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  چکیده

برخی شواهد تجربی و  وجودحضور پررنگ نظریه نوین مالی و فرضیه بازارهاي کارا در بازار سرمایه، 

مالی «ساز پیدایش نظریه دیگري با عنوان هاي فوق قابل بیان نبودند، زمینه استثناهاي بازار که با الگوها و فرضیه

نحوه تعیین رفتار بازارهاي  و هاي مالی گیري شناسی در تصمیم ثیر فرآیندهاي رواناگردید. این نظریه ت» رفتاري

تر و  دقیقچهره است، منجر به ارائه  مالی شناسی و ویکرد که حاصل ادغام روانکند. این ر را بیان میمالی 

آیا الگوهاي بحث : این نظریه در تعیین این کههم چنین، ده است. شتري از رفتار انسان در بازارهاي مالی  تازه

ین پژوهش بررسی هدف اصلی ا. نماید کمک می ؟باشند کاوي میشده در ادبیات مالی واقعی و یا ناشی از داده

پس از در این مقاله، هاي مالی رفتاري است. بنابراین شناسی و تأثیر آن در نظریهنظریه آنتروپی از دیدگاه روان

الگوهاي  بررسی مفهوم و چگونگی ظهور و شکوفایی مالی رفتاري، نظریه آنتروپی تشریح شده و در ادامه

شود که نظریه آنتروپی اطلاعات، گیري میایت، چنین نتیجهشود. در نه عرضه میانسانی تصمیمات  شناسی روان

اصول گذاران در بازارهاي مالی استفاده شود.  اي براي درك و پیش بینی رفتار سرمایهعنوان پایه تواند بهمی

پذیري در زیان برخی  گریزي و ریسک محافظه کاري، طرح یا نمایندگی، رفتار جمعی، اطمینان بیش از حد، زیان

موارد مهم آنتروپی فردي هستند که بر رفتار مالی تاثیر دارند. با استفاده از این دانش مشاوران مالی قادر از 

بر هم چنین، با توجه به هزینه گذار ارائه دهند. هاي هر سرمایه خواهند بود پرتفویی متناسب با اهداف و گرایش

گیري مالی و  ت منجر به درك الگوهاي تصمیمکارگیري نظریه آنتروپی اطلاعابودن اطلاعات، شناخت و به

  .شوداستفاده بهینه از اطلاعات موجود می

 

  .شناسی، اقتصاد مالی، مالی رفتاري، الگوهاي بازار آنتروپی روان هاي کلیدي: واژه

  

 14/12/92تاریخ پذیرش:        24/7/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

 گران گذاران و تحلیل ترین موضوعات مالی در بین سرمایه تجزیه و تحلیل بازار سرمایه یکی از مهم

ها  گذاران نیازمند به درك مفاهیم مالی هستند تا با در نظر گرفتن آن بازارهاي مالی است. سرمایه

ها و رویکردهاي ارزشیابی اوراق  گیرد. درك مفاهیم مهم مالی و روش شناخت بهتر رفتار بازار صورت

ارهاي مالی کمک هاي توسعه، نحوه ارزشیابی سهام، اوراق مشارکت و دیگر ابز بهادار، به درك فرصت

گذاري موجود در بازار سرمایه و یا سایر بازارهاي  هاي سرمایه نماید تا شخص بتواند بهترین طرحمی

  ).8: 1391مالی را داشته باشد (داغانی و همکاران، 

عوامل متعددي از جمله عوامل داخلی مربوط به شرکت، عوامل اقتصادي، عوامل سیاسی و عوامل 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار قیمت و بازده سهام شرکتتوانند روانی می

- ها در طول زمان باعث ایجاد اشکال در تصمیمات و پیشثباتی آندهند. نوسانات این متغیرها و بی

  ). 1382شود (یحیی زاده فر و همکاران، گذاران میها و سرمایههاي اقتصادي شرکتبینی

یابی و انتخاب سهام و اوراق بهادار در بازار دو نوع تحلیل بنیادي و تکنیکی وجود دارد. در براي ارز

هاي  گذاري و عوامل موثر بر آن، نظریه هاي متعدد در زمینه تحلیل سرمایه طی زمان با انجام پژوهش

هاي  گذاري دارایی ، نظریه آربیتراژ، نظریه پرتفوي، نظریه قیمت1مالی زیادي از جمله نظریه بازار کارا

  ).1391اند (داغانی و همکاران،  و غیره نیز شکل گرفته 2اي سرمایه

فاما با مروري بر نظریه و مطالعات تجربی، نظریه بازارهاي کاراي سرمایه را مجدداً  1970در سال 

رد یک دارایی ها تمام اطلاعاتی را که در مو مورد مطالعه قرار داد و ادعا نمود که در یک بازار کارا، قیمت

کنند. بعدها این نظریه با سه نوع کارایی اطلاعاتی تحت  اي وجود دارد، در خود منعکس می سرمایه

  ).1383پیگیري و تعمیم یافت (تلنگی،  ”قوي“و  ”نیمه قوي“، ”ضعیف“عنوان شکل 

ن هاي فوق بر مبناي عملکرد منطقی افراد در قبال رویدادهاي اقتصادي و اطلاعاتی بیا نظریه

گذاري خود  هاي سرمایه گیري شود که افراد در تصمیماین گونه استدلال می هااین نظریهاند. در  گردیده

). در این 2005برند (گرینبلات و هان،  طور منطقی از تمامی اطلاعات موجود در فرآیند بهره میبه

ان نمونه، گولدبائوم و عنوها (به هاي زیادي نیز انجام گرفته است. اما برخی پژوهش خصوص پژوهش

هاي فوق سازگار  ها و نظریه اند که با مدل) استثناهایی را در بازارهاي مالی نشان داده2010، 3پانچنکو

توان به عنوان انحراف از حقایق بنیادي بازار کارا در نظر گرفت.  اند. استثناهاي کشف شده را می نبوده

شواهد از قبیل حجم معاملات بالا، نوسانات بیش از حد و تنوع در واقع بازارهاي مالی با ارائه یک سري 

ها و روند بازار  اند که افراد فعال در بازار، تفسیرهاي متفاوتی از قیمتدر رویکردهاي معاملاتی نشان داده

  ).2010دارند  (گلدبام و پانکچو، 
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تر  کننده یه بازار کارا نگرانرسد استثناهایی همانند اثر ژانویه و روزهاي هفته، براي فرض نظر میبه

پذیري بازده بر  بینی گذاري، پیش باشد. اثر آخر سال، آخر ماه، آخر هفته و معماهاي صندوق سرمایه

مدت، برگشت بلندمدت و اثر اندازه تحت عنوان استثناهاي بازار شبهات اساس وقایع، حرکات کوتاه

). در 1384اند (خواجوي و قاسمی، ارا مطرح کردههاي مالی همچون فرضیه بازار ک جدي را درباره نظریه

نتیجه، اثر روزهاي هفته به عنوان یک ناهنجاري در بازده سهام و راهبردهاي معاملاتی در بازار سهام، 

گران مالی قرار گرفته است. اخبار نامساعد و تأثیر آن بر  هاي اخیر به شدت مورد مطالعه تحلیل در سال

