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  چكيده

دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود آمده است اظهار می دارد که روانشناسی در تصمیم گیری مالی نقش ایفا 

 یها براساس تئورشرکت یرانمد یرفتار یمال با دیدگاه یئه مدل انتخاب پرتفواارنماید. بر این اساس، هدف از پژوهش حاضر می

های مالی رفتاری بر اساس تئوری های تئوریباشد. پژوهش حاضر در دو گام انجام شده است. در گام اول ، ابعادومولفهیندگی مینما

 Mathematicaهای مذکور، در قالب مدل ریاضی تبیین گردیده است. محاسبات این بخش توسط نرم افزار  نمایندگی،روابط میان متغیر

های سه ماهه های شاخص قیمت و بازدهی نقدی بورس اوراق بهادار تهران برای دورهانجام شده است. در گام دوم، با استفاده از داده

به آزمون تجربی الگوی پیشنهادی مالی رفتاری با تئوری نمایندگی  1398ایان سال تا پ 1389ساله از ابتدای سال  10در بازه زمانی 

ها با نرم افزار در پرتفوی بهینه و مقایسه آن با الگوی کلاسیک پرداخته شده است. تحلیل گام دوم توسط آزمون مقایسه میانگین

SPSSرفتاری در پژوهش حاضر نشان داد که که مدل رفتاری  انجام شده است. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دو مدل استاندارد و

 ها تفاوت معنادار ندارند. منجر به دستیابی به پرتفویی با ریسک کمتر شده است و بازدهی پرتفوی

 .انتخاب پرتفوی، مالی رفتاری، تئوری نمایندگی کليدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

انتخاب پرتفوی، با تعیین حد پذیرش در فرآیند پیشین 

، انتخاب پرتفوی  3و اهداف 2های سرمایه گذار،محدودیت1ریسک

-بهینه قابل تعیین بود.اما به دلیل آن که انسان در معرض تورش

های رفتاری است ،طی نمودن این فرآیند توسط انسان ناممکن 

(.لذادر اینجا بحث مالی رفتاری 1393است )هیبتی و همکاران،

تواند به صورت روانی وبه دور از عقل و آید که میبه وجود می

منطق بر انتخاب پرتفوی بهینه تاثیر داشته باشد. موضوع مالی 

از جمله مباحث جدیدی است که اخیراً توسط برخی  4رفتاری

 همکاران، و5یانز و-اندیشمندان مالی مطرح شده است )پائول

شاخهای ازعلوم رفتـاری اسـت کـه بـه  6( مـالی رفتاری2020

بررسـی مسـایل مـالیازیـکنگـاهعلمـیاجتماعی گستردهتر ، 

شامل توجه بهروانشناسی و جامعهشناسی و نیز حـذف 

، 7پردازد )یورتا دور و اوز کلیکرچوبهـایعقلیو منطقیمیچـا

بر همین اساس در دو دهه اخیر تمرکز بسـیاری . (2019

ازمباحـث مالیاز تحلیلهای آماری بر روی قیمتها و سودها به 

سمت روانشناسـی تغییرکرده و با نگاهی بازتر و با استفاده 

ینبهتبیین ازمفروضاتواقعی تر نسـبت بـه مـدیریت مالی نو

(.مکتب 2011، 8وتوضیحرفتاربازارهای مالی میپردازند)بیرنبرگ

یا دیدگاه مالی رفتاری که ازتلفیق روانشناسی ومالی به وجود 

دارد که روانشناسی در تصمیم گیری مالی آمده است اظهار می

نماید.از آنجا که خطاهای شناختی و انحرافات بر نقش ایفا می

های مالی گذارند، بنابراین بر گزینهثر مینظریات سرمایه گذاری ا

نیز تاثیر گذارند طرفدارانمالیرفتاری معتقدند کهآگاهی از 

 تمـایلات روانشـناختی در عرصـه سرمایهگذاری، ضروری و

است و بـرای کسـانی که  مطالعاتی دامنه نیازمند توسعه جدی

 عنوان عاملی اثرگذار بـر به را دانشمالی در نقش روانشناسی

 بدیهی تصمیمات سرمایه گذاران و بهـادار بازارهـای اوراق

 دشوار رفتـاری قبول وجود تردید در مورد اعتبار  مـالی میدانند،

 (.2008، 9است )فلین

یکی ازاصول اساسی مالی رفتاری،این ایده است که سرمایه 

به عبارتی نفرت . گذاران ریسک گریزنیستند،بلکه زیان گریزند

 هر بیش از بلکه آنها عدم اطمینان چندان شدید نیست، از افراد

 سود اغلب برای زیان ، بیشتر از زیان کردن متنفرند افراد از چیز

دهند،یعنی مجازات ذهنی که افرادبرای یک  حساسیت نشان می

 
1Risk Tolerance 
2Constraints 
3Financial Goals 
4Behavioral Finance 
5Paule-Vianez 
6Behavioral Finance 
7Yurttadur & Ozcelik 
8Birnberg 

گیرند، بیشتراز پاداش ذهنی است که سطح معین زیان درنظرمی

. زیان  (2017 ،10یبر)گیرند  برای همان سطح سوددرنظر می

 انداز برای نخستین باربه عنوان بخشی از تئوری چشم 11گریزی

( 1979)13تورسکی کانمن و 12نظریه مطلوبیت مورد انتظار در

مطرح شدومبین این اصل بود که افرادزیان راقوی تر ازسوددرک 

کنند و افراد زیان گریز حتی برای فرار از موقعیت زیان ده می

 (.1988رهم هستند )تورسکی و کانمن، حاضر به ریسک بیشت

تئوری نمایندگی قراردادی است که بر اساس آن، مالک، 

نماینده یا عاملی از جانب خود انتخاب نموده و اختیار تصمیم 

کند. تئوری نمایندگی عمدتاً به تضاد گیری را به وی تفویض می

 منافع موجود بین مدیریت و مالکیت اشاره دارد. مالکان با بزرگ

کنند. ها، اداره شرکت را به مدیران تفویض میشدن شرکت

جدایی مالکیت از مدیریت ،منجر منجر به بروز مشکل نمایندگی 

( مطرح 1986) 14شود. مبانی تئوری نمایندگی توسط جنسنمی

ها را به عنوان کارگزاران و سهامدار را گردید که در آن، شرکت

(. در 2020، 15و اوکونر نماید )شیخبه عنوان کارگمار تعریف می

تئوری نمایندگی فرض بر این است که کارگمار و کارگزاران تضاد 

منافع دارند. این شرایط، مدیران را خواستار دستیابی منافع کوتاه 

شود. در کند که منجر به کاهش رفاه سهامداران میمدت می

تئوری نمایندگی، کاهش رفاه سهامداران را »زیان باقیمانده« 

مند. لذا این مشکل در تئوری نمایندگی، اهمیت و ضرورت نامی

دهد ها را توسط سهامداران نشان میکنترل مدیریت شرکت

 (. 1394)حمیدیان و سلمانیان، 

با توجه به اهمیت موضوع مالی رفتاری در انتخاب پرتفوی 

توسط سهامداران، بر اساس تئوری نمایندگی و تضاد منافع مالک 

 یبراساس مال یئه مدل انتخاب پرتفواارو مدیر، این مقاله به 

یندگی پرداخته نما یها براساس تئورشرکت یرانمد یرفتار

 است. 

