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Individual Factors Influencing the Performance of 
Individual Investors in Tehran Stock Exchange 

Abstract  
Several factors influence the growth and development of the stock 
market. One of these factors is the behavior and performance 
(investment return) of individual investors. Individual investors are 
motivated to invest in the stock market for various reasons, such as 
long-term capital growth, dividends, and hedging against the decline in 
purchasing power due to inflation. However, their performance in the 
market, in addition to general economic and stock market conditions, 
depends on individual characteristics. In this respect, the present study 
aimed to examine the significance of demographic, behavioral and 
investment-related factors on the performance of individual investors in 
the Tehran Stock Exchange. The demographic factors included age, 
gender, risk tolerance, patience level, etc. Behavioral biases included 
factors such as overconfidence and loss aversion, while the investment-
related factors encompassed experience, skills, and the frequency of 
portfolio restructuring. Using a systematic sampling, the study collected 
the data from 240 questionnaires completed by individual investors in 
the Tehran Stock Exchange. The ordinal logit model was employed to 
analyze the data. The results showed that age, gender, and risk tolerance 
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did not significantly affect the performance of individual investors. 
However, the patience level had a positive and significant effect on 
performance, with more patient investors achieving higher returns. 
Overconfidence and loss aversion were found to have a significantly 
negative effect on performance. Finally, investment experience and 
skills had a significantly positive effect on the investor performance. 

1. Introduction 
Traditional finance assumed that investors make rational decisions in 
the stock market, particularly regarding risk-return trade-offs and utility 
maximization. However, psychologists have found that human 
behavior is not as rational as economists assume. Stock market 
anomalies and empirical research show that investors often act in ways 
that deviate from rational expectations. These anomalies can be 
explained by the emerging field of behavioral finance. Behavioral 
finance explores how psychological factors influence the actions of 
individuals or groups as investors, analysts, and portfolio managers. It 
also seeks to understand how emotions and cognitive biases affect the 
behavior of individual investors (Kengatharan & Kengatharan, 2014).  

Behavioral biases are defined as systematic errors in judgment. 
Recent studies have identified over 100 such biases in individual 
investor behavior. Some researchers refer to these biases as heuristic 
rules (rules of thumb), while others describe them as beliefs, judgments, 
or preferences. Psychological factors include heuristic rules or 
cognitive shortcuts related to information processing, memory errors, 
emotional and/or motivational influences, and social factors such as 
family upbringing or cultural norms (Pompian, 2021). 

The Tehran Stock Exchange (TSE) has been one of the most 
profitable markets (in terms of nominal yield) in the world in recent 
years. Compared to other parallel investment markets, it has achieved 
the highest nominal returns over the past 10 and 5 years. The present 
study aimed to assess the effect of individual factors on the performance 
of individual investors in the TSE. These factors were grouped into 
three general categories: economic–demographic characteristics (e.g., 
age, gender, education, income level, risk tolerance, and patience level), 
behavioral biases (e.g., loss aversion and overconfidence), and 
investment-related characteristics (e.g., investment skills, experience in 
the stock market, and the frequency of portfolio restructuring.  The data 
was collected in 2021 and 2022. A systematic sample of 240 individual 
investors was surveyed both in-person and online. Multivariate 
regression and ordinal logit models were used for data analysis. 
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2. Materials and Methods 
Using a systematic sampling, the study selected a sample of 240 
investors active in the TSE. The data was collected through in-person 
and online surveys. Multivariate regression was applied to examine the 
causal relationship between the factors influencing the individual 
investors’ returns. Since the dependent variable was ordinal, the ordinal 
logit model was used to conduct the analysis. 

3. Results and Discussion 
In order to see if there is a significant relationship between explanatory and 
dependent variables, we used multiple regression. Since the dependent 
variable is an ordinal variable, the ordinal logit regression model was used to 
fit the model. The model fitting results are presented in the table below. 

ts Using the Ordered Logit Model MethodModel Estimation Resul 1. Table 
Probability Odd ratio Coef* Variables 

0.324 0.7533 -0.2833 Gender 
0.404 0.9899 -0.0101 Age 
0.633 1.0769 0.0760 Education 
0.159 1.1804 0.1659 Income 
0.379 0.9627 -0.0380 Risk tolerance 
0.000 2.8739 ***1.0557 Patience 
0.013 0.7539 **-0.2824 Overconfidence 
0.053 0.9867 *-0.0136 Loss aversion 
0.003 1.4317 ***0.3589 Experience 

0.028 1.3268 **0.2828 Investment skill 

0.057 1.2929 *0.2561 Stock share 

0.329 0.9408 -0.0610 Portfolio restructuring  

0.230 0.8534 -0.1585 Initial investment 

0.1903 Pseudo R2 ***134.82 LR Chi2(8) 

Source: research calculations based on STATA software 
 *, **, *** Coefficients are significant at 10%, 5%, and 1% levels, respectively. 

All diagnostic control tests for goodness of fit were conducted, 
including tests for heteroscedasticity (Breusch-Pagan test), collinearity 
(VIF test), and parallel regressions across different categories (Brant’s 
test). The null hypotheses of no heteroscedasticity, no collinearity, and 
the parallel regression assumption were not rejected. In non-linear 
models such as the logit model, the parameter sign and p-value provide 
insights into the direction and significance of the effect of coefficients. 
However, interpreting results directly on the log-odds scale is often 
impractical. Similarly, expressing results in terms of odds ratios 
presents challenges, as odds ratios are frequently misunderstood. One 
common misconception is treating odds ratios as probabilities, which 
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they are not. For these reasons, it is more meaningful to interpret logit 
models using predicted probability scale, as this approach aligns better 
with research questions focused on understanding how covariates affect 
the probability of an event occurring. Table 2 illustrates how the 
probability of being placed in each category of the dependent variable 
(investment performance) changes with variations in explanatory 
variables (patience, overconfidence, investment experience, and 
financial literacy)-assuming all other variables are held constant at their 
mean values. For instance, the probability that the most patient 
individual (patience = 5) falls into the category with the poorest 
investment performance (I have lost a lot) is 0.006. In contrast, the 
probability that the same individual belongs to the category with the 
best investment performance (I have made a lot of profit) is 0.285.  

Table 2. Final Effects of Changing Explanatory Variables 

Investment performance 

I have lost 
a lot. 

I have 
lost. 

There is 
no 

change 
in my 

capital. 

I have 
made a 
profit. 

I have 
made a 
lot of 
profit. 

 
Explanatory 

variables 

0.275*** 0.338*** 0.278*** 0.102*** 0.006** 1 

Patience 
0.117*** 0.24*** 0.385*** 0.24** 0.016*** 2 
0.044*** 0.118*** 0.34*** 0.451*** 0.046*** 3 
0.016*** 0.048*** 0.198*** 0.616*** 0.122*** 4 
0.006*** 0.018** 0.87*** 0.604*** 0.285*** 5 
0.057*** 0.145*** 0.367*** 0.293*** 0.035*** 1 

Overconfidence 

0.074*** 0.177*** 0.384*** 0.336*** 0.027*** 2 
0.095*** 0.211*** 0.390*** 0.281*** 0.020*** 3 
0.122*** 0.246*** 0.383*** 0.231*** 0.015*** 4 
0.155*** 0.279*** 0.365*** 0.187*** 0.012** 5 

0.195** 0.308*** 0.337*** 0.150*** 0.009* 6 
0.155*** 0.278*** 0.365*** 0.188*** 0.012** 1 

Investment 
experience 

0.114*** 0.236*** 0.387*** 0.245*** 0.017*** 2 
0.083*** 0.192*** 0.388*** 0.310*** 0.024*** 3 

0.06*** 0.151*** 0.371*** 0.382*** 0.034*** 4 
0.004*** 0.115*** 0.337*** 0.455*** 0.047*** 5 

0.11*** 0.231*** 0.388*** 0.252*** 0.017*** 1 
Investment 

skills (financial 
literacy) 

0.084*** 0.194*** 0.389*** 0.308*** 0.023*** 2 
0.064*** 0.158*** 0.375*** 0.368*** 0.032*** 3 
0.048*** 0.127*** 0.35*** 0.430*** 0.042** 4 
0.036*** 0.1*** 0.315*** 0.490*** 0.056*** 5 

Source: Research calculations based on STATA software. 
 *, **, *** Coefficients are significant at 10%, 5%, and 1% levels, respectively. 
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These findings demonstrate that greater patience is associated with 
higher investment performance. However, the relationship between 
patience and the likelihood of belonging to specific investment 
performance categories is non-linear. For highly patient individuals, the 
probability of being in higher performance categories increases up to 
the third category and then declines.  In contrast, for the variable of 
overconfidence, the probability of the most overconfident individual 
(overconfidence = 6) achieving the highest investment performance 
category (I have made a lot of profit) is only 0.009, which is statistically 
significant at the 10% level. Meanwhile, the probability of this same 
individual falling into the lowest performance category (I have lost a 
lot) is 0.195. Non-linear relationships are evident between all 
explanatory variables and the predicted probabilities of being in various 
investment performance categories. This non-linearity underscores the 
value of analyzing final effects over relying solely on the interpretation 
of coefficients and odds ratios in logit models. 
4. Conclusion 
The current study aimed to examine the individual factors influencing the 
performance of individual investors in the TSE, incorporating new 
explanatory variables and a new model-fitting technique. The analysis using 
the ordinal logit model revealed that variables such as age, gender, and risk 
tolerance do not significantly impact the performance of individual investors. 
However, patience was found to have a positive and significant effect on 
investment performance, with more patient individuals achieving higher 
returns. Conversely, overconfidence and loss aversion exhibited negative and 
significant effects on performance. Additionally, investment experience and 
skills were shown to positively and significantly influence investors’ 
performance. Moreover, the findings indicated that TSE investors are affected 
by behavioral biases, which have a significantly negative impact on their 
performance, as well as on the overall efficiency and stability of the market. 
For example, loss aversion leads investors to hold onto losing investments for 
prolonged periods, reducing portfolio returns. Similarly, overconfidence 
causes investors to overestimate their ability to evaluate investment 
opportunities, often disregarding negative signals that could suggest avoiding 
or selling certain stocks. The study also demonstrated that investment skills 
(e.g., financial literacy) had a significantly positive impact on investment 
performance. In contrast, general literacy and unrelated educational 
backgrounds showed no significant effect on performance. Overall, 
individuals with greater investment experience and higher levels of patience 
tend to achieve better outcomes and earn higher returns in the TSE. 

Keywords: Individual Investor Performance, Patience, Behavioral Bias, 
Ordinal Logit Model, Tehran Stock Exchange 
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گذاران حقیقی در بازار  عملکرد سرمایهعوامل فردی مؤثر  بر 
 سهام تهران

 رانیتهران، ا ،ئی، دانشگاه علامه طباطبا بازرگانی  اقتصاد گروه اریدانش     ∗مروت  بیحب

  

 تهران ،ئی، دانشگاه علامه طباطبا نظری  اقتصاد گروه اریدانش   سالم اصغریعل

  

 تهران  ،ئیدانشگاه علامه طباطبا  ،ی کارشناس ارشد اقتصاد نظر  ی فیمحمدشر  ان یشا

 چکیده
فردی  عوامل متعددی در رشد و توسعه بازار سهام مؤثر  هستند. یکی از این عوامل، رفتار و عملکرد سرمایه گذاران 

سود    ه،یشد بلندمدت سرمامختلف مانند ر   ل یبه دلاگذاران حقیقی  گذاری( در این بازارها است. سرمایه)بازدهی سرمایه
. اما عملکرد  مند هستندسهام علاقهگذاری در بازار سرمایهبه    ناشی از تورم،  دیقدرت خر  کاهش سهام و پوشش در برابر  

گذار بستگی دارد.  های فردی سرمایهآنها در این بازار علاوه بر شرایط کلی اقتصاد و بازار سهام یک کشور به ویژگی
پذیری و  های جمعیتی مانند سن و جنسیت، ریسکداری اثرگذاری ویژگییلذا در این مطالعه سعی شده است تا معن

گذاری مانند تجربه و مهارت  های سرمایهگریزی و ویژگیاعتمادی و زیاندرجه صبوری، سوگیرهای رفتاری مانند بیش
بازار سهام تهران  گذاری و تواتر بازسازی سبد سهام  بر عملکرد سرمایهسرمایه  قرار  گذاری حقیقی در  مورد ارزیابی 