هاي مربوط به خرید و فروش سهام،  گیري ن و آخرین روزهاي کاري بر تصمیمروحیه افراد، اثر نخستی

هایی  باورها و عقاید افراد در مورد بهترین و بدترین روزهاي هفته براي انجام معاملات، همگی ناهنجاري

ی یابدهد و براي    ریشه عنوان متغیري مؤثر در بازار سهام را نشان میهستند که نقش رفتار انسان به

  ).2010شناسی یاري جست  (تاچیو،  آن باید از علم روان

)، در خصوص 2002؛ فاما و فرنچ، 1382عنوان نمونه، نمازي، هاي زیادي (بهاز سوي دیگر، پژوهش

عنوان نمونه واکاوي نتایج پژوهش نمازي (نمازي، عملکرد بازارهاي مالی نیز انجام گرفته است. به

، مؤید ناکارایی این بازار "لکرد اقتصادي بازار بورس اوراق بهادار تهرانبررسی عم")، تحت عنوان 1382

در سطح ضعیف بوده است. تأخیر زمانی جریان انتقال اطلاعات، عدم انعکاس تمامی اطلاعات مرتبط در 

هاي اقتصادي، اثرات یا استثناهایی را در  گیريهاي رفتاري در تصمیمها و احتمال تأثیر اریبقیمت

) نیز کسب بازده غیر نرمال و بالاتر از میانگین بازار 2002دهد. فاما و فرنچ (هاي مالی نشان میبازار

- توسط افرادي که طی یک دوره زمانی طولانی فقط چند سهم مشخص را انتخاب نموده بودند را به

)، 2009ن ()، میتال و جای2008عنوان شاهدي علیه نظریه بازار کارا ارائه نمودند. هم چنین، مارت (

هاي  گذاران بر ایجاد ناهنجاري شناسی سرمایه )، تأثیر روان2011) و گوران و همکاران (2010تاچیو (

هاي تقویمی بازارهاي مالی را تأیید  قائدگیبازده سهام در روزهاي هفته را مورد بررسی قرار داده و بی

بی و تخصیص منابع در سبد کنندگان در ارزیا ها، واکنش مشارکت اند. همه این پژوهشنموده

شناسی ناشی از رفتار آنان، براي یافتن پاسخی در خصوص این که چرا  گذاري را با مطالعات روان سرمایه

  اند. شوند، بررسی کرده و چگونه بازارهاي مالی غیر کارا می

عقلانیت افراد ها بیانگر این امر بوده است که با وجود کارایی بازار،  هم چنین، نتایج برخی از پژوهش

گیرد، بلکه مدل سازي واقعی در یک طیف خاکستري رنگ  به ندرت در منطقه سیاه یا سفید شکل می

هاي  ها عموماً از ترکیب آید؛ یعنی افراد نه کاملا منطقی و نه عاري از منطق هستند. انسانبوجود می

وناگون از درجات مختلفی از هاي منطقی و غیر منطقی برخوردارند و در موضوعات گ متنوعی از ویژگی

در توضیح تداوم  بازار اییلیل ناتوانی نظریه کاردهب). 23: 1388شوند (بدري،  مند می هوشمندي بهره

بسیاري ند. هاي جدید بسیاري براي درك این الگوها پدیدار شد برخی از الگوها در بازارهاي مالی، نظریه
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طور کلی تحت مبحث شناسی انسان هستند و به لات روانمتکی بر برخی از انواع تمای ها از این نظریه

  ).2002(چان و همکاران،  اند قرار گرفتهرفتاري مالی 

شود که: تصمیمات مالی افرادي که خارج از گفته، این سؤال مطرح میبا توجه به مطالب پیش

رند؟ به عبارت دیگر، گیشود، از چه عواملی نشأت میاصول و قواعد نظریه کارایی بازار مالی اتخاذ می

توانند توجیهات مناسبی در خصوص تبیین تصمیمات مالی افراد، خارج از قواعد رایج چه عواملی می

بازار مالی ارائه دهند؟ هدف اصلی پژوهش حاضر پاسخ به پرسش بالا با معرفی نظریه آنتروپی اطلاعات 

ر همین راستا، در ادامه این بخش با و بررسی نقش آن در بحث مالی رفتاري و الگوهاي بازار است. د

شود که چگونه نظریه ، به این موضوع پرداخته می4فرديشناسی  روانمند در مورد ارائه بحثی نظام

  کند.آنتروپی درکی ساده و یکپارچه از این الگوها را در بازارهاي مالی نیز فراهم می

  

  پیشینه پژوهش مروري بر مبانی نظري و -2

  رفتاريالف) مالی 

ها در  ها و ناهنجاري قاعدگیهایی در مورد بی با طرح پرسش 1980بحث مالی رفتاري در دهه 

-) درباره نظریه چشم1979بازارهاي مالی و تلاش در جهت یکپارچه کردن نظریه کاهنمن و تورسکی (

که شواهد  دارند) بیان می1979شناسی مطرح شد. کاهنمن و تورسکی ( هاي روان و دیگر نظریه انداز

هاي اقتصاد طور سیستماتیکی از تئوريگیري در شرایط نامطمئن بهدهند که  تصمیمموجود نشان می

انداز این است که هاي مهم کاهنمن و تورسکی در نظریه چشمگیرد. یکی از یافتهمتعارف فاصله می

ترند اشته باشد، بسیار حساساي که از سطح مرجع (نسبتاً غیرثابت) تفاوت دمردم غالباً نسبت به نتیجه

جاي سطح، ممکن گیري شود. این تمرکز روي تغییرات بهاي که بر حسب مقادیر مطلق اندازهتا نتیجه

ها نسبت به تغییرات است مربوط به قانون معروف روان شناسی ادراك باشد که به موجب آن انسان

توان گفت که  . بنابراین، می5ها هستندتر از سطوح آنشرایط محیطی مثل درجه حرارت یا نور، حساس

ها  هاي شناختی آن گیري افراد با توجه به ترجیحات و سوگیري بحث مالی رفتاري بر چگونگی تصمیم

  حکایت دارد.

وجود آمده و با درنظر شناسی شناختی و اقتصاد مالی به اي روان رشتهاین دانش از همگرایی بین

پردازد. به عبارت دیگر، این علم  هاي مالی می مطالعه واقعیت گذاري به گرفتن بعد روانی سرمایه

بر این، مالی رفتاري با در نظر کند. افزون شناسی را بیان می ترکیبی، تأثیرپذیري حوزه مالی از روان

دهد   ها را نشان می گذاري دارایی هاي انسانی، نحوه تأثیر رفتار انسان بر قیمت گرفتن تمایلات و انگیزه

  ).2011نکاس، (اسچی
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مالی رفتاري، در حقیقت مطالعه چگونگی تفسیر افراد از اطلاعات براي اتخاذ تصمیمات  

شناختی در دنبال تأثیر فرآیندهاي روانگذاري آگاهانه است. به عبارت دیگر، مالی رفتاري به سرمایه

کند  است، که عنوان میگیري است. مالی رفتاري دو پایه اصلی دارد؛ یکی محدودیت در آربیتراژ  تصمیم

