
 

 *ای بر مالی رفتاریمقدمه

 

  توصیفی فاقد چارچوب و مبانی مستحکم نظری بود، و عمدتاً مطالبی را  50ی تا دههکه مالی علم جدیدی است

از این رو مشهور شده  Clarksonتجربه شخصی به یاد دارم که استاد راهنمای اول خودم آقای  ازکرد. ارائه می

سازی رفتار کارگزاران ی کلاسیک خود را در مورد شبیهتوانسته بود مقالهی پنجاه قرن بیستم اواخر دههبود که در 

کرد، چارچوب توصیفی را دور هایی بود که تلاش میی وی از جمله اولین مقالهی تحریر درآورد. مقالهبه رشته

  تر مقید کند.را به چارچوبی دقیق« مالی»بیندازد و 

 چه بعدها ی پنجاه مبانی آناز دههconventional or modern finance  یعنی . نامه گرفت، شکل گرفت

ولگشت یا  هایبحث و، CAPMی کارایی بازار یا مثل نظریهای منطقی و عقلایی، همبتنی بر نظریه «مالی»

random walk .اگر بازدهگذاری بود. یعنی، در سرمایهریسک و دو اصل بازده مبتنی بر همه ها در واقع این 

ک ی بیشتر ملاگذاری با بازدهملاک تصمیم است و اگر ریسک مساوی باشد، سرمایهتر ریسک کم ، مساوی باشد

گوید تجربی می مطالعاتد. البته، وشاخذ می انتظار مورد گیری براساس حداکثرکردن مطلوبیتتصمیماست. یعنی 

در ختلال ا مان مالیاما چیزی طول نکشید که اقتصاددانان و عال. خوردبه درد میموارد  در بسیاریها این نظریه

د شروز داده ارهایی برفت ،ویژه در بازارهای مالیبه داد.نمیها را آنهای منطقی جواب رفتارهایی دیدند که نظریه

 ای داشت.که شکل ویژه

 انسان عاقل اقتصادی  ی عقلاییزیربنای نظریه(homo economicus است؛ و )سازبیشینه»که های منطقی انسان »

ل کاری یگر عوامگیرند، با عواطف و دمی یوقتی تصمیم اقتصاد ،خواهند رفاه خود را زیاد کنندمیو  اندثروت

 ندارند.
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گفتند و نمیهم این را  mainstreamی اقتصاددانان سنتی یا حتما همه ؛جور نیستاینقضایا اما در دنیای واقعی 

به اهمیت  20ی هم در دهه کنیزمثلا،  به این عوامل توجه داشتند. ،میلادی برسد 90ی که دههها هم قبل از اینخیلی

هایی ها محدودیتگفته که آدم 50ی سایمون در دههاست؛ عوامل روانشناختی در تصمیمات اقتصادی توجه داشته 

با آن معیارها ها خیلی از آدمدانیم . ما هم میی کاملا عقلایی بگیرنددهد تصمیمات اقتصاددارند که اجازه نمی

کنند و دنبال روی می؛ دهندنگاه کنید به کارهایی که مردم در بورس تهران انجام می؛ کنندغیرعقلایی رفتار می

همه آدم که لاتاری  نگاه کنید به ایندر این روزهای اخیر؛ ی آکنتورنگاه کنید به تجربه؛ کنندمیبیچاره خود را 

خواند، با قیمت بلیط نمی ی آنبازنده -دانیم شانس برندهاز دید عقلایی، خرید بلیط لاتاری که می .کنندبازی می

 هامیلیون ، چطورمیلیون است 146در مقابل یک معروفی پات جکشدن در وقتی شانس برنده کاری عقلایی نیست.

 ( است. anomaliesسقم )ده و عقاعده، خلاف قااین رفتارها ناهنجار، بی ؟دبندنشرط میچنین نسبتی این  بانفر 

 بعضی دانشگاهیان را به سمت این برد که از روانشناسی شناختی ها قاعدگیاین بی(cognitive psychology )

یادگیری و تصورات، تفکر، ﴿دارد  هرابط mentalآن بخشی از روانشناسی که با فرایندهای استفاده کنند؛ یعنی 

 modernجا دیگر این .استفاده کنند تا رفتارهای غیرمنطقی و غیرعقلایی را توضیح بدهنداز این  .﴾حافظه

finance در حالی که مالی سنتی در پی  ،های ما را توضیح بدهدکند کنشمالی رفتاری تلاش می .دادجواب نمی

 (homo economicus)های انسان عاقل اقتصادی است. توضیح کنش

  های مالی و گیریبینی نتایج حاصل از فرایندهای روانشناختی در تصمیمدرک و پیش مالی رفتاریپس

ها و گیری مالی افراد، شرکتمالی رفتاری تأثیرات روانشناسی بر تصمیم ،گذاری است. به بیان دیگرسرمایه

  .کندبازارهای مالی را مطالعه می

 آیدمیلر به ذهنمان می و بلک شولز و مودیلیانی ،راس ،س، شارپ، فاماتمارکوی ی مالی سنتی اسامیاگر در حوزه ،

 Amos)رسکی وآموس ت(، Kahneman)دنیل کانمن گیرند. میی بلندی فاصلهی می اسااینجا سه نام از بقیه

Tversky  )تالر  و ریچارد﴿Richard Thaler .﴾ که امروز به به جایی مالی رفتاری، این رشته بدون این پدران

ای را ارائه اثر منتشر کردند که بیشتر مفاهیم روانشناسی 200سکی دو نفری رکانمن و تو رسید.نمیآن رسیده، 



 

سکی فوت شده رما متأسفانه توعملا هر دو نوبل گرفتند، اآنان  2002در دارند. کارکرد کند که در مالی رفتاری می

 cognitiveهای شناختی ها مرتبط با سوگیریتحقیقی آن هایکاربیشتر بود، و جایزه به کانمن تعلق گرفت. 

biases شود مردم تصمیمات غیرعقلایی و رفتار غیرمنطقی که باعث میبود ئلی احل مسبه  و کشف رویکردها

 گریز از زیانو  اندازی چشمنظریه(  Prospect Theoryآنان، مطالب مربوط به ) های اصلینوشتهدر  کنند.پیشه 

(loss aversion.بسیار پررنگ است ) 

  انداز ی چشمی نظریهکشاند. با مطالعه «مالی»رسکی را به وو تکانمن های پای نظریهبود که ریچارد تالر اما این

ن تیمی را مسکی و کانربا تووی  تواند غیرعقلایی بودن رفتار را توضیح دهد.ی روانشناسی میدریافت که نظریه

 mental) «حسابداری ذهنی»تا مفاهیم جدیدی چون  نداقتصاد و مالی را با روانشناسی مخلوط کرد ند وتشکیل داد

accounting )د.نبدهتوضیح ها را و سایر اثرات و سوگیری 

  ،ی بوده و شالودهنظری سترگی ی کارایی بازار کار منتقدان مالی رفتاری هم کم نیستند. به هر حال نظریهالبته

رفتاری مالی ترین منتقد معروفای ننشستند. پردازان آرام به گوشهبنابراین، آن نظریه است.بوده مدرن ی مالی نظریه

ی نباید نظریه ،رغم الزامات و اشکالاتگوید بهو می ی بازار کار استاما است که بنیانگذار نظریهفخود یوجین 

گوید بیشتر میفاما  فتاری شالودهای محکمی ندارند.های مالی ررا با مالی رفتاری جایگزین کرد، چون نظریه سنتی

ی شوند. در مقالهمدت تلقی شود که بالاخره طی زمان اصلاح میاتفاقات کوتاهباید های سنتی انحرافات نظریه

به نظر « مالی رفتاری»اند و سرجمع خود با یکدیگر متناقض« مالی رفتاری»های گوید یافتهفاما می ،خود 1998

