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:چکیده

فلسفه مکتب اقتصاد نئوکلاسیک بر اصل عقلایی رفتار کردن افـراد و همچنـین بنگاههـا در    
اقتصاد مبتنی است. در این میان اگر پدیده اي با این اصـل ناسـازگار باشـد از آن بـه عنـوان      
سوگیري یا تورش یاد می شـود. نظریـه مـالی رفتـاري کـه عمومـا از آن بـه عنـوان کـاربرد          

مالی تعبیر می شـود، اصـل بنیـادین اقتصـاد نئوکلاسـیک را بـه چـالش        روانشناسی در دانش 
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کشــیده و ســعی دارد پدیــده هــاي روانشــناختی انســان در کــل بــازار و در ســطح فــردي را  
شناسایی نماید. هدف این مقاله مـرور ابعـاد و رویکردهـا در حـوزه دانـش مـالی رفتـاري و        

بازارهاي مالی مـی باشـد. نتیجـه گیـري     شناسایی عوامل انسانی موثر بر شناخت و پیش بینی 
نهایی از مطالعات و شواهد موجود حاکی از این واقعیت است که نظریه مالی رفتاري نقشـی  
تعیین کننده و بااهمیت در تبیین رفتار و تصمیم گیري سـرمایه گـذاران در بـازار و همچنـین     

رفتار بازارهاي مالی دارد.آثار آن بر 

رفتاري، تورش هاي رفتاري و تصمیمات سرمایه گذارانمالی واژهاي کلیدي :

قدمه م

علــوم رفتــاري از جملــه دانــش هــاي کــاربردي اســت کــه در قالــب رشــته تخصصــی بنــام   
روانشناسی به حـوزه علـم ورود پیـدا کـرده اسـت. زیـر بنـاي اساسـی ایـن دانـش، انسـان و            

ــاري و شخصــیتی اســت کــه مســتلزم درك و     ــی، رفت ــدگی هــاي ذات در شــناخت آنپیچی
شناسی مورد پژوهش و بررسی قرار گرفته اسـت. بررسـی   چارچوبی علمی تحت عنوان روان

شناسی این واقعیت را آشکار نموده اسـت کـه در تعامـل بـا سـایر علـوم،       روانتاریخی دانش 
شناسـی از یـک   وي انسـان، موجـب ارتقـاء دانـش روان    ضمن پاسخ کاربردي به مسائل فـرار 

مـالی  با سایر علوم انسـانی را نیـز از طـرف دیگـر فـراهم نمـوده اسـت.       طرف و زمینه تعامل 
رفتاري شاخه اي از علوم رفتـاري اسـت کـه بـه بررسـی مسـایل مـالی از یـک نگـاه علمـی           

نشناسی و جامعه شناسی و نیز حـذف چـارچوب هـاي    ااجتماعی وسیع تر، شامل توجه به رو
هه اخیر تمرکز بسـیاري از مباحـث   عقلی و منطقی صرف می پردازد. برهمین اساس در دو د

مالی از تحلیل هاي آماري و اقتصاد سنجی بر روي قیمت ها و سود ها به سمت روانشناسـی  
انسانی تغییر کرده و با نگاهی بازتر و با استفاده از مفروضات واقعـی تـر نسـبت بـه مـدیریت      

مـالی دیـدگاه یـا کتبم.]4[رفتار بازارهاي مالی می پردازند ضیحومالی نوین به تبیین و ت
روانشناسیکهداردمیاست اظهارآمدهوجودبهمالیوروانشناسیتلفیقازکهرفتاري
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بـر انحرافـات وخطاهـاي شـناختی  آنجا کهازنماید.میایفانقشمالیگیريتصمیمدر
.]1[گذارنـد مـالی نیـز اثـر   هايگزینهبربنابراینگذارند،میاثرگذاريسرمایهنظریات

هـاي  ي تحلیل و تفسیر افراد از اطلاعات براي اتخـاذ تصـمیم  ي نحوهمالی رفتاري، مطالعه
دنبـال تـاثیر فرآینـدهاي    عبارت دیگر مالی رفتـاري بـه  باشد. بهگذاري آگاهانه میسرمایه

گـذاران کـه   ي رفتار کاملا عقلایی سرمایهامروزه ایدهگیري است. روانشناختی در تصمیم
شـان هسـتند در راسـتاي توجیـه رفتـار و واکـنش       دنبال حداکثر کردن مطلوبیـت همواره به

توان پارادایمی دانست که بـا توجـه بـه آن،    مالی رفتاري را میبازارها کافی نیست، بنابراین
گیرنـد کـه دو فـرض اصـلی و     هایی مورد مطالعه قرار مـی بازارهاي مالی با استفاده از مدل

سازي مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل را تی یعنی بیشینهي پارادایم سنمحدود کننده
منظـور یـافتن   شود که برخی اوقات بـه در مالی رفتاري این ادعا مطرح میگذارد.کنار می

ي مالی، ضـروري اسـت تـا ایـن احتمـال را      پاسخی براي معماهاي تجربی موجود در حوزه
امـا بـه   . [13]کننـد عقلایـی رفتـار نمـی   بپذیریم که گاهی برخی از عوامل اقتصادي کاملا 

مالی رفتاري سعی نمی کند نشان دهـد رفتـار عقلایـی نادرسـت اسـت،      1گفته رابرت اولسن
بلکه در تلاش است که کاربرد فرایندهاي تصمیم گیري روانشناسـی را در شـناخت و پـیش    

بینی بازارهاي مالی نشان دهد.
که آگاهی از تمـایلات روانشـناختی در عرصـه    طرفداران مالی رفتاري اعتقاد راسخی دارند

سرمایه گذاري، کاملا ضروري و نیازمند توسعه جدي دامنه مطالعاتی است و بـراي کسـانی   
که نقش روانشناسی در دانش مالی را به عنوان عاملی اثرگذار بـر بازارهـاي اوراق بهـادار و    

رد اعتبار مـالی رفتـاري   ر موتصمیمات سرمایه گذاران بدیهی می دانند، قبول وجود تردید د
موفقیت دانش مالی رفتاري به عنوان یک رشته مستقل دانشگاهی، مرهون .]6[دشوار است 

مشـترکا  2002می باشد. این دو در سـال  3و پروفسور ورنون اسمیت2پروفسور دانیل کانمن
ارد جایزه نوبل اقتصادي را به خـود اختصـاص دادنـد. موسسـه نوبـل، کـانمن را بـه خـاطر و        

کردن بینش هاي روانشناسی به علوم اقتصادي، به ویژه توجـه بـه قضـاوت و تصـمیم گیـري      

1 Robert Olsen
2 Daniel Kahneman
3 Vernon Smith
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افراد تحت شرایط عدم قطعیت و اسمیت را به خاطر اسـتفاده از تجربیـات آزمایشـگاهی بـه     
.]6[عنوان ابزاري در تحلیل هاي تجربی اقتصادي مورد قدردانی قرار داد

بـه  "ي اقتصاد و حسـابداري رفتاري : رویکردي نوین در حوزهمالی "در مقاله اول با عنوان 
و سیر تحول نظریه مالی رفتاري پرداخته شد و همچنین مطالعـات صـورت گرفتـه در    مفهوم

حوزه مالی رفتاري توسط پژوهشگران خارجی و ایرانی مورد بررسی قرار گرفت. در مقالـه  
ه مرور ابعاد و رویکردهـاي دانـش   حاضر نیز که بخش دوم از مقاله اول محسوب می شود ب

این حوزه پرداخته می شود. درمالی رفتاري و سایر موارد مرتبط 
رویکردهاي مالی رفتاري

ي گـردد. ایـن شـاخه   بـاز مـی  70ي طور تقریبی به اوایل دهـه ي رفتاري بهي مالیهپیشینه
بـراي تحلیـل بهتـر    شناسی راترکیبی علوم مالی که در واقع علوم روانشناسی و گاهی جامعه

گیـري  دهد، اغلب بـه بررسـی فرآینـد تصـمیم    مسایل بازارهاي مالی مورد استفاده قرار می
پـردازد و تاکیـد   گذاران و واکنش آنان در قبال شرایط مختلف بازارهاي مـالی مـی  سرمایه

