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Abstract1 

     The aim of this study is to explain the relationship between 

cognitive abilities and faith in intuition with trading strategies and 

performance of professional investors in Tehran Stock Exchange. To 

this end, we examine the components of cognitive ability and faith in 

intuition on active / passive (buy and hold) and portfolio 

diversification / concentration strategies as well as the performance of 

investors. The sample consists of 310 professional investors including 

160 traders and 150 analysts in the capital market whose data were 

collected via questionnaires. Logistic regression and ordinary least 

squares were used to analyze the data. The results show that for 

traders, high faith in intuition is associated with more active trading, 

and higher cognitive ability results in more concentrated portfolios. 

Moreover, higher cognitive ability has a positive and significant effect 

on traders’ performance, while higher faith in intuition has a negative 

and significant effect on their performance. The results are somewhat 

different for analysts, as their portfolios become more diverse with 

their age, while faith in intuition leads to a more concentrated 

portfolio. However, analysts’ intuition, like traders, is negatively and 

significantly correlated with performance. 
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Strategies; Performance; Professional Investors.  
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بررسی تأثیر توانایی شناختی و اعتماد به شهود بر 

ای بورس گذاران حرفهد سرمایههای معاملاتی و عملکراستراتژی

 اوراق بهادار تهران
 

 ***یاسر حمزه نژادی ،**محمد اصولیان ،*نژادمحمد حسن
1چکیده  

هـای  یهای شناختی و اعتمـا  بـه شـ و  بـا اتـتراتژ     هدف پژوهش حاضر، تبیین رابطه بین توانایی     
اتـ.. بـرای ایـن من ـور     « بـور  اورا  ب ـا ار ت ـران   »ای گـااران حرهـه  معاملاتی و عملکر  ترمایه

گـااری هعـا     یههای تـرما های مربوط به توانایی شناختی و اعتما  به ش و   ر ارتباط با اتتراتژیمؤلفه
نفر  310 ور بررتیخرید و نگ داری و تنوع  تمرکز پرتفوی و همچنین عملکر  اهرا  بررتی شد. نمونه م

گیـر  کـه   مایه را  ربرمـی گـر  ر بـازار تـر   تحلیل 150گر و معامله 160ای شامل گااران حرههاز ترمایه
هـای  هـا از رگرتـیون  من ور تحلیـل  ا ه هآوری شده ات.. بتشنامه جمعها با اتتفا ه از پراطلاعات آن

 ـ لجستیک و حداقل مربعات به تناتب اتتفا ه شده ات..  نتایج نشان می گـران،  ه هد که  ر مـور  معامل
گرانـی کـه توانـایی    اعتما  به ش و  بالا با خریدوهروش هعالانه ت ام مرتبط ات.؛ از توی  یگر معاملـه 

 ثب. و معنا اریتأثیر م تری  ارند.  رن ای. توانایی شناختی بالاترشناختی بالاتری  ارند، پرتفوی متمرکز
عملکـر  آنـان    أثیر منفی و معنـا اری بـر  تکه اعتما  به ش و  بالاتر، حالیگران  ار ؛  ربر عملکر  معامله

 گران پرتفـوی که با اهزایش تن تحلیلنحویگران قدری متفاوت ات.؛ بهگاار . نتایج  ر مور  تحلیلمی
گران پرتفوی متمرکزی شو  تا تحلیلجب میکه اعتما  به ش و  بالا موتر شده ات.؛  رحالیها متنوعآن

گـران، ارتبـاط منفـی و    گران نیز همچـون معاملـه  حا  اعتما  به ش و   ر مور  تحلیل اشته باشند. بااین
 معنا اری با عملکر   ار .

های معاملاتی؛ عملکرد، هود؛ استراتژیتوانایی شناختی؛ اعتماد به شها: هواژکلید

 .ایگذاران حرفهسرمایه
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 . مقدمه1

ترع. گسترش یاهته ات. و به بررتی های مطالعاتی ات. که بهمالی رهتاری یکی از حوزه    
ها نسب. به شرایط مختلف بازارهای مالی العمل آنگااران و عکسگیری ترمایههرآیند تصمیم

گااران های ترمایهبیشتر بر تأثیر احساتات، شخصی.، هرهنگ و قضاوتپر از  و تأکید آن می
 از مالی مسائل بررتی به مالی علوم [.  ر این شاخه از1] گااری ات.گیری ترمایهبر تصمیم

 حاف نیز و شناتیجامعه و شناتیروان به توجه شامل تر،وتیع اجتماعی علمی نگاه یک
 تمرکز اخیر  هه  و  ر اتا  همین بر. شو پر اخته می صرف منطقی و عقلی هایچارچوب
 شناتیروان هایتم. موضوع به اقتصا تنجی و آماری هایتحلیل از مالی مباحث از بسیاری
 به مالی مفاهیم به نسب. ترواقعی مفروضات از اتتفا ه با و بازتر نگاهی با و کر ه ات. تغییر
ی اقتصا  مالی تنتی هرض الگوها ر  [.30پر ازند ]می مالی بازارهای رهتار توضیح و تبیین
کر ن کنند و همیشه به  نبا  بیشینهعقلانی عمل می گیرندگان کاملاًشو  که تصمیممی

 و عوامل کامل عقلانی. مالی مبتنی بر تنتی یگر پارا ایم عبارتبهانت ار هستند؛ مطلوبی. مور 
 رهتاری مالی  ر کهات.؛  رحالی انت ارمور  طلوبی.م تازیبیشینه بر مبتنی هایگیریتصمیم
 برخی هاآن  ر که هاییمد  کارگیریبه با توانمی را مالی هایپدیده شو : برخیمی عنوان
 (، معتقد ات. که2016) 1هلمن .[28کر  ]  رک نیستند، عقلایی کاملاً اقتصا   ر موجو  عوامل
 واکنش روندها به نسب. و ندارند یکسان بر اش. شده ریاه. اطلاعات از گاارانترمایه همه

نیس.  اقتصا ی هاین ریه با مطابق همیشه هاآن هایتصمیم یجه رنت  هند؛نمی نشان یکسانی
 پر از .تر میبررتی این مسئله به شیوه واقعی به رهتاری مطالعات و

های عقلایی گااران حقیقی با مد اند که  ر عمل، رهتار ترمایهمطالعات تجربی نشان  ا ه     
های گااران حقیقی پرتفوی هد که بیشتر ترمایهها نشان میمتفاوت ات.. برای مثا ، پژوهش

طور هعا  [ و بدون  اشتن اطلاعات خاص، به22، 20، 11متنوعی نگ داری کر ه ]غیر
های ها تصمیم[. بسیاری از آن6شوند ]کنند و متحمل زیان میبازی میو تفته خریدوهروش

کنند و گیرند و تصا هی مبا له نمیطرهه و توگیرانه( میگااری تیستماتیکی )یکترمایه
مبتنی بر تحلیل و منطق باشد، بر اتا   کهآنها بیشتر از های آنگیریطورکلی تصمیمبه

 وجو  به صرهاً گاارایهترم رهتار  ر زمینه مطالعه حا [. بااین5ات. ]احساتات و باورهایشان 
 رهتار  ر وجو  خطاها با طمرتب شواهد از هراتر  یگرعبارتبه شو ؛نمی محدو  رهتاری انحراهات

  هند: نخس.می نشان را اهرا  میان هاییتفاوت همچنین گاشته مطالعات ها،بینیپیش و هر ی
 و هاآن معاملاتی هایاتتراتژی و رهتار  ر  وم خطاهای رهتاری؛ بروز به اهرا  بو نمستعد  ر

 [.34] شانمعاملاتی عملکر   ر توم

                                                 
1. Hellmann. 
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های شناختی اهرا  بر میزان بروز توگیریهای روان هد که ویژگیمطالعات رهتاری نشان می     
[؛ بنـابراین  18ر اتـ. ] هـای معـاملاتی و  رن ایـ. عملکـر  اهـرا  تأثیرگـاا      رهتاری، اتـتراتژی 

