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Abstract 

Objective: To date, the main source of inspiration for behavioral finance scholars has 
been cognitive psychology. This study builds on this tradition by merging in insights 
from yet another psychological sub-discipline: personality psychology. We argue that a 
human being’s personality is a key determinant of his/her behavior and performance. We 
illustrate, for a subset of five personality traits (locus of control, maximizing tendency, 
self-monitoring, sensation seeking and type-A/B behavior), how this logic can be applied 
in the context of the study of traders’ behavior and performance. 

Methods: we investigated the behavioral and functional components of 380 individual 
investors in the stock market using survey method and collecting the questionnaire. 

Results: The results suggested that Investors with an external locus of control, type-A 
behavior and high maximizing tendency are busy working on trading more frequently. 
Investors with an external locus of control, high sensation seeking and high self-
monitoring have a less diverse portfolio. Finally, the frequency of transactions is related 
to better performance, while portfolio diversification does not affect the performance of 
the individuals. 

Conclusion: Different personality traits affect distinct components of trading behavior, 
and so trading performance. 
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  چكيده
شناسـي شخصـيت    روانشناسي شناختي بوده و مفاهيم مرتبط با  بخش دانشمندان مالي رفتاري، روان تا كنون، منبع اصلي الهام :هدف

از آنجا كه شخصيت انسان نقش مهمي در تعيين رفتار و عملكردش دارد، در اين پژوهش نشان . كمتر در كانون توجه قرار گرفته است
گذاران بـراي يـك زيرمجموعـه مشـخص از پـنج       توان اين اصل را در زمينه مطالعه رفتار و عملكرد سرمايه خواهيم داد كه چگونه مي

  .به كار برد) Bو  Aخواهي و رفتارهاي نوع  سازي، خود ارزيابي، هيجان مركز كنترل، تمايل به حداكثر(يتي ويژگي شخص

بـا اسـتفاده از    بـه روش پيمايشـي و   گذاران حقيقي فعـال در بـازار سـرمايه    نفر از سرمايه 380هاي رفتاري و عملكردي  مؤلفه: روش
  .بررسي شد نامه پرسش

و تمايـل بـه حداكثرسـازي زيـاد، بيشـتر اسـت        Aفراواني معامله افراد با مركز كنترل بيروني، رفتار نوع  دهد مينتايج نشان : ها يافته
. خواهي زياد، تنوع پرتفوي كمتـري دارنـد   افراد با مركز كنترل بيروني و خودارزيابي و هيجان همچنين ).كنند بيشتر خريد و فروش مي(

  .با عملكرد بهتر مرتبط است، در حالي كه تنوع پرتفوي تأثيري بر عملكرد افراد ندارددر نهايت اينكه فراواني معاملات بيشتر 

  .كند هاي شخصيتي متفاوت، اجزاي متمايز رفتار معاملاتي و به دنبال آن عملكرد معاملاتي را متأثر مي ويژگي: گيري نتيجه
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  مقدمه
كه به دنبال حداكثر كـردن  دارد اند كه ذات بشر عقلانيتي  حجم زيادي از مطالعات اقتصاد مدرن روي اين مفهوم بنا شده

هـاي   ريسـك و بـازده گزينـه   بـه ارزيـابي   گيري ايـن عقلانيـت،   به كـار گذاران با  سرمايه. ثروت با كمترين ريسك است
اي هايي كه بر مبن مدل. گريزي خود انتخاب كنند تا يك پرتفوي متناسب با سطح ريسك پردازند ميگذاري موجود  سرمايه

در مـورد مـدل   نمونـه،  بـراي  . كننـد  ايجاد مـي بينشي قوي  ،كند اينكه بازار چگونه كار مي دربارهاند،  بنا شدهها  فرضاين 
گـذاران از بـين پرتفـوي متنـوع بـازار و اوراق بـدون        ، فرض بر اين است كه سرمايه1اي هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

فرض  )1980(در مدل انتظارات عقلاني گراسمن و استيكليتز . كنند انتخاب ميهاي خود را  گذاري تركيب سرمايه ريسك،
و برخي ديگر  كرده گذاري ، سرمايهاند كرده گذاران با استفاده از اطلاعاتي كه بابت آن هزينه بر اين است كه برخي سرمايه

اسـتفاده از اطلاعـات خريـداري شـده     كـه بـا   ي گذاران فعـال  بر اين اساس، سرمايه. كنند مي گذاري منفعل سرمايه به طور
همـه   ،در نقطـه تعـادل  امـا  آورنـد،   بـه دسـت مـي   بازده قبل از كسر هزينه اطلاعات بيشـتري  از  ،كنند مي گذاري سرمايه
گـذاران داراي   آمده توسط سرمايه به دستسود ) 1985(كيلي  به گفته. گذاران مطلوبيت مورد انتظار يكساني دارند سرمايه

   .كنند گذاران مبتدي است كه تصادفي خريد و فروش مي نهاني، حاصل زيان سرمايهاطلاعات 
متفـاوت  هـا   ايـن مـدل   بـا گذاران حقيقي  سرمايهرفتار اند كه در دنياي عمل،  با اين حال مطالعات تجربي نشان داده

  دورن و ؛2008 ويسـبنر،  لمايوكـويچ، سـيا  ( كـرده متنوعي نگهـداري   ي غيرها پرتفوي ،گذاران حقيقي بيشتر سرمايه .است
كننـد و متحمـل زيـان     بـازي مـي   به طور فعال خريد و فـروش و سـفته   ،بدون داشتن اطلاعات خاصو  )2005برمن، ها
 گيرند و مي) يكطرفه و سوگيرانه(گذاري سيستماتيكي  سرمايه هاي ها تصميم ، بسياري از آن)2000باربر و اودن، ( شوند مي

 تحليـل و منطـق باشـد، بـر اسـاس      مبتنـي بـر   از آنكـه  بيش ها آنگيري  تصميمكلي  به طوركنند و  تصادفي مبادله نمي
ي آزمايشـگاهي و ميـداني   هـا  كلي شواهد تجربي از بررسـي  به طور. )2011باربر و اودن، ( استاحساسات و باورهايشان 

اغلب با تئوري  ،ها بيني قيمت دي و پيشهاي بنيادي نيستند و رفتار فر كننده ارزش ها هميشه منعكس دهد قيمت نشان مي
 .)2008و موهفلد،  ويتلوستوين(انتظارات عقلايي ناسازگار است 

در زمينـه  جريان عمـدتاً  نخستين . است پديدار شدهكنون در چارچوب مالي رفتاري، دو جريان اصلي از تحقيقات   تا
هـاي   هايي همچون حباب قيمتـي و سـقوط   و براي مثال بر پديده استفرضيه كارايي بازار  دربارهها و بحث  قيمت دارايي

تمركـز   3گريزي و زيان 2انگاري ذهني هايي همچون حساب گذار و پديده دومين جريان بر رفتار سرمايه. كند بازار تمركز مي
ديگـر،  بيـاني  به . شود هاي رفتاري محدود نمي به وجود سوگيريفقط گذار  رفتار سرمايهدر زمينه مطالعه  ،با اين حال. دارد

هايي ميان افراد را  ها، مطالعات گذشته همچنين تفاوت بيني شواهد مرتبط با وجود سوگيري در رفتار فردي و پيش فراتر از
و سـوم،   هـا  آنهاي معاملاتي  دوم، در رفتار و استراتژي ؛ها نخست، در مستعد بودن افراد به بروز سوگيري :دهند نشان مي

