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گيــري بــراي افــزايش مطلوبيــت انتظــاري خــود در ســطح معينــي   اقتــصادي در زنــدگي روزمــره در حــال تــصميمجامعــه آحــاد 

ــسك از ــستند ري ــصميم  . ه ــدهاي ت ــشي از فرآين ــوان بخ ــه عن ــصميم  ب ــرد ت ــري، ف ــود را     گي ــروت خ ــا ث ــل اســت ت ــده ماي گيرن
 لـذا ايـن سـوال همـواره مطـرح           .هـاي او تعلـق بگيـرد       بـه سـبد دارايـي     كـه حـداكثر بازگـشت انتظـاري           تخصيص دهد  اي گونه  به

ــوده ا ــي  ســتب ــه داراي ــبد بهين ــي   كــه س ــه شــكل م ــرد چگون ــاي يــك ف ــسك    ه ــاري وي در ســطح ري ــا مطلوبيــت انتظ ــرد ت گي
ــالاترين مقــدار ممكــن قــرار گيــرد  ــه ايــن ســوال بــراي تحليــل . مــوردنظر در ب گــذاري و  گــران مــالي از جنبــه ســرمايه  پاســخ ب

آن بــر اقتــصاد مــورد توجــه ا و بررســي اثــرات هــ حــضور در بازارهــاي مــالي و بــراي اقتــصاددان از جنبــه تحليــل بــازار دارايــي
ــوده اســت ــدل  . ب ــراي م ــالي ب ــصادانان و رياضــيدانان م ــصميم اقت ــازي ت ــو     س ــك س ــه، از ي ــبد بهين ــورد انتخــاب س ــري در م گي

ــصميم  ــد ت ــراد و از ســوي ديگــر  متغيرهــاي مــوثر در فرآين ــاي  ،گيــري اف  چگــونگي واردكــردن عــدم قطعيــت موجــود در دني
  گيرنـده بـا دو دارايـي ريـسكي و بـدون             فـرد تـصميم    ،شـده در ايـن مقالـه       در مـدل معرفـي    . انـد  ار داده واقعي را مورد توجـه قـر      

 بـه طــوري كـه بـازده ايــن دو دارايـي متفــاوت بـوده و تـابع مطلوبيــت انتظـاري فــرد متغيـري از ثــروت         ،ريـسك مواجـه اســت  
هـاي  آيـد بـا تئـوري   لـسازي مـالي بـه دسـت مـي     تطبيـق نتـايجي كـه از مد      . باشـد مـي ) شامل ثروت اوليـه و بـازده سـبد دارايـي          (

ــصميم ــشان   ت ــصاد خــرد ن ــات اقت ــان موجــود در ادبي ــدم اطمين ــرايط ع ــري در ش ــسك  گي ــل ضــريب ري ــه عام ــاثير س ــده ت -دهن
  .باشدها و نوسان قيمت دارايي ريسكي در انتخاب سبد مالي بهينه توسط فرد ميگريزي، بازدهي نسبي دارايي

  JEL : D81,D23,P14بندي طبقه
  :ها  كليد واژه

  مطلوبيت انتظاري،ريسك، بازده ،گريزي ريسك 
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  مقدمه
ــا يــك ســوال كليــدي روبــرو هــستند؛   گــذاران در انتخــاب ســبد ســرمايه      مــالي خــود ب

ــرمايه  ــك س ــه ي ــبد   چگون ــف س ــزاي مختل ــه اج ــود را ب ــرمايه خ ــذار، س ــالي تخــصيص  گ م
نظـر برسـاند؟     ريـسك مـورد    كه ثروت خـود را بـه حـد مطلـوب در سـطح                اي گونه  بهدهد   مي

 بـراي   1سـازد كـه اسـتراتژي بهينـه        پاسخ به اين سـوال مـا را بـه پرسـش دوم رهنمـون مـي                
 اين مسئله چگونه است؟

 كلاسـيك رياضـيات     مـسايل بايـست يكـي از       براي تعريف ايـن اسـتراتژي بهينـه مـي         
اضـي  سـازي و حـل نمـود، اولـين پاسـخ ري            را مـدل   2مـالي  سـازي سـبد    مالي را با نـام بهينـه      

 4 بـود  3 توسـط مـاركويتز    1952 نخـستين بـار در سـال         ، گرديـد  ارايـه كه در حل اين مـسئله       
 .  

ــاركويتز  ــه م ــيش از مقال ــصميم5پ ــستقل    ، ت ــاملا م ــادار ك ــورد اوراق به ــري در م گي
 اگـر حداكثرســازي  ،حـال . گرفــت و اصـولا رابطـه بــين ايـن اوراق در نظـر نبــود     صـورت مـي  

منجـر بـه    ) اسـتراتژي ( ايـن تـصميم      ،بـود مـي   مـدنظر   ) افـزايش بـازده مـورد انتظـار       (ثروت  
 ـ            گـذا  سرمايه د كـه حـداكثر بـازده انتظـاري را          ري تمـام سـرمايه اوليـه در سـهامي مـي گردن

گـذار خـودش را در       د، سـرمايه  ن سـهام بـا ريـسك بـالايي مواجـه بـو            دارد و در صورتي كه اي     
 .در ميزان ريسك بالايي قرار مي دابراب

                                                 
1. Optimal Strategy  
2. Portfolio Optimization 
3. Markowitz 
4. Markowitz HM, “Portfolio selection”, Journal of Finance, No 7, (1952), pp.77-91. 

شـود كـه      ماركويتز يـادآور مـي    .  او بود كه در دپارتمان اقتصاد دانشگاه شيكاگو ارايه شد           نامه مقاله ماركويتز در اصل پايان    .  5
چراكـه مـدل    . شـود   ط نمي نامه اصلا به حوزه اقتصاد مربو      فريدمن دليل آورد كه اين پايان     .  او راي داد    نامه فريدمن، عليه پايان  

گذاران از اين     ديد كه سرمايه    ماركويتز مي .  واريانس كه ماركويتز ارايه داده بود، واقعا به حوزه اقتصاد تعلق نداشت            -ميانگين  
هاي گذشته و قضاوت شخصي  در واقع، آنان با استفاده از تركيبي از داده    . كنند  مدل جهت تشكيل پرتفوليوي خود استفاده مي      

بخشي از مقاله تاريخ مديريت مـالي؛ گـزارش         . (زنند  هاي مورد نياز دست مي      ها و كوواريانس    ها، واريانس   ينش ميانگين به گز 
ميلر كه در اجلاس پنجمين سالگرد تاسيس انجمن مديريت مالي آلمان در هامبورگ ارايه              . يك شاهد عيني، نوشته مرتون اچ     

  .)شده است
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ــتفاده از   ــا اس ــاركويتز ب ــزان     م ــر مي ــا تغيي ــه ب ــرد ك ــت ك ــستگي ثاب ــوم همب مفه
بـستگي بـين    در نظرگـرفتن ضـريب هـم   بـا   ،چنـين   و هـم مـالي  سـبد هاي موجود در  دارايي

هـايي كـه     فـرض مـاركويتز ايـن بـود كـه بـا دارايـي             .  را كـاهش داد    ريسكتوان    بازده آنها مي  
ولــي . 1دتــوان بــه صــفر رســان كــل را مــي ريــسك ،داراي همبــستگي كــاملاً منفــي هــستند

تــوان   سيــستماتيك را نمــيريــسك، مــالي ســبدســازي  تنــوعمواقعيــت ايــن اســت كــه بــا 
ــف  . كــاهش داد ــرا براســاس تعري ــسكزي ــازار داراي حركــت ري ــستماتيك، كــل ب ــايي   سي ه

دهــد و موجــب  هــاي موجــود در بــازار را تحــت تــأثير قــرار مــي كــل دارايــي اســت كــه بــازده
ــازار نوســانات كــل دارايــي . را كــاهش داد  تــوان آن شــود و لــذا نمــي  مــيهــاي موجــود در ب

اسـتفاده از     مـاركويتز بـا    ،بـا ايـن همـه     . 2صـفر رسـاند     تـوان بـه     كـل را نمـي     ريـسك  ،بنابراين
ــسبت ــي  ن ــاوتي از داراي ــاي متف ــستند  ه ــاوتي ه ــستگي متف ــه داراي همب ــايي ك ــست ،ه  توان

ــد و براســاس    ــازار را محاســبه كن ــه فرصــت ب ــن مجموع ــار اي ــرز ك ــه فرصــت، م اي مجموع
  .دست آورد  را به3گذاري سرمايه

ــه د ــه  1960ر ده ــق ب ــام ، ســه محق ــام شــارپ، جــك  ن ــاي ويلي ــور و مايكــل  ه ترين
ــسن  ــه و  جن ــه طــور جداگان ــرب ــدل   ب ــازار ســرمايه، م ــوم ب ــاي مفه ــاهيم CAPMمبن  و مف
ــابي عملكــرد  ريــسك ــراي ارزي ــازده، معيارهــايي را ب ــدمــالي ســبد و ب ايــن .  مطــرح نمودن

طـور     بـه  ،شـود و امـروزه       ناميـده مـي    مـالي  سـبد ارهـاي تركيبـي عملكـرد       معيارها، اغلب معي  
  .گيرد گسترده مورد استفاده قرار مي

ــام شــارپ ــار  ، 4ويلي ــازده موردانتظ ــرخ ب ــاي ن ــراي  و معياره ــازده را ب ــذيري ب تغييرپ
ــرد   ــابي عملك ــبدارزي ــود   س ــرح نم ــالي مط ــق . م ــود او در تحقي ــرد خ ــركت34عملك  ش

ــرار داد1954 -1963 هــاي گــذاري را طــي ســال ســرمايه ــورد بررســي ق  در هــر شــارپ.  م
نتــايج نــشان . بنــدي كــرد  فــوق رتبــههــايهــا را براســاس معيار دوره مــورد بررســي، شــركت

                                                 
1. Markowitz HM, “Portfolio selection: Efficient Diversification of investment”, New York, 
John Willey and Sons, (1959). 
2. Hull, J, A. White. “The pricing of options on assets with stochastic volatilities”. J. Finance 
NO 42, (1987), pp.281-300. 