هاي آربیتراژ استفاده کنند؛ زیرا این کار مستلزم پذیرش  توانند از فرصت گذاران به راحتی نمی سرمایه

- گذاران و هم شناسی است که با استفاده از آن رفتار و قضاوت سرمایه ها است. دوم، روان برخی ریسک

پور،  شود  (راعی و فلاح د، بررسی میشون چنین خطاهایی که اشخاص در هنگام قضاوت مرتکب می

1383.(  

گیري و  شناسی و تصمیم از سوي دیگر، مالی رفتاري ادغام اقتصاد کلاسیک و مالی با علوم روان

هاي فوق به  تلاشی براي توصیف دلایل بروز استثناها در ادبیات مالی است. این حوزه ترکیبی از دانش

هاي خود دچار خطاهاي سیستماتیک یا به عبارت دیگر  قضاوت گذاران در مطالعه این که چگونه سرمایه

-هاي خاص رفتار انسان و به ). این دانش بر ویژگی1383پردازد (تلنگی،  شوند، می خطاهاي ذهنی می

طور شود و براي توضیح استثناهایی که به ها نیز متمرکز می گذاري دارایی ها در قیمت کارگیري آن

شناسی را به خدمت  شوند، تمایلات برگرفته از ادبیات روان مشاهده میتجربی در بازارهاي مالی 

  ).1388گیرد (بدري،  می

بینی و بدون اریب رفتار  گذاران همیشه به صورت منطقی، قابل پیش در بازارهاي مالی، سرمایه

خود به ها تمایل به نگهداري حوادث خاصی در ذهن  شناسی، انسان هاي روان کنند. بر اساس نظریه نمی

صورت تصورات دارند و برخی اوقات این تصورات، تأثیري حتی بیشتر از خود حوادث بر رفتار افراد 

) در بسیاري اوقات عملکرد 2005، 7هان عنوان نمونه، گرینبلات و. طبق مطالعات انجام شده (به6دارند

  ).2005، 8هان گذاري غیرمنطقی بوده است ( گرینبلات و افراد در سرمایه

کارانه افراد در بازار سهام در هنگام مواجه با اطلاعات جدید، استفاده از ایش و سوگیري محافظهگر

هاي معامله گران در بازارهاي  دانش، الگوها و باورهاي گذشته به عنوان نماینده اي در تحلیل و بررسی

تارهاي فردي، هاي جمعی در قالب یک جمعیت با رف مالی، تفاوت الگوهاي رفتاري افراد در گروه

خودباوري بیش از حد در مورد موفقیت همیشگی در بازار و غالب بودن رویکرد زیان گریزي افراد در 

مقابل تمایل به کسب سود، همگی دلالت بر حضور پررنگ عوامل روانی و شخصیتی در نحوه معاملات 

  در بازارهاي مالی دارند.

  آنتروپی اطلاعات نظریهب) 

توان گفت هر مولکول  شن و واضحی برخوردار نیست. از لحاظ حجمی میآنتروپی از مفهوم رو

هاي توزیع بیشتر  کند. پس در اختیار داشتن فضاي بیشتر به معناي تعداد راه بخشی از فضا را اشغال می
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عنوان نمونه، در شود. به کننده میو آنتروپی بیشتر است و این وضعیت باعث کاهش اطلاعات استفاده

ها  اند، اطلاعات از موقعیت کتاب ها چیده شده هاي آن به صورت منظم در قفسه ي که کتابا کتابخانه

توان کتاب مورد نظر خود را پیدا کرد. در حالی که اگر  بسیار زیاد است و به همین دلیل به راحتی می

یار اندك است ها بس طور نامنظم و درهم و برهم قرار گرفته باشند، اطلاعات از موقعیت کتابها به کتاب

نظمی در سامانه بیشتر توان کتاب مشخصی را پیدا کرد. بنابراین هر چه بی و در نتیجه به سختی می

باشد، اطلاعات از موقعیت اجزاي آن سامانه کمتر خواهد بود و در نتیجه آنتروپی افزایش خواهد یافت 

  دهد.گونه ابتدایی نشان میبهاجزاء مهم آنتروپی را در بازارهاي مالی،  1شکل  )1391(پارسافر، 

  

  

  
  اجزاء آنتروپی اطلاعات مالی -1شکل 

  

-گیرنده (استفاده  در بازارهاي مالی با توجه به ساز و کار تبادل اطلاعات بین فرستنده (حسابدار) و

گیرنده محدود به میزان اطلاعات ارسال شده توسط فرستنده  کننده اطلاعات)، همواره دانش و آگاهی

ها) از سیستم ارتباطات (سیستم حسابداري)،  است. بنابراین، با وجود ارسال پیام هاي شلوغ (پارازیت

بندي و  توان بهترین برآورد را از ارزش اطلاعات حسابداري دریافت شده داشت؟ فهرست چگونه می

طلاعات است. ها و اطلاعات حسابداري) به نسبت کاهش احتمال و افزایش اها (داده تعیین ارزش پیام

کند. ارزش اطلاعات  کننده منتقل می هر چه احتمال وقوع پیام کمتر باشد، اطلاعات بیشتري به استفاده

شود. در این صورت، در بسیاري از حالات از طریق  گیرنده مربوط می تنها به عدم اطمینان و تردید

میت آن را نیز محاسبه نمود گیري کرد و ک توان درجه یا میزان حجم اطلاعات را اندازه ریاضی می

دهنده مقدار عدم اطمینانی است که از محتواي یک پیام حاصل ) آنتروپی نشان1374(آقایی و کوك، 

وسیله یک توزیع احتمال گردد. این عدم اطمینان با استفاده از شاخص آنتروپی در نظریه اطلاعات به می

  ).1948شود (شنن،  گیري می اندازه

کنندگان ام (استفادهیرنده پیگ

 ي)اطلاعات حسابدار

اطلاعات  کنندهارسال

 (حسابدار)

ستم اطلاعات یس

 يحسابدار

 نانیعدم اطم

 انتقال پیام (اطلاعات حسابداري)
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یفی جدید از آنتروپی راه را براي محاسبه مقدار اطلاعات نیز هموار ساخت. طبق شنن با ارائه تعر

گردد. پس از  گیري می نظریه وي مقدار اطلاعات بر مبناي تغییر در عدم اطمینان در یک سیستم، اندازه

عنوان رابط میان رویدادهاي )، از مدل کانال ارتباطی براي حسابداري به1969( 9و بدفورد آن لی

هاي مالی یک شرکت استفاده نمودند. در این راستا، در ادامه برخی  تلف اقتصادي و صورتمخ

  ).2003هاي اطلاعات معرفی و عرضه می شود (چن،  نظریه

  : )27: 2003(چن،  ارزش اطلاعات یک تابع احتمال است و داراي خواص زیر است

 ها ست. اطلاعات هر کدام از آندست آمده از دو رویداد بیشتر از ارزش ارزش اطلاعات به )1

 شود. مجموع هر دو رویداد می برابر بااگر دو رویداد مستقل باشند، ارزش اطلاعات دو رویداد  )2

   ارزش اطلاعات هر رویدادي غیر منفی است. )3

 کند عبارتند از:  یید میأتنها توابع ریاضی که خواص بالا را ت

)1 (                                       H(P)  = -log b p 

  

و عدم دهنده میزان عدم قطعیت نشان 1شماره  رابطه .یک مقدار ثابت مثبت است b آنکه در

صورت و اطمینان  شود، کاهشی در عدم قطعیت اي دریافت می وقتی علامت و نشانه است.اطمینان 

  گیرد که آن را اطلاعات گویند. می

، P1 ،P2 هر کدام با احتمالات X1 ،X2 ،.... ،Xnزاي حالت مج X ،n فرض کنید یک رویداد تصادفی

 ،....Pn دارد. ارزش اطلاعات  حالتx بنابراین داریم د.باش متوسط ارزش اطلاعات هر حالت می :  

H (X) = -∑ pj log(pj)                              )2(  

  

 1870 دههتابع آنتروپی است و براي اولین بار توسط بولتزمن در که همان  2 شماره سمت راست رابطه

  ارایه شد، شکل کلی اطلاعات است.

