خستگی و فشار روحی ناشی از فشارهای عصبی حاکم بر بازارهای مالی می باشد. بنابراین این نتیجه مورد انتطار 

 بود. 

ر میانگین پایین نسبی فاز شخصیتی افسردگی در بین مدیران صندوق می باشد. شاید یکی نتیجه جالب دیگ

از دلایل این امر ماهیت پویا و هیجان همراه با بازارهای مالی و محیط های سرمایه گذاری باشد. در مورد فاز 

این فاز در بین مدیران بوده که نشان دهنده سطح پایین  909شخصیتی پارانویا نیز میانگین بدست آمده برابر 

صندوق ها می باشد. دلیل این امر نیز این موضوع می باشد که اساسا افراد دارای شک و بدبینی مفرط نسبت به 

 وقایع نمی توانند به عنوان

در بحث ریسک صندوق های مورد بررسی می توان به سطح پایین شاخص های ریسک صندوق ها اشاره 

به ماهیت صندوق های سرمایه گذاری مشترک و وجود مدیران حرفه ای و اعمال نمود. نتیجه ای که با توجه 

 سیاست های تنوع بخشی توسط نهادهای ناظر بازار سرمایه مورد انتظار بود.

در بخش بعدی به نتایج بدست آمده در بخش استباطی جهت تحلیل آزمون فرضیات تحقیق می پردازیم. با 

یق و وجود متغیر تعدیلگر تیپ شخصیتی از روش آماری مدلسازی معادلات توجه به ساختار شبکه ای مدل تحق

ساختاری و نسل دوم آن یعنی حداقل مربعات جزیی استفاده گردید. همچنین جهت تحلیل نتایج از نرم افزار 
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که یکی  از جامعترین نرم افزارهای تحلیل مدل های ساختاری می باشد بکار گرفته   SmartPLS2مربوطه یعنی 

 شد. 

مدل تحقیق در حالت ضرایب استاندارد آورده شده است . اعداد قرار گرفته بر روی رابطه  2در شکل شماره 

ها نشان دهنده ضریب مسیر می باشد. بطوریکه که اگر ضریب مسیر مثبت باشد نشاندهنده رابطه مستقیم و در 

 عکوس خواهد بود.صورت منفی بودن ضریب مسیر رابطه بین دو متغیر غیر همراستا یا م

 

 
 مدل ساختاري تحلیل در حالت استاندارد -2شكل 

 

در مدل فوق ، متغیرهای مستقل فازهای شخصیت در سمت چپ و با رنگ آبی ، متغیر تعدیلگر با دایره های 

فاز شخصیتی می باشند. متغیر تعدیل گر یا همان تیپ های  5آبی رنگ متغیرهای مستقل تحقیق یاهمان 

رنگ قرمز مشخص  شخصیتی با رنگ نارنجی و متغیرهای وابسته یا همان شاخص های ریسک صندوق نیز با

گری تیپ شخصیت بر هریک از روابط موجود بین متغیرهای  های سبز رنگ نیز اثر تعدیل شده است ، دایره

دهند خطوط مسیر و  مابین متغیرها را نشان می مستقل و وابسته  را نشان می دهد. خطوطی که ارتباطات فی
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شدت و جهت رابطه  ی بتا( نشان دهنده بیضر) ریمس بیضراعداد نوشته شده در آنها ضرایب مسیر هستند . 

دهنده شدت و  باشد و هرچه بزرگتر باشد نشان یم ی یکو منف کیمثبت  نیعدد ب نیاست. ا ریدو متغ نیب

ر خواهد بود. که اگر برابر با یدو متغ نیدهنده ضعف رابطه ب و هرچه کمتر باشد نشان رییدو متغ نیقدرت رابطه ب

 نیب ینشان از همبستگ بیضر نیا .پنهان است ریدو متغ نیب یخط ینبود رابطه  یصفر شوند ، نشان دهنده 

 .باشد ینشان از معکوس بودن جهت رابطه م ،زین بیضر نیشدن ا یمنف  داشته وپنهان  ریدو متغ

اما جهت بررسی معنی دار بودن ضرایب مسیر یا همان فرضیات تحقیق می بایست ضریب معناداری هریک 

