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 چکیده

بهینگی انتخاب  در خصوص اصل (NLP)موسوم به ان ال پی کلامی  –یکی از اصول برنامه ریزی عصبی  بررسی نوشتار به دنبال این

فرض عقلایی در فلسفه اقتصادی نیوکلاسیک ها در نورو فاینانس است.  (Rationality) عقلاییافراد در زمان و ارتباط آن با اصل 

 Coaching) بررسی این موضوع در کوچینگ کسب و کار . انتخاب می شود (Optimization)  بهینگیمنجر به بودن افراد، 

business) .در این موردبدین ترتیب علاوه بر مفاهیم عقلایی و بهینگی و سیاست گذاری اقتصادی دارای اهمیت بسزایی است 

و سعی شده اشاره می شود ریسک  انتخاب  و رفتار فرد در تصمیمدر  (Bounded Rationality)عقلانیت محدود  به مفهوم همچنین

وجوه عقلایی و بهینه  بدین ترتیب  از یکدیگر افتراق داده شود. بهینه بودنعقلانیت محدود و ، عقلایی بودنهایی نظیر  واژه ،است

 ،درکمحیط، به این نتیجه می رسد که ، نوشتار سرمایه گذار بررسی می شود و در پایانافراد و رفتار و تصمیم ریسک پذیری  بودن

بستگی و انتخاب بهینه در زمان  که لزوما با عقلایی بودن افراد د نسبت به ریسک پذیری با یکدیگر متفاوت استافراو روحیه  واکنش

این موضوع بیانگر رفتار ریسک پذیری افراد بر اساس اصل عقلانیت محدود  .بهینه نیز منجر نمی گرددبه تصمیم  نتیجهدر ندارد و 

 است. 

عقلانیت، عقلانیت محدود، کوچینگ، ، ریسک پذیری علوم رفتار مالی، برنامه ریزی عصبی و کلامی،  های کلیدی:اژهو

 بهینگی انتخاب
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 مقدمه -0

که درک و  علوم رفتاری دانشی است که زیر بنای اساسی آن به پیچیدگی های ذاتی، رفتاری و شخصیتی انسان می پردازد

یک نگاه مالی رفتاری شاخه ای از علوم رفتاری است که به بررسی مسایل مالی از . شناخت آن در حوزه علوم روانشناسی است

علمی اجتماعی وسیع تر، شامل توجه به روانشناسی و جامعه شناسی و نیز حذف چارچوب های عقلی و منطقی صرف می 

. بدین ترتیب در طی دو دهه اخیر تمرکز و به دنبال تاثیر فرآیندهای روانشناختی در تصمیم  گیری اقتصادی است پردازد

یاضی و آمار به سمت روانشناسی انسانی و کوچینگ مالی و کسب و کار تغییر بسیاری از مباحث مالی از تحلیل های صرفا ر

به نحوی که فروض اصلی سنتی  نسبت به فروض اقتصادی تجدید دیدگاهی کرده استبدین ترتیب علوم رفتاری  یافته است و

مده از برنامه ریزی آنسانی که بربه عبارت دیگر رفتارهای ا بیشینه سازی مطلوبیت و سود و عقلانیت کامل را کنار می گذارد.

 ها انسان عصبی سیستم از برگرفته که جدید مکتب ینا .شبکه عصبی و کلامی انسانی است بر رفتارهای مالی تاثیر گذار است

)اسلامی  است شده معروف نوروفاینانس مکتب به است اقتصادی و مالی های تصمیم خصوص به ،ها تصمیم بر آن اثر و

و  1نظریه های ارائه شده از سوی دانشمندان علوم مختلف را می توان در دو دسته ی نظریه های هنجاری (.1801بیدگلی، 

تقسیم بندی نمود. نظریه های هنجاری بیان می کنند که افراد معقول باید به شیوه ای معین عمل کنند.  2نظریه های اثباتی

نظریه های اقتصادی در مورد مصرف کننده بر اساس  اما نظریه های اثباتی به آنچه که افراد واقعا انجام می دهند، می پردازند.

نظریه اس حداکثر سازی سود بنا شده است. در مقابل در علوم رفتار مالی حداکثر سازی مطلوبیت و برای سرمایه گذاران بر اس

نظریه چشم انداز، نظریه وجود دارد که رفتار مالی افراد بر اساس ادراک و احساسات آنان شکل می گیرد. دورنما( ) 8چشم انداز

گی رفتار افراد در عمل قرار دارد. نظریه چشم ای اثباتی یا توصیفی است، زیرا این نظریه به طور پابرجا و استوار بر پایه چگون

انداز با این مباحثه آغاز می گردد که نظریه مطلوبیت مورد انتظار استاندارد، نمی تواند به طور کامل تصمیم گیری تحت شرایط 

)دارابی،  اردانداز به طور مستقیم در دامنه ایی از متدلوژی های اقتصاد رفتاری قرار دریسک را توصیف کند. نظریه چشم

بهینه های  بیان می دارد که انسان ها تصمیم (NLP)کلامی موسوم به ان ال پی  –یکی از اصول برنامه ریزی عصبی   .(1811

. بنابر این زیر سوال بردن یک تصمیمی که در گذشته گرفته شده است در زمان می گیرند خودشمربوط به ای را در زمان 

حال امری نادرست است؛ چرا که تصمیم مذکور بهترین تصمیمی بوده است که فرد در شرایط موجود در گذشته می توانسته 

در را تصمیم و یا رفتار در  محدودو عقلایی بودن  این نوشتار به این موضوع می پردازد که مفهوم عقلایی بودناست بگیرد. 

بدان معنی که با بررسی تصمیم و رفتار فرد در  تصمیم و یا رفتار را از هم تفکیک می کند.همان  بهینه بودنمقابل مفهوم 

که این موضوع تصمیم گرفته است با توجه به مجموع روحیه، محیط و درک خود  گذشته می توان به این نتیجه رسید که فرد

هدف از این  عقلایی بودن تصمیم و رسیدن به بهینه تصمیم نیست، بلکه این تصمیم یک تصمیم با عقلانیت محدود است. لزوما

این مقاله می باشد. ه الگوی ذهنی ادراک ریسک ئارادر پژوهش شناسایی عوامل رفتاری مؤثر بر ادراک ریسک سرمایه گذاران 

و  تواند به طور چشمگیری متناقض و غیر عقلایی باشدسرمایه گذاران و بازار میدر واقعیت، رفتار به این نتیجه می رسد که 

رفتار افراد را بر اساس عقلانیت در کوچینگ کسب و کار و مالی باشد. بدین ترتیب  می توان نبهینه  افراد ا انتخاب نتیجه لزوما

 محدود دانست. 

 تعاریف و مفاهیم -2

 ریسکمفهوم شناسی ادراک و ادراک -0-2

که شاید علت آن نه عامدانه  صورت نگرفته است "ادراک"شناسی دقیق از واژه  بطور کلی در ادبیات ریسک رفتاری یک مفهوم

این مفهوم بکار رفته است. همچنین ( 2881) 5( و وبر1110) 1شوارتزو تنها در معدود مقالات اقتصادی مثل  که غافلانه باشد

 .بکار رفته است یمالی رفتار بیشتر در رفتار سازمانی و نه در
                                                           
1 Normative Theories 
2 Positive Theories 
3 Prospect Theory 
4 Barry Schwartz 
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از  این موضوع ها اثرگذار است گیری و رفتار انسان از آنجا که ادراک از پدیده ها بر برآورد های ذهنی و در نتیجه تصمیم

. 6)بارون و گرینبرگ «بیند هرکس دنیا را با دیدگاه متفاوتی می» شود که اغلب گفته می و باشد اهمیت زیادی برخوردار می

های کاملا  گیرند اغلب واکنش ها یا رخدادهای واحدی قرار می وضعیت ،که اشخاص در معرض اطلاعات هنگامی (1118

های افراد  بنابراین شناخت تصمیم گیری .دهند و هرکس مایل است که نظر خودش را درست بداند متفاوتی از خود نشان می

های مختلف در برابر مشاهده رخداد واحد ممکن نیست. تفاوت ه ها بدون شناخت ادراک و چرایی تفاوت دیدگا و رفتار آن

پیرایه و مستقیم  انسان دنیای اطراف خود را بی ،کند ها بیانگر این نکته است که بر خلاف آنچه شعور متعارف حکم می دیدگاه

نیست بلکه بازیگری  گر انفعالی بر گستره زندگی خود به عبارت دیگر شخص از طریق ادراکات، صرفا نظاره .کند درک نمی

سازد و براساس آن برنامه  است که فعالانه تصویر یا جلوه ای از دنیای پیرامون خود از طریق فراگرد پیچیده و پویای ذهنی می

 .(1802یان، ئ)رضا ادراک هر موجودی به اندازه سعه وجودی اوست و ش می کندنقزندگی خود را تدوین کرده و ایفای 

های محیطی را ادراک گویند. در تعریف دیگری ادراک در واقع به این معناست که  تعبیر و تفسیر محرکفراگرد دریافت و 

ادراک کننده براساس شفافیت اطلاعات احساس شده خویش از پدیده قابل ادراک براساس تخصص و تجربیات گذشته خویش 

های پیچیده، ادراکات آدمی در  نیای مملو از محرکدر د .(2880پردازد )ریکاردی،  به قضاوت نهایی در مورد آن پدیده می

رفتار فرد براساس تفسیر و تعبیر وی از واقعیتی است که  .کند بندی و سازماندهی احساسات دریافتی به او کمک می طبقه

در . نیست خود واقعیتو  کند گیری افراد براساس ادراک وی از واقعیتی است که مشاهده می کند. یعنی تصمیم مشاهده می

گذاری  ها در فضای سرمایه یکی از واقعیت .(1802یان، ئکنند با یکدیگر متفاوت است )رضا نتیجه واقعیتی که افراد ادراک می

دید »گذاران ادراکات متفاوتی از این پدیده دارند. ادراک از آن جهت که به  باشد که سرمایه و در بازارهای مالی ریسک می

 .(1101، 7کند )رابینز ها را آشکار می دید منفی عیبدر پوشاند و  همه عیوب را میدر دید مثبت  بستگی دارد« ادراک کننده

کند که در ریسک یک جزء کیفی و یا ذهنی وجود دارد که در محاسبات کلاسیک مالی، حسابداری و  ادراک ریسک بیان می

شود که  گیری خوانده می ک فرآیند ذهنی تصمیمبه عبارت دیگر ادراک ریسک ی .(2880شود )ریکاردی،  اقتصاد مطرح نمی

گردد تا آنچه یک  شود و همین پدیده ادراک باعث می در جهت محاسبه میزان ریسک و یا عدم اطمینان به کار گرفته می

گذار دیگری  کند به عنوان یک ریسک اصلی تلقی نموده در حالی که سرمایه گذار در رابطه با سهم خاصی ادراک می سرمایه

گذار  ی تلقی نماید. در واقع ادراک ریسک به دنبال توضیح میزان ریسک یک پدیده ریسکی توسط سرمایهئبه عنوان ریسک جز

 های( مختلف پیرامونی و درونی است. تحت تاثیر متغیرهای )محرک

 عقلانیت -2-2

عقلانیت به نظری و عملی تقسیم  به طور کلی تقسیم بندی های گوناگونی از عقلانیت ارایه شده است. در یک تقسیم بندی

 بندی می شود و در تقسیم بندی دیگری به شناختی و ابزاری تعریف می گردد.

غیرارادی و ضمنی، و از طرف دیگر، بین پذیرش داوطلبانه و صریح،  باور بین طرف یک از ماسترن،نظریه پرداز عقلانیت جیزز  

و  کندهای ما را به جای باورهای ما تعدیل میکه عقلانیت نظری پذیرش توان به درستی بیان داشتمی .شودتمایز قائل می

را رسیدن به اهداف مهم و ترجیحات خود تا حد ممکن در جهت  عقلانیت عملی، استراتژی برای بهترین حالت زندگی فرد

عقل )دلیل(، یک استعداد روانشناسی است،  .می داند نیز با هم متفاوت را همچنین او عقل ) دلیل( و عقلانیت تعیین می کند.

 .سازی استدر حالی که عقلانیت، استراتژی بهینه

نیت شناختی، یعنی در مطالعه عقلانیت، از اهمیت بنیادی برخوردار است. مطالعه عقلانیت در منطق، بیشتر با عقلا منطق

ها از لحاظ ابزاری اساساً این ایده که افراد و سازمان عقلانیت ابزاریو در  شودای منطقی، مربوط میدستیابی به باورها به شیوه

که همچنین این مفهوم . مطرح است کنندیعنی بهترین اقدامات را برای رسیدن به اهدافشان اتخاذ می ؛منطقی هستند

                                                                                                                                                                                     
5 Weber 
6 Baron and Greenberg 
7 Robbins 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B7%D9%82
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افراد بر صحت )درستی( باورها و استفاده کامل و  استفرد عقلانیت، مسئله منطقی بودن مطابق با ترجیحات و اعتقادات 

طور ها دارند بهدر این دیدگاه، فردی که منطقی نیست، دارای عقایدی است که از اطلاعاتی که آن .انداطلاعات تأکید کرده

 کند. کامل استفاده نمی

اعتقاد دارند که یک منطق خوب باید مستقل از احساسات، احساسات شخصی  0ی. سی. گریلینگا لسوفان به ویژهبعضی از فی

رود هر فرایند ارزیابی یا تجزیه و تحلیل، که ممکن است منطقی نامیده شود، بسیار هدفمند، یا هر نوع غریزه باشد. انتظار می

ندکی، تحت تأثیر احساسات شخصی، منطقی و مکانیکی باشد. اگر این حداقل الزامات محقق نشوند، یعنی اگر فردی، حتی ا

ها و هنجارهای اخلاقی خاص فرهنگی قرار گیرد، بنابراین تجزیه و تحلیل به علت وارد کردن تعصب غرایز، یا دستورالعمل

 است.ذهنی، ممکن است نامعقول )غیر عقلانی( 

روان درمانی  ظرات )مفاهیم( فرد، شکلی ازدهد، با این استدلال که اگر نعقلانیت را ارائه می« تعریف اصلاحی»ریچارد برانت 

 دلائلی عملی را از نظری متمایز ساخته بود.  کانت .را برجای گذارد، فرد، منطقی استشناختی 

که مبتنی است بر  محور منفعت یا ابزار و عقلانیت ؛اول وجود دارد. گراعقلانیت آرمان چهار نوع مختلف 1از دیدگاه ماکس وبر

