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 چکیده

 سدر می نظر به. است آنها گیری تصمیم بر موثر کلیدی عوامل از یکی آتی اقتصادی فرآیندهای روند مورد در گذاران سرمایه انتظارات

 مشاهده قابل اقتصادی های پدیده توانند می که دهند می شکل را ای مشاهده غیرقابل متغیرهای زیرا کنند می ایفا را خاصی نقش انتظارات

 تغییرات بینی پیش و تفسیر توصیف، در حیاتی عنصر یک گذاران سرمایه انتظارات گیری شکل چگونگی فرآیند با آشنایی. دهند توضیح را

 می تأثیر عام سهامی های شرکت ارزش بر که سرمایه بازارهای در سهام قیمت تغییرات ویژه به و است مالی بازارهای در ها دارایی ارزش در

 هک است عواملی ها،شرکت بازار ارزش بر تأثیرگذار و گذارانسرمایه انتظارات دهندهشکل شناختیروان عوامل ارائه مقاله این هدف. گذارد

 . کنندمی تعیین را گذارانسرمایه شناختی تمایلات هم و انگیزشی تمایلات هم

 واژگان کلیدی

 بازار سرمایه، انتظارات، سرمایه گذاران 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 مقدمه. 1
 ین،ا وجود با. کرد توصیف واقعی و اسمی بهره نرخ بین تفاوت را تورم که فیشر،. آی کار به گردد، برمی 1391 دهه به انتظارات نظریه آغاز

 در هاحوزه پویاترین از یکی مالی بازارهای در انتظار نظریه امروزه،. گرفت قرار توجه مورد 1391 و 1391 های دهه در تنها انتظارات مشکل

 تمرکز آن نقد و منطقی انتظارات فرضیه بر یا سرمایه بازارهای برای کارا بازار فرضیه بر عمدتاً پژوهش این اگرچه است، اقتصادی مطالعات

. طلبد می را مالی بازار مدل در گذاران سرمایه غیرمنطقی رفتار گنجاندن برای تلاشی منطقی، انتظارات فرضیه بردن سوال زیر. دارد

 یککلاس مالی هاینظریه که هستند هاییپدیده کردن روشن هدف با اند،گرفته قرار بحث مورد مقاله این در که مالی بازار رفتاری هایمدل

 .نیمک ترکامل شناختیروان هایجنبه با و ترواقعی را مالی بازارهای سنتی هایمدل کرد خواهیم سعی یعنی. هستند ناکام هاآن توضیح در

 نتیجه این به ملاحظات این. است مفید انتظارات ایجاد بر مؤثر روانی تمایلات شناسایی در گذار سرمایه رفتار در عقلانیت قاعده از انحراف

 لعوام از جدا ثانیاً و دارد وجود همبستگی مالی بازارهای رفتار و گذار سرمایه روانشناختی ذهنیت بین اولاً که شد منجر ناپذیر اجتناب

 .گذارد می تأثیر سرمایه بازار در سهام قیمت بر بیولوژیکی عوامل بنیادی،

 گذار سرمایه انتظارات مقابل در سرمایه بازارهای رفتاری مدلهای. 2

 در که مبیاوری یاد به. شد مالی بازار مدل در گذاران سرمایه غیرمنطقی رفتار گنجاندن برای تلاش به منجر منطقی انتظارات فرضیه آزمون

 دارایی گذاری قیمت مدل ،(CAPM) ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل شارپ، شاخص تک مدل) سرمایه بازار کلاسیک های مدل

 د.ش تلقی اهمیت بی بازیگران غیرمنطقی رفتار ،(غیره و پورتفولیو نظریه ،(APT) آربیتراژ گذاری قیمت نظریه المللی، بین ای سرمایه های

 تهیه 1399 سال در 1ورکینگ توسط گرفت نظر در را سرمایه بازار در کنندگان شرکت غیرمنطقی شخصیت که هایی مدل اولین از یکی

. اآگاهن گذاران سرمایه از کوچکتری گروه و آگاه گذاران سرمایه از بزرگتری گروه: کرد تقسیم گروه دو به را گذاران سرمایه ورکینگ. شد

 دلیل همین به و کنند تکیه "2صدا" به باید ناآگاه گذاران سرمایه. کنند جذب را اطلاعات دیگران از زودتر توانند می آگاه گذاران سرمایه

 سهام متقی نوسانات نتیجه، در. دهند نشان واکنش تاخیر با واقعی اطلاعات به یا دهند نشان واکنش غلط اطلاعات به بلافاصله است ممکن

 شوارد تکنیکی تحلیل خاص ابزارهای توسط آن ثبت که شودمی ایجاد مدتیکوتاه روندهای و یابدمی گسترش زمانی دوره یک در بازار در

 نگیزها که کرد اشاره ورکینگ. شود می محسوب پیشگام نیز ریسک پوشش و ریسک مدیریت حوزه در ورکینگ کار. (1111، 3)زیلونکا است

 حداقل به را ریسک خواهند نمی همیشه کنند می محافظت را خود که افرادی که کرد استدلال او. دارد وجود پوشش از مختلفی انواع و ها

 ای مدتکوتاه سازیذخیره از استفاده با معیاری عنوانبه را گذارانسرمایه و بازانسفته بین تمایز او نتیجه، در (.1399)ورکینگ، برسانند

