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 چكیده

هدف این پژوهش بررسی عامل سوم موفقیت تحلیل گران بازار سرمایه یا ویژگی های شخصیتی تحلیل 

فرض شده است سرمایه گذاران از دو گران و تأثیر آن بر عملکرد آن ها میباشد. به عبارتی در این پژوهش 
تخصص تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکال )دو بعد اول موفقیت( برخوردار بوده و تأثیر ویژگی های شخصیتی آن 

ها )بعد سوم( بر عملکردشان ارزیابی شده است. جامعه آماری پژوهش تحلیل گران بازار سرمایه بوده و به کمک 

مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج پژوهش بیانگر وجود ارتباط معنی دار پرسشنامه ترکیبی فرضیات پژوهش 

بین ویژگی های برونگرایی، سازگاری، مسئولیت پذیری و کنترل شخصی با درجه ریسک گریزی تحلیل گران 

بوده اما هیچ ارتباط معنی داری بین ویژگی های شخصیتی و بازده پرتفوی تحلیل گران مشاهده نشد. علاوه بر 

آن بین نوع تحلیل بنیادی یا تکنیکال تحلیل گران و درجه ریسک گریزی آن ها نیز ارتباط معنی داری مشاهده 

 .نشده است
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 مقدمه -1
به نظر می رسد که، تجربیات شخصی سرمایه گذاران روی شیوه ای که آن ها اطلاعات را انتخاب و تفسیر 

تحلیل گران موفق بازار سرمایه علاوه بر تسلط کافی بر انواع تحلیل ها،  از این رومی کنند تأثیرگذار است، 

ادی و تکنیکال خواهد رفت نیل های بمالی رفتاری یک گام فراتر از تحلی .ویژگی های شخصیتی خاصی هم دارند

و در حقیقت بعد سوم مثلثی خواهد شد که به کمک تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکال شکل میگیرد. در این 

بخش از علم، رفتار تحلیل گران مورد بررسی قرار خواهد گرفت و به این مسئله پرداخته می شود که یک سرمایه 

عکس العملی خواهد داشت. مباحث و نتایج گرفته شده از پژوهش های  گذار در واکنش با اطلاعات خاصی چه

رفتاری گاه در مقابل فرضیات بازار کارا قرار گرفته و بیانگر تأثیر عوامل انسانی و رفتاری در عملکرد فعالین بازار 

 سرمایه خواهد بود. 

را به دو شیوه تفسیر می کنند، اول اران داده های بازار سرمایه ذدر مالی رفتاری بیان می شود که، سرمایه گ

فاکتورها و اعداد واقعی را تحلیل و بررسی می کنند و دوم سعی می کنند حدس بزنند اطلاعات منتشر شده بر 

روی دیگر مشارکت کنندگان بازار سرمایه چه تأثیری خواهد گذاشت. اطلاعات زمانی ارزش سرمایه گذاری 

مباحثی که برای مالی . ]51[ویایی خاص بازار سرمایه در ارتباط باشدخواهند داشت که با دانش حرفه ای و پ
رفتاری معرفی می شود نه تنها مباحث بازار سرمایه را محدود نمی کند بلکه روش های استاندارد تجزیه و 

تحلیل، تکینیکال و بنیادی را کامل تر می کند. در واقع مالی رفتاری روش های ارزشیابی را با جنبه های 

انشناسی و جامعه شناسی بازار ترکیب کرده و هم گرایی بین قیمت و ارزش را شرح می دهد. از آنجا که رو

بازارها غالبا سطحی از شرط بندی و تخمین مالی را در خود دارند، جای تعجب نیست که همواره عواطف و افکار 

کری انسان را قبل و بعد از یک در آن مورد بحث قرار گیرد. تحلیل های رفتاری عواطف، احساس و مبنای ف

تصمیم گیری مالی مورد بحث و ارزیابی قرار می دهد. این بخش جدید از مالیه ی نوین به مباحث روانپزشکی 

می پردازد و انگیزش ها و احساسات انسان را در ارزیابی ها و تصمیم گیری های مالی مورد پردازش قرار می 

 دهد.

( اطلاعات در سه سطح بر قیمت سهام تأثیرگذار خواهند 8511، )رول،(EMH)با توجه به فرضیه بازار کارا 

بود، در سطح بازار، در سطح صنعت و اطلاعات شرکت خاص. با این وجود تأثیر هر یک از این عوامل برقیمت 

یت سهم متفاوت است. اگر تأثیر عامل سوم یعنی اطلاعات خاص شرکت ها را بیشتر از دو عامل دیگر بدانیم اهم

چگونگی تحلیل این اطلاعات مشخص خواهد شد. بنابراین در این دیدگاه اهمیت کار تحلیل گران شرکت ها در 

 .]59، 81[قرار میگیرد  توجهکاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ایجاد شفافیت در مورد اطلاعات مالی شرکت ها مورد 
ر نظر بگیریم نقش تحلیل گران صنعت اما اگر تحلیل اطلاعات در سطح دوم یعنی سطح صنعت را مهم تر د

 .برجسته تر می شود

متاسفانه پژوهش های صورت گرفته هنوز نتوانسته اند در مورد این که کدام یک از این سه سطح تحلیل در 

ارزش گذاری صحیح قیمت ها مهم تر است به نتیجه برسند. از طرفی در پژوهش های رفتاری به این اشاره می 

تخصص تحلیل گر در این سه سطح تحلیل، توانایی استفاده به موقع و به دور از احساسات از شود که علاوه بر 
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در این پژوهش ها بیان شده است که عواملی از جمله  .]52،51، 52[تحلیل ها از اهمیت بیشتری برخوردار است

ی تحلیل گران از اطلاعات اجتناب از پذیرش اخبار منفی و یا مراجعه ناخود آگاه به تجربیات قبلی در استفاده 

خود تأثیر گذار است. به همین دلیل سوالاتی مطرح می شود از جمله اینکه آیا شرکت های سرمایه گذاری در 