 . معين بالاترين بازده را دارندريسكهايي است كه براي يك درجه  ب داراييگذاري، مكان هندسي تركي مرز كاراي سرمايه. 3
4. Sharp  
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ــ ــا   ركتداد ش ــه پ ــه در دوره اول رتب ــايي ك ــتنديه ــه     در دوره،يني داش ــز رتب ــد ني ــاي بع ه
ــد  ــايين كــسب كردن ــر عكــس. پ ــت   شــركت،ب ــالا داش ــه ب ــه در دوره اول رتب ــايي ك  در ،نده

 نتـايج نـشان داد كـه تفـاوت     ،طـور خلاصـه    بـه . هاي بعد هم رتبه بالا بـه دسـت آوردنـد            دوره
تــوان آن را مبنــاي مناســبي   هــر چنــد كــه نمــي،بينــي كــرد تــوان پــيش در عملكــرد را مــي

   .1براي برآورد عملكرد آينده دانست
 3زدهپــذيري بــا معيــار مــشابهي را بــا نــام نــسبت پــاداش بــه نوســان ، 2ترينــور جــك

 بـا بـازده آن   مـالي  سـبد  ريـسك او نيز ماننـد شـارپ درصـدد ايجـاد ارتبـاط بـين       .  كردارايه
ــا ايــن فــرض كــه  . بــود ــدازه كــافي متنــوع هــستند، ميــان   مــالي  ســبدهايترينــور ب بــه ان

 ســبدگيــري عملكــرد  وي در انــدازه. ل شــدئــ سيــستماتيك تفــاوت قاريــسككــل و  بــازده

دادن رابطــه ميــان بــازده   آن بــراي نــشان  ازو مفهــوم خــط شــاخص را معرفــي كــردمــالي 
   .4و بازده بازار استفاده كردمالي  سبد

ــر    ــشان داد كــه اگ ــور ن ــات شــارپ و ترين ــايج تحقيق ــالي  ســبدهاينت ــدازه  م ــه ان ب
بنـدي براسـاس معيارهـاي دو محقـق يكـسان خواهـد           رتبـه  ،كافي از تنـوع برخـوردار باشـند       

ــوع    ــزان تن ــه از مي ــود و هرچ ــبدهايب ــ س ــان    الي  م ــتلاف مي ــال اخ ــود، احتم ــته ش كاس
  . معيار زياد خواهد شد بندي براساس دو رتبه

ــا5جنــسن ــه قيمــتا  ب ــگــذاري دار ســتفاده از نظري ــبلاً  هــاي ســرمايه ياي اي كــه ق
هـاي   توسط شارپ و ترينور عنـوان شـده بـود، مـدلي جديـد بـراي ارزيـابي عملكـرد شـركت                    

ــرد  ســرمايه ــذاري طراحــي ك ــدل تو. گ ــن م ــدرت   او در اي ــابي ق ــه ارزي جــه خــود را فقــط ب
 هـاي  بينـي صـحيح قيمـت     يعنـي توانـايي كـسب بـازده بـا پـيش      ؛مالي سبدبيني مدير  پيش
ك بــالاتر اســت، معطــوف ساز ريــ انتظــار در ســطح معينــي  بهــادار كــه از بــازده مــورد  اوراق
  .كرد

                                                 
1. Sharp.W, “Mutual fund performance", Journal of Business, No 39(1), (1964), pp.119-138. 
2. Treynor 
3. Reward to Volatility Ratio 
4. Treynor. J, “How to Rate Management of investment funds", Harvard Business Review, 
NO 44, (1965), pp.63-75 
5. Jensen 
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 سـبد گـذاري بـود كـه بـازده      سـرمايه  شـركت 115 شـامل  جنسننمونه مورد بررسي 

ــامــالي  يــك هــا و ســود تقــسيمي آنهــا بــراي   اســتفاده از اطلاعــات خــالص دارايــي  آنهــا ب
گــذاري  هــاي ســرمايه  عملكــرد شــركت،نهايــت در.  محاســبه شــد1955-64ســاله 10دوره

بهـادار   هـاي اوراق  بينـي قيمـت   هـا قـادر بـه پـيش     در اين تحقيق نـشان داد كـه ايـن شـركت     
  .1هادار مانند بازار نيستندب حتي به اندازه رويه خريد و نگهداري اوراق

ــاد  ــا دهــه هفت ــا ت ــاليتقريب ــ،  در حــوزه م ــه شناســايي فرآينــد  اي همطالع ــوط ب  مرب
گيــري آنــان در   گــذاران و طراحــي و تبيــين الگــوي تــصميم     گيــري ســرمايه  تــصميم

 زمينـه ايـن   اولـين مطالعـات در      . صـورت نگرفتـه بـود     بازارسرمايه در شرايط عـدم اطمينـان        
گريـزي اشـخاص در      كـاهش ريـسك   از   تجربـي    يشـواهد بـود كـه     نش  و همكـارا  2كـون مقاله  

ــروت آن  ــزايش ث ــام اف ــورس هنگ ــا را در ب ــد  ه ــه كردن ــان اراي ــر جه ــاي معتب ــين.3ه  ، همچن
گريــزي افــراد و ســن، درآمــد، ثــروت و تحــصيلات  دريافتنــد كــه بــين ريــسك 4رايلــي و چــو

يلات افــراد، درجــه بــا افــزايش درآمــد، ثــروت و تحــص. داري وجــود دارد افــراد رابطــه معنــي
ولــي بــين ســن افــراد و ريــسك پــذيري . هــا نيــز افــزايش خواهــد يافــت پــذيري آن ريــسك

ــود   ــس وج ــه عك ــلا   .5 داردرابط ــارلي و گ ــرون، ف ــات لب ــه    6 مطالع ــه درج ــرد ك ــت ك  ثاب
گريــزي افــراد تــابعي از عوامــل درونــي شــخص اســت و بــه ملاحظــات بيرونــي بــازار  ريــسك

ــدارد  ــاطي ن ــه .7ارتب ــاي مطاليافت ــولين ه ــات ل ــي 8ع ــشان م ــات    ن ــين ترجيح ــه ب ــد ك ده
. 9داري وجــود داردگــذاري افــراد و ســن، جنــسيت و تحــصيلات افــراد رابطــه معنــي ســرمايه

                                                 
1. Jensen. M, "The Performance of Mutual fund in the period 1945-1964" , Journal of 
finance, Vol 23, No 2, (1968 ), pp. 389-416 
2. Chon 
3. Cohn, R.A. and Lewellen, W. G. “Individual Investor Risk Aversion and Investment 
Portfolio Composition”, Journal of Finance, Vol 30, No 49, (1975), pp 605 -620. 
4. Riley&chow 
5. Riley, W. B. and Chow, K. V. “Asset Allocation and Individual Risk Aversion”, Financial 
Analysts Journal, No 25, (1992), pp 234- 260. 
6. Lebaron&farrelly&gula 
7. LeBaron, D. and Farrelly, G. and Gula, S. “Facilitating a Dialogue on Risk: A 
Questionaire Approach”, Financial Analysts Journal. Vol 45, No 3, (1989), pp19-24. 
8. Lewellen 
9. Lewellen, W. G. and Lease, R. C. and Schlarbaum, G. C. “Patterns of Investment Strategy 
and Behavior among Individual Investors”, Journal of Business, No 50, (1977), pp.265-269. 
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گــذار حقيقــي را مــورد بررســي قــرار   تــاثير اطلاعــات اجتمــاعي بــر رفتــار ســرمايه1اپــستاين
هـا تـاثير      تگـر ايـن اسـت كـه گزارشـات مـالي سـالانه شـرك                 هاي تحقيـق او بيـان      يافته. داد

 بــا ،3 كوتــاري و وارنــر.2ارزش هــستند گــذاران نداشــته و بــي چنــداني بــر تــصميمات ســرمايه
ــبيه   ــا ش ــسن و ب ــار جن ــتفاده از معي ــركت  اس ــازي ش ــي  س ــه ويژگ ــايي ك ــصوصيات  ه  و خ

هـاي سـري زمـاني        معيـار اسـتانداردي را بـا اسـتفاده از داده           ،هـاي واقعـي را داشـتند        شركت
.  طراحـي كردنـد    آنهـا گـذاري بـراي ارزيـابي عملكـرد           ي سـرمايه  هـا   هاي سـهام شـركت      بازده

درصــد در ســال كــه در تحقيقــات و  3بــازدهي اضــافي حــدودتــوان  مــيكــه  آنهــا دريافتنــد
اهميتـي بـا تجزيـه و تحليـل معـاملات سـهام        شـد را بـه ميـزان بـا     مطالعات گذشته ابراز مي 

  .4يك شركت رشد و ارتقاء بخشيد
ــه خــود مف  5ســايمون ــرد در مقال  ،همچنــين. هــوم انــسان اقتــصادي را زيــر ســوال ب

هــايي صــورت گيــري افــراد بــر اســاس يــك ســري محــدوديتبيــان نمــود كــه تــصميموي 
گيـرد كـه ممكـن اسـت مفهـوم انتخـاب عقلانـي را زيـر سـوال ببـرد و ايـن انتخـاب بـر                             مي

هـا ممكـن اسـت بيرونـي باشـد يـا            ايـن محـدوديت   . اساس منحني مطلوبيت صـورت نگيـرد      
هـا هـم برگرفتـه از نقطـه مرجـع           ايـن تـورش   . گذار نـشات بگيـرد    هاي درون سرمايه  ورشاز ت 

  . 6گذار يا دانش او استگيري سرمايهتصميم
طــي سلــسله مقــالاتي بــه توســعه كاربردهــاي دانــش        8و كــانمن 7تيورســكي

ــه دريافــت جــايزه  هــاي آنروانــشناسي در علــوم مــالي و اقتــصاد پرداختندكــه تــلاش  هــا ب
، سـه  1974هـا در مقالـه سـال    آن.  منتهـي شـد   2002اد توسـط كـانمن در سـال         نوبل اقتص 

                                                 
1. Epstein 
2. Epstein, M.J, “Social disclosure and the individual investor”, Accounting, Auditing & 
Accountability Journal, No 4, (1994), pp.94 -109. 
3. Kothary&Warner 
4. Kothary, S. Warner, J, “Evaluating mutual fund performance", Journal of finance, Vol 56, 
(2002), pp.1985-2010. 
5. Simon 
6. Simon, H.A., “A Behavioral Model of Rational Choice”, Cowles Foundation Paper 98, 
The Quarterly Journal of Economics, Vol LXIX,(1995), pp. 99-118. 
7. Tversky 
8. Kahneman 
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گيـري افـراد تـاثير      عامل شهودي را ذكـر كردنـد كـه در شـرايط عـدم اطمينـان بـر تـصميم                   
ايـن  . 4 هـستند 3 و كندواكنـشي 2بـودن دسـترس  ، در1بـودن اين سـه عامـل معـرف   . گذاردمي

