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 چکیده

  ن ی کنند، اما ایخود استفاده م  یهای ری گمیدر تصم  یهنجار   یهامدلی و  گذاران معمولاً از اصول منطق هیسرما

 یبررس   پژوهش  نیهدف ا  براین اساسشوند.  ی افراد نقض م  یشناخت  یهاسبک  ای  یرفتار   حاتیتحت ترج  زیموارد ن

شناخت  ریتاث ب  یرفتار   یهای ر یبر سوءگ  یبازتاب  همچنین    گذارانه یسرما  نیدر  فرض  یبرااست.    ی ها هیآزمون 

)اثر ابهام،    یزیگرسکیاتکا به نقطه مرجع )لنگر انداختن(، ر  زانیبراساس م  (^2χاسکوئر )  یز آزمون کاا  پژوهش

پژوهش،    جیاستفاده شد. با توجه به نتا  گیریدر تصمیم  اعتمادیبیش  وی، کادربندی  ذهن  ی(، حسابدارگریزیزیان

اتفاق در    نیو ا  فتدیتواند اتفاق بیم  زیمناسب ن  یبا منابع شناخت  یحت  اعتمادیبیش  لنگر انداختن وی  های ر یسوگ

ذهن عم  یشهود  شناخت  یافراد  نیاست. همچن  قیافراد  منابع  از  م  یکه کمتر  استفاده  براساس  یخود  و  کنند 

(  گریزی زیان)اثر ابهام،    یزیگرسک یمستعد ر  شتریب  گیریتصمیم   یهاتیدر موقع  رند، یگیم  میاحساسات خود تصم

 یذهن   یحسابدارهای  گیریکاهش سوء   ایبروز    و  بازتاب شناختی نمرات  نیب  ش نیز پژوه   نتیجه آخر اینهستند. در  

 دیده نشد.    یارابطه   کادربندیو  

 . یرفتار  یمال  گذاران،هیرفتار سرما  ،یبازتاب شناخت  ،یرفتار  یهای ر یسوءگ  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

  ؛   2007،  1غلط بودن تصمیم خود، اعتماد دارند )گیگرنزر عموما افراد به شهود و احساسات خود، فارغ از درست یا  

اغلب وقت خود  (. از همین رو، هنگامی که افراد درگیر یافتن پاسخ برای مسئله یا تصمیم هستند، 2011کهنمن 

که تصمیم یا انتخاب قبلی خود را تایید یا خود را متقاعد سازند که این تصمیم   کنندیم  ییهاراه  افتنیرا صرف  

شود تا در برخورد با سایر شواهد که مخالف شهود و احساسات خود باشد،  که این امر باعث می صحیح بوده است،

و    هی؛ مرس1990،  2)کوندا ها دهند  گیری لحاظ نکنند و یا وزن کمتری در تحلیل خود به آنآنها را در تصمیم

که به    لندیهستند و ما  ی لیتحل  شتریب   طرز تفکراز نظر  یت  از افراد، درواقع  یوجود، برخ  نیبا ا  (.2011،  3اسپربر 

،  4و همکاران   کوک  ی)پنکه پیامدهایی همچون باورهای مذهبی و ماورالطبیعه    احساسات خود  شهود و  هیتوج  یجا 

(،  2015،  5ر و همکاران ا)ب   ی(، استفاده از فناور2014،  و همکاران  کوک  ی)پنی  اخلاق   یهاها و ارزش قضاوت ،  (2012

،  7( )توپلاک و همکاران به عمل بدون فکر   لیتما)  یتکانشگر (،  2017،  6)بیاژک و دمورات  از حد  شیاعتماد به نفس ب

تأمل  ها بیشتر  میمدر برخورد با مسائل و تص،  ( دارند2015اعتقادات پوچ )پنی کوک و همکاران،    صیتشخ(،  2011

   (.2015،  و همکاران    وکک  ی؛ پن2016،  8ی )نورکنند  

گیری و پاسخ به مسئله اشاره دارند.  رو بسیاری از رویکردهای شناختی به وجود دو سیستم تصمیماز همین

)شهودی(    1گیری به سیستم شناختی  این دو رویکرد شناختی براساس اولویت و تمایل فرد برای استفاده در تصمیم

آنهایی   (.2000وست و استانوویچ،    ؛2005،  9شوند. )فردریک)منطقی یا بازتابی( تقسیم می  2و یا سیستم شناختی  

؛  1994،  10هستند )اپشتین  ترشوند و آنهایی که کندتر و بازتابنده که به سرعت و با تعمق اندکی آگاهانه اجرا می 

 (. 2002،  13ن و فردریک؛ کهنم1999،  12؛ چایکن و تروپ 1996،  11اسلومن 

های عاطفی است و به صورت  بیشتر تحت تاثیر احساسات و مبتنی بر واکنش  1به طوریکه عملکرد سیستم  

  ی پاسخ شهود   کیبه سرعت    تصمیم (. در این سیستم برای هر 2009،  14دهد )گرینمی  ناخودآگاه به مسائل پاسخ

که این امر نشان دهنده محدود شدن منابع شناختی   (،2003کهنمن،    ؛2002)کهنمن و فردریک،   است در دسترس  

اتفاق   1 ستمیشهود نادرست س لیبه دل هاسوءگیریاز  یاریبس اساس(.  بر همین2008است )گرین و همکاران، 

زیاد در  به احتمال بسیار    دهندگیری قرار میملاک و معیار تصمیمکه شهود خود را    یافرادبطوریکه  افتد،  یم

