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 چكيده

تئوری نمایندگی عمدتاً به تضاد منافع موجود بین مدیریت و مالکیت اشاره داردکه ممکن است با وجود مشوق در 

سرمایه گذاری داشته باشند.براین اساس ، درمقاله حاضر ضمن بررسی مفاهیم قرارداد،مدیران رفتار متفاوتی در 

انتخاب بر یرانمد مالی رفتاری،تئوری پرتفوی رفتاری تبیین شده و سپس به ارزیابی تاثیر انگیزش نمایندگی

ه چشم انداز پرداخته شده است.در پژوهش حاضرداده های ده سال یتئور ی  سرمایه گذاری در چارچوبپرتفو

مورد استفاده  1398تا پایان سال  1389بازدهی شاخص قیمت وباردهی نقدی بورس اوراق بهادار از ابتدای سال 

قرارگرفته وضمن تفکیک داده های آزمون به دوبخش داده های آزمون  وارزیابی براساس بازدهی های سه ماهه 

شم انداز تشکیل ومحاسبه بازدهی و ریسک هفت سال اول،پرتفوی رفتاری پیشنهادی مبتنی بر انگیزش و تئوری چ

پرتفوی پیشنهادی برای دوره سه ساله آتی مورد بررسی قرار گرفته است آزمون آماری فرضیه های تحقیق 84برای 

درصد حاکی از آنست هرچند بازدهی پرتفوی حاصله در دومدل کلاسیک ورفتاری تفاوت 5در سطح خطای 

 مالی رفتاری کمتر از ریسک پرتفوی کلاسیک بوده است.معناداری نداشته لیکن ریسک پرتفوی 

 .انتخاب پرتفوی، تئوری چشم انداز، انگیزش نمایندگی های کليدی:واژه
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 مقدمه -1

تواند تصمیمات پرتفوی سرمایه دهد که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامدارن میمطالعات پیشین نشان می

تحقیقات  (.2010و همکاران،  1نجر به تشدید مشکلات نمایندگی شود )جیانگگذاران را تحت تاثیر قرار دهد و م

های پاداش برای  ریشه در تئوری نمایندگی دارد، یعنی برنامه های پاداش، انگیزش مدیریت در برنامه به نسبت 

به (2017باشد)موگاتو اوگوچا و داکا،  منافع مدیران، با منافع سهامداران می ایجاد منافع مشترک و هم سویی

است.  کردن منافع مدیران با منافع مالکان در قالب ارزش آفرینی، هدف اصلی قراردادهای پاداش عبارتی هم راستا

 (2013)مارفی، شود می بطور عام پاداش مدیریت، راه حل اصلی مساله نمایندگی تصور

دارد که روان شناسی در اسی ومالی به وجود آمده است اظهار میمکتب یا دیدگاه مالی رفتاری که ازتلفیق روانشن

نماید.از آنجا که خطاهای شناختی و انحرافات بر نظریات سرمایه گذاری اثر تصمیم گیری مالی نقش ایفا می

شده های مالی نیز تاثیر گذارند. برای این منظور در این حوزه نظریات زیادی مطرح گذارند، بنابراین بر گزینهمی

است یکی ازاین تئوری ها تئوری چشم اندازاست که توسط کانمن و توریسکی برای بررسی الگوی تصمیم گیری 

شرایط ریسک آور "رفتاری ارائه شده است این تئوری معتقد به تفاوت ترجیحات افراد درتصمیم گیری هامخصوصا

تبیین الگوی واقعی تصمیم گیری مدیران است از این رو با ترکیب تئوری نمایندگی باروش های کمی به دنبال 

 است .

با توجه به ویژگی های مطلوب تئوری چشم انداز و مکمل بودن با تئوری نمایندگی به توضیح ریسک پذیری 

ی سرمایه گذاری در پرتفو انتخاببر یرانمد مدیران کمک می کند،این مقاله ارزیابی تاثیر انگیزش نمایندگی

 رداخته است.چشم انداز پ یتئور چارچوب

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش-2

 مروری بر مطالعات مالی رفتاری -2-1

( با انجام پژوهشاتی در زمینه کاربرد هایی در 1988)2دانش مالی رفتاری برای نخستین بار توسط کافمن و هالند

روانشناسی در دانش  (. برای کسانی که نقش 1391علوم اقتصادی مطرح گردید )رهنمای رودپشتی و همکاران ،

دانند، قبول وجود مالی را به عنوان یک عامل اثرگذار بر بازارهای اوراق بهادارو تصمیمات سرمایه گذاران بدیهی می

های طرفدار ایو حرفه تردید در مورد اعتبار »مالی رفتاری« دشوار است. در عین حال هنوز بسیاری از دانشگاهیان

های رفتاری انسان و تاثیر آن در تصمیمات مالی را به عنوان یک شاخه جنبه «، بررسی3مکتب »مالی کلاسیک

« اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از 4مستقل مطالعاتی باور ندارند. در طرف مقابل، طرفداران دانش »مالی رفتاری

 العاتی است. « در عرصه سرمایه گذاری، کاملا ضروری و نیازمند توسعه جدی دامنه مط5»تمایلات روانشناختی
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( در کتاب کثرت غیر 2000) 1اند.شیلرای به توسعه مالی رفتاری کمک کردهدر ده سال گذشته، محققین برجسته

دهد ، تبدیل به کتاب پرفروشی شد، به سرمایه گذاران هشدار می90عقلایی که تنها چند روز قبل از اوج بازار دهه 

کند بینی میای داشته است.او پیشرویهها افزایش بیام شرکتکه بر اساس معیارهای تاریخی مختلف، قیمت سه

که ممکن است مردم از عملکرد آتی بازار سهام بسیار ناخشنود شوند. با این حال تعداد کمی این هشدار را جدی 

 (.2000بینی او درست از آب درآمد و حباب ترکید )شیلر، گرفتند،اما پیش

مطلبی  4است که با کمک لامونت 3استاد دانشگاه شیکاگو 2رفتاری، تالریکی دیگر از محققان برجسته مالی 

منتشر نمود. پژوهش انجام شده در رابطه با تفکیک پالم از  "توانند جمع و تفریق کنند؟آیا بازارها می"را با عنوان 

، سهام پالم 2000دهد بعد از توزیع سهام پالم بین سهامداران شرکت تری کام در مارس شرکت تری کام نشان می

گوید چنین موردی نباید در یک دنیای عقلانی رخ با قیمت بالاتری از قیمت سهام شرکت مادر معامله شد. تالر می

 (. 2003دهد )تالر و لامونت، 

است که با  6( از دانشگاه سانتا کلارا2004) 5های برجسته در زمینه مالی رفتاری توسط شفریناز دیگر چهره

ای نموده است. کتاب وی با عنوان »آن نگارش مقالات بسیار، به توسعه دانش مالی رفتاری کمک قابل ملاحظه

سوی حرص و نگرانی: درک مالی رفتاری و روانشناسی سرمایه گذاری«، ترکیدن حباب قیمتی اوراق بهادار را 

های مثبت رویدادهای گذشته بیش از رویدادهای منفی تقد است سرمایه گذاران به جنبهکند. وی معبینی میپیش

 (. 2006، 7شود )زالسیویکزدهند و این نگرش نهایتاً منجر به ترویج خوشبینی بیش از حد در بازار میاهمیت می

« منتشر کرد که مطالعه ای بر مالی رفتاری( کتابی با عنوان »بازارهای ناکارا: مقدمه2000)8پروفسور شلیفر

ای با عنوان »مالی رفتاری: آن برای علاقمندان به مباحث بازار کارا جالب است. از کارهای دیگر وی، انتشار مقاله

آید )شلیفر، های آینده« است که یک پژوهش کلاسیک موثر در مالی رفتاری به شمار میهای گذشته و وعدهچالش

2000.) 

چشم  گیری درشرایط عدم اطمینان است.درواقع تئوری صیفی از فرآیند تصمیممدلی توچشم اندازتئوری 

بازیابی  به عنوان فرایند تصمیم گیری از طریقمورد انتظار، در صدد جبران ضعف های تئوری مطلوبیتانداز، 

رت نتیجه بصو در تئوری مطلوبیت مورد انتظار احتمال رخداد هر .ترجیحات ذهنی گذشته افراد مطرح می شود

از طریق ترجیحات افراد  می شود در حالیکه در تئوری دورنما احتمال وقوع عامل عینی به وقوع پدیده نسبت داده

به احتمال های کمتر نسبت می  عموماً وزن کمتر به احتمال های بیشتر و وزن بیشتر وزن دهی می شود و افراد

مطلوبیت با محاسبه ثروت خالص افراد سنجیده  .، ارزش جایگزین مطلوبیت شده استچشم انداز دهند. در تئوری

 .مورد سنجش قرار می گیرد) از نقطه مرجع ذهنی شود در حالیکه ارزش با معیار سود و زیان (انحراف می
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کلاسیک  مبادلات مالی اتلاق می شود. برخلاف تئوری های پدیده حسابداری ذهنی به فرایند ذهنی ارزشیابی

تئوری های مالی رفتاری  را بصورت یک کل قابل تعویض میپندارند، انسان ها ثروت خوداقتصادی که معتقدند 

تقسیم و برای هریک از فعالیت های   خود را به مجموعه ای از حساب های کوچک تر معتقدند انسان ها ثروت

  .  کنند محل یکی از این حساب ها پرداخت می اقتصادی از

در قضاوت تعریف شده است. محققین  1به عنوان اشتباهات سیستماتیکهای رفتاری به طور خلاصه سوگیری

-اند. مطالعات اخیر بیش از پنجاه نوع سوگیریهای رفتاری را شناسایی وارائه نمودهفهرست بلندی ازانواع سوگیری

رفتاری  های رفتاری شناخته شده در مورد سرمایه گذاران را معرفی کردهواین درحالی است که بسیاری ازتمایلات

های حوزه مالی رفتاری به صورت هنوز به روشنی مورد شناسایی قرار نگرفته است. برخی از مهمترین سوگیری

 باشد.( می1جدول )

 
 های حوزه مالی رفتاریترین سوگيری( برخی از مهم1جدول)

 شرح نام محقق عنوان سوگيری

 (1999) 3اودین 2فرااعتمادی
بینی و هم در مورد دقت اطلاعاتی های خود در پیشتواناییافراد هم در مورد 

 گیرد، برآوردی بیش از اندازه دارند.که در اختیار آنان قرار می

 4نماگری
کانمن، اسلوویک 

 (1982) 5وتورسکی

های بندیشوند و این پدیده با طبقه. زمانی که افراد با پدیده جدیدی مواجه می

کنند به هر طریق ممکن این پدیده را ناسازگار است، سعی میپیش ساخته آنان 

 های پیشین خود تطبیق دهند.بندیبا طبقه

 6اتکاوتعدیل
کانمن، اسلوویک و 

 (1982تورسکی )

برای تخمین مقدار یک متغیر، افراد عموماً فرآیند تخمین را با مبنا قرار دادن 

کنند روی این کنند و سپس سعی می( آغاز می7یک رقم اولیه ذهنی )نقطه اتکاء

رقم تعدیل مثبت یا منفی مورد نظر خود را انجام دهند؛تااطلاعات جدید حاصل 

 شود.

 (1957) 9فستینگر 8سازگارگرایی

شوند که با ادراکات قبلی آنها در تعارض وقتی افراد با اطلاعات جدید مواجه می

در واقع یک پدید  کنند کهاست، غالباً نوعی ناراحتی ذهنی احساس می

 شود.روانشناختی است واز آن باعنوان سازگارگرایی نام برده می
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 شرح نام محقق عنوان سوگيری

 1آشنا گرایی
کانمن، اسلوویک و 

 (1982تورسکی )

است که موجب  3بر ذهنییا راه میان 2سوگیری آشناگرایی یک قاعده سرانگشتی

در  شود افراد، احتمال وقوع یک پیامد را بر اساس میزان شیوع یا رواج آنمی

 زندگی و تجربیات خود تخمین بزنند.

 (1989) 5دون 4خوداسنادی
های خود شود افراد شکستخوداسنادی یک پدیده شناختی است که موجب می

 های خود را به عوامل ذاتی خود نسبت دهند.را به عوامل محیطی و موفقیت

 (1975) 7لانگر 6توان پنداری

شود کند که موجب میانسان توصیف میسوگیری توان پنداری، گرایشی را در 

توانند پیامدها را کنترل کرده یا حداقل بر آنها تاثیر -افراد تصور کنند که می

 بگذارند.در حالی که واقعا اینگونه نیست.

 (2002) 9مانتیر 8دیرپذیری

-شود افراد به دیدگاهسوگیری دیرپذیری نوعی فرآیند ذهنی است که موجب می

های قبلی خود متمسک شده و اطلاعات جدید را نایده بگیرند و بینیها یا پیش

 یا کمتر از حد لازم به آنها واکنش نشان دهند.

 (1972) 11ساواج 10ابهام گریزی
-شوند و گرایشی در آنها شکل میهای مبهم دچار تردید میافراد در موقعیت

 گیرد که ابهام گریزی نام دارد.

داشته بیش 

 12نگری

 13کانمن، نتش و تالر

(1991) 

افراد در معرض سوگیری داشته بیش نگری زمانی که حقوق مالکیت یک دارایی 

برخوردار هستند، ارزش بیشتری را برای آن در مقایسه با زمانی که آن دارایی 

 شوند.مایملک آنها نیست، قائل می

 14کوتاه نگری
 15تالر و شفرین

(1988) 

انگیزاند رفتاری درانسان است که افراد را برمی سوگیری کوتاه نگری یک گرایش

 انداز کنند،امروز خرج کنند.تا به جای اینکه برای فردا پس

 16بهینه بینی
 17لاوالو و کانمن

(2000) 

های سرمایه گذاران و مشتریان تمایل دارند درمورد بازارها ،اقتصادو پتانسیل

 هینه باشند.عملکرد مطلوب سرمایه گذاری خود، بیش از اندازه ب
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 شرح نام محقق عنوان سوگيری

 (1980تالر ) 1حساب نگاری

واژه حساب انگاری نخستین بار توسط تالر اینگونه توصیف شد:تمایل افراد به کد 

بندی امتیازات بندی و ارزیابی پیامدهای اقتصادی از طریق گروهگذاری، طبقه

 های ذهنی.ای از حسابآنها در مجموعه

 2باورگرایی
 3استتمن و فیشر

(2000) 

کند که هایی تاکید میسوگیری باورگرایی نوعی ادراک گزینشی است که بر ایده

-موید باورهای ما باشد و در مقابل هر آنچه را که با نظرات ما در تضاد است، بی

 دهد.اهمیت جلوه می

 (1980) 5فیشوف 4رویدادگرایی

آورد که وجود میای است که در فرد این ادعا را بسوگیری رویدادگرایی انگیزه

شود«.پس از سپری شدن مدتی از دانستم که اینگونه می»من از اول هم می

وقوع یک رویداد، افراد دچار سوگیری رویدادگرایی، تمایل دارند که این رویداد 

 بینی توصیف کنند.راازقبل قابل پیش

 6زیان گریزی
کانمن و تورسکی 

(1979) 

عنوان یک محرک، بطور متوسط دو برابر  از نظر روانی، امکان وقوع زیان به

 امکان کسب سودی به همان میزان در تصمیم افراد موثر است.

 7پشیمان گریزی
شفرین و استاتمن 

(1984) 

افرادی که از تاسف و ندامت گریزانند، از انجام اعمال و اقدامات قاطعانه و پرهیز 

نچه که آنها انتخاب ترسند که رویدادگرایی ثابت کند هر آکنند، زیرا میمی

 ای کمتر از حد بهینه در پی داشته است.اند، نتیجهکرده

 8شکل گرایی
کانمن و تورسکی 

(1984) 

در سوگیری شکل گرایی، تصمیم گیرندگان به یک موقعیت خاص براساس نحوه 

 های متفاوتی نشان می دهند. ارائه آن،واکنش

 9دگرگون گریزی
ساموئلسون و 

 (1988) 10زکهاوسر

ها دهند پدیدهشود که ترجیح میسوگیری دگرگون گریزی در افرادی دیده می

 نسبتاً ثابت باقی مانده و تغییر نکند.

 

مطالعات داخلی انجام شده درحوزه مالی رفتاری به طور عمده به کاربرد مباحث رفتاری در مسائل مالی پرداخته 

را براساس مالی رفتاری بررسی کرده است.در ادامه به چند  شده است وکمتر مطالعه ای تصمیم گیری مدیران

 نمونه از مطالعات انجام شده در حوزه مالی اشاره می کنیم.   

( در پژوهشی تحت عنوان بررسی الگوی ریاضی انتخاب پرتفوی سرمایه 1391رهنمای رودپشتی و همکاران )

های های آزمون و ارزیابی، بر اساس بازدهیبخش دادهگذاری مبتنی بر مالی رفتاری، ضمن تفکیک داده ها  به دو 

 
1Mental Accounting 
2Confirmation 
3Statman & Fisher 
4Hindsight Bias 
5Fishoff 
6Loss Aversion Bias 
7Regret Bias 
8Framing Bias 
9Status Quo Bias 
10Samuelson & Zechhouser 
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های پیشنهادی مبتنی بر الگوی مالی استاندارد و الگوی مالی رفتاری های سه ماهه هفت سال اول، پرتفویدوره

پرتفوی پیشنهادی برای دوره سه ساله، مورد بررسی قرار دادند. آزمون مقایسه  84تشکیل و محاسبه بازده برای 

درصد حاکی از عدم تایید فرضیه، یعنی برابری حاصل از الگوی رفتاری در مقایسه  5ها در سطح خطای میانگین

 با الگوی استاندارد در بازار مالی ایران بوده است.

 های نمایندگی و کیفیت گزارشگری مالی بر ریسک سرمایه ای تأثیر هزینه سجادی و همکاران در مطالعه

راستا  ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار دادند. آنها در اینه گذاری را در شرکت

های نمایندگی  هزینه مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد، 1386-1383شرکت را برای دوره زمانی 191تعداد

گذاری شرکتها  سرمایه ر ریسکداری ب دار اما، کیفیت گزارشگری مالی تأثیر منفی و معنی تأثیر مثبت و معنی

 (.27؛1321دارند )سجادی،

بررسی مقایسه ای عوامل رفتاری درسرمایه گذاری دارایی  »( پژوهشی تحت عنوان 1394دشتی و همکاران )

،انجام دادند آنها در تحقیق خود اشاره نموده اند که بسیاری ازحرکت ها و نابسامانی ها در بازار های «های مالی

ریهای مربوط به بازار کارا قابل توجیح نمی باشد و بسیاری ازعوامل شناختی و رفتاری هستندکه درجهت مالی باتئو

اسمیرنوف،آزموندوجمله -روش اجرای پژوهش مبتنی بر آزمونکولموگروف .دهی سرمایه گذاران نقش ایفا میکنند

رهریک ازعوامل رفتاری برروی ای وآزمون فریدمن استفاده شد. نتایج حاصل ازاین پژوهش پس ازبررسی تاثی

روی سرمایه گذاری  «بیش اطمینانی» سرمایه گذاری دارایی های مالی نشان می دهدکه تمام عوامل به غیرازعامل

 تاثیر گذار هستند  ومیزان این تاثیربرای هریک متفاوت می باشد.

ی بررفتارمالی سرمایه گذاران تأثیر سوادمالی وهوش هیجان»،پژوهشی با عنوان (1394)پورمیلادیان و ضیایی 

این پژوهش تأثیرمتغیرهای هوش هیجانی وسوادمالی بررفتارمالی .،انجام دادند«دربورس اوراق بهادار تهران

ماهه باابزارپرسشنامه 6شود،رادر یک بازه گذاران حقیقی و حقوقی که به عنوان سوگیری شناخته میسرمایه

ش مبتنی بر آزمون های رگرسیون چند گانه ورگرسیون لجستیک می روش انجام پژوه.دهد موردسنجش قرار می

 بر بیشتری تأثیر وبوده  بالاتر ازسوادمالی هیجانی تأثیرهوش استاندارد ضریبباشد.نتایج این تحقیق نشان داد که 

 . دارد گذاران سرمایه مالی رفتار

تئوری چشم اندازومدل سازی الگوی تصمیم گیری  »(،پژوهشی با عنوان1392مصلح  شیرارازی وهمکاران)

نعت، صاین کار ابتدا بـاانتخاب یک نمونه آماری از مدیران بخش این پژوهش .،انجام دادند«مدیران دربخش صنعت 

انداز  مقدار اولیه پارامترهای اثرگذار در تئوری چشمپس های اولیه با استفاده از پرسشنامه جم آوری شـد،سـ داده

مقدار اولیه  ،«نیوتون رافسون«اده از روش حداقل خطا برآورد شد و در مرحله بعـد بـا کارگیری روش با استف

گیری مدیران بر اساس تئوری  مالگوی تصمی ،بهینـه سـازی شـد و بـر ایـن اسـاسپارامتر های محاسبه شده

میم گیری که براساس شاخص رفتاری درتص نقـش  یانداز مدلسازی شد.نتایج پژوهش نشان داد که الگـو چشم

 .تغییر حساسیت سود و زیان در تئوری چشم انداز ارزیابی می شـود

 تئوری نمایندگی، قراردادهای انگیزشی و معیارهای اندازه » (درپژوهشی با عنوان1394فیل سرایی وآتشی )

 غلبه بر مسائل انگیزشی، در ابتدا نحوه تدوین مدلهای نمایندگی برای این پژوهش.،انجام دادند«گیری عملکرد
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نمایندگی را در قالب  حاصل از مشکلات گزینش نادرست و خطر اخلاقی را تشریح نموده وسپس نتایج تئوری

دارد و خصوصیات معیارهای سنجش عملکرد  می مدلی ریاضی برای تدوین قرارداد استخدامی نماینده )مدیر( بیان

بخشی،  شخص شده را توصیف میکند.این خصوصیات شامل آگاهیقرارداد م که برای ارزیابی عملکرد نماینده در

حسابداری و یا  کنترل، سنخیت و به موقع بودن است. انتخاب مناسب معیارهای سنجش عملکرد مبتنی بر قابلیت

است.معیارهای صاحبکار و نماینده تاثیرگذار  مبتنی بر بازار در برانگیختن رفتار نماینده و کاهش تضاد منافع بین

حقوق و طرح پاداش نماینده ممکن است شرایطی را به وجودآوردکه  سنجش عملکرد گنجانده شده در قرارداد

 .مدیریت سود اتفاق بیفتد ی آن درنتیجه

 

 تئوری نمایندگی وقراردادهای انگيزشی -2-2

جدایی مالکیت از مدیریت  عصر حاضر،به دلیل گستره فعالیت شرکتها و تنوع زیاد سهامداران و مالکان شرکتها در 

های ناشی  های هزینهه صورت گرفته است تا به گون ناپذیر است و بر این اساس پژوهشهای متعددی امری اجتناب

براساس ( 2017مالک ومدیر رابه حداقل برساند)نجاگو و همکاران، بین از این تضاد منافع)هزینه نمایندگی(

 لی قابل شناسایی است: مورد اولی وجود اطلاعات کامل نسبت به اقداماتدو مسئله اص مفروضات نمایندگی،

مدیر)کارگزار( وجود ندارد و  ( ورمدیر)کارگزار(است. در این وضعیت هیچ عدم تقارن اطلاعاتی میان مالک )کارگما

لت ضرورتی انگیزههای اضافی برای مدیران در این حا مالک از تمامی اقدامات مدیر آگاهی دارد و فراهم کردن

حالت مالک بطور  در آن مالک اطلاعات ناقصی درباره رفتار مدیر دارد. در این  ندارد.مورد دومی وضعیتی است که

شکل  نسبت به انحراف مدیر از منافع مالک ندارد. در این حالت مشکلات نمایندگی به دو دلیل کامل آگاهی

مدیران بیشتر مبتنی بر   با توجه به اینکه پاداش.(2013مارفی،) 2و گزینش نامناسب 1میگیرند: خطر اخلاقی

برای طرفین دیگر قراردادها به راحتی امکانپذیر  عملکرد انها است، امکان مشاهده فعالیتها و تلاشهای واقعی مدیران

،برای حل مشکلات مربوط به اطلاعات ناقص، مالک دارای ( و همکاران ؛ شنگ2015نیست )فورسبک و اوگزهیم، 

فراهم  هایی را برای مدیر یا اطلاعات بیشتری در رابطه با تلاشها و رفتار مدیر کسب کند و یا انگیزه  راه استدو 

انحراف از  ها، ریسک انگیزه کند تا بدین وسیله منافع هر دو طرف قرارداد، همسو و تامین شود. با فراهم کردن

گریز بوده و به دنبال حداکثر  اینکه مدیر ریسک بهمنافع مالک به خود مدیر برگشت داده خواهد شد. با توجه 

ها پایبند باشد که این رفتار مدیر  بر این است که وی بر این انگیزه کردن منافع شخصی خود خواهد بود، انتظار

که برای مالک خوشایند است. پرداخت بهینه در قالب پاداش که به دنبال حداقل کردن  منتج به نتایجی خواهد شد

زیان باقی  ها خواهد بود. برای حداقل کردن های نظارت و انگیزه ای نمایندگی است، موازنه بین هزینهه هزینه

های مطلوب از دید مالک، در  انگیزه و  مانده برای مالک، مشکلات مربوط به تحمل ریسک مطلوب از دیدگاه مدیر

 .          ) 2014و همکاران، پاندهر ) برنامه پاداش در تضاد با همدیگر هستند طراحی

     

 
1 managerial power theory 
2 Class hegemony theory 
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 روش شناسی پژوهش-3

 مقاله حاضر در دو گام به شکل زیر انجام شده است:

های مالی رفتاری بر اساس تئوری نمایندگی، توسط الگوهای ریاضی روابط های تئوریدر گام اول، ابعاد و مولفه

میان متغیرهای مذکور، در قالب مدل ریاضی تبیین گردیده است. محاسبات این بخش توسط نرم افزار 

Mathematica های شاخص قیمت و بازدهی نقدی بورس اوراق انجام شده است. در گام دوم، با استفاده از داده

به آزمون  1398تا پایان سال  1389ساله از ابتدای سال  10های سه ماهه در بازه زمانی تهران برای دوره بهادار

تجربی الگوی پیشنهادی مالی رفتاری با تئوری نمایندگی در پرتفوی بهینه و مقایسه آن با الگوی کلاسیک پرداخته 

 انجام شده است. SPSSم افزار ها و نرشده است. تحلیل گام دوم توسط آزمون مقایسه میانگین

 یتئور ی سرمایه گذاری در چارچوبپرتفو شیوه انتخاب بر یرانمدباتوجه به اهداف تحقیق،ارزیابی تاثیر انگیزش 

 شامل حسابداری ذهنی،زیان گریزی ، و ریسک  پذیری نامتقارن می باشد ، "چشم انداز که عمدتا

  فرضيه های تحقيق عبارتند از: 

 ل مالی رفتاری مبتنی بر انگیزش بیشتر از بازدهی مدل استاندارد است ( بازدهی مد1

 ( ریسک مدل مالی رفتاری مبتنی بر انگیزش کمتر از بازدهی مدل استاندارد است2

پرتفوی پیشنهادی بر اساس مدل استاندارد با استفاده از  84بدین منظور آزمون فرضیه برابری میانگین بازدهی 

 .درصد انجام گرفته است 5در سطح خطای برابری میانگین ها 

 

 مدل پژوهش-4 

(است که براساس تئوری چشم انداز کانمن و تورسکی 2009تحقیق رفتاری مورد آزمون برگرفته از مدل فرناندز)

ارائه شده است ، لذا تصمیم گیری مدیران برای وزن دارایی ریسکی  وابسته به نقطه مرجع و تغییرات ثروت قابل 

ن ترتیب میزان سود یا زیان سرمایه گذار در در نظر گرفته شده و بدی θتبیین است. وزن دارایی ریسکی معادل 

 آید.دوره اول از روابط زیر بدست می

 
x= ∆W = [(1- θ)W0 (1+Rf) + θW0(1+Rf)] – W0  (1) 

  x=(1- θ)Rf + θR      (2)؞

    x=(1- θ)Rf + θ(μ+σn)                             (3)؞

 

دهد، قرارداد متقارن در حالی که ( نشان می1987) 1چنانچه استارکزهای نمایندگی، برای بدست آوردن هزینه

برد؛ بر ترکیب قرارداد محدب )پاداش( در هماهنگی منافع مدیر با سرمایه های نمایندگی را از بین نمیلزوماً هزینه

باید حداقل ها برای عملکرد ضعیف کنند که جریمه( تصریح می1989) 2گذاران است. همچنین گرینبلات و تیتمن

 
1Starks 
2Grinblatt & Titman 
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( به صورت 1در رابطه ) W(به صورت زیر می باشد بنابراین 1به میزان پاداش عملکرد خوب باشد که در رابطه )

 باشد.زیر می

 
W(x) = αx + β           (4) 

 

به اضافه یک هزینه تشویقی محاسبه شده به عنوان نسبت  βای برابر دهد که به نماینده مبلغ پایهاین نشان می

αی هولمزرم و شود. ترتیب قرارداد قبلی، از طرح جبران بهینه تعریف شدهاز کل شاخص عملکرد پرداخت می

کند که پرداخت مداوم و متغیر ( استدلال می2000) 3کند. لزار( پیروی می2000) 2( و کارپنتر1987) 1میلگرم

مگونی کارکنان مانند مدیران پرتفوی اهمیت دارد. در نهایت احتمال احتمال عملکرد خوب صندوق را در مورد ناه

شود. بنابراین معادلات هزینه نمایندگی را به صورت نشان داده می ψ-1و احتمال عملکرد ضعیف را با  ψتوان با می

 توان نوشت:زیر می
TCE= ψ[xb + x – C0 – t2/2 – 1/2α2rσ2(x)] + (1-ψ)[xb + x – C0 – t2/2 + 1/2α2rλσ2(x)] (5)                                                                                          

CE = ψ[αx + β – C0 – t2/2 – 1/2α2rσ2(x)] + (1-ψ)[αx + β – C0 – t2/2 + 1/2α2rλσ2(x)] (6)                                                                                      

CEp = xb + (1-α)x– β                       (7)      

 

با توجه به موارد گفته شده، سرمایه گذار، وزن دارایی ریسکی را با هدف حداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار تعیین 

شود. بدین ترتیب ارزش مورد انتظار مایندگی تعیین میکند. ضمن آن که ترجیحات فرد در چارچوب تئوری نمی

 آید.حاصل از انتخاب فرد از رابطه زیر بدست می

V = ∫
𝑣(𝑥)𝑑

𝑑𝑥
𝜋(𝑓(𝑥))𝑑𝑥

+∞

−∞
                    (8) 

 که در آن: 

v(x) ارزش مورد انتظار پیشامد :x 

𝜋(𝑓(𝑥)) وزن تجمعی احتمال پیشامد :x باشد. مبتنی بر تابع وزن دهی احتمال می 

کند که ارزش مورد ای انتخاب میفرد سرمایه گذار وزن دارایی ریسکی را در هر مرحله از سرمایه گذاری به گونه

 انتظار سرمایه گذاری حداکثر شود.

max V = ∫
𝑣(𝑥)𝑑

𝑑𝑥
𝜋(𝑓(𝑥))𝑑𝑥

+∞

−∞
                  (9) 

وزن دهی احتمال در تابع ارزش نهایی، و ساده سازی تابع انتگرالی، با توجه به آن  با جایگزینی تابع ارزش و تابع

های مالی رفتاری هدف حداکثرسازی تابع ارزش است، انتخاب پرتفوی و تخصیص منابع مالی میان که در تئوری

 ( حداکثر شود.9شود که رابطه )های ریسکی و بدون ریسک به طوری انجام میدارایی

 شود.( خلاصه می11( تابع ارزش نهایی به شکل رابطه )9( در رابطه )10جایگزینی رابطه )با 

∫ 𝑒−𝛼𝜎𝑥𝑑𝜙(𝑥)
∞

𝑧
 = e1/2α2σ2ϕ̂(-ασ – z)                                                  (10)   

 
1Holmstrom & Milgrom 
2Carpenter 
3Lazear 



 و همکاران ينجف کرم... /  در چارچوب يگذار هيسرما يبرانتخاب پرتفو رانيمد يندگينما زشیانگ ریتاث يابيارز 

 1403بهار  / 49پیاپي  / 13دوره  163

( را در نظر بگیریم، های ممکن تابع، ریسک گریزی داریماگریک تابع مطلوبیت استاندارد )که در همه خروجی

 . آید( بدست می11شود که تابع ارزش از رابطه )مشاهده می

VS = λ+ - λ+ e-αB+1/2α2C2                         )11)         

( حداکثر 12شود که تابع رابطه )ای تعیین میبه گونه*θدر نهایت، مقدار بهینه سرمایه گذاری در دارایی ریسکی 

 شود. 

 

-)V = λ+ - (λ+ + λ-) π̂؞
𝐵

𝐶
) + e1/2α2C2 [λ-eαBπ̂ (-

𝐵

𝐶
– αC) - λ+eαBπ̂ (

𝐵

𝐶
– αC)]       (12)                                                                               

                    

 شود.( محاسبه می13از رابطه ) Bکه در این حالت مقدار 
B= [(1-θ*)Rf + θ*μ] , C = θ*σ             (13)   

 

استاندارد باشد )ریسک گریزی برای تمامی نتایج مورد تابع ارزش هر انتخاب در صورتی که تابع مطلوبیت به شکل 

 شود.( حاصل می11انتظار( آن گاه ارزش حاصل از هر انتخاب توسط رابطه )

 

 نتایج پژوهش-5

دو دوره سرمایه  تئوری چشم اندازبراساس دراین پژوهش به منظورارزیابی تاثیرانگیزش مدیران مدل پرتفوی 

ها به منظور اند. بخشی از دادهها پژوهش به دو بخش تقسیم شدهبدین ترتیب دادهگذاری مدنظر قرار گرفته و 

 ها به منظور ارزیابی نتایج مورد استفاده قرار گرفته است.محاسبه پرتفوی بهینه و بخشی دیگر از داده

 

 نتایج ارزیابی مدل پرتفوی رفتاری -5-1

بهینه پیشنهادی براساس بازدهی شاخص قیمت وبازدهی نقدی با در این بخش از پژوهش، برای محاسبه پرتفوی 

دوره سه ماهه، بازدهی و ریسک پرتفوی ریسکی برآورد گردید،وبراساس  28های هفت سال اول برای استفاده از داده

ضریب وزن دهی احتمال معادل ،  3α=ضرایب پیشنهادی فرناندز وکانمن ،تورسکی که ضریب ریسک گریزی معادل 

=0.9γ ، ضریب زیان گریزیλ+=1  وλ-=2.25  درنظر گرفته شد وبرای دارایی بدون ریسک از متوسط نرخ سود

بازدهی وشاخص انحراف معیار به عنوان شاخص  تقریب درصد به عنوان 15های بانکی بلندمدت معادل سپرده

دوره آزمایش  ریسک در مدل رفتاری مورد استفاده قرار گرفته اند براساس محاسبات ،متوسط بازدهی

  درنظر گرفته شده است . 36/23وانحراف معیار معادل 44/10

 ( می باشد.1نمودار تابع ارزش براساس مدل رفتاری  واستاندارد به شرح نمودار )
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 (تابع ارزش مدل پرتفوی رفتاری ومدل استاندارد1نمودار)

 

گردد.و استاندارد، وزن دارایی ریسکی در پرتفوی بهینه محاسبه میاکنون با استفاده از مدل رفتاری پژوهش و مدل 

درصد مدل استاندارد  70دهد که مدل رفتاری پژوهش، وزن دارایی ریسکی را معادل محاسبات انجام شده نشان می

 درصد پیشنهاد نموده است. 81پرتفوی معادل 

وزن پیشنهادی برای  7استاندارد، بر اساس هر یک از اکنون به منظور ارزیابی مدل رفتاری و مقایسه آن با پرتفوی 

دوره سه ماهه  4پرتفوی )بر اساس  12دوره آزمایش( معادل  28های پرتفوی ریسکی )محاسبه شده بر اساس داده

پرتفوی  84پرتفوی مبتنی بر مدل رفتاری و  84های پیشنهادی محاسبه شده و در سه سال( بازدهی پرتفوی

قرار گرفته است.که  ندارد از دو بعد بازدهی و ریسک بر اساس شاخص انحراف معیار مورد ارزیابیمبتنی بر مدل استا

 . ( ارزش مورد انتظار پرتفوی ریسکی براساس تغییرات بازدهی وریسک در دوره ارزیابی را نشان میدهد2نمودار )

 

 
 ( ارزش مورد انتظار پرتفوی ریسكی بر اساس تغييرات بازدهی و ریسک2) نمودار
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 نتایج آزمون فرضيه ها -5-2

،به منظور تاثیر انگیزش مدیران بر اساس تئوری spssای و نرم افزار دو نمونه tدر این بخش با استفاده از آزمون 

اری با مدل استاندارد مورد بررسی قرار چشم انداز به مقایسه بازدهی و ریسک پرتفوی حاصل ازمدل مالی رفت

 گرفته است بدین منظور فرضیه های ذیل مورد بررسی قرار گرفته است :

 بازدهی -1

 فرضیه صفر در فرضیه اول عبارت است از:

 تر از بازدهی پرتفوی استاندارد نیست.«»میانگین بازدهی پرتفوی مدل مالی رفتاری مبتنی بر انگیزش  بزرگ

به کاربردن آزمون مقایسه میانگین ها ،همسان بودن واریانس جوامع آماری تحت مطالعه می باشد پیش فرض 

ها به برای بررسی برقراری فرض مذکوراز از آزمون لوین استفاده شده است .نتایج حاکی از سنجش برابری واریانس

ها ت؛ لذا فرضیه صفر برابری واریانسدرصد اس 5است؛ که چون بالاتر از سطح احتمال  125/0و  365/0ترتیب برابر 

ها پرداخته ها به بررسی برابری میانگینتایید شده و واریانس دو جامعه برابر هستند. بنابراین با فرض برابری واریانس

 شد. 

دهد که سطح معناداری برای آزمون مقایسه ( نشان می2ای در جدول )دو نمونه tنتایج بدست آمده از آزمون 

ها درصد بالاتر است لذا فرضیه صفر برابری میانگین 5است؛ و چون از سطح احتمال  63/0ها معادل بازدهیمیانگین 

 های بدست آمده بر اساس دو مدل رفتاری و استاندارد تفاوت معنادار ندارند.رد نشده و در نتیجه میانگین بازدهی

 ریسک -2

 فرضیه صفر در فرضیه دوم عبارت است از:

 سک پرتفوی مدل رفتاری  مبتنی بر انگیزش کمتر از ریسک پرتفوی استاندارد  نیست.«»میانگین ری

دهد که سطح معناداری برای آزمون مقایسه ( نشان می2ای در جدول )دو نمونه tنتایج بدست آمده از آزمون 

صفر برابری باشد. لذا فرضیه درصد می 5است که کمتر از سطح احتمال  00/0ها معادل انحراف معیار مدل

های بدست آمده بر اساس دو مدل رفتاری و استاندارد تفاوت معنادار ها رد شده و در نتیجه میانگین ریسکمیانگین

دارند. با توجه به آنکه حد بالا و حد پایین مثبت هستند، میانگین ریسک مدل رفتاری از مدل استاندارد کمتر 

 است. 

 
 ایدو نمونه t( نتایج بدست آمده از آزمون 2جدول )

 فرضيه تحقيق مورد آزمون ردیف
آماره 

 آزمون
 نتيجه حد بالا حد پایين

مقایسه مدل  1

رفتاری و 

 استاندارد

بازدهی مدل رفتاری بزرگتر از 

 مدل استاندارد است
 رد 36/0 -55/0 63/0

2 
ریسک مدل رفتاری کمتر از 

 استاندارد استمدل 
 عدم رد 12/2 86/0 00/0
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 بحث ونتيجه گيری -6

در پژوهش حاضر سعی شد تا ضمن تبیین مفاهیم مالی رفتاری وریسک پذیری مدیران شرکت ها بر اساس الگوی 

 ی والگوی استاندارد )مارکویتز(پرداخته شود.رفتار یبراساس مال یپرتفوارائه شده به مقایسه الگوی انتخاب  

گریزی،وریسک پذیری نامتقارن وانگیزش مدیران  مهمترین مفاهیم مالی مورد توجه شامل حسابداری ذهنی، زیان 

می باشد نتایج حاصل از ارزیابی دو مدل بر اساس داده های بورس اوراق بهادار تهران حاکی ازآن است که وزن  

پیشنهادی دارایی ریسکی وبه تبع آن بازدهی وریسک در دو الگوی رفتاری و استاندارد متفاوت است وانتخاب 

الی رفتاری منجر به ریسک  کمتراز الگوی مارکویتزی داشته است ولی بازدهی پرتفوی ها پرتفوی مبتنی بر م

تفاوت معناداری نداشته ،به بیان دیگر،توجه به ابعاد مالی رفتاری در تشکیل پرتفوی ازسوی مدیران شرکت ها 

سرمایه گذاری داشته نقش مهمی در شکل گیری انتظارات مدیران شرکتها وسایر سرمایه گذاران در تصمیم گیری 

 است.

لحاظ نمودن مفاهیم تئوری چشم انداز) حسابداری ذهنی ، ریسک پذیری نامتقارن و زیان گریزی( وانگیزش 

مدیران درانتخاب پرتفوی منجربه تشکیل پرتفوی های شده است که ریسک کمتری دارند که با مطالعات انجام 

( 2010(، جورجی)2009(، فرناندز)2007(،فرناندز)2006های لک)گرفته درسایر کشورها ازجمله ازپژوهش

(همخوانی داشته وحاکی ازآن است که الگوی 1391ومطالعات داخل کشور ازجمله رهنمای رودپشتی وهمکاران)

 انتخاب پرتفوی مبتنی بر مفاهیم مالی رفتاری مزبور کارایی بیشتری با الگوی استاندارد  )مارکویتز( داشته است .

های زمانی بیشتر برای های آتی نسبت به دورهشود در پژوهشتوجه به نتایج پژوهش پیشنهاد میبنابراین با 

تری از موضوع مالی رفتاری با تئوری نمایندگی صورت گیرد. همچنین مقایسه دو مدل اقدام نمایند تا نتایج دقیق

تری توان نتایج دقیقای ماهانه یا هفتگی میههای سه ماهه ، به دورهدوره های زمانی ازتوان با تغییرات در دورهمی

 های بورسی ایران که با نوسانات بیشتری همراه است را بدست آورد. برای انتخاب پرتفوی در داده
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Abstract 

Agency theory mainly refers to the conflict of interests between management and ownership 

that managers may behave differently in investing despite contract incentives. Accordingly, 

in the present article, while examining the behavioral financial concepts, the behavioral 

portfolio theory is explained and then the effect of managers' motivation on the selection of 

investment portfolio is evaluated in the framework of prospect theory. In the present study, 

ten-year data on stock index yield and cash return Bahadar has been used from the beginning 

of 1389 to the end of 1398 and while separating test data into two parts of test and evaluation 

data based on quarterly returns of the first seven years, the proposed behavioral portfolio 

based on motivation and vision theory and calculation of returns and risk for 84 The proposed 

portfolio for the next three years is examined. The statistical test of the research hypotheses 

at an error level of 5% indicates that although the yield of the resulting portfolio was not 

significantly different between the classical and behavioral models, the risk of the behavioral 

financial portfolio was less than the classical portfolio. 

Keywords: portfolio selection, Agency Motivation, prospect Theory 
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