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مقدمه
دیدگاه س��نتی مالی فرض می کند که افراد برای 
حداکثر کردن ثروت در سطح معینی از ریسک یا 
حداقل کردن ریس��ک در سطح معینی از ثروت، 
تصمیمهای منطقی می گیرند. چنین رویکردی را 
که بی��ان می کند »مردم چگونه باید رفتار کنند« 
هنج��اری1 می نامند. این دی��دگاه ابزار لازم را 
برای توس��عه تئوری پرتفوی، م��دل قیمتگذاری 
دارای��ی س��رمایه ای، تئوری آربیت��راژ و تئوری 
اختیار قیمتگذاری ارائه کرده اس��ت. در مقابل 
این دیدگاه سنتی، تامین مالی براساس رویکرد 
رفت��اری2، خطاهای اداراک��ی و هیجانهایی که 
اغلب ب��ر تصمیمگیرندگان مالی تاثیر می گذارند 
و باعث می ش��وند که آنها تصمیمهای نامطلوبی 
بگیرند را شناس��ایی می کند. تاکید این رویکرد 
بر توصیف مثبت3 رفتار انس��انی است و اینکه 
به طور عینی در ی��ک زمینه مالی »مردم چگونه 
رفت��ار می ک�نند« را مورد بررس��ی و مطالعه قرار 

.)Hirschey & Nofsinger, 2008( می ده�د
ش��یلر )Shiller, 2006( معتق��د اس��ت ک��ه 
تاریخ تئوری مالی در نیم قرن اخیر بر حسب دو 
انقلاب مجزا خلاصه شده است: اولین، انقلاب 
نئوکلاسیکها در مالی است که با  مدل قیمتگذاری 
داراییهای س��رمایه ای و تئ��وری بازارهای کارا 
در ده��ه 1960 و مدل قیمتگ��ذاری داراییهای 
س��رمایه ای شرطی4 و تئوری قیمتگذاری آربیتراژ 
در دهه 1970 آغاز ش��ده است. دومین انقلاب 
در ح��وزه مال��ی با س��ئوالهایی در ب��اره منابع 
نوس��ان در بازاره��ای مال��ی، کش��ف تع�دادی 
از بی قاعدگیه��ای5 ب��ازار و ت��لاش کاهنم�ان و 
 )Kahneman & Tversky, 1979( تورس���کی
در ارائه مالی رفتاری درقالب تئوری س��وداگری 
و س��ایر تئوریهایی که از روانشناس��ی سرچشمه 

گرفته اند از دهه 1980 آغاز شده است. 
تامین مالی براساس رویکرد رفتاری که به عنوان 
اقتصاد رفتاری نیز ش��ناخته می ش��ود، اقتصاد و 
روانشناس��ی را به منظ��ور تجزیه وتحلی��ل این که 
سرمایه گذاران چگونه و چرا تصمیمهای مالی خود 
را می گیرن��د، با هم ترکیب می کند. رش��ته مالی 

 اللهلله کرم صالحی

تأمین مالی براساس 
رویکرد رفتاری
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تاریخچه مالی رفتاری
رشته علمی مالی  رفتاری در سال 1979 آغاز 
ش��د، زمانی که روانش��ناس دانیل کاهنمان و 
آموس تورسکی، تئوری سوداگری8 را ارائه 
کردند. تئوری سوداگری به عنوان موضوعی 
ب��رای درک چگونگی چارچوب اثر ریس��ک 
در تصمیمات اقتصادی معرفی ش��ده است. 
تورس��کی و کاهنم��ان رش��ته مالی رفتاری را 
در زمینه روانشناسی ریسک گسترش دادند. 
کار آن��ان و اقتصاد رفت��اری در کل به چالش 
کش��یدن مفروضات اصل��ی و عقلانیت ذاتی 
در مدل تصمیم گیری اقتصاد کلاسیک بود. 
در این ارتباط تورس��کی و کاهنمان سه حوزه 
اصلی را بررسی و مطالعه کردند: نگرشهای 
ریسک9، حس�ابداری ذهنی10 و اطمينان 

.)Litner, 1998( 11بيش از حد
نگرش�های ریس�ک: در حالی ک��ه تئوری 
اقتصادی کلاسیکها می گوید سرمایه گذاران 
ریس��ک گریز هس��تند،  مالی  رفت��اری معتقد 
اس��ت ک��ه س��رمایه گذاران تناقضه��ا را ب��ه 
معرض نمایش می گذارند و اغلب نگرشهای 
متضادی درباره ریسک مالی دارند. تورسکی 
و کاهنمان دریافتند که س��رمایه گذاران یک 