 
1 Gigerenzer 
2 Kunda 
3 Mercier & Sperber 
4 Pennycook  et al 
5 Barr et al 
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7 Toplak et al 
8 Noori 
9 Frederick 
10 Epstein 
11 Sloman 
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13 Kahneman & Frederick 
14 Greene 
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  ، کمو محاسبات    نهیاست که با هز  نیا  1تفکر نوع    تیزالبته م   (.2005قرار دارند )فردریک،    معرض سوءگیری

اغلب به اندازه    ستمیس  نیحال، اگرچه ا  نیکند. با ایم  )تصمیم( ایجادمسئله    کی  یبرا  یبیو تقر  عیسر  یهاحلراه 

 (.  2013،  1معرض خطا قرار دارد )ایوانز و استانوویچبرای هر مسئله دارد ولی همواره در  پاسخ    یکاف

  وانز یاما نادرست است )ا  ،یشهود   یهاپاسخ   نیگرفتن چن  دهی، تأمل و ناد2تفکر نوع    یاصل  یهانقش  همچنین

که    یو افراد   افتدیاتفاق م  1  ستمینادرست س  یشهودها   لیبه دل  هایریاز سوءگ  یار ی(. بس2013  چ،یو استانوو

 یافراد کسان   نیهستند. ا  یکمتر  یریدچار سوءگ  هایرگیمیدر تصم  ادیبه احتمال ز  کنند،ی م  یبررسشهود خود را  

 شناختی  منابع  انعکاس  دهندهنادرست هستند )که نشان  یو اصلاح شهودها   صیتشخ  ییتوانا  یهستند که دارا

 ستمیپردازش س  انیفقط پس از پا  ستمیس  نی(. ا2011ک و همکاران،  لا؛ توپ1974  ،یخود است( )کهنمن و تورسک

باشد،    شهیدر دو حالت اند  یشتریب  یاگر وابستگ   ،یرگیمیکه در زمان قضاوت و تصم  ی . به صورتشودیفعال م  1

که    شودیامر باعث م  نی(. ا2004،  3و همکاران  چی؛  اسلوو2001،  2و همکاران   نی)لوونشتا  شودیفعال م  2  ستمیس

(،  2009  ن،یکند )گر  عملقضاوت خود را نسبت به مسئله انجام داد، شروع به    1  ستمیبعد از آنکه س  2  ستمیس

بپردازد    یشتریخطا به استدلال ب  ییکرده و در صورت شناسا  یممکن است پاسخ مسئله را بررس  2  ستمیسپس س

   (.2003؛ کهنمن،  2002  ک،ی)کهنمن و فردر

 

 
 افراد در موقعیت هاي تصمیم . سیستم دوگانه شناخت 1شکل
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اند: اول اینکه آنها  گذاری به چند دلیل از توانایی شناختی غافل شدهگیری و سرمایهپژوهشگران زمینه تصمیم اما

کنند، دومین دلیل این است  اختلافات فردی )در هوش یا هر چیز دیگری( را به عنوان یک متغیر مزاحم تلقی می

)فردریک،  دانند  ای آنها را تقریباً همگن میشود، که به طور گستردهکه بیشتر مطالعات در مورد دانشجویان انجام می 

و آخرین مورد هم این است    (2008،  3؛ پیتر و لووین 2005،  2؛ پارکر و فیسچوف9200،  1؛ اوچسلر و همکاران 2005

(  5و استعدادها   4که در توصیف تفاوت عملکرد وظایف شناختی نیاز به استفاده از اصطلاحاتی همچون )ضریب هوشی 

از آن  با سیاست است که بسیاری  ارتباط  این  آمیز در معرض  های تبعیضها به دلیل  فراموشی قرار گرفتند. در 

شود این شکاف عمیق پژوهشی که در مباحث مالی رفتاری وجود دارد و توسط پژوهشگران  پژوهش سعی می

داخلی  و خارجی نادیده گرفته شده است را به صورت دقیق مورد بررسی و به اهداف این موضوع جامه عمل  

رسید. با توجه به  مباحث مالی رفتاری ضروری به نظر میبه دلایل ذکر شده وجود چنین پژوهشی در  بپوشاند.  

گذران  های رفتاری در سرمایه تاثیر بازتاب شناختی بر بروز سوءگیری اهمیت موضوع، پژوهش حاضر به بررسی  

 شود که در ادامه به صورت مفصل این موضوع تشریح شود. سعی میپردازد و  می  بورس اوراق بهادار تهران

 

 ها     سعه فرضیهمبانی نظري و تو

گذاران انتظار دارند حداکثر بازده را کسب کنند، اما برای رسیدن به این هدف  همواره فرض بر این است که سرمایه 

نمی عمل  بهامرا  منطقی  و  )اوپال  نظریه2016،  6کنند   .)( مالی  که ( فرض میEUTو    EMHهای سنتی  کنند 

دارای پرتفوی متنوع و بهینه هستند، اما در دنیای واقعی این امر به  گریز هستند و  گذاران منطقی و ریسک سرمایه

(. رفتار  2015،  7ای از ابهام است )سوکانیا و تیمارایاپا گذاری در هالههای رفتاری در سرمایهدلیل وجود سوءگیری 

ود که به عدم  شآل میگذاری سهام باعث انحراف سیستماتیک از تصمیم ایدهگذاران در قیمتغیرمنطقی سرمایه

،  8گیری تبدیل شده است )چافای و مدهیوب های زیادی در تصمیمگیری بهینه و ایجاد سوءگیری توانایی در تصمیم

پژوهشگران سوءگیری 2014 به همین دلیل،  را شناسایی کرده (.  های مختلف  اند که در آن حالت های بسیاری 

ری تأثیر بگذارد، جداگانه بیان کردند )کهنمن و تورسکی،  گذاسوءگیری رفتاری را که ممکن است بر روند سرمایه

1979  .) 

