
 

 
 

Modeling the Relationship between Cognitive Abilities and Portfolio 

Managers' Investment Performance: Emphasizing Dimensions of 

Cognitive Bias 

 

Molood Irajizad  

Ph.D. Candidate, Department of Business Management, Kish International Campus, 

University of Tehran, Kish, Iran. E-mail: molood.irajizad@ut.ac.ir 

Ezatollah Abbasian *  

*Corresponding Author, Prof., Department of Financial Engineering, Faculty of Accounting 

and Financial Sciences, College of Management, University of Tehran, Tehran, Iran. E-mail: 

e.abbasian@ut.ac.ir 

Seyed Reza Seyed Javadin  

Prof., Department of Business Management, Faculty of Business Management, College of 

Management, University of Tehran, Tehran, Iran. E-mail: rjavadin@ut.ac.ir  

  

 

 

Abstract 

Objective 

The purpose of this paper is to model the relationship between cognitive abilities and 

portfolio returns for portfolio managers and investors, with a focus on the dimensions of 

cognitive bias. The problem addressed in this study is to investigate the effectiveness of 

decision-making behavior among portfolio managers in the capital market of Iran, based on 

the dimensions of persistence and representation of cognitive bias in investors. 

  

Methods 

This study employs an applied research approach with a descriptive objective. Data 

collection was conducted using a series of tests, including the Cognitive Reflection Test 

(CRT), where one question (Linda's problem) was utilized to assess communication 

sophistication bias, and two additional questions were used to evaluate anchor bias. Gerter’s 

(1992) test was applied to measure long-term bias, while an imagery-based task (a guessing 

game involving a ball and bag) was administered to a sample of 30 managers from various 

companies. Additionally, a questionnaire containing 15 questions was given to 302 capital 

market professionals, including investment managers, analysts, and traders who worked in 

portfolio management companies and were selected as a statistical sample. The questionnaire 

included questions about decision-making power, investment activities, organizational 
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position, yield of the past year, and investment strategies. To analyze the data and test the 

hypotheses, the chi-square test, Mann-Whitney test, and probit regression model were used. 

 

Results 

The results showed that a one-unit increase in the decision-making criteria of portfolio 

management experts leads to a 0.27% increase in investment return. Additionally, the level 

of cognitive ability and decision-making skills of males and females showed a significant 

difference, and the level of cognitive ability and decision-making skills of basket operators 

with different efficiency levels also showed a considerable difference. Furthermore, the 

results indicated that 40.4% of the participants in the research have high cognitive ability. 

However, the criteria introduced for cognitive bias, such as representational bias and 

procrastination, harmed investment returns. 

 

Conclusion 

This study evaluated the dimensions of lingering bias, typology, reliance and adjustment, and 

sophistication in the decision-making of experts. The results showed that the criteria of 

cognitive ability and decision-making power of expert portfolio managers had a positive and 

significant effect on investment performance. An increase in the level of cognitive ability 

leads to an increase in performance by 0.53%, and a one-unit increase in the decision criteria 

of portfolio management experts leads to a 0.27% increase in investment return. However, 

the criteria introduced for cognitive bias, such as representational bias and procrastination, 

hurt investment returns. 

 

Keywords: Cognitive bias, Cognitive capabilities, Investor returns, Portfolio operators, Probit 
regression. 
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بر  تأكيدگذاري سبدگردانان با  هاي شناختي و بازده سرمايه سازي رابطه بين توانايي مدل
   شناختي  يريسوگ ابعاد
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ــجو ــر يدانش ــد ي، دكت ــروه م ــان تيريگ ــرد ي،بازرگ ــ سيپ ــ نيب ــ يالملل ــران  ،شيك ــگاه ته ــران دانش ــيش، اي ــره ك ــه. ، جزي : رايانام
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  چكيده
 يشـناخت  يريبر ابعاد سـوگ  يدسبدگردانان با تأك گذاران يهو بازده سرما يشناخت هاي ييتوانا ينب ةرابط يساز هدف مقاله حاضر مدل :هدف
 يو نماگر يرپذيريبر اساس ابعاد د يران،ا يةسبدگردانان در بازار سرما گيري يمدر رفتار تصم يرپذيريتأث يمطالعه حاضر، بررس ةمسئل. است
ن براسـاس  خبرگـان سـبدگردا   گيـري  يمو تصـم  يشـناخت  هاي ييتوانا ياخواهد شد كه آ ياست و بررس گذاران يهدر سرما تيشناخ يريسوگ
 يسبدگردانان در بـورس اوراق بهـادار تهـران اثرگـذار     گذاري يهارتباط، بر بازده سرما ةو سفسط يلاتكا و تعد يرپذيري،د ي،نماگر يريسوگ

  .يا خير دارد يمعنادار

 يـاز، موردن يها داده يآور جمع يبرا. است يمايشيو روش پ يفياز نوع توص يت،و از نظر ماه يپژوهش حاضر از نظر هدف، كاربرد :روش
 ةسفسـط  يريسـنجش سـوگ   يبـرا ) يندامسئله ل(سؤال  يكشامل ) CRT( يآزمون انعكاس شناخت يلانجام شد، از قب يمختلف يها آزمون

و  يگويا حدس  يباز( يو نماگر يرپذيريد يريسنجش سوگ يبرا) 1992(گرتر  يشلنگر و آزما يريسنجش سوگ يارتباط و دو سؤال برا
و  گيـري  يمقـدرت تصـم   يسـؤال بـرا   15نامه شـامل   پرسش يك ينهمچن. شركت سبدگردان قرار گرفت 30 يرانمد ياركه در اخت) يسهك

سـؤال در خصـوص    يـك  ي،ك سؤال در خصوص سمت سـازمان يدهندگان كه شامل  پاسخ گذاري يهسرما هاي يتمربوط به فعال يها سؤال
 302 يـار ، در اخت1400سال  ياست، در ابتدا گذاري يهسرما هاي يسنجش استراتژ يبرا يسال گذشته و سه سؤال اضاف يك يبازده يزانم

افراد عبـارت بودنـد    ينا. شده بودند ابقرار گرفت كه با استفاده از روش كوكران انتخ يعنوان نمونه آمار به يه،بازار سرما يا نفر افراد حرفه
افراد درخواست شد تا  يناز ا. داشتند يتمورد مطالعه، فعال يسبدگردان يها گران كه در شركت و معامله يلگرانتحل گذاري، يهسرما يرانمد: از

بـه تناسـب از    هـا،  يهو آزمـون فرض ـ  اه داده يلمنظور تحل به. ها پاسخ دهند ، به پرسش1399در سال  شان گذاري يهبا توجه به عملكرد سرما
  .استفاده شده است يتپروب يونو مدل رگرس يتنيو من دو، يآزمون كا

 يدر بـازده  يدرصد 27/0 يشخبرگان سبدگردان، به افزا گيري يمتصم ياردر مع يواحد يك يشآمده، افزا دست به يجبراساس نتا: ها يافته
 يدارصد كاهش پ 09/0 يزانبه م يرخ دهد، بازده ينماگر يريچنانچه سوگ ي،شناخت ييبا توجه به سطح توانا. شود يمنجر م گذاري يهسرما

  .يابد كاهش ميدرصد  07/0 يزانبه م يرخ دهد، بازده يرپذيريد يريچنانچه سوگ ينهمچن. كند يم
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 يـابي خبرگان سبدگردان مورد ارز گيري يمو سفسطه در تصم يلاتكا و تعد ي،نماگر يرپذيري،د يريمطالعه ابعاد سوگ يندر ا: گيري نتيجه

. دارنـد  ييبـالا  يشـناخت  ييكننـدگان در پـژوهش، توانـا    مشـاركت درصـد   4/40مطالعه نشان داد كه  ينآمده از ا دست به يجنتا. قرار گرفت
و  يشـناخت  ييتوانـا  يـزان با هـم دارنـد و م   يخبرگان سبدگردان مرد و بانو، تفاوت معنادار گيري يمتصم و يشناخت ييتوانا يزانم ينهمچن
 يـانگر مطالعه ب ينآمده از ا دست به يجنتا چنينهم. با هم دارند يتفاوت معنادار يزمختلف ن يخبرگان سبدگردان با سطح بازده گيري يمتصم

دارد؛  گـذاري  يهسـرما  يبـر بـازده   يمثبت و معنـادار  يرخبرگان سبدگردان تأث يريگ يمرت تصمو قد يشناخت ييتوانا يارهايبود كه مع ينا
 يـار در مع يواحـد  يك يشو افزا شود يدرصد منجر م 53/0 يزانبه م يدر بازده يشبه افزا ي،شناخت ييدر سطح توانا يشكه افزا يطور به

از  ي،شـناخت  يريسوگ يوارد شده برا يارهاياما مع دهد؛ يم يشدرصد افزا 27/0را  گذاري يهسرما يخبرگان سبدگردان، بازده گيري يمتصم
  .گذارد يم يمنف يرتأث گذاري يهسرما يبر بازده يرپذيري،و د ينماگر يريسوگ يلقب
  
  .شناختي  سوگيري، سبدگردانان ،رگرسيون پروبيت ،شناختي هاي توانايي ،گذاران سرمايه بازده: ها كليدواژه

  
  

هـاي شـناختي و بـازده     سـازي رابطـه بـين توانـايي     مـدل  ).1403( اله و سـيدجوادين، سيدرضـا   مولود؛ عباسيان، عزت ،زاد يرجيا: استناد
  .674 -651، )3(26تحقيقات مالي،  .شناختي  يريسوگ ابعادبر  تأكيدگذاري سبدگردانان با  سرمايه

    
  14/05/1401 :افتيدرتاريخ   674 -651. صص، 3، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 

 06/12/1401 :تاريخ ويرايش  ندانشكدة مديريت دانشگاه تهرا: ناشر
  26/12/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

10/07/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.344275.1007345 
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  مقدمه
نـوع   ،يگذار هيدر مسائل سرما و توجه كارشناسان سراسر جهان قرار گرفته است در كانونسرعت  به وع مالي رفتاريموض
هـاي   هاي مـالي در دهـه   تئوري. است تيحائز اهم اريها بس آن يريگ ميبر تصم مؤثرگذاران و عوامل  هيسرما يريگ ميتصم
، 1كـاركي و كافلـه  (ين رويكرد، رويكرد نئوكلاسيك در علم مـالي اسـت   اول. اند گرفته  دو رويكرد متفاوت را در پيش ،اخير