دهـد كـه    شناسـي نشـان مـي    از طرفـي ديگـر، مطالعـات روان   . )2008و موهفلد،  ويتلوستوين(شان  معاملاتيدر عملكرد 
توانـد بـه توصـيف     بنابراين مـي  ،)2015كانلين و همكاران، (كننده كليدي رفتار و عملكردش است  انسان تعيينشخصيت 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. CAPM 
2. Mental accounting 
3. Loss aversion 
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 آن، و در ارتباط با سبك و رفتار معاملاتي و متعاقـب  ها بين افراد در ارتباط با مستعد بودن براي بروز سوگيري هاي تفاوت

بررسـي  ( 1شناسـي شـناختي   روانبـر  كنـون بيشـتر    تحقيقات مالي رفتـاري تـا   ،با اين حال. عملكرد معاملاتي كمك كند
 ـ . انـد  و مالي رفتاري را نشـان داده  2شناسي شخصيت متمركز بوده و كمتر پيوند ميان روان) هاي رفتاري سوگيري ا افـراد ب
و از خود داده هاي معاملاتي مختلفي را ترجيح  احتمالاً رفتار و استراتژي ،شناختي مختلف هاي شخصيتي و جمعيت ويژگي

 شـود  در مقايسه با يكديگر يا در مقايسه با ميـانگين عملكـرد بـازار مـي     ها آن دهند و اين موجب عملكرد متفاوت بروز مي
يعنـي   ،شناسـي  رسد در سـطح خـرد مـالي رفتـاري، ايـن دو بعـد روان       نظر ميه ب ).عملكرد بهتر يا بدتر از ميانگين بازار(

بـه ايجـاد    هـا  آناز  يك باشند و ناديده گرفتن هريكديگر توانند مكمل  شخصيت مي شناسي روانشناسي شناختي و  روان
بـا   تـوان  مـي ر دو بعـد  ديگر، با در نظـر گـرفتن ه ـ  بيان به . خواهد شدمنجر گذاران  درك ناقصي از واقعيت رفتار سرمايه

بـر ايـن    .كـرد ارائـه   يتـر  و چارچوبي جامعپرداخت گذاران حقيقي  به بررسي رفتار و عملكرد سرمايه يتر انداز جامع چشم
يعنـي  بپـردازيم،  شـده   توجـه گذاران حقيقي كمتـر   آنچه در بررسي رفتار سرمايهبه در نظر داريم  حاضر در تحقيق ،اساس
ي هـا  ديگر، تأثيري كه ويژگي بيانيبه  .بررسي كنيمگذار را  شناختي سرمايه صيتي و جمعيتهاي فردي اعم از شخ ويژگي

، تجربه، جنسـيت،  6هاي شناختي ، توانايي5ارزيابي ، خود4، مركز كنترل3خواهي فردي از قبيل تيپ شخصيتي، ميزان هيجان
  . كنيم بررسي مي دارد راگذاران حقيقي  بر رفتار و عملكرد معاملاتي سرمايه

  پيشينه پژوهش
تحقيقات مالي بوده است و توجه محققان مالي و اقتصادي به از حوزه مالي رفتاري موضوع بخش زيادي  ،در دو دهه اخير

در سـطح  (گذاران حقيقي در حوزه مـالي رفتـاري    نحوه رفتار سرمايه ،در اين ميان. افزايش است رو بهاين حوزه همچنان 
هاي رفتاري  تحقيقاتي كه از سوگيري ؛است شدهشماري بوده و از ابعاد مختلف بررسي  تحقيقات بيتا كنون موضوع ) خرد

مواجـه شـده   نيز  هاييانتقاد گاهي با ،اين گستردگي دامنه تحقيقات .گيرد دربرميشناسي را  تا بررسي تأثير هوش و عصب
و  بـوده  سيسـتماتيك غير، نـدارد  ، عموميـت اسـت  كنند كه ادبيات مـالي رفتـاري پراكنـده    ن همواره بيان ميامنتقد .است

 جنبـه  نداشتن نظـم و ترتيـب از يـك    ،كند اشاره مي) 2010(طور كه شفرين  همان ،با اين حال. نداردهماهنگي و ترتيب 
است و اين ممكن است اشتباه باشد كه خيلي زود دامنه  يزيرا مالي رفتاري مفهوم جديد ؛شود محسوب ميويژگي مثبتي 

 در سـطح خـرد مـالي رفتـاري    . هاي جديد و اساسـي را بگيـريم   را محدود كنيم و جلوي ايجاد بينش بررسي آنتحقيق و 
هـاي   بررسـي سـوگيري  به طور مشـخص،  شناختي و  شناسي روانحوزه تحقيقات در زمينه كنون بيشتر  تا ،)سطح فردي(

از در ادامه به برخي . اند شخصيت و مالي رفتاري را نشان داده شناسي روانپيوند ميان  كمي رفتاري بوده است و تحقيقات
  .شود اشاره مي ها آن
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1. Cognitive psychology 
2. Personality psychology 
3. Sensation seeking 
4. Locus of control 
5. Self-assessment 
6. Cognitive abilities 
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گذاري را بـه نگـرش نسـبت بـه      هاي سرمايه ، ريسك فرصتخود در دو مطالعه اوليه )1982و  1980(مك آينيش  

كه افراد احساس  است اي دهنده درجه اين ويژگي نشان. نسبت داد ،ريسك و يك ويژگي شخصيتي كه مركز كنترل ناميد
بـه كنتـرل قـوي     معتقـد افراد  به .دارندرا  خود و قابليت اثرگذاري بر محيط كنند را كنترلخود   زندگي توانند مي كنند مي

از دانشـجويان در يـك تحقيـق     اي مك آينيش بـر اسـاس نمونـه   . شود گفته مي 2ها بيروني ها آنو نقطه مقابل  1ها دروني
از ) 1982(گرچه در مطالعه بعـدي  . ها تمايل كمتري به داشتن پرتفوي ريسكي دارند آزمايشگاهي نتيجه گرفت كه بيروني

ها به انتخاب پرتفوي  ، دريافت كه بيروني)گذاري و وضعيت تأهل با لحاظ كردن سن، تجربه سرمايه(گذاران واقعي  سرمايه
تمايل به فروش سريع سهام برنـده  ـ  3اثر تمايلاتي به بررسي آزمايشگاهي به طور) 2001(چوي . دارند تمايلتر  ريسكپر

كمتـر  ها از طريق اثر تمـايلاتي   دريافت كه بيروني و پرداختو اثر ويژگي مركز كنترل  ـ  و نگهداري طولاني سهام بازنده
نسـبت  تمايل افراد به داشتن اعتماد بيش از حـد  ( 4اعتمادي اثر فرا) 2005( پاگتو  هيلتون، مازورير، بياس. شوند متأثر مي

ارزيابي را بر عملكرد معاملاتي در يك بازار دارايي آزمايشـي   نام خوده و يك ويژگي شخصيتي ب) ها و دانششان توانايي به
ارزيابي پايين دارنـد و   ي از افراد با خودحساسيت اجتماعي بيشتر ،ارزيابي بالا كلي، افراد با ويژگي خود به طور .كردبررسي 

به شواهدي  ها آن. يا حداقل كمتر نگران آن هستندآگاهي كمتري داشته ديگران  هاي واكنشاز  ،ارزيابي پايين افراد با خود
دسـت   افراد با ويژگي خودارزيابي بالا به عملكرد معاملاتي بالاتري كند ميدر حمايت از اين فرضيه دست يافتند كه بيان 

