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 چکیده

ها بر بازارها  مال  پرداخته شیه  اسی   ها  مال  و تأثیر آنریر ها  رفتار  در تصییی در این مقاله به بررسی  قق  سییریر 

تیاقته باعث ایجاد قیسیاقا  ها اشیار  دارقه، م ریر  اقمیانها  رفتار ، که به اشیتااها  سییمیتیاتیر در فرآیته تصییی سییریر 

ها  مربیط به شیتاسی  اصتصیاد  و مه ها  روانها  مال  و رفتارها  غیرعقلاق  در بازارها شییقه  با مرور تویر غیرمتطق ، بحران

بیت  و اثر متزل  اجتیاع ، مقاله تلا  دارد تا قشییان دهه که این ها  شییتاخت  ماقته سیییریر  تاییه، سیییریر  خی سیییریر 

بیت  در دهته و در قتیجه باعث ایجاد تغییرا  غیرصابل پی رار م رذاران را تح  تأثیر صها چگیقه تصییییییا  سیییرمایهسییییریر 

پرداختیه    ۲۰۰۸هیا  میال  از جیمیه بحران میال   هیا  تیاری   بحرانشییییقیه  هی،تین، بیه تحمییل قییقیههیا و روقیههیا  بیازار م صییی 

ها، از جیمه اسیتفاد  ها  مقابمه با این سییریر ها  رفتار  قق  مهی  ایفا کردقه  در قهای ، اسیتراتی شیید که در آن سییریر م 

هیا  کیاربرد  برا   ریرد  هیه  این مقیالیه، ارادیه دییهریا از مشیییاوران میال ، خیدآریاه  و تت یییا  بیازار، میرد بررسییی  صرار م 

  مال  بهتر   ها  رفتار  جمیریر  کرد  و تصییییاریرقهران مال  اسی  تا بتیاقته از اثرا  متف  سییریر رذاران و تصییی سیرمایه

  ات اذ کتته

  بهاید سیریر  هاها  شتاس  اصتصاد ، استراتی ها  مال ، روانها  رفتار ، بازارها  مال ، بحرانسیریر :  کلیدی واژگان
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 مقدمه

شتاخت  و رفتار  صرار  روانا  از عیامل رذار  اغمب تح  تأثیر مجییعهدر دقیا  پی،یه  و سریع بازارها  مال ، تصیییا  سرمایه

ها  اصتصیاد  سیتت  ا  بر قتایج این تصییییا  تأثیر بگذارقه  در اال  که بمییار  از مه تیاقته به طیر غیرمتت ر ریرقه که م م 

کتته، رواقشیتاسی  اصتصیاد  قشیان داد  اسی  که ها  مال  خید متطق  و عقلاق  عیل م ریر کتته که افراد در تصییی فرض م 

تیاقته متجر به اشیتااها  سییمیتیاتیر  ها م ریرقه  این سییریر ها  شیتاخت  صرار م طیر طایع  تح  تأثیر سییریر ها بهاقمیان

 & Kahnemanرذاران و بازارها  مال  به هیرا  داشییته باشییتهریر  شیییقه و پیامهها  جه  برا  سییرمایهدر فرآیته تصیییی 

Tversky, 1979)). 

طیر قاخیدآرا   ریر ، بهها  م تمف تصیییی شییید که افراد در میصعی ا  اطلاق م ها  رفتار  به خطاها  شییتاخت سیییریر 

بیت  غیرمتطق ، ترس از ضیرر، تیایل به تأییه اطلاعا  میجید و اثرا   ها شیامل عیامم  ماقته خی شییقه  این سییریر مرتکب م 

تیاقته باعث اقحرا  از رفتار بهیته و متطق  در تصیییییا  مال  شیییقه و باشییته  این رفتارها  غیرمتطق  م متزل  اجتیاع  م 

 (Chira et al., 2008). متجر به قیساقا  غیرمتت ر  در بازارها  مال  رردقه

اقهاز  شیید، ق ریه چشی ا  در تحمیل رفتارها  مال  اسیتفاد  م ترین مفاهی  رواقشیتاسی  اصتصیاد  که به طیر رمیترد یک  از مه 

(Prospect Theory  اسی   این ق ریه که تیسید داقیل کاهتین و آمیس تیرسیک  در دهه )دهه که مطرح شیه، قشیان م  ۱۹۷۰

تیاقه به تصییییا  مال  قادرسی  ها، م تر از سییدها همیتته و این عهت تقارن در ارزیاب  متافع و زیانافراد در مقابل ضیررها امیاس

ها  تیاقته باعث رفتارها  غیرعقلاق  هی،ین خریه بی  از اه دارای ها م ویی  در بازارها  مال ، این سییییریر متجر شیییید  به

 (Kahneman & Tversky, 1979). ها  در اا  کاه  ارز  شیقهپرخطر یا عهت فرو  دارای 

رذاران رذار  تأثیررذار باشته  در سط  فرد ، سرمایهتیاقته در سیط  فرد  و جیع  بر تصییییا  سیرمایهها  رفتار  م سییریر 

عتیان مثا ، در رذار  قیمیتته  بهها  سیرمایها  صادر به تحمیل درسی  از فرتی ها  شیتاخت  و هیجاقا  لح هبه دلیل محهودی 

محابا وارد بازار شییقه و در میاجهه با سیقیط  رذاران به طیر ب تیاقه باعث شیید که سیرمایهبیت  م هتگات روقق بازار، سییریر  خی 

 (Chira et al., 2008). بازار، تح  تأثیر ترس از دس  دادن سرمایه، تصیییا  عجیلاقه ات اذ کتته

ها  مال  و قیسیاقا  غیرمتطق  در بازار متجر شییقه  برا   ریر  ااابتیاقته به شیکلها  رفتار  م در سیط  جیع ، سییریر 