هـاي سـرمایه  گذاران بر تصمیمهاي سرمایهآن بیشتر به تاثیر شخصیت، فرهنگ و قضاوت
ها بر رفتارهاي فـردي و  است. ساختارهاي خاص فرهنگی در ایران و اثرگذاري آنگذاري

هـاي تحلیلـی و   هـا و مـدل  ویـژه در بـازار سـرمایه، لـزوم شـناخت تئـوري      گروهی افراد به
نمایـد.  ناپـذیر مـی  اندرکاران بازار، اجتنابي رفتاري را براي فعالان و دستشناختی مالیه

طرفه و داشـتن خریـداران و   جاي تقاضاي دود که در بازار بهشوکه گاهی مشاهده میاین
هاي خرید یا صـرفا فـروش مواجـه    طرفه و صففروشندگان در یک زمان، با تقاضاي یک

ي رفتـاري  شک از مصادیق الگوهاي رفتاري خاص حاکم بر بـازار اسـت. مالیـه   هستیم، بی
ي خـود را  وانیم بـازار سـرمایه  هاي رفتاري، بهتـر بت ـ کند تا با فرموله کردن مدلکمک می

حـال بـه   . ]12[شناخته و در رفع برخی تنگناهاي ناشی از الگوهاي رفتاري بهتر عمل نماییم 
ارایه ابعاد و رویکردهاي مختلف در حوزه دانش مالی رفتاري بـه شـرح ذیـل پرداختـه مـی      

شود:
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) خطاهاي ادراکی و مالی رفتاري1

شناسـی بازارهـا و   اقتصـاد بـراي درگیـر شـدن در روان    علیرغم امتناع تئـوري نئوکلاسـیک   
کند که خطاهاي ادراکـی اثـر بـا اهمیتـی     ي مالی رفتاري بیان میها، نظریهگذاريسرمایه

گذار و نهایتـا نتـایج   گیري مالی دارند. خطاهاي ادراکی که تصمیمات سرمایهروي تصمیم
:]5[دهند شامل موارد می باشندبازار را تحت تاثیر قرار می

هـاي آتـی یـا ارزش چیـزي، از     بینـی پدیـده  الف) لنگر انداختن و تعدیل: افراد هنگام پیش
دهنـد  ها نشان میکنند. پژوهشکنند و بعد آن را تعدیل میاطلاعات موجود استفاده می

شـود. ایـن حالـت لنگـر انـداختن نـام       فرآیند تعدیل در این حالت به مقدار کافی انجام نمی
هاي عددي، بسیار تحت بینیشناسان نشان داده است افراد هنگام پیشمطالعات رواندارد. 

گیرند. مثلا اگر در بازار سرمایه اطلاعات دقیـق بینی قرار میتاثیر آخرین ارزش مورد پیش
عنـوان قیمـت درسـت    ي قیمت سـهام وجـود نداشـته باشـد، قیمـت موجـود بـه       تري درباره

افزایش هر بار قیمت، ذهن افراد بر آخرین قیمت قبلـی لنگـر   شود. پس از (ارزش) تلقی می
کند. پس افراد معمولا به آخرین اطلاعات اندازد و اطلاعات بعدي را نامربوط تلقی میمی

گیري خود دخیـل  منتشر شده توجه کمتري دارند و آن را کمتر از اطلاعت قبلی در تصمیم
ابل گیري اثر قمت با کمی تعدیلات بر تصمیمکنند. بنابراین روند افزایشی یا کاهشی قیمی

اي خواهد داشت.ملاحظه

ب) خطاهاي دسترسی به اطلاعات: این مفهوم در تجزیه و تحلیل تفکر شهودي، در تصمیم
هاي ابتکاري و نیز دسترسی، مفهومی کلیدي است. دسترسی عبارت است از تبادل محتواي 

ي اولیـه بـا   شوند. معمولا افراد در مواجهـه ذهنی خاص که به خودي خود به ذهن وارد می
کنند. این مشخصـات و  ها و مشخصات آن توجه میهاي متفاوت به برخی ویژگیموضوع
کننـد. بـر   ها همان ابعاد در دسترس است که ابتدا توجه بیننده یا شنونده را جلب میویژگی

دلیـل فـراهم بـودن و    تر باشد، بـه هاي گذشته با ثباتاساس این تورش هر قدر روند قیمت
این روند در ذهن بیشتر خواهد بود.دسترسی به اطلاعات مربوط به قیمت، احتمال پایداري 
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گذاران در حالت زیان قـرار  علت دید بسته یا محدود، برخی سرمایهج) دیدگاه محدود: به
د. ده ـگذار را در چنین وضعیتی قرار مـی گیرند. دلایل متعددي وجود دارد که سرمایهمی

گـذاري توجهی به ابزارهاي کمـی در ارزیـابی سـرمایه   ترین علل، فقدان یا بییکی از مهم
هاست. به بیان دیگر، ابزاري جهت ایجاد دید وسیع، یا وجود نداشـته یـا بـدان توجـه نشـده      

تـوان دیـد. از دلایـل    چـه را کـه بایـد دیـد، نمـی     ي آنتوان گفت همهاست. در نتیجه می
مدت در بعضی از سـرمایه گـذاري هـا اشـاره نمـود در      داشتن دید کوتاهتوان به دیگر، می

ها در بلندمدت سودده هستند، در برخی از شرایط دیـدگاه  گذاريحالیکه برخی از سرمایه
توان تمایل شدید سرمایهبین یا گریز از زیان سازگار نیست. از عوامل دیگر هم مینزدیک

نگهداشتن آن سهم دانست.افشاري بهگذار را به یک سهم خاص و پ

گـذار، یـک حادثـه یـا     پیوندد کـه سـرمایه  وقوع مید) خطاي فرافکنی: این خطا زمانی به
دهـد.  مدت را به آینده یا بلندمدت تعمیم میي اخیر و یا شرایط ایجاد شده در کوتاهواقعه

ازار دیـروز  دهـد کـه افـراد پیـروز ب ـ    گذار، امروز کاري را انجام میدر چنین حالتی سرمایه
ي گـذار یـک نمونـه   انجام داده بودند. از دیگر عیوب چنین تفکري این اسـت کـه سـرمایه   

ي چنـین دیـدگاهی سـبب    دهد. نتیجهي آینده و یا کل جامعه تعمیم میکوچک را به همه
هـا  تـر بـدون توجـه بـه تحلیـل آن     شود که وي نسبت به برخی از سهام پـر زرق و بـرق  می

چه که باید، داشته باشد. همچنین ممکن اسـت فـرا واکنشـی نسـبت بـه      واکنشی فراتر از آن
هـا ممکـن   کـه آن اخبار و شایعات  (اغلب اخبار و شایعات بد) از خود نشان دهد، در حالی

مدت و گذري باشند.است تنها کوتاه

هـاي فـردي   اي در تصـمیم ه) عوامل احساسی و تاثیرات درونی: ایـن عوامـل نقـش عمـده    
عنـوان مثـال نقـش    جاي بگذارند. بهتوانند در بازارهاي مالی از خود تاثیراتی بهدارند و می

کنندگان در بازار در قیمت سهام اثر گذار باشد. پـژوهش آب و هوا و الگوي خواب معامله
ها نشان داده است که هواي برفی و ابري برخلاف هواي آفتابی بر قیمت سهام تاثیر حقیقـی  

و تـاثیرات درونـی نیـز تـاثیر مهمـی در تفسـیر و ادراك وضـعیت        دارند. موقعیت احساسـی 
هاي شـناختی مـی  ریسک و شرایط مبهم دارند و اصولا باعث تشدید یا ضعف سایر تورش

شوند.
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) مالی رفتاري و فرضیات رفتاري2

نظریه هاي ارائه شده از سوي دانشمندان علـوم مختلـف را مـی تـوان در دو دسـته ي نظریـه       
تقسیم بندي نمود. نظریه هاي هنجاري بیان می کنند کـه  2و نظریه هاي اثباتی1هاي هنجاري

افراد معقول باید به شیوه اي معین عمل کنند. اما نظریه هاي اثباتی به آنچـه کـه افـراد واقعـا     
انجام می دهند، می پردازنـد. نظریـه مطلوبیـت مـورد انتظـار، یـک مـدل هنجـاري از رفتـار          

