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Abstract 
Acquiring information about expectations is difficult as individuals' beliefs are 

unobservable. Thus, how expectation forms and how to model expectation is an open 

question in economic modelling that has been addressed recently by experimental 

economics. In this article, in order to identify expectations, we examine the behaviour of 

subjects when encountering new exchange rates in an experiment.  Furthermore, in this 

experiment, differences of expectation formation among participants and their relation to 

cognitive abilities are analysed. To motivate people, incentive payments are used. In our 

setting, while the rational expectation hypothesis is not supported, the adaptive expectation 

is not rejected. Agents form their expectations in the same way regardless of their cognitive 

ability. In this context, individuals overreact to the new quantity of exchange rate which is 

assumed as a noisy perception.  This finding is considered as evidence of emotional 

behaviours in the exchange market. 
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 آزمایشگاهی مطالعه ارز؛ نرخ انتظارات گیریشکل نحوه

a.  مريم شهلايی   دانشگاه الزهرا، تهران، ایران، اقتصاد پولی دكتري رشته دانشجوي 

b.   

c.  دانشگاه الزهرا، تهران، ایراناستاد، گروه اقتصاد،  مهدی پدرام 

d.   

e. دانشگاه الزهرا، تهران، ایراناستادیار، گروه اقتصاد،  نرگس حاجی ملا درويش 

 چکیده
 به. ساا دشوار افراد باورهای بودن مشاهده غیرقابل دلیل به انتظارات درباره جزئی اطتعات ردنآو دسابه

 اقتصادی هایسازیمدل در بازی سوال فرآیند این سازیمدل و انتظارات گیریشکل چگونگی دلیل، همین
 شناسایی ورمنظ به همقال این در. اسا شده پرداخته آن به آزمایشگاهی اقتصاد کمک به تازگی به که اسا

. شودمی بررسی آزمایشگاهی محیط یک در ارز نرخ جدید مقادیر به واکنش در افراد رفتارهای انتظارات،
 هایواناییت با آن ارتباط و افراد میان در انتظارات گیریشکل نحوه میان تفاوت آزمایش این در آن، بر عتوه

. اسا شده نظرگرفته در عملکرد با متناسف هاییپاداش افراد، در انگیزه ایجاد برای. شودمی بررسی شناختی
 از فارغ افراد. شودنمی رد تطبیقی انتظارات شود،می رد عقتنی انتظارات که حالی در چارچوب این در

 افراد میان انتظارات گیریشکل و دهندمی شکل را خود انتظارات یکسانی شکل به شناختی هایتوانایی
 نوانع به چارچوب این در که- ارز نرخ جدید مقادیر به نسبا افراد آزمایش این در. ااس یکسان مختلف
 در هیجانی رفتارهای برای شاهدی عنوان به یافته این. اندداده نشان واکنشیبیش -شودمی فرض نوفه ادراک

 .اسا شده گرفته نظر در ارز واقعی بازار

 .شناختی توانایی عقلانی، انتظارات تطبیقی، انتظارات آزمایشگاهی، اقتصادها: کلیدواژه

  .JEL: Z19، E24، E31، O4 یبندطبقه
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  مقدمه -1

عی معنا تنها در علوم طبی کردند که انجام آزمایشدر گذشته اقتصاددانان بسیاری تصور می
ها بسیار مشکل و حتی ناممکن نظریه دارد، آزموندارد و در علم اقتصاد که با انسان سروکار 

هایی روی رفتار انسان و عوامل ها شروع به انجام آزمایشهای اخیر، اقتصادداناسا. در دهه
اند. در علم اقتصاد فرض شده اسا که رفتار انسان برخاسته از دانش، اثرگذار بر آن کرده

 انتظارات درباره نتایج آتی یکی از موارداطتعات، تجربه و انتظاراتی اسا که افراد دارند. 
 .دکنکه علوم اجتماعی و اقتصادی را از علوم طبیعی متمایز میاسا دی کلی

ت عوامل اقتصادی براساس اطتعا .بازار یک سیستم بازخورد انتظارات اسا برای م ال، 
صمیمات ت آنبراساس  و دهندگذشته، انتظارات خود را شکل می فتهیاتحققر موجود و مقادی

ر آینده اث مقادیر، انتظارات افراد روی ر این سیستمد .ندنکاقتصادی خود را اتخاذ می
ه شود کهایی در دنیای واقعی میاین مکانیسم دو طرفه منجر به پیچیدگی .گذاردمی

در مسائل اقتصادی و مالی که عامتن اقتصادی کند. سازی انتظارات را بسیار سخا میمدل
یکی  گیری انتظاراتند، نحوه شکلهای بلندمدت مواجه هستگیریمیمر تصاطمینان دبا عدم

  اسا.های اقتصادی های اصلی در مدلاز هسته
اقتصاد  ولیو پ بر بخش حقیقی گذارتاثیرمهم  هایمتریریکی از نرخ ارز  درباره انتظارات 

های حثدر ب نرخ ارز انتظارات گیریعدم در نظرگرفتن فروض صحیچ درباره شکلاسا. 
ه دنبال بجبرانی های غیر قابل ، پیامدو تنظیم بودجه هاگذاریجمله سیاسااز و عملی نظری 

نظرهایی روی این مساله اختتف این به دلیل پیچیدگی در مکانیسم انتظارات، با وجود. دارد
 ند. اهوجود دارد و محققان موفق به دستیابی به یک اجماع در این زمینه نشد

با اطتعات  ینفرضیه انتظارات عقت ،2(1972و لوکاسك 1(1961موث ك مطالعات از پس 
ی با ن. فرضیه انتظارات عقتاساه سازی انتظارات شدکامل تبدیل به جریان اصلی در مدل

 دهد. میمند رابه دستنظام هایی بدون خطایبینیپیش3استفاده از قاعده بیز
ای هی، مسائل اقتصادی با اصطکاکندر مدل انتظارات عقتموجود برختف فروض  

 درک، پردازش و دنیای واقعی، افراد قادر به کسف اطتعات لازم . درهستند همراهزیادی 
فاقد قدرت اراده برای رسیدن به اهداف خود  ،نیستند. در برخی از موارد تمامی اطتعات

                                                           
1. Muth, J. F.  

2. Lucas Jr, R. E.  

3. Beysian Rule 
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داشتن د. شونهستند و یا برای دستیابی به اهداف خود موفق به یافتن ابزارهای بهینه نمی
ی نیازمند توانایی بالای محاسباتی اسا، اما در دنیای واقعی، بیشتر افراد آن نتانتظارات عق

ند. مهمکفرض می متعارف در علم اقتصادالعاده حسابگری نیستندکه جریان موجودات فوق
های زیادی با مشاهدات تجربی و رفتار افراد در دنیای واقعی ها تفاوتتر از همه، این مدل

 (. Arrow،1987كد ندار
ا ای در علم اقتصاد شده اسا. بهای قابل متحظهمنجر به پیشرفافرض وجود عقتنیا  

ینی طیف بهای مبتنی بر ریاضی و انتظارات عقتنی، علم اقتصاد توانایی پیشکارگیری مدلبه
تصاد از اق متعارف علمجریان بی نیازی منجر به ای از متریرها را به دسا آورد که گسترده

 با این حال شواهد نشان داده. شده اسا شناختیانسانی از جمله علوم ردهای سایر علومدستاو
شتهر های شناختی افراد نیسا. خاستگاهاسا که رفتار اقتصادی منفک از محیط و توانایی

 ،آزمایشگاهی اداقتص های عصبی وهایی مانند اقتصاد رفتاری، اقتصاد شناختی، اقتصاد شبکه
امل و کنار گذاشتن فرض عقتنیا ک درباره رفتار انسانی تری با فروض واقعیهایایجاد مدل

  .اسا
در دنیای  گیریهای تصمیمی همراه با پیچیدگینانتقادات وارده به نظریه انتظارات عقت 

شده اسا. در این  1واقعی منجر به نسل جدیدی از مدل ها تحا عنوان عقتنیا محدود
با استفاده . ندکگیری از قواعد سرانگشتی استفاده میمنظور تصمیم عامل اقتصادی به ها،مدل

اصتح و به مسائلی از جمله تاثیر باورها، کامل از مفهوم عقتنیا محدود، فرض عقتنیا 
 روی عملکرد اقتصادی توجه شده اسا. ... احساسات، نهادها و

کاهنمن  مانندادی گردد که افرمیباز( 1957ك 2یمونادیدگاه عقتنیا محدود به س 
( ، کتُندر و 2009ك 4توسط آکرلوف و شیلر بعدها(آن را توسعه دادند و 1979ك 3وتورسکی
( مورد حمایا قرار 2010ك 7( و کرمن2009ك 6و همکارانش ( ، دیگراو2009ك 5همکارانش

                                                           
1. Bounded Rationality 

2. Simon  

3. Kahneman, D. & Tversky, A.  

4. Shiller, R. J. & Akerlof, G. A.  

5. Colander, D., et al.  

6. Degrauwe, D., et al.  

7. Kirman, A.  
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 ،5،تیاسن4کوز ، 3یمونا، س2میردال ،1هایکاز جمله  منتقد عقتنیا امروز چندین گرفا. تا
 سا. ااهمیا این موضوع دهنده نشانکه د جایزه نوبل اقتصاد را کسف کردن 6و تیلر کاهنمن

اطتعات  یآوردر جمع یمحققان سع ،یشگاهیآزما اقتصادبا کمک  ریاخ یهادر دهه 
نترل و کقابل یاقتصاد طیمح ،هاشیآزما در .رنددارفتار افراد  یسازانتظارات و مدلدرباره 

 اسا. این مقاله با استفاده از ییشناسا قابلدر آن  یعوامل اقتصاد یهاایفعال واطتعات 
دنبال بررسی چگونگی واکنش افراد در مقابل اطتعات جدیدی اسا اقتصاد آزمایشگاهی به

کنند. مقدار نرخ ارز در دوره جاری همان اطتعات جدیدی اسا که در بازار ارز کسف می
 عوامل که هاییدرک روشدهند. ود از آینده را شکل میکه افراد بر اساس آن باورهای خ

ک های آکادمیدهند نه تنها موضوع جالبی برای بحثاقتصادی انتظارات خود را شکل می
. به عنوان م ال، اگر عوامل اقتصادی اسااسا، بلکه در طراحی سیاسا حائز اهمیا 

ل بتفاصله قاب نیعقت شکل دهند، تعادل انتظارات نیانتظارات خود را به صورت عقت
شود. برختف آن، اگر عوامل اقتصادی انتظارات خود گذاری بی معنا میدستیابی و سیاسا

ل گذاران بسیار مهم اسا که بدانند عوامرا به صورت تطبیقی تعدیل کنند برای سیاسا
را بهینه اجی بندگیرند تا بتوانند درباره زمانها را یاد میاقتصادی با چه سرعتی تاثیر سیاسا

 گیری کنند. تصمیم
توان ارائه کرد. بخش های اخیر میدلایل متعددی برای نوسانات شدید نرخ ارز در سال 

بازانه در اقتصاد ایران در بازار ارز رخ داده اسا كرودری و همکاران، های سفتهعمده فعالیا
ات ای افراد درباره ترییربازی ناشی از باورههای سفته(. رفتارهای هیجانی و فعالیا1399

ناسایی شتوان با آن توضیچ داد. آینده نرخ ارز دلایلی اسا که بخشی از این نوسانات را می
شود ن میهای آشکل انتظارات در بین افراد مختلف منجر به درک بهتر از بازار ارز و پویایی

ی ود و به رفع برخهای دولتمردان شگذاریمشی و سیاساتواند چراغ راهی برای خطکه می
 تنگناهای ناشی از الگوهای رفتاری مانند رفتارهای هیجانی در بازار ارز کمک کند. 

