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 چكیده
گذاری در  سرمایههای ضروری مشاور مالی بر ارزش درک شده از  این پژوهش به  بررسی تأثیر شایستگی

دهد که  ی مالی رفتاری نشان می بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. شواهد و نتایج بررسی محققان عرصه

مشاوران و کارگزاران مالی در بازار سرمایه بازیگران مهم و تأثیرگذار این حوزه هستند و نقشی بی بدیل در کسب 

گیرد.  ی پژوهش های توصیفی پیمایشی جای می مطالعه در زمرهکنند این  گذاران ایفا می ارزش توسط سرمایه

می باشند که از مشاور  59ی آماری این پژوهش سرمایه گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران در سال  جامعه

که بر طبق جدول   مالی برای تصمیم گیری سرمایه گذاری  در سهام استفاده نموده و تعداد آنها نامحدود بوده

ها پرسشنامه بوده است. به  نفر به روش تصادفی ساده انتخاب شده اند. ابزار گردآوری داده 483ورگان نمونه م

سازی مسیری ساختاری مبتنی بر حداقل مربعات جزئی با نرم افزار  ها از روش مدل منظور تجزیه و تحلیل داده

های ضروری مشاور مالی تأثیر  شایستگی ها نشان دادند که اسمارت پی ال اس بهره گرفته شد. نتایج بررسی

گذاری دارد. همچنین شواهدی مبنی بر تأثیرگذاری مثبت و مستقیم  معناداری بر ارزش درک شده از سرمایه

 .گذاری مشاهده شد های اخلاقی، فنی و احساسی مشاور مالی بر ارزش درک شده از سرمایه شایستگی
 

های  های فنی، شایستگی های اخلاقی، شایستگی گذاری، شایستگی سرمایهارزش درک شده از  هاي كلیدي: واژه

 .احساسی
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 مقدمه -1
دهد که مشاوران و کارگزاران مالی در بازار  ی مالی رفتاری نشان می شواهد و نتایج بررسی محققان عرصه

گذاران ایفا  سرمایه سرمایه بازیگران مهم و تأثیرگذار این حوزه هستند و نقشی بی بدیل در کسب ارزش توسط

گذاری، ارزش  ی سرمایه کنند. قدر مسلم انتظار به جا این است که با کسب مشاوره از یک متخصص در حوزه می

ی حاضر شکل گرفت و  تر باشد. پیرو این استدلال مطالعه کننده گذار بیشتر و راضی و منافع حاصله برای سرمایه

گذاری مورد  های ضروری مشاور مالی بر ارزش درک شده از سرمایه یدر آن تلاش شد تا با بررسی تأثیر شایستگ

 بررسی قرار گیرد. 

در  ،های مختلف  های اقتصاد خرد این است که ارزش سرمایه ی علم دارایی مدرن و تئوری مهمترین فرضیه

نها. این نمونه، با باشد، به ویژه در بازده تعدیل شده با ریسک آ سود حاصل از معاملات آنها و ضررهای حاصله می

گذاری، در افزایش سوددهی آن،  کند و فرض آن بر این است که ارزش سرمایه همانند یک عامل رفتار می افراد

بازده هنوز در پژوهش  اما چارچوب ریسک/ ( ـ0223 3)باربرینز و هوآنگ،عقلانیت و اطلاعات کامل، نهفته است. 

 شناختگذاری دست نخورده باقی مانده است. به هرحال پژوهش های اخیر شروع به این  های مربوط به سرمایه

گذاری  گذار در سرمایه ی تمایل سرمایه مالی نیست که تعیین کننده ریسکها و  اند که شاید تنها این بازده کرده

کند که دیگر غیرمنطقی است اگر  ادعا می (0223) 4،منیتستادر واقع  (.0222 0)فاما و فرنچ، باشد در سهام می

گذاری تنها نگران ریسک و بازده آن باشند  انتظار داشته باشیم که افراد به هنگام درگیر شدن در یک سرمایه

تری در  های کلی نگری اند و تکنیک های رفتار مصرف کننده بهره برده مطالعات بسیاری از تئوری اخیراً

دارد  . این رهیافت بیان می(3559، 9؛ سولیوان و میلر0229 3)کانووا و همکاران، کنند گذاری استفاده می رمایهس

گذاری نتایجی را بخواهد و بدست آورد که در روند اصلی ادبیات  که مصرف کننده ممکن است در جریان سرمایه

)دام و  نتایج عبارتند از موضوعات مربوط به تفریحاتبینی نبوده باشد. این نوع  گذاری و اقتصاد، قابل پیش سرمایه

)فاما و فرنچ،  عاطفی و تجربیخود اظهاری منافع ، (0223)استیتمن،  2خوداظهاری منافع (0225 9سنگمولر،

ارائه ( 0225) 32نیز در این رابطه توسط نیلسون هایی . نمونه(0229 5)بیل و همکاران، 8و بازده روانی( 0222

ی متقابل، مقایسه کرد و متوجه  گذارانی با سرمایه گذاری را میان سرمایه های سرمایه که شیوهشده است، کسی 

، سه نوع 33اجتماعی بودن سرمایه بود. سولیوان و میلر نیزو اش عقلانی  ی اصلی گروهی شد که دغدغه

اقتصادی، لذت و نوع  های های ریسکی را شناسایی کردند، که آنها را بر اساس انگیزه گذار در سرمایه سرمایه

شان  گذاری گذاران از سرمایه ی سرمایه آنچه که در بررسی ارزش درک شده ی آنها، متمایز دانستند.  دوستانه

گذاران ایفاکننده ی  گیری سرمایه باشد. قدر مسلم مشاور مالی در تصمیم مغفول مانده است، نقش مشاور مالی می

 نقش هستند. 

 اگر و شود می تعریف «آورد می دست به شده پرداخت قیمت برابر در فرد هک کیفیتی»شده  ارزش ادراک

 شده درک شود. ارزش تر می حساس ارزش مورد در کند، نگاه رفته دست از پول همانند قیمت به کننده مصرف

 که است واقعیت متمرکز این بر محصول شده درک ارزش است. اهمیت به خرید تمایل بر تأثیرگذار عامل اولین
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 درک ارزش چه هر مثال دهد. برای می نشان کننده مصرف که است خریدی به تمایل ضعف و شدت کننده تعیین

 (. 3589ویلیام،  بود )مونرو خواهد بیشتر نیز خرید به تمایل باشد، بیشتر شده

 

 پیشینه پژوهش مروري بر نظري و مبانی -2
 تاریخچه. یابد توسعه ( باعث شد تا قلمرو آنHRCS) 30انسانی منابع شایستگی مطالعه گذشته، سال 02 طی در

 :است ذیل شرح به یافته ها توسعه سال این طی که انسانی منابع شایستگی الگوهای از مختصری

 توان می دنیا سراسر در که دارند یگانه های شایستگی برخی انسانی منابع (: متولیانHRCSالگوی ) اول مقطع

 اینکه انسانی برای منابع متولیان. رود می شمار به جهانی و جامع های داده مجموعه اولین این. را یافت آن

 داشتند: لازم را سه شایستگی این جغرافیا یا صنعت موقعیت، به توجه بدون باشند، داشته برتری عملکرد

 شودسازماندهی  باید منابع چگونه و آورد می دست به پول چگونه کار و کسب اینکه کار: درک و کسب دانش

 منابع متولیان برای شایستگی ضروری یک انسانی، منابع شایستگی مطالعه ابتدای همان از یابد افزایش درآمد تا

 .بود انسانی

 باید آنها. هستند شرکت انسانی سرمایه از مراقبت مسئول انسانی منابع انسانی: متولیان منابع دستاوردهای