از روابط فوق محاسبه و با مقادیر بحرانی مورد مقایسه قرار گیرد.  با توجه به ادوطرفه بودن آزمون ها و همچنین 

خواهد بود.  جدول ذیل  1089رابر با درصد بکار گرفته شده در این تحقیق مقدار بحرانی ب 5سطح معنی داری 

در (  tی ) ، مقدار آماره ت داستیپ( جهت سنجش اعتبار روابط فوق را نشان داده و همانطور که  tنیز آماره تی ) 

 هیفرض یو قابل قبول بودن تمام رشینشاندهنده پذ نیبوده و ا ( 1089)  قابل قبول زانیگانه بالاتر از م 20روابط 

 باشد. یها م

 

 قیتحق اتیفرض جینتا -6جدول 

 عنوان فرضیه ردیف
آماره 

 آزمون

نتیجه 

 آزمون
 عنوان فرضیه ردیف

آماره 

 آزمون

نتیجه 

 آزمون

1 
رابطه بین فاز افسردگی با 

 نیمه واریانس
 11 پذیرش 909

 شخصیتی بر رابطه اثر تعدیلی تیپ

 خطر درمعرض افسردگی و ارزش
 پذیرش 808

2 
با رابطه بین فاز افسردگی 

 خطر درمعرض ارزش
 12 پذیرش 208

 شخصیتی بر رابطه اثر تعدیلی تیپ

 خطر درمعرض مانیا و ارزش
 پذیرش 1089

8 
 رابطه بین فاز مانیا

 با نیمه واریانس 
 18 پذیرش 2

 شخصیتی بر رابطه اثر تعدیلی تیپ

 خطر درمعرض پارانویا و ارزش
 پذیرش 1088

9 
 رابطه بین فاز مانیا

 خطر درمعرض با ارزش 
 19 پذیرش 1087

 شخصیتی بر رابطه اثر تعدیلی تیپ

 خطر درمعرض سایکوپاتی و ارزش
 پذیرش 2099

5 
 رابطه بین فاز پارانویا

 با نیمه واریانس 
 15 پذیرش 1089

 شخصیتی بر رابطه اثر تعدیلی تیپ

 خطر درمعرض پیکاستنی و ارزش
 پذیرش 2018

9 
 رابطه بین فاز پارانویا

 خطر درمعرض با ارزش 
 19 پذیرش 1088

 شخصیتی بر رابطه اثر تعدیلی تیپ

 واریانس  افسردگی و نیمه
 پذیرش 209

7 
 رابطه بین فاز سایکوپاتی

 با نیمه واریانس 
 17 پذیرش 202

 شخصیتی بر رابطه اثر تعدیلی تیپ

 واریانس  مانیا و نیمه
 پذیرش 209

9 
 رابطه بین فاز سایکوپاتی

 خطر درمعرض با ارزش 
 19 پذیرش 508

 شخصیتی بر رابطه اثر تعدیلی تیپ

 واریانس  پارانویا و نیمه
 پذیرش 1088
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 عنوان فرضیه ردیف
آماره 

 آزمون

نتیجه 

 آزمون
 عنوان فرضیه ردیف

آماره 

 آزمون

نتیجه 

 آزمون

8 
 رابطه بین فاز پیکاستنی

 با نیمه واریانس 
 18 پذیرش 201

 شخصیتی بر رابطه اثر تعدیلی تیپ

 واریانس  سایکوپاتی و نیمه
 پذیرش 1087

10 
 رابطه بین فاز پیکاستنی

 خطر درمعرض با ارزش 
 20 پذیرش 201

 شخصیتی بر رابطه اثر تعدیلی تیپ

 واریانس  پیکاستنی و نیمه
 پذیرش 1087

 

فاز شخصیای با دو شاخص ریسک صندوق  5نشان دهنده نتایج فرضیات مربوط به  10الی  1ردیف های 

یعنی ارزش در معرض خطر و نیمه واریانس می باشد که نشان دهنده معنی دار بودن تمامی فرضیات مستقیم 

 بین فازهای شخصیتی و شاخص های ریسک صندوق می باشد. 