 دهد.ها و انحرافات است که کارایی بازار آنها را توضیح میای از اختلالرسد مجموعهمی

  ا اقتصاد مالی سنتی درهم و شناختی را بکه مالی رفتاری دانش جدیدی است که روانشناسی رفتاری تا اینجا دریافتیم

ای از آمیزد تا تصمیمات مالی غیرعقلایی را توضیح دهد. امیدوارم تا پایان این نشست درک بهتری از پارهمی

بعضی کلیات رادپور آقای  .شودهای سنتی بیان نمیکه با نظریهبیابید گیری مالی اختلالات و انحرافات تصمیم

این خواهند گذاشت. امیدواریم کند را در اختیار شما ر غیرعقلایی را توجیه میهای اصلی که رفتادلایل و سوگیری

 گیری مالی کمک کند.توضیحات بتواند به شما در تصمیم



 

 ی ثروت کنندهبیشینهدارید که تصمیم منطقی هم قبول اید و احتمالا تجربه کردهکه شما هم شک بی ،به هر حال

مردم اثر موارد زیادی هست که احساسات و روانشناسی بر تصمیمات قبول دارید که  ؛کندهمیشه کار نمی

که پذیرید به نظرم شما نیز می بینی و غیرعقلایی رفتار کنند.شکلی غیرقابل پیششود افراد بهو باعث می گذاردمی

های سهام را تغییر تقیم ،هادهد چگونه احساسات، عواطف، هیجانات و سوگیریمالی رفتاری به ما نشان می

درست مقابل و این کند، که روانشناسی حرکات و نوسانات قیمت سهام را تعیین میرا قبول دارید این ایده  دهد.می

ایستد که معتقدند بازارها کارآمد و کارا است. یعنی جلوی این ایده که هر اطلاعات جدید مرتبطی هایی مینظریه

ی حباب هر کسی که تجربهیابد. برای سهام بازتاب میرایند آربیتراژ در ارزش بسرعت از طریق ف ،به ارزش شرکت

ی بازار کارآمد را دارد، هضم نظریه 2007-2008های ی سالهای اینترنتی و سقوط بعدی بازار و نیز تجربهشرکت

بلکه رفتار ها انحراف و اختلال موقعیت نیست، دهند که این وضعیتآسان نیست. رفتارگرایان توضیح می

 ی بازی است و فراگیر است.قاعده ،غیرعقلایی

  شانس همان ؛ یا هیچ( 100یورو مطمئن و یا پرتاب سکه )برد  50. اهمیت زیان در مقابل اهمیت برد و عایدیمثال

در هر دو سناریو احتمال برد و باخت یکسان است، اما افراد  .یورو زیان یا پرتاب سکه 50برعکس ؛ یورو 50رقم 

تر تر از احتمال بُرد بزرگکردن زیان را مهممردم احتمال جبران گویند سکه پرتاب شود تا از زیان فرار کنند.می

در بازار هم دیگری مثال بالا، موارد مشابه  ی منطقی و ناکارایی بازارهاست.این شاهدی بر ناکارایی نظریه .دانندمی

و  120تومان خریده، در  140رود، اما چون مثلاً آن را دارد پایین میف السهم بانک که بینید بینید. سهامدار میمی

رسد، سهامدار معتقد که به چه قیمتی میرسد. فارغ از اینتومان و زیر آن می 40به قیمت فروشد تا و .. نمی 100

 گردد.بالاخره قیمت به جای خود برمیاست 

 اثر دو قطب و ، اثر اندازه، اثر قیمت دفتری به قیمت بازار، اثر اهرم: ما شواهد دیگری هم از ناکارایی بازارها داریم

بحث حرکت  .(over or under reactionها )فراواکنش و برعکس آن فروواکنش و اثر تقویم، رباآهن

از دهد چرا مردم تمایل دارند ای توضیح میحرکت تودهو این حس  ایم.شنیدههمه ما را  herdوار وار یا گلهتوده

دانند و ها میترسند که دیگران بیشتر از آنگذاران میوقتی بازارها در نوسان است، سرمایه .دیگران تقلید کنند