نقطه مبنای فردی در مورد ریس��ک دارند و 
بیشتر اوقات هنگامی که نقطه مبنا به دست 
می آی��د آنها نس��بت به ریس��ک حساس��یت 

بیشتری خواهند داشت.
حس�ابداری ذهن�ی: در حالی ک��ه تئ��وری 
اقتص��ادی ادع��ا می کن��د ک��ه پ��ول قابلیت 
معاوض��ه و مبادل��ه را دارد،  مال��ی   رفت��اری 
معتقد است که پول به طور کامل برای بیشتر 
م��ردم قابلیت معاوض��ه ندارد. تورس��کی و 
کاهنم��ان این ای��ده را از حس��ابداری ذهنی 
ف��ردی برای بی��ان این که چرا پ��ول به طور 
کامل برای بیش��تر م��ردم قابلی��ت معاوضه 
ندارد، توسعه دادند. حسابداری ذهنی، یک 
ش��کل کاملًاً ش��هودی از حس��ابداری است 
که مناب��ع مالی را برای اس��تفاده اش��خاص 
در برمی گی��رد و اغلب ب��دون دلایل منطقی 
به آس��انی نقل وانتقال پذیر نیستند. خیلی از 
س��رمایه گذاران از حس��ابداری ذهن��ی برای 
س��رمایه گذاری  پیش��نهادهای  نگه��داری 
استفاده می کنند. همان گونه که سیستمهای 
حسابداری جریان پول را طبقه بندی و ردیابی 
می کنن��د، افراد نیز از مغز خود به عنوان یک 
سیستم حس��ابداری ذهنی استفاده می کنند 

ک��ه مش��ابه یک قفس��ه بایگانی اس��ت. هر 
س��رمایه گذار مال��ک قفس��ه خود اس��ت و از 
فعل وانفعالات سهام در پرونده های مختلف 

استفاده می شود.  
اطمين�ان بي�ش از حد: در حالی ک��ه تئوری 
اقتصادی مدعی اس��ت ک��ه س��رمایه گذاران، 
ب��ه  و  هس��تند  عقلای��ی  تصمیمگیرن��دگان 
اطلاعات مالی که وجود دارد دسترسی دارند،  
مالی  رفتاری معتقد اس��ت س��رمایه گذاران به 
اطمین��ان بیش از حد و تصمیمهای جانبدارانه 
متمایل اند. تورس��کی و کاهنمان دریافتند که 
س��رمایه گذاران اغل��ب در م��ورد تصمیمهای 
سرمایه گذاری کاملًا خوشبین هستند و شانس 
موفقیتشان در مس��ائل مالی بیشتر پیش بینی 
می ش��ود. اطمینان بیش از حد باعث می شود 
معرفت افراد در س��رمایه گذاری بیش��تر شود و 
مخاطرات سرمایه گذاری کاهش یابد و توانایی 

آنها روی کنترل رویدادها اغراق آمیز گردد.

چالش بين تئوری اقتصاد 
نئوکلاسيک و مالی   رفتاری

رش��ته  مالی   رفتاری از قرن بیس��تم تئوری 
اقتص��اد نئوکلاس��یک مس��لط را ب��ه چالش 

رفتاری که بیشتر با رشته روانشناسی شناختی مشترک است، برخی اوقات به طور نظری اقدامات و تصمیمهای غیرمنطقی یا احساسی 
سرمایه گذاران را توصیف می کند )Salsbury, 2004(. با وجود نقطه نظر اقتصاددانان کلاسیک که می گویند بازار کاراست و تصمیمهای 
سرمایه گذاران عقلایی است، رفتار سرمایه گذاران و رفتار بازار می تواند به طور وسیعی غیرعقلایی و متناقض باشد. بر اساس روانشناسی 
افراد سرمایه گذار، سهام ممکن است به اشتباه قیمتگذاری شود و بازارها نیز ممکن است ناکارامد باشند )Flynn, 2008(. مالی رفتاری 
دو پایه اصلی دارد؛ یکی محدودیت در آربیتراژ است که عنوان می کند سرمایه گذاران عقلایی به آسانی نمی توانند از فرصتهای آربیتراژ 
استفاده کنند زیرا این کار مستلزم پذیرفتن برخی ریسکهاست و دوم، روانشناسی است که با استفاده از آن رفتار و قضاوت سرمایه گذاران 