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2

 مطالعات مالی رفتاری -2-1

دانش مالی رفتاری برای نخستین بار توسط کافمن و 

( با انجام پژوهشاتی در زمینه کاربرد هایی در 1988)16هالند

علوم اقتصادی مطرح گردید )رهنمای رودپشتی و همکاران، 

(. برای کسانی که نقش روانشناسی در دانش  مالی را به 1391

9Flynn 
10Berry 
11Loss Aversion 
12Expected Utility Theory 
13Kahneman &Tversky 
14Jensen 
15Shaikh & O`Connor 
16Kauffman & Holland 



 1402/ تابستان 46/ شماره پیاپي  12دوره 

   و همکاران ينجف کرم/  يندگينما تئوري براساس هاشرکت رانيمد  يرفتار يمال دگاهيباد يارائه مدل انتخاب پرتفو

 

45 

ازارهای اوراق بهادار و تصمیمات عنوان یک عامل اثرگذار بر ب

دانند، قبول وجود تردید در مورد اعتبار سرمایه گذاران بدیهی می

»مالی رفتاری« دشوار است. در عین حال هنوز بسیاری از 

«، 1های طرفدار مکتب »مالی کلاسیکایدانشگاهیان و حرفه

های رفتاری انسان و تاثیر آن در تصمیمات مالی را بررسی جنبه

عنوان یک شاخه مستقل مطالعاتی باور ندارند. در طرف مقابل،  به

« اعتقاد راسخی دارند که آگاهی 2طرفداران دانش »مالی رفتاری

« در عرصه سرمایه گذاری، کاملا  3از »تمایلات روانشناختی

 ضروری و نیازمند توسعه جدی دامنه مطالعاتی است. 

کاربرد روانشناسی در مالی رفتاری که عموماً از آن به عنوان 

شود، به ویژه پس از ترکیدن »حباب قیمتی دانش مالی تعبیر می

، به یک موضوع 2000« در مارس 4های تکنولوژیسهام شرکت

رغم این که واژه مالی رفتاری در روز تبدیل شده است. علی

ها و نشریات تخصصی بسیار مورد استفاده قرار گرفته است، کتاب

ت آن به روشنی درک نشده است.شاید یکی تاکنون مفهوم درس

هایی نظیر »علوم از دلایل این موضوع، تشابه اسمی واژه

«، »روانشناسی 6«، »روانشناسی سرمایه گذار5رفتاری

«و »علوم 9« ، »اقتصاد تجربی8«، »اقتصاد رفتاری7شناختی

 « باشد. 10شناختی

ای به توسعه مالی در ده سال گذشته، محققین برجسته

( در کتاب کثرت غیر 2000) 11اند.شیلری کمک کردهرفتار

، تبدیل به 90عقلایی که تنها چند روز قبل از اوج بازار دهه 

دهد که بر کتاب پرفروشی شد، به سرمایه گذاران هشدار می

ها افزایش اساس معیارهای تاریخی مختلف، قیمت سهام شرکت

است مردم کند که ممکن بینی میای داشته است.او پیشرویهبی

از عملکرد آتی بازار سهام بسیار ناخشنود شوند. با این حال تعداد 

بینی او درست از آب کمی این هشدار را جدی گرفتند،اما پیش

 (.2000درآمد و حباب ترکید )شیلر، 

استاد  12یکی دیگر از محققان برجسته مالی رفتاری، تالر

با عنوان  مطلبی را 14است که با کمک لامونت 13دانشگاه شیکاگو

منتشر نمود. پژوهش  "توانند جمع و تفریق کنند؟آیا بازارها می"

انجام شده در رابطه با تفکیک پالم از شرکت تری کام نشان 

دهد بعد از توزیع سهام پالم بین سهامداران شرکت تری کام می

 
1Standard Finance 
2Behavioral Finance 
3Psychological Biases 
4Tech-Stock Bubble 
5Behavioral Science 
6Investor Psychology 
7Cognitive Psychology 
8Behavioral Economies 
9Experimental Economies 
10Cognitive Science 
11Shiller 

، سهام پالم با قیمت بالاتری از قیمت سهام 2000در مارس 

گوید چنین موردی نباید در یک الر میشرکت مادر معامله شد. ت

 (. 2003دنیای عقلانی رخ دهد )تالر و لامونت، 

های برجسته در زمینه مالی رفتاری توسط از دیگر چهره

است که با نگارش  16( از دانشگاه سانتا کلارا2004) 15شفرین

-مقالات بسیار، به توسعه دانش مالی رفتاری کمک قابل ملاحظه

ب وی با عنوان »آن سوی حرص و نگرانی: ای نموده است. کتا

درک مالی رفتاری و روانشناسی سرمایه گذاری«، ترکیدن حباب 

کند. وی معتقد است سرمایه بینی میقیمتی اوراق بهادار را پیش

های مثبت رویدادهای گذشته بیش از رویدادهای گذاران به جنبه

ترویج دهند و این نگرش نهایتاً منجر به منفی اهمیت می

 (. 2006، 17شود )زالسیویکزخوشبینی بیش از حد در بازار می

( کتابی با عنوان »بازارهای ناکارا: 2000)18پروفسور شلیفر

ای بر مالی رفتاری« منتشر کرد که مطالعه آن برای مقدمه

علاقمندان به مباحث بازار کارا جالب است. از کارهای دیگر وی، 

های گذشته و ی رفتاری: چالشای با عنوان »مالانتشار مقاله

های آینده« است که یک پژوهش کلاسیک موثر در مالی وعده

 (.2000آید )شلیفر، رفتاری به شمار می

های متغیر را در طیف وسیعی از رفتار مالی رفتاری پدیده

سرمایه گذاراز سطح انفرادی تا پیامدهایی در سطح کل 

تعریف ما ازموضوع کند.این مساله بازار،مدلسازی وتفسیر می

 دانش مالی رفتاری رابا مشکل مواجه می سازد. 

 19های( تمایلات یا سوگیریBFMIمالی رفتاری خرد ) (1

کند، به سرمایه گذاران را در سطح فردی بررسی می

مفروض در  20ای که آنها را از بازیگران عقلاییگونه

 سازد.تئوری اقتصاد کلاسیک، متمایز می

های فرضیه ( خلاف قاعدهBFMAمالی رفتاری کلان ) (2

های رفتاری قادر به توضیح آن را که مدل 21بازار کارا

 کند. است، شناسایی و توصیف می

در بحث مدیریت دارایی و سرمایه گذاری، تمرکز اصلی بر مالی 

رفتاری خرد است. یعنی مطالعه رفتار سرمایه گذاران )یا 

-شناسایی سوگیریمشتریان( در سطح فردی، به ویژه تاکید بر 

ها، با های روانشناختی و تاثیر آن بر تصمیمات تخصیص دارایی

12Thaler 
13Chicago 
14Lamont 
15Shefrin 
16Santa Clara 
17Zaleskiewicz 
18Shleifer 
19Biases 
20Rational Locators 
21EMH 
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ها را در فرآیند سرمایه این هدف که بتوانیم اثر این سوگیری

گذاری کنترل کنیم.در مالی رفتاری کلان، این پرسش مطرح 

است که آیا این بازارها کارا هستند یا اینکه در معرض تصمیمات 

د؟ اما در سطح مالی رفتاری خرد، پرسش این رفتاری قرار دارن

کنند، یا اینکه است که آیا سرمایه گذاران عقلانی رفتار می

تواند بر تصمیمات مالی آنها اشتباهات احساسی و شناختی می

 (.2004، 1تاثیرگذار باشد؟ )پمپین و لانگو

های رفتاری به عنوان اشتباهات به طور خلاصه سوگیری

اوت تعریف شده است. محققین فهرست در قض 2سیستماتیک

اند. های رفتاری را شناسایی وارائه نمودهبلندی ازانواع سوگیری

های رفتاری شناخته مطالعات اخیر بیش از پنجاه نوع سوگیری

شده در مورد سرمایه گذاران را معرفی کردهواین درحالی است 

 که بسیاری ازتمایلات رفتاری هنوز به روشنی مورد شناسایی

های حوزه مالی ترین سوگیریقرار نگرفته است. برخی از مهم

 باشد.( می1رفتاری به صورت جدول )
 

 های حوزه مالی رفتاریترین سوگيری( برخی از مهم1جدول)

 شرح نام محقق عنوان سوگيری

 (1999) 4اودین 3فرااعتمادی
گیرد، بینی و هم در مورد دقت اطلاعاتی که در اختیار آنان قرار میهای خود در پیشافراد هم در مورد توانایی

 برآوردی بیش از اندازه دارند.