فرضیات مربوط به نقش تعدیل کنندگی تیپ های شخصیتی مدیران بر  مربوط به 20الی  10ردیف های 

رابطه بین فازهای شخصیتی و شاخص های ریسک صندوق می باشد. بنا براین با توجه به یافته های تحقیق 

 تمامی فرضیات تعدیلی تحقیق نیز تایید می گردد.

 

 بحث و گیري نتیجه -0
دهنده میزان  ( هویداست ، این شاخص نشان Dبه طور کلی همانطور که از نام فاز شخصیتی افسردگی ) 

گذاری  باشد، به عبارتی با بالاتر رفتن نمره این فاز ، مدیر سرمایه گذری می های سرمایه افسردگی مدیران صندوق

ها افزایش  گذاری ل کردن او نیز در سرمایهگیری و انفعالی عم تر شده و به تبع آن تمایلات گوشه صندوق افسرده

گذاری از دست رفته  های سرمایه شود که فرصت کند و همین تعلل و انفعالی عمل کردن او ، باعث آن می پیدا می

و بازده صندوق کاهش پیدا کند و در پی همین کاهش بازده ، کاهش ریسک صندوق را نیز شاهد باشیم. مَهر 

 یمنف ریمس بیو ضر 1089بزرگتر از  یآماره ت ( است چراکه5( و جدول )1حاصل از شکل)تأیید این ادعا، نتایج 

 یتوان ادعا نمود که بین فاز شخصیتی افسردگ پس می بوده،دار  شده است لذا هم بستگی بین دو متغیر معنی

 نیاآنان رابطه وجود دارد. که  تیریصندوق مورد مد ویپرتفول انسیوار مهیارزش در معرض خطر و ن ، بامدیران

 باشد. یو معکوس م یرابطه از نوع منف

 یرفتارهادهنده  ( یا علائم سایکوپاتیک، موضوع کاملاً متفاوت است. این فاز نشان Pdاما در فاز شخصیتی ) 

منافع ی، تلاش برای کسب ضداجتماع یرفتارها ی،تیمسئول یب ،یاطیاحت یب اتکا به منطق صحیح،فقدان  ،یتکانش

گذاری  باشد. به عبارت دیگر با بالا رفتن نمره این فاز ، مدیر سرمایه می شخصی و عدم توجه به منافع دیگران

صندوق  بجای توجه به منافع افراد مشارکت کننده در صندوق ، تنها به منافع خویش اهمیت داده و با بی 

ریسک صندوق خواهد شد. این موضوع در  مسئولیتی و عدم توجه به اصل وجودی صندوق ، موجب بالا رفتن

ارزش در )صندوق  ویپرتفول سکیبا ر کیکوتیوجود علائم سا انیمرا  یرابطه معنادار ( که5( و جدول)1شکل )

 بیو ضر 1089بزرگتر از  یآماره ت دهد، کاملا مشهود است چراکه می ( نشانصندوق انسیوار مهین ومعرض خطر 
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توان ادعا نمود که بین وجود علائم  گی بین دو متغیر معنی دار است پس میمثبت شده است لذا هم بست ریمس

آنان رابطه وجود دارد.  تیریصندوق مورد مد ویپرتفول انسیوار مهیمدیران ، ارزش در معرض خطر و ن کیکوتیسا

 باشد. یو هم راستا م میرابطه از نوع مستق نیا که

 فرد آنباشد و در  دهنده شک و سوءظن بیش از حد می ( یا پارانویا ، نمرات بالا نشان Paدر فاز شخصیتی ) 

 نیگونه از افراد مدام در ا نیا. دهد یخود م یو مال یکه به سلامت جان یا العاده و خارج از اندازه فوق تیبا اهم

 ینیو همه، در فکر توطئه چ باشند میدرحال تهدید آنها  یعیماورا طب ای یعیطب ،یانسان یفکر هستند که عوامل

اعتماد شده و به هر موضوعی با دید شک و سوءظن نگاه  در این حالت فرد به شدت بی بر ضد آنها هستند.