                                                           
1. Hayek, F. A.  

2. Myrdal, G.  

3. Simon, H.  
4. Coase, R. H.  

5. Sen, M. A.  

6. Thaler, R.  
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 یژگیو کی اساسا  پردازندیم افراد بینیپیش چگونگی یبه بررس که یتجرب مطالعات 
 یسر یک تیهای آبه طور معمول ارزش انگیریمتصم ؛خود دارند یطمشترک را در مح

 یکنند. سریبینی میشاطتعات پبرخی گذشته و  یافتهتحقق  یروجه به مقادرا با ت یزمان
فروش محصولات،  یکالاها، نرخ ارز، نمودارها یما سهام وشود قیبینی میشکه پ یزمان
نگام که هدهد نتیجه به دسا آمده از این مطالعات نشان میباشد. تواند میهای تورم و... نرخ

 یاما در سر ،رفتار کنند نیافراد قادر هستند که به طور عقت ،یهای تصادفبینی گامیشپ
 Beckman Downs, 1997; Hey, 1994 andخورند كیتر شکسا میچیدهپ هاییزمان

Dwyer, et al., 1993 Landier, et al., 2017 ;.) 

 وجهت ارز نرخ انتظارات بهاین تحقیقات  دربا وجود مطالعات روز افزون در این زمینه  
 توانیم انمی نیا در. نداهپرداخت موضوع نیا به یشمار انگشا تعداد تنها و اسا نشده یادیز
 طیمح کیکنندگان در کرد که در آن مشارکا اشاره( 7200ك 1ایاشم و تنریلا مقاله به

ت کار را دارند. تفاو یمتوال یهاهدور طول در ارز نرخ ریمتر ینیبشیپدر  یسع یشگاهیآزما
اد شده نرخ ارز در مقاله ی مایگرفتن بازخورد انتظارات در تابع ق قاله حاضر در نظرها با مآن

سا ا نیا یشگاهیآزما طیبازخورد انتظارات در مح کردن واردمطرح شده به  اسا. انتقاد
یم شیماآز در یاقتصاد یباز کی یریگشکل به منجر کنندگانکه تعداد محدود شرکا

 نیدر ا بنابراین، .دور خواهد کرد قیبه صورت دق نتظاراتاشکل  یو ما را از بررس شود
  پردازیم.یمشکل باورها  از یترقیدق یبازخورد انتظارات به بررس نادیده گرفتنمطالعه با 

در کار  .اسا( 7201ك 2همکاران و ریلاند ، مطالعهشده انجام مطالعات از گرید یکی 
در  ریمتر هافتیتحقق  ریتنها مقاد ردیگیم قرار ادافر اریاخت در شیآزما در که یاطتعاتا، هنآ

 همکاران و ریلاندشبیه به مقاله  نیدر ا یشگاهیآزما طیبینی اسا. محشیقبل از پ هایدوره
 با xt یتصادف ریمتر ینیبشیدر پ یها سعآن شیدر آزما یعامل اقتصاداسا، اما ( 2017ك

. اردد تمرکز ارز نرخ یرو شرویپ شیآزما یحطرا کهی حال در دارد ساده و ثبات با ندیفرآ
 کههایی داده و دنندار وکار سر یواقعهای داده با حوزه نیا در هاآزمایش اک ر ،آن بر عتوه

 شده یسازهیشب طیمح که اسا یحال در نیا. اسا یساختگ گیرند،قرار می افراد اریاخت در

                                                           
1. Leitner, J. & Schmidt, R.  

2. Landier, A. et al.  
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انات دستخوش نوس ریاخ یهاسال در که اسا ارز نرخ یواقع ریمقاد به استناد با مقاله نیا در
 شده اسا. یاریبس

ی انتظارات گیرنحوه شکل عوامل تاثیرگذار بر تربررسی دقیقبه منظور حاضر  در مقاله 
درک و  آوری،جمع درافراد  شناختی هایدر میان افراد یک جامعه، ناهمگونی درتوانایی

این توانایی را با شاخصی تحا عنوان  گیرد.پردازش اطتعات نیز مورد توجه قرار می
 بررسی خواهیم کرد. 1شناختیتوانایی

ا اقتصادی نشان داده شده اس های صورت گرفته در مباحث مالی ودر تحقیق به تازگی  
نتایج  های رفتاری وکند و این مساله به ناهنجاریکه توانایی شناختی نقش مهمی را بازی می

  .شودمالی مرتبط می
 که توانایی نشان دادندآزمایشگاهی  شواهداز طریق ( 1320ك 2و همکاران مینبنجا 

  .گریزی کمتر و صبر بیشتری همراه اساشناختی بالاتر با رفتارهای ریسک
شناختی  هایهای رفتاری با تواناییییرسوگ ارتباط( به بررسی 2009ك  3همکاران اوچلر و 
 پردازند. می
دهند نشان می( 2015ك  5روستیچینیو  ( و کوییوا2015ك 4نوسیرو  بریبانمطالعات  
  .همبستگی منفی دارد گذاری اشتباه در بازارقیما با میزان افراد ای شناختیهتمهار
 ،دشناختی هستن تواناییکه افراد دارای سطوح بالای ( نشان دادند زمانی2015ك 6رزا -بوش

 .شودحباب و سقوط قیمتی مشاهده نمی

 هجمل از هیسرما بازار در دیجد گذارانهیبه ورود سرما جرمن اغلف یاقتصاد یهاحباب 
 کسف و یازبسفته زهیانگ با یاریبس افراد ورود به جرمن ارز مایق شیافزا. دنشویم ارز بازار
 انیم یاریبس یبه ناهمگن جرمن تواندیم بازار، در دیجد افراد ورود. اسا بوده سود

 ییتوانا ،یمال دانش ارز، ندهآی یهامایدرباره ق شانیباورها راساسب بازار نندگانکامشارک
 شود.  یمبادلات رفتار و یشناخت

                                                           
1. Cognitive Ability 

2. Benjamin, D. J.,et al. 

3. Oechssler, J., et al.  

4. Breaban, A. & Noussair, C. N.  

5. Cueva, C. & Rustichini, A.  

6. Bosch-Rosa, C.  
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 یکسانیافراد مختلف جامعه شکل  نیانتظارات در ب ایکه آ الوس نیبه دنبال پاسخ به ا 
 یابیآزمون ارز یهااز بخش دارد وجودافراد  انتظارت نیدر ب معنادار یهاتفاوت ایدارد 

 . آزمونشودیم استفاده افراد یبندگروهبه منظور 2ونیو آزمون هوش ر 1چیاستانوو ایقتنع
نی قتع تفکر یابیارزها به و اکتشاف مطالعه سوگیری ( با2016ك چیاستانوو ایعقتن یابیارز
  .پردازدمی
جها تحقق اهداف، سازماندهی مقاله در ادامه بدین صورت اسا که در ادامه و در  

 اتیبخش سوم ادب دراسا. انتظارات ارائه شده  مبانی نظری مرور مختصری از ،دوم بخش
. ددهیشرح مرا  شیآزما یطراحبه طور مختصر آمده اسا. بخش سوم  اکتشاف و یریسوگ

به  پنجم شبخ اینها در. اساارائه شده  جینتا لیتحل هیو تجز یتجرب یمبانچهارم  بخش در
 . داختصاص دار یبندجمع

 انتظارات نظری بانیم .2
حا ت ودر طول چند دوره  یریگمیکه به مطالعه تصم ییهاانتظارات در تمام مدل یسازمدل
 ایهبینیپیش منجر به انتظارات سازینحوه مدل اسا. یضرور ،دنپردازیم ینناینااطم

 های مرتبط با انتظاراتمرور نظریه این بخش به .شودمیکتن  هایمتفاوت در مدل
های مدل نگر تقسیم ونگر و آیندههای انتظارات به دو بخش انتظارات گذشتهپردازد. مدلمی

 شود.مربوط آن به تفصیل در ادامه بیان می

 3نگرهای گذشته. مدل2-1
 4یستاانتظارات ا. 2-1-1

ریر متانتظاری ارزش که در آن  اسا 5لوحانهیا سادهانتظارات، انتظارات ایستا  مدلترین ساده
گذاری در مدل اسا. نحوه قیما متریر یبعد برابر با ارزش جار دورهبرای  اقتصادی

ا سازی اسا. در مدل انتظارات ایستای از به کارگیری این انتظارات در مدلعنکبوتی نمونه
 های دوره بعد بدون هیچو نرخ اسا های ارز باثباتنرخ شودبرای متریر نرخ ارز، فرض می

                                                           
1. Keith E. Stanovich  

2. Ravan Test 

3. Backward-looking Models 

4. Static Expectation 

5. Naïve Expectation 
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 اطتعات مربوط به ترییرات در نادیده گرفتنکند. مینا پید انحراف جاری خنر از دلیلی
 یخحال، بر نیا با. اسا انتظارات لترین انتقاد وارده به این مدمهم متریرهای سیاستی

شیپ نیهترب آن در که کنندیرا دنبال م یگام تصادف ندیفرآ کی یو مال یاقتصاد یارهیمتر
 همان ستایتظارات اان رهایمتر از نوع نیا یبرا. اسا حال ارزش همان ندهیآبرای  ینیب

 اسا.  یعقتن انتظارات

 نگرگذشته 1یابیبرون انتظارات. 2-1-2

 و در مطالعات بازارهای مالی بهاسا  ( معرفی شده1941ك 2یابی توسط متذلرانتظارات برون 
 2015 ؛Greenwood & Shleifer, 2014bشود كطور وسیعی به کار گرفته می

Barberis, .)ز ار نرخدر  ریاخ راتییترمطابق با  تینرخ ارز آ رودیانتظار م مدل، نیا در
 .((1باشد كرابطه ك وگذشته یجار جینتا ریتحا تاث کند وحرکا 

𝐹𝑡𝑠𝑡+1 (1ك = 𝑠𝑡 + 𝛼(𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−1) 

در آینده را ایجاد کاهش ارزش در دوره جاری، انتظار کاهش ارزش  ،(1رابطه كطبق  
 : شود( به صورت زیر تعدیل می2ك رابطه یابیبرونبه مدل  یابیستدبه منظور کند. می

𝐹𝑡𝑠𝑡+1 (2ك − 𝑠𝑡 =  𝛼∆𝑠𝑡 

𝑠𝑡∆ (، 2در رابطه ك = 𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−1دهد. در صورت ترییرات اخیر در نرخ ارز را نشان می
را  یارز ،دارانهیسرما که معنا نیبدکند. یا مشابه حرکا مانتظارات در جه 𝛼 بودن م با

 اراتانتظ از شکل نیعکس. ارو ب دارندارزش آن را  کاهش نده انتظاریآ درفروشند که یم
مخالف  انتظارات در جها ،𝛼بودن  یصورت منفدربه دنبال خواهد داشا.  یاریبس یثباتیب

 & Leitnerخواهد بود ك کنندهایت ب یبازسفته یهاایو فعالاسا حرکا نرخ ارز 

Schmidt 2007). 

