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Abstract 
In recent years, fluctuations in financial markets and the emergence of various investment options 

have drawn researchers' attention to the role of investors' psychological characteristics in financial 

decision-making. This study aimed to examine the impact of personality traits on the willingness to 

invest in both financial and parallel markets, with behavioral biases (beliefs and expectations) serving 

as a mediating factor. The study’s statistical sample consisted of 369 active individual investors in 

2024. Data was collected using a locally standardized questionnaire and analyzed through structural 

equation modeling. The results indicated that personality traits influence investors' willingness to 

invest through their beliefs and expectations. Moreover, beliefs and expectations played a significant 

mediating role in the relationship between personality characteristics and investment willingness. 

These findings can help policymakers and financial institutions better understand investor 

psychology and design financial tools and services that align with investors' behavioral tendencies. 
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Introduction 

The Efficient Market Hypothesis (EMH) posits that stock prices reflect all available 

information and that investors act rationally (Fama,1965). In contrast, behavioral finance 

theories emphasize the role of emotions and irrational behaviors in price determination, 

arguing that investment decisions are influenced by psychological factors such as 

personality, beliefs, preferences, and social interactions. These theories suggest that 

investors often exhibit irrational behavioral patterns (Jiang et al., 2024; Zeynivand et al., 

2023). 

Personality is defined as the unique patterns of thinking, believing, and behaving that 

characterize each individual (Baker et al., 2021). Research has shown that personality traits 

influence various aspects of life, including health, academic and professional success, and 

economic decision-making. It is therefore reasonable to conclude that these traits also affect 

investment decisions (Becker et al., 2012). Among the various personality theories, the Five-

Factor Model, comprising openness, extraversion, neuroticism, agreeableness, and 

conscientiousness, is widely accepted and reflects consistent patterns in individuals' thoughts 

and emotions (Akhtar et al., 2018; Costa & Mccrae, 1992). 

Investors' expectations and beliefs represent their overall attitudes toward the financial 

market (Baker & Wurgler, 2007). Previous research has demonstrated a direct link between 

investors’ expectations and beliefs and their decision-making processes (Haritha & Uchil, 

2020). Empirical findings indicate that these factors significantly influence individual 

investors, affecting how they evaluate opportunities and risks (Jiang et al., 2024; Kamath et 

al., 2023). 

According to the theoretical framework proposed by Jiang et al. (2024), investors' beliefs 

can be examined across three fundamental dimensions: optimistic or pessimistic 

expectations, beliefs about tail events, and extrapolative beliefs regarding financial markets 

and economic conditions. 

Optimistic or pessimistic expectations refer to an investor’s outlook on the likelihood of 

positive or negative events in the market. Excessive optimism or pessimism can lead to 

exaggerated assessments of an investment’s potential, resulting in unrealistic evaluations of 

risk and return. For example, optimistic individuals may believe in their ability to outperform 

the market, making them more inclined to invest in high-risk assets. 

Beliefs about tail events reflect investors' tendencies to overestimate the likelihood of rare 

but impactful events. Such beliefs can lead to skewed risk assessments and result in either 

overly aggressive or overly conservative investment behaviors, depending on whether the 

outlook is excessively optimistic or pessimistic. 

Extrapolative beliefs describe the inclination to project past market trends into the future, 

even without sufficient justification. Investors with this mindset assume that current trends 

will persist, often ignoring the potential for sudden reversals. This cognitive bias can lead 

individuals to pursue high-risk investments under the assumption that upward trends will 

continue. 

Awareness of these three belief dimensions is essential for understanding investor behavior 

and designing more effective investment strategies. 
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Given the significance of the factors outlined above, the primary objective of this research 

is to examine the impact of personality traits on investment decisions and to explore the 

mediating role of beliefs about tail events, extrapolative beliefs, and investors' expectations 

in this relationship. A more comprehensive exploration of these interrelationships may yield 

deeper insights into investors’ decision-making processes. 

The central research question is: Do investors’ beliefs about the market and economic 

conditions mediate the relationship between personality traits and investment decisions? 

 
Methodology 

To test the hypotheses and collect research data, a 32-item standardized questionnaire, 

adapted from the study by Jiang et al. (2024), was used. The questionnaire consisted of 

sections designed to measure personality traits, investor beliefs in three areas—expectations, 

belief in extreme events, and beliefs about extraversion—as well as investment decisions 

across five different market types. The statistical population for this research included all 

active individual investors in financial and parallel markets. 

Given the broad scope of the population and the lack of precise statistics, the sample size 

was determined using the method outlined in Hooman’s (2014) research, as shown in 

Relation (1): 

Relation (1)                                          5q ≤ n ≤ 15q 

 

Where q is the number of items in the questionnaire, and n is the sample size. Since the 

questionnaire in this study contained 32 items, 600 questionnaires were distributed via email, 

social media, and in person to meet the sample size threshold. After several months, 397 

questionnaires were returned. Of these, 28 were discarded due to incomplete answers or 

responses to the “I prefer not to answer” option. Finally, considering the limitations in 

accessing the statistical population, the analysis was conducted using data from the 

remaining 369 completed questionnaires. The collected data were analyzed using descriptive 

statistics (via SPSS software) to present demographic information and inferential statistics 

(via Structural Equation Modeling with Partial Least Squares approach and AMOS 

software). 

 
Findings 

The results showed that extremist beliefs, extrapolative beliefs, and investor expectations 

had a positive and significant effect on investment decisions. Among the personality traits, 

extraversion had a positive and significant effect, while conscientiousness had a negative 

and significant effect on extremist beliefs. Openness to experience, on the other hand, had a 

negative and significant effect on investor expectations. Additionally, the trait of openness 

to experience positively and significantly influenced real estate investment decisions; 

agreeableness had a positive and significant effect on stock investment decisions, 

extraversion negatively and significantly affected all investment decisions, 

conscientiousness had a positive and significant effect on investment decisions in 

cryptocurrencies, gold, jewelry, and banking, and neuroticism negatively and significantly 

affected cryptocurrency investment decisions. 

The results also indicated that extremist beliefs mediated the relationship between 

extraversion and conscientiousness and all investment decisions. Extrapolative beliefs 

mediated the relationship between openness to experience, extraversion, and investment 
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decisions in cryptocurrencies, gold, and banking. Finally, investor expectations mediated the 

relationship between openness to experience and all investment decisions. 

 

Conclusion and Implications 

The findings of this research suggest that individuals with stronger beliefs about tail events, 

more pronounced extrapolative beliefs, and more optimistic expectations are generally more 

inclined to invest. In contrast, individuals with higher levels of extraversion and lower levels 

of conscientiousness are more likely to hold strong beliefs about tail events, while those with 

lower openness to experience tend to have more optimistic expectations. 

The results also indicate that individuals high in openness to experience prefer to invest in 

long-term, relatively low-risk assets, such as real estate. In contrast, agreeable individuals 

are more inclined toward high-risk assets like stocks, while those high in extraversion 

generally exhibit a lower overall propensity to invest. Additionally, neurotic individuals tend 

to avoid high-risk investments, such as digital currencies, whereas conscientious individuals 

demonstrate a strong preference for low-risk assets like banks and gold. 

By highlighting the psychological and behavioral factors that influence investment 

decisions, these findings emphasize the growing significance of behavioral concepts in 

capital markets. They can help policymakers and financial institutions gain a deeper 

understanding of investor psychology and design financial instruments and products tailored 

to various personality profiles and social needs. 

Based on these insights, companies and organizations in financial services and investment 

advisory can benefit from incorporating behavioral biases—such as investors' expectations 

and beliefs—into their frameworks to improve the quality of financial guidance. Overall, the 

results of this study contribute to the development of more sophisticated and accurate models 

for predicting investor behavior. These models can enhance investment decision-making, 

inform the design of financial products suited to diverse personality traits and social 

contexts, and support more effective educational and advisory strategies that integrate key 

behavioral factors into profit-oriented investment planning. 
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 چکیده

های گذاری توجه پژوهشگران را به نقش ویژگیهای متنوع سرمایههای بازارهای مالی و ظهور گزینههای اخير، نوساندر سال

این راستا، پژوهش حاضر با هدف بررسی تأثير های مالی جلب کرده است. در گيریگذاران در تصميمشناختی سرمایهروان

های رفتاری )باورها و گذاری در بازارهای مالی و موازی، با نقش ميانجی سوگيریابعاد شخصيت بر تمایل به سرمایه

ستفاده های مربوط به آنها با ابود که داده 1403گذار حقيقی فعال در سال سرمایه 369آماری شامل  ۀانتظارها( انجام شد. جامع

. نتایج نشان داد ابعاد شدندتحليل  سازی معادلات ساختاریگردآوری و با روش مدلشده سازیبومیاستاندارد  ۀاز پرسشنام

ند. همچنين، باورها و هست گذاری اثرگذارگذاران بر تمایل آنها به سرمایهشخصيتی از طریق باورها و انتظارهای سرمایه

های پژوهش گذاری ایفا کردند. یافتههای شخصيتی و تمایل به سرمایهبين ویژگی ۀدر رابط انتظارها نقش ميانجی معناداری

های رفتاری آنان گذاران و طراحی ابزارها و خدمات مالی متناسب با ویژگیشناسی سرمایهتواند در شناخت بهتر روانمی

 .گذاران و نهادهای مالی مفيد باشدبرای سياست

 یانتظارها گذاران،یهسرما یباورها ی،رفتار هایيریسوگ گذاری،یهبه سرما یلتما يت،شخص هاییژگیو :یدیکل یهاواژه

 .گذارانیهسرما
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 مقدمه 

تمام اطلاعات موجود  ۀدهندند قيمت سهام بازتابهست معتقد 1کارابازار  ۀهای مالی کلاسيک مانند فرضينظریه

با این حال،  (.Fama, 1965) کنندهای خود را بر مبنای عقلانيت کامل اتخاذ میگذاران تصميماست و سرمایه

گذاران شناختی سرمایههای روان، باورها و ویژگیهااند احساسمالی رفتاری نشان داده ۀهای اخير در حوزپژوهش

 وندینیز ؛Jiang et al., 2024) های رفتاری در بازار شوندانند موجب انحراف از رفتار عقلایی و بروز سوگيریتومی

همچون ریسک و  گذاری صرفاً تابعی از عوامل اقتصادیهای سرمایهدر این رویکرد، تصميم(. 1402و همکاران، 

 گيرندهای شخصيتی، باورهای ذهنی و ترجيحات فردی نيز قرار مینيستند، بلکه تحت تأثير ویژگی بازده

(Ong’eta, 2021; Lan et al., 2018 .)و  ز بحثدهند لذت اجتماعی ناشی انشان میو همکاران  برای مثال، هانگ

ر و پاستوهمچنين، . (Hong et al., 2004) گذاران مؤثر استگيری سرمایهدر تصميم سهام ۀدربار وگوگفت

و دوستدار  یهای اخلاقگذاری در شرکتگذاران علاوه بر سود، به سرمایهدهند سرمایهنشان میهمکاران 

های رفتاری دهد عوامل غيرمالی و سوگيرینشان می امر . این(Pastor et al., 2021) زیست نيز تمایل دارندمحيط

 .ندهست گذاری اثرگذارسرمایه هایبر تصميم

ای از الگوهای پایدار فکری و رفتاری، عنوان مجموعه های شخصيت، بهاند ویژگیهای متعدد نشان دادهپژوهش

توانند ها میاین ویژگی (.Baker et al., 2021) گذاری دارندهای مالی و سرمایهگيری تصميممهم در شکل ینقش

گذاری نسبت به بازار، بر تمایل به سرمایه گذارانهای سرمایهو انتظار های رفتاری همچون باورهااز طریق سوگيری

های شخصيتی ممکن است از به بيان دیگر، تفاوت .(Metawa et al., 2019; Baker et al., 2022) اثرگذار باشند

 گذاری منجر شوندهای متفاوت سرمایهنسبت به بازارهای مالی، به تصميم هاطریق تفاوت در نوع باورها و انتظار

(Jiang et al., 2024 .) 