و همچنین خطاهایی که اشخاص در هنگام قضاوت مرتکب می شوند، بررسی می شود )راعی و فلاح پور، 1383(. 
چندی��ن روش متفاوت برای تفس��یر واژه مالی رفت��اری به منظور متمایز کردن آن از تامین مالی س��نتی وجود دارد. یکی از آنها 
به عنوان شاخه ای از علم به کار رفته است. اگر چه موسسه های کمی وجودارند که کارشان در زمینه مالی رفتاری شناخته می شود، 
تا دهه اخیر مقاله ای و کنفرانس��ی در این خصوص دیده نش��ده اس��ت. بنابراین از این دیدگاه، مالی رفتاری شامل مجموعه ای از 
rTve تصمیمهای شهودی6 است، و تصمیمهای شهودی و سوگیریها7 طبق سخن اخیر تورسکی و کاهنم�ان )  یافته های مربوط به

sky & Kahneman,1990(، همان بیان حقیقت تصمیم گیری فردی در موسسه های مالی است. در تفسیر دیگری از مالی رفتاری، 
از آن به عنوان روش نام برده شده است. ریش�ه آن از روانشناسی شناخ�تی گرفت�ه ش�ده که توسط کاهنم�ان و همک�اران 

 Frankfurter and McGoun,( ارائه ش��ده اس��ت. ای�ن روش���ها از نوع روانشناس��ی تجرب�ی هس��تن�د )Kahneman et al., 1990(
.)2000
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کش��یده است. تئوری اقتصاد نئوکلاسیک و 
تئوری پرتفوی مدرن بیان می کنند که رفتار 
س��رمایه گذاران، منطق��ی و عاری از تعصب 
اس��ت. تئوری اقتصاد نئوکلاس��یک بر رشد 
بهره وری، عرضه و تقاضا، س��رمایه گذاران 
منطق��ی و بازاره��ای کارا متمرک��ز اس��ت. 
این رش��ته همچنین ب��ر این باور اس��ت که 
سیس��تمهای بازار براطمینان توزیع عادلانه 
درامده��ا و منابع تاکید دارند. به علاوه، بازار 
به مق��ررات عرضه وتقاضا، تخصیص تولید 
و بهین��ه  کردن س��ازمانهای اجتماعی معتقد 
تئ��وری   .)Brinkman, 2001( اس��ت 
پرتف��وی م��درن و فرضیه ب��ازار کارا ابزاری 
هس��تند که برای تجزیه وتحلیل و درک این 
که چگونه  اوراق بهادار در بازار ارزشگذاری 
می ش��وند، ب��ه کار می روند. تئ��وری اقتصاد 
نئوکلاس��یک معتقد اس��ت س��رمایه گذاران 
منطقی، پیش بینی پذیر و عاری از تعصب اند 
و بازار نیز کاراس��ت. تئ��وری پرتفوی مدرن 
بیان می کند که س��رمایه گذاران ریسک گریز 

پرتف��وی خود را با بهینه نم��ودن بازده مورد 
انتظار بر اساس س��طح پذیرفتنی و شناخته 
شده از ریسک بازار می سازند. پرتفوی بهینه 
ش��امل ارزش��یابی اوراق به��ادار، تخصیص 
و  س��رمایه گذاریها  بهینه س��ازی  داراییه��ا، 
اندازه گیری عملکرد است. فرضیه بازار کارا 
بیان می کن��د که بازار کاراس��ت، زیرا قیمت 
س��هام هر آنچه را که سرمایه گذاران در باره 
سهام در یک زمان معین می دانند، منعکس 

.)Flynn, 2008( می کند
قبی��ل  از  س��نتی،  اقتص��اد  تئوریه��ای 
تئ��وری پرتفوی م��درن و فرضیه ب��ازار کارا، 
جانبداریهای س��رمایه گذاران و بی قاعدگیهای 
بازار را توضیح نمی دهند. برای مثال، حداقل 
پنج حوزه عم��ده وجود دارد که تئوری اقتصاد 
نئوکلاسیک قادر به توضیح نتایج بازار و رفتار 
واقعی س��رمایه گذاران نیس��ت. این پنج حوزه 
ش��امل حجم مبادلات12، نوس�ان در بازار 
س�رمایه13، سود س�هام14، معمای صرف 
س�هام15 و پيش بينی پذیری16 اس��ت که در 

