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 مقدمه -1
 رفت.شمار میبه دانشگاهی تحقیقات از بسیاری اصلی فرضیه گذارانسرمایه کامل عقلانیت دهه، چندین طی

شهد.   مهی  تفسهیر  نظریهه مطلوبیهت اقتصهادی    برمبنای سرمایه بازار در گذارانسرمایه رفتار کلاسیک، نظریات در

برای مدتهای زیادی چارچوب استاندارد برای اندیشیدن بهه  علاوه براین  (.1831)رهنمای رودپشتی و همکاران، 

همراه داشت. در ساده ترین شکل، این این رویکرد مشکلاتی بهبود.  رفتار کلی بازار سهام رویکرد مبتنی بر مصرف

توانهد  تاریخی نزدیک شهود همهانطور کهه نمهی    پذیری تواند به محاسبه بالاترین میانگین بازده و نوسانمدل نمی

ههای زیهادی بهرای    های گذشته پژوهشگران مشخصهه تغییرات در بازده مورد انتظار سهام را کشف کند. طی دهه

اند تا اطلاعات دقیقتری را تخمین بزنند. ایهن تلاشهها بهه موفقیتههایی نیهز      ت ناشی از مصرف به کار بردهمطلوبی

 .مانهد منجر شد امّا درک بعضی از ابعاد بازده سهام همچون رابطه پایین با رشد مصرف، همچنهان مشهکل بهاقی    

 (0881)باربریز و همکاران، 

 عقلایهی  کهاملا  دارای رفتار گیرندگانتصمیم کندمی بیان که مالی، کلاسیک نظریه در رایج پارادایم خلاف بر

 دهنهد مهی  نشان مالی رفتاری در حوزه پذیرفته صورت مطالعات هستند، خود منفعت حداکثرسازی پی در و بوده

 ایمیانبرهه  گیرندهبلکه تصمیم نیست، تمامی اطلاعات به توجه با و عقلایی کاملاً فرآیند یک انسانی گیریتصمیم

)رهنمای رودپشتی و  شود. نیز منجر بهینه غیر تصمیماتی است به ممکن که گیردمی کاربه فرآیند این در را ذهنی

نظر می رسد که اشکال مختلفی از انحرافات شناختی و خطاها در قضاوت، ترجیحات حداقل به(. 1831همکاران، 

 (0883بخشی از سرمایه گذاران را شکل می دهند. )پیناچی، 

کننهد، ارائهه   در این پژوهش سعی شده تا یک دیدگاه توصیفی در مورد اینکه افراد در عمل چگونه رفتار مهی 

)که از مهمترین نظریات مطرح شده در حوزه مالی  1اندازگردد و با استفاده از مفاهیم مطرح شده در نظریه چشم

های قبلی افراد بر تصمیماتشهان  گذارید سرمایهتأثیر عملکر ، 8و اثر پول برد 0رفتاری است( از قبیل زیان گریزی

گردد که ناقض عقلانیت هستند، که در بازار به وفور رفتارهایی مشاهده میمورد بررسی قرار گیرد. با توجه به این

بینی آن بسیار مفید باشد. ضمنا نبهود تحقیقهات   به نظر می رسد تحقیق در مورد این رفتارها و تلاش برای پیش

 است.ای قوی برای نگارندگان این مقاله بودهاین زمینه در بازار سرمایه ایران انگیزهکافی در 

 

 پژوهشنظري و پيشينه مبانی  -2

گیری در شرایط عدم اطمینان یکی از مهمنرین مباحث مطرح شده در ادبیات مالی مدرن و در حوزه تصمیم

(. طبهق نظریهه مطلوبیهت مهورد انتظهار      0810دونالدسهون،  باشهد. )دانتهین و   مهی  1نظریه مطلوبیت مورد انتظار

گریزی معادل محدب بودن تابع مطلوبیت اسهت بهه ایهن معنهی کهه       گریز هستند و ریسکگذاران ریسک سرمایه

 یابد. مطلوبیت نهایی ثروت کاهش می

 تئوری مطلوبیت مورد انتظار بر اساس سه اصل بنیادی قرار دارد: 

 هاثبات ترجیحات برای گزینه 

 هاخطی بودن تخصیص وزنهای تصمیم به گزینه 
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  ،(0881قضاوت بر مبنای موقعیت ثابت از داراییها )باربریز و همکاران 

براساس نظریه مطلوبیت مورد انتظار، اگر کسی مطلوبیت انتظاری خود را بیشینه نماید و تابع مطلوبیتش در 

ابع مطلوبیت نسبت به مبدا مختصات محدب و در همه وضعیتهای ممکن یکسان باشد، در حالت ریسک گریزی ت

 (1831)سعیدی و فرهانیان، پذیری مقعر خواهد بود. حالت ریسک

-نظریه چشم .باشدمی انتظار مورد مطلوبیت نظریه برای جایگزین ترینآزموده و ترینمقبول اندازنظریه چشم

 افراد رفتار چگونگی پایه استوار بر و پابرجا طوربه نظریه این زیرا است، توصیفی عبارتی به یا اثباتی اینظریه ،انداز

 تواندنمی استاندارد انتظار مورد که نظریه مطلوبیت گرددمی آغاز مباحثه این با اندازنظریه چشم .دارد قرار عمل در

 استگرفته شکل تجربی شواهد بر مبتنی چالش این را توصیف کند. ریسک شرایط تحت گیریتصمیم کامل طوربه

