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 ل،ایرانگروه حسابداری ومدیریت،واحد علی آباد کتول،دانشگاه آزاد اسلامی،علی آباد کتو3

 
 چکیده

طی سالیان گذشته مطالعات بسیاری در خصوص روانشناسی و اثر آن بر تصمیم گیریهای مالی صورت گرفته است.  رد

درحالیکه تئوریهای مالی سنتی مثل تئوری بهینه سازی سبد سهام , مدل قیمت گذاری دارائیهای سرمایه و فرضیه بازار کار بر 

دارد , ظهور مالی رفتاری به تاثیرات روانشناسی بر روی تصمیم گیری افراد,  نقض بازار کارا  منطقی بودن تصمیم گیریها تاکید

, منطقی نبودن کامل تصمیم گیرندگان , ویژگیهای رفتاری افراد و تاثیر این ویژگیها بر روی تصمیمات افراد پرداخته 

تارهای غیر منطقی نظیر فرا اطمینان , زیان گریزی, مالی رفتاری تلاش کرده است برای توصیف تعدادی از تعصبات و رفاست.

در این مقاله سعی شده است با نگاهی جدید .سایر موضوعات و عناوین رفتاری دیگر را به بوته ازمایش بگذاردپشیمان گریزی و 

و موضوعاتی که در هانجام شددر داخل و خارج از کشور , مروری به سیر تاریخی تعدادی از مطالعاتی که در زمینه مالی رفتاری

برای پیدا کردن خلا های مطالعاتی و تلاش شده است مورد بررسی و تحلیل قرار دهد.طالعات مورد توجه قرار گرفته است این م

راه حلهای عملی میتواند پاسخ به این سوال که آیا مالی رفتاری حقیقتا  برای یافتنجستجو در این زمینه در ایران و همچنین 

کفایت لازم برای ایجاد یک تئوری استانداد و متحد و آیا مطالعات انجام شده  د تصمیمات مالی پیشنهاد کند ؟برای بهبورا 

 را پاسخ دهد.برای توضیح رفتارهای مالی را دارد؟

 

 مالی رفتاری, تصمیم گیری مالی, روانشناسیهای كلیدی: واژه
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 قدمهم-1

که ریشه در اقتصاد رفتاری, مالی سنتی و روانشناسی دارد و به شناسایی تعصبات و  مالی رفتاری یک زمینه جدید مالی میباشد

غیر منطقی بودن و جریان تصمیم گیری افراد در ارتباط با مسائل مالی کمک میکند و سعی در ارائه راههایی برای مواجهه با 

توسط داریل بم  1691ی در زمینه مالی در سال اولین مشاهده روانشناس. اینها برا نائل شدن به تصمیم گیریهای بهتر دارد

صورت گرفته است. در این دوره فرضیه بازار کارا مطرح و فرضیه غالب بود. سپس اولین مقالات و نگرشهای مالی رفتاری در 

 اشتند. طرح نظریه چشم اندازدصورت گرفت که کانمن و تورسکی نقشی اساسی در زمینه مطالعات در این دوره  1691دهه 

نمایندگی, قضاوت در شرایط عدم اطمینان ,  گردید و مباحثی چون ریسک گریزی,شهود توسط آنان در این دهه پایه گذاری

هر چند نظریه غالب  1691لحاظ کردن هزینه های از دست رفته در تصمیم گیری ها و ...در این دوره مطرح گردید. در دهه 

ه مالی رفتاری صورت گرفت و مواردی نظیر نظریه چهارچوب , پدیده دست مدل حداکثر سازی منطق بود مطالعاتی در زمین

را میتوان دهه  1661داغ, فرار از پشیمانی,  و بررسی تمایلات برونگرایانه در کنار مسائلی دیگر در این دوره عنوان گردید. دهه 

ات قبلی بررسی ویژگیهای افراد برونگرا و درونگرا و و مالی رفتاری نامید. در این دوره در ادامه مطالع انزاع بین فرضیه بازار کار

در تصمیم  فرا اطمینانتاثیر این ویژگیها بر روی تصمیم گیری افراد, بررسی اثر سن بر روی تصمیمات و بررسی اثر ویژگی 

انگی , ویژگی در ادامه روند مطالعات قبل, موضوع اثر پول خ 3111گیریها  به صورت پررنگی مورد مطالعه قرار گرفت. دهه 

مالی عصبی به عنوان زمینه مالی  3111عصبانیت , جنسیت , رفتار گروهی در مطالعات بیشتر لحاظ گردید. همچنین در سال 

مطالعات و مقالات در جهت تکمیل و بسط موضوعات سابق نظیر ترس,خشم, نیز جدیدی مطرح گردید.در دهه جاری 

همچنین مالی  شهایی در خصوص ارائه مدلهای توصیفی صورت گرفته است.و تلا سن,ریسک گریزی و ... صورت گرفته است

  عصبی رشد نسبتا خوبی در دهه جاری داشته است.

 مروری جامع بر مطالعات انجام شده-3

 به بررسی تعداد از مطالعات و موضوعات انجام شده بر مبنای روند تاریخی می پردازیم: در ذیل

 1391دهه 

ولین مشاهده روانشناسی توسط این روانشناس بیان شد. به طوریکه او دریافت مردم وقایعی را که اعتبار ا (داریل بم) 1691 

فعالیتشان را تصدیق میکند برای نشان دادن توانایی فوق العاده شان تعریف می کنند در حالیکه رویدادهایی که فعالیتشان را 

 (3119)جوردن فیگر,می کنند کنی تعریفرد میکند با فاکتورهایی تحت عنوان بدشانسی یا کارش

 1311دهه 

در نظر  یاریبس ندهیبه عنوان  نما تیجمع کیاز  ینمونه را به طور تصادف کیطور خاص، به   (کانمن و تورسکی)  -1691

بیان  را منتشر نمودند که در آن  "کوچک یاعتقاد در قانون شماره ها"و بر اساس آن اولین مقاله خود تحت عنوان  گرفتند

با انتشار مقاله ای با   (کانمن و تورسکی) -1693."باشند یشانس م نیدر مورد قوان یدرک نادرست یمردم دارا": نمودند که

نمایندگی را  شهودکانمن و تورسکی ( )-1692. کردندیرا بررس یندگی،  تعصب نما"یندگی: قضاوت نمایاحتمال ذهن"نوان ع

 یدینقش کل یندگیکند که نما یم انیدنبال کردند که ب "ینیب شیپ یدر مورد روان شناس" با عنوان با انتشار مقاله ای دیگر

قضاوت "آنان با عنوان برجسته کانمن و تورسکی ( یکی از آثار) – 1692.شده توسط افراد دارد جادیا یحس یها ینیب شیدر پ

و  یدسترس ،یندگیکردند: نما فیتشاف را توص، منتشر شد. آنها سه نوع اک": اکتشافات و تعصباتنانیعدم اطم طیدر شرا

anchoring میتواند قضاوت و تصم یشود م یکه منجر به آنها م یاکتشافات و تعصبات نیدرک بهتر ا" بیان کردند. آنها 

 (3119)چودهاری و اهوجا,"نامطمئن بهبود بخشد یها تیرا در موقع یریگ

 نمعتبرجهایهارسبودر  نهاآ وتیشثرافزا مهنگادر  صشخاا یزیسکگریر کاهشاز هدتجربیاشو ن(راهمکاو کان )-1691

استاو( اولین توضیح عمده در خصوص منظور نمودن هزینه های از دست )-1699. ( 1296)بیدگلی و کردلوئی , نموند ئهارا

ود این رفتار رفته در تصمیم گیری افراد که منجر به رفتارهای غیر منطقی اقتصادی می گردد را بیان نمود. وی عنوان نم
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برای تصمیم سرمایه گذاری اولیه  یمنطقیک پس نگری است که درآن فرد به دنبال بیان کردن  اسنادی مبتنی بر پایه خود

