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 چکیده

 و رفتار توجيه جهت هستند شان مطلوبيت سازي حداكثر بدنبال همواره كه گذاران سرمايه عقلايي كاملا رفتار ايده امروزه

   ذات اعماق در ريشه كه رفتاري مالي الگوهاي از بسياري آنها اساس بر كه دارد وجود شواهدي حتي. نيست كافي بازار، واكنش

شاخه ي از علم فاينانس است كه به بررسي رفتار  1. رفتار شناسي ماليكرد غلبه آن بر آموزش با توان مي سختي به دارند، افراد

 رفتاري و ابعاد آن در سرمايه گذاري مي پردازد. به بررسي ماليسرمايه گذاران با رويکرد روان شناسانه مي پردازد. اين پژوهش 

 مالي رفتاري، سرمايه گذاري، تورش رفتاري. کلمات کلیدی:
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 مقدمه .1

 در وي .نمود منتشر« تجربي مطالعات و نظريه بر مروري ، سرمايه ارايك بازارهاي» عنوان تحت را اي مقاله فاما 1791در سال 

 قيمتها ارا،ك بازار يك در هك نمود ادعا و نمود تعريف مجدداً سرمايه بازارهاي اراييك مورد در را خود قبلي ديدگاه مقاله اين

 جهت در تحقيقي مقاله 1111 نونتاك. نندك مي منعکس خود در را شود مي فهميده دارايي يك مورد در هك آنچه تمامي

 بازارهاي فرضيه هك رسيدند نتيجه اين به مطالعات از اي عمده قسمت .است شده انجام اراك بازارهاي فرضيه اعتبار رد يا پذيرش

 همانند علوم ساير از مكك با خاص موارد علل يافتن و تبيين در سعي مالي انديشمندان اخير دهه طي در. نيست رد قابل اراك

 سنجي اقتصاد مالي، اقتصاد عناوين تحت اي رشته ميان هاي حوزه رو اين از. اند بوده فيزيك و اجتماعي علوم روانشناسي،

 تا و يافت گسترش سرعت به زمينه اين در هك مطالعاتي از يکي. است گرفته شکل گيري تصميم نظريه و مالي رياضيات مالي،

 عنوان تحت هك بود روانشناسي رايج هاي نظريه با اقتصادي هاي نظريه ادغام نمايد تبيين را مذآور هاي پديده توانست حدودي

 به 2111است كه در سال  2اهنمنك دانيل مشهور روانشناس مالي، دانش از حوزه اين بنيانگذاران از. شد مطرح« رفتاري ماليه»

 .شد نائل اقتصادي نوبل جايزه دريافت به اطمينان، عدم شرايط تحت گذاران، سرمايه رفتار تبيين جهت مدلهايي ارائه خاطر

 است، شده ارايه مالي نظريه از 3مرتون توسط كه تعريفي به مالي هاي بحث در رفتار مطالعه اهميت به تر بيش بردن پي براي

 :است زير صورت به باشد مالي نظريه از هنجاري تعريف موجزترين و ترين صحيح شايد كه تعريف اين .شود مي اشاره

 يك در و مکاني و زماني نظر از منابع، آرايش و تخصيص نحوه در عوامل رفتار مطالعه از است عبارت مالي نظريه مركز و اساس

 كه طور همان. دهند مي قرار تأثير تحت را مالي رفتار كه هستند كليدي عامل دو اطمينان عدم و زمان. نامطمئن محيط

 . است رفتار مرتون، تعريف در اصلي عامل شود مي مشاهده

 & Frankfurter«. )مالي رفتار»و « عوامل رفتار: »است رفتار مرتون، تعريف در اصلي عامل شود مي مشاهده كه طور همان

McGoun,2002) :همچنين برخي از تئوريسين هاي مالي رفتاري بشرح زير است 

 4دانيل كاهنمن  

اطمينان از طريق  ( به پيش بيني بخشي از تصميمات سيستماتيك انساني تحت شرايط2112)برنده جايزه نوبل سال  كاهنمن

 تئوري استاندارد اقتصادي پرداخت. 

 5ورنون ال. اسميت 

بخصوص در  ،تجزيه تحليل اقتصاد تجربي ( اقدام به برپايي لابراتوري جهت 2112ورنون ال. اسميت )برنده جايزه نوبل سال 

  مطالعه جايگزين مکانيسم بازار پرداخت.

                                                           
2 Daniel Kahneman 
3 Merton 
4 Daniel Kahneman 
5 Vernon L. Smith 
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 گيري تصميم در روانشناسي كه دارد مي اظهار است آمده وجود به مالي و نشناسيروا تلفيق از كه رفتاري مالي ديدگاه يا مکتب

 هاي گزينه بر بنابراين گذارد، مي اثر گذاري سرمايه نظريات بر انحرافات و شناختي خطاهاي آنجاكه از. نمايد مي ايفا نقش مالي

 باعث است، شده معروف مالي روانشناسي عنوان به كه اجتماعي علوم هاي رشته ساير و مالي علم بين ارتباط. گذارند اثر مالي

 شرايط در آنها العمل عکس و مالي هاي بازار در گذاران سرمايه رفتارهاي خصوص در زيادي هاي بررسي محققان كه شده

اين پژوهش نيز با بررسي ادبيات نظري تحقيقات پيشين سعي بر تشريح هرچه بهتر و رساتر اين موضوع  .آورند عمل به مختلف

 دارد.

 رفتاری مالی تاریخچه .2

 را 6سوداگري تئوري ،تورسکي آموس و كاهنمان دانيل روانشناس كه زمانيآغاز شد.  1797 سال در رفتاري مالي علمي رشته

 شده معرفي اقتصادي تصميمات در ريسك اثر چارچوب چگونگي درک براي موضوعي عنوان به سوداگري تئوري. كردند ارائه

 به كل در رفتاري اقتصاد و آنان كار. دادند گسترش ريسك روانشناسي زمينه در را رفتاري مالي رشته كاهنمان و تورسکي. است

 كاهنمان و تورسکي ارتباط اين در .بود كلاسيك اقتصاد گيري تصميم مدل در ذاتي عقلانيت و اصلي مفروضات كشيدن چالش

 (Litner, 1998) :كردند مطالعه و بررسي را اصلي حوزه سه

 معتقد رفتاري مالي هستند، گريز ريسك گذاران سرمايه گويد مي كلاسيکها اقتصادي تئوري كه حالي در: 7ریسک نگرشهای

 و تورسکي. دارند مالي ريسك درباره متضادي نگرشهاي اغلب و گذارند مي نمايش معرض به را تناقضها گذاران سرمايه كه است

 به مبنا نقطه كه هنگامي اوقات بيشتر و دارند ريسك مورد در فردي مبناي نقطه يك گذاران سرمايه كه دريافتند كاهنمان

 .داشت خواهند بيشتري حساسيت ريسك به نسبت آنها آيد مي دست

 معتقد رفتاري مالي دارد، را مبادله و معاوضه قابليت پول كه كند مي ادعا اقتصادي تئوري كه حالي در: 8ذهنی حسابداری