.)Thaler, 1999( ادامه تشریح خواهند شد
در  مب��ادلات  مب�ادلات: حج��م  حج�م   •
بازارهای س��رمایه به قاع��ده از آنچه تئوری 
اقتص��اد نئوکلاس��یک فرض کرده، بیش��تر 
اس��ت. اقتصاد نئوکلاس��یک فرض کرده که 
اگر سرمایه گذاران و بازرگانان منطقی باشند، 
به ج��ای تک��رار در می��زان خریدوف��روش، 
س��رمایه گذاری خود را ب��رای زمان طولانی 
حف��ظ می کنن��د. در عمل، س��رمایه گذاران 
و بازرگان��ان ضم��ن تمایل ب��ه حجم بالای 
مبادلات، تعادل در نقدینگ��ی و نیازمندیها 

را به عنوان نتیجه در نظر می گیرند.
• نوس�ان در ب�ازار س�رمایه: نوس��ان در 
بازاره��ای س��رمایه به قاعده ازآنچ��ه تئوری 
اقتص��اد نئوکلاس��یک ف��رض کرده، بیش��تر 
اس��ت. تئ��وری اقتص��اد نئوکلاس��یک بی��ان 
می کند که قیمتها تنها زمانی تغییر می کنند که 
اخبار جدیدی دریافت شود. در عمل، قیمت 
اوراق قرضه و سهام نوسانی تر از چیزی است 

که در بازار کارا و منطقی وجود دارد.
• س�ود سهام: س��ود س��هام به پرداختهای 
ش��رکت به دارندگان سهام اش��اره می کند که 
یک اثر قوی نس��بت به آنچه تئوری اقتصاد 
نئوکلاسیک فرض کرده، در بازار سهام دارد. 
تئوری اقتصاد نئوکلاسیک نمی تواند توضیح 
دهد چ��را هنگامی که س��ود س��هام افزایش 
می یابد، قیمت س��هام نیز افزایش می یابد یا 

چرا شرکتها سود سهام نقدی می پردازند.
• معم�ای صرف س�هام: معم��ای صرف 
س��هام به ب��ازده س��هامی اش��اره دارد که در 
طول قرن اخیر مش��اهده شده اند و بیشتر از 
بازده اوراق قرضه دولتی هستند که با تئوری 
اقتصاد نئوکلاسیک نمی توان بیانشان کرد. 
ص��رف س��هام تفاضلی بی��ن اوراق قرضه و 
س��هام دولتی و غیردولتی رقم بزرگی است 
و به عن��وان حاصل پاداش ریس��ک بیش��تر 

تامين‌مالی‌بر‌اساس‌رويكرد‌‌‌رفتاری

هر‌دو‌فرض‌تئوری‌اقتصاد‌نئوکلاسيک‌

انسان‌عقلايی‌و‌بازار‌کارا

‌را‌به‌چالش‌می‌کشد

و‌توضيح‌می‌دهد‌که‌چگونه‌و‌چرا

روانشناسی‌سرمايه‌گذاران

تصميم‌گيری‌های‌مالی‌و

رفتار‌بازار‌را‌تحت‌تاثير‌قرار‌می‌دهد
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نمی تواند بیان شود.
پیش بینی پ�ذی�ری  پيش بينی پ�ذی�ری:   •
مشاه�ده ش��ده در ب�ازاره��ای س��رم�ای�ه را 
نمی توان با تئوری اقتصاد نئوکلاسیک بیان 
کرد. در بازار کارا و عقلایی، بازده های آینده 
را نمی توان بر اساس اطلاعات شناخته شده 
الگوه��ای  عم��ل،  در  ک��رد.  پیش بین��ی 
پیش بینی پذیر در نس��بتهای قیمت به سود، 
اعلان س��ود ش��رکت، تغییرات سود سهام، 
خرید مجدد س��هام و هدایای س��هام فصلی 

وجود دارد. 
به رغم امتناع تئوری نئوکلاسیک اقتصاد 
از درگی��ر ش��دن در روانشناس��ی بازاره��ا و 
س��رمایه گذاریها، تئوری  مالی   رفتاری بیان 
می کن��د که خطاهای ادراک��ی، اثر با اهمیتی 
روی تصمیم گی��ری مال��ی دارد. خطاه��ای 
و  س��رمایه گذار  تصمیمه��ای  ک��ه  ادراک��ی 
در نهای��ت نتای��ج ب��ازار را تحت تأثی��ر قرار 
می دهد، ش��امل موارد زیر است: مرجعيت 
)یا لنگر انداختن(17، خطای دسترس�ی به 
اطلاعات18، خطای تایيد اطلاعات19، اثر 
ناهنجاری قيمته�ا20، خطای محدودیت 
جانب�داری  کنت�رل22،  خط�ای  دی�د21، 
خوش�بينانه23، خط�ای اعتم�اد بي�ش از 
ح�د24، واکنش بي�ش از ح�د25، خطا در 
rFl 26 و واکنش کمتر از حد27 ) ینمایندگ

. )nn, 2008

• مرجعيت: تمایل ب��ه پیش بینی های قبلی 
واقع ش��ده در روی نق��اط مرجع ک��ه ممکن 
اس��ت هیچ ارتباطی با ارزش پیش بینی شده  

آتی نداشته باشند.
• خطای دسترس�ی ب�ه اطلاعات: تمایل 
به قضاوت درب��اره احتماله��ای یک رویداد 
که بیشتر بر اطلاعاتی متکی است که نتیجه 

معینی را تایید می کند.
• خط�ای تأیي�د اطلاع�ات: جس��تجوی 

اطلاعاتی که ازعقیده س��رمایه گذار حمایت 
می کند، چه بس��ا ممکن اس��ت شواهدی را 
که مغایر یا متناقض با این اطلاعات باش��د، 

نادیده بگیرد.
• اثر ناهنجاری قيمتها: تمایل به نگهداری 
اوراق به��ادار زیان��ده برای زم��ان طولانی و 
فروش اوراق بهاداری که سرعت سوداوریشان 

بیشتر است به خاطر اجتناب از زیان.
• خط�ای محدودیت دید: تمایل به در نظر 
گرفتن اطلاع��ات نامربوط، هنگامی که بازده 

مورد انتظار یک دارایی تعیین می شود.
• خطای کنترل: تمایل اشخاص به تخمین 
بیش از حد کنترلی که آنها روی نتایج دارند.
• جانب�داری خوش�بينانه: تمای��ل افراد به 
این اعتقاد که آنه��ا از میانگین بهترند و این 
اعتقاد که بدشانسی با احتمال بیشتری برای 

افراد دیگر رخ می دهد.
• خط�ای اعتم�اد بي�ش از ح�د: تمایل به 
اعتماد بیش از حد به توانایی برای پیش بینی 
ک��ردن رفتار بازار به طور خاص هنگامی که با 
انتخاب اوراق بهادار سوداور در ارتباط باشد.

• واکنش بيش از حد: مش��اهده الگوهایی 
در رویدادهای تصادف��ی مانند قلمداد کردن 

تمایلات فعلی برای همیشه در آینده. 
• خط�ای در نمایندگی: تمایل برای یافتن 
ش��باهتها در می��ان دیدگاهه��ای افرادی که 
ش��باهت آنه��ا تنها س��طحی اس��ت و تصور 
می ش��ود که این نمونه، نماین��ده کل جامعه 

محسوب می شود.
• واکنش کمتر از حد: تمایل نداشتن به 
تعدیل انتظارات با اس��تفاده از اطلاعات 

جدید.
به ط��ور  س��رمایه گذاری  ش��رکتهای 
فزاین��ده ای گروهه��ای مالی رفت��اری را 
ب��رای ارزیابی مس��ائل و عوام��ل کیفی 
اثرگذار بر بازار و تصمیم گیری، تش��کیل 

می دهن��د.  مال��ی   رفت��اری به ط��ور معمول 
وس��یله ای برای س��رمایه گذار موفق خواهد 
بود. حرفه  سرمایه گذاری، ابزار و چشم انداز 
مالی   رفت��اری را برای مطالع��ه بی قاعدگیها 
ی��ا اس��تثناهای ب��ازار م��ورد اس��تفاده ق��رار 
می ده��د و این بی قاعدگیها در بازار به عنوان 
مزیت��ی برای آنه��ا قلمداد می ش��ود. اصول 
مالی رفتاری می تواند برای هر طبقه دارایی 
شامل حقوق صاحبان س��هام، اوراق بهادار 
ب��ا درامد ثاب��ت، اوراق به��ادار تبدیل پذیر و 
س��رمایه گذاری در دارایی غیرمنقول، به کار 
ب��رده ش��ود. مال��ی   رفت��اری تصمیم گیری 
س��رمایه گذار و حرکات بازار را به هم متصل 
می کند. س��رمایه گذار مالی   رفتاری می تواند 
درهمه س��بکهای سرمایه گذاری، بخشهای 
صنع��ت و قلمرو س��هام به کار برده ش��ود. با 
وج��ود مش��روعیت و اهمیت مال��ی   رفتاری 
در بخشهای کس��ب وکار و دانشگاه، منازعه 
و مباحث��ه بین مالی   س��نتی و مال��ی  رفتاری 

همچنان به قوت خود باقی است.

تئوری سوداگری
کاهنم��ن و تورس��کی تصمیم گی��ری اف��راد 
بر اس��اس تئ��وری س��وداگری را ارائه کردند 
که پیش��رفته ترین تئ��وری در تامین مالی بر 
اس��اس رویکرد رفتاری است. سوداگری در 
شکل کلاس��یک مدعی این دیدگاه است که 
فرد بای��د به گونه ای عمل کند که منافع خود 
را به حداکثر برس��اند. به بی��ان دیگر، توجه 
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به منافع دیگران بخشی از منافع شخص را 
تشکیل می دهد.

تئوری سوداگری بیان می کند که تصمیمهای 
افراد چگونه در ش��رایط نبود اطمینان ش��کل 
می گیرند. س��رمایه گذاران اغلب پیشنهادها را 
برحسب سودوزیان بالقوه مربوط به یک نقطه 
مبدا خاصی ش��کل می دهند. س��رمایه گذاران 
همچنی��ن تمای��ل دارن��د س��ودوزیان را طبق 
تابع اس ش�کل )Srshaped( که در ش��کل 
بالا نش��ان داده شده است، ارزیابی کنند. تابع 
مذکور برای سودها مقعر و برای زیانها محدب 
اس��ت. این بدان معنی اس��ت که هرگاه زیانی 
روی دهد، سرمایه گذاران وضعیت بد را اعلام 
می کنند؛ اما دو مرتبه که زیانی به وجود نمی آید، 
آنها همان  احس��اس وضعیت بد را دارند. آنها 
همچنین وقتی به سبب سرمایه گذاری مجدد 
با س��ود مواجه ش��وند، همان احس��اس خوب 
قبل��ی را ندارند. در زمین��ه تصمیمهای مالی، 
نقطه مبدا، قیمت خرید و افزایش )کاهش( در 

ارزش دارایی است.
چن��د موض��وع در م��ورد تاب��ع ارزش ف��وق 
درخور ذکر اس��ت. نخس��ت، تابع برای سودها 
مقعر اس��ت. س��رمایه گذاران هنگامی که سود 
آنه��ا 1000 دلار می ش��ود، احس��اس بهت��ری 
دارند )یعنی مطلوبیت بالاتری دارند(. س��طح 
مطلوبی��ت یا رضایت ش��خص در این س��طح 
ب��ا مقدارx  نش��ان داده ش��ده اس��ت. هنگامی 
ب��ه 2000 دلار می رس��د،  ک��ه س��طح س��ود 
سرمایه گذاران احس��اس بهتری دارند و در این 
س��طح مطلوبی��ت y اس��ت. ام��ا، هنگامی که 
س��ود از 1000 دلار ب��ه 2000 دلار می رس��د، 
 x دوبرابر سطح مطلوبیت y س��طح مطلوبیت
نمی شود. به عبارت دیگر، دوبرابر شدن ثروت 
معمولًا منجر به دوبرابر شدن رفاه سرمایه گذار 
نمی گ��ردد. دوم، هنگام��ی که س��رمایه گذار با 
زیان روبرو می ش��ود منحنی محدب می شود. 