 پرداخت، های که سامانه شوند مطمئن دهند؛ آموزش چگونه و دهند ارتقا را کسی چه کنند؛ جذب بدانند چگونه

 (3452)منبع: مشبکی و روئین، . کند می کار بخوبی... و پاداش

 را خود مهمترین شایستگی تاکنون سازمان، هر در تغییر مدیریت به انسانی منابع متولیان تغییر: توانایی

 .است داده نشان

 تعیین شایستگی سه بر علاوه انسانی، منابع شایستگی مطالعه از مقطع ( :دومینHRCSالگو ) دوم مقطع

. دربرگیرد داشت نام «فردی اعتبار»که  را شایستگی چهارمین تا است یافته تکامل الگوی مقطع، اولین شده در

 چنین هم مطالعه این. بود افراد کسب اعتماد نیز و انتظارات به پاسخگویی و تنظیم توانایی شامل شایستگی این

 تأثیر کار و عملکرد کسب بر انسانی منابع در گذاری و سرمایه است کم کار و کسب تغییر سرعت که داد نشان

 (3452) مشبکی و روئین، .دارد زیادی

 شایستگی به را« فرهنگ»نام  به دیگری قلمروی جدید، الگوی مقطع، این (: درHRCSالگوی ) سوم مقطع

 .است مهمی انسانی عامل منابع کلی ماهیت در فرهنگ مدیریت توانایی که داد نشان ها داده. افزود انسانی منابع

 متولیان فردی بر شایستگی انسانی منابع دستاوردهای و کار و کسب دانش که داد نشان چنین هم مقطع این

 (3452) مشبکی و روئین، .دارد کمتری تأثیر انسانی منابع

 و انسانی منابع دستاوردهای کار، و کسب دانش های شایستگی مقطع این (: درHRCSالگوی ) چهارم مقطع

 و تغییر. باقی ماندند مهم کار و کسب نیز و انسانی منابع متولیان فردی عملکرد برای چنان هم اعتبار فردی

 دربرگیرنده جدید شایستگی این. شد تنیده هم در «استراتژیک مشارکت»نام  به شایستگی قلمروی در فرهنگ

 به آن از مقطع آن در که بود بیرونی مشتریان با منابع انسانی اقدامات دادن پیوند برای انسانی منابع توانایی

 که شد پدیدار« انسانی منابع فناوری»نام  به جدید عامل سرانجام .شد یاد می بازار به اتصال و ارتباط عنوان
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) مشبکی و .دهد می نشان انسانی منابع متولیان کاری اداری های جنبه برای را فناوری حلهای راه درک ضرورت

 (3452روئین، 

 پویاتر الگو این انسانی، منابع در( 0220) گذشته سال پنج تغییرات (: براساسHRCSالگوی) پنجم مقطع

. نمایند ایفا الگو را این شایستگی قلمرو شش از یک هر های نقش که رود می انتظار انسانی منابع از متولیان. است

 است عبارت مقطع این در برجسته موضوعات .سازد می مؤثر را نقش آن که است اقدامی قلمرو این در عامل هر

 :از

 .داد نسبت انسانی منابع متولیان به توان می را کار و کسب موفقیت درصد 02

 .شد پدیدار کار و کسب و فردی شایستگی ترین  سخت عنوان به معتبر عملگرای

 شایستگی دومین به عنوان را خود استراتژی معمار و فرهنگ و تغییر عامل سازمان، طراح/ استعداد مدیر

 شرکت وجه تمایز آنها. است ها شایستگی خیمه ستون کار، و کسب پیمان هم و عملیاتی مجری .داد نشان مهم

 (023ـ028: 3482 ) اولریش و دیو،.است ضروری قلمروها این در شایستگی و دانش داشتن اما نیستند، افراد یا

 کند، می مطرح( 0220) کامپرفرم.ای.وی که گونه : همان انسانی منابع به مدیریت محور شایستگی رویکرد 

. رود کار به انسانی منابع مختلف های اقدام کردن برای یکپارچه ای شیوه عنوان به تواند می شایستگی های مدل

 طراحی شایستگی اساس بر را انسانی مدیریت منابع های سیستم زیر از یک هر توان می که معناست بدین این

 به موجب شایستگی این. سازمان است انسانی منابع های فعالیت تمامی مرکزی هسته شایستگی، واقع، در و کرد

 بر انسانی مبتنی منابع مدیریت به که است شده انسانی منابع مدیریت ادبیات در پارادایمی آمدن وجود

 وقتی از ویژه به "انسانی منابع مدیریت"به  محور شایستگی (. رویکرد3489 کارترایت،) است معروف شایستگی

 را "شایستگی و قابلیت"مفهوم  قبل سال 42 ،"لند کلی مک دیوید"نام  به مشهور روانشناسی که شد گذاری پایه

 در که است مشهور ای مقاله تحریر دلیل به ویژه به این روانشناس. کرد معرفی و مطرح هایش نوشته از یکی در

 در افراد بعدی موفق عملکردهای بینی پیش برای را و دانش هوش گیری اندازه به مربوط های آزمون و ها تست آن

 شخصیتی های ویژگی و تجارب ها،  انگیزه که کیفیت، کند می توصیه و دانسته ناکافی نظر مورد مناصب و مشاغل

 پس .گیرد قرار آزمون و ارزیابی مورد موفق هستند، کمتر عملکردهای از موفق عملکردهای متمایزکننده که افراد

میان  در ویژه به ها، سازمان در افزونی روز مقبولیت و رواج از "محور قابلیت رویکردهای"که  بود زمان این از

 :تواند می ها شایستگی مدل از استفاده .شد برخوردار انسانی منابع مدیریت اندرکاران دست

 کند ترویج و معرفی را سازمان آینده موفقیت برای نیاز مورد کاری رفتارهای. 

 که آن برای کارکنان نیاز مورد شخصی های ویژگی و تجربه ها، مهارت دانش، از روشن تصویری 

 و ها مسئولیت

 نماید ارائه برسانند، انجام به اثربخش و کارآ را خود های مأموریت. 

 کند تعیین را پروری جانشین های برنامه و ارتقاء برای احراز شرایط. 

 شود تلقی سازمان فرهنگ نهایت در و سازمان های ارزش معرفی برای شاخصی. 
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 در هم و خصوصی بخش در هم جهان، نگر آینده و پیشرو های سازمان از بسیاری که است دلایل همین به

 منابع درحوزه خود اقدامات و ها فعالیت بخش انسجام و اساس عنوان به را ها شایستگی رویکرد بخش دولتی،

 دارند، خود رهبران و مدیران پرورش و آموزش انتصاب، ارتقاء، جذب، در که هایی برنامه و ویژه اقدامات به انسانی

 .(3485آبادی و همکاران،  اند )افضل کرده انتخاب

 

 هاي ضروري مشاور مالی شایستگی -2-1
دهد که شش نوع شایستگی درستکاری، هدف خدمت  عنوان هوش مالی، توضیح میلننیک در کتاب خود با 

تواند بر عملکرد  نفس؛ می ی خدمت، کار گروهی و اعتماد به ، توجّه به پیروی از قانون، کیفیّت ارائهبه مشتری

اند  الا که بر عملکرد مشتری تأثیر داشتهپرتفوی مشتریان تأثیر بگذارد. چهار شایستگی از این پنج شایستگی و

طور مشخص یک پیش نیاز پایه و مرجع برای یک  است. شایستگی فنیّ به  ربطی به شایستگی فنی مشاور نداشته

کند مبتنی بر  را تبدیل به مشاوری برتر می  هایی که یک مشاور عادی شود، اما شایستگی مشاور محسوب می

یستگی نخست، یعنی درستکاری و هدف خدمت به مشتری که بیشترین تأثیر را احساس و اخلاق هستند. دو شا