 فردي ذهني حسابداري از را ايده اين كاهنمان و تورسکي. ندارد معاوضه قابليت مردم بيشتر براي كامل طور به پول كه است

 شکل يك ذهني، حسابداري. دادند توسعه ندارد، معاوضه قابليت مردم بيشتر براي كامل طور به پول چرا كه اين بيان براي

 آساني به منطقي دلايل بدون اغلب و گيرد برمي در اشخاص استفاده براي را مالي منابع كه است حسابداري از شهودي كاملاًًً 

 مي استفاده گذاري سرمايه پيشنهادهاي نگهداري براي ذهني حسابداري از گذاران سرمايه از خيلي. نيستند پذير وانتقال نقل

 يك عنوان به خود مغز از نيز افراد كنند، مي رديابي و بندي طبقه را پول جريان حسابداري سيستمهاي كه گونه همان. كنند

 فعل از و است خود قفسه مالك گذار سرمايه هر. است بايگاني قفسه يك مشابه كه كنند مي استفاده ذهني حسابداري سيستم

 .شود مي استفاده مختلف هاي پرونده در سهام وانفعالات

 به و هستند عقلايي گيرندگان تصميم گذاران، سرمايه كه است مدعي اقتصادي تئوري كه حالي در: 9حد از بیش اطمینان 

 تصميمهاي و حد از بيش اطمينان به گذاران سرمايه است معتقد رفتاري مالي دارند، دسترسي دارد وجود كه مالي اطلاعات

 كاملاً  گذاري سرمايه هاي تصميم مورد در اغلب گذاران سرمايه كه دريافتند كاهنمان و تورسکي. اند متمايل جانبدارانه

                                                           
6 Prospect Theory 
7 Risk Attitudes 
8 Mental Accounting 
9 Overconfidence 
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 معرفت شود مي باعث حد از بيش اطمينان. شود مي بيني پيش بيشتر مالي مسائل در موفقيتشان شانس و هستند خوشبين

 آميز اغراق رويدادها كنترل روي آنها توانايي و يابد كاهش گذاري سرمايه مخاطرات و شود تر بيش گذاري سرمايه در افراد

 .گردد

 رفتاری مالی .3

 نحوة در عوامل رفتار مطالعۀ: از است عبارت مالي نظريۀ مركز و اساس: كند مي تعريف گونه اين را رفتاري مالي مرتون

 عامل دو« فقدان اطمينان»و « زمان» رو اين از. نامطمئن محيط يك در و مکاني و زماني نظر از منابع آرايش و تخصيص

 .دهند مي قرار تأثير تحت را مالي رفتار كه هستند كليدي

 گيري تصميم شناختي روان فرايندهاي از حاصل نتايج بيني پيش و درک و فهم دنبال به رفتاري مالي: دارد مي اظهار السن

 . است

 منظور به اطلاعات، به نسبت ها انسان واكنش و تفسير نحوة مطالعه: از است عبارت رفتاري مالي پارادايم ،11لينتنر اعتقاد به

 .ساختاريافته تصميمات اخذ

 اين است لازم تجربي، معماهاي به پاسخ در هايي حل راه يافتن براي اوقات گاهي: گويد مي رفتاري مالي شرح در نيز 11تالر

 .كنند نمي عمل عقلائي كاملاً  اقتصادي، عوامل از برخي كه بدهيم را احتمال

 كه است گيري تصميم علوم و شناسي روان با مالي، و كلاسيك اقتصاد از تركيبي رفتاري مالي :گفت توان مي كلي، طور به

 .است مالي حوزة در شده مشاهده عادي غير هاي پديده تشريح و توضيح درپي

است.  افزايش حال در آن به اقتصادي و مالي محققان توجه و بوده مالي بحث ترين مهم اخير دهۀ دو در رفتاري مالي موضوع

 .نيست عقلايي كاملاً بازار از گذاران سرمايه انتظارات كه اند پذيرفته مالي نظران صاحب از زيادي تعداد اخير، سال چند در

 گذاران سرمایه تصمیمات در تأثیرگذار روانی عوامل .4

 فرآيند كه استسرمايه، گوياي اين واقعيت  بازارهاي در گرفته صورت مطالعات از آمده دست به تجربي شواهد كلي طور به

بسيار پيچيده بوده و امکان ارائه الگوي واحد براي پيش بيني رفتار آنها در بازار  آنها رفتار و گذاران سرمايه گيري تصميم

براحتي ميسر نخواهد بود. بطور كلي مي توان گفت كه عوامل رواني تاثير گذار بر قصد افراد به سرمايه گذاري در بازار سرمايه 

 عبارت اند از:

 بيوريتمي؛ عوامل 

 ذاتي؛ تحليل قدرت 

 بودن؛ ه( سهامدار)وجه پرستيژ كسب 

                                                           
10 Lintner 
11 Thaler 
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 انتباق تصوير ذهني خريدار و تصوير واقعي شركت؛ 

 ميزان درجه ريسك پذيري؛ 

 .ميزان اعتماد بنفس 

 رفتاری مالی به استاندارد  مالی پارادایم از گذار .5

 ديگري پارادايم به را خود جاي هايش، قوت و ها ضعف تمام با استاندارد مالي پارادايم كه مواجهيم اي دوره با مالي، ادبيات در

 .شود ارائه دوره اين از تحليلي نمايد مي ضروري روي، بدين .دهد مي رفتاري مالي پارادايم نام به

 گذار تبیین 

 از برخي تعليل و توجيه توانايي انتظار، مورد مطلوبيت ي ساز بيشينه و كامل عقلانيت پايۀ دو داشتن با استاندارد مالي پارادايم

 بر گذاران سرمايه كه بود آن استاندارد مالي پارادايم فرض. است عاجز ديگر برخي توجيه از اما. دارد را گذاران سرمايه رفتارهاي

 كم و منفعت بالاترين كه گزينند برمي را اي گزينه رفتاري، هاي بديل ميان از كه معنا اين به كنند؛ مي رفتار عقلانيت اساس

 مورد مطلوبيت سازي بيشينه دنبال به استاندارد، مالي ديدگاه اساس بر گذاران سرمايه ديگر، سوي از. داراست را هزينه ترين

 (1371، مجرّد بابايي) .دهند مي سامان را خويش گذارانۀ سرمايه رفتارهاي مبنا اين بر يعني هستند؛ نيز خود انتظار

 اصلي پايه دو خلاف گذاران سرمايه برخي غيرمنطقي رفتار شد مشخص گذاري، سرمايه حوزة در گرفته صورت تحقيقات در اما

 ارائه سهام بازار در را« حيواني هاي روح»، خود مشهور تعبير 1736 سال در كينز كه است حالي در اين. است استاندارد مالي

 .كرد

 پاسخ توان كه شود پارادايمي ظهور با مقارن وقتي استاندارد، مالي مفروضات با گذاران سرمايه رفتار در متعدد تضادهاي بروز