ر رفتار بدیهی سفت و سخت می باشد. برخی ها در تشـریح رفتـار   اقتصادي است که مبتنی ب
3افراد در عمل بر نظریه مطلوبیت مورد انتظار انتقاد وارد نموده اند. آنان نظریـه چشـم انـداز   

(دورنما) را مقبول ترین و آزموده ترین جایگزین بـراي نظریـه مطلوبیـت مـورد انتظـار مـی       
دانند. نظریه چشم انداز، نظریه اي اثباتی یا توصیفی است، زیرا این نظریه بـه طـور پابرجـا و    
استوار بر پایه چگونگی رفتار افراد در عمل قرار دارد. نظریه چشم انداز با این مباحثـه آغـاز   

گردد که نظریه مطلوبیت مورد انتظار استاندارد، نمی تواند به طور کامل تصـمیم گیـري   می 
تحت شرایط ریسک را توصیف کند. نظریه چشـم انـداز بـه طـور مسـتقیم در دامنـه ایـی از        

طـی  4سـایمون هربـرت الکسـاندر   متدلوژي هاي اقتصاد رفتاري قرار دارد. کارهـاي حیـاتی   
ه طور بنیادي بر توسعه اقتصـاد رفتـاري متمرکـز بـود. نکتـه      ب1987و 1978، 1959سالهاي 

کلیدي که سایمون بنا نهاد، صحه گذاري تجربی بر اهمیت فرضیات مدل سازي رفتار فـرد،  
هم از جهت کیفیت عالی تحلیل و هم از جهت سنجش قدرت پیش بینی کنندگی فرضیه یا 

ا نباید تبیین کننده ساده سـازي  مدل است. این موضوع دلالت بر آن ندارد که فرضیات لزوم
واقعیــت اقتصــاد اجتمــاعی باشــد. بلکــه، طبیعــت ســاده ســازي از اهمیــت بحرانــی فراوانــی  

اقتصـاد  "بیـان مـی کنـد:    1978برخوردار است. سایمون در یکی از مقـالات خـود در سـال    
رفتاري متوجه صحه گذاري تجربی فرضیات نئوکلاسیک درباره رفتار بشـر اسـت و جـایی    

عدم صحت آنها تایید شود، به کشف قوانین تجربی که رفتار را بـه درسـتی تشـریح مـی     که 
کند، می پردازد و از همان دقت برخوردار است. اقتصـاد رفتـاري همچنـین متوجـه تنظـیم و      
طرح مفاهیمی براي عملیات سیستم اقتصادي و نهادهاي آن است و براي تعیـین خـط مشـی    

1 Normative Theories
2 Positive Theories
3 Prospect Theory
4 Herbert Alexander Simon
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مین امده از فرضیات نئوکلاسیک بهره می گیرد. از سویی ت ـکلی، از مقاصد رفتار واقعی برآ
شواهد تجربی درباره شکل و مفهوم تابع مطلوبیت و یا ساختاري که در یک نظریه رفتـاري  
به طور تجربی معتبر باشد، براي استحکام بخشیدن به پیش بینی هایی اسـتفاده مـی شـود کـه     

.]6["درفتار اقتصادي انسان به کار رومی تواند درباره
مالی رفتاري و نظریه چشم انداز همچنین سـازگار بـا اقتصـاد رفتـاري (بـه طـور کلـی) و بـا         
توصیفات سایمون (به طور خاص)، فرضیات ویژه ایی را در خرد مرسوم مالی شناسایی مـی  

بـر  تقـادي نشده اند. این ادبیات اشناختهکنند، که به طور تجربی و به صورت تحلیلی ناکارا 
، ترجیح براي حداکثر سازي مطلوبیت مورد انتظار، بر شکل تابع مطلوبیتم مالیخرد مرسو

و روشی که در آن، انتخاب ها از میان گزینه هاي مختلف صورت می گیـرد، تمرکـز یافتـه    
است. این ادبیات همچنین تنها به توسعه دانش در دسترس تصمیم گیـران بـا توجـه بـه همـه      

تخاب ها نمی پردازد، بلکه به توسـعه آن تـوالی هـایی مـی     گزینه هاي در دسترس و توالی ان
پردازد که در دنیاي داراي قطعیت مورد شناسایی قرار گرفتـه و نیـز بـه توسـعه رفتـاري کـه       
اوزان محتمل را به وقایع ناقطعی نسبت می دهد، مبادرت می ورزد. بعضی اوقات نمی تـوان  

1987در کـار دیگـر خـود در سـال     ریسک را اندازه گیري نمود. همان طـور کـه سـایمون    
استدلال سنتی فرض می کند که دانش، کامل و مطلق است، هـیچ هزینـه ایـی    "اشاره کرد: 

براي فرآیندهاي تصمیم گیري وجود ندارد و توانایی افراد به دانستن همـراه بـا قطعیـت، یـا     
هـاي مختلـف و   دانستن همراه با ارتباط یافتن با اوزان احتمالی بـراي تـوالی انتخـاب گزینـه     

خروجی هاي انتخابشان مشخص است. با توجه به نظریه چشم انداز (به طـور ویـژه) و مـالی    
رفتاري (به طور عام تر)، نظریه مرسوم مالی مورد تردید واقع می شود، نه به خاطر خطاهـاي  
ویژه ایی کـه در نفـس نظریـه مطلوبیـت مـورد انتظـار ذهنـی وجـود دارد، بلکـه بـه واسـطه            

اي نهادي. این پارامترها می تواند شامل اطلاعـات نادرسـت و نامتقـارن و بـه همـین      پارامتره
ترتیب می تواند شامل تشویق ها و پاداش هاي فردي بیهوده اي (همچون مخاطرات اخلاقی 

موکل در تئوري نمایندگی مطرح است) شود کـه ناکـارایی و   _که در رابطه با مسایل وکیل
بـه طـور مثـال در یـک جهـان داراي اطلاعـات نامتقـارن، اگـر         د.رفتار بهینه را القا می نمای ـ

مدیران صندوقهاي سرمایه گذاري مشترك، ریسک هاي کـم یـا هـیچ ریسـکی را بـراي از      
پـر ریسـک تحمـل    دست دادن عایداتشان به واسطه درگیر شـدن در سـرمایه گـذاري هـاي    
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سـرمایه گـذاران پنهـان    و بتوانند چنین واکنش هایی را از موشـکافی و بررسـی دقیـق    نکنند
از بالقوه بازدهی هاي آنـان نمایند، مجموعه اي از مخاطرات اخلاقی رخ می نماید و به طور

برآیندهاي ناکارا خواهد داشت. می توان فرض کـرد کـه همـه نماینـدگان     ،لحاظ اقتصادي
نسبت به محدودیت هاي مفروضی (شامل محیط تشویقی) که با آن روبه رو هستند، منطقـی  

اشند. بدین ترتیب پارامترهاي نهـادي معرفـی شـده در رابطـه بـا قـدرت اسـتقلال و مباحثـه         ب
.]6[وردار است نظریه چشم انداز، از اهمیت شایانی برخ

(سوگیري هاي رفتاري)هاي رفتاريتورش)3

هـاي افـراد موثرنـد    گیـري هاي رفتاري که بـر فرآینـد تصـمیم   ي رفتاري، ویژگیدر مالیه
شـوند.  نامیـده مـی  "هـاي رفتـاري  تـورش "هـا  یرنـد. ایـن ویژگـی   گقرار مـی مورد مطالعه

ي انواع خطاهاي ادراکی و چگونگی تاثیر این خطاها بر تصـمیم مختلفی در زمینهاتمطالع
انـد کـه   گذاران در بازارهاي مالی انجام شده و به این نتیجه دست یافتـه گیري مالی سرمایه

تـرین  گیـرد. از شـاخص  رار مـی ثیر چنـدین خطـا ق ـ  گـذاران تحـت تـا   هاي سرمایهتصمیم
بودند که با مطـرح نمـودن تئـوري انتظـار بـه      گران در این حوزه، کانمن و تورسکی پژوهش

ایدر، ویـس، بودسـکو و تومـاس    چنـین اشـن  گیري نمودند؛ همبسط این دانش کمک چشم
مهمی در مدیریت ي مالی رفتاري، نقش ي مقالات در زمینهگرانی بودند که با ارایهپژوهش