انتخاب تحلیل گران خود لازم است علاوه بر سنجش سطح علمی تحلیل گران ویژگی های روانشناسی تحلیل 
قیت تحلیل گران که به کمک بازدهی پرتفوی آن ها نشان داده گران را نیز مورد سنجش قرار دهند؟ و آیا در موف

می شود علاوه بر دانش فنی عوامل دیگری نیز تأثیر گذار هستند؟ اگر بتوانیم قضاوت کنیم که علاوه بر دانش 

فنی موارد دیگری برای موفقیت تحلیل گر نیاز است، این عوامل شامل چه ویژگی هایی رفتاری خواهند بود؟ به 

ن مثال آیا تحلیل گرانی که به صورت انفرادی کار می کنند و تنها بر دانش و مهارت خود اتکا می کنند عنوا

موفق تر خواهند بود یا تحلیل گرانی که به صورت جمعی و با استفاده از نظرات دیگران تحلیل می کنند؟ آیا 

ا عکس العمل سریع به اتفاقات جانبی صبور بودن تحلیل گران عنصر مثبتی در کسب بازدهی بالاتر خواهد بود ی

 .بررسی شده استموجب کسب بازده بالاتر خواهد شد؟ و سوالات مشابه دیگری که در این پژوهش 

بنابراین در این پژوهش بعد سوم بازارهای سرمایه که شیوه ی تفکر بازیگران اصلی بازار است مورد آزمون و 

موارد ذکر شده و همچنین تئوری های نوین مطرح شده در مورد تحلیل قرار خواهد گرفت. با توجه به تمامی 

مالی رفتاری لازم است بررسی شود که رفتار سرمایه گزاران تا چه حد در موفقیت سرمایه گزاری هایشان تأثیر 

گذار خواهد بود و در صورت تأثیر گذاری کدام یک از ویژگی های رفتاری برای موفقیت لازم است تقویت شود و 

ویژگی باید مورد اصلاح قرار گیرد. در کنار این بررسی حتی میتوان به این نکته رسید که افراد با چه  کدام

که چرا روانشناسی اخیرا  شده،ویژگی هایی میتوانند در بازار سرمایه موفق باشنند. در این پژوهش، توضیح داده 
ژوهش میتوان به پژوهش هایی از جمله حیطه ی مورد علاقه برخی اقتصاد دانان شده است. علاوه بر این پ

گریفین و کانمان  ( وگلوویچ،5777) 2(، کانمان و تورسکی8515) 5تورسکی کانمان، اسلوویک و ،( 8551) 8رابین
 .]27،28، 85[ ( اشاره کرد که در این زمینه انجام شده است5775) 4

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظري و مروري بر  -2

در متون حسابداری ظاهر شد و مبنای  8520در حسابداری در ابتدا در سال اصطلاح تحقیقات رفتاری 

تحقیقات رفتاری در حسابداری، تئوری قضاوت بشر است. این تئوری مربوط به مباحث روانشناسی است و نظریه 

بر  8504( می باشد. کاربرد تحقیقات رفتاری برای حسابداری و حسابرسی به سال 8594پرداز آن وارد ادوارز)

می گردد. در این سال اشتن یک تحقیق تجربی درباره چگونگی قضاوت حسابرسان درباره کنترل های داخلی 

تا کنون یک انقلاب در تحقیقات رفتاری حسابداری به طور اعم و در تحقیقات تئوری  8504منتشر کرد. از سال 

ت اهمیت ویژه ای در فرآیند حسابرسی قضاوت بشر به طور اخص، به ویژه در حسابرسی رخ داده است. زیرا قضاو

تا  8517دارد. اما توسعه تحقیقات رفتاری در حوزه حسابداری مالی بواسطه برتری تئوری قرارداد از دهه 

 حدودی تحت الشعاع قرار گرفته و کم رنگ شده است.
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نمودند و به این  ( تأثیر ویژگی های شخصیتی را بر فرآیند تصمیم گیری افراد ارزیابی5789)9باکیول و زری 

نتیجه رسیدند که ویژگی تسلط بر خویشتن ارتباط معنی داری با درجه ریسک پذیری افراد داشته و بعلاوه 

. کری و ]89[گذار است تأثیرویژگی گشودگی نسبت به تجربیات جدید نیز بر روی فرآیند تصمیم گیری افراد 

ی های شخصیتی برون گرایی و گشودگی نسبت به ( مشاهده کردند که ریسک گریزی با ویژگ5785) 2همکاران
تجربه رابطه ی معکوس داشته اما با ویژگی با وجدان بودن ارتباط مستقیم دارد. علاوه بر آن اعتماد به نفس بالا 

نیز با ویژگی ریسک گریزی ارتباط معکوس داشته و احساس پشیمانی از انتخاب سرمایه گذاری با ویژگی بررون 

( تأثیر 5788) 0. داک ورث و ویر]82[ عکوس اما با ویژگی با وجدان بودن ارتباط مستقیم داردگرایی ارتباط م

و به این نتیجه رسیدند که ویژگی با وجدان  ندویژگی های شخصیتی را بر عملکرد سرمایه گذاران بررسی نمود

رین تأثیر را از بین پنچ بودن در بین سرمایه گذاران ارتباط مستقیمی با سطح تحصیلات آن ها داشته و بیشت

( نشان دادند که ویژگی های 5774) 1. استاتمن و وود]55[ ویژگی کلی شخصیتی نئو با عملکرد آن ها دارد

( نیز نشان داد که تصوری 5771) 5شخصیتی نیز یکی از عوامل تأثیر گذار در عملکرد سرمایه گذارن است و ویل

 یکی از عوامل اساسی در عملکرد آن ها و کسب بازده است که سرمایه گذاران نسبت به شخصیت خود دارند

]51[ . 

