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مهارت

مالي
لغزش هاي

ریشه هاي تصميم گيري غلط در بازار سرمایه

معلمان هنگام تربيت رفتار مالی دانش آموزان، به منظور رفاه 
و بهزیستی آن ها، باید ضمن آگاهی از این پدیده، آسيب ها و 
سوگيری های مطرح در این زمينه را کاملًا بشناسند و به آن ها 

آموزش دهند.
در این مقاله که برگرفته از ترجمة مقالة »سواد مالی؛ پيشرفت 
در بازار سرمایه«1 اســت، رفتار مالی تعریف می شود. سپس 

مجموعه ای از سوگيری ها و پيامدهاي آن ها معرفی می شوند.

رفتار مالی2
رفتار مالــی بيانگر کنش ها و واکنش هــای )تصميم ها و 
قضاوت های( سرمایه گذار در حين برنامه ریزی مالی و فرایند 
مدیریت سرمایه در پاســخ به محرک های درونی و بيرونی 

بازار سرمایه است.
ترکيب نظریه های روان شناســی با اقتصاد و امور مالی در 
اقتصاد رفتاری3 مرســوم، در مورد اینکه چرا افراد و بازارها 
تصميم ها و رفتارهای مورد انتظار را ندارند، تلاش می کند 
توضيحاتی برای چرایی رفتار غيرمنطقی افراد در موضوعات 
مالــی ارائه دهد. آیا اقتصاد رفتاری از افشــای غيرمنطقی 
ســرمایه گذاران فراتر مــی رود و راه حل هایی ارائه می کند؟ 
مثلًا آیا می توانــد ابزارهایی ارائه کند که ســرمایه گذاران 
حرفه ای برای غلبه بر ســوگيری رفتاری مانند گروه زدگی 
یا هم رنگی، آن ها را به کار گيرند؟ در واقع بعيد است برای 
سوگيری و تعصب علاجی پيدا شود، اما اگر سرمایه گذاران 
از ســوگيری ها و تأثيرات آن ها آگاه شوند، می توانند از این 
دام های اصلی دوری گزینند. اقتصاد رفتاری چشــم انداز و 
درک بهتری از رفتار بازار مالی و حوزه ای که ســرمایه گذار 

می تواند تصميم های سرمایه گذاری 
را بر اســـاس آگـــاهی از دام هـــای 

بـالـقوه داشته باشد، ارائه می کند.

سوگیری های رفتار مالی
رفتارهـای  از  دسـته ای  روان شناسـی،  تحقيقـات  در 
تصميم گيـری را با نام سـوگيری )تعصب( شـناخته اند. این 
سـوگيری ها بر انواع تصميم گيری تأثيرگذارند و کاربردهای 
خاصـی در زمينة پول و سـرمایه گذاری دارند. آن ها بر نحوة 
تصميم گيری هـای سـرمایه گذاران  در  اطلاعـات  پـردازش 

مؤثرنـد )شـفرین4، 2000(. سـوگيری 
قضاوتی غيرمنطقی اسـت و به عنوان 

جـزو اصلی ماهيت انسـان، بر انواع 
سـرمایه گذاری های حرفــه ای یــا 
ســـاده تـأثـير می گذارد. با معرفی 

سـوگيـری  هـا سـرمایـه گـذاران 
می تواننــد از آثار منفی آن ها 
بکاهنــد و فعاليـت بـا آن هـا 
را یــاد بگــيرند. ایـن بـخش 
مهـم تــرین ســوگيری هایی 
را مـعـرفـی مــی کــنـد کــه 
سـرمایه گــذاران، و نــه بــازار 

و مــؤلـفه هـــای آن، نــــشـان 
داده انــد. در پـــایان نيز همة سـوگيری های معرفی شده از 
سوی سـازمان بين المللی کميسـيون  اوراق بهادار5 آمده اند.