نمونه از  استفاده  با  منظور  این  برای  نظامگیرد.  تعداد  گیری  از  نیاز  مورد  اطلاعات  جامعه    ۲4۰مند،  از  پرسشنامه 
ها با استفاده از مدل لاجیت ترتیبی نشان داد آوری شد. تجزیه و تحلیل داده گذاران حقیقی بازار سهام تهران جمعسرمایه 

متغیرهای سن، جنسیت درجه ریسککه  و  عملکرد سرمایه،  در  داری  معنی  اثر  درجه  پذیری  ندارند.  گذاران حقیقی 
معنی و  مثبت  اثر  افراد  عملکرد سرمایهصبوری  بر  بیشتری کسب کرده دار  بازدهی  افراد صبورتر  و  داشته  اند.  گذاران 

زیانبیش و  معنیاعتمادی  و  منفی  اثر  سرمایهگریزی  عملکرد  بر  داشتهدار  مهارت    گذاران  و  تجربه  نهایت  در  و 
 گذاران دارد. دار بر عملکرد سرمایهگذاری اثر مثبت و معنیسرمایه 

گذار فردی، صبوری، سوگیری رفتاری، مدل لاجیت ترتیبی، بازار سهام  عملکرد سرمایه  واژگان کلیدي:
 تهران 
 JEL: G41 ،C25 ،G14بندي طبقه 
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 مقدمه . 1

در نظر گرفت. روند بازار سهام   ی قدرت و توسعه اقتصاد  یبرا   ی اری توان بازار سهام را معیم
بر   ینگ ینقد  فراهم نمودن  قیاقتصاد است. بازار سهام از طر  کی   یدهنده سلامت اقتصادنشان

و به    ی دهد تا سهام را به راحت یگذاران اجازه مبه سرمایه  ی نگ ینقد  .گذاردیم  ری اقتصاد تأث
استفاده    داریتوسعه پا  یبرا  دائمی   هیها هنوز از سرماکه شرکتیسرعت معامله کنند درحال

تخصیص بهینه    و  سکیر  سازیمتنوع  قیاز طر  بازار سهام ممکن است  ن،یعلاوه بر ا  .کنندمی
سازی اطلاعات  از طریق شفافبازار سهام  .  قرار دهد  ر ی را تحت تأث  ی رشد اقتصاد  ،سرمایه
  طور کلی دهد. بهرا هستند سوق میهایی که کاگذاری به سمت شرکت، سرمایهها شرکت

منابع و استفاده بهتر   ایکار  ص یتخص   قیاقتصاد را از طر  کیبازار سهام ممکن است توسعه  
   .ببرد ش یاز منابع پ

علاقهسرمایه سهام  خرید  به  مخنلف  دلایل  به  فردی  اکثر  گذاران  هستند.  مند 
  کاهشسود سهام و پوشش در برابر    ه،یرشد بلندمدت سرما»  لی به دلگذاران فردی  سرمایه

خر تورم«   دیقدرت  از  علاقه  ناشی  سهام  هستند.  به  دیگرمند  بر   برخی  کنترل  منظور  به 
تا بتوانند گیرند  می  اری از سهام را در اخت  یمقدار مشخص سهامداران  ؛  خرندها سهام میشرکت
ه  باشند  رهیمد  ئتی در  داشته  را  و جهت شرکت  رندیبگ  کیراتژاست   ماتی تصم  ،حضور  ها 
گذاران فردی  . رابطه دوسویه بین رفتار و عملکرد بازار با رفتار و عملکرد سرمایهکنند نیی تع

گذاران باعث رفتار  های رفتاری سرمایهغیرعقلایی و سوگیریوجود دارد. از یکسو رفتار  
گذاران  شود و از سوی دیگر، عملکرد و روند بازار بر رفتار سرمایهخلاف قاعده بازار می

گذارد. لذا برای درک روند و عملکرد بازار شناسایی عوامل  ای اثر سو میمانند رفتار توده
 & Tewelesاثر آنها بر عملکرد آنها اهمیت دارد )  گذاران فردی ومؤثر  بر رفتار سرمایه

Bradley, 1998 .) 
  ی ری گمیتصم  ندیدر فرآ  گذارانهیکه سرما  کردیفرض م  یسنت   یها، امور مالسال  یبرا

  عقلایی   ،تیو به حداکثر رساندن مطلوب  سکیر  - یبازده   بستان    - بدهدر بازار سهام در مورد  
کنند،  ها آن طور که اقتصاددانان تصور میاند که انسانفتهایحال، روانشناسان در  ن ی هستند. با ا
انجام شده نشان   یتجرب قاتی و تحق 1بازار سهام  ی هایکنند. وقوع ناهنجاررفتار نمی  عقلایی

 
1. Stock Market Anomalies 
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  ن ی. استندی ن   عقلاییشوند  می  دهی کش  ریکه به تصو  یازهبه اندا  شهی گذاران همداد که سرمایه
موضوع    ن ی به ا  یرفتار  یداد. مال  حی توض   یرفتار  یمال  دیحوزه جدبا  توان  ها را مییناهنجار
ها  گروه  ایمختلف بر نحوه عملکرد افراد    ی های روانشناخت که چگونه ویژگی  کند یتوجه م 

سرمابه تحل هیعنوان  مد   گرلی گذار،    کندیم  یسع  همچنین   .گذاردیم  ری تأث  وی پورتفول   ریو 
احسا چگونه  که  خطاهابفهمد  و  رفتارها  یشناخت   ی سات    ری تأث   یفرد  گذارانهیسرما  یبر 

مانند    هایسوگیری  .(Kengatharan & Kengatharan, 2014)  گذاردیم اساساً  رفتاری 
  سوگیری 1۰۰شوند. در مطالعات اخیر بیش از میخطاهای سیستماتیک در قضاوت تعریف 

سرمایه رفتارهای  است.  گذار برای  شده  شناخته  سوگیری  فردی  از  محققان  از  به  ها  برخی 
که برخی دیگر آنها را باورها،  درحالینام می برند.  (  سرانگشتیاکتشافی )قوانین    قواعد  عنوان

یا  قضاوت شامل نامند.  می  ترجیحات ها  روانشناختی  یا    قواعد  عوامل    میانبرهایاکتشافی 
مربو اطلاعات شناختی  پردازش  به  انگیزشی،  ط  یا  و  احساسی  عوامل  حافظه،  خطاهای   ،

  .(Pompian,  2021است ) تأثیرات اجتماعی مانند تربیت خانوادگی یا فرهنگ اجتماعی
پربازده ترین سهام )بازدهی اسمی( دنیا طی سالیان اخیر بوده  بازار سهام تهران یکی از 

 1۰و    5گذاری نیز در طی  مقایسه با سایر بازارهای موازی سرمایهاست. همچنین این بازار در  
گذاری در این بازار از  با این وجود، سرمایه 1را داشته است.سال گذشته بالاترین بازده اسمی

ریسک بالایی نیز برخوردار است. بخشی از این ریسک به خاطر ماهیت این بازار است و  
ناهنجاری از  دیگر   بازابخشی  سوگیریهای  و  سرمایهر  رفتاری  رفتار  های  مانند  گذاران 

های  شود. با توجه به این دلایل، با وجود آنکه روند بازار سهام در طی سالای ناشی میتوده
گذشته صعودی است اما بخش بزرگی از سهامداران عملکرد مناسب نداشته و در این بازار  

کرده میزیان  نشان  موضوع  این  حتی  اند.  که  برخی  دهد  نیز  صعودی  بازارهای  در 
کنند و برخی زیان و برعکس. لذا یکی از عوامل مؤثر  بر عملکرد  گذاران سود میسرمایه
سرمایهسرمایه همه  بر  بازار  شرایط  گرفتن  ثابت  )با  زمانی(،  گذاران  مقطع  یک  در  گذاران 

  یرفتار  یمال  وجود دارد که چرا  لی دو دلهای رفتاری و فردی آنها باشد.  تواند ویژگیمی
 یبرا  یدیهنوز موضوع جد  یرفتار  ی، امور مالمهم و جالب است. اولاً  تهرانبازار سهام    یبرا

هم تا  است.  عنوان    ن یمطالعه  به  امکان  کیاواخر،    یچگونگ   حی توض  یبرا  ر یپذمدل 

 
1. https://rdis.seo.ir/fa/ 
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بازارهاسرمایه  ی گیرتصمیم تأث  ی مال  ی گذاران  بازارها  مات ی تصم  نیا  ر ی و سپس    یمال  ی بر 
  گذاران هیسرما  یو تجرب  کیآکادم  ،ی ذهن   ی شواهدبا توجه به برخ  اً، ی ثان  .شده بود  رفتهیپذ
 Kim)  برندیرنج م  یهای شناختاز سوگیری  گرید  ی هاافراد با فرهنگ  شتری معمولاً ب   ، ییای آس

& Nofsinger, 2008.)  یگیرتصمیم  ندیفرآ  را در    و فردی  یرفتار  توان عناصرنمی  ن،یبنابرا  
مالگرفت  دهیناد  ایرانیگذاران  سرمایه مطالعات  بازارهابه  یرفتار  ی.  در  گسترده    ی طور 
در    ن ی و همچن(  Berry & Fogel, 2006)  متحده انجام شده است  الاتیاروپا و ا  افتهیتوسعه
حال، تعداد مطالعات    نیبا ا  .  (Waweru, et al., 2008)  ایو کن   یمالز  مانندنوظهور    ی بازارها

  افتهیتوسعه  ی کمتر از بازارها اری و نوظهور بس  ی مرز  یبازارها   یبرا  ی رفتار  ی با استفاده از مال
 است.  

گیری برخی از عوامل فردی و تجزیه و تحلیل  هدف این مطالعه عبارت است از اندازه
امل در سه گروه کلی گذاران حقیقی در بازار سهام تهران. این عواثر آنها بر عملکرد سرمایه 

ویژگی از:  درآمد،  عبارتند  سطح  تحصیلات،  جنسیت،  سن،  مانند  اقتصادی  جمعیتی  های 
سوگیریریسک صبوری،  و  زیانپذیری  مانند  رفتاری  بیش های  و  و  گریزی  اعتمادی 
گذاری، تجربه فعالیت در بازار سهام و تواتر  گذاری مانند مهارت سرمایههای سرمایهویژگی

گذار  سرمایه  ۲4۰گیری سیستماتیک از  سبد سهام. برای این منظور با استفاده از نمونهبازسازی  
 14۰۰صورت حضوری و برخط با استفاده از پرسشنامه اطلاعات مورد نیاز در سال  فردی  و به

ها از رگرسیون چندمتغیره و مدل لاجیت  آوری شدند. در تجزیه و تحلیل دادهجمع   14۰1و  
شده است. این مطالعه هم در روش مورد استفاده و هم استفاده از متغیرها مانند  ترتیبی استفاده  

 درجه صبوری به عنوان متغیر توضیحی، نوآوری دارد. 
چارچوب این پژوهش عبارت است از اینکه ابتدا مبانی نظری و تجربی بررسی خواهد 

یق پرسشنامه توضیح  آوری اطلاعات از طرشد. در ادامه در بخش چهارم فرایند و نحوه جمع
داده خواهد شد. مدلسازی تجربی و تجزیه و تحلیل داده و تفسیر نتایج در بخش پنجم انجام  

 بندی و پیشنهادات پژوهش مطرح خواهد شد.خواهد شد. در نهایت جمع

 . مبانی نظري پژوهش 2

خود    برای ایجاد بهترین سبد دارایی، ضروری است که درک درستی از رفتارهای غیرعقلایی
گذاری دخیل باشند،   گیری سرمایهدیگران که ممکن است در فرآیند تصمیم  هایسوگیرییا  
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باشی  مسامداشته  با  افراد  وقتی  ابداع یک   شوندمیمواجه    ایپیچیده  گیریتصمیمل   ئ.   در 
بسیاری از  برای توسعه و تجزیه و تحلیل یک اقدام مناسب مشکل دارند.    عقلاییرویکرد  
برای پردازش باید با بار اضافی بالقوه اطلاعات دست و پنجه نرم کنند. برای   کنندگانمصرف
سهامهای  گیریتصمیم فروش  و  خرید  و  پرتفوی  تشکیل  مانند  طور  به  افراد،  پیچیده 

