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 چكیده
گذاران در بازار بورس اوراق  ای دارد چرا که سرمایه گذاران در ادبیات مالی جایگاه ویژه مبحث رفتار سرمایه

بهادار ممکن است رفتارهای مختلفی را از خود بروز دهند که این رفتارها تحت تأثیر عوامل مختلفی از جمله 

تاثیر کسب اطلاعات مالی بر رفتار باشد. در این راستا هدف پژوهش حاضر بررسی  اطلاعات مالی می

گذاران در بورس  باشد و با توجه به اینکه شخصیت سرمایه گذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران می سرمایه

گذاران نیز در این  های شخصیتی سرمایه گذاران دارد، نقش تعدیلگری ویژگی نقش مهمی در نوع رفتار سرمایه

ت. روش پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی بوده که با بکارگیری ابزار پرسشنامه پژوهش مورد بررسی قرار گرف

آوری شده است. جامعه آماری مورد مطالعه پژوهش، کلیه  های مورد نیاز جمع و روش پیمایشی، داده

ی اند. برا گذاری کرده سرمایه 5931گذارانی هستند که در بازار بورس اوراق بهادار تهران در سال  سرمایه

منظور   شده است. به گذاران توزیع  طور تصادفی در میان سرمایه پرسشنامه به 983آوری داده، تعداد  جمع
آمده نشان داد که کسب  دست شده است. نتایج به استفاده  smart pls2و SPSSافزار ها از نرم وتحلیل داده تجزیه

های  تهران مثبت و معنادار دارد و از بین ابعاد ویژگی گذاران در بورس اوراق بهادار اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

گرایی  شخصیتی )گشودگی نسبت به پذیرش تجربه، برون گرایی، وظیفه شناسی، روان رنجوری و سازگاری( برون

و سازگاری در این رابطه نقش تعدیلگر را دارند و تاثیر متغیرهای گشودگی نسبت به پذیرش تجربه، وظیفه 

 .نجوری بر این رابطه معنادار شناخته نشدشناسی و روان ر

 .عاملی شخصیت، مالی رفتاری گذاران، مدل پنج اطلاعات مالی، رفتار سرمایه های كلیدی: واژه

 51/51/31تاریخ پذیرش:        15/51/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ها در بازارهای  ها و نابسامانی با گذشت زمان و انجام تحقیقات متفاوت، محققان متوجه بسیاری از حرکت

های مربوط به بازار کارا قابل توجیه نبود. همین امر موجب ظهور و بروز  تئوریمالی شدند که با استفاده از 

اند که  های مالی طبق این رویکرد به این نکته پرداخته ها و تئوری انقلاب رفتاری در مباحث مالی گردید. نظریه

عوامل دیگری نیز های اقتصادی و عقلانیت قرار ندارند بلکه  گذاری تنها تحت تاثیر شاخص تصمیمات سرمایه

مالی  ها باعث پیدایش علم مالی رفتاری گردید. تاثیر بسزایی در رفتار و نوع تصمیمات آنها دارند که همه این

دارد که روانشناسی  رفتاری مکتب یا دیدگاهی است که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود آمده است، اظهار می

گذاری اثر  از آنجا که خطاهای شناختی و انحرافات بر نظریات سرمایهنماید.  گیری مالی نقش ایفا می در تصمیم

 های مالی اثر گذارند. گذارد، بنابراین بر گزینه می
گذاری و ارزیابی بازده  گیری، تخصیص منابع پولی، قیمت گذاران در بورس، نحوه تصمیم رفتار سرمایه

تباهات شناختی که در روانشناسی انسان ریشه دارد، دهد. شرایط مبهم و اش ها را تحت تاثیر خود قرار می شرکت

دهی رفتارهای خود داشته باشند و در نتیجه رفتارهای ویژه در  گذاران اشتباهاتی در شکل شود سرمایه باعث می

گذاران متاثر از عوامل بسیاری است که  گذاری در بازارهای مالی از خود بروز دهند. رفتار سرمایه هنگام سرمایه

شود، زمانیکه  های شخصیتی از جمله این عوامل هستند. عامل کسب اطلاعات باعث می لاعات و ویژگیکسب اط

کنندگان در بازار به آنها واکنش نشان داده و موجب بروز تغییرات و نوسان  شود، شرکت اطلاعاتی تازه منتشر می

را در بازارهای مالی مشاهده خواهیم های متفاوتی  شود و همچنین واکنش قیمت اوراق بهادار و حجم مبادلات می

 (.5988کننده را به همراه خواهد داشت )سینایی و همکاران،  های نادرست و گمراه کرد که این امر تحلیل

های علوم اجتماعی که به عنوان روانشناسی مالی معروف شده است باعث  ارتباط بین علم مالی و سایر رشته

گذاران به عمل آورند. در بورس اوراق بهادار  در خصوص رفتارهای سرمایه های زیادی شده که دانشمندان بررسی

های خاص خود را دارند که از شخصیت، کسب اطلاعات و عوامل دیگری نشات  گذاران رفتار تهران نیز سرمایه

ت بازار و گیرد. شناسایی این رفتارها در شرایط متفاوت بازار کمک خواهد کرد تا تحلیلگران بتوانند روند حرک می

گذاران در  بینی کرده و بازار به سمت کارایی حرکت نماید. همچنین اگر رفتارهای سرمایه ها را پیش شاخص

تر به هدف  تر داشته و سریع های صحیح گیری توانند تصمیم گذاران می شرایط مختلف بازار شناسایی شود سیاست

 (.5935خود برسند )پورزمانی، 

هایی داشته است، به ویژه در  گذار نیز موفقیت های سرمایه مالیه رفتاری در تشریح چگونگی رفتار برخی گروه

گذاران در طول زمان، با توجه به گسترش بازار سرمایه و  مورد نحوه تشکیل پرتفوی و چگونگی معاملات سرمایه
ت بیشتری پیدا خواهد کرد. بازار بورس اوراق بهادار استقبال روز افزون مردم به این بازار، مطالعات در آینده اهمی

تهران یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه کشور است و در نتیجه عملکرد مناسب این بازار نقش بسزایی در رشد و 

گذاران )فعال و حقیقی( در بازار بورس نقش بسزایی در  توسعه و شکوفایی بازار دارد. با توجه به اینکه سرمایه

گذاریشان  گذاران هنگام اتخاذ تصمیماعت سرمایه توان ادعا کرد که رفتار سرمایه د مناسب آن دارد پس میعملکر

تواند تحت تاثیر عوامل مختلفی از جمله  ای برخوردار است. نحوه اعمال این رفتار می از اهمیت قابل ملاحظه
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افزون حضور افراد مختلف در بازار  روزگذاران باشد. با افزایش  های شخصیتی سرمایه کسب اطلاعات و ویژگی

گذاری، رفتارهای مختلفی از افراد  های مختلف برای سرمایه گذاران با گزینه سهام و مواجه شدن سرمایه

گذاران و بررسی عوامل موثر بر  زند. به همین دلیل لزوم بررسی این رفتارها در میان سرمایه گذار سر می سرمایه

گردد. این پژوهش سعی دارد با کمک گرفتن از دانش روانشناسی و وارد کردن  س میآنها در بازار سهام احسا
گذاران با تعدیلگری  عوامل روانشناختی به دانش مالی به بررسی رابطه میان کسب اطلاعات مالی و رفتار سرمایه

اوراق بهادار تهران رخ های شخصیتی آنها بپردازد و با تشریح آنچه در رابطه با این موضوع در بازار بورس  ویژگی

گذار در  گذاران ارائه کند و هدف آن یاری رساندن به افراد سرمایه دهد توضیحی قابل قبول برای رفتار سرمایه می

های شخصیتی  گذاری از طریق آگاهی دادن به آنها نسبت به ویژگی زمینه اعمال رفتارهای صحیح سرمایه

های شخصیتی موجود در مدل پنج  شود که آیا  ویژگی وال مطرح میباشد. با توجه به موارد ذکر شده این س می

گذاران را در بازار بورس اوراق بهادار  تواند رابطه میان کسب اطلاعات مالی و رفتار سرمایه عاملی شخصیت می

 تهران تعدیل کند؟

موضوع پژوهش های که پیرامون  دهی مقاله چنین است که در ابتدا ضمن بیان مبانی نظری، پژوهش سازمان

های و بیان روش انجام  گیرد. سپس به معرفی متغیرها و فرضیه صورت گرفته است، مورد بررسی قرار می

گردد. در پایان  پژوهش، جامعه و نمونه آماری پرداخته و روش گردآوری اطلاعات و تجزیه و تحلیل نتایج ارائه می