 ( .1662)جورج کانان ,  خود است

 طیدر شرا یریگ میتصم لیو تحل هیچشم انداز: تجز هینظر"کار آنها تحت عنوان  نیمهمتر کانمن و تورسکی ( ) -1696 

 "خطر طیدر شرا یریگ میتصم یفیمدل توص کیسود مورد انتظار به عنوان  هینقد نظر"ظاهر شد، که اقتصادسنجیدر  "سکیر

که چگونه افراد  دچشم انداز، نشان دادن هینظر هتوسعبا شد .  دهیچشم انداز نام هینظر افتهیتوسعه  یشنهادیبود و مدل پ

عدم  طیدر شرا سکیر یابیآشکار در رفتار انسان را هنگام ارز ینظم یب ه،ینظر نیکنند. ا یم تیریرامد نانیو عدم اطم  سکیر

 ,ریپذ سکیر انهایدر عوض، آنها در ز ستند؛ین زیگر سکیر یکه انسان ها به طور ثابت دیگو یم نیدهد. ا یم حیتوض  نانیاطم

به موارد  تنسب شوند،یه مطمئن تر تصور مک یجیاست که مردم  به  نتا نیا "یقطع ریتأث"هستند. زیگر سکیاما در سودها ر

 کردد. افتیچشم انداز در هیکار خود در نظر ینوبل اقتصاد را برا زهیجا 3113در سال  .کانمن دهندیم تیاهم شتریب یاحتمال

, ویفولمدرن پرت یاست متفاوت است. در تئور ویمدرن پرتفول یچشم انداز از آنچه در تئور هیارزش در نظر یتابع حداکثر ساز 

 یرا به حساب م انیچشم انداز  سود و ز هیکه نظر یاست در حال ارزش نهایی سرمایه گذاری ثروت بر اساس  یحداکثر ساز

افراد  .داشته باشند یمتفاوت یممکن است انتخابها کسانیییثروت نها  ریمقاد بایطیاست که مردم در شرا یمعن نیبه ا نی. اوردآ

با وزن  جهیچشم انداز، تابع وزن است: ارزش هر نت هیاز عناصر نظر گرید یکیشوند از زیان بیزارند.بیش از آنکه از سود خوشنود 

کند. آنها  یم یریاندازه گ یگذار هیسرما تیرا بر مطلوب دادهایرو ریتاث یریگ میشود. وزن تصم یضرب م یریگ میتصم

را  یچشم انداز چند حالت ذهن هی. نظرنامیدندنانیطما عدمرا   یژگیو نیرسند. ا یو معمولا به وحدت نم ستندیاحتمال ن

 ( .3119)چودهاری و اهوجا,  بگذاردریفرد تاث یریگ میتصم یندهایرود بر فرا یکند که انتظار م یم فیتوص

 1391دهه 

ی برای مقایسه اهمیت نسبدر نظر گرفتند جربه وام تجاری را مشارکت کننده با ت 39 (ابدل خلیل و الششاعی) – 1691

برای تایید این عمل, هر شرکت  ؟شکست خواهد خوردیدر پرداخت بدهیهایش نسبتهای مالی مختلف برای قضاوت که آیا شرکت

, دنارتباط را برای پیش بینی شکست دار ننسبت مالی, آن نسبتهایی که می پنداشت بیشتری 11کننده از یک لیست شامل 

رکت کنندگان و پیش بینی آنها با نسبتها و پیش بینی یک مدل ریاضی با مشا. نسبتهای انتخاب شده به وسیله انتخاب کرد

بینی پایین مشارکت کنندگان به طور عمده به داده شده برای پیش استفاده از داده های مشابه  مقایسه شد. نتایج نشان 

ردازش انسان از نسبتهای فرآیند پبه نظر نمیرسید و اگر چه  بستگی داشت در درک اشارات اطلاعاتکمتر بهینه ب انتخا

 .همیت برای این عملکرد ضعیف داشته باشداانتخاب شده سهم با 

که  یکردند. نشان داده شد که زمان یدر مقاله خود معرف   "چارچوب"اثر معروف به عنوان  کانمن و تورسکی ( ) -1691 

 یابیو ارز یریگ میادراک مسائل تصم برکه  یشده بودند، اصول روانشناخت یمختلف طراح یبا روش ها یمشابه لیمسا

که  مسئله   یا وهیبه ش کندیاشاره م  "چارچوب" شد. یم تحیارج  ینیب شیپ راتییحاکم بود، سبب تغ جیاحتمالات و نتا

بر شکل   تواندیتفاوتها م نیشود و  چگونه  ا یارائه م رندگانیگ میشود و به تصم یمختلف به کار گرفته م یمشابه به روش ها

که همان  یزمان ن،ینداشته باشند. همچن یانتخاب منطق کیکلاس یکه محرک ها یبگذارد، به گونه ا ریتاث ماتیتصم  یریگ

 ندیمهم فرآ یاز جنبه ها یک. ینشان داد را تیاولو کیستماتیس راتییتغ شود، یمختلف ارائه م یمشکل را با روش ها

در  انیدرک کنند. سود و ز انیرا به عنوان سود و ز جیدارند نتا لیتما مردم, یینسبت به ثروت ثابت نهااست که  نیچارچوب ا

و نه به صورت مطلق، اندازه  ،ینسب طینسبت به آن در شرا راتییو تغ شودیم فیتعر یخنث تیاز نقطات اولو یبا برخ سهیمقا

در جستجوی تعاملات اجتماعی و  فورنهام( مردم با تمایلات برونگرایانه)-1691 ( .3119)چودهاری و اهوجا,  شود یم یریگ

فعالیتهای فیزیکی هستند و در اوقات فراغتشان به احتمال زیاد فعالیتهایی انجام می دهند که هزینه های  اضافی را به آنها 

  . متحمل می سازد

)هیبتی و  رنتظاا ردموارزش  بر مبنای نهتصمیم میگیرند  رنتظاا ردپشیمانیموسساا برادفرا (لومز و سوگن,بل) – 1693

کانمن و تورسکی( به توصیف ریسک گریزی پرداختندبه عنوان کاری پیشرو در تئوری چشم انداز ) -1692 . (1262همکاران, 
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 تیوضع ادر رابطه ب انیبزرگتر است از سودها و هر دو ضرر و ز یتیبا اهم تبه صور انهایکه جلوه ز یطیشرا کیبه عنوان 

از  یریجلوگ یبرا رندیبگ شتریسک بیدارند  ر لیاست که مردم تما یشود. بدان معن یشاهده مآل م دهیا نهیموجود و نه در زم

 . (3119)چودهاری و اهوجا,  نسبت به تحقق سود انیز

به  لیشترتمایبودند و و ب زیگر سکیبردند، کمتر ر یکه ازعملکرد نامطلوب رنج م ییشرکت هاگرینبلت و همکاران ( ) -1692

ات شیوه زندگی عجیب و غریب تمایل یممک کلر( برونگراها به تصم) -1692 ( .3119دهاری و اهوجا, )چو داشتند سکیر

 . دارند در حالیکه درونگراها بیشتر نگران پول و تاثیرات آن هستند

زودی به را  هبرندممقابلسهاو در  میکنندارینگهدتبلندمددوره  ایبررا  هندزبامسهاادفراشفرین و استاتمن( ) -1691

آرکس )-1691 ( . 1262)زنجیردار و همکاران , مطرح گردیدپشیمانیاز  سترانتحتعنوروش رفتارینا که،سانندر میوشبهفر

به انجام کار تجربی بر روی اثرات هزینه های از دست رفته و تشدید تعهدات برای یک فعالیت زیان اور پرداختند.  آنها  و بلومر(

تمایل به تعهد وجوه اضافی بر سرمایه گذاریهای غیر سودآور نسبت به موارد سود آور  تصمیم گیرندگان -1عنوان نمودند که 

تصمیم به ادامه یا عدم ادامه یک سرمایه گذاری سرکش همچنین به سهم هزینه های برنامه ریزی شده در یک پروژه -3دارند. 

نگامی که تصمیم گیرندگان شخصا مسئول ه -2که در حال حاضر تعهد شده است نسبت به هزینه های قطعی, بستگی دارد. 

 . دارند تعهد میزان بیشتری از منابععواقب بعدی تصمیم گیری هستند آنها اساسا تمایل بیشتری به 

تاهلر و دی بونت( به بررسی بازار سهام پرداختند و فرض کردند که تعصب شناختی فرد میتواند یک پیش بینی اشتباه )-1691

که مردم  اق بهادار را به همراه داشته باشد. آنها زمینه یافته های روانشناسی تجربی را بکارگرفتندقیمت سهام در بورس اور

اغلب اوقات بیش از حد غیرمنتظره هستند و رویدادهای اخبار نمایشی بر بازده سبد سهام آنها اثر می گذارد. آنها یافتند که 

عنا که مردم بیش از حد به اخبار بد واکنش نشان می دهند و اجازه می بازندگان بر سبد برندگان تاثیر می گذارند. به این م

 . دهند که اخبار بد بر روی سبد سرمایه گذاریشان و تصمیم گیری آنها در انتخاب سبد تاثیر بیش از حد داشته باشد

منطقی افراد ( به دومین توضیح در خصوص لحاظ نمودن هزینه های از دست رفته در تصمیم گیری غیر توای) -1699

اثرات هزینه های از دست رفته ناشی از این مفهوم  اسنادیپرداخت . این توضیح ریشه در تئوری چشم انداز دارد. توضیح خود 

به طور پیش فرض مجبور به توجیه است که اشخاص یک نیاز قوی برای دقیق و صحیح بودن دارند که ممکن است آنها را 

 .(1662-جورج کانان) اینکه به خودشان و به دیگران ثابت کنند که آنها منطقی هستندفعالیتهایشان نماید, به دنبال 

)اندرسون و کروز( با نشان دادن یک توالی از قیمتهای سهام تاریخی به مردم, نظریه بازار کارا را بیشتر به چالش  -1699

اردند به استخراج قیمتهای گذشته و اجازه کشیدند. آنها نشان دادند که هنگامی که یک روند ظاهر میشود مردم تمایل د

میدهند که بر تصمیمات سرمایه گذاریشان اثر داشته باشد. به عنوان مثال اگر در روند گذشته, یک حباب قیمتی از ارزش یک 

 ( .3119)جوردن فیگر, شاخص وجود داشته باشد افراد یک حباب قیمت جدیدی را در آینده تشکیل میدهند

همکاران ( آیا اطلاعات انتخابی در پیش بینی عملکرد مطلوب تصمیم گیرندگان فاکتور اصلی است؟  در این لوییس و )-1699 

تحلیلگر باتجربه مشارکت کردند برای پیش بینی اینکه آیا رتبه بندی اوراق قرضه صادر شده شهرداری پس از  29مطالعه 

آیتم  13حلیلگران به دو گروه تقسیم شدند : آنهایی که از بین ت افشای  فراهم شده برای مشارکت کنندگان تغییرخواهد کرد؟

آیتم انتخاب شده توسط مدلهای آماری  1آیتم را برای پیش بینی اوراق قرضه انتخاب می کردند و کسانی که  1اطلاعاتی باید 

داد که مدلهای آماری از را در اختیار داشتند . پیش بینی هر گروه با پیش بینی مدلهای آماری مقایسه شد. نتایج نشان 

بود در  % 91تحلیلگران هر دو گروه بالاتر است. درصد پیش بینی صحیح یا نرخ موفقیت نائل شده به وسیله مدل آماری 

به دست آمد. بنابراین به نظر میرسد که انتخاب اطلاعات مطلوب  %29و  %21حالیکه نرخ موفقیت هر دو گروه تحلیل کننده 

تصمیم گیری برای پیش بینی نادرست است. به عبارت دیگر نوع انتخاب نسبتهای مالی اثر با اهمیتی بر  مشارکت داده شده در

ماری را دریافت کرده بودند نیز پیش بینی صحیح تری آتصمیم گیری ندارد. تحلیلگرانی که نسبتهای دریافتی از مدلهای 

انتخابی تنها فاکتور مربوط برای عملکرد پیش بینی ضعیف نداشتند این نتایج نشان می دهد که به نظر نمی رسد اطلاعات 

در همین سال یک اعتبار بخشی با اطلاعات اضافی برای تصدیق نتایج فوق بکار گرفته شد اما اینبار توانایی پیش تحلیلها باشد. 
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کاهش یافت. به  %21به  برا هر دو گروه تحلیلگر به طور عمده ای %21و  %26بینی مدلهای آماری درمقایسه با نرخ موفقیت 

 . (1662-)جورج کانان نظر میرسد تحلیلگران ثبات بیشتری در پیش بینی های خود نسبت به مدلهای آماری دارند

پاکوییته و کیدا( به موضوع پیش بینی صحیح تصمیم گیرندگان هنگامی که با سطوح متنوعی از پیچیدگی وظایف ) -1699 

ای با پیشینه متفاوت در حسابداری عمومی ,تحلیلگران مالی و کنترل گرها در مورد حرفه  29. مواجه هستند پرداختند

نسبت مالی و انتخاب شرکتی با بالاترین رتبه بندی اوراق بهادار  1استراتژی مختلف تصمیم برای ارزیابی  2چگونگی اعمال 

شرکت  6و  1 ,3 های م کردن مجموعهبا فراهبرای مقایسه موضوعات مورد مطالعه قرار گرفتند. سطح پیچیدگی وظیفه 

استراتژیهای تصمیم که به طور کامل همه اطلاعات در دسترس را به طور با اهمیتی  -1دستکاری شد. یافته ها نشان دادند که: 

استفاده نمی کنند نسبت به استراتژیهایی که همه اطلاعات در دسترس را بکار میگیرند, نیاز به زمان کمتری برای تصمیم 

نمی شوند.   کاهش استراتژیهای پردازش صرف نظر از سطح پیچیدگی و طبقه و اهمیت به کاهش صحت منجر -3ری دارند. گی

مجموعه اوراق قرضه به موازات افزایش تعداد شرکتها در  رتبه بندیدر انتخاب شرکتهایی با بالاترین دقت موضوعات  -2

ظر میرسد که توانایی پردازش اطلاعات محدود تصمیم گیرندگان کاهش یافت. به ن کتشر 6و سپس  1به  3اطلاعات از 

 .زمانیکه میزان اطلاعات در دسترس افزایش می یابد, باعث کاهش دقت پیش بینی میشود

را  دخویموفقیتها ادفرا ؛ندارمیپند خویش رتمهااز  ناشیرا  دخو شانسی یموفقیتها ادفراتورسکی و گیلویچ( ) -1696

 ( .1262)هیبتی و همکاران , یدمطرح گرد داغاین پدیده تحت عنوان دست . خیررا  شکستها لیو میکنند دآورییا

 1331دهه 

چیونینگ و هارل( اثر افزایش تعداد نشانه های اطلاعات را بر روی استفاده از نشانه و کیفیت تصمیمات آزمون ) -1661 

عات بیش از حد را تجربه کرده اند کیفیت تصمیماتشان بیشتر کردند. فرض آنها بر این بود که اشخاصی که به نظر میرسد اطلا

نفر دانشجو مورد مطالعه قرار گرفتند و از  99شرکت کننده حسابرس و  91از کسانی است که اطلاعات زیادی در اختیار ندارند. 

را تجربه خواهد کرد, آنها خواسته شد که اطلاعات نسبتهای مالی را برای تخمین احتمال اینکه یک شرکت پریشانی مالی 

میزان اطلاعات ارائه شده برای مشارکت کنندگان به وسیله تغییر تعداد نسبتهای مالی که برای پیش بینی استفاده کنند. 

نسبت مالی ارائه گردید. مشارکت  9و  9, 2آشفتگی مالی در دسترس بود, دستکاری شد. سه سطح اطلاعات به وسیله 

شرکت کننده که به نظر نمیرسید اطلاعات بیش از حد را تجربه کرده  11شامل   Aند: گروه   گروه تقسیم شد 3کنندگان به 

شرکت کننده به اعتقاد بر این بود که اطلاعات اضافی را تجربه کرده اند. نتایج آزمایش نشان داد که  36شامل  Bباشند و گروه 

افزایش یافته است به طوریکه تعداد نسبتهای ر عمده ای از تعداد نسبتهای مالی به طو  Aاستفاده مشارکت کنندگان گروه 

 9به  2از   Bنسبت افزایش یافته است. در مقابل, استفاده اطلاعات برای گروه  9و سپس  9به  2استفاده شده برای آنها از 

ختیار آنها قرار نسبت در ا 9از نسبتها هنگامی که   Bنسبت افزایش یافت. بدین معنا که استفاده مشارکت کنندگان گروه 

 9تصمیمات نائل شده هنگام افزایش بارگیری اطلاعات به ثبات و یکنواختی گرفت , کاهش یافت. همچنین نتایج نشان داد که 

تصمیمات اتخاذ شده توسط مشارکت کنندگان  یکنواختیکاهش یافت در حالیکه  Bنشانه , به وسیله مشارکت کنندگان گروه 

 .باقی ماند نسبتا بدون تغییر  Aگروه 

سال پرداخت. وی از استراتژیهای  92سال و گروه سنی بزرگتر از  21تا 31گروه سنی بین  3یسه جانسون( به مقا) -1661 

ساده در تصمیم گیری استفاده نمود و نتایج نشان داد که بزرگسالان مسن تر یک استراتژی تصمیم گیری را انتخاب نمودند که 

معکوس را با دیگر اطلاعات علی ادغام نمی کرد. بزرگسالان مسن تر نسبت به جوانان به اعتماد اطلاعات درباره نشانه های 

 .بیشتری به نشانه ها در تصمیم گیریهای مالی تمایل دارند

 عناصرمحیطیبرو  ستا نیدرو ملااز عومتأثردهرفرییسکگریزر انندکهمیزدکرنبیادهشخووپژدر  لبرون و همکاران() -1663 

و  وتثر ،مددرآ ،سنو  ادفرا یگریزریسکیافتندکهبیندر رایلی و چو () -1663 ( .1263)خواجوی و فتاحی, ندبیتأثیرآن 

 نهانیزآ ییسکپذیرر جهدر اد،فرا تتحصیلاو  وتثر ،مددرآافزایش  با داری وجود دارد.معنا  بطهرا ادفرا تتحصیلا

 .( 1296)بیدگلی و کردلوئی, دارد دجوو بطهعکسرا ییسکپذیرو ر ادفرا لیبینسن. و هدیافتایشخوافزا
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جورج کانان( با بازبینی چند مطالعه بیان نمود که محتوای تصمیم گیریهای مالی , همانند محتوای تصمیمات دیگر, )-1662

شود به ویژه هنگامی که میزان اطلاعات در تواناییهای پردازش محدود تصمیم گیرندگان ممکن است باعث کاهش در صحت 

 .یک سطح مطلوب افزایش می یابد دسترس بیش از

سال  کیاز  شیاست و ب فیضع یبازده سهام فرد ،یپس از عرضه سهام فصلاسپیس و افلک گریوز( , لافران و ریتر) - 1661

مثبت و  تیبه کاهش رضا منجرسود سهامآغاز میشاییل و همکاران( ) -1661. بابدی پس از عرضه به طور متوسط  ادامه م

 ( .3119)چودهاری و اهوجا,  عکس میشود درجهتسود  میتقس

گذاران در بازار  هیسرما هیبازگشت سرما 221 قیدر بازار از طر یرفتار گروه رامونیپ یقاتیو هوانگ( به تحق یستیکر) -1661

از  است یحرکت معمول یکه بازار دارا ییگذاران در دوره ها هیداشت که سرما یم انیپرداختند .مدل آن ها ب ورکیویبورس ن

دارند که از رفتار  لیگذاران تما هیدارد سرما یرعادیغ یکه بازار حرکت ها ییکنند اما در دوره ها یاطلاعات خود استفاده م

سهام درزمان تلاطم بازار  یبازده ها یکننده  نییعامل تع یکه رفتار گروه دندیرس جهینت نیکنند .آن ها به ا تیبازار تبع یکل

که  یی. به نظر آن ها، از آن جادیبازده سهام آشکار نما یتواند خود را در داده ها یم یکه رفتار گروهمطرح کردند  آنها .ستین

توان انتظار داشت انحراف  یدارند، م شیاز اجماع کل بازار گرا یرویبه پ یگذار هیسرما ماتیگذاران جهت اتخاذ تصم هیسرما

 ( .1262نگیری راد و همکاران,)جها بازده سهام شرکت ها از بازده کل بازار کم باشد

مرادیان و الور( با تحقیق بر روی رفتارهای خرید دریافتند که هر دو گروه برونگرا و درونگرا پیش بینی کنندگان ) -1669

قدرتمندی هستند با توجه به اینکه گروه اول به اهداف اجتماعی و مصرف آشکار و گروه دوم به خوشحالی شخصی و  مدیریت 

  . بط میشوندروحیه مرت

مورد را  فرا اطمینانویژگی  اودن() -1669 .کنند یم دایسهام پ سود میپس از تقس زشیاز ر یشواهد (نیو ج یدسا) -1669

 یقابل توجه زانیدهند، به طور متوسط به م یکه اغلب  معاملات را انجام م یو مشخص شد که معامله گران دارد قرار یبررس

 (.3119)جودهاری و اهوجا, کنند یم افتیه بازاردررا نسبت ب یتر نییبازده پا

 دمیشو سببکه این ویژگی و بیان نمود  عنوان کرد ادفرا تمعاملا یبالا حجم لایلاز د یکی را فرا اطمینان(  ناود) -1666

در  صخصوبه رفتار ین. انندابد عقلاییتررا  دخو یتصمیمها مقابلو در  ،تمایلاتی ثراز ا متاثررا  انیگرد یتصمیمها ادفرا

 به نسبتد را خور کشو به طمربو یا محلی یشناآ مسها ادفرا مثلاً د،میشو تشدید باشند شتهدا هم نشدا ادفرا که هاییزهحو

 ممکن حالیکهدر  ندآن دار به نسبت یبیشتر تطلاعاا میکنند سحساا که اچر ،هندد می ترجیح جیرخا یشرکتها مسها

تاهلر( نیاز به تمایز بین دوگروه از سرمایه گذاران ,سرمایه )-1666 ( .1262مکاران,)زنجیردار و ه باشد ستدرنا رتصو ینا ستا

سرمایه گذار منطقی سعی می کند که  گذاران کاملا منطقی که وجود ندارند و سرمایه گذاران نسبتا منطقی را مطرح کرد.

 .تصمیمات مناسبی بگیرد , اما ممکن است با پیش بینی اشتباه شکست بخورد

 3111 دهه

 شفرین() -3111. روبرت و روبینز( دانش آموزان با شخصیت برونگرا با احتمال بیشتری اهداف زندگی اقتصادی دارند) -3111

 کی. "کنند یدانش خود را درک م یها تیخود و محدود یها ییدارد که چگونه افراد توانا یبستگ نیبه ا" فرا اطمینان

  نکهیبه ا میخود در هنگام انتخاب سهام  تصم یها یینسبت به توانا یعموم اطمینانگذاران،  هیسرما انیمشترک در م یژگیو

 (3119)چودهاری و اهوجا,خارج شود , است ایوارد  تیموقع کیبه  یچه زمان

 ادرفآن ا سساا بر که نددئهکررا ارا مدلیبه بیان پدیده اثر پول خانگی پرداختند و بدین منظور  و همکاران (بریس ربا) -3111 

زنجیردار و همکاران   ) ندداد وزبردخواز  ییشتر بیگریزنیاز ن،یازدوره  یکاز  پس و کمتر یگریزنیاز ,دسودوره  یکاز  پس

از حد ،خطرها را کمتر از حد و  شیشود تا افراد دانش خود را ب یباعث م فرا اطمینان  (نوفسینگر)  -3111( . 3112همکاران,

 نیاست. جالب توجه است ا یدشوار اریکار بس ژهیو منیبزنند. انتخاب  ا نیتخم زیوادث  اغراق آمکنترل ح یخود را برا ییتوانا

 (3119)چودهاری و اهوجا,دهند یرا نشان م اطمیناننیشتریاست که مردم در آن ب یهمان کار قایدق تینوع فعال
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نشان ذیرتر و خوش بین تر می سازد . آنها بیان کرده اند که عصبانیت یک شخص را ریسک پروانشناسان لرنر,کلتنر( )-3111

اودن و  )-3111.   دادند هنگامیکه افراد احساس ترس را تجربه می کنند به بدبینی و ریسک گریزی تمایل بیشتری دارند

ران بر مبنای این فرضیه که سرمایه گذا 1669و  1661به مطالعه رفتار سرمایه گذاران در رابطه با جنسیت بین سالهای  باربر(

دارای اعتماد به نفس بیشتر , بیش ازحد معامله می کنند و باید نتایج بدتری را در بر داشته باشند, پرداختند . نتایج نشان داد 

در طول این دوره کاهش یافت, بازده مربوط به مردان  %1,9بیشتر از زنان معامله کردند و در حالیکه بازده زنان  %21که مردان 

  . , معامله بیش از حد و نتایج بد را تایید نمودبین اطمینانین نتیجه ارتباط کاهش یافت. ا 3,1%

از  شیب رانیتواند به شرکتها با مد یآزاد م ینقد انیچگونه جر نکهیکند و ا ینگاه م یتیریمد ینیبه خوش ب (تونیه) –3113

 یارزش فعل نیاز حد خوش ب شیب رانیدکه م دیگویم تونیمقاله، ه نیبزند. در ا یبهم کمک کند و  هم آس نیخوش ب دح

اعتقاد دارند که اوراق بهادار خطرناک شرکت کم ارزش  نیکنند و همچن یاز حد برآورد م شتریشرکت را ب یخالص پروژه ها

 یمنف یکه در واقع خالص ارزش فعل  ییها وژهبه  پر ابندییم شیگرا ریاست که مد نیدارد. اول ا جهیفرض دو نت نیهستند. ا

بد است  زیچ کیآزاد  ینقد انیمعنا، جر نیهستند. به ا نیاز اندازه خوشب شیپروژه ب یآنها نسبت به ارزش واقع رایند، زدار

 یابیارز رزشاوراق بهادار شرکت را کمتر از ا ریمد کیاگر  گر،ید یشود. از سو یبد  م یآسانتر پروژه ها رفتنیباعث پذ رایز

منجر به  بیترک نیباشد. ا NPVمثبت  یپروژه ها یگذار هیسرما یبرا دیوراق بهادار جدبه صدور ا لیکند، احتمالا کمتر ما

 ( .3119)چودهاری و اهوجا, شود یشرکت م یبرا یقابل توجه انیز

 نمیارعصرقرییسکهار ضمعررا  در  دندخوا دهنموزغاآ دباسورا  نیکهصبحاراندکهسرمایهگذدکرانخل( عنوو زو برو) -3112

(. 31112)زنجیردار و همکاران , حفظمینمایندار پیشینهکسبشددسوو  دهنمودوری  حتمالیا نیااز ز تیببدینترو  ،هندد

شیلر( مالی رفتاری , رویکرد مالی چهارچوب بازار کارا را یک مرحله به عقب بر میگرداند و به جای آن یک پیش ) -3112

مریکاس( با ) -3112.  عه شناسی را با مالی ترکیب می کندفرض گسترده را به کار می گیرد که زمینه های روانشناسی و جام

 امتو بلکه ،نیست دیقتصاا هایشرمعیا تنها اریسرمایهگذ بهورود  ایبر ارسرمایهگذ کهداد  ننشا نیونا رسبو در انجام تحقیق

 ،نمینماید ذتخاا یعقلای ملاکا تتصمیما ارسرمایهگذ که ساخترشکاآ وی ییافتهها.  میباشد نیز نشناختیروا یهارفاکتو با

 ( .1296)بیدگلی و کردلوئی, دمیشو اریسرمایهگذو وارد  دهنمو میختهآ خویشتظارنو ا سحساا بارا  دموجو تطلاعاا بلکه

لوییس و ویت( در مطالعه خود به تصمیمات مالی مشتریان و ارزش روانشناسی پرداختند. آنها اشاره کردند که ) -3112

دارد.رفتار مصرف  شهیاست که در احساسات ر یو اجتماع یجسم ،یروح یمل ارزش هامصرف کننده شا یمال ماتیتصم

با شناختن کانالهای احساسی  مسئولانه ظاهر شود. اما ریغ یو حت یمنطق ریتواند به عنوان غ یها م ابیبازار یکننده به استثنا

 .کانالهای ارزشمندی دست یافتکه تبلیغکنندگان از آن برای ترغیب خریداران استفاده می کنند میتوان به 

آن در  ریو به تبع تأث یمال نیبر رفتار متخصص یروانشناس ریتأث یبررس ،یرفتار ی( معتقد است که امور مالسوئل) -3111 

 به چالش می کشد بازار را ییکارا یتئور ،یرفتار یاظهار داشت که ملاحظات مال ی، و3119در سال  نیبازارها است. علاوه بر ا

)چودهاری و اهوجا ,  ناکارآمد باشد تواندیم یمنطق ریغ یرفتار انسان لیبازاربه دل لیچرا و به چه دل نکهیرنظر گرفتن ابا د

در  ماا ،میکندنمالیمطالبیبیانتصمیمگیرندگااران،سرمایهگذرفتار ردمودر  ریفتار نوفسینگر( مالیو  بیکر) -3111 .( 3119

 دمیشوسحساا زهینحودر ا بهیکنظریهجامعزیننیاابنابر. آوردنمینبهمیاهاسخنیرفتار ینا چگونگیو  ییاچرردمو

 ریفتار مالیدر  دمشکلموجوانجتماعیبهعنوا  اتتأثیرونیروا تتوضیحتعصبااییکنظریههمهجانبهبرانبهفقدانمنتقد.

 ( .1263)خواجوی و فتاحی , در این سال پژوهشها به سمت مالی عصبی رفتمیکنند. رهشاا

 ینیگذاران چ هیسرما نیدر ب یاز رفتار گروه یپرداختند و شواهدنیدر بازار چ یرفتار گروه به مطالعه (وتانو ک رریدم)-3119

 . به رفتار مشابه دارند لیتما یشیاز بازار افزا شتریب یگذاران در بازار کاهش هیکه سرما آنها بیان نمودند نکردند .  دایپ

ر بورس اوراق بهادار تهران مورد دگذاران   هیسرما نیب یجود رفتار گروهخود و قی( در تحق یو شهر آباد یوسفی) -3119

 نی. همچنداشتتهران  اوراق بهادار گذاران در بورس هیسرما نتایج حاکی از وجود رفتار گروهی و آزمون قرار دادند.  یبررس

اکتشاف  کسوئل(  عنوان کرد که ی)-3119.  دوجود ندار یرابطه معنادار یرفتار گروه دهیبازده بازار و پد نیآن بود که ب انگریب
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 حیتوض یبرا او از این بیانات ؛ "است تیظاهر برابر واقع"و  "مانند باعث مانند است"که  میباور باش نیشود ما بر ا یباعث م

مان هاز  یینمونه ها ایگرید یها تیموقع ر مبنایرا ب تیوضعو  رسند یچگونه مردم بر اساس شباهت به قضاوت م نکهیا

در احساسی لعملاعکسدجوو باتبیینعلی سعیدی( ) -3119( . 3119)دنیسا والسووا , , استفاده کرددنکن یم یابیارز موقعیت

از  مسهااریگذارزش توضیحایبررا  ریفتار مدلیو  دهمدلیتوصیفیتشریحنموآن را در  یگیرازهندا چگونگی،سرمایهزاربا

 (1262)هیبتی و همکاران,  هدد ئهمیارا عقلاییهیدگاد مقایسهبادر  ارانسرمایهگذهیدگاد

میکند. حباب قیمت  است که بازار را از حالت تعادل خارج متیحباب ق یگروههات( یکی از جنبه های منفی رفتار )  -3116

اری را فرناندز و دیگران( تورشهای رفت) -3116 ( .1262)جهانگیری راد و همکاران, میتواند به وسیله رفتار گروهی شکل گیرد

به دو گروه تورشهای شناختی مانند در دسترس بودن که ریشه در ادراک و تورشهای احساسی مانند زیان گریزی که ریشه در 

 عواطف دارد طبقه بندی کردند و ابراز نمودند که هر دوی این موارد موجب اتخاذ تصمیمات غیر منطقی توسط افراد می گردد

 یهاریتئودبررکا"باانتشار مقاله ای تحت عنوان  ( نیدایزو  پشتیرود یهنمار) -6311 .( 1262)زنجیردار و همکاران,

درک  ردمودر  اریحسابددر  نشناسیروا یهادبررکابه بررسی  "ر حسابداری د نشناسیروا

 تأثیرهنحوو  ارانمالیتوسطسرمایهگذتطلاعاا دبرربرکاتطلاعاا یفشاا هچگونگیتأثیرنحو،شرکتهادمدیریتسو

 . ندپرداختنتحلیلیشایهاارشبرگزانتحلیلگرهنگیزا

کارور و شیر( اگر در بررسی روانشناسی و تصمیمات مالی عامل سن حذف گردد, می توان )– 3112) مک کری (  -3116 

مشاهده کرد که نوع شخصیت و خصوصیات افراد نیز در تصمیم گیری آنها در انتخابهای زندگی تاثیر دارد  و آن را با شخصیت 

بدهی دانشجویان ارتباط داد. این مطالعه  دو نوع شخصیت درونگرا و برونگرا را مورد بررسی قرار می دهد و اشاره  روانشناسی و

میکند به خوصیات افراد برونگرا شامل گرما, اعتماد به نفس, مثبت بودن و در مقابل عنوان میکند که افراد درونگرا مستعد 

ی هستند در حالیکه عموما عاطفی هستند و به سوالات که چرا دانشجویان پول عصبانیت, اضطراب , افسردگی و تغییرات خلق

 ( .3119)ایماشیوا و کیم,  قرض میگیرندپاسخ می دهد

 (3111-3119)دهه جاری

از  مینهنوینز یندارد .ا ننساا مغزدسیعملکرربهبردیکات و همکاران( چرایی و چگونگی رخداد رفتارها , نیاز ) -3111

) خواجوی و فتاحی  دمرتبطکنارانسرمایهگذرفتار بهرا  مغزییندهاآمیکندفرشتلانام مالی عصبی مطرح شد کهبه  اریحسابد

 دجوو فتدباا میقتفاا قعیامودر اسلامی بیدگلی و کردلوئی( به دوری از تاسف و پشیمانی اشاره می کنند. ) -3111( . 1263

از  صخااریسرمایهگذآن  بهورود  ایبرسنوعیترو  دهنموازحترااز آن ارماسرمایهگذا یدآ میببهنظرخوارینکهیکسرمایهگذآ

.   باشدمی هینددر آ نشدنیاپشیماو  تاسف حالتاز  اربهعلتفرارسرمایهگذییسکگریزر چنینحالتیدر  ،هدد میننشادخو

 بخوتتصمیماو  تفتدکهنیاا میقتفاا ضمنا.  دشواریسرمایهگذوارد  باتاخیرارکهسرمایهگذدچنینحالتیباعثمیشو

 .لفعل نشود و این خود نوعی زیان استباارسرمایهگذدیقتصاا

)ایماشیوا و  سالگی کاهش می یابد 91درصد در سال بعد از  1فینک میشائیل و همکاران( امتیاز سواد مالی حدود  ) -3111

 .  دهد کوهنن و نوتسن( حالت روحی خوب , خوش بینی و ریسک پذیری را در افراد افزایش می) -3111 .( 3119کیم ,

 یسکر یشاخصها سساا بر ریفتاو ر کلاسیک یپرتفو بنتخاا یلگوا یابیو ارز مقایسه ( بهو همکاران هیبتی) -3111

   داربهااوراق  رسبو ینقد هیزدباو  قیمت شاخص هیزدبا سالهده  یهاداده  تحقیق ین. در استا ختهداپر رنمدو  کلاسیک

 هیزدبا چند هر که نستاز آ حاکی %1 یخطا سطحدر  تحقیق یفرضیهها ریماآ نموآز گرفته ارقر دهستفاا ردمو انتهر

 شاخصاز  دهستفاا با ریفتار یپرتفو یسکر لیکن ،ندا شتهاند دارمعنا وتتفا ریفتاو ر کلاسیکلمددر دو  حاصله یهایپرتفو

 ننشا تحقیق یضیههافر ریماآ نموآز همچنین. ستا دهبو کلاسیک یهایپرتفواز  کمتر دارمعنا ربهطو رمعیا افنحرا نیم

 دارمعنا وتتفا رمعیا افنحرا نیمو  رمعیا افنحرا شاخص دو هر سساا بر ریفتار یهایپرتفو یسکو ر هیزدبا که نستآ ههندد

 .ندا شتهاند
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و  یروانشناخت قاتی.تحقستندی، تنها تعصبات  درحال حاضر و مهم, تا کنون ن فرا اطمینانو   یزیگر سکیر سوباش( )-3113 

 نیاز پنجاه مورد از ا شیب یرفتار یدر  مال ریکارها و مطالعات اخ .دهد یم صیاز تعصبات خاص را تشخ یعیوس فیط یرفتار

تعصبات و  نیاز محققان ب یمختلف اشاره کرده است. برخ یها نهیت ها و زمیدر موقع یگذار شخص هیموارد رفتار سرما

نامند  یشوند و م یم لتمایز قائ گرید یکنند، برخ یاستفاده م نیگزیو از اصطلاحات قابل جا ستندیقائل ن زیتما اکتشافات

چارچوب،  کیتعصبات به  یدسته بند ینادارمع یهنوز برا گرانیحال د نی، و در ع"حاتیترج ایباورها، قضاوت ها، "تعصبات  

ت با افزایش سن کاهش می بنیت دیوید و همکاران( شناخ) –3113. کنندیتلاش م یعاطف اییبه عنوان مثال در خطوط شناخت

 ( .3119)ایماشیوا و کیم ,  یابد و چندین مطالعه اخیر اثر کاهش شناخت بر تصمیم گیریهای مالی را ارزیابی کرده اند

افراد تا چه حد بر اساس آمادگی سرشتی که برای هیجانی خاص  بررسی کردند که  الیسا گمبتی و فیورلا گیوسبرتی() -3113

که تصمیمات  نمودندازپرسشنامه شش سؤالی استفاده آنها راب دارند اقدام به تصمیم گیری مالی می کنند. مانند خشم یا اضط

سرمایه گذاری در زندگی واقعی، قابلیت پیش بینی روند تغییرات سهام و ترجیح دادن سرمایه گذاری های پرریسک را بررسی 

ا پیش بینی می کند: خشم با تمایل به سرمایه گذاری پول در . نتایج نشان داد که ویژگی خشم تصمیمات پرریسک رردمی ک

انواع مختلف سهام، ترجیح دادن سرمایه گذاری های میان مدت و بلند مدت و برآورد بالای قابلیت پیش بینی روند تغییرات 

می کند: اضطراب با قیمت سهام ارتباط مثبتی داشت. در مقابل، ویژگی اضطراب تصمیمات مالی محافظه کارانه را پیش بینی 

بینی اندک روند سهام ارتباط داشت. در تصمیم به عدم سرمایه گذاری پس اندازها، داشتن حساب بهره دار و قابلیت پیش

سناریوهای فرضی، ویژگی خشم پورتفوی با ریسک متوسط و تصمیم برای منتظر ماندن قبل از فروش سرمایه گذاریبا سود یا با 

د، در حالی که ویژگی اضطراب با ترجیح دادن پورتفوی با ریسک اندک و تصمیم برای فروش فوری زیان را پیش بینیمی کن

 . سهام در صورت افزایش یا کاهش ارزش آن ارتباط داشت

کند  یم یمتفاوت بررس یها متیبا ق یبا کارت ها یکارت تجرب یباز کیاز دست رفته را در  یها نهیاثرهز رابرت() -3112 

 (.3111)استفان روت و همکاران, گذارد یم ریاز دست رفته بر رفتار قمار شرکت کنندگان تأث  یها نهید که هزده یو نشان م

(. 3119)ایماشیوا و کیم , گمبل و همکاران( افراد مسن تر در یک نمونه مهارت سرمایه گذاری کمتری نشان میدهند)-3112

مورد بررسی  1261تا  1291ه گذاران را در بورس اوراق بهادار از سال ( رفتار گروهی سرمایو همکاران  جهانگیری راد) -3112

سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران رفتار گروهی دارند یعنی هنگامی که بازار در حال  و نتایج نشان داد قرار دادند

تاثیر می گیرند و این رفتار در بازار تلاطم است با کاهش انحراف بازده شرکتها مواجه است بدین معنا که افراد از یکدیگر 

گذاران در بازار، که منجر  هیسرما یعبارت است از آن دسته رفتارها یرفتار گروه از بازار کاهشی قابل مشاهده است. رافزایشی 

رفتار کل  هیتنها بر پا ،یگذار هیسرما ماتیسهام و اتخاذ تصم متیخود در رابطه با ق دیها و عقا ینیب شیگرفتن پ دهیبه ناد

گذاران نسبت به صف  هیاز سرما یادیتعداد ز ییعقلا ریموارد غ یو در برخ یاحساس یرفتارها گر،یشود .به عبارت د یبازار  م

 ،یاز اطلاعات نهان یمنده بهر لیبه دل هااست که به گمان آن یاز افراد تیبه تبعیآنها و فروش و حرکت گروه دیخر یها

 .ران تشخیص داده اندگذا هیسرما ریرازودتر از سا یرابطه با سهام خاص رز بازار دزمان ورود و خروج ا نیبهتر

 لیو تحل گذاران هیدر بازار توسط سرما یاولًا با شناخت رفتار گروه: است دیبازار از دو جنبه مفشناخت رفتار گروهی در 

باعث کاهش  یاز آنجا که رفتار گروه اًیثان. افتیفراتر از عرف بازار دست  ییتوان به سود ها یسهام شرکت ها م یادیبن

توانند با شناخت آن و اعمال  یم هیمسئول بازار سرما یشود،  نهادها یو عدم ثبات بازار م یداریناپا شیبازار و افزا یاثربخش

 . سوق دهند شتریب یداریلازم بازار را به سمت پا ریتداب

به  1296و  1291یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای شرکت پذ 119( با بررسی و همکاران زنجیردار) -3112

مقایسه پرتفوی انتخابی بر اساس مدل رفتاری با تاکید بر حسابداری ذهنی و پرتفوی انتخابی بر اساس مدل استاندارد 

یک )مدل مارکوییتز ( بازدهی پرتفوی انتخابی مبتنی بر مفروضات مالی کلاسمارکوییتز پرداختند. نتایج حاکی  از این بود که 

انتخابی بر اساس مدل رفتاری ریسک انتظاری  دارد, اما پرتفویمدل رفتاری بیشتری نسبت به پرتفوی انتخابی بر اساس 
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. این یافته های نشان دهنده این است که عامل اساسی در کمتری نسبت به پرتفوی انتخابی بر اساس مدل مارکوییتز دارد

 .ه گذاری می باشد یعنی تمایل سرمایه گذاران به تشکیل پرتفوی با ریسک کمتر می باشدریسک سرمای یالگو

را بر مردم منطقی که در مالی استاندارد پیش فرض است,  مالی رفتاریمردم عادی در جایگزین شدن  استاتمن() -3112

ن , بلکه فقط کاملا منطقی نیستند از توضیح داد. وی معتقد بود موضوع این نیست که مردم عادی کاملا غیر منطقی هستند

وی همچنین بیان  .احساسات تحت سلطه قرار گیرند فرا اطمینان وانجائیکه آنها می توانند به وسیله اشتباهات شناختی مانند 

گذاران  بین آنچه که سرمایه گذار می گوید که میخواهد با آنچه که واقعا میخواهد تمایز قایل شد. او دریافت که سرمایه نمود 

خواهند گفت که آنها نرخ بازده بالا با سود کم راه را میخواهند اما در واقعیت آنها به سه سود تمایل دارند : سود ملموسی که 

یک سرمایه گذاری به یک سرمایه گذار میدهد, سودی که از توصیف اثر یک سرمایه گذاری می تواند در انتقال وضعیت و 

 . و سود عاطفی یعنی اینکه سرمایه گذار از سرمایه گذاری خود چه احساسی دارد ارزش به دیگران داشته باشد,

حالت ترس درک خطر سرمایه گذاران را در همه زمانها بالا میبرد , استاتمن( ترس را سرزنش نمود به این دلیل که ) -3112 

دی سهام خود را زیر قیمت بازار بفروشند. نقش باعث می شود سرمایه گذاران زیادرحالیکه درک آنها از بازده پایین می باشد و 

احتمالا اغلب اوقات در قله و کف بازار قرار دارد. موضوع دیگری که ممکن است رخ احساسات در تصمیم گیری سرمایه گذار 

دهد دودلی) تردید( سرمایه گذاری برای فروش یک زیان در یک امنیت شخصی است زیرا او نمیخواهد بر روی سهام زیان 

کردن به طور قوی با  هسرمایه گذار برای معاملحد آصم و زویینکل( یک واکنش بیش از  ) -3112( .  3119)جوردن فیگر,کند

 . سطح تعجب او از شنیدن اخبار سرمایه گذاری ارتباط دارد

یل احاطه هیجان در ا و اثر آن بر خرید داغ سهام به دلرهیرشلیفر( مثالی از احساسات کوتاه مدت یک سرمایه گذار )-3111 

هیرشلیفر( بررسی نمود که قیمت سهام شرکت ) -3111 . اطراف آن سهام و یا فروش سهام به دلیل وحشت بیان نمود

EnterMed ماه زودتر  1با دنبال کردن انتشار مجدد اخباری که اخیرا در رابطه با یک داروی جدید سرطانی منتشر شده بود و

( را نقض می EMH. این بررسی ظاهرا اصول بازار کارا )جهش پیدا کرد %911ر طی یک هفته ددر دسترس عموم قرار گرفته ,

ور صحیح اطلاعات طپیدا کرده و به تغییر  با اخبار جدید کند بخصوص شکل نیمه قوی , که فرض میکند قیمتها به سرعت

 ( .3119)جوردن فیگر, عمومی را منعکس می کند

بیان کردند که افزایش سطح  و اسکن مغز افراد تجربیآزمایشگاهی با انجام آزمایشات  ان(هیدتوشی یاماجی و همکار) -3111

منجر به افزایش ناامنی و اضطراب میگردد. نتیجتا باعث تغییر قوانین  تصمیم گیری دنبال شده در بازارهای حراج اطلاعات 

. آنها عنوان نمودند د انتظار در شرایط عادی می گرددبه حداکثر سازی مطلوبیت مور وابستهبرای سرمایه گذاری اوراق بهادار 

متوسط افزایش یابد منجر به فعالیت بیشتر در فضاهای مطمئن تر  لعاگر اضطراب و عدم اطمینان در بین سرمایه گذاران مط

 .می شود که احتمالا قانون تصمیم گیری ویژه ای متفاوت از بکارگیری در اوراق بهاردار دیگر اخذ کرده اند

)ایما شوا و کیم ( به بررسی سن و ویژگیهای افراد در هر سن بر تصمیم گیریهای مالی پرداختتند. بررسی خود را بروی  -3119

که اگر یک شهروند یک حساب  . از مشارکت کننده پرسیدندجوان در قزاقستان انجام دادند  23بزرگسال و 29گروهی شامل 

داشته باشد و بانک ورشکسته شود آیا میدانند چه سطحی از پول توسط دولت بیمه پس انداز در یکی از بانکهای قزاقستان 

آنها دانش کافی در زمینه مالی ندارند  %12,99سوال دیگر مطرح نمودند. نتایج نشان داد  23این سوال را به همراه  شده است؟

د می کنند و نظر دوستان و آشنایان بر روی آنها پاسخ درست دادند . جوانان بیشتر به عقیده دوستان و آشنایان اعتما %16,1و 

تاثیر بیشتری دارد. در کل تحقیقات آنها بیان کرد که نگرش جوانان بر اساس تمایل آنها به کسب ثروت و رسیدن به یک 

ی زندگی خوب شکل گرفته و پول به آنها اعتماد به نفس و استقلال می دهد. درحالیکهپول برای بزرگسالان یک فرصت برا

زندگی آرام است. جوانان فشار زیادی از احساسات و اجتماع بر روی تصمیماتشان دریافت میکنند درصورتیکه این فشار بر روی 

 .بزرگسالان و افراد بازنشسته کمتر است

که  )تاهلر( بیان میکند -3119 .احساسی می سازد ذاتا)کونته( مکانیسم انگیزه و ترس سرمایه گذاری را یک فرایند -3119

تئوری متمایز مدلهای اقتصادی استاندارد و مدلهای توصیفی را ترکیب کنند .مدلهای اقتصادی استاندارد  3اقتصاد دانان باید 
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باید راه حلهای بهینه برای مسائل خاص را نشان بدهد در صورتیکه مدلهای توصیفی باید چگونگی رفتار انسانها در عمل را 

 .نشان بدهد

 نتیجه گیری -9

لی رفتاری به عنوان یک چالش یا یک پارادایم غالب با مالی سنتی به عنوان یک مبحث با اهمیت رو به رشد در بحث مالی ما

مالی رفتاری قادر است تعدادی از تصمیمات ناهنجار مالی را توضیح بدهد و حتی  مورد توجه قرار گرفته است.در سالهای اخیر 

عمده ی رفتاری یک تغییر عمده از فهم مالی از رفتار بازارهای مالی را آغاز نموده است. تصدیق نماید. مالآنها را گاهی اوقات 

یافته های مالی رفتاری هم برای حرفه ای های در امر سرمایه گذاری برای اینکه تصمیمات مناسب برای سرمایه گذاری و یا 

برای موفقیت در انجام سرمایه گذاریها مناسب و جذب سرمایه بگیرند و هم برای مشاوره مشتریان آنها و نیازهای ضروری 

 دریافت بازدهی بیشتر کمک میکند.  یکاربردی میباشد. مالی رفتاری به گرفتن تصمیمات بهتر برا

مالی رفتاری در حال انجام روندی خوبی برای شفاف ساختن تعدادی از  اینکهطی مطالعه صورت گرفته میتوان گفت علرغم 

 ایجادتوضیح رفتار افراد  یبشر میباشد اما هنوز قادر نیست یک تئوری استاندارد متحد و واحد را براوجوه تصمیم گیریهای 

تغییرات اجتماعی را در رفتار افراد منعکس نماید کند.  یک سیستم قابل فهم برای پاسخگویی باید به طور مداوم به روز باشد و 

تحقیقات و بهینه سازی تصمیم گیریهای مالی در مه تضادها و چالشها را در حالیکه مالی رفتاری در سطح جاری آن نمیتواند ه

با همه کاستیها , احساسات و محدودیتهایشان برای منطقی بودن باید فهمیده بشود  بشر توضیح بدهد. مبرهن است که طبیعت

ی های سرمایه گذاری و حتی و در تصمیم گیریها به حساب آورده شود. اگر این امر توسط سرمایه گذاران خصوصی و حرفه ا

سیاستهای کلان سرمایه گذاری مد نظر قرار گیرد منجر به گرفتن تصمیماتی مناسبت ترخواهد شد  و نتایج ممکن بهتری در 

بدون شک این پتانسیل وجود دارد که نه تنها نتایج  افرادمالی ی هابر خواهد داشت. با نائل شدن به شناخت محدودیتهای رفتار

. شناخت منجر خواهد شدط با فعالیتهای اشخاص بهبود یابد بلکه به نتایج سیستماتیک بهتری در بازارهای مالی مالی مرتب

 عمومی را در بر خواهد داشت. نافع و افزایش ثبات سیستم و مرا کاهش میدهد رفتارهای مالی تمایلات مردم به ایجاد حباب  

مطالعات انجام شده در زمینه مالی رفتاری و نقش روانشناسی در تصمیم گیریهای در این مقاله با ارائه روند تاریخی تعدادی از 

مالی , سعی در ارائه موضوعاتی بوده است که در سالهای پیدایش مالی رفتاری تا کنون مورد مطالعه قرار گرفته است و نتایج 

به هیچ عنوان کافی نمی باشد. بخصوص در این بررسی نشان داد که مطالعات صورت گرفته در زمینه مالی رفتاری در ایران 

عصبانیت , ترس و تاثیر محیط زندکی بر تصمیات مالی دارای زمینه رفتارهای خاص نظیر تمایلات برونگرایانه و درونگرایانه , 

امید ارد. در کشور ما د ترنیاز به مطالعات جدی مالی عصبی و ...و عواملی نظیر تاثیر سن , جنسیت و  خلا مطالعاتی میباشیم 

بتواند چراغ راهی باشد برای مطالعات آینده و رهنمودی باشد در زمینه بخشهایی که کمتر مورد توجه قرار  این مطالعه است 

گرفته است و یا بسط موارد مطرح شده و ارائه مدلهای جدید در زمینه رفتار و بتواند به تصمیم گیرندگان و سرمایه گذاران در 

 ه کمک نماید.جهت تصمیم گیری بهین

 ارایه می گردد:در ذیل پیشنهاداتی در خصوص مطالعات آینده 

 بررسی تاثیر تمایلات برونگرایانه و درونگرایانه بر روی تصمیم گیری های مالی افراد 

 بررسی تاثیر عصبانیت بر خرید و فروش سبد سهام و تصمیمات مالی

 اریبررسی ویژگی ترس بر تصیمات خرید و فروش و سرمایه گذ

 بررسی تاثیر جنسیت بر درستی تصمیمات مالی و کاهش خطای تصمیم گیری

 بررسی تاثیر محیط زندگی افراد بر شکل گیری تصمیمات مالی

 بررسی تاثیر محیط رشد افراد بر شکل گیری تصمیمات مالی

 .بررسی تاثیر نوع شغل بر رفتارهای مالی افراد
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