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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و دوم چهلشماره سال دوازدهم،  

 8931تابستان 

 

 

گذاران بر عملکرد  های شخصیتی سرمایه ویژگی یربررسی تأث  

 ای های مکاشفه گذاری با نقش میانجی سوگیری سرمایه

 
 

 1عباس ابراهیمی لیفشاگرد 

 2کامران پاکیزه   

 3فر کامیار رئیسی   

 

 
 

  چكیده

 ملکررد که برر    یریو تأث ییا مکاشفه های یریو سوگ یتیشخص های یژگیودر یک مدل جامع، پژوهش  یندر ا

کراربردی اسرت و در پرا ی  و    -رو از نرو  پیماییری   مطالعه پریش . مورد بررسی قرار گرفته استدارند  گذاری یهسرما

 صورت گرفته است. 5931زمستان سال 

از طریق پرسینامه  موضو  ین( اPLS) یمنظور با استفاده از اب ار پرسینامه و روش حداقل مربعات ج   بدین

تهران  یهبازار سرما یفعال در نهادها یقیحق گذاران یهسرمانفر از 511 یاندر م گیری به صورت تصادفی، و نمونه

و  ملکرد  یتیشخص های یژگیو یننیان دادکه ب یلیمدل تحل قالبها در  داده وتحلیل یهتج  یجشد . نتا یبررس

و  ملکرد  ییا مکاشفه یریسوگ یرهایمتغ ینرابطه ب 1 ینب ینهمچن؛ رابطه مثبت وجود دارد یگذار یهسرما

رابطه نی   یا مکاشفه های یریو سوگ یتیشخص های یژگیو ینوجود دارد. ب یرابطه مثبت و معنادار گذاری یهسرما

گفت که  توان یگونه م ینوابسته ا یرمستقل بر متغ یرهایمتغ یرمستقیمغ یردر مورد تاث. وجود داردمثبت 

 یبمثبت با ضر یرتاث گذاری یهسرما  ملکردبر  ییا مکاشفه های یریسوگ یانجیبا نقش م یتیشخص های یژگیو

 .و معنادار دارد یینپا یرمس

 

جکسون،  یتیمدل شخص یت،شخص یمدل پنج  امل یی،ا مکاشفه یها یریسوگ ی،رفتار یمال هاي کلیدي: واژه

 .گذاری یه ملکرد سرما
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 مقدمه -1
کره بره اصرطلاص  صرر      یلادیمر  07تا اواخر دهره  

همرران  یررابررود، برره انسرران  یمررال یسررنت هررای یتئررور

نگراه   یری موجود کراملا   قلا  یکبه  نوان  گذار یهسرما

 یردی مباحر  جد  یلادیمر  07اما شرو  دهره   شد؛ یم

 یرفترار  یمالید. مطرص گرد  یرفتار یتحت  نوان مال

 یرک  گذار، یهسرما یککه انسان به  نوان  کند یم یانب

 گرذاری  یهو  ملکررد سررما   یستن یموجود کاملا  منطق

 وامرل مختلر     یرو تحت تراث  یطخود را بر اساس شرا

 (.2772کند)جیم ،  یاتخاذ م

لی رفتراری کره  مومرا  از بن بره  نروان کراربرد       ما

شود، به ویژه پر    روانیناسی در دانش مالی تعبیر می

هرای تکنولرو ی    از ترکیدن حباب قیمتی سهام شرکت

میلادی، به یرک موضرو  روز تبردیل     2777در مارس 

 (.5935رودپیتی و زندیه،شده است )

 یرای کره در دن  دهرد  یدر واقع مطالعرات نیران مر   

و  یجرانی ه هرای  یریهرا در معررس سروگ    انسان ی،واقع

 یماتقرررار دارنررد و ممکررن اسررت تصررم     یشررناخت

 یگرذار  یربرا توجره بره تراث     یرند، بنابراینبگ یرمنطقیغ

در  گرررذاران یهسررررما یتیو شخصررر یحرررارت رفترررار

 یرفترار  یپرداختن بره مرال   یتمربوطه، اهم یماتتصم

 .رسد یبه نظر م یکاملا  ضرور

و  ملکررد   یماتکه تصرم  ی وامل یناز مهمتر یکی

 هررای یریسرروگ کنررد، یرا متررأثر مرر  گررذاری یهسرررما

 و  امررل مهررم دیگررر،   (5330)کمرررر ،  یروانیرراخت

اسرت )دورانرد و    گرذاران  یهسرما یتیشخص های یژگیو

؛ ونترر و  2752؛ توماس و راجنردران ،  277۲همکاران ، 

 (.2770همکاران ، 

 هرای  یژگری مردل جرامع، و   یکپژوهش در  یندر ا

لحرا  شرده و    یری ا مکاشرفه  های یریو سوگ تییشخص

 یدهسرنج  ،دارنرد  گرذاری  یهکه بر  ملکرد سرما یریتأث

 های یژگیو یرتأث ییپژوهش، شناسا ینهدف ا .شود یم

را  یرتأث یناست و ا گذاری یهبر  ملکرد سرما یتیشخص

قررار   یمورد بررس یا مکاشفه  یریسوگ یانجیبا نقش م

دهررد. در حقیقررت اثرررات مسررتقیم و غیرمسررتقیم  یمرر

گرذاری   های شخصریتی را برر  ملکررد سررمایه     ویژگی

کند.چراکه مطالعه این دو در کنرار هرم، بره     مطالعه می

کنرد. برا توجره بره      شناخت و  ملکرد بهتر کمرک مری  

اهمیررت  وامررل شخصرریتی و سرروگیری هررای روان     

می شناختی، بررسی دقیق بنها در قالب یک پژوهش  ل

تواند به فهم هر چره بهترر و دقیرق ترر تصرمیمات       می

سررمایه گررذاری افررراد در برازار سررهام کمررک کنررد. از   

بنجایی که شناخت و مطالعه ی  وامل مؤثر بر تصرمیم  

سرمایه گذاری، هم برای میاوران مالی و هم برای خود 

بفرین خواهد برود،   سرمایه گذاران حا   اهمیت و بینش

هرای   ی میراوره  تصمیمات بهتر، ارا ه و به بنها در اتخاذ

هرای شخصریتی و روان    دقیق ترر متناسرب برا ویژگری    

ها و  شناختی افراد، و اجتناب از افتادن در دام سوگیری

های رفتاری کمرک خواهرد کررد، لرذا پرژوهش       تورش

حاضر گرام مهمری در نیرل بره ایرن اهرداف محسروب        

 هرا  گرذاری  شود. با شناخت این تاثیرات برر سررمایه   می

هرا   توان تا حد زیادی از اثررات سروا ایرن سروگیری     می

کاسررت و ایررن امررر با رر  افرر ایش ثررروت و بررازدهی   

شود و با توجه ارتباط  گذاران در بازار سرمایه می سرمایه

مستقیم میان بازار سرمایه و اقتصاد، ایرن امرر موجرب    

ایجاد اثرات مثبت بر اقتصاد جامعره نیر  خواهرد شرد.     

ری در برین فعرارن برازار سررمایه     زمانی که مالی رفترا 

گذاران م ایای بن را خواهند دیرد و   توسعه یابد، سرمایه

رود کرره درن نحرروه ترراثیر ابعرراد    بنگرراه انتظررار مرری 

گرذاری،   گذار بر پیامردهای سررمایه   ایی سرمایه مکاشفه

 های جدیدی فراهم سازد. بینش

بنابراین با توجره بره اهمیرت مرالی رفتراری، ایرن       

ای  ی گسرترده  در کیور ما چندان پییینهی مهم  حوزه

توان گفت که این حوزه  ندارد و نوپا است و به نو ی می

تا حدی مغفول مانده است. همان طرور کره پریش ترر     

گیرری   گرذاران ل ومرا  منطقری تصرمیم     بیان شد سرمایه

کنند و تحت تاثیر یک سری  وامل مختل  یرا بره    نمی

، در هررای رفترراری بیرران دیگررر یررک سررری سرروگیری 

گرذاری خرود از  قلانیرت فاصرله       ملکردهای سررمایه 

رسد صعود  که به نظر می جایی گیرند. از طرفی از بن می

بازار سهام بر روی ارتقاا اقتصاد موثر است، تصرمیمات  

گذاران در بازار سهام نقش مهمری را در تعریر     سرمایه



 ... یانجيبا نقش م یگذار هیبر عملکرد سرما گذاران هیسرما یتيشخص یها یژگیو ريتأث یبررس 
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کند که همین روند برر روی اقتصراد    روند بازار بازی می

 ت. موثر اس

 پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -2

 مبانی نظري -2-1
شروند در   افراد در مالی کلاسیک، منطقی تصور می

حالی که در مباح  مالی رفتاری افراد نرمرال در نظرر   

توان این گونره تفسریر    شوند. این گفته را می گرفته می

کرد که افراد نرمرال ممکرن اسرت غیرر  قلایری  مرل       

تروان گفرت کره     در واقعیت نی  مری  کنند، در حالی که

کنرد. مرالی    تقریبا  هیچ ک  کاملا  منطقی  مرل نمری  

رفتاری مطالعه تاثیر روانیناسی برر رفترار متخصصران    

مالی و تاثیرات بتی بن بر بازارهای مرالی اسرت. دانرش    

هایی سر و کرار دارد   ها و بزمایش مالی رفتاری با تئوری

گیری مبتنری   ر تصمیمکه بر روی اتفاقات بازار که در اث

 گیرد، تمرک  دارد گذاران شکل می بر احساسات سرمایه

 (.2752، 5)پمپین

نظریه چیم انداز که توسط دو اندییرمند پییرتاز   

های )کانمن( و )تورسکی( در سرال   مالی رفتاری به نام

مطرص شد و درکارهای ایرن دو پژوهیرگر طری     5301

 نروان یکری   توسعه یافت، به  5305و  5303های  سال

 2های  ملیاتی بررای خررد مرسروم    از بهترین جایگ ین

دانش مالی پییرنهاد شرده اسرت. در حقیقرت، نظریره      

چیم انداز، نظریه رفتار متوسط افراد است. این نظریره  

های خود را بر مبنای نحوه رفترار متوسرط یرک     فرضیه

ها، بنیران   فرد یا گروهی از افراد در دنیای  دم قطعیت

مبنای مطالعات اندییمندانی چون )فاما( در  نهد. بر می

و  2777، )شرلیفر( در سرال   5335و  5307هرای   سال

، اساس بح  مرالی رفتراری بن   2779)مایکل( در سال 

است که رفتار انتخابی فردی، به طرور سیسرتماتیک از   

های خرد مرسوم دانرش مرالی تفراوت دارد.     پیش بینی

و  9یه برازار کرارا  هایی از فرض خرد مرسوم مالی با نمونه

فهمیررده  1نظریرره مطلوبیررت مررورد انتظررار ذهنرری    

 (57315935)رودپیتی و زندیه، شود. می

مطرررابق برررا تحقیقرررات مرررالی رفتررراری  وامرررل 

گررذاری و  شررناختی متعررددی بررر رفتررار سرررمایه  روان

گذارد؛ که دو دسرته از   گذاران اثر می تصمیمات سرمایه

صرریتی و هرای شخ  تررین بنهررا  بارتنرد از ویژگرری   مهرم 

هررای شخصرریتی،   هررا. در خصرروژ ویژگرری   تررورش

های متعرددی بره بررسری نقرش و ترأثیر ایرن        پژوهش

و د دورانر انرد،   گذاری پرداختره  متغیرها در رفتار سرمایه

 ،(2752گمبتررری و جیوسررربرتی )(، 2770همکرراران ) 