شوند. چهارمین و پنجمین شایستگی  های اخلاقی محسوب می ای از شایستگی بر عملکرد مشتری دارند، دسته

 های احساسی هستند.  نفس، شایستگی بسیار مهمّ یعنی کیفیّت کار گروهی و اعتماد به

. منظور از درستی و صداقت رفتاری این است که فرد اهل دوز و کلک و دروغ نباشد و  درستی و صداقت

گویند عمل  به هرچه که می»منظور این است حرف و عمل مشاور با هم یکی باشد. مشاوران با صداقت 

 «. کنند می

های اخلاقی است که به اصول اخلاقی  ای از شایستگی ه. این ویژگی شامل مجموعهدف خدمت به مشتری

شود. منظور از هدف خدمت به مشتری این است که مشاور بر شناسایی و  دردی مربوط می مسؤلیت و هم

را   عنوان یک مشتری متمرکز گردد. یک مشاور با هدف والا در خدمت به مشتری، زمانی برآوردن نیازهای شما به

کند تا  ببرید. بعد به شما کمک می  تان پی های شخصی و ارزش ترین اهداف ند تا به مهمک صرف کمک به شما می

 ا و اهدافتان طراحی نمایید.ه طرحی مالی همسو با ارزش

شود و  ی خدمت. این ویژگی، شایستگی ضروری برای مشاوران مالی با عمکلرد بهتر محسوب می کیفیت ارائه

دهد. مشاورانی که به نظم و کیفیتّ  ی گروه تمیز می را از بقیه  است که بهترین مشاور« مهارت تأثیرگذاری»ها تن

را دارند. مشاوران با   دهند معمولاً محرّک اساسی برای کم کردن پیشامد و اتفّاق در محیط کار خود اهمیّت می

 کنند. ار میرا صرف کنترل و بررسی اطلاعات و ک این شایستگی، زمانی 

و   شیله توجه به پیروی از قانون. همچنین به اصول و قواعدی که بر آنها تأثیر دارد و نیز به همکاران کاری بی

بندی و رابطه با  هایشان برای زمان شوند که آنها در روش شان پایبندند. مشتریان چنین مشاورانی متوّجه می پیله

  برسانند و از آنها حمایت  اند به انجام  را که توافّق کرده شند تا کاری کو اند و سخت می مشتریان سازماندهی شده

 کنند.
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کار گروهی. مشاورانی که عملکرد بهتری دارند تمایل به کار گروهی دارند و به ارزش کارکردن و همکاری با 

برند؛ در مقابل،  نها لذتّ میدانند و کاملاً از کار کردن با آ را بخشی از تیم می اند. آنها خودشان  دیگران پی برده

مشاورانی که عملکرد متوسطی دارند شاید ترجیح دهند مسؤل گروهی باشند یا به تنهایی کار کنند. ممکن است 

احتمال  های مهارتی کار گروهی مشاور برای مشتری مشهود نباشد؛ برای مثال، یک مشاور برتر به  برخی از جنبه

تواند به وی  دهد که می های دیگر قرار می های شایسته در حوزه با کارشناس را در تماس و ارتباط زیاد مشتری 

های  ریزی برای دارایی و محاسبه مالیاتی کمک کند و همکاری با کارشناس برای نیازهای دیگر از جمله برنامه

 کند. نحوی مؤثر برآورده می را به  دیگر نیازهای مشتری

هایشان برای  خود مطمئن هستند. آنها به توانایی . مشاورانی که عملکرد بهتری دارند، به اعتماد به نفس   

کنند. آنها در شرایط  طور مؤثر آن را اجرا می انتخاب روشی مؤثر برای یک کار مشکل ایمان دارند و سپس به

رود و به نظرها و  ؤثر بالا میگویی سریع و م هایشان برای پاسخ شوند و توانایی برانگیز برانگیخته می  چالش

را به  هایشان مطمئن هستند، اما این اجازه  کنند. اگرچه آنها از بابت توانایی هایشان بیشتر اعتماد می تصمیم

 (.323ـ324: 3453 جردن، و دهند که باعث مغرور شدن آنها گردد )لننیک نگرش مثبت خودشان نمی

  

 
 هاي ضروري مشاور مالی شایستگی -1نمودار

 (323ـ324: 3453)منبع: لننیک و جردن، 

 

 

 گذاري ارزش درک شده از سرمایه -2-2
 دریافـت  آنچه از ادراکشان اساس بر )کالا( مزایای خدمت از کننده مصرف کلی ارزیابی به شده درک ارزش»

 شده درک ارزش گفت توان می دیگر به عبارت. «شود می اطلاق اند، داده آن خدمت گرفتن برای نچه آ و اند کرده

با ارزش درک که مفهوم نظری رفتار مصرف کننده . است پرداختی های هزینه و دریافتی بین مزایای تبادل همان

شـود   که باعث می ـ  فردی آنهای  یعنی تجربیات ذهنی و پایهـ   دارد ، ارتباطشده ریشه در ادراک مصرف کننده

. (3558 34رائـیج،  )آنتونیدس و ونها داشته باشـد  او دیدی ذهنی نسبت به واقعیت و در نتیجه نسبت به گزینش

های حسـی را انتخـاب، سـازماندهی و تفسـیر      در روانشناسی، ادراک فرایندی است که از طریق آن مردم محرک

 درستی و صداقت

 هدف خدمت به مشتری

 کار گروهی

 اعتماد به نفس

 توجه به پیروی از قانون

 اخلاقی

 احساسی

 فنی

های ضروری  شایستگی
 مشاور مالی

 ی خدمت کیفیت ارائه
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. در (0222 33)آرمسـترونگ و کـاتلر،   معنادار از دنیا ارائه دهند کنند: و سپس آن را منظم کرده تا یک تصویر می

. از (3555 39)هالبروک، باشد ها می ی آگاه شدن و معنا دادن به پدیده واقع ادراک تنها احساس نیست بلکه نتیجه

را، گ ـ ی معنادار، ذهنی، نسـبی  ریزی شده است، بنابراین یک تجربه آنجا که ارزش درک شده بر اساس ادراک پایه

ی محصـولات سـود و یـا     گیرد که در آن همه و در جریانی قرار می( 3555)هالبروک، باشد قیاسی و موقعیتی می

ها بـه   ، مصرف کننده(0223) 32های اولسون و رینولدز . بر اساس گفته(3558 39)زیثامل، شوند ضرر محسوب می

ا به همراه آورد و یا اینکـه از ضـرر و زیـان    دنبال خدمات و محصولاتی هستند که سود و یا نتایج مثبتی برای آنه

آورنـد   جلوگیری به عمل آورد. این نتایج معنا و اهمیت خود را از اهداف شخصی مصرف کنندگان به دسـت مـی  

. از آنجـا  (3588)زیثامـل،   شود که سود حاصله بیش از ضرر آن باشد . ارزش زمانی درک می(3552 38)وودروف،

بایسـت آن را بـه عنـوان     وری، مـی  با ارزیابی کلی و ذهنی مصرف کننـده از بهـره  که ارزش درک شده برابر است 

 35)بـابین و همکـاران،   ساختی در نظر گرفت که از چندین بعد در هم تنیده و به هم مرتبط تشکیل شـده اسـت  

جع به . ما بر این باوریم که به سؤال مربوط به اینکه مصرف کنندگان چطور را(0223، 02؛ سوئینی و سوتار3553

گـذاری   بایست به همین طریق پرداخته شود. از ایـن رو ارزش سـرمایه   کنند، نیز می گذاری فکر می ارزش سرمایه