ها  قاپایهار  ریر  وضیعی ها  رفتار  قق  مهی  در شیکل، سییریر ۲۰۰۸ها  مال  رذشیته ماقته بحران مال   مثا ، در بحران

رذار  بیت  غیرمتطق  و اثر باقه صرار ررفتته و به سرمایهرذاران تح  تأثیر خی اقه  در این بحران، بمیار  از سرمایهبازار ایفا کرد 

 ها  با ریمییر بالا ادامه دادقه  این تصیییییا  اشییتاا  جیع  باعث شییه که بازار به طیر غیرصابل کتترل  سییقیط کتهدر دارای 

.(Shiller, 2015)  

ا  بر اصتصیاد جهاق  داشیته  تیاقه تأثیرا  رمیترد ها  رفتار  اسی ، م طیر عیه  قاشی  از سییریر بازارها  مال  که بهقیسیاقا   

ها  مال  آسییب وارد کته و تیاقه به سییمیت زقته  اسی ، بمکه م رذاران خرد و کلان آسییبباشیه  این قیسیاقا  قه تتها برا  سیرمایه



 
ا  ها، از اهیی  ویی ها  رفتار  و قحی  کتتر  آنها  اصتصییاد  شییید  به هیین دلیل، درت بهتر از سیییریر باعث بروز بحران

 (Shefrin, 2002). برخیردار اس 

ها  ماتت  بر اقه که اسیتفاد  از مه ها قشیان داد ها  رفتار  بر تصییییا  فرد  و جیع ، پیوه در کتار تأثیرا  متف  سییریر 

عتیان مثا ، اسییتفاد  از مشییاوران مال  ممییتقل، خیدآراه  و تیاقه به کاه  این اثرا  کیر کته  بهها  عیت  م داد  و تحمیل

ها  رفتار  جمیریر  کته  هی،تین، تیاقه از تصیییییا  قادرسیی  قاشیی  از سیییریر رذاران م ها  لازت برا  سییرمایهآمیز 

 ریر  مال  کیر کتتهها در فرایته تصییی تیاقته به کاه  تأثیر سییریر های  هی،ین مهیری  ریمیر و پرتفی  متتی  م مه 

(Benartzi & Thaler, 2007)  

اقه که بازارها  مال  تح  تأثیر رفتارها  ها  رفتار  قشییان داد تحقیقا  صام  در زمیته رواقشییتاسیی  اصتصییاد  و سیییریر 

طیر کامل  رذاران بهها بر رفتار بازارها و سییرمایهها  تأثیر سیییریر غیرمتطق  افراد صرار دارقه  با این اا ، هتیز بمیییار  از جتاه

 (Greenberg & Hershfield, 2019). شیدها  بیشتر در این زمیته ااماس م درت قشه  اس   از این رو، قیاز به پیوه 

تیاقه متجر به ها  متعهد  میاجه همیتته که م رران هییار  با چال رذاران و معاممهدر دقیا  پی،یه  مال  و اصتصیاد ، سیرمایه

اسی  که به  ها  رفتار سییریر کته،  تصییییا  قادرسی  و رفتارها  غیرمتطق  شیید  یک  از عیامم  که به این روقه کیر م 

بیه عتیان ییر رویکرد   (Mindfulnessآریاه  )ذهندهیه  در این مییان،  شیییکیل قیاخیدآریا  تصیییییییا  افراد را تحی  تیأثیر صرار م 

آراه ، افراد صادر خیاهته بید به اامیاسیا  خید  ها باشیه  با تیرین ذهنتیاقه ابزار  مؤثر برا  کاه  این سییریر شیتاخت  م روان

ریر  اسییتفاد  کتته  در واصع،  ها  متطق  برا  تصیییی ها  هیجاق ، از تحمیلتیجه کتته و در شییراید فشییار، به جا  واکت 

خید آرا  شه  و با دص  بیشتر  تصیییا  مال  بگیرقه، که  ها  شیتاخت سییریر کته تا از رذاران کیر م آراه  به سیرمایهذهن

 ( Garland, 2015ها متجر شید )تیاقه به بهاید کارای  بازارها  مال  و افزای  پایهار  آناین امر م 

کته تا در رذاران کیر م آراه  به سییرمایهها هییشییه در اا  وصی  همییتته، ذهنهی،تین، در دقیا  مال  که قیسییاقا  و بحران

تیاقه به کاه  اثرا   تر و کارآمهتر  ات اذ کتته  این رویکرد م میاجهه با اطلاعا  متتاصض و فشیارها  هیجاق  تصییییا  متطق 

تر به جا  اامیاسیا   ها  دصیقدر بازارها  مال  کیر کرد  و به افراد اجاز  دهه تا از تحمیل رو  جیع دقاالهو   هیجاقا  رروه 

رذاران کیر کته  ریر  مال  به سیرمایهتیاقه در فرآیته تصییی آراه  م و هیجاقا  غیرمتطق  اسیتفاد  کتته  به عاار  دیگر، ذهن

  (Rani, 2024) شید، اجتتاب کتتهتجر به تصیییا  اشتاا  م که م بیت  غیرمتطق خی های  ماقته  تا از سیریر 

ریر   ها در فرآیتهها  تصییییی ها  رفتار  در بازارها  مال  و تحمیل این سییییریر هه  این مقاله، بررسییی  اثرا  سییییریر 

ها  شیتاخت  و هیجاق  را بر رذاران اسی   این تحقیق به دقاا  اراده چارچیب  اسی  که به کیر آن بتیان تأثیر سییریر سیرمایه

 ها اراده داد رفتارها  مال  شتاسای  کرد و راهکارهای  برا  مقابمه با آن

ها را بر بازارها  مال  بررس  ها  رفتار  خیاهی  پرداخ  و سپس تأثیر آنها  بعه  مقاله، ابتها به معرف  اقیا  سیریر در ب  