بررسی تاثیر عوامل رفتاری دوری از تاسف و پشیمانی، اثر تمایلی،  ( به8254سیف الهی و همکاران )

حسابداری ذهنی، بیش اطمینانی، شهود نمایندگی، رفتار توده وار و محافظه کاری و اثر مالکیت بر روی سرمایه 

 از پژوهش وی نتایج حاصل . پرداخته اندارایی های مالی و در نهایت بررسی مقایسه ای این عوامل گذاری د

 . ]87[ روی سرمایه گذاری تاثیر گذار هستند "بیش اطمینانی"نشان می دهد که تمام عوامل به غیر از عامل 
 ری و انتظارات سرمایهگی های شناختی تصمیم بررسی میزان ارتباط بین سبک ( به8254بیات و آب چهر )

بین حرفه ؛ نتایج این مطالعه نشان میدهدپرداخته اند. گذاری در ابزارهای مالی  گذاران از ریسک و بازده سرمایه

بین بازده مورد انتظار و  معنی دار و مثبت وگذاران و ادراک ریسک و تمایل به ریسک رابطه  گرایی سرمایه ای

رابطه مثبتی وجود دارد. همچنین شواهد نشان می دهد تفاوتی بین الگوهای رفتاری مردان و  نیز ادراک ریسک

 .]2[زنان در تشکیل پرتفوی سرمایه گذاری وجود ندارد

( رفتار سرمایه گزاران در بورس اوراق بهادار تهران را با روش تحلیل فرآیند 8255وکیلی فرد و همکاران )

 بهادار اوراق بورس در سرمایه گذاران که دهد می نشان پژوهش این ه اند. نتایجشبکه ای مورد بررسی قرار داد

 فرایند مواقع درصد 22 در و دارند توده وار رفتار سهام، فروش و خرید و تصمیمات رفتارها درصد 47 در تهران

 55 حدود همچنین، می کنند رفتار منطقی کرده، انتخاب سهام و فروش خرید تصمیم برای را تحلیلی و دقیق

 .]82[است شهودی آنها سهام فروش و خرید تصمیمات درصد 9حدود  و واکنشی سرمایه گذاران رفتارهای درصد

نفره  577( به بررسی تأثیر ویژگی های شخصیتی و خطاهای ادراکی در نمونه ی 8215سعدی و همکاران )

هد که بین برون گرایی و گشودگی با خظای پیش از سرمایه گذاری پرداخته اند. نتایج پژوهش آن ها نشان می د
  .]5[بینی و بیش اطمینانی و بین روان رنجوری و باوجدان بودن با خظای تصادفی ارتباط معنی داری وجود دارد
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 روش شناسی پژوهش  -3
 همان طور که کمیته نوبل هم اشاره کرده بود لازم است علوم مختلف با هم ترکیب شوند تا دانشی جدید و

متناسب با شرایط کنونی فراهم شود. در پژوهش های قبلی در مورد روش های مناسب ارزش گذاری و تحلیل در 

بازار سرمایه بررسی شده و رابطه ی عوامل زیادی از جمله روش های مختلف تحلیل تکنیکال و یا روش های 

بررسی شده ابزارهای شخصی به نام  ارزیابی بنیادی با قیمت سهام مورد آزمون قرار گرفته است. تمامی عوامل

سرمایه گذار هستند که به کمک این ابزار ها میتواند تصمیم گیری شایسته تری داشته باشد اما میزان و شیوه 

ی کاربرد این ابزارها و یا اصولا موفقیت در استفاده از این ابزار ها به ویژگیهای آن شخص سرمایه گذار وابسته 

ررسی قرار نگرفته است. از این رو در این پژوهش ویژگی های رفتاری لازم برای موفقیت است که تا کنون مورد ب

 در بازار سرمایه مورد بررسی قرار گرفته است.

عاملی نئو برای بررسی ویژگی های شخصیتی افراد در  9در بسیاری از پژوهش های رفتاری از پرسشنامه 

. در این پژوهش علاوه بر پرسشنامه نئو از پرسشنامه حل ]58، 57، 85، 5[دوره های مختلف استفاده شده است

تعدد استفاده از پرسشنامه های مسئله هپنر نیز برای ارزیابی سایر ویژگی های شخصیتی استفاده شده است. 

 مذکور در پژوهش های داخلی و خارجی بیانگر تأیید روایایی و پایایی پرسشنامه ها است.
نفر از اساتید دانشگاهی و متخصصین مربوطه  27ایایی پرسشنامه مذکور، نظرات علاوه بر آن برای تأیید رو

بررسی شده و پس از تأیید روایایی پرسشنامه، پایایی آن نیز به کمک آلفای کرونباخ مورد ارزیابی قرار گرفته که 

 ( ارائه شده است. 5نتایج آن در جدول )

هم در داخل و هم در خارج از کشور مورد بررسی و  پایایی پرسشنامه نئو به وسیله پژوهشگران مختلف

 12ارزیابی قرار گزفته است. در پژوهشی در خارج از کشور توسط مک کری و کوستا به ترتیب ضرایب باز آزمایی 

درصد برای پنج عامل نئو گزارش شده است. در تحقیق دیگری  05درصد ، 05درصد ، 17درصد ، 09درصد ،

درصد اعلام گردیده است. نتایج بررسی  55درصد تا 19، آلفای کرونباخ فرم کوتاه اززوج 880توسط کوک بر روی

(، حسینی 8210(، محمد زاده ادملایی)8214پایایی فرم کوتاه نئو در پژوهش داخلی توسط امان الهی فرد )

 .  ] 9،50، 5، 8[( نشان دهنده وجود پایایی و روایایی در پرسشنامه مذکور است8212لرگانی)

ترجمه و برای اولین  8209سش نامه حل مسئله هپنر نیز توسط رفعتی و با راهنمایی خسروی در سال پر

 12( برابر 8200بار در ایران استفاده شده است. آلفای کرونباخ به دست آمده در تحقیق خسروی و همکاران)

لی است .همچنین در درصد گزارش شده است که در حد قابل قبو 22( برابر 8212درصد و در تحقیق بذل )

درصد تا  12( پایایی این پرسشنامه براساس دوبار اجرا در فاصله دو هفته بین 8215پژوهش راستگو و همکاران )
  .]0، 2، 4[درصد گزارش شده است 15