های بین اهرا   ر ارتباط با رهتار معـاملاتی و  تواند به توضیح تفاوتها میگرهتن این ویژگین ر ر
های مالی رهتاری تاکنون بیشتر بـر بررتـی   حا  پژوهشتبع آن عملکر  اهرا  کمک کند. بااینبه

شـناختی، رهتـار و عملکـر  را    ا  رواناند و کمتر پیوند میان ابع ـهای رهتاری متمرکز بو هتوگیری
هـای  هـای شـناختی و روانـی متفـاوت، احتمـالًا رهتـار و اتـتراتژی       اند. اهرا  با توانایینشان  ا ه

ها  ر مقایسه با یکـدیگر  کنند و این امر موجب عملکر  متفاوت آنمعاملاتی متفاوتی را  نبا  می
کـه   1تجربـی -مبتنی بر ن ریه خو آگـاهی شـناختی  شو . و  ر مقایسه با میانگین عملکر  بازار می

[، 13تواند متأثر از  و تیستم تفکر منطقی یا تجربـی باشـد ]  گیری اهرا  می هد تصمیمنشان می
تواننـد بـر رهتـار    هـایی کـه مـی   عنوان مؤلفهبه« اعتما  به ش و »و « توانایی شناختی» و مؤلفه 

اند؛ همچنین برخی مایه تأثیرگاار باشند، بررتی شدهای بازار ترمعاملاتی و عملکر  هعالان حرهه
 گیر . شناختی ن یر تن، جنسی. و غیره نیز مور بررتی قرار میهای جمعی.ویژگی
 هـای یتوانـای های پژوهشگران  ر این پژوهش قصد  ارند تا ضمن بررتی ارتباط میان مؤلفه     
هعـا     نوع  تمرکـز پرتفـوی و  ت)اتتراتژی  های معاملاتیی و اعتما  به ش و  با اتتراتژیشناخت

 بـد و ای  تـ.  حـوزه  نیا  ر ینشیب بهگااری اهرا  و همچنین عملکر  ترمایه خرید و نگ داری(
 ای بازار ترمایه ارائه کند.متعاقباً راهکاری برای ب بو  عملکر  هعالان حرهه

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

طـور  گااران بهعملکر  ترمایه وه رهتار شده  ربارمطالعات انجام ،میلا ی 1990 هتا اواخر  ه     
 ،گـااری مشـترک  هـای تـرمایه  ویژه صـندو  به ،گااران حقوقیبررتی عملکر  ترمایه برعمده 

گـااران  ایههای هراوان برای تحلیل این نوع از ترماین مسئله وجو   ا ه همتمرکز بو .  لیل عمد
  ر  تـتر  نبـو .   گـااران یهتـرما  ریعملکـر  تـا   یبررت ـ یبـرا  یا یز یهامقابل  ا ه ر ؛بو 

گسـترش   جیتـدر بـه  گـااران هیهای مختلف ترماعملکر  گروه هآن پژوهش  ربارازحا  پسبااین
هـای  عملکر  گروه هطور عمده به  نبا  بررتی و مقایسهای اولیه  ر این زمینه به. پژوهشاه.ی

گـااران   هد عملکر  ترمایه. شواهد نشان میبو ندر گااران حقیقی با عملکر  بازامختلف ترمایه
 تر اتـ. عیفت و چه بعد از آن از عملکر  بازار ضمبا لا هطور میانگین، چه قبل از هزینحقیقی به

کننده رهتار توانس. تعیینمی که پر اختند عواملیبه بررتی و شناتایی  ر ا امه پژوهشگران [. 5]
 معاملاتی و متعاقباً عملکر  آنان باشد. 

                                                 
 1.Cognitive-Experiential Self-Theory. 
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  رمجمـوع های قوی مبنی بر اینکه عوامـل رهتـاری   یشگرا ر نگاه تنتی به اقتصا  و مالی،      
کننـد و  هـا عقلایـی رهتـار مـی    طور میانگین انسـان کنند، وجو   ار ؛ زیرا بهنقش م می ایفا نمی

شـوند  ها توتط آربیتراژ اصـلا  مـی  هستند.  وم این توگیری اتتثناء، شدهاهدهمشهای توگیری
تواند تمام اثـرات  اند آربیتراژ نمی(، تأکید کر ه2003) 1طور که بارباریس و تالرحا  همان[. بااین2]

شـناختی  ر تـطح هـر ی و    انحراهات رهتاری  ر بازارهای مالی را حاف کند و مطالعه ابعا  روان
تواند رهتار و عملکر  را متـأثر تـاز ، حـاوی    های بین اهرا  میها و تفاوتکه چه اندازه ویژگیاین

 اطلاعات ارزشمندی ات.. 
اند گااران شناتایی و مستند کر ههای متعد ی  ر ارتباط با ترمایهپژوهشگران پیشین مؤلفه     

هایی کـه از بررتـی   رگاار باشد؛ مؤلفهعاملاتی و همچنین عملکر  آنان تأثیمتواند بر رهتار که می
وش و هــشــناختی )تــن، جنســی.، تحصــیلات و غیــره( تــا شخصــی.، هــای جمعیــ.ویژگــی
-حا   ر این پژوهش، مبتنی بر ن ریـه خو آگـاهی شـناختی   گیر . بااینبرمی شناتی را  رعصب

تواننـد بـر   که مـی  هاییعنوان مؤلفهبه« اعتما  به ش و »و « توانایی شناختی»تجربی،  و مؤلفه 
وند؛ همچنین شای بازار ترمایه تأثیرگاار باشند، بررتی میرهتار معاملاتی و عملکر  هعالان حرهه

گیـر .  ر  تـی قـرار مـی   شناختی ن یر تن، جنسی. و غیره نیز مور بررهای جمعی.برخی ویژگی
 شده ات..  های تجربی مرتبط پر اختهها و برخی از یاهتها امه به بررتی این مؤلفه

 ـ ییتوانـا  کیعنوان به توانایی شناختی مرتبط با تیستم تفکر منطقی ات. و       عمـومی  یذهن
 ـو  دهی ـچیهـای پ ،  رک ایـده یریزی، تفکر انتزاع ـشامل اتتدلا ، حل مسئله، برنامه از  یریا گی

هـای  گـااران هـم از شـاخ    برای تنجش توانایی شـناختی تـرمایه   .[2] شو می فیتجربه تعر
2مستقیم تنجش توانایی شناختی 3)آزمون انعکا  شناختی  - CRT  .و هم از متغیرهای جمعیـ )

4شناختی  ر  5شو . آزمون انعکا  شناختی برای نخسـتین بـار توتـط شـین هر ریـک     اتتفا ه می 
انـد کـه   ها به این  لیل انتخاب شدهپرتشمعرهی شد و شامل ته پرتش ات.. این  2005تا  

شـو . آزمـون    هنـده مـی  کننده ات. و هم باعث اشتباه پاتخپاتخی حسی  ارند که هم وتوته
گیری مبتنی بر تفکر را آشـکار  گیری آنی )تطحی( و تصمیمانعکا  شناختی، تفاوت بین تصمیم

 تـتر   هـا اـاهراً  ر  جـواب آن رتند؛ چراکـه  های این آزمون تا ه به ن ر میتاز . پرتشمی
کند، تا ه باشد، ایـن احسـا    شوندگان خطور میحا  اگر پاتخی که به ذهن آزمونات.. بااین

که رتیدن به جواب صحیح نیازمند غلبه ها واقعاً  رت. ات.؛  رحالیآید که جواب آنوجو  میبه

                                                 
1. Barberis & Thaler. 

2. Direct cognitive ability measures. 

3. Cognitive reflection test. 

4. Demographic variables. 

5. Shane Frederick. 
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یکـی از ب تـرین    عنـوان انعکـا  شـناختی بـه    آزمـون بر این تفکر تـطحی و شـ و ی اتـ..    
 [.24کنندگان تفکر تنبل شناتایی شده ات. ]بینیپیش
هـای شـناختی را عامـل م مـی  ر نتـایج کـار       اند، تواناییهایی که اخیراً منتشر شدهپژوهش     