رونده ، ارزش، تابع تحلیل. با توجه به این رابطهاست )احتمال رویداد( p تابع H، 1 شماره رابطه در 

- استفادهارزش اطلاعات که براي همه خواهد بود و  log p=0-باشد،  p=1وقتی احتمال است.(کاهشی) 

به سمت نیز  log p-، کند میل میسمت صفر به p وقتی .استبرابر صفر ، شناخته شده استکنندگان 

-. بهاستزیاد  ربسیا، شناخته شده است عده کمیارزش اطلاعاتی که براي در نتیجه  رود. نهایت میبی

طور محرمانه شناخته شده هبافراد  کمی ازاي تعداد ، اگر افزایش غیر منتظره سود شرکت برنمونهعنوان 

بوده و منجر به کسب ، اطلاعات بسیار با ارزش باشدبسیار بزرگ  - log pبسیار کوچک و p باشد، وقتی

و براي بسیاري  دهصورت عمومی اعلام شه اما اگر اطلاعات بگردد. سودهاي هنگفت براي این افراد می
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معاملات روي چنین اطلاعاتی  زسود اندکی او  اطلاعات خیلی پایین استاز مردم شناخته شود، ارزش 

  ).2003آید (چن، دست میبه

کننده  دریافت، احتمال این که همه افراد طور صریح و آزادانه پخش شودهحتی اگر اطلاعات ب

اوي قادر به طور مس، نیز بسیار زیاد است و همه بهدرك معنی و مفهوم کامل آن نباشدقادر به اطلاعات 

استفاده از بار ارزشی این اطلاعات نخواهند بود، زیرا این اطلاعات فقط براي تعداد کمی از افراد قابل 

تواند  کند که میزان اطلاعاتی که یک نفر می ) بیان می1948( ننش .فهم و تجزیه و تحلیل خواهد بود

خواهد بود  وسط نرخ آنتروپی مشروطمنهاي متارسال شده  با میزان اطلاعات )، برابرR( دریافت کند

 .)28: 2003(چن، 

R= H (x) –Hy (x)                                       )3(  

  

هاي دریافتی را  متوسط ابهامات پیام شود و نامیده مینیز مبهم  آنتروپی، Hy (x)آنتروپی مشروط، 

از  yو  x که هنگامی .اطلاعات نامتقارن استگیري کمی  ، اندازهHy (x)در نتیجه کند. گیري می اندازه

بین دو شی که مستقل از خواهد بود. در این صورت  =0Rو H (x)= Hy (x)اند،  مستقلیکدیگر 

دهنده آن است که براي بسیاري از مردم درك شود و این نشان ند هیچ اطلاعاتی منتقل نمی یکدیگر

طور کلی، میزان اطلاعاتی که هبسیار دشوار است. بارزش یک ایده جدید، محصول و یا ساختار سازمانی 

دو دارد. هر قدر  آنبستگی به ارتباط و همبستگی میان ، کند شخص از یک منبع دریافت مییک 

از آنجا  شود. اطلاعات بیشتري منتقل می، کننده اطلاعات بیشتر باشد همبستگی میان منبع و دریافت

متفاوت دارند، ناهمگنی  و آگاهی هاي دانش زمینهپیش که افراد مختلف در مورد اطلاعات همسان

  دهد. طور طبیعی رخ میهبها  نظریه

  

   رابطه نظریه آنتروپی اطلاعات با مالی رفتاري ج)

یکی از کاربردهاي مهم آنتروپی اطلاعات در زمینه تجزیه و تحلیل صورت هاي مالی و بررسی حجم 

گذاران و سایر استفاده کنندگان صورت هاي مالی ارائه شود.  سرمایهاطلاعات انبوه است که می تواند به 

در تجزیه و تحلیل  10اي به تکمیل کارهاي لو و ثیل ) در مطالعه1988به عنوان نمونه، فقیه و نمازي (

هاي آنان و  هاي مالی با استفاده از تئوري اطلاعات و مفهوم آنتروپی پرداخته و با بسط دادن ایده صورت

هاي مالی، راه را براي  گیري میزان آنتروپی صورت هاي محاسباتی در اندازه نمودن شیوهتکمیل 

  ).1998هاي مالی هموار نمودند (فقیه و نمازي،  کاربردهاي جدیدتر تئوري اطلاعات در تحلیل صورت
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ی عنوان اطلاعات شناسایي بعد بهها تابع ریاضی آنتروپی را که شنن در سالنیز  )1870( 11بولتزمن

را  ت و آنتروپی فیزیکیا، برابري بین اطلاعیهاي شنن و دیگران به روشن بررسی .نمودتعریف ، کرد

هاي معناشناختی ارتباطات به مسایل فنی آن  ). شنن نشان داد که جنبه1988(بنت،  یید کردأت

هاي ممکن است. وي منبع  اي از پیام ارتباطی ندارد و نکته مهم انتخاب یک پیام از میان مجموعه

بندي نمود و یک متغیر تصادفی ساده که مقدار آن با  اطلاعات را به صورت یک فرآیند تصادفی مدل

گردید را در مدل خویش وارد ساخت و آن را  ده از احتمالات ممکن در انتقال پیام محاسبه میاستفا

  ).1383آنتروپی نامید (نمازي و زارع، 

در یک آزمایش فکري،  .استمربوط مباحث مالی رفتاري به ، اطلاعاتآنتروپی مفهوم گونه کلی، به

تواند کاهش یابد که در  نتروپی یک سیستم میآ، ارزش باشداستدلال کرد که اگر اطلاعات بی 12مکسول

نتیجه گرفت  وي کند. را نقض می» آنتروپی یا قانون مرگ نظم  اصل«  نتیجه قانون دوم ترمودینامیک

 ).1871(مکسول،  دست آوردن اطلاعات باید حداقل به اندازه ارزش اطلاعات باشدکه هزینه مادي به

اما  هزینه اطلاعات به شدت کاهش یافته است. اي اخیره سالشود که طی  چنین استنباط میاغلب 

دلیل ارزش بالاي به ارزش همان نوع اطلاعات نیز به شدت کاهش یافته است.با کاهش هزینه، زمان هم