 كه گردد مي مطرح پارادايمي داده، رخ سياسي انقلاب مثابۀ به علمي انقلاب دارد، را استاندارد مالي ناشدة حل مسائل به گويي

 پارادايم اين. دهد مي ارائه نيز گذاران سرمايه رفتارهاي از بهتري تحليل بلکه كند، مي رفع را قبلي پارادايم هاي نارسايي تنها نه

 سخن گذاران سرمايه رفتار در شناختي روان عوامل تأثيراتو « آربيتراژ» در محدوديت از دارد، نام« رفتاري مالي» كه جديد،

 .گويد مي

 اينکه يعني آربيتراژ در محدوديتاضافه است.  ريسك تحمل بدون ريسك بدون بازدة بر اضافه بازده كسب معناي به آربيتراژ

 از خاص، شرايطي ايجاد مستلزم فرض اين چراكه كنند؛ استفاده آربيتراژي هاي فرصت از راحتي به توانند نمي گذاران سرمايه

 جمله از مالي مسائل از بسياري، ديگر سوي از. است معاملاتي هاي هزينه تحمل و ريسك گوناگون سطوح پذيرش جمله

 در محدوديت فرض با روي، بدين. شود مي مطرح آربيتراژ فرض با مشتق، اوراق ويژه به و بهادار اوراق گذاري ارزش موضوع

 (1371، مجرّد بابايي) .پذيرد نمي نيز را مشتق اوراق گذاري ارزش هاي روش رفتاري مالي حوزة آربيتراژ،

 نمي گرفته نظر در گذشته در كه مالي، متغيرهاي ساير بر اثرگذار متغيري عنوان به انسان رفتار نقش رفتاري، مالي حوزة در

 رفتار شناختي روان اصول تشريح به را اخلاقي احساسات نظريۀ اسميت، آدام مثال، براي. شود مي مطالعه بيشتري تأكيد با شد،

 دهد. مي نشان را و پولي گذاري سرمايه مباحث در افراد غيرمنطقي عملکرد نحوة زيادي داد. مطالعات فردي اختصاص

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

07 
 

 گذار علت 

 در و شناختي روان عوامل به توجه گرفته، قرار تأكيد مورد كه رفتاري، مالي به استاندارد مالي از گذار اصلي هاي علت از يکي

 مالي پارادايم در گيري تصميم« هاي تورش» يابي علت و گذاران سرمايه توسط عوامل اين از گرفته نشأت رفتارهاي نتيجه،

 .است رفتاري

 توان نمي محدودند، شناخت منابع و زمان آنکه دليل به. است بهينه و درست هاي گيري تصميم از انحراف« تورش» از منظور

 از طبيعي طور به انسان ذهن بنابراين،. داد قرار تحليل و تجزيه مورد بهينه صورت به شوند مي اخذ محيط از كه را هايي داده

 در. شود واقع مؤثر تواند مي شود، استفاده مناسب طور به قواعد اين از اگر. كند مي استفاده گيري تصميم براي خاصي قواعد

 و تفکر فرايند در اشخاص است ممکن كلي طور به بنابراين،. آمد خواهد پيش اجتنابي قابل غير هاي تورش صورت، اين غير

 (1371مجرّد،  )بابايي .شوند خطا دچار گيري تصميم

 رفتاری های تورش .6

 از منظور. شوند مي بررسي دهند، قرار تأثير تحت را بهادار اوراق بازار توانند مي كه رفتاري هاي تورش از برخي بخش اين در

 داده توانيم نمي هستند، محدود شناخت منابع و زمان كه آنجايي از .است بهينه و درست هاي گيري تصميم از انحراف تورش،

 قواعداز  طبيعي طور به انسان ذهن بنابراين .دهيم قرار تحليل و تجزيه مورد بهينه صورت به كنيم مي اخذ محيط از كه را هايي

 غير در شوند، واقع موثر توانند مي شود، استفاده مناسب طور به ابتکاري هاي روش چنين از اگر .كند مي استفاده 12انگشتي سر

 گيري تصميم و تفکر فرآيند در اشخاص است ممکن كلي طور به .آمد خواهند پيش اجتنابي قابل غير هاي تورش صورت اين

 (Ritter, 2003خطا شوند. ) دچار

 شوند، مي افراد گيري تصميم و تفکر فرآيند در تورش ايجاد باعث كه منابعي از كلي دسته سه بررسي به بخش اين در

 : از عبارتند دسته سه اين. شود مي پرداخته

 13های ابتکاری روش 

 ابتکاري هاي روش يا ناقص گيري تصميم هاي روش به اشخاص است، محدود بشر در اطلاعات پردازش ظرفيت كه جايي آن از

 گيري تصميم فرآيندهاي در كه سازي مختصر اين به .شوند مي منجر نيز خوبي نسبتاً هاي گيري تصميم به كه آورند مي روي

 هاي روش درواقع،( Hirshleifer & Teoh, 2002،Daniel. )شود مي گفته 14ابتکاري سازي ساده گيرد، مي صورت

. شوند مي گيري تصميم فرآيند در سهولت موجب كه هستند ذهني برهاي ميان يا انگشتي سر قواعد سري يك ابتکاري

(Ritter, 2003) يك مثال، براي .كند مي استفاده پيچيده مسايل سريع حل منظور به انگشتي سر قواعد اين از انسان ذهن 

 بلکه كند، نمي استفاده ديفرانسيل معادلات و مثلثات از بزند ضربه توپ به بايد كه سرعتي و زاويه محاسبه براي بيليارد بازيکن

 ابزاري ابتکاري، هاي روش بنابراين .نداند چيزي رياضيات از است ممکن حتي و گيرد مي بهره انگشتي سر قواعد سري يك از او
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 هاي روش از استفاده شوند مي باعث كه دارند وجود رفتاري الگوهاي و رويدادها برخي وجود اين با. هستند مسأله حل در مفيد

 يك به هميشه ابتکاري هاي روش از استفاده بنابراين( Fuller, 2000. )بيانجامد گيري تصميم در تورش و خطا به ابتکاري

 ميانبرهاي و انگشتي سر قواعد جزء نوعي به نيز خود كه رفتاري الگوهاي اين از آگاهي .شود نمي منجر صحيح گيري تصميم

 از برخي به ادامه در. كنيم بيني پيش را اشخاص گيري تصميم در احتمالي هاي تورش بتوانيم شود مي باعث هستند، ذهني

 :شود مي اشاره الگوها اين

 امر اين .شوند مي ارايه گذشته از متمايز و متفاوت صورتي به كه آيد مي وجود به اطلاعاتي مورد در برجستگي: 15برجستگی

 بازيابي حافظه از را آن راحتي به تواند مي شخص نتيجه در و بماند باقي خوبي به فرد ذهن در اطلاعات اين شود مي موجب

