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  مقدمه

 اسيروانشن تحقيقات و تجربي شواهد دارايي، گذاريقيمت نظريه بين ارتباط ايجاد با حاضر تحقيق
 هامدت .يابد دست سرمايه بازار در » گذارسرمايه شناختيروانشناسي « نقش از بهتر دركي به دارد قصد
 وشيپگذار چشمسرمايه شناختيروانشناسي چشمگير نقش از اقتصادي مرسوم هايتحليل در كه است
 لتبه ع يا و گيردمي صورت نقش اين تأثير شمردن زودگذر و اهميتبيسبب  به يا امر اين .است شده

 اين هرچند .هستند معقول و مستدل كاملاً انگذارسرمايه اين رفتاراعمال و  تمام شودمي تصور آنكه
بيشتري براي كسب شناخت  هاياقتصاددانامروزه . است شده كشيده چالش به اكنونهم سنتي ديدگاه

شوند. البته جايگذاري وضعيت ، دست به دامان تعاريف روانشناسي ميگذارسرمايهبهتر از رفتار 
 يلوتحلتجزيه. اين پيونددمي به وقوعنظري هنوز در مراحل اوليه تحقيقات  هايتحليلدر  گذارسرمايه

سانات نو تأثيرگذاريتجربي مهم درباره چگونگي  هاييافتهيك توازن فكري در بين مجموعه وسيعي از 
 بازار وهاي ناهنجاريرابطه بين  آنكه با. كندميبر بازار سرمايه فراهم  گذارسرمايهرفتاري 

 هايادهداست، بيشتر   شدهثبترفتاري  -در مقالات اقتصادي خوبيبه گذارسرمايه شناختيروانشناسي
ملي ع هاييافتهاطلاعاتي تجربي هستند. اين مطالعه سعي دارد فاصله بين  خصوص در اين شدهگزارش

 هايوختهآموقايع گذشته را مطالعه كرد و  بايستميبراي رشد دانش  .را از بين ببرد گذاريقيمتو نظريه 

حقيقات مختلف با ت هايزمينهاز  شدهكسبعاقلانه در شرايط كنوني بكار برد. تطبيق دانش  طوربهرا  هاآن
مبهم و معماگونه بازار تجاري بشمار  هايجنبهاقتصادي و تجاري، امري مهم براي كمك به درك بهتر 

براي نشان دادن اهميت بالاي تغييرات  هادارايي گذاريقيمتوي مرسوم . در اين مطالعه از الگآيدمي
مشهود  كه عاملي شناختيروانشناسياست.  شدهاستفادهدر بازار سرمايه  گذارسرمايه شناختيروانشناسي

ر و ب گذاردميزماني فرد اثر  بندي اولويتو  پذيريريسكدر رفتار و قوه ادراك انسان است، بر رفتار 

. لذا درك فاكتورهاي گذاردمي توجهقابل تأثيريازنه بين قيمت دارايي و بازگشت سرمايه نيز مو
دف بنابراين ه؛ كندميدر بازار كمك  شدهثبت هاي ناهنجاريد به حل برخي توانمي شناختيروانشناسي

 در .باشديم مالي گيريتصميمبر  گذارسرمايه شناختيروانشناسي تأثيراز تحقيق حاضر مطالعه و بررسي 
 و ارائه شناسيروش و نظري الگوي سپس شودمي پرداخته تحقيق چارچوب و مباني نظري به  ادامه

  .شودمي پرداخته بررسي و بحث به تحقيق هاييافته اساس بر درنهايت

  پژوهش و پيشينه نظري چارچوب

 ويژههبدارد،  گيريتصميمي بر توجهقابل تأثير شناختيروانشناسي كه دهندميشواهد فراواني نشان 

 شناختيروانشناسي تأثيراتو عدم اطمينان باشد. حوزه  پذيريريسكشامل  گيريتصميماين  زماني كه
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بق ط است قرارگرفتهاخير به شكل وسيعي تحت مطالعه  هايدههبر رفتار اقتصادي او در  گذارسرمايه
اعث ب درنتيجهو  گذاردميزيادي  تأثيريو قضاوت  گيريتصميمبر  شناختيروانشناسينظر محققين، 

شناختي شناختي  يا شرايط روانشناسيروانشناسي .)٢٠٠٩، ١يوآن( گرددمي گذارسرمايهدگرگوني رفتار 
 هايديدگاهپذيري و ها، ارزيابي ريسكگيري وي درباره انتخاب اولويتد بر تصميمتوانميگذار سرمايه

بنابراين تصميمات اقتصادي در ؛ گذاري اثر بگذاردبر تصميمات مربوط به سرمايه نهايتاً استدلالي و 
بخشي از تحقيقات تجربي در  گذار متفاوت خواهند بودشناختي سرمايهمختلف روانشناسي هايوضعيت

 ابازگشت سهام ب دهندميكه نشان  انديافتهدست ايمتقاعدكنندهزمينه اقتصاد رفتاري به شواهد 
قات، مباحث اين تحقي طبق ارتباط دارد.يي  وهواآبشرايط  ازجملهشناختي متغيرهاي تقريبي روانشناسي

 هانآبر تصميمات  درنتيجهگذاران و شناختي و احساس سرمايهبرخي متغيرهاي مشخص بر روانشناسي
 حالبااين كندميتغيير  ارگذشناختي  سرمايهقيمت دارايي با تغيير روانشناسي درنتيجه. گذارندمي تأثير

شناختي بر بازار سرمايه روانشناسي تأثيرگذاريدر مقايسه با شواهد تجربي فراواني كه درباره  

 ه دستبدارايي متوازن  گذاريقيمتشناختي بر روانشناسي تأثيرگذاريهنوز دليلي براي  اندآمدهدستبه
ي شناختروي حالت روانشناسي اخير بسياري از مطالعات صورت گرفته بر هايدههنيامده است. هرچند در 

، توجهبييري گمانند تصميم (  شناسانهروانگذار بجاي تمركز بر متغيرهاي وضعيت بيشتر بر اثرات سرمايه
ا ، پذيرش يا گريز از ابهامات) يالعملعكسوتفريط در مفرط، قاعده قضاوت نامستدل، افراط نفساعتمادبه

 اندمتمركزشدهموجود درباره احساسات بعدي (مانند ناراحتي از حس شكست يا نااميدي)  هاينگرانيبر 
 و همكاران چانگ،  ٢٠٠٥  وي، وكائو ، ٢٠٠٣ روبوتي،، و٢٠٠٣هيرش ليفر و شام وي، ، ١٩٩٣ ساندرز،(

ري دارايي گذاقيمت بر گذارشناختي  سرمايهتغيير روانشناسي تأثيرگذاري. بدين ترتيب بحث ٢)٢٠٠٦
مطالعات مقدماتي ايجاد ارتباط بين الگوهاي . در گرددهمچنان چالشي قابل بررسي محسوب مي

ه اين ك شودمياستدلال و  قرارگرفته موردتوجه شناسيروانگذاري سنتي، رفتار تجاري و مباني قيمت

به گذاران در محاستي سرمايهشناخاز ابعاد روانشناسي پوشيچشم به علتگذاري سنتي قيمت الگوهاي
عدم دسترسي به تفاسير نظري روشن اقتصادي در  باوجود .اندنبودهبازگشت سهام موفق  شدهثبتموارد 

ناختي شروانشناسي تأثيراتروي رفتارهاي تجاري در قالب  گردآوري  اين موضوع، تحقيقاتي تجربي بر
گذاري ين اميد كه از طريق الگوهاي سنتي، سرمايهبه ا .گذار بر بازار سرمايه صورت گرفته استسرمايه

آورد.  به دستگذار رفتاري سرمايه هايپيچيدگيرفتاري يا روانشناسي بتوان دانشي واحد ولي ناقص از 

علمي باعث  هايزمينهاين  سازيهماهنگ داراي محدوديت هستند. تنهاييبه هازمينهاز اين  هركدام
با واقعيت افزايش  هاآنشود و امكان انطباق  پرمعناترو  ترقوي هاآنش كه مجموعه دانش و بين شودمي
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ان و نش سازدميمرتبط  گذارشناختي سرمايهمقالات روانشناسي را با عوامل روانشناسي اين كاريابد. 
تجربي  هاييافتهگذاري بسياري از شناختي با الگوي سنتي قيمتكه تركيب عوامل روانشناسي دهدمي

اختي شنو همچنين دركي بهتر از بحث روانشناسي كندميگذاري رفتاري را توجيه در تحقيقات سرمايه
اثرات اقتصادي حاصل  تحقيق تعيين و بررسيمنظور از اجراي اين  نهايتاً   .دهدميدر بازار سرمايه ارائه 

قات با ايجاد ارتباط بين تحقيبوده و توازن مگذار بر قيمت دارايي شناختي سرمايهاز تغييرات روانشناسي
سعي دارد تا فاصله موجود بين بحث نظري و شواهد تجربي  هاداراييگذاري روانشناسي و نظريه قيمت

تري از درك به كندميتجربي و علم روانشناسي سعي  هاييافتهبا كمك نظريه مربوطه،  برده و را از بين
 ٣با ايجاد تغييراتي جزئي در الگوي لوكاسبنابراين  .فراهم كندشناختي در بازار سرمايه نقش روانشناسي

و  هرا بر نوسان بازار سرماي گذارشناختي سرمايهكمترين تغيير در روانشناسي تأثير) چگونگي ١٩٧٨(
هاي اولويت مقالات روانشناسي، مباحث و طبق ارتباطدراينكه  دهدمينشان  گذارتصميمات مالي سرمايه

ه ك در نظر گرفته گذارشناختي سرمايهعوامل روانشناسي  عنوانبه  پذيريريسك برخورد با  و زماني
   گردد: خلاصه به دو مورد از مباحث روانشناسي به شرح زير اشاره مي طوربه

  گيريشناختي بر قضاوت و تصميمروانشناسي تأثيرگذاريالف ) 

اما اين ديدگاه ؛ كه افراد عملكردي معقولانه دارند شودميدر نظريه اقتصادي سنتي همواره فرض 

به   گرا عغيرواقشناختي، ديدگاهي شناختي روانشناسيروانشناسي تأثيراز  پوشيچشم به سببسنتي 
گيري فرد شناختي بر قضاوت و تصميمفراواني از روانشناسي تأثيرات. تحقيقات روانشناسي آيدمي نظر

 سازيپارچهيكو   در تعيين اولويت تأثيرگذارشناختي عاملي كه روانشناسي ددهنميو نشان  اندكردهثبت 
شناختي، مكانيزمي مهم در تمركز بر روي گفت كه روانشناسي توانميلذا . آيدميبشمار  اطلاعات

  كندمي كمك مؤثرگيري سريع و شناختي خوب به تصميمو روانشناسي اقتصادي است هايگيريتصميم
شناختي ممكن است فرد را به اتخاذ تصميمي روانشناسي  .٤)٢٠٠٥لاكي و دالينگ، و  ٢٠٠١ هيرش ليفر،(

  ٥)٢٠٠١لووننستين و همكاران (  " حسيپذيريريسك " يدر الگو  غيرمعقولانه يا نامطلوب سوق دهد.
ري و پذيگيري درباره شرايط  ريسكند بر منطق تصميمتوانمياحساسي  هايواكنشكه  شودميفرض 

ر فرآيند احساسات ب گونهاينگيري شوند؛ بگذراند و حتي باعث تغيير منطق تصميم تأثيرعدم اطمينان 

متعدد روانشناسي درباره  هاينظريهاز ميان  .گذراندميبر تصميمات نهايي اثر  متعاقباًارزيابي و 
طرح م هااقتصاددانكه بيش از ديگران توسط  اينظريهاختي بر قوه ادراك، شنروانشناسي تأثيرگذاري

احساس خود را به  منشأاست: افراد تمايل دارند تا   نظريه انتساب نادرست از: الف )   اندعبارت شودمي
ه بفردي كه  مثالعنوانبه.  شودميمنبعي نادرست نسبت دهند كه همين عمل باعث قضاوت اشتباه 
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ناخودآگاه اين احساس  طوربهممكن است  كندميشناختي خوبي پيدا ي خوب روانشناسيوهواآب خاطر
 تريبينانهخوشديدگاه  خلقخوشنشان دادند كه افراد مطالعات  مطلوب را به خوش بياري نسبت دهد. 

كه   اندكردهبت ) ثا١٩٩٥و همكاران ( ٦فورگسوقوع اتفاقات مثبت دارند.  احتمالبهدارند و اميد بيشتري 
 شناختي خوبي دارند ارزش بيشتري براي ثروت حقيقي و ثروت بالقوه  قائل هستند.افرادي كه روانشناسي

شناختي خوبي دارند بيش از ديگران مايل بيان كرد افرادي كه روانشناسي ) ٢٠٠٥(  ٧همچنين نوفسينگر
شناختي نامناسبي دارند بالعكس عمل هستند و افرادي كه روانشناسي خطرپذير هايگذاريسرمايهبه 

گيري )، در زمان تصميم كنيممياست كه حس  آن چيزيفكر ما  (نظريه تفكر عاطفي  طبقب )    كنندمي
از  ترهساددرباره يك مسئله پيچيده يا پر از ترديد اتخاذ تصميم از طريق ادراك حسي و عاطفي بسيار 

افرادي كه اطلاعات  ٨) ٢٠٠٠ و همكاران ( فاينوكين هاييافته. طبق قضاوت عقلي درباره احتمالات است
خشي يا تنها از ب هاروشفراواني دارند تمايل دارند تا بر قواعد يا ابتكارات ساده تكيه كنند كه هردوي اين 

. پيچيدگي زياد در كنندميناقص از اين اطلاعات استفاده  صورتبهيا  برندميبهره  هاآناز اطلاعات 

ورگس ف ازنظر  حسي تكيه كنند. هاينشانهفني بيشتر به  هايشاخصافراد بجاي  شودميت باعث قضاو
پذيري مربوط به موضوع تصميم، مانند ريسك هايمشخصهميزان اهميت احساسات از طريق )  ١٩٩٥( 

 هجدرنتيگردد. هرچه پيچيدگي و ترديد در يك موضوع بيشتر باشد و عدم اطمينان در آن تعيين مي
 كندمينيز بيان )  ١٩٩٦(  ٩كونليسك .يابدمياحساسات در اتخاذ تصميم در مورد آن نيز افزايش  تأثير

ه پيچيدكه افراد نتوانند در شرايط  شودميكه محدوديت شناخت افراد و وسعت بستر اطلاعات باعث 
 نشان دادند كه ١٠) ١٩٩٩) و كافمن (  ٢٠٠٢همچنين هانوچ (  منطقي اتخاذ كنند. كاملاً تصميماتي

   .ندكميبراي اتخاذ تصميم مطلوب بر احساسات خود تكيه  رسدنميفرد در زماني كه فكرش بجايي 
 كندميفرد تصميمي اتخاذ )   ١٩٩٠( ١١شوارز »شناختيه اطلاعات براساس روانشناسي«  طبق نظريه ج ) 

شناختي خوبي دارند تمايل به واكنش دارد. افرادي كه روانشناسي خوانيهمشناختي او كه با روانشناسي

شناختي بد بيشتر تمايل دارند تا اطلاعات افراد با روانشناسي كهدرحالياطلاعات نامربوط دارند،  در برابر
حقيقات ت درنهايت را با احتياط بررسي كنند و در برابر اخبار موثق و مربوط واكنشي قدرتمند نشان دهند.

ناخودآگاه بر قضاوت و  صورتبه معمولاً شناختي فرد وانشناسيكه ر دهندميروانشناسي نشان 
به ميزان پيچيدگي و ترديد در موضوع مورد  ويژهبه تأثيرگذاريگذارد. اين مي تأثيرگيري او تصميم

 تأثيرگذاري؛ پيچيدگي يا ترديد بيشتر باعث افزايش شودميگيري مربوط قضاوت يا تصميم

شناختي خوب دارند در مقايسه با . جالب است بدانيد افرادي كه روانشناسيشودميشناختي روانشناسي
نسبت به  آينده هستند و در فرآيند كسب  تربينانهخوش اندازيچشمافرادي كه وضعيت بدي دارند داراي 
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؛ اين افراد تمايل بيشتري به كنندميي ابداعي و ذهني تكيه هاروشبه  هاآناطلاعات بيشتر از 
  .رندگيميشناختي قرار عوامل روانشناسي تأثيرتحت  راحتيبهگذاري دارند و ذيري در سرمايهپريسك

  بندي  زماني و رفتار خطرپذيرشناختي بر اولويتروانشناسي تأثيرب ) 

بندي  زماني وسيله ارزشيابي نرخ نهايي جانشيني ما بين مصرف حال و مصرف آينده است و اولويت 
. از زمان منسوخ شدن الگوي كندميگذاري ايفا گذاري و قيمتسرمايه هاينظريهدر  بنابراين نقشي مهم

قراردادي با مقدار ثابت يا مقدار معين  صورتبهبندي  زماني اولويت)   ١٩٣٧(  ١٢ساموئلسون برداريبهره
بندي  زماني در شرايط كه اولويت دهندميتحقيقات روانشناسي نشان  حالبااين است. شدهاستفاده

ي و شناختو لذا به روانشناسي شودمي. تعويق در مصرف شامل خودداري از مصرف كندميمختلف تغيير 
بندي  زماني نشان دادند  كه اولويت)  ١٩٩٢(  ١٣. لوونستين  و پريلكشناختي مربوط استروانشناسي

) ١١٩٧( ١٤بيكر و موليگان طبق الگوي ست.گيري بسيار متفاوت اهاي مختلف تصميمدر دامنه
بندي  زماني در اين چهارچوب گردد. پارامتر اولويتبندي  زماني  از طريق عوامل دروني تعيين مياولويت

متغيرهاي متعددي مانند ثروت، فناپذيري و عدم اطمينان تغيير  تأثيريك ضريب ثابت  نيست و تحت 
تصادفي هستند، لذا هر اولويت زماني ممكن است در طول  ذاتاً ها برخي از اين متغير ازآنجاكه. كندمي

شناختي و غريزي مانند كه عوامل روانشناسي كندميبيان )  ٢٠٠٠لوونستين (  زمان دچار نوسان شود.

 حاصل از هاگزارش. كنندميجسماني وي ايفا  هايتصميمشناختي فرد نقشي اساسي در روانشناسي
ماتي تصمي بين زماني ( هايكشمكشكه بين  دهندمينشان  رفتار اقتصادي روي بر شدهانجاممطالعات 

ظر گرفتن با در ن بنابراين بسيار ضعيف وجود دارد ايرابطه) مختلف يك فرد  گذارندمي تأثيركه بر آينده 
ي آينده جلوگيري شود. برا هايكارياضافهپرداخت تا از  هاتناقضبه تفسير  توانميعوامل غريزي  تأثير

 هاآن شناختيبين زماني افراد لازم است تا دركي مناسب از روانشناسي هايكشمكش بينيپيشدرك و 
كه  دادند نيز نشان  ) ١٩٨٣(  ١٥ده شود. جانسون و تي ورسكيآور به دستدر زمان مصرف 

سبت دادن ن بر اين اساس بگذارد. رتأثيپذيري فرد د بر ارزيابي خطر و  ريسكتوانميشناختي روانشناسي
 گذارد.ب تأثير موردنظرد بر واكنش نسبت به ريسك توانميشناختي به يك عامل نادرست روانشناسي

 تأثيرپذيري تحت است فرد در اين شرايط متوجه نشود كه تصميمات وي در ريسك ممكن

بيان كردند كه   ١٦) ١٩٩٦) نيگرن (  ١٩٩٢من (   است. قرارگرفتهشناختي او روانشناسي
 معتقد كهدرحاليگذارد، مي تأثيرشناختي بر ادراك شخص و قضاوت وي در پذيرش خطر روانشناسي

 كندميبيان )  ٢٠٠٠. لوونستين ( دارد تأثيرپذيري بندي  در ريسكشناختي بر اولويتبودند روانشناسي
؛ گيردمينشأت  هاريسكعاطفي در برابر اين  هايواكنشاز  معمولاً كه ارزيابي ريسك از روي شناخت، 
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 هايپديده يسازشفافبه  توانمياحساسات آني فرد بر رفتار خطرپذير او  تأثيربنابراين با در نظر گرفتن 
 كه افراد پس از دهندميمطالعات اقتصادي نشان  بيندراينپذيري پرداخت. نامتعارف در زمينه ريسك

 ١٨) ٢٠٠٣( كامسترا و همكاران،  و يا زماني كه افسرده هستند ١٧) ١٩٩٠ن ( تالر و جانسو اولين شكست
شناختي ويژه به روانشناسي صورتبهپذيري رفتار ريسك. كنندميپذيري پيدا تمايل كمتري به ريسك
 كمتدسمحتمل را  دارند ريسكشناختي خوبي افرادي كه روانشناسي شودميفرد وابسته است. گفته 

ارند شناختي بدي داين افراد بيشتر از افرادي كه روانشناسي كنندميآن اغراق  مورد مزيت و در گيرندمي

تاجراني   ١٩) ٢٠٠٣آيو و همكاران (  هاييافتهطبق . گذاري در شرايط  پرخطر هستندمايل به سرمايه
، كننديمپيدا  دازحبيشي نفساعتمادبهشناختي مساعد در روانشناسي پردازندميكه به مبادله ارز خارجي 

و تصميمات بهتري اتخاذ  كنندميعمل  تركارانهمحافظهشناختي نامساعد در روانشناسي كهدرحالي
بندي  زماني در طول زمان دچار كه اولويت دهندميخلاصه تحقيقات گذشته نشان  طوربه .كنندمي

 ندكميتصور  معمولاً  شودميبين زماني مواجه  هايانتخابفرد با  كههنگامي حالبااينگردد. نوسان مي

بندي  هاي فعلي او در زمان آينده تغييري نخواهند كرد. در ادامه نشان داده شد كه اولويتكه اولويت
ريبي جزو متغيرهاي تق درنتيجهو  شناختي فرد قرار دارندروانشناسي تأثيرزماني و رفتار خطرپذير تحت 

مايل شناختي خوبي دارند ت. در پايان دانستيم افرادي كه روانشناسيآينديمشناختي بشمار روانشناسي
ري از ، اين افراد ترس كمتكنندميپذيري بيشتري دارند يا كمتر به ريسك موجود در كار اعتنا به ريسك

  كنندميعمل  هاآنشناختي بدي دارند برعكس پذيري دارند و افرادي كه روانشناسيريسك

  پژوهش الگوي 

ه ب تنهانهاست. سادگي اين الگو  شدهطراحيساده  تعادل عمومياين تحليل بر اساس يك الگوي 

ارد. در نيز تناسب د شدهمطرح سؤالبلكه با  كندميكمك  هاگيرينتيجه سازيشفافتسهيل تفاسير و 
است و در  هشدگرفتهبكار )  ١٩٧٨لوكاس (  محض معادلهمتفاوت از الگوي  ايگونهاين سيستم تحليلي 

دي . يك فعاليت اقتصاكندميپيروي ماركف  آن بجاي سطح مصرف، نرخ رشد مصرف ايست كه از فرآيند
انتظار را  مورد مطلوبيتبسته را با نماينده كارگزار آن در نظر بگيريد؛ نماينده كارگزار تمايل دارد ميزان 

   حداكثر برساند.ه ب t در دوره زماني
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  tE[ ]است،  مطلوبيتمعادل دوره   ( )u. ست t  ميزان مصرف در دوره زماني  tc   در اين معادله

و   است t  مشروط بر اطلاعات موجود در زمان بينيپيشعامل  0,  1   ذهني كاهش  ضريب
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براي كاهش جريان  توانميبندي  زماني است. از اين ضريب كاهنده قيمت است كه نماينده اولويت
نرخ نهايي  عنوانبه آن را توانمي درنتيجهدر زمان آينده استفاده كرد و  موردنظرمخارج فردي در بازده 

بردباري فرد در  دهندهنشان . زده مورد انتظار در نظر گرفتجانشيني بين دو جريان متوالي با
براي آينده است، هر چه مقدار اين ضريب بالاتر باشد ميزان صبر و بردباري فرد نيز بيشتر  جوييصرفه

ر ددوره زماني سوددهي  را  بايستمياست. براي كسب اطمينان از ثبات فرآيند بازگشت در اين معادله 
  تعيين كرد:  (CRRA)٢٠دوره ثابتي از ريسك گريزي نسبي طول

               )٢(                         
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تابع عملكرد  مساوي يك باشد  اگر  پارامتري از ريسك گريزي نسبي است.    معادله در اين

ك  و با ايزو الاستي در اينجا تابع عملكرد تابعي استاندارد، درنتيجه. شودميلگاريتمي تعريف  صورتبه
  تفكيك زماني است كه براي سير صعودي و واگراي آتي مناسب است: 
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  بايد با معادله  اويلر متناسب باشد:  1tR در شرايط مطلوب ميزان بازگشت سهام موازنه يعني
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 در معادله فوق اگر   ttttt pdPRp /, 111     معادل قيمت سهامي است كه پس

 دهندهنشان  ( )’u سود سهام در اين دوره زماني است و t ، شودميفروخته   td   از پرداخت سود در زمان

كه فعاليت اقتصادي مربوط بدون آربيتراژ  شودميبر حسب متغير معين است. اين تعريف باعث  u  مشتق
اجرا  بودن قيمت نرخيتك(استفاده از تفاوت قيمت در دو بازار مختلف براي كسب سود) و با حفظ قانون 

  لر براي اوراق بدون ريسك برابر است با:معادله اوي گردد.
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  كه در آن:
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B   در اين معادله
tP ميزاني از قيمت اوراق بهادار موقت و بدون ريسك در زمانعادل م  t  است كه

1t برابر با يك واحد از كالاي مصرفي در دوره زماني     از بسط تعميمي الگوي ٤و  ٣معادلات باشد 
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است. فرض كنيد تنها  آمدهدستبه  ٢١مهرا  توسط ٢٠٠٣كه در سال  كندميپيروي )  ١٩٧٨لوكاس ( 
مكرر در  صورتبهاست و سهام اين واحد   دوامبييك واحد توليدي در حال توليد يك محصول مصرفي 

تنها يك واحد توليدي وجود دارد، ميزان بازگشت سهام اين واحد برابر  ازآنجاكهاست.  خريدوفروشحال 
واحد توليدي بلافاصله از توليد به  هايوجيخربا بازگشت سرمايه بازار است. در شرايط توازن بازار تمام 

وجود ندارد و ميزان سود سهام در اين دوره  شدهمصرفكالاي  تأمين، منبع ديگري براي رسندميمصرف 

tاست  پس  t زماني برابر خروجي اين واحد در دوره زماني tc d   1 درنتيجهو 1
1

t t
t

t t

c d
x
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1txمتغير      نرخ رشد مصرف (سود سهام) است كه متغيري مستقل با توزيع  دهندهنشاناين معادله

  :آيدمي به دسترابطه زير گردد. پس يكسان فرض مي
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  بازگشت سهام و قيمت اوراقحل فرم  راه

  :شودميروابط زير حاصل  ٦در معادله شماره  ٥و  ٤با جايگذاري معادله شماره 
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   :شودميجايگزين در فرآيند برونيان هندسي  x  حال متغير نرخ رشد مصرف

dWudt
x

dx                                                                       (٩) 

از توزيع نرمال  x متغير درنتيجهاست.  ٢٢براوني ) واحد فرايند وينر ( يا حركت w در اين معادله

آن  شدهبينيپيشكه مقدار  كندميلگاريتمي پيروي   22/1 u  2 و واريانس آن .فاصله  است
با استفاده از خواص توزيع نرمال لگاريتمي، ميزان  توانميسپس   سال انتخاب شده است. ١زماني معادل 

  فرم بسته زير ارائه كرد: به شكلقيمت و بازگشت سهام اوراق را 
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  قيمت و بازگشت سرمايه حل راهفرم 

t   آنگاهگرفته شود نرخ بازده سود سهام در نظر   tw اگر
t

t

p wd   

tp  با درجه يك در  td   آيددرمي صورتبدينهمگن است لذا معادله:  

t t tp w d  

1 1 1t t tp w d    

 1 1 1  /t t t tR p d p     

  زير نوشت: صورتبه آن را توانميصورتي كه ه ب
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  :شودميرابطه زير حاصل  ٤در معادله  ١٢لذا با جايگذاري معادله 
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    كه در آن: 
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t/   با جايگذاري مقدار t tw ،w p d   آيدمي دستبه فرم بسته زير  ١٣در معادله:  
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  :انجامدميكه در آن عمليات جبري به معادله زير 
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  شناختيروانشناسيمبناي اقتصادي تغييرات در عوامل 

بر رفتار خطرپذير و  شناختيروانشناسياست كه  شدهدادهروانشناسي نشان  هايپژوهشدر 
از اين  ناختيشروانشناسي تأثيرگذاري، لذا در اين تحليل براي بررسي گذاردمي تأثيرزماني  بندي اولويت



 ١٤٠٢/ بهار ٥٤/شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 
٢١٦ 

ميزان  سازيشفاف منظوربهاست.  شدهاستفاده شناختيروانشناسيفاكتورهاي  عنوانبهدو متغير 
ار، دارايي توازن و بازگشت سهام مورد انتظ گذاريقيمتبر  شناختيروانشناسيتغييرات جزئي  تأثيرگذاري

رد و بازگشت مو قيمت سهاماز مشتق جزئي  قيمت سهام،  شناختيروانشناسي تأثيرگذاريدر بررسي 
  . شودمياستفاده  شناختيروانشناسيانتظار نسبت به فاكتورهاي 

  پژوهش شناسيروش

 و هامس هايقيمت به توجه با ماليتصميمات بر گذارسرمايه شناختيروانشناسي تأثيرگذاري ميزان
 تاثيرگذاريچگونگي جزيي،تغييرات درچارچوب و گذاريقيمت هايمدلدرچارچوب دربازارسرمايه دارايي

 قيمت بر)) ( گريزيريسك و) ( زماني اولويت( شناختيروانشناسي فاكتورهاي در جزئي تغييرات

 هايهداد و است شدهاستخراج متلب افزارنرم طريق از نمودارها ؛ وگرددمي محاسبه و تعيين  )tP( دارايي

 سالهيك زماني دوره در قيمت شاخص و بهادار اوراق بورس سازمان اطلاعات اساس بر متغيرها و تحقيق
  است. قرارگرفته مورداستفاده ١٤٠٠

  بر قيمت دارايي شناختيروانشناسيفاكتورهاي  تأثير

ت بر قيم يشناختروانشناسيتغييرات جزئي در فاكتورهاي  تأثيرگذارياين بخش به بررسي چگونگي 
  :اندآمدهدستبه ١٤و  ١٠اساس معادلات  زير بر ١٩و  ١٨، ١٧، ١٦ معادلاتبنابراين ؛ پردازدميدارايي 
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 هراتمه، آرايي و اسلاميگيري .../حيدريبرتصميم گذارسرمايه شناختيروانشناسي تأثير

 ٢١٧ 

  تغييرات حاصل از اولويت زماني بر قيمت اوراق بهادار :١ جدول

           
 

١.٠١ ٢ ٣ ٤ ٥ ٦ ٧ ٨ ٩ ١٠ 

٠.٩٩١ ٠.٩٧٥ ٠.٩٦٥ ٠.٩٥٤ ٠.٩٤٣ ٠.٩٣٥ ٠.٩٢٤ ٠.٩١٣ ٠.٩٠١ ٠.٨٩٩ 

 

Bp
 

است. مقادير  شدهدادهزماني بر قيمت اوراق بهادار نشان  اولويتدر اين جدول تغييرات حاصل از 
  .اندآمدهدستبه ١٦اوراق نسبت به فاكتور كاهنده مربوط به معادله  هايقيمت گيريمشتقجدول از 
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  قيمت سهامتغييرات حاصل از اولويت زماني بر  : ٢جدول 

است. مقادير  شدهدادهمالي نشان  قيمت سهامزماني بر  اولويتدر اين جدول تغييرات حاصل از 
  .اندآمدهدستبه ١٨سرمايه نسبت به فاكتور كاهنده مربوط به معادله  هايقيمت گيريمشتقجدول از 

         α  

١.٠١ ٢ ٣ ٤ ٥ ٦ ٧ ٨ ٩ ١٠ β 

٠.١ ٠.٠٢٧ ٠.٠٢٥ ٠.٠٢٥ ٠.٠٢٤ ٠.٠٢٤ ٠.٠٢٣ ٠.٠٢٢ ٠.٠٢١ ٠.٠٢١ ٠.٠٢٠ 

٠.٢ ٠.٠٣١ ٠.٠٢٩ ٠.٠٣٣ ٠.٠٣٥ ٠.٠٣٣ ٠.٠٣٢ ٠.٠٢٨ ٠.٠٣٨ ٠.٠٢٧ ٠.٠٣٥ 

٠.٣ ٠.٠٤١ ٠.٠٥٣ ٠.٠٥٨ ٠.٠٤٧ ٠.٠٤٧ ٠.٠٤٦ ٠.٠٤٥ ٠.٠٤٥ ٠.٠٣٤ ٠.٠٤٥ 

٠.٤ ٠.٠٥٦ ٠.٠٧٣ ٠.٠٨٢ ٠.٠٥٣ ٠.٠٥٩ ٠.٠٦٧ ٠.٠٦٥ ٠.٠٦٥ ٠.٠٤٤ ٠.٠٧٥ 

٠.٥ ٠.٠٨٥ ٠.٠٩٥ ٠.٩٧٣ ٠.٠٨٧ ٠.٠٨٧ ٠.٠٩٥ ٠.٠٩١ ٠.٠٩٢ ٠.٠٦٠ ٠.٠٩٨ 

٠.٦ ٠.٩٦٥ ٠.٢٧٦ ٠.٢١٣ ٠.١٠٥ ٠.٢٠١ ٠.١٩٦ ٠.١٩٢ ٠.١٨٩ ٠.٠٨٧ ٠.١٢٣ 

٠.٧ ٢.٤٥٦ ٠.٦٧٨ ٠.٥٤٦ ٠.٤٧٣ ٠.٤٦٢ ٠.٤٥٣ ٠.٣٤٦ ٠.٣١٠ ٠.١٣٥ ٠.٣٤٢ 

٠.٨ ٥.٣٤٥ ٠.٩١١ ٠.٨٥١ ٠.٧٤١ ٠.٧١٠ ٠.٦٨٦ ٠.٥٦٦ ٠.٤٥٠ ٠.٢٣٧ ٠.٤٣٥ 

٠.٩ ٨.٨٧٣ ٢.٤٠٠ ١.٠٤٥ ١.٠٦٠ ٠.٩٨٣ ٠.٨٠٨ ٠.٦٢٩ ٠.٦٤٠ ٠.٥٢٦ ٠.٦٥٤ 

٠.٩٢ ١٥.٨٧٣ ٥.٥٣٤ ١.٧٦٢ ١.٣٨٤ ١.١٥٩ ١.١٠٣ ٠.٨٩٠ ٠.٧٨٧ ٠.٦٤٥ ٠.٨٧٥ 

٠.٩٤ ٢٠.٤٥٦ ٩.٥٥٥ ٢.٣٠٦ ١.٩٠٥ ١.٨٣٧ ١.٦٧٢ ١.٠٠٢ ٠.٩٠١ ٠.٩١١ ١.١٢٢ 

٠.٩٦ ٣٤.٧٦٥ ١١.٨٧ ٤.٢٩٢ ٣.٠٢١ ٢.١٥٨ ١.٩٤٦ ١.١٧٣ ١.١٨٥ ١.١٥٠ ١.٣٦٥ 

٠.٩٨ ٦٥.٣٤٣ ١٩.٨٤ ٨.١٩٥ ٤.٩٦٥ ٣.٩٩١ ٢.٣١٩ ١.٨٤٢ ١.٦٢٨ ١.٤١٣ ١.٥٤٣ 

٠.٩٩ ١٨٧.٣٥ ٢٥.٨٣٤ ١٢.٦٥٤ ٨.٤٥٦ ٥.٣٢١ ٤.٤٣٥ ٣.٧٨٢ ٢.٠٧٦ ١.٩٨٣ ١.٧٨٥ 



 ١٤٠٢/ بهار ٥٤/شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 
٢١٨ 
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  بر قيمت اوراق بهادار نسبي ريسك گريزي از ضريبتغييرات حاصل  : ٣ جدول

         α  
١.٠١ ٢ ٣ ٤ ٥ ٦ ٧ ٨ ٩ ١٠ β 

-٠.١ ٠.٠٠١٨- ٠.٠٠١٥- ٠.٠٠١٣- ٠.٠٠١٢- ٠.٠٠١١- ٠.٠٠٠٩- ٠.٠٠٠٨- ٠.٠٠٠٧- ٠.٠٠٠٦- ٠.٠٠٠٥ 

-٠.٢ ٠.٠٠٢٨- ٠.٠٠٢٦- ٠.٠٠٢٢- ٠.٠٠٢١- ٠.٠٠١٩- ٠.٠٠١٨- ٠.٠٠١٦- ٠.٠٠١٤- ٠.٠٠١٢- ٠.٠٠٠٩ 

-٠.٣ ٠.٠٠٣٦- ٠.٠٠٣١- ٠.٠٠٢٩- ٠.٠٠٢٧- ٠.٠٠٢٦- ٠.٠٠٢١- ٠.٠٠١٩- ٠.٠٠١٨- ٠.٠٠١٦- ٠.٠٠١١ 

-٠.٤ ٠.٠٠٥٦- ٠.٠٠٥٠- ٠.٠٠٤٣- ٠.٠٠٣٨- ٠.٠٠٣٤- ٠.٠٠٣٢- ٠.٠٠٢٨- ٠.٠٠٢٤- ٠.٠٠٢٠- ٠.٠٠١٧ 

-٠.٥ ٠.٠٠٧٣- ٠.٠٠٧٢- ٠.٠٠٦٥- ٠.٠٠٥٩- ٠.٠٠٥٢- ٠.٠٠٤٦- ٠.٠٠٤٠- ٠.٠٠٣٤- ٠.٠٠٢٩- ٠.٠٠٢٣ 

-٠.٦ ٠.٠٠٨٩- ٠.٠٠٨٧- ٠.٠٠٧٩- ٠.٠٠٧١- ٠.٠٠٦٣- ٠.٠٠٥٥- ٠.٠٠٤٨- ٠.٠٠٤٢- ٠.٠٠٣٤- ٠.٠٠٢٩ 

-٠.٧ ٠.٠١٢١- ٠.٠١١٢- ٠.٠٠٩١- ٠.٠٠٨٢- ٠.٠٠٧٣- ٠.٠٠٦٦- ٠.٠٠٥٦- ٠.٠٠٤٨- ٠.٠٠٤١- ٠.٠٠٣١ 

-٠.٨ ٠.٠١٢٩- ٠.٠١١٧- ٠.٠١٠٨- ٠.٠٠٩٢- ٠.٠٠٨١- ٠.٠٠٧٨- ٠.٠٠٦٤- ٠.٠٠٥٧- ٠.٠٠٤٨- ٠.٠٠٣٨ 

-٠.٩ ٠.٠١٤٩- ٠.٠١٣٣- ٠.٠١١٨- ٠.٠١١٢- ٠.٠٠٩٦- ٠.٠٠٨٠- ٠.٠٠٧١- ٠.٠٠٦١- ٠.٠٠٥٠- ٠.٠٠٤٣ 

-٠.٩٢ ٠.٠١٥٣- ٠.٠١٤١- ٠.٠١٢٩- ٠.٠١١٨- ٠.٠١١٠- ٠.٠٠٨٥- ٠.٠٠٧٣- ٠.٠٠٦٤- ٠.٠٠٥٨- ٠.٠٠٤٩ 

-٠.٩٤ ٠.٠١٦١- ٠.٠١٥٢- ٠.٠١٤١- ٠.٠١٣٤- ٠.٠١٢٩- ٠.٠١١٩- ٠.٠٠٧٦- ٠.٠٠٦٩- ٠.٠٠٥٧- ٠.٠٠٥١ 

-٠.٩٦ ٠.٠١٧٣- ٠.٠١٦٧- ٠.٠١٥٤- ٠.٠١٤٠- ٠.٠١٣١- ٠.٠١٢١- ٠.٠٠٩١- ٠.٠٠٨٣- ٠.٠٠٦٥- ٠.٠٠٦٠ 

-٠.٩٨ ٠.٠١٨٢- ٠.٠١٧٤- ٠.٠١٦٠- ٠.٠١٥١- ٠.٠١٤٩- ٠.٠١٣١- ٠.٠١١٢- ٠.٠٠٩٥- ٠.٠٠٧٧- ٠.٠٠٦٨ 

  

است.  شدهدادهدر اين جدول تغييرات حاصل از ضريب ريسك گريزي بر قيمت اوراق بهادار نشان 
 ١٧اوراق نسبت به ضريب ريسك گريزي مربوط به معادله  هايقيمت گيريمشتقمقادير جدول از 

  .اندآمدهدستبه
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 هراتمه، آرايي و اسلاميگيري .../حيدريبرتصميم گذارسرمايه شناختيروانشناسي تأثير

 ٢١٩ 

  قيمت سهامبر  نسبي ضريب ريسك گريزي تغييرات حاصل از : ٤ جدول

         α 
β 

١.٠١ ٢ ٣ ٤ ٥ ٦ ٧ ٨ ٩ ١٠ 
-١.٥E-١.٦- ٠٥E-١.٨- ٠٥E-٢٠٠- ٠٥E-٢.٥- ٠٥E-٢.٧- ٠٥E-٣.٣- ٠٥E-٣.٤- ٠٥E-٣.٧- ٠٥E-٤.٢- ٠٥E-٠.١ ٠٥ 

-٠.٢ ٠.٠٠٠١٣- ٠.٠٠٠١٠- ٠.٠٠٠٠٩- ٠.٠٠٠٠٨- ٠.٠٠٠٠٧- ٠.٠٠٠٠٥- ٠.٠٠٠٠٦- ٠.٠٠٠٠٥- ٠.٠٠٠٠٤- ٠.٠٠٠٠٣ 
-٠.٣ ٠.٠٠٠٢١- ٠.٠٠٠١٩- ٠.٠٠٠١٧- ٠.٠٠٠١٥- ٠.٠٠٠١٣- ٠.٠٠٠١٠- ٠.٠٠٠٠٩- ٠.٠٠٠٠٨- ٠.٠٠٠١- ٠.٠٠٠١ 
-٠.٤ ٠.٠٠٠٣- ٠.٠٠٠٢- ٠.٠٠٠١٩- ٠.٠٠٠١٨- ٠.٠٠٠١٥- ٠.٠٠٠١٣- ٠.٠٠٠١٢- ٠.٠٠٠١١- ٠.٠٠٠١- ٠.٠٠٠١ 
-٠.٥ ٠.٠٠٠٥- ٠.٠٠٠٤- ٠.٠٠٠٣- ٠.٠٠٠٢- ٠.٠٠٠١٤- ٠.٠٠٠١٤- ٠.٠٠٠١٣- ٠.٠٠٠١٢- ٠.٠٠٠٢- ٠.٠٠٠٢ 
-٠.٦ ٠.٠٠١١- ٠.٠٠٠٩- ٠.٠٠٠٨- ٠.٠٠٠٦- ٠.٠٠٠٥- ٠.٠٠٠٤- ٠.٠٠٠٤- ٠.٠٠٠٣- ٠.٠٠٠٤- ٠.٠٠٠٣ 
-٠.٧ ٠.٠٠٢٣- ٠.٠٠٢١- ٠.٠٠١٩- ٠.٠٠١٨- ٠.٠٠١٧- ٠.٠٠١٢- ٠.٠٠١٠- ٠.٠٠٠٩- ٠.٠٠٠٧- ٠.٠٠٠٦ 
-٠.٨ ٠.٠٠٥٨- ٠.٠٠٥١- ٠.٠٠٤٦- ٠.٠٠٣٧- ٠.٠٠٣١- ٠.٠٠٢٨- ٠.٠٠٢١- ٠.٠٠١٨- ٠.٠٠١٥- ٠.٠٠١٢ 
-٠.٩ ٠.٠٢٨٩- ٠.٠١٨٧- ٠.٠١٥٥- ٠.٠١١٨- ٠.٠٠٩٣- ٠.٠٠٧٥- ٠.٠٠٥٨- ٠.٠٠٤٦- ٠.٠٠٣٨- ٠.٠٠٣١ 
-٠.٩٢ ٠.٠٤٥٦- ٠.٠٣٢٣- ٠.٠٢٤٥- ٠.٠١٧٢- ٠.٠١٤٢- ٠.٠٠٩٩- ٠.٠٠٧٨- ٠.٠٠٦١- ٠.٠٠٥٥- ٠.٠٠٤٣ 
-٠.٩٤ ٠.٠٨٩١- ٠.٠٥٢٧- ٠.٠٣٨٩- ٠.٠٢٥٣- ٠.٠١٨٩- ٠.٠١٤٣- ٠.٠٠٩٩- ٠.٠٠٧٨- ٠.٠٠٦٧- ٠.٠٠٦٥ 
-٠.٩٦ ٠.٢١٦٤- ٠.١١٣٨- ٠.٠٦٥٨- ٠.٠٤٥٨- ٠.٠٣٤٧- ٠.٠١٨٨- ٠.٠١٣٢- ٠.٠١٠٢- ٠.٠٠٩٧- ٠.٠٠٨٧ 
-٠.٩٨ ٠٧٥٦٤- ٠.٢٤٦٧٨- ٠.١٦٨٣- ٠.٠٩١٣- ٠.٠٦٩٠- ٠.٠٥٦٤- ٠.٠٣٩١- ٠.٠٢٤١- ٠.٠١٨٧- ٠.٠١٢١ 

. است شدهدادهنشان  قيمت سهامدر اين جدول تغييرات حاصل از ضريب ريسك گريزي بر تغيير 

 ١٩سرمايه به ضريب ريسك گريزي مربوط به معادله  هايقيمت گيريمشتقمقادير جدول از 
  .اندآمدهدستبه
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 ١٤٠٢/ بهار ٥٤/شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 
٢٢٠ 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  . تغييرات حاصل از اولويت زماني در قيمت اوراق سهام١تصوير 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  سهام قيمت. تغييرات حاصل از اولويت زماني در ٢تصوير 
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  در قيمت اوراق سهام نسبي . تغييرات حاصل از ضريب ريسك گريزي٣تصوير 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  قيمت سهام. تغييرات حاصل از ضريب ريسك گريزي در ٤تصوير 
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  پژوهش هاييافته

 هاآنو شكل مربوط به  ٤الي  ١ در جداول شدهانجامتطبيقي  وتحليلتجزيهخلاصه نتايج حاصل از 
از   ) = σ ٠٣٥/٠  و  = u ٠١٨/٠تحليل  ( اين  پارامترهايست. مقادير ا شدهارائه ٤الي  ١ در تصاوير
در نظر  ٠٢/٠و ميزان نرخ سود سهام معادل   اندشدهگردآوري) ٢٠٠٠( مهرا و ساه  يمطالعه  محاسبات

مثبت است، اين يعني با صبر و شكيبايي    است. مشتق جزئي قيمت دارايي نسبت به شدهگرفته

قسمت دارايي نيز    با افزايش درنتيجه.  يابندمينماينده كارگزار قيمت سهام و سرمايه هردو افزايش 

B/ و      خطي بين تقريباًرابطه كاهنده و  ١. در تصوير يابدميافزايش 
tP     شدهدادهنشان 

اشد داشته ب پذيريريسكهرچه نماينده كارگزار تمايل بيشتري به  شودميمشابه ثابت  طوربهاست. 
براي  بيندراين. يابدمينيز افزايش    سهام مربوط به گذاريقيمت(كمتر ريسك گريز باشد) آنگاه 

   < ٩/٠  ضروري است پس بايد رابطه قيمت سهامزماني بر  بندي اولويتتوجه به اثر   تعيين

2 و      =٩٨/٠ در شرايطي كه مثالعنوانبه برقرار باشد.    حاصل  قيمت سهامميزان افزايش
 ٢٨اين ضريب به     = ٩٩/٠  زماني كه و؛ است  ضربدر ميزان افزايش ٩/١٤  معادل   از

در  توجهلقاب؛ اين امر بدان معناست كه تغيير جزئي در اولويت بدني زماني باعث تغييري يابدميافزايش 
سهام و سرمايه نسبت  گذاريقيمتكه مشتق جزئي  دهندمينشان  ٤و  ٣. جداول شودمي قيمت سهام

سهام و سرمايه هر دو با افزايش ريسك  هايقيمت رودميكه انتظار   طورهمان. گرددميمنفي   به

 تأثيرگذاريبرقرار باشد، ميزان   < ٩/٠  است كه اگر به ذكر. لازم كنندميگريزي كارگزار سقوط 
آن بر قيمت سهام اوراق است.   تأثيرگذاريبيشتر از  قيمت سهامبر  شناختيروانشناسيفاكتورهاي 

2  اگر مثالعنوانبه  ٩٨/٠و=     تغيير حاصل از   معادل هفده برابر اين  قيمت سهامدر
 قيمت سهامافزايش در    شرايط با تغيير مقدار هميندر مشابه  طوربهتغيير در قيمت سهام است. 

سيار ب قيمت سهامكه  دهندمي. اين نتايج رياضي نشان شودميحدود پانزده برابر افزايش در قيمت سهام 
تصاوير،  هبا توجه ب درنهايت. گيردميقرار  شناختيروانشناسيتغييرات  تأثيراز قيمت سهام تحت  ترراحت

و   در شرايطي با مقدار پايين شناختيروانشناسيفاكتورهاي  تأثير.  گرددميجالب افشا  ايپديده
سك زماني بالا و ري بندي اولويت، اين امر بدان معناست كه يك كارگزار با يابدميافزايش  مقدار بالاي 

قرار  تيشناخروانشناسيفاكتورهاي  تأثيرتحت  راحتيبه هاداراييبر  گذاريقيمتگريزي پايين در زمان 

جربي ارائه ت هاييافتهمشابه با فرآيند حاصل از  ايرويهدر بالا  ذكرشدهبنابراين نتايج تحليلي ؛ گيردمي
  .دهندمي
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   و پيشنهادهاي پژوهش گيرينتيجه 

صد ق دارايي، شواهد تجربي و تحقيقات روانشناسي گذاريقيمتاين تحقيق با ايجاد ارتباط بين نظريه 
است  هامدتدر بازار سرمايه دست يابد. »  گذارسرمايه شناختيروانشناسي «دارد به دركي بهتر از نقش 

شده  پوشيچشم گذارسرمايه  شناختيروانشناسيمرسوم از نقش چشمگير  اقتصادي هايتحليلكه در 
نكه آ به علتو يا  گيردمياين نقش صورت  تأثيرو زودگذر شمردن  اهميتسبب بيامر يا به  نيا است.

هرچند اين ديدگاه سنتي  مستدل و معقول هستند. كاملاًان گذارسرمايهتمام اعمال اين  شودميتصور 
 دهندميكه نشان  اندآمدهدستبهشواهد فراواني  به چالش كشيده شده است. اكنونهم

شامل  ريگيتصميماين  زماني كه ويژهبهدارد،  گيريتصميمي بر توجهقابل تأثير شناختيروانشناسي
ي او بر رفتار اقتصاد گذارسرمايه شناختيروانشناسي تأثيراتو عدم اطمينان باشد. حوزه  پذيريريسك

  اختيشنروانشناسيطبق نظر محققين،  است قرارگرفتهاخير به شكل وسيعي تحت مطالعه  هايدههدر 
 .گرددمي گذارسرمايهباعث دگرگوني رفتار  درنتيجهو  گذاردميزيادي  تأثيريو قضاوت  گيريتصميمبر 

رباره انتخاب وي د گيريتصميمد بر توانمي گذارسرمايه شناختيروانشناسييا شرايط   شناختيروانشناسي
ي اثر گذارسرمايهبر تصميمات مربوط به  نهايتاًاستدلالي و  هايديدگاهو  پذيريريسك، ارزيابي هااولويت
تفاوت م گذارسرمايه شناختيروانشناسيمختلف  هايوضعيتبنابراين تصميمات اقتصادي  در ؛ بگذارد

قيمت دارايي با  الف )  :شودميبيان نتايج به شرح زير در اين مطالعه بنابراين ؛ خواهند بود
رابطه مستقيم دارد، زيرا افزايش اولويت زماني و كاهش ريسك گريزي  گذارسرمايه شناختيروانشناسي

تمايل به   خلقخوشروانشناسان افراد  هاييافته. طبق شودميدر كنار هم باعث افزايش قيمت 
و  آيو(  بيشتري دارند يريپذريسكيا تمايل به )  ٢٠٠٠و همكاران   فاينوكين(  از خطر پوشيچشم

با  گذارسرمايهيك  ي منطقي آن است كه بگوييمهاگيرينتيجهپس يكي از ).  ٢٠٠٣همكاران 

متغير  تيشناخروانشناسيتوجه به  )  ب ريسك گريزي كمتري دارد و بالعكس.، بهتر شناختيروانشناسي
 بندي اولويتافزايش  )  جبه تشريح نوسانات شديد در بازار سرمايه كمك كند.  توانمي گذارسرمايهدر 

. گردديمبراي بازگشت سرمايه  شدهبينيپيشو كاهش ميزان  قيمت سهام توجهقابلزماني باعث افزايش 
 نكوچك بر اولويت زماني بگذارند، بازار سرمايه براساس اي تأثيرياگر فاكتورهايي معين حتي  درنتيجه

رفتار خطرپذير فرد بر بازار كمتر است اما قابل  تأثيرگذاري. ميزان گرددميبشدت دچار نوسان  تأثيرات
تغييرات  تأثيرشرحي نظري براي چگونگي  طوركليبهاين تحليل )  د. نيست پوشيچشم

كه با در نظر گرفتن نقش  كندميو بيان  دهدميارائه  هادارايي گذاريقيمتبر  شناختيروانشناسي
 اي هناهنجاريشواهد عيني از  توانميدارايي   گذاريقيمت در الگوهاي گذارسرمايه شناختيروانشناسي
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هر دو قوه احساس و عقل عمل  تأثيردر حال رشد در بازار سرمايه را توجيه كرد. رفتار انسان تحت 
مقايسه و بررسي عقل و  )  ه كرد. نظرصرف يكهيچاقتصادي نبايد از  گيريتصميم، لذا  در كندمي

هستند. البته براي افزايش درك  مؤثر گذارسرمايهاحساس به يك اندازه براي تهيه تفسيري از رفتار 
بر قيمت دارايي نياز به اجراي مطالعاتي جديد است  شناختيروانشناسي تأثيرگذاريموجود از چگونگي 

وزيع ، چگونگي تگذارسرمايهو عاطفي  شناختيروانشناسيبر  تأثيرگذاربتوان عوامل  هاآن وسيلهبهكه 
 تأثيربه سهامي خاص تحت  گذارسرمايه توجهجلبو علت  شناختيروانشناسيتغييرات 

جابجايي در قيمت دارايي از طريق  بينيپيشرا تشخيص داد. بعلاوه اگر امكان   شناختيروانشناسي
 شناختياسيروانشنوجود داشته باشد،  شايد بتوان با ارزيابي كلي  گذارهسرماي شناختيروانشناسيبررسي 
 گوييشپيند از مزاياي اين توانميان گذارسرمايهبازار پرداخت. در اين صورت  هايقيمت بينيپيشفرد به 

بنابراين طرح و توسعه روشي براي اجراي اين ارزيابي، موضوعي مناسب و خوب براي ؛  شوند مندبهره
  تحقيقات آينده است.
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