و یا اطلاعات را  کنند  های لازم را ثبت نمیدادهکنند،  سیستماتیک مسائل را توصیف نمی
تصمیم برای  قوانینی  ایجاد  نمیبرای  ترکیب  که  گیری  برای    واقعاًکنند  راه  بهترین 

از استدلال را دنبال    تردرعوض، افراد معمولاً مسیری ذهنی  های پیچیده است.گیریتصمیم
 آنها مطابقت دارد.عمومی ترجیحات تا مسیر عملی را، که با نتیجه دلخواه یا   کنندمی

از اطلاعات    ایشده، معمولاً با استفاده از زیرمجموعهارائه  هایانتخاب  سازیافراد با ساده
)معمولاً پیچیده اما بالقوه خوب( برای رسیدن به تعداد    هاو کنار گذاشتن برخی گزینه  موجود
ممکن  باشد و    غیربهینه  هاکنند؛ اگرچه، معمولاً این تصمیممی  گیریتر، تصمیمکنترلقابل  

ممکن است منجر   هاسوگیریاین دچار سوگیری شود.  ریگیاست )ناخواسته( روند تصمیم
متعددی    های سوگیریو تصمیمات نادرست شود. بسیاری از محققان    غیرعقلاییبه رفتارهای  
 . اندگذاران دارند مستند کردهرا که سرمایه
می  هایسوگیری تعریف  قضاوت  در  سیستماتیک  خطاهای  مانند  اساساً  شوند.  رفتاری 

قاعده    هاگیریسو  محققانبرخی   از  ناشی  دانند، می  (۲سرانگشتی )قوانین    1اکتشافی را 
قضاوتدرحالی باورها،  را  آنها  دیگر  برخی  یا  که  این  بهنامند.  می  ترجیحاتها  کلی  طور 
شناختی مربوط به    میانبرهایقواعد اکتشافی یا    ها ناشی از عوامل روانشناختی مانندسوگیری

تأثیرات اجتماعی مانند  ظه، عوامل احساسی و یا انگیزشی،  ، خطاهای حاف پردازش اطلاعات
 هستند.  تربیت خانوادگی یا فرهنگ اجتماعی 

گذاران گذاری دارند، سرمایهرفتاری بر فرآیند سرمایه  هایسوگیریکه    با درک تأثیراتی
ی  طور قابل توجهی نتایج اقتصادی خود را بهبود بخشند و به اهداف مالممکن است بتوانند به

یابند.   دست  شده  سوگیریاعلام  یک  می  شناسایی  مناسب  زمان  در  تواند  رفتاری 
بسیار مهم است که بدانید چگونه تصمیم    گذاران را از فاجعه مالی احتمالی نجات دهد.سرمایه

بهترین سبد دارایی را برای خود بسازید.  گیریدمی گذاران  به عنوان مثال، برخی سرمایه  تا 
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خواهند با بخشی از سرمایه خود ریسک کنند؛ در بسیاری از موارد  یا می  غریزه قمار دارند
جدا کنید و    آمیزمخاطره هایبندیشرطرا برای   از پرتفویتوصیه این است که درصد کمی

 ید.باقی بگذار یافتهسازماناکثریت قریب به اتفاق ثروت را در یک سبد محتاطانه و 

 هاي مالیه رفتاري. نظريه2−1
انسان   یگیرتصمیم یندهایدهد فرآاست که نشان می یبر روانشناس یمبتن  یرفتار یامور مال

چند معرض  ا  یشناخت  سوگیری  ن یدر  تقس  هاسوگیری  ن ی است.  گروه  دو  شوند: می  می به 
  ی هاچارچوب  رشیاز پذ  ی ناش  سوگیری و    یاکتشاف  یگیرتصمیم  ندیاز فرآ  یناش   سوگیری

 . (Ritter, 2003) 1انداز چشم  هیشده در نظر یبندگروه یذهن
 اکتشافی  هینظر •

تصمیممی  گفته  یسرانگشت   ن ی قوان   به  یاکتشاف قواعد   که  مح  ژهیوبه  یگیرشود    یهاطی در 
نامطمئن   دهی چی پ از طریق    و  پرا    ترهای سادهو قضاوت  احتمالات  یابیارز  یدگی چ ی کاهش 

می کلبه.  (Ritter, 2003)  کندآسان  قواعد  ،یطور  به  دی مف  این  که    یزمان  ژهیوهستند، 
اوقات منجر    یاه ها گگیریگیری وجود دارد. اما این تصمیممحدودیت زمانی برای تصمیم

سوگ و    .(Kahneman & Tversky, 1974; Ritter, 2003)شوند  می  یری به  کانمن 
به  پیامدهای  (1974)  ۲ی تورسک سوگیری    را  یاکتشاف  قواعد  مربوط  سه  قالب  در 
بودن  ،3انگاری نماینده دسترس  انداختن  4در  لنگر  کردند  5و  همکاران   .مطالعه  و   ۶واورو 

  7سوگیری دیگر به این مجموعه اضافه کردند که عبارت بودند از سفسطه قمارباز دو  (  ۲۰۰۸)
 .۸از حد  ش یاعتماد بو 

کنند،  می  ی ابیاز حد ارز  ش یخود را ب  ی هادانش و مهارت  نانیاطم  ت ی که افراد قابلهنگامی
از    شیب  معاملات د که  ن ده از مطالعات نشان می  ی اری بس  .از حد است  شیاعتماد ب  یتجل   ن یا

دارد که   ودوج  یشواهد .(Odean, 1998) گذاران استسرمایه آثار این نوع ازاز  یکیحد 
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  ی حت   کنندیم  ینی بازب   کندیشرکت به    کیخود را از    یابیارز  یمال  گرانلیتحل  دهدینشان م
 .  ستی درست ن  گری د ی آنهااب یوجود داشته باشد که ثابت کند ارز یقو یااگر نشانه

 انداز چشم هینظر •

و    هینظر انتظاری  روچشم  هینظرمطلوبیت  دو  عنوان  به  در    یری گ می تصم  یبرا  کردیانداز 
  یری گ می انداز بر تصم چشم  نظریه .  شوندیدر نظر گرفته م   نااطمینانیاندازهای متفاوت و  چشم
  نظریه مطلوبیت انتظاریکه  یمتمرکز است، درحال  گذارانهی ارزش سرما  ستمی ثر از س أمت   یذهن

  یمدل هنجار   . نظریه مطلوبیت انتظاری یک  است  متمرکز  گذارانهیسرما  یبر انتظارات عقلان
توص  عقلاییانتخاب   مدل  اقتصاد  ی فی و  تجز  یرفتار  بر  تحل  هیاست که    یگیرتصمیم  لی و 
چرا    نکهی ا  حی در توض  یناتوان  لی به دل   هینظر  ن ی وجود، ا  ن یاست. با ا  متمرکز  سکیتحت ر

دارند    لی. افراد تماردی گمورد انتقاد قرار می  ،شوندمی  ذبو هم به قمار ج   مهی مردم هم به ب
  ا ی  زیان  نهیکنند و افراد بسته به زم  یابیخاص کمتر ارز  جیا نتا ب  سهیرا در مقا  یاحتمال  جینتا

م  یسود ارائه  آن  در  موقع  شوند،یکه  متفاوت  یهاتی به  واکنش  م  یمشابه    دهندینشان 
(Kahnman & Tversky, 1979.)  کند  می  فی را توص   یحالات ذهن   یبرخ  ،اندازچشم  هینظر

 ۲گریزی زیان  ،1یزیگریمانی گذارد از جمله پشمی  ری فرد تأث  یگیرتصمیم  یندهایکه بر فرآ
حسابدار ا  یاحساس  یمانی پش .3ی ذهن  یو  افراد  اشتباهات  از  پس  که  شود.  می  جادی است 

  شیبه فروش سهام در حال افزا لیگذاران با امتناع از فروش سهام رو به کاهش و تماسرمایه
از نگهداشتن      گذارانهیسرما  ن،یکنند. علاوه بر ا  یری جلوگ  یمانی از پش  کنند تا  تلاش می

شوند تا از فروش زودهنگام سهام برنده. بیش از حد طولانی سهام بازنده بیشتر پشیمان می
  .اشاره دارد  یکساناندازه    سود به   ای  زیانافراد از    یذهن   مهی به تفاوت سطح جرگریزی  زیان

تا    شوندیمضطرب م  شتری ب  ها انیانداز زممردم از چش  دهدیوجود دارد که نشان م  یشواهد
( دریافت که  199۸) 4ین، اودین علاوه بر ا . (Barberis & Thaler, 2003)مشابه  یاز سودها

منف و  مثبت  م  یبازده  گذشته  ز  نیب  یمنف  هرابط   تواندیدر  و  فروش    ه یسرما  انیروند 
گریزی زیانهستند.    زیگرزیان  گذارانهیسرما  دهدیکند که نشان م  تیرا تقو  گذارانهیسرما
وجود ممکن است منجر   ن ی گذار درک کرد، با اسرمایه جیرفتار را  کیتوان به عنوان را می
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  ی اصطلاح  یذهن  یحسابدار.  ذاردگمی  ری گذار تأثشود که بر ثروت سرمایه  یبد  میبه تصم
»فرآ به  که  تراکنش   یندیاست  مورد  در  مردم  و  ی مال  یهاکه  فکر  را  خود    ی ابیارز  آنها 

خود را در   یدهد تا پرتفوگذاران اجازه میبه سرمایه یذهن  یحسابدار .اشاره دارد کنند« یم
باعث    .(Barberis & Thaler, 2003)کنند    ی جداگانه سازمانده  یهاحساب این موضوع 

سرمایهمی که  سرمایهشود  سبد  بهگذاران  را  زیرا گذاری خود  ندهند  تشکیل  بهینه  صورت 
 کنند.  استفاده نمیرا  گذاری بخشی از منابع سرمایه

 هاي رفتاريانواع سوگیري . 2−2
اقتصاددانان رفتاری سوگیری به  همانطور که در بخش قبلی اشاره شد، روانشناسان و  ها را 

در مالیه رفتاری  ها  بندیترین تقسیماند. یکی از متداولبندی کردههای مختلف تقسیمگروه 
پومپیان  است. وی سوگیری۲۰۲1)  1توسط  انجام شده  دو گروه کلی  (   به  را  رفتاری  های 

 بندی کرده است: تقسیم

 2شناختی هايسوگیري . 2−2−1

این نوع    مبتنی بر استدلال شناختی اشتباه )خطاهای شناختی( هستند.های شناختی  سوگیری
این نوع    شوند.از خطاهای اساسی آماری، پردازش اطلاعات یا حافظه ناشی می  ها سوگیری

  -و ب  3پافشاری بر عقیده   های سوگیری  -شوند: الفسوگیری خود به دو گروه تقسیم می
 . 4پردازش اطلاعات  های سوگیری

یا غیرمنطقی    تمایل به چسبیدن به باورهای غیرعقلایی  ، پافشاری بر عقیده  های سوگیری
با ارتکاب خطاهای آماری، پردازش اطلاعات یا حافظه  دهد. این باورها،  را نشان می  پیشین 

ناهماهنگی شناختی   هااین سوگیری  شود.توجیه می مفهوم روانشناختی  با  نزدیکی   5ارتباط 
فرد هنگام تضاد اطلاعات جدید با باورها    ناراحتی ذهنی است که   ،ناهماهنگی شناختی؛  دارد

شناخت مییا  احساس  قبلی  ناراحتی های  این  حل  برای  آن    کند.  به  طریق  سه  به  افراد 
 : پردازندمی
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 .  : افراد تمایل دارند فقط به اطلاعات مورد علاقه خود توجه کنند1مواجهه انتخابی  -الف
  گیرند.باورهای موجود در تضاد است را نادیده می: اطلاعاتی را که با  ۲ادراک انتخابی    -ب
به    ،کند:  فقط اطلاعاتی را که باورهای موجود را تأیید می3حفظ و نگهداری انتخابی   -ج

   گیرند.آورند و در نظر میخاطر می
نوع سوگیری شناسایی شده است که   این  از  آنها که    بعضیانواع مختلفی  از مهمترین 

، 4کاری محافظه،  ناهماهنگی شناختیان با آن مواجه هستند عبارتند از:  گذارسرمایه  معمولاً
 . ۸نگریو واپس  7توهم کنترل ،۶انگاری ، نماینده5تأیید 

اطلاعات   های سوگیری به    های، سوگیریپردازش  مربوط  پردازش »شناختی    « خطاهای 
غیرعقلایی   و   است استفاده  و  پردازش  تصمیم  چگونگی  در  اطلاعات  را  از  مالی  گیری 