 مي برجسته اشخاص ذهن در دهند، مي رخ تر كم كه هايي پديده چنين هم( Kahneman & Tversky, 1973. )كند

 يا هواپيما يك سقوط مثال، براي .كنند مي برآورد واقع از تر بيش را آن مجدد رخداد احتمال اشخاص، مواردي چنين در .شوند

 است داده رخ اي لرزه زمين يا كرده سقوط هواپيمايي كه اين بر مبني جديدي خبر اگر ولي. دهد مي رخ تر كم لرزه زمين يك

 به .كنند مي برآورد واقع از تر بيش خيلي نزديك، اي آينده در را لرزه زمين وقوع يا هواپيما سقوط احتمال افراد شود، منتشر

 ,Fuller). دهند نشان حد از بيش العمل عکس جديد اطلاعات به نسبت گذاران سرمايه شود مي باعث برجستگي كلي طور

2000) 

 قرار بررسي مورد موضوع يا فرد از مطلوب ويژگي يك تأثير تحت كننده قضاوت شخص شود مي باعث اثر اين: 16ای هاله اثر

 گذاري قيمت باعث بالقوه طور به تواند مي اشتباهي اسنادهاي چنين .دهد تعميم آن هاي ويژگي ديگر به را ويژگي اين گرفته،

 دور به را آن و كنند مشاهده را رشدي سهام از مطلوبي نماي دور گذاران، سرمايه اگر مثال، براي .شود سهام بازار در اشتباه

. گيرد قرار ذاتي ارزش بالاي سهام نوع اين قيمت شود مي باعث امر اين دهند، نسبت نيز ريسك با شده تعديل بازده نماي

(Hirshleifer, 2001) 

 صحت پذيرش به تري بيش گرايش اشخاص كه شود مي ناشي جا آن از توهم اين: 17ها پدیده سقم و صحت مورد در توهم

 تر آسان ها آن براي فهميدنش كه مطالبي به اشخاص ديگر عبارت به. است تر ساده ها آن پردازش كه دارند مطالبي سقم و

 سهولت با رسد مي نظر به آشنا فرد، براي كه اطلاعاتي هاي سيگنال از دسته آن ادراک واقع در .دارند تري بيش اعتماد است،

 (Hirshleifer, 2001). شود مي انجام تري بيش

 دسته مجزا ذهني هاي حساب به را خود پيرامون دنياي اشخاص آن در كه است ذهني بندي قالب نوعي: 18ذهنی حسابداری

 به تواند مي امر اين. بپردازند جداگانه طور به خود پرتفوي اقلام از كدام هر به كه دارند عادت گذاران سرمايه .كنند مي بندي

 را ها آن بين ارتباط و كنند نمي نگاه كل يك عنوان به مختلف تصميمات به اشخاص واقع در .شود منجر كارا غير تصميمات

 در زمان هم طور به و كند اخذ بالا بهره با وامي مصرفي، اقلام خريد براي شخصي است ممکن مثال، عنوان به .گيرند مي ناديده

 كه كند مي معرفي موانعي از يکي را ذهني بندي قالب اين نيز ماركوويتز. باشد وام آن از تر پايين نرخي با كردن انداز پس حال
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 به ثروت بندي قالب كند مي بيان وي .گيرد قرار كارا مرز زير گذاران، سرمايه توسط شده تشکيل پرتفوهاي شود مي باعث

 تصميمات اخذ به منجر امر اين و. شود گرفته ناديده ها حساب اين بين كواريانس كه شود مي موجب مجزا ذهني هاي حساب

 است حالتي گر بيان تمايلي اثر .كند تشريح نيز را تمايلي اثر تواند مي ذهني حسابداري (Brabazon, 2000. )شود بهينه غير

 عکس، بر و( زيان نکردن شناسايي علت به) است زيان در كه دارند بهاداري اوراق نگهداري به مفرط گرايشي گذاران سرمايه كه

 ,Shefrin & Statman( )سود كردن شناسايي علت به) است سود در كه دارند بهاداري اوراق فروش به زيادي گرايش

 پديده البته. كنند مي جدا هم از را ده سود و ده زيان هاي گذاري سرمايه حساب اشخاص فرآيند، اين در واقع در( 1985

 .كند مي تشديد را اثر اين نيز فريبي خود

 واقع در(  ,2000Brabazonمي كنند. ) گيري تصميم ها كليشه براساس اشخاص كه است اين گر بيان: 19نمایندگی

 مي برآورد دارد، قبلي شده مشاهده رويدادهاي با رخداد اين كه شباهتي ميزان به توجه با را پديده يك رخداد احتمال اشخاص

 اين بين گذاران سرمايه و شود عرضه بازار در جديدي سهام اگر مثال، براي( Kahneman & Tversky, 1973. )كنند

 براي ببينند، هايي شباهت است بوده خوبي بازده داراي و شده عرضه قبل مدتي نيز آن كه ديگري شركت سهام و جديد سهام

 اين طبق. گويند مي« كوچك اعداد قاعده» آن به كه شود مي ظاهر نيز ديگري صورت به نمايندگي .آورند مي هجوم آن خريد

 سمت به گذاران سرمايه مثال، عنوان به .يافت خواهند تداوم جديد هاي روند و رويدادها كنند مي تصور گذاران سرمايه قاعده

 داشته بدي عملکرد تازگي به كه سهامي خريد از و آورند مي هجوم است، بوده خوبي بازده داراي تازگي به كه سهامي خريد

 جديد اطلاعات به نسبت گذاران سرمايه شود مي باعث نمايندگي كلي طور به( Brabazon, 2000. )كنند مي اجتناب است،

 (Fuller, 2000). دهند نشان حد از بيش العمل عکس

 ارقام و اعداد يا قبلي برآوردهاي تأثير تحت جهت بي كميّ، برآوردهاي هنگام اشخاص كه است اين گر بيان: 20انداختن لنگر

 مي مشاهده فروش مذاكرات در مثال، عنوان به( Tversky & Kahneman, 1974). گيرند مي قرار مسأله دربيان موجود

 ترتيب اين به. دهد مي كاهش را آن بتدريج سپس و كند مي شروع بالا قيمت يك با را مذاكره ابتدا، در فروشنده كه شود

 كند، مي پيشنهاد را تري پايين قيمت فروشنده كه زماني و د بينداز لنگر ابتدايي قيمت آن بر خريدار شود، مي باعث فروشنده

 گذاران سرمايه شود مي باعث انداختن لنگر كلي، طور به. است مناسبي قيمت تر، پايين قيمت اين كه كند مي تصور خريدار

( Fuller, 2000. )است نمايندگي اثر عکس بر امر، اين كه. دهند نشان خود از كمي العمل عکس جديد، اطلاعات به نسبت

 . شود مي محسوب كاري محافظه نوعي واقع در انداختن لنگر

 21فریبی خود 

 مي نشان كه دارد وجود زيادي شواهد. است  ازحد بيش اعتماد است، شده بحث فريبي خود زمينه در كه اي پديده ترين مهم

