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Abstract 

Objective: Investors' personality traits play an important role in their success in the 

capital market. In this regard, this study attempts to investigate the moderating effects of 

personality traits on the relationship between the use of financial advisory services and 

investor trading behaviors. 

Methods: The present research is practical in nature and can be considered a descriptive-

exploratory and correlational study. The required data were collected through the 

distribution of questionnaires among 267 investors. The study was conducted in the 

second and third seasons of the year 2021. The gathered data was initially analyzed 

through Exploratory Factor Analysis (EFA), the investors' personality traits were 

identified using the five-factor model of personality, and then, using Confirmatory Factor 

Analysis (CFA), their correct measurement was ensured. The regression model was tested 

afterward. 

Results: According to the regression analysis results, in addition to the independent 

variable (financial advice service), the variables of gender, marital status, monthly 

income, stock market experience, risk aversion, and financial literacy affected the 

dependent variable (investors’ trading behavior). In contrast, age and education level did 

not influence the dependent variable. After this stage, the moderating effects of investors' 

personality traits on the relationship between the independent variable and the dependent 

variable were studied. The three traits of openness to experience, conscientiousness, and 

agreeableness strengthened the relationship, while neuroticism debilitated it. The 

extraversion personality trait did not affect this relationship. Finally, the instrumental 

variable was used to solve the problem of the endogenous explanatory variable. This was 

done using two-stage least squares (2SLS) regression analysis. 
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Conclusion: Personality traits are among the factors influencing the trading behaviors of 

investors. Therefore their role in using financial advisors is undeniable. 
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  چكيده
در همـين راسـتا، پـژوهش حاضـر     . داردي نقش بسزايدر ميزان موفقيت آنان در بازار سرمايه  ،گذاران هاي شخصيتي سرمايه ويژگي :هدف

گـذاران را بررسـي    و رفتار معـاملاتي سـرمايه  مالي  همشاورهاي شخصيتي بر رابطه بين استفاده از خدمات  ياثر تعديلي ويژگ كه تلاش دارد
  .كند

 هـاي  داده. اسـت  بسـتگي  هـم  نـوع  از پيمايشـي  ـ توصيفي ،ها داده گردآوري روش لحاظ به و كاربردي ،هدف لحاظ به پژوهش اين :روش
 1400نيمـه اول سـال    ،دوره زماني پـژوهش حاضـر  . است شده  آوري گذار جمع سرمايه 267بين  نامه از طريق توزيع پرسش پژوهش حاضر

گـذاران بـا اسـتفاده از مـدل      هاي شخصيتي سرمايه ويژگي ،ابتدا از طريق تحليل عاملي اكتشافي ،هاي پژوهش در فرايند تحليل داده. است
 ،در ادامـه . دسـت آمـد   بـه ها اطمينـان   گيري صحيح آن ي از اندازهدتأييسپس با استفاده از تحليل عاملي  شد؛ عاملي شخصيت شناسايي پنج

  .شدمدل رگرسيوني پژوهش آزمون 
هـل، درآمـد ماهيانـه، تجربـه     أمتغيرهـاي جنسـيت، وضـعيت ت   ) مشاوره مالي(بر متغير مستقل  علاوه ،طبق نتايج مدل رگرسيوني: ها يافته

متغيرهـاي سـن و    ،در مقابـل . گذار بودندتأثير) گذاران رفتار معاملاتي سرمايه(بسته گريزي و سواد مالي بر متغير وا فعاليت در بورس، ريسك
گذاران بر رابطه بين متغير مستقل و  هاي شخصيتي سرمايه اثر تعديلي ويژگي ،بعد از اين مرحله. گذار نبودندتأثيرتحصيلات بر متغير وابسته 

رنجوري باعث تضـعيف رابطـه    باعث تقويت و ويژگي روان ،پذيري شناسي و توافق پذيري، وظيفه سه ويژگي تجربه. شدمتغير وابسته بررسي 
ي ي ـزا از متغير ابزاري براي رفع مشكل درون ،نهايت در. گذار نبودتأثيرگرايي بر اين رابطه  ويژگي برون. شود ميبين متغير مستقل و وابسته 

  .اي انجام شد مربعات دومرحلهاين كار با استفاده رگرسيون حداقل . دشمتغير مستقل استفاده 
 از اسـتفاده  در آن نقـش  وگـذارد   تأثير مي گذاران سرمايه معاملاتي رفتار بر ي است كهعوامل جمله از ،شخصيتي هاي ويژگي: گيري نتيجه
  .است ناپذيرانكارمالي  همشاور خدمات

  
  .اي شخصيت، متغير ابزاري، رگرسيون حداقل مربعات دومرحلهعاملي  گذاران، مشاوره مالي، مدل پنج رفتار معاملاتي سرمايه: ها كليدواژه

  
  

مشاورة مـالي  گذاران بر رابطه بين استفاده از  هاي شخصيتي سرمايه اثر تعديلي ويژگي). 1401( ، بابكزاده پور، محمد و زكينظري: استناد
   .678 -655، )4(24تحقيقات مالي،  .و رفتار معاملاتي

    
  23/11/1400 :افتيدرتاريخ   678 -655. ، صص4، شماره 24ره ، دو1401تحقيقات مالي، 

 14/06/1401 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  27/06/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

29/10/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2022.338835.1007303 
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  مقدمه
منـد   هعلاق ـدلايل متعددي همچون افزايش درآمد، خانوارها به فعاليت در بازارهـاي سـرمايه    ةواسط هاي اخير، به در سال
 هـاي  تعـدد گزينـه   همچنـين  و مـالي  بازارهـاي  اما مشكلاتي همچـون پيچيـدگي   ؛)2011، 1رويج، كنتچ و تالر ون(شدند 
همچنـين   .)2011، 2لوسـاردي و ميچـل  (گيرنـد   قرار مالي ريسك معرض در خانوارها كه است شده باعث گذاري سرمايه

، 3گيسو و جـابلي (، ناآشنايي با بازارهاي مالي )2007لوساردي و ميچل، (نامناسب  مالي مشكلاتي همچون سواد ةواسط به
، حجـازي  و طانيسـل  خليفـه ، محسـني  نايـب (اي  ، رفتار توده)1991، 4كانمن، كنتچ و تالر(هاي رفتاري  ، سوءگيري)2006
   .شوند مي مطلوبنا مالي هاي مجبور به اتخاذ تصميم اغلب خانوارها) 2001، 5باربر و اودين(و تعدد معاملات ) 1400

 شـود كـه   گـاهي باعـث مـي    همـراه دارد، بلكـه   باري براي خانوارهـا بـه   زيان هاياثر تنها نه نبودن سواد مالي، كافي
از جملـه   ،سطح سـواد مـالي ناكـافي   ) 2009( 6به اعتقاد آكرلوف و شلر ،براي مثال. تحميل شودبه جامعه  نيز هايي هزينه

تـر،   مـالي آگاهانـه   هـاي  گـذاران در اتخـاذ تصـميم    توانايي محدود سرمايه. غرب بود 2008دلايل بروز بحران مالي سال 
هـاي   سـازي هزينـه   باعـث حـداقل   ،اين كار. سازد ها به افراد خبره مانند مشاوران مالي را ضروري مي آن ةمراجعضرورت 
مـورفي و  ـ   به اعتقاد كلارك. شود ميمالي خانوارها  هاي تصميم، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و بهبود كيفيت وجو جست
را كاهش  گذاري سرمايه توانند ريسك مي هستند ومالي  هاي تصميمبراي اتخاذ  مشاوران خوبي كارگزاران) 2008( 7سوتار
قرار  ازحد بيش نفس اعتمادبه سوگيري همچون ،رفتاري هاي حقيقي در معرض سوگيري گذاران سرمايه كه آنجايي از. دهند

سـازي   توانند از طريق آگاه مي مالي مشاوران). 2001باربر و اودين، (دارند، ممكن است تعدد معاملاتي زيادي داشته باشند 
شـاپيرا و  (ند شـو آنـان   ازحـد  بيش ث محدودشدن معاملاتباع رفتاري، هاي سوگيري ضرم آثار در خصوص گذاران سرمايه
  ). 2001، 8ونزيا

. شـود  گذاران به مشاوران مـالي محسـوب مـي    بر ميزان مراجعه سرمايه مؤثراز جمله عوامل  ،هاي شخصيتي ويژگي
تواند باعث  مي ،هاي رفتاري آنان سازي سوءگيري از طريق حداقل ،گذاران هاي شخصيتي سرمايه شناسايي و تحليل ويژگي

از جمله عوامل  ،هاي شخصيتي بنابراين ويژگي ).1397هيجرودي، دوستار و مرادي، ( شودرونق هرچه بيشتر بازار سرمايه 
گـذاري  تأثير ةنحـو  خصوص در ،سازماني رفتار و بازاريابي مانندهايي  در حوزه. استگذاران  سرمايه معاملاتي رفتار بر مؤثر

 با اين حال، )1985، 9چرچيل، فورد، هارتلي و واكر(هاي خوبي انجام شده است  پژوهش ،نمشتريا خريد رفتار بر شخصيت
 سرعت به مالي خدمات با توجه به اينكه صنعت .است ناچيز نسبتاً مالي گيري تصميم ةاين موضوع در حوز مرتبط با ادبيات

حفـظ و رشـد   با هدف  گذاران سرمايه تلفمخ هاي ويژگي از بهتري شناخت تا دارد اين صنعت نياز است، گسترش حال در
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Van Rooij, Knetsch & Thaler  
2. Lusardi and Mitchell  
3. Guiso and Jappelli  
4. Kahneman, Knetsch & Thaler 
5. Barber and Odean  
6. Akerlof and Shiller  
7. Clark-Murphy and Soutar  
8. Shapira and Venezia  
9. Churchill, Ford, Hartley & Walker   
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  عـلاوه  ،گـذاران  سرمايه شناختي روان هاي شناخت هرچه بهتر ويژگي). 2003، 1فوزيلر و شاب(دست آورد  همشتريان خود ب

  . را نيز فراهم سازد مالي خدمات شكوفايي صنعت زمينةتواند  هاي آنان، مي موقع و صحيح نيازها و خواسته مين بهأبر ت
 گذاري يكتأثير ةنحوشخصيت، چارچوب مفهومي جديدي در خصوص  شناسي روانوهش حاضر با استفاده از پژ در