حسابداری    ،9لنگرگیری :  عبارتند از  پردازش اطلاعات   هایانواع سوگیری  کند.توصیف می
بودن 11بندی قاب  ،1۰ذهنی  دسترس  در  ،  14نگری نتیجه  ،13خوداسنادی ،  1۲، 
                                           .15گرایی تازه

 یهیجان  هايسوگیري . 2−2−2

از واکنش   و  هیجانی مبتنی بر استدلال تحت تأثیر احساسات یا عواطف هستند های سوگیری
شوند. هیجان حالتی ذهنی است که به جای تلاش آگاهانه، خود به خود  یا شهود ناشی می

یا روابط    هیجانات به احساسات، ادراکات یا باورها در مورد عناصر، اشیاء آید.  وجود میبه
مربوط می آنها  اینها میبین  باشند.  شود.  تخیل  یا  تابع واقعیت  هیجانات ممکن است  توانند 

فیزیکی   تظاهرات  به  غیرارادی)منجر  مید.  نشو  (اغلب  شود  هیجانات  باعث  تواند 

 
1. Selective Exposure 
2. Selective Perception 
3. Selective Retention 
4. Conservatism 
5. Confirmation 
6. Representativeness 
7. Illusion of Control 
8. Hindsight 
9. Anchoring 
10. Mental Accounting 
11. Framing 
12. Availability 
13. Self-attribution 
14. Outcome 
15. Recency 
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نابهینه سرمایه تصمیمات  را    گذاران  آنها  که  افرادی  توسط  است  ممکن  هیجانات  بگیرند. 
به  نسبت  ناخواسته باشند و ممکن است بخواهند هیجان و واکنش خود را  کنند  احساس می

از:  از مهمترین سوگیری  بعضی   توانند.نمیاغلب    اما  آن کنترل کنند عبارتند  های شناختی 
، 5، برخورداری 4، وضعیت موجود 3، خویشتنداری ۲بیش از حد  نفس اعتمادبه،   1گریزی زیان

 . 7و وابستگی  ۶گریزی پشیمانی
سوگیری سخت  های تصحیح  از  هیجانی  از    های سوگیریتر  آنها  زیرا  است  شناختی 

به    تعدیل تأثیر سوگیریگیرند.  یا شهود به جای محاسبات آگاهانه سرچشمه می  برانگیزش
به جای پذیرش  معنای شناخت آن و تلاش برای کاهش یا حتی حذف آن در درون فرد 

را تشخیص    سوگیریهیجانی، ممکن است فقط بتوان    هاییریسوگ است. در مورد    سوگیری
هیجانی به ندرت در فرآیند    هایسوگیری  داد و با آن سازگار شد نه اینکه آن را اصلاح کرد.

تا اینکه چگونه    شوندشوند زیرا به احساس افراد مربوط میمیشناسایی و ثبت   گیریتصمیم
   .کنندمیفکر 

 هاي رفتاري سوگیري بندي طبقه  .1جدول 
 هاي هیجانیسوگیري هاي شناختیسوگیري

 پردازش اطلاعات  پافشاری بر عقیده
 برخورداری  لنگرگیری  ناهماهنگی شناختی 

 گریزی  زیان  حسابداری ذهنی  کاری محافظه
 گریزی پشیمانی بندی قاب تایید 

 وضعیت موجود  در دسترس بودن  انگاری نماینده
 بیش از اندازه نفساعتمادبه خوداسنادی  توهم کنترل 

 خویشتنداری  نگری نتیجه نگری واپس
 وابستگی  گراییتازه 

 ( ۲۰۲1)منبع: پومپیان 

 
1. Loss Aversion 
2. Overconfidence 
3. Self-control 
4. Status Quo 
5. Endowment   
6. Regret Aversion 
7. Affinity 
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اشاره شد که   سرمایهسوگیری  ، همانطور  رفتاری  است.  های  زیاد  بسیار  فردی  گذاران 
در مطالعات همه    ها به یکدیگر مرتبط هستند. لذا معمولاًهمچنین بخشی از این نوع سوگیری

بر و پرهزینه است. بر این  گیرند زیرا بسیار زمانهای احتمالی مورد بررسی قرار نمیسوگیری
معد  ،اساس تعداد  نیز  مطالعه  این  سوگیریدر  این  از  بهودی  سوگیری  ها  خاص  طور 
گیری شده و اثر آنها بر عملکرد  اندازه  ،گذاران فردیاعتمادی سرمایهگریزی  و بیش زیان

های  گذاران  مورد مطالعه قرار خواهند قرار گرفت. در این پژوهش علاوه بر سوگیریسرمایه
سرمایه به  مربوط  متغیرهای  برخی  اثر  مانندمذکور  سرمایه  گذاری  مهارت  تجربه  گذاری، 

معاملاتسرمایه بر عملکرد سرمایه  و   گذاری، تواتر  بازبینی سبد سهام   گذاران مورد  تواتر 
جمعیتی  متغیرهای  اثر  مطالعه  این  در  گرفت.  خواهد  قرار  سن،    -بررسی  مانند  اقتصادی 

اصلی  های  سطح درآمد بر عملکرد بررسی خواهد شد. یکی از آورده  و  جنسیت، تحصیلات
پذیری افراد( این مطالعه بررسی اثر دو ویژگی فردی )یعنی درجه صبوری و درجه ریسک

احتمالاًاست   سرمایه  که  در  بر سودآوری  مطالعه  این  نظری  باشد. چارچوب  مؤثر  گذاران 
 نشان داده شده است.  1شکل 

 ساختار نظري پژوهش  .1 شکل

 
 
 
 

  

 گذاري ايه هاي سرمويژگی  هاي فردي ويژگی  هاي رفتاري سوگیري
سطح   تحصیلات  جنسیت  سن اعتمادی بیش گریزی  زیان 

 درآمد 
درجه  
 صبوری 

درجه  
 پذیری ریسک

تجربه  
 گذاری سرمایه

مهارت 
 گذاری سرمایه

تواتر بازبینی  
 پرتفوی 

 عملکرد سرمايه گذاري
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 پیشینه تجربی پژوهش . 3

ادبیات تجربی مربوط به موضوع هم در داخل کشور و هم در خارج از کشور بسیار گسترده  
 شوند.  از مهمترین آنها بیان می بعضیاست که در ادامه 

 پیشینه تجربی داخلی  . 3−1
گردآوری   و  بنیاد چندوجهی از روش نظریه داده  ( با استفاده14۰۰نایب محسنی و همکاران )

تا    1397های  در طی سال  سـاختاریافته عمیق با خبرگان هـای نیمـهاحبهمصـاز طریق    هـاداده
بر رفتار سرمایه  1399 مؤثر   تا عوامل  نمودند  بازار سهام تهران  تلاش  گذاران فردی را در 

های آنها نشان  نمودند. یافتهمفهوم استخراج    ۲1۸مقوله اصلی و    ۶7  شناسایی نمایند. آنها نهایتاً
گریزی، طمع،  ید از: پشیمانن گذاران عبارت گیری سرمایهی اثرگذار بر تصمیمکه عوامل علّداد  

گریزی، لذت قمار،  ترس، ناهماهنگی شناختی، اثر شهرت، لنگر ذهنی، خوداسنادی، زیان
سرمایه تودهتفکر  رفتار  بـیش گذاری،  داشـتن  کاذب،  ای،  هیجان  نماگری،  نگـری، 

گرایی، حسابداری ذهنی، توانمندپنداری،  ، تازهنگریسوگیری واپس کاذب،    نفساعتمادبه
قمارباز، انگیزه، افق زمانی، اثر    مغالطهعدم تقارن معـاملاتی، خطـای شباهت، اثر کهربایی،  

 .جنسیت و   سود اولیه، تجربه، سن 
مطالعات انجام شده در کشور و دنیا   ،( در یک مقاله مروری1397دادرس و همکاران )

بر تصمیمدر مورد  شناسایی   اند. گذاران فردی را بررسی کردهگیری سرمایهعوامل مؤثر  
مرور تحقیقات انجام شده به هدف شناسایی عوامل    :مطالعه آنها در دو بخش انجام شده است

گذاری فردی و مرور تحقیقات انجام شده در حوزه بررسی و  گیری سرمایهمؤثر  بر تصمیم
رفتاری. جمع آزمون سوگیری آنها در حوزه آزمون سوگیریبندهای  مطالعه  نتیجه  های  ی 

 : رفتاری عبارت است از اینکه
نژاد  نیا و حاجیانگذاران در بازار سهام تهران عقلایی است )مطالعه ایزدیرفتار سرمایه  -الف

 . ((۲۰11)سیرت و سالاری و خوش( 139۰)
 . ((139۲)و جهانگیری    (139۰)پور و عبدالهی  ای دارند )فلاحگذاران رفتار تودهسرمایه  -ب
و    (1391)فر  و حکیمیهای خاص رفتار واکنشی دارند )رستمیگذاران در زمانسرمایه  -ج

 . و...( (139۰)هیبتی و زندیه 
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کنند  گیری از آزمون و خطا استفاده میگذاران رفتار شهودی دارند و در تصمیمسرمایه  -د
 .  ((139۰)پور و عبدالهی لاحف)

  ندکیفـی نشان داد-ترکیبی کمیبا استفاده از پژوهش      (1397)  و همکاران  عبدالرحیمیان
فردی و فرایند پردازش اطلاعات    نفساعتمادبهقضـاوت،    ،که فرهنگ  بر فرایند شناختی افراد
های  وار براساس تشکیل صفآنها همچنین وجود رفتار تودهیا دانش شخص تأثیرگذار است.  

همچنین نتایج این پژوهش نشان داد که  بازار سهام ایران را نشان دادند.    خرید و فروش در
 پذیر هستند. گذاران در منطقه سود ریسکدر ایران سرمایه

 14۰پرسشنامه از    زآوری شده با استفاده ا( اطلاعات جمع139۶)  نژادچاووشی و فلاطون
اکثر  سرمایه فراوان  اطلاعاتی  منابع  وجود  با  که  گرفتند  نتیجه  و  کردند  ارزیابی  را  گذار 
گذاری موجود  های سرمایههـای خودشان موقعیتدهند با بررسیترجیح می  گذارانسرمایه
 . گیری نمایندمبنـدی کننـد تـا اینکـه بـراسـاس جـو بـازار و فشـار نظـر اطرافیـان تصمی را رتبه

ترین خطاهای  اعتمادی افراد از شایعهای رفتاری، مراجعه به شایعات و بـیش در بین تورش
هـای رفتاری  ای از تـورششود. همچنین آنان دریافتند کـه رفتـار تـودهادراکی محسوب می

 . گذاران استگیری سرمایهشایع در تصمیم
سهامدار بازار سهام    ۸۰آوری شده  اطلاعات جمع  ( با استفاه از پرسشنامه و1395)  بهاروند
خرم که  در  داد  نشان  سوگیریسهامداران    آباد  نمایندهاز  مانند  رفتاری  انگاری،  های 
توده  و   کاذب  نفساعتمادبه تصمیمرفتار  در  توار  سهام  فروش  و  خرید  برای  ثیر  أگیری 

 پذیرند.  می
نفر    4۰۰آوری شده از طریق پرسشنامه از  های جمع( با استفاده از داده1395)  گندمکار 

کارگیری روش تحلیل عاملی و معادلات ساختاری  هگذاران بازار سهام تهران و باز سرمایه
گریزی، پشیمان،  اعتمادیبیش   ،اثـر تمـایلی  ، واررفتـار تـوده  مانند  یهای نشان داد که سوگیری

 گذاران دارند. گیری سرمایهبیشترین اثر را بر تصمیمکاری محافظه و حسابداری ذهنی 

 پیشینه تجربی خارجی  .3−2
باجراچاریا  و  استفاده۲۰۲1)  1سیلوال  با  تحل   (  تأ  یاکتشاف   یعامل  لی از   ی مدلسازو    یدیی و 

  ی همبستگ   یگذارهیانداز با عملکرد سرماچشم  یعامل رفتار  نشان داد که    یمعادلات ساختار 

 
1. Silwal, S. & Bajracharya, P. 
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 یری از حد و سوگ   ش ی)شامل اعتماد ب  یبازار و اکتشاف   یرهای متغ  ، واررفتار تودهدارد.    ی منف 
 دارند. یگذارهیبا عملکرد سرما یمثبت  ی( همبستگگیریلنگر

همکاران  پروین  که۲۰۲۰)  1و  دادند  نشان  و    بیش  نفس اعتمادبه  (  سوگیری   ازحد 
اقتصادهای    ذاران در بازار سرمایهگی هسـتند که بر تصمیمات سرمایهعوامل علـّگرایی  معرف 
می  نوظهور و    شی ب  نان یاطم  وجود  یری گاندازه  یبراآنها  گذارند.  تأثیر  حد  سوگیری  از 

تصمیمانگاری  ندهینما پاکستان  سرمایه  ی گیردر  بهادار  اوراق  بورس  در  معامله  گذاران 
(PSXداده از  ثانو  هیاول  ی ها(،  کرد  هیو  استفاده  سهام  دادهندبازار   44۶از    ه ی اول   یها. 

