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 مقدمه 

  می بر تصم  یو عاطف   یاجتماع  ،یروان   راتیتاث  یاست که به بررس   یشناس   از علم اقتصاد و روان  یا  شاخه  ، یرفتار   یمال
را که ممکن    یو انحرافات شناخت  یمنطق   ریغ   یها  رفتار  یها  تا الگو  کندیحوزه تلاش م   نی. ا پردازد  یافراد م  یمال   یهایر یگ

مفهوم   نیا  حیبه توض  یداستان واقع   کیکند. در ادامه، با    لی و تحل  ییناسابگذارد، ش  ریتأث  یمال   یها  یر یگم ی است بر تصم
 .م ی پرداز یم

 

  ه یسرما  ک ی  ت،یجان اسم  ان،یم  نیرا دچار وحشت کرد. در ا   گذاران هیاز سرما  ی ار یبس  یجهان   ی، بحران مال 2008سال    در
  ب ینص  ی بحران ب  ن یاز ا   ز یبازار اعتماد داشت، ن  الک یو تکن  یاد یبن  ی ها  لیبه تحل   شه یبا تجربه که تا آن زمان هم   گذار 

، دچار ترس و اضطراب شد و به  خود یگذار هی به اصول سرما ی بندیپا  یجابازار شروع به سقوط کرد، جان به  ی نماند. وقت
  شتر ی ترس از دست دادن ب  لی به دل  ،ی و احساس  یناگهان  م یتصم  نیسهام خود گرفت. ا  ی به فروش تمام  م یسرعت تصم

 .با ضرر فراوان بفروشد دند،یرس  یبه سودده  یو حت افتندیرا که بعدها بهبود   ییها باعث شد که او سهام ه،یسرما

 

مانند ترس و رفتار   یانحرافات شناخت ری جان تحت تاث م ی است. تصم  یرفتار  یمال  راتیواضح از تاث  یا داستان، نمونه  نیا
  ر یتحت تأث   رد،یو بلندمدت بگ   ی منطق  یها  لیخود را بر اساس تحل  یها   م ی تصم  نکهی ا   یقرار گرفت. او به جا  یا   گله

  یتلاش م   یرفتار   ی بود. مال  ده  انیو ز  ی رمنطقیغ  ی مال  میصم ک تیآن    جه یقرار گرفت و نت  ی روان  یاحساسات و فشارها
  ی کمک کند و افراد را در برابر انحرافات شناخت  یمال   یر یگ  م ی تصم  ی ندهایبه بهبود فرآ  ،ییرفتارها  ن یتا با مطالعه چن  کند

 تر سازد.  آگاه یو احساس 
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 مالی رفتاری چیست؟ 

  ی ها  یر یگ   م یبر تصم  یو عاطف   یاجتماع  ،ی شناخت  روان  راتیتأث   یاست که به بررس   یارشته  انیحوزه م   کی  یرفتار   یمال
  تواند  یکه م   پردازد  یم  یو انحرافات شناخت   یرمنطق یغ  یها  رشته به طور خاص به مطالعه رفتار  نی. ا پردازد  یم   یمال

  مات یتصم  شه ی افراد هم  کنند   یکه فرض م   یمال  کیکلاس  یها  هیقرار دهد. برخلاف نظر  ریافراد را تحت تأث   یمال   ماتیتصم
به طور    توانند  یم   ینادرست، و تعصبات ذهن   یها  معتقد است که احساسات، باور  ی رفتار   ی مال  رند،یگ  ی م  نهیو به   یمنطق 

 بگذارند.  ریتأث  یمال یها  یر یگ  م یبر تصم  یقابل توجه

  راهکار   تواند  یو م   کند  یکمک م  یمال  یها  و اقتصاد، به درک بهتر رفتار  یشناس   روان  یها  هینظر  بیبا ترک  یرفتار   یمال
و   یتا با شناخت و مقابله با انحرافات شناخت   کند   یحوزه تلاش م   ن یارائه دهد. ا  یمال   یها   یر یگ م یبهبود تصم   یبرا   ییها

