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 One of the qualitative and non-financial information that can affect the 

forecast of financial analysts is the CEO's extroversion personality trait. 

Also, the way of wrong arguments raised by financial analysts or financial 

fallacies can also affect the forecast of financial analysts. Therefore, the aim 

of the present study is to investigate the effect of financial fallacies on the 

relationship between CEO extroversion and financial analysts' forecasts. 

Based on this, the current research can be considered practical in terms of 

purpose and survey in terms of data collection. In this research, a scenario-

based questionnaire was used to collect data, and one-way ANOVA was 

used to test the research hypotheses. The statistical population of the 

research is financial analysts and based on the power sampling method, the 

number of 200 financial analysts was selected in the period of 2023. The 

results of the research showed that the CEO's extroversion variable does not 

affect the forecast of financial analysts. Also, the results of the research 

indicate that the variable of financial fallacies and its interaction with the 

CEO's extroversion does not affect the forecast of financial analysts. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 
باشد، ویژگی یر داشتهگران مالی تأثبینی تحلیلتواند بر پیشطلاعات کیفی و غیرمالی که مییکی از ا

گران لهای اشتباه مطرح شده توسط تحلین، نحوه استدلالگرایی مدیرعامل است. همچنیشخصیتی برون

از این رو هدف  باشد.تهگران مالی تأثیر داشبینی تحلیلتواند بر پیشهای مالی نیز میمالی یا مغلطه

گران بینی تحلیلگرایی مدیرعامل و پیشهای مالی بر رابطه بین برونپژوهش حاضر بررسی تأثیر مغلطه

ردآوری دادهتوان پژوهش حاضر را از نظر هدف، کاربردی و از دیدگاه گمالی است. بر این اساس می

بر سناریو  از پرسشنامه مبتنی هاها، پیمایشی در نظر گرفت. در این پژوهش برای جمع آوری داده

است. جامعه هطرفه استفاده شدهای پژوهش از تحلیل آنوا یکاست و برای آزمون فرضیهاستفاده شده

یلگر تحل 200گران مالی بوده و بر اساس روش نمونه گیری توان آزمون تعداد آماری پژوهش تحلیل

 گرایی مدیرعاملژوهش نشان داد که متغیر برونانتخاب گردید. نتایج پ 1402مالی، در بازه زمانی سال 

الی و های مگران مالی تأثیر ندارد. همچنین، نتایج پژوهش اشاره دارد که متغیر مغلطهبینی تحلیلبر پیش

 ندارد. گران مالی تأثیربینی تحلیلگرایی مدیرعامل نیز بر پیشتعامل آن با برون

 تاریخچه مقاله:

ماه  مرداد 26 تاریخ دریافت:

140۳ 

شهریور  16پذیرش:   تاریخ

 140۳ماه 

 

 واژگان کلیدی:

گرایی های مالی، برونمغلطه

بینی مدیرعامل و پیش

 گران مالی.تحلیل
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 مقدمه .1

و علوم  یاقتصاد، روانشناس ،یالدر امور م قابل توجه هایموضوع ی ازریگمیو تصم یرفتار مال

از طریق دیدگاه مالی گذاران رفتار سرمایه و بررسی تحلیل (.2020، 1ساگایو ا ابویکاست ) یرفتار

)ستار و  است یگذارهیاز سرما ریناپذییبخش جدا یرفتار یامور مالشود و میانجام 2رفتاری

 یعوامل روانشناخت یبا معرف لی سنتی راامور ما است که یاحوزه یرفتار یمال. (2020، ۳همکاران

مالی رفتاری چگونگی تأثیر  .(2020)ستار و همکاران،  استکشیدهبه چالش  ،یریگمیمؤثر بر تصم

عنوان مثال متخصصان ها، بهشناختی مختلف را بر نحوه عملکرد افراد یا گروههای روانویژگی

ی بهرفتار یهدف مال (. با توجه به موارد ذکر شده،2024، 4پرکش و پرکشکند )مالی، بررسی می

موضوع است که  نیتمرکز بر روشن کردن ا گیری متخصصان مالی،جای توضیح چگونگی تصمیم

گروهی از متخصصان مالی که نقش پررنگی در  .کنندگیری میمیتصمگونه این متخصصان مالیچرا 

های آنها یکی از معیارهایی است بینیها و پیشند، تا جایی که تصمیمبر عهده داربازارهای سرمایه

های ( بر اساس آن تصمیم...عموم مردم و ت،یریگذاران، اعتباردهندگان، مدهیسرمانفعان )که ذی

 .(1998، 6بیور)هستند  5گران مالیگیرند، تحلیلاقتصادی می

گذاران، هیسرما هاطلاعات مهم ب دادن هارائوظیفه  ویل تخصص بالا دلمالی بهگران تحلیل

داشتن کمک به کارآمد نگه گذاران وهیقبال سرما و در دارند در عملکرد بازار سهام یمهم گاهیجا

بینیها و پیشگیریدلیل این مسئولیت مهم، باید در تصمیمارند. در نتیجه بهد تیمسئولسهام بازار 

 یهاواسطه ی،مال گرانتحلیلبنابراین،  .(201۳، 7)پرسونه و پاجاروی رفتار کنند هایشان منطقی

اطلاعات  از هایشانو انجام تحلیل هاشرکت یابیارز یبرای هستند که مال یدر بازارها یاطلاعات

قبلی نشان  هایپژوهش (.1991، 8شیپر) کنندیاستفاده م برای تأیید آنها از اطلاعات غیرمالیو  یمال

 اهمیت زیادی دارند قیدق یهاینیبشیپانجام و  لیتحلتجزیه و  یبرا یرمالیکه اطلاعات غ دهندمی
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، منبع گرانتعامل مدیرعامل با تحلیل .(200۳، 10و همکاران نسترالن و ؛200۳، 9و همکاران امیر)

و شناخت و آگاهی نسبت به این  (1520، 11و همکاران )براون تاس یرمالیاز اطلاعات غ یخوب

ورنی و دارد ) ییامدهایشرکت پ یعامل براریتصورات درباره مد رایمهم است ز منبع، بسیار

کند،  تینامطمئن فعال ای فیضع یاطلاعات طیدر مح یاگر شرکتاز طرفی دیگر،  (.2018، 12همکاران

مدیرعامل با  یهمراه یبرا بالا هزیانگاز کنند و یم هیتک تیریبه مد شتریبمالی گران تحلیل

 گرانتحلیل یهاینیبشیبر پ یشتریدارند تا تأثیر ب لیتما عاملرانیمد جه،ی. در نتبرخوردار هستند

 خود را یمطلوب تحت رهبر یاندازهاچشم ،عاملرانیمد (.2014، 1۳ونگ و ژانگ) بگذارند مالی

ینیبشیپگران مالی و أثیر قرار دادن تحلیلتدنبال تحتو به دهندمی حیتوض گران مالیبرای تحلیل

در طول این تعامل،  .(2008، 14)وستفال و کلمنت هستندخود  یهاشرکت یبرا آنها مثبت یها

و  سونیهرکند )مدیرعامل را هدایت می هایتواند ارتباطهای شخصیتی مدیرعامل میویژگی

 یتیشخص یهایژگیبه ونیز امل عریاز مد مالی گراندرک تحلیل تصور و(. 2020، 15همکاران

انداز آینده در مورد چشمگران مالی های تحلیلبینیتواند بر پیشوابسته است و میعامل ریمد

گران (. بنابراین، تحلیل2020هریسون و همکاران، ، 2020، 16و همگان کلیبلتأثیر بگذارد )شرکت 

ل چنین اطلاعات غیرمالی هستند دنباانداز آینده شرکت بهمالی برای حصول اطمینان از چشم

 (.2022، 17)موکرجی

 ،هاگیریمیدرک تصم یبرا است کهدر سازمان  ریفراگ یروین و انسان یعنصر اساس ،تیشخص

 هایطور کلی ویژگیبه .(2024، 18بورگولتاوس و هارمز) است یضرور یو روابط انسان هااقدام

تا در  کنندکمک میآنها به اهده است و قابل مش دیگران یبراعمل و  گفتار قیاز طر یتیشخص

عنوان چهره عمومی شرکت، برای به رعاملیمد .(2020و همگان،  کلیبل) مورد افراد قضاوت کنند
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 یتوجه نهادها( و 2017، 20؛ لاو و همکاران2016، 19بوزنبارک و همکارانکند )نفعان کار میذی

 گران(. تحلیل2020و همکاران،  سونی)هرکند یجلب م خودرا به گران مالی تحلیل ی مانندخارج

 ،21و همکاران )بدنار دهندیم ارائهبه شرکت  لرعامیمد یهایژگیبر اساس و مالی نظرات خود را

یعامل مریچگونه مد از این جهت مهم است که عاملریمد یتیشخص یهایژگیو ،نی(. بنابرا201۳

و  کاپلان؛ 2022گذار باشد )موکرجی، أثیرآنها ت هایبینیپیشو  مالی گرانتحلیل درکتواند بر 

 (.2012 ،22همکاران

قابل  ویژگی کیعنوان به ،2۳گراییبرون ترین بعد شخصیت، یعنیپژوهش حاضر بر مهم

های کلامی و رفتاری از طریق نشانهراحتی توسط دیگران که بهعامل ریمد تیمشاهده از شخص

 .(2020؛ هریسون و همکاران، 2019، 24مکارانبکر و ه)تمرکز دارد شود، ارزیابی میمدیرعامل 

باشد مدیرعامل داشتهاز  یگران مالتحلیل یابیارزنقش پررنگی در  تواندگرایی مدیرعامل میبرون

های خود بهانجام تحلیل یدارند برا لیتما مالی گرانتحلیلکه (، تا جایی2019)بکر و همکاران، 

متمرکز  رعاملیمد ییگرابرون د شرکت بر اطلاعاتو عملکر رعاملیمد تیفیک ینیبشیپخصوص 

گران مالی، ( اشاره دارند که تحلیل2019بکر و همکاران )(. 2007، 25کیو همبر یچاترجشوند )

هایی تری برای شرکتهای مطلوببینیدانند و تمایل دارند پیشتر میگرا را موفقعامل برونمدیران

طبق نظر هریسون و  همچنین، شوند، منتشر کنند.میعامل رهبری که توسط این نوع مدیران

تعامل دارند، به مالی گران عام اغلب با تحلیل یسهام یهاعامل شرکترانیمد( 2020همکاران )

را شوند یم تیگرا هداعامل برونرانیکه توسط مد ییهاسهام شرکت مالی، گرانتحلیل لیدل نیهم

 دانند.تر میپرریسک

گذار هستند. تأثیر متخصصان مالی یریگمیتصم تبعبهبر پردازش اطلاعات و  26های مالیمغلطه

گیری متخصصان مالی بههای رفتاری در فرآیند تصمیمهای ناسازگاریبه همین دلیل یکی از علت
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 .(2008 ،27کاوستیا و همکاران) آیند که متخصصان مالی نسبت به آنها آشنایی ندارندحساب می

عبارتی دیگر استنتاجی که نتیجه آن از عنوان فقدان استنتاج صحیح یا بهتوان بهرا می 28مغلطه

 یخطاها ی،شناختاز نظر روش .(1990، 29)اسمدسلوندآید، تعریف نمود دست نمیمقدمات آن به

، ۳0)کتوکیوی ، مغلطه نام دارندکنندیل مرا متزلز یدانش علم یاساس ادعاهاپایه و که  یمهلک

سوگیری، تمایل به قبول یا رد یک فرق دارد.  ۳2مغلطه با سوگیری (2021)۳1. طبق نظر بنت(2019

شود که ایده، شخص یا گروه خاص بر اساس ترجیحات، باورها یا تجربیات شخصی تعریف می

ها بر اساس آن گیریخاطر سپردن اطلاعات و نحوه تصمیمتواند بر نحوه درک، تفسیر و بهیم

اطلاعات تأثیر بگذارند. در صورتی که مغلطه، استدلال نامعتبر، نادرست یا ضعیف است که از 

ات کننده، مقدمتواند نتیجه منطق معیوب، شواهد گمراهآید و مینقص یا اشتباه در استدلال پدید می

کاری های احساسی باشد که برای متقاعد کردن، فریب دادن یا دستنامربوط یا نادرست و جذابیت

 شوند.صورت عمدی یا غیرعمدی استفاده میدیگران به

تأثیر ویژگی شخصیتی د تحتتوانگران مالی میهای تحلیلبینیبا توجه به موارد ذکر شده پیش

های مالی تأثیر مغلطهممکن است تحت تبع این رابطه نیزبه گیرند وبگرایی مدیرعامل قرار برون

جام این پژوهش پاسخ به دلیل اصلی ان های غیرمنطقی شوند.بینیگران مالی، منجر به پیشتحلیل

ود خ یهاینیبشیپ را در ی مدیرعاملتیچگونه اطلاعات شخص یگران مالتحلیلال است که ؤاین س

  ؟کنندلحاظ میاز عملکرد شرکت 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 گران مالیبینی تحلیلگرایی مدیرعامل و پیشبرون

حساب میبه شرکت هاییاستراتژ یبرا یاتیح رندهیگمیتصمبالاترین مقام مدیریتی و عامل ریمد

)گراهام و ی اصل دهرنیگمیتصمتوان گفت که بنابراین، می (.2016، )بوزنبارک و همکاران آید

( به2021، ۳4و همکاران انیمحمودو در نتیجه مسئول عملکرد کلی شرکت ) (201۳، ۳۳همکاران
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گران مالی برای ارزیابی مدیرعامل ( نشان داند که تحلیل2019بکر و همکاران ) آید.حساب می

های پژوهشکنند. باشد، استفادهگرایی مدیرعامل که مشهود میتوانند از ویژگی برونشرکت می

ای به اهمیت مدیران عالی شرکت ده در حوزه مدیریت و سازمان توجه قابل ملاحظهقبلی انجام ش

دنبال اند. بهاند. آنها نقش کلیدی در تشکیل استراتژی، اجرای استراتژی و رهبری ایفا کردهداشته

های خاص مدیرانمندی اثرات ویژگیهای تجربی نظام، پژوهش۳5ارائه تئوری رده بالای سازمانی

شناختی، تجربه، شخصیت، نگرش و ارزش( بر سازمان و های جمعیتبرای مثال، ویژگیعامل )

 نتایج عملکرد آن را مورد بررسی قرار دادند.

فهیوظ ،۳6یگشودگشناسان )پنج ویژگی اصلی شخصیتی شناخته شده توسط روانبا توجه به 

ارتباط را با ظهور  نیرشتیب ییگرابرونگرایی(، و برون۳9ی، روان رنجور۳8موافق بودن ،۳7یشناس

مالهوترا و و موفقیت رهبری دارد ) (2019، 41و همکاران نیگر؛ 2014، 40باشیاندو و مین) یرهبر

عامل در های شخصیتی مدیرانبا وجود توجه زیاد پژوهشگران به تأثیر ویژگی .(2018 ،42همکاران

طور کامل درک نشده است گرایی مدیرعامل بههایشان، هنوز مفهوم استراتژیک برونگیریتصمیم

طلب بودن بودن، مسلط بودن و جاه یدر مورد اجتماع ییگرابرون (.2020 ،4۳و همکاران یلارت)

گرایی بالا، مطمئن، افراد با برون .دهدیسوق م یرهبر یهانقش یفایسمت ااست که افراد را به

 روشو بهکنند یط برقرار مبهتر ارتبا، (1997، 44)واتسون و کلارک طلب هستندپرانرژی و هیجان

قاطعیت، هیجان طلبی، (. 2011، 45و همکاران ابوروی)چ کنندمطرح میخود را  یهادهیا یشفاه

ها و بودن و کمتر پذیرا بودن ایدهگرا، و غالبهای مثبت افراد برونمثبت و صمیمی بودن از ویژگی

(. 2024بورگولتاوس و هارمز، گرا است )های منفی افراد برونپیشنهادات دیگران از ویژگی
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 راحتیبهگذار است و شرکت تأثیر کیرفتار استراتژتبع بهو او  هایمیبر تصم گرایی مدیرعاملبرون

گرا در عامل برونمدیران (.2019، و همکاران نیگر) استنباط است آنها قابل ارتباطی سبک از

بینی )جاج و حس خوش (،2002، 46انو همکار جاجهای خود پرانرژی و تأثیرگذار هستند )ارتباط

( و تمایل بیشتری به 2011، 48و همکاران گرانتکنند )( و رهبری مؤثر را منتقل می1997، 47کابل

توانند بر دیگران پیروز شوند )کولبرت و نفوذ اجتماعی میتعامل با دیگران دارند و با اعمال

 (.2014، 49همکاران

باشند )وستفال و گران تعامل داشتهمانند تحلیل یخارج نفعانذیبا  همیشه دیعامل بارانیمد

ونگ  )و گذارندیگران تأثیر متحلیل یهاینیبشیبر پ همین تعامل قیاز طرو ( 2011، 50هاوسپید

و  تیریمد تیفیک ،یو استراتژ کنندی میآوراطلاعات را جمع مالی انگرتحلیل(. 2014و ژانگ، 

در مورد  هاییگزارش(. آنها 2018، 51ر و ویرسمادبراکنند )یم یابیشرکت را ارز یصنعت تیموقع

پولاک و کنند )یمارائه سهام  یهاهیبینی سود و توصسهام، پیشهدف  متیبا قهمراه  ،هاشرکت