1انــد. کورنیــوتیز و کومــارگــااران تشــخی   ا هیهتــرما هــای شــناختی (، تــأثیر توانــایی2009) 
هـای اجتمـاعی(   شناختی ن یر آموزش، تن و شبکهه از اطلاعات جمعی.گااران )با اتتفا ترمایه

هـا  آن 2های یک کـارگزاری تخفیفـی بـزر    اند. با اتتفا ه از  ا هها را بررتی کر هبر عملکر  آن
صـدم  رصـد بـاز ه ماهانـه     30گااران  ارای توانایی شناختی بالاتر، حدو  نشان  ا ند که ترمایه

گـااران  آورند. تایر ترمایه ت. میگااران بهبیشتری نسب. به تایر ترمایه رصد(  3 6)تالیانه 
 رصـد تـالیانه(    3 6صـدم  رصـد ماهیانـه )   30های مبـا لاتی، حـدو    نیز بعد از احتساب هزینه

گااران را بـه هزینـه   کنند. آنان نیمی از عملکر  ضعیف تایر ترمایهتر از شاخ  عمل میضعیف
هـا  ر انتخـاب تـ ام نسـب.  ا نـد.      ها را بـه نـاتوانی آن  ملکر  ضعیف آنمبا لات و نیمی از ع
هـای یـک کـارگزاری تخفیفـی،     (،  ر پژوهشی  یگر با اتـتفا ه از  ا ه 2009کورنیوتیز و کومار )

های شناختی با بالارهتن تن ارتباط میان تن و عملکر  را تحلیل کر ند. با توجه به اینکه توانایی
گـااران اهـ. پیـدا    ها به این نتیجه رتیدند که با اهزایش تن، عملکر  ترمایهیابد، آنکاهش می

توانـد  مـی ( CRT)هـای شـناختی   (، نشان  ا ند آزمون توانایی2011) 3کند. تاپلاک و همکارانمی
(، نشان  ا  با تعدا  2005کننده قوی برای عملکر  مدیران اجرایی باشد. هر ریک )بینییک پیش

توانـد عملکـر  اهـرا   ر تنزیـل جریانـات      تؤا (، آزمون انعکا  شناختی مـی  3 کمی آیتم )مثلاً

(، نشان  ا ند کـه  2009) 4بینی کند. کوکلی و کلیهای لاتاری و اثر چارچوب را پیشنقدی، بازی
میزان همبستگی بین عملکر   ر آزمـون انعکـا  شـناختی و میـل بـه انتخـاب نز یـک ارزش        

(، همبسـتگی کمـی   2010) 5ها، کمپتیلی و لابولیتـا بر خلاف این یاهته  رصد ات.. 27انت ار مور 
 6های لاتـاری گـزارش کر نـد. کـولر و جیمـز     های شناختی و موهقی.  ر بازیبین میزان توانایی

تـازی  های حـداکثر های شناختی و اتتفا ه از اتتراتژی(، ارتباط معنا ار بین میزان توانایی2010)
 ی احتمالی را تأیید کر ند.  هابینی ر هنگام پیش

هـای شـناختی   کننـدگان بـا توانـایی   (، نشان  ا ند کـه مشـارک.  2015) 7کورگن. و همکاران     
های شناختی پایین،  ر بازار ت ام تـو  بیشـتری   توانایی طور معنا اری نسب. به اهرا  بابالاتر، به
وقتی قیم. تـ ام بـالای )پـایین(     های شناختی پایینکنند؛ همچنین اهرا ی با تواناییکسب می

                                                 
1. Korniotis & Kumar. 
2. Large  Discount Brokrage. 
3. Toplak, et al. 
4. Cokely & Kelley 

5. Campitelli & Labollita. 

6. Koehler and James. 

7. Corgnet, et al. 
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1طور خـال  شده ات.، بهیمارزش ذاتی معامله  انـد. اهـرا  بـا    خریـدار )هروشـنده( تـ ام بـو ه     
(، نشـان  ا نـد   2015) 2و همکـاران  روتا -اند. بوشعمل کر ه برعکسهای شناختی بالا توانایی

3اگر هقط اهرا ی با نمره توانایی شناختی پایین  ر بـازار  ارایـی آزمایشـی    معاملـه کننـد، حبـاب     
که اگر هقط اهرا  با توانایی شناختی بالا معامله کنند، ت ام به ارزش ذاتـی  آید؛  رحالیوجو  میبه

 شو .معامله می
 هنـده  عتما  به ش و  ات.. اعتما  به ش و  نشـان  یگر مؤلفه مور بررتی  ر این پژوهش، ا    

ها به ش و  خو  ات. و مبتنی بر تیستم تفکـر تجربـی اتـ..    گیریمیزان اعتما  هر   ر تصمیم
گیری ش و ی، مبنای انتخاب هـر  آن اتـ. کـه احسـا  وی چـه      طورکلی  ر تبک تصمیمبه

و ملاک ن ایی ایـن اتـ. کـه      اند.  ر این تبک تأکید بر حس  رونی ات.چیزی را  رت. می
پرتشـنامه اعتمـا  بـه شـ و  یکـی از        [.16کنـد ] کند؛ نه اینکه چه هکـر مـی  هر  چه حس می

ها  ر حوزه پر ازش اطلاعات ش و ی های هر ی انسانگیری تفاوتپرکاربر ترین ابزارهای اندازه
(، توتـط پژوهشـگران   1996) 4ات.. این پرتشنامه پس از انتشار اولیه توتط اپستین و همکـاران 
های متعـد ی از  نتیجه نسخه یگری مور اتتفا ه قرار گره. و تعدیلاتی روی آن انجام شد و  ر

گیـری  های بسیاری ارتباط بین نمره اعتما  به ش و  و تصمیم[.  ر پژوهش29، 2آن وجو   ار  ]
(، 2006و همکـاران )  توان به پژوهش  انزیگـر ها میب ینه اهرا  بررتی شده ات. که از جمله آن

(، اشاره کر .  ر این پژوهش نیز ارتبـاط  2012( و آلوتفرر و هاگلشاهر )2004تویوتاوا و کاراتاوا )
 گااری و همچنین عملکر  بررتی شده ات..های ترمایهبین اعتما  به ش و  و تبک

اهرا   ر بازارهـای  ها و عملکر  شناختی با اتتراتژیهای جمعی. ر زمینه ارتباط میان ویژگی     
شو .  ر زمینه جنسی.، ها اشاره میمالی مطالعات متعد ی صورت گرهته ات. که به برخی از آن

یـک کـارگزاری تخفیفـی    هـای  (، عملکر  زنان و مر ان را با اتـتفا ه از  ا ه 2001) 5باربر و اوُ ن
 اخته شد، پژوهشـگران  ها پرهایی که  ر این قسم. به آنمقایسه کر ند. بر خلاف تایر پژوهش

برای بررتی عملکر  زنان و مر ان بر خال  باز ه )پس از کسر هزینه مبا لات( تمرکـز کر نـد.   
کنند و آنان  ر پژوهش خو  این هرض را مور بررتی قرار  ا ند که مر ان بیش از زنان مبا له می

 ـداری تـ ام توتـط    شو . نتایج پژوهش نشـان  ا  کـه  وره نگ  این مبا لات به زیان منجر می
 رصـد اتـ.؛    80طـور تـالانه   کمتر از زنان ات. )نرخ گر ش پرتفوی مر ان به مراتببهمر ان 
اتـتراتژی   بـه  یگر زنـان بیشـتر   عبارتی رصد ات.(؛ به 50که این نرخ برای زنان حدو   رحالی

معـاملات را   که مـر ان بیشـتر اتـتراتژی هعـا   ر زمینـه     تمایل  ارند؛  رحالی 6خرید و نگ داری
                                                 
1. Net purchasers (sellers). 

2. Bosch-Rosa et al. 
3. Experimental asset market 
4. Epstein et al 

5. Barber & Odean. 

6. Buy & Hold. 
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کنند.  ر زمینه ارتباط بین جنسی. و عملکر  نیز هر  و گروه عملکر  ضـعیفی  اشـتند؛    نبا  می
تر از زنان عمل کر ه بو ند. یک  لیـل ایـن تفـاوت عملکـر  بـر مبنـای       حا  مر ان ضعیفبااین

