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Abstract 

Objective: This study aims to explain the relationship between cognitive abilities 

and faith in intuition with behavioral biases and also to explain the relationship 

between behavioral biases and performance of professional investors in the 

Tehran Stock Exchange. We compare two different measures of impulsive or 

intuitive behavior, examining their effect on anchoring bias and conjunction 

fallacy, and finally examining the effect of behavioral biases on investors' 

performance.  

Methods: The sample consists of 311 professional investors in the capital market 

whose data were collected via questionnaires. Chi-squared test, Mann Whitney U 

test, ordinary least squares, and probit regression were used to analyze the data. 

Results: The results show that faith in intuition has a positive and significant 

effect on anchoring bias and conjunction fallacy. While cognitive ability has a 

negative and significant effect on the conjunction fallacy. The results also show 

that faith in intuition has a negative and significant effect on return. The results of 
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regression analysis also show that gender reinforces the negative effect of 

cognitive ability and the positive effect of faith in intuition on the conjunction 

fallacy. 

Conclusion: The results show that faith in intuition is more related to behavioral 

biases and performance than cognitive abilities, and is more informative overall. 
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  چكيده
تبيـين ارتبـاط    ،ي و همچنينرفتار هاي يريسوگبا  اعتماد به شهودي و شناخت هاي ييتواناتبيين ارتباط  با هدف ژوهش حاضرپ :هدف
پـس از مقايسـه    پژوهش،در اين  .اجرا شده استبورس اوراق بهادار تهران در اي  حرفه گذاران هيعملكرد سرمابا  يرفتار هاي يريسوگ

 ،در نهايـت و هاي اتكا و تعديل و سفسطه ارتبـاط بررسـي شـد     آنها بر سوگيري تأثير ،ي آني يا شهوديگير دو معيار متفاوت از تصميم
  .انجام گرفتهاي رفتاري بر عملكرد افراد  سوگيري تأثيرآزموني براي 

منظور  به .آوري شد جمعنامه  كه اطلاعات آنها با استفاده از پرسش بوداي در بازار سرمايه  حرفه گذار سرمايه 311 ،نمونه بررسي :روش
  .استفاده شدتناسب از آزمون كاي دو، من ويتني، رگرسيون حداقل مربعات و رگرسيون پروبيت  به ،ها فرضيهو آزمون  ها تحليل داده

 يمثبـت و معنـادار   تـأثير  ،سفسطه ارتبـاط  يريو سوگ لياتكا و تعد يريكه اعتماد به شهود بر سوگ دادنشان پژوهش  جينتا: ها يافته
سفسطه ارتباط  يريسوگ افزون بر اين، .گذارد مي يو معنادار يمنف تأثير ،سفسطه ارتباط يريبر سوگ يشناخت ييتوانا كه يدر حال ،دارد

 تأثيرو  يشناخت ييتوانا يمنف تأثير ،تيكه جنس دادنشان  زين تحليل رگرسيون جينتا. دارد يو معنادار يمنف تأثيركسب شده  يبر بازده
  .كند مي تيسفسطه ارتباط را تقو يريد به شهود بر سوگمثبت اعتما

دهـد و در   هاي رفتاري و عملكرد نشـان مـي   هاي شناختي ارتباط بيشتري با سوگيري اعتماد به شهود نسبت به توانايي: گيري نتيجه
  .تر است آموزنده ،مجموع

  
  اتكا و تعديل، سوگيري سفسطه ارتباط ، سوگيرياعتماد به شهودي، شناختهاي  ييتواناتفكر شهودي، : ها كليدواژه

هـاي   سـوگيري  تفكـر شـهودي،   ).1400( اصوليان، محمد؛ حسن نژاد، محمد؛ صادقي شريف، سيدجلال؛ حمزه نژادي، ياسـر : استناد
   .39 – 17، )1(23تحقيقات مالي،  .اي بورس اوراق بهادار تهران گذاران حرفه سرمايهو عملكرد رفتاري 
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  مقدمه
باعـث   هايي كـه  زمينهيكي از . شوند رد محسوب ميگيري، موضوع مهمي براي اقتصاد خُ هاي رفتاري در تصميم يريسوگ
اين . است 2هاي احتمالي ود، زمينه قضاوت در موقعيتمشاهده ش 1»گيري عقلايي تصميم«انحراف از پيش فرض  شود مي

 ،شـود كـه در آن   همراه بار شديدي زيانعواقب  با انسان ي واقعي زندگيها در بسياري از حوزه كه ممكن است ها انحراف
 ـ  ،گيرندگان انساني تصميم ماننـد  رفتـار كننـد؛    ،دارنـد  در خصـوص نتـايج نامشـخص    ي كـه اطلاعـات  ر اسـاس بايسـتي ب
 ،ي احتمـالي هـا  هنگـام قضـاوت در موقعيـت    ،از اين رو. يگذار سرمايهپزشكي، حقوقي، سياسي، مديريت و  گيري تصميم

ي فـردي بـر قضـاوت در    هـا  تفاوت تأثير بسياري، هاي پژوهشبر اين اساس، . مهم استهاي رفتاري  سوگيريشناسايي 
  ). 2002، 4؛ شيلو، سالتون و شرابي2009، 3اوچسلر، رويدر و اشميت( اند را بررسي كردهي احتمالي ها موقعيت

 اغلـب  زيـرا از ديـد آنهـا،    ؛كنند نمي هاي رفتاري در مجموع نقش مهمي ايفا سوگيريبعضي از محققان معتقدند كه 
آربيتـراژ  از طريق ها  اين سوگيري، ضمن آنكه هاي مشاهده شده، استئنا هستند كنند و سوگيري ها عقلايي رفتار مي انسان

ي هـا  در بـازار  رفتاري هاي انحراف آثارتواند تمام  كه آربيتراژ نمي اند كردهكيد أت) 2003(  5بارباريس و تالر. شود اصلاح مي
شدن بين افراد در اين خصـوص   تفاوت قائلدر سطح فردي و  شناختي روانمطالعه ابعاد  ،از سوي ديگر. كندمالي را حذف 

فـرر و  (سـازد، حـاوي اطلاعـات ارزشـمندي خواهـد بـود        مـي متأثر آنها را رفتار و عملكرد  ،ها چه اندازه اين ويژگي كه تا
  ). 2012، 6هاگلشافر

هـاي رفتـاري،    بـر ميـزان بـروز سـوگيري     ،افـراد  شـناختي  روانهـاي   دهـد كـه ويژگـي    ميمطالعات رفتاري نشان 
گـرفتن ايـن    در نظر ،بنابراين). 2011، 7هوپ و كاسترر(گذار است  تأثيرعملكرد افراد  ،نهايتدر هاي معاملاتي و  استراتژي
با اين . كندعملكرد افراد كمك  ،طبع آن تي و بههاي بين افراد در ارتباط با رفتار معاملا تواند به توضيح تفاوت ها مي ويژگي

چنـدان  ، رفتـار و عملكـرد را   شناختي روانارتباط ميان ابعاد  ،حال، تحقيقات مالي رفتاري كه تاكنون صورت پذيرفته است
هـاي   ريسـوگي  تـأثير تحت  يطور متفاوت به احتمالاً ي دارند وهاي شناختي و رواني متفاوت افراد توانايي. اند مشخص نكرده

بر اين اساس، پژوهش . داشته باشنددر مقايسه با يكديگر  يعملكرد متفاوتشود كه  ميگيرند و اين موجب  مي رفتاري قرار
هـاي   ي و اعتماد به شهود با ميزان سوگيريشناخت يها ييتواناهاي  مؤلفهحاضر در نظر دارد تا ضمن بررسي ارتباط ميان 

راهكـاري  آن،  بد و متعاقـب اي دست حوزه نيا در ينشيب بهگذاري افراد،  د سرمايهو همچنين عملكر رفتاري مشاهده شده
  .دهداي بازار سرمايه ارائه  براي بهبود عملكرد فعالان حرفه

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rational decision making 
2. Probability judgment 
3. Oechssler, Roider and Schmitz 
4. Shiloh, Salton and Sharabi 
5. Barberis and Thaler 
6. Alos-Ferrer and Hugelschafer 
7. Hoppe and Kusterer 
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  پژوهشپيشينه 
 شايسته ،ها فراينداز اين  عضيب. پذيرند مي تأثيرمتفاوت  گيري تصميم فراينداغلب از چندين  ها ، انسانگيري هنگام تصميم

پـس از   گيـري  سازي يك تـابع تصـميم   براي بهينه از يك مدل عقلانيت ،نسخه آنهااگر  ،البتههستند،  1»عقلاني«صفت 
 بهرهاز فرايند شناختي سطح پايين  ،ي ديگرها نسخه .بهره ببرداستفاده از تمامي اطلاعات موجود در شرايط عدم اطمينان 

مـرتبط اسـت و اغلـب در ادبيـات قضـاوت و       3و قواعـد سرانگشـتي   2دبـا مفـاهيم عقلانيـت محـدو     اند، اين فراينـد  برده
   ).2011، 4كانمن( اند شدهبررسي  گيري تصميم

مفهـوم گنـگ    ،طبيعـي  هايمقصـر  ي ازشـود، يك ـ  مـي  ي احتمالي صحبتها قضاوت در موقعيت دربارهكه  هنگامي
 شـود،  مـي باعث انحراف در قضاوت ، ليي احتماها در موقعيت 6»تفكر شهودي«اغلب  كه رسد مي به نظر. است 5»شهود«

هاي رفتـاري، از تفـاوت در    كه ناهمگوني افراد در ميزان ارتكاب به سوگيريبرانگيز نيست اگر گفته شود  تعجب ،از اين رو
اين است كه شود،  اينجا مطرح ميپرسشي كه ). 2012، هاگلشافرفرر و (گيرد  ت ميئنش 8»شهودي«يا  7»آني«رفتارهاي 
ي براي سنجش تفكر شهودي در سطح فردي وجود دارد كه بتوان از طريق ارتباط آن با ميزان ارتكاب افـراد بـه   آيا معيار
  .به بينشي در اين حوزه دست يافت ،هاي رفتاري سوگيري

