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 ی ایرانگذاران در بازار سرمایهالگوهای رفتاری سرمایه مروری بر
 

 ۱احسان سقائی

 

 چکیده 

 ارزیابی و بررسی دلایلاست که به  یکی از مباحث نوین در زمینه امور مالی یرفتار یمال

دارد با  یمطالعات سع ین. اپردازدیمو تصمیم گیری افراد  گذارییهسرمادر فرآیند  شناسانهروان

 ی،مال یها و مدل ها یهبه نظر یو وارد کردن عوامل روانشناخت یکمک گرفتن از دانش روانشناس

رفتار  یقابل قبول برا یحیدهد بپردازد و توض یرخ م یهسرما یآنچه که در بازارها یحبه تشر

دانشگاهها و فعالان بازار  وجهرشته اکنون مورد ت ینبازار ارائه کند. ا یاران و رفتارهاگذ یهسرما

 یدانش مال یادینرا به خود جلب نموده است. اصول بن یاریقرار گرفته است و نظرات بس یهسرما

 یرتأث گذارانیههستند که بر سرما یرفتار هاییریگجهت یاشناسانه عوامل روان ی،رفتار

 رغمیو ممکن است باعث شوند آنها عل کنندیمنحرف م یااطلاعات آنان را محدود  گذارند،یم

از این رو مقاله حاضر در تلاش برسند. ینادرست هاییمو تصم یجبودن اطلاعات، به نتا یحصح

 است تا مروری بر انواع سوگیری های رفتاری در بازار سرمایه ایران داشته باشد . 

 ابهام گریزی. خوداسنادی، سوگیری شناختی، رفتار توده وار، مومنتوم،واژگان کلیدی : 
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 مقدمه 

از جمله مباحث جدیدی است که در طول دو دهه گذشته توسط برخی  5موضوع مالی رفتاری

نظران و دانشجویان این رشته اندیشمندان مالی مطرح گردید و به سرعت مورد توجه اساتید صاحب

گذاران و عوامل مؤثر بر گیری سرمایهگذاری، نوع تصمیمدنیا قرار گرفت. در مباحث سرمایهدر سراسر 

ها و فاکتورهای درونی ها بسیار حائز اهمیت است. توجه روزافزون به نقش نگرشگیری آنتصمیم

ر دو های مالی باعث شده است که تمرکز بسیاری از مباحث مالی دافراد و روانشناسی بازار در بررسی

ها و سودها به سمت روانشناسی انسانی و های آماری اقتصادسنجی بر روی قیمتدهه اخیر از تحلیل

تر به تبیین و های عقلی و منطقی صرف تغییر نموده و با استفاده از مفروضات واقعیحذف چارچوب

 (.5866توضیح رفتار بازارهای مالی پرداخته شود )رهنمای رودپشتی و یزدانی، 

 که دارد می اظهار است آمده وجود به مالی و روانشناسی تلفیق از که رفتاری مالی دیدگاه یا مکتب

 بر انحرافات و شناختی خطاهای که آنجا از .نماید می ایفا نقش مالی گیری تصمیم در روانشناسی

 سایر و مالی علم بین ارتباط. گذارند اثر مالی های گزینه بر بنابراین گذارد، می اثر گذاری سرمایه نظریات

 بررسی محققان که شده باعث است، شده معروف مالی روانشناسی عنوان به که اجتماعی علوم های رشته

 مختلف شرایط در آنها العمل عکس و مالی های بازار در گذاران سرمایه رفتارهای خصوص در زیادی های

 حداکثر بدنبال همواره که گذاران سرمایه عقلایی کاملا رفتار ایده امروزه . (1387 سعیدی،)آورند عمل به

 دارد وجود شواهدی حتی .نیست کافی بازار، واکنش و رفتار توجیه جهت هستند شان مطلوبیت سازی

 توان می سختی به دارند، افراد ذات اعماق در ریشه که رفتاری مالی الگوهای از بسیاری آنها اساس بر که

 غلبه کرد.  آن بر آموزش با

اند. رویکرد اول، رویکرد های مالی در چند دهه اخیر دارای دو رویکرد متفاوت بودهو نظریهها تئوری 

گذاران منطقی هستند شود که سرمایهباشد. طبق این رویکرد فرض مینئوکلاسیک در علوم مالی می

( ؛ 2،2205های پر ریسک بر اساس اطلاعات قبلی است )لیستون و هورتاها برای داراییو تقاضای آن

گذاری های سود ناشی از قیمتبرداری از فرصتگران منطقی به دنبال بهرهها معتقدند که معاملهآن

بر این اساس، تغییرات قیمت سهام به  (.8،2058اشتباه با حذف اثرات احساسی هستند )تران و ناین

گذار سرمایهشود و رفتار غیرمنطقی های بنیادی شرکت مربوط میتغییرات سیستماتیک در ارزش

خردانه در عرضه و تقاضا شوک گذاران با معاملات بیتأثیری بر بازده ندارد. حتی اگر بعضی از سرمایه

کنند؛ بنابراین قیمت سهام در سطح ها را خنثی میایجاد کنند، آربیتراژگران منطقی اثر این شوک

و  ایهای سرمایهگذاری داراییتاین رویکرد با مدل قیم (.2050بنیادی باقی خواهد ماند )کیم و ها،

مدت و نظریه ای میانهای سرمایهگذاری داراییو مدل قیمت 5980در دهه  نظریه بازارهای کارا
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آغاز شد. با گذشت زمان و انجام تحقیقات  5970میلر و مودیلیانی در دهه  گذاری آربیتراژیقیمت

ها در بازارهای مالی شدند که با استفاده از ها و نابسامانیمتفاوت، محققان متوجه بسیاری از حرکت

های مربوط به بازار کارا قابل توجیه نبود. همین امر موجب ظهور انقلاب رفتاری در مباحث تئوری

 (.5867آبادی، مالی گردید )برجی دولت

دهد برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادار، هیچ اری است که نشان میرفت مالی دیدگاه دوم رویکرد

ها بازی گذاران، نقش مهمی در تعیین قیمتهای احساسی سرمایهدلیل بنیادی نداشته و گرایش

تأکید مالی رفتاری بیشتر بر تأثیر احساسات، شخصیت، فرهنگ و  (.5،2050کنند )کیم و هامی

انش گذاران این حوزه از دباشد. از بنیانگذاری میگیری سرمایهگذاران بر تصمیمهای سرمایهقضاوت

مالی رفتاری، بیانگر دو  (.5868مالی، روانشناس مشهور دانیل کاهنمن است )شهرآبادی و یوسفی، 

های احساسی خود گذاران تحت تأثیر گرایشفرض اساسی است: اولین فرض این است که سرمایه

ی هاهای نقدی آتی و ریسکگیرند. در اینجا گرایش احساسی به صورت اعتقاد به جریانتصمیم می

گذاری تعریف شده که این اعتقاد توسط حقایق در دسترس ایجاد نشده است. دومین فرض سرمایه

گذاران احساسی پر ریسک و پر هزینه است؛ بنابراین این است که آربیتراژ در برابر سرمایه

مالیه  ها به قیمت بنیادی، پرتکاپو نیستند.گذاران منطقی یا آربیتراژگرها در برگرداندن قیمتسرمایه

 (.5892هایی برای آربیتراژ وجود دارد )حیدرپور و همکاران،رفتاری مدرن اعتقاد دارد که محدودیت

 مالی رفتاری

های مالی تعبیر کرد که از دو دهه گذشته الی رفتاری را شاید بتوان کاربرد روانشناسی در دانشم

حوزه مقاله، پروفسور رابرت شیلر با شده در این ترین پژوهش انجامتوجه قرار گرفته است. مهم مورد

عنوان کثرت عقلایی بود. در این تحقیق شیلر راجع به ترکیدن حباب ایجادشده در قیمت سهام 

ها، بر اساس معیارهای تاریخی هشدار داده بود. تحقیقات هرش شفرین بیشتر به توسعه دانش شرکت

مالی رفتاری و روانشناسی سرمایه آن سوی حرص و نگرانی: درک »مالی رفتاری کمک کرد. کتاب 

گذاران در بازارهای مالی طور جزئی به این موضوع پرداخت. او معتقد بود که سرمایهاو نیز به« گذاری

ازحد در بازار بینی بیشکنند که سبب خوشبه رویدادهای مثبت بیش از رویدادهای منفی توجه می

 .شودمی

رشته مستقل دانشگاهی عنوان یکز دانش مالی رفتاری را بهپروفسور دانیل کانمن و ورنون اسمیت نی

ایجاد کردند. پروفسور کانمن در تحقیقات خود عنوان کرد که تصمیمات افراد در شرایط عدم 

گیرند. های اقتصادی فاصله میشده در تئوریبینیطور سیستماتیک از تصمیمات پیشاطمینان به

تحلیل تصمیم تحت  و انداز: تجزیهتئوری چشم»ود به نام در مقاله خ 5979این دو محقق در سال 

کند که افراد به پیامدهای مدل جدیدی را معرفی کردند. این مدل عنوان می« شرایط ریسکی
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انداز، دهند. تئوری چشممحتمل در مقایسه با پیامدهای مطمئن کمتر از حد لازم اهمیت می

دهد. در این تئوری، تابع ارزش در منطقه افراد را نشان میهمچنین نحوه ارزیابی سود و زیان توسط 

صورت محدب است؛ یعنی افراد در هنگام قرارگیری در سود، صورت مقعر و در منطقه زیان بهسود به

کنند. کار مهم دیگری که در این کار رفتار میصورت غیرمحافظهکارانه و در هنگام ضرر بهمحافظه

گذار تعریف کرده است. لعات بارن وال بوده است. وال دو گروه سرمایهزمینه انجام شده است مطا

صورت منفعلانه و از طریق دریافت ارث یا گروه اول سرمایه گذاران منفعل هستند که ثروت خود را به

گذاران فعال هستند که با انجام فعالیت و اند. گروه دیگر سرمایهاستفاده از ثروت دیگران کسب کرده

 .اندسک، ثروت خود را کسب کردهپذیرش ری

 رفتار توده وار

 .بوده است بسیاری محققان توجه مورد ایران سرمایه بازار در وار توده رفتار بررسی اخیر دهه دو در

 (5995هوانگ ) و کریستی .است دیگران نتایج اعمال از تقلید به تمایل از معمولاً بشر  وار توده رفتار

 گیری تصمیم پایه و سرکوب را خود اعتقادات که : افرادیمی کنند تعریف گونه این را وار توده رفتار

 زمانی که حتی می کنند، مبتنی بازار اقدامات از بر جمعی صرفاً را خود گذاری سرمایه های

 کردن رفتار به انسان تمایل از حاکی وار توده . رفتارنیست همراه بینی ها، پیش با آنها تصمیمات

می شود  گفته افراد تصمیمات از ای مجموعه رفتار به وار توده رفتار دیگر بیان بهاست.  دیگران شبیه

در  گروهی، رفتار مطالعه. می دهند نشان خود از هم به شبیه رفتاری یکدیگر، با هماهنگی بدون که

تظاهرات  اقلیت ها، آزار خیابانی، های آشوب سهام، بازار سقوط سهام، بازار حباب جمله از پدیده هایی

 (.5890، فراهانیان و سعیدی( است گرفته صورت سیاسی یا مذهبی های هواخواهی یا و سیاسی

 اقدام که کنند عمل ای گونه به گذاران سرمایه که می دهد رخ سرمایه بازار در زمانی وار رفتار توده

رخ  هنگامی وار توده رفتار (5995)  هوانگ و کریستی اعتقاد به. نمایند تقلید دیگران از را های خود

بر  تنها را خود گذاری سرمایه تصمیمات اتخاذ مبنای و گرفته نادیده را خود عقاید فرد که دهد می

 وار یکی توده رفتار مالی بازارهای در. نمایند مشارکت وار توده رفتار در و داده قرار جمعی رفتار اساس

 مالی به بازارهای در مهم عنصر یک عنوان به و است گذاران سرمایه بین در رفتاری های تورش از

 پخش می آن در اطلاعات که شرایطی در تلاطم آمدن وجود به باعث گاهی عامل این د.می رو شمار

 (.5897می گردد)بخردی نسب، شود،

 یریگ یمتصم ینداحساسات افراد بر فرآ یرگذاریتأث ی،از موضوعات اثبات شده در علم روانشناس یکی

احساسات مثبت  یکه هرگاه افراد دارا یاست. به گونه ا یآت یدادهایو  قضاوت آنان درخصوص رو

باشند اقدام به انتخاب  یاحساسات منف یکه دارا یو هنگام ینانهب خوش یباشند دست به انتخاب ها

 یها یمتگذاران نسبت به ق یهاحساسات بازار نشان دهنده نگرش سرما. یندنما یم ینانهبدب یها

 یهگذاران احساسات خود را در بازار سرما یهکه سرما ییشده در بازار است. از آنجا ینیب یشپ
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رفتار توده  رب یگذاران بتواند عامل اثر گذار یهرود که احساسات سرما یکنند، انتظار م یمنعکس م

 (.2054یرا،و پر یراو )وار باشد

 یاستفاده م یگوناگون یها یاز استراتژ یارگذ یهسرما یماتگذاران به منظور اتخاذ تصم سرمایه

مومنتوم مومنتوم است.  یگذاران، استراتژ یهمورد استفاده توسط سرما یها یاز استراتژ یکی. یندنما

قرار  یرتحت تاث یخارج یرویبسته توسط ن یستمس یکاست که اگر  یمعن بدین یزیکدر علم ف

 یدهد. پژوهش ها حاک یحرکت ادامه م یروین یا یجنبش آن ییر میزانخود بدون تغ یربه مس یردنگ

استفاده  یاضاف یبازده یجادا یروش مومنتوم بازده برا توانند از یگذاران م یهاست که سرما یناز ا

برنده و فروش  یسهام ها یدبر خر ی مومنتومو اساس استراتژ یهپا(. 5898، یاله تحو ف یبدر)کنند 

 یدارا یکه اگر شرکت ین استبر ا یاعتقاد اصل یاستراتژ ینبازنده استوار است. در ا یسهام ها

 . کوتاه مدت ادامه خواهد داشت یمثبت در دوره ها یمثبت باشد، بازده یبازده

موضوع با  ینمتفاوت است که ا یزمان یدر افق ها یبازده ینیب یشپ ییتوانا یمومنتوم به معن وجود

مومنتوم به طور کامل بر اساس اطلاعات  یستراتژکه ا ییبازار کارا در تضاد است. از آنجا یهفرض

از  یخاص عتواند به عنوان نو یم یاستراتژ یناستفاده از ا یرد،گ یگذشته بازده سهام شرکت شکل م

مومنتوم را دنبال  یگذاران استراتژ یهکه سرما یرو، هنگام ینرفتار توده وار در نظر گرفته شود. از ا

نشان یتمن و ت یشجگاد(. 2008،چن و همکاران)شود  یم تریدبازده شد یکنند، نوسان ها یم

 یتوان به سود آور یم ومنتومم یاستراتژ یاز سهام و اجرا یدادند که با استفاده از انواع خاص

 یمومنتوم به صورت تصادف یموضوع اشاره دارد که فرصت ها ینبه ا یافته ین. ایافتدست  یبالاتر

در سطح بازار شکل  یعینباشد مومنتوم وس  یحموضوع صح یناگر ا یراشوند، ز یم یجاددر بازار ا

