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  چکیده

هدف از پژوهش حاضر تبیین عوامل رفتاري انسان در انتخاب پرتفوي بهینه در مقایسه با مالی کلاسیک ( 

ساله  شرکت هاي پذیرفته شده در بورس  5استاندارد) طبق مفروضات مارکویتز می باشد. طبق این پژوهش بازه 

 118مورد بررسی قرار گرفت. در بین سالهاي مورد بررسی در  1389-1386سالهاي اوراق بهادار تهران طی 

شرکت با استفاده از روش آماري مقایسه میانگین ها و رگرسیون وآنالیز واریانس، تأثیر  عوامل رفتاري و به 

سک کمتر در صورت غالب حسابداري ذهنی  در سرمایه گذاري سهام  وانتخاب پرتفوي بهینه با بازدهی بالا وری

مقایسه با مالی استاندارد مورد سنجش قرار گرفت.این پژوهش شامل دو فرضیه اصلی بود که  در فرضیه اول ادعا 

شد بازدهی  انتظاري پرتفوي انتخابی مدل رفتاري از بازدهی انتظاري مدل استاندارد بیشتر است که با توجه به 

دوم بر این اساس ادعا شده بود که ریسک انتظاري  پرتفوي  سنجش به عمل آمده مورد تایید قرار نگرفت،فرضیه

انتخابی مدل رفتاري کمتر از ریسک انتظاري مدل استاندارد می باشد که با توجه به نتیجه بدست آمده مورد 

  .پذیرش قرار گرفت

 

  .انتظاري،ریسک انتظاريمالی رفتاري،مالی استاندارد،پرتفوي انتخابی،حسابداري ذهنی،بازده  هاي کلیدي: واژه

  

  

  

 25/9/92تاریخ پذیرش:        17/5/92تاریخ دریافت: 

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

208   
 

 1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

  مقدمه -1

در  [1]"تمایلات روانشناختی"اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از  "مالی رفتاري"طرفداران دانش 

عرصه سرمایه گذاري،کاملا ضروري ونیازمند توسعه جدي دامنه مطالعاتی است و براي کسانی که نقش 

ر بر بازارهاي اوراق بهادار و تصمیمات سرمایه روانشناسی در دانش مالی را به عنوان عاملی اثر گذا

دشوار است.اگر چه هنوز  [2]"مالی رفتاري"گذاران بدیهی می دانند،قبول وجود تردید در مورد اعتبار 

،بررسی جنبه هاي رفتاري  [3]"مالی کلاسیک"بسیاري از دانشگاهیان و حرفه اي هاي طرفدار مکتب 

را به عنوان یک شاخه مستقل مطالعاتی باور ندارند،اما توسعه  در تصمیمات مالی« انسان و تاثیر آن

کمی و کیفی تحقیقات تجربی در این حوزه،نشان دهنده اهمیت تحقیقات رفتاري در بازارهاي مالی 

)در فرایند استاندارد انتخاب پرتفوي، با تعیین 8،ص 1391بالاخص بازار سرمایه است.(رهنما رودپشتی،

، مقادیر بهینه دارایی ها طبق الگوي استاندارد [6]و اهداف [5]دودیت ها، مح[4]حد پذیرش ریسک

قابل تعیین بود. لیکن طی نمودن فرایند مذکور توسط افراد انسانی ناممکن است  [7]واریانس-میانگین

است. به عنوان مثال افراد در مواجهه با تغییرهاي کوتاه  [8]چراکه انسان در معرض تورش هاي رفتاري

مدت و روندهاي بلند مدت سهام دست به تغییر پرتفوي می زنند. مالی رفتاري پارادایمی است که با 

توجه به آن ، بازارهاي مالی با استفاده از مدل هایی مورد مطالعه قرار می گیرند که دو فرض اصلی و 

عقلانیت کامل را کنار می -2بیشینه سازي مطلوبیت مورد انتظار  -1سنتی  محدود کننده پارادایم

ودر تلاش براي تفسیر رفتار سرمایه گذاران از منظر روانشناختی می باشد. بنابراین اندیشمندان  گذارد

حوزه مطالعه ها مالی که همواره درصدد شناخت وتبیین رفتارهاو علل وقایع بازارهاي مالی بودند، 

مودند با کمک گرفتن از علوم رفتاري درصدد تشریح رفتار تصمیم گیرندگان در بازارهاي مالی تلاش ن

برآیند، و با طرح محدودیت هاي تئوري هاي مالی عقلایی در تبیین واقعیت ها از جمله محدودیت در 

هاي آربیتراژ و محدودیت هاي شناختی انسان، عامل رفتار غیر عقلایی انسان در کنار سایر متغیر

). 57-68،ص 1391اقتصادي به عنوان عوامل موثر بر رفتارهاي اقتصادي شناخته شد(رهنمارودپشتی، 

به توسعه  استاندارد يمالی رفتاري در مقابل الگو يهدف کلی این پژوهش آنست که با ارزیابی الگو

 ابعاد نظري و کاربردي مفاهیم مالی رفتاري در بازار سرمایه کشور پرداخته شود. 