هررا و  بررا بررسرری مرردل  ( 2759پترسررون و دایگلررر ) 

مردل  های شخصیتی، نظیرر مردل پرنج  راملی،      ویژگی

MBTI  نارسیسیم، اضطراب، شخصیت نوبور، از وجرود ،

هرا و تصرمیمات    گری  ی معنی دار میان ایرن ویرژ   رابطه

تررین و   انرد. از مهرم   گذاری سخن به میان بورده سرمایه

های شخصیت که در این زمینره مرورد    معتبرترین مدل

کره  استفاده قرار گرفته، مردل پرنج  راملی شخصریت     

و هررم چنررین  (5332)۲کررری و مررک 1توسررط کاسررتا

( مطررص شرده   530۲)های شخصریتی جکسرون   ویژگی

ی   با بررسی رابطره  ( 2770و همکاران ) دورانداست که 

گرذاری، شرواهدی حراکی از     میان ابعاد بن برا سررمایه  

 اند. وجود رابطه ی معنادار به دست بورده

های  ایی، پژوهش های مکاشفه در خصوژ سوگیری

هرا در   ایرن سروگیری   متعددی به بررسی نقش و ترأثیر 

(، 2755انررد، مرروانگی ) گررذاری پرداخترره رفترار سرررمایه 

(، کنگاترراران و کنگاترراران 2755لوبنررو و همکرراران )

هرا   ( با بررسی مدل2751( و  لامه و همکاران )2751)

ی  ای هرا از وجرود رابطره    هایی نظیر مکاشفه و سوگیری

 گرذاری  ها و  ملکرد سررمایه  گی معنی دار میان این ویژ

 اند. سخن به میان بورده

 

 پیشینه پژوهش -2-2
روان شناسران و اقتصراد دانران، تحقیرق در زمینرره     

بغراز کررده انرد     5307ی  مالی رفتاری را از اوایل دهره 

( از اولررین 53۲5) 0(. پررژوهش  ال بررر 5331، 0)تررالر

 های صورت پذیرفته در این زمینه است. پژوهش

ان هررای رو در خصرروژ سرروگیری  اولررین پررژوهش

های مرالی توسرط تورسرکی و     گیری شناختی و تصمیم

 57( انجام شد. گررین برلات و کلوهرارجو   5309)3کانمن

هرای   ی میران ویژگری   ( با طررص مفهروم رابطره   2775)

شخصیتی و  ملکرد مالی، پرای ایرن مفراهیم هرم بره      
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 37ی  تحقیقات مالی و سرمایه گذاری باز شد. در دهره 

ت مالی رفتاری بره  ی بغازین قرن کنونی تحقیقا و دهه

یک جریان مهم در تحقیقات مالی بدل شد، و هم مان 

ی مررالی  ی معتبررر در زمینرره برا انتیررار چنرردین مجلره  

هررا در  رفترراری، بررسرری  وامررل شخصرریتی و تررورش  

ی  گرذاران، جرای خرود را در گسرتره     تصمیمات سرمایه

هررای مررالی برراز کرررد. در ادامرره برره برخرری از  پررژوهش

انجام گرفته در این حروزه کره   های  جدیدترین پژوهش

کننرد   مستقیما  از مدل تحقیرق حاضرر پیرتیبانی مری    

 شود.   پرداخته می

( در تحقیق خرود یرک   2770) 55و همکاران دوراند

گرذاری را بررسری کردنرد و     سرمایه  ملکردمحدوده از 

 نیان دادنرد و   کردهسپ   ملکرد پورتفوی را بررسی 

های شخصیتی کره   گذاری با ویژگی سرمایه  ملکردکه 

و هرم   شدهبیان  59(5332کری ) و مک 52ستاوتوسط ک

های جنسیتی روان شناسانه که توسرط   چنین با ویژگی

هررای  و هررم چنررین بررا ویژگرری  5300در سررال  51بررم

مطررص شرده،    530۲که در سال  51 شخصیتی جکسون

 .استی بماری معنی داری  دارای رابطه

تأثیر  وامل رفتاری موجرود در  (  2755) 5۲موانگی

گذاران در  گذاری سرمایه دو تئوری را بر  ملکرد سرمایه

را بررسی کرده است.  وامل رفتراری کره در    50نایروبی

انرد از1 زیران    انرد  برارت   دیده شده 50انداز تئوری چیم

. 25، پیرریمانی گریرر ی27، حسررابداری ذهنرری53گریرر ی

انرد   دیرده شرده   22 وامل رفتاری که در تئوری ابتکاری

 نماینردگی،  شرهود  اتکرا،  نقطره  انرد از1 یرافتن    برارت 

 اطلا رات و سفسرطه   دسترسری  ترورش  ا تمادی، بیش

ی تحقیرق حراکی از ترأثیر بییرتر      . نتیجره 29قماربازان

 وامررل تئرروری ابتکرراری نسرربت برره  وامررل تئرروری    

انداز است. همچنین از میران پرنج  امرل تئروری      چیم

قطه اتکا، شهود نماینردگی و  ابتکاری، سه  امل یافتن ن

 تورش دسترسی اطلا ات، مهمترین  وامل هستند.

تررأثیر چهررار دسررته  (2755) 21لوبنررو و همکرراران

گررذاران و  گیرری سررمایه    امرل رفتراری را برر تصرمیم    

انرد. چهرار دسرته      ملکرد اییان مورد بررسی قرار داده

انرداز،   ، تئروری چیرم  ای  امل مبتنی بر تئوری مکاشفه

واری است کره هرکردام    بازاری و رفتارهای توده وامل 

باشد. هرر یرک از ایرن     میتمل بر تعدادی زیر امل می

 وامل و نی   امل  ملکررد از طریرق پرسیرنامه مرورد     

سنجش قرار گرفته و با مدل معادرت ساختاری تحلیل 

اند. در انتها هریک از  وامل مؤثر بر  ملکررد و برر    شده

 خص شده اند.گیری، به تفکیک می تصمیم

در پرژوهش   (2752) 21جمییدی ونرد و همکراران  

هررای  ی میرران ویژگرری خررود برره دنبررال بررسرری رابطرره

در ارتباط با  2۲شناختی جمعیتهای  شخصیتی و ویژگی

گذاران در بازار برورس   رفتار مالی سرمایه های سوگیری

هستند و اطلا ات مورد نیازشران   2755تهران در سال 

نفرر از فعرارن    217را از طریق توزیع پرسینامه میان 

بورس تهران بره دسرت بورده انرد. در نهایرت بره ایرن       

گرذاری در   سررمایه  هرای  سوگیرینتیجه رسیده اند که 

هرای   ر برا ویژگری  ی معنرادا  اشخاژ دارای یرک رابطره  

 ی ضرررعیفی برررا برخررری از  شخصررری و دارای رابطررره

 .هستندشناختی  جمعیت های ویژگی

در پرژوهش خرود بره    ( 2759) 20بییر و همکراران 

دنبال کی  اثر متغیرهای جمعیرت شرناختی  )محرل    

سکونت، سرن، جنسریت، وضرعیت خردمت سرربازی و      

هررررای رفترررراری  ی تحصرررریلی( و ویژگرررری سررررابقه

 ،97شناسرری ، وظیفرره23گرایرری ، برررون20رنجرروری )روان

هرای رفتراری مرالی     ( بر روی سروگیری 95پذیری تطابق

( و 91تمرایلاتی و اثرر   99، رفتار توده وار92ا تمادی )بیش

در پاکستان پرداختره انرد. ابعراد     91رفتار ریسک پذیری

مدل شخصیتی ب ر  تقسیم شده انرد.   1شخصیتی به 

ها استفاده شده  از اب ار پرسینامه برای جمع بوری داده

نفرر از بانکرداران، دانرش بمروزان      221است که میران  

گرذاران توزیرع شرده     ی مالی و همچنین سررمایه  رشته

ی  دسرته  1 اند کره  است. در نهایت به این نتیجه رسیده

ی معنادار  های شخصیتی دارای یک رابطه ب ر  ویژگی

 دارد. پذیری ا تمادی، رفتار توده وار و ریسک با بیش

هرررای  ترررأثیرات جنبررره( 2751) 9۲ترررون و دا رررو

گذاران خررد را در   شناختی بر روی  ملکرد سرمایه روان

هرا از طریرق    انرد. داده  بورس سهام ویتنام بررسی کرده

ای لیکررت   گ ینره  1ساخته در طیر    پرسینامه محقق
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هرای  راملی اکتیرافی و     بوری شرده و برا تحلیرل    جمع