 نيا. گذاران در بازار است هيسرما يبازار و رفتار منطق ييكارا كرد،يرو نيبر ا يمبتن يمال يها هينظر يفرض اساس. )2020
 يهـا  يـي دارا يگذار متيمدل ق و 1970 ةدهدر  تراژيآرب يگذار متيق ةينظر و 1960 ةدهبازار كارآمد در  ةينظربا  كرديرو

با گذشـت زمـان و بـا مطالعـات مختلـف، محققـان متوجـه        . آغاز شد يانيليو مود لريمدت م انيم مدت و كوتاه يا هيسرما
ها  آن. ستين پذير هيبازار كارآمد توج يها ياند كه با استفاده از تئور شده يمال يدر بازارها ياريبس هاي و اختلال ها تحرك

گيـري   تصـميم  فراينـد فتند كه افراد در بازار سرمايه رفتار منطقي ندارند و عوامل رواني و رفتاري زيـادي در  همچنين دريا
بـا توجـه بـه    . )2019، 2ابـول (شـد  منجر اين امر به ظهور يك انقلاب رفتاري در مسائل مالي . گذاران نقش دارند سرمايه

 ريتحـت تـأث   گـذاران  هيسـرما  ماتيانـد كـه تصـم    نكته پرداختـه  نيبه ا يمال يها هيو نظر ها يتئور ،يرفتار يمال كرديرو
هاي رفتاري كه ناشي از عوامل انساني اسـت، بـه دودسـته     اين سوگيري. هاي رفتاري و خطاهاي ادراكي هستند سوگيري
و  يپهلـو (انـد   شوند، خود پارادايم جديدي را در دانش مـالي ايجـاد كـرده    بندي مي هاي شناختي و عاطفي طبقه سوگيري
گذاران اسـت   هاي ذهني سرمايه معتقد بود كه قيمت سهام در بازار تحت تأثير نگرش) 1912( 4سلدن. )2018، 3اوكتاوياني

 ـمفهوم جديـدي در   ،شناس آمريكايي ، روان)1957( 5فستينگر. شود ميمنجر و به كاهش بازده سهام   شناسـي  روان ةنظري
بـراي اولـين بـار كاركردهـاي مطلوبيـت      ) 1987( 6و ژخوسر پرات .رائه كرداناهماهنگي شناختي را  ةنظرينام  اجتماعي به

انـداز،   معـروف چشـم   ةنظري ةارائبا ) 1982( 7تورسكي و كاهنمن. ندبازارهاي مالي توصيف كرد ةزمين گريزي را در ريسك
سـپس باسـو و   . د كردنـد گذاران در بازار سـرمايه ايجـا   عاطفي سرمايه ـ  هاي شناختي زمينه را براي معرفي انواع سوگيري

در ) 1985( 9بونت و تالر. ازحد تحت تأثير اطلاعات جديد است قيمت سهام بيش هاي كه نوسان ندنشان داد) 1997( 8ورتز
و مفهوم سوگيري ذهني حسـابداري   ندبه بحث مالي رفتاري پرداخت ،»ازحد در بازار سهام واكنش بيش«اي با عنوان  مقاله

گذاران در بازار را  سوگيري سرمايه) 1988( 10 ساموئلسون و ژخوسر. گذاران معرفي كردند يان سرمايهرا براي اولين بار در م
هـاي اقتصـادي را ارائـه     مـدل ) 1991( 11فرناندز و رودريـك . ندبررسي و سوگيري حفظ وضعيت موجود را نيز معرفي كرد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 
11. Fernandez & Rodrik 
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رفتـار  ) 1995( 1و وورمـرز  بالت، تيـتمن  گرين. شود ميمنجر كه عدم قطعيت به حفظ وضعيت موجود  ندو نشان داد ندكرد
تر از اخبار  كاري ارائه و استدلال كردند كه اخبار بد، سريع شواهدي از محافظه) 1997(اي را ارائه كردند و باسو و ورتز  توده

لل رفتار يكي از ع ،استدلال كردند كه آبشارهاي اطلاعاتي) 1998( 2بيچچانداني، هرشلايفر و ولش. شود خوب منتشر مي
رفتـار مـالي و   «بـا كتـاب   ) 2012( 3فرلينظرانـي ماننـد ش ـ   در اين مدت صـاحب . گذاران در بازار سرمايه است انبوه سرمايه

بازار  ةحوزرفتار در  هايتأثير ،»فراواني غيرمنطقي در بازارهاي مالي«با كتاب ) 2015( 4، شيلر»گذاري سرمايه شناسي روان
گيري فعالان بازار سرمايه، شفافيت اطلاعـات و دسترسـي    وجه به نقش اطلاعات در تصميمبا ت. سرمايه را برجسته كردند

مبنـاي  . )2018، 5لـو و بـاغچي  اغ ديـوان ( چشـمگيري دارد اهميـت   ،موقـع  فعالان بازار سرمايه به اطلاعات دقيـق و بـه  
، ناشـران اوراق بهـادار   هـا  سبـور كنندگان در بازارهاي اوراق بهادار، اطلاعـات منتشرشـده توسـط     گيري مشاركت تصميم

گيـري   تصـميم  گـر يد  عبـارت   بهاستفاده از اين اطلاعات و . ي فعال در اين بازارهاستها واسطهدر بورس و  شده  رفتهيپذ
 كه  يصورت در. باشد پذير دركموقع، مرتبط و كامل و  است كه اطلاعات به ريپذ امكانزماني  ،صحيح در بازار اوراق بهادار

ي عمـل  درسـت  بهها باشد، بدون شك مكانيسم كشف قيمت بازار  ي فوق يا برخي از آنها يژگيوفاقد  شده شاافاطلاعات 
بايـد بـه    ،اطلاعات در بازار سـرمايه  ةمبادلدر تعريف . شود گذاري اوراق بهادار به نحو مطلوبي انجام نمي و قيمت كند ينم

خود را با توجه بـه ايـن    ها متيقو  گذارد يم تأثيربر قيمت سهام  سرعت اطلاعات به ،كارا بودن بازار اشاره كرد كه در آن
  . كنند يماطلاعات تنظيم 

 .)2016 ،6يـي  و بيكـر ( اسـت  بـوده  اخيـر  قـرن  مين در سهام بازار مسائل نيزتريبرانگ چالش از يكي كارا بازارة فرضي
 و نانـه يب خـوش  شـرايط  از خـارج  گذاران يهسرما رفتار كه است شده باعث همواره مالي بازارهاي در رفتاري هاي سوگيري
 احساسـي  و رفتـاري  سوگيري به ،كشور در سياسي و اقتصادي متغيرهاي اطمينان عدم و ها نوسان ،واقع در .باشد منطقي

 اكثريت حداقل يا همه كند يم فرض كه كارا بازار ةفرضي برخلاف كه است ذكر شايان .است شده منجر گذاران سرمايه در
 لزومـاً  رفتـاري ـ   مـالي  لحـاظ  از فـرض  ايـن  گذاشتن كنار هستند، اطلاعاتوتحليل  تجزيه به قادر و منطقي زاربا فعالان
 شـناختي  هـاي  سـوگيري  و احساسـات  از متأثر را مالي بازارهاي در افراد تصميمات رفتارگرايان .كند ينم كارآمد را بازارها

 نكـات  ايـن  بـه  توجـه  بـا  ).1396 ،دژدار و ياحير ريتاجم( شود مي ردوا سرمايه بازار فعالان ةهم به شيوب كم كه دانند يم
 ،اسـت  حـاكم  بـازار  بـر  كـه  هيجـاني  جـو  دليل به رايز ؛باشند گذاران سرمايه براي اي بهينه انتخاب توانند مي ها سبدگردان
 وي تـوجه  كه بي است رواضحپ .رسانند تعادل حالت به بازار در را تقاضا و عرضه توانند مي ،دارند كه يدانش با ها سبدگردان

 رشـد  حـال  در بـازار  ايـن  بـه  زيـادي  هاي آسيب تواند مي، تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمايه رفتار گرفتن ناديده
  .برساند
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 يها واقع سبدگردان گذاري در بورس يا در بر متخصصان سرمايه حاضر ةمقالتمركز شده،   با تمركز بر مباحث مطرح

چون  ،است چشمگيراين افراد  هاي هتجرب. گذاري در بورس هستند كه در حال حاضر درگير تصميمات سرمايه بورس است
گـذاري بـه    بـراي سـرمايه  هـايي را   صـندوق و  بايد با كاهش ريسك مقابله كننـد  ،نظر گرفتن تصميمات خودبر در  علاوه

تأثيرپـذيري در   مطالعـه حاضـر، بررسـي   ابراين مسئله بن ؛باشنداز ريسك  پاييني داراي سطحدارند كه  مشتريانشان اعلام
سـوگيري شـناختي در    نمـاگري و  ديرپـذيري بـر اسـاس ابعـاد     راني ـا ةيگيري سـبدگردانان در بـازار سـرما    رفتار تصميم

سبدگردان براساس سوگيري  خبرگان گيري و تصميم شناختي هاي توانايي گذاران است و بررسي خواهد شد كه آيا سرمايه
 تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در سـبدگردانان  گـذاري  سـرمايه  بازده بر سفسطة ارتباطديرپذيري، اتكا و تعديل و  نماگري،
 شـده اسـت كـه در    يم تنظ ـ صورت يناساختار مقاله به  ،در ادامه. شود ميي بررس ليتفص  بهدارد كه  يمعنادار اثرگذاري

 شـده   ارائـه لعات تجربي صورت گرفته در ارتباط با موضـوع  هاي مطرح و نتايج مطا مباني نظري شامل تئوري ،دوم بخش
هـا و   بخش چهارم نيز به نتايج آزمون. شده است  يانب استفاده موردهاي  مدل، روش تحقيق و آزمون سوم بخش در. است

  .خواهد شدگيري ارائه  يجهنتدر بخش پنجم خلاصه و . يافته است  اختصاصبرآورد مدل 

  مباني نظري
 و شـناختي  هاي توانايي بين رابطهبا  اين مبانيكه در بخش اول مباني نظري و انطباق  استمل دو بخش اين قسمت شا