های تفکری افراد در ارتباط است  ها با گرایش گیریهای شناختی در تصمیمپایبندی به توانایی از طرف دیگر  

؛ پیتر و لووین،  2005؛ پارکر و فیسچوف،  2009؛ اوچسلر و همکاران،  2005؛ فردریک،  2009)کوکلی و کلی،  

( به صورتی که ادبیات نظری در این زمینه نیز این موضوع را تایید  1998،1999،2000؛ استانوویچ و وست،  2008
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(.  2006،  1گیری همراه است )حکمن و همکاران کند که توانایی شناختی بالاتر در افراد با نتایج بهتر در تصمیم می

تی بالاتر در افراد با تجزیه و تحلیل بیشتر و ریسک  دهد توانایی شناخالبته شواهد دیگری نیز هستند که نشان می

 (.  2005؛ فردریک،  2008،  2کمتر همراه است )شاموش و گری 

 ی نیب  شیپ  نیمردم و همچن گیریاستدلال، قضاوت و تصمیم  زانیم  ین یب  شیدر پ  ریقدرت چشمگ  لیبه دل

های  (، تئوری بازتاب شناختی به عنوان سنجش توانایی2015)پنی کوک و همکاران،  آنچه که به آن اعتقاد دارند

  ؛2011، 3هوپ و کسترر ؛2010کامپیتلی و لابولیتا،  ؛2009شود )اولسچر و همکاران، شناختی در نظر گرفته می

  ی در مطالعه تفاوت ها   دیمف  اریبس  ابزارهایاز    یک(. ی2013،  5موریتس و همکاران    ؛2012،  4بسدس و همکاران 

افراد در برخورد با  .  (2005،  کی)فردر  است   افراد، آزمون بازتاب شناختی گیریدر تفکر، قضاوت و تصمیم  یفرد

روزمره    یامدها یبا پ  یفرد  یاهتفاوت  نی و اها در بازتاب تفکر شخصی خود متفاوت هستند  گیریمسائل و تصمیم

به    زمینه  نیدر ا  یفرد  یهاعملکرد تفاوت   اریمع  نیترمحبوب   (.2015،  همکارانو  کوک    یهمراه است )پن  یمتنوع

گانه رفتار نیست و  2این توضیح دور از سیستم  (.  2005،    کیفردر)شود  یشناخته م  یعنوان آزمون بازتاب شناخت

اولیه توسط پاسخ دیرتر، به شرح نتایج حاصل از تفک پردازد  ر میهمواره بازتاب شناختی بعد از سرکوب پاسخ 

کند  می  که فرض  ها همخوانی داردسیستم(. این نوع بازتاب تفکر با تئوری 2008گرین وهمکاران،    ؛2009،  6)گرین

،  7)اسلومن  است  ی آنهامعضلات اخلاق  یها مربوط برخ تفاوت   نیو ا  دارند  یمتفاوت  بازتاب  در برخورد با مسائل  ممرد

 های داخلی و خارجی سازگار با این پژوهش به شرح زیر هستند:  برهمین اساس پژوهش(.  1996

اثر دارند و باعث می گیری گذاران در تصمیم عوامل متعددی بر رفتار سرمایه  گذار از حالت  شوند که سرمایه ها 

منطقی خود خارج شده و دچار سوءگیری نسبت به یک مسئله یا تصمیم شود. شناخت و بررسی پیرامون عوامل  

از اهمیت بالایی برخوردار است. بازتاب شناختی به عنوان عاملی مهم    گذاران در زمان تصمیمار بر رفتار سرمایه اثرگذ 

گیرندگان نادیده گرفته  انگیزی از عوامل موثر بر رفتار تصمیمها و قضاوت افراد به طور شگفت گیری و موثر در تصمیم 

  ی تلی)کمپ های رفتاری  سوءگیری دهد که توانایی شناختی به شدت با  نتایج مطالعات در این زمینه نشان می   شده است. 

، مسائل  ( 2011  ، 9و همکاران )پاکستون  طلبانه افراد  ، اخلاق منفعت ( 2002،  چ ی توپلاک و استانو ؛  2010،  8تای و لابول 

(،  2012،  11همکارانهاو و  ؛ شن 2012کوک و همکاران،  ؛ پنی 2012،  10ماورالطبیعه و خداشناسی ) جرویس و نورنزایان 
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انگل و    ؛ 2003، 4و پرات  ن ی مک گلو   ؛ 2004،  3و هال  ن ی ف؛  2004،  2برینت؛  2007،  1عملکرد افراد )دیلچرت و همکاران 

( و درآمد  1994،  7نی و هرنشتا   ی )مور   یشغل   ت ی (، موفق 1993 ، 6کایرشمشارکت در بازار کار ) (،  1999،  5همکاران 

های شناختی  دهد مهارت ارتباط دارد، که این موضوع نشان می (  1972،  9گریلیچرز و میسون   ؛1979،  8افراد )گریلیچرز

های رفتاری و  های خارجی مرتبط با سوءگیری در تعیین نتایج اقتصادی دارای اهمیت هستند. همچنین پژوهش 

(،  2018،  11لیدر و همکارانانداختن ) (، لنگر  2020،  10لیترل و همکارانبازتاب شناختی نیز مانند بیش اعتمادی ) 

آلسو فرر و همکاران  )اندرسون و همکاران (، ریسک 2016،  12ترجیحات زمانی )  (، توانایی عددی  2016،  13گریزی 