انررد. پررنج  امررل   تأییرردی موردبررسرری قرررار گرفترره  

وار،  بینی بیش از اندازه، رفتار تروده  ا تمادی، خوش بیش

روانیناسی ریسرک و بردبینی بریش از انردازه برر ایرن       

یش بینی و بردبینی بر   گیری مؤثر هستند. خوش تصمیم

از اندازه و روانیناسی ریسک دارای تأثیرات مثبرت برر   

گرذاران هسرتند    های بلندمردت سررمایه   گذاری سرمایه

وار داری ترأثیرات   ا تمادی و رفتار توده که بیش درحالی

 باشند. منفی می

هرا   نیر  میرابه لوبنرو و    (2751 لامه و همکاران )

 ( تأثیر چهار دسته  امل رفتاری را مورد بررسی2755)

اند با این تفاوت که اور محیط تحقیق، برورس   قرار داده

اوراق بهادار تهران است و ثانیا فقط بره  ملکررد توجره    

انرد.   گیری را موردسنجش قرار نرداده  اند و تصمیم کرده

چهار دسته  امل مبتنری برر تئروری ابتکراری، تئروری      

واری اسرت.   انداز،  وامل بازاری و رفتارهرای تروده   چیم

امل از طریق پرسینامه مورد سرنجش قررار   هر یک  و

های ایرن   اند. یافته گرفته و با تحلیل مسیر بررسی شده

دهرد کره تنهرا دو جنبره از  وامرل       تحقیق نیران مری  

گرذاران مرؤثر اسرت1  وامرل      رفتاری بر  ملکرد سرمایه

 واری. مربوط به بازار و رفتارهای توده

در پررژوهش  ( 275۲) 90کرروبیلای و بایراکررداروغلو

ارتبراط   بزمرون خود با استفاده از ابر ار پرسیرنامه بره    

و  ایری  مکاشرفه های  شخصی، سوگیری های ویژگیمیان 

گذاران مبادرت ورزیده انرد.   تحمل ریسک مالی سرمایه

گذار که در  سرمایه افراد های این پژوهش از میان نمونه

کنند و در استانبول  بازارهای مالی استانبول فعالیت می

در نهایت به ایرن  اییان  اند. انتخاب شده ساکن هستند

هرای   ی معنادار میران ویژگری  ا نتیجه رسیدند که رابطه

که برا   ایی مکاشفههای  گذاران و سوگیری فردی سرمایه

هررای فررردی   هررا مواجهنررد وجررود دارد و ویژگرری   بن

ریسرک از جانرب    حمرل گذاران بر روی می ان ت سرمایه

 ها موثر است. بن

در پژوهش خود بره   (275۲) 90چارل  و کاسیلینگام

اثر فاکتورهای سروگیری رفتراری برر روی     درندنبال 

گذاران هستند. از طریرق   گذاریِ سرمایه سرمایه  ملکرد

گذارانی که از طریرق ایالرت    نظرخواهی از خرده سرمایه

به بازار سهام هندوستان دسترسری دارنرد    93تامیل نادو

نهایرت شرش   انرد. در   به اطلا ات مورد نیاز دست یافته

فاکتور سوگیری رفتراری بررای درن اثرشران برر روی     

گذاران شناسایی شدند کره  بارتنرد از     ملکرد سرمایه

، 12ابتکررراریهرررای  ، روش15هیجانررات ، 17وخرررو خلررق 

11و قمررار 11، شخصرریت19چررارچوب
کرره در نهایررت   

دهد که تمرام فاکتورهرای    های پژوهش نیان می یافته

ی بررر روی انتخررابی ایررن پررژوهش دارای اثررر معنررادار 

گررذاران هسررتند و  گررذاری سرررمایه سرررمایه  ملکرررد

، با هرم  وخو خلقهمچنین تمام فاکتورها به ج  فاکتور 

 ی قوی هستند. دارای رابطه

تررأثیر  وامررل  ( 5939امیرحسررینی و همکرراران ) 

گیررری  رفترراری موجررود در دو تئرروری را بررر تصررمیم  

گرذاری در برورس    هرای سررمایه   گذاری شررکت  سرمایه

اند.  وامل رفتراری کره    بهادار تهران بررسی کردهاوراق 

انررد از1  انررد  بررارت انررداز دیررده شررده در تئرروری چیررم

گریرر ی، حسررابداری ذهنرری، دوری از تأسرر  و    زیرران

پییمانی.  وامل رفتاری که در تئروری ابتکراری دیرده    

 نمایندگی، شهود اتکا، نقطه اند از1 یافتن اند  بارت شده

 اطلا رات و سفسرطه   سری دستر ترورش  ا تمادی، بیش

ای و فریردمن   یک نمونه tقماربازان. محققین از بزمون 

 انرد. نترایج   ها اسرتفاده کررده   برای تج یه و تحلیل داده

 گیررری تصررمیم بررر رفترراری  وامررل دهررد مرری نیرران

 شرده  پذیرفته گذاری سرمایه های شرکت گذاری سرمایه

 بره  دارنرد  ترأثیر  تهرران  بهرادار  اوراق بورس در سازمان

 بییرترین  پیریمانی  و تأس  از دوری  امل که ای ونهگ

 گیرری  تصرمیم  برر  را اثر کمترین اتکا نقطه یافتن و اثر

 دارد.

تأثیر  وامل رفتراری  ( 5931الهی و همکاران ) سی 

دوری از تأسرر  و پیرریمانی، اثررر تمررایلی، حسررابداری 

وار،  ا تمادی، شهود نمایندگی، رفترار تروده   ذهنی، بیش

گرذاری   کاری و اثر مالکیت را برر روی سررمایه   محافظه

های مالی در بورس اوراق بهرادار تهرران بررسری     دارایی

  دهرد کره بره جر     اند. نتایج این تحقیق نیان مری  کرده

، تمررام  وامررل روی  ملکرررد «ا تمررادی برریش» امررل 
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بندی نی   گذاری مؤثرند. در انتها این  وامل رتبه سرمایه

 اند. شده

بنابراین و با توجه به مرور ادبیات موضو ، مدل ذیل به 

  نوان چارچوب تحقیق حاضر در نظر گرفته شد1
 

 
پژوهشمدل مفهومی  -1شكل   

 

 هاي پژوهش فرضیه -3

با توجه به اینکه در تحقیقات دورانرد و همکراران و   

ی   گمیتی و جیوسبرتی شواهدی حاکی از وجود رابطه

های شخصیتی مدل پنج  راملی و   معنادار میان ویژگی

تروان   گذاری به دست بورده شده، بنرابراین مری   سرمایه

 را در نظر گرفت1 فرضیات زیر

برر  ملکررد    یتیشخصر  هرای  یژگری و -1فرضیه اصلی 

 .دارنددار  یمعن یرتأثگذاری  یهسرما

رنجرروری بررر  ملکرررد  روان -5-5فرضرریه فر رری 

 دارد.دار  یمعنیر تأثگذاری  سرمایه

گرایرری بررر  ملکرررد   برررون -2-5فرضرریه فر رری 

 دارد.دار  یمعنیر تأثگذاری  سرمایه

شناسری برر  ملکررد     وظیفره  -9-5فرضیه فر ری  

 دارد.دار  یمعنیر تأثگذاری  سرمایه

پررذیری بررر  ملکرررد  تطررابق -1-5فرضرریه فر رری 

 دارد.دار  یمعنیر تأثگذاری  سرمایه

ترررجیب برررای نرروبوری بررر   -1-5فرضرریه فر رری 

 دارد.دار  یمعنیر تأثگذاری   ملکرد سرمایه

پررذیری بررر  انگیرر ه ریسررک -۲-5فرضرریه فر رری 

 دارد.دار  یمعنیر تأثگذاری   ملکرد سرمایه

های موانگی ، لوبنو و همکاران،  با توجه به پژوهش

، برین  کروبیلای و بایراکرداروغلو  کنگاتاران و کنگاتاران، 

سوگیری های مکاشفه ایی و  ملکررد سررمایه گرذاری    

ان فرضیات زیرر را  رابطه ایی وجود دارد. بنابراین می تو

 در نظر گرفت1

برر  ملکررد   ی ا مکاشفه های یریسوگ -2فرضیه اصلی 

 د.نداردار  معنی یرتأث گذاری یهسرما

نماینرردگی بررر  ملکرررد    -5-2فرضرریه فر رری  

 دار دارد. یر معنیتأثگذاری  سرمایه

تورش دسترسی اطلا رات برر    -2-2فرضیه فر ی 

 دارد.دار  یر معنیتأثگذاری   ملکرد سرمایه

یافتن نقطه اتکرا برر  ملکررد     -9-2فرضیه فر ی 

 دار دارد. یر معنیتأثگذاری  سرمایه

بریش ا تمرادی برر  ملکررد      -1-2فرضیه فر ی 

 دار دارد. یر معنیتأثگذاری  سرمایه

کورتیدی  و همکاران با توجه به تحقیقات پییین)

( در ایررن پررژوهش (2755هرروی ون لررین )و  (2755)

ی میان شخصریت و   ها در رابطه نقش میانجی سوگیری

گذاری در نظر گرفته شده، کره ویژگری     ملکرد سرمایه

در نتیجره   نوبوری این پژوهش هم بره شرمار مری رود.   

 توان فرضیات زیر را در نظر گرفت1 می

بررا نقررش  یتیشخصر  هررای یژگری و -3فرضییه اصییلی  

بررر  ملکرررد   یا مکاشررفه  هررای یریسرروگ  میررانجی

 د.نار دارد یمعن یرتأثگذاری  سرمایه
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تغی
م

 

:عوامل شخصیتی  

روان رنجوري-1  

برون گرایی-2  

وظیفه شناسی-3  

تطابق پذیري-۴  

ترجیح براي نوآوري -۵  

انگیزه ریسک پذیري -۶  
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:سوگیري هاي مكاشفه ایی   

(نماگري)نمایندگی-1  

تورش دسترسی اطلاعات-2  

یافتن نقطه اتكا-3  

بیش اعتمادي-۴  

    
    

    
    

    
سته

واب
یر 

متغ
  

 

عملكرد سرمایه  
 گذاري
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رنجوری با نقش میانجی  روان  -5-9فرضیه فر ی 

دار  یمعن یرتأثگذاری  نمایندگی بر  ملکرد سرمایه

 دارد.

رنجوری با نقش میرانجی   روان -5-9فرضیه فر ی 

ترررورش دسترسررری اطلا رررات برررر  ملکررررد    

 دارد.دار  یمعن یرتأثگذاری  سرمایه

رنجوری با نقش میرانجی   روان -5-9فرضیه فر ی 

 یرترأث گرذاری   یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سررمایه 

 دارد.دار  یمعن

رنجوری با نقش میرانجی   روان -5-9فرضیه فر ی 

 یرترأث گرذاری   بیش ا تمادی برر  ملکررد سررمایه   

 دارد.دار  یمعن

گرایی برا نقرش میرانجی     برون -5-9فرضیه فر ی 

دار  یمعن یرتأثگذاری  کرد سرمایهنمایندگی بر  مل

 دارد.

گرایی برا نقرش میرانجی     برون -5-9فرضیه فر ی 

ترررورش دسترسررری اطلا رررات برررر  ملکررررد    

 دارد.دار  یمعن یرتأثگذاری  سرمایه

گرایی برا نقرش میرانجی     برون -5-9فرضیه فر ی 

 یرترأث گرذاری   یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سررمایه 

 دارد.دار  یمعن

گرایی برا نقرش میرانجی     برون -5-9فرضیه فر ی 

 یرترأث گرذاری   بیش ا تمادی برر  ملکررد سررمایه   

 دارد.دار  یمعن

وظیفرره شناسرری بررا نقررش   -5-9فرضرریه فر رری 

 یرترأث گذاری  میانجی نمایندگی بر  ملکرد سرمایه

 دارد.دار  یمعن

وظیفره شناسری برا نقرش      -57-9فرضریه فر ری   

میانجی ترورش دسترسری اطلا رات برر  ملکررد      

 دارد.دار  یمعن یرتأثگذاری  ایهسرم

وظیفره شناسری برا نقرش      -55-9فرضریه فر ری   

گذاری  میانجی یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سرمایه

 دارد.دار  یمعن یرتأث

وظیفره شناسری برا نقرش      -52-9فرضریه فر ری   

گرذاری   میانجی بیش ا تمادی بر  ملکرد سررمایه 

 دارد.دار  یمعن یرتأث

پررذیری بررا نقررش  تطررابق -59-9فرضرریه فر رری 

 یرترأث گذاری  میانجی نمایندگی بر  ملکرد سرمایه

 دارد.دار  یمعن

پررذیری بررا نقررش  تطررابق -51-9فرضرریه فر رری 

میانجی ترورش دسترسری اطلا رات برر  ملکررد      

 دارد.دار  یمعن یرتأثگذاری  سرمایه

پررذیری بررا نقررش  تطررابق -51-9فرضرریه فر رری 

گذاری  میانجی یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سرمایه

 دارد.دار  یمعن یرتأث

پررذیری بررا نقررش   تطررابق -5۲-9فرضرریه فر رری 

گرذاری   میانجی بیش ا تمادی بر  ملکرد سررمایه 

 دارد.دار  یمعن یرتأث

ترجیب برای نوبوری با نقش  -50-9فرضیه فر ی 

 یرترأث گذاری  دگی بر  ملکرد سرمایهمیانجی نماین

 دارد.دار  یمعن

ترجیب برای نوبوری با نقش  -50-9فرضیه فر ی 

میانجی ترورش دسترسری اطلا رات برر  ملکررد      

 دارد.دار  یمعن یرتأثگذاری  سرمایه

ترجیب برای نوبوری با نقش  -53-9فرضیه فر ی 

گذاری  میانجی یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سرمایه

 دارد.دار  یعنم یرتأث

ترجیب برای نوبوری با نقش  -27-9فرضیه فر ی 

گرذاری   میانجی بیش ا تمادی بر  ملکرد سررمایه 

 دارد.دار  یمعن یرتأث

پذیری با نقش  انگی ه ریسک -25-9فرضیه فر ی 

 یرترأث گذاری  میانجی نمایندگی بر  ملکرد سرمایه

 دارد.دار  یمعن

پذیری با نقش  انگی ه ریسک -22-9فرضیه فر ی 

میانجی ترورش دسترسری اطلا رات برر  ملکررد      

 دارد.دار  یمعن یرتأثگذاری  سرمایه

پذیری با نقش  انگی ه ریسک -29-9فرضیه فر ی 

گذاری  میانجی یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سرمایه

 دارد.دار  یمعن یرتأث

با نقش  پذیری انگی ه ریسک -21-9فرضیه فر ی 

گرذاری   میانجی بیش ا تمادی بر  ملکرد سررمایه 

 دارد.دار  یمعن یرتأث
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 روش شناسی پژوهش -۴
پردازد  می بین متغیرهاروابط  یبه بررس یقتحق ینا

هرا   و از لحا  هدف کاربردی و از حی  گرردبوری داده 

اسرت و ار لحرا  بعرد زمران،     توصیفی از نو  پیماییی 

هررای  وش( اسررت. همچنررین ر 5931مقطعرری) سررال 

گردبوری اطلا رات اولیره در ایرن پرژوهش ترکیبری از      

ای و میدانی اسرت. در روش   های تحقیق کتابخانه روش

ای از طریق مطالعه، ادبیات موضو  و پییرینه   کتابخانه

پژوهش، چارچوبی مناسرب بررای موضرو  فرراهم و در     

روش میدان، از طریق اب ار پرسیرنامه اطلا رات مرورد    

وضرو  گرردبوری شرد و بره طرور      نیاز بررای بررسری م  

مردل معرادرت    –میرخص، روش تحلیرل همبسرتگی    

 است.   1۲ساختاری

در مدل یابی معادرت ساختاری مبتنی بر واریان  

یا روش حرداقل مربعرات ج  ری، تعرداد نمونره براریی       

باشد کره یکری از م یرت هرای اصرلی ایرن        مدنظر نمی

رویکرد به حساب می بید. درایرن روش انتخراب حجرم    

نمونه ترا انردازه ای بسرتگی بره میر ان مناسرب برودن        

ساختار  املی و ضررایب مسریری دارد کره محقرق بره      

دنبال بن است. در این رویکرد برای تعیین می ان حجم 

تروان ده برابرر بییرترین تعرداد مسریرهای       نمونه، مری 

ساختاری که بره یرک سرازه خراژ در مردل مسریری       

و  ینن)محسرر شرروند اسررتفاده کرررد داخلرری خررتم مرری

. با توجه به رویکرد گفتره شرده   (121 5939 یدانی،اسف

بییترین تعداد مسیرهای ساختاری به یک سازه خاژ 

باشد، که پ  از ده برابر کرردن بن، میر ان    ده  دد می

  دد می باشد. 577حداقل حجم نمونه مورد نیاز ما 

پرسیرنامه   277بوری نمونه، تعداد  به منظور جمع

پرسیرنامه الکترونیکری(    517و پرسینامه کاغذی ۲7)

در تارر بورس اوراق بهادار، بموزشگاه تارر برورس و در  

گذاران بورسی توزیع گردیرد، کره از    میان سایر سرمایه

پرسیرنامه دریافرت گردیرد و از ایرن      507این تعرداد،  

مرورد صرحیب و قابرل اسرتفاده      511تعداد، در نهایرت  

 تیخیص داده شد.

 

 ه اندازه گیري آنهاو نحو پژوهشمتغیرهاي 
بر مبنای تحقیقات پییین و مرور ادبیات، در این 

ها  شناختی و تورش پژوهش نقش دو دسته  وامل روان

گذاری مورد بح  واقع شد که مدلی  بر  ملکرد سرمایه

 از سه بخش تیکیل شد؛ 

متغیرهای مستقل گروه متغیرهاي مستقل: ( 1

از دو  های شخصیتی بوده و خود دربردارنده ویژگی

جکسون  -2( و5332کاستا و مک کری ) -5مدل

 ( تیکیل شده است؛530۲)

 Bigی کاستا و مک کری)معروف به مدل پنج  امل ■ 

، 10یرنجور انافراد را به پنج بعد رو تیشخص(، 5

و  17یریپذ تطابق ،13یشناس فهی، وظ10ییگرا برون

  کند. یم میتقس 15اتیتجرب  به نسبتی گیودگ

 یرنجررور روان یژگرریافررراد بررا وی1 رنجررور انرو( 5

افرراد نگرران،    نیر انرد. ا  نییاپر  یثبات  اطف یدارا

 ،یاسرترس، خجرالت   یدارا د،یو ناام وسیما ،ی صب

 و شتاب زده هستند.  ریپذ بیبس

 یاز صرفات اطرلاق مر    یا به خوشهیی1 گرا برون( 2

 ،یاسرت کره شرخص پرانرر      یا گردد و بن درجره 

شور  یطلب و دارا جانیجسور، فعال، ه ،یمعاشرت

 یا تمررراد بررره نفررر  و دارا   یدارا اق،یو اشرررت

 .احساسات مثبت است

مررنظم،  ،فرررد برا وجرردان بررار ی1 شناسرر فره یوظ( 9

وقرت   ،انضرباط   یشناس، هردف جرو، دارا   فهیوظ

 باشد. یشناس و قابل اتکا م

قابل  ،یریپذ تطابق یژگیافراد با وی1 ریپذ تطابق( 1

 یمهربرران و داراراسرت، نررو  دوسرت،    ا تمراد، رو 

متواضع و فروتن و  رو،یپ ،یاز خودگذشتگ صهیخص

 .(277۲)دوراند و همکاران،  خوش قلب هستند

 دوراندرزم به ذکر است که با توجه به نتیجه پژوهش 

مبتنی بر بی ترأثیر برودن  امرل     (2770) 12و همکاران

گیودگی نسبت به تجربیات، این متغیر از مدل تحقیق 

 شود. حاضر کنار گذاشته می

های شخصیتی جکسون نی  شامل ترجیب  ویژگی ■

 است. 11پذیری و انگی ه ریسک 19برای نوبوری
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( ترجیب برای نوبوری1 در ادبیات موضو ، فرردی  5

اسرت از کسری   با ترجیب برای نوبوری بار  برارت  

کرره توانررایی نظررارت داشررته و نسرربت برره اتخرراذ  

های رزم در جهت سرازگاری برا تغییررات     نوبوری

 محیطی پذیراست.