 گردد. های پژوهش ارائه می گیری نتیجه
 

 ی و مروری بر پیشینه پژوهشمبانی نظر  -2

تر و  تواند توسعه تئوریکی تحقیق را راحت مطمئنا ادبیات مناسب و مرتبط با عناوین اصلی یک پژوهش می

پذیرتر نماید. مطالعه علمی کارها و تحقیقات پیشین، موجب داشتن یک تاریخچه مناسب شده و برتری  امکان

ژوهش با مروری بر ادبیات و تعاریف مفاهیم کلیدی، صرفا روی دهد. این قسمت از پ کارهای دیگر را نشان می

کند که مستقیما مربوط به عنوان و مسائل مطرح شده در این پژوهش  ادبیات و نتایج تحقیقاتی تمرکز می

گذاران، اطلاعات مالی  باشد. در همین راستا بررسی ادبیات نظری در این تحقیق روی تعاریفی از رفتار سرمایه می

 گذاران تمرکز دارد. های شخصیتی سرمایه ژگیو وی

عنوان یک عامل  شود به تردید روانشناسی و کاربرد آن در حیطه علوم مالی که مالی رفتاری نامیده می بی

باشد که  ی وسیعی از تأثیرات می های مالی موردتوجه است. مالی رفتاری دارای گستره گذار بسیار مهم در بازار اثر

گذاران اشاره نمود. یکی از مسائلی که موردتوجه محققین مالی  جمله به اثرش بر رفتار سرمایهتوان از آن  می

باشد  گذاران می شناختی در رفتار سرمایه های رفتاری روان رفتاری در سطح فردی )خرد( قرارگرفته است، تورش

تر  یابی به تصمیمات بهینهها  امکان دست که محققین معتقدند با شناخت و واکنش مناسب نسبت به این تورش

 باشد. پذیر می گذاران امکان سرمایه

دیگر  عبارت های وسیعی در موقع خرید یا فروش سهام عادی انجام دهند و به گذاران باید بررسی اصولاً سرمایه

را به سهام ترین دارایی خود  ها نقد گذاری مدنظر قرار دهند. زیرا آن ها  باید عوامل زیادی را در هنگام سرمایه آن
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گذاری نمایند، نتایج مطلوبی از  ها بدون توجه به یک سری عوامل اقدام به سرمایه نمایند. اگر آن تبدیل می

 گذاری عایدشان نخواهد شد. سرمایه

دهد  گذاران بسیار کم است. مطالعات نشان می گیری سرمایه های مؤثر بر تصمیم اطلاعات در مورد فاکتور

زنند، منفعت  ریسک می کنند یا دست به معاملات پر استفاده از حدس و گمان معامله می گذارانی که با سرمایه
گیری برای خرید سهام، از دید بازهمواره ادعا شده که انواع اطلاعات، یکی از منابع  برند. در مورد تصمیم کمی می

تواند نقش مؤثری را در  رو می کنندگان در بازار سرمایه است. ازاین گذاران و سایر مشارکت مهم سرمایه

 گذاری حقوق مالکان سهام ایفا نماید. ارزش

گذاران، اطلاعات مالی و مدل پنج  پردازیم و سپس رفتار سرمایه در این بخش ابتدا به تعریف مالی رفتاری می

 دهیم. عاملی شخصیت را موردبحث قرار می

 

 مالی رفتاری -2-1

دارد که روانشناسی در  مالی به وجود آمده است، اظهار میمکتب یا دیدگاه که از تلفیق روانشناسی و 

گذاری اثر  نماید. ازآنجاکه خطاهای شناختی و انحرافات بر نظریات سرمایه گیری مالی نقش ایفا می تصمیم

 های مالی اثرگذارند. گذارد، بنابراین بر گزینه می

ی تخصیص و آرایش  عوامل در نحوه های مالی رفتاری عبارت است از مطالعه رفتار اساس و مرکز نظریه

منابع، ازنظر زمانی و مکانی و در یک محیط نا مطمئن. زمان و عدم اطمینان دو عامل کلیدی هستند که رفتار 

رفتار "شود عامل اصلی در تعریف مرتون، رفتار است  طور که دیده می دهند. همان مالی را تحت تأثیر قرار می

 ."رفتار مالی"و  "عوامل

های مالی تجربی ضروری  کند که جهت یافتن پاسخی برای معما ( مالی رفتاری ادعا می5333یده تالر )به عق

 کنند. طور کامل عقلایی رفتار نمی ها در اقتصاد، گاهی اوقات به است که این احتمال را بپذیریم که برخی از عامل

ای اطلاعات جهت انجام تصمیمات به نظر لینتنر مالی رفتاری به مطالعه چگونگی تفسیر و عمل بر مبن

 پردازد. گذاری توسط افراد می یافته سرمایه ساختار

 صورت زیر تعریف کرد:  توان به با توجه به تعاریف فوق، مالی رفتاری را می

 گیری است. مالی رفتاری ادغام اقتصاد کلاسیک و مالی با علوم روانشناسی و تصمیم 

  دلایل بروز استثنا در ادبیات مالی است.مالی رفتاری، تلاشی برای توصیف 

های سیستماتیک یا  های خود دچار خطا گذاران در قضاوت که چگونه سرمایه مالی رفتاری به مطالعه این
پردازد. مالی رفتاری شامل دو حوزه اساسی است: روانشناسی شناختی  شوند، می دیگر خطاهای ذهنی می عبارت به

 (.5935دیان، ت در آربیتراژ )جمشیو محدودی
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 گذاران رفتار سرمایه -2-2
ها  ها داشته باشند زیرا آن گذاران باید توجه کاملی به قوانین و مقررات حاکم بر گزارشگری شرکت سرمایه

( در تحقیق 1111کنند. دنیل و همکارانش ) نقش مهمی را در فرآیند گزارشگری و حسابداری شرکت ایفا می

گیری  گذاران عموماً تمایل به سوگیری در قضاوت و تصمیم ها دریافتند سرمایه تند. آنخود به مالیه رفتاری پرداخ

باشند و ظرفیت پردازش محدود دارند.  لوح، زودباور، مطمئن به خود، فاقد شکاکیت و اطلاعات می دارند، ساده

گذارد.  ص تأثیر میگذاران در مورد یک سهام بخصو ها بر چگونگی پردازش اطلاعات و درک سرمایه این ویژگی

لوح ضرورت  گذاران ساده قوانین گزارشگری مالی و افشا برای حمایت از سرمایه"گیرند که  ایشان نتیجه می

ها، پا رویدادهای  هایشان قادر نیستند ارقام حسابداری، خصوصاً پانوشت گذاران به دلیل سوگیری سرمایه "دارند.

گذاری منطقی شود، تفسیر کنند.  ه منجر به تصمیمات سرمایهای ک گونه های جدید را به شرکت مثل اجاره

گذاران  های حسابداری بر ادراک سرمایه ارائه اطلاعات مالی و انتخاب روش"که کنند  علاوه شواهد تأیید می به

 (.1111)دنیل و همکاران،  "گذارد  تأثیر می

مدت دلیلی بر غیرمنطقی بودن  تاهاستریت بر سودهای کو گویند تمرکز وال ( می1118لندر و همکاران )

ماهه به  ها تمایل داشته باشند بر مبنای سودهای سه ی شرکت مدیره شود هیئت گذار است، زیرا باعث می سرمایه

آید که سود را متورم کنند. متأسفانه  مدیران ارشد پاداش دهند. درنتیجه این انگیزه در مدیران به وجود می

گیرند، این حتی زمانی که انگیزه شرکت برای  را نادیده می " یکار عادی دست سطح"گذاران معمولاً  سرمایه

ای  گونه مدیریت سود )افزایش سود( بیشتر است نیز ممکن است رخ دهد. در مواردی رویدادهای مالی به

جای گزارش واقعیت اقتصادی یک شرکت، آن چیزی را نشان دهند  های مالی به شوند که صورت دهی می سازمان

دهی  خواهند. این امر منجر به فقدان شفافیت و تقلب در سازمان گذاران می شود سرمایه که احساس می

های جدیدی برای دور زدن اصول و قوانین حسابداری  شود. مشاوران و مدیران مالی راه رویدادهای مالی می

ها در رابطه با اوراق مشتقه  در مقابل کنگره آمریکا اظهار داشت معاملات آن 5کنند. جف اسکیلینگ مطرح می

کنندگان  کنند چگونه حسابرسان و نهایتاً استفاده ای که خودشان نیز آن را درک نمی گونه بسیار پیچیده است به

های اخلاقی از طریق فرآیند یادگیری و تداوم آن  باشند؟ نیاز است ارزش ها  های مالی قادر به درک آن صورت

