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  انسیوار–نیانگیم مرز در يرفتار يالگو بر یمبتن يپرتفو تطابق یبررس

  1مقدم محمدسجاد

  2اوحدي فریدون

   : چکیده

 یکی همواره 1952 سال در تزیمارکو مقاله انتشار از پس يپرتفو يساز نهیبه جهت راه نیبهتر افتنی

 يتئور دهه نیچند که یحال بود در خواهد و بوده يگذارهیسرما تیریمد صنعت در فعالان يهادغدغه از

 دهدیم نشان یشواهدتجرب گرفت،یقرارم مورداستفاده مدرن یمال يبنا سنگ بعنوان انسیوار نیانگیم

هدف .دهد نشان گذارانسرمایه تیمطلوب تابع و رفتار یکاف اندازه به تواندینم تزیمارکو استاندارد مدل که

) 3،2000(شفرن و استتمن 2رفتاري پرتفوي تئوري ،1رفتاري یمال میمفاه یبررساساسی تحقیق حاضر، 

) پرداخته شده و سپس به مقایسه تخصیص 5،1952(مارکویتز 4تئوري میانگین واریانس و شده نییتب

 ق،یتحق نیا در پردازد.دارایی روي مرز کارایی توسط تئوري پرتفوي رفتاري و تئوري میانگین واریانس می

 يارآم نمونه. گرفتند قرار يآمار قیتحق و هیتجز مورد که شد مطرح هیفرض 4 مذکور، هدف با مطابق

 5 دوره کی يبرا آنها يهاداده که باشندیم تهران بهادار اوراق بازار در شده رفتهیپذ شرکت 247 قیتحق

در تحقیق حاضر مشخص  .گرفت قرار يآمار لیتحل و هیتجز موردبه روش بوت استراپ   )96تا  91( الهس

 درصد موارد تئوري پرتفوي رفتاري و تئوري پرتفوي رفتاري مبتنی برالگوي چشم انداز 70شد بیش از 

 باشد.واریانس منطبق بر مزر کارایی میانگین واریانس می-تجمعی وتئوري پرتفوي میانگین

  

  کلمات کلیدي: 

  .، پرتفوي بهینهانسیوار-نیانگیم ي،تئور يرفتار يپرتفو ياستاندارد،تئور یمال ،يرفتار یمال

  

  

  

 ایران تهران، واحد علوم تحقیقات، اسلامی،آزاددانشگاه  مدیریت و اقتصاد،دانشکده  کارشناس ارشد مالی، 1 

sajjadmoghaddam91@gmail.com  
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  :مقدمه  -1

بررسی تخصیص دارایی روي مرز کارایی توسط تئوري پرتفوي رفتاري  هدف اساسی تحقیق حاضر،

 انجام کشور داخل رفتاريمالی خصوص در يادیز قاتیتحق تاکنون باشد.واریانس می-و تئوري میانگین

. استنگرفته قرار توجهمحل قرار گرفتن پرتفوي رفتاري روي مرزکارایی  است یحال در نیا. است شده

 زین 6عیاندازتجمچشم يتئور بر یمبتن يرفتار يپرتفوبر این موضوع،  دیتاک بر علاوه حاضر، قیتحق در

  .شوندیم محسوب قیتحق يهاينوآور از موارد نیا که ردیگیم قرار موردنظر

 یکی همواره 1952 سال در تزیمارکو مقاله انتشار از پس يپرتفو يساز نهیبه جهت راه نیبهتر افتنی

 پژوهش و یاضیر يهامدل ورود. بود خواهد و بوده يگذارهیسرما تیریمد صنعت در فعالان يهادغدغه از

. هدد قرار ریتاث تحت را يپرتفو يساز نهیبه توانسته ریاخ دهه در که است ییهایتفعال از یکی یاتیعمل

 يبرا همزمان بطور 8يپرتفو یبازده و 7يپرتفو سکیر عامل دو به توجه تز،یمارکو اصول از یکی

 در يپرتفو یبازده و يپرتفو سکیر به توجه تز،یمارکو از قبل که است یحال در نیا. است گذارسرمایه

 ییپرتفو انتخاب بدنبال 9یمنطق گذارسرمایه کی که بود معتقد تزیمارکو. بود یتصادف بصورت یمال اتیادب

 را موجود يپرتفوها مجموعه. است موجود يپرتفوها هیکل انیم از انسیوار نیکمتر يدارا که است

 يتفوپر یبازده از ینیمع سطح به توجه با انسیوار نیکمتر با ییپرتفوها. ندیگو دسترس در مجموعه

 کارا، انسیوار-نیانگیم يپرتفوها یتمام مجموعه. ندیگو 10کارا انسیوار-نیانگیم يپرتفوها را موردانتظار

 يتئور دهه نیچند که یحال در.دارد نام کارآ مرز موردانتظار، يپرتفو یبازده نیمع سطوح یتمام يبرا

            نشان یتجرب شواهد گرفت،یم قرار استفاده مورد مدرن یمال يبنا سنگ بعنوان انسیوار نیانگیم

 نشان گذارانسرمایه 11تیمطلوب تابع و رفتار یکاف اندازه به تواندینم تزیمارکو استاندارد مدل که دهد یم

  .دهد

 محافل توجه مورد ریاخ دهه در که است نینو موضوعات از یکی يریگمیتصم در يرفتار نگرش

 مقابل نقطه در که دگاهید نیا. است شده انجام حوزه نیا در يادیز يهاپژوهش و گرفته قرار یعلم

 يالگوها در که ياوهیش به یواقع مسائل در گیريتصمیم که است معتقد دارد، قرار 12ییعقلا دگاهید

 ،یمختلف عوامل از میتصم گرفتن ندیفرآ نکهیا لیدل به بلکه شود،ینم انجام استشده فیتعر ییعقلا

 است؛ انکار رقابلیغ گیريتصمیم بر يرفتار يهاجنبه نقش رد،یپذیم ریتأث یانسان يهایژگیو مخصوصا

 قرار محور با و است گیريتصمیم ندیفرآ در یشناختروان اصول کاربرد به معتقد دگاهید نیا نیبنابرا

 هب انتقاد ضمن رو نیا از و کند ییشناسا را يو گیريتصمیم يالگو کوشد یم انسان، يرفتارها دادن

 عوامل هبلک ندارد، ییکارا یواقع مسائل در گیريتصمیم وهیش نیا که است باور نیا بر ،ییعقلا نگرش
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 اتینظر حوزه نیا در منظور نیا يبرا. دهندیم شکل را آن و هستند مؤثر افراد میتصم بر زین يرفتار

 ادهد اختصاص خود به نهیزم نیا در را یمطلوب گاهیجا ها کهتئوري نیا از یکی. است شده مطرح يادیز

 يراب یتورسک و کانمن توسط که است» اندازچشم يتئور« است، گرفته قرار یعلم مراکز توجه مورد و

گیريمیمتص در افراد حاتیترج تفاوت به معتقد يتئور نیا. شد ارائه يرفتار گیريتصمیم يالگو یبررس

