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  27/05/1404تاریخ پذیرش:           17/06/1403 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
 يدارطور معنیرا به یمال يریگمیتصم ندیفرا توانندیم ،ینیبشیمند و قابل پنظام یشناخت يعنوان خطاهابه يرفتار يهاتورش

. رودیشمار مها بهتورش نیا نییو تب ییشده در شناساشناخته يهااز چارچوب زریو کا لیب لارد،یب یعاملقرار دهند. مدل پنج ریتأثتحت
 نیفاده از اآنان با است يرفتار يهابر تورش یقیحق گذارانهیسرما یتیشخص يهایژگیو ریتأث یاساس، هدف پژوهش حاضر بررس نیبر ا

 يریگپرسشنامه و با روش نمونه قیها از طرفعال در بورس اوراق بهادار تهران بوده و داده یقیحق گذارانهیشامل سرما يمدل بود. جامعه آمار
 يرهایبود. متغ کیناپارامتر يهاو آزمون يمعادلات ساختار یابیشامل مدل لینفر و روش تحل 216. حجم نمونه شد يگردآور یبرفگلوله

 يها)، و شاخصيوارو گله يلنگرانداز ،یلی(تما يرفتار يهاتورش ،یتیشخص يهایژگیقرار داشتند: و یمطالعه در سه دسته اصل
بر  یتیخصش يهایژگیو زر،یو کا لیب لارد،یمدل ب يدرآمد و تجربه). بر مبنا لات،یتأهل، تحص تیسن، وضع ت،ی(جنس یشناختتیجمع

 يبندماجراجو، مدگرا، محتاط، فردگرا و متعادل طبقه پتی پنج به »اضطراب–نفساعتمادبه«و  »زدگیشتاب–اطیاحت«اساس دو بعد 
 يهاپیت یزوج سهیمقا ،به علاوه دارند. يرفتار يهاتورش روزبر ب يداراثر معنی یتیشخص يهایژگینشان دادند که و هاافتهی.شوندیم

اط در مدگرا و محت گذارانهیمثال، سرما يها بود؛ براگروه یبرخ انیدار ماز تفاوت معنی یحاک يبر حسب هر سه تورش رفتار یتیشخص
 ،یلیمابر تورش ت لاتیو تحص تیجنس يرهایتنها متغ ،یشناختتینشان دادند. از منظر جمع یمتفاوت يالگوها يهر سه تورش رفتار

بر  لاتیسن و تحص ت،یجنس ریسه متغ نیاثرگذار بودند. همچن يو سن بر تورش لنگرانداز ،يوارسن و تجربه بر تورش گله ت،یجنس
 تواندیم يرفتار يهاتورش لیآن است که شناخت و تحل انگریمطالعه ب نیا جیداشتند. نتا يدارمعنی ریتأث یتیشخص يهایژگیو يالگو

 ژه،یوکمک کند. به یمنطق يهامیو اتخاذ تصم یشناخت يخطاها نیا یدر کاهش اثرات منف گذاراناستیو س یقیحق گذارانهیبه سرما
  . کار گرفته شودبه ریمس نیکارآمد در ا يعنوان ابزاربه تواندیم زریو کا لیب لارد،یب یعاملمدل پنج

 گذاران حقیقی، مدل پنج عاملی بیلارد، بیل و کایزرهاي رفتاري، سرمایههاي شخصیتی، تورشویژگی واژگان کلیدي:
 D91, G41, G53  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 jfm.2025.48216.2959/10.22051مقاله:  doi کد. 1
  Email: m.nazaripour@hmu.ac.irدانشیار، گروه حسابداري، دانشگاه حضرت معصومه (س)، قم، ایران. نویسنده مسئول. . 2
  Email: zakizadeh.babak@yahoo.com کارشناسی ارشد مدیریت، گروه مدیریت، دانشگاه آزاد اسلامی واحد سنندج، سنندج، ایران. . 3

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2025.48216.2959


 

 

164 

ش
ور

ی ت
رس

بر
یه

رما
 س

ري
فتا

ي ر
ها

ده
تفا

اس
 با 

ی
قیق

ن ح
ارا

گذ
... / 

ري
نظ

مد 
مح

ور،
پ

 
کی

ک ز
باب

ده
زا

   
  

 
   

   
   

  
  

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 مقدمه
گذاران بازارهاي مالی تصمیمات خود را براساس اطلاعات هاي مالی سنتی، سرمایهبراساس تئوري

طرفانه و پایدار برخوردار هستند (کُمومنه و عمومی قابل دسترس اتخاذ کرده و از یک رفتار منطقی، بی
خاصی نداشته و قادر به گذاران سوءگیري ). همچنین فرض بر این است که سرمایه2022، 1سولیربنآي

، 2اوغلو و باجیهم بدون تاثیرپذیري از احساسات و روان خود هستند (اُوسلودیواناتخاذ تصمیمات درست آن
سانی روزرهاي درست بهگذاران منطقی کسانی هستند که عقاید و تصمیمات خود را به شیوه). سرمایه2018

). با 2019، 3نطقی و قابل قبول برخوردار هستند (موکرجیکرده و از توانایی لازم براي اتخاذ تصمیمات م
ذاران گهاي مالی رفتاري مفروضات فوق از اعتبار زیادي برخوردار نبوده، زیرا سرمایهاین حال براساس تئوري

 ).2005، 4یراد و کرکبیتورانعموماً تمایل چندانی به اتخاذ تصمیمات مالی بهینه ندارند (
ر گذاران را دهاي مالی، روانشناسی و سایر علوم، رفتار سرمایهاقتباس از تئوريحوزه مالی رفتاري با 

-هاي مالی سنتی تبعیت نمیگذاران نیز از مفروضات تئوريمواقعی که بازارهاي مالی کارآ نبوده و سرمایه
فتاري هاي رگذاران حقیقی درمقابل ناهنجاري). سرمایه2013، 5رایو فر ونگکند (یکنند، مطالعه می

تواند حداکثرسازي ثروت آنان را دچار مشکل کند که این موضوع میطوريپذیر بوده، بهمتعددي آسیب
هاي رفتاري است که هاي قضاوتی (شناختی) از جمله ناهنجاري). ناهنجاري2022، 6(شارما و همکاران

حذف خطاهاي شناختی بسیار سخت  از آنجا کهتوان از آنها تحت عنوان تورش (سوءگیري) یاد کرد. می
بر تصمیمات  8هاي رفتاري).  لذا درك نحوه اثرگذاري تورش2020، 7هور و جاگاناتانبُلکَاست (
ها کاملا منطقی نبوده و عموماً گیري انسانگذاران حائز اهمیت است. بنابر ادبیات پژوهش، تصمیم سرمایه

 تواند منجر به اتخاذ تصمیماتنوبه خود میموضوع نیز بههاي رفتاري مختلف بوده که این متاثر از تورش
 ).2016، 10الیکومار و گو؛ 2008، 9غیربهینه شود (چانگ

شناختی (مانند جنسیت، سن، درآمد و تحصیلات) بر براساس ادبیات پژوهش متغیرهاي جمعیت
ي فردي ها) و ویژگی2022، 12؛ گوش2018، 11گذاران حقیقی (لان و همکارانتصمیمات سرمایه

شدت متاثر از ). تصمیمات مالی به2015، 13گذاران حقیقی اثرگذار هستند (پاك و محمود سرمایه
گیري ). با توجه به نقش روانشناسی در تصمیم2020، هور و جاگاناتانبُلکَهاي شخصیتی است ( ویژگی

                                                                                                                                           
1. Kamoune and Ibenrissoul 
2. Uslu Divanoğlu and BAĞCI 
3. Mukherjee 
4. Tourani-Rad and Kirkby 
5. Yoong and Ferreira 
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7. Kalbhor and Jagannathan 
8. Behavioral Biases 
9. Chang 
10. Kumar and Goyal 
11. Lan et al. 
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 ی تاثیرپذیرافراد، فرض بر این است که تصمیمات مالی به مقدار قابل توجهی از خطاهاي شناخت
و  يگنزاپگیرند (می متفاوتی در مواقع عدم اطمینان عموماً تصمیمات گذاران باشند. بنابراین سرمایه

 ).2021، 1همکاران
خوب  گذاريتواند باعث شکست یک استراتژي سرمایهشناختی میعنوان یک ویژگی رواناحساسات به

هایی براي هاي زیادي با هدف ارائه مدلگذشته پژوهش).  در طی سالیان 2023، 2شود (عرفان و همکاران
توان به برخی از مهمترین آنها اشاره گیري ابعاد مختلف شخصیت انجام شده است. براي نمونه میاندازه

 )، آزمون1978( 4آیزنک شخصیت )، نظریه1966( 3راتر بیرونی و درونی کنترل کرد. مقیاس
 عامل پنج )، و نظریه1986( 6کایزر و بیل بیلارد، عاملی پنج دل)، م1985( 5بریگز-مایرز شناسیشخصیت

) 1986کایزر ( و بیل بیلارد، عاملی پنج ). در این پژوهش از مدل1992، 7يکرکاستا و مکشخصیت ( بزرگ
 استفاده شد.

