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گـذار  کـرده کـه     سـنن ا رسـومی را پایـه    ،ر گـذا  مدیریت سرمایه ،در طول زمان

تـوان بـه عنـوان     مـی  فرهن این از گذار  شده است.  سرمایه فرهن تبدیل به  تدریه به

اسـت کـه در ذیـل    هنـر   ا از ادبیات، دانش ا  که مجموعه نام برد« فرهن  مردم»نوعی 

کـارکرد آن   فرهن ، ترین موضوع در این مهم. گیرد قرار میرفتار  ا گفتار   ها   سنت

کنـد ا یـک    آار  مـی  تمام گذشت ان را جمع «ها  مواتهآ»فرهن  مردم، است؛ چراکه 

 نیازها ترین  دهد ا اساسی ارائه می ها  تفکر یا رفتار شیوه« بهترین»برا   ،بر ذهنی میان

 آموزد. یید به ا  میأایمنی ا ت ،انسان را از قبیل کنترل

شود. بـرا  مثـال، بسـیار  از     ا ارافه همراه میمشکل این است که فرهن  مردم گاهی ب

اند که به شدت به دنبـال زنـده    مردم امریکا  شمالی ا برای اراپاییان با االدینی بزرگ شده

هسـتند ا انجـام آن را    در شـب هـالواین    زنـی  ها از جمله قاش  ها  جشن ن هداشتن سنت

هیچ کودکی تاکنون بـه اـاطر    دانند. حال آن که برا  دار کردن مصایب ا بلایا ضرار  می

 جان اود را از دست نداده است.   ،زنی هالواین ها ا تنقلات قاش  نخوردن شیرینی

 ،باشـند  آمیـز  ارافـه هرچنـد   ،باارهـا ». کنـد  یادآار  میاین داستان درس مهمی را 

 «.دهند تحت تأثیر قرار می شدت رفتارها را به
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تأثیرفرهنگمردمدرامورمالي

گـذار  بایـد بـا     کاربرد آن در مـدیریت سـرمایه   اما مفهومی آشناست؛فرهن  مردم 
اصـلی   بخشدر سه در این صنات، باارها  عامیانه جزئیات بیشتر  توضی  داده شود. 

نهـا  ت ؛کـه  گاه توصیف شـوند آتوانند به عنوان اود شود که دا گراه از آن می آشکار می
 گـاه آنااودباارهـا   سـوم(  جزء کوچکی از کـل داسـتان هسـتند. گـراه آاـر) گـراه       

 شده در زیر سط  است.   پنهان

کنیمکهمامشاهدهميفرهنگمردمي

آسـانی   دانند کـه بـه   گاه را دستورالاملی میآاودباارها  گذار   متخصصان سرمایه
کـار   طور نادرست به آن را به ،ها ا توجیه تصمیمات گیر  یمماما ارلب در تص ، بیان شده

ها هستند؛ اگرچه ممکن اسـت   نند که در حال اجرا  این دستورالاملدا آنها می برند: می
باارها  مبتنـی  اودآگاه اجود دارد: باار شان آگاه نباشند. دا  که از پیامدها  نااواسته

 .5باارها  متنی بر آسایش کاذ ا  1زمان بر
کنـد کـه بـا آنچـه در      ا رفتارهـایی را توصـیف مـی    باارها ،باورهای مبتنی بر زمان

مـرتبط اسـت. بـرا  مثـال،      ،شته رخ داده ا آنچه ممکـن اسـت در آینـده رخ دهـد    گذ
هــا   بینــی شــدت متکــی بــر پــیش گــذاران بــه گــذار  ا ســرمایه متخصصــان ســرمایه

بـه عملکـرد    ن ـاهی  شـان،  تمایل دارند در ااذ تصـمیمات  ا در کنار آن اند  انگر تحلیل
شاا  یا نشان ر نتـایه   ،گذشته عملکرداین ااقایت که ررم  علی ؛داشته باشندگذشته 
 نیست.آینده 

مدت اسـت.   تمرکز نادرست بر داره کوتاه ،زمان باورهای مبتنی برنشانه مهم دی ر 
تـر   به این دلیل که آنهـا آسـان   ،شوند مدت ارلب بر مسائل بلندمدت چیره می نتایه کوتاه
از یـک   ها  نهـاد ،  گذاران ااسطه درصد از سرمایه 50،نهاد  نظرگردند. از  می ارزیابی

کننـد.   کنندگان اسـتفاده مـی   ساله برا  ارزیابی عملکرد عرضه چارچو  زمانی یک تا سه

                                                      

1. The Folklore of Time 

2. The Folklore of False Comfort 
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کنندگان سرمایه همـان چـارچو  زمـانی را بـرا       درصد از عرضه 60 تقریباً ،در نتیجه 
جا  تاجب نیسـت   ،برند. بنابراین ارزیابی عملکرد مدیران دارایی )سهام(شان به کار می

شان از یک چارچو  زمانی یک تا سـه   ماتقدند که سازمانمالی رصد از مدیران د 75که
 ساله برا  ارزیابی عملکردشان استفاده کنند.  

 60دهـد. بـیش از    ثیر قـرار مـی  أرا نیز تحت ت منفردگذاران  گرایی، سرمایه مدت کوتاه
 50ش از شـان در یـک سـال بـی     دارند که اگـر دارایـی   گذاران اظهار می درصد از سرمایه
کـارتر را در نظـر    گـذار  محافظـه   حرکت به سو  استراتژ  سرمایه ،درصد کاهش یابد

گذاران ظـرف کمتـر از سـه مـاه تغییـر ایجـاد        درصد از آن سرمایه 90بیش از  ؛گیرند می
 کنند. می

 چهاربه که  است زمانبه همراه باارها  مبتنی بر  آسايش کا ب باورهای مبتنی بر
 شود.   یشیوه نشان داده م

شـدت محسـوس    شمار اما به ها  بی اتکا به شیوه شیوه اال درباره گرایش صنات با
گذار  است. این شیوه ارلب  بند ، ارزیابی ا مستندساز  تصمیمات سرمایه برا  گراه

افزاینـد یـا نـه، انجـام      ها بر ارزش قانونی مـی  مایاریا این آکه  بدان توجه به این مسئله
 ،هـا رماننـد مایا  ،اجـود دارد  «مصـنوعات »  اتکا  بیش از حد به شود. گرایشی برا می
هـا  ارزش در   مـدل  ،شـده بـازار   گـذار  ارزیـابی   ها  سـرمایه  شاا  ،مالیها   گراه
 ها ا موارد دی ر.  بند  ها  رتبه نمایندگی ،ها  بودجه بند  رتبه ، (VAR)اطر

گـذاران   کـه سـرمایه  دهـد   زمانی رخ مـی  آسایش کاذ ،باارها  مبتنی بر شیوه دام 
کننـد.   ازحـد از مشـااران اسـتفاده مـی     شان، بیش گذار  نهاد  در فرایند انتخا  سرمایه

اند که انتخـا  مـدیر یکـی از ازشـمندترین      محققان دانشکده بازرگانی اکسفورد دریافته
گـذاران   محـول کـردن مسـئولیت بـه سـرمایه      ؛ ادمات ارائه شده ازسو  مشااران است

ا  مبنـی بـر اینکـه     ااطرشوند؛ هرچند محققان هیچ نشـانه  کند تا آسوده نهاد  کمک می
شـده توسـط مشـااران عملکـرد بهتـر  از محصـولات        صندا  )شـرکت(ها  توصـیه  

 «مصـنوعات »پیدا نکردند. مشااران همچنین مقصر کـاربرد دائمـی    ،دارد شده ریرتوصیه
افزاینـد بلکـه    نمـی  هستند. این بدین مانی نیست کـه مشـااران هـیچ ارزشـی     گفته پیش
توانـد ضـرار  باشـد. مشـکل،      در رابطه با فرایند ا تخصـی  دارایـی مـی    شان توصیه
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 ـ  ی را از بیرانگذاران نهاد  هستند که مشااران سرمایه مین مسـئولیت اسـتخدام   أبـرا  ت
 کنند. می