 .(1391)ورکینگ،  کرد معرفی دومی توسط واقعی کالاهای مدتمیان

 کردند،می برجسته را آن کارایی و تکنیکی تحلیل نقش که آوردند پدید را بازارها از توصیفی هایمدل از بسیاری 1331 و 1391 هایدهه

 رسیدند نتیجه این به 4فرگوسن و ترینور. کردندمی استوار اطلاعاتی نویز اساس بر را خود تصمیم که بود گذارانیسرمایه رفتار از ناشی که

 امکان ندارزشم اطلاعات سایر و ها دارایی گذشته های قیمت ترکیبی تحلیل لطف به سرمایه بازار در استثنایی سودهای به دستیابی که

 ذشتهگ های قیمت و آورد، دست به مالی غیر اطلاعات لطف به توان می را سودهایی چنین که معتقدند نویسندگان حال، این با. است پذیر

 آنها. رسیدند مشابهی نتایج به 5ون و جنینگزا(. بر1399و1391فرگوسن،  و )ترینور کند می ممکن را اطلاعات این از کارآمد استفاده فقط

 فرمول هنگام ها دارایی گذشته های قیمت از منطقی گذاران سرمایه که دهند نشان تا کردند استفاده تعادل ای دوره دو پویا مدل یک از

 تایید 6بلوم، ایزلی و اوهارا مطالعه توسط نیز تکنیکال تحلیل بالقوه کارایی. (1393 جنینگز و براون) کنند می استفاده خود انتظارات بندی

لوم و همکاران، )ب دارد بستگی اطلاعات دقت و کیفیت به آنها بینی پیش ارزش اگرچه باشد، کافی تواند می بازار آمار که کردند ثابت آنها. شد

1331.) 

                                                           
1- H. Working 
2- the noise 
3- Zielonka 
4-Treynor and Ferguson 
5- Brown and Jennings 
6- Blume, Easley and O’Hara 



 
 به را دائمی بازار کارایی که بودند 7گروسمن و استیگلیز کردند، کمک مالی بازار در رفتار مطالعه به توجهی قابل طور به که دیگر محقق دو

 نندگانک شرکت همه زیرا باشد، داشته خاصی عملی وزن نباید دریافتی اطلاعات کارآمد، بازار یک در که کردند استدلال و کشیدند چالش

 (.1391)گروسمن و استیگلیز،  دارند آن به برابر دسترسی بازار در

 بازیگران: کردند تقسیم گروه دو به را گذاران سرمایه آنها. شد ایجاد( 1331)8در لانگ و همکاران توسط سرمایه بازار رفتاری مدل اولین

 که قیغیرمنط گذاران سرمایه و دهند می قرار بنیادی تحلیل نتایج اساس بر را خود تصمیمات که منطقی گذاران سرمایه یعنی باتجربه،

 نیبیپیش با گروه دو هر خود، پرتفوی ساختن هنگام که کردند فرض محققان. کنند می استوار اطلاعاتی نویز اساس بر را تصمیمات

 ارانگذ سرمایه رفتار که کردند ادعا مدل این نویسندگان. است انتظار مورد مطلوبیت رساندن حداکثر به هدفشان آتی، سهام هایقیمت

 تفاوت دتوان می غیرمنطقی گذاران سرمایه رفتار بنابراین،. دهد می افزایش را بالقوه آربیتراژورهای توسط شدن متحمل ریسک غیرمنطقی

 وانندتمی شرایطی چنین در غیرمنطقی گذارانسرمایه این، بر علاوه. کند ایجاد بنیادی های ارزش و ها دارایی قیمت بین توجهی قابل های

 منطقی نگذاراسرمایه به نسبت بازار در ناهنجار هایقیمت داشتن علیرغم و کنند دریافت بیمه حق اندکرده ایجاد خودشان که ریسکی برای

 بینی پیش کرد خواهند سعی منطقی گذاران سرمایه از بسیاری باشد، چنین اگر. (1331 ،همکاران و لانگ دی) باشند داشته بالاتری بازده

 .کنند می تکنیکی تحلیل و تجزیه از ناکارآمد ظاهر به های سیگنال به توجه به شروع و داد خواهد انجام کاری چه جمعیت که کنند

 کردند فرض نویسندگان قبلی، هایمدل برخلاف. شد ایجاد (1331)9لاکونیشوک، شلیفر و ویشنای توسط مالی بازار از دیگری رفتاری مدل

 شخصم بالا بنیادی های شاخص با که - برق و زرق پر سهام بین آنها. است متفاوت هادارایی اما هستند، یکدیگر شبیه گذارانسرمایه که

 حلیلت و تجزیه با کردند، بررسی را گروه دو هر بازده نویسندگان. شوند می قائل تمایز پایین اندیکاتورهای با - ارزش سهام و - شود می

 مکک بعدی های سال از تعدادی برای سهام قیمت بینی پیش به توانند می بنیادی های شاخص که دادند نشان و ،1331-1399 های سال

 به نویسندگان زمان، همان در. یافت کاهش برق و زرق سهام قیمت که حالی در بود، متوسط حد از بالاتر ارزشی سهام رشد نرخ - کنند

 گفته طبق. شودنمی حساب سهام ارزش بازده برای بالا ریسک که معنی این به دارند، کمتری ریسک ارزشی سهام که رسیدند نتیجه این

 تا اشندب داشته ماه چند طی در را بالاتری بازدهی بتوانند که هستند سهامی دنبال به فردی گذاران سرمایه اکثریت همکاران، و لاکوشنیک