 شود. است، از اطلاعات مهم به دقت محافظت می فهم و تحلیلقابل  افراد کمیاطلاعاتی که تنها براي 

کند  عموم اعلام نمیگذاران جهان، به ترین سرمایهعنوان یکی از موفقبه  13وارن بافت، نمونهعنوان به

  ).2003نماید (چن،  خواهد خریداري که به زودي کدام سهام را می

دهد  کند و نشان می فراهم مینیز گیري کمی اطلاعات نامتقارن را  آنتروپی اطلاعات، اندازه نظریه

همبستگی و ارتباط مثبت دارد.  با بار ارزشی این اطلاعات عاتهاي دستیابی به برخی از اطلا که هزینه

در این نظریه نامتقارنی  .بخشد را بهبود می سرمایهبازار  اطلاعات در نظریهاین موضوع تا حد زیادي 

(گراسمن و زا است طور کلی برونهدست آوردن اطلاعات بهو هزینه ب بودهاطلاعات یک مفهوم کیفی 

  .)1980استیگلیتر، 

  

  : دیدگاه آنتروپی فرديشناسی  رواند) 

. این هاي بسته به سمت حداکثر حالت تعادل آنتروپی تمایل دارند قانون آنتروپی سیستم در 

با توجه به قانون آنتروپی، براي یک سیستم از هم  ).1992ت (مورویتز، ترین قانون طبیعت اس مومیع

). بنابراین، فشار 1980آن است (مارگولیز،  تر از حفظ ساختار پاشیدن و فرو ریختن به مراتب ساده

(ابتکاري)، براي کاهش  14اي براي تبدیل شدن دانش مهم کدهاي ژنتیکی به اصول ذهنیگزینشی قوي

(کاهنمن و  شود نامیده می فرديشناسی  روان ذهنیاین اصول ، انبراي انسهزینه یادگیري وجود دارد؛ 
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مالی  يکه در ادبیات مالی رفتارفردي، شناسی  برخی از الگوهاي رایج روان). در ادامه، 1979تیورسکی، 

یک درك واحد از منظر  عرضه شده و در نهایت ).2003و بارباریس و تالر،  2003گردیده (چن، ذکر 

  .شودبیان میآنتروپی 

 کاري اصول محافظه  

کند که افراد عقایدشان را به هنگام مواجه شدن با اطلاعات جدید به  کاري بیان میاصول محافظه

به عبارت دیگر افراد نسبت به تغییر  کنند. بروز میاین تغییرات بسیار آرام دهند و  تغییر می کندي

نتیجه ، این ویژگیدهند.  خود نشان نمیعقاید خود حتی در مقابل دریافت اطلاعات جدید، تمایلی از 

، اطلاعاتی که یک شخص 3 شماره با استفاده از رابطه). 2003(چن،  اطلاعات است نظریهطبیعی از 

این اطلاعات به تدریج هنگامی که  .کند برابر است با اطلاعات دریافت شده منهاي ابهامات دریافت می

-اصول محافظه، رو شود. از این یابد، کاسته می فزایش میکننده درباره منبع ا زمینه دانش دریافتپیش

  .دهد کننده اطلاعات را نشان می دریافت وسیلهبهکاهش تدریجی ابهامات ، کاري

شود.  گذاران در بازار سهام نیز دیده می کارانه افراد در رفتار سرمایهاین گرایش و سوگیري محافظه

اي از خود  اطلاعات جدید، نوعی گرایش و سوگیري محتاطانه هاي مالی، افراد در قبال دریافت در بازار

شود به سختی در برابر این اطلاعات جدید واکنش نشان دهند. واکنش  دهند که موجب می نشان می

میلی و عدم تمایل افراد نماید و این ناشی از همان بی آنان در ابتدا بسیار کم و به صورت آرام بروز می

کارانه مدت و نیز بروز رفتار محتاطانه و محافظهغایر با باورهایشان در کوتاهدر جهت پذیرش شواهد م

  ).2003مضاعف در صورت مواجه با چنین شواهدي است (بارباریس و تالر، 

 طرح یا نمایندگی  

هاي مختلف را بر  مقولهاین و ند کن تنظیم می خاص هایی ها و مقوله اغلب مسایل را در شاخه افراد

نمایند و در ذهن خود به صورت الگو نگهداري می نمایند (چن،  مختلف اهمیت تعیین میساس سطوح ا

). این الگوهاي گذشته و به خاطر سپرده شده (نماینده بودن) می تواند تصمیمات افراد را تحت  2003

ز فیزیک دست آمده اه؟ نتایج بکنند میچرا این کار را ). 36: 1391تاثیر قرار دهد (داغانی و همکاران، 

} pn..... ،p1 کند. اگر{ ال کمک میؤاستاتیک که در زیر ارایه شده است، به ما در پاسخ دادن به این س

  : )29: 2003(چن، صورت  در این، } دو مجموعه از احتمالات باشندqn..... ،q1 و{

log( ) log( )
n n
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              )4(   
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رویداد در طبیعت یک احتمال  Pjدر نابرابري گیبس،  .16شود نامیده می 15این نتیجه نابرابري گیبس

میانگین عدم قطعیت ، 4 شماره سمت چپ رابطه .استاز آن واقعه  فردحتمال ذهنی ارزیابی ا qj و

لی هنگامی که طور کبه دهد. از آن وقایع را نشان می فردسمت راست عدم قطعیت ارزیابی  وقایع و

شود. این  میتر  کوچک 4 شماره تفاوت بین سمت چپ و سمت راست رابطهکمترگردد،  p و qjفاصله 

 اطلاعات پردازش شدهترند، معناست که هنگامی که احتمالات ذهنی به احتمالات واقعی نزدیک ه آنب

شکل گرفته است از هایی در مورد محیط طبیعی هستند. به طور خاص، ذهنی که با داده مدترآکار

شود)، طرفانه تمام احتمالات ذهنی است که از ابتدا آموخته میطرفانه (منظور از بیذهنی که کاملاً بی

  ).2003ایجاد شده، کاراتر است (چن، 

بینی  متکی هستند که کار پیچیده ارزیابی احتمالات و پیش ذهنیبه تعداد محدودي از اصول افراد  

گاهی به ، مفید بسیارطور کلی این اکتشافات به کند. تر تبدیل می قضاوتی ساده ها را به عملیاتارزش

چه چیزي باعث این خطاهاي سیستماتیکی و جدي .  شوند خطاهاي سیستماتیکی و جدي منجر می

طی  ، که بیش از هزاران نسل فعالیت کرده است.بودهشود؟ ذهن انسان نتیجه انتخاب طبیعی  می

، با آن سبک زندگی انسانمغز  کردند. هاي کوچک عشایري زندگی می ردم در گروه، مهاي طولانی زمان

به  .سازگار شده است نه با این نوع جدید کشاورزي و تمدن صنعتی، پیش از بین رفته ها که مدت

 .ندکن ي انسان از منظر امروزي مشاهده میها همین دلیل است که خطاهاي سیستماتیکی را در قضاوت

به ندرت تهدیدي براي  ها ، اگرچه آنندهنوز از مارها ترس زیادي دار افراد، بسیاري از ونهنمعنوان به