دهی عمدی  شود. همچنین باید برخی انواع پاسخگویی قانونی در خصوص سازمانتدریج در این افراد القا  به

های مالی، وجود داشته باشد. کمیته حسابرسی باید بالاترین  کنندگان صورت منظور اغفال استفاده رویدادها به

اقتصادی به سطح پاسخگویی را در قبال انواع رویدادهای شرکت دارا باشد و از شفافیت انتقال محتوای واقعیت 

  (.1118گذاران اطمینان دهد )لندر و همکاران،  سرمایه
گذاران  گذاران بناشده است. بدین معنی که سرمایه های مالی همه بر پایه عقلایی بودن رفتار سرمایه تئوری

مردم موجب این نظریه، تصور  کنند. به شوند که همواره تصمیمات منطقی اتخاذ می هایی عقلایی فرض می انسان

گیرد )میرزایی،  ها از کارکرد اقتصاد شکل می از آینده توجه به همه اطلاعات در دسترس و نیز استنباط آن

گذاران تحت تأثیر متغیرهای رفتاری از قبیل  گونه نیست و رفتار سرمایه که همیشه این (. درصورتی5983

 باشد. گذاران هم می اطلاعات و شخصیت سرمایه
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 اطلاعات مالی -2-3

ترین دارایی در بورس  شود که گران به سبب نقش انکار ناپذیری که اطلاعات در بازار سرمایه دارد، گفته می

گیری، از آن برخوردارند.  گذاران برای تصمیم یابد که سرمایه است. قیمت اوراق بهادار به اطلاعاتی ارتباط می

گذاران مطلع، راهبردهای خود را بر  ین، سرمایهکند. بنابرا اطلاعات، تعیین قیمت و تغییر قیمت را توجیه می

تر به اطلاعات دست  کنند. بر این اساس آنان که سریع مبنای به کارگیری اطلاعات جدید، تدوین و توجیه می

توانند قیمت آتی اوراق بهادار، یعنی قیمتی را  اند، زیرا زودتر از دیگران می اند از نوعی مزیت برخوردار شده یافته

 (.5939بینی کنند )حاجیها،  گیرد را پیش از انتشار عمومی اطلاعات شکل میکه پس 

ها، ناشران  کنندگان در بازارهای اوراق بهادار، اطلاعاتی است که از سوی بورس گیری مشارکت مبنای تصمیم

از این اطلاعات و گیری  شود. بهره های فعال در این بازارها، منتشر می شده در بورس و واسطه اوراق بهادار پذیرفته

پذیر است که اطلاعات یاد شده به موقع، مربوط،  گیری صحیح در بازار اوراق بهادار زمانی امکان به عبارتی، تصمیم

های اخیر یکی از معضلات در  (. طی سال5983فهم باشد )خدامی پور وهمکاران،  با اهمیت و نیز کامل و قابل

کیفیت است. بسیاری از  موقع و با گذاران به اطلاعات صحیح، به یهعملکرد بازار بورس، دسترسی نداشتن سرما

گیرد و  گذاران بر این باورند اطلاعات در بازار سهام به صورت یکسان و قرینه در اختیار همه قرار نمی سرمایه

همواره افراد خاصی در کسب اطلاعات از مزیت تقدم زمانی و محتوای اطلاعات برخوردار هستند. در چنین 

ترین وظیفه خود، یعنی توزیع متقارن و همزمان اطلاعات دچار ناکاریی است. بر  حالتی بازار سهام در ایفای مهم

گذاران فراهم آورد )پرستش،  ای در ارائه اطلاعات مورد نیاز سرمایه این اساس بازار بورس باید تسهیلات ویژه

5981.) 

ه با توجه به اینکه که موضوع مورد نظر ما اطلاعات مالی از سوی دیگر انواع اطلاعات نیز حائز اهمیت است ک

 پردازیم. باشد در ادامه به تعریف مختصری از اطلاعات و اطلاعات مالی می می

 شود: اطلاعات دارای مفاهیم متعددی است که به بخشی از آنها اشاره می

د. همچنین استفاده از ده ( معتقد است که اطلاعات شک و تردید احتمالی را کاهش می5383) 1بوآزا

یابی است که در ضمن استفاده از اطلاعات، نیازهای اطلاعاتی افراد را نیز  اطلاعات به معنای رفتار اطلاعات

کند همه جهان به  پردازان سرشناس در مورد اطلاعات بیان می ( از نظریه5331) 9کند. مانوئل کاستلز برآورده می

دهد. اطلاعات مالی هم که  صلی و تار و پود آن را اطلاعات تشکیل میای درآمده است که بافت ا صورت شبکه

باشد، اطلاعات مربوط به ساختار مالی شرکت است و این اطلاعات به طور خلاصه  نوعی از اطلاعات می

بینی عملکرد سالانه  ، بودجه و پیش1، پرتفوی سهام شرکت3های مالی شرکت، درآمد هر سهم دربرگیرنده صورت
 (.5981ت )پرستش، شرکت اس

 

 شخصیت -2-4

شخصیت را الگوی معینی از رفتار و  6ای بر رفتار مشهود و آشکار دارد. هیلگارد کننده شخصیت نقش تعیین

های افراد بر پایه شخصیت  کند. تفاوت کند که سازگاری فرد را با محیط تعیین می ی تفکر تعریف می شیوه
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ناپذیر سازمانی باشد. باید  و مشکلات اجتناب 8و ناکامی 1ریشه تعارض تواند منبع توسعه رشد و خلاقیت و یا می

های شغلی و محیط  در شناخت عوامل مؤثر بر رفتار کار، به دیگر متغیرهای انسانی یعنی سازگاری او با فعالیت

املی حوزه شخصیت طی دو دهه گذشته، با مدل پنج ع (.5931فراهانی و همکاران،  کار نیز توجه نمود )جلالی

گیری از  شخصیت )رابرت مک کری و کوستا( صورتی غالب پیدا نمود. به این طریق کوستا و مک کری با بهره
های شخصیتی، پنج بعد مهم را منظور کرد  های فردی و ویژگی توان بین تفاوت تحلیل عاملی دریافتند که می

 (.1116)شکری و همکاران، 
 اند از: پنج ویژگی شخصیتی عبارت

های جدید را  تازگی و کسب تجربه این بعد، میزان علاقه افراد نسبت به نسبت به پذیرش تجربه: گشودگی

های  های هنری، کنجکاو نسبت به ایده دهد. افراد با این ویژگی دارای قدرت تخیل، علاقه به جلوه نشان می

 (1111ن، گرا هستند. )هوکزنسکی و همکارا دیگران، با احساسات باز، دارای ایده و اقدام

این بعد معیار سنجش قابلیت اطمینان است. فرد باوجدان بالا، فردی شایسته، منظم، شناسی:  وظیفه

باشد. )رسولی ساداتی،  اتکا )مشاور( می شناس و قابل شناس، هدف جو، دارای انضباط شخصی، وقت وظیفه

5931.) 

طلب و دارای شور و شوق،  سور، فعال، هیجانکند که شخص، پرانرژی، معاشرتی، ج این بعد بیان میگرایی:  برون

گرا تمایل به اجتماعی بودن، احساسی بودن و  نفس و دارای احساسات مثبت است. افراد برون دارای اعتمادبه

 (.1111آیند )هوکزنسکی و همکاران،  صمیمی بودن داشته و معمولاً با افراد متفاوت بهتر کنار می

رنجوری دارای ثبات  شود. افراد با ویژگی روان ی فرد در تحمل استرس مربوط میاین بعد به توانای رنجوری: روان

زده  پذیر و شتاب اند. این افراد نگران، عصبی، مأیوس و ناامید، دارای استرس، خجالتی، آسیب عاطفی پایین

 (.5931هستند. )رسولی ساداتی، 

پذیری،  یابد. افراد با ویژگی تطابق ارتباط می این ویژگی به گرایش افراد به همسان بودن با دیگرانسازگاری: 

قلب  دوست، مهربان و دارای خصیصه ازخودگذشتگی، پیرو، متواضع و فروتن و خوش اعتماد، روراست، نوع قابل

شناسی،  ها برای تدریس، امور روان باشند. همچنین آن ها می کنندگان تیم پذیر معمولاً هدایت هستند. افراد تطابق

 (.1111های اجتماعی مناسب هستند )هوکزنسکی و همکاران،  رها و فعالیتمشاوره، کا

 

 پیشینه پژوهش -2-5

گذاران با  پژوهشی که به طور مستقیم به بررسی رابطه همزمان کسب اطلاعات مالی و رفتار سرمایه

این وجود، در اینجا به های شخصیتی در بازار بورس اوراق بهادار تهران بپردازد، مشاهده نشد. با  تعدیلگری ویژگی