وجود مومنتوم در سهام  یلبه دل انبازده در هر نقطه از زم یمقطع یعتوز ین،خواهد گرفت. بنابرا

وجود ندارد،  یکه امکان فروش استقراض یا یهسرما یدر بازارها ین،. همچنیابد یم یشخاص افزا

 یکاهش ینسبت به بازارها یشیافزا یگذاران در بازار ها یهرمارود که س یم یشتریاحتمال ب

   (.5894)سروش یار و علی احمدی، یرندمومنتوم را بپذ یاستراتژ

 تورش های)سوگیری های( رفتاری

بیشتر نظریه های اقتصادی بر این اساس بنا شده با توجه به مطالعات صورت گرفته مشاهده می شود 

کنند و کلیه اطلاعات  رویدادهای اقتصادی به صورت منطقی عمل می است که افراد در مواجه با

موجود را در فرآیند سرمایه گذاری در نظر می گیرند. این فرضیه مبنای اصلی فرضیه بازار کارا است. 

اند که نشان دهنده عدم  اما محققان این فرضیه بنیادی را زیر سؤال برده اند و مدارکی را کشف کرده

گذاری است. آنها به دنبال درک و توضیح اثرات احساسات  نطقی در مبحث سرمایهوجود رفتار م

گذاران بر این باور هستند که آنها به طور  انسانی در فرآیند تصمیم گیری هستند . بسیاری از سرمایه

توانند از بازار جلوتر باشند اما در واقع شواهد زیادی وجود دارد که این  موفقیت آمیزی همیشه می
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 کند، این اطمینان بیش از حد باعث انجام معاملات زیاد و از بین رفتن سود سرمایه وضوع را رد میم

 مطالعات بر تکیه با رفتاری مالی محققین. (5898)فروش باستانی و همکاران،گذاران می شود

 شکل در گذاران سرمایه که دادند نشان نااطمینانی، شرایط تحت گیری تصمیم زمینه در روانشناسی

 سوگیری با و داشته سیستماتیک ،اشتباهات گذاری سرمایه برای گیری تصمیم و انتظارات گیری

 تعیین روانی عوامل و ها نگرش توسط بیشتر بازار های قیمت رو این از و هستند مواجه رفتاری های

 های ویژگی باید بازار، قیمتی رفتار مدلسازی در دلیل همین به و بنیادی متغیرهای تا شوند می

 . شود لحاظ رفتاری های)سوگیری های( تورش اثر و رفتاری

گـذاران را  سرمایه )تورش های(های محققین حوزه مالی رفتاری، فهرستی از انواع سوگیری

 اند. بـر مبنـای بررسـی مقـالات های متعددی آنها را معرفی نموده بندی کرده و در طبقه شناسـایی

شناختی و  هـای گذاران در بازار سـرمایه در دو گـروه سـوگیری سرمایه های مالی رفتاری، سوگیری

شوند که در ادامه به آنها پرداخته شده است. صاحبنظران پنج عامل؛ عقلانیت  عاطفی معرفی می

مدت به جای  های کوتاه محدود )اشاره به نظریه به اندازه کافی خوب(، محـدودیت زمـانی)نگرش

گـذاری(، عوامـل احساسـی و تعلقات اجتماعی و عدم تقـارن اطلاعـاتی  یهنگرش بلندمدت در سرما

اطلاعات موثر بر قیمت سهام( را به عنوان منابع اصلی  گـذاران بـه )عـدم دسترسـی همـه سـرمایه

؛ 5869اند )اسلامی و کردلویی،  گذاران معرفی کرده سرمایه هـای رفتـاری سـوگیری در بـروز

 (.5890عبداللهی،  پـور و حو فلا 5868سعیدی، 

تجزیه و تحلیل  سوگیری شناختی هر نـوع خطـایی اسـت کـه در نتیجـه های شناختی: سوگیری

اطلاعات است و با آموزش و  یک تصمیم امکـان رخ دادن آن بـوده و ناشـی از ضـعف در اسـتدلال و

 توانایی قضاوت آگاهانه و تصمیممالی،  باشد. از سوی دیگر، دانـش مشاوره قابل مدیریت کردن می

(. به این 2052؛ کیهیان، 2052های موثر در مورد استفاده و مدیریت پول را گویند )پمپین،  گیری

(. سوگیری شناختی، در فرآیند 2055گویند )بودایی،  نوع سوگیری، سوگیری مبتنی بر باورها نیز می

گذاران با این  شه می کند. آشنایی سرمایهشناخت انسان اثر نامطلوب گذاشته و شناخت را دچار خد

 گذاران، به آنها کمک می کند که در دام این سوگیری هـا، درهنگام قضاوت برای سرمایه سوگیری

 (. رایج2055، 20ها نشوند )ایبرت گیری نگرفته و دچار عدم تقارن اطلاعاتی در تصمیم ها قـرار

   :ه، عبارتند ازترین سوگیریهای شناختی، که به آنها پرداخته شد

اطلاعاتی و  بینـی، ادراک هایی از جملـه؛ قـدرت پـیش افراد در مورد توانایی اعتماد بیش از حد:

چقدر میزان تخصص  پندارنـد. هـر دانش خود اغراق نموده، خود را بیش از حد واقع، بـاهوش مـی