انتظاراتی که ما از رفتار دیگران و کاربرد اشیاء در محیط پیرامون داریم. انتظاراتی که چنانچه وبر میگوید، ما را به هدف خاص 

عقلانیت ارزش یا عقیده محور که دلایل  ؛رساند که به دنبال آن بوده ایم. دومو نهایی از پیش محاسبه شده و عاقلانه ای می

داند، چه این عوامل منجر به موفقیت  های دیگر مرتبط میرا با عواملی از قبیل اخلاقیات، زیبایی، مذهبی و انگیزه عملکرد

 را عقلانیت از نوع این وبر خود و باشدمی فرد عواطف و احساسات تأثیر تحت که احساسی عقلانیت؛ بشنوند و چه نشوند. سوم

. وبر تأکید است عقلانیت بر اساس سنت و آداب و رسومی که از دیرباز جا افتاده ؛چهارم. داند می معنادار منطقی با مرزی خط

کند که او اهمیت هاست و کاربرد دو مورد اول مشخص می کند که ترکیبی از این چهار مورد متداول تر از یافتن یکی از آنمی

 .گیرندن زیر مجموعه دو تای اول مورد بحث قرار میبیشتری نسبت به بقیه برایشان قائل است و مورد سوم و چهارم به عنوا

 البته او نوع اول و دوم را خیلی مهم تر از نوع سوم و چهارم می داند.

که افراد چگونه  هایی در مورد اینمطابق با ملاحظات هنجاری )ایده وبر،دهد که چگونه استدلال هدفمند نشان می 18اتزیونی

اثرگذار )عاطفی( به عنوان یک سیستم حمایتی برای توسعه روابط انسانی تحت کنترل قرار باید رفتار کنند( و ملاحظات 

طور نیست  کند، یعنی اینمزیت تعبیر وبر از عقلانیت این است که از سنجش بر مبنای ارزش گذاری جلوگیری می .گیردمی

. ش محور گذاشترزتوان در چهارچوب عقلانیت انمیپاره ای از توضیحات را و  که برخی عقاید خاص را غیر عقلانی بداند

( به دلیل عدم نظریه پردازی و 1101) 11است. اول از دیدگاه هابرماسساختار عقلانی وبر از دو نظر مورد انتقاد قرار گرفته

( که ساختار عقلانیت 2888 ،12مطالعه کافی در متن جامعه و بر حسب قدرت اجتماعی و دوم از دیدگاه فمینیستی )ایگلتون

 .پندارد سالارانه و در جهت حفظ قدرت مردان می وبر را مرد

 عقلانیت محدود-2-3

گیری با محدودیت اطلاعاتی، گستردگی مسئله، شود که افراد در زمان تصمیمدر شرایطی مطرح میعقلانیت محدود 

حل بهینه، در پی گیرنده به جای راهاین حالات، تصمیمهای شناختی ذهن، و محدودیت زمانی مواجه هستند. در محدودیت

است و به عنوان راهکاری مفهوم عقلانیت محدود را ارائه داده هربرت اِی سیمون. باشدبخش میحلی رضایتیابی به راهدست

شود. در مقابل های مربوطه استفاده میو رشته علوم سیاسی ،علم اقتصادگیری، درتصمیم ریاضیسازی مدل جایگزین برای

گیری کاملاً مبتنی بر فرایند عقلایی به منظور پیدا کردن راهکاری بهینه با ، اشاره به تصمیم«عقلانیت کامل به عنوان بهینگی»

 آن هایتیغه از یکی که کند،می استفاده قیچی هایتیغه مثال از مفهوم ایناستفاده از اطلاعات موجود دارد. سیمون برای ارائه 

                                                           
8 A. C. Grayling 
9 Max" Weber 
10 Etzioni 
11 Habermas 
12 Eagleton 
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 که است «محیط ساختار» دیگر تیغه و هستند مواجه آن با واقع عالم در هاانسان که است «شناختی هایمحدودیت» بیانگر

انسان در علوم برخی از الگوهای رفتاری  .وسط ذهن انسان استت محیط، در قانونمند ساختارهایی استخراج چگونگی بیانگر

نماید. بسیاری از الگوهای موجود در علم اقتصاد نیز، فرض را طور تقریبی عقلایی رفتار میکنند که انسان بهاجتماعی فرض می

نمایند. مفهوم عقلانیت محدود، در واقع اقدام به بازنگری این طور متوسط عقلایی رفتار میگذارند که افراد بهبر این می

خود در شرایط های  کاملًا عقلایی غالباً غیرممکن است؛ زیرا در تصمیم های اید که در عالم واقع، اتخاذ تصمیمنمفرض میپیش

  مساله و نیز محدود بودن منابع اطلاعاتی در دسترس مواجه هستند.واقعی با گستردگی 

 ادراک - 2-0

را سازماندهی و تفسیر می کنند تا بتوانند  فرآیندی است که طی آن افراد برداشت های حسی شان  (Perception)ادراک

محیط اطرافشان را درک نمایند. البته درک ما با واقعیت های عینی تفاوت بسیاری دارد. دلیل اهمیت ادراک برای رفتار 

طور که  سازمانی این است که رفتار افراد براساس ادراکشان از واقعیت شکل می گیرد، نه خود واقعیت. از منظر رفتاری دنیا آن

 .درک می شود اهمیت دارد

  رفتار بهینه -2-5

 .هنر یافتن بهترین جواب در بین وضعیت های موجود است ،هینهبرفتار  

 مالی رفتاری  -2-6

که در واقع علوم روانشناسی و گاهی جامعه شناسی را برای تحلیل بهتر مسایل بازارهای مالی است شاخه ی ترکیبی علوم مالی 

اغلب به بررسی فرآیندهای تصمیم گیری سرمایه گذاران و واکنش آنان در قبال شرایط مختلف  و قرار می دهدمورد استفاده 

گ و قضاوت های سرمایه گذاران بر تصمیم های سرمایه نبازارهای مالی می پردازد و تاکید آن بیشتر به تاثیر شخصیت، فره

   (. 1811)دارابی،  گذاری است

  Business coaching) : ”زینس کوچینگبی -2-7

وکارها اشاره دارد. این حرفه توسط  ای فراگیر است که به انواع مختلف کوچینگ های سازمانی و کسبواژه بیزینس کوچینگ

اعم از کوچ شرکتی، کوچ ) شوندشود که با عناوین مختلفی معرفی میهای داخل سازمانی و خارج سازمانی انجام میکوچ

ها با . فارغ از عنوان این افراد متخصص، بیزینس کوچ(سازمانی و غیرهاجرائی، کوچ رهبری، کوچ توسعهمدیران ارشد، کوچ 

 .شوندتعریف می شانهمان مفهوم تمرکز دوسویه بر روی مراجع و سازمان

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش ـ3

 عوامل رفتاری موثر بر فراگرد شکل گیری ادراک ریسک

های متنوعی  بندی های صورت گرفته در دنیا دسته در پژوهشباز می گردد.  1178ی تقریبا به اوایل دهه ررفتا پیشینه مالی

نیوکلاسیک های  اند. از عوامل مؤثر بر ادراک ریسک مطرح گردیده که هر کدام از رویکرد خاصی به این پدیده پرداخته

دورنما نظریه یا  نظریه چشم انداز مالی رفتاریاز سوی دیگر اقتصادی درک انسان را از وقایع کاملا عقلایی فرض می کنند. 