،  16های فردی )لایبرالی و همکاران ( و تفاوت 2014،  15(، محافظه کاری )البایتی و همکاران 2015،  14)سینایوف و پترز

های داخلی محدودی نیز در این رابطه  پژوهش   از طرف دیگر   اند. ( انجام شده 2011) 17مکاران ( و اوسچلر و ه 2012

سوء  انواع  شناسایی  محور  حول  بیشتر  که  دارد  سرمایه گیری وجود  همکاران،  های  و  )جمشیدی     ؛ 1398گذاران 

صمدی و    ؛ 1396ی،  و بهبود   ی باغبان   ور ی غ   ؛ 1396،  و همکاران   ی محمد   ی باباجان   ؛ 1397عبدلارحیمیان و همکاران،  

گذاران  گذاران بر عواملی همچون عملکرد سرمایه های سرمایه تاثیر سوءگیری   ( بوده است، هر چند 1391همکاران،  

( نیز مورد بررسی قرار گرفته است.  1391)نیکومرام و همکاران،    ارزشیابی سهام ( و  1398)جمشیدی و همکاران،  

  ی رفتار   ی ها   ی ر ی بر بروز سوءگ   ی اثر بازتاب شناخت   یمطالعه به دنبال بررس   ن ی شده است، ا  براساس آنچه تاکنون ارائه 

 شوند: ی ارائه م   ر ی ز  ب ی پژوهش به ترت   نی ا   ی ها ه ی اساس، فرض   ن ی است. بر ا   گذاران ه ی سرما 

 وجود دارد.   یدار یرابطه معن  اثر ابهامگذاران با  ه یسرما  یبازتاب شناخت  نیب −

 وجود دارد.   یداریلنگر انداختن رابطه معن  یریگذاران با سوءگه یسرما  یبازتاب شناخت  نیب −

 وجود دارد.   یداریرابطه معن  یاعتماد   شیب  یریگذاران با سوءگه یسرما  یبازتاب شناخت  نیب −

 وجود دارد.   یداریرابطه معن  یذهن  یحسابدار   یریگذاران با سوءگه یسرما  یبازتاب شناخت  نیب −

 وجود دارد.   یدار یرابطه معن  گریزیزیان  یریگذاران با سوءگه یسرما  یبازتاب شناخت  نیب −

 وجود دارد.   یداری رابطه معن  کادربندی  یریگذاران با سوءگه یسرما  یبازتاب شناخت  نیب −
 

 
1 Dilchert 
2 Bryant 
3 Finn  & Hall 
4 McGloin & Pratt 
5 Engle  et al 
6 Kirsch 
7 Murray & Herrnstein 
8 Griliches 
9 Griliche & Mason 
10 Littrell et al 
11 Lieder et al 
12 Alós-Ferrer et al 
13 Andersson et al 
14 Sinaye  & Peters 
15 Albaity et al 
16 Liberali et al 
17 Oechssler et al 
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   پژوهششناسی روش

مطالعه با    نی. ااستها پرسشنامه  داده   ی روش جمع آور  نیبهتر  رها،یمتغ  تی پژوهش و ماه  نیبا توجه به اهداف ا

  هی پژوهش کل  نیا  یآنها انجام شد. جامعه آمار ی های رفتاری  ری افراد بر سوگ  یبازتاب شناخت  ریتأث  یهدف بررس

  414افراد فعال در بورس اوراق بهادار تهران بوده که تعداد آنها مشخص شد و حجم نمونه براساس فرمول کوکران  

  ، ینظرسنج  نی. در اشد  عیتوز  1401سال  ابتدای  در    نیو آفلا  نیها را به صورت آنلامه شده است. پرسشنا   ن یینفر تع

  د انتخاب کنن   هانهی گز  نیدهندگان خواسته شد که از بشد و از پاسخ   دهیمختلف پرس  یهاتیدر مورد موقع  یسوالات

فرضیه های پژوهش آزمون  سؤال،    موقعیت هربه    شانیهاپاسخ   قیکنند و از طرمی را اتخاذ    میکه کدام نوع تصم

 .شده استنشان داده    1  وستیدر پاین پژوهش  پرسشنامه    می شوند.

این  سوالات    شتریدارند. ب  ی ثابت  انس یشده اند و نه وار  عیشده نه به طور معمول توز  یجمع آور   یهاداده 

  این   یبرا   کیپارامتر  یهاک یتکن  ن،یهستند. بنابرا  یها اسمداده  که همه شود،  یپاسخ داده م  B  ای  Aبا    پژوهش

را برآورده کنند.    کیپارامتر  یهاکیتکن  قیالزامات دق  توانندینمپژوهش    یهاداده   رایز  ستندیمناسب ن  پژوهش

داده  پژوهش  یهادوم،  ا  این  تکن  نیبا   ی به صورت تصادف  پژوهش  یهانمونه )  کیناپارامتر  یهاکیدو فرض در 

بر پاسخ انتخاب شده  بنابرا  (ندارند  یریتأث  گریکدیها و رفتار  اند و    ی برا   کیناپارامتر  یهاروش   ن،یسازگار است. 

