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تعدادي باشد که از حدود دو دهه پیش توسطدانش مالی رفتاري از مباحث جدید مالی و بسیار جذاب می
ی از یک،بودن سرمایه گذاران به عنوان مدل ساده اي از رفتار شخصعقلایی.از دانشمندان مالی مطرح شد

مدل قیمت گذاري ،بازار کاري سرمایه،تمام نظریه پرتفوي.پایه هاي اصلی و دانش مالی کلاسیک می باشد
و مالی یه بودهثر از این فرضأمت(agency theory)و تئوري نمایندگی(CAPM)دارایی هاي سرمایه اي 

.ی پردازدمشناختی به تشریح رفتار سرمایه گذاران و بازارهاي سرمایه رفتاري با استفاده از مباحث روان
شهاي رفتاري ناهماهنگی دارند باعث رودهند واینکه چرا سرمایه گذاران خطاهاي سیستماتیک انجام می

گذشتن از حدها مورد توجه این نظریه ها و نزولصعودها و.شودمی شاید ناکارآمدي آن ثیر بر بازار وتأ
.پردازیمما به بررسی یکی از با اهمیت ترین آنها میکهمی باشد

به بعد 1990از سال خصوصاًموضوعهاي قیمت سهام و رفتارهایی که سهامداران نسبت به این حباب
انسان ،عقلایی سرمایه گذاران افزوده و واژه هایی مانند انسان عقلاییغیرداشتند به اهمیت درك رفتارهاي 

.هاي رفتاري را مورد توجه قرار داده استنرمال و تمایلات و سوگیري

یط امنطقی که تحت شردي موجوان به عنوماهیت وجودي انسان ها د و تحلیل رفتار مالی،قتصات ابیادر اد
ن نساان ابه عنواز آن غلب اکامل که د ین موجوا. دتعریف می شو، می کندي تصمیم گیرفکاملاً شفا

گزینه که بر را اطلاعاتیم تماو ست ب اکامیادلخواهشمنافع زي سابهینهاره در موھد، می شود یادي قتصاا
ري قعی بسیاي وانیادر دکه مطمئناً را مانی آرموقعیتی و کند میآوري جمع ، نددارتصمیماتش تأثیر وها
.د پدید می آوردیافت نمی شواران سرمایه گذاز

که د کرن بیارفتار مالی چالشده از ستفاایی با دارابینی تخصیص زبا: انبا عنواي مقاله در ستتمن امیر اما
یعنی یک ،می کندض فرل نرمااد را فرلی ارفتار ماحالی کهدر هستندسنتی منطقی هاينظریه اد در فرا

برخی دیگر از اساتید .شته باشداتوجیه نددي قتصاانظر از کند که ذ تخااست تصمیمی اممکن ار سرمایه گذ
.برجسته این فن به قرار زیر هستند



رابرت شیلر استاد دانشگاه بیل -1
ریچارد تالر استاد دانشگاه شیکاگو -2
ه سانتاکلارااز دانشگاپرفسور هرش شفرین -3
آندري شلیز از دانشگاه هاروارد -4

یکی از تحقیقات انجام شده در رابطه . بودن سرمایه گذاران بزنیم) مالی(مثالی در مورد عقلاییاجازه دهید
بعد از توزیع سهام پالم بین سهامداران شرکت تري که پالم از شرکت تري کام نشان داد شرکت با تفکیک

گوید چنین موردي با قیمت بالاتري از قیمت سهام شرکت مادر معامله شد، تالر میپالمشرکت کام ، سهام 
.نباید در یک دنیاي عقلانی رخ دهد

بدست آورد به این نتیجه رسیده است که در شرایط 2002من که نوبل اقتصادي را در سال نپروفسور کا
وتصمیمات انسان بطور سیستماتیک از تصمیمات پیش بینی شده توسط تئوریهاي اقتصادي،عدم اطمینان

.گیردفاصله میمالی

را معرفی می کند و انتخاب از این چند گزینه )) تئوري چشم انداز (( ن و تورسکی مدل جایگزینی مکان
بیت ناسازگار است و افراد عموماً ریسکی نمایانگر چندین اثر فراگیر است که با پایه هاي فکري تئوري مطلو

این گرایش اثر . به پیامدهاي محتمل در مقابل پیامدهاي مطمئن کمتر از حد لازم اهمیت می دهند
. اطمینان نامیده میشود و ریسک گریزي و ریسک پذیري افراد را نشان میدهد 

:ارزش پایه فکري تئوري چشم اندازتابع

محدب است ، همچنین شیب آن در منطقه زیان بیشتر ،مقعر و در منطقه زیان،تابع ارزش در منطقه سود
به ت بالااز سود است و وزن بیشتر از حد دادن به ضرایب احتمال پایین و وزن کمتر از حد به احتمالا