 5نماگری

کانمن، اسلوویک 

 6وتورسکی

(1982) 

ساخته آنان ناسازگار است، های پیش بندیشوند و این پدیده با طبقهزمانی که افراد با پدیده جدیدی مواجه می

 های پیشین خود تطبیق دهند.بندیکنند به هر طریق ممکن این پدیده را با طبقهسعی می

 7اتکاوتعدیل
کانمن، اسلوویک و 

 (1982تورسکی )

برای تخمین مقدار یک متغیر، افراد عموماً فرآیند تخمین را با مبنا قرار دادن یک رقم اولیه ذهنی )نقطه 

کنند روی این رقم تعدیل مثبت یا منفی مورد نظر خود را انجام کنند و سپس سعی می( آغاز می8اتکاء

 دهند؛تااطلاعات جدید حاصل شود.

 9سازگارگرایی
 10فستینگر

(1957) 

شوند که با ادراکات قبلی آنها در تعارض است، غالباً نوعی ناراحتی ذهنی وقتی افراد با اطلاعات جدید مواجه می

 شود.کنند که در واقع یک پدید روانشناختی است واز آن باعنوان سازگارگرایی نام برده میاحساس می

 11آشنا گرایی
کانمن، اسلوویک و 

 (1982تورسکی )

شود افراد، احتمال است که موجب می 13بر ذهنییا راه میان 12سوگیری آشناگرایی یک قاعده سرانگشتی

 میزان شیوع یا رواج آن در زندگی و تجربیات خود تخمین بزنند.وقوع یک پیامد را بر اساس 

 (1989) 15دون 14خوداسنادی
های خود را به عوامل محیطی و شود افراد شکستخوداسنادی یک پدیده شناختی است که موجب می

 های خود را به عوامل ذاتی خود نسبت دهند.موفقیت

 (1975) 17لانگر 16توان پنداری
توانند -شود افراد تصور کنند که میکند که موجب میاری، گرایشی را در انسان توصیف میسوگیری توان پند

 پیامدها را کنترل کرده یا حداقل بر آنها تاثیر بگذارند.در حالی که واقعا اینگونه نیست.

 (2002) 19مانتیر 18دیرپذیری
های قبلی خود بینیها یا پیشدیدگاهشود افراد به سوگیری دیرپذیری نوعی فرآیند ذهنی است که موجب می

 متمسک شده و اطلاعات جدید را نایده بگیرند و یا کمتر از حد لازم به آنها واکنش نشان دهند.

 گیرد که ابهام گریزی نام دارد.شوند و گرایشی در آنها شکل میهای مبهم دچار تردید میافراد در موقعیت (1972) 21ساواج 20ابهام گریزی

یش داشته ب

 22نگری

کانمن، نتش و 

 (1991) 23تالر

افراد در معرض سوگیری داشته بیش نگری زمانی که حقوق مالکیت یک دارایی برخوردار هستند، ارزش 

 شوند.بیشتری را برای آن در مقایسه با زمانی که آن دارایی مایملک آنها نیست، قائل می

 24کوتاه نگری
 25تالر و شفرین

(1988) 

انگیزاند تا به جای اینکه برای فردا یک گرایش رفتاری درانسان است که افراد را برمی سوگیری کوتاه نگری

 انداز کنند،امروز خرج کنند.پس

 
1Pompian & Longo 
2Systematic Errors 
3Over Confidence 
4Odean 
5Representativeness 
6Kahneman, Slovic & Tversky 
7Anchoring & Adjustment 
8Anchor 
9Cognitive Dissonance 
10Festinger 
11Availability Bias 
12Rule of thumb 
13Mental shortcut 

14Self-Attribution 
15Dunn 
16Illustion of Control Bias 
17Langer 
18Conservatism 
19Montier 
20Ambiguity Aversion Bias 
21Savage 
22Endowment Bias 
23Kahneman, Knetsch & Thaler 
24Self-control Bias 
25Thaler & Shefrin 
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 شرح نام محقق عنوان سوگيری

 1بهینه بینی
 2لاوالو و کانمن

(2000) 

های عملکرد مطلوب سرمایه گذاری سرمایه گذاران و مشتریان تمایل دارند درمورد بازارها ،اقتصادو پتانسیل

 از اندازه بهینه باشند.خود، بیش 

 (1980تالر ) 3حساب نگاری
بندی و ارزیابی واژه حساب انگاری نخستین بار توسط تالر اینگونه توصیف شد:تمایل افراد به کد گذاری، طبقه

 های ذهنی.ای از حساببندی امتیازات آنها در مجموعهپیامدهای اقتصادی از طریق گروه

 4باورگرایی
 5فیشراستتمن و 

(2000) 

کند که موید باورهای ما باشد و در هایی تاکید میسوگیری باورگرایی نوعی ادراک گزینشی است که بر ایده

 دهد.اهمیت جلوه میمقابل هر آنچه را که با نظرات ما در تضاد است، بی

 (1980) 7فیشوف 6رویدادگرایی

دانستم که آورد که »من از اول هم میرا بوجود می ای است که در فرد این ادعاسوگیری رویدادگرایی انگیزه

شود«.پس از سپری شدن مدتی از وقوع یک رویداد، افراد دچار سوگیری رویدادگرایی، تمایل دارند اینگونه می

 بینی توصیف کنند.که این رویداد راازقبل قابل پیش

 8زیان گریزی
کانمن و تورسکی 

(1979) 

وقوع زیان به عنوان یک محرک، بطور متوسط دو برابر امکان کسب سودی به همان میزان از نظر روانی، امکان 

 در تصمیم افراد موثر است.

 9پشیمان گریزی
شفرین و استاتمن 

(1984) 

ترسند که کنند، زیرا میافرادی که از تاسف و ندامت گریزانند، از انجام اعمال و اقدامات قاطعانه و پرهیز می

 ای کمتر از حد بهینه در پی داشته است.اند، نتیجهرویدادگرایی ثابت کند هر آنچه که آنها انتخاب کرده

 10شکل گرایی
کانمن و تورسکی 

(1984) 

های متفاوتی  در سوگیری شکل گرایی، تصمیم گیرندگان به یک موقعیت خاص براساس نحوه ارائه آن،واکنش

 نشان می دهند.

دگرگون 

 11گریزی

وئلسون و سام

 12زکهاوسر

(1988) 

ها نسبتاً ثابت باقی مانده و تغییر دهند پدیدهشود که ترجیح میسوگیری دگرگون گریزی در افرادی دیده می

 نکند.

