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های شناختی و بازده سازی رابطه بین تواناییدلمبس

 شناختی یریسوگ سبدگردانان با تأکید بر ابعاد یگذارسرمایه
 

  چکیده:

ضر  مقالههدف هدف:   ابسبدگردانان  گذارانسرمایه بازده و شناختی هایتوانایی بین رابطهسازی مدلحا

 شناختی است. سوگیریتأکید بر ابعاد 
ضیهبه منظور تحلیل دادهروش:  سب از آزمون کایها و آزمون فر سیون مدل  و ویتنیدو، منها به تنا رگر

ستفاده شده است.  شامل؛ هیسرما بازار اینفر افراد حرفه 302پژوهش حاضر شامل  آماری جامعه پروبیت ا
سبدگردان فعالیت می  30که در  گرانمعامله و انگرتحلیل گذاری،سرمایه رانیمد شدنمایند، میشرکت   با

 .آوری شده استکه اطلاعات آنها با استفاده از پرسشنامه جمع

جر گیری خبرگان سبدگردانان منافزایش یک واحدی در معیار تصمیمبراساس نتایج بدست آمده، ها: یافته

با توجه به سددطت توانایی شددناختی چنان ه  .شددودگذاری میصدددی در بازدهی سددرمایهدر 27/0به افزایش 
شدددود. هم نین چنان ه درصدددد می 09/0سدددوگیری نماگری ره دهد منجر به کاهش بازدهی به میزان 
 شود.درصد می 07/0سوگیری دیرپذیری ره دهد منجر به کاهش بازدهی به میزان 

سطه گیری: نتیجه سف سوگیری دیرپذیری، نماگری، اتکا و تعدیل و  ص دردر این مطالعه ابعاد   گیریمیمت

نتایج به دسدددت آمده از این مطالعه بیانآر آن اسدددت که خبرگان سدددبدگردانان مورد ارزیابی ررار گرفت. 
صمیم شناختی و ردرت ت سبدگردانان تاثیر مثبت و معنی داری برمعیارهای توانایی  ازدهی ب گیری خبرگان 

سوگیری نماگری و سرمایه شناختی از ربیل  سوگیری  شده برای  ست. اما معیارهای وارد  شته ا گذاری دا
  .گذاری شده استدیرپذیری منجر به اثرگذاری منفی بر بازدهی سرمایه

 
 

 شناختی سوگیری، سبدگردانان ،رگرسیون پروبیت ،شناختی هایتوانایی ،گذارانسرمایه ها: بازدهکلیدواژه

 مقدمه

 
در  و در سراسر جهان ررار گرفته است کارشناسان به سرعت مورد توجه موضوع مالی رفتاری

 اریآنها بس یریگمیگذاران و عوامل موثر بر تصمهیسرما یریگمینوع تصم ،یگذارهیمسائل سرما
ین اند. اولگرفتهپیشمتفاوت را در های اخیر دو رویکرد های مالی در دههتئوری. است تیحائز اهم
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هینظر یفرض اساس. (2020، 1کارکی و کافلهرویکرد، رویکرد نئوکلاسیک در علم مالی است )
 نیگذاران در بازار است. اهیسرما یبازار و رفتار منطق ییکارا کرد،یرو نیبر ا یمبتن یمال یها
مدل  و 1970در دهه  تراژیآرب یگذارمتیر هینظر و 1960بازار کارآمد در دهه  هینظر با کردیرو
آغاز شد. با گذشت  یانیلیو مود لریمدت مانیم مدت وکوتاه یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیر

دهش یمال یدر بازارها یاریزمان و با مطالعات مختلف، محققان متوجه تحرکات و اختلالات بس
ها هم نین دریافتند که افراد در . آنستین هیبازار کارآمد رابل توج یهایاند که با استفاده از تئور

گیری بازار سرمایه رفتار منطقی ندارند و عوامل روانی و رفتاری زیادی در فرآیند تصمیم
، 2ولابمسائل مالی شد )گذاران نقش دارند. این امر منجر به ظهور یک انقلاب رفتاری در سرمایه
اند که نکته پرداخته نیبه ا یمال یهاهیو نظر هایتئور ،یرفتار یمال کردیبا توجه به رو .(2019
خطاهای ادراکی هستند. این  های رفتاری وسوگیری ریتحت تأث گذارانهیسرما ماتیتصم

طفی های شناختی و عاانسانی است، به دودسته سوگیریهای رفتاری که ناشی از عوامل سوگیری
، 3و اوکتاویانی پهلویاند )لی ایجاد کردهشوند، خود پارادایم جدیدی را در دانش مابندی میطبقه

های ذهنی تحت تأثیر نآرش( معتقد بود که ریمت سهام در بازار 1912) 4سلدن .(2018
روانشناس (، 1957) 5شود. فستینآرگذاران است و منجر به کاهش بازده سهام میسرمایه

آمریکایی؛ مفهوم جدیدی در نظریه روانشناسی اجتماعی به نام؛ نظریه ناهماهنآی شناختی را ارائه 
زمینه  را در گریزیریسکبرای اولین بار کارکردهای مطلوبیت ( 1987) 6و ژخوسر پرات. کرد

انداز، زمینه نظریه معروف چشم با ارائه( 1982) 7تورسکی و کاهنمنبازارهای مالی توصیف کرد. 
گذاران در بازار سرمایه ایجاد کردند. عاطفی سرمایه -های شناختیسوگیریرا برای معرفی انواع 

ازحد تحت تأثیر اطلاعات نوسانات ریمت سهام بیش)نشان داد که  (1997) 8ورتز و باسوسپس 
به بحث  "ازحد در بازار سهامش بیشواکن"ای با عنوان ( در مقاله1985) 9بونت و تالر جدید است.

گذاران مالی رفتاری پرداخته و مفهوم سوگیری ذهنی حسابداری را برای اولین بار در میان سرمایه
گذاران در بازار را بررسی و ( سوگیری سرمایه1988) 10 ژخوسر ساموئلسون و معرفی کردند.

                                                 
1. Karki & Kafle 
2. abul 
3. Pahlevi & Oktaviani 
4. Selden 
5. Festinger 
6. Pratt  & Zeckhauser 
7. Kahneman & Turkey 
8. Basso & Wurtz 
9. Bondt &Thaler 
10. Samuelson & Zeckhauser 
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های ارتصادی مدل( 1991) 1رودریکو  سوگیری حفظ وضعیت موجود را نیز معرفی کرد. فرناندز
تمن بالت، تیگرینشود. رطعیت منجر به حفظ وضعیت موجود میرا ارائه کرد و نشان داد که عدم 

کاری شواهدی از محافظه( 1997)ورتز  و ای را ارائه کردند و باسو( رفتار توده1995) 2و وورمرز
، دانیبی  انشوند. ز اخبار خوب منتشر میتر اارائه کردند و استدلال کردند که اخبار بد، سریع

استدلال کردند که آبشارهای اطلاعاتی یکی از علل رفتار انبوه ( 1998) 3و ولش هرشلایفر
کتاب ( با 2012) 4مانند؛ شفرنظرانی گذاران در بازار سرمایه است. در این مدت صاحبسرمایه

فراوانی غیرمنطقی در بازارهای »کتاب با  (2015) 5، شیلر«گذاریرفتار مالی و روانشناسی سرمایه»
با توجه به نقش اطلاعات در . تأثیرات رفتار در حوزه بازار سرمایه را برجسته کردند« مالی

گیری فعالان بازار سرمایه، شفافیت اطلاعات و دسترسی فعالان بازار سرمایه به اطلاعات تصمیم
. مبنای (2018، 6دیوانقلو و باغ یخواهد بود )توجهی برخوردار  مورع از اهمیت رابلدریق و به
، هارسبوکنندگان در بازارهای اوراق بهادار، اطلاعات منتشرشده توسط گیری مشارکتتصمیم

ی فعال در این بازارها است. استفاده از این هاواسطهدر بورس و  شده رفتهیپذناشران اوراق بهادار 
ه است ک ریپذامکاناوراق بهادار زمانی صحیت در بازار گیری تصمیم آرید عبارت بهاطلاعات و 
یژگیوفارد  شده افشااطلاعات  کهیدرصورتباشد.  درکرابل مورع، مرتبط و کامل واطلاعات به

و  کندینمی عمل درستبهها باشد، بدون شک مکانیسم کشف ریمت بازار ی فوق یا برخی از آنها
شود. در تعریف مبادله اطلاعات در بازار سرمایه گذاری اوراق بهادار به نحو مطلوبی انجام نمیریمت

و  گذاردیم تأثیرسرعت بر ریمت سهام باید به کارا بودن بازار اشاره کرد که در آن اطلاعات به
 نیترزیبرانآچالشکی از بازار کارا ی. فرضیه کنندیماطلاعات تنظیم خود را با توجه به این  هامتیر

 در رفتاری هایسوگیری .(2016، 7و یی بیکراخیر بوده است ) ررنمینمسائل بازار سهام در 
 نطقیم و نانهیبخوش شرایط از خارج گذارانسرمایه رفتار که است شده باعث همواره مالی بازارهای

 وگیریس به منجر کشور در سیاسی و ارتصادی متغیرهای اطمینان عدم و نوسانات ،. دروارعباشد
 ارا،ک بازار فرضیهبرخلاف  که است ذکر به لازم. است شده گذارانسرمایه در احساسی و رفتاری