از  و گـروه  کـدام  کننـد. هـی   تر از زنان مبا له مـی تواند این باشد که مر ان ت اجمیجنسی. می
توانایی خاصی  ر انتخاب ت ام برتر از خو  نشان ندا ه بو ند و عملکر  ت ـاجمی مـر ان باعـث    

های مبا لاتی از  ت. بدهنـد. نتـایج پـژوهش    خاطر هزینهشده بو  که قسمتی از باز ه خو  را به
ان  ا  ( که  ر یک کارگزاری آنلاین  ر کشور آلمان صورت پایره.، نش ـ2005 ورن و هابرمن )
گریـزی نیـز  خیـل شـو ، اثـر      حا  اگر ریسـک کنند. بااینتر از زنان مبا له میکه مر ان هعالانه

  یابد.جنسی. کاهش می
هـای یـک کـارگزاری     ا ه از(، بـا اتـتفا ه   2009 ر ارتباط با تن اهرا ، کورنیوتیز و کومـار )      

هـای شـناختی بـا    جه به اینکـه توانـایی  تخفیفی، ارتباط بین تن و عملکر  را تحلیل کر ند. با تو
یابد، پژوهشگران به این نتیجه رتیدند که با اهـزایش تـن، نـرخ بـاز ه     رهتن تن کاهش میبالا

 کند.گااران اه. میپرتفوی ترمایه
(، نشـان  ا نـد کـه پرتفـوی برخـی از      2005 ر ارتباط با تنـوع پرتفـوی، گـوتزمن و کومـار )        
تجربه  ارای تنـوع کـاهی نیسـ.. آنـان     گااران جوان و کمن یر ترمایه گااران،های ترمایهگروه

همچنین ارتباط بین میزان تنوع پرتفوی و عملکر  را به روش مطالعه پرتفوی بررتی کر ند و به 
 این نتیجه رتیدند که  ر  وره مور بررتی این ارتباط منفی ات..

رهتار و عملکر  معاملاتی اهـرا  عمـدتاً ارتبـاط    پایرهته  ر ایران  ر ارتباط با مطالعات صورت     
هـای شخصـیتی و   های رهتاری و عملکر  و  ر برخـی مـوار  ارتبـاط بـین ویژگـی     بین توگیری

های توانـایی شـناختی و   اند و  ر راتتای بررتی تأثیر مؤلفههای رهتاری را بررتی کر هتوگیری
ای صـورت  گااری تـاکنون مطالعـه  ترمایه های معاملاتی و عملکر اعتما  به ش و  بر اتتراتژی

 شو . ها اشاره مینگرهته ات..  ر ا امه به برخی از این پژوهش
گااران را بررتـی  (، ارتباط بین شخصی. و خطاهای ا راکی ترمایه1389تعدی و همکاران )     

گـااران  کر ند و به این نتیجه رتیدند که خطاهای ا راکی رابطه معنا اری بـا شخصـی. تـرمایه   
اطمینانی و همچنین بین بینی و بیشگرایی و گشو گی با خطای پیشکه بین برونطوری ار ؛ به

 بو ن و  تترتی، رابطه مستقیم وجو   ار . رنجوری با خطاهای تصا هیروان
هـای  (، پژوهشی با هدف شناتایی عوامل تأثیرگـاار بـر تصـمیم   1395وند و همکاران )جلیل     

 ازجملـه هـا نشـان  ا  کـه هـم عوامـل رهتـاری )      ان انجام  ا ند. نتـایج پـژوهش آن  گاارترمایه
 . ات.گااران مؤثر های ترمایههای شخصیتی( و هم عوامل اقتصا ی بر تصمیمویژگی
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گـااران را  ر  (، رهتار معاملاتی و عملکر  معاملاتی انـواع تـرمایه  1394ی )آبا عزتبدری و      
گـااران  هـا نشـان  ا  کـه تـرمایه    بررتی کر ند. نتایج پژوهش آن« انبور  اورا  ب ا ار ت ر»

  هند. حقیقی برخی رهتارها همچون رهتار جمعی را از خو  نشان می
گیـری  شـناختی بـر هرآینـد تصـمیم    (، به بررتی تأثیر عوامـل روان 1395یز انی و مشتاقی )     

شناختی شامل خطاهای ها عوامل روانگااران هر ی پر اختند. بر اتا  نتایج پژوهش آنترمایه
 گااران تأثیرگاار ات.. های ترمایها راکی بر تصمیم

گااری بررتی کر ند و های شخصیتی را بر نوع ترمایه(، تأثیر تیپ1394لاجور ی و هائض )     
شناتـی  گرایی، تازگاری و وایفهنتیجه گرهتند که برخی از ابعا  مختلف شخصیتی از جمله برون

 گااری تأثیر معنا اری  ار .ر نوع ترمایهب
، تـأثیر هراوانـی معـاملات و تنـوع     1395(،  ر پیمایشی  ر تا  1397جمشیدی و قالیباف اصل )

گااران بررتی کر ند و به این نتیجه رتیدند کـه هراوانـی معـاملات    پرتفوی را بر باز هی ترمایه
 تنوع پرتفوی تأثیری بر باز هی ندار . کهبیشتر با باز هی بالاتر  ر ارتباط ات.؛  رحالی

 
 های پژوهشسؤال

گااری های ترمایهتوانایی شناختی و اعتما  به ش و  چه تأثیری ممکن ات. بر تبک .1سؤال 
 اهرا   اشته باشد؟

گااری توانایی شناختی و اعتما  به ش و  چه تأثیری ممکن ات. بر اتتراتژی ترمایه .1-1تؤا  
 هعا   خرید و نگ داری اهرا   اشته باشد؟

توانایی شناختی و اعتما  به ش و  چه تأثیری ممکن ات. بر اتـتراتژی تمرکز تنـوع    .1-2تؤا  
 پرتفوی اهرا   اشته باشد؟

 
گـااری اهـرا    تواند بر عملکر  ترمایه  به ش و  چه تأثیری میتوانایی شناختی و اعتما .2سؤال 

  اشته باشد؟
 

 شناسی پژوهش. روش3

پژوهش حاضر از ن ر هدف، کاربر ی و از ن ـر ماهیـ. از نـوع توصـیفی و روش پیمایشـی           
یـاز، پرتشـنامه   مور نهـای  آوری  ا هها نیز پرتشنامه ات.. برای جمـع ات.. ابزار گر آوری  ا ه
ها خواتـته شـد تـا بـا     گره. و از آن قرار هندگان  ر اختیار پاتخ 1398پژوهش  ر ابتدای تا  

 ها پاتخ  هند.به پرتش 1397گااری خو   ر تا  توجه عملکر  ترمایه
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هـای توانـایی شـناختی )توانـایی ذهنـی،      طور مشخ   ر این پژوهش ارتباط میان مؤلفـه به     
گـااری اهـرا    هـای تـرمایه  گااری( و اعتما  به ش و  با تـبک تحصیلات، تن و تجربه ترمایه

  بررتی کر  اهرا)اتتراتژی هعا  خرید و نگ داری و متنوع تازی پرتفوی  تمرکز پرتفوی( و عمل
 شو .می

هـای  هـای شخصـیتی، تـوگیری   های مرتبط با اهرا  )از جملـه ویژگـی  تعدا  زیا ی ویژگی       
اره کر  کـه  ین نکته اشتواند بررتی شو .  ر این زمینه باید به اکه میرهتاری و غیره( وجو   ار  

انی که هـدف  خصوص زمتر باشند؛ بههای خاص مفیدینههای مشخصی ممکن ات.  ر زمویژگی
 ـ با رهتارهای اهرا  ملمو  ارتباطشانشناتایی جزئیاتی ات. که  یـن  ان اتـا   ر  تر ات.. بـر ای

ینه پژوهش اند ) ر بخش پیشبیشتر  ر حوزه مالی بررتی شدهپژوهش، صفات هر ی منتخب که 
 ها اشاره شد(، بررتی خواهد شد.به آن