 رایند زنکیم فایا یمال یدر بازارها ینقش مهم یگران مالتحلیل هایبینیپیش(. 200۳ ،52ریندوا

گران مالی پیشتحلیل(. 2005، 5۳و لو گی)کور دهدقرار میتأثیر تحت راگذاران هیسرما هایمیتصم

هایی از اهداف عملکرد گذارند و از این طریق نشانهعامل به اشتراک میهای خود را با مدیرانبینی

ینیبشیپ. (2011، 54و ژانگ رسمای)وکنند آفرین است، به آنها ارائه میداران ارزشرا که برای سهام

نرایمد شود ومیدر نظر گرفتهها مدت عملکرد شرکتعنوان اهداف کوتاهبه گران مالییلتحل یها

پیش میداران منافع سهام در جهتتا نشان دهند که  نندبرآورده ککنند که آنها را تلاش میعامل 

تشار مالی و غیرمالی برای استنتاج و اناطلاعات گران مالی از تحلیل (.201۳، 55و شن ی)جنتر روند

و  کرده پردازش قیدق یهامدل قیرا از طر یاطلاعات مال کنند. آنهاهای خود استفاده میبینیپیش

                                                           
46 Judge et al 

47 Judge & Cable 

48 Grant et al 

49 Colbert et al 

50 Westphal & Deephouse 

51 Brauer & Wiersema 

52 Pollock & Rindova 

53 Covrig & Low 

54 Wiersema & Zhang 

55 Gentry & Shen 



 

.۳140زمستان        .   چهارم ، شمارهچهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

175 

 ترکیب ینیبشیبهبود دقت پ یبرا یفیک ای یمالریخود را با اطلاعات غ یمال لیو تحل هیتجزسپس 

که  دهند توضیح اندنتوانستهصورت گرفته  هایپژوهشاما  (.2019بکر و همکاران، کنند )یم

و به همین دلیل،  (2011، 56)برادشاوکنند پردازش میرا  یرمالیاطلاعات غچگونه  گران مالیتحلیل

، 57بکالی و همکاران ؛2009برادشاو، ) استاندهم یباق الؤس عنوان یکاین موضوع همچنان به

اطلاعات  عنوان یکی ازبه عاملریمد تیشخصگران مالی، در تعامل مدیرعامل با تحلیل (.2015

به آن  ندهیعامل در آریمد از مالی گرانتحلیل بسیار حائز اهمیت است و نحوه درک غیرمالی،

 یانداز شرکت در بازارهاچشم گران از مدیرعامل برتحلیلبرداشت  بستگی دارد و در نهایت

توان یم باشد، یفرد نیتعامل ب نیازمند یکه شغل یزمان(. 2022تأثیرگذار است )موکرجی،  هیسرما

 (.1991، 58و مانت کی)بارکرد استفادهعملکرد  ینیبشیپگرایی برای برون از ویژگی شخصیتی

شناختی را  ،عاملریقابل مشاهده مد ویژگی شخصیتی کعنوان یبهعامل ریمد ییگرابرونهمچنین، 

 ینیبشیپ یبرا مالی گرانتحلیلبنابراین،  .دهدیارائه م عاملریمد هنگام ارزیابی یگران مالتحلیل به

)چاترجی و  کننداستفاده می رعاملیمد ییگرابرون اطلاعات ازو عملکرد شرکت  رعاملیمد تیفیک

 یهاخود، نشانه یمال لیو تحل هیعلاوه بر تجز مالی گراناساس تحلیل نیبر ا(. 2007همبریک، 

بنابراین،  .(2022ی، )موکرج کنندیم افتیشرکت در ندهیانداز آدر مورد چشم یرمالیسازگارتر و غ

برقرار گران مالی با تحلیل ی مؤثرترارتباطدر مورد نحوه رهبری شرکت خود گرا عامل برونرانیمد

 خودشرکت  لیتأثیر بگذارند تا آنها را در مورد پتانس نفعانیتوانند بر ذیمبه همین دلیل کنند و یم

آنها اجماع  یتحت رهبر یهاشرکت لیپتانسدر مورد  مالی نیز گرانتحلیلو در نتیجه  متقاعد کنند

 (2016) 59گو و همکارانمطابق نظر  .(2014 ،و همکاران کولبرت؛ 2022)موکرجی،  دارند یشتریب

تعامل  زیاداحتمالو بهدارند  یشتریو توجه ب یبه مشارکت اجتماع لیتما ،گراعامل برونرانیمد

 گیرد.آنها در معرض دید قرار میشرکت نتیجه  درو  کنندکت برقرار میداران شربا سهام یشتریب

باشند و در  فگرا پرحرعامل برونرانیاگر مد کنند که( بیان می۳201) 60همچنین، مولا و همکاران

میآنها بهبود  یهاشرکت یاطلاعات طیباشند، محداشته یشترینرخ مشارکت بی، کنفرانس یهاتماس
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( به 2019در نهایت، بکر و همکاران ) کنند.میرا دنبال  یشتریب مالی گرانتحلیل جهیو در نت یابد

های بهتری در ینیبشیپ ،عاملریمد ییگرابرون تأثیرتحت مالی گرانکه تحلیل این نتیجه رسیدند

 .کنندارائه میعامل و عملکرد شرکت ریمد تیفیک مورد

 گران مالیبینی تحلیلهای مالی و پیشمغلطه

یونان است، به کشف، تنسیق و تدوین قوانین و قواعد حاکم بر تفکر  ارسطو که ملقب به دانای

آوری نمود و مدعی آن شد که شرط راه ای به نام ارغنون، جمعپرداخت و آنها را در مجموعه

طور ذاتی خبر از منطق، بهنیافتن خطا در تفکر، رعایت آنها است. هر انسانی، چه منطقی و چه بی

دلیل آموزش انواع استدلال و اگرچه منطق به کند.کر و استدلال میبر مبنای قواعد خاصی تف

کردن به بشر، بسیار مفید است، اما جلوگیری از راه یافتن مغلطه )یعنی استنتاج و نحوه استدلال

خطای  ها، نمایانگر تبلور مسئلهخطای در استدلال( نیز فایده دیگر آن است. بنابراین، مبحث مغالطه

)خندان، باشد میسنجی منطق است و مبارزه با آنها، خاستگاه و هدف منطق  طادر اندیشه و خ

2004). 

تر آن در باشد ولی معنای خاصمی "فریب، نیرنگ، ترفند و ساختگی"مغلطه،  معنای لغوی

 همان .(2021است )بنت،  "قیاس نادرست، استدلال نامعتبر"گردد، برمی 1550منطق که به دهه 

کنندگان بازار سرمایه در طور که اشاره شد مطالعه و بررسی رفتار اجتماعی و روانشناسی مشارکت

گیریهای مالی سنتی این است که تصمیمگیرد. فرض اصلی در تئوریحوزه مالی رفتاری قرار می

تأثیر تحت گیری آنهاکنندگان در بازار سرمایه منطقی است. در حالی که تصمیمهای مشارکت

گیرد و غیر منطقی است و مالی رفتاری برای شرایط ذهنی، احساسات، تفسیر اطلاعات و... قرار می

، 61ید و چوداری کند )وهای موجود از خطاهای شناختی و احساسی استفاده میتوضیح ناهنجاری

ن توایام نمسه یدر بازارها یریگمیتصم یروانشناخت(. از جنبه 2024؛ بادلا و همکاران، 2022

و بدون در نظر  احساسات، عواطف و شهودتنها بر اساس  گذارانهیاز سرما یاریبس رای، زگذشت

ام دارد و در بیشتر ن لطهمغ کنند و این همانگیری میو ملاحظات منطقی تصمیم تیعقلانگرفتن 

برای  ،نیبنابرا (.2012، 62ر و همکاراناسنی -هان) ودشیم ترنییپا یمنجر به عملکرد مال مواقع
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 یضرور ،در طول زمان یگذارهیو بهبود بازده سرما سکیکاهش ر و در نتیجهبهتر  یریگمیتصم

 (.2021، 6۳اره و همکارانشا)شناخته شوند صاحبان بازار سهام  یشناختروان هایاشتباه که است

ن بر گذاراذهن سرمایه یو هوشیار یآگاهکنند که بیان می (202۳) 64رانمریمی یعقوبیان و همکا

 ایزهیانگ در بازارهای مالی، اشتباه هایمیتصمدلیل پرهزینه بودن رفتار آنها تأثیر دارد و از طرفی به

های روانی غلبه کنند و ر مغلطهب هایشانیریگمیدر تصم شود کهایجاد میگران معامله یبرا یقو

 .نشوند آنها میتسل

گران مالی در بازارهای مالی را تحتبینی تحلیلگیری و پیشتوانند تصمیمهای مالی میمغلطه