 اطلاعات لیتحل و هیتجز به رادر و منطقی بازار فعالان اکثریت حدارل یا همه کندیم فرض که
 رفتارگرایان. کندینم کارآمد را بازارها لزوماً رفتاری-مالیلحاظ  از فرض این گذاشتن کنار هستند،

                                                 
1. Fernandez & Rodrik 
2. Grinblatt, Titman & Wormers 
3. Bikhchandani, Herschlifer & Welch 
4. Shleifer 
5. Shiller 
6. Divan Oglu & Bagci 
7. Bakar & Yi 
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 که دانندیم شناختی هایسوگیری و احساسات ازمتأثر  را مالی بازارهای در افراد تصمیمات
توجه به این  با(. 1396، دژداری و احیر ریتاجمشود )می وارد سرمایه بازار فعالان همه به شیوبکم

و هیجانی دلیل ج به رایگذاران باشند. زای برای سرمایهتوانند انتخاب بهینهها مینکات سبدگردان
توانند عرضه و تقاضا را در بازار به حالت که دارند می یدانش ها باسبدگردان ،که بر بازار حاکم است

 بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه رفتار گرفتن نادیده و توجه عدم است واضت پررسانند. تعادل 

 .برساند رشد حال در بازار این به زیادی هایتواند آسیبمی تهران
گذاری در بورس یا بر متخصصان سرمایه مقاله حاضرتمرکز شده،  با تمرکز بر مباحث مطرح

گذاری در بورس بورس است که در حال حاضر درگیر تصمیمات سرمایه یهاسبدگردانوارع  در
باید با  ،نظر گرفتن تصمیمات خودعلاوه بر در چون  ،توجه است هستند. تجربیات این افراد رابل

ارند که د گذاری به مشتریانشان اعلامبرای سرمایههایی را صندوقو  کاهش ریسک مقابله کنند
ی در رفتار تأثیرپذیر مطالعه حاضر، بررسیبنابراین مسئله باشند، ک از ریس پایینی دارای سطت

گیری سو نماگریو  دیرپذیریبر اساس ابعاد  رانیا هیدر بازار سرما سبدگردانانگیری تصمیم
 گیریتصمیمو  شناختی هایتوانایی و بررسی خواهد شد که آیا گذاران استشناختی در سرمایه

 بازده رب براساس سوگیری نماگری، دیرپذیری، اتکا و تعدیل و سفسطه ارتباط سبدگردانان خبرگان
 لیتفص بهکه  دارد داریمعنی اثرگذاری تهران بهادار اوراق بورس در سبدگردانان گذاریسرمایه
 رشده است که د یمتنظ صورت ینادر ادامه ساختار مقاله به هم نین  گردد.ی وارع میبررس مورد
نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در ارتباط های مطرح و مبانی نظری شامل تئوری دوم بخش

شده یانب استفاده موردهای مدل، روش تحقیق و آزمون سوم بخش است. در شده ارائهبا موضوع 
یافته است. در بخش پنجم  اختصاصها و برآورد مدل است. بخش چهارم نیز به نتایج آزمون

 گردد.گیری ارائه مییجهنتخلاصه و 

 

 ادبیات تحقیق
شامل دو بخش  ستاین رسمت   ابطهربا  این مبانیکه در بخش اول مبانی نظری و انطباق  ا

 شناختی سوگیریتأکید بر ابعاد  با سبدگردانان گذارانسرمایه بازده و شناختی هایتوانایی بین
 .است شده گرفته، ارائه مرور شده و در بخش دوم نیز تعدادی از مطالعات خارجی و داخلی انجام

 

صوص توانایی سی نظریات در خ سوگیریسرمایه شناختی، بازده هایبرر  گذاری و 

 شناختی
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 1فردریک آزمون بازتاب شناختی دیدگاه

سدده پرسددش اسددت. این شددین فردریک آزمون بازتاب شددناختی را طراحی نمود که شددامل 
ست و هم شده ها به این دلیل انتخابپرسش سوسه کننده ا سخی حسی دارند که هم و اند که پا

شتباه به ذهن م شد این افراد ماآوردیا سش اندلی. فردریک متوجه  سخ این پر ستین پا ها را با نخ
شان م سدیفکری که به ذهن سی حدس ،ر شی را که  خود یهابدهند و تمایلی ندارد برای برر تلا

کنندگان تفکر تنبل ینیبشیعنوان یکی از بهترین پنیاز اسددت صددرف کنند. این آزمون سدداده به
شده ثابت  شناختی و رفتارهای مشاهده یهاییبا آزمون رابطه بین توانا 3. فردریک2شناسایی شد

سب یهاییآزمون توانا ،نمود سیار منا ساً ب سا شخصیت  یهاتر از آزمونشناختی ا ستپی یده  . ا
صمیم شناختی تفاوت بین ت صمیمآزمون توانایی  سطحی( و ت بر تفکر را  گیری مبتنیگیری آنی )

شکار م سؤالسازدیآ سه  شدن به این هدف هر  سه جواب  . برای نائل  شناختی  آزمون توانایی 
سر سخشرا پی دیآیبه ذهن م عاًیشهودی )اما نادرست( که  که اکثریت  هددیدهنده ررار مروی پا

سخ ست م یهادهندگان در جوابپا سشور میغوطه ،دیآیسطحی که به نظر در های شوند. پر
CRT ساده م ست. اگر پاسخی که به ذهن که پیدا کردن جواب َآن ندیآیبه نظر  ها در دسترس ا
ها وارعاً درست که جواب آن دیآیساده باشد این احساس به وجود م کندیشوندگان خطور مآزمون

 تفکر سطحی و شهودی است نیرسیدن به جواب صحیت نیازمند غلبه کردن برا کهیاست. درحال
شفر،  سخ  یهاییتوانا آزمون .(2012) ست که تمایل افراد را برای پا شناختی فردریک، آزمونی ا

شان میبه پرسش شان مها بدون بررسی و با اولین فکری که به ذهن سئله  3. این دهدیرسد ن م
سخی حدسی فوری را به ذهن متبادر مشده به این خاطر انتخاب ست کنندیاند که پا شتباه ا  که ا

 .(2011، 4)کاهنمن
 

 5دیرپذیری شناختیهای سوگیریدیدگاه بررسی 

اطلاعات جدید را نادیده  افراد ،شددودفرآیند ذهنی اسددت که باعث می دیرپذیریسددوگیری 
به  ذیریپدیرسددوگیری دیآر،  عبارت به و یا کمتر از حد لازم به آن واکنش نشددان دهند. بآیرند

افراد در هنآام دریافت  دارند.روزرسددانی باورهای خود مشددکلشددود که در بهافرادی اطلاق می
 ندیکبه تعدیل ممکن اسدددت اطلاعات جدید تمایلی به تعدیل باورهای ربلی خود ندارند و این

                                                 
1. Frederick Cognitive Reflection Test    
2. Kahneman 
3. Frederick  
4. Kahneman 
5. Conservatism bias 
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ستدلال هم نین شفر. (2019، ابول) شود انجام ستدلال یک که کندمی ا  ینا دیرپذیری برای ا
 او .است پرهزینه شناختی نظر از نظرات و هاایده روزرسانیبه و جدید اطلاعات پردازش که است
 ماری،آ اطلاعات مانند شود،می ارائه پرهزینه عنوانبه شناختی ازنظر که اطلاعاتی به است معتقد
 هاینمونه و سددناریوها مانند اطلاعاتی به نسددبت مردم اما. شددودمی داده کمتری وزن و اهمیت
 هایسددوگیری درنتیجه .دهندمی نشددان واکنش ازحدبیش شددوند،می پردازش راحتی به که عینی

 نشان عسری واکنش جدید اطلاعات به نسبت که شودمی باعث گذارانسرمایه دیرپذیری شناختی
 سهام ریمت و مالی بازارهای در کم واکنش پدیده شاهد نتیجه در و بمانند عقب بازار از و ندهند
 آن در هک است مومنتوم اصطلاح به یا ریمت حرکت توالی هایریشه از یکی واکنش عدم. باشیم

 رد و گیرندمی نظر در آینده در کوتاهی مدت برای حدارل را گذشدددته روند تداوم گذارانسدددرمایه
 ازجمله بلندمدت هایدوره کهدرحالی. دهندنمی اهمیت طولانی هایدوره به موارد از بسدددیاری

و  پهلویگیرند ) ررار گذارانسرمایه توجه مورد باید که هستند مهمی موضوعات تجاری هایدوره
 .(2018، اوکتاویانی

 

 1سوگیری اتکا و تعدیل )لنگر(دیدگاه بررسی 

 با وگذشددته  سددوابق بر اسدداس را تخمین فرآیند متغیر، یک مقدار تخمین برای عموماً افراد
 مثبت لتعدی کنندمی سعی سپس و کنندمی شروع موضوع روی «اتکا ذهنی ررم» یک به استناد

شان متعدد مطالعات. دهند انجام مورد آن روی بر را موردنظر منفی یا ست داده ن  بدون افراد که ا
نابراین دهند،می انجام را کار این خود اتکای نحوه و کیفیت به توجه  ماتتنظی انجام به رادر ب
ستند کافی اندازه به( منفی یا مثبت چه) لازم ست نارص اغلب تنظیم این. نی  ضانهمغر نتیجه و ا

