
 

  
  
  

  مرحله ي گذر از مالي استانداراد تا نوروفايناس مالي رفتاري،
  
 

  1غلامرضا اسلامي بيدگليدكتر 
  2حميدرضا كردلوئي

  
  
  

  چكيده
به بررسي آنچه در بازار هاي مالي و اقتصادي تا به حال به عنوان پايه و 3∗در اين مقاله

اساس تحقيقات وجود داشته و به عنوان مالي استاندارد نام برده مي شده پرداخته شده، 
آنچه واقعيت را . عدم انطباق يافته هاي آن با واقعيت ذكر شده است سپس مشكلات آن و

از خود متاثر مي سازد و بر تصميمات مالي اثر مي گذارد مكتب جديد تري از مالي است 
هايي باعث گرديده است كه  وجود تورش. كه تحت عنوان مالي رفتاري شناخته شده است

آنجا كه اين مكتب نيز فقط آثار و علائم را نشان اما از . به وجود مالي رفتاري پي برده شود
داده و از ذكر علت ها عاجز مانده است، محققان مكتب ديگري را يافته اند كه علت 

اين مكتب جديد كه برگرفته از سيستم عصبي . تورشهاي رفتاري از آنجا نشات گرفته است
ي است به مكتب انسانها و اثر آن بر تصميمات به خصوص تصميمات مالي و اقتصاد

  .نوروفاينانس معروف شده است
 

  واژگان كليدي
، خطاهاي 5، شبكه عصبي مصنوعي4، نوروفاينانس3، مالي استاندارد2، بازار كارآ1مالي رفتاري

  6شناختي

                                                      
  دانشيار و عضو هيات علمي دانشكده مديريت دانشگاه تهران -1
) نويسنده مسئول و طرف مكاتبـه (مالي، واحد بين الملل دانشگاه آزاد اسلامي   -دانشجوي دكتراي مديريت بازرگاني  -2

Hamidreza.kordlouie@gmail.com  
  تدوين شده است) دانشيار مديريت مالي ( جناب آقاي دكتر فريدون رهنماي رودپشتي  و همكاري با راهنمايي نيز مقاله حاضر ∗
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  مقدمه -1
چندي پيش كه زمان زيادي نيز از آن نمي گذرد، در حوزه مالي به افراد توجه نمي شد، 

تصميمات در طي سالهاي بسياري مي بايست از مجراي چهار  پايه و اساس بسياري از
در طي اين فرايند ابتدابه طرح و . مرحله اي تصميم گيري و يابرنامه ريزي مي گذشت

در مرحله بعد . سپس راه حل هاي مختلف پيدا مي شد. شناسائي مسئله پرداخته مي شد
مختلف مورد بررسي و توسعه قرار مي گرفت ودر مرحله آخر بهتربن راه  7چندين آلترناتيو

اعتقاد بر آن . ناميده اند 8»فرايند حل مسئله«به همين علت آن را . حل انتخاب  مي گرديد
بود كه انسان عاقل در اتخاذ تصميمات پيش روي خويش ازهمه ي اين مراحل گذر مي 

چنين اعتقادي ديدگاه تازه اي را به وجود آورد كه . نمايد تا بهترين تصميم را اخذ نمايد
در حوزه مالي و اقتصادي به طور عام و سرمايه .نام دارد  " 9تصميم  گيري عقلاني "همانا

يا گاهي (به طور خاص راه صحيح رسيدن به حداكثر نمودن حقوق صاحبان سهم  10گذاري
ته هاي يوجين فاما در مورد ياف. را گذر ازمعبر تصميم گيري عقلاني مي دانستند) سود 

بازارهاي كارآ راه را بر اين تفكر هموارتر  ساخت و نيروي اشاعه  به اين ديدگاه را در 
، 1960پس از مطرح شدن فرضيه ي بازار كارا در دهه ي . گستره ي جهان فزوني بخشيد

  تحقيقات بسياري روي اين مفروضات و قابليت  توضيح آن در روندهاي بازار سرمايه
، 13، تئوري پرتفوي ماركويتز12ميلر و موديگلياني 11تئوري آربيتراژ. صورت گرفته  است 

مطرح  14كه توسط شارپ و لينتر) CAPM(تئوري قيمت گذاري دارائيهاي سرمايه اي 
، اساس، 16از بليك، مرتون و اسكولز  15گرديد و تئوري قيمت گذاري اوراق اختيار معامله

وردند كه مباحث مالي استاندارد، به عنوان يك دانش، بر پايه پايه و شالوده اي به وجود آ
فرض اساسي تمام اين تئوريها، كارايي بازار ) ,Statman 1999(اين تئوريها، شكل گرفتند

  .است؛ و چنين فرض مي كنند كه بازارها، قابل تجزيه و تحليل و بررسي هستند
جايي براي .از دل آن بيرون آمده است  –كه تئوري بازا كارا  –فرضيات بازار كارا 

. احساسات انساني و خطاي  شناختي درتصميم گيري هاي مالي باقي نگذاشته است
عنوان  " 18عقلانيت محدود "نظريه اي را تحت عنوان 17انديشمندي به نام هربرت  سايمون

ير چه اقتصادي وچه غ-وي بر اين اعتقاد بود كه افراد در تصميم گيري  خود .نمود 
علت اين . فرايند تصميم گيري عقلاني عنوان شده عمل نمي كنند آنگونه كه در –اقتصادي 

به نظر سايمون افراد در شرايط روزمره وتصميمات . امر را عقلانيت محدود افراد  دانست
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 خود زمانيكه به يك راه حل ،پاسخ و يا مورديكه به اندازه كافي خوب باشند برسند همان را

نيز اطلاق 19"اندازه ي كافي خوب "به همين علت گاه به اين نظريه ،نظريه ي .ندبر مي گزين
چنين ديدگاهي به علت نزديك تر بودن به ديدگاههاي اقتصادي و حتي .شده است 

در  20بر آن  نوعي  انقلاب فكري سيستمي مورد توجه قرار گرفت تاجائيكه حتي با استناد
و در نتيجه مكتب فكري جديدي را به وجود مكاتب اقتصادي و مالي به وقوع پيوست 

به عنوان يكي از زمينه هاي مالي پذيرفته  90مكتب فكري جديد تدريجا در دهه ي .آورد 
اين مكتب فكري با مشاهده ناتواني مدل هاي موجود ،كه مبتني  بر عقلانيت كامل و .شد

د به روانشناسي بودن –يا حذف چنين فرصت هايي در كوتاه مدت  - عدم وجود آبيتراژ  
به  عقلانيت محدود را كه سايمون ارائه كرده بود، آنها .وعلم تصميم گيري روي آوردند

. سعي كردند مدل هاي مالي را با علم روانشناسي باور سازند عنوان پيش فرض پذيرفتند و
تورسكي وكاهنمن طي سلسله مقالاتي به توسعه كاربردهاي دانش روانشناسي در علوم مالي 

اين تئوري .تئوري چشم انداز را ارائه نمودند  1979تصاد پرداختند كه اين دو در سالواق
بر . نشان مي دهد كه چگونه سرمايه گذاران در برخي موارد مطلوبيت را ناديده مي گيرند

اساس اين تئوري،سرمايه گذران ريسك گريز هستند به اين معني كه شيب منحني مطلوبيت 
تلاشهاي آنان سرانجام به دربافت جايزه نوبل اقتصاد  .ش مي يابدثروت با افزايش آن كاه
امروزه توجه به مالي رفتاري به علت گرايش . منتهي شد 2002توسط كاهنمن در سال

بيشتري به حوزه رفتاري و روانشناسي رو به افزايش است ،از علل اين توجه  روز افزون 
ه خود مشغول  كرده و روز به روز هاي مالي است كه ذهن متفكرين را ب21يك سري معما

بازار  22استثنائات مالي يا معماهاي تجربي كه نشان از انحراف.بر تعداد آ نها افزوده مي شود 
نمي تواند آنها 23CAPM  از قواعد منطقي وعقلاني دارد، در تناقض با بازار كارا هستند و

بر قيمت هاي بازار  25يا ترجيحات 24برخي از عوامل از جمله احساسات. را توضيح دهد 
  .نيز اثر مي گذارند

و مالي  به وجود آمده است  26مكتب يا ديدگاه مالي رفتاري كه از تلفيق روانشناسي 
از آنجاكه خطاهاي . اظهار مي دارد كه روانشناسي در تصميم گيري مالي نقش ايفا مي نمايد

شناختي و انحرافات بر نظريات سرمايه گذاري اثر مي گذارد، بنابراين بر گزينه هاي مالي 
ه عنوان روانشناسي كه ب 27ارتباط بين علم مالي و ساير رشته هاي علوم اجتماعي. اثر گذارند

معروف شده است، باعث شده كه محققان بررسي هاي زيادي در خصوص  28مالي
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آنها در شرايط مختلف به  29العمل -رفتارهاي سرمايه گذاران در بازار هاي مالي و عكس
  .عمل آورند

سرمايه گذاران كه همواره بدنبال حداكثر سازي  ايده رفتار كاملا عقلايي امروزه 
حتي شواهدي . نيست ان هستند جهت توجيه رفتار و واكنش بازار، كافي ش 30مطلوبيت

 31وجود دارد كه بر اساس آنها بسياري از الگوهاي مالي رفتاري كه ريشه در اعماق ذات
  .كرد 32افراد دارند، به سختي مي توان با آموزش بر آن غلبه

تفاقات قبلي مرتبط نتايج برخي تحقيقات حاكي از آن است كه درآمد سرمايه گذاري با ا
در قيمت ها و تصميمات  34يا فروواكنشي 33نيست و گاهي با اخبار متفاوت فراواكنش

با درآمد فعلي  35همچنين در تحقيقاتي به اثبات رسيده است درآمد تجمعي. حادث مي شود
  .اينها همه حاكي از وجود نوعي رفتار خاص در تصميمات است. همبستگي معكوس دارد

است  36و به گسترش به مالي رفتاري، فهميدن بهتر رفتار سرمايه گذاراناز علل توجه ر
همچنين براي درك تصميماتي كه شركت هاي مديريت دارايي اخذ مي نمايند و حتي .

  . ارتباط بانك ها با مشتريان نيز مي توان اشاره نمود
  

  مباني نظري مالي رفتاري -2
سرمايه گذاري عقلايي را لرزاند، كانمن از جمله محققان كه نتايج تحقيقاتش پايه هاي 

 70اولين مطالعات تجربي در زمينه رفتار سرمايه گذاران حقيقي در بازار سرمايه به دهه . بود
يكي از اولين مطالعات پيمايشي در زمينه رفتار سرمايه گذار حقيقي توسط . بر مي گردد

مالي رفتاري در سطح خرد  به طور كلي مي توان گفت بيش از آنكه .انجام گرفت 37وارتون
البته . مورد بررسي و نظريه پردازي قرار گيرد، در سطح كلان مورد توجه قرار گرفته است

تحقيقات ارزشمندي نيز وجود دارند كه در آنها به رفتار سرمايه گذار حقيقي پرداخته شده 
 1974ل اشاره نمود كه در سا 38است، كه از آن جمله مي توان به تحقيق بيكر و هاسلم

دريافتند كه سود نقدي، بازدهي مورد انتظار و ثبات وضعيت مالي آنها . صورت گرفته است
باشند، گذار در بازار سرمايه   مي گيري سرمايه شركت بعنوان مهمترين معيارهاي تصميم

گذاران در بازار سرمايه همچنين از نتايج مطالعات آنها اين بود كه عمدتاً رفتار سرمايه
نمايند  باشد و آنها در تصميمات خود براي خريد يك سهم سعي مي و عقلايي ميمنطقي 

  . بين ريسك و بازده سرمايه گذاري ارتباط منطقي برقرار سازند
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 1982از ديگر تحقيقات رفتاري مي توان به تحقيق كانمن اشاره نمود كه در سال 
. . قرار داده است صورت پذيرفته، وي تصمميم گيري را در شرايط ريسكي تحت بررسي

را بر سرمايه گذاري و فرآيند تركيب  39»متغيرهاي جمعيتي«وي در مطالعات خود تاثير 
شواهد تجربي كاهش 1975و همكارانش در سال  40كون. پرتفوي مورد بررسي قرار داد

هنگام افزايش ثروت آنها را در بورس هاي معتبر جهان ارائه  -ريسك گريزي اشخاص در 
گريزي افراد و سن،  دريافتند كه بين ريسك1992در سال  41همچنين رايلي و چو. نموند 

يش درآمد، ثروت و با افزا. داري وجود دارد درآمد، ثروت و تحصيلات افراد رابطه معني
ولي بين سن افراد و . تحصيلات افراد، درجه ريسك پذيري آنها نيز افزايش خواهد يافت

مطالعات لولين،  1977البته تحقيقات مشابهي در . ريسك پذيري رابطه عكس وجود دارد
  . وجود چنين روابطي را به اثبات رسانده بود 42ليس و اسكلاربام

حقيقات سه محقق به نامهاي لبرون، فارلي و گلاحاكي از نتايج تكان دهنده ت 1992در 
آن بود كه ميزان ريسك گريزي هر فرد متاثر از عوامل دروني اوست و عناصر محيطي بر آن 

و اُبن دو سال بعد پژوهش ديگري توسط دو انديشمند به نامهاي ناجي و   .بي تاثيرند
گذاران در انتخاب يك سهم  هايشان دريافتند كه اگرچه سرماي. صورت پذيرفت 43برگر

) حداكثر كردن ثروت(معيارهاي مختلفي را بكار مي گيرند، ولي معيارهاي كلاسيك 
  .گذاران محسوب مي شوند مهمترين عوامل تاثير گذار بر تصميمات سرمايه

انجام گرفت كه اگر چه بعد ها  همواره  1998 44تحقيق ديگري در سال  توسط اپستاين
بر اساس آن كار . گرفت، ولي هنوز از اهميت بالايي برخوردار  استمورد تاييد قرار ن

گزارشات مالي ساليانه شركتها تاثير چنداني بر تصميمات سرمايه تحقيقاتي ادعا شد كه 
همچنين نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه اطلاعات . گذاران نداشته و بي ارزش مي باشند

عاليتهاي محيطي شركت از عواملي است كه مربوط به ايمني محصول، كيفيت محصول، ف
بعلاوه اكثر سهامداران . اطلاعات مربوط به آنها مورد تقاضاي قوي سرمايه گذاران است

مايلند كه وضعيت روابط كارگري، جايگاه اخلاقي شركت و درگيريهاي اجتماعي شركت 
  .به سهامداران گزارش شود

ر بورس يونان نشان داد كه سرمايه در بازا 2003در  45نتايج تحقيقات گروه مريكاس
گذار براي ورود به سرمايه گذاري تنها معيار هايش اقتصادي نيست، بلكه توام با فاكتورهاي 

يافته هاي مريكاس آشكار ساخت كه سرمايه گذار تصميمات . روانشناختي نيز مي باشد

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


    
    

    
    

 
    

    
   

  
تر 

دك
لامر

غ
وئي

ردل
ا ك

رض
ميد

و ح
ي 

دگل
ي بي

لام
 اس

ضا
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

 
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
   

    
    

    
   

    
    

 
  

  

  24 

 

يت
دير

و م
ي 
 مال

سي
ند
 مه

جله
م

 
     

ي 
تفو

پر
  

ول
ل ا

سا
 / 

ول
ره ا

شما
 /

هار 
ب

13
89

تظار خويش آميخته كاملا عقلايي اتخاذ نمي نمايد، بلكه اطلاعات موجود را با احساس و ان
  .نموده و وارد سرمايه گذاري مي شود

آقاي حسن التميمي تحقيقاتي در بازار سرمايه امارات براي يافتن  2006در سال 
يافته هاي اين تحقيق .  فاكتورهاي اثرگذار بر رفتار سرمايه گذاران حقيقي انجام داده است

رشد : كردن مطلوبيت از قبيل حاكي از اين است كه متغيرهاي مرتبط با نظريه حداكثر
سودآوري، سود نقدي پرداخت شده به سهامداران و سود هر سهم پيش بيني شده از 

از ديگر يافته . مهمترين متغيرهاي تاثير گذار در قصد خريد يك سهم در بازار خواهد بود
هاي تحقيق اين است كه اطلاعات عمومي بازار از قبيل روند شاخص، وضعيت معاملات 

بازار و اطلاعات منتشر شده از سوي شركت بر انتظارات سرمايه گذار تاثير مستقيم در 
  .خواهد داشت

حسين صدقي از پژوهش هاي داخلي مي توان به پايان نامه كارشناسي ارشد آقاي 
خوراسگاني، تحت عنوان شناسايي، بررسي و توصيف سبكهاي غالب رفتاري سرمايه 

درصد سرمايه  60نتايج تحقيق مذكور نشان داد كه . شاره نمودگذاران در بازار سهام تهران، ا
شده و  درصد به صورت حساب 30گذاران بورس تهران محافظه كارانه رفتار مي كنند، 

  پذيرهستند  درصد بقيه كاملا ريسكمطمئن ريسك پذيري دارند و 
 تحقيق ديگري توسط توسط آقايان دكتر فلاح شمس و شهريار عزيزي تحت عنوان
بررسي عوامل تاثير گذار بر قصد سرمايه گذاري سرمايه گذاران حقيقي در بورس اوراق 

تمامي يافته هاي اين تحقيق، گوياي اهميت بسيار بالاي انتشار . بهادار تهران مي باشد
بر قصد ) اطلاعات عمومي بازار و اقتصاد و اطلاعات مالي و حسابداري شركتها( اطلاعات 

البته تحقيقات .ه گذاران حقيقي در بورس اوراق بهادار تهران مي باشدسرمايه گذاري سرماي
در زمينه مالي رفتاري با وجود نو پا بودن در كشور ما، داراي منابع متععددي است، لذا در 

  .حال حاضر مورد توجه قرار گرفته است
  

  كشف مالي رفتاري از طريق نشانه هاي آن
ي رفتار وي كار بيهوده اي به نظر مي آيد هاي انسان، شبيه ساز 46به علت پيچيدگي

متخصصان مالي رفتاري دانش مذكور را با نشانه هاي مختلفي يافته اند كه در ذيل اهم آنها 
  :ذكر مي گردد
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  انحرافات رفتاري
تصميم گيري و عقيده سرمايه گذارگاهي  دستخوش خطاهاي شناختي و انحرافات از 

ن تصميم  را اخذ نمايد و شايد تنها تصميم وي تنها واقعيت مي گردد لذا نمي تواند بهتري
  . تغيبر نموده بلكه در جهت ديگري بوجود آيد

 
   47اعتماد به نفس كاذب

برخي از سرمايه گذاران وفعالان حوزه مالي به پشتوانه كسب تجربه و حتي در مواقعي 
كه تجارت  از آنجا .مهارت خود، وارد معاملات وتجارت هايي  مي شوند كه معقول نيست

براي ثروت افراد  است بايستي ديدگاه و عملكردي مناسب در زمان  48خود خطري
 . معاملات وجود داشته باشد

اما اغلب خود اين افراد درگير در تجارت متوجه اشتباه  اطمينان بيش از حد خود نمي 
ناييهاي خود موفقيت را به توا زيرا نتايج مطالعات بيانگر اين واقعيت است كه افراد. شوند 

اين در . خود مي دانند  50و ذكاوت 49استعداد نسبت مي دهند وآن را نتيجه ي تصميمات،
  .مغلوب شدن را ناشي از عوامل بيروني و اقبال تلقي مي نمايند حاليست كه شكست و

 
  51ديدگاه محدود

. به علت ديد بسته و يا محدود ،برخي سرمايه گذاران در حالت زيان قرار مي گيرند 
يكي از مهمترين علل فقدان . دلايل متعددي سرمايه گذار را درچنين وضيعتي قرار مي دهد

يا بي توجهي به ابزارهاي كمي در ارزيابي سرمايه گذاريهاست، لذا به بيان ديگر ابزاري 
در نتيجه مي توان گفت . جهت ايجاد ديد وسيع يا وجود نداشته يا بدان توجه نشده است

از ديگر دلايل مي توا ن به داشتن ديد كوتاه  مدت . بايد، نمي توان ديدهمه ي آنچه را كه 
در حالي كه بعضي  سرمايه گذاريها در بلند مدت سود ده . برخي سرمايه گذاران اشاره نمود

در برخي شرايط ديدگاه نزديك بين با گريز از زيان سازگار نيست از عوامل ديگر .هستند 
پافشاري به نگهداشتن آن  ه گذار را به يك سهم خاص وهم مي توان تمايل شديد سرماي

به عننان مثال كارمندان يك شركت داشتن سهم آن شركت را گاه به سهام . سهم دانست 
و در نهايت ديدگاه مذكور سبب مي شود كه ريسك  را . ديگر شركت ها ترجيح مي دهند

نتبجه همه ي . وجود ندارد نتوان به طور واقعي تخمين زد ، چرا كه توجه به همه ي ابعاد
  53و يا با تاخير 52آنچه دراين مورد خاص ذكر گرديد منجر به تصميم گيري هايي عجولانه
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ميگردد، يعني سرمايه گذار زماني كه هنوز در حالت سود قرار دارد و منحني سود او 
جود حركتي افزايشي دارد، متوجه نشده و مثلا سهام خود را مي فروشد  و يا بر عكس با و

، بر ماندن در اين حالت مداومت مي نمايد و اميد 55و زيان 54قرار داشتن در حالتي نزولي
  .به بهتر شدن اوضاع داشته كه در نهايت منجر به زيان بيشتر وي مي گردد

  
  56)شاخص يا تعميم دهي(خطاي فرافكني 

ديگري يكي ديگر از مواردي كه سبب شد مالي رفتاري مورد توجه قرار گيرد خطاي 
اين خطا كه همانا خطاي فرافكني است، . است كه در تصميم گيري ها به وجود مي آيد

و يا شرايط ايجاد شده  57قعه اخيرازماني به وقوع مي پيوندد كه سرمايه گذار يك حادثه يا و
در چنين حالتي سرمايه گذار . تعميم مي دهد 59را به آينده يا بلند مدت 58در كوتاه مدت
از ديگر عيوب . بازار ديروز انجام داده بودند 60ا انجام مي دهد كه افراد پيروزامروز كاري ر

چنين تفكري اين است كه سرمايه گذار يك نمونه كوچك را به همه ي آينده و يا كل 
نتيجه چنين ديدگاهي سبب مي شود كه وي نسبت به برخي از سهام . جامعه تعميم مي دهد
. حليل آنها واكنشي فراتر ازآنچه بايد داشته باشدبدون توجه به ت 61پر زرق و برق تر

 –اغلب اخبار و شايعات بد  –همچنين ممكن است فراواكنشي نسبت به اخبار و شايعات 
ممكن . از خود نشان دهد، در حاليكه آن ها ممكن است تنها كوتاه مدت و گذري باشند

در برخي مواقع . است حركتي كوتاه مدت و تصميمي آني منجر به زياني بلند مدت گردد
هم برخي از خطا ها مانند تعميم دهي اثبات نشده و برخي رويكرد ها از جمله محافظه 

  .كاري بيشتر جلوه نموده است
  

  62دوري از تاسف و پشيماني
در مواقعي اتفاق مي افتد با وجود آنكه يك سرمايه گذاري به نظر خوب مي آيد اما 
سرمايه گذار از آن احتراز نموده و نوعي ترس براي ورود به آن سرمايه گذاري خاص از 
خود نشان مي دهد، در چنين حالتي ريسك گريزي سرمايه گذار به علت فرار از حالت 

چنين حالتي باعث مي شود كه سرمايه گذار با . ف و يا پشيمان شدن در آينده مي باشدتاس
ضمنا اتفاق مي افتد كه نيات و تصميمات خوب اقتصادي . تاخير وارد سرمايه گذاري شود

  . لفعل نشود، و اين خود نوعي زيان استاسرمايه گذار ب
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الي رفتاري گريده است همه خطا ها و آثار موجود كه سبب به وجود آمدن مكتب م
براي مالي رفتاري از ديدگاه محققان آن . مورد توجه و تاكيد فراوان قرار گرفته اند

) 1998(توضيحات متعددي ارائه شده است، از جمله ي اين تعاريف مربوط به اولسن 
است كه اظهار مي كند كه ماليه رفتاري تلاش نمي كند كه رفتار عقلايي را تعريف كند و يا 

ه تصميم گيري برچسب تورش يا اشتباه بزند، بلكه به دنبال فهم و پيش بيني بازار مبتني بر ب
نكته قابل ذكر اين است كه هم اكنون هيچ تئوري . فرآيندهاي تصميم روانشناسي مي باشد

اولسن خاطر نشان مي كند كه بيشتر تاكيد در ادبيات، . جامع مالي رفتاري وجود ندارد
تصميم گيري هاي رفتاري است كه احتمالا اثرات سيستماتيك بر  تشخيص مشخصه هاي

  .روي رفتار بازار مالي دارند
مالي رفتاري، به مطالعه چگونگي تفسير و : مي گويد) 1998(محقق ديگري به نام لينتر 

عمل بر مبناي اطلاعات، جهت انجام تصميمات ساختار يافته سرمايه گذاري توسط افراد 
  .مي پردازد
ها پشيماني و ناراحتي به همراه داشته باشد پرهيز  ها از انجام كاري كه براي آن انسان

پشيماني احساس . كنند و علاقه دارند كه كارهايي انجام دهند كه احساس غرور بياورد مي
دهد كه نتيجه مطلوب نداشته  ناخوشايندي است كه پس از انجام اعمالي به انسان دست مي

دهد كه كاري كه در  زماني به انسان دست مي 63رضايت بر عكس حس غرور و. است
البته بايد توجه داشت كه نتيجه انجام . گذشته انجام داده، به نتيجه مطلوبي رسيده باشد

. ندادن عملي كه قابل انجام بوده است نيز ممكن است همين احساس را به انسان منتقل كند
را از ) ز انجام دادن و انجام ندادن عملينتيجه حال انسان ا(متخصصان مالي رفتاري اين دو 

  .كنند هم جدا مي
  :اند گيري به اختصار در زير آمده منابع تورش در تصميم

  .شود كه انسان در شناخت دچار تورش مي عقلانيت محدود و اين )1
مدت؛ بايد تصميمات زيادي اتخاذ  هاي زماني كوتاه محدوديت زماني افراد در دوره )2

  .كافي براي بررسي دقيق وجود نداردكنند، بنابراين وقت 
  .گذارد ها اثر مي عوامل احساسي بر قضاوت انسان )3
برخي  ،ها گيري شود در تصميم عوامل اجتماعي و تعلق انسان به جامعه باعث مي )4

  .را در نظر گيرد) از قبيل توجه به تصميمات گروهي(متغيرهاي اجتماعي 
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  نقطه اشتراك تعاريف
ورد مالي رفتاري نيز نگاهي بياندازيم متوجه خواهيم شد كه اگر به ساير تعاريف در م

همگي بر اين نكته اتفاق نظر دارند كه مالي رفتاري تلفيقي از دانش هاي روانشناسي، 
  .مديريت مالي و سرمايه گذاري است

  
  64مالي رفتاري خرد و كلان

اول بحث  .در حقيقت مالي رفتاري، دو فرض اساسي مالي استاندارد را به چالش كشيد
هر چند  –انسان عاقل اقتصادي است و دوم بحث بازار هاي عقلايي و بازار هاي كارآ 

محققين بسياري بر اين نكته تاكيد كرده اند كه رفتار تك تك افراد در بازار اهميت چنداني 
مالي رفتاري خرد چاش پيش روي فرض اول را بررسي مي كند و مالي رفتاري  - ندارد

  .اي پيش روي فرض دوم سرو كار داردكلان با چالش ه
 

  ايراد بر مالي رفتاري
اما ايرادي كه به اين جريان وارد شد، اين بود كه مالي رفتاري، بنيان هاي فرضيه ي 
توضيح دهنده بازار هاي كارآ را به هم ريخت، اما خود به پارادايم مستقلي براي توضيح 

اين سوال بزرگ را براي مشاوران سرمايه همچنين مسئله مذكور، . ناكارآيي ها دست نيافت
آيا توصيه به خريد، نگهداري يا فروش يك سرمايه گذاري بايد بر : گذاري ايجاد كرد كه

 اساس تئوريها صورت بگد يا بر اساس همان احساسات و خطاهاي پيش گفته؟

هر چند در اين  –بسياري خطا ها شناخته شد و عواقب برخي از اين خطا ها ذكر شد 
اما اين مسئله كه چرا فرد دچار خطا هاي  –مورد هم چندان توافق نظري وجود ندارد 

رفتاري است و چگونه بايد بر اين خطا ها غلبه كرد، حوزه اي به نام نورو فاينانس را ايجاد 
  .كرد

و جنبه  65برخي تحقيقات نتايج مورد ادعاي نظريه هايي از جمله تئوري چشم انداز
ضمنا . هاي وابسته به آن را اشتباه شمرده و آنها را بر پايه مدلهاي نا صحيح مي انگارند

مداركي بر  اساس زيست شناسي عصبي وجود دارد كه نشان مي دهد فرآيند ذهني و 
اعصاب انسان بر الگوهاي تصميم گيري او اثر مي گذارد و اين بر خلاف تئوري چشم انداز 

باشته است كه در مالي رفتاري بر اساس آنها پيش بيني ها صورت مي و چشم انداز ان
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براي پيش بيني در زمينه هاي مختلف حتي بدهي  66امروزه سيستم هاي نورو فازي. پذيرفت
   .  ها به كار مي روند

  
  67نوروفاينانس و شبكه هاي عصبي در مالي -3

ه هم ريخت و خود به پارادايم از آن جا كه مالي رفتاري، بنيان هاي مالي استاندارد را ب
مستقلي دست نيافت، اين سوال  در ذهن محققين، تحليلگران و مشاوران سرمايه گذاري 

اين مسئله و . »تحليل ها و مشاوره ها بايد بر چه اساسي صورت بگيرد؟« : شكل گرفت كه
ه تحقيقاتي استثنائات ديگري كه با تورشها در مالي رفتاري قابل تبيين نبود، منجر به سلسل

اين حوزه با نام . شد كه دانش پزشكي را وارد عرصه ي اقتصاد، مالي و سرمايه گذاري كرد
به عنوان مثال زماني كه نتايج تحقيقات هير شيلفر و   .نورو فاينانس در حال گسترش است

سال سرمايه گذاري در سهام در شهر  15نشان داد كه در طي  2002در سال  68شاموي
برابر روزهاي ابري بوده است، مالي استاندارد و حتي  3روزهاي آفتابي حدود نيويورك در 

حتي وقتي نتايج تحقيقات ديگري ميزان سرمايه . مالي رفتاري از توجيه علت آن عاجز ماندد
يا متاثر از روزهاي هفته و به خصوص در روزهاي بعد از  69گذاري را وابسته به فصول سال

، مكاتب پيشين توجيهي براي آن ارائه 70تعطيلات متفاوت از روزهاي ديگر نشان مي داد
 . نمي كردند

دروني فرد به تفكرات، مشاهدات،  71در چنين پيشامدهاي متوجه شدند كه حس و حال
همانگونه    .وي را متفاوت مي سازد برداشت ها و وقايع تا حدي وابسته است كه دورن

ظاهر چهره، نوع نگاه كردن، طرز اداي كلمات و صحبت كردن وي با حس دورني او تغيير 
مي كند و يا به عبارت ديگر ظاهر فرد نمودي از درون او مي باشد، پس اعمال فرد، 

ن لحظه تصميمات، و نهايتا حتي سرمايه گذاري او در هر لحظه متاثر از حال فرد در آ
مثلا اگر فردي حال خوشي داشته باشد بيشتر احتمال ورود به سرمايه گذاري . خاص است

دارد، در حالي حال بد باعث كناره گيري فرد و اجتناب وي از ورود به فعاليت به خصوص 
  .فعاليت تجاري و سرمايه گذاري مي گردد

به كار  72وانپزشكياين لحظه، مادامي است كه علم پزشكي و يا به بياني خاص تر ر
گرفته شد، روانپزشكان دريافته بودند كه افراد در حالت هاي متفاوت ظاهري، دروني 
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متفاوت دارند، در برخورد با عوامل مختلف بيروني غدد درون ريز و برون ريز و هورمونها 
  .ترشحات مختلف دارند و دستورات متعدد و متفاوتي در شبكه عصبي جا به جا مي شود

شناخت بخش . ، كشفيات تازه اي شكل گرفت)مالي(ق روانپزشكي و اقتصاد از تلفي
هاي مختلف و مسير هاي انتقال عصبي و تاثير دارو هاي مختلف مورد استفاده ي فرد و 
حالات گوناگون وي بر شيوه تصميم گيري، منجر به ايجاد شاخه اي به نام نوروفينانس 

، )اقتصاد(ينانس پلي بود بين دانش مغز و مالي در حقيقت نوروفا. گرديد) 73نورواكونوميك(
در . تا به وسيله آن درك بهتري از تصميمات مالي و اقتصادي افراد به دست آيد

تاثير حالات رواني بر تصميمات مالي ) علم اعصاب( 74نوروفاينانس، پايه هاي نرولوژيك
  .بررسي مي شود

ارتباط با پردازش هيجانات شواهد و مدارك، نشان دهنده ي سيستم مغزي مجزا در 
د از حد و يا سركوب هر يك از اين سيستم ها مي تواند به خطا در افعاليت زي. است

  .منجر شود  –ازجمله تصميم گيري هاي مالي و اقتصادي   –تصميم گيري 
  :داده كه دو سيستم در مغز وجود دارد تحقيقات نشان

   75سيستم تشويق )1

 76)از زيان(سيستم گريز  )2
 

تصميم براي به دست آوردن سود، سيستم تشويق را در مغز فعال  : تشويقسيستم  -1
اعصابي كه اطلاعات را به سيستم تشويق منتقل ميكنند، از طريق پيام رسان هاي . ميكند

اخيرا دريافته . اين كار را انجام مي دهند) يك ماده شيميايي واسط عصبي( 77عصبي دوپامين
اندكه دوپامين در دقت و توجه، آموزش، تحريكات، ارزشگذاري پاداش و پيگيري نقش 

هنگامي كه با تحريكات الكتريكي غلظت دوپامين در مغز افراد را بالا ميبريد، احساس . دارد
دوپامين اثر زيادي در سيستم موفقيت دارد و موجب  .شديد خوشي به آن ها دست مي دهد

نيز داراي دوپامين ) برونگرا(افراد جمع گرا . افزايش ريسك پذيري در افراد مي شود
دريافتند كه فعاليت سيستم تشويقي مغز )  2005( 78كوهن و همكارانش . بيشتري هستند

 .رابطة مستقيمي با برونگرايي افراد دارد

بر عكس سيستم قبلي  اين سيستم در مناطق مختلفي از  : 79نسيستم گريز از زيا -2
واسط شيميايي در اين سيستم )  81و اينسولاي قدامي 80هستة آميگدال(مغز واقع شده است 

فعاليت اين مواد موجب اضطراب مي گردد كه البته به . است 83و نوراپي نفرين 82سروتونين
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داروهاي ضد افسردگي مشهورند مهار  وسيلة داروهاي مهاركنندة انتخابي سروتونين كه به
)  افراد عصبي(سيستم گريز از زيان منجر به شخصيت نروتيسيس  84فعاليت مزمن .ميگردد

وجود دارد كه گيرنده هاي سروتونين را  85در اين افراد ژني. مي شودكه ريسك گريز هستند
 .بالا مي روددر سلول هاي كم، فعال كرده و در نتيجه غلظت سروتونين در خون آنها 

نوروفاينانس به دنبال شناخت چگونگي افزايش يا كاهش فعاليت اين سيستم ها در مغز 
. دارد تورش هاي رفتاري كه منجر به زيان افراد مي شود را اصلاح كند همچنين قصد. است

نكتة مهم شناخت چگونگي كاركرد  .بررسي ميكند حتي تاثير مصرف داروهاي مختلف را
و ارائه   آن، گريزي ر افراد و سنجش سطح ريسك پذيري و ريسكاين سيستمها د

  . پيشنهادات بر اساس آن است
به بياني بسيار ساده مي توان چنين خلاصه نمود كه، محققان پي بردند كه افراد در 
زمانها و شرايط مختلف، حالات مختلفي دارند و متاثر از آن، تغييراتي درونشان صورت مي 

تصميم يا عملي خاص مي گردد لذا دانشمنان اين راوه را برعكس كردن،  پذيرد كه منجر به
باعث ...) از طريق دارو يا الكتريسيته يا(يعني با وجود آوردن حالتي دروني در يك فرد 

  .شدن عمل يا تصميم خاصي از فرد سر بزند
 اين جهشي بزرگ در علم مالي بود، چرا كه امروزه نه تنها اعمال و عكس العمل ها
شناخته شده اند، بلكه چرايي و دليل و حتي راههايي براي به وجود آوردن علت ها براي 

  . ايجاد معلول ها گرديد
  

  :و بحث نتيجه گيري -4
هيچگاه، مالي علمي مجزا و در انحصار نبوده است، بلكه علوم ديگر را براي رسيدن به 

پيدايش ان نمي گذرد، همواره اين علم كه بيش از يك قرن از . اهداف به كمك طلبيده است
خود را ميان رشته اي نشان داده و در حالت كلاسيك و استاندارد خويش از دانش هاي 

استفاده از علوم مختلف به خصوص رياضي . حسابداري، اقتصاد و رياضي بهره جسته است
به عنوان زير مجموعه ي مهمي از آن، به توسعه ي دانش مالي كمك  86و پژوهش عملياتي

 . اياني نموده استش

به عنوان مهمترين عامل در  - با ورود علوم ديگر از جمله علوم مربوط به انسان 
از جمله روانشناسي، روانشناختي و جامعه  –تصميمات و به خصوص سرمايه گذاريها 
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شناسي، افق و ديدگاه تازه اي را روبروي علم مالي به وجود آورد و درب هاي تازه اي را 
ه مكتب تازه اي به عنوان مالي رفتاري در جهت پيشرفت در زمينه هاي مالي براي ورود ب

  . در مقابل آن گشود
پيدايش مالي رفتاري پايه ها و ساختار انسجام يافته ي مالي استاندارد را متزلزل ساخت 
و نشان داد آنچه مالي استاندارد براساس آن مسائل را تفسير و تبيين مي كند همواره برقرار 

. مالي رفتاري وجود انحرافات، اشتباهات و عدم وجود پاسخ هايي را آشكار ساخت. نيست
  .به بياني ديگر معلول جديدي را شناخت ولي براي آن مرهم يا پاسخي نداشت

اما وجود اين ديدگاه، انديشمندان را بر آن داشت تا به وجود پيچيدگي ساختار نرم 
سرمايه گذار، كه همانا مغز و  شبكه اعصاب  افزاري و سخت افزاري بخش تصميم گيري

  .اوست نزديكتر شده، پرده از بسياري از اسرار و معما هاي مالي و اقتصادي برداشته شود
هر چند مالي رفتاري ديدي واقعي تر داشت و از حالتي ايده آل گرا، مالي را مبدل به 

ند، ببيند و در نهايت حقيقت كرد و توانست تصميمات را آنگونه كه انسان اتخاذ مي ك
معلول ها را شناسايي نمايد، اما يا قادر به ارائه علت ها نبود و يا به كنه و ذات علت ها 

  .دست نيافت
و روانشناسي به ) مالي(اقتصاد  تحقيقات علمي را ميان رشته اي از تركيب روانپزشكي، 

ري و ريسك وجود آورد كه توانست جهشي بزرگ در نمايان سازي چگونگي ريسك پذي
اين علم كه نوروفاينانس نام گذاري شد به بيان و چگونگي . گريزي افراد و سازمانها باشد

نورو فاينانس نه تنها توانست معلول ها را شناسايي نموده، . به وجود آمدن علت ها پرداخت
عموما (علل را نيز تبيين نمايد، بلكه در نهايت موفق به پيدا كردن راهها و ابزارهايي 

فرآيند علت سازي . گرديد كه به كمك آنها در مواقع لزوم، علت سازي نمايد) روانپزشكانه
به دانش مالي اين توانايي را داد تا بتواند توسط فرد يا جامعه اي از افراد، كه درون آنها 

شبيه سازي هايي كه . نمايد 87علت به وجود آمده است، معلول مورد نظر را شبيه سازي
امروزه نوروفينانس توانسته رفتار ها را از حالت دور . حجم كوچك نبودندگاهي ديگر در 

از انتظار خارج نموده، و يا به بياني ديگر رفتار ها را تا حد بسيار زيادي از حالت غير ارادي 
امروز ديگر مي توان با علم به نوروفاينانس تا حد قابل توجهي از بسياري از . خارج نمايد

  . تصميمات غلط، احتراز ورزيد اشتباهات رفتاري و
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در نهايت تلفيق علوم مختلف بر ميان رشته اي بودن علم مالي بار ديگر صحه گذاشـت  
و اين انتظار را به وجود آورد كه در آينده با ورود رشته اي ديگر از علـم بـه دانـش مـالي،     

  .جهشي ديگر در اين علم حادث گردد
  

  :منابع و مĤخذ
كاركرد ، 1387رهنماي رودپشتي، فريدون، حاجيها،  زهره، زارعي سوداني، علي،  )١

مالي رفتاري در تبيين پايگاه علمي براي تجزيه و تحليل سهام، فصلنامه توليد علم، ، 
 7شماره 

اسلامي بيدگلي، سعيد، از مالي استاندارد تا نوروفاينانس،نشريه پيام سرمايه گذاري،  )٢
   30شماره 

، حسين، شناسايي و 1384علي، تهراني، رضا و صدقي خوراسگاني،  رضائيان، )٣
بازار سهام تهران، پايان نامه  توصيف سبكهاي غالب رفتاري سرمايه گذاران در

 .كارشناسي ارشد، دانشگاه امام صادق، دانشكده معارف اسلامي و مديريت
اثيرگذار بر ، شناسايي و رتبه بندي گروههاي ت1384تهراني، رضا، خوشنود، مهدي،  )٤

تصميم خريد و فروش سهام سرمايه گذاران فردي در بورس اوراق بهادار تهران، 
  219-230، پاييز ، ص10فرهنگ مديريت، سال سوم، شماره 

، بررسي 1387فلاح شمس، ميرفيض، جلال، حسن زاده، مهرداد و نصيري، شايان، )٥
اق بهادار در بازار تاثير حسابداري ذهني سرمايه گذاران حقيقي بر قصد فروش اور

، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد بورس اوراق بهادار تهران
 .تهران مركزي

در جستجوي غرور و گريز از پشيماني در تصميمات اسلامي بيدگلي، سعيد،  )٦
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