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 چکیده 

هاي پژوهشي دانش مالي امروز كه در رأس رد نظريه بازارهاي كارا قرار دارد،  ترين برنامه يکي از حیاتي

و علوم اجتماعي است و باعث ژرفتر  نظريه رفتار مالي است كه حاصل تشريک مساعي بین علوم مالي

در سطح . مالي رفتاري شاخه جديدي از دانش مالي است. شدن دانش ما، از بازارهاي مالي شده است

. كلان، مالـي رفتاري نظـريه هاي مالي كلاسیک به ويـژه تئوري بازار كارآي سرمايه را به چالش مي گیرد

ر دنیاي واقعي، رفتار سرمايه گذاران با فرض بنیادي در سطح خرد، مالي رفتاري نشان مي دهد كه د

عقلايـي بودن در مالـي كلاسیک سازگـاري ندارد و تمايلات يا اريب هاي شناختي و احساسي سرمايه 

گـذاران كه آنها را سوگیـري هاي رفتاري مي نامیـم، نقـش با اهمیتـي در تصمیم گیري هاي اقتصادي 

 .دارد

و بازار سرمايه مانند ساير  مالي ها در حوزه اقتصاد هاي اساسي تئوري توجه به فرض رفتاري مالي

مندي ما را به عنوان رهنما در عمل كاراتر  هاي ديگر علوم علاوه بر فهم و درک بهتر آنها بهره شاخه

ترين مفروضات آن   اي ها يکي از پايه ر بورسگذاري اوراق بهادار و محصولات مالي د در ارزش .نمايد مي

اند و به علاوه  يعني آنها در پي حداكثرسازي منافع خويش  گذاران عقلايي است، است كه رفتار سرمايه

 .بیني است هاي كسب سود و ريسک زيان قابل پیش العمل آنها در مقابل فرصت پاسخ يا عکس
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 مقدمه -1

 اثر ترين پر و ترين معروف از يکي كه اجتماع را ذهن بررسي: اجتماع نام به خود معروف كتاب 6بن لي گستاو ،6981 سال در

 سال در. خوردرقم  رفتاري مالي در عطفي نقطه گفت توان مي نوشت، را است، حاضر حال تا اجتماعي روانشناسي علم كتابهاي

 به زيادي حد تا در بازار قیمتها تغییر كه بود باور اين بر مبتني وي كتاب نوشت را سرمايه بازار روانشناسي كتاب 1سلدن 6861

 لئون نام به آمريکايي يک روانشناس 6891 سال دارد در بستگي تجارت عمومي شرايط چنین هم و گذاري سرمايه رواني نگرش

 دو كه ،زماني كرد بیان او .نمود را معرفي شناختي ناهماهنگي نام به اجتماعي شناسي روان علم در جديد مفهوم يک   فستینگر

 كه آنجايي از و آمد خواهد وجود به شناختي يک ناهماهنگي شوند، مي شناسايي زمان يک در هستند تناقض در هم با كه پديده

 .دهد تغییر را عقايدش حس، اين كاهش براي ردخواهد ك تلاش شخص است ناخوشايند ناهماهنگي حس تجربه

 در دارايي ها جمع از درصدي عنوان به را ريسک و كرد استفاده گريزي ريسک مفهوم و مطلوبیت تابع از 1پرت 6811 سال در

 كه بود باره اين در جنجالي نظريه اين كردند عنوان را دسترسي میزان نظريه  689 سال در 9كاهنمن و تورسکي. گرفت نظر

 انسان ذهن به وهله اول در كه آنچه يعني بودن دسترس در. كند مي ارزيابي بودن دسترس در اساس بر را هادرويدا احتمال فرد

 .كند مي هدايت سیستماتیک تمايلات سمت به را ما نظريه، اين به اعتقاد آيد مي

عدم  شرايط در ما كه زماني در كشف سه ن،كاهنم دانیل و تورسکي آموس نام به استعداد با روانشناس دو6891 سال در

 (99 6، روشنگرزاده: )كردند بیان دارد، كاربرد كنیم مي قضاوت اطمینان

 زماني كه مردم براي قضاوت در مورد اين كه رويداد يا هدف : بیان كنندگيA فرآيند  يا دسته بهB وابسته است 

 عبارت به. مي گیرند قرار ارزيابي مورد است Bكننده  بیان كه Aدرجه  وسیله به احتمالات هستند، احتمالات نیازمند

 .كند مي توصیف را B ،Aدرجه  ديگر

 كاري را آن آنها هستند، رويداد يک احتمال يا دسته يک فراواني ارزيابي نیازمند مردم كه زماني: دسترسي میزان 

 .آيد مي ذهنشان به اول وهله در كه میدهند انجام

 در دسترس است، مردم براي برآورد ( يک مرجع)پیشبیني عددي، زماني كه يک معیار مناسبدر : تکیه گاه و تعديل

مقدار اولیه ممکن . كه براي رسیدن به پاسخ نهايي تعديل میشود استفاده مي كنند( مرجع)كردن از يک مقدار اولیه 

در اين صورت تعديلات  است از طريق يک فرمول غلط به دست آمده باشد يا نتیجه يک محاسبه نا كافي باشد،

 .معمولا ناكافي و نا كار آمد خواهند بود

، در بخش اقتصاد سنجي در ژورنالهاي معتبر علم اقتصاد توسط اين دو روانشناس نوشته بیشتر مطالب ذكر شده در بخش دوم

 استرن و مورگن نیومن نو مطلوبیت تئوري، اين)آنها هم چنین نقدي بر تئوري مطلوبیت مورد انتظار بیان كردند . شده است

 كه كردند بیان مدل جايگزين عنوان به ريسک شرايط در گیري تصمیم توصیفي مدل يک آنها چنین هم 1(میشود نامیده نیز