 هنآام. کنندمی عمل «مطلق برآوردهای» از بهتر «نسدددبی برآوردهای» در عموماً افراد. اسدددت
 متنظی را آن سپس ،کنندمی شروع دلخواه و ممکن شهودی، ارزش یک با معمولاً افراد تخمین،

 «وانیر فرایند» یک سازگاری و اتکا. شودمی نامیده لنآر اثر این ،(شوندمی دور آن از) کنندمی
ست  هیسرما .(2018، و اوکتاویانی پهلویگذارد )می تأثیر )احتمال( با افراد برخورد نحوه بر که ا
سوگ نیکه در معرض ا یگذاران  ای «ینهادشیپ متیر» ریاغلب تحت تأث رند،یگ یررار م یرینوع 
ساس ترج «متیشاخص ر» ای متیسطت ر ریسا  نیا چنب یو ورت رندیگ یررار م یفرد حاتیبر ا

س یمواجه م یسؤال شد؟ با ا ایسهام را بخرد  نیا دیبا یشوند، چه ک ازار ب ایسوال که آ نیبفرو
ست  نیمآن تخ یسهم را کمتر از ارزش ذات نیا متیر سل مگاههیبالاتر؟ به تک ایزده ا یها متو

سرمانشو صب( برخورد م نانهیبه طور وارع ب دیبا اطلاعات جد یگذاران منطقهید.  کنند ی)بدون تع

                                                 
1. Anchoring & Adjustment 
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 ماکنند. ایهدف تداخل نم یهامتیر ای دیخر یهامتیشدددده، مانند ر نییتع شیو با نقاط از پ
جفت لنز مشاهده  کی قیرا از طر دیدهد تا اطلاعات جدیگذاران اجازه مهیبه سرما لیتعصب تعد

 حاتیو ترج لاتیبر تما یکه صددرفاً مبتن ی)نقاط ینقاط آمار یگذاران به جا هیسددرما نیکنند. ا
از  یمال یریگمیتصدددم نیکنند و بنابرایتمرکز م یآنها اسدددت( بر نقاط مرجع روانشدددناخت یفرد

 شود.یمنحرف م «تیعقلان» «کیمکتب نئوکلاس»شده  زیتجو یهنجارها
 

 1سوگیری سفسطه ارتباطدیدگاه بررسی 

 1983 سال در تورسکی و کاهنمن که هاییآزمایش برانآیزترینبحث و ترینمعروف از یکی
 این ایجنت. شدددد معروف لیندا مسدددئله به بعدها که بود لیندا نام به خیالی بانوی روی دادند، انجام

شافی روش نقش مورد در رطعی شواهد آزمایش ضاوت در اکت ضاد و ر  .کرد ارائه منطق با آن ت
سطه سئله) ارتباطی سف صور یک( لیندا م سمی غلط ت ست ر  ودش فرض که دهدمی ره زمانی و ا

 از( 2198) تورسددکی و نمنهکا. دهدمی ره عمومی مورعیت یک از بیشددتر خاص مورعیت یک
 در او. است باهوش بسیار و صریت مجرد، ساله، 31 لیندا :پرسیدند را سؤال این کنندگانآزمایش
 دالتع و تبعیض هایفعالیت درگیر شدددتبه دانشددجویی دوران در. کرد تحصددیل فلسددفه رشددته

 تریقدر تواندمی زیر موارد از یککدام. کرد شرکت شفافیت تظاهرات در هم نین او. بود اجتماعی
 باشد؟

 .است بانک کارمند لیندا  .1
 .کندمی فعالیت نیز فمینیستی هایفعالیت در و است بانک کارمند لیندا  .2
 فمینیستی هایفعالیت در که بانک کارمند یک یا است بانک کارمند یک شبیه بیشتر لیندا آیا
 کارمند مونهن از بیشددتر فمینیسددت بانک کارمند نمونه با لیندا که اندموافق همه دارد؟ شددرکت نیز

 زیرا داشددت، خواهد وجود انحرافاتی احتمالات رضدداوت در. دارد مطابقت کل یک عنوانبه بانک
 هنآا موضدددوع این به ون نمودار یک رالب در اگر. دارد وجود منطقی رابطه سدددناریو دو این بین
سم بانک کارکنان کنیم،  هر یعنی. گیرندمی ررار بانک کارمندان تربزرگ مجموعه در کاملاً فمینی
 بانک کارمند دالین اینکه احتمال بنابراین. اسددت بانک کارمند یک دروارع فمینیسددتی بانک کارمند
 (.2018، دیوانقلو و باغ یاست ) بانک کارمند از کمتر باشد فمنیسم
 

 2نماگریسوگیری  دیدگاهبررسی 

                                                 
1. Conjunction fallacy 
2. View orientation 
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 منابع و زمانی هایمحدودیت دلیل به اسددت ممکن گذارانسددرمایه اطمینان، عدم شددرایط در
 ،یشناخت یهایریاز سوگ یکیبر اساس . باشند داشته غیرمنطقی و مغرضانه هایرضاوت شناختی

 ردعملک، مطابق با آینده رویدادهای بینیپیش برای را خاصدددی هایبندیطبقه گذارانسدددرمایه
 در هاییشددباهت یافتن به تمایل هم نین هاآن. دهندمی انجام خود ذهن در هاشددرکت گذشددته
سته این از. دارند هاشرکت عملکرد  و بدری) شودمی یاد «نماگری»  شناختی هایسوگیری از د
سکی و کاهنمن (.1392 گودرزی، شته هایداده در توالی که باورند براین( 1982) تور  نقش گذ
 رد ثبات انتظار مردم زیرا دارد، گذارانسرمایه ذهن در خاص هایبندیطبقه گیریشکل در مهمی
 اسددت، دفرآین ناپذیرجدایی و اصددلی ویژگی این. رادارند تصددادفی فرآیند یک از ناشددی هایپدیده
 زا ها،پدیده ظاهری هایشددباهت بر تمرکز با رواین از. بکشددد طول کوتاهی مدت برای اگر حتی

صمیم ستدلال و هاگیریت صاعدی سوگیری خلاصه، طوربه. کنندمی خودداری منطقی هایا  به ت
ست این شته عملکرد روند که معنا  و ذهن در بندیطبقه نوعی گیریشکل به منجر شرکت گذ
 1کوتاری و فرانکل شدددود. چان،می هاشدددرکت آتی عملکرد مورد در مغرضدددانه انتظارات ایجاد

سابداری متغیرهای روند بر را نمایی سوگیری اثر( 2004) سیب آتی سهام بازده در شرکتی ح  رر
صلی نمایش نماگری سوگیری که باورند این بر هاآن. کردند سته ا صلی ه  هایسوگیری تمام ا

 در ماییبازن سوگیری اساس بر را جدید پدیده هر گذارانسرمایه زیرا. است گذارانسرمایه شناختی
 توانیم را مالی تئوری در بازنمایی سددوگیری محوریت. دهندمی ررار ربلی ذهنی هایبندیطبقه
ی گذاران با مشاهدهسرمایه 2ایدر اثر هالهمثال  عنوان . بهکرد توصیف هاسوگیری سایر رالب در

مایند. نای اتخاذ میها، انتظارات سوگیرانههای مطلوب شرکت، در مورد سایر ویژگیبرخی ویژگی
های تصادفی، آن را ای از بازدهی توالی در مجموعهگذاران با مشاهدهنیز سرمایه 3ایدر اثر خوشه

 کنند.روند دائمی شرکت تلقی می
 

 تحقیق یشینهپ
ای به بررسدددی عوامل مؤثر بر تحمل ریسدددک در میان مطالعه در (2020کارکی و کافله )

ستیک معمولی: موردی از نپال پرداختند. این مطالعه با سرمایه سیون لج ستفاده از رگر گذاران با ا
سددطت  تأثیرگذار، از رگرسددیون لجسددتیکی ترتیبی برای ارزیابی سددرمایه 99های اسددتفاده از داده

سود ناخالص وام بر  سابقه  ضرر ربلی و  سابقه  سابقه تجارت،  سواد مالی،  سیت،  صیلات، جن تح

                                                 
1. Chan, Frankel & Kotari 
2. Hallo Effect 
3. Clustering Illusion 
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این مقاله دریافت که سابقه ضرر ربلی، شانس  .کندگذار استفاده میظرفیت تحمل ریسک سرمایه
سرمایه سک بالای  سط با احتمال لآاریتم ری سک متو سمت ری ست درحالی 48/4گذار به  که ا

را دارد. ضمن  33/1گذار تمایل به سمت ریسک پایین با احتمال لآاریتم سک متوسط سرمایهری
سواد مالی با احتمال لآاریتم  سک افزایش می 59/1اینکه  سک را در طیف ری از  .دهدسطت ری

 48داشددتن سددایر موارد با در دسددترس بودن سددود ناخالص وام، احتمال طرف دیآر با ثابت نآه
در این بررسددی هی   .گذاران در گروه ریسددک متوسددط ررار بآیرندد که سددرمایهوجود داردرصددد 