 

 ـ ییتوانـا  کیعنوان به توانایی شناختی .یشناخت ییتوانا شـامل اتـتدلا ، حـل     عمـومی  یذهن
 .[2] شو می فیاز تجربه تعر یریا گیو  دهیچیهای پ،  رک ایدهیریزی، تفکر انتزاعمسئله، برنامه

(، برای تـنجش توانـایی شـناختی اهـرا  هـم از      2009با اقتبا  از پژوهش کورنیوتس و کومار )
1های مستقیم تنجش توانایی شناختیشاخ  ( و هـم از  CRT -)ن یر آزمون انعکا  شناختی  

2شناختیمتغیرهای جمعی. شـو . نمـره توانـایی    )تن، تطح تحصیلات و جنسی.( اتـتفا ه مـی   
تـر باشـد،   نز یـک  3ات. که هـر چقـدر بـه     3بین صفر تا  CRTبر اتا  آزمون شناختی اهرا  

  هنده ات.. هنده توانایی شناختی بالاتر هر  پاتخنشان
 

3اعتماد به شهود گیـری  ر تـطح هـر ی    هـای تصـمیم  گیری شـ و ی یکـی از تـبک   تصمیم .
آیـد   ت. مـی شده بهاتتنتاجهای شو  و هرآیندی ناخو آگاه ات. که  ر تایه تجربهمحسوب می

گیری، هر  منطق روشنی  ر رابطه با تصمیم خو  ندار ؛ بلکه بـا تکیـه   [.  ر این شیوه تصمیم29]
[.  ر 15 هـد ] کند  رت. ات.، انجام میبر بینش و هرات.  رونی خو ، آن چیزی را که هکر می

ه چیـزی را  رتـ.   گیری ش و ی، مبنای انتخاب هر  آن ات. که احسا  وی چ ـتبک تصمیم
 اند.  ر این تبک تأکید بر حس  رونی ات. و ملاک ن ایی این اتـ. کـه هـر  چـه حـس      می
 [.16کند ]کند؛ نه اینکه چه هکر میمی

هـای هـر ی   گیـری تفـاوت  پرتشنامه اعتما  به ش و  یکی از پرکاربر ترین ابزارهای انـدازه      
ای از پرتشنامه اعتمـا    ر این پژوهش نسخهها  ر حوزه پر ازش اطلاعات ش و ی ات.. انسان

                                                 
1. Direct cognitive ability measures. 

2. Demographic variables. 
3. Faith in intuition. 
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رو ؛ همچنـین یـا آور   کار مـی (، آور ه شده ات.، به2012) 1به ش و  که  ر مقاله هرر و هاگلشاهر
گیـر  کـه هـر    قرار می 10تا  1شو  نمره اعتما  به ش و  اهرا  بر مبنای نتایج پرتشنامه بین می

  هنده ات.. اعتما  به ش و  بیشتر هر  پاتخ  هندهتر باشد، نشاننز یک 10چقدر به عد  
شـو  شـامل اتـتراتژی تنـوع پرتفـوی      زوهش بررتی مـی های معاملاتی که  ر این پتبک     

 رید و نگ داری( ات..  خ-تنوع(  وره نگ داری ت م )هعا م-)متمرکز
 

یـانگین  (، م2008، 2من ور از تنوع پرتفوی )مطابق پـژوهش ایوکـوی  و همکـاران    .تنوع پرتفوی
گـاار  ر  وره مور بررتـی اتـ..  ر ایـن پـژوهش از اهـرا        تعدا  نما  موجو   ر پرتفوی ترمایه

( 1397شو  تا میانگین تعدا  نما  موجو   ر پرتفوی خو  را  ر  وره مور بررتی )تا  خواتته می
ان بیشـتر یـا   ش ـگااران بر اتا  اینکه تعدا  ت ام موجو   ر پرتفـوی  ر ا امه ترمایه 3بیان کنند.

گـااران بـا پرتفـوی     هندگان ات.،  ر  تته ترمایهکمتر از میانه تعدا  ت ام پرتفوی همه پاتخ
  گیرند.متنوع یا متمرکز قرار می

 
( و بـاربر و  2008) 4با اقتبا  از پژوهش ویتلسون و موهفلـد  خرید و نگهداری. -استراتژی فعال

زمـانی اتـ. کـه اهـرا  تـ م را  ر      (،  وره نگ داری ت م بر اتا  میانگین مـدت 2000او ن )
 ارند  ر ماه ت ام خو  را نگه می 6طور میانگین کمتر از  ارند. اهرا ی که بهپرتفوی خو  نگه می

ماه تـ ام خـو  را    6از  طور میانگین بیش تته اهرا  با اتتراتژی معاملاتی هعا  و اهرا ی که به
شـو  کـه   گیرند. یـا آوری مـی   ارند  ر  تته اهرا  با اتتراتژی خرید و نگ داری قرار مینگه می
 ماه، مبنایی قرار ا ی ات.. 6مبنای 

 
گـاار  ر  وره مور بررتـی   آمـده پرتفـوی تـرمایه    تـ. بر اتا  باز ه به .گذارعملکرد سرمایه

 شو .مشخ  می
 

 رانیمد از اعم ،هیترما بازار ایاهرا  حرهه هیکل پژوهش نیا آماری جامعهآماری.جامعه و نمونه 
ای بـازار  ای بازار هسـتند. اهـرا  حرهـه   و تایر اهرا  حرهه گرانمعامله گران،تحلیل گااری،ترمایه

                                                 
1. Alos-Ferrer & Hugelschafer. 

2. Ivkovic et al. 

گاار بخش ترمایه احتما   ار  به  لیل اینکه ات..گرهتن اینکه تعدا  نما  پرتفوی اهرا  یک معیار خام از تنوع ن ربا  ر .3
 زیا ی از ترمایه خو  را به یک ت م و بخش ناچیزی را به چند ت م اختصاص  هد از اهرا  خواتته شد تا تعدا  ت امی که

 عنوان میانگین تعدا  نما  موجو   ر پرتفوی ذکر کنند.هب، ها  ار  رصد(  ر پرتفوی آن 90بیشترین وزن را )بیش از 

4.Witteloostuijn and Muehlfeld. 
 



 1398ـ زمستان  28انداز مدیریت مالي ـ شماره نشریه چشم                                                                                 154

تـازمان بـور  و اورا    »ای شو  که موهق به  ریاه. مدارک حرههترمایه به اهرا ی اطلا  می
شرایط لازم برای احراز عنـاوین بـالا را   « تازمان بور  و اورا  ب ا ار»اند یا از ن ر شده« ب ا ار

اند، الزاماً  ر بـازار تـرمایه   ای اخا کر هاند. بدی ی ات. همه اهرا ی که مدارک حرههکسب کر ه
لی هعـا   ر بـازار   کنند، بر این اتا  تعدا  اهرا  جامعه با توجه به تعدا  ن ا هـای مـا  هعالی. نمی
گـااری و غیـره(   شرک. ترمایه 39گااری، صندو  ترمایه 195شرک. کارگزاری،  108ترمایه )
 شو :نفر تخمین ز ه شد که حجم نمونه مور بررتی با توجه رابطه زیر تعیین می 1650به تعدا  

 

𝑛 =
𝑁𝑧2𝑝(1 − 𝑝)

𝑁𝑑2 + 𝑧2𝑝(1 − 𝑝)
=

1650 × 1.962 × 0.25

(1650 × 0.5) + 1.962 × 0.25
= 311 

 
n تعدا  نمونه؛ :N.  تعدا  اهرا  جامعه؛p .؛ مور ن ر: نسبتی از جامعه  ارای صفdن خطای مجاز؛ : میزاz  متغیـر :

 نرما  اتتاندار .

ختیار حدو  صورت الکترونیکی  ر ایاز، ابتدا لینک پرتشنامه بهمور نهای آوری  ا هبرای جمع     
 210ق حـدو   ند، قرار گره. که از این طریهعالی.  ار ای که  ر بازار ت امنفر از اهرا  حرهه 400

ریـق  مور ( نیـز از ط  100 رصد( و تعدا ی پرتشنامه ) 52 هی پرتشنامه تکمیل شد )نرخ پاتخ
شـده  کمیـل تپرتشنامه  310های کارگزاری کامل شد.  رن ای. تعدا  مراجعه حضوری به شرک.