مرور شـده و در بخـش دوم نيـز تعـدادي از مطالعـات       شناختي  سوگيريبر ابعاد  تأكيد با سبدگردانان گذاران سرمايه بازده
  .است شده  گرفته، ارائه  خارجي و داخلي انجام

  شناختي  گذاري و سوگيري سرمايه شناختي، بازده هاي در خصوص توانايي ها هبررسي نظري
  1فردريك آزمون بازتاب شناختي ديدگاه

 هـا بـه ايـن دليـل انتخـاب      اين پرسـش . كه شامل سه پرسش است كردشين فردريك آزمون بازتاب شناختي را طراحي 
فردريك متوجـه شـد ايـن افـراد     . آورد يباه به ذهن مكننده است و هم اشت اند كه پاسخي حسي دارند كه هم وسوسه شده 

 يهـا  بدهند و تمايلي ندارد براي بررسي حـدس  ،رسد يها را با نخستين فكري كه به ذهنشان م پاسخ اين پرسش اند ليما
ايي كنندگان تفكر تنبل شناس ينيب شيعنوان يكي از بهترين پ اين آزمون ساده به. صرف كنند ،خود تلاشي را كه نياز است

 يهـا  ييآزمـون توانـا   كـرد كـه  شـده ثابـت     شناختي و رفتارهاي مشاهده يها ييبين توانا ةبا آزمون رابط 3فردريك. 2شد
گيري آني  آزمون توانايي شناختي تفاوت بين تصميم. استشخصيت  ةپيچيد يها تر از آزمون بسيار مناسب در كلشناختي 

هر سـه سـؤال آزمـون توانـايي      ،براي نائل شدن به اين هدف. سازد يمگيري مبتني بر تفكر را آشكار  و تصميم) سطحي(
كـه اكثريـت    دهـد  يدهنده قـرار م ـ  روي پاسخ شپي ،ديآ يبه ذهن م عيكه سررا ) اما نادرست(سه جواب شهودي  ،شناختي
 نديآ يم به نظر ساده CRTهاي  پرسش. شوند ور مي غوطه ،ديآ يسطحي كه به نظر درست م يها دهندگان در جواب پاسخ
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سـاده باشـد ايـن     ،كنـد  يشـوندگان خطـور م ـ   اگر پاسخي كه به ذهن آزمون. ها در دسترس است آن كه پيدا كردن جواب

تفكـر   نيغلبه كردن برا بهرسيدن به جواب صحيح  كه يحال در ؛ها واقعاً درست است كه جواب آن ديآ يوجود م احساس به
شناختي فردريك، آزموني اسـت كـه تمايـل افـراد را      يها ييمون تواناآز .)2012ر، لفيش( است نيازمند سطحي و شهودي

مسـئله بـه ايـن     سـه اين . دهد ينشان م ،رسد بدون بررسي و با اولين فكري كه به ذهنشان مي ،ها براي پاسخ به پرسش
  .)2011، 1كاهنمن( كه اشتباه است كنند يفوري را به ذهن متبادر م اند كه پاسخ حدسيِ شده  خاطر انتخاب

  2ديرپذيري شناختيهاي  سوگيريديدگاه بررسي 
شود، افراد اطلاعات جديد را ناديده بگيرند يا كمتر از حد لازم بـه آن   ذهني است كه باعث مي فرايندسوگيري ديرپذيري 
روزرسـاني باورهـاي خـود     شـود كـه در بـه    به افرادي اطلاق ميذيري پسوگيري ديرديگر،  عبارت   به .واكنش نشان دهند

 تعـديل ممكـن اسـت    افراد هنگام دريافت اطلاعات جديد تمايلي به تعديل باورهاي قبلي خود ندارند و اين .دارند مشكل
 پردازش كه است اين ديرپذيري براي استدلال يك كه كند مي استدلال همچنين شفر). 2019، ابول(شود  انجام نديكُ به

 ازنظـر  كـه  اطلاعـاتي  بـه  اسـت  معتقـد  او. اسـت  رهزينهپ شناختي جنبة از هانظر و ها ايده روزرساني به و جديد اطلاعات
 بـه  نسـبت  مـردم  امـا  ؛شود مي داده كمتري وزن و اهميت آماري، اطلاعات مانند شود، مي ارائه رهزينهپ عنوان به شناختي

 درنتيجـه  .دهنـد  مـي  ننشـا  واكنش ازحد بيش شوند، مي پردازش راحتي  به كه عيني هاي نمونه و سناريوها مانند اطلاعاتي
 از و ندهند نشان سريع واكنش جديد اطلاعات به نسبت كه شود مي باعث گذاران ديرپذيري سرمايه شناختي هاي سوگيري

 از يكـي  واكـنش  عـدم . باشـيم  سـهام  قيمـت  و مـالي  بازارهـاي  در كـم  واكنش ةپديد شاهد درنتيجه و بمانند عقب بازار
 بـراي  حـداقل  را گذشـته  رونـد  تداوم گذاران سرمايه آن در كه است مومنتوم صطلاحا  به يا قيمت حركت توالي هاي ريشه
 هاي دوره كه درحالي ؛دهند نمي اهميت طولاني هاي دوره به ،موارد از بسياري در و گيرند مي نظر در آينده در كوتاهي مدت

و  پهلـوي (گيرنـد   قـرار  گـذاران  هسـرماي  مـورد توجـه   بايد كه هستند مهمي موضوعات تجاري هاي دوره ازجمله بلندمدت
 .)2018، اوكتاوياني

  3)لنگر(سوگيري اتكا و تعديل ديدگاه بررسي 
 »اتكا ذهنـي  رقم« يك به استناد گذشته و با سوابق بر اساس را تخمين فرايند متغير، يك مقدار تخمين براي عموماً افراد
 مطالعـات . دهند انجام مورد آن روي را موردنظر فيمن يا مثبت تعديل كنند مي سعي سپس و كنند مي شروع موضوع روي
 نـد قادر بنـابراين  ؛دهنـد  مـي  انجـام  را كـار  ايـن  خود اتكاي ةنحو و كيفيت به توجه بدون افراد كه است داده نشان متعدد

 فـراد ا. اسـت  مغرضـانه  نتيجـه  و نـاقص  اغلب تنظيم اين. را انجام دهند) منفي يا مثبت چه( لازم تنظيماتاندازة كافي  به
 ارزش يـك  بـا  معمـولاً  افـراد  تخمـين،  هنگام. كنند مي عمل »مطلق برآوردهاي« از بهتر »نسبي برآوردهاي« در عموماً

. شـود  مي ناميده لنگر اثر اين ،)شوند مي دور آن از( كنند مي تنظيم را آن سپس ؛كنند مي شروع خواه دل و ممكن شهودي،
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، و اوكتاويـاني  پهلـوي (گـذارد   مـي  تـأثير  )احتمـال ( با افراد برخورد ةنحو بر كه است »رواني فرايند« يك سازگاري و اتكا

 ريسـا  اي ـ »يشـنهاد يپ مـت يق« رياغلب تحت تـأث  رند،يگ يقرار م يرينوع سوگ نيكه در معرض ا يگذاران هيسرما). 2018
چـه   كه شوند يه ممواج يسؤال نيبا چن يو وقت رنديگ يقرار م يفرد حاتيبر اساس ترج »متيشاخص ق« اي متيسطح ق

 ـ نيا متيبازار ق ايكه آ سؤال نيبفروشد؟ با ا ايسهام را بخرد  نيا ديبا يكس زده  نيآن تخم ـ يسهم را كمتر از ارزش ذات
) بـدون تعصـب  ( نانـه يب واقع طور به ديبا اطلاعات جد يگذاران منطق هيسرما. دنشو يها متوسل م گاه هيبه تك ،بالاتر اياست 

تعصـب   مـا ا ؛كننـد  يهدف تـداخل نم ـ  يها متيق اي ديخر يها متيشده، مانند ق نييتع شينقاط از پ كنند و با يبرخورد م
ان گـذار  سـرمايه  ني ـا. جفت لنـز مشـاهده كننـد    كي قيرا از طر ديدهد تا اطلاعات جد يگذاران اجازه م هيبه سرما ليتعد
تمركـز   يشـناخت  بر نقاط مرجع روان) ستها آن يفرد حاتيو ترج لاتيبر تما يكه صرفاً مبتن ينقاط( ينقاط آمار يجا به
  .شود يمنحرف م »تيعقلان« »كيمكتب نئوكلاس«شده  زيتجو ياز هنجارها يمال يريگ ميتصم نيكنند و بنابرا يم

  1سفسطة ارتباطسوگيري ديدگاه بررسي 
 بـانوي  روي دادنـد،  انجـام  1983 سـال  در تورسـكي  و كاهنمن كه هايي آزمايش برانگيزترين بحث و ترين معروف از يكي
 اكتشـافي  روش نقش مورد در قطعي شواهد آزمايش اين نتايج. شد معروف ليندا ةبه مسئل بعدها كه بود ليندا نام به خيالي

 دهد مي رخ زماني و است رسمي غلط تصور يك) ليندا ةمسئل( ارتباطي ةسفسط. كرد ارائه منطق با آن تضاد و قضاوت در
 از )1982( تورسـكي  و كـاهنمن . دهـد  مـي  رخ عمـومي  موقعيـت  يـك  از بيشـتر  ،خـاص  موقعيـت  يـك  شـود  فرض كه

 تحصـيل  فلسـفه  ةرشـت  در او. اسـت  باهوش بسيار و صريح مجرد، ساله، 31 ليندا :پرسيدند را سؤال اين كنندگان آزمايش
 شـفافيت  ظـاهرات ت در همچنـين  او. بـود  اجتماعي عدالت و تبعيض هاي فعاليت درگير شدت به دانشجويي دوران در. كرد

  باشد؟ تر دقيق تواند مي زير موارد از يك كدام. كرد شركت
  .است بانك كارمند ليندا .1
  .كند مي فعاليت نيز فمينيستي هاي فعاليت در و است بانك كارمند ليندا .2
 همه دارد؟ شركت نيز فمينيستي هاي فعاليت در كه بانك كارمند يك يا است بانك كارمند يك شبيه بيشتر ليندا آيا
 قضاوت در. دارد مطابقت كل يك عنوان به بانك كارمند نمونه از بيشتر ،فمينيست بانك كارمند ةنمون با ليندا كه اند موافق