  

                                                           
1. Extrapolative Expectation  

2. Metzler, L. A.  
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 قییانتظارات تطب. 2-1-3
های ( روی مدل1958ك 2( روی تورم و نرلاو1956ك 1کار کاگان انتظارات تطبیقی از زمان

ذشته شکل گ رخدادهایانتظارات براساس  در مدل تطبیقی،تارعنکبوتی به کار رفته اسا. 
 یا، افراد انتظارات خود برباشد یانتظار مقداراز  شیگر تورم با ،عنوان م ال به. گیردمی

 نرخ از یوزن نیانگیم ندهی، نرخ ارزآیقیتطب مدلکنند. در یم یبه سما بالا بازنگر را ندهیآ
 :((3كرابطه ك اسا یدار و نرخ جاروقفه یانتظار

0 (،3كدر رابطه   < 𝜆 <  .نوشا (4رابطه كبه شکل توان که می اسا 1

𝐹𝑡𝑠𝑡+1 (4ك − 𝐹𝑡−1𝑠𝑡 = 𝜆(𝑠𝑡 − 𝐹𝑡−1𝑠𝑡) 

𝐹𝑡−1𝑠𝑡 ،براساس خطای انتظارات کند که افراد انتظارات خود رابیان می (4رابطه ك  −

𝑠𝑡، ینیبشیپ یمرتکف خطا یاقتصاد املع ،یک تصادفوش کیدنبال  بهد. کننبازنگری می 
ای از خط یتنها بخشعامل اقتصادی . بستگی دارد 𝜆به ضریف تعدیل خطا  میزان شود.یم

 یبعد یهاا شوکب ریمتراگر  یحتبه همین دلیل  ؛کندبینی را در نظر گرفته و تعدیل میپیش
 یقیبنگر انتظارات تطگذشته ایماه .شوندیم یمندنظام یمواجه نشود، افراد مرتکف خطاها

 3ثهمچون مو هاییاقتصاددان یرا برا یبخشایرضا فیتعر آن از یناش مندنظام یو خطاها
شده ی نبه بیان مدل جایگزینی تحا عنوان انتظارات عقت. انتقادات وارده منجر ارائه نداد

  اسا.

 4نگرندهیآ یهامدل .2-2

 با اطلاعات کامل ینانتظارات عقلا. 2-2-1
و خطاها  ودشمند نمینظام بینیفرد مرتکف خطاهای پیش که کندی بیان مینظارات عقتانت

فرضیه  که نسخه اجماعارائه کرده اسا یک فرمول ضمنی  (1961موث كتصادفی اسا. 

                                                           
1. Cagan, P.  

2. Nerlove, M.  

3. Muth, J. F.  

4. Forward-Looking Model 

𝐹𝑡𝑠𝑡+1  (3ك = 𝜆𝑠𝑡 + (1 − 𝜆)𝐹𝑡−1𝑠𝑡 
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ه میانگین انتظارات تمام افراد در هر نقطاین فرضیه، . طبق شودی نامیده مینانتظارات عقت
ارات باشد. در فرضیه انتظتواند اشتباه انتظارات فردی می کهحالی؛ در زمانی صحیچ اسا

تبط در از تمامی اطتعات مروجود با این  .بینی نیساآینده به طور کامل قابل پیش عقتنی،
شرط  .نااریف اسا مندینظامانتظارات به طور ود و شگیری انتظارات استفاده میشکل

 شود.می بیان (5ه صورت رابطه كب دوره بعد kبرای  ینانتظارات عقت

𝐸𝑡𝑠𝑡+𝑘 (5ك = 𝐸(𝑠𝑡+𝑘|𝐼𝑡) + 𝜀𝑡 

𝑡در دوره  sانتظارات ذهنی عامل اقتصادی برای متریر  𝐸𝑡𝑠𝑡+𝑘(، 5ك رابطهدر  + 𝑘  با توجه
اسا که شرط بینی نیز یک خطای پیش 𝜀𝑡 اسا. tدر دوره  𝐼𝑡، مجموعه اطتعات موجود به

𝐸(𝜀𝑡|𝐼𝑡) = تحا تعریف موث، اطتعات خصوصی هیچ نقشی در  کند.را برآورده می 0
حسف اطتعات عمومی، کارا اسا. رو انتظارات ب کندگیری انتظارات بازی نمیفرآیند شکل

مطابق با تابع چگالی  ادقیق 1یکه تابع چگالی ذهن ی این اسانپیامد فرضیه انتظارات عقت
 3دو ویژگی مهم زیر را دربر دارد:  افراد، انتظارات اینعقت براساس فرضیه. اسا 2عینی

 ( تصادفی اسا Ω، براساس مجموعه اطتعات در دسترس ك 𝜀𝑡،انتظاراتخطاهای  -الف 
 ((.6كرابطه ك

𝜀𝑡 (6ك = 𝑠𝑡 − 𝐸(𝑠𝑡 |Ω𝑡−1) 𝑤𝑖𝑡ℎ 𝜀𝑡~(0, 𝜎2) 

خطای  ی،ن( دلالا بر این دارد که تحا فرضیه انتظارات عقت6ك رابطهدر  شرط تعامد 
 به طور سریالی غیرهمبسته اسا.  وهای صفر میانگیندارای انتظارات 

 .((7كرابطه ك خطای انتظارات به طور سریالی مستقل اسا -ب

𝐸(𝜀𝑡𝜀𝑡+𝑖) (7ك  = 0 𝑓𝑜𝑟 𝑖 ≥ 1. 

سازی انتظارات، ی به عنوان یک ابزار در مدلنعقتاز زمان ظهور فرضیه انتظارات  
د عامل اقتصادی انتظارات خو ،این تعریفبر اساس  وجود آمده اسا.ه ا و انتقاداتی بهثبح

                                                           
1. The Subjective Density 

2. The Objective Conditional Density Function 

3. See Baillie McMahon  
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عامل اقتصادی یک آماردان برتر  که نیاز اسا دهدشکل می 1عینی با تابع چگال مطابقرا 
. اسااین شرط غیرواقعی  در محاسبات،دلیل توانایی محدود بشر به. (Arrow, 1987ك  باشد

پرسند که عامل اقتصادی چگونه از تابع چگالی نمی پردازان انتظارت عقتنی از خودنظریه
کنندگان در بازار . این شرط دلالا بر این دارد که مشارکاارنداطتع د (fكعینی نرخ ارز 

برای  های ارز کهتن و نرخک هاینرخ ارز تنها درصورت وجود یک رابطه باثبات بین بنیان
ز های آتی نرخ اری را مطابق با حرکانتوانند انتظارات عقتعموم شناخته شده اسا، می

 شکل دهند. 

  2اینوفه اطلاعات. 2-2-2
ارائه دادند که مجموعه  4توجه( مدلی برای عامل اقتصادی بی2002ك 3منکیو و رایس

1)اطتعات خود را در هر دوره با احتمال  − 𝜆) کنند و با احتمال به روز می𝜆  نسبا به
ها کنندهبینیشود که پیشای فرض میتوجه هستند. در مدل اطتعات نوفهاطتعات جدید بی

بینند ای میهای نوفهکنند و تنها سیگنالفرآیند صحیح مفروض را مشاهده نمی
 (Woodford, M., 2003; Landier, A., 2018ك

𝐹𝑡𝑠𝑡+𝑘 (8ك = (1 − 𝜆) 𝐸𝑡𝑠𝑡+𝑘 + 𝜆𝐹𝑡−1𝑠𝑡+𝑘 

𝜆انتظارات عقتنی اسا و  𝐸𝑡𝑠𝑡+𝑘(، 8در رابطه ك ∈ [𝑜, نوفه را نشان  گنالیس زین [1
 دهد.های قبلی را نشان میبینیروی پیش 5لنگر ،این فرمولدهد. می

 6. انتظارات تشخیصی2-2-3
گیری باور را براساس اکتشاف ( یک مکانیسم شکل0192و  8201ك 7بوردارلو و همکاران

واکنشی در انتظارات اسا. اکتشاف نمایندگی دهنده بیشارائه کردندکه نشان 8نمایندگی

                                                           
1. The Objective Conditional Density Function  

2. Noisy Information 

3. Mankiw, N. G. & Reis, R.  

4. Inattentive 

5. Anchoring  

6. Diagnostic Expectation 

7. Bordalo, P., et al.  

8. Representative Heuristic 
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معرفی شده اسا. در انتظارات تشخیصی به نتایج آینده  1اولین بار توسط کاهنمن و تورسکی
صریچ شود. ت، وزن بیش از حد داده میهای دریافتی احتمال بیشتری داردکه با توجه به داده

 ( اسا.9مدل انتظارات تشخیصی به صورت رابطه ك

𝐹𝑡𝑠𝑡+𝑘 (9ك = 𝐸𝑡𝑠𝑡+𝑘 + 𝜃( 𝐸𝑡𝑠𝑡+𝑘 − 𝐸𝑡−1𝑠𝑡+𝑘) 

غیرمنتظره مقداراز  ضریبیبه اضافه  یبرابر با انتظارات عقتن ی( انتظارات ذهن9ك رابطه در 
نی نسبا انتظارات ذه .کندمی گیریاندازه رادوره قبل  عقتنی انتظارات در ترییر که اسا ای

 2،یردگهای یک انتظارات عقتنی را در نظر میشود و ویژگیبه فرآیند صحیچ تعدیل می
𝜃 اما نسبا به اتفاق غیر منتظره، با ضریف >   دهد.واکنشی نشان میبیش 0

 3. یادگیری حداقل مربعات2-2-4
ته گذش مشاهدات روی مربعات حداقل هایتخمین با فرد که اسا این بر فرض مدل این در

 (.Marcet and Sargent 1988دهد كبینی خود را شکل میپیش

پیش tتخمین حداقل مربعات درون نمونه اسا. در دوره  �̂�𝑡𝑠𝑡+𝑘(، 10در رابطه ك 
𝑡دار دوره های وقفهکننده با استفاده از ارزشبینی − 𝑘  تا𝑡  مقدار متریر برای دوره𝑡 + 𝑘 
 کنند. بینی میپیش

 یهایریسوگ صیبه دنبال تشخ بخش نیا در شده چیتصر یهابا کمک مدل مقاله نیا در 
 در. میهست دیفرد نسبا به اطتعات جد یباورها یروزرسانبه ی چگونگیبررس و یفرد

 .شودیم داده چیتوض یشتریب اتییبا جز کار نیا انجام روش یبعد یهابخش

  

                                                           
1. Kahneman, D. & Tversky, A. 

2. Kernel of truth 

3. Learning  

 (10ك
𝐹𝑡𝑠𝑡+𝑘 = �̂�𝑡𝑠𝑡+𝑘 = 𝑎𝑡,ℎ +∑𝑏𝑘,ℎ,𝑡𝑠𝑡−𝑘

𝑘=𝑛

𝑘=0
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 عقلانیت وادبیات سوگیری و اکتشاف .3
 . 2و سیستم 1م شود: سیستشناختی مرز به دو سیستم متفاوت برای استدلال تقسیم میدر علوم

 2 ارادی، خودکار، سریع و موازی اسا. در مقابل، عملیات سیستمغیر 1عملیات سیستم 
ه حداک ر بر دو ک اسا پرهزینه محاسباتی نظر از و یوستهپ یالی،سر به نسبا آهسته، بر،انرژی

ی از به کارگیر و هستند شناختی گرهایصرفه افراد. کندیزمان تمرکز م یکدر  یزچ
 کنند. اجتناب می 2م غیرضروری منابع شناختی در سیست

های مهم كمانند این اسا که در موقعیا 2رین کارکردهای فرآیند سیستم یکی از مهما 
را که  1های قانونی و...( فرآیندهای سیستم قضاوت تصمیمات اشترال، تصمیمات مالی،

 (.1396و امیری Stanovich, 2016های شهودی دارد، لرو کند كویژگی
شد.  یان( ب1970ك یو تورسک کاهنمن توسط بار اولین 2اکتشاف و 1سوگیری عبارت 