سوي دیگر ترس از برق در ذهن کودکان با سختی زیادي ز ا آیند. ساکنان شهري امروز به حساب می

  ).1977(پینکر،  القاء شده است

موضوعات و تفکرات خود را طبقه بندي انسان ها آموخته اند که براي درك بهتر معانی و مفاهیم، 

کنند. زمانی که افراد با پدیده جدیدي مواجه می شوند و این پدیده با طبقه بندي هاي پیش ساخته 

آنان ناسازگار است، سعی می کنند به هر طریق ممکن این پدیده را با طبقه بندي پیشین خود تطبیق 

پردازش اطلاعات جدید با استفاده از تجربیات دهند. این چارچوب مفهومی، ابزار سودمندي براي 

  ).7: 1391مرتبط و قیاس پذیر در گذشته فراهم می آورد (داغانی و همکاران، 

اصولا انسان تمایل دارد که شانس ها و احتمالات را به گونه اي منطبق با ایده ها و ادراکات قبلی 

ي غیر معتبر است. روان شناسی ذهنی خود تصور کند، حتی زمانی که استنتاج حاصله به لحاظ آمار

برخلاف واقعیت هاي ریاضی و محاسباتی موجب این سفسطه می شود. افراد عموما تمایل دارند چیزي 

می شناسند. به این مفهوم که نمونه هاي “ قانون اعداد کوچک”را قبول کنند که محققان آن را با عنوان

ست. اما اصول علمی این قانون را تایید نمی کند کوچک همیشه معرف خوب و کاملی براي کل جامعه ا

  ).7: 1391(داغانی و همکاران، 
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توجیه برخی سوگیري هاي رفتاري را می توان بر حسب این الگو تعبیر و توجیه نمود. الگوهاي 

گذاران را به این اعتقاد برساند که حرکات اخیر قیمت نشانه  گذشته به عنوان نماینده، می تواند سرمایه

گیري آتی آنها است و از این رو هنگام افزایش قیمت بازار، وادار به خرید و هنگام کاهش قیمت  تجه

گذاري یا  گذار ممکن است جهت سرمایه گذار مجبور به فروش می شود. هم چنین سرمایه بازار، سرمایه

اس دانش و گذاري بشدت تحت تاثیر دیدگاه برآمده از نماینده هاي اختیار شده بر اس عدم سرمایه

  ).36: 1391الگوهاي پذیرفته شده باشد (بدري، 

  

 رفتار جمعی  

 یک اقدام تصادفی بیشتر از آن(اصل آنتروپی یا قانون مرگ نظم)،  مطابق قانون دوم ترمودینامیک

هستند  یی که سودآورها را بر روي فعالیت افراد بر است. براي این که اقداماتهزینه، که سودآور باشد

طور کلی تکرار به .ندکن ها را تقلید می و رفتار آن ندآموز هاي موفق افراد می ، اغلب از تجربهندمتمرکز کن

بر و غیر ممکن ها، بسیار هزینه بررسی دلایل اقدامات خاص آن جهت هاي دیگران کردن تمام تجربه

دلیل این هی بذهنیت جمع تر است. طور مستقیم به مراتب سادهتقلید کردن اقدامات دیگران به است.

  ).2003(چن،  ، توسعه یافته استبودهکه بیشتر اوقات یک روش مقرون به صرفه یادگیري 

شناسی  توان بر حسب روان گیري در بازارهاي مالی را می برخی رفتارهاي افراد در قضاوت و تصمیم

رفتار فردي هاي جمعی و در قالب یک جمعیت با  جمعیت توجیه نمود. الگوي رفتاري افراد در گروه

هاي سهام  هاي جمعی به علائم ساده و با سهولت قابلیت مشاهده مثل قیمت ها متفاوت است. گروه آن

  ).2006دهند (پپر و اولیور،  واکنش نشان می

  

 اطمینان بیش از حد  

اطمینان بیش از حدي نسبت به هایشان  دهد که مردم در قضاوت نشان می ايشواهد گسترده

عنوان یک مطابق قانون آنتروپی، هر سیستم زیستی، به). 2003اطلاعات خود دارند (بارباریس و تالر، 

هاي بسیاري براي حفظ سیستم نامتعادل مورد تلاش سیستم نامتعادل، با اتلاف همیشگی روبرو است.

؛ در یونان قدیم، حاکمان براي اتی درك شده استطور ذي قدیم بهها قانون آنتروپی از زمان نیاز است.

غلتاندن تخته سنگ به بالاي کوهی محکوم کردند، که ممکن بود از آنجا  تنبیه یکی از اساطیر، او را به 

تر از این  به دلایلی فکر کرده بودند که هیچ مجازاتی وحشتناك ها آن. سنگ روي وزن خودش بیافتد

در  آن است. دلیل آگاهی قهرمانافسانه بهانگیز بودن این غم د ندارد.کننده وجودکار بیهوده و ناامی

از یک دیدگاه  شوند. اي دور منقرض می جریان حرکت منظومه شمسی، کل حیات روي زمین در آینده
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که چرا زندگی ارزش زندگی  از آنجا که بشر خود آگاه است، این معنی است.عقلانی، زندگی بی کاملاً

جدي فلسفی وجود دارد و آن بسیار کردن دارد، همیشه در ذهن مردم باقی مانده است. اما یک مشکل 

که آیا زندگی ارزش زندگی کردن را دارد یا نه، به پاسخ دادن به  قضاوت در مورد این خودکشی است.

  ).2003(چن، شود  ال اساسی فلسفه مربوط میؤس

هاي انسانی منطق را  گاهی اوقات احساسات و گرایش نیز هاي مالی و اقتصادي يگیر در تصمیم

هاي  گیري گذاران در مورد صحت تصمیم عنوان نمونه، بسیاري از سرمایهدهند. به تحت تأثیر قرار می

خود اطمینان بیش از حد دارند و این احساس و خودباوري در مورد موفقیت همیشگی در بازار، منجر 

  ).2006گردد (شفیر و تالر،  ایش حجم معاملات و از بین رفتن سود آنان میبه افز

  

 پذیري در زیانگریزي در برنده شدن (پیروزي) و ریسکزیان   

کاهنمن و است.  ها در پیروزي و خطر کردن در باختدنبال زیان گریزي بشر همیشه نشان داده به

له، أدر یک مس ند.اهکرد را ارائه داده شده استزیر یی که به مسایل ها پاسخ از برخی )1979( تورسکی

  ها با دو انتخاب ارایه شدند:  موضوع

  % احتمال  نبردن هیچ چیز.20پوند و  4000% احتمال بردن 80) 1انتخاب  

  پوند. 3000طور یقین بردن ) به2انتخاب  

 دهندگاناکثر پاسخاما،  .استپوند  3000، )2و انتخاب (پوند  3200)، 1(مورد انتظار انتخاب  نتیجه

هاي نتایج  که نشانه هنگامی .استدر پیروزي گریزي زیاندهنده ) را انتخاب کردند که نشان2( گزینه

  آید:  وجود میه ل زیر بئشود، مسا معکوس می

  %  احتمال نباختن هیچ چیز.20پوند و  4000%  احتمال باخت 80) 3انتخاب  

  پوند. 3000طور یقین باخت ) به4انتخاب  

پوند،  3000، )4انتخاب (و  )%80× 4000+ %20×0پوند، (  3200، )3انتظار انتخاب (مورد نتیجه 

انتخاب  بود پذیري در زیان ریسک بیانگرکه  را) 3( گزینه دهندگاناغلب پاسخ است.  )100%× 3000(

  ند.نمود

شده تبدیل ، پذیر است امکان ال بالا به روزهایی که دستیابی به غذاؤدرادامه، ارقام نقدي چهار س

در راهبرد اول،  .گرفتتوان دو انتخاب راهبردي ممکن را در نظر  در مورد قضیه دستاوردها، می .است

دست نیاوردن غذا. در راهبرد دوم، ه%  احتمال ب20روز و  چهلدست آوردن غذا در هب      %  احتمال80

ح است که چرا بیشتر مردم استراتژي غذاي حتمی در بسیار واض آید. غذا به دست می روز سی در قطعاً

 دهند. دست نیاوردن غذا وجود دارد، ترجیح می%  درصد ریسک به20روز را به استرتژي که در آن  سی



    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

252   
 

 1393 پاییز/ دهمیازشماره  / سومسال 

%  درصد 80در راهبرد اول،  .گرفتتوان دو انتخاب راهبردي ممکن را در نظر  در مورد قضیه باخت، می

 روز وجود دارد.صفر دست نیاوردن غذا در %  شانس به20روز و  چهلدست نیاوردن غذا در احتمال به

روز را بدون غذا  سیبه این خاطر که  آید. دست نمیروز هیچ غذایی به سیبراي  در راهبرد دوم، قطعاً

ب %  شانس زنده ماندن را انتخا20افراد  طور طبیعیبهشود،  سپري کردن مرگ حتمی را منجر می

پس مردم همواره از خطر کردن هم در دست آورد مثبت و هم در باخت منفی اجتناب  کنند. می

  مطلوبیت گرفته شده است نظریه در باخت یک اصطلاحی است که از "جستجوي خطر" کنند. می

  ).2003(چن، 

تر از تمایل گریزي افراد بیشبنابراین در بازارهاي مالی یکی از اصول اساسی این است که میزان زیان

به سود است. به عبارتی سنگینی بار ذهنی منفی حاصل از پذیرش یک سطح مشخص زیان بسیار 

گریزي در افراد به قدري قدرت بیشتر از حلاوت پاداش ذهنی براي همان میزان سود است. این زیان

  ).2006نماید  (پپر و الیور،  ها را وادار به پذیرش ریسک بیشتر می دارد که آن

واقع تابع ارزش در منطقه سود مقعر و در منطقه زیان محدب است. هم چنین شیب آن در  در

هاي تصمیم به جز در طیف ضرائب احتمال پایین، در سایر  منطقه زیان بیشتر از منطقه سود است. وزن

تواند  موارد عموماً کمتر از احتمالات متناظر هستند. وزن بیش از حد دادن به ضرائب احتمال پایین، می

کارانه) منجر  کارانه و هم به جذابیت خطرپذیري بالا (رفتار غیر محافظه هم به جذابیت رفتار محافظه

  ).37: 1388شود (بدري، 

     اصول  مانندشناسی  که برخی از الگوهاي روان توان دریافتمیدر نتیجه موارد ذکر شده در بالا،  

الگوها مثل طرح و رفتار  سایر .هستندقوانین فیزیکی  هايکننده محدودیت منعکس، کاريمحافظه

بر این، افزون .سازند هستند که پردازش کارآمد اطلاعات را ممکن می 17تکاملی هايسازگاريجمعی، 

، نگرش ذهنی هستند که به زنده ماندن در گریزيزیانو  اطمینان بیش از حدالگوهایی مثل 

آنتروپی یک درك  بنابراین د.نکن که متحمل اتلاف دایمی هستند، کمک می 18ي نامتعادلها سیستم

گیري، هاي رفتاري در تصمیم به دلیل احتمال تاثیر اریب دهد. ه میئرا ارا فرديشناسی  یکپارچه از روان

هاي مالی و روان شناسی بازار سهام  گیريبررسی نقش محوري اطلاعات و نظریه آنتروپی در تصمیم

  رسد. نظر میهضروري ب
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  هاي نظري پژوهش یافته -3

  الگوهاي بازار و داده کاوي 

 افرادبه است، متکی  بنیادین اساس قوانین فیزیکی و بر پایه فرديشناسی  نظریه روانهنگامی که 

در بازارهاي مالی از داده کاوي کمک گذاري و معاملاتی قیمتدر تشخیص و تمایز الگوهاي واقعی 

) نشان داد که چگونه نظریه 2003هاي انجام شده در این زمینه، چن ( در یکی از پژوهش کند. می

کند. ترین الگوهاي موجود در روان شناسی و بازارهاي مالی را فراهم میآنتروپی درك شفافی از رایج

-کننده نحوه پردازش اطلاعات توسط سرمایهطور کلی منعکسالگوهاي موجود در بازارهاي مالی به

-گذاران هستند؛ و از آنجا که اطلاعات باعث کاهش آنتروپی می شود و با توجه به این که تمام فعالیت

هاي انسانی، اساساً فرآیندهاي آنتروپی است، طبیعی است براي درك روان شناسی فردي و الگوهاي 

  ).2003توان از دیدگاه نظریه آنتروپی به موضوع نگاه کرد (چن،  بازار می

صرف  متوجه شدند که حجم زیادهایی انجام داده و  ) در این زمینه پژوهش1985( رسکاتمهرا و پ

 و این ؛هاي تعادل عمومی استاندارد تشریح کرد توان توسط مدل ت متحده را نمیالدر سهام ایریسک 

هاي زیادي که از این مشاهدات  در میان پژوهش). 1985(مهرا و پرساك،  را یک مشکل دانستند مطلب

صرف ریسک بالاي اوراق یک رویکرد،  .در ارتباط با آنتروپی قابل طرح استدست آمده، دو رویکرد به

، گیرد را در بر میهاي ناموفق)  بهادار (انحراف در برآورد وضعیت آتی شرکت و گرایش به حذف نمونه

رویکرد ). 2003ر، است  (بارباریس و تالگذاران براي اجتناب از باختن و از دست دادن  که توسط سرمایه

گذاران در بازارهاي مالی  و ماندگاري (ادامه حیات کاري و تداوم فعالیت)، سرمایهدیگر تمایل به بقاء 

 ).1999(جوریون و گوتزمن،  ارایه شده است )1999( است که توسط جوریون و گوتسمن

هاي  ک الگو به هزینهی دوام و بقا ، مدت زمانفرديشناسی  نظریه آنتروپی اطلاعات و روانمطابق   

خصوص عمیق یک شرکت یا یک صنعت بسیار دشوار است، به اغلب درك یادگیري بستگی دارد.

بسیار  یک الگوياین است که از  19صاحبان سهامحق بیمه مشکل اما  هنگامی که صنعت جدید باشد.

