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  شناختي با رويكرد خطاهاي عوامل روان تأثيربررسي و شناخت 
   گذاران فردي گيري سرمايه تصميم فرايندادراكي بر 

  2ناصر يزداني، 1وسف مشتاقيي

خطاهاي ادراكـي اسـت كـه در    ، گذاران كي از عوامل مهم در تصميمات مالي سرمايهي :چكيده
، هـدف پـژوهش حاضـر   . گـذارد  تأثير ميآنها گيري  تصميم فرايندفروش سهام بر  زمان خريد و

بـراي  . گـذاران اسـت   تصـميمات سـرمايه   فراينـد خطاهاي ادراكي و ميـزان آن بـر    تأثيربررسي 
بهــادار  گـذاران بــورس اوراق    نفـر از سـرمايه   300بـه روش تصــادفي   دستيابي به اين هدف،

هـا   پرسشنامهآوري   و جمعاز طريق توزيع هاي مورد نياز  داده .شدندانتخاب  نمونـه برايتهـران 
بـر  . شودهـا آزمـون  تلاش شد صـحت فرضـيه ،بـا اسـتفاده از تحليـل عاملي. اند دست آمده به

تـأثير  ان گـذار  سـرمايه  گيـري  تصـميم  فراينـد خطاهـاي ادراكـي بـر     ،هاي پژوهش يافتهاساس 
و  ي ادراكيبين خطاها مشخص شد و تأييد شدندهاي پژوهش  فرضيه، ديگربيان به  .گذارند مي

، دهـد  همچنين نتايج پژوهش نشـان مـي  . وجود دارد رابطة معناداري گذاري سرمايههاي  تصميم
خطاي اعتماد بـيش از حـد   ، درصد 19ان از خطاي نمايندگي گذار سرمايهدر  گيري تصميم فرايند

  .پذيرد مي تأثيردرصد  29رصد و خطاي حالت روحي د 31
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  مقدمه
توانـد شـامل   ايـن واژه مـي   .ها را شامل شـود وسيعي از فعاليت ةتواند دامنگذاري مي سرمايه ةواژ

گـذاري   هاي مشترك سرمايهسهام عادي يا صندوق، اوراق قرضه ةگذاري در گواهي سپردسرمايه
خـواه شخصـي بـا     ،و هـر فـردي   استپذيري  گذاري داراي درجات مختلف ريسك سرمايه .باشد

انـد بـا توجـه بـه شـرايط خـود از تصـميمات        تومي ،تحصيلات دانشگاهي و خواه شهروند عادي
انـداز و اوراق   همواره بازده مورد انتظار سهام عـادي نسـبت بـه پـس     .گذاري استفاده كند سرمايه

براي كسب بازده بيشتر  بايدگذاران  مفهوم آن اين است كه تمام سرمايهآيا اما  ،قرضه بيشتر است
مورد انتظار همـواره بـا    ال اين است كه بازدهؤجواب اين سگذاري نمايند؟  در سهام عادي سرمايه

گذاري بر اساس روابط ميان ريسـك و بـازده    و تمام تصميمات سرمايه همراه استزيادي ريسك 
در  گـذاري  سـبد سـرمايه  تئـوري   اسـاس ). 10-12: 1943، جـونز ( گيـرد  صورت مـي مورد انتظار 

و  نـد گريز گـذاران ريسـك   يهسـرما ة گذاري بر اين فرض استوار است كه هم ـ هاي سرمايه تحليل
افـراد   امـا  ؛)2011، پـور  قلي و رستمي، قاليباف، سعدي(هستند دنبال حداكثر ساختن بازده خود  به

هاي نظريه اغلب .)1985، تالر( دشونفرايند ادراكي مي نوعي ها واردهنگام ارزيابي وقايع و انتخاب
عقلايـي   گيـري كـاملاً   در زمان تصميم گذاران اقتصادي و مالي بر اين فرض استوارند كه سرمايه

بـه   نيز انسان اقتصادي عقلايي ةطور كه در نظري همان ؛)2008، نوفسينگر و كان( كنندعمل مي
هـاي مـالي    در نظريـه ، طـور جـامع   بـه ). 1395، رحمـاني  و رستمي، جليلوند(آن اشاره شده است 
، بهلكـه ، اردكـاني (ان اسـت  گـذار  فرض عقلايي بودن سـرمايه ، هاي اصلي كلاسيك يكي از پايه

گيـري   عنـوان عوامـل مـؤثر بـر تصـميم      ررسي عوامل رفتـاري بـه  اما ب؛ )1394، توسلي و ميرزاد
). 2014، ان جـوك ( نها لازم استآگيري  وردن بينش عميق از تصميمآدست  گذار براي به سرمايه
 بيـان بـه  ، نيسـتند هاي نئوكلاسـيك منطقـي   هاي رفتاري بر خلاف نظريهوگذاران در الگ سرمايه
عوامـل غيرمنطقـي    .گيرنـد گذاران عقلايي تصميم نمي سرمايه، خطاهاي ادراكي ةدر نتيج ،ديگر
عناصري هستند كه نقش مهمي در رفتار افراد در  ،ايدئولوژيو  دين، فرهنگ، چون احساساتهم

طاهـاي  انـواع مختلـف خ  ة در زمين ـ). 2000، اوو وريـچ  ( دارندگيري  هاي مختلف تصميمموقعيت
 ،هـاي مـالي  گـذاران در بـازار   گيـري مـالي سـرمايه    ادراكي و چگونگي تأثير اين خطاها بر تصميم

گذاران از چندين خطا زيان  ند كه سرمايها هبه اين نتيجه دست يافت محققان انجام شده ومطالعاتي 
هاي ناخودآگـاه ذهنـي پـردازش اطلاعـات هسـتند كـه       فعاليتة خطاهاي ادراكي بر پاي. دبيننمي
ايجـاد  » از عقلانيـت  پـذيري  بينـي هاي پـيش انحراف«ذاتي در هر انساني وجود دارد و  صورت به
گيرنـدگان   شـوند كـه تصـميم   خطاهاي ادراكـي باعـث مـي   ). 2011، و همكاران سعدي( كنند مي