اي هگذاران و تورشسرمایه شخصیت بین رابطه کایزر بررسی و بیل بیلارد، عاملی پنج هدف مدل
بیانگر حالت رفتاري است  تمایل است. اثر )8وارانداختن و اثر رفتار گله لنگر خاص (اثر تمایل، اثر رفتاري

ده) نداشته و در مقابل تمایل به فروش گذار تمایلی به فروش سهام داراي افت قیمت (زیانکه در آن سرمایه
ذار گکه سرمایه است شناختی تورش (سوگیري) نوعی انداختن پیش از موعد سهام سودده دارد. اثر لنگر

وار به حالتی اشاره دارد کند. رفتار گلهدست آمده اتخاذ میتصمیم خود را معمولاً براساس اولین اطلاعات به
، کند (شکرخواه و غلامی فتیدهجاي اتخاذ تصمیمات مستقل، از دیگران تبعیت میگذار بهکه در آن سرمایه

 مدگرا، (ماجراجو، شخصیت داراي پنج گذارانکایزر، سرمایه و بیل بیلارد، عاملی پنج ). طبق مدل1404
گذاران با اعتماد به نفس بالا بوده که ) هستند. شخصیت ماجراجو بیانگر سرمایه9معتادل و فردگرا محتاط،

معمولاً تمایل چندانی به دریافت مشاوره ندارند. شخصیت مدگرا بیانگر حالتی است که در آن افراد دوست 
ل به میدارند در مرکز توجه باشند. هرچند ممکن است این قبیل افراد داراي نظرات مشخصی باشند، اما بی

و  ولپ نگران دریافت مشاوره از دیگران نیستند. شخصیت محتاط نشان دهنده حالتی است که در آن  افراد
 بوده نفس بالافراد با اعتماد بهندارند. شخصیت فردگرا بیانگر ا هیجان چندانی به علاقه بوده و آینده خود

دهنده گیري کنند. شخصیت متعادل نشانوتحلیل دقیق تصمیمکه دوست دارند پس از یک تجزیه
 رو بوده که براي کسب بازده مورد انتظار تمایل به پذیرش مقداري ریسک دارند.گذاران میانه سرمایه

                                                                                                                                           
1. Poggensee et al. 
2. Irfan et al. 
3. Rotter 
4. Eysenck 
5. Myers and McCauley 
6. Bailard, Biehl and Kaiser 
7. Costa and McCrae 
8. Disposition, Anchoring, and Herding  
9. Adventurer, Celebrity, Guardian, Individualist, and Straight Arrow 
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ام شده است، اما کماکان این حوزه هایی در حوزه مالی رفتاري انجدر ایران هر چند پژوهش
هاي هاي بیشتري است. در همین راستا، پژوهش حاضر درصدد مطالعه ویژگینیازمند انجام پژوهش

گذاران در بازار سرمایه ایران است. زیرا بازار سرمایه ایران از ظرفیت بالقوه بالایی روانشناختی سرمایه
هاي ویژگی بین رابطه از بهتري هش درصدد ارائه دركعلاوه، این پژوبراي رشد برخوردار است. به

 عوامل هاي رفتاري است. همچنین، در پژوهش حاضر تأثیرتورش و گذارانسرمایه شخصیتی
خاص مورد بررسی قرار گرفتند.  هاي رفتاريتورش و گذارانسرمایه شخصیت شناختی بر جمعیت
 معاملاتی هايداده اساس بر عمدتاً هاي رفتاريهاي انجام شده در خصوص تورشپژوهش
هاي ثانویه، ). در مقایسه با داده2009، 2؛ چانگ و مینگ2006، 1است (دار و زو گذاران سرمایه

، 3گذاران برخوردار هستند (لینسرمایه تصمیمات رفتاري هاياولیه از دقت بیشتري براي تبیین جنبه
 پنج گذاران حقیقی با استفاده از مدلاي رفتاري سرمایهه). بنابراین، در این پژوهش تورش2011
 ) مطالعه شده است.1986کایزر ( و بیل بیلارد، عاملی
 

 ادبیات پژوهش
افراد در مواجه با ریسک و عدم اطمینان تصمیمات منطقی اتخاذ نکرده  4اندازطبق نظریه چشم

). واکاوي چنین رویدادي 1979، 6یکانمن و تورسککنند (را نقض می 5و لذا اصول نظریه مطلوبیت
گذاران حقیقی است. درك و شناخت نسبت مستلزم درك و شناخت ابعاد مختلف تصمیمات سرمایه

هاي رفتاري مختلف مرتبط با به ریسک و عدم اطمینان نقش مهمی در شناخت هرچه بهتر تورش
این است که روندهاي فعلی گذاران بر ). انتظار سرمایه2013، 7گیري دارد (ساحی و همکارانتصمیم

بازار سرمایه تداوم یافته و لذا آنان تمایل دارند تصمیمات خود را براساس روندهاي موجود اتخاذ کنند 
عنوان یک ویژگی شخصیتی بر تصمیمات علاوه عواطف و احساسات به). به2024، 8(چن و همکاران

 متعدد، رفتاري مطالعات ). در2005، 9ندوگذاران حقیقی تاثیر بسزائی دارد (فَتین و هرسوگوسرمایه
اند. در این پژوهش فرض بر این گرفته و بررسی قرار بحث اي موردطور گستردهبه هاي رفتاريتورش

هاي تواند در رابطه با تورشعنوان یک پیشایند روانشناختی مهم میگذاران بهاست که شخصیت سرمایه
 رفتاري مدنظر قرار گیرد.  

                                                                                                                                           
1. Dhar and Zhu 
2. Chun and Ming 
3. Lin 
4. Prospect Theory 
5.  Expected Utility Theory 
6.  Kahneman and Tversky 
7.  Sahi et al. 
8.  Chen et al. 
9.  Fathin & Hersugondo 
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 رفتاريهاي تورش
هاي متعددي همچون ترجیحات گذاري مستلزم مدنظر قرار دادن مولفههاي سرمایهاستفاده صحیح از فرصت

عنوان یکی از موضوعات هاي رفتاري به). تورش2015، الیکومار و گوریسک، بازده مورد انتظار و شرایط بازار است (
). 1402اده، زپور و زکین حقیقی تاثیر بسزائی دارد (نظريگذارامهم و کلیدي حوزه مالی رفتاري بر تصمیمات سرمایه

گذاران هستند (مدائن و ها منعکس کننده باورها، احساسات، ترجیحات و عادات غیرمنطقی سرمایهاین قبیل تورش
گذاران در شناخت هرچه بهتر خود و تواند به سرمایههاي رفتاري می). درك و شناخت تورش2019، 1سینگ
 ).2022، 2هاري و همکارانزي اثرات منفی رفتارهاي غیرمنطقی موثر باشد (بیساحداقل

توانند بر رفتار هاي رفتاري متعددي وجود دارند که میدر حوزه مالی رفتاري و روانشناسی رفتاري تورش
باعث ایجاد هاي رفتاري ). همانگونه که اشاره شد تورش2019، 3گذاران اثرگذار باشند (بیکرِ و همکارانسرمایه

گرایانه، تصمیمات ). بنابر مکتب روانشناسی انسان1403شود (پوریوسف، گذاران میناهنجاري در تصمیمات سرمایه
 شرح زیر هستند.هاي رفتاري بهترین تورش). مهم2020گذاران معمولاً کارآ و بهینه نیست (احمد و شاه، سرمایه
انگر تمایل افراد به برآورد بیش از حد دانش، مهارت اطمینانی بیتورش بیش: 4اطمینانیتورش بیش −

اطمینانی نقش مهمی در ). بیش2022، 5هاي مورد استفاده است (العابدین و همکارانو صحت داده
هاي پژوهش عادل و افزایش نامطلوب حجم معاملات در بازارهاي سرمایه دارد. براي مثال یافته

گذاران دارد. ی تاثیر مخرب زیادي بر تصمیمات سرمایهاطمینان) نشان داد بیش2022( 6همکاران
دهد. درمقابل، دانش مالی گذاران را کاهش میاطمینانی دامنه انتخاب و عملکرد آگاهانه سرمایهبیش

 ). 2020گذاران را بهبود بخشد (احمد و شاه، تواند تصمیمات سرمایهو درك صحیح ریسک می
گذارانی است که ضمن پیروي از دسته از سرمایهبیانگر عملکرد آنوار رفتار گلهوار: گله تورش −

وار ). تورش گله2014، 7و همکاران کلاركکنند (هاي دیگران نیز توجه میروندها به توصیه
گذاران تمایل به تقلید از دیگران داشته و لذا چندان دهد سرمایهاي است که نشان میپدیده

) و 2015( الیکومار و گوهاي پژوهش ). یافته2020، 8االلهکنند (رسول و احساس گناه نمی
گذاران بر تصمیمات وار سرمایه) نشان دادند که رفتار گله2021( 9و فلوروس سیکآلیگاور

 گذاري آنان اثرگذار است.   سرمایه

                                                                                                                                           
1.  Madaan & Singh 
2.  Bihari et al. 
3.  Baker et al. 
4. Overconfidence Bias  
5. Ul Abdin et al. 
6. Adil et al. 
7. Clarke et al. 
8. Rasool and Ullah 
9. Gavrilakis & Floros 
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گذاران به فروش پیش از موعد تورش تمایلی بیانگر تمایل سرمایهتورش تمایلی:  −
-هاي داراي افت قیمت (زیانگذاريهاي سودآور و نگهداري بیش از حد سرمایهگذاريسرمایه

) 2019هاي پژوهش بیکِر و همکاران (). در همین راستا، یافته2010، 1ده) است (کاستیا
 و ده)(زیان سهام داراي افت قیمت نگهداري به بیشتري تمایل گذاران نشان داد سرمایه

) و 2015( الیکومار و گو هاي پژوهشدارند. همچنین یافتهرو به رشد  فروش سهام احتمالاً
گذاران حقیقی ) نشان دادند تورش تمایلی بر تصمیمات سرمایه2022عادل و همکاران (

 اثرگذار است.  
گریز بوده و به زیان بیشتر از سود اهمیت در حالت طبیعی، افراد ریسک: 2گریزيریسک −

ا گذاري بهاي موجود، سرمایهگذاران از بین فرصتسرمایهبراساس تئوري پورتفولیو  دهند.می
 3). طبق یافته پژوهش بویل و همکاران2020کنند (رسول و االله، ریسک کمتر را انتخاب می

  گذاران اثرگذار هستند.  گریزي بر تصمیمات سرمایه) ریسک2012(
 رویداد یک وقوع مالاحت افراد آن، اساس بر که است ذهنی اصل نماگري یک: 4تورش نماگري −

زنند. تورش آن تخمین می واقعی احتمال اساس بر و نه دیگر وقایع به آن شباهت اساس بر را
تصمیمات خود را عمدتاً  گذارانسرمایه قطعیت، عدم شرایط نماگري بدین معنا است که در

). 1997، 5یو بارن تزیبوسنکنند (مشاهده (معمولاً کوچک و غیرتصادفی) اتخاذ می براساس چند
توجهی بر طور قابل) تورش نماگري به2021( 6هاي پژوهش خان و همکارانبنابر یافته

اطمینانی آنان در بازار سرمایه اثرگذار است. به اعتقاد گذاران و واکنش بیشتصمیمات سرمایه
عنوان یک تورش غیرمستدل، بر تصمیمات استراتژیک ) نماگري به2021احمد و همکاران (

 فرینان در بازارهاي جهانی اثرگذار است. کارآ
ود تا شجانبدارانه است که باعث می گیريلنگر انداختن نوعی تصمیم تورش لنگر انداختن: −

). تورش لنگر 1404خود رهایی یابد (گودرزي فراهانی و همکاران،  اولیه باورهاي فرد نتواند از
دهد افراد ه نشان میهاي غیرمستدل روانشناختی است کانداختن از جمله روش

نند کترین اطلاعات دریافتی اتخاذ میهاي خود را عمدتاً بر اساس اولین و یا مرتبطگیري تصمیم
عبارت دیگر، تورش لنگر انداختن به معناي اتکاي بیش از حد به ). به2018(شاه و همکاران، 

). 2019(بیکِر و همکاران، یک معیار خاص مانند قیمت اولیه یک سهام در هنگام خرید آن است 
) تورش لنگر انداختن بر تصمیمات 2019( 7هاي پژوهش جین و همکارانطبق یافته

) این اثر 2018هاي پژوهش شاه و همکاران (گذاران اثر مثبت داشته، اما طبق یافتهسرمایه
 منفی بود.

                                                                                                                                           
1. Kaustia 
2. Risk Aversion 
3. Boyle et al. 
4. Representativeness Bias 
5. Busenitz & Barney 
6. Khan et al. 
7. Jain et al. 
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وار) گله اختن، تورشهاي فوق سه مورد آن (تورش تمایلی، تورش لنگر انددر این پژوهش از تورش
 مورد توجه بوده است.  

 
 مدل پنج عاملی بیلارد، بیل و کایزر 

شناختی (مانند جنسیت، سن، عوامل روانشناختی شامل متغیرهاي متعددي از جمله متغیرهاي جمعیت
ی از این یکعنوان گذاران اثرگذار باشند. شخصیت نیز بهتوانند بر رفتار سرمایهتحصیلات و درآمد) بوده که می

). در این پژوهش براي بررسی 1399گذاران تاثیر دارد (ابراهیمی سروعلیا و همکاران، عوامل بر رفتار سرمایه
 ) استفاده شد. در این مدل، شخصیت1986گذاران از مدل پنج عاملی بیلارد، بیل و کایزر (شخصیت سرمایه

 هب گریزي (محور افقی)روش اقدام یا ریسک دي) و(محور عمو اطمینان دو شاخص سطح اساس بر گذارانسرمایه
در مورد  گذارانشود. سطح اطمینان بیانگر میزان اطمینان و یا نگرانی سرمایهمی بنديطبقه مختلف تیپ پنج

ا نفس تگذاران در فاصله بین اعتماد بهیک اقدام و یا یک تصمیم خاص است. بر اساس این شاخص، سرمایه
گذاران چقدر دقیق و روشمند و یا اینکه گیرند. روش اقدام/عمل بیانگر این است که رفتار سرمایهاضطراب قرار می

زدگی گذاران از محتاط بودن تا عجول و شتابزده است. بر اساس این شاخص، سرمایهچقدر شهودي و شتاب
گذاران داراي یکی از پنج ه). براساس این مدل، سرمای2021، 1و همکاران گوالیا-گونزالسشوند (بندي میطبقه

 ). 1باشند (شکل متعادل می و فردگرا محتاط، مدگرا، پروفایل شخصیتی ماجراجو،
 

 
 کایزر؛  و بیل بیلارد، مدل پنج عاملی عاملی .1شکل 

 1986بیلارد و همکاران،  منبع:

                                                                                                                                           
1. Gonzalez-Igual et al. 

 اعتماد به نفس

 اضطراب 

 متعادل زدگیشتاب احتیاط 

 ماجراجو فردگرا

 مدگرا  محتاط 
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شود. محور افقی گیري چهار بخش (ربع) میدو محور روانشناختی فردي باعث شکل 1طبق شکل
عمودي  گذاران است. محورسرمایه احساسی هايدهنده انتخابنشان »زدگیشتاب-احتیاط« نام به
 در هر .است گریزریسک و یا روشمند چقدر گذارسرمایه دهد یکنشان می »اضطراب-نفساعتماد به«

 ،توماس و راجندرانربع یک پروفایل قرار گرفته است. پروفایل متعادل در تقاطع دو محور قرار دارد (
2012  .( 

پذیر و داراي نفس بالا، ریسکهاي اعتماد بهگذاران با ویژگیشامل سرمایه ؛ربع اول (ماجراجو)
گذاران ماجراجو بسیار سخت بوده، زیرا این به سرمایه باشد. بنابراین ارائه مشاورهسوءگیري احساسی می

گذاري بر آنها نیز تاکید زیادي دارند. ربع هاي قوي در زمینه سرمایهگذاران ضمن داشتن ایدهقبیل سرمایه
هاي گذاران داراي ایدهگذاران محتاط و مطمئن است. این قشر از سرمایهبیانگر سرمایه ؛دوم (فردگرا)

گریزي بالایی برخوردار هستند. گذاري بوده و از اعتماد به نفس و ریسکدر زمینه سرمایهمنحصربفردي 
 ). 2012، 1هاي شناختی هستند (پمپیانگذاران فردگرا به شدت متاثر از تورشعلاوه سرمایهبه

راي اهایی که در کوتاه مدت دگذارانی است که تمایل دارند در سهامبیانگر سرمایه ؛ربع سوم (مدگرا)
ر، این عبارت دیگگذاري کنند. بهبازده بالایی بوده، اما آینده روشنی براي آنها قابل تصور نیست، سرمایه

 شدتگذاري نداشته و از طرد شدن نیز بههاي منحصربفردي در زمینه سرمایهگذاران ایدهقبیل سرمایه
-گونزالسشناختی متاثر هستند (هاي گذاران به شدت از تورشهراسند. همچنین این قبیل سرمایهمی

 ). 2017و همکاران،  گوالیا
گریز و ثروت اندوز هستند. در شدت ریسکگذارانی است که بهبیانگر سرمایه ؛ربع چهارم (محتاط)

گذاران احتیاط بیشتري داشته و از هرگونه هیجان دوري گذاران فردگرا، این قبیل سرمایهمقایسه با سرمایه
هاي شناختی هاي عاطفی تاثیرپذیر هستند تا تورشگذاران محتاط بیشتر از تورشجویند. سرمایهمی

 ).2021و همکاران،  گوالیا-گونزالس(
اد. د قرار خاصی یک ربع در را توان آنهابوده و لذا نمی متعادل بسیار افراد این گذاران متعادل:سرمایه

گذاران متعادل افرادي عبارت دیگر، سرمایهباشد. بهمدل می مرکز نزدیکی محل استقرار آنان در بنابراین
گذاري دیگر برخوردار هستند. آنان تمایل به هاي چهار نوع سرمایهصورت متوازن از ویژگیرو بوده و بهمیانه

 ).2014، 2پذیرش سطح متوسطی از ریسک را دارا هستند (اختر و همکاران
متاثر از عوامل متعددي است. بنابر ادبیات پژوهش بیشتر گذاران یک عنصر پویا بوده که رفتار سرمایه

هاي رفتاري مختلف قرار دارند گذاران رفتار منطقی از خود نشان نداده و اغلب آنان در معرض تورشسرمایه
گذاران نیازمند بررسی همه جانبه و در نظر گرفتن ). الگوي رفتاري سرمایه2020، هور و جاگاناتانبُلکَ(

رابطه بین مدل پنج عاملی بیلارد، بیل و کایزر دي است. این پژوهش به سهم خود تلاش دارد تا عوامل متعد
را مطالعه و بررسی کند. براساس ادبیات  گذاران حقیقیهاي رفتاري اثرگذار بر تصمیمات سرمایهو تورش

 شرح زیر است. هاي این پژوهش بهپژوهش مدل و فرضیه

                                                                                                                                           
1. Pompian 
2. Akhtar et al.  
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 مدل مفهومی پژوهش .2شکل 

 
 هاي پژوهشفرضیه

هاي رفتاري محتاط، فردگرا، متعادل) بر تورشهاي شخصیتی (ماجراجو، مدگرا، ویژگی :1فرضیه 
 وار) اثرگذار است.(اثر تمایلی، اثر لنگر انداختن، اثر گله

گذاران مدگرا و وار در بین سرمایههاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گله: تورش1-1فرضیه 
 ماجراجو متفاوت است.