ست. این  شده ا شاهده ن سک م صیلات روی تحمل ری سابقه تجارت و تح سیت،  تأثیری از جن
گذاران کند که سواد مالی یک محرک اصلی در میل به ریسک کردن سرمایهتحقیق مشخص می

أثیر گذار تدهد که تجربه گذشته سرمایهین امر نشان میعلاوه اها است. بهاز سطت تحصیلات آن
سک آن سطت ری سی میخیلی زیادی روی  سرانجام این مقاله برر سود ناخالص ها دارد.  کند که 

 گذاران دارد که تحت سطت متوسط ررار دارند.وام تأثیر بیشتری روی سرمایه
سی تأثیر فاکتورهای مطالعه در (2019ابول ) سرمایهای به برر صی  شخ ار گذار در بازرفتار 

ربوط به گذار مبورس کویت پراخت. این مطالعه تأثیرات فاکتورهای روانشناسی روی رفتار سرمایه
ازحد بینی بیشاند از: خوششددناختی عبارتاین عوامل روان کند.می یبازار بورس کویت را بررسدد

های این مطالعه از بورس اوراق بهادار داده .در برابر بدبینی، رفتار گروهی و تمایل به ریسدددک
با استفاده از  آمده است. دست گذار منفرد بهسرمایه 398کویت و بررسی یک نمونه تصادفی از 

ه رفتار دهد کهای مطالعه نشددان میتحلیل کیفی و بر اسدداس نظریه مالی رفتاری، یافته و تجزیه
حال، هی  ینا گذارد. باگذاران تأثیر میمایهبینی و ریسک روانشناسی بر تصمیمات سرگروه، خوش

سرمایهنفس بیشمدرکی در مورد تأثیر رفتار اعتمادبه صمیمات  شد.ازحد بر ت بورس  گذاران پیدا ن
گذار، اوراق بهادار کویت بدون در نظر گرفتن تأثیرات عوامل روانی بر تصددمیمات فردی سددرمایه

سط چندین محقق  سیتو س مورد برر شان می ت.ررارگرفته ا دهد که عوامل روانی این مطالعه ن
این مطالعه گذاران مربوط به بورس اوراق بهادار کویت دارند. نقش مهمی در تصددمیمات سددرمایه

 کمک مثبت کند. (KSE) ممکن است به توسعه این زمینه تحقیق در
سرعوامل تعیین ای به بررسیمطالعه ( در2018) و اوکتاویانی پهلوی اران گذمایهکننده رفتار 

گیری مگذار در تصمیگذاری سهام پرداخت. کیفیت رفتار فردی سرمایهفردی در تصمیمات سرمایه
عنوان یک مرجع حرکت بازار سددرمایه گذاری سددهام بسددیار اهمیت دارند تا بهدر مورد سددرمایه

ستفاده از اگنجانده شود. این پژوهش با استفاده از تکنیک تحلیل توصیفی و تحلیل استنباطی، با 
ساختاری ستفاده  انجام PLS افزار، با کمک نرم(SEM) مدل معادلات  ست. جمعیت موردا شده ا
ر طور فعال دگذاران فردی )دانشددجو در منطقه یوگیاکارتا( هسددتند که بهدر این مطالعه سددرمایه
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سهام اندونزی معامله می ست نمونه مورد کنند.بورس  ستفاده در این تحقیق محققانی ا که هنوز  ا
توان بر اساس نتایج، می در چندین دانشآاه در یوگیاکارتا عضو گروه مطالعه بازار سرمایه هستند.
به ماد تار، اعت که نآرش، هنجار ذهنی، درک کنترل رف بینی ازحد، خوشنفس بیشنتیجه گرفت 

سرمایهبیش صد  سرمایهازحد، رفتار گروهی تأثیر مثبتی بر ر ی  تأثیر د و هگذاری دارگذاران برای 
  گذاری ندارد.گذار در سرمایهبین روانشناسی ریسک به نآرش سرمایه

سی  ای بهدر مطالعه (1401نوروزآباد و همکاران ) صم یریپذواکنشبرر  گذارانهیسرما میت
ص سهام از تو شواهدیادیبن لآرانیتحل یهاهیبه فروش  سرما ی:  بورس اوراق بهادار  گذارانهیاز 

 یراحط شیدو آزما ،یدانیم -یشآاهیبر روش آزما هیپژوهش با تک نیاپرداختند.  در استان فارس
 ای. در گروه کنترل وجود دیاجرا گرد شیدر دو گروه کنترل و آزما گذارهیسدددرما 315 یو بر رو

ردرت  زین شیه آزماررار گرفت. در گرو یمورد بررسددد رانیدر بازار سدددهام ا لیعدم وجود اثر تما
ص ستدلال و تو صم لآرانیتحل یۀا سرما هامیبر ت  جینتا ت.ررار گرف یابیمورد ارز گذارانهیو رفتار 

 زیدوم ن شیآزما جینتا نیوجود دارد. هم ن لیاثر تما رانیاول نشددان داد در بازار سددهام ا شیآزما
شرا شان داد که در  سرما طین ص گذارانهیمطلوب بازار،  و هم با  یرو یۀسهام برنده را هم با تو

 یکمتر لیمات گذارانهینامطلوب بازار، سرما طی. در شراکنندیم ینآهدار لآریتحل فیضع یۀتوص
 یۀوصددبفروشددند، اما با ت لآریتحل یرو یۀ( خود را با توصددی)با بازده منف ۀداشددتند که سددهام بازند

 .ابدییم شیبه فروش افزا لیتما لآریتحل فیضع
انتخاب سددهام  یبرا نهیارائه مدل به ای بهدر مطالعه (1401و همکاران ) یانیآشددت یموریت
و  GWO تمیبا استفاده از الآور یدیبریمومنتوم، معکوس و ه یمعاملات یهایبر استراتژ یمبتن

فعال در بازار اوراق بهادار  یهاشدددرکت 175برآورد مدل، از اطلاعات  یبراپرداختند.  ایپانل پو
مانته بازه ز  2021و متلب  12 وزیویا یافزارهااز نرم ن،یو هم ن 1399تا  1390 یران، در 

که  شودیم هیتوص یمال یبازارها گذارانهیبه فعالان و سرما ج،یبر اساس نتا. بهره برده شده است
و با توجه به  رندیبهره بآ یبیترک یهایخود، از اسدددتراتژ دوفروشیخر یهامیبهبود تصدددم یبرا

ستر جیبهبود نتا شک یروش گرگ خاک سبات و ت ساده، در محا سبت به روش پانل   یرتفوپ لین
 استفاده کنند. یونیرگرس یهاروش ینیآزیبه جا یهوش مصنوع یهااز روش زین نهیبه

سهام پا یسازنهیبر به ایمطالعهدر  (1401) یفدائو  رکوندیش ستفاده از مدل داریسبد  با ا
 یمانیحدارل حداکثر پشدد اریمشددروط بر اسدداس مع سددکیو ارزش امآا تحت ر رهیچند متغ یها

ست یبرا. تمرکز کردند سهام به یابید سبد  سنار نه،یبه  س طیشرا یوهایاز  اس مختلف بازار بر ا
و  جرم ذرات یساز نهیبه تمیبازده روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و استفاده از الآور

ش حداکثرحدارل و  اریمع ست یمانیپ شده ا ستفاده  ستبه جینتا .ا شان مد که در بازه  دهدیآمده ن
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نسبت به  یکمتر یابیرد ینسبت اطلاعات بالاتر و خطا دار،یپا نهیسهام به یماهانه، پرتفو یزمان
ع چند با تاب انسیوار مهین نیانآیم اریمدل مع سددهیمقا جهینت ن،یدارند. هم ن اریسددبد سددهام مع

 سبد سهام، نشان داد که تابع یسازنهیبه یامشروط بر سکیارزش امآا تحت ر بیو ضر رهیمتغ
ضر رهیچند متغ شروط منجر به بهبود ب سکیامآا ارزش تحت ر بیو   یفودر عملکرد پرت شتریم
 .شودیم داریسهام پا

انتخاب  یبرا یاسددتوار نسددب کردیرو یسددازادهیپ ای بهدر مطالعه (1401و همکاران ) یراع
مه نهیبه یپرتفو نا فاده از بر با اسدددت هادار تهران  به دوم یمخروط یزیردر بورس اوراق ب ا ب مرت

ستفاده از بازده شاخص  یهایا تر بورس اوراق بهادار تهران، از شرکت فعال 50سهام موجود در 
استوار  کردیپژوهش، رو یهاافتهیبر اساس پرداختند.  1397سال  یتا انتها 1395سال  یابتدا
سب ا مدل ب اسینقاط متناظر مرز کارا در ر شتریب یدر آزمون خارج از نمونه رو تز،یل مارکومد ین
شان م یعملکرد بهتر تزیمارکو س کردیرو نی. هم ندهدیرا ن ستوار برت س ماسیا ساس  میو  بر ا
 جیداشدددته اسدددت. نتا تزیاز مدل مارکو یعملکرد بهتر ،یانمونهشدددارر درون نیبهتر یهاوزن

سب کردیدو رو نیب یادر عملکرد خارج از نمونه یتفاوت ،یآمار یهاآزمون ستوار ن  ماسیو برتس یا
 .نشان نداده است میو س

مورد تقیم مس به شکلپیشین، مسئله تحقیق حاضر  شده انجامبا توجه به اینکه در مطالعات 
سی ستای این مطالعات و  برر ضر در را ست، مطالعه حا شکلررار نآرفته ا سی بتکمیلی  به  ه برر
 وگیریسدد بر ابعاد تأکید با سددبدگردانان گذارانسددرمایه بازده و شددناختی هایتوانایی بین رابطه

 ،یتنیودو، منیتناسدددب از آزمون کاها بهها و آزمون فرضدددیهداده لیمنظور تحل به شدددناختی و
س س ونیرگر ستفاده م تیپروب ونیحدارل مربعات و رگر قیق ابتدا تحاین  در حالت کلی در کند.یا

سی رابطه توانایی صمیمبه برر شناختی و ت سرمایههای  رداخته گذاری پگیری خبرگان با بازدهی 
شناختی بالاتر )پایینمی صمیمشود و اینکه آیا توانایی  رگان بالاتر گیری خبتر( منجر به ردرت ت

ع یا خیر و این موضو ای بازار سرمایه خواهد شدتر( در بین گروه های مختلف فعالان حرفه)پایین
 ه آیاک گیردموضددوع مورد مطالعه ررار می این در ادامهتر( اثرگذار اسددت. بر بازدهی بالاتر )پایین

ها( دارای توانایی شددناختی بالاتر، نسددبت به فعالان ای بازار سددرمایه )سددبدگردانفعالان حرفه
شناختی پایینحرفه سوگیرای دارای توانایی  شتر در معرض  شناختی ررار مییتر، بی گیرند یا های 
گیری بالاتری دارند، نسدبت به ای بازار سدرمایه که ردرت تصدمیمفعالان حرفه آیا هم نینخیر. 

صمیمفعالان حرفه سوگیریای دارای ردرت ت شتر در معرض  شناختی رگیری بالاتر، بی رار های 
شتر )کمتگیگیرند یا خیر و در پایان این موضوع مورد بررسی ررار میمی ر( به رد که آیا ارتکاب بی

ای عهشود یا خیر که تاکنون مطالهای شناختی منجر به کسب بازدهی کمتر )بیشتر( میسوگیری
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در داخل کشور بدین شکل و بصورت گسترده به بررسی موضوع حاضر نپرداخته است که در ادامه 
 گردد.به تفصیل مورد بررسی وارع می

 

 هاساختار مدل و داده
ضر دفه و  پهلویو  (2019ابول )، (2020کارکی و کافله )با پیروی از مطالعات  مطالعه حا

 انانسبدگرد گذارانسرمایه بازده و شناختی هایتوانایی بین رابطه سازیمدل ،(2018) اوکتاویانی
زاری اببراین اساس این مطالعه به دنبال این است که آیا  است. شناختی سوگیری بر ابعاد تأکید با

های شددناختی افراد وجود دارد تا از طریق در ادبیات ارتصدداد رفتاری برای سددنجش میزان توانایی
سوگیری سی تأثیر آن بر  سی رابطه آن با میزان  و های رایج رفتاری در یک محیط تجربیبرر برر

سب ست بازدهی ک شی در این حوزه د ای بهبود رراهکاری ب دو متعارباً بتوان یابدشده افراد؛ به بین
نظر بایسددتی  ، ابزار موردنتایج د. برای مفید بودنایای بازار سددرمایه ارائه نمعملکرد فعالان حرفه

 را های شددناختی افرادتوانایی یخوب بتواند به بینی کنندهآزمونی کوتاه و سدداده باشددد تا یک پیش
ضی آنفارغ از توانایی شخیص دهدها های ریا ستی در ت . دروارع، این آزمون علاوه براین که بای
های باشد، باید بتواند میزان احتمالی که افراد مرتکب تعدادی از سوگیریرابل انجام زمان کوتاهی 

صمیم صاد، گیری میرایج رفتاری در ت سازد. بهترین کاندید موجود در ادبیات ارت شکار  شوند را آ
 ۲۰۰۵در سال  2که برای اولین بار توسط شین فردریکاست  (CRT) "1آزمون انعکاس شناختی"

افراد  یشناخت ییسنجش توانا یبرا(، ۲۰۰۹) 3همکاران ری ودنامعرفی شد. با ارتباس از پژوهش 
شاخص ستقهم از  شناخت ری)نظ یشناخت ییسنجش توانا میهای م ( و CRT - یآزمون انعکاس 

 ییاشود. نمره توان( استفاده میتیو جنس لاتی)سن، سطت تحص یشناختتیجمع یرهایهم از متغ
تر باشددد، نزدیک ۳اسددت که هرچقدر به  ۳صددفر تا  نیب CRTافراد بر اسدداس آزمون  یشددناخت
شان سخ یشناخت ییدهنده توانان ستبالاتر فرد پا سخ دهنده ا سؤال  1یا  0دهندگانی که به )پا

صحیت داده سخ  شناخ"عنوان گروه با اند بهپا سخ "4تی پاییننمره توانایی   3یا  2دهندگان با و پا
این پژوهش  .شود(در نظر گرفته می "5نمره توانایی شناختی بالا"عنوان گروه با سؤال صحیت به

چهار سوگیری شناختی معروف )با منشأ شناختی( تمرکز خواهد نمود تا ضمن توسعه ابزارهای  بر
 راسددتا با ادبیاتن کسددب نماید. همشدداها، درک بهتری نسددبت به مکانیزم عملکردیشددناخت آن

                                                 
1. Cognitive reflection test 
2. Shane Frederick 
3. Naderi & et al 
4. Low CRT group 
5. High CRT group  
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، سدددوگیری 1دیرپذیریمطالعه در این تحقیق، سدددوگیری  های موردنظری تحقیق، سدددوگیری
 باشند. می 4و سوگیری سفسطه ارتباط 3، سوگیری اتکا و تعدیل2نماگری

ست، معطوف  هنآامی شد شدهکه فرد به اطلاعات جدید توجهی کمتر ازآن ه لازم ا ن بدی، با
سوگیری  ه ودیرانون بیز منحرف گرد شکل از ست. هنآامی دیرپذیریدچار  که فرد برای  شده ا

نماید، ای و اولیه نمیپایه شددود و توجه کافی را به اطلاعاتاطلاعات جدید ارزش زیادی رائل می
گردد. در هنآام بروز می نماگریشده است و دچار سوگیری  به شکل دیآری از رانون بیز منحرف

سب کردهحالتچنین  شنامه ک س شتاند، اختلافهایی، افرادی که نمره بالاتری در پر ری با نظر بی
صل از رانون بیز دارند سط گرتر طراحی و نتایج حا شی که تو ست، اهمیت  با کمک آزمای شده ا

شدن برای اطلاعات جدید  شدن برای اطلاعات جدید و اهمیت اندک رائل  شتر از اندازه رائل  بی
سوگیری می در نظر گرفته یگیراندازه شته  نماگریشود.  ست که روند عملکرد گذ به آن معنی ا

گردد و انتظارات سوگیرانه ای را در مورد بندی در ذهن میگیری نوعی طبقهشرکت موجب شکل
 نماگری و دیرپذیریدر این تحقیق برای سنجش سوگیری آورد. ها پدید میشرکتعملکرد آینده 

ها از دو بازی حدس برای سددنجش این سددوگیری شددود.( اسددتفاده می1992) 5گرتر از آزمایش
بار )برای دو بازی جمعاً  50های حدس شددود. هرکدام از این بازی)گوی و کیسدده( اسددتفاده می

 شوند.دهنده( تکرار میبار برای هر پاسخ 100
، یک (CRT)های شناختی پرسشنامه شماره یک شامل سه سؤال برای سنجش میزان توانایی

سوگیری  سنجش  سؤال برای  سطه ارتباط و دو  سف سوگیری  سنجش  سئله لیندا( برای  سؤال )م
رسمتی از  10در طیف سؤال  15گیری( شامل )ردرت تصمیم 2باشد. پرسشنامه شماره لنآر می

های بندی شدددده اسدددت. سدددؤالات مربوط به فعالیتکاملاً مخالفم تا کاملاً موافقم تقسدددیم
دهندگان شامل یک سؤال در خصوص سمت سازمانی، یک سؤال در خصوص پاسخ گذاریسرمایه

( و سه گرددبندی میرسمت درجه 7میزان بازدهی در یک طیف میزان بازدهی یک سال گذشته )
  گذاری است.های سرمایهسؤال برای سنجش استراتژی

 

 جامعه و نمونه آماری

                                                 
1. Conservatism 
2. Representativen 
3. Anchor & adjustment 
4. Conjunction fallacy 
5. Grether 
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باشد. ماهیت از نوع توصیفی و روش پیمایشی مینظر  نظر هدف کاربردی و از تحقیق حاضر از
 (CRTانعکاس شناختی ) های مختلف شامل؛ آزمونآزمون های موردنیاز،آوری دادهبرای جمع

شامل یک سؤال )مسئله لیندا( برای سنجش سوگیری سفسطه ارتباط و دو سؤال برای سنجش 
)بازی حدس  یری و نماگریبرای سنجش سوگیری دیرپذ (1992) 1گرتر آزمایشسوگیری لنآر، 

 15هم نین یک پرسشنامه شامل و  شرکت سبدگردان ررار گرفت 30)گوی و کیسه(( در اختیار 
که  گذاری پاسخ دهندگانهای سرمایهسوالات مربوط به فعالیتگیری و سوال برای ردرت تصمیم

ته گذششامل یک سوال در خصوص سمت سازمانی، یک سوال در خصوص میزان بازدهی یکسال 
نفر افراد  302گذاری است در اختیار های سرمایهو سه سوال اضافی برای سنجش استراتژی

های شرکتکه در  گرانمعامله و گرانتحلیل گذاری،سرمایه رانیمد شامل؛ 2هیسرما بازار ایحرفه
ان انتخاب کوکرعنوان نمونه آماری با استفاده از روش سبدگردانی مورد مطالعه، فعالیت داشتند و به

ها خواسته شد تا با و از آن ررار گرفتدهندگان در اختیار پاسخ 1400در ابتدای سال  شده بودند،
 بررسی برایهم نین  ها پاسخ دهند.به پرسش 1399شان در سال گذاریتوجه عملکرد سرمایه

درخواست شد،  آنان از و گرفتررار  متخصصان فن اختیار در شدهطراحی ابزار محتوایی، روایی
اعمال گردید.  آن در تغییرات لازم هاآن بررسی نظر با آنآاه کنند. بیان آن مورد در را خود نظرات
 برای صورت گرفت. آزمونای بازار سرمایه یک پیشبا استفاده از یک گروه از فعالان حرفه سپس

 روش از نیز پایایی تعیین برای نظرخواهی صورت گرفت. نظرانصاحب از ساختاری روایی آزمون

  گردید. استفاده کرونباه آلفای
 

 نتایج برآورد مدل

 توصیفی شاخص مطالعه یهاآمارهبررسی 

سی ویژگی سخدر بخش اول به برر شنامههای جمعیتی گروه پا س  یاثرگذارهای دهنده به پر
صم یگذارهیسرما یبر بازده یشناخت یهاییتوانا کید بر ابعاد با تأ سبدگردانان یریگمیدر رفتار ت
سوگیری شناخت یهایریسوگ ساس  ست. پرداخته دیرپذیریو  نماگریی بر ا شان  نتایجشده ا ن
و اکثر  باشدددندمیدرصدددد زن  5/28درصدددد مرد و  5/71دهندگان دهد که  از بین پاسدددخمی

سددال ررار دارند. از کل نمونه آماری  40تا  31درصددد در حوزه سددنی  3/60دهندگان با پاسددخ
درصد دارای رشته تحصیلی حسابداری هستند  1/35درصد دارای رشته تحصیلی مالی و  1/37

                                                 
1. Grether 

سازمان بورس و اوراق بهادار  یامدارک حرفه افتیکه موفق به در شودیاطلاق م یبه افراد هیبازار سرما یاافراد حرفه. 2 
 اند.فوق را کسب نموده نیاحراز عناو یلازم برا تیاز نظر سازمان بورس و اوراق بهادار صلاح ایاند شده
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سخ 1/41و سطت تحصیلات  سی ارشد و درصد از پا شنا سی  8/31دهندگان کار شنا درصد کار
شان میمی شد. نتایج هم نین ن شارکت 45دهد که با صد از م کنندگان در پژوهش در حوزه  در

گذاری ی و مدیر سرمایهگرتحلیلدرصد به ترتیب در جزوه  9/13رصد د 1/41گری و به معامله
دهندگان در درصد از پاسخ 6/55دهد که درآمد ماهیانه کنند. درنهایت نتایج نشان میفعالیت می
 میلیون تومان ررار دارد. 8تا  6درصد در حوزه  8/23میلیون تومان و  6تا  4محدوده 

رسمت شده است. با توجه به  نتایج آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش ارائه (1)در جدول 
و حداکثر و حدارل آن به ترتیب  298/5 گیریتصمیمدهد که میانآین متغیر نتایج نشان می اول
ست 2و  07/8 ساس. ا شارکت 4/40 ،نتایج هم نین بر ا صد م کنندگان در پژوهش توانایی در

و  (2019ابول )، (2020و کافله ) کارکیهای پژوهش یافتهین نتایج با شددناختی بالایی دارند. ا
 دارد. مطابقت (2018) و اوکتاویانی پهلوی

 
 (: نتایج آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش1-4جدول )

 کل نمونه آماری-متغیرهای پیوسته قسمت اول:
تعداد  نام متغیر

 مشاهدات

انحراف  حداکثر حداقل میانگین

 معیار

 693/1 067/8 2 298/5 302 گیریتصمیم

 035/0 20/0 02/0 059/0 302 سوگیری اتکا و تعدیل

 879/0 3 0 351/1 302 توانایی شناختی

 زیر نمونه مردان-متغیرهای پیوسته قسمت دوم:
تعداد  نام متغیر

 مشاهدات

انحراف  حداکثر حداقل میانگین

 معیار

 707/1 067/8 2 129/5 216 گیریتصمیم

 037/0 2/0 02/0 059/0 216 سوگیری اتکا و تعدیل

 906/0 3 0 417/1 216 نمره توانایی شناختی

 زیر نمونه زنان-: متغیرهای پیوستهقسمت سوم
تعداد  نام متغیر

 مشاهدات

انحراف  حداکثر حداقل میانگین

 معیار

 585/1 7.867 067/2 724/5 86 گیریتصمیم

 032/0 2/0 025/0 06/0 86 سوگیری اتکا و تعدیل

 79/0 3 0 186/1 86 نمره توانایی شناختی

 : متغیرهای گسستهقسمت چهارم
 درصد فراوانی فراوانی طبقه نام متغیر
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 4/40 122 توانایی شناختی بالا توانایی شناختی

 6/59 180 توانایی شناختی پایین

 100 302 کل

 6/4 14 درصد 40کمتر از  شدهبازدهی کسب

 9/11 36 درصد 80تا  40بین 

 1/29 88 درصد 120تا  80بین 

 8/25 78 درصد 160تا  120بین 

 2/19 58 درصد 200تا  160بین 

 3/9 28 درصد 240تا  200

 --- --- درصد 240بیشتر از 

 100 302 کل

 9/58 178 دیرپذیریسوگیری  دیرپذیریسوگیری 

 1/41 124 دیرپذیریعدم سوگیری 

 100 302 کل

 9/62 190 نماگریسوگیری  نماگریسوگیری 

 1/37 112 نماگریعدم سوگیری 

 100 302 کل

 های پژوهشمنبع: یافته

 
ان دانشآاه و کارشناس دیپرسشنامه از نظرات کارشناسان، اسات یمحتوا ییسنجش روا یبرا 

محقق را  یژگیحاصل شد که پرسشنامه همان و نانیاطم بیترت نیو به ا ه استخبره استفاده شد
سیم ضر ییایپا یسنجد. به منظور برر شنامه از  س شد. نتا یآلفا بیپر ستفاده  با  جیکرونباه ا

ه کرونبا یآزمون آلفا جیررار گرفته اسددت. نتا لیو تحل هیمورد تجز SPSS فزاراسددتفاده از نرم ا
شان م ست. گفته م ییایدهد که پاین شنامه رابل ربول ا س ضریپر کرونباه  یآلفا بیشود اگر 

 .دارد یرابل ربول ییایباشد، آزمون پا 0.7از  شتریب
 

 نتایج حاصل از آزمون پایایی پرسشنامه اعتماد به شهود (:2-4)جدول 
 آلفای کرونباخ تعداد سؤالات نام متغیر

 975/0 302 دانانسبدگرگیری خبرگان تصمیم

 های پژوهشیافته منبع:

 
شده  رداختهپ سبدگردانانگیری در بخش اول به بررسی رابطه بین توانایی شناختی و تصمیم    

گیری صمیمتدهد که ضریب همبستآی بین متغیر توانایی شناختی و نتایج نشان می است که



  

17 

 

وان تاین ضریب همبستآی معنادار است بنابراین می درصد 95که در سطت اطمینان  است 69/0
 .وجود داردی و معنادار مثبتیهمبستآی  گیریتصمیمبین میزان توانایی شناختی و میزان گفت 

 
 نتایج حاصل از ضریب همبستگی(: 3-4)جدول 

توانایی  

 شناختی

سوگیری  بازدهی ریگیتصمیم

 دیرپذیری

سوگیری 

 نماگری

سوگیری 

تعدیل و 

 انکا

سوگیری 

سفسطه 

 ارتباط

توانایی 
 شناختی

00/1 
(0.00) 

- - - - - - 

 68/0 یگیرتصمیم
(0.00) 

00/1 
 (0.00) 

- - - - - 

 45/0 بازدهی
(0.01) 

39/0 
(0.00) 

00/1 
(0.00) 

- - - - 

سوگیری 
 دیرپذیری

23/0- 
(0.00) 

34/0- 
(0.02) 

19/0- 
(0.00) 

00/1 
 (0.00) 

- - - 

سوگیری 
 نماگری

29/0- 
(0.00) 

29/0- 
(0.02) 

42/0- 
(0.02) 

22/0 
(0.03) 

00/1 
 (0.00) 

- - 

سوگیری 
 تعدیل و انکا

18/0- 
(0.03) 

24/0- 
(0.00) 

28/0- 
(0.00) 

15/0 
(0.04) 

37/0 
(0.00) 

00/1 
 (0.00) 

- 

سوگیری 
سفسطه 
 ارتباط

14/0- 
(0.00) 

2/0- 
(0.02) 

19/0- 
(0.00) 

23/0 
(0.03) 

26/0 
(0.00) 

31/0 
(0.04) 

00/1 
 (0.00) 

 های پژوهشمنبع: یافته

 
( Uمون آز) ویتنیمناز آزمون نسبت به زنان میزان توانایی شناختی مردان  در راستای بررسی    

ادعا(  )فرضیه مورد ( فرضیه صفر و فرضیه مقابلUآزمون ) ویتنیمن. در آزمون شده است استفاده
 شود.صورت زیر تعریف می به

H0  : توانایی شناختی مردان و زنان یکسان استمیزان 
: H1 میزان توانایی شناختی مردان و زنان متفاوت است. 
دهد که میانآین رتبه مردان در مقایسه با میانآین رتبه نشان می (4)شده در جدول  نتایج ارائه    

درت و ر میزان توانایی شناختی مرداندهنده این است که این موضوع نشان ،زنان بیشتر است
 شده در نتایج ارائه هم نین. طور متوسط بالاتر از زنان است به سبدگردانانخبرگان  یرگیمیتصم

توان در سطت ، بنابراین میاستدرصد  5از  کمتر که سطت معناداری دهدینشان م (5)جدول 
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اطمینان توان گفت که در سطت دیآر می عبارت فرضیه صفر را رد کرد. به درصد 95اطمینان 
 مردان و زنان، تفاوت سبدگردانانخبرگان  یرگیمیتصمو میزان توانایی شناختی  درصد 95

 هم دارند. معناداری با
 

ب برحس سبدگردانانخبرگان  یرگیمیتصمو  های مربوط به توانایی شناختیرتبه –( 4-4)جدول 

 جنسیت

توانایی شناختی 

 و جنسیت

 هارتبهمجموع  اهرتبهمیانگین  هاتعداد داده جنسیت

 33742 21/156 216 مرد

 12011 66/139 86 زن

 --- --- 302 کل

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 (Uویتنی)آزمون –: نتایج حاصل از آزمون من 5-4 جدول

 توانایی شناختی و جنسیت

 8270 ویتنی-من Uآماره

 12011 ویلکاکسن Wآماره 

 -Z 749/1آماره 

 080/0 (sig) سطت معناداری

 های پژوهشمنبع: یافته

 

توان ، بنابراین میاستدرصد  5تر از که سطت معناداری کوچک دهدینشان م (6)در جدول     
توان گفت که در سطت دیآر می عبارت فرضیه صفر را رد کرد. به درصد 95در سطت اطمینان 

 ازدهیببا سطت  سبدگردانانخبرگان  یرگیمیتصمو  میزان توانایی شناختی درصد 95اطمینان 
 .هم دارند مختلف، تفاوت معناداری با

 
 (Hوالیس)آزمون -نتایج حاصل از آزمون کروسکال -( 6-4)جدول  

 سبدگردانانگیری خبرگان تصمیم توانایی شناختی و سطح تحصیلات هاآماره

 52/48 67/53 (2χ)دوکایآماره 

 3 3 درجه آزادی

 000/0 000/0 سطت معناداری

 های پژوهشمنبع: یافته
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اساس  با بازدهی بر های رفتاریهای شناختی و سوگیریبین تواناییدر ادامه به بررسی رابطه      
منظور  به شده است. با استفاده از رگرسیون پروبیت پرداخته سبدگردانانگیری خبرگان تصمیم

با توجه به  شده است. بهره گرفته (7)شده در جدول  از نتایج تخمین مدل ارائه رابطهآزمون این 
شده  نوع تابع توزیع مربوط به متغیر وابسته که نرمال بوده است از روش نرمیت یا پروبیت استفاده

بیانآر معناداری کلی مدل  درصد 95در سطت اطمینان  (LR) ییمقدار آماره نسبت راست نما است.
تغییرات متغیر  درصد 42دهد، که تقریباً فادن نشان میمک است. نتایج مربوط به ضریب تعیین

 شوند.وسیله متغیر مستقل مدل، توضیت داده می ( بهبازدهی) وابسته
 

 برآورد مدل تجربی تحقیق )متغیر وابسته؛ بازدهی(نتایج حاصل از  -( 7-4) لجدو

 سطح معناداری ضریب متغیرها

 034/0 87/1 مقدار ثابت

 005/0 53/0 توانایی شناختی

 000/0 27/0 سبدگردانانگیری خبرگان تصمیم

 039/0 -09/0 نماگریدر سوگیری  توانایی شناختی

 008/0 -07/0 دیرپذیریدر سوگیری  توانایی شناختی

 005/0 -08/0 در سوگیری اتکا و تعدیل توانایی شناختی

 000/0 -05/0 در سوگیری سفسطه ارتباط توانایی شناختی

 019/0 -06/0 نماگریدر سوگیری  سبدگردانانگیری خبرگان تصمیم

 002/0 -03/0 ریدیرپذیدر سوگیری  سبدگردانانگیری خبرگان تصمیم

 005/0 -06/0 لدر سوگیری اتکا و تعدی سبدگردانانگیری خبرگان تصمیم

 009/0 -08/0 باطدر سوگیری سفسطه ارت سبدگردانانگیری خبرگان تصمیم

 423/0 نفادمکضریب تعیین 

 LR 32/67آماره 

 000/0 (LRسطت معناداری )آماره 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

داری از صفر دارند. درصدی اختلاف معنی 5در مدل برآورد شده تمامی ضرایب در سطت خطای    
 0.53دار و معادل با درصدی مثبت و معنی 95ضریب متغیر توانایی شناختی در سطت اطمینان 

دهنده این موضوع است افزایش در سطت توانایی شناختی منجر به افزایش در است که نشان
سطت  در سبدگردانانگیری خبرگان شود. ضریب متغیر تصمیمدرصد می 53/0ن بازدهی به میزا

 27/0داری از صفر داشته است و ضریب برآورد شده برابر با درصدی اختلاف معنی 95اطمینان 
ه افزایش منجر ب سبدگردانانگیری خبرگان واحدی در معیار تصمیم این اساس افزایش یک است. بر

 یناختش ییتواناشود. ضریب برآورد شده برای متغیر گذاری میسرمایه درصدی در بازدهی 27/0
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این اساس با توجه به سطت توانایی شناختی  است که بر -09/0برابر با  نماگری یریدر سوگ
شود. ضریب درصد می 09/0ره دهد منجر به کاهش بازدهی به میزان  نماگریچنان ه سوگیری 

است که براین  -07/0برابر با  دیرپذیری یریدر سوگ یناختش ییتوانابرآورد شده برای متغیر 
ره دهد منجر به کاهش  دیرپذیریاساس با توجه به سطت توانایی شناختی چنان ه سوگیری 

خبرگان  یرگیمیتصمشود. ضریب برآورد شده برای متغیر درصد می 07/0بازدهی به میزان 
-میتصماست که براین اساس با توجه به سطت  -06/0برابر با  نماگری یریدر سوگ سبدگردانان

ره دهد منجر به کاهش بازدهی به میزان  نماگریچنان ه سوگیری  سبدگردانانخبرگان  یرگی
 یریر سوگد سبدگردانانخبرگان  یرگیمیتصمشده برای متغیر  شود. ضریب برآورددرصد می 0.06
 گردانانسبدخبرگان  یرگیمیتصماین اساس با توجه به سطت ر است که ب -03/0برابر با  نماگری

 شود.درصد می 03/0ره دهد منجر به کاهش بازدهی به میزان  دیرپذیریچنان ه سوگیری 
 

 گیریبندی و نتیجهجمع

بر  بدگردانانسگیری خبرگان هدف این مقاله بررسی تأثیر معیارهای توانایی شناختی و تصمیم     
تی در سوگیری شناخ دیرپذیریو  نماگریگذاری در بازار سرمایه با توجه به ابعاد بازدهی سرمایه

های ارتصادی و بازارهای سرمایه که مکان انجام تفاوت محیطگذاران بوده است. همواره سرمایه
از عوامل یافتآی، کارایی و میزان توسعه یدرجههای تجربی است از ابعاد مختلفی هم ون آزمون

عنوان عاملی که با رفتار  های فرهنآی و اجتماعی نیز بهمؤثر بر نتایج است. از سوی دیآر تفاوت
های شناختی مرتبط است، از سایر عوامل تأثیرگذار است. گیری انواع تئوریگذاران و شکلسرمایه

تایج تحقیقات ن انآیرگریب، یعنوان یک معضل مهم متدلوژ گر نیز بهمیزان کنترل متغیرهای مداخله
ی اخیر تا حد امکان در این طور خاص است. نکته طور عام و تحقیقات مالی به علوم اجتماعی، به

 نهگوینتوان ادعا کرد که در امی یسخت به حالینتوجه ررارگرفته است، اما درع تحقیق مورد
 بهنتایج  ه است.شد بخش کنترلتطور کامل یا حتی به شکلی رضای تحقیقات، اکثر این متغیرها به

توانایی  ،کنندگان در پژوهشدرصد مشارکت 4/40 این مطالعه بیانآر این بود کهاز  آمده دست
مردان  انگیری خبرگان سبدگردانو تصمیم میزان توانایی شناختی . هم نینشناختی بالایی دارند