هـاي نادرسـت منجـر    قضـاوت  نادرست پردازش كنند كه بـه تصـميمات و   صورت بهاطلاعات را 
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 هاي ماليربر بازا نانآتأثير رفتار و گذاران  چگونگي رفتار سرمايه توضيح). 2006، آرنوت( شود مي
 .كند تا رفتارعقلايي را يـاد بگيرنـد  گذاران كمك مي كند و به سرمايهمشخص ميرا مالي رفتاري 

و  يسعد( اساس مالي رفتاري استگذار  گيري سرمايه تصميمة در واقع انطباق بين احساس و نحو
گذاري تنها از طريـق فراينـد عقلانـي     تصميمات سرمايه، اساس اين رويكرد بر .)2011، همكاران

). 1394، دشـتي  و ييكردلـو ، الهـي  سيف(گيرد و عوامل ديگري نيز در آن دخيل است  انجام نمي
مـالي  ). 2016، احمـد و  تويـان (كنـد   از رفتار انسان فراهم مي اي انداز چندگانه مالي رفتاري چشم

 هايي ؤالمالي رفتاري خرد به س ؛شودمي بندي دستهمالي رفتاري خرد و كلان  گروهرفتاري به دو 
كنند يا خطاهـاي ادراكـي و   عقلايي رفتار مي، گذاران فردي يا سرمايهآپردازد كه از اين دست مي

سـه   كانمن و تورسكي). 1389، پور قلي و پور قلي، سعدي( گذارد بر تصميم آنها تأثير مي احساسي
ريـچ و اوو،  (انـد   كـرده گيرنـدگان ذكـر    دليل براي اهميت شناخت خطاهاي سيستماتيك تصـميم 

2000:(  
 براي ارتقاي كيفيـت  هايي موجب يافتن راههاي فكري ممكن است شناخت محدوديت .1

  .تصميم شود
هـا  كه قضاوت شوند ي ميا فرايندهاي روانيموجب آشكار شدن ، 1هازني خطاها و گمانه .2

  .كنندها را هدايت ميو استنتاج
   .كنندها كمك ميبهتر از ادراك انسان 2ها به تصويربرداريزني ها و گمانهاشتباه .3

هـايي  ريسك، شوندگذاراني كه مرتكب اين خطاها مي سرمايه ،)1998( كانمن و ريپبه گفتة 
 بـه  ؛كردندبيني نمي كه پيشكنند  مشاهده مينتايجي را  ؛كه پذيراي آن نيستند كنند تحمل ميرا 

خود يا ديگران را  شدندوقتي نتايج ظاهر  ،و ممكن است در نهايت زنند دست ميپذير نا كار توجيه
  . سرزنش كنند
، هـا  در ايـن پـژوهش  . اين خطاها انجام گرفته است در زمينةهايي  هاي اخير پژوهش در سال

، ديگـر بيـان  بـه  . و عوامل تأثيرگذار بر اين خطاها پرداخته شده است بندي رتبه، اغلب به شناخت
از موضوعاتي است كـه  آنها گذاران و ميزان تأثير  بررسي مستقيم اين خطاها بر تصميمات سرمايه

هدف از اين پـژوهش بررسـي تـأثير ايـن خطاهـا و      . هاي اخير به آن پرداخته نشده است در سال
تعيـين تـأثير   . گذاران در بورس اوراق بهادار تهران اسـت  يري سرمايهگ ميزان آن بر فرايند تصميم

ن اگـذار  گيـري سـرمايه   حالات روحي بـر فراينـد تصـميم   ، اعتماد بيش از حد، خطاهاي نمايندگي
  .هاي اين پژوهش است فرضيه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Heuristics 
2. Mapping 
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  پژوهش نظري پيشينة
  خطاهاي ادراكي

در ادامـه بـه    كه اند معرفي كردهخطاهاي ادراكي متعددي را ) 2002(كر و جان نوفسينگر اكنت ب
  . شوند، اشاره شده است ميآزمون چند مورد كه در اين پژوهش 

  1اثر نمايندگي
اثـر   .گيـرد  در نظـر مـي   يكسـان ، دارنـد كه خصوصيات شبيه بـه هـم    موضوعاتي راانسان ذهن 

رد خوب گذاران در رابطه با عملك سرمايه .است 2ايخطاي هالهة نمايندگي يك نوع قضاوت بر پاي
گـذاران بـه دنبـال     شود سرمايهمي موجباين اثر . شوندسهام در گذشته نيز دچار اين نوع اثر مي

بر اسـاس اثـر   . اند هايي باشند كه در گذشته عملكرد خوبي داشتهها يا صندوقخريد سهام شركت
  .دهندشركت را معيار عملكرد آن در آينده قرار مي ةگذاران عملكرد خوب گذشت سرمايه، نمايندگي

  3بيني روحيات و خوش
. دهنـد  انجام ميتري بينانه هاي خوشقضاوت، افراد در وضعيت خوب روحي نسبت به وضعيت بد

در . كننـد تر عمـل مـي   منتقدانه گيرند، قرار ميوقتي كه افراد از نظر روحي در وضعيت نامساعدي 
افرادي كه از نظر روحـي در وضـعيت   . كنندميجزئي تحليل  صورت بهها را فعاليت همة واقع آنها

، گـذاري  در بحـث سـرمايه  . دهنـد عمل پردازش اطلاعـات را كمتـر انجـام مـي     ،خوبي قرار دارند
هاي بيشتري در بازار سهام به تحليل ،قرار دارنددر وضعيت بدي گذاراني كه از نظر روحي  سرمايه