در پژوهش های رفتاری به این اشاره می شود که علاوه بر تخصص تحلیل گر در روش های تحلیلی، توانایی 

بنابراین در  .]52،51، 52[وقع و به دور از احساسات از تحلیل ها از اهمیت بیشتری برخوردار استاستفاده به م

این پژوهش جامعه ی آماری انتخاب شده تحلیل گران بازار سرمایه هستند که دو فن تحلیل بنیادی و تکنیکال 

 ن مورد ارزیابی قرار گرفته است. را تسلط کافی دارند و بنابراین تأثیر ویژگی های شخصیتی آن ها بر عملکردشا
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در این پژوهش، تحلیل گران بازار سرمایه افرادی هستند که در آزمون تحلیل گری که سالانه از طرف 

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران برگذار می شود پذیرفته شده و دارای گواهی نامه تحلیل گری بازار سرمایه 

زیاد نبوده نمونه گیری انجام نشده و پرسشنامه ترکیبی نئو، حل مسئله هپنر،  هستند. از آنجا که تعداد این افراد

پاسخ  820ریسک گریزی و محاسبه بازده به صورت الکترونیکی یا پست برای این تحلیل گران ارسال و تعداد 
در پرسشنامه ناقص تکمیل شده و قابلیت استفاده  80دریافت شده است. از پاسخ های دریافت شده تعداد 

پرسشنامه صورت گرفته است. در ادامه به  857ارزیابی را نداشته و بنابراین آزمون فرضیات پژوهش به کمک 

بررسی متغیرهای جمعیت شناختی جنسیت؛ وضعیت تاهل، تحصیلات، روش تحلیل و سابقه ی فعالیت اعضای 

نفر مجرد و  24زن بودند.  55و  مرد 51مشاهده می شود، از بین اعضای نمونه . (8نمونه پرداخته شد. )جدول 

نفر مدرک عالیه تحصیلی  55نفر کارشناسی ارشد و  21نفر مدرک کارشناسی،  27نفر متاهل بودند و  92

نفر از روش  57نفر از روش بنیادی برای تحلیل استفاده می کردند،  81دکتری داشتند. از بین اعضای نمونه 

نفر از هیچ یک از روش های بنیادی و  82تکنیکال بهره برده اند.  نفر از هر دو روش بنیادی و 25تکنیکال و 

 5نفر از اعضا کمتر از  5تکنیکال بهره نمیردند و تنها با دریافت اخبار به خرید و فروش سهام می پرداخته اند. 

ی فعالیت در  سال سابقه 9نفر بیش از  91سال سابقه و  9تا  5نفر  92سال سابقه فعالیت در بازار سرمایه دارند، 

 سال بود. 15/9سال با انحراف استاندارد  80/25بازار سرمایه را داشته اند. میانگین سنی اعضای نمونه برابر با 

 

 متغیرهاي جمعیت شناختی جنسیت، تاهل، تحصیلات، روش تحلیل و سابقه فعالیت -1جدول

 فراوانی متغیر  درصد فراوانی فراوانی متغیر
درصد 

 فراوانی

 جنسیت
 0/18 51 مرد

روش 

 تحلیل

 1/87 82 بدون روش
 7/89 81 بنیادی 2/81 55 زن

 وضعیت تاهل
 0/82 57 تکنیکال 2/92 24 مجرد

 9/90 25 هر دو 0/42 92 متاهل

 تحصیلات

 7/59 27 کارشناسی
 سابقه

 فعالیت

 9/0 5 سال 5کمتر از 

 5/44 92 سال 9تا  5 0/92 21 کارشناسی ارشد

 2/41 91 سال 9بیش از  2/81 55 دکتری

 

 هاي پژوهش فرضیه -4

عملکرد سرمایه گذارن با دو معیار ریسک و بازده سنجیده می شود بنابراین برای بررسی ارتباط بین ویژگی 

های شخصیتی سرمایه گذاران با عملکرد آن ها این دو معیار در نظر گرفته شده و فرضیه های این پژوهش به 
 شده است:شرح زیر تدوین 

 درجه ریسک گریزی سرمایه گذاران با ویژگی های شخصیتی آن ها ارتباط معنی دار دارد. فرضیه اول:
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 بازده پرتفوی سرمایه گذاران با ویژگی های شخصیتی آن ها ارتباط معنی دار دارد.  فرضیه دوم:

و  87ط در تصمیم گیری نئودر این پژوهش برای ارزیابی ریسک گریزی سرمایه گذاران از دو پرسشنامه احتیا

. برای ارزیابی بازده ]54[( استفاده شده است8515) 88همچنین پرسشنامه ریسک گریزی مالی قومز و بالکین

به عنوان دوره نزولی بازار  8252به عنوان دوره ی صعودی بازار سرمایه و سال  8255پرتفوی افراد دو سال مالی 
گان خواسته شد بازده پرتفوی خود را در هر یک از دوره های مذکور سرمایه در نظر گرفته شد و از پاسخ دهند

اعلام نمایند . علاوه بر آن برای کنترل بازده ابرازی افراد با بازده واقعی آن ها اطلاعات دارایی های آن ها بر 

ده برای هر اساس رابطه ی محاسبه ی بازده نیز دریافت شد و بازده واقعی پرتفوی بر اساس دارایی های اعلام ش

یک از پاسخ دهندگان محاسبه شد. پس از محاسبه بازده مذکور و مقایسه با بازده ابرازی مشاهده شد، هر دو 

بازده در یک جهت بوده و انحراف معیار زیادی نداشتند. بنابراین فرضیه دوم به کمک بازده ابرازی پاسخ 

به صورت جدا گانه ) در بازار صعودی و  8252و  8255دهندگان ارزیابی شده است. فرضیه مذکور برای دو سال 

 ( ارائه شده است. 5در جدول ) 8252نزولی( ارزیابی شده و به دلیل مشابهت نتایج تنها اطلاعات مربوط به سال 

،  (E)   82، برون گرایی (N)   85ویژگی های شخصیتی مورد نظر در این پژوهش، عبارت هستند از روان رنجوری

بر  81، کنترل شخصی80، احساس کفایت در حل مسئله   (C)  82و با وجدان بودن    (A)  89سازگاری ، (O)   84گشودگی

، که به کمک دو پرسشنامه پنج عاملی نئو و پرسشنامه 85اجتنابی –هیجان ها و رفتارها و سبک های گرایشی 

 حل مسئله هپنر ارزیابی شده اند. 

 یر ارزیابی شده است: فرضیه اول اصلی پژوهش به کمک فرضیه های فرعی ز

 درجه ریسک گریزی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی روانرنجوری آن ها دارای ارتباط است. -8-8

 درجه ریسک گریزی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی برونگرایی آن ها دارای ارتباط است. -8-5

 رای ارتباط است.درجه ریسک گریزی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی گشودگی نسبت به تجربه آنها دا -8-2

 درجه ریسک گریزی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی سازگاری آن ها دارای ارتباط است. -8-4

 درجه ریسک گریزی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی با وجدان بودن آن ها دارای ارتباط است. -8-9

 رتباط است.درجه ریسک گریزی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی اعتماد به حل مسئله آن ها دارای ا -8-2

 اجتناب آن ها دارای ارتباط است.-درجه ریسک گریزی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی سبک گرایش -8-0

 درجه ریسک گریزی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی کنترل شخصی آن ها دارای ارتباط است. -8-1

 

 فرضیه دوم اصلی نیز به کمک فرضیه های فرعی زیر مورد آزمون قرار گرفته است:

 بازده پرتفوی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی روانرنجوری آن ها دارای ارتباط است. -5-8

 بازده پرتفوی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی برونگرایی آن ها دارای ارتباط است. -5-5

 بازده پرتفوی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی گشودگی نسبت به تجربه آن ها دارای ارتباط است. -5-2

 سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی سازگاری آن ها دارای ارتباط است.بازده پرتفوی  -5-4

 بازده پرتفوی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی با وجدان بودن آن ها دارای ارتباط است. -5-9
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 بازده پرتفوی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی اعتماد به حل مسئله آن ها دارای ارتباط است. -5-2

 اجتناب آن ها دارای ارتباط است.-با ویزگی شخصیتی سبک گرایشبازده پرتفوی سرمایه گذاران  -5-0

 بازده پرتفوی سرمایه گذاران با ویزگی شخصیتی کنترل شخصی آن ها دارای ارتباط است. -5-1

  
 هر یک از ویژگی های شخصیتی به شرح زیر تعریف و اندازه گیری شده است:

اضطراب، نفرت، افسردگی، کم رویی، شتاب زدگی روان رنجوری: این خصوصیت رفتاری به کمک معیارهای، 

و آسیب پذیری ارزیابی می شود. افرادی که نمرات آن ها در این خصوصیت پایین است دارای ثبات عاطفی بوده 

 و معمولاً آرام ، معتدل و راحت هستند و قادرند که با موقعیت های فشارزا بدون آشفتگی یا هیاهو روبرو شوند

]80[. 

: گرم بودن، معاشرتی بودن، ابراز وجود، فعال بودن، هیجان خواهی، ابراز هیجانات مثبت از  57گرایی برون

به طور قوی با  Eصفات برونگراها است . آن ها سرخوش ، با انرژی و خوش بین هستند . مقیاس های حیطه 

ژگی برونگرایی در بنابراین به نظر میرسد هرچه وی .]50[علاقه به ریسک های بزرگ در مشاغل همبسته است

افراد بالاتر باشد، ریسک پذیری آن ها بیشتر بوده و بنابراین با توجه به مفروضات بازار کارا فرد با تحمل ریسک 

 بیشتر بازده بیشتری نیز کسب نماید. 

: عناصر انعطاف پذیری چون تصور فعال ، احساس زیبا پسندی ، توجه به 58گشودگی نسبت به تجربه

، تنوع طلبی ، کنجکاوی ذهنی و استقلال در قضاوت ، اغلب نقشی در تئوری های و سنجش احساسات درونی 

های شخصیت ایفا نموده اند. اشخاص منعطف هم درباره دنیای درونی و هم درباره دنیای بیرونی کنجکاو هستند 
غیرمتعارف بوده و و زندگی آن ها از لحاظ تجربه غنی است . آن ها مایل به پذیرش عقاید جدید و ارزش های 

با توجه به  . ]50[بیشتر و عمیق تر از اشخاص غیر انعطاف پذیر هیجان های مثبت و منفی را تجربه می کنند 

تعریف مطرح شده انتظار میرود هرچه ویژگی گشودگی نسبت به تجربه بالاتر باشد ریسک پذیری افراد بالاتر 

 بوده و بازده بیشتری کسب نمایند. 

: اعتماد، صراحت، نوع دوستی، همراهی، تواضع، دلرحم بودن از ویژگی افراد با  55ازگاری مقبولیت یا س

سازگاری بالا است. یک فرد مقبول اساساً نوع دوست است ، او نسبت به دیگران همدردی کرده و مشتاق کمک 

ید توجه داشت که آمادگی کردن به دیگران است و باور دارد که دیگران نیز متقابلاً کمک کننده هستند . البته با

برای جنگیدن در برابر منافع خود هم یک امتیاز است و لذا مقبول بودن در میدان جنگ یا در صحن دادگاه 

فضیلتی محسوب نمی شود، همچنین تفکر انتقادی و بدبین بودن در علم نیز به تحلیل های صحیح علمی کمک 

 می کند. 

د به مفهوم کفایت، نظم، وظیفه شناسی، تلاش برای : با وجدان بودن میتوان52با وجدان بودن

نینه باشد .فرد باوجدان هدفمند، با اراده و مصمم أموفقیت)پیشرفت گرایی(، خویشتن داری )انضباط فردی(، طم
 .]88[می باشد
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ویژگی اعتماد به نفس در حل مساله به صورت اعتماد به خود در زمانی که فرد در فعالیت های حل مساله 

می کند و پذیرش نقش خویش در مشکل که همواره با تلاش برای انجام دادن امور و مسئو لیتها همراه شرکت 

 .]1[می باشد، تعریف شده است 

رزومندانه و کوشش های رفتاری جهت گریز یا اجتناب آاشتیاق ، : توصیف کننده ی تفکر  –سبک اجتناب 
 له تعریف شده است .أیا دوری از فعالیت های حل مساز مشکل است و به عنوان گرایش کلی فرد به نزدیکی 

ویژگی کنترل شخصی ، نشان می دهد که شخص تا چه حد باور دارد که در زمان حل مساله تحت کنترل 

 .]1[هیجانات و رفتارهای خودش است 

 

 یافته هاي پژوهش -5
طر اصلی این جدول نیز ( ارائه شده است. در ق5نتایج حاصل از ارزیابی فرضیه های پژوهش در جدول )

ضرایب آلفای کرونباخ برای بررسی پایایی مقیاس ها داخل پرانتز آورده شده است علاوه بر آن در ستون سوم 

برای بررسی ارتباط بین  جدول میانگین و انحراف استاندارد مقیاس های مورد مطالعه نیز نشان داده شده است.

ه با عملکرد آن ها از آزمون همبستگی پیرسون استفاده شد و ویژگی های شخصیتی تحلیل گران بازار سرمای

برای بررسی رابطه ی آن ها با شیوه تحلیل از همبستگی اسپیرمن استفاده شد. یک ستاره دار بودن ضرایب به 

 است. 78/7است و دو ستاره بودن به معنای معنادار بودن رابطه در سطح  79/7معنای معناداری رابطه در سطح 

و دامنه ی  45/25و  -44/5میانگین و انحراف استاندارد بازده به ترتیب برابر با  5ه به جدول شماره با توج

درصد بوده است. این بدین معناست که با وجود بالا بودن درصد بازده برخی افراد  557درصد تا  -07بازده افراد 

است.  8252بودن بازار سرمایه در سال  اما به طور میانگین بازده اکثر افرد منفی بوده که به دلیل نزولی

است. میانگین ویژگی های شخصیتی به  74/4و  21/25میانگین و انحراف استاندارد ریسک گریزی برابر با 

 بوده است. 75/22و  94/55، 81/52، 54/27، 04/81ترتیب برابر با 

اجتناب و کنترل -، گرایشمیزان بازده افراد رابطه ای با ویژگی های شخصیتی و اعتماد به حل مسئله

شخصی و حتی با روش تحلیل نداشته است. این بدین معناست که نمی توان گفت افرادی که بازده منفی داشته 

یا بازده ی خیلی خوبی داشتند به خاطر این است که برخی ویژگی های شخصیتی را دارا هستند. همچنین نمی 

وش تحلیل آن ها داشته است. اما ریسک گریزی افراد با ویژگی توان گفت که میزان بازده تحلیلگران ربطی به ر

اجتناب رابطه ی منفی -های شخصیتی برونگرایی، سازگاری، با وجدان بودن، اعتماد به حل مسئله و گرایش

 P<79/7و ویژگی شخصیتی کنترل شخصی رابطه ی منفی معناداری در سطح  P<78/7معناداری در سطح 

 دارد. 
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ضرایب همبستگی پیرسون و اسپیرمن و )آلفاي كرونباخ(  (،)انحراف استاندارد ±میانگین -2جدول

 هاي مورد مطالعه مقیاس

 مقیاس 
) انحراف ±میانگین

 استاندارد(
1 2 3 4 5 6 7 8 9 

         (52/7) -44/5±(45/25) بازده 8

        (20/7) 70/7 21/25±(74/4) ریسک گریزی 5
       (12/7) 89/7 -88/7 04/81±(71/1) روانرنجوری 2

      (09/7) -98/7** -51/7** 75/7 54/27±(41/2) برونگرایی 4

     (17/7) 55/7* -89/7 -70/7 -74/7 81/52±(99/4) گشودگی 9

    (05/7) -72/7 24/7** -27/7** -47/7** 74/7 94/55±(51/9) سازگاری 2
   (05/7) 29/7** 85/7 92/7** -41/7** -48/7** -79/7 75/22±(07/2) با وجدان بودن 0

  (22/7) 28/7** 28/7** 88/7 98/7** -94/7** -22/7** 72/7 21/48±(55/9) اعتماد به حل مسئله 1

 (92/7) 22/7** 91/7** 24/7** 52/7* 98/7** -94/7** -45/7** 75/7 52/99±(02/2) اجتناب-گرایش 5

 20/7** 92/7** 98/7** 57/7 87/7 24/7** -25/7** -81/7* 75/7 92/82±(21/2) کنترل شخصی 87
 58/7* 88/7 57/7* 78/7 88/7 84/7 -87/7 -71/7 78/7 -- روش تحلیل 88

 

 و بحث نتیجه گیري -6

در این پژوهش با توجه به اهمیت و ضرورت توجه به مباحث مالی رفتاری، به مطالعه عوامل تأثیرگذار در 

سرمایه گذاران پرداخته شده است. برای کسب نتایج قابل اتکا جامعه آماری پژوهش تحلیل گران بازار موفقیت 

بر تحلیل بازار سرمایه که اولین عامل موفقیت آن ها هست تسلط  است. این افراد سرمایه در نظر گرفته شده

بازده آن ها میباشد ارزیابی شده تأثیر خصوصیات رفتاری آن ها بر عملکرد که شامل ریسک و داشته، بنابراین 

 است. 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول که ارتباط بین درجه ریسک گریزی و ویژگی های شخصیتی را سنجش 

 میکرد، بیانگر وجود ارتباط بین دو معیار مذکور است. در این آزمون مشاهده شد که بین ویژگی شخصیتی برون

ی معنی داری وجود دارد، به این مفهوم که هر چقدر فرد برون گرا تر گرایی و درجه ریسک گریزی ارتباط منف

باشد درجه ریسک پذیری بالاتری هم خواهد داشت. بعلاوه مشاهده شد که ویژگی های شخصیتی، سازگاری، با 

اجتناب و همچنین کنترل شخصی ارتباط منفی و معنی داری با -وجدان بودن، اعتماد به حل مسئله و گرایش

یسک گریزی دارند. به این مفهوم که هر چقدر فرد تحلیل گر، دارای درجه توافق ، نظم و مسئولیت درجه ر

پذیری ، اعتماد به خود در مورد حل مسئله و کنترل شخصی بیشتری باشد درجه ریسک پذیری بالاتری نیز 

 خواهد داشت. 



يفیزهره لطو  ری، محسن دستگيمیابراه جهيخد... /  به عنوان هيگران بازار سرما لیتحل يتیشخص يها يژگيو تیاهم يابيارز   

38 

 

 6931 تابستان/ مودو بیستشماره  / ششمسال 

ی روان رنجوری و گشودگی نسبت اما در ویژگی های شخصیتی مورد مطالعه ، ارتباط معنی داری بین ویژگ

به تجربه با درجه ریسک پذیری مشاهده نشده است. علاوه بر آن ارتباط معنی داری نیز در درجه ریسک پذیری 

و روش تحلیل، تحلیل گران که از نوع تحلیل بنیادی یا تکنیکال باشد، مشاهده نشد. به عبارتی درجه ریسک 

طی با روش تحلیل آن ها ندارد. نتایج آزمون این فرضیه مشابه نتایج گریزی تحلیل گران بازار سرمایه ارتبا
. با توجه به فرضیه ]25، 89[ ( است5789) 54یول و زریاک( و ب5771پژوهش های کلیف میفیلد و همکاران)

بازار کارا انتظار میرود ارتباط مستقیمی بین بازده پرتفوی افراد با درجه ریسک پذیری آن ها وجود داشته باشد، 

بنابراین اگر ویژگی های شخصیتی ارتباط معنی داری با درجه ریسک پذیری داشتند، انتظار میرود میزان بازده 

کسب نموده اند نیز ارتباط معنی داری با ویژگی های شخصیتی  8252ال ای که تحلیل گران بازار سرمایه در س

 آن ها داشته باشد. 

در آزمون فرضیه دوم ارتباط بین بازده پرتفوی تحلیل گران با ویژگی های شخصیتی آن ها سنجیده شده 

همچنین بازده  است. برای بررسی ارتباط بین بازده و ویژگی های شخصیتی از دو بازده ابرازی تحلیل گران و

محاسباتی به کمک متغیرهای ارائه شده توسط آن ها استفاده شده است. اما نتایج آزمون هیچگونه ارتباط معنی 

نیز  8255داری را بین ویژیگی های شخصیتی و بازده پرتفوی تحلیل گران نشان نداد. آزمون مذکور برای سال 

ن ویژگی های شخصیتی تحلیل گران و بازده پرتفوی آن ها نیز ارتباط معنی داری بی 8255انجام شد و در سال 

مشاهده نگردید. با توجه به فرضیه های بازار کارا و تقابل مالی رفتاری در برخی مفاهیم با فرضیه های بازار کارا و 

با مشاهده ننتایج این پژوهش که بیانگر وجود ارتباط بین ویژگی های شخصیتی و درجه ریسک پذیری افراد 

اما ارتباط معنی داری بین بازده پرتفوی و ویژگی های شخصیتی مشاهده نشد، اهمیت پژوهش های مالی  است
رفتاری ببیشتر مشخص میگردد. بنابراین برای تحلیل گران بازار سرمایه علاوه بر داشتن تخصص در تحلیل وجود 

( و همچنین مک  5778) 59ژ و کانربرخی ویژگی های رفتاری نیز لازم به نظر میرسد. مرور پژوهش های آرمیتا

( نشان می دهد برخی صفات شخصیتی و یا ویژگی ریسک گریزی را میتوان با 5772) 52میلان و همکاران

آموزش تغییر داد. بنابراین با آموزش های لازم امکان تعدیل این ویژگی ها برای تحلیل گران و مشاوران مالی در 

 . ]84[جهت کسب موفقیت وجود دارد

توان شاهد بالا رفتن میزان  شناختی در افراد، می ناخت و تجزیه و تحلیل دقیق مسائل رفتاری و روانبا ش

گذاران به بازار بورس و اوراق بهادار و موفقیت بیشتر تحلیل گران بود. اعتماد بیشتر به تحلیل  گرایش سرمایه

قیمتی را کاهش داده و با بالا رفتن میزان گران در شرایط بحرانی بازار سرمایه بروز نوسانات ناگهانی و شدید 

وسیلة صنایع مختلف افزایش و تسهیل یافته و نهایتاً  استقبال از بازار اوراق بهادار، میزان جذب منابع سرمایه به

 موجبات رشد و توسعه ی اقتصاد ملی فراهم می شود.
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 منابعفهرست 

 ( بررسی رابطه ویژگیهای8214امان الهی فرد، عباس .)  شخصیتی و عوامل فردی و خانوادگی با رضایت

زناشویی در کارکنان ادارههای دولتی شهر اهواز، پایان نامه کارشناسی ارشد مشاوره، دانشگاه شهید چمران 

 .اهواز

 (. مقایسهی دانشجویان 8210رجبعلی؛ شهنی ییلاق، منیجه و مهرابی هنرمند، مهناز ) .ادملایی، محمدزاده

یادگیری متفاوت از لحاظ ویژگیهای شخصیتی، انگیزهی پیشرفت و عملکرد تحصیلی. پسر دارای سبکهای 

 .4(8،) 894-859مجلهی دستآوردهای روانشناختی، دانشگاه شهید چمران اهواز، 

 ( ،.8254بیات، علی. آب چهر، بهجت ،)گذاران از  گیری و انتظارات سرمایه ارتباط بین الگوهای تصمیم

فصلنامـه علمی پژوهشی دانش ، گذاری در ابزارهای مالی بر اساس مدل مارکویتز ریسک و بازده سرمایه

 857-802، شماره شانزدهم ،سال چهارم، گـذاری  سرمایه

 (.بررسی ارتباط مهارت حل مسئله و میزان سازگاری در دانش آموزان دختر و پسر 8212بذل ، معصومه )

پایان نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه الزهرا، دانشکده  پایه دوم مقطع دبیرستانی در شمال و جنوب تهران.