های قبلی هم در حوزه اقتصاد و هم در حوزه روانشناسی نشان تأثیر قرار دهند. همچنین پژوهش

گونه که بلینی و  شوند. همانیر آینده، مرتکب مغلطه میبینی مقاددهند که افراد هنگام پیشمی

ی از جمله شناختروان یهالطهمغدر پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که  (2017)65همکاران

های گیریو بر تصمیم هستند قابل مشاهده یمال یدر بازارها 67و پرتاب موفق 66های قماربازمغالطه

 این دو نوع مغلطهاقتصاددانان به گذاران در بازارهای ارز تأثیرگذار هستند. آنها معتقدند که سرمایه

همچنین نتایج  د.نکنمیکمک  یمال یها در بازارهایناهنجار حیبه توض رایمند هستند زعلاقه

های بینیم انجام پیشکنندگان در پژوهش هنگانشان داد که مشارکت (2022)68ائویشپژوهش 

 گیرند.قرار می 69تأثیر مغلطه نرخ پایهاقتصادی تحت

 گران مالیبینی تحلیلو پیش گرایی مدیرعاملاثر تعدیلی مغلطه مالی بر رابطه بین برون

واسطه عقل خود، توانایی ایجاد و تأیید ها قادر به استدلال کردن هستند. یعنی بههمه انسان تقریباً

 یک و70مقدماتطور کلی معنا بخشیدن به چیزها را دارند. یر و توجیه باورها و بهحقایق، تغی

شنوید، بنابراین امری و می کنیدمی استدلال روز هراجزای تشکیل دهنده استدلال هستند.  71نتیجه
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 ییهاتیمحدود دارای، باشد دهیچیو پ افتهیتوسعه  یخوباگر مغز انسان به یحتفراگیر است و 

)بنت، باشند ها در انجام آن مهارت داشتهشود تنها درصد بسیار کمی از انساناعث میکه ب است

به  حیصح است و با وجود اینکهاستدلال  ینوع معتقدند که مغلطه (2016همکاران )کپی و  (.2021

تر، هر گونه اشتباه در استدلال یک عبارت کلی. بهستاشتباه در استدلال ا نوعیرسد، اما ینظر م

 شخص مخاطبان گاهی رود،می کار به کنندهاستدلال مغلطه توسط شخص اهیمغلطه است. گ

می اتفاق همزمان هر دو نیز گاهی و شوندمی مغلطه دچار تفسیر استدلال او کننده، هنگاماستدلال

گیری یک استدلال ناشی از ارسطو معتقد است که اگر به نظر برسد که نتیجه. (2021بنت، ) افتند

 وجود دارد که یا کاملا72ًشود، مغلطه منطقیاز مقدمات آن ناشی نمی مقدمات آن باشد، گرچه لزوماً

ود شمیتوجهی یا ناآگاهی انجامناخواسته در نتیجه بی آگاهانه برای متقاعد کردن مخاطب و یا کاملاً

 .(2016، 7۳شاهین)

 یکت، یانداز شرکگذاران در مورد عملکرد گذشته و چشمهیو سرما مالی گرانبا تحلیل تعامل

 یهایژگیبه و ( و این تعامل2021، 74)دزیلینسکی و همکاران است عاملرانیمد یدیکل فیاز وظا

 یممه یهادر دسترس عموم، نشانه یلاعات مالدارد و علاوه بر اط یبستگ عاملی مدیرانتیشخص

عامل را بهریمدشخصیتی  یهایژگیونیز  مالی گرانتحلیل شود.میمالی محسوب گرانتحلیل یبرا

شرکت  ندهیانداز آخود در مورد چشمارتقای درک  یبرا یمالریاطلاعات غهای یکی از گزینهعنوان 

های شخصیتی مدیرعامل، دارای خصوصیات از ویژگی عنوان یکییی بهگرابرون. رندیگیدر نظر م

عامل (. مدیران2002، 75تمایل به مشارکت و لذت بردن از توجه اجتماعی است )اشتون و همکاران

دلیل اجتماعی بودنشان، شناخته شده هستند، در برقراری روابط درونی و بیرونی گرا که بهبرون

تر آسان میو ارائه اطلاعات را به روشی مطلوب( 2002شرکت برتری دارند )جاج و همکاران، 

(. تمایل آنها به جلب توجه اجتماعی در بیشتر موارد باعث دید 2019، 76کنند )گوپتا و همکاران

های خبری های اجتماعی و کنفرانسشود، زیرا آنها فعال و پرانرژی در فعالیتخارجی بیشتر می

مدیرعامل  ییگرابرون (.2019)گرین و همکاران،  ها به آنها استکنند و توجه رسانهشرکت می
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سازد تا با یعامل را قادر میرمد مالی دارد و انگرتحلیل یبرآوردها یبا پراکندگ یمنف ایرابطه

(. 2022)موکرجی،  برقرار کند ی مؤثرارتباط ،شرکت خود یهبردر مورد نحوه ر مالی گرانتحلیل

بالای سهام )هریسون و  گرایی مدیرعامل با ریسکدهند که برونهای اخیر نشان میپژوهش

، 77های بحرانی )لیائو و همکاران(، عملکرد کمتر از حد مطلوب سهام در دوره2020همکاران، 

( در ارتباط است که این عوامل 2024، 78های سرمایه )آدبامبو و همکاران( و افزایش هزینه2024

 أثیرگذار باشند.گران مالی تهای تحلیلبینیتوانند بر پیشمی

گیری در توانند فرآیند تصمیمهای مالی میهای پیشین، مغلطهاز طرفی دیگر بر اساس پژوهش

به  (2021)ان اره و همکارشعنوان مثال در پژوهش اتأثیر قرار دهند. بهبازار سرمایه را تحت

است. نتایج گذاران اشاره شدهگیری سرمایهبر تصمیمهای قمار باز و پرتاب موفق تأثیرگذاری مغلطه

های قمارباز و پرتاب موفق در معاملات سرمایهدهنده وجود مغلطهنشان (2020)79پژوهش پلستر

گیری تصمیم بر 81هدررفتهبا بررسی ادبیات مغلطه هزینه (2015)80گذاران است. راث و همکاران

گذاران تأثیر دارد. گیری سرمایهگذاری نشان داد که این مغلطه بر تصمیماقتصادی و سرمایه

گذاران، نیز در پژوهش خود با اثبات وجود مغلطه قمارباز در بین سرمایه (201۳)82همچنین، راکش

توان نتیجه سهام محلی را نشان داد. بنابراین، می بینی بودن بازارهایثباتی و غیرقابل پیشدلیل بی

تأثیر گران مالی را تحتبینی تحلیلگرایی مدیرعامل و پیشتواند رابطه بین برونگرفت که مغلطه می

گرایی گران مالی هنگام رویارویی با ویژگی شخصیتی برونعبارت دیگر، تحلیلقرار دهد. به

های مرتبط با موضوع هایشان شوند. در ادامه برخی از پژوهشبینیمدیرعامل، دچار مغلطه در پیش

 گردد.پژوهش ارائه می

گر شخصیت مدیرعامل بر رابطه بین ( با بررسی نقش تعدیل2024)8۳آندری و همکاران

گران مالی در بازار سرمایه آمریکا به این نتیجه نمایندگی رفتاری و نقش نظارت خارجی تحلیل

کند. زیرا داران ایجاد میگران مالی پیامدهای منفی برای سهاممثبت تحلیلهای رسیدند که توصیه

                                                           
77 Liao et al 

78 Adebambo et al 

79 Pelster 

80 Roth et al 

81 Sunk-Cost Fallacy 

82 Rakesh 

83 Andrei et al 
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تواند از طریق مدیریت سود موجب تعدیل تهدیدهای مربوط توصیهعامل مینوع شخصیت مدیران

 گران مالی شود.های مثبت تحلیل

بینی و پرتاب موفق، به بررسی پیش های قماربازبا استفاده از مغلطه (202۳) 84رائو و هستی

ها را در علوم نتایج حاصل از رویدادهای باینری متوالی پرداختند. پژوهش آنها کاربرد این مغلطه

نامه مبتنی بر سناریو استفاده کردند و اقتصاد، روانشناسی و فلسفه نشان داد. آنها از روش پرسش

 باشد.گذران میبینی سرمایهو پرتاب موفق بر پیش های قماربازنتایج پژوهش حاکی از تأثیر مغلطه

هدررفته بر تئوری حسابداری ذهنی با با بررسی تأثیر مغلطه هزینه (2022) 85انگ و همکاران

هدررفته بر حسابداری نامه مبتنی بر سناریو به این نتیجه رسیدند که مغلطه هزینهاستفاده از پرسش