 (.1331)لاکونیشوک و همکاران،  سال 9 طول در درصدی چند بازدهی

بریس، بار مدل این. کرد ایجاد را مالی بازار از دیگری رفتاری مدل اساس و پایه هستند، یکدیگر شبیه همگی گذاران سرمایه که فرض این

 واکنش ل،مد این نویسندگان گفته به. داد انجام ها شرکت نتایج مورد در گذار سرمایه رفتار توضیح برای تلاشی که بود 10شلیفر و ویشنای

 فسیرت برای تلاش هنگام در گذاران سرمایه و تحلیلگران که مشکلاتی با توان می را بلندمدت در حد از بیش واکنش و مدت کوتاه در کم

 مالی هایداده که کنندمی پیشنهاد (1339) همکاران و باربریس. داد توضیح هستند، مواجه آن با شرکت نتایج به مربوط اطلاعات صریح

 اگر. ودب خواهد جذابی گذاریسرمایه نیز معین شرکت یک آینده، در که کندمی تقویت را گذارانسرمایه اعتقادات هاشرکت از بعدی مثبت

 خواهند کارانهمحافظه رفتار مستعد گرانمعامله ندهد، شکل را روندی قبل از ترضعیف عملکرد مورد در عموم دسترس در موجود هایداده

 ای مثبت های داده سری یک دنبال به که را منفی اطلاعات مدت، کوتاه در بنابراین،. بود خواهند کند منفی اطلاعات به واکنش در و بود

 ادامه ترطولانی دوره یک در گرایش یک اگر. گیرند می نادیده آید، می( واکنش کم) منفی های سیگنال سری یک از پس مثبت اطلاعات

 آنها شودمی باعث که ،(رشد به رو روند مثال عنوان به) کنندمی قبلی نتایج با مقایسه در هامنظم مشاهده به شروع گذارانسرمایه یابد،

 د،کش می طول ماه دوازده تا شش از کم واکنش(. حد از بیش واکنش) دهند نشان جدید اطلاعات به آمیزاغراق واکنش به بیشتری تمایل

 .شد تأیید (1339)11چان، جگادیش و لاکونیشوک توسط نتایج این. دارد وجود سال پنج تا سه طول در حد از بیش واکنش که حالی در

                                                           
7- Grossman and Stiglitz 
8- DeLong et al 
9- Lakonishok, Shleifer and Vishny 
10- Barberis, Schleifer and Vishny’s 
11- Chan, Jegadeesh and Lakonishok 



 
 دیگری رفتاری مدل که ،(1339)12دنیل، هیرشلیفر و سابراهمانیام توسط نیز هاشرکت به مربوط اطلاعات به گذارانسرمایه واکنش موضوع

 برون اساس بر و بازار، حد از بیش و کم های واکنش کردن روشن هدف با آنها مدل. گرفت قرار مطالعه مورد کردند، ارائه را مالی بازار از

 .بود گذاران سرمایه حد از بیش اعتماد و یابی

 محدود عقلانیت با گذارانی سرمایه از متشکل دو هر. کرد فرض را گذاران سرمایه از گروه دو وجود خود نوبه به 13هونگ و استین مدل

 می بینی پیش را موجود روندهای ادامه دیگری که حالی در کرد، می دنبال را ها شرکت از شده دریافت بنیادی اطلاعات اولی اما بودند،

 هک کند، می محدود خود نیاز مورد های داده مجموعه به تنها را خود تحلیل و تجزیه گروه هر که کردند استدلال مدل این نویسندگان. کرد

 می بازدهی مدت کوتاه مثبت خودهمبستگی ایجاد باعث خود نوبه به این. دارد همراه به را ها داده به نامناسب واکنش اول، گروه مورد در

 زا موقت طور به ها قیمت نتیجه، در. کنند می بینی پیش را روندها ادامه که شود می استفاده گذاران سرمایه دوم گروه توسط که شود

 .(1111، 14)زیلونکا شوند می منحرف اساسی عوامل توسط شده داده نشان سطوح

 ستندنی مایل گرانمعامله که آنجایی از. کردند پیشنهاد ریسک تحمل به گذاران سرمایه تمایل اساس بر را مدلی (1119)15گرینبلت و هان

. خود سود درک با - اندداشته بازدهی تازگی به که بفروشند را هاییسهام دهندمی ترجیح دهند، قرار خطر معرض در را خود سود

 ایشافز سری یک قبلاً آنها سهام که دهند می هایی شرکت به بهتری های توصیه معمولاً تحلیلگران که کرد پیشنهاد (1339)16ووماک

 رمایهس بین در را باور این تواند می – شود می تهیه معتبر مالی مؤسسات توسط گاهی که – هایی توصیه چنین. اند کرده ثبت را قیمت

 این. کند می ها قیمت افزایش علیرغم خرید، ادامه به تشویق را آنها و داشت خواهد ادامه همچنان مثبت حرکت که کند ایجاد گذاران

 .کند عمل خودشکوفایی پیشگویی یک عنوان به و یابد ادامه مثبت بازده که شود باعث است ممکن

 همتای یک بود قرار که است، یافته توسعه (1111) 17شفرین و استاتمن توسط که است رفتاری سبد تئوری مالی، بازار دیگر رفتاری مدل

 عوامل ک،کلاسی مالی هایتئوری فرض بر مبتنی پورتفولیو هاینظریه برخلاف. باشد ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل برای رفتاری

 دارایی پرتفوی با گذاران سرمایه ،CAPM کلاسیک مدل در. گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه تصمیمات بر که گیردمی نظر در را شناختیروان

 این با. دبرسانن حداقل به را ریسک یا برسانند حداکثر به را پرتفوی انتظار مورد بازده خواهند می و کنند می برخورد کل یک عنوان به خود

 عنوان به را خود پرتفوی آنها. کنند می عمل متفاوت گذاران سرمایه واقعیت، در دهند، می توضیح استاتمن و شفرین که همانطور حال،

 .گیرند می نظر در مختلف مالی اهداف با مرتبط متفاوت، ریسک پتانسیل با ها دارایی از هرمی

 ممه عوامل از یکی آتی رویدادهای مورد در گذاران سرمایه انتظارات که کند می هدایت قوی نتیجه این به را ما بالا در شده ارائه ملاحظات

 نتظاراتا ایجاد در آنها انگیزشی و شناختی های سوگیری گران، معامله روانی تمایلات. است گذاری سرمایه در گیری تصمیم بر تأثیرگذار

 .است مهم بسیار گذاران سرمایه همه

 انتظارات مطالعات در روانشناختی عامل. 3

 که) کارگزاران انتظارات اینکه مورد در را مفروضاتی گرفت، قرار بحث مورد قبل هایبخش در که کلان اقتصاد هاینظریه و هنجاری رویکرد

 اطلاعات تمام از مردم حال، این با .کرد ایجاد باشد، باید یا دارد وجود( دهدمی تشکیل را صحیح کلان اقتصاد هایمدل ساخت هایپایه

. نندکمی استفاده غیره و تورم، نرخ تجاری، چرخه مانند اقتصادی، مختلف هایپدیده آتی وضعیت مورد در معین انتظارات ایجاد برای موجود

 به. گذارندیم تأثیر انسان رفتار بر توجهی قابل طور به – شوندمی تعریف انتظارات عنوان به معمولاً – هابینیپیش این که است درک قابل

 رمایانکارف بین حقوق مورد در مذاکره یا استقراض انداز، پس خرید، مورد در گیری تصمیم بر شک بدون تورم مورد در انتظارات مثال، عنوان

 انتظارات همچنین بلکه فعلی، و گذشته اطلاعات تنها نه گرفتن نظر در با گذاران سرمایه. (18،1339)تیسزکا گذارد می تأثیر کارمندان و

 به دسترسی هرچه. هستند مواجه قطعیت عدم با آینده های دولت حال، این با. کنند می اتخاذ مشابهی تصمیمات آینده، شرایط به مربوط

                                                           
12- Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam 
13- Hong’s and Stein’ 
14- Zielonka 
15- Grinblatt and Han 
16- Womack 
17- Shefrin and Statman 
18- Tyszka 



 
 ره که معنی این به. است بیشتر اطمینان عدم باشد، محدودتر دهند می قرار ها آن اساس بر را خود انتظارات گذاران سرمایه که اطلاعاتی

 یشترب قطعیت عدم چه هر .شود محاسبه آنها گیری تصمیم در باید بیشتری قطعیت عدم باشند، داشته کمتری اطلاعات گران معامله چه

 .کنند می ایجاد متفاوت را ها آن عوامل زیرا شود، می کمتر همگن انتظارات باشد،

 رندهگی تصمیم هوش از انطباقی انتظارات که حالی در هستند، قوی بسیار فرض یک منطقی انتظارات که رسد می نظر به منظر، این از

 گیرنده، تصمیم اساسی هدف که آید می دست به فرض این از گیری تصمیم تحلیل و تجزیه (.1113، 19)پیترزکا کنند نمی قدردانی

 انتقاد مورد 20سیمون توسط 1399 سال در مفهوم این کند، می یادآوری ما به (1339تیسزکا ) که همانطور. است مطلوبیت حداکثرسازی

 تصمیم محدود شناختی های توانایی به توجه با ،(ها سازمان) ها گروه برای هم و افراد برای هم هدفی، چنین بود معتقد که گرفت، قرار

 میمتص واقعی، غیر حال عین در و بلندپروازانه هدف آن جای به که کند می پیشنهاد سایمون(. سازمانی و فردی. است واقعی غیر گیرنده،

وزیلکی )به ک .دارند تمایل کند، می برآورده را آنها الزامات از برخی که انتخابی یعنی بخش، رضایت انتخاب یک سمت به بیشتر گیرندگان

 .بهینه حل راه لزوما نه کرد، توصیف خوب حل راه یک دنبال به را هدف این (1339نقل از تیسزکا، 

 را رویدادهایی دارند تمایل مردم. بسپاریم خاطر به شده مشاهده های پدیده سازی ساده برای را انسان طبیعی تمایل باید ما این، بر علاوه

 دنیای در بنابراین،(. 1339تیسزکا،  کنند پردازش را خود اطراف دنیای تا کند می کمک آنها به زیرا بزنند، برچسب کنند می مشاهده که

 از پس اررفت گیری،تصمیم جایگزین، هایگزینه ارزیابی اطلاعات، جستجوی مشکل، تشخیص) گیریتصمیم فرآیند از مرحله هر در واقعی،

 عوامل و محیط. هستند آن از ناشی دو هر که هستند مواجه هاییمحدودیت با عوامل (،1339)پرزیبیلوسکی و همکاران،  گیری تصمیم

 زا. است میانی اهداف بین تضاد مدیریت توانایی همچنین و اهداف و نیازها از آگاهی مستلزم خود خودی به مشکل تشخیص آنها درونی

 حلیلیت و شناختی های محدودیت. باشد کننده گمراه بسیار است ممکن عامل یک و ناقص اطلاعات دلیل به اطلاعات جستجوی دیگر، سوی

 .دارد فاصله واقعیت از اندازه همان به تطبیقی انتظارات نظریه که رسد می نظر به نظر این از

 ایدب بلکه هنجاری، مطالعات منظر از تنها نه شود می آنها گیری شکل به منجر که فرآیندی و انتظارات نظریه که ندارد وجود تردیدی

 :از که کنیم معرفی را محدود عقلانیت فرض است لازم بنابراین. گیرد قرار توجه مورد نیز بازار فعالان های کنش روانشناسی

 ممکن اقدامات از محدود درک و ها عامل شناختی های توانایی -

 .انسان رفتار در سیستماتیک خطاهای وقوع -

 است قطعی از ناشی چیز، هر از بیش منطقی، انتظارات گیریشکل در هامحدودیت

 :کرد تقسیم گروه دو به را آنها (1339کوزیلکی ) انسان ذهن روانی های ویژگی

 .شناختی عملکردهای سریال ساختار حافظه، های سیستم های ویژگی هدف، گیری جهت: افراد همه بین مشترک ثابت های ویژگی -

 .کنند می استوار مختلف مقدمات اساس بر را خود تصمیمات که است افراد ناهمگونی دهنده نشان که فردی، های ویژگی -

 

 به زاربا عوامل که اطلاعاتی واقع، در. است کامل اطلاعات که کردمی فرض منطقی انتظارات کلاسیک مدل که است مهم نکته این به توجه

 که است دیگری عامل اطلاعات نقص که بگیریم نتیجه توانیم می بنابراین. آن جریان نه و هستند کامل نه کنند،می دریافت روزانه صورت

 دهش انجام اقدامات اثرات مورد در موجود اطلاعات و شرایط به مستقیم طور به آنها. کند می محدود را منطقی انتظارات گیری شکل امکان

 .هستند وابسته

 واناییت فاقد اغلب عوامل که باشیم داشته یاد به که است مهم کنیم، می گیری تصمیم روانی های جنبه مورد در بحث به شروع که حالی در

 کندمی ضفر 21لوین. است مهم اندازه همان به نیز تعارض تصمیمات حل نحوه. هستند موجود اطلاعات از گیری نتیجه برای تحلیلی های

 برای را مختلف غیرمنطقی هایراه یعنی کنند، استفاده ناخوشایند درگیری هایموقعیت از مختلف فرار هایراه از دارند تمایل مردم که

 رساندن رحداکث به گیرنده تصمیم یک اصلی هدف درگیری، موقعیت یک در که رسد می نظر به. کنندمی امتحان سازمشکل گیریتصمیم

                                                           
19- Pietrzak 
20- Simon 
21- Lewin 



 
 گیری صمیمت بنابراین،. است نارضایتی ناخوشایند حالت از شدن خلاص عمدتاً بلکه نیست، بخش رضایت جایگزین یک یافتن یا مطلوبیت

 (.1399)تیسزکا،  شود می تبدیل ممکن های گزینه از یکی انتخاب برای( دلیل) توجیه جستجوی به

 یریگ تصمیم در کننده تعیین اصلی عوامل از یکی که دهد می نشان وضوح به اخیر های سال در رفتاری مالی مورد در شده انجام مطالعات

 در هک شد ارائه احساس عنوان به ریسک مقاله در زمینه این در پیشرفتی. هستند احساسات انتظارات، گیری شکل و گذاری سرمایه های

 هنگام احساسات که دهدمی نشان مدل این. کردند ارائه احساس عنوان به ریسک فرضیه نام به مدلی (1111و همکاران) 22لوئوینستین آن

 بر ار احساسات چندگانه تأثیر این. دارند کلیدی نقش کلی، طور به مالی امور حتی و گذاری،سرمایه مورد در آمیزمخاطره گیریتصمیم

 تعیین را آمیز مخاطره گیری تصمیم به تمایل همچنین و ریسک ارزیابی که) خو و خلق مانند اساسی، احساسات از گیری، تصمیم فرآیند

 واطفع موقعیت، شناختی ارزیابی که. دهد می نشان را( شود می ایجاد گیری تصمیم فرآیند خود توسط که) تجربی احساسات تا( کند می

 .کند می اصلاح را شده اتخاذ تصمیمات پیامدهای تحلیل با مرتبط احساسات و شده بینی پیش

 نینهمچ و ادراک و اطلاعات در شکاف. گیرند نمی شکل منطقی طور به انتظارات که کنیم تأکید که است مهم ملاحظات، بندی جمع برای

 آیندهایفر دانش و تجربه در تفاوت دلیل به طبیعتاً که گذاردمی تأثیر انتظارات گیریشکل روند بر شک بدون هاسازیساده از استفاده

 .نیست یکسان بازار عوامل همه برای اقتصادی،

 انتظارات مقابل در گذاران سرمایه شناختی و انگیزشی تمایلات. 4
 .انتظارات یا ترجیحات انسجام هم و اعتقادات مورد در هم شود،می غیرمنطقی شدت به گذارسرمایه رفتار که ایمکرده استدلال قبلاً ما

 که (1111، 23)زیلونکا کنیم می صحبت اکتشافی یا تمایلات مورد در اغلب ما. است مغرضانه روانی نظر از اغلب گذار سرمایه تصمیمات