مونـه مور بررتـی  ر  و گـروه     ر ا امـه، ن   تـ. آمـد.  گر بهتحلیل 150گر و معامله 160شامل 
بنـدی و بررتـی   گـران و غیـره(  تـته   گااری، تحلیـل گران )مدیران ترمایهگران و تحلیلمعامله

 شوند.می
 

 هاها و یافته. تحلیل داده4

تاخته اتتفا ه شد. پرتشـنامه  ها از پرتشنامه پژوهشگرآوری  ا ه ر این پژوهش برای جمع     
شـناختی   ه  ارای ته بخـش کلـی اتـ.: بخـش نخسـ. شـامل اطلاعـات جمعیـ.        مور اتتفا
گـااری اتـ.؛ بخـش  وم شـامل     گااران از قبیل تن، جنسی. و میـزان تجربـه تـرمایه   ترمایه
ذکر ات. بـرای هـر بدعـد، از     های مربوط به توانایی شناختی و اعتما  به ش و  ات.. شایانگزاره

پرتشنامه اتتاندار  آن اتتفا ه شده ات. )برای مثا  برای تنجش میزان اعتما  به ش و  اهـرا   
ای بدعـد توانـایی شـناختی از    ( و بـر 2012هـرر و هاگلشـاهر )   (1FI)از پرتشنامه اعتما  بـه شـ و    

(، اتتفا ه شد(؛  رن ای. بخش تـوم  2005هر ریک ) (CRT)پرتشنامه تنجش توانایی شناختی 
گااری اهرا  از قبیـل تعـدا  میـانگین نمـا  موجـو   ر      شامل اطلاعات مربوط به وضعی. ترمایه

 پرتفوی، میانگین  وره نگ داری ت م و باز هی ات..

                                                 
1 .Faith in intuition. 
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ایی، ابتدا پرتشنامه  ر اختیار تعدا ی از اتتا ان حوزه مـالی و رهتـاری و   من ور تنجش روبه     
های آنان و اعما  اصـلاحات پیشـن ا ی،   ای بازار قرار گره. و پس از کسب  یدگاههعالان حرهه

پرتشنامه ن ایی آما ه شد. پایایی پرتشنامه نیز با محاتبه ضریب آلفـای کرونبـاخ مور بررتـی    
( بـو ، پایـایی   0 7)بالاتر از  0 78جه به آنکه ضریب آلفای پرتشنامه معا   قرار گره. که به تو

 شو .قبو  ارزیابی میقابل

های پرتشنامه  ر این پژوهش از  و مد  رگرتیونی حداقل مربعات با توجه به ماهی. تؤا      
ته از شو .  ر موار ی که مقیـا  متغیـر وابس ـ  و رگرتیون لجستیک اتتفا ه می (OLSمعمولی )

اتتفا ه  OLSای یا نسبی( باشد، همچون عملکر  )میزان باز هی(، از رگرتیون نوع کمیّ )هاصله
شو  و زمانی که متغیر وابسـته پـژوهش ماهیـ.  ووج ـی  اشـته باشـد )همچـون پرتفـوی         می

خرید و نگ داری( از رگرتیون لجستیک اتتفا ه خواهد شـد.   -متنوع و اتتراتژی هعا  -متمرکز
 اتتفا ه شده ات.. 10و ایویوز  SPSSاهزارهای ها نیز از نرمحلیل  ا هبرای ت

 هنـدگان بـه پرتشـنامه پـژوهش را نشـان      هـای پاتـخ  ، ویژگی1جدو  .نتایج آمار توصیفی 
  هد:می

 
 . آمار توصیفی1 جدو 

گرانمعامله گرانتحلیل   نام متغیر 

 میانگین انحراف معیار میانگین انحراف معیار

9 5  (56-22 )6 31  9 5  (52-23 )8 33  تن 

(58%مر  ) 93(            42%زن ) 67 (73%مر  ) 102(            27%زن ) 38   جنسی. 

07 2  1 6  17 2  3 9  
گااری تجربه ترمایه

 )تا (

 تحصیلات  کترا %26لیسانس، هو  %53لیسانس،  %21  کترا %7لیسانس، هو  %54لیسانس،  39%

06 4  2 6  4 4  7 8  
تعدا  نما  موجو   ر 

 پرتفوی

3 3  3 4  7 2  1 6  
متوتط  وره 
 نگ داری )ماه(

2760 7 2  1 4  410 4  
ارزش پرتفوی 
 )میلیون ریا (

41 4  298 5  35 3  4 751  نمره اعتما  به ش و  

93 0  34 1  85 0  78 1  نمره توانایی شناختی 

 

تـا    33 8و  31 6ترتیـب  گـران بـه  گران و تحلیل، میانگین تن معامله1با توجه به جدو       
حا  زنـان  ر   هندگان  ر هر  و گروه از هعالان بازار شامل مر ان هستند؛ بااینات.. بیشتر پاتخ
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تجربـه   رصد(. میانگین  42شوند ) هندگان را شامل میگران  رصد بیشتری از پاتخمیان معامله
تا  ات.؛ از توی  یگر متوتط تعـدا    9و  6گران به ترتیب گران و تحلیلگااری معاملهترمایه

 هد پرتفـوی  ات. که نشان می 8 7گران و برای تحلیل 6 2گران نما  موجو   ر پرتفوی معامله
تـ ام  گران از تنوع بیشتری برخور ار ات.. متوتط  وره نگ ـداری  گران نسب. به معاملهتحلیل

 1 یگر نرخ گـر ش پرتفـوی  عبارتماه ات.؛ به 6 1گران ماه و برای تحلیل 4 3گران برای معامله
گـران طـی   گران ات..  رن ای. اینکه متوتط ارزش پرتفـوی معاملـه  گران بالاتر از تحلیلمعامله

 میلیـون تومـان   441گـران  میلیون تومان و متوتط ارزش پرتفوی تحلیـل  276 وره مور بررتی 
 ات..

و  ر مـور    5 298گـران  ، میانگین متغیر اعتما  بـه شـ و   ر مـور  معاملـه    1مطابق جدو       
ر گران قدری بیشت هد میزان اعتما  به ش و   ر بین معاملهات. که نشان می 4 751تحلیلگران 
میانگین طور گران به هد که تحلیلگران ات..  رن ای. نمره توانایی شناختی نشان میاز تحلیل

 از توانایی شناختی بالاتری برخور ار هستند.
 

گذذاری فعذالخ خریذد و    تأثیر توانایی شناختی و اعتماد به شهود بر استراتژی سرمایه

گااری اهـرا   ترمایه  ر ارتباط با تأثیر توانایی شناختی و اعتما  به ش و  بر اتتراتژینگهداری. 
مل ناختی شـا ش ـیشینه مطر  شد، ته مؤلفه توانـایی  با توجه به آنچه  ر قسم. مبانی ن ری و پ

ش پرتفـوی  (، تحصیلات و تن، متغیر اعتمـا  بـه شـ و  و ارز   CRTتوانایی ذهنی )نمره آزمون 
عنـوان  زمان نگ داری تـ ام بـه  های مستقل و میانگین مدتعنوان متغیراهرا  )متغیر کنترلی( به

 (:  1ابطه گیرند )رمتغیر وابسته  ر مد  رگرتیونی قرار می
 (   1رابطه )

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒/𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒 =  α + β1(CRT score) + β2(𝐸𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛) + β3(Age)
+ β4(Intuition) + β5(Value) + β6(Gender) 

، نشـان  ا ه  2گران  ر جـدو   گران و تحلیلنتایج برآور  مد  رگرتیونی بالا  ر مور  معامله     
 شده ات..