توسط دنیل کانمن و آموس تورسکی در مقاله ای با همین عنوان مطرح گردید. این نظریه بر اساس  1171اولین بار در سال 

طراحی شده بود. این تئوری نحوه تصمیم گیری افراد را هنگام   (Expected utility theory)"انتظارنظریه منفعت مورد "

دهد که چطور احساسات و ترجیحات افراد بر نحوه دهد. همچنین نشان میهای دارای ریسک نشان میرویارویی با گزینه

اعتقاد ه ب. شودی این دو اقتصاد دان رفتاری محسوب میترین دستاوردها یکی از مهمنظریه تصمیم گیری آنها اثر دارد. این 

 تواند قضاوت گیرند که هر دوگونه می جای می شناختی و احساسی عوامل موثر بر ادراک ریسک در دو طبقه اصلی 18پامپین

کنند.  می را موجب شود. برخی نویسندگان از تمایلات رفتاری با عنوان قواعد سرانگشتی یاد 11غیر عقلاییها و رفتارهای 

                                                           
13 Pompian 
14 Irrationality 
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ها ناشی  ، ادراک ریسک در انسان15هورنزنامند. به اعتقاد  ها یا ترجیحات می را باورها، قضاوت که گروهی دیگر آن ها درحالی

های ادراکی و احساسی( است که منطبق بر فرآیند  های مبتنی بر ادراک و مبتنی بر احساس )سوگیری از دو دسته سوگیری

بدین شرح بندی عوامل مؤثر بر ادراک ریسک را  ( در یک دسته2880) 16. هیلسن و ماریاست گذاران گیری سرمایه تصمیم

باشند که در آن  گیری یک وضعیت می های قابل رؤیت و قابل اندازه که این عوامل براساس ویژگی ،خودآگاه؛ توضیح می دهد

شود که به منظور  بُرهای ذهنی ساخته شده می این عوامل شامل میانکه  عوامل ناخودآگاههمچنین، شود.  تصمیمی اتخاذ می

نمایند  . ابتکارها در هر دو سطح فردی و گروهی عمل میاست گیری )ابتکار( و سایر منابع تعصب شناختی تسهیل در تصمیم

تند، به آورند. براساس تجربه قبلی بسیاری از این ابتکارها مفید هس هایی برای تشخیص شرایط نامعین را فراهم می و مکانیزم

 گیری را آسان می دهند و کار تصمیم ترین عناصر اجازه می ها را به منظور تعیین مهم ها فیلتر سریع داده این دلیل که آن

أت درونی مبتنی بر احساسات جرهایی براساس  العمل ها عکس عاطفی است که در آن-عوامل احساسیاز سوی دیگر، کنند. 

ها  . از طرفی همه انسانبنا شده باشند های عقلانی باشند تا مبتنی بر ارزیابی میغریزی و یا احساسات بنیادین عمیق 

کنند و این احساسات به طور خودکار در شرایطی که  در درون مغز ذخیره می 17خاطرات احساسی خود را در سیستم لیمبیک

از احساسات یا حالات عاطفی مؤثر ای  گیرند. طیف گسترده شوند، مورد هدف قرار می مشابه حافظه ذخیره شده ادراک می

 گانه بر ادراک ریسک مؤثر است. این موضوع که تأثیر قرار دهند که بصورت یک رشته سه گیری را تحت توانند تصمیم می

ها توسط انسان  ، به چرایی و چگونگی فرآیند تحلیل دادهرا شکل می دهدها  فرآیندهای ابتکاری و سوگیری دلیل چگونگی

شود. سیستم اول تحلیلی شهودی و  ها با دو سیستم انجام می ها پس از مواجهه با پدیده رآیند تحلیل دادهمرتبط است. ف

هایی  بندی توسط بسیاری از محققین مورد توجه بوده و براساس آن مدل است. این طبقه 10تفکر عمیقدیگری تحلیل از روی 

 نیز ارائه شده است.

( در ادبیات مالی استفاده شد. این فرآیند چگونگی نحوه ی 1178) ( توسط گدینگ 1165ادراک لیتر )برای اولین بار مدل 

شکل گیری ادراک و اثرگذاری آن بر رفتار افراد را نشان می دهد. رفتار ریسک پذیری افراد ناشی از اطلاعات مالی آن ها و 

 همچنین تجربیات گذشته فردی آن هاست.

کاربرد فرآیند های تصمیم گیری روانشناسی را در شناخت و پیش بینی بازارهای مالی تا است کرده  تلاش 11رابرت اولسن

 نشان دهد.   

 باشد: می ها به قرار زیر های مختلف بصورت مجزا عواملی موثر بر ادراک ریسک مطرح گردیده که بعضی از آن در پژوهش

در است. او وام دار به عنوان فردی که  موفقیت دانش مالی رفتاری  28کانمندانیل همانگونه که در قسمت مقدمه آمده شد،  

 انسان به طور سیستماتیک، از تصمیمهای  نظریه چشم انداز خود به این نتیجه رسید که تحت شرایط عدم اطمینان، تصمیم

انداز این است که از  چشمنظریه ویژگی مهم روش شناختی پیش بینی شده توسط نظریه های اقتصادی فاصله می گیرد. های 

  .(2882، گیگرنزر و سلتنشود ) تشکیل میشامل موارد زیر  سه فرض اصلی

بسیار کمتر از رنجی  ،برند افراد عقیده متفاوتی نسبت به سود و زیان دارند. لذتی که مردم از مقدار خاصی از سود می (1

 شوند. است که از همان مقدار زیان متحمل می

 بندی آن بر مبنای یک نقطه مرجع وابسته است که می عنوان سود یا زیان، به چگونگی قالبتلقی نتیجه موردنظر به  (2

 توان آن را با ثروت، درآمد، تجارب گذشته، توقعات آتی و... تعیین کرد.

 باشند. ها معمولا در دامنه سود از ریسک پرهیز کرده و در حوزه زیان به دنبال پذیرفتن ریسک می انسان (8
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توسط کانمن کند. بر طبق تابع ارزش ارائه شده  انداز، نحوه ارزیابی سود و زیان توسط افراد را توصیف می چشمیه نظربنابراین، 

 شیب تابع مطللوبیت ثروت قبل از نقطه عطف در حال افزایش و پس از آن با افزایش ثروت در حالت کاهش می 21و تورسکی

 باشد. 

، تمایزی بدیل بین عقلانیت نظری و عملی جیزز ماسترنپرداز عقلانیت،دلائلی عملی را از نظری متمایز ساخته بود. نظریه کانت

استعداد روانشناسی است، در عقل )دلیل(، یک ؛ شود، گرچه، طبق نظر او، عقل )دلیل( و عقلانیت، یکسان نیستندقائل می

 سازی استحالی که عقلانیت، استراتژی بهینه

ها که در تحقیقات  ترین آن پردازند که مهم های مختلفی میخطاانداز به بررسی  چشمنظریه تحقیقات رفتاری بر مبنای 

 عبارتند از: کانمن و تورسکی ارائه و زمینه توسعه این حوزه شده است

ن توجه می کنند. آمعمولا افراد در برخورد اولیه با موضوع های متفاوت به برخی ویژگی ها و مشخصات ؛ 22دسترسیخطای 

این مشخصات همان ابعاد در دسترس است. بدین ترتیب هر اندازه قیمت های گذشته پایدارتر باشد، احتمال پایداری این روند 

 در ذهن بیشتر است.     

را تعدیل افراد هنگام پیش بینی ارزش چیزی، از اطلاعات موجود استفاده می کند و سپس آن ارزش  ؛28لنگر و تعدیلخطای 

می کند که به عبارت دیگر فرایند تعدیل کامل نمی شود. مطالعات روانشناسان نشان داده است که افراد در پیش بینی های 

 و اطلاعات درآن جا لنگر می کند. عددی بسیار تحت تاثیر آخرین ارزش مورد پیش بینی قرار می گیرند

تکمیل تالر، شیلر و جانسون توسط دانشمندان دیگری نظیر  08های  انداز در طی سال چشمنظریه بندی دیگری  در دسته

 ،25حسابداری ذهنی ،21ضررگریزیعبارتند از:  که گیرد گذاران را دربرمی بخش مهم تر از ابعاد رفتاری سرمایه 1شده که 

 .27دوری از تأسف و پشیمانی ،26کنترل شخصی

دلایل مهم این موضوع می  زدیدگاه محدود: برخی سرمایه گذاران به علت دید بسته و محدود در معرض زیان قرار می گیرند. ا

 توان فقدان یا بی توجهی به ابزارهای کمی در ارزیابی سرمایه گذاری را اشاره کرد.

. بنابر دهدمی کوتاه مدت را به بلندمدت تعمیم  است، ادثه ایجاد شدهحیک  یک سرمایه گذار برای خطای فرافکنی: زمانی که

 دچار خطای فرافکنی شده است. این 

از جمله عوامل احساس درونی می توان به موقعیت های درونی فرد، آب و هوا و چگونگی سبک عوامل احساسی و درونی: 

 زیست افراد اشاره کرد.  

 شناخته میارزش شناسی ها به عنوان  دیگر عامی مؤثر بر ادراک ریسک، که مطالعه عمومی ارزشنظام ارزشی حاکم بر افراد 

ها درحال دگرگونی  اند یا عینی، آیا ارزش ها ذهنی شناسی درواقع پاسخ به سه پرسش اصلی است: آیا ارزش شود. ارزش

معتقد  20(. پارسونز1877 ،رابینزد دارد یا خیر؟ )ها وجو مراتبی از ارزش هستند یا همیشگی و مداومند و سرانجام آیا سلسله

 ها می عنصری از یک سیستم نمادین و در برگیرنده معیار و ملاکی برای گزینش استاندارد نسبت به موقعیت"که ارزش است 

 (.1807 ،)فرهنگی "باشد

است که در مفاهیم رفتار سازمانی مرکز کنترل جبر باوری یا اختیار باوری عامل مؤثر دیگری است که در حقیقت معادل مفهوم 

از این حیث  (21،1116)توروتر مطرح گردید و به ادراک انسان از توانایی خود در کنترل شرایط و رویدادهای محیطی اشاره دارد

                                                           
21 Tversky 
22Avaiability 
23Adjustment and Anchoring 
24Loss Aversion 
25Mental Accounting  
26Illusion of control 
27Regret Aversion 
28Parsons 
29Trotter 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A6%D9%84_%DA%A9%D8%A7%D9%86%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%DB%8C%D8%B2%D8%B2_%D9%85%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%86&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%DB%8C%D8%B2%D8%B2_%D9%85%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%86&action=edit&redlink=1
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 ،88شولتز)شوند  میتقسیم  افراد به دو دسته دارای مرکز کنترل درونی )اختیار باور( و دارای مرکز کنترل بیرونی )جبر باوری( 

 ،81تلاش متزلزل و منفعل میباشند )اورنسون گرا، کم گراها افرادی مستعد، پرتلاش، لایق و افراد برون در واقع درون .(1870

1861.) 

گیرند. افراد  بینی و بدبینی جای می ها در دو سر طیف خوش پردازان حوزه فرهنگ، انسان به اعتقاد نظریهدر ریسک پذیری؛  

ها پیش رود و دیدگاه مثبتی از زندگی دارند. از طرف دیگر افراد بدبین یا بر  انتظار دارند امور مطابق نظر آنبین  خوش

 (.1107 ،82ترسونپی)گریزند  می پردازی از مشکل کنند یا از طریق خیال احساسات خود پافشاری می

 دسته ریسک 8گذاران اثرگذار است. افراد به  گریز بودن عامل دیگری است که بر ادراک ریسک سرمایه پذیر یا ریسک ریسک

شان نسبت به بازده  پذیر حساسیت ریسک ( افراد1807گردند )برانسون  بندی می خنثی طبقه گریز و ریسک پذیر، ریسک

مطلوبیت زیادی دارد  ها  به عبارتی دیگر خوشحالی ناشی از یک واحد افزایش بازده برای آن .بیشتر از زیان است

این  .دنگریز با تغییر شرایط خود را همراه کرده تا کمترین زیان ناشی از تغییرات را متحمل شو (. افراد ریسک882882پامپیون)

داشتن سهامی که دچار زیان شده و در عین حال فروش سریع  گذاران به نگه تواند به تفسیر و توضیح تمایل سرمایه پدیده می

 خنثی، خوشحالی و ناراحتی  (. برای افراد ریسک1808ی کند )راعی و تلنگی سهامی که دارای عایدی بوده است کمک شایان

 مزبور به یک میزان است.سود و زیان سهام 

انتظار است. افرادی که دارای حسابداری ذهنی هستند از نظریه حسابداری ذهنی؛ عامل مؤثر دیگری است که در قسمتی از 

 .(1807باشند )رضائیان،  بلندمدت نگر می ، صبور، دقیق و با نگرشپرحوصلهگیرند؛ بسیار  قرار می Bنظر شخصیتی در دسته 

العمل نسبت به  باشند و از نظر عکس تری می پشتوانه محکمبا خطرپذیری این افراد کمتر است و بیشتر به دنبال سهام 

 (.1805 ،کنند )شهایی عمل می Aمتغیرهای بیرونی کندتر از شخصیت نوع 

شکلی از ایجاد تجربه عملی است که طی آن افراد از  11یا همرنگ جماعت شدن یا رفتار همانند جماعتای  های توده حرکت

کنند. در این گونه رفتار که شخصیت افراد غالباً  ، خود را با آن ها منطبق میاکثریت مردم های طریق پیروی کردن از تصمیم

پذیری بالا،  کم، اعتماد بیش از حد به بازار، انعطاف خطرپذیری تنفس پایین، قدر به از استدلال کمی برخوردار است، اعتماد

 .(1801باشد )صدقی خوراسگانی،  میها های آن  برخورداری از احساسات بالا، عدم تحمل ایهام از مشخصه

وجود ها از یک طرف و عدم  های فیزیکی مرتبط با بورس و توسعه آن میزان توسعه زیرساختی و سهولت در دسترسی به مکان

 ای مربوط می ای و غیرتوسعه آید که به فرهنگ توسعه بندی دیگری از فرهنگ به حساب می ها از طرف دیگر، دسته آن

های خرید و فروش سهام در کمترین زمان دسترسی پیدا  توانند به مکان ای، افراد به سهولت می گردد. در فرهنگ توسعه

 (1808 ،کنند. )کریمی

های افراد، رشته  هایی از جمله جنسیت، سن، میزان تحصیلات و سطح درآمد و هزینه مله ویژگیشناختی از ج صفات جمعیت

گذاران را  هایی از این قبیل رفتار سرمایه تحصیلی، دانشگاه محل تحصیل، شهر محل تحصیل، جمعیت منطقه و شهر و ویژگی

کند که موید این  سالار را تشریح می مردسالار و زنبندی فرهنگی خود فرهنگ  در دسته 81هافستددهد.  تأثیر قرار می تحت

 .(1807باشد. )فرهنگی  شناختی خود موضوعی، فرهنگی مؤثر می موضوع است که ویژگیهای جمعیت

ها براساس پیچیدگی محیطی و کانون  بر ادراک افراد اثرگذار است. فرهنگ ،پذیری و برخورداری از شخصیت انتقالی نقش

باشد.  ای می پذیری و در مقابل آن فرهنگ رویه شوند که دو دسته آن فرهنگ انعطاف بندی می تقسیمتوجه به چهار دسته 

پذیری و برخورداری از شخصیت انتقالی وجود دارد که در شرایط مختلف تغییرات محیطی  پذیری نقش در فرهنگ انعطاف

                                                           
30Schultz  
31Aronson 
32Peterson 
33 Pompion 
34 Hofstede 
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ای انجام کارهای ثابت، داشتن  که در فرهنگ رویه حالیکنند. در می دهند و اصطلاحاً سازگاری برقرار افراد خود را تغییر می

 (1872 ،های افراد است. )دفت روحیه غیرقابل انعطاف و لذت بردن از کارهای یکنواخت از جمله ویژگی

میل به موفقیت فرهنگ را می توان به دو بعد پرهیزکننده و کامیابی جو تقسیم بندی نمود. در فرهنگ کامیابی جو افراد فعال 

(. در این نوع فرهنگ، افراد به دنبال نیل به موفقیت 1877ده و همواره احساس نیاز به دگرگونی و انطباق دارند )مشبکی بو

میل به توفیق طلبی در واقع باعث ریسک پذیری بیشتر در افرادی می  بوده و به نظر مازلو در سطح خودشکوفایی قرار دارند.

 (.1870رند )رضائیان، گردد، که انتظار بازده بالاتری را دا

زودباور یا دیرباور بودن عامل مهم اثرگذار بر ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران است. انسان ها از حیث 

باشند.  شخصیت به دو دسته؛ زودباور و یا دیرباور تقسیم می شوند. افراد دیرباور، کم اعتماد، بدگمان و دارای ذهنیت منفی می

( در مقابل، افراد زودباور دارای ذهنیت مثبت و سالم نسبت به یکدیگر و محیط پیرامونی می باشند. 1807ی و همکاران )واعظ

 (.1805این دو دسته افراد نسبت به خرید سهام، متفاوت عمل می کنند )شهابی، 

افراد دارای روحیه ریسک پذیری بالا، افراد از نظر رفتار اجتماعی به دو دسته فعال و انفعالی قابل تقسیم می شوند که 

خودجوشی، گرم و صمیمی، جریان ساز، محور قرار گرفتن و دارای شخصیت مستقل کارآفرین می باشند. در مقابل افراد منفعل 

 افرادی تابع، ریسک گریز، همراه، منزوی می باشند که همراه با موج حرکت می کنند. این دو دسته رفتار دو نوع سرمایه گذار

 (. این عامل نیز بر ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار مؤثر است.1806متفاوت را ایجاد خواهند نمود )شهریاری، 

و همچنین یعنی اعتماد بیش از حد به دانش و توانایی ها ، فرا اعتمادیشامل  ( تورش های رفتاری1806شهر آبادی و یوسفی )

اعد سرانگشتی یا میان برهای ذهنی که موجب سهولت در فرآیند تصمیم گیری خواهد یک سری قو شامل روش های ابتکاری

را در تورش رفتار  هایشان با دیگران هم نوا شوندتمایل دارند در تصمیم گیری ها و قضاوتکه  تعاملات اجتماعی اشخاصو  شد

  مالی در نظر می گیرند.

بالاتر از بازار بدانند و تصور کنند آنچه را آنان می دانند افراد دیگر از آن  اعتماد بیش از حد در افراد باعث می شود که خود را

بی اطلاع هستند. در حقیقت این افراد از شنیدن زیاد خودداری می کنند و دامنه اطلاعاتشان نیز خیلی وسیع نیست. این افراد 

که تعداد کمی شرکت وجود دارند  از احتمال این برخی از سهام را به عنوان سهام رو به رشد طبقه بندی می کنند درحالی که

 (.1800که رشد خواهند کرد، چشم پوشی می کنند )کرایی، 

تفسیر و درک از تغییر و تحول، دیگر ویژگی است که به میزان ادراک فرد از ماهیت تغییر و تحول اشاره دارد؛ به این معنی که 

مقاومت از یک طرف و استقبال وی از تغییر متفاوت باشد و همچنین براساس ممکن است با توجه به تصور فرد از تغییر میزان 

 (.1801میزان تغییر نیز پذیرش و عدم پذیرش آن متفاوت خواهد بود )رهنمای رودپشتی، 

میزان احساس امنیت دیگر مؤلفه ای است که در پژوهش ها بدان اشاره شده است. این عامل توضیح می دهد این که فرد چه 

میزان احساس امنیت در ابعاد حقوقی، اقتصادی داشته باشد بر رفتار فرد اثرگذار است. هرچقدر این احساس امنیت بالاتر باشد 

میزان سرمایه گذاری آن بیشتر و هرچقدر این احساس امنیت کمتر باشد فرد احساس تزلزل نموده و محتاط نه تر برخورد می 

 (1811کند. )سعیدی، 

/ درصد بر ادراک ریسک 01/. و 55/ ، 06، سه مولفه شامل ارزش ها، امکانات و رفتار به ترتیب با مقادیر .در پژوهشی دیگر

 (.  1812گلستان، ناطق سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران دارد ) 

و فروش سهام پرداختند. یافته ( به ارزیابی ارتباط اطلاعات مالی با رفتار سرمایه گذاران هنگام خرید 1818طالب نیا و تختایی )

 های حاصل از پژوهش بیانگر این است که بین اطلاعات مالی و هزینه ی سرمایه ی شرکت ارتباط معنی داری وجود دارد.

میانگین درجه ریسک پذیری باشد،  68اگر چنانچه درجه ریسک پذیری نشان می دهد که ( 1811نتایج پژوهش جعفری نژاد )

همچنین درجه ریسک پذیری مردان بیشتر از زنان  .می باشد 68کمتر از  در استان یزد، ورس اوراق بهادارسرمایه گذاران در ب

 .می باشد
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 ریسک کننده تعیین عوامل شناسایی مورد در اقتصادی ریسک (،1816 ) همکاران و اصل قالیباف مطالعه اساس بر

 سال خلال در ،احتمالی ادعاهای مدل چارچوب در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام ،سیستماتیک

 از استفاده با هستند، مزبور نظری مدل از حاصل نتایج بر مبتنی که پژوهش های فرضیه است. شده انجام 1876-1807 های

 میان دهد می نشان پژوهش های یافته است. گرفته قرار آزمون مورد ترکیبی های داده برای متغیره چند رگرسیون های روش

 اختیار و بازار پرتفوی شاخص با عملیاتی سود همبستگی عملیاتی، سود تغییرپذیری عملیاتی، سود رشد متغیرهای و (ß) بتا

 بتای ثباتی بی با بطهرا در ضعیف، چند هر شواهدی، حاضر پژوهش نتایج این، بر افزون دارد. وجود دار معنا ارتباطی ،رشد

 .کند می فراهم بالا اهرم با های شرکت سهام

زیر ارایه می شود )مصلح جدول  چشم انداز به شرحنظریه خلاصه ای از مطالعات انجام شده در حوزه تصمیم گیری رفتاری و 

 (.1812شیرازی، 
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اصل عقلانیت و بهینگی در اقتصاد و اصل بهینگی در برنامه ریزی کاربرد کوچینگ مالی در خصوص مفاهیم -0

  و نوروفاینانس (NLP)عصبی  _کلامی 

)چاندرا برای چندین دهه تصمیم گیری سرمایه گذاران در اقتصاد و بازار سرمایه، با فرض عقلانیت کامل، بهینه سازی می شد 

که بیان می کند تصمیم گیرندگان دارای رفتار کاملا عقلایی  ،رایج در نظریه کلاسیک مالی پارادایمبرخلاف  (.2811 ،و رویندر

مطالعات صورت پذیرفته در حوزه مالی رفتاری نشان می دهند تصمیم  ،بوده و به دنبال حداکثرسازی منفعت خود هستند

که تصمیم گیرنده میانبرهای ذهنی را در این بل ،گیری انسانی یک فرآیند کاملا بهینه و با توجه به تمامی اطلاعات نیست

غیر بهینه نیز منجر شود و این مساله اهمیت پژوهش در این خصوص  هایی فرآیند به کار می گیرد که ممکن است به تصمیم

 بیان می کند.را 

د که نغیر عقلایی سرمایه گذاران می دان های ؛ ناکارایی بازار سرمایه را ناشی از تصمیم85رابرت هاگناز سوی دیگر افرادی نظیر 

 روانشناسی معامله و ریسک سرمایه گذار را نشان می دهد. 1نمودار منجر به غیر بهینه بودن رفتار سرمایه گذاری می شود.  

 
 روانشناسی معامله و ریسک-1نمودار

ایه گذاران دخیل هستند، که از آن مرور مطالعات نشان می دهد که عوامل گوناگونی در ادراک ریسک و تصمیم های سرم

 سیاسی اقتصادی و عوامل تقویمی را نام برد.  ،جمعیت شناختی ،شرکتی ،جمله می توان عوامل فردی

انسان به طور سیستماتیک، از  های کانمن در نظریه چشم انداز خود به این نتیجه رسید که تحت شرایط عدم اطمینان، تصمیم

 توسط نظریه های اقتصادی فاصله می گیرد.پیش بینی شده های  تصمیم

ها دارای صلاحیت منطقی بودن انسانبه طور کلی  ،86فیلیپ جانسوننظرات ، در روانشناسی های برجستهیکی از دیدگاه

عصبی در _در برنامه ریزی کلامی از سوی دیگر اصلی  شود.می محدود مختلفی عواملها به واسطه هستند، اما عملکرد آن

 دارد. خصوص بهینگی انتخاب  انسانی نیز وجود 

و عدم نتیجه مطلوب و بهینه انتخاب انسان ها به مرور زمان  "عقلایی کاملاً  انسان" دیدگاههای ارائه شده بر پایه ناتوانی مدلبا 

اقتصادی زیر سوال می رود. برای روشن تر شدن موضوع می توان بازی ، فرض های عقلانیت کامل در انسان ها در علوم 

شطرنج را در نظر گرفت که هر یک از طرفین بازی سعی دارند تا با عقلانیت کامل به انتخاب خود در حرکت مهره ها اقدام 

. برای این منظور جایگزینی  ن ها بهینه نخواهد بود و فقط یکی از طرفین بازی برد خواهد داشتآاما لزوما انتخاب  ،نمایند

  .قی تری به نظر می رسدطبه نظر فرض من "عقلانیت"به جای  "عقلانیت محدود"

                                                           
35 Robert Hagen 
36 Philip Johnson 

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%DB%8C%D9%84%DB%8C%D9%BE_%D8%AC%D8%A7%D9%86%D8%B3%D9%88%D9%86_%D9%84%DB%8C%D8%B1%D8%AF&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%D9%84%D8%A7%DB%8C%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%D9%84%D8%A7%DB%8C%DB%8C
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همانند بازی شطرنج، در اقتصاد در بازارهایی که دارای عدم اطمینان و ریسک هستند، همانند بازار سرمایه که اطلاعات ناکافی 

 2نمودار  عقلایی که منجر به نتیجه بهینه می شوند دانست.های  بر تصمیم نیز موجود است، نمی توان رفتار افراد را مبتنی

 فرآیند شکل گیری ادراک ریسک را نشان می دهد 

 
 فرایند شکل گیری ادراک ریسک -2نمودار

انداز و به تعبیر دیگر موارد  منماگری و تعدیل، دیدگاه محدود و دسترسی محدود به اطلاعات در نظریه چشعلاوه بر خطای 

ضررگریزی، حسابداری ذهنی، کنترل شخصی و دوری از تأسف و پشیمانی نیز که در نظریه چشم انداز وارد شده است، 

 و عوامل احساسی و تاثیرات درونی نیز بر تصمیم افراد موثر است. خطای فرافکنیهمچنین 

زمانی به وقوع می پیوندد که سرمایه گذار، یک حادثه یا واقعه ی اخیر و یا این خطا در مورد خطای فرافکنی توضیح آن که؛  

شرایط ایجاد شده در کوتاه مدت را به آینده یا بلند مدت تعمیم می دهد. در چنین حالتی سرمایه گذاری امروز کاری را انجام 

ی کوچک کری این است که سرمایه گذار یک نمونهدهد که افراد پیروز بازار دیروز انجام داده بودند. از دیگر عیوب چنین تفمی

شود که وی نسبت به برخی از سهام پر زرق و آینده و یا کل جامعه تعمیم می دهد. نتیجه چنین دیدگاهی سبب می را به همه

نسبت به واکنشی فراتر از آن چه که باید داشته باشد. همچنین ممکن است فرا واکنشی  ،برق تر بدون توجه به تحلیل آن ها

 باشند.  ااخبار و شایعات )اغلب اخبار و شایعات بد( از خود نشان دهد، در حالی که آن ها ممکن است تنها کوتاه مدت و گذر

عوامل احساسی و تاثیرات درونی نقش عمده ای در تصمیم های فردی دارند و می توانند در بازارهای مالی از از سوی دیگر  

ند. به عنوان مثال نقش آب و هوا و الگوی خواب معامله کنندگان در بازار در قیمت سهام اثر گذار خود تاثیراتی به جای بگذار

باشد. پژوهش ها نشان داده است که هوای برفی و ابری برخلاف هوای آفتابی بر قیمت سهام تاثیر حقیقی دارند. موقعیت 

ت ریسک و شرایط مبهم دارند و اصولا باعث تشدید یا ضعف احساسی و تاثیرات درونی نیز تاثیر مهمی در تفسیر و ادراک وضعی

 .(1815) دارابی،  سایر تورش های شناختی می شوند

روانشناسان مشاهده کرده اند که در هنگام تصمیم گیری های ریسکی، افراد به طرز خاصی نسبت به متحمل شدن زیان بیزار 

جاری پرتفوی فعلی شان تمرکز نمی یابند، بلکه برای کنترل سود  هستند. به نظر می رسد که سرمایه گذاران تنها بر ارزش

 دهی یا زیان دهی سرمایه گذاری هاشان به عقب نگاه می کنند

شود، این است که مالی رفتاری، بنیان های فرضیه توضیح دهنده بازارهای کارآ را به ایرادی که به نظریه مالی رفتاری وارد می

یم مستقلی برای توضیح ناکارآیی ها دست نیافت این ایراد منجر به ایجاد شاخه ای به نام نورو هم ریخت، اما خود به پارادا

گردید. نورو فاینانس )نورو اکونومیک( از تلفیق روانپزشکی و اقتصاد )مالی(، شکل می گیرد. در این شاخه به  87فاینانس

ختلف مورد استفاده فرد و حالات گوناگون وی بر شناخت بخش های مختلف و مسیر های انتقال عصبی و تاثیر داروهای م

                                                           
37 Neuro - finance 
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شود. در حقیقت نورو فاینانس پلی است میان دانش مغز و مالی )اقتصاد(، تا به وسیله آن، شیوه تصمیم گیری، پرداخته می

( تاثیر رولوژیک )علم اعصابومالی و اقتصادی افراد به دست آید. در نورو فاینانس، پایه های ن های درک بهتری از تصمیم

 (. 1801)اسلامی بیدگلی، شود مالی بررسی میهای  حالات روانی بر تصمیم

افراد ارزش بیشتری برای قطعیت نسبت به احتمالات قائل هستند. در شرایط برد، افراد به شم انداز چدر نظریه از سوی دیگر  

در شرایط باخت )از دست دادن( رفتار مردم دهند تا یک پاداش بزرگ احتمالی اما یک پاداش قطعی کوچک وزن بیشتری می

که بخواهند ریسک کمتر قطعی را  دهند به استقبال یک ریسک بزرگ احتمالی بروند تا اینترجیح می و شودریسک پذیر می

 .پذیرا شوند

 
 ادراک ریسک و واکنش افراد نسبت به ریسک -8نمودار

میلیون  2میلیون تومان، با اثر روانی از دست دادن  2روانی به دست آوردن دیده می شود، شدت اثر  8نمودار همانطور که در 

 1میلیون تومان را جبران نماید چیزی حدود  2تومان بسیار متفاوت می باشد. کوچکترین بردی که بتواند امکان باخت 

 دهدمی نشان تحقیقاتویند. گمی (Loss aversion ratio) ضریب تنفر از باخت»میلیون تومان )دو برابر( است که به آن 

 تهدید فرد برای احتمالی، باخت گزینه که هاییبندی شرط در. باشدمی متغیر 2.5 تا 1.5 بین مختلف افراد برای ضریب این

 .رود، ضریب تنفر از باخت بالاتر هم میشود محسوب بالایی

بصورت خطی زیاد نمی شود، برای مثال اگر  همچنین همانطور که از روی نمودار هم می توان دریافت، ارزش روانی پول

میلیون تومان پول، ارزش روانی  2کند، بدست آوردنایجاد می x میلیون تومان پول، برای شما ارزشی روانی معادل 1داشتن 

 .برای شما ایجاد خواهد کرد x 2 ازکمتر 

هزار تومان و  188هزار تومان بسیار کمتر از تفاوت ذهنی میان  188هزار تومان و  088تفاوت ذهنی بین از سوی دیگر  

هزار تومان می باشد اما ارزش روانی که ایجاد  188تفاوت ارزش پول در هر دو حالت هر چند که هزار تومان می باشد.  288

خاب میان گزینه های مختلف اقتصادی، ارزش اقتصادی آن را ملاک ها هنگام انت کند متفاوت خواهد بود. بنابراین انسانمی

 گیرند.دهند بلکه ارزش روانی آن را در نظر میقرار نمی

  گیری نتیجه-5

های سرمایه گذاران بر تصمیم های سرمایه تاثیر شخصیت، فرهنگ و قضاوتد بر یمطالعه رفتار مالی انسان با تاک ،مالی رفتاری

عقلایی  کنند بازار کارا است و تصمیم های سرمایه گذارانوجود نقطه نظر اقتصاددانان کلاسیک که بیان میگذاری است. با 

و تصمیم های  تواند به طور چشمگیری متناقض و غیر عقلایی باشداست ولی در واقعیت، رفتار سرمایه گذاران و بازار می

قرار گیرد و لزوما ود دارد تحت تاثیر احساسات و ادراک و روان افراد اقتصادی افراد بر اساس آنچه که در نظریه چشم انداز وج

از  پاسخ نهایی چگونگی واکنش رفتار اقتصادی افراد نباشد.بهینه یابی از روش حل معادلات ریاضی به شکل مرسوم در اقتصاد 

افراد جهت سرمایه گذاری و ریسک پذیری انتخاب کرده اند ممکن است بهینه نتیجه نباشد. به  ،سوی دیگر آنچه که در ابتدا

انتخاب بهینه ،  (NLP)عبارت دیگر افراد در ذهن خود در زمان تصمیم گیری بر اساس اصول برنامه ریزی عصبی و کلامی
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که چنین مواردی در کوچینگ مالی باید  دا نکننداما در واقعیت ممکن است به انتخاب بهینه در نتیجه تصمیم دست پی ؛دارند

 مورد نظر قرار گیرد.

لحاظ باید یر زمالی رفتاری موارد ناکافی بودن ارایه راه حل در علوم بنابر این برای رفع ناکارایی فروض در اقتصاد نیوکلاسیک و 

 شود:

تصمیم  عقلانیت کامل و بهینگیدر خصوص در رفتار ریسک پذیری اقتصادی افراد  وجود فروض و اصل های بهینگی -5-1

 ،از جانب افراد مالی به دلیل آن که در پایان یک تصمیم گیریاست، نیو کلاسیک ها ی اقتصادی مورد نظر گیری مالی افرادکه 

 جایگزین "عقلانیت محدود "، "عقلانیت"، مناسب تر است تا به جای در نظر گرفتن اصلنمی شودمنجر لزوما به هدف بهینه 

 شود. 

 دریابی افراد در فروض نیوکلاسیک های اقتصادی مورد تایید قرارنگرفت، همچنین اصل بهینه  1-5همانگونه که در بند  -5-2

، لزوما نتیجه بهینه حاصل نمی شودن که در نتیجه تصمیم ریسک پذیری افراد، آاصول برنامه ریزی کلامی و عصبی به دلیل 

که مفهوم رسیدن به نتیجه بهینه را الزاما  "بهینه"به جای انتخاب  "ستراتژی بهینه یابیا"لازم است موضوعی همانند اصل 

 شود. جایگزینند کمتبادر می 

لازم  جهت ارایه راه حل در علوم رفتاری و رفع نقیصه آن، "عقلانیت محدود"برای بکار بردن مدل های ریاضی بر فرض  -5-8

بر اساس  در هر یک از بازارهاضرایب معینی همانند ضرایب ریسک مثلا اعمال  .معادلات با چنین فروضی فرموله شوند است

و روانی افراد در ریسک پذیری و  یتیب واکنش های احساسی، ادراکترتا بدین  شودو فرموله  به مدل ها اعمالها  شرایط آن

 تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری لحاظ شود.   
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