 .دهد رخ عاطفی و انگیزشی حوزه در یا شناختی حوزه در تواند می

 :کنند مقابله مشاهدات این با کنند می سعی مالی امور در جدید تحقیقاتی روندهای

 لوبون مطالعات به اشاره با ،(1119) 25پلامر .(1119، 24)زالسکیویزس مالی رفتار ژنتیک یا عصبی اقتصاد تجربی، مالی بیولوژیکی، مالی

 معیتج ذهن اصطلاح به توسط( گذار سرمایه یک) انسان یک که رسید نتیجه این به روانشناختی، پدیده یک عنوان به جمعیت مورد در

 اتاحساس و رفتار بیولوژیکی، های انگیزه ،. کند می مستعد غرایز برابر در - گروه یک مانند درست - را گذار سرمایه که شود می هدایت

 را آنها و دکن می سرکوب را عقل که کند عمل نیرویی تأثیر تحت تواند می شرایط واجد گذار سرمایه بهترین حتی دلیل، همین به. اجباری

 .کند می اکثریت خواست پذیرش به وادار

 سرمایه کی رفتار است ممکن که است متمرکز - ها هورمون ویژه به - فیزیولوژیکی عصبی های کننده تعیین بر تحقیقات در دیگر گرایش

 متمایز را ریسک نوع دو گذار،سرمایه عاطفی رفتار از خود مربوطه هایتحلیل در ،26لو و کوکس .کند تعریف را( استرس) زده هیجان گذار

 :(1339؛ لوکس، 1333)لو،  اندکرده

 .است آینده در دقیق مالی هدف یک به دستیابی جهت که ابزاری، ریسک -

 هدف اب تا پذیرد می شدید احساسات برای درونی( نیاز) انگیزه با بیشتر را آن گذار سرمایه و است سخت آن کنترل که محرک، ریسک -

 .ذهن در روشن

 ورشو بهادار اوراق بورس در فردی گذاران سرمایه رفتار مورد در خود تحقیقات در را مشابهی نتایج (1111) 27رادومسکی و زالنسکیویسز

 .اند آورده دست به

 ،1393 سال در. گیرد می قرار بحث مورد عاطفی و انگیزشی عوامل تحلیل چارچوب در عمدتاً گذار سرمایه رفتار تحلیل در ریسک موضوع

 ظریهن یعنی کند، می توصیف را خطر معرض در افراد واقعی رفتار که کردند ارائه را ای فرضیه تورسکی آموس و کانمن دانیل روانشناسان

                                                           
22- Loewenstein 
23- Zielonka 
24- Zaleśkiewicz 
25- Plummer 
26- Lo and Lux 
27- Zaleśkiewicz and Radomski 



 
 با. (1391، 28)تیورسکی و کاهنمان گرفت می نظر در را قطعیت عدم شرایط در گیری تصمیم به مربوط تجربی های داده که انداز، چشم

 انتظار وردم ارزش کردن حداکثر که شد، انجام پاسکال بلز توسط زودتر خیلی ریسک، تحت گیریتصمیم برای رسمی تلاش اولین حال، این

 تعریف موارد این به شده داده اختصاص مقدار در ضرب بعدی رویدادهای وقوع احتمالات محصولات مجموع عنوان به که کرد، توصیه را

 دمور ارزش او که جایی کرد، پیشنهاد را ریسک تحت گیری تصمیم از جدیدی مدل برنولی دانیل ،1999 سال در. شودمی بعدی رویدادهای

 تئوری در تورسکی و کانمن که نکرد تعریف ضررها برای را تابعی برنولی. (1111)زیلونکا،  کرد جایگزین انتظار مورد مطلوبیت با را انتظار

 لیاو: است شده تشکیل بخش دو از و است گذاران سرمایه انگیزه مورد در نظریه مهمترین نظریه این. کردند جبران را آن خود انداز چشم

 .احتمال دومی و مطلوبیت به مربوط

 شکاه اثر یا) گریزی زیان اثر دهند، می نشان گیری تصمیم و خود انتظارات گیری شکل هنگام در گذاران سرمایه که دیگری گرایش

 یم آشکار باشد، آن موفقیت شانس چه هر شرکت، یک در شده گذاری سرمایه سرمایه برداشتن از گذار سرمایه بیزاری در. است( هزینه

 .شود می بیشتر بیزاری باشد، بیشتر مالی امکانات چه هر. شود

 :برشمرد نیز را زیر موارد توان می گذاران سرمایه انگیزشی های سوگیری میان در

 ورط به بالقوه زیان یا سود گرفتن نظر در و گذاری سرمایه مختلف انواع منطقی غیر تقسیم یعنی ،(1111)زیلونکا،  ذهنی حسابداری -

 از ناشی اینکه تا شود حاصل تقسیمی سود از که هستند صورتی در سهام بازده مصرف مستعد بیشتر گذاران سرمایه. یک هر برای جداگانه

 .ارندد متفاوتی رفتار قیمت رشد و سهام سود از خود سود با گذاران سرمایه که است معنی بدان این. باشد سرمایه بازار در قیمت افزایش

 سبتن بیشتری ارزش معمولاً ها دارایی گونه این به. است آن مالک قبلاً گذار سرمایه که بهاداری اوراق از متفاوت برداشت یعنی وقف، اثر -

 .(1399 29زکهاوزر و ساموئلسون] کنند می برخورد اولویت با آنها با گذاران سرمایه زیرا شود می داده

