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 سید فخرالدین فخرحسینی

 1خزائریمحمد 
 

 

 چکیده
 ساسا بر مالی زمانی هایسری برای سازی مدل این پژوهش بدنبال پاسخ به این سوال است که آیا روش

ایران مناسب است یا خیر. لذا از جامعه آماری  بهادار اوراق بازار در پرش الگوی با مقیاس خرد بازار

گیری بهادار تهران بوده که با روش نمونههای پذیرفته شده در بورس اوراق مورد نظر شامل تمامی شرکت

تا  1389شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد و طی دورۀ زمانی پنج ساله از  108تصادفی در نهایت 

 یمانز یها یبه سر یروش مدل سازاستفاده شده است. مهمترین نتیجه این تحقیق آن است که  1393

 د.باشب برای استفاده در بورس اوراق بهادر میمدل ساختاربازار کوچک با جهش مناسبر اساس  یمال

 

 

 JEL  :G10, G34بندیطبقه

 بازار خرد مقیاس، الگوی پرش ها: کلید واژه
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 مقدمه. 1

ها و یریگبازارهای مالی، بهبود تصمیم بینیهای زمانی به منظور پیشهای سریکارگیری روشب

های ریس بینیدنیای امروز تبدیل شده است. پیشضرورتی انکارناپذیر در  ها بهگذاریسرمایه

-در آن مشاهدات گذشته یک متغیر جمع بینی است کههای پیشترین زمینهزمانی یکی از مهم

توصیفی،  آوری و به منظوربه دست آوردن روابط اساسی بین مشاهدات و تعیین یک مدل

مورد  های زمانییابی سرینبه منظور برو موردتجزیه و تحلیل قرارگرفته و سپس مدل حاصله

اسی فرایند اس سازی مخصوصًا زمانی مفید است که در مورداین روش مد ل. گیرداستفاده قرار می

ی که بخشهنگامی که هیچ مدل توضیحی رضایت ها دانش کمی در دسترس باشد و یاتولید داده

 (.1384عی،خاش .)باشد  را به سایر متغیرهای توضیحی مرتبط سازد وجود نداشته متغیر وابسته

 میمتصی بازار و مبان نیکند و توجه به ایم فایا یدر اقتصاد کشورها نقش مهم هیبازار سرما

شد، بایم گذاران کسب حداکثر ثروتهیکه هدف سرما ییباشد. از آنجایدر آن ضروری م رییگ

 شارز جادیجامعه از ا گذاران بلکه کلهیارزش موفق باشند، نه تنها سرما جادیها در ااگر شرکت

 میمتص ندیسودآوری در فرآ یابی، ارزهینقش بازار سرما تیمند خواهد شد. با توجه به اهمبهره

 ازار بهبر ب یو مبتن یهای مالاریکاربرد مع نیبرخوردار است؛ بنابرا ییبه سزا تیاز اهم رییگ

ای هشرکتها روش ینگیسودآوری و نقد یابیسودآوری ضروری است. برای ارز یابیارز منظور

استفاده  مورد ستمیقرن ب لیاست که از اوا یها، نسبتهای مال آناز یکی. ارائه شده است یمختلف

 پردازد،یشرکتها م ینگینقد تیوضع یابیکه به ارز ییهاشاخص ان،یم نیقرار گرفته است. در ا

مچون ه یگران ماللیامر موجب شد تا تحل نیگران بوده است. الیتحل مورد توجه خاص ربازیاز د

 لیو تحل هیبا تجز (1985)و شالمن و کاکس (1980)نیو لافل چاردیر (1974)تایو بر کیمل

را ارائه  ینیهای نو( بتوانند شاخصیهای جاری و آن)نسبت یهای سنتشاخص بیمعا

 ینگینقد یهای سنتشاخص رادهاییهای مزبور، اشاخص .(1،2004خوشتینت ونمازی.)کنند

های جاری و یهای جاری و زمان باز پرداخت بدهییدارا ینگینقد شامل در نظر نگرفتن درجه

 رانیمد نکهیبا توجه به ا نی. همچندهدیرا مورد توجه قرار م کالا موجودی بیلحاظ نکردن ترک

انداختن  ریبه تاخ ای( هیدرآمد )فروش نس شیافزا ییشناسا لهیوس توانند تعهدات جاری را بهیم

ود های نقدی نسبت به س انیمطالبات( دستکاری کنند، جر برای کاهش رهی)ذخ نهیهز ییشناسا

                                                 
1 . Khoshtinat & Namazi 
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مدل  افتیپژوهش ره نیدر ا  ).1،2004شایان هواست ) عملکرد یابیبهتری برای ارز اریمع

ازار ب یپرش: مطالعه مورد یبا الگو اسیبراساس بازار خرد مق یمال یزمان یهایسر یبرا یساز

باتوجه به مطالبهای فوق باید به این سوال پاسخ .ردیگ یقرار م یمورد بررس رانیاوراق بهادار ا

 رد پرش الگوی با مقیاس خرد بازار اساس بر مالی زمانی های سری برای سازی مدل روش داد:

 دارد؟ وجود رابطه ایران بهادار اوراق بازار

بعد از مقدمه اشاره مختصری به ادبیات موضوع این مقاله در پنج قسمت تدوین شده است. 

شود. در بخش سوم به معرفی الگو تحقیق پرداخته و در بخش چهارم به تجزیه و تحلیل الگو می

 گیری آورده شده است. پردازیم و در انتها نتیجهمی

 

 

 قینه تحقیشیپ .2

ه و تک متغیر رگرسیونبینی تجربی تکراری از مدلهای خود پیش (2006)2مارسلینو و همکاران

بین سالهای  ماه 170زمانی اقتصادی کشور ایالات متحده در  دو متغیره رابا دادههای سریهای

مدلسازی پایدار در  هایبینی، همانند روشایده پایداری در پیش .اندبررسی کرده 2002تا  1959

ای هبینی سریدر پیش های پرتباشد. دادهزمانی قابل کاربرد می هایبسیاری از مدلهای سری

گذارند و  مشاهدات بر جای بینیایتا پیشهنامطلوبی را بر مدلسازی و ن زمانی نیز میتوانند اثرات

 شوند.غیر قابل اعتمادی می هایبینیموجب پیش

 ند. مدلاپایدار سریهای زمانی غیرایستا ارائه کرده بینیروش پایداری برای پیش (2011)3کروکس

به  MM در این رویکرد مدل رگرسیونی غیر پارامتریک بوده و با روش برآورداستفاده شده 

 جینتا کند.دادههای پرت خوب عمل می باپایدار برآورد شده است. روش ارائه شده  صورت

کاهش  با رانینشان داد که مد (1391ی)رستم ،زادهرینص ( نقل از2009)4و الهاجر یپژوهش نوبان

و  (فروش توانند سودآوری )بازدهیم یافتنیه وصول حساب های دروجه نقد و دور لیدوره تبد

 یطولانموجودی و لیکاهش دوره تبد ن،یدهند. همچن شیگردش وجه نقد شرکت خود را افزا

  .ودشیشرکت م و گردش نقدی یموجب کاهش سودده یحسابهای پرداختن دیکردن دوره سررس

                                                 
1 . Shian-Hau 
2. Marcellino 
3 . Croux 
4 . Nobanee & AlHajjar 
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 هیسرما تیریمد نیارتباط ب ی( با بررس1391)یزاده ، رستم رینقل از نص (2011)1شارما و کومار

د و وجه نق لیدوره تبد نیکه ارتباط معناداری ب دندیرس جهینت نیدر گردش و سودآوری به ا

 .( وجود نداردهاییسودآوری )بازده دارا

وج وه  انیکاربرد نسبتهای جر ی( به بررس1391)یزاده ، رستم رینص (2010)2مهریمهدوی و برات

 جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا رفتهیپذ شرکتهایی عملکرد مال یابینقد در ارز

وجوه نقد هر  انیتعهدی و نسبتهای حاصل از صورت جر نسبتهای پژوهش آنها نشان داد که

کرد.  گریکدی نیگزیدو را جا نیا توانیهستند و نم یخاص یاطلاعات کدام دارای محتوای

واحد  کی هاییی به شناخت بهتر نقاط قوت و نارسا تواندیم گریکدیکنار ارائه آنها در ن،یهمچن

، از سودآوری یمناسب ریتصو تواندیم یهای نقدی به خوبشاخص ضمن،تجاری کمک کند. در

 ریهای مزبور در نشان دادن تصوشاخص یشرکتها را ارائه دهد، ول یبده بازده و توان پرداخت

 .ناتوان استی نگیمناسب از نقد

بر اساس مدل ساختاربازار  یمال یزمان یها یبه سر یروش مدل ساز"(2015)3هاوی وهمکاران

رش پ صیتشخ تمیبراساس مدل ساختاربازار کوچک زمان گسسته ، الگور "کوچک با جهش 

 زیب هیو قض یمال یزمان یسر ویژگی مارکوفشده است، که با توجه به  شنهادیپ نیآنلا یبازگشت

مدل  یو اثربخش یدهد امکان سنج ینشان م یو مطالعات مورد یساز هیاست. شب افتهیتوسعه 

 مقاله است. نیدر ا هو روش برآورد ارائه شد

 

 و روش تجزیه و تحلیلدل تحقیق م. 3

 . تصریح مدل3-1

است.  (2015هاوی وهمکاران )پردازیم که برگرفته از مطالعه این مقاله میحال به معرفی مدل 

بر اساس مدل ساختاربازار کوچک با  یمال یزمان یها یبه سر یروش مدل سازدر این مطالعه 

  . پذیردبرای بازار سهام ایران صورت می جهش

 

 

 

                                                 
1 . Sharma & Kumar 
2 . Mahdavi & Barati Mehr 
3 . Hui and etl. 
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}             (1مدل )

𝑑𝑃𝑡 = 𝜙𝑡𝑒𝜎𝑡𝑑𝑡 + 𝛾3𝑒𝜎𝑡 2⁄ 𝑑𝑤1,𝑡

𝑑𝜙𝑡 = (𝛼1 + 𝛽1𝜙𝑡)𝑑𝑡 + 𝛾1𝑑𝑤2,𝑡

𝑑𝜎𝑡 = (𝛼2 + 𝛽2𝜎𝑡)𝑑𝑡 + 𝛾2𝑑𝑤3,𝑡

 

          

𝑃𝑡   ییدارا متیق( log)ورود  = 

𝜙𝑡= مازاد تقاضا 

𝜙𝑡 = 𝜙𝑡
+ − 𝜙𝑡

− 
 

𝑒𝜎𝑡 =بازار ینگی)معکوس( نقد 

 𝑤1,𝑡, 𝑤2,𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑤3,𝑡 = مستقل یحرکت براون یندهایفرآ 

𝛾1, 𝛾2 , 𝛾3 𝑎𝑛𝑑 𝛼1, 𝛽1 , 𝛼2, 𝛽2= ثابت یپارامترها 

𝜙𝑡
 یآن یتقاضا = +

𝜙𝑡
 ییدارا یبرای لحظه از زمان بهعرضه لحظه  = −

 

} (2مدل )

𝑑𝑃𝑡 = 𝜙𝑡𝑒𝜎𝑡𝑑𝑡 + 𝛾3𝑒𝜎𝑡 2⁄ 𝑑𝑤1,𝑡 + 𝜇𝑡𝑑𝑁𝑡

𝑑𝜙𝑡 = (𝛼1 + 𝛽1𝜙𝑡)𝑑𝑡 + 𝛾1𝑑𝑤2,𝑡

𝑑𝜎𝑡 = (𝛼2 + 𝛽2𝜎𝑡)𝑑𝑡 + 𝛾2𝑑𝑤3,𝑡

 

            

𝜇𝑡~𝑁(0, 𝜂𝑡
 یدامنه پرش تصادف =(2

𝑁𝑡=  یبعد کیمستمر، عدم 

𝜆= استاندارد پواسون با نرخ پرش ندیفرا 
 𝛾1, 𝛾2 , 𝛾3, 𝜆, 𝜂𝜇 𝑎𝑛𝑑 𝛼1, 𝛽1 , 𝛼2, 𝛽2= پرش  یشود که پارامترهایفرض م کی نجا،یدر ا

 )توزیع( ریزش

𝑤1,𝑡, 𝑤2,𝑡, 𝑤3,𝑡  = یتصادف یندهایفرا 

𝜇𝑡 = شده است. عیبه طور مستقل توز زیپرش پواسون در زمان، ن که ،روند دامنه پرش  

 
 مارکوف زنجیره: هاهدروش تجزیه و تحلیل دا. 3-2

زنجیره  ،گسسته حالت مارکوف روند میباشد. تصادفی گسسته ی زمان رویکرد یک مارکوف روند

ت حال چند در نظر مورد حالت ارزیابی معیار گسسته، حالت مدلهای در. میشود نامیده مارکوف
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 و ودهب وابسته فعلی حالت به فقط آینده در حالتی هر در بودن احتمال که میشود دسته بندی

 میباشد. مستقل( فعلی حالت به رسیدن روند)قبلی ازحالتهای

 با میتوان را شبکه کل به نسبت حالت هر درصدی توزیع حالتی، nمارکوفی  زنجیرهی یک در

 داد. نشان زیر شکل به بردارحالت، نام به احتمالاتی مقدار یک

𝑃(𝑡) = [𝑝1
𝑡 , 𝑝2

𝑡 , … , 𝑝𝑛
𝑡 ]                ∑ 𝑝𝑖

𝑡 

𝑝𝑖آن در که
𝑡  زمان در که است شبکه کل از نسبتیt  حالت درi  مارکوفی یازنجیره در.دارد قرار 

   iحالت زا انتقال احتمال اگر. مینامند انتقال احتمال را دیگر حالت به حالت یک از انتقال احتمال

 زیر شکل به حالتهای وضعیت برای را انتفال احتمالات ماتریس دهیم نشان 𝑝𝑖𝑗 با را  jحالت به

 (.1391همکاران، و گرمی عزیزی)  :داشت خواهیم

 
 

 مارکوف رهیزنج

 رهیروند مارکوف حالت گسسته، زنج.باشدیم یی تصادف زمان گسسته کردیرو کیمارکوف  روند

 حالت مورد نظر در چند حالت یابیارز اری. در مدلهای حالت گسسته، معشودیم دهینام مارکوف

 وده و ازوابسته ب یفقط به حالت فعل ندهیدر آ یکه احتمال بودن در هر حالت شودیم بندی دسته

 تمیورلگ کیروش مونت کارلو  باشدی( مستقل میبه حالت فعل دنی)روند رسیحالتهای قبل

های مونت . روشکندیم استفاده جیبرای محاسبه نتا یتصادف رییگ است که از نمونه یمحاسبات

 یاتیاضیر ایه ستمیس سازی هیروش برای شب نیاند اما کاربرد ا نشات گرفته کیزیکارلو از علم ف

از  بر الگوی مونت کارلو یروشهای مبتن اغلب.باشدیمعمول و مطلوب م اریبس زیو اقتصادی ن

 :باشدیم ریز الگو به شکل نیا کنند،یاستفاده م یمشابه تمیالگور

 .شودیم فیها تعر از ورودی دامنهای .1

 احتمال هستند. عیتوز کیبر  یکه مبتن شوندیم دیتول یورودیهای تصادف .2

 .گرددیها اعمال م ورودی نیمحاسبات بر روی ا یبرخ .3

 .شوندیرار متک ییبه همگرا دنیتا رس ای( ادیز اریبار تکرار )دفعات بس تینهای ب 3و  2گامهای  .4

 .ییمحاسبه نها کیمرحله قبل با  جیهمسوسازی نتا .5

 .زیاستیهمان چ نیمجهول است که ا یول یواقع تیکم کیاز  یبیحاصل، تقر جهینت
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ت مون سازی هیاحتمالات انتقال، از روش شب سیماتر های هیمطالعات جهت محاسبه درا نیا در

روش تحت نرمافزار اکسل  انجام  نیو مدلسازی و محاسبات مربوط به ا دهیگرد استفادهکارلو

 (.1391ی و همکاران،گرم زییعز )است. افتهی

 

 تحلیل الگوی تحقیق .4

 Eviews 7افزار گیری از نرمو با بهره 1روش آزمون این تحقیق به روش اقتصادسنجی مارکف

 انجام شده است.

 . آمار توصیفی4-1

 شده است.های توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه کمیت 1-4در جدول 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش. آماره1-4جدول 

نام 

 متغیر

 معیارهای توزیع معیار پراکندگی معیارهای تمرکز

 میانگین برجستگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

P 007/2 03/0 007/0 52/1 52/1 قیمت 

Q 83/1 -11/0 001/0 99/0 99/0 مازاد تقاضا 

LIQ 15/2 -68/0 43/0 53/131 39/131 نقدینگی 

 
 

 آزمون های مانایی و ایستایی 4-2

فرض صفر در آزمون دیکی فولر تعمیم یافته بر عدم مانایی متغیرهای مورد بررسی استوار است 

 و فروض را میتوان چنین نوشت:

H0.متغیر مورد بررسی نامانا میباشد : 

H1.متغیر مورد بررسی مانا میباشد : 

 کمتر باشد. 05/0کافیست سطح معنی داری از برای رد فرض صفر 

 : نتیجه آزمون مانایی دیکی فولر تعمیم یافته -2-4جدول 

 با یک تفاضل گیری در سطح متغیر

 نتیجه معنی داری آماره نتیجه معنی داری آماره

P 64/2- 26/0 مانا 000/0 -65/8 نامانا 

                                                 
1 markov 
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Q 79/1- 69/0 مانا 000/0 -23/8 نامانا 

LIQ 33/3- 07/0 مانا 000/0 -002/8 نامانا 

 

 کلیه متغیرهای مورد بررسی با یکبار دیفرانسیل گیری مانا هستند. 2-4با توجه به جدول 

 آزمون همبستگی پیرسون 4-3

قبل از تخمین مدل نمودار همبستگی متغیرهای مدل میتواند بسیار مناسب باشد. همبستگی 

دار باشد آنگاه و معنی 7/0ی پیرسون اگر  بیش از نمایانگر همخطی اجزای مدل میباشد، همبستگ

احتمال وجود همخطی در مدل وجود دارد. در جداول ذیل همبستگی متغیرهای مورد بررسی از 

 روش همبستگی پیرسون آورده شده است.

 همبستگی بین متغیرهای مدل 3-4جدول          

 Q P LIQ 

Q 000/1(----)   

P 20/0- (10/0) 000/1 (----)  

LIQ 48/0(000/0) 61/0- (000/0) 000/1 (----) 

 

داری همبستگی در سطر دوم نوشته شده در جدول بالا میزان همبستگی در سطر اول و معنی

دار باشد همبستگی مورد نظر از نظر آماری معنی 05/0داری کمتر از است. در صورتی که معنی

 است.

 بررسی مدل پژوهش 4-4

شود. در ادامه مدل های پژوهش از طریق تخمین مدل رگرسیونی انجام میآزمون فرضیه

 رگرسیونی مورد برازش قرار میگیرد و سپس فرضیه ها مورد بررسی قرار خواهند گرفت.

 برای بررسی فرضیه ها مدل سازی های ذیل انجام میشود:

 مدل سازی قیمت سهام بر اساس روش مارکوف -

 مدل مارکوف مدل سازی مازاد تقاضا در اساس -

 مدل سازی نقدینگی بر اساس مدل مارکوف -

باید توجه داشت که در معادلات و تخمین هایی که در ادامه آمده است، درجه خود رگرسیونی 

( مربوط به هر متغیر با توجه به شرایط نمودار خود همبستگی نگار همان متغیر جایگذاری ARیا )
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ارائه شده  4-4مدل سازی قیمت سهام در جدول نتایج تخمین مدل به مارکف برای  شده است.

 است.

 

 . نتایج برازش مدل رگرسیونی  برای مدل سازی قیمت4-4جدول 

 رژیم اول

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 14/659 51/1 عرض از مبدا

AR(1) 85/0 52/7 000/0 

 رژیم دوم

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 31/445 52/1 عرض از مبدا

AR(1) 34/0- 26/0 78/0 

 

 نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی  ارائه شده است. 1-4در نمودار 

 . نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی اول1-4نمودار 
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1388 1389 1390 1391 1392

Residual Actual Fitted 
شود پسماند مدل رگرسیونی شکل مشخصی ندارد و ملاحظه می 1-4همانطور که در نمودار 

 باشد.موضوع نیز مبین مناسب بودن مدل برازش یافته می این

 برا و -در ادامه برای اطلاع از وضعیت نرمالیتی پسماندهای مدل برازش یافته از آزمون جارک

 شود. استفاده می 1نمودار هیستوگرام

                                                 
1 Histogram 
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وچکتر ک 7/5آماره جارک برا آماره ای با توزیع خی دو و درجه آزادی دو میباشد اگر این آماره از 

 باشد، میتوان نتیجه گرفت که توزیع آماری مورد نظر با توجه به جدول خی دو، نرمال میباشد.

 جارک برا از فرمول ذیل برای بررسی نرمال بودن استفاده میکند:

            (4-12) 

 که در آن :

SKEW ضریب چولگی : 

KURTضریب کشیدگی : 

N درجه آزادی : 

 . نتایج آزمون جارک برا برای مدل 5-4جدول 

پسماند مدل 

 رگرسیونی 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 نرمال نبودن توزیع پسماند مدل  000/0 20/53

 

 α=05/0سطح معناداری آزمون جارک برا کمتر از شود ملاحظه می 5-4همانطورکه در جدول 

  توزیع پسماندها نرمال نمیباشد. %95محاسبه شده لذا با اطمینان 

ارائه شده  6-4نتایج تخمین مدل به مارکف برای مدل سازی مازاد تقاضای سهام در جدول 

 است.