چـارچوب   همچنـين . ارائـه شـده اسـت    گـذاران  سـرمايه  معاملاتي رفتار بر) مالي ةمشاور يعني( تخصصي اطلاعاتي منبع
 رفتار بر ،مالي ةمشاور گذاران متقاضي سرمايه )يعني شخصيت( شناختي روان هاي گذاري ويژگيتأثير ةنحوبيانگر  ،شده ارائه

در تـدوين  . اسـتفاده شـده اسـت    شناختي روان هاي ويژگي ةمطالعبراي  ،شخصيت عاملي پنجاز مدل . است آنان معاملاتي
در خصـوص   شناسـي  روانمـدنظر   توصـيفي  مـدل  كـه بـا  استفاده شـده اسـت   رفتاري  مالي از تئوري ،چارچوب مفهومي

گذاران در دنيـاي   رفتار سرمايه ةنحو ،شناسي روانتوصيفي مدنظر  در مدل. مطابقت دارد گذاران سرمايه مالي گيري تصميم
در تضـاد   اكار بازار ةاين مدل با فرضي. گيرد توجه قرار مي در كانون آنان معاملاتي رفتار بر مؤثرعوامل  ،واقعي و همچنين

 اولاً فعـالان بـازار كـاملاً    كه دارد و اظهار مي است مبتني سنتي اليم دستوري تئوري مدل بر ابازار كار ةفرضيزيرا  ؛است
 زيـرا  هسـتند؛ كـارا   كاملاً بازارها ،طبق اين فرضيه. دارند بازار اطلاعات و ثانياً تحليل دقيقي از تمام كنند ميمنطقي رفتار 

 هاي وتحليل تجزيه يا جديد اطلاعات اين،بنابر. اند لحاظ شده جاري بهادار اوراق هاي قيمت نوعي در به بازار اطلاعات ةهم
 پـردازش  بـه  قـادر  گـذاران  سرمايه ،رفتاري اساس تئوري مالي بر. كنندرا فراهم  اضافي امكان وقوع معاملات نبايد ،دقيق
 نيـز  گـذاران  معـاملاتي سـرمايه   هـاي  تصميم زندگي، هاي جنبه ساير يها تصميم همانند زيرا نيستند؛ بازار اطلاعات تمام
   ).2014، 2پيترز و اوبرلچنر(باورها باشد  و ذهنيت همچون احساسات، متعددي شناختي روان عوامل ثر ازأمت است نممك

هـاي اسـتفاده شـده در     مقايسـه بـا مـدل    در. اسـت اي  دركل، پژوهش حاضر شامل يك مـدل جـامع و چندمرحلـه   
 هـاي كـه ابتـدا اثر   ؛ به اين معنـا  رخوردار استب بيشتريكار رفته در پژوهش حاضر از جامعيت  هاي قبلي، مدل به پژوهش

) هل، درآمد ماهيانهأجنسيت، سن، تحصيلات، وضعيت ت(شناختي  همراه متغيرهاي جمعيت به) مالي ةمشاور(متغير مستقل 
رفتـار معـاملاتي   (روي متغيـر وابسـته    ،پذيري فعاليت در بورس و ريسك ةتجربو متغيرهاي ديگري همچون سواد مالي، 

تعـديلي هـر يـك از     هـاي اثرسپس  ؛است شدههم از طريق رگرسيون خطي چندگانه مطالعه و بررسي  آن) گذاران سرمايه
 اينكهنهايت  در. بين متغيرهاي مستقل و وابسته مطالعه و بررسي شده است ةرابطعاملي شخصيت بر  هاي مدل پنج عامل

مشكل ايجاد كند، به همين تواند در مدل رگرسيوني  مي كهست زا يك متغير درون) مالي ةاستفاده از مشاور(متغير مستقل 
ضـمن تقويـت ادبيـات پـژوهش،      ،بنابراين، استفاده از چنين مدلي. براي حل آن از متغير ابزاري استفاده شده است دليل،
عملـي  كاربردهـاي   ،گـذاران  گذاران بازار سرمايه، كـارگزاران و سـرمايه   همچون سياست ينفعان مختلف تواند براي ذي مي

   .داشته باشدزيادي 
گيري،  ها، بحث و نتيجه يافته وتحليل تجزيه پژوهش، شناسي روش پژوهش، پيشينه شامل ادبيات و بعدي هاي بخش

   .ستها و محدوديت هاپيشنهاد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fusilier and Schaub   
2. Pitters and Oberlechner   
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  پژوهش ةپيشين
  اندار سهامو رفتار معاملاتي مشاورة مالي 

 1هاي تاوني، رائو، فانگ و گائو اساس نتايج پژوهش بر. است ناپذيرمالي منطقي انكار هاي تصميمنقش اطلاعات در اتخاذ 
 ؛ به ايـن معنـا كـه   گذاران ارتباط مستقيمي دارد كسب اطلاعات با رفتار معاملاتي سرمايه) 2012( 2و آبرو و مندز) 2017(

شـان نيـز    تگذاران در كسب اطلاعات مورد نياز خود كوشا باشند، به همـان ميـزان حجـم و ارزش معـاملا     هرچه سرمايه
هـاي اطلاعـاتي بيشـتري را     تـر يـا سـيگنال    گذاران آگاه سرمايه كه توان اظهار داشت در همين راستا مي. يابد افزايش مي

گـذاران داراي   همچنـين سـرمايه  . تري دارنـد  هاي دريافتي موجود درك بهتر و دقيق يا نسبت به سيگنال كنند ميدريافت 
 ،جمشيدي( هستنددنبال كسب بازدهي بالاتري  به ،با پذيرش ريسك بيشتر معمولاً ،هاي معاملاتي اطلاعات برتر و مهارت

رود اين موضوع بتواند باعث افزايش حجم و ارزش معاملاتي آنان در بـازار   و انتظار مي) 1398، نژاد فدايي و اصل قاليباف
  . شودسرمايه 

. گذار اسـت تأثيرگذاران  ر رفتار معاملاتي سرمايهمالي ب ةمشاورخدمات  كه توان دريافت با بررسي ادبيات پژوهش مي
معـاملات   ،نتيجـه  تر و در گذاري منطقي سرمايه هاي تصميممالي باعث اتخاذ  ةمشاور) 2007( 3به اعتقاد فيشر و گرهارت

عي كـه  در مـواق . سـازد  ؛ زيرا امكان ارزيابي بهتر از شرايط را براي آنـان فـراهم مـي   شود ميگذاران  بيشتر از سوي سرمايه
) كـاهش /افـزايش (كننـد، تمايـل آنـان بـه اصـلاح       گذاران اطلاعات مورد نياز خود را از منـابع معتبـر كسـب مـي     سرمايه
 ،)ماننـد مشـاوران مـالي   (هاي دريـافتي از منـابع معتبـر     رو، با افزايش كيفيت سيگنال  از اين. يابد شان افزايش مي پرتفوي

 منابع ديگر، كيفيت بيان به). 2008، 4اپستاين و اشنايدر(گذاران بود  سرمايه توان شاهد افزايش حجم و ارزش معاملات مي
تواند محرك مناسبي بـراي   معتبر مي منابع از اخبار واصله سهام است؛ زيرا گذار بر معاملاتتأثيراز جمله عوامل  اطلاعاتي

نتـايج پـژوهش   ). 2008اين و اشـنايدر،  اپسـت (شان باشـد   سهام روزرساني مداوم سبد درخصوص به گذاران تشويق سرمايه
اي بيشـتري دريافـت كننـد، بـه      گذاران خدمات مشـاوره  هرچه سرمايه كه نشان داد) 2012( 5هكتال، هالياسوس و جاپلي

 بـر  مـالي  ةمشـاور  كـه  معتقدنـد ) 2007(فيشـر و گرهـارت   . يابد شان نيز افزايش مي همان ميزان حجم و ارزش معاملات
بهتـر در خصـوص سـبد     هـاي  تصـميم ان امكان ارزيـابي و اتخـاذ   دار سهامبه  زيرا ؛دارد مثبتي تأثيرن ادار سهام معاملات
تر  تواند باعث افزايش حجم معاملات و متنوع مالي مي ةمشاور) 2001(از ديد شاپيرا و ونزيا . دهد شان را مي گذاري سرمايه

توانـد باعـث    مـي كه مشـاورة مـالي   دهد  نشان مي) 2014(نتايج پژوهش ژانگ  ،همچنين. شودان دار سهامشدن پرتفوي 
گـذاران حقيقـي كـه از     نشـان داد سـرمايه  ) 2012(نتايج پژوهش آبـرو و منـدز   . شودافزايش دفعات خريد و فروش سهام 

اطلاعـات حاصـل    ،به اعتقاد اين محققان. كنند، از تعدد خريد و فروش سهام بيشتري برخوردارند استفاده ميمشاورة مالي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tauni, Rao, Fang & Gao  
2. Abreu and Mendes    
3. Fischer and Gerhardt  
4. Epstein and Schneider   
5. Hackethal, Haliassos & Jappelli   
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زيرا مشـاوران مـالي از    ؛شود ميگذاران  باعث افزايش تعدد دفعات معاملاتي سرمايه ،منابع معتبر همچون مشاوران مالي از

   .وتحليل دقيق وضعيت بازار سهام برخوردارند توانمندي لازم براي تجزيه
كننـد،   اي اسـتفاده نمـي   گذاراني كه از خدمات مشـاوره  در مقايسه با سرمايه) 2012( 1نتايج پژوهش كرامر بر اساس

طبـق نتـايج   . كنند داراي حجـم و ارزش معـاملاتي بيشـتري هسـتند     اي استفاده مي گذاراني كه از خدمات مشاوره سرمايه
آوردن اطلاعات  دست ههاي مالي يا مطبوعات تخصصي براي ب گذاران از مشاوره وقتي سرمايه) 2012(پژوهش آبرو و مندز 

 2نتـايج پـژوهش ملايناتـان، نـوث و اسـكالر      بر اساس. يابد و ارزش معاملاتشان افزايش ميكنند، حجم  مالي استفاده مي
همچـون سـهام    يرريسـك هـايي پ  گذاري در دارايي به سرمايه ،كنند استفاده ميمشاورة مالي گذاراني كه از  سرمايه) 2012(

   .تمايل بيشتري دارند

   گذاران هاي شخصيتي سرمايه ويژگي
اين است كه اطلاعات مشاوران مالي در خصوص مشاورة مالي گذاران براي استفاده از خدمات  هاي سرمايه از جمله انگيزه
هـاي   تواند از طريـق كـاهش سـوءگيري    لذا اين عامل مي. تر و مفيدتر از اطلاعات آنان است مراتب دقيق به ،بازار سرمايه

 مشـاورة مـالي  استفاده از خدمات ). 2015، 3گودكر فون( ودشگذاران  بهتر از سوي سرمايه هاي تصميمباعث اتخاذ  ،رفتاري
حجم و ارزش معاملات  .2برد؛  گذاران در بازار سرمايه را بالا مي احتمال ماندگاري سرمايه .1 :دنبال دارد ها را به اين مزيت

 صادقي سارنج، ،آذر(سازد  ميعدم تقارن اطلاعاتي بين فعالان بازار سرمايه را حداقل  .3دهد؛  گذاران را افزايش مي سرمايه
   ).1397، معزز زاده و رجب مقدم،

اختـر و  ( كنـد گذاران را از زواياي مختلف مطالعه و بررسـي   تا رفتار سرمايه كند ميمين مالي رفتاري تلاش أادبيات ت
 اد بر رفتـار و هاي شخصيتي افر ويژگي) 2015( 4هاي پژوهش رِزستوتك، سيزسكا و چروانكا يافته بر اساس). 2020داس، 
گـذاري  تأثيربـا ايـن حـال ميـزان      ؛گـذار اسـت  تأثيرپرريسـك   هاي تصميماتخاذ  و پذيرش ريسك به آنان نسبت ادراك
بنابراين يكـي از اهـداف   . است شدهكمتر بررسي  ،گذاران به مشاوران مالي سرمايه ةهاي شخصيتي بر ميزان مراجع ويژگي

 هـاي  ويژگـي . اسـت  گـذاران  سـرمايه  شخصـيتي  هـاي  ويژگـي  ريق تحليـل ال، از طؤگويي به اين س پژوهش حاضر پاسخ
اختـر،  (اسـت   شـده  پذيري تشكيل شناسي و توافق پذيري، وظيفه رنجوري، تجربه گرايي، روان برون اصل پنج از شخصيتي

 زيادي حد رفتاري افراد تا فكري و الگوهاي) 2019(هاي پژوهش صادق و آمنه  يافته بر اساس). 2018، 5تياگاراج و داس
هاي شخصيتي  ويژگي كه دهد نشان مي) 1397(اصل  هاي پژوهش جمشيدي و قاليباف يافته. استآنان  ثر از شخصيتأمت

طبق نتـايج پـژوهش ديورنـد، نيـوبي و     . عملكرد معاملاتي آنان اثرگذار است ،گذاران بر رفتار معاملاتي و درنتيجه سرمايه
از جملـه دلايـل ايـن    . گذار اسـت تأثير او گذاري سرمايه نتايج بر ،گذار سرمايه هر شخصيتي هاي ويژگي) 2008( 6سنگاني
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1. Kramer    
2. Mullainathan, Noeth & Schoar   
3. Von Gaudecker    
4. Rzeszutek, Szyszka & Czerwonka    
5. Akhtar, Thyagaraj, & Das    
6. Durand, Newby & Sanghani    



  
 

  660  زاده پور و زكي نظري.../گذاران بر رابطه بين استفاده ازهاي شخصيتي سرمايه اثر تعديلي ويژگي

 
 تـأثير آنـان   گذاري سرمايه عملكرد بر گذاران سرمايه از طريق تعيين ترجيحات شخصيتي هاي است كه ويژگي آنموضوع 

بـا دو نـوع سـوءگيري     هـاي شخصـيتي   ويژگيكه دهد  نشان مي) 2013(هاي پژوهش ديورند و همكاران  يافته. گذارد مي
سوءگيري  .2؛ ده هاي زيان هاي سودده و نگهداري دارايي ؛ تمايل به فروش دارايي1اثر تمايل .1 :مرتبط است شناختي روان

 هـاي  ويژگـي  دهـد كـه   يافتـه نشـان مـي    ايـن . كند كارگيري آسان موارد مرتبطي كه به ذهن خطور مي ؛ به2نگر دسترس
از  عمـدتاً  ،گذاران خصوص رفتار سرمايه گرفته در هاي صورت پژوهش. گذار استتأثير يگذار سرمايه عملكرد بر شخصيتي

اثر تعديلي  ،اما با اين حال؛ است شدهمطالعه و بررسي  شناختي روانهاي  شناختي و سوءگيري هاي جمعيت دو منظر ويژگي
چنـدان   ،آنان به مشاوران مالي ةيزان مراجعاز م ،گذاران پذيري رفتار معاملاتي سرمايهتأثيرهاي شخصيتي بر ميزان  ويژگي

   .است بررسي نشده
لحاظ  زيرا بهند؛ نيازمند بيشتري اي حرفه خدماتبه ) گذاران سرمايه(مالي  در مقايسه با ساير بازارها، فعالان بازارهاي

 مالي بازارهاي ازارها، فعالانبرخلاف ساير ب. هاي زيادي بين اين بازار و ساير بازارها وجود دارد تفاوت ،ماهيتي و كاركردي
 گذاران بـر كيفيـت   هاي شخصيتي سرمايه ويژگي). 1999، 3استاتمن( نيازمندند اي حرفه تخصص گيري از دانش و بهره به

  ). 2008، 4مارتنسون(گذار است تأثير مشتريـ  بين مشاور ادراك شده از رابطه
مندي خانوارهاي ايراني به فعاليت در بازارهاي مـالي   ه، علاقاخير ةدهبازارهاي مالي ايران طي دو  ةتوسع به توجه با

. دكن ـاقتصـادي كشـور ايفـا     رشـد  تواند نقـش مهمـي در   مي ،ورود هرچه بيشتر افراد به بازار سرمايه. افزايش يافته است
 در. عشـان باشـد  مناب از عادلانـه  ايراني جهت كسب بازده تواند انتخاب مناسبي براي خانوارهاي مي سرمايه همچنين بازار

 اسـت؛  شده انجام گذاران سرمايه رفتار كيد برأبا ت رفتاري هاي زيادي در خصوص اقتصاد پژوهش يافته، توسعه كشورهاي
 نبـود از جملـه دلايـل   . هاي چنداني در اين خصوص انجـام نشـده اسـت    پژوهش ،همچون ايران نوظهور بازارهاي در اما

 رو،  اين از. ايراني است گذاران سرمايه مالي رفتار ةدربار ردخُ سطح هاي داده ودنب هاي كافي در اين زمينه، محدود پژوهش
توانـد بـه تحـرك و پويـايي هرچـه بيشـتر        مـي  و اسـت  ايراني مهم گذاران سرمايه معاملاتي رفتار بر مؤثر عوامل ةمطالع

  . دكنبازارهاي مالي ايران كمك 

  مدل مفهومي پژوهش
دانـش   بر اساساست تا چارچوب مفهومي جديدي  كرده، پژوهش حاضر تلاش دششاره گونه كه در بخش مقدمه ا همان
 شـناختي  روان هـاي  گـذاري ويژگـي  تأثير ةنحـو بيانگر  ،مفهومي اين چارچوب). 1شكل ( دهدشخصيت ارائه  شناسي روان

 هـاي  تعـديلي ويژگـي   در پژوهش حاضر اثر. است آنان معاملاتي رفتار برمشاورة مالي  گذاران متقاضي سرمايه) شخصيت(
مراجعـه  (نهايت با توجه به اينكه متغير مسـتقل   در. است بررسي شدهشخصيت  عاملي پنجبا استفاده از مدل  شناختي روان

   ).2016، 5پوكروپِك(، براي رفع اين مشكل از متغير ابزاري استفاده شده است استزا  درون) به مشاوران مالي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Disposition Effect 
2. Availability Bias 
3. Statman    
4. Martenson    
5. Pokropek    
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در  ،بـراي نمونـه  . اقتبـاس شـده اسـت   ) 2018( 1، رائو، فنگ و گائوژوهش تونيمدل پژوهش حاضر با تغييراتي از پ

اسـت؛ امـا در پـژوهش حاضـر      شدهمطالعه ) كارگزران بورس(هاي شخصيتي مشاوران مالي  پژوهش اين محققان ويژگي
   .گذاران حقيقي مطالعه شده است هاي شخصيتي سرمايه ويژگي

  

  
   مالي ميزان مراجعه آنان به مشاوران شخصيت بر عاملي پنجمدل  اثر تعديلي: دل مفهومي پژوهشم .1 شكل

  شناسي پژوهش روش
آوري  نامه جمـع  هاي مورد نياز از طريق پرسش داده. گذاران فعال در بازار سرمايه است آماري پژوهش حاضر سرمايه ةجامع

گذاران و  شناختي، رفتار معاملاتي سرمايه هاي جمعيت خصيت، ويژگيش عاملي پنجمدل  ،توزيع شده ةنام پرسش. شده است
 شـده  اسـتفاده  1رابطـة   از نمونه حجم تعيين براي ،در پژوهش حاضر. را دربرداشتها به مشاوران مالي  ميزان مراجعه آن

  ): 2012، 2نيا و محمدي الماني شيرسوار، گيلاني پور علي(است 

 5q ≤ n ≤ 15q  )1رابطة 

 در پـژوهش حاضـر تعـداد    كـه  آنجـايي  از. تعداد حجـم نمونـه اسـت    nاختصاصي و  هاي ؤالتعداد س q ،1ة در رابط

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tauni, Rao, Fang & Gao    
2. Alipour Shirsavar, Gilaninia & Mohammadi Almani 

  مدل پنج عاملي شخصيت
 گراييبرون - 
 پذيريتجربه - 
 شناسيوظيفه - 
 پذيريتوافق - 

  رنجوريروان -

 گذاران رفتار معاملاتي سرمايه مالي ةمشاور

 متغير ابزاري

  گذارانسرمايه شناختيجمعيت هايويژگي
  جنسيت - 
  هلأوضعيت ت - 
  سن - 
  تحصيلات - 
  درآمد  - 
  گذاريتجربه سرمايه - 
  گريزيريسك - 
 سواد مالي - 
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 آن حداكثر و 135 حداقل ،تعداد حجم نمونه ،است الؤس 27) شناختي جمعيت هاي ؤالس استثناي به( اختصاصيهاي  ؤالس

ازاي هر  به(د شآوري  قابل استفاده جمع ةنام شپرس 267گرفته در نهايت  هاي فراوان صورت با تلاش .شود مي تعيين 405
  ). نامه پرسش 10 ال اختصاصي تقريباًؤس

هـا   نامـه  براي اين منظـور پرسـش  . دسترس استفاده شده است گيري در هاي مورد نياز از نمونه آوري داده براي جمع
  . دشصورت آنلاين بين فعالان بازار سرمايه توزيع  هب عمدتاً

  متغيرهاگيري  اندازه ةشيو
عدي و ب كه اين متغير تك  از آنجايي. متغير وابسته است) تكرار معاملات(گذاران  در پژوهش حاضر، رفتار معاملاتي سرمايه

: شـده اسـت   مطـرح  ي بـدين شـرح  الؤس ـ ،، براي سنجش آن)تعداد معاملات در يك ماه(بيانگر يك واقعيت بديهي است 
 در قالـب مقيـاس   الؤس ـ ايـن  بـه  پاسـخ ). 2012آبرو و مندز، (كنيد؟  هام ميبار اقدام به خريدوفروش س  1هرچند وقت «

متغيـر مسـتقل   . شـد  كدگذاري) بار 1 روزي هفته، در بار 3 يا 2 هفته، در بار1 ماه، در بار 3 يا 2 ماه، در بار1(اي  گزينه پنج
و فعاليت  شود ميتخصصي محسوب  يزاربا ،كه بازار سرمايه  از آنجايي. ميزان مراجعه به مشاوران مالي بوداين پژوهش، 

 يبراي سنجش اين متغير پرسش ـ ،)2015، 1پاتزولد، بوش و چسني(مستلزم استفاده از خدمات مشاوران مالي است  ،در آن
براي كسب اطلاعات در خصوص بازار سـهام، هرچنـد وقـت    « :شده است مطرح) 2012( مندز و برگرفته از پژوهش آبرو

 ـ هيچ(اي  گزينه پنج در قالب مقياس الؤس اين به پاسخ .»كنيد؟ مشورت ميبا كارگزار بورس بار 1 نـدرت، گـاهي،    هوقت، ب
: انـد از  اسـت كـه عبـارت   شخصـيت   عـاملي  پـنج ابعـاد مـدل   پژوهش  متغيرهاي تعديلگر. شد كدگذاري) اغلب و هميشه

هـاي   ؤالس ـ). 2003، 7كـري  ا و مـك كاسـت ( 6پـذيري  و توافق 5شناسي ، وظيفه4پذيري ، تجربه3رنجوري ، روان2گرايي برون
 ،بـراي نمونـه  . اسـتفاده شـده اسـت    شناسي رواندر ادبيات مديريت و  بارها ابعاد،از اين  يك براي سنجش هر شده مطرح
 كـه  دش ـتـلاش   در ايـن پـژوهش   .كـرد اشـاره  ) 2021( 9و بـروكس و ويليـامز  ) 2021( 8هـاي لـين   توان به پژوهش مي

 ،بـراي ايـن منظـور   . دريافت مشاوره از كارگزاران بورس را دارند ةتجربكه  توزيع شوند انيگذار بين سرمايه ،ها نامه پرسش
هاي كارگزاري دايـر شـده    از سوي شركت كه عمدتاًتوزيع شد هاي تلگرامي و اينستاگرامي بورسي  ها در گروه نامه پرسش
همچـون   گـذاران  سـرمايه  شـناختي  يـت جمع هاي هاي بيشتر، ويژگي وتحليل جنبه در پژوهش حاضر با هدف تجزيه. است

ديـدگاه   ايـن،  بـر  عـلاوه . مـدنظر قـرار گرفـت    گـذاري  سـرمايه  تجربه و تحصيلات درآمد، سن، تأهل، وضعيت جنسيت،
هـاي   يافتـه  بـر اسـاس  . كنتـرل شـد   ،آنان معاملاتي رفتار دليل اثرگذاري اين عامل بر به ،گريزي گذاران به ريسك سرمايه

مـوثقي در خصـوص    اطلاعـات  اگـر  حتـي  دارنـد،  بـالايي  گريزي ريسك سطح كه گذاراني هسرماي) 2004(پژوهش پرس 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Paetzold, Busch and Chesney 
2. Extraversion 
3. Neuroticism 
4. Openness to Experience  
5. Conscientiousness 
6. Agreeableness 
7. Costa and McCrae  
8. Lynn 
9. Brooks & Williams  
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 كـه  نشـان داد ) 2005( 1نتـايج پـژوهش دورن و هـوبرمن   . تمايل چنداني بـه معاملـه ندارنـد    داشته باشند، گذاري سرمايه
. لات بيشتري نيز داشـته باشـند  رود معام و لذا انتظار مي دارندپذير، تمايل زيادي به پذيرش ريسك  ريسك گذاران سرمايه

 اگـر « :شـد  مطـرح ) 2012( منـدز  و برگرفته از پژوهش آبـرو  يپرسش ،گذاران گريزي سرمايه براي سنجش ميزان ريسك
هـا   جـواب  .»دهيـد؟  مي ترجيح را گذاري سرمايه فرصت كدام باشيد، داشته تومان را ميليون 10 مبلغ گذاري سرمايه امكان

ميليون تومـان سـود    3احتمال كسب ) ب ؛ميليون تومان 1سود قطعي ) الف :اي با گذاري در پروژه سرمايه: عبارت بودند از
 9احتمـال كسـب سـود    ) د ؛ميليـون تومـان   3ميليون تومان يا زيان  6احتمال كسب سود ) ج ؛يا احتمال كسب سود صفر

  . ميليون تومان 9يا زيان  ميليون تومان 12احتمال كسب سود ) ه  ؛ميليون تومان 6ميليون تومان يا زيان 
 استدلال .شدگذاران كنترل  آن روي رفتار معاملاتي سرمايه تأثيرگذاران با هدف بررسي  همچنين دانش مالي سرمايه
 بر اساس. گذاران است مراتب بيشتر از ساير سرمايه به ،با دانش مالي بالاتر گذاران سرمايه بر اين است كه فراواني معاملات

 وجـود  مثبتـي  بسـتگي  هـم گذاران  سرمايه پرتفوي گردش و مالي دانش بين ،)2005(ژوهش دورن و هوبرمن هاي پ يافته
بهـره  (گذاران  در خصوص سنجش ميزان دانش مالي سرمايهال ؤسسه ) 2011(پژوهش لوساردي و ميچل  بر اساس. دارد

ال ؤشده به هر سه س هاي ارائه مالي پاسخ براي سنجش متغير سواد. ها پرسيده شد از آن) بخشي ريسك مركب، تورم، تنوع
بيـانگر سـطح سـواد     ،ارزش بـالاتر . گذاري شدند علامت) ها درست همه پاسخ( 4تا عدد ) ها نادرست همه پاسخ( 1از عدد 
   .استبيشتر  مالي

  هاي پژوهش يافته
  .گيرد دهندگان مورد اشاره قرار مي شناختي پاسخ هاي جمعيت در اين بخش ابتدا ويژگي

  دهندگان  شناختي پاسخ اطلاعات جمعيت .1دول ج
  درصد  گزينه  متغير درصد گزينه  متغير

  9/65  مرد  جنسيت
  هلأوضعيت ت

  8/34  مجرد
  8/40  هلأمت  1/34  زن

  
  

  تحصيلات

  3/24  مطلقه  1/16  تر ديپلم و پايين
  6/17  فوق ديپلم

  
  سن

  5/16  سال 25كمتر از 
  9/19  سال 35تا  25  0/21  كارشناسي

  3/33  سال 45تا  35  5/28  كارشناسي ارشد
  3/30  سال 45بيشتر از   9/16  يدكتر

  
  درآمد ماهيانه

  3/21  ميليون تومان 2كمتر از 
  

فعاليت  ةتجرب
  در بورس

  7/33  سال 2كمتر از 
  6/20  سال 5تا  2  9/16  ميليون تومان 5تا  2
  2/17  سال 10تا  5  2/23  ميليون تومان 10تا  5
  7/15  سال 15تا  10  5/28  ميليون تومان 20ا ت 10

  7/12  سال 15بيشتر از   1/10  ميليون تومان 20بيشتر از 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dorn and Huberman 
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مـدرك تحصـيلي بيشـتر    . درصـد زن بودنـد   1/34دهنـدگان مـرد و    درصـد پاسـخ   9/65جـدول،  نتـايج   بر اسـاس 

دهنـدگان در   بيشتر پاسخ. بودند) درصد 8/40(هل أو همچنين بيشتر آنان مت) درصد 5/28( كارشناسي ارشددهندگان  پاسخ
سـال   5كمتـر از   ،دهندگان در بازار سرمايه فعاليت بيشتر پاسخ ةتجرب. قرار داشتند) درصد 3/33(سال  45تا  35سني  ةرد
   .ميليون تومان بود 20تا  10) درصد 5/28(گان  درآمد ماهيانه بيشتر پاسخ دهند ،درنهايت. بود) درصد 3/53(

  شخصيت عاملي پنج ارزيابي مدل
از ). 2015، 1بـوگ (اسـت  ده ش ـارزيـابي   سنجي استاندارد هاي روان كارگيري روش از طريق به شخصيتي هاي سازه روايي
كـارگيري تحليـل عـاملي اكتشـافي،      براي به. است شده استفاده اساسي عامل ساختار تعيين براي ،اكتشافي عاملي تحليل

كرويـت بارتلـت    آزمـون  الكـين و ـ   ماير، كايزر آزمون  از ،براي اين منظور. ستنمونه ضروري ا اطمينان از كفايت حجم
گيـري اسـت    بود كـه بيـانگر كفايـت نمونـه     782/0الكين برابر با ـ ماير، معيار كايزر). 2018، 2واتكينز(استفاده شده است 

݌ 001/0( 303/2302مقدار آزمون بارتلت برابـر بـا   ). 1974كايزر، (  مـاتريس  و مـدل  واريـانس  داد كـه نشـان   بـود ) >
 و  رنـد دا معنـاداري  بـا يكـديگر ارتبـاط    متغيرهـا شـود؛ يعنـي    مي رد) هماني(واحد  ماتريس عنوان به ،متغيرها كوواريانس
 بيـانگر پـنج   ،نتايج تحليل عاملي اكتشـافي . پذير است امكان متغيرها بين بستگي هم اساس بر جديد، هاي عامل شناسايي

مجمـوع   در ،آمـده  دست هب عامل پنج. بود) واريماكس(يابي محورهاي اصلي و چرخش متعامد  از عامل عامل آن با استفاده
  . ها بودند داده درصد از تغييرات 769/67قادر به تبيين 

نامه داراي بار عاملي بالايي نسبت به عوامـل مـرتبط بـا خـود      هاي پرسش گرا زماني برقرار است كه گويه روايي هم
، بـار  2نتايج مندرج در جـدول   بر اساس). 2021، 3آمورا( شده استتعيين  5/0آستانه براي كفايت بار عاملي مقدار . باشند

هـاي   روايي واگرا زماني برقرار است كـه گويـه  . كند را تأييد ميبود كه كفايت بار عاملي  5/0ها بيشتر از  گويه ةهمعاملي 
 است كـه در يـك   قبول واگرا زماني قابل روايي ،ديگر بيانبه  ؛باشدهاي عوامل ديگر متمايز و متفاوت  يك عامل با گويه

ديگـر   هـاي  هـاي سـازه   شـاخص  بـا  تا باشدبا يكديگر برقرار  سازه هاي يك تعامل بيشتر ميان شاخص ،گيري اندازه مدل
   ).2015، 4هنسلر، رينگل و سارستد(

بـراي تعيـين   . اسـت  كه معتبـر  بوده 1 عدد شخصيت بيشتر از عاملي پنجمدل  هاي آيتم تمامي ةهمچنين ارزش ويژ
 شـده اسـت  لحـاظ   70/0ضـريب پايـايي    ةآستان. از ضريب آلفاي كرونباخ استفاده شد ،شخصيتي عوامل از پايايي هريك

  . بودند 7/0داراي آلفاي كرونباخ بالاتر از  ،هر يك از عوامل شخصيت و )2007، 5اُبرايان(
 24 ةافزار ايموس نسخ نرم از استفاده پنج عامل شخصيت با مدل ويي برازشنيك ارزيابي ي برايتأييدتحليل عاملي 

  . شد انجام

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Boag  
2. Watkins  
3. Amora 
4. Henseler, Ringle & Sarstedt  
5. O’Brien  
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  بارهاي عاملي و مقدار آلفاي كرونباخ  .2جدول 

  ها سؤال عنوان آلفاي كرونباخ بار عاملي  سازه

  گرايي برون

865/0  

855/0  

  .من فردي بسيار فعال هستم
  .من فردي قاطع و جدي هستم  848/0
  .من فردي شاد و پرانرژي هستم  778/0
  .برم من از معاشرت با ديگران لذت مي  752/0

  رنجوري روان

894/0  

833/0  

  .و ارزشمند نيستم مؤثركنم كه فردي  گاهي احساس مي
  .من اغلب در مقابل ديگران احساس حقارت دارم  853/0
  .من اغلب احساس عصبانيت و اضطراب دارم  817/0
  .كنم را رها مي سرد شده و آن رود، دل واقعي كه كاري طبق برنامه پيش نميدر م  753/0

  پذيري تجربه

871/0  
834/0  

  .من فرد بسيار كنجكاوي هستم
  .من اغلب دوست دارم چيزهاي جديد و نو را امتحان كنم  821/0
801/0  

  
  .هاي جديد كلنجار بروم و ايده هامن اغلب دوست دارم با نظر

  .ها را دوست دارم پردازي درباره ماهيت جهان خلقت يا سرنوشت انسان الخي  782/0

  شناسي وظيفه

849/0  

818/0  

  .موقع كارهايم برخوردار هستم من از توانايي لازم براي انجام به
  .دهي كارهايم برخوردار هستم من از توانايي لازم براي سازمان  848/0
  .مادي هستمكنم فرد قابل اعت من احساس مي  770/0
   .كنم من در دستيابي به اهدافم نهايت تلاشم را مي  716/0

  پذيري توافق

840/0  

780/0  

  .از ديد ديگران، من آدم قابل اعتمادي هستم
   .من در مباحثات با اعضاي خانواده و همكارانم رفتار منطقي دارم  820/0
   .از ديد ديگران، من آدمي متواضع و فروتن هستم  759/0
  .طور كلي من آدمي دقيق و بااحتياطي هستم هب  716/0

  
 واريـانس  ميـانگين  و 1مركـب  گيري از دو شاخص پايـايي  ابزار اندازه براي سنجش پايايي ،در اين بخش از پژوهش

شـده   استفاده 4و روايي واگرا 3گرا گيري از دو شاخص روايي هم و همچنين براي سنجش روايي ابزار اندازه 2شده استخراج
   ).3جدول (است 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Composite Reliability (CR) 
2. Average Variance Extracted (AVE) 
3. Convergent Validity 
4. Divergent Validity 
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  مدل روايي و پايايي با مرتبط نتايج .3 جدول

  CR AVE MSV ASV پذيري توافق شناسي وظيفه پذيري تجربه رنجوري روان  گرايي برون 

          748/0 022/0 083/0 560/0 834/0  گرايي برون
        738/0  231/0 034/0 053/0 545/0 825/0  رنجوري روان

      703/0  225/0  144/0 024/0 051/0 495/0 793/0  پذيري تجربه
    765/0  056/0  003/0  006/0 024/0 092/0 585/0 848/0 شناسي وظيفه
  790/0  303/0  150/0  176/0  122/0 040/0 092/0 625/0 868/0  پذيري توافق
  .اكسل انجام شده است افزار و در قالب نرم) 2014( 1محاسبات با استفاده از ماكرو طراحي شده توسط لوري و گسكين :نكته

  

  هاي مورد نياز مرتبط با پايايي و روايي مدل حداقل .4جدول 
  مقادير آستانه  عنوان

<CR  شرط پايايي مدل 7/0  

 CR>AVE ؛ AVE > 0/5  گراي مدل شرط روايي هم

 ASV < AVE ؛ MSV < AVE  شرط روايي واگراي مدل

  
، متغيرهـا از پايـايي و روايـي مناسـبي     انـد  يشتر از مقادير آستانهب ،3با توجه به اينكه مقادير محاسبه شده در جدول 

يا تمامي مقادير ميانگين واريانس استخراج شده بيشتر از  7/0تمامي مقادير پايايي مركب بيشتر از  ،براي مثال. برخوردارند
ن واريـانس اسـتخراج   تـر از ميـانگي   كوچك 3و ميانگين واريانس مشترك 2همچنين حداكثر واريانس مشترك. هستند 5/0

  . شده هستند
 .منعكس شده است 5هاي مختلف برازندگي در جدول  هاي پژوهش در خصوص آزمون برازش مدل و شاخص يافته

هاي مرتبط با برازش در حد مناسب باشـند، متغيرهـا از بـرازش     شاخص از شاخص 4 تا 3اگر حداقل  كه ذكر است شايان
   ).2010 هير و همكاران،(مناسبي برخوردارند 

  هاي برازش  شاخص .5جدول
 IFI RMR CFI GFI NFI RMSEA ࢌࢊ/૛࣑  شاخص

  ≥ 05/0  90/0 ≥  90/0 ≥  90/0 ≥  ≥ 05/0  90/0 ≥  ≥ 3  ملاك
  035/0  912/0  930/0  977/0  034/0  977/0  322/1  ميزان

 مطلوب مطلوب مطلوب مطلوب مطلوب مطلوب  مطلوب  )برازش(تفسير 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lowry & Gaskin  
2. Maximum Shared Variance (MSV) 
3. Average Shared Variance (ASV) 
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  رگرسيون چندگانه

رفتـار معـاملاتي    ،در ايـن مـدل متغيـر وابسـته    . شـده اسـت  انجام آزمون مدل پژوهش، مدل رگرسيوني آن آزمون  براي
 ـهل، تحصيلات، درآمـد ماهيانـه،   أگذاران و متغيرهاي مستقل جنسيت، سن، وضعيت ت سرمايه فعاليـت در بـورس،    ةتجرب
هاي سنجش متغيرهـاي پـژوهش، ابتـدا     دن شاخصبا توجه به متفاوت بو. گريزي و سواد مالي است مالي، ريسك ةمشاور

 افـزار  خروجـي نـرم  . نمـرات اسـتاندارد شـده صـورت گرفتـه اسـت       بـر اسـاس  متغيرها استاندارد شده و سپس محاسبات 
   .است 6جدول شرح  در اين زمينه به) نتايج( اس اس پي اس

  ) ANOVA(رگرسيوني  مدل واريانس تحليل .6جدول 
 سطح معناداري آماره F  ميانگين مربعات  يدرجه آزاد مجموع مربعات  

715/101  رگرسيون  9 302/11  680/17  000/0  

285/164 باقي مانده ها  257 639/0    

000/266 كل  266    

  
مـدل داراي نيكـويي    ؛ يعنياستاست، مدل رگرسيوني پژوهش معنادار  05/0كه سطح معناداري كمتر از  از آنجايي

  ). 2008، 1ترانمر و اليوت( استگذار تأثيرمتغيرهاي مستقل بر متغير وابسته  برازش بوده و حداقل يكي از
  

   برآورد ضرايب رگرسيوني .7جدول 

  
  ضرايب استاندارد  ضرايب غيراستاندارد

t آماره Sig. 
B Std. Error Beta 

350/1 أعرض از مبد  049/0  - 000/0  000/1  

207/0 مالي ةمشاور  054/0  207/0  844/3  000/0  

146/0 جنسيت  051/0  146/0  870/2  004/0  

017/0 سن  053/0  017/0  331/0  741/0  

120/0 هلأوضعيت ت  051/0  120/0  375/2  018/0  

-039/0 تحصيلات  052/0  039/0-  748/0-  455/0  

225/0 درآمد ماهيانه  054/0  225/0  144/4  000/0  

121/0 بورسي ةتجرب  052/0  121/0  317/2  021/0  

196/0 پذيري ريسك  053/0  196/0  669/3  000/0  

271/0 سواد مالي  052/0  271/0  204/5  000/0  

  .گذاران است متغير وابسته رفتار معاملاتي سرمايه :نكته
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tranmer & Elliot 



  
 

  668  زاده پور و زكي نظري.../گذاران بر رابطه بين استفاده ازهاي شخصيتي سرمايه اثر تعديلي ويژگي

 
متغيرهـاي مشـاوره مـالي، جنسـيت،      ةشـد شيب خط رگرسيوني استاندارد  كه شود ملاحظه مي 6با توجه به جدول 

، 146/0، 207/0با است ترتيب برابر  به ،پذيري و سواد مالي اليت در بورس، ريسكفع ةتجربهل، درآمد ماهيانه، أوضعيت ت
، ايـن متغيرهـا بـر    است 05/0كه سطح معناداري اين ضرايب كمتر از  از آنجايي .271/0، 196/0، 121/0، 225/0، 120/0

دو متغير سن و تحصيلات بيشتر از  ،دارياما در مقابل سطح معنا ؛گذارندتأثير) گذاران رفتار معاملاتي سرمايه(متغير وابسته 
هاي پژوهش حاضر مدل رگرسيوني  طبق يافته ،ديگربيان   به. گذار نيستندتأثيرو اين دو متغير بر متغير وابسته  است 05/0

پذيري  فعاليت در بورس، ريسك ةتجربهل، درآمد ماهيانه، أشامل متغيرهاي مشاوره مالي، جنسيت، وضعيت ت ،برآورد شده
  . الذكر خواهد بود سواد مالي با ضرايب فوقو 

گو بر متغيـر   گذاري متغيرهاي پيشتأثير ةنحوتوان  مي) Beta(با توجه به ضرايب مندرج در ستون ضرايب استاندارد 
رفتـار معـاملاتي   (مـالي، متغيـر وابسـته     ةازاي يـك واحـد تغييـر در متغيـر مشـاور      بـه  ،براي مثال. كردوابسته را بررسي 

كـه اثرگـذاري    كـرد تـوان اظهـار    ضـريب بتـا مـي    بر اساسهمچنين . كند واحد تغيير مي 207/0 ةانداز به) گذاران سرمايه
پـذيري،   مالي، ريسـك  ةمشاورسواد مالي، درآمد ماهيانه، : ند ازا ترتيب اهميت عبارت به ،متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته

   .هلأبورسي و وضعيت ت ةتجربجنسيت، 
 ؛كنند گذاران مرد به مشاوران مالي مراجعه مي گذاران زن بيشتر از سرمايه هاي پژوهش حاضر سرمايه يافته بر اساس

افراد مطلقـه بيشـتر از افـراد     ،همچنين. نياز دارندو تصديق ديگران  تأييد بهو  ندگراتر زيرا در مقايسه با مردان، زنان رابطه
نفس ايـن قبيـل افـراد دچـار      زيرا اعتمادبه ؛كنند شان از مشاوران مالي استفاده مي گذاري هل و مجرد در فرايند سرمايهأمت

شـناختي درآمـد    در خصـوص متغيـر جمعيـت   . بينند مشكل شده و خود را بيشتر از سايرين نيازمند مشورت و راهنمايي مي
ر بـازار سـرمايه افـزايش يافتـه و     هـا د  فعاليـت آن  ،هرچه درآمد افراد بيشتر باشد كه دهد ماهيانه، نتايج پژوهش نشان مي

 ـشـناختي   همچنين در خصوص متغير جمعيت. يابد ها به مشاوران مالي نيز افزايش مي درنتيجه مراجعه آن  ،بورسـي  ةتجرب
ها به استفاده از خدمات مشاوران مالي نيز  تمايل آن ،هاي پژوهش با افزايش مدت فعاليت افراد در بازار سرمايه طبق يافته
استفاده از خدمات  است، از اين روتخصصي  يدانند كه فعاليت در بازار سرمايه امر زيرا افراد با تجربه مي ؛يابد افزايش مي

گريـز در بـازار    نتايج پژوهش حاضر، فعاليـت افـراد ريسـك    بر اساس. دانند مي ناپذيرانكار ياي كارگزاران را واقعيت مشاوره
كه ايـن   ؛ به اين معناها به از خدمات مشاوران مالي بيشتر است تمايل آن ن رواز اي است،سرمايه با احتياط بيشتري همراه 
بـه   ،دارندنفس كمتري  اعتمادبه ،هاي خود و همچنين در انجام فعاليت ندارندهاي بالا را  قبيل افراد تحمل پذيرش ريسك

هرچه  ،نهايت در. دانند را ضروري مياي كارگزاران  آنان براي تضمين موفقيت خود استفاده از خدمات مشاوره همين دليل،
گـذاران كمـك    سـواد مـالي بـه سـرمايه    . يابد ها در بازار سرمايه افزايش مي ميزان فعاليت آن ،سواد مالي افراد بيشتر باشد

ايـن قبيـل افـراد اسـتفاده از     . بهتري اتخـاذ كننـد   هاي تصميمهايشان  از دارايي مؤثراستفاده  ةكند تا در خصوص نحو مي
هـاي   است كه در انجـام تحليـل   گفتني. دانند موفقيت خود در بازارهاي سرمايه مي ةاي كارگزاران را لازم مشاوره خدمات

   .هاي يومن ويتني و كروسكال واليس نيز استفاده شده است از آزمون ،فوق
  



  
 

  4، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،   669

 
  ضريب تعيين مدل رگرسيوني پژوهش .8جدول 

 آماره دوربين واتسون انحراف معيار  دهضريب تعيين تعديل ش  )R2(ضريب تعيين   بستگي همضريب 

618/0  382/0  361/0  799/0  964/1  

  
بنـابراين متغيرهـاي مسـتقل    . درصد اسـت  36در حدود ) ضريب تعيين تعديل شده(در جدول فوق مقدار آماره مربع 

. كنند ميرا تبيين ) گذاران رفتار معاملاتي سرمايه(درصد از واريانس متغير وابسته  36، در حدود )7مندرج در جدول (گانه  هنُ
اين موضوع بيانگر اين اسـت  . است 964/1همچنين طبق نتايج مندرج در جدول فوق مقدار آماره دوربين واتسون برابر با 

   .سريالي نيستند بستگي همهاي رگرسيوني داراي خود  مانده كه باقي

  هاي مدل پژوهش  مانده آزمون نرمال بودن باقي .9جدول 
  وگرف اسميرنوفازمون كولم

  سطح معناداري  زاديآدرجه   آماره آزمون
041/0  267 200/0  

  
فـرض نرمـال    اسـت، پـيش   05/0بيشتر از مقدار ) 200/0(توجه به سطح معناداري آزمون كولموگروف اسميرنوف  با

  . دن مدل پژوهش استآمده بيانگر قابل بو دست هطور كلي نتايج ب هب. شود مي تأييدهاي مدل رگرسيوني  مانده بودن باقي

  شخصيت عاملي پنجاثر تعديلي مدل 
و  بارون( كند ميو آن رابطه را تقويت يا تضعيف  استي بين دو متغير اثرگذار علّ ةمتغير تعديلگر متغيري است كه بر رابط

بين  ةرابط بر ،عاملي شخصيت از ابعاد مدل پنج يك تعديلي هر هايشود تا اثر در پژوهش حاضر تلاش مي ).1986، 1كني
 ةنسـخ  اس، اس پـي  اسافـزار   با استفاده از نرم) گذاران رفتار معاملاتي سرمايه(و متغير وابسته ) مالي ةمشاور(متغير مستقل 

. دشگانه مدل شخصيت ضرب  از متغيرهاي پنجيك  ابتدا متغير مستقل در هر ،براي اين منظور. شودمطالعه و بررسي  26
يـك از متغيرهـاي مـدل     اسـتاندارد متغيـر مسـتقل و هـر     ةخطي بودن متغيرها، نمـر  همهمچنين براي رهايي از معضل 

هيس و (د شاستاندارد شده استفاده  هاي هها نيز از نمر ضرب حاصل ةهمچنين در محاسب. دشعاملي شخصيت محاسبه  پنج
جدول (شدت كاهش يابد  هب) VIF( 3عامل تورم واريانس شود كه مقدار اين روش باعث مي). 10جدول ) (2014، 2جر پري

  ).10شماره 
) Coefficientsرديف آخر جـدول ضـرايب   ( فقط نتايج اثر تعاملي متغير مستقل با متغيرهاي تعديلگر 10در جدول 

سـطح معنـاداري    ،10جـدول   بر اسـاس . است درج شده ،حالت محاسبه شده براي هر اس اس پي اسافزار  نرم كمك بهكه 
اما در مقابـل مـابقي    ارد؛بين متغير مستقل و متغير وابسته اثر تعديلي ند ةگرايي بر رابط ر برونفقط متغي كه دهد نشان مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Baron & Kenny 
2. Hayes & Preacher 
3. Variance Inflation Factor (VIF) 
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پـذيري   و سـه متغيـر ديگـر تجربـه    ) -217/0(رنجوري باعث تضـعيف   متغير روان ؛ يعنيمتغيرها داراي اثر تعديلي هستند

و رفتـار معـاملاتي   مشـاورة مـالي   دو متغير  ةابطباعث تقويت ر) 177/0(پذيري  و توافق) 165/0(شناسي  ، وظيفه)168/0(
بـين متغيـر مسـتقل و متغيـر وابسـته       ةرابط ،جوريرن نوابا افزايش يك واحدي متغير ر در واقع، .شوند ميگذاران  سرمايه

واحـد   168/0رابطه بين متغير مستقل و متغيـر وابسـته    ،پذيري واحد كاهش و با افزايش يك واحدي متغير تجربه 217/0
  . يابد زايش مياف

  گانه مدل شخصيت تعديلي متغيرهاي پنج هاياثر .10جدول 

 ضرايب استاندارد ضرايب غيراستاندارد  اثر تعاملي
tآماره Sig. 

  خطي آماره هم
B S.E Beta Tolerance VIF 

Interaction1 087/0-  086/0  060/0-  019/1-  309/0  971/0  030/1  
Interaction2 217/0-  079/0  159/0-  760/2-  006/0  982/0  019/1  

Interaction3 168/0  071/0  121/0  351/2  019/0  968/0  033/1  

Interaction4 165/0  062/0  123/0  652/2  008/0  948/0  055/1  

Interaction5 177/0  084/0  124/0  108/2  036/0  969/0  032/1  

  
  .ستتعاملي متغيرهاهاي اثر ةمحاسب ةنيز بيانگر نحو 11جدول 

  تعاملي متغيرها  هايمحاسبات مرتبط با اثر .11ول جد
 محاسبات

 متغير تعديلگر  اثر تعاملي
  ضربدر

  متغير مستقل
  عنوان نماد نماد  عنوان

 Interaction1  مشاوره مالي ZExtra * ZConsult  گرايي برون

 Interaction2 مشاوره مالي ZNeuro *  ZConsult  رنجوري روان

 Interaction3 مشاوره مالي ZOpen * ZConsult  پذيري تجربه

 Interaction4 مشاوره مالي ZConsci * ZConsult  شناسي وظيفه

 Interaction5 مشاوره مالي ZAgree * ZConsult  پذيري توافق

  متغير ابزاري
عنـوان متغيـر    بـه مشاورة مالي گذاران به استفاده از  هاي پژوهش حاضر مدنظر قرار گرفتن تصميم سرمايه از جمله ويژگي

اما در عين  گذارند؛ مياثر مستقيم ) مالي ةمشاور(وجود دارند كه بر متغير مستقل ) هايي(كه متغيرا بدين معن ؛زا است درون
  ). 2005، 1وولدريج(د ناثر مستقيم ندار) گذاران رفتار معاملاتي سرمايه(حال بر متغير وابسته 

در مـدل   داشـت كـه   توان انتظـار  زا باشد، مي رگرسيوني درون مدل مستقل متغيرهاي از يكي در مواقعي كه حداقل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wooldridge 
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توانـد از   داشـته و ايـن موضـوع مـي     بستگي هم جزء خطا با متغير زيرا در اين صورت، اين مشكلي ايجاد شود؛رگرسيوني 

بـراي حـل   . شـود  OLS(1( روش حداقل مربعات معمـولي  باعث اريب شدن برآوردگرهاي ،مدل هاي هطريق نقص فرضي
متغير ابـزاري متغيـري   . دكرتوان از متغير ابزاري جهت برآورد مدل رگرسيون استفاده  ي متغير مستقل، مييزا شكل درونم

 در. دارد بسـتگي  هـم اما در مقابـل بـا متغيـر مسـتقل      ارد؛ند بستگي همو همچنين متغير وابسته  خطاي مدل ءاست كه با جز
اسـتفاده   2SLS(2( يا حداقل مربعـات دو مرحلـه   رگرسيونهتر است از تكنيك ب ،مواقعي كه متغير ابزاري در مدل وجود دارد

. آيـد  دست هب) തܺ(، متغير ابزاري روي متغير مستقل رگرس شده تا برآوردهاي متغير مستقل 2SLSدر گام اول تكنيك . شود
كـار   ايـن  ةواسـط  هب. تخمين زده شود Xو نه  തܺبا استفاده از ) y(شود تا متغير وابسته  تلاش مي دوم اين تكنيك، در گام
   ).2005وولدريج، (شود  ي حل ميزاي بدين ترتيب مشكل درون. ندارد بستگي هم خطا زا تلقي شده و با جزء برون തܺمتغير 

هـاي اصـلي    از جملـه دغدغـه  مشـاورة مـالي   گذار بر متغيـر  تأثير معتبر ابزار شناسايي، 2SLSاز انجام تكنيك قبل 
 ـ بسته بودن با متغير درون د تا متغير ابزاري شناسايي شود كه ضمن همشاي اين منظور تلاش بر. محققان بود  ةزاي مرحل

 بـر اسـاس  بنـابراين  . طـور مسـتقيم اثرگـذار باشـد     هب) معاملاتي رفتار(، نتواند روي متغير وابسته )مالي ةيعني مشاور(اول 
عنوان متغير ابـزاري اسـتفاده    به »اي در زندگي روزمره اد حرفهاستفاده از خدمات افر«از متغير ) 2013(پژوهش كارابولوت 

ها و مشـكلات   آيا هنگام مواجه با چالش: دشال زير بود، طراحي ؤساين يك متغير دامي كه حاوي  ،براي اين منظور. دش
شـان از   ور غيرمـالي در ام كه گذاراني كنيد؟ فرض بر اين است سرمايه اي استفاده مي از خدمات افراد حرفه ،زندگي ةروزمر

. كننـد  اي اسـتفاده مـي   مالي مهم نيز از خدمات افراد حرفـه  هاي تصميم، هنگام اتخاذ برند بهره مياي  خدمات افراد حرفه
   .ي داشته باشدمثبت بستگي هممشاورة مالي انتظار بر اين است كه اين ابزار با متغير 

. شودبين آن و جزء خطا محاسبه ) جهت ارتباط(ت كوواريانس زا بودن متغير مستقل، لازم اس براي اطمينان از درون
بينـي   جزء خطا مقدار پيش ةبراي محاسب. شود ميزا محسوب  اگر عدد حاصل مخالف صفر باشد، آنگاه متغير مستقل درون

الف صفر در اين پژوهش كوورايانس بين متغير مستقل و جزء خطا مخ. شود شده متغير وابسته از مقدار واقعي آن كسر مي
از جملـه شـروط    .كـرد زا محسوب شده و براي رفع اين مشكل بايد از متغير ابـزاري اسـتفاده    بود، لذا متغير مستقل درون

يعني كوواريانس اين دو بايد مخالف صفر  ؛بين اين متغير با متغير مستقل است بستگي هموجود  ،كارگيري متغير ابزاري هب
  ). 2017انصاري، (باشد 

  اي اقل مربعات دو مرحلهرگرسيون حد
 تـا  شـود  مـي  رگرسـيون  )مشاوره مالي(روي متغير مستقل ) اي استفاده از خدمات افراد حرفه(اول، متغير ابزاري  در مرحلة
 ةبينـي شـد   متغير جديدي تحت عنوان مقـادير پـيش   ،بدين معني كه در اين مرحله ؛آيد دست هب متغير مستقل برآوردهاي

بـا   هـا തܺكـار   اين با. گيرد عنوان متغير مستقل مورد استفاده قرار مي دوم به ةشود كه در مرحل جاده مياي )തܺ(غيراستاندارد 
  ). 2013، 3گارسون(شوند  مي زا برون واقع شده و در بسته ناهم خطا جزء

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ordinary Least Squares (OLS)  
2. Two-Stage Least Squares (2SLS) Regression 
3. Garson 
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داشـت كـه    تـوان انتظـار   مستقل با عبارت خطا ارتباط داشته باشند، آنگاه مـي ) هاي(اگر در معادله رگرسيوني متغير

در اين حالت متغير مستقل يك متغير . بيني شده نباشد مطابق با مدل پيش ،تغييرات متغير مستقل بر متغير وابسته هاياثر
  . شود براي رفع اين مشكل از متغير ابزاري استفاده مي. شود ميزا محسوب  درون

كه متغير  از آنجايي. گذاران وابسته است ايهمستقل و متغير رفتار معاملاتي سرممشاورة مالي در پژوهش حاضر متغير 
استفاده از يك متغيـر   ود، از اين روزا محسوب ش تواند يك متغير درون ديگري است، مي) هاي(ثر از متغيرأخود مت ،مستقل

خـدمات   ميزان استفاده افـراد از (ثر از يك متغير ديگر أخود متمشاورة مالي متغير  ،براي مثال. كند ابزاري ضرورت پيدا مي
كننـد، بـه    اي استفاده مي افرادي كه در ساير امور زندگي خود از خدمات مشاوره يعني ؛است) اي در ساير امور زندگي حرفه

عنـوان يـك    اين متغير به ،لذا در اين پژوهش. بهره خواهند برداي  گذاري نيز از خدمات مشاوره احتمال زياد در امر سرمايه
  .متغير ابزاري محسوب شده است

معادل مشاورة مالي يك واحد افزايش در  يازا گذاران به در حالت عادي رفتار معاملاتي سرمايه 12توجه به جدول  با
 ؛ يعنـي )افزايشـي بـيش از سـه برابـر    (يابـد   واحـد افـزايش مـي    038/1واحد و پس از ورود متغير ابزاري معـادل   326/0

دارند، در معاملاتشان بيشتر از سايرين به  اعتقاد اي در امور زندگي خود گذاراني كه به استفاده از خدمات افراد حرفه سرمايه
   .كنند مشاوران مالي مراجعه مي

  2SLSو  OLSضرايب رگرسيوني  .12جدول 
  رگرسيون حداقل مربعات

  گام دوم) 2SLS(اي  دومرحله 
  رگرسيون حداقل مربعات 

  گام اول) 2SLS(اي  دو مرحله
 رگرسيون حداقل

  متغير مستقل  )OLS(لي مربعات معمو
Sig. Beta B Sig. Beta B Sig. Beta B

- - - - - - 000/0 329/0 326/0   مشاورة مالي
- - - 000/0  675/0 893/1   اي استفاده از خدمات افراد حرفه - - -
000/0  708/0  038/1  غيراستاندارد شده بيني پيش ارزش - - - - - - 

  ؛ گذاران است رفتار معاملاتي سرمايه OLSون متغير وابسته در رگرسي :1نكته 
  .استمشاورة مالي  2SLSمتغير وابسته در گام اول رگرسيون  :2نكته 
  . گذاران است رفتار معاملاتي سرمايه 2SLSمتغير وابسته در گام دوم رگرسيون  :3نكته 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 رفتار ومشاورة مالي  از استفاده بين ةرابط بر گذاران سرمايه شخصيتي هاي ويژگي تعديلي هدف پژوهش حاضر بررسي اثر

استفاده شـده  ) شناسي شخصيت هاي مدل از يكي عنوان به( شخصيت عاملي پنج مدل از حاضر پژوهش در. است معاملاتي
ا هـا ر  و آن كنـد  مـي صورت طيـف تعريـف    ها را به شخصيت اين است كه صفت عاملي پنجهاي مدل  از جمله مزيت. است
زده  هاي شـتاب  بندي هاي نادرست و طبقه تواند خطر قضاوت اين مدل مي ،بنابراين. گيرد صورت صفر و يك در نظر نمي به

   .هاي شخصيتي افراد دارد گيري تمام ويژگي ي در شكليهمچنين اين مدل نقش بسزا. را كاهش دهد
همچنـين  . گذار استتأثيرگذاران  املاتي سرمايهميزان مراجعه به مشاوران مالي بر رفتار مع ،طبق نتايج اين پژوهش
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براي . دشبين متغير مستقل و متغير وابسته كنترل  ةرابطموجود در  ةبالقوي يزا هاي مرتبط با درون در اين پژوهش دغدغه