دادهسرمایه و  خرد  در    فهرست شرکت    3۰1از    هیثانو  ی هاگذار    PSXبخش    35شده 
 شد.  یآورجمع

  ی ارا در نمونه  یمعاملات   یهاو انتخاب  ی احساس  ی حی عوامل توض  (۲۰19)  ۲گبی و زانوتی 
 ت یر یگران مدرا با تظاهر به معامله  یمجاز  یمال  یهاتی که موقع  یارحرفهی غ  ندگانیاز نما

  ی ادوره پنج هفته  کیروزانه در    یها یبررس   یسرکی. با استفاده از  ندکرد  ی بررس  کردند،یم
  جادی ا  یاز عواطف و احساسات اصل  ییارهای مع  ،یمقدمات  ی موجود  یهایبررس   ن ی و همچن

که عوامل    داد نشان    آنها   یها افتهی.  ندمرتبط کرد  ها سوژه  یمال   ی هاو آنها را با انتخاب  ندکرد
تا    دهندینسبت م  یمثبت اقتصاد  یهادگاهیخوب خود را به د  یطور نادرست خلق و خوبه

 احساسات مثبت.
  ق ی را از طر  یگذارسرمایه  یگیررفتار تصمیمعوامل مؤثر بر  (  ۲۰1۸)  3گیل و همکاران 

م بررس  یجستجو   ی انج ی نقش  سوگمی  ی اطلاعات  عامل  دو  و    ی اعتمادش ی ب   یری کند. 
اقتصاد متغ   یانتظارات  عنوان  می  ری به  استفاده  درحالمستقل  تصمیمیشود  رفتار    یگیرکه 

متغ   یگذارسرمایه عنوان  می  دروابسته    ری به  عنوان    یشود. جستجو نظر گرفته  به  اطلاعات 
ها  هی آزمون فرض  یبرا  یشی مای منظور از پرسشنامه پ  ن یا  یشود. برااستفاده می  یانج ی م  ری متغ

گذاران بورس لاهور پاکستان و طبقه  سرمایه  ،ینظرسنج   ن ی در ا  یاستفاده شد. جامعه آمار
ساده و چندگانه    ونی رگرس  ل ی از تحل  وه  پرسشنام  ۲۲9ها از  لیآباد بودند. در تحلصلیف  یتجار 

آمار ابزار  عنوان  نتا  ی به  شد.  ب  جیاستفاده  که  داد  اقتصاد  ن ینشان  رف   یانتظارات    تارو 

 
1. Parveen, S., et al. 
2. Gabbi, G. & Zanotti, G. 
3. Gill, S., et al. 
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معنادار  ی گذارهیسرما  یری گمیتصم و  مثبت  زمان  یرابطه  اما  دارد  جستجو  یوجود    ی که 
شد که در صورت وجود    یو منف  زی رابطه ناچ   نیدر نظر گرفته شد، ا  ی انجی عنوان ماطلاعات به

اقتصاد پ  یگری انج ی م  ،یانتظارات  رابطه    زی ن  یاعتمادش ی ب  یریکند. سوگمی  شنهادی کامل را 
اطلاعات به    ی جستجو  یدارد که وقت   یگذارهیسرما  یری گمیبا رفتار تصم  یادار مثبت و معن 

حد معنادار    از   ش یب   نانی در صورت اطم  یجزئ  یگری انج ی م  شنهادی اضافه شد، پ   یانج ی عنوان م 
 ماند. یباق

همکاران  استرومبک بررس(  ۲۰17)  1و  و    خویشتنداری در    یفرد   ی هاتفاوت  ری تأث  ی به 
  ی ارهای مع   یحاو ینظرسنج   ک ی.  پرداختند  ی و رفاه مال  یبر رفتار مال  یرشناختی عوامل غ  ریسا

مال  مال  ،یرفتار  مشورت  ،ین یبخوش  ،یخودکنترل   ، یذهن   ی رفاه  متغ  یتفکر    ی رهای و 
  آنها   یهاافتهیسوئد ارسال شد.    تیاز جمع  تایی۲۰۶3  ندهینمونه نما  کیبه    یشناختتی جمع

  ی تا رفتار مال  دهدیانداز گسترش مرا فراتر از رفتار پس   یچرخه عمر رفتار   ه ی کاربرد فرض
دارد که    یشتری خوب هستند، احتمال ب  خویشتنداری  یکه دارا  ی. افرادردی را در بر گ  یکل
احساس    یداشته باشند، کمتر در مورد مسائل مال  یبهتر  عمومی  یانداز کنند، رفتار مالپس 
 کنند. می یشتری ب تی خود احساس امن ندهی و آ یفعل یمال  تی کنند و در وضعمی ینگران

بر   ی رفتار  یها و تله  یفرهنگ مل   راتی در مورد تأث (  در پژوهشی  ۲۰15)  ۲چانگ و لین
  یتجرب جی. نتاپردازندمی  یالملل ن ی سهام ب   یدر بازارها  گذارانهیسرما  یری گ می تصم  یندهایفرآ

شواهد می  یآن  ارائه  رفتارهارا  که  بازارها   وارتوده  یدهد  پ  یدر  کمتر  رخ    دهی چی سهام 
  واربروز رفتار تودهبا    یفرهنگ مل  یهاشاخص  یدهد که برخنشان می  ن،یدهد. علاوه بر امی

  ش یبر گرا  گذارانهیسرما  ی رفتار  یهاکه دام  دن دهینشان م  ت،یارند. در نهاد  یکیارتباط نزد
   .آنها غالب است واریتوده

  گذاران هیسرما  یری گمیبر تصم  یعوامل روان  ر ی تأث  یبررس  هب(  ۲۰15)  3باکار و چویی ایا 
دره    ر گذاران دسرمایهنفر از    ۲۰۰ها به حجم نمونه  پرسشنامهی پرداختند.  در بازار سهام مالز

  عیهستند، توز  ری درگ  یسال که در بازار سهام مالز  ۶۰تا    1۸  ن یکلانگ و مناطق پاهانگ ب
در دسترس بودن   یری و سوگ یکاراز حد، محافظه شی که اعتماد ب دهدینشان م هاافتهی شد.

 
1. Stromback, C., et al. 
2. Chang, C. & Lin, S. 
3. Bakara, S. & Chui Yia, A. 
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تصم   ی توجهقابل  راتی تأث درحال  گذارانهیسرما  یری گمی بر  رفتار  یدارد    ر ی تأث  یا گلهکه 
  ی مشخص شد که عوامل روانشناخت  نیندارد. همچن   گذارانهیسرما  یری گ می بر تصم  ی ادارمعن 

 دارد.   یفرد بستگ  ت ی به جنس

 بندي ادبیات تجربیجمع . 3−3
های اکثر این  یافته.  اندمطالعات زیادی در داخل و خارج از کشور به موضوع مطالعه پرداخته

اند. های فردی و رفتار بازار نشان دادهگیریهای رفتاری را در تصمیمسوگیریمطالعات نقش  
آوری و تجزیه و تحلیل داده استفاده  اکثر این مطالعات از پرسشنامه و تحلیل عاملی برای جمع
 توان در موارد زیر خلاصه کرد:نمودند. اما تفاوت مطالعه حاضر با مطالعات مرتبط را می

گذاران گریزی سرمایهدو متغیر مهم درجه صبوری و درجه ریسکدر این مطالعه   .۱
روش از  استفاده  با  علمی  فردی  و  استاندارد  بر  اندازههای  آنها  اثر  و  شده  گیری 

 گذاران بررسی شده است.عملکرد سرمایه
یعنی زیان .۲ رفتاری که معمولاً  بیش اثر دوسوگیری  بر عملکرد گریزی و  اعتمادی 

 گیرد.گذاران مورد ارزیابی قرار میسرمایه
معین(   .۳ زمانی  دوره  در  منفی  یا  مثبت  )بازدهی  واقعی  عملکرد  از  مطالعه  این  در 

گذاران به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است و اثر متغیرهای توضیحی بر  سرمایه
 آنها بررسی شده است. 

ارز .۴ برای  ترتیبی  لاجیت  رگرسیون  از  مطالعه   این  متغیرهای  در  علی  رابطه  یابی 
 توضیحی و وابسته استفاده خواهد شد. 

 روش پژوهش . 4

ها و آزمون  آوری اطلاعات مورد نیاز و روش تجزیه و تحلیل دادهدر این بخش نحوه جمع
آوری اطلاعات از پرسشنامه استفاده شده است. برای  ها مطرح خواهد شد. برای جمعفرضیه

 از رگرسیون چندمتغیره و مدل لاجیت ترتیبی استفاده شده است. ها هم تجزیه و تحلیل داده

 



 1403پاییز  |  100شماره    | 29سال    |های اقتصادی ایران پژوهش | 54

 آوري اطلاعات جمع   .4−1
گذاران بازار سهام تهران که از  نفری از سرمایه ۲4۰آوری اطلاعات از یک نمونه برای جمع
صورت  استفاده شده است. این اطلاعات هم به  ،دست آمدهگیری سیستماتیک بهطریق نمونه

به هم  و  جمعحضوری  برخط  این  صورت   در  استفاده  مورد  پرسشنامه  است.  شده  آوری 
سؤالات   ،بخش اول : درها دارای چهار بخش اصلی استآوری دادهپژوهش به منظور جمع

پذیری تلاش شده است تا درجه ریسک  ،بخش دومدر شناختی پرسیده  شده است. جمعیت
این بخش  از    سؤالاتالات استاندارد محاسبه شود.  ؤگذاران با استفاده از سو صبوری سرمایه

در مورد    ،( آورده شده است. بخش سوم۲۰1۸)  1المللی فالکو همکاران پرسشنامه معتبر بین 
گربزی الات مربوط به سوگیری زیانؤدر این بخش س  است.های رفتاری احتمالی  سوگیری
گذار مانند  های سرمایهالاتی در مورد ویژگیؤس  ،بخش چهارمدر  تمادی مطرح شد.  اع و بیش 

الات و متغیرها  ؤتجربه، مهارت، تواتر معاملات و... پرسیده شد. اطلاعات کامل مربوط به س
 آورده شده است. ۲در جدول  

 آوري اطلاعات  مربوط به متغیرها از پرسشنامه نحوه جمع  .2جدول 
 گیرينحوه اندازه الاتؤس نوع متغیر م متغیر مفهو نام متغیر 

Investment-
return 

 بازدهی

 گذاری سرمایه
 ترتیبی  -وابسته

شما در حال حاضر به   هیسرما
 چه شکل درآمده است؟ 

ام .... بسیار زیان کرده  -1
 ام بسیار سود کرده -5

Age گذارسن سرمایه 
  -شناختیجمعیت

 شمارشی
 عدد سن سن؟

Gender 
جنسیت  

 گذار سرمایه
  -شناختیجمعیت

 باینری 
 1 -صفر، مرد -زن جنسیت؟ 

Education 
تحصیلات  

 گذار سرمایه
  -شناختیجمعیت

 ترتیبی 
 تحصیلات؟ 

لیسانس،   -2دیپلم، -1
  -4فوق لیسانس،  -3

 دکتری 

Income 
سطح نسبی درآمد  

 گذار سرمایه
  -شاختیجمعیت

 ترتیبی 
 سطح تقریبی درآمد؟ 

تا  4بین  -2م،  4زیر -1
 -4، 10تا  7بین  -3م، 7

 -5م  20تا  10بین 
 م. 20بالای 

 

 
1. Falk, A., et al. 
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 آوری اطلاعات  مربوط به متغیرها از پرسشنامه. نحوه جمع۲جدول  ادامه 

 گیرينحوه اندازه الاتؤس نوع متغیر مفهوم متغیر  نام متغیر 

Risk-taking 
درجه  

 پذیری ریسک
  -ویژگی فردی

 ترتیبی 

شرایطی فرض خود را در 
نمایید که از بین دو گزینه زیر 

یکی را فقط باید انتخاب  
کشی با  قرعه -نمایید: الف

م  12برنده شدن  50/50شانس 
برنده شدن قطعی به   -یا ب

 م. 4، 5، 6، 7، 8ترتیب 
ال جدا با گزینه ثابت  ؤس 5

کشی و مقادیر متفاوت  قرعه
 مبالغ قطعی. 