دهنررده تمایررل  پررذیری1 نیرران ( انگیرر ه ریسررک2

گذاران برای اتخاذ تصمیماتی است که فرد  سرمایه

را به سمت موفقیت یا شکسرت )یکری از ایرن دو(    

 (.530۲کند )جکسون،  هدایت می

متغیرهای میانجی این تحقیق  متغیرهاي میانجی: (2

باشد.  ایی می های مکاشفه دربردارنده سوگیری

های انتخاب شده به پیروی از واورو و  سوگیری

ای  ( از مدل رفتارهای مکاشفه2770) 11همکاران

، تورش 1۲استخراج شده و  بارتند از1  نمایندگی

و  10، یافتن نقطه اتکا10دسترسی اطلا ات

 که تعری  بنها به شرص ذیل است1 13ا تمادی یشب

در تورش نمایندگی، افرراد احتمرال    ( نمایندگی51

هرای میرابه یرا     وقو  یک رویداد جدید را با نمونه

ی تجرارب پییررین در   غیرمیرابهی کره در نتیجرره  

ذهن دارند مقایسه، و برر ایرن مبنرا بن را ارزیرابی     

 کنند. می

( تورش دسترسی اطلا ات1 زمانی اتفاق می افتد 2

که افراد از اطلا اتی که به راحتی بره دسرت مری    

 بیند بیش از اندازه استفاده می کنند.  

تنها قسمتی از اطلا رات   ( یافتن نقطه اتکا1 افراد9

را به  نوان نقطه اتکای اصلی تعیرین  اولیه  موجود

 نرد. بر و برای بربوردهرای خرود بره کرار مری      کرده

سپ  با استفاده از سایر اطلا ات در دسترس، بن 

 .کنند را تعدیل می

 از هرایی  توانرایی  مرورد  در ( بیش ا تمادی1 افراد1

 دانش و اطلا اتی ادران و بینی پیش قدرت جمله

 (.2770کنند)واورو و همکاران،  می اغراق خود

متغیر وابسته این تحقیرق،  ملکررد    متغیر وابسته: (3

 گذاری  است. تصمیمات سرمایهحاصل از 

های مربوط به این بخش از طریق سه گویه در  داده

شود که دو بعد  ینی و ذهنی  بوری می پرسینامه جمع

دهد؛ به ایرن شرکل کره برازده      را موردسنجش قرار می

واقعی را با بازده بازار مقایسه کررده و بررای رضرایت و    

تفاده مطلوبیررت افررراد از بررازده مررورد انتظررار فرررد اسرر 

شرود و پر  از مقایسره ایرن سره گویره،  ملکرررد        مری 

 گیرد. گذار مورد سنجش قرار می سرمایه

های  اب ار گردبوری اطلا ات این تحقیق پرسینامه 

تایی )به شرص منابع مندرج  1استاندارد با طی  لیکرت 

 ( است.5درجدول

کنرد کره گویره یرا      روایی یا ا تبار اب ار تعیین مری 

استفاده در پرسینامه بیا همان مفهومی که سوال مورد 

سنجد یا خیر؟ )سرمد و  پژوهیگر مورد نظر دارد را می

(. برای روایی پرژوهش حاضرر از روایری    5937همکاران،

 استفاده شد. ۲5و روایی همگرا ۲7صوری

با استفاده از تجربره و راهنمرایی اسراتید راهنمرا و     

قررار  میاور، روایی صوری پرسینامه نیر  مرورد تاییرد    

گرفت و همچنین برای روایی همگررا از بزمرون فورنرل    

( AVEررکر یا همان متوسط واریان  استخراج شرده ) 

نیان  2استفاده شد. که نتایج بررسی بزمون در جدول 

 .داده شده است

پرذیری ن دیرک بره     گرایی و تطرابق  متغیرهای برون

باشرند.   مری  7.1هستند و مابقی متغیرها برارتر از   7.1

یان دهنده همسانی یا ا تبار درونی مناسب مردل  که ن

گیررری انعکاسرری مرری باشررد، بنررابراین روایرری    انرردازه

 گردد. های پژوهش تایید می پرسینامه

در بررربورد پایررایی پررژوهش حاضررر از روش پایررای 

مرکب و بلفای کرونباخ استفاده شد. که نترایج بررسری   

 نیران داده شرده   9در جدول  Smart-PLSاز نرم اف ار 

 است.

تمررامی متغیرهررا دارای پایررایی مرکررب و بلفررای    

دهنررده  باشررند کرره نیرران مرری 7.0کرونبرراخ بررارتر از 

گیرری مری باشرد و     هرای انردازه   سازگاری درونی مردل 

 شود. همچنین پایایی پژوهش نی  تایید می

مدل، که  ۲2نمایش کلی متغیرهای مکنون یا پنهان

غیرهای )مستقل(، مت ۲9زا شامل متغیرهای مکنون برون

گرری   )وابسرته( و متغیرهرای میرانجی    ۲1زا مکنون درون

 باشد1 می 2به شکل  ۲1ج  ی
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 و منبع آنها اطلاعات پرسشنامه -1جدول 

 منبع پرسشنامه سوالات پرسشنامه ابعاد متغیر متغیر مورد ارزیابی

 شخصیتیهای  ویژگی
 9تا  5 ترجیب برای نوبوری

 (530۲جکسون )
 ۲تا  1 پذیری ریسک

های روان  سوگیری

 شناختی

 55تا  0 نمایندگی

( ساهی 2770واورو و همکاران )

 (2759و همکاران )

 51تا  52 تورش دسترسی اطلا ات

 53تا  51 یافتن نقطه اتکا

 21تا  27 ا تمادی بیش

 (2755لوبنو و همکاران ) 20تا  21  گذاری  ملکرد سرمایه

 املی  1مدل 

 شخصیت

 رنجوری روان
5 ،1 ،3 ،59 ،50 ،25 ،21 ،23 ،99 ،

90 ،15 ،11 

 و پل کوستای رابرت مک کر

(5332) 

 گرایی برون
2 ،۲ ،57 ،51 ،50 ،22 ،2۲ ،97 ،

91 ،90 ،12 ،1۲ 

 شناسی وظیفه
1 ،0 ،52 ،5۲ ،27 ،21 ،20 ،92 ،

9۲ ،17 ،11 ،10 

 پذیری تطابق
9 ،0 ،55 ،51 ،53 ،29 ،20 ،95 ،

91 ،93 ،19 ،10 

 

 میانگین واریانس استخراج شده -2جدول 

 متغیر (AVEمیانگین واریانس استخراج شده )

 رنجوری روان 7.12

 برونگرایی 7.19

 شناسی وظیفه 7.۲2

 پذیری تطابق 7.15

 ترجیب برای نوبوری 7.۲2

 پذیری ریسکانگی ه  7.۲1

 نمایندگی 7.۲7

 تورش دسترس اطلا ات 7.۲9

 یافتن نقطه اتکا 7.12

 ا تمادی بیش 7.10

 گذاری  ملکرد سرمایه 7.1۲

 

 پایاي مرکب و آلفاي کرونباخ -3 جدول

 پایایی مرکب آلفاي کرونباخ متغیر

رنجوری روان  7.351 7.320 

گرایی برون  7.0۲۲ 7.035 

شناسی وظیفه  7.319 7.317 

پذیری تطابق  7.011 7.002 

 7.095 7.۲3۲ ترجیب برای نوبوری
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 پایایی مرکب آلفاي کرونباخ متغیر

پذیری انگی ه ریسک  7.093 7.013 

 7.005 7.020 نمایندگی

 7.09۲ 7.071 تورش دسترسی اطلا ات

 7.019 7.0۲0 یافتن نقطه اتکا

ا تمادی بیش  7.052 7.0۲3 

گذاری  ملکرد سرمایه  7.۲23 7.031 

 

 

 
 متغیرهاي مدل تحقیق نمایش نوع -2شكل 

 

 هاي پژوهش یافته -۵

 آمار توصیفی
نفرر   511پاسخ دهندگان به پرسینامه که تعرداد  

% زن و 93% مرد و ۲5می باشند از حی  نو  جنسیت، 

ها از دیپلم تا دکتری میاهده شرد   مدرن تحصیلی بن

% بن را افراد، با مدرن تحصیلی ارشد به  نروان  ۲7که 

دهنرد و همچنرین از نظرر     بییترین مقدار تیکیل مری 

 97ترا   22برین  % پاسرخ دهنردگان   ۲0محدوده سنی، 

 باشند. سال می

شود. چرولگی   ها بزمون می چولگی و کییدگی داده

باشرد.   معیاری از تقارن یا  دم تقارن ترابع توزیرع مری   

برای یک توزیع کاملا  متقارن چولگی صفر و برای یرک  

توزیع نامتقارن با کیریدگی بره سرمت مقرادیر برارتر      

بره  چولگی مثبت و برای توزیع نامتقارن برا کیریدگی   
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سرمت مقرادیر کروچکتر مقرردار چرولگی منفری اسررت.      

کییدگی نیان دهنرده ارتفرا  یرک توزیرع اسرت. بره       

 بارت دیگر کیریدگی معیراری از بلنردی منحنری در     

نقطه ماک یمم اسرت و مقردار کیریدگی بررای توزیرع      

می باشرد. کیریدگی مثبرت یعنری قلره       9نرمال برابر 

یدگی منفی توزیع مورد نظر از توزیع نرمال بارتر و کی

  تر بودن قله از توزیع نرمال است. نیانه پایین

هرای مربروط بره     در این قسمت، برای توصی  داده

هررا، حررداقل و حررداکثر، میررانگین و  هریررک از پرسررش

هرا ارا ره    انحراف معیار و نهایتا  چولگی و کییدگی داده

 شده است.