این بدان معنی اس��ت که احساس سرمایه گذار 
بد می ش��ود. ام��ا هنگامی که س��رمایه گذار دو 
براب��ر پولش را از دس��ت می ده��د، معمولًا به 
اندازه دو برابر احساس بدی نمی کند. سرانجام 
باید توجه ش��ود که تابع ثروت � مطلوبیت برای 
زیانهای س��رمایه گذاری نس��بت به س��ودهای 
سرمایه گذاری دارای ش��یب تن�دت�ری اس�ت. 
هنگامی که سرمایه گذار در موقعیتهای برنده یا 
بازنده قرار می گیرد، بی تق�ارن�ی بین سودوزیانها 
موجب واکنش�های متف�اوت او می شود. می�زان 
واکن�ش رف�اه سرمایه گذار به 1000 دلار زی�ان 
بیش��تر از می�زان واکن�ش رفاه س��رم�ایه گ�ذار 
در 1000 دلار س���ود اس���ت. ای��ن موض���وع 
به خصوص موج�ب بی�زاری سرمایه گ�ذاران از 
زیانهای س�رم�ایه گ�ذاری می شود. در نتیج�ه، 
اوق�ات موقعیت�های  س���رم�ایه گ�ذاران بعضی 
زیان را نگه�داری می کنند، زیرا پوش��ش دادن 
مجدد زیان بر حس�ب مطلوبی�ت سرمایه گ�ذار 
ب��ا ارزش ت���ر از موقع���ی اس���ت ک��ه س���ود 
مش�اب�هی در اوراق بهادار دی�گر ای�ج�اد ش�ود 

.)Hirschey & Nofsinger, 2008(

ویژگيهای تئوری سوداگری 
از دی��دگاه کاهنم��ن و تورس��کی ویژگیهای 

تئوری سوداگری عبارتند از:
1- س��رمایه گذاران به جای تصمیم گیری بر 
اس��اس ثروت کل، تصمیم گی��ری بر مبنای 
تغیی��ر ث��روت را انج��ام می دهند ک��ه این بر 
خلاف آن چیزی اس��ت که تئوری مطلوبیت 
م��ورد انتظار از آن دفاع می کند. لازم به ذکر 
اس��ت که موضوع تغییر ثروت از سال 1952 

)تئوری پرتفوی( مطرح شده است.
2- س��رمایه گذاران تاب��ع ارزش م��ورد انتظار 
خ��ود یعن��ی )V)xرا حداکث��ر می کنن��د، که 
درآن x تغییرثروت )به جای تغییر کل ثروت( 
اس��ت. )x(V به شکل اس)S( است:یعنی 

 ،)x=0( ه��ای مخالف صف��رx برای هم��ه
مش��تق اول )V)x بزرگت���ر از صف�ر اس���ت 
)V)َx(>0( و برای تم��ام xهای کوچکتر از 

صف��ر )x<0(، مش��تق دوم )V)x بزرگتر از 
صفر)V)ًx(>0( و برای تمام xهای بزرگتر 
از صف��ر V)ًx(<0 اس��ت. متغیره��ای تابع 
ارزش ممکن اس��ت با ثروت، تغییر کنند )از 
ای��ن رو برخی اوقات، ایده )Vw)x  اس��تفاده 
ش��ده است که در آن w به ثروت اشاره دارد( 
اما خاصی��ت نمودار اس ش��کل تابع ارزش، 
برای سطوح اولیه ثروت تعمیم پذیری دارد.

3- س��رمایه گذاران به ط��ور ذهن��ی احتمالات 
را تحری��ف می کنن��د. آنه��ا بر اس��اس توزیع 
تجمعی ذهنی F که برابر با )F*= T)F است، 
تصمیم گی��ری می کنن��د؛F به توزی��ع تجمعی 
ذهنی و T به تبدیلهای ذهنی کم اش��اره دارد 
 T)1(=1 و T)0(=0  و T(َ0)>0 به طوری که
)در مقایس��ه ب��ا تئوری س��وداگری، این تغییر 

عمده تئوری سوداگری تجمعی است(.
4- چارچ��وب راه حلهای دیگر ممکن اس��ت 
قوی��اً ب��ر گزینه ه��ای ذهن��ی تاثی��ر بگذارند 

.)Levy & Levy, 2002(

 )Li and Yang, 2008( ل�ی و یان�گ
م�دل��ی را ب�ه ن���ام م�دل تع�ادل کام�ل28 
ارائه کردن���د که کارب�ردهای تابع ارزش اس 
ش�کل تئوری س��وداگری را برای معاملات 
اش��خاص، قیمتهای اوراق به��ادار و حجم 
معاملات بیان می کن��د. آنها در این مدل به 
توضیح اثر ناهنج��اری قیمتها و تاثیر آن در 
تئوری س��وداگری پرداختند. اثر ناهنجاری 
قیمتها حقیقتی است که سرمایه گذاران با آن 
روبه رو هس��تند. اثر ناهنجاری قیمتها یعنی 
تمایل سرمایه گذاران به فروش داراییهایی که 
با افزایش قیمت روبه رو هستند و نگهداری و 
خرید داراییهایی که با کاهش قیمت مواجهند. 
این وضعیت ه��م در بازارهای مالی و هم در 
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بازارهای س��رمایه دیده می ش�ود. مطالع�ات 
تج�رب���ی اخ�ی�ر نش���ان می ده���د ک�ه اث�ر 
ناهنج���اری قیمت�ه��ا م�ی توان���د از تغییر در 
 )Grinblatt and Han, س��ه�ام  ب���ازده 
 2005; Shumway and Wu, 2007(