هـا ا   ماتقدنـد افشـاگر   است کـه   ذیرشها  پ مورد سوم مربوط به ناظران ا بخش
ها ا  گذاران این آشکارساز  سرمایه ها  اوبی برا  افزایش شفافیت هستند. انکارها راه
در ایالات متحده ا  منفرد گذاران کنند. در ااقع نیمی از سرمایه ها را مطالاه نمی افشاگر 

هـا  رای ـان نسـبت بـه بـازبینی صـورت        کانادا زمان بیشتر  برا  اوانـدن کاتـالوگ  
کنند. اگرچه این ابتکارات اصـلاح مـالی بـرا      شان صرف می گذار  ها  سرمایه حسا 
 اما ممکن است نااواسته ابهام ایجاد کنند.  ، اند ساز  در نظر گرفته شده شفاف

آسایش کاذ ، تحریف باارها مبتنی بر ساز   ترین مورد ماد  مورد چهارم ا مخر 
 گــذاران ســرمایهدرصــد از  55گــذاران اســت.  نحــوه ارزیــابی موفقیــت توســط ســرمایه

 کنند.   تاریف میمدت  کوتاهشان را براساس دستیابی به اهداف  موفقیت
ــب  ــین ترتی ــه هم ــذاران  ،ب ــرمایه گ ــردس ــتدلال  منف ــان اس ــت ی می ــرا    از گسس ب

 ،گـذاران  سـرمایه ایـن  از  بخش کمـی بینند.  گذار  ا تاریف از موفقیت لطمه می سرمایه
آنهـا   ، مقابـل  کننـد. در  یدسـتیابی بـه اهـداف بلندمـدت تاریـف م ـ      مثابهموفقیت را به 

ا  عملکـرد بهتـر از بـازار    ، ها  ریرممکن یا نامرتبط مانند کسب سود ا عدم زیانایارم
 کنند.   را انتخا  می مدت گذار  کوتاه دستیابی به اهداف سرمایه

 مـدت موفقیـت،   در این مایارها  کوتـاه  منفردگذاران  گذاران نهاد  ا سرمایه سرمایه
نهـا در نسـبت بـه پیشـرا  بـه      آگیرند زیرا  سایش کاذ  به اود میآباارها  مبتنی بر 

 شوند.   آسانتر ارزیابی می ،سو  یک هدف بلندمدت
باارهـا   گـذاران اودآگاهانـه    گـذار  ا سـرمایه   حتی زمانی که متخصصان سرمایه

هنـد. ایـن    بازهم آن را ادامه می ، دهند را در عمل تشخی  می« فرهن  مردم»مربوط به 
 .ابهام ایجاد کندگاه ممکن است آنااوددر « فرهن  مردم»دهد که  می امرنشان
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کنیمکهمامشاهدهنميفرهنگمردمي...و

در گیرند. در پژاهشـی   ثیر افکار ا عقاید نااودآگاه قرار میأشدت تحت ت هابه انسان
ثانیـه   10تـا   7بررسی تصمیمات حرکتی نشان داده شده است که مغز نااودآگـاه   مورد
 ، آگـاه شـویم کـه یـک تصـمیم گرفتـه شـده اسـت         طـور اودآگـاه،   ل از اینکه ما بـه قب

دهـد کـه    تـر نشـان مـی    طور برجسـته  دهد. این تحقی  حتی به گیر  را انجام می تصمیم
توسط فاالیت ذهـن   ـ  درصد صحت 70با  ـ  تواند کنندگان می تصمیمات آگاهانه شرکت

کنـد کـه پـردازش نااودآگـاه      کید میأیه تاین نتا ،مجموع بینی شود. در نااودآگاه پیش
 باشد.   ثیرگذارتر نیز میأت ا احتمالاً تر از پردازش اودآگاه است بسیار سریع

مـا  نااودآگاه در قومی  باارکه یک  نمایاند میرا به ما  دانشیفرهن  مردم آگاهی ا 
امـا   ،اطلاعـی از آن ندارنـد  گـذاران   گذار  ا سـرمایه  که متخصصان سرمایه ،اجود دارد
 دانند. کنند که می تصور می

یـابیم کـه اکثـر ایـن      ، درمـی مـالی بر اساس بـازاورد از سـو  مـدیران     ،برا  مثال
 ،دهند. آنها بدان اینکه آن را ادرا  کنند نااودآگاه نشان می گیر  ان یک جهتصمتخص
 عوامل اارجیها  اود را به گردن  اما شکست ،دهند شان را به اود نسبت می موفقیت

 اندازند.   یم
 «تـان چیسـت؟   موف دلایل اصلی عملکرد »سوال شد که:  مالیهن امی که از مدیران 

تجربـه ا  »درصـد( عبـارت بـود از     47درصـد ا   77شان )به ترتیب  ترین پاسخ تکرار 
. هرچند در توضـی   را ذکر کردند اودشان ها  توانایی ،؛ به عبارت دی ر«فرایند تحلیلی

شان را در عملکرد ضایف کم در نظر  دهندگان نقش پاسخ ،فدلایل اصلی عملکرد ضای
هـا یـا مـدیریت     انتظارات مشـتر   ،گرفتند ا آن را به اود نسبت ندادند ا شرایط بازار

اند مقصر عملکـرد ضـایف قلمـداد     گذار  کرده که در آنها سرمایهرا هایی  ارشد شرکت
 نمودند.
 به عوامل داالی(داده شده  کنید )نسبت هن امی که بهتر عمل می: 
 ؛تجربه ا فرایند تحلیلیـ 
 ؛هیجانات ا شجاعت برا  مقابله با بازارـ 
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 ؛گذار  کارفرما  من فرایند سرمایهـ 
 ؛سلامت راانی ا فیزیکی منـ 
 داده شده به عوامل اارجی( هن امی که عملکرد ضایف دارید )نسبت 
 ؛عملکرد بازارـ 
 ؛انتظارات مشتریانـ 
 .ام گذار  کرده هایی که در آن سرمایه ها/ صندا  رکتمدیریت ارشد شـ 

گذار  ابره از این داگان ی ناآگـاه باشـند؟    چ ونه ممکن است متخصصان سرمایه
ا احتیاج دارنـد کـه هـر     استااقای  هر دا موقایت به این علت که آنها ماتقدند صرفاً

 دا موقایت اجود داشته باشد.  
اند. آنها برا  دابـاره   ست داسویه گرفتار شدهب گذار  در یک بن متخصصان سرمایه

شـان اسـت کـه عقیـده محکمـی بـر تصـمیمات         بـه نفـع   ،شان اطمینان دادن به مشتریان
داشتن عقیده بسیار محکم به علـت ابهـام    ،شان داشته باشند. در عین حال گذار  سرمایه

 ایـن مسـئله،   طور منطقی ناماقول اسـت. آنهـا بـرا  مقابلـه بـا      به ،گذار  درانی سرمایه
 ـ  هـا  راایتـی   گویند. این داسـتان  شان می هایی برا  توضی  موفقیت ا شکست داستان
آنقـدر متقاعدکننـده هسـتند کـه     ـ   نها نقش قهرمان را ایفا کنند ا چه نقش قربـانی آچه 

شـان نیـز تبـدیل بـه ااقایـت       هـا ا مشـتریان   شوند ا برا  سازمان تبدیل به ااقایت می
 گردد.  می

مـا در پژاهشـی    گیرنـد.  قـرار مـی  باارهایشان ثیر أگذاران انفراد  نیز تحت ت سرمایه
ایـن  داسـوم   . تقریبـاً گذاران را سنجیدیم سرمایه جدید سط  ابرگی )هوشمند ( مالی

بند  کردنـد. ایـن    شان را با عنوان پیشرفته رتبه گذاران سط  کنونی ابرگی مالی سرمایه
تحقیـ  از  ادامـه  در ، رسـید. بنـابراین   نظـر مـی  گیر  بیش از حـد اوشـبینانه بـه     نتیجه
  این آزمون دانـش  .گذاران دراواست کردیم تا در آزمون سواد مالی شرکت کنند سرمایه
گـذار    تورم ا محصـولات اصـلی سـرمایه    ،را درباره مفاهیمی مانند تنوع بخشیدن آنها
اطمینان بـیش از حـد   شان  ها  گذاران در مورد توانایی سنجید. نتایه نشان داد سرمایه می

کـه تنهـا یـک درجـه     درصد بود،  61میان ین امتیاز سواد مالی کلی تنها  مقابلدارند؛ در 
 بالاتر از درجه رد شدن بود.
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فرهنگمردمنزط

ایـن   ؟شود متکی هستیم که منجر به ااذ تصمیمات نادرستی میباارهایی چرا ما به 
 .بدیا افزایش میالی ممبهم ها   اابست ی در موقایت

شان است. در ااقـع   ها  شغلی گذار  برا  داره بیشترین ن رانی متخصصان سرمایه
ماتقدند در صـورتی کـه    ، کنند گذاران نهاد  که پول را مدیریت می درصد از سرمایه 54

درصد از  45شان به اطر اواهد افتاد.  امنیت شغلی ، تر عمل کنند شان ضایف از همتایان
بودند نیز همـین   سرمایهها  مدیریت  مدیریت پول در شرکتدهندگان که مسئول  پاسخ

طـور   بـه  ،شان بودند دهندگان از هر دا گراه که ن ران امنیت شغلی نظر را داشتند. پاسخ
اضافه اواهنـد بـود   نیرایی ماهه،  18طی یک داره  باد ازمیان ین ماتقد بودند که آنها 

 (.داداواهند شان را به علت عملکرد ضایف از دست  )شغل
تـوانم دیـوان ی مـردم را     اما نمی ،سمانی را محاسبه کنمآتوانم حرکت اجرام  من می»

 )نیوتن( «بسنجم...
هـا ا احسـاس پشـیمانی اسـت. آنهـا       درباره زیاننیز گذاران  بیشترین ن رانی سرمایه

شـان   بخش نجات ابزاربویژه هن امی که  ـ  حساسیت مفرطی به اجتنا  از پشیمانی دارند
گـذاران   گذار  ا سرمایه اتکا  متخصصان سرمایه ،ر باشد. با توجه به این مسئلهدر اط
 شود. قابل در  میمالی باارها  به 
بنـد    اندااتن شیر یا اط برا  شرط با بند  میلی افراد به شرط بی «بیزار  از زیان»

 دهنـد کـه   گذاران در جهان تـرجی  مـی   درصد از سرمایه 81 .دهد مساا  را توضی  می
 ریسک کنند. ،بیشتر به امید اجتنا  از هر گونه زیان سودرا  

را  رفتارهـا ا  از  مجموعه باارها  عامیانهچیز  که برا  ما باقی مانده آن است که: 
طـور   ا بقیه سودمند  کمتر  دارند( ال  کرده است. همان ، )که برای سودمند هستند

کنـد کـه ارلـب بـا      مـی  درگیـر  هـایی  یتفاالشود، آن رفتارها افراد را در  که مشاهده می
منافع در تضاد است. موضوع حیـاتی ایـن اسـت کـه آن رفتارهـا  فـرد  بـه         بالاترین

شـود کـه تمـام افـراد را در ماـرض اطـر قـرار         می عمومیسرعت تبدیل به رفتارها  
شناسـت کـه   آیـا آنقـدر    ، ریرقابل مشاهده استاین باارها دهد. اگرچه بخش اعظم  می
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اش دران این صـنات قابـل مشـاهده     ثیرات منفیأاما ت ، رسد شاهده به نظر میریرقابل م
 است.

.آوردپولوانرژيرابهوجودمي،تخصیصنادرستزمانباورهاينادرست

را به طور کارآمد انجام  تخصی  منابع باارهاثیر أتدر نتیجه گذار   مدیریت سرمایه
مچنــین بــا یــک مجموعــه اــاص از ا ه باارهــابــا یکــی از  ،هــر فاالیــت دهــد. نمــی
عملکـرد  بـر  تمرکـز  »فاالیـت   ،ها  رفتار  پیوند اورده است. بـرا  مثـال   گیر  جهت
گیـر  ادرا    گیرد ا مرتبط با جهـت  زمان قرار میتأثیر باارها  مبتنی بر تحت  «گذشته

سـبب  گذار   باارها  مربوط به سرمایه باید گفت درپایان است.اطمینان بیش از حد ا 
مـؤثر  گـذار   شود که بـرا  اهـداف بلندمـدت سـرمایه     هایی می ین بردن منابع فاالیتاز ب

 .بودند
 
 