 .مناسب هستند  نتایج  ل یو تحل  هیتجز

سپس  .  شوندیم  میتقس  CRT  با توجه به نتایج  یبه دو نمونه فرع  پژوهشسوالات  ابتدا    بر همین اساس  

که از   ی)کسان "نییپا"و به گروه   3تا  0از  یاضیسه مسئله رتعداد پاسخ صحیح به نمرات این آزمون با توجه به 

که   ی)کسان "بالا"گروه  و کسب کردند( 2 ای 1 نمرهکه  ی)کسان "متوسط"گروه  ،را کسب کرده اند( 3از نمره  0

)گروه پایین و گروه بالا( است،    "یافراط"تمرکز بر دو گروه  شود. هرچند  تقسیم می  را کسب کرده اند(  3از    3نمره  

اساس اکثر  اند و شده  لیتشک یاز دو گروه افراط شتریب یشناخت یهایی از نظر تواناگذاران چرا که اکثریت سرمایه 

است.    ریبدون تأثنهایی نیز گروه متوسط    جهینت  دهند و دری م  لیتشک  "یافراط"دو گروه  این  را    یآمار   یهاسه یمقا

موارد مشاهده    یهانسبت   ای  های فراوان  سهیها، مقادسته   نیرابطه ب  یبررس  یبرا   Chi-squareاز آزمون  در نهایت  

  شود ی استفاده م  ر،یخ  ایشده رابطه وجود دارد    یریگاندازه   ریدو متغ  نیب  ایآ   نکهیا  افتنی  یها و براشده در دسته 

 (.  2020)پالانت،  

 

 هاي پژوهش   یافته

درصد    زیرجدول  نماید. برهمین اساس،  های پژوهش ارائه میآمارهای مذکور شمایی کلی از وضعیت توزیع داده

دهندگان  دهد. اکثر پاسخ   یآنها را نشان م  اریو انحراف مع  ازاتیامت  نیانگی، مCRTاز سه سؤال    کیهر    یها برا پاسخ 

  ک یاست که فردر  یزیاز چ  کمتر  اریبس  ح ی کل پاسخ صح  نیانگیکنند. مجموع م  انتخابرا    ح ینتوانستند پاسخ صح

 . افتند( ی0.88)( در مطالعات خود  2009( و اوچسلر و همکارانش )2005)
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 CRTسوالات  يبرا نمرات نیانگیم. 1جدول 
 جمع میانگین هاي اشتباهدرصد پاسخ هاي صحیح درصد پاسخ سوالات 

Bat & ball 51 49 0.51 

Machine 63 37 0.63 

Lily pads 61.6 38.4 0.62 

 

و    هیتجز  ی. برا شود  یگزارش م  یشناخت  تیجمع  یژگیچهار و  راتیرا در مورد تأث  جینتا  زیردول  در ادامه و در ج 

 شد.    و همبستگی استفادهطرفه    کی T-tests  ،ANOVA  یاثرات از آزمون ها   لیتحل

 
 ت یبراساس جنس CRTهر سوال  ينمرات و اثرات برا نیانگیم. 2جدول  

 جمع میانگین Bat & ball Machine Lily pads سوالات 

 1.781 0.63 0.65 0.51 مرد

 1.692 0.58 0.69 0.52 زن 

t 0.298- 1.075 0.911 0.712 

Sig. (2-tailed) 0.766 0.283 0.363 0.477 

 

به آن  است،  0٫05 ، که بیشتر از CRTاین آزمون برای تمامی سوالات  Sig. (2-tailed) با توجه به سطح معناداری

  .شودی م  رفتهیپذ  صفر این آزمون  هیفرض  نیدارد. بنابرانوجود    یمردان و زنان، اختلاف معنادار   نیمعناست که ب

و وست و  (  2009با اوچسلر و همکارانش )  جهینت  نی. انداردزنان    تفاوتی باسوالات    ینمرات مردان در تمامپس  

 همخوانی ندارد.   (2003)  چیاستانوو

 
 سن.براساس  CRTهر سوال  ينمرات و اثرات برا نیانگیم. 3جدول 

 جمع میانگین Bat & ball Machine Lily pads سوالات 

 1.94 0.67 0.67 0.61 سال  65بیشتر از  

 1.66 0.48 0.59 0.59 65تا  51

 2 0.62 0.76 0.62 50تا  36

25-35 0.50 0.63 0.65 1.785 

 1.64 0.58 0.60 0.46 سال  25کمتر از 

r 0.092- 0.049- 0.015- 0.074- 

Sig. 0.061 0.317 0.762 0.131 
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  مسن دهد که افراد    ینمرات نشان م  نی انگیماز آزمون همبستگی،    3با توجه به نتایج به دست آمده در جدول

و در سایر سوالات مربوط    سوال اول صادق است  یفقط برا  نیحال، ا  ن یدارند. با ا  جواناننسبت به    ینمرات بالاتر

 ای بین سن و میزان نمرات پاسخگویی به آزمون بازتاب شناختی وجود ندارد. هیچ رابطه   CRTبه  

 
 تحصیلات.براساس  CRTهر سوال  ينمرات و اثرات برا نیانگیم. 4جدول 

 جمع میانگین Bat & ball Machine Lily pads سوالات 

 1.964 0.57 0.68 0.71 دکتری

 1.828 0.57 0.66 0.6 کارشناسی ارشد 

 1.855 0.66 0.67 0.52 کارشناسی 

 1.628 0.60 0.58 0.45 دبیرستانی 

F 2.786 1.28 0.666 1.545 

Sig. 0.041 0.281 0.573 0.202 

 

  نمرات پاسخ دهندگان به سوال   نیانگیکه م  میریگی م  جهیطرفه، نت  کی  انسیوار  لیجدول تحل  جیبا توجه به نتا
Bat & ball  نمی تواند اثبات   انسیوار لیآزمون تحل همچنین .متفاوت است تحصیلی یها از گروه یکیدر حداقل

میانگین نمرات  از    دیآن، با  صیتشخ  یبرا ، به همین خاطر  دمتفاوت هستن  هی )ها( با بقنیانگیکدام م  قاَیدق  کند که

یانگین امتیاز به این  دهد که هر چه سطح تحصیلات افزایش یابد، منتایج نشان می  استفاده کرد.  در جدول فوق

 است.   کسانی  با یکدیگر  یلیتمام سطوح مدارک تحص  نیانگیم  یابد. اما در دو سوال بعدیسوال نیز افزایش می

 
 حرفهبراساس  CRTهر سوال  ينمرات و اثرات برا نیانگیم.  5جدول 

 جمع میانگین Bat & ball Machine Lily pads سوالات 

 1.571 0.50 0.57 0.50 بازنشسته 

 2 0.63 0.70 0.67 مدیر، کارمند 

 1.771 0.60 0.66 0.51 پژوهشگر، مدرس دانشگاه 

 1.73 0.63 0.61 0.49 دانشجو یا خانه دار 

F 1.091 0.567 0.352 0.627 

Sig. 0.353 0.637 0.787 0.598 

 

نمرات پاسخ دهندگان به تمامی    نیانگیکه م   میریگ یم  جهیطرفه، نت  کی  انسیوار  لیجدول تحل  جیبا توجه به نتا

تفاوتی با یکدیگر ندارند.  بدین معنی که شغل افراد تفاوتی در کسب امتیاز و نمرات آزمون بازتاب    CRT  سوالات

 شناختی ندارد.  

پاسخ    2و    1است؛    نییپا  CRTمتعلق به گروه    CRT  پاسخ صحیح  0)  کی فردربراساس نتایج آزمون    همچنین
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گروه    صحیح به  گروه    پاسخ صحیح  3هستند؛    متوسط  CRTمتعلق  به  است(  CRTمتعلق  ، درصد صحت  بالا 

 پاسخگویی و هوش افراد را برمبنای این سطوح در جدول زیر سنجیده شد. 

 
 CRT هايگروه  يبرا حیدرصد پاسخ صح. 6جدول 

 درصد فراوانی تجمعی فراوانی تجمعی فراوانی نسبی فراوانی  سطوح 

Low 79 19.1 79 19.1 

1 95 22.9 174 42 

2 88 21.3 262 63.3 

High 152 36.7 414 100 

 

دهد. مقدار گزارش    ینشان م  رفتاری  یر یهر نوع سوگ  یرا برا   پایینو    بالا  CRT  یپاسخ گروه ها  های زیر،در جدول

  ن ییپا  CRT  یپاسخ است. مشترک ها تعداد کل پاسخ دهندگان در گروه ها   نیانگیم  ای  نهیدرصد انتخاب گز  ایشده  

  ر ی در مقاد  یگروه  یهاتفاوت   یآمار   یداری معنو بالا هستند که به آن مورد پاسخ دادند. ستون سمت راست سطح  

p  کندیدوگانه( گزارش م  ی هاپاسخ   ی)برا  دوی را از آزمون کا.   

 
 ها سوءگیريو  CRT. 7جدول 

 CRT Score Chi-square سوءگیري 
value (𝝌𝟐) P-value Phi 

“Low” “High” 
 0.145 0.034 8.702** 75 %49.3 51 %64.6 اثر ابهام 

 0.148 0.028 9.109** 81 %53.3 36 %45.6 لنگر انداختن 

 0.136 0.055 7.603* 82 %53.9 30 %38 بیش اعتمادی

 0.071 0.56 2.601 87 %57.2 43 %54.4 حسابداری ذهنی

 زیان گریزی

 0.112 0.16 5.165 83 %54.6 31 %39.2 سوال اول 

 0.129 0.075 6.898* 82 %53.9 29 %36.7 سوال دوم 

 0.181 0.004 13.572*** 59 %38.8 42 %53.2 سوال سوم 

 0.123 0.098 6.26* 62 %40.8 44 %55.7 سوال چهارم 

 0.04 0.851 0.651 79 %52 42 %53.2 سوال پنجم 

 کادربندی
 0.084 0.406 2.908 68 %44.7 41 %51.9 موقعیت اول 

 0.093 0.312 3.566 83 %54.6 44 %55.7 موقعیت دوم 

 *** معناداری در سطح یک درصد است.

 درصد است.  5** معناداری در سطح 

 است. % 10* معناداری در سطح 
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  گریزی اثر ابهام و زیان   های( برای سوءگیری8.702)    (χ^2)دو    یدار بودن مقدار کا   یمعنو    (7جدول )   جیبراساس نتا

با توجه به میانگین  وجود دارد.    یرابطه معنادار   هااین سوءگیری  و  CRT  ریدو متغ   نیگرفت که ب  جهیتوان نتیم

معناداری بین سطوح بالا و  نمره بازتاب شناختی در دو سطح بالا و پایین می توان به راحتی دریافت که تفاوت  

با    % 56گریزی حدود  افراد و در بروز زیان  %65ها وجود دارد، در بروز اثر ابهام حدود  پایین در بروز این سوءگیری

CRT    .توان در آزمون  ی همانطور که قبلا ذکر شد، شدت رابطه را نمپایین دچار این سوءگیری می شوندchi-score  

)بله( داشته    کی( و  ریسطر و ستون فقط مقدار صفر )خ  یرهایاز متغ  کیکه هر    یزمان  بنابراینداد،    صیتشخ

 مییگو  یکوهن، م  Wو با توجه به جدول    نجا یدر ا  ریدو متغ  نیبردن به شدت رابطه ب  یپ  یبرا  ی ف  بیباشند، از ضر