 وقوع احتمال از افراد بيني پيش معمولا .دارند اعتماد هست كه چيزي آن از تر بيش هايشان توانايي و دانش به اشخاص، دهد

 مدارک و شواهد يا است كم اي پديده بيني پيش قابليت كه زماني چنين هم .است تفريطي خيلي يا افراطي خيلي يا ها پديده

 مي شخصي وقتي مثال، براي .گيرند مي قرار حد از بيش اعتماد معرض در عادي افراد از تر بيش متخصصان هستند، مبهم
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 ,Hirshleifer. )است صحيح موارد درصد 91 از تر كم او بيني پيش معمولا است، درصد 71 رويداد يك وقوع احتمال گويد

 دهد مي نشان كه دارد وجود شواهدي. شود نمي محدود شخصي گذاران سرمايه به عنوان هيچ به اندازه از بيش اعتماد (2001

 برآورد نيست، صحيح ها آن قبلي برآوردهاي كه است اين دهنده نشان شواهد و مدارک كه زماني حتي مالي، گران تحليل

 نشان مطالعات برخي( Brabazon, 2000. )دهند قرارنمي نظر تجديد مورد راحتي به را شركت يك آتي عملکرد از قبليشان

 عملکرد مردان مواردي چنين در شده باعث امر اين كه است، تر بيش زنان به نسبت مردان در حد از بيش اعتماد كه دهد مي

 حد از بيش اعتماد كلي طور به( Barber & Odean, 2001. )باشند داشته سهام معاملات در زنان به نسبت تري پايين

 .دهند نشان كمي العمل عکس جديد اطلاعات به گذاران سرمايه شود مي باعث

 يادگيري زمان، طول در خورند، مي شکست دارند انتظار كه آنچه از تر بيش حد، از بيش اعتماد علت به اشخاص كه آنجايي از

 موفق براي كه كند مي ترغيب را ها آن افراد طبيعت ترتيب بدين .شود حذف حد از بيش اعتماد كه شود مي باعث عقلايي

 ها پديده برخي اشخاص  ها مکانيسم اين از يکي در .آورند روي ديگري مکانيسم به( موفقيت در فريبي خودخود ) دادن نشان

 پيامد و خودشان هاي توانايي به را خوب پيامدهاي ها آن ديگر عبارت به .دهند مي نسبت خودشان به داري تورش طور به را

 از بيش خودشان به چنان هم اشخاص شود مي باعث مکانيسم اين .دهند مي نسبت خارجي رويدادهاي و محيط به را بد هاي

 كه شود مي پرداخته هايي مکانيسم به حد از بيش اعتماد بحث بر علاوه فريبي خود نظريه در كلي طور به. باشند مطمئن حد

 بتواند ترتيب بدين و كنند توجيه را خود گذشته هاي گيري تصميم پيامد كه گردند مي هايي راه دنبال به اشخاص آن طي

 (Hirshleifer, 2001. )كنند جلب خودشان به را ديگران احترام

 22اجتماعی تعاملات 

 سهام قيمت روي بر اطلاعات تأثير مالي پردازان نظريه .اند داده قرار توجه مورد تر كم را اجتماعي روانشناسي مالي، متخصصان

 گرايش اشخاص. اند داده انجام بازار در افراد بين تعاملات به راجع كمتري تحقيقات اما اند، كرده بررسي را معاملات حجم و

 كردند مشاهده دادند، انجام كه تحقيقي در 23پاند و شيلر. شوند نوا هم ديگران با هايشان قضاوت و ها گيري تصميم در تا دارند

 ارتباطات و شده بدل و رد اطلاعات طريق از را سهم آن بودند، خريده را سهامي اخيراً كه گذاراني سرمايه تمامي تقريباً كه

 اينترنتي تأثيرگفتگوهاي به توان مي زمينه اين در موجود هاي مثال ديگر در .بودند كرده شناسايي گذاران سرمايه بين موجود

  .كرد اشاره سهام قيمت بر

 .باشند داشته زندگي استانداردهاي و ثروت بر توجهي قابل و مستقيم تأثير توانند مي مالي بازارهاي كه كرد نشان خاطر بايد

 هاي سيگنال كه زماني حتي ديگر عبارت به .شوند مي بازار جو در احساسي هاي العمل عکس دچار گذاران سرمايه اكثر

 مردد صحيح گيري تصميم به نسبت هم باز گذاران سرمايه است، مناسب يك كدام فروش، يا خريد گويند مي فرد به اطلاعاتي

 گذاري سرمايه در شکست يا موفقيت ترتيب بدين .آيد مي در ذهني حالت به عيني حالت از گذاري سرمايه بنابراين. هستند

 و اطلاعاتي هاي سيگنال توليد بين مرز احساسي، دروازه از منظور .دارد احساسي دروازه به نفوذ در فرد توانايي به بستگي

 سيگنال موقع به كه باشد داشته وجود خوبي اطلاعاتي سيستم است ممکن ديگر عبارت به. است ها سيگنال اين از استفاده
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 و غلبه اجتماعي تعاملات و بازار جو از ناشي احساسي عوامل بر نتواند فرد ولي دهد نشان را سهام فروش يا خريد براي لازم هاي

 (Plummer, 1998. )كند استفاده ها سيگنال اين از

 مي باعث انداختن لنگر الگوي مثال، عنوان به .هستند تعارض در هم با بالا، در شده اشاره الگوهاي از برخي كه است گفتني

 گذاران سرمايه شود مي باعث نمايندگي الگوي برعکس .دهند نشان كمي العمل عکس جديد، اطلاعات به گذاران سرمايه شود

 صحيح الگو كدام كه بيايد پيش سوال اين است ممکن جا اين در. دهند نشان اندازه از بيش العمل عکس جديد، اطلاعات به

 در اطلاعات كه اي زمينه و شرايط به شود، مي غالب بازار در رفتاري الگوي كدام كه اين گفت بايد سوال اين به پاسخ در است؟

 هاي راه از يکي .دارند متفاوتي هاي قضاوت مختلف، شرايط در اشخاص رسد مي نظر به. دارد بستگي شود، مي پخش آن

 گيري تصميم آزمايشي شرايط با مالي بازار در گيري تصميم واقعي محيط و شرايط مقايسه غالب، رفتاري الگوهاي تشخيص

 ايجاد رفتاري الگوهاي انواع شناسايي براي تجربي، هاي پژوهش در محققان كه است شرايطي آزمايشي، شرايط از منظور .است

توجه شود.  موجود شرايط و مختلف جوانب به بايد بازار، و گذاران سرمايه رفتار بيني پيش در بنابراين .كنند مي

(Hirshleifer, 2001) 

 آربیتراژ در محدودیت .9

طور كامل( معرفي نشده است. از اين درستي )و يا حداقل بهويژه كتب فارسي( به متون مديريت مالي )بهآربيتراژ در بسياري از 

