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مقدمه

امدا در عمدلت تصدمیم های مدالی انسدان ها ازلدب از منطد   بنا شدده اند؛« سرمایه گذاران کاملاً عقلانی»نظریه های مالی سنتی بر پایه ی فرض 
.صرف فاصله دارند

.پژوهش ها نشان می دهد احساساتت حافظه و قضاوت های شهودیت بر انتخاب های مالی تأثیر عمیقی دارند

شدت صرفاً بده بسیاری از افراد به جای بررسی دلایل این ر. فرض کنید سهام یک شرکت طی یک هفته رشد چشمگیری داشته است:مثال
از در اینجددا رفتددار افددراد ناشددی. ت آن سددهم را می خرنددد؛ حتددی اگددر قیمددت فعلددی منطقددی نباشددد«همدده در حددال خریددد هسددتند»ایددن دلیددل کدده 

.احساسات و میان برهای ذهنی استت نه تحلیل دقی  و منطقی

 قطعیت و از همین جا شاخه ای نو به نام مالی رفتاری شکل گرفته است؛شاخه ای که می کوشد رفتار واقعی سرمایه گذاران را در شدرایط عددم
.نوسان بازار توضیح دهد

یددن حددوزه نشددان می دهددد تصددمیم گیری مددالیت حاصددل پددرداز  ذهنددی پیحیددده ای اسددت کدده از حافظدده و ادرا  آزدداز می شددود و تحددت تددأثیرا
.محدودیت های شناختی قرار دارد

.ت مالی رفتاری انسان را عامل یادگیرندهت احساسی و خطاپذیر می داند«تصمیم گیرنده ی منطقی»به جای فرض 
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زنجیره شناختی تصمیم گیری

ایدن . معرفدی خدواهیم کدرد؛ مسدیری ذهندی کده ممد‌ طدی می کندد تدا بده یدک تصدمیم برسددCognitive Supply Chain« زنجیره شناختی»مدلی با عنوان 
:مسیر چند مرحله دارد
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مددا تصددمیم هایمان را بددر اسددا 
ت امدا تجربیات گذشدته می گیدریم

.حافظدده همیشدده دقیدد  نیسددت
مم‌ چی‌هایی را راحدت تر بده یداد

احساساااقویاا  مددی آورد کدده بددا 
.بوده اندهمراه 

د ممدد‌ اطلاعددات را فیلتددر می کندد
تددددددا بفهمددددددد تصددددددمیم خددددددوب 
چیسدددددتت امدددددا ایدددددن فیلترهدددددا 

.سوگیرانه اند

فددددددددرض کنیددددددددد دو خبددددددددر از دو 
. شدددددرکت مختلدددددد می خوانیددددددد
یکدددی از آن هدددا تیتدددر جدددذاب تری 
داردت بنددددددددابراین ممدددددددد‌ بدددددددده طور 

گدداه آن را  تلقددی« مهم تددر»ناخودآ
می کندددددد حتدددددی اگدددددر داده هدددددای 
.واقعی خلاف آن را نشان دهند

ممدددد‌ همیشدددده تمایددددل ندددددارد انددددر ی 
.زیددددادی صددددرف تحلیددددل دقیدددد  کندددددد
وقتددددددددددی تصددددددددددمیمی پیحیددددددددددده یددددددددددا 
خسددددددددددددته کننده اسددددددددددددتت ممدددددددددددد‌ از 
میان برهدددای ذهندددی بدددرای ساده سدددازی 

.استفاده می کند

ک به جای بررسی کامل گ‌ار  مدالی ید
د شددددرکتت ممکددددن اسددددت فقددددط ببینیدددد

دیگدددران در شدددبکه های اجتمددداعی چددده 
م نظری دارند و همدان را مبندای تصدمی

.خود قرار دهید

حافظه ادرا  شناختیتلا 

« لاتس»مثلاً اگر یک بار از سهام 
سددددددود زیددددددادی کددددددرده باشددددددیدت 
احتمددددالاً دوبدددداره بدددددون تحلیددددل