 .پردازنـد  مي هاي كمتربه تحليل ،هستندكنند و افرادي كه از نظر روحي در وضعيت خوبي اقدام مي
شـود   بودن باعث مي بين خوش. گذارد گذاران اثر مي بيني به دو صورت بر تصميمات سرمايه خوش

تمايـل   بـين  خوشافراد و  گذاران در تصميمات خود كمتر از تحليل قوي استفاده كنند كه سرمايه
  .سهامشان را ناديده بگيرند دربارةطلاعات منفي دارند ا

  4اعتماد بيش از حد
در هـاي خـود    بينـي  از پيش همچنين؛ هايشان دارند توانايياعتماد بيش از حدي به گذاران  سرمايه

اطمينـان بـيش از حـد باعـث پـذيرش ريسـك زيـاد در         .مطمـئن هسـتند  يك سهم  ةمورد آيند
  .شود گذاري مي تصميمات سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Representativeness Effect 
2. Halo Effect 
3. Mood and Optimism 
4. Overconfidence 
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  پيشينة تجربي 
 وكار داران فضاي كسب نفر از سرمايه 53روي  2001پژوهشي توسط زاچاراكيس و شفرد در سال 

نتايج اين . و سيليكون ولي انتخاب شدند 1كارآفريني دنور بولدرة سسؤاين افراد از دو م. انجام شد
يـن اعتمـاد بـيش از    ميزان ا. هستندد بيش از ح اعتمادداران داراي  پژوهش نشان داد اين سرمايه

تـري   همچنين هرچـه اطلاعـات شـكل ناشـناخته    . يابد حد با افزايش حجم اطلاعات افزايش مي
بيشتر بـه اطمينـان   ة اين فرضيه كه تجرب و يابد ميزان اعتماد بيش از حد افزايش مي ،باشدداشته 

افراد بيشتر  ،هرچه ميزان اطلاعات در دسترس افزايش يابد. شود اثبات نشد بيش از حد منجر مي
اين در حالي اسـت كـه افـزايش    . كنندبهتري اتخاذ  هاي تصميمتوانند  ميكنند كه  اعتقاد پيدا مي

حتي اگـر اطلاعـات بيشـتري در دسـترس     ، دنبال خواهد داشت افزايش پيچيدگي را به، اطلاعات
 .كنند آنها را پردازش نمية هم افراد معمولاً، باشد

گيـري   تاجران بر رفتار تصـميم ة تأثير حالت روحي به بررسي 2003در سال  و همكارانش چان
تفاوت و بد  بي، اين پژوهش تأثير سه حالت خوب. پرداختندالمللي  در بازارهاي تجارت ارز بين آنها

 72 با نمونـة  و ديگرينفري  66 ةدو آزمايش تجربي يكي با نمون. را روي رفتار تجار بررسي كرد
عملكـرد   ،بودنـد  يخوبهش نشان داد تاجراني كه در وضعيت روحي نتايج پژو. انجام گرفتنفري 

 و قرار داشتندبد تاجراني كه در وضعيت روحي ، در مقابل ؛)متضرر شدند(بدي از خود نشان دادند 
عملكـرد خـوبي را از خـود    ، بودند) نه خوب نه بد(متوسط روحي  يي كه در وضعيتآنهاهمچنين 

هـا   در تصـميم  بودند،خوبي روحي كه در وضعيت  تاجراني زيرا ؛)دست آوردند سود به(نشان دادند 
گيـري   تمايل داشتند زمان كمتري را به فرايند پردازش اطلاعات و تصميم دقت كمتري داشتند و

  .دمتحمل شدنهمچنين داراي اطمينان بيش از حد بودند و ريسك زيادي را  آنها. اختصاص دهند
را هاي پـژوهش  داده و وهشي را در چين انجام دادندپژ، )2007( نوفسينگر و روي، انك، چن

گـذاران   پژوهش نشـان داد سـرمايه   نتايج اين .كردندآوري  جمعچين  يهااز گروهي از كارگزاري
تمايل دارنـد سـهامي را كـه قيمـت آن      آنها. پذيرند تأثير ميسه نوع نابهنجاري رفتاري  ازچيني 

 وضـعيت اثـر   آن نه سهامي كه قيمت آن در حال كاهش است كـه بـه   ،افزايش يافته را بفروشند
 .رسد كه داراي خطاي اعتماد بيش از حد باشند گذاران همچنين به نظر مي اين سرمايه. گويند مي
بـازده آينـده اسـت كـه بـه خطـاي        ةكننـد  تعيـين  ،دست آمده در گذشته اعتقاد دارند بازده به آنها

گذاران چيني در  نتايج اين پژوهش همچنين نشان داد سرمايه. دارد گذاران اشاره نمايندگي سرمايه
  .از حد هستند گذاران آمريكايي بيشتر داراي خطاي اعتماد بيش مقايسه با سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Denver / Boulder 
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هاي رفتـاري   دهي تورش شناسايي و وزن«عنوان با ي پژوهش در) 1390( پور و عبداللهي فلاح
بـه بررسـي خطاهـاي     »فـازي  AHPرويكـرد  : گذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهـران  سرمايه

 گيـري  تصـميم  در مـؤثر  رفتـاري  هاي تورش به دهي وزن برايدر اين پژوهش . ادراكي پرداختند

 گـروه  پـنج  قالـب  در گانـه  36 هـاي  تـورش  ،تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  بازار در گذاران سرمايه

 بهـادار  اوراق بـورس  و مـالي  خبرگان توسط تكميل و پرسشنامه تنظيم از پس و شده بندي طبقه

 مراتبـي  سلسـله  تحليـل كـارگيري فراينـد    ، با به)ها كارگزاري مسئولان و دانشگاه استادان( تهران

، »عـاطفي «، »شـناختي « هـاي  گـروه ، گانـه  پنج هاي گروه بندي رتبه در .ندشد بندي اولويت، فازي
 ـ ،»ترجيحـي « گـروه  نهايـت  در و» اي مكاشـفه  رفتارهاي«، »عادي غير هاي پديده«  ترتيـب  هب

