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 مقدمه

های آنها را بطور عاقلانه در شرایط آموخته بایست وقایع گذشته را مطالعه کرد وبرای رشد دانش می

های مختلف با تحقیقات اقتصادی و تجاری، امری مهم کنونی بکار برد. تطبیق دانش کسب شده از زمینه

آید. در این مطالعه از الگوی های مبهم و معماگونه بازار تجاری بشمار میبرای کمک به درک بهتر جنبه

گذار در بازار سرمایه سرمایه رای نشان دادن اهمیت بالای تغییرات روحیها بمرسوم قیمت گذاری دارایی

استفاده شده است. شرایط روحی که عاملی مشهود در رفتار و قوه ادراک انسان است، بر رفتار خطرپذیری 

 گذارد و بر موازنه بین قیمت دارایی و بازگشت سرمایه نیز تاثیری قابلو اولویت بندی زمانی فرد اثر می

های ثبت شده در بازار کمک تواند به حل برخی ناهنجاریگذارد. لذا درک فاکتورهای روحی میتوجه می

های بیشتری برای کسب شناخت بهتر از رفتار سرمایه گذار، دست به دامان کند. هر روزه اقتصاددانمی

ل های نظری هنوز در مراحشوند. البته جایگذاری وضعیت سرمایه گذار در تحلیلتعاریف روانشناسی را می

ای هپیوندد. این تجزیه و تحلیل یک توازن فکری در بین مجموعه وسیعی از یافتهاولیه تحقیقات بوقوع می

ند. با کگذار بر بازار سرمایه فراهم میتجربی مهم درباره چگونگی تاثیرگذاری نوسانات رفتاری سرمایه

 رفتاری -روحی سرمایه گذار بخوبی در مقالات اقتصادیهای بازار و وضعیت آنکه رابطه بین ناهنجاری

      هستند. اطلاعاتی تجربی خصوص این های گزارش شده دراست، بیشتر دادهثبت شده

دهند وضعیت روحی تاثیر قابل توجهی بر تصمیم گیری اند که نشان میشواهد فراوانی بدست آمده

خطرپذیری و عدم اطمینان باشد. حوزه تاثیرات روانی که این تصمیم گیری شامل دارد، بویژه زمانی

بق ط های اخیر به شکل وسیعی تحت مطالعه قرار گرفته استسرمایه گذار بر رفتار اقتصادی او در دهه

ونی گذارد و در نتیجه باعث دگرگزیادی می گیری و قضاوت تاثیرینظر محققین، وضعیت روحی بر تصمیم

ری وی گیتصمیم  تواند بر وضعیت روحی  یا شرایط روانی سرمایه گذار می . گرددرفتار سرمایه گذار می

های استدلالی و نهایتا بر تصمیمات مربوط به ها، ارزیابی خطرپذیری و دیدگاهدرباره انتخاب اولویت

 های مختلف روحی سرمایه گذار متفاوتسرمایه گذاری اثر بگذارد. بنابراین تصمیمات اقتصادی در وضعیت

                                                                                                     خواهند بود.

ند که اای دست یافتهبخشی از تحقیقات تجربی در زمینه اقتصاد رفتاری به شواهد متقاعد کننده

 بقط ارتباط دارد. جمله شرایط هوا دهند بازگشت سهام با متغیرهای تقریبی وضعیت روحی ازنشان می

مباحث این تحقیقات، برخی متغیرهای مشخص بر وضعیت روحی و احساس سرمایه گذاران و در نتیجه 

غییر ت . در نتیجه قیمت دارایی با تغییر وضعیت روحی  سرمایه گذار گذارندبر تصمیمات آنها تاثیر می

راوانی که درباره  تاثیرگذاری وضعیت روحی بر بازار کند با این حال در مقایسه با شواهد تجربی فمی
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اند هنوز دلیلی برای تاثیرگذاری وضعیت روحی بر قمیت گذاری دارایی متوازن بدست سرمایه بدست آمده

 گذارروی حالت روانی سرمایه های اخیر بسیاری از مطالعات صورت گرفته برنیامده است. هرچند در دهه

ماد گیری بی توجه، اعتوضعیت بیشتر بر اثرات روانشناسانه )مانند تصمیم بجای تمرکز بر متغیرهای

بنفس مفرط، قاعده قضاوت نامستدل، افراط و تفریط در عکس العمل، پذیرش یا گریز از ابهامات( یا بر 

 ندا( متمرکز شده مانند ناراحتی از حس شکست یا ناامیدی های موجود درباره احساسات بعدی )نگرانی

 بازگشت سرمایه مورد انتظاربر  ین ترتیب بحث تاثیرگذاری تغییر وضعیت روحی  سرمایه گذار. بد

                                                                                       . گرددهمچنان چالشی قابل بررسی محسوب می

ت گذاری سنتی، رفتار تجاری و مبانی روانشناسی مطالعات مقدماتی ایجاد ارتباط بین الگوهای قیمدر 

قیمت گذاری سنتی بعلت چشم پوشی از ابعاد  شود که این الگوهایاستدلال میمورد توجه قرار گرفته و 

با وجود عدم دسترسی  روانی سرمایه گذاران در محاسبه موارد ثبت شده بازگشت سهام موفق نبوده اند.

روی رفتارهای تجاری در قالب  در این موضوع، تحقیقاتی تجربی بربه تفاسیر نظری روشن اقتصادی 

یق به این امید که از طر .وضعیت روحی سرمایه گذار بر بازار سرمایه صورت گرفته است گردآوری تاثیرات

ای هگذاری رفتاری یا روانشناسی بتوان دانشی واحد ولی ناقص از پیچیدگیالگوهای سنتی، سرمایه

.هماهنگ  دارای محدودیت هستند ذار بدست آورد. هر کدام از این زمینه ها به تنهاییرفتاری سرمایه گ

شود که مجموعه دانش و بینش آنها قویتر و پرمعناتر شود و امکان های علمی باعث میسازی این زمینه

ذارمرتبط ه گانطباق آنها با واقعیت افزایش یابد. اینکار مقالات روانشناسی را با عوامل وضعیت روحی سرمای

-هگذاری بسیاری از یافتدهد که ترکیب عوامل وضعیت روحی با الگوی سنتی قیمتسازد و نشان میمی

کند و همچنین درکی بهتر از بحث وضعیت های تجربی در تحقیقات سرمایه گذاری رفتاری را توجیه می

                                                                        دهد.روحی در بازار سرمایه ارائه می

اثرات اقتصادی حاصل از تغییرات وضعیت روحی  تحقیق تعیین و بررسیمنظور از اجرای این نهایتا  

با ایجاد ارتباط بین تحقیقات روانشناسی و نظریه بوده و  بازگشت سرمایه مورد انتظارسرمایه گذار بر 

ا ب برده و فاصله موجود بین بحث نظری و شواهد تجربی را از بینها سعی دارد تا قیمت گذاری دارایی

کند درک بهتری از نقش وضعیت های تجربی و علم روانشناسی سعی میکمک نظریه مربوطه، یافته

( چگونگی 1978با ایجاد تغییراتی جزئی در الگوی لوکاس )بنابراین  روحی در بازار سرمایه فراهم کند.

ین که در ا دهدرا بر نوسان بازار سرمایه نشان می روحی سرمایه گذار ر وضعیتتاثیر کمترین تغییر د

عوامل  بعنوان خطرپذیری برخورد با  و اولویت های زمانی مقالات روانشناسی، مباحث و طبقارتباط 
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که به طور خلاصه به دو مورد از مباحث روانشناسی به شرح  در نظر گرفته وضعیت روحی سرمایه گذار

                    گردد : زیر اشاره می

 تاثیرگذاری وضعیت روحی بر قضاوت و تصمیم گیریالف ( 

در نظریه اقتصادی سنتی همواره فرض می شود که افراد عملکردی معقولانه دارند. اما این دیدگاه 

قات بنظر می آید. تحقی  گرا واقع تاثیر شرایط روحی روانی، دیدگاهی غیرسنتی بسبب چشم پوشی از 

   روانشناسی تاثیرات فراوانی از وضعیت روحی بر قضاوت و تصمیم گیری فرد ثبت کرده اند و نشان 

ید. آبشمار می و یکپارچه سازی اطلاعات  دهند که وضعیت روحی عاملی تاثیرگذار در تعیین اولویتمی

 ان گفت که وضعیت روحی، مکانیزمی مهم در تمرکز بر روی تصمیم گیری های اقتصادی استمیتولذا 

وضعیت روحی ممکن است فرد را  و وضعیت روحی خوب به تصمیم گیری سریع و موثر کمک می کند

لووننستین و  "خطرپذیری حسی" یدر الگو به اتخاذ تصمیمی غیرمعقولانه یا نامطلوب سوق دهد.

توانند بر منطق تصمیم گیری درباره های احساسی میشود که واکنشفرض می (  2001همکاران ) 

شرایط خطرپذیری و عدم اطمینان تاثیر بگذراند و حتی باعث تغییر منطق تصمیم گیری شوند؛ اینگونه 

از میان نظریه های متعدد  گذراند.احساسات بر فرآیند ارزیابی و متعاقبا بر تصمیمات نهایی اثر می

 ای که بیش از دیگران توسط اقتصاددانروانشناسی درباره تاثیرگذاری وضعیت روحی بر قوه ادراک، نظریه

                                                                                                                                       عبارتند از : ها مطرح می شود

است : افراد تمایل دارند تا منشا احساس خود را به منبعی نادرست   نظریه انتساب نادرست (   1

بعنوان مثال فردی که بخاطر آب و هوای .   نسبت دهند که همین عمل باعث قضاوت اشتباه می شود

خوب وضعیت روحی خوبی پیدا می کند ممکن است بطور ناخودآگاه این احساس مطلوب را به خوش 

تری دارند و امید نشان دادند که افراد خوش خلق دیدگاه خوش بینانهمطالعات  بیاری نسبت دهد. 

افرادی که اند که ت کرده( ثاب 1995فورگس و همکاران ) بیشتری به احتمال وقوع اتفاقات مثبت دارند. 

 همچنین د.وضعیت روحی خوبی دارند ارزش بیشتری برای ثروت حقیقی و ثروت بالقوه  قائل هستن

       بیان کرد افرادی که وضعیت روحی خوبی دارند بیش از دیگران مایل به ( 2005نوفسینگر ) 

                                           نندکهای خطر پذیر هستند و افرادی که وضعیت روحی نامناسبی دارند بالعکس عمل میسرمایهگذاری

(، در زمان تصمیم گیری  کنیمچیزی است که حس میفکر ما آن )نظریه تفکر عاطفی  طبق(   2

ر از تدرباره یک مسئله پیچیده یا پر از تردید اتخاذ تصمیم از طریق ادراک حسی و عاطفی بسیار ساده

( افرادی که اطلاعات  2000 و همکاران ) . طبق یافته های فاینوکین قضاوت عقلی درباره احتمالات است

خشی ها یا تنها از بمایل دارند تا بر قواعد یا ابتکارات ساده تکیه کنند که هردوی این روشفراوانی دارند ت
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 کنند. پیچیدگی زیاد در قضاوتبرند یا بصورت ناقص از این اطلاعات استفاده میاز اطلاعات آنها بهره می

( 1995فورگس) نظراز  های حسی تکیه کنند.های فنی بیشتر به نشانهشود افراد بجای شاخصباعث می

های مربوط به موضوع تصمیم، مانند خطرپذیری و عدم میزان اهمیت احساسات از طریق مشخصه

گردد. هرچه پیچیدگی و تردید در یک موضوع بیشتر باشد در نتیجه تاثیر اطمینان در آن تعیین می

کند که یز بیان مین(  1996کونلیسک)  یابد.احساسات در اتخاذ تصمیم در مورد آن نیز افزایش می

 شود که افراد نتوانند در شرایط پیچیدهمحدودیت شناخت افراد و وسعت بستر اطلاعات باعث می

فرد  ( نشان دادند که 1999( و کافمن )  2002همچنین هانوچ )  تصمیماتی کاملا منطقی اتخاذ کنند.

                                     کند.سات خود تکیه مییم مطلوب بر احسارسد برای اتخاذ تصمدر زمانی که فکرش بجایی نمی

فرد تصمیمی اتخاذ می کند که با (   1990 0شوارز  «اطلاعات براساس روحیه »  طبق نظریه  (  3

وضعیت روحی او هم خوانی دارد. افرادی که وضعیت روحی خوبی دارند تمایل به واکنش دربرابر اطلاعات 

حالیکه افراد با وضعیت روحی بد بیشتر تمایل دارند تا اطلاعات را با احتیاط بررسی نامربوط دارند، در 

                                                 کنند و در برابر اخبار موثق و مربوط واکنشی قدرتمند نشان دهند.

 ت ناخودآگاه برتحقیقات روانشناسی نشان می دهند که وضعیت روحی فرد معمولا بصوردر نهایت 

قضاوت و تصمیم گیری او تاثیر می گذارد. این تاثیرگذاری بویژه به میزان پیچیدگی و تردید در موضوع 

مورد قضاوت یا تصمیم گیری مربوط می شود؛ پیچیدگی یا تردید بیشتر باعث افزایش تاثیرگذاری وضعیت 

ند در مقایسه با افرادی که وضعیت روحی می شود. جالب است بدانید افرادی که وضعیت روحی خوب دار

بدی دارند دارای چشم اندازی خوش بینانه تر نسبت به  آینده هستند و در فرآیند کسب اطلاعات بیشتر 

کنند؛ این افراد تمایل بیشتری به خطرپذیری در سرمایه یهای ابداعی و ذهنی تکیه ماز آنها به روش

                     گیرند.ی قرار میگذاری دارند و براحتی تحت تاثیر عوامل روح

 تاثیر وضعیت روحی بر اولویت بندی زمانی و رفتار خطرپذیرب ( 

اولویت بندی زمانی وسیله ارزشیابی نرخ نهایی جانشینی ما بین مصرف حال و مصرف آینده است و  

زمان منسوخ شدن کند. از بنابراین نقشی مهم در نظریه های سرمایه گذاری و قیمت گذاری ایفا می

اولویت بندی زمانی بصورت قراردادی با مقدار ثابت یا مقدار (   1937ساموئلسون )  الگوی بهره برداری

رایط بندی زمانی در شدهند که اولویتبا این حال تحقیقات روانشناسی نشان می است.معین استفاده شده

 روحی و روانیشود و لذا به وضعیتمیفکند. تعویق در مصرف شامل خودداری از مصرمختلف تغییر می

های مختلف بندی زمانی در دامنهنشان دادند که اولویت(  1992لوونستین و پریلک )  .مربوط است

بندی زمانی از طریق عوامل اولویت( 1197)بیکرومولیگان طبق الگوی گیری بسیارمتفاوت است.تصمیم
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مانی در این چهارچوب یک ضریب ثابت  نیست و تحت تاثیر بندی زگردد. پارامتر اولویتدرونی تعیین می

کند. از آنجاکه برخی از این متغیرها اطمینان تغییر میمتغیرهای متعددی مانند ثروت، فناپذیری و عدم

                                                                                                       ذاتا تصادفی هستند، لذا هر اولویت زمانی ممکن است در طول زمان دچار نوسان شود.

کند که عوامل روانی و غریزی مانند وضعیت روحی فرد نقشی اساسی بیان می(  2000لوونستین ) 

 ده برروی رفتار اقتصادیکنند. گزارشات حاصل از مطالعات انجام شهای جسمانی وی ایفا میدر تصمیم

لف یک ( مخت گذارندتصمیماتی که بر آینده تاثیر می های بین زمانی )دهند که بین کشمکشنشان می

فسیر توان به تبا در نظر گرفتن تاثیر عوامل غریزی می بنابراین فرد رابطه ای بسیار ضعیف وجود دارد

بین  هایی شود. برای درک و پیش بینی کشمکشهای آینده جلوگیرها پرداخت تا از اضافه کاریتناقض

                                                                                               ده شود.زمانی افراد لازم است تا درکی مناسب از وضعیت روحی آنها در زمان مصرف بدست آور

که  وضعیت روحی می تواند بر ارزیابی خطر و  دند دانیز نشان  ( 1983جانسون و تی ورسکی ) 

نسبت دادن وضعیت روحی به یک عامل نادرست می تواند بر  بر این اساس خطرپذیری فرد تاثیر بگذارد.

واکنش نسبت به ریسک مورد نظر تاثیر بگذارد.ممکن است فرد در این شرایط متوجه نشود که تصمیمات 

                                                     روحی او قرار گرفته است.وی در خطرپذیری تحت تاثیر وضعیت 

بیان کردند که وضعیت روحی بر ادراک شخص و قضاوت وی در (   1996( نیگرن )  1992من )  

معتقد بودند وضعیت روحی بر اولویت بندی در خطرپذیری تاثیر  گذارد، در حالیکهپذیرش خطر تاثیر می

                                                                                 . دارد

های عاطفی بیان می کند که ارزیابی ریسک از روی شناخت، معمولا از واکنش(  2000لوونستین ) 

طرپذیر خ گیرد. بنابراین با در نظر گرفتن تاثیر احساسات آنی فرد بر رفتاردر برابر این ریسک ها نشأت می

او می توان به شفاف سازی پدیده های نامتعارف در زمینه خطرپذیری پرداخت. در این بین مطالعات 

و یا زمانی که افسرده (    1990) تالر و جانسون  اقتصادی نشان می دهند که افراد پس از اولین شکست

                                                                           .نندکتمایل کمتری به خطرپذیری پیدا می ( 2003) کامسترا و همکاران  هستند

رفتار خطرپذیری بصورت ویژه به شرایط روحی فرد وابسته است. گفته می شود افرادی که وضعیت 

روحی خوبی دارندریسک محتمل را دست کم می گیرند و در موردمزیت آن اغراق می کنند این افراد 

بق ط.  از افرادی که وضعیت روحی بدی دارند مایل به سرمایه گذاری در شرایط  پرخطر هستندبیشتر 

تاجرانی که به مبادله ارز خارجی می پردازند در شرایط روحی (    2003آیو و همکاران )  یافته های

تر انهه کاررایط روحی نامساعد محافظکنند، در حالیکه در شمساعد اعتماد به نفسی بیش از حد پیدا می

                       . کنندعمل می کنند و تصمیمات بهتری اتخاذ می
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که اولویت بندی زمانی در طول زمان دچار نوسان  دهندمیبطور خلاصه تحقیقات گذشته نشان 

ه کند کهای بین زمانی مواجه می شود معمولا تصور میی که فرد با انتخابگردد. با این حال هنگاممی

بندی زمانی های فعلی او در زمان آینده تغییری نخواهند کرد. در ادامه نشان داده شد که اولویتویتاول

و در نتیجه جزو متغیرهای تقریبی وضعیت  و رفتار خطرپذیر تحت تاثیر وضعیت روحی فرد قرار دارند

به خطرپذیری  آیند. در پایان دانستیم افرادی که وضعیت روحی خوبی دارند تمایلروحی بشمار می

کنند، این افراد ترس کمتری از خطرپذیری دارند بیشتری دارند یا کمتر به ریسک موجود در کار اعتنا می

این مطالعه سعی دارد فاصله بین . کنندو افرادی که وضعیت روحی بدی دارند برعکس آنها عمل می

بنابراین هدف از تحقیق حاضر مطالعه و بررسی  های عملی و نظریه قیمت گذاری را از بین ببرد.یافته

 باشد. در ادامه تحقیق الگویبازگشت سرمایه مورد انتظار میگذار بر تاثیرگذاری وضعیت روحی سرمایه

اندازه بازگشت سرمایه مورد انتظار تشریح و سپس   ریاضی الگو مبنی بر تاثیر وضعیت روحی بر _نظری 

 .اثیرات ان ارائه و در تهایت به نتایج تحقیق پرداخته شده استتجزیه و تحلیل الگو و نتایج ت

  ) الگوی لوکاس ( الگوی پیشنهادی

این تحلیل بر اساس یک الگوی موازنه عمومی ساده طراحی شده است. سادگی این الگو نه تنها به 

اسب دارد. تنتسهیل تفاسیر و شفاف سازی نتیجه گیری ها کمک می کند بلکه با سوال مطرح شده نیز 

بکار گرفته شده است (  1978لوکاس )  در این سیستم تحلیلی گونه ای متفاوت از الگوی تبادل محض

پیروی می کند. یک فعالیت مارکف  و در آن بجای سطح مصرف، نرخ رشد مصرف ایست که از فرآیند

ورد یل دارد میزان سوددهی ماقتصادی بسته را با نماینده کارگزار آن در نظر بگیرید؛ نماینده کارگزار تما

  حداکثر برساند.به  t انتظار را در دوره زمانی

(1)                            






 






0j
jt

j
tt cuEU    

  tE[ ]معادل دوره سوددهی است،   ( )u.  ست t  میزان مصرف در دوره زمانی  tc  در این معادله

و  است t بینی مشروط بر اطلاعات موجود در زمانعامل پیش 0,  1   ذهنی کاهش قیمت  ضریب

توان برای کاهش جریان مخارج است که نماینده اولویت بندی زمانی است. از این ضریب کاهنده می

توان آنرا بعنوان نرخ نهایی جانشینی استفاده کرد و در نتیجه میفردی در بازده مورد نظر در زمان آینده 

جویی برای نشان دهنده بردباری فرد در صرفه . بین دو جریان متوالی بازده مورد انتظار در نظر گرفت

آینده است، هر چه مقدار این ضریب بالاتر باشد میزان صبر و بردباری فرد نیز بیشتر است. برای کسب 
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اطمینان از ثبات فرآیند بازگشت در این معادله می بایست دوره زمانی سوددهی را درطول دوره ثابتی از 

 تعیین کرد :  (CRRA) ریسک گریزی نسبی

               (2)                         










0,
1

1
t

t

c
cu     

تابع عملکرد  مساوی یک باشد  اگر  پارامتری از ریسک گریزی نسبی است.    دراین معادله

یک  و با ایزو الاست ، شود. در نتیجه در اینجا تابع عملکرد تابعی استانداردبصورت لگاریتمی تعریف می

 تفکیک زمانی است که برای سیر صعودی و واگرای آتی مناسب است : 

<0c
2/∂u

2>0;∂c/∂u∂   

 باید با معادله  اویلر متناسب باشد:  1tR در شرایط مطلوب میزان بازگشت سهام موازنه یعنی

(3)                                   
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


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E   

 در معادله فوق اگر   ttttt pdPRp /, 111     معادل قیمت سهامی است که پس

نشان   ( )’u سود سهام در این دوره زمانی است و  t فروخته می شود،   tdاز پرداخت سود در زمان

این تعریف باعث می شود که فعالیت اقتصادی مربوط  بر حسب متغیر معین است.  u  دهنده مشتق

بدون آربیتراژ )استفاده از تفاوت قیمت در دو بازار مختلف برای کسب سود( و با حفظ قانون تک نرخی 

 : معادله اویلر برای اوراق بدون ریسک برابر است با بودن قیمت اجرا گردد.

(4)                                      
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 که در آن :

B
t

B
t PR /11                                                             )5( 

B   در این معادله

tP عادل میزانی از قیمت اوراق بهادار موقت و بدون ریسک در زمانم  t   است که

1t یک واحد از کالای مصرفی در دوره زمانی برابر با     از بسط تعمیمی الگوی 4و  3معادلات باشد 

بدست آمده است. فرض کنید تنها   Mehra  توسط 2003پیروی می کند که در سال (  1978لوکاس ) 

یک واحد تولیدی در حال تولید یک محصول مصرفی بی دوام  است و سهام این واحد بصورت مکرر در 

حال خرید و فروش است. از آنجا که تنها یک واحد تولیدی وجود دارد، میزان بازگشت سهام این واحد 
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زار تمام خروجی های واحد تولیدی بلافاصله از برابر با بازگشت سرمایه بازار است. در شرایط توازن با

تولید به مصرف می رسند، منبع دیگری برای تامین کالای مصرف شده وجود ندارد و میزان سود سهام 

t   است  پس  t  در این دوره زمانی برابر خروجی این واحد در دوره زمانی tc d   در نتیجهو 

1 1
1

t t
t

t t

c d
x

c d

 
    1متغیرtx    این معادله نشان دهنده نرخ رشد مصرف )سود سهام( است که

 گردد. پس داریم:متغیری مستقل با توزیع یکسان فرض می

 (6)                                          
  1

'
1

' / ttt xcucu  

 اوراقفرم بسته راه حل برای بازگشت سهام و قیمت 

 خواهیم داشت: 6در معادله شماره  5و  4با جایگذاری معادله شماره 
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 پس:
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R                                              )8(     

  : هندسی قرار می دهیم در فرآیند برونیانرا   x  حال متغیر نرخ رشد مصرف

dWudt
x

dx
                                             )9( 

از توزیع نرمال لگاریتمی پیروی   x است. در نتیجه متغیر  weinerواحد  فرایند    w در این معادله

کند که مقدار پیش بینی شده آن می  22/1 u   2و واریانس آن . فاصله زمانی معادل  است

سپس می توان با استفاده از خواص توزیع نرمال لگاریتمی، میزان قیمت و   سال انتخاب شده است. 1

 بازگشت سهام را بشکل فرم بسته زیر ارائه کرد:
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 فرم بسته راه حل برای قیمت و بازگشت سرمایه

  را نرخ بازده سود سهام در نظر بگیریم آنگاه  tw   اگر

t
t

t

p
w

d
  

tp   درجه یک دربا  td  :همگن است لذا معادله بدین صورت در می آید 

t t tp w d 

1 1 1t t tp w d   

 1 1 1  /t t t tR p d p    

 : بصورتی که می توان آنرا بصورت زیر نوشت

 

t

tt
t

w

xw
R 11

1

1 



                                                                )12(  

 داریم: 4در معادله  12لذا با جایگذاری معادله 
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 : که در آن
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  گذاری مقداربا جای   /t t tw ،w p d   رسیمبه فرم بسته زیر می 13در معادله : 
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 : که در آن عملیات جبری به معادله زیر می انجامد
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روانشناسی نشان داده شده است که وضعیت روحی بر رفتار خطرپذیر و اولویت بندی های در پژوهش

گذارد، لذا در این تحلیل برای بررسی تاثیرگذاری وضعیت روحی از این دو متغیر بعنوان زمانی تاثیر می

فاکتورهای وضعیت روحی استفاده شده است. بمنظور شفاف سازی میزان تاثیرگذاری تغییرات جزئی 

یت روحی بر بازگشت سهام مورد انتظار، در بررسی تاثیرگذاری وضعیت روحی از مشتق جزئی  وضع

 شود . نسبت به فاکتورهای وضعیت روحی استفاده می  سرمایهو بازگشت  سهام بازگشت

 های تحقیقفرضیه

 روحی وضعیتبنابراین با توجه به چارچوب نظری و الگوی تحقیق ، چگونگی و میزان آثار فاکتورهای 

( بر بازگشت سهام و سرمایه سوالات تحقیق بوده و فرضیه های  رفتار خطرپذیر و اولویت بندی زمانی) 

 تحقیق به شرح زیر منظور خواهد شد . 

 تاثیر معنی داری دارد .  ر بازگشت سهامناشی از وصعیت ب اولویت زمانی *  

 معنی داری دارد . سرمایه تاثیر ر بازگشت ناشی از وصعیت ب اولویت زمانی ** 

 تاثیر معنی داری دارد .  ر بازگشت سهامناشی از وصعیت ب  *** رفتار خطرپذیر ) ریسگ گریزی (

 سرمایه تاثیر معنی داری دارد. ر بازگشت ناشی از وصعیت ب  **** رفتار خطرپذیر )ریسگ گریزی(

 روش شناسی تحقیق

ای هبا توجه به قیمت بازگشت سرمایه مورد انتظار روحی سرمایه گذار بر تاثیرگذاری وضعیت میزان

چگونگی های قیمت گذاری و در چارچوب تغییرات جزیی، سهام و دارایی در بازار سرمایه در چارچوب مدل

( و ریسک گریزی )الفا) اولویت زمانی )بتا تاثیرگذاری تغییرات جزئی در فاکتورهای وضعیت روحی

 )) بازگشت سهام  ( بر قیمت سهامtR )   گردد. و نمودارها از طریق نرم افزار تعیین و محاسبه می

و دادهای تحقیق و متغیرها بر اساس اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار و  متلب استخراج شده است 

 مورد استفاده قرار گرفته است .  1397ساله در دوره زمانی یک شاخص قیمت

 تجزیه و تحلیل اطلاعات 

 تاثیر فاکتورهای متغیر وضعیت روحی بر بازگشت سرمایه

تاثیرگذار هستند، ممکن است بر  و سرمایه  سهام بارگشتفاکتورهای متغیر وضعیت روحی که بر 

بازگشت مورد انتظار برای هردو نوع سرمایه نیز تاثیر بگذارند. میزان و جهت گیری این تاثیرگذاری 

موضوعی جالب برای تحقیق و بررسی است که در ادامه به آن پرداخته می شود. مشابه با قبل از مشتق 
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،     (18)،    (17)،    (16)معادلات   یت روحیگیری جزئی بازگشت سرمایه نسبت به فاکتورهای وضع

 به قرار زیر حاصل می شود : به ترتیب  (19)
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 اولوبت زمانی بر بازگشت سهامالف ( تاثیر 

تغییرات حاصل از اولوبت زمانی بر بازگشت سهام نشان داده شده است. مقادیر جدول  زیر در جدول

 بدست آمده اند. 16گیری بازگشت سهام نسبت به اولویت زمانی مربوط به معادله  از مشتق

2 2 2
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 غییرات حاصل ازاولویت زمانی بر بازگشت سهام: ت 1جدول  

          
 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1.01 

-

111.921 
-

111.280 
-

110.506 
-

109.604 
-

108.575 
-

107.425 
-

106.157 
-

104.776 
-

103.285 
-

101.632 0.1 

-27.980 -27.820 -27.624 -27.487 -27.147 -26.855 -26.539 -25.234 -24.621 -22.123 0.2 
-12.936 -12.864 -12.778 -12.512 -12.061 -11.936 -12.795 -14.672 -15.476 -17.301 0.3 
-7.995 -7.915 -7.907 -7.850 -7.782 -7.714 -7.635 -7.123 -8.678 -7.353 0.4 
-5.979 -5.751 -5.660 -5.584 -5.347 -4.997 -4.246 -4.191 -6.831 -5.065 0.5 
-4.802 -4.409 -4.270 -4.045 -3.916 -3.684 -2.999 -2.910 -2.892 -3.821 0.6 
-3.984 -3.771 -3.455 -3.237 -2.816 -2.792 -2.196 -2.138 -2.209 -2.079 0.7 
-2.849 -2.739 -2.427 -2.103 -1.996 -1.879 -1.689 -1.637 -1.765 -1.675 0.8 
-1.982 -1.804 -1.764 -1.653 -1.540 -1.626 -1.341 -1.294 -1.643 -1.435 0.9 
-1.922 -1.889 -1.706 -1.601 -1.483 -1.569 -1.294 -1.238 -1.276 -1.198 0.92 
-1.867 -1.759 -1.651 -1.546 -1.319 -1.316 -1.241 -1.186 -1.198 -1.169 0.94 
-1.714 -1.607 -1.599 -1.489 -1.298 -1.266 -1.182 -1.137 -1.165 -1.128 0.96 
-1.665 -1.559 -1.451 -1.341 -1.191 -1.169 -1.115 -1.091 -1.115 -1.112 0.98 
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 سهام تغییرات حاصل از اولویت زمانی در بازگشت  : 1تصویر 

 سرمایه اولوبت زمانی بر بازگشت ب ( تاثیر 

تغییرات حاصل از اولوبت زمانی بر بازگشت سرمایه نشان داده شده است. مقادیر جدول  زیر در جدول

 اند.بدست آمده  18گیری بازگشت سرمایه نسبت به اولویت زمانی مربوط به معادله  از مشتق
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 اصل ازاولویت زمانی بر بازگشت سرمایه: تغییرات ح 2جدول 

          
 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1.01 

-

113.236 
-

112.449 
-

111.528 
-

110.486 
-

109.301 
-

108.019 
-

106.613 
-

105.096 
-

103.473 
-

101.721 0.1 

-28.304 -28.114 -27.882 -27.623 -27.325 -27.006 -26.654 -26.272 -25.862 -25.441 0.2 
-12.583 -12.495 -12.391 -12.278 -12.143 -12.004 -11.847 -11.676 -11.496 -11.302 0.3 
-7.074 -7.027 -6.977 -6.901 -6.837 -6.756 -6.668 -6.568 -6.468 -6.364 0.4 
-4.527 -4.493 -4.466 -4.417 -4.378 -4.328 -4.269 -4.203 -4.133 -4.075 0.5 
-3.149 -3.126 -3.097 -3.064 -3.034 -3.003 -2.963 -2.917 -2.873 -2.824 0.6 
-2.315 -2.298 -2.273 -2.253 -2.233 -2.208 -2.174 -2.143 -2.117 -2.076 0.7 
-1.766 -1.758 -1.746 -1.729 -1.709 -1.682 -1.665 -1.641 -1.618 -1.591 0.8 
-1.391 -1.383 -1.378 -1.363 -1.342 -1.338 --1.336 -1.298 -1.279 -1.258 0.9 
-1.335 -1.322 -1.319 -1.308 -1.297 -1.272 -1.264 -1.243 -1.224 -1.207 0.92 
-1.287 -1.271 -1.261 -1.257 -1.235 -1.228 -1.208 -1.188 -1.173 -1.156 0.94 
-1.223 -1.229 -1.218 -1.194 -1.188 -1.179 -1.153 -1.142 -1.125 -1.103 0.96 
-1.176 -1.176 -1.167 -1.158 -1.134 -1.123 -1.113 -1.095 -1.079 -1.062 0.98 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تغییرات حاصل از اولویت زمانی در بازگشت سرمایه  : 2تصویر 
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 سهامبر بازگشت  ج ( تاثیر ریسک گریزی

بر بازگشت سهام نشان داده شده است. مقادیر ضریب ریسک گریزی تغییرات حاصل از  زیر در جدول

 اند.بدست آمده 17مربوط به معادله ضریب ریسک گریزی گیری بازگشت سهام نسبت به  جدول از مشتق
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 از ضریب ریسک گریزی بر بازگشت سهامغییرات حاصل : ت 3جدول 

           
  

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1.01 
0.0573 0.0705 0.0835 0.0965 0.1099 0.1212 0.1329 0.1433 0.1545 0.1644 0.1 

0.0286 0.0356 0.0415 0.0488 0.0546 0.0606 0.0665 0.0715 0.0774 0.0824 0.2 
0.0195 0.0238 0.0277 0.0324 0.0366 0.0408 0.0445 0.0477 0.0516 0.0547 0.3 
0.0148 0.0173 0.0213 0.0248 0.0278 0.0304 0.0337 0.0356 0.0388 0.0414 0.4 
0.0114 0.0149 0.0165 0.0198 0.0213 0.0249 0.0267 0.0288 0.0306 0.0323 0.5 
0.0099 0.0115 0.0149 0.0163 0.0188 0.0205 0.0228 0.0236 0.0254 0.0272 0.6 
0.0081 0.0103 0.0123 0.0135 0.0157 0.0178 0.0184 0.0204 0.0222 0.0237 0.7 
0.0077 0.0087 0.0101 0.0126 0.0134 0.0158 0.0163 0.0183 0.0198 0.0202 0.8 
0.0066 0.0073 0.0097 0.0105 0.0126 0.0138 0.0142 0.0168 0.0178 0.0187 0.9 
0.0069 0.0072 0.0093 0.0103 0.0116 0.0134 0.0148 0.0153 0.0164 0.0175 0.92 
0.0064 0.0077 0.0087 0.0106 0.0113 0.0125 0.0143 0.0152 0.0168 0.0173 0.94 
0.0065 0.0079 0.0083 0.0108 0.0111 0.0123 0.0135 0.0158 0.0168 0.0172 0.96 
0.0057 0.0078 0.0088 0.0091 0.0113 0.0128 0.0133 0.148 0.0154 0.0164 0.98 
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 تغییرات حاصل از ضریب ریسک گریزی در بازگشت سهام : 3تصویر 

 

 سرمایهبر بازگشت  د ( تاثیر ریسک گریزی

سرمایه نشان داده شده است. بر بازگشت ضریب ریسک گریزی تغییرات حاصل از زیر در جدول 

 19مربوط به معادله ضریب ریسک گریزی قگیری بازگشت سرمایه نسبت به  مقادیر جدول از مشت

 اند.بدست آمده
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 تغییرات حاصل از ضریب ریسک گریزی بر بازگشت سرمایه : 4جدول 

           
  

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1.01 

0.0721 0.0851 0.0984 0.1106 0.1234 0.1346 0.1464 0.1572 0.1673 0.1763 0.1 

0.0362 0.0424 0.0497 0.0553 0.0618 0.0677 0.0737 0.0786 0.0838 0.0886 0.2 

0.0244 0.0281 0.0323 0.0378 0.0412 0.0454 0.0485 0.0526 0.0559 0.0586 0.3 

0.0185 0.0212 0.0243 0.0279 0.0304 0.0335 0.0367 0.0397 0.0413 0.0448 0.4 

0.0146 0.0177 0.0192 0.0225 0.0247 0.0278 0.0293 0.0319 0.0336 0.0359 0.5 

0.0121 0.0144 0.0165 0.0184 0.0209 0.0229 0.0249 0.0263 0.0277 0.0296 0.6 

0.0108 0.0123 0.0141 0.0156 0.0172 0.0197 0.0204 0.0225 0.0231 0.0253 0.7 

0.0092 0.0101 0.0125 0.0134 0.0151 0.0163 0.0187 0.0197 0.0205 0.0225 0.8 

0.0086 0.0094 0.0116 0.0128 0.0134 0.0176 0.0168 0.0178 0.0184 0.0195 0.9 

0.0073 0.0092 0.0112 0.0125 0.0137 0.0142 0.0151 0.0173 0.0188 0.0195 0.92 

0.0071 0.0090 0.0109 0.0123 0.0138 0.0147 0.0158 0.0162 0.0173 0.0189 0.94 

0.0069 0.0086 0.0106 0.0118 0.0124 0.0147 0.0155 0.0167 0.0175 0.0185 0.96 

0.0061 0.0081 0.0104 0.0111 0.0122 0.0133 0.0146 0.0165 0.0179 0.0183 0.98 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تغییرات حاصل از ضریب ریسک گریزی در بازگشت سرمایه : 4ویر تص
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 های تحقیقیافته

دهند که نشان می 2و  1ارائه شده اند. جداول  4 - 1و تصاویر  4 - 1در جداول  حاصله نتایج آماری

یعنی بین صبر کارگزار و  منفی است،    مشتق جزئی بازگشت پیش بینی شده سرمایه  نسبت به

دیهی ب میزان بازگشت کاهش می یابد.   بازگشت سرمایه رابطه ای معکوس وجود دارد. لذا با افزایش

وجود م است که هرچه نماینده کارگزار صبورتر باشد در نتیجه تمایل بیشتری به صرف منابع مصرفی

شد، میزان قیمت دارایی در  قبلا اشارهر که برای خرید اموالی با بازگشت سود کمتر دارد. بعلاوه همانطو

ت بازگش » از آنجا که در پی قیمت گذاری دارایی فرآیند  افزایش می یابد. ار ا افزایش مقدب tی دوره زمان

اتفاق می افتد، این دوره افزایش قیمت منجر به کاهش بازگشت پیش بینی شده   « قیمت به میانگین

بر بازگشت سرمایه در تمام موارد ذکر شده   منفی  ذکر است که تاثیرلازم بد خواهد شد. در دوره بع

در بازگشت سرمایه از  از  تجاوز می کند، این بدان معناست که کاهش حاصل 1در جداول  از مقدار 

بیشتر است. در نتیجه تغییر جزئی در اولویت زمانی باعث ایجاد تغییرات قابل توجهی   میزان افزایش

 بازگشت پیش بینی شده برای سرمایه می شود.در میزان 

با میزان بازگشت هر دو نوع سرمایه رابطه مثبت و مستقیم    نشان می دهند که 4و  3جداول 

دارد. لذا هرچه ضریب ریسک گریزی بیشتر باشد میزان بازگشت سرمایه بالاتر می رود. برای توضیح این 

ر نظر بگیرید، میزان بالای بازگشت پیش بینی شده او را وادار نتایج  یک نماینده کارگزار ریسک گریز را د

  می کند تا برای خرید دارایی جدید، منابع مصرفی را درطول این دوره صرف کند. از آنجا که افزایش

می شود، بازگشت پیش بینی شده برای سرمایه نیز در دوره  t باعث کاهش قیمت دارایی در دوره زمانی

  بد.بعد افزایش می یا

 در مقایسه با     تاثیر بسیار بیشتری بر بازگشت سرمایه پیش بینی شده دارد.  بعنوان مثال

برابر  077/1 در بازگشت سرمایه مالی معادل  تغییر ایجاد شده توسط β = 0.98و    α =2 زمانیکه

برابری در  0179/0 ها تغییریتن ان در همین شرایط، تغییر در میزاست .  ط تغییر ایجاد شده توس

میزان بازگشت ایجاد می کند. تاثیر هر دوی این فاکتورها بر بازگشت سرمایه مالی بیشتر از بازگشت 

سهام اوراق بهادار است؛ این امر نشان می دهد که در نوسانات وضعیت روحی سرمایه گذار، بازگشت 

 شود.  سرمایه مالی بیشتر از بازگشت سهام  دچار تزلزل می

وضعیت یافت به این صورت که دست  توانمی مجموع از نتایج فوق به الگوهای قابل توجهیدر  

ریزی گای که با افزایش ریسکگذار با بازگشت پیش بینی شده رابطه معکوس دارد، بگونهروحی سرمایه

هی بدیها از لحاظ اقتصادی و کاهش اولویت زمانی  میزان بازگشت سرمایه افزایش می یابد. این یافته
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د دهند، افراد بهستند و با مقالات روانشناسی مطابقت دارند. همانطور که مطالعات روانشناسی نشان می

خلق و خو ذهنیت بدبینانه ای دارند و تمایل کمتری به سرمایه گذاری دارند و لذا برای جذب آنها برای 

شت در ادامه اولویت زمانی بر بازگسرمایه گذاری به پیش بینی بازگشت بالایی برای سرمایه نیاز است.  

در اولویت بندی زمانی می تواند در میزان  1/0 هپیش بینی شده اثر می گذارد. تغییری جزئی به انداز

درصد یا بیشتر ایجاد کند. در عین حال بازگشت پیش  10بازگشت پیش بینی شده تغییری به اندازه 

انی دارد تا به رفتار خطرپذیر متغیر، در ضمن بینی شده حساسیت بیشتری به اولویت های متغیر زم

 ثیر فاکتورهای روحی قرار دارند. بازگشت سرمایه مالی بیشتر از بازگشت سهام تحت تا

 و بحث نتیجه گیری

های تری به فرصتگذاران بدخلق دیدگاه مثبتگذاران خوش خلق نسبت به سرمایهاز آنجا که سرمایه

و تمایل بیشتری نیز به (  Bless 1991و  Brower 1992 ،Schwarzو  Wright) مقالات آینده دارند 

 : توان نتیجه گرفت کهلذا می(،  Nofsinger  2005 ) سرمایه گذاری دارند 

شود. بنابراین نتایج فوق، مطالعات تجربی وضعیت روحی خوب به اولویت بالای زمانی منجر میاولا  

طالعاتی ) م کنندبر قیمت دارایی را از لحاظ نظری تایید می مربوط به اثبات تاثیر مثبت وضعیت روحی

، Robotti 2003و  Shumway 2003 ،Krivelyovaو  saunders 1993، Hirshleiferمانند 

Kamstra  2003و همکاران ،Yuan  2006و همکاران ،Shu   وHung 2009  .) 

ند. ها دارل توجهی بر قیمت داراییثانیا، فاکتورهای وضعیت روحی بویژه اولویت زمانی، تاثیر قاب

ر در گردد. تغییتغییری جزئی در اولویت بندی زمانی باعث ایجاد تغییرات شدید در قیمت سرمایه می

رفتار خطرپذیری نیز تاثیری کمتر اما همچنان غیرقابل چشم پوشی دارد. پس اگر برخی متغیرهای معین 

 ند. تواند تغییری چشم گیر پیدا ک، میزان قیمت سرمایه میتاثیری هر چند اندک بر اولویت زمانی بگذارند

ثالثا، زمانیکه سرمایه گذار وضعیت روحی خوبی دارد میزان تاثیرگذاری تغییرات شرایط روحی او بر 

قیمت دارایی ها افزایش می یابد، چراکه این تغییر ایجاد شده درقیمت با افزایش اولویت زمانی و کاهش 

ر افزایش می یابد. یک سرمایه گذار با وضعیت روحی خوب ریسک گریزی کمتر و ریسک گریزی کارگزا

صبر بیشتری دارد، این نتایج با این بحث روانشناسی همخوانی دارند که طبق آن امکان تاثیرگذاری 

فاکتورهای مربوط به شرایط روحی بر تصمیم گیری افراد خوش خلق بیشتر است؛ نتایج بدست آمده 

 کنند. را نیز تایید میLucey , Dowling  (2005  ) های تجربیهمچنین یافته 
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که تاثیر تغییر وضعیت روحی بر قیمت سرمایه بیشتر از تاثیر آن بر قیمت  شودشاهده مینهایتا م

ری گذااوراق سهام است، این امر بدان معناست که احتمال تاثیرگذاری نوسانات شرایط روحی بر سرمایه

سرمایه گذاری در سهام است. مقالات روانشناسی نشان می دهند اهمیت نقش وضعیت مالی بیشتر از 

مقالات )یابد روحی در تصمیم گیری با افزایش تردید و پیچیدگی در موضوع تصمیم گیری افزایش می

Finucane  2000و همکاذان، Kaufman 1999   وHanoch 2002 .) سرمایه گذاری مالی برخلاف

سهام  شامل خطر و تردید زیادی می شود و نیازمند کسب اطلاعات بیشتر است. لذا سرمایه گذاری در 

طبق این مباحث روانشناسی می توان گفت که فاکتورهای روحی تاثیر بیشتری بر سرمایه گذاری مالی 

گذارند. یافته های فوق نشان می دهند تغییرات ایجاد شده توسط وضعیت سرمایه گذار در زمان تغییر می

 ایط روحی وی دربازار سرمایه بیشتر از تغییرات ایجاده شده دربازار سهام است.شر

این تحقیق با ایجاد ارتباط بین نظریه قیمت گذاری دارایی، شواهد تجربی و تحقیقات از سوی دیگر 

 در بازار سرمایه دست یابد.«  وضعیت روحی  سرمایه گذار »قصد دارد به درکی بهتر از نقش  روانشناسی

چشم  مرسوم از نقش چشمگیر وضعیت روحی سرمایه گذار های اقتصادیها است که در تحلیلدتم

یا  گیرد وبی اهمیت و زودگذر شمردن تاثیر این نقش صورت می این امر یا به سبب پوشی شده است.

 هرچند این شود تمام اعمال این سرمایه گذاران کاملا مستدل و معقول هستند.بعلت آنکه تصور می

ند دهاند که نشان میشواهد فراوانی بدست آمده دیدگاه سنتی هم اکنون به چالش کشیده شده است.

رپذیری گیری شامل خطگیری دارد، بویژه زمانیکه این تصمیموضعیت روحی تاثیر قابل توجهی بر تصمیم

های اخیر به شکل هو عدم اطمینان باشد. حوزه تاثیرات روانی سرمایه گذار بر رفتار اقتصادی او در ده

طبق نظر محققین، وضعیت روحی بر تصمیم گیری و قضاوت  وسیعی تحت مطالعه قرار گرفته است

یط وضعیت روحی  یا شرا گردد.تاثیریزیادی می گذارد و در نتیجه باعث دگرگونی رفتار سرمایه گذار می

ها، ارزیابی خطرپذیری و دیدگاه  تواند بر تصمیم گیری وی درباره انتخاب اولویتروانی سرمایه گذار می

های استدلالی و نهایتا بر تصمیمات مربوط به سرمایه گذاری اثر بگذارد. بنابراین تصمیمات اقتصادی  در 

 جنتای بر اساس در این مطالعه. بنابراین  وضعیت های مختلف روحی سرمایه گذار متفاوت خواهند بود

                                                      : شودمی بیانزیر حاصله به موارد 

توجه به وضعیت روحی متغیر در سرمایه گذار می توان به تشریح نوسانات شدید در بازار  الف ( 

 سرمایه کمک کند. 

افزایش اولویت بندی زمانی باعث افزایش قابل توجه قیمت سرمایه و کاهش میزان پیش بینی  ب ( 

گردد. در نتیجه اگر فاکتورهایی معین حتی تاثیری کوچک بر اولویت زمانی شده برای بازگشت سرمایه می
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طرپذیر ی رفتار خگردد. میزان تاثیرگذاربگذارند، بازار سرمایه براساس این تاثیرات بشدت دچار نوسان می

                                                               فرد بر بازار کمتر است اما قابل چشم پوشی نیست

این تحلیل بطور کلی شرحی نظری برای چگونگی تاثیر تغییرات شرایط روحی بر قیمت گذاری ج ( 

گرفتن نقش شرایط روحی سرمایه گذار درالگوهای  کند که با در نظردهد و بیان میها ارائه میدارایی

های در حال رشد در بازار سرمایه را توجیه کرد. توان شواهد عینی از ناهنجاریقیمت گذاری  دارایی می

کند، لذا در تصمیم گیری اقتصادی نباید از رفتار انسان تحت تاثیر هر دو قوه احساس و عقل عمل می

                                                                                                                             .هیچ یک صرف نظر کرد

مقایسه و بررسی عقل و احساس به یک اندازه برای تهیه تفسیری از رفتار سرمایه گذار موثر  د ( 

گذاری وضعیت روحی بر قیمت دارایی نیاز به هستند. البته برای افزایش درک موجود از چگونگی تاثیر

ذار، گاجرای مطالعاتی جدید است که بوسیله آنها بتوان عوامل تاثیرگذار بر شرایط روحی و عاطفی سرمایه

چگونگی توزیع تغییرات روحی و علت جلب توجه سرمایه گذار به سهامی خاص تحت تاثیر وضعیت 

یش بینی جابجایی در قیمت دارایی از طریق بررسی وضعیت روحی  را تشخیص داد. بعلاوه اگر امکان پ

   شرایط روحی فرد به پیش بینی روحی سرمایه گذار وجود داشته باشد، شاید بتوان با ارزیابی کلی 

.  گویی بهره مند شوندتوانند از مزایای این پیشت. در این صورت سرمایه گذاران میهای بازار پرداخقیمت

سعه روشی برای اجرای این ارزیابی، موضوعی مناسب و خوب برای تحقیقات آینده بنابراین طرح و تو

                           است
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