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 سرمایه در گریزی وزیان  ذهنی حسابداری غالب صورت به و رفتاری عوامل  رسیدن به این هدف تأثیرراستای 

 106با استفاده از داده های  استاندارد مالی با مقایسه در بالا بازدهی با بهینه پرتفوی و انتخاب  سهام گذاری

آنالیز  رگرسیون و و تحلیل1389-1393  ساله 5 در بازه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت  

با  بازدهی  انتظاری پرتفوی انتخابی مدل رفتاری  که نتایج پژوهش نشان داد واریانس، مورد سنجش قرار گرفت.

 از بازدهی انتظاری مدل استاندارد  تاکید برحسابداری ذهنی وزیان گریزی) به عنوان شاخص عوامل رفتاری(

 .قرار گرفت و فرضیه مورد پذیرشبیشتر است 
 

 .بازده انتظاری ،گریزی ذهنی، زیان حسابداری مالی رفتاری،مالی استاندارد، هاي كليدي:واژه

 

 

 

 

 14/09/95تاریخ پذیرش:        08/06/95تاریخ دریافت: 

mailto:Accsaberi@gmail.com


 

 

 مقدمه -1

در عرصه سرمایه  "تمایلات روانشناختی"اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از  "مالی رفتاری"طرفداران دانش 

مطالعاتی است و برای کسانی که نقش روانشناسی در دانش گذاری،کاملا ضروری ونیازمند توسعه جدی دامنه 

مالی را به عنوان عاملی اثر گذار بر بازارهای اوراق بهادار و تصمیمات سرمایه گذاران بدیهی می دانند،قبول وجود 

دشوار است.اگر چه هنوز بسیاری از دانشگاهیان و حرفه ای های طرفدار "مالی رفتاری"تردید در مورد اعتبار 

در تصمیمات مالی را به عنوان یک شاخه » ،بررسی جنبه های رفتاری انسان و تاثیر آن "مالی کلاسیک"کتب م

مستقل مطالعاتی باور ندارند،اما توسعه کمی و کیفی تحقیقات تجربی در این حوزه،نشان دهنده اهمیت تحقیقات 

اندارد انتخاب پرتفوی، با تعیین حد پذیرش رفتاری در بازارهای مالی بالاخص بازار سرمایه است. در فرایند است

قابل تعیین بود.  واریانس-محدودیت ها و اهداف، مقادیر بهینه دارایی ها طبق الگوی استاندارد میانگین ،ریسک

 لیکن طی نمودن فرایند مذکور توسط افراد انسانی ناممکن است چراکه انسان در معرض تورش های رفتاری

د در مواجهه با تغییرهای کوتاه مدت و روندهای بلند مدت سهام دست به تغییر پرتفوی است. به عنوان مثال افرا

می زنند. مالی رفتاری پارادایمی است که با توجه به آن ، بازارهای مالی با استفاده از مدل هایی مورد مطالعه 

-2بیت مورد انتظار  بیشینه سازی مطلو-1قرار می گیرند که دو فرض اصلی و محدود کننده پارادایم سنتی 

 در تلاش برای تفسیر رفتار سرمایه گذاران از منظر روانشناختی می باشد. و عقلانیت کامل را کنار می گذارد

  

 پيشينه پژوهشمروري بر  مبانی نظري و -2

 مبانی نظري -2-1

ر تئوری های مساله انتخاب دارایی ها و تشکیل پرتفوی دارایی ها همواره یکی از موضوع های مورد بحث د

مالی بوده است.تا اواخر قرن بیستم عمده تئوری های مالی به صورت موردی و غیر سیستماتیک مطرح شده بود. 