هـاي مـالی   گذاران در اتخاذ تصمیممالی ایفا نموده و سهم عظیمی جهت کمک به سرمایه
.]12[دارند 

:]1[آمده است زیردراختصاربهتصمیم گیريدرتورش هاي رفتاريمنابع
.شودمیتورشدچارشناخت،درانسانکهاینومحدودعقلانیت)1
اتخـاذ  زیـادي تصـمیمات بایدکوتاه مدت؛زمانیهايدورهدرافرادزمانی) محدودیت2

.نداردوجوددقیقبررسیبرايکافیوقتبنابراینکنند،
.گذاردمیاثرهاانسانقضاوتبراحساسی) عوامل3
برخـی  هـا، تصـمیم گیـري  درشـود مـی باعـث جامعهبهانسانتعلقواجتماعی) عوامل4

.گیردنظردرراگروهیتصمیماتبهتوجهقبیلاجتماعی ازمتغیرهاي
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) به ارزیابی ارتباط اطلاعات مالی با رفتار سـرمایه گـذاران هنگـام    1393نیا و تختایی (طالب
گـر ایـن اسـت کـه بـین      هـاي حاصـل از پـژوهش بیـان    خرید و فروش سهام پرداختند. یافتـه 

دارد.اطلاعات مالی و هزینه ي سرمایه ي شرکت ارتباط معنی داري وجود 

هـاي  هـاي متفـاوتی را از تـورش   بنـدي ي رفتـاري، طبقـه  گران و متخصصـان مالیـه  پژوهش
:شودها ارایه میبندياي از این طبقهاند که ذیلا گزیدهرفتاري ارایه داده

:ارایه داده استهاي رفتاري بندي زیر را براي تورش) تقسیم1386شهرآبادي و یوسفی (
ها؛اعتمادي : یعنی اعتماد بیش از حد به دانش و تواناییالف) خود فریبی یا فرا 

برهـاي ذهنـی کـه موجـب     هاي ابتکاري : یک سري قواعـد سرانگشـتی یـا میـان    ب) روش
هـاي ابتکـاري همـواره    گیري خواهد شد. بدیهی است که روشسهولت در فرآیند تصمیم

گیري صحیح منجر نخواهد شد؛به تصمیم
هایشـان بـا   هـا و قضـاوت  گیـري اص تمایل دارند در تصـمیم پ) تعاملات اجتماعی : اشخ

نوا شوند.دیگران هم
صورت گرفته اسـت. ایـن   انداز تئوري چشمطبقه بندي دیگر از تورش هاي رفتاري بوسیله 

گیرد کـه در طـی سـال   گذاران را در بر میچهار بخش مهم از ابعاد رفتاري سرمایهتئوري 
الف) ضـرر  : ه استنظیر تالر، شیلر و جانسون تکمیل شدتوسط دانشمندانی 80ي هاي دهه

پشیمان گریزي.و زیان گریزي   ب) حسابداري ذهنی   ج) خود کنترلی   د) 

انـد  تقسیم کرده1شمارهيطبقه به شرح نگاره3هاي رفتاري را در تورش1کانمن و ریپ
:

هاي رفتاريي کانمن و ریپ از تورشگانهبندي سهتقسیم- 1شمارهينگاره
هاي تورشالف) 

قضاوتی
هاي ترجیحی (رجحان یا تورشب) 

اولویت)
هاي تورشج) 

حاصل از نتایج 
تصمیم

1 Kahneman and Riep
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خطاي اطمینان -1
خطاي - 2بیش از حد 

بینی و بدبینیخوش
بینیخطاي پس-3
خطاي واکنش -4

افراطی به وقایع 
تصادفی

خطاي توزین غیرخطی احتمالات-1
خطاي ابهام در روند تغییرات ارزش-2
قیمت خرید بهخطاي استفاده از-3

ي مرجععنوان نقطه
مدت خطاي تمایل به دیدگاه کوتاه-4
جاي بلندمدتبه
بنديخطاي جذابیت در شرط-5
خطاي تمایل به تکرار ریسک و -6

بنديشرط
گرایی بستهخطاي چارچوب-7

خطاي پشیمان-1
گریزي  

ضرر و خطاي -2
زیان گریزي

4هاي رفتاري را بـه  هاي خود تورش) براساس مطالعات و پژوهش1388جعفري و دولتی (
اند : بندي نمودهطبقه2شمارهيگروه به شرح نگاره

هاي رفتاريهاي جعفري و دولتی از تورشبنديتقسیم- 2شمارهينگاره
رفتارهاي الف) 

يامکاشفه
هاي غیرعادي (رفتار پدیدهج) بنديقالبب) 

اقتصادي)
هاي غیرعادي هپدیدد) 

(قیمت و بازده سهام)
ي انتظارات  نظریه-1
زیان گریزي-2
تورش وضع -3

موجود
ي سفسطه-4

گماربازان
تورش خود -5

خدمتی

بندي قالب-1
شناختی

حسابداري ذهنی-2
سازيثابت-3

گیرياثر سوء جاي-1
اثر وقفی-2
مقابله به مثل-3
مصرف زمانی-4
ترجیهات با خطاي -5

محدودیت در زمان
ايگذاري لحظهسرمایه-6
اشتیاق و هراس-7

معماي صرف صاحبان -1
سهام

ي دستمزد کارفرضیه-2
چسبندگی قیمت-3
آربیتراژحدود -4
معماي سود تقسیمی-5
اثر تقویمی-6
ها پهن دنباله-7
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جمعاي (رفتار ي گلهریزهغ-8توهم پولی-6
گرایی)

هاي واقع ي هزینهسطهفس-9
شده

"هاي رفتـاري و مـدیریت ثـروت   تورش") در کتاب خود تحت عنوان 2010پمپین (میشل 

تقسیم کرده است : 3شمارهيي کلی به شرح نگارهطبقه2هاي رفتاري را در تورش

هاي رفتاريهاي پمپین از تورشبنديتقسیم- 3شمارهينگاره

(احساسی)عاطفیب) شناختیالف) 

خطاي اطمینان بیش از حد-1
خطاي دسترسی-2
کاريخطاي محافظه-3
خطاي حسابداري ذهنی-4
بینیخطاي پس-5
خطاي ناهماهنگی شناختی-6
خطاي تایید و تصدیق-7
خطاي خود اسنادي-8
گریزيخطاي ابهام -9

گراییخطاي تازه- 10
گراییخطاي شکل یا چارچوب- 11
خطاي نمایندگی- 12
خطاي تکیه کردن و سازش- 13
خطاي توهم کنترل- 14

کنترلیخطاي خود-1
بینی و بدبینیخطاي خوش-2
گریزيخطاي پشیمان-3
خطاي ضرر و زیان گریزي-4
خطاي بخشش-5
خطاي وضع موجود-6



13

آربیتراژ، مالی رفتاري و کارایی بازار) 4

آربیتراژ به موقعیتی گفته می شود که برگزیدن یک استراتژي سرمایه گـذاري، بـازده هـاي    
بالاتري را بدون قبول هیچ ریسکی تضمین می کند. در عمل نیز آربیتراژ به عنوان استراتژي 
تعریف می شود که بازار را ناکارا یافته و هنگامیکه قیمت هاي اوراق بهادار بـه ارزش هـاي   

برگشت می کنند، بازده هاي ممتازي را بدست می دهد. براي لحظـه اي فـرض   بنیادي خود 
کنید بازارها ناکارا هستند. این ناکـارایی، بـا وجـود تعـداد زیـاد سـرمایه گـذاران منطقـی و         
پرانرژي که مترصد کسب سود از هر فرصت غیرعـادي ممکـن هسـتند، تـا چـه مـدت دوام       

ود محدودیت در آربیتـراژ اسـت کـه بـه عنـوان      خواهد آورد؟ اولین توصیح در این باره وج
محدودیت هایی در توان سرمایه گذاران منطقی براي بهره بـرداري از ناکـارایی بـازار بـروز     
می کند. محدودیت در آربیتراژ، درها را به سوي مطالعات مالی رفتـاري گشـود، مطالعـاتی    

ات منطقی ایشان را کـه  که بحث درباره سوگیري هاي رفتاري سرمایه گذاران و عدم ادراک
می تواند قیمت هاي اوراق بهادار را از ارزش هاي بنیادي شان دور سازد، مد نظر قـرار مـی   