کند. به عبارت دیگر با بالا رفتن نمره این فاز، فرد به شدت دچار دید منفی شده و در هر فرصت سرمایه  می

کند، که به تبع آن دیدگاه مدیر از بازده ، به ریسک معطوف شده  ن توجه میگذاری به خطرات و زیان ناشی از آ

( مشهود 5( و جدول )1و در نهایت این موضوع، کاهش ریسک صندوق را در پی خواهد داشت. چراکه در شکل )

 یه توجود دارد و چون آمار ک پرتفولیو صندوقسیبا ر ایپارانو یتیشدت فاز شخص انیم یرابطه معناداراست که 

توان ادعا  شده است لذا هم بستگی بین دو متغیر معنی دار است پس می یمنف ریمس بیو ضر 1089بزرگتر از 

صندوق مورد  ویپرتفول انسیوار مهیو ن ویدر مدیران ، ارزش در معرض خطر پرتفول اینمود که بین شدت فاز پارانو

 باشد. یو معکوس م یرابطه از نوع منف نیوجود دارد. که ا هآنان رابط تیریمد

باشد، نمرات بالا در این فاز  دهنده خستگی و ضعف روانی فرد می ( یا پیکاستنی، نشان Ptفاز شخصیتی ) 

تواند ناشی از فشار و استرس زیاد بر روی فرد  شخصیتی حاکی از شدت خستگی فکری و روانی فرد بوده که می

راب باشد، رفته رفته این فشار او را خسته کرده و موجب باشد. اگر فردی همواره در زندگی دچار استرس و اضط

گسیختگی افکار و تمرکز او خواهد شد. به عبارتی با بالا رفتن نمره این فاز، فرد تمرکز و انسجام افکار خود را از 

گذاری بهینه را ندارد. در نهایت همین موضوع سبب بالا رفتن  دست داده و توانایی تشخیص فرصت سرمایه

های  صندوق خواهد شد، چراکه مدیر صندوق توانایی تمرکز و انتخاب صحیح و بهینه فرصت ریسک

که  ( است5( و جدول )1آمده در شکل )های بدست  یافتهدهد. مهَر تایید این مدعا  گذاری را از دست می سرمایه

 مهیخطرو ن ضمعر( با ارزش در یو ضعف روان ی)خستگ یکاستنیپ یتیفاز شخص انیم ی رارابطه معنادار

مثبت شده است لذا هم بستگی  ریمس بیو ضر 1089بزرگتر از  یچون آماره تنشان میدهد،  صندوق انسیوار

 .باشد یو هم راستا م میرابطه مستق نیکه ابوده، بین دو متغیر معنی دار 

در  یکاستنیپ یتیو شدت فاز شخص زانیبدست آمده در خصوص م یداده ها لازم به ذکر است با توجه به

افراد مشاهده شد  نیا یدر تمام یقابل توجه خستگی و ضعف روانی زانی، م یگذار هیسرما یصندوق ها رانیمد

فشار و  لیسمِت ، به دل نیگرفت مجموعه افراد شاغل در ا جهینت توان یم از میانگین نرمال بالاتر بوده و که

 باشد. یم یقابل ملاحظه ا یضعف روان ویشغل ، دچار خستگ نیا ندهیاسترس فزا

( یا مانیا است، که متضاد  Maپنجمین فاز از فازهای شخصیتی مورد بررسی در این پژوهش، فاز شخصیتی ) 

دهنده انرژی بسیار بالا و نامتعارف   باشد. نمرات بالا در این فاز، نشان فاز شخصیتی افسردگی می

ی ، پذیرش آسان پیشنهادات و مانند جمع رفتار فراطا ینیب خوشی شدید، ریپذ کیتحرزدگی،  ی،نشاطپرکار
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ندارد مثلاً ممکن است درست در  یواقع تیاز موقع یدرست ری، تصونمره مانیا بالایی داردکه  یفردکردن است. 

روش بر احساس  نیآورد تا به ا یرو نهیپرهز یرضروریغ یدهایبه خر شرکتدچار مشکلات مالی شده که یزمان

بنابراین میتوان نتیجه گرفت که با بالا رفتن شدت این فاز، ریسک صندوق نیز  خود سرپوش بگذارد. یدرماندگ

 توان تصویر روشنی از آینده مالی صندوق متصور بود. بالا رفته و نمی

صندوق  انسیوار مهیبا ، ارزش در معرض خطرو نایمان یتیشدت فاز شخص انیم یکه رابطه معناداراین مدعا 

 ریمس بیو ضر 1089بزرگتر از  یچون آماره ت شود، ( اثبات می5( و جدول )1های شکل ) از یافته دوجود دار

 باشد.  یو هم راستا م میمستق معنادار رابطه نشاندهنده کهبوده، مثبت 

 نیبر رابطه ب( A&B) یتیشخص پیت یکنندگ لیپژوهش مد نظر بود ، اثر تعد نیکه در ا یگرید  هیفرض

های بدست آمده در جداول  بوده که بنابر یافته انسیوار مهیو ارزش در معرض خطر و ن یتیشخص یشدت فازها

 پیت یکنندگ لی، اثر تعد( SmartPLSافزار ) منر لیحاصل از تحل یمدل ساختار یو با استفاده از خروج فوق

مثبت شده است لذا هم  ریمس بیو ضر 1089بزرگتر از  یو چون آماره ت دیبر رابطه فوق اثبات گرد یتیشخص

 یشدت فازها نیرابطه ب یتیشخص پیتوان ادعا نمود که ت بستگی بین دو متغیر معنی دار است پس می

بر رابطه  یدیاثر تشد( A) یتیشخص پیت گری. به عبارت د کند یم لیو صندوق را تعدیپرتفول سکیو ر یتیشخص

 نیبر رابطه ب یلیو تقل یفیاثر تخف(  B) یتیشخص پیدارد و ت ویپرتفول سکیو ر یتیشخص یشدت فازها نیب

 دارد. ویپرتفول سکیو ر یتیشخص یشدت فازها

های  (، در خصوص ارتباط بین سوگیری1888فراز ) آوردهای این پژوهش، نتایج تحقیق واردی و آتش دست

مناً با توجه به نتایج باشد. ض ( نیز می1889گریزی را تأیید کرده و همچنین مؤید تحقیق مرادی) رفتاری و ریسک

( در خصوص ارتباط تیپ شخصیتی و خطاهای ادراکی نیز لازم به ذکر است با 1889کفاش ) پژوهش حقیقی

تواند عامل افزایش خطا و به تبع آن افزایش ریسک گردد، لذا نتایج  توجه به اینکه خطاهای ادراکی، خود نیز می

 رار گیرد.تواند در راستای نتایج این پژوهش ق آن نیز می

میان شدت فازهای شخصیتی مدیران صندوق های سرمایه گذاری شامل  توان نتیجه گرفت که بطور کلی می

فاز شخصیتی )افسردگی، سایکوپاتیک، پارانویا، پیکاستنی و مانیا( با ریسک پرتفولیو آن صندوق )شامل ارزش  5

و  یافسردگترفاز شخصیتی  به عبارتی جزئیای معنادار برقرار است.  در معرض خطر و نیمه واریانس( رابطه

، علائم ایمان همچنین فازهای شخصیتیو  پذیریسکیرابطه معکوس با ر( D & Pa) سوءظن یا شکاکیت

دارد .  پذیریسکیبا ر میرابطه مستق زین ( Pd , Pt , Maی یا خستگی و ضعف روانی ) کاستنیو پسایکوتیک 

، علائم  نییپا یشامل : افسردگ یتیشخص اتیخصوص یدارا یگذار هیصندوق سرما کیریمد چنانچه

 یگذار هیگرفت که صندوق سرما جهینت توانیبالا باشد ، م ایبالا و مان یکاستنی، پ نییپا ایبالا ، پارانو کیکوپاتیسا

صندوق تحت  گریبالا است . به عبارت دانسیوار مهیارزش در معرض خطر بالا و ن یاو ، دارا تیریتحت مد

از  شتریصندوق ب نیا ویپرتفول سکیبوده و ر  یو تهاجم یسکیر یگذار هیسرما لاتیتما یاو دارا تیریمد

شامل :  یتیشخص اتیخصوص یدارا یگذار هیصندوق سرما کیریچنانچه مد نیهمچناست. گرید یصندوقها

گرفت  جهینت توانیباشد ، م نییپا ایبالا و مان یکاستنیبالا ، پ ای، پارانو نییپا کیکوپاتیبالا ، علائم سا یافسردگ
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 نییپاانسیمه واریو ننییارزش در معرض خطر پا ی ریسک کم یااو ، دارا تیریتحت مد یگذار هیکه صندوق سرما

و کم خطر  بوده و  سکیبدون ر یگذار هیسرما لاتیتما یاو دارا تیریصندوق تحت مد گریاست . به عبارت د

هایی که از خصوصیات فاز  از طرفی با توجه به نشانهاست. گرید یصندوق کمتر از صندوقها نیا ویپرتفول سکیر

ی ، پذیرش آسان پیشنهادات و مانند افراط ینیب خوشی شدید، ریپذ کیتحرشخصیتی مانیا نام برده شد )مانند: 

های ای( و تشکیل حباب وار )گله تواند در بروز رفتار توده رود که این فاز شخصیتی می جمع رفتار کردن( گمان می

وار و تشکیل  قیمتی نیز مؤثر باشد. لذا در این پژوهش، بررسی ارتباط میان فازهای شخصیتی، با بروز رفتار توده

 گردد. های قیمتی جهت تحقیقات آتی پیشنهاد می حباب

 گردد: بدین شرح مطرح می پیشنهادات کاربردی تحقیق

 یشدت فازها یکنند و دارا یعمل نم ییعقلاگذاران در بازار  هیاز سرما یادیعده ز نکهیبا توجه به ا

خود فاصله  ییشود که بازار از کارا یهستند، باعث م یادیز یرفتار یهایریمتفاوت و بالتبع آن سوگ یتیشخص

 یادیآن تعداد ز جهیاست که در نت ورسحباب در بازار ب لیتشک هایناهنجار نیا جیاز نتا یکی.به طور مثال ردیبگ

 یهایریسوگ تر قیدق ییشناسا یتوان برا یم قیتحق نیا جیاز نتا نی.بنابراشوند یگذاران متحمل ضرر م هیاز سرما

استفاده کرد.  هایناهنجار نیا لیتعد تیاو و در نها یگذار هیسرما وهیفرد با ش تیو مطابقت شخص یرفتار

 خواهد بود. دیکارگزاران بورس مف یابر قیتحق نیا جینتا نیهمچن

بدست آمده  یفرع جینتا نیهای پژوهش و مطالب مطرح شده در پیشینه تحقیق و همچن توجه به یافته با

سنجش عملکرد و انتخاب  نیشخصیتی را یکی از عوامل موفقیت و اثر بخشی و همچن یچنانچه شدت فازها

 شود:  پیشنهاد می ریموارد ، نکات ز نیبدانیم، جهت بهبود بخشیدن به ا یگذار هیسرما یمدیران در صندوق ها

 های مدیریتی و  تا پست نییو پا هیپا یها کشور ما ، افراد از پست ی: با توجه به اینکه در نظام ادارالف

 یکنند ، بسیاری از آنها نه تنها مفهوم درستی از مدیریت ندارند بلکه شناخت کاف رهبری ارتقاء پیدا می

که بررسی ویژگیها و شدت  شود خود ندارند. پیشنهاد می یتیشخص ینسبت به خود و شدت فازها زین

های فشرده مدیریت به عنوان یکی از  در دوره یگذار هیسرما یشخصیتی مدیران  صندوقها یفازها

 اولویتهای احراز پست مدیریت، مورد توجه قرار گیرد.

 با استفاده از یک پیش  یگذار هیصندوق سرما ریشود قبل از انتخاب افراد به عنوان مد : پیشنهاد میب  ،

، دانش ، نگرش ، مهارتها و ویژگیهای شخصیتی آنان مورد  یتیشخص یو شدت فازها زانیآزمون ، م

 سنجش و ارزیابی قرار گیرد. 

 اثر  اریتنها به شاخص بازده به عنوان تنها مع یگذار هی: جهت سنجش اثر بخشی مدیر صندوق سرماج

 هیسرما تی، ارزش در معرض خطر ، رضا سکینظیر ر گرید یتوجه نگردد ، بلکه شاخص ها یبخش

 توجه شود. زیصندوق ، اعتماد اقشار جامعه و ...  ن یگذار هیگذاران از سرما

 زیتست ن نیاز ا یگریابعاد د گرددیم شنهادیسوتا پ نهی: با توجه به تازه بودن مباحث مربوط به تست مد 

 .ردیه قرار گجمورد تو
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