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 چکیده

مالی مطرح گردید و موضوع مالی رفتاری از جمله مباحث جدیدی است که در دو دهه گذشته توسط برخی اندیشمندان 

که امروزه این مباحث موجب  ای گونه بهاین رشته در سراسر دنيا قرار گرفت،  نظران صاحبمورد توجه اساتيد و  سرعت به

از  ای سادهمدل  عنوان به گذاران سرمایهشاخه مطالعاتی مستقلی در دانش مالی گردیده است. فرض عقلایی بودن  گيری شکل

مالی کلاسيك مثل نظریه پرتفوی،  های نظریهتمامی  تقریباًاصلی دانش مالی کلاسيك است و  های پایهرفتار انسان، یکی از 

از این  متأثر، ها آنفرعی منشعب از  های نظریه، تئوری نمایندگی و ای سرمایه های دارایی گذاری قيمتبازار کارای سرمایه، مدل 

 رفتارنيستند.  گذاران سرمایهاقعی نبودن آن قادر به توضيح رفتار دانش مالی رفتاری، این فرض به دليل و ازنظرفرض است. 

دهد. حال با توجه به این نکته در این مقاله به  قرار تأثير تحت را گذرانسرمایه گيریتصميم نحوه شودسبب می غيرعقلایی

ی مبتنی بر مالی رفتاری نشانگر ها پژوهش شود.اثر دارد پرداخته می گذاران سرمایهگيری تشریح نقش عواملی که بر تصميم

های روانشناختی نقش  سازد که پدیده مشخص می ها آنباشد و نتایج حاصل از  ورود استثناهای فراوانی در بازارهای مالی می

 مهمی در تعيين رفتار بازارهای مالی دارند.

 

 ر بازاراقتصاد رفتاری، مالی رفتاری، عوامل روانشناختی، اقتصاد، رفتاهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه -1

کنند و اطلاعات موجود در روند شوند که افراد به شکلی معقول رفتار میاقتصاد عمدتاً بر این مبنا تدوین می های نظریه

دهد، رفتار معقول، گيرد. این فرض مبنای نظریه کارایی بازار است. اما تحقيقات نشان میگذاری مورد استفاده قرار میسرمایه

، گذاران سرمایهکنيم، فراگير نيست.حال با توجه به شناخته شدن عوامل روانشناختی و انحرافات رفتاری ا تصور میآنقدر که م

های اقتصادی و مالی فرض میگذاری سبد سهام، نقش دارند؟ بسياری از تئوریهای سرمایهآیا این عوامل در تصميم گيری

اما شواهد،  گرفتن تمام اطلاعات در دسترس، است. گيری، با در نظريمکنند که افراد منطقی عمل می کنند و فرایند تصم

شود را نشان های انسان، زمانی که با عدم قطعيت مواجه میها و انتخابگيریالگوهای تکراری از بی منطقی را در راه تصميم

این است که چرا مردم سهام می خرند؟ یا  دهد. مالی رفتاری، یك مطالعه از بازار است که از روانشناسی آمده و بيان کنندهمی

گذار با آن مواجه شده در زمينه ترین چالش که سرمایهمهم پردازند؟فروشند؟ و اینکه چرا گاهی اوقات به خرید یا فروش میمی

گيری صميمگذار را می توان به توانایی تایجاد شده، و یا خسارات وارده توسط یك سرمایه گذاری است. سودتصميمات سرمایه

کرده هم از فروپاشی حباب بازار مسکن در برجسته و تحصيل گذاران سرمایهواقعيت این است که حتی  خود فرد نسبت داد.

بی بهره نبودند و ثابت کردند که اساساً چيزی در مدل های کلاسيك از رفتار بازار  8112های بدون پشتوانه سال بحران وام

گذاری (. اقتصاددانان رفتاری به شدت معتقدند که عوامل روانی، تصميمات سرمایه8108، 0شمنطقی از دست رفته بود )سوپا

گذاری امروز، درک بهتر تعصبات رفتاری کنند که در تصميمات سرمایهاستدلال می ها آندهند. تأثير قرار میرا تحت

های کلاسيك در یهازنظرباورند که در استفاده کامل فردی مهم است. با این حال، بسياری از اقتصاددانان بر این  گذاران سرمایه

 (. همان منبعگيری ، مفهوم رفتار غير منطقی در نظر بگيرند )فرایند تصميم

کنند که دارای  سرمایه گذاری اموری در دارند تمایل افراد. است بازده و ریسك مفهوم مالی، مدیریت در اساسی مفاهيم از یکی

 پذیرش نيازمند خود بالا بازدهی کسب دانيممی طرفی از .سازند حداکثر را خود مطلوبيت تا یی باشدانتظار بالا مورد بازدهی

-به گيریتصميم زمان در گذارانسرمایه استوارند که فرض این بر مالی و اقتصادی هاینظریه اکثر است. آن با متناسب ریسك

8عقلایی اقتصادی انسان نظریه با این که (8112، 8)کيم و نوفينگر کنند می عمل عقلایی کاملاً صورت
-سرمایه است. منطبق 

 مواقع برخی در ولی کنندمی اتخاذ را تصميم ترینعقلایی و گيرندمی نظر در را جوانب تمامی گذاری سرمایه هنگام به گذاران

 بازارهای ناکارایی از ناشی که دهدمی قرار تأثير تحت را ها آن گيریتصميم نحوه و شودمی غيرعقلایی رفتار بروز باعث عواملی

5ادراکی خطاهای بروز به منجر صحيح اطلاعات نداشتن (. بنابراین8118، 4)توماس است مالی
 طریق از توانمی و شودمی 

6شخصيتی هایویژگی شناسایی
 یرفتار مالی در را انحرافات این تأثير که هاییبرنامه ارایه و گذارانسرمایه رفتاری انحرافات و 

 بلندمدت مالی اهداف به دستيابی برای گذارانسرمایه به داده و کاهش را مدت بلند تصميمات از انحراف ميزان دهد، کاهش

 (.8114، 7)پومپی و لانگو نمود کمك خود

. باشند می انفرادی گذاران سرمایه تعداد، ازنظر ها آن بزرگترین که هستند مختلفی هایگروه شامل سهام بازار در گذارانسرمایه

. کنندمی مشارکت بازار این در سهام بازار به مندیعلاقه همچنين و خود فردی دانش از استفاده با که اندحقيقی اشخاص اینان

                                                           
1- Subash 

2- Kim and Nofsinger 

3-Rational economic man 
4- Thomas 

5-Perceptual illusion 

6-Personality 
7- Pompian and Longo 
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 با است، گذارانسرمایه به خدمت ارایه که خود اصلی وظایف بر علاوه که هستند کارگزاران کنندگانمشارکت از دیگری گروه

 و گذارانسرمایه .نمایندمی اقدام سهام فروش و خرید به نسبت مشتریان و خود جهت بازار، در مستمر حضور سابقه به توجه

 فاقد که آنان چه و بوده بورس در گذاریسرمایه زمينه در کافی تخصص دارای که آنان چه سرمایه، بازار در کنندگانمشارکت

 از رو پيش مختلف هایگزینه ميان از گزینه یك انتخاب جهت ریگيتصميم هنگام همواره هستند، زمينه این در کافی تخصص

نماید )پناهيان و صفا، یاری می عقلانی و منطقی تصميم یك اتخاذ در را آنان که کنندمی استفاده خاص عوامل و معيارها

 ها آناشد و نتایج حاصل از ب های مبتنی بر مالی رفتاری نشانگر ورود استثناهای فراوانی در بازارهای مالی می پژوهش(. 0822

در این مقاله به تشریح نقش  های روانشناختی نقش مهمی در تعيين رفتار بازارهای مالی دارند. سازد که پدیده مشخص می

  شود.گيری سرمایه گذارن اثر دارد پرداخته میعواملی که بر تصميم

 

 مالی رفتاری -اقتصاد رفتاری -2

مبتنی بر این فرض است که کارگزار یا عامل اقتصادی، عقلایی است. اینن فنرض مبنين دو نکتنه     پاردایم اقتصاد و مالی متعارف 

کنند. دوم آن کنه    رسد، وی باورهایش را به درستی تصحيح می است، نخست آنکه وقتی اطلاعات جدیدی به عامل اقتصادی می

باشند. بدان معنا کنه بایند   2ه شکل هنجاری قابل قبولگزینند که ب هایی را برمی در موضوع تعيين باورها، عاملان اقتصادی گزینه

گذاری  های قيمت باشد. واقعيت این است که اغلب مدل 9احساس پنجگانه انسان، سازگار با تفکر بدوی مطلوبيت انتظاری ذهنی

کنند   ، بلکه فرض میکنند کند افراد عقلایی رفتار می کنند که نه تنها فرض می استفاده می 01از چارچوب تعادل انتظارات عقلایی

(. سازگاری باورها بدان معننا اسنت کنه باورهنای کنارگزار ینا عامنل اقتصنادی         0927، 00باورهایشان نيز سازگار است )سارجنت

درست است که توزیع ذهنی مورد استفاده آنان برای فهم متغيرهای ناشناخته در آیننده، همنان تنوزیعی باشند کنه در       هنگامی

ل ترسيم است. این موضوع مستلزم آن است که نه فقط فرآیند کسب اطلاعنات جدیند بنرای عامنل     قاب ها آنصورت فهم کنونی 

درست باشد، بلکه اطلاعات به غایت وکافی درباره ساختار اقتصاد )برای توانمنندی در ترسنيم ذهننی توزینع درسنت متغيرهنا(       

هنایش محنرز و مسنجل     بيننی  کن است اگر پيشفراهم باشد. چارچوب اقتصاد و مالی متعارف، به شدت فریبنده است، حتی مم

 (.018: 0891شوند، قانع کننده باشد )سعيدی و فرهانيان، 

های جدید این علوم،  به عبارت دیگر جریانی که به شاخه شاخه شدن و تفکيك علوم مختلف منجر شده بود، بر اساس دستيافته

مشخص اسنت. واضنح اسنت کنه اینن       ها آناین تفاوت که حد دخالت را ایجاب کرده است. اما این بار با  ها آنمجدداً پيوند بين 

راهبرد در اقتصاد و روانشناسی با ظهور اقتصاد و مالی رفتاری نيز پيگيری شنده اسنت. امنروزه اقتصناد رفتناری داینر سنت بنر         

دسنتاوردهای   هنای اقتصنادی بنا توجنه بنه      بينی پذیری نظریه هایی که در راستای افزایش قدرت توضيح دهندگی و پيش تلاش

(. باید خناطر نشنان کنرد کنه رونند حرکنت       8118و همکاران،  08گيرد )کامره روانشناسی شناختی )و نه رفتارگرایی( صورت می

 عننوان  بنه ، روانشناسی شناختی، مغنز انسنان را   0961مثال وقتی که در دهه  عنوان بهاقتصاد رفتاری همواره هموار نبوده است. 

 های رفتاری به حساب آمد.   گرایان در مقابل مدل عرفی کرد، یك امتياز برای عقلگر اطلاعات م ابزار پردزاش

                                                           
8- Normatively Acceptable  
9- Subjective Expected Utility (SEU) 
10- Rational Expectations Equilibrium (REE) 

11- Sargent 
12- Camere 
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 08های شناخت تناقضات از سوی طرفداران اقتصاد رفتاری آغاز شد. مقاله اسنلوی   پس از این دستاورد روانشناسی، دوباره تحليل

نقطه عطفنی در تحقيقنات رفتناری در حنوزه      گذاران در خصوص برداشت نادرست افراد از ریسك، در حوزه رفتار فردی سرمایه

در  04ای که باعث توسعه اقتصاد و مالی رفتاری شد مقاله کنانمن و تورسنکی   (. اما شاید مهمترین مقاله0978مالی بود )اسلوی ، 

ی های روانشناسی شنناختی بنرا   بود که در آن از تکنيك« گيری در شرایط ریسك تصميم -تئوری دورنما»با عنوان  0979سال 

گيری بر مبنای اقتصاد عقلایی استفاده کردند )کنانمن و تورسنکی،    های غيرمعمول در چارچوب تصميم توضيح شماری از پدیده

و یادنامه آموس تورسکی در فصنلنامه اقتصناد همنان سنال کنه بنه        0927(. سرانجام کنفرانس دانشگاه شيکاگو در سال 0979

 نقطه عطفی در توسعه تحقيقات مشابه شد.  موضوعات اقتصاد رفتاری اختصاص یافته بود، 

از سوی دیگر، محور تحقيقات اقتصاد رفتاری، به دليل ميدان تحقيق و جذابيت پژوهش در بازارهای اوراق بهادار شنکل گرفنت،   

زار های رفتاری در گرایش مالی شدیدتر و اغلب راهکارهای رفتاری بنرای توضنيح معماهنای بنا     به همين دليل استفاده از تئوری

هنای بنازار    های غيرمعمنول و اسنتثناتات در واقعينت    سهام استفاده شده است. در واقع با گسترش تحقيقات مالی و تکرار پدیده

-0921هنای   های رفتاری گرایش یافتند و مطالعات رفتناری در دهنه   های عقلایی، محققين به سمت نظریه سهام بر اساس مدل

نشان دادند وقتی سهام بر مبنای بنازدهی   0995و تالر در سال  05بونت مثال دی عنوان بهتری رایج شد.  به شکل گسترده 0991

های  در سال 06که در گذشته بازدهی بيشتری داشته )برندگان تاریخی( شوند، سهامی بندی می سال به شکل تاریخی رتبه 5تا  8

(. البته آنان این رفتار بازده را به بيش واکنشی و 0925بونت و تالر ،  )دی 07بعد بازدهی کمتری اراته داده است )بازندگان آینده(

بنين و در   گذاران در مقابل برندگان تاریخی بيش از حد خوش گذاران نسبت دادند. به عبارت دیگر سرمایه سرمایه 02کم واکنشی

هنای بنازار از    ی و قيمنت های ذات مقابل بازندگان تاریخی بيش از حد بدبين بودند که البته همين امر خود منجر به فاصله قيمت

 شود.   ارزش ذاتی می

اش در کناربرد روانشناسنی در اقتصناد،     ( به دانيل کانمن به علنت تحقيقنات گسنترده   8118اعطای جایزه نوبل اقتصاد در سال )

آمند و نشنان دهننده توجنه وینژه جامعنه        ای به همگی تحقيقات در عرصه اقتصاد و مالی رفتاری به حساب منی  پاداش شایسته

( درگذشنت و  0996ها تحقيق تيمی، درسال ) همکار کانمن در طول سال عنوان بهقتصاددانان به این حوزه بود. آموس تورسکی ا

های  های تورسکی در سال گيرد، کانمن به دریافت جایزه نوبل ناتل آمد که البته همکاری چون جایزه نوبل به افراد زنده تعلق می

و پنس از آن بحنران    8111های بنا تکنولنو ی بنالا در منارس سنال       ها در شرکت حباب قيمت تحقيق را یادآور شد. بروز بحران

که از بازار مسکن به بازار اعتبارات و سپس بازارهای مالی سرایت کرد، باعث ورود مفناهيم منالی    8119و  8112اقتصادی سال 

افراد بدون داشتن اطلاعات از مبانی این حوزه، با کناربرد   های بازار مالی گردید. از آن زمان بسياری از ای رفتاری به ادبيات حرفه

گينری واکننش    ای در زميننه انندازه   های اخير تحقيقات گسنترده  گيری روزانه خود آشنا شدند. در سال آن در معاملات وتصميم

 گذاران به انجام رسيده است.  رفتاری )احساسی( سرمایه

                                                           
13- Slovic 
14- Kahneman and Tversky 
15- De Bondt 
16- Past Winner Money Investors  
17- Future Losers 
18- Overreaction and Undereaction 
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 (Schindler, 2007تکامل مالی رفتاری )منبع:  -1شکل 

 

 مالی رفتاری خرد در برابر مالی رفتاری کلان -1-2

گذاران از سطح انفنرادی تنا پيامندهایی در سنطح کنال بنازار،        های متغير را در طيف وسيعی از رفتار سرمایه مالی رفتاری پدیده

سازد. به منظنور ایجناد    اجه میرا با مشکل مو« مالی رفتاری»کند. این مسئله تعریف ما از موضوع دانش  سازی و تفسير می مدل

 81(BFMA« )مالی رفتناری کنلان  »و  09(BFMI« )مالی رفتاری خرد»ادبيات مشترک در این پژوهش از این پس، دو عنوان 

 (.  05: 0822گيرد )بدری،  مورد استفاده قرار می

را از  ها آنای که  کند، به گونه یگذاران را در سطح فردی بررسی م سرمایه« 80های سوگيری»تمایلات یا « مالی رفتاری خرد» -0

 سازد.   مفروض در تئوری اقتصاد کلاسيك، متمایز می« 88بازیگران عقلایی»

های رفتاری قادر به توضيح آن است، شناسایی و  را که مدل« 84فرضيه بازار کارآ» 88های برخلاف قاعده« مالی رفتاری کلان» -8

 کند.   و توصيف می

های روانشنناختی و تنأثير    گذاران در سطح فردی، به ویژه تأکيد بر شناسایی سوگيری ر سرمایهدرمالی رفتاری خرد، مطالعه رفتا

گنذاری کنتنرل    هنا را در فرآینند سنرمایه    پردازد، با این هدف که بتوانيم اثر این سوگيریهامی آن بر تصميمات تخصيص دارایی

 کنيم.  

کارآمد هستند یا اینکه در معرض تأثيرات رفتاری قنرار دارنند؟ امنا     در مالی رفتاری کلان، این پرسش مطرح است که آیا بازارها

کننند ینا اینکنه اشنتباهات احساسنی و       گنذاران عقلاننی رفتنار منی     در سطح مالی رفتاری خرد، پرسش این است که آیا سرمایه

صادی بر اینن مفهنوم اسنتوار    های مالی و اقت ای از تئوری تأثيرگذار باشد؟ بخش عمده ها آنتواند بر تصميمات مالی  شناختی می

گيرنند. از سنوی دیگنر محققنين      گيری، همه اطلاعنات را در نظنر منی    کنند و در فرآیند تصميم است که افراد عقلایی رفتار می

                                                           
19- Behavioral finance Micro  
20- Behavioral Finance Macro 
21- Biases 
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اند که نشان دهنده رفتار غيرعقلاینی و تکنرار خطنا در ارزینابی و قضناوت انسنان اسنت         دانشگاهی به شواهد فراونی دست یافته

 (.  06)همان منبع :

 

 86در برابر بازارهای غیرعقلایی 25بازارهای کارا -3

مندل قابنل قبوليناز رفتنار بنازار       عننوان  بهها ای  فرضيه کارایی بازار برای اکثر دانشگاهيان و جمع کثيری از حرفه 0971در دهه 

بنا بينان   « فامنا »به تکامل رسيد. آغاز و  0961بود در دهه « 87فاما»پذیرفته شد. فرضيه بازار کارآ که برخاسته از رساله دکتری 

کنند، اوراق بهادار به نحنو مناسنبی    گران آگاه در آن فعاليت می ای نشان داد، در بازاری که جمع کثيری از معامله متقاعد کننده

 کند. او سه شکل از کارایی بازار را معرفی کرد.   قيمت گذاری شده و همه اطلاعات موجود را منعکس می

های تاریخی به طور کامنل در قيمنت جناری اوراق بهنادار مننعکس       ها و داده بين این است که تمام قيمت: م82شکل ضعيف -0

 شده است و لذا تحليل تکنيکی بسيار کم ارزش یا اصلاً فاقد ارزش است. 