 . نتایج برازش مدل رگرسیونی برای مدل سازی مازاد تقاضا6-4جدول   

 رژیم اول

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 51/1931 99/0 مبدا عرض از

AR(1) 03/0 09/0 92/0 

 رژیم دوم

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 86/1641 98/0 عرض از مبدا

AR(1) 73/0 77/3 000/0 

 

ملاحظه میشود دو الگوی متفاوت برای بررسی مقدار مازاد تقاضا  6-4همانگونه که در جدول 

 در بازار سهام ایران مورد بررسی قرار گرفته است.
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 نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی دوم  ارائه شده است. 2-4در نمودار 

 . نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی دوم2-4نمودار 
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Residual Actual Fitted 
شود پسماند مدل رگرسیونی شکل مشخصی ندارد و ملاحظه می 2-4که در نمودار همانطور 

 باشد.این موضوع نیز مبین مناسب بودن مدل برازش یافته می

ارائه شده  9-4نتایج تخمین مدل به مارکف برای مدل سازی نقدینگی در بازار سهام در جدول 

 است.

 سازی نقدینگی در بازار سهام. نتایج برازش مدل رگرسیونی برای مدل 7-4جدول 

 رژیم اول

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 62/1218 51/131 عرض از مبدا

AR(2) 65/0 44/2 01/0 

 رژیم دوم

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 38/1342 04/132 عرض از مبدا

AR(2) 35/0 71/1 08/0 

 

ملاحظه میشود دو الگوی متفاوت برای بررسی مقدار نقدینگی در  7-4همانگونه که در جدول 

 بازار سهام ایران مورد بررسی قرار گرفته است.

 نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی سوم  ارائه شده است. 3-4در نمودار 

 . نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی سوم3-4نمودار 
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Residual Actual Fitted 
شود پسماند مدل رگرسیونی شکل مشخصی ندارد و ملاحظه می 3-4در نمودار همانطور که 

  باشد.این موضوع نیز مبین مناسب بودن مدل برازش یافته می

 

 گیرینتیجه. 5

هاا را از حالات دور از انتظاار خاارج نمایاد. امروزه مالی رفتااری توانساته بسایاری از رفتاار

هاا را تاا حاد تواناد رفتاارجدیاد علاوم ماالی، مایبه بیانی دیگر شناخت این شااخ  علمای 

ارادی خااارج نمااوده و باعااک شااود کااه افااراد از بساایاری از :توجهی از حالاات غیاار:قاباال

اشااتباهات رفتاااری و تصاامیمات غلااط احتااراز ورزنااد. نتااایج پااژوهش حاضاار نیااز نشااان 

ایان بارسازیسری زمانی بار اسااس خارد مقیااس مناساب اسات یاا خیار. بناادهد که مدلمی

بااا شااناخت ایاان سااوگیری و نتااایج آن و نیااز اصاالاا و تعاادیل اشااتباهات حاصاال از آن 

هاای کنترلای مناساب باودن ایان روش را تقویات نماود. باا توجاه باه اهمیات توان جنبهمی

 توان پیشنهادات زیر را مطرا نمود: تعیین مناسب وبدن این روش می

گااذاری از ایاان هنگااام قااانونتواننااد بااا شااناخت بیشااتر ایاان حااوزه، مساوولان ماای -1

گیاری و نیاز ساایر مباحاک مطارا شاده در ماالی رفتااری را ها برای تصامیممدل

هاای مثبات آن تادابیر هاای منفای و تقویات جنباهدر نظر گرفته و برای رفع جنباه

 قانونی اتخاذ نمایند.

شاود کاه باا توجاه باه مناساب باود دهندگان توصایه مایگذاران و اعتباربه سرمایه -2

بیناای متغیرهااای کاالان اقتصااادی را مااورد بررساای قاارار داده و ن روش در پاایشایاا
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گیاااری جهااات نتاااایج و تبعاااات ایااان ویژگااای رفتااااری را در هنگاااام تصااامیم

 گذاری و تخصیص اعتبار در نظر بگیرند. سرمایه
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