سید میثم موسوی
 تصویرگر
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خوش بینی بیش ازحد
خوش بينی بيش ازحد، تعصبی شــناختی 
اســت که در آن افــراد در موقعيت های 
خاصی اعتقاد دارند نتایــج اتفاقات برای 
آن ها بهتــر از دیگران می شــود )فری و 
استاتزر6، 2002(. مثلًا یک سرمایه گذار 
همة موقعيت هایــش را یک دفعه به حراج 
می گذارد و تنها بر یک سبد سرمایه گذاری 
متمرکز می شود. این سرمایه گذار فکر می کند 

بازار به ميل او رفتار خواهد کرد.

اعتماد بیش ازحد
بزرگ نمایــی و پيش بينــی 
بيش ازحد از توانایی فرد برای 
موفقيــت در کاری را اعتماد 
بيش ازحــد مـی گـــویــند. 

خوش بينــی و اعتماد بيش ازحد ترکيبی قوی می ســازند 
که منجر می شود ســرمایه گذاران در مورد دانش خودشان 
و دســت کم گرفتن خطرها و توانایی فوق العادة خودشــان 
برای مدیریت موقعيت ها برآورد بيش ازحدی داشته باشند 

)مانتير7، 2002(.
در بعد دیگری از اعتماد بيش ازحد، افراد در موقعيت های 
نامشخص، با یافتن الگوهای مشابه و فرض اینکه این الگوها 
مشابه انواع قبلی هستند، بدون توجه کافی به دلایل الگو 
و احتمالات تکرار آن، قضاوت هایی انجام می دهند )شيلر8، 
2005(. تحليلگران فنی )تکنيکال( سهام9 و سایر تحليل های 
فنی، به مشخصات اصلی یک شرکت، یا به صورت محدود 
به جای  بلکه  نمی کنند،  اشاره ای  هيچ  یا  می کنند  اشاره 
تأکيد  قيمت های سرمایه  تاریخی  تحرکات  تحليل  بر  آن 
می کنند. مفهوم اصلی تحليل فنی این است که الگوهای 
اصلی تغييرات قيمت در دارایی های مالی به روش های قابل 
پيش بينی تکرار می شوند. این الگوها را می توان با تحليل 
در  دارایی  قيمت  تدریجی  تکامل  نمودار 
طول زمان شناخت )تقليانی10، 2009(. 
هرچند اغلب سرمایه گذاران از این الگو 
استفـاده می کـنند و سودهای کلانی 
به دسـت مـی آورنـد، ایـن مـی تواند 
دليلـی بر گسـترش اعتماد بيش ازحد 
در بازار سرمایه باشد. نمونه های خوبی 
است  وقتی  بيش ازحد  اعتماد  سوگيری  از 
که سرمایه گذاران اطلاعات خودشان را اصلاح نمی کنند، 
وقتی  یا  دارد  وجـود  موقعـيت  در  تغـيير  از  نشـانه هایی 
سرمایه گذاران با مشاوران مالی مشـورت نمی کنند، چون 
اطلاعات  و  دانش  می کنند  احساس 

کافی دارند.

ناسازگاری شناختی
وقتـی اسـت کـه اتفاق هایـی که سـرمایه گذار بر اسـاس 
پيش بينی هـا انجـام می دهـد، در تضاد با شـناخت او اتفاق 
می افتنـد. مثـال خـوب ناسـازگاری شـناختی وقتی اسـت 
کـه سـرمایه گذاری، خریـد سـرمایه بـا 50 
دلار را هدف گـذاری کرده اسـت، در حالی 
کـه قيمـت فعلـی آن 55 دلار اسـت )بـر 
اسـاس تحليـل او، قيمت فعلی سـهام کاهش 
می یابـد(. بـه هـر حـال، در تضـاد با تحليـل سـرمایه گذار، 
قيمـت سـرمایه شـروع بـه بالارفتـن می کند و تـا 60 دلار 
هـم می رسـد. به عبـارت دیگـر، در انطبـاق با ناسـازگاری 
شـناختی او، رفتـار قيمـت سـرمایه باعـث می شـود او این 

سـرمایه را در 60 دلار بخـرد.
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سوگیری تأیید و تصدیق
این ســوگيری یعنی جست وجو یا تفســير اطلاعات، به 
طریقی کــه دیدگاه های خــود فرد را تأیيــد کند. فرض 
می کنيم ســرمایه گذاری فکر می کند بر اســاس شایعات، 
شــرکت در آیندة نزدیک ورشکست خواهد شد و اطلاعات 
مربوط به محصولات جدید شــرکت را نادیده می گيرد. او 
با تمرکز بر این ورشکســتگی، در نهایت موقعيت خود را از 

دست می دهد.

سوگیری محافظه کارانه
این ســوگيری نوعی ترس از تغيير اســت و دیدگاه های 

قدیمیِ هرچند نادرستِ سرمایه گذاران را تصدیق  می کند.

سوگیری نسبت دادن به خود11
به گرایش ســرمایه گذار برای نســبت دادن موفقيت ها به 
توانایی های ذاتی و استعداد خودش اشاره دارد. در حالی که 
غالباً شکست ها را به عوامل بيرونی مانند شانس بد نسبت 
می دهد. وقتی تجارتی سودده باشــد، سرمایه گذاران فکر 
می کنند روش یا تحليل آن ها بسيار عالی بوده است و آن ها 
تاجر خوبی هستند. وقتی تجارت زیان ده می شود، آن ها هر 

چيزی غير از خودشان را سرزنش می کنند.

ســوگیری واپس نگری )گذشته بینی در مقابل 
آینده نگری(

افــراد تمایل دارند اتفاقات را قابــل پيش بينی تر از آنچه 
واقعاً هســتند، ببينند. در این حالت، سرمایه گذاران غالباً 
اعتقاد دارند نتيجة اتفاق را، قبــل از آنکه واقعاً روی دهد، 
می دانســتند. این حالت باعث می شود افراد در مورد دقت 
تصورات خودشــان برآورد بيش ازحد داشــته باشند و این 
شــرایط بر پيش بينی آینده تأثيرگذار اســت. چون فردی 
که سوگيری گذشــته نگر دارد، فرض می کند نتيجه ای که 
او در نهایت مشــاهده می کند، تنها نتيجة احتمالی ممکن 
اســت. عامل تعيين کننده در این ضدیت با آینده نگری این 
است که می تواند مانع از یادگيری از اشتباهات باشد. مثلًا 
ســرمایه گذاری سهمی از سهام را از روی احساس می خرد. 
بعــد از یک روز، قيمت ســرمایه ســر به فلک می کشــد. 
ســرمایه گذار اعلام می کند این شرایط را پيش بينی کرده 
بود. این حالت باعث می شود سرمایه گذار گذشته نگری نکند 
و عوامــل متعدد مؤثر در موقعيت های مشــابه در آینده را 

نادیده بگيرد.

سوگیری نمایانگربودن
مُعَـرِف گرایـی فرایند تصميم گيری بر اسـاس کليشـه ها 

و تصـورات حاکـم بـر ذهن افراد هسـتند. به عبـارت دیگر، 
افـراد احتمالات اتفاقی رویدادی را بر اسـاس مشـابهت آن 
بـا رویدادهـای مشاهده شـده در گذشـته ارزیابـی می کنند 
)باربـازن12، 2000(. مثـلًا مشـابهت های بيـن دو سـرمایه 
باعث می شـود سـرمایه گذاران بازگشـت سـرمایة مشابه را 

بپذیرند.

سوگیری تأخر
از نظر روان شـناختی، سـوگيری تأخر پدیده ای شـناخته 
شـده اسـت. وقتـی بـه افـراد فهرسـتی داده می شـود و از 
آن هـا خواسـته می شـود آن را بـه هـر ترتيبی که دوسـت 
دارنـد بـه یاد بياورند، آن هـا از آخر به اول به یـاد می آورند. 
عـلاوه بـر ایـن، در قضاوت یـا ارزشـيابی در مـورد چيزی، 
افـراد بيشـتر بـر آنچـه اخيـراً اتفـاق افتـاده اسـت تمرکـز 
می کننـد. در بـازار سـرمایه وقتـی ایـن اتفـاق می افتد که 
شـرکت کنندگان عملکـرد موجودی اوراق بهادار خودشـان 
را بـر اسـاس نتایـج اخيـر یـا ادراک خودشـان از اتفاقـات 
اخيـر ارزیابـی کننـد. بـا نتایـج غلـط، در نهایـت در مـورد 
نحـوة رفتارکـردن در بـازار سـرمایه به تصميم هـای غلطی 

می رسـند.

سوگیری لنگرانداختن13 
این اصطلاح در روان شناســی به صورت گرایش انسان به 
تأکيد و توجه بيش ازحد بر یک ویژگی بخشی از اطلاعات، 

هنگام گرفتن تصميم ها، به کار می رود.

تأثیر فریم
در انتخاب سودده، واکنش افراد با انتخاب ضررده متفاوت 
خواهد بود. وقتی افراد با تأثير فریم منفی مواجه می شوند، 
ابراز خطر پذیــری می کنند و وقتی با مســائل تأثير فریم 
مثبت روبه رو می شــوند، ابراز خطر گریزی می کنند )گنزالز 

و همکاران14، 2005(.
وقتی اطلاعات ارائه می شوند، افراد در مشاهدة دقيق آن ها 
به خوبی عمل نمی کنند و بيشتر علاقه مندند به جای اینکه 

وارد جزئيات شوند، ظاهر را در نظر بگيرند.

سوگیری دسترسی
سوگيری دسترســی، احتمال رویدادها را و اینکه چگونه 
ســریع و آســان به ذهن می آیند، بررســی می کند. افراد 
تصميم ها را به جای بررســی همة جوانب، بر اساس دانشی 
که سریع به ذهنشان می آید، می گيرند. در زمينة مالی، اگر 
اتفاقی را در زمينة سقوط بازار سرمایة سال گذشته تجربه 

کرده باشند، ترس بيشتری از آن خواهند داشت.
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بیزاری از ضرر
ســرمایه گذاران هميشه خطرگریز نيســتند، اما از ضرر 
فراری هســتند. توجه کنيد، ســرمایه گذاری 1000 دلار 
مــی آورد که یک دفعه به 1500 دلار افزایش می یابد. برای 
رسيدن به سود، تلاش می کند به سرعت آن را بفروشد. در 
مقابل، اگر سرمایه 500 دلار کاهش پيدا کند، سرمایه گذار 
برای دوری از ضرر تلاش می کند آن را نگه دارد. فکرکردن 
به ضرر آن قدر دردناک است که افراد در شناخت آن تلاشی 

نمی کنند )باربر و آدن15، 1999(.

سوگیری دارایی )بهره مندی(16 
به طور طبيعی، علاقة مردم بــه دارایی هایی که صاحب آن 
هستند بيشتر است. روان شناسان بر اساس سوگيری دارایی 
تأکيد می کنند که حداقل قيمتی را كــه مردم برای فروش 
دارایی خود تعيين می کنند، بيشتر از حداکثر قيمتی است که 
برای خرید دارایی مشابه در نظر می گيرند. یعني چيزي را كه 
مي فروشند در نظرشان عزیزتر از چيزي است كه از ما مي خرند.

سوگیری بیزاری از حسرت خوردن
حســرت خوردن واکنشــی عاطفی ترس از تجربة درد و 
حســرت اســت که هنگام مواجهه با آثار منفی تصميم یا 
فعاليتی در افراد ایجاد می شود. وقتی افراد بين انتخاب دو 
گزینه قرار می گيرند، نه تنها بــه نتایج حاصل از آن توجه 
می کنند، بلکه به ضرر ناشــی از انتخاب نکردن گزینة دیگر 
نيز توجه می کنند. وقتی سرمایه گذاران در شرایط عاطفی 
از موقعيتی حســرت آميز دوری می کنند، احتمالًا خطری 

بزرگ تر را می پذیرند.