شود که در این زمینه انجام شده و به نحوی با موضوع پژوهش  های تجربی پرداخته می ای از پژوهش بیان پاره

 کند. ارتباط پیدا می

گذار در دوران و پس از  (، در پژوهشی با عنوان مالی رفتاری و تغییر رفتار سرمایه1111جانسون و همکاران )

گذاری و فرآیندهای  های سرمایه ، به بررسی و توصیف عوامل، ویژگی5331در اواخر بازانه  حباب سفته
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بازانه و به دنبال آن دوره آغاز  گذاران نهادی و حقیقی در طی مدت حباب سفته گذار بر سرمایه گیری تاثیر تصمیم

 5331پایان دهه ی  پردازد و همچنین دلایل افزایش ارزش بازار سرمایه را در می 1111بازار سلف در مارس 

دهد که تئوری انتظار و تئوری تجربه محور کمک بیشتری در تبیین  کند. نتایج مطالعه مزبور نشان می بررسی می

گذارانی که در مدت حباب  کنند و سرمایه گذاری می عوامل روانشناختی موثر بر فرآیند اتخاذ تصمیم سرمایه
اند. همچنین این  بینی کرده داشتند، بهای بازاری بیشتری را پیش های خود تردید سفته بازانه نسبت به توانایی

گذاری اخیر بازار وجود  ای میان توانایی ادراک شده بازار جهت بهبود و ارزش دهد که رابطه مطالعه نشان می

 ندارد.

اوراق  گذاران در بورس سازی اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه (، در تحقیقی با عنوان اثر شفاف1116هیسو )

گذاری در بازار بورس پرداخت.  سازی اطلاعات مالی در افزایش میزان سرمایه بهادار تایوان به بررسی ابعاد شفاف

سازی  گذاران بورس از ابعاد شفاف دهد که رابطه مثبت و معناداری در ادراک سرمایه نتایج تحقیق وی نشان می

بعاد شفاف سازی، شفافیت ساختار مالکیت بیشترین تاثیر را اطلاعات مالی و رفتار آنها وجود دارد و از میان ا

گذاران از ابعاد شفافیت با توجه به متغیرهای جمعیت شناختی آنها متفاوت است و  دارد. هم چنین ادراک سرمایه

 گذاری در بورس و رفتار آنها نیز رابطه مثبت و معناداری است. ی بین تجربه سرمایه رابطه

گذاران را بر رابطه بین کسب  های شخصیتی سرمایه (، در پژوهشی تاثیر ویژگی1151تونی و همکاران )

دهد که کسب اطلاعات با  تجاری در بازار بورس چین بررسی کردند. نتایج این تحقیق نشان می اطلاعات و رفتار

رابطه بین کسب رنجوری  گرایی و روان باشد. همچنین با ارائه شواهدی داریم که برون میزان تجارت متناسب می

کند و گشودگی بصورت منفی رابطه بین کسب اطلاعات و میزان تجارت را  اطلاعات و میزان تجارت را تعدیل می
 کند. تعدیل می

(، در پژوهشی به ارزیابی اهمیت نسبی و سهولت دسترسی به انواع اطلاعات در بازار بورس 5981پرستش )

کاربران در بازار بورس معتقدند که از میان انواع اطلاعات درونی  دهد که پرداخت. نتایج این مطالعه نشان می

اقتصادی، اطلاعات مربوط به -ها( و اطلاعات بیرونی مرتبط به شرایط سیاسی ای و فعالیت شرکت )مالی، سرمایه

د. ای و بیرونی اهمیت یکسانی دارن ها از اهمیت کمتری برخوردار است و اطلاعات مالی، سرمایه فعالیت شرکت

ای، اطلاعات مربوط به  همچنین از میان انواع اطلاعات مالی، درآمد هر سهم و از میان انواع اطلاعات سرمایه

تغییرات سرمایه با سهولت بیشتری در اختیار کاربران است. اطلاعات مربوط به وضع سیاسی کشور از میان انواع 

 .اطلاعات بیرونی بیشتر مورد توجه کاربران بازار بورس است

گذاران  سازی اطلاعات مالی و رفتار سرمایه (، در پژوهشی به بررسی رابطه شفاف5988سینایی و همکاران )

گذاران در بورس  در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. این پژوهش به بررسی ادراکات از شفافیت در بین سرمایه

دهد که هر سه بعد شفافیت یعنی افشای اطلاعات  اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتایج این پژوهش نشان می

گذاران در بورس تأثیر گذار است.  مالی و شفافیت ساختار مالکیت و شفافیت ساختار هیأت مدیره بر رفتار سرمایه
گیری شد که  دهند. همچنین نتیجه گذارن بیش از هر چیز  به افشای اطلاعات مالی اهمیت می البته سرمایه
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ران از ابعاد شفافیت با توجه به متغیرهای جمعیت شناختی آنها متفاوت است )سینایی و گذا ادراک سرمایه

 (.5988همکاران، 

گذارن و خطاهای  (، در پژوهشی تحت عنوان بررسی اثرات شخصیت سرمایه5983سعدی و همکاران )

گذاران و  ی رایج بین سرمایهگذاری آنها در بورس اوراق بهادار تهران به شناسایی خطاهای ادراک ادراکی در سرمایه
های پژوهش بیانگر آن است که خطاهای ادراکی مطرح  گذاران پرداختند. یافته ارتباط آنها با شخصیت سرمایه

دهد که بین  گذاران است. نتایج پژوهش نشان می شده در پژوهش دارای رابطه معناداری با شخصیت سرمایه

اطمینانی، بین روان رنجوری با خطاهای تصادفی بودن،  بیشبینی و  برون گرایی و گشودگی با خطای پیش

تشدید تعهد و دسترسی رابطه مستقیم وجود دارد. همچنین بین وظیفه شناسی با خطای تصادفی بودن و بین 

 گشودگی با خطای دسترسی رابطه معکوس وجود دارد.

گذاران را در بورس  سرمایه پذیری (، در پژوهشی تاثیر شخصیت بر رفتار ریسک5939جوادیان لنگرودی )

دهد که چهار بعد از  ها و اطلاعات آماری این پژوهش نشان می اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. یافته

توان نتیجه گرفت بین  گذاران تاثیر مثبت و معنادار دارد لذا می های شخصیت بر ریسک پذیری سرمایه زیر عامل

 گذاران رابطه قوی وجود دارد. یهپذیری سرما شخصیت و ریسک

 

 شناسی پژوهش روش  -3
باشد. به  ها از نوع توصیفی و پیمایشی می این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی و از نظر روش گردآوری داده

سازی ابزارها، روش ها و الگوها و جهت  توان از نتایج آن برای بهبود و بهینه باشد، چون می این جهت کاربردی می

گزاران و همچنین ارتقای سطح عملکرد سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمود  نیازمندیهای سرمایهرفع 

کند و به توصیف آنچه هست بدون دخل و تصرف  باشد زیرا وضع موجود را بررسی می و از نظر روش توصیفی می

آوری  ری از جامعه می باشد روش جمعگی ها از طریق نمونه پردازد و از این جهت که گردآوری داده در آن می

گیرد، از  اطلاعات میدانی است و چون تجزیه و تحلیل پاسخ های جامعه با توجه به سوالات پرسشنامه صورت می

گذاران حقیقی است  یابی می باشد. همچنین جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه سرمایه نوع پیمایشی یا زمینه

گیری در  ق بهادار تهران اقدام به عملیات خرید و فروش سهام کردند. روش نمونهدر بورس اورا 5931که در سال 

پژوهش حاضر تصادفی است. حجم نمونه نیز با توجه به کیفی بودن متغیرهای پژوهش با نامحدود بودن جامعه 

و خطای درصد  31( با استفاده از روش کوکران در سطح اطمینان 5933آماری )بالای یک میلیون نفر در سال 

 باشد. این فرمول عبارتند از : می 983درصد،  1گیری  نمونه
 

n= 
 
  ⁄          

  
  

             

     
     

 

سوال پنج  95در این پژوهش ابزار پرسشنامه بکار گرفته شده که یک پرسشنامه ترکیبی است که در قالب 

باشد،   سوال اول مربوط به قسمت اطلاعات مالی می 9ای ارائه شده است و شامل سه قسمت اصلی است.  گزینه
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گذاران  ت بررسی رفتار سرمایهگذاران است که توسط پژوهشگر جه سوال بعدی مربوط به قسمت رفتار سرمایه 3

 53بندی شده است و  ( درجه1( تا خیلی کم )5ای خیلی زیاد ) درجه 1تنظیم شده که بر روی یک مقیاس 