گذاران مدگرا و وار در بین سرمایهن، ج) گلههاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداخت: تورش2-1فرضیه 
 متعادل متفاوت است.

گذاران مدگرا و وار در بین سرمایههاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گله: تورش3-1فرضیه 
 محتاط متفاوت است. 

مدگرا و گذاران وار در بین سرمایههاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گله: تورش4-1فرضیه 
 فردگرا متفاوت است.

گذاران ماجراجو وار در بین سرمایههاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گله: تورش5-1فرضیه 
 و متعادل متفاوت است.

گذاران ماجراجو وار در بین سرمایههاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گله: تورش6-1فرضیه 
 و محتاط متفاوت است.

 هاي شخصیتی:ویژگی
 وماجراج•
 مدگرا•
 محتاط•
 فردگرا•

 متعادل•
 

 هاي رفتاري:تورش
 تمایل اثر•
 انداختن لنگر اثر•
 وارگله رفتار اثر•

 شناختی:متغیرهاي جمعیت
 جنسیت•
 سن•
 تحصیلات•
 وضعیت تاهل•
 درآمد•
 گذاريتجربه سرمایه•
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گذاران ماجراجو وار در بین سرمایههاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گله: تورش7-1فرضیه 
 و فردگرا متفاوت است.

گذاران متعادل وار در بین سرمایههاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گله: تورش8-1فرضیه 
 و محتاط متفاوت است.

گذاران متعادل وار در بین سرمایهاختن، ج) گلههاي الف) تمایلی، ب) لنگر اند: تورش9-1فرضیه 
 و فردگرا متفاوت است.

گذاران محتاط وار در بین سرمایههاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گله: تورش10-1فرضیه 
 و فردگرا متفاوت است.

 شناختی (جنسیت، سن، وضعیت تاهل، تحصیلات، درآمد، تجربه) برمتغیرهاي جمعیت :2فرضیه 
 وار) اثرگذار هستند. هاي رفتاري (اثر تمایلی، اثر لنگر انداختن، اثر گلهتورش

 وار اثرگذار است.هاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گلهجنسیت بر تورش :1-2فرضیه 
 وار اثرگذار است.هاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گلهسن بر تورش :2-2فرضیه 
 وار اثرگذار است.هاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گلهتاهل بر تورش وضعیت :3-2فرضیه 
 وار اثرگذار است.هاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گلهتحصیلات بر تورش :4-2فرضیه 
 وار اثرگذار است.هاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گلهدرآمد بر تورش :5-2فرضیه 
 وار اثرگذار است.هاي الف) تمایلی، ب) لنگر انداختن، ج) گلهبر تورش تجربه :6-2فرضیه 

شناختی (جنسیت، سن، وضعیت تاهل، تحصیلات، درآمد، تجربه) بر متغیرهاي جمعیت :3فرضیه 
 هاي شخصیتی اثرگذار هستند. ویژگی

 هاي شخصیتی اثرگذار است. جنسیت بر ویژگی: 1-3فرضیه 
 هاي شخصیتی اثرگذار است. سن بر ویژگی: 2-3فرضیه 
 هاي شخصیتی اثرگذار است.وضعیت تاهل بر ویژگی: 3-3فرضیه 
 هاي شخصیتی اثرگذار است.تحصیلات بر ویژگی: 4-3فرضیه 
 هاي شخصیتی اثرگذار است.درآمد بر ویژگی: 5-3فرضیه 
 هاي شخصیتی اثرگذار است.  تجربه بر ویژگی: 6-3فرضیه 

 
 شناسی پژوهشروش

 شخصیت مرتبط با هايداده آوريجمع ساختارمند براي پرسشنامه حاضر از یک پژوهش
 نجپ گذاران از مدلگیري شخصیت سرمایهکرد. براي اندازه استفاده رفتاري هايسوگیري و گذاران سرمایه
طلاعات ازیر بود. بخش اول شامل  بخش شامل سه شد. پرسشنامه کایزر استفاده و بیل بیلارد، عاملی عاملی

هاي رفتاري اثر تمایلی گیري تورشدهندگان بود. بخش دوم شامل اندازهشناختی پاسخمتغیرهاي جمعیت
روش اقدام  و اطمینان ) بود. بخش سوم سطحسوال 4وار () و اثر گلهسوال 4)، اثر لنگر انداختن (سوال 4(
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-ي هر یک از دو بعد/محور اصلی ویژگیبرا سوال 6کند. در بخش سوم از گیري میرا اندازه گریزي)(ریسک
-) استفاده شد. بخش"اضطراب-اعتماد به نفس"و  "زدگیشتاب-احتیاط"گذاران (هاي شخصیتی سرمایه

 یا ذارگسرمایه گیري شدند. یکاندازه لیکرت ايدرجه پنج مقیاس از استفاده هاي دوم و سوم پرسشنامه با
 این از یکی در دقیقاً گذارسرمایه هر کهمعنی بدین یا مضطرب. مطمئن است زده، یابااحتیاط است یا شتاب

 ايگونه به لاتسوا چارچوب .گیردمی (ماجراجو، مدگرا، محتاط، فردگرا و متعادل) قرار بعد شخصیت پنج
نفس است. همچنین در محور بیانگر اعتماد به 5بیانگر اضطراب و عدد  1محور عمودي عدد  در که است

 بر گذارانبیانگر نحوه تقسیم سرمایه 1 بیانگر احتیاط است. جدول 5زدگی و عدد بیانگر شتاب 1افقی عدد 
 مرتبط با دو بعد/محور است.    مختلف شخصیتی هايبه تیپ شاننمرات میانگین اساس

توماس و ) و 2020( هور و جاگاناتانبُلکَهاي هاي شخصیتی از پژوهشت بخش ویژگیسوالا
)، گو و 2015( 2هاي زاینِهاي رفتاري از پژوهشت بخش تورشسوالا ،) و همچنین2201( 1راجندران
 ) اقتباس شد.  2024) و محمود و همکاران (2010( 3همکاران
 

 گذاران  پروفایل سرمایه .1جدول 

-پروفایل سرمایه
 گذاران

شاخص سطح 
 اطمینان

شاخص روش اقدام 
 گریزي)(ریسک

میانگین نمرات 
محور عمودي 

-نفس به (اعتماد
 اضطراب)

میانگین نمرات 
محور افقی 

-زدگی(شتاب
 احتیاط)

 تعداد

 39 ترو پایین 75/2 و بالاتر 75/3 زدگیشتاب اعتماد به نفس ماجراجو
 43 ترو پایین 75/2 ترو پایین 75/2 زدگیشتاب اضطراب مدگرا
 45 و بالاتر 75/3 ترو پایین 75/2 احتیاط اضطراب محتاط
 53 و بالاتر 75/3 و بالاتر 75/3 احتیاط اعتماد به نفس فردگرا
 36 75/3تا  75/2 75/3تا  75/2 میانه میانه متعادل

 216جمع                                                                                                                   
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي پژوهش از گذاران حقیقی فعال در بازار سرمایه تهران بودند. گردآوري دادههدف، سرمایه جامعه

مورد قابل استفاده تشخیص داده شد. در  216پرسشنامه برگشت شده  223طریق پرسشنامه انجام شد. از 
اي شخصیتی هویژگی بین روابط تحلیل و تجزیه براي ساختاري معادلات سازيمدل پژوهش حاضر از

 طریق از پژوهش هايشناختی استفاده شد. دادههاي رفتاري و متغیرهاي جمعیتتورش گذاران،سرمایه
بود. در پژوهش  1403بازه زمانی انجام پژوهش نیمه اول سال  .شد گردآوري برفی گلوله گیرينمونه روش

 ):  2012، 4همکارانپور و شد (علی استفاده زیر فرمول از نمونه حجم تعیین حاضر براي

                                                                                                                                           
1. Thomas & Rajendran 
2. Zaiane 
3. Goo et al. 
4. Alipour et al. 
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5q ≤ n ≤ 15q 

 بود، لذا سوال 43) شناختیجمعیت تسوالا استثنايبه( تسوالا در پژوهش حاضر تعداد از آنجا که
شد. همچنین به اعتقاد بسیاري  تعیین 645 و 215 ترتیبو حداکثر حجم نمونه به حداقل فوق فرمول طبق

مورد باشد (حبیبی و کلاهی،  200سازي معادلات ساختاري نباید کمتر از مدل در نمونه از محققان حجم
 شد.  استفاده 24نسخه   AMOSو 26نسخه  SPSS افزارهاينرم از تحلیل و تجزیه انجام براي). 1401
 