،  2در برازه )  هامقدار چولگی میاهده شده برای متغیر

نرمال بروده و   قرار دارد. یعنی از لحا  کجی متغیر( -2

 2توزیع بن متقارن است. مقدار کییدگی بن  در بازه )

دهرد توزیرع متغیرر از     ( قرار دارد. ایرن نیران مری   -2، 

 .کییدگی نرمال برخوردار است

 

 

آمار توصیفی -۵ جدول   

 میانه میانگین تعداد امتغیره
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی واریانس

-7.۲7 7.۲1 7.05 9.999 9.15 511 ترجیب برای نوبوری  7.051-  

-7.79 7.05 7.37 9.77 9.52 511 پذیری انگی ه ریسک  7.0۲-  

-7.۲5 7.29 7.10 7.0۲ 2.09 2.31 511 رنجوری روان  

-7.57 7.12 7.۲1 9.97 9.95 511 گرایی برون  7.51۲-  

-7.۲۲ 7.07 7.01 9.۲۲ 9.19 511 شناسی وظیفه  7.20-  

-7.15 7.93 7.۲9 9.12 9.99 511 پذیری تطابق  7.72 

-7.15 7.۲2 7.03 9.۲7 9.1۲ 511 نمایندگی  7.90-  

-7.۲7 7.12 7.02 9.99 9.15 511 اطلا ات تورش دسترس  7.95 

-7.91 7.13 7.07 9.17 9.9۲ 511 یافتن نقطه اتکا  7.59 

-7.91 7.15 7.05 9.17 9.91 511 ا تمادی بیش  7.51-  

-7.17 7.17 7.۲9 9.99 9.20 511  ملکرد  7.7۲3 

 

 هاي پرسشنامه آمار استنباطی مربوط به داده
و  کنیم یم یلتحل یهرا تج  یبخش مدل کل یندر ا

 یرا بررسرر یررازموردن یهررا از بزمررون یررکهررر  یجنتررا

( 5دسرته1   9بخرش شرامل    یرن ا یهرا  . بزموننمایم یم

( بزمون مردل  2  ی،انعکاس یریگ اندازه یها بزمون مدل

 یمردل معرادرت سراختار    ی( بزمون کلر 9و  یساختار

 است.

 گیري انعكاسی هاي اندازه آزمون مدل 

های اندازه گیری انعکاسری   از بن جهت که در مدل

پذیر مرنعک  کننرده    میاهده یک مجمو ه متغیرهای

متغیر پنهان منحصرر بره فرردی هسرتند؛ بایرد شررط       

همگنررری و ترررک بعررردی برررودن بن مررردل برقررررار   

. برای این منظور از (5939 یدانی،و اسف ین)محسنباشد

پرذیر )برار  راملی(     شاخص پایایی متغیرهرای میراهده  

مری باشرد و    1استفاده شد است که بره شررص جردول    

بمرده   ۲ی  راملی نیر  در جردول    معناداری این بارهرا 

 است.

گیرری   طبق گفته محققان در صورتی مردل انردازه  

انعکاسی، مدلی همگن خواهد بود که قردر مطلرق برار    

پرذیر متنراظر برا      املی هر یک از متغیرهرای میراهده  

باشرد و   7.0متغیر پنهان بن مدل دارای حداقل مقردار  

 در سرطب معنراداری مروردنظر معنرادار باشرد. بارهررای     

 املی مربوط به هر متغیر انعکاسری در سرتون مربروط    

بورده شده است، چنانچه این  1به بن متغیر در جدول 

باشد نیازی بره حرذف بن در صرورت     7.1مقدار باری 

اجبار از مدل نداریم. بنابراین با توجه به نتایج میراهده  
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 52گرایی و سروال   از متغیر برون 52کنیم که سوال  می

 7.1پرذیری دارای برار  راملی کمترر از      قاز متغیر تطاب

توان از مردل حرذف    هستند. بنابراین این سوارت را می

 نمود.
 

بارهاي عاملی مربوط به هر متغیر مكنون  -۵لجدو  

 سوالات
 هاي شخصیتی متغیر

 پذیري ریسک نوآوري پذیري تطابق شناسی وظیفه گرایی برون رنجوري روان

5 7.۲۲1 7.۲00 7.017 7.۲35 7.003 7.029 

2 7.005 7.۲07 7.0۲1 7.۲1۲ 7.090 7.005 

9 7.۲21 7.01۲ 7.۲00 7.117 7.091 7.051 

1 7.053 7.010 7.010 7.101 
  

1 7.002 7.17۲ 7.093 7.023 
  

۲ 7.000 7.107 7.۲59 7.1۲5 
  

0 7.077 7.00۲ 7.051 7.039 
  

0 7.۲90 7.197 7.000 7.127 
  

3 7.012 7.109 7.003 7.053 
  

57 7.075 7.۲۲1 7.050 7.010 
  

55 7.050 7.010 7.0۲0 7.125 
  

52 7.۲10 7.901 7.012 7.9۲7 
  

 سوالات
 اي هاي مكاشفه متغیرهاي سوگیري

 اعتمادي بیش یافتن نقطه اتكا تورش د/ اطلاعات نمایندگی
  

5 7.۲90 7.059 7.025 7.001 
  

2 7.035 7.030 7.01۲ 7.0۲9 
  

9 7.025 7.0۲0 7.022 7.029 
  

1 7.۲00 
 

7.۲00 7.0۲2 
  

1 7.370 
 

7.029 7.011 
  

 گذاري متغیر عملكرد سرمایه سوالات

5 7.003 
     

2 7.037 
     

9 7.۲00 
     

 

معناداري بارهاي عاملی مربوط به هر متغیر مكنون -۶ جدول  

 
نمونهمیانگین   آماره تی انحراف استاندارد 

رنجوری روان -> 5  7.۲0 7.71 52.27 

رنجوری روان -> 2  7.00 7.71 53.05 

رنجوری روان -> 9  7.۲9 7.71 52.7۲ 

رنجوری روان -> 1  7.02 7.71 50.52 

رنجوری روان -> 1  7.00 7.79 29.71 

رنجوری روان -> ۲  7.00 7.71 27.5۲ 

رنجوری روان -> 0  7.07 7.71 51.99 

رنجوری روان -> 0  7.۲1 7.7۲ 55.92 
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نمونهمیانگین   آماره تی انحراف استاندارد 

رنجوری روان -> 3  7.01 7.71 53.20 

رنجوری روان -> 57  7.07 7.71 50.70 

رنجوری روان -> 55  7.05 7.79 29.03 

رنجوری روان -> 52  7.۲1 7.7۲ 57.15 

گرایی برون -> 5  7.۲3 7.71 51.۲9 

گرایی برون -> 2  7.۲0 7.7۲ 57.00 

گرایی برون -> 9  7.01 7.71 50.1۲ 

گرایی برون -> 1  7.0۲ 7.71 53.۲۲ 

گرایی برون -> 1  7.17 7.70 ۲.07 

گرایی برون -> ۲  7.10 7.70 0.1۲ 

گرایی برون -> 0  7.03 7.79 21.57 

گرایی برون -> 0  7.12 7.70 0.53 

گرایی برون -> 3  7.10 7.70 ۲.15 

گرایی برون -> 57  7.۲۲ 7.7۲ 57.10 

گرایی برون -> 55  7.0۲ 7.79 22.۲1 

شناسی وظیفه -> 5  7.01 7.71 51.27 

شناسی وظیفه -> 2  7.0۲ 7.71 25.0۲ 

شناسی وظیفه -> 9  7.۲0 7.70 3.33 

شناسی وظیفه -> 1  7.0۲ 7.72 12.51 

شناسی وظیفه -> 1  7.01 7.72 91.37 

شناسی وظیفه -> ۲  7.۲5 7.7۲ 3.10 

شناسی وظیفه -> 0  7.02 7.79 20.1۲ 

شناسی وظیفه -> 0  7.00 7.72 11.21 

شناسی وظیفه -> 3  7.00 7.71 22.72 

شناسی وظیفه -> 57  7.02 7.72 99.70 

شناسی وظیفه -> 55  7.00 7.71 50.95 

شناسی وظیفه -> 52  7.01 7.72 17.55 

پذیری تطابق -> 5  7.07 7.71 51.11 

پذیری تطابق -> 2  7.۲۲ 7.7۲ 55.11 

پذیری تطابق -> 9  7.19 7.70 0.39 

پذیری تطابق -> 1  7.13 7.7۲ 57.1۲ 

پذیری تطابق -> 1  7.02 7.71 50.۲9 

پذیری تطابق -> ۲  7.11 7.70 1.00 

پذیری تطابق -> 0  7.05 7.79 21.۲5 

پذیری تطابق -> 0  7.12 7.7۲ 0.20 

پذیری تطابق -> 3  7.05 7.7۲ 52.۲9 

پذیری تطابق -> 57  7.00 7.71 27.12 

پذیری تطابق -> 55  7.17 7.70 ۲.۲7 

ترجیب برای نوبوری -> 5  7.03 7.71 22.25 

ترجیب برای نوبوری -> 2  7.09 7.7۲ 52.7۲ 
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نمونهمیانگین   آماره تی انحراف استاندارد 

ترجیب برای نوبوری -> 9  7.09 7.79 2۲.90 

پذیری انگی ه ریسک -> 5  7.02 7.79 21.03 

پذیری انگی ه ریسک -> 2  7.00 7.72 15.51 

پذیری انگی ه ریسک -> 9  7.05 7.7۲ 55.3۲ 

نمایندگی -> 5  7.۲1 7.7۲ 57.03 

نمایندگی -> 2  7.03 7.71 22.23 

نمایندگی -> 9  7.02 7.79 92.52 

نمایندگی -> 1  7.۲3 7.7۲ 55.00 

نمایندگی -> 1  7.35 7.72 11.97 

تورش د. اطلا ات -> 5  7.05 7.71 22.19 

د. اطلا اتتورش  -> 2  7.07 7.71 25.00 

تورش د. اطلا ات -> 9  7.00 7.71 53.77 

یافتن نقطه اتکا -> 5  7.02 7.71 5۲.12 

یافتن نقطه اتکا -> 2  7.0۲ 7.71 53.70 

یافتن نقطه اتکا -> 9  7.02 7.71 51.۲2 

یافتن نقطه اتکا -> 1  7.۲0 7.71 51.70 

یافتن نقطه اتکا -> 1  7.02 7.71 5۲.11 

ا تمادی بیش -> 5  7.03 7.71 27.39 

ا تمادی بیش -> 2  7.0۲ 7.71 27.33 

ا تمادی بیش -> 9  7.02 7.71 51.52 

ا تمادی بیش -> 1  7.0۲ 7.71 5۲.00 

ا تمادی بیش -> 1  7.01 7.71 50.52 

گذاری  ملکرد سرمایه -> 5  7.00 7.71 27.۲3 

گذاری  ملکرد سرمایه -> 2  7.03 7.71 27.5۲ 

گذاری  ملکرد سرمایه -> 9  7.۲0 7.70 3.۲2 

 

دهرد کره    بعد ازحذف دو سوال مقرادیر نیران مری   

درصد اطمینان، قدر مطلرق مقرادیر بمراره     31درسطب 

ب رگتر هستند. بنابراین بارهای  املی  5.3۲تی از  دد 

 باشد. )بیرونی( متغیرهای مدل معنادار می

بینری   بعلاوه برای سنجش توانایی مدل مسیر در پربش 

پذیر از طریق مقادیر متغیرر پنهران    متغیرهای میاهده

متناظرشان، از بزمون شاخص اشرتران)بزمون کیفیرت   

 (.0گیری انعکاسی( استفاده شد )جدول مدل اندازه

مقادیر مثبت این شراخص نیران دهنرده کیفیرت     

بنرابراین برا   مناسب مدل اندازه گیری انعکاسری اسرت   

گیرری انعکاسری    انردازه   ، مدل0توجه به مقادیر جدول 

 پژوهش حاضر از کیفیت رزم برخوردار است.

 (Cv Com)آزمون شاخص اشتراک  -7جدول 

1-SSE/SSO متغیر 

 رنجوری روان 7.170

 گرایی برون 7.959

 شناسی وظیفه 7.197

 پذیری تطابق 7.239

 ترجیب برای نوبوری  7.211

 پذیری انگی ه ریسک 7.952

 نمایندگی 7.93۲

 تورش دسترسی اطلا ات 7.210

 یافتن نقطه اتکا 7.201

 ا تمادی بیش 7.915

 گذاری  ملکرد سرمایه 7.593
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 ۶۶هاي ساختاري مدل آزمون   
کره   (  )ابتدا با استفاده از شاخص ضریب تعیرین  

ی مردل  زا درونمعیار اساسی ارزیابی متغیرهای مکنون 

، مقادیر شاخص ضریب 0باشد، مطابق جدول  مسیر می

زا در مردل مسریر    تعیین برای متغیرهای مکنرون درون 

ساختاری در سطب متوسرطی قررار دارنرد و بره دلیرل      

تعداد معردودی   ریتأثتحت  زا دروناینکه متغیر مکنون 

زا قررار دارد بنرابراین ایرن مقرادیر متوسرط       متغیر برون

 بل پذیرش است.ضریب تعیین نی  قا

سپ  بزمون ضریب معناداری انجام شده است کره  

می باشد. نتایج، نیان مری   2خروجی بن به شرص شکل

رابطره کره    0رابطره در مردل تحقیرق،     91دهد کره از  

گرایری برا    رنجوری با نمایندگی، بررون  شامل روابط روان

پذیری با نمایندگی، ترجیب بررای   ا تمادی، تطابق بیش

پرذیری برا ترورش     یندگی، انگیر ه ریسرک  نوبوری با نما

پذیری با یافتن نقطره   دسترسی اطلا ات، انگی ه ریسک

گرذاری،   پذیری با  ملکررد سررمایه   اتکا و انگی ه ریسک

 1باشرند و   درصد معنادار می 37که در سطب اطمینان 

گرایی برا ترورش دسترسری     رابطه که شامل روابط برون

رجیب برررای شناسرری بررا  ملکرررد، ترر اطلا ررات، وظیفرره

پرذیری برا    نوبوری با یافتن نقطه اتکا و انگیر ه ریسرک  

رابطه دیگرر در   29ا تمادی، معنادار نمی باشند و  بیش

 .باشند یمدرصد معنادار  31سطب اطمینان 

 

 شاخص ضریب تعیین -8جدول 

R square متغیر 

 نمایندگی 7.190

 دسترسی اطلا اتتورش  7.11۲

 یافتن نقطه اتکا 7.111

 ا تمادی بیش 7.120

 گذاری  ملکرد سرمایه 7.055

 

 
ضرایب مسیر -2 شكل  
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 بررای   : يمدل معیادلات سیاختار   یآزمون کل

بزمون کلی مردل معرادرت سراختاری از شراخص     

نیکویی برازش استفاده می شود که مطالق فرمرول  

ذیل، این شراخص بررای مردل تحقیرق حاضرربرابر      

اسررت کرره از مطلوبیررت قرروی کلرری مرردل   7.171

 حکایت دارد.
    √        √            

 

 آزمون فرضیات پژوهش -۶

وتحلیل  در این قسمت با توجه به نتایج تج یه

در ابتدای  شده مطرصفرضیات   PLSاف ار  حاصل از نرم

. چنانچه مقدار بدست میینما یمپژوهش را بررسی 

بمده برای ضرایب مسیر باری حداقل بماره در سطب 

اطمینان مورد نظر باشد، بن رابطه یا فرضیه تا ید 

درصد با حداقل  31 بنابراین سطب اطمینان شود؛ یم

درصد با  37و همچنین سطب اطمینان  5.3۲بماره تی 

 نیان از تایید فرضیه است.   5.3۲حداقل بماره تی 

های شخصیتی و  دهد بین ویژگی نتایج نیان می

گذاری رابطه مثبت با ضریب مسیر کم   ملکرد سرمایه

رابطه متغیرهای شخصیتی به ج   ۲وجود دارد که از 

گذاری، همگی  شناسی با  ملکرد سرمایه رابطه وظیفه

 1شوند. همچنین بین  دار و تایید می دارای رابطه معنا

ایی و  ملکرد  رابطه متغیرهای سوگیری مکاشفه

گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. از  سرمایه

های شخصیتی  فرضیه فر ی بین  هرکدام از ویژگی 21

ای بر  ملکرد  مکاشفه  با نقش میانجی هر سوگیری

رنجوری با نقش  رابطه که شامل، روان 3گذاری،  سرمایه

گرایی با  میانجی نمایندگی یا یافتن نقطه اتکا، برون

نقش میانجی تورش دسترسی اطلا ات، تطابق پذیری 

با نقش میانجی نمایندگی، ترجیب برای نوبوری با 

نمایندگی، ترجیب برای نوبوری با نقش میانجی 

پذیری با  یافتن نقطه اتکا، و انگی ه ریسکنمایندگی یا 

نقش میانجی تورش دسترسی اطلا ات یا یافتن نقطه 

معنا  گذاری بی ا تمادی، بر  ملکرد سرمایه اتکا یا بیش

شوند اما مابقی روابط معنادار می باشند. در  و تایید نمی

مورد تاثیر کلی غیرمستقیم متغیرهای مستقل بر 

توان گفت که هر کدام از  میمتغیر وابسته این گونه 

های شخصیتی با نقش میانجی هم مان تمامی  ویژگی

گذاری  ایی بر  ملکرد سرمایه های مکاشفه سوگیری

تاثیر مثبت با ضریب مسیر پایین و معنادار دارند.  و 

همچنین در این پژوهش شدت اثر روابط نی  بررسی 

شناسی با نقش میانجی  گردید که رابطه وظیفه

رنجوری با نقش  ها بییترین شدت اثر و روان سوگیری

گذاری کمترین  ها بر  ملکرد سرمایه میانجی سوگیری

 شدت اثر را دارد.

 

فرضیه هاي تحقیق -9جدول   

 تایید/رد T-value ضریب مسیر روابط متغیرها

 دارد:گذاري رابطه وجود  سرمایه عملكرد و بین شخصیت

 تایید 1.57 7.22 گذاری رنجوری با  ملکرد سرمایه روان

 تایید 2.97 7.55 گذاری گرایی با  ملکرد سرمایه برون

 رد 7.31 7.71 گذاری شناسی با  ملکرد سرمایه وظیفه

 تایید 2.30 7.59 گذاری پذیری با  ملکرد سرمایه تطابق

 تایید 2.70 7.57 گذاری ترجیب برای نوبوری با  ملکرد سرمایه

 %37اطمینان  5.۲9 7.70 گذاری پذیری با  ملکرد سرمایه انگی ه ریسک

 گذاري رابطه وجود دارد: اي و عملكرد سرمایه هاي مكاشفه بین سوگیري

 تایید 2.00 7.51 گذاری نمایندگی با  ملکرد سرمایه

 تایید 9.91 7.53 گذاری تورش دسترسی اطلا ات با  ملکرد سرمایه

 تایید 2.57 7.57 گذاری نقطه اتکا با  ملکرد سرمایه یافتن

 تایید 1.00 7.21 گذاری ا تمادی با  ملکرد سرمایه بیش
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 تایید/رد VAF Z-value روابط کلی

 رد 5.23 7.70 گذاری رنجوری بانقش میانجی نمایندگی بر  ملکرد سرمایه روان

 تایید 5.31 7.51 گذاری  ملکرد سرمایهرنجوری بانقش میانجی تورش دسترسی اطلا ات بر  روان

 رد 5.10 7.70 گذاری رنجوری بانقش میانجی یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سرمایه روان

 تایید 2.0۲ 7.22 گذاری ا تمادی بر  ملکرد سرمایه رنجوری بانقش میانجی بیش روان

 تایید 9.01 7.52 گذاری سرمایهای بر  ملکرد  های مکاشفه رنجوری با نقش میانجی سوگیری روان

 تایید 2.91 7.27 گذاری گرایی با نقش میانجی نمایندگی بر  ملکرد سرمایه برون

 رد 7.01 7.52 گذاری گرایی با نقش میانجی تورش دسترسی اطلا ات بر  ملکرد سرمایه برون

 %37اطمینان  5.۲0 7.50 گذاری گرایی با نقش میانجی یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سرمایه برون

 %37اطمینان  5.۲0 7.21 گذاری ا تمادی بر  ملکرد سرمایه گرایی با نقش میانجی بیش برون

 تایید 9.750 7.53 گذاری ای بر  ملکرد سرمایه های مکاشفه گرایی با نقش میانجی سوگیری برون

 تایید 2.7۲ 7.11 گذاری شناسی با نقش میانجی نمایندگی بر  ملکرد سرمایه وظیفه

 تایید 2.21 7.17 گذاری شناسی با نقش میانجی تورش دسترسی اطلا ات بر  ملکرد سرمایه وظیفه

 %37اطمینان  5.02 7.91 گذاری شناسی با نقش میانجی یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سرمایه وظیفه

 تایید 2.13 7.1۲ گذاری شناسی با نقش میانجی بیش ا تمادی بر  ملکرد سرمایه وظیفه

 تایید 1.011 7.105 گذاری ای بر  ملکرد سرمایه های مکاشفه شناسی با نقش میانجی سوگیری وظیفه

 رد 5.17 7.51 گذاری پذیری با نقش میانجی نمایندگی بر  ملکرد سرمایه تطابق

 تایید 5.30 7.25 گذاری پذیری با نقش میانجی تورش دسترسی اطلا ات بر  ملکرد سرمایه تطابق

 %37اطمینان  5.۲0 7.51 گذاری پذیری با نقش میانجی یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سرمایه تطابق

 %37اطمینان  5.00 7.25 گذاری ا تمادی بر  ملکرد سرمایه پذیری با نقش میانجی بیش تطابق

 تایید 9.210 7.502 گذاری ای بر  ملکرد سرمایه های مکاشفه پذیری با نقش میانجی سوگیری تطابق

 رد 5.93 7.51 گذاری ترجیب برای نوبوری با نقش میانجی نمایندگی بر  ملکرد سرمایه

 %37اطمینان  5.03 7.2۲ گذاری ترجیب برای نوبوری با نقش میانجی تورش دسترسی اطلا ات بر  ملکرد سرمایه

 رد 7.07 7.7۲ گذاری ترجیب برای نوبوری با نقش میانجی یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سرمایه

 %37اطمینان  5.00 7.21 گذاری ا تمادی بر  ملکرد سرمایه ترجیب برای نوبوری با نقش میانجی بیش

 تایید 2.۲2 7.500 گذاری ای بر  ملکرد سرمایه های مکاشفه ترجیب برای نوبوری با نقش میانجی سوگیری

 %37اطمینان  5.۲0 7.22 گذاری سرمایهپذیری با نقش میانجی نمایندگی بر  ملکرد  انگی ه ریسک

 رد 5.10 7.2۲ گذاری پذیری با نقش میانجی تورش دسترسی اطلا ات بر  ملکرد سرمایه انگی ه ریسک

 رد 5.97 7.51 گذاری پذیری با نقش میانجی یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد سرمایه انگی ه ریسک

 رد 5.50 7.29 گذاری  ملکرد سرمایه ا تمادی بر پذیری با نقش میانجی بیش انگی ه ریسک

 تایید 2.۲3 7.22 گذاری ای بر  ملکرد سرمایه های مکاشفه پذیری با نقش میانجی سوگیری انگی ه ریسک

 

 گیري و بحث نتیجه -7
هررای  یافترره هررای پررژوهش بیررانگر تررأثیر ویژگرری 

پرذیری،   گرایری، تطرابق   رنجروری، بررون   شخصیتی روان

پذیری بر  ملکررد   ترجیب برای نوبوری و انگی ه ریسک

سرمایه گذاری است. که این مورد با پژوهش دورانرد و  

( مطابقت دارد. اما ویژگری شخصریتی   2770همکاران )

اری تأثیری نردارد؛  گذ شناسی بر  ملکرد سرمایه وظیفه

شناسری و   شناسری، وقرت   به این دلیل که درجه وظیفه

وجدان افراد ارتباطی با  ملکرد سرمایه گرذاری بن هرا   

ندارد و این ویژگی شخصیت بییتر مربوط به  شایسرته  

بودن افراد می باشد. موسسه ی ملی مطالعات سرلامت  

به این نتیجه رسیده است که مردان برا درجره    ۲0ذهنی



 ... یانجيبا نقش م یگذار هیبر عملکرد سرما گذاران هیسرما یتيشخص یها یژگیو ريتأث یبررس 
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بارتری از مسرئولیت پرذیری، اغلرب از نظرر تحصریلی      

موفق تر هسنتد، همچنین از نظر شغلی دارای رضرایت  

شغلی بییتر و متعاقبرا دربمرد بییرتری هسرتند. هرم      

هرای دیگرری نیر  نیران داده انرد کره        چنین پرژوهش 

مسئولیت پذیری، مهم ترین  امرل در یرافتن شرغل و    

ه فررد برا   حفظ شغل است. بنابراین می توان گفرت کر  

درجه وظیفه شناسی بار ممکن است  ملکررد سررمایه   

  گذاری خوب یا بد داشته باشد. که این مورد با پژوهش

 سازگاری ندارد. (2770و همکاران ) دوراند

ایی نمایندگی، ترورش   های مکاشفه تمامی سوگیری

ا تمادی برر   دسترسی اطلا ات، یافتن نقطه اتکا و بیش

ثرر دارنرد. کره ایرن مرورد برا       گرذاری ا   ملکرد سررمایه 

( و لوبنررو و همکرراران 2755هررای مرروانگی ) پررژوهش

( مطابقرررت دارد امرررا پرررژوهش کنگاتررراران و  2755)

( فقرررط برررا دو رابطررره سررروگیری 2751کنگاتررراران )

ایی بیش ا تمادی و یافتن نقطه اتکا بر  ملکرد  مکاشفه

 سرمایه گذاری پژوهش حاضر همخوانی دارد.

یتی برا نقرش میرانجی    هرای شخصر   تمامی ویژگری 

گرذاری   ایی برر  ملکررد سررمایه    های مکاشفه سوگیری

 تأثیر دارند به غیر از1

گرذاری برا نقرش     روان رنجوری بر  ملکرد سرمایه 

میانجی نمایندگی یا یافتن نقطه اتکا تأثیر ندارد؛ چرون  

افراد دارای استرس و ناامیدی گاهی مواقع تجارب خود 

ض میکننرد بره  برارتی    را قبول و گراهی بن هرا را نقر   

بره همرین    نسبت به کار خود دارند ی موما  نگرش منف

دلیل ابتدا به اطلا ات نخستین خود اتکا کرده و سپ  

بعد از مدت کوتاهی به  ملکرد جدید وزن بیش از حد 

 دهند. اختصاژ می

برون گرایری برا نقرش میرانجی ترورش دسترسری       

د؛ چرون  گذاری ترأثیر نردار   اطلا ات بر  ملکرد سرمایه

افررراد اجتمررا ی، معاشرررتی و فعررال تمایررل دارنررد تررا  

ها هستند، اثبرات   هایی که  ضو بن خودشان را در گروه

کنند در نتیجه به دنبال اطلا ات در دسترس نیسرتند  

و فقط به دنبال اطلا اتی مری گردنرد ترا بن هرا را بره      

 نوان مدیر نی  نیان دهد و نسبت به اینکره اطلا رات   

ه منبعی و حتی قردیمی یرا جدیرد برودن     از کجا، از چ

 اطلا ات بی تفاوت هستند.

تطابق پذیری با نقش میانجی نمایندگی بر  ملکرد 

گذاری تأثیر ندارد؛ چون افرادی که گررایش بره    سرمایه

همسان بودن با دیگران دارنرد و از تعراملات گروهری و    

همکاری با دیگرران لرذت مری برنرد بنرابراین فقرط از       

تفاده نکرده و حتی در بعضی مواقرع بره   تجارب خود اس

دلیل وجود تجارب و اطلا ات سایر افراد گروه فقرط از  

 کند. ها استفاده می بن

گرذاری برا    ترجیب برای نوبوری با  ملکررد سررمایه  

نقش میانجی نمایندگی یا یافتن نقطه اتکا تأثیر ندارد؛ 

چون افراد در پی یافتن تمامی انوا  اطلا ات هستند تا 

قسرمتی از   های جدید را از دست ندهند و اصرلا   تفرص

را بره  نروان نقطره     )اطلا رات اولیره(   اطلا ات موجود

قبول ندارند و همچنرین بره خروب یرا برد      اتکای اصلی 

 بودن  ملکرد اخیر سهام توجه خاصی ندارند.

انگی ه ریسک پذیری با  ملکرد سرمایه گرذاری برا   

فتن نقطره  نقش میانجی تورش دسترسی اطلا ات یا یا

اتکا ویا با بیش ا تمادی تأثر ندارد؛ چرون افررادی کره    

فقط بره دنبرال اطلا رات جدیردی کره بره راحتری در        

شروند   دسترس هستند، یا گرفتار نخستین اطلا ات می

شران در   های پیش گویانه کنند که مهارت و احساس می

مورد بازار ، بیش از حد واقعی صحیب اسرت، در نتیجره   

افراد درجه ریسک پذیری معنا پیدا نمی برای این گونه 

هرا را بره سرمت     کند و اتخاذ تصمیمات کره تمایرل بن  

کنرد   موفقیت یا شکست )یکی از ایرن دو( هردایت مری   

 کند. معنا پیدا نمی

 یبررا  شرود کره   دربخر به پژوهیگران پیینهاد می

با تعداد  یگرید یها یاز تئور توان ی میبت یها پژوهش

اسرتفاده نمرود. هرم     ییرتر یب یتیشخصر  یهرا  یژگیو

از تعررداد  ،یانجیررم یرهررایمتغ یترروان برررا یمرر نیچنرر

و یا اینکه به جرای   استفاده نمود ییتریب یها یریسوگ

 های مختلفی استفاده شود. ها از میانجی سوگیری

حتی می توان متغیرهای تعدیل گر مثل جنسربت  

تحصیلات می ان سابقه سرمایه گذاری و ... را هرم وارد  

 .مدل کرد
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می توان شدت تاثیر هر کردام از سروگیری هرا برر     

شخصیت را سنجید و چه سوگیری هایی با ر  بهبرود   

ویژگی شخصیتی خاژ بر  ملکرد سرمایه گذاری مری  

 شود.
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