آربیتراژ آنقدر قدرتمند نیست تا همه قیمـت هـا را بـه ارزش هـاي بنیادیشـان رهنمـود       دهد.
. امـا  سازد. چنین واقعیتی درها را به سوي قیمت گذاري نادرسـت اوراق بهـادار مـی گشـاید    

چه چیز طبیعت و هدایت قیمت گذاري نادرست را تعیین می کند؟ طرفداران مالی رفتـاري  
بیان می کنند که ارزش گذاري نادرست توسط روانشناسی سرمایه گذار به وجود می آیـد.  
افراد در صددرصد مواقع، به طور صددرصد منطقی نیستند و عقلانی رفتار نمی کنند. چنـین  

،نگرش سرمایه گذاران به ریسک و شیوه ایی که ایشان بـا اسـتفاده از آن  پدیده ایی در نوع
.]6[رزیابی می کنند نشان داده می شود احتمالات را ا

نگرش نسبت به ریسک:-الف
روانشناسان مشاهده کرده اند که در هنگام تصمیم گیري هاي ریسکی، افراد به طرز خاصی 

ه نظر می رسد که سـرمایه گـذاران تنهـا بـر ارزش     نسبت به متحمل شدن زیان بیزار هستند. ب
جاري پرتفوي فعلی شان تمرکز نمی یابند، بلکه براي کنترل سود دهی یا زیان دهی سرمایه 
گذاري هاشان به عقب نگاه می کنند. بـه طـور مثـال، اگـر مـا سـهام شـرکت آي بـی ام در         

لار هزینه خرید این سهام د5،000دلار بفروشیم در حالی که 10،000پرتفوي فعلی خود را 
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شده باشد، ممکن است خود را برفـراز جهـان احسـاس کنـیم، لـیکن خیلـی بیشـتر ناراحـت         
دلار شـده باشـد. ایـن مشـاهده پایـه نظریـه       11،000خواهیم شد اگر هزینه خرید این سـهام  

در نظریه چشـم انـداز خـود    1979در سال 1کانمن و تورسکیدهد. چشم انداز را شکل می 
الف) ارزشی که سرمایه گذاران براي بـازدهی دارایـی بخصوصـی تعیـین     "کردند که: بیان 

می کنند، توسط سودها و زیـان هـایی کـه از لحظـه تحصـیل دارایـی یـا آخـرین بـازنگري          
پرتفوي شان بدست آمده است، شناسایی می شود. ب) سرمایه گذاران به طـور معنـی داري   

بوده و خود را نیازمند بازدهی بالا بـراي جبـران آن   از احتمال زیان حتی خیلی کم، گریزان 
به نظر می رسد که رنج ناشی از زیان همچنین به این که آیا در پی زیان "احساس می کنند.

در سـال  2هاي پیش تر به دست آمده است بستگی دارد. بنابراین همانطور که تالر و جانسون
تبیین کردند، سرمایه گذاران پس از آنکه از کسب بازدهی هاي غیرمنتظره بالا لـذت  1990

بردند، ممکن است براي اندازه گیري ریسک یک بازار سـهام آمـاده تـر باشـند. اگـر آنـان       
چنین کنند، هرچند از تحمل یک زیان کوچک رنجیده می شوند، لیکن حداقل جلو بـودن  

]6[خش خاطرشان خواهد شد آرام بدر یک سال،
باورها درباره احتمالات:-ب

بیشتر سرمایه گذاران در نظریه احتمال داراي تخصص کـافی نیسـتند و ممکـن اسـت دچـار      
خطاي سیستماتیک در ارزیابی احتمال پیشامدهاي ناقطعی شوند. روانشناسان دریافته اند کـه  
در هنگام قضاوت درباره بازدهی بیشتر، سرمایه گـذاران انفـرادي، بـه پیشـینه نگـري تعـداد       

ابه تمایل می یابند. در نتیجه، به سمت وزن دهی خیلی زیاد بـه اعـداد   کمی از موقعیتهاي مش
کوچک پیشامدهاي اخیر هدایت می شوند. به طور نمونه، سرمایه گذاري قضاوت می کنـد  
که مدیر سرمایه گذاري از مهارت خاصی برخوردار است، زیرا وي براي سه سـال در یـک   

شد سـریع قیمـت هـا طـی سـه سـال نشـانه ایـی         سطر بر بازار فائق آمده است یا براي اینکه ر
خوب از سودهاي آینده سرمایه گذاري در بازار سهام است. چنین سرمایه گـذاري بـه هـیچ    
وجه نسبت به بازتاب اندك یـک سـرمایه گـذاري کـه مـی توانـد دربـاره تجربـه سـه سـاله           

افـراد  بازدهی هاي مـورد انتظـار، درس هـایی دربرداشـته باشـد، متوقـف نمـی شـود. بیشـتر          

1 Kahneman & Tverski
2 Richard Thaler & Johnson
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همچنین بسیار محتـاط هسـتند، بـدین معنـی کـه نسـبت بـه روزآمـد کـردن باورهایشـان در           
رویارویی با شواهد جدید خیلی کند عمل می کنند. افراد به روزآمد نمودن باورهـاي خـود   

منطقی بـودن مـورد نیـاز    در مسیري درست تمایل دارند، لیکن بزرگنمایی این تغییر کمتر از
.]6[خواهد بود

کـه  ارد. بسـیاري از مـا ایـن اعتقـاد را داریـم     گیري سیستماتیک دیگر فرا اعتمادي نـام د سو
بسـیاري از سـرمایه گـذاران    همچنین و هستیمراننده ایی با مهارت هاي بالاتر از حد متوسط 

بهتـر از حـد متوسـط در بـازار هسـتند. دو سـفته       گرکه یک معامله می باشندنیز بر این فکر
گر معامله می کنند، هر دو نمی توانند ثروت خود را افـزایش دهنـد، لـیکن    بازي که با یکدی

ممکن است آماده ادامه معامله باشند، زیرا هر یک، از فریب خـوردن طـرف مقابـل در ایـن     
. فرا اعتمـادي همچنـین در اطمینـانی بـروز مـی کنـد کـه افـراد دربـاره          هستندمعامله مطمئن 

به طور مسـتمر برتـري هـا و مزایـایی را کـه آینـده بـر        قضاوت هایشان اظهار می کنند. آنها 
گواه خواهد داد، بـیش بـرآورد کـرده و شـانس     _آن چنان که ایشان می گویند_درستی آن

طرفداران مالی رفتاري پیشـنهاد مـی کننـد    پیشامدهاي غیر محتمل را کم برآورد می نمایند.
خ دهد کـه چـرا بازارهـا همیشـه     که الگوهاي تبیین شده از رفتار می تواند به این پرسش پاس

هم کارا نیستند؟ شاید کم واکنش سرمایه گذاران به اطلاعیه هاي پیش بینی سود با توجه بـه  
عملکرد محتاطانه ایشان رخ دهد، و به عنوان پاسخی کند به اطلاعات جدید شرکت کـه در  

رخدادهاي اخیر و این اطلاعیه ها منتشر می شود، جلوه نماید. تمایل به تاکید بیش از حد بر
عملکـرد ضـعیف   نشـان دهنـده  بنابراین بیش واکنش نشان دادن به اخبار جدید نیز می تواند 

انتشار خبر داغ را ،طولانی و ممتد عرضه هاي اولیه باشد. ظاهرا همانطور که سرمایه گذاران
درمشاهده می کنند، به واسطه سودهاي ظاهري که تنها انتظـار آن را مـی کشـند، از کـوره    

رفته و سپس چند سال اندك بعدي را در حـال تاسـف خـوردن بـر احساسـی شدنشـان مـی        
بدین ترتیب مالی رفتاري ترجمه و تعبیري جدید از برخی معماها و غیرمسـتدلهاي  گذرانند.