 ون نمـودار  يك قالب در اگر. دارد وجود منطقي ةرابط سناريو دو اين بين زيرا ؛داشت خواهد وجود يهاي انحراف احتمالات
 هـر  يعنـي  ؛گيرنـد  مـي  قرار بانك كارمندان تر بزرگ ةمجموع در كاملاً فمينيسم بانك نكاركنا كنيم، نگاه موضوع اين به

 از كمتـر  ،باشـد  بانك فمنيسـم  كارمند ليندا اينكه احتمال بنابراين. است بانك كارمند درواقع يك فمينيستي بانك كارمند
  ).2018، و باغچي ديوان اغلو(است  بانك كارمند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Conjunction fallacy 
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  1سوگيري نماگري ديدگاهبررسي 

 و مغرضانه هاي قضاوت شناختي منابع و زماني هاي محدوديت دليل به است ممكن گذاران سرمايه اطمينان، عدم شرايط در
 بينـي  پيش را براي خاصي هاي بندي طبقه گذاران سرمايه ي،شناخت يها يرياز سوگ يكيبر اساس . باشند داشته غيرمنطقي
 يـافتن  بـه  تمايـل  همچنـين  هـا  آن. دهنـد  مـي  انجـام  خود ذهن در ها تشرك گذشته آينده، مطابق با عملكرد رويدادهاي

 گـودرزي،  و بدري( شود مي ياد »نماگري« شناختي هاي سوگيري از دسته اين از. دارند ها شركت عملكرد در هايي شباهت
 هاي بندي بقهط گيري شكل در مهمي نقش گذشته هاي داده در توالي كه باورند براين) 1982( تورسكي و كاهنمن). 1392
 ويژگـي  ايـن . رادارند تصادفي فرايند يك از ناشي هاي پديده در ثبات انتظار مردم زيرا دارد، گذاران سرمايه ذهن در خاص
 ظـاهري  هـاي  شـباهت  بـر  تمركز با رو از اين. بكشد طول كوتاهي مدت براي اگر حتي است، فرايند ناپذير جدايي و اصلي
 معناسـت  اين به تصاعدي سوگيري خلاصه، طور به. كنند مي خودداري منطقي هاي استدلال و ها گيري تصميم از ها، پديده
 آتي عملكرد مورد در مغرضانه انتظارات ايجاد و ذهن در بندي طبقه نوعي گيري شكل به ،شركت گذشته عملكرد روند كه

 در شـركتي  حسابداري متغيرهاي وندر بر را نمايي سوگيري اثر) 2004( 2كوتاري و فرانكل چان،. شود ميمنجر  ها شركت
 هـاي  سـوگيري  تمـام  اصـلي  ةهست اصلي نمايش سوگيري نماگري كه باورند بر اين ها آن. كردند بررسي آتي سهام بازده

 ذهنـي  هـاي  بندي طبقه در بازنمايي سوگيري اساس بر را جديد ةپديد هر گذاران سرمايه زيرا ؛است گذاران سرمايه شناختي
 ـ. كـرد  توصيف ها سوگيري ساير قالب در توان مي را مالي تئوري در بازنمايي سوگيري محوريت. ندده مي قرار قبلي  رايب

هـا، انتظـارات    هاي مطلوب شـركت، در مـورد سـاير ويژگـي     برخي ويژگي ةگذاران با مشاهد سرمايه ،3اي مثال در اثر هاله 
هاي تصـادفي، آن   اي از بازده توالي در مجموعه ةان با مشاهدگذار نيز سرمايه  4اي در اثر خوشه. كنند اي اتخاذ مي سوگيرانه

  .كنند را روند دائمي شركت تلقي مي

  پژوهش ة تجربييشينپ
گـذاران بـا اسـتفاده از     اي به بررسي عوامل مؤثر بـر تحمـل ريسـك در ميـان سـرمايه      مطالعه در) 2020(كاركي و كافله 

گذار، از رگرسـيون لجسـتيكي    سرمايه 99هاي  طالعه با استفاده از دادهاين م. نپال پرداختند در رگرسيون لجستيك معمولي
سـود ناخـالص    ةسـابق ضرر قبلي و  ةسابقتجارت،  ةسابقترتيبي براي ارزيابي تأثير سطح تحصيلات، جنسيت، سواد مالي، 

انس ريسـك بـالاي   ضرر قبلي، ش ـ ةسابقاين مقاله دريافت كه  .كند گذار استفاده مي وام بر ظرفيت تحمل ريسك سرمايه
سـمت   گذار تمايل به كه ريسك متوسط سرمايه درحالي ؛است 48/4سمت ريسك متوسط با احتمال لگاريتم  گذار به سرمايه

سـطح ريسـك را در طيـف     59/1ضمن اينكه سواد مالي با احتمال لگاريتم . را دارد 33/1ريسك پايين با احتمال لگاريتم 
داشتن ساير موارد بـا در دسـترس بـودن سـود ناخـالص وام، احتمـال        با ثابت نگهاز طرف ديگر  .دهد ريسك افزايش مي

در اين بررسي هيچ تأثيري از جنسيت، سـابقه   .گذاران در گروه ريسك متوسط قرار بگيرند وجود دارد كه سرمايهدرصد 48
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. View orientation 
2. Chan, Frankel & Kotari 
3. Hallo Effect 
4. Clustering Illusion 
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يـك محـرك    كند كه سـواد مـالي   اين تحقيق مشخص مي. تجارت و تحصيلات روي تحمل ريسك مشاهده نشده است

 ـدهـد كـه    علاوه اين امر نشان مـي  به. هاست گذاران از سطح تحصيلات آن اصلي در ميل به ريسك كردن سرمايه  ةتجرب
كند كه سـود ناخـالص    سرانجام اين مقاله بررسي مي. ها دارد گذار تأثير خيلي زيادي روي سطح ريسك آن گذشته سرمايه

  .ه تحت سطح متوسط قرار دارندگذاران دارد ك وام تأثير بيشتري روي سرمايه
اين . اختدگذار در بازار بورس كويت پر اي به بررسي تأثير فاكتورهاي رفتار شخصي سرمايه مطالعه در) 2019(ابول 

ايـن عوامـل   . كنـد  مي يگذار مربوط به بازار بورس كويت را بررس روي رفتار سرمايه شناسي روانمطالعه تأثير فاكتورهاي 
هاي اين مطالعـه از   داده .ازحد در برابر بدبيني، رفتار گروهي و تمايل به ريسك بيني بيش خوش: اند از تشناختي عبار روان

بـا اسـتفاده از    .آمـده اسـت     دسـت   بـه گـذار منفـرد    سرمايه 398بورس اوراق بهادار كويت و بررسي يك نمونه تصادفي از 
بيني و ريسـك   دهد كه رفتار گروه، خوش هاي مطالعه نشان مي مالي رفتاري، يافته ةنظريكيفي و بر اساس  وتحليل تجزيه
نفـس   تـأثير رفتـار اعتمادبـه    خصوصحال، هيچ مدركي در  اين با ؛گذارد گذاران تأثير مي بر تصميمات سرمايه شناسي روان
مـل روانـي بـر    بدون در نظر گـرفتن تـأثير عوا   ،بورس اوراق بهادار كويت .گذاران پيدا نشد ازحد بر تصميمات سرمايه بيش

دهد كه عوامـل روانـي نقـش     اين مطالعه نشان مي. است شدهگذار، توسط چندين محقق بررسي  تصميمات فردي سرمايه
اين مطالعه ممكن است به توسعه اين زمينه . گذاران مربوط به بورس اوراق بهادار كويت دارند مهمي در تصميمات سرمايه

  .كمك مثبت كند) KSE( تحقيق در
گـذاران فـردي در تصـميمات     كننده رفتار سـرمايه  عوامل تعيين اي به بررسي مطالعه در) 2018(اوكتاوياني پهلوي و 

گذاري سهام بسيار اهميـت   گيري در مورد سرمايه گذار در تصميم كيفيت رفتار فردي سرمايه. گذاري سهام پرداخت سرمايه
اين پژوهش با استفاده از تكنيك تحليل توصيفي و تحليل . عنوان يك مرجع حركت بازار سرمايه گنجانده شود دارند تا به

جمعيت مورداستفاده . شده است  انجام اس ال پي افزار با كمك نرم )SEM( استنباطي، با استفاده از مدل معادلات ساختاري
ام اندونزي معامله طور فعال در بورس سه هستند كه به) دانشجو در منطقه يوگياكارتا(گذاران فردي  در اين مطالعه سرمايه

استفاده در اين تحقيق محققاني است كه هنوز در چندين دانشگاه در يوگياكارتا عضـو گـروه مطالعـه     نمونه مورد .كنند مي
نفـس   توان نتيجه گرفت كه نگرش، هنجار ذهني، درك كنتـرل رفتـار، اعتمادبـه    بر اساس نتايج، مي .بازار سرمايه هستند

گذاري دارد و هيچ تأثير بين  گذاران براي سرمايه حد، رفتار گروهي تأثير مثبتي بر قصد سرمايهاز بيني بيش ازحد، خوش بيش
  . گذاري ندارد گذار در سرمايه ريسك به نگرش سرمايه شناسي روان

 گذاران هيسرما ميتصم يريپذ واكنشبررسي  اي به در مطالعه) 1401( ، آريان اصل و عباسي موصلونوروزآبادرستمي 
. پرداختند بورس اوراق بهادار در استان فارس گذاران هياز سرما يشواهد: ياديبن لگرانيتحل يها هيش سهام از توصبه فرو

در دو گـروه كنتـرل و    گـذار  هيسـرما  315 يو رو يطراح شيدو آزما ،يدانيم ـ  يشگاهيبر روش آزما هيپژوهش با تك نيا
 شيدر گـروه آزمـا  . قرار گرفت يبررس رانيدر بازار سهام ا لير تماعدم وجود اث ايدر گروه كنترل وجود . دشاجرا  شيآزما

اول  شيآزمـا  جينتـا . قرار گرفـت  يابيمورد ارز گذاران هيو رفتار سرما ها ميبر تصم لگرانيتحل يةقدرت استدلال و توص زين
مطلـوب   طيداد كـه در شـرا  نشان  زيدوم ن شيآزما جينتا نيهمچن. وجود دارد لياثر تما رانيدر بازار سهام ا كه نشان داد
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 طيدر شـرا . كننـد  يم ـ ينگهـدار  لگـر يتحل فيضـع  يةو هم با توص ـ يقو يةسهام برنده را هم با توص گذاران هيبازار، سرما

 لگـر يتحل يقـو  يةخـود را بـا توص ـ  ) يبا بـازده منف ـ ( ةداشتند كه سهام بازند يكمتر ليمات گذاران هينامطلوب بازار، سرما
  .ابدي يم شيبه فروش افزا ليتما لگريتحل فيعض يةاما با توص ؛بفروشند
 ـ اي به در مطالعه) 1401( ، حميديان و جعفرييانيآشت يموريت بـر   يانتخـاب سـهام مبتن ـ   يبـرا  نـه يمـدل به  ةارائ
بـرآورد   يبـرا . پرداختنـد  ايو پانل پو GWO تميبا استفاده از الگور يديبريمومنتوم، معكوس و ه يمعاملات يها ياستراتژ

از  ن،يو همچن ـ 1399تـا   1390 يزمـان  ةبـاز فعـال در بـازار اوراق بهـادار تهـران، در      يها شركت 175طلاعات مدل، از ا
 يمـال  يبازارهـا  گـذاران  هيبه فعالان و سـرما  ج،يبر اساس نتا. بهره برده شده است 2021و متلب  12 وزيويا يافزارها نرم
و با توجـه بـه بهبـود     رنديبهره بگ يبيترك يها يز استراتژخود، ا دوفروشيخر يها ميبهبود تصم يكه برا شود يم هيتوص
هـوش   يهـا  از روش ،زي ـن نـه يبه يپرتفو لينسبت به روش پانل ساده، در محاسبات و تشك يروش گرگ خاكستر جينتا

  .استفاده كنند يونيرگرس يها روش ينيگزيبه جا يمصنوع
و ارزش  رهي ـچنـد متغ  يها با استفاده از مدل داريام پاسبد سه يساز نهيبر به اي در مطالعه) 1401( يفدائو  ركونديش

از  نـه، يبه سـبد سـهام به   يابيدست يبرا. تمركز كردند يمانيحداقل حداكثر پش اريمشروط بر اساس مع سكيتحت ر ،امگا
 تميمختلف بازار بر اساس بازده روزانه شـاخص كـل بـورس اوراق بهـادار تهـران و اسـتفاده از الگـور        طيشرا يوهايسنار
كـه در بـازه    دهد يآمده نشان م دست به جينتا. استفاده شده است يمانيحداقل و حداكثر پش اريجرم ذرات و مع يساز نهيبه

. دارنـد  ارينسبت به سبد سهام مع يكمتر يابيرد ينسبت اطلاعات بالاتر و خطا دار،يپا ةنيبهسهام  يماهانه، پرتفو يزمان
مشـروط   سـك يارزش امگا تحت ر بيو ضر رهيبا تابع چند متغ انسيوار مهين نيانگيم اريمدل مع ةسيمقا ةجينت ن،يهمچن

مشـروط منجـر بـه بهبـود      سـك يامگا ارزش تحت ر بيو ضر رهيسبد سهام، نشان داد كه تابع چند متغ يساز نهيبه يابر
 .شود يم داريسهام پا يدر عملكرد پرتفو شتريب

در  نـه يبه يانتخـاب پرتفـو   يبـرا  ياستوار نسـب  كرديرو يساز هادياي به پ در مطالعه) 1401( ، نمكي و احمدييراع
سهام موجود در شاخص  يها يبا استفاده از بازده دوم ةمرتب يمخروط يزير بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از برنامه

 يهـا  افتـه ياسـاس   بر. پرداختند 1397سال  يتا انتها 1395سال  يتر بورس اوراق بهادار تهران، از ابتدا شركت فعال 50
با مـدل   اسينقاط متناظر مرز كارا در ق شتريب يدر آزمون خارج از نمونه رو تز،يمدل ماركو ياستوار نسب كرديپژوهش، رو

شـارپ   نيبهتـر  يهـا  بر اساس وزن ميو س ماسياستوار برتس كرديرو نيهمچن. دهد يرا نشان م يعملكرد بهتر تزيماركو
 يا در عملكرد خارج از نمونه يتفاوت ،يآمار يها آزمون جينتا. داشته است تزيز مدل ماركوا يعملكرد بهتر ،يا نمونه درون

 .نشان نداده است ميو س ماسيو برتس ياستوار نسب كرديدو رو نيب

قـرار نگرفتـه    مـورد بررسـي  مستقيم  شكل بهحاضر  پژوهشپيشين، مسئله  ةشد انجامبا توجه به اينكه در مطالعات 
 بـازده  و شـناختي  هـاي  توانـايي  بـين  تكميلي بـه بررسـي رابطـه    به شكلر در راستاي اين مطالعات و حاض ةمطالعاست، 
تناسـب از   هـا بـه   ها و آزمـون فرضـيه   داده ليتحل منظور به شناختي و  سوگيري بر ابعاد تأكيد با سبدگردانان گذاران سرمايه

 پـژوهش ايـن   در ،در حالت كلـي . كند ياستفاده م تيبپرو ونيحداقل مربعات و رگرس ونيرگرس ،يتنيو دو، من يآزمون كا
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شـود و اينكـه آيـا     گذاري پرداخته مي گيري خبرگان با بازدهي سرمايه هاي شناختي و تصميم توانايي ةرابطابتدا به بررسي 

اي  عالان حرفههاي مختلف ف در بين گروه) تر پايين(گيري خبرگان بالاتر  به قدرت تصميم) تر پايين(توانايي شناختي بالاتر 
موضـوع مـورد    ايـن  ،در ادامه. اثرگذار است) تر پايين(خواهد شد يا خير و اين موضوع بر بازدهي بالاتر منجر بازار سرمايه 

داراي توانايي شناختي بـالاتر، نسـبت بـه فعـالان     ) ها سبدگردان(اي بازار سرمايه  فعالان حرفه كه آيا گيرد مطالعه قرار مي
فعالان  همچنين آيا. گيرند يا خير هاي شناختي قرار مي تر، بيشتر در معرض سوگيري نايي شناختي پاييناي داراي توا حرفه
، كمتـر  گيـري  اي داراي قدرت تصـميم  گيري بالاتري دارند، نسبت به فعالان حرفه اي بازار سرمايه كه قدرت تصميم حرفه

گيـرد كـه آيـا     اين موضوع مورد بررسي قرار مـي  ،ر پايانگيرند يا خير و د هاي شناختي قرار مي بيشتر در معرض سوگيري
اي  شود يا خير كه تاكنون مطالعه ميمنجر ) بيشتر(به كسب بازدهي كمتر  ،هاي شناختي به سوگيري) كمتر(ارتكاب بيشتر 

بـه تفصـيل بررسـي     ،در ادامـه  و صورت گسترده به بررسي موضوع حاضر نپرداخته است هدر داخل كشور بدين شكل و ب
  .شود مي

  شناسي پژوهش روش
  ها ساختار مدل و داده

 سازي مدل ،)2018(و اوكتاوياني  پهلويو  )2019(ابول ، )2020(كاركي و كافله حاضر با پيروي از مطالعات  ةمطالع هدف
 ،اين اسـاس  بر. است شناختي  سوگيري بر ابعاد تأكيد با سبدگردانان گذاران سرمايه بازده و شناختي هاي توانايي بين رابطه

شناختي افراد وجود  يها سنجش ميزان توانايي يبرا يدر ادبيات اقتصاد رفتار يدنبال اين است كه آيا ابزار  اين مطالعه به
آن با ميزان بازدهي  ةرابطبررسي  و در يك محيط تجربي ،يرايج رفتار يها يدارد تا از طريق بررسي تأثير آن بر سوگير

اي بـازار   كاري براي بهبـود عملكـرد فعـالان حرفـه     راه دو متعاقباً بتوان يابدبه بينشي در اين حوزه دست  ،فرادشده ا كسب
بتوانـد   بينـي كننـده   ، ابزار مدنظر بايستي آزموني كوتاه و ساده باشد تا يك پـيش نتايج مفيد بودن يبرا. دكنسرمايه ارائه 

اينكـه   بـر  درواقع، اين آزمون علاوه. تشخيص دهدها  هاي رياضي آن ز تواناييفارغ ا را شناختي افراد يها توانايي يخوب به
هـاي رايـج    از سـوگيري  يكه افراد مرتكب تعـداد  را بايستي در زمان كوتاهي قابل انجام باشد، بايد بتواند ميزان احتمالي

 1»آزمـون انعكـاس شـناختي   «د، بهترين كانديد موجـود در ادبيـات اقتصـا   . آشكار سازد ،شوند گيري مي در تصميم يرفتار
)CRT( عبـداالله،  نـادري با اقتباس از پـژوهش  . معرفي شد 2005در سال  2است كه براي اولين بار توسط شين فردريك ،

 يشـناخت  ييسنجش توانـا  ميهاي مستق افراد هم از شاخص يشناخت ييسنجش توانا ي، برا)2009( 3آيزان، شرير و كومار
اسـتفاده  ) تيو جنس ـ لاتيسن، سطح تحص ـ( يشناخت تيجمع يرهايو هم از متغ) CRT - يآزمون انعكاس شناخت رينظ(

تـر باشـد،    نزديـك  3اسـت كـه هرچقـدر بـه      3صـفر تـا    نيب CRTافراد بر اساس آزمون  يشناخت ييتوانا ةنمر. شود مي
 ،انـد  اسـخ صـحيح داده  سـؤال پ  1يـا   0دهندگاني كـه بـه    پاسخ( دهنده است بالاتر فرد پاسخ يشناخت ييتوانا ةدهند نشان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cognitive reflection test 
2. Shane Frederick 
3. Naderi, Abdullah, Aizan, Sharir & Kumar 
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توانـايي   ةنمـر «عنوان گروه با  سؤال صحيح به 3يا  2دهندگان با  و پاسخ 1»توانايي شناختي پايين ةنمر«عنوان گروه با  به

تمركـز خواهـد   ) با منشأ شـناختي (چهار سوگيري شناختي معروف  اين پژوهش بر .)شود در نظر گرفته مي 2»شناختي بالا
راستا با ادبيات نظـري   هم. دكنشان كسب  مكانيزم عملكردي ازها، درك بهتري  هاي شناخت آنابزار ةتا ضمن توسع كرد

و  5، سـوگيري اتكـا و تعـديل   4، سوگيري نماگري3مطالعه در اين تحقيق، سوگيري ديرپذيري هاي مورد تحقيق، سوگيري
 . هستند 6سفسطة ارتباطسوگيري 

بـدين شـكل از قـانون بيـز     ، باشد شدهآنچه لازم است، معطوف  زكه فرد به اطلاعات جديد توجهي كمتر ا  هنگامي
شود و به  كه فرد براي اطلاعات جديد ارزش زيادي قائل مي  هنگامي. دچار سوگيري ديرپذيري شده است وه دشمنحرف 
مـاگري  شـده اسـت و دچـار سـوگيري ن      شكل ديگري از قانون بيز منحرف به كند، توجهي مي كم اي و اوليه پايه  اطلاعات

نظر بيشـتري بـا    اند، اختلاف كسب كرده نامه پرسشبالاتري در  ةنمرهايي، افرادي كه  در هنگام بروز چنين حالت. دشو مي
قائـل شـدن    ةاندازشده است، اهميت بيشتر از   با كمك آزمايشي كه توسط گرتر طراحي و نتايج حاصل از قانون بيز دارند

سوگيري نماگري . شود مي در نظر گرفته گيري ل شدن براي اطلاعات جديد اندازهبراي اطلاعات جديد و اهميت اندك قائ
و انتظـارات   شـود  مـي بنـدي در ذهـن    گيـري نـوعي طبقـه    به آن معناست كه روند عملكرد گذشته شركت موجب شـكل 

يري و نماگري از در اين تحقيق براي سنجش سوگيري ديرپذ. آورد ها پديد مي شركت ةعملكرد آيند بارةاي را در سوگيرانه
. شـود  استفاده مي) گوي و كيسه(ها از دو بازي حدس  براي سنجش اين سوگيري. شود استفاده مي) 1992( 7گرتر آزمايش

  .شوند تكرار مي) دهنده بار براي هر پاسخ 100براي دو بازي جمعاً (بار  50هاي حدس  هركدام از اين بازي
) ليندا ةمسئل(، يك سؤال )CRT(هاي شناختي  نجش ميزان تواناييشامل سه سؤال براي س ،يك ةشمار ةنام پرسش

قـدرت  ( 2 ةشـمار  ةنام ـ پرسـش  .اسـت ارتباط و دو سؤال براي سنجش سـوگيري لنگـر    ةسفسطبراي سنجش سوگيري 
 هـاي  سؤال. بندي شده است قسمتي از كاملاً مخالفم تا كاملاً موافقم تقسيم 10 مقياسسؤال در  15شامل ) گيري تصميم

دهندگان شامل يك سؤال در خصوص سمت سازماني، يك سؤال در خصـوص   گذاري پاسخ هاي سرمايه ربوط به فعاليتم
و سه سؤال بـراي سـنجش   ) شود ميبندي  درجه يقسمت 7 مقياسميزان بازدهي در يك (ميزان بازدهي يك سال گذشته 

  . گذاري است هاي سرمايه استراتژي

 آماري ةجامعه و نمون

هـاي   آوري داده براي جمـع . استاز نوع توصيفي و روش پيمايشي  ،از نظر هدف كاربردي و از نظر ماهيتحاضر  پژوهش
بـراي   ،)لينـدا  ةمسـئل (شامل يك سؤال  )CRT(انعكاس شناختي  آزمون ي انجام شد؛ از جملههاي مختلف آزمونموردنياز، 
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1. Low CRT group 
2. High CRT group  
3. Conservatism 
4. Representativen 
5. Anchor & adjustment 
6. Conjunction fallacy 
7. Grether 
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براي سنجش سـوگيري   )1992(گرتر  ايشآزمارتباط و دو سؤال براي سنجش سوگيري لنگر،  ةسفسطسنجش سوگيري 

 نامـه  پرسشهمچنين يك  .شركت سبدگردان قرار گرفت 30در اختيار )) گوي و كيسه(بازي حدس ( ديرپذيري و نماگري
 دهندگان كه شامل يك  گذاري پاسخ هاي سرمايه مربوط به فعاليت هاي سؤالگيري و  براي قدرت تصميم سؤال 15شامل 
 بـراي  اضـافي سـؤال   سـه  و گذشـته  سـال  يك بازدهي ميزان خصوص درسؤال  يك ماني،ساز سمت خصوص درسؤال 
قرار گرفت  1هيسرما بازار اي حرفه افراد نفر 302 اختيار در 1400بود، در ابتداي سال  گذاري سرمايه هاي استراتژي سنجش

 گـذاري،  سرمايه رانيمد :عبارت بودند از اين افراد. بودند شده انتخاب كوكران روش از استفاده با آمارية نمون عنوان بهكه 
 توجه با تا شد خواستدر اين افراد از. داشتند فعاليت مطالعه مورد سبدگرداني هاي  شركت در كهي گران معامله و گرانتحليل

 ابـزار  محتـوايي،  روايـي  بررسـي  بـراي  همچنـين  .دهنـد  پاسخ ها پرسش به 1399 سال در شان گذاري سرمايه عملكردبه 
 با آنگاه .كنند بيان آن مورد در را خود هاينظر تا شد درخواست آنان از و گرفت قرار فن متخصصان اختيار در شده طراحي
 يـك  ،سـرمايه  بـازار  اي حرفـه  فعـالان  از گروه يك از استفاده با سپس؛ دش اعمال آن در لازم تغييرات ،ها آن نظر بررسي
 نيـز  پايايي تعيين براي .گرفت صورت نظرخواهي نظران صاحب از يساختار روايي آزمون براي .گرفت صورت آزمون پيش

   .دش استفاده كرونباخ آلفاي روش از

  نتايج برآورد مدل
  توصيفي شاخص مطالعه يها آمارهبررسي 

بـر   يشـناخت  يهـا  ييتوانـا  ياثرگـذار هـاي   نامه پرسشدهنده به  هاي جمعيتي گروه پاسخ در بخش اول به بررسي ويژگي
ي بـر اسـاس سـوگيري    شـناخت  يهـا  يريبر ابعاد سـوگ  تأكيدسبدگردانان با  يريگ ميدر رفتار تصم يگذار هيسرما يبازده

 بانودرصد  5/28درصد مرد و  5/71دهندگان  دهد كه از بين پاسخ نتايج نشان مي. شده است  نماگري و ديرپذيري پرداخته
 ـاز كـل  . سال قرار دارنـد  40تا  31سني  ةحوزدرصد در  3/60دهندگان با  و اكثر پاسخ هستند درصـد   1/37آمـاري   ةنمون

درصـد از   1/41تحصيلي حسـابداري هسـتند و سـطح تحصـيلات      ةرشتدرصد داراي  1/35داراي رشته تحصيلي مالي و 
درصـد از   45دهـد كـه    نتـايج همچنـين نشـان مـي    . اسـت درصـد كارشناسـي    8/31دهندگان كارشناسـي ارشـد و    پاسخ

درصـد مـدير    9/13 كنند و در حوزة تحليلگري فعاليت مي درصد 1/41 ،گري معامله ةحوزش در كنندگان در پژوه مشاركت
 ـ درنهايت نتايج نشان مي. بودندگذاري  سرمايه  6تـا   4 ةمحـدود دهنـدگان در   درصـد از پاسـخ   6/55 ةدهد كه درآمد ماهان

  .ميليون تومان قرار دارد 8تا  6 ةحوزدرصد در  8/23ميليون تومان و 
دهد  نتايج نشان مي ،قسمت اولبا توجه به . شده است  نتايج آمار توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش ارائه 1ل در جدو

 ،نتـايج  همچنـين بـر اسـاس   . اسـت  2و  07/8ترتيـب   و حداكثر و حـداقل آن بـه   298/5 گيري تصميمكه ميانگين متغير 
هـاي پـژوهش كـاركي و كافلـه      اين نتايج با يافته. كنندگان در پژوهش توانايي شناختي بالايي دارند درصد مشاركت4/40
  .مطابقت دارد) 2018(و اوكتاوياني  پهلويو  )2019(ابول ، )2020(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 نظـر  از يـا  انـد  شـده  بهادار اوراق و بورس سازمان اي حرفه مدارك دريافت به موفق كه شود مي اطلاق افرادي به سرمايه بازار اي حرفه افراد . 1
  .اند كرده كسب را فوق عناوين احراز براي لازم صلاحيت بهادار اوراق و بورس سازمان
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  نتايج آمار توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش. 1 جدول

  كل نمونه آماريـمتغيرهاي پيوسته:قسمت اول
  انحراف معيار  حداكثر  حداقل ميانگين تعداد مشاهدات  نام متغير

  693/1  067/8  2  298/5  302  گيري صميمت
 035/0 20/0 302059/002/0  سوگيري اتكا و تعديل

 879/0 3 302351/10  توانايي شناختي

  زير نمونه مردانـمتغيرهاي پيوسته:قسمت دوم
 707/1 067/8 216129/52  گيري تصميم

 037/0 2/0 216059/002/0  سوگيري اتكا و تعديل

 906/0 3 216417/10  ي شناختينمره تواناي

  بانوانزير نمونه ـمتغيرهاي پيوسته:قسمت سوم
 585/1 7.867 86724/5067/2  گيري تصميم

 032/0 2/0 8606/0025/0  سوگيري اتكا و تعديل

 79/0 3 86186/10  نمره توانايي شناختي

  متغيرهاي گسسته:قسمت چهارم
  راوانيدرصد ف  فراواني طبقه  نام متغير

  توانايي شناختي
  4/40  122  توانايي شناختي بالا
  6/59  180  توانايي شناختي پايين

  100  302  كل

  شده بازدهي كسب

 6/4 14  درصد 40كمتر از 

 9/11 36  درصد 80تا  40بين 

 1/29 88  درصد 120تا  80بين 

 8/25 78  درصد 160تا  120بين 

 2/19 58  درصد 200تا  160بين 

 3/9 28  درصد 240تا  200

 --- ---  درصد 240بيشتر از 
 100 302  كل

  سوگيري ديرپذيري
 9/58 178  سوگيري ديرپذيري

 1/41 124  عدم سوگيري ديرپذيري

 100 302  كل

  سوگيري نماگري
 9/62 190  سوگيري نماگري

 1/37 112  عدم سوگيري نماگري

 100 302  كل

  هاي پژوهش يافته: منبع
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ه دانشگاه و كارشناسان خبره استفاده شـد  تادانكارشناسان، اس هاياز نظر نامه پرسش يمحتوا ييسنجش روا يابر 
 يياي ـپا يمنظـور بررس ـ  بـه . سـنجد  يمحقق را م ـ يژگيهمان و نامه پرسشحاصل شد كه  نانياطم ،بيترت نيو به ا است

آزمون  جينتا .شد ليوتحل هيتجز اس اس پي اس فزارا از نرم با استفاده جينتا. كرونباخ استفاده شد يآلفا بياز ضر نامه پرسش
 7/0 از شتريكرونباخ ب يآلفا بيشود اگر ضر يگفته م. قابل قبول است نامه پرسش ييايدهد كه پا يكرونباخ نشان م يآلفا

  .دارد يقابل قبول ييايباشد، آزمون پا

  هوداعتماد به ش ةنام پرسشنتايج حاصل از آزمون پايايي . 2 جدول
  آلفاي كرونباخ  هاتعداد سؤال نام متغير

  975/0  302  گيري خبرگان سبدگردان تصميم
  هاي پژوهش يافته: منبع

  
نتـايج نشـان    .شـده اسـت    گيري سبدگردانان پرداخته بين توانايي شناختي و تصميم ةرابطبه بررسي  ،در بخش اول 

ايـن   درصد 95كه در سطح اطمينان  است 69/0گيري  صميمتبين متغير توانايي شناختي و  بستگي همدهد كه ضريب  مي
 مثبتي بستگي هم گيري تصميمتوان گفت بين ميزان توانايي شناختي و ميزان  بنابراين مي ؛معنادار است بستگي همضريب 

  .و معناداري وجود دارد

  بستگي همنتايج حاصل از ضريب . 3 جدول

توانايي  
سوگيري  بازدهي  گيري تصميم  شناختي

  يرپذيريد
سوگيري 
  نماگري

سوگيري 
  اتكاتعديل و 

سوگيري 
  سفسطة ارتباط

  00/1  توانايي شناختي
)00/0(  -  -  -  -  -  -  

  68/0  گيري تصميم
)00/0(  

00/1  
)00/0(  -  -  -  -  -  

  45/0  بازدهي
)01/0(  

39/0  
)00/0(  

00/1  
)00/0(  -  -  -  -  

سوگيري 
  ديرپذيري

23/0-  
)00/0(  

34/0-  
)02/0(  

19/0-  
)00/0(  

00/1  
)00/0(  -  -  -  

سوگيري 
  نماگري

29/0-  
)00/0(  

29/0-  
)02/0(  

42/0-  
)02/0(  

22/0  
)03/0(  

00/1  
)00/0(  -  -  

سوگيري تعديل 
  اتكاو 

18/0-  
)03/0(  

24/0-  
)00/0(  

28/0-  
)00/0(  

15/0  
)04/0(  

37/0  
)00/0(  

00/1  
)00/0(  -  

سوگيري 
  سفسطة ارتباط

14/0-  
)00/0( 

2/0-  
)02/0(  

19/0-  
)00/0(  

23/0  
)03/0(  

26/0  
)00/0(  

31/0  
)04/0(  

00/1  
)00/0(  

  هاي پژوهش يافته: منبع
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. شده اسـت   استفاده) Uآزمون ( ويتني از آزمون من بانواننسبت به ميزان توانايي شناختي مردان  در راستاي بررسي 

  .متفاوت است بانوانميزان توانايي شناختي مردان و  :Hଵ  .يكسان است بانوانميزان توانايي شناختي مردان و : H଴  .شود ت زير تعريف ميصور  به) ادعا مورد ةفرضي( مقابل ةفرضيصفر و  ةفرضي) Uآزمون ( ويتني در آزمون من
 ،ن بيشـتر اسـت  بـانوا مردان در مقايسه با ميانگين رتبه  ةرتبدهد كه ميانگين  نشان مي 4شده در جدول   نتايج ارائه 

متوسـط   طـور  بـه  ،خبرگان سـبدگردان  يرگي ميتصمو قدرت  كه ميزان توانايي شناختي مردان دهد نشان مياين موضوع 
 ؛اسـت درصـد   5از  كمتـر  كـه سـطح معنـاداري    دهد ينشان م 5شده در جدول   نتايج ارائه همچنين. است بانوانبالاتر از 

توان گفت كـه در سـطح اطمينـان     مي ،گردي  بيان  به. صفر را رد كرد ةفرضي درصد 95توان در سطح اطمينان  بنابراين مي
  .هم دارند ، تفاوت معناداري بابانوانخبرگان سبدگردان مردان و  يرگي ميتصمو ميزان توانايي شناختي  ،درصد 95

  خبرگان سبدگردان برحسب جنسيت يرگي ميتصمو  هاي مربوط به توانايي شناختي رتبه. 4 جدول
  ها رتبهمجموع  ها رتبهميانگين  هاتعداد داده جنسيت  

توانايي شناختي و 
  جنسيت

  33742  21/156  216  مرد
  12011  66/139  86زن
  ---   ---   302  كل

  هاي پژوهش يافته: منبع

  )Uآزمون ( ويتني نتايج حاصل از آزمون من. 5 جدول
 توانايي شناختي و جنسيت

  8270  ويتني من Uةآمار
  12011  ويلكاكسن W ةآمار

  -Z  749/1 ةآمار
  sig(  080/0( معناداري سطح

 هاي پژوهش يافته: منبع

 
 درصد 95توان در سطح اطمينان  بنابراين مي ؛استدرصد  5تر از  كه سطح معناداري كوچك دهد ينشان م 6جدول 

 يرگي ميتصمو  ميزان توانايي شناختي درصد 95توان گفت كه در سطح اطمينان  ديگر مي به بيان . صفر را رد كرد ةفرضي
  .هم دارند مختلف، تفاوت معناداري با بازدهين سبدگردان با سطح خبرگا

  )Hآزمون ( واليس ـ نتايج حاصل از آزمون كروسكال. 6 جدول
  گيري خبرگان سبدگردان تصميم توانايي شناختي و سطح تحصيلات  ها آماره
 2χ(  52/48  67/53( دو آماره كاي

 3  3  آزادي ةدرج

 000/0  000/0  سطح معناداري

  هاي پژوهش يافته: عمنب



  
 

  3، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   669

 
گيري خبرگان  با بازدهي بر اساس تصميم هاي رفتاري هاي شناختي و سوگيري بين تواناييدر ادامه به بررسي رابطه 

شـده    از نتايج تخمين مدل ارائـه  ،رابطهآزمون اين  منظور به .شده است  سبدگردان با استفاده از رگرسيون پروبيت پرداخته
از روش نرميت  ،با توجه به نوع تابع توزيع مربوط به متغير وابسته كه نرمال بوده است .شده است  بهره گرفته 7در جدول 

بيانگر معناداري كلي مدل  درصد 95در سطح اطمينان  )LR( يينما نسبت راست ةمقدار آمار .شده است  يا پروبيت استفاده
 از طريـق ) بازدهي( تغييرات متغير وابسته درصد 42اً دهد كه تقريب فادن نشان مي نتايج مربوط به ضريب تعيين مك. است

  .شود متغير مستقل مدل توضيح داده مي

  )بازدهي :متغير وابسته( پژوهشبرآورد مدل تجربي نتايج حاصل از . 7 لجدو
  سطح معناداري ضريب متغيرها

 034/0 87/1  مقدار ثابت

 005/0 53/0  توانايي شناختي

 000/0 27/0  خبرگان سبدگردانگيري  تصميم

 039/0 -09/0  در سوگيري نماگري توانايي شناختي

 008/0 -07/0  در سوگيري ديرپذيري توانايي شناختي

 005/0 -08/0  در سوگيري اتكا و تعديل توانايي شناختي

 000/0 -05/0  سفسطة ارتباطدر سوگيري  توانايي شناختي

 019/0 -06/0  در سوگيري نماگري خبرگان سبدگردانگيري  تصميم

 002/0 -03/0  در سوگيري ديرپذيري خبرگان سبدگردانگيري  تصميم

 005/0 -06/0  در سوگيري اتكا و تعديل خبرگان سبدگردانگيري  تصميم

 009/0 -08/0  سفسطة ارتباطدر سوگيري  خبرگان سبدگردانگيري  تصميم

 423/0  فادن ضريب تعيين مك

 LR 32/67آماره 

 LR(  000/0آماره (سطح معناداري 

 هاي پژوهش يافته: منبع
 

ضـريب متغيـر   . ي از صـفر دارنـد  معنـادار درصدي اخـتلاف   5در مدل برآورد شده تمامي ضرايب در سطح خطاي  
افزايش در سطح  دهد نشان مياست كه  53/0 و معادل با معناداردرصدي مثبت و  95در سطح اطمينان  ،توانايي شناختي
خبرگـان  گيـري   ضـريب متغيـر تصـميم   . شـود  مـي منجـر  درصـد   53/0بازدهي به ميزان  به افزايش در ،توانايي شناختي

بر اين . است 27/0ي از صفر داشته و ضريب برآورد شده برابر با معناداردرصدي اختلاف  95در سطح اطمينان  سبدگردان
گذاري  ر بازدهي سرمايهدرصدي د 27/0به افزايش  ،خبرگان سبدگردانگيري  افزايش يك واحدي در معيار تصميم ،اساس
است كه بر اين اساس  -09/0برابر با  نماگري يريدر سوگ يشناخت ييتواناضريب برآورد شده براي متغير . شود ميمنجر 

منجـر  درصـد   09/0به كـاهش بـازدهي بـه ميـزان      ،با توجه به سطح توانايي شناختي چنانچه سوگيري نماگري رخ دهد
است كه بـراين اسـاس بـا     -07/0برابر با  ديرپذيري يريدر سوگ يشناخت ييتواناتغير ضريب برآورد شده براي م. شود مي
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منجـر  درصـد   07/0به كاهش بـازدهي بـه ميـزان     ،چنانچه سوگيري ديرپذيري رخ دهد ،توجه به سطح توانايي شناختي

 است كه بـر  -06/0ر با براب نماگري يريدر سوگ خبرگان سبدگردان يرگي ميتصمضريب برآورد شده براي متغير . شود مي
به كـاهش بـازدهي بـه     ،چنانچه سوگيري نماگري رخ دهد ،خبرگان سبدگردان يرگي ميتصماين اساس با توجه به سطح 

 نمـاگري  يريدر سـوگ  خبرگان سبدگردان يرگي ميتصمضريب برآورد شده براي متغير . شود مي درصد منجر 06/0 ميزان
چنانچه سوگيري ديرپـذيري رخ   ،خبرگان سبدگردان يرگي ميتصمتوجه به سطح  است كه بر اين اساس با -03/0برابر با 

  .شود ميمنجر درصد  03/0به كاهش بازدهي به ميزان  ،دهد

 گيري بندي و نتيجه جمع

گـذاري در   بر بـازدهي سـرمايه   خبرگان سبدگردانگيري  هدف اين مقاله بررسي تأثير معيارهاي توانايي شناختي و تصميم
تفـاوت  همـواره  . گـذاران بـوده اسـت    يه با توجه به ابعاد نمـاگري و ديرپـذيري در سـوگيري شـناختي سـرمايه     بازار سرما

كارايي و  ةاز ابعاد مختلفي همچون درج ،هاي تجربي است هاي اقتصادي و بازارهاي سرمايه كه مكان انجام آزمون محيط
عنوان عاملي كه با رفتار  هاي فرهنگي و اجتماعي نيز به فاوتت ،از سوي ديگر. گذارد تأثير مييافتگي بر نتايج  ميزان توسعه

ميزان كنترل متغيرهاي . هاي شناختي مرتبط است، از ساير عوامل تأثيرگذار است گيري انواع تئوري گذاران و شكل سرمايه
 خـاص طـور    بـه  و عيگير نتايج تحقيقات علوم اجتمـا  گريبانطور عام  به، يعنوان يك معضل مهم متدلوژ گر نيز به مداخله
 حـال  ينامـا درع ـ  ؛گرفته است توجه قرار مورد پژوهشاخير تا حد امكان در اين  ةنكت. است را گرفتهتحقيقات مالي دامن 

 بخش كنتـرل  تشكلي رضاي طور كامل يا حتي به  تحقيقات، اكثر اين متغيرها به گونه ينتوان ادعا كرد كه در ا مي يسخت  به
توانايي شناختي  ،كنندگان در پژوهش درصد مشاركت 4/40بيانگر اين بود كه  ،از اين مطالعه آمده  ستد  بهنتايج  .شده است 

هـم   ، تفاوت معناداري بـا بانوانمردان و  خبرگان سبدگردانگيري  و تصميم ميزان توانايي شناختي همچنين. بالايي دارند
هـم   تفـاوت معنـاداري بـا    نيـز  مختلف بازدهيبا سطح  نخبرگان سبدگردا يرگي ميتصمو  ميزان توانايي شناختي و دارند
گيـري   بيانگر اين بود كه معيارهـاي توانـايي شـناختي و قـدرت تصـميم      ،از اين مطالعه آمده دست  هبهمچنين نتايج . دارند

 ـ   طوري هب ؛گذاري داشته است ي بر بازدهي سرمايهمعنادارتأثير مثبت و  خبرگان سبدگردان ايي كه افـزايش در سـطح توان
خبرگـان  گيري  يك واحدي در معيار تصميم افزايش شود و ميمنجر درصد  53/0شناختي به افزايش در بازدهي به ميزان 

بـراي سـوگيري    شـده  واردامـا معيارهـاي    ؛شود مي منجر گذاري درصدي در بازدهي سرمايه 27/0به افزايش  ،سبدگردان
 كه طوري هب ؛شده استمنجر گذاري  ذاري منفي بر بازدهي سرمايهبه اثرگ ،شناختي از قبيل سوگيري نماگري و ديرپذيري

در  يشـناخت  ييتوانـا ، بـراي متغيـر   -09/0برابـر بـا    نماگري يريدر سوگ يشناخت ييتواناضريب برآورد شده براي متغير 
 ـ  نمـاگري  يريدر سوگ خبرگان سبدگردان يرگي ميتصم، براي متغير -07/0برابر با  ديرپذيري يريسوگ و  -06/0ا برابـر ب

منجـر  اسـت كـه بـه كـاهش بـازدهي       -03/0برابر بـا   نماگري يريدر سوگ خبرگان سبدگردان يرگي ميتصمبراي متغير 
و اوكتاويـاني   پهلـوي و  )2019(ابـول  ، )2020(كـاركي و كافلـه   با نتـايج تحقيقـات    پژوهشهمچنين نتايج اين . اند شده

و حبيب االله و كومار  )1397( ، دوستار و مراديهيجرودي، )1398( ابي، ترابي، صادقي شريف و دارعبدالرحيميان ،)2018(
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گذاران  تر سرمايه موجب عملكرد و بازدهي ضعيف بيشتر،سوگيري شناختي كه نشان دادند  ها نيز آن. سو است هم )2009(

  :شود مين در ادامه ارائه انفع ذيو ساير  گذاران ، سرمايهيهاي سبدگران شركتسياستي براي  هايپيشنهاد بنابراين ؛شود مي
  گذاري و برخي ديگـر از   سرمايه ة، مشاوريهاي سبدگران شركتشود كه  پيشنهاد مي آمده  دست  بهبر اساس نتايج

و  پـذيري  يسـك خـدمات خـود بـه مشـتريان، ارزيـابي خـوبي از ميـزان ر        ةارائقبل از شروع به  ،نهادهاي فعال
گذاري به ايشـان در   خدمات مالي و سرمايه ةارائتا در جريان  دكنن ها كسب هاي شخصيتي و شناختي آن ويژگي

  .استفاده قرار گيرد شده و مورد  نظر گرفته
 هـاي شـناختي مشـتريان     در شناخت بهتر سـوگيري  گذاري، سرمايه انتواند به مشاور اين پژوهش مي هاي يافته

 . كمك كند

 يرفتـار  يها يژگيو ريدر كنار سا ،يا گذاران حرفه يهتر رفتار و عملكرد سرما كامل ليتحل يبراشود  پيشنهاد مي 
  .كار گرفته شود به ...و شناختي يها يري، سوگ)پذيري يسكجمله ر از(آنان 

  و  يطراح ـشود كه در خصـوص   پژوهش پيشنهاد مي اين با ارتباط در آتيهاي  پژوهش انجام منظور بههمچنين
بـر   تأكيـد هاي شناختي، توانايي شـناختي و بـازدهي بـا     هاي فرهنگي بر سوگيري اثرگذاري ويژگي مدل نييتب

 .محيط نهادي نيز مطالعاتي صورت پذيرد

  منابع
از بـورس اوراق بهـادار    يشواهد: يحسابدار يناديب يرهايو متغ ينماگر يريسوگ ،يرفتار يمال). 1392(ندا  ،ياحمد؛ گودرز ،يبدر

  .88-57، )43(11 ،يمال يحسابدار يمطالعات تجرب. تهران

 مهـم  شـايعات  و اخبـار  با مواجهه در گذاران سرمايه رفتاري هاي تورش بندي رتبه. )1396(محمدمهدي  دژدار، ؛حامد تاجمير رياحي،
  .20-1 ،)24(6 گذاري، سرمايه دانش  .اي هسته مذاكرات دوره بر تأكيد با سياسي

بـر   يانتخـاب سـهام مبتن ـ   يبـرا  نـه يئـه مـدل به  ارا). 1401(محبوبـه   دهيس ـ ،يجعفـر  و محسن ان،يديحم ؛يعل ،يانيآشت يموريت
  .654-624، )4(24 ،يمال قاتيتحق. GWO تميبا استفاده از الگور يديبريمومنتوم، معكوس و ه يمعاملات يها ياستراتژ

در بـورس اوراق   نـه يبه يانتخـاب پرتفـو   يبـرا  ياستوار نسب كرديرو يساز ادهيپ). 1401(من ؤم ،ياحمد و يعل ،ينمك ؛رضا ،يراع
  .213-184، )2(24 ،يمال قاتيتحق. مرتبه دوم يمخروط يزير بهادار تهران با استفاده از برنامه

به فروش سـهام   گذاران هيسرما ميتصم يريپذ واكنش). 1402( ليموصلو، خل يعباس و هياصل، هان انيآر ؛ينوروزآباد، مجتب يرستم
، )2(25 ،يمـال  قـات يتحق. بورس اوراق بهادار در استان فـارس  گذاران هياز سرما يشواهد: ياديبن لگرانيتحل يها هياز توص

228- 254.  

ارزش در  ـ  و امگـا  رهي ـچنـد متغ  يهـا  مـدل  يريكـارگ  سبد سهام استوار با به يساز نهيبه). 1401( درضايحم ،يفدائ ؛ديسع ركوند،يش
  .17-1، )1(24 ،يمال قاتيتحق. يمانيملاك حداقل حداكثر پش هيبر پا يشرط سكيمعرض ر
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شناسـايي عوامـل مـؤثر بـر رفتـار      ). 1398( يـا و، ردارابـي ف و جـلال صـادقي، شـري    يدس تقي؛ ،عبدالرحيميان، محمدحسين؛ ترابي

، )58( ،ت فـردا نشـريه مـديري  . گذاران حقيقي و ارائه الگوي مرتبط با استفاده از رويكرد تحقيق تركيبي گيري سرمايه تصميم
163 -176.  

 كسـب  تأثيرگـذاري  بـر  شخصيت عاملي پنج مدل يگر تعديل تحليل). 1397(مرداي، محمود  و هيجرودي، فاطمه؛ دوستار، محمد

  .60-39، )25( 7، گذاري دانش سرمايه. تهران بهادار اوراق بورس در گذاران رفتار سرمايه بر مالي اطلاعات
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