 .کمک کند  ی مال  یها  بازار  شتری ب  یبه ثبات و کارآمد   تیبخشد و در نها  بودرا به  یمال   یر یگ   م ی تصم  یها  ند یاحساسات، فرآ

 

 سوگیری چیست؟ 

  ی م   ری ما تأث  یها  یر یگم ی ها و تصم  اشاره دارد که بر قضاوت  یو شناخت   یو انحرافات ذهن   لاتی( به تماBias)   یر یسوگ
 ماتیو تصم   یرمنطقیغ  ی ها  منجر به رفتار  توانند  یو م  دهند  یانحرافات معمولًا به صورت ناآگاهانه رخ م  نی . اگذارند 

  ی و بازارها  گذارانهیسرما  یمنطق   ریغ  یرفتارها  حیدر توض  یمهم   نقش  هایر یسوگ  ،یرفتار   یمال   نهینادرست شوند. در زم 
 .  کنند یم  فایا  یمال

 

 مهم در مالی رفتاری  نظریات

  می در تصم  ی و انحرافات شناخت  ی رمنطقیغ   ی رفتارها  حیوجود دارند که به توض  ی دیو مفهوم کل  هی چند نظر  ، یرفتار   یدر مال 
 :م یکن یاشاره م  اتینظر ن یا  نیتراز مهم  ی. در ادامه به برخ کنند یکمک م  یمال  یهایر یگ

 

 (Prospect Theory) اندازچشم ه ینظر    -1

  ی رفتار   یدر مال   اتینظر  نی تر   یادیاز بن  یک یاست،    افتهیتوسعه    یکانمن و آموس تورسک   لی انداز که توسط دن   چشم   هینظر
  رات ییتغ  یبر رو   ،یینها  تیمطلوب  یساز   نهیبه  یبه جا  ،یمال  ماتیافراد در مواجهه با تصمکه    کند   یم   انیب  هینظر  نی است. ا

 :عبارتند از هینظر نی ا یاصل  یژگ ی . دو وکنند ینقطه مرجع تمرکز م کینسبت به 

 سکی دارند ر  لی( و تمازی گر سکی که با سود مواجه هستند )ر  یاجتناب کنند وقت   سکیدارند از ر  لیافراد تما  :نانیثر اطم ا
 .که با ضرر مواجه هستند  یباشند وقت  ریپذ

معادل    انیز  کیاز    یدرد ناش  گر،یهستند؛ به عبارت د  ندی افراد ناخوشا  یها برا  از معادل سود  شیب  ها  انیز   :یز ی گر انیز
 .سود معادل است  کیاز   یبزرگتر از لذت ناش

 

 (Rational Expectations Theory)  ییانتظارات عقلا هینظر   -2

خود را بر اساس    ماتیو تصم  کنند  یاستفاده م   ندهیآ  ینیب  شی پ   یکه افراد از اطلاعات موجود برا  کند  یفرض م   هینظر   نیا
و   ها  متیبر ق  تواند  یم  نده یکه چگونه انتظارات افراد از آ  پردازد یم   نیا   یبه بررس   هینظر  ن ی. ارندیگ   یم ها  ینیبشی پ نیا

 به   شهی که افراد هم  کند  یفرض م  رایوارد شده است ز  هی نظر  نیبه ا  یینقدها ،یرفتار  یبگذارد. در مال ریبازار تأث  یاه الگو



 تاری چیست؟ مالی رف 

 

انحرافات    ریکه افراد اغلب تحت تأث  دهند  یاز شواهد نشان م   یار یکه بس   یدر حال  کنند،  یعمل م   یو منطق   یطور عقلان
 .رند یگ یقرار م  یو عاطف  یشناخت 

 

 (Efficient Market Hypothesis)  بازار کارا ه یفرض -3

امکان کسب    ن،یو بنابرا  کنند  یبازار همواره تمام اطلاعات موجود را منعکس م   یها  متیکه ق   کند  یم  انیب  هیفرض   نیا
  ی با مطالعه انحرافات بازار و رفتارها  یرفتار   یاطلاعات موجود وجود ندارد. مال   لیتحل   قیبازار از طر  نیانگ یاز م  شتریسود ب

  ن یشناخت ا  قی از طر   یسودآور   یها  و فرصت  ستندیبه طور کامل کارا ن  شهینشان داده است که بازارها هم  یرمنطق یغ
 .وجود دارد یشناخت  روان  یانحرافات و رفتارها

 

 (Adaptive Expectations Theory) انتظارات سازگار  یتئور   - 4

انتظارات    م ی تنظ  یگذشته خود برا  اتیکه افراد از تجرب   کند  یانتظارات سازگار فرض م  یتئور   ،یی انتظارات عقلا   هینظر  برخلاف
  ی ط یمح  راتییبه تغ  قیو با تطب   ج یکه انتظارات افراد به تدر دهد  ینشان م   یتئور   ن ی. اکنند  یاستفاده م  ندهیخود از آ
 .از تمام اطلاعات موجود  استفادهو با  ینه به طور ناگهان رد،یگ   یشکل م

 

 (Herd Behavior)  یارفتار گله   -5

  ماتیاگر آن تصم  ی حت  کنند،  ی اتخاذ م  گرانی خود را بر اساس رفتار د  ماتیکه افراد تصم  دهد  یرخ م   ی زمان  یا  گله  رفتار
  شود   یمشاهده م   نانیعدم اطم  طیو شرا   داری ناپا  یفتار معمولًا در بازارهار   نیها سازگار نباشد. ا آن  یشخص   یها  لیبا تحل

 .شود یناگهان  یها قوطبازار و س یهامنجر به حباب  تواند  یو م

 

 (Reciprocal Expectations Theory)  انتظارات متقابل  هینظر   -6

  ر ی ها تأثخود آن  ماتیبر تصم  تواند  یم   گرانید   یها  که چگونه انتظارات افراد از رفتار  پردازد  یم   نیا   یبه بررس   هینظر   نیا
به    دستممکن است    زی ها ندر حال فروش هستند، آن  گرانیمعتقد باشند که د  گذاران هیمثال، اگر سرما  یبگذارد. برا 

 .رخ نداده باشد ها ییدر ارزش دارا  یادیبن ریی تغ چیاگر ه  ی، حت بزنند فروش 

 

 (Cognitive Biases)  یانحرافات شناخت  -7

  یرفتار   یهستند که در مال   یم یاز جمله مفاه  یده  نسبت  یاثر تکرار، و خطا  ،ید ییمانند تعصب تأ  یشناخت  انحرافات
  ی ها  بگذارند و منجر به رفتار  ریتأث   یمال  ماتیبر تصم  یبه طور قابل توجه  توانند  یانحرافات م  نی. ا شوند  یمطالعه م 

 .شوند یرمنطق یغ

 

 فومو چیست؟ ید: بیشتر بخوان
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 گذار شخصیت سرمایه تیپ 8مدل 

  شان یو رفتار   یشناخت   روان  یها  یژگ یبر اساس و   گذاران  هیسرما  یبند  به دسته  گذارهیسرما  یت یشخص  پیمدل هشت ت
 ی بهتر   ماتیتصم   گران،یتا با شناخت بهتر از خود و د   کند  یکمک م  یو مشاوران مال  گذاران  هیمدل به سرما  نی . اپردازد  یم

 :م ی کنیم  یرا معرف   گذارهی سرما یت یشخص پیهشت ت نجای . در ا رندیبگ  یگذار   هی در سرما

 

 (Adventurous Investor)  ماجراجو گذارهیسرما .1

  ه ینوسانات بازار و سرما   رش یها از پذ  بالقوه بالا است. آن   ی ها  یبالا و بازده   یها  سکیبه دنبال ر   گذار  ه ینوع سرما  نیا
دارا  یگذار  ماجراجو معمولًا    گذاران  هی. سرمابرند  یلذت م   تالیجید   یارزها  ایمانند سهام نوظهور    سکی پرر  یها  ییدر 
 .رندیگ  یمستقل م قاتی و تحق  یشخص یها لی خود را بر اساس تحل  ماتیتصم

 

   (Cautious Investor)  محتاط گذارهیسرما .2

  ی ها  ییدر دارا   دهند  ی م  حیها ترج   بزرگ هستند. آن  یها  سکی و اجتناب از ر  ه یمحتاط به دنبال حفظ سرما  گذارانهیسرما
  ت یو ثبات از اولو  تیکنند. امن  یگذار   هیسرما  نییپا  سکی با ر   ی گذار هیسرما  ی ها  صندوق  ایق قرضه  مانند اورا  سکیر   کم 
 .گروه است  نیا  یاصل  یها

 

 (Balanced Investor)  متعادل  گذار هیسرما .3

خود را به    یگذار هیها سبد سرما  برقرار کنند. آن  یو بازده  سکی ر  نیتوازن ب   کیتا    کنند  یمتعادل تلاش م   گذاران  هیسرما
قابل   یها  یبه بازده  یابیگروه به دنبال دست نی. ا دهند  یم  لی تشک  سکی ر  و کم   سکیپرر   یها  ییصورت متنوع از دارا

 .هستند  سکیمناسب ر تیر یقبول با مد
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   (Emotional Investor)  ی جان ی ه گذارهیسرما .4

  . آن رندیگ   یبه تحولات بازار م   یفور   یهابر اساس احساسات و واکنش  شتری خود را ب   ماتیتصم   یجانی ه  گذاران  هیسرما
  ی مال  یها  نا یبه ز  تواند  یکه م   رندیبگ  یمنطق   ریعجولانه و غ   ماتیبازار تصم  دینوسانات شد  یها  ها ممکن است در زمان

 .کنترل احساسات خود دارند  یراو مشاوره ب ییبه راهنما ازیگروه ن  نی منجر شود. ا

 

   (Independent Investor)   مستقل گذارهیسرما .5

از سرما  نیا به دنبال تصم  یشخص   قاتیو تحق   ها  لیبه تحل  گذارانهیگروه  و  اعتماد دارند  مستقل    یها  یر یگم یخود 
  ل یعتماد به نفس و تما. ا دهند  یانجام م  یق یدق  یها  ل یو تحل  کنند  یم   یآور جمع  یادیها اغلب اطلاعات زهستند. آن

 .گروه است  نیا  یاصل   یها یژگ ی مداوم از و یر یادگیبه 

 

 (Follower Investor)  رویپ گذارهیسرما .6

ها به  . آنکنند  یو کارشناسان بازار، اعتماد م   یمشاوران مال   ژهیبه و  گران،ی و نظرات د  ها  هیبه توص   رویپ   گذاران  هیسرما
  ی اجتناب م سکی و پرر دهی چیپ یها یگذار هیتر هستند و معمولًا از سرما افراد با تجربه یاز سو  ییو راهنما تیدنبال هدا 

 .کنند

 

 (Social Investor)  ی اجتماع  گذارهیسرما .7

  دهند   یم  حیها ترج. آندهند   یم  تیخود اهم   یهایگذار   هیسرما  یو اخلاق  یاجتماع  راتیبه تاث  یاجتماع   گذاران  هیسرما
پروژه و شرکتدر  و مح  یگذار   هیسرما  ییها  ها  بهبود جامعه  به  م   ستیز  طیکنند که    یر یپذ   تی. مسئول کنند  یکمک 
 .گروه است  نیا  یاصل  یها  تیاز اولو  یو اخلاق  یاجتماع 

 