 یم معلوم. است غالب موجود وضعیت حفظ برای اراده آنها در که هستند مشابهی بسیار هایسوگیری موجود وضع اثر و دلبستگی اثر -

 بدون اهگ باشد، داشته عاطفی پیوند آن با یا باشد داشته اختیار در طولانی مدت برای را خاص شرکت یک سهام گذار سرمایه اگر که شود

 .است بیزار سهام فروش از شرایط، به توجه

 افتهی کاهش آنها ارزش که هایی دارایی حفظ و است یافته افزایش موعد از پیش آنها قیمت که سهامی فروش به تمایل یعنی واگذاری، اثر -

 تعدمس فردی گذاران سرمایه که رسیدند نتیجه این به و کردند تحلیل و تجزیه را فردی حساب هزار ده ریباً( تق1333اودین و باربر) .است

 چهاگر. هستند مخالف زیانده سهام در خود موقعیت بستن از و دارند خود درآمدهای تحقق به تمایل وضوح به آنها - هستند سوگیری این

 ;است منطقی غیر مالیات نظر از

 اراحتین احساس سهام قیمت موقت کاهش با گذار سرمایه یک آن در که کند می توصیف را وضعیتی بینی نزدیک دادن دست از بیزاری -

 دهند،می ترجیح را ریسککم مالی ابزارهای گذارانسرمایه نتیجه، در. بلندمدت گذاری سرمایه مورد در حتی ،(1111)زیلونکا،  کند می

 .باشند داشته ترپرریسک ابزارهای به نسبت کمتری بسیار بازدهی بلندمدت در اگر حتی خزانه، اوراق مثلاً

 نوانع به متناقض، شناختی عنصر دو با باید فرد که شود می ظاهر زمانی که است روانشناختی ناراحتی از حالتی شناختی ناهماهنگی -

 هدف با عمل یک ایجاد باعث و شود می انگیزشی استرس باعث ناهماهنگی (.1399)فستینگر،  باشد داشته کار و سر عقاید یا ها ایده مثال

 آمیز تموفقی آنها گذاری سرمایه معتقدند کنند، می انتخاب را شرکتی سرمایه بازار در گران معامله وقتی. شود می استرس کاهش یا کاهش

 زا ناشی تنش تا کنند تمرکز شرکت مورد در مثبت اطلاعات روی بر فقط کنند می سعی آنها بخورد، شکست شرکت اگر. بود خواهد

 .دهند کاهش را خود سرمایه نامطلوب بازده و گذار سرمایه انتخاب بین ناهماهنگی

 تمایل عنیی است، همراه نیز شناختی های سوگیری با بلکه است، همراه انگیزشی های سوگیری با تنها نه گذار سرمایه تصمیمات و انتظارات

 شناختی ایه سوگیری ترین مهم کتاب، این منظر از. است شده گرفته نظر در پیچیده مشکلات حل برای که نظراتی سریع گیری شکل به

 (:1119و  1111)زیلونکار،  از عبارتند

                                                           
28- Tversky and Kahneman 
29- Samuelson and Zeckhauser 



 
 دح از بیش را خود های توانایی دارند تمایل و است درست آنها قضاوت که دارند اساس بی ای عقیده گذاران سرمایه - حد از بیش اعتماد -

تورنگر و  و (1111زالسکیویسز ) ،(1111باربر و اودین ) توسط شده انجام مطالعه از توانیممی تجربی، شواهد پوشش در. کنند ارزیابی

 .کنیم استفاده (1111)30مونتگومری

 اتفاق رگذا سرمایه از مستقل واقع در که هستند، رویدادها روند کنترل به قادر آنها اینکه به گذار سرمایه ذهنی باور یعنی کنترل، توهم -

 (.1339، 31)پریسون وبنازی افتد می

 با. ستنده پیچیده بسیار معاصر بازار هایمکانیسم زیرا - نباشد غیرممکن اگر - است دشوار بسیار مالی بازارهای هایگرایش بینیپیش -

 چنین. است داشته وجود بینی پیش امکان که کنند می ادعا گذاران سرمایه دهد، می رخ محتمل سختی به رویدادی که زمانی حال، این

 .کند می دشوارتر گذاران سرمایه برای را اند شده مرتکب خود های بینی پیش در که اشتباهاتی دیدن تعصبی

 در معمولاً این. بود خواهد مطلوب آنها برای رویدادها روند باشند معتقد گذارانسرمایه که دهدمی رخ زمانی که حد، از بیش بینیخوش -

 دمور نادر رویدادهای وقوع احتمال گرانمعامله شود باعث تواندمی حد از بیش بینیخوش این، بر علاوه. افتد می اتفاق صعودی بازار زمان

 .ودش پرخطر بسیار رفتار به منجر تواندمی نتیجه در که بگیرند، کم دست را ناخواسته رویدادهای احتمال و بگیرند کمدست را نظر

 می استفاده مرجع نقطه عنوان به که باشد داشته بستگی مشخص اولیه مقدار یک به تواند می سهام قیمت که است معنی این به لنگر اثر -

 .دارد مهمی نقش انداختن لنگر داریم، نسبی های ارزش به رجوع به نیاز دائماً و ندارد وجود مطلق ارزش که مالی بازارهای در. شود

 ستند،ه آشنا آنها برای که هایی شرکت به گذاران سرمایه که است معنی این به که است ذهنی میانبر یک بودن دسترس در اکتشافی -

 .(1111زیلونکا،  ،1333 32استفان] دارند بیشتری اعتماد اند، شنیده یا دیده قبلاً که چیزهایی به یعنی

 ورتیص در است، موجود روندهای ادامه بینی پیش به گذار سرمایه تمایل دهنده نشان کلی، طور به سرمایه، بازار در نمایندگی اکتشافی -

 مالی نتایج. ندک بینی پیش شرکتی برای را افزایشی روند است ممکن مثلاً) بیابد رویدادی چنین برای قبول قابل معلولی و علت بتواند که

 تصادفی نتیجه یک عنوان به زیادی حد تا را رویدادها از ایمجموعه بیابند، ایساده توضیح نتوانند گذارانسرمایه اگر(. کند می اعلام را مثبت

 (.1399، 33)اندرسن ندارند قهقرایی غیر هایبینیپیش به تمایلی و گیرندمی نظر در

 رانگ معامله که کنیم می صحبت حد از بیش واکنش مورد در ما. اطلاعات به واکنش کم و حد از بیش واکنش یا گذار، سرمایه احساسات -

 .مثبت اطلاعات سری یک به مثال عنوان به دهند، می نشان حد از بیش واکنش خاص شرکت یک مورد در اطلاعات سری یک به نسبت

 کند، یم فعالیت بازار از جالبی بخش در و کند می ایجاد بالایی درآمد ای فزاینده طور به که کند مشاهده را شرکتی گذار سرمایه یک اگر

 به روعش هامظنه بعد هایسال در فقط. ببرد بالا را سهام قیمت تواند می که کند بینی پیش را افزایشی روند کند می وادار را گذار سرمایه

 تایجن که شرکتی مورد در تواند می مشابه پدیده یک. رسید خواهند قبلی شده اعلام هایداده با متناسب سطحی به و کرد خواهند کاهش

 ادیبنی اطلاعات یک اعلام دنبال به عمدتاً که شودمی داده نشان ناکافی واکنش یک در کمتر واکنش. دهد رخ کند می اعلام را بدی مالی

 ؛1339 35همکاران و باربریس؛ 1119، 34)باکرو ورگلر هاافزایش سری یک از پس شرکت یک سود ناگهانی کاهش مانند است، انگیزشگفت

                                                           
30- Törngren and Montgomery 
31- Presson and Benazzi 
32- Stephan 
33- Andreassen 
34- Baker and Wurgler 
35- Barberis et al 



 
 41کلیف و براون ؛1339 40ویتلی و نیل ؛1339، 39و همکاران؛ لی 1111 38همکاران و دانیل ؛1119 37شفرین ؛1111 36کیو و ولش

 .(1111، 44؛ زویویی و همکاران1111 43ایندرو و جیانگ لی، ؛1393، 42؛ سالت و استاتمن1111

 سرمایه هب است ممکن مثال عنوان به. کنند می هدایت را رویدادها قضاوت فعلی احساسات آن در که است ذهنی میانبر یک تأثیر اکتشافی -

 ونبد و بالا بازدهی توانند می و دهند می تشکیل را خوبی گذاری سرمایه شده شناخته و معتبر های شرکت سهام که شود منجر گذاران

 آغاز را اعیاجتم پذیر مسئولیت اقدامات که هایی شرکت برای را مثبتی نتایج گران معامله که زمانی رسد می نظر به. باشند داشته ریسک

 گذاران سرمایه شناختی تمایلات و انگیزشی های سوگیری .باشد داشته وجود تواند می نیز تأثیر اکتشافی کنند، می بینی پیش کنند، می

 گذاران رمایهس روانی ذهنیت بین که کنیم فرض باید همچنین. کند کمک گذار سرمایه رفتار توضیح به تواند می شد داده توضیح بالا در که

 .دارد وجود رابطه مالی بازارهای رفتار و

 نتیجه گیری. 5

 و رفتار زیادی حد تا زیرا دارند، سرمایه بازار در هاقیمت بر توجهیقابل تأثیر گذارانسرمایه انتظارات که ایمکرده بیان مقاله این در

 نتیجه در و گرانمعامله انتظارات گیریشکل در بنیادی عوامل بر علاوه زیستی عوامل همچنین. کنندمی تعیین را گذارسرمایه گیریتصمیم

 گذارانهسرمای بین در شناختی و انگیزشی هایسوگیری رواج که رسدمی نظر به همچنین. دارند بسزایی نقش سرمایه بازار در سهام قیمت

 به یا سرمایه ازارب توصیف در تغییر باعث تواندمی هاییتحلیل چنین زیرا شود،می سیستماتیک صورت به هاپدیده این بیشتر مطالعه باعث

 .شود مالی بازار کلی طور

 به ادرق ها شرکت آیا که کند می القا را سوال این سرمایه بازار در ها شرکت گذاری ارزش و گذار سرمایه انتظارات بین متقابل وابستگی

 توسط هک هستند گذار سرمایه رفتار مدیریت به قادر آنها اندازه چه تا و آیا اینکه. خیر یا هستند گذار سرمایه انتظارات هدفمند گیری شکل

 از انتقال و شارز بر مبتنی مدیریت فرآیند در گذار سرمایه انتظارات گنجاندن پتانسیل آیا. شود می تعیین شناختی و انگیزشی تمایلات

 .خیر یا دارد وجود بالاتر سطح به - انتظارات بر مبتنی مدیریت به ارزش بر مبتنی مدیریت
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