ار منعکس : بيانگر این است که تمام اطلاعات در دسترس )عموم( به طور کامل در قيمت جاری اوراق بهاد89شکل نيمه قوی -8

 ارزشی ندارد. « 81تحليل بنيادی»شده است و لذا در 

جاری اوراق بهادار منعکس شده اسنت و    گوید که همه اطلاعات )آنچه که وجود دارد( بطور کامل در قيمت : می80شکل قوی -8

قعی کلمه وجود ندارد )فاما و ای به معنای وا دارای ارزش نيست یا به بيانی دیگر اصولاً اطلاعات محرمانه 88لذا اطلاعات محرمانه

 (.0998فرن ، 

شنود. در اینن بنازار تعنداد      ها )هر چند قوی( به عملکرد بهتری منجنر نمنی   در یك بازار کارآ، هي  مقدار از اطلاعات و یا تحليل

. در بازار کارآ، فنرض  کنند گذاران با رفتار عقلایی برای حداکثر کردن بازده، روی یکایك اوراق بهادار فعاليت می زیادی از سرمایه

اطلاعنات اسنت، اطلاعنات در منورد رویندادهای جناری ینا         اساسی این است که قيمت اوراق بهادار، منعکس کننده تأثير تمامی

رویدادهایی که بازار انتظار دارد در آینده رخ دهد. به بيانی خلاصه در بازار کارآ قميت یك ورقه بهادار در هر زمنان منطبنق بنر    

کنند( در مرکز مباحنث کنارایی بنازار قنرار دارنند.       ها را اداره می گذاری آن است. مدیران پرتفوی )کسانی که سرمایهارزش ذاتی 

توان بنر آن غلبنه کنرد، در عنين حنال       بوده و معتقدند که بازار به قدری کارآ است که نمی 88برخی از این مدیران کاملاً منفعل

هسنتند. واقعينات    84اند که با اتخاذ استراتژی درست، قادر به ایجاد مداوم آلفنا  عقيدهگروهی دیگر مدیران فعال هستند و بر این 

درصد مواقع به طور متوسط از معيار تعيين شده فراتر رفته اسنت. شناید اینن موضنوع      88تنها در  85دهد، سبك فعال نشان می

چند سنال گذشنته گسنترش یافتنه و چنرا      ( در ETFS) 86های قابل معامله بورس بتواند توضيح دهد که چرا مقبوليت صندوق

مفناهيم ضنمنی    (.02: 0822کنند )بدری،  استقال می ETFهای جدید  در حال حاضر از صندوق 87گذاران مخاطره پذیر سرمایه
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زار گران اوراق بهادار )سهام، اوراق قرضه و سایر اوراق( با این فرض در با فرضيه بازار کارآ دور از دسترس است. بسياری از معامله

 کنند که اوراق بهادار مورد خرید و فروش، ارزشی بيشتر یا کمتر از قيمت معامله شده دارد. عمل می

 

 خلاف قاعده بنیادی -1-3

مثال بسياری از دین موضوع  عنوان بهنامند.  های مرتبط با ارزیابی بنيادی عملکرد یك سهم را خلاف قاعده بنيادی می نظمی بی 

گذاری، یك خنلاف قاعنده بنينادی در     های سرمایه ترین روش یکی از اثربخش 82گذاری در سهام ارزشی هآگاهی ندارند که سرمای

هنای   شنرکت »اننداز   گنذاران مسنتمراً در منورد چشنم     دهد که سرمایه فرضيه بازار کارآ است. مجموعه شواهد بسياری نشان می

 (.8108کنند )سوباش،  از واقع برآورد میطرفدار را کمتر  های بی مبالغه کرده و متقابلاً ارزش شرکت« رشدی

( پناتين در ینك دوره   P/B) 89روی سهام بافت قيمت به ارزش دفتنری «فاما و فرن »یك نمونه قابل انکار در این رابطه، مطالعه 

 است. 0991تا  0968نسبتاً طولانی از 

( و سنهام ننزدک   AMEXکنا ) ( و بنورس سنهام آمری  NXSEاین مطالعنه کلينه سنهام پذیرفتنه شنده در بنورس نيوینورک )       

(NASDAQرا مورد بررسی قرار داد. سهام بر اساس نسبت ) ( های ارزش بازار به ارزش دفتریP/B  در ده گروه طبقه بنندی )

( در مقایسه با سهام P/Bشد. نتایج نشان داد که سهام دارای کمترین نسبت ) شد، این طبقه بندی در هر سال مجدداً تکرار می

( ، از عملکرد بهتری برخوردار بوده است. همچنين هر دهك نسبت به دهك قبل خنود کنه نسنبت    P/Bنسبت ) دارای بالاترین

(P/Bبالاتری داشت، ضعيف )  .همچنين دهك ها آنتر عمل کرده است     ( ها را بنر اسناس ضنریب بتناβ     طبقنه بنندی کنرده و )

ر و بازده حقوق صاحبان سهام بالاتر ریسنك بيشنتری را بنه    دریافتند که سهام ارزشی ریسك کمتر و متقابلاً سهام با قيمت بازا

 (.0998همراه دارد )فاما و فرن ، 

، در ارتبنا  بنا   0944سناله منتهنی بنه سنال      85به این نتيجه رسيد که در ینك دوره   41«دیوید دریمن»محقق دیگری به نام 

درصند اول(، عملکنرد بنالاتری از     81ترین طبقنه )  ( در پنج گروه طبقه بندی شده بود، پاتين P/Bکه بر اساس نسبت )  سهامی

 (.0998درصد آخر( بهتر بوده )فاما و فرن ،  81متوسط بازار داشته است و متقابلاً عملکرد بازار از بالاترین طبقه )

ده دهند که از دیدگاه تحليل بنينادی ینك خنلاف قاعن     نيز اغلب عملکردی از خود بروز می 40سهام دارای نسبت پاتين به فروش

های پاتين بنه   محقق نشان داده است که سهام با نسبت« گذرد؟ در وال استریت چه می»ای با عنوان  شود. در مقاله محسوب می

 48، عملکرد بهتری دارد. نویسنده معتقد است که نسبت قيمت به فروش یك عامل قنوی منرثر بنر بنازده اضنافی     48قيمت فروش

 (.8115، 44است )اُ. شاقنسی

یکی دیگر از شاخص هایی است که همبستگی غيرمتعنارف )خنلاف قاعنده( بنا عملکنرد       45ت به سود هر سهمنسبت پایين قيم

پنایين هنم در    P/Eنشنان داد کنه سنهام بنا     « دریمنن »دارد. مطالعات بسياری حاکی از وجود این خلاف قاعده است، از جمله 

 (.0998هتری دارد )فاما و فرن ، بالاتر، عملکرد ب P/Eمقایسه با بازار و هم در قياس با سهام دارای 

                                                           
38- Value stock 
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بالاتر، نسبت به سایر سهام عملکرد بهتری دارد. استراتژی تقسيم  دهد، که سهام با نسبت سود تقسيمی شواهد دیگری نشان می

کند که بنر اسناس شناخص داو     می که اخيراً توجهات زیادی را به خود جلب کرده است، توصيه به خرید ده سهمی 46«داو»سود 

 را داشته است. ین سود تقسيمیبالاتر

 

 خلاف قاعده تکنیکی -2-3

های تاریخی اوراق بهادار را  آیا قيمت»چالش دیگری که اکنون در دنيای سرمایه گذاری وجود دارد، پاسخ این پرسش است که  

شود کنه   یی اطلاق میبه مجموعه روش ها 47«تحليل تکنيکی»اصولاً « بينی آتی قيمت مورد استفاده قرار داد؟ توان در پيش می

های تکنيکنی در   های آتی اوراق بهادار را پيش بينی کند. ناسازگاری تحليل های گذشته، قيمت سعی دارد با مطالعه رفتار قيمت

 نامند. می« خلاف قاعده تکنيکی»مقایسه با فرضيه بازار کارآ را 

نسبی و نيز سطوح حمایت و مقاومت اسنتوار اسنت.    های متحرک و قدرت های رایج تحليل تکنيکی بر اساس ميانگين استراتژی

های تحليل تکنيکی )بنا   گيرد. در مجموع، تحقيقات مرتبط با اکثر روش بحث بيشتر در این باره از موضع این پژوهش فاصله می

د و نتيجتناً  دهن  ها سریعاً به اطلاعات جدید واکنش نشان می توسعه شکل ضعيف بازار کارآ( به این نتيجه رسيده است که قيمت

به همراه ندارد. با این حال طرفداران تحليل تکنيکی  گذاران سرمایهمنفعتی برای  –به احتمال زیاد  –های تحليل تکنيکی  روش

 (.0822همچنان بر اعتبار وصحت این استراتژی تأکيد دارد )یوسفی و شهرآبادی، 

 

 )زمانی(  خلاف قاعده تقویمی -3-3

دهد کنه اغلنب سنهام و بنه      های تاریخی نشان می است. برخی بررسی 42«اثر  انویه» های تقویمی اعدهترین خلاف ق یکی از رایج 

« فيلين  جورینون  »و « رابرت هناگن »های غيرعادی بالایی داشته است.  های کوچك در طول ماه  انویه، بازده ویژه سهام شرکت

هنای دنينا    غيرعادی در بازارهای سرمایه و سهام اغلنب بنورس   ترین رفتار در بررسی خود دریافتند که تأثير  انویه، شناخته شده

اش، هرگز از بنين   ساله 85رغم سابقه تاریخی  (. تأثير  انویه از این نظر قابل قبول است که علی0996، 49است. )هوگن و جوریان

عده آشکار است. تأثير  انوینه بنه   ای یك خلاف قا نيز تداوم چنين پدیده 51«آربيترا »شود. مطابق تئوری  نرفته و داتماً تکرار می

ای پاینان سنال نسنبت     العمل سهامداران در جهت استفاده هرچه بيشتر از مزایای مالياتی، ناشی از منفعت یا زمان سرمایه عکس

تی شود به احتمال زیاد به منظور استفاده از مننافع مالينا   که در اواخر سال دچار رکود قيمتی می داده شده است. به ویژه سهامی

هنای   اند که از الزامات گزارشگری بسياری از صندوق پرداخته 50«تأثير دسامبر»رسد. محققين دیگری به شناسایی  به فروش می

گذارانی است که زودتر از ماه  انویه و به اميد دستيابی به پتانسنيل   و نيز استراتژی آن دسته از سرمایه 58«گذاری مشاع سرمایه»

 کنند. د سهام اقدام میافزایش قيمت، نسبت به خری

نيز وجود دارد. برخی مطالعات نشنان داده اسنت کنه در چهنار روز ابتندایی و       58«اثر تغيير ماه»افزون بر موارد پيش گفته، یك 