سوگیری حسابداری ذهنی
حسابداری ذهنی مجموعه ای از عمليات شناختی مورد 
استفادة افراد و خانواده ها برای شناختن، ارزشيابی و حفظ 
جریان فعاليت های مالی و ميــزان پولی که دارند و هدف 

هزینه کردن آن است )تالر17، 1999(.

رفتار گروهی18
رفتارکــردن در گــروه می توانــد به صــورت منطقی و 
غيرمنطقــی اتفاق بيفتد. در رفتــار گروهی منطقی، افراد 
به صورت منطقی از تصميم های دیگران پيروی می کنند و 
حين فعاليت اطلاعــات خصوصی به دیگران می دهند. در 
رفتار گروهی غيرمنطقی، افراد از ســوگيری های عاطفی 
و شــناختی گروه پيروی می کنند. مثلًا در بازار ســرمایه، 
ســرمایه گذاران تصميم هــای خرید و فــروش دیگران را 
می بينند و سپس تصميم می گيرند آیا سرمایه گذاری کنند 

یا نه. آن ها ضرورت و ســایر عواملــی را که به آن ها توجه 
می کردند، نادیــده می گيرند و از آنچه گروه انجام می دهد 
پيروی می کنند. این رفتار گروهی هنگام بالا و پایين شدن 

سرمایه نيز دیده می شود.

نتیجه گیری
هنــگام رفتارکــردن در بازارهای مالــی، مجموعه ای از 
ســوگيری های رفتار مالی شناخته شــده وجود دارند که 
بر تصميم گيری ســرمایه گذاران در بازار ســرمایه مؤثرند. 
وقتی مســئله تصميم گيری است، واقعيت ساده این است 
که آن ها غالباً هنگام تصميم گيری دچار اشــتباه می شوند. 
آن ها ضرورتاً به طریقی که با ميزان سواد مالی آن ها هم سو 
باشد، رفتار نمی کنند. اغلب افرادی که از نظر مالی بی سواد 
هستند، ضرورتاً عواقب مالی منفی را تجربه نمی کنند، چون 
عوامل دیگری از قبيل شــانس در موفقيت آن ها مؤثرند. 
هریسشلیفر19 )2001( تأکيد می  کند، اکثر این اشتباه ها 
از چهار عامل ناشی می شوند: 1. خودفریبی؛ 2. ساده سازی 
اکتشافی؛ 3. هيجان؛ 4. تعامل اجتماعی. علاوه بر این، یکی 
از مهم ترین مفروضات اصلی اقتصادهای مرسوم این است 
که افراد در ثروت افزایی منطقی هســتند و تلاش می کنند 
رفاه خودشان را افزایش دهند. آن ها رفاه خودشان را منطقی 
یا غيرمنطقی افزایش می دهند )روش آن مهم نيست(. البته 
افزایش دانش آن ها در مورد این سوگيری ها باعث می شود 

مسير رفاه منطقی را پيش بگيرند.

پی نوشت ها
1. Financial Literacy, Empowerment in the Stock Market
2. Financial Behadior
3. Behavioral finance
4. Shefrin
5. the International Organization of Securities Commission 
(IOSCO)
6. Frey and Stutzer
7. Montier
8. Shiller
9. Chartists
10. Tagliani
11. Self-attribution bias
12. Barbazon
13. Anchoring
14. Gonzalez et al
15. Barber and Odean
16. Endowment bias (effect)
17. Thaler
18. Herding
19. Hirschleifer

منبع:
Saeedi Ali and Hamedi Meysam (2018) Financial Literacy 
Empowerment in the Stock Market, Palsgrave Pivot, Swit-
zerland. chapter 1; financial literacy and financial behavior, 
pp:21_29

33 رشد مدرسة فردا | دورة بیستم |  شمارة 3 |  1402 |