ال و ارزیابی احتم هاسوگیری اشاره به خطاهای سیستماتیکی دارد که افراد در انتخاب
شوند و اکتشاف اشاره به استفاده از میانبرهای ذهنی و شهود در حل مسائل دارد مرتکف می

 ردی،ف هایانگیزه اجتماعی، شود. فشارهاییهای رفتاری مکه در نهایا منجر به سوگیری
 در. شودمی هاوگیریس ینبه ا منجردر کسف و پردازش اطتعات  محدودیا و احساسات

 دارد وجود گیرییمتصم و ارزیابی خطاهای به یلدر تما سیستماتیک هایتفاوت افراد، میان
 ارزیابی (IQك هوش هایمهم بر اساس آزمون هایتفاوت و هایژگیو یناز ا یکیچه که

  .شودنمی
سعی دارند نشان دهند چه چیزی منجر به این تفاوت 3(2016استانوویچ و همکارانشك 

دهد که چرا افراد با ضریف هوش بالا همانند شود. استانوویچ دلیلی را ارائه میهای فردی می
تانوویچ . اسشوندسادگی دستخوش سوگیری در رفتار میافراد با ضریف هوش پایین به
های کند. آزمونتقسیم می 5و ذهن الگوریتمی 4یانعکاس پردازشگر نوع دوم را به ذهن

کند؛ این در حالی اسا که بسیاری از گیری میهوش، کارایی ذهن الگوریتمی را اندازه
را دربر  6تفکری ذهن، انعکاس ساختارهای شود.می دلایل سوگیری در ذهن انعکاسی یافا

                                                           
1. Bias 

2. Heuristic 

3. Stanovich, K. E, et al.  

4. Reflective Mind 

5. Algorithmic Mind 

6. Thinking Disposition 
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 آوریهای تفکری شامل مواردی از جمله: تمایل به جمعهای مرتبط با ساختاردارد. آزمون
، وجوی نکات مختلف قبل از رسیدن به نتیجهاطتعات قبل از ساخا ذهنیا، تمایل به جسا

تمایل به تفکر گسترده در مورد یک مساله قبل از واکنش به آن، تمایل به تفکر درباره 
یری، گی، تمایل به سنجیدن نکات م با و منفی قبل از تصمیمپیامدهای آتی قبل از هر اقدام

 2اسا. ییگراو اجتناب از مطلق 1ظریف نکات وجویتمایل به جسا
ابزاری برای ارزیابی تفکر عقتنی از ادبیاتی  طراحیاستانوویچ و همکارانش به منظور  

زیابی شود. ارقض میهای هنجاری عقتنیا ابزاری و شناختی ناستفاده کردند که در آن مدل
در نظریه مطلوبیا،  3موضوعه اصول ها، نقضآزمون ناکارایی فرضیه نادرسا احتمالات،

های افراد به تحا تاثیر قرارگرفتن انتخاب کالیبره نکردن درجات باورها به طور صحیچ،
ه و های جایگزین در زمان ارزیابی دادنادیده گرفتن فرضیه ،4های غیرمرتبطوسیله زمینه

با  هاهایی از این موارد هستند. آنهای پردازش اطتعات، نمونهبسیاری دیگر از سوگیری
وان تحا عننی تفکر عقت یابیارز یجامع را برا یآزمون هاو اکتشاف مطالعه سوگیری

CART 5 دکنیم یابیرا ارز یشناخت و ابزاری عقتنیادو  هرآزمون  ینکردند. ا یطراح .
هوش  هایآزمون در که اسا عقتنی اقدام و تفکر اساس گیریوتصمیم ابیارزی هایمهارت
 شده اسا.  گرفته نادیده

 شیآزما یطراح .4
 و اتییجزبدون اطتعات راجع به  که اسا کنندهشرکا 42 یش باآزما دوشامل  مقاله نیا

اقتصاد  رشته یهاآموختهدانش افراد اک ر. انددعوت شده شیبه آزما یراتیبا کمک پوستر تبل
  .اساانجام شده نیآنت صورت به شیآزما دو هرو  ندهست

یدگیچیتحا عنوان پ یبیشاخص ترک کی( 2015ك6رزا  -بوش همانند اول شیآزما در 
 یبخش و ونیآزمون ر E بخش از برگرفته یبیترک شاخص نیا. شد خواهد یفمعر یشناخت

 .( اسا2016ك چیاستانوو ایعقتن یابیارز آزموناز 

                                                           
1. Seek Naunce 

2. Avoid Absolutism 

3. Axiom 

4. Irrelevant Context 

5. Comperehensive Assessment Rationality Test  

6. Bosch-Rosa, C.  
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: افراد با دشونیم میدو آزمون به سه گروه تقس نیکسف شده در ا ازیتوجه به امت با افراد 
 چیاستانوو اینعقت یابیمربوط به آزمان ارز سوالاتمتوسط و بالا.  ن،ییپا یشناخت یدگیچیپ

 : اسا لیذ شرح بهکار گرفته شده ه ب یبررس نیکه در ا

 ،ریش خط، ر،یش: الف الگو مشاهده احتمال درباره م،یکنیبار پرتاب م 6را  یسکه سالم -1
 :دیکنیم یفکر چه خط خط، خط، ر،یش ر،یش ر،یش: ب یالگو برابر در ریش خط، خط،

  .دارد ب یالگو به نسبا یشتریب احتمال الف یالگو -الف
  .دارد الف یالگو به نسبا یشتریب احتمال ب یالگو -ب
 .دارند یکسانی احتمالها آن -ج

 سفسطه یریسوگ یسوال مربوط به پرتاب سکه به بررس در. اسا ج گزینه صحیچ سخپا 
اتفاقات  ینب ارتباط یبرقرار هافراد ب یلتما یبه معنا قمارباز سفسطه. شودیپرداخا م قمارباز

 هاییباز شتری. بهستند مستقل اتفاقات این حالی که در اسا آینده در واتفاقات گذشتهدر 
 . دارند ار ویژگی این شانس

 اهسوگیری ادبیات در بررسی مورد هایحوزه از یکی و احتمالات آماری هایاستدلال 
 ه منظور. باسا مهم یابزار یابه عقتن یابیدست یاحتمال برا یابیاسا. ارز هااکتشافو 

 آن به که کرد دنبال باید را اصولی یعقتنصورت به  1یاحتمالات یباورها کردن کالیبره
 برای که اسا احتمال قاعده ترینمهم بیز قاعده. شودیگفته م 2احتمال اسباتیمح قواعد

 . شودمی استفاده ها استدلال این ارزیابی

فرد به آن  کینفر  1000در جامعه وجود دارد که از هر  یخاص روسیو دیفرض کن -2
 فرد یتابت صورت در که دارد وجود یماریب صیتشخ منظور به یشیشود. آزمایمبتت م

معنا  نیبد ؛درصد دارد 5 ینرخ خطا ش،یآزما حال نیدهد. با اینشان م یدرستبه همواره
. دهدیم نشان را م با جهینت ،سایکه فرد مبتت ن یدرصد از موارد 5که تسا به اشتباه در 

اشد. با آن م با ب جهیانجام شود و نت یفرد یرو یبه طور تصادف شیآزما نیفرض شود ا

                                                           
1. Probabilistic Beliefs 

2. Probability Calculus 
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 سا،یاو در دسترس ن یپزشک خچهیفرد و تار ویژگی راجع به یاطتع چیه نکهیفرض ا
 مبتت باشد چقدر اسا؟  روسیو نیفرد واقعا به ا نکهیاحتمال ا

 نیادرصد اسا.  2 بایتقر چیجواب صح کهیدرصد اسا. درحال 95جواب  نیتر معمول 
 یدهوزن و یمورد تاطتعا به حد از شیب یدهبه وزن شیافراد گرا که دهدیم نشان سوال
نفر تنها  1000از هر  کهشده اسا  انیسوال ب در دارند. 1هیپا نرخ اطتعات به حد از کمتر

مورد  ،دستنین روسیو نیکه مبتت به ا دیگرنفر  999 اگر. اسا م بافرد  کی شیآزما جواب
 50 بایرکه تق دهدیم نشان شیآزمادرصد نرخ م با غلط،  5 لیدل به رندیقرار بگ شیآزما
 شیاکه جواب آزم ینفر 51از هر  نیبنابرا(. 999در  05/0ضرب را دارند ك روسیونفر 

هستند. به طور ختصه،  یماریب نیا به مبتتدرصد(  2 حدودك نفر کی تنها اسا، م باها آن 
 روسیو نیها م با اسا اآن شیافراد که جواب آزما اک ر که اسا نییپا یقدر به هینرخ پا

 دارند. را ن

و  کرده لیبرخورد اسا. در رشته فلسفه تحص خوش ساله، مجرد و 31 یخانم ندایل -3
داشته  یادیز یهاایفعال یعدالا اجتماع جادیو ا ضیرفع تبع یبرا ییدر دوران دانشجو

 لهیوسه ب را ریز یهاایشرکا کرده اسا. موقع یاهسته یو در تظاهرات ضد انرژ
 : دیکن یبندرتبهها آن احتمال

 اسا. ییمعلم در مدرسه ابتدا کی ندایل -1
 ند.کیم شرکا وگای یهاکند و در کتسیکار م یفروشکتاب کی در ندایل -2
 حقوق زنان فعال اسا. یهاجنبش در ندایل -3
 .اسا یروان پزشک یکارمند اجتماع ندایل -4
 کارمند بانک اسا. ندایل -5
 اسا. مهیفروشنده ب ندایل -6
 .اسا زنان حقوق وفعال بانک کارمند اندیل -7

                                                           
1. The Base Rate Information 
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 توسط بار نیاول یشناخت یروانشناس اتیادب در که اسا یگرید مساله مشهور ندا،یمساله ل 
مساله  نیا در افراد از درصد 90 از شیب. ه اساشد ی( بررس1983ك 1و کاهنمن یتورسک

 یعطف منطق 7 نهیگز. دانندیم 3 ای 5از  تررا محتمل 7و  شوندیم 2یهمبستگ خطا مرتکف
 لیتما لی. افراد به دلشود 5 ای 3تر از بزرگ تواندینم 7و احتمال  اسا 5 و 3 یهانهیگز یبرا

یم رخ یزمان یژگیو ینیگزی. جادهندیم نادرسا پاسخ ،سوال نیا به 3یژگیو ینیگزیبه جا
 B یژگیو یابیرزکه ا رسدیم جهینت نیدارد، اما به ا A یژگیو یابیبه ارز ازیدهد که فرد ن

 یجابه افراد. کندیماستفاده  Bاز  و اسا ترآسان یاسا( به طور شناخت مرتبط Aكکه با 
 4یسازاهاشب یابیارز یریکارگهب با احتمال لهامس عنوان به ندایو مشاهده مساله ل قیدقتفکر 

  .دهندیسوال پاسخ م نیبه ا

 45تر حدود بزرگ مارستانی. در بدهندیم ارائه خدمات یشهر در مارستانیدو ب -4
شوند. یکودک در روز متولد م 15 بایتر تقرکوچک مارستانیکودک در روز و در ب

 قی، درصد دقحال نیبا ا ؛درصد از کودکان پسر هستند 50بایتقر دیدانیطور که مهمان
 50 تر ازنییپا ای بالاتر اسا ممکن و متفاوت گرید روز به یروز از شده متولد پسران

درصد  60از  شیرا که ب ییروزها مارستانیساله، هر دو بکی دوره کی ی. براشوددرصد 
 نیا ارستانمیب کدام دیکنیثبا کردند. شما فکر م ،متولد شده پسر بودند یاز نوزادها

