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 چکيده
 ییگراقمارباز، دست داغ، رفتار جمع یلی،تما یوجود پنج خطا هدف از پژوهش حاضر بررسی

است قلمرو زمانی تهران  یهو کارگزاران بازار سرما گذارانیهسرمابین در  یو خطای دسترس

بورس اوراق بهادار  کارگزار در 93گذار و یهسرما 532ی شامل موردبررسو نمونه  4931پژوهش 

استفاده گردیده  One-way ANOVAو    T testاز یاتآزمون فرضی برا باشد.یمتهران 

 یاهاخط یرتحت تأث یتا حدود یهبازار سرما درکه افراد  دهدینشان م یقتحق ینا یج. نتااست

 ینیور تبمنظدر افراد مختلف در سطوح متفاوت وجود دارد. به یادراک یالبته خطاها اندیادراک

از  یریدر اثرپذ یهدر بازار سرما یتسن و سابقه فعال یت،حرفه افراد، جنس یرتأث عوامل یشترب

را تجربه  یادراک یخطاها یاناز آقا تریشب عمولاًها مشده است. خانم یدهسنج یادراک یخطاها

 یاهاو خط تریشکارگزاران ب یندر ب ییگراقمارباز، جمع یخطا یادراک ی. خطاهاکنندیم

 یاسته به سن و سابقه حرفهباست. افراد  تریشب گذارانیهسرما یندر ب سیو دستر یلیتما

 .کنندیتجربه م گذارییهسرما هایگیرییمتصم ینرا ح یادراک یاز خطاها یسطوح مختلف

قمارباز،  یخطا ی،دسترس یدست داغ، خطا یخطا یلی،تما یخطا :يديکل واژگان

 ییگرارفتار جمع

 .G40 ندي موضوعی:بطبقه
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 2 محمدجواد بناءزاده ، 1 حامد وارث
 .یراندانشگاه تهران،تهران، ا یریت،، دانشکده مدMBA یار،استاد 4
 .، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایرانMBA کارشناسی ارشد 5
 

 نام نویسنده مسئول:
 محمدجواد بناءزاده

گذاران در چارچوب مالی رفتاري هتحليل رفتار سرمای

 در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه
ست نادر یرفتار یکه موجب الگوها یردقرار گ سیستماتیک یفاتو تحر یادراک یخطاها یرانسان ممکن است تحت تأث یهاقضاوت

مایند. نیمترین تصمیم را اتخاذ ییعقلاگیرند و یمگذاری تمامی جوانب را در نظر یهسرماگذاران به هنگام یهسرما و کاهش عملکرد گردد.

ی دهد که ناشی از ناکاراییمیر قرار تأثرا تحت  هاآنگیری یمتصمشود و نحوه یمیی عقلا یرغولی در برخی مواقع عواملی باعث بروز رفتار 

های یژگیوتوان از طریق شناسایی یمشود و یمبازارهای مالی است بنابراین نداشتن اطلاعات صحیح منجر به بروز خطاهای ادراکی 

یر این انحرافات را در مالی رفتاری کاهش دهد، میزان انحراف از تأثیی که تحت هابرنامه ارائهگذاران و یهسرماشخصیتی و انحرافات رفتاری 

ای خطاه شدنمطرحخود کمک نمود. قبل از  بلندمدتگذاران برای دستیابی به اهداف مالی یهسرمارا کاهش داده و به  بلندمدتتصمیمات 

تمام  گیری افرادیمتصمکه هنگام یناداد: اول یمهای مالی دو فرض اساسی ادبیات کلاسیک بازارهای مالی را شکل گیرییمتصمدر ادراکی 

ات ظرفیت نامحدود پردازش اطلاع هاانسانکه ینایاً ثاننمایند تا به حداکثر مطلوبیت دست یابند و یمی و استفاده آورجمعاطلاعات موجود را 

انتظارات منطقی  هاانسانکه  اندنگرشمبتنی بر این  هافرضنمایند. این یمی روزرسانبهشده را یآورجمعدائماً عقاید و اطلاعات  دارند و

 .اندکردهی آورجمعدهند تمام اطلاعات موجود مربوط را یمدر مورد یک متغیر اقتصادی را شکل  انتظاراتشانکه یهنگامدارند یعنی 

 یهدر بازار سرما یادراک یخطاها یرامونمطالعات پ یراًاما اخ دادندیرا شکل م ینگرش غالب کل یدعقا ینا یراخ یههدو د یهرچند ط

 ،یشناسمتفاوت )جامعه یهادارند. بر اساس مطالعات در رشته یمال هایگیرییمدر تصم یکم یارنشان داده است که اطلاعات نقش بس

ر ب ییبه سزا یرتأث یعوامل روانشناس یطاز شرا یاریکه در بس دهندینشان م هایو نظرسنج هایشماو...(، آز یاسیعلوم س شناسی،روان

ه ها را ببا آن یردارند را به خاطر و اطلاعات مغا یهمخوان هایشانیتکه با ارجح یدارند اطلاعات یلمثال افراد تما یدارند برا یمال یماتتصم

 بسپارند. یفراموش

 از: اندعبارتاند یدهگردی مستند خوببهکه در تحقیقات پیشین پنج خطای ادراکی  

  گذاران تمایل دارند یهسرمادارد که یمگردید این خطای ادراکی بیان  ارائه 4392خطای تمایلی توسط شرفین و استاتمن در