 رگذار است.ذهنی تأثی

مغلطه،  ۳00های منطقی، با فهرست کردن بیش از در کتاب خود با عنوان مغلطه (2021)ت بن

ها را با بیان مفهوم و ذکر مثال برای آنها تشریح کند. ای کامل از مغلطهسعی کرده است که مجموعه

 خورد.های آن به چشم میر این کتاب و مثالهای مرتبط با امور مالی و حسابداری نیز دمغلطه

ای و گر تفکر کلیشه( در پژوهشی با عنوان بررسی نقش تعدیل2019و همکاران ) بکر

گران مالی با استفاده از های تحلیلبینیگرایی مدیرعامل بر پیشسوگیری شباهت بر تأثیر برون

که  ییهاشرکت یبرارا  ریتمطلوب یهاینیبشیگران پکه تحلیلسناریو به این نتیجه رسیدند 

ینیبشیپ مالی گرانتحلیلهمچنین . کننداعلام می شوند،یم یگرا رهبرعامل برونرانیتوسط مد

 برای تیعدم قطع شیافزابا  و کنندیم اعلاممشابه خودشان  عاملرانیمد یرا برا یترمثبت یها

 .شودیم بیشتر یسازشهیکلستفاده از تفکر گران مالی به اهای بلندمدت، تمایل تحلیلینیبشیپ

گری در بازارهای های روانشناسی بر معاملهبه بررسی تأثیر مغلطه (2017) بلینی و همکاران

های مالی پرداختند. با در نظر گرفتن ارزهای دلار آمریکا و ین ژاپن، به این نتیجه رسیدند که مغلطه

عبارت دیگر، نتایج پژوهش از شود. بهرتاب موفق موجب ناکارایی در بازار سرمایه میقمارباز و پ

 کند.مغلطه قمارباز حمایت می

 

                                                           
84 Rao & Hastie 

85 Wang et al 
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 های پژوهش. فرضیه۳

های ن فرضیهتوان به شرح زیر اقدام به تدویبا در نظر گرفتن مبانی نظری و پیشینه پژوهش می

 پژوهش نمود:

 گران مالی تأثیر دارد.بینی تحلیلر پیشگرایی مدیرعامل ببرون فرضیه اول:

 گران مالی تأثیر دارد.بینی تحلیلبر پیشهای مالی مغلطه فرضیه دوم:

تأثیر گران مالی بینی تحلیلگرایی مدیرعامل و پیشرابطه بین برونهای مالی بر مغلطه فرضیه سوم:

 دارد.

 . روش پژوهش4

پیمایشی و از نظر  -حوه گردآوری داده، توصیفیپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی، از نظر ن

است. در این پژوهش اجرا گردیده 2*2روش پیمایشی است. در این پژوهش از طرح آزمایشگاهی 

است. بخشی از های پژوهش از پرسشنامه مبتنی بر سناریو استفاده شدهبرای جمع آوری داده

است و ( 2019و همکاران ) بکرفته از پژوهش استاندارد و برگرساختار پرسشنامه مبتنی بر سناریو، 

های مالی موجود در ادبیات پژوهش تدوین شدهبخش دیگر ساخته محقق بوده و بر اساس مغلطه

است. در است. سناریو پژوهش شامل پنج بخش است. در بخش اول سناریوی پژوهش مطرح شده

 ی شرکت فرضیاصل هدفست. اافزار فرضی ارائه شدهشرح کوتاهی از یک شرکت نرماین بخش 

 باشد. چارچوب سازمانی این شرکتمینوآورانه  اریبس یهاحلو ارائه راه یبودن در فناور شرویپ

ی مینوآوربه  که منجرو آزاد  یکار همگان طیمح ایجادبر است و نیز با همین هدف طراحی شده

اطلاعات مالی و غیرمالی  منظور بررسی تحلیل بنیادی شرکتدر ادامه به است.شود، بیان شده

سال اخیر شرکت شامل اطلاعات کارکنان، صورت سود و زیان، جریان نقد  ۳ای مربوط به مقایسه

های نرمعملیاتی و صورت وضعیت مالی همراه با اطلاعات مربوط به وضعیت صنعت شرکت

م، میانگین رشد شرکت برتر بازار سرمایه درباره میانگین نسبت قیمت به سود هر سه 50افزاری و 

است. در ادامه اطلاعات مربوط به بلند مدت سود هر سهم و نرخ بازده بدون ریسک افشا گردیده

تماتیک )بتا( سوضعیت فعلی شرکت درباره قیمت سهم، نسبت قیمت به سود هر سهم و ریسک سی

گرا یت بروناست. در بخش دوم سناریوی مربوط به شخصشدهگران مالی قرار دادهدر اختیار تحلیل
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 یشیآزما طیدر شرا یطور تصادفبهگران مالی است. تحلیلگرا بودن مدیرعامل مطرح شدهیا درون

 عاملریمد کیدر مورد  یاطلاعات گرانتحلیلگروه از  کگیرند. به این صورت که یقرار می

گرا رعامل برونمدی. دکننمی افتیدر گرادرون یعاملریدر مورد مد یاطلاعات گریگروه د وگرا برون

بر تلاش برای حداکثر کردن متمرکز شود که سبک رهبری خود را عنوان مدیری توصیف میبه

ارزش ارتباطات و تبادل اطلاعات در بین همه کارکنان کرده است. وی از نظر شخصیتی، جسور و 

تی قاطع بوده و سبک سخنوری پر انرژی دارد. در راستای اجرای سبک رهبری خود از هر فرص

سمت عملکرد بهتر و کند تا خودشان را بهبرای روحیه دادن و ایجاد انگیزه در کارکنان استفاده می

کند و با اعتماد به نفس در مقابل عنوان مدیرعامل، با قاطعیت عمل میموفقیت بیشتر سوق دهند. به

کت را معرفی رود تا خود و شرهای شرکت به روی صحنه میگیرد. در همایشکارکنانش قرار می

وری کاری ایجاد شده توسط تیم کاری، دیدگاه تقویت و افزایش بهره اعتقادا توجه بهب کند.

مدیرعامل این است که در محیط شرکت مکان و فرصتی برای دورهمی اعضای تیم کاری برای به 

ابطه شاد طور کلی، این مدیرعامل برای ایجاد یک رگذاری اطلاعات و دانش ایجاد شود. بهاشتراک

کند. در مقابل دیدگاه مدیرعامل های اجتماعی خود استفاده میو پویا با شرکای شرکت از مهارت

مدیرعامل از طریق سبک رهبری  گران مالی قرار گرفت.گرا با توصیف زیر در اختیار تحلیلدرون

ر شخصیتی، است به موفقیت رسیده است. وی از نظ انکنکار گفتگو باگوش دادن و  همتمرکز بکه 

ی مربوط به هاینگراندر راستای اجرای سبک رهبری خود،  حتاط است وو م محجوب آرام، کاملاً

به  کند و با این روش،بیان میبه کارکنان  قالب گزارش فصلی در را شرکت وضعیت و ساختار

بهوی  د.نسوق ده شتریب تیتر و موفقهسمت عملکرد برا به شانتا خود دهدرکنان قدرت میکا

های اجرایی شوند وارد حوزه دهد کهمیفرصت به کارکنان خود  ،شکیباو  دبیرت اب عنوان مدیرعامل

از تیم  هاشیها و هماکنفرانس ،یصنعت یدادهایروو هنگام نیاز شرکت به حضور نماینده در 

شده توسط وری کاری ایجاد تقویت و افزایش بهره اعتقادا توجه بهب کند.اجرایی شرکت استفاده می

هر کارمند، دیدگاه مدیرعامل این است که محیط شرکت باید شامل مکان و فرصتی باشد تا 

مدیرعامل با شرکای  نیا ،یطور کلبهکارکنان با تفکری عمیق بتوانند اهداف خود را ترسیم نمایند. 

تواند گویی، میسازی و عدم مبالغهبا استفاده از سبک ساده و داردای تبادل اطلاعات سازنده شرکت

گران مالی با شخصیت مدیرعامل، در بر این اساس، بعد از آشنایی تحلیل برسد. دلخواه جهینت به
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گران مالی بر اساس گزارش اجماع آنها برای سال آتی بینی تحلیلبخش سوم پس از ارائه پیش

 88دفو قیمت ه 87سود هر سهم ، نرخ رشد بلندمدت86های کلیدی سود هر سهمدرباره شاخص

گران مالی خواسته شدهتحلیل افزار فرضی در سه سطح پایین، میانگین و بالا، ازبرای شرکت نرم

بینی کنند. در است که بر اساس سناریوی بالا، متغیرهای اشاره شده در بالا را برای سال آتی پیش

 5یف لیکرت گران مالی در قالب طهای مالی نظر تحلیلبرای آزمون هر یک از مغلطهبخش چهارم 

گران شناختی تحلیلتایی مورد بررسی قرار گرفت و در نهایت، در بخش پنجم اطلاعات جمعیت

 مالی مطرح گردید.