 اسا؟ کرده ثبا شتریب را روزها
  تربزرگ مارستانیب -الف

  ترکوچک مارستانیب -ب
 کسانی بایتقر -ج 

کوچک اسا.  یمارستانب یچاسا. جواب صح 3 ینهمساله پاسخ اک ر افراد گز ینا در 
مساله  در نهنمو اندازه اهمیا شناسایی در فرد توانایی عدم دلیل بهسوال  یناشتباه به ا پاسخ
 هایتخمین همواره تربزرگ نمونه اندازه دیگر، شرایط تمام بودن یکسان صورت در. اسا
 رستانیماب یکه نسبا تولدها رودیانتظار م بنابراین،. کندیارائه مجامعه  از تریدقیق

                                                           
1. Tversky, A. & Kahneman, D.  

2. Conjuction Error 

3. Attribute Substitution  

4. A Similarity Assessment 
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عه از جام بیشتری احتمال با ترنمونه کوچک مقابل، درشود.  صددر 50به  نزدیک تربزرگ
 هایحجم نمونه که کرد سوال فرد از توانمی دانشگاه در آمار هایدوره مانند. داردانحراف 

اکتشاف و  هایسوالاز  ترساده بسیارمساله  ینبه ا پاسخ. ترکوچک یا اسا بهتر تربزرگ
 نباید دهندهپاسخوجود ندارد و  1یصتشخمساله  هاسوال گونهاین درمتداول اسا.  سوگیری

 .دهد تشخیص را نمونه اندازه اهمیا
. اسا( 2005ك کیفردر یشناخت بازتاب اریمع براساسآمده اسا که  یادامه سوالات در 

 تامل یریکارگبهفرد به لرو پاسخ غالف نادرسا و  لیتما یریگاندازه منظور به آزمون نیا
  .شودیم درسا پاسخ به منجر که اسا شتریب

 حاتیترج ،یشناخت ییرا ارائه داد که توانا یشگاهیآزما ی( شواهد2005ك 2کیفردر 
 دهد.  یارتباط م گریکدیرا به  سکیو ر یزمان
را ارائه داده اسا که  یبازتاب شناخت یهفا سوال اریمع( 2014ك 3توپتک و همکاران 

 بازتاب آزمونحضور دارد و آن را خرده  کیفردر یدر آن سه سوال آزمون بازتاب شناخت
 :اسا دهینام 4در برابر شهود

چوب  مایاسا. ق دلار 1/1هم  یرو سبالیتوپ ب کیو  سبالیچوب ب کی مایق -1
  اسا؟ چقدر توپ مایق. اسا پتو مایق از شتریدلار ب 1 سبال،یب

 (.سنا اسا 10 یسنا و پاسخ شهود 5 چیكجواب صح

 100 ساخا یبرا باشد ازین زمان قهیدق 5 ن،یماش 5 توسط ءیش 5 ساخا یبرا اگر -2
 ؟اسا ازین یزمان چه به نیماش 100 توسط ءیش همان از عدد

 (.اسا قهیدق 100 یشهود پاسخ و قهیدق 5 چیصحكجواب 

 نیا زهاندا روز هر. اسا پوشانده یآب لوفرینهای برگ را اچهیدر کیسطچ  از یبخش -3
ها کل سطچ برگ مجموعه نیا آنکه یبرا اگر. شودیم برابر دو شده داده پوشش مساحا

از  یمیها، تنها نبرگ نیلازم اسا تا ا یباشد، چه زمان ازیروز ن 48را بپوشانند  اچهیدر
 را بپوشانند؟  اچهیسطچ در

 روز اسا.( 24 یروز و پاسخ شهود 47 چیب صحكجوا

                                                           
1. Recognition 

2. Frederick, S.  

3. Toplak, M. E., et al.  

4. Reflection versus Intuition Subtest 
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 روز 12 در را آب بشکه کی میمر و روز 6 در را آب بشکه کی بتواند یعل اگر -4
 ند؟بنوش گریکدی با را آب بشکه کیها آن که کشد یم طول زمان مدت چه بنوشد،

 روز اسا.( 9 یروز و پاسخ شهود 4 چیكپاسخ صح
 کتس در نفر چند باشد، کتس نییپا نمره نیام 15 و لابا نمره نیام 15 یعل نمره اگر -5

  دارند؟ حضور
 (.اسا آموزدانش 30 یشهود پاسخ و آموزدانش 29 چیك پاسخ صح

یتومان م ونیلیم 70خرد، آن را یم تومان ونیلیم 60 مایرا با ق نیماش کی یفرد -6
 ونیلیم 90 مایبا ق ایخرد و در نهایتومان م ونیلیم 80 مایمجدد آن را به ق فروشد،
 کسف درآمد کرده اسا؟  زانیفروشد. او چه م یتومان م

 ( .اسا 10 یو پاسخ شهود 20 چیكپاسخ صح

 یگذارهیتومان را در بازار سهام سرما ونیلیم 80، 1396 سال از قبل روز کی یفرد -7
درصد  50شده  یداریسهام خر ور،یشهر 27 خیدر تار یگذارهیماه بعد از سرما 6 .کندیم
 75کرده بود  یداریرا که خر یسهام آبان، 27تا  وریشهر 27از ، خوشبختانه .دیآیم نییپا

  :ایموقع نیدر ا یرود. ویدرصد بالا م

 .اسا خورده شکسا سهام بازار در -الف
 .دارد قرار یبهتر نقطه در خود هیاول ایموقع به نسبا -ب
 .اسا داده دسا از پول -ج
 ( اسا ب نهیگز یشهود پاسخ و ج چیصح پاسخك

 
 در آخر در سوالی به بررسی توانایی محاسباتی و آماری در بین فرد پرداخته شده اسا: 

 10شده اسا ن نهیآنفولانزا واکس یماریکه در برابر ب یفرد یاحتمال ابتت دیفرض کن
شود. یم منیا یماریدرصد در برابر ب 80فرد  ون،یناسیدرصد اسا. در صورت واکس

 مبتت شود چند درصد اسا.  یماریب نیبه ا نهیکه فرد واکس یحتمالا

 کنندگان به سوالات بالا، امتیاز کسف شده در معیار تواناییهای مشارکابا بررسی پاسخ
شود این اسا که این افراد با امتیازات کسف اید. سوالی که مطرح میشناختی بدسا می

دهند، از اینرو آزمایش ینی نرخ ارز را شکل میبشده متفاوت در آزمون اول چگونه پیش
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 در ارز نرخ یواقع یهاداده از دوم شیآزما یطراح منظور بهایم. دیگری را مطرح کرده
در آن دوره رخ  یریگچشم یاسیس راتییتر که 1399 وریشهر یال 1399 ریت یزمان فاصله

فرآیندی که  ر این برهه زمانی،د های موجودبا توجه به داده  .شودیم استفادهنداده اسا، 
( 11به صورت رابطه كنامانا اسا که  AR(2)مده اسا یک فرآیند آ به دسا برای این دوره

  اسا.

𝑆𝑡+1 (11ك = (1.22) 𝑆𝑡 + (−0.22 )𝑆𝑡−1 + 𝜀𝑡 

. با توجه به اسا (-370،  370ك جز اختل دارای توزیع نرمال و بین(، 11در رابطه ك 
 30آزمایش مشاهدات. در شودسازی میشبیهدوره  60نرخ ارز برای  های واقعی،داده ساختار

گیرد. با توجه به مشاهدات دوره اول به دو صورت جدول و نمودار در اختیار افراد قرار می
ینی کنند. بپیش t+2و  t+1 یدو دوره برایرا  ر نرخ ارزشود مقدااز افراد درخواسا می

منظور یادگیری روند  های مرحله اول آزمایش بهاسا. دادهرحله م 31 شامل آزمایش
دوره در پایان هر دوره نرخ ارز واقعی شود. آزمایش اسا و در بررسی نتایج لحاظ نمی

بینی پیش خطایآید. به نمایش در می بینیو میزان پاداش فرد با توجه به خطای پیش موردنظر
ا انجام ب. ی صورت گرفته اساهابینیپیشاز  اقعیمقدار و تفاوت در هر مرحله برابر با

توان یک پنل بزرگی از انتظارات افراد ومقادیر فرآیند تصادفی را تحا شرایط آزمایش، می
ی توان مدل ساختاری انتظارات و میزان کم واکنشمختلف ایجاد کرد. با استفاده از این پنل می

 واکنشی آن را بررسی کرد. یا بیش
 ارز نرخ مقادیر راسا سما جدول. دهدمی نشان را آزمایش از مرحله یک( 1ك نمودار 

 سبز، رنگ با یواقع مقدار یرقبل نشان داده اسا. در نمودار داخل تصو هایدوره در را
 داده شیمان یطوس رنگ با یبعد دوره دو ینیبشیپ و زرد نقاط با بعد دوره کی ینیبشیپ
 یهاینیبشیپ و قبل یهادوره یواقع ارز نرخ اسا نروش ریتصوکه در  همانطور. شودیم

 بعد یاهدوره در ارز نرخ ینیبشیپ به آن کمک با که اسا فرد دسترس دراطتعات  یفرد
 تنریلا و( 2017ك ریلاند کار با مشابه یحد تا قسما نیشده در ا یطراح شیآزما. پردازدیم
 .اسا شدهدهدا چیتوض قبل ییهابخش در که اسا( 2007ك ایاشم و

 درتق و شاختی پیچیدگی شاخص میان ارتباط بررسی یشدو آزما این انجاماز  هدف  
 پیچیدگی شاخص( 1ك آزمایش در که یافراد یاآ که شودمی بررسیافراد اسا.  بینیپیش
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( 2ك آزمایش در یرمتر فرآیند بهتر بینیپیش و درک به قادر کنند،می کسف بالاتری شناختی
 هستند.

 . تصویر یک مرحله از آزمایش1ودار نم

 
 پژوهش هاییافته: ماخذ

 . پاداش4-1
های انگیزشی اسا که بستگی به های ثابا به اضافه پرداخاها شامل پرداخاپاداش

 کننده امتیازی را برای هرهای انگیزشی، شرکاعملکرد افراد در آزمایش دارد. در پرداخا
 ,.Dwyer et alبینی اسا كکاهنده از خطای پیشکند که تابعی بینی دریافا میپیش

در پایان آزمایش، کل پاداش دریافتی برای هر فرد . )landier 2018؛ Hey 1994 ؛1993
امتیازات به دسا آمده برای هر فرد به صورت تومان به عنوان آید. نیمی از به نمایش درمی

 بع پاداش انگیزشی را نشان ( تا12شود. رابطه كهای انگیزشی در نظر گرفته میپرداخا
 دهد.می

𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 (12ك = 1 2⁄ ∗ (3700)max(0,1 − |∆| 𝜎⁄ ) 

که در  دهدیم نشان را اختل جز نوسانات 𝜎و افتهیتحقق مقدار و ینیبشیپ نیب تفاوت ∆ 
 کلاسا.  1850و 0 نیب ازیامت ینیبشیهر مرحله پ یاسا. برا 370برابر با  شیزماآ نیا
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 دسادر هر مرحله به ازاتیاز مجموع امت آخر مرحله در کنندههر شرکا یبرا ازاتیامت
برابر با  زین هاپاداش کل نیانگیو م قهیدق 30مشارکا حدود  زمان مدت نیانگیم. دیآیم

 برای اقتصادی عامل آن در که اسا شده طراحی طوری دوم آزمایش. اساتومان  21.000
  .دارد انگیزه ارز، نرخ تصادفی متریر دقیقِ هایبینیپیش انجام