 باشد که از پرسشنامه پنج عاملی شخصیت استخراج شده است.  سوال مابقی مربوط به قسمت روانشناسی می

پرسشنامه توزیع گردید.  311ن گروه نمونه تعداد های پژوهش و مشخص شد پس از آماده سازی پرسشنامه
شوند، در نهایت  شوند و یا بازگشت داده نمی ها به اشتباه پر می البته با در نظر گرفتن آنکه تعدادی از پرسشنامه

های آماری، ابتدا میزان پایایی  ها و بررسی یافته پرسشنامه مورد بررسی قرار گرفت. به منظور بررسی پاسخ 983

نزدیک باشد، پرسشنامه  5شود . هر چه این مقدار به  ها که براساس آلفای کرونباخ است، محاسبه می شنامهپرس

گزارش شده است. در این پژوهش به منظور  893/1از اعتبار بیشتری برخوردار است. مقدار آلفای کرونباخ کل 

سشنامه در اختیار متخصصان و تعیین روایی پرسشنامه از روش روایی محتوا استفاده شده است یعنی پر

نظران قرار داده شده و پس از تایید آنها از روایی پرسشنامه اطمینان حاصل شده است. بنابراین، ابزار  صاحب

 های این پژوهش )پرسشنامه( از روایی محتوایی لازم برخوردار است. گردآوری داده

 

 متغیرها و مدل مفهومی پژوهش  -4
های  باشد. و ویژگی گذاران و متغیر مستقل اطلاعات مالی می سته رفتار سرمایهدر این پژوهش، متغیر واب

شخصیتی که شامل ابعاد: گشودگی نسبت به پذیرش تجربه، وظیفه شناسی، برون گرایی، روان رنجوری و 

( گرفته شده است نقش متغیر 5331باشد و از مدل پنج عاملی شخصیت رابرت مک کری و کوستا ) سازگاری می

 دیلگر را دارد.تع

 

 
 مدل مفهومی پژوهش -1نمودار 
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 هر کدام از متغیرها با سنجه هایی اندازه گیری می شوند که در جدول زیر آورده شده اند:

 

 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش -1جدول

 منبع سنجه متغیر

 اطلاعات

 مالی

دسترسی به درآمد   -1های مالی،  دسترسی به اطلاعات صورت -5
 دسترسی به اطلاعات پرتفوی سهام شرکت  -9 هر سهم،

 5981پرستش، 

 گذارن رفتار سرمایه

خرید سهام به دور از انجام   -1رفتار کردن شبیه دیگران،   -5
خرید با استفاده از اطلاعات یکسان،   -9تحلیل و اطلاعات کافی، 

به   -1اعتبار اطلاعات کم اعتبار را بیش از حد تخمین زدن،   -3

گیری با استفاده از دانش  تصمیم -6تصمیم گرفتن، سرعت 

گیری به اتکای زیاد روی یک ویژگی یا بخشی  تصمیم  -1متداول، 
تغییر   -3گیری بر اساس نیت اصلی،  تصمیم  -8از اطلاعات، 

 تصمیم با توجه به دریافت اطلاعات مرتبط با نیت

سعیدی و همکاران، 

5933 

 5983اسداللهی، 

های  ویژگی

 تیشخصی

 ذهنی کنجکاوی  -3طلبی،  تنوع  -9احساسات،   -1تخیل، -5 گشودگی

سعدی و همکاران، 
5983 

Tuani et al., 2015 

 گیری احتیاط در تصمیم  -9باوجدان بودن،   -1نظم و ترتیب،   -5 شناسی وظیفه

 گرایی برون
مقید و   -9جرات ورزی،   -1بودن،  اهل معاشرت و گفتگو  -5

 فعال بودن  -1قاطعیت،   -3بودن، اصولی 

 پذیری آسیب  -9کمرویی،   -1اضطراب،   -5 رنجوری روان

 سازگاری
خوش قلب   -3بودن،   پیرو  -9دوستی،  نوع  -1قابلیت اعتماد،   -5

 بودن

 

های پیشین در این است که همزمان اهمیت اطلاعات  در واقع مزیت مدل انتخابی پژوهش نسبت به مدل

گذاران را نیز مورد توجه قرار داده است. چرا که  گذاران و اهمیت شخصیت سرمایه مالی دریافتی توسط سرمایه

گذاران را به سمت و سوی  یهارزیابی شوند سرما و اطلاعات مالی به قدری اهمیت دارد که اگر درست تحلیل

دهند و اهمیت شخصیت نیز در این است که هر فردی با توجه به شخصیتی که دارد تصمیم  درستی سوق می

گیرد. بنابراین این دو متغیر به عنوان متغیرهای مهم و تاثیرگذار همزمان در مدل آورده شده است  خاصی می

بازار بورس اوراق بهادار تهران یکی از رفته است.  به عبارتی های پیشین صورت نگ های پژوهش کاری که در مدل

ارکان اصلی بازار سرمایه کشور است و درنتیجه عملکرد مناسب این بازار نقش بسزایی در رشد و شکوفایی بازار 

ب آن گذاران )فعال و حقیقی( در بازار بورس نقش بسزایی در عملکرد مناس سرمایه دارد. با توجه به اینکه سرمایه

شان از اهمیت  گذاری گذاران هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه توان ادعا کرد که نوع رفتار سرمایه دارد پس می

تواند تحت تأثیر متغیر کسب اطلاعات مالی باشد. این  ای برخوردار است. نحوه اعمال این رفتار می ملاحظه قابل

های  ها و مدل شناختی به نظریه دکردن عوامل روانپژوهش سعی دارد با کمک گرفتن از دانش روانشناسی و وار
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گذاران بپردازد و با تشریح آنچه در رابطه با این  مالی، به بررسی میزان تأثیر کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

ر گذاران و رفتار بازا قبول برای رفتار سرمایه دهد توضیحی قابل موضوع در بازار بورس اوراق بهادار تهران رخ می

 ارائه کند.

 

 های پژوهش فرضیه  -5

 های پژوهش به صورت زیر ارائه شده است: با توجه به مدل مفهومی، فرضیه

 فرضیه اصلی پژوهش -5-1

H1 :گذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه 

H2:  گذاران در بازار  کسب اطلاعات مالی بر روی رفتار سرمایهمدل پنج عاملی شخصیت نقش تعدیلگر بر تاثیر
 بورس اوراق بهادار تهران دارند.

 

 فرضیات فرعی پژوهش -5-2

H3گذاران در  : گشودگی نسبت به پذیرش تجربه نقش تعدیلگر بر تاثیر کسب اطلاعات مالی بر روی رفتار سرمایه

 بازار بورس اوراق بهادار تهران دارد.

H4 گذاران در بازار بورس اوراق  شناسی نقش تعدیلگر بر تاثیر کسب اطلاعات مالی بر روی رفتار سرمایه: وظیفه

 بهادار تهران دارد.

H5گذاران در بازار بورس اوراق  گرایی نقش تعدیلگر بر تاثیر کسب اطلاعات مالی بر روی رفتار سرمایه : برون

 بهادار تهران دارد.

H6گذاران در بازار بورس اوراق  بر تاثیر کسب اطلاعات مالی بر روی رفتار سرمایه رنجوری نقش تعدیلگر : روان
 بهادار تهران دارد.

H7گذاران در بازار بورس اوراق بهادار  : سازگاری نقش تعدیلگر بر تاثیر کسب اطلاعات مالی بر روی رفتار سرمایه

 تهران دارد.

 

 های پژوهش یافته  -6

آوری شده در این پژوهش، ابتدا آمار توصیفی که به بررسی متغیرهای  ی جمعها تحلیل داده و برای تجزیه

مورد بررسی قرار  SPSSپردازد با استفاده از نرم افزار  شناختی شامل جنسیت، میزان تحصیلات و .... می جمعیت

ه مدل معادلات انجام شد ابتدا به محاسب PLSافزار  گرفت. در آمار استنباطی این پژوهش که با استفاده از نرم

های اصلی صورت گرفت. پس از آن محاسبه و برازش مدل مفهومی  اندازه گیری برای روایی سازه هر یک از سازه

 ای از نمودار تحلیل مسیر و تحلیل عاملی تاییدی است، انجام شد. با استفاده از مدل معادلات ساختاری که آمیزه
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 توزیع فراوانی اعضای نمونه آماری -2جدول 

 درصد فراوانی متغیر درصد فراوانی متغیر

 رده سنی جنسیت

 5/93 595 سال 91کمتر از  5/11 136 مرد

 58 63 سال 91تا  91بین  3/11 88 زن

 3/31 583 31تا  91بین  تحصیلات

 گذاری مدت سرمایه 8/6 16 دیپلم

 1/1 11 سال 1کمتر از  1/58 11 دیپلم فوق

 9/51 13 سال 51تا  1بین  8/95 511 لیسانس

 5/91 591 سال 51تا  51بین  1/39 566 لیسانس فوق

 3/33 511 سال 11تا  51بین  تاهل

  9/11 511 مجرد

 1/11 113 متاهل

 

نفر(  88درصد ) 3/11نفر( از نمونه آماری مرد و  136درصد ) 5/11شود  دیده می 1همانطور که در جدول 

لیسانس هستند؛ مدت  نفر( دارای تحصیلات فرق 566درصد ) 1/39آماری آنها زن هستند؛ بیشتر اعضای نمونه 

 511درصد ) 9/11سال بیشترین فراوانی در نمونه را به خود تخصیص داده است؛  11تا  51گذاری بین  سرمایه

 سال بیشترین 31تا  91نفر( آنها متاهل هستند. گروه سنی بین  113درصد ) 1/11نفر( از نمونه آماری مجرد و 

( ارائه 9فراوانی در نمونه را به خود تخصیص داده است. نتایج آماری توصیفی متغیرهای پژوهش نیز در جدول )
 شده است.