( اولین تئوری پرتفوی سهام جهت کاهش ریسک و ارزیابی بازدهی دارایی های ریسکی )مدل 1952مارکویتز  )

وری با فرض تعادل در بازارموجب بسط تئوری های میانگین واریانس(وتنوع بخشی پرتفوی را ارائه نموداین تئ

 1964(،مدل قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای 1958مالی اثباتی از جمله طرح خط بازار سرمایه جیمز توبین )

بلک وشولز 1973، مدل قیمت گذاری اختیارات 1965فرضیات بازار کارا اوگن فاما شارپ، لینتنر و بلک توسط

آموس ورسکی،دانیل کاهنمن وریچارد تالربه شناسایی رفتارهای غیر عقلایی سرمایه گذاران  90و80شدو در دهه 

ر حداکثر سازی پرداخته وتئوری های مالی رفتاری را ارائه نمودند. پارادایم غالب در تئوری های مالی مبتنی ب

مطلوبیت مورد انتظار وریسک گریزی است. درحالی که مطالعه ها تجربی از دنیای واقعی انتقاد های فراوانی را در 

سالهای اخیر به تئوری های مالی مدرن مالی و فرض انسان عقلایی وارد کرده است .مطالعه ها روانشناسان نشان 

تئوری های مدرن مالی از انسان عقلایی ترسیم می کنند از خود می دهد در عمل رفتاری متفاوت از آنچه که 

بروز می دهند.ادامه مطالعه ها حوزه مالی از جمله بررسی علمی رفتار قیمت اوراق بهادار حاکی از وجود تناقض 

 هایی در واقعیتها و مفروض های بازار کارا بودبنابراین اندیشمندان حوزه مطالعه ها مالی که همواره درصدد

شناخت وتبیین رفتارهاو علل وقایع بازارهای مالی بودند، تلاش نمودند با کمک گرفتن از علوم رفتاری درصدد 



 

 

تشریح رفتار تصمیم گیرندگان در بازارهای مالی برآیند، و با طرح محدودیت های تئوری های مالی عقلایی در 

شناختی انسان، عامل رفتار غیر عقلایی انسان تبیین واقعیت ها از جمله محدودیت در آربیتراژ و محدودیت های 

در کنار سایر متغیرهای اقتصادی به عنوان عوامل موثر بر رفتارهای اقتصادی شناخته شد. در تحقیق حاضر، 

 گیرد.تأثیر تورش های رفتاری و اجزای آن بر تصمیمات سرمایه گذاران مورد بررسی قرار می

 

 پيشينه پژوهش -2-2

به بررسی  "تئوری دورنما، حسابداری ذهنی و مومنتوم"( در تحقیقی تحت عنوان 2004گرینبلات و هان )

تمایل سرمایه گذاران برای نگهداری سهامی که با کاهش قیمت مواجه شده اند پرداختند. آن ها این رفتار را 

حد به اطلاعات، متاثر از تئوری دورنما و حسابداری ذهنی دانستند که موجب می شود به دلیل واکنش کمتر از 

شکاف میان ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام ایجاد شود. همگرایی میان این قیمت ها با تکامل تصادفی و تدریجی 

ارزش ذاتی و به روز شدن نقطه مرجع ایجاد می گردد و سبب ایجاد قیمت های تعادلی قابل پیش بینی می شود 

 که به نوعی به عنوان مومنتوم مطرح می شود.

( تورش های رفتاری را به دو گروه طبقه بندی نمودند: تورش های شناختی و 2009دز و دیگران )فرنان

که هردوی این موارد موجب تصمیم گیری غیرعقلایی انسان می شود. تورش های  ،تورش های احساسی

ر نمی ریشه در بینش و عواطف ناگهانی داشته و اصلاح آن ها به سهولت مقدو احساسی همچون زیان گریزی

ریشه در اشتباه در شیوه استدلال دارد و کسب اطلاعات  باشد. تورش های شناختی همچون در دسترس بودن

موجب بهبود و کاهش خطای تصمیم می شود، لیکن شفرین نشان داد که انتخاب پرتفوی با چارچوب تئوری 

 ست. دورنما متفاوت از انتخاب پرتفوی در چارچوب تئوری مطلوبیت مورد انتظار ا

 "عقلانیت محدود به عنوان  ی برای زیان گریزی و خوشبینی"( در تحقیقی تحت عنوان 2010یاوو و لی )

به بررسی تأثیر عقلانیت محدود در تطبیق روانی سرمایه گذاران در شرایط تصمیم گیری با اطلاعات ناقص 

محدود می تواند مبنای زیان گریزی و پرداختند. آن ها در تحقیق خود به این مساله پرداختند که آیا عقلانیت 

خوش بینی به سودهای آتی همگام با رشد ثروت شود و به مدلسازی فرایند روانشناختی این پدیده پرداختند. آن 

ها دریافتند که در آستانه های از اطلاعات ناقص زیان گریزی و خوش بینی برهم منطبق می شوند و میزان 

 قابل توجه می شود که اطلاعات پراکنده تر شوند. پیشروی این دو پدیده نیز زمانی

به  "زیان گریزی با توجه به نقطه مرجع وابسته به وضعیت"( در مقاله ای با عنوان 2010جورجی و پست )

بررسی گریز از زیان در زمانی پرداختند که نقطه مرجع یک متغیر تصادفی وابسته به حالت یا وضعیت است. به 

کی به جای میزان یسیت به توصیف یک مدیر پرتفوی می پردازد که متناسب با شاخص رعنوان مثال، این وضع

سطح بازده ثابت مورد نظر مورد ارزیابی قرار می گیرد. در این چارچوب انتظارات نیز به طورمثبت )یا منفی( به 

د چراکه هیچ گونه نقطه مرجع وابسته می باشند . هم چنین ، این ساختار از زیان گریزی سنتی اجتناب می کن

حاصلی ندارد به خصوص زمانی که انتظارات و نقطه مرجع یکسان باشند. آن ها به این نتیجه رسیدند که نقطه 

مرجع در کل شامل یک عامل ثابت مهم بیرونی است. هم چنین آن ها مدلی را ارائه نمودند که بر اساس آن 



 

 

صل می شود. با استفاده از داده های شاخص سرمایه تطبیق هزینه ها نسبت به نقطه مرجع بیرونی اولیه حا

گذاری آمریکا نشان داده اند که این مدل می تواند تنوع میان سهام و اوراق قرضه را برای گستره وسیعی از 

معیارهای ارزیابی توضیح می دهد حتی اگر از جنبه تاریخی میزان بازدهی سهام نسبت به اوراق قرضه بیشتر 

 .باشد

توصیف ارزش زیان گریزی در تصمیم گیری های تحت شرایط "( در مقاله ای با عنوان 2010) ارت و ایرف

به ارائه پنج تحقیق میدانی پرداختند که نشان می دهد زیان نمود بیشتری نسبت به سود دارد. که این "ریسک

طور حتم پدیدار نتایج نشان می دهد که فقط تحت شرایط خاصی می توان الگویی داشت که گریز از زیان به 

مورد آزمایش اولیه از  10شود. لیکن این الگو در آزمایشات کوتاه مدت پدیدار نمی شوند و یا به عبارتی دیگر در 

آزمایشات طولانی مدت هم پدیدار نگردید. هم چنین این الگو در آزمایشات بلند مدت مشاهده نشده است. بلکه 

ی بودن ریسک در انتخاب میان شرط بندی در اندازه کوچک را رفتار مشاهده شده در این شرایط خاصیت خنث

 نشان  می دهد.

 

 فرضيه هاي پژوهش -3

مهمترین ویژگی پرتفوی رفتاری آنست که پرتفوی رفتاری مشتمل بر تعداد اوراق بهادار بدون ریسک و 

واهد بود. در این مطمئن و تعدادی اوراق بهادار با ریسک بالاست، که کل پرتفوی فاقد تنوع بخشی کافی خ

چارچوب پرتفوی بهینه آنست که منطبق بر خواسته ها و علائق فرد تصمیم گیر باشد نه آن که  موجب حداکثر 

نمودن بازدهی مورد انتظار شود، و بدین ترتیب علائق و تورش های احساسی افراد امری تعیین کننده در انتخاب 

 ترکیب پرتفوی می شود.

اب پرتفوی سرمایه گذاری مبتنی بر مفروضات مالی رفتاری بازدهی بیشتری الگوی انتخ :فرضيه اصلی

 نسبت به الگوی استاندارد دارد.

 بین انتخاب پرتفوی بهینه و حسابداری ذهنی رابطه وجود دارد. :فرضيه فرعی اول

 بین انتخاب پرتفوی بهینه و زیان گریزی رابطه وجود دارد. :فرضيه فرعی دوم

 

 متغيرهاي پژوهش  -4

بازده پرتفوی از دارایی ها،برابر متوسط موزون بازده ی تک تک دارایی هاست.وزن  بازده مورد انتظار پرتفوي:

بازده  jrبکار گرفته شده برای هر بازده نسبتی از سرمایه گذاری انجام شده در دارایی مذکور خواهد بود.چنانچه  

j امین دارایی وjx یه گذاری شده در نسبتی از وجوه سرماj امین دارایی باشد.در این صورت بازده کل پرتفوی برابر

 است با:

Rp=ΣN
j=1XJrj                                          )1(رابطه                                                                             

  jX=امjکل مبلغ سرمایه گذاری در پرتفوی /میزان سرمایه ذاری در دارایی 



 

 

: تورش رفتاری سرمایه گذاران که به جای ارزیابی تغییرات ثروت به سود و زیان سرمایه حسابداري ذهنی

 گذاری توجه می کنند.

 .د می شوندانسان ها بیش از آنکه ازکسب سود خشنود شوند، از  تحمل زیان ناخشنو :زيان گريزي

مارکویتز الگوی  حل مسئله انتخاب  1952برای اولین بار،در سال  بهينه سازي پرتفوي؛مدل ماركويتز:

واریانس( را ارائه داد. وی مساله را به صورت برنامه ریزی کوادراتیک  –مجموعه بهینه دارایی ها )نظریه میانگین 

ط که بازده مورد انتظار از یک مقدار ثابت بزرگتر مساوی با هدف کمینه سازی واریانس مجموعه دارایی با این شر

باشد،مطرح کرد.این مسئله یک محدودیت کارکردی دیگر نیز دارد که بر اساس آن مجموع اوزان دارایی باید 

زن هر یک از دارایی ها در پرتفوی باید عددی حقیقی و غیر منفی باشد.شکل استاندارد وبرابر یک باشد.همچنین 

 (1952واریانس به صورت زیر است:)مارکویتز، –گین مدل میان
Min z= 

ST: 
  

 
 iW                                                  (2رابطه)

بدست قرار می دهیم.و مرز کارایی را Risk freeرا برابر با مقدارdبرای بدست آوردن مرز کارایی مقدار حداقل 

می آوریم.پس از استخراج مرز کارایی ،سرمایه گذار می بایست از میان این مجموعه پرتفوی کارا،یک پرتفوی 

مناسب را انتخاب کند.واضح است که قبول ریسک بیشتر از طرف سرمایه گذار به معنای توقع دریافت بازده 

 بیشتر است.

 
 مدل رفتاري انتخاب پرتفوي

الگوی انتخاب پرتفوی و رفتار سرمایه گذاران با استفاده از تئوری دورنمای کانمن و تورسکی ارائه شده است، لذا 

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

میزان سود یا زیان سرمایه گذار )تغییرات  در نظر گرفته می شود و بدین ترتیب θوزن دارایی ریسک معادل 

 بازدهی نسبت به دوره قبل(عبارتست از:

  )=Rmθ+FRθ)-1X                                                                                                                                                          (3رابطه)

 در معادله فوق: که

 X: حسابداری ذهنی یا همان تغییرات بازده نسبت به دوره قبل است)تغیرات ثروت(



 

 

که هر ساله  FRنرخ بازده بدون ریسک می باشد که در این پژوهش نرخ اوراق مشارکت در نظر گرفته شده است 

 توسط بانک مرکزی اعلام و مشخص می شود.

:Rm  نرخ بازده بازار است 

θ ارایی ریسکی می باشد.: وزن د 

مطالعات فرناندز و همکاران  به تبیین مفروضات انتخاب پرتفوی مبتنی بر الگوی کانمن و تورسکی پرداخته که 

پیشنهادی آنها قابلیت تبیین بهتری نسبت به الگوهای کلاسیک دارد. در الگوی پیشنهادی آنها تابع ارزش  الگوی

  تعریف شده است: بصورت زیر

       
نشاندهنده ضریب ریسک گریزی عمومی افراد می باشدکه با توجه به اینکه متغیر  در این الگو، پارامتر 

در نظر گرفته می شود، از آنجاکه   3کیفی است از طیف لیکرت استفاده می شود و در این تحقیق برابر با 

نشاندهنده زیان  λتابع ارزش در بخش زیان دارای شیب بیشتری می باشد و لذا پارامتر   

 بیانگر تغییرات ثروت می باشد و معرف مفهوم حسابداری ذهنی سرمایه گذاران است.  xگریزی است. پارامتر

تعیین می کند. ضمن آنکه   (V)سرمایه گذار وزن دارایی ریسکی را با هدف حداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار 

ترجیحات فرد بر اساس تغییرات ثروت تعیین می شود. بدین ترتیب ارزش مورد انتظار حاصل از انتخاب فرد 

 عبارتست از:

  (5رابطه)

دهی مبتنی بر تابع وزن وزن تجمعی احتمال پیشامد  و  ارزش مورد انتظار پیشامد  که 

 می باشد.احتمال 

پس از انتخاب پرتفوی سرمایه گذاری در چارچوب الگوی مالی رفتاری، به منظور ارزیابی نتایج، بازدهی و 

ریسک پرتفوی های پیشنهادی هریک از الگوهای استاندارد و رفتاری محاسبه می گردد. با توجه به کمی بودن 

 ری )پارامتریک و ناپارامتریک( استفاده می شود . ماهیت داده های تحقیق و نوع توزیع آماری، از آزمون های آما

از آنجا که هدف انتخاب پرتفوی بهینه در پرتفوی سرمایه گذاری است، به طور خلاصه فرایند اجرای پژوهش 

بدین ترتیب است که برای دوره پنج ساله متوسط بازده بازار بدست می آوریم چنانچه بازده شرکت بالاتر از 

دارایی ریسکی است. بازدهی و ریسک شاخص برای هر سال به عنوان پرتفوی دارایی ریسکی میانگین بازاربود 

مورد محاسبه قرار گرفته است. سپس متوسط بازدهی و ریسک  به همراه نرخ بازدهی بدون ریسک به عنوان 

فوی های قابل ورودی دو مدل رفتاری و استاندارد انتخاب پرتفوی استفاده شده است. آنگاه بازدهی و ریسک پرت
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تشکیل حاصل از دو مدل با یکدیگر مورد مقایسه قرار گرفته و به ارزیابی مدل رفتاری پرداخته ایم. ضمناً 

همانگونه که در مدل نهایی انتخاب پرتفوی رفتاری بیان شد، مدل رفتاری انتخاب پرتفوی علاوه بر بازدهی و 

 λمی باشد. متغیر زیان گریزی با استفاده از مقادیر ریسک، شامل بعد رفتاری حسابداری ذهنی، زیان گریزی 

و چون لاندای منفی بزرگتر از لاندای   مورد ارزیابی قرار گرفته است. بدین ترتیب که  

مثبت است، مفهوم زیان گریزی در خروجی تابع ارزش بهینه اعمال می گردد. بدین ترتیب با تغییر مقادیر متغیر 

لاندای مثبت و منفی می توان به ارزیابی تاثیر مفهوم زیان گریزی پرداخت. مقادیر پیشنهادی کانمن و تورسکی 

می باشد و به منظور اندازه گیری و  و  ز لاندا در مدل رفتاری و همچنین مدل فرناند

 قرار می دهیم   1و0ارزیابی تاثیر مفهوم زیان گریزی متغیرهای مذکور را معادل 

 
 پژوهش شناسیروش -5

استفاده قرار  پژوهش حاضر به لحاظ هدف، کاربردی است چرا که می تواند در فرایند تصمیم گیری مورد

همچنین پژوهش حاضر بر مبنای گیرد. هدف تحقیق کاربردی، توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص است،

طبقه بندی تحقیقات بر اساس روش و ماهیت از نوع تحقیقات همبستگی می باشد چرا که هدف، تعیین میزان 

 رابطه متغیرها است.

تحقیق از داده های مالی طبقه بندی شده، حسابرسی شده پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضیه های  در

 استفاده شده است. 89 -93شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال های 

 های جامعه آماری اعمال شد:های زیر بر روی شرکتجهت انتخاب نمونه محدودیت

 مداوم داشته باشد.در بازار بورس حضور 1393تا  1389های در طول سال (1

 گرهای مالی نباشد. ها و واسطهها، بیمهشرکت، جزء بانک (2

ها منتهی به اسفندماه باشد. علت ایجاد این محدودیت به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن (3

 های زمانی مشابه باشند و شرایط و عوامل فصلی دراین است که در محاسبه متغیرها، تا حد امکان دوره

 انتخاب عوامل و متغیرها اثرگذار نباشد.

 شرکت در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشد. (4

 بار در سال معامله شده باشد.نماد معاملاتی شرکت فعال و سهام آن حداقل یک (5

ها شرکت از جامعه آماری جهت انجام آزمون 106در نتیجه اعمال شرایط در نمونه گیری حذفی سیستماتیک 

 و تجزیه مورد توصیفی لحاظ به هاداده اول، مرحله در پژوهش این های داده تحلیل و تجزیه برای انتخاب شدند.

 از هافرضیه آزمون برای هاست.داده پراکندگی و مرکزیت های آماره شامل بخش، این گیرند.می قرار تحلیل

  آماری افزارهای نرم وسیله به هاآزمون تمامی است. شده استفاده جزئی مربعات حداقل وشر به مقطعی رگرسیون

spss20,matlab  اند.شده انجام 

 



 

 

 هاي پژوهشيافته -6

 پژوهشتحليل توصيفی متغيرهاي  -6-1

 106سال می باشد. کل شرکتهای نمونه آماری  5به مدت  1393تا  1389سال  از تحقیق این زمانی دوره

مشاهده در خصوص متغیرهای  530رکت پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران می باشد که در مجموع ش

موردنظر برای آنها جمع آوری شد. این مشاهدات در جهت تشکیل پرتفوی های مبتنی بر الگوهای رفتاری و 

استاندارد مورد استفاده قرار گرفتند. نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای تحقیق در سطح کل مشاهدات در جدول 

 .(آمده است 1)

 

 نتايج حاصل از تحليل توصيفی متغيرهاي تحقيق در سطح كل مشاهدات -1 جدول

 انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل تعداد 

 10.26359 3.9865 78.39 21.- 530 ارزش مورد انتظار فرد

 1.78956 3659.- 8.98 1.079- 530 حسابداری ذهنی

 85693. 1.2786 10.36 002. 530 بازده سهام

 
 

( نشان می دهد که سهام برخی از شرکتهای نمونه 1توصیفی مربوط به بازده سهام در جدول )آماره های 

آماری در برخی از دوره دارای بازدهی صفر بوده است. زیراکه مقدار حداقلی این متغیر صفر می باشد. این در 

های نمونه آماری، حالی است که میانگین بدست آمده برای این متغیر، مثبت است و نشان می دهد که شرکت

بازدهی مثبتی را نصیب سرمایه گذران نموده اند. پس از محاسبه متغیرهای تحقیق، پرتفوی های رفتاری و 

استاندارد در جهت تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیات تحقیق، تشکیل شدند. به منظور آگاهی از وضعیت کلی 

 .( بصورت مجاز ارائه شده است3( و )2جداول )پرتفوی های تشکیل شده، تحلیل توصیفی این پرتفوی ها در 

 

 

 نتايج حاصل از تحليل توصيفی متغيرهاي اساسی پرتفوي انتخاب شده بر اساس الگوي استاندارد -2 جدول

 ارزش مورد انتظار ريسک بازده 

 سهام هاي وارد شده به پرتفوي

 325 325 325 تعداد

 00. 3.59- 16. حداقل

 72.85 7.01 4.37 حداکثر

 3.8562 1824. 1.8562 میانگین

 7.71821 1.16718 43221. انحراف معیار



 

 

 ارزش مورد انتظار ريسک بازده 

 سهام هاي وارد نشده به پرتفوي

 205 205 205 تعداد

 25.- 2.63- 00. حداقل

 80.32 7.36 10.36 حداکثر

 5.6325 51234. 1.2786 میانگین

 12.37598 1.56846 1.17483 انحراف معیار

 جمع

 530 530 530 تعداد

 25.- 3.59- 00. حداقل

 80.32 7.36 10.36 حداکثر

 4.74435 34737. 1.5674 میانگین

 10.36521 1.32751 86767. انحراف معیار

 
 نتايج حاصل از تحليل توصيفی متغيرهاي اساسی پرتفوي انتخاب شده بر اساس الگوي رفتاري -3 جدول

 انتظارارزش مورد  ريسک بازده الگوي رفتاري

 سهام هاي وارد شده به پرتفوي

 385 385 385 تعداد

 00. 3.26- 00. حداقل

 78.98 2.56 3.21 حداکثر

 4.2719 1030. 1.1222 میانگین

 10.31320 64916. 38189. انحراف معیار

 سهام هاي وارد نشده به پرتفوي

 145 145 145 تعداد

 25.- 3.59- 16. حداقل

 80.32 7.36 10.36 حداکثر

 5.1078 59174. 2.0126 میانگین

 10.35469 1.92748 1.26878 انحراف معیار

 جمع

 530 530 530 تعداد

 25.- 3.59- 00. حداقل

 80.32 7.36 10.36 حداکثر

 5.2168 34737. 1.5674 میانگین

 10.36521 1.32751 86767. انحراف معیار

 



 

 

 نتايج حاصل آزمون فرضيات فرعی فرضيه اصلی  -6-2

هدف پژوهش حاضر بررسی مقایسه ای مطلوبیت انتخاب پرتفوی مبتنی بر الگوی رفتاری با الگوی استاندارد 

، بازده  انتظاری پرتفوی های مذکور موردنظر قرار گرفته  ادعا شده است که الگوی پژوهشمی باشد. در فرضیه 

ذاری مبتنی بر مفروضات مالی رفتاری ،بازدهی  انتظاری بیشتری نسبت به الگوی انتخاب پرتفوی سرمایه گ

 استاندارد دارد. 

برای فرضیه اصلی، دو فرضیه فرعی مطرح شده است که اختلاف بین پرتفوی های استاندارد و رفتاری را 

ری ذهنی و ریسک گریزی مبتنی بر عوامل رفتاری سرمایه گذاران تبیین می کند. در این فرضیات فرعی، حسابدا

افراد مبنای تفاوت در تصمیم گیری آنها تلقی شده و ارتباط بین این عوامل با انتخاب پرتفوی بهینه از طریق 

یک مدل رگرسیونی بررسی شده است. در فرضیات فرعی اول و دوم مرتبط با فرضیه اصلی اول، ارزش 

عی از عوامل رفتاری در انتخاب پرتفوی تلقی شده است. نتایج موردانتظار)بعنوان نماینده بازده پرتفوی بهینه( تاب

 آمده است.  4 حاصل از آزمون فرضیات فرعی فرضیه اصلی در جدول

در بخش اول جدول فوق نتایج حاصل از برازش خلاصه الگوی رگرسیونی ارائه شده است. نتایج نشان 

درصد از تغییرات  8/33الگو توانسته است  می باشد و این 338/0دهد که ضریب تعیین رگرسیون بمیزان می

می  5/2تا  5/1متغیر وابسته را از طریق تغییرات متغیرهای مستقل تبیین نماید. آماره دوربین واتسون بین 

باشد، بنابراین بین خطاهای الگوی رگرسیونی خود همبستگی وجود ندارد. نتایج تحلیل واریانس رگرسیون 

(ANOVA که براساس آماره ، )F  درخصوص آن تصمیم گیری می شود؛سطح معنی داری آمارهF  کمتر از سطح

لحاظ آماری ه فوق رد می شود و رگرسیون برآورد شده ب H0( است و درنتیجه فرض  α=05/0خطای آزمون)

 معنی دار و روابط بین متغیرهای تحقیق، خطی می باشد. 

 

 نتايج تحليل آماري براي آزمون فرضيات فرعی فرضيه اصلی اول  -4 جدول

 سطح معنی داري
F 

Constant     ضريب

 ثابت
 Fآماره 

آماره دوربين 

 واتسون
2R

 تعديل شده 

000/0 3.697 564/10 2.324 338/0 
 

 آزمونهاي هم خطی
 سطح معنی داري

(P-value) 
 tآماره 

 β اندازه ضريب

 )استاندارد نشده(
 

     تلورانس تورم واریانسعامل 

 (Xحسابداری ذهنی ) 476/0 896/3 000/0 714/0 479/1

 (λ)زیان گریزی 21/0 363/1 047/0 714/0 479/1

 

 



 

 

و با سطح  476/0میزان ه ضریب برآوردی برای متغیر حسابداری ذهنی ب براساس نتایج بدست آمده،

می باشد. این یافته حاکی از یک ارتباط مستقیم و معنادار بین متغیر مذکور با ارزش مورد  000/0معناداری 

ه ببا توجه به سطح معناداری  21/0به میزان  متغیر ریسک گریزی برآوردی برای ضریب وانتظار افراد می باشد. 

فوق، به نظر می رسد که حسابداری ذهنی می تواند عاملی در . بر اساس یافته های می باشدلحاظ آماری معنادار 

مورد درصد  95اطمینان  حدرسط ودوم نگرش افراد برای ایجاد پرتفوی بهینه باشد. بنابراین، فرضیه فرعی اول

 بنابراین مدل رگرسیونی حاصله به شکل زیر ارائه می شود: پذیرش قرار گرفتند.

 :مدل رگرسيونی حاصله

Max(v)=3.697+.0476(x)+.021(λ)+ε0 

 

 

 گيري و بحثنتيجه -7

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

مفاهیم مالی رفتاری و الگوی استاندارد پرداخته شود. مهمترین مفاهیم مالی مورد توجه شامل حسابداری ذهنی 

 و(1979العات انجام گرفته در سایر کشورها از جمله مطالعات کانمن و تورسکی )وزیان گریزی می باشد. مط

( حاکی از آنست که الگوی انتخاب پرتفوی مبتنی بر مفاهیم مالی رفتاری مزبور کارایی 2009مطالعات فرناندز )

ه های بورس بیشتری در مقایسه با الگوی مارکویتزی داشته است. ارزیابی مدل پرتفوی رفتاری بر اساس داد

اوراق بهادار تهران حاکی از آنست که پرتفوی انتخابی مبتنی بر الگوی انتخاب  پرتفوی مبتنی بر مالی رفتاری 

این یافته احتمالا به این دلیل بوده است که عامل اساسی  .بازدهی بیشتری نسبت مفروضات مالی کلاسیک دارد

چنین، مطابق با نتایج، حسابداری ذهنی نقش مهمی در در الگوهای مذکور ریسک سرمایه گذاری می باشد. هم

  .شکل دهی انتظارات افراد در تصمیم گیری های سرمایه گذاری داشته است

  با توجه به نتایج بدست آمده از پژوهش، پیشنهادهای زیرارائه می شود:

اهیم مالی رفتاری با توجه به نتایج پژوهش حاضر که در تمامی شرایط ریسک حاصل از الگوی مبتنی بر مف

منجر به کاهش ریسک پرتفوی شده است، ضرورت توجه بیشتر به الگوهای نوین مالی رفتاری را از جنبه های 

نظری مورد تاکید قرار می دهد ، تلاش محققین در سال های اخیر به ویژه پس از بحران های اقتصاد جهانی که 

اد را به عنوان بایسته در تجزیه و تحلیل های اقتصادی و توجه به تورش ها رفتاری و الگوهای تصمیم گیری افر

مالی مطرح نموده، ضرورت توسعه الگوهای مالی رفتاری در دو بخش تئوری های اثباتی و تجویزی را بیش از 

  پیش نمایان می سازد.

شکیل از سویی دیگر همان گونه که اشاره شد مدل رفتاری انتخاب پرتفوی در تمامی آزمون ها منجر به ت

پرتفوی های با ریسک کمتر شده است که موید اهمیت مفاهیم حسابداری ذهنی است، لذا پیشنهاد می شود 

محققین و سرمایه گذاران بازار سرمایه کشور با بکارگیری مفاهیم مالی رفتاری در مدلسازی پرتفوی به ریسک 

 کمتر در تشکیل پرتفوی دست یابند.



 

 

 پیشنهاد می شود: برای پژوهش های آتیهمچنین 

با توجه به تحولات اقتصادی کشور در بخش مالی و پولی پیشنهاد می شود از سایر شاخص های مالی و  ➢

 اقتصادی جهت انجام محاسبات استفاده شود.

پیشنهاد می شود دراستفاده از داده های شاخص های پایدارتر، از سایر روشهای محاسبه ارزش در  ➢

 معرض ریسک استفاده شود.

یر در دوره های زمانی انتخاب داده ها و محاسبه بازدهی و ریسک نیز می تواند منجر به نتایجی تغی ➢

متفاوت و یافته هایی دیگر جهت تبیین و توسعه مدل های انتخاب پرتفوی در بازارهای مالی کشور 

 شود.
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