
1 

 

 دانشگاه کرنل

 دانشکدۀ جانسون

 

 

 00 -0212مجموعه مقالات دانشکدۀ جانسون شماره 

 

 

 

 

 

 

 

 مالی رفتاری ومالی سنتی  پارادايم

 

 

 

 لندانشگاه کر -رابرت بلومفیلد

 

 

 0212آوریل 

 

 

 

 

 

 

 



0 

 

 امور مالی سنتی در مقابل امور مالی رفتاری

 

 

 رابرت بلومفیلد

 دانشگاه کرنل  -( مدیریت و استاد حسابداریNicholas H.Noyesاستاد نیکلاس. اچ. نویس )

 

 مقدمه

و احساساتی تلقی  خاطیمالی را مکانی آکنده از انسانهای  ان سنتی در امور مالی، جامعهپژوهشگر

انسانهای د. دستۀ دوم )ندان ، میان های هوشمند و آگاهاقتصادپر از  محیطیند، بلکه آنها را نک نمی

 اطلاعاتِبرای تحلیل اطلاعات  گیرند، قدرت نامحدود پردازشگر میمنطقی  تصمیات( داناقتصاد

( بر اساس نظریۀ مطلوبیت مورد preference) باورهایشانها و  ، و اولویتدارنددر دسترسی 

 .شده است( تعریف standard expected utility theory) استانداردانتظار 

داند که فرض  هرکس که دارای همسر، فرزند، رئیس یا اندکی بینش نسبت به خود باشد، می

را با مدلی « عقلاییانسان »هستند که تارگرایان در امور مالی در پی آن غلط است. رف عقلاییانسان 

 (. پدرRichard Thalerجا کنند. ریچارد تالر ) مالی جابه کنش گر در امورتر از  گرایانه واقع

های  ای به یاد ماندنی در کنفرانس دفتر ملی پژوهش مالی رفتاری، این کشمکش را در جمله

تفاوت میان ما، این "کند.  ( بیان میRobert Barro(، خطاب به رابرت برَو )NBERاقتصادی )

کنی، اما من مردم را به احمقی خودم تصور  است که تو مردم را به باهوشی خودت تصور می

های ماهوی  تفاوت  کند که چگونه ، ماهرانه این مسئله را روشن میرایسه طنزآلود تالمق "کنم. می

این دو  تر در چارچوب تفاوتهای جامع به خاطرتواند  نظرات سنتی و رفتاری می اندک میان نقطه

نمایی شود و این مسئله خود، شوخی  این دو، بزرگ موجود بر و تأکید دیدگاه) سنتی و رفتاری(

دو ملت که به وسیلۀ "آورد:  ه در مورد آمریکا و بریتانیا، مصطلح است را به ذهن میقدیمی ک



3 

 

تالر )این نکته شایان ذکر است که هنگام نقل این مطلب،  "اند. زبانی مشترک، از هم جدا شده

 ( با گفتۀ او اظهار موافقت کرده است(Barroعنوان کرد که بَرو )

های اساسی در مورد رفتار  خوانندگان را در بحث مربوط به فرضیههدف این مقاله، این است که 

کنند نشان دهد. بخش  انسانی، هدایت کند و برخی راههایی را که رفتارگرایان احتمالاً دنبال می

ها  تری شباهت دقیق کند و با جزئیات بعدی این مقاله نقشه کلّی پژوهش در امور مالی را فراهم می

ها و عدم  اختلاف بعدی،ر مالی رفتاری و سنتی را توصیف خواهد کرد. بخش و تفاوتهای میان امو

کند.  زمینۀ فلسفۀ علم بررسی می های موجود بین جایگاه ایدئولوژیک این دو را در پس سازگاری

دارند که نظریات  (، اظهار میThomas Kuhnکان ) رفتارگرایان، به شیوۀ توماسبعنوان مثال،

توضیح داد، لازم هستند. در توان  هایی که با نظریه سنتی نمی بهنجاریرفتاری برای توضیح نا

، instrumental positivism) ابزاریگرایی  از فلسفۀ اثبات با استفاده گرایان مقابل، سنت

گوید باید دانش را از دانش تجربی و تحقیق به دست آورد، ولی تفاوت عمده آن  ای که می فلسفه

هایی محدود شود که در  گرایی این است که باور دارد پژوهش باید به زمینه اثباتبا انواع دیگر 

دارند که تا  ، اظهار میآوری دلایل و شواهد، موجود باشد( های پژوهشی برای جمع آنها تکنیک

 چگونگی ارتباط کنندۀ مطلب، به اندازه کافی وجود دارند که بتوانند های ساده زمانی که فرض

 می توانند بینی کنند، نهادهای رقابتی در امور مالی ل مشاهده به یکدیگر را پیشمتغیرهای قاب

 .نیستچندان مهم  "عقلایی انسان"گرفتن از  که انحراف و فاصله شوندموجب 

 دیدگاه ازدهد که این دو  تاریخچۀ مختصری از پژوهش رفتاری در زمینۀ مالی رفتاری، نشان می

شناسی، خصوصاً  ند. موفقیت مالی رفتاری شدیداً به عوامل جامعهفلسفی، قدرتمند اما، ناقص هست

مشابه، بستگی دارد. از آن جایی که اکثر  حوزه هایبه هم آمیختن پژوهشگران رفتاری و سنتی در 

مالی فاقد این شکل از تعامل غیررسمی هستند، رفتارگرایان باید تلاش خود را برای  حوزه های

گرایان را متقاعد کند، دوبرابر کنند. بخش آخر، برنامۀ  کردن برنامۀ پژوهشی که سنت دنبال
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هوی های ما روشدن با چالش توانند از آن برای روبه دهد که رفتارگرایان می پژوهشی را پیشنهاد می

، می توان دهند چگونه  ن مدلهایی که توضیح میآزموو  ایجادشناختی خود، بهره ببرند:  عهو جام

. چنین را از نتایج کل جدا نمود تأثیر عوامل رفتاریبازارهای رقابتی(  )مثلاً سازمانها در جوامع و

آن  گرایان و رفتارگرایان ایجاد کند، و علاوه بر پژوهشی باید نقطه نظرات مشترکی میان سنت

 بینی را خواهد داشت، شناسایی کند. هایی را که در آن پژوهش رفتاری بیشترین قدرت پیش محیط

 

 مالی دانشمدلی سه بعدی از پژوهش در 

ها و تفاوتهای میان امور مالی سنتی و رفتاری،  شباهتکردن  مفید برای روشن راه حل

مختلف است: سازمان، روش و نظریه. بعد  3کردن نقشۀ پژوهش امور مالی در ماتریسی با  مشخص

 نشان داده شده است( 1-0)همانطور که در ضمیمه 

تواند به عنوان موضوع مورد مطالعۀ پژوهشگر امور مالی، تعریف شود. همانطور که  می سازمان،

 کنند: ( توصیف می143، ص Rennekamp( )0222کمپ ) بلومفیلد و رنه

کند. سازمان، به عنوان یکی از  تأکید می« سازمان»ختلف مفهوم ( بر معانی و کاربردهای مNorthنورث )

ها در تفکر اجتماعی، در طول زمان همواره معانی جدید و مختلفی به  ترین ایده ترین و مورد استفاده قدیمی

را از خود  دار چسبیده به بدنه کشتی، بدون آن که معانی قبلی  های صدف دست آورده است، شبیه به ماهی

های معمول و یا انواع تشکیلات  کردن به قوانین، رویه را برای اشاره "سازمان"هد. ما، کلمه دست بد

بریم. بنابراین، سازمانها در  دهند، به کار می مدت، به حیات خود ادامه می های طولانی سازماندهی که در دوره

گری  های گزارش گری مالی، تکنیک شامل وجود بازارهای سرمایه، گزارش مالی و حسابداری هایپژوهش

توجه داشته باشید که تشکیلات خاص، سازمان محسوب ریتی، قوانین مالیاتی، و حسابرسی می شود. مدی

و شرکت  Bear Sternsشوند، اما برخی از انواع تشکیلات، سازمان هستند. به عنوان مثال، شرکت  نمی

شناسان، بر این نکته تأکید  چرا. جامعه "بانکها"شوند، اما  ، هرگز سازمان محسوب نمیLehmanبرادران 

، Scottشامل هنجارها و باورهایی است که بر رفتار اجتماعی مؤثر است ) "نهاد یا سازمان"دارند که 

 management forecastingبینی مدیریت ) (. بنابراین، ما، فعالیتهایی مثل رفتار پیش7002

haviourbeروشهای  بهترین"های تجاری، و اردادهای رایج قرار ( یا ماهیت دعوت به سخنرانی، و شکل
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 debtهای بدهی ) ( مثل قراردادهای بلندمدت، ارزیابی عملکرد نسبی و میثاقbest practices) "عمل

covenantsآوریم ( را نیز، جزء نهاد یا سازمان به حساب می. 