 Jiang؛ Sachdev & Lehal, 2023؛ Baker et al., 2021؛ Haritha & Uchil, 2020متعدد ) هایپژوهشاگرچه 

et al., 2024 های های شخصيت بر تصميمتأثير ویژگی (1394 و فائض، یلاجورد ؛1398و همکاران،  یآقاجان؛

 ۀگذاران در رابط، در ایران هنوز بررسی جامعی از نقش ميانجی باورهای سرمایهاندرا بررسی کردهگذاری سرمایه

گذاری انجام نشده است. شرایط اقتصادی و اجتماعی خاص ایران، از ای شخصيت و تمایل به سرمایههبين ویژگی

های فرهنگی و ادراکی های اقتصادی و وجود بازارهای غيررسمی، همچنين ویژگیجمله نوسانات ارزی، تحریم

 .کندجامعه نسبت به ریسک و بازده، اهميت بررسی این موضوع را دوچندان می

گذاری با تأکيد بر های شخصيت بر تمایل به سرمایهاین اساس، هدف پژوهش حاضر بررسی تأثير ویژگیبر 

های مالی، شناختی مؤثر بر تصميمگذاران است. این پژوهش با تبيين سازوکار رواننقش ميانجی باورهای سرمایه

گذاران، تواند به درک بهتر رفتار سرمایهمی در پی پرکردن شکاف موجود در ادبيات مالی رفتاری ایران است. نتایج آن

. در ادامه، ابتدا های مالی کمک کندگيریهای شخصيتی و بهبود تصميمطراحی ابزارهای مالی متناسب با ویژگی

شوند و ها بيان میشناسی و یافتهشوند. سپس، روشهای پژوهش ارائه میمبانی نظری و پيشينۀ پژوهش و فرضيه

 شود.گيری و بحث ختم میهش به نتيجهدر نهایت، پژو
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 مبانی نظری پژوهش و پیشینۀ پژوهش

 يۀمهم در نوسانات بازار دارند و فرض ینقش گذارانهیسرما یرمنطقيغ یاند رفتارهانشان داده رياخ یمال یهابحران

 یرفتارها نیا(. Kamath et al., 2023) کشندیاستوار است را به چالش م گذارانهیسرما تيبازار کارا که بر عقلان

 یريگميتصم نداید که فرندار گذارانهیسرما یذهن یو باورها یجانيه ،یتيشخص یهادر تفاوت شهیر ییرعقلايغ

 نیتریاز قو یکیعنوان  به یتيشخص یهایژگیاند وکرده دیيها تأپژوهش(. Lo et al., 2005) دهندیآنها را شکل م

پردازش اطلاعات، درک  ۀنحو توانندیم و کنندیعمل م یريگميتصم یهایريو سوگ یرفتار مال یهاکنندهینيبشيپ

 (.Becker et al., 2012; Haritha & Uchil, 2020)افراد را شکل دهند  یمال یهایريگميو تصم سکیر

(. Fung & Durand, 2014) شودیم فیاحساس، تفکر و رفتار فرد تعر دارینسبتاً پا یبه عنوان الگو تيشخص

 یکرو مک کاستاکه توسط  2«تيشخص یپنج عامل مدل» یۀنظر ت،يشخص یهایژگیومختلف  یهاهینظر انيم در

 ،مدل نی(. اCosta & Mccrae, 1992است ) تيشخص ليتحل یها براچارچوب نیاز معتبرتر یکیشده،  یمعرف

و  6یریپذ، سازش5ییگرا، برون4یشناسفهي، وظ3به تجربه یشامل گشودگ یعد اصلافراد را در پنج بُ تيشخص

کاربردش در  تيو قابل تيجامع ليمدل را به دل نیا یاريگران بس. پژوهشکندیم یبندطبقه 7یرنجورروان

و مانت و  کیبار یهامتعدد، از جمله پژوهش یها(. مطالعهAkhtar et al., 2018) اندرفتهیپذ یرفتار یهامطالعه

 یريگميو تصم یمال یرفتارها ليمهم در تحل ینقش توانندیپنج عامل م نیاند ااحمد نشان داده نيهمچن

 (. ;Barrick & Mount, 1991 Ahmed, 2021کنند ) فایا گذارانهیسرما

 یو باورها یاجتماع یها، تعاملهاحيترج ريتحت تأث ت،يشخص یهایژگیعلاوه بر و ،یگذارهیسرما یهاميتصم

و  یمال یها نسبت به بازارهاننگرش آ گذارانهیسرما ی(. باورهاJiang et al., 2024قرار دارند ) گذارانهیسرما

 ,Baker & Wurglerد )ندار یمعاملات یبه رفتارها یدهدر شکل یديد و نقش کلندهیرا بازتاب م یاقتصاد طیشرا

بازار  یهابه حباب ممکن است ،نيهمچن هستند واثرگذار  یگذارهیسرما سکیو ر یآت ینقد انیجر( و بر 2007

نفس و وخو، اعتمادبهخلق ۀدهندباورها بازتاب نی(. اShu & Chang, 2015د )نشو منجر متيق یهاو نوسان

باعث  ممکن استتفاوت در باورها  د.نگذاریآنها اثر م یهایريگميو بر تصم هستند گذارانهیسرما یهاانتظار

 (. Jiang et al., 2024) شود نهيبه یهاميو انحراف از تصم یبه اخبار مال یرمنطقيغ یهاواکنش

اند کرده دیيآنها را تأ یهاميبا تصم گذارانهیسرما یباورها ميارتباط مستق یمتعدد یتجرب یهاپژوهش

(Sachdev & Lehal, 2023ا .)آنها را  گذارانهیمتفاوت سرما یهاباورها و نگرش دهندینشان م هاپژوهش نی

بدون  دیسهم، خر کیبه  یخودسرانه، دلباختگ یگذارهیسرما ،یتهاجم ی، رفتارهایامعامله یهامستعد اشتباه

 انتخاب بازار بر ،یرونيو شکست به عوامل ب یفرد یهاییبه توانا تيدادن موفقنسبت ران،گیاز د یرويپ ،یابیارز

 ,.Bashir et al ؛De Bondt et al., 2013)ند نکیم دهانیز یهایگذارهیسرما یاساس سوابق گذشته و نگهدار

 (. 1398و همکاران،  یبار ؛2013
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 یهایژگیو ريتوجه تحت تأث جالب طرزی افراد به یباورها دهدیو همکاران نشان م ويگليگ یهاافتهی ،یطرف از

 Giglio) کنندیم فایا ینقش کمتر یشناختتيجمع یرهايمتغ کهیآنها قرار دارند، در حال یشناختو روان یتيشخص

et al., 2021) .یباورها نييدر تب یتيشخص یهایژگیو تيبر اهم زيو همکاران ن انگیراستا، پژوهش ژ نيدر هم 

 داریپا لاتیتما تواندیو م داردافراد  تيدر شخص شهیدر باورها ر یفرد یهاتفاوت کندیم انيدارد و ب ديافراد تأک

را در  یتيشخص یهایژگیو ۀنقش برجست هاپژوهش نیدهد. ا حيافراد توضاز  یرا در برخ ینيبدب ای ینيببه خوش

 کنندیم یدر باورها معرف یفرد یهادرک تفاوت ديها و باورها برجسته و آنها را به عنوان کلنگرش یريگشکل

(Jiang et al., 2024.) بر  ميرمستقيغ ريتأث قیاز طر یتيشخص یهایژگیگرفت و جهينت توانیم ،اساس نیا بر

 یباورها یانجيمتاوا و همکاران نقش م. گذارندیم ريتأث یگذارهیسرما یهایريگميبر تصم ،یرفتار یباورها

 ,.Metawa et alاند )کرده دیيتأ یمال یهایريگميو تصم یشناختتيجمع یرهايمتغ نيب ۀرا در رابط گذارهیسرما

 یاز جمله باورها یرفتار یهایريبر سوگ تيشخص یهایژگیو ريتأث زيو همکاران ن کريب ن،ي(. همچن2019

 Baker etاند )باورها گزارش کرده نیو ا تيابعاد شخص ی ازبرخ انيمعنادار م یو ارتباطرا بررسی  گذارهیسرما

al., 2022 .)تيشخص یهایژگیاز ابعاد و یبرخ انيمدر پژوهش خود نشان دادند  زين (1403) یملک یو محسن یابيکام 

 است. ريقابل تفس گذارانهیباورها و اعتقادات سرما قیمعنادار وجود دارد که از طر ایرابطه هاییدارا صيو تخص

 ،یافراط یشامل باورها یعد اصلاز سه بُ گذارانهیسرما یو همکاران، باورها انگیژ یبر اساس چارچوب نظر

برآورد کم ای برآوردشيبه ب یافراط ید. باورهانشویم ليتشک نانهيو بدب نانهيبو انتظارات خوش ابانهیبرون یباورها

باورها  نیاثرگذار باشند. ا سکیر یابیارز ۀبر نحو توانندیاشاره دارند و م ندهیآ یمال یدادهایاحتمال وقوع رو

در پردازش و  یفرد یهاتفاوت ۀدهندو بازتاب رنديگیشکل م گذارانهیسرما یتيشخص یهایژگیو ريتحت تأث

 یريگشکل ۀنيافراد، زم یشناخت یهابر چارچوب گذاریريبا تأث یتيشخص یهایژگیهستند. و یاطلاعات مال ريتفس

 یهایژگیو ري، تأثدیدگاه نی. از اکنندیرا فراهم م یگذارهیسرما یامدهاينسبت به پ یافراط ینيبدب ای ینيبخوش

 ی. باورهاشودیاعمال م یافراط یباورها قیو از طر ميرمستقيصورت غ به یگذارهیسرما یهاميبر تصم یتيشخص

. کنندیم نييرا تب یگذارهیبه سرما لیو تما یتيشخص یهایژگیو انيم ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ یافراط

ممکن است  یافراط ینيکه بدب یمنجر شود، در حال سکیسطوح بالاتر ر رشیبه پذ ممکن است یافراط ینيبخوش

مؤثر در انتقال  یشناخت یاز سازوکارها یکی یافراط یکند. در مجموع، باورها تیکارانه را تقومحافظه یرفتارها

  .(Jiang et al., 2024) شوندیمحسوب م یگذارهیسرما یهاميبه تصم یتيشخص یهایژگیاثر و

 :شودیم انيب ریاول به شرح ز یاصل يۀفرض بالا،توجه به مطالب  با

و  تيشخص یهایژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما یافراط یباورها :1 یاصل یۀفرض

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیتما

 تيقطع و عدم ینوآور رشیو پذ یشناخت یریپذانعطاف ت،يخلاق ،یذهن یبه تجربه، با کنجکاو یگشودگ

به  یبالاتر از گشودگ یکه از سطح یافراد دهدینشان م یشواهد پژوهش(. Durand et al., 2008) همراه است
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 یهاییدارا زيبلندمدت و ن یزمان یهادر افق یگذارهیبه سرما یشتريب شیند، گراهست تجربه برخوردار

 ناطق ؛Rizvi & Fatima, 2015 ؛Mayfield et al., 2008 ؛Jiang et al., 2024) همچون سهام دارند یترسکیپرر

 آبادیپوراسکندر رضو  (Kamath et al., 2023) کامات و همکاران یهاافتهی ن،یافزون بر ا(. 1400 ،ینبیگلستان و ز

مدت و چه چه در کوتاه ،یگذارهیسرما یهایريگميبر تصم یتيشخص یژگیو نیا دهدینشان م (1403و همکاران )

 ميصرفاً مستق یگذارهیبه سرما لیبه تجربه بر تما یگشودگ ريحال، تأث نیبا ا .معنادار دارد یدر بلندمدت، اثر

 یها. پژوهششودیاعمال م زين گذارانهیو انتظارات سرما یشناخت یبه باورها یدهشکل قیبلکه از طر ست،ين

 یبه تجربه، با ابعاد مختلف باورها یاز جمله گشودگ ،یتيشخص یهایژگیو ی ازاز آن است که برخ یحاک یتجرب

با  ، افرادویژهطور  (. به1403 ،یملک یو محسن یابيکام ؛Jiang et al., 2024) تنگاتنگ دارند یارتباط گذارهیسرما

نسبت به  د،یجد یهاتيبه مواجهه با موقع لیو تما تيقطع عدم شتريب رشیپذ ليبه دل زیاد، ۀبه تجرب یگشودگ

( یو چه نزول ی)چه صعود یو افراط رمنتظرهيغ یدادهایند و احتمال وقوع روهست تربازار حساس دینوسانات شد

در  ؛بازار منجر شود ۀندیآ ۀدربار یافراط یباورها یريگبه شکل تواندیامر م نی. اکنندیبرآورد م نیریاز سا شيرا ب

 یگذارهیآنان به سرما لیتما ميرمستقيطور غ به یافراط یبر باورها یرگذاريتأث قیبه تجربه از طر یگشودگ جه،ينت

 (.Jiang et al., 2024) دهدیقرار م ريرا تحت تأث ییو انتخاب نوع دارا

 :شودیم انيب ریشرح ز به 1-1 یفرع يۀفرض بالا،توجه به مطالب  با

به تجربه  یگشودگ یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما یافراط یباورها :1-1 یفرع یۀفرض

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیو تما

 شیگرا معمولاً گراهمراه است و افراد برون ینيبو خوش یروان یانرژ ،یبه تعامل اجتماع زیاد لیبا تما ییگرابرون

ها (. پژوهشOzer & Mutlu, 2019) ندهست برخوردار یریپذسکیبالاتر از ر یو از سطح دارند تيبه خلاق یشتريب

بلندمدت  یهایگذارهیدر بازار سهام و سرما یگذارهیبه سرما شتريب لیبا تما یتيشخص یژگیو نیاند انشان داده

کائور و  ن،ی(. افزون بر ا1401و همکاران،  یربزرگيم ؛Kamath et al., 2023؛ Mayfield et al., 2008) مرتبط است

 ییگرااند برونکرده دیيدر مطالعات خود تأ (1398و همکاران ) فشاگرديل یميابراه( و Kaur & Goel, 2022گوئل )

را  یگذارهیبه سرما لیبر تما ییگرابرون ريحال، تأث نیبا ا .دارد گذارانهیمثبت و معنادار بر عملکرد سرما یريتأث

 ليگرا به دلنمونه، افراد برون برایکرد.  نييتب زين یو رفتار یشناخت یاز سازوکارها یامجموعه قیاز طر توانیم

اطلاعات  یابیدر ارز یافراط یباورها یريگمستعد شکل نیریاز سا شيب ،ینيبنفس و خوشسطح بالاتر اعتمادبه

موجود را  یهاسکیو ر کنندمی یابیارز یاز سطح واقع شيبازار را ب یآت یهاکه بازده یاگونه هستند؛ به یمال

 یگذارهیسرما یدهایها و تهداز فرصت نانهيبرواقعيغ یابیموجب ارز ییباورها ني. چنزنندیم نيکمتر از واقع تخم

 Jiang)د ندهیم شیرا افزا سکیپرر یهایگذارهیو ورود به سرما سکیر رشیبه پذ لیتما جه،يو در نت شوندمی

et al., 2024.) یژگیو نيب ۀرابط نييمهم در تب ینقش ،یانجيم ريمتغ کیبه عنوان  یافراط یاساس، باورها نیبر ا 

 انيب ریشرح ز به 1-2 یفرع يۀفرض بالا،با توجه به مطالب  .کنندیم فایا یگذارهیبه سرما لیو تما ییگرابرون

 :شودیم



 1404(، 64ل هفدهم، شماره دوم، پياپی)های حسابداری مالی، ساپژوهش 10

 

 

و  ییگرابرون یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما یافراط یباورها: 2-1 فرضیۀ فرعی

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیتما

 نی(. اOzer & Mutlu, 2019) است یريگميدر تصم اطيو احت یریپذتينظم، مسئول ۀدهندبازتاب یشناسفهيوظ

 ,Kaur & Goelهمراه است ) سکیر رشیکمتر به پذ لیتر و تماکارانهمحافظه یمال یمعمولاً با رفتارها یژگیو

2022; Akhtar et al., 2018و معنادار بر  یمنف یريتأث یتيشخص یژگیو نیا دهدینشان م ی(. شواهد تجرب

حال،  نی(. با ا1394و فائض،  یلاجورد ؛Kamath et al., 2023) مدت داردکوتاه یگذارهیسرما یهایريگميتصم

 یسازوکارها قیبلکه از طر ست،ين نييقابل تب ميصورت مستق صرفاً به یگذارهیبه سرما لیبر تما یشناسفهيوظ ريتأث

در درک  یديعامل کل کی( و به عنوان ;Baker et al., 2021 Lin, 2011) شودیمنتقل م یمتعدد یو رفتار یشناخت

 ليبه دل شناسفهي(. افراد وظJiang et al., 2024) شودیشناخته م گذارانهیسرما یدر باورها یفرد یهاتفاوت

 یباورها یريگاطلاعات، معمولاً کمتر در معرض شکل قيدق یابیو ارز جاناتيکنترل ه ،یزیربه برنامه شیگرا

 یژگیو نی(. اAkhtar et al., 2018) کنندیبرآورد م ترنانهيببازار را واقع یهاسکیها و رقرار دارند و بازده یافراط

. با شودیم سکیپرر یهایگذارهیبه سرما لیو کاهش تما یآت یهااز بازده یافراط یهایابیارز فيموجب تضع

در مواجهه با  ایخاص بازار  طیممکن است در شرا زين شناسفهيافراد وظ ید حتندهیها نشان محال، پژوهش نیا

طور نادرست تحت  را به سکیر یابیارز ممکن استکه  ییشوند؛ باورها یافراط یاطلاعات ناقص، دچار باورها

 يۀفرض بالا،توجه به مطالب  با (.Jiang et al., 2024) کنند لیآنها را تعد یگذارهیو رفتار سرما دهندقرار  ريتأث

 :شودیم انيب ریشرح ز به 3-1 یفرع

و  یشناسفهيوظ یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما یافراط یباورها :3-1 یفرع یۀفرض

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیتما

به  شیگرا ۀدهنداشاره دارد و بازتاب گرانید ۀو ملاحظ یهمدل ،یفرد به همکار لیبه تما یریپذسازش

با  معمولاً یتيشخص یژگیو نی(. اCamgoz et al., 2017) هماهنگ و اجتناب از تعارض است یاجتماع یرفتارها

؛ 1398و همکاران،  فشاگرديل یميابراههمراه است ) سکیر رشیکمتر به پذ لیتر و تماکارانهمحافظه یمال یرفتارها

Sachdev & Lehal, 2023؛ Joyce & Yien, 2013یريتأث ممکن است یریپذسازش دهدینشان م ی(. شواهد تجرب 

 یهرچند برخ(. ;Kaur & Goel, 2022 Akhtar et al., 2018) داشته باشد گذارانهیو معنادار بر عملکرد سرما یمنف

ممکن  سک،یو تحمل ر یگذارهیبر نوع سرما یرگذاريتأث قیاز طر یژگیو نیاز آن است که ا یحاک زيمطالعات ناز 

(، 1403و همکاران،  یگنج؛ 1394و فائض،  یلاجوردداشته باشد ) یگذارهیمثبت و معنادار بر رفتار سرما یاثر است

 گذارانهیسرما یو انتظار یشناخت یسازوکارها قیاز طر توانیرا م یگذارهیبه سرما لیبر تما یریپذسازش ريتأث

به  شترياجتناب از تعارض و توجه ب اط،يبه احت شیگرا ليبه دل ،یریپذسازش یکرد. افراد با سطح بالا نييتب زين

 یابیکه به ارز یامر رند؛يگیقرار م یافراط یباورها یريگ، معمولاً کمتر در معرض شکلهاميتصم یمنف یامدهايپ

 گذارانهیسرما یافراط یرو، باورها نیا (. ازSachdev & Lehal, 2023) شودیو بازده منجر م سکیر ترنانهيبواقع
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به  لیبر تما یریپذسازش یژگیو یاثرگذار یچگونگ نييدر تب هکنندنييتع ینقش یديکل یانجيم ريبه عنوان متغ

 :شودیم انيب ریشرح ز به 4-1 یفرع يۀفرض بالا،با توجه به مطالب  .کنندیم فایا یگذارهیسرما

و  یریپذسازش یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما یافراط یباورها :4-1 یفرع یۀفرض

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیتما

رنجور به عنوان است و فرد روان یجانيه یداریو ناپا ینيبدب ،یاضطراب، نگران ۀدهندبازتاب یرنجورروان

 ,.Oehler et al) است تریو عصب ترینيبشيپ رقابليغ تر،یاحساسات گرانیکه نسبت به د شودیم فیتعر یشخص

 یگذارهیو سرما سکیر رشیبه پذ یکمتر لیتما یرنجورروان یافراد با سطح بالا دهندیها نشان م(. پژوهش2018

 یريگاثر، شکل نیا یاصل یرهاياز مس یکی (.1401و همکاران،  یربزرگيم ؛Jiang et al., 2024) در سهام دارند

و  شیرا افزا سکینادرست از ر یهایابیارز توانندیباورها م نیاست؛ ا گذارانهیدر سرما یافراط یباورها

 یشناخت یهاضعف در مهارت ليبه دل ،رنجورروانطور مشخص، افراد  قرار دهند. به ريرا تحت تأث یمال یهاميتصم

برآورد  یرا کمتر از حد واقع سکیر ،یازحد و در زمان سودآورشيرا ب سکیر ،در زمان سقوط بازار ،یليو تحل

 کیبه عنوان  یافراط یباورها شیافزا قیاز طر یرنجورروان ب،يترت نی(. به اPak & Mahmood, 2015) کنندیم

 رياعمال و مس سکیپرر یهایگذارهیبه ورود به سرما گذارانهیسرما لیخود را بر تما یمنف ريتأث ،یانجيسازوکار م

 یفرع يۀفرض بالا،توجه به مطالب  با .کندیم نييرا تب یگذارهیسرما یهاميبر تصم یتيشخص یژگیو نیا یاثرگذار

 :شودیم انيب ریشرح ز به 5-1

و  یرنجورروان یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما یافراط یباورها :5-1 فرعیفرضیۀ 

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیتما

 یندایباورها فر نیاشاره دارند. ا ندهیگذشته به آ یالگوها و روندها ميتعم یافراد برا لیبه تما ابانهیبرون یباورها

مانند  یاگذشته راتييبر تداوم روندها، تغ یمبن یافراد، بدون اتکا به شواهد کاف ،آن یکه ط کنندیم فيرا توص

 ییباورها نيچن یکه دارا ی. افراددهندیم ميتعم ندهیمشخص را به آ ۀدور کیسهام در  متيکاهش ق ای شیافزا

 نیتوجه را تجربه کرده است، اجالب  ینوسانات سهام در سال گذشته متيند اگر قکنمی هستند، معمولاً تصور

ثابت و  یستميافراد بازار را به عنوان س شودینگرش موجب م نی. اافتید نادامه خواه زين ندهینوسانات در سال آ

 شودگذشته منجر  یازحد به روندهاشيبه اعتماد ب ممکن است یشناخت یريسوگ نيکنند. چن یتلق ینيبشيقابل پ

 یهایريگميتصم ۀدر حوز ژهیو نوع باور، به نیا امديکند. پ فيبازار را تضع یآت راتييتغ ینيبشيافراد در پ ییو توانا

ممکن است به سمت  ن،يشيپ یافراد با فرض تداوم روندها رایباشد؛ ز زيآممخاطره ممکن است ،یگذارهیسرما

 توانندیم یتيشخص یهایژگیو ن،ی(. افزون بر اJiang et al., 2024) دکنن دايپ شیگرا سکیپرر یهایگذارهیسرما

سوق  یمال یريگميخاص از تصم ییشوند و افراد را به سمت الگوها ابانهیبرون یباورها یريگشکل سازنهيزم

 نی. اهستندوضوح قابل مشاهده گذشته در آنها به یکه روندها ییدر بازارها یگذارهیسرما حيدهند؛ از جمله ترج

و لنگرانداختن  ازحدشينفس بوار، اعتمادبهرفتار گله مانند یرفتار یهایريسوگ یريگدر شکل یاساس یباورها نقش
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 ابانهیبرون یباورها ،ینظر یمبان نی(. بر اساس اBarber & Odean, 1999; De Bondt et al., 2013) کنندیم فایا

 .دهندیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیو تما یتيشخص یهایژگیو انيم ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ

 :شودیم انيب ریدوم به شرح ز یاصل يۀفرض بالا،توجه به مطالب  با

و  تيشخص یهایژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀابانیبرون یباورها: 2 یاصل یۀفرض

 د.ندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیتما

دهند و بر اساس  ميتعم ندهیگذشته بازار را به آ یدارند روندها و الگوها لیتما زیاد ۀبه تجرب یافراد با گشودگ

 ۀابانیبرون یباورها ی)دارا آنان است انيدر م تریقو ۀابانیبرون یباورها انگريکه ب یانجام دهند؛ امر ینيبشيآنها پ

آنان به  لیتما ميرمستقيطور غ به ابانهیبرون یبر باورها یرگذاريتأث قیبه تجربه از طر یگشودگ جه،يدر نت (.تریقو

فرضيۀ  بالا،با توجه به مطالب  (.Jiang et al., 2024) دهدیقرار م ريرا تحت تأث ییو انتخاب نوع دارا یگذارهیسرما

 :شودیم انيب ریشرح ز به 1-2 فرعی

به  یگشودگ یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀابانیبرون ی: باورها1-2 فرضیۀ فرعی

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیتجربه و تما

د. افراد ناشاره دار ندهیگذشته بازار به آ یروندها ميتعم یبرا گذارانهیسرما لیبه تما ابانهیبرون یباورها

بازار باور  یصعود یبه استمرار روندها نیریاز سا شيب رها،ييو نگرش مثبت به تغ یخواهجانيه ليگرا، به دلبرون

 گذارانهیسرما شودیموجب م ینوع پردازش شناخت نی. انددهیم ميتعم یطور افراط را به ريو اطلاعات اخ دارند

 ,.Jiang et al) رنديبگ دهیجهت بازار را ناد رييو احتمال تغ بدانند زیادمثبت را  یهاگرا احتمال تداوم بازدهبرون

 نيب ۀرابط تیمؤثر در تقو یمهم، نقش یانجيم ريمتغ کیبه عنوان  زين ابانهیبرون یباورها جه،يدر نت (.2024

 انيب ریشرح ز به 2-2 فرضيۀ فرعی بالا،. با توجه به مطالب کنندیم فایا یگذارهیبه سرما لیو تما ییگرابرون

 :شودیم

و  ییگرابرون یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀابانیبرون یباورها :2-2 فرضیۀ فرعی

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیتما

کمتر  شناسفهيمعنا که افراد وظ نیمرتبط است؛ به ا ابانهیبرون یباورها فيبا تضع یشناسفهيوظ ن،یعلاوه بر ا

 یدگاهید رياخ یهابازده یداریدهند و نسبت به پا ميتعم ندهیبه آ ليبازار را بدون تحل ۀگذشت یدارند روندها لیتما

به عنوان  زين گذارانهیسرما ۀابانیبرون یرو، باورها نیا (. از;Baker et al., 2021 Lin, 2011تر دارند )تاطانهمح

 فایا یگذارهیبه سرما لیبر تما یشناسفهيوظ یاثرگذار ۀنحو نييدر تب کنندهنييتع یمهم، نقش یانجيم یرهايمتغ

 :شودیم انيب ریشرح ز به 3-2 فرضيۀ فرعی بالا،توجه به مطالب  با .کنندیم

 یشناسفهيوظ یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀابانیبرون یباورها :3-2 فرضیۀ فرعی

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیو تما
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کمتر  ریپذمعنا که افراد سازش نیمرتبط باشد؛ به ا ابانهیبرون یباورها فيبا تضع ممکن است یریپذسازش

 یدگاهید ،یآت طیشرا ینيبشيدهند و در پ ميتعم ندهیبه آ ليگذشته بازار را بدون تحل یدارند روندها لیتما

 یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀابانیبرون یرو، باورها نیا . از(Jiang et al., 2024) کنندیتر اتخاذ ممحتاطانه

 .کنندیم فایا یگذارهیبه سرما لیبر تما یریپذسازش یژگیو یاثرگذار یچگونگ نييدر تب کنندهنييتع ینقش ،یديکل

 :شودیم انيب ریشرح ز به 4-2 فرضيۀ فرعی بالا،توجه به مطالب  با

 یریپذسازش یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀابانیبرون ی: باورها4-2 فرضیۀ فرعی

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیو تما

گذشته  یهادارند بازده لیرنجور تمامعنا که افراد روان نیمرتبط است؛ به ا ابانهیبرون یبا باورها یرنجورروان

بلندمدت باور  نيانگيبه م هامتيبه بازگشت ق یرمنطقيصورت غ دهند و به ميتعم ندهیبه آ قيدق ليرا بدون تحل

 ريتأث ،یانجيسازوکار م کیبه عنوان  ابانهیبرون یباورها شیافزا قیاز طر یرنجورروان ب،يترت نیداشته باشند. به ا

 یژگیو نیا یاثرگذار رياعمال و مس سکیپرر یهایگذارهیبه ورود به سرما گذارانهیسرما لیخود را بر تما یمنف

 فرضيۀ فرعی بالا،با توجه به مطالب  .(Jiang et al., 2024) کندیم نييرا تب یگذارهیسرما هایميبر تصم یتيشخص

 :شودیم انيب ریشرح ز به 5-2

 یرنجورروان یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀابانیبرون ی: باورها5-2 فرضیۀ فرعی

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیو تما

در  یمنف ایمثبت  یدادهاینسبت به احتمال وقوع رو گذارانهیسرما یبه نگرش کل نانهيبدب ای نانهيبخوش یانتظارها

 یمنف ایمثبت  یهاجنبه یینماموجب بزرگ ممکن است ینيبدب ای ینيبد. خوشناشاره دار یمال یبازارها

 ییبه توانا معمولاً نيبو بازده منجر شود. افراد خوش سکیر ۀنانيبرواقعيغ یابیبه ارز جه،يو در نت شود یگذارهیسرما

به  یشتريب لیتما ل،يدل نيباور دارند و به هم یگذارهیسرما یامدهايگرفتن از بازار و کنترل پیشيخود در پ

 ازحدشيرا ب انیمعمولاً احتمال ز ني. در مقابل، افراد بدبدهندیاز خود نشان م سکیپرر یهاییدر دارا یگذارهیسرما

سازوکار  نیا زين یشواهد تجرب (.Jiang et al., 2024) کنندیتر اتخاذ مکارانهمحافظه ییکردهایو رو کنندمیبرآورد 

بر روند  گذارانهیسرما ۀنانيو بدب نانهيبخوش یباورها ريتأث (1396) یدرخشنده و احمدد. پژوهش کنیم دیيرا تأ

و  ینيبدب ،ینيبکردند خوش انيب (1402و همکاران ) یميفخ ن،يبازار را نشان داد. همچن یهامتيمعاملات و ق

بر اساس حجم معاملات  جادشدهیا ۀارزش افزود حيمعنادار در توض ینقش گذارانهیسرما یمثبت و منف لاتیتما

هستند  یکانال نانهيو بدب نانهيباز آن است که انتظارات خوش یحاک هاافتهی نیدارند. ا یگذارهیسرما یهاصندوق

 نیا یريگشکل .شوندیقابل مشاهده منتقل م یمال یو رفتارها هاميبه تصم یتيشخص یهایژگیو ،آنها قیکه از طر

قرار دارد.  گذارانهیسرما یتيشخص یهایژگیو ريمعنادار تحت تأث طرزی به نانهيبدب ای نانهيبانتظارات خوش

افراد را در مواجهه با اطلاعات  یجانيو ه یادراک یهاچارچوب دار،یبه عنوان صفات نسبتاً پا یتيشخص یهایژگیو

رو،  نی. از اگذارندیاثر م ندهیآ یهانانياطم گذشته و عدم یهااخبار، تجربه ريتفس ۀو بر نحو کنندیم نييبازار تع
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 ۀندیفرد نسبت به آ یبلکه ابتدا نگرش کل شوند،یمنجر نم یگذارهیبه رفتار سرما ماً يمستق یتيشخص یهایژگیو

 یاستدلال کرد انتظارها توانیاساس، م نیبر ا. دهندیشکل م نانهيبدب ای نانهيببازار را در قالب انتظارات خوش

 نييرا تب یگذارهیبه سرما لیو تما یتيشخص یهایژگیو انيم ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ نانهيو بدب نانهيبخوش

 یريگمهم در شکل یو بازده، نقش سکیاز ر گذارانهیسرما یذهن یهایابیبه ارز یدهباورها با جهت نی. اکنندیم

 بالا،توجه به مطالب  با(. Jiang et al., 2024) کنندیم فایآنها ا یرفتار یو الگوها یگذارهیسرما یهایريگميتصم

 :شودیم انيب ریسوم به شرح ز یاصل يۀفرض

به  لیو تما تيشخص یهایژگیو نيب گذارانهیسرما ۀنانيبدب ای نانهيبخوش یانتظارها :3 یاصل یۀفرض

 .دنکنیم فایا یگریانجينقش م یگذارهیسرما

 د،یجد یهاتيبه مواجهه با موقع لیو تما تيقطع عدم شتريب رشیپذ ليبه دل زیاد، ۀبه تجرب یافراد با گشودگ

و  ی)چه صعود یو افراط رمنتظرهيغ یدادهایاحتمال وقوع روند و هست تربازار حساس دینسبت به نوسانات شد

بازار  ۀندیآۀ دربار یافراط یباورها یريگبه شکل ممکن استامر  نی. اکنندیبرآورد م نیریاز سا شي( را بیچه نزول

و بر اساس  دهند ميتعم ندهیبازار را به آ ۀگذشت یدارند روندها و الگوها لیافراد تما نیا ن،یعلاوه بر ا .منجر شود

 ۀابانیبرون یباورها ی)دارا آنان است انيدر م تریقو ۀابانیبرون یباورها انگريکه ب یانجام دهند؛ امر ینيبشيآنها پ

 ای نانهيبانتظارات خوش یريگبه شکل ممکن استبازار،  طیبسته به برداشت فرد از شرا ،ییباورها نيچن (.تریقو

 ،یافراط یبر باورها یرگذاريتأث قیبه تجربه از طر یگشودگ جه،يد. در نتنمنجر شو ندهیآ ینسبت به بازده نانهيبدب

 ییو انتخاب نوع دارا یگذارهیآنان به سرما لیتما ميرمستقيطور غ به گذاران،هیو انتظارات سرما ابانهیبرون یباورها

 انيب ریشرح ز به 1-3 فرضيۀ فرعی بالا،با توجه به مطالب  (.Jiang et al., 2024) دهدیقرار م ريرا تحت تأث

 :شودیم

 یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀنانيبدب ای نانهيبخوش یانتظارها :1-3 فرضیۀ فرعی

 .دهدیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیبه تجربه و تما یگشودگ

 یبازارها ۀندینسبت به آ نانهيبانتظارات خوش یريگمعنادار با شکل طرزی به ییگرابرون یژگیو ت،یدر نها

را کمتر  انیز ایو احتمال افت  شتريرا ب یاحتمال یگرا معمولاً سودهاکه افراد برون یاگونه مرتبط است؛ به یمال

 & Fung & Durand, 2014; Pak) است ترفيدر آنها ضع نانهيکه انتظارات بدب یدر حال کنند،یم ینيبشيپ

Mahmood, 2015سک،یو کاهش ادراک ر یگذارهیسرما یذهن تيجذاب شیافزا قیانتظارات، از طر یالگو نی(. ا 

 یرهايبه عنوان متغ توانندیم نانهيو بدب نانهيبانتظارات خوش ن،یبنابرا .کندیم تیرا تقو یگذارهیبه سرما لیتما

 با(. Jiang et al., 2024دهند ) حيرا توض یگذارهیبه سرما لیبر تما ییگرابرون یاثرگذار ريمکمل، مس یانجيم

 :شودیم انيب ریبه شرح ز 23-3 فرضيۀ فرعی بالا،توجه به مطالب 

 یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀنانيبدب ای نانهيبخوش یانتظارها :2-3 فرضیۀ فرعی

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیو تما ییگرابرون



 15 و همکاران ینخدای یصادق غزل...      یباورها یانجي: نقش میگذارهیبه سرما لیبر تما تيشخص یهایژگیو ريتأث

 

کمتر  شناسفهيمعنا که افراد وظ نیمرتبط است؛ به ا ابانهیبرون یباورها فيبا تضع یشناسفهيوظ ن،یعلاوه بر ا

 یدگاهید ،رياخ یهابازده یداریدهند و نسبت به پا ميتعم ندهیبه آ ليبازار را بدون تحل ۀگذشت یدارند روندها لیتما

 نانهيبانتظارات خوش یريگاحتمال شکل یليتحل کردیرو نی(. ا;Baker et al., 2021 Lin, 2011تر دارند )محتاطانه

بازار  ۀندینسبت به آ نانهيبدب یحت ای نانهيبانتظارات واقع تیو در مقابل، موجب تقو دهدمیرا کاهش  یافراط

 یمهم، نقش یانجيم یرهايبه عنوان متغ زين گذارانهیسرما ۀنانيو بدب نانهيبرو، انتظارات خوش نیا . ازشودیم

 با .(Jiang et al., 2024) کنندیم فایا یگذارهیبه سرما لیبر تما یشناسفهيوظ یگذاراثر ۀنحو نييدر تب کنندهنييتع

 :شودیم انيب ریبه شرح ز 3-3 فرضيۀ فرعی بالا،توجه به مطالب 

 یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀنانيبدب ای نانهيبخوش یانتظارها :3-3 فرضیۀ فرعی

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیو تما یشناسقهيوظ

 کننداتخاذ  ترنانهيبدب ییهانگرش ،یو مال یممکن است در مواجهه با اطلاعات اقتصاد کم یریپذافراد با سازش

 ن،یعلاوه بر ا .ته باشندنرخ تورم داش یو حت یسهام، رشد اقتصاد ینسبت به بازده آت یتریو انتظارات منف

 لیکمتر تما ریپذمعنا که افراد سازش نیمرتبط باشد؛ به ا ابانهیبرون یباورها فيبا تضع ممکن است یریپذسازش

تر محتاطانه یدگاهید ،یآت طیشرا ینيبشيدهند و در پ ميتعم ندهیبه آ ليبازار را بدون تحل ۀگذشت یدارند روندها

 تیو در مقابل، تقو یافراط ۀنانيبانتظارات خوش یريگموجب کاهش شکل یشناخت یالگو نی. اکنندیاتخاذ م

 گذارانهیسرما ۀنانيو بدب نانهيبانتظارات خوش ،رو نیا . ازشودیبازار م ۀندینسبت به آ نانهيبدب ای نانهيبانتظارات واقع

به  لیبر تما یریپذسازش یژگیو یاثرگذار یچگونگ نييدر تب کنندهنييتع ینقش ،یديکل یانجيم ريبه عنوان متغ

 انيب ریشرح ز به 4-3 فرضيۀ فرعی بالا،با توجه به مطالب  .(Jiang et al., 2024) کنندیم فایا یگذارهیسرما

 :شودیم

 یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀنانيبدب ای نانهيبخوش یانتظارها :4-3 فرضیۀ فرعی

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیو تما یریپذسازش

صتتتورت  دهند و به ميتعم ندهیبه آ قيدق ليگذشتتتته را بدون تحل یهادارند بازده لیرنجور تماافراد روان

شت ق یرمنطقيغ شند. ا نيانگيبه م هامتيبه بازگ شته با سبت به  شودیباعث م یژگیو نیبلندمدت باور دا آنها ن

بازار، انتظار بازگشت  دیکاهش شد ایرشد  یهاباشند و پس از دوره زتریگرسکیتر و رحساس یاحتمال یهاانیز

شند یبه حالت عاد شته با صاد نانهيافراد بدب نیا یهاینيبشيپ جه،يدر نت ؛دا سهام و رشد اقت ست، بازده  را  یآت یا

سقوط بازار و تورم را  کنندمیبرآورد  کمتر شترو احتمال وقوع   با یرنجورروان ب،يترت نیبه ا .زنندیم نيتخم بي

به ورود به  گذارانهیسرما لیخود را بر تما یمنف ريتأث ،یانجيسازوکار م کیبه عنوان  نانه،يانتظارات بدب یدهشکل

 نييرا تب یگذارهیسرما یهاميبر تصم یتيشخص یژگیو نیا یاثرگذار رياعمال و مس سکیپرر یهایگذارهیسرما

 :شودیم انيب ریشرح ز به 5-3 فرضيۀ فرعی بالا،توجه به مطالب  با (.Jiang et al., 2024) کندیم
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 یژگیو نيب ۀرابط ،یانجيم ريبه عنوان متغ گذارانهیسرما ۀنانيبدب ای نانهيبخوش یانتظارها :5-3 فرضیۀ فرعی

 .دندهیقرار م ريرا تحت تأث یگذارهیبه سرما لیو تما یرنجورروان

 

 پژوهش روش

-ها توصيفیاز نظر هدف کاربردی و از نظر روش گردآوری دادهه، انجام شد 1403که در سال  حاضر پژوهش

ادبيات  ۀای )مطالعکتابخانههای های اوليه با ترکيبی از روشاست. داده زمانی مقطعی بوده ۀپيمایشی و به لحاظ باز

 .آوری شدندنامه( جمعشپژوهش( و ميدانی )استفاده از پرس ۀو پيشين

گذاران حقيقی فعال در بازارهای مالی )سهام و بانک( و موازی سرمایه ۀآماری این پژوهش شامل کلي ۀجامع

شده اقتباس پرسشی32استاندارد  ۀمها، از پرسشنااست. برای گردآوری دادهبوده )ارزهای دیجيتال، طلا و املاک( 

هایی برای سنجش استفاده شد. این پرسشنامه شامل بخش (Jiang et al., 2024) از پژوهش ژیانگ و همکاران

و  رنجوریشناسی، روانگرایی، گشودگی به تجربه، وظيفهعد برونشامل پنج بُ) های شخصيتویژگیمتغير مستقل 

گویی پاسخشود. گيری میاندازه پرسش  20و در مجموع  پرسشچهار با استفاده از  عدهر بُ که( است پذیریسازش

متغير  ( انجام شد.5) تا کاملًا درست( 1) ای ليکرت از کاملاً نادرستدرجهبر اساس طيف پنج هاپرسشبه این 

مورد سنجش قرار  انهیابباورهای افراطی و باورهای برون، هاانتظار ۀدر سه جنبنيز گذاران باورهای سرمایهميانجی 

گذار نسبت به بازده بازار سهام، که سه پرسش آن انتظارهای سرمایه پرسش است گيرد. این بخش شامل هفتمی

بر اساس مقياس ترتيب بهها و پاسخکنند گيری میرشد توليد ناخالص ملی و نرخ تورم در سال آینده را اندازه

 ۀدهندهرچه امتياز افراد بالاتر باشد، نشاناند. در مجموع، شدهبندی دسته 1تا  5و  4تا  1، 8تا  1 دهیامتياز

)تعيين احتمال بازده گذاران دو پرسش آن باورهای افراطی سرمایه .تتر از سوی آنها اسبينانهخوش هاییانتظار

امتيازدهی به این دهند که مورد سنجش قرار می ( رادرصد در سال آینده 20 درصد یا کمتر از 20سهام بيش از 

بندی، در این چارک اند.بندی شدهها تقسيمها بر اساس چارکو دادهشده است  انجام 10تا  0در مقياسی از  هاپرسش

 رشوند. بافرادی که امتياز آنها در چارک اول یا چهارم قرار دارد، به عنوان دارندگان باورهای افراطی شناسایی می

یابد که دهندگانی اختصاص میبه پاسخ 1اساس، یک متغير دوتایی )صفر و یک( تعریف شده است که مقدار  این

دو . رو دارندبه سایرین )چارک دوم و سوم( که باورهای ميانه 0های اول یا چهارم قرار دارند، و مقدار در چارک

را مورد سنجش قرار قيمت سهام نسبت به گذشته  هایروند تغيير بارۀدر گذارانباورهای سرمایهپرسش پایانی نيز 

. یابانه()باورهای برون کنندبينی میاین روند را در آینده پيش عدم تداومد آیا آنها تداوم یا نکنو مشخص میدهند می

. گذاران استسرمایهر ۀ بيشتیابانباور برون ۀدهندکه امتياز بالاتر نشان انجام شده 4تا  1امتيازدهی این بخش از 

گذاری در سهام، ارز دیجيتال، پرسش مربوط به تمایل به سرمایه نيز شامل پنج گذاریسرمایه تمایل بهمتغير وابستۀ 

 0امتياز « گویی ندارمتمایلی به پاسخ» ای ازدرجهدهی به آنها بر اساس طيف پنجپاسخ طلا، ملک و بانک است که

 . دشوانجام می 4امتياز « درصد 100تا  75بين » تا
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 با گذاریسرمایه به تمایل متغير به مربوط هایپرسش ایران، در گذاریسرمایه محيط بودنمتفاوت به توجه با

 با پرسشنامه پایایی و شدند سازیبومی حسابداری و مالی مدیریت حوزۀ در متخصص اساتيد از نفر پنج نظر

 لاوشه توسط شدهارائه ،8(CVR) محتوا روایی نسبت از استفاده با آن روایی و کرونباخ آلفای ضریب از استفاده

(Lawshe, 2006)، های مرتبط با متغير تمایل به بندی متداول برای پرسشطبقه شدند. تأیيد هر دو که شد بررسی

و  یدگليب یاسلامو  (1388و همکاران ) یدريح هایپژوهشهای داخلی، از جمله گذاری بر اساس پژوهشسرمایه

در های اجتماعی و حضوری از طریق ایميل، شبکهپرسشنامۀ یادشده ، . در نهایتاست انجام شده (1385) گدلويب

گيری انتخاب نمونه به صورت نمونهگذاران فعال در بازارهای مالی یا بازارهای موازی قرار گرفت. سرمایهاختيار 

برای تعيين تعداد  ،غيراحتمالی در دسترس انجام شد. با توجه به گستردگی جامعه و عدم دسترسی به آمار دقيق آنها

 ( استفاده شده است:1به شرح رابطۀ ) (1397) هومننمونه از پژوهش 

5𝑞                                                                                              (       1رابطۀ ) ≤ 𝑛 ≤ 15𝑞 

 های پرسشنامه در پژوهشکه تعداد گویهحجم نمونه است. از آنجا  nهای پرسشنامه و تعداد گویه qکه در آن، 

های پرسشنامه از طریق ایميل، شبکه 600گویه است، به منظور رعایت آستانۀ بالا در تعيين حجم نمونه،  32حاضر 

که از  ندپرسشنامه بازگردانده شد 397. پس از گذشت چندین ماه، شدنداجتماعی و به صورت حضوری توزیع 

گویی تمایلی به پاسخ»ها و انتخاب گزینۀ پرسشاز  برخیگویی به پرسشنامه به دليل عدم پاسخ 28این تعداد، 

 ۀهای دسترسی به جامع، از تحليل کنار گذاشته شدند. در نهایت، با در نظر گرفتن محدودیتهادر پاسخ« ندارم

گيری، روایی برای اطمينان از اعتبار ابزار اندازه. مانده انجام شدباقی ۀپرسشنام 369های آماری، تحليل بر روی داده

 ,Cronbach)حتوای پرسشنامه از طریق نظر متخصصان تأیيد و پایایی آن با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ م

توسط ) های آمار توصيفیشده با استفاده از روشآوریهای جمعداده. در سطح قابل قبول ارزیابی شد( 1951

سازی معادلات ساختاری توسط روش مدل) و آمار استنباطی شناختیاطلاعات جمعيت ۀبرای ارائ (SPSS افزارنرم

سازی معادلات ساختاری به عنوان ( تحليل شدند. روش مدلAMOSافزار با رویکرد حداقل مربعات جزئی و نرم

 د.زمان بين متغيرها به کار گرفته شیک تکنيک تحليل چندمتغيری جامع برای بررسی روابط هم

 

 های پژوهشفتهیا

نفر  192درصد( مرد و  48نفر ) 177نفر نشان داد  369 مجموع کنندگان پژوهش ازشناختی شرکتجمعيت آمار

بود. همچنين، ميزان  39/5و  17/35ترتيب کنندگان بهدرصد( زن بودند. ميانگين و انحراف معيار سنی شرکت 52)

 5/28نفر ) 105درصد( دبيرستان و دیپلم،  1/30نفر ) 111درصد( ابتدایی و راهنمایی،  7/9نفر ) 36تحصيلات 

 درصد( کمتر 8/9نفر ) 36دکتری بود. ميزان درآمد  ارشد ودرصد( کارشناسی 7/31نفر ) 117درصد( کارشناسی و 

 ميليون 20 تا 10 درصد( بين 8/13نفر ) 51تومان،  ميليون 10 تا 5 درصد( بين 6/27نفر ) 102تومان،  ميليون 5 از

تومان بود و  ميليون 30درصد( بيشتر از  13نفر ) 48تومان و  ميليون 30 تا 20 درصد( بين 4/24نفر ) 90تومان، 
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درصد( نيز تمایلی به پاسخ به این پرسش نداشتند. آمار توصيفی مربوط به متغيرهای  4/11نفر ) 42همچنين، 

  ارائه شده است. (1) ۀنگارپژوهش در 

 
 هاداده بودننرمال تیو وضع پژوهش یرهایمتغ اریو انحراف مع نیانگی: م1 ۀنگار

Table 1: Research Variables Mean and Standard Deviation and Data Notmalization Situation  
 متغیر میانگین انحراف معیار چولگی کشیدگی

 گذاری در سهامسرمایه 16/1 851/0 361/1 664/1

 گذاری در رمزارزسرمایه 091/0 651/0 871/1 083/1

 گذاری در طلاسرمایه 28/1 992/0 037/1 761/0

 گذاری در بانکسرمایه 93/0 648/0 329/1 981/1

 گذاری در ملکسرمایه 60/1 269/1 637/0 -675/0

 تجربهبه  گشودگی 80/3 805/0 -871/0 810/0

 شناسیوظيفه 53/3 424/0 -295/0 073/0

 گراییبرون 06/3 542/0 -334/0 531/0

 پذیریسازش 74/3 484/0 228/0 -117/0

 رنجوریروان 33/3 853/0 -191/0 -047/1

 گذارباورهای افراطی سرمایه 23/4 682/2 229/0 -632/0

 گذارباورهای افراطی سرمایه 39/3 677/2 626/0 -354/0

 گذاریابانۀ سرمایهبرون یباورها 70/1 029/1 261/1 221/0

 گذاریابانۀ سرمایهبرون یباورها 67/1 146/1 315/1 -021/0

 از بازده بازار انتظارها 85/4 288/1 -600/0 583/1

 ملی ناخالص ديتول از انتظارها 76/2 664/0 -868/0 109/1

 تورماز  انتظارها 98/2 017/1 238/0 -165/0

 

قرار دارند که  2تا  -2 ۀهای چولگی و کشيدگی برای تمامی متغيرها در باز، آماره(1) ۀنگارهای بر اساس یافته

تر بزرگ) 9ر تحملیدامقمتغيرها از حالت نرمال است. همچنين،  ۀتوجه توزیع نمر جالبعدم انحراف  ۀدهندنشان

. علاوه وجود ندارد در مدل چندگانه خطیمشکل هم( نشان داد 10کمتر از ) 10(VIF) انسیعامل تورم وارو ( 1/0از 

ای بين آنها پوشانی قابل ملاحظهکمتر بود و هم 7/0از بين پيشهمبستگی بين متغيرهای پژوهش ماتریس  بر این،

 یگيری برای متغيرهای پژوهش در وضعيتهای اندازههای مربوط به مدلفرض. به طور کلی، پيششتوجود ندا

 ند. مطلوب قرار داشت

منظور آزمون  ها بهريمتغ نيب روابط یبررس مدل (1) شکلاند. شده ارائه پژوهش یساختار هایمدل ،ادامه در

 ريمتغ ،(1) شکلشده در مطرح مدل در. دهدیم نشان را های فرعی مرتبط با آناول پژوهش و فرضيه فرضيۀ اصلی

 تمایل به بر آن ميمستق نقش و ستزابرون شخصيت هایویژگی زاست و متغيردرون گذارافراطی سرمایه باورهای
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 یبررس گذارسرمایه از طریق متغير ميانجی باورهای افراطی آن ميرمستقيغ نقش و گذاری و باورهای افراطیسرمایه

 یینمادرست ۀنيشيب روش از ی،ساختار مدل برآورد یبرا .اندشده ارائه (2) ۀنگار درهای برازش مدل شد. شاخص

، شاخص نيکویی 11 670/0(RMSEAبرآورد ) یخطا ميانگين مربعات ۀشیر شاخص ،مدل نیا در. شد استفاده

 14 249/0(IFIو شاخص برازندگی افزایشی ) 13 219/0(CFI، شاخص برازندگی تطبيقی )12 609/0(GFIبرازش )

مقدار  ،شوند. همچنينو برای برازش مدل، مطلوب تلقی میهستند  90/0 از شتريبکه همگی  است به دست آمده

669/2=df/χ2 مدل است.  تأیيددهندۀ نشاندست آمد که ه ب 

 
 شدهنیتدو یالگو یبرا یبرازندگ یهاشاخص :2 ۀنگار

Table 2: Fitness Indexes for Determinate Paradigm 

(2χ) df df/2χ P RMSEA IFI GFI GFI های برازششاخص 

 پذیرش ۀدامن >9/0 >9/0 >9/0 <08/0 >05/0 <3  

 آمدهدستهمقادیر ب 960/0 921/0 924/0 067/0 001/0 669/2 35 417/93

 

 

 یگذارهیبه سرما لیتما و تیشخص یهایژگیو نیب ۀرابط بر گذارهیسرما یافراط یباورها یانجیم نقش استاندارد: مدل 1 شکل

Figure 1: Standard Model of the Mediating Role of Investment Belief about Tail Events on Relationship Between 

Personality Traits and Investment Decisions 
 

های ابعاد ویژگیميان ، از (3) ۀنگارنتایج  بر اساس. اندشده ارائه( 3)نگارۀ  در رهايمتغ نيب روابط بیضرا

گرایی نيز با تمام مثبت و معنادار دارد. ویژگی برون ۀگذاری در املاک رابطتجربه با سرمایه به شخصيت، گشودگی

مثبت و  ۀگذاری در سهام رابطپذیری نيز با سرمایهمنفی و معنادار دارد. ویژگی سازش ۀگذاری رابطانواع سرمایه