 (779، 4392شرفین و استاتمن، ) .دارندنگهاست  دادهازدستسهامی که ارزشش افزایش بافته را بفروشند و سهامی که ارزشش را 

  که از اطلاعات و اعتقادات وی پیروی نماید، از ینای جابهگذار یهسرمایی بر این مفهوم دلالت دارد که رفتار یک گراجمعخطای

 (23، 5145نماید. )هان اسنیر، یمرفتار مشاهده از دیگران و تحرکات بازار تبعیت 

  ی و کاهنمن ارائه گردید خطای دسترسی عبارت است از پدیده تعیین احتمال یک توسط تورسک 4379خطای دسترسی در سال

 (479، 4373ی مشابه. )تورسکی و کاهنمن: هانمونهسهولت یادآوری  بر اساسپدیده 

  های یتوالمعرفی گردید که یک عقیده نادرست پیرامون همبستگی خودکار منفی برای  4373خطای قمارباز توسط لاپلاس در سال

 (23، 5145)هان اسنیر:  صادفی نا همبسته است.ت

 یتصادف هاییاشتباه در مورد توال یدهعق یککه  یدابداع گرد یوالون و تورسک یلویچ،توسط گ 4392دست داغ در سال  یخطا 

والون و  ،یچیلوگهمبستگی خودکار داشته باشند. ) صورت مثبتباشند و به یتصادف یرغ هایتوال ینکه ممکن است ا صورتیناست بد

 (537، 4392ی: تورسک

)قلی زاده، شکرنیا، ثابت:  اندمتفاوتگذاران در بازار بورس تهران تحت شعاع خطاهای ادراکی یهسرمادهند که یمتحقیقات نشان     

ی و عدم اطلاع بخش گذارانیهسرمابعضی  سوءاستفادهیرگذارند و تأث، نوسانات بازار هاحباب( خطاهای ادراکی بر روی تشکیل 951، 5149

شود همانند گذشته سرمایه به صنایعی یمگذاران گردد و موجب یهسرماتواند منجر به زیان به یمگذاران از خطاهای ادراکی یهسرمااز 

 قرار گیرد. موردتوجهجهت خطاهای ادراکی در بازار سرمایه باید ینبدآن فقط یک حباب است.  ماحصلسرازیر شوند که 

 اندشدهی مستند خوببهگذاران بازار سرمایه شایع هستند و یهسرماق ما به تحلیل پنج خطای ادراکی که در بین در این تحقی

ن موضوع به ای ترکم درگذشتهی فردی بر روی این خطاهای ادراکی نشان دهیم در حقیقت هاتفاوتیر تأثپردازیم و امیدواریم بتوانیم به یم

   است. شدهپرداخته

 

 رسیبحث و بر
گردد که منجر به الگوی رفتاری اشتباه و کاهش یمهایی یفتحرو   مندنظامی از خطاهای ادراکی اگسترهقضاوت بشری دستخوش 

یی و خطای دسترسی مرور خواهند گراجمعگردد در اینجا خطاهای ادراکی تمایلی، خطای قمارباز، خطای دست داغ، خطای یمعملکرد 

 شد.
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  یلیتما يخطا
ادراک  یرد یاررا بس یانز حالینکنند و درع ییزود شناسا یلیدارند سود را خ یلتما گذارانیهکه سرما دهندینشان م تمطالعا

کاهنمن  و آموس  یلاز دان یادر مقاله 4373بار در سال  یناول یلیتما ی. خطاشودیخوانده م یلیتما یخطا یادراک یخطا ینا کنندیم

 یسکر یدارا یشیآزما یطمح 33توسط افراد در  یسکر یابیارز یچگونگ یگر موجود برا یفتوص ینن بهترعنواشد و به یمعرف  یتورسک

 و یدهرو گردروبه یادیز یهابا چالش یاقتصاد یطآن در مح یریکارگاما در به دهدیرا پوشش م یعیشناخته شد. هرچند که گستره وس

 گذارانیهسرما یحساب کارگزار 41111 یاودن با بررس. (471، 5149 یس،است )باربررداشته  دامر وجو یندر انجام ا هایییشرفتپ یراًاخ

نوان عبه یانکل زشده بهادراک یانکل سود و نسبت زشده بهمطالعه نسبت سود ادراک ینرا مستند نمود. در ا یلیوجود اثر تما یشخص

، 4339 ،ندارند )اودن هایشانیانز ادراکبه  یلیتما گذارانیهسرما یتکه اکثر یافتشده است. او دردر نظر گرفته یلیتما یخطا یهاسنجه

دال  یشواهد 4337تا  4331 یهاسال ینو مؤسسات ب یشخص گذارانیهمعاملات سرما یهاو کلهارجو با استفاده از داده ینبلاتگر .(4773

نفره از  49131نمونه  یکو وو با استفاده از  یشامو .(234، 5114و کلهارجو:  ینبلات)گر یافتفلاند  یهدر بازار سرما یلیتما یبر خطا

 یشانگها یهموضوع موجب مومنتوم  در بازار سرما ینکه ا دهندیم یادراک یخطا ینیچ گذارانیهکه سرما دارندیم یانب گذارانیهسرما

که  یافتدر یبه کار برد. و یادراک یهاو خطا یگذارارزش یتسنجش عدم قطع یبرا یارمع ینکومار چند .(5113، و وو ی)شامو گرددیم

 دهندینشان م ترییشب یادراک یخطا گذارانیهباشد سرما تریشبازار ب یتتر باشد و سطح عدم قطعسهام سخت یگذارهر چه ارزش

 مرد گذارانیهسرما یزن نسبت به پرتفو گذارانیهسرما یکه پرتفو دهدینشان م یلیتما یخطا یرو یقیتحق. (4977، 5113 ،)کومار

 ینب یمنف یترها عملکردشان بهتر است. همبستگتر نسبت به جوانمسن گذارانیهدارد. چه در گروه مردان و چه زنان سرما یعملکرد بهتر

 .(79، 5141 ،)تالپسپ گرددیحاصل م یبهتر یجکمتر باشد نتا یلیتما یهر چه خطا یگردعبارتبه اردوجود د یو عملکرد پرتفو یلیاثر تما

 ینکه ا دهندیم یادراک یخطا ینیچ گذارانیهکه سرما دارندیم یانب گذارانیهنفره از سرما 49131نمونه  یکو وو با استفاده از  یشامو

  یلیتما یعکس خطامنجر به یعمل یقاتتحق یراًاخ. (5113 ،و وو ی)شامو گرددیم یشانگها یهموضوع موجب مومنتوم  در بازار سرما

 .(413، 5143یرو، و کانه ی)شوج فروشندیم تریعضرر ده را سر یهاو سهم یرترسودآور را د یهاسهم گذارانیهدر آن سرما است که یدهگرد

 

  قمارباز خطاي
از رفتار مورد انتظار در  یانحرافات کهیاست که هنگام ینقمارباز عبارت از ا ی. خطاشودیخوانده م یزکارلو  نمونت یتورش خطا این

ند. شویتراز م یندهانحرافات با وقوع انحرافات متضاد در آ ینا کنندیمستقل تکرار شده مشاهده شود افراد تصور م یهااز آزمون یامجموعه

 یناشتباه اعتقاد دارد که اقمارباز به یایداز تعداد مورد انتظار خط ب یشصورت متناوب پرتاب شود و بسکه منصف به یکمثال، اگر  یبرا

ه در آن است ک یحخود تصح یدهپد یککه  شودینگاه م گونهیناست. به شانس ا تریشب یندهدر آ یرت که اگر احتمال آمدن شبدان معناس

 قیبلکه صرفاً رق گرددینم یحانحرافات تصح یقتتا به تعادل برسد. در حق کندیم یلانحراف در جهت مخالف را تحم جهتیکاز  فانحرا

عد که در دوره ب دهندیاحتمال م تریشباشد افراد ب تریشهر چه دوره رشد ب کندیرشد م یوستهطور پام بهسه یمتق کهیهنگام .گرددیم

باشد  تریشب یمتهرچه طول دوره افت ق یدسهام افت نما یمتق یوستهدوره پ یک یط کهیبرعکس هنگام یابدسهام کاهش  یمتق

خاب انت یکه رو یقاتقمارباز در زنان و مردان متفاوت است. تحق ی. خطاگیردیظر مدر ن یرشد دوره آت یبرا ترییشاحتمال ب گذاریهسرما

  .(454، 5145یران، قماربازند )سوتنس و ت یخطا یراز زنان تحت تأث یشانجام گرفت نشان داد مردان ب یلاتار یکافراد در 

 

  دست داغ خطاي
از  رشتهیکبعد از  کهینا یلدارند به دل یبندبه خوشه یلوب  تماخ یجدست داغ معتقد است اگر او فکر کند نتا یفرد به خطا یک

و متناوب ظاهر  یطولان یصورت نامعمولمطلوب به یجاز نتا رشتهیکچون  یا شودیتر درک مخوب محتمل یجمطلوب نتا هاییخروج

نشان دادند که افراد در پرتاب توپ در  هاآندند. واژه دست داغ را به کار بر 4392گیلویچ، والون و تورسکی اولین بار در سال   .شوندیم

دو محقق روی  تحقیقات (.532، 4392بازی بسکتبال به خطای دست داغ معتقدند و این اعتقاد نادرست است )گیلویچ، والون و تورسکی، 

مبلغ  اندهداشتچندین باخت متوالی نسبت به زمانی که  اندداشتهدهد که افراد زمانی که چندین برد متوالی یمی نشان بندشرطیک بازی 

و دست داغ را  قمارباز(.  آیتون و فیشر در محیط آزمایشگاهی توانستند خطای 529، 4332کنند )چو و فیلیپس، یمی بندشرطتری یشب

غیر  اهرظبهآیندهای تصادفی و خطای ادراکی دست داغ با فر ظاهربهاثبات کنند و نتیجه گرفتند که خطای ادراکی قمارباز با فرآیندهای 

های بسکتبال یمتها روی یبندشرطکمرر مطالعاتی در مورد ارقام  . (4933، 5111تصادفی و مبتنی بر مهارت فرد متناظرند )آیتون و فیشر: 

ندلی و همچنین (. کروسن و سا4527، 4393ها به خطای دست داغ معتقدند )کمرر، یمتانجام داد و نشان قماربازان در سطح  هاآنو عملکرد 

http://www.joas.ir/


 201 -221، ص  2931، زمستان  21پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 
 (. یک4، 5113، و کروسن یساندل( )432، 5112ی، کروسن و ساندل) انددادهنشان  هاقمارخانهساندلی و کروسن وجود خطای قمارباز را در 

 انگذارهیسرما ینب یادراک یشود خطا تریشب یتشانکه هر چه افراد سابقه فعال دهدیشده است نشان مانجام ینصورت آنلاکه به یقتحق

. اندیادراک یخطا ینا یرتحت تأث تریشب اییرحرفهغ گذارانیهنسبت به سرما یاحرفه گذارانیه. سرمایابدیکاهش م اییرحرفهو غ یاحرفه

هون خطا قرار دارند ) ینا یرتحت تأث تریشزنان ب یت. درنهاافتدیدر بورس اتفاق م یتشدن در سال اول فعال یمنطق یندعمده فرآ سمتق

 .(23، 5145یر، اسن

 

  ییگراجمع رفتار
 گذارانیهسرما یبرا تریشرفتار ب ین. اکندیم یفرا توص گذارانیهسرما ینب یاز رابطه یمبادلات ناش ینب یبستگهم ییگرارفتار جمع

 یگوهااز گفت کنندیند تلاش مبپرداز یادیز ینهکنند و هز یرویخود پ هاییلاز اطلاعات و تحل کهینا ییجاها بهصادق است آن اییرحرفهغ

هجده   یهدر بازار سرما ییگراجمع ییرفتارها .(4344، 5141، و ژنگ یانگ)ژ کنندیم یرویموفق پ گذارانیهو سرما یمال یهادرون انجمن

ه سه گروه کشورها ب ینقرارگرفته است. ا یموردبررس 5113تا  4399 یهاسال یندر ب یصنعت یهاکشور مختلف بر اساس بازده سهم

 ینلات یکایرآم ی(، بازارهامتحدهیالاتو ا یتانیاکنگ، ژاپن، برفرانسه، آلمان، هنگ یا،)شامل: استرال یشرفته: بازارها سهام پاندیدهگرد یمتقس

(. شواهد دیلنو تا سنگاپور ی،مالز  ی،اندونز یوان،تا ی،کره جنوب ین،)شامل: چ یاییآس ی( و بازارهایکو مکز یلیش یل،برز ین،)شامل: آرژانت

، 5141ینگ،و ر یانگوجود دارد )ژ ینلات یکایو آمر متحدهیالاتکشورها به جزء در ا یهکل یهدر بازار سرما یانهگراجمع یرفتارها دهدینشان م

و  یمال یران. مدیردقرار گ یابیو ارز یموردبررس یددارد که با یادیز یتاهم یمال یدر بازارها یانهعدم رفتار جمع گرا یاوجود . (4344

ممکن است موجب نوسانات  در بازده  یانهگرااند. وجود رفتار جمعسهام نگران یمتق یبازار اطلاعات بر رو یردر مورد نحوه تأث گذارانیهسرما

ات نوسان یشزاموجب اف یانهگرابازار سهام آتن نشانگر آن است که سطوح بالاتر رفتار جمع یشود. مطالعات رو یهثبات بازار سرما دمو ع

 ذاریگیمتبازار، ق هاییسکدر شناخت ر تواندیکه م گرددیمحسوب م یسکمنبع ر یکعنوان به یانهمنظر رفتار جمع گرا یناز ا گرددیم

 .(275، 5141یس، و زاپران یسی)م یدنما اییژهکمک و  هاییدارا یصو تخص ییدارا

 

 یدسترس خطاي
اند قرار پردازشقابل یسادگغالب و به یارکه بس یجاناتیبه اطلاعات و ه گذارانیهسرما رودیانتظار م یخطای دسترس یبر اساس تئور

دعا ا شوندیادراک م یعنوان اطلاعات منطقبه تریشاطلاعات تکرار شوند ب تریشاند که هرچه بنشان داده یقاتتحق یقت. در حقیرندگ

آن سهم در بورس آمارستردام  یمتق یشها برافزاروزنامه یجاناته یراته کند تأثتوج تریشسهم ب یکرسانه بر  یده است که هنگامیگرد

 یرزما یشخص هاییپت ینب یرابطه یبر رو یرانا یهکه در بازار سرما یا( مطالعه5143 ،گنتراب و ورهوون یبوده است.  )استراب، ول تریشب

 اوتقض – یمتفکر، ادراک -یاحساس ی،شهود -یچهارگانه حس یتید شخصکه ابعا دهدیشده است، نشان مانجام  یدسترس یو برگر و خطا

 ،ییو مصطفا یمشک ی،ندارد. )مراد یمعنادار یرابطه یرانبورس ا گذارانیهدر سرما یادراک یخطا یزانبا م ییگرادرون -ییگرابرون و گرا

مت ی مثبت قیهاواکنش، شاخص مثبت بازار همراه باشد با یلگرانتحل هاییهتوص کهیهنگامدهد یممطالعه دیگری نشان   (4434، 5149

. )کلیگر است تریسهام قو یمتق منفی یهابازار همراه باشد، واکنش منفیبا شاخص  یلگرانتحل هاییهتوص کهیهنگامتر است و  یقوسهام  

است. بعضی از رکودها ناشی  قرارگرفته توجهمورد شدتبه( رکود مالی اخیر خطاهای ادراکی در مباحث مالی 4795، 5141و کوردریاوتسیو، 

های واقعی، موجود و اطلاعات واضح به یگنالس رغمبهشوند افراد یمازحد و خطاهای ادراکی افراد هستند که موجب یشب نفساعتمادبهاز 

 (537، 5149پذیرند. )گارسیا، یسکرازحد یشبگذاری کنند و یهسرماهای ریسکی ییدارامقدار زیاد در 

قرار  یر عوامل متفاوت روانشناسیتأثگیری ممکن است تحت یمتصمدهد که رفتار اقتصادی و مالی و یممطالعه ادبیات تحقیق نشان 

احساسات، هیجانات و شهود هستند و اغلب موجب افت  بر اساسشوند، یمیرات که اغلب عوامل یا خطاهای ادراکی خوانده تأثبگیرد. این 

 ورتصبهپردازیم. فرضیات تحقیق یم اندشدهی مستند خوببهاین پنج خطای ادراکی که در منابع  شود. در مقاله حاضر ما بریمعملکرد مالی 

 آمده است. 3خلاصه در جدول 

 

 هاي پژوهشفرضيه
 است. یکسانن او کارگزار گذارانیهسرما ینب یلیتما یادراک یخطا. 4فرضیه

 است. یکسانو کارگزاران  گذارانیهرماس ینقمارباز ب یادراک . خطای5فرضیه

 است. یکسانو کارگزاران  گذارانیهسرما یندست داغ ب یادراک .  خطای9فرضیه 
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 است. یکسانو کارگزاران  گذارانیهسرما ینب ییگراجمع یادراک . خطای1فرضیه 

 است. یکسانو کارگزاران  گذارانیهسرما ینب یدسترس یادراک . خطای2فرضیه 

 است. یکسانها و خانم یانآقا ینب یلیتما یادراک . خطای3فرضیه  

 است. یکسانها و خانم یانآقا ینقمارباز ب یادراک . خطای7فرضیه 

 است. یکسانها و خانم یانآقا یندست داغ ب یادراک . خطای9فرضیه 

 است. یکسانها و خانم یانآقا ینب ییگراجمع یادراک . خطای3فرضیه 

 است. یکسانها و خانم یانآقا ینب یدسترس یاکادر . خطای41فرضیه 

 است. یکسانمختلف  یسن یهاگروه ینب یلیتما یادراک . خطای44فرضیه  

 است. یکسانمختلف  یسن یهاگروه ینقمارباز ب یادراک . خطای45فرضیه 

 است. یکسانمختلف  یسن یهاگروه یندست داغ ب یادراک . خطای49فرضیه  

 است. یکسانمختلف  یسن یهاگروه ینب ییگراجمع یکادرا . خطای41فرضیه  

 است. یکسانمختلف  یسن یهاگروه ینب یدسترس یادراک . خطای42فرضیه 

 است. یکسانمختلف  یافراد با سوابق کار ینب یلیتما یادراک . خطای43فرضیه 

 است. یکسانمختلف  یافراد با سوابق کار ینقمارباز ب یادراک . خطای47فرضیه 

 است. یکسانمختلف  یافراد با سوابق کار یندست داغ ب یادراک خطای 49  فرضیه

 است. یکسانمختلف  یافراد با سوابق کار ینب ییگراجمع یادراک . خطای43فرضیه 

 است. یکسانمختلف  یافراد با سوابق کار ینب یدسترس یادراک . خطای51فرضیه 

 

 ی پژوهششناسروش
 باشد. این تحقیق با الگو قرار دادنیمتحقیق توصیفی پیمایشی  هادادهاز منظر روش گردآوری  این تحقیق از منظر هدف کاربردی و

 اند:شدهیآورجمعزیر  صورتبهی مذکور هاپرسشنامه(. 23، 5145انجام گردیده است )هان اسنیر،  4پرسشنامه هان اسنیر

تشکیل  کارگزاراننمونه را  %4104پرسشنامه در چند کارگزاری مختلف توزیع گردید تا توسط کارگزاران تکمیل گردد.  93الف(  

 دهند.یم

گذاران یهسرمانمونه را   %9303گذاران عادی تکمیل گردد یهسرماپرسشنامه در تالار بورس تهران توزیع گردید تا توسط  532ب( 

 دهد.یمعادی تشکیل 

ی ابطهرتر یشبیم تا امکان تحلیل قراردادجنسیت، سن، سابقه فعالیت در بازار سرمایه مورد پرسش  نامهپرسشدر قسمت اول      

قسمت   آورده شده است. 4خلاصه در جدول  صورتبهخطاهای ادراکی با جنسیت، سن و سابقه فعالیت را فراهم آوریم نتایج آمار توصیفی 

سال بوده است. 41 ترکمدر بازار سرمایه  هاآنی فعالیت سابقهو عمدتاً  انددادهسال به خود اختصاص  11ان و افراد زیر عمده نمونه را آقای

امتیاز و کاملاً  4صورت که کاملاً مخالفم ینبدطیف لیکرت آورده شده بود.  صورتبه هاآنی هاپاسخاست که  سؤال 41شامل  نامهپرسشهر 

را  سؤالاتضریب همبستگی بین زوج  5سنجد. جدول یمیک خطای ادراکی را  سؤالدهد. هر زوج یمه خود اختصاص امتیاز ب 2موافقم 

خطای  9و  7 سؤالاتخطای دست داغ،  3و  2 سؤالاتخطای قمارباز،  1و 9 سؤالاتخطای ادراکی تمایلی،  5و  4 سؤالاتدهد. یمنشان 

و   5بارتلت یهااز آزمون یاییو پا ییروا یمنظور بررسبهسنجد. یماکی قابلیت دسترسی را خطای ادر 41و  3 سؤالاتیی و گراجمعادراکی 

KMO 9  مقادیر بیش  سؤالنتایج سنجش ضریب همبستگی بین هر زوج  آورده شده است 5مربوطه جدول  یجاست و نتا یدهاستفاده گرد

رابطه   صورتبهآورد. امتیاز خطای تمایلی  یمرا به وجود  سؤالاتاین  دهند که این موضوع امکان جمع امتیازهای بینیمرا نشان  109از 

و خطای قابلیت  1رابطه  صورتبهیی گراجمعو خطای  9رابطه  صورتبهو خطای دست داغ   5رابطه  صورتبه قماربازو امتیاز خطای  4

 شوند:یمسنجیده  2رابطه  صورتبهدسترسی 

iGiGDGi (4 رابطه 261   
43 (5 رابطه GiGGGi   

                                                           
1 Hon Snir 
2 Bartlett's Test of Sphericity 
3 Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 
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  (9رابطه 

  (1رابطه 

  (2رابطه 
 

 و بارتلت KMO. آزمون 1جدول
 

 کارگزاران

 KMO 394/1معیار کفایت نمونه 

 آزمون بارتلت

 137/151 کای دو تقریبی

df 12 

Sig. 111/1 

 گذارانیهسرما

 KMO 325/1  نمونه یتکفا یارمع

 124/5133 کای دو تقریبی آزمون بارتلت

 df 12 

 Sig. 111/1 

 

 . آماره توصيفی نمونه2جدول 
 

 کارگزاران

 درصد فراوانی طبقه

 جنسیت
 %1/11 43 مرد

 %3/22 51 زن

 %5/17 47 91تا  49 سن

 %4/93 49 11تا  91 

 %9/5 4 21تا  11 

 %3/49 2 31تا  21 

 %9/57 41 9از  ترکم سابقه

 %3/99 41 2تا  9 

 %7/43 3 41تا  2 

 %7/43 3 41بیش از  

 گذارانیهسرما

 درصد فراوانی طبقه

 %3/34 574 مرد جنسیت

 %4/9 51 زن 

 %3/93 419 91تا  49 سن

 %1/55 33 11تا  91 

 %3/49 11 21تا  11 

 %1/52 72 31تا  21 

 %1/5 3 31بیش از  

 %1/99 445 9از  ترکم سابقه

iGiGHGi 65 

iGiGBGi 87 

iGiGAGi 109 
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 %7/59 71 2تا  9 

 %1/55 32 41تا  2 

 %9/43 19 41بیش از  

 

برای مقایسه میانگین بین  T/ کارگزاران از آزمون گذارانهیسرما/ آقایان و هاخانمبرای مقایسه میانگین خطاهای ادراکی در بین 

 استفاده گردیده است. One-way ANOVAطبقات مختلف سوابق کاری و سنی از 
 

 سؤالاتبين . ضریب همبستگی 3جدول
 

 کارگزاران

 همبستگی سؤالات

 -933/1 ی تمایلی(ادراک)خطای  5و  4 سؤالات

 331/1. )خطای قمارباز( 1و  9 سؤالات

 351/1 )خطای دست داغ( 3و  2 سؤالات

 723/1 گرایانه()خطای ادراکی رفتار جمع 9و  7 سؤال

 919/1 )خطای دسترسی( 41و  3 سؤال

 گذارانیهسرما

 همبستگی سؤالات

 -999/1 ی تمایلی(ادراک)خطای  5و  4 سؤالات

 951/1 )خطای قمارباز( 1و  9 سؤالات

 917/1 )خطای دست داغ( 3و  2 سؤالات

 939/1 )خطای ادراکی رفتار جمع گرایانه( 9و  7 سؤال

 997/1 )خطای دسترسی( 41و  3 سؤال

 

 هايهها و آزمون فرضداده وتحليلیهتجز
 میتوانیمبر آمارهای توصیفی تمرکز دارد در نگاه کلی  1های توصیفی خواهیم داشت جدول داده برگاهی کلی در این قسمت ن

 که: میابیدر

  ریتأثاست که این بدان معناست که افراد به میزان بسیار کم و خیلی زیاد تحت  41و حداکثر امتیاز  5حداقل  هاگروهدر تمامی 

 .اندیادراکخطاهای 

 ی از اعمدهی این است که قسمت دهندهنشاناست که این موضوع  302تا  201بین  هادادهیاز خطاهای ادراکی میانگین امت

 .اندیادراکخطاهای  ریتأثجمعیت تحت 

/ آقایان، هاخانم/ کارگزاران، گذارانهیسرمای خطاهای ادراکی در بین ازهایامتدقیق تفاوت  طوربه گرددیمی بعد سعی هاقسمتدر 

 ی سوابق فعالیت در بازار سرمایه بررسی گردد.هاگروهی مختلف سنی و هاهگرو
 

 و کارگزاران گذارانهیسرماي امتياز خطاهاي ادراکی اآماره. 4جدول
 

 کارگزاران

 انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه تعداد خطای ادراکی

 19932/5 1111/2 11/41 11/5 93 تمایلی

 91115/5 4993/3 11/41 11/5 93 قمارباز

 53317/5 9999/2 11/41 11/5 93 دست داغ

 79192/4 2111/3 11/41 11/9 93 ییگراجمع

 17934/5 5779/2 11/3 11/5 93 قابلیت دسترسی
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 گذارانیهسرما

 انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه تعداد خطای ادراکی

 21411/5 1912/2 11/3 11/9 532 تمایلی

 99199/4 3311/2 11/3 11/5 532 قمارباز

 94393/4 9139/3 11/41 11/5 532 دست داغ

 39399/4 4395/3 11/3 11/5 532 ییگراجمع

 92151/5 9931/2 11/41 11/5 532 قابلیت دسترسی

 

 و کارگزاران گذارانهیسرمامقایسه خطاهاي ادراکی در 
 Tمقایسه از آزمون  منظوربه. ردیگیممورد مقایسه قرار  رانگذاهیسرمادر این قسمت میزان خطای ادراکی در بین کارگزاران و 

 یخطا یادراک یخطاها %32 یناندر سطح اطم دهدیمخلاصه گردیده است. نتایج آزمون نشان  2استفاده گردیده است نتایج در جدول 

وت معناداری ندارد اما خطای ادراکی دست داغ تفا گذارانهیسرمایی، ادراکی تمایلی و خطای دسترسی در بین کارگزاران و گراجمع ،قمارباز

 از کارگزاران است. ترشیب گذارانهیسرمادر میان این گروه متفاوت است و شدت این خطای ادراکی در بین 
 

 و کارگزاران گذارانهیسرما. آزمون تی ميانگين امتياز خطاهاي ادراکی در بين 5جدول
 

 آماره تمایلی قمارباز دست داغ ییگراجمع یدسترس

 کارگزارانمیانگین  1111/2 4993/3 9999/2 2111/3 5779/2

 گذارانیهسرمامیانگین  1912/2 3311/2 9139/3 4395/3 9931/2

 هایانگینمتفاوت  -19124/1 17199/1 -37912/1 91379/1 -41933/1

 Tدر آزمون   P valueمقدار  531/1 519/1 143/1 914/1 775/1

 اطمینان %32حد پایین با سطح  -49391/4 -91999/1 -477325/4 99191/1 -92942/1

 یناناطم %32با سطح  بالاحد  95959/1 53573/4 -47197/1 31793/1 31199/1

 

 ي مختلفهاتيجنسمقایسه خطاهاي ادراکی در 
آمده است.  در سطح  3جدول و آقایان خواهیم پرداخت. نتایج آزمون تی در  هاخانمدر این قسمت به مقایسه خطاهای ادراکی بین 

 یتفاوت معنادار گذارانیهن و سرماراکارگزا یندر ب یدسترس یو خطا یلیتما یادراک یی،گراقمارباز، جمعخطاهای ادراکی  %32اطمینان 

کمی خطای  صورت کهینبدتفاوت معناداری دارد  هاخانمو وابسته به جنسیت نیست اما خطای ادراکی دست داغ در بین آقایان و  ندارد

 تر است.یشب هاخانمادراکی دست داغ در بین 

 

 ي مختلف سنیهاگروهخطاهاي ادراکی در بين 
استفاده گردیده است. در سطح اطمینان  One-way ANOVAآزمون برابری میانگین امتیاز خطاهای ادراکی از آزمون  منظوربه

سنی اختلاف محسوسی ندارند اما سن روی خطاهای ادراکی قمارباز، ی هاگروهخطاهای ادراکی تمایلی و خطای دسترسی در بین  32%

 ترمسنیابد و افراد یمیی و دست داغ با افزایش سن افزایش گراجمعرسد خطای یمیی گذار است به نظر گراجمعدست داغ و خطای 

یابد و سپس روند کاهشی یمسال افزایش  11تا  21تا سنین  قماربازکنند اما خطای یمیدتر این خطاهای ادراکی را تجربه شد صورتبه

 خواهد داشت .
 

 و آقایان هاخانم. آزمون تی ميانگين امتياز خطاهاي ادراکی در بين 6جدول
 

 آماره یلیتما قمارباز دست داغ ییگراجمع یدسترس

 آقایان میانگین 5357/2 3333/2 9539/2 5591/2 9397/2

 هاخانمیانگین م 3779/2 9113/2 9393/2 5211/2 5211/2

 هایانگینمتفاوت  -39123/1 -41111/1 33293/1 -15711/1 41979/1
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 Tدر آزمون   P valueمقدار  193/1 332/1 115/1 343/1 374/1

 اطمینان %32حد پایین با سطح  -13925/4 -91743/1 93132/1 -22529/1 -29143/1

 یناناطم %32ا سطح ب بالاحد  13391/1 24317/1 23394/4 13927/1 94735/1

 

 ي سنی مختلفهاگروهو ميانگين امتياز  Oneway ANOVA. آزمون 7جدول
 

 آماره تمایلی زقماربا دست داغ ییگراجمع یدسترس

 سال 91تا  49میانگین گروه سنی  9451/2 4111/2 9731/3 7451/2 5111/2

 سال 11تا  91 یانگین گروه سنیم 9534/2 2333/3 3514/3 5344/3 9149/2

 سال 21تا  11 یانگین گروه سنیم 3723/1 9142/3 5399/3 9142/3 2921/2

 سال 31تا  21 یانگین گروه سنیم 3111/2 2721/2 4452/7 7721/3 2111/2

 سال 31 بیش از یانگین گروه سنیم 2111/7 1111/1 1111/9 1111/9 2111/2

 P valueمقدار  499/1 111/1 119/1 119/1 317/1

 

 ي فعاليت در بازار سرمایهباسابقهي خطاي ادراکی رابطه
استفاده گردیده است. در سطح  One-way ANOVAسنجش تفاوت خطاهای ادراکی در افراد با سوابق مختلف آزمون  منظوربه

گردد اما یمنی متفاوت دوره کاری مشاهده هاسالیی طی گراجمعتفاوت معناداری در خطای تمایلی، دست داغ و خطای  %32اطمینان 

آمده  9ها در جدول یانگینمتر جهت مقایسه یشبکار متفاوت یکسان نیست اطلاعات  باسابقهخطای قمارباز و خطای دسترسی در افراد 

 است.
 

 ي سوابق فعاليت مختلفهاگروهو ميانگين امتياز  One-way ANOVA. آزمون 8جدول
 

 آماره یلیتما قمارباز دست داغ ییگراجمع یدسترس

 سال 9از  ترکم 5131/2 1153/2 3337/3 5359/3 9119/2

 سال 2تا  9 2927/2 5994/3 3112/3 5373/3 1319/1

 سال 41تا  2 9335/2 7115/2 7951/3 4457/3 1595/3

 سال 41بیش از  2714/2 2971/2 5339/3 4925/3 9711/1

 P valueمقدار  715/1 151/1 595/1 399/1 111/1
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 يريگجهينت
ی موردبررسکه وجود خطاهای ادراکی ینان پژوهش هدف اصلی بررسی خطاهای ادراکی در بازار سرمایه تهران است و علاوه بر در ای

 در طی گذر زمان هاآنگذاران/ کارگزاران مورد واکاوی قرار گیرد و روند تغییرات یهسرما/ آقایان و هاخانمقرار گیرد بلکه تفاوت آن در بین 

دهد افراد در یمنتایج نشان  خلاصه در  صورتبهخلاصه نتایج  سوابق فعالیت در بازار سرمایه بررسی گردد. ازلحاظچه  سن و ازلحاظچه 

خطاهای  یرتأثی فعالان بازار سرمایه تا حدی تحت طورکلبهاند یادراکیر خطاهای تأثبازار سرمایه به میزان خیلی کم تا خیلی زیاد تحت 

 ی مختلفهاگروهی قرار گرفت. موردبررسیی و دسترسی گراجمع، دست داغ، قماربازله پنج خطای ادراکی تمایلی، اند. در این مقایادراک

از بین پنج خطای  گیرند.یمیر این خطاهای ادراکی قرار تأثی مختلف به میزان متفاوتی تحت هاگروهگذاران و یهسرما/ آقایان ، هاخانم

گزاران تفاوت معناداری دارد. میزان کارگذاران و یهسرماو آقایان و در بین  هاخانمدر بین  دست داغ یکادرا یتنها خطای موردبررس ادراکی

ی سنی مختلف هاگروهی تجربه افراد در بازار سرمایه و خطای تمایلی و دسترسی در هاسالیی در طول گراجمعخطای تمایلی، دست داغ و 

 نمایند.ینمتغییر چندانی 
 

 ها و نتایجيهفرضصه . خلا9جدول
 

 نتیجه فرضیه 

H1  پذیرش یکسان است. کارگزارانگذاران و یهسرماخطای ادراکی تمایلی بین 

H2 پذیرش است. یکسانو کارگزاران  گذارانیهسرما ینب قمارباز یادراک یخطا 

H3 رد است. یکسانو کارگزاران  گذارانیهسرما ینبدست داغ  یادراک یخطا 

H4 پذیرش است. یکسانو کارگزاران  گذارانیهسرما ینبیی گراجمع یادراک یخطا 

H5 پذیرش است. یکسانو کارگزاران  گذارانیهسرما ینب دسترسی یادراک یخطا 

H6 پذیرش است. یکسانها و خانم آقایان ینب یلیتما یادراک یخطا 

H7 پذیرش است. یکسانها و خانم یانآقا ینقمارباز ب یادراک یخطا 

H8 رد است. یکسانها و خانم یانآقا ینب دست داغ یادراک یخطا 

H9 پذیرش است. یکسانها و خانم یانآقا ینب ییگراجمع یادراک یخطا 

H10 پذیرش است. یکسانها و خانم یانآقا ینب دسترسی یادراک یخطا 

H11 پذیرش است. یکسان ی سنی مختلفهاگروه ینب یلیتما یادراک یخطا 

H12 رد است. یکسانمختلف  یسن یهاگروه ینب قمارباز یدراکا یخطا 

H13 رد است. یکسانمختلف  یسن یهاگروه ینبدست داغ  یادراک یخطا 

H14 رد است. یکسانمختلف  یسن یهاگروه ینبیی گراجمع یادراک یخطا 

H15 پذیرش است. یکسانمختلف  یسن یهاگروه ینب دسترسی یادراک یخطا 

H16 پذیرش است. یکسانمختلف  افراد با سوابق کاری ینب یلیتما یادراک یخطا 

H17 رد است. یکسانمختلف  یافراد با سوابق کار ینب قمارباز یادراک یخطا 

H18 پذیرش .است یکسانمختلف  یافراد با سوابق کار ینب دست داغ یادراک یخطا 

H19 پذیرش ت.اس سانیکمختلف  یافراد با سوابق کار ینب ییگراجمع یادراک یخطا 

H20 رد ت.اس یکسانمختلف  یافراد با سوابق کار ینب دسترسی یادراک یخطا 
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