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 چكیده

گذاران بر رابطه بین شایعات سیاسی و  سرمایه پژوهش حاضر به بررسی نقش میانجی خصوصیات بیوگرافیک

های مالی      . یکی از عمده ترین خطاها در تصمیممی پردازدبا مدل سازی معادلات ساختار آنها ادراکی یخطا

حاضر از لحاظ روش .پژوهش گذارد  می گیری آنها تاثیر گذاران خطاهای ادراکی است که بر نحوه تصمیم سرمایه

 پژوهش ،ها  کاربردی و از لحاظ شیوه گردآوری داده پژوهشهمبستگی، از لحاظ هدف یک  پژوهش هایجزء 

نمونه آماری   و با تعداد نامحدود بودند اوراق بهادار تهرانگذاران بورس  سرمایه کمی بود. جامعه آماری پژوهش

گیری گردید. ابزار اندازه نفر برآورد 483کرجسی با روش تصادفی ساده به تعداد  با استفاده از جدول مورگان و

بود. نتایج به دست آمده از معادلات ساختاری نشان داد که شایعات استاندارد شایعات سیاسی، پرسشنامه 

اد شایعات سیاسی تاثیر داشت. همچنین ابع گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمایه سیاسی بر خطاهای ادراکی

از جمله اظهارنظر مقامات سیاسی، تحولات سیاسی داخل کشور و تحولات سیاسی خارجی سبب افزایش سطح 

گذاران بر رابطه بین شایعات  خطای ادراکی سرمایه گذاران شدند. همچنین خصوصیات بیوگرافیک سرمایه

 .داشت تاثیر بهادار تهران بورس اوراقگذاران  سرمایه سیاسی و ابعاد آن با خطاهای ادراکی
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 مقدمه -1
یکی از مفاهیم اساسی در مدیریت مالی، مفهوم ریسک و بازده است. افراد تمایل دارند در اموری 

بالایی باشد تا مطلوبیت خود را حداکثر سازند. از طرفی گذاری کنند که دارای بازدهی مورد انتظار  سرمایه

های اقتصادی و مالی بر  دانیم کسب بازدهی بالا خود نیازمند پذیرش ریسک متناسب با آن است. اکثر نظریه می

کنند )کیم و  گیری به صورت کاملاً عقلایی عمل می گذاران در زمان تصمیم این فرض استوارند که سرمایه

گذاران در هنگام  سرمایه ( منطبق است.1( که این با نظریه )انسان اقتصادی عقلایی1778، 2نوسینگر

کنند ولی در برخی مواقع  ترین تصمیم را اتخاذ می گیرند و عقلایی گذاری تمامی جوانب را در نظر می سرمایه

دهد که ناشی از  می یر قرارها را تحت تأث گیری آن  شود و نحوه تصمیم می عواملی باعث بروز رفتار غیر عقلایی

 3(. بنابراین نداشتن اطلاعات صحیح منجر به بروز خطاهای ادراکی1774، 4ناکارایی بازارهای مالی است )توماس

گذاران و همچنین عوامل دخیل مربوط به  سرمایه 5توان از طریق شناسایی خصوصیات بیوگرافیک می شود و می

 هایی که تاثیر این انحرافات را در مالی رفتاری کاهش  ، با ارایه برنامه9اسیمحیط پیرامونی از جمله شایعات سی

گذاران برای  سرمایه ( و به1773، 0دهد، میزان انحراف از تصمیمات بلند مدت را کاهش داده )پومپین و لانگو می

 (.2486دستیابی به اهداف مالی بلندمدت خود کمک نمود )سعدی و همکاران، 
گیری مالی  زمینه انواع مختلف خطاهای ادراکی و چگونگی تأثیر این خطاها بر تصمیممطالعاتی در 

گذاران از چندین خطا، زیان  گذاران در بازارهای مالی انجام شده و به این نتیجه دست یافتند که سرمایه سرمایه

( بودند که 2661) 8ورسکی(. از دیگر پژوهشگران در این حوزه دنیل کانمن و ت1778بینند )کیم و نوفسینگر،  می

(، ویس، 2661) 6با مطرح نمودن تئوری انتظار به بسط این دانش کمک چشمگیری نمودند، همچنین اشنایدر

( پژوهشگرانی بودند که با ارایه مقالات در زمینه مالی رفتاری نقش مهمی 2688) 22( و توماس2686) 27بودسکو

 گذاران در اتخاذ تصمیمات مالی را دارا سرمایه ک بهدر مدیریت مالی ایفا نموده و سهم عظیمی جهت کم

های علوم اجتماعی که به    (. ارتباط بین علم مالی و سایر رشته1775، 21باشند )فیلبگ، هاتفیلدو هوروات می

های زیادی درخصوص    معروف شده است، باعث شده که محققان بررسی )مالی رفتاری(عنوان روانشناسی مالی

. افراد در پژوهش انجام دهندگذاران در بازارهای مالی و عکس العمل آنها در شرایط مختلف  رفتارهای سرمایه

گیرند.  می گیری خود برای فعالیت در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار تحت تاثیر گروههای مختلفی قرار    تصمیم

ها خصوصاً در شرایط غیر عادی  گیری افراد در پیش بینی روند حرکت شاخص    شناخت گروههای موثر بر تصمیم

 بازار سهام بسیار مفید خواهد بود. 

همان طور که اشاره شد، خطاهای ادراکی در افراد ناشی از خصوصیات بیوگرافیک آنان است. علم 
هایی چون جنسیت، سن و تحصیلات رفتارهای   ها به اعتبار ملاک انسانشناسی ثابت کرده است که  روان

گذاری آنان تاثیرگذار  سرمایه های رفتاری     تواند بر جنبه می دهند و این خصوصیات گوناگونی را از خود نشان می

گذاران  سرمایه (. از طرفی عوامل بیرونی از جمله شایعات سیاسی نمی تواند بر رفتارهای2463باشد )خطیری، 

نماید. زیرا این  می گذاران را دستخوش تغییر سرمایه گیری برای  بی تاثیر باشد. شایعات سیاسی شرایط تصمیم

کند  می گذاران اثر بگذارند، زیرا به آنان القاء سرمایه دسته از شایعات قادر خواهند بود که بر احساسات و منطق
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گذاری را دچار تغییر  سرمایه تواند شرایط می ع دیگری وجود دارند کهکه در ورای قدرت سیاسی موجود، مناب

(. لذا در این پژوهش سعی بر آن شده است تا به بررسی نقش میانجی خصوصیات 2463نماید )مهری و سعیدی، 

گذاران بر رابطه بین شایعات سیاسی و خطاهای ادراکی با مدل سازی معادلات ساختاری  سرمایه بیوگرافیک

  رداخته شود.پ

 

 مروري بر ادبیات نظري و پیشینه پژوهش -2

ی رویدادها و اخباار روزاناه فعاالیتی اسات کاه اکثار        در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار دریافت و مطالعه

گیری خود برای فعالیت در بازار     دهند. افراد در تصمیم می های مهم خود قرار   ی فعالیت گران آن را در زمره معامله

کنند. به عبارتی عوامل بسیاری بر انتخاب بهتارین راه   می سرمایه و بورس اوراق بهادار از عوامل مختلفی استفاده
ک هاای سیساتماتی     گاذارد. بعضای از تصامیمات منحصاراً باه کماک مادل        مای  های ممکان اثار     از بین راه حل

ها، بررسی پیشینه سهام،  ها، بررسی نمودارها، مطالعه روند قیمت پذیرد، استفاده از شاخص می گیری انجام    تصمیم

های مالی مارتبط باا ساهم ماورد نظار از       استفاده از نظر کارشناسان و کارگزاران بورس و تجزیه و تحلیل صورت

هاای ماالی بار مبناای      گیری شوند. بعضی دیگر از تصمیم یم ها محسوب گیری جمله فاکتورهای این گونه تصمیم

شود. بر این اسااس   می قضاوت فردی و بدون استفاده از اطلاعات تحلیلی )یا با استفاده از اطلاعات اندک( گرفته

  (.2461گذارها خارج است )چراغی و همکاران،  بسیاری از عوامل موثر بر قیمت سهام از کنترل سرمایه

 باشاد کاه در اکثار ماوارد     مای  ای ، باازاری پرمخااطره و حرفاه   بازار سرمایه و بورس اوراق بهاداردر حقیقت 

یکای از عماده   کناد.   مای  گذاران را متزلزل سرمایه گذاران ناراضی هستند، زیرا خطاها معمولاً اهداف مالی سرمایه

که در زمان خرید و فروش سهام بر نحاوه  گذاران خطاهای ادراکی است  های مالی سرمایه     ترین خطاها در تصمیم

 (. خطاهای ادراکی قضاوت نادرست یاا اساتدلال غیرمنطقای   2462گذارد )ادیب نژاد،  گیری آنها تاثیر می تصمیم

تواند به انتظارات نادرست منجر شده و باعث قیمت گذاری نادرسات اوراق بهاادار    می باشند که این اشتباهات می

عوامال دیگار کاه در    (. از جملاه  2463گیری نامعقول منجر شود )لاجوردی و فائض،   یمشود و در نهایت به تصم

گاذار  جنسایت، سان و     سارمایه  باشد، خصوصایات بیوگرافیاک   می گذاران بسیار اثر گذار سرمایه تصمیمات مالی

)مهاری و  باشاد   مای  و شایعات سیاسی موجود در باازار  (1723، 23  پارکر1724، 24)سینک و کانسالتحصیلات 

های گوناگون اقتصادی      های تجاری و سرمایه داران و بنگاه     (. شایعات سیاسی اغلب متوجه شرکت2463سعیدی، 

های پنهاانی       های نامرئی یا قدرت     (. زمینه شایعات سیاسی وجود دست2489است )خادمی گراشی و قاضی زاده، 

کند که در ورای قدرت سیاسی موجود منابع دیگری وجود دارند که  می است. این گونه شایعات به مخاطبان القاء

(. بنابراین اماروزه شناساایی   2463شود )مهری و سعیدی،  می ها اداره در اصل حکومت و نظام حاکم به دست آن

ن کشوری های ذهنی مدیران، مسئولی     ها و دغدغه گذاران به یکی از دلمشغولی سرمایه عوامل اثر گذار بر رفتارهای

هاای بسایاری      ، سابب گردیاده اسات کاه محققاان بررسای      و روانشناسان مالی تبدیل گردیده است و این مهام 

درخصوص رفتارهای سرمایه گذاران در بازارهای مالی و عکس العمل آنها در شرایط مختلف به عمال آورناد. در   

هاا خصوصااً در شارایط     ند حرکت شاخصگیری افراد در پیش بینی رو    حقیقت شناخت گروههای موثر بر تصمیم
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غیر عادی بازار سهام بسیار مفید خواهد بود. از طرفی شناسایی گروههای تاثیر گاذار بار رفتاار سارمایه گاذاران      

کند تا مساوولین و سارمایه گاذاران در جلاوگیری از ایجااد       می فردی و نهادی در بورس اوراق بهادار تهرانکمک

ها در یک جهت توفیق بیشتری کسب نمایند کاه کمتار پژوهشای باه      ریع شاخصحباب در بورس و یا حرکت س

، فلذا در این پژوهش بر آن شاده ایام تاا باه بررسای نقاش میاانجی خصوصایات         بررسی این مهم پرداخته است
ادبیات وسایع روان شناسای   زیم. پردابگذاران بر رابطه بین شایعات سیاسی و خطاهای ادراکی  سرمایه بیوگرافیک

گیری دارد و توانایی افراد جهت انتخاب تصمیم منطقی و   داری روی تصمیم معنی دهد که احساس تاثیر می نشان

 های دنیاای خاارج و داخال مطلاع         های حسی خود از وجود واقعیت     برد. انسان به کمک گیرنده می عاقلانه را بالا

هاای هساتی        شود و تکامل ادراک به شناخت پدیده می تبدیلگردد. احساس پس از تعبیر و تفسیر به ادراک  می

هاا پاژوهش هناوز باه      (. یکی از مسائل مهم ادراک کاه پاس از ساال   2487شود )ایروانی و خداپناهی،  می منجر

گذار  سرمایه تواند رفتار می درستی بیان نشده خطای ادراکی است. لذا اهمیت شناسایی انواع خطاهای ادراکی که

(. از سوی دیگر ادبیات مالی 2461یابد )کاکه پور،  می های مالی تحت تاثیر قرار دهند، اهمیت     در اتخاذ تصمیمرا 

هاا شاامل    گیری قائل است و این جنباه   گذاران به هنگام تصمیم سرمایه های رفتاری     نقش چشمگیری برای جنبه

باشند که این عوامل تاثیر به سازایی   می ت و تحصیلاتگذاران از قبیل سن، جنسی سرمایه خصوصیات بیوگرافیک

 (.2462در انحرافات رفتاری دارد )ادیب نژاد، 

گذاری در اوراق بهادار شرکت ها، دست یابی به بازه مورد انتظار و حتی افزایش آن است و در  سرمایه هدف از