رو تصميم گرفتم كه در سومين يادداشت رياضيات مالي به اين موضوع بپردازم. در اين يادداشت تعريف آربيتراژ، انواع آن و 

 هاي آربيتراژ ذكر شده است.توضيح داده شده است و در پايان نيز محدوديتها از طريق آربيتراژ به اختصار گذاري داراييقيمت

آربيتراژ به معني كسب بازده اضافه بر بازده بدون ريسك بدون متحمل شدن ريسك اضافه است. بنابراين، تعريف معمول 

د بود كه نقش زمان را شود، تنها در صورتي صحيح خواهمطرح مي "كسب بازده بدون تحمل ريسك"آربيتراژ كه به صورت 

صورت اگر بين معاملات اين شوند در يك لحظه زماني صورت بگيرد. در غيرحذف كنيم و معاملاتي كه منجر به ايجاد بازده مي

ك در آن دوره سباشد آنگاه سود حاصله از معاملات بدون ريسك آربيتراژي بايد با نرخ بازده بدون ري زمانيفاصله 

 (1374و يغمائي،  حياييي) .مقايسه شود زماني

از نظر رياضيات مالي يك پورتفوليو كه امروز ارزش صفردارد و در آينده يا ارزش مثبت خواهد داشت يا ارزش صفر يك فرصت 

شود. توجه كنيد كه احتمال منفي بودن ارزش پورتفوليو در آينده )زيان در پايان دوره( صفر است. ارزش آربيتراژي خوانده مي

و به دليل امکان فروش استقراضي است. در ادامه  گذاري در زمان صفرليو در زمان حال به معناي عدم سرمايهصفر پورتفو

گذاري كرد تا عايدي عايدي دارد را در نرخ بدون ريسك سرمايه توان عايدي يك پورتفوليو كه در زمان صفربينيم كه ميمي

 آن در زمان حال برابر صفر شود.

رود و در متون علمي كمتر از ه شد تعريف آربيتراژ حقيقي است. نوع ديگري از آربيتراژ كه در بازار به كار ميچه در بالا گفتآن

شود و لذا بازده هاي معاملاتي فرصت آربيتراژي هم ديده ميبازانه است. در اين نوع آربيتراژ ريسك بينيم آربيتراژ سفتهآن مي

 بود.اضافه لزوماً بدون تحمل ريسك نخواهد 

 برخي از انواع مهم ديگر آربيتراژها به شرح ذيل است:
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گيرد. در اين نوع آربيتراژ نياز به معاملات مکرر وجود دارد اين معاملات بر آربيتراژ پويا كه در مقابل آربيتراژ ايستا قرار مي 

گيرد. در اين نوع آربيتراژ نياز ستا قرار ميآربيتراژ وابسته به مدل كه در مقابل آربيتراژ اي اساس شرايط بازار انجام خواهد شد.

كه در آربيتراژ مستقل از مدل به يك مدل )جهت پيش بيني متغيرهاي مورد نياز مثلاً قيمت دارايي مالي( وجود دارد. در حالي

ازار از اين نوع ديديم كه بازده به دست آمده به رفتار قيمت دارايي ها وابسته نيست. مثلًا اختلاف قيمت يك دارايي در دو ب

 است. مثال فوق نيز يك آربيتراژ مستقل از قيمت بود.

 سهم اين بنابراين و آيد مي حساب به فرصت جذاب يك عقلايي گذاران سرمايه براي شرايطي، چنين كنند مي طرفداران عنوان

 كنند. در مي استقراضي فروش موقعيت، اين كردن مصون منظور به سهم )جانشين( را يك خريد، اين با زمان هم و خريداري را

 نظر به فريدمن استدلال شود. اين مي ذاتي ارزش به قيمت مجدد رسيدن باعث سهم اين خريد براي شده ايجاد نتيجه تقاضاي

 است ادعا دو بر مبتني استدلال اين اصل، در است. نگرفته دقيق قرار و نظري بررسي و تحقيق مورد ولي رسد مي درست

 آيد. دوم، وجود مي به گذاري سرمايه براي جذاب فرصت يك شود، مي مشاهده ذاتي ارزش از كه انحرافي اين محض به نخست،

 شوند. مي اشتباه گذاري قيمت اين تصحيح بنابراين باعث و كنند مي استفاده فرصت اين از سرعت به عقلايي گذاران سرمايه

 شکي آيد، مي وجود به گذاري سرمايه براي جذابي فرصت كه زماني ندارد: استدلال مخالفتي اين دوم قسمت با رفتاري ماليه

كه  زماني حتي كه است اين بحث كند مي رد را اول قسمت رفتاري گيرد. ماليه مي قرار برداري بهره مورد سرعت به نيست كه

 شوند، مي طراحي فرصت از اين استفاده براي كه هايي استراتژي باشد، شده ي گذار قيمت اشتباه زيادي حد تا دارايي يك

 گذاري قيمت اين است ممکن نتيجه شوند. در مي فرصت شدن اين جذاب غير باعث علت همين به و دارند زيادي ريسك

 (1374و يغمائي،  يحيايي) .نباشد انگيز بر چالش اشتباه،

 گذاران سرمایه رفتار فهم در رفتاری مالیه کاربرد .8

 نحوه مورد در ويژه به است، هايي داشته موفقيت نيز گذار سرمايه هاي گروه برخي رفتار چگونگي تشريح در رفتاري ماليه

 مردم افزون روز استقبال و سرمايه بازار گسترش به توجه با. زمان در طول گذارن سرمايه معاملات چگونگي و پرتفوي تشکيل

 رفتار سرمايه مورد در شواهد برخي قسمت اين در كرد. خواهد پيدا تري بيش اهميت در آينده مطالعات اين بازار، اين به

 .شود مي ارايه آن رفتاري توضيحات و گذاران

 مدل كه چيزي از تر كم بسيار را گذاران پرتفويشان سرمايه دهد مي نشان كه دارد وجود زيادي : شواهدناکافی سازی متنوع

 كه دهد مي نشان زمينه اين در 24پرتربا و فرنچ توسط شده انجام سازند. مطالعات مي متنوع كنند، مي توصيه هنجاري هاي

 رفتار كنند. اين گذاري مّلي( سرمايه )سهام خودشان كشور شده منتشر سهام در كه دارند تمايل گذاران تر سرمايه بيش

 است. معروف «خانگي تورش» به  گذاران سرمايه

 را مّلي سهام بازار گذاران، كند. سرمايه ساده مي را ناكافي هاي سازي متنوع درک و فهم آشنا، شرايط به تمايل و ابهام از گريز

 كه هايي شركت سهام به نسبت هستند تر نزديك ها آن به مکاني نظر از كه هايي را شركت سهام خارجي، سهام بازار به نسبت

 تمايل و ابهام از دليل گريز به ها، شركت ساير سهام به نسبت كنند مي كار آن در كه را شركتي سهام و دورتر هستند ها آن از