در سـال   10است كـه شـين فردريـك    »CRT( 9(آزمون انعكاس شناختي «بهترين كانديد موجود در ادبيات اقتصاد، 
كننـده   كه هم وسوسـه  آنهاستپاسخ حسي  ،ها پرسش دارد و دليل انتخاب اين سه پرسش ،اين آزمون .كردمعرفي  2005

و ) سـطحي (آنـي   گيـري  آزمـون توانـايي شـناختي، تفـاوت بـين تصـميم      . شـود  دهنده مـي  است و هم باعث اشتباه پاسخ
پيـدا كـردن جـواب آنهـا در     و ند رس ـ مـي  نظر ه، ساده بCRT يها پرسش. سازد مي مبتني بر تفكر را آشكار گيري تصميم

آيد كـه جـواب    مي وجود هساده باشد، اين احساس ب ،كند شوندگان خطور مي اگر پاسخي كه به ذهن آزمون. دسترس است
. نيـاز دارد كردن بر ايـن تفكـر سـطحي و شـهودي      غلبه به ،كه رسيدن به جواب صحيح در حالي ،درست است آنها واقعاً

  ). 2012كانمن، (شده است  معرفيتفكر تنبل  برتر براي كنندگان نيبي يكي از پيش ،CRTآزمون 
CRT ًدهنـد  مي تري ي صحيحها افرادي كه پاسخ يعنيشود،  تحليلي تفسير مي گيري عنوان معيار تصميم به معمولا، 

 .)2011، 12؛ تاپلاك، وست و استانوويچ2015، 11كيس، رودريگز و گارسيا(كمتر مستعد رفتارهاي شهودي هستند 

 شود، مياستفاده  يبصر گيري ميافراد به عمل و تصم لياتم يابيارز يبرا شناختي روانكه اغلب در مطالعات  يابزار 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rational 
2. Bounded Rationality 
3. Heuristics 
4. Kahneman 
5. Intuition 
6. Intuitive thinking 
7. Impulsive 
8. Intuitive 
9. Cognitive Reflection Test 
10. Shane Frederick 
11. Kiss, Rodriguez-Lara and Rosa-Garcia 
12. Toplak, West and Stanovich 
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از  يو مـوارد  انـد  آن را تهيه كـرده ) 1996( 2پاسينيو  نياست كه اپست »1)FI( شهود به اعتماد« يخودگزارش نامه پرسش

گيـرد   ميرا دربر »است دهيا نيهتراغلب ب اولين ايده« و »ردم شكل دهمرا در مورد م يتوانم تصورات مي عيمن سر« ليقب
، 4اوان(اسـت  مبتنـي   3شناسـي  بر نظريه پردازش دوگانه در روان ،»اعتماد به شهود« نامه پرسش). 2012، هاگلشافرفرر و (

تمـايز قائـل   ن انسان بين سيستم عقلايي و سيستم تجربي در ذه ،نظريه پردازش دوگانه .)2014، 5؛ فرر و استرك2008
. رنـد يگ مـي  قـرار » سـبك تفكـر  «دو  تـأثير تحت  ،رندگانيگ ميكه تصم كند فرض مي هينظر نيطور خلاصه، ا به. شود مي

 دي ـعقا يمنطق هيو به توج كند ند عمل ميو كُ رتلاشپ، يلي، تحلمبتني بر تفكرآگاهانه،  يبا روش) يمنطق(سبك  نخستين
دردسر و  ي، كل نگر، به، ناخودآگاخودكار ، اين سبككشد مي ريرا به تصو يرفتار شهود دهيا) يتجرب(دوم سبك . داردنياز 
 ).2012 اپستين و پاسيني،( كند عمل مي يعاطف هاي برآمده از تجربه هاياست و بر اساس اعتقاد عيسر

در دارد و  ياهآگ يتجرب ستمياز س ،يعقلان ستميكه س كند فرض مي CEST(6( شناختي ـ  نظريه خودآگاهي تجربي
اساس،  نيبر هم. از شهود را اصلاح كند گرفته نشئت ياحتمال هاي انحرافقادر است  ،رو نيندتر است، از اكُ ،آن مقايسه با

CEST قمشابه منط CRT يهودش يها پاسخدر خصوص ممكن است  رندگانيگ ميكه تصم رديگ مي نكته را در نظر نيا 
 ، اعتماد بـه چارچوب نيدر ا. كنند نيگزيجا ي ديگرها اشتباه بوده و آنها را با جوابدهند كه آنها  صيتشخ بينديشند،خود 
  ).2012كانمن، ( كند يرا منعكس م يتجرب ستميفرد به س ميزان تكيه ،شهود

مربـوط  ) خودكـار  يعن ـي( يشهود اي كمتر يا بيشتر بودن تفكر آنيبه  ديبا CRTو  FI سنجه طور خلاصه، هر دو به
 CRT ،از يك طرف .بگذارد تأثيرهاي رفتاري در قضاوت  ارتكاب به سوگيريبر احتمال  ،ي احتماليها قعيتدر مو و باشد

ميزان تمايل طبيعي افراد به اتكا به تفكـر شـهودي    FI از سوي ديگر، كند و مي گيري اندازهتوانايي مهار تفكر شهودي را 
بـه   دسـتيابي بـراي  هسـتند كـه    نامزد احتمـالي دو  FIو  CRTدر اين مقاله، . سنجد ميدر برخورد اول با يك موضوع را 

ي ها هنگام قضاوت در موقعيت ،هاي رفتاري در ميزان ارتكاب به سوگيري ،هاي فردي ناهمگوني تأثيربينشي در خصوص 
هـاي   ييبين ميزان اعتماد به شـهود و ميـزان توانـا    كه رود مي با توجه به منطق موجود، انتظار. شوند بررسي مي ،احتمالي
  ).2012، هاگلشافرفرر و (وجود داشته باشد بستگي منفي  رابطه هم ،شناختي

هـاي اقتصـادي    گيـري  و در تصميم است كه در ادبيات اين حوزه برجسته 7در اين مقاله بر سوگيري سفسطه ارتباط
مـراه سـوگيري سفسـطه    ه كه به 9و سوگيري اتكا و تعديل) 1982 ،8كانمن، اسلويك و تورسكي(كند  نقش مهمي ايفا مي

طـور   بـه  ،اين دو سـوگيري . ، تمركز شده است)2012، 10بارباريس و تالر(دارد نقش مهمي در ادبيات مالي رفتاري  ،ارتباط

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Faith in intuition 
2. Epstein and Pacini 
3. Dual process theory 
4. Evans 
5. Alos-Ferrer and Strack 
6. Cognitive-experiential self-theory 
7. Conjunction fallacy 
8. Kahneman, Slovic and Tversky 
9. Anchoring bias 
10. Barberis and Thaler 
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بـر   CRTو  FI تـأثير همچنـين  . شده اسـت بررسي  )2009(و همكارانش  اوچسلر پژوهشدر  ،CRTزمان و همراه با  هم

  . است شدهآزمون  )2016( هاگلشافرو  فرر پژوهشدر  ،سوگيري سفسطه ارتباط
قضـاوت در   هنگـام  را بينـي ايـن دو ابـزار    قابليـت پـيش   امكـان مقايسـه   ،CRTو  FIزمان از دو معيار  استفاده هم

  .كند مختلف را ضبط مي يها دهيپد اي بودن آنهامعادل  هانداز يو بررس سازد مي ي احتمالي ميسرها موقعيت
 گيـري  هاي رفتاري در تصميم تواند با سوگيري مي اما شده نيست؛شناخته  چندانه شهود اعتماد ب ،در ادبيات اقتصاد

سـوگيري سفطسـه   بـروز   كـاهش  با، CRTبالاتر در  هاي هكه نمر نشان دادند) 1982( شو همكاران كانمن .مرتبط باشد
قضاوت بر مبناي قواعد سرانگشـتي   نشان دادند اعتماد به شهود با) 1997( 1كلاژنسكي، گوردن و فاث. رابطه دارد ،ارتباط

) 2004( 2توياسـاوا و كاراسـاوا  . رابطـه دارد طور معنـاداري   توضيح داده شده است، به) 1982( و همكاران كه توسط كانمن
مـاهوني،  . مـرتبط اسـت   ،ارتكاب سوگيري سفسطه ارتبـاط  افزايش بالاتر در اعتماد به شهود، با هاي هنشان دادند كه نمر

ارتباط مثبت و معنادار بين اعتماد بـه شـهود و اثـر چـارچوب را گـزارش       پژوهشي،در ) 2011( 3ن و دورسپيكبابولتز، لوي
وجـود  ارتباط مثبـت و معنـاداري    ،بين اعتماد به شهود و سوگيري نماگري كه نددنشان دا) 2012( هاگلشافرفرر و . كردند
بالاتر در آزمون توانايي شناختي با ارتكـاب كمتـر    هاي هنمر هك در مقاله ديگري نشان دادند) 2016( هاگلشافرفرر و . دارد

توانايي شناختي در مقايسه با اعتماد به شهود،  ،ي آنهاها طبق يافته. استهاي سفسطه ارتباط و ديرپذيري مرتبط  سوگيري
نشان ) 2011( شارانو همك تاپلاك. تر است دهد و در مجموع آموزنده را نشان ميارتباط بيشتري هاي رفتاري  با سوگيري