ها هستند،  داده تاریخچه اقتصادسنجیسازی اقتصادی و تحلیل  های پژوهش، مدل ترین روش رایج

گیرد، به همراه اندکی  کردن نیز روشی است که با فاصلۀ زیاد در پلۀ سوم قرار می آزمایش

 سازی. ( و شبیهsurveyآوری اطلاعات ) مطالعات میدانی، جمع

شود، انگیزه  چاپ می مالی بازبینی شده توسط اساتید فن، لات امورجتقریباً هر پژوهشی که در م 

یک نظریه بوده است، حتی اگر این نظریه به صراحت مطرح نشده باشد. تاکنون،  یا راهنمایش

و  کارااند. این نظریات، شامل نظریات بازارهای  ترین نظریات از اقتصاد بیرون کشیده شده برجسته

گذاری دارایی و رفتار بازار حائز اهمیت است(، نظریۀ  یمتهای ق عدم آربیتراژ )که در پژوهش

کردن به صورت مشارکتی و حقوقی، مرکز اهمیت  ( )که در ادارهagency theory) نمایندگی

)برای  های تصادفی( )در بانکداری( و فرآیند monetary theory) مقدار پولاست(، تئوری 

از  -ای حداقل تا اندازه -ت، نظریۀ خود راطالعاای از م شود. تعداد فزاینده مهندسی مالی(، می

 آورند. روانشناسی بدست می

ای داشته است و نظریات  روانشناسی در طول سه دهۀ گذشته، پیشرفت قابل ملاحظه هایپژوهش

 3که این نظریات در  اندکنند، شکل داده  قوی و مستحکمی در مورد اینکه افراد چگونه رفتار می

های اساسی که در سلسله مراتب نیازهای مازلو  ها و محرک ( )انگیزهdrive) انگیزه :دسته

(Maslow ،)شناخت( نیز مطرح شده است (cognitionها را  ها چگونه داده ( )اینکه انسان

های احساسی به  ( )پاسخaffect) های احساسی پاسخکنند( و  گیری می تحلیل کرده و نتیجه

 .تقسیم بندی می شوند گذارند( ها بر رفتار تأثیر می اسخهای محیطی و اینکه چگونه این پ محرک

میان امور مالی سنتی و رفتاری را روشن  جزییمالی، تفاوتهای نسبتاً  هایبعدی پژوهش  3مدل 

های  تا حد زیادی به نهادهای مشابهی مرتبط شده و از روش ی این رویکردها،د. هر دونساز می
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 از ها، کاملاً در زیربنای نظری آنهاست. بسیاری این روشبرند. تفاوت میان  مشابهی بهره می

برند و به  های روانشناسی بهره می فرضیه آزمونبرای  اقتصادسنجیهای  ها از تکنیک پژوهش

مورد بحث قرار خواهد  7شوند. بقیه، همانطور که در فصل  های رفتاری نامیده می درستی، پژوهش

های سنتی نامیده  کنند و بنابراین به درستی پژوهش گرفت، از روشهای آزمایشی استفاده می

 شوند. می

های موجود در نظریه هم نباید اغراق شوند. در حالی که امور مالی سنتی شامل هیچ  حتی تفاوت

و تنها بر  انسانی نیست، امور مالی رفتاری نیز معمولاً شامل هیچ عنصری نیست عنصر روانشناسی

افراد را در  ،دارد. دلیل آن ساده و مشخص است: نهادهای مالی تکیه های اقتصاد رفتاری نظریه

هایی که  شبه وسیلۀ اطلاعات، پاداش و کن ها طدهند که این محی ای قرار می های پیچیده محیط

سازندۀ نظریۀ اقتصادی هستند.  زیربنایاین عوامل دقیقاً  شود و انند انجام گیرند، تعریف میتو می

، که این عنصر در استری معمولاً تنها شامل عنصر کوچکی از روانشناسی بنابراین، مطالعات رفتا

دل نظریۀ اقتصادی که برای درک و فهم از سازمان مورد نیاز است، قرار گرفته است. به این 

آورد، که هدف آن  ترتیب، امور مالی رفتاری تنها بدعت کوچکی در امور مالی سنتی به وجود می

 ا چند سطح از سطوح یک فرض در زیربنای یک نظریۀ اقتصادی است:تغییر ایجادکردن در یک ی

 کنند؟ افراد چگونه رفتار میاینکه 

 ها: الفبای فلسفۀ علم بحث پیرامون فرض

، این بخش  مباحثشود.  های فلسفی مختلفی منجر می های اساسی به بحث اختلاف بر سر فرض

گران سنتی و رفتاری در امور مالی،  پژوهشآورد که  الفبای مختصری از فلسفۀ علم فراهم می

 بیشترین تکیه را بر آنها دارند.
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 ساختار" یعنی(،Kuhn( )1260) کوهنرفتارگرایان، اغلب با اشاره به کتاب معروف و مؤثر 

دارد که علم از طریق  کنند. کان اظهار می شکنانۀ خود دفاع می ، از روش سنت "های علمی انقلاب

کند. یک پارادایم یا الگو،  ( پیشرفت میnormal) "متعارف"یا الگوها و علم ها  تغییر پارادایم

علم " کوهنآورد تا به وسیلۀ آن، چیزی را که  چارچوبی نظری برای پژوهشگران به وجود می

. علم متعارف، صحت و اعتبار پارادایم را کندیا اصلاح  تقویت، نامد، امتحان کرده  می "متعارف

نیز پرده بردارد.  -پارادایمبا مشاهدات غیرهمسو  -ها کند اما ممکن است از نابهنجاری تثبیت می

 با تعداد و با اهمیت را هایی های جدید تنها زمانی موفق خواهند شد که بتوانند ناهنجاری پارادایم

 ساده، توضیح دهند. شیوه ایبه  کافی

اند. در  های جدیدی را تثبیت کرده از دانشمندانی هستند که پارادایمای ه رنیک و انیشتین، نمونهکپ

(، که در برخی محافل به عنوان پدر علم نجوم، Tycho Braheزمان کپرنیک، تیکو برِاهه )

داد حرکت  شود، مشاهداتی به طرز استثنایی جزئی فراهم کرده بود که نشان می شناخته می

مطابقت ندارد. بر اساس -منظومۀ شمسی در مرکزیت زمینای با یک مدل سادۀ  سیاره

ها نشان داد که آنها احتمالاً باید  چرخیدند، اما داده سیارات به دور زمین می ،زمین مرکزیتنظریۀ

ای از مسیرشان، به عقب حرکت کنند. کپرنیک، نشان داد که پارادایم متفاوتی، که در آن  در نقطه

تری برای  تواند توضیح برازنده گردند، می ات )از جمله زمین( به دور خورشید میتمام سیار

گردند که این  بیضی شکل به دور خورشید می یباشد: تمام سیارات در حرکت بهمراهمشاهدات 

 retrograde) قهقراییشود وقتی از زمین به این حرکت نگاه کنیم، به شکل حرکت  باعث می

motion.به نظر برسد ) 

انیشتین نیز، پارادایم کاملاً جدیدی فراهم کرد که جایگزین نظریات نیوتنی گردید. اگر بخواهیم 

کل این مطلب پیچیده را به سادگی بیان کنیم، باید بگوییم که فرضیه خاص نسبیت انیشتین 
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 داد سرعت نور در خلأ در آزمایشی الهام گرفته بود که نشان میدر( از مشاهدات 1202)انیشتین، 

 توانست با حرفهای نیوتن وفق داده شود. مین ،تمام جهات یکسان است، که این نتیجه

دهد  به رفتارگرایان این اجازه را می کوهنواضح است.  نظریه کوهنعلت گرایش رفتارگرایان به 

های  نجاریهای امروزی به تصویر بکشند، در حالی که نابه گرایان را به عنوان بطلیموس که سنت

می و خود را به عنوان کپرنیک و یا حتی بهتر از آن، انیشتین به تصویر  کنند پنهان می واضح را

 کشند.

های به هم  از فلسفهای  دهند، که گونه قه نشان میعلا ابزاریگرایی  گرایان، معمولاً به اثبات سنت

کید بینی تأ پیش (، بر اهمیت قدرتpositivismِگرایی ) های اثبات مرتبط است. تمام گونه

آن  آزمون پذیر از یک نظریه و سپس اثبات های  کنند: علم، فرآیند استخراج فرضیه می

دور انداخته شوند. یک گونه باید اند،  هاست به طوری که در آخر نظریاتی که اثبات نشده فرضیه

 strict logicalگرایی منطقی محضِ ) گرایی، اثبات العاده افراطی اثبات فوق

positivism،)کارل پوپربه  متعلق (popperاست، که بیان می1281اسمیت  -( و )نیوتن )  دارد

 ابطالتوان  نظریات را تنها می ا توسط شواهد و مدارک، اثبات کرد،توان نظریات ر که هرگز نمی

محبوب نیست. اول،  ، چندان در میان دانشمندان امروزگرایی منطقی محض به دو دلیل کرد. اثبات

کننده به نفع  ( برای اثبات نظریه را مدرکی قانعempiricalدان، دلایل تجربی )اینکه اکثر دانشمن

گرایی، در مورد منشأ نظریات و یا اینکه چطور دانشمندان باید از  دانند. دوم اینکه، اثبات نظریه می

شوند، یکی را انتخاب کنند، ما را  ای که هرکدام به وسیلۀ شواهدی، اثبات می نظریه 0میان 

تر  گرایان در زمینۀ امور مالی به اشکال خفیف تد. با این وجود، اکثر سننکن یی نمیاراهنم

 گرایی، اعتقاد دارند. اثبات

( دارد، که علم را روشی برای instrumentalism) ابزارگراییگرایی، ارتباط نزدیکی با  اثبات

کند که خود  داند، اما این مسئله را بیان نمی شناسایی ارتباط میان متغیرهای قابل مشاهده می
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می کنند، الزاماً واقعیت را توصیف  متغیرها، و یا نظریاتی که روابط میان متغیرها را توصیف می

معتقد باشد،  -و یا نظریات با واقعیت یعنی انطباق متغیرها -ای که به چنین چیزی کنند. )فلسفه

هایی هستند  بلکه، متغیرها و نظریات تنها ابزارها و یا وسیله شود( نامیده می realismگرایی یا  واقع

، به طور طبیعی به مذاق ابزاریگرایی  دهند. اثبات کردن نظریات را به ما می که اجازۀ امتحان

گرایانه است. با این حال،  غیرواقع آشکارا "عقلایی انسان"آید، زیرا فرض  گرایان خوش می سست

مقالاتی در باب اقتصاد "(، در کتاب معروف خود Friedman( )1253همانطور که فریدمن )

کند، نظریۀ اقتصادی، قدرت  ( بیان میessays in positive economics)"گرایانه اثبات

اهمیت  ربط و بی ، مطلبی بیی اقتصادی نظریه یات در فرض گرابودن بینی زیادی دارد و واقع شپی

کنند که گویی  ای عمل می است. آن چه اهمیت دارد، این است که آیا متغیرهای اقتصادی به گونه

ان  گر. حتی در علوم طبیعی نیز پژوهشیا خیرشود گرفته می "عقلاییانسان "ها توسط  تمام تصمیم

ها  کنند که اتم ست، مثلاً اینکه فرض میدانند غلط ا کنند که می را مطرح می مفروضاتیاغلب 

کدام از این دو فرض صحیح  شود.هیچ حجمی ندارند و یا اینکه سرعت به صورت خطی اضافه می

گویی این دو فرض صحیح  که کند ای عمل می دهند که جهان به گونه ها نشان می نیست، اما داده

، گرایی  اثبات های بالا. همچنین عتها( و یا سر های کوچک )در مورد اتم ، مگر در اندازهاست

گرایی، تنها  گذارد: تا زمانی که اثبات گرایان می استدلال دیگری علیه رفتارگرایان، پیش پای سنت

 و تردید فراهم نکرده، علوم مالی رفتاری، غیرقابل تکذیب "عقلاییانسان "یک جایگزین برای 

 است. 

 post) موجود بوده ای پیشازتواند به وسیله یک گرایش روانشناسی  هر نابهنجاری ظاهری می

hoc که در آن افتادن یک اتفاق قبل از اتفاق دیگر به صورت رابطه علت و معلولی بین ، گونه ای از استدلال

گرایان  گرایان، اثبات شود. با وجود اینکه تعداد کمی از سنتمی توضیح داده   آن دو تعبیر می شود(

سفت و سختی هستند )که هرگز ارزشی برای نتایجی که یک نظریه را تأیید و اثبات کند، قائل 
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غیرممکن باشد، ارزش کمتری  ابطالنیستند(، اما واضح است که تأیید و اثبات، در صورتی که 

 دارد.

رفتارگرایان میل دارند تا  اما ابزاری نیستگرایی  مقابل اثبات(، نقطۀ 1260) کوهننظر  نقطه

، ابزاریگرایی  گرایان نیز به کمک اثبات و سنت گرایان است کوهن علیه سنتاستدلال کنند که 

، به مخالفان خود به طور ضمنی، کوهن نظر  کارگیری نقطه دهند. رفتارگرایان با به به آنها پاسخ می

کند  معروف است که بیان میکوهن زند )این گفتۀ  وال و ضد پیشرفت میبرچسب قدیمی، رو به ز

ها هستند که تغییر  ها و محیط دهند، به جای آن، زمینه افراد دانشمند هرگز نظر خود را تغییر نمی

و نسل جدیدی از  شوند، کنند و یا بازنشسته می کنند زیرا دانشمندان قدیمی یا فوت می می

گرایان، با تکیه بر  د(. سنتنگیر ادایم جدید معتقدند، جای آنها را میپار دانشمندانی که به

گرایی استدلال  کنند که رفتارگرایان بر اساس واقع ، به طور غیرمستقیم بیان میابزاریگرایی  اثبات

کنند که رفتارگرایان حتی  بینی، و این مسئله را مطرح می کنند و نه بر اساس قدرت پیش می

کنند که قبل از اثبات، تأیید  را مطرح می ابطالینظریۀ غیرقابل  بلکه صرفاًیستند، دانشمند واقعی ن

 پیدا خواهد کرد. ای، تطابق مشاهدههر ( و بنابراین با ex postشده )

 Eugeneدر اینجا، برخی انتقادهای تند و جدی علیه امور مالی رفتاری را که توسط یوجین فاما )

Fama( پدر امور مالی مدرن )نوشته شده است، ذکر خواهیم کرد. مقالۀ وی، پاسخی کلاسیک )

(، و 1228) Vishnyو  Barberis ،Shleiferیکی نوشته شده توسط  ،سازی مقالۀ مدل 0بود به 

بردند تا  های رفتاری متفاوتی بهره می که از فرضاست Stein (1222 )و  Hongدیگری توسط 

را  1(price underreaction) م کم واکنشیه( و price overreaction) یواکنش بیش هم

                                                           
1  Price overreaction and underreactionکنندگان، واکنش  گذاران و معامله گوید سرمایه ای در مورد بازار که می : فرضیه

شود که قیمت آن اوراق، شدیداً  دهند. این باعث می کنند، نشان می نامتناسبی به اطلاعات جدیدی که در مورد یک اوراق بهادار دریافت می
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. فاما از خود این سؤال را کردند تحلیل-شود همانطور که در مطالعات اقتصادی مشاهده می-

توانند او را  ، میex postپس رویدادی ) پرسد که آیا شواهد تجربی، به همراه این مدلهای  می

 را دور بریزد؟ 1(market efficiency) "بازار کاراییفرضیه "قانع کنند تا 

دهد، و دلایل خود را به شکل زیر توضیح  (، به این سؤال، جواب نه می084، ص 1288فاما )

 دهد: می

رویدادها رخ میدهد که کم واکنشی و بیش واکنشی می از  گروههای کاراست که در آن اول اینکه، یک بازار 

اتفاق  که کم واکنشیدهد  همانقدر رخ می واکنشیبیش ، کارادر یک بازار  که انجامد. همینطور است

تقسیم شوند، در این صورت، چنین  کم واکنشی و بیش واکنشیها، به طور تصادفی بین  افتد.اگر نابهنجاری می

 کم واکنشی و بیش واکنشی بازار تطابق دارد. خواهیم دید که یک تقسیم نسبتاً مساوی میانِ اییشرایطی، با کار

 های موجود، است. وبی برای نابهنجاریظاهری، توصیف خ

های بازده بلندمدت آن قدر زیاد باشند که نتوان آنها را تصادفی و  مسئله دوم و مهمتر اینکه، اگر نابهنجاری

پیروزی است که برای بازار  کم واکنشی و بیش واکنشی،اتفاقی قلمداد کرد، آن وقت، یک تقسیم مساوی میان 

های بازده بلندمدت، به روش،  که نابهنجاریدهند  می های ما باید نشان یافتهپس شود.  کارا، گران تمام می

ها در معرض  هنگامی که این نابهنجاری .ها را شانسی دانست( حساس هستند )تا به این ترتیب بتوان نابهنجاری

ماری متفاوتی برای های آ گیرند، و یا هنگامی که روش مدلهای متفاوتی از بازده مورد انتظار )هنجار( قرار می

شوند. به این ترتیب،  شود، آنها به حاشیه رفته و یا به کلی ناپدید می ها استفاده می گیری این نابهنجاری اندازه

تلقی  شانسیتوانیم به درستی آنها را تصادفی و  های بازده بلندمدت، می حتی با بررسی تک به تکِ نابهنجاری

 کنیم.

                                                                                                                                                                                     

ارزش واقعی آن اوراق نباشد. این تغییرات قیمت، چندان دوامی ندارد و پس از گذشت  تغییر کنند، و به این صورت، قیمت جدید، بیانگر

 مطابقت ندارد. "بازار کارآمد"گردد. فرضیه واکنش افراطی به قیمت، با فرضیۀ  زمان، به حالت قبل باز می

1  Market efficiencyاز بازار غیرممکن است، زیرا  پیشی گرفتندادن بازار و  دارد شکست که بیان می است گذاری : یک نظریۀ سرمایه

کنندۀ تمام اطلاعات مرتبط باشند. بر اساس این نظریه، سهام همیشه به  های سهام، منعکس شود که تمامی قیمت کارآمدی بازار، موجب می

یافته،  آن و یا فروشش به قیمت تورمتر از ارزش واقعی  شود خرید سهام با قیمت پایین شود، و این باعث می قیمت عادلانه در بازار معامله می

 گذار غیرممکن باشد. برای سرمایه
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جامع و کلی دربارۀ مطالعات بازده بلندمدت وجود دارد این است دیدگاه یکگیری  مشکلی که در مورد شکل

کنند. در واقع،  و آن را امتحان می ارائه میکنندبازار  اییفرضیۀ جایگزینی برای کار ، کمترکه این مطالعات

)یعنی این  بازار اییبازار، مبهم است. این غیرقابل قبول است. کار اییناکارفرضیه ی  فرضیۀ جایگزین، یعنی 

کنندۀ اطلاعات موجود هستند( مثل هر مدل دیگری، توصیفی ناقص و معیوب از  فرضیه که قیمتها کاملاً منعکس

بازار، که خود به صورت  ایی، مدل کارمتعارفگیری قیمت است. در واقع، بر اساس قواعد علمی  نحوه شکل

تواند به وسیله مدل بهتری از نحوۀ  ست، تنها میکردن ایا تایید های تجربی، قابل رد بالقوه به وسیلۀ آزمون

ای خطیر به عهده دارد. این مدل جایگزین، باید  جا شود.هر مدل جایگزینی، وظیفه گیری قیمت، جابه شکل

بیش گذاران به برخی اتفاقات  شود سرمایه را که در پردازش اطلاعات وجود دارد و موجب می تورشهایی

 مشخص کند. به علاوه این مدلِ را داشته باشند کم واکنشیل برخی دیگر نشان داده و در مقاب واکنشی

شرح دهد، به این معنا که،  کارایی بازاربایست گسترۀ نتایج مشاهده شده را بهتر از مدل سادۀ  جایگزین، می

ا شود انحرافاتی از صفر )ی صفر است، اما تصادف و شانس موجب می غیرعادیهای  ارزش مورد انتظار بازده

 هایی(، در هر دو جهت )قبل و بعد از صفر( به وجود آید. نابهنجاری

 

( reliabilityو اعتبار ) 1(robustness(، استحکام )1228نکتۀ اول مطرح شده توسط فاما ) دو

کنند که باید  برند. دو نکته بعدی او این مسئله را مطرح می های فرضی را زیر سؤال می نابهنجاری

قوی که نظریه ا تنها در صورتی کنار گذاشت و مردود دانست بازار ر اراییموفقی مثل کار نظریۀ

دهد را در برداشته باشد، بلکه  توضیح می داشته باشیم که نه تنها آنچه که نظریه موجود تر دیگیری

 ل پذیریابطارود بدون اینکه بیش از حد پیچیده شود و در حالی که هنوز هم قابل باز این نیز فراتر 

 باشد.

گرای  از یک اثبات که انسان استهایی  این استدلالها، تا حد زیادی همان استدلال با وجود اینکه

 سطح که از استانتظار دارد، اما شیوه استدلال فاما، نوعی بیزاری نسبت به مطالعه رفتاری  ابزاری

                                                           
1  Robustnessدرست کارکردن یک سیستم، در حضور ورودی غیرمعمول، یا شرایط محیطی غیرمعمول. : میزان 
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چه پژوهشگر رفتاری و چه غیر  رود. هیچ پژوهشگر جدی در زمینه امور مالی، فراتر مینیز  ها  داده

های مرتبط  در برخی فرضبه جای آن گذارد.  نمی نمی کند و کنار را کاملاً رد کارایی بازارآن، 

 رهاموجب شود،  بازار اییاز کارکه های کم ولی مهمی را  با رفتار فردی که ممکن است انحراف

(relax( خواهد کرد. به علاوه، فاما )معنای کار1228 ،)کند. اگر  بازار را به غلط بیان می ایی

کم بینی کنند، و نیز بتوانند  نوع اتفاق را پیش 12به  بیش واکنشی ،پژوهشگران بتوانند، با اطمینان

بینی کنند، این واقعیت که بازار ممکن است  نوع اتفاق دیگر را نیز با اطمینان پیش 12به  واکنشی 

فتد(، بیشرط که کدام نوع اتفاق، پیش  د )بدون این به صورت میانگین، واکنش مناسب داشته باش

تای اول  12 بیش واکنشی توانند به سادگی روی  ، میگر هابازار نیست. آربیتراژ اییبه معنای کار

به دست آورند.این مثل این است غیرعادی بندی کنند و بازده  تای دوم، شرط 12 کم واکنشیو 

PEAD (1که بگوییم 
post- earnings- announcennent drift)  انحراف پس از اعلام

بینی، بعد از اخبار خوب افزایش پیدا  عایدی( وجود ندارد.زیرا اگرچه، بازده به طور قابل پیش

کند، اما در صورتی که مشخص نکنیم خبر خوب بوده یا  کرده و بعد از اخبار بد کاهش پیدا می

 وجود نخواهد داشت. غیرعادیبد، هیچ بازده 

 

 ای تحت تأثیر (، تا اندازه1228) فاما دیدگاهگوید  می نیز وجود دارد کهمکتب سومی از فلسفه 

 فایر ابند) مانندشناسی  جامعه فیلسوفاننیروهای جامعه شناختی در خود جامعۀ علمی است. 

Feyerabend)و (لاکاتوس Lakatos) ن(، اغلب استدلالهای خود را وهک )و گاهی هم توماس

 :بعنوان مثالکنند مطرح می تندرو و رادیکالی به بیان

                                                           
1  post- earnings- announcennent driftپیداکردن به سمت گزارش مالی ای نسبت به انحراف و سوق  : تمایل بازده ناهنجار انباشته

آنرا به تواند (، به بیان دیگران میearnings announcement( در چند هفتۀ پس از اعلام عایدی )earnings surpriseغیرمنتظره )

 صورت سقوط سهام یک شرکت )برای مدتی( پس از اعلام اینکه عایدی شرکت از انتظارات فراتر بوده است، تعریف کرد.
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سایر  گیریها در به کار بینی کردن دنیای واقعی، به موفقیت آن پیش بینی موفقیت اهداف و توانایی پیش 

 یک توهم است، و مسیر علم، کاملاً سیاسی و اجتماعی است.  "علمی پیشرفت"است،  ارتباطدانشمندان کاملاً 

 

با وجود اینکه تعداد کمی از دانشمندان هستند که چنین ادعاهای افراطی را بپذیرند، اما تعداد  

کمتر پژوهش امور مالی شک داشته باشندی و اجتماعی در که به تأثیر عوامل سیاس کسانی

از عواملی چون تأثیر آشکار حمایت مالی )مثلاً از بانک .این عوامل سیاسی و اجتماعی است

خود این موضوعات علمی پرستیژ  ای که برای های برجسته سازمان( گرفته تا رزرو فدرال مرکزی

 را به خود وابسته میکنند.

گرا  سنت جامعۀ بسیار بزرگترِ کند که رفتارگرایان، در متقاعدکردن بیان می شناسی دیدگاه جامعه

رو هستند. تعداد کمی از اعضای  های جدی روبه ، با چالشدیدگاه هایشان گیریو به  پذیرشبرای 

های امور  ، رفتارگرا هستند. به علاوه، دانشکدهیکدرجه  دانشگاههایدانشگاه در هیات علمی 

، مثل روانشناسی و مالی تقریباً از نیروی آموزش دیده در زمینۀ اصول اساسی علوم رفتاری

رفتاری در امور مالی،  دیدگاههایدهند که  ن میخالی هستند.این مسائل نشا های تجربی روش

کنند، قدمت امور مالی  اند. برای آنها که فکر می های مالی ظهور پیدا کرده در دانشکده اخیراً

رفتاری بیش از اینهاست، دو نکته قابل ذکر است.اول اینکه ریچارد تالر، که اغلب پدر امور مالی 

فعالیتش در دانشگاه کرُنل، یک اقتصاددان بود و در  شود، در طول سالهای رفتاری خوانده می

 هایدانشگاه شیکاگو استاد علوم رفتاری و اقتصاد است، نه استاد امور مالی. دوم اینکه بیشتر کار

رفتاری ، تقریباً خالی از محتوای تالر در زمینه امور مالی )و نه در زمینه اقتصاد و یا تئوری تصمیم(

بازار  ناکارایی(، شواهدی از 1287و  1285و تالر ) لۀ مشترک دی بانتاست. مقالاتی مانند مقا

. با این وجود، درست ه استکه قویاً مورد بحث و جدل و مخالفت قرار گرفت ه استفراهم کرد

رفتاری است، اما هنگامی که کار  ،اند که دلایل ناکارآمدی اظهار داشته این دو دانشمنداست که 
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توانند  کشند و نمی عقب می رسد، توضیحات روانشناسی ی غلط میگذار دادن قیمت به نشان

 باشند. داشته استدلال مناسبی

رفتارگرایان تا چه حد باید در مورد آیندۀ خود در امور مالی، بدبین باشند؟ بخش بعدی، با نگاهی 

(، که نظرات رفتارگرایان و applied financeوعه از رشتۀ مالی کاربردی )به یک زیرمجم

ای که  دهد. رشته پاسخ می های بسیار، به بحث گذاشته است، به این سؤال گرایان را برای دهه سنت

و این رشته چیزی نیست  روست شناختی بسیاری روبه علاوه بر آنچه ذکر شد، با نیروهای جامعه

 گری مالی. : گزارشجز

 

 گری مالی پژوهش رفتاری در گزارش ظهور و سقوط

ی در گزارشگری مالی، نگاهی به آیندۀ احتمالی امور مالی رفتاری فراهم تاریخچۀ پژوهش رفتار

های  شود، که بر نقش داده مالی محسوب می رشتهای از  آورد. گزارشگری مالی زیرمجموعه می

( در رفتار در بازار، financial disclosuresمالی ) اطلاعات حسابداری و سایر انواع افشای

های  ( و سازمانexecutive compensationمدیریت)دمات ختصمیمات مدیریتی، جبران 

را که  ، این مسئله گری تمرکز دارد. این بخش ها بر تصمیمات گزارش مرتبط و تأثیر آن سازمان

 1262رفتاری در گزارشگری مالی به عنوان روشی درست در دهۀ  هایچگونه و چطور پژوهش

، روی 1222از محبوبیت آن کاسته شد، و دوباره در دهۀ  1272شد و سپس در دهه  تلقی می

 کند. می مطرحکارآمد، 

 

 رفتاری در حسابداری هایظهور پژوهش
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که در آن زمان در  1بال و بروان ای نوشته شده توسط پژوهش تجربی در حسابداری مالی، به مقاله

(، نشان 1268گردد. بال و براون ) دانشکدۀ حسابداری دانشگاه شیکاگو حضور داشتند، برمی

بینی شده  تر( از میزان پیش گزارش شده بالاتر )پایین سوداند که قیمت سهام، هنگامی که  داده

نتایج کرد.میهش( پیدا ( بود، افزایش )کاtime-series modelزمانی ) سریتوسط یک مدل 

(، هم accounting earningsحسابداری ) سودزده کرد زیرا  آنها، اساتید امور مالی را شگفت

حسابداری از عملکرد مالی هستند، و هم اینکه شامل  تاریخیهای به طرز قابل توجهی  گزارش

تواند به عنوان سنجش پر نوسانی از جریان نقدینگی  شوند، که می ( هم میaccrualsتعهدی )

 در امور مالی است. ارزشیابیمحسوب شود که زیربنای بسیاری از مدلهای 

(، شگفتی دیگری نیز به همراه داشت. بازار نه تنها پاسخ شدیدی به اعلام 1268مقالۀ بال و براون )

داشت. این انحراف پس از اعلام عایدی  وقفه چندین ماه داد، بلکه این پاسخ،می عایدی نشان 

(PEAD در تضاد کامل با فرضیۀ بازار کارآمدِ فاما ،)دهندۀ آن چیزی بود  ، و در نهایت نشانبود

بود از آن یاد وی  "فراتر از گمان"(، به عنوان تنها ناهنجاری بازار که 324، ص 1228که فاما )

های قیمت سهام استفاده  ن در زمینه حسابداری که از آرشیو دادهد. با این وجود، پژوهشگرانک می

، و توجه ندبود "عقلاییانسان "، غرق در دیدگاه سنتی در مورد 1282های دهه  کردند، تا نیمه می

کردند این انحراف قیمت، احتمالاً محصول  دادند، و تصور می اندکی به انحراف قیمت نشان می

 انتظار و یا یک روش آماری ناقص است. یک مدل ناقص از بازده مورد

گرایانی سفت و سخت بودند، اما  کننده از اطلاعات آرشیوی، سنت محققان استفاده با وجود اینکه

کردند، حتی در دانشگاه  های رفتاری بودند کار می دوش به دوش کسانی که غرق در روش

غنی استفاده کرد تا به  یهای هش( از پژوRobert- Libbyشیکاگو. به عنوان مثال، رابرت لیبی )

                                                           

1
 Ray Ball و   Phill Brown 
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های  گیری در میان پزشکان و اعضای هیئت منصفه و افراد دیگر در موقعیت بررسی تصمیم

و ای بپردازد و آن تکنیکها را برای بررسی حسابرسان، مورد استفاده قرار داد. )برای بررسی  حرفه

پژوهش شد برای بررسی  سالهای زیادی(. این موضوع، منجر به 1281مقدمه مراجعه کنید به لیبی، 

(، شواهد و account balancesاینکه چگونه حسابرسان، برای تصدیق درستی مانده حساب )

کنند و چگونه قضاوت آنها ممکن است تحت تأثیر ترتیب ارائه  مدارک را سبک و سنگین می

 قرار گیرد. دشو جزئیات غیرمرتبطی را هم شامل میبا  اطلاعات به آنها و یا اطلاعات 

 "گیری تصمیم اهداف"ای از  پژوهش بر روی رفتار حسابرسان باعث به وجود آمدن گنجینه

(decision aidsشد، که تکنیک )  توانند نتایج حسابرسی را از طریق  می وهایی ساده هستند

گیری مطلوب، بهبود بخشند. پژوهش رفتاری همچنین منجر به  محدودکردن انحراف از تصمیم

شناختی شد: پژوهشگران حسابرسی رفتارگرا  ای از مالی رفتاری، به دلایل جامعه د شکل اولیهایجا

ها و سایر مسائل  کارگاهگرا، به همراه هم بر روی تدریس، استخدام،  و پژوهشگران آرشیوی سنت

 به کار پرداختند. این رفتارگرایان، وقتی که برایشان روشن شد که: دانشگاهی

( به reactionsگذار موجب واکنش بازار ) فته شده توسط افراد سرمایههای گر ( تصمیم1

گذار را همان نیروهای رفتاری پیش  های افراد سرمایه ( تصمیم0شود و  اطلاعات حسابداری می

، انجام حرکت در می آوردهای هیئت منصفه، پزشکان و حسابرسان را به  برند که تصمیم می

 مالی را آغاز کردند. گریِ آزمایشهایی در زمینه گزارش

کنندگان  های مالی را در اختیار شرکت گزارش اینگونه است که ها بسیاری از این پژوهشروش 

. در میکنندارائه  ه را تحت روشهای حسابداری مختلفاطلاعات مشاب می دهد ولیقرار در تحقیق 

نوعی از  بودکنندگان ممکن  (، برخی شرکتDyckman ،1264)مثلاً  متداولیک آزمایش 

با ، میشود( گزارش high income) تربالا ها درآمددر آن صورتهای مالی را مشاهده کنند که 

کند که موجودی، تحت روش اولین صادره از  ذکر می یادداشتهای توضیحیدر  این تفاوت که 
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( محاسبه شده است، در حالی که سایر First-in-first-outو  FIFOاولین وارده )

( low income) تر پایین هارا مشاهده کنند که درآمددیگری صورتهای مالی  کنندگان شرکت

کند که موجودی تحت روش اولین  ذکر مییادداشتهای توضیحی ، اما در می شوندگزارش 

یاداشتهای ( محاسبه شده است. تحلیل last-in-last-outو  LIFOصادره از آخرین وارده )

دو حالت یکسان بوده است، اما در دورۀ افزایش  کند که عملکرد در هر مشخص می توضیحی

منجر  FIFOبه درآمد کمتر و موجودی نهایی کمتری نسبت به روش  LIFOقیمتها، حسابداری 

 "تثبیت کارکردی"شود. با این وجود، محدودیتهای پردازش اطلاعات و وجود  می

(Functional fixationدر عایدی گزارش شده ممکن است باعث شود ) افراد  که

 بهتر ارزیابی کنند. FIFOگذار، عملکرد را در وضعیت  سرمایه

 

 سقوط پژوهش رفتاری در حسابداری

 

 Dopuchو  Gonedesگرایان در امور مالی، خیلی زود به این برنامۀ پژوهشی پایان دادند،  سنت

استدلال علیه به کار بستن نقطه نظرات رفتاری در مورد  0مؤثر،  ای (، در مقاله1274)

گذاران به  دهند. استدلال نخست، این است که سرمایه گذاران و رفتار در بازار، ارائه می سرمایه

شان مهم بوده  ای را صرف فهمیدن اطلاعاتی خواهند کرد که به گمان احتمال زیاد، منابع اضافه

اند. استدلال دوم، مستقیماً  حق انتخاب چنین تخصیص منابعی را ایجاد نکرده ،آزمایشها نیز است و

سازد، خطاب  گذاران را غیرجالب توجه می سازمانهای امور مالی را که محدودیتهای فردی سرمایه

 کنند: ( بیان می126، ص 1274) Dopuchو  Gonedesدهد. همانطور که  قرار می
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ریۀ صریح و روشنی از تخصیص منابع توسط افراد، قرار گرفته حتی اگر این مطالعات بر پایۀ نظ

دادن به کارگزاران بازار  گزارش تایج این مطالعات به مسائل مربوط به بود، باز هم این مسئله که ن

، واضح نیست. برای درک این مطلب، آثار کارآمدی بازار یا خیر سرمایه مرتبط خواهد بود

 اطلاعات را در نظر بگیرید.سرمایه و رقابت در بازار برای 

به خاطر بیاورید که بازار کارآمدی که در اینجا مد نظر است، تنها یک بازار رقابتی است، بازاری 

گذاری  ، سرمایهprice-takerگذار جزء گیرندۀ قیمت ) که در درون آن هر فرد، یک سرمایه

با توجه به اینکه، بازار مورد نظر که خرید و فروش توسط او تأثیری بر بازار و قیمتها ندارد( است. 

ما چنین بازاری است، عمومیت دادن رفتار کلی کارگزاران بازار سرمایه بر اساس نتایج مطالعات 

اساس است. خصوصاً، در یک بازار سرمایۀ کارآمد،  العاده ضعیف و بی آزمایشگاهی/ میدانی، فوق

گران  تحلیل"و  "گذاران میانگین سرمایه"، گذاران )مثلاً مطالعه در مورد رفتار انواع خاص سرمایه

اطلاعات حسابداری و تعادل بازار  ه عمومیت دادن رابطه میان تولید ب منجر ( احتمالاً"مالی

ای که این تعمیم قابل استناد و اطمینان باشد، نخواهد شد. برای درک این  سرمایه، آن هم به گونه

گذاران  نکته، به خاطر بیاورید که در یک بازار سرمایه، رفتار بازار، تابعی از روابط میان سرمایه

دیگر هستند. به دست آوردن تعادل در چنین گیرندۀ قیمت است که در حال رقابت با یک جزءِ

 aggregateازار کل )این سیستم به عنوان یک کل واحد، و یا رفتار ب فعالیتبازاری، به کمک 

market behaviourهای افراد خاص. از آن جایی که  شود و نه به کمک کنش ( موجب می

د تا بر روی پدیدۀ بازار رقابتی، به ان مطالعات آزمایشگاهی/ میدانی بر روی رفتار فرد تمرکز داشته

 رسد میان این مطالعات و مسائل در دست بررسی، ارتباط چندانی وجود داشته باشد. نظر نمی

به علاوه توجه داشته باشید که مطالعات آزمایشگاهی/ میدانی، قادر نیستند رقابت میان منابع 

کنندگان، اغلب محدود به  شرکتسازی کنند. در واقع، اطلاعات در دسترس  اطلاعات را شبیه

شود که محیط این مطالعات، شباهتی به  اطلاعات حسابداری است. این محدودیتها موجب می
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( سهام مالکیت شرکتها، تثبیت equilibrium prices) تعادلیِمحیطی که در آن قیمتهای 

شدن هستند.  برطرف های مطالعات آزمایشگاهی/ میدانی قابل شود، نداشته باشد... مطمئناً، نقص می

های بسیار اندکی برای چنین کاری، به انجام رسیده و یا در  اما تا آنجا که ما مطلع هستیم، تلاش

 حال انجام هستند.

 

 

اند. آنها در  ، پایان پژوهش رفتاری را اعلام کردهDopuchو  Gonedesتوان گفت که  نمی

های  این گفته به آن معنا نیست که روش"اند:  اند، گفته پانویسی که در ذیل نوشتۀ بالا، ذکر کرده

ها، در واقع،  ارتباط هستند. این روش آزمایشگاهی/ میدانی، کاملاً به مسائل حسابداری، بی

(. از آنجایی 126)ص  "کننده باشند. داری مدیریتی، کمکتوانند در حل بسیاری مسائل حساب می

انداز شده بود،  گرا طنین در جامعۀ پژوهشی سنت Dopuchو  Gonedesکه استدلالهای 

آموزش دیده بودند، توجه خود را از موضوعات مرتبط با رفتاری های  گرانی که در روش پژوهش

آن شدن مقالات خود در این زمینه،  ی چاپگزارشگری مالی، برداشتند، زیرا به طور منطقی، برا

اش،  ، در زمان به چاپ رسیدن مقالهDopuchدر مجلات معتبر، شانس کمی متصور بودند. )هم 

( بود(. به جای آن، Journal of accounting researchسردبیر مجلۀ پژوهش حسابداری )

اص، رفتار حسابرسان متمرکز پژوهشگران رفتاری، توجه خود را بر روی رفتار مدیران و به طور خ

های حسابداری دولتی، کمک مالی دریافت  کردند، زیرا پژوهش بر روی این موضوع، از شرکت

 کرد. می

 

 ظهور )دوبارۀ( پژوهش رفتاری در حسابداری
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گری  از چاپ مقالات رفتارگرا در زمینۀ گزارش 1222های دهه  مجلات معتبر حسابداری، تا نیمه

عامل اصلی به ونیرو  0اند که  (، بیان کرده0220دند. لیبی، بلومفیلد و نلسون )ز مالی، سر باز می

ای وجود داشت  هایی منجر شد. اولین عامل، این بود که شواهد فزاینده ظهور دوبارۀ چنین پژوهش

Thomas (1222 )و  Bernardکه بازارهای مالی، در واقع، از لحاظ اطلاعاتی، کارآمد نبودند. 

ای در زمینۀ حسابداری یافتند که این  کننده (، شواهد قانع1220) Bernardو  Abarbanellو 

(، آنطور که بال و براون PEADکند که انحراف پس از اعلام عایدی ) مسئله را اثبات می

 دهندۀ ناکارآمدی است. (، شرح داده بودند، به احتمال زیادی انعکاس1268)

وهش حسابداری مالی رفتاری منجر شد، پیشرفتهای عامل دومی که به ظهور مجدد پژ

هایی را  کرد که نقص بود که برای پژوهشگران آزمایشگاهی این امکان را فراهم میتکنولوژیکی 

 هایشان )که در بالا ذکر شد( بیان کردند، ( در پایان گفته1274) Dopuchو  Gonedesکه 

این  7همانطور که در فصل  .برطرف کنند ی را متهای تعادلی در یک بازار رقابتتثبیت قیعدم یعنی 

کنند، ارائه  زدایی می جلد ذکر شد، این مطالعات شواهد اندکی مبنی اینکه بازارها قیمتها را تعصب

 اند. داده

(، به اهمیت آن چه که احتمالاً مهمترین جنبۀ این ظهور مجدد بود، توجه 0220لیبی و دیگران )

های حسابداری، دارای پژوهشگرانی بودند که به طور  از دانشکدهچندانی نشان ندادند: بسیاری 

های  پرداختند. با وجود اینکه بسیاری دانشکده های دیگر، می های رفتاری در زمینه فعال به آزمایش

( و Wharton،معتبر، از جمله دانشگاه شیکاگو، دانشگاه استنفورد، دانشگاه پنسیلوانیا )وارتُن

دادند، اما پژوهش رفتاری  رفتارگرایان، خالی بوده و آنها را به خود راه نمیدانشگاه میشیگان، از 

های درجه اول دولتی، خصوصاً دانشگاه ایلی نوی، دانشگاه تگزاس، و دانشگاه  در بسیاری دانشگاه

 واشینگتون، در حال انجام بود.
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پژوهش گزارشگری مالی داشت. اول اینکه، این  دو تأثیر مثبت بر روی ظهور مجددِ این کار،

تند که پژوهش آنها ظهور مجدد به این معنا بود که هنگامی که رفتارگرایان آموزش دیده، دریاف

و عادی  افتد لۀ معتبری چاپ شود )چیزی که امروز، به طور منظم اتفاق میممکن است در مج

لی، تغییر دادند. دوم اینکه، این به آن گری ما (، موضوعات خود را دوباره به سمت گزارشاست

های پژوهشی رفتاری قرار گرفته  لاً در معرض ایدهقبگرا،  معنا بود که بسیاری از پژوهشگران سنت

 ای با پژوهشگران رفتاری در دانشگاهها، داشتند. بودند و روابط کاری دوستانه

فتارگرایان در امور مالی، ای را برای ر این تاریخچه از پژوهش گزارشگری مالی، چه آینده

 کند؟ بینی می پیش

توانند بر  دهد که شواهد و مدارک می اگر خوشبینانه نگاه کنیم، این تاریخچه، نشان می

و  Gonedesهای  ( مطرح کرد، فائق آیند، همانطور که بر مخالفت1228مخالفتهایی که فاما )

Dopuch (1274فائق آمدند. با این وجود، دانشکده ) ای از پژوهشگران  مور مالی، فاقد دستههای ا

های کمتر  دربارۀ استدلال و در امور مالی خاص هایی های رفتاری را در زمینه هستند که روش

دهد که  کننده راجع به نظم نهادهای بازاری، به کار بندند. بخش بعد برنامۀ پژوهشی را ارائه می قانع

های ماهیتی فاما را نیز،  ند، و در عین حال، مخالفتتوانند این چالش جامعه شناختی را مرتفع ک می

 برطرف کند.

 

 ای پژوهشی برای امور مالی رفتاری برنامه

 

( را برطرف سازند. بخش 1228کنند تا انتقاد فاما ) رفتارگرایان در زمینۀ امور مالی، سخت کار می

دهند رفتار  که نشان میبزرگی از کارهای مرتبط با امور مالی رفتاری شامل مطالعات تجربی است 
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گرا، ناهنجار است، اما این رفتار، با بسیاری  ها، نسبت به مدلهای سنت بازارها و یا شرکت

اند، همسو است. بهترین  های رفتاری افراد، که توسط پژوهش روانشناسی شناسایی شده گرایش

قبلاً نشان داده شده بود  برد تا ناهنجارهایی را که روانشناسی بهره میها، از پژوهشهای  این پژوهش

 بینی کرده و نشان دهد.  را پیش

شود  ای می کنند، که منجر به بحث دوطرفه گرایان، طبیعتاً مطالعات فردی و جداگانه را رد می سنت

روی روش  ها را که دنباله ای از پژوهش های تجربی و تفسیرهای تجربی که مجموعه در مورد روش

آوری شده، راه خود را  آورد. این انبوه شواهد و مدارک جمع وجود میعلم هنجار کان هستند، به 

برای متقاعد کردن پژوهشگران جدید در زمینه امور مالی، مبنی بر این که نقطه نظرات رفتاری 

توانند پاسخگوی تقاضای  کند، اما همچنان نمی بینی را بهبود بخشند، باز می توانند قدرت پیش می

 ود یک نظریه ساده و واحد و قابل تکذیب را برآورده کند.( برای وج1228فاما )

گرا قرار  توانند در دل مدلهای سنت دادن این که نیروهای رفتاری می سازان، از طریق نشان مدل

 اند. ها به پیشرفتهایی نائل شده بودن نظریه گیرند، در جهت سادگی و قابل تکذیب

اند تا  (، تلاش کرده1222) Steinو  Hongو  (1228برخی از آنها، مثل باربریس و دیگران )

 -دهند )آن مقالات ای را به و جود بیاورند که ظاهراً نتایج ناسازگاری به دست می مدلهای ساده

مدت را با  های کوتاه Underreactionسعی دارند تا  -مقالات افراد ذکر شده

Overreaction  ران، سعی دارند تا نتایج بلند مدت سازگاری و وفق دهند(. دیگر پژوهشگهای

نیروهای رفتاری شناخته شده را که خلاف عقل سلیم هستند را شناسایی کنند، مانند باربریس و 

Huang (0228 که ،) مدل سان( شامل بیزاری از ضررloss aversionمی )  شد و در چارچوب

 وجودی خالصف مصربدین وسیله بتوان معمای گذاری دارایی، قرار داده شده بود تا   قیمت
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(equity premium puzzle)1 رفتارگرایان، تا آن اندازه که شواهد پسین، این ردرا درک ک .

ها را اثبات کنند، قادر خواهند بود تا انتقادهای موجود مبنی بر اینکه روش جایگزین آنها  بینی پیش

که یک چیز  ، پس از این، به معنای استدلال مبنی بر اینpost hocاست ) post hocکاملاً 

 رفاً چون قبل از آن رخ داده است(را بر طرف سازند.علت چیز دیگر است، ص

(، مبنی بر ایجاد سادگی و 1228سازان قادر خواهند بود تا پاسخگوی تقاضای فاما ) اینکه آیا مدل

قابل تکذیب بودن باشند یا خیر، مورد شک و تردید است. رفتار فردی، به طور ذاتی پیچیده است، 

گرایان همیشه قادر خواهند بود تا  آن قدر زیاد هستند که سنت "نانسان اقتصاددا"ها از  انحرافو 

به مدلهای فراوانی اشاره کنند که مدرکی برای این هستند که امور مالیِ رفتاری، ساده و قابل 

 تکذیب نیست.

ایان در امور مالی، رفتارگرایان باید چه کار کنند؟ یک پاسخ به این سؤال، این است که رفتارگر

های سازمانی را نشان دهند.  باید تلاش کنند تا ارتباط و تعامل میان نیروهای رفتاری و ویژگی

 -کننده بازار قسمتهایی که بیشترین تنش را دارند قسمتهایی هستند که در آنها سازمانهای هدایت

 ترین هستند  قوی -بازارهای سهام رقابتی و یا بازارهای سهام نقدشو

اند که افرادی که توسط سازمانهای بازاری، هدایت  گرایان کمتر بیان کرده با این وجود، سنت

گرایان، حتی مایلند این  کنند. بسیاری سنت عمل می "انسان اقتصاددان"شوند، باز هم مثل یک  نمی

ار توانند بر روی رفت موضوع را بپذیرند که نیروهای رفتاری که بر روی مدیران، مؤثرند، می

 compensation)های جبران خسارت برنامههای بزرگ، حتی در نبود بازار کار،  شرکت

                                                           
دهد که در طول تاریخ، بازده واقعی سهام از بازده اوراق قرضۀ دولتی بالاتر بوده است  ای است که این واقعیت را توضیح می به نوعی نظریه  1

است. صرف  دهندۀ این است که ریسک آن سهام، به طور نسبی از ریسک اوراق قرضۀ دولتی که فاقد ریسک هستند، بالاتر و این مسئله نشان

شود، در طول قرن گذشته  ( که به عنوان بازده موجودی خالص منهای بازده اوراق قرضه تعریف میequity premiumموجودی خالص )

دهندۀ سطح بالایی از بیزاری از ریسک میان   بوده است. اما معما به این دلیل وجود دارد که این درصد بالاتر از تصور، نشان 6حدود %

 رسد. که مشکوک به نظر می ،ران استگذا سرمایه
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schemes) گردانی و سازمانهای شرکت(corporate governance institution)  نیز، مؤثر

گرایان است. محققان  کنندۀ وجه مشترکی احتمالی میان رفتارگرایان و سنت باشند. این مسئله، بیان

 ه، احتمالاً با این جمله موافق خواهند بود:در هر دو دست

هنگامی که سازمانها قدرت کمتری در هدایت بازار دارند، نیروهای رفتاری بر روی رفتار بازارها 

 0.0توان از طریق یک طرح پژوهش مانند آنچه در ضمیمه  ها، مؤثرترند. این جمله را می و شرکت

 مطرح شد، مورد امتحان قرار داد.

بیشتر، یک پژوهش آزمایشگاهی فرضی را در نظر بگیرید، که محیط آن بازاری ی برای سادگ

باشد، اما در آن، به برخی  ( وجود داشت، می0222مشابه آنچه در آزمایش بلومفیلد، اوهارا و سار )

ها داده شده است و به برخی دیگر خیر. به  کنندگان اطلاعاتی در مورد ارزش دارایی از معامله

جدول، تستوسترون تزریق  4و  3دگانی که به آنها اطلاعاتی داده نشده است، در خانه کنن معامله

 شود. اثر، تزریق می جدول، داروی بی 0و  1شود، اما در خانه  می

کنندگانی که  شود معامله کنندۀ این مطلب است که تستوسترون موجب می پژوهش رفتاری بیان

تر به معامله بپردازند، پول بیشتری از دست بدهند، و  اطلاعاتی به آنها داده نشده است، تهاجمی

 و 0های  د. با این وجود، فرض کنید که بازارهای مورد نظر در خانهنتلاطم قیمت اضافی شوباعث 

کنندگانی که اطلاعات در اختیارشان گذاشته شده، اجازه دهد که از ودیعه  جدول، به معامله 4

( خرج کنند و قیمتهای بازار را هدایت کنند، در حالی که به marginخود )نزد کارگزار( )

 ای ندهد. جدول چنین اجازه 3و  1های  خانه

از  B، نشان داده شد، شیب خط 3و 0ه کند، که همانطور که در ضمیم بینی می گفته بالا، پیش

کنندۀ بازار، از تأثیر تستوسترون بر  ، کمتر خواهد بود، زیرا نیروهای هدایتAشیب خط 

گذارانی که اطلاعات در اختیارشان گذارده شده، از  کاهند )زیرا سرمایه های بازار، می قیمت

کنند(.  ارزش پایه، استفاده می سرمایۀ بیشتری که در اختیار دارند برای هدایت قیمتها به سمت
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ترین سازمانها، مثل  گرایان ممکن است این مسئله را مطرح کنند که حتی ضعیف معتقدترین سنت

تلاطم اضافی مشاهده ی هستند تا نیروهای رفتاری فردی را خنثی کنند، به طوری که کافبازارکار، 

ممکن است این مسئله را مطرح کنند  باشد. رفتارگرایان معتقد، صفر  شده در هر چهار خانۀ جدول

Fortuneشرکت برتر مجلۀ  122ترین سازمانها، مثل بازارهای سهام جهانیِ  که حتی قوی
، برای 1

خانۀ  4کردن تعصب و سوگیری، کافی نستند، و به این ترتیب تعصب مشاهده شده در هر  هدایت

از  Bق خواهند بود که شیب خط رفتارگرایان، احتمالاً همچنان مواف __ جدول، بالای صفر است

 کمتر خواهد بود. Aشیب خط 

ای های میان عوامل سازمانی و عوامل رفتاری، سه مزیت عمده بر تمرکز بر روی ارتباط

را از یک تفاوت کیفی به و رفتارگرایان  گرایان اول اینکه، تفاوت میان سنت رفتارگرایان دارد.

نیست که آیا نیروهای رفتاری، همیشه اهمیت دارند یا دهد:مسئله این  یک تفاوت کمّی، تغییر می

هیچوقت اهمیت ندارند، بلکه مسئله این است که کدام سازمانها نقش مؤثرتری در هدایت آن 

شود  تر می گرایان سخت شود، برای سنت نیروها، دارند. هنگامی که سؤال به این شیوه مطرح می

نی که تصور کنند اثرات نیروهای رفتاری همیشه، گرا داشته باشد )به این مع که موقعیتی مطلق

 رود( شود و از بین می توسط تمام سازمانها، به طورکامل خنثی می

کند که  کنندۀ بازار به رفتارگرایان کمک می دوم اینکه، تمرکز بر روی نیروهای هدایت

است مشخص های ساده و سنتی، ممکن  پاسخگوی نیاز برای سادگی باشند. با این وجود، نظریه

های خالص رفتاری هر فرد،  توانند رفتار کل را از ویژگی کنند که کدام نوع سازمانهای مالی می

شود که فیزیک نیوتنی، هنگامی که پای  بزدایند. مثال این مسئله در فیزیک به این شکل می

بی دارد، بینی خیلی خو  در میان باشد، قدرت پیش های متوسط ء با سرعت کم و اندازهتوصیف اشیا

                                                           
1  Fortune 122 componies س عواید ناخالص، شرکت بزرگ خصوصی و یا دولتی برتر در آمریکا که بر اسا 122: لیست سالانۀ

 شوند. انتخاب می
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تر  های پیچیده بینی به نظریه اما اگر اینطور نباشد )یعنی سرعت و اندازه کوچک نباشد(، برای پیش

نسبیت و کوانتوم، احتیاج است. به طور مشابه، امور مالی سنتی هم، هنگامی که سازمانها شدیداً 

از رفتارکل  های فردی افراد را ها و موجودی حسابها، تأثیر ویژگی رقابتی هستند، و چک

تری مورد نیاز  های رفتاری پیچیده بینی خوبی دارد. در غیر اینصورت، نظریه زدایند، قدرت پیش می

 هستند.

های حسابداری،  تر بحث شد، در دانشکده شناختی است. همانطور که پیش مزیت سوم، جامعه

مورد مطالعه قرار کنندۀ ضعیف را  سازمانهای هدایت هایی با پژوهشگران رفتاری که محیط حضور

دادند، ادامه داشت. این پژوهشگران قادر بودند تا نظریه رفتاری را شکل دهند، بدون اینکه  می

برای پذیرش پارادایمی جدید در چالش دردسر اضافۀ متقاعدکردن پژوهشگران رفتاری 

 برانگیزترین محیط آن )یعنی بازارهای مالی شدیداً رقابتی( را متحمل شوند.