S-8P500های شاخص  بازده 54«راسل»انتهایی هر ماه در مقایسه با سایر ایام، بازده بيشتری دارد. موسسه 
را در ینك بنازده    55
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های بزرگ امریکایی، بنه طنور منداوم در زمنان      دهد که سهام شرکت ساله بررسی کرده است، نتایج نشان می 65ی زمانی طولان

 (.0996، 56تغيير ماه، بازده بالاتری دارد )هنسل و زیمبا

و نظنایر   های اعتبناری  های نقدی آخر ماه مربو  به دستمزدها، وام ها، کارت برخی بر این باورند که این موضوع ناشی از جریان

های مربو  به زمان تغيير ماه، بطور  در مطالعات خود به این نتيجه رسيدند که بازده« ویليام زیمبا»و « کریس هنسل»آن است 

فراتر رفته است، به علاوه بخش عمنده بنازده    0998تا  0982ای از متوسط بازده در دوره زمانی  مداوم و به ميزان قابل ملاحظه

هنا مبنين آن اسنت کنه      های تغيير ماه، تحقق یافته است. این یافته ساله، در زمان 65ول یك دوره در ط S8P500کل شاخص 

توانند کسب بازده کننند )هنسنل و زیمبنا ،     های تغيير ماه، می با تنظيم تقویم زمانی خریدهای خود قبل از زمان گذاران سرمایه

0996) 

 توان به صورت زیر برشمرد، مالی رفتاری: را میهای مالی رفتاری  با توجه به توضيحات پيشين، ویژگی

 گيری است. برآیند ادغام علوم مالی نئوکلاسيك با علوم روانشناسی و تصميم 

 های غيرمعمول در ادبيات مالی است. تلاشی برای توصيف دلایل بروز پدیده 

 یا به عبارت دیگر خطاهای ذهننی  های خود دچار خطاهای سيستماتيك  گذاران در قضاوت به مطالعه این که چگونه سرمایه

 پردازد. شوند، می می

کند. بسنياری از تحلينل    برخی معتقدند کارایی بازار دو سر طيف سفيد یا سياه نيست، بلکه در یك طيف خاکستری حرکت می

ملکرد بسيار های بزرگ( در اطلاع رسانی و ع ها )عموماً شرکت گران ممکن است با ما هم عقيده باشند که در واقع برخی شرکت

المللی( کنه   و یا بين 57( و مایکروسافت، و در مقابل شرکت هایی هستند )عموماً کوچكGEکارا هستند، نظير جنرال الکتریك )

)اصنولاً از   52کنند. بازار املاک و مستغلات کاراتی اطلاعاتی کمتری دارند و فرصت هایی را برای کسب بازده غيرعادی فراهم می

های قيمتنی و سنپس رکنورد     دار است و در زمان هایی )نظير وضعيت جاری در آمریکا( وارد مرحله حبابکارایی کمتری برخور

های سيال وپيوسته برخوردار نيست، به دليل وجود عدم  که از قيمت 59های پرخطر شده است. و نهایتاً اینکه بازار سرمایه گذاری

 (.80: 0822شود )بدری،  ا کاراتی پاتين تلقی میبين فعالان بازار، از جمله بازارهای ب 61تقارن اطلاعاتی

 

                                                                                                                                                                                     
54- Frank Russsell Company 
55- Standards & Poor’s  
56- Hensel and Ziemba 
57- Small – Capitalization Stock 
58- Real Estate 
59- Venture Capital  
60- Information Asymmetries  
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 (121: 1331طیف بازار کاملاً کارا و بازار کاملاً ناکارا، )منبع: سعیدی و فرهانیان،  -2شکل 

 انسان اقتصادی عقلایی در برابر انسان دارای سوگیری رفتاری  -4

ای از رفتار اقتصادی انسان  مدل ساده 68«انسان اقتصادی»شود که  ه استنبا  میاین گون 60«اقتصادی نئوکلاسيك»های  یهازنظر

اسنتوار   65و تصميم گيری اقتصادی بر اساس اطلاعات کامنل  64، عقلانيت کامل68است که بر اصولی نظير منفعت شخصی کامل

 (.88: 0822نند )بدری، ک است. انسان اقتصادی نگرش خاصی است که اقتصاددانان با درجات متفاوتی از آن حمایت می

پذیرند، در این نوع، رفتار اقتصادی عقلایی  )همانند آنچه در مورد فرضيه بازار کارآ وجود دارد( برخی شکل نيمه قوی آن را می 

کامل نيست بلکه به درجاتی احتمال رفتارهای غيرعادی وجود دارد. برخنی دیگنر از شنکل ضنعيف انسنان اقتصنادی حماینت        

ن حالت رفتارهای عقلایی وجود دارد اما خيلی قدرتمند نيست. در تمام این گونه ها، فرض اساسی مشترک اینن  کنند، در ای می

خواهد تا جایی که ممکن است عقلایی رفتار کند، نفع شخصيش را حداکثر کند و تصميمات اقتصادی کناملاً   است که انسان می

( انسان اقتصادی، تجزینه و تحلينل   0صادی عقلایی دو دليل اساسی دارد: )عقلایی بگيرد. علاقه اقتصاددانان به مفهوم انسان اقت

( 8توانند مفيند باشند؟ )    ای چگونه می شود که چنين مدل ساده کند )در این جا این سوال مطرح می اقتصادی را نسبتاً آسان می

کرده، بهتر پردازش کننند و درک آن را   میهای خود را ک سازد که یافته انسان اقتصادی این امکان را برای اقتصاددانان فراهم می
                                                           
61- Neoclassical Economics 
62- Homo Economics 
63- Perfect self - interest 
64- Perfect Rationality 
65- Perfect Information 

 های رفتاری افزایش سوگيری

 افزایش عقلانيت 

 قوانين و مقررات ناکامل 

 نظارت اثربخش نهادهای نظارتی  نبود

 نبود اطلاعات تخصصی سرمایه گذاران 

 سوگيری سرمایه گذاران  رفتار پُر

 اطلاعات نامتقارن 

 نبود شفافيت اطلاعاتی و معاملاتی 

 نبود ثبات سياسی و اقتصادی 

 بازار انحصاری و اقتصاد بسته 

 قوانين و مقررات کامل 

 نظارت نهادهای نظارتی 

 عاتی تخصصی سرمایه گذارانوجود اطلا

 رفتار معقول سرمایه گذاران

 اطلاعات متقارن 

 شفافيت اطلاعاتی و معاملاتی 

 وجود ثبات سياسی و اقتصادی 

 بازار رقابتی و اقتصادی باز 

 

 کارایی بازار ناکارایی بازار

های غيرمعمول و  افزایش پدیده

 های مدرن ناکاریی نسبی نظریه

يرمعمول و های غ کاهش پدیده

 های مدرن کارایی نسبت نظریه
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ها رفتار کاملاً عقلایی داشته و به منظور حداکثر کردن منفعت بر مبنای اطلاعنات   ساده نمایند. زیرا صرفاً در شرایطی که انسان

ین انسنان  (. امنا در طنرف مقابنل منتقند    8116شود )پمپيان،  فراهم می ها آنکردن رفتار  کامل تصميم گيری کنند، امکان کمی

چننان راه  « اطلاعات کامنل »و « منفعت شخصی کامل»، «عقلانيت کامل»اقتصادی با به چالش کشيدن این سه فرض بنيادی، 

 پيمایند. تقابل را می

مندی اسنت. امنا    هایشان بر اساس فایده ها عقلایی هستند، توانایی استدلال کافی دارند و قضاوت عقلانيت کامل: وقتی انسان -0

 ، تنها محرکه رفتار انسان نيست. حتی ممکن است عقلانيت محرکه اصلی رفتار نيز نباشد.عقلانيت

بر اینن باورنند کنه رفتنار انسنان       ها آنهمان گونه که روانشناسان معتقدند قوه درک انسان تابع احساسات اوست. به بيانی دیگر 

ها از هنوش   شود. انسان فرت، لذت و درد حاصل میهای ذهنی نظير ترس، عشق، ن بيش از آن که محصول منطق باشد از محرک

 برند. خود تنها در رسيدن به نتایج احساسی یا اجتناب از آن سود می

منفعت شخصی کامل: تحقيقات بسياری نشان داده است که افراد بطور کامل منفعت طلنب نيسنتند. اگنر اینن گوننه نبنود،        -8

دینی و مکاتب فکری که پدیده هایی مثل فنداکاری، ایثنار و تنرحم بنه      وجود حس نوع دوستی معنا نداشت. همچنين باورهای

فحشنا   –توانست در طول قرون متمادی ماندگار باشد. حتی رفتارهای منفی نظير خودکشی  کند، نمی دیگران را ارزش تلقی می

 و الکليسم نيز با منفعت شخصی کامل در تقابل است.

وعات خاصی اطلاعات یا تقریباً کاملی را داشته باشند. از یك پزشك یا دندانپزشك اطلاعات کامل: افراد ممکن است در موض -8

رود در رشته و حرفه خود کاملاً متبحر باشد. با این حال، این که هر فردی در هر موضوعی دانش کامل داشنته باشند،    انتظار می

نينز   گذاران سرمایهترین  تن وجود دارد که موفقممکن نيست. در دنيای سرمایه گذاری، موضوعات بسياری برای دانستن و آموخ

 تسلط ندارند )همان منبع(. ها آنبه همه 

هنای اقتصنادی فنرض     مثنال در برخنی تئنوری    عننوان  بهشود.  بسياری از تصميمات اقتصادی در نبود اطلاعات کامل گرفته می

دهند. مسلماً برخی از افراد به خوبی  و تطبيق میهای پولی فدرال رزر شود که افراد رفتارهای خرید خود را بر اساس سياست می

برداری قرار دهند، در عنين حنال    دانند که این نوع اطلاعات را از چه منبعی به دست آورند و چگونه آن را تغيير و مورد بهره می

ندارند. این نکته قابنل تأمنل    دانند و یا اصولاً به آن توجه یا اعتمادی ها نمی بسياری از مردم یا اصلاً چيزی در مورد این سياست

دهد، لذا این تصور که همنه   است که این نوع از ناکاراتی اطلاعاتی تصميمات ميليون نفر را در سرتاسر جهان تحت تأثير قرار می

 رسد. بازیگران در بازارهای مالی اطلاعات کاملی در اختيار دارند، نادرست به نظر می

گيرد، بلکنه مندل سنازی واقعنی در ینك طينف        اد به ندرت در منطقه سياه یا سفيد شکل میبا وجود کارایی بازار، عقلانيت افر

هنای متننوعی از    هنا عمومناً از ترکينب    گيرد. افراد نه کاملاً منطقی و نه عاری از منطق هستند. انسنان  خاکستری رنگ شکل می

شنوند   منند منی   ختلفنی از هوشنمندی بهنره   های منطقی و غيرمنطقی برخوردارند و در موضوعات گونناگون از درجنات م   ویژگی

 (.0826)سعيدی، 

 

 چشم انداز تاریخی رابطه میان روانشناسی و علوم اقتصادی  -5

های علوم اجتماعی و به تعبيری علم مطالعه رفتار و فرایندهای رواننی اسنت. اینن علنم همچنون       علوم روانشناسی یکی از شاخه

های سنرد   یهازنظرعلم، بازشناخت و  عنوان بهدر فلسفه به اوج رسيده بود، راه خود را  سایر علوم در دورانی که تفکر اثبات گرایی
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هنای آزمایشنی    های تجربی تغيير جهت یافت. پيش از ایجاد یك مکتب، دانشمندان بندون کناربرد روش   فلسفی به سوی آزمون

 پردازند. تی و درستی آن دیدگاه میبه بررسی راس های علمی کنند، سپس با استفاده از روش بينش خود را منتشر می

های تکاملی یا انتقادی از آن به وجود خواهد آمد. به این ترتيب سير علم در هنر رشنته پوینایی     پس از آن، یك مکتب و اشتقاق

ای کند. پس از اراته رهنمودهای بسيار توسط فلاسفه درباره روان آدمی، با ظهور فلسفه اثبات گرایی فرصت بنر  خود را حفظ می

های اوليه برای بررسی تجربه مسناتل مواجنه    آزمون این ادعاها فراهم شد، به این ترتيب در بررسی دانش روانشناسی، با کوشش

 67شود. شناید نخسنتين مکتنب روانشناسنی را بتنوان سناخت گراینی        ، گفته می66هستيم، که به این اقدام روانشناسی آزمایشی

هنای اینن مکتنب در مکناتبی      فيزیولو ی )علم شناخت بدن( حاصل شنده بنود. اینده    دانست که از تلفيق فلسفه با دستاوردهای

 (. 0891پيگيری و مورد ارزیابی و انتقاد قرار گرفت )سعيدی و فرهانيان،  71و گشتالت 69، رفتارگرایی62همچون کارکردگرایی

ه ضمير ناخودآگاه و ماهيت ناهشيار انسنان،  های روانپزشکی و تلفيق آن با تفکرات فيلسوفان دربار در ادامه با استفاده از کوشش

مکاتب پرطرفدار، هر یك چند خرده مکتب دیگر بوجود آوردنند، امنا در    عنوان بهبوجود آمد. روانکاوی و رفتارگرایی  70روانکاوی

کنه بنر    78 همزمان با تحول در گاه به مدرنيسم، رواشناسی نيز با ایجاد نهضت انسان گراینی  0951ميانه قرن بيستم یعنی دهه 

بنا ظهنور نهضنت     0961مبنای مکتب گشتالت شکل گرفته بود، به واکنش در مقابل رفتارگرایی و روانکاوی اقدام نمود. در دهه 

که موضوع روانشناسی شناختی است، چالش طلبيدن رفتارگرایی آغاز و با اقبال بسنيار مواجنه شند، بنه نحنوی کنه        78شناختی

به تعبير برخی از روانشناسان، روانشناسی که در انقلاب رفتارگرایی ذهن خنود را از دسنت   تعریف روانشناسی را دگرگون نمود. 

کرد و با نهضنت   داده بود، با مکتب شناخت گرایی دوباره آن را به دست آورد. روانشناسی دیگر تنها ماورای ذهن را پيگيری نمی

شاید همين موضوع است که دوباره اقتصاد و روانشناسی شناختی به مطالعه ذهن، ضمير هوشيار و فرایندهای شناخت بازگشت. 

 (.  8111، 74را به یکدیگر نزدیك کرده است )بيش  و تتوت

 

 تعریف روانشناسی شناختی  -1-5

روانشناسی شناختی گرایشی از علم روانشناسی است که با نحوه کسب اطلاعات از دنيای پيرامون، شيوه بازنمایی این اطلاعنات  

دانش و تجربه، روش انباشت آن و شيوه بکارگيری آن به منظور جهت دهی به توجه و رفتار انسان سروکار دارد. و تبدیل آن به 

 گيرند: حوزه عملياتی فرایندهای روانشناختی در رفتارهای زیر مورد مطالعه قرار می

 28تفکر  – 20تکوین مفهوم – 21حافظه – 79یادگيری – 72توجه – 77، بازشناسی طرح و الگو76تا ادراک 75احساس

 (.0999، 28ها و فرایندهای رشد )اس. چکتر هيجان –زبان  –به خاطر سپردن  –تصویرسازی ذهنی 

                                                           
66- Experimental Psychology 
67- Structuralism 
68- Functionalism 
69- Behavionsm 
70- Gestalt 
71- Psychiatry 
72- Humanism 
73- Cognitive Movement 
74 - Bishop and Ttout 
75- Sensation  
76- Perception  
77- Pattern Recognition  
78- Attention 
79- Learning 
80- Memory 
81- Concept of Formation 
82- Thinking 
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تر، روانشناسی شناختی تعيين و بررسی کننده چارچوبی است که در آن فرایندهای ذهنی انسان مورد مطالعه قرار  به بيان ساده

حنل   –یادگيری  –ذهنی یا فرایندهای شناختی شامل موضوعات ادراک  گيرند. در این شاخه از علم روانشناسی کارکردهای می

توان به تحقيقنات زینادی    گيرند. با مرور ادبيات روانشناسی شناختی می زبان و احساس مورد بررسی قرار می –حافظه  –مسأله 

مثنال گناهی اعتمناد     عننوان  بهبرخورد که موضوع آن اشتباهات سيستماتيك انسان در نحوه دریافت یا پردازش اطلاعات است. 

بيش از حد، اهميت دادن بيشتر به آخرین اطلاعات دریافت شده واز این قبيل ممکنن اسنت افنراد را بنه تصنميمات نادرسنتی       

هنا دور کنند. روانشناسنی شنناختی، مندخل اسنتفاده علنوم         تواند انسان را از واقعينت  رهنمون کند. حتی ترجيحات فرد نيز می

کند. اینن پاسنخ بنه     انشناسی است. نحوه شناخت انسان از یك رویداد پاسخ وی را در قبال پدیده روشن میاقتصادی از علوم رو

دهد. بنابراین در صورتی که شناخت بنه شنکل    محرک یا پدیده اقتصادی، مبنای انتخاب و تصميم گيری در اقتصاد را شکل می

شود. به طور خلاصنه تصنميم گينری مبتننی بنر       ناصحيح می ناقص رخ دهد، منجر به تصميم گيری اقتصادی یا سرمایه گذاری

کند اقتصاد با شيوه شناخت  شناخت نادرست پيامد ناشناخته نيز ممکن است در پی داشته باشد. روانشناسی شناختی کمك می

. از اینن  های شناختی انسنانی شنده اسنت را بشناسند     های شناختی که به شکل ذاتی همراه با شيوهانسان آشنا شده و سوگيری

 (.0826های واقع گرایانه و با قدرت توضيح دهندگی بيشتر در اقتصاد دست یافت )سعيدی،  توان به نظریه طریق می

 

 علت دور افتادن اقتصاد از دستاوردهای روانشناسی  -2-5

ی مسيرهای مختلفی در قرن بيستم ميلادی، شکل گيری دو جریان در شيوه تحقيق، منجر به این گردید که اقتصاد و روانشناس

، 24شد تا تحقيقات در قنالبی مسنتند و بنه اصنطلاح اصنولی انجنام گينرد )کنامرر         را بپيمایند، اگرچه در هر دو علم کوشش می

گردد، که با شدت هر چنه   باز می 27و اَرو 26، ساموتلسون25(. اولين عامل جدایی به جریان فکری نظریه پردازانی نظير دبرو8116

ماننند فيزینك در نظنر     کوشنيدند )یعننی اقتصناد را شنبه علمنی      دن و در قالب ریاضی درآوردن اقتصاد میتمام برای فرموله کر

گر با سناختار ریاضنی    را به آزمون 22گرهای سنتی گرفتند(. اما روانشناسان، همچون محققان سایر علوم انسانی استفاده از آزمون

قرار دارد )به عبارتی انسان محور و تئناتر از انسنان در نظنر گرفتنه      گرها بر پایه مشاهدات حسی ترجيح دادند. اساس این آزمون

ای با ادوات ریاضی و ینك سنری قضنيه اسنت. امنا بنرای ینك         شوند( در نتيجه برای یك اقتصاددان یك نظریه دارای پيکره می

ی شنده اسنت. اینن    یا مضمونی است که به شکل قابنل آزمنون و منطقنی سنازمانده     29روانشناس، نظریه دارای ساختار شفاهی

بيان علم، عامل جدایی اقتصاد و روانشناسی گردید. در حال حاضر توجه به اقتصاد آزمایشی پاسنخی   91ها و راه واگرایی در روش

های آزمون فرضيه در اقتصاد و روانشناسی است. آزمون فرض تحقيق در اقتصاد آزمایشی با استفاده از  به این واگرایی بين روش

 (.0968گيرد )بورت،  شی صورت میابزارهای پيمای

گردد. بطنوری   ميلادی بازمی 0941های جدایی اقتصاد و روانشناسی را پایدار نگه داشت به اتفاقات دهه  دومين عامل، که زمينه

ن های اقتصادی پرداختند، این کار با یك تحریف ویژه صورت گرفنت. بنا این    که اقتصاددانان با منطق عملگرایانه به توجيه پدیده

های دقيقنی بدسنت    بينی توانند به شکلی باورنکردنی، پيش ی که دارای فرضيات آشکارا غلطی هستند، میهای نظریهاستدلال که 

                                                                                                                                                                                     
83- Schacter 
84- Camerer 
85- Debreu 
86- Samuelson 
87- Arrow 
88- Traditional Examiner 
89- Verbal Construct 
90- Rational and Willful 
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عامل فرد )یا هرچه به افراد مربو  است( به شدت عقلاینی و  »های اقتصادی که مبتنی بر فرض  دهند. به اعتقاد فریدمن تئوری

باشند،  کنند، و بيشينه کننده ثروت صاحبانشان می با احتمالات دقيقی قضاوت و پيشگویی میبه دليل این که « باشند ارادی می

سودمند است. در حنالی کنه روانشناسنی نشنان داده اسنت کنه اینن مفروضنات بنه شنکل            ها آنقابل دفاع بوده و اثبات بر پایه 

در آخنر  « رفتار عقلاینی »که فرضيه تسهيل کننده  پندارند یه پردازان میازنظر(. بسياری 8116سيستماتيك غلط است )کامرر، 

دهند که اینن گمنان را باطنل     های اخير )در حوزه رفتاری( مواردی را نشان می شود. نظریه به تحليل قوی و مستحکم منجر می

 کنند. اعلام می

 

 

 

 

 

 (55: 1331نمودار دوری از دستاوردهای روانشناسی در اقتصاد )منبع: سعیدی و فرهانیان،  -3شکل 

 

 های مطرح اقتصاد و مالی رفتاری نظریه -6

 در این قسمت به معرفی و تشریح چند نظریه مشهور در اقتصاد و رفتاری پرداخته خواهد شد.  

 

 های قضاوت و انتخاب  نظریه -1-6

است. این تحقيقات های روانشناسی  گيرندگان در اقتصاد رفتاری معطوف به روش گيری و رفتار تصميمتحقيق در زمينه تصميم

بندی هستند. تحقيقات با موضوع قضاوت، بر فرایندهایی که افراد برای تخمين در دو دسته قضاوت و انتخاب قابل طبقه

گيرند متمرکز شده است. از سوی دیگر تحقيقات با موضوع انتخاب فرایندهایی که افراد گزینش بين  احتمالات به کار می

 (.0992گيرد )باربریز و همکاران،  را دربرمی ها آنحتساب قضاوت مربو  به کنند با ا ها لحاظ می گزینه

 

 مدل سازی انتخاب فردی  -2-6

تفاوتی افراد واقعی، از هر آزمون شدنی خواسته بود  های بی طی آزمایشی بر روی منحنی 0980در سال  90لوتيس لئون ترستون

ها  ها و کت ها و کفش ها، یا کفش ها و کت ها، کلاه های کالایی شامل کلاه های فرضی از ميان ترکيب تا تعداد زیادی انتخاب

های جمع  ای را تخمين زند که به صورتی منصفانه و نزدیك با داده نیانجام دهند. ترستون دریافت که امکان پذیر است که منح

تواند به صورتی مناسب توسط  های انتخاب می آوری شده در آزمایش منطبق باشد. ترستون نتيجه گيری کرد که داده

 (.8111مکاران، و ه 98باشد )رات ها عملی می با این منحنی ها آنهای بی تفاوتی اراته گردند، و این که تخمين  منحنی

های بخت  ها را برای بليط تمایل آزمون شدنی 94و فيلي  نوجی 98فردریك موستلر 0950الهام گرفته از مطالعه ترستون در سال 

نتيجه گرفتند که به طور کلی امکان پذیر است  ها آنآزمایی با جوایز پولی مفروض در احتمالات پرداخت متغير، آزمون کردند. 

                                                           
91- Louis Leon Thurstone 

92- Roth 
93-Fredrick mosteller  

تکيه بر اصل بدیهيات ریاضی و توجه صِرف به 

 های دارای نتایج مقرون به واقعيت تئوری

دوری الگوهای اقتصاد از 

 دستاوردهای روانشناسی 
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های متشق شده از این توابع مطلوبيت به  ها را مبتنی بر آزمایش ایجاد کرد و این که پيش بينی آزمون شدنیکه تابع مطلوبيت 

ای است که بسياری از اقتصاددانان تجربی هنوز با  صحيح بود. این نتيجه ها آنرفت نبود، اما جهت کلی  ای که اميد می آن خوبی

 (.0829، کنند )محزون درجات مختلفی از تأکيد تصدیق می

ترین  شد. شاید معروف های بسياری از مطلوبيت مورد انتظار به تدریج مشاهده می همزمان با انجام این گونه از آزمایشات تخطی

اش بر روی نظریه ریسك و پارادوکس  نشان داده شد که برای مطالعات 95تخطی از مطلوبيت مورد انتظار توسط ماوریس اليس

ها پذیرفته شده  باشد. وی نشان داد که نظریه حداکثرسازی مطلوبيت مورد انتظار که برای دهه اليس بيشتر شناخته شده می

ها  باشد. در پارادوکس اليس وی از آزمون شدنی بود در تصميمات واقعی عملی تحت شرایط ریسك و عدم اطمينان صادق نمی

بود که به صورت زیر تعریف « ب»و « الف»جایگزین  های خواست که دو انتخاب فرضی را انجام دهند. انتخاب اول ميان گزینه

 شده بودند:

 ميليون فرانك  011دریافت قطعی  -الف

 دریافت هي  چيز. 1.10ميليون، احتمال  011دریافت  1.29ميليون، احتمال  511دریافت  1.0احتمال  -ب

 دریافت هي  چيز 1.29ميليون، احتمال  011دریافت  1.00احتمال  -ج

 دریافت هي  چيز  1.9ميليون، احتمال  511دریافت  1.0احتمال  -د

دهد باید ج را نيز به د ترجيح دهد دشوار نيست. با  نشان دادن این که یك حداکثر کننده مطلوبيت که الف را به ب ترجيح می

 (.0891، شود )سعيدی و فرهانيان این حال اليس گزارش کرد که به طور متداول الف بر ب، و د بر ج ترجيح داده می

 

 گیری تحت شرایط عدم اطمینان  تصمیم -3-6

های ممکن متعدد یکی را انتخاب کند پيامد نهایی هر  که یك تصميم گيرنده باید از ميان کنش حتی در دنيایی کامل، هنگامی

مينان اکثر افراد شود بستگی دارد. در مواجهه با عدم اط های موجود به عدم اطمينانی که در آینده پاسخ داده می یك از کنش

های ضروری را ثبت، یا اطلاعات را به منظور ایجاد قواعدی برای تصميم  داده به صورتی سيستماتيك مساتل را توصيف، تمامی

شان راه کارهای استدلالی  کنند. در عوض، در تلاش برای تعيين راه کاری سازگار با قضاوت و ادراک اوليه گيری ترکيب نمی

در کتاب تحليل تصميم:  0962باشند. در سال  آل می کنند که تا حدی بيشتر ذهنی و کمترایده خاذ میآميز را ات مخاطره

های تحت شرایط عدم اطمينان نظریه پرداز تصميم هوارد ریفا سه رویه را برای تحليل  هایی مقدماتی در مورد انتخاب خطابه

 کردند. د فراهم میتری را از پردازش افکار فر تصميمات معرفی کرد که دید صحيح

کند که  باشد. این تحليل، آرمانی را تعریف می در ارتبا  با راه حل منطقی برای مسئله موجود می 96( تحليل هنجاری0) 

 تصميمات واقعی باید بکوشند به آن نزدیك شوند. 

 کنند.  اتخاذ میدر ارتبا  با روشی است که در عمل افراد واقعی بر اساس آن تصميمات را  97( تحليل توصيفی8) 

دستيابی به نتایج  باشد که ممکن است به افراد در ای می های کاربردی در ارتبا  با ابزارها و توصيه 92تجویزی ( تحليل8) 

 (. 0998، 99کند، کمك کند )رینری و راچلين تر به آن چه تحليل هنجاری تعيين می نزدیك

                                                                                                                                                                                     
94- Phillip Nogee 
95- Maurice Allais 
96- Normative analysis 
97- Descriptive analysis  
98- Prescriptive analysis 
99- Raineri and Rachlin 
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 011نظریه چشم انداز )دورنما( -4-6

ا مطالعات ریفا بر روی نظریه تصميم دو روانشناس شناختی آموس تورسکی و دنيل کانمن، تحقيق بر روی تقریباً همزمان ب

قضاوت تحت شرایط عدم اطمينان: قواعد »در مقاله خود با عنوان  ها آنتصميم گيری تحت شرایط عدم اطمينان را آغاز کردند. 

های شهودی تحت شرایط عدم اطمينان از قوانين احتمالات یا  ها و پيش بينی بيان کردند که قضاوت« ذهنی و سوگيری ها

، و لنگر انداختن را مطالعه کردند )کانمن و تروسکی، 018، در دسترس بودن010کنند و نقش نمایندگی اصول آماری تبعيت نمی

تحت ریسك و نظریه چشم انداز را اراته دادند که مدلی توصيفی برای تصميم گيری  0979(. دو محقق مذکور در سال 0928

به طور خاص افراد »بيان کردند که  ها آنهای استاندارد در توضيح بهتر رفتار مشاهده شده فراهم آورد.  جایگزینی برای مدل

کنند. این  آیند کمتر از حد وزن دهی می نتایجی را که صرفاً محتمل هستند در مقایسه با نتایجی که با قطعيت به دست می

شود، به ریسك گریزی در انتخاب هایی که دربردارنده سودهای قطعی هستند و به ریسك  اميده مین 018تمایل، که اثر قطعيت

کند. به علاوه افراد عموماً اجزایی را که در  باشند کمك می های قطعی می طلبی در انتخاب هایی که دربردارنده زیان

شود، زمانی که انتخاب  ناميده می 014ه اثر جداسازیکنند. این تمایل، ک اند، رها می چشم اندازهای مورد نظر مشترک تمامی

گردد. نظریه تصميم جایگزینی بسط داده شده است،  شود به ترجيحاتی ناسازگار منتج می مشابهی در حالات مختلف اراته می

م جایگزین یابد و در آن احتمالات با اوزان تصمي های نهایی تخصيص می ها به جای دارایی که در آن ارزش به سودها و زیان

دارتر از سودها  ها شيب ها محدب و در کل برای زیان گردند. تابع ارزش مذکور معمولاً برای سودها مقعر، معمولاً برای زیان می