است. در کتاب استخراج شده (2021)های مالی مربوط به پژوهش از کتاب بنت عمده مغلطه

است. پژوهشگران با بررسی تک و مثال مطرح گردیدهمغلطه همراه با سناریو  ۳00مورد نظر حدود 

گذاری های مرتبط با موضوع سرمایهتمام مغلطه (2021) های مورد اشاره در کتاب بنتتک مغلطه

را استخراج نمودند. همچنین، در صورتی که سناریو یا مثال مورد اشاره ارتباط نزدیکی با موضوع 

ها و سناریوهای مرتبط با اری نداشت، از طریق جستجو در اینترنت سعی شد تمام مثالگذسرمایه

منظور اطمینان از اینکه سناریوهای انتخاب شده برای های مورد نظر تدوین گردد و بهمغلطه

گران مالی های مالی مرتبط با یکدیگر هستند، نظر اساتید حسابداری، مالی و تحلیلسنجش مغلطه

صوص گرفته شد و تعدیلات پیشنهادی آنها در پرسشنامه مبتنی بر سناریو اعمال گردید. در این خ

گران مغلطه مالی برای بررسی موضوع پژوهش انتخاب گردید و نظر تحلیل 22در نهایت تعداد 

های مالی مورد بررسی قرار گرفت و تایی در مورد هر یک از مغلطه 5مالی در قالب طیف لیکرت 

کنندگان پژوهش، نظر استادان حسابداری ل از توزیع نهایی پرسشنامه در بین مشارکتدر نهایت قب

بعد از توزیع  .گران مالی در سناریو اعمال گردید و سناریو با محیط ایران انطباق داده شدو تحلیل

کنندگان به پرسشنامه مذکور محاسبه گردید و سپس، نامه، میانگین نمرات پاسخ مشارکتپرسش

کنندگان پژوهش به دو گروه دارای مغلطه مالی بالا و مغلطه مالی پایین تقسیم بندی تمشارک

های مالی مورد آزمون در این پژوهش همراه با سناریو مورد ( فهرست مغلطه1گردیدند. در جدول )

 است.استفاده برای سنجش مغلطه مالی ارائه گردیده

                                                           
86 Earnings Per Share 

87 Long-term Earnings Growth 

88 Target Price 
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 های مالیفهرست مغلطه .1جدول 

 تعریف مغلطه هنام مغلط ردیف

مغلطه نادانی  1

 89خودسرانه

ت یا دادهافتد که شخصی حاضر نباشد اطلاعانادانی خودسرانه موقعی اتفاق میمغلطه 

دارد ندوست  زیرا مدنظر قرار دهد ،کننداش را نقض میهایی را که باورهای فعلی

 .باورش را تغییر دهد

مغلطه پوشش  2

 90ایرسانه

 از یارسانه پوشش کند تصور شخصی که افتدمی اتفاق وقعیم ایرسانه مغلطه پوشش

 قه بندیطب و دسته بندی آن کل هایواقعیت نمایانگر خاصی یا طبقه بندی دسته بندی

 .است

متوالی در  گذار باور دارد بعد از چند روزسرمایه آیدمی پیش موقعی قمارباز مغلطه مغلطه قمارباز ۳

 کند.مت سهام در جهت معکوس حرکت میکاهش )افزایش( قیمت سهام، قی

مغلطه پرتاب  4

 موفق

 به ابستهو بازی یک در اگر که دارد اشاره غیرمنطقی باور این به موفق پرتاب مغلطه

، «سرد»ا یشوید می« گرم»کار یا  این در ببازید، یا ببرید هم سرپشت چند دست بخت،

 اترفر حتمالاتا دنیای از لهئمس این و کند پیدا یعنی برد یا باخت پیاپی قرار است ادامه

 .رودمی

مغلطه توسل به  5

 91عامهقبول 

گزاره یا مهمقدّ عام مقبولیت گوینده که آیدمی پیش موقعی عامّه قبول به توسل مغلطه

 . کند ارائه آن بودن صحیح برای مدرکی یمنزلهبه را ای

مغلطه تعمیم  6

 92زدهشتاب

 و چککو اینمونه به توسل با شخصی که آیدمی پیش موقعی زدهشتاب تعمیم مغلطه

 زدیک ترین ارتباط معمول یا عادی موقعیت به که را آماری و کند گیرینتیجه ناکافی

 .بگیرد نادیده دارد،

مغلطه جا زدن  7

جای ادعا به

 9۳مدرک

 ایج را ادعایش شخصی که افتدمی اتفاق موقعی مدرک جایبه ادعا زدن جا مغلطه

 نشده هعرض برهانی نه و مدرک نه حالی که در کند، عرضه مدرک شده یااثبات برهان

 .است

مغلطه تاریخ 8

 94دان

 استناد با گذشته در را نفر یک تصمیم شخصی که آیدمی پیش موقعی دانمغلطه تاریخ

 .کند قضاوت نبوده موجود دوره آن در اطلاعاتی که بر

 از نفر چند اظهارات اساس بر شخصی که افتدمی اتفاق موقعی لاریمغلطه برنده سامغلطه برنده  9

                                                           
89 Willed Ignorance 

90 Spotlight Fallacy 

91 Appeal to Popularity 

92 Hasty Generalization 

93 Proof Surrogate 

94 Historian's Fallacy 
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 کندنمی پیدا فرصتی« بازنده»جناح  مواقع بیشتر در گیری کند، چوننتیجه« برنده» جناح 95سالاری

 کند.  تعریف خودش دید از را اتفاقات تا

مغلطه توسل به  10

 96اعتماد

 غیر / عتماداقابل منبعی کند اادع گوینده که آیدمی پیش موقعی اعتماد به مغلطه توسل

 . است ذبکا/  صادق کند منتشر منبع آن که اطلاعاتی هر بنابراین اعتماد است،قابل

مغلطه توسل به  11

 97هاشنیده

 منبعی شهادت به استدلالش در شخصی که آیدمی پیش موقعی هاشنیده به مغلطه توسل

 بار ره شده،اثبات شواهد طبق. است نبوده اتفاق عینی شاهدان که جزء کند اشاره

 هر. ندکمی تغییر محتویاتش شود، دیگر منتقل ایواسطه به واسطه یک از اطلاعاتی

 شود.می منجر بیش تری و مهمتر تغییرات به کوچک تغییر

مغلطه هزینه  12

 هدر رفته

 فلان رایب باید کند استدلال شخصی که افتدمی اتفاق موقعی رفته هدر یهزینه مغلطه

 که ...و پول وقت، بخورد، شکست اگر چون کرد، صرف بیش تری... و وقت، پول چیز

  .رودمی هدر شده آن صرف تاکنون

دوگانگی مغلطه  1۳

 98جعلی

 طرف روی پیش انتخاب دو شخصی که افتدمی اتفاق موقعی دوگانگی جعلیمغلطه 

 از سیعیو طیف یا است، موجود بیش تری هایانتخاب یا حالی که در قرار دهد، مقابل

  .باشد موجود شده ارائه که ی مطلقیگزینه دو بین ممکن هایانتخاب

مغلطه جبرگرایی  14

 99واپس نگرانه

 بگیرد این بر را فرض شخصی که افتدمی اتفاق موقعی واپس نگرانه مغلطه جبرگرایی

 پیامد هیچ تواننمی و افتادمی اتفاق باید ضرورتاً افتاده،اتفاق گذشته چیزی در چون که

 .شد متصور آن جایبه دیگری ممکن

مغلطه قضاوت  15

 100عجولانه

 ابیارزی برای اینکه بدون شخصی که افتدمی اتفاق موقعی عجولانه مغلطه قضاوت

 .کند گیرینتیجه آن یدرباره بگذارد، کافی زمان منطق استدلالی، یا مدرک

مغلطه شیب  16

 101لغزنده

 ظاهر هب و کوچک اتفاقی کند ادعا شخصی که افتدمی اتفاق موقعی لغزنده مغلطه شیب

 خواهد جرمن مهمتر و تربزرگ مراتببه اتفاقی به وارزنجیره فرایندی بی اهمیت طی

 به منجر تاتفاقا این همه و شد خواهد تراتفاقی بزرگ پیش زمینه نیز اتفاق آن و شد

 . شد خواهند ایتکان دهنده نهایی اتفاق

 هم با را نامربوط واقع به چیز دو شخصی که آیدمی پیش موقعی الفارقمع قیاس مغلطهقیاس مع مغلطه 17

                                                           
95 Survivorship Fallacy 

96 Appeal to Trust 

97 Argument from Hearsay 

98 False Dilemma 

99 Retrospective Determinism 

100 Jumping to Conclusions 

101 Slippery Slope 
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 مورد عنصر دو از یکی دادن جلوه نامطلوب کار این انجام از هدف معمولاً .کند مقایسه 102الفارق