های پژوهشگران رفتاری در آن بازارها را تأئید  شواهد و مدارک، فرضیه کم کم کههمانطور 

تعداد زیادی  به لطفکردند، آنها در تصمیم خود برای پرداختن به این موضوع، ثابت قدم شدند. 

ها و افراد دیگری که در  از پژوهشگرانی که نظریۀ رفتاری را در مورد رفتار مدیران شرکت

اندازهای کلی  چشم بندند، کنند، به کار می کنندگی نسبتاً کم کار می قدرت هدایتسازمانهایی با 

بهتر  ها را دارند ترین سازمان امور مالی رفتاری، خصوصاً برای آنها که قصد پرداختن به رقابتی

 خواهد شد.

شود که پژوهشگران رفتاری مجبور شوند تا به دقت در مورد ماهیت  این تلاشها، باعث می

ها و  گیری انسان ای که هم بر نقش تصمیم مانهای مالی فکر کنند و سازمانهای مالی را به شیوهساز

هم بر نقش نظم سازمانی تأکید شود، توصیف کنند. بیشتر مدلهای بازارهای مالی، به شیوۀ گفته 

در واقع ها و سازمانها،  توجهی به اکثر تصمیم توان گفت که با بی کنند و در واقع می شده عمل نمی

(، بر روی تنها یک 1228) کنند. به عنوان مثال، مدل باربریس و دیگران ضعیف عمل می
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کند، اما  گذار که در معرض نیروهای رفتاری قرار گرفته است، به عنوان نماینده، تمرکز می سرمایه

دهد.  یکنند نشان م را هدایت می ی رفتاریتوجه اندکی به سازمانهایی )مثل رقابت( که آن نیروها

، Delong ،Shleferمانند مدل  هستند که از آن طرف بوم افتاده اند. از آن طرف، مدلهایی هم

Summers  وWaldmann (1221 که این موضوع را که چگونه نهادهای بازاری قادر به )

توصیف شده، خطاهایی دهد، اما این خطاهای  گذاری نیستند توضیح می هدایت خطاهای قیمت

 ه خطاهایی به وجود آمده در نتیجۀ نیروهای رفتاری.نکلی هستند و 

 marketرد بازار )خاز طریق به کاربردن نقطه نظرات رفتاری در مدلهای ساختار 

microstructureدهند،  زمینۀ سازمانی روشنی توضیح می ص را در پسهای خا (، که تصمیم

است که پیشرفت اساسی حاصل خواهد شد. به عنوان مثال، مدلهای اولیۀ ارائه شده توسط 

Glosten  وMilogram (1285 و مدل )Kyle (1285 در زمینۀ ،) تصمیمات گرفته شده توسط

فرض  Milogramو  Golstenرند. کنندگان و بازارگردانان، با یکدیگر تفاوت اساسی دا معامله

گذاران  کنند و سپس سرمایه اند که بازارگردانان ابتدا قیمتهای رقابتی را اعلام می را بر این گذاشته

گیرند که در آن قیمتها، دست به خرید و یا فروش بزنند یا خیر. قیمتها پس از هر معامله  تصمیم می

 Kyleگردند.  کنندگان می ل اطلاعات معاملهکنند و در نهایت موجب آشکارشدن کام تغییر می

کنند و  های خرید یا فروش را ثبت می گذاران ابتدا سفارش گذارد که سرمایه فرض را بر این می

 پردازند. قیمتهای رقابتی، با یکدیگر به رقابت می درها سپس بازارگردانان برای گرفتن سفارش

Kyle  وWang (1227نشان داده ،) های نوع  اند که در مدلKyle معامله کنندگان بیش از حد ،

( کنند، و در درازمدت، بیشتر از دیگران biasتوانند قیمتها را دچار سوگیری ) مطمئن به خود، می

شود که دیگران کمتر به صورت تهاجمی  بودن معاملات آنان موجب می بقا یابند، زیرا تهاجمی

داشته  "آزادی عمل"دهد که  خود، این اجازه را میکنندگان مطمئن به  معامله کنند و این به معامله

ای  شان، سود به دست آورند. چنین نتیجه شان، با وجود تعصب و سوگیری باشند و از آزادی عمل
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کنندگان مطمئن به  یابی نیست، زیرا معامله (، قابل دست1285) Golsten-Milogramدر مدل 

دهند، و این به سود  ن، پول خود را از دست میشا خود، در این مدل، به خاطر معاملات فکر نشده

کنندگان بدون اطلاعات و غیرمتعصب است. این مدلها، تعریف و تصویر واضحی از  معامله

کننده و همچنین علت اینکه چرا یک سازمان )بازار  گیرندگان متعصب و سازمانهای هدایت تصمیم

Golsten-Milogramدهند. میکند، به دست  ( نظم بیشتری ایجاد می 

 گیری خلاصه و نتیجه

، ص 1222سال آینده، به چه شکل خواهند بود؟ ریچارد تالر ) 02های امور مالی، در  دانشکده

 کند: بینی می چنین پیش "پایان امور مالی رفتاری"ای با نام  ( در مقاله172

امور مالی رفتاری، دیگر مثل قبل، موضوعی داغ و بحث برانگیز نیست. همینطور که اقتصاددانان 

کنند، مردم کم کم  امور مالی، به در نظرگرفتن نقش رفتار انسانی در تغییر قیمت سهام، عادت می

، این اندیشند اندازند و با خود می سال اخیر نگاهی می 15گردند و به مقالات چاپ شده در  برمی

امور "کنم، که در آیندۀ نه چندان دور، اصطلاحِ  بینی می همه بحث و جدل برای چه بود؟ من پیش

به درستی به عنوان لفظی حشوآمیز تلقی شود. مگر چه نوع دیگری از امور مالی  "مالی رفتاری

 وجود دارد؟

که در دنیای واقعی  "رفتار"با روشنگری بیشتر، اقتصاددانان به طور عادی و معمولی، همانقدر 

کرد. زیرا که، هرکاری غیر از این، غیرمنطقی کنند، در مدلهایشان لحاظ خواهند  مشاهده می

 خواهد بود.

 

رسد. تعداد زیادی )و یا اکثر( پژوهشگران امور مالی، احتمالاً به  بینانه می دیدگاه تالر به نظر خوش

اخت و به اصلاحات رفتاری به وجود آمده در مطالعۀ بازارهای بزرگ و شدیداً رقابتی خواهند پرد
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توجه خواهند بود. نظریه سنتی، احتمالاً پاسخگوی نیازهای این پژوهشگران خواهد  نظریه سنتی، بی

تغییرات در سازمانهای مالی  (order effects-firstتقریبی ) رروی مقادیبود، تا آنجایی که بر 

خواهند کرد، متمرکز شوند. حتی اگر چنین  که احتمالاً نیروهای رفتاری را خنثی و حذف

مزیتهایی وجود نداشته باشند نیز، گرایشهای پژوهشی اجازه وقوع تغییرات سریع از وضعیت فعلی 

 دهند. را نمی

گرایان خواهند پیوست. گروهی که، بیشترین میزان  گروهی از رفتارگرایان، احتمالاً به سنت 3

دهند اصلاحات رفتاری  گروهی هستند که نشان می بحث و جدل را به وجود خواهند آورد،

گرترین  ترین و هدایت ای را حتی در رقابتی بینی فزاینده توانند دیدگاههای مفید و قدرت پیش می

کردن  ها به وجود آورند. گروه دیگر، اثبات خواهند کرد که برخی سازمانها، در هدایت سازمان

تر عمل  های دیگر ضعیف برخی سازمان نسبت به ،"انسان اقتصاددان" فرضانحرافهای فردی از

هایی که امور مالی رفتاری در آنها  کنند. این پژوهشگران، زیربنای اساسی برای شناسایی محیط می

کنند که ردکردن آنها  کنند و همچنین استدلالهایی را مطرح می از همه مفیدتر است را فراهم می

های مالی نسبت به  های رفتاری در برخی محیط روش گرایان مشکل خواهد بود: اینکه برای سست

های مالی را که نیروهای رفتاری  ها، مفیدتر هستند. گروه آخر آنهایی هستند که محیط دیگر محیط

کنند )برای مثال، بازارهای  اند را شناسایی می در آنها، به باور اکثریت، به طور ضعیفی هدایت شده

 تصمیم مدیران در آنها ضعیف است(. کار با عملکرد نامطلوب که تأثیر

ین ارتباط مستقیم را با کنند، زیرا کمتر این پژوهشگران، بحث و جدل اندکی ایجاد می

های امور مالی، موجب حضور مستدام  گرایان دارند. با این وجود، آنها قادرند تا در دانشکده تسن

اند. همینطور که  زش دیدهپژوهشگرانی شوند که در زمینه امور مالی رفتاری به خوبی آمو

های رفتاری از دست می دهند یا نظریات و شواهد  گرایان، مقاومت خود را در برابر تکنیک سنت

شود و  کند و یا اینکه کم کم بازنشسته می شان می جدید )همانطور که کان بیان کرده بود( قانع
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پذیرا باشند،  جدید را با جان و دل اند تا پارادایم رفتاری دهند که مایل جای خود را به دیگرانی می

 های دیگر معطوف کنند. خواهند بود تا توجه خود را به زمینهاین گروه آخر پژوهشگران قادر 


