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 چكیده

گذار در مواجه سرمایهرو افراد امروزه منابع اطلاعاتی مالی نقش اساسی در بازده معاملات بازار سهام دارد. از این

تواند با متفاوتی دارند که این مسئله می هایهای اساسی دارند واکنشبا منابع اطلاعاتی موجود که غالبا محدودیت

های شخصیتی آنها در ارتباط باشد. هدف این مطالعه بررسی میزان ارتباط بین خصوصیات شخصیت ویژگی

عنوان مبنای گذاران بهگذار و رفتار مبادله سهام وی با منابع کلیدی اطلاعاتی مورد استفاده توسط سرمایهسرمایه

( را به کار گرفته 1992باشد. این مطالعه چارچوب پنج شخصیت اصلی کاستاو مک کری )می های مالی آنانانتخاب
گذار در بازار سهام را مورد آزمایش قرار داده است. قلمرو زمانی این فرد سرمایه 541های به دست آمده از و داده

های رگرسیون تک متغیره بر اساس های پژوهش با استفاده از آزمونباشد. آزمون فرضیهمی 1396مطالعه در سال 

های پژوهش نشان داد که رابطه میان نقش مشاوره مالی و ارتباط کلامی های تلفیقی انجام گرفت. نتایج فرضیهداده

 .باشددار میگذار و رفتار معاملاتی او معنیبا شخصیت سرمایه
 

 .گذار، رفتار معاملاتیمشاوره مالی، ارتباط کلامی، شخصیت سرمایه های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

های اخیر، افزایش اهمیت دادن افراد به ذخیره کردن برای بازنشستگی باعث افزایش مشارکت در بازار در سال

گذاری ثباتی بازارهای مالی، سرمایهتر شدن محصولات اقتصاد و بیایسهام شده است. هم زمان با این مسئله، حرفه

اند که سازی کردهمحققان قبلی مستند (.2011 ،لوساردی و میچل)عاقلانه برای افراد چالش برانگیز شده است 

( اطلاعاتی درباره بازارهای مالی و اقتصادی 2007های فاقد دانش اقتصادی )لوساردی و میچل، تعدادی از خانواده

( و بیش از حد 1991ری می شوند )کانمان، کینتش و تولر، ( و طعمه انحرافات رفتا2006ندارند )ژاپللی وگیزو، 

شود )مثال؛ کمبل، ده می( که منجر به تصمیمات اقتصادی زیان2001دهند )مثال؛ باربر واودین، معامله انجام می

 (. 2005؛ پولکورنیچنکو، 2008؛ گوئتسمان و کومار، 2006
اهانه معاملاتی با عدم اطمینان، همراه است به عبارتی های آگگیریگذاران فردی برای تصمیممحدودیت سرمایه

زمانیکه محاسبه بازده مورد انتظار و احتمال توزیع بازده دشوار است، منابع کلیدی اطلاعات نقش مهمی در تعیین 

گذاران ممکن است از منابع گوناگونی برای دریافت کند. سرمایهگذاران ایفا میهای اقتصادی سرمایهانتخاب

عات استفاده کنند؛ بعضی از این منابع تخصصی می باشند )برای مثال مشاوره متخصصان مالی(، در حالیکه اطلا

باشند )برای مثال، اطلاعات حاصل شده از دوستان، هم سن و سالان و یا به وسیله دیگر مراودات بقیه تخصصی نمی

گذاران متفاوت است. های به وجود آمده برای سرمایهاجتماعی( هر منبع اطلاعاتی از نظر ارزش اطلاعات و هزینه

-در گذشته توجه کمی برای بهبود فهمیدن چگونگی ارتباط منابع اطلاعاتی کلیدی استفاده شده توسط سرمایه

گذاران و رفتار معاملاتی وی، شده های اقتصادی آنان، با شخصیت سرمایهعنوان مبنایی برای تصمیمگذاران به

های شخصیتی منحصر به گذار با ویژگیحقیق ما چگونگی تأثیرپذیری رفتار معاملاتی سهام سرمایهاست. در این ت

کنیم. پرسش اصلی پژوهش ما چگونگی تأثیرپذیری رفتار فرد از استفاده منابع اطلاعاتی کلیدی را بررسی می

باشد. در ابع اطلاعاتی کلیدی میهای شخصیتی منحصر به فرد از استفاده منگذار با ویژگیمعاملاتی سهام سرمایه

این مطالعه ما یک چارچوب مفهومی را به وسیله دریافت دانش و بینش یکی دیگر از قوانین روانشناسی: روانشناسی 

گذار هنگام انتخاب آنان برای کسب کنیم تا دلایل گوناگونی در رفتار معاملاتی اشخاص سرمایهشخصیتی، ایجاد می
گذاران اوت را توضیح دهیم. مدل تئوریک در مطالعه ما به دنبال توضیح این است که سرمایهاطلاعات از منابع متف

های متفاوت ممکن است با فرآیندهای روانی مختلف تحت تاثیر قرار گیرند که به نوبت ممکن با انواع شخصیت

آنان برای معامله سهام را  است نحوه تفسیر آنها از منابع اطلاعاتی مختلف را دگرگون کند و در نتیجه تصمیمات

 دهد.تحت تاثیر قرار می
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 مشاوره مالی -2-2

عنوان افراد تاثیر قرار دهند. بهگذاران را در دو جهت مخالف تحتمشاوران مالی ممکن است رفتار معاملاتی سرمایه

توانند معاملات بیش از حد رفتاری هستند، آنان میهای ای اقتصادی که کمتر در معرض آسیب از سویهحرفه

های رفتاری را طبق چند چارچوب (. محققان سویه2001کنندگان خود را محدود کنند )شاپیرا و ونیزیا، مراجعه
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ها و امیال معنی های رفتاری را همچون فرآیند کاوشی، باورها، قضاوتکنند. بعضی از آنان سویهبندی میدسته

های ادراکی از کنند. سویهبندی میهای ادراکی و احساسی دستهدر حالی که بقیه آنها را به صورت سویهکنند، می

باشند. بر عکس، های نمایانگر میگیرند و شامل فرآیندهای کاوشی، فراهم بودن و سویههای غلط شکل میتوجیه
باشند. گرایی میگرایی و مصرفری از زیان، خودیابی هستند و شامل بیزاهای احساسی ناشی از انگیزه یا درونسویه

گذاران را در اجتناب از تواند سرمایهشوند، در نتیجه اطلاعات بهتر میهای ناعاقلانه میهر دو منجر به قضاوت

(. از طرف دیگر این حقیقت که مشاوران مالی انگیزه کسب 2012ها یاری کند )پومپیان، تاثیرات مخرب این سویه

بیشتری را دارند ممکن است محرکی برای آنان باشد که معاملات مشتریان خود را افزایش دهند )هیگ و کارمزد 

 (. 2003؛ لیست، 2005لیست، 

(. بحث شده است که کیفیت 2003مشاوران مالی قادر به مدیریت فعالیت تجاری هستند )کمبل و ویچیرا، 

گزاران را به تر سرمایهطور که گزارشات از منابع مورد اعتمادهمانمنبع اطلاعاتی تاثیر مثبت بر معاملات دارد، 

( بیان کردند که 2007(. فیشر و گرهارت )2008کند )اپستین و اشنایدر، تنظیم مکرر پورتفولیوی خود هدایت می

های هتری از مهارتدهد که خود ارزیابی بگذاران اجازه میمشاوره مالی تاثیر مثبت بر معاملات دارد زیرا ، به سرمایه

( یافتند 2001شود. شپیرا و ونیزیا )تری میگذاری منطقیخود را داشته باشند و بنابراین موجب تصمیمات سرمایه

ای گذاران مشاوره حرفههای متفاوت و معاملات انجام گرفته سهام در هر سال زمانی که سرمایهکه تعداد سهام

کنند که مشاوران مالی گوناگونی پرتفولیوهای مشتریان یافته ها بیان می یابد. ایندریافت می کنند، افزایش می

های دهنده یک تاثیر مثبت از مشاوره مالی بر معاملات است. با استفاده از دادهخود را ارتقا می دهند که نشان
های کنترل آنها با سویه ها همزمان با( تاثیر مشاوره مالی بر داد و ستد خانواده2009بانک آلمانی گرهارت و هکتال )

ای منفی بین مشاوره مالی و داد و ستد پیدا اند و رابطهانتخاب شده توسط خودشان را مورد آزمایش قرار داده

( نیز تایید شده است که رابطه منفی مشاوره مالی و فراوانی معاملات 2013ها توسط کارابولوت )کردند. این یافته

گذاران آلمانی از شرکت دلالی ( هنگام مطالعه سرمایه2012تال، هالیاسوس و ژاپللی )را نشان داد. از سوی دیگر هک

( 2012دهند. کرامر )گذاران هنگام دریافت مشاوره مالی معاملات خود را افزایش میاینترنتی، یافتند که سرمایه

گذاران شان دادند که سرمایهگذاران هلندی به دست آورد. آنها نهای مشابهی را هنگام بررسی سرمایهنیز یافته

کنند دهند. این یافته ها بیان میگذاران خود رای انجام میمشاوره شده معاملات بیشتری را در مقایسه با سرمایه

های کارمزد و حق مشاوره ایجاد های مشاوره شده تمایل بیشتری به انجام معامله دارند. چون انگیزهکه حساب

 شود.وسط مشاوران موجب این مسئله میشده در معامله حساب گزاف ت

گذارانی که مشاوره مالی دریافت می کنند بیشتر امکان ( اثبات کردند که سرمایه2010مولیناتان، نوس و شار )

ها توسط ژانگ گذاری در منابع با ریسک بالاتر مانند سهام ممتاز و منابع مربوط به دارایی را دارند. این یافتهسرمایه

ید شد که نشان داد، مشاوره مالی رابطه مثبتی با سطوح بالاتر افشاگری سهام ممتاز دارد. از سوی ( تاک2014)

های مولیناتان را در مورد میزان افشاگری سهام ممتاز به چالش کشید و دریافت که ( یافته2012دیگر کرامر )

توجهی، بیشتر در اوراق بهادار با درآمد ثابت گذاران خرده هنگام طالب بودن مشاوره مالی به میزان قابل سرمایه

گذار هنگام دریافت اطلاعات از منابع ویژه ( یافتند که افراد سرمایه2012کنند. آبرئو و مندس )گذاری میسرمایه
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مانند مشاوره مالی از متخصصان، بیشتر داد و ستد انجام می دهند. آنها ثابت کردند که با ارزش بودن اطلاعات 

تر بودن تحلیلات انجام گرفته در بازار سهام توسط مشاوران موجب داد و ستد بیشتر افراد ی شده و عمیقآورجمع

 شود.گذار میسرمایه
 

 ارتباط كلامی -2-3

گذاران برای رد و بدل کردن اطلاعات درباره بازار سهام به وسیله ارتباط کلامی وابسته به روابط اجتماعی سرمایه

کننده در بازار سهام به وسیله خرید سهام ( نشان دادند که خانوارهای شرکت2007وسبنر ) هستند. ایوکوویچ و

گان برای سنجش تصمیمات گیرند. او بیان کرد به علت نیازمندی به مهارت خبرهتاثیر قرار میاطرافیان خود تحت

اتکا به ارتباط کلامی با افراد های جست جو به وسیله گذار تمایل به کاهش هزینهگذاری، افراد سرمایهسرمایه

( سازگار است که 2011( و فن روژ و دیگران )2011ها با مطالب لوساردی و میچل )اطرافشان دارند. این یافته

گذاران ساده لوح از نظر اقتصادی بر خلاف مراجعه به متخصصان برای دریافت مشاوره، از نشان دادند که سرمایه

 گیرند. وست یا آشنایان خود مشورت مالی میمنابع عادی مانند خانواده د
( بیان کردند که روابط اجتماعی تاثیر مهمی در تصمیمات کارمندان برای حضور در 2000مادریان و شی )

ها انداز همکاران خود می باشند. این یافتههای پسهای بازنشستگی دارد چون افراد مایل به پیروی از روشبرنامه

های ( است که نشان دادند، انتخابهای برنامه2003( و دوفلو و سائز )2002مطالب دوفلو و سائز )هم راستا با 

 کند. های پس انداز افراد ایفا میانداز همکاران نقش مهمی را در تصمیمپس

گذاران درباره ( مدلی را پیشنهاد کردند که نمایانگر انتشار اطلاعات سرمایه2004هانگ، کوبیک و استین )

گذاران اجتماعی در بازار سهام تحت تاثیر فعالیت سهام به یکدیگر از طریق ارتباط کلامی بود. آنها یافتند که سرمایه

اند که هنگام ( تایید شده2005ها توسط هانگ، کوبیک و استین )معاملاتی افراد هم رده آنها است. این یافته

ران با سرمایه مشابه، یافتند که مدیران سرمایه یک شهر مشابه، بررسی تاثیر روابط اجتماعی در رفتار معاملاتی مدی

کنند. پول، استوف و اگر مدیران سرمایه دیگر سهام خاصی را داد و ستد کنند سهام مشابهی را داد و ستد می

کنند مایل به ( همچنین یافتند که مدیران سرمایه آمریکایی که در یک منطقه مشابه زندگی می2015یونکر )

گذاران های سرمایهتن الگوی معامله و دارایی شبیه به مدیران ساکن در مناطق متفاوت هستند. توصیف ویژگیداش

( نشان دادند که افراد 2008های اجتماعی، براون، زوران، اسمیت و وسبنر )حاضر در معامله با مراجعه به فعالیت

هام زمانی که دیگر افراد گروه اجتماعی یاد شده گذاری در بازار سحاضر در یک گروه اجتماعی مایل به سرمایه
گذاری اشخاص حضور فعال در بازار سهام دارند، هستند. آنها ثابت کردند که این تاثیر اجتماعی در رفتار سرمایه

اند های اجتماعی ایجاد شده باشد. آنها همچنین بحث کردهممکن است به وسیله روابط کلامی بین اشخاص و گروه

تر دارد. این یافته ها سازگار با چانگوانی، کمبل و تبنر تری در جوامع اجتماعیاثیر اجتماعی کارسازی قویکه این ت

( است. آنها یافتند که حضور فعال یک فرد در یک گروه اجتماعی به صورت مثبت بر مشارکت دیگران در 2014)

گذاران گذاران فعال نسبت به سرمایهکه سرمایه( نیز فهمید 2014کند. در همین راستا، هیمر )بازار سهام اثر می

های اجتماعی شرکت دارند. ان جی و وو در حالی که مدارک و اسنادی تری در فعالیتغیر فعال به صورت گسترده
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گذاران چینی از شاخه یکسان شرکت واسطه، کردند، یافتند که سرمایههای اجتماعی در چین را فراهم میاز فعالیت

گیرند. این نتایج با مطالعه قبلی که توسط فنگ و سیهولز در چین انجام گرفته املاتی مشابهی را میتصمیمات مع

گذاران به علت واکنش رایج آنان به اطلاعات است، سازگار است. آنها بیان کردند که تصمیمات مشابه فردی سرمایه
های مثبت منطقه، ( یافتند که بازده2012) عمومی است تا اینکه به دلیل تاثیرات کلامی باشد. کاستیا و ناپفر

کند همان طور که گذاران جدید ساکن در منطقه جغرافیایی مشابه را برای ورود به بازار سهام تشویق میسرمایه

های منفی ( نیز یافتند که بازده2012های منفی باعث کاهش ورود افراد جدید می شود. آبرئو و مندس )بازده

کند که اطلاعات به اشتراک گذاشته شده ( بیان می2014دهد. لی )بازار سهام را کاهش میدیگران مشارکت در 

گذارد. آنها یافتند که اگر والدین یا فرزندان بین افراد خانواده به میزان قابل توجهی در مشارکت بازار سهام تاثیر می

ها به بازار سهام انجام دهند، احتمال ورود خانوادهگذاری خود در بازار سهام طی پنج سال اخیر را اولین سرمایه

-( یافتند که تصمیمات سرمایه2015یابد. هراید و اوستبرگ )طی پنج سال بعد به میزان قابل توجهی افزایش می

 گذاری همکارانشان است.های سرمایهگذاران نروژی تحت تاثیر انتخابگذاری سهام سرمایه

 

 گذار و معاملهت روانی سرمایهمنابع اطلاعات، خصوصیا -2-4

، شواهد محدودی از نحوه ارتباط منابع کلیدی اطلاعات گیری اقتصادییک مرور از متون قبلی درباره مفهوم تصمیم

( اعلام کرد که تقاضا برای مشاوره مالی در 2013کند. کارابولوت )گذار را ارایه میبا خصوصیات روانی سرمایه

های اعتماد به نفس بیش از حد گذاران با سویهتجربه کمتر است. او نشان داد که سرمایهیگذاران عادی و بسرمایه

دهند ها هم سو با مدارک موجود است که نشان میکنند. این یافتههنگام دریافت مشاوره مالی کمتر داد و ستد می

کنند و ز مشاوران مالی اتکا میگذاران با اعتماد به نفس بیش از حد کمتر به اطلاعات به دست آمده اسرمایه

(. 2006؛ گیزو و ژاپللی ، 2001آوری کنند )باربر و اودین ، دهند که خودشان اطلاعات جمعبنابراین ترجیح می

گذارانی که پاداش بالاتری از کاردانی و شایستگی خود به دست ( همچنین نشان داد که سرمایه2003کارابولوت )

گذاران دنبال اطلاعات از مشاوران مالی هستند. دلیل این مسئله به وسیله حقیقتی که سرمایهآورند کمتر به می

؛ 1991و تفرسکی،  1دهند که متکی به قضاوت خود باشند، قابل توضیح است )هیسکاردان بیشتر ترجیح می

 (.2009و هانگ،  3، هاروی2گراهام

( نقش پنج ویژگی شخصیتی مهم در نوع اطلاعاتی 0142و تریرینو ) 5، شوتر4در آزمایشات تصادفی، فریچتته

دهند کنند و نشان میکه کارگزاران هنگام مواجهه با میزان بالایی از عدم اطمینان به دست می آورند، مشخص می
کند. آنها دریافتند که ابتدا شخصیت که چگونه اطلاعات به دست آمده توسط کارگزاران گزینه انتخابی را تعیین می

گذارد. های نهایی صورت گرفته تاثیر میکند که در نتیجه بر انتخابزار نوع اطلاعات بدست آمده را تعیین میکارگ

 
1. Heath & Tversky 
2. Graham 
3. Harvey & Huang 
4. Frechette 
5. Schotter & Trerino 
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های اقتصادی به وسیله فراگیری آنها یک شبکه غیر مستقیم برای آزمایش تاثیر شخصیت کارگزار بر تصمیم

شاوران مالی بر اعتماد به نفس و حجم معاملات ( نشان دادند که م2012، سو و تو )1اند. یانگاطلاعات ایجاد کرده

گرا و باوجدان باشد، به احتمال گذارند. آنها دریافتند که اگر شخصیت مشاور متمایل به برونگذاران تاثیر میسرمایه
شود. گذار میدهد که در نتیجه موجب افزایش داد و ستد سرمایهگذار را افزایش میبالا، اعتماد به نفس سرمایه

گرا قادر به کسب اطلاعات گوناگون از شبکه اجتماعی خود های بروناند که یک مشاور با ویژگینها بیان کردهآ

تری به دست آورد، ممکن است به افزایش سطح اعتماد به باشد. اگر یک مشاور بتواند اطلاعات نسبتا دقیقمی

طور مشابه آنها ادعا کردند که یک شود. به یگذار کمک کند که در نتیجه موجب داد و ستد بیشتر منفس سرمایه

مشاور با وجدان ممکن است به مشتریان خود به وسیله تلاش فراوان برای تکمیل یک معامله با بیشترین احتمال دستیابی 

 به بهترین نتایج، پاسخگو باشد.

موجود از اقتصاد رفتاری دهد که یک تحقیق اضافه در مطالب ارزیابی های مطالب بحث شده در بالا نشان می

گذار و رفتار معاملاتی مورد نیاز است. بدین ، شخصیت سرمایهبرای نشان دادن ارتباط بین استفاده از اطلاعات

ای دیگر را که در شکل شماره یک نشان داده شده است ارائه میکنیم که چگونگی تاثیر رفتار منظور ما جنبه

ایه گذار توسط منابع اطلاعاتی کلیدی یا به عبارت دیگر مشاوره مالی معاملاتی پنج خصوصیت شخصیتی مهم سرم

باشد که تحقیق خود را ( می2012دهیم. مطالعه ما بر اساس آبرئو و مندس )و ارتباط کلامی مورد بررسی قرار می

تماد به نفس کاذب، و گذار با اعاند که رفتار معاملاتی سرمایهاند و ثبت کردهریزی کردهدر بازار سهام پرتغال پایه

گذاران با اعتماد به گیرد. آنها نشان دادند که سرمایهتاثیر قرار میغیر آن به وسیله انتخاب منابع اطلاعاتی تحت
تری نفس بیش از حد هنگام دریافت اطلاعات از دوستان خود در مقایسه با دریافت مشاوره مالی با سرعت پایین

گذار شود و جنبه روانی دیگر از سرمایه( همراه می2012با تحقیق آبرئو و مندس )کنند. مطالعه ما داد و ستد می

کنیم که رفتار معاملاتی خصوصیات منحصر بفرد گیرد. ما بیان میگذار را در نظر مییعنی شخصیت سرمایه

-ان اساس انتخابعنوگذاران بهشخصیتی سرمایه گذار، به وسیله منابع کلیدی اطلاعات استفاده شده توسط سرمایه

گذاران شود. مدل تئوریک مطالعه ما به دنبال این است که انواع گوناگون شخصیتی سرمایههای مالی آنها تعدیل می

تاثیر قرار گیرد که در نتیجه ممکن است بر نحوه تفسیر ممکن است به وسیله فرآیندهای مختلف روانی تحت

ت اثر گذارد، بنابراین، در تصمیم آنان برای معامله سهام تاثیر بگذارد. های دریافتی از منابع اطلاعاتی متفاوسیگنال

های های تکمیل شده حسابداری برای سویهترین و قانون مندترین تحلیلدر نهایت، مطالعه ما یکی از با قاعده

اطلاع داریم چنین  بالقوه درونی و اختیاری با به کارگیری تکنیک متغیر سودمند را ارائه کرده است. تا جایی که ما

های شخصیتی متفاوت گذاران با ویژگیتحقیقی تاکنون در بازار سهام ایران انجام نشده است که نشان دهد سرمایه

کنند و این مقاله در تلاش برای هنگام استفاده از منابع اطلاعاتی متفاوت، به صورت دیگری داد و ستد می

 باشد.پاسخگویی به این خلا علمی می
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 پیشینه تجربی پژوهش -2-5

( 2007میچل،  های فاقد دانش اقتصادی )لوساردی واند که تعدادی از خانوادهسازی کردهمحققان قبلی مستند

شوند )کانمان، ( و طعمه انحرافات رفتاری می2006اطلاعاتی درباره بازارهای مالی و اقتصادی ندارند )گیزو و ژاپللی، 

( که منجر به تصمیمات 2001دهند )مثال، باربر واودین، از حد معامله انجام می( و بیش 1991کینتش، تولر، 

 (. 2005؛ پوکورنیچنکو، 2008؛ گوئتسمان، کومار، 2006شود )مثال، کمبل، ده میاقتصادی زیان

( طی پژوهشی که در بازار سهام چین انجام دادند 2017محمد زبیر تاونی، امجد اقبال و هونگ ژینگ فنگ )

گرایی وابسته است، در حالی که یک رابطه منفی پریشی و برونافتند که رفتار معاملاتی به صورت مثبت به رواندری

( نشان دادند که 2008از روشن فکری و واقع بینی با رفتار معاملاتی وجود دارد. فن ویتلوستویجین و مولفیلد )

حداکثر رساندن تمایل حل و فصل پشیمانی، گران مانند کنترل خردمندانه، به های شخصیتی معاملهخصلت

 خودبازبینی، تمایل به هیجان نوع الف و نوع ب در ارتباط با رفتار معاملاتی هستند. 