شناسی گذاری در سهام دارند. افراد با ویژگی وظيفهتمایل بيشتری به سرمایهزیاد پذیری معنادار دارد. افراد با سازش
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یک از انواع  ی با هيچرنجورروانویژگی  گذاری در بانک، طلا و رمزارز دارند.نيز تمایل بيشتری به سرمایهزیاد 

گذاری تأثير مثبت و گذار بر تمامی انواع سرمایهمعناداری ندارد. باورهای افراطی سرمایه ۀها رابطیگذارهیسرما

های ابعاد ویژگیميان . از دارندگذاری سرمایه به بيشتری تمایلیعنی افراد با باورهای افراطی بيشتر  ؛دنمعنادار دار

  د.نگذار تأثير دارشناسی بر باورهای افراطی سرمایهگرایی و وظيفهبرونفقط  ،خصيتش

 ،استرپبوت جینتاو  (4) ۀنگاربر اساس نتایج  .اندشده ارائه (4) ۀنگار در رهايمتغ نيب روابط ميرمستقيغ بیضرا

ی باورها یانجينقش می از طریق گذارهیسرما تمایل به بر تيشخص هایاثرهای غيرمستقيم ویژگی شد مشخص

های ( و سایر ویژگیp<05/0اند )ی معنادار بودهشناسفهيوظیی و گرابرونفقط از مسير  گذارهیسرما افراطی

ی نداشتند. گذارهیسرما تمایل به رب ی( اثری غيرمستقيمرنجورروانی و ریپذسازشتجربه، به ی گشودگشخصيت )

ملک و  ارز دیجيتال، سهام، طلا،) یگذارهیسرما تمایل به رب ییگرابرون اثر غيرمستقيم ،(4) ۀنگاربر اساس نتایج 

 یشناسفهيوظ ( مثبت و معنادار و اثر غيرمستقيمp<05/0) گذارهیسرماافراطی  یباورها یانجينقش م قی( از طربانک

 ( منفی و معنادار بوده است. p<05/0) گذارهیسرما ی افراطیباورها یانجينقش م قیاز طر یگذارهیسرما تمایل به رب
 

 پژوهش یرهایمتغ میمستق بیضرا :3 ۀنگار

Table 3:Research Variables Indirect Coefficients  

 بیضر مسیر مستقیم

 استاندارد

خطای 

 استاندارد

سطح 

 معناداری

 نتیجه

 تأیيد 001/0 276/0 508/0 گذاریسرمایه گرایی به باورهایبرون

 تأیيد 035/0 089/0 -164/0 گذاریسرمایه شناسی به باورهایوظيفه

 تأیيد 001/0 047/0 201/0 گذاری )ملک(سرمایه تمایل بهگشودگی به 

 تأیيد 028/0 312/0 -401/0 گذاری )ملک(سرمایه تمایل بهگرایی به برون

 تأیيد 001/0 218/0 574/0 گذاری )ملک(سرمایه تمایل بهگذاری به سرمایه باورهای

 تأیيد 011/0 048/0 124/0 گذاری )سهام(سرمایه تمایل بهپذیری به سازش

 تأیيد 001/0 298/0 -230/0 گذاری )سهام(سرمایه تمایل بهگرایی به برون

 تأیيد 001/0 208/0 546/0 گذاری )سهام(سرمایه به تمایلگذاری به سرمایه باورهای

 تأیيدعدم  054/0 035/0 066/0 گذاری )بانک(سرمایه تمایل بهرنجوری به روان

 تأیيد 001/0 039/0 -487/0 گذاری )بانک(سرمایه تمایل بهگرایی به برون

 تأیيد 003/0 093/0 219/0 گذاری )بانک(سرمایه تمایل بهشناسی به وظيفه

 تأیيد 001/0 245/0 826/0 گذاری )بانک(سرمایه تمایل بهگذاری به سرمایه باورهای

 تأیيد 001/0 438/0 -401/0 گذاری )طلا(سرمایه تمایل بهگرایی به برون

 تأیيد 003/0 067/0 186/0 گذاری )طلا(سرمایه تمایل بهشناسی به وظيفه

 تأیيد 001/0 310/0 804/0 گذاری )طلا(سرمایه تمایل بهگذاری به سرمایه باورهای

 تأیيد 001/0 516/0 -547/0 گذاری )رمزارز(سرمایه تمایل بهگرایی به برون

 تأیيد 023/0 080/0 184/0 گذاری )رمزارز(سرمایه تمایل بهشناسی به وظيفه

 تأیيد 001/0 360/0 948/0 گذاری )رمزارز(سرمایه تمایل بهگذاری به سرمایه باورهای
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 پژوهش یرهایمتغ میرمستقیغ بیضرا :4 ۀنگار

Table 4:Research Variables Indirect Coefficients  

 بیضر مسیر غیرمستقیم

 استاندارد

خطای 

 استاندارد

سطح 

 معناداری

 نتیجه

 تأیيد 001/0 309/0 291/0 افراطی نقش ميانجی باورهای، گذاری )ملک(سرمایه بهگرایی برون

 تأیيد 047/0 051/0 -094/0 افراطی  نقش ميانجی باورهای، گذاری )ملک(سرمایه بهشناسی وظيفه

 تأیيد 001/0 292/0 277/0 افراطی  نقش ميانجی باورهای ، گذاری )سهام(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيد 049/0 046/0 -090/0 افراطی  نقش ميانجی باورهای، گذاری )سهام(شناسی به سرمایهوظيفه

 تأیيد 001/0 460/0 419/0 افراطی  نقش ميانجی باورهای، گذاری )بانک(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيد 038/0 075/0 -136/0  نقش ميانجی باورهای افراطی، گذاری )بانک(شناسی به سرمایهوظيفه

 تأیيد 001/0 437/0 408/0 افراطی  نقش ميانجی باورهای ، گذاری )طلا(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيد 039/0 073/0 -132/0  نقش ميانجی باورهای افراطی، گذاری )طلا(شناسی به سرمایهوظيفه

 تأیيد 001/0 513/0 482/0  نقش ميانجی باورهای افراطی، گذاری )رمزارز(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيد 031/0 086/0 -156/0 افراطی  نقش ميانجی باورهای، گذاری )رمزارز(شناسی به سرمایهوظيفه

 

های فرعی مرتبط پژوهش و فرضيه دوماصلی  ۀمنظور آزمون فرضي به رهايمتغ نيب روابط یبررس مدل (2) شکل

 ستزابرون شخصيت هایویژگی و متغير ستزادرون یابانهباورهای برون ريمتغ ،مدل نیا در. دهدیم نشان را با آن

از طریق متغير ميانجی  آن ميرمستقيغ نقش ویابانه گذاری و باورهای برونتمایل به سرمایه بر آن ميمستق نقش و

  .شد یبررسیابانه باورهای برون

 یگذارهیبه سرما لیتما و تیشخص یهایژگیو نیب ۀرابطدر  یابیبرون یباورها یانجیم نقش استاندارد: مدل 2 شکل

Figure 2: Standard Model of the Mediating Role of Extrapolative Beliefs on Relationship Between Personality 

Traits and Investment Decisions 
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 (RMSEA) بیتقر یخطا انسیوار ۀشیر شاخص .اندشده ارائه (5) ۀنگار درهای برازش مدل نيز شاخص

و شاخص برازندگی  904/0 (CFI) ، شاخص برازندگی تطبيقی954/0 (GFI) ، شاخص نيکویی برازش070/0

 ،شوند. همچنينمطلوب تلقی می ،و برای برازش مدلهستند  90/0بيشتر از است که همگی  907/0 (IFI) افزایشی

  مدل است. تأیيددهندۀ نشان df/χ2=828/2آمده از دستمقدار به

 
 شدهنیتدو یالگو یبرا یبرازندگ یهاشاخص: 5 ۀنگار

Table 5: Fitness Indexes for Determinate Paradigm 
(2χ) df df/2χ P RMSEA IFI GFI GFI های برازششاخص 

 پذیرش ۀدامن >9/0 >9/0 >9/0 <08/0 >05/0 <3  

 آمدهدستهمقادیر ب 954/0 904/0 907/0 070/0 001/0 828/2 39 296/110

      

 به ، ویژگی گشودگی(6) ۀنگارنتایج  بر اساس .اندشده ارائه (6) ۀنگار در رهايمتغ نيب روابطمستقيم  بیضرا

شناسی با گذاری در سهام و ویژگی وظيفهپذیری با سرمایهگذاری در املاک، ویژگی سازشتجربه با سرمایه

رنجوری نيز با گرایی و روانمثبت و معنادار دارد. ویژگی برون ۀدیجيتال، طلا و بانک رابط گذاری در ارزسرمایه

ها تأثير مثبت گذاریسرمایه ۀگذار نيز بر کليسرمایه ۀیابانها رابطه ندارد. باورهای برونگذاریکدام از سرمایه هيچ

های ابعاد ویژگیميان گذاری دارند. از به سرمایه بيشتری یابانه تمایلهای برونواقع، افراد با باور و معنادار دارد. در

 گذار تأثير معنادار ندارد.سرمایه ۀیابانیک بر باورهای برون شخصيت نيز هيچ

 

 پژوهش یرهایمتغ میمستق بیضرا: 6 ۀنگار

Table 6:Research Variables Direct Coefficients  
 بیضر مسیر مستقیم

 استاندارد
خطای 
 استاندارد

سطح 
 معناداری

 نتیجه

 تأیيدعدم  115/0 066/0 -109/0 یابیگشودگی به باورهای برون

 تأیيدعدم  123/0 074/0 -094/0 یابیبه باورهای برون ییگرابرون

 تأیيد 001/0 044/0 191/0 گذاری )ملک(سرمایه تمایل بهگشودگی به 

 تأیيد 001/0 043/0 521/0 گذاری )ملک(سرمایه بهتمایل یابی به باورهای برون

 تأیيد 047/0 054/0 102/0 گذاری )رمزارز(سرمایه تمایل بهشناسی به وظيفه

 تأیيد 001/0 041/0 824/0 گذاری )رمزارز(سرمایه تمایل بهیابی به باورهای برون

 تأیيد 010/0 048/0 129/0 گذاری )سهام(سرمایه تمایل بهپذیری به سازش

 تأیيد 001/0 047/0 475/0 گذاری )سهام(سرمایه تمایل بهیابی به باورهای برون

 تأیيدعدم  074/0 034/0 063/0 گذاری )بانک(سرمایه تمایل بهرنجوری به روان

 تأیيد 001/0 049/0 146/0 گذاری )بانک(سرمایه تمایل بهشناسی به وظيفه

 تأیيد 001/0 054/0 727/0 گذاری )بانک(سرمایه تمایل بهیابی به باورهای برون

 تأیيدعدم  099/0 040/0 070/0 گذاری )طلا(سرمایه تمایل بهگرایی به برون

 تأیيد 005/0 043/0 116/0 گذاری )طلا(سرمایه تمایل بهشناسی به وظيفه

 تأیيد 001/0 042/0 710/0 گذاری )طلا(سرمایه تمایل بهیابی به باورهای برون



 23 و همکاران ینخدای یصادق غزل...      یباورها یانجي: نقش میگذارهیبه سرما لیبر تما تيشخص یهایژگیو ريتأث

 

استرپ، و تحليل بوت (7) ۀنگارنتایج  بر اساس .اندشده ارائه (7) ۀنگار در رهايمتغ نيب روابط ميرمستقيغ بیضرا

دو ویژگی  رابطه بادر  فقطیابانه های شخصيت از طریق نقش ميانجی باورهای بروناثرهای غيرمستقيم ویژگی

. اثر (p<05/0) گذاری در رمزارز، طلا و بانک معنادار بودندگرایی بر تمایل به سرمایهتجربه و برون به گشودگی

یابانه گذاری در رمزارز، طلا و بانک از طریق نقش ميانجی باورهای برونتجربه بر سرمایه به غيرمستقيم گشودگی

یابانه، رمزارز، طلا و بانک از طریق نقش ميانجی باورهای برون گذاری درگرایی بر سرمایهو اثر غيرمستقيم برون

 منفی و معنادار است. 

تجربه و  به ین معنا که افزایش در گشودگیه اتوجه آن است که جهت این اثرات منفی است؛ ب جالب ۀنکت

. شودها منجر میاین گزینهگذاری در یابانه، به کاهش تمایل به سرمایهگرایی، از طریق تقویت باورهای برونبرون

تجربه، به دليل  به گرا و دارای سطح بالای گشودگیدهد افراد برونها نشان میشناختی، این یافتهروان دیدگاهاز 

ی به اتکای شخصی های نو و پذیرش ریسک، معمولاً تمایل بيشتروجوی تجربهتمایل به تعاملات اجتماعی، جست

شوند، یعنی وقتی فرد موفقيت یابانه همراه میها با باورهای بروننگامی که این ویژگیبر قضاوت خود دارند؛ اما ه

به کاهش  ممکن استداند، این نگرش یا شکست را ناشی از عوامل بيرونی مانند شانس، بازار یا نفوذ دیگران می

به بيان دیگر، اگرچه . شودمنجر گذاری مستقيم های شخصی و در نتيجه کاهش تمایل به سرمایهاعتماد به تصميم

ند، اما زمانی که هست گرایی به طور طبيعی با پذیرش ریسک و تمایل به نوآوری همراهتجربه و برون به گشودگی

گذاری، ممکن است موجب جای تحریک رفتار سرمایهها به، این ویژگیهستندیابانه در فرد قوی باورهای برون

های دیگران شوند؛ در نتيجه، اثر کلی آنها بر تمایل به ازحد به توصيهی بيشگيری یا اتکاتردید، تعویق تصميم

شناختی منفی روانۀ کنندتعدیلیابانه در این مسير نقش بنابراین، باورهای برون. شودگذاری منفی ظاهر میسرمایه

در حضور این باورها به گرایی یا گشودگی( های مثبت شخصيت )مانند برونای که ویژگیکنند؛ به گونهایفا می

 .شوندگذاری منجر میتر در سرمایهکارانهرفتارهای محافظه

رنجوری اثر غيرمستقيم معناداری پذیری و روانشناسی، سازشهای شخصيت مانند وظيفهدر مقابل، سایر ویژگی

شناختی آن است که تأثير روانگذاری نداشتند. این یافته حاکی از یابانه بر تمایل به سرمایهاز طریق باورهای برون

 .یابدوجوگر تجربه بروز میگرا و جستیابانه بيشتر در افراد برونباورهای برون
 

 ،مدل نیا در. برای آزمون فرضيۀ سوم پژوهش است رهايمتغ نيب روابط یبررسبرای  مدلنيز سومين  (3) شکل

 به تمایل بر آن ميمستق نقش و ستزابرون شخصيت هایویژگی زاست و متغيردرون گذارانتظارهای سرمایه ريمتغ

 یبررسگذار از طریق متغير ميانجی انتظارهای سرمایه آن ميرمستقيغ نقش وگذار و انتظارهای سرمایه گذاریسرمایه

 بیتقر یخطا انسیوار ۀشیر شاخص ،مدل نیا در .اندشده ارائه (8) ۀنگار درهای برازش مدل شاخص. شد

(RMSEA )073/0( شاخص نيکویی برازش ،GFI )943/0( شاخص برازندگی تطبيقی ،CFI )901/0  و شاخص

هستند و برای برازش مدل، مطلوب  90/0به دست آمده است که همگی بيشتر از  900/0( IFIبرازندگی افزایشی )

 دهندۀ تأیيد مدل است.به دست آمد که نشان df/χ2=951/2شوند. همچنين، مقدار تلقی می
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 پژوهش یرهایمتغ میرمستقیغ بیضرا: 7 ۀنگار

Table 7:Research Variables Indirect Coefficients  

 مسیر غیرمستقیم
 بیضر

 استاندارد

خطای 

 استاندارد

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 تأیيدعدم  093/0 036/0 -057/0 بانهیابروننقش ميانجی باورهای ، گذاری )ملک(گشودگی به سرمایه

 تأیيدعدم  107/0 040/0 -049/0 یابانهنقش ميانجی باورهای برون، گذاری )ملک(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيد 039/0 056/0 -090/0 یابانهنقش ميانجی باورهای برون، گذاری )رمزارز(گشودگی به سرمایه

 تأیيد 043/0 062/0 -078/0 یابانهنقش ميانجی باورهای برون، )رمزارز(گذاری گرایی به سرمایهبرون

 تأیيدعدم  097/0 033/0 -054/0 یابانهبروننقش ميانجی باورهای ، گذاری )سهام(گشودگی به سرمایه

 تأیيدعدم  122/0 040/0 -045/0 یابانهبروننقش ميانجی باورهای ، گذاری )سهام(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيد 043/0 049/0 -079/0 یابانهبروننقش ميانجی باورهای ، گذاری )بانک(گشودگی به سرمایه

 تأیيد 048/0 055/0 -069/0 یابانهبروننقش ميانجی باورهای ، گذاری )بانک(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيد 044/0 047/0 -077/0 یابانهبروننقش ميانجی باورهای ، گذاری )طلا(گشودگی به سرمایه

 تأیيد 049/0 054/0 -067/0 یابانهبروننقش ميانجی باورهای ، گذاری )طلا(گرایی به سرمایهبرون

 

 شدهنیتدو یالگو یبرا یبرازندگ یهاشاخص :8 ۀنگار

Table 8: Fitness Indexes for Determinate Paradigm 

(2χ) df df/2χ P RMSEA IFI GFI GFI های برازششاخص 

 پذیرش ۀدامن >9/0 >9/0 >9/0 <08/0 >05/0 <3  

 آمدهدستهمقادیر ب 943/0 901/0 907/0 073/0 001/0 951/2 49 606/144

 

 
 یگذارهیسرما به لیتما  و تیشخص یهایژگیو نیب ۀرابطدر  گذارهیسرما یانتظارها یانجیم نقش استاندارد: مدل 3 شکل

Figure 2: Standard Model of the Mediating Role of Investment Expectations on Relationship Between Personality 

Traits and Investment Decisions 
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با  ویژگی گشودگی ،(9) ۀنگارنتایج  بر اساس .اندشده ارائه (9) ۀنگار در نيز رهايمتغ نيب روابط بیضرا

و ویژگی  گذاری در املاکگرایی با سرمایهمثبت و معنادار دارد. ویژگی برون ۀگذاری در املاک رابطسرمایه

گذاری پذیری نيز با سرمایهمنفی و معنادار دارد. ویژگی سازش ۀگذاری در ارز دیجيتال رابطرنجوری با سرمایهروان

 انتظارهایها رابطه ندارد. گذارییک از انواع سرمایه شناسی با هيچمثبت و معنادار دارد. ویژگی وظيفه ۀدر سهام رابط

های شخصيت نيز ابعاد ویژگیميان د. از نتأثير مثبت و معنادار دار هاگذاریسرمایه گذار نيز بر تمامی انواعسرمایه

 .گذار تأثير منفی و معنادار داردسرمایه انتظارهایبر  ویژگی گشودگیفقط 
 

 پژوهش یرهایمتغ میمستق بیضرا :9 ۀنگار

Table 9: Research Variables Direct Coefficients 
 بیضر مسیر مستقیم

 استاندارد

خطای 

 استاندارد

سطح 

 معناداری

 نتیجه

 تأیيد 049/0 061/0 -128/0 گذارسرمایه انتظارهایگشودگی بر 

 تأیيدعدم  0225/0 068/0 079/0 گذارسرمایه انتظارهایشناسی بر وظيفه

 تأیيدعدم  570/0 072/0 -044/0 گذارسرمایه انتظارهایبر  ییگرابرون

 تأیيدعدم  223/0 077/0 085/0 گذارسرمایه انتظارهایپذیری بر سازش

 تأیيد 003/0 044/0 193/0 گذاری )ملک(سرمایه تمایل بهگشودگی بر 

 تأیيد 001/0 /040 -116/0 گذاری )ملک(سرمایه تمایل بهگرایی بر برون

 تأیيد 005/0 047/0 470/0 گذاری )ملک(سرمایه تمایل بهگذار بر سرمایه انتظارهای

 تأیيد 002/0 049/0 740/0 گذاری )بانک(سرمایه تمایل بهگذار بر سرمایه انتظارهای

 تأیيدعدم  339/0 041/0 044/0 گذاری )طلا(سرمایه تمایل بهگشودگی بر 

 تأیيد 001/0 040/0 702/0 گذاری )طلا(سرمایه تمایل بهگذار بر سرمایه انتظارهای

 تأیيد 017/0 037/0 -086/0 گذاری )رمزارز(سرمایه تمایل بهرنجوری بر روان

 تأیيد 002/0 038/0 827/0 گذاری )رمزارز(سرمایه تمایل بهگذار بر سرمایه انتظارهای

 تأیيد 022/0 047/0 111/0 گذاری )سهام(سرمایه تمایل بهپذیری بر سازش

 تأیيد 001/0 050/0 749/0 گذاری )سهام(سرمایه تمایل بهگذار بر سرمایه انتظارهای

 

اثر فقط ، (10) ۀنگارنتایج  بر اساس .اندشده ارائه (10) ۀنگار در نيز رهايمتغ نيب روابط ميرمستقيغ بیضرا

گذاری در املاک، بانک، طلا، ارز دیجيتال و سهام از طریق نقش ميانجی بر سرمایه گشودگیغيرمستقيم ویژگی 

 .هستنددار دار بوده است. سایر مسيرهای غيرمستقيم در مدل غيرمعنامعنا ،گذارسرمایه انتظارهای
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 پژوهش یرهایمتغ میرمستقیغ بیضرا :10 ۀنگار
Table 10:Research Variables Indirect Coefficients  

 بیضر مسیر غیرمستقیم

 استاندارد

خطای 

 استاندارد

سطح 

 معناداری

 نتیجه

 تأیيد 043/0 030/0 060/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )ملک(گشودگی به سرمایه

 تأیيدعدم  223/0 031/0 -037/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )ملک(شناسی به سرمایهوظيفه

 تأیيدعدم  562/0 034/0 -/020  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )ملک(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيدعدم  211/0 036/0 040/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )ملک(پذیری به سرمایهسازش

 تأیيد 046/0 046/0 -095/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )بانک(گشودگی به سرمایه

 تأیيدعدم  229/0 051/0 058/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )بانک(شناسی به سرمایهوظيفه

 تأیيدعدم  572/0 054/0 -032/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )بانک(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيدعدم  217/0 056/0 063/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )بانک(پذیری به سرمایهسازش

 تأیيد 047/0 043/0 -090/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )طلا(گشودگی به سرمایه

 تأیيدعدم  228/0 048/0 055/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )طلا(شناسی به سرمایهوظيفه

 تأیيدعدم  567/0 051/0 -031/0  انتظارهانقش ميانجی ف گذاری )طلا(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيدعدم  221/0 054/0 059/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )طلا(پذیری به سرمایهسازش

 تأیيد 049/0 052/0 -/106  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )رمزارز(گشودگی به سرمایه

 تأیيدعدم  225/0 056/0 065/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )رمزارز(به سرمایه یشناسفهيوظ

 تأیيدعدم  586/0 060/0 -036/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )رمزارز(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيدعدم  217/0 063/0 070/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )رمزارز(پذیری به سرمایهسازش

 تأیيد 046/0 030/0 -061/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )سهام(گشودگی به سرمایه

 تأیيدعدم  210/0 032/0 038/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )سهام(به سرمایه یشناسفهيوظ

 تأیيدعدم  558/0 035/0 -021/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )سهام(گرایی به سرمایهبرون

 تأیيدعدم  204/0 036/0 041/0  انتظارهانقش ميانجی ، گذاری )سهام(پذیری به سرمایهسازش

 
 گیری نتیجهبحث و 

گذاران )شامل انتظارها، باورهای های مختلف باورهای سرمایهپژوهش حاضر با هدف بررسی نقش ميانجی جنبه

رنجوری، های شخصيت )گشودگی به تجربه، روانبين ابعاد مختلف ویژگی ۀیابانه( در رابطافراطی و باورهای برون

گذاری در بازارهای مالی )سهام و بانک( و موازی شناسی( و تمایل به سرمایهپذیری و وظيفهگرایی، سازشبرون

حی و به اصلی طرا ۀیابی به این هدف، سه فرضي)ارز دیجيتال، طلا و ملک( در ایران انجام شد. به منظور دست

 شدند.صورت مجزا آزمون 
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های شخصيت و های فرعی مرتبط با آن که تأثير ویژگیاصلی اول پژوهش و فرضيه ۀنتایج مربوط به فرضي

، کردندرا بررسی گذاری با توجه به نقش ميانجی باور به وقوع رویدادهای افراطی ابعاد آن بر تمایل به سرمایه

گذاری در املاک و مستغلات است. این تجربه بر تمایل به سرمایه به گشودگی حاکی از اثر مثبت و معنادار ویژگی

دهد افراد با تمایل که نشان می (Mayfield et al., 2008) سو استنتایج با نتایج پژوهش مایفيلد و همکاران  هم

 گذاری دارند و احتمالاً به دليل ماهيت نسبتاً تر در سرمایهبلندمدت یدیدگاه ،های جدیدبيشتر به تجربه

 .یابندتر میگذاری در املاک، این بازار را جذابغيرنقدشونده و بلندمدت سرمایه

های پژوهشاز ها، مغایر با نتایج برخی گذاریگرایی بر تمامی انواع سرمایهدر مقابل، اثر منفی و معنادار برون

گرا به رفتارهای که تمایل افراد بروناست کامات و همکاران  و اختر و همکاران ،ند پژوهش کائور و گوئلپيشين مان

 لهأمس نیا .(;Kaur & Goel, 2022 Akhtar et al., 2018; Kamath et al., 2023) دهندتر را نشان میپرریسک

های اقتصادی باشد که ممکن و عدم اطمينان زیادهای های خاص بازار ایران با نوسانناشی از ویژگی ممکن است

 .تر کندگذاری محتاطهای سرمایهگرا را در اتخاذ تصميماست افراد برون

گذاری در سهام نشان داد که در تضاد با مبانی نظری و مثبت و معنادار بر سرمایه یپذیری اثرهمچنين، سازش

. این یافته ممکن (Joyce & Yien, 2013) پذیر استگریزی افراد سازشپژوهش جویس و ین  مبنی بر ریسک

باشد که افراد با تمایل به هماهنگی با دیگران را تأثير عوامل فرهنگی یا اجتماعی خاص در ایران  ۀدهندنشاناست 

 .دهدبه پيروی از روندهای بازار سهام سوق می

ریسک محسوب کم های نسبتاًگذاری در بانک و طلا که داراییشناسی بر سرمایهاثر مثبت و معنادار وظيفه

های پيشين مانند پژوهش شناس به رفتارهای محتاطانه( و نتایج پژوهششوند، با مبانی نظری )تمایل افراد وظيفهمی

. به طور کلی، (;Kaur & Goel, 2022 Akhtar et al., 2018) خوانی دارداختر و همکاران  هم و کائور و گوئل 