.شود جذابیت رفتار محافظه کارانه و هم به جذابیت خطر پذیري بالا منجر می

.کید می نماید تأدر واقع بر ریسک پذیري بیشتر در منطقه زیان و این نمودار
ارزش

نقطھ مرجع

زیان سود



X<0.     اگر در وضعیت عایدي قرار داشته باشیم -1

GAIN:
U(x)=Xag

>0x.اگر در وضعیت زیان قرار داشته باشیم -2

LOSS:
U(x)=- λL(-X)al

:در عملبازي دو

:دهدمورد سنجش مالی قرارمیدو گروه را،الؤپرسش سکانمن در واقعیت با پرداخت پول وپروفسور 

دلار به شما داده میشود و از شما خواسته میشود 1000علاوه بر تمام دارایی که شما دارید :گروه اول 
: یکی از دو گزینه زیر را انتخاب کنید

A : دلاري 500سود قطعی
B:50 درصد شانس دریافت هیچ مبلغ 50دلار و 1000درصد شانس دریافت.

دلار به شما داده میشود و از شما خواسته میشود 2000علاوه بر تمام دارایی که شما دارید :گروه دوم 
:یکی از دو گزینه زیر را انتخاب کنید 

A : دلاري 500زیان قطعی
B :50 درصد احتمال از دست دادن هیچ مبلغ 50دلار و 1000درصد احتمال از دست دادن.

:هاپاسخ

. را انتخاب کردند Aدرصد گزینه 84در گروه اول 

.را انتخاب کردند Bدرصد گزینه 69در گروه دوم 

شویم که حال با توجه به اینکه ارزش مورد نظر براي هر دو گروه و در هر دو گزینه یکسان است متوجه می
.دهند و به احتمال وقوع آن نیز وزن بیشتري میبیشتر افراد به زیان اهمیت 

:آزمونی دیگر

:فرض کنید با دو تصمیم همزمان روبرو هستید 



: 1تصمیم 

دلار 2400عایدي قطعی : الف 

.درصد بدشانسی براي رسیدن به صفر دلار 75درصد شانس براي عایدي ده هزار دلار و 25: ب

: 2صمیم ت

دلار 7500زیان قطعی : الف 

.شانس براي از دست ندادن هیچ چیزدرصد 25درصد بد شانسی براي مواجه با ده هزار دلار زیان و 75: ب

:هاپاسخ

ریسک 1در واقع هنگام انتخاب تصمیم . ترجیح دادند 2را به الف 2و ب 1را به ب 1انتخاب الف ،افراد
.ریسک پذیرند2گریزند و در انتخاب تصمیم 

اي که مورد توجه ترین نکتهمهم،آقایان کانمن وتورسکی) prospective theory(ئوري چشم انداز درت
با ،آنها در این تئوري.دهندهاي مشابه مییان در موقعیتوزنی است که اشخاص به زقرار می گیرد

جایزه به دریافت موفقاین مقاله ارائه با واندکردهاین موضوع را اثبات انجام شدههاي آزمایشها وبازي
ورفتاري شهايتورموارد متعدد،،در مالی رفتاري. نموده انددر زمینه مالی جاودانه خود را وهگردیدنوبل 

حتی در کهاستيبسیارتحقیق به بررسی ومندنیازهر کدام که وجود داردگوناگونی هاي سوگیري
ز بسط دادن آن الذا، personal finance)(می گذاردات بسزاییثیرتأنیز تصمیمات مالی ما رفتارها و

تأثیرافکاري که در انسان عقلایی وجود دارد وگاه دید،رفتارتر اینکه مهم و . استحوصله این مقاله خارج 
مستلزم آن گذاشته و شود مدي بازار میآهایی که منجر به ناکارپیش بینیواو شگرفی در تصمیمات مالی

،سرمایه گذاري خودبهینه شدن تصمیمات مالی وبهبود وبمنظورتقاضا عرضه وهر دو طرف که است
.دهندمسألهویژه اي به این اهمیت

:منابع و مآخذ
"دکتر علی سعیدي و جواد فرهانیان"،"مبانی مالی و رفتاري".1
"دکتر احمد بدري: ترجمه "، "M.Ponpiun"، "دانش مالی رفتاري و مدیریت دارایی".2

۳
۴. Investment madness by nafsinger



۵. Behavioral investing by James montier
6. Insight into irrational minds and markets by James montier
7. Prospect theory article by Tversky & kahneman
8. Tandfonline.com
9. Behavioral finance.com
10. Journal of behavioral finance