گردانان خبرگان سبد یرگیمیتصمو  شناختیمیزان توانایی  و هم دارند باو زنان، تفاوت معناداری 
از این مطالعه  آمدهدسته بنتایج هم نین  .هم دارند باتفاوت معناداری  نیز مختلف بازدهیبا سطت 

تأثیر مثبت  انسبدگردانگیری خبرگان بیانآر این بود که معیارهای توانایی شناختی و ردرت تصمیم
جر افزایش در سطت توانایی شناختی من، بطوریکه گذاری داشته استداری بر بازدهی سرمایهو معنی

گیری یک واحدی افزایش در معیار تصمیمو  شوددرصد می 53/0به افزایش در بازدهی به میزان 
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اما  د.شوگذاری میدرصدی در بازدهی سرمایه 27/0خبرگان سبدگردانان منجر به افزایش 
ه منجر ب دیرپذیریو  نماگریبرای سوگیری شناختی از ربیل سوگیری  شده واردمعیارهای 

 ییواناتضریب برآورد شده برای متغیر  بطوریکه گذاری شده است.اثرگذاری منفی بر بازدهی سرمایه
 ریدیرپذی یریدر سوگ یشناخت ییتوانا، برای متغیر -09/0برابر با  نماگری یریدر سوگ یشناخت
  -06/0ر با براب نماگری یریخبرگان سبدگردانان در سوگ یرگیمیتصم، برای متغیر -07/0برابر با 

است که   -03/0برابر با  نماگری یریخبرگان سبدگردانان در سوگ یرگیمیتصمو برای متغیر 
کافله  وکارکی این تحقیق با نتایج تحقیقات هم نین نتایج  اند.منجر به کاهش بازدهی شده

(، 1398عبدالرحیمیان و همکاران ) ،(2018) و اوکتاویانی پهلویو  (2019ابول )، (2020)
نشان دادند سوگیری شناختی بالاتر  (،2009و کومار ) حبیب اللهو  (1397هیجرودی و همکاران )

 بنابرین پیشنهادات .باشدمی، همسو شودمیسرمایه گذاران  ترضعیفموجب عملکرد و بازدهی 
 دد:گردر ادامه ارائه می و سایر ذینفعان گذاران، سرمایهیهای سبدگرانشرکتسیاستی برای 

گذاری ، مشاوره سرمایهیهای سبدگرانشرکتشود که میپیشنهاد  آمده دست بهاساس نتایج  برد 
ربل از شروع به ارائه خدمات خود به مشتریان، ارزیابی خوبی از  ،و برخی دیآر از نهادهای فعال

دمات نمایند تا در جریان ارائه خ ها کسبهای شخصیتی و شناختی آنو ویژگی پذیرییسکمیزان ر
 استفاده ررار گیرد. شده و مورد گذاری به ایشان در نظر گرفتهمالی و سرمایه

ناختی های شدر شناخت بهتر سوگیری ،ریگذاسرمایه انتواند به مشاوراین پژوهش می هاییافتهد 
 مشتریان کمک کند. 

 ریادر کنار س ،یاگذاران حرفهتر رفتار و عملکرد سرمایهکامل لیتحل یبراشود پیشنهاد مید 
 .ه شودبه کار گرفت رهیو غ شناختی یهایریسوگ ،(پذیرییسکجمله ر آنان )از یرفتار یهایژگیو
شود که در پژوهش پیشنهاد می این با ارتباط در آتیهای پژوهش انجام به منظورهم نین  - 

ی های شناختی، توانایهای فرهنآی بر سوگیریاثرگذاری ویژگی مدل نییو تب یطراحخصوص 
 نیز مطالعاتی صورت پذیرد.شناختی و بازدهی با تأکید بر محیط نهادی 

 

 منابع:
: یحسدددابدار ینادیب یرهایو متغ ینماگر یریسدددوگ ،یرفتار ی(. مال1392ندا ) ،یگودرز ؛احمد ،یبدر

 .88-57(، 43)11 ،یمال یحسابدار یمطالعات تجرباز بورس اوراق بهادار تهران.  یشواهد
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 در گذاران سدددرمایه رفتاری های تورش بندی رتبه. (1396محمدمهدی ) دژدار، ؛حامد تاجمیر ریاحی،
 گذاری،سرمایه دانش .ای هسته مذاکرات دوره بر تاکید با سیاسی مهم شایعات و اخبار با مواجهه

6(24)، 1-20. 
 
انتخاب  یبرا نهی(. ارائه مدل به1401محبوبه ) دهیس ،یجعفر و محسن ان،یدیحم ؛یعل ،یانیآشت یموریت

 تمیبا اسددتفاده از الآور یدیبریمومنتوم، معکوس و ه یمعاملات یهایبر اسددتراتژ یسددهام مبتن
GWO .654-624(، 4)24 ،یمال قاتیتحق. 

 
 یانتخاب پرتفو یبرا یاستوار نسب کردیرو یسازادهی(. پ1401مومن ) ،یاحمد و یعل ،ینمک ؛رضا ،یراع

ستفاده از برنامه نهیبه  ،یالم قاتیتحقمرتبه دوم.  یمخروط یزیردر بورس اوراق بهادار تهران با ا
24(2 ،)184-213. 

 
ستم صل، هان انیآر ؛ینوروزآباد، مجتب یر س و هیا صلو، خل یعبا صم یریپذ(. واکنش1401) لیمو  میت

ورس ب گذارانهیاز سرما ی: شواهدیادیبن لآرانیتحل یهاهیبه فروش سهام از توص گذارانهیسرما
 .مقالات آماده انتشار ،یمال قاتیتحقاوراق بهادار در استان فارس. 

 
ضایحم ،یفدائ ؛دیسع رکوند،یش ستوار با به یسازنهی(. به1401) در سهام ا چند  یهامدل یریکارگسبد 

 قاتیتحق. یمانیملاک حدارل حداکثر پش هیبر پا یشرط سکیارزش در معرض ر -و امآا رهیمتغ
 .17-1(، 1)24 ،یمال

 
شریجلال  یدس ؛تقی ،ترابی ؛عبدالرحیمیان، محمدحسین سایی 1398) یاو، ردارابی ف و صادری،  شنا  .)

رویکرد  مرتبط با استفاده از گذاران حقیقی و ارائه الآویگیری سرمایهعوامل مؤثر بر رفتار تصمیم
 .۱۷۶- ۱۶۳، ۵۸پیاپی  ،نشریه مدیریت فرداتحقیق ترکیبی. 

 
 عاملی پنج مدل یگرتعدیل (. تحلیل1397مردای، محمود ) و ددوسدددتار، محم ؛هیجرودی، فاطمه

صیت سب تأثیرگذاری بر شخ سرمایه بر مالی اطلاعات ک  بهادار اوراق بورس در گذارانرفتار 

 .60-39(، 25) 7، گذاریدانش سرمایهتهران. 
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Modeling the relationship between cognitive 
abilities and returns of portfolio investor with 

emphasis on cognitive bias dimensions 

 
Objective: The issue of behavioral finance is one of the new issues raised by some financial 

thinkers in the last two decades and has quickly attracted the attention of experts and 

students in this field all over the world. In investment matters, the type of decision-

making by investors and the factors influencing their decision-making are very 

important. The focus of this article is on stock market investment specialists or actually 

stock market traders who are currently involved in stock market investment decisions. 

The experiences of these people are significant, because in addition to considering their 

decisions, they have to deal with risk reduction and they advise their clients of funds to 

invest in that have a low level of risk.The purpose of this paper is to model the 

relationship between cognitive abilities and returns of portfolio investors with emphasis 

on the dimensions of cognitive bias. 

Methods: In order to analyze the data and test the hypotheses accordingly, Chi-square, 

Mann-Whitney and Probit regression models were used. The statistical population of 

the present study includes 302 capital market professionals including; Investment 

managers, analysts and traders who work in 30 portfolio companies. 

Results: Based on the obtained results, an increase of one unit in the decision-making 

criteria of basket makers leads to a 0.27 percent increase in investment return. 

According to the level of cognitive ability, if bias occurs, it leads to a decrease in 

productivity by 0.09 percent also, if lateness bias occurs, it leads to a decrease in 

efficiency by 0.07 percent The estimated coefficient for the variable of decision-making 

of experts of basket makers in the bias of representation is equal to -0.06, which is based 

on the level of decision-making of experts of basket makers, if the bias of representation 

occurs, it leads to a decrease in efficiency by 0.06 percent. The estimated coefficient 

for the variable of decision-making of experts of basket makers in the bias of 

representation is equal to -0.03, so according to the level of decision-making of experts 

of basket makers, if delay bias occurs, it leads to a decrease in efficiency by 0.03 percent 

It becomes a percentage. 

Conclusion: whose information has been collected using a questionnaire? The results 

of this study indicate that the criteria of cognitive ability and decision-making power of 

portfolio management experts have a positive and significant effect on return on 

investment. But the criteria introduced for cognitive bias, such as exponential bias and 

latency, have led to a negative impact on return on investment. 

     
  

Keywords: Cognitive Bias, Cognitive Capabilities, Investor Returns, Portfolio Operators, Probit 

                   Regression 
 
 