 ـ  5اثر توهم كنتـرل ) 2005( ويليامو  نيكلسون، سواني، فنتون .استبا اين حال، اين اثر فقط براي مردان معنادار  ؛يابند مي
معروف اسـت را بـر بـازده     6هاي شخصيتي كه به مدل پنج عاملي شخصيت و يكسري از ويژگي ـ  يك سوگيري شناختي

ويژگي بـازبودن نسـبت    و رسيدند كه توهم كنترل تأثير معناداري بر بازدهي نداردبه اين نتيجه  ها آن. ندبررسي كردكلي، 
  .گذارند ميتأثير مثبت و منفي بر بازدهي به ترتيب  ،به كسب تجربه و روان رنجوري

 ،گـذارد  حجـم مبـادلات تـأثير مـي    به طور مشخص بـر  هاي شخصيتي كه بر رفتار معاملاتي و  يكي ديگر از ويژگي
هاي بـازار فنلانـد، ارتبـاط بـين      با استفاده از داده) 2006(گرينبالت و كلوهاريو . گذاران است خواهي سرمايه روحيه هيجان

به دنبال تنوع، احساسات شديد و تجربـه   فرد اي كه خواهي درجه هيجان .كردندخواهي و حجم مبادلات را بررسي  هيجان
 ـ   يجاندهد ه مي نشان ها آننتايج تحقيق . كند بررسي مي است را دورن و . ثير مثبـت دارد أخواهي روي حجـم مبـادلات ت

هاي بـزرگ بـا حـداقل خـدمات و حـداقل       كارگزاري( 7گذار يك كارگزاري تخفيفي سرمايه 1000روي  )2009(سنگمولر 
گذاران خواستند تا موافقت و مخالفـت خـود را بـا ايـن      از سرمايه ها آن. انجام دادند، تحقيق پيمايشي آلمان در )كميسيون

لـذت   ،شـود  مـي  آيا از پيشنهادهاي ريسكي كـه بـه شـما   . 2بريد؟  گذاري لذت مي آيا از سرمايه .1: بيان كنندسؤال چهار 
شـود؟   تـر مـي   قمـار بـا افـزايش حجـم آن جـذاب      .4شود كه پاي پـول وسـط باشـد؟     بازي وقتي جذاب مي. 3بريد؟  مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Internals 
2. Externals 
3. Disposition effect 
4. Overconfidence 
5. Fallacy of control 
6. Big 5 
7. Large discount brokerage (LDB) 
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ويتلوستوين و موهفلـد  . موافق بودند، گرايش بيشتري به افزايش حجم مبادلات داشتند ها سؤالگذاراني كه با اين  سرمايه

 هـا  آنتحقيـق   نتايج. كردندگران را بررسي  در تحقيق خود تأثير شش ويژگي شخصيتي بر رفتار و عملكرد معامله) 2008(
از و بـراي اسـتفاده    فراواني معاملاتي كمتـري دارنـد   ،ان شدن هستندتر كه بيشتر مستعد به پشيم دهد افراد آرام نشان مي
  . دهند نشان مي ، تمايل كمتريهاي آربيتراژ فرصت

شـناختي   هـاي جمعيـت   عمـدتاً ويژگـي   انـد،  پرداختـه گـذاران حقيقـي    در زمينه رفتار سرمايهمحققاني كه به مطالعه 
بررسـي  را نيـز  ... شناختي، ميـزان ضـريب هوشـي، جنسـيت و     تواناييگذاري،  ي سرمايهها همچون مهارت ،گذاران سرمايه
با استفاده از يك پايگـاه داده كـارگزاري تخفيفـي، ارتبـاط ميـان سـن و       ) 2009(كورنيوتيز و كومار  براي نمونه،. اند كرده

ي ذهني مرتبط بـا  ها تتوانايي شخص براي انجام فعالي(هاي شناختي  با عنايت به اينكه توانايي. عملكرد را تحليل كردند
ند كه بـا افـزايش سـن، نـرخ بـازده      ا هيابد، محققان به اين نتيجه رسيد مي با بالارفتن سن كاهش) مسئلهيادگيري و حل 
عملكرد زنان و مردان را با استفاده از پايگاه داده يك كـارگزاري  ) 2001(باربر و اوُدن . كند گذاران افت مي پرتفوي سرمايه

 مقـدار  كـه ايـن   در حالي ،نشان داددرصد  80را مردان  سالانه گردش معاملاتميزان  نتايج تحقيق. كردتخفيفي مقايسه 
تـر از زنـان عمـل     با اين حال مردان ضـعيف  ،هر دو گروه عملكرد ضعيفي داشتند .گزارش شددرصد  50براي زنان حدود 

هـاي شخصـيتي بـر رفتـار و عملكـرد       تأثير ويژگـي تحقيقات صورت پذيرفته در ارتباط با نتيجه كلي  به طور .كرده بودند
عملكـرد معـاملاتي    آن، به رفتار معاملاتي متفاوت و متعاقب ،هاي شخصيتي متفاوت دهد ويژگي گذاران نشان مي سرمايه

افراد بـا   دهند؛ بيشتري انجام ميمعاملات  ،خواهي هاي هيجان افراد با ويژگيبه طور مشخص، . خواهد شدمنجر متفاوتي 
بهتري ) بازده(عملكرد معاملاتي  ،افراد با خودارزيابي بالا ؛تر و با تنوع كمتري دارند دار پرتفوي ريسك ،ز كنترل بيرونيمرك
تحقيقات در زمينه ارتبـاط بـين   . دهند انجام ميمعاملات كمتري ) تر افراد آرام( Bو در نهايت افراد با شخصيت نوع  ؛دارند

، با اين حـال  انجامد ميفراواني معاملاتي بيشتر به بازدهي كمتري  ،اغلبدهد كه  مي نشانفراواني معاملات و بازدهي نيز 
انـد بـازدهي بـالاتري نيـز داشـته       توانسته ،اند داشتهبيشتري فراواني  ،افرادي كه به دليل مزيت اطلاعاتي ،در برخي موارد

دهد  تحقيقات نشان مي ،ك و عملكرد بهتر شودرود تنوع بيشتر موجب كاهش ريس همچنين در حالي كه انتظار مي. باشند
  .گذاران با پرتفوي متمركز معمولاً عملكرد بهتري دارند كه سرمايه

اي ارتبـاط   مطالعـه  در كنون بررسي تأثير شخصيت بر رفتار و عملكرد معاملاتي در بازار سرمايه ايران، تا در رابطه با
در و نشـده  بررسـي  ) متمركـز ـ   پايين و پرتفوي متنوع/فراواني معاملات بالا(هاي شخصيتي و رفتار معاملاتي  بين ويژگي

ارتبـاط بـين    ،يهـاي رفتـاري و عملكـرد و در مـوارد     ارتبـاط بـين سـوگيري    بـر  به طور عمدهمطالعات صورت پذيرفته، 
تحقيقـات   هـاي شخصـيتي كـه در    ويژگي ،علاوه بر اين .شده است تمركزهاي رفتاري  هاي شخصيتي و سوگيري ويژگي

 محققان در پژوهش حاضـر، با اين حال  ؛استبوده ) BIG 5(عامل شخصيتي پنج برگرفته از مدل اند،  شدهپيشين بررسي 
، اسـت تـر   تر و مناسب ملموس ،مثل بازار سهام يبراي محيط خاصاعتقاد داشتند هاي شخصيتي را كه  آن دسته از ويژگي

  . شود ميتحقيقات اشاره در ادامه به برخي از اين . اند بررسي كرده
 گـذاران را بررسـي   ارتباط بين شخصيت و خطاهـاي ادراكـي سـرمايه    يدر تحقيق) 1389( پور پور و قلي قلي ،سعدي