ــال  ــوري مطلوبيـــت ا 1981دو در سـ ــر تئـ ــاداتي بـ ــدل  ، انتقـ ــد و مـ ــاري وارد كردنـ نتظـ
ــه آن را   ــد ك ــدProspect Theoryجــايگزيني را توســعه دادن ــام نهادن ــوري مطلوبيــت .  ن تئ

گــذاري همزمــان در قمــار و بيمــه را انتظــاري توانــايي توضــيح رفتارهــايي همچــون ســرمايه
گـذاران بـا مقـدار انتظـاري منفـي بـراي كـسب سـود زيـاد                  در حالي كه قمار سرمايه    . نداشت

اولــي در (گــذاري بــا مقــدار انتظــاري منفــي بــراي جلــوگيري از زيــان بــود مــه ســرمايهو بي
 Prospectدر ). گريــزيپــذيري و ديگــري در انتهــاي طيــف ريــسكانتهــاي طيــف ريــسك

Theory                     داد،  بر خلاف تئـوري مطلوبيـت انتظـاري كـه مجموعـه دارايـي را مـدنظر قـرار مـي
  . 5شودها داده ميها به سودها و زيانارزش

 از طريـــق مطالعـــه پيمايـــشي ســـعي كردنـــد كـــه عوامـــل پراســـادو  6مريكـــاس
ــر رفتــار ســرمايه  ــان شناســايي كننــد  تاثيرگــذار ب ــازار ســرمايه يون . گــذاران حقيقــي را در ب

گيـري افـراد در خريـد يـك سـهم،       دهـد كـه معيـار تـصميم        هـا نـشان مـي       نتايج تحقيـق آن   
 هــا دريافتنــد كــه آن. ناختي هــستندشــ تركيبــي از معيارهــاي اقتــصادي و معيارهــاي روان 

ــصميم ــري ســرمايه ت ــود    گي ــد ب ــي نخواه ــسجم و عقلاي ــرد من ــواره يــك رويك ــذاران هم  .7گ
 در بـازار سـرمايه امـارات    گـذاران  تاثيرگـذار بـر رفتـار سـرمايه       شناسـايي عوامـل    هب 8التميمي
ــار ســرمايه . تپرداخــ ــر رفت ــنج گــروه از ع وي متغيرهــاي تاثيرگــذار ب وامــل گــذاران را در پ

                                                 
1. Representativeness 
2. Availability 
3. Anchoring 
4. Tversky, A. Kahneman, D. “Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases” Science, 
New Series, Vol. 185, No. 4157. (Sep. 27, 1974), pp. 1124-1131. 
5. Tversky, A. Kahneman, D. “The Framing of Decisions and the Psychology of Choice” 
Science, New Series, Vol. 211, No. 4481. (Jan. 30, 1981), pp. 453-458. 
6. Merikas 
7. Merilkas,A .and Prasad,d. “factors influencing Greek investor behavior on the Athens 
stock exchange, paper presented at the annual meeting of academy of financial service”, 
Colorado, October2003-9-8 .. 
8. Al tamimi 
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مــالي و حــسابداري، اطلاعــات خنثــي،  از اطلاعــاتنــد ايــن عوامــل عبارت. بنــدي كــرد طبقــه
ــه، انطبــاق تــصوير خــودهــا توصــيه . گــذار  شــركت و نيازهــاي شخــصي ســرمايهي جانبداران

هاي اين تحقيـق حـاكي از ايـن اسـت كـه متغيرهـاي مـرتبط بـا نظريـه حـداكثركردن                  يافته
داران و  شــده بــه ســهام ودآوري، ســودنقدي پرداخــت رشــد ســ؛مطلوبيــت انتظــاري از قبيــل

تــرين متغيرهــاي تاثيرگــذار در قــصد خريــد يــك  شــده هــر ســهم از مهــم بينــي ســود پــيش
  .1سهم در بازار خواهد بود

گرفتـه    شـواهدتجربي بـه دسـت آمـده از مطالعـات صـورت             در يك بررسـي اجمـالي،     
 گـذاران  گيـري سـرمايه   يمدر بازارهاي سـرمايه گويـاي ايـن واقعيـت اسـت كـه فرآينـد تـصم             

بينـي    و امكـان ارايـه يـك الگـوي واحـد بـراي پـيش               مـي باشـد   ها بسيار پيچيـده       و رفتار آن  
  . هاي رفتاري وجود ندارد ها در بازار و شناسايي دقيق محرك رفتار آن

 
 شناسي تحقيق روش

باشـد كـه شـيوه انجـام        اي مـي  پژوهش حاضر كـاربردي و بـا تكيـه بـر مفـاهيم پايـه              
در ايــن تحقيــق از مفــاهيمي اســتفاده شــده اســت . مدلــسازي رياضــي اســتوار اســتآن بــر 
 . ها را به اختصار تعريف نمود مدل آنارايهبايست پيش از  كه مي

 
  گريزي ريسك:) 1(تعريف

ــصميم  ــك تـ ــدهيـ ــسك،گيرنـ ــت      ريـ ــر موقعيـ ــراي هـ ــر بـ ــت، اگـ ــز اسـ گريـ

∫كـه مقــدار  اي بنــدي تباهيـده ، شـرط F)0(آزمـايي  بخـت  )(xxdF   را بـا اطمينـان نتيجــه

گيرنــده هميــشه  اگــر تــصميم،همچنــين. باشــدF)0(دهــد، حــداقل بــه خــوبي خــود مــي

گــوييم كــه وي تفــاوت باشــد، مــيبنــدي بــينــسبت بــه ايــن دو شــرط) F)0(بــراي هــر (
ــابع  اگــر الگــوي ترجيحــ. خنثــي اســتريــسك ــا ت ات يــك بازنمــايي مطلوبيــت انتظــاري ب

گريــزي نتيجــه را نتيجــه بدهــد، بطــور مــستقيم از تعريــف ريــسكu)0(مطلوبيــت برنــولي 
                                                 
1. Hasan Al tamimi, “Investors perceptions of earning quality, auditor independence”, 
Accounting Horizons, NO17, (2006), PP.37-48. 
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 داشـته   F)0( اگـر و فقـط اگـر بـراي هـر           ،گريـز اسـت    ريـسك  ،گيرنـده شود كـه تـصميم    مي
]باشــيم؛ ]))(()()( ∫∫ ≤ xxdFuxdFxu .ــسا ــروف  نام ــساوي ينــسن مع ــه نام ــوق ب وي ف

ــت    ــر اس ــابع مقع ــك ت ــازتعريفي از ي ــت و ب ــن. اس ــت  ،رواز اي ــه مطلوبي ــارچوب نظري  در چ

ارز بـا   گريـزي اكيـد هـم      اسـت و ريـسك     u)0(ارز بـا تقعـر تـابع        گريزي هـم  انتظاري، ريسك 

اكيـد   تقعـر . كنـد گريـزي را بيـان مـي      سك است و اين بـه خـوبي مفهـوم ري ـ          u)0(تقعر اكيد 
 در ســطحي از ،بــه ايــن معنــي اســت كــه تــابع مطلوبيــت پــول كاهــشي اســت و از ايــن رو 

ــروت  ــد   xث ــافي واح ــدهاي اض ــل از واح ــت حاص ــوچكتر از   ، مطلوبي ــول ك ــدرمطلق(پ ) ق
  . 1دادن يك واحدپول استكاهش مطلوبيت ناشي از دست

  
  2فرآيند ماركوف): 2(تعريف 

 متغيــر مــوردنظر 3 از فرآينــد تــصادفي اســت كــه فقــط از ارزش حــال نــوع خاصــي
گرفتــه  كنــد و گذشــته متغيــر و مــسيري كــه طــي آن شــكل  بينــي اســتفاده مــي در پــيش

ــي   ــه م ــده گرفت ــت، نادي ــود اس ــت. ش ــي   قيم ــروي م ــاركوف پي ــد م ــهام از فرآين ــد و   س كن
 هـاي  لـب توزيـع   بينـي بـراي آينـده آن از عـدم اطمينـان برخـوردار اسـت و بايـد در غا                     پيش

ــان مــي . احتمــال بيــان شــود ــاركوف بي ــع احتمــال قيمــت در هــر   فرآينــد م دارد كــه توزي
  ).2006هال، (باشد زماني در آينده مستقل از روند حركت قيمت در گذشته مي

 aهــاي فرآينــد مــاركوف، اگــر متغيــري كــه ارزش كنــوني آن   بــا توجــه بــه ويژگــي
د و تغييــر آن طــي يــك ســال داراي توزيــع كنــ اســت، از فرآينــد تــصادفي مــاركوف پيــروي 

سـال بـا توجـه بـه        Tباشد، توزيع احتمـال تغييـر در ارزش متغيـر طـي مـدت               N)1,0(نرمال

)0,(بودن توزيـع احتمـال بـه صـورت         مستقل TN              خواهـد بـود و بـه طـور خـاص در يـك
)0,(عي به صورت توزيtΔدوره زماني كوتاه به طول tN Δ4خواهد داشت.  

                                                 
1. Mas-Colell, Andreu; Whinston, Michael D.; and Jerry R. Green, Microeconomic Theory. 
Oxford University Press, US, (1995), p.194. 
2. Markov Process 
3. Present Value 
4. Hull, John, “Fundamentals of futures and options markets”, Prentice Hull, Version 6, 
(2006), pp.102-168. 
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 1فرآيند وينر): 3(تعريف 

. باشـد   مـي 1نوع خاصـي از فرآينـد تـصادفي مـاركوف بـا ميـانگين صـفر و واريـانس           
   اگر داراي دو ويژگي زير باشد؛،باشد  داراي فرآيند وينر ميZمتغير 

~)0,( به صورتtΔ طي دوره زمانيZΔتوزيع )1 tNZ ΔΔباشد  مي.  
 2.دباش  مستقل ميtΔ براي دو دوره زمانيZΔارزش )2

 Drift .3باشـد  مـي 1 برابـر بـا صـفر و واريـانس     Drift rate داراي ZΔفرآينـد وينـر  

rateانتظــاري  صــفر بــدين معنــا اســت كــه ارزش Z در هــر زمــاني در آينــده برابــر بــا ارزش 
 در دوره Z  بـه معنـي ايـن اسـت كـه واريـانس تغييـر در       1كنوني آن اسـت و نـرخ واريـانس          

فرآينــد وينــر تعمــيم (حالــت كلــي فرآينــد وينــر . باشــد  مــيT برابــر بــا Tزمــاني بــه طــول 
  تواند به صورت زير تعريف شود؛  ميxبراي متغير ) يافته

  
)1(  bdzadtdxzbtax +=Δ+Δ=Δ ~..  

  
 بيــان adt قــسمت تقــسيم كنــيم،bdz وadtرا بــه دو بخــش) 1(اگــر رابطــه 

  .باشد  به ازاي زمان ميa  انتظاريDrift rate داراي يك xكند كه  مي

)2(    00 xatxxat
dt
dxa

dt
dxadtdx +=⇒+=⇒=⇒= ∫

 

                                                 
1. Wiener Process 

فرآيندوينر بـه صـورت توصـيفي از حركـت          . يكي از مفيدترين فرآيندهاي تصادفي در احتمال كاربردي، فرآيندوينر است         . 2
وبرت براون كه آن را كشف كـرده، ثبـت          شناس انگليسي ر   اين پديده كه به نام گياه     . براوني در فيزيك سرچشمه گرفته است     

از آن تاريخ به بعد، فرآينـد وينـر بطـور    . ور است شده است، عبارت است از حركت ذرات كوچكي كه در مايع يا گاز غوطه        
هاي آزمون آماري نكويي برازش، تحليل سطوح قيمت بازار سهام و مكانيك كوانتومي به كار بـرده شـده                    سودمندي در زمينه  

توان بـا ايـن فـرض كـه          او نشان داد كه حركت براوني را مي       .  ارايه كرد  1905 تعبير حركت براوني را انيشتن در        اولين.است
ولي اولـين تعريـف مـوجز       . هاي پيراموني خود قرار دارد، توصيف كرد       ور دايما در معرض بمباران از طرف ملكول        غوطه ذره

 . شروع شد، بيان شده است1918 توسط وينر در مقالاتي كه از سال گيرد، اين فرآيندتصادفي كه حركت براوني را در بر مي
  .390جان هال، پيشين، ص  . 3
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0x مقــدار متغيــرxباشــد و در طــول زمــان بــه مــدت   در زمــان صــفر مــيT مقــدار 
xــدازه ــه ان ــزايش مــيaT ب ــد  اف ــه. ياب ــه اخــلال   مــيbdzجمل ــوان جمل ــه عن ــد ب توان

 ،بنـابراين . باشـد   تـا فرآينـد وينـر مـي        bمقدار ايـن جملـه اخـلال برابـر بـا            . مدنظر قرار گيرد  
 را بـه صـورت رابطـه زيـر          xΔ، مقـدار  tΔانيم بـراي يـك دوره زمـاني كوچـك مثـل           تو مي

  بيان كنيم؛
  

)3( tbtax Δ+Δ=Δ ϕ  
  

 نيــز داراي توزيــع xΔبنــابراين. باشــد  داراي توزيــع نرمــال اســتاندارد مــيϕكــه 
  باشد؛ هاي زير مي نرمال استاندارد با ويژگي

  
)4(  
)5(  tbxVariance

taxMean

Δ=Δ

Δ=Δ
2

  

 و نـــرخ a برابـــر بـــا Drift rateيافتـــه داراي  فرآينـــد وينـــر تعمـــيمرو،  از ايـــن
  .باشد  مي2bواريانس

  
 1فرآيند ايتو): 4(تعريف 

باشــد كــه ماننــد فرآينــد وينــر   فرآينــد ايتــو مــي،فينــوع ديگــري از فرآينــد تــصاد
),( تابعي از bوaيافته است با اين تفاوت كه  تعميم txباشند مي.  

  
)6(  

dztxbdttxadxztxbttxax ).,().,(~).,().,( +=Δ+Δ=Δ  

  

                                                 
1. Ito Process 
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ــد  ــن فرآين ــر مــي Drift rateدر اي ــان تغيي ــانس در طــول زم ــرخ واري ــد  و ن در . كنن
tt وtيك بازه زماني كوچك بين Δ+ متغير از xبه xx Δ+كند  تغيير مي.  

 
)7(  ttxbttxax Δ+Δ=Δ ϕ).,().,(  

 
Drift rate  ــانس ــرخ واريـ ــي x و نـ ــت مـ ــا   ثابـ ــر بـ ــد و برابـ ),(مانـ txa و 

),(2 txbباشد مي.  
  

  )سهام(ك دارايي ريسكي فرآيند قيمت ي
يافتــه  در صــورتي كــه فــرض شــود قيمــت دارايــي ريــسكي از فرآينــد وينــر تعمــيم 

. باشـد  و نـرخ واريـانس انتظـاري ثـابتي مـي      Drift rateكنـد، در ايـن حالـت داراي    پيروي مي
. هـاي كليـدي قيمـت دارايـي ريـسكي نـاتوان اسـت              آوردن جنبـه   ولي اين مدل از بـه دسـت       

ــازده   ــد ب ــه درص ــرمايه چراك ــاز س ــاري موردني ــستقل از    انتظ ــسكي م ــي ري ــذاران از داراي گ
ــابراين. باشــد قيمــت دارايــي ريــسكي مــي  انتظــاري ثابــت نامناســب Drift rate  فــرض،بن

انتظـاري تقـسيم   Drift  است و بايد با اين فـرض جـايگزين شـود كـه بـازده انتظـاري يعنـي       
 .بر قيمت دارايي ريسكي بايد ثابت باشد

 Sانتظــاري در Drift rate آنگــاه ،  باشــدt ،S ريــسكي در زمــاناگــر قيمــت دارايــي
ايـن بـدين معناسـت كـه در يـك بـازه             .  يك پـارامتر ثابـت اسـت       μباشد كه   مي sμبرابر با 

يـك فـرض معقـول      . باشـد   مـي  tsΔ.μ برابـر بـا    S، افـزايش انتظـاري در       tΔزماني كوتـاه،  
ســازي بــازدهي دارايــي ريــسكي ايــن اســت كــه نوســانات درصــد بــازده در يــك  بــراي مــدل

تـوان   بنـابراين مـي   . باشـد   جـدا از قيمـت دارايـي ريـسكي مـي           tΔبازده زماني كوچك مثـل    
  به شكل زير بيان نمود؛

 )8( 

)9(  ⎪⎩

⎪
⎨

⎧

+=

+=

dzdt
s
ds

sdzsdtds

σμ

σμ
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μ: نرخ بازده انتظاري دارايي ريسكي  
σ: نوسان قيمت دارايي ريسكي  
μآورد گــذار در هــر ســال بــه دســت مــي نــرخ بــازده انتظــاري اســت كــه ســرمايه .

هـا را ترغيـب كنـد     گذاران طالـب نـرخ بـازده انتظـاري بـالاتري هـستند تـا آن               بيشتر سرمايه 
ــازدهي μايــن بــدين معناســت كــه . ريــسك بيــشتري را بپذيرنــدكــه   بايــد بــه ريــسك ب

هــاي بهــره  در نــرخ.  نــرخ بهــره اقتــصاد بــستگي داشــته باشــد،دارايــي ريــسكي و همچنــين
ــالاتري را مــي   ــازده ب ــرخ ب ــسك، ن ــالاتر در هــر ســطحي از ري ــع. طلبــد ب  در تحليــل ،در واق

  بپــردازيم، چراكــه ارزش مــشتقات وابــسته بــهμمــام جزئيــاتمــالي نيــاز نيــست كــه بــه ت
 يعنــي نوســانات قيمــت ؛σ،در مقابــل. باشــد  مــيμو مــستقل از) ســهام(دارايــي ريــسكي 

  .اي دارد كننده  در تعيين ارزش مشتقات مالي نقش تعيين،)سهام(دارايي ريسكي 
ــابعي از قيمــت دارايــي ريــسكي و    در نظــر مــي گيــريم كــه قيمــت مــشتقه مــالي ت

  .باشد  داراي فرآيند وينر ميxكنيم متغير  فرض مي. زمان است
  

)10(  dztxbdttxadx ).,().,( +=  
 

dz  ــي ــر م ــد وين ــد،   داراي فرآين ــابعي ازb وaباش ),( ت tx ــستند ــر . ه  xمتغي
ــانسDrift rate ،aايدار ــرخ واري ــي 2b و ن ــد م ــو. باش ــم ايت ــابع 1ل ــراي ت ),(ب txG ــه  ب

  .2باشد صورت زير مي
  

)11(  [ ]22

2

)(
2
1)()( xd

x
Gtd

t
Gxd

x
GdG

∂
∂

+
∂
∂

+
∂
∂

=  

  خواهيم داشت؛) 11(در لم ايتو ) 10(با جايگزيني رابطه 
  

                                                 
1. Ito Lemma 

  .425جان هال، پيشين، ص . 2
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)12(
  

[ ] [ ]
444 3444 21

Ω

+
∂
∂

+
∂
∂

++
∂
∂

= 2
2

2

).,().,(
2
1)().,().,( dztxbdttxa

x
Gtd

t
Gdztxbdttxa

x
GdG

  توان به صورت زير بازنويسي نمود؛  را ميΩكه 
 

)13(  

[ ] [ ]

[ ]⎪
⎪
⎩

⎪⎪
⎨

⎧

=

==

=

⇒++=Ω

dtdz

dtdtdzdt

dtdt

dttxbdzdtabdztxbdttxa

2

22222

0..

0.

).,(..2).,().,(

 
  آيد؛  به شكل زير به دست ميdGصورت ساده شده 

  

)14( 
dztxb

x
Gdttxb

x
G

t
Gtxa

x
GdG ).,(),(

2
1),( 2

2

2

∂
∂

+⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡

∂
∂

+
∂
∂

+
∂
∂

=

 
),(بنابراين تابع txGكند؛  از فرآيند وينر با مشخصات زير پيروي مي  

  
)15(  

)16(  

2

2
2

2

),(.:

),(
2
1),(:

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡
∂
∂

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡

∂
∂

+
∂
∂

+
∂
∂

txb
x
GteVarianceRa

txb
x
G

t
Gtxa

x
GDriftRate

  
ــع ــي ،در واق ــو م ــم ايت ــر    ل ــه اگ ــد ك ــد و xگوي ــو باش ــد ايت ),( داراي فرآين txG 

ــاه   ــه اول و دوم پيوســته باشــند، آنگ ــي مرتب ــشتقات جزئ ــابعي از م ),(ت txG ــز يــك  ني
  .فرآيند ايتو خواهد بود
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 ــ   ــي ري ــت داراي ــر قيم ــه اگ ــديم ك ــا دي ــاندر اينج ــاه، t ، sسكي در زم ــد، آنگ  باش
sdzsdtds σμ ــسكي      =+ ــي ري ــت داراي ــانات قيم ــراي نوس ــول ب ــدل معق ــك م ي

),(كنـيم كـه تـابع      باشد، حال اگر فـرض     مي txG             قيمـت يـك اختيـار خريـد يـا سـاير ،
بــا توجــه بــه لــم ايتــو و  باشــد t و sبايــست تــابعي از  مــشتقات مــالي اســت، بنــابراين مــي

  داريم؛
  

)17(  
dzs

s
Gdts

s
G

t
Gs

s
GdG .)

2
1 22

2

2

σσμ
∂
∂

+⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
∂
∂

+
∂
∂

+
∂
∂

=

 
فرآينــد (باشــند   مــيdz تحــت تــاثير جــزء تــصادفيGوSبينــيم كــه هــر دوي مــي

  .) يكسان استSوGوينر 
و ) ســهام(ايــن بــدين معناســت كــه بــا انتخــاب يــك ســبدمالي از دارايــي ريــسكي  

 فرآينـد وينـر را حـذف        dzتـوانيم، جـزء تـصادفي      مـي ) مـشتقات مـالي   (دارايي غيرريـسكي    
  با نوشتن حالت گسسته معادلات فوق داريم؛. كنيم

)18(  

)19(  
⎪
⎩

⎪
⎨

⎧

Δ
∂
∂

+Δ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡

∂
∂

+
∂
∂

+
∂
∂

=Δ

Δ+Δ=

zs
s
Gts

s
G

t
Gs

s
GG

zstss

.)
2
1 22

2

2

σσμ

σμ

 
  كنيم؛ سبدمالي مناسب را به صورت زير تعريف ميسپس، 

sخريد+ فروش يك مشتق مالي  (
G
∂
∂

  π)سهم
  

)20(  
s

s
GGs

s
GG Δ

∂
∂

+Δ−=Δ
∂
∂

+−= .~. ππ
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) 21(بــــه رابطــــه )  20(در معادلــــه ) 19(و ) 18(بــــا جــــايگزيني معــــادلات 
  رسيم؛ مي

)21(  

ts
s
G

t
G

zs
s
Gts

s
Gzs

s
Gts

s
G

t
Gs

s
G

Δ
∂
∂

−
∂
∂

−=Δ

Δ
∂
∂

+Δ
∂
∂

+Δ
∂
∂

−Δ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡

∂
∂

−
∂
∂

−
∂
∂

−=Δ

)
2
1(

.)
2
1

22
2

2

22
2

2

σπ

σμσσμπ

  
ــه  ــايي ك ــهzΔاز آنج ــذف) 21( در معادل ــبد    ح ــابراين س ــت، بن ــده اس ــالي  ش م

اش برابــر بــا نــرخ بهــره  ست بــازدهيبايــ باشــد و مــي داده شــده، بــدون ريــسك مــي تــشكيل
توانــد پــول  باشــد، آربيتراژگــر مــي rاش بيــشتر از  چراكــه اگــر بــازدهي. بــدون ريــسك باشــد

  بـازدهي كـسب كنـد، آربيتراژگـر سـبد          rمـالي را بخـرد و اگـر كمتـر از             قرض كنـد و سـبد     
  .كند قرضه بدون ريسك خريداري مي  فروشد و اوراق مالي را مي

)22(  tr Δ=Δ ..ππ  
  

  داريم؛) 22(در رابطه ) 21(و ) 20(با جايگذاري رابطه 
  

)23(  
ts

s
GGrts

s
G

t
G

Δ
∂
∂

−=Δ
∂
∂

+
∂
∂ ).()

2
1( 22

2

2

σ

 
  

)24(  Gr
s
Gs

s
Grs

t
G .

2
1

2

2
22 =
∂
∂

+
∂
∂

+
∂
∂ σ  
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ــه    ــسيلي معادل ــكل ديفران ــالا ش ــه ب MSB(معادل ــي1).. ــد  م ــوق . باش ــه ف  ،در معادل

s و t و   sباشـد و بـا تغييـر         يمالي فقط در يك بـازه زمـاني كوتـاه بـدون ريـسك م ـ               سبد
G
∂
∂

 ،
 بايـد بـه طـور مـداوم         ،مـالي را بـدون ريـسك نگهـداريم         براي اين كـه سـبد     . نمايد تغيير مي 

),(هـر تـابع   . را تغييـر دهـيم    ) سـهام (مـالي بـه دارايـي ريـسكي          نسبت قيمـت مـشتق     tsG 
MSB(حــل بــراي معادلــه ديفرانــسيلي كــه يــك راه ــ) .. توانــد  طــور تئوريــك مــيه باشــد، ب

اگـر يـك مـشتق مـالي بـا ايـن قيمـت وجـود                . مـالي قابـل معاملـه باشـد        قيمت يك مـشتق   
ــر      ــرد و اگ ــد ك ــاد نخواه ــراژي ايج ــت آربيت ــيچ فرص ــد، ه ــته باش ),(داش tsG ــه  در معادل

MSB(ديفرانسيلي مـالي باشـد كـه فرصـت          وانـد قيمـت يـك مـشتق       ت صـدق نكنـد، نمـي     ) ..
بايـست بـه انتخـابي بهينـه بـين دارايـي             گـذار مـي     سـرمايه  ،بنـابراين . آربيتراژي ايجاد نكنـد   

 .مالي خود دست بزند ريسك و داراي ريسك در سبد بدون

  
  انتخاب سبدمالي بهينه  

در بايـست فروضـي را       مـالي بهينـه را مـدل كنـيم، مـي           براي اين كـه انتخـاب سـبد       
  .اند نظر بگيريم، كه بعضي از اين فروض براي سادگي حل در نظر گرفته شده

ــه صــورت  ــت و ب ــاني را ثاب ــازه زم ],[ب Ttــي ــريم  در نظــر م ــرض و  گي ــين ف همچن
باشـد   كنيم سبدمالي شـامل اوراق قرضـه بـدون ريـسك و يـك سـهم داراي ريـسك مـي                     مي

  شوند؛ يمدل م) 26(و ) 25(كه به صورت روابط 
 

)25(  [ ]Tts ,∈   )()()( tsretBsB −=  

                                                 
 معاملـه  اختيـار  اوراق گـذاري  قيمـت  در بزرگـي  گـام  مرتـون  رابـرت  و شولز ميرن ،بلك فيشر آقايان، 1970 دهه اوايل در. 1

 تـأثير  مـدل  ايـن  .تگش معروف  B.S.M، مرتون ياشولز، بلك مدل عنوان تحت كه بود مدلي ارايه آنها كار نتيجة. برداشتند

 در محـوري  و اساسـي  نقـش  مـدل  ايـن  ،همچنـين  .تاس داشته معامله اختيار خطر پوشش و گذاري قيمت نحوة در زيادي

 مدل اهميت دليل به ١٩٩٧ سال در مرتون رابرت و شولز ميرن. تداش ١٩٩٠ و ١٩٨٠ هاي دهه در مالي مهندسي موفقيت

 .شدند اقتصاد نوبل جايزة دريافت به موفق فوق،
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)26(  0>σ r>μ  و                   ]  و                   ]Tts ,∈  
dzsSdssSsdS )()()( σμ +=      

  
گــذاري  شــروع بــه ســرمايه   =< 0x  X(t) ثــروت بــا tگــذار در زمــان   ســرمايه

 مناسـب بـين ايـن دو دارايـي در سـبدمالي               بـر تخـصيص وزن     گـذار   سـرمايه  كـز تمر. كند مي

ــد. اســت ــبدH1(s)فرآين ــي    در س ــه در داراي ــروت اســت ك ــالي، بخــشي از ث ــا  م ــراه ب  هم
ــان  ــسك در زم ــرمايهsري ــدة   س ــده اســت و باقيمان ــذاري ش ــرد ،گ ــروت ف ــرمايه ث ــذار س  گ

ــي H -1 (s) H(s)يعنـ 10 ــرمايه  ق، در اورا= ــه سـ ــي  قرضـ ــذاري مـ ــود گـ ــين. شـ  ،همچنـ
  .شوند هاي مبادله در نظر گرفته نمي هزينه

شـود، بنـابراين    گـذاري مـي   شـود كـه تمـام ثـروت در ابتـداي دوره سـرمايه             فرض مي 
هــاي موجــود در ســبدمالي بــه نــدرت موجــب تغييــرات در حــين   دارايــي تغييــرات در ارزش

ــي   ــبدمالي م ــد س ــول دو   فرآين ــا در ط ــود و تنه ــن      رهش ــسك ممك ــش ري ــر آن پوش عم
مـالي اضـافه و يـا از آن كـم      باشـد، ولـي ايـن امكـان وجـود نـدارد كـه چيـزي بـه سـبد                مي
  .شود

 

)27(  

[ ]Tts ,∈          
 

)(
)(

)()()()()( 0
0 τ

τ
τττττ dS

S
XHrdXHxsX

s

t

s

t ∫∫ ++=

 
  

ــده اســت  ــرض ش i Hi)   ,0(1ف ــرال= ــراي انتگ ــافي خــوش    ب ــدازه ك ــه ان ــري ب  گي
ــي   ــف م ــد تعري ــ. 1باش  ــ،چنينـهم ــور ان ــه منظ  ــ دازهـ ب ــري رض ـــگي ــ رمايهـايت س ذار از ـگ
  شود؛  معرفي مي) 28(، يك تابع مطلوبيت انتظاري به صورت رابطه ξ > 0روتـث

                                                 
  .215مس كالل، پيشين، ص  .1
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)28(  ⎪⎩

⎪
⎨
⎧

+=′=∞′

+∞=′=′

∞→

→

0)(lim)(

)(lim)0(
0

ξ

ξ

ξ

ξ

UU

UU
                   :   بطـــــوري كـــــه

    RU →∞),0(:  
ــر    ــاملا مقع ــابع مطلوبيــت انتظــاري تعريــف شــده ك ــه صــورت پيوســته  ت ــوده و ب ب

باشـد، كـه بيـانگر ايـن مطلـب اسـت كـه                كـاملا يكنـوا مـي      Uهمچنـين، . پـذير اسـت    مشتق
توانـد بـدين صـورت تعبيـر      صـفر مـي   حـد . باشـد  تـر مـي   ثروت بيشتر از ثروت كمتر مطلـوب     

عـلاوه بـر ايـن، از       . تـر از ثـروت صـفر اسـت         شود كه مقـدار بـسياركم ثـروت بـسيار مطلـوب           
باشـد، مطلوبيـت انتظـاري بدسـت آمـده بـه             نزولـي مـي   ) اكيـدا (ت يكنـوا     بـصور  ′Uآنجا كـه  

نهايـت بـه صـفر       يابـد و در بـي      ازاي هر واحد اضافي از ثروت، بـا افـزايش ثـروت كـاهش مـي               
افــراد هــر چــه ثروتمنــدتر شــوند از ثــروت بيــشتر اشــباع (اشــباعي  رســد، كــه يــك اثــر مــي
ــي ــه     م ــري ب ــاري كمت ــت انتظ ــافي مطلوبي ــروت اض ــوند و ث ــي ش ــان م ــدل ) آورد ارمغ را م
  .كند مي

گــذار، مــاكزيمم نمــودن مطلوبيــت انتظــاري  فــرض شــده اســت كــه هــدف ســرمايه
گـذار را نـشان      بـه طورخـاص، ايـن فـرض رفتـار عقلائـي سـرمايه             . نهـايي اسـت    خود از ثروت  

كــردن مطلوبيــت انتظــاري بدســت آمــده از ارزش   بنــابراين، هــدف مــا مــاكزيمم. دهــد مــي
) 29(باشـد، در يـك بيـان رياضـي، تـابع ارزش بـه صـورت رابطـه                     مـي  Tسبدمالي در زمـان     

  است؛

)29(  [ ]))((max),(
1

TXUEtxu
H

=  

  
 1)هميلتـون، ژاكـوبي، بلمـن     ( بـا اسـتفاده از يـك تكنيـك ابتكـاري معادلـة               ،در ادامه 

حـل بدسـت     كـه راه  بـراي ايـن مهـم       باشـد     حل اين معادلـه تاييـدي مـي        .آوريم را بدست مي  

                                                 
1. Hamilton_Jacobi_Bellman 
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 ـ  . 1مـالي بهينـه را نيـز حـل كنـد           ي ما يعنـي انتخـاب سـبد       آمده، مسئله اصل   كـارگيري   هبـا ب
  ، داريم؛Δtنويسي پويا، براي يك بازه زماني كوتاه  اصول برنامه

  
)30(  [ ])),((max),(

1

ttttXuEtxu
H

Δ+Δ+≈  

را ) 31(بــراي لحــاظ نمــودن بخــش انتظــاري، از لــم ايتــو اســتفاده كــرده و معادلــه 
  بدست آورديم؛

)31(  

  
dzusXHdsusXHusXHrHudu xxxxt )(])(

2
1)(])1[([ 1

222
111 σσμ +++−+=

 
  كند، داريم؛ ،از فرايند ايتو پيروي ميsX)(از آنجايي كه

 

)32(  ( )dzdssXHdssrXHsdX σμ ++−= )()()1()( 11

 
) 31(بــا اســتفاده از رابطــه . باشــد مــي) 27(عبــارت فــوق شــكل ديگــري از معادلــه 

  ؛ داريمduبراي
)33(  

( ) ( )

∫∫
Δ+Δ+

+++−+

=−Δ+Δ+
tt

t x

tt

t xxxt dzusXHdsusXHusXHrHu

ttXuttttXu

)(])(
2
1)(])1[([

),(),(

1
222

111 σσμ

 
xtXهمچنــين، نمــودن ارزش انتظــاري انتگــرال دوم كــه برابــر بــا  ، بــا لحــاظ)(=
  صفر است، داريم؛

 

                                                 
1. Frank, Robert A, Microeconomics and Behavior. McGraw-Hill/Irwin, 6th Edition, (2006), 
pp 112- 123. 
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)34(  

( ) ( )

tutXHutXHrHu

txuttttXuE

xxxt Δ++−+

≈−Δ+Δ+

])(
2
1)(])1[([

,]),([

222
111 σμ

 
  كه در آن؛

)35(  
( ) ( ){ }]

2
1])1[([,max, 222

111
1

tuxHxuHrHutxutxu xxxtH
Δ++−++≈ σμ

 
  آيد؛ ، معادله هميلتون، ژاكوبي، بلمن بدست مي)36(در عبارت 

 

)36(  
0}

2
1])1{[(max 222

111
1

=++−+ xxxHt uxHxuHrHu σμ

 
Ttي برايمعادله فوق بايست   . حل شود u(x, T) = U(x) نهايي   با شرط>

ــت    ــابع مطلوبيـــــــ ــالا، تـــــــ ــه بـــــــ ــل معادلـــــــ ــراي حـــــــ بـــــــ

ــاري 0,)1,0(انتظـ ∈> pξ،
PU ξξ ــي )(= ــر مـ ــريم  را در نظـ ــرض  . گيـ ــين فـ همچنـ

  شود كه؛ مي
  
  

1 0)( >sX  
2 u در x باشد،     كاملا مقعر مي  

از آنجــايي كــه ثــروت اوليــه بيــشتر تــا ســطح مطلــوب مــوردنظر بايــستي مطلوبيــت 
 كــه بــا ايــن شــرايط xu<0كنــيم  انتظــاري نهــايي بيــشتري را ايجــاد نمايــد، فــرض مــي 

بدسـت  ) 37(بـا رابطـه     و  اسـت    مـالي    كه برابـر بـا وزن دارايـي ريـسكي در سـبد            1Hمقدار
  آيد؛ مي
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)37(  0
)(

21 >
−

−=
xx

x

xu
ur

H
σ
μ  

  
  شود؛ ، معادله زير حاصل مي)36(در ) 37(با وارد كردن رابطه 

)38(  0)(
2
1

2

22

=+
−

− x
xx

x
t rxu

u
uru

σ
μ  

  

از آنجــــــايي كــــــه
),())](([max),(

1

txuTXUEtxu p

H
λλλ ==

 ،

ــي ــوان م ت
pxtftxu )(),( ــا = )(1 ب =Tfــت ــن رابطــه  .  را در نظرگرف ــا واردكــردن اي ب

  آوريم؛ را به دست مي) 39(عادله م) 38(در 
 

)39(  0)(
)1(2

)()( 2

2

=⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

−
−

++′ tpf
p

rrtf
σ
μ  

  باشد؛ به صورت زير مي) 39(جواب معادله تفاضلي 
 

)40(  ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡

−
−

+= )(
)1(2

)(exp)( 2

2

tTp
p

rrtf
σ
μ  

بـراي تـابع    ) 36(حـل معادلـه      راه) 41(با توجـه بـه نتيجـه بـه دسـت آمـده، رابطـه                
  .باشد مطلوب انتخاب شده مي

  
)41(  pxtftxu )(),( =  

 
  آيد؛ به دست مي) 42( بهينه با استفاده از رابطه 1Hمقدار
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)42(  
)1(

)(
21 p

rH
−
−

=
σ
μ  

  
1H      بـه ثـروت حـال       ،كنـد   مـي  ارايـه گـذاري بهينـه را        بهينه كه اسـتراتژي سـرمايه 
 بــه نظــر غيرشــهودي ايــن موضــوع در نگــاه اول ممكــن اســت. گــذار بــستگي نــدارد ســرمايه

گريـزي مطلـق     اما توجه بـه ايـن نكتـه ضـروري اسـت كـه بـا افـزايش ثـروت، ريـسك                     . بيايد
يابــد و در نتيجــه  پــول اضــافي كــاهش مــي كــه اهميــت يــك واحــد يابــد، چــرا كــاهش مــي

پــول اضــافي خــود را  شــود كــه در ســطوح بــالاتر ثروتــي، واحــد گــذار متمايــل مــي ســرمايه
ــسك  ــور پرري ــد صــرف ام ــر كن ــي . ت ــزايش م ــروت اف ــد، واحــد در نتيجــه هرچــه ث ــول  ياب پ
البتـه در برابـر     . 1يابـد   هـاي ريـسكي تخـصيص مـي        گـذار بـه دارايـي      بيشتري از ثروت سرمايه   

در تبيـين ايـن مفهـوم بايـد         . شـود  گريـزي نـسبي مطـرح مـي        گريزي مطلـق، ريـسك     ريسك
بـه  گريـزي نـسبي، حكايـت از تخـصيص سـهم بيـشتري از ثـروت                  گفت كه كـاهش ريـسك     

گريـزي نـسبي بـه       بـودن ريـسك    ثابـت . هاي ريـسكي همزمـان بـا افـزايش ثـروت دارد            دارايي
مانـد،   گيـرد، ثابـت مـي      اين معنا است كه درصـد ثروتـي كـه بـه دارايـي ريـسكي تعلـق مـي                   

ايـن امـر دلالـت بـر ايـن موضـوع نيـز        . اي از ثـروت باشـد      جدا از اين كـه خـود در چـه پايـه           
گريـزي نـسبي ثـابتي دلالـت دارد،           فـرد بـر ميـزان ريـسك        دارد كه تابع مطلوبيـت انتظـاري      

  .باشد گذار در مقابل ريسك مستقل از ثروتش مي بدين معنا كه رفتار سرمايه
  

  تحليل اقتصادي مدل
ــان ــرمايه       هم ــرد س ــد، ف ــه ش ــر گرفت ــوق در نظ ــط ف ــه در رواب ــور ك ــه   ط ــذار ب گ

ــزان ــسك  1Hمي ــي ري ــرف داراي ــود را ص ــرمايه خ ــرد از س ــد ك ــاس  . ي خواه ــن وزن براس اي
شـود   امـا سـوالي كـه اينجـا مطـرح مـي           . اي از محاسبات رياضي بدست آمـده اسـت         مجموعه

 شـده در اقتـصاد خـرد تاييـد     ارايـه اين است كه آيا اين نتيجـه بدسـت آمـده توسـط تعـابير                
گـذار، بـه عنـوان       توانـد تـضمين نمايـد كـه فـرد سـرمايه            شود؟ پاسخ بـه ايـن سـوال مـي          مي

                                                 
1. Varian, Hal R., Microeconomic Analysis. W.W.Norton & Company, 3rd Edition, (2003).  
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مـالي خـود     سـازي سـبد    هـاي اقتـصاد خـرد بـه بهينـه          عامل اقتصادي منطبق بر تئـوري     يك  
بـه دسـت آمـد را       ) 37(اي كـه بـراي دارايـي ريـسكي در رابطـه              اگـر وزن بهينـه    . پـردازد  مي

  :به صورت زير بازنويسي كنيم 
 

)45( 01)( 21 >×−×−=
σ

μ r
xu
uH

xx

x  

 عنــوان عوامــل مــوثر بــر دهــد كــه مــوارد زيــر را بــه هــاي اقتــصاد خــرد نــشان مــي تئــوري
  :سازي سبدمالي مورد توجه قرار دارد گيري يك فرد در بهينه تصميم

گريــزي نــسبي كــاهش يابــد، فــرد  هــر چــه ضــريب ريــسك: گريــزي نــسبي ضــريب ريــسك 
بـا در نظرگـرفتن     . كنـد  سهم بيـشتري از ثـروت خـود را صـرف خريـد دارايـي ريـسكي مـي                  

        گريــزي نــسبي بــه صــورت     ، ضــريب ريــسك U)0(تــابع مطلوبيــت انتظــاري برنــولي   

)(
)(.),(

xu
xuxuxrR ′

′′
دهـد كـه يـك فـرد تـا چـه        ايـن شـاخص نـشان مـي     . شـود  تعريف مـي   =−

 .گريز است ميزان در هر سطح ثروت ريسك

ان يكـي   گريـزي نـسبي بـه عنـو        شـده، معكـوس ضـريب ريـسك        محاسـبه 1Hدر مقدار بهينه  
 افـــزايش ضـــريب ،بـــه عبـــارت ديگـــر. از اجـــزاي مـــوثر در مقـــدار بهينـــه وجـــود دارد

ــسك ــي  ري ــسبي، وزن داراي ــزي ن ــبد  گري ــسكي در س ــاي ري ــرمايه ه ــالي س ــاهش  م ــذار ك گ
هــاي اقتــصاد خــرد   ايــن جــز از رابطــه منطبــق بــر تئــوري، از نظــر اقتــصادي،لــذا. يابــد مــي
  .است

ا بــر ايــن قــرار دهــيم كــه تنهــا دو نــوع اگــر فــرض ر: هــا  بــازدهي نــسبي دارايــي .1
ــد     ــساني دارن ــوندگي يك ــت نقدش ــي قابلي ــر دو داراي ــود دارد و ه ــي وج ــه (داراي ــدون آنك ب

ــدهيم  ــت را از دســت ب ــف    )كلي ــر تعري ــه صــورت زي ــي ب ــن دو داراي ــراي اي ــا ب ــابع تقاض ، ت
 :شود مي

 
)46( 

)47(  0,0,0:),,(

0,0,0:),,(

0

1

><>=

<>>=

rX

rX

LLLrXLL

LLLrXLL

μ

μ

μ

μ
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 اســت كــه تقاضــا بــراي هــر دو دارايــي بــا شــده  تقاضــا تــصريح،در ايــن دو تــابع .2
هــا افــزايش  يابــد و در صــورتي كــه بــازدهي هــر يــك از دارايــي افــزايش ثــروت افــزايش مــي

بـه  . يابـد  يافتـه و تقاضـا بـراي دارايـي ديگـر كـاهش مـي               يابد، تقاضا براي آن دارايي افـزايش      
زدهي نـسبي   كننـده ايـن موضـوع هـستند كـه فـرد براسـاس بـا                 روابط بـالا بيـان     ،بيان ديگر 

ايـن موضـوع بــه   ) 45 ( در رابطــه. كنـد  گيـري اقــدام مـي   ايـن دو دارايـي نـسبت بــه تـصميم    
 يعنـي اينكـه هـر چـه دارايـي ريـسكي             ،صورت اختلاف قيمت دو دارايـي لحـاظ شـده اسـت           

گــذار بخــش  بــازدهي بيــشتري نــسبت بــه دارايــي غيرريــسكي داشــته باشــد، فــرد ســرمايه 
  .دهد ي ريسكي تخصيص ميبيشتري از ثروت خود را به داراي

گريــز، افــزايش ريــسك  بــراي يــك فــرد ريــسك: نوســان قيمــت دارايــي ريــسكي  .3
 ريــسك ، در واقــع.شــود تــا مطلوبيــت انتظــاري كمتــري بــراي وي ايجــاد شــود  باعــث مــي

بــراي او يــك كــالاي بــد بــا مطلوبيــت انتظــاري منفــي اســت كــه ســبب كــاهش مطلوبيــت 
 بايـد بـه نحـوي ميـزان ريـسك سـبد انتخـابي               ،پـس . گـردد  انتظاري سبد انتخـابي وي مـي      

گـذار   ي نوسـان قيمـت سـهام فـرد سـرمايه            بـه واسـطه    ،در اين مـدل   . مورد توجه قرار بگيرد   
ــا ايــن ريــسك مواجــه اســت كــه ارزش دارايــي ريــسكي وي در صــورت كــاهش     همــواره ب

 )45(در رابطــه . قيمــت ســهام كــاهش يابــد و او بخــشي از ثــروت خــود را از دســت بدهــد 
شــود كــه نوســان قيمــت ســهام بــه عنــوان يــك عامــل ريــسكي در وزن دارايــي   ه مــيديــد

قيمـت  ) واريـانس (گـذار مـوثر اسـت، بـه طـوري كـه بـا افـزايش نوسـان             ريسكي فرد سرمايه  
  .  كاهد سهام، فرد از ميزان سهم دارايي ريسكي در سبد سهام خود مي

  
  توسعه مدل 

براي تـابع مطلوبيـت انتظـاري      
PU ξξ  كـه بـراي حـل معادلـه در نظـر گرفتـه              )(=

 ،همچنـين .  مثبـت اسـت    f زيـرا    ،باشـد  كـاملا مقعـر مـي     x در uشد، مـشخص گرديـد كـه      

 را طـوري انتخـاب كـرد كـه هـيچ محـدوديتي              hh,21تـوان  ، مـي  1Hبـودن  با توجه به ثابـت    
هـا، معادلـه ديفرانـسيل       بـا تغييـر ثابـت     . ا تحميل نكنند و بر جواب بهينـه تـاثيري نگذارنـد           ر
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ه بــ حــل منحــصر  راهX(0) = x بــا شــرط اوليــه X(t)بــراي فرآينــد ثــروت ) 32( 1تــصادفي
  .فردي دارد كه همواره مثبت است

 

)43(  ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +−+−= )(]

2
1)1[(exp)( 1

22
111 tZHtHHrHxtX σσμ

 
حـل بـراي     نيـز يـك راه     u آيـا   بررسـي نمـاييم كـه      بايـست  براي تكميل تحليل، مـي    

ايـن بررسـي بـر اسـاس همـان ابزارهـاي اصـلي              . باشـد  نهايي انتظاري بهينه مـي     مسئله ثروت 
ــين  ــو و همچن ــول ايت ــه در فرم ــه ارزش  ،ك ــت ك ــن حقيق ــرال   اي ــاري انتگ ــاي انتظ ــاي  ه ه

  .رسند، قابل استنباط است تصادفي به صفر مي
ــي مــي  ــه راحت ــ ب ــوان موقعي ــهت ــازده  ت در نظــر گرفت ــا ب ــه ســهام ب ــاي  شــده را ب ه

مـالي داريـم كـه هـر يـك            نـوع دارايـي در سـبد       Nاگر فرض كنيم كـه      . چندگانه تعميم داد  

 يكـي از ايـن   ،البتـه . گـذاري شـده دارنـد    ، بـه ازاي هـر واحـدپول سـرمايه         nZنها بازدهي آاز  
 هـا داراي يـك توزيـع       يـن حالـت ايـن بـازدهي       در ا . ريـسك باشـد    توانـد بـدون    هـا مـي    دارايي

),,,...,(مــشترك بــا تــابع توزيــع  321 nzzzzFآنگــاه تــابع مطلوبيــت انتظــاري . ، هــستند
  مالي عبارت خواهد بود؛ حاصل از نگهداري اين سبد

 

)44(  
),...,()...(),...,,( 1221121 nnnn zzdFzhzhzhuhhhU +++= ∫

 

ــف    ــاري تعريـ ــت انتظـ ــابع مطلوبيـ ــن تـ ــر  ايـ ــده بـ شـ
NR+ــ  ــز نـ ــه  نيـ سبت بـ

),...,( 1 nhh  ــت ــر اس ــته و مقع ــشي، پيوس ــي   . افزاي ــه م ــت ك ــوم اس ــدان مفه ــن ب ــوان  اي ت
.  نمـود  ارايـه ها را به صورت كالاهـاي معمـولي تلقـي كـرد و بـراي آنهـا نظريـه تقاضـا                       دارايي

                                                 
1. Stochastic differential equation 
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تفـاوتي محـدب بـراي سـبد دارايـي           گريـز بـودن فـرد در اينجـا منجـر بـه نقـشه بـي                 ريسك
  .گردد مي

ــه را مــي شــرايط م ــوان از ج طــرح شــده در ايــن مقال ــاگون ديگــري نيــز  ت هــات گون
تـر خواهـد     رايط تحليلـي پيچيـده     باشـد، ش ـ   1ناكامـل   در صـورتي كـه بـازار       تعميم داد؛ فرضاً  

ــود ــينو  ب ــرمايه  ،همچن ــه س ــامي ك ــذاري  هنگ ــبد   گ ــه در س ــل مبادل ــاي غيرقاب ــالي  ه م
  .تري خواهد داشت اصگذار وجود داشته باشد، وضعيت ترسيم شده شرايط خ سرمايه

هــاي عــدم قطعيــت مــدل عمــق بيــشتري بخــشيد و  تــوان بــه جنبــه  مــي،همچنــين
در صـورتي كـه بـيش از يـك دارايـي      . ريسك دارايي را بـه صـورت احتمـالي در نظـر گرفـت      

تـوان بـا تخـصيص يـك توزيـع احتمـال بـه ريـسك                 ريسكي در مدل وجود داشته باشد، مـي       
  . ها و حل مدل به واقعيت نزديك شد در تحليلمرتبط با هر دارايي، يك قدم ديگر 

 بــا تعمــيم نوســان قيمــت بــه دارايــي بــدون ريــسك و حــضور يــك ،از ســوي ديگــر
گيـري هـر يـك از ايـن دو           گـذار ديگـر در مـدل و واردكـردن اثـرات متقابـل تـصميم                سرمايه
 تـوان مـدل را در ابعـاد بيـشتري توسـعه            گـذار بـر فرآينـد انتخـاب سـبد بهينـه، مـي              سرمايه

  .داد
  
  گيري نتيجه

اقتـصادي و مـالي هنگـامي          يـك مـدل و تحليـل نتـايج حاصـل از آن در علـوم                ارايه
سـازي در    زي و نتـايج مـرتبط بـا آن از يـك بهينـه             سـا  گيـرد كـه مـدل      مورد توجه قـرار مـي     

ــرد  ــشأت بگي ــد واقعيــت  ســطح خــرد ن ــه باشــد و بتوان ــل توجي ــصادي قاب هــاي  ، شــهود اقت
 ارايــهاســتفاده از مبــاني اقتــصادخرد در مــدل . وصــيف نمايــدمعمــول در دنيــاي واقعــي را ت

 ســبب ،هــاي تئوريــك آن را تقويــت كــرده اســت و از ســوي ديگــر   پايــه،شــده از يــك ســو 
. شده است تا نتـايج حاصـل از حـل مـدل بـا تعـابير و شـهود اقتـصادي قابـل تفـسير باشـد                          

م سـه عامـل     أرت تـو  اي اسـت كـه بـه صـو          رابطـه  ارايـه  ،آنچه در نتايج اين مـدل بـارز اسـت         
دهـد   پذيري فـرد، نوسـان قيمـت دارايـي و بـازده نـسبي آن را مـورد توجـه قـرار مـي                ريسك

                                                 
1. Incomplete Market 
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ــم ــه    و از آن مه ــساله بهين ــك م ــب حــل ي ــن رابطــه در قال ــه اي ــر آن ك ــت  ت ســازي مطلوبي
ــت  ــده اس ــت آم ــاري بدس ــايي    . انتظ ــاري توان ــت انتظ ــوري مطلوبي ــت تئ ــر اس ــه ذك لازم ب

ــرد ســرمايهتوضــيح و مــدل تمــامي رفتارهــاي  ــانمن و   ف ــوري ك ــدارد و طبــق تئ ــذار را ن گ
-كـردن ناخـشنود مـي     شـناختي بيـشتر از زيـان      هـاي روان   افراد بـه دليـل ويژگـي       ،تيورسكي

شـود كـه    ايـن امـر باعـث مـي       . دهنـد شوند و نسبت به آن بيشتر از سود واكـنش نـشان مـي             
ــز    ــصميم ني ــابع ت ــصميم جــايگزين شــود و ت ــا وزن ت ــوع رخــدادها ب ــراحتمــال وق اســاس   ب

 در نظريـه مطلوبيـت انتظـاري، گـرايش          ،عـلاوه بـر ايـن     . انحراف از نقطه مرجع تعيـين شـود       
هـاي   نظريـه   در ،لـيكن . شـود به ريـسك تنهـا بـه وسـيله انحنـاي تـابع مطلوبيـت بيـان مـي                  

بـه عنـوان   . گيـرد  مختلف ديگر به وسيله تـوزين غيرخطـي احتمـالات تحـت تـاثير قـرار مـي             
تـابع مطلوبيـت او بـراي بـازدهي پـول مقعـر باشـد، چنانچـه وزن                  مثال، يك فرد حتـي اگـر        

يـك   كـه    پـذير اسـت    بيش از حدي بـه شـانس كوچـك بـرد خـود بدهـد، عقلايـي و توجيـه                   
-ايـن فـرض كـه بـه احتمـالات كوچـك وزن بـسيار زيـاد داده مـي                   . آزمايي بخرد بليت بخت 

ــادر اســت توضــيح دهــد شــود ــراد كــه چــرا ، ق ــا مطلوبيــت مقعــر اف ــافعدر ب ،  شخــصي من
ــت ــاييهــاي بخــتدوســتدار بلي ــرد هــستند   آزم ــراي ب ــسيار كــم ب ــا شــانس ب ــارن ب . نامتق

ــين ــژوهش ،همچن ــاتي  در پ ــر نظري ــاي اخي ــدي ه ــهجدي ــه اراي ــت ك ــده اس ــب  ش  داوطل
ــوري  ــايگزيني تئ ــستند   ج ــارف ه ــوم و متع ــاي مرس ــن. ه ــه اول اي ــه،ك ــت   نظري مطلوبي

ــي  ــاري ذهن ــه    انتظ ــت ك ــن اصــل اس ــر اي ــي ب ــه مبتن ــالاتك ــيله  احتم ــه وس  شخــصي ب
 ،كـه از شـواهد عينـي مـشتق شـده باشـد             نـه ايـن   و  گيرنـد   هـاي ذهنـي شـكل مـي        قضاوت

 مطلوبيــت ،دوم. جمــع جــايگزين شــود هــم هــاي احتمــالات نــاتوانــد بــه وســيله تئــوري مــي
 ـ   در هـذلولي   .شـود هـاي نزولـي جـايگزين مـي       به وسيله هـذلولي   است كه   نزولي    ،يهـاي نزول

 كـه ايـن امـر       ،بيـشتر از نـرخ هـاي تنزيـل آينـده هـستند             ت بـسيار  مـد كوتاه هاي تنزيل نرخ
 ،همچنـين . اسـت افـراد   هـاي مـوقتي يـا اقـدامات آنـي و پرنوسـان              صـبري كننده بي منعكس

هــر . دگــردتوانــد بــه وســيله نظريــه رجحــان اجتمــاعي جــايگزين نظريــه نفــع شخــصي مــي
سـازي رفتارهـاي    مـدل ابزارهـايي هـستند كـه اقتـصاددانان بـراي           شـده   يك از مـوارد مطـرح     

 همـراه بـا     هـر يـك از تئورهـاي جديـد مطـرح شـده            . دهنـد فردي مـورد اسـتفاده قـرار مـي        
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ــه وســيعي از داده ــشتيباني دامن ــي پ تواننــد در مطالعــات آتــي باشــد و مــيمــيهــاي تجرب
 مــالي و ماليــه  هــاي اقتــصاد، مهندســي هــا در حــوزهمــورد توجــه قــرار گرفتــه و نتــايج آن 

   .فاده قرار گيردرفتاري مورد است 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

هم 
ازد

ل ي
سا

 /
اره

شم
ول
 ا

 / 
هار 

ب
13

90
  

 

 

270

  :نوشتها پي
1. Cohn, R.A. and Lewellen, W. G. “Individual Investor Risk Aversion and 
Investment Portfolio Composition”, Journal of Finance, Vol 30, No 49, (1975), pp 
605 -620. 
2. Epstein, M.J, “Social disclosure and the individual investor”, Accounting, 
Auditing & Accountability Journal, No 4, (1994), pp.94 -109. 
3. Frank, Robert A, Microeconomics and Behavior. McGraw-Hill/Irwin, 6th 
Edition, (2006), pp 112- 123. 
4. Hasan al tamimi, “Investors perceptions of earning quality, auditor 
independence”, Accounting Horizons, NO17, (2006), PP.37-48. 
5. Hull, J, A. White. “The pricing of options on assets with stochastic volatilities”. 
J. Finance NO 42, (1987), pp.281-300 
6. Hull, John, “Fundamentals of futures and options markets”, Prentice Hull, 
Version 6, (2006), pp.102-168 
7. Jensen. M, "The Performance of Mutual fund in the period 1945-1964" , Journal 
of finance, Vol 23, No 2, (1968 ), pp. 389-416 
8. Kothary, S. Warner, J, “Evaluating mutual fund performance", Journal of 
finance, Vol 56, (2002), pp.1985-2010 
9. LeBaron, D. and Farrelly, G. and Gula, S. “Facilitating a Dialogue on Risk: A 
Questionaire Approach”, Financial Analysts Journal. Vol 45, No 3, (1989), pp 19-
24. 
10. Lewellen, W. G. and Lease, R. C. and Schlarbaum, G. C. “Patterns of 
 Investment Strategy and Behavior among Individual Investors”, Journal ofس
Business, No 50, (1977), pp.265-269 
11. Markowitz HM, “Portfolio selection”, Journal of Finance, No 7, (1952), pp.77-
91. 
12. Markowitz HM, “Portfolio selection: Efficient Diversification of investment”, 
New York, John Willey and Sons, (1959). 
13. Mas-Colell, Andreu; Whinston, Michael D.; and Jerry R. Green, 
Microeconomic Theory. Oxford University Press, US, (1995), p.194  
14. Merilkas,A .and Prasad,d. “factors influencing Greek investor behavior on the 
Athens stock exchange, paper presented at the annual meeting of academy of 
financial service, Colorado, October2003-9-8 . 
15. Riley, W. B. and Chow, K. V. “Asset Allocation and Individual Risk 
Aversion”, Financial Analysts Journal, No 25, (1992), pp 234- 260 
16. Sharp.W, “Mutual fund performance", Journal of Business, No 39(1), (196٤), 
pp.119-138. 
17. Simon, H.A., “A Behavioral Model of Rational Choice”, Cowles Foundation 
Paper 98, The Quarterly Journal of Economics, Vol LXIX,(1995), pp. 99-118 
18. Treynor. J, “How to Rate Management of investment funds", Harvard Business 
Review, NO 44, (1965), pp.63-75 
19. Tversky, A. Kahneman, D. “Judgment Under Uncertainty: Heuristics and 
Biases” Science, New Series, Vol. 185, No. 4157. (Sep. 27, 1974), pp. 1124-1131 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

ب 
تخا

ر ان
د د
 فر
زي

گري
ك 
يس

ر ر
اث

ينه
 به
لي
د ما

سب
ي 
ويا

پ
  

 

 

271

20. Tversky, A. Kahneman, D. “The Framing of Decisions and the Psychology of 
Choice” Science, New Series, Vol. 211, No. 4481. (Jan. 30, 1981), pp. 453-458. 
21. Varian, Hal R., Microeconomic Analysis. W.W.Norton & Company, 3rd 
Edition, (2003). 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir

