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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7937پائيز / شماره دوازدهم 

 

 بررسی الگوی ریاضی انتخاب پرتفوی سرمایه گذاری مبتنی بر مالی رفتاری

 
  

  فریدون رهنمای رودپشتی 

  فرشاد هيبتی

  سيدرضا موسوی

 چكيده

گذار چگونه باید رفتار کند، لیکن مالی رفتاری سعی کند که سرمایهحکم میمالی کلاسیک 

های روانشناختی انسان در سطح بازار و در سطح فردی را شناسایی کرده، توصیف کند و دارد پدیده

مالی رفتاری در تلاش است تا کاربرد فرآیندهای تصمیم گیری روان شناختی را در . ها بیاموزداز آن

در تبیین ( 9111و  9191)کانمن و تورسکی . پیش بینی بازارهای مالی نشان دهدشناخت و 

،  ، ریسک پذیری نامتقارن1چهار مفهوم زیان گریزی، حسابداری ذهنی 9تئوری دورنمای تجمعی

 . را تبیین نمودند  تابع وزن دهی احتمالات

در مقاله حاضر ضمن بررسی مفاهیم مالی رفتاری، به تبیین الگوی انتخاب پرتفوی در چارچوب 

تئوری های مالی رفتاری پرداخته شده و چهار مفهوم فوق الذکر در قالب الگوی ریاضی ارائه 

سپس با استفاده از داده های ده ساله بازدهی شاخص قیمت و بازدهی نقدی به . گردیده است

بدین منظور ضمن . بر اساس داده های بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است آزمون مدل

تفکیک داده ها به دو بخش داده های آزمون و ارزیابی، بر اساس بازدهی های دوره های سه ماهه 

هفت سال اول، پرتفوی های پیشنهادی مبتنی بر الگوی مالی استاندارد و الگوی مالی رفتاری 

پرتفوی پیشنهادی برای دوره سه ساله، مورد بررسی قرار گرفته   4ه بازدهی برای تشکیل و محاسب

درصد حاکی از عدم تایید فرضیه، یعنی برابری  5آزمون مقایسه میانگین ها در سطح خطای . است

 . بازدهی حاصل از الگوی رفتاری در مقایسه با الگوی استاندارد در بازار مالی ایران بوده است

مالی رفتاری، پرتفوی سرمایه گذاری، حسابداری ذهنی، ریسک پذیری نامتقارن،  :كليدیهای  واژه

 .زیان گریزی
 

                                                 
 استاد و عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات  -9

 استادیار و عضو هیات علمی پژوهشکده امور اقتصادی -1

 (اتمسئول مکاتب)علوم و تحقیقات دانشجوی دکترای مدیریت بازرگانی گرایش مالی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد  -  

 95/5/19: تاریخ پذیرش  12/9/19: تاریخ دریافت
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 مقدمه - 

اندیشمندان حوزه مطالعات مالی که همواره در صدد شناخت و تبیین رفتارها و علل وقایع 

رفتار تصمیم بازارهای مالی بودند، تلاش نمودند با کمک گرفتن از علوم رفتاری در صدد تشریح 

پارادایم غالب در تئوری های مالی مبتنی بر حداکثرسازی . گیرندگان در بازارهای مالی برآیند

مطلوبیت انتظاری و ریسک گریزی است در حالیکه مطالعات تجربی از دنیای واقعی هجمه های 

. ه استفراوانی را در سال های اخیر به تئوری های مدرن مالی و فرض انسان عقلایی وارد کرد

مطالعات روانشناسان نشان می دهد که انسان ها در عمل رفتاری متفاوت از آنچه که تئوری های 

(. 1221فرناندز و دیگران )مدرن مالی از انسان عقلایی ترسیم می کنند از خود بروز می دهند 

مواجهه  و در  گریز ، ریسک5نشان دادند که انسان ها در مواجهه با سود( 9111)تورسکی و کانمن 

همچنین افراد در دامنه وسیعی احساس (. 1پذیری نامتقارن ریسک)هستند  4پذیر ، ریسک9با زیان

این پدیده که تحت عنوان . ناگوارتری نسبت به زیان در مقایسه با همان اندازه سود دارند

ی گریزی مطرح می شود ریشه در روانشناسی افراد داشته و یکی از مفاهیم بنیادین تئور زیان

 .محسوب می شود 92دورنما

مقاله حاضر در تلاش است ضمن تشریح مفاهیم غیرعقلایی موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری و 

ارائه الگوی ریاضی مبتنی بر مفاهیم مالی رفتاری، به ارزیابی و مقایسه مدل مذکور با الگوهای 

 .مبتنی بر مفروضات مالی عقلایی بپردازد

 

 مطالعات مالی رفتاری  مبانی نظری و مروری بر - 

در همان سال اولین کسانی بودند که با انجام تحقیقاتی  91و جان هالند 9144در سال  99کافمن

در زمینه کاربردهایی در علوم اقتصادی، گام برداشتن در مسیری را آغاز کردند که به دانش مالی 

 . رفتاری ختم شد

های رفتاری ارائه نشده است لیکن به هرچند تاکنون تئوری منسجمی در مورد چرایی سوگیری

کنند ، تحقیقات مالی رفتاری به مجموعه وسیعی از شواهد تکیه می 9شمول جای یک تئوری جهان

. گذاردگیری اقتصادی صحه میهای افراد در شرایط مختلف تصمیمکه بر بهینه نبودن تصمیم

ا و همچنین برخی از مهمترین خلاصه پدیده های رفتاری در تناقض با فرضیه بازار کار 9جدول 

 .تئوری های مطرح شده در حوزه مالی رفتاری را نشان می دهد
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 پدیده های رفتاری متناقض با فرضيه بازار كارا و برخی تئوری های مالی رفتاری -  جدول 

 شرح محققان/نام محقق عنوان پدیده

 از زیان نسبت به کسب سودترجیح افراد به اجتناب  (4 91)فریدمن و ساویج  زیان گریزی

 تمایل افراد به عدم پذیرش ریسک نسبت به بازدهی عقلایی (  91)پرت  گریزیریسک

  9نماگری

 ( 919)کانمن و تورسکی 

 های خوبدر شرکت گذاریبرای سرمایه یذهنمطلوبیت 

 95آشناگرایی
سادگی حوادثی که بهدرنظر گرفتن احتمال رخداد بیشتر برای 

 شوندفراخوانی میدر ذهن 

  9اتکاء و تعدیل

های خود را با شروع از ها، تخمینافراد در بسیاری از موقعیت

-یک ارزش ابتدایی و تعدیل آن با یک برآورد نهایی، بدست می

 .آورند

 ارزش تابعی از سود و زیان است نه ارزش نهایی مورد انتظار (9191)کانمن و تورسکی  وابستگی به مرجع

 نگهداری بازندگان و فروش برندگان (9145)شفرین و استاتمن  گریزی پشیمانی

 (9145)دی بونت و تالر  عکس العمل بیش از حد
وزن دهی بیش از حد به تجربیات اخیر، قیمت گذاری بیشتر 

 .برای برنگان گذشته و برعکس

 ادنموفقیت های تصادفی را به مهارت خود نسبت د (9141)تورسکی و گیلویچ  دست گرم

 تصمیمات خود را عقلایی دانستن (9111)اودین  اعتماد بیش ازحد

 مدلی توصیفی از فرایند تصمیم گیری در شرایط عدم اطمینان (9191)کانمن و تورسکی  99تئوری دورنما

تئوری ناهنجاری های 

 94شناختی
 (9159)فستینگر 

تلاش افراد برای سازگار نمودن تجربیات جدید با تجربیات 

 قدیم

 91عوامل شهودی
، کانمن، ( 919)تورسکی و کانمن 

 (9141)اسلویک و همکاران 
 تصمیم گیری افراد بر اساس قواعد سرانگشتی

 اثر شیوه مواجهه با مساله بر تصمیم گیری سرمایه گذاران (9149)تورسکی و کانمن  12اثر صورت بندی

 19حسابداری ذهنی
، تالر (9149)تورسکی و کانمن 

 (9111)و ( 9145)

تصمیم گیری بر اساس سود و زیان نه ارزش نهایی سرمایه 

 گذاری

 (9141)، بل (9141)لومز و سوگن  11تئوری پشیمانی
تصمیم گیری افراد بر اساس پشیمانی مورد انتظار و نه ارزش 

 مورد انتظار

 برای حفظ وضعیت کنونیافراد ترجیح  (9144) ساموئلسون و زکهاوسر  1گریزی دگرگون

 های فعلینگری در مطلوبیت یا به تعبیری ارزش داشتهبیش (9112)کانمن، نتش و تالر   1نگری بیش داشتهاثر 

 تمایل افراد به تبعیت از رفتار گروه بزرگتر (1222)شیلر  15رفتار دسته جمعی

 

تورش های : تورش های رفتاری را به دو گروه طبقه بندی نمودند( 1221)فرناندز و دیگران 

، که هردوی این موارد موجب تصمیم گیری غیرعقلایی انسان 19و تورش های احساسی  1شناختی

تورش های شناختی همچون اتکاء و آشناگرایی ریشه در اشتباه در شیوه استدلال دارد و . می شود
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کسب اطلاعات موجب بهبود و کاهش خطای تصمیم می شود، لیکن تورش های احساسی همچون 

ریشه در بینش و عواطف ناگهانی داشته و اصلاح آن ها به  11گریزیو پشیمانی  14زیان گریزی

 .سهولت مقدور نمی باشد

در تبیین تئوری دورنما و الگوی جدیدتر آن تئوری ( 9111و  9191)کانمن و تورسکی 

تئوری مزبور . ، چهار مفهوم جدید در رفتار مالی سرمایه گذاران را تبیین نمودند2 دورنمای تجمعی

ای از تئوری مطلوبیت انتظاری است که اولین نویسنده شناخته شده آن دانیل  یافتهشکل توسعه 

تئوری . مورگنسترن تکمیل شد -این تئوری بعدها توسط فون نیومن. است  949برنولی در سال 

 .های اقتصاد و مالی رفتاری است ها و از اولین تئوری دورنما یکی از مهمترین تئوری

. باشد ترین جایگزین برای نظریه مطلوبیت مورد انتظار میین و آزمودهترمقبولتئوری دورنما 

طور پابرجا و استوار است، زیرا این نظریه به 9 ای اثباتی یا به عبارتی توصیفی، نظریهتئوری دورنما

گردد که نظریه با این مباحثه آغاز می تئوری دورنما .بر پایه چگونگی رفتار افراد در عمل قرار دارد

گیری تحت شرایط ریسک را توصیف طور کامل تصمیمتواند بهوبیت مورد انتظار استاندارد نمیمطل

این چالش مبتنی بر شواهد تجربی شکل گرفته است که درآن افراد اغلب مخالف با نگرش . کند

 .(19 9رهنما و زندیه، ) کنندنظریه مطلوبیت مورد انتظار رفتار می

اولین فردی که در . نتظاری، انتقادات خیلی سریع شکل گرفتندپس از ارائه تئوری مطلوبیت ا

اقتصاددان فرانسوی (  915)مقابل تئوری مطلوبیت انتظاری مثال نقض مطرح کرد موریس آلیس 

معروف است، هم از جنبه دستوری و هم از جنبه توصیفی  1 مثال وی که به تناقض آلیس. بود

 (.  4 9عیدی، س)توسط سایر محققین مورد بحث قرار گرفت 
به بررسی اعتبار مدل فریدمن و سویج پرداخت و پارادوکس آلیس را    هرچند مائوریس آلیس

پاریس مطرح ساخت و سویج نیز در پاسخ به انتقادات وی، تئوری خود را  9151در کنفرانس 

وی عنوان کرد که اگرچه –گیری عقلایی دانست،  همچنان یک تئوری هنجاری در مورد تصمیم

ان ها ممکن است از تئوری تخطی کنند، لیکن بلافاصله اشتباه خود را مطابق تئوری اصلاح انس

تمامی مطالعات تحت تاثیر مطالعات کانمن و تورسکی قرار  2 91لیکن از دهه  -خواهند کرد

. داد انجام می 5 و افتراق معنایی   ها کانمن تحقیقات خود را در حوزه روانشناسی پنداره. گرفت

های مطالعاتی مزبور در تلاش برای پاسخ به این سوال هستند که چگونه انسان ها محرک  حوزه

 های رفتاری را ادراک می کنند؟ و چه خطاهای ادراکی می تواند در این فرایند رخ دهد؟

تئوری دورنما »و الگوی جدید آن  9191در سال « تئوری دورنما»کانمن و تورسکی در تشریح 

 :، چهار مفهوم جدید ذیل را در رفتار مالی سرمایه گذاران تبیین نمودند9111در سال    «تجمعی
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شود و نه بر اساس گذاران بر پایه سود و زیان ایشان انجام میهای سرمایهکه تصمیماول آن (9

 .تعبیر شد 9 «حسابداری ذهنی»شان؛ چنین تورش رفتاری به گذاریارزش نهایی سرمایه

ر خلاف قاعده خودشان بیش از آنکه از سود خود راضی گذاران در دومین رفتاسرمایه (1

« گریزیزیان»گزینند؛ چنین تورش رفتاری نیز به تورش گردند، از زیانشان دوری می

 .تفسیر شد

پذیرتر و در محدوده گذاران در محدوده زیان ریسکدر سومین رفتار خلاف قاعده، سرمایه ( 

نام  4 «ریسک پذیری نامتقارن» ی را نیز ها چنین تورش رفتارگریز هستند؛ آنسود ریسک

 .نهادند

های خود به پیشامدهای با احتمال گذاران در ارزیابیها پی بردند که سرمایههمچنین آن ( 

دهند؛ این وقوع کمتر وزن بیشتر و به پیشامدهای با احتمال وقوع بیشتر وزن کمتری می

 .تبیین شد 1 «دهی احتمالاتتابع وزن»تورش با 

 

که نماینده مطلوبیت  2 «شکل S»گریزی را در قالب تابع ارزش زیان« تورسکی»و  «کانمن»

همچنین . تابع ارزش در منطقه سود مقعر و در منطقه زیان محدب است. کننداست توصیف می

حاکی از آن است که ( 9-1)تصویر نمودار . شیب آن در منطقه زیان بیشتر از منطقه سود است

های بالقوه را مطابق نظر این دو محقق افراد همه سود و زیان. ثیر سود استتأثیر زیان بیشتر از تأ

 .کنندارزیابی می(( 9-1)نقطه مبدأ نمودار )در مقایسه با یک نقطه مرجع شاخص 

 

 
 (مبدأ)تورسكی در بالا و پایين نقطه مرجع -رفتار تابع ارزش كانمن -(  - )نمودار 

 سود

 زیان

تابع مطلوبیت 

 (ارزش)

 نقطه مرجع
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طلبی در که رفتار ریسکنتیجه آن. کند نامتقارن استتابع ارزشی که از این نقطه عبور می

( هاxفضای بالای محور )گریزی در دامنه سودها و رفتار ریسک( هاxفضای زیر محور )ها دامنه زیان

جز در طیف ضرایب احتمال پایین، در سایر موارد های تصمیم بهبدان معنی که وزن. حاکم است

تواند وزن بیشتر از حد دادن به ضرایب احتمال پایین، می. عموماً کمتر از احتمالات متناظر هستند

-رفتار غیرمحافظه)و هم به جذابیت خطرپذیری بالا ( کارانه رفتار محافظه)هم به جذابیت بیمه 

 .منجر شود( کارانه

 Pتئوری مطلوبیت انتظاری، مطلوبیت هر انتخاب را بر اساس احتمال تحقق آن معادل مقدار 

سنجند، در حالی که تئوری دورنما ترجیح هر انتخاب را بر اساس وزن  می( 9 احتمال عینی)

وزن تصمیم . سنجد که با احتمال تحقق آن متفاوت است می(   احتمال ذهنی)     π  1 تصمیم

زند، در حالی که به احتمالات  دهد و آن را بیشتر تخمین می به احتمالات کوچک وزن بیشتری می

تئوری دورنما به جای . زند دهد و آن را کمتر تخمین می متوسط و بزرگ وزن کمتری می

مرکز بر مطلوبیت که بر اساس ثروت خالص می پردازد و به جای ت« vارزش »به « uمطلوبیت »

بنابراین . معرفی می شود( تغییر از نقطه مرجع)تعریف شده، ارزش بر اساس تغییر در سود و زیان 

واحد باشد، به آن به صورت مجرد توجه نمی شود بلکه به  x( سود یا زیان)اگر مقدار برون داد 

از سویی دیگر تابع ارزش برای شرایط سود و . (x-z)توجه می شود  zتفاوت آن تا نقطه ی مرجع 

زیان شکل های متفاوتی دارد، به نحویکه در ناحیه زیان محدب و دارای شیب بیشتر و در ناحیه 

 (.41 9اسلامی، )به بیان دیگر زیان بیش از سود بر تابع ارزش تأثیر دارد . سود مقعر است

پرتفوی بر اساس زیان گریزی، رفتار انتخاب »ای باعنوان  در مقاله( 1225)   مارتین لک

مدل دو دوره ای را ارائه نمودند که در « پذیری نامتقارن و تفکیک فرصت های بدون ریسک ریسک

آن اولویت های فرد سرمایه گذار از طریق تئوری دور نما توصیف شده است که توسط کانمن و 

پرتفوی بطور مستقیم متاثر از نقطه تورسکی ارائه شده اند، آنها نشان دادند که تغییرات در وزن 

مرجع و نسبت میان نقطه مرجع و سطح ثروت و بطور غیرمستقیم متاثر از عملکرد دارایی ریسکی 

 . می باشد

مالی رفتاری و ریسک تخمین در فرایند »در مقاله ای با عنوان ( 1221) 5 فرناندز و دیگران

زیان گریزی، حسابداری : تغیر رفتاریبه بررسی همزمان چهار م« بهنه سازی پرتفوی تصادفی

آنها در این تحقیق ضمن تجمیع . ذهنی، ریسک پذیری نامتقارن و تابع وزن دهی احتمال پرداخت

و آزمون هر چهار پدیده مذکور در فرایند انتخاب پرتفوی در دوره های زمانی چندگانه، به بررسی 

کشور   1ص روزانه بورس در ریسک تخمین متغیرهای مورد بررسی بر اساس تغییرات شاخ

 . اند پرداخته
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ی مالی رفتاری در ایران در قالب معرفی، تحلیل ها و تحقیقات انجام شده در زمینهپژوهش

به مرور مفاهیم و مطالعات (  4 9)احمد تلنگی . اندهای مالی بودهمفهومی و مقایسه با دیگر نظریه

را در  و فرضیه بازار کارا پرداخته و استثناهای بازارانجام شده در دو پارادایم اصلی رفتار عقلایی 

رضا راعی و سعید . مقابل مالی رفتاری با هدف ادغام روانشناسی با اقتصاد به چالش کشیده است

عنوان پارادایمی جدید، یکی اصلی مالی رفتاری به به بحث در مورد دو پایه(  4 9)پور فلاح

 .ها پرداخته اندو برخی کاربردهای آن 9 شناسی شناختیو دیگری روان   محدودیت در آربیتراژ

کنندگان و آثار رفتاری اطلاعات حسابداری و واکنش تهیه( 44 9)رهنمای رودپشتی و یزدانی 

هایی از کاربردهای روانشناسی در کنندگان به این اطلاعات مورد توجه قرار داده و مثالاستفاده

ها، چگونگی تأثیر نحوه افشای اطلاعات بر کاربرد کتحسابداری در مورد درک مدیریت سود شر

شان ارائه های تحلیلیگران بر گزارشگذاران و نحوه تأثیر انگیزه تحلیلاطلاعات مالی توسط سرمایه

 .نموده اند

گذاران انفرادی و حجم مبادلات به بررسی رابطه اعتماد بیش از حد سرمایه( 45 9)طهرانی 

 . ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته استآن

در پژوهشی که با همکاری فریدون رهنمای رودپشتی ارائه ( 41 9)اسلامی بیدگلی، و کردلوئی 

-شده است، بحث کردند که مالی رفتاری، فرض انسان عاقل اقتصادی و فرض بازارهای کارا را به

د، لیکن خود به پارادایمی مستقل برای عنوان دو فرض اساسی مالی استاندارد به چالش کشی

در  4 العمل احساسیبا اثبات وجود عکس(  4 9)سعیدی . ها دست نیافتتوضیح برخی ناکارایی

گیری آن را در مدلی توصیفی تشریح نموده و مدلی رفتاری را برای بازار سرمایه، چگونگی اندازه

. دهدقایسه با دیدگاه عقلایی ارائه میگذاران در م گذاری سهام از دیدگاه سرمایهتوضیح ارزش

گذاران در بورس اوراق بهادار سرمایه 1 به بررسی رفتار گله ای(  4 9)اسلامی بیدگلی و شهریاری 

 . تهران پرداختند

بینی قیمت های پیشضمن تبیین روش( 49 9)رهنمای رودپشتی، حاجیها و زارعی سودانی

های مالی ها، برخی از نظریهمی و کاربردی هر یک از آنسهام از جمله تحلیل تکنیکی و جایگاه عل

عنوان پشتوانه علمی محکمی برای این ها از روش تحلیل تکنیکی بهرفتاری و دلایل حمایت آن

 . بینی قیمت را مورد بحث قرار داده اندروش پیش

 

 پژوهشروش شناسی  - 

 :فوربس مدل های رفتاری را به دو دسته تقسیم می کند

52های مبتنی بر رفتار نمایندگانمدل  .9
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در این دسته از مدل های رفتاری تلاش شده است رفتار سرمایه گذاران با در نظر گرفتن تورش 

فرض می شود که . های رفتاری و ترجیحات افراد در شرایط مختلف تصمیم گیری مدلسازی شود

و کاستی های فرایند  همه انسان ها یکسان هستند و کافی است فرایند یادگیری، اصلاح گردد

 .تصمیم گیری انسان ها مورد مطالعه قرار گرفته و مدلسازی شود

 

 مدل های مبتنی بر رفتار معامله گران اختلال زا .1

 51و بی اطلاع 59در این دسته از مدل ها فرض می شود که دو گروه از سرمایه گذاران با اطلاع

ران بی اطلاع توسط معامله گران با اطلاع تورش های رفتاری سرمایه گذا. در بازار مشارکت دارند

فوربس، . )اصلاح می شود و در نهایت تعادل میان قیمت و مقدار عرضه و تقاضا حاصل می شود

1221) 

در این تحقیق پس از تبیین ابعاد و مفروضات تئوری های مالی رفتاری الگوهای ریاضی روابط 

در گام بعد، با استفاده از داده های . ده استمیان متغیرهای مذکور در قالب مدلی ریاضی تبیین ش

شاخص قیمت و بازدهی نقدی بورس اوراق بهادار کشور برای دوره های سه ماهه در بازه زمانی ده 

به آزمون تجربی الگوی پیشنهادی مالی رفتاری در  44 9تا پایان سال  91 9ساله از ابتدای سال 

توضیح آنکه محاسبات . سیک پرداخته شده استتخصیص دارایی ها و مقایسه آن با الگوی کلا

انجام گرفته و آزمون مقایسه میانگین ها با  Mathematicaبهینه سازی با استفاده از نرم افزار 

 .استانجام شده   SPSSاستفاده از نرم افزار آماری

 

  پژوهشمدل  -4

تحقیق حاضر در تلاش برای ارزیابی الگویی برای تصمیم گیری در خصوص انتخاب پرتفوی 

هدف انتخاب میان ترکیب . بهینه در چارچوب تئوری های مالی رفتاری در بازار مالی ایران است

. دارایی های ریسکی و غیر ریسکی است و فرض شده است که امکان فروش استقراضی وجود ندارد

در تلاش است وزن دارایی ریسکی را به گونه ای انتخاب نماید که مطلوبیت مورد سرمایه گذار 

 . انتظار در چارچوب تئوری دورنما حداکثر شود
الگوی انتخاب پرتفوی در دو دوره زمانی و در بازار با دو دارایی ریسکی و بدون ریسک ارائه 

نمن و تورسکی ارائه شده است، لذا شده و رفتار سرمایه گذاران با استفاده از تئوری دورنمای کا

تصمیم گیری سرمایه گذار برای وزن دارایی ریسکی وابسته به نقطه مرجع و تغییرات ثروت قابل 

در نظر گرفته می شود و بدین ترتیب میزان سود یا زیان  θوزن دارایی ریسکی معادل . تبیین است

 .آید می بدست(  )و ( 1)، (9)سرمایه گذار در دوره اول از روابط 
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                                  (          9)رابطه 
                                                                    

                                                                     
 

تئوری دورنما در دو مرحله همانگونه که در مدل کانمن و تورسکی اشاره شد فرایند انتخاب در 

گذار به شناسایی و تفکیک سود و زیان  در مرحله ویرایش، سرمایه. گیرد ویرایش و ارزیابی انجام می

دهد به  پردازد، ضمن آنکه تعدیلات ذهنی خود را بر تابع احتمال رخداد هر بازدهی انجام می می

ه احتمالات بیشتر و وزن بیشتری به دهد که افراد وزن کمتری ب نحویکه مطالعات تجربی نشان می

از (  122)دهی پیشنهادی جورجی و همکاران  در این تحقیق از تابع وزن. دهند احتمالات کمتر می

 .آید بدست می( 1)رابطه 

    π(                                             1)رابطه 
  

           
 

  
 

 .ضریب تعدیل وزن احتمال می باشد γکه 

. مرحله ارزیابی، فرد سرمایه گذار ارزش ذهنی را به پیشامدهای مورد انتظار نسبت می دهددر 

به تبیین مفروضات چهارگانه انتخاب ( 1221)و فرناندز و همکارانش (  122)مطالعات جورجی 

پرتفوی مبتنی بر الگوی کانمن و تورسکی پرداخته که الگوی پیشنهادی آنها قابلیت تبیین بهتری 

تعریف (  )در الگوی پیشنهادی آنها تابع ارزش بصورت رابطه . به الگوهای کلاسیک داردنسبت 

 :شده است

( )رابطه 
                     






















0.,

0.,
)(

xife

xife
xv

x

x








 

   

باشد، از آنجا که   گریزی عمومی افراد می نشاندهنده ضریب ریسک در این الگو، پارامتر 


 

 
 

باشد، تابع ارزش در بخش زیان از شیب بیشتری برخوردار است و لذا پارامتر  می    

 پارامتر. گریزی است نشاندهنده زیانx  بیانگر تغییرات ثروت می باشد و معرف مفهوم

تابع ارزش ارائه شده در سطح بالاتر از نقطه مرجع مقعر و . سرمایه گذاران استحسابداری ذهنی 

 (.ریسک پذیری نامتقارن)برای شرایط قبل از آن محدب است 

تعیین   (V)سرمایه گذار وزن دارایی ریسکی را با هدف حداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار 

ضمن آنکه ترجیحات فرد در چارچوب تئوری دورنما و بر اساس تغییرات ثروت تعیین می . می کند

 .آید بدست می(  )بدین ترتیب ارزش مورد انتظار حاصل از انتخاب فرد از رابطه . شود
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       (                                    )رابطه 
 

  
         

  

  
 

   یشامد ارزش مورد انتظار پ     که 

 .دهی احتمال می باشد مبتنی بر تابع وزن  وزن تجمعی احتمال پیشامد          

فرد سرمایه گذار وزن دارایی ریسکی در هر مرحله از سرمایه گذاری را بگونه ای انتخاب می کند 

 .که ارزش مورد انتظار سرمایه گذاری حداکثر شود

 

                  (                                5)رابطه 
 

  
         

 

  
 

 :از آنجا که

 

                     (                                     )رابطه 

 

 .آید بدست می( 9)از رابطه   مقدار 

 

                    (                                          9)رابطه 

 

قرار می دهیم        و                حال به منظور ساده سازی محاسبات مقدار 

 .خواهد بود       و بدین ترتیب 

با جایگزینی تابع ارزش و تابع وزن دهی احتمال در تابع ارزش نهایی، و ساده سازی تابع 

انتگرالی، با توجه به آنکه در تئوری های مالی رفتاری هدف حداکثرسازی تابع ارزش می باشد، 

های ریسک و بدون ریسک به گونه ای انجام  ان داراییانتخاب پرتفوی و تخصیص منابع مالی می

 .حداکثر شود( 4)گیرد که رابطه  می

 ( 4)رابطه 
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 .رددگ خلاصه می(  9)تابع ارزش نهایی به شکل رابطه ( 4)در رابطه ( 1)با جایگزینی رابطه 

 

             (                      1)رابطه 
 

 
             

 

 
 

 

را در ( گریزی داریم تابع، ریسکهای ممکن که در همه خروجی)اگر یک تابع مطلوبیت استاندارد 

 .آید بدست می( 92)شود که  تابع ارزش از رابطه  نظر بگیریم، مشاهده می

 

              (                                            92)رابطه 
 

 
     

 

( 99)بر حسب بازدهی و ریسک، روابط (( 4)رابطه ) Vگیری جزئی از تابع ارزش  همچنین با مشتق

 .آید بدست می( 91)و 

 (99)رابطه 
  

  
  

   
 
 
       

 

                      
              

   
      

                       
              

   
            

 (91)رابطه 
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 :رسند به شرح ذیل به اثبات می(  - 9)تا ( 9- 9)های  نتیجتاً ویژگی

  (                                               9- 9)ویژگی 

  
   

به ( 9- 9)ویژگی  µباشد، به ازای هر  مقدار عبارت ذیل مثبت می( 99)از آنجا که در رابطه  :اثبات

 .رسد اثبات می

 

                     
              

   
      

                       
              

   
         

 

  :                           یا     برای ( 1- 9)ویژگی 

  
    

 :با توجه به اینکه داریم :اثبات
و        ،          آید  بدست می                  0 

 

  :                                        یرای (   - 9)ویژگی 

  
   

 :داریم    فرض کنیم که برای  :اثبات

           
       

 

 
       

 

                          

  و درنتیجه          : رسد که آنگاه به اثبات می

  
  . 

 در نهایت مقدار بهینه سرمایه گذاری در دارایی ریسکی 
به گونه ای تعیین می شود که تابع   

 .حاکثر شود(  9)رابطه 

 ( 9)رابطه 

                  
 

 
   

 
 
    

          
 

 
              

 

 
      

 .گردد محاسبه می( 95)از رابطه  Bکه در این حالت مقدار 
 

                       (                                         95)رابطه 

 

ریسک گریزی برای )انتخاب در صورتیکه تابع مطلوبیت به شکل استاندارد باشد  تابع ارزش هر

 .شود حاصل می(  9)آنگاه ارزش حاصل از هر انتخاب از رابطه ( تمامی نتایج مورد انتظار

 

             (                                               9)رابطه 
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حال با استفاده از مدل رفتاری تحقیق و مدل استاندارد وزن دارایی ریسکی در پرتفوی بهینه 

، ضریب وزن دهی احتمال معادل     درصورتیکه ضریب ریسک گریزی معادل . محاسبه شود

9، ضریب    1/2
 

 15/1و   
 

، و (که فرناندز و کانمن و تورسکی پیشنهاد داده اند)  

همچنین شاخص انحراف معیار و نیم انحراف معیار به عنوان شاخص ریسک در مدل های رفتاری 

 .اند مورد استفاده قرار گرفته

 

 پژوهش تجزیه و تحليل نتایج-5

گذاری مدنظر قرار گرفته در این تحقیق به منظور ارزیابی مدل پرتفوی رفتاری دو دوره سرمایه 

بخشی از داده های به منظور . و بدین منظور داده های تحقیق به دو بخش تقسیم شده است

محاسبه پرتفوی بهینه پیشنهادی و بخشی از داده ها به منظور ارزیابی نتایج مورد استفاده قرار 

 .گرفته است

 

 نتایج ارزیابی مدل پرتفوی استاندارد و رفتاری - -5

دوره سه ماهه، بازدهی و ریسک پرتفوی ریسکی برآورد شده و از  14تفاده از داده های با اس

درصد به عنوان تقریب بازدهی دارایی  95متوسط نرخ سود سپرده های بانکی بلند مدت معادل 

 . بدون ریسک استفاده شده است

وزن دارایی ریسکی حال تلاش می شود که با استفاده از مدل رفتاری تحقیق و مدل استاندارد 

، ضریب وزن دهی    درصورتیکه ضریب ریسک گریزی معادل . در پرتفوی بهینه محاسبه شود

9، ضریب    1/2احتمال معادل 
 

 15/1و   
 

که کانمن و تورسکی پیشنهاد داده )  

در نظر گرفته  99/ 1نحراف معیار دوره معادل و ا 44/4، متوسط بازدهی دوره آزمایش معادل (اند

 .شده است

 . می باشد 9نمودار تابع ارزش بر اساس مدل رفتاری و استاندارد به شرح نمودار 
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 تابع ارزش مدل پرتفوی رفتاری و مدل استاندارد- نمودار 
  

 2 /5محاسبات انجام شده نشان می دهد که مدل رفتاری تحقیق وزن دارایی ریسکی را معادل

به منظور بررسی اثر دو عامل . درصد پیشنهاد می دهد 94/ درصد و مدل استاندارد پرتفوی معادل 

تعیین کننده وزن بهینه دارایی ریسکی یعنی بازدهی و ریسک مورد انتظار نمودار تغییرات وزن 

 .ترسیم شده است 1یی ریسکی بر حسب هر دو عامل به شرح نمودار دارا

 
وزن دارایی ریسكی بر اساس تغييرات بازدهی و انحراف معيار بازدهی مورد انتظار  - نمودار 

 پرتفوی ریسكی
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 9و مقایسه آن با پرتفوی استاندارد، بر اساس هریک از اکنون به منظور ارزیابی مدل رفتاری 

معادل ( دوره آزمایش 14محاسبه شده بر اساس داده های )وزن پیشنهادی برای پرتفوی ریسکی 

بازدهی پرتفوی های پیشنهادی محاسبه شده ( دوره سه ماهه در سه سال  بر اساس )پرتفوی  91

فوی مبتنی بر مدل استاندارد مورد ارزیابی قرار گرفته پرت  4پرتفوی مبتنی بر مدل رفتاری و   4و 

ارزش مورد انتظار پرتفوی ریسکی بر اساس تغییرات بازدهی و ریسک در دوره   نمودار . است

 .ارزیابی را نشان می دهد

 

 
انتظار بر اساس تغييرات بازدهی و انحراف معيار بازدهی مورد انتظار ارزش مورد  - نمودار 

 پرتفوی ریسكی

 

 پژوهشنتایج آزمون فرضيه  - -5

حال با استفاده از آمار استنباطی فرضیه برتری مدل رفتاری در مقایسه با مدل استاندارد مورد 

و مقایسه آن ( م نتایج تحقیقتعمی)به منظور ارزیابی آماری  مدل رفتاری . بررسی قرار گرفته است

محاسبه شده بر )وزن پیشنهادی برای پرتفوی ریسکی  9با پرتفوی استاندارد، بر اساس هریک از 

( دوره سه ماهه در سه سال  بر اساس )پرتفوی  91معادل ( دوره آزمایش 14اساس داده های 

پرتفوی  49رفتاری و پرتفوی مبتنی بر مدل  49بازدهی پرتفوی های پیشنهادی محاسبه شده و 

مبتنی بر مدل استاندارد از دو بعد بازدهی و ریسک بر اساس شاخص انحراف معیار و نیم انحراف 

 .معیار مورد ارزیابی قرار گرفته است

 

نرخ بازدهی 

 پرتفوی ریسکی

نرخ بازدهی 

 بدون ریسک

ارزش مورد 

 انتظار
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 بازدهی ( الف

مبتنی بر )به منظور آزمون مقایسه بازدهی حاصل از مدل استاندارد و رفتاری انتخاب پرتفوی 

میانگین بازدهی پرتفوی مدل »، فرض صفر فرضیه اول عبارتست از آنکه (شاخص انحراف معیار

 «.رفتاری بزرگتر از بازدهی پرتفوی استاندارد نیست

نشان می دهد که مقدار معناداری برای آزمون  SPSSنتایج بدست آمده از محاسبات با نرم افزار 

رد    است لذا فرضیه  25/2و چون بزرگتر از سطح خطا معادل  952/2مقایسه بازدهی ها معادل 

شود؛ در نتیجه میانگین بازدهی های بدست آمده بر اساس دو مدل رفتاری و استاندارد تفاوت  نمی

 .معنادار ندارند

را نشان می  241/2و  2/  9واریانس ها به ترتیب مقادیر  آزمون لوین برای سنجش برابری

است می توان استنباط کرد که واریانس دو جامعه برابر  25/2دهد که چون بیشتر از سطح خطای 

 .می باشد، در نتیجه با فرض برابری واریانس ها به بررسی برابری میانگین ها پرداخته شده است

 ریسک ( ب

ریسک پرتفوی حاصل از مدل استاندارد و رفتاری انتخاب پرتفوی به منظور آزمون مقایسه 

میانگین ریسک »، فرض صفر فرضیه دوم عبارتست از آنکه (مبتنی بر شاخص انحراف معیار)

 «.پرتفوی مدل رفتاری کمتر از ریسک پرتفوی استاندارد نیست

حراف معیارها معادل نتایج بدست آمده نشان می دهد که مقدار معناداری برای آزمون مقایسه ان

رد می شود؛ در نتیجه با توجه    است لذا فرضیه  25/2و چون کمتر از سطح خطا معادل  222/2

درصد، میانگین ریسک های بدست آمده بر اساس  15های مورد بررسی در سطح احتمال  به داده

و پایین مثبت هستند به دو مدل رفتاری و استاندارد تفاوت معنادار دارند و با توجه به آنکه حد بالا 

 (1جدول . )معنای آنست که میانگین ریسک مدل رفتاری از مدل استاندارد کمتر است

 

 های تحقيق نتایج آزمون فرضيه –  جدول 

ردیف
موضوع 

مورد آزمون
فرضيه تحقيق

آماره 

آزمون

حد 

پایين

حد 

بالا
تفسيرنتيجه

1
بازدهی مدل رفتاری بزرگتر 

از مدل استاندارد است.
رد0.750-0.450.63

بازدهی مدل رفتاری از مدل 

استاندارد و بر اساس انحراف معیار 

بیشتر نیست.
2

ریسک مدل رفتاری کمتر 

از مدل استاندارد است.
عدم رد0.0001.092.79

ریسک مدل رفتاری از مدل 

استاندارد و بر اساس انحراف معیار 

کمتر است.

مقایسه مدل 

رفتاری و 

استاندارد
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 نتيجه گيری و بحث -6

پرتفوی  در این تحقیق سعی شد تا ضمن تبیین مفاهیم مالی رفتاری به مقایسه الگوی انتخاب

مهمترین مفاهیم مالی مورد توجه . مبتنی بر مفاهیم مالی رفتاری و الگوی استاندارد پرداخته شود

مطالعات انجام گرفته در . شامل حسابداری ذهنی، زیان گریزی و ریسک پذیری نامتقارن می باشد

رفتاری مزبور  سایر کشورها حاکی از آنست که الگوی ریاضی انتخاب پرتفوی مبتنی بر مفاهیم مالی

 .به نتایج متفاوت از نظر پرتفوی بهینه در مقایسه با الگوی مارکویتزی منجر می شود

برآورد نقطه ای بازدهی پرتفوی پیشنهادی در دو مدل مورد بررسی متفاوت بود که با مطالعات 

تجربی سایر کشورها همخوانی دارد، به نحویکه بر اساس شاخص ریسک انحراف معیار، مدل 

تفوی رفتاری بر اساس داده های تحقیق، وزن دارایی ریسکی در پرتفوی بهینه را به طور متوسط پر

 5 /5دهد، درحالیکه مدل مارکویتزی وزن دارایی ریسکی را معادل درصد بدست می   / معادل 

درصد پیشنهاد می نماید، که ملاحظه می شود وزن پیشنهادی دارایی ریسکی و به تبع آن بازدهی 

ریسک پرتفوی در دو الگوی رفتاری و استاندارد متفاوت است، لیکن آزمون آماری برابری میانگین و 

پرتفوی تشکیل شده رفتاری و استاندارد، حاکی از آنست که الگوی رفتاری منجر به  49ها برای 

به  .دستیابی به پرتفویی با ریسک کمتر شده است لیکن بازدهی پرتفوی ها تفاوت معناداری ندارند

از جمله حسابداری ذهنی، زیان گریزی )عبارت بهتر توجه به ابعاد مالی رفتاری در تشکیل پرتفوی 

 .موجب بهبود بازدهی پرتفوی نشده است( و ریسک پذیری نامتقارن

لحاظ نمودن مفهوم ریسک پذیری نامتقارن در انتخاب پرتفوی منجر به تشکیل پرتفوی هایی 

د لیکن بازدهی پرتفوی های ایجاد شده تفاوت معناداری با شده است که ریسک کمتری دارن

کاهش ریسک پرتفوی با لحاظ . الگوهای بدون لحاظ کردن مفهوم زیان گریزی نامتقارن ندارند

با مطالعات و تجربیات جهانی ( زیان گریزی و ریسک پذیری نامتقارن)نمودن مفاهیم مالی رفتاری 

همخوانی داشته لیکن بازدهی ( 1292)و جورجی ( 1221)ز ، فرناند( 122)انجام گرفته توسط لک 

پرتفوی های حاصله تفاوت معنادار نداشته اند که بر خلاف تجربیات مطرح شده توسط سایر 

 .می باشد( 1229)محققین از جمله فرناندز و همچنین واگنر 

پایدارتر در نهایت پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی ضمن استفاده از داده های شاخص های 

. از سایر شاخص های ارزیابی ریسک از جمله نیم انحراف معیار بجای انحراف معیار نیز استفاده شود

ضمن آنکه تغییر در دوره های زمانی انتخاب داده ها و محاسبه بازدهی و ریسک نیز می تواند منجر 

پرتفوی در بازارهای به نتایجی متفاوت و یافته هایی دیگر جهت تبیین و توسعه مدل های انتخاب 

از سویی دیگر استفاده از سایر توابع مطلوبیت و تلاش برای تعیین مقادیر . مالی کشور شود
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و همچنین توسعه و کمی نمودن هریک از  پارامترهای مدل متناسب با رفتار سرمایه گذاران کشور

 .اجزای مدل بصورت جداگانه برای تحقیقات آتی پیشنهاد می شود

   

 بع فهرست منا

چاپ دوم، انتشارات . «مباحثی در تئوری و مدیریت مالی» ،(41 9)، اسلامی بیدگلی، غلامرضا (1

 .ترمه، تهران

وار بررسی و آزمون رفتاری توده» ،( 4 9)، شهریاری، سارا و اسلامی بیدگلی، غلامرضا (2

اوراق بهادار تهران گذاران با استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده کل بازار در بورس  سرمایه

 .، پاییز1 های حسابداری و حسابرسی، شماره  بررسی. « 4 9تا  42 9های طی سال

مالی رفتاری، مرحله گذر از مالی » ،(41 9)، اسلامی بیدگلی، غلامرضا؛ کردلوئی، حمیدرضا (3

. ص، صشماره اول، بهار/پرتفوی، سال اولمهندسی مالی و مدیریت . «استاندارد تا نروفاینانس

1 -91. 

ری، بد:[ مترجم]،  122، «دانش مالی رفتاری و مدیریت دارایی» ،(44 9)، پمپین، میشل ام (4

 .انتشارات کیهان، تهران. احمد

گذاران در بازار اوراق العمل رفتاری سرمایهتبیین و ارائه الگوی عکس» ،(45 9)، سعیدی، علی (5

نامه دکتری مدیریت مالی، پایان .«(العمل بیش از حد و کمتر از حدعکس)بهادار تهران 

 .د علوم و تحقیقاتواح: دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی تهران

دو . «مالی رفتاری، رویکردی متفاوت در حوزه مالی» ،( 4 9)، پور، سعیدراعی، رضا؛ فلاح (6
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کارکرد مالی » ،(49 9)، زارعی سودانی، علی و دپشتی، فریدون؛ حاجیها، زهرهرهنمای رو (7

/ فصلنامه تولید علم، سال سوم. «رفتاری در تبیین پایگاه علمی برای تجزیه و تحلیل سهام

 .، تابستان9شماره 

پاردایم )مالی رفتاری و مالی عصبی » ،(19 9)، رهنمای رودپشتی، فریدون و زندیه، وحید (8

دفتر  -دانشگاه آزاد اسلامی، نشر معاونت پژوهش و فناوری «از تئوری تا عمل( نوین مالی

 .گاه آزاد اسلامی، چاپ اول، تهرانگسترش تولید علم، سازمان چاپ و انتشار دانش
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