 یتجرب مدل .5

 یو فرد 1اجماع هایبینییشپ ویژگی .5-1
 اریب و دقت. 5-1-1

بینی باید به طور خطاهای پیش نظریدلالا بر این دارد که از لحاظ  ،بینیعقتنیا در پیش
عواملد دهتجربی نشان می شواهد حال،(. با اینRomer, 2000شود كمتوسط برابر با صفر 

در این بخش به دنبال شوند. می پایداریبینی خطاهای پیش مرتکفاقتصادی به طور معمول 
 بینی در سطچ اجماع و فردی به طور معناداریپاسخ به این سوال هستیم که آیا خطاهای پیش

 متفاوت از صفر اسا.
. یمدهنشان می 𝐹𝑡𝑠𝑡+1با ا دوره بعد ربرای  2ی ذهنیبینو پیش 𝑠𝑡را با  tنرخ ارز در دوره   

که  یهایبینیدر هر مرحله برابر اسا با مقادیر واقعی منهای پیش، F𝐸𝑡,𝑡+ℎ، بینیخطای پیش
𝐹𝑡اجماع، های بینیپیش. در دوره قبل صورت گرفته اسا

𝑐𝑠𝑡+𝑘  بینیپیش میانگین، برابر با
1 ،فردی ذهنی های 𝑁⁄ ∑ 𝐹𝑡

𝑖𝑠𝑡+𝑘𝑖،  دوره اسا که در یکN  تعداد افراد و 𝑖دهنده نشان
قرار  بررسیمورد  (13كبینی معادله در خطای پیش بودن به منظور بررسی اریفاسا.  ام𝑖فرد 
 : گیردمی

F𝐸𝑡,𝑡+ℎ (13ك = 𝛽0 + 𝜀𝑡 

به طور معناداری  ،𝛽0 بینی،میانگین خطاهای پیششود: گونه تعریف میفرضیه صفر این
 𝐹𝑡,𝑡+2ی، دوره ا و دو 𝐹𝑡,𝑡+1 ای،دورهیک  بینیرا برای پیشخطا متفاوت از صفر نیسا. 

 بررسی خواهیم کرد. 

                                                           
1. Consensus Prediciton  

2. Subjective Prediction 
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 بینیبینی و بازنگری پیشهمبستگی خطاهای پیش. 5-1-2
بینی پیش یهای فرضیه عقتنیا به دنبال تخمین همبستگی بین خطاهابسیاری از آزمون

 1بینی هستند. کوییبیون و گوردنچینکوبا استفاده از اطتعات موجود در زمان پیش
بینی میزان واکنش به اخبار موجود را اندازههای پیشبا این فرض که بازنگری (2015ك

 بینیشهای پیبینی اجماع را از طریق بازنگریکند، همبستگی خطاهای پیشگیری می
 .کردند برآورد

𝑠𝑡+𝑘−𝐹𝑡 (14ك
𝑐𝑠𝑡+𝑘⏟        

 خطا

= 𝛽3
𝑐 (𝐹𝑡

𝑐𝑠𝑡+𝑘 − 𝐹𝑡−1
𝑐 𝑠𝑡+𝑘)⏟            

يبازنگر  

+ 𝜀𝑐,𝑡 

مون آز یکعنوان  به را ینکوو گوردنچ کوییبیون روش( 2020ك 2همکاران بوردالو و 
توسعه  دارد، را بینیپیش هاییمحاسبه بازنگر یاقابل که داده مجموعهر  یرو یتجرب

بینی ی پیشهابازنگریبرابر با   t-1و  tدر دوره ( 𝑠𝑡+𝑘متریر ك بینیپیشبین  تفاوت دادند.
ا هبا استفاده از دادهکاربرد و تفسیر آن  سپساسا. ابتدا ساختار کلی آزمون توصیف، 

 شود.میبحث  اجماعسطچ فردی و هایبینیروی پیش

𝐹𝑅𝑡−1,𝑡اجماع برابر با  بینیبازنگری پیش 
𝑐 = (𝐹𝑡

𝑐𝑠𝑡+𝑘 − 𝐹𝑡−1
𝑐 𝑠𝑡+𝑘) .تحا  اسا

 بینی قابل برآورد نیسا و، خطاهای پیشفرضیه انتظارات عقتنی با اطتعات کامل
𝛽3
𝑐 = 𝛽3اسا.   0

𝑐 >  بینیپیش ها،بدین معناسا که در صورت م با بودن بازنگری 0
اسا،  بینی منفیهای پیشکه بازنگری بین نیسا و زمانیه اندازه کافی خوشاجماع ب

دهنده های اجماع به اندازه کافی بدبین نیسا. بنابراین، م با بودن ضریف نشانبینیپیش
ها نسبا به انتظارات عقتیی با اطتعات کامل اسا. با همین منطق بینیواکنشی پیشکم

𝛽3
𝑐 < ها نسبا به انتظارات عقتیی با اطتعات بینیواکنشی پیشیشدهنده بنشان 0

 (. Bordalo, P., et al., 2020ك  کامل اسا
( ضریف م بتی برای انتظارات تورمی به دسا 2015و گوردنچینکو ك ونیبییکو 

کند، اما به معنای رد آوردند. این یافته، انتظارات عقتنی با اطتعات کامل را رد می
ها نشان دادند که تنها با کنار گذاشتن فرض اطتعات کامل قتنی نیسا. آنانتظارات ع

                                                           
1. Coibion, O. & Gorodnichenko, Y.  

2. Bordalo, P., et al.  
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ای ههای فردی براساس سیگنالکنندهبینیپیش مخالف صفر خواهد بود. 𝛽3ضریف 
صورت عقتنی شکل دهند و در سطچ های خود را بهبینیپیش توانندمی 1خصوصی نوفه

سی بینی شود. به همین دلیل عتوه بر برریشبینی همچنان غیرقابل پفردی خطاهای پیش
خطا را در سطچ فردی بررسی کرد. به منظور  2های اجماع باید قابلیا برآوردبینیپیش

ینی، ببینی در سطچ خطاهای فردی، رگرسیون ترکیبی خطاهای پیشبررسی قابلیا پیش
𝑠𝑡+ℎ−𝐹𝑡

𝑖𝑠𝑡+𝑘، های فردی، روی بازنگری𝐹𝑅𝑡,𝑘
𝑖 = (𝐹𝑡

𝑖𝑠𝑡+𝑘 − 𝐹𝑡−1
𝑖 𝑠𝑡+𝑘) کار به

 طیمح کیدر  مختلف یهایزمان یسر یبرا را بتا فیضر( 2020ك ریلاندشود. می گرفته
با  یندهایفرآ یبرا فیضر نیاکه  دهدیم نشان یو .اسا وردهآ به دسای شگاهیآزما

 .اسا تریمنف رتداوم کمت

 یتجرب جینتا. 6
کسف شده توسط  یازاتو امت آماری جامعه به مربوط هایآماره (2كو  (1كول جد در

 ا.به صورت ختصه آمده اس یشناخت ییتوانا یشافراد در آزما

 رادفتجربه اتحصیتت و  سن، های جنسیا،ویژگیرا بر اساس  هانمونه (1ك جدول 
 امتیازاتبراساس  کنندگان رامشارکا (2كکرده اسا. جدول  یمتقس مالی بازارهای در

 .کرده اسا بندیتقسیم شناختی تواناییمختلف آزمون  هایبخش در شده کسف
 به رقاد کنندگانمشارکااز  یمیاز ن بیشبراساس نتایج ارائه شد در این دو جدول، 

اسا که  یدر حال ین. ااندشده ریون آزمون سوالات درصد 65 از بیش پاسخگویی به
شده ن کسف ایمتحظه قابل امتیاز در برابر شهودبازتاب  یهفا سوال آزمون خردهدر 

 80. حدود دانادهد پاسخ را صحیچ سوال 3 حداک ر کنندگانمشارکا درصد 69 و اسا
 اسا حالی در این اندسوال آمار شده 5سوال از  1 یدهبه پاسخ موفقتنها  یزدرصد افراد ن

 داشتند. را آمار هایسکت در شرکا تجربه کنندگانمشارکا از درصد 76 که

  

                                                           
1. Noisy 

2. Predictability  
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 شناسیجمعیت. 1 جدول

 درصد مشاهدات  

 جنسیت
 3/14 6 مرد

 7/85 36 زن

 سن
25>= 20 62/47 

40-25 19 23/45 

40+ 3 14/7 

 تحصیلات

 62/47 20 لیسانس
 19/26 11 فوق لیسانس

 19/26 11 دکترا

تجربه 
 گذاریسرمایه

 9/61 26 بدون تجربه
 71/35 15 محدود
 38/2 1 بسیار

 های پژوهشماخذ: یافته

 شناختی توانایی آزمون امتیاز شناسیجمعیت. 2 جدول

 درصد مشاهدات صحیح پاسخ 

 سوالات
 آمار

0،1 33 6/78 

2،3 8 19 

4،5 1 4/2 

CRT7 

1-0 14 3/33 

3-2 15 7/35 
5-4 8 19 
7-6 5 12 

Ravan 

3-0 13 31 
8-4 5 12 
14-9 24 57 

Total 

10-0 10 24 
16-11 27 64 

26-17 5 12 

 های پژوهشماخذ: یافته

ه با امتیازهای واقعی افراد در مقایس بینی و توزیع درصدی زیانخطاهای پیشهیستوگرام  
( نشان داده شده اسا. هیستوگرام 3( و ك2مقدار حاصل از انتظارات عقتنی در نمودارهای ك
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ی افراد بیانگر زیان ناشی در کسف درآمد به دلیل نبود انتظارات توزیع زیان امتیازهای واقع
و مقدار  ∗𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒که امتیازات به دسا آمده از انتظارات عقتنی با عقتنی اسا. در صورتی

های بینیبرای پیش 1ازیامت انیز یدرصد عیتوز شود، نشان داده coresامتیاز واقعی افراد با 

(∗𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒−𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒)به صورت  ذهنی

𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒∗
ن روشبه دسا آمده براساس هیستوگرام شود. محاسبه می 

در  اند.اسا که تمام افراد به دلیل عدم وجود انتظارات عقتنی امتیازاتی را از دسا داده
دوره به طور یکجا آورده شده اسا  30طول در افراد هایبینی(، ناهمگنی در پیش4نمودار ك

ایسه توان مقکنندگان را در هر دوره میهای شرکابینیه از طریق آن پراکندگی پیشک
( نشان داده شده اسا. همانطور که 5بینی نیز در نمودار كپیش هایکرد. هیستوگرام بازنگری

در ( 𝑠𝑡+𝑘تریر كم بینیپیشبین  بینی برابر با تفاوت( آمده اسا، بازنگری پیش14در معادله ك
 .اسا  t-1و  tه دور

 بینیپیش خطای هیستوگرام .2 نمودار

 

 زیان امتیازی هیستوگرام .3نمودار

 

 در افراد هایبینیپیش ناهمگنی .4نمودار
 دوره 30طول

 

 بینیپیش هایبازنگری هیستوگرام .5نمودار

 
 های پژوهشماخذ: یافته

                                                           
1. The Distribution of the Percentage Score Loss 
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مقادیر  معیارمیانگین و انحراف  .دهدمتریرها را نشان می ای از آمارهختصه (3كجدول  
اجماع در سطچ  (TotaLها كبرای کل داده بینیخطاهای پیشو  هابینیواقعی، پیش

(Consensus) كپایین ی شناختیی توانا با افراد و برایLow،) شناختی متوسطتوانایی 
 ینطبق این جدول، میانگ .اندگزارش شده( Highك بالا شناختی توانایی و( Mediumك

که  اسا ینا دهندهنشان که اسا منفی اجماع سطچ بجز موارد تمامدر  بینیپیش خطاهای
 در. کنندمی تعدیل بیشتری شدت با را خود هایبینیپیش واقعی مقدار با مقایسهافراد در 

 نگرفت میانگین دلیل به تواندمی که اسا شده م با خطاها میانگین اجماع سطچ
 یشترب ینسبا به مقدار واقع هابینیپیش معیار انحرافهر دوره باشد. در  یفرد هایبینیپیش

 هاییبازنگر شود. میانگینمی دیده افراد هایبندیتقسیمدر تمام  یژگیو یناسا که ا
 که اسا این معنای هب بینیپیش بازنگری تعریف به توجه با که اسا شده منفی نیز بینیپیش

 ،t+1دوره  یخود را برا جدید هایبینیپیش t در دوره یدافراد بعد از کسف اطتعات جد
𝐹𝑡,𝑡+1،  دورهنسبا به t-1، 𝐹𝑡−1,𝑡+1 کنندیم یلتعد یینبه سما پا. 