در ادامه نیز نتایج حاکی از آن است که لنگر انداختن،    دارد.  ی فیضع  ریتأث  ( داشته اند، پس 0.2اثری کمتر )که  

با توجه به میانگین نمره بازتاب شناختی در دو سطح بالا د. ن دار یرابطه معنادار  CRT ریمتغ بیش اعتمادی هم با

ها وجود  و پایین می توان به راحتی دریافت که تفاوت معناداری بین سطوح بالا و پایین در بروز این سوءگیری

ها شده اند.  ارد. اما نکته جالب اینجاست که افراد با هوش بالا نسبت به سطوح پایین بیشتر درگیر این سوءگیرید

  د. ن دار  یفیضع  ریتأث  ( داشته اند، پس0.2تمامی رابطه ها اثری کمتر )که    میی گو  یکوهن، م  Wبا توجه به جدول  

 دیده نشد. CRT ای با  اما در مورد دو سوءگیری حسابداری ذهنی و کادربندی رابطه 

 

   گیريبحث و نتیجه

موضوع و سپس کشف    نیا  شهیر  افتنیو    های رفتاری بخصوص شناختیسوءگیری  یبررس  پژوهش  نیهدف از ا

  6اساس،   نیکاهش خواهد داد. بر ارا ها یر یسوگبروز این به طور موثر  یکه چگونه منابع شناخت بودموضوع  نیا

تمایل به ریسک گریزی )اثر ابهام،  ، میزان اتکا به نقطه مرجع )لنگر انداختن(را براساس  عموما شناختی  یر یسوگ

های خود  بندی ذهنی متفاوت )حسابداری ذهنی و کادربندی( و ارزیابی بیش از حد تواناییزیان گریزی(، دسته 

های مربوط به تکیه به نقطه مرجع  یری، سوگ پژوهش  جینتا  به. با توجه  شد  یبررس   یریگمیدر تصم)بیش اعتمادی(  

مناسب    یبا منابع شناخت  ید حتنتوان  یم   های خود )لنگر انداختن و بیش اعتمادی(و ارزیابی بیش از حد توانایی

در    هیاول  ینمونه ما در سرکوب پاسخ ها  نیانگیاست. م  قیافراد عم  ی در شهود ذهن  دادیرو  نیو ا  فتدیاتفاق ب  زین

اتکا به  از خود و    تیاحساس رضا  یکه افراد برا   یشدند. به گونه ا   هایر یسوگاین  ، اما آنها دچار  ندآزمون موفق بود

اثبات    یخود برا   یاز منابع شناخت  یکنند و حت  دییخود را تأ  هیاول  یکردند شواهد ذهن  یم  ی، سعاطلاعات اولیه

و    یبا کسب منابع شناخت  یکه حتاین باورهای ذهنی آنقدر در فرد عمیق هستند    نیهمچن  .ندآن استفاده کن

 . ستیهوش قابل کنترل ن

کنند و بیشتر براساس  با توجه به نتایج به دست آمده افرادی که از منابع شناختی خود کمتر استفاده می

های تصمیم، تمایل به ریسک گریزی )اثر ابهام،  موقعیتکنند، بیشتر در گیری میاحساسات و شهود خود تصمیم

کردند، کمتر    افتیدر CRT به  سبتن  یبالاتر   ازیکه امت  ی(، اکثر افراد7جدول )  جیطبق نتازیان گریزی( دارند.  

داشتند،    ییبالا CRT که نمره  یدرصد از افراد   61  در اثر ابهام  که  یقرار گرفتند. به طور   هایر یسوگ  نیا  ریتحت تأث 

گرفت    جهیتوان نت  یم  نیرنج نبردند. بنابرا  یریسوگ  نیخود را کنترل کنند و از ا  هیاول  یذهن  یتوانستند پاسخ ها 
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در نتیجه آخر این پژوهش    .کند  یریاتفاق جلوگ  نیاز ا  یتواند تا حدود   یم  حیصح  یکه استفاده از منابع شناخت

های حسابداری ذهنی و کادربندی  و بروز یا کاهش سوءگیری  CRTای بین نمرات  رابطه (،  7جدول )  جیبراساس نتاو  

کل    نیانگیمجموع می نیز می توان بیان کرد که  شناختت یجمع  ی رهایاثر متغدیده نشد. در بیان نتایج حاصل از  

( در مطالعات خود  2009( و اوچسلر و همکارانش )2005)  کیاست که فردر  یز یاز چ  کمتر  اریبس  حیپاسخ صح

  نی ندارد. ا  همچنین در پاسخگویی به سوالات بازتاب شناختی، هیچ تفاوتی بین مردان و زنان وجود  .افتند( ی0.88)

  ی افراد مسن نمرات بالاتر  ندارد.  ی( همخوان2003)  چی( و وست و استانوو2009با اوچسلر و همکارانش )  جهینت

  ش یافزا  زین  بازتاب شناختی  ازیامت  نیانگیم  ابد،ی  شیافزا  لاتیهر چه سطح تحصکسب کردند و  به جوانان  نسبت  

و نمرات آزمون بازتاب    ازیدر کسب امت  یطرفه، شغل افراد تفاوت  کی  انسیوار  ل یجدول تحل  جی. با توجه به نتاابدییم

 ندارد.   یشناخت

  ریافراد تأث   یبر زندگ  یبه طور قابل توجه  یشناخت  ییکرد، توانا  انی( ب1998همانطور که مطالعه جنسن )

گذاران    هیبهتر از سرما  یروان  یهای ریسوگ  یتوانند در برخی بالا م  یشناخت  ییگذاران سهام با تواناهیگذارد. سرمایم