شییییقه و در قهای ،  ها  تحمیم  مربیط به این ایز  معرف  م ها  رواقشیییتاسییی  اصتصیییاد  و مه خیاهی  کرد  در ادامه، ق ریه

 ها مطرح خیاهته شه های  برا  کاه  تأثیرا  متف  این سیریر استراتی 

 



 
 

 سیالا  اتم  این مقاله عاارتته از:

 رذاران در بازارها  مال  دارقه؟ها  رفتار  چه تأثیر  بر تصیییا  سرمایهسیریر  .1

 ها  مال  متجر شیقه؟تیاقته به قیساقا  غیرمتطق  و بحرانها  رفتار  م چگیقه سیریر  .2

 رذاران در بازارها  مال  به کار ررفته شیقه؟تیاقته در تحمیل رفتار سرمایهشتاس  اصتصاد  م ها  روانچه مه  .3

ها  ریر تیاقته به بهاید تصییی ها  رفتار  در بازارها  مال  چه همیتته و چگیقه م ها  مقابمه با سییریر اسیتراتی  .4

 کتته؟مال  کیر 

 

 روش تحقیق

ها  تحقیق  ریرقه  در واصع، رو یاب  به هه  یا اهها  خاتی  اقجات م شیید که برا  دسی ها اطلاق م ا  از فعالی به مجییعه 

یاب  به ها درتیهد کشیف پاسیؤ سیؤالا  تحقیق، دسی ا  از اصهاما  داقمی  که پیوهشیگر با اسیتفاد  از آنعتیان مجییعهتیان بهرا م 

ها  وابمیته به زمیته تحقیق شیتاخته  عتیان ابزارها  دسیتیاب  به واصعی ها  تحقیق بهآیه  رو اهها  و تایین فرضییا  خید برم 

تیاقته متفاو  باشیته و هرکهات با تیجه به تتاسیب و ارتااطشیان به میضیی  و اهها  تحقیق، به کشیف صیاقین  ها م شییقه  این رو م 

ترین رو  را اقت یاب کتیهچ چراکیه شیییتیاخی   ، محقق در تلا  اسییی  تیا متیاسیییبکتتیه  بتیابراین، در هر پیوه عمی  کییر م 

ها را تایین کرد  های  اسی  که به شیکل دصیق بتیاقته ارتااط میان پهیه ها ممیتمزت رو ها  میجید و درت روابد میان آنواصعی 

 ها متجر شیقه و به کشف واصعی 

ها اقجات شیه  ترین پیوه ترین و مرتادتحمیم  اسی  که بر پایه مرور مه  -با تیجه به هه  پیوه ، این تحقیق از قی  تیتییف 

رذار  ها  مال  و سرمایهریر ها بر تصیی ها  رفتار  و تأثیر آنطیر عیه  بر تحمیل مفهیم  و ق ر  سیریر اس   این مقاله به

ها   ها  رفتار  معرف  شییه  و سییپس بر اسییاس پیوه متیرکز اسیی   در این پیوه ، ابتها مفاهی  اتییم  مربیط به سیییریر 

 رذاران میرد بررس  صرار ررفته اس  ها در قیساقا  بازارها  مال  و تصیییا  سرمایهپیشین، تأثیرا  این سیریر 

و  ها  رفتار سیریر متیرکز اس  که به تحمیل و بررس    ها  پیشینمرور مقالا  و پیوه طیر عیه  بر رو  تهیه این مقاله به

ها  آمار  و اصتصیییاد ، به ق ر ها  سیییتت  تحمییل داد اقه  با این اا ، علاو  بر رو ها بر تصیییییییا  مال  پرداختیهتأثیرا  آن

ها ها  رفتار  و افزای  دص  در تحمیلبه رو  تحقیق، بتیاقه به کاه  تأثیرا  سیییریر   آراه رویکرد ذهنرسییه که افزودن م 

هیا از تیأثیرا  جیاقا  و هیجیاقیا  فرد  خید آریا  کتیه تیا در هتگیات ارزییاب  و تحمییل داد آریاه  بیه محققیان کییر م کییر کتیه  ذهن

آراه   تر  دسی  یابته  از این رو، در این مقاله علاو  بر مرور تحقیقا  صام ، به قحی  اسیتفاد  از رویکرد ذهنشییقه و به قتایج دصیق

 ( Langer, 2000شتاس  اصتصاد  قیز پرداخته شه  اس  )وانها  مال  و ردر تحمیل

ها  شیتاخت  خید را  دسی  یابه و تأثیرا  سییریر   طرف  ذهت ب تیاقه به قیع  از ، محقق م آراه ذهنها  ریر  از رو با بهر 

ها  مال  اهیی  ریر ویی  در مطالعه رفتارها  اصتصیاد  و تصیی ها کاه  دهه  این رویکرد بهآور  و تحمیل داد در فرآیته جیع



 
به   آراه ذهنریرقه  از این رو،  صرار م  ها  شیتاخت اامیاسیا  و سییریر دارد، چرا که تصییییا  اصتصیاد  معییلات تح  تأثیر  

هیا  واصع  و هیا  میال  و اصتصیییاد  را بر اسیییاس داد تیاقیه بیه محقق کییر کتیه تیا قتیایج پیوه عتیان ییر ابزار متیافیزیک  م 

 ( Kirk, 2014ها  غیرواصع  اجتتاب قیایه )ها و تحمیلبیت ها  متطق  تت ی  کته و از پی تحمیل

شیتاسی  اصتصیاد  و اصتصیاد  ها  معتار در زمیته روانها  میرد اسیتفاد  در این تحقیق عیهتات از مقالا  عمی  و کتاباطلاعا  و داد 

, و Google Scholar  ,JSTOR ,ScienceDirectا  معتار هی،ین  ها  داد اقه  این متابع از پایگا رفتار  اسییت راش شییه 

ResearchGate   ها   شیه  در این تحقیق، شیامل مطالعا  تویریر و تجرب  مرتاد با سییریر ها  بررسی اقه  مقالهبه دسی  آمه

 ها بر تصیییا  مال  اس  رفتار  و تأثیر آن

رذاران اسییتفاد  کرد  ها بر رفتار سییرمایهها  رفتار  و تأثیر آناین مقاله از تحمیل محتیا  کیف  برا  بررسیی  و تحمیل سیییریر 

ها  م تمف، ماقته سیییریر   ا  میان تأثیرا  سیییریر ها  رفتار  م تمف بررسیی  شییه  و مقایمییهاسیی   در این تحمیل، مه 

ویی  در جه  فه   رذار  اقجات شه  اس   این رویکرد تحمیم  بهبیت ، سیریر  تاییه، و اثر ترس از ضرر بر تصیییا  سرمایهخی 

ها، ها بر بازارها  مال  و قیسییاقا  اصتصییاد  اقجات ررفته اسیی   هی،تین، برا  تحمیل تجرب  این سیییریر اثرا  متف  سیییریر 

 ه  اس  بررس  ش ۲۰۰۸ها  مال  هی،ین بحران مال  های  از بحرانقییقه

ها بر تصییییا  مال   ها  رفتار  و اثرا  آنا  سییریر ا  مرور  و تحمیم  تهوین شیه  اسی   ابتها، مفاهی  پایهمقاله به شییی 

ها در بازارها  مال  و ها  م تمف، تأثیرا  آنوتحمیل سیییریر ها  پیشییین و تجزیهاقه  سییپس با بررسیی  پیوه معرف  شییه 

های  ها  رفتار  پرداخته و اسیتراتی رذار  بررسی  شیه  اسی   در قهای ، مقاله به راهکارها  مقابمه با سییریر تصییییا  سیرمایه

 برا  بهاید تصیییا  مال  اراده داد  اس  

ها  اصتصیاد  اسیتفاد  ها و رزار ها  معتار، کتابها، از مقالا  عمی  متتشیرشیه  در رورقا آور  داد در این تحقیق، برا  جیع

ها  و سایر بحران ۲۰۰۸ها  مربیط به بحران مال   ها  مال ، داد ها  تاری   از بحرانشیه  اسی   علاو  بر این، برا  تحمیل قییقه

 ها  اصتصاد  است راش شه  اس  مشابه از رزار 

ها بر بازارها  مال  پرداخته  ها  رفتار  در زمیته تصیییییا  مال  و تأثیر آنطیر کم  به تحمیل و بررسیی  سیییریر این مقاله به

عتیان ماتا  اتیم  تحقیق  اسی   با تیجه به ایتکه این تحقیق از قی  پیوه  مرور  اسی ، متابع عمی  معتار و مطالعا  پیشیین به

 دس  آیه اقه تا تصییر  جامع از وضعی  میجید در این زمیته بهاستفاد  شه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 بحث

 های رفتاری بر تصمیمات مالیتأثیر سوگیری

کتته و اغمب باعث اقحرا   رران ایفا م رذاران و معاممهریر  تصیییییا  مال  سییرمایهها  رفتار  قق  مهی  در شییکلسیییریر 

رو  رریز ، دقاالهبیت ، زیانهای  ماقته سییریر  خی دهه که سییریر شییقه  شییاهه پیوهشی  قشیان م ها از رفتار عقلای  م آن

هیا  هیجیاق  و در قهیایی  ات یاذ تصیییییییا  تیاقتیه میجیب تفمییییر قیادرسییی  اطلاعیا ، واکت جیع  و اعتییاد بی  از ایه م 

تیاقته در سط  کلان قیز  رذارقه، بمکه م رذاران اثر م تتها بر رفتار فرد  سرمایهها قهرذار  غیرمتطق  شیقه  این سیریر سیرمایه

هیا  ییر مرور هیا و کیاه  کیارای  بیازارهیا  میال  شییییقیه  ییافتیهریذار  قیادرسییی  دارای متجر بیه قیسیییاقیا  غیرعیاد  بیازار، صییی 

ها  شیتاخت  و رذاران ریشیه در سییریر ریر  سیرمایهتیجه  از خطاها  تصییی دهه که ب   صابلسییمیتیاتیر اخیر قشیان م 

تیاقیه پییامیههیا  متف  برا  عیمکرد میال  افراد و ثایا  بیازارهیا بیه هیرا  داشیییتیه بیاشیییه رفتیار  دارد و قیادییه  ررفتن این عیامیل م 

(Badola et al. , 2024)  

 (Optimism Bias) بینیسوگیری خوش .۱

( یک  از عیامل کمیه  در Optimism Biasبیت  )دهه که سیییریر  خی ها  مطالعا  مرورشییه  در این مقاله قشییان م یافته

ها  آیته  را بی  از اه واصع  برآورد کرد  و شیید افراد بازد م رذاران اسی   این سییریر  میجب ها  مال  سیرمایهریر تصییی 

ها  پرریمیییر و ها  غیرمتطق ، ورود به میصعی ک  بگیرقه  قتیجه این قی  تفکر، پذیر  ریمیییرها را دسییی ااتیا  وصی  زیان

رذار   سیاز ارز تیاقه زمیتهازاه م بیت  بی دهته که خی ها قشیان م ها  هشیهاردهته  بازار اسی   پیوه تیجه  به قشیاقهب 

 (Puri & Robinson, 2007). ها و افزای  قیساقا  در بازارها  مال  شیدقادرس  دارای 

 (Confirmation Bias) سوگیری تأیید .۲

اسیاس این کته  بر رذار  ایفا م ( قیز قق  مهی  در تهاوت تصییییا  قادرسی  سیرمایهConfirmation Biasسییریر  تأییه )