در اين پژوهش خطـاي اعتمـاد بـيش از حـد و خطـاي      . كردند كسب را پنجم تا اول هاي اولويت
 .هاي شناختي قرار گرفتند نمايندگي در گروه

 جي ـرا يادراك ـ شناخت، دادند انجام 2011 سال درش همكاران و يسعد رسول كه يقيتحق در
 از نفـر  200 آنهـا . شـده اسـت   يبررس گذاران سرمايه تيشخص با آن ارتباط و گذاران سرمايه نيب

آنهـا پـس از   . كردند انتخاب يتصادف روش به را تهران بهادار اوراق بورس شركت گذاران سرمايه
 هـا  هيفرض ـ صحت ،يهمبستگ و يعامل ليتحلكمك پرسشنامه، با استفاده از  به ها داده آوري جمع

اعتمـاد   و ين ـيب پـس  يخطـا  با يگشودگ و ييگرا برون نيب داد نشان آنها پژوهش جينتا. آزمودند
 ـهمچنين رابطـة مسـتقيم   . رابطة مستقيمي وجود دارد بيش از حد  يخطـا  بـا  يرنجـور  روان نيب

 با يشناس فهيوظ نيب از نتايج ديگر اين كه. به تأييد رسيد يدسترس و تعهد ديتشد و بودن يتصادف
 .دارد وجود معكوس ةرابط يدسترس يخطا با يگشودگ نيب و بودن يتصادف يخطا

به بررسـي   ،گذاران گيري سرمايه كاهش خطاهاي ادراكي در تصميم براي يديگر پژوهشدر 
از  را اطلاعـات ايـن پـژوهش   محققان  .پرداخته شده استتأثير كانون كنترل بر خطاهاي ادراكي 

گـذاران حقيقـي بـورس اوراق     سـرمايه  ةكلي ـ جامعة آماري آن .آوري كردند جمعطريق پرسشنامه 
بود و نمونـة   گذاري بورس اوراق بهادار تهران هاي مشترك سرمايهها و صندوقكارگزاري، بهادار

 هـاي هفرضـي پـس از آزمـون    .از ميان آنها انتخـاب شـده اسـت    صورت تصادفي ساده به پژوهش
، انگيـزش ، رضـايت شـغلي  هـا نشـان داد    يافتـه ، سازي معادلات ساختاري پژوهش از طريق مدل

هـاي  ولي اسـتراتژي  ،تجربيات مثبت كاري و استرس بر خطاهاي ادراكي تأثير گذار است، كارايي
  ).2012، افشار و شناس حق، ميرفيض( مديريتي بر خطاهاي ادراكي تأثير گذار نيست

هـاي افراطـي    كـنش تمـايلات و وا ، نماينـدگي  اثـر با عنـوان   پژوهشيدر  )2013( بوسايدي
نماينـدگي   اثردريافت ، )بازار سهام تونس :موردي ةمطالع(مدهاي حسابداري آگذاران به در سرمايه
شركت ة هر كنند عملكرد گذشت گذاران اعتقاد پيدا مي شناختي است كه سرمايه انحراف رواننوعي 
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نسـبي بـين درآمـدهاي قبلـي و      اي رابطـه ، طبق اين بررسـي  .عملكرد آن در آينده است ةنمايند
  .دست آمد نيز به هاي آتي بازده

گذاران  گيري سرمايه هدف بررسي عوامل مؤثر بر رفتار تصميم پژوهشي با 2014بيچ در سال 
 188هـاي ايـن پـژوهش از    داده .انجـام داد ها در شهر هوچي مين ويتنام در اوراق بهادار شركت

 اين پـژوهش پـنج عامـل رفتـاري     .آوري شد هوشي مين جمعگذار در بورس اوراق بهادار  سرمايه
اند  عبارت كرده است كهدر بورس اوراق بهادار هوشي مين تعيين را گذاران فردي  در سرمايه مؤثر
  .اطمينان بيش از حد و خطاي توانايي اتكا، انداز چشم، بازار، گروه: از

قش اعتماد بيش از حد و ريسك نو پژوهشي انجام دادند  2014مرلي و راجر در سال ، بروهن
پرداختنـد و  متخصص امور مـالي   64با محققان به مصاحبه . ادراك را در امور مالي بررسي كردند

ي بيني قيمـت سـهام اعتمـاد بـيش ازحـد      در مسائل مالي و همچنين پيش آنهاكه  نتيجه گرفتند
بيني  د بيش ازحد و خوششوند از اعتمامتحمل مي آنهاريسكي كه  نتايج پژوهش نشان داد .دارند

  . گيرد ميتأثير مثبت و از ريسك ادراك تأثير منفي 
، تأثيرات روحي تغييـرات آب و هـوا   در زمينةپژوهشي  )2015(كاستيا و اليز رانتاپوسكا  ماركو

 آنهـا . انجـام دادنـد   فنلاند گذاران تغييرات فصلي و تغييرات روز به روز در جريان مبادلات سرمايه
باراش بـاران از لحـاظ آمـاري     و تأثيري بر جريان مبادلات ندارد ،نتيجه گرفتند كه آفتاب و گرما

ها در تمايل به خريد در مقابل شواهد كمي از اختلال توسط بار عاطفي فصل .گذارد تأثير قوي مي
 بـر اسـاس  . گـذارد اما شواهد نشان داد كه بر حجم معـاملات اثـر مثبـت مـي     ،فروش وجود دارد

دهند و قبـل از  تعطيلات معاملات كمتري انجام مي ةگذاران در طول دور سرمايه ديگر، هاي هيافت
تغييرات روز به روز نيز مانند تغييرات آب و هوا و در احساسـات شـبيه   . آن تمايل به فروش دارند

تغييـرات   ،روحيآثار ، طور كلي از نظر اقتصادي به. است) روز اول كاري در هفته (اثر روز دوشنبه 
گذاران در سطح جامعه  هاي تجاري سرمايهگيري اي در تصميم نفوذ عمده ،تقويمآثار روز به روز و 

، حالات روحي اين تغييـرات ، گذاران فردي با اين حال ممكن است كه در برخي از سرمايه. ندارند
 .تأثير مهمي داشته باشدهاي تجاري گيري در برخي ازتصميم

  مدل مفهومي
 چـان و همكـاران  ، )2007( همكـاران  هـاي چـن و   در پژوهش كار رفته بهبا استفاده از متغيرهاي 

  :استشده سازي  سه خطاي ادراكي به شرح زير فرضيه ،)2001( و زاچاراكيس و شفرد )2003(
  .گذاران در بورس تأثيرگذار است گيري سرمايه بر فرايند تصميم خطاي نمايندگي .1
  .گذاران در بورس تأثيرگذار است گيري سرمايه رايند تصميماعتماد بيش از حد بر ف .2
  .گذاران در بورس تأثيرگذار است گيري سرمايه حالت روحي بر فرايند تصميم .3
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محقـق سـاخته در    صـورت  بههاي ذكر شده   مدل مفهومي اين پژوهش با استفاده از پژوهش

  . به نمايش گذاشته شده است 1شكل 
  

  
  مدل مفهومي پژوهش. 1 شكل

  شناسي پژوهش روش
شـمار   بههمبستگي ، اين پژوهش از نظر هدف كاربردي و از نظر ماهيت از نوع تحقيقات توصيفي

را شامل گذاران حقيقي بورس اوراق بهادار تهران  سرمايهة كلي ،آماري اين پژوهشة جامع. رود مي
ة فرمول جامع توجه بهگيري به روش تصادفي ساده صورت گرفت و حجم نمونه با  نمونه .شود مي

آوري  جمـع پرسشـنامه  توزيع  ي پژوهش نيز از طريقها داده .در نظر گرفته شدنفر  300نامحدود 
هـا   سؤال و ابهام بهره برده شداز نظر متخصصان رفتاري و مالي  ،براي سنجش روايي. شده است
بـراي تعيـين پايـايي از روش آلفـاي كرونبـاخ      . و اصلاحات لازم صورت پـذيرفت گرديد برطرف 

  .شود مشاهده مي 1در جدول نتايج آن استفاده شد كه 

  نباخ متغيرهاي تحقيقوضرايب آلفاي كر ةمحاسب. 1 جدول
  نباخوآلفاي كر  هاي تحقيقمتغير

  853/0 خطاي نمايندگي
  844/0 اعتماد بيش از حد

  852/0 حالات روحي
 862/0  گيري تصميم

 

  خطاي حالت روحي

  گذاران گيري سرمايه فرايند تصميم

  متغير وابسته  متغير مستقل

  خطاي اعتماد بيش از حد

  خطاي نمايندگي
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هـاي  سنجش صحت مـدل  و دست آمده هاي بهبررسي روايي دادهمنظور  بهدر تحقيق حاضر 
در تحليـل  . اسـتفاده شـده اسـت   ) تحليل عاملي اكتشافي و تأييدي(، از روايي عاملي 1گيري اندازه

دست آمد  به 831/0و  788/0 ترتيب هب KMOمقدار  ،عاملي اكتشافي متغيرهاي مستقل و وابسته
همچنـين از آنجـا كـه    . گيري براي متغيرهاي تحقيق است كفايت نمونه كنندة بيانمقدار كه اين 

تحليـل عـاملي بـراي شناسـايي     ) 05/0 تـر از  كوچـك (صفر بـود   ضريب معناداري آزمون بارتلت
گيـري و   هـاي انـدازه  بررسي صـحت مـدل   منظور بههمچنين . مناسب تشخيص داده شد، ساختار

تمـام   2بارهاي عـاملي نتايج نشان داد  .شدي استفاده تأييداز تحليل عاملي  ،يي همگرابررسي روا
بـراي آزمـون   . كنـد  مدل را تأييد مـي  3يروايي همگرا كهاست  5/0 بيشتر ازت پرسشنامه سؤالا
 هـاي روش ترين مناسب و ترين  قوي از يكي، هاي اين پژوهش از مدل معادلات ساختاري فرضيه
 ؛اسـت  شـده اسـتفاده  ، اجتماعي علوم و رفتاري علوم هاي شپژوه در متغيره چند تحليل و تجزيه
 هـر  كـه ( متغيري دو شيوة با را آنها توان نمي واست  متغيره چند ،موضوعات گونه اين ماهيت زيرا
 تحليـل  و تجزيـه  .كرد حل) شود مي گرفته نظر در وابسته متغير يك با مستقل متغير يك تنها بار
 تجزيه، آنها اصلي ويژگي كه شود مي اطلاق تحليل و تجزيه هايروش سري يك به متغيره چند
 سـاختارهاي  تحليـل  و تجزيـه . اسـت  وابسـته  متغيـر  N و مسـتقل  متغيـر  K همزمـان  تحليل و

 و تجزيـه  هايروش ترين اصلي از يكي ،ساختاري معادلات مدل يا عليّ سازي مدل يا كوواريانس
 متغيـر  چنـد  حاضـر  پـژوهش  در كـه  آنجـا  از بنابراين. است پيچيده هاي داده ساختارهاي تحليل
 بعـد  چنـد  بـا  وابسته متغير بر آنها اثر و هدف بررسي دارد وجود اصلي متغير يك قالب در مستقل
  .يابد مي ضرورت ساختاري معادلات مدل از استفاده است،

 هاي پژوهشيافته

  هاي تحقيقرآمار توصيفي متغي
ه انجام گرفت )SPSS( افزار آماري علوم اجتماعي آوري شده با استفاده از نرم هاي جمعتحليل داده

ميـانگين و انحـراف از   ، حـداكثر ، شامل حـداقل پژوهش،  متغيرهايتوصيفي آمار  2جدول . است
ميانگين متغير اعتماد بيش از حـد   با توجه به نتايج،. دهدرا نشان مي ستها و متغيرهالفهؤمعيار م
حـالات روحـي و   ، و ميـانگين سـاير متغيرهـا شـامل خطـاي نماينـدگي      ) وسط طيـف ( 3برابر با 
  .است 3گيري كمتر از  تصميم

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Measurement models 
2. Factor Loading 
3. Convergent Validity 
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  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق .2جدول

  
لازم اسـت از صـحت    ،هاي مفهـومي تحقيـق  و مدلها يهآزمون فرض ةبه مرحل ورودقبل از 

اول  ةمرتب ـ 1حاصل شود كه اين كار توسط تحليل عاملي تأييـدي اطمينان  گيري هاي اندازه مدل
را در حالـت تخمـين اسـتاندارد     رهاي تحقيـق گيري متغي مدل اندازه 1شكل  .صورت گرفته است

 بيـان بـه  . اسـت  59/0 خطاي نماينـدگي اول در متغير  سؤالبراي مثال بار عاملي . دهدنشان مي
نيـز   65/0و  كنـد  مـي درصد از واريانس را تبيـين   35كمابيش  خطاي نمايندگياول  سؤال ،ديگر

واضح است كـه هـر چـه    ، اول قابل تبيين نيست سؤالمقدار واريانسي كه توسط ( ستمقدار خطا
و عامـل مربوطـه وجـود     سـؤال ضرايب تعيين بالاتر و همبستگي بيشتري بـين   ،خطا كمتر باشد

 5/0تـر از   دهد، اولاً تمام بارهاي عـاملي بـزرگ  نشان مي 1و شكل  3طور كه جدول  همان ).دارد
است  4/0تر از  هاي استخراجي در تمام متغيرها بزرگو ثانياً ميزان ميانگين واريانس دست آمده به

  .روايي از نوع همگرا است دهد نشان ميكه 

  ي متغيرهاي تحقيقتأييدنتايج تحليل عاملي . 3 جدول

  حالات روحي  گيري تصميم
 MO  

 اعتماد بيش از حد
 OV 

خطاي نمايندگي
REP شاخص  

72/0  63/0  75/0  59/0    
  بارعاملي

  
  

67/0  65/0  81/0  79/0  
64/0  88/0  62/0  61/0  
69/0  92/0  80/0  68/0  
64/0  82/0  71/0  78/0  
58/0  -  -  -  

Chi-square = 84/471  Df =183 RMSEA = 87/0  GFI = 85/0    
AGFI = 84/0  NFI = 90/0      

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Confirmatory factor analysis 

 انحراف از معيار ميانگين حداكثر حداقل ي تحقيقمتغيرها
 698/0 71/2 00/5 20/1 خطاي نمايندگي
 767/0 02/3 60/4 20/1 اعتماد بيش از حد

 802/0 08/3 00/5 00/1 حالات روحي
 684/0 85/2 50/4 17/1 گيري تصميم
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  متغيرهاي تحقيقي تأييدنتايج تحليل عاملي  افزار در خروجي نرم .1شكل 

  
هاي استخراجي در تمام متغيرها  شود، ميزان ميانگين واريانس مشاهده مي 4جدول  با توجه به

 درهمچنـين  . روايي از نوع تشخيصي است ؛ يعنيتر از توان دوم ارتباط دو به دوي آنهاست بزرگ
نشـان   اسـت كـه   تر بزرگ 7/0ميزان پايايي تركيبي در تمام متغيرها از شود  مشاهده مي 4جدول 

  .پايايي از نوع پايايي تركيبي است دهد مي
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   CRوAVE  ارتباط ميان متغيرهاي تحقيق، ميزان .4جدول

 AVE  CR گيري تصميم  حالات روحي  اعتماد بيش از حد  خطاي نمايندگي  متغير

  855/0  484/0  -  -  -  1  خطاي نمايندگي
  840/0  548/0  -  - 1 15/0) 21/2(  اعتماد بيش از حد

  854/0  624/0  -  1 09/0) 37/1( 17/0) 64/2(  حالات روحي
  861/0  435/0  1 34/0)64/5( 36/0) 87/5( 29/0) 41/4(  گيري تصميم

  ميـزان معنـاداري   دهنـدة   نشـان ميان متغيرها و اعداد داخل پرانتـز  ) همبستگي(ارتباط دهندة مقدار  نشاناعداد بيرون از پرانتز 
)T-VALUE (آنهاست.  

  
  
  

  مفهوم نمادهاي استفاده شده در خروجي نرم افزار در نتايج تحليل عاملي .5جدول
 متغيرها  نمادها تعريف نمادها

 REP, R Representativeness Effect خطاي نمايندگي

 OV, O Overconfidence خطاي اعتماد بيش از حد

 MO, M Mood خطاي حالات روحي

 DEC, DE Decision making گذاران گيري سرمايه تصميم

  
  

افزار در نتايج تحليل عاملي تأييدي  ، تعريف نمادهاي استفاده شده در خروجي نرم5در جدول 
  .متغيرهاي تحقيق مشخص شده است

يـا رد روابـط معنـادار بررسـي      تأييدفرض صفر و فرض يك براي  دها باي براي آزمون فرضيه
  :استتعريف شده زير  صورت بهفرض صفر و فرض يك  .شود

H0 :أثير معناداري ميان دو متغير وجود داردت.  
H1: تأثير معناداري ميان دو متغير وجود ندارد.  

. اسـت  95/0 و سـطح اطمينـان   05/0 بررسـي روابـط  براي سطح خطاي متداول و استاندارد 
منحنـي   چنانچه در .قرار دارند -96/1 و 96/1 محدودةنقاط بحراني در ، درصد 5 درسطح خطاي

فرض نقـيض و عـدم   داشته باشد، قرار  -96/1 و 96/1 سطح خطاي مشاهده شده در بازه ،نرمال
شود و چنانچه سطح خطاي مشاهده شده بيشـتر از   وجود ارتباط معنادار ميان متغيرها پذيرفته مي
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طـور كـه    همـان  .شود معنادار پذيرفته مي ةفرض صفر و وجود رابط ،باشد -96/1كمتر از  و 96/1
در اين تحقيق به دنبال بررسي تأثير سه متغير مستقل بر يك متغير وابسـته   ،شديان بتر نيز  پيش

   :بررسي شده استزير  صورت بهفرضيه در مدل ساختاري  سهديگر بيان به  .هستيم
  : اول ةفرضي

H0 :گذاران در بورس تأثيرگذار است گيري سرمايه بر فرايند تصميم خطاي نمايندگي.  
H1: گذاران در بورس تأثيرگذار نيست گيري سرمايه بر فرايند تصميم خطاي نمايندگي.  
  :دوم ةفرضي

H0: گذاران در بورس تأثيرگذار است گيري سرمايه بر فرايند تصميم اعتماد بيش از حد.  
H1: گذاران در بورس تأثيرگذار نيست گيري سرمايه بر فرايند تصميم اعتماد بيش از حد.  
  :سوم ةفرضي

H0 :گذاران در بورس تأثيرگذار است گيري سرمايه بر فرايند تصميم حالت روحي.  
H1: گذاران در بورس تأثيرگذار نيست گيري سرمايه بر فرايند تصميم حالت روحي.  

. در حالـت تخمـين اسـتاندارد و معنـاداري گـزارش شـده اسـت        ها نتيجة فرضيه 5در جدول 
اعتماد بيش از حد و حـالات  ، نمايندگيميزان تأثير خطاي  ،دهدنشان مي 5طور كه جدول  همان

همچنين ميزان معناداري هـر  . است 29/0و  31/0، 19/0ترتيب برابر با  به ،گيري روحي بر تصميم
بـيش از حـد و حـالات     اعتماد، دهد خطاي نمايندگيكه نشان مي است 96/1سه رابطه بيشتر از 

  .شود تأييد ميهر سه فرضيه  ،ديگربيان به . گيري دارند تأثير معناداري بر فرايند تصميم ،روحي

  هاي تحقيقيا رد فرضيه تأييدبررسي  .5جدول
  يا رد تأييد  ميزان معناداري  ميزان تأثير  فرضيه ها

  تأييد  96/2  19/0  گيري تأثير خطاي نمايندگي بر تصميم
  تأييد  65/4  31/0  گيري تأثير اعتماد بيش از حد بر تصميم

  تأييد  35/4  29/0  گيري بر تصميم روحيتأثير حالات 

  
 ةنسبت بـه درج ـ  و 84/471 محاسبه شده برابر با 2مقدار ،ليزرل افزار نرم ا توجه به خروجيب

مقـدار   ).اسـت  57/2آزادي  ةدو بـه درج ـ  نسـبت كـاي  ( دست آمد بهكمتر  3از عدد ) 183(آزادي 
RMSEA  هايشاخص. است 1/0 آنحد مجاز  و 073/0نيز AGFI  وGFA وNFI ـ  ترتيـب   هب

  .دهد مدل را نشان مي كه برازش بسيار مناسب است 95/0و  91/0، 88/0 برابر با
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  تخمين استاندارد ساختاري در حالت مدل. 2شكل 

 
  ساختاري در حالت ضرايب معناداري مدل .3شكل 



 749   ـــــــــــــــــــ  ...خطاهاي ادراكي شناختي با رويكرد بررسي و شناخت تأثير عوامل روان

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 گذاران سرمايه گيري تصميم بر يادراك يخطا تأثير، پژوهشة نيشيب و اتيادب از شده برگرفته مدل در
 يخطا، مشخص شد اول ةيفرض در .تأييد شد زين پژوهش نيا در كه اي يافته، بود شده دييأت

گذاران  سرمايه ،يندگينما يخطا فيتعر طبق. گذارد يم تأثير گذاران سرمايه ماتيتصم بر يندگينما
 كه ييها سهام اي گيرند نظر ميدر  حال زمان در سهام ديخر ملاك را سهامة گذشت عملكرد

 اب گذاران سرمايه گفت توان يم بياني به. كنند را دارد، خريداري مي آنهاة علاق مورد يها يژگيو
 اساس بر را سهام يفعل ديخر داند يم فرد شوند؛ يعني مي يادراك يخطا دچار موضوع نيا دانستن
 19/0 گذاران سرمايه ماتيتصم بر خطا نيا تأثير زانيماينكه  توجه با. دهد يم انجام آنة گذشت
زياد  تأثير نوع ليدل به اما ،ستين در اولويت يادراك يخطاها تأثيرات كه كرد اظهار توان يم است
 بار نخستين يبرا يفرد اگر ،گريدبيان  به. رديگ قرار توجه بيشتر در كانون ديبا ،ماتيتصم بر آن
 دادن رخ صورت در دارد، نظر مد را زيادي گذاري سرمايه حجم اي كند يم اقدام گذاري سرمايه به
 در گذاري سرمايه از كه درو مي يسهام دنبال به فرد رايز ؛شد خواهد رو با شكست روبه اشتباه نيا

 به را ياديز ارزش و سود گذشته در كه است يسهام دنبال به جهينت در ،آورد دست به يمنفعت آن
 يا حرفه افراد يبرا يحت .شود مي يندگينما يخطا دچار دقيقطور  به و است رسانده صاحبشان

 انتخاب دچار گاه يا حرفه افراد رايز ي نمايندگي شوند؛خطا نيا دچار كه دارد وجود امكان نيا زين
 يفرد ،گريد بيان به. رنديگ يم قرار جدول صدر در، شان علاقه دادن نشان در كه شوند يم يسهام
 فرد تواند يم ،دارد فرد آن يبرا يتيشخص يژگيوسهام  اي است بازده زود سهام دنبال به كه

   .كند يادراك يخطا نيا دچار را گذار سرمايه
، فيتعر طبق. شد اثبات گذاران سرمايه ماتيتصم بر حد از شيب اعتماد تأثير دوم ةيفرض در
درستي   ينيب شيپ كه كنند دايپ نانياطم گذاران سرمايه شود يم موجب حد از شيب اعتماد يخطا

. شود يم گذاري سرمايه ماتيتصم در اديز سكير رشيپذ موجب حد از شيب نانياطم. اند داشته
در  .شود يتلق هيسرما بازار در شكست عوامل از تواند يم ،ميتصم به اعتماد و اديزريسك  رشيپذ

 در موجود يهاخلأ تواند ينم، شود يم يادراك يخطا نيا دچار گذار مايهرس كه يزمان واقع،
 غلو .يابد افزايش مي هاخلأ همان جانب از شكست احتمال جهينت در ،نديبب را خود گيري تصميم

 يماتيتصم سمت به را گذار سرمايه تواند يم ،حد از شيب نفس به اعتماد جاديا و ها ييتوانا در
 دچار گذار سرمايه كه يزمان .شود دور مي آن از تر گيري عقلاني با تصميم گريد فرد كه سوق دهد

 تواند ينم و كند يم اعتمادخود بيشتر  اطلاعات و ليتحل و هيتجز به شود، مي يادراك يخطا نيا
 ممكن كه رديگ يم ميتصم يارقام و آمار اساس بر و كند ييشناسا را اطلاعات ياصل يها انيجر

 عامل يريگ ميتصم در نفس به اعتماد. باشد نداشته تطابق نيز گذاري سرمايه اهداف با گاهي است
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ة نكت چيه كه شود يم ليتبد يكتاتوريد به گذار مايهرس ،رود فراتر يحد از اگر اما ،ستين يزائد

 دست به درصد 31/0 ماتيتصم بر خطا نيا تأثير زانيم. رديپذ ينم مشورت منزلة به ي رااقتصاد
 گيري تصميم در رييتغ واحد 31 ،نفس به اعتماد در رييتغ واحد كي ،گريد ؛ به بياناست آمده

  .كند مي جاديا
ميـزان ايـن تـأثير    . ييد شـد أگذاران ت بر تصميمات سرمايه روحيسوم تأثير حالات  ةدر فرضي

 دي ـنبا نيست، يمساعد طيشرا در يروح نظر از كه يفرد طور مسلم، به. دست آمد درصد به 29/0
 دچـار  ناخواسـته  اسـت  ممكن رايز ؛كند اتخاذ يزمانة بره آن در را خود گذاري سرمايه ماتيتصم

 گـرفتن  قـرار  تأثير تحتة متوج فرد كه است آن در تأثير نيا تياهم. شود نادرست گيري تصميم
 گـذار  سـرمايه  راي ـز شـود؛  گفته مـي  واضح اما ،خاموش يخطا آن بهكه  شود ينم خطا نيا توسط

 كـه  دهد صيتشخ تواند ينم اما ،)واضح( از وضعيت روحي مساعدي برخوردار است امروز داند يم
 لازم عوامـل ممكن است  جهينت در .)خاموش( گذارد تأثير ميگيري  فرايند تصميم براين وضعيت 

 را راه يفـرد  صورت به گذاري سرمايه، طور كلي به. رديگب دهيناد راگذاري  سرمايه دربراي موفقيت 
 گذاري سرمايه به يفرد صورت به گذار سرمايه اگر. گذارد يم باز يادراك يخطاها گونه نيا تأثير يبرا

ضـمن   .ستين صفرآنها  بر يادراك يخطاها تأثير امكان كه باشد داشته نظر در ديبا ،كند يم اقدام
 شـده  دهيسـنج  يادراك ـ يخطا سه تنها ،متعدد يادراك يخطاها انيم از آن كه در پژوهش حاضر

 قـرار نيـز  ديگـر   يادراك ـ يخطاهـا  تأثير تحت ،عامل سه نيا بر علاوه افراد است ممكن و است
 عوامـل  تمـام  بـه  ،گيري كنند ميتصم ارقام و آمار اساس بر كنند يسع ديبا گذاران سرمايه. رنديبگ

 يرفتـار  يمـال  علـم  يهـا  هيتوص به كنند يسع و بشناسند را يادراك يخطاها ،داشته باشند توجه
 توانـد  يم يفرد گذاري سرمايه يجا به گذاري سرمايه يها صندوق توسط يگذار هيسرما. كنند توجه
 توسـط  گذاري سرمايه. كند كمك ،رنديگ يم قرار يادراك يخطاها تأثير تحت شتريب كه يافراد به

 و يفـرد  اشـتباهات  از ،گذاران سرمايه يبرا سهام سبد جاديا بر علاوه ،گذاري سرمايه يها صندوق
 نيتضـم  را تي ـموفق ،گـذاري  سرمايه يبرا يريمس چيه گرچه .است مصون آن به مربوط مسائل

   .را افزايش داد تيموفقدستيابي به  بهتر ريمس نييتع با توان يم ،كند ينم
 عواملتوان  مي ندهيآ يها پژوهش در شد، يبررس يادراك يخطا عامل سه پژوهش نيا در

 پژوهش نيا در شده يبررس عوامل همزمان رخداد توان يم .در نظر گرفت را عوامل تمام اي گريد
 اعتماد يخطا و روحي حالت يخطا دچارهمزمان  يفرد  اگر ؛ براي مثال،داد قرار زمونآ مورد را
 پژوهشگران عنوان آخرين پيشنهاد، به .خواهد شدرو  روبه يا جهينت چه شود با حد از شيب
 .كنند يبررس را يادراك يخطاها بر مؤثر عوامل توانند يم
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