 طور به مردم اغلب چرا كه دهد تواند توضیح نمي انتظار مورد مطلوبیت تئوري كه كرد بیان او. شود مي انداز نامیده چشم تئوري
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6
 (Bernoulli 1738; von Neumann and Morgenstern 1944; Bernoulli 1954 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

  

 

 دنبال به كه مردمي عملاً دريافتند و تورسکي كاهنمن. هستند اطمینان دنبال به هم و پذيري، ريسک دنبال به هم همزمان

 مردم كه دريافتند آنها چنین هم هستند هستند كمتر قطعي نتايج دنبال به كه افرادي با مقايسه در هستند احتمالي صرفاً نتايج

 بر. كنند مي رها نگري آينده و انداز چشم نظر گرفتن در با را هستند قطعي هم و احتمالي هم كه هايي گذاري سرمايه عموماً

 جاي به تئوري اين در چنین هم ها دارايي به كنند نه مي توجه زيان و سود به گذاران سرمايه انداز، چشم تئوري طبق

 .میشود استفاده گیري تصمیم هاي وزن از احتمالات

 نشان دهنده)هستند  مقعر سود به نسبت معمولاً و آيد مي دست به مرجع نقاط از حرفاتان اساس بر تئوري اين در تابع مقدار

 زيان)سود است  از بیش زيان براي آن شیب و( ريسک جستجوي در)هستند  محدب زيان براي معمولاً و(. گريزي ريسک

 .كنید زير دقت شکل به( گريزي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 به كه است گیري تصمیم علوم و با روانشناسي مالي، و كلاسیک اقتصاد از تركیبي ريرفتا مالیه گفت توان مي كلي طور به

 (.  Fuller,2000) .است مالي زه حو در شده عادي مشاهده غیر هاي پديده تشريح و توضیح دنبال

 زمینه اين به ي صاداقت و مالي توجه محققان و است بوده مالي بحث ترين مهم عنوان به اخیر دهه دو در رفتاري مالیه موضوع

 بازار از گذاران سرمايه انتظارات كه اند پذيرفته مالي نظران صاحب از تري تعداد بیش اخیر سال چند در. است افزايش حال در

 عقلايي كاملا گیرندگان كه تصمیم شود مي فرض سنتي مالي اقتصاد الگوي در( Hirshleifer, 2001. )نیست عقلايي كاملا 

 سنتي پارادايم در اصلي پايه دو ديگر عبارت به .هستند انتظار مطلوبیت مورد كردن بیشینه دنبال به همیشه و كنند مي عمل

 در مالیه كه حالي در است انتطار مورد مطلوبیت سازي بیشینه بر مبتني هاي گیري تصمیم و كامل عوامل عقلانیت مالي،

 موجود عوامل برخي ها آن در كه هايي كارگیري مدل به با توان مي لااحتما را مالي هاي پديده برخي كه شود مي عنوان رفتاري

 صحیح كامل طور به كه دارند اعتقاداتي عوامل رفتاري، مالیه هاي مدل برخي در .كرد درک نیستند، عقلايي كاملا اقتصاد در

 عوامل نیز، ها مدل در برخي .تاس بیز قانون كارگیري به در اشتباه وجود اعتقاداتي، چنین علت موارد غالب و در نیستند

 رفتاري، مالیه .نیست سازگار انتظار مورد مطلوبیت سازي با بیشینه كه دهند مي انجام هايي انتخاب ولي دارند درستي اعتقادات

 (Frankfurter & McGoun, 1996. )سازد مي اعتبار بي كارا را بازارهاي بر فرضیه مبتني استاندارد رويکرد

Gains Losses 

Value 
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 بیان مسئله -1

كند همه اطلاعات  بوده است كه بیان مي 9فرضیه بازار كارا ،بازارهاي مالي طول نیمه دوم قرن بیستم، تئوري متداول برايدر 

هرگونه انحراف از اين قیمت، به سرعت مورد استفاده معامله كنندگان آگاهي . ها لحاظ شده است هاي دارايي عمومي، در قیمت

بدين ترتیب، عملا . گردد ح باز ميگیرد و در نتیجه به قیمت تعادلي صحی بازده خود را بهینه كنند، قرار ميكنند  كه تلاش مي

كنند كه گويي همه معامله گرها با اطلاعات و منطق كامل، به دنبال حداكثر سازي منافع  اي رفتار مي هاي بازار به گونه قیمت

 .شخصي خود هستند

اول اينکه، وقايع متعددي در بازارها رخ داده بود كه . وري، به چندين شیوه به چالش كشیده شددر اواخر قرن بیستم، اين تئ

سقوط كرد،  ٪1۲ ، ظرف يک روز،داو جونز متوسط، شاخص 6899اكتبر  68در . برد فروض اساسي اين تئوري را زير سؤال مي

گراف نوسانات بزرگ روزهاي بعدي آن، شبیه آن چیزي . هاي شديدتري را هم متحمل شدند كه خیلي از سهام خرد، زيان چنان

ساني ، معمايي را ايجاد كرد و اقتصاد داناني كه معتقد بودند چنین نو6899كرش . رخ داده بود 6818معروف  9بود كه در كرش

 .است، رخ دهد، به چالش كشید 681۲نبايد در عصري كه اطلاعات و جريان سرمايه بسیار كاراتر از دهه 

، (P/E)هاي قیمت به درآمد  هاي واقع گرايانه بود و نسبت پس از يک دهه، بازار ژاپن به سطحي رسید كه بسیار بالاتر از ارزيابي

يل در اوا. بیشتر از كل ارزش بازار آلمان غربي شده بود سهم تلفن و تلگرافِ نیپون شده بودند و همچنین ارزش بازار سه رقمي

رسید، يعني تقريباً طي دو سال، دو برابر شده بود و بعد در كمتر از يک سال، به نصف اين  1۲۲۲۲به سطح  119نیکي  ،688۲

 .میزان رسید

هاي پیشرفته را  حده، رشد تکنولوژي جديد، به طور خاص اينترنت، بذر نسل جديدي از شركتدر همین اثنا، در ايالات مت

ژاپني، در دهه  حباب بازار سهام كه در چنان. پاشید، كه برخي از آنها حتي قبل از رسیدن به سوددهي، سهامي عام شدند

حباب تا سال . هاي بازار میلیون دلاري، براي سهامي ايجاد شد كه حتي هنوز درآمدي هم كسب نکرده بودند پیشین ارزش

حتي برخي از . شان كاهش يافترزش بازار پیشینبه درصد كمي از اادامه يافت تا اينکه با تركیدن آن، ارزش اين سهام  1۲۲۲

 .از دست دادند  1۲۲ –1۲۲۲از ارزش خود را در دوره  ٪9۲هاي تکنولوژي بزرگ و سودآور،  شركت

هاي بزرگي، در غیاب تغییرات قابل توجهي در ارزش گذاري، اين فرض بازارهاي كارا كه همه  ها و كرش وجود چنین حباب

در كتاب خود با عنوان كثرت بي  شیلر. رابرت جي .شوند، زير سؤال برد ها لحاظ مي یق در قیمتاطلاعات عمومي به طور دق

اين استدلال همچنین در چندين مطالعه . كند میزان تغییر در ارزش شان، بحث مي ها، بیش از درباره حركت قیمت .منطقي

ها  اين صندوق. بود تأيید شده است گذاري با سرمايه محدود هاي سرمايه صندوقدرباره ( جفري پونتیف نظیر مطالعات)ديگر 

 .شود شوند، با اين تفاوت كه ارزش گذاري دقیقي دارند و به اين ارزش به تناوب گزارش مي مثل سهام معامله مي درست

(Pontiff, 1997) 

. اي كه در بالا توضیح داده شد، رشد كرده است اي است كه در طول دو دهه گذشته، در پاسخ به پديده رشته مالي رفتاري

كه هم در مورد سرمايه ( هاي افراطي و تفريطي نظیر واكنش)هاي سیستماتیک  ققان، با استفاده از متدهاي متنوع سوگیريمح

                                                           
7
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ها، با فرضیه بازار  محققان مالي رفتاري، عموماً در نتیجه اين سوگیري. اند دهد، ثبت كرده اي و هم مبتدي رخ مي گذاران حرفه

ها، پیش  تواند بر اساس داده پردازان بازار كارا، در مقابل، معتقدند كه اين فرضیه، مي هرچند، تئوري. كارا موافق نیستند

 .هاي دقیقي از بازار را فراهم كند، در حالي كه مالي رفتاري، حرف بیشتري درباره اشتباه بودن فرضیه بازار كارا ندارد بیني

هاي بالقوه پیش رو را بر مبناي بازده انتظاري  گذاري سرمايه بي ارزيا  گذاران  همان گونه مطرح شد، فرض بر آن است كه سرمايه

گیري ريسک كه از برآورد توزيع احتمال بازده آن  گذاري به عنوان ملاكي براي سنجش و اندازه آن و انحراف معیار آن سرمايه

گذاران نسبت به توزيع احتمال  ايهعلاوه بر اين، فرض بر آن است كه برآورد سرم. دهند آيد، شکل مي گذاري به دست مي سرمايه

. گذاران نسبت به توزيع احتمال واقعي مزبور تورش متقارن ندارد يعني چه؟ يعني سرمايه. واقعي مزبور تورش متقارن ندارد

گیري  نمايند كه نسبت به جهت هاي بالقوه مقابل خود اشتباهاتي مي گذاري گذاران در بررسي سرمايه يعني چه؟ يعني سرمايه

 !ها به يک طرف يا طرف ديگر سازگاري وجود ندارندآن

هاست كه تغییر  طرفي هستند، در محافل علمي و دانشگاهي سال گیران عیني و بي گذاران تصمیم اين ديدگاه سنتي كه سرمايه

حت تاثیر شديد ها ت گذاري كنند كه سرمايه اي اين موضوع مهم را مطرح مي گذاران حرفه هر چند بسیاري از سرمايه. نکرده است

هاي علمي  ولي تئوري. گذاران است هاي سرمايه ها و امیدها و آزمندي ها، بیم ها و نگراني عواطف يعني ترس احساسات و

 .كنند هاي خود لحاظ نمي دانشگاهي آنها را در مدل

اند كه  را بر اين مبنا گذاشتههاي خود  اند كه پايه تحلیل هاي فکري جديدي در اقتصاد مالي ظهور كرده  اي اخیر مکتب هر سال

. دهند هاي خود كه همراه با ريسک است رفتاري كه تمام و كمال عقلايي باشد از خود بروز نمي گذاران در انتخاب سرمايه

اي كه به مطالب  هاي روانشناسي قرار گرفته كه به روانشناسي ادراک موسوم است؛ شاخه اي از شاخه استدلال آنها بر پايه

 .پردازد میان در طرز تلقي آنها و قدرت قضاوت آنها ميظرفیت آد

گذاري به طور خاص به نتايج  در سرمايه هاي اقتصادي به طور عام و گیري به كارگیري اين ابعاد روان شناختي در تصمیم

رخورد آنها نیز كند، رفتار و نحوه ب داري تفاوت مي گیران به طور معني وقتي محیط انتخاب تصمیم. انگیزي رسیده است شگفت

در روان شناسي برجسته حوزه تحقیق روان . گويند ها آثار رواني مي به اين تفاوت. اند گردد، گويي جو گیر شده متفاوت مي

 .اند هايي براي ما شفاف نموده هاي اين آثار را با مثال شناسي ادراک يعني دانیل كاهمن و تورسکي، سايه روشن

 آربیتراژ در محدوديت - 

 ذاتي ارزش با برابر بهادار اوراق قیمت كنند، مي عمل عقلايي اقتصاد در موجود عوامل شود مي فرض كه مالي سنتي ايمپاراد در

 اساس بر تر، ساده عبارت به .هستند ذاتي ارزش با برابر واقعي هاي قیمت كه است اين كارا هاي بازار فرضیه پذيرش نتیجه است

 طور به را منفعتي توان نمي كارا، بازار يک در .هستند صحیح اند، شده تنظیم عقلايي ملعوا توسط كه ها قیمت اين فرضیه، اين

 به كند حاصل ريسک با شده تعديل بازده اضافه تواند نمي گذاري سرمايه هاي استراتژي از كدام هیچ. آورد دست به رايگان

 .است شان ريسک با متناسب دقیقا آمده، دست به هاي بازده ديگر، عبارت

 مي عنوان و ند شو مي تفسیر ذاتي ارزش از انحراف عنوان به ها دارايي قیمت ي ها ويژگي برخي رفتاري، مالیه رويکرد اساس بر

 وجود گاه ديد اين به نسبت كه ايرادهايي از يکي .است اقتصاد در عقلايي غیر ان گذار سرمايه وجود ت انحرافا اين علت كه شود
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 سرعت به عقلايي گذاران سرمايه ذاتي، ارزش از انحراف آمدن وجود به صورت در كه است اين دد،گر مي بر فريدمن به و دارد

 شوند، بدبین بازار در خاصي سهم آينده به نسبت عقلايي غیر گذاران سرمايه از شماري اگر مثال، عنوان به كنند مي حذف را آن

  .شود مي ذاتي ارزش زير به سهم اين قیمت رسیدن باعث امر اين و كنند مي آن فروختن به شروع

 بنابراين و آيد مي حساب به جذاب فرصت يک عقلايي گذاران سرمايه براي شرايطي، چنین كنند مي عنوان EMH طرفداران

 استقراضي فروش ، موقعیت اين كردن مصون منظور به را« جانشین» سهم يک خريد، اين با زمان هم و خريداري را سهم اين

 استدلال اين. شود مي ذاتي ارزش به قیمت مجدد رسیدن باعث سهم اين خريد براي شده ايجاد تقاضاي تیجهن در .كنند مي

 دو بر مبتني استدلال اين اصل، در است نگرفته قرار دقیق و نظري بررسي و تحقیق مورد ولي رسد مي درست نظر به فريدمن

 وجود به گذاري سرمايه براي جذاب فرصت يک شود، مي اهدهمش ذاتي ارزش از انحرافي كه اين محض به نخست، .است ادعا

 اشتباه گذاري قیمت اين تصحیح باعث بنابراين و كنند مي استفاده فرصت اين از سرعت به عقلايي گذاران سرمايه دوم،. آيد مي

 مي وجود به گذاري يهسرما براي جذابي فرصت كه زماني :ندارد مخالفتي استدلال اين دوم قسمت با رفتاري مالیه. شوند مي

  ( 9 6راعي و فلاح پور،) .گیرد مي قرار برداري بهره مورد سرعت به كه نیست شکي آيد،

 مالي رفتاري -1

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

 كلیدي عامل دو« اطمینان  فقدان »و « زمان  »رو،  اين از. نامطمئن يک محیط در و انيمک و زماني نظر از منابع رايشآ و

 .دهند مي قرار تأثیر تحت مالي را رفتار كه هستند

 گیري تصمیم شناختي روان از فرايندهاي حاصل يج نتا بیني پیش و درک و فهم دنبال به رفتاري مالي: دارد مي اظهار السن

 .است

 اخذ منظور به اطلاعات، به نسبت ها واكنش انسان و تفسیر نحوة مطالعه: از است عبارت رفتاري مالي پارادايم ،8نرلینت اعتقاد به

 .ساختاريافته تصمیمات

 اين است لازم تجربي، معماهاي به در پاسخ هايي حل راه يافتن اي بر اوقات گاهي: گويد مي رفتاري مالي شرح در نیز 6۲تالر

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

 ديگر عبارت به. باشد مي گذاري آگاهانه سرمايه تصمیمات اتخاذ براي اطلاعات از افراد تفسیر چگونگي مطالعه رفتاري، مالي

 ( 9 6راعي و فلاح پور،). است گیري در تصمیم روانشناختي فرايندهاي تأثیر دنبال به رفتاري مالي

 قرار مطالعه مورد هايي مدل از استفاده با مالي بازارهاي به آن، توجه با كه دانست پارادايمي توان مي را رفتاري مالي آن بر لاوهع

 ميكنار  را كامل عقلانیت و انتظار مورد مطلوبیت سازي بیشینه سنتي پارادايم و محدودكننده اصلي فرض دو كه گیرند مي

 راحتي به عقلايي گذاران سرمايه كند عنوان مي كه است آربیتراژ در محدوديت يکي دارد، اصلي هپاي دو رفتاري مالي. گذارد

 كه است شناسي روان دوم .است ها ريسک برخي پذيرفتن مستلزم كار اين كنند، زيرا استفاده آربیتراژ هاي فرصت از توانند نمي

                                                           
9
 Lintner 

10
 Thaler. 
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 بررسي شوند، مي قضاوت مرتکب هنگام در اشخاص كه خطاهايي چنین هم و گذاران سرمايه قضاوت و رفتار از آن استفاده با

 و بیني پیش قابل منطقي، طور همیشه به گذاران سرمايه كه است آن از حاكي ها يافته ( 9 6راعي و فلاح پور،) .شود مي

 انسان شناسي، روان هاي نظريه اساس بر. كنند نمي رفتار اند، داده شده نشان رايج هاي مدل توسط كه گونه همان اريب، بدون

 اثرات از مواقع بعضي در ذهني تصورات اين و دارند تصورات صورت به خود ذهن در خاصي نگهداري حوادث به تمايل ها

 را پولي و گذاري سرمايه مباحث در افراد منطقي عملکرد غیر نحوه زيادي مطالعات .دارند افراد رفتار بر حوادث خود از بیشتري

 (Grinblatt and Han, 2005) .است داده نشان

 مي عمل منطقي صورت به رويدادهاي اقتصادي با مواجه در افراد كه است شده بنا اساس اين بر اقتصادي هاي نظريه بیشتر

 اما .است كارا بازار فرضیه اصلي مبناي فرضیه اين .گیرند مي نظر در گذاري فرآيند سرمايه در را موجود اطلاعات كلیه و كنند

 مبحث در منطقي رفتار عدم وجود دهنده نشان كه اند كرده كشف را مداركي و اند برده سؤال زير را بنیادي فرضیه نمحققان اي

 سرمايه از بسیاري . هستند گیري تصمیم فرآيند در انساني اثرات احساسات توضیح و درک دنبال ه ب آنها .است گذاري سرمايه

 وجود زيادي واقع شواهد در اما باشند جلوتر بازار از توانند مي همیشه آمیزي موفقیت طور به آنها كه باور هستند اين بر گذاران

 مي هگذاران سرماي سود رفتن بین از و زياد معاملات باعث انجام حد از بیش اطمینان اين كند، مي رد را موضوع اين كه دارد

 (Shafir and Thaler, 2006) . شود

 .سیک مبتني بر مفاهیم و مفروضات اساسي بنا شده استبمانند مالي كلا مالي رفتاري دانش

 :شود عبارتند از مفروضاتي كه در مالي استاندارد يا كلاسیک در مورد سرمايه گذاران مطرح مي

 اند سرمايه گذاران منطقي.  

 كنند تمام اطلاعات را موجود را بررسي كرده و به روش صحیحي تفسیر مي 

 ها فقط بستگي به ريسک سرمايه گذاري دارد بازده مورد نظر آن.  

  كنند سرمايه گذاري مي« مدرن پرتفوي سهام»بر اساس نظريه 

 اهمیت  اي از سرمايه گداران غیر منطقي رفتار كنند اما در مجموع رفتارهاي غیر منطقي بي اگرچه ممکن است عده

 .است

 :كند كه ه گذاران بیان مياما مفروضات مالي رفتاري در مورد سرماي

 منطقي نیستند، عادي هستند.  

 ها بر مبناي اطلاعات ناقص است عموما تصمیمات آن.  

 شوند شناختي مرتکب مي اي خطاهاي به طور نظام يافته. 

  كنند اقدام به سرمايه گذاري مي« رفتاري سبد اوراق بهادار»بر اساس نظريه.  

 بیشتر از ريسک بستگي داردها به عواملي  بازده مورد انتظار آن 

 همچنین مفروضات كلي اين دو رويکرد در ارتباط با بازارهاي مالي با هم داراي تفاوتهايیست در مالي كلاسیک

 شوند تمام اطلاعات به سرعت منعکس مي.  
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 دهد بازار ارزش ذاتي اوراق بهادار را به درستي نمايش مي. 

 :در حالیکه در مالي رفتاري

  ها و نحوه قیمت گذاري حاكم است اطلاعات به قیمتمسائلي بیش از.  

 شود ارزش ذاتي همه اوراق بهادار به درستي تعیین نمي. 

گیرد و به ديگر وجوه انساني  ها را عقلايي، منطقي و منفعت طلب در نظر مي توان گفت مالي كلاسیک انسان به طور كلي مي

ها بر تصمیمات  شناختي و تاثیرات آن در نظر گرفتن احساسات و خطاهايدر حالیکه مالي رفتاري مدعیست كه با . توجه ندارد

 .نمايد كند كه رفتار آنان را بهتر تشريح مي هايي را ايجاد مي سرمايه گذاران مدل

 روانشناسي مالي رفتاري -9

ارائه  سوداگري را يتئور تورسکي، و آموس كاهنمان دانیل روانشناس كه زماني آغاز شد،6898 سال در رفتاري مالي علمي رشته

. است شده معرفي اقتصادي تصمیمات ريسک در اثر چارچوب چگونگي درک موضوعي براي به عنوان سوداگري تئوري. كردند

 به كل در رفتاري اقتصاد و آنان كار. دادند گسترش ريسک روانشناسي زمینه را در مالي رفتاري رشته كاهنمان و تورسکي

 كاهنمان و تیورسکي ارتباط اين در. بود كلاسیک اقتصاد مگیري تصمي مدل ذاتي در عقلانیت و اصلي مفروضات چالش كشیدن

 (Lintner, 1998). حد از اطمینان بیش ذهني و حسابداري ، نگرشهاي ريسک :كردند مطالعه و بررسي را حوزه اصلي سه

 ريسک هاي ـ نگرش6ـ9

 سرمايه كه معتقد است رفتاري مالي هستند، اران ريسک گريزسرمايه گذ مي گويد كلاسیکها تئوري اقتصادي كه حالي در

 كاهنمان تیورسکي و. دارند مالي ريسک درباره نگرشهاي متضادي اغلب و گذارند مي نمايش به معرض را تناقضها گذاران

 آيد دست مي به امبن نقطه كه هنگامي اوقات و بیشتر دارند ريسک مورد در فردي مبناي يک نقطه سرمايه گذاران كه دريافتند

  .داشت خواهند حساسیت بیشتري ريسک به نسبت آنها

 ذهني ـ حسابداري1ـ9

 به طور پول كه است رفتاري معتقد مالي دارد، را مبادله و قابلیت معاوضه پول كه كند مي ادعا تئوري اقتصادي كه حالي در

 چرا كه اين بیان براي ذهني فردي ابداري حس از را ايده اين و كاهنمان تیورسکي. ندارد معاوضه قابلیت بیشتر مردم براي كامل

 از شهودي كاملاًً يک شکل ذهني، حسابداري. دادند توسعه معاوضه ندارد، قابلیت مردم تر بیش براي طور كامل به پول

 وانتقال پذير لنق آساني منطقي به دلايل بدون اغلب و گیرد برمي اشخاص در استفاده براي را مالي منابع است كه حسابداري

 گونه همان. كنند مي گذاري استفاده سرمايه پیشنهادهاي داري براي نگه ذهني حسابداري از از سرمايه گذاران خیلي. نیستند

 حسابداري يک سیستم عنوان به خود مغز از نیز افراد كنند، رديابي مي و بندي طبقه را پول جريان سیستمهاي حسابداري كه

 در سهام و انفعالات از فعل و است خود قفسه مالک گذار هر سرمايه. است بايگاني قفسه يک مشابه كهمیکنند استفاده ذهني

  .شود مي مختلف استفاده ه هاي پروند

 حد از بیش ـ اطمینان ـ9
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 اردد وجود كه مالي به اطلاعات و هستند عقلايي سرمايه گذاران، تصمیم گیرندگان كه است مدعي تئوري اقتصادي كه حالي در

. جانب دارانه متمايل اند تصمیم هاي و حد از بیش به اطمینان سرمايه گذاران است معتقد رفتاري دارند، مالي دسترسي

شانس  و هستند خوشبین كاملاً گذاري تصمیمهاي سرمايه مورد اغلب در كه سرمايه گذاران دريافتند كاهنمان و تیورسکي

 گذاري سرمايه در افراد شود معرفت مي باعث حد از بیش اطمینان. شود ميبیني  پیش بیشتر مالي مسائل در موفقیتشان

  .گردد آمیز اغراق رويدادها كنترل روي توانايي آنها و يابد كاهش گذاري سرمايه و مخاطرات شود بیشتر

 در وي .نمود منتشر "يتجرب مطالعات و بر نظريه مروري ، سرمايهكاراي  بازارهاي " عنوان تحت را اي مقاله فاما ،689۲ سال در

تمامي  قیمتها بازاركارا، يک در نمود ادعا و نمود تعريف مجدداً سرمايه بازارهاي مورد كارايي در را خود قبلي ديدگاه مقاله اين

 .نندکمی منعکس خود در را شود مي فهمیده دارايي يک مورد در آنها آنچه

 اين به مطالعات از اي عمده قسمت .شده است انجام كارا بازارهاي یهفرض اعتبار رد يا پذيرش جهت مقالات زيادي در تاكنون

 موارد علل يافتن و تبیین در سعي مالي انديشمندان اخیر دهه طي در .رد نیست قابل كارا بازارهاي فرضیه كه رسیدند نتیجه

 تحت اي میان رشته هاي حوزه ور اين از. اند بوده فیزيک و اجتماعي علوم روانشناسي، همانند علوم از ساير كمک با خاص

 اين در مطالعاتي كه از يکي است گرفته شکل تصمیم گیري نظريه و مالي رياضیات مالي، سنجي اقتصاد ، مالي اقتصاد عناوين

هاي  نظريه با اقتصادي هاي نظريه ادغام نمايد تبیین را مذكور هاي پديده توانست تا حدودي و يافت گسترش سرعت به  زمینه

 دانیل مشهور روانشناس مالي، دانش حوزه از اين بنیانگذاران از. شد مطرح« رفتاري مالیه»عنوان  تحت هك بود روانشناسي رايج

 دريافت به عدم اطمینان، شرايط تحت ، گذاران سرمايه رفتار تبیین جهت مدلهايي ارائه خاطر آنها به است(  1۲۲6)كاهنمن 

 .شد نائل اقتصادي نوبل جايزه

 تصمیم در روانشناسي كه دارد مي است اظهار آمده وجود به مالي و  روانشناسي تلفیق از كه رفتاري مالي ديدگاه يا مکتب

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

 شده معروف روانشناسي مالي عنوان به كه  اجتماعي علوم هاي رشته ساير و مالي معل بین ارتباط. گذارند مالي اثر هاي گزينه

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

 .آورند به عمل مختلف شرايط

 و رفتار توجیه جهت هستند شان سازي مطلوبیت حداكثر بدنبال همواره هك گذاران سرمايه عقلايي كاملا رفتار ايده امروزه 

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

 .كرد غلبه آن بر آموزش با توان مي سختي به دارند، افراد

 مطلوبیت نظريه بر مبناي سرمايه بازار در سرمايه گذاران رفتار اقتصاد، و مالي مديريت در ريرفتا مالیه شدن مطرح از پیش

روانشناختي  عوامل اهمیت میزان رفتاري، در زمینه علمي متعدد پژوهش هاي و بررسي ها حالي كه در شد، مي تفسیر اقتصادي

ولي  گردد، باز مي پیش يک دهه به آن پیشینه و تندهس جديد رفتاري موضوعاتي مالیه نظريه هاي اگرچه. كرد مشخص را 

 كه اين حال گردد باز مي پیشتر دوره هاي به خريد تصمیم هاي در افراد رفتاري و هاي روانشناختي ويژگي بودن دخیل موضوع

 چرا گیرند، قرار ررسيب مورد زيربینانه و ظريف بصورتي  بیروني و دروني عوامل تمامي بايد سرمايه، بازار به پیشرفتهاي توجه با

 بالايي اهمیت از ذهنیات اين غالب و درک شناخت كه هستیم رو به رو افراد از متنوعي بسیار ذهنیات و عقايد تفکرات، با ما كه
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سرمايه  ديگر عبارت به دهند، مي قرار تحلیل و تجزيه مورد را بسیار زيادي عوامل پول سرمايه گذاري براي افراد. است برخوردار

.) دهند مي پرورش ذهن در پولشان سرمايه گذاري محل براي را متفاوتي كارهاي راه آوردن پول، دست به از پیش حتا ارانگذ

 عوامل. باشد نفعشان به جهت هر از ذهنیتشان به توجه با كه كنند مي انتخاب را گزينه اي نهايت در و( سیاه خريداران جعبه

 دسته دو به را عوامل اين توان كه مي تأثیرگذارند بهادار اوراق بورس در سرمايه گذاري به افراد تصمیم و قصد بر زيادي بسیار

 مواردي و فرهنگي سیاسي اقتصادي، شرايط به توان مي بیروني عوامل جمله از. كرد تقسیم بندي بیروني  عوامل و دروني عوال

 بارها گران تحلیل سوي از عوامل اين تأثیر كه جانآ از كرد اشاره...  و شركتي مسائل درون بورس، سوي از تبلیغات میزان: مانند

 .دهد اختصاص خود به را ويژهاي جايگاه مي تواند دروني عوامل تأثیر است، گرفته قرار و بررسي بحث مورد

 مالي استثناهاي -1

 مي سؤال زير را پیشین هاي نتیجه پژوهش و كارا بازار فرضیه روايي كه يافتند دست استثناها از شماري به ها پژوهش برخي

 حقايق اين ( 9 6راعي و فلاح پور،). هستند بازار بر مبتني صرفاً برخي ديگر ،و بازده و سود بین رابطه به استثناها برخي. برد

 به سهام برخي كه كند مي ثابت مستند صورت به اوقات بیشتر گردد، مي ذكر استثناهاي مالي عنوان تحت متون، در اغلب كه

 سهام به نسبت سهامي ريسک چنین كه چند هر آورند، مي دست به بقیه به نسبت بیشتري بازده متوسط ستماتیکصورت سی

 .ندارد تفاوتي ديگر،

 :كرد دسته بندي چنین را استثناها توان مي مرتبط متون بررسي با

 متوسط عنوان به توان مي را هرويدادهاي گذشت از ناشي سهام، هاي بازده متوسط :وقايع اساس بر بازده پذيري بیني پیش

 .گرفت نظر در بیافتد، رويداد اتفاق همان چنانچه آينده، در سهام مدت بلند عملکرد

 به چه و شركت يک صورت به چه هر سهم براي مدت دركوتاه سهام هاي بازده خود همبستگي مثبت: مدت ه كوتا حركات

 .بازار كل صورت

 حركت سیر از حد از بیش هاي عنوان واكنش تحت كه سهام مدت كوتاه هاي هبازد منفي خودهمبستگي: بلندمدت برگشت

 .شود مي تفکیک زمان طول در سهام بازده

 به منطقي هاي مدل از استفاده با كه ذاتي سهام ارزش :آنها به مربوط ذاتي ارزش به نسبت ها دارايي قیمت بالاي تغییرپذيري

 نمي (تقسیمي سود چون هم) ها مدل اين در استفاده مورد مبناهاي واقع د، دردار زيادي تفاوت سهام قیمت با آيد مي دست

 .كند توجیه را سهام حركات قیمت تواند

 تغییر وسیله به كه مسیري در سهام را قیمت ها اطلاعیه اين: شود مي صادر مدت كوتاه سودهاي از بعد كه هايي اطلاعیه

 .يابد مي تغییر بلندمدت سودهاي مخالف مسیري در سهام غیر عادي ملکردع اما. سازد مي منحرف شده داده نشان ناگهاني

 گذاران سرمايه رفتار فهم در رفتاري مالیه كاربرد -9

 نحوه مورد در ويژه به است، هايي داشته موفقیت نیز گذار سرمايه هاي گروه برخي رفتار چگونگي تشريح در رفتاري مالیه

 .زمان در طول گذارن يهسرما معاملات چگونگي و ي پرتفو تشکیل
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 خواهد پیدا تري بیش اهمیت در آينده مطالعات اين بازار، اين به مردم افزون روز استقبال و سرمايه بازار گسترش به توجه با

 .شود مي ارايه آن رفتاري توضیحات و گذاران رفتار سرمايه مورد در شواهد برخي قسمت اين در كرد

 مدل كه چیزي از تر كم بسیار را گذاران پرتفويشان سرمايه دهد مي نشان كه دارد وجود يزياد شواهد: ناكافي سازي متنوع 

 كه دهد مي نشان زمینه اين در 66پرتربا و فرنچ توسط شده انجام مطالعات. سازند مي متنوع كنند، مي توصیه هنجاري هاي

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

 .است معروف« خانگي  تورش »به  گذاران

 نیستند، رخدادها احتمال توزيع تعیین قادر به كه شرايطي يعني مبهم، شرايط از اشخاص دهد مي نشان كه دارد وجود شواهدي

 در گرفتن قرار به تمايل اشخاص ديگر، طرف از .هستند ننیازشا مورد فاقد اطلاعات گذاران، سرمايه شرايطي چنین در .بیزارند

 موقعیت در به ديگران نسبت كنند مي احساس شرايطي، چنین اين در هستند، آشنا آن با كه دارند هايي و وضعیت شرايط

 .هستند ها پديده ارزشیابي براي برتري

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

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

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

 منابع تر بیش رسند، مي نظر به آشنا كه سهامي بودن بخاطر جذاب گذاران سرمايه بنابراين، .دهند مي ترجیح آشنا، شرايط به

 كه میزان استاندارد هاي مدل بیني پیش به نسبت ها آن پرتفوي نتیجه در و كنند مي گذاري سهامي سرمايه چنین در را خود

 (Barberis & Thaler,2001. )خواهد رسید نظر به غیرمتنوع گیرند مي ناديده احتمال توزيع به را گذاران مايهسر اعتماد

 قواعد از استفاده با اشخاص يافتند كه مطالعاتي انجام ، با61تالر و بنارتزي: انگشتي سر قواعد از استفاده با سازي متنوع

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

 & Barberis. )كنند مي استفاده گذاري سرمايه گزينه nبه  اندازشان پس وجوه براي تخصیص n/6ساده  استراتژي

Thaler,2001) 

 بازار در مبادلات میزان كه است ينا گذاري عقلايي سرمايه هاي مدل هاي بیني پیش ترين صريح از يکي: مبادلات بالاي حجم

 انجام مطالعات علاوه، به .است بالا بسیار سهام، بازارهاي در مبادلات حجم بیني، اين پیش برعکس ولي .بود خواهد كم خیلي

 .كنند مي مبادله بازار در هاي عقلايي مدل بیني پیش از تر بیش گروه دو هر كه دهد مي نشان نهادها و اشخاص مورد شده در

 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 ضعیف هاي گیري تصمیم به نیز آن از تيقسم ولي دانست معاملات جود هزينه و

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

 .است بوده فروش تاريخ از پس سال يک طول در شده، فروخته سهام ناخالص متوسط بازده از كمتر توجهي قابل

                                                           
11

 French & Porterba 
12

 Benartzi & Thaler 
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 كه ترتیب اين به .است حد از اعتماد بیش است، شده ارايه مبادلات بالاي حجم مورد در كه رفتاري توضیح ترين برجسته

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

 و شود مي بدتر نیز اين از اوقات وضعیت گاهي .كند پشتیباني را ها آن اقدام اين كه است آن از تر ضعیف آنان اتدرعمل، اطلاع

 .كنند مي تفسیر اشتباه نیز را درست اطلاعات بلکه دارند زيادي كه اطلاعات كنند مي تصور اشتباه به تنها نه گذاران سرمايه

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

 (Barberis & Thaler,2001) .آورند مي دست به تري كم بازدهي هاي نامناسب، انتخاب و معاملاتي هاي هزينه وجود علت

 نتیجه گیري

 با شود مي سعي و شود مي گذاشته مالي كنار سنتي ايمپاراد كننده محدود هاي فرض رفتاري، مالیه در شد، بحث كه چنان هم

 تصمیم مسايل بودن پیچیده محاسبات، در محدود قدرت .شود مالي پرداخته حوزه در سازي مدل به واقعي شرايط به توجه

 بايد حال .نکنند عقلايي عمل كاملا صورت به ها انسان شود مي باعث ها قضاوت در سیستماتیک خطاهاي وجود برخي و گیري

  .گرفت توان مي نتايجي چه گیري، خطاهاي تصمیم بودن ناپذير اجتناب و ها واقعیت اين به توجه با ديد

 كه است فرآيندي گذاران، توسط سرمايه ها گزينه انتخاب و گیري تصمیم رسد مي نظر به گرفته، صورت مباحث به توجه با

  .داد نشان بعد صفحه مدل قالب در را ها آن بین طهو راب ها آن توان مي و دارند نقش آن در مهم عامل شش

 را نهايي تصمیم گذار سرمايه كه عوامل است اين بین تعامل با كه اين يکي. كرد توجه نکته چند به بايد مدل اين با ارتباط در

 كند تصور مثال، عنوان به .باشد اطلاع بي كاملا ها آن از برخي گذاري از تاثیر گذار سرمايه است ممکن چند هر كند، مي اتخاذ

 يکي دچار تکنیک آن استفاده از در آنکه حال شد، با ارزشیابي تکنیک يک است، كرده گیري تصمیم آن اساس كه بر عاملي تنها

 چنانچه است، متفاوت عوامل اين از كدام هر وزن مختلف، و وضعیتهاي شرايط در كه، اين ديگر .باشد شده رفتاري هاي تورش از

. شد با تر گذار ارزشیابي اثر هاي مدل نتايج از خاص اطلاعات سري يک يا سیاسي عوامل نقش در شرايطي، تاس ممکن

 مختلف عوامل تا شود سعي بايد بازار رفتار گذاران و سرمايه رفتار ها، قیمت بیني پیش براي پیشنهادي، مدل طبق بنابراين،

 در مالي نظران صاحب كنوني، روند به توجه با .كند مي نمايان را مالي ايرفتار بازاره پیچیدگي مدل، اين. شوند گرفته درنظر

 ( 9 6راعي و فلاح پور،) .كنند ها دارايي گذاري قیمت هاي مدل وارد كميّ صورت به را تري بیش عوامل تا تلاش هستند
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هاي                 تحلیل ها و تکنیک                                                                                                        پديده      

 مربوط 

به روانشناسي                                                                                    هاي ارزشیابي                                

 فردي 
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گذاران  هسرمايرمايه گذاران را انسان عقلايي و بازارها را شخصیتي كارا در نظرمیگیرند اما در عمل تئوري اقتصاد نئوكلاسیک س

اشخاص، رفتار سرماي  بازار به سوگیريهاي. ممکن است احساساتي، متعصب و داراي گرايش به خطاي اعتماد بیش از حد باشند

( لايي و بازار كاراانسان عق)ر دو فرض تئوري اقتصاد نئوكلاسیک رفتاري ه يمال. یدهدها واكنش نشان م قاعدگي يهگذاران و ب

رفتار بازار را تحت گیر يهاي مالي و  مگذاران، تصمی هكه چگونه و چرا روانشناسي سرماي یدهدرا به چالش میکشد و توضیح م

ادراكي و احساسي انسانها در اي گرايشهاي جانبدارانه افراد به جستجو، دستیابي و تايید اطلاعات و خطاه. یدهدتاثیر قرار م

ي تئوري مال. رفتاري به آنها توجه شده است يمسائل روانشناسي هستند كه در مالتحلیل اطلاعات مالي از جمله  و هتجزي

یکند خطاهاي ادراكي اثر با اهمیتي روي قضاوتهاي مربوط و اقتصاد تشکیل شده است، بیان م رفتاري كه از تركیب روانشناسي

 هقتصادي و به ويژه تصمیمهاي سرمايگیري و قضاوت در مورد مسائل ا بنابراين، هنگام تصمیم. گیري مالي دارد مبه تصمی

 .گذاري بايد به ابعاد روانشناسي تصمیم نیز توجه كرد
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