تر هستند به جز در محدوده احتمالات اندک. وزندهی بيش از حد  باشد. اوزان تصميم در کل از احتمالات متناظر پایين می

 (.0979ند هم به جذابيت بيمه و هم به جذابيت قمار کردن کمك کند )کانمن و تروسکی، توا احتمالات اندک می

کند. نظریه مذکور دو فرآیند فکری خاص را  ها توسط افراد را توصيف می اساساً نظریه چشم انداز چگونگی ارزیابی سودها و زیان

 012)قاعده ذهنی( 017ای عمومی قاعده»ن با توجه به های جایگزی . در مرحله تصحيح گزینه016و ارزیابی 015برد: تصحيح نام می

ها فراهم  که مبنایی نسبی برای ارزیابی سودها و زیان 019ای نقطه مرجع شوند. سپس طی مرحله ارزیابی گونه بندی می رتبه

را  «ارزشی»کند و به هر یك از نتایج مثبت یا منفی  شود. یك تابع ارزش از این نقطه مرجع عبور می کند طراحی می می

ها به ميزان بيشتری از  شکل و نامتقارن است تا زیان گریزی )یعنی تمایل به احساس کردن اثر زیان sدهد که  تخصيص می

ریسك طلبی )اثر بازتابی( در نظر گرفت  وانعن بهتوان  ها می سودها( را نشان دهد. این شکل تابع را همچنين در حيطه زیان

 شود.  انداز ترسيم می دهد که به صورت نوعی در نظریه چشم رزش را نشان می(. شکل زیر یك تابع ا0829)محزون، 

 

 

 

                                                           
100- Prospect Theory 
101- representativeness  
102- availability 
103- certainty effect 
104- isolation effect 
105 - Ediiton  
106 -Evaluation  
107- rule of thumb 
108- heuristic 
109- reference point  
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 (1355انداز )منبع: شهرآبادی و یوسفی،  تابع ارزش در نظریه چشم -4شکل 

، کنند می« چارچوب سازی»روانی  ازنظرکند که افراد چگونه نتایج پيش بينی شده را  نظریه چشم انداز همچنين مشاهده می

گذارد. کانمن و تورسکی در مطالعه خود  باشد؛ که در نتيجه بر مطلوبيت مورد انتظار اثر می که اغلب در قالبی بسيار ذهنی می

 های آزمون شدگان تعدادی مسئله اراته کردند. به یك گروه مسئله زیر اراته شد: اند که به گروه گزارش داده

های زیر یکی را  شود تا از ميان گزینه شود، اکنون از شما درخواست می داده می دلار 0111. علاوه بر آنچه دارید، به شما 0

 انتخاب کنيد:

 دلاری  511الف. سود قطعی 

 درصدی برای کسب هي  چيز 51دلاری و شانسی  0111درصدی برای سود  51ب. شانسی 

 ها مسئله متفاوتی اراته شد: به گروه دیگری از آزمون شدنی

های زیر یکی را  شود تا از ميان گزینه شود، اکنون از شما درخواست می دلار داده می 8111دارید، به شما  . علاوه بر آن چه8

 انتخاب کنيد:

 دلاری  511الف. زیان قطعی 

 درصدی برای از دست دادن هي  چيز. 51دلاری و شانسی  0111درصدی برای زیان  51ب. شانسی 

درصد، گزینه ب را انتخاب  69گزینه الف را انتخاب کردند. در گزینه دوم، اکثریت، درصد از شرکت کنندگان  24در گروه اول، 

کردند. ارزش مورد انتظار دو جایزه مورد انتظار آتی در هر نمونه برابر بود. با این حال، نحوه بيان پرسش سبب شد تا مسئله به 

 (.0829صورتی متفاوت تفسير گردد )محزون، 

 

 نظریه بازی  -5-6

شود.  گيری از احتمالات به راهبردها تغيير داده میی نتيجه یك تصميم داختن به نظریه بازی در واقع رویکرد تعيين کنندهبا پر

های ورق دریافت که  دانند.وی با دقت در یکی از بازی ها می را بانی نظریه بازی 001دانان، جان فون نيومن بسياری از ریاضی

شود. بلکه بلوف زدن یا پنهان کردن اطلاعات از رقيب که منجر به انتخاب غلط  ت تعيين نمینتيجه بازی صرفاً با نظریه احتمالا

شود، یکی از راهبردهای مهم برای تغيير نتيجه بازی است. با این اعتقاد شيوه بلوف زدن در این بازی را  )اتخاذ تصميم غلط( می

                                                           
110 - John Von Neumann 
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ها و رفتار اقتصادی را تأليف  کتاب نظریه بازی 0982ش( در )اقتصاددان مکتب اتری 000فرموله کرد. وی به همراه مورگنسترن

های علوم انسانی یافت  عرصه کردند. این کتاب عليرغم آن که برای اقتصاددانان نگاشته شده بود اما کاربردهای وسيع در تمامی

 (0826)عبدلی، 

های  ابتدا برای توضيح رفتارهای مرلفهای از موضوعات کاربردی را دربرگرفته است. این نظریه  نظریه بازی طيف گسترده

های اقتصادی مانند پيروزی در  اقتصادی نظير نوسانات قيمت سهام با قيمت کالاهای مصرفی ایجاد شد. تجزیه و تحليل پدیده

توسط  زنی در بازارهای غيرمتمرکز، قراردادها و ساختار سازمانی، و همين طور، اقتصاد سياسی نيز یك مزایده یا مناقصه، چانه

ها مورد بررسی قرار گرفته است. این  نظریه بازی قابل الگوسازی است. نظریه بازی عموماً بر محور تعادل و راهبردهای بازی

است. تعادل نش  008رسند. مشهورترین این تعادل ها، تعادل نش راهبردها بر اساس پيروی از قواعد کاملاً عقلایی به نتيجه می

راهبرد مختلط، به فرض آن که بازیگران معقولانه راهبردشان را انتخاب کرده و به دنبال بدست گوید که در هر بازی با  می

آوردن حداکثر سود از بازی باشند، حداقل یك راهبرد برای بدست آوردن بهترین نتيجه، برای هر بازیکن جهت انتخاب وجود 

 (.0891بهتری به دست نخواهد آورد )سعيدی و فرهانيان، دارد که اگر وی راهکاری دیگری به غير از آن را انتخاب کند نتيجه

ها در پيش  های اقتصادی ایجاد کند. اما دقت نظریه بازی یهازنظربرای بسياری  های محکمی توانست پایه سرعت بهها  نظریه بازی

ی ميدانی مستقيم، بسيار ها تعادل مورد سوال است زیرا هنگام پيچيدگی بازی، اراته راهبردهای متناسب و آزمون بينی علمی

های مبتنی بر نظریه بازی صورت پذیرفته است. نظریه بازی  بينی های بسياری برای آزمون پيش دشوار است. در نتيجه آزمایش

های بازی ها، به شکل  های تجربی و روانشناسانه با مفروضات بنيادی نظریه در همين راستا، با ترکيب دستيافت 008رفتاری

های نظيه بازی رفتاری، چگونگی انتخاب افراد  های پيشين شکل گرفته است. یکی از مرلفه ه منظور بهبود نظریهجویانه و ب صرف

ای است. مولفه دیگر نگرش جدید به تعادل و مطرح کردن موضوع یادگيری و مرلفه بعدی  ای یا یك دوره باره های یك در بازی

 (.0891پرداخته خواهد شد ) سعيدی و فرهانيان، ها آنوضيح نظریه ترجيحات اجتماعی است که در این قسمت به ت

 

 های شناختی  سوگیری  -1

ای  پردازد. ادراک پدیده انسان نيز می 004همان گونه که ذکر شد روانشناسی در گستره تحقيقات خود به موضوع ادراک

دند که ادراک کل، چيزی متفاوت از تر از احساس و بين محرک و تجربه در جریان است. روانشناسان گشتالتی معتق پيچيده

به  005(. سازمان، ثبات و خطای ادراکی8111آورند )بارن،  مجموعه ادراک هایی است که هر یك از اجزای کل به وجود می

شود، خطای  های شناخت منجر می اند. یکی از متغيرهایی که به سوگيری  کمك تأیيد نظر گشتالتيان درباره ادراک کل آمده

. خطای ادراکی، تصویری ادراکی است که خطا در آن راه یافته است خطاهای فيزیکی را که دارای منشأ خارجی ادراکی است

شود یا  ای که وارد آب می هستند باید از خطاهای ادراکی فرق گذاشت. این خطاها مانند شکسته دیده شدن چوب در نقطه

رسند. همچنين توهم  ف هایی هستند که به گيرنده حسی ما میهای محدب و مقعر ناشی از تحری دیدن تصاویر عجيب در آینه

ترین طبقه از خطاهای ادراکی ناشی از تأثير مواد روانگردان نيز با خطای ادراکی متفاوت است. خطاهای ادرای و هندسی، وسيع

 (.0991دهند )کاندا، را تشکيل می

                                                           
111- Oskar Morngenstern 
112- Nash Equilibrium  
113-Behavioral Game Theory 
114- Perception  
115- Illusions 
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ها و در نتيجه های ناقص انسان از پدیدهناخت و واکنشهای شناخت گرایان در روانشناسی به معرفی و سنجش اثر شتلاش

-های سوگيری دار در قبال رویدادها، انجاميده است. این موضوع مهمترین نقش را در اصلاح دیدگاه رفتار عقلایی تصميمپاسخ

بوده است  های شناختیگيرنده اقتصادی داشته و فصل مشترک تحقيقات اخير روانشناسان و اقتصاددانان مبحث سوگيری

 (. 0891)سعيدی و فرهانيان، 

گرایش )ميل( افراد به خطا در قضاوت بر پایه عوامل شناختی را سوگيری شناخت می نامند. این پدیده یکی از موضوعات مورد 

مطالعه در دانش شناختی و روانشانسی اجتماعی است. انواع سوگيری های شناخت به خطاهای رفتاری در سطح فردی یا 

 اند:انجامد. در یك شيوه طبقه بندی سوگيری های به چهار دسته تفکيك شدهی میاجتماع

 006سوگيری های مبتنی بر ادراک
 

 )007سوگيری های مبتنی بر هيجانات )احساسات
 

 002سوگيری آزمایشگر
 

 009سوگيری سيستماتيك
 

شود که گيری گفته میدازهگيری و آمار به سوگيری در روش تخمين یا انسوگيری سيستماتيك در علوم محاسباتی، اندازه

زند. سوگيری آزمایشگر را در نوعی سوگيری غيرقابل مشاهده است که نتيجه مورد انتظار نهایتاً خطای غيرتصادفی را رقم می

های ادراکی توسط عوامل ادراکی به های حسی توسط عوامل حسی و سوگيری محقق از یك آزمون را دربردارد. سوگيری 

 (. 0998، 081شوند( )هورنسانجامد )منجر به خطا میگيری میتصميم تحریف در شناخت و

 بندی شده اند:بندی دیگر سوگيری شناخت به صورت زیر دستهدر یك طبقه

 گيریهای رفتاری و تصميم. سوگيری 0

 080های آماری. سوگيری در اعتماد و احتمال قضاوت8

 088های اجتماعی )اسناد اجتماعی(. سوگيری 8

 )اختلال در فرایند( حافظه  . خطاهای4

 (.0999یا قاعده حساب سرانگشتی )اس. چکتر ،  088. سوگيری بر پایه شهود5

اند که البته افراد آن را به شکل معمول و عرفی یا به ناچار مورد استناد  سوگيری پنجم، معمولاً بر پایه کشف و شهود ایجاد شده

 (. 8118مکاران، و ه 084گيرند )گيلوی  قرار داده و از آن بهره می

های ناشی از  و نگرانی 085های زندگی، وفاداری و ریسك مکانی ها از گوناگونی سبك توان گفت سوگيری  به طور خلاصه می

که از سوگيری اراته شده  باشد. بسياری از تعاریف علمی بسيار دشوار می ها آنخيزند، که تفکيك یا تدوین  جلب توجه برمی

طالعاتی آموس تورسکی، کانمن و همکارانشان بوده است. آنان ثابت کردند قضاوت افراد و های م است، بر پایه تلاش

ها، کوچکترین جزء نتيجه حل مسأله، گيرد. این دو ادعا کردند که سوگيری شان نظریه انتخاب عقلایی صورت می گيری تصميم

                                                           
116- Perception Bias 
117-Emotional Bais 
118- Experimenter’s Bais 
119- Systematic Baic 
120- Hoorens 
121- Statistical Judgment 
122- Social Attribution 
123- Heuristics 
124- Gilovich 
125- Local Risk 
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برای مثال از این که چقدر ساده و صریح برخی  بر ذهنی یا به عبارت دیگر اکتشافی هستند. های ميان با استفاده از راه

رسند، استفاده کردند )این موضوع به  موضوعات مانند نشانه، دليل یا قرینه هر از گاهی یا کاملاً تصادفی به ذهن آدميان می

ن های شناخت نيز در حال آزمون و بررسی توسط سایر محققاقاعده کشف و شهود اشاره دارد(. اکنون سایر سوگيری 

 (.8108، 086روانشناسی هستند )مرادوگلو و هاروی

افتد.  هر سوگيری شناختی به صورت الگویی از انحراف در قضاوت )فرد و جامعه( قابل تبيين است که در حالتی خاص اتفاق می

یط خاص بعضاً مفهوم این الگو به صورت الگوی تحریف واقعيت تعبير شده است، که ممکن است به قضاوت افرادی که در شرا

های شناختی به صورت اند و یا به یکسری عوامل مستقل قابل تحقيق، بستگی داشته باشد. وجود برخی از این سوگيری  ادراکی

اند و حتی  گير در عمل قابل شناسایی باورهای همه عنوان بهنظری در روانشناسی مورد بررسی قرار گرفته است، برخی دیگر نيز 

 هم نتيجه یك سوگيری شناختی دیگر باشند.ممکن است خود این باورها 

 

 بحث و نتیجه گیری-5

مالی رفتاری یك الگوی نسبتاً جدیدی از امور مالی، که به دنبال تکميل تئوری های استاندارد از امور مالی با معرفی جنبه های 

عوامل در بازارهای مالی، تحت تأثير  پردازد که چگونه رفتاررفتاری به روند تصميم گيری است. مالی رفتاری به مطالعه این می

های ایجاد شده در خرید و فروش در بازار دارد، و از جمله عواملی است که بر گيریعوامل روانی است و تاثير در نتيجه تصميم

علم  روانشناسی شناختی گرایشی از ها تاثير دارد و در ادامه به روانشناسی روانشناختی پرداختيم واظهار داشتيم کهقيمت

روانشناسی است که با نحوه کسب اطلاعات از دنيای پيرامون، شيوه بازنمایی این اطلاعات و تبدیل آن به دانش و تجربه، روش 

انباشت آن و شيوه بکارگيری آن به منظور جهت دهی به توجه و رفتار انسان سروکار دارد. سپس علت دور افتادن اقتصاد از 

ر کرده وتعریف نمودیم که گرایش )ميل( افراد به خطا در قضاوت بر پایه عوامل شناختی را دستاوردهای روانشناسی را اظها

سوگيری شناخت می نامند. این پدیده یکی از موضوعات مورد مطالعه در دانش شناختی و روانشانسی اجتماعی است. انواع 

 انجامد. های شناخت به خطاهای رفتاری در سطح فردی یا اجتماعی میسوگيری

اقتصاد و مالی رفتاری، به طور خلاصه برآیندی از دستاوردهای روانشناسی شناختی در حنوزه شنناخت انسنان و دسنتاوردهای     

هنای غيرواقعنی اقتصناد     ای، پنيش فنرض   های اقتصنادی اسنت. اینن حنوزه بنين رشنته       اقتصاد متعارف در حوزه شناخت پدیده

ای مبتنی بر دستاوردهای اخير روانشناسی شناختی تعدیل کنرده اسنت.   ه نئوکلاسيك در مورد انسان اقتصادی را با پيش فرض

هنا یافتنه اسنت. نکتنه مهنم آن اسنت کنه بنا وجنود           این دستاوردها به ویژه در خصوص خطاهای انسانی در مواجهه بنا پدینده  

رایط آرمنانی نيسنت و   گيری کاملاً عقلاینی و بنا شن    ها و خطاهای حسی یا ادراکی انسان، وی قادر به انتخاب و تصميم سوگيری

های نامحدود بودن منبع عقلانيت، اراده و خودخواهی در اقتصناد منورد تجدیندنظر     فرض نخواهد بود. در نتيجه بهتر است پيش

 هنا  آنها و رویکردهای اقتصاد نئوکلاسيك مورد انتقاد قنرار خواهنند گرفنت و بایند در      یهازنظرقرار گيرند. با این تغيير بسياری 

 ورت گيرد تا نتایج الگوها مقرون به واقعيت شود.تجدیدنظر ص

گذارن در گذاری تاثير انحرافات رفتاری سرمایهای که مدیران سرمایهنتایج این مقاله منجر به اراته راهکارهایی خواهد شد بگونه

هند. کاهش این انحرافات گذاری را مورد توجه قرار دهند و ميزان تاثير این انحرافات را کاهش دگيری سرمایهفرایند تصميم

از طرفی دیگر، آگاهی از ميزان تأثير این  گذاران وکارآیی بازار سرمایه اثرگذار خواهد بود.بر سطح آگاهی سرمایهرفتاری 

                                                           
126- Muradoglu and Harvey 
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 که گذاری مشترک هنگامیگذارن و مدیران سرمایههای بيشتری در تصميمات سرمایهانحرافات رفتاری منجر به ایجاد انگيزه

گيرند، می قرار فزاینده فشار تحت اقتصادی نامطلوب وضعيت ذیرفته شده در بورس و حتی خود بازار سرمایه درهای پ شرکت

گذاری های سرمایهگيریبررسی نقش عوامل روانشناختی در تصميمگردد. بدین ترتيب شود که سبب بهبود وضعيت میمی

گذاری به وسيله نتایج این افات رفتاری در تصميمات سرمایهباشد که تأثير انحراز اهميت خاصی برخوردار میسبد سهام 

 پژوهش اراته می گردد.
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 .008-97، ص80تحقيقات مالی،شماره  تهران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و رونق، انتشارات

 .ها و کاربردهای آن ،انتشارات جهاد دانشگاهی(، نظریه بازی0826عبدلی قهرمان، ) .04

(، نظریه مالی رفتاری و تاثير آن بر حجم سرمایه گذاری افراد در بورس اوراق بهادار 0891لشکری محمد و مرتاضی هما، ) .05

 .اسلامی تهران،مرکز علوم تحقيقات کامپيوتری علوم
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های رفتاری متداول در ميان ای و شخصيتی با سوگيریهای فردی، حرفه(. بررسی ارتبا  ميان ویژگی0829محزون، نيما ) .06

 سرمایه گذاری و فعالان بازار سرمایه دانشکده علوم اقتصادی، تهران.

کتها در عرصه بازارهای ناقص . (، تعيين عوامل مرثر بر رفتار سرمایه گذاری شر0891مرادی جواد و احمدی غلامرضا ) .07

 . 085-086(، ص2مجله پژوهشهای حسابداری مالی. شماره دوم )پياپی

در بورس اوراق بهادار،مجله مدیریت  گذاران هسرمای(، بررسی و آزمون رفتار توده وار 0822یوسفی راحله و شهرآبادی، ) .02
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Abstract 

Behavioral finance is one of the new topics that has been raised by some financial thinkers in the last two 

decades and has quickly attracted the attention of professors and experts in this field around the world, so that 

today these topics have led to the formation of independent studies in science. Has been financed. Assuming 

rationality of investors as a simple model of human behavior is one of the main foundations of classical financial 

knowledge and almost all classical financial theories such as portfolio theory, efficient capital market, capital 

asset pricing model, agency theory and theory Subsidiaries derived from them are affected by this assumption. In 

terms of behavioral financial knowledge, this assumption is not able to explain the behavior of investors because 

it is not true. Irrational behavior affects the way investors make decisions. According to this point, this article 

describes the role of factors that affect investor decision-making. Behavioral finance-based research indicates the 

entry of many exceptions in financial markets, and their results indicate that psychological phenomena play an 

important role in determining the behavior of financial markets. 
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