 

 herdچطور مردم نظر  ،دهدروند. مالی رفتاری توضیح میها میاطلاعات بیشتر دارند، و بنابراین به دنبال آن

گویند شود، دیگران نمیمدیر صندوقی که موفق می یا لگردانند. تحلیمی ارجح selfرا بر نظر خود  ﴾دیگران﴿

در مقابل اعتقادات  دهند.نسبت میرا های خاص و تواناییهای خاص آورده، بلکه به او ویژگیشانس 

که بازار اگر یک تکان کاهشی سریعی خورد، وقت اینبه اد قکند. مثلا اعتگذاران بسرعت هم تغییر نمیسرمایه

از علل تصمیمات غیرعقلایی همانا تصمیمات شهودی است که اشکال مختلفی دارد. مثلا یکی  خرید است.

 بسیار متنوعی دارد. تاین تصمیمات شهودی اشکالا ؛overconfidenceاز حاصل های قضاوت

 های شهودیدیگر تصمیم: 

 ها.براساس مشابهتسازی. قضاوت براساس تصور تکرار رویدادها در آینده و قضاوت نمایندگی یا مشابه -

دهند و العمل کمی نشان می. افراد به اطلاعات جدید عکساست سازیعکس مشابه .anchoringلنگر انداختن  -

 کنند.کارانه عمل میبرعکس حالت نمایندگی، خیلی محافظه

 .مقاومت در مقابل تغییرات .کاریمحافظه -

 .های آنو تعمیم این ویژگی به سایر جنبهقضاوت تحت تأثیر ویژگی خاص و موضوع خاص،  .ایاثر هاله -

 .عقیده به نگهداری اوراق بهادار در زیان به علت اجتناب از شناسایی زیان در سبد اوراق .گریزی یا اثر تمایلیزیان -

 .خودفریبی ؛هاها و تواناییبرآورد بیش از حد از مهارت .اطمینان بیش از اندازه -

 .گرفتن ارتباط مابین وقایعههای جداگانه و نادیددر نظر گرفتن موضوعات در حساب .حسابداری ذهنی -

 نتایجی را نشان داده است. و  هها را آزمون کردفراوان است. مالی رفتاری اینمفاهیم و از این دست 

 های سودآور بازار تأثیر های مالی رفتاری در تصمیمات برای شناسایی فرصتبندیالبته کمتر جمع ،در عمل

 ؟توان گفت که اثر مالی رفتاری هنوز بیشتر دانشگاهی است تا موضوع مدیریت و بازارآیا میرو، از اینگذارد. می

دهد که از آن بتوان پول درآورد. می یحلراه ترکند، اما کمهر چند مالی رفتاری به صدها کاستی بازار اشاره می

نشان  Irrational Exuberance غیرعقلایی سرخوشیخود  2000سال معروف در اثر  Shillerرابرت شیلر 



 

ترکد. مالی ها میگوید چه زمان حبابی حبابی خود است، اما نمیقلهدر ، بازار 90ی دهد که در اواخر دههمی

تواند بگوید وقتی حباب بترکد، به چه مشکلی بازار زمان بازار در کف است، هر چند که میگوید چه رفتاری نمی

بینی رفتارگران هنوز باید مدل منسجمی عرضه کنند که بیش از توضیح وضعیت، قدرت برآوردی و پیش افتد.می

. بیاموزددادن بازار را شکست آمدن بر بازار وی فائقتواند شیوهبینیم که نظریه نمیجا هم میداشته باشد. این

های بنیادین در های بازار از ارزششود قیمتباعث میگیران تصمیمروانشناسی که گوید برعکس به ما می

اما شاید  ؛گذاری موفق را نشان دهدهای سرمایهکند که فرصتد. مالی رفتاری معجزه نمینبلندمدت فاصله بگیر

های مالی خود گیریکه در رفتار و تصمیممواظب باشند  ورا تربیت کنند گذاران خود سرمایهتا کند کمک می

 تر مرکتب اشتباه شوند.کم