 منابع تر بيش رسند، مي نظر به آشنا كه سهامي بودن بخاطر جذاب گذاران سرمايه بنابراين، دهند. مي ترجيح آشنا، شرايط به
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 كه ميزان استاندارد هاي مدل بيني پيش به نسبت ها آن پرتفوي نتيجه در و كنند مي گذاري سهامي سرمايه چنين در را خود

 (Barberis & Thaler,2001خواهد رسيد. ) نظر به غيرمتنوع گيرند مي ناديده احتمال توزيع به را گذاران سرمايه اعتماد

 قواعد از استفاده با اشخاص يافتند كه مطالعاتي انجام با ،25تالر و : بنارتزيانگشتی سر قواعد از استفاده با سازی متنوع

 از اشخاص رسد مي نظر به آن، براساس كه يافتند را ويژه، شواهدي به كنند. مي متنوع را خود پرتفوي ساده، و سرانگشتي

 & Barberisكنند . ) مي استفاده گذاري سرمايه گزينه nبه  اندازشان پس وجوه براي تخصيص n/1ساده  استراتژي

Thaler,2001) 

 در مبادلات ميزان كه است اين گذاري سرمايهعقلايي  هاي مدل هاي بيني پيش ترين صريح از : يکيمبادلات بالای حجم

 مطالعات علاوه، به است. بالا بسيار سهام، بازارهاي در مبادلات حجم بيني، اين پيش برعکس ولي بود. خواهد كم خيلي بازار

 مي مبادله بازار در هاي عقلايي مدل بيني پيش از تر بيش گروه دو هر كه دهد مي نشان نهادها و اشخاص مورد شده در انجام

 كنند.  

 عبارت به شوند. مي شان هاي گذاري بازدهي سرمايه كاهش باعث زياد، مبادلات انجام با اشخاص كه دهد مي نشان شواهد

 علت به توان مي را بازدهي كاهش اين از قسمتي كردند.  مي كسب را بالاتري دادند، بازده مي انجام تري كم معاملات اگر ديگر،

 مطالعات شود. مي سهام مربوط انتخاب در ضعيف هاي گيري تصميم به نيز آن از قسمتي ولي دانست معاملات وجود هزينه

 به خريد تاريخ از پس سال يك طول در شده، سهام خريداري ناخالص بازده متوسط كه داد نشان زمينه اين در شده انجام

 است. بوده فروش تاريخ از پس سال يك طول در شده، فروخته سهام ناخالص متوسط بازده از تر كم توجهي قابل ميزان

 كه ترتيب اين به است حد از اعتماد بيش است، شده ارايه مبادلات بالاي حجم مورد در كه رفتاري توضيح ترين برجسته

 است درحالي اين كنند، معامله به اقدام آن براساس كه است دقيق و آنقدر درست دارند كه اطلاعاتي كنند مي تصور اشخاص

 مي بدتر نيز اين از اوقات وضعيت گاهي كند. پشتيباني را ها آن اقدام اين كه است آن از تر ضعيف آنان درعمل، اطلاعات كه

 مي تفسير اشتباه نيز را درست اطلاعات بلکه دارند زيادي كه اطلاعات كنند مي تصور اشتباه به تنها نه گذاران سرمايه و شود

 كنند.

 به و دهند مي انجام تري بيش دارند، معاملات زيادتري حد از بيش اعتماد كه افرادي حد، از بيش اعتماد فرضيه طبق بنابراين،

 & Barberisآورند. ) مي دست به تري كم بازدهي هاي نامناسب، انتخاب و معاملاتي هاي هزينه وجود علت

Thaler,2001) 

 تئوری وگیم رفتاری مالی .1

 هاي نظريه در كه افراد كرد بيان مالي رفتار چالش از استفاده با دارايي تخصيص عنوان: بازبيني با اي مقاله در استتمن مير

 اتخاذ تصميمي است ممکن گذار يك سرمايه يعني كند، مي فرض نرمال را افراد مالي رفتار كه حالي در هستند منطقي سنتي
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هستند: )كاهنمن و تورسکي،  زير قرار به فن اين اساتيد برجسته از ديگر باشد. برخي نداشته توجيه اقتصادي نظر از كه كند

1771) 

 ؛بيل دانشگاه استاد شيلر رابرت 

 ؛شيکاگو دانشگاه استاد تالر ريچارد 

 ؛سانتاكلارا دانشگاه از شفرين هرش پرفسور 

 هاروارد. دانشگاه از شليز آندري 

 تري شركت از پالم شركت تفکيك رابطه با در شده انجام تحقيقات از يکي :گذاران سرمايه عقلايي )مالي( بودن مورد در مثالي

 سهام قيمت از بالاتري قيمت با پالم شركت سهام تري كام، شركت سهامداران بين پالم سهام توزيع از بعد كه داد نشان كام

 دهد.  رخ عقلاني دنياي يك در موردي نبايد چنين گويد مي تالر شد، معامله مادر شركت

 اطمينان، شرايط عدم در كه است رسيده نتيجه اين به آورد بدست2112 سال در را اقتصادي نوبل كه كانمن پروفسور

 گيرد. مي فاصله و مالي اقتصادي تئوريهاي توسط شده بيني پيش تصميمات از سيستماتيك بطور انسان تصميمات

 اثر چندين نمايانگر گزينه ريسکي چند اين از انتخاب و كند مي معرفي ( راانداز چشم )تئوريجايگزينير  مدل تورسکي و كانمن

 پيامدهاي مقابل در محتمل پيامدهاي عموماً به افراد و است ناسازگار مطلوبيت تئوري فکري هاي پايه با كه است فراگير

 را افراد پذيري ريسك و گريزي ريسك و ميشود ناميده اثر اطمينان گرايش دهند. اين مي اهميت لازم حد از كمتر مطمئن

  ميدهد. نشان

 

 

 

 

 

 

 

 

   X > 0  باشيم  داشته قرار عايدي وضعيت در اگر .1

 x<0  باشيم       داشته قرار زيان وضعيت در اگر .2

 زیان سود

 ارزش
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 عمل: در بازی دو

 دهد: قرارمي مالي سنجش مورد را گروه دو سؤال، پرسش و پول پرداخت با واقعيت در كانمن پروفسور

 دو از ميشود يکي خواسته شما از و ميشود داده شما به دلار 1111 داريد شما كه دارايي تمام بر : علاوهاول گروه 

 :كنيد انتخاب را زير گزينه

a. دلاري. 511 قطعي سود 

b. 51  مبلغ.  هيچ دريافت شانس درصد  51  و دلار1111 دريافت شانس درصد 

 دو از ميشود يکي خواسته شما از و ميشود داده شما به دلار 2111 داريد شما كه دارايي تمام بر علاوه :دوم گروه 

 : كنيد انتخاب را زير گزينه

a. دلاري. 511 قطعي زيان 

b. 51 مبلغ هيچ دادن دست از احتمال درصد 51 و دلار 1111 دادن دست از احتمال درصد . 

 . كردند انتخاب را Aگزينه  درصد 84 اول گروه در

 . كردند انتخاب را Bگزينه  درصد 67دوم  گروه در

 اهميت زيان به كه افراد شويم مي متوجه است يکسان گزينه دو هر در و گروه دو هر براي نظر مورد ارزش اينکه به توجه با حال

  . دهند مي بيشتري وزن نيز آن وقوع احتمال به و بيشتر

 نتیجه .9

 فرآيندهاي كاربرد كه است تلاش در بلکه است نادرست عقلايي رفتار كه دهد نشان كند نمي سعي رفتاري مالي اولسن عقيده

 كه كند مي عنوان رفتاري مالي پس .دهد نشان مالي بازارهاي بيني پيش و شناخت در را شناختي روان گيري تصميم

 اطلاعات پردازش در باثباتي و بيني پيش قابل خطاهاي افراد كه معني بدين هستند، رفتاري هاي اريب نتيجه بازار استثناهاي

 از آگاهي كه معتقدند دارند، اعتقاد رفتاري مالي به كه گراني تحليل و اقتصاددانان .شوند مي مرتکب بهادار اوراق وارزيابي

 .باشد مي موثر سهام سودآور انتخاب در نهايت در و كرده بازار بم و زير فهميدن به كمك ار باز روحيه

كنند و اغلب رفتاري غيرمنتظره از خود نشان كنيم كه افراد همواره عقلايي عمل نميرفتاري را مطالعه ميما به اين دليل مالي 

كنند. در حقيقت بدون احساسات، هاي ايفا ميگيريدهند. حتي هنگاميکه مراقب هستيم، احساسات نقشي مهم در تصميممي

اي ياري از تصميمات سرمايه گذاري تنها تحت تاثير شاخص هشوند. بسنه غيرممکن، مي ها اغلب دشوار،اگرگيريتصميم

 سرمايه نفس به اعتماد, پذيري مخاطره , ميزانله هاي از قبيل افق سرمايه گذاري, بلکه مقواقتصادي و عقلانيت قرار ندارد

 .گذار و تصميمات آنها تاثير دارددر رفتار سرمايه  قبيل اين از مواردي و...  گذار

 مالي"مند شوند.اي بهرهدرموقعيتهاي خاص خود به طور گسترده "مالي رفتاري "دانش مي توانند ازكاربردهاي سرمايه گذاران

گاه ممکن است در پذيرش و يا  يك مفهوم نسبتا جديد براي سرمايه گذاران و نيز مشاوران سرمايه گذاري است كه"رفتاري

مشاوران از طرح پرسش هاي روانشناسي از مشتريان خود براي پي  اعتبار آن ترديد داشته باشند. افزون بر آن ممکن است
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زمانيکه مالي رفتاري در بين فعالان بازار توسعه يابد، سرمايه گذاران مزاياي آن را  .اكراه داشته باشند بردن به تمايلات آنها ،

بر پيامدهاي سرمايه گذاري، بينش هاي  خواهند ديد و آنگاه انتظار ميرود كه درک نحوه تاثير ابعاد روانشناختي سرمايه گذار

براي مشاوران و مديران پرتفويي است كه  "مالي رفتاري"جديدي فراهم سازد. نتيجه مورد انتظار از برقراري ارتباط مناسب با 

 .نمايد ايجاد گذار سرمايه هر تمايلات و اهداف با  يك مشاور مي تواند متناسب

 مرحله )فرآيند حل مساله( زير را طي ميکنند : 4تصميم گيري هاي خود  طبق نظريات مالي كلاسيك افراد براي

 شناسايي مسئله 

 يافتن راه حل ها 

 بسط و گسترش دادن راه حل ها 

 انتخاب بهترين راه حل از بين راه حلهاي موجود 

گيري  د براي تصميمگيري به اندازه كافي خوب را مطرح نمود. طبق اين نظريه افرا تا اينکه هربرت سايمون نظريه تصميم

كنند و وقتي به يك گزينه به اندازه كافي خوب ميرسند تصميم گيري مي كنند در نتيجه افراد در  مراحل فوق را طي نمي

 . تصميم گيري دچار تورش ميشوند وبهترين تصميمات را نميگيرند.)افراد در شرايط مختلف تصميمات متفاوت ميگيرند(

 منابع

 و كامل عقلانيت معضل حل پرتو گذاران در سرمايه رفتار در شناختي روان عوامل تأثير توجيهمجرّد، حسين.  بابايي .1

-5. صص1371زمستان  و پاييز پنجم، پياپي اول، شماره سوم، محدود. مجله معرفت اقتصاد اسلامي. سال عقلانيت

34. 

. پاييز و 18مجله تحقيقات مالي. شماره مالي.  حوزه در متفاوت رويکردي رفتاري، پور، سعيد. ماليه راعي، رضا. فلاح .2

 .119-1,6. صص1383زمستان 

سومين كنفرانس بين المللي پژوهش . مالي رفتاري و مالي عصبي تحليليحيايي، فيروزه خانم. يغمايئ عليشاه، ايوب.  .3

 .1374اسفندماه  25هاي نوين در مديريت، اقتصاد و حسابداري. تركيه، 

4. Frankfurter, G. M., & McGoun, E. G. (2002). “Resistance is Futile: The Assimilation of Behavioral 

Finance”, Journal of Economic Behavior and Organization, 48: 375-389. 

5. Lintner A., Behavioral Finance: Why Investors Make Bad Decisions, The Planner, 13(1),1998, pp. 7-9. 

6. Ritter, J. R. (2003). “Behavioral Finance”, Pasific-Basin Finance Journal, 11(2003): 429-437. 

7. Daniel, K., Hirshleifer, D. & Teoh, S. H. (2002). “Investor Psychology in Capital Markets: Evidence 

and Policy Implications”, Journal of Monetary Economics, 49(2002): 139-209. 

8. Fuller, R. (2000). “Behavioral Finance and The Source of Alpha”, Fuller & Thaler Asset Management. 

9. Kahneman, D. & Tversky, A. (1973). “On the Psychology of Prediction”, Psychological Review, 80: 

237-251. 

10. Hirshleifer, D. (2001). “Investor Psychology and Asset Pricing”, Journal of Finance, 56: 1533-1597. 

11. Brabazon, T. (2000). “Behavioral Finance: A New Sunrise or False Down?”, Coll Sumer School, 

University of Limeric. 

12. Shefrin, H. & Statman, M. (1985). “The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Loser Too 

Long: Theory and Evidence”, Journal of Finance, 40: 777-790. 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

67 
 

13. Barber, B. & Odean, T. (2001). “Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock 

Investment”, Quarterly Journal of Economics, 116: 261-292. 

14. Plummer, T. (1998). “Forecasting Financial Markets: The Psychological Dynamics of Successful 

Investing”, 3rd ed., Kogan Page, London. 

15. Barberis, N. & Thaler, R. (2001). “A Survey of Behavioral Finance”, Handbook of the Economics of 

Finance, North-Holland, Amsterdam. 

 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir

