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 چكیده

گذاران های شخصیتی و منابع اطلاعاتی بر رفتار معاملاتی سرمایهیژگیواصلی این پژوهش نقش  سؤال
سال هستند که خود به معاملات سهام  18گذاران حقیقی بالای حقیقی است. جامعه آماری پژوهش کلیه سرمایه

از از پرسشنامه،  آمدهدستبهی هاداده. جهت تحلیل هستنفر  384ورزند. تعداد نمونه برگزیده، یممبادرت 
های مدل پژوهش از است. جهت نشان دادن اعتبار یافته شدهاستفاده Smart PLSو  SPSSی افزارهانرم

 آمدهتدسبهی معادلات ساختاری به روش حداقل مربعات جزئی استفاده شد. نتایج هامدلی برازش هاشاخص
د. ت رابطه مثبت و معناداری وجود داردهد بین روان رنجوری، برونگرایی و تعداد معاملایماز تحلیل عاملی نشان 

از طرف دیگر بین گشودگی، سازگاری و تعداد معاملات رابطه منفی و معناداری وجود دارد. استفاده از خدمات 
گذاران با ویژگی شخصیتی گشودگی و مشاوره مالی از متخصصان، رابطه میان تعداد معاملات سرمایه

ات کلامی کند. از سوی دیگر ارتباطیممثبت تعدیل  صورتبهرنجور را منفی و روان  صورتبهی را شناسفهیوظ
 صورتهبگذاران با ویژگی شخصیتی سازگاری را منبع اطلاعاتی دیگر، رابطه میان تعداد معاملات سرمایه عنوانبه

 کند.یممنفی تعدیل  صورتبهگذاران روان رنجور را مثبت و سرمایه
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 مقدمه

 تصمیم زمـان در گذارانسرمایه که استوارند فرض بر این مالی و اقتصادی هاینظریه اکثر

 به گذارانسرمایه. است منطبق« عقلایی اقتصـادی انسـان» نظریه با این، که کنندمی عمل عقلایی

کنند. می اتخاذ را تصمیم ترینعقلایی و گیرندمی نظـر در را جوانـب تمـامی گذاریسرمایه هنگام

ه مورد انتظار در نقطه مماس دترین ترکیب ریسک و بازگذاران باید به سمت مطلوبسرمایه خصوصاً

ای سرمایههگذار که حداکثر مطلوبیت را با توجه به فرصتتفاوتی شخصی سرمایهبر منحنی بی

های مقالات متعددی در سال (.1390اسکندریان،)دهد حرکت کنندگذاری در دسترس، نشان می

های اند. دانش مالی رفتاری با استناد به نمونهترین فرضیه این تئوری را به چالش کشیدهاخیر زیربنایی

ن عقلایی د در اصل انساباعث تردی بسیار زیادی از رفتار غیر عقلایی و اشتباهات مکرر در ارزیابی،

 لعاتمطا به نسبت جدید رویکرد یک مالی، مباحث در رفتاری علوم ظهور عرصـه گردیده است.

 مـالی هاینظریه و مباحـث برخلاف که پردازدمی موضـوع این به رویکرد این. است مـالی بازارهـای

 باشد. تأثیرگـذار مـالی هایدارایی قیمـت بـر تواندمی شناختی و رفتاری هایگرایش استاندارد،

چندان دور همخوانی های نهشده طی سالگذاران با معیارهای پذیرفتهبرخی از رفتارهای سرمایه

های رفتاری یا ( که به این رفتارهای غیر عقلایی، تورش1388پمپین،)هستند هانداشته و ناقض آن

های رفتاری است که موجبات تورششود. شخصیت یکی از عواملی های رفتاری گفته میسوگیری

(. شخصیت ازجمله عوامل روانی است که در تمامی رفتارهای انسانی 1388پمپین،) آوردرا پدید می

نقش بارز و مشخص دارد چنانچه در مدیریت منابع انسانی نیز یکی از عوامل اساسی برای تعیین شغل 

ارها و بازارهای مالی و تغییرات سریع آنان (. ماهیت پیچیده ابز1392کاکه پور،) و حرفه افراد است

موضوع  (.2011،.1لوساردی و میتچل) گذاران را برای مواجهه با آن دچار مشکل کرده استسرمایه

از  کنندکه برای خود معامله می حقیقی گذارانالخصوص در میان سرمایههای رفتاری علیتورش

گذاران در بازار سهام حاکی از پیروی سرمایهمتعددی  هایپژوهشاهمیت بیشتری برخوردار است. 

های علمی، مشاوره از متخصصان حقیقی از جو بازار و شایعات دیداری و استفاده کمتر از تحلیل

از طرفی یکی از عوامل مؤثر در اخذ تصمیم در  (.1391مالی و اطلاعات بنیادی است )محسنی پور،

گذاران توانایی کسب انجام معامله است. سرمایهخصوص معاملات سهام، اخذ مشاوره مالی قبل از 

اطلاعات از منابع اطلاعاتی متعددی رادارند. این منابع اطلاعاتی به دودسته منابع اطلاعاتی تخصصی 

                                                                                                          
1 . Lusardi & Mitchell 
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گردد. منابع اطلاعاتی تخصصی شامل مشاوره از متخصصان مالی و بندی میو غیرتخصصی تقسیم

تونی، ) طلاعات از دوستان، آشنایان، همکاران و ... استمنابع اطلاعاتی غیرتخصصی همانند گرفتن ا

گذاران و با توجه با عنایت به تأثیر منابع اطلاعاتی بر تصمیمات مالی سرمایه. (1،2017فانگ و اقبال

 هایپژوهشرسد، اطمینان به نظر می گیری در شرایط ناگذاران در تصمیمبه توانایی محدود سرمایه

گذاران های شخصیتی و رفتار معاملاتی سرمایهمالی درزمینه تأثیر کیفیت مشاوره بر رابطه بین ویژگی

شده در حوزه مالی رفتاری انجام هایپژوهشهمچنین با توجه  گردد.امری لازم و ضروری تلقی می

 گونهاینی گذاران بر رفتار معاملاتی آنان، جای خالهای شخصیتی سرمایهو سنجش اثرات ویژگی

حاضر به دنبال  مطالعهگردد. لذا در خوبی احساس میرفتاری در بازار مالی ایران به هایپژوهش

گذاران بررسی این موضوع خواهیم بود که چگونه کیفیت مشاورات مالی اخذشده توسط سرمایه

 .گذاردیمگذاران های شخصیتی و رفتار معاملاتی سرمایهحقیقی بر رابطه میان ویژگی

 پژوهش، یشناسروشبعدی به مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش،  یهابخشدر 

 .و در آخرین بخش به تحلیل نتایج و ارائه پیشنهادها پرداخته خواهد شد هاداده لیوتحلهیتجز

 

 و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری

 گذارانمایهسر هایتصمیم. دهندمی قرار وتحلیلتجزیه مورد را زیادی بسیار عوامل گذاری،سرمایه برای افراد

 درون مسائل بلیغات،ت میزان فرهنگی، سیاسی، اقتصادی، شرایط) بیرونی عوامل قبیل از متعددی عوامل تأثیر تحت

( وجهه) یژپرست کسب ذاتی، تحلیل قدرت بیوریتمی، عوامل: شامل روانی عوامل) درونی عوامل و...(  و شرکتی

 زانمی پذیر،ریسک درجه میزان شرکت، واقعی تصویر و خریدار ذهنی تصویر انطباق بودن، سهامداران

 و بیرون آب سطح از( بیرونی عوامل) نوکان و قله فقط و فرورفته آب در که یخی کوه مانندبه .(نفساعتمادبه

 هایتصمیم در .است پنهان آب سطح زیر در( درونی عوامل) یخ کوه بخش بیشترین و است مشاهدهقابل

 خود هایریگیتصمیم در افراد همواره ولی هست، عقلایی گیریتصمیم که است این بر فرض گذارانسرمایه

 از گیریتصمیم در عقلایی رفتار امکان مختلف شرایط تحت یا و داده دخالت را خود هایشناخت و احساسات

 ایدئولوژی و دین شخصیت، فرهنگ، ،...( و اضطراب خشم،) احساسات همچون عواملی. گرددسلب می افراد

 دارند. گیریتصمیم مختلف هایدر موقعیت افراد رفتار در بسزایی نقش

                                                                                                          
1 . Tauni, Fang&Iqbal 
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 شخصیت از متعدد تعاریف. است شدهارائه گوناگونی و متعدد تعاریف شخصیت از :شخصیتی هایویژگی

 تعریف حقیقت در بلکه یافت خاص نظریه یک در تواننمی را شخصیت معانی تمامی که است آن نشانگر

 عملی تعریف عنوانبه را زیر تعریف جان و پروین. دارد بستگی دانشمند هر نظریه و تئوری نوع به شخصیت

 فکری ثابت الگوهای که است افراد یا فرد هایویژگی از دسته آن بیانگر شخصیت: » کنندمی پیشنهاد شخصیت

 نظرات نیز شخصیتی ابعاد مورد در(. 52:1381کدیور، و جوادی ترجمه جان، و پروین)«ردیگیدر برم را رفتاری و

. است( 1987پوش نوار ) و کری مک عاملی پنج مدل نظریات این از یکی. است شدهارائه متفاوتی و گوناگون

 یشناسفهیوظ و سازگاری گشودگی، گرایی،برون خویی، آزردگی روان: بعد پنج به را افراد شخصیت مدل این

های است که طرح پنج عاملی، ساختار ویژگی معتقد( 1990) 1دیگمن (.1392 عبدالهی، و تقوا) کندمی تقسیم

 یهاتلاش و کوشش علمی در این زمینه است. مجموعه پژوهش و محصول چهار دهه دهدیشخصیت را نشان م

 جانبه بوده، تأییدکنندهبسیار فراگیر و همه (1998) 3ماتیوز و دیری بر اساس نظر( 1993و  1990) 2ی گلدبرگتجرب

این مدل  کنند توسط. اکثر آنچه روانشناسان تحت عنوان شخصیت تعریف مینظریه پنج عامل بزرگ است

ای هگیریبندی مفاهیم مختلف و اندازهآوری و طبقهاین مدل کاربرد بالایی در جمعشده است و خلاصه

اری اساس الگوهای ثابت فکری، احساسی و رفت توان برافراد مختلف را می اساس این نظریه گوناگون دارد. بر

ــف جصورت کمی برآورد شده است. بندی کرد. این الگوهای رفتاری ثابت بهطبقه ــه تعری ــر پای اـن و ب ـ

تـاوا اـدی و برونگرایی( 1999) 4سریواسـ ـه کاجتماعی در فرد است  بیانگر وجود رویکردی پرانرژی به جهان م

د  هاییویژگی شانگر سازگاری. شودمیرا شامل  جرئت، قاطعیت و بودن فعال ،آمیزیمردمماننـ گیری جهت نـ

د  هاییویژگینسبت به دیگران اسـت کـه  در مقابل نگـرش خـصمانه پسند جامعهاجتماعی و  ، دوستیوعنماننـ

هتوصیف یشناسفهی. وظشودمی، اعتماد و فروتنی را شامل قلبیخوش اـ، کننده قدرت کنترل تکانـ کـه  صورتبهه

ــوب  جامعـه ــف کنندهتسهیلو  داندمیمطل اـر تکلی ــور و رفتـ د تفکر مانن هاییویژگیمحور است و  هدف مح

ه اـ وهاخواستهارضای  اندازی تأخیر پیش از عمـل، بـ وانین و هنجاره ت قـ  بندیاولویتو  دهیسازمان ، رعایـ

اـلیف را  اـت منفـی خویی آزردگی روان .گیردبرمی درتکـ ه هیجان ه تجربـ مانند احساس ) به معنی گـرایش بـ

اـت (اضطراب، نگرانی، غم و تنش ل ثب گستردگی،  ندهکنفیتوصگشودگی  هیجانی و خونسردی است. در مقابـ

ه ی و عمق، پیچیدگی و خلاقانـ دگی ذهنـ ودن زنـ  .است ای فرد در مقابل داشتن ذهنی بستهتجربه بـ

                                                                                                          
1 . Digman 

2 . Goldberg 
3 . Matthews & Deary 
4 . John& Srivastava 
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 حقیقی عبارت است از تعداد معاملات گذارانهیسرمارفتار معاملاتی  :گذارانهیسرمارفتار معاملاتی 

ه حقیقی متغیر وابست گذارانهیسرما(. رفتار معاملاتی 2017تونی، فانگ و اقبال،مشخص ) زمانمدتآنان در 

یمبار به خرید یا فروش سهام وقت یک هرچندشما  معمولاً»پژوهش است که از طریق پاسخ به پرسش 

 (.1،2009گراهام و همکاران 2012آبرئو و مندس، شود )یمی آورجمع« ؟دیپرداز

و دوراند و  2،2012آبرئو و مندسگرفته )های قبلی صورت منابع اطلاعاتی: با توجه به پژوهش

حقیقی در اتخاذ تصمیمات مالی، مشاوره  گذارانهیسرما توجهقابل( دو منبع اطلاعاتی 2008، 3همکاران

برئو و آاست )ارتباط کلامی است. مشاوره مالی از متخصصان یک منبع تخصصی  مالی از متخصصان و

اران ی و کارگزگذارهیسرماآن را از طریق افراد متخصص مثل مشاوران  گذارانهیسرما( که 2012مندس، 

ن، است که در آ گذارانهیسرما. در مقابل ارتباطات کلامی یک پدیده غالب در میان کنندیمدریافت 

(. این افراد شامل 2007، 4ایکاویچ و ویسبنر) شودیماستفاده  رمتخصصیغبرای کسب اطلاعات از افراد 

 هستند. گذارهیسرماافراد نزدیک به  ریو سادوستان، خانواده، همکاران 

 منابع با آن ارتباط و شدهکسب اطلاعات و معاملات تعداد بین رابطه شدت بررسی به( 2011) مندس و آبرئو

 بورس رد که پژوهش این از حاصل نتایج. پرداختند آنان اعتمادی فرا و گذارانسرمایه مورداستفاده اطلاعاتی

 گذارندمی وقت اطلاعات کسب برای گذارانسرمایه که میزانی به که بود آن از حاکی بود شدهانجام پرتقال کشور

 شامل مختلف هایویژگی با گذارانسرمایه در نتایج این. داد خواهند انجام مالی ابزارهای در بیشتری معاملات

 تأیید مورد زیگری ریسک درجه و گذاریسرمایه شیوه تجربه، متفاوت، اقتصادی و شناختی جمعیت متغیرهای

 در معاملات تعداد و اطلاعات کسب در گذاریسرمایه بین قوی و مثبت رابطه پژوهش، این نتایج. است شدهواقع

 قرار ادهمورداستف گذارسرمایه که اطلاعاتی منابع به متغیر، دو این میان رابطه. دهدمی نشان را مالی هایدارایی

 منابع زا گذارانسرمایه سایر و اعتمادی فرا رفتاری تورش دارای گذارانسرمایه همچنین. دارد بستگی دهدمی

 منابع از یممستق صورتبه اطلاعات آوریجمع هنگام اعتماد، فرا گذارانسرمایه. برندمی بهره مختلفی اطلاعاتی

 نتایج به هلندی گذارانسرمایه بررسی در( 2012) دهند. کرامرمی انجام بیشتری معاملات اطلاعاتی تخصصی،

 استفاده الیم مشاوره از که گذارانیسرمایه که داد نشان خود پژوهش در وی. رسید قبلی هاییافته با متناقضی

 مدیران که کارمزدهایی را امر این دلیل او. دهندمی انجام بیشتری معاملات گذارانسرمایه سایر به نسبت کنندمی

 و گذارانسرمایه اعتماد مالی مشاوران که دریافتند( 2012) تو و اچسو یانگ، .داندمی بردند،می بیشتر معاملات از

                                                                                                          
1 . Graham et al 
2 . Abreu & Mendes 
3 . Durand et al 
4 . Ivković & Weisbenner 
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 از ذارانگسرمایه اگر که بود آن از حاکی آنان پژوهش نتایج. دهندمی قرار تأثیر تحت را آنان معاملاتی حجم

 اعتماد افزایش از ناشی آنان معاملات شدن بیشتر احتمال باشند، برخوردار یشناسفهیوظ و برونگرایی هایویژگی

 اگر. رادارند خود دوستان شبکه از گوناگونی اطلاعات آوردن دست به توانایی برونگرا افراد. داشت خواهد وجود

 اشیجهنت که شد خواهد هاآن نفساعتمادبه افزایش به منجر بدهد افراد این به صحیحی اطلاعات مالی مشاور

 «شدن بدتر سمت به بهبودی مالی مشاوره» عنوان با خود مقاله در( 2013) کارابولوت .بود خواهد بیشتر معاملات

 که کندمی اذعان پژوهش این در وی. است حقیقی اشخاص هایپرتفوی در مالی مشاوران نقش بررسی دنبال به

 الیم نمایندگی اما کرد خواهد ایجاد افزودهارزش حقیقی اشخاص برای مالی مشاوران با همکاری است مشهود

 را مالی مشاوره مکنم فواید تمام یا بخشی که کندمی ایجاد هاییهزینه غیرمستقیم و مستقیم صورتبه متخصصان

 از اکیح هایافته دهند.می انجام کمتری معاملات تعداد مشاوران که دارد آن از حاکی هایافته. برد خواهد بین از

 ازلحاظ هتریب عملکرد آوردند روی دارایی تخصیص به خود سرانگشتی قواعد اساس بر که مشتریانی است آن

 همکاران و دوراند .داشتند بودند، برده بهره مشاوران پیشنهادهای از که خود همتایان به نسبت قیمتی بینیپیش

 کاستا، و کری کم عاملی پنج مدل از استفاده با واکنشی بیش و اعتمادی فرا در شخصیت نقش بررسی به( 2013)

 رابطه اکنشیو بیش و اعتمادی فرا با شخصیت که بود آن از حاکی پژوهش این نتایج. پرداختند جاکسون و بم

 بیان پژوهش این نتایج. است مؤثر آنان از حاصل عایدی و گذاریسرمایه هایتصمیم اتخاذ در شخصیت و دارد

 ی،شناسفهیوظ نوآوری، در اولویت مردانگی، برونگرایی، منفی، احساسات پذیری،ریسک به تمایل که داردمی

 گراییبرون ینب منفی رابطه آنان همچنین. هستند رفتاری مالی در مهمی شخصیتی هایویژگی زنانگی و سازگاری

 به و هستند ودخ خریدوفروش از بالا سود دنبال به گرابرون افراد که کردند ادعا و کردند تأیید را معاملات تعداد و

 اتیاطلاع بر را شخصیتی گانهپنج ابعاد نقش( 2014) تروینو و شرتر فرشت، .دهندمی انجام معامله کمتر دلیل همین

 هاآن. کردند شریحت را فرد تصمیم بر اطلاعات این تأثیر چگونگی و کندمی کسب اطمینان نا شرایط در فرد که

 این که دهدمی قرار تأثیر تحت را کنندمی کسب آنان که اطلاعاتی نوع افراد شخصیتی هایویژگی که دریافتند

 افراد صیتیشخ هایویژگی تأثیر فهم برای غیرمستقیم راهکار یک هاآن. ساخت خواهد را فرد تصمیم اطلاعات

یر تأث( بررسی 2017تونی و همکاران ) .کردند معرفی اطلاعات اکتساب نحوه طریق از آنان اقتصادی هایتصمیم بر

. نتایج حاصل اندپرداختهگذار چینی سرمایه 341شخصیت مشاور مالی بر رابطه میان مشاوره مالی و رفتار معاملاتی 

ان گذارمثبت و معناداری یر تعداد معاملات سرمایه طوربهاز این پژوهش حاکی از آن است که مشاوره مالی 

های یژگیومشاور مالی دارای  کهیهنگامدهد این رابطه یمهای بیشتر نشان اثرگذار است. همچنین پژوهش

ی و سازگاری باشد تقویت خواهد شد. در سوی دیگر، اگر مشاور مالی دارای اسشنفهیوظشخصیتی گشودگی، 

نجر به شود میمکسب  هاآنهای شخصیتی روان رنجوری یا برونگرایی باشد، اطلاعاتی که از سوی یژگیو
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( در مقاله خود تحت 1397گذار خواهد شد. جمشیدی و قالیباف اصل )اصلاحات کمتری در پرتفوی سرمایه

 5یر تأثررسی ی آنان به بگذارهیسرماگذاران بر رفتار معاملاتی و عملکرد یر شخصیت سرمایهتأثن بررسی عنوا

بر  Bو  Aویژگی شخصیتی مرکز کنترل، تمایل به حداکثر سازی، خودارزیابی، هیجان خواهی و رفتارهای نوع 

. اندپرداخته OLSرگرسیون لجستیک و  گذاران با استفاده ازگذاران و عملکرد سرمایهرفتار معاملاتی سرمایه

گذاران فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است. نفر از سرمایه 380پژوهش حاضر بر روی 

و تمایل به حداکثر  Aنتایج حاصل از این پژوهش حاکی از آن است که افراد با مرکز کنترل بیرونی، رفتار نوع 

ی دارند. رتمتنوعی زیاد پرتفوی حداکثر سازهمچنین افراد با تمایل به  دهند.یمانجام  سازی زیاد معاملات بیشتری

تنوع پرتفوی افراد با مرکز کنترل بیرونی، خودارزیابی زیاد و هیجان خواهی زیاد، کمتر است. هیجرودی، دوستار 

سب اطلاعات گذاران بر کیههای شخصیتی سرمایژگیو( در مقاله خود به بررسی نقش تعدیلگری 1397و مرادی )

گذار بورس اوراق بهادار تهران سرمایه 384در میان  1395. نتایج این پژوهش که در سال اندپرداختهمالی 

اه با کند که ناخودآگیمگذاران را تحریک است حاکی از آن است که کسب اطلاعات سرمایه گرفتهانجام

ی نمایند که منجر به معاملات بیشتری خواهد شد. همچنین از ارگذهیسرمااطلاعاتی که دارند در سهام سود ده 

ان را تعدیل گذارهای شخصیتی، برونگرایی و سازگاری رابطه میان اطلاعات مالی و رفتار سرمایهیژگیومیان 

 شناسی و روان رنجوری بر این رابطه معنادار شناخته نشد. تونی وهای گشودگی، وظیفهیژگیویر تأثکند و یم

در  گذار و مشاور مالی بر رفتار معاملاتییر شباهت شخصیتی سرمایهتأث( در مقاله خود با عنوان 2019کاران )هم

ی کارگزاری هاشرکتگذار و مشاور مالی در بازار آتی چین که از سرمایه 408بازار آتی به بررسی 

گذار و ها حاکی از آن است که شباهت شخصیتی سرمایه. نتایج این پژوهشاندپرداختهشده است آوریجمع

واهد شناسی و سازگاری منجر به معاملات بیشتر در بازار آتی خهای شخصیتی گشودگی، وظیفهیژگیومشاور در 

های شخصیتی روان رنجوری منجر به کاهش معاملات خواهد شد. تونی، یوسف یژگیوشد. همچنین تجانس در 

گذاران و مشاوران و کارایی معاملاتی به وهش خود با عنوان شباهت شخصیتی سرمایه( در پژ2020و احسان )

کاستا  گذاران و مشاوران طبق مدل پنج عاملی مک کری ویر تفاوت یا شباهت ابعاد شخصیتی سرمایهتأثارزیابی 

گذار چینی حاکی یهسرما 314های این پژوهشگران روی . پژوهشاندپرداختهگذاران بر کارایی معاملاتی سرمایه

شناسی و گذار و مشاور در ابعاد شخصیتی گشودگی، برونگرایی، وظیفهاز آن است که شباهت شخصیتی سرمایه

گذاران اثر مثبت دارد. این در حالی است که شباهت شخصیتی توافق پذیری بر کارایی معاملاتی سرمایه

دگی خویی بر کارایی معاملات اثر منفی دارد. پژوهشگذاران و مشاوران مالی در بعد شخصیتی روان آزرسرمایه

ت گذاران و مشاوران مالی در متغیرهای جمعیهای بیشتر در این زمینه نشان دهنده آن است که شباهت میان سرمایه

  جنسیت و تحصیلات نیز بر کارایی معاملاتی اثرگذار است. ازجملهشناختی 
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 پژوهش هایپرسش

 :دهدیمقرار  یموردبررسلی زیر را اص سؤالمطالعه حاضر چهار 

عاملی مک کری  5طبق مدل  گذارانهیسرماشخصیتی  گانهپنجی هایژگیوبین  :1پرسش اصلی 

 وجود دارد؟ای آنان چه رابطه تعداد معاملاتو  و کاستا

گذاران حقیقی شامل و اقتصادی سرمایه جمعیت شناختی هاییژگیوبین  :2پرسش اصلی 

گذاری، درآمد ماهیانه و درجه ، تحصیلات، تجربه سرمایهتأهلجنسیت، سن، وضعیت 

 وجود دارد؟ یارابطهتعداد معاملات آنان چه پذیری با ریسک

ی مالی ریگمیتصممنبع اصلی  عنوانبهحقیقی  گذارانهیسرمامنابع اطلاعاتی که  :3پرسش اصلی 

 ؟گذاردیم یرتأثآنان  تعداد معاملاتچگونه بر  کنندیمنتخاب خود ا

ی هایژگیوحقیقی رابطه بین  گذارانهیسرماتوسط  مورداستفادهمنابع اطلاعاتی  :4پرسش اصلی 

 ؟کندیمرا چگونه تعدیل  گذارانهیسرماشخصیتی و رفتار معاملاتی 

 

 پژوهش شناسیروش

جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه  کاربردی است. هایپژوهشمطالعه حاضر از لحاظ هدف در زمره 

گذاران حقیقی در بازار سرمایه است که در ماه حداقل یک خرید یا فروش داشته باشند و معاملاتشان سرمایه

سال دارند به دلیل اینکه معاملاتشان را توسط  18افراد حقیقی که زیر  دهند.را بر روی حساب خود انجام می

نمونه پژوهش بر اساس فرمول حجم جامعه  اند.از جامعه پژوهش حذف شده دهندیی انجام مفردی دیگر

منظور دستیابی به برآورد گردید. به 384برابر با  5/0درصد و با انحراف معیار  95نامحدود در سطح اطمینان 

بال و فانگ و اقاهداف پژوهش و آزمون فرضیه پژوهش از ابزار پرسشنامه مورداستفاده در پژوهش تونی 

، هایگذاران تالار بورس تهران، کارگزار( استفاده گردید. برای گردآوری اطلاعات، از سرمایه2017)

ه از ضریب پایایی و روایی ابزارها با استفاد مدیران، تحلیل گران و معامله گران بازار سرمایه استفاده شده است.

آمده دستروایی واگرا موردبررسی قرار گرفت که نتایج بهایی ترکیبی، روایی همگرا و یآلفای کرونباخ، پا

تنباطی ها در دو سطح توصیفی و اسوتحلیل دادهنشان از پایایی و روایی موردقبول برای ابزارها داشت. تجزیه

های توصیفی میانگین و انحراف معیار به صورت گرفت. در سطح توصیفی با استفاده از شاخص

افزار رداخته شد و در سطح استنباطی از همبستگی و روش معادلات ساختاری با نرمها پوتحلیل دادهتجزیه

Smart PLS .استفاده گردید 
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 هایهفرضو آزمون  هاداده وتحلیلتجزیه

 گیریاندازهبررسی قابلیت اعتماد ابزارهای 

 و هاسازه (2واگرا روایی) اعتبار و( 1درونی هماهنگی) اعتماد قابلیت بررسی شامل گیریاندازه الگوی آزمون

: دارد تفاوتم معنای دو پس است، مربوط آن ثبات و گیریاندازه دقتبه آزمون اعتماد قابلیت. شودمی پژوهش ابزارهای

 چند آزمون کی اگر که معنا بدین. است زمان طول در آزمون هاینمره اعتماد قابلیت و ثبات اعتماد، قابلیت معنای یک

 هاویهگ همسانی به اعتماد، قابلیت دوم معنای. است یکسان موارد همه در آن نمره شود، اجرا پاسخگو یک مورد در بار

 حجازی، و بازرگان سرمد،) دارند همبستگی یکدیگر با یااندازه چه تا آزمون هایسؤال به این مفهوم که. دارد اشاره

 قابلیت -1: شامل که کنندمی پیشنهاد را ملاک سه( 1981) 4لاکر و 3فرنل هاسازه اعتماد قابلیت بررسی جهت ،(1387

 در. AVE 6شده استخراج واریانس متوسط -3 و هاسازه از هریک 5ترکیبی اعتماد قابلیت -2 هاگویه از یک هر اعتماد

 شدهتعریف خوب سازه نشانگر تأییدی عاملی تحلیل بیشتر در و 0.5 عاملی بار ها،گویه از هریک اعتماد قابلیت مورد

 8لداشتاینگ - دیلون ضریب از هاسازه از یک هر ترکیبی اعتماد قابلیت بررسی برای ،(2005 اشتراب، و 7است )گیفن

(cρ) کهازآنجایی. شد استفاده PLS 9.( چندگانه رگرسیون برخلاف(OLS تحلیل برای هاآزمودنی عاملی نمرات از 

 در این. است ضروری اعتماد قابلیت شاخص محاسبه در هاگویه از یک هر عاملی بار گرفتن نظر در کند،یم استفاده

 از بنابراین دهد،یم نشان کمتر را اعتماد قابلیت و دهدمی هاگویه به برابری وزن کرونباخ آلفای ضریب که است حالی

 ررسیب سوم باشند، نشانگر بیشتر یا 0.7 باید cρ پذیرشقابل مقادیر(. 2007 همکاران، و 10مانوئل) شد استفاده cρیب ضر

و بیشتر را توصیه می AVE 0.4 مقادیر( 1994) برتسترین و هست. ناتالی شده استخراج واریانس میانگین اعتماد، قابلیت

 رونباخک آلفای قابلیت ضریب دامنهمعمولاً اند. شدهارائه هاسازهو ضریب آلفای هر یک از  AVEو ρc کنند. در ادامه 

 یک به آمدهدستبه عدد هرچقدر و گیردمی قرار کامل ارتباط معنای به یک مثبت تا ارتباط عدم معنای به صفر، از

 و قبولقابل 0.8 تا 0.6 ضعیف، پایایی 0.6 از کمتر آلفای معمولاً. شودیم بیشتر پرسشنامه پایایی قابلیت باشد، ترکینزد

از  0.6در این پژوهش نیز آلفای بالای  (.1384 خاکی،) هست پژوهشی پرسشنامه بالای پایایی دهنده نشان 0.8از  بالاتر

 .هاستسازهاند که نشانگر اعتماد کافی و مناسب شدهارائه هاسازه

                                                                                                          
1 . Internal Consistency 
2 . Discriminant Validity 
3 . Fornell 
4 . Larcker 
5 . Composite Reliability 
6 . Average Variance Extracted 
7 . Gefen 
8 . Dillon - Goldstein 
9 . Ordinary Least Squares 
10 . Manuel 
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 آزردگی بعد شخصیتی شامل روان 5 تأییدیتحلیل عاملی ( نتایج 1) و جدول( 2و ) (1شکل )

( آورده شده است. C) یشناسوظیفه(، A) یسازگار(، O) یگشودگ(، E) ییبرونگرا(، N) ییخو

 بارهای معناداری روی بعد شخصیتی خود دارند. هاسؤالتمامی  شودیمکه ملاحظه  طورهمان

 

 

 ابعاد شخصیتی تأییدینتایج تحلیل عاملی  .1شکل 
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 ابعاد شخصیتی تأییدینتایج تحلیل عاملی  Tضرایب  .2شکل
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 پایایی ترکیبی، میانگین واریانس استخراج شده و آلفای کرونباخ ابعاد شخصیتی .1جدول 

 ρc AVE α متغیر

 0.753 0.604 0.843 (Nروان آزردگی خویی )

 0.806 0.512 0.687 (Eبرونگرایی )

 0.814 0.477 0.715 (Oگشودگی )

 0.753 0.438 0.563 (Aسازگاری )

 0.797 0.575 0.628 (Cشناسی )وظیفه

 

ر ی را دقبولقابلاز ابعاد شخصیتی مقادیر  هرکداممشخص است  (1)گونه که در جدول همان

اند که معیارهای پایایی ترکیبی، میانگین واریانس استخراج شده و آلفای کرونباخ کسب کرده

 قابلیت اعتماد این ابعاد در پژوهش حاضر است.دهنده نشان

 و بازرگان سرمد،) ماست موردنظر که سنجندمی را مفهوم همان هاگویه آیا که دارد امر این به اشاره اعتبار

 هایگویه -1که  کندمی توصیه را ملاک دو( 1988) چین ها،سازه روایی واگرای بررسی برای(. 1387 حجازی،

. باشند داشته دیگر یاهسازه بر کمی مقطعی بار یعنی؛ باشند داشته خود سازه بر را عاملی بار بیشترین باید سازه یک

 از بیشتر 0.1 حداقل باید خود به مربوط سازه روی بر گویه هر عاملی بار که کنندیم پیشنهاد( 2005) اشتراب و گیفن

 آن همبستگی از بیشتر باید سازه یک AVE جذر اینکه دوم ملاک. باشد دیگر هایسازه بر گویه همان عاملی بار

 اشیهمبستگ از شتربی خود نشانگرهای با سازه آن همبستگی که است آن نشانگر امر این. باشد دیگر هایسازه با سازه

ذاری شده گمرتبط با هر بعد شخصیتی به ترتیب آنچه در پرسشنامه آمده است نام سؤالات .است دیگر هایسازه با

 :اندشده گزارش پژوهش هایسازه بر هامؤلفه مقطعی ( بار2جدول ) است. در

 

 بارهای عاملی متقاطع برای بررسی روایی .2جدول 

 متغیر
 روان آزردگی

 (N) ییخو
 (C)شناسیوظیفه (A)سازگاری (O)گشودگی (E)برونگرایی

O1 -0.509 -0.104 0.636 0.451 -0.011 

O2 -0.543 -0. 337 0.811 0.416 -0.177 

O3 -0.457 -0.309 0.812 0.534 -0.102 

O4 -0.289 -0.054 0.423 0.116 -0.089 

O5 -0.281 -0.120 0.696 0.158 -0.217 

C1 0.050 0.260 -0.125 -0.130 0.757 
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 متغیر
 روان آزردگی

 (N) ییخو
 (C)شناسیوظیفه (A)سازگاری (O)گشودگی (E)برونگرایی

C2 0.149 0.149 -0.120 -0.153 0.571 

C3 0.089 0.329 -0.141 -0.031 0.908 

E1 0.425 0.623 -0.220 -0.342 0.006 

E2 0.284 0.825 -0.309 -0.346 0.382 

E3 0.108 0.677 -0.143 -0.145 0.215 

E4 0.200 0.720 -0.113 -0.068 0.421 

A1 -0.543 -0.318 0.387 0.778 -0.114 

A2 -0.315 -0.088 0.176 0.573 0.070 

A3 -0.224 -0247 0.357 0.551 -0.216 

A4 -0.492 -0.287 0.470 0.717 -0.063 

N1 0.801 0.332 -0.597 -0.569 0.148 

N2 0.770 0.249 -0.452 -0.416 0.067 

N3 0.813 0.285 -0.457 -0.519 0.016 

N4 0.849 0.333 -0.467 -0.472 0.148 

N5 0.636 0.310 -0.455 -0.414 0.157 

 

( تمامی ابعاد بیشترین بار عاملی را بر سازه خودشان دارند و حداقل فاصله بین بار عاملی 2با توجه به جدول )

ی پژوهش از روایی مناسبی برخوردار هاسازهدهد یمکه نشان  هست 0.1مربوط به سازه خودشان بیش از 

 .اندشده( نتایج مربوط به بررسی همبستگی و ملاک دوم روایی گزارش 3هستند. در جدول )

 

 ماتریس همبستگی و جذر میانگین واریانس استخراج شده. 3جدول 
 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیر

             0.662 (Aسازگاری )

            1.000 0.236− سن

           0.111 0.149 0.758− (Cشناسی )وظیفه

          0.359 0.281 0.339 0.715− (Eبرونگرایی)

         1.000 0.053 0.028 0.000 0.072 تحصیلات

تجربه 

 گذاریسرمایه
−0.121 0.406 0.250 0.186 0.038 1.000        

       1.000 0.485 0.049 0.481 0.333 0.208 0.187− درآمد
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      1.000 0.332 0.365 0.230− 0.282 0.269 0.349 0.241− وضعیت تأهل

روان آزردگی 

 (Nخویی )
−0.618 0.144 0.120 0.391 −0.023 0.172 0.164 0.297 0.777     

    0.529 −0.149 −0.168 −0.301 −0.045 −0.114 −0.130 −0.255 −0.629 0.691 (Oگشودگی)

سطح ریسک 

 گریزی
0.168 −0.043 −0.162 −0.071 0.119 −0.136 −0.118 −0.289 0.036 −0.059 1.000   

  1.000 0.095 0.067 0.030− 0.140− 0.028 0.257− 0.099− 0.126 0.142− 0.223− 0.067− جنسیت

 1.000 0.121− 0.060 0.746− 0.835 0.319 0.233 0.224 0.013 0.484 0.159 0.226 0.618− تعداد معاملات

 باشندتوجه: اعداد روی قطر ماتریس همبستگی جذر میانگین واریانس استخراج شده می

 

( جذر میانگین واریانس استخراج شده تمامی متغیرهای پژوهش بیشتر از همبستگی 3با توجه به جدول )

ر روایی واگرا متغیرهای پژوهش برقرار است. علاوه ببنابراین ملاک دوم بررسی ؛ با متغیرهای دیگر است هاآن

 این اعداد زیر قطر ماتریس همبستگی برای بررسی رابطه بین متغیرها گزارش شده است.

 

 شده گیریاندازهتوصیفی متغیرهای  یهاشاخص

 23یتی با د شخصاند. با توجه به پرسشنامه مورداستفاده در این پژوهش، ابعاشدهارائه هاشاخص( این 4در جدول )

گذاران مورد پرسش قرارگرفته است. از این میان، هر یک از ابعاد سازگاری و با طیف لیکرت از سرمایه سؤال

صورت، ماهیانه ها بهاند. در رابطه با تعداد معاملات، گزینهبوده سؤال 5و سایر ابعاد دارای  سؤال 4شناسی دارای وظیفه

و در رابطه با منابع اطلاعاتی،  5و روزانه=  4، دو تا سه بار در هفته=3بار=ی یکاهفته، 2اه=، دو تا سه مرتبه در م1بار=یک

 کدگذاری گردیده است. 5و همیشه=  4، اغلب اوقات=3، گاهی= 2ندرت=، به1اصلاً=صورت ها بهگزینه

 

 توصیفی متغیرهای پژوهش یهاشاخص. 4جدول 
 انحراف معیار میانگین متغیر

 15.40 3.87 (Nآزردگی خویی )روان 

 17.09 2.75 (Eبرونگرایی )

 18.22 2.78 (Oگشودگی )

 15.62 1.88 (Aسازگاری )

 14.40 2.36 (Cشناسی )وظیفه

 1.54 2.46 تعداد معاملات

 0.94 3.46 ارتباطات کلامی شامل مشورت از دوستان، آشنایان و همکاران

 1.20 2.57 مشاوره مالی از متخصصان
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 آزمون بررسی اثرات ابعاد شخصیتی و متغیرهای جمعیت شناختی بر تعداد معاملات

 روش طریق از هادشدهپیشن مفهومی الگوی اثرات ابعاد شخصیتی و متغیرهای جمعیت شناختی، بینیپیش برای
 برآورد برای جزئی مجذورات حداقل روش از پژوهش،سؤالات  به توجه با و بررسی ساختاری معادلات الگو یابی

 مسیر ضرایب بررسی طریق از PLS روش در پژوهشسؤالات  و پژوهش ساختاری الگوی آزمون. شد استفاده الگو
 استراپ بوت روش از همچنین(. 1391 همکاران، و زاده عباس سید) است پذیر امکان 2R مقادیر و( عاملی بارهای)

 تعیین برای مسیر ضرایب. شد استفاده مسیر ضرایب معناداری تعیین جهت p-valueو  T آماره مقادیر محاسبه برای
 نشانگر 2R قادیرم و گیرندمی قرار مورداستفاده ملاک متغیر واریانس تبیین در بینپیش متغیرهای از یک هر سهم

 گیسر برای بررسی-استون 2Qضریب  از آن بر علاوه. است بینپیش متغیرهای توسط ملاک متغیر شده تبیین واریانس

 الگوی آزمون شده پژوهش. 3شکل                                            
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بینی متغیرهای وابسته از روی متغیرهای مستقل استفاده شد. مقادیر مثبت این ضریب نشانگر توانایی توانایی پیش
مدل آزمون شده بین متغیرهای پژوهش را نشان  (4( و )3. نمودار شکل )(2010 و همکاران، 1وینزی)بینی است پیش

 .داده است. اعداد داخل دایره واریانس تبیین شده است
جمعیت  هاییژگیومشخص است، اثر ابعاد شخصیتی و  (3شکل )که در نمودار  گونههمان

 .یمادادهگذاران مورد آزمون قرار شناختی و اقتصادی را بر تعداد معاملات سرمایه

  الگوی آزمون شده پژوهش Tیب مسیر و ضرا .4شکل

                                                                                                          
1 . Vinzi 
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 ±و ضرایب بالاتر از  باشندیممعنادار  درصد 5در سطح  2.58 ±تا  1.96 ±بالای  Tضرایب 

برآورد ضریب مسیر و واریانس تبیین شده ( 5)درصد معنادار هستند. در جدول  1در سطح  2.58

 مدل پژوهش گزارش شده است.

 

 ضرایب مسیر و واریانس تبیین شده .5جدول 

 واریانس تبیین شده ضرایب مستقیم متغیرها

 **0.117− جنسیت

0.822 
 

 95*: معناداری در سطح 

 درصد

 99**: معناداری در سطح 

 درصد

 0.015 وضعیت تأهل

 0.008 درآمد

 0.042 گذاریتجربه سرمایه
 0.010− تحصیلات

 0.007− سن

 **0.067 پذیریدرجه ریسک

 **0.491 (N) ییخو آزردگی روان

 **0.184 (E) ییبرونگرا

 **0.320− (O) یگشودگ

 **0.095− (A) یگار ساز

 0.049− (C) یشناسوظیفه
 

بر  پذیریریسک، درجه (E) ییبرونگرا، (N) ییخو آزردگی روان یرتأث (5)با توجه به جدول 

بر تعداد معاملات منفی  (A) یسازگار ( وO) یگشودگ یرتأثتعداد معاملات مثبت و معنادار است. 

درصد واریانس تعداد معاملات توسط  82 شودیمگونه که ملاحظه و معنادار است. همچنین همان

. دهدیمرا نشان  پژوهشمتغیرهای  افزونگیاعتبار اشتراک و  (6)جدول  .شودیممدل پژوهش تبیین 

 مثبت هستند که نشان افزونگیمقادیر اعتبار اشتراک و  شودیمکه در جدول مشاهده  طورهمان

 .باشندیممدل پژوهش حاضر  قبولقابلدهنده کیفیت مناسب و 
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 متغیرها افزونگیاعتبار اشتراک و  .6جدول 

 2Q  Redundancy)-(CV CV-Communality متغیرهای پژوهش

 1.00 0.656 تعداد معاملات

 0.388  (Nروان آزردگی خویی )

 0.160  (Eبرونگرایی )

 0.212  (Oگشودگی )

 0.047  (Aساز گاری )

 0.165  (Cشناسی )وظیفه

 

 معادلات یهامدل برازش هایشاخص از پژوهش مدل هاییافته اعتبار دادن نشان جهت

 PLS رد مدل اعتبار بررسی برای ییهاروش .شد استفاده جزئی مربعات حداقل روش به ساختاری

 شاخص شامل گویندمی( Cross- validation) اعتبار بررسی آن به که هاروش این. دارد وجود

( CV-Redundancy) افزونگی شاخص و( CV- Continuunality) اشتراک اعتبار بررسی

 که نیز افزونگی شاخص ،سنجدیم را بلوک هر گیریاندازه مدل کیفیت اشتراک شاخص. شوندمی

 را ساختاری لمد کیفیت ،گیریاندازه مدل گرفتن نظر در با گویند،می نیز گیسر-استون 2Q آن به

 و ناسبم کیفیت نشانگر هاشاخص این مثبت مقادیر. کندیم گیریاندازه زاددرون بلوک هر برای

 در که طورهمان(. 2005 همکاران، و 1هاوس تنن) باشندیم ساختاری و گیریاندازه مدل قبولقابل

 متغیرها امیتم برای افزونگی اعتبار و اشتراک اعتبار مقادیر بودن مثبت شودمی مشاهده (6) جدول

 .هست ساختاری و گیریاندازه مدل قبولقابل و مناسب کیفیت نشانگر حاضر پژوهش در

 

 بر تعداد معاملات مورداستفادهمنابع اطلاعاتی  یرتأثآزمون 

 مفهومی لگویا شناختی بر تعداد معاملات، اثر منابع اطلاعاتی و متغیرهای جمعیت بینیپیش برای

 از ژوهش،پ سؤالات به توجه با و بررسی ساختاری معادلات الگو یابی روش طریق از پیشنهادشده

مدل آزمون شده بین ( 6( و )5شکل ) .شد استفاده الگو برآورد برای جزئی مجذورات حداقل روش

 شده است. تبیینمتغیرهای پژوهش را نشان داده است. اعداد داخل دایره واریانس 

                                                                                                          
1 . Tenenhaus 
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 پژوهش شده آزمون الگوی. 5شکل 
 

دو منبع اطلاعاتی ارتباطات کلامی و مشاوره مالی را بر تعداد معاملات  یرتأث (5شکل )نمودار 

متغیرهای جمعیت شناختی و  یرتأثمچنین در این مدل دهد. هیمگذاران حقیقی نمایش سرمایه

 اقتصادی نیز آمده است.
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 الگوی آزمون شده پژوهش Tو ضرایب مسیر  .6شکل 

 

 ±و ضرایب بالاتر از  باشندیممعنادار  درصد 5در سطح  2.58 ±تا  1.96 ±بالای  Tضرایب 

مسیر و واریانس تبیین شده برآورد ضریب  (7)درصد معنادار هستند. در جدول  1در سطح  2.58

 مدل پژوهش گزارش شده است.

 

 ضرایب مسیر و واریانس تبیین شده. 7جدول 

 واریانس تبیین شده ضرایب مستقیم متغیرها

 0.052- جنسیت

0.282 
 درصد 99** معناداری در سطح 

 درصد 95*معناداری در سطح 

 0.227** تأهلوضعیت 

 0.097 درآمد

 0.018 گذاریتجربه سرمایه

 0.040 تحصیلات

 0.123** سن

 0.194** پذیریدرجه ریسک

 -0.353** مشورت از دوستان، آَشنایان و همکاران

 0.026- از متخصصان مالی مشاوره
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یر مشورت از دوستان، آشَنایان و همکاران بر تعداد معاملات منفی و معنادار است و تأث( 7با توجه به جدول )

ی نیز بر تعداد معاملات معنادار است. اعتبار اشتراک و افزونگ تأهلپذیری و وضعیت یر درجه ریسکتأثهمچنین 

متغیر تعداد معاملات بررسی شد. مقادیر اعتبار اشتراک و افزونگی مثبت هستند که نشان دهنده کیفیت مناسب و 

 در غیر تعداد معاملاتمت برای افزونگی و اشتراک اعتبار مقادیر بودن باشند. مثبتیمقبول مدل پژوهش حاضر قابل

 .هست ساختاری و گیریاندازه مدل قبولقابل و مناسب کیفیت نشانگر حاضر پژوهش

 

 متغیرها افزونگیاعتبار اشتراک و . 8جدول 

 متغیرهای پژوهش
2Q 

Redundancy)-(CV 
CV-Communality 

 1.00 0.024 تعداد معاملات

 

 رابطه میان ابعاد شخصیتی و تعداد معاملات آزمون اثر منابع اطلاعاتی بر

 لگویا منابع اطلاعاتی بر رابطه میان ابعاد شخصیتی و تعداد معاملات، یرتأث بینیپیش برای

 ؤالاتس به توجه با و بررسی ساختاری معادلات الگو یابی روش طریق از پیشنهادشده مفهومی

 .شد استفاده الگو برآورد برای جزئی مجذورات حداقل روش از پژوهش،

، ده اثر شخصیتی و تعداد معاملات هاییژگیومنابع اطلاعاتی بر رابطه میان  یرتأثبرای تعیین 

 :کنیمیممتقابل مطابق جدول زیر ایجاد 

 ایجادشدهاثرات متقابل  .9جدول 
 گشودگی ×مشاوره مالی متخصصان  1

 گشودگی ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران  2

 شناسیوظیفه ×مشاوره مالی متخصصان  3

 شناسیوظیفه ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران  4

 ییگرابرون ×مشاوره مالی متخصصان  5
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 پژوهش شده آزمون الگوی .7شکل 

از ابعاد شخصیتی  هرکدامو  (9)طبق جدول  ایجادشدهده اثر متقابل  یرتأث (8)شکل در نمودار 

 2.58 ± تا 1.96 ± بالای T . ضرایبیمادادهقرار  موردسنجش گذارانسرمایهرا بر تعداد معاملات 

 در. هستند معنادار درصد 1 سطح در 2.58 ± از بالاتر ضرایب و باشندیم معنادار درصد 5 سطح در

 .است شده گزارش پژوهش مدل شده تبیین واریانس و مسیر ضریب برآورد( 10) جدول
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 الگوی آزمون شده پژوهش Tو ضرایب مسیر  .8شکل 
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 ضرایب مسیر و واریانس تبیین شده. 10جدول 
 واریانس تبیین شده ضرایب مستقیم متغیرها

 **0.087− جنسیت

0.857 
 درصد 99** معناداری در سطح 

 درصد 95 *معناداری در سطح

 0.045 وضعیت تأهل
 0.013 درآمد
 0.035 گذاریتجربه سرمایه

 0.001 تحصیلات
 0.007− سن

 ∗∗0.088 پذیریدرجه ریسک
 0.014− گشودگی

 **1.219− گشودگی ×مشاوره مالی متخصصان 

 0.261 گشودگی ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران 
 *0.309 شناسیوظیفه

 **0.960− شناسیوظیفه ×مشاوره مالی متخصصان 

 ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران 

 0.032 شناسیوظیفه

 0.101 برونگرایی
 0.030 ییگرابرون ×مشاوره مالی متخصصان 

 0.054 ییگرابرون ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران 
 **0.653− سازگاری

 1.455 سازگاری ×مشاوره مالی متخصصان 
 **0.251 سازگاری ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران 

 **0.631 خویی روان آزردگی

 **0.544 خویی روان آزردگی ×مشاوره مالی متخصصان 

روان  ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران 

 آزردگی خویی
−0.476** 

 

عد گذاران با بشناسی، استفاده سرمایهپذیری، وظیفهریسک(، متغیرهای درجه 10با توجه به جدول )

گذاران با خویی، استفاده سرمایه آزردگی شخصیتی سازگاری از منبع اطلاعاتی مشاوره مالی متخصصان، روان

بعد شخصیتی روان آزردگی خویی از منبع اطلاعاتی مشاوره مالی متخصصان رابطه مثبت و معناداری با تعداد 

ع اطلاعاتی گذاران با بعد شخصیتی گشودگی از منبهستند. همچنین متغیرهای جنسیت، استفاده سرمایهمعاملات 
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مشاوره مالی  شناسی از منبع اطلاعاتیگذاران با بعد شخصیتی وظیفهمشاوره مالی متخصصان، استفاده سرمایه

عاتی ویی از منبع اطلاگذاران با بعد شخصیتی روان آزردگی خمتخصصان، سازگاری و استفاده سرمایه

ارتباطات کلامی دارای رابطه منفی و معناداری با تعداد معاملات هستند. اعتبار اشتراک و حشو متغیر تعداد 

یفیت مناسب و ک معاملات موردبررسی قرار گرفت. مقادیر اعتبار اشتراک و حشو مثبت هستند که نشان دهنده

متغیر تعداد  برای حشو اعتبار و اشتراک اعتبار مقادیر ودنب مثبت باشند.یمقبول مدل پژوهش حاضر قابل

 .هست ساختاری و گیریاندازه مدل قبولقابل و مناسب کیفیت نشانگر حاضر پژوهش در معاملات

 

 متغیرها افزونگیاعتبار اشتراک و . 11جدول 
 2Q متغیرهای پژوهش

Redundancy)-(CV 

CV-Communality 

 1.00 0.614 تعداد معاملات

 

 و بحث گیرینتیجه 

عداد و ت برونگراییدر میان ابعاد شخصیتی، بین روان آزردگی خویی،  اول: سؤالبررسی 

سازگاری  و گشودگیمعاملات رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. از سوی دیگر ویژگی شخصیتی 

 گذاران حقیقی است.دارای رابطه منفی و معناداری با تعداد معاملات سرمایه

دوم: از میان متغیرهای جمعیت شناختی و اقتصادی موردبررسی در این پژوهش شامل  سؤالبررسی 

ها دو متغیر ، تنپذیریریسک درجهو  سن، لاتیتحص، گذاریسرمایه تجربه، درآمد، تأهل تیوضع، تیجنس

. بین جنسیت و گذاران حقیقی دارندپذیری رابطه معناداری با تعداد معاملات سرمایهجنسیت و درجه ریسک

عداد ت هاخانمتعداد معاملات رابطه منفی و معناداری وجود دارد. این بدین معناست که آقایان در مقایسه با 

زنند یم پذیری بالاتر به معاملات بیشتری دستدهند. همچنین افراد با درجه ریسکیممعاملات بیشتری را انجام 

 پذیری هر فرد است.ت و درجه ریسککه به معنای رابطه مثبت میان تعداد معاملا

گذاران از منبع اطلاعاتی ارتباطات کلامی شامل مشورت با دوستان، سوم: استفاده سرمایه سؤالبررسی 

آشنایان و همکاران خود منجر به معاملات کمتری خواهد شد. از سوی دیگر رابطه معناداری میان مشاوره مالی 

 گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.یهاز متخصصان و تعداد معاملات در سرما

ی و تعداد شخصیت هاییژگیوچهارم: استفاده از منابع اطلاعاتی بر روی رابطه میان  سؤالبررسی 

با دریافت  ،گشودگیدارای ویژگی شخصیتی  گذارانسرمایهکه  ایگونهبهمعاملات اثرگذار است. 

دارای ویژگی  گذارانسرمایه. دهندیممشاوره مالی از متخصصان تعداد معاملاتشان را کاهش 
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با دریافت اطلاعات از متخصصان مالی معاملات کمتری انجام خواهند داد.  شناسیوظیفهشخصیتی 

تان، ز دوسخود را ا موردنیازاطلاعات  کههنگامیدارای ویژگی شخصیتی سازگاری  گذارانسرمایه

. همچنین دهندیمتعداد معاملات بیشتری انجام  کنندیمآشنایان و همکاران خود دریافت 

دارای نمره بالا در بعد شخصیتی روان آزردگی خویی، در صورت استفاده از مشاوره  گذارانسرمایه

ستان، ز دو. این در حالی است که مشورت ادهندیممالی از متخصصان تعداد معاملات بیشتری انجام 

 به معاملات کمتری منتهی خواهد شد. گذارانسرمایهآشنایان و همکاران در این 

داد دهند. تعیمهای پژوهش حاکی از آن است که افراد روان رنجور، تعداد معاملات بیشتری انجام یافته

لات توانایی کاهش ر معامگذاران به دلیل آن است که آنان با تعداد بیشتمعاملات بیشتر توسط این بخش از سرمایه

گذاران برونگرا تمایل به معاملات (. همچنین سرمایه2008دوراند و همکاران، رادارند )احساسات منفی در خود 

( همخوانی دارد که 2001ادئون )هایی مثل پژوهش باربر و این یافته با پژوهش که دهندبیشتری از خود نشان می

 دهند. از سوییمپذیری خود معاملات بیشتری انجام به دلیل ویژگی اجتماعگذاران، گونه سرمایهمعتقدند این

های پژوهش حاکی از آن است که میان بعد شخصیتی گشودگی و تعداد معاملات رابطه منفی وجود دیگر یافته

در پژوهش این یافته نیز که دهندیمگذاران روشنفکر تعداد معاملات کمتری انجام دارد. به این معنی که سرمایه

گذاران با نمره بالا در این بعد شخصیتی به دلیل وجود شک و تردید معاملات است. سرمایه تأییدشدههای دیگر 

درنهایت رابطه منفی بین سازگاری و تعداد معاملات  ؛ و(2015، 1تونی و همکاراندهند )یمکمتری انجام 

یر متغیرهای جمعیت شناختی حاکی از آن است که تعداد تأثهای پژوهش درباره گذاران وجود دارد. یافتهسرمایه

عداد گذاران و تپذیری سرمایهبیشتر است و همچنین بین درجه ریسک هاخانممعاملات مردان در مقایسه با 

ار، تعداد گذپذیری هر سرمایهمعاملات آنان رابطه مثبتی وجود دارد. به این معنی که با افزایش درجه ریسک

ر مقابل افراد پذیر دو افراد ریسک هاخانمیشتر خواهد شد. تعداد معاملات بیشتر مردان در مقایسه با معاملات وی ب

( دریافتند 2001ادئون )های بسیاری مورد تأکید قرارگرفته است. برای نمونه، دوراند و ریسک گریز در پژوهش

الی تعداد معاملات کمتری دارند. این در ح گذاران ریسک گریزو افراد با تحصیلات بالاتر و سرمایه هاخانمکه 

 های جمعیت شناختییژگیودهند. میان سایر یممعاملات بیشتری انجام  ترمسنگذاران است که سرمایه

ضادی گرفته، نتایج متهای قبلی انجامشده در پژوهش و تعداد معاملات رابطه معناداری وجود ندارد. پژوهشمطرح

اند. برای مثال، نتایج گذاران حقیقی و تعداد معاملات آنان منتشر کردهت سرمایهدر مورد رابطه بین تحصیلا

تجربه تعداد معاملات کمتری گذاران کم( حاکی از آن است که سرمایه2017اقبال )های تونی، فانگ و پژوهش

                                                                                                          
1 . Tauni et al 
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گذاران سرمایه( در پژوهش خود نشان دادند که 2005) 1دهند این در حالی است که دورن و هابرمنانجام می

 تمایل به کاهش تعداد معاملات خود دارند. ترباتجربه

حاکی از آن است که افرادی که از  پژوهش هاییافتهر رابطه با استفاده از منابع اطلاعاتی، د

، تعداد معاملات کمتری انجام کنندیممنبع اطلاعاتی خود استفاده  عنوانبهکلامی  ارتباطات

اطرافیان خود شامل  یهاشکستبه آموزش از  یاعلاقهآن است که افراد،  . دلیل این امردهندیم

، پژوهشاین  هاییافتههمچنین (. 2012آبرئو و مندس، ندارند )خود دوستان، آشنایان و همکاران 

منبع اطلاعاتی و تعداد معاملات  عنوانبهرابطه معناداری میان استفاده از مشاوره مالی متخصصان 

 گذارانسرمایهعدم استفاده وسیع  توانیمحقیقی نیافت. یکی از دلایل این امر را  گذارانسرمایه

ها و گذاریسرمایهها، ، کارگزاریگذاریسرمایهمشاوره  یهاشرکتحقیقی از خدمات تحلیلی 

ه در اختیار ک هاشرکتتحلیل گران مستقل دانست. از سوی دیگر، بخشی از اطلاعات تحلیلی این 

 ارد و به معامله منجر نخواهد شد.کاربرد چندانی ند عملاًگیرد حقیقی قرار می انگذارسرمایه

 ژوهشپمنابع اطلاعاتی بر رابطه میان ابعاد شخصیتی و تعداد معاملات، نتایج این  یرتأثر رابطه با د

عداد و ت گشودگیحاکی از آن است که مشاوره مالی از متخصصان رابطه میان بعد شخصیتی 

 کههنگامی 2روشنفکر گذارانسرمایه. به این معنا که کندیممنفی تعدیل  صورتبها معاملات ر

 ، تمایل کمتری به معامله در بازار بورسکنندیماطلاعات خود را از مشاوران مالی متخصص دریافت 

منابع اطلاعاتی بر رابطه میان بعد شخصیتی  یرتأثر رابطه با د .اوراق بهادار تهران خواهند داشت

صان، ره مالی از متخصحاکی از آن است که مشاو پژوهشو تعداد معاملات، نتایج این  شناسیوظیفه

ان دارای گذارسرمایه. کندیممنفی تعدیل  صورتبهو تعداد معاملات را  شناسیرابطه میان وظیفه

ک کری و م) رندیپذمسئولیتیافته و شناسی افراد منظم، سازماننمره بالا در بعد شخصیتی وظیفه

و بنابراین  کنندیمخود بیشترین تلاش را  مدنظراین افراد برای رسیدن به بهترین نتایج (. 1992کاستا، 

بیشترین معاملات را مبتنی بر اطلاعات تحلیلی خود در قیاس با زمانی که اطلاعات را از مشاوران 

، رابطه پژوهش هاییافته (.2017)تونی، فانگ و اقبال،  دهندیم، انجام کنندیممالی دریافت 

موده توسط منابع اطلاعاتی ارائه نن برونگراییمعناداری در مورد تعدیل رابطه میان بعد شخصیتی 

مثبت رابطه میان  صورتبه، حاکی از آن است که ارتباطات کلامی پژوهش هاییافته است.

بالا در سازگاری، افرادی دارای نمره  گذارانسرمایه. کندیمسازگاری و تعداد معاملات را تعدیل 

                                                                                                          
1 . Dorn and Huberman 

2 . Open minded 
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(. لذا این 1992مک کری و کاستا، هستند )قابل اعتماد، دلسوز و پیرو در ارتباطات اجتماعی خود 

 هاییشنهادپبرای اینکه پیروی خود با جمع را حفظ کنند، کمتر وارد قضاوت در مورد  گذارانسرمایه

نایان و همکاران خود بدون ارزیابی آن، شوند و به اطلاعات دریافتی از دوستان، آشدوستان خود می

با ویژگی شخصیتی سازگاری بالا،  گذاران(. سرمایه2002، .1ایسن، وینوگارد و کینکنند )اعتماد می

ب و دلیل تعداد معاملات بیشتر آنان افزایش ضری رادارندتمایل به انطباق با انتظارات اطرافیانشان 

ت مثب یرتأث(. شاید بتوان این ویژگی را یکی از دلایل 2017نفوذشان است)تونی، فانگ و اقبال،

رباره این پژوهش د هایگذاران دانست. یافتهسرمایهبر روی تعداد معاملات این  انیاطرافمشورت با 

ن است که، مشاوره مالی از متخصصان تعداد معاملات این حاکی از آ رنجورروان  گذارانسرمایه

 گذارانمایهسر. کندیممنفی تعدیل  صورتبهمثبت و ارتباطات کلامی  صورتبهرا  گذارانسرمایه

ی که تمایل به تجربه احساسات منفی دارند شناخته گذارانسرمایه عنوانبه، رنجورروان 

بیرونی در  یهامحرک، نسبت به رنجورروان  گذارانایهسرم. (2017شوند)تونی، فانگ و اقبال،یم

 سهام دچار واکنشمحیط خود حساسیت بالایی دارند و ممکن است نسبت به شرایط عادی بازار 

خود  بهنوبهخواهد شد که  گذارانسرمایهاضطراب منجر به افزایش عصبانیت در ازحد شوند. بیش

که  اندهیافتدر رنجورروان  گذارانسرمایهام معامله است. در انج گذارانسرمایهمنجر به افزایش ترس 

در این  بهتری هاییاستراتژکنند و  گذاریسرمایه هایتموقعدر این  توانندیممشاوران مالی بهتر 

(. شاید دلیل تعدیل مثبت رابطه 2017 تعیین کنند)تونی، فانگ و اقبال، گذاریسرمایهمواقع برای 

 داد معاملات را بتوان این امر دانست.و تعرنجوری میان روان 

مک  انهگپنجو تعداد معاملات را با استفاده از مدل  یتیابعاد شخص میان رابطه حاضر پژوهش

 رودیمعمده است اما انتظار  موردتوافق یهامدلاز  یکیاست، اگرچه مدل  یدهو کاستا سنج یکر

 یبررس گرید یهامدلو تعداد معاملات را با استفاده از  یتیابعاد شخص ینرابطه ب یگرد یهاپژوهش

تعداد معاملات و  یسنجش اثر آن بر رو یبرا یپژوهش حاضر از دو منبع اطلاعاتهمچنین  .یندنما

از منابع  یتآ هایپژوهش رودیمو تعداد معاملات بهره گرفته است. انتظار  یتیابعاد شخص یانرابطه م

ن این پژوهش در سطح فرد و با در نظر گرفت .یرندامر بهره گ ینسنجش ا یبرا یترمتنوع یاطلاعات

ننده بخشی بینی کگذاران انجام گردیده است. با عنایت به آنکه شخصیت تنها پیششخصیت سرمایه

های آتی، در رابطه با سایر گردد در پژوهشگذار است پیشنهاد میاز تصمیمات هر فرد سرمایه

گیری، سبک رفتاری و سایر موارد مرتبط هم در سطح فرد و هم در عوامل همچون سبک تصمیم

                                                                                                          
1 . Eisen, Winograd, & Qin 
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هایی انجام گیرد که مکمل این پژوهش یی که در فرد با آنان در تعامل است، پژوهشهاگروهسطح 

 گردند.

ا با ر پژوهشانجام  بعضاًکه  است هایییتمحدوددارای  هاپژوهشاین پژوهش نیز همانند سایر 

 به شرح زیر اشاره نمود: هایتمحدودبه برخی از این  توانیم. نمایدیمموانع و مشکلاتی مواجه 

 اییریگنمونه، به ناچار از شیوه گذارانسرمایهدر انتخاب جامعه آماری به لحاظ پراکنده بودن 

 حاضر را تکمیل نمایند پژوهش استفاده شد که تنها افراد در دسترس بتوانند پرسشنامه

اطلاعات از طریق پرسشنامه و مراجعه به  آوریجمعمیدانی بوده و  پژوهشاین  کهازآنجایی

، در روند اجرای نمایندیمجامعه هدف صورت گرفت، لذا عدم آمادگی افرادی که آن را دریافت 

 .کندیممحدودیت ایجاد  پژوهش

حقیقی به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات حقیقی تعداد  رانگذاسرمایهرفتار معاملاتی هر یک از 

 اری هر یک از آنان تبیین شده است.معاملات، براساس خود اظه
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