 به ،یکم يها روش با يرفتار يها دگاهید بیترک با رو نیا از است، آور سکیر طیشرا مخصوصا و ها

  .است افراد گیريتصمیم یواقع يالگو نییتب دنبال

 رابرب در اغلب يتئور نیا که پرداختندي رفتار يپرتفو يتئور یمعرف به)  2000( استتمن و نیشفر

 يپرتفو ابانتخ يبرا نیگزیجا راه کی بدنبال استتمن و نیشفر.ردیگ یم قرار انسیوار - نیانگیم يتئور

 دو انسیارو نیانگیم يتئور و يرفتار يپرتفو يتئور اساس. پرداختند یذهن يحسابدار يتئور بر یمبتن

  .دارند گریکدی با عمده تفاوت

تئوري  در که یصورت در ، باشد یم هامتیق کاهش به مربوط تئوري پرتفوي رفتاري در سکیر اول،

 گذارانسرمایه يبرا روش نیا در که یتیمحدود. شودیم یمعرف بازده انسیوار سکیر ،واریانس-میانگین

 و ثروت حفظ آنها هدف ، دیگرد مطرح) 1952(  13زیرو توسط که است هاآن ثروت حفظ دارد، وجود

 رفتار یمنطق گذارانسرمایه که تیواقع نیا ادغام دوم، .باشدیم يگذارسرمایه هاتیموقع يساز حداکثر

 يرفتار محرك دو دیام و ترس) متضاد( احساس دو که شودیم فرض تئوري پرتفوي رفتاري در کنند،ینم

 يرحسابدا ساختار تنها نه يرفتار يپرتفو يتئور در نیا بر علاوه ،) 1987 ،14لوپز( باشد یم گذارانسرمایه

 یم نظر در) 1992 ، 18کانمنتورسکی و ( 17اندازچشم هینظر و) 1979 ،16یتورسک و کانمن( 15یذهن

 يپرتفو کی از يا رمجموعهیز بعنوان را خود يپرتفو که سازد یم قادر را گذارانسرمایه بلکه ، ردیگ

  .پردازند یم يپرتفو يساز نهیبه بدنبال یذهن يحسابدار کمک با و ، گرفته نظر در بزرگتر

  : پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مبانی -2

 ی داردسع رفتاري مالی لیکن کند، رفتار باید چگونه گذارسرمایه که کندمی حکم کلاسیک مالی

 نهاآ و از کند توصیف کرده، شناسایی را فردي سطح در و بازار سطح در انسان روانشناختی هايپدیده

 و در شناخت را شناختی روان گیريتصمیم فرآیندهاي کاربرد تا است تلاش در رفتاري مالی. بیاموزد

کردن ثروت  حداکثر يکه افراد برا کندیفرض م یمال نتیس دگاهید .دهد نشان مالی بازارهاي بینی پیش

یم یمنطق هايتصمیم از ثروت، ینمعی سطح در کسیکردن ر حداقل ای سکیاز ر ینیدر سطح مع

 یدگاهد نی. انامندیم 19هنجاري» رفتار کنند دیمردم چگونه با« کندمی یانب که را يکردیرو نی. چنرندیگ

تئوري  و راژتیآرب يتئور ،يهارمایس ییداراي گذارمتقی دلم ،يپرتفو تئوري عهتوس يبرا ار لازم ابزار
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تاري رف کردیبراساس رو یمال نیتام ،یسنت دگاهید نیامقابل  در. تارائه کرده اس يگذار متیق اریاخت

 که ندشوباعث می و گذارندیم ریتاث یمال رندگانیگمر تصمیاغلب ب که ییهانجایو ه یاداراک يخطاها20

  .کندیم اییرا شناس رندیبگی نامطلوب هايتصمیم آنها

 اراک به اعتقاد و گذارانسرمایه بودن منطقی فرض رفتاري، مالی ادبیات شدن مطرح با 1980 سال از

 گذارانسرمایه که داردمی اظهار رفتاري مالی ادبیات. است گرفته قرار انتقاد مورد سهام بازارهاي بودن

 نحوه بر سهام فروش و خرید زمان در آنها مالی تصمیمات در که بوده رفتاري هايسوگیري تاثیر تحت

  گذارد.می تاثیر آنها گیري تصمیم

 تحقیقاتی در انجام با که بودند کسانی اولین سال همان در 22و جان هالند  1988در سال  21کانمن

 مالی رفتاري دانش به که کردند آغاز را مسیري در برداشتن گام اقتصادي، علوم در زمینه کاربردهایی

به  لیکن است نشده ارائه رفتاري هايسوگیري چرایی مورد در منسجمی تئوري تاکنون شد.هرچند ختم

 کنند کهمی تکیه شواهد از وسیعی مجموعه به رفتاري مالی ، تحقیقات 23جهان شمول  تئوري یک جاي

  .گذاردمی صحه اقتصادي گیريتصمیم مختلف شرایط در افراد هايتصمیم نبودن بهینه بر

 24شناختیهاي هاي رفتاري را به دو گروه طبقه بندي نمودند: تورشتورش) 2009( همکارانفرناندز و 

شود. تورشمی انسان غیرعقلایی گیري تصمیم موجب این موارد هردوي ، که25احساسیهاي تورش و

 و استدلال دارد شیوه در اشتباه در ریشه 27و در دسترس بودن 26هاي شناختی همچون لنگرانداختن

 زیان احساسی همچونهاي تورش لیکن شود،می تصمیم کاهش خطاي و بهبود موجب عاتاطلا کسب

 مقدور به سهولت ها آن اصلاح و داشته ناگهانی عواطف و ریشه در بینش 29و پشیمان گریزي 28گریزي

 انتخاب از متفاوت دورنما تئوري با چارچوب پرتفوي انتخاب که داد ) نشان1985باشد. شفرین (نمی

 که آنست رفتاري پرتفوي ویژگی مهمترین .است انتظار مورد مطلوبیت تئوري چارچوب در پرتفوي

 ریسک با بهادار اوراق و تعدادي و مطمئن ریسک بدون بهادار اوراق تعداد بر مشتمل پرتفوي رفتاري

 که تآنس بهینه پرتفوي چارچوب در این. بود خواهد کافی بخشی تنوع فاقد پرتفوي که کل بالاست،

 تظاران مورد بازدهی نمودن حداکثر آنکه موجب نه باشد گیر تصمیم فرد علائق و ها بر خواسته منطبق

 فويپرت ترکیب انتخاب در کننده تعیین افراد امري احساسی هايتورش و علائق ترتیب و بدین شود،

دورنماي  تئوري آن جدیدتر الگوي و دورنما ) در تببین تئوري1992و1979کانمن و تورسکی ( .شودمی

تصمیمات  گذارانسرمایه: نمودند تبیین را گذارانسرمایه مالی رفتار در جدید مفهوم چهار 30تجمعی

 ،)ذهنیحسابداري( گذاريسرمایه نهایی ارزش نه می دهند انجام زیان و سود اساس بر را گذاريسرمایه

 و یرترپذزیان ریسک دامنه در افراد ،)گریزيزیان( بیزارند از زیان شوند خشنود سود از آنکه از بیش افراد
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 پیشامدهاي به خودهاي ارزیابی در افراد )، 31نامتقارن پذیري هستند (ریسک گریزریسک سود دامنه در

دهند( تابع وزن دهی می کمتري وزن زیاد احتمال با به پیشامدهاي و بیشتر وزن کم احتمال با

  ).32احتمالات

 کنند می عمل عقلایی افراد، که استوارند فرض این مبناي بر اقتصادي و مالی هايتئوري از بسیاري

 وضعیت در گیريتصمیم هنگام شاید. گیرندمی نظر در را اطلاعات تمام گیري،تصمیم فرایند در و

 وضعیت در میخواهند افراد که زمانی میدهد نشان زیادي شواهد اما باشد، درست موضوع این اطمینان

 تخصیص کارا به صورت را منابع و میگیرند تصمیم غیررقابتی و غیرعقلایی بگیرند، تصمیم اطمینانیبی

 مدل به مثابۀ گذارانسرمایه »عقلایی بودن«). فرض 1388 قراگوزلو، و نوفرستی جهانخانی،( دهندنمی

 مالی هاينظریه تمام تقریباً و است کلاسیک دانش مالی هاي اصلیپایه از یکی انسان، رفتار از ايساده

 مایندگین تئوري اي،سرمایه داراییهاي قیمتگذاري مدل کاراي سرمایه، بازار پرتفوي، نظریۀ مثل کلاسیک

 لوبنامط شرایط یا گذارسرمایه رفتار تشریح براي. است فرض این از آنها، متأثر از منشعب هاينظریه و

 است یافته توسعه و ایجاد رفتاري مالی مدل ندارند، کافی توضیح عقلایی هايکه مدل زمانی بازار،

 آن واقعی نبودن به دلیل عقلایی بودن فرض رفتاري، مالی دانش نظر ). از 2012 و هاروي، مراداوغلو(

ام، سه بازار در قیمتی هايحباب همچون پدیده هایی ظهور. دهد توضیح را سرمایه گذاران تواند رفتارنمی

 اطلاعات جدید، به گذارانسرمایه اندازة از کمتر و بیشتر واکنش سهام، قیمت در حد زا بیش هاينوسان

 این .گرفته است قرار »بازار کارایی« فرض یعنی کلاسیک، مالی دانش اصلی پایۀ دومین با تقابل در

 است میپارادای رفتاريمالی  واقع در. است ناسازگار بازار کارایی نظریۀ با بازار در استثناها یا هاقاعدگیبی

 محدود و اصلی فرض دو شوند کهمی مطالعه هاییمدل از استفاده با مالی بازارهاي آن، به توجه با که

 و لاحپورف( گذاردمی کنار را عقلانیت کامل و انتظار مورد مطلوبیت سازيبیشینه سنتی پارادایم کنندة

  )1390 عبداللهی،

  هاي خارجیپژوهش

 بررسی به 1984 سال در 33شفرین پروفسور همکاري با مشترك اي مطالعه در استتمن پروفسور

 که دریافتند 1985سال  در دیگر اي مطالعه در همچنین دو این )بود پرداخته تقسیمی معماهاي سود

 دزو خیلی را برنده هايشرکت سهام و داشته نگه حد از بیش را بازنده شرکتهاي سهام گذارانسرمایه

 ناختهش »پشیمانی از ترس«بعنوان  که رفتاري نهادند، نام تمایلاتی اثر را پدیده این آنها. فروشند می

 کاگوشی »دیپل« دانشگاه در که است رفتاري مالی حوزه اندیشمندان جمله از نیز بونت دي ورنر .شودمی

 34تالر پروفسور همکاري با 1985سال  در که ايمقاله از پس وي. پردازد می رفتاري مالی تدریس در به
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دیگر  قالب در زمینه این در تحقیق به کرد ارائه بد و خوب اخبار به سهامداران بیش واکنشی زمینه در

 »دهد؟ می نشان واکنش بیش سهام بازار آیا« عنوان با اي مقاله در اندیشمند دو این. پرداخت مقالات

 از مترک قبلی بازندگان تا گرددمی سبب بد و خوب اخبار به گذارانسرمایه واکنش بیش که کردند بحث

 رتیبت بدین. کردند گذاريقیمت واقعی حد از بیش نیز قبلی برندگان و شوند گذاريقیمت واقعی حد

  ).21-23، 1391زندیه؛  و رودپشتی (رهنماي دهندمی جدید تجربه به را زیادي بسیار وزن افراد

) 1992فراوانی انجام شده است. کانمن و تورسکی (هاي احساسی مطالعات تجربی در حوزه تورش

 38، ریسک پذیر 37لیکن در مواجه با زیان  36، ریسک گریز 35 ها در مواجهه با سودنشان دادند که انسان

 زیان به نسبت ناگوارتري احساس وسیعی فراد، دامنه در همچنین ).39هستند (ریسک پذیري نامتقارن

 در ریشه شودمی مطرح گریزيعنوان زیان تحت که پدیده این. نددار سود اندازه با همان مقایسه در

  شود.محسوب می40دورنما  تئوري بنیادین مفاهیم از یکی و داشته روانشناسی افراد

  هاي داخلیپژوهش

حوزه  در متفاوت رویکردي رفتاري، مالیه« عنوان مقالهاي با ) در1383( فلاحپور سعید و راعی رضا

 41تراژدر آربی محدودیت یکی جدید، پارادایمی عنوان رفتاري به مالی اصلی پایه دو مورد در بحث به »مالی

 اند.پرداخته آنها و برخی کاربردهاي 42و دیگر روانشناختی 

و  تهیه کنندگان واکنش و حسابداري اطالعات رفتاري ) آثار1388( یزدانی و رودپشتی رهنماي

 اريدر حسابد روانشناسی کاربردهاي از هاییمثال و داده قرار توجه مورد اطالعات این به استفاده کنندگان

 وسطت مالی کاربرد اطلاعات بر اطلاعات افشاي نحوه تأثیر چگونگی ها،شرکت سود مدیریت درك مورد در

  .اندارائه نموده تحلیلیشان هايگزارش بر تحلیلگران انگیزه تأثیر نحوه و گذارانسرمایه

 ارائه شده رودپشتی رهنماي فریدون همکاري با که پژوهشی ) در1389( کردلوئی و بیدگلی، اسلامی

 رضف دو به عنوان را کارا بازارهاي فرض و اقتصادي عاقل انسان فرض رفتاري، مالی که کردند بحث است،

 هاکارایینا برخی براي توضیح مستقل پارادایمی به خود لیکن کشید، چالش به استاندارد مالی اساسی

  .نیافت دست

 قیمت سهام نوسان دامنه از استفاده با را گذارانسرمایه فراواکنشی ) فرضیه1390( همکاران و بدري

 کوتاه مدت، فراواکنشی در که دادمی نشان آمده بدست نتایج. کردند بررسی تهران بهادار اوراق بورس در

 قیمت دامنه نوسان کاهش با آن بر افزون شود؛می دیده تهران بهادار اوراق بورس بین سرمایه گذاران در

  .یابدمی کاهش نیز اندازه از بیش واکنش شدت سهام،
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ئوري ت واقع در. است اطمینان عدم شرایط در تصمیم گیري فرآیند از توصیفی مدلی دورنما تئوري

ریق ط از گیريتصمیم فرایند عنوان به انتظار، مطلوبیت مورد تئوريهاي ضعف جبران صدد در دورنما،

هر  رخداد احتمال انتظار مورد مطلوبیت تئوري در .شودمی مطرح افراد گذشته ذهنی ترجیحات بازیابی

قوع و احتمال دورنما تئوري در حالیکه در شودداده می نسبت پدیده وقوع به عینی عامل بصورت نتیجه

بیشتر  وزن و بیشترهاي احتمال به کمتر وزن افراد عموماً و شود می دهی وزن افراد ترجیحات طریق از

شده است.  44مطلوبیت جایگزین 43ارزش  تئوري دورنما، در. دهند می نسبت کمترهاي احتمال به

راف انح( زیان و سود معیار با ارزش حالیکه در می شود سنجیده افراد خالص ثروت محاسبه با مطلوبیت

  .گیردمی قرار سنجش ) مورد45ذهنی  مرجع نقطه از

تئوري دورنماي  آن جدیدتر الگوي و دورنما تئوري تبیین ) در1992و  1979( تورسکی و کانمن

 و مقبولترین دورنما تئوري. نمودند تبیین را گذارانسرمایه مالی رفتار در جدید مفهوم ، چهار 46تجمعی

 به یا اثباتی هاينظري دورنما، باشد. تئوريمی انتظار مورد مطلوبیت نظریه براي جایگزین ترینآزموده

 رارق عمل در افراد رفتار چگونگی پایه استوار بر و پابرجا به طور نظریه این است. زیرا47توصیفی عبارتی

 طوربه دتواننمی استاندارد انتظار مورد نظریه مطلوبیت که میگردد آغاز مباحثه این با دورنما تئوري. دارد

 کلش تجربی شواهد بر مبتنی چالش نای. توصیف کند را ریسک شرایط تحت تصمیمگیري کامل

 و کنند(رهنمامی رفتار انتظار مورد مطلوبیت نگرش نظریه با مخالف اغلب افراد درآن که استگرفته

  ).1391 زندیه،

 در مقابل هک فردي اولین. گرفتند شکل سریع خیلی انتقادات انتظاري، مطلوبیت تئوري ارائه از پس

 مثال. فرانسوي بود ) اقتصاددان1953( آلیس موریس کرد مطرح نقض مثال انتظاري مطلوبیت تئوري

 محققین سایر توصیفی وسط جنبه از هم و دستوري جنبه از هم معروف است، 48آلیس  تناقض به که وي

  ).1386گرفت(سعیدي ، قرار بحث مورد

 فرضیه، روي این بسیاري تحقیقات تاکنون، 1960 دهه در 49کارآ بازار فرضیه شدن مطرح از پس

 مالی فرضیات. است صورت گرفته سرمایه بازارهاي روندهاي در آن توضیح قابلیت و آن مفروضات

 خطاهاي و 51انسانی احساسات براي است) جایی آمده بیرون آن دل از کارآ بازار تئوري (که 50استاندارد

 در خطاها و احساسات همین اثرات شناخت. استباقی نگذاشته مالی هايگیريتصمیم در 52شناختی

 مالی مدیریت در جریانی ایجاد به منجر مختلف بازارهاي در بازدهی و روندهاي قیمت و مالی تحقیقات

  ).1386بیدگلی، اسلامی. (یافت شهرت
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  :پژوهش هايفرضیه

رکتش سهام ماهانه بازده عیتوز و است گرفته قرار استفاده مورد نگیاستراپ بوت روش پژوهش نیا در

 بازار رد 1396 سالابتداي  تا 1391بتداي ا یزمان بازه در که بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها

  .داد خواهد قرار یبررس و قیتحق مورد اند داشته تیفعال هیسرما

   دارد معناداري وجود رابطه نرمال تابع و بازده عیتوز تابع نیب )1(

   دارد معناداري وجود رابطه انسیوار نیانگیم ییکارا مرز و يرفتار يپرتفو نیب )2(

 ابطهر انسیوار نیانگیم ییکارا مرز و اندازتجمعیچشم يتئور بر یمبتن يرفتار يپرتفو نیب )3(

  .دارد معناداري وجود

 جودمعناداري و رابطه اندازتجمعیچشم يتئور بر یمبتن يرفتار يپرتفو و يرفتار يپرتفو نیب )4(

 .دارد

  : شناسی روش -3

 چراکه باشدیم اسناد آثارو يگردآور روش نظر از و است يکاربرد هدف نظر از پژوهش نیا روش

که براساس سود نقدي  رانیا بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يهاشرکت سهام متیق از قیتحق نیدرا

 يرفتار یمال يها يتئور ادغام ، آمده بدست سهام ماهانه بازده به توجه با و شودیم استفاده تعدیل شده،

 تنگرف قرار محل یبررس به سپس و پرداخته يرفتار نهیبه يها يپرتفو ساخت به استراپبوت روش و

  .پردازد یم انسیوار-نیانگیم ییکارا مرز در يرفتار نهیبه يپرتفو

  قلمرو موضوع تحقیقالف) 

. باشدیم هیبر اطلاعات بازار سرما یمبتن يرفتار یمال يهاپژوهش يحاضر در راستا قیموضوع تحق

 يبر پرتفو يرفتار يپرداخته و تطابق پرتفو يرفتار يپرتفو يهایژگیبه و یررسیبه  قیتحق نیدر ا

  .گرددیدر بازار اوراق بهادار تهران تمرکز م انسیوار-نیانگیم

  قلمرو زمانی تحقیق )ب

باشد که بررسی فرضیات می 1396تا  1391سال متوالی از سال  5زمانی تحقیق شامل  محدوده

پذیرد. براساس هدف تحقیق اطلاعات مربوط به ها انجام میواقعی این سال يهافاده از دادهتحقیق با است

 تایآزمون فرض دراند؛ هایی که در این دوره در بورس اوراق بهادار حضور داشتهدوره فوق بررسی و شرکت

  . شوندیوارد م
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  قلمرو مکانی تحقیق  )ج

شده در بورس اوراق بهادار تهران جمع  رفتهیپذ ياز شرکت ها ازیمورد ن يتوجه به آنکه داده ها با

  .باشدیپژوهش م نیا ی، لذا بورس اوراق بهادار تهران قلمرو مکان شوندیم يآور

  جامعه آماري

 ام یعنجهت انتخاب نمونه آماري مناسب، در این تحقیق از روش بوت استراپ استفاده شده است. ی

 تا میده یم انجام يگذاریجا با البته مجدد يریگ نمونه ادیز دفعات به محدود حجم با ثابت نمونه کی از

 دست يا نمونه عیتوز کی به مجموع در ،يریگ نمونه دفعات يهیکل جینتا از استفاده با بتوان تینها در

 تخابان از پس شده يریگ نمونه اقلام که است نیا يگذاریجا با يریگ نمونه از هدف که شود دقت. افتی

 يانهنمو عیتوز تینها در. کنند دایپ را گرید يها نمونه در حضور شانس بتوانند تا بازگردند جامعه به

  .است مختلف يها پارامتر يبرا اریمع يخطا نیتخم ژهیبو ها،نیتخم انجام يبرا ییمبنا شده جادیا

 دست اریمع يخطا نیتخم به) یاصل نمونه(نمونه کی يمبنا بر که آن يجا به يساز خودگردان در

 يا نمونه عیتوز کی به است بار 200 از شتریب اغلب که متعدد یفرع يها يریگ نمونه انجام با میبزن

 ،یبتجر يا نمونه عیتوز نیا به. شود یم داده قرار اریمع يخطا محاسبه يمبنا که میابیم دست یتجرب

  )1997 ژو،(شود یم گفته 53بوت استراپ ای خودگردان يانمونه عیتوز

 عیتوز بودن نرمال شرط بوت استراپ بدون روش در که است نیا شود گفته دیبا که یتفاوت نیمهمتر

 وجود یشرط نیچن بوت استراپ ای خودگردان يریگنمونه قیطر از استنباط در اما دارد وجود هاداده

 يمعنادار یبررس و استنباط يبرا روش نیا از میتوان یم نبود نرمال ما يهاداده عیتوز اگر یعنی. ندارد

  )1395 ،يمراد(.میببر بهره خود يآمار بیضرا

جامعه آماري تحقیق، با توجه به شرایط و ملاحظات ذیل محدود شده و نمونه آماري از آن استخراج 

  شود.می

 حضور نیز 96 سال از بعد تا و داشته حضور بورس در 1396 تا 1391 هايسال طول هادرالف) شرکت

 .باشند داشته فعال

  .باشد نداشته معاملاتی نماد توقف سال در اهم 6از بیش و فعال شرکت معاملاتی ب) نماد

  : مدل پژوهش -4

 انیب ثروت حفظ تیمحدود با که) 1952( زیرو توسط که استاتمن و نیشفر يرفتار يپرتفو يتئور

 آن انسیوار ي،پرتفو سکیر مدل نیا در رایز داشت انسیوار نیانگیم مدل از متفاوت يکردیرو د،یگرد
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 از آنها یینها ثروت تا هستند تلاش در گذارانسرمایه. است ثروت دادن دست از احتمال بلکه باشدینم

 سلرت.پرداخت ینیمع سطح از ثروت کاهش احتمال کردن نهیکم هدف با زیرو. نشود کمتر ینیمع سطح

 انگذارسرمایه ثروت دادن دست از يبرا قبول قابل احتمال یمعرف به اقدام زیرو مدل به توجه با) 1955(

 دست از احتمال که است ثروت حفظ تیمحدود يدارا يپرتفو که شود یم گفته یزمان. نمود یمعرف

  .نکند تجاوز α سطح از مذکور يپرتفو در ثروت دادن

Max E(R)u.c.p(w<s)<  α  

R  بازده ماهانه پرتفوي :  

S سطح مورد نظر ثروت :  

W توزیع ثروت نهایی:  

  بصورت زیر محاسبه می شود iبازده ماهانه سهام 

)20,i-tlog( p-)t,i:log( pi,tR 

i,tR بازده ماهانه سهام:i   در روزt ام  

t,ip  قیمت سهام:i  ام در روزt ام  

ساله شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران به شکل ذیل  5براي بازه  Rماتریس 

  .شودیتعریف م

R =�
��.� ⋯ ��.�
⋮ ⋱ ⋮
��.� ⋯ ��.�

�  

1,1Rباشد.فرودین) می 31فروردین تا  5اول (از  : بازده ماهانه سهام اول در دوره زمانی  

1,2Rباشد.اردیبهشت) می 1فروردین تا  6دوم (از  : بازده ماهانه سهام اول در دوره زمانی  

 *Rشرکت را بصورت تصادفی انتخاب کردیم و ماتریس  30شرکت انتخاب شده،  247سپس از بین 

تواند، تنوع کافی شرکت این بود که این تعداد سهام به اندازه کافی می 30را ایجاد کردیم، دلیل انتخاب

  در پرتفوي انتخابی را ایجاد کند.

�∗=�
��.� ⋯ ��.��
⋮ ⋱ ⋮
��.� ⋯ ��.��

� 
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اي که در نمودیم، به گونه �رحله بعد از ما با روش بوت استراپ اقدام به ساختن ماتریس در م

بار تکرار کردیم، تا به  300بطورتصادفی اقدام به انتخاب یک سطر از ماتریس فوق کردیم، فرایند فوق را 

  هاي متفاوت بررسی شود.اندازه کافی در تاریخ

� =�
��.� ⋯ ��.��
⋮ ⋱ ⋮

����.� ⋯ ����.��

� 

 

بنظور بدست آوردن یک پرتفوي با تنوع بسیار خوب اقدام به ساختن بردار وزن توزیع مختلف نمودیم 

  باشد.، که رویکرد ما بشرح ذیل می

) حداکثر تنوع n=1,2,3,…kسهم تشکیل شده باشد (  nاگر فرض کنیم که پرتفوي مذکور از 

�که وزن سهم هاي تشکیل دهنده پرتفوي برابر با  دهدسازي در پرتفوي زمانی رخ می
باشد و حداقل  ��

دهد که پرتفوي مورد نظر از یک سهم تشکیل شود.با توجه به این فرض تنوع سازي نیز زمانی رخ می

) کرده و سپس تمامی وضعیت هاي 1937اقدام به تجزیه و تحلیل اعداد صحیح به کمک فرمول رادماچر(

  نماییم.ها میریم و سپس بطور تصادفی اقدام به تخصیص آنآوممکن را بدست می

 مختلف يهاوزن نیا یتصادف طور به سپس م،یکن یم انتخاب را وزن ساختار ابتدا گر،ید عبارت به

 برابر 5604 با برابر يعدد میتقس کل تعداد ،n=  03 يبرا .میده یم اختصاص مختلف يهاسهام به را

 نیانگیمکنیم.انتخاب می 5604بردار وزن را از بین 5,000بطور تصادفی سپس ).1937 ،54رادماچر( است

  باشد.می 3 حداقل و هامس 26حداکثر با ، )8,16نیانگیم( 8,16برابر بهادار اوراق در سهام تعداد

توزیع Decision Toolsو بسته نرم افزاري  Excel ،Spss21در نهایت با بهره گیري از نرم افزار 

تصمیم بدست آمده اقدام به بهینه سازي پرتفوي رفتاري و شبیه سازي به روش بوت  هايبازده و وزن

  نماییم.استراپ می

  يپرتفو دیتول

یم گذارهیسرما که دارد وجود مختلف يها يپرتفو از ينامحدود تعداد ،t خیتار هر يبرا عمل، در

 کی آن از پس گذارسرمایه پرتفوي ساخته شد. 5,000هرچند که براي مطالعه ما .انتخاب کند را آن تواند

 یسهام تعداد حداکثر نیهمچن ما .کرد خواهد انتخابپرتفوي ممکن،  5,000 انیم از را پرتفوي نمونه

 در سهام از تعداد نیا.کردیم محدودسهم  30 تا حداکثري کند را نگهدار دتوانیم گذارسرمایه که را

پرتفوي در  5,000در روش زیر پس از تولید .کند یم نیتضم سازي تنوع از را یخوب سطح ها،پرتفوي

  گذار بهترین گزینه ممکن را انتخاب نماید.دهد تا سرمایهگذار قرار میاختیار سرمایه
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 هايبراي بدست آوردن یک پرتفوي خوب، ما نیاز یه یک پرتفوي با تعداد مناسب از سهم با وزن

  تلف را داریم.رویکرد ما به شرح زیر است.مخ

این بدان .استk=0,1,…,n  با k / n برابر معادل سهام کی با مرتبط وزن که میکن یم فرض ما

است، این در حالی که حداقل پرتفوي که کمترین تنوع را دارد،  n/1ترین پرتفوي معناست که متنوع

 با برابر مختلف يهاسهام به مربوط وزن که فرض نیا به توجه با شامل یک پرتفویی با یک سهم است.

k / n حیصح ددع میتقس تمام گرفتن نظر در با را پرتفوي مختلف باتیترک تمام میتوان یم باشد، یم 

  .میکن مدل n تعداد از) يبند رتبه بدون( ممکن

   ییمرزکارا و يرفتار نهیبه يپرتفو

 در را آن و میکن نییتع را رفتاري نهیبه پرتفوي یتجرب طور به که است نیا ما هدف بخش، نیا در

  پردازیم.ما به بصورت تجربی به بررسی این موضوع می.میده قرار واریانس-میانگین يفضا

  :است ریز شرح به کردیرو نیا

 انسیوار کی و بالاتر انتظار مورد بازده با گرید پرتفوي کی ایآ که میکن یم یبررس مابراي هر پرتفوي 

گیرد، اگر هیچ پرتفوي دیگري با بازده مورد انتظار یک پرتفوي در مرز کارایی قرار می.دارد وجود تر نییپا

یکسان و واریانس کمتري از آن وجود نداشته باشد.مرز ساخته شده را ناحیه کارایی پرتفوي بیهینه 

  رفتاري می نامیم.

  پرتفوي بیهینه تئوري رفتاري 

Max =�� (W)u.c.p(w<A)<  α  

W :تابع توزیع ثروت نهایی  

Aسطح مورد انتظار براي ثروت :  

α.احتمال قابل قبول از بین رفتن است :  

در ابتدا پرتفویی را مشخص می کنیم که سطح ایمنی بیشتري داشته باشد.پرتفوي با این محدودیت 

  .باشد %α -1 مطلوب است اگر در پایان دوره حداقل برابر با سطح مورد انتظار براي ثروت در

S* ها با سطح امنیت بالا می باشد.بدین معنی است که مجموعه اي از پرتفويs* اي از زیر مجموعه

s باشد.از می S  5,000باشد.براي توضیحات بیشتر در شکل پرتفوي می 5,000نیز ساخته شده از 
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ش داده قرمز نمای هاي با ساخته شده با محدودیت ایمنی را با رنگپرتفوي تولید شده را با آبی و پرتفوي

  است.شده

  

 يهاوزن با انتظار مورد بازده محاسبه يبرا می باشد. Eπ(W)پرتفوي بهینه تئوري رفتاري حداکثر 

 يها وزن به را pi( احتمالات احتمال ،یده وزن تابع کی قیطر از دیبا ما گیري،تصمیم یذهن

 توسط هک همانطور است، رتبه به وابسته مدل کی تئوري پرتفوي رفتاري میکن لیتبد) گیريتصمیم

 اعمال يفرد يهالاحتما يبرا w وزن تابع که است یمعن بدان نیا. است شده فیتعر )55،1982(کوگین

  .شودیم اعمال اندازچشم عیتوز ای یتجمع عیتوز تابع به بلکه شود ینم

 نیبدتر از ،پرتفوي هر يبرا θ يهاحالت بردار ابتدا، در: است ریز شرح به احتمالات لیتبد يبرا روش

  .کرد يبند رتبه را جهینت نیبهتر به جهینت

  .گردد یم بر جهینت نیبهتر به جهینت نیبدتر از یطبقات حالت بردار ،i پرتفوي يبرا

��� �
��.�…
…

��.���

� 

تحقق یابد.در مرحله بعد تابع احتمالات را به وزن  kارزش پرتفوي است اگر وضعیت  iکه در آن 

تورسکی  طتوس شده شنهادیپ يبند وزن تابع از استفاده با را تحول نیا ما کنیم.گیري تبدیل میتصمیم

 هر کهشود،یم فرض استرپ بوت يساز هیشبدر اندازتجمعی انجام می دهیم.و کانمن در تئوري چشم

  شود.تابع احتمال را به شکل زیر نوشته می pی احتمال برابر دارد.بنایراین بردار عیطب حالت

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

پرتفوي هاي شبیه سازي شده

تمامی پرتفوی ھای شبیھ سازی شده پرتفوی ھای با محدودیت ایمنی
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  کنیم.گیري را به شکل زیر تعریف میما بردار وزن تصمیم

تابع توزیع  fباشد، می 1992تابع وزن پیشنهادي توسط تورسکی و کانمن در سال  wکه در آن 

  باشد.می yتابع توزیع تجمعی براي  w(pi)شود.ما دریافتیم که در نظر گرفته می yتجمعی 

��∑ ��
�
��� � = �(� − �������) 

تابع احتمال قابل  هرچند باشد،داشته را گیريتصمیم وزن مختلف سطوح که دهدیم اجازه روش نیا

تولید  Eπ(W) = y′πوسط اي است که تبیشینه *Sانعطاف است.در تئوري پرتفوي رفتاري بهینه 

 ام ها در مرز کارایی قرار گرفته است.پرتفوي نیا ایآ دیکن یبررس که است نیا یینها مرحله است.شده

، براي بدست آوردن تعداد قابل توجهی از پرتفوهاي میکن یم تکراربراي هر تاریخ  ارب 5,000 را روند نیا

  بهینه این فرایند را تکرار کردیم.

گذار کسی است که مطرح شد، سرمایه 2000پرتفوي رفتاري، شفرن و استتمن که در سال در تئوي 

  کند.تابع احتمال را به وزن تصمیم تبدیل می

دهد که تحریف تابع احتمال تنها اندازتجمعی نشان میاما تعدادي از مطالعات رفتاري تئوري چشم

 لک ثروت يجا به ثروت رییتغ اساس بر زین گذارانسرمایه گذاران نیست.ویژگی غیر ارادي سرمایه

 ن،یابرابن .دهند نشان را مناسب رفتار توانند یم شوند، یم مواجه انیز با که یوقت و کنندیم گیريتصمیم

 که است نیا ما هدف .کنند یم نییتع را یپول جهینت هر یذهن ارزش ارزش، تابع کی از استفاده با افراد

 لحاظ هب که دارد وجود تئوري دورنماي تجمعی گذارسرمایه کی يبرا یمشابه جینتا ایآ که میکن یبررس

هاي بهینه رفتاري مبتنی بر تئوري از پرتفوي.کند یم لیتبد را یپول اهداف و جینتا یذهن

  اندازتجمعی نمونه برداري شده است.چشم

                                     α Max =���  [V(W)]u.c.p(w<A) <    

 .ندک یم لیتبد ابزار به را یپول يامدهایپ که استتئوري دورنماي تجمعی  ارزش تابع V که ییجا

 نیا در .کند یم مشخص را انیز و سود نیب که شود یم فیتعر κ مرجع نقطه به نسبت عنوان به v تابع

 کسیر بدون نرخ از شتریب سهام بازده کنیم.تعریف می سکیر بدون نرخ به را κ مرجع نقطه مطالعه،

قسمت از  نیادر  زیان است. درازمدت، سکیر بدون نرخ ریز سهام بازده کهیحال در است، سود درازمدت،
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، تفاوت آن در این است که پرتفوي بهینه  تئوري پرتفوي رفتاري شودهمان بخش قبلی استفاده می

  تولید شده است. پرتفوي است که توسط فرمول زیر *sاندازتجمعی در آن مبتنی بر الگوي چشم

�� [V(W)]=����  

  شود.بردار نتایج اصلاح شده( رتبه بندي شده) بصورت زیر تعریف می iکه در آن 

���

⎝

⎛
�(��.�)…
…

�(��.�)⎠
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 وزن عملکرد يبرا مشابه روش کی رسد، یم نظر به متفاوت ارزش تابع در انیز و سود که همانطور

  .میکن یم فیتعر عنوان به را π وزن شده اصلاح بردار کی ما.است لازم
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پرتفوي بهینه، .56باشدمی 1992تابع وزن پیشنهادي توسط کانمن و تورسکی در سال  wکه در آن 

  بیشنه پرتفویی است که توسط فرمول تولید شده است.

�� [V(W)]=����  

  .کنیم، این فرایند را تکرار می3همانند بخش 

 که یورتص در انتظار مورد بازده کردن نهیشیب بدنبال که شد منجر یمدل ارائه یمال قاتیتحق جینتا

   .نکند تجاوز ینیمع سطح از ثروت دادن دست از احتمال

  هاي پژوهش :یافته -5

 بررسی نرمال بودن بازده پرتفوي :فرضیه اول

ها ، جهت بررسی نرمال بودن بازده 57اسمیرنوف-براي هرشبیه سازي ما از دو آزمون کولموگروف

  استفاده کردیم.
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  آزمون 

0H هاي مربوط به هر یک از متغیرها نرمال است.:توزیع داده  

1H هاي مربوط به هر یک از متغیرها نرمال نیست.: توزیع داده  

Explore 

Tests of Normality 

 
aSmirnov-Kolmogorov  

Statistic df Sig. 

Return .133 6020 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 95اطمینان اسمیرنف می باشد که در سطح _دهنده آزمون کولموگرفمقایسه جدول فوق نشان

  درصد فرضیه نرمال بودن تایع توزیع بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود ندارد.

)، سعید 1378)، محمدحسین قائمی(1965نتیجه به دست آمده ار این تحقیق با نتایج شارپو لینتر(

  ) تطابق ندارد.1380باقرزاده(

  رفتاري و مرز کاراییبررسی پرتفوي بهینه  :فرضیه دوم

هایی پرتفوي بهینه رفتاري که در مرز کارآمد قرار دارد. دهد که نسبت شبیه سازينشان می 1جدول 

ها بهینه رفتاري شبیه سازي شده در مزر کارایی قرار کنیم که تقریبا سه ،چهام پرتفويما مشاهده می

نتظاروابسته است.نتیجه فوق نشان دهنده یا در سطح ثروت مورد ا αدارند. این نسبت به تغییرات در 

  باشد.می واریانس_وجود رابطه معناداري بین محل قرار گرفتن پرتفوي بهینه رفتاري و مرزکارایی میانگین

  )4-1(جدول 

TSER Aspiration level 

.7215  � =.� 

.7272  � =.� 

.6933  � =.� 

  تجمعی و مرز کارایی اندازتئوري چشمبررسی پرتفوي بهینه رفتاري مبتنی بر  :فرضیه سوم

هایی پرتفوي بهینه رفتاري مبتنی بر تئوري چشم انداز دهد که نسبت شبیه سازينشان می 2جدول 

ها بهینه رفتاري کنیم که تقریبا سه ،چهام پرتفويتجمعی که در مرز کارآمد قرار دارد. ما مشاهده می
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ثروت مورد یا در سطح  αشبیه سازي شده در مزر کارایی قرار دارند. این نسبت به تغییرات در 

انتظاروابسته است.نتیجه فوق نشان دهنده وجود رابطه معناداري بین محل قرار گرفتن پرتفوي بهینه 

 باشد.واریانس می_رفتاري مبتنی بر تئوري چشم انداز تجمعی و مرزکارایی میانگین

  )4-2(جدول 

TSER Aspiration level 

. 7532  � =.� 

.7672  � =.� 

.6807  � =.� 

  خصوصیات تئوري پرتفوي رفتاري :فرضیه چهارم

معی را اندازتجهاي مطلوب رفتاري و پرتفوي رفتاري مبتنی بر چشمیابی پرتفويدر این بخش، مکان

کنیم.در ابتدا ما محل قرار گرفتن تئوري پرتفوي رفتاري بهینه در فضاي میانگین واریانس بررسی می

ی کنیم کنیم. ما بررسی ماندازتجمعی بهینه بررسی میر چشمنسبت به تئوري پرتفوي رفتاري مبتنی ب

ازده تر است. سپس به بکه آیا این پرتفوي همخوانی دارد یا اینکه یکی از آنها همیشه از دیگران ریسکی

هاي بهینه رفتاري و پرتفوي رفتاري مبتنی بر مورد انتظار، انحراف استاندارد و ناهمواري پرتفوي

هاي مطلوب رفتاري و پرتفوي رفتاري گاه می کنیم. در نهایت، ما موقعیت پرتفوياندازتجمعی نچشم

  واریانس را بررسی می کنیم.-اندازتجمعی پرتقوي بهینه بر مرز کارآمد میانگینمبتنی بر چشم

باقی مانده، پرتقوي بهینه رفتاري داراي واریانس بالاتري نسبت به پرتفوي بهینه رفتاري  ٪33در 

معنی دار  ٪1موارد) است. این اختلاف در واریانس در سطح  ٪99اندازتجمعی (در بیش از چشممبتنی بر 

تعریف  Vاست.تابع  CPTBPTتر ازپرتفوي بهینه به نظر می رسد ریسکی BPTاست. پرتفوي بهینه از 

ده ، محدو vمی باشد.در ابتدا  1992شده است تعمیم یافته مشاهده رفتاري تورسکی و کانمن در سال 

گذاران پرتفوي رفتاري مقعر محدوده سود و محدوده محدب براي زیان است.این بدان معناست که سرمایه

اندازتجمعی ریسک گریزتر نسبت به سود هستند.در مرحله دوم،شیب براي زیان تندتر از مبتنی بر چشم

د و زیان هستند. شواهد گذاران داراي درك متقارن سوباشد. به دلیل این واقعیت است که سرمایهسود می

تجربی تورسکی . کانمن نشان می دهد که از دست دادن یک مقدار معین پول باعث ایجاد اضطراب می 

شود که اثر بیشتري نسبت به رضایت حاصل از افزایش یک مقدار دارد.احساس نارضایتی از زیان دوبرابر 

ی ریسک اندازتجمعی ویژگي مبتنی بر چشمگذاران پرتفوي رفتارباشد.بنابراین سرمایهنسبت به سود می

رفتاري  گذاران تئوري پرتفويرسد در حالت طبیعی پرتقوي سرمایهگریزتري نسبت به سود دارند.بنظر می
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ما مشاهده می کنیم که درصد شبیه سازي  3کنند. در جدول ،پرتفوي با ریسک کمتري را انتخاب می

ده اندازتجمعی بهینه شري و پرتفوي رفتاري مبتنی بر چشمهاي بهینه رفتاهایی که براي آنها پرتفوي

یابد. این نتیجه تعجب آور نیست زیرا پرتفوي هاي کاهش می αاست، پرتفوي ها با هم برابر با سطوح 

  پایین است. αکمتري با محدودیت ایمنی مواجه هستند که سطح 

  )4-3(جدول 

TSER Aspiration level  

.7953  � =.� 

.6791  � =.� 

.7035  � =.� 

  : نتیجه گیري و بحث -7

هدف اساسی تحقیق حاضر، تعیین پرتفوي رفتاري و پرتفوي رفتاري مبتنی برالگوي تئوري چشم 

اشد، بواریانس می_اتداز تجمعی بصورت تجربی و بررسی محل قرار گرفتن آن در مرز کارایی میانگین

قیق، حبراي بررسی این موضوع به بررسی و شبیه سازي به روش بوت استراپ پرداخته شده است. در این ت

فرضیه مطرح شد که در فصل حاضر، مورد تجزیه و تحقیق آماري قرار گرفتند.  4مطابق با هدف مذکور، 

ها هاي آنباشند که دادهشرکت پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران می 247نمونه آماري تحقیق

  گرفت. ) مورد تجزیه و تحلیل آماري قرار 1396تا  1391ساله (از 5براي یک دوره 

  : خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیات 1-5جدول 

  نتیجه  فرضیه

 رد فرضیه  بین تابع توزیع بازده و تابع نرمال رابطه معناداري وجود دارد 

 پذیرش فرضیه  بین پرتفوي رفتاري و مرز کارایی میانگین واریانس رابطه معناداري وجود دارد

ن اندازتجمعی و مرز کارایی میانگیچشمبین پرتفوي رفتاري مبتنی بر تئوري 

  واریانس رابطه معناداري وجود دارد
 پذیرش فرضیه

عی رابطه اندازتجمبین پرتفوي رفتاري و پرتفوي رفتاري مبتنی بر تئوري چشم

  معناداري وجود دارد
 پذیرش فرضیه
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 تفسیر نتایج فرضیه اول

نشان   "سهام ل بودن تابع توزیع بازدهنرما"ي بدست آمده آزمون فرضیه ي اول مبنی بر نتیجه

درصد فرضیه نرمال بودن تایع توزیع بازده سهام در بورس اوراق بهادار  95دهد که در سطح اطمینان می

  ندارد.تهران رابطه معناداري وجود

  تفسیر نتایج فرضیه دوم

بین پرتفوي رفتاري و مرز کارایی میانگین واریانس  "ي بدست آمده آزمون فرضیه ي دوم نتیجه

 70دهد نزدیک به مورد پذیرش قرار گرفت، نتایج بدست آمده نشان می "رابطه معناداري وجود دارد.

  هاي بهینه رفتاري در مرزکارایی میانگین واریانس قرار دارد.درصد موارد، پرتفوي

  تفسیر نتایج فرضیه سوم

ازتجمعی اندبین پرتفوي رفتاري مبتنی بر تئوري چشم "ي سوم ون فرضیهي بدست آمده آزمنتیجه

مورد پذیرش قرار گرفت، نتایج بدست آمده  "و مرز کارایی میانگین واریانس رابطه معناداري وجود دارد.

هاي بهینه رفتاري درصد موارد، پرتفوي 70دهد که همانند تئوري پرتفوي رفتاري، نزدیک به نشان می

  اندازتجمعی در مرزکارایی میانگین واریانس قرار دارد.بر الگوي چشممبتنی 

  تفسیر نتایج فرضیه چهارم

بین پرتفوي رفتاري و پرتفوي رفتاري مبتنی بر تئوري  "ي چهارم ي بدست آمده آزمون فرضیهنتیجه

 دهدنشان می مورد پذیرش قرار گرفت، نتایج بدست آمده "اندازتجمعی رابطه معناداري وجود دارد.چشم

باقی مانده، پرتقوي بهینه رفتاري  ٪30درصد موارد بر یکدیگر منطبق خواهند شد.در  70که نزدیک به 

موارد)  ٪99اندازتجمعی (در بیش از داراي واریانس بالاتري نسبت به پرتفوي بهینه رفتاري مبتنی بر چشم

  معنی دار است. ٪1است. این اختلاف در واریانس در سطح 

  مقایسه نتایج تحقیق با تحقیقات پیشین

 انتخاب در يرفتار عوامل مطالعه" موضوع با خود نامه انیپا در 1395 سال در »يصابر میمر«خانم

      و یذهن يحسابدار غالب صورت به و يرفتار عوامل یبررس به "ایران سرمایه بازار در نهیبه يپرتفو

 تاندارداس یمال با سهیمقا در بالا یبازده با نهیبه يپرتفو انتخاب و سهام يگذار هیسرما در يزیگر انیز

 با ياررفت مدل یانتخاب يپرتفو يانتظار یبازده که داد نشان پژوهش نیا از حاصل جینتا. است پرداخته

 مدل يانتظار یبازده از) يرفتار عوامل شاخص عنوان به( يزیگر انیوز یذهن يبرحسابدار دیتاک

  .گرفت قرار رشیپذ مورد هیفرض و است شتریب استاندارد
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 انتخاب یاضیر يالگو یبررس "موضوع با خود نامه انیپا در 1391 سال در "يموسو رضا دیس" يآقا

 انتخاب يالگو نییتب به ،يرفتار یمال میمفاه یبررس "يرفتار یمال بر یمبتن يگذار هیسرما يپرتفو

      نیانگیم پژوهش نیا از حاصل جینتا.است پرداخته يرفتار یمال يها يتئور چارچوب در يپرتفو

           نیانگیم و ندارند معنادار تفاوت استاندارد و يرفتار مدل دو اساس بر آمده بدست يها یبازده

 دح آنکه به توجه با و دارند معنادار تفاوت استاندارد و يرفتار مدل دو اساس بر آمده بدست يها سکیر

  .است مترک استاندارد مدل از يرفتار مدل سکیر نیانگیم که آنست يمعنا به هستند مثبت نییپا و بالا
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