 .است مقایسه

مغلطه توسل به  18

حقیقت 

 10۳بدیهی

حقیقت »چیزی  کند ادعا گوینده که آیدمی پیش موقعی بدیهی حقیقت به مغلطه توسل

 به« یهیبد»لفظ  روزمره، امور در .نیاورد مدرک و دلیل ادعایش برای است و« بدیهی

 ثابت زنی بودنش حقیقی آن، معنای درک از پس بلافاصله که شودمیداده نسبت چیزی

 «. چهارتا دودوتا»مثل  شود،می

مغلطه گلچین  19

 104کردن

 میان از دیگران کردن متقاعد برای شخصی که آیدمی پیش وقعیم کردن مغلطه گلچین

 و کند عرضه مخاطبان به همسو است خودش موضع با که را مدرکی مدارک موجود

 ته شدهداشنگه پنهان مدرک که هرچقدر. دارد نگه اوست پنهان موضع ضد که را بخشی

 .است مغلطه آمیزتر شخص استدلال باشد، ترقوی

ی مغلطه پیرو 20

کورکورانه از 

 105مرجع

 صرفاً ار ایگزاره صدق شخصی که آیدمی پیش موقعی مرج از کورکورانه پیروی مغلطه

 قدرآن خصش اوقات گاهی. است کرده بیان را آن که بپذیرد مرجعی به جایگاه اتکّا با

 .پذیردنمی کند،می رد را مرجع حرف که حتی مدرکی که است گوینده نفوذ تحت

 را یآمار اطلاعات حکم، ارائه برای شخصی که آیدمی پیش موقعی پایه نرخ مغلطه رخ پایهمغلطه ن 21

 به دشخو نظر در که بجوید توسل یربطبی اطلاعات به آن جایو به بگیرد نادیده

 طورهب مذکور شخص که افتدمی اتفاق موقعی معمولاً ماجرا این. است مربوط لهئمس

 در هحالی ک ندارد، در جایی بحث مورد یئلهمس در آمار که دارد باور غیرمنطقی

 .نیست اینطور واقعیت

مک  مغلطه 22

 106نامارا

ی )اندازهکمّ مشاهدات مبنای بر فقط شخصی که افتدمی اتفاق موقعی مک نامارا مغلطه

 نادیده را یکیف عوامل همه و کند گیریتصمیم ارقام( و آمار داده انکارناپذیر، گیری،

 .بگیرد

های ها، شرکتگران مالی شاغل در کارگزاریمعه پژوهش حاضر شامل کلیه تحلیلجا

کننده در مشارکت مین سرمایه است. برای انتخاب نمونه پژوهش حتماًأهای تسبدگردانی و بانک

 107گیری تحلیل توانپژوهش باید تحلیلگر مالی باشد. برای انتخاب نمونه پژوهش از روش نمونه

                                                           
102 Faulty Comparison 

103 Appeal to Self-Evident Truth 

104 Cherry Picking 

105 Blind Authority Fallacy 

106 McNamara Fallacy 

107 Power Analysis 
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است. برای تعیین حجم نمونه استفاده شده 108افزار تعیین حجم نمونه جی پاوراستفاده شد و نرم

است. در روش نمونه طراحی گردیده (2000) 109افزار بر اساس جدول کوهن و همکاراناین نرم

ثر ؤش لازم است مقدار عوامل م( برای محاسبه تعداد نمونه پژوه2000)گیری کوهن و همکاران 

بر تعیین حجم نمونه پژوهش یعنی اثر اندازه، سطح خطا و توان آزمون مشخص گردد. بنابراین، با 

شود و با لحاظ اثر طرفه استفاده میهای پژوهش از تحلیل آنوا یکتوجه به اینکه در آزمون فرضیه

د، حداقل تعداد حجم نمونه درص 95درصد و توان آزمون  5درصد، سطح خطای  25اندازه 

آوری پرسشنامه توزیع و جمع 200نفر مشخص گردید که در این پژوهش تعداد  18۳پژوهش 

گران مالی توزیع صورت تصادفی و از طریق مراجعه حضوری بین تحلیلها بهگردید. پرسشنامه

 گردید.

کنندگان به مشارکتکه بر اساس پاسخ  گران مالی استبینی تحلیلمتغیر وابسته پژوهش پیش

ر مستقل گردد. متغیگیری میسود هر سهم و قیمت هدف اندازه سود هر سهم، نرخ رشد بلندمدت

گرایی گران مالی )داشتن برونگرایی مدیرعامل بر اساس سناریو توزیع شده بین تحلیلبرون

ر تعدیلگر تغیشود. در نهایت، مگیری میمدیرعامل عدد یک و در غیراینصورت عدد صفر( اندازه

گران با مغلطه کنندگان به تحلیلساس تقسیم بندی مشارکتگران مالی نیز بر امغلطه مالی تحلیل

های پژوهش از است. در این پژوهش برای تحلیل آزمون فرضیهگیری شدهمالی بالا و پایین اندازه

 است.طرفه استفاده شدهتجزیه و تحلیل آنوا یک

 های پژوهش. یافته5

 توصیفی پژوهش آمار

کاری، مدرک تحصیلی و مدارک مربوط به نتایج آمار توصیفی متغیرهای جنسیت، سن، تجربه

ای تحلیلگری مالی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج آمار توصیفی جنسیت های حرفهنامهگواهی

ربوط اند. نتایج مدرصد( زن مشارکت داشته 29) 57درصد( مرد و  71) 14۳حاکی از این است که 

 ۳۳نفر) 65سال ) 10تا  5درصد((، بین  ۳9نفر) 78سال ) 5کاری اشاره دارد که کمتر از به تجربه

درصد(( است.  8نفر ) 19سال)  15درصد(( و بالای  20نفر ) ۳8سال ) 15تا  10درصد((، بین 

                                                           
108 G-Power 

109 Cohen et al 
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تا  ۳0بین درصد(،  ۳7نفر ) 74سال  ۳0گران مالی اشاره دارد که کمتر از نتایج مربوط به سن تحلیل

 ۳نفر ) 5سال  50درصد( و بالای  9نفر ) 19سال  50تا  40درصد(، بین  51نفر ) 102سال  40

درصد(، کارشناسی 24نفر ) 47گران مالی از نظر کارشناسی درصد( است. مدرک تحصیلی تحلیل

 درصد( است. همچنین، آمار توصیفی مربوط به سایر 9) 19درصد( و دکتری  67نفر ) 1۳4ارشد 

 متغیرهای پژوهش در 

 است.( ارائه شده2جدول

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار جینتا .2جدول

 حداکثر حداقل معیارانحراف میانه میانگین واحد نام متغیرهای پژوهش

 454/4 554/1 574/0 6۳6/2 705/2  گران مالیمغلطه مالی تحلیل

 000/1 000/0 500/0 500/0 500/0  یی مدیرعاملگرابرون

 ۳900 17۳0 551 ۳510 ۳576 ریال سود هر سهم

 40 10 11 28 2/29 درصد سود هر سهم  نرخ رشد بلندمدت

 142000 25000 18205 95000 9۳911 ریال قیمت هدف 

 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

( گزارش ۳طرفه در جدول )تحلیل آنوا یکهای پژوهش بر اساس تجزیه و نتایج آزمون فرضیه

گران مالی بینی تحلیلگرایی مدیرعامل بر پیشاست. فرضیه اول پژوهش به بررسی تأثیر برونشده

گرایی مدیرعامل در سه متغیر وابسته سود هر سهم، نرخ برای برون Fپردازد. ضریب و آماره می

( و 259/0) ۳09/0(، 428/0) 044/0ابر ترتیب بررشد بلندمدت سود هر سهم و قیمت هدف به

عبارت دیگر، فرضیه اول دار نیستند. بهدرصد معنی 95( است که در سطح اطمینان ۳86/0) 006/0

گران مالی بینی تحلیلگرایی مدیرعامل بر پیششود و این نتایج اشاره دارد که برونپژوهش رد می

میگران مالی بینی تحلیلپیشهای مالی بر غلطهمتأثیر ندارد. فرضیه دوم پژوهش به بررسی تأثیر 

گران مالی برای سه متغیر های مالی تحلیلمربوط به متغیر مستقل مغلطه Fضریب و آماره  پردازد.