 بینیهای مربوط به پیش. آماره3 جدول

 
 بینیبازنگری پیش بینیخطای پیش بینیپیش واقعی

Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. 

Total 23210 14/491 23/23257 90/537 99/44- 32/325 93/44- 9/370 

Low   23259 54/488 4/51- 73/275 71/73- 25/387 

Medium   4/23247 25/506 34/45- 05/303 76/35- 66/366 

High   7/23243 43/533 66/27- 02/255 96/67- 3/322 

Consensus   8/23252 39/528 8/42 92/217 91/53- 4/232 

 پژوهش هاییافته: ماخذ

ای بینی یک و دو دوره( برای خطاهای پیش13( ختصه نتایج تخمین رابطه ك4جدول ك 
راف . اعداد داخل پرانتز انحاسابه دسا آمده ترکیبی  دهد که توسط رگرسیونرا نشان می

 فر نیسا. بنابراین،به طور معناداری متفاوت از ص 𝛽0در سطچ اجماع  .دهدیرا نشان م یارمع
معنادار نبودن ضریف به معنای عدم رد فرض انتظارات  .اسا نشده ارائه جدول در آن مقادیر

در  𝛽0موارد،  سایردر  t آماره به توجه عقتنی با اطتعات کامل در سطچ اجماع اسا. با
ه این ددهنضریف منفی نشان. به طور معناداری متفاوت از صفر و منفی اساسطچ فردی 

تر ادهدلیل سشود. در مقایسه با دنیای واقعی، بهاسا که متریر بیش از حد تخمین زده می
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خطاهای  ،گیری در محیطی که نیاز به اطتعات کمتری داردو تصمیم فرآیند ایجاد دادهبودن 
عات را در حداقل اطت در دنیای واقعی، عامل اقتصادی .تر اسابینی درآزمایشگاه پایینپیش

با توجه به محیط و سازوکارهای پیچیده کتن دارد.  هایرابطه با کارکرد اقتصادی و داده
 تری برخوردار اسا.بینی از دقا پاییندر دنیای واقعی، پیش

 ینیبشیپ یخطاها بودن بیار آزمون .4 جدول

 Total High Medium Low 

𝐅𝐄𝐭,𝐭+𝟏 
50/65- 63/68- 98/68- 07/55- 
(19/8) (49/19) (98/10) (39/15) 

𝐅𝐄𝐭,𝐭+𝟐 
50/110- 1/121- 6/113- 76/96- 

(79/11) (19/28) (18/16) (26/20) 

|𝐅𝐄𝐭,𝐭+𝟏| 
5/236 2/225 245 8/221 

(52/6) (47/12) (44/9) (78/9) 

|𝐅𝐄𝐭,𝐭+𝟐| 
50/319 4/311 330 7/295 
(90/8) (38/17) (55/11) (23/12) 

 پژوهش هاییافته: اخذم

های متفاوت افراد که بینی را در میان گروه(، خطاهای پیش4در سه ستون از جدول ك 
یم. ابراساس امتیازات حاصل از آزمون توانایی شناختی به دسا آمده اسا، بررسی کرده

یی ادهد که نتایج نسبتا مشابه اسا و توانهای مختلف نشان مینتایج آماری مرتبط به گروه
( برای 13ابطه كر ،یجنتا استحکام یمنظور بررسبه شناختی بر نتایج به دسا آمده، اثر ندارد.

و  ینیبگیرد. از این طریق کیفیا پیشقرار میبینی مورد بررسی قدرمطلق خطاهای پیش
 شود.ارزیابی می منفی با یکدیگرو  با خطاهای م امکان خن ی شدن

 𝛽0 هیسمقا. نسبا به صفر معنادار هستندسطچ فردی در بینی قدرمطلق خطاهای پیش 
 ،بینیبا افزایش دوره پیش کهدهد نشان میای دورهدو  بینی یک وپیش یخطاها به مربوط

 آن در که ااس یاتیمطابق با ادب نتیجه اینخواهد بود.  یشتریب یفار یدارا ینیبیشخطای پ
 اردد بیشتری واکنشیبیش تردمدتبلن یزمان دوره برای بینیپیش شودمی بیان

 Brooks, J., et ؛ Bordalo, P., et al., 2020؛ Bouchaud, J. P., et al., 2019ك

al., 2018؛ Giglio, S., & Kelly, B., 2018.) 

ن و در بین افراد با توانایی شناختی پاییبینی ترین اریف در قدر مطلق خطای پیشکم 
 واجههمرخ داده اسا. در واقع افراد در  اد با توانایی شناختی بالابالاترین مقدار آن در بین افر
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اتی و های محاسببه تواناییدهند که رفتارهایی را نشان می ،های بازار ارزبا نوسانات و شوک
 . ها ارتباطی نداردذهنی آن

𝑆𝑡+1بینی و برابر با دهنده خطای پیش( تفاوت بین دو نمودار نشان6نمودار ك  − 𝐹𝑡𝑆𝑡+1 
اوت های شناختی متفبینی اجماع که گروهتوان خطاهای پیشاسا. با کمک این نمودار می

اند را با یکدیگر مقایسه کرد. همانطور که از نمودار روشن اسا خطاهای مرتکف شده
ینی مطابق بای مختلف، تفاوت معناداری با یکدیگر ندارند. روند پیشبینی در میان گروهپیش

 با روند حرکا مقدار واقعی اسا.

 یواقع مقدار و اجماع یهاینیبشیپ سهیمقا. 6 نمودار

 
 پژوهش هاییافته: ماخذ

یافته که در زمان مورد نظر به فرد نشان داده در آزمایش طراحی شده، مقدار تحقق 
 روش از حاصل جینتا (5ك جدول. شودمیدر نظرگرفته  1یانوفه ادراکشود به عنوان یک می

 یفرد یاهاخط سطچ در ینیبشیپ ایقابل یبررس به که را گوردنچینکو و کوییبیون
که  روش اینبه دسا آمده از  معنادار یفضرا تنها جدول ایندر  .دهدیم ارائه ردازد،پیم

 .اندگزارش شده ،اسا یبیترک ونیرگرس از استفاده با (14ك رابطه برآوردحاصل از 

                                                           
1. Noisy Perception  

22000

22500

23000

23500

24000

24500

۳۰۳۱۳۲۳۳۳۴۳۵۳۶۳۷۳۸۳۹۴۰۴۱۴۲۴۳۴۴۴۵۴۶۴۷۴۸۴۹۵۰۵۱۵۲۵۳۵۴۵۵۵۶۵۷۵۸۵۹۶۰

مقادیر واقعی توانایی شناختی بالا

توانایی شناختی متوسط توانایی شناختی پایین
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 نکویگوردنچ و ونیبییکو روش ازمده به دست آ آماره. 5جدول 

 𝐅𝐭
𝐜𝐬𝐭+𝐤 − 𝐅𝐭−𝟏

𝐜 𝐬𝐭+𝐤 Se T 

Total 19/0- (021/0) 73/8- 

Low 26/0- (04/0) 21/7- 

Med 15/0- (025/0) 87/4- 

High 25/0- (05/0) 84/4- 

 پژوهش هاییافته: ماخذ

𝛽3 ها،در تخمین حاصل از داده 
𝑐 ع، معنادار نیسا. از این رو، نتایج آن در در سطچ اجما

طاهای خ جدول ارائه نشده اسا. رد فرضیه صفر در اینجا به معنای غیر قابل برآورد بودن
𝛽3 اسا.بینی های پیشبینی اجماع با کمک بازنگریپیش

𝑝 < که حاصل تخمین   0
. د اساات جدیواکنشی افراد نسبا به اطتعدهنده بیشرگرسیون ترکیبی اسا، نشان

𝛽3
𝑐 < حد  ازشیب هاینیبشیپ ها،یمعناسا که در صورت م با بودن بازنگر نیبد 0
حد  ازشیب فرادا یهاینیبشیپ اسا، یمنف ینیبشیپ یهایبازنگر کهیزمان و اسا نیبخوش

 .اسا نیبدب
شناختی خود ها فارغ از میزان توانایی ( روشن اسا که تمام گروه5با توجه به جدول ك 

ای هتواند ناشی از افزایش نرخ ارز در سالواکنشی دارند که مینسبا به اطتعات جدید بیش
 گذشته باشد. 

 انتظارات یهامدل نیتخم جینتا. 6-1
 1نطریق آزمون لین و لوی ازابتدا های انتظارات در بخش مبانی نظری منظور تخمین مدل به
 در هکی واقعها و مقادیر بینیه اسا. به غیر از پیشواحد بررسی شد ( آزمون ریشه1992ك

 شود، فرض ریشه واحد برای تمامیحداقل مربعات به کار گرفته میمدل یادگیری  نیتخم
وجود اثرات ثابا در مدل  2های وابسته و مستقل رد شده اسا. از طریق آزمون هاسمنمتریر

ی ااسمن و لاگرانژ در مدل انتظارات نوفهدر حالی که آزمون هشود؛ انتظارات تطبیقی رد نمی
این دو مدل انتظارات تنها یک رگرسیون  دهدشود و نشان مییادگیری حداقل مربعات رد می

 ترکیبی ساده اسا. 