تر کاهش  ی منطق  یریگ  میتصم  یها را برا ی ر یسوگ  یبرخ  ریتوانند تأثی عمل کنند. آنها م  نییپا  یشناخت  ییبا توانا

  ی گذار   هیسرما  سکیر  ،یروان  یها   یریاز آن سوگ  یناش  کیستماتیس  یرمنطقیغ  میحال، تصم  نیدهند. در هم

  ی آموزش تخصص  ن،یخواهد کرد. بنابرا  دی بازار سهام را تشد  یرمنطقینوسانات غ  نیدهد. همچن  یم  شیافراد را افزا

توسعه سالم   یگذاران و هم برا   هیعلاقه سرما  یافراد، هم برا  یریگ  میدر تصم  یروان  یها  یر یدر مورد آن سوگ

 کرد که:  شنهادیپ  توانیاساس م  نیاست. برهم  یبازار سهام ضرور 

ها و نقاط ضعف  گذاران سهام پیشنهاد می شود که در مورد ویژگی ز طریق نتایج این پژوهش به سرمایه ا (1

کند تا  خود آگاه شوند، که به آنها کمک می   گذاریگیری سرمایه شناختی در تصمیمهای روان سوگیری 

دهد تا بهره گیری از منابع توانایی شناختی  ها را درک کنند و به آنها اجازه می های این سوگیری آسیب 

 تری بگیرند.  های منطقیخود تصمیم

گذاری، رفتار  سرمایههای مشاوره  ها و سایر موسسات مرتبط مانند شرکت طبق این پژوهش، کارگزاری (2

های  کنند و معاملهکنند، محصولات خود را بازاریابی میو روانشناسی مشتریان خود را بهتر درک می

 دهند.  تر انجام می ای خود را حرفه 

توانند بر اساس  موسسات نظارتی سرمایه گذاری مرتبط )مانند سازمان بورس اوراق بهادار تهران( می  (3

ش سرمایه گذاری در زمینه سوگیری های رفتاری انجام دهند، که نه تنها برای  نتایج این پژوهش، آموز

منافع سرمایه گذاران مناسب است، بلکه برای جلوگیری از نوسانات قابل توجه در بازار به دلیل وقوع  

 سوگیری های رفتاری سیستماتیک مفید است. 

رفتار انسان و   ریتأث  مینه پیشنهاد می شود که،همچنین با توجه به نتایج این پژوهش، به پژوهشگران در این ز

  ی گذار متیمدل قبهتر است با استفاده از  .  گرفته شده است  دهیناد  CAPM  یگذار  متیمدل ق  در  یعوامل روان

  ا در بازاره  یانسان  ی و رفتارها  یشناختعوامل روان  یعنی  هاخلال ا   یریگاندازه   سعی در(  BAPM)  یرفتار  یهایی دارا

اباشند. همچنین   از    نیدر  اعتماد توانا  کی پژوهش  بازتاب شناخت  ،یشناخت  ییآزمون مختصر و قابل   ی آزمون 
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(CRTدر زم )یی توانا   گرید  یتوان از آزمون ها  یم  یآت   یاستفاده شد. در پژوهش ها  یرفتار  یمطالعات مال  نهی 

 ، استفاده کرد. یشناخت  یها

  ی شناخت  یها   یریکرد که ممکن است به سوگ  انیب  یبازتاب شناخت  حیتوان در توض   یرا م  لیدو دل  ت،ینها  در

  ن،ی دارند. بنابرا  ییبالا  یبصر   تیجذاب  دییتا  یها  یریاز سوگ  یباشد که برخ  نیا  ل یدل  نیواضح تر  دیمنجر شود. شا

  ل یاست. دل  یشناخت  یها  یر یمستعد سوگ  شتریب  ،یلی کند تا تفکر تحل  یم  هیتک  یبر تفکر شهود   شتریکه ب  یفرد

  معتبر   یباورها  ص یدر تشخ  یکمتر  ییکمتر، توانا  ی لیتحل  یهاکه افراد با مهارت   کندیاشاره م  تیواقع  نیبه ا  گرید

است    نیا  قیتحق  نیا  یهات یاز محدود  یکی  .مرتکب شوند  یدییتا  یهای ریدارند و ممکن است سوگ  اساسیاز ب

برای گردآوری داده   که واقع  یممکن است برخ  که  ،استفاده شده استها  از پرسشنامه  ارائه پاسخ  از  افراد   ی از 

سؤالات پرسشنامه    یو محتوا   میاحتمال عدم درک مفاه  نیداده باشند. همچن  یواقع  ری کرده و پاسخ غ  یخوددار

 پاسخگو وجود دارد.      یو بروز ابهام برا
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Abstract 

Investors usually use logical principles and normative models in their decisions, but these 

cases are also violated by the behavioral preferences or cognitive styles of people. Therefore, 

the purpose of this research is to investigate the effect of cognitive reflection on behavioral 

biases among investors. Also, to test research hypotheses, chi-square test (χ^2) was used 

based on the amount of reliance on the reference point (anchoring), risk aversion (ambiguity 

effect, loss aversion), mental accounting, framing and overconfidence in decision making. 

According to the results of the research, anchoring biases and overconfidence can happen 

even with appropriate cognitive resources, and this happens in people's mental intuition. 

Also, people who use their cognitive resources less and make decisions based on their 

feelings are more prone to risk aversion (ambiguity effect, loss aversion) in decision-making 

situations. In the final result of this research, there was no relationship between the cognitive 

reflection scores and the incidence or reduction of mental accounting and framing effect. 

Keywords: Cognitive Biases, Cognitive Reflection, Investor Behavior, Behavioral Finance. 
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