كـه بـين    يبـه طـور   ؛گذاران دارد رابطه معناداري با شخصيت سرمايه ،و به اين نتيجه رسيدند كه خطاهاي ادراكيكردند 
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رنجوري با خطاهـاي تصـادفي بـودن و     بين روان و همچنين اطميناني، بيني و بيش گرايي و گشودگي با خطاي پيش برون

پژوهشي با هدف شناسايي عوامـل تأثيرگـذار بـر    ) 1395( ، رستمي و رحمانيجليلوند. رابطه مستقيم وجود دارد ،دسترسي
و ) هاي شخصـيتي  جمله ويژگياز (هم عوامل رفتاري  دادنشان  ها آننتايج تحقيق . گذاران انجام دادند تصميمات سرمايه

   .مؤثر استگذاران  هم عوامل اقتصادي بر تصميمات سرمايه
گـذاران در بـورس    در پژوهشي به بررسي رفتار معاملاتي و عملكرد معاملاتي انواع سرمايه) 1394(آبادي  بدري و عز

. دهنـد  همچون رفتار جمعي از خود نشان مـي  ييها رفتار ،گذاران حقيقي كه سرمايه و دريافتند اوراق بهادار تهران پرداختند
گـذاران فـردي    گيري سرمايه يند تصميماشناختي بر فر در پژوهشي به بررسي تأثير عوامل روان) 1395(يزداني و مشتاقي 

گـذاران تأثيرگـذار    شناختي شامل خطاهاي ادراكي بر تصـميم سـرمايه   عوامل روان ها آنبر اساس نتايج تحقيق . پرداختند
و نتيجـه گرفتنـد كـه     بررسـي كردنـد  گذاري  هاي شخصيتي را بر نوع سرمايه تأثير تيپ) 1394(جوردي و فائض لا .است

گـذاري تـأثير معنـاداري     بر نـوع سـرمايه   ،شناسي گرايي، سازگاري و وظيفه برخي از ابعاد مختلف شخصيتي از جمله برون
  . گذارد مي

  پژوهش هاي هفرضي
  .است اثرگذار ها آنمعاملاتي ) استراتژي(گذاران بر رفتار  شخصيت سرمايه: فرضيه اصلي اول

  .گذاران بر تنوع پرتفوي اثرگذار است شخصيت سرمايه: 1فرضيه فرعي  •
 آنان اثرگذار) استراتژي فعال يا خريد و نگهداري(گذاران بر فراواني معاملات  شخصيت سرمايه: 2فرضيه فرعي  •

  .است
  .شود مي منجر به عملكرد متفاوتي) از حيث فراواني معاملات و تنوع پرتفوي(مختلف رفتار معاملاتي  :فرضيه اصلي دوم

 .گذاران اثرگذار است فراواني معاملات بر عملكرد سرمايه: 1فرضيه فرعي  •

  .گذاران اثرگذار است تنوع پرتفوي بر عملكرد سرمايه: 2فرضيه فرعي  •

  شناسي پژوهش روش
روش تحقيق از نـوع  . شود محسوب مي رويدادي و از نظر ماهيت پس رود ار ميبه شم تحقيق حاضر از نظر هدف توصيفي

تحقيـق   نامـه  پرسشي مورد نياز، ها آوري داده براي جمع. است نامه پرسشنيز  ها و ابزار گردآوري دادهبوده روش پيمايش 
در  خـود   گذاري شد تا با توجه عملكرد سرمايه درخواست ها آنو از  قرار گرفتدهندگان  در اختيار پاسخ 1396ابتداي سال 

  .ها پاسخ دهند به پرسش 1395سال 
سازي  خواهي ، تمايل به حداكثر شامل مركز كنترل، هيجان ،پنج ويژگي شخصيتي در اين پژوهش، به طور مشخص

تـوان بـراي    مـي  وجـود دارد كـه   زيـادي  ويژگي شخصيتي .بررسي شده است Bو  Aنوع  هايارزيابي و رفتار منافع، خود
در اين زمينه بايد به . هاي فردي نظير مدل پنج بعد شخصيتي يا ويژگي يهاي جامع از جمله مجموعه كرد،بررسي انتخاب 

اي  حوزه گسترده تا حد زيادي كه مدل پنج بعد شخصيتي داده است تحقيقات نشاننتيجه اين نكته اشاره كرد كه هرچند 
ي هـا  هاي شخصيتي مشخصي ممكن است در زمينه ، از سويي ديگر، ساخت)2002رابينز، (دهد  مي از شخصيت را پوشش
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هـاي شخصـيتي خـاص     كـه ارتباطشـان بـا سـاخت     باشدزماني كه هدف شناسايي جزئياتي  ، به ويژهتر باشند خاص مفيد

در بخـش  ( انـد  شـده كه بيشتر در حوزه مالي بررسي  يبر اين اساس در اين تحقيق، صفات فردي منتخب .استتر  ملموس
  .مد نظر قرار گرفته است) اشاره شد ها آنپيشينه تحقيق به 

  حداكثرسازي به تمايل 
كنند و مخالف راضـي   مي هاي منتخب تلاش كه افراد براي حداكثرسازي يك هدف در وضعيت دهد را نشان مياي  درجه
 ،كه حداقل رضايت را در آستانه قابل قبول فـراهم آورد  است يافتن هر راه حلي ،كه هدف افراد قانع حالي در است؛بودن 

  ).2006آينگار، ولز و اسكوارتز، (هاي بهينه هستند  افراد حداكثرگرا به دنبال يافتن راه حل

  خواهي هيجان
هاي مـالي، قـانوني و    تنوع، احساسات شديد و تجربه و همچنين تمايل به پذيرش ريسك وجوي جستاين واژه به معناي 

 شناسـي  روانعصـبي و   شناسي روانتحقيقات در حوزه ژنتيك رفتاري، . شود هايي تعريف مي ي به دليل چنين تجربهفيزيك
خـواهي بـا    هيجـان  يهـا  تفـاوت  .اسـت خـواهي   دهنده شواهدي از مشخصه ژنتيكي مهمي از هيجـان  فيزيولوژيكي نشان

مشخص شـده  تحقيقات قبلي در ). 1994كرمن، زا(هاي فردي در سطوح بهينه برانگيختگي و تحريك مرتبط است  تفاوت
براتكـو و بـاتكويچ،   ( ارتبـاط دارد مستقيم با رفتارهايي همچون مصرف الكل و قماربـازي   به طورخواهي  كه هيجان است

ي كـه  افـراد  و كننـد  مـي هاي ريسكي و جديد را فعالانه دنبـال   بيشتري دارند، وضعيتخواهي  هيجان ي كهافراد). 2003
  ).2008و موهفلد،  ويتلوستوين( دهند بيني را ترجيح مي هاي باثبات، امنيت و قابل پيش موقعيتخواهي كمي دارند،  هيجان

  ارزيابي خود
معرفي  زيادي دارند،خودارزيابي  ي كهافراد. كنند رفتارهاي معرف خود را مشاهده و كنترل مي هاي متفاوتي به ميزانافراد 

 هاي بين شخصي و اجتماعي مربوط به عملكـرد  كنند و به نشانه مديريت مي ،ي مطلوبخودشان را به دليل نمايش عموم
براي مديريت معرفي خودشان  اي توانايي يا انگيزه كمتري دارند،ارزيابي  خود ي كهافراد. مندند هعلاقحساس و بسيار  ،مناسب
 سايرو رفتار  هاي خاص رمزگشايي محيطبيشتر همراه با خودارزيابي موجب  ،ها كلي، حساسيت بيشتر به نشانه به طور. ندارند