ترتیب ترتیب برابر بهوابسته سود هر سهم، نرخ رشد بلندمدت سود هر سهم و قیمت هدف به

دار درصد معنی 5( است که در سطح خطای 415/0) 001/0( و 1۳4/0) 547/0(، ۳86/0)001/0

های عبارت دیگر، نتایج اشاره دارد که مغلطهشود. بهنیستند. از این رو، فرضیه دوم پژوهش رد می
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گران مالی تأثیر ندارد. فرضیه سوم پژوهش اشاره دارد که بینی تحلیلگران مالی بر پیشمالی تحلیل

ضریب  تأثیر دارد.گران مالی بینی تحلیلایی مدیرعامل و پیشگررابطه بین برونهای مالی بر مغلطه

برای متغیر تعاملی برای سه متغیر وابسته سود هر سهم، نرخ رشد بلندمدت سود هر سهم  Fو آماره 

( است که در سطح ۳58/0)014/0( و ۳78/0)188/0(، ۳92/0)017/0ترتیب برابر و قیمت هدف به

عبارت دیگر، نتایج شود. بهبنابراین، فرضیه سوم پژوهش رد میدار نیستند. درصد معنی 5خطای 

بینی گرایی مدیرعامل و پیشرابطه بین برونهای مالی بر مغلطهپژوهش حاکی از این است که 

 تأثیر ندارد.گران مالی تحلیل

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه .۳ جدول

 قیمت هدف سود هر سهم نرخ رشد بلندمدت سود هر سهم 

 

 ۳نوع 

مجموع 

 مربعات

 Fآماره 
سطح 

 داریمعنی

 ۳نوع 

مجموع 

 مربعات

 Fآماره 
سطح معنی

 داری

 ۳نوع 

مجموع 

 مربعات

 Fآماره 
سطح 

 داریمعنی

 024/0 441/4 021/0 0۳0/0 768/4 149/1 0۳1/0 074/4 188/0 تقاطع )عرض از مبدأ(

 ۳86/0 115/1 006/0 259/0 282/1 ۳09/0 428/0 009/1 044/0 گرایی مدیرعاملبرون

های مالی مغلطه

 گران مالیتحلیل
001/0 478/1 ۳86/0 547/0 269/2 1۳4/0 001/0 024/1 415/0 

گرایی مدیرعامل* برون

های مالی مغلطه

 گران مالیتحلیل

017/0 192/1 ۳92/0 188/0 780/0 ۳78/0 014/0 286/1 ۳58/0 

   4۳۳/9   217/47   809/17 خطا

   476/9   597/49   068/18 جمع کل

   456/9   ۳00/48   877/17 شدهجمع کل تصحیح

   4۳1/0   456/0   412/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 

 گیری. بحث و نتیجه6

ثر بر تصمیمؤهای غیرمالی مهای چالشی در دانش مالی افشای ویژگیدر دهه اخیر یکی از موضوع

ای از ویژگیهای کیفی که نشانهست. یکی از این ویژگیکنندگان در بازار سرمایه اگیری مشارکت
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گرایی مدیرعامل گرایی مدیرعامل است. برونهای شخصیتی و کیفیتی مدیریت شرکت است، برون

کنندگان تواند بر مشارکتباشد، میسادگی قابل تشخیص میعنوان یک ویژگی شخصیتی که بهبه

های خود بینیگران مالی با انتشار پیشباشد. تحلیلر داشتهگران مالی تأثیبازار مالی از جمله تحلیل

بینی آینده را بهتر فراهم های مهمی مانند سود هر سهم و قیمت هدف، امکان پیشدر خصوص داده

گران مالی هنگام بررسی کنند. بر این اساس، با توجه به تعاملات و شناخت شخصیتی که تحلیلمی

گران مالی بینی تحلیلتواند بر نحوه پیشآورند، این موضوع نیز میدست میهها باطلاعات شرکت

های های نادرست مالی یعنی مغلطهگران مالی استدلالثر باشد. همچنین، در صورتی که تحلیلؤم

بینی تواند بر پیشگران مالی لحاظ نمایند، این موضوع نیز میبینی تحلیلمالی را هنگام پیش

های مالی بر باشد. از این رو، هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر مغلطهر داشتهگران مالی تأثیتحلیل

منظور دستیابی گران مالی است. بر این اساس، بهبینی تحلیلگرایی مدیرعامل و پیشرابطه بین برون

 به اهداف پژوهش سه فرضیه مطرح و آزمون گردید. 

بینی گرایی مدیرعامل بر پیشوننتایج آزمون فرضیه اول پژوهش حاکی از این است که بر

و  بکرگران مالی تأثیر ندارد. نتایج این پژوهش با پژوهش نتایج این پژوهش با پژوهش تحلیل

توان برای این نتیجه متناقض مطرح کرد. اول، ( همخوانی ندارد. چهار احتمال می2019همکاران )

بینی منظور پیشگرایی مدیرعامل بهنتوان از اطلاعات بروبر اساس تئوری رده بالای سازمانی می

( به این 2019های قبلی از جمله بکر و همکاران )کرد و در پژوهشکیفیت مدیرعامل استفاده

فهیوظ ی،گشودگ های شخصیتیاست. بر اساس استدلال آنها از بین ویژگیموضوع اشاره شده

ی شخصیت اصلی مدیران ترین ویژگگرایی، مهمو برون یرنجورروان ن،بودموافق ی،شناس

گرایی مدیرعامل از دیدگاه گرایی است. اما در محیط اقتصادی ایران ویژگی شخصیتی برونبرون

های فرضیه اول پژوهش این است که است. دوم، یکی از استدلالگران مالی اهمیت نداشتهتحلیل

گران بینی تحلیلر پیشگرایی مدیرعامل بتئوری رده بالای سازمانی که حمایت کننده تأثیر برون

کند. سوم، این احتمال نیز وجود مالی است، در محیط اقتصادی ایران از این فرضیه حمایت نمی

گرایی گران مالی با توجه به شرایط تحریمی اقتصاد کشور، تأثیر دیدگاه بروندارد که تحلیل

های مربوط به عملکرد بینیاندیشی جهت خلق نوآوری را در پیشمدیرعامل و داشتن روحیه مثبت

( که نشان داند 2024شرکت دخالت نداده باشند. این تفسیر با نتایج پژوهش لیائو و همکاران )
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گرایی مدیرعامل بر عملکرد مالی در شرایط بحران مالی تأثیر منفی دارد، سازگار است. چهارم، برون

منافع بین نهادهای مالی با شرکت، دلیل وجود تضاد این احتمال هم وجود دارد که مطابق قانون و به

گرایی باشند و بنابراین، تأثیر برونعامل ارتباط و تعامل داشتهگران مالی نتوانند با مدیرانتحلیل

گران مالی لحاظ نشده است. نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش اشاره بینی تحلیلمدیرعامل در پیش

گران مالی تأثیر ندارد. در تفسیر این نتیجه ینی تحلیلبگران مالی بر پیشدارد که مغلطه مالی تحلیل

گذاری در گران مالی برای انجام سرمایههای مطرح شده توسط تحلیلاستدلالتوان اشاره کرد که می

های های مالی موجب ناهنجاریبهادار منطقی است. بنابراین، در بازار سرمایه ایران مغلطهاوراق

اره و همکاران شپژوهش اار سرمایه نشده است. نتایج این پژوهش با مدی بازآمالی و کاهش ناکار

های مالی ( همخوانی ندارد. در نهایت، فرضیه سوم پژوهش نشان داد که متغیر تعاملی مغلطه2021)

 گران مالی تأثیر ندارد. بینی تحلیلگرایی مدیرعامل بر پیشو برون

یج این پژوهش ضمن توسعه ادبیات مربوط از جمله نتایج علمی این پژوهش این است که نتا

عنوان بخشی از اطلاعات غیر مالی، مسیر علمی عامل بههای شخصیتی مدیرانبه شناخت ویژگی

است. های مالی در حوزه مالی رفتاری باز نمودهجدیدی را در حوزه روش شناسایی وجود مغلطه

شود که موضوع عدم یشنهاد مینتایج کاربردی پژوهش حاضر این است که به سرمایه گذارن پ

های شخصیتی مدیرعامل را های مالی و ویژگیگران مالی از مغلطهتأثیر گرفتن قضاوت تحلیلتحت

های شخصیتی توان تأثیر سایر ویژگیهای آتی میها لحاظ نمایند. در پژوهشگیریدر تصمیم

ی و خودشیفتگی مورد بررسی وررنجروان ن،بودموافق ی،شناسفهیوظ ی،گشودگعامل مانند مدیران

های مالی را از دیدگاه سایر توان متغیر مغلطههای آتی میقرار گیرد. همچنین، در پژوهش

های کنندگان در بازار سرمایه نیز مورد بررسی قرار گیرد. این پژوهش مشابه سایر پژوهشرکتمشا

های ذاتی ن داشتن محدودیتاست ضمحوزه مالی رفتاری که مبتنی بر پرسشنامه طراحی شده شده

عامل های شخصیتی مدیرانکنندگان با محدودیت بررسی تنها یکی از ویژگیگویی مشارکتپاسخ

 رو بوده است.هنیز روب
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