 زندیهه،  و رهنمهای رودپشهتی  . )کننهد مهی  رفتار انتظار مورد مطلوبیت نظریه نگرش با مخالف اغلب افراد درآن که

1831) 

گهذاران   ( سرمایه1) اطمینان، شرایط عدم تحت گیریتصمیم دهنده توضیح نظریه عنوانبه اندازنظریه چشم

نقطهه   بهه  نسهبت  زیان یا سود از خود ادراک حسب بر بلکه کنند، نمی ارزیابی کل ثروت سطح حسب بر را پیامدها

 بها  مقایسهه  در زیان به بیشتری نسبت حساسیت گذاران ( سرمایه0کنند. ) می ارزیابی خرید( قیمت مرجع )نوعاً

 پهذیر ریسهک  زیهان  منطقهه  در و بهوده  گریزریسک سود منطقه در گذاران سرمایه (8و ) گریزی( سود دارند )زیان

0نزولی هستند. )حساسیت
 (0818)یان لی و لیان یانگ،  انداز(.نظریه چشم در شکل  S ارزش تابع تقعر-تحدب یا 

گیرند. گیرنده به جای احتمالات مورد توجه قرار میهای تخصیص داده شده توسط تصمیمدر این نظریه وزن

مقعر )مفهوم ریسک گریزی(، در بخش زیهان  تابع ارزش بر اساس نقطه مبنا تعیین شده و معمولا در بخش سود 

محدب )مفهوم جستجوگری ریسک( است و در نهایت در بخش زیان نسبت به سود شیب بیشتری دارد. )سیول، 

0818) 

 )احتمهال  Pمقهدار   معهادل  آن تحقهق  احتمهال  اساس بر را انتخاب هر مطلوبیت نظریه مطلوبیت مورد انتظار

 )احتمهال π(P)  وزن تصهمیم  اسهاس  بهر  را انتخهاب  ههر  ترجیح اندازنظریه چشم کهحالی در سنجند، ( می9عینی

 و دهدمی بیشتری وزن احتمالات کوچک تصمیم به وزن است. متفاوت آن تحقق احتمال با که سنجد می (7ذهنی

 تخمین کمتر را آن و دهد می کمتری وزن و بزرگ احتمالات متوسط به کهحالی در زند، می تخمین بیشتر را آن

 اسهاس  بر که مطلوبیت بر تمرکز جایبه و پردازدمی (v) ارزشبه  (U)جای مطلوبیت به اندازنظریه چشم زند. می

 بنابراین اگر شود. می معرفی مرجع( نقطه از زیان )تغییر و سود در تغییر ارزش براساس شده، خالص تعریف ثروت

مرجع  نقطه تا آن به تفاوت بلکه شودنمی توجه مجرد صورت به آن به باشد، واحد x زیان( یا داد )سود برون مقدار

z  شود  می توجه(x-z). در کهنحوی به متفاوتی دارد، هایشکل و زیان سود شرایط برای ارزش تابع دیگر سویی از 

 ارزش تهابع  بر سود از بیش زیان دیگر بیان به است. مقعر سود ناحیه در و بیشتر شیب دارای و محدب زیان ناحیه

 (1833دارد. )اسلامی بیدگلی،  تأثیر

گیهری در  انداز )تئوری توصیفی برای تصمیم( در نظریه چشم1373یکی از مفاهیم اصلی کانمن و تورسکی )

است. این مفهوم بیانگر آن است کهه   "گریزیزیان"شرایط عدم اطمینان( که نقش اصلی را بر عهده دارد، مفهوم 
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گیرنده ندارد. به بیان دیگر افراد نسبت به کهاهش در سهطح   زیان، اثری متقارن بر تصمیم ای برابر از سود یااندازه

جای آنکه به دنبال حداکثر کهردن مطلوبیهت مهورد    دهند و بهثروت به افزایش در آن حساسیت بیشتر نشان می

 (1330زی و همکاران، حلی هستند تا از زیان اجتناب کنند. )بنارتانتظار خود باشند، احتمالا در جستجوی راه

های نظریه مزبور مبنی بر اینکه تمایل افراد انداز در پاسخ به یافتهعنوان بخشی از نظریه چشمگریزی بهزیان

-ها به سمت کسب سود است، توسعه یافت. برخی از مطالعات در مورد زیانبه پرهیز از زیان، بیشتر از کشش آن

ود آورده اند که: از نظر روانی، امکان وقوع زیان به عنوان یهک محهرک،   گریزی یک قاعده سرانگشتی رایج را بوج

بطور متوسط دو برابر امکان کسب سودی به همان میزان در تصمیم افراد مؤثر است، به بیانی دیگر یک شهخص  

دهد، حهداقل سهود   گذاری کرده و در معرض ریسک قرار میگریز، ممکن است به ازای هر دلاری که سرمایهزیان

 (1833دو دلاری طلب کند. )پمپین، 

گذار با سود یا زیهان گذشهته او ارتبهاط    گریزی سرمایهدهد که میزان زیانهای تالر و جانسون نشان مییافته

عبارت دیگر زیان بعد از تجربه سود راحت تر تحمل می شهود ولهی اگهر بعهد از     ( به1338تالر و جانسون، دارد. )

روی دهد، بسیار دردآور خواهد بود. بنابراین مقدار مشخص زیان ممکهن اسهت در   تجربه یک زیان، زیان دیگری 

دو حالت بعد از سود و بعد از زیان، حالتهای احساسی مختلفی ایجاد کند. به همین ترتیب افهراد پهس از تحمهل    

حالهت اثهر    شود. به اینگریزی کاسته میگریزی بیشتری دارند و پس از سود از میزان ریسکزیان، احساس زیان

 ( 1831شود. )سعیدی و فرهانیان، پول برد گفته می

 تجربه صورت بیشتردر ریسک پذیرش به افراد تمایل داشت، پول برد اثر از توانمی که تعریفی ترینساده شاید

 کسهب  پهس از  که صورتبدین است. تفسیر قابل اندازچشم نظریه از حاصل مفاهیم پایه بر برد پول اثر باشد. سود

 گریزیزیان پدیده تاثیر سبب کاهش است،شده کسب سود با پذیر جبران آتی احتمالی ضررهای که باور این سود،

 رویکهرد  تغییر بیانگر که برد پول اثر بنابراین، خواهد داشت. پی در را بیشتر پذیریریسک نیز امر این که شود می

 بها  انهداز  چشم نظریه با هماهنگی ضمن است،شده کسب قبلی هایمبنای بازدهی بر پذیریریسک به نسبت افراد

 آتهی  پهذیری ریسک قبلی، زیان و سود به نسبت افراد رویکرد آن در که شودمی متمایز گیری پویاتصمیم بر تمرکز

 قبلهی  سودهای و افراد پذیریریسک افزایش بین رابطه پدیده این دیگر، عبارتبه . دهدمی قرار تاثیر را تحت آنان

 را احساسهات افهراد   گذشته هایپاداش که دهدمی نشان شناسیروان مطالعات که طورهمان کند.می را بیان افراد

 بهر  اسهت،  سهود  مطلهوب و  بهازدهی  کسهب  صهورت بهه  مالی بازارهای در که هاپاداش این دهد،قرارمی تاثیر تحت

   (0818هسو و چو، دارد.) تاثیر نیز گذارانسرمایه پذیریریسک و افراد گیریتصمیم راهبردهای

گذاری داراییهای انداز را وارد مدل قیمت( اولین کسانی بودند که نظریه چشم0881باربریز، هوانگ و سانتوز )

کننده را دو قسمت کردند: یک قسمت تابع مبتنی بر مصرف نمودند. آنها در مدل خود تابع مطلوبیت یک مصرف

انهداز را  های مالی. آنها نظریه چشمگذاریو بخش دیگر تابع مطلوبیت سرمایه گریزانه بودمطلوبیت مصرف ریسک

انهداز سهاده شهده را فقهط بهرای      جای آن یک تابع مطلوبیت چشهم کار نبردند بلکه بهدر مورد جریانات مصرف به

انداز یک ویژگهی از  کار بردند. مدل آنها علاوه بر نظریه چشمهای مالی بهگذاریسودها و زیانهای ناشی از سرمایه

کار برد تا بتواند معمای صرف حقوق صاحبان سههام را حهل کنهد. آنهها     رفتار فرد یعنی نتایج قبلی معاملات را به
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های قبلهی بهه   گذاران در زمان رونق بازار نقطه مرجع را برای در نظر گرفتن سودها یا زیانشرح دادند که سرمایه

پس از سودهایی که اخیرا کسب شده تحمل بیشتری و پهس از زیانههای    دهند. به همین دلیلسرعت تغییر نمی

 تحقق یافته تحمل کمتری برای پذیرش ریسک دارند.

انداز کانمن و تورسکی الگهوریتمی بهرای محاسهبه    ( با اتکا بر نظریه چشم0887دی جیورجی، هنس و مایر )

را برای معمای صرف حقوق صهاحبان سههام   ها بسط و توسعه دادند و کوشیدند تا پاسخی نحوه تخصیص دارایی

-بینی را پایه کار خود قرار داده و بجای اسهتفاده از ضهریب ریسهک   گریزی و کوتهارائه دهند. آنها دو پدیده زیان

گریزی نسبی متغیر استفاده نمودند. آنها نتهایج کهار آزمایشهگاهی کهانمن و     گریزی نسبی ثابت از ضریب ریسک

  کردند. ( را تایید1373تورسکی )

( 0881( و بهاربریز، هوانهگ و سهانتوز )   1330( با اتکها بهر تحقیهق تهالر و جانسهون )     0883گرون و سیملر )

رشهدی را بکهار    -ارائه دادند. آنها یک الگهوی تصهادفی   "گریزیگذاری همراه با زیانقیمت"پژوهشی را با عنوان 

ادند. گرون و سهیملر نیهز هماننهد بهاربریز، هوانهگ و      ریزی دینامیک مورد استفاده قرار دگرفته و به همراه برنامه

گذاران نمودند و در مقایسه با مدلهای مبتنی بر مصرف بهه نتهایجی   گریزی را وارد ترجیحات سرمایهسانتوز زیان

گهذاران وقتهی زیهان بزرگهی را در     گوینهد سهرمایه  هها رسهیدند. آنهها مهی    بهتر و گویاتر در توصیف قیمت دارایی

گردند و از کاهش ارزش داراییهایشان در زمان جاری نیز دوبهاره آزرده  گریزتر میتجربه کنند، زیان داراییهایشان

 ارتباط بود و کوواریانس ضعیفی داشت.شوند. در مدل آنها نیز نوسانات قیمت داراییها با رشد مصرف بیمی

 که رسیدند نتیجه این به آتی کشور تایوان معاملات بازار در بازارسازان رفتار بررسی با (0818) 3همکاران و لیو

 کند.می عصر نوبت معاملات در بیشتری پذیریریسک به ترغیب را هاآن صبح نوبت معاملات در سود کسب

 بهادار اوراق بورس بازار گذارانسرمایه رفتار چو، و هسو هاینام به گردو پژوهش 0818 سال در بار اولین برای

 بههادار  بهورس اوراق  گهذاران سرمایه میان در برد پول اثر وجود بیانگر پژوهشگر دو این هاییافته بررسی کردند. را

 .است تایوان

 بها  مطلوبیهت  از معیهاری  مثابه به قیمت لگاریتم و معاملاتی زیانو  سود بین رابطه( 1831ثقفی و همکاران )

 سهام پایانی قیمت به مربوط شده مشاهده هایداده از استفاده با کردند. آنها بررسی را اندازنظریه چشماز  استفاده

 رابطه گروه، هر برای و بندی طبقه گروه دو به تحقیق خود را نمونه در موجود سهام سهام، زیان معاملاتیو  سود و

 معاملاتی سود بین اولاً داد نشانکار آنها  نتایج کردند. برآورد معاملاتی را زیان یا سود با پایانی لگاریتم قیمت بین

 رابطهه  قیمهت  لگهاریتم  و معهاملاتی  زیهان  بین که حالی در دارد، وجود معناداری مستقیم رابطه لگاریتم قیمت با

 منطقه در شده برآورد شیب ضریب با مقایسه در زیان منطقه در شده برآورد شیب ضریب ثانیاً وجود دارد. معکوس

 حساسهیت  سهود،  بها  مقایسهه  در زیهان  به گذارنسبتسرمایه یعنی باشد می بزرگتر مطلق قدر نظر ارزش از سود،

 ههای مهدل  کل، باشد. در می گریز زیان زیان، منطقه در و گریز ریسک سود، منطقه در عبارتی به بیشتری دارد و

 هسهتند،  سهود  در کهه  زمانی درانداز نظریه چشم بینیپیش با مطابق گذارانسرمایه که داد شده آنها نشان برآورد

  دارند. گریزیزیان سوگیری هستند، زیان در که زمانی و گریزیریسک سوگیری
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 شناسی پژوهش روش -3
تحقیق حاضر از نظر هدف، از نوع کاربردی است. هدف تحقیقات کاربردی توسهعه دانهش کهاربردی در یهک     

)سهرمد و  زمینه خاص است. به عبارت دیگر تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد علمی دانش ههدایت مهی شهود    

 مکهانی  قلمرو اینکه ضمن. است ایران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس تحقیق، مکانی (. قلمرو1838دیگران، 

-بهه  38 سهال  پایهان  تا 31 سال ابتدای از تحقیق زمانی قلمرو. باشدمی ایران کشور به مربوط اقتصادی هایداده

 .است سال 18 مدت

 بهرای  البتهه . باشهد مهی  فرابورس و بورس شرکتهای تابلوی در شده پدیرفته شرکتهای کلیه آماری تحقیق جامعه

 :رسید انجام به زیر غربال تحقیق انجام

 و باشهند  شهده  معاملهه  بهازار  در تحقیق زمانی قلمرو به مربوط دوره سالهای تمام در بایستمی شرکتها 

 .گردیدند حذف تحقیق آماری جامعه از نبودند شرایط این دارای که شرکتهایی

 و باشهند  داشهته  معهاملاتی  توقهف  مهاه  سه از بیش نباید تحقیق زمانی قلمرو به مربوط دوره در شرکتها 

 .گردیدند حذف تحقیق آماری جامعه از نبودند شرایط این دارای که شرکتهایی

 آمهاری  جامعه از داشتند مالی سال تغییر که شرکتهایی و باشد ماه اسفند پایان شرکتها مالی سال پایان 

 .شدند حذف تحقیق

 شهرکتهای  تأثیر تحت آنها نقدی سود و سهام قیمت اینکه دلیل به هلدینگ و گذاری سرمایه شرکتهای 

 .شدند حذف تحقیق آماری جامعه از آنهاست پرتفوی در موجود

 وجود دارد:ای از افراد یکسان با عمر نامحدود وجود دارند. دو نوع دارایی کنیم زنجیرهبرای شروع کار فرض می

 t+1و  tبین زمان      دارایی بدون ریسک با عرضه خالص صفر و بازدهی  -الف

. دارایهی ریسهکی همهان سههام اسهت      t+1و  tبین زمان      دارایی ریسکی با عرضه خالص صفر و بازدهی  -ب

 ای از سودهای تقسیمی.یعنی ادعای مالکیت نسبت به دنباله

 گردد )حالت اول(: مطلوبیت اصلی به شرح زیر تعریف میدر این پژوهش ابتدا تابع 

(   ( و مبلغی را به دارایی ریسکی یعنی سهام تخصیص می دهد )  کند )هر فرد سطحی از مصرف را انتخاب می

 تا تابع مطلوبیت زیر را حداکثر کند:

 

∑] (                                                  1رابطه  ( 
 

  
  
   

   
     ̅

  
                   

)
 
   ] 

 

  که در آن 
عامل کنترل کننهده انحنهای تهابع مطلوبیهت )یعنهی همهان ضهریب           ،tمصرف افراد در زمان   

های ریسکی متعلق به افهراد در  نشانگر ارزش دارایی    یک فاکتور تنزیل زمانی است.   گریزی نسبی(، و ریسک

 t+1تها   tعنوان سود یا بازده اضافی که افراد در اثر نگهداری دارایی ریسکی در فاصله زمانی به     است.  t زمان

-آورند تعریف شده است. جمله دوم در این عبارت نشانگر مطلوبیت ناشی از تغییرات در ارزش دارایهی بدست می
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دست آوردن احساسی که به مصرف ربطی برای بههای مالی فرد است. مطلوبیت ناشی از تغییرات در ثروت مالی 

بهه شهکل    tگهذار را قبهل از زمهان    های سهرمایه که سود و زیان متغیر وضعیتی است   شود. کار برده میندارد به

 کند.گیری میاندازه   نسبتی از

 گردد: شکل زیر تعریف می سود و زیان به

                                                           (                                 0رابطه 

 

تنها به اندازه آن بلکه بهه عملکهرد گذشهته    دهیم که ناخشنودی حاصل از یک زیان نهدر این مدل اجازه می

پدیهد آیهد   باشد. زیهانی کهه بعهد از سهود فهراوان در گذشهته       گذاری قبل از این زیان نیز وابستگی داشتهسرمایه

 است.ممکنست نسبت به حالت عادی کمتر دردآور باشد زیرا بوسیله سودهای قبلی تعدیل شده

بهرای ارزش دارایهی ریسهکی     Ztدست آوردن تأثیر عملکرد گذشته، از مفهوم سهطح معیهار تهاریخی    برای به

گذاران ارزش سهام فعلی در کنیم به هنگام قضاوت در مورد عملکرد یک سهم سرمایهکنیم. فرض میاستفاده می

که نشانگر قیمتی است که از رونهد معهاملات گذشهته سههام شهرکت       Ztرا با برخی از ارزشهای  (St)اختیارشان 

سرمایه گذار سود بدست آورده که باعث می شود ضهررهای قبلهی    St>Ztکنند. وقتی آورند مقایسه میبخاطر می

 کمتر آزار دهنده شود.

اش را در خهود خلاصهه   گذار به عملکرد گذشتهبردن سرمایهچگونگی تشخیص دادن و پیZt و   Stاز آنجا که

تواند نوشتن تابع مطلوبیت ناشهی از تغییهرات   دست آوردن تأثیر نتایج گذشته میکنند، یک راه ساده برای بهمی

 باشد. v(Xt+1, St, zt+1)ثروت مالی به شکل 

}                           (                               8رابطه 

                              
   

                             
 

 

گذار اگر آسایش خاطری از سودهای گذشته ایجاد کرده باشد، این سودها ضربه و فشار روحهی حاصهل از   سرمایه

محافظهت وی در مقابهل زیانههای بزرگتهر کهافی      کند اگرچه ممکنست بهرای  زیانهای کوچک بعدی را تعدیل می

 نباشد.

 برای حالتی که فرد از قبل در سود باشد خواهیم داشت: 

 (                                  1رابطه 

                {

                                                                         
                                         

  (           )     (           )                  

 

 

 گذار زیان کرده باشد خواهیم داشت: در حالتی که سرمایه

}                          (0رابطه 

                                                        
                           

     (             )                             
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 توانیم معادله زیر را تعریف کنیم:  می

                                                                                         (   9رابطه 

 

 فهاکتور  یهک  ایهن  .شوندمی تردهنده آزار چقدر آیندمی دیگر زیانهای از بعد وقتی زیانها کندمی تعیین k امترپار

 . است زمان طی در گذارسرمایه گریزیزیان درجه میانگین کنندهتعیین

اسهتفاده از  ( و بها  0880ارائه شده توسط گمیهل، هوانهگ و سهالمون )    LAPHگریزی از مدل یعنی زیان λپارامتر 

 آید:  دست میرابطه زیر به

       λ                                             (             7رابطهه  
   [    

  
  ]

       [       
    ]

کهه در آن   

     و             
     

  
  tبازده بازار در دوره  =    و  

= شاخص قیمت و بازده نقدی در ابتدای دوره جاری    شاخص قیمت و بازده نقدی در انتهای دوره جاری و  =   

 = بازده سهم    و
TEt

+ = max((rpt – rbt ),0)  

TEt
- = max(-(rpt – rbt ),0) 

 

آهستگی واکنش کنیم اینست که به تغییرات در ارزش دارایی ریسکی به کندی و تحمیل می ztالزامی که بر 

دهد بدین معنی که وقتی قیمت سهام به میزان زیادی بالا می رود سطح معیهار نیهز بهالا مهی رود امها      نشان می

گذاران باید طبعاً احسهاس کننهد کهه ذخهایر سهودهای      کمتر. وقتی بازده بازار سهام مشخصا خوب باشد سرمایه

بایهد کمتهر از قیمهت سههام      ztن معناست که سطح معیار اند. به زبان ریاضی این بدیگذشته خود را افزایش داده

نوشهتن   ztبیشتر شود. یک روش ساده برای مهدل کهردن کنهدی سهطح معیهار       St – Ztاز  St-1– Zt-1رشد کند تا 

 معادله زیر است: 

                                                                                             (   3رابطه 
 ̅

    
                 

 

گوید در حالت یک پارامتر آزاد در مدل ما نیست بلکه بصورت درونزا از طریق تحمیل الزام منطقی که می ̅ 

گهذار در نیمهی از زمهان گذشهته     شود. به زبان دیگر، سرمایهبرابر با یک است، مقدار آن تعیین می ztتعادل میانه 

 عایدی و سود دارد و در بقیه زمان هم زیان دارد. 

ای که درجهات مختلهف کنهدی و آهسهتگی در     توان معادله فوق را بصورت کلی درآورده و تعمیم داد تا اندازهمی

 معادلات سطح معیار تاریخی بدست آید. یک راه برای انجام این کار نوشتن معادله زیر است: 

  )                              (                                   3ابطه ر
 ̅

    

 
 
)           

 

-پیروی می Stدقیقا از ارزش سهام  ztشود یعنی که سطح معیار تاریخی برابر با یک می zt+1باشد   =8وقتی 

توانهد بعنهوان یهک تفسهیر در مهورد حافظهه       مهی   باشد. پارامتر معنای حرکت سریع سطح معیار میکند که به
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خهاطر آوردن سهودها و زیانههای    کند که در هنگام بهگیری میگذار در نظر گرفته شود. این پارامتر اندازهسرمایه

بهه   ztنزدیک صفر باشد، سهطح معیهار     گذشته، ذهن سرمایه گذار تا چه مدتی می تواند به عقب برگردد. وقتی 

-سرعت پذیرفته و هضم می شوند و اجهازه سهرمایه  سودها و زیانهای گذشته معمولاً به ارزش سهام نزدیک است.

مهدت اسهت کهه فقهط     گذار دارای یهک حافظهه کوتهاه   شود. در واقع سرمایهگذاری در بلندمدت به آنها داده نمی

کنهدی  معیار بهه تر است سطح نزدیک 1به   آورد. همچنین وقتی خاطر مینزدیکترین عایدات به زمان حال را به

گهذار در دوره طهولانی اثهر بگذارنهد و     دهد که بهر سهرمایه  کند، به سودها و زیانهای گذشته اجازه میحرکت می

 عبارت دیگر، سرمایه گذار دارای حافظه بلندمدت است.را کند کنند، به ztحرکت 

-ن حاصل گردد کهه کمیهت  بندی شده تا اطمیناانداز در تابع مطلوبیت مقیاسعبارت مربوط به نظریه چشم

هایی مثل نسبت قیمت به سود تقسیمی و صرف ریسک دارایی ریسکی زمانی که کل ثروت طهی زمهان افهزایش    

است در زمان افزایش ثروت بندی ممکنصورت و بدون فاکتور مقیاسمانند. زیرا در غیراینیابد، ثابت باقی میمی

 عبارت دوم در تابع هدف بر عبارت اول غلبه پیدا کند. 

 ̅                                                       (                                         18رابطه 
   

 

b0  از سود و زیهان در ثهروت مهالی    منفی نیست و ثابت است و اجازه می دهد تا اهمیت کلی مطلوبیت ناشی

اهمیهت نسهبی عبهارت مربهوط بهه       b0سرمایه گذار را نسبت به مطلوبیت ناشی از مصرف کنترل شهود. پهارامتر   

کند. یک راه برای فکر کردن در مهورد  انداز را در ترجیحات سرمایه گذار تعیین میمطلوبیت ناشی از نظریه چشم

b0 دن یک دلار در بازار سهام با عدم مطلوبیت ناشی از اجبار برای یهک  مقایسه عدم مطلوبیت حاصل از دست دا

 باشد.دلار کمتر مصرف کردن می

 کنند:مصرف کل و سودهای تقسیمی فرض شده که از فرآیند لگاریتمی نرمال زیر پیروی می

)                    (                                                    11رابطه 
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  ̅
)              
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)             

 

 اند:اند و به شکل زیر توزیع شدهکه اجزاء خطا ناهمبسته

 

  )(                                                                  18رابطه 
  
)        (( 

 
) (      

      
)) 

 

عامله ساخت که در آن نرخ بهره بدون ریسهک ثابهت و نسهبت قیمهت بهه سهود       توان یک تعادل مارکوف تکمی

 باشد و  ztتقسیمی تابعی از متغیر وضعیت 

                                                          (            11رابطه 
         

     
           



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهوهشي علمي پژفصلنامـه 

04  

 
 6931پائیز / وسوم بیستشماره  / ششمسال 

با متفاوت در نظر گرفتن فرآیندهای مصرف و سود تقسیمی نیاز است که مدل با ایهن فهرض کهه ههر فعهال      

کنیم کند، تکمیل شود. فرض میمیاقتصادی جریانی از درآمدهای غیرمالی یا همان درآمد نیروی کار را دریافت 

ها از روابط دهد و توزیعرا می Ct=Dt+Ytدهند که توزیع آن یک فرآیند مارکوف مشترک را شکل می Dtو  Ytکه 

 کنند.( تبعیت می18( تا )11)

  تعادلی وجود خواهد داشت که در آن نرخ بهره بدون ریسک ثابت است:

                                                           (                            10رابطه 
   

    

 

-دسهت مهی  عامله مارکوف نسبت قیمت به سود تقسیمی از رابطه زیر بهو با استفاده از معادلات اولر و تعادل تک

 آید: 

 (19رابطه 

            
   

           [
         

     
               ]

      [ ̂ (
         

     
              )] 

 

گهذاران  از تهابع مطلوبیهت سهرمایه     Stو   ztگذاران با حذف کردن برای مشخص شدن تأثیر عملکرد قبلی سرمایه

 دست آمد )حالت دوم(:معادلات زیر به

∑] (                                                       17رابطه  ( 
 

  
  
   

   
     ̅

  
           

)
 
   ] 

 

 صورت خواهد بود:گذار را نشان می دهد و معادله نهایی نیز بدین که همان ترجیحات سرمایه

 (13رابطه 

            
   

          
   

 
  [ 

             ]       [ ̂ (
   

 
           )] 

 

را حهل کنهد.    13و  19گردد تا معهادلات  ارائه می f(zt)برای حل مدل ابتدا نسبتهای قیمت به سود تقسیمی 

عبهارت دیگهر   شود. بهسازی شده ایجاد و با اعداد تاریخی مقایسه میهای شبیههای بلندمدت از دادهسپس سری

 گیرد. کار برای هر دو اقتصاد انجام میاین 

باشهد کهه خهود یهک چرخهه      مهی      بر حسهب       و      بر حسب      این نکته لازم توجه است که

کند. لذا برای حل این مسأله باید ابتدا از حدس یک مقدار اولیه استفاده گردد و این مقدار غیرقابل حل ایجاد می

می توان مقهدار     دست یافت و سپس از مقدار    تعریف شود می توان به یک مقدار برای      اولیه اگر برای

دست آورد. اگر این مقدار نتواند تابع مطلوبیت را حداکثر کند و مقادیر حاصله بسیار پراکنده باشد چهون  را به   

 کند.فرآیند به اندازه کافی تکرار می شود به سمت اصلاح شدن حرکت می

 می نامیم و بلافاصله داریم:      ین مقدار اولیه )حل( را ا 
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                       (               13رابطه 
         

       
          

          

        
          

 

تولیهد و   N(0,1)که بهرای آن یهک عهدد تصهادفی        تمام مقادیر معلومند به جز    دست آوردن مقدار برای به

 شود: ایجاد می    برای تقریب   گردیده و با استفاده از معادلات قبلی تابعی به نام    جانشین 

 

     )  (                                                      08رابطه 
 ̅

  
)  برای حل معادله        

 

گردد. بسط تیلور نمایش یک تهابع  ( استفاده می      )  ای بسط تیلور حول نقطه از تقریب و چند جمله  

 آید.دست میهای تابع در یک نقطه بهنهایت جمله است که از مشتقبه صورت مجموع بی

 ( است: 01صورت رابطه به   حول نقطه       بسط تیلور تابع

 

           
            

  
 
             

 

  
   ∑

      

  

 

   

      
  

 

با چند جملهه    حول نقطه       شود. یعنی اگر تابعبا یک چند جمله ای تقریب زده می   عبارت دیگر تابع به

 ای درجه دو تقریب زده شود خواهیم داشت: 

 

∑                                                  (               00رابطه 
     

  
 
          

 

شهود. جهواب   ( تقریهب زده مهی        )  با چند جمله ای درجه دو حول نقطهه   hکه در این مسئله نیز تابع 

 گردد: استفاده می   دست آمده برای محاسبه مقدار به     باشد. سپس از مقدار می     بسط تیلور مقدار 

 

    (                                                           08رابطه 
                

           
              

 

آید، و با تکرار فرآینهد  دست میبه     های جدیدبرآورد شده سپس گزینه     و     عبارت دیگر ابتدا مقادیربه

 گردد. بار( تکرار می 08شود. این فرآیند به اندازه کافی )حاصل می     مقدار

ههای موجهود در جامعهه آمهاری     پس از آن نسبت قیمت به سود تقسیمی و رشد لگاریتمی قیمت بهرای شهرکت  

 گردید.سازی در دو حالت مذکور با اعداد واقعی بازار مقایسه تحقیق محاسبه و نتایج حاصل از حل معادله و شبیه
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 پژوهشایج نت -4
 دهد:مقادیر محاسبه شده برای پارامترها را نشان می 1جدول شماره 

 

 . مقادیر پارامترها1جدول 

 پارامترها

 میانگین لگاریتم رشد مصرف 808/8

 انحراف معیار لگاریتم رشد مصرف 183/8

 میانگین لگاریتم رشد سود تقسیمی -111/8

 تقسیمیانحراف معیار لگاریتم رشد سود  730/8

 گریزی نسبیریسک 1

 گریزیزیان 393/1

 فاکتور تنزیل زمانی 331/8

 

سناریو برای هر حالهت   10در  λو   ، b0 ،kدر این پژوهش با در نظر گرفتن مقادیر مختلف برای پارامترهای 

بهراین  عهلاوه محاسبه شده اسهت.  رشد لگاریتمی قیمت میانگین و انحراف معیار نسبت قیمت به سود تقسیمی و 

برای جامعه آماری نیهز محاسهبه   رشد لگاریتمی قیمت میانگین و انحراف معیار نسبت قیمت به سود تقسیمی و 

 گردید تا امکان مقایسه فراهم آید.

 سپس جهت سهولت مقایسه دسته بندی زیر انجام شد:

 

 . دسته بندي سناریوهاي مختلف2جدول 

 حالت دوم حالت اول شرح

 Y1 Y2 به سود تقسیمیمیانگین قیمت 

 X1 X2 میانگین رشد لگاریتمی قیمت

 Yt1 Yt2 انحراف معیار قیمت به سود تقسیمی

 Xt1 Xt2 انحراف معیار رشد لگاریتمی قیمت

 

قیمت به سهود تقسهیمی در   بین میانگین و انحراف معیار نسبت  3پس از آن از طریق آزمون تحلیل واریانس

رشهد لگهاریتمی   اول و دوم مشخص شد که تفاوت معناداری بین هر دو حالهت وجهود دارد. در مهورد     هایحالت

بین هر دو حالت تفاوت معناداری وجود بین میانگین و انحراف معیار آن نیز همین نتیجه حاصل گردید و  قیمت

-از روش خوشهه ا اسهتفاده  دهد بدست میکه مشخص شود کدام حالت برآورد بهتری بهداشت. بنابراین برای این

عنهوان بهتهرین خوشهه )یعنهی     به 1خوشه تقسیم شد. خوشه  18ها به مدل 18بندی میانگین گروههای چندگانه

ای که کمترین دقت را ترین خوشه )یعنی خوشهعنوان ضعیفبه 18ای که بیشترین دقت را دارد( و خوشه خوشه
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و هم برای انحراف معیار نسبت قیمت به سود تقسهیمی و رشهد   دارد( تعریف گردید. بعد از آن هم برای میانگین 

 های واقعی محاسبه و نتایج به شرح زیر مشخص گردید:سازی شده از دادهلگاریتمی قیمت تفاضل اعداد شبیه

 

 هابندي ميانگين. نتایج خوشه3جدول 

 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1 خوشه/ حالت

X1 3 1 1 
  

1 1 
  

0 

Y1 18 0 
 

0 1 
     

X2  1    0 1  0 3 

Y2 1   1 0     11 

 

میهانگین نسهبت قیمهت بهه     سازی دهد که نتایج حاصل از سناریوهای مختلف برای شبیهنشان می 8جدول 

تر است بنابراین حالت اول برآورد های واقعی بازار نزدیکدر حالت اول نسبت به حالت دوم به دادهسود تقسیمی 

دهد. همین نتیجه برای میانگین رشد لگهاریتمی قیمهت نیهز    دست میتقسیمی بهنسبت قیمت به سود بهتری از 

 دست آمد.به

 

 بندي انحراف معيارها. نتایج خوشه4جدول 

 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1 خوشه/ حالت

Xt1 3 8 1 
       

Yt1 18 
     

0 1 1 1 

Xt2  1 8       11 

Yt2     0  1 1 0 9 

 

انحهراف  سازی دهد که نتایج حاصل از سناریوهای مختلف برای شبیهنشان می 8نیز همانند جدول  1جدول 

تهر اسهت   های واقعی بهازار نزدیهک  در حالت اول نسبت به حالت دوم به دادهمعیار نسبت قیمت به سود تقسیمی 

نگین دهد. همین نتیجه بهرای میها  دست مینسبت قیمت به سود تقسیمی بهبنابراین حالت اول برآورد بهتری از 

 دست آمد.رشد لگاریتمی قیمت نیز به

 

 بحثگيري و نتيجه -5
که نتایج شبیه سازی در حالت اول هم در مورد دهند با توجه به اینهای حاصل از این تحقیق نشان مییافته

میانگین و انحراف معیار نسبت قیمت به سود تقسیمی؛ و هم در مورد میانگین و انحراف معیهار رشهد لگهاریتمی    

ترند، بنابراین حالت اول برآورد بهتری از نسبت قیمهت بهه سهود تقسهیمی و رشهد      قیمت به واقعیت بازار نزدیک
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گریزی و اثر پول بهرد  دهد و بنابراین دو پدیده رفتاری زیاندست میلگاریتمی قیمت و نوسانات ابن دو نسبت به

 یین قیمت سهام نقش دارند. گذاران و تعدر بازار سهام ما وجود داشته و در رفتار سرمایه

به بیان دیگر با توجه به اینکه حذف متغیرهای مربوط به عملکرد گذشته سرمایه گذاران در تهابع مطلوبیهت   

باعث کاهش دقت برآورد میانگین و انحراف معیار نسبت قیمت به سود تقسیمی و رشد لگاریتمی قیمت گردیهد  

تهوان  رفتار آنها در تعیین قیمت سهام تأثیر دارد. در نهایت مهی  می توان گفت عملکرد گذشته سرمایه گذاران بر

ههای  گهذاری گریزی آنان به عملکهرد سهرمایه  گریزند و درجه زیانگذاران در بازار سرمایه ایران زیانگفت سرمایه

 پیشین آنان بستگی دارد. 

( و 0883(، گهرون و سهیملر )  0881بدین ترتیب نتایج این پژوهش با نتایج تحقیقات باربریز، هوانهگ و سهانتوز )  

 ( سازگار است.0818هسو و چو )

 گردد:های مشابه موارد زیر پیشنهاد میبرای انجام تحقیقات بیشتر در این حوزه و حوزه

 گریزی نسبی ثابت در تابع مطلوبیهت  جای ضریب ریسکگریزی نسبی متغیر بهاستفاده از ضریب ریسک

 نمایی

  توابع مطلوبیت در مالی مدرناسنفاده از اشکال دیگر 

 گذاری سهام در بازار ایران.های رفتاری در قیمتبررسی تأثیر سایر پدیده 
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