 
  

                                                 
 ر پرتفوی   یگر هر چقدر  وره نگ داری ت مبیانیبهات.؛ . نرخ گر ش پرتفوی معکو  متوتط  وره نگ داری ت م 1

 گاار بیشتر ات..نرخ گر ش بالاتر پرتفوی ترمایه ،تر باشدگاار کوتاهترمایه
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 گ دارین-گااری هعا   خرید برای اتتراتژی ترمایه. نتایج رگرتیون لجستیک 2جدو  

 متغیر وابسته: دوره نگهداری سهم

 ب: تحلیل گران گرانالف: معامله متغیرهای مستقل:

مقدار آماره والد 
(wald) 

معنا اری 
(sig) 

مقدار آماره والد 
(wald) 

معنا اری 
(sig) 

Constant 51 2 113.   

 .511 0 433 .461 0 543 توانایی ذهنی

 .032 4 57 .641 0 217 تحصیلات

 .771 0 08 .122 2 39 تن

 .592 0 28 .003 2 76*** اعتما  به ش و 

 .994 0 00 .065 3 39* .یجنس

 .086 2 95 .770 0 85 ارزش پرتفوی

 .361 7 61مقدار کای  و =  .032 12 19مقدار کای  و =  برازش مد 

 Nagelkerke R)ضریب تعیین 

Square) 
207. - 114. - 

  رصد 1ا اری  ر تطح خطای رصد         *** معن 5 رصد             ** معنا اری  ر تطح خطای  10* معنا اری  ر تطح خطای 

     
 95اتـ. کـه  ر تـطح هاصـله اطمینـان       12 19گران برابر  و برای معاملهآماره کای مقدار      

قبو  اتـ.. از میـان   قابل 0 207 هندگی کلی مد  با میزان و قدرت توضیح 1 رصد معنا ار ات.
 10 رصـد( و جنسـی. )بـا تـطح خطـای       1متغیرهای مستقل، متغیر اعتما  به ش و  )با خطای 

 رصد(  ارای تأثیر معنا ار بر متغیر وابسته هستند )ضریب بتا برای هر  و متغیر منفی اتـ.(. بـر   
که اعتما  به ش و  بالایی  ارند، کمتـر اتـتراتژی خریـد و نگ ـداری را      گرانیاین اتا ، معامله

کننـد. از تـوی   های خـو   نبـا  مـی   یدوهروشخرای را  ر مور  کنند و رویکر  هعالانه نبا  می
[،  ر 5کنند ] ا ، مر ان بیشتر از زنان خریدوهروش میبا شواهد قبلی که نشان می راتتاهم یگر 

عبـارتی مـر ان   بین جنسی. مر ان و اتتراتژی خرید و نگ داری منفی ات.؛ بـه  اینجا نیز ارتباط
 کنند. بیشتر اتتراتژی خریدوهروش هعالانه ت م را  نبا  می

 7 61    و معـا ایکگران معنا ار نیس. )مقدار آماره مد  رگرتیون برآور ی  ر مور  تحلیل     
  نیس.. اتکاقابلین ضرایب برآور ی  رصد معنا ار نیس.(؛ بنابرا 95ات. که  ر تطح 

 

                                                 
که  آور  ت. هتوان مدلی را بات. که میا آمده با اتتفا ه از روش رگرتیون لجستیک به این معن ت.ه اری مد  با. معن1

گااران هعا  و منفعل های منتخب به  و گروه ترمایهیژگی بو ن بر اتا  و قا ر ات. رویکر  اهرا  را از حیث هعا  یا منفعل
 .کندبندی طبقه
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 ر ارتباط با تأثیر توانایی تأثیر توانایی شناختی و اعتماد به شهود بر تنوعخ تمرکز پرتفوی. 
های توانایی شناختی شامل توانـایی  شناختی و اعتما  به ش و  بر تنوع  تمرکز پرتفوی، ته مؤلفه

تما  به ش و  و ارزش پرتفوی اهرا  )متغیر (، تحصیلات و تن، متغیر اعCRTذهنی )نمره آزمون 
عنوان متغیـر وابسـته   بو ن پرتفوی اهرا  بههای مستقل و متمرکز یا متنوععنوان متغیرکنترلی( به

 (:  2گیرند )رابطه  ر مد  رگرتیونی قرار می
 

    (2رابطه )

 
𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =  α +  β1(CRT score) + β2(𝐸𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛) + β3(Age)

+ β4(Intuition) + β5(Value) + β6(Gender) 

 
، نتایج تأثیر متغیرهای توانایی شناختی، اعتما  به ش و  و کنترلی را بر متغیر تنـوع   3جدو       

  هد.تمرکز پرتفوی نشان می

 

 
 
 

 گااری متنوع  متمرکز. نتایج رگرتیون لجستیک برای تبک ترمایه3جدو  

 پرتفوی متغیر وابسته: میانگین تعداد نماد

 ب: تحلیل گران گرانالف: معامله متغیرهای مستقل:

مقدار آماره والد 
(wald) 

معنا اری 
(sig) 

مقدار آماره والد 
(wald) 

معنا اری 
(sig) 

Constant 89 3 048. 02 0 882 0 

 .906 0 01 .081 منفی 2 73* توانایی ذهنی

 .653 0 20 .036 منفی 4 40** تحصیلات

 .081 2 67* .438 0 60 تن

 .065 منفی 3 04* .159 1 98 اعتما  به ش و 

 .893 0 01 .339 1 01 .یجنس

 .907 0 56 .877 0 02 ارزش پرتفوی

مقدار کای  و =  برازش مد 
27 12 

مقدار کای  و =  .029
67 13 

057. 

 Nagelkerke R)ضریب تعیین 

Square) 
231. - 205. - 

  رصد 1 رصد           *** معنا اری  ر تطح خطای 5** معنا اری  ر تطح خطای             رصد 10* معنا اری  ر تطح خطای 
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گـران  گران معنا ار  ر مور  تحلیـل رگرتیونی مربوط به معامله  و برای مد مقدار آماره کای     
والد برای  گران، مقدار آماره رصد معنا ار ات..  ر مور  معامله 90صرهاً  ر تطح هاصله اطمینان 

 رصـد(   5 رصد( و تحصـیلات ) ر تـطح خطـای     10متغیرهای توانایی ذهنی ) ر تطح خطای 
گرانـی کـه  ارای    یگـر معاملـه  عبارتیمعنا ار ات. )ضریب بتا برای هر  و متغیر منفی ات.(؛ به

گـران  تـری  ارنـد.  ر مـور  تحلیـل    توانایی ذهنی و تحصیلات بالاتری هستند، پرتفوی متمرکـز 
 رصد معنا ار ات. )ضریب بتا  10تغیرهای تن و اعتما  به ش و  هر  و صرهاً  ر تطح خطای م

برای متغیر تن مثب. و برای متغیر اعتما  به ش و  منفی ات.( و تایر متغیرها معنـا ار نیسـتند؛   
کـه اعتمـا  بـه    شو ؛  رحـالی تر میها متنوعگران پرتفوی آنبر این اتا  با اهزایش تن تحلیل

طورکلی نتـایج نشـان   گران پرتفوی متمرکزی  اشته باشند. بهشو  تا تحلیلش و  بالا موجب می
-گـران و تحلیـل   هد که متغیرهای اثرگاار بر اتتراتژی تمرکز  تنوع پرتفوی  ر میان معاملهمی

 گران متفاوت از یکدیگر ات..
 ر بررتـی عملکـر     های توانایی شناختی و اعتماد بذه شذهود بذر عملکذرد.    تأثیر مؤلفه

هـای  عنـوان شـاخ  عملکـر  و مؤلفـه    گااران بـه گاشته ترمایه تا  گااران، باز ه یکترمایه
عنـوان متغیرهـای مسـتقل مـد   ر مـد  قـرار       مربوط به توانایی شناختی و اعتما  به ش و  بـه 

گیـر   یعنوان متغیر کنترلی  ر مـد  قـرار م ـ  گیرند؛ همچنین متغیرهای ارزش پرتفوی نیز بهمی
 ، نشان  ا ه شده ات.. 4(. نتایج رگرتیون  ر جدو  3)رابطه 

 
α                       ( 3رابطه ) +  β1(CRT score) + β2(𝐸𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛) + β3(Age) +=iR

β4(Intuition) + β5(Value) + β6(Gender) 
 

 برای متغیر باز ه پرتفوی OLS. نتایج رگرتیون 4جدو  

 متغیر وابسته: بازده پرتفوی

 گرانب: تحلیل گرانالف: معامله متغیرهای مستقل:

 (sig)معنا اری (Beta)ضرایب  (sig)معنا اری (Beta)ضرایب 
Constant 53 3 008 0 46 4 000  

 0 883 0 025 0 066 0 297 توانایی ذهنی

 0 375 0 170 0 930 0 020 تحصیلات

 0 404 -0 127 0 443 0 145 تن

 0 006 -0 279 0 001 -0 382 اعتما  به ش و 

 0 044 0 111 0 043 0 171 ارزش پرتفوی

 F 000. 43 9  =F 000 0=  8 89 برازش مد 

 - 466 0 - 379 0 (2R)ضریب تعیین 
Adjusted R Square 414 0 - 339 0 - 
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 بـو ن مـد  اتـ..    ار هنده معنـا برای هر  و گروه از هعالان بازار ت ام نشان Fمقدار آماره      
 رصد ات.؛ بدین معنا که متغیرهای مستقل  41گران مقدار ضریب تعیین  ر مور  عملکر  معامله

گران برابر بـا   رصد تغییرات باز هی هستند. این ضریب  ر مور  عملکر  تحلیل 41قا ر به تبیین 
الاتر  هد که توانایی ذهنی بگران، نتایج مد  رگرتیونی نشان می رصد ات..  ر مور  معامله 33

که اعتمـا  بـه شـ و  بـالاتر تـأثیر منفـی و       حالیتأثیر مثب. و معنا اری بر عملکر  اهرا   ار ؛  ر
گاار . ضریب مربوط به متغیر ارزش پرتفـوی نیـز مثبـ. و معنـا ار     معنا اری بر عملکر  اهرا  می

اند. تأثیر تـایر  هگران  ارای ارزش پرتفوی بالاتر، عملکر  ب تری  اشت یگر معاملهعبارتات.؛ به
 گران معنا ار نیس..متغیرها بر عملکر  معامله

کـه ضـریب متغیـر    نحـوی گران قدری متفاوت ات.؛ بهنتایج مد  رگرتیونی  ر مور  تحلیل     
حا  اعتما  به شـ و   ر مـور    توانایی ذهنی مثب. ات.، اما به لحاظ آماری معنا ار نیس.. بااین

فی و معنا اری با عملکر   ار . ضریب متغیر ارزش پرتفوی نیز مثبـ. و  گران نیز ارتباط منتحلیل
یر تـایر  تـأث گران بـا ارزش پرتفـوی بـالاتر اتـ..     معنای عملکر  ب تر تحلیلمعنا ار ات. که به

 متغیرها نیز معنا ار نیس..
پیشـینه  طور که  ر بخـش  گااری همان ر زمینه ارتباط بین توانایی شناختی و باز ه ترمایه      

تـری   هد که توانایی شناختی بالاتر به باز هی بـالا ها نشان میپژوهش اشاره شد، بیشتر بررتی
[. 8انـد ] ها نیز نتایج متفاوتی را گزارش کـر ه حا  برخی از پژوهش[؛ بااین33، 10شو  ]منجر می

بـالاتری  ارنـد،    گاارانی که توانایی شـناختی کنند ترمایه ر این ارتباط پژوهشگران اتتدلا  می
اعتما ی شوند که ایـن امـر   های رهتاری، ن یر هراممکن ات. پس از مدتی  چار برخی توگیری

[.  رن ایـ. نتـایج  ر مـور  اعتمـا  بـه شـ و  بـا        5هـا آتـیب برتـاند ]   تواند به عملکر  آنمی
 های مشابه تازگار ات..پژوهش

 
 گیری نتیجه. بحث و 5

های شناختی و اعتما  به کارگیری مفاهیمی همچون توانایی ر این پژوهش تعی شد تا با به     
های میان اهرا   ر زمینه رهتار و عملکر  معاملاتی، شناتـایی شـو .  ر ایـن    ش و ،  لایل تفاوت

بـا  « نبور  اورا  ب ا ار ت ـرا »ای گااران حرهههای معاملاتی و عملکر  ترمایهراتتا اتتراتژی
مؤلفـه توانـایی شـناختی )توانـایی ذهنـی،       3طور مشـخ   ها بررتی شد. بهتمرکز بر این مؤلفه

عنـوان متغیرهـای   تحصیلات و تن(، اعتما  به ش و  و  و متغیر ارزش پرتفـوی و جنسـی. )بـه   
زمان نگ ـداری تـ ام )اتـتراتژی هعـا       کنترلی(  ر ارتباط با  و اتتراتژی تنوع پرتفوی و مدت

ای مور بررتـی قـرار گرهـ.. نتـایج     گااران حرهـه د و نگ داری( و همچنین عملکر  ترمایهخری
هـای معـاملاتی و   ای متفـاوت اتـتراتژی  های مور بررتی بـه شـیوه  حاکی از آن ات. که مؤلفه
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گران، اعتما  به ش و  بالا بـا  تازند.  ر مور  معاملهگران را متأثر میگران و تحلیلعملکر  معامله
 ا  های قبلی که نشان مـی های پژوهشراتتا با یاهتهدوهروش هعالانه ت ام مرتبط ات.. همخری

[،  ر ایـن پـژوهش نیـز ارتبـاط بـین جنسـی.       11، 5کنند ]مر ان بیشتر از زنان خریدوهروش می
 یگـر مـر ان بیشـتر اتـتراتژی     عبـارت مر ان و اتتراتژی خریـد و نگ ـداری منفـی اتـ.؛ بـه     

 کنند.هعالانه ت م را  نبا  میخریدوهروش 
راتتا با نتایج پژوهش باربر و که همنحویگران قدری متفاوت ات.؛ بهنتایج  ر مور  تحلیل      
که اعتما  بـه  تر شده ات.؛  رحالیها متنوعگران پرتفوی آن(، با اهزایش تن تحلیل2001او ن )

حـا  اعتمـا  بـه    کزی  اشته باشـند. بـااین  گران پرتفوی متمرشو  تا تحلیلش و  بالا موجب می
گران، ارتباط منفـی و معنـا اری بـا عملکـر   ار .     گران نیز همچون معاملهش و   ر مور  تحلیل

( مبنـی بـر   2015( و کورگن. و همکاران )2009نتایج این پژوهش با پژوهش کورنیوتز و کومار )
اند، مطابق.  ار ؛ اما بـا  ن عملکر  ب تری  اشتهطور میانگیاینکه اهرا  با توانایی شناختی بالاتر به

 (، تازگار نیس..2010نتایج پژوهش کمپتیلی و لابولیتا )
های توانایی شناختی و اعتما  به شـ و  بـر    هد که مؤلفهطورکلی نتایج پژوهش نشان میبه     

. و بنـابراین  هـا تأثیرگـاار ات ـ  گـااری آن اتتراتژی معاملاتی اهرا  و همچنین عملکر  تـرمایه 
ای،  ر کنـار تـایر   گـااران حرهـه  تر رهتار و عملکـر  تـرمایه  شو  برای تحلیل کاملپیشن ا  می

کار گرهته شـو ؛  های رهتاری و غیره بهپایری( توگیریهای رهتاری آنان )از جمله ریسکویژگی
عملکـر    هـا  ر ارتبـاط بـا رهتـار و    هـای آتـی ایـن مؤلفـه    شو   ر پژوهشهمچنین پیشن ا  می

مقایسـه قـرار گیـر .  رن ایـ.     گااران حقیقی نیز بررتی شو  و با نتایج این پژوهش مور ترمایه
های مور بررتی  ر های معاملاتی و عملکر  اهرا  با توجه به مؤلفهشو  که اتتراتژیپیشن ا  می

    .صورت جداگانه بررتی و مقایسه شوهای رونق و رکو  بازار بهاین پژوهش  ر  وره
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