گـذاران بـر    هـاي شخصـيتي سـرمايه    ويژگي ،هاي پژوهش حاضر طبق يافته. شداستفاده  2SLSرفع اين معضل از روش 
پذيري،  تجربه سمت گذار به سرمايه شخصيت وقتي كه ؛ يعنيداراي اثر تعديلي بود ،بين متغير مستقل و متغير وابسته ةرابط

ايـن يافتـه بـا    . يابد گذاران افزايش مي سرمايه معاملات فراواني زياد احتمال به دارد، گرايش پذيري شناسي و توافق وظيفه
پـذيري باعـث تقويـت     تجربه ها نيز نشان دادند كه آن. مطابقت دارد) 2019و  2018(هاي پژوهش توني و همكاران  يافته

گذاران شده و از اين طريق آنان را به انجام  كردن چيزهاي جديد در سرمايه طلبي و تجربه حس كنجكاوي، خلاقيت، تنوع
ابد، به همان ميزان آنـان  گذاران افزايش ي شناسي در سرمايه همچنين هرچه ويژگي وظيفه. كند معاملات بيشتر تشويق مي

پـذيري بـالاتري    گـذاراني كـه از سـطح توافـق     سـرمايه . كننـد  مـي تر رفتـار   تر و مطمئن در انجام معاملات خود مسئولانه
   .دهند نشان ميمشاورة مالي شتري براي استفاده از خدمات يبرخوردارند، از خود رغبت ب

تمايـل  مشاورة مالي رنجوري باشند، كمتر به دريافت  روان گذاران داراي شخصيت سرمايه كه هنگامي ديگر، سوي از
هـاي خـود نشـان     ها نيز در يافته آن. مطابقت دارد) 2019و  2018(هاي پژوهش توني و همكاران  اين يافته با يافته. دارند

از خـود  مـالي   مشـاورة تمايل چنداني به دريافت خـدمات   ،دليل خشم، اضطراب و افسردگي به ،رنجور افراد روان دادند كه
در پژوهش حاضر ويژگي  ،در نهايت. بخشي قرار ندارد حجم معاملات آنان نيز در سطح رضايت از اين رودهند؛  نشان نمي

   .نداردمعناداري  تأثيرگذاران به مشاوران مالي  سرمايه ةمراجعبر ميزان  ،گرايي شخصيتي برون
ايـن مهـم از طريـق ارائـه     . شـود يت ادبيات مالي رفتـاري  تواند باعث تقو به لحاظ تئوريك نتايج پژوهش حاضر مي

آنـان بـه مشـاوران مـالي      ةبر ميـزان مراجع ـ  ،گذاران هاي شخصيتي سرمايه مبني بر اينكه ويژگيشود  انجام ميشواهدي 
. گـذار اسـت  تأثيرو سـپس رفتـار معـاملاتي آنـان     ) مـالي  هـاي  تصـميم عنوان يك منبع اطلاعاتي مهم جهت اتخـاذ   به(

گـذار  تأثيرتفسير آنان از اطلاعات ارائه شده از سوي مشاوران مالي  ةتواند بر نحو گذاران مي هاي شخصيتي سرمايه ويژگي
كـه   شـود محسـوب  ) 2012مانند آبـرو منـدز،   (هاي رفتاري  تواند مكمل مدل هاي پژوهش حاضر مي همچنين يافته. باشد

بنـابراين  . گـذاران ارتبـاط برقـرار كننـد     معـاملاتي سـرمايه   ي اطلاعات و رفتاروجو جستهاي  تلاش دارند بين استراتژي
بـين مراجعـه بـه مشـاوران مـالي و رفتـار معـاملاتي         ةرابط ـ ،شخصيت شناسي روانكارگيري  پژوهش حاضر از طريق به

 كه تلاش اضافه كرده است هايي هاي پژوهش حاضر موارد جديدي را به مدل همچنين يافته. دكرگذاران را تبيين  سرمايه
  . كنندشخصيت تبيين  عاملي پنجكارگيري مدل  گذاران را از طريق به رفتار معاملاتي سرمايهكنند  مي

   :بندي شده است دستههاي پژوهش  يافته ، كاربردهايطور خلاصه در زير به
ي هاي شخصيتي بر رفتار معاملات گذاري ويژگيتأثير ةتصوير مناسبي از نحو ةنتايج پژوهش حاضر از طريق ارائ .1

 گذاران قرار گيرد؛ تواند مورد استفاده سياست مي ،گذاران سرمايه

مالي خـود را از طريـق    هاي تصميمبا توجه به متلاطم و ناپايدار بودن بازار سرمايه، بهتر است فعالان اين بازار  .2
 ؛هاي مالي اتخاذ كنند دريافت مشاوره

 ؛ يعنـي اسـت  ناپـذير زار سـرمايه انكار گـذاران در رونـق يـا كسـادي بـا      هـاي شخصـيتي سـرمايه    نقش ويژگي .3
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پـذيري هسـتند،    شناسي و توافـق  پذيري، وظيفه هاي شخصيتي همچون تجربه گذاراني كه داراي ويژگي سرمايه

حجـم و   به همـين دليـل،  و كنند  ميبا اطمينان بيشتري معامله مشاورة مالي استفاده بيشتر از خدمات  ةواسط به
راين اگـر كـارگزاران بـورس از توانمنـدي لازم بـراي شـناخت ايـن قبيـل         بنـاب . دارندارزش معاملات بيشتري 

گـذاراني   در مقابل سـرمايه . ي خود را افزايش دهنديهاي درآمدزا توانند فرصت گذاران برخوردار باشند، مي سرمايه
وران تمايل چنداني به استفاده از خدمات مشـا  ،رنجوري هستند گرا و روان هاي شخصيتي برون كه داراي ويژگي

 ـقبـل از   ،هـاي كـارگزاري   شـود شـركت   براي ايـن منظـور پيشـنهاد مـي    . مالي ندارند كـد معـاملاتي بـه     ةارائ
 ؛اقدام كنندبه شناسايي تيپ شخصيتي آنان  ،هاي استاندارد نامه از طريق پرسش ،گذاران سرمايه

تمايـل ايـن قبيـل    هـاي آموزشـي انگيـزه و     تواننـد از طريـق برگـزاري دوره    بـورس مـي   ةگذاران حوز سياست .4
 ،برگـزار شـده   يها همچنين ضرورت دارد دوره. گذاران به فعاليت بيشتر در بازار سرمايه را افزايش دهند سرمايه

 ؛شوندطور مرتب ارزيابي و بازنگري  به

گذاران است، لـذا   آفريني هرچه بيشتر براي سرمايه بورس ارزش ةگذاران حوز هاي جدي سياست از جمله دغدغه .5
    .كيدي بر اين موضوع باشدأتواند ت ي پژوهش حاضر ميها يافته

 هـاي  ؤالپيمايشي براي پاسخ به مجموعه س ـ ةمطالعاستفاده از يك  .نبوده است پژوهش حاضر عاري از محدوديت
تـري در   هـاي دقيـق   توان بررسي از اين طريق مي بود؛ زيرامناسب  ،مالي رفتاري است ةحوزمدنظر پژوهش حاضر كه در 

هـا   هـا، ممكـن اسـت يافتـه     واسطه مقطعـي بـودن داده   به ،اما در عين حال ؛دست آورد هضوع مورد پژوهش بخصوص مو
  . را نداشته باشندجامعيت لازم 
  :شده استزير براي محققان آتي پيشنهاد موضوعات  ،هاي پژوهش حاضر يافته بر اساس

ت در تحقيقـات آتـي سـوابق معـاملاتي     بهتر اس ،گذاران هاي سرمايه سازي ريسك سوءگيري پاسخ براي حداقل .1
 ؛شودها دريافت  گذاران از كارگزاري سرمايه

 هاي شركت براي بورس سازمان پيشنهادي ةنام از پرسش ،گذاران گريزي سرمايه گيري ميزان ريسك براي اندازه .2
 ؛سبدگردان نيز استفاده شود

زمـاني   ةگذاران در يك دور معاملاتي سرمايه هاي تابلويي براي بررسي رفتار بهتر است در تحقيقات آتي از داده .3
 ؛گذاران در شرايط مختلف بازار متفاوت باشد هاي سرمايه ، زيرا ممكن است پاسخشودمشخص استفاده 

بهتر است در تفسـير و تعمـيم نتـايج رگرسـيون     بود؛ گذار  سرمايه 267پژوهش حاضر  ةكه حجم نمون از آنجايي .4
 ؛شودشود در تحقيقات آتي از حجم نمونه بيشتري استفاده  توصيه مي. يدعمل آ پژوهش حاضر احتياط لازم به

ممكن است متغيرهاي ديگري نيـز وجـود    كند، ميبين متغيرها اشاره  ةهاي پژوهش حاضر به رابط هرچند يافته .5
نـرخ   مواردي همچون ،شود در تحقيقات آتي توصيه مي. گذار باشندتأثيرداشته باشند كه بتوانند بر نتيجه نهايي 

در ) سـهام، اوراق مشـاركت  (گذاري  گذاري، بازده تعديل شده توسط ريسك و تنوع پرتفوي سرمايه بازده سرمايه
  . كانون توجه قرار گيرد
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  منابع
 اندار سهام رفتار يگرا عامل يساز مدل). 1397(هاشم  معزز، و علي زاده، رجب اصغر؛ علي مقدم، صادقي عليرضا؛ سارنج، ؛، عادلآذر

  . 150-130، )2(20، مالي تحقيقات. ايران سرمايه اردر باز

 يگـذار  هيعملكـرد سـرما   و يمعاملات رفتار بر گذاران هيسرما تيشخص تأثير يبررس). 1397(حسن  اصل، بافيقال و ناصر ،يديجمش
  . 90-75، )1(20 ،يمال قاتيتحق. تهران بهادار اوراق بورس از يشواهد آنان؛

 گـذاران  هيعملكرد سرما و يرفتار يها يريسوگ يبررس). 1398(ل ياسماع محمد نژاد، ييفدا و حسن اصل، بافيقال ناصر؛ ،يديجمش
  . 164-143، )2(21، يمال قاتيتحق. تهران بهادار اوراق بورس يقيحق

 يردف ـ گـذاران  هيسرما يريگ ميتصم يرفتار مدل نيتدو). 1400(رضوان  ،يحجاز و احمد ديس ،يسلطان فهيخل ؛دايش ،يمحسن بينا
  .652-625، )4(23، يمال قاتيتحق. رانيا هيسرما بازار در
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