؛ 0225 03)دارن و سـنگمولر،  های حاصل از تفریحات و موقعیت ی لذت ممکن است شامل موارد زیر باشد : جنبه

 .(0223، 00استیتمن
گذاری را مشتمل بر ارزش اقتصادی درک شده از  ( ارزش درک شده از سرمایه0234و همکاران ) 04پوستینن

گذاری و ارزش  گذاری، ارزش احساسی درک شده از سرمایه گذاری، ارزش کارکردی درک شده از سرمایه سرمایه

 دانند. این مدل در شکل زیر نشان داده شده است: گذاری می نمادین درک شده از سرمایه

 

 
 گذاري سرمایه از شده درک ارزش مدل -2نمودار

 (0234)منبع: پوستینن و همکاران، 

 

 فرصت  نرخ مدیریتی یا هزینه

 ریسک ی تعدیل شده در برابر بازده

 سهولت و راحتی

 نتایج مناسب

 لذت و هیجان

 ارزش اقتصادی

 یارزش کارکرد

 سیارزش احسا

ارزش درک شده از 
 گذاری سرمایه

 تجربه کردن

 دوستی نوع

 عزت نفس ارزش نمادین
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 ي اقتصادي ارزش درک شده -2-3

ی مناسب برای به  گذاری با هزینه گذاری، همچون سرمایه شامل اهداف سرمایه ،نتایج اقتصادی مطلوب 

ی حاصل  ی اقتصادی به ارزش درک شده باشد. از این رو ارزش درک شده دست آوردن سود و افزایش دارایی، می

زمانی ی گذاشتن پول در چیزی با انتظار برداشت در یک چارچوب  گذاری اشاره دارد، یعنی نتیجه از سرمایه

کنند که  ی آن است که مصرف کنندگان ارزش اقتصادی را زمانی تجربه می معین. در حقیقت این امر نشانه

)چاندون و  انداز پولی ی اقتصادی یک ویژگی دوگانه دارد: پس احتیاجات پولی آنها محقق شود. ارزش درک شده

درد و رنج حاصل از پرداخت را  ز پولی،اندا . پس(3559 03)شارپ،و بازده مربوط به ریسک  (0222همکاران، 

 ی پولی شود که هزینه . بنابراین ارزش اقتصادی زمانی درک می(0222و همکاران،  09)چاندون دهد کاهش می

ابزاری  ،09ریسک تعدیل شده در برابرگذاری کم در نظر گرفته شود. بازده  های سرمایه جایگزین )هزینه فرصت(

 02)فاما، است پذیری شخصی مصرف کننده ی قدرت تحمل ریسک س محاسبهبرای به دست آوردن سود بر اسا

های ریسکی  بایست سنجش ها، یک مصرف کننده می گذاری ی سرمایه بر اساس ادبیات مالی، و با مقایسه(. 3558

گذاری مقایسه کرده تا به یک چشم انداز عملکردی متناسب دست  های سرمایه یکسان را با هر کدام از جایگزین

یعنی نسبت سود به خطر، و بازده وابسته به ریسک بیانگر ارزش  "وابسته به ریسک بودن"یدا کنند. از این رو پ

 .  (0234)پوستینن و همکاران،  باشد پولی سود، بسته به انتظارات مصرف کننده می

 

 ي كاركردي ارزش درک شده -2-4

ی پیامدهای  نتیجه گذاری در رمایهی کارکردی عبارت است از ارزش درک شده در س ارزش درک شده

هایی  پژوهش های صورت گرفته توسط پوستینن و همکارانش بیانگر نمونه گذاری. متناسب و راحت در سرمایه

های  های کارکردی و تلاش جویی در زمان برای پرهیز از تلاش باشد، همچون صرفه پیامدهای کارکردی می

ی کارکردی شامل راحتی و تناسب پیامدهای  اساس ارزش درک شده گذاری. بر همین شناختی وابسته به سرمایه

ها، که در این رابطه زمان و تلاش،  ها به خروجی باشد. راحتی و آسودگی یعنی نسبت ورودی گذاری می سرمایه

دارند که راحتی و آسودگی  بیان می( 0225) 05. فارکوار و رولی(3555 08)هالبروک، های مرتبط هستند ورودی

وری، و تبدیل  قضاوتی که مصرف کنندگان بر اساس احساس کنترلی خود بر روی مدیریت، بهره"یعنی خدمات 

. بر همین اساس "ی آنها از آن خدمات دارند زمان و تلاش برای اهداف خود در رابطه با دسترسی و استفاده

ف کنندگانی که ترجیح توان گفت که راحتی به اهدف مصرف کنندگان بستگی دارند و بنابراین برای مصر می

گذاری صرف  دهند اوقات فراغت و تفریح بیشتری داشته باشند و زمان کمتری را برای موضوعات سرمایه می

برند، به  گذاری، لذت می های مربوط به سرمایه هایی چون جستجو برای عقیده کنند، و آنهایی که از فعالیت می

گیری  که به اندازه یا موردهای مقیاس ارزش درک شده همین اساس،ر شود. ب گذاری می طرق مختلفی ارزش

زمان بر  های فردی لزوماً گذاری در سهام سرمایه"گیرد، همچون:  پردازند اشکال مختلفی به خود می راحتی می

توان  را میکارکردی ی  . ارزش درک شدهگذاری کاری زمان بر است اما نه لزوماً ، تا نشان دهد که سرمایه"است

، ارزش کارکردی (392: 3553) 42ی نتایج مناسب و درخور نیز دانست. شت، نیومن و گراس ربرگیرندههمچنین د



انيرازیزهرا ش... /  از يگذار هيبر ارزش درک شده سرما يمشاور مال يضرور يها يستگيشا ریتأث يبررس   

333 

 

 3131 پائیز/ مهفتو بیستشماره  / هفتمسال 

ی حاصل از ظرفیت جایگزین بای عملکردهای کارکردی، سودمندگرا،  ی درک شده بهره"را اینگونه تعریف کردند 

سود حاصل از کیفیت "نند: ک نیز ارزش کارکردی را اینگونه تعریف می( 0223) 43یا فیزیکی. اسوینی و سوتار

در اصطلاحات  "نتایج مناسب"توان گفت که  . به طور خلاصه می"درک شده و عملکرد مورد انتظار یک محصول

 .(0234)پوستینن و همکاران،  رود را ارائه دهد گذاری بتواند آنچه را که انتظار می گذاری یعنی سرمایه سرمایه

 

 ي احساسی )عاطفی( ارزش درک شده -2-5
. با (3555 44؛ هالبروک،3553و همکاران،  40)بابین باشد ارزش احساسی، ارزشی خودهدفمند و خودمحور می

ای در رابطه با تجربیات و یا  بینی شده گذاری، پوستینن و همکارانش، اهداف پیش تر سرمایه ی لذتی توجه به جنبه

گذاری تنها به خاطر خود آن  عمل سرمایه ، زمانی که های مثبت را یافتند. در مقیاس ارزش درک شده سرگرمی

ی کارکردی  کنند. در مقایسه با ارزش درک شده هایی عاطفی پیدا می ها ارزش عمل ارزشمند است، مصرف کننده

باشد. عواطف و تجربیات در  تر می تر و ذهنی عاطفی انتزاعی ی اقتصادی، ارزش درک شده ی و ارزش درک شده

احساسات و  ،گذاری رف عمل سرمایهمشارکت دارند. بنابراین، برای برخی، صِ ی عاطفی ساخت ارزش درک شده

های  ورد. در عوض زمانی که مصرف کنندگان از هیجان انگیز بودن جایگزینآ عواطف مثبتی به وجود می

ر برند، تجربیات نیز ارزشی عاطفی و احساسی در اختیا گذاری و یا پژوهش راجع به اطلاعات آن لذت می سرمایه

توانند در حکم بازی  شوند و می گرفته می گذارد. برخلاف عواطف و احساسات، تجربیات به صورت فعال پی آنها می

گذاری،  هایی همچون گشتن در میان عقاید و نظرات سرمایه یا سرگرمی قرار گیرند. تجربیات شامل فعالیت

گذاری برای تبادل نظراتی در این رابطه، و  های سرمایه هایی در این باره، پیوستن به گروه خواندن روزنامه

 . (0234)پوستینن و همکاران،  گذاری مشارکت در رخدادهای مربوط به سرمایه

 

 ین ي نماد ارزش درک شده -2-6
. (3558 43)بلک، توان از طریق یک دیدگاه کنش متقابل نمادین، درک کرد ی نمادین را می ارزش درک شده

نوع این  کنند، تأکید دارد. های اجتماعی که مردم ایفا می گذاری در ایجاد نقش این دیدگاه بر اهمیت سرمایه

 "خود"یک عمل اجتماعی است که در آن معناهای نمادین، کدهای اجتماعی، روابط، هویت و  ،ارزش درک شده

 . (0223 49)استیتمن،طور که استیتمن آن را به نمایش گذاشت  شود، همان مصرف کنندگان، تولید و بازتولید می

آیند که معنای  های نمادین از طریق اهداف به نمایش در می های پوستینن و همکارانش نتیجه بر اساس گفته

های اجتماعی، همچون نشان دادن خیرخواهی، و هم از طریق تبادلات شخصی،  خود را هم از طریق موقعیت

ارائه ( 0225) 49هایی نیز توسط نیلسون نهآورند. نمو احترامی، به دست می-ی خود و بهبود خود همچون توسعه

 ها بود. اش بر مسئولیت اجتماعی سرمایه شده است . او گروهی را شناسایی کرد که تمرکز عمده

گذاری را شناسایی کردند. از  های مرتبط با سرمایه ی دیگری توسط سالیوان و میلر ارائه شد که انگیزه نمونه 

ی نوع دوستی است و هم عزت نفس. نوع دوستی یعنی  ین هم دربرگیرندهاین رو، در پژوهش حاضر، ارزش نماد

هایی برای نشان دادن خیرخواهی فرد. بر همین  ی فرصت نیاز به دوست داشتن و دوست داشته شدن، و ارائه
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هایی نمادین ارائه دهد، چرا که مصرف کنندگان از این طریق قادرند  تواند مزیت گذاری می اساس، عمل سرمایه

ی بیان خیرخواهی از طریق ارث، در  گذاری، بیان کنند. بنابراین، ایده های شخصی خود را توسط سرمایه رزشا

ی واقعی آن به طور واضح پس از مرگ امکان  شود، حتی اگر نتیجه حال حاضر یک امتیاز و لذت محسوب می

های برآمده از  نند که ویژگیک پذیر باشد. در عوض عزت نفس سود و مزیتی است که افراد زمانی تجربه می

را تعریف و حفظ کرد. مصرف کنندگانی که در  "خود"شود تا بتوان مفهوم  مربوط می "خود"گذاری به  سرمایه

نظارتی بالایی هستند. کسانی که بسیار  کنند، افرادی با خود یابی شرکت می نفسی و موقعیت رفتارهای عزت

)براون و دهند، نقش خود را ایفا کنند  حساسی که به دیگران مینگران آن هستند که چطور، در رابطه با ا

های مالی  کنند چرا که این عمل توانایی گذاری می . بسیاری از مصرف کنندگان نیز سرمایه(423552کالدنبرگ،

شود و این امر  گذاری موجب بهبود موقعیت و عزت نفس انها می دهد و بنابراین عمل سرمایه ها را افزایش می آن

 . (0234)پوستینن و همکاران،  نقشی در ارزش نمادین دارد

 

 پیشینه پژوهش  -2-7
 رضایت بر مؤثر عوامل تحلیل و تجزیه و ( در یک بررسی پیمایشی با عنوان ارزیابی3452دموری و فرید )

 های بورس: موردی ی مطالعه)تهران  بهادار اوراق بورس کارگزاری های شرکت مشتریان به عنوان گذاران سرمایه

 رضایت بر اثرگذار های شاخص مهمترین شناسایی تلاش کردند تا با (یزد و اصفهان تهران، ای منطقه

 و تهران بهادار اوراق بورس مشتریان رضایت وضعیت ها، کارگزاری توسط شده ارایه از خدمات گذاران سرمایه

 راهنمایی آنها، از هریک ضعف نقاط شناسایی با و سنجیده خدمات این از را یزد و اصفهان ای های منطقه بورس

 دهند.  قرار امر اندرکاران دست اختیار در خدمات بهبود را برای

 تصمیم بر تأثیرگذار عوامل ( در یک بررسی توصیفی پیمایشی با عنوان تعیین3489امیرشاهی و همکاران )

گذاران برای  گیری سرمایه مالی در تصمیمبهادار تهران تلاش کردند نقش مشاوران  اوراق بورس گذاران سرمایه

 گذاری در بورس را نشان دهند.. سرمایه

گذاران خرد و مشاوران مالی:  ( در یک بررسی توصیفی پیمایشی با عنوان سرمایه0233و همکاران ) 48مونتی

ی ذهنی تلاش کردند عواملی که اعتماد و امر مشاوره دادن مشاوران مالی به  شواهدی جدید از اعتماد و مشاوره

دهد که  های آنها نشان می فتهدهد مورد مطالعه قرار دهند. یا گذاران خرد را تحت تأثیر قرار می سرمایه

 کنند.  تری برخوردارند، به مشاوران مالی خود بسیار اعتماد می گذاران خُردی که از خبرگی کم سرمایه

ی کمی با رویکرد رویداد پژوهی تحت عنوان نقش  ( در یک مطالعه0233و همکاران ) 45فرانسیس

ش کردند نقش انتخاب مشاوران مالی و تأثیر آنها بر ها تلا ها و خرید های مشاروان مالی در ادغام نامه تضمین

ی مشاوران  ها و نیز تجربه نامه ها در ایالات متحده را مورد بررسی قرار دهدند. آنها نقش تضمین خریدها و ادغام

 مالی را در این عرصه بررسی کردند 

ی مشاور مالی و ادراک ها ی بین ویژگی ی آزمایشی با عنوان رابطه ( در یک مطالعه0234) 32سودربرگ 

ی مشتریان، احساس تعلق خاطر  های مشارو مالی و ریسک ادراک شده ی بین ویژگی مشتریان تلاش کرد تا رابطه
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های این پژوهش نشان دادند که  های او را مورد مطالعه قرار دهد. یافته های مشاور مالی و ظرفیت به مشاوره

ی مشاور مالی و  یان، احساس تعلق خاطر به پیروی از مشاورهی مشتر جنسیت مشاور مالی بر ریسک درک شده

 های مشاور مالی تأثیر معناداری دارد. ادراک از قابلیت

طبعی توسط مشاوران مالی در حجم فروش تلاش  ( بررسی تأثیر به کارگیری شوخ0228) 33برگرون و واچون

های آنها  ورد مطالعه قرار دهند.یافتهکردند نقش شوخ طبعی یک مشاور مالی در کسب حجم فروش بیشتر را م

ی مشاوران مالی تأثیر مستقیم، مثبت و معناداری بر ادراک از کیفیت  طبعانه دهد که رفتار شوخ نشان می

 خدمات، اعتماد، رضایت و قصد خرید مشتریانشان دارد. 

تحت تأثیر قرار ای با عنوان چگونه مشاوران مالی وفاداری رفتاری را  ( در مطالعه0228) 30مارتنسن

دهند؟ تلاش کردند تا بفهمند چگونه تماس شخصی با مشتریان وفاداری رفتاری و نگرشی را در سه گروه  می

مختلف از مشتریان، که آنها به لحاظ انگیزشی و توانایی درک اطلاعات بازار سهام متفاوت هستند، تحت تأثیر 

ی از محصولات مالی داشته باشند در سبدی از محصولات دهد. مشتریان اغلب بدون اینکه اطلاعات کاف قرار می

دهد که تماس  های این پژوهش نشان می ی مالی نیاز دارد.یافته کنند و این امر به مشاوره مالی سرمایه گذاری می

 دهد. شخصی با مشتریان وفاداری رفتاری و نگرشی مشتریان را تحت تأثیر قرار می

 

 فرضیه هاي پژوهش -3

 از سرمایه گذاری بر ارزش درک شده یمعنادار ریتأث یمشاور مال یضرور یها یستگیشا :یاصل ي هیفرض

 .دارد گذاران بورس اوراق بهادار تهران دیدگاه سرمایه

 :یفرع فرضیه هاي

 سرمایه  بر ارزش درک شده یمعنادار ریتأث یمشاور مال یاخلاق یها یستگیشا  فرعی اول: ي هیفرض

 .دارد گذان بورس اوراق بهادار تهران سرمایهدیدگاه  از گذاری

 سرمایه  بر ارزش درک شده یمعنادار ریتأث یمشاور مال یاحساس یها یستگیشا  فرعی دوم: ي هیفرض

 .دارد گذان بورس اوراق بهادار تهران دیدگاه سرمایه از گذاری

 سرمایه گذاری بر ارزش درک شده یمعنادار ریتأث یمشاور مال یفن یها یستگیشا  فرعی سوم: ي هیفرض 

 دارد. گذان بورس اوراق بهادار تهران دیدگاه سرمایه از
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 مدل عملیاتی پژوهش -3نمودار 

 

 روش شناسی پژوهش -4
همچنین از باشد  پیمایشی میـ  توصیفیو از نوع  از نظر هدف از نوع پژوهش های کاربردی استپژوهش 

رود.  جامعه آماری این پژوهش کل کلیه  ها کمی به شمار می به لحاظ نوع داده ای مقطعی و منظر زمان، مطالعه

سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران هستند که از خدمات مشاور مالی  برای انتخاب و خریداری سهام 

ت تصادفی ساده نفر بصور 483اند که تعداد آنها نامحدود است و با استفاده از جدول مورگان تعداد  استفاده کرده

گذاری  ی استاندارد ارزش درک شده از سرمایه انتخاب شدند.به منظور جمع آوری اطلاعات  از پرسشنامه

های ضروری مشاور مالی استفاده  ی شایستگی ی محقق ساخته ( و پرسشنامه0234پوستینن و همکاران )

فای کرونباخ استفاده شد که ضریب شد.جهت روایی پرسشنامه ها از روش روایی صوری  و جهت پایایی از آل

و برای پرسشنامه ارزش درک شده از 84/2های ضروری مشاور مالی برابر آلفای کرونباخ پرسشنامه شایستگی

 می باشد. 53/2گذاری برابر  سرمایه

هـای آمـار توصـیفی و     هـای گـردآوری شـده از روش    در پژوهش پیش رو، محقق برای تجزیه و تحلیـل داده 

ه برده است. در آمار استنباطی جهت آزمون نرمال بودن توزیع نمونه انتخابی از آزمون کلوموگروف استنباطی بهر

 گرفته شد. نتایج آزمون نرمال بودن در جداول زیر آمده است:  ـ اسمیرنوف بهره
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 براي متغیرهاي پژوهش  2χمقادیر معناداري آزمون  -1 جدول

2ي مقدار آماره متغیر
χ وضعیت توزیع معناداريسطح  ي آزادي درجه 

 نرمال نیست 222/2 322 335/092 های ضروری مشاور مالی شایستگی

 نرمال نیست 222/2 89 542/420 گذاری ارزش درک شده از سرمایه

 

است،  29/2تر از مقدار مفروض  براساس نتایج جدول فوق، چون سطح معناداری متغیرهای پژوهش کوچک

شود. بر این  آنها پذیرفته نمی  برای آنها وجود داشته، و نرمال بودن توزیع نمونه Hoشواهدی مبنی بر رد فرضیه 

سازی معادلات ساختاری یا همان روش مبتنی بر کواریانس  تواند از روش مدل اساس، در این پژوهش محقق نمی

مال بودن توزیع سازی مسیری ساختاری  یا حداقل مربعات جزئی که به نر استفاده کند. بنابراین از روش مدل

 باشد.  قابل اجرا می 34افزار اسمارت پی.ال.اس شود. این روش با استفاده از نرم متغیرها حساسیت ندارد استفاده می

 

 ي اصلی پژوهش آزمون فرضیه -5

 ی اصلی پژوهش در دو حالت ضرایب مسیر و ضرایب معناداری نشان داده شده است: در نمودارهای زیر، فرضیه

 

 
 ي اصلی مقدار ضریب مسیر فرضیه -4نمودار

 

 
 ي اصلی ( فرضیهTValue: ضریب معناداري )5نمودار

 

های ضروری مشاور مالی دارای  طور که در نمودارهای به دست آمده قابل مشاهده است، شایستگی همان

داری آن  معنینیز  TValueی  باشد. مقدار آماره گذاری می بر ارزش درک شده از سرمایه 893/2تأثیری به میزان 

اجرا و آزمون شده است و بنابراین  29/2و خطای  59/2کند، چرا که این مدل در سطح اطمینان  را تأیید می



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

331  
 

 3131 پائیز/ مهفتو بیستشماره  / هفتمسال 

ی اصلی  توان گفت که شواهدی مبنی بر رد فرضیه ها می باشد. براساس این یافته 59/3مقدار آن باید بالاتر از 

 توان آن را پذیرفت.  پژوهش مشاهده نشده و می

 

 ي اصلی و ضرایب مسیر مدل مسیري ساختاري پژوهش براي فرضیه t-value مقادیر -2ولجد

 فرضیه اصلی
اثر 

 مستقیم

اثر 

 غیرمستقیم

اثر 

 كل
t-value نتیجه 

 تأیید 944/99 893/2 222/2 893/2 گذاری ارزش درک شده از سرمایه ←های ضروری مشاور مالی  شایستگی

 

ی پژوهش باید کفایت مدل برآورد شده را بررسی نمود. در روش مبتنی  ی آزمون فرضیه پس از تفسیر نتیجه

گیری(، مدل درونی )مدل ساختاری(  هایی برای ارزیابی مدل بیرونی )مدل اندازه بر حداقل مربعات جزئی شاخص

 اند.  سی شدهاند که در ادامه به ترتیب برر و کل مدل )درونی و بیرونی( معرفی شده

 

 ي اصلی هاي مدل بیرونی فرضیه ارزیابی شاخص -5-1
های مدل بیرونی سه شاخص آلفای کرونباخ، ضریب پایایی مرکب و متوسط واریانس  برای ارزیابی شاخص

 باشد. 2/2اند. مقدار آلفای کرونباخ و پایایی مرکب حداقل باید برابر یا بزرگتر از مقدار   استخراج شده توصیه شده

باشد. جدول  می 9/2شده برای شاخص متوسط واریانس استخراج شده برابر یا بزرگتر از   همچنین مقدار توصیه

 دهد: زیر این مقادیر را نشان می

 

 ي اصلی هاي بیرونی فرضیه مدل هاي بلوک روایی و پایایی مقادیر -3جدول

 α ρ AVE متغیرها

 829/2 509/2 825/2 های ضروری مشاور مالی شایستگی

 935/2 882/2 838/2 گذاری ارزش درک شده از سرمایه

 

و مقدار  2/2دهند، مقادیر آلفای کرونباخ و پایایی مرکب بیشتر از  طور که نتایج به دست آمده نشان می همان

های بیرونی  توان روایی و پایایی سازه باشد. بنابراین می می 9/2متوسط واریانس استخراج شده نیز بیشتر یا برابر 

 پژوهش را پذیرفت. 

اس دو شاخص  ال ی اصلی: برای ارزیابی مدل درونی در روش پی فرضیههای مدل درونی  ارزیابی شاخص

سازی مسیری ساختاری مقادیر ضریب تعیین  اند. در مدل بین معرفی و توصیه شده ضریب تعیین و ارتباط پیش

شوند. همچنین اگر مقدار ارتباط  به ترتیب قابل توجه، متوسط و ضعیف توصیف می 35/2و  44/2، 92/2برابر با 

0بین ) یشپ
Qزای معین بیشتر از صفر باشد، متغیرهای مستقل آنها ارتباط  ( برای یک متغیر مکنون درون

 دهد: ی اصلی نشان می بین دارند. جدول زیر این مقادیر را برای متغیرهای آزمون شده در فرضیه پیش
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 ي اصلی پژوهش هاي ارزیابی مدل درونی پژوهش براي فرضیه شاخص -4جدول

r2 2 متغیرها
Q 

 829/2 --- های ضروری مشاور مالی شایستگی

 320/2 233/2 گذاری ارزش درک شده از سرمایه

 

ی پژوهش  دهد که مقدار ضریب تعیین به دست آمده در این مدل برای متغیر وابسته جدول فوق نشان می

بندی مطرح شده برای ارزیابی ضریب  باشد. این مقدار در سطح بسیار بالایی است و طبق دسته می 233/2برابر با 

یک از آنها صفر نبوده و  دهند که هیچ یبین نیز نشان م باشد. مقادیر ارتباط پیش تعیین، در سطح قابل توجه می

 باشد.  بین می این به معنای وجود ارتباط پیش

 

 ي اصلی هاي كل مدل فرضیه ارزیابی شاخص -5-2
های مربوط به ارزیابی کل مدل برآورد شده مورد ارزیابی و بررسی قرار گرفتند. بدین  در این قسمت شاخص

 دهند: اند. جدول زیر این مقادیر را نشان می برازش توصیه شده منظور سه شاخص اشتراک، افزونگی و نیکویی

 

 اصلی ي مقادیر شاخص اشتراک براي فرضیه -5جدول

 GOF شاخص افزونگی شاخص اشتراک متغیرهاي پنهان

 --- 829/2 های ضروری مشاور مالی شایستگی
24/2 

 329/2 935/2 گذاری ارزش درک شده از سرمایه

 

های اشتراک و افزونگی در سطح مناسبی هستند و شاخص  توان گفت که شاخص براساس مقادیر جدول فوق می

 را داراست.  99/2بینی به میزان  دهد که مدل قابلیت پیش نیکویی برازش نشان می
  

 آزمون فرضیه هاي فرعی پژوهش -5-3
 .ربعات جزئی آزمون شده استفرضیه های فرعی پژوهش در قالب مدل زیر مبتنی بر روش حداقل م

های  های ضروری مشاور مالی مشتمل بر شایستگی های شایستگی دهند که مؤلفه این نمودارها نشان می

های احساسی دارای تأثیرهای معناداری بر ارزش درک شده از  های فنی و شایستگی اخلاقی، شایستگی

نیز این امر را تأیید  TValueباشند. مقادیر  تهران میگذاران بورس اوراق بهادار  گذاری در میان سرمایه سرمایه

 باشند. می 29/2و خطای  59/2در سطح اطمینان  59/3کنند چرا که بالاتر از مقدار لازم  می
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 ضرایب مسیر فرضیه هاي فرعی پژوهش -6نمودار

 

 
 ( فرضیه هاي فرعی پژوهشTValueضرایب معناداري ) -7نمودار
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ضرایب مسیر مستقیم، ضرایب مسیر غیرمستقیم، ضرایب مسیر کل و سطوح معناداری را جدول زیر مسیرها، 

 دهد: نشان می

 

 و ضرایب مسیر مستقیم، غیر مستقیم و كل فرضیه هاي فرعی t-value مقادیر -6جدول

 مسیرها
اثر 

 مستقیم

اثر 

 غیرمستقیم
 نتیجه t-value اثر كل

 تأیید 058/3 352/2 --- 352/2 گذاری ارزش درک شده از سرمایه ←های اخلاقی  شایستگی

 تأیید 994/2 444/2 --- 444/2 گذاری ارزش درک شده از سرمایه ←های فنی  شایستگی

 تأیید 838/8 344/2 --- 344/2 گذاری ارزش درک شده از سرمایه ←های احساسی  شایستگی

 

 هاي فرعیهاي مدل بیرونی فرضیه  ارزیابی شاخص -5-4
های آلفای کرونباخ، پایایی مرکب و  گیری از شاخص های اندازه های بیرونی یا همان مدل برای بررسی مدل

 اند: ها در جدول زیر نشان داده شده شود. این شاخص شاخص متوسط واریانس استخراج شده استفاده می

 

 اصلیي  هاي بیرونی فرضیه مدل هاي بلوک روایی و پایایی مقادیر :7جدول

 α ρ AVE متغیرها

 929/2 535/2 545/2 های احساسی شایستگی

 925/2 545/2 508/2 های اخلاقی شایستگی

 992/2 882/2 835/2 گذاری ارزش درک شده از سرمایه

 929/2 540/2 532/2 های فنی شایستگی

 

بعدی  های بیرونی همگی از پایایی کافی برخوردار بوده و تک های مدل دهند که بلوک شواهد نشان می

های  کند که بلوک باشد. همچنین شاخص متوسط واریانس استخراج شده نیز تأیید می شان محرز می بودن

 های بیرونی را تأیید کرد.  توان روایی و پایایی مدل های بیرونی از روایی کافی برخوردارند. بنابراین می مدل

 

 هاي مدل درونی فرضیه هاي فرعی ارزیابی شاخص -5-5

بین  های ضریب تعیین و ارتباط پیش درونی برای فرضیه های فرعی پژوهش از شاخص  به منظور ارزیابی مدل

 ها در جدول زیر آمده است: گرفته شد. مقادیر این شاخص بهره
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 هاي ارزیابی مدل درونی پژوهش براي فرضیه هاي فرعی پژوهش شاخص -8جدول

r2 2 متغیرها
Q 

 929/2 --- های احساسی شایستگی

 932/2 --- های اخلاقی شایستگی

 329/2 293/2 گذاری ارزش درک شده از سرمایه

 929/2 --- های فنی شایستگی

 

ی مدل پژوهش از مقدار مناسب و سطح بالا و  دهد که ضریب تعیین متغیر وابسته نتایج به دست آمده نشان می

توان  بین برای تمام متغیرها بیشتر از صفر است و می قابل توجهی برخوردار است. همچنین مقادیر ارتباط پیش

 بین را تأیید نمود.  وجود ارتباط پیش

 

 كل مدل فرضیه هاي فرعیهاي  ارزیابی شاخص -5-6
های بیرونی و درونی( از سه شاخص اشتراک، افزونگی و  در این قسمت برای ارزیابی کیفیت کل مدل )مدل

 اند: شود. این مقادیر در جدول زیر نشان داده شده نیکویی برازش استفاده می

 

 اصلی ي مقادیر شاخص اشتراک براي فرضیه -9جدول

 GOF شاخص افزونگی شاخص اشتراک متغیرهاي پنهان

 --- 929/2 های احساسی شایستگی

95/2 
 --- 925/2 های اخلاقی شایستگی

 448/2 992/2 گذاری ارزش درک شده از سرمایه

 --- 929/2 های فنی شایستگی

 

های اشتراک و افزونگی در سطوح مناسبی هستند. مقدار  دهند که مقادیر شاخص نتایج به دست آمده نشان می

برخوردار است. این سطح از  ٪95بینی در سطح  دهد که مدل از قابلیت پیش نیکویی برازش نیز نشان می شاخص

 باشد. بینی بسیار بالا و مناسب است و مبین کیفیت بالای مدل می قابلیت پیش

 

 نتیجه گیري و بحث -5
 ارزش بر معناداری تأثیر مالی مشاور ضروری های نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه اصلی ) شایستگی

 های دهد که شایستگی دارد( با استفاده از روش حداقل مربعات جزئی نشان می گذاری سرمایه از شده درک

 ارزش ( برP ،29٪  =α ،59/3  ‹T-Value ،482=n=  ٪59) 893/2معناداری به میزان  تأثیر مالی مشاور ضروری

توان واریانس تبین شده را نیز محاسبه نمود.  ضریب مسیر میدارد. براساس مقدار  گذاری سرمایه از شده درک
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)ضریب تعیین(  r2بدین شکل که اگر ضریب مسیر را به توان دوم برسانیم به واریانس تبیین شده یا همان 

درصد از تغییرات متغیر ارزش درک شده 23باشد. بدین معنی که  می r2=  233/2خواهیم رسید. بر این اساس، 

گردد. این مقدار از ضریب تعیین بسیار بالا  های ضروری مشاور مالی تبیین می توسط شایستگی ذاریگ از سرمایه

باشد. مقادیر ضریب تعیین برابر  ی این مطالعه می ترین و معنادار ترین یافته و قابل توجه است و به نوعی کلیدی

شوند. بر این مبنا، ضریب تعیین برای  میبه ترتیب قابل توجه، متوسط و ضعیف توصیف  35/2و  44/2، 92/2با 

توان گفت که شواهد حاکی از آن  شود. در تفسیر می رو قابل توجه محسوب می ی اصلی پژوهش پیش فرضیه

دار است و این امر ارتباط بالای دو متغیر  هستند که این سطح از رابطه در سطحی بالاتر از یک درصد نیز معنی

های ضروری مشاور  تظار داشت که در ازای یک واحد افزایش در متغیر شایستگیتوان ان دهد. می را نشان می

گذاران بورس اوراق بهادار  گذاری سرمایه واحد رشد در جهت مثبت در ارزش درک شده از سرمایه 233/2مالی، 

ی  مطالعه( همخوانی دارد. آنها در یک 0234و همکاران ) 33دهد. این یافته با نتایج پژوهش سانگ تهران رخ می

های مشاوران  ها تلاش کردند نقش آزانس ها و خرید های مشاوران مالی در ادغام ای با عنوان ارزش آزانس کتابخانه

های سازمانی را مورد  گیری خرید یا ادغام سازی برای شکل را در زمینه 0229تا  3559های  مالی طی سال

ی مالی اغلب  های مشاوره دهد که انتخاب آژانس نشان می های این پژوهش به طور کلی قرار دهند. یافته  مطالعه

 گردد.  ها می منجر به تعاملات و نتایج بهتری در مذاکرات شده و منجر به ادغام یا خرید

 یاخلاق یها یستگیشاشواهدی دال بر تأثیر معنادار 3های به دست آمده از آزمون فرضیه فرعی  بررسی یافته

 از شده درک ارزش ( برP ،29٪  =α ،59/3  ‹T-Value ،482=n=  ٪59) 352/2ی به میزان مشاور مال

درصد از تغییرات متغیر ارزش درک  249/2دهد که   ی ضریب تعیین نشان می باشد. محاسبه گذاری می سرمایه

گردد. این مقدار بسیار اندک و ناچیز  های ضروری مشاور مالی تبیین می توسط شایستگی گذاری شده از سرمایه

دهد که با بهبود یک  باشد. این امر نشان می دار شدن آن، حائز توجه و اهمیت می ت، اما به جهت معنیاس

گذاری رخ  سرمایه از شده درک واحد بهبود در متغیر ارزش 249/2ی، مشاور مال یاخلاق یها یستگیشاواحدی 

 دهد. می

ضریب مسیر تأثیرگذاری دهد که  نشان می 0ساختاری  برای فرضیه فرعی  برآورد مدل مسیری

=  P ،29٪=  ٪59) 344/2گذاری به میزان  سرمایه از شده درک مالی بر ارزش مشاور احساسی های شایستگی

α ،59/3  ‹T-Value ،482=nمالی قادر  مشاور احساسی های دهد که شایستگی باشد. ضریب تعیین نشان می ( می

گذاری در بازار سرمایه را تبیین کند.  گذاران از سرمایه یهی سرما درصد از تغییرات در ارزش ادراک شده35است 

رود، اما در نوع خود در جوامع و در واقعیت نقشی به سزا  این مقدار از ضریب تعیین هرچند کوچک به شمار می

کند که با یک واحد  بینی می کند و به دلیل معنادار شدن آن، حائز اهمیت و توجه است. این مهم پیش ایفا می

گذاری  درصدی در ارزش درک شده از سرمایه35توان افزایش  مالی، می مشاور احساسی های بود در شایستگیبه

 گذاران بورس اوراق بهادارتهران  مشاهده نمود.  را در سرمایه

ی فرعی سوم، وجود تأثیر معنادار  برآوردهای مدل مسیری ساختاری برای برآورد  آزمون فرضیه

 ارزش ( برP ،29٪  =α ،59/3  ‹T-Value ،482=n=  ٪59) 444/2مالی به میزان  مشاور فنی های شایستگی
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 فنی های دهد که شایستگی کند. بررسی و برآورد ضریب تعیین نشان می گذاری را تأیید می سرمایه از شده درک

اساس این قابلیت گذاری است. بر این  سرمایه از شده درک درصد از تغییرات ارزش33مالی قادر به تبیین  مشاور

 از شده درک مالی، ارزش مشاور فنی های بینی نمود با افزایش یک واحدی شایستگی وجود دارد که پیش

های ضروری مشاور مالی لننیک و جردن  طور که در مدل شایستگی درصد افزایش یابد. همان33گذاری  سرمایه

ی خدمات است. بر  مالی، کیفیت ارائه شاورم فنی های های شایستگی مقیاس ( مشخص است، یکی از خرده0232)

  ، آئوکا(0230)  های این فرضیه با نتایج پژوهش های ایشاق توان گفت یافته می  اساس این خرده مقیاس،

همخوانی داشته و آنها را تأیید  (0233) همکاران و  ین و لی (0233)  دوریو و ، برسولس(0230) ، هسیه(0230)

 می کند. 

 های مالی، شایستگی مشاور ضروری های دار شایستگی های این مطالعه مبنی بر تأثیر معنی یافتهبر اساس 

 از شده درک بر ارزش مالی مشاور فنی های مالی و شایستگی مشاور احساسی های مالی، شایستگی مشاور اخلاقی

های ارزیابی مشاور  تفاده از شاخصگذاران باید با دقت در انتخاب مشاور مالی خود و نیز اس گذاری، سرمایه سرمایه

مندی هرچه بیشتر از منافع بازار سرمایه را برای خود فرآهم آورند. دستاورد نوین  های لازم برای بهره مالی، زمینه

درصد از  23های یک مشاور مالی در تبیین بیش از  بدیل شایستگی و حائز اهمیت این بررسی، تایید نقش بی

 گذاری است . ز سرمایهتغییرات ارزش درک شده ا
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