  ذا با توجه به موارد بالا سؤالات اصلی پژوهش به صورت ذیل مطرح می شود:ل

) آیا پرتفوي انتخابی بر اساس مدل رفتاري با تاکید بر حسابداري ذهنی بازدهی انتظاري بیشتري 1

  نسبت به پرتفوي انتخابی بر اساس مدل مارکویتز(استاندارد) دارد؟
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رفتاري با تاکید بر حسابداري ذهنی ریسک  انتظاري کمتري )  آیا پرتفوي انتخابی بر اساس مدل 2

نسبت به پرتفوي انتخابی بر اساس مدل مارکویتز(استاندارد) مبتنی بر شاخص ارزش در معرض ریسک 

 دارد؟

   

  پیشینه پژوهشمروري بر  مبانی نظري و -2

ضوع هاي مورد بحث در مساله انتخاب دارایی ها و تشکیل پرتفوي دارایی ها همواره یکی از مو

تئوري هاي مالی بوده است.تا اواخر قرن بیستم عمده تئوري هاي مالی به صورت موردي و غیر 

) اولین تئوري پرتفوي سهام جهت کاهش ریسک و 1952( [9]سیستماتیک مطرح شده بود. مارکویتز 

ي را ارائه نموداین ارزیابی بازدهی دارایی هاي ریسکی (مدل میانگین واریانس)وتنوع بخشی پرتفو

تئوري با فرض تعادل در بازارموجب بسط تئوري هاي مالی اثباتی از جمله طرح خط بازار سرمایه جیمز 

 [11]توسطشارپ، لینتنر و بلک 1964)،مدل قیمت گذاري داراییهاي سرمایه اي 1958( [10]توبین

 90و80لک وشولز شدو در دهه ب1973، مدل قیمت گذاري اختیارات 1965فرضیات بازار کارا اوگن فاما

آموس ورسکی،دانیل کاهنمن وریچارد تالربه شناسایی رفتارهاي غیر عقلایی سرمایه گذاران پرداخته 

وتئوري هاي مالی رفتاري را ارائه نمودند. پارادایم غالب در تئوري هاي مالی مبتنی بر حداکثر سازي 

طالعه ها تجربی از دنیاي واقعی انتقاد هاي مطلوبیت مورد انتظار وریسک گریزي است. درحالی که م

فراوانی را در سالهاي اخیر به تئوري هاي مالی مدرن مالی و فرض انسان عقلایی وارد کرده است 

.مطالعه ها روانشناسان نشان می دهد در عمل رفتاري متفاوت از آنچه که تئوري هاي مدرن مالی از 

می دهند.ادامه مطالعه ها حوزه مالی از جمله بررسی علمی انسان عقلایی ترسیم می کنند از خود بروز 

رفتار قیمت اوراق بهادار حاکی از وجود تناقض هایی در واقعیتها و مفروض هاي بازار کارا بودبنابراین 

اندیشمندان حوزه مطالعه ها مالی که همواره درصدد شناخت وتبیین رفتارهاو علل وقایع بازارهاي مالی 

دند با کمک گرفتن از علوم رفتاري درصدد تشریح رفتار تصمیم گیرندگان در بازارهاي بودند، تلاش نمو

مالی برآیند، و با طرح محدودیت هاي تئوري هاي مالی عقلایی در تبیین واقعیت ها از جمله 

محدودیت در آربیتراژ و محدودیت هاي شناختی انسان، عامل رفتار غیر عقلایی انسان در کنار سایر 

ي اقتصادي به عنوان عوامل موثر بر رفتارهاي اقتصادي شناخته شد(رهنمارودپشتی، متغیرها

). در تحقیق حاضر، تأثیر تورش هاي رفتاري و اجزاي آن بر تصمیمات سرمایه گذاران  64،ص1391

 گیرد.مورد بررسی قرار می

کلاسیک،روانشناسی را به عنوان یک عامل اثرگذار در تا اوایل قرن بیستم میلادي اقتصاد نئو 

،پایه و اساس 1950و1930مباحث اقتصادي نادیده می انگاشت. وقوع چند رویداد مهم دردهه هاي 
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مفروض هاي زیر بنایی انسان اقتصادي را مورد "اقتصاد آزمایشگاهی"اقتصاد رفتاري را شکل داد. توسعه

 در شرایط عدم اطمینان، ا انجام مطالعه هاي پیرامون تصمیم گیريتردید قرار داد. تورسکی و کانمن ب

را ارائه "تئوري چشم انداز"چگونگی وقوع،علل و اثرات خطاي انسان در منطق اقتصادي را روشن کرد و

 .کردند

) تورش هاي رفتاري را به دو گروه طبقه بندي نمودند: تورش هاي 2009فرناندز و دیگران (

، که هردوي این موارد موجب تصمیم گیري غیرعقلایی انسان [13]هاي احساسیو تورش  [12]شناختی

ریشه در بینش و عواطف ناگهانی داشته و  [14]می شود. تورش هاي احساسی همچون زیان گریزي

ریشه در  [15]اصلاح آن ها به سهولت مقدور نمی باشد. تورش هاي شناختی همچون در دسترس بودن

دارد و کسب اطلاعات موجب بهبود و کاهش خطاي تصمیم می شود، لیکن  اشتباه در شیوه استدلال