قدیمی مطرح می کند. به عبارت دیگر، مالی رفتاري شاید دستیابی خیلی آسان به یک مـتن  
روانشناسی باشد، تا هرگاه که نمی توانیم به توصیف پدیده ایی مشاهده شده بپردازیم، بدان 

ي بسیاري در رفتار سرمایه گـذاران وجـود دارد و در لیسـت ایـن     رجوع کنیم. پیچیدگی ها
سـودمندي مـالی رفتـاري بـه     ،. در پایـان مشابه می باشدپیچیدگی ها معمولا یکی با مورد ما 
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شـاهده شـدن   توانایی پیش بینی این دانش در ارزش گذاري نادرست یک دارایـی قبـل از م  
.]6[عملی آن بستگی می یابد 

هاد و تجمع قیمتروانشناسی اعدا)5
ها در اعداد رند، ایجاد حدود قیمتی یـا حـدود روانشناسـی اسـت.     یکی از آثار تجمع قیمت

ها به دفعات کمتري از اعداد رند نسبت بـه سـایر اعـداد    شود که قیمتاین پدیده باعث می
هاي سهام نیز حدود روانشناسی وجود دارد که عبور کـردن از آن عبور کنند. براي شاخص

طور عمده در نزدیکی این سطوح یـا اعـداد سـمبلیک بسـته     ها بهاهمیت دارد و شاخصها
عنوان نقاط مقاومت یا حمایت هستند. عبور کردن از یـک  شوند و بنابراین این اعداد بهمی

تواند بر جو بازار تاثیر بگذارد. سري سطوح روانشناسی مرجع (مثل صدها، هزارها و ...) می
هـا را بشـکند. بـا    بازار اکراه دارد کـه بـه ایـن سـطوح نزدیـک شـود یـا آن       رسد نظر میبه

ي اطلاعـاتی  اداند که این سطوح قیمتـی داراي محتـو  گذار منطقی، میوجودي که سرمایه
هـا را بـه  کنند و آنگیري میها تصمیمگذاران بر اساس آننیستند ولی بسیاري از سرمایه

گیرنـد. بعضـی اعتقـاد دارنـد بـراي سـهام       ر مـی عنوان علایم خرید و فـروش مهمـی در نظ ـ  
ي قیمتی وجود : یک دامنهکندجود ندارد. نیدرهوفر بیان میانفرادي، چنین حدود رندي و

. دنالدسون و ]10[شود دارد که یک سهم در مدت زمان زیادي در آن محدوده معامله می
دفعـات کمتـري   ) با بررسی شاخص داوجونز کشف کردند که این شاخص به1993(1کیم

عنـوان سـطوح مقاومـت    شوند و این اعداد رند بهدر همسایگی اعداد رند صدتایی بسته می
که این شاخص از این سطوح مقاومت یا حمایت کنند. بنابراین هنگامییا حمایت عمل می

دهد. تفـاوت  طرف بالا یا پایین به حرکت خود ادامه میعت بیشتري بهرکند با سعبور می
هاي سهام، کمتر در نزدیکـی  ها این است که شاخصد روانشناسی و تجمع قیمتبین حدو

طـور عمـده روي قیمـت   هاي سهام انفرادي بـه که قیمتشوند در حالیاعداد رند بسته می
کنند.  هاي رند تجمع پیدا می

ها بسیار مورد توجـه تکنیکـال  بررسی و شناخت نقاط بحرانی یا حمایت و مقاومت شاخص
ها و حجـم معـاملات و لحـاظ کـردن ابعـاد      گران با تمرکز روي قیمتاین تحلیلها است.

1 Donaldson and Kim
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ها دارنـد. دو فرضـیه کـه بـراي     بینی حرکات آتی قیمتروانی و انسانی بازار سعی در پیش
:  ]22[شوند عبارتند از توضیح این حدود روانشناسی ارایه می

ها را رقم به رقم و از که قیمت: افراد گرایش دارندايگذاري خردهي قیمتالف) فرضیه
رسـید.  نظـر مـی  بـه 20خیلی کمتر از 99/19سمت چپ با هم مقایسه کنند. براي مثال عدد 

گیرد؛این پدیده از روانشناسی شناختی و بازاریابی نشات می
هاي هدف معینی را براي سهام خود دارند. یعنی : افراد، قیمتي سطوح آرمانیب) فرضیه

کنند.    ها مشخص میخرند، قیمتی را براي فروش آنرا میوقتی سهامی 
زا و حباب قیمتیکنندگان اختلالرفتار معامله)6

کنند. یک تعریف معمول آن اقتصاددانان تعاریف متفاوتی را براي یک حباب استعمال می
یابنـد کـه بزرگتـر از آن اسـت کـه بتوانـد       هاي دارایی با نرخی افزایش مـی است که قیمت

مـورد  ی راگـذاري متعـارف  هـا مـدل ارزش  توسط عوامل بنیادي بازار توضیح داده شود. آن
هـاي سـهام هـم   کـه سـودها و قیمـت   می باشددهند که مبتنی بر این فرض استفاده قرار می

پذیري قیمـت سـهام   که در مطالعات دیگر نشان داده شده که نوسانانباشته هستند در حالی
تـر بـراي   ري سود سهام خیلی بیشتر است. اما یک توضیح پـذیرفتنی پذیدر مقایسه با نوسان

شـوند توسـط معاملـه   هـاي بنیـادي منحـرف مـی    هاي سهام از ارزشاین حقیقت که قیمت
ي تجربی شناخته شده در شود. حباب یک پدیدهزاي غیرعقلایی موجب میگران اختلال

ي آن وجـود  دهنـده مکانیزم شـکل ي گونه توافقی دربارهباشد اما هیچبازارهاي سهام می
پـذیري قیمـت سـهام اغلـب     شود نوسانگذاري پدیدار میکه حباب قیمتندارد. هنگامی

صورت غیرعادي دنبـال مـی  ها که با فروپاشی به همانشکل افزایش غیرعادي در قیمتبه
شود، قابل مشاهده است. یک مشخصه از سقوط و فروپاشی بزرگ در بازار سهام، اثر مـالی 

هـا از اهمیـت زیـادي    ها و فروپاشـی حباب،رو طبق تعریفباشد؛ از اینقابل توجه آن می
هاي مالی . تئوري]18[گذاري برخوردارهستندبراي مدیریت ریسک پرتفولیوهاي سرمایه

هاي بنیادي خود منحرف شوند؛ حتی اگر اکثـر  توانند از ارزشکنند که بازارها میبیان می
امکـان  ،. یعنـی حتـی بـا فـرض انتظـارات عقلایـی      ]23[یی رفتـار کننـد   طور عقلاعوامل به

هـا در سـطحی بـالاتر از    که قیمـت تشکیل حباب عقلایی در بازار وجود دارد. با وجود این
دهند زیـرا معتقدنـد   ها ادامه میگذاران به نگهداري سهامارزش بنیادي خود هستند سرمایه
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. بنابراین ]16[ر آینده خواهد خرید بالا رفتن قیمتش دخاطر که فرد دیگري این سهام را به
که این انتظار موجـب  طوريگیرد بهتوان گفت که حباب از نوعی انتظار سرچشمه میمی

ي رفتـار سـرمایه  توان نتیجهحباب بازار سهام را می،شود. در نتیجهگیري حباب میشکل
گـذاران از  ا بازتاب انتظارات سرمایهها عمدتقیمت،گذاران دانست زیرا در بازارهاي سهام

ترین توضیح براي ایـن  رسد پذیرفتنینظر میها هستند. بنابراین بهي بنگاهبینی آیندهپیش
گـران  توسط رفتار معاملـه ،شوندهاي سهام از عوامل بنیادي منحرف میحقیقت که قیمت

.]21[شود زاي غیرعقلایی موجب میاختلال
گذاران عاديمنطقی در مقابل سرمایهگذاران سرمایه)7

بـین و غیرمنطقـی یـک سـهام را مـی     ، وقتی افـراد خـوش  کندي بازار کارا بیان میفرضیه
که افراد بدبین و غیرمنطقـی سـهمی را   گذاران منطقی آن را فروخته و زمانی، سرمایهخرند

حذف کردن تاثیر معـاملات  ،خرند. در نتیجهگذاران منطقی آن را می، سرمایهفروشندمی
دهـد کـه   ي مالی معمولا نشان میکه نظریه، در حالیغیرمنطقی در قیمت بازار موثر است

گـذاران عـادي موفـق نیسـتند. از دیـدگاه      گذاران منطقی در خنثی کردن اثر سرمایهسرمایه
رزشهاي بازار به اگذاران منطقی قدرت هدایت قیمتکه سرمایهاستنظري دور از ذهن