                                                           
1. Levin, A. T. & Lin, C. J.,  

2. Hausman, J. A.  
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بینی طبق رابطه های پیش، داده1به منظور تخمین مدل یادگیری حداقل مربعات یک فرد 
ای در هبا توجه به دادهشود. ل رگرسیون زده میبینی دوره قبهای واقعی پیش( روی داده12ك

 ا.کند و تنها ضریف آن معنادار اسدسترس، فرد تنها به مقدار نرخ ارز دوره گذشته توجه می

𝑘 های آزمایشگاهی برای های مدل را با داده( پارامتر2020لاندیر و همکاران ك = تخمین  3
 یند داده و ضریف تداوم متفاوت اسا. زدند و نشان دادند که ضرایف تخمینی براساس فرآ

ایم. در این مقاله در آزمایش کرده 2بندیخطاهای استاندارد را در سطچ فردی خوشه 
( 6ایم. در جدول كها را کنترل کردهکنندهبینیفرآیند پردازش داده و مجموعه اطتعات پیش

برای مدل  درصد 5 ضرایف معنادار در سطچ احتمالهای انتظارات با مدلنتایج تخمین 
 LSك( و یادگیری حداقل مربعات Noisyای كنوفه (،Adaptiveكانتظارات تطبیقی 

Learning) های انتظارات در سطچ اجماع، . ضرایف تخمینی مدلبه طور ختصه آمده اسا
ی متفاوت های شناختهای مختلف با سطچ تواناییهای نوعی و گروهکنندهبینیمتوسط پیش

 در هر ردیف آورده شده اسا. به ترتیف 

 انتظارات یهامدل نیتخم جینتا .6جدول 

 (Adaptive) (Noisy) LS Learning 

Ftst+1) متغیر مستقل − Ft−1st) (Ftst+1 − Etst+1) Ftst+1 

st) متغیر وابسته − Ft−1st) (Ft−1st+1−Etst+1) dlog(st) + ⋯ 

 Β Se R2 β Se R2 β Se R2 

 93/0 06/0 13/1 16/0 03/0 16/0 97/0 089/0 04/1 اجماع

 4/0 04/0 14/1 14/0 015/0 22/0 62/0 022/0 75/0 کل

 53/0 069/0 23/1 007/0 033/0 04/0 58/0 052/0 80/0 پایین

 40/0 05/0 06/1 2/0 02/0 27/0 61/0 029/0 72/0 متوسط

 50/0 094/0 30/1 05/0 031/0 11/0 78/0 043/0 82/0 بالا

 پژوهش هاییافته: ماخذ

دهنده ضریف تخمینی اسا. (، ستون اول مربوط به هر مدل انتظارات، نشان6در جدول ك 
این چهارچوب به چندین  اسا. 𝑅2و ستون سوم مقدار ( Seستون دوم خطاهای استاندارد ك

دهندگی بسیار پایینی برای ر ابتدا قدرت توضیچدلیل به صورت قوی رد شده اسا. د

                                                           
1. LS Rational Expectation  

2. Cluster 
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 هیفرض یبررس جی. نتاها دارد و ضرایف در مدل انتظارات عقتنی معنادار نیسابینیپیش
 ردها در آن یعقتن انتظاراتاسا که  نیشیمشابه با اک ر مطالعات پ مقاله نیا در ایعقتن
 ,.Schmalensee, R., 1976; De Bondt, W.P., 1993; Hey, J. Dكاسا شده

1994; Landier et al., 2019;.) 
 طیمح در یعقتن انتظارات دییتا به موفق( 1993ك 1و همکاران ریدوا حال نیا با
ه ضرایف در دوم اینک .باشد ریمتر یتصادف گام ندیفرآ تواندیم آن لیدل که شد یشگاهیآزما

 ضریف مدلد معنادار اسا. درص  5دیگر که در جدول آمده اسا در سطچ احتمال  سه مدل
شده اسا که به معنای این اسا که در  1در سطچ اجماع، حدود  (Adaptiveتطبیقی ك

ارات شود و مدل انتظبینی در دوره قبل به طور کامل بازنگری میسطچ اجماع خطاهای پیش
𝐹𝑡𝑠𝑡+1شکل به  = 𝑠𝑡 یرو ثابااثرات  مدل ازبه دسا آمده ی قیتطب فیضر. دیآیمدر 

. کنندیم لیتعد یادیز اریبس حد تا را ینیبشیپ یاسا و افراد خطاها 75/0با  برابر هاکل داده
قرار  ییبالا ارینرخ ارز در دوره گذشته وزن بس افتهیمقدار تحقق  یآنجا که افراد رو از
ه ب فیرسازگار با ض فیضر نیا اندازه. دهدیرا نشان م یواکنششیب ی،قیتطب مدل دهند،یم

 و (2020ك 3بوردالو جی( اسا. بر اساس نتا2020ك 2و همکاران ریدسا آمده در کار لاند
 در کم تداوم از یناش تواندیم بچارچو نیبه دسا آمده در ای واکنششیب ،(2020ك ریلاند
 نکت و یمال یرهایمتر ینیبشیپ یبررس با (2020ك انهمکار و بوردالو. باشد ریمتر ندیفرآ

 و ریلاند .دارد یشتریشدت ب هایواکنششیب کمتر تداوم با هایزمان یکه در سر دندانشان د
 به دسارابا بوردالو  مشابه یشواهد یشگاهیآزما یهاداده کمک( با 2020ك همکارانش

 .وردندآ

ای ههای انتظارات تطبیقی و یادگیری حداقل مربعات که از دادهتوزیع ضرایف مدل
 شده اسا. ( نشان داده8( و ك7در نمودارهای ك فردی به دسا آمده اسا

  

                                                           
1. Dwyer, G., et al.  

2. Landier, A., et al.  

3. Bordalo, P., et al.  
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 مربعات حداقل در ضرایب توزیع .7 نمودار

 

 تطبیقی انتظارات مدل در ضرایب توزیع .7نمودار

 
 های پژوهشماخذ: یافته

کسف شده در آزمون هفا  یازاتبا توجه امت( 5ك جدول استحکام نتایج یمنظور بررس به 
 بررسی ( به3ك جدول در( Ravan) ریون و آزمون( CRT7) ودی بازتاب در برابر شهسوال

  .ایمپرداخته (7جدید در جدول ك هایزیرگروه در انتظارات شکل

 مختلف یهاگروه ریز در انتظارات یهامدل جینتا. 7 جدول

  (Adaptive) (Noisy) LS Learning 

Ftst+1) متغیر مستقل − Ft−1st) (Ftst+1 − Etst+1) Ftst+1 

st) متغیر وابسته − Ft−1st) (Ft−1st+1−Etst+1) dlog(st) + ⋯ 

 𝛽 Se 𝑅2 𝛽 Se 𝑅2 𝛽 Se 𝑅2 بندیگروه

C
R

T
7

 48/0 052/0 17/1 12/0 022/0 19/0 65/0 034/0 81/0 پایین 

 42/0 059/0 04/1 18/0 027/0 26/0 52/0 038/0 62/0 متوسط

 50/0 089/0 29/1 078/0 026/0 116/0 78/0 047/0 98/0 بالا

R
av

an
 43/0 075/0 19/1 094/0 032/0 18/0 57/0 043/0 76/0 پایین 

 45/0 057/0 07/1 20/0 025/0 27/0 59/0 038/0 62/0 متوسط
 44/0 063/0 18/1 076/0 022/0 136/0 72/0 035/0 95/0 بالا

 پژوهش هاییافته: ماخذ

 سطوحمرتبط به  زیرگروه در( Adaptiveك تطبیقی انتظارات مدل ضرایف مقایسه با 
 به (6ك جدول در سطوح این ضرایف با Ravan و CRT7 در بالا و پایین، متوسط امتیازات

درصد  95 ینانفاصله اطم در یتفاوت معنادار ضرایف اینکه  یافا خواهیم دسا نتیجه این
 مختلف هایگروه زیر در ضرایف درصد 95 اطمینان فاصله در حال این با. دندارن یکدیگر با
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 (Noisyك اینوفه انتظارات دیگر هایدر مدل یجهنت ین. ادارند معناداری تفاوت یکدیگر با
 شکل ناهمگونی نتایج اینبرقرار اسا.  یزن (LS Learningحداقل مربعات ك یادگیریو 

 یدگیپیچ سبف ناهمگونی این. دهدمی نشان جامعه یک مختلف افراد بین در را انتظارات
. شوندمی تهگرف نظر در همگن جامعه افراد تمام که اسا زمانی به نسبا ارز نرخ بازار بیشتر

 تریبینانهب واقع نتایج تواندمی هاناهمگنی این به توجه اقتصادی هایسازیمدل در بنابراین،
 .دهد به دسارا

 گیریبندی و نتیجه. جمع7

 و اقتصادی هایبنگاه تاجران، گذاران،یهبرای سرما ارز نرخفاراوان  یااوجاود اهم باا
 در مقابل کسف یفرد باورهای گیریشکل نحوه درباره ماا داناش میزان گذاران،سیاسا

 یو آشفتگ 1400تا  1398های در سالنرخ ارز  نوساناتاسا.  محدود بسیار یداخبار جد
 صورتآورند به یدسا مهکه ب یاسا که افراد در مقابل اخبار ینز اا یبازار ارز حاک

 همیاا حائز سوال این به پاسخ شواهد، این به توجه با. کنندمی رفتار واکنشییشب باشتابزده و 
 نهچگو ارز نرخ مقادیر درباره جدید اطتعات دریافا مقابل در اقتصادی عوامل که اسا

 . دهندمی نشان واکنش
تظارات گیری انن پژوهش با کمک محیط آزمایشگاهی به بررسی چگونگی شکلدر ای 

با  دهد افرادشده اسا. نتایج این مقاله نشان میدر مواجه با مقادیر جدید نرخ ارز پرداخته 
 هیجانی هایواکنش .کنندتوانایی شناختی متفاوت، رفتاری مشابه را در بازار ارز دنبال می

و پردازش اطتعات مشاهده  یآوردر جمع پایین توانایی با افراد میان در تنها ارز بازار در
 افراد جامعه اسا. یتمام میاندر  یرفراگ یرفتار و شودنمی
های این آزمایش با فرضیه عقتنیا با اطتعات کامل سازگار نیسا و شواهد یافته 

رات اسا. در این انتظا دهند که فرضیه انتظارات تطبیقی قادر به توضیچ پویاییپیشنهاد می
آزمایش افراد توجه بسیاری به مقدار جدید نرخ ارز در دوره جاری دارند و نسبا به آن 

در بازار  یمقطع یهابرجسته جهش دهند. این نتایج نقشمیواکنشی قابل توجهی نشان بیش
  .دهدیارز را نشان م

 نواتیصورت م ینکند در اموفق شود نوسانات نرخ ارز را محدود  یبانک مرکزچنانچه  
ر د افراد قادر خواهند بود روند نرخ ارز را دنبال کنند. ، زیرادرانتظارات افراد را کنترل ک
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توان از نوسانات بعدی که ناشی از کنترل نوسانات نرخ ارز و انتظارات افراد می صورت
 . کردجلوگیری  اسا، خردانهبهانتظارات در بازار ارز و عرضه و تقاضاهای نا

 هایریگنمونه به مربوط مسائل یشگاهی باید بهآزما یطحاصل از مح هایداده در بررسی 
 یجنتا ندتوانیمسائل م ینا یراز ،کرد یژهتوجه و مساله از کنندگانمشارکا نادرسا درک و

 وهاییسنار یبا بررس اساشده  یمقاله سع یندر ابه همین دلیل حاصله را مخدوش کنند. 
با این حال، نتایج حاصل از این پژوهش مستخرج از شود.  یبررس یجنتا رستیدمختلف 

ای کوچک از دانشجویان اسا. با وجود اینکه دانشجویان نسبا به عموم جامعه از نمونه
ابراین، های بازاری کمتری دارند. بنتوانایی شناختی بالاتری برخوردارند، اما تجربه تراکنش

ام تر در انجام معامتت مالی انجای از افراد باتجربهابهی با نمونهشود مطالعه مشپیشنهاد می
 یشترب یررسبشود. با توجه به اهمیا روزافزون مطالعات آزمایشگاهی در پیشبرد علم اقتصاد، 

 و اهیآزمایشگ بهتر امکانات به دسترسی باداخل کشور  ینموضوعات توسط محقق ینا
 شود. توصیه می بیشتر ایههنمون

 رض منافعتعا
 تعارض منافع وجود ندارد.

 سپاسگزاری
بی تردید نکات ارزنده ای که این بزرگوار  قدردانی و سپاس از زحمات آقای دکتر راغفر،

های این تحقیق م مر ثمر بوده اسا. همچنین سپاس از آقای دکتر ارائه نمود در بهبود بخش
ر ارزنده ایشان در پیشبرد تحقیق حاض هایمی م امیری و خانم دکتر ملیحه حدادمقدم راهنمایی
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