هاي گذاري به سادگی توسط سرمایه وظاهر شده  قبلاًکه  کندپیروي میاطلاعات مالی  در مورد ساده

به  اوراق بهادار براي صاحبان سهامبالاي  صرف ریسکهاي سوددهی از  استرتژي شود. درك می مردم

بالاي  صرف ریسکدهنده آن است که الگوي این نشان دارند. ریسک کمیشوند و  ادگی اجرا میس

  مدت است.ند، یگ الگوي کوتاهبالاي حقوق صاحبان سهام اگر وجود داشته باشاوراق بهادار 

صاحبان سهام یک الگو است و یا نتیجه  اوراق بهادار برايبالاي  صرف ریسکآیا : ال کهؤاین س  

) 1999(پاسخ داد. جوریون و گوتسمن  بیشتريهاي هداد توان با استفاده از را می؟، ي تعصبیها انتخاب

که در میان تمام بازارهاي سهام در سرتاسر جهان در قرن گذشته، بازار ایالت متحده  نشان دادند
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دلیل بازار ایالت متحده به این بازده بالاي دند که نمو استدلالچنین ها  آن را داشته است. دهبالاترین باز

داشته است. براي را ترین سیستم اقتصادي جهان در قرن گذشته  موفق این کشورکه  است

نیز واقعی را  ده، سهام ایالت متحده در مقایسه با همه کشورها بالاترین باز1996تا  1921هاي الس

بالاي  رسد حق بیمه نظر می به درصد براي سایر کشورها. 8/0 طدرصد در مقابل متوس 3/4، داشته است

(جوریون و  باشد تا یک قاعده استثناء براي سهام ایالات متحده یک تحصیل شدهسهام  حقوق صاحبان

 همخوانی دارد. فرديشناسی  استنباط با نظریه آنتروپی اطلاعات و رواناین تحلیل و ). 1999گوتزمن، 

- توان دریافت که برخی از الگوهایی که منجر به یک تصمیم خاص (بهبا توجه به مطالب مطرح شده می

هاي ناشی شده از حدودیتکننده مشود، منعکسکاري، رفتار جمعی و...) میعنوان نمونه، محافظه

کارگیري قواعد گونه که مشاهده شد، نظریه آنتروپی با به قوانین فیزیک است. در همین راستا، همان

هاي تجاري گیريگذاران، پردازاش اطلاعات و تصمیم ساده ریاضیاتی همچون لگاریتم، بین سرمایه

  .کندارتباط برقرار می

  

  بحث و گیري نتیجه -4

هاي موقعیت نسبی در طبیعت با توجه به دانش ریاضی تا بینی پیچیدگی تعاملی و پیشاگر چه 

کنندگان در بازارهاي مالی با توجه به پیچیدگی  حدود زیادي قابل حل است، اما تعاملات میان مشارکت

ن کند. بررسی و شناخت ای و منحصر به فرد بودن خصوصیات افراد، عوامل مؤثر ناهمگونی را ایجاد می

هاي مالی را ایجاب  گیري ي تصمیم شناسی فردي در حوزه تعاملات نیاز به حضور و مشارکت علم روان

  کند. می

مالی رفتاري شاخه مطالعاتی جدیدي است که با استفاده از دانش روان شناسی سعی در تبیین 

گذاران در سرمایه هاي رفتاري رفتار بازیگران در بازارهاي مالی در بستري واقع گرایانه دارد. اریب

هاي  هاي متنوعی از ویژگی گیري افراد در دامنه خاکستري است، ترکیب بازارهاي مالی، بیانگر تصمیم

هاي مالی  گیري منطقی و غیر منطقی که بیانگر تاثیر خصوصیات فردي و شخصیتی افراد در تصمیم

صادي وي در بازارهاي مالی، نیز گذار در رفتار اقتاست. درك نحوه تاثیر ابعاد روان شناختی سرمایه

گردد. در واقع با  گذار در فرآیند تخصیص دارایی محسوب میعامل مهمی براي شناخت رفتار سرمایه

، محافظه کاريگریزي، گذار، از قبیل اطمینان بیش از حد، زیانهاي رفتاري سرمایه شناخت سوگیري

گذار با استفاده از اصول روان شناسی فردي هاي شخصیتی سرمایه ، شناخت تیپطرح و رفتار جمعی

-گیرندگان اقتصادي در بازارهاي مالی، مشاوران و تحلیلگذاران و تصمیمگردد. براي سرمایه تسهیل می
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عنوان شناسی و جایگاه آن در این حوزه بهگران مالی، دانش مالی رفتاري و نیز آنتروپی از دیدگاه روان

  ررسی است.الگویی غالب در خور توجه و ب

را  مردمگذاري  الگوهاي موجود در بازارهاي مالی، الگوهاي اطلاعات پردازش شده توسط سرمایه

با توجه به و  گردیدهآنتروپی  باعث کاهش اطلاعاتتر ذکر شد، گونه که پیشهمان کند. منعکس می

ستفاده از بکارگیري توان با امی، بودهفرآیندهاي آنتروپی  هاي انسان اساساًفعالیتي  همه این که

ها و نقش محوري اطلاعات در  گیريتصمیم هاي رفتاري در مفاهیم آنتروپی، به بررسی تأثیر سوگیري

توانند توجیهات مناسبی در خصوص تبیین تصمیمات مالی افراد را که خارج از میتعیین عواملی که 

ري، مبناي پیشنهاداتی نظیر موارد زیر را هاي نظ ، لذا یافتهشود، پرداختقواعد رایج بازار مالی ارائه می

  فراهم نمود:

با توجه به ظهور بی قاعدگی هاي بازار، پدیده هایی مثل حباب هاي قیمتی در بازار سهام، وجود 

گذاران به اطلاعات جدید، به مدیران  نوسانات بیش از حد در قیمت سهام، واکنش هاي نامتعارف سرمایه

مشاوران و تحلیل گران مالی وسایر دست اندرکاران بازار سرمایه توصیه  و کارشناسان مدیریت پرتفوي،

می گردد جهت دستیابی به نتایج بهتر در تصمیم گیري ها، دانش روان شناسی و تاثیر عوامل روان 

شناختی بر رفتار افراد در بازارهاي مالی  را مورد توجه قرار دهند. آشنایی با مباحث فوق و کسب 

مالی رفتاري  بینش هاي جدیدي را براي فعالان بازار سرمایه جهت اخذ تصمیمات  شناخت از دانش

  بهتر فراهم می آورد.

گذاران مثل  به پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می شود تاثیر انواع سوگیري هاي رفتاري سرمایه

یزي و طرح یا نمایندگی، رفتار جمعی، اطمینان بیش از حد، زیان گرخوداسنادي، حساب انگاري، 

گیري هاي مربوط به فرآیند تخصیص دارایی توسط  پذیري و سایر موارد مرتبط را در تصمیم ریسک

  گذاران را بررسی نمایند. سرمایه

بررسی نقش دانش مالی رفتاري و جنبه هاي مختلف آن در ایجاد و بهبود رابطه مشورتی موفق 

توانایی شناخت بهتر مشتري و انگیزه ها  گذاري در جهت ایجاد توسط مشاوران مالی در مباحث سرمایه

  و خواست هاي وي از دیگر موارد پیشنهادي جهت انجام تحقیقات آتی است.
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