  ).2008و موهفلد،  ويتلوستوين( از اين ويژگي به نفع خود استفاده كنند كه دهد اجازه مي ها آنو به  شود ميبازيگران 

  مركز كنترل
به كنتـرل درونـي در مقابـل     ،در باور كليو هاي فردي  كه به تفاوت استشخصيتي مهم و مستند  هاي مشخصه ي ازيك

كننـده سرنوشتشـان در نظـر     عنصر فعال و تعيـين  به عنوانخود را  ،افراد با مركز كنترل دروني. اشاره دارد كنترل بيروني
در طرف مقابل، افراد با مركز كنترل بيروني خـود را  . گذاري بر محيط اطمينان دارند گيرند و به توانايي خود براي تأثير مي

ايـن  . اسـت  هـا  آنعوامل خارج از كنتـرل   نشئت گرفته از  هاي زندگي گيرند و معتقدند كه رويداد عل در نظر ميمنف عنصر
 بـه طـور  و  استمسائل به نظر مهم  مؤثرادراك كنترل در مديريت  .دهد را نشان ميهاي اساسي بين افراد  ويژگي تفاوت

  ).2001چوي، (گذارد  تأثير ميبالقوه بر رفتار در محيط مالي 
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  Bيا  Aرفتار نوع 
كمتـرين  در موفقيت  بيشترينوقفه براي كسب  تهاجمي و بي هاي هكه درگير مبارز شود مربوط ميافرادي  به Aرفتار نوع 

پـذيري،   هاي بـين فـردي، تخطـي، تحريـك     با خصوصياتي همچون احساس اضطرار زماني، خصومت ها آن. هستند زمان
 ،كمتـر وجـود دارد   ها آنالگوهاي رفتاري در  اين افرادي كه. شوند پذيري شناخته مي حوصلگي و سطح بالايي از رقابت بي

كمتـري از  رفتارهاي مبتني بر همكـاري   ،پذيري طاقتي و رقابت كم دليل به Aاشخاص نوع . شوند ناميده مي Bافراد نوع 
هـاي دشـوار    در وضـعيت تـرين اسـتراتژي    سـودمند دهند و همچنين مشـكلات بيشـتري بـراي يـادگيري      مينشان خود 

بـا اسـتانداردهاي    Aنـوع   كـه موقعيـت اشـخاص    اند محققان در مطالعات قبلي نشان داده. دارند) ي دو راهيها وضعيت(
  ).2008و موهلفلد،  ويتلوستوين( عملكرد بالا و اصرار براي نمايش تلاش در ارتباط است

كه در تحقيقات قبلي گذاري  نسيت و تجربه سرمايهمانند سن، جشناختي  هاي جمعيت در اين تحقيق برخي از ويژگي
توانند بر رفتار  و مي اند شدهبررسي ) 2001باربر و اودن،  ؛2010، ، كلوهارجو و ليناينماگرينبالت ؛2009كورنيوتيز و كومار، (

هـايي كـه در ايـن     اسـتراتژي رفتـار و  . انـد  در نظر گرفته شده نيز، دنگذار باش گذاري تأثير و عملكرد افراد در زمينه سرمايه
  .است) خريد و نگهداريـ  فعال(و فراواني معاملات ) متنوعـ متمركز(استراتژي تنوع پرتفوي  شوند، بررسي ميتحقيق 

 ميانگين تعداد نماد موجود در پرتفـوي ) 2008(منظور از تنوع پرتفوي مطابق تحقيق ايوكويچ و همكاران  :تنوع پرتفوي
ميانگين تعداد نماد موجود در پرتفوي خـود   كه درخواست شددر اين تحقيق از افراد  .استگذار در دوره بررسي  هر سرمايه
  .صورت يك عدد مطلق بيان كننده ب) 1395سال ( پژوهشرا در دوره 

فراوانـي  ) 2008(و موهفلد  ويتلوستوينبا اقتباس از تحقيق  ):خريد و نگهداري ـ  استراتژي فعال(فراواني معاملات 
ميانگين در  به طورافرادي كه . شود مشخص مي پژوهشافراد طي دوره ) فروش/خريد(معاملات بر اساس تعداد معاملات 

) اسـتراتژي خريـد و نگهـداري   (در دسته افراد با فراواني معاملاتي پـايين   ،دهند خريد و فروش انجام مي 10سال كمتر از 
ذكر است كه مبناي  شايان .گيرند مي قرار ها دهند در دسته فعال خريد و فروش انجام مي 10ش از و افرادي كه بي هستند

  .قراردادي استخريد و فروش در سال،  10

 . شود ميگذار در دوره بررسي مشخص  آمده پرتفوي سرمايه به دستبر اساس بازده  :گذار عملكرد سرمايه

  جامعه و نمونه آماري
ايـن تحقيـق    در .دهد تشكيل ميگذاران حقيقي فعال بورس اوراق بهادار تهران  كليه سرمايهاين پژوهش را جامعه آماري 

بـر  . يك خريد و فـروش سـهم داشـته باشـند     دست كم درماه  طي هرشود كه  گذاران فعال به افرادي اطلاق مي سرمايه
 دست كـم گذاراني كه در ماه  ، تعداد سرمايهكزيگذاري مر مديريت ناشران شركت سپرده شده از اساس آخرين آمار اعلام

  .1)پايگاه اطلاع رساني بازار سرمايه ايران( نفر بوده است 39991اند  بار خريد و فروش انجام داده يك
 39991درصد و تعداد  5، با سطح خطاي )1378خاكي، ( گيري از جامعه محدود نمونهبراي بر اساس فرمول كوكران 

  .به دست آمدنفر  380ال، حجم نمونه گذار فع هزار سرمايه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. www.sena.ir 
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=  )1رابطه  (1 − )+ (1 − ) = 39991 × 1.96 × 0.25(39991 × 0.5) + 1.96 × 0.25 = 380 

n ؛تعداد نمونه N ؛تعداد افراد جامعه P ؛نسبتي از جمعيت داراي صفت مد نظر d ؛ميزان خطاي مجاز Z  متغير نرمال
  .استاندارد

  ها دادهابزار و روش تجزيه و تحليل 
در سـه  ايـن پـژوهش    نامـه  پرسش. محقق ساخته استفاده شده است نامه پرسشها از  آوري داده در اين تحقيق براي جمع

گـذاران از قبيـل سـن، جنسـيت، ميـزان تجربـه        شـناختي سـرمايه   اطلاعات جمعيت به ؛ بخش اولبخش كلي تنظيم شد
كـه بـراي هـر بعـد، از      بـود هاي مربوط بـه ابعـاد شخصـيتي     بخش دوم شامل گزاره .اختصاص داشت... گذاري و سرمايه
 نامـه  پرسـش گـذاران از   خـواهي سـرمايه   مثال براي سنجش ميـزان هيجـان   به طور(استاندارد آن استفاده شد  نامه پرسش
 ديـاب، گيلسـپاي و هـايهوس،   تحقيـق   نامـه  پرسـش سازي از  ، براي بعد تمايل به حداكثر)1994(خواهي زاكرمن  هيجان

 از قبيـل تعـداد ميـانگين نمـاد     ،گذاري افـراد  اطلاعات مربوط به وضعيت سرمايهدربردارنده نيز بخش سوم  ...).و) 2008(
هاي مورد  آوري داده ذكر است كه براي جمع شايان. بود... فروش در سال، بازده و/ موجود در پرتفوي، ميانگين تعداد خريد