هر چه فرد مبلغ کمتر  
نماید   قطعی را انتخاب

بیانگر این است که وی  
گریز است و  ریسک

برعکس اگر فرد با مبالغ  
قطعی بالا بازهم  

کشی را انتخاب قرعه
نماید بیانگر ریسک  

 دوستی وی است. 

Patience  درجه صبوری 
  -ویژگی فردی

 ترتیبی 

حالتی را در نظر بگیرید تورم  
وجود ندارد و  شما باید 

امروز  م  10انتخاب نمایید که 
را دریافت نمایید یا یکی از 

م  را در  20، 17، 15، 12مبالغ 
 یکسال بعد. 

 10ال جدا با گزینه ثابت ؤس 4
م امروز و مقادیر متفاوت سال  

 آتی. 

هر چه فرد صبورتر باشد  
حاضر خواهد با مبلغ 
کمتر هم سال بعد را  

انتخاب نماید. به عبارت  
م   12دیگر فردی که 

انتخاب  سال بعد را 
نماید از فردی که  می

سال بعد را   20فقط 
نماید صبورتر  انتخاب می

 است. 

Loss-aversion  گریزی  زیان 
  -سوگیری رفتاری

 شمارشی

قبل از فروش یک  سهم تا چه  
  ؟کنیدحدی زیان را تحمل می

 80تا  5به صورت درصدی از 
 درصدی.  5درصد با فاصله 

تحمل زیان بیشتر به 
گریزی  کمتر  زیانمعنی 

 است. 

Overconfidence اعتمادی بیش 
  -سوگیری رفتاری

 شمارشی

تعداد متوسط معاملات شما در  
کمتر  -1 ؟یک ماه چقدر است 

بین  -3، 8تا  3بین  -2،  3از 
  -5، 15تا  12بین  -4، 12تا  8

 15بیش از 

های  هر چه جمع پاسخ
الات بیشتر باشد  ؤاین س

دهد که  نشان می
فرد بیشتر    نفساعتمادبه

 & Barberاست )

Odean, 2001 ( 
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 آوری اطلاعات  مربوط به متغیرها از پرسشنامه. نحوه جمع۲جدول  ادامه 

 گیرينحوه اندازه الاتؤس نوع متغیر مفهوم متغیر  نام متغیر 

Experience 
تجربه فعالیت در 

 بازار 
  -گذارویژگی سرمایه
 ترتیبی 

مدت زمان حضور شما در  
بازار سهام چه مدت است؟ 

تا  3بین  -2ماه،  3کمتر از  -1
سال،  1ماه تا  6بین  -3ماه،  6
بیش   -5سال،  5تا  1بین  -4

 سال. 5از 

هر چه بیشتر نشانگر  
تجربه بیشتر در  

 گذاری است. سرمایه

Stock share 

سهم  
گذاری از  سرمایه

انداز در بازار  پس
 سهام 

ویژگی 
  -گذاریسرمایه

 ترتیبی 

انداز خود را  از پسسهمی چه
گذاری  در بازار سهام سرمایه

 اید؟ کرده
تا  25بین  -2 %25کمتر از -1

 75تا  50بین  -3درصد  50
 درصد  75بیش از  -4درصد 

 

Recons-freq 
تواتر بازسازی  

 پرتفوی 

ویژگی 
  -گذاریسرمایه

 ترتیبی 

پرتفوی خود را چند بار  
کنید؟  ارزیابی و بازسازی می

 -3هفتگی؛  -2روزانه،  -1
 سالانه  -5فصلی،  -4ماهانه، 

 

Skill-invest 

مهارت 
گذاری  سرمایه

 )سواد مالی( 

  -گذارویژگی سرمایه
 ترتیبی 

گذاری خود را  مهارت سرمایه
 -1 ؟کنید چگونه ارزیابی می

 -3ضعیف،  2بسیار ضعیف 
خیلی  -5خوب  -4معمولی، 

 خوب 

 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 رگرسیون چندمتغیره   .4−2
علّ  منظور به رابطه  سرمایهبررسی  بازدهی  بر  مؤثر  عوامل  بین  فردیی  رگرسیون    ،گذاران 

 صورت کلی زیر استفاده شده است: چندمتغیره به
𝑰𝑹𝐢 = 𝛂 + 𝛃𝟏𝐴𝑔𝑒𝐢 + 𝛃𝟐G𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝐢 + 𝛃𝟑Education𝐢 + 𝛃𝟒Income𝐢

+ 𝛃𝟓Risk_taking𝐢 + 𝛃𝟔Patience𝐢 + 𝛃𝟕Loss_aversion𝐢
+ 𝛃𝟖overconfidence𝐢 + 𝛃𝟗Exprience𝐢 + 𝛃𝟏𝟎𝒔tock_share
+ 𝛃𝟏𝟏Recons_freq𝐢 + 𝛃𝟏𝟐Skill_invest𝐢 + 𝛆𝐢 

i=1,2,…,240 
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به دلیل اینکه متغیر وابسته    است.   12βو ... و    α ،  1βهدف این مدل تخمین پارامترهای  
 مدل لاجیت ترتیبی برآورد خواهند شد. ترتیبی است، مدل با استفاده از 

 هاداده  لیوتحلهي تجزي تجربی و سازمدل . 5
در    مطالعه  موردآوری شده از جامعه  های جمعداده  ل ی وتحلهیتجزدر این بخش به تفسیر و  

های مربوط  پردازیم. ابتدا دادهقالب آمار تحلیلی و به دو صورت آمار توصیفی و استنباطی می
پرسشنامه پاسخ  از  که  متغیرها  از  یک  هر  شده  به  استفاده  قالب  آمدهدستبههای  در   ،

ویژگیشاخص و  پراکندگی  از  کافی  شناخت  و  شده  توصیف  عددی  آماری  های  های 
های آمار استنباطی  و پس از آن از روش  آمدهدستبهار توصیفی  شناختی با روش آمجمعیت
 های پژوهش استفاده شده است.فرضیه  لی وتحلهیتجزبرای 

 آمارهاي توصیفی   .5−1
اطلاعات توصیفی مربوط به متغیرهای توضیحی در ارتباط با متغیر وابسته در جدول زیر ارائه   

 شده است.  

 وضیحی و وابسته توزيع فراوانی متغیرهاي ت  .3جدول 

  گذار فردي عملکرد سرمايه   

  
بسیار ضرر 

 ام کرده
ضرر 

 ام کرده
ام  تغییر در سرمایه

 ایجاد نشده است 
سود 
 ام کرده

خیلی سود  
 ام کرده

 درصد  کل 

  240 18 76 65 47 34 فراوانی  

  100 7 32 27 20 14 درصد  

 جنسیت
0 21 18 35 20 9 103 43 
1 13 29 30 56 9 137 57 

 100 240 18 76 65 47 34 کل 

 تحصیلات

1 4 9 9 7 2 31 13 
2 19 16 27 27 8 97 40 
3 8 17 24 30 8 87 36 
4 3 5 5 12 0 25 11 

 100 240 18 76 65 47 34 کل 
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 . توزیع فراوانی متغیرهای توضیحی و وابسته 3ادامه جدول 

  گذار فردي عملکرد سرمايه   

  
بسیار ضرر 

 ام کرده
ضرر 

 ام کرده
ام  تغییر در سرمایه

 ایجاد نشده است 
سود 
 ام کرده

خیلی سود  
 ام کرده

 درصد  کل 

 درآمد 

1 12 15 22 10 3 62 26 
2 8 8 14 16 4 50 21 
3 9 12 16 16 5 58 24 
4 2 7 10 21 5 45 19 
5 3 5 3 13 1 25 10 

 پذيريريسک

1 7 11 15 15 2 50 21 
2 6 5 13 7 5 36 15 
3 6 17 13 19 3 58 25 
4 11 5 14 11 4 45 19 
5 0 2 3 13 1 19 8 
6 3 6 5 11 3 28 12 

 صبوري

1 22 18 23 5 0 68 28 
2 12 16 21 12 0 61 26 
3 0 7 8 32 1 48 20 
4 0 5 10 19 15 49 21 
5 0 0 3 8 2 13 5 

 تجربه

1 5 5 16 4 1 31 13 
2 2 4 3 1 1 11 5 
3 12 15 12 13 1 53 22 
4 12 18 31 38 9 108 45 
5 3 5 3 20 6 37 15 

مهارت  
 گذاريسرمايه 

1 13 9 14 9 1 46 19 
2 10 15 23 18 2 68 28 
3 6 17 20 23 10 76 32 
4 2 5 3 24 5 39 16 
5 3 1 5 2 0 11 5 

 های پژوهش یافته مأخذ:
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 توان گرفت:نتایج زیر را می ،مدل یمتغیرهابا توجه به آمارهای توصیفی 
وابسته )عملکرد سرمایه .۱ متغیر  گذار( مشخص است که در طی  براساس اطلاعات 

به مثبت  بازده  بازار سهام،  از  افرادی که  مطالعه، سهم  اند  دست آوردهدوره مورد 
 اندکی بیشتر بوده است. 

دهند که در  رها نشان میاند. آمامرد بوده   %57دهندگان زن و  پاسخ  %43در حدود   .۲
 اند.کل مردان نسبت به زنان بازدهی بیشتری کسب کرده

ای از افراد نمونه دارای تحصیلات لیسانس و فوق لیسانس هستند )بیش  بخش عمده .۳
داده%7۰از   به  توجه  با  نمی(.  عملکرد  ها  و  تحصیلات  بین  مشخصی  رابطه  توان 

 گذاران استنتاج نمود.سرمایه
درآمد در نمونه مورد مطالعه بیشتر است. این  توزیع درآمدی، سهم افراد کماز نظر   .۴

بازار  موضوع می این  بیشتر در  افراد برای کسب درآمد  باشد که  این  بیانگر  تواند 
 کنند.فعالیت می

می .۵ انتظار  اینکه  به  توجه  میبا  فعالیت  سهام  بازار  در  که  افرادی  افراد  رود  کنند 
امریسک باشند  درجه  پذیرتری  با  افراد  نسبی  سهم  مطالعه،  مورد  نمونه  در  ا 
ریسکریسک درجه  بین  معینی  رابطه  همچنین  است.  کمتر  بالا  و  پذیری  پذیری 

 گذاران قابل استنتاج نیست. عملکرد سرمایه
تواند با بررسی آماره توصیفی درجه صبوری و عملکرد افراد، رابطه مشخص و  می .۶

ای از افراد صبور در سطح عملکرد  د. بخش عمدهمثبتی را بین این دو متغیر حدس ز
شود که توزیع درجه صبوری به سمت افراد  قرار دارند. همچنین مشاهده می 4و  3

 صبورتر چوله است. 
این  سهم سرمایه .۷ اکثر  ازآنجاکه  بیشتر است.  نمونه  بیشتر در  تجربه  گذاران دارای 

ه مثبت بین تجربه فعالیت در  برخوردارند احتمالاً رابط  3و  4افراد از سطح عملکرد 
 بازار سهام و بازدهی بیشتر وجود دارد.

سرمایه .۸ مهارت  آمار  براساس  دارای  نهایتاً،  افراد  سهم  که  است  مشخص  گذاری 
گذاری بالاتر در نمونه بیشتر بوده و احتمالاً رابطه مثبتی با عملکرد مهارت سرمایه

 گذاران دارد.  سرمایه
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 رضیهتخمین مدل و آزمون ف .5−2
دار بین متغیرهای توضیحی و وابسته وجود دارد از رگرسیون  برای اینکه ببینیم آیا رابطه معنی

چندگانه استفاده نمودیم. ازآنجاکه متغیر وابسته یک متغیر ترتیبی است لذا از مدل رگرسیون  
ارائه  شده   نتایج برازش مدل در جدول زیر  لاجیت ترتیبی برای برازش مدل استفاده شد. 

 است.  

 مدل لاجیت ترتیبی نتايج برآورد مدل به روش  .4جدول 

 متغیرها  *ضرایب ها نسبت احتمال داري احتمال معنی 

324/0 7533/0 2833/0 - Gender 
404/0 9899/0 0101/0 - Age 
633/0 0789/1 0760/0 Education 
159/0 1804/1 1659/0 Income 
379/0 9627/0 0380/0 - Risk-taking 
000/0 8739/2 ***0557/1 Patience 
013/0 7539/0 **2824/0- Overconfidence 
053/0 9867/0 *0136/0- Loss-aversion 
003/0 4317/1 ***3589/0 Experience 

028/0 3268/1 **2828/0 Investment-skill 

057/0 2929/1 *2561/0 Stock-share 

329/0 9408/0 0610/0 - Reconstruction-Freq 

230/0 8534/0 1585/0 - Initial-investment 

 9478/0 9478/0 /cut1 
 3900/2 3900/2 /cut2 

 0377/4 0377/4 /cut3 

 0308/7 0308/7 /cut4 

1903/0 Pseudo R2 ***82/134 LR Chi2(8) 

 STATAافزار : محاسبات پژوهش و بر مبنای نرممأخذ

 . هستندمعنادار   %1، و  %5، %1۰به ترتیب ضرایب در سطح   ***،  **، * 
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برآزمونتمامی خوبی  برای  تشخیصی   کنترل  ناهمسانی  اهای  آزمون  جمله  از  زش 
های موازی  ( و آزمون رگرسیون۲VIF(، همخطی )آزمون  1پاگان  -)آزمون بروش واریانس 

ط برنتدر  )آزمون  مختلف  ناهمسانی 3بقات  وجود  عدم  بر  مبنی  صفر  فرضیه  شد.  انجام   )
 های موازی رد نشدند.  واریانس، عدم وجود همخطی و فرضیه رگرسیون

 زیر تفسیر نمود:  شرحتوان به را می OLMنتایج حاصل از برازش مدل 
داری بر هیچ یک از متغیرهای جمعیتی )سن، جنسیت، آموزش و درآمد( اثر معنی -۱

 گذاران حقیقی در جامعه مورد مطالعه ندارند. عملکرد سرمایه

گذاری در بازار سهام، اغلب، افرادی در این  با وجود ریسک بسیار بالای سرمایه -۲
پذیری بالایی داشته باشند.  براساس کنند که درجه ریسکگذاری میبازار سرمایه

پذیری افراد، عایدی سک و ریسکرود که با افرایش ریاصل اول مالیه انتظار می
داری  انتظاری و عملکرد آنها افرایش یابد. با این وجود، نتیجه این مطالعه رابطه معنی

دهد. دلیل این  گذاری آنها را نشان نمیپذیری افراد و عملکرد سرمایهبین ریسک
ریسک فراوانی درجه  توزیع  در  بتوان  را شاید  افراد در جدول  موضوع   4پذیری 

هده نمود. براساس اطلاعات این جدول اکثر افراد نمونه برخلاف انتظار مبانی  مشا
تواند ناشی از  پذیری اندکی هستند که این موضوع میدرجه ریسکدارای  ،نظری

سرمایه غیرحرفهحضور  سیاستگذاران  اساس  )بر  توصیهای  و  نادرست  ها  های 
 ( در این بازار باشد.   نگذاران و مسئولاسیاست

داری بر عملکرد اثر مثبت و معنی  %1شود که صبوری در سطح معنی  حظه میملا   -۳
طور نسبی  گذاران دارد. این بدان معنی است که هر چه فرد صبورتر باشد بهسرمایه

سرمایه دارد.   عملکرد  تهران  سهام  بازار  در  بهتری  متغیر برا  ن یبنابراگذاری    ی 
به    1طبقه  رفتن از  یعنی)  صبوری  در  ش یواحد افزا  کی  یکه برا  مییگویم  ،صبوری

  شیافزا  ۰۶/1  میانتظار دار  ،در مدل  گری د  یرهای همه متغ  ثابت گرفتن  (، با توجه به۲
این موضوع با مبانی نظری  .  می داشته باش   بازدهی از    ی شانس ورود به سطح بالاترر  د

سرمایه یک  سهام  بازار  ازآنجاکه  زیرا  است  سازگار  است  نیز  بلندمدت  گذاری 

 
1. Breusch-Pagan 
2. Variance Inflation Factors 
3. Brant Test 
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ای بازار سهام قرار  ثیر نوسانات لحظهأبنابراین افرادی که صبور هستند خیلی تحت ت
گریزی   ای و یا زیانهایی مانند رفتار تودهکمتر دچار سوگیری  گیرند و  احتمالاً نمی

در   شایعکه  تهران  سهام  نمیبازار  است  احتمال تر  نسبت  آماره  این  1شوند.  برای 
با   است  برابر  می  ۲/ ۸739متغیر  نشان  طبقه  که  یک  فرد  صبوری  درجه  اگر  دهد 

یابد اینکه عملکرد سرمایه  ،افرایش  قرار  احتمال  بالاتر  طبقه  در یک  گذاری وی 
یابد که این موضوع بیانگر اهمیت صبوری در  برابر افرایش می  3گیرد در حدود  
 گذاران حقیقی در بازار سهام تهران است.  عملکرد سرمایه

انتظار می -۴   نفساعتمادبهرفت  هر دو سوگیری رفتاری مورد مطالعه )همانطور که 
داری  داری به ترتیب در سطح معنیگریزی( اثر منفی و معنیبیش از اندازه و زیان

بیش از اندازه    نفس اعتمادبهدارند. به عبارت دیگر افرادی که از سوگیری    %۶و    ۲%
تری در بازار سهام تهران  طور نسبی عملکرد ضعیفبه  ،برندگریزی رنج میو زیان
متغیربرا  ن یبنابرادارند.   اندازه  نفس ادبهاعتم  ی  از  برا  مییگویم  ،بیش    ک ی  یکه 

ثابت    (، با توجه به ۲  به   1  ی افزایش طبقه معاملات از عن ی)  این متغیر در    شیواحد افزا
شانس ورود به  ر  د   کاهش   ۲۸/۰  م یانتظار دار  ،در مدل  گرید  ی رهای همه متغ   گرفتن 

  ی که برا  مییگویم  ،گریزیزیان  ی متغیربرا  و  م ی داشته باش  بازدهی از    یسطح بالاتر
(، با ۲به    1از    یک طبقه بالاتر مثلًا  رفتن   یعن ی)  زیان گریزیدر    ش یواحد افزا  کی

ر  د  کاهش   ۰1/۰  میانتظار دار  ،در مدل  گرید  یرهای همه متغ  ثابت گرفتن   توجه به
های نسبت احتمال برای  آماره.  می داشته باش   بازدهیاز    یشانس ورود به سطح بالاتر

برابر   ترتیب  به  متغیر  دو  می  97/۰و    75/۰این  نشان  که  میزان است  اگر  دهد 
اندازه )که در این مطالعه براساس تعداد معاملات در واحد    نفساعتمادبه بیش از 

نسبت کاهش عملکرد به    ،زمان در نظر گرفته شده است( یک واحد افزایش یابد
 .  است 97/۰گریزی اهد بود و این مقدار در مورد زیانخو 75/۰تر یک طبقه پایین 

معنی  -۵ سرمایهبراساس  تجربه  متغیرهای  ضرایب  مهارت  داری  و  گذاری 
دار  گذاری )سواد مالی( مشخص است که این دو متغیر مطابق انتظار اثر معنیسرمایه

ی برا ن یابنابرگذاران حقیقی در بازار سهام تهران دارند. و مثبتی بر عملکرد سرمایه

 
1. Odd Ratio  
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سرمایه  متغیر برا  شودگذاری ملاحظه میتجربه  افزا  کی  یکه  این  در    ش یواحد 
  ، در مدل  گرید  یرها ی همه متغ   ثابت گرفتن   ، با توجه به(۲به    1از طبقه    متغیر )مثلًا
  م یداشته باش  بازدهی از  یشانس ورود به سطح بالاترر د افزایش 3۶/۰ م یانتظار دار

  این متغیر در    ش ی واحد افزا  کی  یکه برا  شودمالی ملاحظه میسواد    ی متغیربرا  و
  ی رهای همه متغ   ثابت گرفتن   (، با توجه به۲به    1از    یک طبقه بالاتر مثلاً   رفتن  یعن ی)
مدل  گرید دار  ،در  بالاترر  دافزایش    ۲۸/۰  میانتظار  سطح  به  ورود  از    یشانس 

گذاری بیشتر جربه سرمایهگذاران با تسرمایه  ،به عبارت دیگر.  می داشته باش   بازدهی 
عایدی بیشتری    ،تر ایگذاران ماهر و حرفهدر بازار سهام تهران و همچنین سرمایه

میبه این  دست  توجیه  میامر  آورند.  سرمایه  کندتواند  چرا  و که  جدید  گذاران 
بازار ای در سالغیرحرفه این  به  ،های اخیر در  براساس   .دست آوردندبازده منفی 

گذاری با افرایش یک  گذاری و مهارت سرمایهمتغیر تجربه سرمایه  نسبت احتمال
گذاران نسبت به طبقه قبلی  واحد در هر یک این متغیرها، بازدهی و عملکرد سرمایه

 یابد.درصد افرایش می 3۰و  4۰به ترتیب بیش از 

داری  گذاری شده است نیز در سطح معنیای که در بازار سهام سرمایهسهم سرمایه -۶
معنی  ۶% سرمایهاثر  عملکرد  بر  مثبت  و  سهم  دار  که  افرادی  یعنی  دارد.  گذاران 

  ی متغیر برا  ن یبنابراسرمایه بیشتری در بازار سهام دارند عملکرد بهتری نیز دارند.  
  این متغیر در    ش ی واحد افزا  کی  یکه برا  شودگذاری شده ملاحظه میسهم سرمایه

  ثابت گرفتن  (، با توجه به۲  به   1  از  ذاری شده مثلاً گی افزایش طبقه سهم سرمایهعن ی)
شانس ورود به سطح  ر  د  افزایش  ۲۶/۰  میانتظار دار  ،در مدل  گری د  یرهای همه متغ
باش   بازدهیاز    یبالاتر می.  م ی داشته  موضوع  به  این  بیشتر  توجه  از  ناشی  تواند 
  باشد.های تجزیه و تحلیل علمی گذاری خود و استفاده از  روشسرمایه

مدل -۷ لاجمانند     یرخط ی غ  یهادر  مقدا  پارامتر  علامت  ،تی مدل     p-valueر  و 
در    جینتا  انی اما بدهد  ه میئداری ضرایب اراو معنیدر مورد جهت اثر    ی اطلاعات

ندارد  log-odds  اسی مق  عملی  نتایج    .کاربرد  تفسیر  و  بیان  برحسب حتی 
است    نیاشکالات ا  ن ی از ا  یکیهستند.    یادیاشکالات ز  یدارا   نیز  شانس   یهانسبت

  اما   شوندیم  ری معمولاً به اشتباه به عنوان نسبت احتمالات تفس  شانس  یهاکه نسبت
نی  یبت پیش احتمالا  اسی در مق   جیت لا   یهامدل  ری تفس   . بنابراینستی ن  نطوریا  درواقع
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بر    یکمک   یرهایمتغ   ری معمولاً بر درک تأث  قی سؤالات تحق  رایاست ز  دتری مف   شده
کنیم که  مشاهده می  5در این راستا در جدول    متمرکز هستند.  دادیرو  کیاحتمال  

با    گذاری(متغیر وابسته )عملکرد سرمایهاز    طبقهدر هر    قرار گرفتن   الچگونه احتم
بیش  )صبوری،  توضیحی  متغیرهای  سرمایهتغییر  تجربه  سواد  اعتمادی،  و  گذاری 

نمونه   میانگین  متغیرها در  سایر  بودن  ثابت  با فرض  به عنوان  کندیم   ریی تغ مالی(   .
ای که بیشترین ضرر  ( در طبقه5صبورترین فرد )صبوری=   احتمال قرار گرفتن   ،مثال

است اما   ۰۰۶/۰  ام( برابر گذاری= بسیار ضرر کردهرا کرده است )عملکرد سرمایه
ای که بیشترین سود را کرده است )عملکرد  طبقهاحتمال قرار گرفتن این فرد در  

است. که این نتایج به وضوح نشان   ۰/ ۲۸5  ام( برابرگذاری= خیلی سود کردهسرمایه
گذاری بالاتر  برای افراد صبورتر بیشتر است.  دهد که احتمال عملکرد سرمایهمی

ط  در  گرفتن  قرار  احتمال  و  صبوری  درجه  بین  رابطه  نمود  توجه  باید  بقات  اما 
خطی نیست. همانطور که ملاحظه می شود در صبورترین   ،گذاریعملکرد سرمایه

افراد احتمال قرار گرفتن در طبقات بالاتر عملکردی تا طبقه سوم عملکرد افزایش  
شود که  اعتمادی ملاحظه مییابد. اما در مورد متغیر بیش یافته و در ادامه کاهش می

بی  بیشترین  که  فردی  اینکه  )بیش ش احتمال  دارد  را  بهترین  ۶اعتمادی=اعتمادی   )
ام( را داشته باشد  گذاری= خیلی سود کردهگذاری )عملکرد سرمایهعملکرد سرمایه

برابر هم در سطح    ۰۰9/۰  تنها  آن  قرار  معنی  %1۰است که  احتمال  اما  است.  دار 
طبقه در  فرد  همین  سرمایهگرفتن  عملکرد  کمترین  که  )عملکرد  ای  گذاری 

. رابطه غیرخطی بین  است ۰/ 195  ام( را دارد برابرگذاری= بسیار ضرر کردهسرمایه
بینی شده قرار گرفتن در طبقات مختلف  همه متغیرهای توضیحی و احتمال پیش 

گذاری وجود دارد. این رابطه غیرخطی برتری تحلیل اثرات نهایی  عملکرد سرمایه
رابطه    ۲یت است. شکل  نسبت به تفسیر ساده ضرایب و نسبت شانس در مدل لاج 

غیرخطی بین متغیرهای توضیحی و متوسط احتمال قرار گرفتن در طبقات مختلف  
 دهد. گذاری را نشان میعملکرد سرمایه
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 اثرات نهايی تغییر متغیرهاي توضیحی  .5جدول 

 گذاري عملکرد سرمايه 

 متغیرهاي توضیحی
بسیار ضرر 

 ام کرده
 امضرر کرده

ام  سرمایهتغییر در 
 ایجاد نشده است 

 ام سود کرده
خیلی سود  

 ام کرده

 صبوري

1 ***275/0 ***338/0 ***278/0 ***102/0 **006/0 
2 ***117/0 ***24/0 ***385/0 ***24/0 ***016/0 
3 ***044/0 ***118/0 ***34/0 ***451/0 ***046/0 
4 ***016/0 ***048/0 ***198/0 ***616/0 ***122/0 
5 **006/0 **0.018 ***87/0 ***604/0 ***285/0 

 اعتماديبیش

1 ***057/0 ***145/0 ***367/0 ***393/0 ***035/0 
2 ***074/0 ***177/0 ***384/0 ***336/0 ***027/0 
3 ***095/0 ***211/0 ***390/0 ***281/0 ***020/0 
4 ***122/0 ***246/0 ***383/0 ***231/0 **015/0 
5 ***155/0 ***279/0 ***365/0 ***187/0 **012/0 
6 **195/0 ***308/0 ***337/0 ***150/0 *009/0 

تجربه  
 گذاريسرمايه 

1 ***155/0 ***278/0 ***365/0 ***188/0 **012/0 
2 ***114/0 ***236/0 ***386/0 ***245/0 ***017/0 
3 ***083/0 ***192/0 ***388/0 ***310/0 ***024/0 
4 ***06/0 ***151/0 ***371/0 ***382/0 ***034/0 
5 ***0043/0 ***115/0 ***337/0 ***455/0 ***047/0 

مهارت  
  گذاريسرمايه 

 )سواد مالی( 

1 ***11/0 ***231/0 ***388/0 ***252/0 ***017/0 
2 ***084/0 ***194/0 ***389/0 ***308/0 ***023/0 
3 ***064/0 ***158/0 ***375/0 ***368/0 ***032/0 
4 ***048/0 ***127/0 ***35/0 ***430/0 ***042/0 
5 **036/0 ***1/0 ***315/0 ***490/0 **056/0 

 STATAافزار : محاسبات پژوهش و بر مبنای نرممأخذ

 . هستندمعنادار   %1، و  %5، %1۰به ترتیب ضرایب در سطح   ***،  **، * 
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 گذاري بینی شده قرار گرفتن در طبقات مختلف عملکرد سرمايه میانگین احتمال پیش  .2شکل 

 
 : محاسبات پژوهش مأخذ

 گیري بندي و نتیجه جمع . 6

در    وصاًگذاری مخصگیری و سرمایهگذاران در تصمیمبر اساس نظریه مالیه رفتاری، سرمایه
های  بازارهای پیچیده مانند بازار سهام همانند انسان اقتصادی عمل نکرده و دچار سوگیری

های  ثیر ویژگیأگذاران در این بازارها تحت تشوند. لذا عملکرد سرمایهرفتاری و شناختی می
سوگیری و  مخصوصاًفردی  را  موضوع  این  تجربی  مطالعات  آنهاست.  رفتاری  در    های 

یید قرار داده است. در این راستا در این مطالعه  أتصاد نوظهور دارند مورد تکه اق  یکشورهای
بر عملکرد سرمایه مؤثر  فردی  تا عوامل  با  تلاش شد  تهران  سهام  بازار  در  گذاران حقیقی 

قرار   ارزیابی  مورد  برازش جدید  تکینک  و همچنین  توضیحی جدید  متغیرهای  از  استفاده 
ا استفاده از مدل لاجیت ترتیبی نشان داد که متغیرهای سن،  ها بگیرد. تجزیه و تحلیل داده
گذاران حقیقی ندارند. داری در عملکرد سرمایهپذیری  اثر معنیجنسیت، و درجه ریسک

معنی مثبت و  اثر  افراد  بر عملکرد سرمایهدرجه صبوری  افراد صبورتر  دار  و  گذاران داشته 
دار بر عملکرد  گریزی اثر منفی و معنیزیان  اعتمادی واند. بیش بازدهی بیشتری کسب کرده
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صبوری بيش اعتمادی تجربه سرمايه گذاری )سواد مالی(مهارت سرمايه گذاری  
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سرمایهسرمایه مهارت  و  تجربه  نهایت  در  و  داشته  معنیگذاران  و  مثبت  اثر  بر گذاری  دار 
 گذاران دارد.  عملکرد سرمایه

گذاران بازار سهام ایران از  شود که سرمایههای این مطالعه مشخص میبا توجه به یافته
  دار بر عملکرد آنها و نهایتاًها اثر منفی و معنیده و این سوگیریهای رفتاری رنج برسوگیری

مثال عنوان  به  دارد.  سهام  بازار  پایداری  و  کارایی  میزیان  ،بر  باعث  شود  گریزی  
ده را برای مدت طولانی نگه دارند. در این سوگیری،  های زیانگذاریگذاران سرمایهسرمایه
امید    دهزیان  هایسرمایه  گذارانسرمایه به  دست    بازپس را  از  آنچه  نگه    انددادهگرفتن 

تواند  گریزی می زیان  پرتفوی، پیامدهای منفی جدی دارد.. این رفتار با کاهش بازده  دارندمی
ترسند سود  گذاران  سهام برنده را خیلی زود به فروش برسانند زیرا میباعث شود که سرمایه

وشند. این رفتار پتانسیل صعودی یک سبد را محدود بفر  خودشانآنها از بین برود مگر اینکه  
میمی و  به  کند  منجر  بازده    معاملاتتواند  که  است  داده شده  نشان  که  از حد شود  بیش 

میسرمایه کاهش  را  زیانگذاری  سرمایهمی  گریزیدهد.  که  شود  باعث  گذاران  تواند 
بیشتری را در   تا زمانی ک  پرتفویناآگاهانه ریسک  بپذیرند  گذاری را  ه صرفاً سرمایهخود 
سرمایه سمت  به  و  کرده  بهحذف  )یا  بروند  بهتری  بمانند(.  گذاری  باقی  نقدی  صورت 

داشته باشند. به عنوان مثال،    نامتوازنی  پرتفوی گذاران  تواند باعث شود سرمایهگریزی میزیان
ی به فروش  گریزی تمایلگذار به دلیل زیاناگر ارزش چندین موقعیت کاهش یابد و سرمایه

نداشته باشد، عدم تعادل ممکن است رخ دهد. بدون تعادل مجدد مناسب، تخصیص برای  
 شود.گذار مناسب نیست و منجر به بازدهی کمتر از حد مطلوب میسرمایه  بلندمدتاهداف 

نفس بیش از حد توانایی خود را برای ارزیابی یک شرکت  گذاران دارای اعتمادبهسرمایه
 توانندمی  هاکنند. در نتیجه، آنگذاری بالقوه بیش از حد ارزیابی میمایهبه عنوان یک سر

هشداردهنده است مبنی بر اینکه یا خرید    اینشانهنسبت به هرگونه اطلاعات منفی که معمولاً  
سهامی یا  شود  انجام  نباید  شود،  سهام  فروخته  باید  شده  خریداری  قبلًا   شوند.  اعتنابیکه 

توانند در نتیجه این باور که دانش خاصی دارند  بیش از حد می  نفس اعتمادبهگذاران با  سرمایه
بیش    معاملاتیکه دیگران ندارند، معامله بیش از حد انجام دهند. ثابت شده است که  رفتار  

  فهمند، یانمیدانند،  نمیشود. ازآنجاکه آنها یا  از حد در طول زمان منجر به بازده ضعیف می
سرمایه عملکرد  تاریخی  آمارهای  توجه  به  سرمایهنمیگذاری  دارای  کنند،  گذاران 

توانند ریسک های منفی خود را دست کم بگیرند. در نتیجه،  بیش از حد  می  نفس اعتمادبه



 1403پاییز  |  100شماره    | 29سال    |های اقتصادی ایران پژوهش | 68

گذاران با  رنج ببرند. سرمایه  پورتفولیوای از عملکرد ضعیف  غیرمنتظرهطور  توانند بهآنها می
از حد دارای  ب  نفساعتمادبه بیشتری را  های کمپرتفوییش  نتیجه ریسک  تنوع هستند، در 

  نفساعتمادبهگذاران دارای  . اغلب، سرمایهاندبدون تغییر متناسب در تحمل ریسک پذیرفته
 پذیرند. کنند، میتحمل می ریسک بیشتری را نسبت به آنچه که معمولاً  ،بیش از حد

دار  گذاری )سواد مالی( اثر مثبت و معنیهارت سرمایهنتیجه مطالعه همچنین نشان داد که م
معنیبر عملکرد سرمایه اثر  اما سواد عمومی و تحصیلات غیرمرتبط  بر  گذاران دارد  داری 

ای  گذاران مبتدی و غیرحرفهعملکرد ندارد. لذا توصیه سیاستگذاران مبنی بر حضور سرمایه
گذاران منجر خواهد شد، کارایی و عملکرد بازار  در بازار سهام علاوه بر اینکه به زیان سرمایه

 ای کاهش خواهد داد.  سهام را از طریق تقویت رفتارهای توده

عملکرد بهتر    ،گذاری و افراد صبورترافراد دارای تجربه سرمایه  ،های مطالعهبراساس یافته
ین موضوع دارد  ر اب  آورند. این یافته دلالتدست میو عایدی بیشتری از بازار سهام تهران به
مثابه یک سرمایه به  باید  بازار سهام  بلندمدت برای سرمایهکه  گذاران تبیین شود و  گذاری 

 گذاران تذکر داده شود.  مدت به سرمایههای کوتاهگذاریهای احتمالی سرمایهزیان
سهام    شود که فعالیت افراد حقیقی در بازارهای مطالعه پیشنهاد میبنابراین با توجه به یافته

باشد. مواردی که می نهادهای ذیصلاح  به دریافت مجوز از  تواند در دریافت مجوز  منوط 
سوگیری آزمون  مناسب،  مالی  سواد  و  تخصص  داشتن  از:  عبارتند  گیرد  قرار  های  معیار 

اهداف سرمایه اندازهشناختی، شناسایی  افراد  گیری درجه صبوری و ریسکگذار،  گریزی 
 و...  
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