وجود به پیش بینای آیناده پرداختاه و باه     صورت کارایی بازار سرمایه، نمی توان از طریق به کارگیری اطلاعات م

 هاای نادرسات و غیار منطقای         های مازاد با اهمیتی دست یافات. بناابراین باا توجاه باه مشااهده واکانش            بازده
گذاران نسبت به اطلاعات جدید و شایعات سیاسی در بازارهای اوراق بهادار لزوم پاژوهش در ایان زمیناه     سرمایه

 (. به طور کلای ایان دساته از پژوهشاها از ایان لحااظ ضاروری تلقای        2463و سعیدی،  یابد )مهری می اهمیت

داران و نیاز سیاسات    ساهام  گذاران و با هدف اصلاح آن کماک فراوانای باه    سرمایه گردند که با شناخت رفتار می

یت بازار سرمایه به عناوان  کنند. همچنین با توجه به اهم می داران حقیقی سهام گذاران بورس برای افزایش سهم

ای از نظام مالی و نقش اساسی آن در رابطه با هدایت و تخصیص پس اناداز بلناد مادت جامعاه باه       زیر مجموعه

زا و نهایتاً تاثیر آن بر اقتصاد کلان کشور و حرکت به سامت داشاتن    گذاری در امور مولد و اشتغال سرمایه سمت

گذاران در بازار سهام ایران در ایان فراینادهای معااملاتی چگوناه      سرمایه کهبازارهای کارا، آگاهی از این موضوع 

 کنند حائز اهمیت فراوان است.  رفتار می

 

 شایعات سیاسی  2-1

ها در ایالات متحده  ای از سهم اثر شایعات را برای نمونه 2652نخستین بار در سال  25رسد که روز می به نظر

به کاربرد. نتایج پژوهش حاکی از آن بود شایعات با ایجاد یک روند یک طرفه  29به استفاده از فاکتور چسبندگی

ها به عواملی مانند سرعت اخذ تصمیم وبه وسیله  بر بازارهای مالی تأثیر دارند و در عین حال میزان تأثیر آن

جان افراد در ها و میزان هی ها به وسیله کارمندان داخلی شرکت افراد، اعتقاد عمومی مبنی بر کنترل قیمت



انيرازیزهرا ش... /  بورس اوراق بهادار تهران با گذاران هيسرما يادراک يو خطا ياسیس عاتيشا نیرابطه ب يبررس   

5 

 
 1911بهار / مووس سيشماره  / منهسال 

ها  معاملات ارتباط دارد. او معتقد بود که با دخالت عوامل انسانی مانند میزان اعتماد به نفس و نحوه قضاوت آن

ها  فرض ارتباطات کامل و عاری از هر عیب و نقص در بازارهای سرمایه که پیش فرض اساسی بسیاری از تحلیل

 (.1777لیفر، باشد، دچار خدشه خواهد شد )ش می در این حوزه

های تعاملات اجتماعی که با تأکید بیشتر بر  ای جامع بر روی مدل ( در مطالعه2689) 20فردریک کونیگ
ها به جای اتخاذ  رواج شایعات گمراه کننده و ناشی از دسیسه انجام شد، توصیه کرد که بهتر است شرکت

شود، با شفافیت با  می تر به شایعات انجامموضعی انفعالی در قبال شایعات که به خاطر ترس از دامن زدن بیش

 (.1772، 28این پدیده برخورد کنند تا بتوانند اثرات منفی آن را کاهش دهند )کیماز

ها دریافتند  ها را بررسی کردند. آن شایعات مربوط به فرایندهای ادغام شرکت 2667در سال  26پوند و زیکاسر

دهد و نتیجه گرفتند که به طور  می ها واکنش نشان غام شرکتکه بازار به طور کارآ به شایعات راجع به اد

هایی که شایعات پیرامون   میانگین سود اضافی برای استراتژی خرید و چه برای استراتژی فروشی درباره سهم

دهد. سوم  می ها رواج دارد، بیشتر است. دوم اینکه واکنش نسبت به شایعات، اغلب در دوره قبل از ادغام رخ آن

بینی کنند و به طور میانگین در طول یک سال فقط یک  توانند پیش می های قیمتی را به ندرت ایعات، جهشش

( در 2661) 17آلن و گال  (.2652نمونه از شایعات درباره احتمال یک جهش قیمتی صحیح خواهد بود )روز، 

 های دستکاری شده     ها را قیمت م که آنهای فاقد پشتوانه منطقی در بازار سها     پژوهش خود نشان دادند که قیمت

شوند و در تقویت یک باور عمومی مبنی بر صحت اخبار  می توان نامید، به وسیله معامله گران ناآگاه تقلید می

( نیز بیان کردند که 2665) 12ود و ماتر  (.2689توانند مؤثر باشند )فردریک کانیگ، می ها درباره این نوع سهم

در یکی از مجلات اقتصادی به کسب یک بازه  11های یک ستون خاص مربوط به شایعات بازار     هپیروی از توصی
(، لازم به یادآوری است پیش از این دو محقق، در دو 2667، 14تواند منجر شود )جان پوند و زوکاسر می اضافی

های ( که تأثیرات عمل به توصیه2667) 15( و کانز و اسمیت و سید2608) 13پژوهش دیگر، دیویس و لیود

 19دست یافتند مربوط به ستون شایعات روزنامه وال استریت ژورنال را بررسی کرده بودند به نتایجی مشابه

 (.2661،  18  آلن و داگلاس10،1771)ریِ

یم شایعه پیشنهاد کردند که برای اتخاذ یک تصم 82پس از بررسی  2669و همکاران او نیز در سال  16زینی

صحیح درباره خرید و فروش سهام، بایستی علاوه بر اطلاعات رسمی به شایعات نیز تا حدی توجه شود )متر و 

( در بازار اوراق ISD( نیز با استفاده از معیار)2669) 42ها لی ادرنگتون و لویس و جه (.2665، 47امجت واحد

ها اغلب باعث افت عدم قطعیت در بازار و  کتاختیار معامله دریافتند که اعلانات برنامه ریزی شده از سوی شر

شود چرا که فعالان بازار وقتی  می اطلاعات و اخبار بدون برنامه ریزی قبلی، باعث افزایش عدم اطمینان در بازار

پردازند  می ها با یک رویداد مثبت غیر منتظره مواجه شوند به تجدید نظر توأم با تورش رو به بالا، درباره قیمت

( دریافتند که 2685) 43گیری از روش کیل  ( با بهره1777) 44هاگز، هادارت و لیوین  (.2667و همکاران،  41)لیو

ها که به  هایی به ظاهر تصادفی درباره معامله برخی سهم  ها با فرستادن سینگنال کارمندان داخلی برخی شرکت
نیات واقعی خود در صدد سودرسانی به گر معولی است، با پنهان کردن  ظاهر مشابه رفتار تصادفی یک معامله

در بورس استانبول  1772در سال  49مطالعه دیگر به وسیله کیمز  (.2608و همکاران،  45شرکت هستند )للوید
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انجام شد او نیز بازدهی غیر معمولی و مثبت را درباره معامله در روزهای قبل از تاریخ انتشار شایعات مشاهده 

( 1771) 48فیر و رای (.2669، 40انتشار شایعات منفی گزارش شد )زیونی و همکارانکرد، اما این بازدهی پس از 

، 2666 -2681های      ، طی سال577 46ای کاملاً توصیفی، با بررسی تغییرات بزرگ در شاخص اس و پی در مطالعه

عه پیشنهاد آتش رویداد خاص یا شایعه مهم را بر وقوع این تغییرات مؤثر دانست. به عنوان مثال وی به شای 96
که از تلویزیون دولتی بریتانیا انتشار یافت اشاره کرد که باعث شد این  2667بس دولت عراق به کویت در سال 

شایعه  249در سال پس از بررسی  37گورودسینکی (.2689درصد افزایش یابد )فردریک کونیگ،  7،66شاخص 

ها درست عکس مسیر  افت که بیشتر قیمتبود دری 32که اغلب مرتبط با سقوط بیش از یپش شاخص داکس

های تأثیرگذاری دیگری هم وجود دارد و به بیان دیگر  شایعات حرکت کردند و در نتیجه علاوه بر شایعات زمینه

گیری از مدل  ( نیز با بهره1774) 31(.جوس وان بومل2683ها ندارند )وین،  گیری  شایعات تأثیر زیادی بر تصمیم

گذاری بر اساس اطلاعات، تمایل دارند به دوستان و  اد افراد پس از انجام یک سرمایهپویای معاملات نشان د

ها عمل کنند و در عین حال خاطر نشان ساخت چنین  ها پیروی کرده و مانند آن آشنایان خود بگویند که از آن

باشد،  می گیزه اقتصادیتمایلی فراتر از یک دلیل روانشناختی برای توجیه رفتار شخصی، دارای یک پشتوانه با ان

چرا که افزایش تقاضا برای سهام به افزایش قیمت آن منجر خواهد شد. او در عین حال دریافت که شایعه سازان 

ها  نمی توانند همواره از ایجاد شایعات غلط منفعت کسب کنند چرا که منجر به از دست رفتن شهرت و اعتبار آن

( نیز با 1773) 34(.ورنر آنویلر وماری فرانک2669شود )زیونی و همکاران،  یم ها و عدم توجه معامله گران به آن

، به عنوان سمبل شایعات و استفاده از  33میلیون پیام اینترنتی موجود در وب سایت مالی یاهو2،5بررسی بیش از 

در پیش بینی  ها اخبار وال استریت ژورنال به عنوان متغیر کنترلی دریافتند پیامهای اینترنتی راجع به سهم
ها بر بازده سهام از لحاظ آماری معنادار است. هر چند تأثیر  نوسانات بازار نقش دارند به طوری که تأثیر آن

که  1778(. در جدیدترین مطالعه مربوط به شایعه سال 2669و همکاران،  35ها زیاد نیست )لویس اقتصادی آن

هایی مانند فعالیت در  مورد بررسی بر اساس شاخصهای  در ایالات متحده انجام شد با طبقه بندی گروه

گذاری، میزان تحصیلات افراد، تجربه و جنسیت با توزیع پرسشنامه در بین  های کارگزاری و سرمای شرکت

کنند  می های کارگزاری کار     گیری شد که بین افراد عادی و افرادی که برای یک از شرکت  فعالان بازار نتیجه

سیر و واکنش نسبت به شایعات تفاوت وجود دارد و اصولاً همان طور که در برخی پژوهشات درباره درک، تف

(. پیشتر و در بازار بورس آتن 1777و همکاران،  39دهند )هادارتها به شایعات کمتر بها می مشابه بیان شده خانم

گذاران  های سرمایه ای شاغل در شرکت گذاران حرفه ( نیز دریافته بودند سرمایه1770و همکاران او ) 30دیمیترویز

گذاران انفرادی در  سرمایه های بنیادی و تکنیکی متکی هستند، اما فعالان غیر متخصص و     بیشتر به تحلیل

کنند  می ها توجه ها و دیگر رسانه روزنامه گذاران موجود در بازار، معاملات خود تا حد زیادی به اخبار و سرمایه

های سیاسی و      باشند که متاثر از اشخاص و پدیده می شایعات سیاسی، شایعاتی (.2667)جوهان و همکاران ، 

سازند  حکومتی است. سرعت نشر شایعات سیاسی بیش از سایر شایعات است و فرصتی را برای مردم فراهم می
قیم و منفعلانه، نارضایتی و اعتراض خود را علیه زمامداران حکومتی ابراز دارند )مهری و ای غیر مست تا به شیوه

های روانشناسی و اقتصاد      ای است که هدف آن ادغام جنبه ای میان رشته حوزه 38(. مالی رفتاری2463سعیدی، 
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یی بازار را زیر سوال برده است بوده و دو پارادایم اصلی مالی نوین، یعنی عقلایی بودن عاملان اقتصادی و کارا

گیرندگان دارای رفتاری عقلایی و در پی  ، تصمیم36های مالی نوین مطابق نظریه (.2485)سرمد و همکاران، 

یابد که فرد از تمامی  می حداکثرسازی مطلوبیت خود هستند و دستیابی به حداکثر مطلوبیت زمانی تحقق

 2681ط عملی چندان ممکن نیست. این مفهوم نخستین بار در سال احتمالات عینی آگاه باشد که این در شرای
سایمون با تحلیل . (2488و با عنوان نظریه عقلانیت محدود مطرح شد )موفقی و همکاران،  57به وسیله سایمون

 های کلاسیک و مباحث روانشناسی اعلام کرد که افراد قادر نیستند تمام اطلاعات مورد     فروض غیر واقعی تئوری

نیاز خود را کسب کنند، اما در عین حال مدعی نبود که الزاماً رفتار افراد غیر منطقی است، از طرفی رابرت 

گذاران انطباق  سرمایه استاد دانشگاه مریلند با بیان اینکه قیمت موجود در بازار ممکن است با خواسته 52پرومین