 

 تئوری نمایندگی-2-2

دهد که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران ادبیات پیشین نشان می

تواند تصمیمات پرتفوی سرمایه گذاران را تحت سهامدارن میو 

تاثیر قرار دهد و منجر به تشدید مشکلات نمایندگی شود 

 ینازحدا یشترب یگذار یهسرما(.2010و همکاران،  13جیانگ

 یریگ یمآورد که از قدرت تصم یبوجود م یریتمد یامکان را برا

 یسکبا ر ییژه هاپرو یاثمر  یب یپروژه ها یمال ینتأم برایخود 

 ین اعتباردهندگانتواند به منافع سهامداران و همچن یکه م لابا

یه تئوری رساند، سوء استفاده کند. با در نظر گرفتن فرض یبآس

 گذارییهمشکل سرما است،جدا  یتاز مالک یریتکه مدنمایندگی 

و سهامداران را که  یرانمد میانارتباط اول  ازحددردرجهیشترب

جنسن، )دهد یقرار م یرمنافع است، تحت تأث تضاداز  یناش

 
1Optimism 
2Lovallo & Kahneman 
3Mental Accounting 
4Confirmation 
5Statman & Fisher 
6Hindsight Bias 
7Fishoff 
8Loss Aversion Bias 
9Regret Bias 
10Framing Bias 
11Status Quo Bias 
12Samuelson & Zechhouser 
13Jiang 
14Lyandres & Zhdanov 
15Myers 

شرکت  یرمد ،همزمانکه مالک یی.درعوض درشرکت ها(1986

وه لاوجود داردع یسهامداران داخل یناست،تضادمنافع تنها ب

تواند منجر به کاهش  یمشکل،م ینکه ا ین استعتقادبر این،برا

حاکم باشد که در  یرهمد یئتهی منابع ورزش شرکت ازسو

دهندگان  و اعتباریران مد ینرابطه بیکردرو ینبروزا نهایت

  (2003، 14)لاندرسوژانودهد یقرار م یرراتحت تأث

سرمایه گذاری کمتر از حد نیز مشکلی است که با تئوری 

نمایندگی در میان سهامداران و اعتبار دهندگان یا رابطه بین 

(در اولین 1997) 15شود. مایرزمی سهامداران قدیم و جدید ایجاد

تواند مدیریت را برای های بالا میمطالعه خود بیان کرد که بدهی

های با خالص ارزش فعلی مثبت تحریک کند که این رد پروژه

های رویکرد کاهش ارزش شرکت را به دنبال دارد. با وجود بدهی

ارزش پرمخاطره که نشان دهنده ارزش پایین بازار نسبت به 
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اسمی است، تصمیمات سرمایه گذاری شرکت تحت تاثیر قرار 

 (. 1395گیرد )برادران حسن زاده و نقی زاده خانقاه، می

 

 پيشينه پژوهش-2-3

دانستن »در پژوهش خود با عنوان (0120)وهمکاران1نیچلسون

دریافتندکه تمایل  «نظریه وتمرین در بازارمعاملات مالی:خطرات

روش اجرای این .دررفتار مالی فردداردبه ریسک پذیری ریشه 

بود.نتایج این  2تحقیق مبتنی بر تکنیک تحلیل و آنالیز محتوا

تحقیق نشان داد که افراد احساس می کنندرفتارمالی شان 

مبتنی بر تجربه اشان است که این امرالبته ممکن است موجب 

خطرمالی برای آنها شودزیراهمیشه اطلاعات کامل وجود ندارد 

ش مالی آنهابصورت ضمنی است و شواهد موجودنشان ودان

ازرفتارغیرعقلایی دارد بنابراین ارزیابی کیفی اطلاعات واستفاده 

دراین . ازروش های سعی و خطا نیز در رفتارمالی مهم می باشد

مقاله همچنین اشاره شده است که عامل پیش بینی رفتارمالی 

پمپین  .باشد دیگران در استراتژی های تجاری خوداشخاص می 

پارادایم جدیدبرای »( پژوهشی با عنوان 2004) 3و لانگو

کاربردرفتارمالی در عمل ،ایجاد برنامه های سرمایه گذاری 

براساس جنسیت وتیپ شخصیتی به منظورنتیجه گیری 

دراین پژوهش برای بررسی . انجام دادند« بهترازسرمایه گذاری

روش انجام .شداستفاده 4ابعادشخصیت ازشاخص مایرز بریگز

یا تست  5بریگز -پژوهش مبتنی بر اجرای آزمون شخصیتی میرز

بود. نتایج نشان دادکه افرادباتیپ شخصیتی برونگرا  6ابزار

،مشاهدهای،منطقی و آزادنگر،دارای ریسک پذیری بیشتر 

آنها اشاره نموده اند که  .ودرمعرض فرااعتمادی بیشتری هستند

سرمایه گذاری( منافع فردی  تعصبات رفتاری )یعنی اشتباهات

را کاهش می دهدو سیاست های سرمایه گذاری باید شامل نوع 

شخصیت سرمایه گذار و ویژگی های جنسیتی باشد تا برنامه 

های سرمایه گذاری بر اساس آن قابل تنظیم باشد. 

رفتار مالی درزمان  »در پژوهشی که تحت عنوان(2012)7نیرائولا

منتشرکرده اند،عنوان نموده اند « بحرانهای مالی دربانک ها

درکشورهایی که وضعیت سیاسی واقتصادی پایداری 

ندارندسرمایه گذاران رفتار و تصمیم گیری های مالی پراشتباه 

تری داشته وازطرف دیگردرچنین وضعیتی احتمالا موسسات 

می بایست رقابت بیشتر  مالی بیشتری ظاهرخواهندشدوبانک ها

ی با توجه به وضعیت فوق داشته باشند.روش انجام این تحقیق 

مبتنی بر پرسش نامه واستفاده از آمار توصیفی برای ارائه نتایج 

 
1Nichelsonr 
2Content Analysis 
3Pompian & Longo 
4Myers-Briggs 
5Myers-Briggs Type Indicator® Test 

می باشد.این تحقیق نتیجه گیری نموده،راهکارهایی که با 

استفاده از شیوه رفتار مالی دراختیاربانک ها وموسسات مالی 

کمک می کند تانه تنها مشتری های فعلی قرارمی گیرد

خودراازدست ندهندبلکه بتوانندمشتری هایبیشتری راجذب 

نموده و از رفتار اشتباه شناختی سرمایه گذاران جلوگیری کنند. 

دانش مالی »در پژوهشی با عنوان (2012)8راب و وودیارد

اعلام نمودند که دانش مالی عینی با رفتارمالی  «وشکافجنسیتی

آنها اعلام نموده اند که فقدان دانش .لانه ارتباط مثبتی داردمسئو

مالی یک مشکل بالقوه است که در دراز مدت، موثر بر رفتار و 

تصمیم گیرهای مالی افراد می شود. روش انجام تحقیق با 

تست و تحلیل همبستگی متغیرها انجام  Tاستفاده از آزمون 

که افراد با کسب اخبار  پذیرفت. آنها در تحقیق خود اعلام نمودند

محیطی مانند نرخ سود و نرخ تورم و دانش مالی لازم، رفتار های 

مالی پیچیده تری در سرمایه گذاری از خود نشان می دهند و یا 

کنند. آنها در سرمایه گذاری های پیچیده تری مشارکت می

همچنین تاکید نمودند که ویژگی های سن و جنسیت موجب 

مالی افراد و تصمیم گیرهای آنها می شود. در  تغییرات در رفتار

این پژوهش اشاره شده است که دانش مالی به شدت با رفاه مالی 

 مقاله ای تحت عنوان (2016)در ارتباط است.راییج و همکاران 

آنها درمقاله خودعنوان . منتشرکرده اند «رفتار مالی مسئولانه »

انش ومهارت منظور د) نمودندکه اکثرمرد مسطح سواد مالی

ضعیفی دارندواین امرباعث اشتباهات بسیاروعدم اقدامات ( مالی

مناسب ازسوی آنان می شود،به عنوان مثال،برای صرفه جویی 

آموزش مالی می . های لازم درزمان مناسب برای بازنشستگی

تواندیک راه حل برای افرادجهت واکنش رفتارمالی مسئولانه 

کردن مشکل مالی برای مصرف  باشد،اماراههای دیگربرای برطرف

کنندگانی که دانش مالی ضعیف دارندشامل برنامه ریزی مالی 

پژوهشی تحت (2016)و همکاران  9مک نایر.ومشاوره می باشد

عوامل فردی پیش بینی رفتارمالی مصرف کننده درزمان » عنوان

شناخت عوامل فردی مرتبط  .منتشر کرده اند «فشار مالی بالا

ی مصرف کننده درطول دوره های فشارمالی بارفتارهای مال

مشخص ممکن است بینش های جدیدی را در مورد کنترل بهتر 

روش انجام . امور مالی و کاهش هزینه های خودارائه دهند

پژوهش با استفاده ازرگرسیون خطی و تحلیل واریاس انجام 

پذیرفته است.همچنین بررسی رفتار قرض گرفتن، با استفاده از 

انجام پذیرفته است.دراین تحقیق  10لجستیک باینریرگرسیون 

اشاره شده است که تفاوت های فردی خاص منجر به رفتارهای 

6Instrument Test 
7Niraula 
8Woodyard& Robb  
9McNair 
10Binary 



 1402/ تابستان 46/ شماره پیاپي  12دوره 

   و همکاران ينجف کرم/  يندگينما تئوري براساس هاشرکت رانيمد  يرفتار يمال دگاهيباد يارائه مدل انتخاب پرتفو

 

49 

مالی متفاوت می شود. یافته های آنهانشان میدهدکه مداخلات 

برای بهبودتصمیم گیری های مالی با شناخت مسائل فردی 

تی میتواندبه اثر بخشی بیشتر منجر شده واگر مسائل روانشناخ

مانندتوسعه مهارت های مقابل های )مقابله بااسترس و غیره( 

مورد تاکید قرارگیرد، به حفظ کنترل رفتارهای مالی افراد کمک 

تحقیقی  (2016)و همکاران  1موثرتری می شود. سئونتجنس

انجام دادندآنها دراین « رفتار مالی حرص و طمع » تحت عنوان

راموردبررسی قرار پژوهش مشکلات مالی دردهه های گذشته 

آنها بررسی کردند . داده وبه نتیجه افزایش این شاخص رسیده اند

که آیاتفاوت های فردی در حرص وطمع مربوط به رفتار مالی 

است؟روش انجام پژوهش آنها با استفاده از تحلیل رگرسیون 

انجام پذیرفته است. همچنین  2خطی واز نوع رگرسیون توبیت

ک برای بررسی این که آیا حرص و طمع آنها از رگرسیون لجستی

بیش بینی شده می باشد یا خیر استفاده نمودند.آنها اعلام نمودند 

که حرص وطمع یک انگیزه مهم برای رفتاراقتصادی است 

شناسایی . وافرادهیچ وقت قانع نشده وهمواره بیشتر میخواهند

ویژگی های شخصیتی که درسن نوجوانی بررفتارمالی تاثیرمی 

د ، بسیار مهم است،زیراعادت های مالی که درطول نوجوانی گذار

( 2016)3تانگ و بیکر  .وجود دارددربزرگ سالی تاثیرمی گذارد

انجام «عزت نفس ، دانش مالی ورفتارمالی» پژوهشی تحت عنوان

دراین مطالعه،آنهادانش مالی ذهنی راازدانش مالی عینی .داده اند

روش رگرسیون و همبستگی تشخیص می دهندآنها با استفاده از 

جزئی و همچنین تحلیل مسیر در پژوهش خود، پیشنهاد نمودند 

که عزت نفس به طورمستقیم و غیرمستقیم از طریق دانش مالی 

نتایج نشان میدهدکه اعتماد به .ذهنی ارتباط با رفتارمالی دارد

نفس به طورقابل توجهی با رفتارمالی فردی پس از کنترل دانش 

این یافته .اقتصادی مرتبط است  -عوامل اجتماعیمالی و سایر

هااهمیت ویژگیهای روانشناختی مانند عزت نفس رادرتوضیح 

( 2016)4فریدمنوکامر.تفاوت های رفتاری مالی نشان میدهد 

روانشناسی وعلوم اعصاب تصمیم گیری  » پژوهشی تحت عنوان

نموده اند آنها در پژوهش خودعنوان . ارائه داده اند «مالی 

بسیاری ازرفتارهاو تصمیم های  مالی اشخاص را میتوان بااصول 

شناخته شده علوم شناختی و استفاده از الگوهای ریاضی همانند 

بطور مثال مدیران . شبکه های عصبی و ژنتیک توضیح داد

شرکتهای بزرگ که معمولاتحصیلات عالیه دارند،تصمیم هایی را 

ه نفس بیش از حد بوده است.  می گیرند که ناشی ازاعتمادب

ناهنجاریهای تصمیم گیری قوی،پیامدهای مهمی برای ثروت 

 
1Seuntjens 
2Tobit Regression 
3Tang, N. & Baker 
4Frydman & Camerer 

سرمایه گذاران دارد و منجر به رفتارهای تجاری خاص می 

گردد.آنها همچنین بیان کردند تجربیات شخصی به 

طورسیستماتیک تصمیم گیری های مالی درمقیاس وسیعرا 

( پژوهشی با عنوان 2017و همکاران ) 5تغییر میدهد. سانچز

 «تاثیر ویژگی های شرکت های همکار بر رفتار مالی یکدیگر»

انجام داده اند. روش انجام پژوهش با توجه به این که هر شرکت 

دارای ویژگی های خاص خود می باشد با استفاده از 

و سپس استفاده از رگرسیون انجام پذیرفته است. 6مدلتعدیلجزئی

نموده اند که تاثیرمحیط بررفتارمالی  آنها در پژوهش خود عنوان

هریکازشرکتهاو واکنش آنهابرعملکردشرکت های همکار متفاوت 

آنها عنوان نمودند عواملی از جمله سایز شرکت، سابقه و  .است

تکنولوژی مورد استفاده، شهرت و ویژگی های منطقه ای و وجود 

و اطلاعات کافی از ساختار مالی شرکت ها تاثیر بر رفتارها 

( در 2020و همکاران ) 7تصمیمات مالی آنها دارد. استرومباک

پژوهش خود تحت عنوان تاثیر خودکنترلی بر رفتار مالی سرمایه 

گذاران، نشان دادند که خودکنترلی عینی با رفتار مالی ارتباطی 

ندارد؛ اما خودکنترلی ذهنی دارای یک تاثیر مثبت قوی بر رفتار 

پژوهش خود تحت عنوان آیا  ( در2020) 8مالی است. فان

ناسازگاری بر رفتار مالی بلندمدت در چین تاثیرگذار است؛ به 

این نتیجه رسید که رفتار مالی در بلندمدت برای افراد انعطاف 

تواند به دلیل شکل گیری عادات و پذیری کمتری دارد. این می

پژوهشی تحت ( 1389) تغییرات روانی باشد. سعدی وهمکاران

ررسی اثرات رفتارمالی سرمایه گذاران وخطاهای ادراکی ب» عنوان

. انجام داده اند« درسرمایه گذاری دربورس اوراق بهادار تهران

شناخت خطاهای ادراکی رایج در بین سرمایه گذاران وارتباط آن 

داده های مورد نیاز  .باشخصیت آنها ازاهداف این پژوهش بود

روش انجام این .بااستفاده ازپرسش نامه جمع آوری گردید

پژوهش مبتنی بر روش تحلیل عاملی و ضریب همبستگی 

اسپیرمن بود. یافته های پژوهش نشان دادکه خطاهای ادراکی 

مطرح شده درپژوهش دارای رابطه معناداری باشخصیت سرمایه 

بطور نمونه بین برونگرایی وگشودگی باخطای پس . گذاران است

د دارد پس پیشنهاد می بینی وبیش اطمینانی رابطه مثبت وجو

شود برای اخذ تصمیمات بهینه شفاف سازی صورت 

پذیرد،همانگونه بین روان رنجوری باخطاهای تصادفی بودن ، 

همچنین بین . تشدید تعهدودسترسی رابطه مستقیم وجوددارد

وظیفه شناسی باخطای تصادفی بودن وبین گشودگی باخطای 

ودپشتی و رهنمای ر .دسترسی رابطه معکوس وجوددارد

5Sánchez 
6Partial Adjustment Model 
7Stromback 
8Fan 
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( در پژوهشی تحت عنوان بررسی الگوی ریاضی 1391همکاران )

انتخاب پرتفوی سرمایه گذاری مبتنی بر مالی رفتاری، ضمن 

های آزمون و ارزیابی، بر اساس تفکیک داده ها  به دو بخش داده

های های سه ماهه هفت سال اول، پرتفویهای دورهبازدهی

ستاندارد و الگوی مالی رفتاری پیشنهادی مبتنی بر الگوی مالی ا

پرتفوی پیشنهادی برای دوره  84تشکیل و محاسبه بازده برای 

ها در سه ساله، مورد بررسی قرار دادند. آزمون مقایسه میانگین

درصد حاکی از عدم تایید فرضیه، یعنی برابری  5سطح خطای 

حاصل از الگوی رفتاری در مقایسه با الگوی استاندارد در بازار 

( پژوهشی تحت 1393الی ایران بوده است. هیبتی و همکاران )م

های کلاسیک و مدرن اندازه گیری عنوان ارزیابی تاثیر شاخص

ریسک بر انتخاب پرتفوی در چارچوب تئوری مالی رفتاری انجام 

و  ساله بازدهی شاخص قیمتده  هایداده  ینتحقیقدرااند.داده

و  ستفاد قرار گرفتها ردبهادارتهرانمواوراق  بازدهی نقدیبورس

 ارزیابی،برو  مونآز هایداده  بخشدو  هابهداده  ضمنتفکیک

 پرتفویهایاول،  های سه ماهههفتسالدوره  ساسبازدهیهایا

نحراف ا نیمو  نحرافمعیارا فتاری پیشنهادی مبتنی بر شاخصر

 81 یسک برایو ر محاسبه بازدهیو  معیارتشکیل

تی ، مورد بررسی آپرتفویپیشنهادیبرای دوره سه ساله 

 سطحخطایدر  ماری فرضیه های تحقیقآ مون.آزستا قرارگرفته

در  نست که هرچند بازدهی پرتفویهایحاصلهاز آ صدحاکیدر 5

 ند ،لیکنا فتاری تفاوت معنادار نداشتهو ر مدلکلاسیکدو 

شاخص از  استفاده فتاریبار یسک پرتفویر

 پرتفویهای کلاسیک بودهاز  اربهطورمعنادارکمترنحرافمعیانیم

 هندهد ماری فرضیههای تحقیق نشانآ مونآز همچنین.ستا

 فتاری برر یسک پرتفویهایو ر نست که بازدهیآ

نحراف معیار تفاوت ا نیمو  نحراف معیارا ساسهردوشاخصا

( پژوهشی تحت 1394دشتی و همکاران ).ند امعنادا نداشته

ه ای عوامل رفتاری در سرمایه گذاری بررسی مقایس »عنوان 

،انجام دادند آنها در تحقیق خود اشاره نموده «دارایی های مالی

اند که بسیاری ازحرکت ها و نابسامانی ها در بازار های مالی 

باتئوریهای مربوط به بازار کارا قابل توجیح نمی باشد و بسیاری 

سرمایه ازعوامل شناختی و رفتاری هستندکه درجهت دهی 

روش اجرای پژوهش مبتنی بر .گذاران نقش ایفا میکنند

اسمیرنوف،آزموندوجملهای وآزمونفریدمن -آزمونکولموگروف 

استفاده شد. نتایج حاصل ازاین پژوهش پس ازبررسی تاثیرهریک 

ازعوامل رفتاری برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی نشان 

روی «اطمینانیبیش » می دهدکه تمام عوامل به غیرازعامل

سرمایه گذاری تاثیرگذارهستند و میزان این تاثیربرای هریک 

،پژوهشی با (1394)پورمتفاوت می باشد . میلادیان و ضیایی 

تأثیرسوادمالی وهوش هیجانی بررفتارمالی سرمایه »عنوان 

این پژوهش .، انجام دادند «گذاران دربورس اوراق بهادار تهران 

نی وسوادمالی بررفتارمالی تأثیرمتغیرهای هوش هیجا

گذاران حقیقی و حقوقی که به عنوان سوگیری شناخته سرمایه

ماهه باابزارپرسشنامه موردسنجش قرار 6شود،رادر یک بازه می

روش انجام پژوهش مبتنی بر آزمون های رگرسیون .دهد می

چند گانه ورگرسیون لجستیک می باشد.نتایج این تحقیق نشان 

 بالاتر ازسوادمالی هیجانی تأثیرهوش ندارداستا ضریبداد که 

 .                        دارد گذاران سرمایه مالی بررفتار بیشتری تأثیر وبوده 
  

 روش شناسی پژوهش-3

مقاله حاضر در دو گام به شکل زیر انجام شده است:در گام اول، 

های مالی رفتاری بر اساس تئوری های تئوریابعاد و مولفه

ی، توسط الگوهای ریاضی روابط میان متغیرهای مذکور، نمایندگ

در قالب مدل ریاضی تبیین گردیده است. محاسبات این بخش 

انجام شده است. در گام دوم، با  Mathematicaتوسط نرم افزار 

های شاخص قیمت و بازدهی نقدی بورس اوراق استفاده از داده

ساله از  10بازه زمانی های سه ماهه در بهادار تهران برای دوره

به آزمون تجربی الگوی  1398تا پایان سال  1389ابتدای سال 

پیشنهادی مالی رفتاری با تئوری نمایندگی در پرتفوی بهینه و 

مقایسه آن با الگوی کلاسیک پرداخته شده است. تحلیل گام 

انجام شده  SPSSها و نرم افزار دوم توسط آزمون مقایسه میانگین

 است. 

 

 مدل پژوهش-4

 یرفتار یبراساس مال یانتخاب پرتفومقاله حاضر در تلاش برای 

یندگی انجام شده است. نما یها براساس تئورشرکت یرانمد

های ریسکی و هدف این پژوهش، انتخاب میان ترکیب دارایی

شود که امکان فروش استقراضی غیرریسکی است و فرض می

وزن دارایی ریسکی را وجود ندارد. سرمایه گذار در تلاش است 

ای انتخاب کند که مطلوبیت مورد انتظار در چارچوب به گونه

 تئوری نمایندگی حداکثر شود. 

الگوی انتخاب پرتفوی در دو دوره زمانی و در بازار با دو 

دارایی ریسکی و بدون ریسک ارائه گردیده و رفتار سرمایه گذاران 

( ارائه شده است؛ 1986با استفاده از تئوری نمایندگی جنسن )

بنابراین تصمیم گیری سرمایه گذار برای وزن دارایی ریسکی  

وابسته به نقطه مرجع و تغییرات ثروت قابل تبیین است. وزن 

در نظر گرفته شده و بدین ترتیب میزان   θدارایی ریسکی معادل 

 آید.سود یا زیان سرمایه گذار در دوره اول از روابط زیر بدست می

 
x= ∆W = [(1- θ)W0 (1+Rf) + θW0(1+Rf)] – W0 (1) 

 x=(1- θ)Rf + θR    (2)؞

   x=(1- θ)Rf + θ(μ+σn)   (3)؞
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 1های نمایندگی، چنانچه استارکزبرای بدست آوردن هزینه

-دهد، قرارداد متقارن در حالی که لزوماً هزینه( نشان می1987)

قرارداد محدب برد؛ بر ترکیب ای نمایندگی را از بین نمیه

)پاداش( در هماهنگی منافع مدیر با سرمایه گذاران است. 

کنند که ( تصریح می1989) 2همچنین گرینبلات و تیتمن

ها برای عملکرد ضعیف اید حداقل به میزان پاداش جریمه

 (به صورت زیر می باشد باشد بنابراین             1عملکرد خوب در رابطه )

 
W(x) = αx + β    (4) 

 

به اضافه  βای برابر دهد که به نماینده مبلغ پایهاین نشان می

از کل شاخص αیک هزینه تشویقی محاسبه شده به عنوان نسبت 

شود. ترتیب قرارداد قبلی، از طرح جبران عملکرد پرداخت می

 4( و کارپنتر1987) 3ی هولمزرم و میلگرمبهینه تعریف شده

کند که ( استدلال می2000) 5کند. لزار( پیروی می2000)

پرداخت مداوم و متغیر در مورد ناهمگونی کارکنان مانند مدیران 

پرتفوی اهمیت دارد. در نهایت احتمال احتمال عملکرد خوب 

نشان  ψ-1و احتمال عملکرد ضعیف را با  ψتوان با صندوق را می

شود. بنابراین معادلات هزینه نمایندگی را به صورت زیر داده می

 توان نوشت:می

 
TCE= ψ[xb + x – C0 – t2/2 – 1/2α2rσ2(x)] + (1-ψ)[xb + x – 

C0 – t2/2 + 1/2α2rλσ2(x)]            (5)     
 

CE = ψ[αx + β – C0 – t2/2 – 1/2α2rσ2(x)] + (1-ψ)[αx + β – 

C0 – t2/2 + 1/2α2rλσ2(x)]                                          (6) 
 

CEp = xb + (1-α)x– β   (7)    

 

با توجه به موارد گفته شده، سرمایه گذار، وزن دارایی ریسکی را 

کند. با هدف حداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار تعیین می

ضمن آن که ترجیحات فرد در چارچوب تئوری نمایندگی تعیین 

شود. بدین ترتیب ارزش مورد انتظار حاصل از انتخاب فرد از می

 آید.ه زیر بدست میرابط

V = ∫
𝑣(𝑥)𝑑

𝑑𝑥
𝜋(𝑓(𝑥))𝑑𝑥

+∞

−∞
   (8) 

 که در آن: 

v(x) ارزش مورد انتظار پیشامد :x 

𝜋(𝑓(𝑥)) وزن تجمعی احتمال پیشامد :x  مبتنی بر تابع وزن

 باشد. دهی احتمال می

 
1Starks 
2Grinblatt & Titman 
3Holmstrom & Milgrom 

فرد سرمایه گذار وزن دارایی ریسکی را در هر مرحله از سرمایه 

کند که ارزش مورد انتظار سرمایه انتخاب میای گذاری به گونه

 گذاری حداکثر شود.

max V = ∫
𝑣(𝑥)𝑑

𝑑𝑥
𝜋(𝑓(𝑥))𝑑𝑥

+∞

−∞
  (9) 

 

با جایگزینی تابع ارزش و تابع وزن دهی احتمال در تابع ارزش 

-نهایی، و ساده سازی تابع انتگرالی، با توجه به آن که در تئوری

است، انتخاب های مالی رفتاری هدف حداکثرسازی تابع ارزش 

های ریسکی و بدون پرتفوی و تخصیص منابع مالی میان دارایی

 ( حداکثر شود.9شود که رابطه )ریسک به طوری انجام می

( تابع ارزش نهایی به شکل 9( در رابطه )10با جایگزینی رابطه )

 شود.( خلاصه می11رابطه )

 
∫ 𝑒−𝛼𝜎𝑥𝑑𝜙(𝑥)
∞

𝑧
 = e1/2α2σ2ϕ̂(-ασ – z)                    (10)  

 

های ممکن اگریک تابع مطلوبیت استاندارد )که در همه خروجی

شود تابع، ریسک گریزی داریم( را در نظر بگیریم، مشاهده می

 آید.   ( بدست می11که تابع ارزش از رابطه )

                   

VS = λ+ - λ+ e-αB+1/2α2C2     )11)       

 

به θ*در نهایت، مقدار بهینه سرمایه گذاری در دارایی ریسکی 

 ( حداکثر شود. 12شود که تابع رابطه )ای تعیین میگونه

 

-)V = λ+ - (λ+ + λ-) π̂؞
𝐵

𝐶
) + e1/2α2C2 [λ-eαBπ̂ (-

𝐵

𝐶
– αC) - λ+eαBπ̂ 

(
𝐵

𝐶
– αC)]    (12)                                                                                                  

 

 (محاسبه میشود 13ازرابطه)Bکه دراین حالت مقدار

 
B= [(1-θ*)Rf + θ*μ] , C = θ*σ          (13) 

 

تابع ارزش هر انتخاب در صورتی که تابع مطلوبیت به شکل 

استاندارد باشد )ریسک گریزی برای تمامی نتایج مورد انتظار( 

-(حاصل می11آن گاه ارزش حاصل از هر انتخاب توسط رابطه)

 ود. ش

حال با استفاده از مدل رفتاری پژوهش و مدل استاندارد وزن 

گردد. در پژوهش دارایی ریسکی در پرتفوی بهینه محاسبه می

ضریب وزن دهی  ،3α=حاضر، ضریب ریسک گریزی معادل 

4Carpenter 
5Lazear 
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که توسط فرناندز  λ-2.25=و  λ+1=ضریب ،  0.9γ=احتمال معادل 

و کانمن و تورسکی پیشنهاد شده؛ و همچنین شاخص انحراف 

های رفتاری مورد استفاده معیار به عنوان شاخص ریسک در مدل

اند. متوسط بازدهی دوره آزمایش بر اساس محاسبات قرار گرفته

در  36/23انحراف معیار دوره معادل و  44/10توصیفی، معادل 

 نظر گرفته شده است. 

 

 تجزیه و تحليل نتایج-5

 یرفتار یبراساس مالدر این پژوهش جهت ارزیابی مدل پرتفوی 

یندگی در دو دوره سرمایه نما یها براساس تئورشرکت یرانمد

ها پژوهش به دو گذاری مدنظر قرار گرفته و بدین ترتیب داده

ها به منظور محاسبه پرتفوی اند. بخشی از دادهشدهبخش تقسیم 

ها به منظور ارزیابی نتایج مورد بهینه و بخشی دیگر از داده

 استفاده قرار گرفته است.

 

 نتایج ارزیابی مدل پرتفوی استاندارد و رفتاری-5-1

دوره سه  28های در این بخش از پژوهش، با استفاده از داده

فوی ریسکی برآورد گردید و از متوسط ماهه، بازدهی و ریسک پرت

درصد به عنوان  15های بانکی بلندمدت معادل نرخ سود سپرده

 تقریب بازدهی دارایی بدون ریسک نیز استفاده گردید. 

در اینجا با استفاده از مدل رفتاری پژوهش و مدل استاندارد، 

گردد. وزن دارایی ریسکی در پرتفوی بهینه محاسبه می

دهد که مدل رفتاری پژوهش، ام شده نشان میمحاسبات انج

درصد و مدل استاندارد پرتفوی  70وزن دارایی ریسکی را معادل 

 درصد پیشنهاد نموده است.  81معادل 

حال به منظور ارزیابی مدل رفتاری و مقایسه آن با پرتفوی 

وزن پیشنهادی برای پرتفوی  7استاندارد، بر اساس هر یک از 

دوره آزمایش(  28های )محاسبه شده بر اساس دادهریسکی 

دوره سه ماهه در سه سال(  4پرتفوی )بر اساس  12معادل 

پرتفوی  84های پیشنهادی محاسبه گردیده و بازدهی پرتفوی

پرتفوی مبتنی بر مدل استاندارد  84مبتنی بر مدل رفتاری و 

 مورد ارزیابی قرار گرفته است.

تظار پرتفوی ریسکی بر اساس تغییرات ( ارزش مورد ان1نمودار )

 . دهدبازدهی و ریسک در دوره ارزیابی را نشان می

 

 
 

 نتایج آزمون فرضيه  -5-2

، spssای و نرم افزار دو نمونه tدر این بخش با استفاده از آزمون 

برتری مدل رفتاری در مقایسه با مدل استاندارد مورد فرضیه 

بررسی قرار گرفته است. جهت ارزیابی آماری مدل رفتاری و 

وزن  7مقایسه آن با پرتفوی استاندارد، بر اساس هر یک از 

-پیشنهادی برای پرتفوی ریسکی )محاسبه شده بر اساس داده

وره سه د 4پرتفوی )بر اساس  12دوره آزمایش( معادل  28های 

های پیشنهادی محاسبه شده ماهه در سه سال( بازدهی پرتفوی

پرتفوی مبتنی بر مدل  81پرتفوی مبتنی بر مدل رفتاری و  81و 

استاندارد از دو بعد بازدهی و ریسک بر اساس شاخص انحراف 

 معیار و نیم انحراف معیار مورد ارزیابی قرار گرفته است.
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 بازدهی-1

 ل عبارت است از:فرضیه صفر در فرضیه او

تر از بازدهی »میانگین بازدهی پرتفوی مدل رفتاری بزرگ

 پرتفوی استاندارد نیست.«

( 2ای در جدول )دو نمونه tنتایج بدست آمده از آزمون 

دهد که سطح معناداری برای آزمون مقایسه میانگین نشان می

درصد  5است؛ و چون از سطح احتمال  63/0ها معادل بازدهی

ها رد نشده و در نتیجه بالاتر است لذا فرضیه صفر برابری میانگین

های بدست آمده بر اساس دو مدل رفتاری و میانگین بازدهی

 استاندارد تفاوت معنادار ندارند.

ها از آزمون لوین استفاده جهت سنجش برابری واریانس

ها به ترتیب شده است. آزمون لوین برای سنجش برابری واریانس

 5است؛ که چون بالاتر از سطح احتمال  125/0و  365/0بر برا

ها تایید شده و درصد است؛ لذا فرضیه صفر برابری واریانس

-واریانس دو جامعه برابر هستند. بنابراین با فرض برابری واریانس

 ها پرداخته شد. ها به بررسی برابری میانگین

 

 ریسک-2

 فرضیه صفر در فرضیه دوم عبارت است از:

میانگین ریسک پرتفوی مدل رفتاری کمتر از ریسک پرتفوی »

 استاندارد نیست.«

( 2ای در جدول )دو نمونه tنتایج بدست آمده از آزمون 

دهد که سطح معناداری برای آزمون مقایسه انحراف نشان می

 5است که کمتر از سطح احتمال  00/0ها معادل معیار مدل

ها رد شده و در ری میانگینباشد. لذا فرضیه صفر برابدرصد می

های بدست آمده بر اساس دو مدل رفتاری نتیجه میانگین ریسک

و استاندارد تفاوت معنادار دارند. با توجه به آنکه حد بالا و حد 

پایین مثبت هستند، میانگین ریسک مدل رفتاری از مدل 

 استاندارد کمتر است. 
 

 ایدو نمونه t( نتایج بدست آمده از آزمون 2جدول )

 ردیف
موضوع مورد 

 آزمون
 فرضيه

آماره 

 آزمون
 تفسير نتيجه حد بالا حد پایين

مقایسه مدل  1

رفتاری و 

 استاندارد

بازدهی مدل رفتاری بزرگتر 

 از مدل استاندارد است
 رد 36/0 -55/0 63/0

بازدهی مدل رفتاری ازمدل 

 استاندارد و بر اساس انحراف معیار

2 
ریسک مدل رفتاری کمتر از 

 مدل استاندارد است
 عدم رد 12/2 86/0 00/0

ریسک مدل رفتاری ز مدل 

 استاندارد و بر اساس انحراف معیار

 

 نتيجه گيری -6

 یبراساس مال یئه مدل انتخاب پرتفواارهدف از پژوهش حاضر 

یندگی بود. نتایج نما یها براساس تئورشرکت یرانمد یرفتار

حاصل از تجزیه و تحلیل دو مدل استاندارد و رفتاری در پژوهش 

ای بازدهی پرتفوی پیشنهادی حاضر نشان داد که برآورد نقطه

در دو مدل متفاوت بود که با نتایج تجربی سایر کشورها همخوانی 

بر اساس شاخص ریسک انحراف معیار، مدل دارد؛ به طوری که 

های پژوهش، وزن دارایی ریسکی پرتفوی رفتاری بر اساس داده

درصد  81درصد و مدل استاندارد پرتفوی معادل  70را معادل 

دهد که وزن پیشنهادی پیشنهاد نموده است.این نتیجه نشان می

 دارایی ریسکی و به تبع آن بازدهی و ریسک پرتفوی در دو مدل

رفتاری و استاندارد متفاوت است. جهت اثبات نتایج بدست آمده، 

ای جهت بررسی تفاوت معنادار میان میانگین دو نمونه tاز آزمون 

بازدهی در دو مدل استفاده شد. نتایج نشان داد که مدل رفتاری 

منجر به دستیابی به پرتفویی با ریسک کمتر شده است؛ بنابراین 

ت معنادار ندارند. به بیان دیگر، توجه به ها تفاوبازدهی پرتفوی

ابعاد مالی رفتاری در تشکیل پرتفوی )حسابداری ذهنی، زیان 

گریزی، ریسک پذیری نامتقارن( منجر به بهبودی بازدهی 

پرتفوی نشده است. لحاظ نمودن مفهوم ریسک پذیری نامتقارن 

هایی شده است که در انتخاب پرتفوی منجر به تشکیل پرتفوی

های ایجاد شده با ک کمتری دارند. بنابراین بازدهی پرتفویریس

های بدون لحاظ کردن زیان گریزی نامتقارن ندارند. این مدل

( ، فرناندز 2006های لک )نتایج با نتایج بدست آمده از پژوهش

(ورهنمای رودپشتی و 2010(،جورجی)2009(،فرناندز)2007)

 ( همخوانی دارد. 1391همکاران )

شود در با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد می بنابراین

های زمانی بیشتر برای مقایسه های آتی نسبت به دورهپژوهش

تری از موضوع مالی رفتاری دو مدل اقدام نمایند تا نتایج دقیق

توان با تغییرات در با تئوری نمایندگی صورت گیرد. همچنین می

های ماهانه یا رههای سه ماهه ، به دوهای زمانی از دورهدوره

-تری برای انتخاب پرتفوی در دادهتوان نتایج دقیقهفتگی می

های بورسی ایران که با نوسانات بیشتری همراه است را بدست 

 آورد. 
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Abstract 

The financial perspective of behavior, which is a combination of psychology and finance, states that 

psychology plays a role in financial decision-making. Accordingly, the purpose of the present study is to 

present a portfolio selection model with a financial-behavioral perspective of company managers based on 

agency theory. The present study was conducted in two steps. In the first step, the dimensions of the 

components of behavioral financial theories based on the theory of representation, the relationships between 

these variables are explained in the form of a mathematical model. The calculations of this section have been 

done by Mathematica software. In the second step, using the price index data and cash return of Tehran Stock 

Exchange for quarterly periods over a period of 10 years from the beginning of 1389 to the end of 1398 to test 

the proposed behavioral financial model with the theory of representation in the portfolio Optimization and 

comparison with the classic model are discussed. The analysis of the second step was performed by means of 

comparison of means with SPSS software. The results of the analysis of two standard and behavioral models 

in the present study showed that the behavioral model led to the achievement of a portfolio with less risk and 

the returns of the portfolios are not significantly different. 

Keywords: portfolio selection, behavioral finance, agency theory 

 

 

 