.دقی  به آن اعتماد می کنید



میان برها و سوگیری ها

یدج آن عبارت اندد دو نمونده ی را. مم‌ برای تصمیم گیری سریع از میان برهای ذهنی استفاده می کندت اما این میان برها ازلب باعث شکل گیری سوگیری های شناختی می شدوند
:از

Representativenessنمایندگی•

.تعمیم بیش ازحد الگوهای گذشته

.اگر سهامی مدتی رشد کرده باشدت بسیاری تصور می کنند این روند ادامه داردت تا زمانی که ناگهان سقوط کند: مثال

Overconfidenceاعتمادبهونفسوبیشوازحدو•

.اتکا و اطمینان بیش از اندازه به قضاوت شخصی

.معامله گری که گمان می کند تحلیلش همیشه درست استت بیش از حد معامله می کند و در نهایت زیان بیشتری متحمل می شود: مثال
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میان برها و سوگیری ها

Overreaction Hypothesisفرضیهٔوواکنشوبیشوازحدو

.دو احساسات جای منط  را می گیر« بیش ازحد واکنش نشان می دهند»بر اسا  این فرضیهت افراد هنگام مواجهه با اخبار جدید یا احساسیت معمولاً 

امدا پد . درصد رشد کردهت بسیاری از سرمایه گذاران با خو  بینی زیاد سهام را می خرند۲۰اعلام کند سود  نسبت به سال گذشته « الد»اگر شرکت :مثال
.این همان واکنش بیش ازحد به خبر خوب است. از  از مدتیت وقتی بازار درمی یابد رشد موقتی بوده استت قیمت کاهش می یابد

:Thaler ۱۹۸۵و De Bondtنتیجه ی پژوهش 

.معمولاً بعداً عملکرد ضعید تری دارند( سهامی که رشد زیادی داشته اند)« برندگان دیروز»•

.در آینده تمایل به بازدهی بهتر دارند( سهامی که افت کرده اند)« بازندگان دیروز»•

روهمیشهوکاملاوًکاراوزابابهوبیانوساده،وبازاروگاهیوبیشوازحدوخ شوبینویاوبدبینومیوش د،واماودروبلندمدقوبهووایعیتوها وبنیاد وبازمیوگردد؛ونشانهوا وازواینوکه
نیست
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میان برها و سوگیری ها

(ت دهووار )رفتاروبرواساسونظریاقواکثریتو

. توده واری یعنی تمایل انسان به تقلید از رفتار دیگران

بدا جمدع همدراه و در بازارهای مدالیت بسدیاری از سدرمایه گذاران گمدان می کنندد تصدمیم اکثریدت نمی تواندد اشدتباه باشدد؛ بندابراین نظدر خدود را کندار می گذارندد
.این رفتار در دوره های پرهیجان بازار شدت می گیرد و گاهی باعث حباب یا سقوط ناگهانی قیمت ها می شود. می شوند

خ ارزت ان مدوثر هسدتند و همحندین ندرسدرمایه گذارپنج عامدل اقتصدادیت سیاسدیت عوامدل رواندی بدازارت عوامدل مدالی شدرکت و عوامدل فدردی در رفتدار تدوده وار 
.تحریم ها و نظر کارگ‌اران بیشترین تأثیر را بر رفتار توده وار سرمایه گذاران بور  اوراق بهادار تهران را دارند

(یافتنونقطهو واتکا)لنگرانداز و

. در این سوگیریت فرد هنگام تصمیم گیری بیش از حد به یک عدد یا اطلاعات اولیه تکیه می کند و قضاوت خود را بر اسا  آن می سازد

تومان باشدت ذهن سرمایه گذار ممکن است همه تحلیل های بعدی را بدر پایده همدان عددد انجدام دهددت حتدی اگدر ۵۰۰۰برای مثالت اگر قیمت اولیه ی سهمی 
شرایط بازار تمییر کرده باشد

.هر دوت قضاوت منطقی را محدود کرده و می توانند باعث تصمیم های نادرست در بازار شوند
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الاتحلیل رفتار تصمیم گیرندگان در شرایط عدم قطعیت ب

منیدت زمدانی کده آیندده بدازار مدبهم باشددت احسدا  ا. عدم قطعیت در بازارهای مدالی یکدی از مهم تدرین عوامدل رواندی مد ثر بدر رفتدار سدرمایه گذاران اسدت
.کاهش پیدا می کند و ذهن انسان تمایل دارد به جای تصمیم های تحلیلیت بر اسا  احساسات لحظه ای عمل کند

استرسووواضطراب1.
طقی را کاهش فشار روانی بالا قدرت تحلیل من. در شرایط نامطمئنت نگرانی از آینده موجب اف‌ایش استر ت بی خوابی و تصمیم های عجولانه می شود

.می دهد
شناختیس گیر وها . 2

ً . ابهام ذهن را به سمت میان برهای فکری سوق می دهد :در این حالت سرمایه گذاران معمولا
.تمایل به جست وجوی اطلاعاتی که باورهای قبلی فرد را تأیید کند و نادیده گرفتن داده های مخالد: سوگیری تأییدی▪
.وابستگی بیش از حد به الگوهای گذشته و استفاده از آن ها برای پیش بینی آینده: سوگیری نمایندگی▪
.تمایل به حفظ شرایط فعلی و اجتناب از تمییر در زمان های پرریسک: سوگیری وضعیت موجود▪

احساسیتصمیموگیر 3.
.تر  و هیجان باعث می شود سرمایه گذاران در اوج بخرند و در کد بفروشندت بدون تحلیل واقعی از ارز  دارایی ها
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الاتحلیل رفتار تصمیم گیرندگان در شرایط عدم قطعیت ب

Attention under Uncertaintyت جهودروشرایطوعدمویطعیتو

ده را توانندد آینددر دوره های مبهم اقتصادی مثل بحرانت تورم یا نوسان شدید سرمایه گذاران به ج‌ئیدات شدرکت ها بدا دقدت بیشدتری توجده می کنندد تدا ب
.بهتر پیش بینی کنند

.این اف‌ایش توجه مفید استت اما چون ذهن ظرفیت محدودی داردت همیشه به صورت انتخابی و عقلایی انجام می شود

ازدحدام امدا در دوره هدایی بدا اخبدار زیدادت. با اف‌ایش ابهامت ارز  تحلیل اطلاعات بالا مدی رود و افدراد حاضدرند زمدان و اندر ی ذهندی بیشدتری صدرف کنندد
:توجه معمولاً متمرک‌ می شود بر شرکت هایی که. توجه پیش می آید و اثر هر خبر جداگانه کاهش می یابد

.ریسک سیستماتیک بالاتر دارند•

.اطلاعات شفاف تر و جذاب تر منتشر می کنند•

.یا نوسان خاص و پتانسیل زافلگیری دارند•
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الاتحلیل رفتار تصمیم گیرندگان در شرایط عدم قطعیت ب

مثال

نش قیمدت در فصل اعلام سودت وقتی چند شرکت هم زمان گ‌ار  می دهندت تمرک‌ بازار بیشدتر روی شدرکت های بد‌ر  و پرریسدک اسدت؛ بندابراین واکد
.آن ها شدیدتر می شودت درحالی که شرکت های کوچک تر ممکن است کمتر دیده شوند

(۲۰۲۳)ووهمکارانوAndreiیافتهوپژوهشو

در نتیجدددهت نوسدددان قیمت هدددا و ریسدددک . توجددده سدددرمایه گذاران و شددددت واکدددنش بدددازار بدددالا مدددی رود تVIXبدددا افددد‌ایش عددددم قطعیت مثدددل رشدددد شددداخ  
.سیستماتیک بازار اف‌ایش می یابد

در شرایط ندامطمئنت ذهدن انسدان بدرای کداهش نگراندیت دنبدال اطلاعدات بیشدتر می گدرددت امدا چدون توجده محددود اسدتت بدازار روی چندد شدرکت خداص
.متمرک‌ می شود و همین تمرک‌ باعث نوسانات شدیدتر می گردد
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«؟چه کار کنم که اشتباهات رایج را تکرار نکنم»برای سرمایه گذاران فردی؛ 

معاملهوگر وزیاد،ودشمنوس دووایعی. 1

رده باشدیت بداز یعنی حتی اگر درسدت پیش بیندی کد. هر بار که خرید و فرو  می کنیت بخشی از سودت را به کارم‌دت مالیات و لم‌  قیمتی می بازی
.هم بخشی از سودت در مسیر از بین می رود

سدود ناخدال  دارندد؛ امدا کسدی کده زیداد معاملده کدردهت آخدر سدال بعدد از پرداخدت ه‌ینده ها از شداخ  هدم عقدب ٪۲۰دو نفدر هدر دو در سدال :مثال
.می ماند

:راه حل

« .بدار پورتفدوی خدودم را جابده جا نمدی کنم Xدر سدال بیشدتر از »: یدک سدقد بگدذار(. مداه۶تا ۳مثلاً )برای خودت حداقل بازه ی نگهداری تعرید کن 
.لم‌  قیمتی+ مالیات + کارم‌د : قبل از هر معاملهت ه‌ینه ی کل را حساب کن

.هرچه کمتر ولی آگاهانه تر معامله کنیت بازده خالصت بیشتر می شود
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«؟چه کار کنم که اشتباهات رایج را تکرار نکنم»برای سرمایه گذاران فردی؛ 

حافظهواقوکاملونیست؛واحساساقوانتخابومیوکنند. ۲

یش ازحدد یعنی وقتی بدازار بدالا مدی رودت فقدط سدودها یدادت می ماندد و ب. مم‌ فقط چی‌هایی را راحت تر به یاد می آورد که احسا  قوی تری داشته اند
.خو  بین می شوی؛ وقتی پایین می آیدت ضررها یادت می ماند و ناامید می شوی

.پ  معامله ی بعدی را بدون بررسی می کنی و ضرر می دهی« !الان دیگه بازار رو بلدم»دو خرید موف  انجام دادی و ح  می کنی : مثال

:راه حل

یسدت؟ از چرا می خدواهم بخدرم یدا بفروشدم؟ بدر اسدا  چده داده ای؟ سدناریوی بدبینانده چ:دفترچه ی تصمیم داشته با ؛ قبل از هر معامله بنوی 
.یک دوست منتقد یا چک لیست ضدسوگیری استفاده کن تا تصمیم هایت را قبل از اجرا مرور کنی

.نوشتنت حافظه ی احساسی را آرام می کند و تصمیم را منطقی تر می سازد
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«؟چه کار کنم که اشتباهات رایج را تکرار نکنم»برای سرمایه گذاران فردی؛ 

بیشوواکنشیوبازار،وفرصتوت ستو. 3

ندد؛ و وقتدی همده در حدال فدرو  هسدتندت معمدولاً قیمت هدا کمتدر از ارز  واقعی ا. بازار ازلب یدا بیش ازحدد خدو  بین می شدود یدا بیش ازحدد بددبین
.وقتی همه در حال خریدندت قیمت ها بالاتر از واقعیت

.سهم های که محبوبیت کم تری دارند اما با بنیاد قویت معمولاً در بلندمدت بازده بهتری دارند: مثال

:راه حل

.را به استراتژی معکو  اختصاص بده( ٪۲۰تا ۱۰مثلاً )بخشی از سبدت 

.سهام افت کرده اما با وضعیت بنیادی مناسب را با دید بلندمدت نگه دار

.هیجان جمعی را فرصت تحلیل خودت کنت نه دلیلی برای عجله

.گاهی صبر کردنت سودآورترین معامله است
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«؟چه کار کنم که اشتباهات رایج را تکرار نکنم»برای سرمایه گذاران فردی؛ 

(یبلوازوهروخریدویاوفروش)چکولیستوتصمیموگیر وسریعو

:یبلوازومعامله

آیا اطلاعات خاصی دارم یا فقط مثل بقیه عمل می کنم؟•

چقدر است؟( کارم‌دت مالیاتت لم‌ )ه‌ینه ی کل •

:هنگامواخباروداغ

می کنم؟ یعنی چون قبلاً رشد کردهت فکر می کنم باز هم رشد می کند؟” نمایندگی“آیا دارم •

نرخ های پایه و میانگین تاریخی چه می گویند؟•

:دروشرایطوبحرانی

.ندالان بازار پرهیجان است؟ اگر بلهت احتمال بیش واکنشی بالاست؛ عجله نکنت حجم معامله را کمتر بگیر و اجازه بده هیجان فروکش ک•

:برا وحافظهو وس گیر

.تصمیماتت را بنوی ؛ وقتی بازبینی شان کنیت اشتباهات تکراری ات را خواهی شناخت•

:برا وتصمیموها وسریع

.از تصمیم های احساسیت خودبه خود حذف می شوند٪۸۰ساعتت ۲۴بعد از : قانون ساده ولی طلایی•
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جمع بندی

کیددب ایدن پدژوهش نشددان می دهدد کدده تصدمیم گیری های مددالی انسدانت مخصوصداً در زمان هددای پرابهدام و پرنوسددانت نتیجده ی تر
.احساساتت حافظهت ادرا  و منط  اقتصادی است نه صرفاً محصول عقلانیت خال 

ر انسدان مدل های قدیمی اقتصادی تصور می کردند مردم همیشده منطقدی تصدمیم می گیرنددت امدا واقعیدت ایدن اسدت کده رفتدا
.الگوهای قابل پیش بینی ولی زیرمنطقی دارد
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جمع بندی

:در سطح بازار1.

قیمت ها ابتدا جهش یا سدقوط زیدادی می کنندد  .بازارها معمولاً به اخبار ب‌ر  و زیرمنتظرهت بیش ازحد واکنش نشان می دهند
ازار همیشده ایدن رفتدار نشدان می دهدد کده بد(. بده ایدن می گویندد بازگشدت قیمتدی)و بعد از مدتی به حالت واقعی تر برمی گردندد 

.یا کاملاً منطقی نیست« کارا»
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جمع بندی

:در سطح فردی. ۲

سددددرمایه گذاران معمددددولی ازلددددب کمتددددر از شدددداخ  بددددازار سددددود می کنندددددتچون  
زیادت این معاملات.اعتمادبه نف  بیش ازحد دارند و بیش از حد معامله می کنند
.به خاطر کارم‌د و خطای انسانیت ثروت آن ها را کم می کند
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جمع بندی

(:ذهني)در سطح شناختی . ۳

ت توجه و تمرک‌ سرمایه گذاران در دوران عدم قطعی
یددی بدده رفتدداری بی منطدد  نیسددتت بلکدده واکنشددی عقلا

ری در این شرایطت مردم اطلاعات بیشدت. ابهام است
بدا ایدن . دجست وجو می کنند تا تصمیم بهتری بگیرن

نحده مدا بیشدتر آ: حالت حافظه ی انسان سوگیر است
مت را که احسا  یا نشانه ی قوی دارد به یاد مدی آوری

ل بدده همددین دلیدد. ندده آنحدده واقعدداً اتفدداق افتدداده اسددت
له پیش بینی هددا و قضدداوت ها ازلددب از واقعیددت فاصدد

.می گیرند
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جمع بندی

:در مجموعت این پژوهش تأکید می کند که

مددل های صدرفاً منطقدی  .برای در  رفتار واقعدی در بازارهدای مدالیت بایدد اقتصدادت روان شناسدی و علدوم شدناختی را بدا هدم دیدد
.دیگر کافی نیستند

چقددر رفتار هر سرمایه گذار تحت تأثیر ساختار ذهنی خاص خود  است مثل اینکه چه چی‌هایی را راحت تر به یاد مدی آوردت
.و چقدر به خود  اعتماد دارد برای تحلیل تلا  ذهنی می کندت

.در زمان های پرابهامت این ویژگی ها نه تنها کاهش نمی یابندت بلکه بیشتر و شدیدتر ظاهر می شوند

20

.می کنندبازار و انسانت هر دو در شرایط عدم قطعیتت احساسی تر و زیرمنطقی تر رفتار 

چده بده عنوان اما اگر این الگوها را بشناسیمت می توانیم تصمیم های آگاهانده تر و پایددارتری بگیدریم چده در نقدش سدرمایه گذارت
.مدیر



نکاتی که شاید نمی دانستید

ی حرفده ای ها در بیشتر سوگیری های رفتاریت نمره بدالاتری از سدرمایه گذاران حقیقدی دارندد؛ یعندی حتد( مثل صندوق ها یا شرکت ها)سرمایه گذاران حقوقی 
.هم کاملاً منطقی تصمیم نمی گیرند

د بدددالاتر بددودن نمدددره ی سددوگیری ها ال‌امددداً بدده ایدددن معنددا نیسدددت کدده تصدددمیمات آن هددا اشدددتباه تر اسددت گددداهی ایددن سدددوگیری ها فقددط نشدددان می دهنددد! امددا
.تصمیم گیری شان تحت تأثیر احسا  یا تجربه استت نه ال‌اماً نادرست

دروشرایطوصع د وبازاروبدونومقاومت

.از سرمایه گذاران حقیقی صبر می کنند تا سیگنال جدیدی از بازار بگیرند۶۰٪•

.از حقوقی ها صبر می کنند؛ بقیه زودتر تصمیم می گیرند٪۳۰اما فقط •

دروشرایطونزولیوبازاروبدونوحمایت

.بیشتر سرمایه گذاران حقیقی دست از معامله می کشند•

.درحالی که سرمایه گذاران حقوقی بیشتر تمایل به خرید دارند•
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نکاتی که شاید نمی دانستید

ندارد؛« کاملاوًعقلایی»بازاروب رسوتهرانورفتارو

( ی داننددددکددده نقدددش احسدددا  و تجربددده را مهدددم م)یافتددده ها بدددا فرضدددیه ی بدددازار کدددارا سدددازگار نیسدددتندت بلکددده بدددا نظریددده ی بدددازار تطبیقدددی و تئدددوری چشدددم انداز 
.هماهنگ ترند

.باعث می شود هر گروه به شکلی متفاوت دچار خطای رفتاری شود( بین افراد حقیقی و حقوقی)عدم قطعیت و نابرابری اطلاعاتی 

:نکتهو وکلید 

بنیدادی اگدر سدرمایه گذاران بده اطلاعدات. تصمیم های احساسی معمولاً از تحلیل های تکنیکال و روند قیمت ها می آینددت نده از داده هدای بنیدادی شدرکت ها
.توجه بیشتری کنندت اثر خطاهای رفتاری به طور قابل توجهی کاهش می یابد
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بیانیه سلب مسئولیت

منددرج داده هدایاطلاعدات و. آن اسدتتهیه کنندهتحلیل گراندارد و بیانگر دیدگاه و برداشت اطلاع رسانیاین گ‌ار  صرفاً جنبه تحلیلی و 
توصدیه ه یمن‌لداز مطالب این گ‌ار  به هیچ یک. نمی شودتضمین آن هات با این حال تحق  شده انددر این گ‌ار  از منابع معتبر گردآوری 

.به خریدت فرو  یا نگهداری اوراق بهادار یا هر نوع دارایی مالی دیگر نیست
تعهدد هیچ گوندهآن وابستگانت ناشر و تهیه کنندگاناز این گ‌ار  است و استفاده کنندگانبر عهده سرمایه گذاریمسئولیت هرگونه تصمیم 

.یا مسئولیتی در قبال سودت زیان یا سایر پیامدهای ناشی از استفاده از محتوای این گ‌ار  نخواهند داشت
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