گذاری متفاوت بر انتخاب بازارهای سرمایه یهای شخصيتی مختلف تأثيرهایدهد ویژگینتایج این فرضيه نشان می

های بومی سو نيستند که ضرورت توجه به ویژگیالمللی همهای بيندر ایران دارند و این تأثيرها هميشه با یافته

 کند.میبازار را برجسته 

مثبت و  ایها رابطهگذاریگذاران با تمامی انواع سرمایهاین، نتایج نشان داد باورهای افراطی سرمایه بر علاوه

های پيشين مانند پژوهش ژیانگ و همکاران  و هاریتا و اوچيل  د. این یافته با مبانی نظری و پژوهشنمعنادار دار

آميز نسبت به احتمال کند باورهای اغراقو تأیيد می (;Jiang et al., 2024 Haritha & Uchil, 2019) استسو هم

های به تصميم ممکن استند و نکگذاری ایفا میمهم در تحریک رفتارهای سرمایه یوقوع رویدادهای خاص، نقش

 منجر شوند.غيرمنطقی 

گرایی اثر مثبت و معنادار و شخصيتی بر باورهای افراطی، مشخص شد برونهای در بررسی تأثير ویژگی

 استسو ها نيز با پژوهش ژیانگ و همکاران  همشناسی اثر منفی و معنادار بر این نوع باورها دارد. این یافتهوظيفه

(Jiang et al., 2024 )های جدید، احتمال رویدادهای دليل تمایل به هيجان و تجربهگرا به دهد افراد برونو نشان می
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تر، احتمال این رویدادها را شناس با رویکرد محتاطانهگيرند، در حالی که افراد وظيفهافراطی را بيشتر در نظر می

 .کنندکمتر ارزیابی می

ی از طریق نقش ميانجی گذارهای شخصيت بر تمایل به سرمایهدر نهایت، بررسی اثرهای غيرمستقيم ویژگی

گرایی اند. افراد با سطح برونشناسی معنادار بودهگرایی و وظيفهمسيرهای برون فقطباورهای افراطی نشان داد 

شود. در میمنجر گذاری بيشتری به سرمایه بيشتر خود به تمایل ۀبالاتر، باورهای افراطی بيشتری دارند که به نوب

گذاری محدودتری ناسی بالاتر، باورهای افراطی کمتری دارند که به تمایل به سرمایهشمقابل، افراد با سطح وظيفه

شناختی در تبيين چگونگی ها نقش مهم باورهای افراطی به عنوان یک سازوکار روانشود. این یافتهمنجر می

 .دهدگذاران ایرانی را نشان میهای شخصيتی بر رفتار سرمایهویژگیاز تأثيرگذاری برخی 

 ۀیابانهای فرعی مرتبط با آن که نقش ميانجی باورهای برونپژوهش و فرضيه دوم یاصل ۀنتایج مربوط به فرضي

نشان داد  کردند،گذاری را بررسی های شخصيت و ابعاد آن و تمایل به سرمایهبين ویژگی ۀگذاران در رابطسرمایه

. این یافته هستندها مرتبط گذاریر با تمامی انواع سرمایهگذاران به طور مثبت و معناداسرمایه ۀیابانباورهای برون

کند و تأکيد می (Haritha & Uchil, 2019) استسو با مبانی نظری پژوهش و نتایج پژوهش هاریتا و اوچيل  هم

در بازارهای مختلف  یگذارهیسرماگيری تمایل به مهم در شکل یتمایل به تعميم روندهای گذشته به آینده نقش

 .کندایفا می

شده و های شخصيتی بررسیویژگی عدپنج بُمعنادار بين  ۀقابل تأمل در نتایج این فرضيه عدم وجود رابط ۀنکت

 Jiang et) راستاستای که با نتایج پژوهش ژیانگ و همکاران  نيز همگذاران بود؛ یافتهسرمایه ۀیابانباورهای برون

al., 2024)بر  کنندهتعيين یدر سطح اثر مستقيم، تأثير کمدستهای شخصيتی، دهد ویژگی. این امر نشان می

یابانه احتمالاً تحت تأثير دیگر، باورهای برون بيان گيری گرایش به تعميم روندهای گذشته به آینده ندارند. بهشکل

گذاری، سطح سواد مالی، الگوهای رفتاری تقليدی )مانند رفتار سرمایه ۀهمچون تجربيات گذشت دیگر یعوامل

 های پایدار شخصيتی هستند. گيرند که خارج از قلمرو ویژگیاجتماعی شکل می-ای(، یا شرایط اقتصادیگله

بين  ۀمتغير ميانجی در رابط نبه عنواصورت غيرمستقيم و  یابانه بهبا این حال، نتایج نشان داد باورهای برون

طور خاص، مشخص  کنند. بهگذاری ایفای نقش میگرایی و گشودگی به تجربه با تمایل به سرمایههای برونویژگی

یابانه دارند گرایی و گشودگی به تجربه، تمایل کمتری به پذیرش باورهای برونشد افراد دارای سطوح بالاتر برون

 بيشترهای با ریسک گذاری در داراییتمایل آنها به سرمایه افزایشیابانه به برون باور و همين کاهش در سوگيری

شناختی قابل تفسير است: افراد گشوده به این یافته از نظر تبيين روان. شودمنجر می )و پتانسيل بازدهی بيشتر(

جهان را نه از طریق تکرار روندهای  تر دارند و تمایل دارندتر و منعطفطور معمول ذهنی بازتر، خلاق تجربه به

جای اتکا به روندهای تاریخی بازار، از این رو، آنها به ؛امکانات جدید و ناپایدار تحليل کنند ۀبلکه از دریچ ،گذشته

بين، پرانرژی گرا نيز که معمولاً خوشطور مشابه، افراد برون های نوظهور هستند. بههای نو و فرصتبه دنبال تحليل
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های متغير هستند، ممکن است نسبت به الگوهای تکراری گذشته کمتر حساس ارای تمایل به تعامل با محيطو د

 .رو باشد تا روندهای پيشين های پيشِباشند و تمرکز آنها بيشتر بر فرصت

صی های شخصيتی خاگذارد، ویژگییابانه اثر نمیطور مستقيم بر باورهای برون گرچه شخصيت بهادر نتيجه، 

ریسک های کمدارایی ۀحوزویژه در  گذاری را بهتوانند از طریق کاهش گرایش به این نوع باور، تمایل به سرمایهمی

گيری مانند بانک و طلا کاهش دهند. این یافته ظرافت و پيچيدگی مسيرهای شناختی اثرگذاری شخصيت بر تصميم

های مسگذاری نيازمند توجه به مکانيشخصيت در رفتار سرمایهکند تحليل نقش دهد و تأکيد میمالی را نشان می

 .گرانه از جمله باورهای رفتاری استميانجی

گذاران های فرعی آن که نقش ميانجی انتظارهای سرمایهاصلی سوم پژوهش و فرضيه ۀنتایج مربوط به فرضي

، نشان داد انتظارهای کردندا بررسی گذاری رهای شخصيت و ابعاد آن و تمایل به سرمایهبين ویژگی ۀدر رابط

سو با مبانی . این یافته همهستندها تأثيرگذار گذاریگذاران به طور مثبت و معنادار بر تمامی انواع سرمایهسرمایه

 & Jiang et al., 2024; Haritha) استنظری پژوهش و نتایج پژوهش ژیانگ و همکاران  و هاریتا و اوچيل  

Uchil, 2019) گذاران نسبت به بازارهای مالی محرکی برای انجام های مثبت سرمایهو مؤید آن است که نگرش

 .های مختلف استهای بيشتر در داراییگذاریسرمایه

 یگشودگی به تجربه اثر فقطگذاران، مشخص شد های شخصيت بر انتظارهای سرمایهدر بررسی تأثير ویژگی

های بينیآنها دارد. این بدان معناست که افراد با سطوح بالاتر گشودگی به تجربه در پيش یمنفی و معنادار بر انتظارها

کنند. این یافته با مبانی نظری پژوهش و نتایج پژوهش ژیانگ و تر عمل میخود نسبت به بازارهای مالی بدبينانه

های جدید و تفکر تواند نشان دهد افراد با تمایل بيشتر به تجربهو می (Jiang et al., 2024) ستراستاهمکاران  هم

بينی کمتری و نسبت به رشد آتی آن خوش بنگرندتر به شرایط فعلی بازار انتقادی یانتزاعی ممکن است با دیدگاه

 .داشته باشند

از طریق ویژگی گشودگی به تجربه نقش  فقطگذاران بررسی اثر غيرمستقيم نيز نشان داد انتظارهای سرمایه

، نتایج حاکی از آن است که افراد با سطوح بالاتر گشودگی به تجربه انتظارهای ویژهکنند. به طور ميانجی ایفا می

شود. این یافته نشان میمنجر گذاری کمتری سرمایه خود به تمایل به ۀتری دارند که این بدبينی به نوببدبينانه

مانند گشودگی به تجربه، از طریق تأثيرگذاری بر نگرش کلی فرد نسبت به  یتيدهد چگونه یک ویژگی شخصمی

های مختلف اثر بگذارد. گذاری در داراییتواند به طور غيرمستقيم بر ميزان تمایل او به سرمایهپتانسيل بازار، می

تر رفتار های شخصيت در کنار باورها و انتظارها برای درک کاملر بر اهميت در نظر گرفتن ویژگیاین ام

 .کندگذاران تأکيد میسرمایه

کند مسئولان بازار با در گذاری، پيشنهاد میهای سرمایهاین پژوهش با تأکيد بر نقش عوامل رفتاری در تصميم

گذاران تواند به سياستبه پویایی بيشتر بازار سرمایه کمک کنند. نتایج میها گذارینظر گرفتن این عوامل در سياست

گذاران یاری رساند. شناسی سرمایههای مالی متناسب با روانهای مالی در طراحی ابزارها و محصولو مؤسسه
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رفتاری های توانند با در نظر گرفتن سوگيریمالی می ۀمشاورخدمات و  ۀهای فعال در زمينهمچنين، شرکت

ها، مشاوران کارگزاری مانندها شرکت دستبهتر ارائه دهند. افرادی که در این  یگذاران، خدماتسرمایه

توجه  متناسب را با یو خدمات دهندتوانند به عوامل رفتاری افراد وزن بيشتری می ،گذاری و... فعاليت دارندسرمایه

گذاران نيز در اتخاذ ها به سرمایهنهایت، شناخت این سوگيری گذاری به آنها ارائه دهند. دربه تمایل به سرمایه

ای مؤثرتر برای بهبود تر کمک خواهد کرد و به طراحی راهبردهای آموزشی و مشاورههای آگاهانهتصميم

 .شودمی منجر گذاریهای سرمایهگيریتصميم

 :هستند شرح زیرپيشنهادهای آتی در این پژوهش به 

گذاری با نقش ميانجی های شخصيت بر تمایل به سرمایهاقتصادی و ویژگی -گاه اجتماعیبررسی تأثير پای. 1

 .گذاران نسبت به بازارهای مالی و شرایط اقتصادیباورهای سرمایه

گذاران و تمایل به بين باورهای سرمایه ۀگر بر رابطبررسی تأثير نگرش مالی به عنوان یک متغير تعدیل. 2

 .گذاری آنهاسرمایه

گرفتن عامل انتظارها و باورهای  نظر گذاری با درهای سرمایهبينی تصميمهایی برای پيشطراحی مدل. 3

 .گذارانسرمایه

د. اول اینکه نتوجه قرار داده شو هایی نيز دارد که در تفسير نتایج باید موردحال، این پژوهش محدودیت این با

 اند، درگریزی افراد در این پژوهش لحاظ نشدهپذیری و ریسکریسککاری، های فردی مانند ميزان محافظهویژگی

توجه بر نتایج پژوهش داشته باشند. دوم اینکه روش انتخاب نمونه جالب  یتوانند تأثيرهایکه این متغيرها می حالی

تر شود. عآماری وسي ۀکه ممکن است باعث محدودیت در تعميم نتایج به جامع استاز نوع غيراحتمالی دردسترس 

های پيمایشی احتمال سوگيری اجتماعی، تمایل به در مطالعه هاپرسشگویی به است که در پاسخ گفتنی ،همچنين

. نتيجه، نتایج پژوهش باید با احتياط بيشتری تفسير شود در ؛های سطحی وجود داردهای مطلوب یا پاسخپاسخ

: اولين راهکار این بود که ندراهکار در نظر گرفته شدمنظور کاهش تأثير سوگيری اجتماعی، چندین  البته به

توانند بدون نگرانی از قضاوت دیگران دهندگان احساس کنند میصورت ناشناس تکميل شد تا پاسخپرسشنامه به

دهندگان توضيح داده شد که پرسشنامه، به پاسخ ۀشده نيز این بود که در مقدمپاسخ دهند. دومين راهکار استفاده

آوری اطلاعات علمی است و هيچ ارزیابی شخصی یا اجتماعی در کار نخواهد جمع فقطصلی پژوهش هدف ا

 .بود

1 Efficient Market Hypothesis  
 5-Five Factor Model or Big 2 

3 Openness to experience 
4 Conscientiousness 
5 Extraversion 
6 Agreeableness 
7 Neuroticism 
8 Content Validity Ratio   
9 Tolerance 
1 0 Variance Inflation Factor 
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1 1 The Root of the Mean Error Squares is Estimated  
1 2 Goodness of Fit Index 
1 3 Comparative Fitness Index 
1 4 Incremental Fitness Index 
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