شفرین نشان داد که انتخاب پرتفوي با چارچوب تئوري دورنما متفاوت از انتخاب پرتفوي در چارچوب 

  )77،ص1388تئوري مطلوبیت مورد انتظار است. (بدري،

لگوي جدیدتر آن تئوري ) در تبیین تئوري دورنما و ا1992و  1979( [16]کانمن و تورسکی

مفهومی جدید در رفتار مالی سرمایه گذاران را تبیین نمودند: سرمایه گذاران  [17]دورنماي تجمعی

زیان انجام می دهند نه ارزش نهایی سرمایه گذاري  -تصمیم هاي سرمایه گذاري را بر اساس سود

ن بیزارند (زیان گریزي).(همان (حسابداري ذهنی)، افراد بیش از آن که  از سود خشنود شوند از زیا

  )82منبع،ص 

حساب معاملاتی سرمایه گذاران را مورد تجزیه و تحلیل قرار  10,000) حدود 1998( [18]اودین

داد. یافته هاي وي نشان داد که افراد به شدت تمایل به شناسایی سود سهام برنده دارند، وبر و کامرر 

دارند که سهام با ارزش بالاتر نسبت به قیمت خرید  ) نشان دادند که افراد بیشتر تمایل1998(

) و باربریس 1990. تالر و جانسون ([20]را بفروشند تا سهام زیر قیمت خرید (بازندگان) [19](برندگان)

) مدلی را ارائه کردند که بر اساس آن افراد پس از یک دوره سود زیان گریزي کمتر 2001و همکاران (

 [21]ریزي بیشتري از خود بروز دادند. این پدیده تحت عنوان اثر پول خانگیو در پس یک زیان، زیان گ

  شناخته می شود.

دانست. او مطرح  [22]) یکی از دلایل حجم بالاي معاملات افراد را اعتماد بیش از حد1999اودین (

و در مقابل  کرد که اعتماد بیش از حد سبب می شود افراد تصمیم هاي دیگران را متاثر از اثر تمایلاتی،

تصمیم هاي خود را عقلایی تر بدانند. این رفتار به خصوص در حوزه هایی که افراد دانش هم داشته 

باشند تشدید می شود، مثلاً افراد سهام آشناي محلی یا مربوط به کشور خود را نسبت به سهام شرکت 

به آن دارند در  هاي خارجی ترجیح می دهند، چرا که احساس می کنند اطلاعات بیشتري نسبت

حالیکه ممکن است این تصور نادرست باشد. مثال دیگر آنست که افراد موفقیت هاي ناشی از شانس را 
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ناشی از مهارت خود می پندارند، افراد موفقیت هاي خود را بخاطر دارند ولی شکست ها را خیر. این 

  )4،ص1389مطرح می شود.(موسوي، [23]پدیده تحت عنوان دست داغ

) عنوان کردند که سرمایه گذارانی که صبح را با سود آغاز نموده اند خود را 2003( [24]زوخل وبر و

در معرض ریسک هاي عصر قرار نمی دهند، و بدین ترتیب از زیان احتمالی دوري نموده و سود کسب 

ح را مطر [26]) پدیده اثر تمایلاتی1985( [25]شده پیشین را حفظ می نمایند. شفرین و استاتمن

کردند که افراد سهام بازنده را براي دوره بلند مدت نگهداري می کنند و در مقابل سهام برنده را به 

نیز مطرح می شود. آن ها  [27]زودي به فروش می رسانند، که این رفتار تحت عنوان ترس از پشیمانی

ر پس یک دوره نشان دادند که ریسک گریزي افراد پس از یک دوره زیان کاهش می یابد و برعکس د

سود افراد ریسک گریزتر رفتار می کنند، این رفتار تحت عنوان ریسک پذیري نامتقارن ذکر می 

  )5شود.(همان منبع،ص

مالیه رفتاري، رویکردي متفاوت در حوزه «اي با عنوان ) در مقاله1383پور(رضا راعی و سعید فلاح

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

  و برخی کاربردهاي آن ها پرداخته اند. [29]و دیگري روانشناسی شناختی [28]آربیتراژ

گذاران در بورس اوراق سرمایه [30]) به بررسی رفتار گله اي1386اسلامی بیدگلی و شهریاري (

اي از دو مدل کریستی و هوانگ (معروف بهادار تهران پرداختند. آن ها در این تحقیق جهت آزمون گله 

هاي این تحقیق که بر اساس انحرافات بازده سهام از اند. یافته) و مدل تان استفاده کردهCHبه مدل 

انجام شده است، حاکی از آن است که رفتار گله اي در دوران  1380-84هايبازده کل بازار طی سال

ود ندارد، ولی شواهدي از گله اي در زمان رکود بازار با رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وج

  هاي روزانه بازده یافت شده است.استفاده از داده

-در بازار سرمایه، چگونگی اندازه [31]العمل احساسی) با اثبات وجود عکس1386علی سعیدي (

اري سهام از گذگیري آن را در مدلی توصیفی تشریح نموده و مدلی رفتاري را براي توضیح ارزش

دهد. وي در مدل توصیفی خود به آزمون گذاران در مقایسه با دیدگاه عقلایی ارائه میدیدگاه سرمایه

علیت شاخص تأثیرات احساسی و شاخص بازدهی جاري و آزمون سنجش اعتبار این شاخص پرداخته 

ک و بازدهی بهره گذاري رفتاري اوراق بهادار از دو شاخص رفتاري براي ریساست. سپس براي ارزش

  ) پرداخته است.CAPMهاي مالی (گذاري داراییبرده و به توسعه مدل سنتی قیمت

هاي روانشناسی در کاربرد تئوري«) در مقاله اي با عنوان 1388رهنماي رودپشتی و یزدانی (

اطلاعات  کنندگان به اینکنندگان و استفادهآثار رفتاري اطلاعات حسابداري و واکنش تهیه» حسابداري

هایی از کاربردهاي روانشناسی در حسابداري در مورد درك مدیریت سود مورد توجه قرار داده و مثال
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گذاران و نحوه ها، چگونگی تأثیر نحوه افشاي اطلاعات بر کاربرد اطلاعات مالی توسط سرمایهشرکت

  شان ارائه نموده اند.هاي تحلیلیگران بر گزارشتأثیر انگیزه تحلیل

مالی رفتاري، مرحله گذر از مالی «) در تحقیقی با عنوان 1389لامی بیدگلی، و کردلوئی (اس

که با همکاري فریدون رهنماي رودپشتی ارائه شده است، بحث کردند که » استاندارد تا نروفاینانس

عنوان دو فرض اساسی مالی مالی رفتاري، فرض انسان عاقل اقتصادي و فرض بازارهاي کارا را به

ها دست نیافت. ستاندارد به چالش کشید، لیکن خود به پارادایمی مستقل براي توضیح برخی ناکاراییا

هاي رفتاري یا این این مسأله که چرا فرد دچار خطاهاي رفتاري است و چگونگی غلبه بر این سوگیري

یرهایی در درونشان که چرا افراد در  زمآن ها و شرایط مختلف حالات مختلفی دارند و متأثر از آن، تغی

اي به نام نروفاینانس را ایجاد کرد؛ گردد، حوزهپذیرد که منجر به تصمیم یا عملی خاص میصورت می

- اي که از ترکیب روانپزشکی، اقتصاد (مالی) و روانشناسی بوجود آمده تا به بررسی پیچیدگیرشتهمیان

  پردازد.ر در مغز و سیستم عصبی وي میگذاگیري سرمایهافزاري بخش تصمیمافزاري و سختهاي نرم

) به بررسی ارتباط و چالش دو مفهوم نوین ارزیابی عملکرد 1389رهنماي رودپشتی و جلیلی (

اند و نشان دادند که حسابداري ذهنی افراد هنگام سازمان: ارزیابی متوازن و حسابداري ذهنی پرداخته

  تواند منافع این سیستم را به چالش کشاند.وازن میارزیابی عملکرد با استفاده از سیستم ارزیابی مت

)به بررسی تأثیر روانشناسی بر رفتار مشارکت کنندگان در بازار 1389رهنماي رودپشتی و موسوي(

–مالی وآثار آن بر رفتار بازار پرداختندوبه مقایسه تئوري هاي مالی رفتاري و الگوي عقلایی میانگین 

حاکی از برابري بازدهی حاصل از الگوي رفتاري در مقایسه با الگوي  تحقیق پرداختند،نتایج واریانس

  استاندارد در بازار مالی ایران بوده است.

  

  هاي پژوهش فرضیه -3

مهمترین ویژگی پرتفوي رفتاري آنست که پرتفوي رفتاري مشتمل بر تعداد اوراق بهادار بدون 

که کل پرتفوي فاقد تنوع بخشی کافی  ریسک و مطمئن و تعدادي اوراق بهادار با ریسک بالاست،

خواهد بود. در این چارچوب پرتفوي بهینه آنست که منطبق بر خواسته ها و علائق فرد تصمیم گیر 

باشد نه آن که  موجب حداکثر نمودن بازدهی مورد انتظار شود، و بدین ترتیب علائق و تورش هاي 

  تفوي می شود.احساسی افراد امري تعیین کننده در انتخاب ترکیب پر

پرتفوي انتخابی بر اساس مدل رفتاري با تاکید بر حسابداري ذهنی بازدهی انتظاري فرضیه اول: 

  بیشتري نسبت به پرتفوي انتخابی بر اساس مدل مارکویتز(استاندارد) دارد.
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پرتفوي انتخابی بر اساس مدل رفتاري با تاکید بر حسابداري ذهنی ریسک  انتظاري فرضیه دوم: 

(استاندارد) مبتنی بر شاخص ارزش در  کمتري نسبت به پرتفوي انتخابی بر اساس مدل مارکویتز

  معرض ریسک دارد.

 

  متغیرهاي پژوهش -4

بازده پرتفوي از دارایی ها،برابر متوسط موزون بازده ي تک تک دارایی  بازده مورد انتظار پرتفوي:

هاست.وزن بکار گرفته شده براي هر بازده نسبتی از سرمایه گذاري انجام شده در دارایی مذکور خواهد 

امین دارایی باشد.در این jنسبتی از وجوه سرمایه گذاري شده در xj امین دارایی و jبازده  rjبود.چنانچه  

  صورت بازده کل پرتفوي برابر است با:

Rp=ΣN
j=1XJrj                                                                                  

  =Xj امjکل مبلغ سرمایه گذاري در پرتفوي /میزان سرمایه ذاري در دارایی 

)بازده دارایی نمایش داده می کمیت انتظاري بازده که با امیدریاضی (متوسط وزنیریسک پرتفوي :

لذا می توان گفت که ریسک  مقداریست که بازدهی مورد انتظار سرمایه گذار محسوب  می گردد، شود،

  سرمایه گذاري در یک دارایی میزان انحراف و نوسان از این کمیت انتظاري می باشد.

Var(R)=σ2=ΣPi[Ri-E(R) 

مارکویتز الگوي  حل مسئله  1952بار،در سال  براي اولین بهینه سازي پرتفوي؛مدل مارکویتز:

ي مساله را به صورت برنامه و. داد ارائه را) واریانس –انتخاب مجموعه بهینه دارایی ها (نظریه میانگین 

ریزي کوادراتیک با هدف کمینه سازي واریانس مجموعه دارایی با این شرط که بازده مورد انتظار از یک 

مقدار ثابت بزرگتر مساوي باشد،مطرح کرد.این مسئله یک محدودیت کارکردي دیگر نیز دارد که بر 

ین وزن هر یک از دارایی ها در پرتفوي باید اساس آن مجموع اوزان دارایی باید برابر یک باشد.همچن

 زیر صورت به واریانس –عددي حقیقی و غیر منفی باشد.شکل استاندارد مدل میانگین 

  )1952مارکویتز،:(است

Min z=  

ST: 

  

 
Wi                                                    
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قرار می دهیم.و مرز کارایی را Risk freeرا برابر با مقدارdبراي بدست آوردن مرز کارایی مقدار حداقل 

بدست می آوریم.پس از استخراج مرز کارایی ،سرمایه گذار می بایست از میان این مجموعه پرتفوي 

یه گذار به کارا،یک پرتفوي مناسب را انتخاب کند.واضح است که قبول ریسک بیشتر از طرف سرما

 معناي توقع دریافت بازده بیشتر است.

  ارزش در معرض ریسک: 

σP=  →VaRP=E(RP)- Zα                                    

 ماتریسΣو گذاري سرمایه سبد در گذار سرمایه وزن بردارwبازده مورد انتظاري پرتفوي ، E(RP) که 

  .باشد می  کوواریانس– واریانس

  

  مدل رفتاري انتخاب پرتفوي

الگوي انتخاب پرتفوي و رفتار سرمایه گذاران با استفاده از تئوري دورنماي کانمن و تورسکی ارائه 

شده است، لذا تصمیم گیري سرمایه گذار براي وزن دارایی ریسکی وابسته به نقطه مرجع و تغییرات 

در نظر گرفته می شود و بدین ترتیب میزان سود  θثروت قابل تبیین است. وزن دارایی ریسک معادل 

 یا زیان سرمایه گذار (تغییرات بازدهی نسبت به دوره قبل)عبارتست از:

X=(1-θ)RF+θRm                                        
  که در معادله فوق:

  X: حسابداري ذهنی یا همان تغییرات بازده نسبت به دوره قبل است(تغیرات ثروت)

که  RFنرخ بازده بدون ریسک می باشد که در این پژوهش نرخ اوراق مشارکت در نظر گرفته شده است 

  هر ساله توسط بانک مرکزي اعلام و مشخص می شود.

  Rm: نرخ بازده بازار است .

θ .وزن دارایی ریسکی می باشد : 

الگوي کانمن و تورسکی مطالعات فرناندز و همکاران  به تبیین مفروضات انتخاب پرتفوي مبتنی بر 

پرداخته که الگوي پیشنهادي آنها قابلیت تبیین بهتري نسبت به الگوهاي کلاسیک دارد. در الگوي 

 پیشنهادي آنها تابع ارزش بصورت زیر

  تعریف شده است:

 





















0.,

0.,
)(

xife

xife
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نشاندهنده ضریب ریسک گریزي عمومی افراد می باشدکه با توجه به اینکه  در این الگو، پارامتر 

در نظر گرفته می شود.،  3متغیر کیفی است از طیف لیکرت استفاده می شود و در این تحقیق برابر با 

 تابع ارزش در بخش زیان داراي شیب بیشتري می باشد و لذا پارامتر   از آنجاکه  

بیانگر تغییرات ثروت می باشد و معرف مفهوم حسابداري ذهنی  xنشاندهنده زیان گریزي است. پارامتر

  سرمایه گذاران است. 

تعیین می   (V)سرمایه گذار وزن دارایی ریسکی را با هدف حداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار 

حات فرد بر اساس تغییرات ثروت تعیین می شود. بدین ترتیب ارزش مورد انتظار کند. ضمن آنکه ترجی

  حاصل از انتخاب فرد عبارتست از:

                                          

مبتنی بر  وزن تجمعی احتمال پیشامد  و  ارزش مورد انتظار پیشامد  که 

  دهی احتمال می باشد.تابع وزن

پس از انتخاب پرتفوي سرمایه گذاري در چارچوب الگوي مالی رفتاري، به منظور ارزیابی نتایج، 

بازدهی و ریسک پرتفوي هاي پیشنهادي هریک از الگوهاي استاندارد و رفتاري محاسبه می گردد. با 

توزیع آماري، از آزمون هاي آماري (پارامتریک و  توجه به کمی بودن ماهیت داده هاي تحقیق و نوع

  ناپارامتریک) استفاده می شود . 

از آنجا که هدف انتخاب پرتفوي بهینه در پرتفوي سرمایه گذاري است، به طور خلاصه فرایند 

اجراي پژوهش بدین ترتیب است که براي دوره پنج ساله متوسط بازده بازار بدست می آوریم چنانچه 

کت بالاتر از میانگین بازاربود دارایی ریسکی است. بازدهی و ریسک شاخص براي هر سال به بازده شر

  عنوان پرتفوي دارایی ریسکی مورد محاسبه قرار گرفته است.

سپس متوسط بازدهی و ریسک  به همراه نرخ بازدهی بدون ریسک به عنوان ورودي دو مدل 

ه است. آنگاه بازدهی و ریسک پرتفوي هاي قابل تشکیل رفتاري و استاندارد انتخاب پرتفوي استفاده شد

حاصل از دو مدل با یکدیگر مورد مقایسه قرار گرفته و به ارزیابی مدل رفتاري پرداخته ایم. ضمناً 

همانگونه که در مدل نهایی انتخاب پرتفوي رفتاري بیان شد، مدل رفتاري انتخاب پرتفوي علاوه بر 

اري حسابداري ذهنی، زیان گریزي می باشد. متغیر زیان گریزي با بازدهی و ریسک، شامل بعد رفت

و چون   مورد ارزیابی قرار گرفته است. بدین ترتیب که   استفاده از مقادیر 

لانداي منفی بزرگتر از لانداي مثبت است، مفهوم زیان گریزي در خروجی تابع ارزش بهینه اعمال می 
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ترتیب با تغییر مقادیر متغیر لانداي مثبت و منفی می توان به ارزیابی تاثیر مفهوم زیان  گردد. بدین

گریزي پرداخت. مقادیر پیشنهادي کانمن و تورسکی و همچنین مدل فرناندز لاندا در مدل رفتاري 

ن گریزي می باشد و به منظور اندازه گیري و ارزیابی تاثیر مفهوم زیا و  

  قرار می دهیم  . 1و0متغیرهاي مذکور را معادل 

 

  روش شناسی پژوهش -5

پژوهش حاضر به لحاظ هدف، کاربردي است چرا که می تواند در فرایند تصمیم گیري مورد 

همچنین استفاده قرار گیرد. هدف تحقیق کاربردي، توسعه دانش کاربردي در یک زمینه خاص است،

طبقه بندي تحقیقات بر اساس روش و ماهیت از نوع تحقیقات همبستگی می پژوهش حاضر بر مبناي 

باشد چرا که هدف، تعیین میزان رابطه متغیرها است. درپژوهش حاضر به منظور آزمون فرضیه هاي 

تحقیق از داده هاي مالی طبقه بندي شده، حسابرسی شده شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

  استفاده شده است. 85 -89ل هاي بهادار تهران در طی سا

  هاي جامعه آماري اعمال شد: هاي زیر بر روي شرکت جهت انتخاب نمونه محدودیت

 در بازار بورس حضور مداوم داشته باشد. 1389تا  1385هاي  در طول سال )1

 گرهاي مالی نباشد.  ها و واسطه ها، بیمه شرکت، جزء بانک )2

ها منتهی به اسفندماه باشد. علت ایجاد این  مالی آنبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره  )3

هاي زمانی مشابه باشند و  محدودیت این است که در محاسبه متغیرها، تا حد امکان دوره

 شرایط و عوامل فصلی در انتخاب عوامل و متغیرها اثرگذار نباشد.

 شرکت در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشد. )4

 بار در سال معامله شده باشد. رکت فعال و سهام آن حداقل یکنماد معاملاتی ش )5

 

شرکت از جامعه آماري جهت  118در نتیجه اعمال شرایط در نمونه گیري حذفی سیستماتیک 

 لحاظ به ها داده اول، مرحله در پژوهش این هاي داده تحلیل و تجزیه براي ها انتخاب شدند. انجام آزمون

 هاست. داده پراکندگی و مرکزیت هاي آماره شامل بخش، این گیرند. می قرار تحلیل و تجزیه مورد توصیفی

 نرم وسیله به ها آزمون تمامی است. شده استفاده ها میانگین مقایسه آزمون از ها فرضیه آزمون براي

  اند. شده انجام  lingo11,spss17.matlab  آماري افزارهاي
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  نتایج پژوهش -6

  نتیجه فرضیه اول -6-1

فرضیه اول، بازده  انتظاري پرتفوي هاي مذکور موردنظر قرار گرفته  ادعا شده اسـت کـه الگـوي    در 

انتخاب پرتفوي سرمایه گذاري مبتنی بر مفروضات مالی رفتاري ،بازدهی  انتظاري بیشـتري نسـبت بـه    

سـت کـه از   الگوي استاندارد دارد. براي آزمون این فرضیه از آزمون مقایسه میانگین هـا اسـتفاده شـده ا   

طریق آن، وجود تفاوت معنادار به لحاظ آماري، بین بازده پرتفوي استاندارد و پرتفوي رفتـاري  بررسـی   

  )ارائه شده است. 1نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در جدول ( شده است.

  

  ): نتایج تحلیل آماري فرضیه اول1جدول(

 شاخص مورد مطالعه: بازده پرتفوي

 جامعه
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

اختلاف 

 میانگین ها

 آزمون لون

 (همسانی واریانس ها)
 آزمون مقایسه میانگین ها

 fآماره 
 معناداري

(P-value) 
 tآماره  

 معناداري

(P-value) 
μ2 340 127/1  

005/0  177/3  075/0  159/0  873/0  
μ1 368 122/1  

  

(سطح  05/0)نشان می دهد که سطح معناداري آماره لون بالاتر از 1نتایج ارائه شده در جدول (

فوق در خصوص جوامع تحت بررسی، پذیرفته می شود.  H0خطاي آزمون) است و بنابراین فرض 

بنابراین نتیجه گیري در خصوص آزمون مقایسه میانگین ها باید با فرض همسانی واریانس آنها انجام 

   .شود

ل فوق نشان می دهد که برخلاف ادعاي مطرح شده در فرضیه  اول، نتایج ارائه شده در جدو

از میانگین بازده پرتفوي رفتاري بالاتر است. همچنین  005/0میانگین بازده پرتفوي استاندارد به اندازه 

است. این یافته نشان می دهد که بین بازده  05/0می باشد که بالاتر از  873/0سطح معناداري آزمون 

نی بر الگوي رفتاري با بازده الگوي استاندارد، تفاوت معناداري به لحاظ آماري وجود ندارد. پرتفوي مبت

درصد رد می شود. مطابق با یافته هاي تحقیق، بازده  95بر این اساس، فرضیه اول در سطح اطمینان 

است. این یافته  پرتفوي مبتنی بر الگوي رفتاري از بازده پرتفوي مبتنی بر الگوي استاندارد بیشتر نبوده

احتمالا به این دلیل بوده است که عامل اساسی در الگوهاي مذکور ریسک سرمایه گذاري می باشد. 
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همچنین، مطابق با نتایج، حسابداري ذهنی نقش مهمی در شکل دهی انتظارات افراد در تصمیم گیري 

  هاي سرمایه گذاري داشته است. 

 

  نتیجه  فرضیه دوم -6-2

ریسک انتظاري پرتفوي هاي اسـتاندارد و رفتـاري را مـوردنظر قـرار داده و در آن ادعـا      فرضیه دوم، 

شده است که الگوي انتخاب پرتفوي سرمایه گذاري مبتنی بر مفروضات مالی رفتـاري و شـاخص ارزش   

در معرض ریسک، ریسک کمتري نسبت به الگوي استاندارد دارد. بـراي آزمـون ایـن فرضـیه از آزمـون      

انگین ها استفاده شده است که از طریق آن، وجـود تفـاوت معنـادار بـه لحـاظ آمـاري، بـین        مقایسه می

ریسک پرتفوي استاندارد و پرتفوي رفتاري  بررسی شده است. نتـایج حاصـل از آزمـون فرضـیه اول در     

  ) ارائه شده است2جدول (

  

  ) : نتایج تحلیل آماري فرضیه دوم2جدول(

 شاخص مورد مطالعه: ریسک پرتفوي

 جامعه
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

اختلاف 

 میانگین ها

 آزمون لون

 (همسانی واریانس ها)
 آزمون مقایسه میانگین ها

 fآماره 

 

 معناداري

)P-value( 
 tآماره  

 

 معناداري

)P-value( 

μ2 340 1736/0  
06541/0  286/25  000/0  897/2  008/0  

μ1 368 1082/0  

 

(سطح  05/0) نشان می دهد که سطح معناداري آماره لون کمتر از 2نتایج ارائه شده در جدول (

خطاي آزمون) است و بنابراین فرض همسانی واریانس ها در خصوص جوامع تحت بررسی، رد می شود. 

 بنابراین نتیجه گیري در خصوص آزمون مقایسه میانگین ها باید با فرض عدم همسانی واریانس آنها

انجام شود. نتایج ارائه شده در جدول فوق نشان می دهد که میانگین ریسک پرتفوي رفتاري به اندازه 

می  008/0از میانگین ریسک پرتفوي استاندارد کمتر است. همچنین سطح معناداري آزمون  06541/0

عنادار است. است ونشان می دهد که تفاوت بین میانگین ها، به لحاظ آماري م 05/0باشد که کمتر از 

این یافته ها با ادعاي مطرح شده در فرضیه دوم سازگار است و حاکی از این است که پرتفوي انتخاب 

  شده مبتنی بر الگوي رفتاري، ریسک کمتري نسبت به پرتفوي استاندارد داشته است. 

ی بر مطابق با یافته هاي تحقیق،ریسک پرتفوي مبتنی بر الگوي رفتاري از ریسک پرتفوي مبتن 

الگوي استاندارد کمتر می باشد. این یافته احتمالا به این دلیل بوده است که عامل اساسی در الگوهاي 
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مذکور ریسک سرمایه گذاري می باشد. همچنین، مطابق با نتایج، حسابداري ذهنی نقش مهمی در 

 شکل دهی انتظارات افراد در تصمیم گیري هاي سرمایه گذاري داشته است. 

  

  بحث  ونتیجه گیري  -7

در این تحقیق سعی شد تا ضمن تبیین مفاهیم مالی رفتاري به مقایسه الگوي انتخاب پرتفوي 

مبتنی بر مفاهیم مالی رفتاري و الگوي استاندارد پرداخته شود. مهمترین مفاهیم مالی مورد توجه 

سایر کشورها از جمله شامل حسابداري ذهنی وزیان گریزي می باشد. مطالعات انجام گرفته در 

) حاکی از آنست که الگوي انتخاب 2009مطالعات فرناندز ( و)1979مطالعات کانمن و تورسکی (

پرتفوي مبتنی بر مفاهیم مالی رفتاري مزبور کارایی بیشتري در مقایسه با الگوي مارکویتزي داشته 

ار تهران حاکی از آنست که است. ارزیابی مدل پرتفوي رفتاري بر اساس داده هاي بورس اوراق بهاد

پرتفوي انتخابی مبتنی بر مفروضات مالی کلاسیک بازدهی بیشتري نسبت به الگوي انتخاب  پرتفوي 

 1389رهنماي رودپشتی و موسوي مبتنی بر مالی رفتاري دارد که با نتیجه بدست آمده تحقیقات 

  .مطابقت دارد

ر مفروضات مالی رفتاري و شاخص ارزش الگوي انتخاب پرتفوي سرمایه گذاري مبتنی ب همچنین

در معرض ریسک، ریسک کمتري نسبت به الگوي استاندارد دارد. این یافته احتمالا به این دلیل بوده 

است که عامل اساسی در الگوهاي مذکور ریسک سرمایه گذاري می باشد. همچنین، مطابق با نتایج، 

اد در تصمیم گیري هاي سرمایه گذاري داشته حسابداري ذهنی نقش مهمی در شکل دهی انتظارات افر

مغایرت دارد که با توجه به نتیجه بدست آمده می توان  1389است و با نتایج تحقیق  رهنما وموسوي

تفسیر کرد دلیل عدم تطابق با نتیجه مذکور می تواند تعداد حجم نمونه،نوع شرکتهاي مورد 

شاخص اندازه گیري ریسک پرتفوي که پایدارتر  بررسی،روش نمونه گیري،دوره زمانی کوتاهتر،تغییر

به طور کلی کاهش ریسک  باشد.… است،تغییرات اقتصادي در شاخص بورس در سالهاي مورد بررسی و

پرتفوي با لحاظ نمودن مفاهیم مالی رفتاري با مطالعات و تجربیات جهانی انجام گرفته توسط فرناندز 

تحقیق حاضر از ارزش در معرض ریسک به عنوان شاخص ) همخوانی داشته از سویی دیگر در 2009(

  .ریسک استفاده شد

   با توجه به نتایج بدست آمده از پژوهش، پیشنهادهاي زیرارائه می شود:

لی با توجه به نتایج پژوهش حاضر که در تمامی شرایط ریسک حاصل از الگوي مبتنی بر مفاهیم ما

رفتاري منجر به کاهش ریسک پرتفوي شده است، ضرورت توجه بیشتر به الگوهاي نوین مالی رفتاري 

را از جنبه هاي نظري مورد تاکید قرار می دهد ، تلاش محققین در سال هاي اخیر به ویژه پس از 
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ه عنوان بحران هاي اقتصاد جهانی که توجه به تورش ها رفتاري و الگوهاي تصمیم گیري افراد را ب

بایسته در تجزیه و تحلیل هاي اقتصادي و مالی مطرح نموده، ضرورت توسعه الگوهاي مالی رفتاري در 

  دو بخش تئوري هاي اثباتی و تجویزي را بیش از پیش نمایان می سازد. 

از سویی دیگر همان گونه که اشاره شد مدل رفتاري انتخاب پرتفوي در تمامی آزمون ها منجر به 

تفوي هاي با ریسک کمتر شده است که موید اهمیت مفاهیم حسابداري ذهنی است، لذا تشکیل پر

پیشنهاد می شود محققین و سرمایه گذاران بازار سرمایه کشور با بکارگیري مفاهیم مالی رفتاري در 

  مدلسازي پرتفوي به ریسک کمتر در تشکیل پرتفوي دست یابند.همچنین پیشنهاد می شود:

تحولات اقتصادي کشور در بخش مالی و پولی پیشنهاد می شود از سایر شاخص الف)با توجه به 

  هاي مالی و اقتصادي جهت انجام محاسبات استفاده شود.

ب) پیشنهاد می شود دراستفاده از داده هاي شاخص هاي پایدارتر، از سایر روشهاي محاسبه ارزش 

  در معرض ریسک استفاده شود.

انتخاب داده ها و محاسبه بازدهی و ریسک نیز می تواند منجر به ج) تغییر در دوره هاي زمانی 

نتایجی متفاوت و یافته هایی دیگر جهت تبیین و توسعه مدل هاي انتخاب پرتفوي در بازارهاي مالی 

  کشور شود.
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