 روانشناسی و علوم تربیتی.
 ( بررسی رابطه ی ساده و چندگانه ویژگی های پنج گانه ی شخصیتی 8212حسینی لرگانی، سیده فاطمه .)

با نگرش های سه گانه شغلی در کارکنان شرکت کشت و صنعت امیرکبیر اهواز. پایان نامه ی کارشناسی 

ارشد روانشناسی صنعتی و سازمانی، اهواز: دانشگاه شـهید چمـران ، دانشـکده ی علـوم تربیتی و 

 .روانشناسی

 ( .نقش حالت های خلقی بر شیوه ارزیابی دانش آموزان دختر از 8200خسروی، زهره. زهرا و رفعتی ، مریم )

 .49-29، 8، 4توانایی مشکل گشایی خود فصلنامه اندیشه و رفتار 

 ( بررسی تأثیر آموزش سواد 8215راستگو،اعظم. نادری، عزت الله. شریعتمداری، علی. سیف نراقی، مریم )

,  8اطلاعاتی اینترنت بر رشد مهارت های حل مساله دانشجویان، رهیافتی نو در مدیریت آموزشی ، دوره 

 . 55 -8، صص4شماره 

 ( .8258ساعتچی،محمود. کامکاری،کامبیز. عسگریان،مهناز).آزمونهای روانشناختی.تهران.نشر ویرایش . 

 ,خطاهای و گذاران سرمایه شخصیت اثرات بررسی ، 8215 فتانه، پور قلی ,آرین پور قلی سعدی رسول 

 ,8215 تابستان و بهار  : مالی تحقیقات  تهران، بهادار اوراق بورس در ها آن گذاری سرمایه در ادراکی

 55 شماره  , 85 دوره
 ( ،.8254سیف الهی، راضیه. کردلوئی، حمیدرضا. دشتی، نادر ،) بررسی مقایسه ای عوامل رفتاری در سرمایه

-22، شماره پانزدهم، سال چهارم ،گـذاری فصلنامـه علمی پژوهشی دانش سرمایه، گذاری دارایی های مالی

95 

  (رویکردی نوین در ارزیابی شخصیت، تبریز، انت 8217گروسی، میر تقی ،).شارات جامعة پژوهش، نشر دانیال 
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 ( ویژگی های شخصیتی حسابداران ایرانی، پژوهش های تجربی 8257مدرس، احمد. رحمانی، حلیمه .)

 8257، زمستان 5حسابداری، سال اول، شماره 

 (. ارزیابی رفتار سرمایهگذاران در بورس 8255وکیلی فرد، حمید رضا. فروغ نژاد، حیدر. خوشنود ، مهدی. )

پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین مالی  -ق بهادار تهران با روش فرایند تحلیل شبکه ای. فصلنامه علمیاورا
 8255( پاییز 5سال اول، شماره دوم، شماره پیاپی )

 Armitage CJ, Conner M., 2001., Efficacy of the theory of planned behaviour: A meta‐analytic 
review. British Journal of Social Psychology. 2001;40(4):471-99. 

 Bucciol ,Alessandro . Luca, Zarri , )2015(, DOES INVESTORS’ PERSONALITY INFLUENCE 
THEIR PORTFOLIOS? , University of Verona, Department of Economics, working paper, 
January 30, 2015 

 Carrie Pan, Meir Statman., (2012), Questionnaires of risk tolerance, Regret, overconfidence, and 
other investor propensities, SCU Leavey School of Business Research, Paper No. 10-05. 

 Charles, A., & Kasilingam, R. (2014). Does individual’s investment personality explore their 
investment success? Asian Journal of Management Research, 5(1), pp. 16-30. 

 Dan Palmon, Ephraim F Sudit, Ari Yezegel , )2008(, The accruals anomaly and company size, 

Financial Analysts Journal, No. 68, pp.47-60 

 Daniel Kahneman , Paul Slovic , Amos Tversky, 1982, Judgment Under Uncertainty: Heuristics 

and Biases, available at http://www.amazon.com/Judgment-Under-Uncertainty-Heuristics-
Biases/dp/0521284147  

 DeYoung, C. G. (2006). Higher order factors of the Big Five in a multi-informant sample. Journal 

of Personality and Social Psychology, 91, 1138–1151. 

 DeYoung, C. G., Quilty, L. C., & Peterson, J. B. (2007). Between facets and domains: 10 aspects 

of the Big Five. Journal of Personality and Social Psychology, 93, 880–896. 

 Duckworth, A. L., Weir, D., Tsukayama, E., & Kwok, D. (2012). Who does well in life? 

Conscientious adults excel in both objective and subjective success. Frontiers in Personality 
Science and Individual Differences, 3(356), 1-8. (pdf) 

 Gherzi, S, Egan, D., Haisley, E. and Ayton, P. 2012. Meerkats, Not Ostriches: Portfolio 

Monitoring, Individual’s Differences and Investors’ Trading Behavior. Mimeo, City University 
London. 

 Gomez-Mejia, I. R., & Balkin, D. (1989). Effectiveness and aggregate compensation strategies. 
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 Grossman, S. J. and Stiglitz, J. E. "On the Impos sibility of Informationally Efficient Markets." 

The American Economic Review, Vol. 70, No. 3, (June 1980), pp. 393-408. 

 Karlsson, N., Loewenstein, G., Seppi, D., 2009. The ostrich effect: Selective attention to 
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 Olsen , Robert , (1998) , Behavioral Finance and Its Implications for Stock-Price Volatility , 
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