کته و در مقابل، شیییاهه ها را تأییه م رذاران تیایل دارقه اطلاعات  را بپذیرقه که باورها و تصیییییا  صام  آنسیییریر ، سییرمایه

دهه که این سیریر  باعث کاه  کیفی  تحمیل اطلاعا ، مقاوم  در برابر اتلاح  م الف را قادیه  بگیرقه  قتایج مطالعا  قشان م 

رذاران میکن اسی  برا  مه  طیلاق  در شیید  در قتیجه، سیرمایهتصییییا  اشیتاا  و تأخیر در واکت  به تغییرا  واصع  بازار م 

 (Rabin & Schrag, 1999 ). ها  قامطمیب باص  بیاقتهمیصعی 

 (Herd Behavior) روی جمعیرفتار دنباله .۳

ها ( اس  که بر اساس آن، افراد زیانLoss Aversionسیریر  ترس از ضرر )شه  در این مقاله،  ها  مه  بررس از دیگر سیریر 

د  از فرو  رذاران در شییراید زیانشییید سییرمایهشییتاخت  میجب م کتته  این وییر  رواناقهاز  درت م را شییهیهتر از متافع ه 



 
دهه که ترس از ضییرر  ها قشییان م ها اجتتاب کتته یا در شییراید سیییدد ، زودتر از میعه از بازار خارش شیییقه  قتایج پیوه دارای 

 تیاقه متجر به مهیری  ضعیف ریمر، کاه  بازد  بمتهمه  و تصیییا  هیجاق  در شراید عهت اطییتان شید م 

 

رذار  ها  رفتار  برجمیته در تصییییا  سیرمایهعتیان یک  از سییریر ( بهHerd Behaviorرو  جیع  )هی،تین، رفتار دقااله

ها  فرد ، تصییییا  خید را بر اساس رفتار دیگران تت ی  رذاران به جا  اتکا به تحمیلشیتاسیای  شیه  اسی   در این اال ، سیرمایه

ها  صییت  ریر  ااابتیاقه باعث تقیی  روقهها  قادرس ، شکلدهه که این رفتار م کتته  قتایج مطالعا  مرورشه  قشان م م 

یابه و قق  مهی  در رو  جیع  معییلات در شیراید عهت صطعی  و فشیار رواق  بازار شیه  م ثاات  بازار شیید  دقاالهو افزای  ب 

 (Bikhchandani et al., 1992) .کتهها  غیرعقلاق  ایفا م ریر تصیی 

رذاران تصییییا  سیرمایهزمان بر تییر  ه ها  رفتار  اغمب بهدهه که این سییریر ر مجیی ، قتایج این مقاله مرور  قشیان م د

رذاران و کارای  بازارها  مال  به تیاقه پیامهها  متف  صابل تیجه  برا  عیمکرد فرد  سیرمایهها م رذارقه و اثر ترکیا  آناثر م 

 کتته ها  مال  ستت  تأکیه م شتاخت  در کتار تحمیلها بر ضرور  تیجه به عیامل روانهیرا  داشته باشه  این یافته

 

 بینی روندهای آیندههای رفتاری بر بازارهای مالی و پیشتأثیر سوگیری

 ها و روندهای قیمتیگیری حبابهای رفتاری و شکلسوگیری

ها  صییت  و ریر  ااابا  در شیکلکتته تیاقته قق  تعیینرذاران م ها  رفتار  سیرمایهدهته که سییریر ها قشیان م پیوه 

رو  جیع  ازاه، رفتار دقاالهبیت  بی دهه که خی قاپذیر  روقهها  آیته  بازارها  مال  داشیته باشیته  شییمر قشیان م بیت پی 

عتیان مثا ، در اااب بازار سیهات ها  بتیاد  فاتیمه بگیرقه  بهها از ارز شییقه صیی  دارای ها  غالب در بازار میجب م و روای 

ها  فتاور  باعث تهاوت روقه تیعید  شیه،  رذاران قمیا  به رشیه آیته  شیرک بیتاقه سیرمایه، اقت ارا  غیرواصع۱۹۹۰آمریکا در دهه 

دهه که تحمیل روقهها  آیته  بازار کردقه  قتایج این پیوه  قشیییان م تیجیه قی   ها  بتیاد  چتین رشیییه  رادر اال  که داد 

رذار  پرریمییر متجر شییید ها  قادرسیی  و تصیییییا  سییرمایهبیت تیاقه به پی ها  رفتار ، م بهون در ق ر ررفتن سیییریر 

(Shiller, 2000 ) 

 واکنشی بازار به اطلاعاتازحد و کمهای بیشواکنش

ها به اطلاعا  جهیه اسییی  که واکتشییی  صیی ازاه یا ک ها  رفتار  در بازارها  مال ، واکت  بی یک  از آثار مه  سییییریر 

ها  شتاخت  دهته که به دلیل محهودی رذارد  هیقگ و استاین قشان م بیت  روقهها  آت  بازار تأثیر م ممتقییات بر صابمی  پی 

دهته، در اال  که رروه  دیگر واکت  رذاران به اطلاعا  جهیه با تأخیر واکت  قشیان م ها  رفتار ، برخ  سیرمایهو سییریر 

شیید  قتایج این ها در بمتهمه  م مه  و بازرشی  صیی افراط  دارقه  این رفتارها باعث ایجاد الگیهای  ماقته تهاوت روقهها در کیتا 



 
رذاران دارد ها  بازار، از جیمه میمتتیت صییت ، ریشیه در رفتارها  غیرعقلای  سیرمایهدهه که بمییار  از قاهتجار مطالعه قشیان م 

 ( Hong & Stein, 1999بیت  روقهها  آیته  میرد استفاد  صرار ریرد )تیاقه برا  پی و م 

 ثباتی بازارنقش رفتارهای جمعی و انتظارات غیرمنطقی در بی

ثاات  بازارها  مال  و دشییار شیهن تیاقته میجب ب ها  رفتار  م دهته که رفتارها  جیع  ماتت  بر سییریر مطالعا  قشیان م 

ویی  در شراید عهت صطعی ، تیایل دارقه اقت ارا   رذاران، بهدهته که سرمایهبیت  روقهها  آیته  شیقه  دویتاو و ولچ قشان م پی 

خید را بر اسیاس رفتار دیگران شیکل دهته و قه اطلاعا  بتیاد   این رفتار باعث تقیی  روقهها  صییت  قادرسی  و افزای  قیسیاقا   

ها  واصع  بازار را قادیه   رذاران با پیرو  از جیع، سیییگتا ها  روقق یا رکید شییهیه بازار، سییرمایهشییید  برا  مثا ، در دور م 

کتیه کیه هیا  قیارهیاق  ییا رشیییههیا  غیرپیاییهار شیییید  قتیایج این پیوه  تیأکییه م قیطتیاقیه متجر بیه سیییریرقیه کیه این امر م م 

 ,Devenow & Welchبیت  دصیق روقهها  آیته  بازارها  مال  اسی  )ها  رفتار  جیع  یک  از میاقع اتیم  پی سییریر 

1996 ) 

 ۲۰۰۸بحران مالی جهانی  

  رفتیار   هیا سییییریر   کیه  جیای   اسییی ،  ۲۰۰۸هیا  اصتصیییاد رفتیار ، تحمییل بحران میال  جهیاق   یک  از کیاربردهیا  مه  ق رییه

 که  دهتهم  قشیییان رفتار   ها پیوه    کردقه ایفا  بحران  تشیییهیه در  ا عیه   قق  بازار  قاظران  و  مال  مهیران رذاران،سیییرمایه

  جیمیه از  میال   هیا ریمیییر  دصیق  ارزییاب   در  قیاتیاق   و  جیع ،  رو دقایالیه  غیرمتطق ،  بیت خی   ایه،  از  بی   اعتییاد  میاقتیه  عیامم 

 متطق  از  سییمیتیاتیر  تییر به  ق ارت   و  مال  تصییییا   شیهقه  باعث  و  شیهقه  مشیاهه   بحران خلا  در  و  صال که  بیدقه  های مؤلفه

مرتاد با ابزارها  پی،یه  مال  ماقته اوراق بهادار ماتت  بر  ها ریمیر سیتج   در  تیاقای   عهت  مثا ، برا    بگیرقه  فاتیمه  اصتصیاد 

ها به قاپایهار  و سییقیط بازارها متجر شیییقه  این وات، ضییعف در مهیری  ریمییر و فقهان ق ار  اثرب   باعث شییه این سیییریر 

شیتاخت  رفتار مال  را  ها  روانهای ، بایه جتاهبیت  چتین بحراندهه که برا  درت بهتر و پی تحمیل رفتار  از بحران قشیان م 

تیاقیه پییامیههیا  بزرر  برا   هیا  شیییتیاخت  م در کتیار متغیرهیا  بتییاد  اصتصیییاد  میرد تیجیه صرار داد، چرا کیه قفیذ سییییریر 

    ( Grosse, 2017بازارها  مال  و عیمکرد اصتصاد  داشته باشه )

 های رفتاریو سوگیری  ۲۰۰۸بحران مالی 

ها  اصتصیییاد  اخیر بید که تأثیرا  عییق  بر بازارها  جهاق  رذاشییی   یک  از دلایل  ترین بحرانیک  از مه  ۲۰۰۸بحران مال   

های  ق یر سییریر   رذاران و میسیمیا  مال  بید  در این بحران، سییریر ها  رفتار  سیرمایهاتیم  تشیهیه این بحران، سییریر 

ها   رذار ها به رغ  هشیهارها  اصتصیاد ، به سیرمایهرذاران و باقربیت  و سییریر  تأییه میجب شیهقه که بمییار  از سیرمایهخی 

ها  میص ، به سیرع  از  رذاران در میاجهه با زیانپرخطر ادامه دهته  هی،تین، سییریر  ترس از ضیرر باعث شیه که برخ  سیرمایه

ا  غیرمتطق  و تصییییا  قادرسی  به تشیهیه بحران  ها  بحراق  فروختته  این رفتارهها  خید را در زمانبازار خارش شیه  و دارای 

  ۲۰۰۸دهته که بحران مال   ها  م تمف قشان م ها در بازارها  مال  و ممکن اقجامیه  تحمیلمتجر شهقه و به سقیط شهیه صیی 

 ( & Akerlof, 2009)  Shiller رذاران بیدها  رفتار  بر بازارها  مال  و تصیییا  سرمایها  برجمته از تأثیر سیریر قییقه



 
 

 کاهش سوگیری ها و راهکار

 های رفتارینقش آموزش مالی در کاهش سوگیری

ها قشییان رذاران اسیی   پیوه ها  رفتار ، افزای  سییط  آمیز  مال  سییرمایهیک  از مؤثرترین راهکارها برا  کاه  سیییریر 

تر  ات اذ کتته و رذاران کیر کته تا تصیییییا  متطق تیاقه به سییرمایهدهته که آراه  از مفاهی  مال ، ریمییر و بازد  م م 

کیتر تحی  تیأثیر هیجیاقیا  و خطیاهیا  شیییتیاخت  صرار ریرقیه  آمیز  میال  متیاسیییب میجیب بهاید تیاقیای  تحمییل اطلاعیا ، ارزییاب  

کته   زد  جمیریر  م شیید و در قتیجه، از بروز رفتارها  هیجاق  و تصییییا  شیتابرذار  و مهیری  ریمیر م ها  سیرمایهرزیته

ها  هتر  قمیا  به سیایرین دارقه و کیتر دچار سییریر دیه ، عیمکرد برذاران آمیز شییاهه تجرب  ااک  از آن اسی  که سیرمایه

 ( Lusardi, 2014 &  Mitchell)شیقه  رفتار  م 

 گیری ساختاریافتههای تصمیماستفاده از قواعد و چارچوب

ها  رفتار  داشییته باشییه  این تیاقه قق  مهی  در کاه  اثر سیییریر ریر  سییاختاریافته م ها  تصیییی اسییتفاد  از چارچیب

کتته  تحقیقا   ها  اامیاسی  جمیریر  م ریر ها، با ایجاد صیاعه مشی   برا  ورود، خروش و مهیری  ریمیر، از تصییی چارچیب

کتته، کیتر دچار رفتارها  تکاقشیی ،  شییه  اسییتفاد  م ها  از پی  تعریفرذاران از اسییتراتی دهه زماق  که سییرمایهقشییان م 

های  ماقته ترس از ضیرر  ویی  در کاه  اثر سییریر شییقه  این رویکرد بهها  هیجاق  به قیسیاقا  بازار م رر  و واکت معاممهبی 

 ( Kahneman & Klein, 2009)رو  جیع  مؤثر اس  و رفتار دقااله

 (Nudging) های تلنگرینقش مداخلات رفتاری و سیاست

تیاقته به بهاید تصییییا  مال   ( م Nudgeها  تمتگر  )دهته که مهاخلا  رفتار  و سییاسی مطالعا  اصتصیاد رفتار  قشیان م 

تر را تمییهیل کته، بهون محهود  ها  متطق ا  که اقت ابریر  به ریقهافراد کیر کتته  این مهاخلا  با طراا  محید تصیییی 

تیاقه رفتارها  دهه که اسیتفاد  از تمتگرها م دهته  شییاهه قشیان م ها  رفتار  را کاه  م کردن آزاد  اقت اب، اثر سییریر 

ویی  برا   اقیهاز بیشیییتر، کیاه  معیاملا  هیجیاق  و میهیریی  بهتر ریمیییر را تقییی  کتیه  این رویکرد بیهتر  میاقتیه پسمیال  مطمیب

 ( Thaler, 2009 &  Sunstein) ا  اثرب   رزار  شه  اس رذاران غیرارفهسرمایه

 بلندمدتگری و بهبود عملکرد معاملهکاهش بیش

( و بهاید عیمکرد بمتیهمیه   Overtradingرر  )معیاممیههیا  رفتیار ، کیاه  بی یک  از پییامیههیا  ممیییتقی  کیاه  سییییریر 

های  که دچار اعتیاد بی  از اه همتته، معاملا   ویی  آنرذاران، بهدهته که سرمایهرذار  اس   مطالعا  تجرب  قشان م سرمایه

شیید  کاه  این رفتارها از طریق  ها  معاملات  و کاه  بازد  خال  م دهته که این امر متجر به افزای  هزیتهبیشیتر  اقجات م 

 ,Barber & Odean)رردد  تیاقه به بهاید معتادار عیمکرد پرتفی  در بمتهمه  متجر  ها و کتتر  هیجاقا  م آراه  از سیریر 

2000 ) 



 

 گذاریبهبود تصمیمات سرمایهنقش خودکنترلی و تنظیم هیجانات در  

هیا  رفتیار  دارقیه  دهیه کیه خیدکتترل  و تت ی  هیجیاقیا  قق  مهی  در کیاه  اثر سییییریر هیا قشیییان م قتیایج پیوه 

ریرقیه و ریذاراق  کیه تیاقیای  کتتر  هیجیاقیا  خید را دارقیه، کیتر تحی  تیأثیر ترس، طیع و فشیییارهیا  رواق  بیازار صرار م سیییرمیاییه

ها  افراط  به قیسیاقا  بازار و افزای  ثاا  در تیاقه به کاه  واکت کتته  این وییر  رفتار  م تر  ات اذ م تصییییا  متطق 

رذار  ها  خیدتت یی  ارتااط مثات  با عیمکرد بهتر سیرمایهدهه که مهار ها  مال  متجر شیید  مطالعا  قشیان م ریر تصییی 

 ( Baumeister & Vohs, 2007دارد )

 نقش ذهن آگاهی در بهبود تصمیمات سرمایه گذاری

ها  کته  ها  سییریع هیجاق  و پرداز ویی  در ایز  مال ، قتیجه تعامل میان پرداز ریر ، بهها  رفتار  در تصیییی سیییریر 

برها   دهه که ذهن اقمییان در اال  وخیدکارت تیایل دارد از میانقشییان م  Mindfulness تحمیم  اسیی   پیوه  کلاسیییرِ

قفس کیاذب،  دهتیه، امیا ااتییا  خطیاهیای  میاقتیه اعتییادبیهبرهیا اررچیه اقرر  ذهت  را کیاه  م شیییتیاخت  اسیییتفیاد  کتیهچ این مییان

ا  میان محرت و پاسییؤ لح ه، فاتییمهبهآراه  با افزای  آراه  لح هدهته  تیرین ذهنلتگرریر  و پیرو  از جیع را افزای  م 

ریرقه  به یابه زیرا تصییی ها کاه  م ه شیه  سییریر جا  واکت ، اقت اب کتهچ در قتیجدهه بهکته و به فرد اجاز  م ایجاد م 

  (Langer, 1989). کته قه فقد به قتیجه آنفرایته فکرکردن خید قیز تیجه م 

طیر ممییتقی  کیفی  صوییاو  اصتصییاد  را بهاید تیاقته بهآراه  م اقه که مهاخلا  ذهنمطالعا  جهیه در ایز  مال  قشییان داد 