 نشـان داد ) 2005(فردريك . استقوي براي عملكرد مديران اجرايي  اي كننده بيني پيش ،آزمون انعكاس شناختيكه دادند 
نقـدي،   هـاي  توانـد عملكـرد افـراد در تنزيـل جريـان      مـي  ،، آزمون انعكاس شناختي)الؤس 3 مثلاً(با تعداد كمي آيتم كه 
بـين   بستگي همميزان  كه نشان دادند) 2009( 4همچنين كوكلي و كلي. كندبيني  ب را پيشهاي لاتاري و اثر چارچو بازي

، هـا  بر خلاف اين يافتـه . درصد است 27 ،عملكرد در آزمون انعكاس شناختي و ميل به انتخاب نزديك ارزش مورد انتظار
گـزارش   نـاچيزي  بسـتگي  همهاي لاتاري  هاي شناختي و موفقيت در بازي بين ميزان توانايي) 2010( 5كمپتيلي و لابوليتا

هـاي حداكثرسـازي    هاي شـناختي و اسـتفاده از اسـتراتژي    ميزان توانايي بينارتباط معنادار ) 2010( 6كولر و جيمز. كردند
   .كردند تأييدهاي احتمالي را  بيني هنگام پيش

بالاتر، نسبت بـه افـراد    CRTنمره  كنندگان با نشان دادند كه مشاركت) 2015( 7كورگنت، گونزالس، كوجال و پورتر
 ،پـايين  CRTهمچنين افرادي با نمـره  . كنند سود بيشتري كسب ميطور معناداري  بهپايين، در بازار سهام  CRTبا نمره 

. اند سهام بوده) فروشنده(خريدار  8طور خالص به ،شده است ارزش ذاتي معامله مي از )كمتر(بيشتر قيمت سهام  هنگامي كه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Klaczynski, Gordon and Fauth 
2. Toyosawa and Karasawa 
3. Mahoney, Buboltz, Levin, Doverspike and Svyantek, 
4. Cokely & Kelley 
5. Campitelli & Labollita 
6. Koehler & James 
7. Corgnet, Gonzalez, Kujal & Porter 
8. Net purchasers (sellers) 
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اگر فقط افـرادي بـا    كه نشان دادند) 2015( 1بوش روسا، مسنر و دومنش. اند كردهبرعكس عمل  ،بالا CRTنمره  افراد با

كه اگـر فقـط افـراد بـا      در حالي ،آيد مي وجود همعامله كنند، حباب ب 2در بازار دارايي آزمايشي ،نمره توانايي شناختي پايين
  .شود زش ذاتي معامله ميتوانايي شناختي بالا معامله كنند، سهام به ار

هاي رفتـاري  در ايران در ارتباط با رفتار و عملكرد معاملاتي افراد، عمدتاً ارتباط بين سوگيري اجرا شدههاي  پژوهش
اند و در راستاي بررسـي  هكردهاي رفتاري را بررسي هاي شخصيتي و سوگيريارتباط بين ويژگي ي،و عملكرد و در موارد

 پژوهشيي، تاكنون گذار سرمايهنايي شناختي و اعتماد به شهود بر ميزان سوگيرهاي رفتاري و عملكرد ي تواها مؤلفه تأثير
   .شود ميمشابه اشاره  هاي پژوهشاز  عضيدر ادامه به ب. است انجام نشده

سي ان را بررگذار سرمايهارتباط بين شخصيت و خطاهاي ادراكي  ،خود پژوهش در) 1389(پور  پور و قلي سعدي، قلي
 ـ ؛داردرابطه معنـاداري  گذاران با شخصيت سرمايه ،و به اين نتيجه رسيدند كه خطاهاي ادراكيكردند  كـه بـين    طـوري  هب
رنجوري با خطاهـاي تصـادفي بـودن و     بين روان و همچنين، اطمينانيبيني و بيشگرايي و گشودگي با خطاي پيش برون

پژوهشـي بـا هـدف شناسـايي عوامـل      ) 1395(نوروزآباد و رحمـاني   جليلوند، رستمي. رابطه مستقيم وجود دارد ،دسترسي
هـاي  از جملـه ويژگـي  (هـم عوامـل رفتـاري     داد كهنتايج آنها نشان . گذاران انجام دادندسرمايه هاي گذار بر تصميمتأثير

  . استثر ؤگذاران مسرمايه هاي بر تصميم ،و هم عوامل اقتصادي) شخصيتي
گـذاران در بـورس اوراق    رفتار معاملاتي و عملكرد معـاملاتي انـواع سـرمايه    ،ژوهشيدر پ) 1394(آبادي بدري و عز

همچون رفتـار جمعـي از    ييها رفتار ،گذاران حقيقي كه سرمايه اين پژوهش نشان دادنتايج . را بررسي كردندبهادار تهران 
گيـري  تصـميم  فراينـد بـر   تيشـناخ  روانعوامـل   تـأثير  ،در پژوهشـي ) 1395(يزدانـي و مشـتاقي   . دهنـد خود نشان مـي 

 هـاي  بـر تصـميم   ،شـامل خطاهـاي ادراكـي    ،شناختي روانعوامل  را بررسي كردند و نشان دادند كهگذاران فردي  سرمايه
گـذاري  هاي شخصيتي را بر نوع سـرمايه تيپ تأثير ي،در پژوهش) 1394(لاجوردي و فائض . گذارد مي تأثيرگذاران  سرمايه
بر نوع  ،شناسي گرايي، سازگاري و وظيفه ابعاد مختلف شخصيتي از جمله برون ايج اين پژوهش،بر اساس نت .كردندبررسي 
فراواني معاملات و تنوع پرتفـوي   تأثير ،در پيمايشي) 1397(جمشيدي و قاليباف اصل . معناداري دارد تأثيري گذار سرمايه

 مرتبط است،ه فراواني معاملات بيشتر با بازدهي بالاتر و به اين نتيجه رسيدند ك كردندگذاران بررسي را بر بازدهي سرمايه
  .ي بر بازدهي نداردتأثيركه تنوع پرتفوي  در حالي
 ،ي رفتـاري و عملكـرد افـراد   هـا  معيارهاي تفكر شهودي بر سوگيري تأثير مربوط به هاي پژوهشنتايج  ،طور كلي به
طـور   اما به شود؛ مي ناختي و اعتماد به شهود مشاهدهي رفتاري در درجات مختلف توانايي شها كه سوگيري دهد مي نشان

 ي رفتـاري كـاهش  هـا  ميانگين با افزايش ميزان توانايي شناختي و كاهش اعتماد به شهود، ميزان ارتكـاب بـه سـوگيري   
ارتبـاط   ،اعتمـاد بـه شـهود    در مقايسه بـا توانايي شناختي  ،در نهايت. كند پيدا مي عملكرد افراد بهبود ،بع آنت يابد و به مي

  .تر است دهد و در مجموع آموزنده هاي رفتاري و عملكرد نشان مي بيشتري با سوگيري

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bosch-Rosa, Meissner & Bosch- Domenech 
2. Experimental asset market 
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  :شود مي مطرحهاي اصلي و فرعي پژوهش  در ادامه با توجه به آنچه بيان شد، فرضيه

  چه ارتباطي با يكديگر دارند؟ رفتاري يها رييسوگ و يشناخت يها ييتوانا: 1فرضيه 
  .ابدي مي )افزايش( كاهش ليتعد و اتكا رييسوگميزان  ،يشناخت ييتوانا زانيم )كاهش( شيافزا با: 1-1فرضيه 
  .ابدي مي )افزايش( كاهش ارتباط سفسطه رييسوگميزان  ،يشناخت ييتوانا زانيم )كاهش( شيافزا با: 2-1فرضيه 

  چه ارتباطي با يكديگر دارند؟ رفتاري يها رييسوگ و شهود به اعتماد: 2فرضيه 
  ابدي مي )كاهش( شيافزا ليتعد و اتكا رييسوگميزان  ،شهود به اعتماد زانيم )كاهش( شيافزا با: 1-2فرضيه 
  .دابي مي )كاهش( شيافزا ارتباط سفسطه رييسوگميزان  ،شهود به اعتماد زانيم )كاهش( شيافزا با: 2-2فرضيه 

  ارند؟چه ارتباطي با يكديگر دهاي رفتاري و بازدهي كسب شده  سوگيري: 3فرضيه 
بـازار   ،اي ميزان بازدهي كسب شده توسط فعالان حرفـه  ،سوگيري اتكا و تعديل) كاهش(با افزايش : 1-3فرضيه 

  .يابد مي )افزايش(سرمايه كاهش 
اي بـازار   ميزان بازدهي كسب شده توسط فعالان حرفه ،سوگيري سفسطه ارتباط) كاهش(با افزايش : 2-3فرضيه 

  .دياب مي )افزايش(سرمايه كاهش 

  شناسي پژوهش روش
 هـا  ابـزار گـردآوري داده   .اسـت  پيمايشي و روش آن، رويداديپس ،توصيفي و از نظر ماهيت ،حاضر از نظر هدفپژوهش 
 ردهنـدگان قـرا  در اختيار پاسـخ  پژوهش نامه پرسش ،1398در ابتداي سال ، ها آوري داده براي جمع. بوده است نامه پرسش
طـور   بـه . ها پاسخ دهنـد به پرسش ،1397در سال  خود گذاريعملكرد سرمايه به با توجه خواست شد تادرو از آنها  گرفت

هـاي   ي توانايي شناختي و اعتماد به شهود با ميزان ارتكـاب بـه سـوگيري   ها مشخص، در اين پژوهش ارتباط ميان مؤلفه
  .بررسي شده استرفتاري افراد و عملكرد افراد 

بسياري بـراي بررسـي وجـود    ...) هاي رفتاري و هاي شخصيتي، سوگيري ه ويژگياز جمل(هاي مرتبط با افراد  ويژگي
 ،تـر باشـند  مفيـد  يي خاصها ممكن است در زمينه ،هاي مشخص ويژگي بعضي از بايد به اين نكته اشاره كرد كه دارد؛ اما

در پـژوهش   ،بـر ايـن اسـاس   . تاستر ملموس ،با رفتارهاي افراد آنها كه ارتباط باشد شناسايي جزئياتي ،هدف ويژه اگر به
) به آنهـا اشـاره شـد    پژوهشدر بخش پيشينه ( اند شدهكه بيشتر در حوزه مالي بررسي  يصفات فردي منتخببر ، پيش رو

  .تمركز شده است

  جامعه و نمونه آماري
و  گـران  معاملـه  ران،گ ـتحليل ي،گـذار  سرمايه رانيمد از اعم ،هيسرما بازار اي افراد حرفه هيكلپژوهش، از  نيا آماري جامعه

مدارك  اند شده شود كه موفق به افرادي اطلاق مي ،بازار سرمايه اي حرفهافراد . تشكيل شده است اي بازار ساير افراد حرفه
 شـرايط لازم بـراي احـراز    ،يا از نظر سازمان بورس و اوراق بهـادار  را دريافت كنندسازمان بورس و اوراق بهادار  اي حرفه



 24  ...اي بورس گذاران حرفه سرمايهو عملكرد هاي رفتاري سوگيريتفكر شهودي،

 
 الزامـاً در بـازار سـرمايه فعاليـت     اند، دريافت كرده اي حرفههمه افرادي كه مدارك  ،بديهي است. اند داشتهعناوين فوق را 

شـركت كـارگزاري،    108(تعداد افراد جامعه با توجه به تعداد نهادهاي مالي فعال در بازار سرمايه  ،كنند، بر اين اساس نمي
حجم نمونه بررسي با توجه رابطه زيـر   و برآورد شدنفر  1650 ...)ي وگذار سرمايهشركت  39ي، گذار سرمايهصندوق  195
   :دست آمد به

=  )1رابطه  (1 − )+ (1 − ) = 1650 × 1.96 × 0.25(1650 × 0.05 ) + 1.96 × 0.25 = 311 

ميـزان   d هسـتند،  صـفت مـدنظر   رايكـه دا نسبتي از جامعـه   p، تعداد افراد جامعه N ،تعداد نمونه nدر اين رابطه، 
   .است متغير نرمال استاندارد z و مجاز خطاي

نفر از افـراد   400صورت الكترونيكي در اختيار  هب نامه پرسشها، ابتدا لينك آوري دادهذكر است كه براي جمع شايان
دهي  پاسخ مقدار( شد امل پاسخ دادهطور ك به نامه پرسش 212 به ،كه از اين طريق گرفتدر بازار سهام قرار  فعال اي حرفه

در . شـد  كامـل هاي كـارگزاري  نيز از طريق مراجعه حضوري به شركت) نسخه 99( ها نامه پرسش از و تعدادي) درصد 52
در ادامـه  . دش ـي تكميـل  گـذار  سـرمايه مـدير   43تحليلگـر و   127گـر،   معامله 141با همكاري  نامه پرسش 311 مجموع،

  .شوند بندي و بررسي مي سه گروه دسته به وهشآماري پژپژوهش، نمونه 

  هاابزار و روش تجزيه و تحليل داده
بخش كلـي   در سه نامه پرسش اين .ساخته استفاده شده است محقق نامه پرسشاز  ،هاآوري دادهبراي جمع پژوهشدر اين 

  :ه استطراحي شدزير 
 ؛...و جنسيتگذاران از قبيل سن، شناختي سرمايه اطلاعات جمعيت ،بخش اول  
 كـه  شـايان ذكـر اسـت   . هاي مربوط به توانايي شناختي و اعتماد به شهودگزاره ،بخش دوم   عـد، از  بـراي هـر ب

از  ،بـراي سـنجش ميـزان اعتمـاد بـه شـهود افـراد        ،طـور مثـال   هب .استاندارد آن استفاده شده است نامه پرسش
سـنجش   نامـه  پرسشاز  ،عد توانايي شناختيبراي ب و )2012(گلشافر ها  فرر و) FI(اعتماد به شهود  نامه پرسش

  .ه استاستفاده شد) 2005(فردريك ) CRT(توانايي شناختي 
 بـراي سـنجش    .هاي رفتاري اتكا و تعديل و سوگيري سفسطه ارتباط اطلاعات مربوط به سوگيري ،بخش سوم

از  ،جش سوگيري اتكا و تعـديل براي سن. ي استاندارد استفاده شده استها نامه پرسشاز  ،هاي رفتاري سوگيري
اسـتفاده   1معـروف لينـدا   مسـئله از  ،و براي سنجش سوگيري سفسطه ارتباط) 2009( و همكاران روش اوچسلر

 . شده است
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1. Linda problem 
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بازار قرار  اي حرفهدر اختيار تعدادي از اساتيد حوزه مالي و رفتاري و فعالان  نامه پرسشمنظور سنجش روايي، ابتدا  به
، از نيـز  نامـه  پرسـش پايـايي  . دش ـنهايي آماده  نامه پرسشآنان و اعمال اصلاحات پيشنهادي،  نظرب و پس از كس گرفت
پايايي  دست آمد و به) 7/0بالاتر از ( 78/0 نامه پرسش مقدار آن برايكه  شدمحاسبه ضريب آلفاي كرونباخ بررسي  طريق

  .آن به تأييد رسيد

  متغيرهاي اصلي پژوهش
 هاي شناختي توانايي

، درك ي، تفكـر انتزاع ـ يزي ـر استدلال، حل مسئله، برنامـه  همچون، عمومي يذهن هاي ييتوانامجموعه  ،نايي شناختيتوا
آزمون بازتـاب شـناختي را    ،شين فردريك ).2012، هاگلشافرفرر و ( شود مي فياز تجربه تعر يريادگيو  دهيچيپ يها دهيا

كـه هـم    آنهاسـت پاسـخ حسـي    ،هـا  ايـن پرسـش   انتخـاب  دليـل  .شود شامل ميرا سه پرسش  اين آزمون. كرد طراحي
نخسـتين فكـري را كـه بـه      شوندگان آزمون كه فردريك متوجه شد. اندازد مياشتباه ذهن را به كننده است و هم  وسوسه

 بيشـتر تـلاش كننـد    ،ي خـود ها و تمايلي ندارد براي بررسي حدس گويند مي ها پرسشاين  پاسخ بهرسد، در  ذهنشان مي
آزمون  كرد كهثابت  ،هاي شناختي و رفتارهاي مشاهده شده با آزمون رابطه بين توانايي) 2005(فردريك ). 2012كانمن، (

  . تر است ، بسيار مناسبي پيچيده شخصيتها آزموناز  ،هاي شناختي توانايي
 ـيـا   باشـند   ها پاسخ صحيح داده كه به تمام سؤال يافرادتعداد  دهد نشان مي پژوهشمرور ادبيات  هـيچ سـؤالي   ه ب
بـا   يعنوان افراد به، صحيح پاسخ 3يا  0 مضاف بر اينكه در نظر گرفتن افراد با .، بسيار كم استباشند درست پاسخ نداده

فـرر و  مطـابق بـا روش    ،در ايـن پـژوهش   ،بنـابراين . همراه نـدارد مناسبي را بهنتايج كيفي  ،توانايي شناختي پايين و بالا
ال پاسـخ  ؤس ـ 1يـا   0دهندگاني كه بـه   ، پاسخ)2009( شو همكاران اوچسلرو ) 2011(ترر هوپ و كوس ،)2012( هاگلشافر

توانـايي  « در گروهاند،  داده صحيح پاسخ ال ؤس 3يا  2 هب كساني كهو  1»توانايي شناختي پايين«در گروه  ،اند صحيح داده
  . قرار گرفتند 2»شناختي بالا

 اعتماد به شهود

ي ناخود آگاه اسـت كـه   فرايندشود و  در سطح فردي محسوب مي گيري ي تصميمها بكشهودي، يكي از س گيري تصميم
اين شهودي، مبناي انتخاب فرد  گيري در سبك تصميم). 2002، 3رابينز(آيد  مي ي استنتاج شده به دستها در سايه تجربه

حس فـرد  و ملاك نهايي  شود تأكيد ميبر حس دروني  ،در اين سبك. داند مي است كه احساس وي، چه چيزي را درست
  ).2008، 4همبليگتون و يلديريم(كند  چه فكر ميآن، نه است
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1. Low CRT group 
2. High CRT group  
3. Robbins 
4. Hablemitoglu and Yildirim 
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ها در حوزه پردازش  هاي فردي انسانتفاوت گيري اندازه براي پركاربردابزارهاي يكي از  ،اعتماد به شهود نامه پرسش

محققـان   ،نامه پرسشاين شار اوليه پس از انت. آن را طراحي كردند )1996( 1اپستين و پاسينيكه  اطلاعات شهودي است
فـرر و  ( 2ي متعددي از آن وجـود دارد ها نسخه ، از اين رودادندو تعديلاتي روي آن انجام  ديگري نيز از آن استفاده كردند

نمـره   .شده است اقتباس) 2012(افر شگلها  مقاله فرر و نامه اعتماد به شهود، از ، پرسشدر اين پژوهش). 2012، هاگلشافر
تـر از   اعتماد بـه شـهود بـزرگ    هاي همنظور كسب نتايج قابل مقايسه، نمر كه به است 10 تا 0عددي بين  شونده آزمونهر 
  . در نظر گرفته شده است »اعتماد به شهود پايين«  ،تر و مساوي ميانه كوچك هاي هو نمر »اعتماد به شهود بالا« ،ميانه

 )لنگر(سوگيري اتكا و تعديل 

، آغـاز  )نقطـه اتكـا  (تخمين را با مبنا قراردادن يـك رقـم اوليـه ذهنـي      فراينديك متغير، افراد عموماً  براي تخمين مقدار
مطالعات متعددي نشان . كسب كنندتا اطلاعات جديد  كنند ميتعديل  صورت منفي يا مثبت را به سپس  اين رقم ،كنند مي

بـه   كه ، بنابراين قادر نيستندكنند اقدام مي به اين كار ،تكاافراد بدون توجه به كيفيت و نحوه انتخاب نقاط ا كه داده است
پمپـين،  (و نتيجه آن سوگيرانه است  كامل نيست اغلب ،اين تعديل. كنند) اعم از مثبت يا منفي(تعديل اندازه كافي آن را 

سـپس آن را تعـديل    ند،گير ي را در نظر ميپذير و دلبخواه مقدار شهودي، امكان هنگام تخمين زدن، افراد عموماً .)2004
 ). 1974كانمن و تورسكي، ( شود اين اثر لنگر ناميده مي). شوند از آن دور مي(كنند  مي

 بـه . شـده اسـت  ، تبعيت )2009( و همكاران اوچسلر از روش ،براي سنجش سوگيري اتكا و تعديل ،در اين پژوهش
به نظر شما بيشتر يا كمتـر از  « مطرح شده است كه مهنا پرسشال در ؤاين س ،دهندگان نيمي از پاسخبراي اين ترتيب كه 

همـين  نيـز   دهنـدگان  پاسـخ  از نيم ديگربراي  .»؟اند پاسخ درست داده CRTبه هر سه پرسش  ،دهندگان درصد پاسخ 10
شـده  ال ؤدهندگان س ـ سپس از همه پاسخ .شده است 10جايگزين لنگر  60اين تفاوت كه لنگر با مطرح شده است  الؤس

   .»اند؟ دادهدرست پاسخ  CRTال ؤكنندگان به هر سه س چند درصد از مشاركت ،به نظر شما« است كه

  سوگيري سفسطه ارتباط
دربـاره  ايـن آزمـايش   . اسـت  1983آزمايش كانمن و تورسـكي در سـال    ،برانگيز شده و بحث شناخته هاي آزمايش يكي از

نقـش   ي را در خصوصنتايج اين آزمايش، شواهد قاطع. معروف شد ليندا مسئلهبه  كه بعدها بود 3بانويي خيالي به نام ليندا
 سفسطه ارتباط، استدلال غلط رسمي است و زمـاني اتفـاق   .كردروش اكتشافي در قضاوت و مغايرت آن با منطق روشن 

 در ايـن پـژوهش،   .احتمال وقوع يك موقعيت خاص از احتمال وقوع يك موقعيت عام بيشتر است ،افتد كه فرض شود مي
لينـدا  «: است ليندا به اين صورت مسئله. شده استمعروف ليندا استفاده  مسئلهاز  ،براي سنجش سوگيري سفسطه ارتباط

طـور عميـق بـا     بـه وي  ،در زمـان دانشـجويي  . او فلسفه خوانـده اسـت  . مجرد، رك و بسيار باهوش است و سال دارد 31

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Epstein and Pacini 

  .)2002( و همكاران شيلو و) 1997( و همكاران لاژنسكيك، )2012( هاگلشافرآلوس فرر و ، )2011( اپستين و نوريس ،براي مثال. 2
3. Linda  
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يـك از مـوارد زيـر     احتمال كدام. كرد رات شفافيت شركت ميدر تظاه مرتبط بود وي تبعيض و عدالت اجتماعي ها فعاليت

  بيشتر است؟براي ليندا 
 ؛ليندا كارمند بانك است. 1

  . كند ميشركت ليندا كارمند بانك است و در فعاليت فمينيستي نيز  .2
 2مال گزينه شوند، احت مي بندي دستهبه دو گروه كارمندان بانك فمنيست و غيرفمنيست  ،از آنجا كه كارمندان بانك

كننـدگان   درصـد از مشـاركت   15فقـط   كـه  نشان داد) 1983(كانمن و تورسكي  پژوهش اما نتايج است؛ 1كمتر از گزينه 
  .اند كردهرا انتخاب  1گزينه 

  بازدهي كسب شده 
در  را افـراد  يـك سـال گذشـته    بـازدهي  مقـدار كه  مطرح شده استكنندگان، يك پرسش  شاركتم براي سنجش ميزان

   .كند مي بندي درجه اي گزينه هفت مقياس

  ي پژوهشها يافته
 ي نمونهها مربوط به ويژگيهاي  يافته

 .درصـد زن هسـتند   5/28مـرد و   دهنـدگان  پاسخ درصد 5/71 دهد كه نشان ميهاي نمونه آماري پژوهش  بررسي ويژگي
 رشته ماليدر درصد  1/37 ،ونه آمارياز كل نم. سال قرار دارند 40تا  31سني  ردةدر  )درصد 3/60( دهندگان پاسخ اغلب

دهندگان كارشناسـي ارشـد و    درصد از پاسخ 1/41و سطح تحصيلات  اند تحصيل كردهرشته حسابداري  دردرصد  1/35و 
درصـد مـدير    14درصد تحليلگر و  41گر،  كنندگان در پژوهش معامله درصد از مشاركت 45. است درصد كارشناسي 8/31

 8/23ميليـون تومـان و    6تـا   4دهندگان در محـدوده   درصد از پاسخ 6/55درآمد ماهانه  ،در نهايت. اند بودهي گذار سرمايه
  .ميليون تومان قرار دارد 8تا  6درصد در حوزه 

  آمار توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش
ميـانگين   ،1بـر اسـاس نتـايج جـدول     . ، نتايج آمار توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش ارائه شده است2و  1 هاي در جدول

 دهـد كـه   نيـز نشـان مـي    2نتـايج جـدول   . است 2و  07/8ترتيب  به ،و حداكثر و حداقل آن 32/5متغير اعتماد به شهود 
  .توانايي شناختي بالايي دارند ،كنندگان در پژوهش مشاركت از درصد4/40

  پيوسته پژوهشنتايج آمار توصيفي متغيرهاي . 1جدول 
  انحراف معيار  حداكثر  حداقل نميانگي تعداد مشاهدات  نام متغير

  69/1  06/8  2  32/5  311  اعتماد به شهود
  %6/3 %20 %2  %9/5 311  سوگيري اتكا و تعديل
 88/0 3 0  34/1 311  نمره توانايي شناختي



 28  ...اي بورس گذاران حرفه سرمايهو عملكرد هاي رفتاري سوگيريتفكر شهودي،

 
 گسسته پژوهشنتايج آمار توصيفي متغيرهاي . 2جدول

  درصد فراواني  فراواني طبقه  نام متغير

  توانايي شناختي
  1/40  125  ختي بالاتوانايي شنا

  9/59  186  توانايي شناختي پايين

  بازدهي كسب شده

 5/3 11  درصد 40كمتر از 

 8/11 37  درصد 80تا  40بين 

 9/29 93  درصد 120تا  80بين 

 2/28 88  درصد 160تا  120بين 

 18 56  درصد 200تا  160بين 

 3/8 26  درصد 240تا  200

 --- ---  درصد 240بيشتر از 

  سوگيري سفسطه ارتباط
 9/60 189  داراي سوگيري سفسطه ارتباط

 1/39  122  بدون سوگيري سفسطه ارتباط

  

  ي پژوهشها آزمون فرضيهمربوط به ي ها يافته
 تأثير ،همچنين و هاي اتكا و تعديل و سفسطه ارتباط توانايي شناختي و اعتماد به شهود بر سوگيري تأثير ،در اين پژوهش

شـامل مـديران    ،بـازار سـرمايه ايـران    اي حرفـه در بين سـه گـروه فعـالان     ،رفتاري بر بازدهي كسب شده هاي سوگيري
تمركـز نكـرده   ي مختلف ها بر تفاوت گروه ، فقطاين پژوهش. شده استگران بررسي  ي، تحليلگران و معاملهگذار سرمايه
تعـداد  . مطـرح شـده اسـت   يكسـان   هـاي  الؤس ـ ،ي مختلـف هـا  گـروه بـراي  منظور استحكام بيشتر نتايج،  ، بلكه بهاست

با توجه به اينكـه تحقيقـي در   ). نفر 311 در مجموع(اند  نفر بوده 141و  127، 43ترتيب  به ،كنندگان در هر گروه مشاركت
كننـدگان بـراي    توان گفت مشاركت مي هاي شناختي در بازار سرمايه ايران صورت نپذيرفته است، خصوص بررسي توانايي

 هـاي  سـؤال كننـدگان بـا    بابـت آشـنايي قبلـي مشـاركت    از  ،بنـابراين  اند، رو شده روبهاين متغير  هاي ؤالبا س بار نخستين
اي انتخـاب شـده    گونـه  به ،ها سؤالترتيب . وجود نداردنگراني شود،  ها توانست موجب انحراف در پاسخ مي كه نامه پرسش

، امكـان  هـا  پس از پايان هر بخش و ثبت پاسخ ،همچنين. ندقبل قرار نگير هاي ؤالس تأثيردهندگان تحت  است كه پاسخ
و  شد صورت الكترونيكي طراحي به نامه پرسش، ها پاسخ آوري منظور سهولت در جمع به .ي قبلي داده نشدها ويرايش پاسخ

  . قرار گرفتكنندگان  مشاركت در اختيارلينك آن 

  كا و تعديل و سفسطه ارتباطهاي ات هاي شناختي بر سوگيري توانايي تأثير: فرضيه اول
توانـايي  ال آزمون ؤس 1يا  0كنندگاني كه به  مشاركت. درج شده است 3جدول پژوهش، در نتايج مهم بررسي فرضيه اول 

 انـد،  داده پاسـخ صـحيح   3يـا   2 آنهـايي كـه  و  »پايين«توانايي شناختي  افرادي با عنوان به ،اند شناختي پاسخ صحيح داده
كنندگاني كه بيشتر  ال اصلي اين است كه آيا مشاركتؤس. اند در نظر گرفته شده »بالا«توانايي شناختي افرادي با عنوان به
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 ي رفتـاري قـرار  هـا  سـوگير  تـأثير تحـت  ) بيشـتر (كمتر  ،كنند استفاده مي) 2سيستم (از قسمت تحليلي ذهن خود ) كمتر(

ميانگين قدرمطلق معكوس حدس «از  ،براي سنجش سوگيري لنگر) 1974(كانمن و تورسكي  پژوهشگيرند؟ مطابق  مي
، )2016( هاگلشافرو فرر و ) 2009( و همكاران اوچسلر پژوهشهمچنين مطابق با . استفاده شده است »افراد منهاي لنگر

 . استي نادرست در سوگيري سفسطه ارتباط ها تعداد پاسخ ،ملاك آزمون

  هاي رفتاري هاي شناختي بر سوگيري توانايي رتأثي. 3جدول 

مديران  تحليلگران  گران معامله  كنندگان همه مشاركت
  موقعيت شغلي  گذاري سرمايه

p-value  شناختي  ميزان توانايي  پايين  بالا  پايين  بالا  پايين  بالا  پايين بالا  

محاسبه   037/0  044/0  060/0  060/0  064/0  060/0  061/0 056/0  034/0
 1لنگر

سوگيري اتكا و 
  تعديل

000/0  
سوگيري سفسطه   نادرست  42%  23%  63%  46%  80%  65%  72%  44%

  تعداد  5  7  37  31  92  17 134  55  ارتباط
  

منفـي و   تـأثير كنندگان، توانايي شـناختي   شود با در نظر گرفتن كل مشاركت مشاهده مي 3طور كه در جدول  همان
اگرچه اين  ؛يابد مي طوري كه با افزايش ميزان توانايي شناختي اثر لنگر كاهش به ؛دمعناداري بر سوگيري اتكا و تعديل دار

، در گروه با توانايي شناختي كنندگان در كل مشاركت ،همچنين. شود گذاري مشاهده نمي در زيرنمونه مديران سرمايه ،تأثير
 ،كه در گروه با توانايي شـناختي پـايين   حالي در ،اند دچار سوگيري سفسطه ارتباط شده كنندگان درصد از مشاركت 44بالا 
تـوان گفـت توانـايي     مـي  ،ديگـر بيـان  بـه  . اند و اين تفاوت معنادار اسـت  پاسخ اشتباه داده كنندگان درصد از مشاركت 73

ه در هر سه گرو كه دهد نيز نشان مي ها بررسي زيرنمونه. منفي و معناداري بر سوگيري سفسطه ارتباط دارد تأثير ،شناختي
  . يابد مي ميزان ارتكاب به سوگيري سفسطه ارتباط كاهش ،با افزايش توانايي شناختي

  هاي اتكا و تعديل و سفسطه ارتباط اعتماد به شهود بر سوگيري تأثير: فرضيه دوم
تي بر توانايي شناخ تأثيرمنظور كسب نتايج قابل مقايسه با  به .دهد پژوهش را نشان مينتايج بررسي فرضيه دوم  4جدول 

تر و  كوچك هاي هو نمر »اعتماد به شهود بالا«عنوان  به ،اعتماد به شهود ةميانتر از  بزرگ هاي ههاي رفتاري، نمر سوگيري
نحوه سنجش سوگيري لنگر و سوگيري سفسطه ارتبـاط  . در نظر گرفته شده است »اعتماد به شهود پايين« ،مساوي ميانه

   .بيان شده استدر فرضيه قبل 
مثبت و معناداري بـر   تأثير، اعتماد به شهود كنندگان با در نظر گرفتن كل مشاركتكه دهد  نشان مي 4دول نتايج ج

 ها اگرچه زيرنمونه ؛يابد مي اثر لنگر نيز افزايش ،ديگر با افزايش ميزان اعتماد به شهود بيانبه . سوگيري اتكا و تعديل دارد
 ؛مثبت و معناداري بر سوگيري سفسـطه ارتبـاط دارد   تأثير ،ماد به شهودتاع از سوي ديگر،. دهد مي نتايج متفاوتي را نشان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ميانگين قدر مطلق معكوس حدس افراد منهاي لنگر. 1
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كـه فقـط    در حـالي  ،انـد  ليندا پاسخ اشتباه داده مسئلهبه  ،با اعتماد به شهود بالا كنندگان مشاركتدرصد  71كه  طوري به

نيـز نشـان    ها بررسي زيرنمونه. دان رتباط شدهابا اعتماد به شهود پايين، دچار سوگيري سفسطه  كنندگان درصد مشاركت47
  .يابد مي ميزان سوگيري سفسطه ارتباط افزايش ،با افزايش ميزان اعتماد به شهود ،در هر سه گروهكه دهد  مي

  هاي رفتاري اعتماد به شهود بر سوگيري تأثير .4جدول 
  موقعيت شغلي  گذاري مديران سرمايه  تحليلگران  معامله گران  كنندگان همه مشاركت

p-value اعتماد به شهود  پايين  بالا  پايين  بالا  پايين  بالا  پايين بالا  

  سوگيري اتكا و تعديل 1محاسبه لنگر  1/4%  1/5% 2/6% 8/5% 7/6% 2/6% 7/5% 6%  001/0

000/0  
  نادرست  20%  63%  48%  60%  75%  78%  47%  71%

  سوگيري سفسطه ارتباط
  تعداد  7  5  32  36  24  85 63 126

 ميزان بازدهي كسب شده هاي رفتاري بر سوگيري يرتأث: فرضيه سوم

سـوگيري سفسـطه    و )Anchor(هاي رفتاري بر بازدهي كسب شده، سوگيري اتكـا و تعـديل    سوگيري تأثيردر ارتباط با 
، جنسـيت  )Education(، سـطح تحصـيلات   )Age(ي سـن  هـا  عنوان متغير مستقل و متغيـر  به )Conjunction(ارتباط 

)Gender (ماهانه  و درآمد)Income(، هاي كنترلي و ميزان بازدهي كسب شده متغيرعنوان  به)Return (متغيـر  عنوان  به
  :اند گرفتهوابسته در مدل رگرسيوني قرار 

=  )2رابطه  + ℎ + + ++ + + +  

در سـطح   Fمقـدار آمـاره   با توجه بـه ايـن جـدول،    . شود مشاهده مي 5 نتايج برآورد مدل رگرسيوني فوق در جدول
دهـد كـه    ضريب تعيين تعديل شده نشـان مـي   نتايج مربوط به. كند حكايت ميمعناداري كلي مدل از  ،درصد95اطمينان 

نتـايج   .شـود  مـي متغيرهاي توضيحي مدل تبيـين   از طريق) بازدهي كسب شده(درصد تغييرات متغير وابسته  4/35 تقريباً
بازار  اي حرفهفعالان  ةشدبر بازدهي كسب  ،دهد كه سطح تحصيلات و نوع فعاليت حاصل از متغيرهاي كنترلي نشان مي

بـازار سـرمايه    اي حرفـه فعـالان  ة شدبر بازدهي كسب  ،نترليساير متغيرهاي ك. گذارد ميمثبت و معناداري  تأثير ،سرمايه
  . معناداري ندارند تأثير

 ترتيـب،  به ،اطـري سفسطه ارتبـديل و سوگيـري اتكا و تعـرايب متغيرهاي سوگيـض ،در حالت كليبر اساس نتايج، 
بـر   و سوگيري سفسطه ارتباطسوگيري اتكا و تعديل  منفي تأثير دهنده و نشاندست آمده  به 0/270224- و 1/347137-

متغيـر  ضـريب   ،zدرصد، با توجه به آماره  95كه در سطح اطمينان است  بازار سرمايه اي حرفهفعالان  ةشدبازدهي كسب 
نتيجـه   .اسـت  در مـدل معنـادار  ضريب متغير سوگيري سفسطه ارتباط،  نيست؛ اما معنادار در مدل سوگيري اتكا و تعديل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 قدر مطلق معكوس حدس افراد منهاي لنگرميانگين . 1
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منفـي   تأثيربازار سرمايه  اي حرفهفعالان  ةسوگيري سفسطه ارتباط بر بازدهي كسب شدكه ست ادست آمده به اين معن به

 تـأثير بـازار سـرمايه    اي حرفـه فعـالان   ةشـد سوگيري اتكا و تعديل بر بازدهي كسـب  در حالي كه  ،گذارد ميو معناداري 
  .معناداري ندارد

  بازدهي كسب شدهـ  ليمدل با در نظر گفتن متغيرهاي كنتر برآوردنتايج  .5جدول 
  بازدهي كسب شده:متغير وابسته

 رگرسيون حداقل مربعات معمولي: روش تخمين
  سطح معناداري  tآماره  خطاي استاندارد  ضريب  متغيرها

 0/0559 0/9811120/5112271/919132  مقدار ثابت
 0/4163 1/3471371/6550620/813950  سوگيري اتكا و تعديل
 0/0314 0/2702240/1250162/161512  باطسوگيري سفسطه ارت

 0/3221 0/1273180/1283660/991835  جنسيت
 0/2557 0/0989670/0869021/138829 سن

 0/0000 0/5767220/0913426/313870  سطح تحصيلات
 0/4929 0/0317930/0463100/686531  رشته تحصيلي

 0/0051 0/3871860/1373072/819858  نوع فعاليت 
 0/6401 0/0538170/1149960/467987  درآمد ماهانه

 0/354  تعديل شدهضريب تعيين 

 F 1/821آماره 
 F(  0/0000آماره ( سطح معناداري

 )آزمون قوت(تجزيه و تحليل رگرسيون 

داده  در يـك مجموعـه   )نفـر  311( كننـدگان  ي تمام مشاركتها منظور برخورداري از مزاياي رويكرد چند وجهي، پاسخ به
. به تجزيه و تحليل رگرسيون پرداخته شـد  ،اعتماد به شهود و توانايي شناختي متغير مستقل و با استفاده ازشد آوري  جمع

 .كرد تأييدي انجام گرفته در بخش قبل را ها هاي رفتاري، نتايج آزمون نتايج رگرسيون در سطح سوگيري

  گيري اتكا و تعديلهاي شناختي و اعتماد به شهود بر سو توانايي تأثير
) CRTنمره آزمـون  (توانايي شناختي و اعتماد به شهود بر سوگيري اتكا و تعديل، متغير توانايي شناختي  تأثيردر ارتباط با 

ي هـا  كننده و متغيـر  عنوان متغير تعديل عنوان متغير مستقل، متغير جنسيت به به) FIنمره آزمون (و متغير اعتماد به شهود 
 ـ متغير عنوان ت، جايگاه شغلي و درآمد ماهانه بهسن، سطح تحصيلا عنـوان   ههاي كنترلي و نمره سوگيري اتكا و تعـديل ب

  .در مدل رگرسيوني قرار گرفت ،متغير وابسته
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ℎ  )3رابطه  = + + + ×+ × + + ++ + +  

سوگيري اتكا  :متغير وابسته(نتايج تخمين مدل بر اساس . شود مشاهده مي 6 نتايج برآورد مدل رگرسيوني در جدول
نتايج مربـوط  . معناداري كلي مدل است گوياي ،درصد 95در سطح اطمينان ) F(نمايي  ره نسبت راستمقدار آما ،)و تعديل

 ، از طريق)سوگيري اتكا و تعديل(درصد تغييرات متغير وابسته  8/10دهد كه تقريباً  به ضريب تعيين تعديل شده نشان مي
بر سـوگيري   ،دهد كه سن و سطح تحصيلات ن مينتايج متغيرهاي كنترلي نشا .شوند ميمتغيرهاي توضيحي مدل تبيين 

  . معناداري ندارند تأثيرساير متغيرهاي كنترلي بر سوگيري اتكا و تعديل  گذارند؛ اما ميمنفي و معناداري  تأثيراتكا و تعديل 

  سوگيري اتكا و تعديلـ  نتايج تخمين مدل با در نظر گرفتن متغيرهاي كنترلي و تعاملي .6جدول 
  سوگيري اتكا و تعديل:همتغير وابست

  رگرسيون حداقل مربعات معمولي: روش تخمين: روش تخمين
  سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضريب  متغيرها

 0/0000 4/953203 0/038992 0/193137  مقدار ثابت
 0/1572 1/418006- 0/018795 0/026651-  توانايي شناختي
 0/0342 2/126976 0/005504 0/011707  اعتماد به شهود
 0/2878 1/064763 0/015351 0/016346  جنسيت * توانايي شناختي
 0/1751 1/359271 0/004594 0/006245  جنسيت * اعتماد به شهود

 0/1662 1/388050- 0/030773 0/042714-  جنسيت
 0/0364 2/101548- 0/003033 0/006374- سن

 0/0009 3/366394- 0/003320 0/011176-  سطح تحصيلات
3326/0 0/970372- 0/004729 0/004589-  نوع فعاليت  

 0/4285 0/792852 0/004072 0/003228  درآمد ماهانه
0/108  تعديل شدهضريب تعيين 

 F 3/623آماره 
 F(  0/0001آماره ( سطح معناداري

 
امـا   ؛داردمثبـت و معنـاداري    تـأثير دهد كه اعتماد به شهود  بر سوگيري اتكا و تعديل  در حالت كلي نتايج نشان مي

ضـريب متغيرهـاي تعـاملي     ،همچنـين  .نيستمعنادار  گذارد كه مي منفي تأثيربر سوگيري اتكا و تعديل  ،توانايي شناختي
مثبـت   تـأثير از  ،0/006245بـا مقـدار    »جنسـيت * اعتماد به شهود«و  016346/0با مقدار  »جنسيت* يشناخت ييتوانا«

در سـطح اطمينـان    كنـد؛ امـا   حكايـت مـي   ي و اعتماد به شهود با سوگيري اتكا و تعديلشناخت ييتوانا جنسيت بر رابطه
در ، »جنسـيت * اعتماد بـه شـهود  «و  »جنسيت* يشناخت ييتوانا«متغيرهاي تعاملي ضريب ، tدرصد با توجه به آماره 95



 1، شماره23، دوره1400تحقيقات مالي،   33

 
مثبت اعتمـاد بـه    تأثيري و شناخت ييواناتمنفي  تأثير ،جنسيتآمده به اين معناست كه  دست نتيجه به .نيستندمدل معنادار 

  .كند بر سوگيري اتكا و تعديل را تعديل نمي شهود

  هاي شناختي و اعتماد به شهود بر ميزان سوگيري سفسطه ارتباط تأثير توانايي
ره آزمـون  نم ـ(توانايي شناختي  هايتوانايي شناختي و اعتماد به شهود بر سوگيري سفسطه ارتباط، متغير تأثيردر ارتباط با 

CRT( اعتماد به شهود  و) نمره آزمونFI (ي هـا  كننده و متغير عنوان متغير تعديل عنوان متغير مستقل، متغير جنسيت به به
عنـوان   ههاي كنترلي و نمره سوگيري سفسطه ارتباط بمتغير عنوان سن، سطح تحصيلات، جايگاه شغلي و درآمد ماهانه به

  .رار گرفتمتغير وابسته در مدل رگرسيوني ق

C  )4رابطه  = + + + ×+ × + + ++ + +  

  . درج شده است 7نتايج برآورد مدل رگرسيوني فوق در جدول 
  

  سوگيري سفسطه ارتباطـ  نتايج تخمين مدل با در نظر گرفتن متغيرهاي كنترلي و تعاملي .7جدول 
  سوگيري سفسطه ارتباط:متغير وابسته

  رگرسيون پروبيت: روش تخمين 
  سطح معناداري zره آما خطاي استاندارد ضريب  متغيرها

 0/9181 0/102937 0/511641 0/052667  مقدار ثابت
 0/0458 2/005686- 0/246618 0/494638-  توانايي شناختي
 0/0345 2/123613 0/072219 0/153366  اعتماد به شهود
 0/0051 2/821483 0/201435 0/568345  جنسيت*  توانايي شناختي
 0/0121 2/525730 0/060284 0/152262  جنسيت*  اعتماد به شهود

 0/0120 2/526187 0/403787 1/020042  جنسيت
 0/4331 0/784890 0/039798 0/031237 سن

 0/0263 2/233402- 0/043563 0/097294-  سطح تحصيلات
 0/0007 3/421830- 0/062054 0/212339-  نوع فعاليت

 0/2219 1/224091 0/053430 0/065404  درآمد ماهيانه
 0/186  فادن تعيين مك ضريب
 LR 6/678آماره 

 LR(  0/0000آماره ( سطح معناداري
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در سطح ) LR(نمايي  مقدار آماره نسبت راست ،)متغير وابسته سوگيري سفسطه ارتباط(نتايج تخمين مدل بر اساس 

 دهد كه تقريباً نشان مي فادن نتايج مربوط به ضريب تعيين مك. كند حكايت ميمعناداري كلي مدل  از ،درصد 95اطمينان 
 ،همچنين .شود تبيين مي متغيرهاي توضيحي مدل از طريق) سوگيري سفسطه ارتباط(درصد تغييرات متغير وابسته  6/18

در حالي كه سـطح تحصـيلات و نـوع فعاليـت بـر       گذارد، ميمثبت و معناداري  تأثير ،جنسيت بر سوگيري سفسطه ارتباط
ساير متغيرهاي كنترلي بـر سـوگيري سفسـطه ارتبـاط     . دهد را نشان مي نفي و معناداريم تأثير ،سوگيري سفسطه ارتباط

  . معناداري ندارند تأثير
بـر سـوگيري    ،اعتماد به شـهود  و منفي و معناداري تأثيرتوانايي شناختي بر سوگيري سفسطه ارتباط  ،در حالت كلي

بـا   »جنسـيت * يشـناخت  ييتوانـا «يب متغيرهاي تعـاملي  ضر ،همچنين. گذارد مي مثبت و معناداري تأثير ،سفسطه ارتباط
ي و شـناخت  ييتوانـا  مثبت جنسيت بر رابطـه  تأثير، 152262/0با مقدار  »جنسيت* اعتماد به شهود«و  568345/0مقدار 

ضـريب   z، با توجه بـه آمـاره   درصد 95كه در سطح اطمينان  دهد را نشان مي اعتماد به شهود با سوگيري سفسطه ارتباط
آمده  دست نتيجه به. است در مدل معنادار، »جنسيت * اعتماد به شهود«و  »جنسيت * يشناخت ييتوانا«يرهاي تعاملي متغ

بـر سـوگيري سفسـطه ارتبـاط را      مثبت اعتماد به شـهود  تأثيري و شناخت ييتوانامنفي  تأثير ،جنسيت به اين معناست كه
  .كند تقويت مي

  هاپيشنهادو  گيري نتيجه
ي كه در اقتصاد و مـالي رفتـاري   رفتار هاي يريسوگبا  اعتماد به شهودي و شناخت هاي ييتوانارابطه بين  ،شدر اين پژوه

از طريـق تحليـل    .شدبررسي  انگذار سرمايهعملكرد با  يرفتار هاي يريسوگارتباط بين  ،همچنين و دارندنقشي برجسته 
 ييتوانـا با در نظر گرفتن كـل نمونـه،    داد كهوهش نشان ي پژها تكميل شده، يافته نامه پرسش 311اطلاعات مربوط به 

ي با افزايش ميـزان  گذار سرمايهاگرچه در زيرگروه مديران  ؛منفي و معناداري دارد تأثيربر سوگيري اتكا و تعديل  يشناخت
سـو   ش هـم يكماب) 2009( و همكاران ي اوچسلرها با يافته فرضيه نتايج اين. يابد مي توانايي شناختي، اثر لنگر نيز افزايش

نتـايج   ،ي آنها نيـز ها يافته. وجود دارداثر لنگر  ،در بين دو گروه توانايي شناختي بالا و پايينكه نشان دادند  آنها نيز. است
منفـي و   تـأثير اعتماد به شهود بر سـوگيري اتكـا و تعـديل     ،همچنين. دهد ي مختلف نشان ميها در زيرنمونه را متفاوتي

 .معناداري دارد

 و )2016( هاگلشـافر ، فـرر و  )1982( و همكـاران  كـانمن  هاي يافتهسو با  خصوص سوگيري سفسطه ارتباط، هم در
 كـه  يدر گروه ـ رسيد و مشخص شد كـه  تأييدبه طور معناداري  به ،اين پژوهش هاي هفرضي، )2009( و همكاران اوچسلر

ي توياسـاوا و  هـا  يافتـه  مطـابق  ،همچنـين . شود يبيشتر مشاهده م ،سوگيري سفسطه ارتباط، تري دارند پايين CRTنمره 
  .يابد مي طور معناداري افزايش ميزان سوگيري سفسطه ارتباط به ،با افزايش اعتماد به شهود) 2004(كاراساوا 

 تأثيربازار سرمايه  اي حرفهفعالان  ةشدبر بازدهي كسب  ،سوگيري سفسطه ارتباط كه دادنتايج نشان  ،علاوه بر اين
 منفـي  تـأثير  ،بازار سـرمايه  اي حرفهفعالان ة بر بازدهي كسب شد ،نيز سوگيري اتكا و تعديل. گذارد ميعناداري منفي و م
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اثـر   ،با افزايش ميزان توانـايي شـناختي   كه هرچند دهد نتايج تحليل رگرسيون نشان مي. يستنمعنادار  تأثيراين  كه دارد

با  داد كه سو با نتايج فرضيه دوم، نتايج تحليل رگرسيون نشان هم ،نينهمچ. نيستمعنادار  تأثيريابد، اين  مي لنگر كاهش
نتايج تحليل رگرسـيون در  . يابد مي طور معناداري افزايش به ،ميزان سوگيري اتكا و تعديل ،افزايش ميزان اعتماد به شهود

با افزايش ميزان توانايي  هك دهد و نشان مي است سو اول و دوم هم هاي هخصوص سوگيري سفسطه ارتباط با نتايج فرضي
ميزان  ،با افزايش ميزان اعتماد به شهود افزون بر اين،. يابد مي طور معناداري كاهش به ،سوگيري سفسطه ارتباط ،شناختي

*  توانـايي شـناختي  «ي تعـاملي  هـا  متغير از سوي ديگر،. يابد مي طور معناداري افزايش به ،ليندا نيز مسئلهپاسخ اشتباه به 
مثبت اعتماد به شهود بر  تأثيرمنفي توانايي شناختي و  تأثيرمعنادارند و جنسيت  »جنسيت*  اعتماد به شهود«و  »جنسيت

كـه نشـان دادنـد توانـايي     ) 2016( هاگلشـافر ي فـرر و  هـا  سو با يافته غيرهم. بخشد ميسوگيري سفسطه ارتباط را بهبود 
اعتماد به شـهود نسـبت    پژوهش،هاي رفتاري دارد، در اين  گيريارتباط بيشتري با سو ،شناختي نسبت به اعتماد به شهود

 . تر است دهد و در مجموع آموزنده هاي رفتاري و عملكرد نشان مي ارتباط بيشتري با سوگيري ،هاي شناختي به توانايي

ر ايـن پـژوهش   كنندگان د تر توانايي شناختي مشاركت توان به سطح پايين مي را  يافته اين خواني دلايل ناهم ي ازيك
 CRTطـور نمونـه، ميـانگين نمـره      بـه (ي خارجي ها پژوهش در مقايسه با )بوده است 39/1 برابر با CRTميانگين نمره (

نسـبت  ، )بوده است 01/2و  05/2به ترتيب ) 2005(و فردريك ) 2009(و همكاران  كنندگان در پژوهش اوچسلر مشاركت
و  ارتبـاط شـديدي دارد  هـاي رياضـي    با توانايي CRT كردند كهاستدلال  )2014( 1از طرف ديگر كمپيتلي و گرانس. داد
قـدرت   ،كنـد  عـددي بـروز مـي    هـاي  ههاي رفتاري كه در اثـر اشـتباه در محاسـب    ممكن است براي سوگيري ،طور كلي به

  .كنندگي بهتري داشته باشد بيني پيش
هاي رفتاري اتكا و تعديل و سفسطه ارتباط و  يريبر سوگ ،هاي توانايي شناختي و اعتماد به شهود مؤلفه ،طور كلي هب

 . گذار بوده است تأثيرگذاران همچنين عملكرد سرمايه

ي هيجـاني آن بـازار را   هـا  ان در يك بازار، پتانسيل رفتارگذار سرمايهشهودي  گيري تصميم ،طور كه گفته شد همان
گيـران   گذاران و تصميم سياست كه شود مي پيشنهاد. كند را تشديد مي ي صعودي و نزوليها دهد كه خود روند مي افزايش

رفتارهـاي   ،آن تبـع  افـزايش سـواد مـالي و بـه     زمينـه سازي و آموزش مفاهيم مالي،  اين حوزه با تمركز بيشتر بر فرهنگ
  .كنندتر بازار سرمايه را فراهم  منطقي

ي نسبت بـه سـاير فعـالان بـازار     گذار ايهسرممبني بر بالاتر بودن توانايي شناختي مديران  پژوهشبا توجه به نتايج 
 ـ ندارنـد، دانـش و اطلاعـات كـافي    بازار سهام  خصوصكه در  اي ان حقيقيگذار سرمايهشود  مي سرمايه، پيشنهاد جـاي   هب

   .اقدام كنندي غيرمستقيم گذار سرمايهبه  ،يگذار سرمايهي ها گذاري مستقيم، از طريق صندوق سرمايه
بـه تفكيـك    ،، بر ساير سوگيري رفتـاري شناختي رواني ها مؤلفه تأثير كه شودهاد ميپيشن هاي بعدي، پژوهشبراي 

ي هـا  مؤلفـه  تـأثير بررسـي   يبـرا  FIو  CRTدهـد كـه    نشـان مـي  اين پـژوهش   نتايج .شوداحساسي و شناختي بررسي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Campitelli and Gerrans 
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 دياز آنها نبايك  چيهه نكته مهم اين است كاما  ؛شود محسوب مي ارزشمند ، دو ابزاري رفتاريها شناختي بر سوگيري روان
  . گرفته شوددر نظرمربوطه  اريعنوان تنها مع به

د يـا بـراي   شـو  گيـري  انـدازه  ،ي متفـاوت ها روشبا استفاده از  يرفتار هاي يريسوگكه شود  مي پيشنهاد ،همچنين
نشان دادند كـه  ) 2010( 2، بچ و اينالو)2007( 1پرتز و توز. رودكار  به بيشتري و ديجد يها سنجه ،گيري ميزان شهود اندازه
 المث ـبـراي  ( كننـد  متفاوت اين مفهوم را ضـبط مـي   ي كاملاًها شهود، در واقع جنبه گيري اندازهي متفاوت براي ها سنجه

 اتي ـتواننـد جزئ  يم ـ نـده يمتفـاوت، مطالعـات آ   هاي از اقدام يبيرو با اتكا به ترك نياز ا ،)نگر ، كلي، اكتشافيشهود عاطف
  .شود راهخاص هم يرفتار هاي سوگيريشهود با مختلف  يها د كه جنبهرا كشف كنن يشتريب

  منابع
 .گذاران در بورس اوراق بهادار تهـران  بررسي رفتار معاملاتي و عملكرد معاملاتي انواع سرمايه). 1394(بدري، احمد؛ عزآبادي، بهاره 

 .38-21، )1(17 ،تحقيقات مالي

 .انتشارات كيهان :، تهران)مترجم احمد بدري،( ي و مديريت داراييدانش مالي رفتار .)2004(ام  .پمپين، ميشل

گـذاران در بـورس اوراق بهـادار     شواهد اخير از رفتار سرمايه). 1395(جليلوند، ابوالحسن؛ رستمي نوروز آباد، مجتبي؛ رحماني، سامان 
 . 125-95، )1(18 ،تحقيقات مالي . بينش آيندهشواهد اوليه و : تهران

گذاران بر رفتار معاملات و عملكرد آنـان؛ شـواهدي از    شخصيت سرمايه تأثيربررسي ). 1397(جمشيدي، ناصر؛ قاليباف اصل، حسن 
 .90-75، )1( 20، تحقيقات مالي .بورس اوراق بهادار تهران

گذاري آنها  گذاران و خطاهاي ادراكي در سرمايه بررسي اثرات شخصيت سرمايه). 1389(پور، فتانه  پور، آرين؛ قلي  سعدي، رسول؛ قلي
  .58-41، )29(12، تحقيقات مالي. در بورس اوراق بهادار تهران

گـذاران در بـورس اوراق بهـادار     گـذاري سـرمايه   تيپ شخصيتي بر نوع سـرمايه  تأثيرارزيابي ). 1394(لاجوردي، مهسا؛ فائض، علي 
  .تهران. المللي فرهنگ مديريت و توسعه يندومين كنفرانس ب. تهران

 فراينـد شـناختي بـا رويكـرد خطاهـاي ادراكـي بـر        عوامـل روان  تـأثير بررسـي و شـناخت   ). 1395(يزداني، ناصر؛ مشتاقي، يوسف 
  .752-735، )4( 18، تحقيقات مالي. گذاران فردي گيري سرمايه تصميم
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