خود با این شرایط به طور دائم به بازنگری، قضاوت و نداشته باشد، در این رابطه معتقد است فردی برای تطبیق 

پردازد، اما به دلیل پردازش نامتقارن اطلاعات و از آنجایی که  می تعدیل موقعیت خود در قبال اطلاعات جدید

 ای متفاوت به تفسیر و پردازش اطلاعات اولاً همه افراد به یک میزان از اطلاعات برخوردار نیستند و دوماً به گونه

پردازند، افراد مختلف رفتارهای متفاوتی در قبال اطلاعات موجود دارند. به ویژه در بازارهای مالی که  می

شوند، از آنجایی که همه این  می های بسیار کوتاه مواجه     تحلیلگران بازار با حرکات سریع قیمت سهام در زمان

دانند  می گذار سرمایه رفتار هیجانی و غیر منطقیها را ناشی از  حرکات سریع به دلایل اقتصادی ندارند آن

دریافتند که  ش هایی( نیز با انجام پژوه1772) 53(، ورنرد1777) 54(، شلیفر1771) 51شفرین (.2489)مومنی، 

  1772، 55گذاران تا حد زیادی تحت تأثیر عوامل رفتاری درونی و خارجی است )هیرشفلید تصمیمات سرمایه

توان به تقلید از دیگر فعالان بازار اشاره کرد. به طور  (. از جمله این عوامل می1772، ب  ورنرد2669، 59کپفرر
، با بیان وجود رابطه بین کشیدگی منحنی بازده و جریان 50، رام کونت،جین فلیلپ بوچاد1777مثال در سال 

(. در 1777)شیفر، سفارشات معاملات در بورس، بر گرایش فعالان بازار به تقلید از یکدیگر صحه گذاشتند 

گذاران در قبال شایعات  حقیقت بسیاری از حرکات سریع قیمت در بازارهای مالی، با واکنش غیر منطقی سرمایه

شوند و بنابراین واژه غیرمنطقی بهترین توضیح برای پرکردن شکافی است که تحلیلگران قادر به  توجیه می

چگونه اطلاعات جدید بر تخصیص منابع کمیاب اثر دارند توضیح آن نیستند. از طرفی ارزش اطلاعات و اینکه 

شکل خاصی از  58یکی از مبناهایی است که تئوری مالی بر مبنای آن شکل گرفته است و از آنجا که شایعات

شود که شایعات را از دیدگاه مالی تحلیل کنیم. به خصوص آنکه بازارهای مالی به دلیل  اند تلاش می اطلاعات

های وین      کنند. در این رابطه به یافته می زمینه مساعدی برای ظهور و گسترش شایعات فراهمماهیت خاص خود 

ها بازارهای مالی یک ساختار اجتماعی قوی دارند که به نحو معناداری  توان اشاره کرد که مطابق آن می 56و بکر

دلیل آنکه مطابق نظر بسیاری از  (. علاوه بر این، به1777، 97بر میزان نوسانات قیمتی مؤثر هستند )شفرین

شود و  می محققان ایجاد و اعتقاد به شایعات تلاشی برای کاهش احساس اضطراب و عدم قطعیت تلقی

ها در بسیاری از مطالعات روانشناختی تابع عوامل درونی و  گیری احساسات و نحوه واکنش افراد به آن شکل
های ذاتی و اکتسابی افراد در چگونگی برخورد با  ان گفت ویژگیتو می بیرونی مؤثر بر شخصیت است، بنابراین

 92(. به طور مثال در زمینه جنسیت محققانی مانند گردونسکی1777شایعات مؤثر هستند )راما و همکاران، 
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های جنسیتی در زمینه چگونگی احساس و ادراک را      ( تفاوت1772) 94( و سالوی2665) 91(، گراردی2686)

 (.2686، 99  گوردون1773، 95  پرشانت و دیفونزو2683، 93ند )وین و بکرا تأیید کرده

یکی از مشکلاتی که جامعه با آن روبرو است، شایعات سیاسی است. شایعات سیاسی برای مدیران سازمان 

گیرد، بازار شایعه در سازمان داغ  هم سازنده و مفید است و هم مخرب، در هر تغییری که در سازمان انجام می
اغتشاش خواهند کرد )رحمانی و  شود. شایعات سیاسی هنگامی که کنترل نشوند در سیستم، ایجاد اخلال و می

 (. 2406نصرآبادی، 

شایعات سیاسی برگرفته از اظهارنظر مقامات سیاسی به معنای تاثیر پذیری از  اظهار نظر مقامات سیاسی:

باشد  می اظهارنظرهای مقامات سیاسی داخلی و خارجی و پیگری تاثیر اظهارات نظر مقامات بر سهام بازار

 (.2489زاده، )خادمی گراشی و قاضی 

های بورس، پیگیری اخبار سیاسی و      تحولات سیاسی داخلی تاثیر تحولات بر شاخص تحولات سیاسی داخلی:

باشد )خادمی گراشی و قاضی  می های بورس     تاثیر آن بر سهم بازار و تاثیر تحولات اجتماعی و فرهنگی بر شاخص

 (.2489زاده، 

سیاسی خارجی تاثیر مناسبات سیاسی ایران با سایر کشورها بر قیمت سهام، تحولات تحولات سیاسی خارجی: 

باشد )خادمی گراشی و قاضی  می های بین المللی بر جریان بازار و پیگیری اخبار سیاسی بین المللی     تاثیر سازمان

 (.2489زاده، 

 

 خطاهاي ادراكی -2-2

 شود می بیعی و غیر طبیعی است و این خطاها سببخطاهای ادراکی متاثر از از حالات روانی در وضعیت ط

 گذاری داشته باشند. در حقیقت این خطاها با نحوه سرمایه گذاران، توجه خاصی بر روی وجوهشان جهت سرمایه

در اتخاذ  (.2486)سعدی و همکاران،  کند می ها و وجوهشان ارتباط پیدا گذاران در دارایی سرمایه گذاری سرمایه

توان بر اساس  گیری باید عقلایی باشد. اگرچه تصمیم را می گذاری فرض بر این است که تصمیم سرمایه تصمیمات

گیری عقلایی بهترین شیوه اخذ تصمیم است.   عوامل متعددی اتخاذ کرد ولی عموماً نظر بر این است که، تصمیم

های خود عواطف و احساسات      گیری  شود عقلایی عمل نمایند، یعنی در تصمیم می از این رو به افراد توصیه

گیری کنند. اما مشکل این است که مفهوم انسان عقلایی،   شخصی را دخالت ندهند و با عینیت و واقعیت تصمیم

های استاندارد علم اقتصاد  های انسان به طریقی از فرض گیری مفهوم کاملاً روشن و بدون ابهامی نیست و تصمیم

آید که امکان رفتار عقلایی را از تصمیم گیرنده سلب  می برخی مواقع شرایطی به وجود کند. در انحراف پیدا می

کنند و چطور ممکن  می گذاران چگونه رفتار سرمایه سازد که (. پارادایم مالی آشکار می1723، 90کند. )بارکر می

 کند تا بیاموزند چه گونه می گذاران کمک سرمایه است رفتارشان، بازارهای مالی را تحت تاثیر قرار دهد و به

گذار  گیری سرمایه  توان عقلایی رفتار کرد. در واقع اساس مالی رفتاری را انطباق بین احساس و نحوه تصمیم می

گذاران فردی  سرمایه پردازد که آیا دهد. مالی رفتاری مالی رفتاری خرد به سوالاتی از این دست می می تشکیل

دهد، در حالی که  کنند یا خطاهای ادراکی و احساسی تصمیمات آنها را تحت تاثیر قرار می کاملاً عقلایی رفتار می
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شود که فرضیه کارا تا چه حد توضیح دهنده رفتار بازار مالی  می در مالی رفتاری کلان به این سوال پرداخته

گیری   ان علوم رفتاری و تصمیم(. دانشمند1725، 98شوند )داکسباری های بازار چگونه توجیح می     است و ناکارآیی

تواند  می ها شوند که این اشتباه می دریافتند که تحت شرایط معین افراد در قضاوت هایشان دچارخطاهای ذهنی

گیری   به انتظارات نادرست منجر شده و باعث قیمت گذاری نادرست اوراق بهادار شود و در نهایت به تصمیم
 های روزمره است که دربرگیرنده تفکرات     این موضوع تمرکز ما روی اشتباه نامعقول منجر شود. در ارتباط با

کنند  می کنند همواره بین آنچه درک می ها عقلایی عمل شود انسان می گذاران است. از آن جایی که فرض سرمایه

شود و این با این موضوع  می کند تناقض وجود دارد. بنابراین تناقض به بروز خطاهای روانشناختی منجر می و فکر

کند. به علاوه آنها در  می کنند که بهترین تصمیم گیرنده هستند ارتباط پیدا می گذاران فکر سرمایه که اغلب

شود،  می گیری منجر  جستجوی اطلاعاتی که این باور را تایید نماید، هستند که این نیز به بروز اشتباهات تصمیم

(. در تبیین خطاهای ادراکی که متأثر از حالات 1721آورند، کارا نیست )ابراهیم،  یم زیرا اطلاعاتی که به دست

روانی در وضعیت طبیعی و غیر طبیعی هستند، خطای اطمینان بیش از حد، خطای دسترسی، خطای پس بینی، 

شود،  می خطای تشدید تعهد و خطای تصادفی بودن در این پژوهش مد نظر قرار گرفته است. این خطاها سبب

 آنجایی که گذاری داشته باشند.از سرمایه گذاران، توجه خاصی بر روی وجوهشان جهت سرمایه خیلی از

 کنند، به نوعی آن خطاها با نحوه می گذاری سرمایه گذاران بیشتر وجوه خود را در بازار سهام سرمایه

به طور اساسی علم  (.2463، فائضو  لاجوردی)کند  می ها و وجوهشان ارتباط پیدا گذاری آنها در دارایی سرمایه

گذاران چگونه باید رفتار کند بنا شده است، به جای این که بر  قوانینی در مورد این که سرمایهمالی استاندارد بر 

کند تا  کنند. مالی رفتاری تلاش می می ها در واقع چگونه رفتار اصولی بنا شده باشد که توصیف کند آن
حال، عالم مالی استاندارد های روانشناختی انسانی فعال در بازارهای مالی را شناسایی کند. با این  پدیده

آل شده بنا کرده است در حالی که مفروضات مالی رفتاری بر اساس رفتار  مفروضاتش را بر اساس رفتار مالی ایده

ها بیانگر تمامی اطلاعات  در یک بازار کارا، قیمت  (.2486مالی مشاهده شده بنا شده است )سعدی و همکاران، 

گذاران  توان به عنوان بازاری تعریف کرد که در آن تعداد زیادی از سرمایه می موجود هستند. یک بازار کارا را

کنند. مطالعات بسیاری به شواهدی  می عقلایی به منظور حداکثر کردن سود در مسیر اوراق بهادار منفرد عمل

گذار  سرمایه ن است کهگیری ای اند. اما یکی از مشکلات تصمیم کند، اشاره کرده می که فرضیه بازار کارا را حمایت

(. بنابراین ناکارایی در بازار باعث اتخاذ 1776، 96تواند اطلاعات را به طور کامل دریافت کند )هیرشلفیر و ته نمی

های پایدار فروانی را که با فرضیه بازار کارا  شود. با این حال پژوهشگران ناهنجاری تصمیمات غیر عقلایی می

، 07های بنیادی های بازاری وجود دارد: ناهنجاری سه گونه عمده ناهنجاری اند. تناقض دارد، مستند کرده

 تواند می ها ها و تلاش برای کاهش آن . شناخت این ناهنجاری01های تقویمی     و ناهنجاری 02های تکنیکی ناهنجاری

 گذاران را در اتخاذ تصمیمات عقلایی یاری رساند. سرمایه

گردد. برای اولین  رفتارهای اقتصادی به سالهای آغازین قرن بیستم برمی موضوع تأثیر مسایل روانشناختی در
)روانشناسی  (، عوامل روانشناختی در بازار سهام را مطرح نمود. او در کتاب خود تحت عنوان2621) 04بار سلدن

ذهنی جامعه ای به طرز فکر  های قیمتی اوراق بهادار، وابستگی قابل ملاحظه بازار سهام(، عنوان نمود که حرکت

http://elmnet.ir/author/%D9%85%D9%87%D8%B3%D8%A7-%D9%84%D8%A7%D8%AC%D9%88%D8%B1%D8%AF%DB%8C
http://elmnet.ir/author/%D8%B9%D9%84%DB%8C-%D9%81%D8%A7%DB%8C%D8%B6
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میلادی  57و  37( در دهة 2462گران دارد )فلاح شمس لیالستانی و همکاران،  گذاران و معامله سرمایه

های بازارهای عقلایی که بر اساس رفتارهای عقلایی افراد بنا شده بودند، دوباره ظهور پیدا کردند. تا اینکه  تئوری

گیری افراد طراحی کرد. سایمون  د و مدلی برای تصمیمانسان اقتصادی را زیر سؤال بر 03سایمون 57در دهة 

گیرد که ممکن است انتخاب  هایی صورت می گیری افراد بر اساس یک سری محدودیت  اشاره کرد که تصمیم
کند  می عقلایی را زیر سؤال ببرد و این انتخاب بر اساس منحنی مطلوبیت صورت نگیرد. سایمون همچنین اشاره

ها هم  گذار نشأت بگیرد. این تورش سرمایه های درونی ممکن است بیرونی باشد و یا از تورش ها که این محدودیت

های  قاعدگی با افزایش بی 05گذار و یا دانش اوست. ظهور مالی رفتاری سرمایه گیری برگرفته از نقطه مرجع تصمیم

 (.2462به اوج خود رسید )فلاح شمس لیالستانی و همکاران،  87مالی در اواخر دهه 

نام برد.  09توان از تالر و دی بونت می اند از دیگر اندیشمندانی که در توسعه دانش این گستره نقش داشته 

کنندگان ساخت و مفهوم حسابدای ذهنی را معرفی کرد. بسیاری مقاله  مدلی از رفتار مصرف 2685تالر در سال 

دانند.  می کنشی را ارائه داده اند،آغاز مالی رفتاریکه در آن فرضیه فراوا 2685معروف دی بونت و تالر در سال 

آنها به این نتیجه رسیدند که افراد به طور سیستماتیک به اخباری که از قبل انتظار آن را نداشته اند، واکنش 

طی ده سال گذشته، مطالعاتی که در زمینه مالی انجام شده، به بسط دانش مالی  دهند. می بیشتری نشان

استاد دانشگاه ییل اشاره  00شیلر توان به رابرت کرده است. از محققین برجسته در این زمینه می رفتاری کمک

داشت که با انتشار کتاب معروف خود تحت عنوان کثرت غیر عقلایی کمک قابل توجهی به کلیه 

ان یک شاخه کنندگان دانش مالی نموده است. شاید بزرگترین واقعیت سازی برای مالی رفتاری به عنو استفاده

یافت شود. معروفیت  08ای منحصر به فرد، در مطالعه دنیل کانمن و ورنون اسمیت علمی دانشگاهی و حرفه
های پژوهشات روانشناسی در علوم اقتصادی به خصوص دربارة قضاوت انسان و      کانمن به خاطر )گنجانیدن بینش

بر اساس اصول بنیادین نظریه مطلوبیت که  (.1779، 06گیری در شرایط عدم اطمینان( بوده است )فارلین تصمیم

کاملاٌ عقلایی است و تصمیمات  -2گذار  ( توسعه داده شد، یک سرمایه1778) 87توسط نویمان و مورگنسترن

همواره درصدد آن  -3ریسک گریز است. -4قادر به حل مسائل پیچیده خواهد بود. -1منطقی خواهد گرفت. 

 (. در نظریات مطلوبیت فرض بر این است که یک2663) 82اید. ناجی و ابن بنگراست که ثروت خود را حداکثر نم

خواهد میزان رضایتمندی خود را از  گذار بر اساس بده و بستان و برقراری رابطه بین بازده و ریسک می سرمایه

ی را انتخاب کند خواهد پرتفوی گذار به نوعی می گذاری انتخاب شده به حداکثر برساند. هر سرمایه ترکیب سرمایه

گذاران در بورس اوراق  که بازدهی مورد انتظار آن حداکثر و ریسک آن حداقل گردد. بررسی رفتار واقعی سرمایه

گذاران همواره عقلایی نخواهد بود و مصادیق بسیار زیادی وجود داشته  بهادار حاکی از آن است که رفتار سرمایه

بحث دخالت   (.2462برد )فلاح شمس لیالستانی و همکاران،  می الکه نظریه حداکثر کردن مطلوبیت را زیر سؤ

گردد. هنگامی که  های قبل تر باز می     خصوصیات روانشناختی و رفتاری افراد در تصمیمات خرید به دوره

های کنونی دست نیافته بود، برخی از اقتصاددانان مشهور مانند آدام اسمیت،  های نوین مالی به پیشرفت نظریه
های مربوط به روانشناسی فردی،      یده داشتند که پدیده، عق81ایرونیگ فیشر، جان مینارد کینز و هری مارکوینز

(، مطالعاتی در زمینه انواع مختلف خطاهای 1778و همکاران ) 84لاین دهند. می ها را تحت تأثیر قرار قیمت
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 گذاران در بازارهای مالی، انجام دادند و به سرمایه گیری مالی  ادراکی و چگونگی تأثیر این خطاها بر نحوة تصمیم

و همکاران  83های برجسته دانیل     بینند. تلاش می گذاران از چندین خطا، زیان سرمایه این نتیجه دست یافتند که

89( و هنگ و استین2668و همکاران ) 85( و باربری2668، 1772)
(، برای توضیح طرح با استفاده از 2666) 

های      . اطمینان بیش از حد در مورد سیگنالاطمینان بیش از حد و اعتماد به نفس و انتساب صورت گرفته است
ای مثل اثر بازار و در دراز مدت برگشت وجود دارد. در حالی  خصوصی که علت آن واکنش بیش از حد و پدیده

دهد )فلاح  می که خود اسنادی نسبت دادن موفقیت به صلاحیت و شایستگی و شکست را به بدشانسی نسبت

تئوری انتظار را در ادبیات مالی مطرح ساختند و به  80کانمن و تیورسکی (.2462شمس لیالستانی و همکاران، 

( از جمله 2688) 86( و توماس2661) 88گذاری اشاره نمودند و همچون اشنایدر سرمایه خطاهای ادراکی در

گونگی مالیه رفتاری بر روی چ گذاران مطالعه نمودند. سرمایه های رفتاری محققانی بودند که در زمینه تورش

تواند  می گذار تمرکز دارد. به علاوه مالیه رفتاری گیری سرمایه تفسیر و به کارگیری اطلاعات در فرایند تصمیم

دریافت که تحت شرایط عدم  67کانمن تشریح کننده بسیاری از رفتارهای غیر عادی و غیر منطقی در بازار باشد.

شود.  می ه توسط نظریه اقتصادی استاندارد پیش بینیاطمینان، تصمیمات انسان به صورتی سیستماتیک از آنچ

انحراف دارد. همچنین وی به همراه تیورسکی، نظریه چشم انداز را تنظیم کردند. نظریه چشم انداز به عنوان 

های استاندارد توضیح بهتری را برای رفتار مشاهده شده فراهم آورد. کانمن همچنین کشف      جایگزینی برای مدل

قضاوت انسان ممکن است میان برهای قواعد ذهنی را که به صورتی سیستماتیک از اصول اولیه کرد که 

احتمالات واگرایی دارند را در نظر بگیرند. وی پایه گذار نسل جدیدی از پژوهشات با استفاده از بینش 

و کانمن  62تیورسکی (.2480های اقتصادی و مالی شد )اسلامی بیدگلی،      روانشناختی برای پربار ساختن مدل
های آنان به      طی سلسله مقالاتی به توسعه کاربردهای روانشناسی در علوم مالی و اقتصاد پرداختند و تلاش

، سه عامل شهودی 2603منتهی شد. آنها در مقالة سال  1771دریافت جایزة نوبل اقتصاد توسط کانمن در سال 

گذارد. این سه عامل نمایندگی، در  می گیری افراد تأثیر  میمرا ذکر کردند که در شرایط عدم اطمینان بر تص

انتقاداتی بر تئوری مطلوبیت انتظاری وارد  2606گاه و تطبیق هستند. این دو در سال  دسترس بودن و تکیه

کردند و مدل جایگزینی را توسعه دادند که آن را تئوری انتظار نام نهادند )فلاح شمس لیالستانی و همکاران، 

2462.) 

جا، استدلال  به توان به صورت ایمانی نا می ترین حالت بیش اطمینانی را در سادهخطاهاي بیش اطمینانی: 

 ای در معاملات مربوط به های شناختی فرد خلاصه کرد. بیش اطمینانی نقش عمده     ها و توانایی شهودی، قضاوت

کنند  می کنند معامله می گذارانی که از روی منطق عمل سرمایه گذاران بیش مطمئن بیشتر از سرمایه دارد و سهام

 (.2486)سعدی و همکاران، 
ای در تصمیمات مربوط به پرتفوی باشد.  تواند به عنوان محرک سازنده می خطای دسترسیخطاي دسترسی: 

دسترس است. ذهن گیری و قضاوت بر اساس اطلاعات  آماده و در   خطای دسترسی بیانگر تمایل فرد به تصمیم
گیری کند. حافظه انسان وقایع احساس   انسان تمایل دارد که بر اساس اطلاعات در دسترس به سرعت نتیجه
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کند. در ارزشیابی، نتایج آخر ماه یا آخر سال در دسترس ترند تا  می برانگیز و به ویژه وقایع اخیر را سریع بازیابی

 (.2486دهند )سعدی و همکاران،  ین ادراک را تحت تاثیر قرار میهای اول، بنابرا     وقایع روزها یا ماه

دهد که روند و جریان تصمیم، یکسری از تصمیمات متوالی  می تشدید تعهد زمانی رخخطاي تشدید تعهد: 

را در پی داشته باشد. تشدید تعهد به این موضوع اشاره دارد که حتی وقتی یک تصمیم اشتباه است و شواهد و 
شود تا  می کند باز هم اصرار بر ادامه آن تصمیم وجود دارد و شدیدتر می صمیم نیز این امر را تصدیقتبعات ت

 (.2486نشان دهدکه تصمیم اولیه اش غلط نبوده است )سعدی و همکاران، 

افتد. چیزی که  می این خطا در بورس اوراق بهادار و خرید و فروش سهام بسیار اتفاق: خطاي تصادفی بودن

گیری از شانس و خرافات و تصادفی بودن تاثیر نامطلوب بپذیرد این است که انسان برای   شود تصمیم می اعثب

 (.2486کند )سعدی و همکاران،  می سازد و تفسیر می امر شانسی و تصادفی معنای خرافاتی متفاوتی

با پیامد وزن بیشتری قائل خطای پس بینی در مقایسه با پیش بینی برای اطلاعات منطبق  خطاي پس بینی:

کند و پیش بینی خود را متناسب با آن چیزی که در واقع رخ  می است و حافظ فرد در این شرایط انتخابی عمل

 (.2486کند )سعدی و همکاران،  می داده است. بازسازی

 

 خصوصیات بیوگرافیک -2-3

باشد  می شامل جنسیت، سن و تحصیلاتخصوصیات بیوگرافیک، اطلاعاتی است درباره خصوصیات افراد که 

دهد گرچه گزینش سهام از سوی زنان بهتر از انتخاب سهام توسط مردان  می (. پژوهشات نشان2485)باطنی، 

های      کنند و این به علت تعداد کمتر معاملات و  تبعاً هزینه نیست، اما زنان سود بیشتری از معاملات کسب می

رسد یکی از  می ین مردن متأهل عملکرد بهتری از مردان مجرد دارند. به نظرمعاملاتی کمتر است. همچن

هایی که واقعاً از آنها برخوردار نیستند، اعتماد به نفس دارند   های رفتار انسان آن است که مردان به مهارت     ویژگی

شدند که باورهای  (.پژوهشگران با بررسی اسکن مغزی حدود هزار زن و مرد متوجه2463)مهری و سعیدی، 

های فاحش میان عملکرد مغزی مردان و زنان تا حدی ریشه در واقعیت دارد )مهری و      دیرین درباره تفاوت

از نتایج منتشر شده پژوهش یاد شده، الگوهای مدارهای عصبی برگرفته از مغز انسان در این  (.2463سعیدی، 

نان میان دو نیم کره چپ و راست مغزی تراکم داشته و در های عصبی در مغز ز     پژوهش نشان داد که اتصال

تری را در نواحی پسین و پیشین مغز آشکار کرد. به گفته  های عصبی قوی مقابل، همین الگوها در مردان اتصال

(، پژوهشگر دانشگاه پنسیلوانیا و سرپرست گروه پژوهشگران، مداربندی مغز آقایان برای 1721) 61راجینی ورما

های      و انجام کارهایی که نیازمند هماهنگی است، کارایی بالاتری داشته، در حالی که در زنان تواناییمشاهده 

اجتماعی و حافظه قوی تری را ممکن ساخته است، به همین دلیل است که بانوان برای انجام چندین کار به 

 صورت هم زمان توانایی بیشتری دارند.
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 پیشینه پژوهش -2-4
 ارائه مدل ساختاری جهت بررسی تاثیر خطاهای ادراکی و تیپ شخصیتی بر نوعبه  (2463فائض ) لاجوردی و

 پرداختند.  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه گذاری سرمایه

 گذاران پرداختند.  سرمایه گذاری سرمایه ( به بررسی تاثیر خطاهای ادراکی بر نوع2463لاجوردی و فائض )

گیری سرمایه گذاران در بورس     عوامل روانشناختی تاثیر گذار بر فرآیند تصمیم( 2461چراغی، امیدی و مرادیان )

 را بررسی نمودند.  اوراق بهادار تهران

های      سرمایه گذاری گذاران بر خطاهای ادراکی آنها در  سرمایه خصیتی( به بررسی اثرات تیپ ش2461پور ) اکاک

 شان در بورس اوراق بهادار پرداخت.

گیری سرمایه گذاران در  گروههای تاثیر گذار بر فرآیند تصمیمبه بررسی ( 2461چراغی، مرادیان و چراغی )

  پرداختند. بورس اوراق بهادار تهران

ای  گذاران و خطاهای ادراکی در تالارهای منطقه سرمایه های شخصیتی     ( رابطه بین ویژگی2462ادیب نژاد )

های      بررسی نمود. نتایج عنوان نمود که خطاهای ادراکی رابطه معنادار و مستقیمی با ویژگی بورس اوراق بهادار را

 گذاران دارد. سرمایه شخصیتی
گذاری  گذاران و خطاهای ادراکی در سرمایه به بررسی اثرات شخصیت سرمایه( 2486سعدی، قلی پور و قلی پور )

  پرداختند. ها در بورس اوراق بهادار تهران آن

 ( به بررسی پارادایم رفتاری مالی پرداخت. 1725) 64داکسباری

 گذاران پرداخت.  سرمایه گذاری سرمایه ( به بررسی عوامل اثر گذار بر1723پارکر )

گذاران در هند اثر جنسیت را  سرمایه گذاری سرمایه ای تحت عنوان رفتار ( در مقاله1724سینگ و کانسال )

گذاران مرد در مقایسه با زنان، ریسک پذیری،  سرمایه گذاران بررسی کرده و نشان دادند سرمایه بر رفتارهای

های خود      گذاری سرمایه گذاری و ادراک خطر بیشتری داشته و در مقابل زنان در سرمایه اعتماد به نفس، افق

 . کنند می بیشتر از مشاوره استفاده کرده و پرتفوی متنوع تری نگهداری

های      توان بر اساس ویژگی می گذار در بازار را سرمایه ( در مطالعات خود دریافتند که رفتار1724) 63اسکولار

 های مذهبی پیش بینی کرد.     سبک زندگی، میزان ریسک گریزی و فعالیت

رداختند. نتایج گذاری پ سرمایه ( به مطالعه بر روی خطاهای ادراکی و اثر آن بر1722و همکاران ) 65میولای

 گذاری وجود دارد.  سرمایه مطالعات ایشان نشان داد که رابطه معناداری بین خطاهای ادراکی و نوع

( طی پژوهش خویش پیرامون روانشناسی سهم بازار به این نتیجه دست یافت که 1727) 69سوئل
گذاران و معامله گران  سرمایه ی جامعهای به طرز فکر ذهن های قیمتی اوراق بهادار، وابستگی قابل ملاحظه     حرکت

 (.2462دارد )به نقل از فلاح شمس لیالستانی و همکاران، 

( طی پژوهش خویش پیرامون خطاهای ادراکی بدین نتیجه رسیدند که نداشتن اطلاعات 1727) 60رنگ و تراک

شخصیتی و انحرافات رفتاری  های     توان از طریق شناسایی ویژگی می شود و می صحیح منجر به خطاهای ادراکی

http://www.civilica.com/paper-icom02-icom02_108=ارائه-مدل-ساختاری-جهت-بررسی-تاثیر-خطاهای-ادراکی-و-تیپ-شخصیتی-بر-نوع-سرمایه-گذاری-سرمایه.html
http://www.civilica.com/paper-icom02-icom02_108=ارائه-مدل-ساختاری-جهت-بررسی-تاثیر-خطاهای-ادراکی-و-تیپ-شخصیتی-بر-نوع-سرمایه-گذاری-سرمایه.html
http://www.civilica.com/Paper-EME02-EME02_1078=عوامل-روانشناختی-تاثیر-گذار-بر-فرآیند-تصمیم-گیری-سرمایه-گذاران-در-بورس-اوراق-بهادار-تهران.html
http://www.civilica.com/Paper-EME02-EME02_1078=عوامل-روانشناختی-تاثیر-گذار-بر-فرآیند-تصمیم-گیری-سرمایه-گذاران-در-بورس-اوراق-بهادار-تهران.html
http://www.civilica.com/Paper-EME02-EME02_1077=گروههای-تاثیر-گذار-بر-فرایند-تصمیم-گیری-سرمایه-گذاران-در-بورس-اوراق-بهادارتهران.html
http://www.civilica.com/Paper-EME02-EME02_1077=گروههای-تاثیر-گذار-بر-فرایند-تصمیم-گیری-سرمایه-گذاران-در-بورس-اوراق-بهادارتهران.html


   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

14  

 
 1911بهار / مووس سيشماره  / منهسال 

هایی که تاثیر این انحرافات را در مالی رفتاری کاهش دهد، میزان انحرافات از  گذاران و ارائه برنامه سرمایه

 گذاران برای دستیابی به اهداف مالی بلند مدت خود کمک نمود. تصمیمات بلند مدت را کاهش داده و به سرمایه

 

 هاي پژوهش     فرضیه -3

تاثیر  گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمایه شایعات سیاسی بر خطاهای ادراکی اصلی اول پژوهش: فرضیه

 دارد.

 گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمایه : اظهارنظر مقامات سیاسی بر خطاهای ادراکی2-2فرضیه فرعی 

 تاثیر دارد.

تاثیر  گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمایه : تحولات سیاسی داخلی بر خطاهای ادراکی1-2فرضیه فرعی 
 دارد.

تاثیر  گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمایه : تحولات سیاسی خارجی بر خطاهای ادراکی4-2فرضیه فرعی 

 دارد.

گذاران بار رابطاه باین     سرمایه خصوصیات بیوگرافیک )سن، جنسیت و تحصیلات(فرضیه اصلی دوم پژوهش: 

 نقش میانجی دارد. گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمایه شایعات سیاسی و خطاهای ادراکی

گذاران بر رابطه بین اظهارنظر  سرمایه : خصوصیات بیوگرافیک )سن، جنسیت و تحصیلات(2-1فرضیه فرعی 

 نقش میانجی دارد. وراق بهادار تهرانگذاران بورس ا سرمایه مقامات سیاسی و خطاهای ادراکی

گذاران بر رابطه بین تحاولات   سرمایه : خصوصیات بیوگرافیک )سن، جنسیت و تحصیلات(1-1فرضیه فرعی 

 نقش میانجی دارد. گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمایه سیاسی داخلی و خطاهای ادراکی

گذاران بر رابطه بین تحاولات   سرمایه تحصیلات( : خصوصیات بیوگرافیک )سن، جنسیت و4-1فرضیه فرعی 
 نقش میانجی دارد. گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمایه سیاسی خارجی و خطاهای ادراکی

 

 پژوهشمدل عملیاتی  -4

 
 پژوهشمدل عملیاتی  -1شكل 
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 روش شناسی پژوهش -4
کاربردی و از لحاظ  پژوهشهمبستگی، از لحاظ هدف یک  پژوهش هایحاضر از لحاظ روش جزء پژوهش 

با  اوراق بهادار تهرانگذاران بورس  سرمایه کمی بود. جامعه آماری پژوهش پژوهشها یک  شیوه گردآوری داده

 483نمونه آماری  با استفاده از جدول مورگان و کرجسی با روش تصادفی ساده به تعداد  و تعداد نامحدود بودند

( و 2489سوالی خادمی گراشی و قاضی زاده ) 6گیری شایعات سیاسی، پرسشنامه گردید. ابزار اندازه وردنفر برآ

ر این پژوهش روایی به دو د( بود.2486سوالی سعدی و همکاران ) 13گیری خطای ادراکی پرسشنامه ابزار اندازه

 صورت روایی محتوایی و روایی سازه مورد بررسی قرار می گیرد.

 
 بررسی كفایت حجم نمونه -1ل جدو

 پرسشنامه
درصد تبیین 

 واریانس
 ضریب
KMO 

 آزمون

 بارتلت

درجه 

 آزادي

 سطح

 معناداري

 772/7 109 670/1312 001/7 70/02 خطای ادراکی

 772/7 49 610/944 899/7 26/05 شایعات سیاسی

 

KMOضریب 
باین متغیرهاا را در نموناه    ، ضریب همبستگی متغیرها را محاسبه نموده و میزان همبستگی 68

میزان ارتباط بین متغیرها را اگر وجود داشته باشد، نشاان   66گرفته شده، محاسبه می کند. آزمون کرویت بارتلت

نشان می دهد که می توان بر روی داده هاا تحلیال عااملی مناساب      75/7می دهد. سطح معناداری کوچکتر از 
برای هار   KMOل فوق گویای این مطلب است که مقادیر ضریب (. جدو1773و همکاران،  277انجام داد )هینتون

 KMOمعنای دار مای باشاند. ضاریب      P<72/7می باشند کاه در ساطح    89/7و  00/7دو پرسشنامه به ترتیب 

نشان دهنده این است که تحلیل عاملی مفید است و حجم نمونه دارای کفایت می باشد )هینتون  0/7تر از  بزرگ

پس از روش چرخش واریماکس برای تعیین بارگذاری عاملی هر گویه بر هر عامل با حفظ (. س1773و همکاران، 

استفاده شد. همچنین سوالات خطای ادراکی و شایعات سیاسی می توانند باه   5/7بارگذاری های عاملی بیش از 

ه سوالات هر دو % واریانس را تبیین نمایند که این گویای این مطلب است ک 26/05% و  70/02ترتیب به میزان 

های معتبر علمی برای مطالعه ساختار داخلای   یکی از روش پرسشنامه از روایی محتوایی بالایی برخوردار هستند.

گیری روایی سازه، روش تحلیل عاملی تأییدی است که به برآورد باار عااملی و    ها و اندازهیک مجموعه از شاخص

بار عاملی، معرف همبستگی شاخص با عامل مربوطه است و مانناد  پردازد. ها میای از شاخصروابط بین مجموعه

تر باشاد، در تفسایر آن    شود. بر این اساس هر چه شاخص در یک عامل بزرگهرگونه همبستگی دیگر تفسیر می

 t-valueبارهای عاملی و مقدار آماره  زیر(. جدول 2480عامل باید وزن بیشتری به آن شاخص داده شود )هومن، 

 ه سوالات خطای ادراکی را نشان می دهد.مربوط ب
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 نتایج تحلیل عاملی تأییدي خطاي ادراكی -2جدول 

 سوال متغیر
 تحلیل عاملی تائیدي 

 t-valueآماره  بارعاملی

 خطای اطمینان بیش از حد

 12/25 02/7 2سوال 

 8/0 54/7 1سوال 

 55/26 88/7 4سوال 

 98/22 98/7 3سوال 

 63/22 0/7 5سوال 

 خطای دسترسی

 93/10 68/7 9سوال 

 52/27 51/7 0سوال 

 30/27 52/7 8سوال 

 89/27 53/7 6سوال 

 61/27 55/7 27سوال 

 خطای تشدید تعقل

 93/10 69/7 22سوال 

 93/10 69/7 21سوال 

 72/23 93/7 24سوال 

 18/24 92/7 23سوال 

 79/21 50/7 25سوال 

 خطای تصادفی بودن

 91/21 59/7 29سوال 

 93/10 69/7 20سوال 

 93/10 69/7  28سوال 

 33/23 95/7 26سوال 

 61/24 93/7 17سوال 

 خطای پس بینی

 68/27 51/7 12سوال 

 79/27 51/7 11سوال 

 93/10 69/7 14سوال 

 12/28 81/7 13سوال 

 
 نتایج تحلیل عاملی تأییدي شایعات سیاسی -3جدول شماره 

 سوال متغیر
 تحلیل عاملی تائیدي 

 t-valueآماره  بارعاملی

 اظهارنظر مقامات سیاسی

 

 94/28 81/7 2سوال 

 18/24 92/7 1سوال 
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 سوال متغیر
 تحلیل عاملی تائیدي 

 t-valueآماره  بارعاملی

 99/22 50/7 4سوال 

 تحولات سیاسی داخل کشور

 72/23 93/7 3سوال 

 38/20 08/7 5سوال 

 24/17 88/7 9سوال 

 تحولات سیاسی خارجی

 91/28 81/7 0سوال 

 63/22 0/7 8سوال 

 93/10 68/7 6سوال 

 

باشند. این امر گویای این مطلب است که، سوالات  می 5/7تمامی بارهای عاملی بزرگتر از  فوقول اجددر

معناداری  t-valueیا همان  tتوانند متغیرهای پنهان را به خوبی تبیین نمایندهمچنین مقدار آماره  می پرسشنامه

 دهد.  می نشان 75/7های مشاهده شده را در سطح خطای  همبستگی

 
 شاخص هاي برازش مربوط به تحلیل عاملی تائیدي پرسشنامه خطاي ادراكی -4جدول شماره 

 نتیجه مقدار قابل قبول مقدار  شاخص

X
2
/df 2/2  مورد قبول 4کوچکتر از 

RMSEA 71/7  مورد قبول 78/7کوچکتر از 

NFI
 مورد قبول 5/7بزرگتر از  65/7 272

CFI
 مورد قبول 6/7بزرگتر از  65/7 271

IFI
 مورد قبول 6/7بزرگتر از  65/7 274

RFI
 مورد قبول 6/7بزرگتر از  63/7 273

1-1.  
 شاخص هاي برازش مربوط به تحلیل عاملی تائیدي پرسشنامه شایعات سیاسی -5جدول شماره 

 نتیجه مقدار قابل قبول مقدار  شاخص

X
2
/df 69/7  مورد قبول 4کوچکتر از 

RMSEA 74/7  مورد قبول 78/7کوچکتر از 

NFI 06/7  مورد قبول 5/7بزرگتر از 

CFI 63/7  مورد قبول 6/7بزرگتر از 

IFI 63/7  مورد قبول 6/7بزرگتر از 

RFI 69/7  مورد قبول 6/7بزرگتر از 
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ه نشان دهندة مناسب بودن مدل تحلیل عاملی کهای برازش نسبی هستند  های فوق مربوط به شاخصشاخص

 بمنظور پایایی  پرسشنامه ها از ضریب آلفا کرونباخ استفاده شده است. باشد. می هاتائیدی در پرسشنامه 

 
 ضرایب آلفاي كرونباخ -6جدول 

 ضریب آلفاي كرونباخ متغیرها

 09/7 خطای ادراکی

  05/7 خطای اطمینان بیش از حد

 08/7 خطای دسترسی

 04/7 خطای تشدید تعقل

 03/7 خطای تصادفی بودن

 00/7 بینی خطای پس

 85/7 شایعات سیاسی

 89/7 نظر مقامات سیاسی اظهار

 83/7 تحولات سیاسی داخل کشور

 81/7 تحولات سیاسی خارجی

 

های پژوهش از هستند، بنابراین پرسشنامه  0/7نشان می دهد که ضرایب آلفای کرونباخ بیشتر از فوق جدول 

پایایی مورد قبولی برخوردار هستند و به عبارتی، پرسشنامه ها قابلیت تعمیم پذیری به جامعه مورد مطالعه را 

 دارند.

 

  تحلیل یافته ها -5
پاساخ  از  درصاد  07در ایان پاژوهش    . استفاده شده اسات آمار توصیفی و آمار استنباطی  در این قسمت از

ساطح   درصد افراد لیسانس بودناد.   57داشتند و حدود  49درصد افراد سن بیشتر از  95دهندگان مرد بودند و 

% می  3/96% و میزان شایعات سیاسی از دید آنان تقریباً  52حدود مورد پژوهش  خطای ادراکی سرمایه گذاران 

خطای پس بینای و کمتارین میاانگین مرباوط باه      باشد. بیشترین میانگین در بین ابعاد خطای ادراکی مربوط به 

خطای تشدید تعقل می باشد. از طرفی بیشترین و کمترین میانگین در بین ابعااد شاایعات سیاسای باه ترتیاب      

مربوط به تحولات سیاسی خارجی و اظهارنظر مقامات سیاسی اسات.در بخاش آماار اساتنباطی از آزماون هاای       

تاری استفاده می شود. برای تجزیه و تحلیل داده های اساتخراج شاده   اسمیرنوف و معادلات ساخ –کولموگروف 

 بهره برداری گردیده است.  AMOSو  SPSSنیز از نرم افزارهای آماری 
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 بررسی نرمال بودن متغیرها -7جدول 

 سطح معناداري Zآماره  متغیرها

 22/7 211/2 خطای ادراکی

 119/7 89/7 شایعات سیاسی

 280/7 603/7 سیاسینظر مقامات  اظهار

 246/7 759/2 تحولات سیاسی داخل کشور

 193/7 849/7 تحولات سیاسی خارجی

 

ا می باشاند. لاذ   75/7با توجه به جدول فوق می توان نتیجه گرفت که سطوح معناداری تمامی متغیرها بیشتر از 

از آزمون های پارامتریک همچون معادلات ساختاری را جهت  پسداده های متغیرهای فوق نرمال هستند،  توزیع

 میتوان استفاده نمود.استنباط فرضیه های پژوهش 

 

 آزمون فرضیه ها -5-1

( برای تاثیر شاایعات سیاسای بار خطاای     CRمی توان نتیجه گرفت که نسبت بحرانی یا همان ) 8از جدول 

ن می دهد که تاثیر شایعات سیاسی بار خطاای ادراکای    نمی باشد و این نشا -58/1و  58/1ادراکی در محدوده 

است که گویای این مطلب می باشاد، تااثیر شاایعات     72/7معنی دار است. همچنین سطح معنی داری کمتر از 

% معنادار است. همچنین باار عااملی در حالات اساتاندار هماان       66سیاسی بر خطای ادراکی با سطح اطمینان 

% بار   07ده میزان تاثیر روابط می باشد. به طوری که شایعات سیاسای باه میازان    ضرایب بتا است که نشان دهن

خطای ادراکی تاثیرگذار است. از طرفی بارعاملی یا همان مقدار بتا مثبت است، به طوری که با افزایش شاایعات  

ه شاایعات  سیاسی در بین سرمایه گذاران، سطح خطای ادراکی آنان بیشتر می شود. بنابراین می تاوان گفات کا   

تاثیر دارد. پس فرضایه اصالی اول پاژوهش     گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمایه سیاسی بر خطاهای ادراکی

 تائید می گردد. 

 

 برآورد روابط در فرضیه اصلی اول پژوهش -8جدول 

 برآورد روابط
 انحراف

 معیار

 نسبت بحرانی

(CR) 

 بارعاملی

(Beta) 

 سطح

 معنی داري

 772/7 07/7 941/27 755/7 580/7 خطای ادراکی   <-----شایعات سیاسی 

 

بوده و بنابراین  78/7است، کوچکتر از  RMSEAنشان می دهد که شاخص برازش مدل که همان   6جدول 

 4اسات، نیاز کاوچکتر از     X2/dfمدل از برازش مناسب برخوردار است. همچنین شاخص کفایت نموده که همان 
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که تعداد نمونه مورد بررسی مناسب است. حال مدل ساختاری در دو حالت اساتاندارد  می باشد و نشان می دهد 

 و غیراستاندارد نشان داده می شود:

 
 شاخص هاي برازش مدل در فرضیه اصلی اول پژوهش -9جدول 

 نتیجه مقدار قابل قبول مقدار  شاخص

X
2
/df 396/2  مورد قبول 4کوچکتر از 

RMSEA 778/7  مورد قبول 78/7کوچکتر از 

NFI 69/7  مورد قبول 5/7بزرگتر از 

CFI 69/7  مورد قبول 6/7بزرگتر از 

IFI 63/7  مورد قبول 6/7بزرگتر از 

RFI 60/7  مورد قبول 6/7بزرگتر از 

 

 
 مدل ساختاري فرضیه اصلی اول پژوهش در حالت غیراستاندارد -2شكل 

 

 
 حالت استانداردمدل ساختاري فرضیه اصلی اول پژوهش در  -3شكل

 
 1فرعی  هاي برآورد روابط در فرضیه -11جدول شماره 

 برآورد روابط
 انحراف

 معیار

نسبت 

 بحرانی

(CR) 

 بارعاملی

(Beta) 

 سطح

معنی 

 داري

 نتیجه

 تایید  فرضیه 772/7 045/7 812/22 754/7 914/7 خطای ادراکی   <-----اظهارنظر مقامات سیاسی 

 تایید  فرضیه 772/7 939/7 132/6 753/7 572/7 خطای ادراکی   <-----تحولات سیاسی داخلی 

 تایید  فرضیه 772/7 971/7 125/8 759/7 39/7 خطای ادراکی   <-----تحولات سیاسی خارجی 
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 فرضیه اصلی دوم پژوهشآزمون 
می توان نتیجه گرفت که به دلیل آن که ساطوح معنای داری شاایعات سیاسای بار جنسایت،        22از جدول 

می باشند، بنابراین شایعات سیاسی  75/7جنسیت بر خطای ادراکی و شایعات سیاسی بر خطای ادراکی کمتر از 

همچناین   به طور معنی داری بر  جنسیت تاثیرگذار است و جنسیت می تواند بر خطاای ادراکای اثار بگاذارد و    

شایعات سیاسی بر خطای ادراکی موثر می باشد. از آنجا که تنها مسیر غیر مستقیم شایعات سیاسای باه خطاای    

ادراکی با میانجی جنسیت معنادار است، بنابراین تنها متغیر جنسیت به عنوان میانجی باین شاایعات سیاسای و    

ی ندارند. به طوری که شایعات سیاسی باه  خطای ادراکی نقش آفرینی می کند و سن و تحصیلاتی چنین خاصیت

% خطای ادراکی را پیش بینی می کند، اما از طریق نقش میانجی جنسیت و به طاور   08طور مستقیم به میزان 

% بر خطای ادراکی اثرگذار است. بنابراین می توان گفات کاه خصوصایات بیوگرافیاک      10غیرمستقیم به میزان 

گاذاران باورس اوراق بهاادار     سارمایه  بین شایعات سیاسی و خطاهای ادراکای  گذاران )جنسیت( بر رابطه سرمایه

باا   زیار نقش میانجی دارد. پس فرضیه اصلی دوم پژوهش تائید و فرضیه صفر رد می گردد. حاال جادول    تهران

استفاده از شاخص های برازش مدل، به بررسی برازش مدل که نشان دهنده بیشترین مشابهت نتایج با جامعاه را  

 دارد، می پردازد.
 برآورد روابط در فرضیه اصلی دوم پژوهش -11جدول

 برآورد روابط
 انحراف

 معیار

 نسبت بحرانی

(CR) 

 بارعاملی

(Beta) 

 سطح

 معنی داري
 نتیجه

 رد فرضیه 358/7 -798/7 -031/7 781/7 -792/7 تحصیلات   <-----شایعات سیاسی 

 رد  فرضیه 226/7 12/7 135/1 794/7 238/7 سن   <-----شایعات سیاسی 

 تایید  فرضیه 771/7 -109/7 -249/4 719/7 -782/7 جنسیت   <-----شایعات سیاسی 

 تایید  فرضیه 772/7 199/7 12/3 282/7 093/7 خطای ادراکی   <-----جنسیت 

 رد فرضیه 185/7 -799/7 -796/2 703/7 -706/7 خطای ادراکی   <-----سن 

 رد فرضیه 323/7 -75/7 -829/7 750/7 -730/7 خطای ادراکی   <-----تحصیلات 

 تایید  فرضیه 772/7 083/7 230/21 753/7 958/7 خطای ادراکی   <-----شایعات سیاسی 

 
 شاخص هاي برازش مدل در فرضیه اصلی دوم پژوهش -12جدول 

 نتیجه مقدار قابل قبول مقدار  شاخص

X
2
/df 721/2  مورد قبول 4کوچکتر از 

RMSEA 742/7  مورد قبول 78/7کوچکتر از 

NFI 69/7  مورد قبول 5/7بزرگتر از 

CFI 60/7  مورد قبول 6/7بزرگتر از 

IFI 68/7  مورد قبول 6/7بزرگتر از 

RFI 65/7  مورد قبول 6/7بزرگتر از 
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باوده و   78/7اسات، کاوچکتر از    RMSEAنشان می دهد که شاخص بارازش مادل کاه هماان      21جدول  

است، نیز کوچکتر  X2/dfبنابراین مدل از برازش مناسب برخوردار است. همچنین شاخص کفایت نموده که همان 

می باشد و نشان می دهد که تعداد نمونه مورد بررسی مناسب اسات. حاال مادل سااختاری در دو حالات       4از 

 استاندارد و غیراستاندارد نشان داده می شود:

 
 مدل ساختاري فرضیه اصلی دوم پژوهش در حالت غیراستاندارد -4شكل 

 

 
 مدل ساختاري فرضیه اصلی دوم پژوهش در حالت استاندارد -5شكل 
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 1-2برآورد روابط در فرضیه فرعی  -13جدول 

 برآورد روابط
 انحراف

 معیار

 نسبت بحرانی

(CR) 

 بارعاملی

(Beta) 

 سطح

 معنی داري
 نتیجه

 تایید فرضیه 779/7 -134/7 -045/1 719/7 -702/7 جنسیت   <----- اظهارنظر مقامات سیاسی

 رد فرضیه 296/7 215/7 409/2 795/7 786/7 سن   <----- اظهارنظر مقامات سیاسی

 رد فرضیه 110/7 -22/7 -176/2 781/7 -766/7 تحصیلات   <----- اظهارنظر مقامات سیاسی

 تایید فرضیه 772/7 068/7 160/24 752/7 930/7  خطای ادراکی   <----- اظهارنظر مقامات سیاسی

 رد فرضیه 901/7 715/7 313/7 796/7 716/7 خطای ادراکی   <-----سن 

 رد فرضیه 096/7 720/7 163/7 753/7 729/7 خطای ادراکی   <-----تحصیلات 

 تایید فرضیه 772/7 10/7 591/3 202/7 082/7 خطای ادراکی   <-----جنسیت 

 

 
 در حالت غیراستاندارد 1-2مدل ساختاري فرضیه فرعی  -6شكل 
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 در حالت استاندارد 1-2مدل ساختاري فرضیه فرعی  -7شكل شماره 

 
 

 2-2برآورد روابط در فرضیه فرعی  -14جدول 

 برآورد روابط
 انحراف

 معیار

 نسبت بحرانی

(CR) 

 بارعاملی

(Beta) 

 سطح

 معنی داري
 نتیجه

 تایید 772/7 -18/7 -282/4 713/7 -705/7 جنسیت   <----- تحولات سیاسی داخلی

 تایید 770/7 146/7 984/1 758/7 255/7 سن   <----- تحولات سیاسی داخلی

 رد 002/7 -710/7 -162/7 705/7 -711/7 تحصیلات   <----- تحولات سیاسی داخلی

 تایید 772/7 046/7 585/27 753/7 502/7  خطای ادراکی   <----- تحولات سیاسی داخلی

 تایید 772/7 138/7 950/4 265/7 025/7 خطای ادراکی   <-----جنسیت 

 رد 259/7 -764/7 -326/2 792/7 -780/7 خطای ادراکی   <-----تحصیلات 

 رد 245/7 -2/7 -365/2 78/7 -226/7 خطای ادراکی   <-----سن 
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 در حالت غیراستاندارد 2-2مدل ساختاري فرضیه فرعی  8شكل 

 
 استاندارددر حالت  2-2: مدل ساختاري فرضیه فرعی 9شكل 

 

 3-2: برآورد روابط در فرضیه فرعی 15جدول شماره 

 برآورد روابط
 انحراف

 معیار

 نسبت بحرانی

(CR) 

 بارعاملی

(Beta) 

 سطح

 معنی داري

نتیجه 

 آزمون

 تایید 773/7 -150/7 -673/1 714/7 -798/7 جنسیت   <---- تحولات سیاسی خارجی

 تایید 721/7 115/7 529/1 750/7 233/7 سن   <---- تحولات سیاسی خارجی

 رد 520/7 -756/7 -938/7 703/7 -738/7 تحصیلات   <---تحولات سیاسی خارجی

 تایید 772/7 904/7 791/6 750/7 524/7 ادراکی خطای  <- تحولات سیاسی خارجی
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 برآورد روابط
 انحراف

 معیار

 نسبت بحرانی

(CR) 

 بارعاملی

(Beta) 

 سطح

 معنی داري

نتیجه 

 آزمون

 تایید 771/7 11/7 740/4 178/7 944/7 خطای ادراکی   <-----جنسیت 

 رد 165/7 -705/7 -739/2 785/7 -786/7 خطای ادراکی   <-----سن 

 رد 374/7 -756/7 -840/7 799/7 -755/7 خطای ادراکی   <-----تحصیلات 

 

 
 در حالت غیراستاندارد 3-2مدل ساختاري فرضیه فرعی  11شكل 

 

 
 در حالت استاندارد 3-2مدل ساختاري فرضیه فرعی  -11شكل شماره
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  بحث و نتیجه گیري -6
گاذاران   سارمایه  توان گفت که شایعات سیاسی بر خطاهای ادراکای  میبا توجه به فرضیه اصلی اول پژوهش 

(، مهاری و  2463تاثیر دارد. در همین راستا نتایج پاژوهش هاای لاجاوردی و فاائض )     بورس اوراق بهادار تهران

(، میااولای و 1725اری )(، داکسااب2461(، چراغاای و همکاااران )2463(، لاجااوردی و فااائض )2463سااعیدی )

( همسو با نتایج حاصله می باشند. زیرا ایشاان در پاژوهش هاای خاود     1727( و رنگ و تراک )1722همکاران )

نشان دادند که خطای ادراکی در بین سرمایه گذاران تحت تاثیر عوامل مختلفی چه از حیث فردی و چه از حیث 

شایعات سیاسی است و این شایعات سیاسی می تواند بر ایان  اجتماعی می باشد که یکی از این عوامل اجتماعی، 

بنابراین از قیاس یافته های پژوهش های پیشاین و فرضایه اصالی اول     خطاها در نزد سرمایه گذاران دامن بزند.

پژوهش حاضر به این نتیجه می رسیم که شایعات سیاسی می تواند بر خطاهای ادراکی از جمله دانستن بیشتر از 

، اطمینان بیش از حد به اطلاعات محرمانه خویش، غلو کردن در مورد قضاوت و پایش بینای کاردن،    عمل کردن

استفاده از اطلاعات در دسترس برای تصمیم گیری، نهایی کردن تصمیم خویش باا بهاره گیاری از اطلاعاات در     

یش، پافشاری نمودن دسترس، اتکاء به اطلاعات زبانی و شفاهی دیگران، درست جلوه دادن تصمیم های غلط خو

به تصمیم های غلط و گذشته خود، توجیه بیش از اندازه تصمیم هاای خاویش، اعتقااد باه شاانس و خرافاه در       
تصمیم گیری های خود، معنا بخشیدن به اتفاقات تصادفی، مارتبط دانساتن شکسات هاا باه اتفاقاات بیرونای،        

اسات و غیاره تاثیرگاذار باشاد. علات ایان       بازسازی کردن پیش بینی خویش براسااس آنچاه کاه اتفااق افتااده      

تاثیرگذاری آن است که شایعات سیاسی می تواند درجه خطا و اشتباهات تصمیم گیری برای سارمایه گاذاران را   

افزایش دهد، زیرا این شایعات باعث تغییر سریع رفتار مالی سرمایه گذاران شده و ایان تغییار زمیناه سااز اناواع      

کی در نزد فرد می شود. این شایعات به طور مستقیم بر احساسات و ادراکاات فارد   خطاهای تصمیم گیری و ادرا

تاثیر می گذارد و باعث می شود که فرد کمتر به مباحث عقلانی بسنده نماید که این امار رفتاه رفتاه خطاهاای     

د بروز دهد ادراکی را افزایش می دهد. شایعات سبب می شوند که فرد عکس العمل سریع و بدون تاملی را از خو

که چنین امری باب فکر کردن و تعقل نمودن را بر روی فرد می بندد و همین امار زمیناه سااز اناواع خطاهاای      

ادراکی خواهد بود.این شایعات می توانند از منابع مختلفای باه وجاود آیناد کاه عبارتناد از: اظهاارنظر مقاماات         

رنظرها سبب می شوند کاه فارد بادون توجاه باه      سیاسی، تحولات سیاسی داخلی و خارجی. این تحولات و اظها

اصول کلی و تجارب گذشته اقدام به تصمیم گیری در زمینه بورس نموده و سبب شود که فرد کمتر باه تفکار و   

اتخاذ تصمیم های عقلانی روی آورد که نتیجه این امر چیزی جزء خطاهای ادراکی نخواهد بود. زیرا هنگامی کاه  

وجود می آید، افراد وانمود می کنند که ایت اتفاقات را از مدت ها قبل پیش بینی کرده شایع سیاسی در بازار به 
بودند که این خود یکی از خطاهای ادراکی است، زیرا این امر باعث ایجاد خطای پس بینی و تائید امر واقع شاده  

 می شود.

گذاران  سرمایه خطاهای ادراکیمی توان گفت که اظهارنظر مقامات سیاسی بر   2-2با توجه به فرضیه فرعی 

(، لاجاوردی و  2463تاثیر دارد. در همین راستا نتایج پژوهش های مهری و ساعیدی )  بورس اوراق بهادار تهران

( همساو باا نتاایج    1722( و میولای و همکاران )1725(، داکسباری )2461(، چراغی و همکاران )2463فائض )
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ای خود نشان دادند که شایعات سیاسی از حیاث اظهاارنظر مقاماات    حاصله می باشند. زیرا ایشان در پژوهش ه

بنابراین از قیاس یافته های پژوهش های پیشین  سیاسی می تواند زمینه ساز خطاهای ادراکی در نزد افراد شود.

پژوهش حاضر به این نتیجه می رسیم که اظهارنظر مقامات سیاسی از جمله تاثیرپاذیری از   2-2و فرضیه فرعی 

ات مقامات بلندپایه کشور و زیر نظر گرفتن همیشگی بیانات مقامات سیاسی داخل و خارج از کشور می تواند نظر
بر خطاهای ادراکی تاثیرگذار باشد. علت این تاثیرگذاری آن است که اظهارنظرهای مقامات سیاسی این شاعبه و 

ند بازار بورس نقش بسزایی دارند و نقش آنها شک را در فرد ایجاد می کند که این مقامات بیشتر از سایرین بر رو

بسیار تاثیرگذار خواهد بود، بنابراین هرگونه شایعه ای از سوی این مقامات چه در داخل کشاور و چاه در خاارج    

کشور، باعث برهم خوردن شرایط بازار و شرایط روحی و روانی سرمایه گذاران خواهد شد که چنین امری زمیناه  

و این فشار ناشی از محیط بیرونی می تواند درصد خطای ادراکی سرمایه گذاران را افزایش  ساز فشار روانی شده

دهد، زیرا فرد به سرعت سعی در تغییر شرایط و مساعد کردن آن دارد و این سارعت و عادم تمرکاز مای تواناد      

رمایه گاذار دچاار   خطاهای ادراکی را افزایش دهد. همچنین به دلیل بیانات شفاهی و زبانی مقامات سیاسای، سا  

خطای دسترسی می شود و بالافاصله تصمیم خویش را براساس نزدیک ترین اطلاعات که از زباان مقاماات باوده    

 است، می گیرد که این امر باعث ایجاد خطای دسترسی در نزد سرمایه گذاران می شود.

گاذاران   سارمایه  ادراکی می توان گفت که تحولات سیاسی داخلی بر خطاهای  1-2با توجه به فرضیه فرعی 

(، چراغای و  2463بورس اوراق بهادار تهرانتاثیر دارد. در همین راساتا نتاایج پاژوهش هاای مهاری و ساعیدی )      

( همسو با نتایج حاصله می باشند. زیرا ایشان 1722( و میولای و همکاران )1725(، داکسباری )2461همکاران )

اسی از حیث تحولات سیاسای داخلای مای تواناد زمیناه سااز       در پژوهش های خود نشان دادند که شایعات سی
پاژوهش   1-2خطاهای ادراکی در نزد افراد شود.بنابراین از قیاس یافته های پژوهش های پیشین و فرضیه فرعی 

حاضر به این نتیجه می رسیم که تحولات سیاسی داخلی از جمله پیگیری دائمی رویدادهای سیاسای در داخال   

مسائل شایعات سیاسی مرتبط باا باورس در داخال کشاور مای تواناد بار خطاهاای ادراکای          کشور و نیز بررسی 

علت این تاثیرگذاری آن است که تحولات سیاسی داخلی همواره با شایعات و اخبار ضد و نقیصی  تاثیرگذار باشد.

ران شود. هنگامی همراه است که توجه بیش از حد به این اخبار می تواند باعث خطای ادراکی در بین سرمایه گذا

که سرمایه گذار شایعات لحظه به لحظه مربوط به بورس را پیگیری می کند، تاحدودی سطح ریسک پاذیری وی  

کاهش می یابد و یا اینکه همواره سعی در تجزیه و تحلیل تحولات داخلی دارد که بعضاً این تحلیل ها می تواناد  

یش دهد. بنابراین این شایعات مربوط به تحولات سیاسی در سطح خطای ادراکی فرد را به دلیل تشدید تعقل افزا

داخل کشور به عنوان اطلاعاتی در دسترس برای سرمایه گذار هستند که زمینه خطای در دسترس بودن را برای 

سرمایه گذار افزاش می دهد و باعث می شود که سرمایه گذار بر مبنای اطلاعات مربوط به شایعات داخلی که در 

تند و دائماً در حال تغییر می باشند، تصمیم گیری نماید که در نتیجاه ساطح خطاای ادراکای وی     دسترس هس

 افزایش می یابد. 
 پژوهش  می توان گفت کاه تحاولات سیاسای خاارجی بار خطاهاای ادراکای        4-2با توجه به فرضیه فرعی 

پاژوهش هاای لاجاوردی و فاائض     تااثیر دارد. در هماین راساتا نتاایج      گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمایه
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(، میااولای و همکاااران 1725(، داکسااباری )2461(، چراغاای و همکاااران )2463(، مهااری و سااعیدی )2463)

( همسو با نتایج حاصله می باشند. زیرا ایشان در پژوهش های خود نشان دادناد  1727( و رنگ و تراک )1722)

ناد زمیناه سااز خطاهاای ادراکای در نازد افاراد        که شایعات سیاسی از حیث تحولات سیاسای خاارجی مای توا   

پژوهش حاضر به این نتیجه می رسیم  4-2شود.بنابراین از قیاس یافته های پژوهش های پیشین و فرضیه فرعی 
که تحولات سیاسی خارجی از جمله پیگیری شایعات مربوط ه بورس در خاارج از کشاور و نیاز اعتقااد بایش از      

ی بر فضای بورس می تواند بر خطاهای ادراکی تاثیرگذار باشد. علت این تاثیرگذاری اندازه به تاثیر تحولات خارج

آن است که تحولات سیاسی خارج از کشور بر فضای بورس داخل کشور بی تاثیر نیست، ولی پیگیاری دائمای و   

ین اسات کاه   توسل به این شایعات می تواند سطح اعتماد سرمایه گذار به بازار بورس را کاهش دهد و آن هم باد 

سرمایه گذار هر تحول سیاسی خارج از کشور را بر فضای بورس معنی دار فارض کارده و باه عباارتی ساعی در      

معنابخشیدن به اتفاقات بیرون از کشور هرچند تصادفی باشد، دارد که این امار عالاوه بار خطاای ادراکای بارای       

ری را کاهش دهد و باعث شود که میزان توسل سرمایه گذار می تواند سطح اتکای فرد به عقلانیت در تصمیم گی

فرد به شانس افزایش یابد. این موارد همگی می توانند زمینه ساز خطای ادراکی از ناوع خطاای تصاادفی باودن     

باشند. بنابراین رصد کردن تحولات خارج از کشور برای یک سرمایه گذار بورس امری منطقی و لازم مای باشاد،   

ه در این زمینه می تواند باعث عدم ثباات در تصامیم گیاری و در نتیجاه خطاهاای      ولی پیگیری شایعات مربوط

تصمیم گیری از جمله خطاهای ادراکی شود و اینکه فرد نتواند درک درستی نسبت به تمیز نمودن اخبار واقعای  

 از شایعات داشته باشد. 

گرافیاک تنهاا جنسایت باه     با توجه به فرضیه اصلی دوم پژوهش  می توان گفت که در بین خصوصایات بیو 
نقاش   گذاران بورس اوراق بهاادار تهاران   سرمایه عنوان میانجی در رابطه بین شایعات سیاسی و خطاهای ادراکی

(، 2463(، مهاری و ساعیدی )  2463آفرینی می کند. در همین راستا نتایج پاژوهش هاای لاجاوردی و فاائض )    

( و رنگ و 1722(، میولای و همکاران )1724کانسال )(، سینگ و 1725(، داکسباری )2461چراغی و همکاران )

( همسو با نتایج حاصله می باشند. زیرا ایشان در پژوهش های خود نشان دادند که علاوه بر رابطاه  1727تراک )

بناابراین از   بین شایعات سیاسی و خطاهای ادراکی، جنسیت سرمایه گذاران نیز در این رابطه نقش مهمای دارد. 

ای پژوهش های پیشین و فرضیه اصلی دوم پژوهش حاضر به این نتیجه می رسیم که جنسیت بار  قیاس یافته ه

رابطه بین شایعات سیاسی و خطای ادراکی از جمله اطمینان بیش از حد به دانساته هاای خاود در امار باورس،      

هت کاهش تصمیم گیری و قضاوت کردن براساس اطلاعات در دسترس، اتخاذ یکسری تصمیم های متوالی در ج

خطای تصمیم گیری خود، عدم اعتماد به تصمیم گیری عقلانی و استفاده از تصمیم گیری حسی و شاهودی باه   

عنوان متغیر میانجی تاثیر دارد. نتایج نشان داد که جنسیت سرمایه گذاران به عنوان عاملی مهم و تاثیرگاذار در  

یت می تواند در این زمینه نقش بسازایی داشاته   زمینه ارتباط بین شایعات سیاسی و خطای ادراکی است و جنس

باشد. در حقیقت برای آن که شایعات سیاسی بتواناد ساطح خطاای ادراکای افاراد را دساتخوش تغییار نمایاد،         
جنسیت به عنوان یک خصوصیت بیوگرافیک می تواند زمینه این تغییرات را ایجاد نماید. همچنین مشخص شاد  
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سیاسی بر خطاهای ادراکی آنان تاثیر می گذارد و بنابراین زنان بیشتر از ماردان  که زنان بیشتر از مردان شایعات 

 تحت تاثیر شایعات سیاسی قرار گرفته و این شایعات سیاسی می تواند خطای ادراکی آنان را افزایش دهد. 

پژوهش که به بررسی نقش میانجی خصوصیات بیوگرافیاک )سان، جنسایت و     2-1با توجه به فرضیه فرعی 

گذاران باورس اوراق   سرمایه گذاران در رابطه بین اظهارنظر مقامات سیاسی و خطاهای ادراکی سرمایه حصیلات(ت
می پردازد، می توان گفت که در بین خصوصیات بیوگرافیک تنهاا جنسایت باه عناوان میاانجی در       بهادار تهران

نقش آفرینی می  بورس اوراق بهادار تهران گذاران سرمایه رابطه بین اظهارنظر مقامات سیاسی و خطاهای ادراکی

(، چراغای و  2463(، لاجاوردی و فاائض )  2463کند. در همین راستا نتاایج پاژوهش هاای مهاری و ساعیدی )     

( همسو با نتاایج  1722( و میولای و همکاران )1724(، سینگ و کانسال )1725(، داکسباری )2461همکاران )

های خود نشان دادند که علاوه بر رابطه بین اظهارنظر مقامات سیاسای  حاصله می باشند. زیرا ایشان در پژوهش 

و خطاهای ادراکی، جنسیت سرمایه گذاران نیز در این رابطه نقاش مهمای دارد.بناابراین از قیااس یافتاه هاای       

پژوهش حاضر به این نتیجه مای رسایم کاه جنسایت بار رابطاه باین         2-1پژوهش های پیشین و فرضیه فرعی 

امات سیاسی از جمله بررسی دائمی مناسبات سیاسی ایران با سایر کشورها و نیز توجاه باه کیفیات    اظهارنظر مق

روابط دیپلماتیک کشور و خطای ادراکی به عنوان متغیر میانجی تاثیر دارد. علات ایان تاثیرگاذار آن اسات کاه      

باعث کاهش ثبات در تصمیم بررسی دائمی و اتخاذ تصمیم های مکرر در زمینه مناسبات سیاسی ایران می تواند 

گیری شده و زمینه خطاهای ادراکی را فراهم آورد. توجه به کیفیت روابط دیپلماتیک کشور باعث می شاود کاه   

سرمایه گذار با اتخاذ تصمیم های متوالی سعی در کاهش خطای تصمیم گیری خود در زمینه باورس نمایاد کاه    

تایج نشان داد که جنسیت می تواند باه عناوان میاانجی باین     این امر باعث ایجاد خطای تشدید تعقل شده که ن
رابطه اظهارنظر مقامات سیاسی با خطای ادراکی باشد. در واقع اظهارنظر مقامات سیاسی بر متغیار جنسایت باه    

عنوان متغیر بیوگرافیک تاثیرگذار بوده و این جنسیت می تواند بر خطای ادراکی اثرداشاته باشاد و بناابراین باه     

 یک متغیر میانجی بین رابطه اظهارنظر مقامات سیاسی و خطای ادارکی باشد.عنوان 

پژوهش که به بررسی نقش میانجی خصوصیات بیوگرافیاک )سان، جنسایت و     1-1با توجه به فرضیه فرعی 

گاذاران باورس اوراق    سارمایه  گذاران در رابطه بین تحولات سیاسی داخلی و خطاهای ادراکی سرمایه تحصیلات(

ار تهرانمی پردازد، می توان گفت که در بین خصوصیات بیوگرافیک تنها جنسیت به عنوان میانجی در رابطه بهاد

گذاران بورس اوراق بهادار تهراننقش آفرینی می کناد. در   سرمایه بین تحولات سیاسی داخلی و خطاهای ادراکی

(، 1725(، داکساباری ) 2461ن )(، چراغای و همکاارا  2463همین راستا نتایج پژوهش های مهری و ساعیدی ) 

( همسو با نتایج حاصله می باشند. زیرا ایشان در پژوهش 1722( و میولای و همکاران )1724سینگ و کانسال )

های خود نشان دادند که علاوه بر رابطه بین تحولات سیاسی داخلی و خطاهای ادراکی، جنسیت سرمایه گذاران 

پژوهش  1-1راین از قیاس یافته های پژوهش های پیشین و فرضیه فرعی نیز در این رابطه نقش مهمی دارد.بناب

حاضر به این نتیجه می رسیم که جنسیت بر رابطه بین تحولات سیاسی داخلی از جمله اعتقاد بیش از اندازه باه  
تاثیر تحولات فرهنگی و اجتماعی داخل کشور بر شاخص های بورس و تغییرات دائمی تحولات سیاسی بار باازار   

بورس و خطای ادراکی به عنوان متغیر میانجی تاثیر دارد. شایعات سیاسی از منظر تحاولات سیاسای در داخال    



انيرازیزهرا ش... /  بورس اوراق بهادار تهران با گذاران هيسرما يادراک يو خطا ياسیس عاتيشا نیرابطه ب يبررس   

91 

 
 1911بهار / مووس سيشماره  / منهسال 

کشور سبب می شود که سرمایه گذار هر تحول و دگرگونی در محایط داخلای کشاور را باه خصاوص در زمیناه       

ل ایجاد رابطه بین تحولات داخل سیاست، فرهنگ و اجتماع را بر بازار بورس تاثیرگذار بداند و در حقیقت به دنبا

کشور با بازار بورس باشد که این امر علاوه بر افزایش سطح دقت و تمرکز سرمایه گذار بر تحولات سیاسی داخلی 

کشور، سبب می شود که سرمایه گذار هر اتفاق و رویداد داخلی را معنادار فرض کرده و احسااس کناد کاه ایان     
داری بر بازار بورس تاثیر بگذارد که این امر باعث ایجاد خطای تصادفی بودن که رویدادها می تواند به طور معنی 

یکی از ابعاد خطای ادراکی است، شود. در این بین جنسیت به عناوان یکای از خصوصایات بیوگرافیاک سارمایه      

ع تحولات گذاران می تواند بر رابطه بین تحولات سیاسی داخل کشور و خطای ادراکی نقش آفرینی کند و در واق

سیاسی بیشتر بر جنسیت سرمایه گذاران تاثیرگذار است و این جنسیت می تواند خطاهای ادراکی را پیش بینای  

 نماید. 

پژوهش می توان گفت که در بین خصوصایات بیوگرافیاک تنهاا جنسایت باه       4-1با توجه به فرضیه فرعی 

 گذاران بورس اوراق بهادار تهاران  سرمایه اکیعنوان میانجی در رابطه بین تحولات سیاسی خارجی و خطاهای ادر

(، 2463(، مهری و سعیدی )2463نقش آفرینی می کند. در همین راستا نتایج پژوهش های لاجوردی و فائض )

( و رنگ و 1722(، میولای و همکاران )1724(، سینگ و کانسال )1725(، داکسباری )2461چراغی و همکاران )

حاصله می باشند. زیرا ایشان در پژوهش های خود نشان دادند که علاوه بر رابطاه   ( همسو با نتایج1727تراک )

بین تحولات سیاسی خارجی و خطاهاای ادراکای، جنسایت سارمایه گاذاران نیاز در ایان رابطاه نقاش مهمای           

 پژوهش حاضر به این نتیجه می رسیم 4-1دارد.بنابراین از قیاس یافته های پژوهش های پیشین و فرضیه فرعی 

که جنسیت بر رابطه بین تحولات سیاسی خارجی از جمله اعتقاد به تاثیر بیش از اندازه تحولات سیاسی خارج از 
کشور بر بازار بورس و نیز تصمیم گیری نمودن براساس شایعات مربوط به تغییرات ناگهانی سیاسای در خاارج از   

لیل نبودن در بازار خارجی برای یک سرمایه گاذار  کشور و خطای ادراکی به عنوان متغیر میانجی تاثیر دارد. به د

داخلی، سرمایه گذاری که به شایعات سیاسی خارج از کشور توجه بیش از اندازه نشان می دهد، زمیناه سارمایه   

گذاری خود را متناسب با تحولات مربوطه بازسازی کرده و اقدام به تفسیر آن می کند که این بازسازی و تفسایر  

کشور زمینه ساز افزایش خطای پس بینی در فرد می شود و سبب می شود که خطای ادراکای   تحولات خارج از

وی افزایش یابد. زیرا فرد سرمایه گذار تنها قادر به پیش بینی تحولات و ارتباط این تحولات با نظرات قبلی خود 

در خاارج از کشاور را از    در این زمینه است و در حقیقت سرمایه گذار به غلط معتقد است که وقایع پیش آماده 

قبل پیش بینی کرده است که این خود زمینه ساز خطای ادراکی است. در این بین جنسیت می تواند باه عناوان   

میانجی بین شایعات سیاسی خارجی و خطای ادراکی عمل نماید و در واقع جنسیت تحت تاثیر این شایعات بوده 

 و می تواند خطای ادراکی را افزایش دهد.
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