گذاران در ارتباط ( نشان دادند که پنج نوع مهم شخصیت با رفتار معاملاتی سرمایه2008)دوراند، نیوبی و سانگهانی 

های تئوریک بینیگرایی و تجارت پیدا کردند. این نتایج در مقایسه با پیشبین برونای منفی . آنها رابطهباشدمی
باشد. در همین راستا دوراند، نیوبی، تانت و قبلی که اشخاص معاشرتی بیشتر راغب به معامله هستند ناهمگون می

گرا یه کردند که اشخاص برونگرایی با تجارت را یافتند. آنها توص( نیز ارتباط منفی برون2013تریپونگکارونا )

 های پشت سر هم هستند. های بالا دارند و در نتیجه کمتر راغب به  معاملهها و درخواستتمایل به داشتن پیشنهاد

ای مثبت بین احساس منفی و تواتر معامله پیدا کردند که هم راستا ( رابطه2008دوراند، نیوبی و سانگهانی )

گرا برای کاهش احساسات ناخوشایند به وجود آمده از تحریکات بیرونی، ران درونگذابا بحثی است که سرمایه

( پیوندی مثبت بین باوجدانی و رفتار معاملاتی 2013کنند. دوراند، نیوبی، پگس و سیکرکا )بیشتر معامله می

 یافتند. 

عاملی شخصیت بر ( در پژوهشی تحت عنوان تحلیل تعدیلگری مدل پنج 1397هیجرودی و همکاران )

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که تاثیرگذاری کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

های دار بوده و از بین ویژگیگذاران در بورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنیکسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

 گر را دارند.ن رابطه نقش تعدیلگرایی و سازگاری در ایشخصیتی برون

گذار بر رفتار معاملاتی (، در پژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر شخصیت سرمایه1397جمشیدی و قالیباف )

و تمایل به حداکثرسازی الف  فراوانی معامله افراد با مرکز کنترل بیرونی، رفتار نوع وی به این نتایج رسیدند که
کنند(. همچنین افراد با مرکز کنترل بیرونی و خودارزیابی و و فروش می زیاد، بیشتر است )بیشتر خرید

خواهی زیاد، تنوع پرتفوی کمتری دارند. در نهایت اینکه فراوانی معاملات بیشتر با عملکرد بهتر مرتبط هیجان

  .است، در حالی که تنوع پرتفوی تأثیری بر عملکرد افراد ندارد

گذاران و خطاهای ادراکی در سرمایه گذاری ررسی اثرات شخصیت سرمایه( به ب1389سعدی و همکاران )

های پژوهش بیانگر آن است که خطاهای ادراکی مطرح شده در افتهپرداختند. ی ها در بورس اوراق بهادار تهرانآن

گرایی و دهد که بین برونگذاران است. نتایج پژوهش نشان میپژوهش دارای رابطه معناداری با شخصیت سرمایه
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رنجوری با خطاهای تصادفی بودن، تشدید تعهد و دسترسی گشودگی با خطای پس بینی و بیش اطمینانی، بین روان

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

 .رابطه معکوس وجود دارد
 

 شناسی پژوهشروش -3

توصیفی است. برای تدوین متون –های پیمایشی حیث هدف پژوهش کاربردی و از دسته پژوهش این پژوهش از

نفر  541ها از پرسشنامه استفاده شده که اطلاعات آوری دادهای و برای جمعو ادبیات پژوهش از مطالعات کتابخانه

تجزیه و تحلیل شده است. جامعه آماری پژوهش را کلیه سهامدارن  SPSSافزار از جامعه پژوهش با استفاده از نرم

دهد که تعداد آنها نامحدود بوده و با توجه به محدودیت گران بورس اعم از کارشناسان و مدیران تشکیل میو معامله

نفر  541گیری تصادفی انجام شده و تعداد آوری اطلاعات به شیوه نمونهقابلیت دسترسی جامعه آماری، جمع

گذاران انفرادی بود که معیار تجزیه و تحلیل تحقیق حاضر سرمایه عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب گردیدند.به

 های خود در بازار سهام ایران مشغول بودند. در معامله سهام برای حساب
بسایتی به هر گیری آنلاین از طریق ایمیل لینک یک نظرسنجی وها به وسیله تکنیک نمونهآوری دادهجمع

گذاران انفرادی ارسال شد پرسشنامه به صورت الکترونیکی به سرمایه 1735پاسخگو انجام گرفته است. در مجموع 

دریافت شد. هر پرسشنامه شامل سوالاتی درباره خصوصیات  %31.1پاسخ موثر با درصد پاسخ  541که از میان آنان 

فتار معاملاتی و منابع اطلاعاتی استفاده شده توسط سرمایه های شخصیتی، رشخصیتی اجتماعی اقتصادی، ویژگی

های اقتصادی بود. رفتار معاملاتی که متغیر وابسته مطالعه حاضر است، به وسیله پرسش سوالی گذاران برای انتخاب

 سوالی بود که از "دهید؟چند وقت یک بار خرید و فروش سهام انجام می"گیری شده است از پاسخگویان اندازه

تبدیل  "تواتر معامله"ها به متغیر ( گرفته شده است. پاسخ2009( و گراهام و بقیه )2012مقاله آبرئو و مندس )

= یک بار 3بار در ماه ،  3الی  2= 2= یک بار در ماه/ به طور اتفاقی، 1گیری تعریف شد: شد و در پنج نقطه اندازه

ر روز/ به طور مداوم. متغیرهای مستقل مطالعه حاضر پنج = یک بار در ه5بار در هفته،  3الی  2= 4در هفته، 

پذیر و باوجدان گرایی، روشن فکر بودن، توافقگذار است. درون  گرایی، برونویژگی منحصر به فرد شخصیت سرمایه

( عملیاتی شده بودند. که از ابزار نئو )کاستا و مک 1992و مک کری،  1بودن که به وسیله پنج ویژگی بزرگ )کاستا

( استفاده شده است. هر آیتم پنج ویژگی مهم شخصیتی با استفاده از مقیاس لیکرت پنج نقطه ای از 1989کری، 

 گیری شده است. اندازه "کاملا موافق"تا  "کاملا مخالف"
 ( و بحث و گفتگو با2008؛ دوراند و بقیه، 2012رئو و مندس، عنوان مثال آبهای قبلی )بهبر اساس مطالعه

دانشجویان اقتصاد، دو منبع اطلاعاتی مهم و کلیدی با عنوان مشاوره مالی و ارتباط کلامی در این پژوهش شناسایی 

منبع تاثیر قرار دهند. مشاوره مالی یک گذاران سهام را تحتتوانند تصمیمات معاملاتی سرمایهشده است که می

گذاران سهام اطلاعاتی را از متخصصان مانند مدیران بانک، ( که سرمایه2012ویژه اطلاعاتی است )آبرئو و مندس، 

آورند. از سوی دیگر ارتباط کلامی یک پدیده گسترده است که مشاوران مالی و کارگزاران سهام به دست می

 
1. Costa & McCrae 
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( مانند دوستان و خانواده 2007)ایوکویچ و وسبنر،  گذاران برای به دست آوردن اطلاعات از اشخاص عادیسرمایه

 کنند.و آشنایان، همکاران و دیگر مردم کنارشان از آن استفاده می

( و با پرسش از 2008؛ دوراند و بقیه ، 2012سنجش منابع اطلاعاتی با استفاده از تحقیق )آبرئو و مندس، 
بازار سهام اطلاعاتی کسب کنید به چه میزان از منبع اطلاعاتی خواهید درباره زمانی که می"پاسخگویان با سوال 

= گاهی 3= خیلی کم ، 2= اصلا، 1ای لیکرت به صورت ها با مقیاس پنج نقطهانجام شد. پاسخ "کنید؟ استفاده می

= همیشه، تعریف شده است. این پژوهش دو مدل چارچوبی دقیق برای امتحان کردن متعادل 5= اغلب، 4اوقات، 

گذار و رفتار معاملاتی برآورد کرده است. ودن تاثیر مشاوره مالی و ارتباط کلامی در ارتباط با شخصیت سرمایهب

گذاران فردی مانند جنسیت، سن، همچنین در این پژوهش بسیاری از خصوصیات اجتماعی اقتصادی سرمایه

ی برای تحلیل توضیحات متفاوت بالقوه پذیری در مدل چارچوبگذاری و ریسکوضعیت تاهل، درآمد، تجربه سرمایه

 در نظر گرفته شده است.

 

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی -4-1

 این کنندهبیان ،1جدول  در شدهارائه جنسیت، وضعیت تأهل، تحصیلات از اعم دهندگانپاسخ عمومی هایویژگی

دهندگان درصد از پاسخ 11( 2د است. )ها مردرصد از آن 71دهندگان زن و درصد از پاسخ 28 (1است: ) موارد

درصد دارای تحصیلات دیپلم،  5دهندگان دارای تحصیلات زیر دیپلم، پاسخدرصد از  1( 3درصد متأهل است. ) 88مجرد، 

درصد دارای تحصیلات فوق لیسانس و بالاتر  66درصد دارای تحصیلات لیسانس،  15درصد دارای تحصیلات فوق دیپلم،  11

 است.
 . اطلاعات عمومی پرسشنامه1جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح پرسش ردیف

 جنسیت 1

 0/ 28 151 زن

 0/ 71 384 مرد

 1/0 6 پاسخبی

 وضعیت تأهل 2

 0/ 11 60 مجرد

 0/ 88 476 متأهل

 1/0 5 پاسخبی

 تحصیلات 3

 1/0 5 زیر دیپلم

 5/0 29 دیپلم

 0/ 11 60 فوق دیپلم

 0/ 15 81 لیسانس

 66/0 355 فوق لیسانس و بالاتر

 2/0 11 پاسخبی
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -4-2

 
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 رفتار معاملاتی گذارشخصیت سرمایه مشاوره مالی و ارتباط كلامی شاخص آماری

 325 325 325 تعداد مشاهدات

 3/ 25 4/ 05 3/ 12 میانگین

 977/0 1/ 08 1/ 40 انحراف معیار

 1 1 1 حداقل

 5 5 5 حداکثر

 

 آمار استنباطی -4-2

 اسمیرنوف– بررسی آزمون كولموگروف  -4-2-1

اسمیرنوف استفاده شد. تعریف فرضیه آماری به شکل  _ها از روش کولموگروفبرای آزمون نرمال بودن توزیع داده

 شود:زیر شروع می

β=0: 0H ها نرمال است.توزیع داده 
β≠0: 1H ها نرمال نیستتوزیع داده. 

)سطح Sig گردید در صورتی که محاسبه  SPSSافزار ها توسط نرمسپس آماره آزمون و سطح معناداری آن

تأیید  1Hشود و فرض رد می0H( فرض ≥αsigعنوان سطح خطای قابل قبول باشد )به αمعناداری( برابر یا کمتر از 

تأیید  0Hشود و فرضرد می 1H( در این صورت فرض ˃αsigباشد و اگر )شود و در نتیجه توزیع داده نرمال میمی

 باشد.ها نرمال میتوزیع داده αشود و در نتیجه خطای می

 
 اسمیرنوف – . آزمون كولموگروف 3جدول 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 zآماره  حجم نمونه

سطح 

 معناداری

مقایسه با 

05/0 

 بیشتر COUNCIL 541 8/0 55 /0 مشاوره مالی و ارتباط کلامی

 بیشتر CHARAC 541 35 /1 51 /0 گذارشخصیت سرمایه

 بیشتر BEHAV 541 53 /1 06/0 رفتار معاملاتی

 

که توزیع کنیم اسمیرنوف برای متغیرهای پژوهش مشاهده می _داری آزمون کولموگروفبا توجه به سطح معنی

 باشد. می 05/0ها در متغیرهای مستقل و وابسته نرمال بوده زیرا سطح معناداری آن بیشتر از داده
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 های پژوهشآزمون فرضیه -4-2-2

 1مدل شماره -آزمون فرضیه اول -4-2-2-1

 گیرد:بررسی قرار میگذار مورد (، رابطه بین مشاوره مالی و ارتباط کلامی با شخصیت سرمایه1در فرضیه اول )مدل 

 باشد:مدل رگرسیونی که در این مرحله مورد برررسی قرار گرفت به صورت معادله زیر می

 

                                  it+eCOUNCIL0=a + bitCHARAC(                                               1مدل ) 

 

 شود:های آماری به شرح زیر تبیین میرگرسیون فوق، فرضیهداری ضرایب مدل به منظور تشخیص معنی

0:H .بیانگر آن است که متغیر مستقل در مدل رگرسیون معنادار نیست 

1:H .بیانگر این است که متغیر مستقل در مدل رگرسیون معنادار است 
 

 1مدل شماره -نتایج آزمون فرضیه اول -4-2-2-1-1

 نتایج آزمون رگرسیون

کمتر از سطح خطای استاندارد است، بنابراین  Fشود مقدار احتمال آماره ( مشاهده می4همانطور که در جدول )

دار بودن ارتباط بین مشاوره مالی و ارتباط کلامی بر معنیمبنیH1 درصد رد شده و فرض 95با اطمینان  H0فرض 

شد. در این دوره زمانی متغیر مستقل نیز با توجه بامی 27/0شود. ضریب تعیین گذار تأئید میبا شخصیت سرمایه

 شود.( تأئید می1معنادار بوده و بدین ترتیب فرضیه اول پژوهش )مدل  tبه ضریب آماره 
 

 1مدل شماره -. آزمون فرضیه اول4جدول 

 روش

 متغیر

 های تلفیقیروش داده

 احتمال t آماره ضریب

 0/ 0000 3/ 465 785/0 عرض از مبدا

COUNCIL 251/0 856 /1 0424 /0 

 0/ 27 ضریب تعیین

 26/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 09 /2آماره 

 F 025/0داری آماره سطح معنی

 1/ 7524 واتسون -آماره دوربین
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 2مدل شماره -آزمون فرضیه اول -4-2-2-2

گذار مورد بررسی قرار رفتار معاملاتی سرمایه(، رابطه بین مشاوره مالی و ارتباط کلامی با 2در فرضیه دوم )مدل 

 گیرد:می

 باشد:مدل رگرسیونی که در این مرحله مورد برررسی قرار گرفت به صورت معادله زیر می

 

                                 it+eCOUNCIL0=a + bitBEHAV(                                               1مدل ) 

 

 شود:های آماری به شرح زیر تبیین میداری ضرایب مدل رگرسیون فوق، فرضیهمنظور تشخیص معنیبه 

0:H بیانگر آن است که متغیر مستقل مدل رگرسیون معنادار نیست و 

1:H .بیانگر این است که متغیر مستقل در مدل رگرسیون معنادار است 
 

 2شمارهمدل  -نتایج آزمون فرضیه دوم -4-2-2-2-1

 نتایج آزمون رگرسیون

کمتر از سطح خطای استاندارد است، بنابراین  Fشود مقدار احتمال آماره ( مشاهده می5همانطور که در جدول )

دار بودن مشاوره مالی و ارتباط کلامی بر رفتار بر معنیمبنی H1درصد رد شده و فرض  95با اطمینان  H0فرض 
باشد. در این دوره زمانی متغیر مستقل نیز با توجه به می 31/0شود. ضریب تعیین تأئید میگذار معاملاتی سرمایه

 شود.( تأئید می2معنادار بوده و بدین ترتیب فرضیه دوم پژوهش نیز )مدل  tضریب آماره 
 

 2مدل شماره -. آزمون فرضیه دوم5جدول 

 روش

 متغیر

 های تلفیقیروش داده

 احتمال t آماره ضریب

 0/ 0000 5641/2 117/1 عرض از مبدا

COUNCIL 412/0 7235 /1 0246/0 

 0/ 31 ضریب تعیین

 0/ 30 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 0094 /2آماره 

 F 0425 /0داری آماره سطح معنی

 6982/1 واتسون -آماره دوربین

 

 گیریبحث و نتیجه -5

اند و تا حدود زیادی تصمیمات حضوری فعال در بورس تهران داشتهدر شرایط حاضر بسیاری از سهامداران فردی 

هدف این مطالعه بررسی میزان ارتباط بین خصوصیات شخصیت  نمایند.خود را بر مبنای اطلاعات منتشره اتخاذ می
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های مبنای انتخابعنوان گذاران بهرفتار مبادله سهام با منابع کلیدی اطلاعاتی مورد استفاده توسط سرمایهگذار و سرمایه

( را به کار گرفته 1992این مطالعه چارچوب پنج ویژگی شخصیتی اصلی از کاستاو مک کری ) باشد.مالی آنان می

گذار در بازار سهام را مورد آزمایش قرار داده است. این پژوهش شواهد فرد سرمایه 541های به دست آمده از و داده
از اطلاعاتی است که رابطه پنج ویژگی شخصیتی مهم و رفتار مبادله سهام کند که منابع کلیدی تجربی ارایه می

پذیر هنگام کسب اطلاعات از طریق مشاوره کند. سرمایه گذاران با خصوصیات غیر منطقی و توصیهرا تعدیل می

ام دریافت گذاران محتاط و وسواسی به هنگمالی سریعا اقدام به انجام معاملات می نمایند. در صورتی که سرمایه

پذیر و خصوصیات توصیهگذاران با اطلاعات از طریق مشاوره مالی، دیرتر اقدام به انجام معامله می نمایند. سرمایه

گذاران سرمایه دهند.تر معامله سهام انجام میتر و با عجلهشکاک هنگام دریافت اطلاعات از طریق ارتباط کلامی، سریع

رتفولیوی خود را به خاطر ارتباطات و مسائل اجتماعی کمتر مورد تغییر و روشن فکر، محتاط و غیر منطقی، پ

-دهند. تاکنون هیچ مطالعه قبلی درباره انواع تاثیرات پنج ویژگی بزرگ خصوصیتی شخصیت سرمایهتنظیم قرار می

حاصل از فرضیه اول گذار در رفتار معاملات سهام به وسیله منابع و اطلاعات کلیدی انجام نگرفته است. نتایج 

گذار دارد. داری با شخصیت سرمایهدهد که مشاوره مالی و ارتباط کلامی رابطه مستقیم و معنیپژوهش نشان می

به عبارت دیگر بین نوع شخصیت سرمایه گذار و منبع اطلاعاتی مورد استفاده سرمایه گذار جهت کسب اطلاعات 

 رابطه معنی داری وجود دارد.  

( همخوانی دارد. آنها در تحقیقات خود به این نتیجه 2017با نتایج پژوهش ژینگ و همکاران )نتایج حاصله 

داری دارد. نتایج رسیده بودند که میزان و اندازه مشاوره و ارتباط کلامی با شخصیت سرمایه گذاران رابطه معنی
گذار با رفتار معاملاتی سرمایه دهد که بین مشاوره مالی و ارتباط کلامیحاصل از فرضیه دوم پژوهش نشان می

دار وجود دارد. به عبارت دیگر بین نوع رفتار معاملاتی سرمایه گذار و منبع اطلاعاتی مورد استفاده رابطه معنی

سرمایه گذار جهت کسب اطلاعات رابطه معنی داری وجود دارد. نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش ژینگ و 

پریشی . آنها در پژوهش خود دریافتند که رفتار معاملاتی به صورت مثبت به روان( همخوانی دارد2017همکاران )

گرایی وابسته است، در حالی که یک رابطه منفی از روشن فکری و واقع بینی با رفتار معاملاتی وجود دارد. و برون

پژوهشی تحت عنوان ( همخوانی دارد. آنها در 1397نتایج این تحقیق با نتایج پژوهش هیجرودی و همکاران )

گذاران در بورس تحلیل تعدیلگری مدل پنج عاملی شخصیت بر تاثیرگذاری کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

گذاران در بورس اوراق بهادار اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که کسب اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه

گر را گرایی و سازگاری در این رابطه نقش تعدیلهای شخصیتی برونگیدار بوده و از بین ویژتهران مثبت و معنی

( و همچنین با نتایج 2013دارند.  همچنین نتایج این پژوهش با نتایج تحقیق دوراند، نیوبی، پگس و سیکرکا )

که مشاوره باشد چراکه آنها به این نتیجه دست یافته بودند ( مطابق می2008تحقیق فن ویتلوستویجین و مولفیلد )

گذاران می باشد. هرچند این رابطه در برخی داری با رفتار معاملاتی سرمایهمالی و ارتباط کلامی دارای رابطه معنی

-باشد. باتوجه به تأئید نقش مشاوره مالی و ارتباط کلامی در هردو فرضیه پژوهش به سرمایهمیحالات منفی و معکوس 

گردد با هر نوع شخصیت شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می پذیرفته هایگذاران و سهامدارن شرکت

ای و صاحب نظر مشاوره دریافت نموده و قبل از هر خرید و فروش رفتاری که باشند در معاملات خود از افراد حرفه
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فعالان بازار بورس اوراق های این پژوهش به گران بازار سرمایه استفاده نمایند. با توجه به یافتهاز نظرات تحلیل

شود تا در تحلیل اطلاعات گذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پیشنهاد میبهادار، تصمیم گیرندگان و سرمایه

گذاری مالی حساسیت لازم را به خرج دهند و با توجه به تأثیری که این نوع اطلاعات در رفتار و تصمیم سرمایه
گران مالی متخصص بسپارند چرا که این امر منجر به انتخاب سهام و سبد را به تحلیلشان دارد تحلیل اطلاعات 

گذاری از طریق های سرمایهگذاری بهینه با کمترین مخاطره و بیشترین بازده می گردد. کاهش ریسکسرمایه

گذاران، برای سرمایه گذاریهای لازم در خصوص اصول و فنون سرمایهایجاد اطمینان برای سهامداران، ارائه آموزش

های گری مالی اطلاعات دریافتی سهامداران، استفاده از تحلیلگیری با توجه به فنون تحلیلتوسعه دانش تصمیم

گذاری و د ادن اطلاعات گذاری در شرایط عدم اطمینان و وجود مشاوران سرمایهبنیادی و تکنیکی به هنگام سرمایه

های بازار سرمایه را در خصوص شخصیت خود می تواند انتظارات و ناهنجاریگذاران و آموزش بیشتر به سرمایه

بینی سهامداران را افزایش دهد. به شرکتها و موسسات ارائه دهنده مشاوره مالی در بازار کاهش دهد و خوش

د تا از این سرمایه پیشنهاد می شود تا با توجه به نوع شخصیت سرمایه گذاران نسبت به ارائه مشاوره اقدام نماین
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های شخصیتی برگزار کنند تا از این طریق های آموزشی در خصوص شخصیت و ویژگیها و دورهشود کارگاهمی

های پژوهش حاضر این است اران کنترل نمایند. یکی از محدودیتگذبتوانند تأثیر شخصیت را بر نوع رفتار سرمایه

گذاران جهت پر سپارند و این امر دسترسی به سرمایهگذاران کارهای خود را به کارگزارانشان میکه اکثر سرمایه
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Abstract 

Today financial information sources play a big role on trade rewards of stock market. 

Therefore, when individual Investors face the available information sources that mostly are 

vitally defective, have different reactions that this can be related to their particular character. 
The purpose of this study is to inspect influence of relation level between investor’s 

personality character and stock trading behavior on main information sources used by other 

investor as the basis for their financial decisions. This study used the framework of main five 

personality character by Costa & McCrae (1992) and analyzed the data collected from 541 

individual investor of stock market. Time of this study is 2018. Hypotheses exam of this 

study was performed by single variable regression test based on combined data. Results of 

the study hypotheses show that relation between role of financial counseling and verbal 

communication with investor personality and his trading behavior is meaningful. 
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