بایست مقاادیر حاصال از   تایی برای سؤالات تشکیل دهنده پرسشنامه، می 1با توجه به انتخاب طیف لیکرت 

طاور   هاای ایشاان باه   روشن شود که آیا میانگین پاساخ نظرات پاسخگویان را موردبررسی قرار داد تا این موضوع 

که مقدار میانگین به دست آمده کمتر  )عدد وسط طیف لیکرت( تفاوت دارد یا خیر؟ درصورتی 9متوسط با مقدار 

دهد جامعه موردمطالعه در آن شاخص وضعیتی نا مطلوب ارزیابی شده است. نتاایج تحقیاق   باشد. نشان می 9از 

ها بیشاتر  دهندگان از متغیرهای تحقیق همگی مطلوب بوده چراکه میانگین پاسخرزیابی پاسخدهد که انشان می

دهد و هر چاه انحاراف   شده است. انحراف استاندارد نیز پراکندگی پاسخ ایشان در اطراف میانگین نشان می 9از  

العاه در آن شااخص   استاندارد بیشتر باشاد پراکنادگی نمارات از میاانگین هام بیشاتر اسات و جامعاه موردمط        

تر است و برعکس، مقدار کوچک انحراف استاندارد بیانگر تجانس بیشاتر جامعاه موردمطالعاه ازلحااظ      نامتجانس

 متغیر مورد سنجش است. 
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 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -3جدول 

 انحراف معیار  میانگین بیشترین كمترین تعداد متغیرها

 31/5 59/9 1 5 983 اطلاعات مالی

 18/5 11/9 1 5 983 گذاران رفتار سرمایه

 311/1 38/1 1 5 983 گشودگی

 18/5 19/9 1 5 983 شناسی وظیفه

 59/5 11/9 1 5 983 گرایی برون

 95/5 15/9 1 5 983 رنجوری روان

 11/5 53/9 1 5 983 سازگاری

 

 PLSقبل از بررسی فرضیه های پژوهش باید میزان همبستگی متغیرها با سازه ها مشخص شود. در نرم افزار 

برای این کار از روایی واگرا استفاده می شود. برای بررسی روایی واگرا از طریق مقایسه میزان همبستگی یک 

 گردد. روش فورنل و لارکر  استفاده میها، از  هایش در مقابل همبستگی آن سازه با سایر سازه سازه با شاخص

 

 های پژوهش های میان متغیرهمبستگی -4جدول

 

در  ( مقادیر موجود در قطر اصلی از مقادیری که3لارکر  مشاهده شده در جدول )-با توجه به ماتریس فورنل

دهد که مدل در سطح سازه دارای روایی واگرا است. برای  قطر زیرین قرار گرفته اند بیشتر است و  نشان می

 81/1نمونه در ستون اول که مربوط به سازه اطلاعات مالی است، میزان همبستگی این سازه با سوالات خود در 

ان همبستگی میان سازه اطلاعات مالی و سایر است این اعداد از اعداد قرار گرفته در پایین آن ستون که میز

های دیگر نیز صادق است؛ بنابراین روایی واگرای دهد، بیشتر است این توضیح در مورد ستونها را نشان میسازه
  مناسب مدل تایید شد.

 
اطلاعات 

 مالی

 رفتار

 سرمایه

 گذاران 

 گشودگی 
 وظیفه

 شناسی 
گرایی برون  

  روان

 رنجوری
 سازگاری

55/0 اطلاعات مالی        

گذاران رفتار سرمایه  13/1  56/0       

15/1 گشودگی   89/1  54/0      

شناسی وظیفه  11/1  61/1  11/1  58/0     

گرایی برون  15/1  89/1  85/1  65/1  55/0    

رنجوری روان  63/1  81/1  19/1  11/1  16/1  58/0   

68/1 سازگاری  83/1  18/1  18/1  81/1  19/1  55/0  
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شود. لازم به ذکر است  های تحقیق پرداخته می سازی معادلات ساختاری به آزمون فرضیه با استفاده از مدل

های  گیرند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه مورد آزمون قرار می tها براساس مقادیر ضریب مسیر، آماره  که فرضیه

 تحقیق در جدول زیر ارائه شده است. 

 

 پژوهشهای  آزمون فرضیه -5جدول 

 tآماره  فرضیه
ضریب 

 مسیر
 نتیجه

H1گذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  : کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

 دارد.
 تایید 13/1 66/11

H2گذاران را تعدیل  : مدل پنج عاملی شخصیت تاثیراطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

 کند. می
 تایید -111/1 93/1

H3 گذاران  نسبت به پذیرش تجربه تاثیر کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه: گشودگی

 را تعدیل می کند.
 رد -138/1 311/1

H4رد -535/1 81/1 کند. گذاران را تعدیل می : وظیفه شناسی تاثیر کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه 

H5تایید -131/1 516/3 کند. را تعدیل میگذاران  : برون گرایی تاثیر کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه 

H6رد -561/1 391/5 کند. گذاران را تعدیل می : روان رنجوری تاثیر کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه 

H7تایید -311/1 568/1 کند. گذاران را تعدیل می : سازگاری تاثیر کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه 

 

مسیرهای مربوط به هر یک  استانداردشدهها، ضرایب یک از فرضیهر معناداری برای هنتایج حاصل از ضرایب 

است. معیار ما برای تأیید یا رد فرضیات، ضرایب  شده  ( مطرح1ها و نتایج بررسی فرضیه، در جدول )از فرضیه

ینصورت فرضیه رد بیشتر باشد، فرضیه تأیید شده و در غیر ا 36/5معناداری است. چنانچه ضریب معناداری از 

 گردد.  می

شود، ضریب مسیر بین کسب اطلاعات مالی و رفتار  مشاهده می 1همانگونه که در جدول  فرضیه اول:

گذاران تاثیرگذار است.  بر رفتار سرمایه 13باشد، یعنی کسب اطلاعات مالی به میزان % می 13/1گذاران  سرمایه

بزرگتر است. با توجه  36/5قبول است و از  باشد که مقداری قابل می 66/11این فرضیه نیز برابر  tچنین آماره  هم

 های بدست آمده فرضیه اول پژوهش مورد تایید قرار گرفت. به خروجی

کند که ناخودآگاه با اطلاعاتی که دارند در سهام سود  گذاران را تحریک می به عبارتی کسب اطلاعات سرمایه

رود. این امر پتانسیل کسب سود برای  دادن سود برایشان از بین می گذاری نمایند و ترس از دست ده سرمایه

چنین به دلیل اینکه اطلاعات مفیدی در دست دارند افزایش دفعات معامله را به دنبال  برد و هم پرتفوی را بالا می

 گذاران به دلیل سود زیاد است. دارد که این عاملی در بالا رفتن بازده سرمایه
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، ضریب مسیر بین تاثیر تعدیلگری مدل پنج عاملی شخصیت بر رابطه بین 1جه به جدول با تو فرضیه دوم:

باشد یعنی در صورت تعدیلگری مدل پنج عاملی  می -111/1گذاران برابر  کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

شخصیت باشد؛ به عبارتی در صورت افزایش تاثیر مدل پنج عاملی  شخصیت، این نقش تعدیلگری منفی می

این فرضیه نیز برابر  tچنین آماره  یابد. هم گذاران کاهش می میزان تاثیر کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

باشد. با توجه به این مقادیر فرضیه دوم پژوهش  می 36/5باشد که مقدار قابل قبولی است و بزرگتر از  می 93/1