 (Research-Based Investor)  قیبر تحق یمبتن  گذارهیسرما .8

  ه یسرما   م ی از هر تصم  شی ها پ  دارند. آن  هیتک   یف یو ک  یکم  یها  دهو دا   ها  لیبه شدت بر تحل   گذاران هیگروه از سرما  نیا
  ات یبودن و توجه به جزئ  ق ی. دق کنند  ی استفاده م  یل یمختلف تحل   یو از ابزارها  دهند   یانجام م  یاگسترده  قاتیتحق   ی گذار 
 .گروه است   نی بارز ا یها یژگ ی از و
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 کتاب های مرتبط با مالی رفتاری 

   (Thinking, Fast and Slow)   کانمن لیدن  نوشته تفکر سریع و کند - 11

  زه یکانمن، برنده جا لیاست که توسط دن  ی رفتار   یو مال   یشناس در حوزه روان  رگذار یاز آثار برجسته و تاث  یک یکتاب   نیا
 :کندیم یتفکر را معرف   یاصل ستم یکتاب دو س   نی نوبل اقتصاد نوشته شده است. کانمن در ا

 ی و احساس  یشهود ع،ی: تفکر سر1 ستم یس

 و متفکرانه  ی : تفکر آهسته، منطق2 ستم یس

  یرمنطق یغ  یمال   یهایر ی گ  م ی و تصم  یشناخت   یبه خطاها  توانند  یم   ستمی دو س  نی که چگونه ا  دهد  ی م  حیتوض  کانمن
ا به خوانندگان کمک م  نی منجر شوند.  بهتر   کند  یکتاب  فرآ  یتا درک  د  یذهن   یندهایاز  و    گرانیخود و  باشند  داشته 

 . رندیبگ ی ر ت  هوشمندانه یمال ماتیتصم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Misbehaving: The Making of Behavioral Economics) رلی ت چارد یتوسط ر  رفتاری:  جک -2

و تکامل    یر یگشکل  یکتاب به بررس  نینوبل اقتصاد، در ا   زهیو برنده جا  یحوزه اقتصاد رفتار   شگامانی از پ   یک ی  لر،یت  چاردیر
  ی ها  که چگونه رفتار  دهدینشان م   ،یعلم   قاتی و تحق  ی واقع   یها  با استفاده از داستان  لری. ت پردازد  یم   یاقتصاد رفتار 

 کیکلاس   اتیکه چگونه نظر  دهد  یم   حی. او توضگذارد   یم   ریتأث   یمال  یها  یر یگم یها بر بازارها و تصم  انسان  یرمنطق یغ
به بهبود    تواند  یرفتارها م  نی دهند و چرا درک ا  حیافراد را توض  ی واقع  یمال   ی ها  ربه طور کامل رفتا   توانند   یاقتصاد نم 

 .منجر شود یو مال  یاقتصاد یها استیس
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 خر سخن آ 

به ما    ،یرفتار   یاست. مال  افتهی  تیاز گذشته اهم   شتریبه مراتب ب  یشناخت   و روان  یمال  یها  درک رفتار  در برهه کنونی،
که    یو احساس   یذهن   یها  و از دام  م ی ریبگ  یبهتر   ی مال  ماتیتصم  م ی تا بتوان   دهد  یارائه م   ید یجد   یها   دگاهیها و د  ابزار

به ز از بم ی کن  یشوند، دور   نجرم  ی مال   یها   انیممکن است  با مطالعه و استفاده    یها  ارائه شده در کتاب  ی ها  نشی. 
  گران یاز خود و د  ی تر   قی بلکه به درک عم  م،یبهتر عمل کن   گذاران  هینه تنها به عنوان سرما  م ی توان  یحوزه، م   نیبرجسته ا 

  رو   شی پ  ی ها  از فرصت  نه یبه   یبردار   رهو به  یمال  یدر زندگ   شتری به ثبات ب  تواندیدانش م   نیا   ت،ی. در نهام ی ابیدست  
  .منجر شود