كه از اين طريق  گرفتقرار  ،كي در اختيار افرادي كه در بازار سهام فعاليت دارندصورت الكترونيه ب نامه پرسشنياز، لينك 
نيز از طريق مراجعه حضـوري بـه تـالار    ) مورد 160( ها نامه پرسشو ساير  آوري گرديد كامل جمع نامه پرسش 220حدود 

  .هاي كارگزاري تكميل شد بورس و شركت
و ) OLS(در اين تحقيق از دو مدل رگرسيوني حـداقل مربعـات معمـولي     ،نامه پرسش هاي با توجه به ماهيت سؤال
 ماننـد ( بـود ) اي يا نسـبي  فاصله(در مواردي كه مقياس متغير وابسته از نوع كمي . شده استرگرسيون لجستيك استفاده 

متغير وابسته تحقيـق  استفاده شد و زماني كه  OLS، از رگرسيون )ميزان بازدهي يا ميانگين تعداد نماد موجود در پرتفوي
هـا در   تحليل داده همچنين. به كار رفترگرسيون لجستيك  ،)فراواني معاملات بالا و پايين مانند(ماهيت دووجهي داشت 

  .انجام گرفت SPSS افزار نرم

 ي پژوهشها يافته

ملاحظه  1طور كه در جدول  همان .دهد را نشان مي نامه پرسشدهنده به  گذاران پاسخ ي سرمايهها ويژگي 1جدول شماره 
 18 دهنـده در رده سـني   ترين فرد پاسـخ  كوچك است،سال  32 كمابيشدهنده  گذاران پاسخ ميانگين سن سرمايه ،شود مي

. هستند )درصد زن 27درصد مرد و  73( دهندگان مرد پاسخ اغلب .قرار داردسال  56 در رده سني ها آنترين  بزرگسال و 
نمـاد در پرتفـوي    6دهنـدگان بـه طـور متوسـط      و پاسخ استسال  5دهندگان تقريباً  ري پاسخگذا ميانگين تجربه سرمايه

بـازار بيشـتر    -8/4درصد بوده كه در مقايسه بـا بـازده    12حدود  1395دهندگان در سال  ميانگين بازدهي پاسخ. اند داشته
دهنـدگان   درصد پاسخ 41 ،در نهايتو ده ميليون ريال بو 336گذاران  ارزش پرتفوي سرمايه ميانگين 1395در سال . است

  .اند داشتهدرصد فراواني معاملاتي بالايي  59ن و يفراواني معاملاتي پاي
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 آمار توصيفي. 1 جدول

 انحراف معيار ميانگين نام متغير

 9/5 6/31) 18-56( سن

 %)73(مرد  266%) 27(زن  98 جنسيت

 07/1 8/4 )سال(گذاري  تجربه سرمايه

 06/4 1/6 موجود در پرتفوي تعداد نماد

  %)59(بالا  215%) 41(پايين  149  فراواني معاملات
 6/2 98/11 بازده

 7/2 336  )ميليون ريال(ارزش پرتفوي 

 %)59(نفر بيروني  163%) 41(نفر دروني  201  مركز كنترل

 %)59( Bشخصيت نوع  %221) A )41شخصيت نوع  B 143  اي A نوع تيشخص

 %)59(نفر بالا  198%) 41(نفر پايين  166 يحداكثرساز به ليتما

 %)59(نفر بالا  153%) 41(نفر پايين  211 يخواه جانيه

 %)59(بالا  132%) 41(پايين  232 يابيخودارز

  روايي و پايايي
و قـرار داده شـد   ) ن بازارادانشگاه و متخصص ستادانا(اوليه در اختيار تعدادي از خبرگان  نامه پرسشبراي سنجش روايي، 

نيز از آلفاي كرونباخ استفاده شد كه نتـايج آن   نامه پرسشبراي سنجش پايايي . شده آنان اعمال گرديد اصلاحات پيشنهاد
سطح قابـل قبـولي   از لحاظ پايايي در  نامه پرسشهاي  مؤلفه ،شود كه مشاهده ميهمان طور . درج شده است 2در جدول 

  .دارندقرار ) 7/0بيشتر از (

 ها مؤلفهنتايج آزمون پايايي . 2 جدول

 Bيا  Aرفتار نوع   هيجان خواهي  تمايل به حداكثر سازي  خودارزيابي مركز كنترل  مؤلفه

  76/0  88/0  81/0  79/0  73/0  آلفاي كرونباخ
 

تأثير فراواني معاملات و تنوع  و پس از آن،هاي شخصيتي بر فراواني معاملات و تنوع پرتفوي  تأثير ويژگي ،در ادامه
  .شود بررسي ميگذاران  پرتفوي بر عملكرد سرمايه

  هاي شخصيتي بر فراواني معاملات تأثير ويژگي
، A/Bمركـز كنتـرل، شخصـيت نـوع     (مسـتقل  متغيرهاي هاي شخصيتي بر فراواني معاملات،  تأثير ويژگي براي بررسي

 گرفتنـد  در مدل رگرسـيوني قـرار   )فراواني معاملات(متغير وابسته  و )خودارزيابيخواهي و  تمايل به حداكثرسازي، هيجان
  .)2رابطه (
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=  )2رابطه  	α +	β (Locus	of	control) + β ( − type) + β (Maximization)+ β (Sensation	seeking) + β (Self − assessment) + β (Age)+ β (Gender) + β ((Experience) 
 لجستيك براي متغير فراواني معاملاتنتايج رگرسيون . 3جدول 

 فراواني معاملات: متغير وابسته

  )sig(معناداري   )wald(مقدار آماره والد   متغيرهاي مستقل
Constant 813/10  001/0 

  044/0  136/5  مركز كنترل
  B 256/9  039/0يا  Aشخصيت نوع 

  000/0  519/14  سازي تمايل به حداكثر
  103/0  660/2  خواهي هيجان

  384/0  759/0  خودارزيابي
  000/0  019/13  سن

  000/0  004/20  )زنان صفر و مردان يك: متغير مجازي(جنسيت 
  256/0  289/1  تجربه

  000/0  125/62= مقدار كاي دو   برازش مدل
    Nagelkerke R Square(  209/0(ضريب تعيين 

  
در رگرسيون لجستيك، اثر متغيرهاي كنترل شامل سن، جنسيت و تجربه معاملاتي و پنج ساخت شخصـيتي مركـز   

. شود گيري مي سازي و خودارزيابي روي فراواني معاملات اندازه خواهي، تمايل به حداكثر ، هيجانBيا  Aكنترل، رفتار نوع 
در  209/0 مقـدار  دهندگي كلـي مـدل بـا    قدرت توضيح. 1استمعنادار  درصد 95در سطح  )125/62(آماره كاي دو  رمقدا

بـه   كننـد،  معاملـه اقـدام مـي   دادند مردان بيشتر از زنان بـه   همراستا با شواهد قبلي كه نشان . ي قرار داردقابل قبولسطح 
در  ،)2011 بـاربر و اودن، (درصـد اسـت    50براي زنان حدود و درصد  80مردان سالانه براي طوري كه گردش معاملات 

بـه طـور مثبـت تأثيرگـذار      بر فراواني معاملات همسن  به علاوه، .اينجا نيز جنسيت تأثير مثبتي بر فراواني معاملات دارد
اشـراف اطلاعـاتي افـراد     ،رود كه با افزايش سن انتظار مي اند، كردهبيان  )2009(كورنيوتيز و كومار گونه كه  انو هم است
مركـز كنتـرل تـأثير مثبتـي بـر فراوانـي       . باشد ها آنمعاملات  افزايش تعداد د عاملي برايتوان تر شود و اين خود مي كامل