دهته، کیتر دچار رفتارها  آراه  اقجات م ها  کیتا  تیجهرذاراق  که تیرینشییه سییرمایهمشییاهه    ۲۰۲۴راق ، دهته  در مقاله

پذیر   شیییقه  عم  اتییم ، افزای  تت ی  هیجان و کاه  واکت هیجاق  ماقته خریه در اوش صیی  یا فرو  در واشیی  بازار م 

شیید فرد ابتها اامیاسیا  )ترس یا طیع( را تشی ی  دهه و سپس سیاز  ق ار  فراشیتاخت  باعث م آراه  با فعا فیر  اسی چ ذهن

  افتهشهن از آن اتفاق م تصیی  بگیرد  بتابراین کتتر  سیریر  قه با اذ  هیجان بمکه با آرا   

دهه مهیری  ثرو  آراهاقه قیازمته سیه مهار  اسی : مکث شیتاخت ، قشیان م ، ۲۰۲۴راراد   شیه  درهی،تین تحمیل یکپارچه اراده

شیییقه که فرد هه   ها زماق  فعا  م دهه که بمیییار  از سیییریر رذار  هیجان، و بازقگر  هه   این چارچیب تیضییی  م قات

هیا و اهیها ، افق زمیاق  تصییییی  را  آریاه  بیا بیازررداقیهن تیجیه بیه ارز کتیه  ذهنبمتیهمیه  را فرامی  و بر پیادا  فیر  تیرکز م 

شییید بمکه ثاا  تتها خطاها  شییتاخت  کیتر  مرتکب م کتهچ در قتیجه فرد قهتر را پایهار م دهه و رفتار متطق رمییتر  م 

   دههاستراتییر بیشتر  قیز قشان م 
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دهه  قشیان م  ۲۰۲۲و باربریس و هیکاران  ۱۹۷۹و تیرسیک ،   ق یر کاقین ها  پیشیینمته پیوه ها  ااتیل از مرور ق اتیافته

ریذاران و عیمکرد بیازارهیا  میال  ایفیا هیا  میال  سیییرمیاییهریر هیا  رفتیار  قق  محیر  و اقکیارقیاپیذیر  در تصییییی کیه سییییریر 

رو  جیع  ازاه، تأییه، ترس از ضیرر و رفتار دقاالهبیت  بی های  ماقته خی دهه که سییریر کتته  شییاهه رمیترد  قشیان م م 

ها، قیسیاقا   رذار  قادرسی  دارای سیاز صیی رذار  از چارچیب عقلاقی  کلاسییر شیه  و زمیتهمیجب اقحرا  تصییییا  سیرمایه

  شیقهشهیه بازار و کاه  کارای  بازارها  مال  م 

تتها در ها قهدهه که این سییریر قشیان م  ۱۹۹۹و دوقی و هاقگ   ۱۹۹۶مقالات  ق یر ولچ و اسیتین،   مرور مطالعا  تجرب  و ق ر 

واکتشیی  به اطلاعا ، تهاوت ازاه یا ک ها  بی سییط  فرد ، بمکه در سییط  کلان بازار قیز پیامهها  صابل تیجه  دارقه  واکت 

رذاران  طیر ممیتقی  با رفتارها  غیرعقلای  سیرمایهها  مال  از جیمه پیامههای  همیتته که بهریر  ااابروقهها  صییت  و شیکل

قشییان داد که قادیه   ،  ۲۰۱۷و رروسیی    ۲۰۰۰در مقالات  ماقته شیییمر  روشییت   قیز به  ۲۰۰۸تجربه بحران مال  جهاق      اقهمرتاد

ثاات  شییهیه و تیاقه متجر به ب رذار  مال  م یمییر و سیییاسیی رذار ، مهیری  رررفتن ابعاد رفتار  در تصیییییا  سییرمایه

 ها  سیمتیاتیر شید بحران

ااک  از آن     ۲۰۱۴و می،ل و لیزارد ،   ۲۰۰۹، تالر وسییاقمییتین، ۲۰۰۰    هی،ین باربر و اودین،هااز سییی  دیگر، قتایج پیوه 

رذار  وجید دارد  افزای  آمیز  مال ، اسیییتفاد  از  ها  رفتار  و بهاید عیمکرد سیییرمایهاسییی  که امکان کاه  اثر سییییریر 

کارریر  مهاخلا  رفتار  از جیمه راهکارهای  همتته که در  ریر  ساختاریافته، کاه  معاملا  هیجاق  و بهها  تصیی چارچیب

دهه که ترکیب رویکردها  ها قشان م اقه  این یافتهعتیان ابزارها  مؤثر برا  بهاید تصیییا  مال  معرف  شه مطالعا  م تمف به

 تر و پایهارتر متجر شید ها  متطق ریر تیاقه به تصیی ها  اصتصاد رفتار  م مال  ستت  با بیت 

ها  شیتاخت  در آراه ، خیدتت یی  و آراه  از سییریر ها بیاقگر آن اسی  که ادغات مفاهیی  ماقته ذهندر قهای ، مرور پیوه 

 (Langer, 1989).تیاقه قق  مکیل مهی  در کاه  خطاها  رفتار  ایفا کته  ریر  مال  م فرآیته تصیی 

ها  کی  و بتیاد ، به ابعاد  رذاران مال ، در کتار تحمیلرران و سییاسی رذاران، تحمیلشیید سیرمایهبر این اسیاس، پیشیتهاد م  

ریر   ها  تصیی تیاقته با تیرکز بر طراا  مه ها  آیته  م ا  داشته باشته  پیوه شتاخت  تصیییا  اصتصاد  تیجه ویی روان

 ها، به ارتقا  کارای  و ثاا  بازارها  مال  کیر کتته رفتار  و ابزارها  عیم  کاه  سیریر 
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