ت�ه�ی�ی��ج اع��لان س��وده��ای گ��ذشت��ه
)Frazzini, 2006( و اث��ر حج��م معامل��ه 

)Statman et al., 2006( پدید آید.

نتيجه گيری
تئوری اقتصاد نئوکلاسیک س��رمایه گذاران را 
انسان عقلایی و بازارها را شخصیتی کارا در نظر 
می گیرند اما در عمل سرمایه گذاران ممکن است 
احساساتی، متعصب و دارای گرایش به خطای 
اعتماد بیش از حد باشند. بازار به سوگیریهای 
اشخاص، رفتار س��رمایه گذاران و بی قاعدگیها 
واکنش نش��ان می ده��د. مالی  رفت��اری هر دو 
فرض تئ��وری اقتصاد نئوکلاس��یک )انس��ان 
عقلای��ی و ب��ازار کارا( را به چالش می کش��د و 
توضیح می دهد که چگونه و چرا روانشناس��ی 
سرمایه گذاران، تصمیم گیری های مالی و رفتار 
ب��ازار را تحت تاثیر قرار می دهد. گرایش��های 
جانبدارانه افراد به جس��تجو، دستیابی و تایید 
اطلاع��ات و خطاه��ای ادراک��ی و احساس��ی 
انس��انها در تجزیه وتحلی��ل اطلاع��ات مال��ی 
از جمل��ه مس��ائل روانشناس��ی هس��تند که در 
مالی رفتاری به آنها توجه ش��ده است. تئوری 
مالی  رفتاری که از ترکیب روانشناسی و اقتصاد 
تش��کیل ش��ده اس��ت، بیان می کند خطاهای 
ادراکی اثر ب��ا اهمیتی روی قضاوتهای مربوط 
به تصمیم گیری مال��ی دارد. بنابراین، هنگام 
تصمیم گی��ری و قض��اوت در م��ورد مس��ائل 
اقتصادی و به ویژه تصمیمهای سرمایه گذاری 
باید به ابعاد روانشناسی تصمیم نیز توجه کرد. 
تئ��وری س��وداگری از تئوریهای پیش��رفته در 
تامین مالی بر اس��اس رویکرد رفتاری اس��ت. 

این تئوری بی��ان می کند که تصمیمهای مالی 
افراد چگونه در ش��رایط نبود اطمینان ش��کل 
می گیرند و نمودار اس شکل تابع ارزشگذاری، 
رفتار س��رمایه گذاران را با توجه به احساس��ات 
ذهنی که از نقاط سودوزیان بالقوه دارند، نشان 
می دهد. در این تابع سرمایه گذاران بازده های 
مورد نظر خود را نس��بت به نقطه مبدا ارزیابی 
می کنن��د. آنه��ا در ناحی��ه س��ود ریس��ک گریز 
هستند بدین معنی که شیب منحنی مطلوبیت 
ثروت با افزایش آن کاهش می یابد و به عکس 
آن، در ناحیه زیان ریس��ک پذیر هستند. برای 
منطقه س��ود، مقع��ر )تو گود( و ب��رای منطقه 

زیان محدب است.

پانوشتها:
1r Normative    
2r Behavioral Finance
3r Positive
4r Intertemporal Capital Asset Pricing   
 Model )ICAPM(   
5r Anomalies 
6r Heuristics
7r Biases
8r Prospect Theory
9r Risk Attitudes
10r Mental Accounting
11r Overconfidence
12r Volume
13r Volatility
14r Dividends
15r Equity Premium Puzzle
16r Predictability
17r Anchoring
18r Availability Bias
19r Confirmation Bias
20r Disposition Effect
21r Framing and Reference Dependence 
22r Illusion of Control
23r Optimism Bias 
24r Overconfidence Bias 
25r Overreaction
26r Representativeness
27r Underreaction 

28r Full Equilibrium Model
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