گـران بـازخورد و   معاملـه د. براي مثال در یک مدل که هر دو گروههاي ذاتی را داشته باشن
تـاثیر  دهنـد کـه  گـذاران منطقـی تـرجیح مـی    ه، سـرمای گذاران منطقی وجود دارندسرمایه
هـا  از آنگـران بـازخورد،   بازخورد را کاهش داده و با خرید جلوتر از معاملهگرانمعامله

گذاران منطقی انتظار دارند که مطلوبیت مـورد  ، سرمایهدر یک مدل مربوطسبقت بگیرند.
گذاران غیرمنطقـی  دنبال این نیستند که تاثیر سرمایهانتظار خود را حداکثر کرده و هرگز به

گـذاران  صورت منطقی با ریسک ایجـاد شـده توسـط سـرمایه    ها بهرا خنثی کنند، زیرا آن
، کننـد گذاران غیرمنطقی تحمل میچه ریسکی که سرمایهنارتباط دارند. چنا،غیرمنطقی

. گـوتمن و ماسـا   ]20[گذاران دیگر هستند که بایـد آن را تحمـل کننـد    خنثی شود سرمایه
) 1گـذار وجـود دارد :   داد دو دسـته سـرمایه  مـی  آوري کردند که نشـان  شواهدي را جمع

گران بازخورد کسانی هسـتند کـه   گذاران منطقی. معامله) سرمایه2گران بازخورد و معامله
گذاران منطقی کسانی هستند که در مسیر دیگـر  روند و سرمایهدنبال روندهاي قیمت میبه

هـا  گـذاران را بـر اسـاس چگـونگی واکـنش آن     کنند. گوتمن و ماسـا سـرمایه  حرکت می
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داشتندگذاران دو نوع واکنش، به دو گروه تقسیم نمودند. سرمایهنسبت به تغییرات روزانه
، خریـد  ها در حـال صـعود هسـتند   که قیمت، کسانی که بر حسب عادت پس از دیدن این

کـرد،  ها افزایش پیدا مـی گذاران منطقی کسانی بودند که وقتی قیمتکردند و سرمایهمی
. سـرمایه ]19[گرفتنـد  نـدرت بـین ایـن دو طبقـه قـرار مـی      گذاران بهفروختند. سرمایهمی

گـذاران تمایـل بـه    شرطی که سایر سـرمایه توانند سهام بخرند بهه میگذاران منطقی همیش
ها ممکن اسـت قـادر نباشـند    چنین آننگهداري سهام براي مدت طولانی نداشته باشند. هم

]3[م خود را بفروشند مدت سهادر کوتاه
(اقتصاد رفتاري)تامین مالی بر اساس رویکرد رفتاري) 8

کـه اغلـب بـر    راهـایی رفتـاري، خطاهـاي ادراکـی و هیجـان    تامین مالی بر اساس رویکـرد  
هاي نـامطلوبی  ها تصمیمشوند که آنگذارند و باعث میگان مالی تاثیر میدگیرنتصمیم

کند. تاکید این رویکرد بر توصیف مثبت رفتار انسـانی اسـت و ایـن   را بگیرند، شناسایی می
رد مطالعـه قـرار   را مـو "کنندرفتار میمردم چگونه "ي مالی طور عینی در یک زمینهکه به

شـود،  عنوان اقتصاد رفتاري نیز شـناخته مـی  چنین این رویکرد که بههم.]17و 8[د دهمی
گـذاران چـرا و چگونـه    کـه سـرمایه  منظور تجزیه و تحلیل ایـن شناسی را بهاقتصاد و روان

نظـر  ا وجـود نقطـه  کنـد. ب ـ کنند را با هـم یکپارچـه مـی   هاي مالی خود را اتخاذ میتصمیم
گـذاران  هـاي سـرمایه  کنند بـازار کـارا اسـت و تصـمیم    اقتصاددانان کلاسیک که بیان می

طـور چشـمگیري   توانـد بـه  گذاران و بازار مـی رفتار سرمایه،عقلایی است ولی در واقعیت
شـتباها  گذار، سهام ممکن است اشناسی افراد سرمایهمتناقض و غیرعقلایی باشد. طبق روان

.]15[ند زم و کافی را نداشته باشنیز ممکن است کارایی لاگذاري شود و بازارهاقیمت
رفتاريمالیبرایراد

هـاي بنیـان رفتـاري، مـالی کـه این اسـت می شود،نظریه مالی رفتاري واردبهکهایرادي
بـراي مسـتقلی پـارادایم بـه خوداماریخت،همبهراکارآبازارهايدهندهتوضیحفرضیه

بـراي رابـزرگ سـوال ایـن مـذکور، مسـئله همچنـین .نیافـت دسـت هاتوضیح ناکارآیی
یـک فـروش یـا نگهـداري خریـد، بـه توصیهآیاکه:کردایجادسرمایه گذاريمشاوران
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واحساسـات همـان براسـاس یـا بگیـرد صـورت تئـوري هـا  براسـاس بایدگذاريسرمایه
چشمتئوريجملهازهایینظریهادعايموردنتایجتحقیقات،گفته؟ برخیپیشخطاهاي

مـی ناصـحیح مـدلهاي پایـه بـر راآنهـا وشـمرده اشتباهراآنبهوابستهجنبه هايوانداز
فرآینددهدمینشانکهداردوجودعصبیشناسیزیستبراساسانگارند. ضمنا مدارکی

تئـوري خلافبراینوگذاردمیاثراوگیريتصمیمالگوهايبرانسانو اعصابذهنی
هـا بینـی پـیش آنهـا براسـاس رفتـاري مـالی درکـه استانباشتهاندازچشمانداز وچشم

ازبرخیعواقبوشدندشناختهاز خطاهامی گیرد. در نظریه مالی رفتاري بسیاريصورت
واسـت خطاهـاي رفتـاري  دچارفردچراکهمسئلهاینگردید، امامشخصخطاها نیزاین

نماید، در این حوزه بحـث نشـد. ایـن ایـراد منجـر بـه ایجـاد        این خطاها غلبهبربایدچگونه
روانپزشکیتلفیقاکونومیک) ازفاینانس (نورونوروگردید. 1فاینانسشاخه اي به نام نورو

هايمسیرومختلفبخش هايشناختدر این شاخه بهمی گیرد.شکل(مالی)،اقتصادو
شـیوه بـر ويگوناگونو حالاتفرداستفادهموردمختلفداروهايتاثیروعصبیانتقال

مالی ومغزدانشمیاناستپلیفاینانسنوروحقیقتدرگیري، پرداخته می شود.تصمیم
آیـد. دسـت بهافراداقتصاديومالیتصمیماتازبهتريدركآن،وسیلهبه(اقتصاد)، تا

تصـمیمات بـر روانـی حـالات اعصاب) تـاثیر نرولوژیک (علمهايپایهفاینانس،در نورو
.]1[شودمیمالی بررسی

بحث و نتیجه گیري

مالی رفتاري مطالعه تاثیر روانشناسی بر رفتار مشارکت کنندگان در بازارهـاي مـالی و آثـار    
ي ترکیبی علوم مالی که در واقـع علـوم روانشناسـی و    آن بر رفتار بازار می باشد. این شاخه

شناسی را براي تحلیل بهتر مسایل بازارهاي مالی مـورد اسـتفاده قـرار    جامعهدر برخی موارد
گـذاران و واکـنش آنـان در قبـال     گیـري سـرمایه  دهد، اغلب به بررسی فرآیند تصـمیم می

پردازد و تاکید آن بیشـتر بـه تـاثیر شخصـیت، فرهنـگ و      شرایط مختلف بازارهاي مالی می
نظـر  گـذاري اسـت. بـا وجـود نقطـه     اي سـرمایه ه ـگذاران بر تصـمیم هاي سرمایهقضاوت

گـذاران  هـاي سـرمایه  کنند بـازار کـارا اسـت و تصـمیم    اقتصاددانان کلاسیک که بیان می

1 Neuro - finance
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طـور چشـمگیري   توانـد بـه  گذاران و بازار مـی عقلایی است ولی در واقعیت، رفتار سرمایه
ممکن است اشـتباها  گذار، سهام شناسی افراد سرمایهمتناقض و غیرعقلایی باشد. طبق روان

گذاري شود و بازارها نیز ممکن است کـارایی لازم و کـافی را نداشـته باشـند. مـالی      قیمت
کنـد  رفتاري با فرموله کردن مدل هاي رفتاري، به بهتر شناخته شدن بازار سرمایه کمک می

ي تا این شناخت در رفع برخی تنگناهاي ناشی از الگوهاي رفتاري موثر واقع گـردد. نظریـه  
کنـد کـه   مالی رفتاري داراي ابعاد و رویکردهاي مختلفـی مـی باشـد. ایـن نظریـه بیـان مـی       

گیري مالی دارند. از خطاهاي ادراکی می تـوان  خطاهاي ادراکی اثر با اهمیتی روي تصمیم
به لنگر انداختن و تعدیل، خطاهاي دسترسی به اطلاعات، دیدگاه محدود، خطـاي فرافکنـی   

ثیرات درونی اشاره نمود. مالی رفتاري و نظریـه چشـم انـداز سـازگار     و عوامل احساسی و تا
با اقتصاد رفتاري، فرضیات ویژه ایی را در خرد مرسوم مالی شناسایی می کنند کـه بـه طـور    
تجربی و به صورت تحلیلی ناکارا شناخته شده انـد. ایـن انتقادهـا از خـرد مرسـوم مـالی، بـر        

یح براي حداکثر سازي مطلوبیت و روشـی کـه در آن   شکل تابع مطلوبیت مورد انتظار، ترج
دربعـد دیگـر   انتخاب ها از میان گزینه هاي مختلف صورت می گیرد، متمرکز مـی شـوند.   

. پژوهشـگران  هاي رفتاري یا سوگیري هـاي رفتـاري مـی باشـند    تورشمالی رفتاري، نظریه
انـد کـه از   ارایـه داده هاي رفتـاري هاي متفاوتی را از تورشبنديحوزه مالی رفتاري طبقه

آن جمله می توان به طبقه بندي کـانمن و ریـپ شـامل تـورش هـاي قضـاوتی، ترجیحـی و        
حاصل از نتایج تصمیم و همچنین به طبقه بندي پمپین تحت عنوان تـورش هـاي شـناختی و    
احساسی اشاره نمود که هر کدام به زیرمجموعه هاي مشابه و گاها متفاوتی تقسیم بندي می 

رویکرد دیگر در حوزه مالی رفتاري، محـدودیت در آربیتـراژ اسـت. محـدودیت در     شوند.
آربیتراژ، راه گشاي مطالعات مالی رفتاري بوده است. مطالعاتی که بحـث دربـاره سـوگیري    
هاي رفتاري سرمایه گذاران و عدم ادراکـات منطقـی ایشـان را کـه مـی توانـد قیمـت هـاي         

مهمتـرین  دي شـان دور سـازد، مـد نظـر قـرار مـی دهـد.       اوراق بهادار را از ارزش هاي بنیـا 
محدودیت در آربیتراژ، ریسکی است که در آن قیمتهـا پـیش از همگرایـی، از ارزش هـاي     
بنیادي شان دورتر شده و واگـرا مـی شـوند. از ابعـاد و رویکردهـاي دیگـر در حـوزه مـالی         

تـوان نتیجـه  زار سهام را میرفتاري می توان به پدیده حباب بازار سهام اشاره کرد. حباب با
هـا عمـدتا بازتـاب انتظـارات     گذاران دانست زیرا در بازارهاي سهام، قیمتي رفتار سرمایه
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ي شرکتها هستند. بنابراین می توان ایـن نتیجـه را گرفـت    بینی آیندهگذاران از پیشسرمایه
سـهام از  هـاي شـود تـا قیمـت   زاي غیرعقلایـی موجـب مـی   گران اختلالکه، رفتار معامله

نظریـه مـالی   بـه سرانجام، با تمامی این موضوعات یک ایرادعوامل بنیادي منحرف گردند.
دهنـده توضـیح فرضـیه هـاي بنیانرفتاري،مالیکهمی شود. ایراد این استرفتاري وارد

هـا توضـیح ناکـارآیی  بـراي مسـتقلی پـارادایم بهخوداز هم پاشید ولیراکارآبازارهاي
شناسـایی شـدند،   از خطاهاي ادراکی و رفتاريدر نظریه مالی رفتاري بسیارينیافت.دست

ایـن خطاهـا   بـر بایـد چگونـه ومی شوندخطاهاي رفتاريدچارافرادچراکهمسئلهایناما
بحثی صورت نگرفته است.، ودنمغلبه

منابع و مآخذ

اي رفتـاري، مرحلـه  ). مـالی  1389رضـا و حمیدرضـا کردلـویی (   اسلامی بیدگلی، غلام-1
ومـالی مهندسـی پژوهشـی –ي علمـی  فصـلنامه گذر از مالی استاندارد تـا نوروفاینـانس،   

.19-36ي اول، صص ، سال اول، شمارهپرتفويمدیریت

ماهنامـه اي بر مالی و اقتصاد رفتـاري،  ). مقدمه1386جعفري، ابوالفضل و نیکو دولتی (-2
.10-17، صص 68ي ، شمارهي بورس

ــثم قاســمی ( خ-3 ــکراله و می ــیه1385واجــوي، ش ــاري،  ). فرض ــالی رفت ــازار کــارا و م ي ب
.49-69، صص 20ي ، شمارهي تحقیقات مالیدوفصلنامه

حسابداري مدیریت رفتـاري (رویکـرد نـوآوري،    ). 1391رهنماي رودپشتی، فریدون .(-4
.انتشاراتوچاپسازمان–انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی ارزش آفرینی و کاربردي)،

هـاي مـالی و   مکاتب و تئـوري ). 1389کرم صالحی (رهنماي رودپشتی، فریدون و اله-5
، انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزي.حسابداري

مــالی رفتــاري و مــالی عصــبی ). 1391رهنمــاي رودپشــتی، فریــدون و وحیــد زندیــه (-6
وچـاپ سـازمان –تشارات دانشگاه آزاد اسلامی ان(پارادایم نوین مالی) از تئوري تا عمل،

.انتشارات
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ي ماهنامـه اي بـر مـالی رفتـاري،    ). مقدمه1386شهرآبادي، ابوالفضل و راحله یوسفی (-7
.51-70، صص 69ي ، شمارهبورس

-ي تحلیلـی دوماهنامه). تامین مالی بر اساس رویکرد رفتاري، 1390کرم (صالحی، اله-8
.21-28، صص 53ي ، شمارهشیپژوه-رسانیاطلاع

). ارزیـابی ارتبـاط اطلاعـات مـالی بـا رفتـار       1393اله و نصـراله تختـایی (  نیا، قدرت. طالب9
ي گذاران هنگام خرید و فروش سهام، دانش و پژوهش حسابداري، سال نهم، شمارهسرمایه

.1-10ص ، ص36

روانشناسـی اعـداد و  ). بررسـی 1390نژاد، محمد اسـماعیل و محسـن صـادقی (   فدایی-10
، دورهي تحقیقات مـالی دوفصلنامهها در بورس اوراق بهادار تهران، ي تجمع قیمتپدیده

. 73-98، صص 31ي ، شماره13ي 

). 1394دوســت (فـدایی نـژاد، محمـد اسـماعیل؛ مــایلی، محمـد رضـا و مصـطفی امـام        -11
گـذاران،  اثرگذاري عوامل رفتاري و انعکاس سوگیري دیرپذیري در رفتار معاملاتی سرمایه

.4-15ص ، ص14، سال چهارم، شماره ي مطالعات حسابداري و حسابرسی
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Aspects and approaches of behavioral finance theories

Abstract:Philosophy of neoclassical economics based on rational behavior of individualsand firms in the economy. In the meantime, if something is incompatible withthe principle of bias or bias as it is remembered. Behavioral finance theory iscommonly interpreted as the application of psychology in financial knowledge,Challenged the fundamental tenets of neoclassical economics and humanpsychological phenomena in the market and try to identify the individual. Thepurpose of this article is to review aspects and approaches in the field ofbehavioral finance and human factors affecting the understanding andprediction of financial markets. Conclusions of studies and evidences suggestthat the fact that Behavioral finance theory to explain an important role indetermining the behavior and decisions of investors in the market and itseffects on the behavior of financial markets.
Key words: behavioral finance, Behavioral biases, Investment decisions