 پایایی ارزیابی و عاملی تحلیل

هاي شتور شخصیتی وهاي هاي مرتبط با ویژگیگویه ساختار تحلیل و تجزیه براي عاملی از تحلیل
براي اطمینان از کفایت حجم نمونه  و ضریب بارتلت KMO . در ابتدا از آزمونه استشد بهره گرفته رفتاري
 اصلی با مؤلفه تحلیل روش در ادامه از ،). سپس2(جدول  بکار رفته استهاي هر سازه داري گویهو معنی
 ). 3(جدول  ه استشد استفاده واریماکس چرخش
 

 و ضریب بارتلت KMOنتایج آزمون  .2جدول 

 آزمون
KMO-Bartlett 

 آزمون بارتلت

 داريسطح معنی درجه آزادي تقریب کاي دو

838/0 710/3885 276 000/0 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
ها برخوردار است. )، حجم نمونه از کفایت لازم براي انجام تحلیلKMO )838/0براساس شاخص 

دار بوده و لذا شرایط لازم براي ت معنیسوالا) ماتریس همبستگی 000/0براساس آزمون بارتلت ( ،همچنین
 ها برقرار است.  انجام تحلیل

 
  مختلف هايعامل ویژه مقادیر و واریانس درصد. 3جدول 

 عامل
تعداد 
 گویه

 مقادیر ویژه بعد از چرخش واریماکس مقادیر ویژه قبل از چرخش واریماکس

 ارزش ویژه
درصد تبیین 

 واریانس
درصد 
 تجمعی

 ارزش ویژه
درصد تبیین 

 واریانس
درصد 
 تجمعی

 458/21 458/21 150/5 752/29 752/29 140/7 6 اول

 304/41 846/19 763/4 060/48 308/18 394/4 6 دوم

 488/52 184/11 684/2 181/58 121/10 429/2 4 سوم

 122/63 635/10 552/2 282/66 100/8 944/1 4 چهارم

 725/73 603/10 545/2 725/73 443/7 786/1 4 پنجم

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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با هدف تبدیل ساختار عاملی به یک ساختار ساده از بار  چرخشی الگوي شامل ماتریس 3جدول 
 هاي مربوط بهعاملی است که تفسیر آن به سادگی میسر شود. این بخش شامل بارهاي عاملی گویه

 هاي شخصیتی)هاي رفتاري و دو سازه مربوط به ویژگیهاي اصلی (سه سازه مربوط به تورشسازه
درصد از کل واریانس  725/73دست آمد که توانست تر از یک بهویژه بزرگ مقدار با مؤلفه است. پنج

 گذارانهاي شخصیتی سرمایهمربوط به ویژگی 3دهد. دو عامل/مولفه اول مندرج در جدول توضیح را
هاي هر سازه به شرح است. بار عاملی گویه هاي رفتاريتورش به بعدي نیز مربوط عامل/مؤلفه و سه

 است.  4جدول 
 

 هابار عاملی گویه .4جدول 

 عامل/مولفه
آلفاي 
 کرونباخ

 عامل/مولفه بار عاملی گویه
آلفاي 
 کرونباخ

 بار عاملی گویه

-شتاب-احتیاط
زدگی (محور 

 افقی)
950/0 

1 895/0 

 824/0 وار گله تورش

1 832/0 

2 894/0 2 801/0 

3 882/0 3 772/0 

4 875/0 4 727/0 

5 861/0 

 827/0 تمایلی تورش

1 834/0 

6 860/0 2 811/0 

-نفس به اعتماد
 اضطراب (محور

 عمودي)
944/0 

1 884/0 3 733/0 

2 878/0 4 691/0 

3 877/0 

 تورش لنگر
 انداختن

813/0 

1 882/0 

4 873/0 2 840/0 

5 856/0 3 737/0 

6 853/0 4 630/0 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 اند.ها به ترتیب بار عاملی نوشته شدهگویه نکته:

 
، 1) است (هیر و همکاران5/0( مقدار آستانه از بوده که بیشتر 6/0از  ها بالاترگویه بار عاملی همه

 میانگین و2مرکب  گیري از دو شاخص پایاییابزار اندازه حاضر براي سنجش پایایی در پژوهش). 2010
و  4گیري از دو شاخص روایی همگرابراي سنجش روایی ابزار اندازه ،و همچنین 3شده استخراج واریانس

 ).5(جدول  ه استاستفاده شد 5روایی واگرا

                                                                                                                                           
1. Hair et al.  
2. Composite Reliability (CR) 
3. Average Variance Extracted (AVE) 
4. Convergent Validity 
5. Divergent Validity 
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 مدل روایی و پایایی با مرتبط نتایج .5جدول 
 DE COAN CAIM HERD ANCH نماد متغیر

     DE 746/0 تورش تمایلی
    COAN 246/0 871/0 اضطراب-نفس به اعتماد

   CAIM 376/0 094/0 889/0 زدگیشتاب-احتیاط
  HERD 368/0 268/0 295/0 709/0 وارتورش گله

 ANCH 262/0 235/0 482/0 257/0 704/0 تورش لنگر انداختن
 CR 833/0 949/0 957/0 799/0 790/0 پایایی ترکیبی

 AVE 556/0 758/0 790/0 502/0 497/0 میانگین واریانس استخراج شده
 MSV 141/0 072/0 232/0 135/0 231/0 مشترك واریانس حداکثر
 ASV 101/0 049/0 117/0 090/0 106/0 مشترك واریانس میانگین

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 افزار اکسل انجام شده است. ماکرو طراحی شده توسط جیمز گسکین و در قالب نرمنکته: محاسبات با استفاده از 

 
 هاي مورد نیاز مرتبط با پایایی و روایی مدلحداقل .6جدول 

 مقادیر آستانه عنوان
 CR>0.7 شرط پایایی مدل

     CR>AVE ؛ AVE>0.5 شرط روایی همگراي مدل
 ASV < AVE ؛ MSV < AVE  شرط روایی واگراي مدل

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

بیشتر از مقادیر آستانه هستند، لذا مدل  5با توجه به اینکه مقادیر محاسبه شده در جدول شماره 
و یا  7/0پژوهش از پایایی و روایی مناسبی برخوردار است. براي مثال تمامی مقادیر پایایی مرکب بیشتر از 

و  1هستند. همچنین حداکثر واریانس مشترك 5/0یشتر از تمامی مقادیر میانگین واریانس استخراج شده ب
 .  باشندمیکوچکتر از میانگین واریانس استخراج شده  2میانگین واریانس مشترك

منعکس است. لازم  7هاي مختلف برازندگی در جدول نتایج مربوط به آزمون برازش مدل و شاخص
هاي مرتبط با برازش در حد مناسب باشند، مدل مورد شاخص از شاخص 4الی  3به ذکر است اگر حداقل 

 ).  2010نظر از برازش مناسبی برخوردار است (هیر و همکاران، 
 

 گیريهاي اندازهگیري با شاخصنتایج میزان انطباق مدل اندازه: 7جدول 
𝑋𝑋2 شاخص

𝑑𝑑𝑑𝑑
 IFI RMR CFI GFI NFI RMSEA 

 ≥ 08/0 90/0 ≥ 90/0 ≥ 90/0 ≥ ≥ 08/0 90/0 ≥ ≥ 3 ملاك
 036/0 928/0 903/0 983/0 039/0 983/0 277/1 میزان

 مطلوب مطلوب مطلوب مطلوب مطلوب مطلوب مطلوب تفسیر (برازش)
 مأخذ: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1. Maximum Shared Variance (MSV) 
2. Average Shared Variance (ASV) 
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  ها یافته
 شود.  ها ارائه میها و تحلیل یافتهدر این بخش، ابتدا آمار توصیفی و در ادامه آزمون فرضیه

 
 دهندگانشناختی پاسخاطلاعات جمعیت .8جدول 

 درصد گزینه متغیر درصد گزینه متغیر

 جنسیت
 6/61 مرد

 وضعیت تاهل
 7/41 مجرد

 3/58 متاهل 4/38 زن

 سن

 4/14 سال 30کمتر از 
تجربه 

فعالیت در 
 بورس

 8/8 سال 2کمتر از 

 0/38 سال 5تا  2 9/31 سال 40تا  30

 5/37 سال 10تا  5 0/37 سال 50تا  40

 7/15 سال 10بیشتر از  7/16 سال 50بیشتر از 

 تحصیلات

 1/17 تردیپلم و پایین

درآمد 
 ماهیانه

 2/4 مت 10کمتر از 

 6/35 مت 20تا  10 6/23 فوق دیپلم

 8/27 مت 30تا  20 3/34 لیسانس

 4/19 مت 40تا  30 0/25 فوق لیسانس و بالاتر

 0/13 مت 40بیشتر از  
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 نفر بود. مت مخفف میلیون تومان است. 216دهندگان تعداد پاسخ نکته:

 
درصد  7/41درصد آنان نیز زن بودند.  4/38دهندگان مرد و درصد پاسخ 6/61، 8با توجه به جدول 

تا  40د) درص 0/37دهندگان (درصد آنان متاهل بودند. رده سنی بیشتر پاسخ 3/58دهندگان مجرد و پاسخ
لحاظ تجربه فعالیت در بورس، تجربه درصد) لیسانس بود. به 3/34سال و تحصیلات بیشتر آنان نیز ( 50

تا  10دهندگان بین سال بود. درآمد ماهیانه بیشتر پاسخ 5تا  2درصد) بین  0/38دهندگان (بیشتر پاسخ
 درصد) قرار داشت.  6/35میلیون تومان ( 20

 
 هاي ساختاريمدل

 اطلاعات جمعیت هاي شخصیتی،ویژگی بین بررسی ارتباط مختلف براي هايپژوهش از مدل ینا در
سازي معادلات ساختاري و هاي رفتاري استفاده شد. براي آزمون فرضیه اول از مدلشناختی و تورش

 هاي ناپارامتریک یومن ویتنی و کروسکال والیس استفاده شده است. در فرضیه اول رابطه بینآزمون
هاي رفتاري (اثر تمایلی، اثر هاي شخصیتی (ماجراجو، مدگرا، محتاط، فردگرا، متعادل) و تورشویژگی

گیرد. همچنین در این فرضیه این نکته که آیا وار) مورد مطالعه و بررسی قرار میلنگر انداختن، اثر گله
مدگرا، محتاط، فردگرا، هاي شخصیتی مختلف (ماجراجو، هاي رفتاري مختلف، بین ویژگیدر تورش

 شوند. نتایج آزمون فرضیه اول به شرح است. داري وجود دارد یا خیر آزمون میمتعادل) تفاوت معنی
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 نتایج آزمون فرضیه اصلی اول. 2شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 نتایج آزمون فرضیه اصلی اول  .9جدول 

 رابطه
ضرایب غیر 
استاندارد 

)B( 

ضرایب 
استاندارد 

)Beta( 

نسبت بحرانی 
)C.R.( 

سطح 
-Pداري (معنی

Value( 
Personality  DE 076/0 229/0 040/3 002/0 
Personality  ANCH 086/0 360/0 593/4 000/0 
Personality  HERD 073/0 190/0 616/2 009/0 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
شوند، زیرا نسبت بحرانی میدرصد تایید  99، هر سه رابطه در سطح اطمینان 9بنابر جدول 

ي هاي رفتارگذاران بر تورشهاي شخصیتی سرمایهباشد. بنابراین ویژگیمی 58/2همگی آنها بیشتر از 
هاي رفتاري، نوبت به هاي شخصیتی بر تورشآنان اثرگذار است. پس از اطمینان از اثرگذاري ویژگی

-هم برحسب هریک از تورشبا یکدیگر آن گذارانهاي شخصیتی مختلف سرمایهبررسی مقایسه ویژگی
هاي فرعی). براي تحقق این هدف از آزمون ناپارمتریک کروسکال والیس رسد (فرضیههاي رفتاري می

ر شود. دمی استفاده مستقل گروه چند یا دو بین هايتفاوت استفاده شد. از این آزمون براي مقایسه
عنوان یک ) بهماجراجو، مدگرا، محتاط، فردگرا، متعادلاین پژوهش هریک از پنج تیپ شخصیتی (

 گروه مستقل مدنظر قرار گرفتند.  
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 نتایج آزمون ناپارامتري کروسکال والیس پنج تیپ شخصیتی .10جدول 

 
 متغیر وابسته

 واراثر گله اثر لنگر انداختن اثر تمایلی
 216 216 216 تعداد

 779/18 956/38 854/29 آماره آزمون
 4 4 4 درجه آزادي

 001/0 000/0 000/0 داريسطح معنی
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي شخصیتی هاي رفتاري در میان ویژگیاي هر یک از تورشدهد میانگین رتبهنشان می 10جدول 

است. حال براي شناسایی  01/0داري براي هر سه مورد کمتر از مختلف متفاوت است. زیرا سطح معنی
هاي رفتاري، با استفاده از آزمون کروسکال والیس مقایسه دو به شخصیتی در هر یک از تورشهاي تفاوت

 شود.  هاي شخصیتی مختلف انجام میدو بین ویژگی
 

 هاي شخصیتی برحسب آزمون کروسکال والیسجدول مقایسه دو به دو ویژگی .11جدول 

 
 واراثر گله اثر لنگر انداختن اثر تمایلی

آماره 
 Sig. Adj.Sig آزمون

آماره 
 Sig. Adj.Sig آزمون

آماره 
 Sig. Adj.Sig آزمون

 331/0 033/0 130/2 115/0 011/0 528/2 376/0 038/0 079/2 ماجراجو-مدگرا
 017/0 002/0 141/3 000/0 000/0 123/4 109/0 011/0 546/2 متعادل-مدگرا
 079/0 008/0 657/2 001/0 000/0 055/4 055/0 006/0 774/2 محتاط-مدگرا
 000/0 000/0 129/4 000/0 000/0 935/5 000/0 000/0 403/5 فردگرا-مدگرا

 000/1 302/0 032/1 000/1 107/0 612/1 000/1 618/0 499/0 متعادل-ماجراجو
 000/1 662/0 436/0 000/1 162/0 398/1 000/1 547/0 603/0 محتاط-ماجراجو
 744/0 074/0 784/1 018/0 002/0 124/3 021/0 002/0 077/3 فردگرا-ماجراجو
 000/1 522/0 640/0 000/1 766/0 298/0 000/1 941/0 074/0 محتاط-متعادل
 000/1 523/0 638/0 000/1 185/0 327/1 135/0 013/0 471/2 فردگرا-متعادل
 000/1 166/0 386/1 814/0 081/0 743/1 107/0 011/0 552/2 فردگرا-محتاط

 محاسبات پژوهشمأخذ: 
 درصد است. 90درصد و رنگ زرد در سطح اطمینان  95داري رنگ سبز در سطح معنی نکته:

 
 صفر هاي دوگانه، فرضفرضیه فرعی است. در آزمون هریک از مقایسه 30این جدول بیانگر نتایج آزمون 

) Adj.Sigداري تعدیل شده (ح معنیبراي این آزمون از سط .است بررسی مورد گروه دو در هاداده توزیع بودن همانند
ونفرونی که تصحیح بداري براساس تصحیح بونفرونی محاسبه شده است. بدین معنیاستفاده شد. این سطح معنی

 رتیصو در صفر را کاهش دهد. یعنی رد فرض )نوع اول خطاي( کاذب مثبت نتایج آوردن دست تلاش دارد شانس به
-گذاران مدگرا، تورش تمایلی در بین سرمایه11). براساس جدول 2014، 1است (آرمسترانگ درست صفر فرض که

                                                                                                                                           
1. Armstrong 
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علاوه تورش داري وجود دارد. بهفرداگرا تفاوت معنی-گذاران ماجراجوفرداگرا، سرمایه-گذاران مدگرامحتاط، سرمایه
ا، فردگر-ران مدگراگذامحتاط، سرمایه-گذاران مدگرامتعادل، سرمایه-گذاران مدگرالنگر انداختن در بین سرمایه

متعادل، -گذاران مدگراوار در بین سرمایهفردگرا متفاوت است. همچنین تورش گله-گذاران ماجراجوسرمایه
 فردگرا متفاوت است.-گذاران مدگرامحتاط، سرمایه-گذاران مدگرا سرمایه
 

 آزمون فرضیه دوم
وضعیت تاهل، تحصیلات، درآمد، شناختی (جنسیت، سن، رابطه بین متغیرهاي جمعیت در فرضیه دوم

 یرد.  گوار) مورد مطالعه و بررسی قرار میهاي رفتاري (اثر تمایلی، اثر لنگر انداختن، اثر گلهتجربه) و تورش
 4شرح شکل فرضیه فرعی است، نتایج آزمون هریک از آنها به 18که فرضیه دوم شامل باتوجه به این

 است.   12و جدول 
 

 
 آزمون فرضیه دومنتایج . 4شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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  نتایج آزمون فرضیه دوم. 12جدول 

 رابطه ردیف
ضرایب غیر 

 )Bاستاندارد (
ضرایب استاندارد 

)Beta( 
نسبت بحرانی 

)C.R.( 
داري سطح معنی

)P-Value( 
  DE 21/0 232/0 276/3 001/0 جنسیت 1
  ANCH 015/0 016/0 221/0 825/0 جنسیت 2
  HERD 502/0 513/0 820/7 000/0 جنسیت 3
  DE 017/0- 037/0- 529/0- 597/0 سن 4
  ANCH 100/0 193/0 722/2 006/0 سن 5
  HERD 135/0 264/0 216/4 000/0 سن 6
  DE 147/0- 345/0- 759/4- 000/0 تحصیلات 7
  ANCH 036/0- 078/0- 099/1- 272/0 تحصیلات 8
  HERD 035/0- 076/0- 227/1- 220/0 تحصیلات 9
  DE 053/0 060/0 862/0 388/0 وضعیت تاهل 10
  ANCH 001/0- 002/0- 022/0- 983/0 وضعیت تاهل 11
 HERD 063/0 065/0 053/1 292/0  وضعیت تاهل 12
 DE 046/0 116/0 662/1 096/0  درآمد 13
 ANCH 021/0 048/0 686/0 493/0  درآمد 14
 HERD 019/0 045/0 723/0 470/0  درآمد 15
 DE 022/0- 042/0- 602/0- 547/0  تجربه 16
 ANCH 098/0- 172/0- 436/2- 015/0  تجربه 17
 HERD 112/0- 200/0- 224/3- 001/0  تجربه 18

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
بحرانی شوند، زیرا نسبت درصد تایید می 95رابطه در سطح اطمینان  18رابطه از  7، 12بنابر جدول 

وار تاثیر دارد. بدین باشد. طبق جدول فوق متغیر جنسیت بر تورش تمایلی و گلهمی 96/1آنها بیشتر از 
ها در نزد زنان بیشتر از مردان است (در این پژوهش به مردان عدد یک و به زنان معنی که این قبیل تورش

ه کوار تاثیر دارد. بدین معنیختن و گلهعدد دو اختصاص داده شده است). متغیر سن بر دو تورش لنگر اندا
داري دارد. یابد. متغیر تحصیلات بر تورش تمایلی تاثیر معنیبا افزایش سن این دو تورش نیز افزایش می

 یابد. درنهایت متغیر تجربه فعالیت درکه با افزایش سطح تحصیلات این نوع تورش کاهش میبدین معنی
که با افزایش تجربه فعالیت در بورس وار تاثیر دارد. بدین معنیو گلهبورس بر دو تورش لنگر انداختن 

 یابند.  وار کاهش میهاي لنگر انداختن و گلهتورش
 

 آزمون فرضیه سوم
شناختی (جنسیت، سن، وضعیت تاهل، تحصیلات، درآمد، در این فرضیه رابطه بین متغیرهاي جمعیت

اي هگیرند. براي آزمون این فرضیه از آزمونوبررسی قرار میهاي شخصیتی مورد مطالعه تجربه) و ویژگی
فرضیه فرعی است که نتایج مربوطه در  6ویتنی و کروسکال والیس استفاده شد. این فرضیه شامل -یومن

 منعکس هستند.  14و  13جداول 
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 هاي شخصیتی (جنسیت و وضعیت تاهل)ویتنی براي بررسی تفاوت ویژگی-آزمون یومن .13جدول 
 داريسطح معنی هامجموع رتبه اهمیانگین رتبه تعداد رسته تغیرم

 جنسیت
 00/12352 87/92 133 مرد

000/0 
 00/11084 54/133 83 زن

 وضعیت تاهل
 00/9882 80/109 90 مجرد

792/0 
 00/13554 57/107 126 متاهل

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
. ویتنی استفاده شد-و وضعیت تاهل از آزمون یومناي بودن متغیرهاي جنسیت با توجه به دو گزینه

داري بوده، اما بین افراد مجرد و هاي شخصیتی در مردان و زنان داراي تفاوت معنیویژگی 13طبق جدول 
 داري ندارد. متاهل تفاوت معنی

 
(سن، درآمد، تحصیلات، هاي شخصیتی آزمون کروسکال والیس براي بررسی تفاوت ویژگی .14جدول 

  ربه) تج

 تعداد رسته متغیر
میانگین 

 هارتبه
سطح 

 داريمعنی
 تعداد رسته متغیر

میانگین 
 هارتبه

سطح 
 داريمعنی

 سن

 13/73 31 سال 30کمتر از 

 تحصیلات 007/0

 81/90 37 دیپلم و کمتر

036/0 
 44/96 51 دیپلمفوق 62/114 69 سال 40تا  30
 76/119 74 لیسانس 67/115 80 سال 50تا  40

 50بیشتر از 
 سال

 58/116 54 لیسانس و بالاترفوق 31/111 36

 درآمد

 50/107 9 مت 10کمتر از 

998/0 
 تجربه

 42/82 19 سال 2کمتر از 

253/0 
 48/108 82 سال 5تا  2 23/109 77 مت 20تا  10
 96/111 81 سال 10تا  5 16/110 60 مت 30تا  20
 88/114 34 سال 10بیشتر از  81/106 42 مت 40تا  30

  80/105 28 مت 40بیشتر از 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
اي بودن متغیرهاي سن، درآمد، تحصیلات و تجربه از آزمون کروسکال والیس با توجه به چند گزینه
هاي شخصیتی در سنین و سطوح تحصیلات مختلف داراي تفاوت ویژگی 14استفاده شد. طبق جدول 

 داري ندارد. داري بوده، اما بین سطوح مختلف درآمدي و تجربه فعالیت در بورس تفاوت معنیمعنی
 

 گیريبحث و نتیجه
تواند اثرات نوبه خود میبوده که این موضوع به هاي رفتاريتورش حقیقی مستعد گذاران سرمایه

آنان داشته باشد. پژوهش حاضر تلاش کرد با  بلندمدت و مدتکوتاه گذاريتصمیمات سرمایه بر جدي
 و یقیگذاران حقهاي شخصیتی سرمایهویژگی بین کایزر، رابطه و بیل بیلارد، عاملی استفاده از مدل پنج
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حقیقی مطالعه و  نگذاراسرمایه بین در وار) راگله و انداختن لنگر تمایلی، رایج (اثر هاي رفتاريتورش
 بررسی کند.

 ذارانگعلاقمندي عده کثیري از مردم جهت فعالیت در بازار سرمایه، تسهیل فعالیت سرمایه به توجه با
اي هتوسعه اقتصادي و اجتماعی کشور داشته باشد. یافته در مهمی تواند نقشحقیقی در بازار سرمایه می

ت گذاران حقیقی تفاوسرمایه هاي رفتاريتورش گذاران وسرمایه شخصیتی هايداد بین تیپ پژوهش نشان
ی هاي شخصیتداري بین تیپهاي رفتاري، تفاوت معنیلحاظ تورشکه بهداري وجود دارد. بدین معنیمعنی

مقایسه دو به دو بین پنج تیپ شخصیتی  10ها، گانه وجود دارد. براي درك هرچه بهتر این تفاوتپنج
 گانه انجام شد.هاي سههم براساس تورشاط، فردگرا، متعادل) آن(ماجراجو، مدگرا، محت

فردگرا) داراي تفاوت -فردگرا، ماجراجو-محتاط، مدگرا-در تورش تمایلی سه مقایسه دو به دو (مدگرا
گذاران مدگرا متاثر از هیجانات بازار بوده و از اعتماد به نفس کمتري که سرمایهدار بودند. بدین معنیمعنی
ریز گگذاران محتاط تاثیرپذیري کمتري از هیجانات بازار داشته و ریسکبرخوردارند. در مقابل سرمایهنیز 

خصی هاي شگذاران فردگرا تمایلات خود را کنترل شده و بیشتر متکی به تحلیلهستند. همچنین سرمایه
به خرید و یا فروش سهام  هاي خود اقدامگذاران ماجراجو تمایل دارند مطابق ایدههستند. همچنین سرمایه

 ) سازگار است.2022) و عادل و همکاران (2016هاي پژوهش کومار و گویال (ها با یافتهکنند. این یافته
متعادل، -فردگرا، مدگرا-محتاط، مدگرا-در تورش لنگر انداختن چهار مقایسه دو به دو (مدگرا

که به لحاظ اتکا به منابع اطلاعاتی مورد وثوق دار بودند. بدین معنیفردگرا) داراي تفاوت معنی-ماجراجو
اي داري وجود دارد. برهاي شخصیتی مختلف تفاوت معنیگذاران متعلق به تیپ(ولو اشتباه)، بین سرمایه

راحتی به منابع اطلاعاتی موجود اعتماد نکرده و خود شخصاً صحت و سقم گذاران فردگرا بهمثال سرمایه
راحتی به منابع اطلاعاتی موجود گذاران مدگرا بهکنند. در مقابل سرمایهابی میاطلاعات دریافتی را ارزی

ند. کنگذاران متعادل نیز در اعتماد به منابع اطلاعاتی جانب احتیاط را رعایت میکنند. سرمایهاعتماد می
 ) است.2019( ) و جین و همکاران2019هاي بیکِر و همکاران (هاي پژوهشها همراستا با یافتهاین یافته

متعادل) داراي تفاوت -فردگرا، مدگرا-محتاط، مدگرا-وار سه مقایسه دو به دو (مدگرادر تورش گله
گیري و تاثیرپذیري از رفتار سایر که به لحاظ عدم استقلال در تصمیمدار بودند. بدین معنیمعنی

راي داري وجود دارد. بفاوت معنیهاي شخصیتی مختلف تگذاران متعلق به تیپگذاران، بین سرمایهسرمایه
گذاران داشته و بیشتر گذاران ماجراجو و محتاط تاثیرپذیري کمتري از رفتار سایر سرمایهمثال سرمایه

ان گذارگیري کنند. در مقابل سرمایههاي خود تصمیمها و تحلیلعلاقمند هستند که بر اساس استدلال
اران گذو بیشتر تمایل دارند که مطابق رفتار سایر سرمایهمدگرا داراي استدلال و تحلیل خاصی نبوده 

ند. گذاران هستگذاران متعادل نیز تا حدودي متاثر از تصمیمات سایر سرمایهگیري کنند. سرمایهتصمیم
) در یک 2021( و فلوروس سیکآلیگاور) و 2016هاي کومار و گویال (هاي پژوهشها با یافتهاین یافته

 راستا است.
شناختی (جنسیت، سن، وضعیت در حالت کلی بین متغیرهاي جمعیت ،هاي فرضیه دومر یافتهبناب

وار) رابطه هاي رفتاري (اثر تمایلی، اثر لنگر انداختن، اثر گلهتاهل، تحصیلات، درآمد، تجربه) و تورش
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در سطح اطمینان  هاي پژوهشبنابر یافتهفرضیه فرعی بود.  18داري وجود دارد. این فرضیه خود شامل معنی
اثیر دارد. وار تکه متغیر جنسیت بر تورش تمایلی و گلهفرضیه فرعی تایید شدند. بدین معنی 7درصد  95

د، گذاران مرها در نزد زنان بیشتر از مردان است. بنابراین در مقایسه با سرمایههمچنین این قبیل تورش
ي گذاران زن تمایل بیشتراحساسات دارند. همچنین سرمایهگذاران زن تاثیري بیشتري از هیجانات و سرمایه

رد گذاران مگذاران داشته و این در حالی است که سرمایهبراي الگوبرداري و تبعیت از رفتار سایر سرمایه
 راستا است.) هم1981( 1یو کارل یگلیا هاي پژوهشاین یافته با یافتهتمایل کمتري به چنین رفتاري دارند. 

ه کوار تاثیر دارد. بدین معنیي پژوهش نشان داد متغیر سن بر دو تورش لنگر انداختن و گلههایافته
یابد. بنابراین با افزایش سن احتمالاً حوصله افراد براي جستجوي با افزایش سن این دو تورش نیز افزایش می

 اعتماد به اطلاعات دریافتیمنابع اطلاعاتی مختلف با هدف اطمینان از صحت و سقم آنان کاهش یافته و لذا 
یابد. همچنین افزایش سن، باعث افزایش تمایل افراد به الگوبرداري و از اولین منابع اطلاعاتی افزایش می

شود. استدلال بر این است که احتمالاً افراد سنین بالا که تحصیلات گذاران میتبعیت از رفتار سایر سرمایه
. این شوندهاي رفتاري میی کمتري در بورس هستند، دچار چنین تورشتر و یا داراي تجربه فعالیتپایین

) همخوانی دارد. متغیر تحصیلات بر تورش تمایلی اثر 2021( 2هاي پژوهش بیترِس و همکارانیافته با یافته
انات و گذاران از هیجکه با افزایش سطح تحصیلات تاثیرپذیري سرمایهداري دارد. بدین معنیتعدیلی معنی

 ) همخوانی دارد2010هاي پژوهش گو و همکاران (این یافته با یافتهیابد. حساسات کاهش میا
دین داري دارد. بوار اثر معنیعلاوه متغیر تجربه فعالیت در بورس بر دو تورش لنگر انداختن و گلهبه

ارت دیگر، عبیابند. بهوار کاهش میهاي لنگر انداختن و گلهکه با افزایش تجربه فعالیت در بورس تورشمعنی
راحتی به هر منبع اطلاعاتی اعتماد نکرده و یا کمتر گذاران بهبا افزایش تجربه فعالیت در بورس سرمایه

شوند. در مقابل تلاش دارند تصمیمات خود را آگاهانه و با بررسی همه گذاران میمتاثر از رفتار سایر سرمایه
 با تاهل ) سازگار است. وضعیت2011( 3پژوهش آتش و همکاران هايهاین یافته با یافتجوانب اتخاذ کنند. 

 اثرهاي تورش رابطه از یکهیچ با ندارد. همچنین درآمد داريمعنی اثرهاي تورش رابطه از یک هیچ
 دارد. ) مطابقت2011پژوهش لین ( هايندارد. این یافته با یافته داريمعنی

شناختی (جنسیت، سن، وضعیت تاهل، تحصیلات، رابطه بین متغیرهاي جمعیت ،در فرضیه سوم
هاي یویژگهاي پژوهش، هاي شخصیتی مورد مطالعه و بررسی قرار گرفت. بنابریافتهدرآمد، تجربه) و ویژگی

ن زن گذاراگذاران مرد و زن متفاوت از یکدیگر است. براي مثال بیشتر سرمایهشخصیتی در بین سرمایه
هاي شخصیتی ماجراجو بودند. گذاران مرد داراي ویژگیهاي شخصیتی مدگرا و بیشتر سرمایهداراي ویژگی

-گذاران حقیقی یافت نشد. بههاي شخصیتی سرمایهداري بین ویژگیبه لحاظ وضعیت تاهل تفاوت معنی
 هاي شخصیتییژگیگذاران با وهاي پژوهش نشان داد به لحاظ سن و تحصیلات بین سرمایهعلاوه یافته

گذاري افراد با سنین و تحصیلات که رفتارهاي سرمایهداري وجود دارد. بدین معنیمختلف تفاوت معنی

                                                                                                                                           
1. Eagly and Carli 
2. Beatrice et al. 
3. Ates et al. 
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اي پژوهش هگذاري افراد با سنین و تحصیلات بالاتر متفاوت است. درنهایت یافتهتر با رفتارهاي سرمایهپایین
 هايگذاران با ویژگیداري بین سرمایهفاوت معنیلحاظ درآمد و تجربه فعالیت در بورس تنشان داد به

 شخصیتی مختلف وجود ندارد.
 

 کاربردها و پیشنهادها
تواند پیامدهاي هاي رفتاري میگذاران و تورشسرمایه هاي شخصیتیدرك ارتباط بین ویژگی

 تیشخصی هايکه شناخت ویژگیمتعددي براي مدیران و کارگزاران بازار سرمایه داشته باشد. بدین معنی
د خصوص مشتریان خو بینش بهتري در تا کندمی مدیران و کارگزاران بازار سرمایه کمک به گذارانسرمایه

مورد نیاز آنان را ارائه کنند.  مالی خدمات و اي محصولاتنحو شایستهدست آورده و همچنین بتوانند بهبه
 گذاريخصوصی در زمینه سرمایهبه هايایده هاي شخصیتی ماجراجوتیپ کهبراي مثال با توجه به این

مشاوره دادن به آنان سخت بوده و لذا مشاوران مالی در برقراري ارتباط با آنان مشکلات جدي  اغلب ندارند،
گذاري هاي سرمایهدهند، زیرا ایدهوار را ترجیح میهاي شخصیتی مدگرا رفتار گلهتیپ ،دارند. همچنین

گذاران معمولاً افرادي عجول ال اخذ مشاوره از دیگران هستند. این قبیل سرمایهدنبمشخصی نداشته لذا به
هاي شخصیتی علاوه تیپتوانند مشتریانی سودآور براي مشاوران مالی محسوب شوند. بهبوده و لذا می
دارند. وار نبوده اما در مقابل تمایل چندانی به تورش گله انداختن هاي تمایلی و لنگرتورش محتاط مستعد

اب دلیل اضطراما به اهمیت زیادي قائل هستند، خود هايدارایی از گذارن به حفاظتاین قبیل سرمایه هرچند
هاي یپگیرند. تحتماً از آنان مشاوره می هستند، خودشان از تربالا اگر به این نتیجه برسند که دیگران آگاه

ل دهند. این قبیوار نشان نمیلذا از خود رفتار گلهنفس بالایی بوده و شخصیتی فردگرا داراي اعتماد به
نجام ا دقیق تحلیل و تجزیه از یک کار را پساین بگیرند، اما تصمیم گذاران تمایل دارند خودشانسرمایه

کنند لذا ارائه مشاوره به صورت منطقی دریافت و پردازش میگذاران فردگرا اطلاعات را بهدهند. سرمایهمی
قرار گرفته و میزان مراقبت و ایمنی آنان  وسط هاي شخصیتی متعادل درخوشایند است. تیپآنان آسان و 

 ممکن بوده و گذاران متمایل به پذیرش حد متوسطی از ریسکدر سطح مناسبی قرار دارد. این قبیل سرمایه
هاي یژگیو علاوه، درك صحیحهاي مالی نیز باشند. بهشرایط نامطمئن آماده دریافت مشاوره در است

تا بتوانند شناخت بهتري از  کندو مشاوران بازار سرمایه کمک می مدیران به گذارانسرمایه شخصیتی
 خود کسب کنند. مشتریان

گذاران از جمله عوامل اثرگذار بر کارآیی بازارهاي سرمایه است. بدین معنی اگر تصمیمات سرمایه
ي رفتاري هایابد. تورشکارآیی بازار سرمایه نیز بهبود میموقع باشد گذاران مستدل و بهتصمیمات سرمایه

گذاران حقیقی است. همچنین در سطح از جمله موانع اتخاذ تصمیمات مستدل و منطقی از سوي سرمایه
شوند هایی همچون نوسانات قیمتی در بازار سرمایه میهاي رفتاري باعث ایجاد اختلالکلان تورش

گذاران وظیفه دارند تصمیماتی را در راستاي ). بنابراین سیاست1402ادیان، (باقرنیائی سعدآبادي و فره
تواند باعث افزایش کارآیی هاي رفتاري اتخاذ کنند. پیامد این تصمیمات اثرات میسازي تورشحداقل

 بازار سرمایه شود.
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 هايتورشبا سایر  را گذارانسرمایه شخصیتی هايتوانند ارتباط بین ویژگیهاي آتی میپژوهش
هاي رایج مورد مطالعه مطالعه و بررسی کنند، زیرا در این پژوهش تنها تعدادي از تورش شناختی و عاطفی

 پنج اب توانندمی کایزر و بیل بیلارد، عاملی پنج هاي شخصیتی مدنظر مدلو بررسی قرار گرفت. ویژگی
 گیريمیمتص فرآیند هرچه بهتر دركباعث تسهیل  تواندشوند. این موضوع می شخصیت مرتبط بزرگ ویژگی
 حقیقی شود.    گذارانسرمایه
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 ندارد. گونه تعارض منافعی وجودتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
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