
زهرا زارعی
مترجم و کارشناس ارشد فلسفة تعلیم‌وتربیت

مهارت

مالي
لغزش‌هاي

ريشه‌هاي تصميم‌گيري غلط در بازار سرمايه

معلمان هنگام تربیت رفتار مالی دانش‌آموزان، به‌منظور رفاه 
و بهزیستی آن‌ها، باید ضمن آگاهی از این پدیده، آسیب‌ها و 
سوگیری‌های مطرح در این زمینه را کاملًا بشناسند و به آن‌ها 

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

مجموعه‌ای از سوگیری‌ها و پيامدهاي آن‌ها معرفی می‌شوند.

رفتار مالی2
رفتار مالــی بیانگر کنش‌ها و واکنش‌هــای )تصمیم‌ها و 
قضاوت‌های( سرمایه‌گذار در حین برنامه‌ریزی مالی و فرایند 
مدیریت سرمایه در پاســخ به محرک‌های درونی و بیرونی 

بازار سرمایه است.
ترکیب نظریه‌های روان‌شناســی با اقتصاد و امور مالی در 
اقتصاد رفتاری3 مرســوم، در مورد اینکه چرا افراد و بازارها 
تصمیم‌ها و رفتارهای مورد انتظار را ندارند، تلاش می‌کند 
توضیحاتی برای چرایی رفتار غیرمنطقی افراد در موضوعات 
مالــی ارائه دهد. آیا اقتصاد رفتاری از افشــای غیرمنطقی 
ســرمایه‌گذاران فراتر مــی‌رود و راه‌حل‌هایی ارائه می‌کند؟ 
مثلًا آیا می‌توانــد ابزارهایی ارائه کند که ســرمایه‌گذاران 
حرفه‌ای برای غلبه بر ســوگیری رفتاری مانند گروه‌زدگی 
یا هم‌رنگی، آن‌ها را به کار گیرند؟ در واقع بعید است برای 
سوگیری و تعصب علاجی پیدا شود، اما اگر سرمایه‌گذاران 
از ســوگیری‌ها و تأثیرات آن‌ها آگاه شوند، می‌توانند از این 
دام‌های اصلی دوری گزینند. اقتصاد رفتاری چشــم‌انداز و 
درک بهتری از رفتار بازار مالی و حوزه‌ای که ســرمایه‌گذار 

می‌تواند تصمیم‌های سرمایه‌گذاری 
را بر اســـاس آگـــاهی از دام‌هـــای 

بـالـقوه داشته باشد، ارائه می‌کند.

سوگیری‌های رفتار مالی
رفتارهـای  از  دسـته‌ای  روان‌شناسـی،  تحقیقـات  در 
تصمیم‌گیـری را با نام سـوگیری )تعصب( شـناخته‌اند. این 
سـوگیری‌ها بر انواع تصمیم‌گیری تأثیرگذارند و کاربردهای 
خاصـی در زمینة پول و سـرمایه‌گذاری دارند. آن‌ها بر نحوة 
تصمیم‌گیری‌هـای سـرمایه‌گذاران  در  اطلاعـات  پـردازش 

مؤثرنـد )شـفرین4، 2000(. سـوگیری 
قضاوتی غیرمنطقی اسـت و به‌عنوان 

جـزو اصلی ماهیت انسـان، بر انواع 
سـرمایه‌گذاری‌های حرفــه‌ای یــا 
ســـاده تـأثـیر می‌گذارد. با معرفی 

سـوگیـری‌‌هـا سـرمایـه‌گـذاران 
می‌تواننــد از آثار منفی آن‌ها 
بکاهنــد و فعالیـت بـا آن‌هـا 
را یــاد بگــیرند. ایـن بـخش 
مهـم‌تــرین ســوگیری‌هایی 
را مـعـرفـی مــی‌کــنـد کــه 
سـرمایه‌گــذاران، و نــه بــازار 

و مــؤلـفه‌هـــای آن، نــــشـان 
داده‌انــد. در پـــایان نیز همة سـوگیری‌های معرفی‌شده از 
سوی سـازمان بین‌المللی کمیسـیون‌ اوراق بهادار5 آمده‌اند.

سید میثم موسوی
 تصویرگر
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خوش‌بینی بیش‌ازحد
خوش‌بینی بیش‌ازحد، تعصبی شــناختی 
اســت که در آن افــراد در موقعیت‌های 
خاصی اعتقاد دارند نتایــج اتفاقات برای 
آن‌ها بهتــر از دیگران می‌شــود )فری و 
استاتزر6، 2002(. مثلًا یک سرمایه‌گذار 
همة موقعیت‌هایــش را یک‌دفعه به حراج 
می‌گذارد و تنها بر یک سبد سرمایه‌گذاری 
متمرکز می‌شود. این سرمایه‌گذار فکر می‌کند 

بازار به میل او رفتار خواهد کرد.

اعتماد بیش‌ازحد
بزرگ‌نمایــی و پیش‌بینــی 
بیش‌ازحد از توانایی فرد برای 
موفقیــت در کاری را اعتماد 
بیش‌ازحــد مـی‌گـــویــند. 

خوش‌بینــی و اعتماد بیش‌ازحد ترکیبی قوی می‌ســازند 
که منجر می‌شود ســرمایه‌گذاران در مورد دانش خودشان 
و دســت‌کم‌گرفتن خطرها و توانایی فوق‌العادة خودشــان 
برای مدیریت موقعیت‌ها برآورد بیش‌ازحدی داشته باشند 

)مانتیر7، 2002(.
در بعد دیگری از اعتماد بیش‌ازحد، افراد در موقعیت‌های 
نامشخص، با یافتن الگوهای مشابه و فرض اینکه این الگوها 
مشابه انواع قبلی هستند، بدون توجه کافی به دلایل الگو 
و احتمالات تکرار آن، قضاوت‌هایی انجام می‌دهند )شیلر8، 
2005(. تحلیلگران فنی )تکنیکال( سهام9 و سایر تحلیل‌های 
فنی، به مشخصات اصلی یک شرکت، یا به‌صورت محدود 
به‌جای  بلکه  نمی‌کنند،  اشاره‌ای  هیچ  یا  می‌کنند  اشاره 
تأکید  قیمت‌های سرمایه  تاریخی  تحرکات  تحلیل  بر  آن 
می‌کنند. مفهوم اصلی تحلیل فنی این است که الگوهای 
اصلی تغییرات قیمت در دارایی‌های مالی به روش‌های قابل 
پیش‌بینی تکرار می‌شوند. این الگوها را می‌توان با تحلیل 
در  دارایی  قیمت  تدریجی  تکامل  نمودار 
طول زمان شناخت )تقلیانی10، 2009(. 
هرچند اغلب سرمایه‌گذاران از این الگو 
استفـاده می‌کـنند و سودهای کلانی 
به‌دسـت مـی‌آورنـد، ایـن مـی‌تواند 
دلیلـی بر گسـترش اعتماد بیش‌ازحد 
در بازار سرمایه باشد. نمونه‌های خوبی 
است  وقتی  بیش‌ازحد  اعتماد  سوگیری  از 
که سرمایه‌گذاران اطلاعات خودشان را اصلاح نمی‌کنند، 
وقتی  یا  دارد  وجـود  موقعـیت  در  تغـییر  از  نشـانه‌هایی 
سرمایه‌گذاران با مشاوران مالی مشـورت نمی‌کنند، چون 
اطلاعات  و  دانش  می‌کنند  احساس 

کافی دارند.

ناسازگاری شناختی
وقتـی اسـت کـه اتفاق‌هایـی که سـرمایه‌گذار بر اسـاس 
پیش‌بینی‌هـا انجـام می‌دهـد، در تضاد با شـناخت او اتفاق 
می‌افتنـد. مثـال خـوب ناسـازگاری شـناختی وقتی اسـت 
کـه سـرمایه‌گذاری، خریـد سـرمایه بـا 50 
دلار را هدف‌گـذاری کرده اسـت، در حالی 
کـه قیمـت فعلـی آن 55 دلار اسـت )بـر 
اسـاس تحلیـل او، قیمت فعلی سـهام کاهش 
می‌یابـد(. بـه هـر حـال، در تضـاد با تحلیـل سـرمایه‌گذار، 
قیمـت سـرمایه شـروع بـه بالارفتـن می‌کند و تـا 60 دلار 
هـم می‌رسـد. به عبـارت دیگـر، در انطبـاق با ناسـازگاری 
شـناختی او، رفتـار قیمـت سـرمایه باعـث می‌شـود او این 

سـرمایه را در 60 دلار بخـرد.
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سوگیری تأیید و تصدیق
این ســوگیری یعنی جست‌وجو یا تفســیر اطلاعات، به 
طریقی کــه دیدگاه‌های خــود فرد را تأییــد کند. فرض 
می‌کنیم ســرمایه‌گذاری فکر می‌کند بر اســاس شایعات، 
شــرکت در آیندة نزدیک ورشکست خواهد شد و اطلاعات 
مربوط به محصولات جدید شــرکت را نادیده می‌گیرد. او 
با تمرکز بر این ورشکســتگی، در نهایت موقعیت خود را از 

دست می‌دهد.

سوگیری محافظه‌کارانه
این ســوگیری نوعی ترس از تغییر اســت و دیدگاه‌های 

قدیمیِ هرچند نادرستِ سرمایه‌گذاران را تصدیق‌ می‌کند.

سوگیری نسبت‌دادن به خود11
به گرایش ســرمایه‌گذار برای نســبت‌دادن موفقیت‌ها به 
توانایی‌های ذاتی و استعداد خودش اشاره دارد. در حالی که 
غالباً شکست‌ها را به عوامل بیرونی مانند شانس بد نسبت 
می‌دهد. وقتی تجارتی سودده باشــد، سرمایه‌گذاران فکر 
می‌کنند روش یا تحلیل آن‌ها بسیار عالی بوده است و آن‌ها 
تاجر خوبی هستند. وقتی تجارت زیان‌ده می‌شود، آن‌ها هر 

چیزی غیر از خودشان را سرزنش می‌کنند.

ســوگیری واپس‌نگری )گذشته‌بینی در مقابل 
آینده‌نگری(

افــراد تمایل دارند اتفاقات را قابــل پیش‌بینی‌تر از آنچه 
واقعاً هســتند، ببینند. در این حالت، سرمایه‌گذاران غالباً 
اعتقاد دارند نتیجة اتفاق را، قبــل از آنکه واقعاً روی دهد، 
می‌دانســتند. این حالت باعث می‌شود افراد در مورد دقت 
تصورات خودشــان برآورد بیش‌ازحد داشــته باشند و این 
شــرایط بر پیش‌بینی آینده تأثیرگذار اســت. چون فردی 
که سوگیری گذشــته‌نگر دارد، فرض می‌کند نتیجه‌ای که 
او در نهایت مشــاهده می‌کند، تنها نتیجة احتمالی ممکن 
اســت. عامل تعیین‌کننده در این ضدیت با آینده‌نگری این 
است که می‌تواند مانع از یادگیری از اشتباهات باشد. مثلًا 
ســرمایه‌گذاری سهمی از سهام را از روی احساس می‌خرد. 
بعــد از یک روز، قیمت ســرمایه ســر به فلک می‌کشــد. 
ســرمایه‌گذار اعلام می‌کند این شرایط را پیش‌بینی کرده 
بود. این حالت باعث می‌شود سرمایه‌گذار گذشته‌نگری نکند 
و عوامــل متعدد مؤثر در موقعیت‌های مشــابه در آینده را 

نادیده بگیرد.

سوگیری نمایانگربودن
مُعَـرِف گرایـی فرایند تصمیم‌گیری بر اسـاس کلیشـه‌ها 

و تصـورات حاکـم بـر ذهن افراد هسـتند. به عبـارت دیگر، 
افـراد احتمالات اتفاقی رویدادی را بر اسـاس مشـابهت آن 
بـا رویدادهـای مشاهده‌شـده در گذشـته ارزیابـی می‌کنند 
)باربـازن12، 2000(. مثاًل مشـابهت‌های بیـن دو سـرمایه 
باعث می‌شـود سـرمایه‌گذاران بازگشـت سـرمایة مشابه را 

بپذیرند.

سوگیری تأخر
از نظر روان‌شـناختی، سـوگیری تأخر پدیده‌ای شـناخته 
شـده اسـت. وقتـی بـه افـراد فهرسـتی داده می‌شـود و از 
آن‌هـا خواسـته می‌شـود آن را بـه هـر ترتیبی که دوسـت 
دارنـد بـه یاد بیاورند، آن‌هـا از آخر به اول به یـاد می‌آورند. 
عالوه بـر ایـن، در قضاوت یـا ارزشـیابی در مـورد چیزی، 
افـراد بیشـتر بـر آنچـه اخیـراً اتفـاق افتـاده اسـت تمرکـز 
می‌کننـد. در بـازار سـرمایه وقتـی ایـن اتفـاق می‌افتد که 
شـرکت‌کنندگان عملکـرد موجودی اوراق بهادار خودشـان 
را بـر اسـاس نتایـج اخیـر یـا ادراک خودشـان از اتفاقـات 
اخیـر ارزیابـی کننـد. بـا نتایـج غلـط، در نهایـت در مـورد 
نحـوة رفتارکـردن در بـازار سـرمایه به تصمیم‌هـای غلطی 

می‌رسـند.

سوگیری لنگرانداختن13 
این اصطلاح در روان‌شناســی به‌صورت گرایش انسان به 
تأکید و توجه بیش‌ازحد بر یک ویژگی بخشی از اطلاعات، 

هنگام گرفتن تصمیم‌ها، به کار می‌رود.

تأثیر فریم
در انتخاب سودده، واکنش افراد با انتخاب ضررده متفاوت 
خواهد بود. وقتی افراد با تأثیر فریم منفی مواجه می‌شوند، 
ابراز خطر‌پذیــری می‌کنند و وقتی با مســائل تأثیر فریم 
مثبت روبه‌رو می‌شــوند، ابراز خطر‌گریزی می‌کنند )گنزالز 

و همکاران14، 2005(.
وقتی اطلاعات ارائه می‌شوند، افراد در مشاهدة دقیق آن‌ها 
به‌خوبی عمل نمی‌کنند و بیشتر علاقه‌مندند به‌جای اینکه 

وارد جزئیات شوند، ظاهر را در نظر بگیرند.

سوگیری دسترسی
سوگیری دسترســی، احتمال رویدادها را و اینکه چگونه 
ســریع و آســان به ذهن می‌آیند، بررســی می‌کند. افراد 
تصمیم‌ها را به‌جای بررســی همة جوانب، بر اساس دانشی 
که سریع به ذهنشان می‌آید، می‌گیرند. در زمینة مالی، اگر 
اتفاقی را در زمینة سقوط بازار سرمایة سال گذشته تجربه 

کرده باشند، ترس بیشتری از آن خواهند داشت.
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بیزاری از ضرر
ســرمایه‌گذاران همیشه خطرگریز نیســتند، اما از ضرر 
فراری هســتند. توجه کنید، ســرمایه‌گذاری 1000 دلار 
مــی‌آورد که یک‌دفعه به 1500 دلار افزایش می‌یابد. برای 
رسیدن به سود، تلاش می‌کند به‌سرعت آن را بفروشد. در 
مقابل، اگر سرمایه 500 دلار کاهش پیدا کند، سرمایه‌گذار 
برای دوری از ضرر تلاش می‌کند آن را نگه دارد. فکرکردن 
به ضرر آن‌قدر دردناک است که افراد در شناخت آن تلاشی 

نمی‌کنند )باربر و آدن15، 1999(.

سوگیری دارایی )بهره‌مندی(16 
به‌طور طبیعی، علاقة مردم بــه دارایی‌هایی که صاحب آن 
هستند بیشتر است. روان‌شناسان بر اساس سوگیری دارایی 
تأکید می‌کنند که حداقل قیمتی را كــه مردم برای فروش 
دارایی خود تعیین می‌کنند، بیشتر از حداکثر قیمتی است که 
برای خرید دارایی مشابه در نظر می‌گیرند. يعني چيزي را كه 
مي‌فروشند در نظرشان عزيزتر از چيزي است كه از ما مي‌خرند.

سوگیری بیزاری از حسرت‌خوردن
حســرت‌خوردن واکنشــی عاطفی ترس از تجربة درد و 
حســرت اســت که هنگام مواجهه با آثار منفی تصمیم یا 
فعالیتی در افراد ایجاد می‌شود. وقتی افراد بین انتخاب دو 
گزینه قرار می‌گیرند، نه‌تنها بــه نتایج حاصل از آن توجه 
می‌کنند، بلکه به ضرر ناشــی از انتخاب‌نکردن گزینة دیگر 
نیز توجه می‌کنند. وقتی سرمایه‌گذاران در شرایط عاطفی 
از موقعیتی حســرت‌آمیز دوری می‌کنند، احتمالًا خطری 

بزرگ‌تر را می‌پذیرند.

سوگیری حسابداری ذهنی
حسابداری ذهنی مجموعه‌ای از عملیات شناختی مورد 
استفادة افراد و خانواده‌ها برای شناختن، ارزشیابی و حفظ 
جریان فعالیت‌های مالی و میــزان پولی که دارند و هدف 

هزینه‌کردن آن است )تالر17، 1999(.

رفتار گروهی18
رفتارکــردن در گــروه می‌توانــد به‌صــورت منطقی و 
غیرمنطقــی اتفاق بیفتد. در رفتــار گروهی منطقی، افراد 
به‌صورت منطقی از تصمیم‌های دیگران پیروی می‌کنند و 
حین فعالیت اطلاعــات خصوصی به دیگران می‌دهند. در 
رفتار گروهی غیرمنطقی، افراد از ســوگیری‌های عاطفی 
و شــناختی گروه پیروی می‌کنند. مثلًا در بازار ســرمایه، 
ســرمایه‌گذاران تصمیم‌هــای خرید و فــروش دیگران را 
می‌بینند و سپس تصمیم می‌گیرند آیا سرمایه‌گذاری کنند 

یا نه. آن‌ها ضرورت و ســایر عواملــی را که به آن‌ها توجه 
می‌کردند، نادیــده می‌گیرند و از آنچه گروه انجام می‌دهد 
پیروی می‌کنند. این رفتار گروهی هنگام بالا و پایین‌شدن 

سرمایه نیز دیده می‌شود.

نتیجه‌گیری
هنــگام رفتارکــردن در بازارهای مالــی، مجموعه‌ای از 
ســوگیری‌های رفتار مالی شناخته‌شــده وجود دارند که 
بر تصمیم‌گیری ســرمایه‌گذاران در بازار ســرمایه مؤثرند. 
وقتی مســئله تصمیم‌گیری است، واقعیت ساده این است 
که آن‌ها غالباً هنگام تصمیم‌گیری دچار اشــتباه می‌شوند. 
آن‌ها ضرورتاً به طریقی که با میزان سواد مالی آن‌ها هم‌سو 
باشد، رفتار نمی‌کنند. اغلب افرادی که از نظر مالی بی‌سواد 
هستند، ضرورتاً عواقب مالی منفی را تجربه نمی‌کنند، چون 
عوامل دیگری از قبیل شــانس در موفقیت آن‌ها مؤثرند. 
هریسشلیفر19 )2001( تأکید می‌‌کند، اکثر این اشتباه‌ها 
از چهار عامل ناشی می‌شوند: 1. خودفریبی؛ 2. ساده‌سازی 
اکتشافی؛ 3. هیجان؛ 4. تعامل اجتماعی. علاوه بر این، یکی 
از مهم‌ترین مفروضات اصلی اقتصادهای مرسوم این است 
که افراد در ثروت‌افزایی منطقی هســتند و تلاش می‌کنند 
رفاه خودشان را افزایش دهند. آن‌ها رفاه خودشان را منطقی 
یا غیرمنطقی افزایش می‌دهند )روش آن مهم نیست(. البته 
افزایش دانش آن‌ها در مورد این سوگیری‌ها باعث می‌شود 

مسیر رفاه منطقی را پیش بگیرند.
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