؛ 2054قـرارخواهند گرفت )آرمیستد، افزایش یابد، افراد به میزان بیشتری در معرض این سـوگیری 

 (.2050بیکر و نافسینگر، 
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گیرند، اغلب تحت تاثیر قیمت  گذارانی که تحت تاثیر این سوگیری قرار می سرمایه اتکاء و تعدیل:

ای روشـن،اقدام کرده و به نقاطی  خرید و یا شاخص قیمت بر پایه ترجیحـات فـردی و نـه ضـابطه

گرایانه  اطلاعات جدید، واقع ر حالی که سـرمایه گـذاران عقلایـی بـاکنند. د ترجیحی اتکاء می

و  خود قرار نمی دهند )چانگ گیـری های خاصـی را مبنـای تصـمیم برخورد کرده و قیمت

 (.2058،و همکاران ؛ هـائو2058؛ ورکمـن، 2058، همکاران

خود مواجه  مفروضـات پیشـینگذاران با شرایطی متفاوت نسبت به  زمانی که سرمایه نمایندگی:

بندی نموده و  هـا را طبقه کنند تا بر مبنای تجربیـات شخصـی خـود، پدیـده شوند، تلاش می می

 (2006؛ لاوریک، 2008بر همان مبنا اقدام نمایند )ریتر، 

چند گزینه  گذاران در موقعیت انتخـاب یـک گزینـه از میـان وقتی سرمایه ناهماهنگی شناختی:

ریشه در وابستگی  گیـری بـروز کنـد، کـه گذاری، قرار گرفته و نوعی تعارض در تصمیم هسرمای

ناسازگار پرهیز کنند )پمپین،  هـای کنند از موقعیت احساسی فرد داشته باشد، اغلب افراد تلاش می

2052.) 

 با موضوعات مختلف، تصمیمات خود را بر اساس هگذاران در مواجه سرمایه قابلیت دسترسی:

فردی در انتخاب  ها، تجارب و ویژگـی هـای کنند. شرایط، علاقمندی اطلاعات در دسترس اتخاذ می

گذاران، بازتابی از  سرمایه این اطلاعات و تجزیه و تحلیل آن تاثیرگذار است. بنابراین تصـمیمات

 (.2007و فرناندز،  2054؛ لیو، 2052های رفتاری آنها خواهد بود )جونز،  ویژگی

 دارند موفقیت این سوگیری به تئوری اسناد اشاره دارد. به این ترتیب که افراد تمایـل نادی:خوداس

های خود و شکسـت هایشان را کوچک دانسته  های خود را به عوامل درونی و ذاتی مانند توانمندی

  (.2009و به عوامل بیرونی مانند کوتاهی کردن دیگران نسـبت دهنـد)درامس، 

توانند پیامدها را کنترل  کنند که می گذاران تصور می در این سوگیری، سرمایه توهم کنترل:

نموده، یا حداقل بر آنها تاثیر بگذارند، در حالی کـه واقعـا ایـن گونـه نیسـت. درچنین شرایطی 

بازده آنها به شدت کاهش  العـاده بـوده کـه در نهایـت گذاران، حاضر به پذیرش ریسک فوق سرمایه

   (.5890،ان؛ سـعیدی و همکـار2055، اند یافت )راجوپلان و همکـارخواه

گذاران به پـیش بینـی های خود  شود سرمایه نوعی فرآیند ذهنی که موجب می گرایی: محافظه

آنها واکنش نشان  اعتماد کرده و اطلاعات جدید را نادیده بگیرند و یا کمتر از حد مورد لزوم بـه

با اطلاعات جدید،  هگذاران هنگام مواجه شود سرمایه وجب میدهند. این نوع سوگیری م

(. بنابراین 2054مدیوب،  ؛ چـافی و2055؛ بـودایی، 2054غیرمنعطـف رفتـار کننـد )ارمیسـتد، 

سرعت در واکنش مناسب، اصطلاحا  شوند به دلیـل عـدم گذارانی که دچار این سوگیری می سرمایه

های سودآور  چنین واکنشی، موجب تحمل زیان و از دست دادن فرصتهمواره از بازار عقب هستند. 

 (.2052،؛ به زعم پمپین 5890شـود )سـعیدی و فرهانیـان،  می
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ندارند.  گذاران در مواجه با احتمالات نامعلوم، تمایلی به پذیرش ریسـک سرمایه گریزی: ابهام

؛ جانگ، 2005شـوند )بانـدری، یهای داخلی سوق داده م گذاران به سوی بورس بنابراین سرمایه

 (.  2058و هان،  2054؛ روپادریشن، 2052

 در برخی دیگر از منابع ، سوگیری ها را بدین گونه تشریح و دسته بندی نموده اند :

، نوعی قرآیند ذهنی است که سوگیری واکنش کمتـراز حد:  سوگیری واکنش کمتر از حد

های قبلی خود متمـسک شـده و اطلاعات  پیش بینیها یا  به دیدگاه موجب می شـود  افـراد

(. 2008آنها واکنش نشان دهند )سیمون،  جدید را نادیده بگیرند و یا کمتـر از حـد لازم بـه

اطلاعات جدید کمتر از  تواند موجب شود سـرمایه گـذار بـه سوگیری واکنش کمتر از حد می

سـاس اطلاعـات بـه روز شـده، تـصورات و جای اقدام  برا حد لازم واکـنش نـشان داده و بـه

 ذهنیت های قبلی خود را حفظ کند.  

عنـوان تمایـل افـراد بـه دادن  این اشتباه را می توان به:  سوگیری واکنش بیش از حد

ک ی رو بـه ها و اظهارات تعریف کـرد، از این ها، پیشرفت اهمیـت بیـشتر بـه برخـی گزارش

(. عامل به 1387اش اهمیت داده می شود )برجی دولت آبادی،  شایستگیش از اندازه یرویداد ب

تصور می کنند رویدادها  وجود آورنده این واکنش قانون اعداد کوچک است، کـه سـرمایه گـذاران

هـا در  یافت. از ایـن رو بـدون توجه به تحلیـل سهام و روندهای جدیـد تـداوم خواهنـد

تازگی عملکرد ضعیفی داشته، نمـی  د و سـهامی را کـه بـهجستجوی خرید سـهام چـشمگیران

مدت و گذری  یا عملکرد  ضعیف سـهام( کوتـاه ممکن است این امر )رشد خرنـد، در حـالی کـه

 (.  1389باشد )سینایی و صدفی رود سری، 

ها تصمیم گیری می  براساس کلیشه بیان گـر ایـن اسـت کـه اشـخاص: سوگیری نمایندگی 

این رخداد با  احتمال رخداد یک پدیده را با توجه به میزان شباهتی کـه کنند. در واقع اشـخاص

(.  اگر سـهام 1383رویدادهای مشاهده شده قبلـی دارد، بـر آورد  می کنند )راعی و  فلاح پور، 

ه بازار عرضه شود و سرمایه گذاران بین ایـن سـهام جدیـد و سهام شرکت دیگری ک جدیـدی در

 هـای ببینـد، بـرای دارای بازده خوبی بوده اسـت شـباهت آن نیز مدتی قبل عرضـه شـده و

شده بدون در نظر گرفتن  یاد این باعث افزایش قیمت سـهام خرید آن هجوم می آورند و

 (.  1387همکاران،  اطلاعات بنیادی مربوط به آن می گردد )رهنمای رود پشتی و

 خلاقیـت هـای حـد توانـایی و بـه بـرآورد بـیش از تمایل گربیان:  سوگیری اعتماد بیش ازحد

ای در معاملات  ( بـیش اطمینـانی نقـش عمده2002باشـد)هیرشـیفلر و همکـاران،  خـود مـی

 باعث فرا اعتمادی می شود: مربوط به سـهام دارد دو عامـل مهـم

گـذاران  مایهرـل باعـث مـی شـود سبینانـه، ایـن عامع واقـ خـود ارزیـابی مثبـت غیـر -1 

 .های خود را بیشتر از واقعیت موجـود بـرآورد کننـد توانائی
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شود که افراد احتمال موفقیت خود  خوش بینی غیر واقـع بینانـه، ایـن خـوش بینـی باعـث می - 2

بیش از حد، (. اطمینان 1389هـست تخمـین بزننـد )لیـالـستانی و همکـاران،  را بیشتر از آن چه

های  شتری نمایند و بـه دلیـل تحمل هزینهیانجام معاملات ب شود تا اشـخاص اقـدام بـه باعث  می

(.  2001کمتری کسب نمایند )باربریز وتالر،  هـای نادرسـت، بـازده معـاملات و نیـز انتخـاب

ـای مـالی رفتارهای شـایع در بازاره : یکـی ازسوگیری توجـه بـیش از حـد بـه شـایعات

مواقع سرمایه  . در بـسیاریها و شـایعات مـی باشـد بهادار براساس شنیده خریـد و فـروش اوراق

خرید و  فروش سهام مـی نماینـد )بـدون اینکـه  گذاران به محـض دریافـت خبـری اقـدام بـه

فردی در بورس، می توانـد  موثق و  تحلیل شده راجع به آن داشته باشند( که این رفتار اطلاعـاتی

(. 1384نوسـانات شـدید و حبـاب هـای قیمتـی و نـاآرامی هـایی بـازار گـردد )خـشنود و تهرانـی، 

که اشخاص هنگام برآوردهای کمی، بی  انداختن بیانگر این است لنگرسوگیری لنگر انداختن: 

ان مسله قـرار  می گیرند )راعی و جهت تحـت تـأثیر برآوردهای قبلی یا اعداد و ارقام موجود در بی

 (.  1383فلاح پور، 

متفاوت، به  اتمواجهه اولیه با موضوع : معمـولاً  افـراد درسوگیری دسترسـی بـه اطلاعـات

هـا  همان ابعاد در  هـا  و  مشخصات آن توجه می کنند. این مشخـصات و ویژگـی برخی ویژگـی

شنونده را  جلب می کنند )رهنمای رود پشتی و  ـادسترس اسـت کـه ابتـدا توجـه بیننـده ی

 (.  1387همکـاران،

از: جــستجوی اطلاعــاتی عبــارت اســت  سوگیری باورگرایی: (سوگیری باور گرایی )باور گرایی

را مغایر یا متناقض با  سرمایه گذار حمایت  می کند، چه بسا ممکن است شواهدی کــه از عقیــده

 (.  2008ایـن اطلاعـات باشـد، نادیـده بگیـرد )سیمون، 

سـوگیری تـوان پنـداری باعـث می شود، سرمایه گذاران پرتفـوی : سوگیری توان پنـداری

هـای سرمایه  نـامتنوعی داشـته باشـند. تحقیقات نشان داده اسـت سـرمایه گـذاران موقعیـت

هایی جذب  می شوند که احساس می  شرکت یجاد می کنند، زیرا بـه سـمتگذاری متمرکزی را ا

(.  123، 1388هـا  کنتـرل داشـته باشـند )بـدری ،  کنند می توانند تا حدی بر این شرکت

از میانگین بهترند و این اعتقاد کـه   تمایل افراد به این اعتقاد که آنها:  سوگیری بهینه بینی

 بیشتری برای افراد دیگر رخ می دهد.   بدشانـسی بـا احتمـال

محدود، برخی سرمایه گذاران در حالت  بـه علـت دیـد بـسته و یـا:  سوگیری دیدگاه محـدود

سرمایه گذاران  مــدت برخــی زیان قرار می گیرند. یکــی از ایــن دلایــل داشــتن دیــد  کوتــاه

ه  هستند. از عوامـل دیگـر هـم دند مدت سودهـا در بل است. در حالی که بعضی سرمایه گـذاری

به نگهداشتن آن سهم  تمایل شدید سرمایه گذار را به یک سهم خاص و پافـشاری مـی تـوان
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هـای  مورد خـاص ذکـر گردیـد منجـر بـه تـصمیم گیـری ی آنچه در ایـن دانست. نتیجه همه

 (.  1389کـردلوئی،  گردد )اسـلامی بیـد گلـی و عجولانه و  یا  با تاخیر  می

وقتی افراد با اطلاعات جدیدی مواجه می شوند که با ادراکات قبلی آنها :  سوگیری ساز گارگرایی

یک پدیده  کننـد کـه در واقـع غالبا نوعی ناراحتی ذهنی احساس  می در تعـارض اسـت،

 (.1388نام برده می شود )بدری،  روانشناختی است و از آن با عنوان سازگارگرایی

اصلی خودفریبی سـرمایه گذاران در  عوامل این سوگیری که یکی ازسوگیری خود اسنادی: 

باشد. در این نظریه، افراد  بازارهای سـرمایه می باشد، ناشی از نظریه نسبیت در روانشناسی می

 های بالای خود و تأیید می کند به توانایی بودن اعمال آن هـا را رویدادهایی را که معتبر

و عوامل بیرونی نسبت  رویـدادهایی را که اعمال آنها را  تأیید نمی کنند، به شانس و اقبال بدخود

    (.1965 ،  می دهند )بم

تواننـد پیامـد  میتمایل دارند، باور کنند  بعضی مواقع افـرادبینی(:  سوگیری رویدادگرایی  ) پس

اتفاق افتاده است )قلی  از زمـانی کـه آن واقعـه درستی پیش بینی کنند، البته بعد یـک واقعـه را بـه

 (.1386پور، 

احتمالات نامعلوم، تمایلی به پذیرش  انسان هـا در مواجهـه بـا توزیـع:  گریزی سوگیری ابهام

گرایشی  و ای مبهم، دچار تردیـد می شوند دهند. عموما افراد در موقعیته نمی ریسک از خود نـشان

بر مساله تنـوع بخـشی ناکـافی سـایه مـی افکنـد  که ابهـام گریـزیگیرد  در آنها شکل می

   (.1388)بـدری،

سوگیری داشته بیش نگری را به صورت یک فرایند ذهنی تعریف نگری:  بیشسوگیری داشته 

تابع آن است که  وزن متفاوتی به ارزش یک شی داده مـی شـود . ایـن ارزش آن مـی کننـد کـه در

 نظر مایملـک فـرد اسـت؛ و می خواهد آن را از دست بدهد، یا اینکه شـی را در اختیـارآیا شی مورد 

   (.1388دسـت آورد  )بـدری ، ه نداشته و  می خواهـد آن را بـ

خوبی شناخته شده است. این اشتباه ه ب هـای مـدرن اثر تمایلی در نظریـهسوگیری اثر تمایلی: 

اندازه سهام بازنده  نگهداشـتن بـیش از سهام برنده)سودآور( و به فروش سریع بیانگر میـل طبیعـی

های کلانـی  بخش دوم اثر تمایلی می تواند موجبات زیان )زیان ده ( است. نکته مهم این است کـه

 (  1387)برجی دولت آبادی، فراهم کند.. را

بیشتر از رویدادهای : سوگیری تازه گرایی موجب می شود افراد به نحو بارزی  گرایی سوگیری تازه

سوگیری سرمایه  بر آنها تمرکز کنند. ایـن و مشاهدات اخیر را به یاد آورند و گذشته، رویدادها

 مجموعه اطلاعـات مربـوط کـه اغلـب دوره زمـانی بـسیار گذاران را وادار می کند که به جای بررسی

هـایی کـه اخیـراً جمع آوری شده است، بیشتر تمرکز  تـری را در بـر مـی گیـرد، بـر  دادهیع وس

   (.1388نمایند )بدری، 
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اشاره به این واقعیت دارد که یک گزینه،  سـوگیری دگرگـون گریـزیسوگیری دگرگون گریـزی: 

گونه طراحی  این موقعیت موجود طراحی می شود، در مقایسه بـا زمـانی کـه زمانی که با حفظ

ر به نظـر مـی رسـد . سوگیری دگرگون گریزی سرمایه گذاران را ترغیب می نشده باشد، خوشایندت

اوراق بهاداری را نگه داری کنند که با آن احـساس الفـت و آشنایی داشته اند )همان منبع،  کنـد

275  .) 

 رفتاری، این ایده اسـت کـه سـرمایه یکـی از اصـول اساسـی مـالیسوگیری زیان گریـزی: 

اطمینان چندان  گریزند. به عبارتی: نفـرت افـراد از عـدم نیستند، بلکه زیان ریـسک گریـزگـذاران 

 (.  2004زیان کردن متنفرند )نویس،  شدید نیست، بلکه آنها بیش از هر چیز از

 در مواقعی اتفاق می افتدســوگیری پــشیمان گریــزی )دوری از تأســف و پشیمانی(: 

احتراز نموده و  گذاری به نظر خوب می آید امـا سـرمایه  گـذار از آن مایهوجود آنکه یـک سر که با

خــاص از خــود نــشان مــی دهــد، در چنــین  گـذاری نوعی ترس برای ورود به آن سرمایه

گذار به علت فرار از حالت تأسف و یـا  پشیمان شـدن در آینـده  ریسک گریزی سرمایه حــالتی

    (.1389مـی باشـد  )اسـلامی بیـدگلـی و همکاران، 

قالب ذهنی است که در آن اشخاص دنیای  حـسابداری ذهنـی نـوعیسوگیری حسابداری ذهنی: 

ران عادت دارند که بندی می کننـد. سرمایه گذاته حساب های ذهنـی مجزا دسبه  پیرامون خود را

تصمیمات  خود بـه طـور جداگانـه بپردازنـد. ایـن امـر مـی توانـد بـه به هر کدام از اقلام پرتفـوی

   (.5895؛ به نقل از صمدی و همکاران،1383)راعی و همکاران،  غیر کارا منجر شود

 نتیجه گیری

از محققان معتقدند که کل  یباشد. برخ یرگذارتأث یمال یبر بازارها تواندیگذاران م یهرفتار سرما

 یموضوع کم ینا ید. شاکندیو حرکت م گیردیافراد شکل م یتیشخص هاییژگیبازار بر اساس و

 برمعت یرا تا حدود گیرییجهنت ینا توانیبه نظر برسد؛ اما طبق شواهد گذشته م یزآماغراق

 یارو عوامل بس یطمح یلات،تحص یزانم ی،که اطلاعات شخص دهدیشواهد نشان م یندانست. ا

 یلدل تواندیم یزها نآن ییراترفتارها و تغ ین. پس اگذاردیم یرگذاران تأث یهبر رفتار سرما یگرید

د بر روند بازار توانیم یمال یدر بازارها هایریگجهت ینباشد. ا گذارانیهسرما هاییمانتخاب و تصم

بازارها و  ییراتبر تغ یزبتوان موارد کلان جامعه را ن یدعوامل شا ینبگذارد. در کنار ا یرتأث هایمتو ق

شناخت بهتر و عملکرد  یدارند تا برا یازگذاران ن یهسرما یندانست؛ بنابرا یرگذارتأث هایمتنوسان ق

 .یرندنظر بگ درعوامل را در کنار هم  ینا یهسرما یدر بازارها ینهبه

فلسفه شباهت دارد تا علم؛ چرا که  یکبه  یشتراست که ب ینا یرفتار ینقد به دانش مال ینتربزرگ

اگر  یآن انجام شده است؛ حت یهاعلت و معلول ییدتأ یبرا یمعدود یاربس یشدهکنترل یشاتآزما

 کهاست چرا  یامدهن گذارانیههم وجود داشته باشند، احتمالا به کار سرما یشاتیآزما ینچن
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 یکه برا یقیآنقدر دق یجاست و استفاده از آمار، نتا کنیرممغ یباعوامل تقر ینا سازییکمّ

 یوترهایبا کامپ یوپورتفول ینهاد یرانمد یباشد به دست نداده است. حت یدمف گذارانیهسرما

انستند، تویکنند چرا که اگر م بینییشبازار را پ توانندیخود نم ییچیدهپ یمال یهاپرسرعت و مدل

 یفراوان یقات. تحقگذاشتندیم یشها از خود به نمادر شاخص یاالعادهاز آنها عملکرد فوق یاریبس

دست  یتیموفق ینبه چن یزمان یبازه یکاند در ندرت توانستهبه  گذارانیهاند که سرمانشان داده

مجموع، باشد. در  بوده یممکن است کاملا شانس اندیدهرس یقیتوف یناگر به چن یکنند و حت یداپ

بگذارند،  یاز خود به جا یتا عملکرد بهتر کنندیسخت تلاش م یوپورتفول یرصدها مد کهیدر حال

 .رسندیم یتشانس و اقبال به موفق ییههم کاملا بر پا یبرخ
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