 گیرد.  مورد تایید قرار می

، ضریب مسیر بین تاثیر تعدیلگری گشودگی نسبت به پذیرش تجربه بر 1جدول  با توجه به فرضیه سوم:

که برابر  tباشد؛ بنابراین بر اساس آماره  می -138/1گذاران  رابطه بین کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

رابطه  است، نقش تعدیلگری گشودگی نسبت به پذیرش تجربه بر 36/5است و کمتر از مقدار مجاز یعنی  311/1
گیرد و رد  شود. بنابراین فرضیه سوم مورد تایید قرار نمی بین کسب اطلاعات مالی و رفتار سرمایه گذاران، رد می

 شود. می

شناسی بر رابطه بین کسب  ، ضریب مسیر بین تاثیر تعدیلگری وظیفه1با توجه به جدول  فرضیه چهارم:

و کمتر از مقدار  81/1که برابر  tاشد و با توجه به آماره ب می -535/1گذاران  اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

شناسی در رابطه بین کسب اطلاعات مالی و رفتار  است. نقش تعدیلگری وظیفه 36/5قبول یعنی  قابل

 گیرد. شود. بنابراین فرضیه چهارم مورد تایید قرار نمی گذاران رد می سرمایه

گرایی بر رابطه بین کسب  بین تاثیر تعدیلگری برون ، ضریب مسیر 1با توجه به جدول  فرضیه پنجم:

باشد، یعنی در صورت تعدیلگری برون گرایی بر این رابطه،  می -131/1گذاران برابر  اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

گرایی، تاثیر کسب اطلاعات مالی بر رفتار  باشد به عبارتی، در صورت افزایش برون این تعدیلگری منفی می

باشد که مقدار قابل قبولی است و  می 516/3این فرضیه نیز برابر  tچنین آماره  یابد. هم گذاران کاهش می سرمایه

 گیرد. باشد. با توجه به موارد گفته شده فرضیه پنجم پژوهش مورد تایید قرار می می 36/5بزرگتر از 

وری بر رابطه بین کسب رنج ، ضریب مسیر بین تاثیر تعدیلگری روان1با توجه به جدول  فرضیه ششم:

و کمتر از مقدار   391/5که برابر  tباشد و با توجه به آماره  می -561/1گذاران  اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

رنجوری در رابطه بین کسب اطلاعات مالی و رفتار  است، نقش تعدیلگری روان 36/5قبول یعنی  قابل

 گیرد. مورد تایید قرار نمی شود، بنابراین فرضیه ششم گذاران رد می سرمایه

، ضریب مسیر بین تاثیر تعدیلگری سازگاری بر رابطه بین کسب اطلاعات 1با توجه به جدول  فرضیه هفتم:

باشد، یعنی در صورت تعدیلگری سازگاری در این رابطه، این تعدیلگری از  می 311/1گذاران  مالی بر رفتار سرمایه

گذاران  رت افزایش سازگاری، تاثیر کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایهباشد؛ به عبارتی در صو نوع منفی می

 36/5قبولی است و بزرگتر از  باشد که مقدار قابل می 568/1این فرضیه نیز برابر  tچنین آماره  یابد. هم کاهش می

 گیرد. باشد. با توجه به موراد گفته شده فرضیه هفتم پژوهش مورد تایید قرار می می
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 گیری و بحث نتیجه  -8
اند که چرا افراد  گذاران و تلاش برای فهم آن زده ی اخیر به تحلیل رفتار سرمایه محققان در چند دهه

دهند. مقالاتی در توضیح چگونگی تاثیر شفافیت اطلاعات مالی و  گذاری را در جهات مختلفی انجام می سرمایه

ای که تاثیر همزمان تاثیر این دو متغیر را در رفتار  ما مقالهگذاریشان وجود دارد ا شخصیت افراد در نحوه سرمایه

گذاران، مستعد  های خاصی از سرمایه شود. اگر اثبات شود که گروه گذاران تبیین کند به ندرت یافت می سرمایه

تارهای توانند قبل از بروز رف بروز برخی از تمایلات در خرید و فروش سهام هستند، در این صورت فعالان بازار می

گذاری و  های آنان را تشخیص داده و به نتایج و دستاوردهای بهتری در زمینه سرمایه گذاران، گرایش سرمایه

پویایی بازار بورس اوراق بهادار دست یابند؛ بنابراین با توجه به مسائل مطرح شده، این پژوهش درصدد تحلیل 

گذاران در بورس اوراق  عات مالی بر رفتار سرمایهتعدیلگری مدل پنج عاملی شخصیت بر تاثیرگذاری کسب اطلا

 بهادار تهران است.

با توجه به نتایج تحقیقاتی که در گذشته انجام شده است، بازده غیرعادی قبل از اعلان خبر وجود داشته 

 دهنده انتشار اطلاعات از سایر منابع و حتی عدم دسترسی به یک سری اطلاعات محرمانه است که این امر نشان

اند.  ها به حالت عادی خود برگشته بوده است که البته با ورود اطلاعات واقعی این مساله تعدیل گردیده و قیمت

باشد اما  گذاران و بازار به سبب کسب اطلاعات جدید مالی می نتایج این پژوهش شاهدی بر متاثر شدن سرمایه

دید است که با توجه به نتیجه فرضیه اول گذاران نسبت به اطلاعات ج نتایج نشان از واکنش خوب سرمایه

تواند ناشی از خوب بودن  کند که می گذاران را تبیین می از رفتار سرمایه 13/1پژوهش، کسب اطلاعات مالی 

گران مالی در بورس اوراق  گذاران، مناسب بودن وضعیت اطلاع رسانی، وجود تحلیل تفسیر اطلاعات توسط سرمایه

دهنده حساسیت بازار سرمایه نسبت به اطلاعات جدید است. نتیجه  به هر حال این امر نشانبهادار و ... باشد ولی 

( در پژوهش خود اثبات کرد که 1116( سازگاری دارد. هیسو )1116این فرضیه با نتیجه پژوهش هیسو )

ی خود شامل سه بعد: گذاران تاثیرگذار است. با توجه به اینکه اطلاعات مال شفافیت اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

های مالی، آگاهی از مقدار درآمد هر سهم و دسترسی به اطلاعات پرتفوی سهام  دسترسی به اطلاعات صورت

گذاران دارد. این بدان معنی است که  باشد و هر کدام از این سه بعد تاثیر متفاوتی بر رفتار سرمایه های می شرکت

تواند تحت تاثیر هر کدام از این  یل سهامداران به خرید و فروش سهام میدر بازار بورس اوراق بهادار، نوسانات تما

 ابعاد اطلاعات مالی باشد البته در صورتی که تحلیل هر کدام از این ابعاد به درستی انجام شود.

تاثیر، بیشترین تاثیر را بر  81/1ها با  مطابق تکنیک تحلیل مسیر، دسترسی به اطلاعات پرتفوی سهام شرکت

گذاران دارد که به این معنی است که سهامداران در بازار بورس اوراق بهادار به  گیری مالی سرمایه ار و تصمیمرفت
گیری برای خرید و فروش سهامشان توجه بیشتری  ها جهت تصمیم اطلاعات مربوط به پرتفوی سهام شرکت

 دارند.

دهد.  سرمایه یک کشور را در خود جای می ای از در کشورهای پیشرفته، بازار بورس اوراق بهادار بخش عمده

تواند در اقتصاد آن کشور ایفای نقش نماید. بازار اوراق بهادار ایران جزو بازارهای نوظهور  بنابراین به راحتی می

است و در نتیجه کمیابی اطلاعات، به موقع و دقیق نبودن اطلاعات در مورد یک سهم خاص موجب تمرکز 
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توان  شود. با توجه به نتایج بدست آمده از تحقیق می ری رفتارهای خاص و نادرست میگذاران در یک س سرمایه

یافته، از  به این نتیجه رسید که از آنجایی که بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با بورس کشورهای توسعه

تری را در  بیشتر و دقیق توان انتظار داشت که بازار بورس اطلاعات مالی یافتگی لازم برخوردار نیست، می توسعه

 گذاران قرار دهد و زمینه پویایی و تحول بازا را ایجاد کند. اختیار سرمایه
ها در بازارهای  ها و نابسامانی با گذشت زمان و انجام تحقیقات متفاوت، محققان متوجه بسیاری از حرکت

ه نبود و همچنین متوجه شدند که افراد در های مربوط به بازار کارا قابل توجی مالی شدند که با استفاده از تئوری

کنند و بسیاری از عوامل شخصیتی و رفتاری هستند که در  بازار کارا کاملا به صورت عقلایی رفتار نمی