 Bيا  Aدر مورد رفتار نوع . كنند بيشتري را تجربه مي معاملات ،افرادي كه مركز كنترل بيروني دارند ، يعنيمعاملات دارد
، فراوانـي معـاملات بيشـتري    )سازي بالا ايل به حداكثرتم افراد با( Aافراد نوع  ،سازي نيز مطابق انتظار و تمايل به حداكثر

هاي  در مبارزه كه استدهنده افرادي  نشان Aرفتار نوع  اند، كردهاشاره ) 2008(و موهفلد  ويتلوستوينطور كه  همان. دارند
هـاي محتمـل    از گزينـه  بنابراين يكي كنند، شركت ميزمان  در كمترينموفقيت بيشترين براي كسب وقفه  تهاجمي و بي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

رويكـرد   دست آوريم كه قادر اسـت ه توانيم مدلي ب كه مي مفهوم استدست آمده با استفاده از روش رگرسيون لجستيك به اين ه مدل ب معناداري. 1
  .كندبندي  گذاران فعال و منفعل طبقه به دو گروه سرمايهگذاران را از حيث فعال يا منفعل بودن، بر اساس ويژگي هاي شخصيتي  سرمايه
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همچنين با توجه به اينكه افراد حداكثرگرا نسبت بـه وضـعيت   . استبراي رسيدن به موفقيت، انجام معاملات بيشتر  ها آن

رود كـه بـراي رسـيدن بـه      انتظـار مـي   ،هاي بهينه هستند موجود احساس رضايت ندارند و همواره به دنبال يافتن راه حل
خـواهي و خودارزيـابي تـأثير     ساير متغيرهاي شخصتي يعنـي هيجـان  . شته باشنددا يشتريمعاملات بتعداد  ،عملكرد بهتر

 .معناداري بر فراواني معاملات ندارند

  ي شخصيتي بر تنوع پرتفويها تأثير ويژگي
، تمايل به A/Bمركز كنترل، شخصيت نوع (مستقل  متغيرهاي هاي شخصيتي بر تنوع پرتفوي، تأثير ويژگي براي بررسي

   .)3رابطه (گرفتند در مدل رگرسيوني قرار  )تنوع پرتفوي(متغير وابسته  و) خواهي و خودارزيابي هيجانحداكثرسازي، 

Diversi  )3رابطه  icatio= 	α +	β (Locus	of	control) + β ( − type)+ β (Maximization) + β (Sensation	seeking)+ β (Self − assessment) + β (Age) + β (Gender)+ β ((Experience) 
، تمايـل بـه    Bيـا   Aمتغيرهاي كنترل و پـنج سـاخت شخصـيتي مركـز كنتـرل، رفتـار نـوع         تأثيرنتايج  4جدول 

 .دهد سازي پرتفوي نشان مي خواهي و خودارزيابي را براي بر متغير متنوع حداكثرسازي، هيجان

  براي متغير تنوع پرتفوي OLSنتايج رگرسيون . 4جدول 
 تنوع پرتفوي: متغير وابسته

  )sig(معناداري   )Beta(ضرايب   متغيرهاي مستقل
Constant 049/6  000/0 

  008/0  -132/0  مركز كنترل
  B 006/0-  917/0يا  Aشخصيت نوع 

  000/0  183/0  تمايل به حداكثر سازي
  000/0  -291/0  هيجان خواهي

  000/0  -240/0  خودارزيابي
  832/0  -011/0  سن

  000/0  274/0  جنسيت
  547/0  036/0  تجربه

  F  =744/15  000/0مقدار   برازش مدل
    R2(  262/0(ضريب تعيين 

Adjusted R Square  245/0    
  

كه ) 2001( اودنبرخلاف تحقيق باربر و . مدل از برازش قابل قبولي برخوردار است ،Fبا توجه به معنادار بودن آماره 
مثبـت و  جنسيت بر تنوع پرتفـوي  تأثير در اينجا  ،دارند تريپرتفوي متمركز ،اعتمادي بيشتر مردان به دليل فرا نشان دادند

رفتـار   بـه جـز  در ميان پنج ويژگي شخصيتي، . تري دارند مردان نسبت به زنان پرتفوي متنوع ،ديگر بيانبه  معنادار است؛
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سازي  مشخص تمايل به حداكثرسازي تأثير مثبت و معناداري بر متنوعبه طور . ها معنادار هستند ساير ويژگي ،Bيا  Aنوع 
سـازي   خواهي و خودارزيـابي تـأثير منفـي و معنـاداري بـر متنـوع       مركز كنترل بيروني، هيجان سه متغير با اين حال ،دارد
ممكـن اسـت    بيشـتر اسـت،  خـواه   افراد هيجان حجم معاملات در حالي كه معمولاً ،خواهي در ارتباط با هيجان .گذارند مي

در اينجـا  ). 2011باربر و اودن، ) (متفاوت است ها آنرجه ميزان تنوع پرتفوي د(ي داشته باشند ترپرتفوي متنوع يا متمركز
مركز كنترل بيروني و خودارزيـابي   ي كهافراد پرتفوي همچنين. خواهي بيشتر با پرتفوي متمركزتر در ارتباط است هيجان

  .از تنوع كمتري برخوردار است بيشتري دارند،

  گذاران عملكرد سرمايه
فراوانـي  ( متغيرهـاي مسـتقل   ،)گذاران سال گذشته سرمايه بازده يك(شاخص عملكرد گذاران،  سرمايه در بررسي عملكرد
 5جـدول  نتـايج رگرسـيون در    كه )4رابطه (گرفتند در مدل قرار  )ارزش پرتفوي(كنترلي  متغيرو ) سازي معاملات و تنوع

  . نشان داده شده است

=  )4رابطه  + ( ) + ( ) + ( ) 
  براي متغير بازده پرتفوي OLSنتايج رگرسيون . 5جدول 

 بازده پرتفوي: متغير وابسته

  )sig(معناداري  )Beta(ضرايب   متغيرهاي مستقل
Constant 009/0  578/0 

  282/0  046/0  سازي متنوع
  001/0  151/0 فراواني معاملات
  000/0  558/0  ارزش پرتفوي
  F  000/0=  101/59  برازش مدل

    R2(  33/0(ضريب تعيين 
Adjusted R Square  324/0    

 
 به طـور . به دست آمده استدرصد  33همچنين ضريب تعيين  .گوياي معناداري مدل است) F )101/59مقدار آماره 

با اين حـال فراوانـي    ،گذار ندارد تأثير معناداري بر عملكرد سرمايهسازي  دهد كه تنوع كلي نتايج مدل رگرسيوني نشان مي
گـذاراني كـه خريـد و فـروش      سـرمايه  ،ديگر بيانبه  گذارد؛ ميگذاران  معاملات تأثير مثبت و معناداري بر عملكرد سرمايه

 ،كننـد  و نگهداري را دنبال مي گذاراني كه رويكرد خريد سرمايه نسبت به ،)گذاري فعال دارند رويكرد سرمايه( فعالانه دارند
طـور كـه در بخـش     همـان  ،گـذاري  گذاري فعال و بازده سرمايه در زمينه ارتباط بين رويكرد سرمايه. دارند عملكرد بهتري

 بـه دلايلـي از جملـه هزينـه    (دهد كـه فراوانـي معـاملاتي بيشـتر      ها نشان مي بررسي اغلب ،پيشينه تحقيق نيز اشاره شد
 يشتريببازدهي  ،كنند گذاراني كه كمتر خريد و فروش مي شود و سرمايه ميمنجر  تري به بازدهي ضعيف) معاملاتي بالاتر

تحقيقات عكس  نتيجه برخيبا اين حال ). 2009،  لي، ليو و اودن، و باربر 2000براي مثال باربر و اودن، ( كنند كسب مي
) 2008، همچـون پـژوهش كانيـل و همكـاران    ( اسـت ي ثابـت شـده   در مـوارد  ، به طوري كهدهد را نشان مي يافتهاين 
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كننـد   محققـان اسـتدلال مـي    ،در اين ارتباط. اند آورده به دست بيشتري بازدهي ،كنند گذاراني كه بيشتر معامله مي سرمايه
در د و كنن را تجربه مي بيشتري با توجه به اين مزيت، فراواني معاملاتي ،مزيت اطلاعاتي بيشتري دارندگذاراني كه  سرمايه
هزينـه مبـادلاتي    ،كـه فراوانـي معـاملات بيشـتر     اسـت واضح  ،با اين حال. آورند مي به دستنيز  بيشتريبازدهي  نهايت

در زمينـه ارتبـاط بـين تنـوع     . شودمنجر گذاران  تواند به كاهش بازده خالص سرمايه بيشتري نيز به دنبال دارد كه اين مي
گـذاراني   سـرمايه اند  اما مطالعات پيشين نشان داده ،نيامد به دستجه معناداري پرتفوي و عملكرد نيز در تحقيق حاضر نتي

عملكـرد   ،دارنـد ) بيش از سـه نمـاد  (يي كه پرتفوي متنوعي ها آننسبت به  ،دارند) نماد 2تا  1بين (كه پرتفوي متمركزي 
 ).2008ايوكويچ و همكاران، (كنند  بهتري را تجربه مي

  گيري  نتيجه
هـاي   تفاوت دربارهشخصيت، دانش خود را  شناسي روانگيري مفاهيمي از حوزه به كاربا  كهكرديم  تلاشدر اين تحقيق 
گـذاران حقيقـي را بـا     رفتار و عملكـرد سـرمايه   براي اين كار،. دهيمزمينه رفتار و عملكرد معاملاتي، بهبود  ميان افراد در

سـازي،   تمايـل بـه حـداكثر   (ويژگـي شخصـيتي    پنج بر ،و به طور مشخص كرديمهاي شخصيتي بررسي  مؤلفهتمركز بر 
شـامل سـن،   (شـناختي   هاي جمعيت اي از ويژگي و مجموعه )و خودارزيابي Bو  Aخواهي، مركز كنترل، رفتار نوع  هيجان

 ـ ،در نهايت شده ومتمركز در ارتباط با دو رفتار تنوع پرتفوي و فراواني معاملات ...) گذاري و  جنسيت، تجربه سرمايه أثير ت
متمايز  ياجزا ،هاي شخصيتي متفاوت كه ويژگي نشان دادنتايج  .كرديم مطالعهبر عملكرد افراد را از اين دو رفتار يك هر 

و تمايـل بـه    Aافراد با مركز كنترل بيروني، رفتـار نـوع    .كند رفتار معاملاتي و به دنبال آن عملكرد معاملاتي را متأثر مي
بـا توجـه بـه اينكـه افـراد بـا ايـن        ). كننـد  مـي  بيشتر خريد و فروش(عاملاتي بيشتري دارند فراواني م زياد،سازي  حداكثر
 انتظـار  ،هاي شخصيتي نسبت به وضع موجود احساس رضايت ندارند و به دنبال كسب موفقيـت بيشـتري هسـتند    ويژگي

 زيـاد، سـازي   تمايـل بـه حـداكثر    كه افراد با حالي در .بيشتري انجام دهندرود براي رسيدن به وضعيت بهتر، معاملات  مي
. زياد، كمتـر اسـت  خواهي  و هيجان زيادمركز كنترل بيروني، خودارزيابي  ي باافرادپرتفوي  ؛ تنوعتري دارند پرتفوي متنوع

كه تنوع پرتفوي تأثيري بـر عملكـرد افـراد     در حالي است،اينكه فراواني معاملات بيشتر با عملكرد بهتر مرتبط  در نهايت
 ـ ) در مقايسه با رويكرد خريد و نگهداري(گذاري فعال  كلي رويكرد سرمايه ه طورب. ندارد بـه   ه بيشـتر به دليل هزينـه مبادل

 ،با اين حال در مواردي كه حجم معاملات بيشتر به دليل مزيت اطلاعـاتي باشـد   ،شود مي تري منجر كسب بازدهي پايين
  . ممكن است به كسب بازدهي بالاتر بينجامد

هاي شخصيتي بر رفتـار معـاملاتي افـراد و بـه تبـع آن بـر        دهد كه ويژگي نشان مي نتايج اين تحقيق كلي به طور
 ،گذاران تر رفتار و عملكرد سرمايه تحليل كامل برايشود  بنابراين پيشنهاد مي است،تأثيرگذار  ها آنگذاري  عملكرد سرمايه

پژوهشـگران  همچنين . گرفته شود به كار... هاي رفتاري و ، سوگيريپذيري از جمله ريسك آنان،ي رفتاري ها ساير ويژگي
يا به بررسـي   را بررسي كنندگذاران  رفتار و عملكرد سرمايه مرتبط باهاي شخصيتي  ساير مدل ،در تحقيقات آتيتوانند  مي

 ،ي شخصيتي آنـان هاي احتمال گذاران حقيقي با توجه به تفاوت گذاران حقوقي در مقايسه با سرمايه رفتار و عملكرد سرمايه
  .بپردازند
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  منابع
 .گذاران در بورس اوراق بهادار تهـران بررسي رفتار معاملاتي و عملكرد معاملاتي انواع سرمايه .)1394( ، بهارهعزآبادي ؛بدري، احمد

  . 38-21، )1(17، فصلنامه تحقيقات مالي
: گـذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران    از رفتار سـرمايه شواهد اخير  .)1395( ، سامانرحماني ؛رستمي، مجتبي ؛جليلوند، ابوالحسن

  . 127 -95، )1(18، فصلنامه تحقيقات ماليشواهد اوليه و بينش آينده، 
 .كانون انتشاراتي درايت :تهران ).چاپ اول( نامه نويسي روش تحقيق با رويكردي به پايان .)1378(خاكي، غلامرضا 

گـذاري   گذاران و خطاهـاي ادراكـي در سـرمايه   بررسي اثرات شخصيت سرمايه .)1389( فتانه، پور قلي ؛پور، آرين قلي ؛سعدي، رسول
 . 58 -41، )29(12، فصلنامه تحقيقات مالي .در بورس اوراق بهادار تهران ها آن

دومـين   .گـذاري در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ارزيابي تأثير تيپ شخصيتي بر نوع سـرمايه  .)1394(؛ فائض، علي لاجوردي، مهسا
 .سسه سفيران فرهنگي مبينؤم: تهران المللي مديريت و فرهنگ توسعه، همايش بين

ينـد  اشـناختي بـا رويكـرد خطاهـاي ادراكـي بـر فر       بررسـي و شـناخت تـأثير عوامـل روان     .)1395( ، يوسفمشتاقي؛ يزداني، ناصر
  . 752 -735، )4(18، فصلنامه تحقيقات مالي .گذاران فرديگيري سرمايه تصميم
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