کنند. برای بیان این مطلب در پژوهش ما، مدل پنج عاملی شخصیت  گذاران نقش ایفا می دهی رفتار سرمایه جهت

ها بیان گردید، تعدیلگری این  نظر گرفته شد و همانطور که در جدول نتایج فرضیهبه عنوان متغیر تعدیلگر در 

بود( اثبات گردید. ابعاد مدل پنج عاملی  36/5)که بزرگتر از  t،93/1و آماره  -111/1متغیر با ضریب مسیر 

باشد  ری میرنجوری و سازگا گرایی، روان شناسی، برون شخصیت شامل: گشودگی نسبت به پذیرش تجربه، وظیفه

( و سازگاری )با ضریب مسیر t ،516/3و آماره  -131/1گرایی )با ضریب مسیر  که از میان این ابعاد فقط برون

( و سعدی و همکاران 1151( نقش تعدیگر را دارند که با پژوهش تونی و همکاران )t ،568/1و آماره  -311/1

 ( همخوانی دارد.5983)

های شخصیتی طی یک دوره زمانی، نسبتا پایدار هستند  دند که ویژگیطرفداران روانشناسی شخصیت معتق

گذاران درباره شخصیت خود آگاه شوند از اشتباهات  و در سیستم عصبی انسان ریشه دارند. در صورتیکه سرمایه

ی های شخصیتی برا توانند نحوه استفاده از ویژگی گذاران می کنند. سرمایه گیری اجتناب می بالقوه در تصمیم
ریزی و مدیریت کنند. مشاوران با مشخص کردن  شان را برنامه های شخصی گذاری طراحی و مدیریت سرمایه

ترین  توانند آنها را به روش بهتری آموزش دهند و اثربخش های شخصیتی می گذاران براساس ویژگی سرمایه

های تجاری  راحی کنند و استراتژیهای شخصیتی ط گذاری را به آنها طبق ویژگی های ارائه اطلاعات سرمایه روش

 ها پیشنهاد کنند.  مناسبی را براساس آن ویژگی

باشند  های خاصی که دارند و به دلیل اینکه با افراد زیادی در تعامل می گرا به دلیل ویژگی افراد برون

تصمیم کنند اما ممکن است همه این اطلاعات متناسب با  اطلاعات زیادی را ازمنابع مختلف دریافت می

شان نباشد و دچار ضرر و زیان شوند و همانطور که در نتیجه فرضیه بیان گردیده نقش تعدیلگری  گذاری سرمایه

گذاری  گردد افراد سرمایه گرایی موجب می منفی دارد یعنی کسب اطلاعات مالی بیشتر در صورت بالا بودن برون

های آموزشی روحیه واقع  اوراق بهادار با برگزاری دوره شود بورس کمتری را انجام دهند. در این مورد پیشنهاد می

 گذاران تقویت کند. بینی را در سرمایه

کنند و اغلب بدون ارزیابی  افراد دارای ویژگی سازگاری برای ایجاد هماهنگی از ایجاد تعارض ممانعت می

کنید نقش تعدیلگری  ه میها مشاهد پذیرند و همانطور که در جدول نتیجه فرضیه اطلاعات دریافتی آن را می
گذاری  گردد افراد سرمایه منفی دارند یعنی کسب اطلاعات مالی بیشتر در صورت بالا بودن سازگاری موجب می
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پذیرند. به همین  دهنده هستند و فورا اطلاعات غلط را می کمتری انجام دهند. این افراد به ندرت کنجکاو و نظر

 کنند. کنند و بیش از حد معامله می میدلیل در بازار از رفتار گروه تبعیت 

های  توانیم بگوییم که شخصیت الگوی ثابتی است که رفتار افراد در موقعیت با توجه به موارد گفته شده می

شود شخصیت  گذاری وارد بازار بورس می دهد. هنگامی که فردی به قصد سرمایه مشخص را تحت تاثیر قرار می
تواند بدون توجه به اطلاعات دریافتی فرد، رفتار و  گذاری، حتی می هفرد و به طور خاص شخصیت سرمای

گذاران این است که چه نوع  گیری اور ا تحت تاثیر قرار دهد. مهمترین اصل در بررسی شخصیت سرمایه تصمیم

باشد. بدین ترتیب وی قادر خواهد بود تا  گذار می گذاری متناسب با فرد سرمایه شخصیت سرمایه

گذاری را صورت دهد.  های لازم آن نوع از شخصیت سرمایه های لازم در آموزش و تجهیز به مهارت ریگذا سرمایه

مدت یا  گذاری افراد بلندمدت، میان گذاری باید تعیین کرد که افق سرمایه برای تشخیص شخصیت سرمایه

از نوسانات قیمتی به معامله شود یا برای کسب سود  مدت است؟ آیا به قصد خرید و نگهداری وارد بازار می کوتاه

کند یا با استفاده از تجزیه  باشند استفاده می های ریاضی می های آماری که نیازمند مهارت پردازد؟ آیا از روش می

کند؟ آیا از خروجی یک  گیری می های مالی که نیازمند مهارت در حسابداری است تصمیم و تحلیل صورت

پردازد؟ و..... پاسخ به  کند یا به استفاده از خدمات مشاوران سهام می اده میافزار برای تحلیل تکنیکال استف نرم

گذار را در شناخت هر چه بیشتر الگوی رفتاری خود در بازار  ها اشاره شده سرمایه سوالاتی نظیر مواردی که بدان

 کند. بورس اوراق بهادار یاری می

ها که  رسیدند. برخی از محدودیت ناپذیر به نظر می بباشد که اجتنا های می پژوهش حاضر تحت تأثیر محدودیت

 اند از: ها توجه نمود عبارت های پژوهش به آن یافته  باید به هنگام تعمیم
گذاران  سپارند، دسترسی به سرمایه گذاران کارهای خود را به کارگزارانشان می که اکثر سرمایه ازآنجایی .5

 جهت پر کردن پرسشنامه دشوار بود.

 .ها پرسشنامه به دهندگان پاسخ تخصصی دانش به نسبت آگاهی نداشتن .1

 گذاران اثر دارد ولی در اینجا بررسی نشده است. وجود عوامل مؤثر دیگری که بر رفتار سرمایه .9

 گذاران با یک سری مفاهیم تخصصی که در پرسشنامه وجود داشت. عدم آشنایی کامل اکثر سرمایه .3

تواند حاوی مضامین علمی و کاربردی جدیدی باشد. در این رابطه و با توجه  میهای پژوهش تحقیق حاضر  یافته

 به نتایج پژوهشی، پیشنهادات زیر مطرح است:

گذاران  گیرندگان و سرمایه های این پژوهش، به فعالان بازار بورس اوراق بهادار، تصمیم با توجه به یافته .1

ود تا در تحلیل اطلاعات مالی حساسیت لازم را به ش بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

شان دارد،  گذاری خرج دهند و با توجه به تاثیری که این نوع از اطلاعات در رفتار و تصمیم سرمایه

گران مالی متخصص بسپارند چرا که این امر منجر به انتخاب سهام و سبد  تحلیل اطلاعات را به تحلیل

 گردد. مخاطره و بیشترین بازده می گذاری بهینه با کمترین سرمایه

های  گذاری از طریق ایجاد شرایط اطمینان برای سهامداران، ارائه آموزش های سرمایه کاهش ریسک .2

گیری با توجه  گذاران، توسعه دانش تصمیم گذاری برای سرمایه لازم در خصوص اصول و فنون سرمایه
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های بنیادی و تکنیکی به  ، استفاده از تحلیلگری مالی اطلاعات دریافتی سهامداران به فنون تحلیل

گذاری و دادن اطلاعات و  گذاری در شرایط عدم اطمینان و وجود مشاوران سرمایه هنگام سرمایه

های بازار  تواند انتظارات و ناهنجاری گذاران در خصوص شخصیت خود می آموزش بیشتر به سرمایه

 افزایش دهد.بینی سهامداران را  سرمایه را کاهش دهد و خوش
شده در زمینه رفتار و  گردد تا نتایج حاصل از مطالعات انجام به پژوهشگران حوزه مالی پیشنهاد می .3

گذاران ممکن است  گذاران را بااحتیاط بیشتری تفسیر نمایند زیرا اثر رفتار سرمایه شخصیت سرمایه

 باشد.های مربوط داشته  گیری های پژوهشی و نتیجه آثار بااهمیتی بر یافته

های آموزشی در خصوص شخصیت و  ها و دوره شود کارگاه به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می .4

گذاران  های شخصیتی برگزار کنند تا از این طریق بتوانند تاثیر شخصیت را بر نوع رفتار سرمایه ویژگی

 کنترل نمایند

 

 منابعفهرست 
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