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 چکیده

 یریپذ یسکرفتار ر یزی،گرضرر ی،ذهن یاست که حسابدار ینمورد ا یناست. اول تمقاله دو قسم ینهدف از ا

که  ی. در حالیمبگنجان یگذاران فردیهسرما یبرا یسبد چند دوره ا یساز ینهبه یکاحتمال را در  ینامتقارن و وزن ده

در  ییدارا ینهبه یصتخص یینها در طول تعآن یکل تأثیراند،  شده ییشناسا یاتقبلاً در ادب یرفتار های یریسوگ ینا

 62است. با در نظر گرفتن  یلدر تحل ینیتخم یسکهنوز وجود ندارد. هدف دوم در نظر گرفتن ر یا چند دوره یلتحل

 یرینمونه گ یکتکن - BRATEمدل خود ) ی، ما به طور تجرب6440تا  3335 یداده شاخص روزانه سهام در بازه زمان

 .یمکنیم یابیارز یتزمارکوو ی( را در برابر مدل سنترفتارمجدد 

 واژگان كلیدی

 مجدد یرینمونه کارها، نمونه گ یسازینهرفتار، به

 ایران. ،تهران ،آزاد اسلامی دانشگاه دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت مالی، واحد علوم تحقیقات،. 3

R.moghadam.rm@gmail.com 



 533-593ص  ،3049 تابستان ،39 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 6
 

 مقدمه 

خروجی با ها و اهداف مالی تعیین شد،  در یک روش تخصیص دارایی استاندارد، زمانی که تحمل ریسک، محدودیت

. متأسفانه، این روش (6446، 6؛ فلدمن و رایسمن3356، 3شود )مارکوویتز واریانس ارائه می-سازی میانگین یک بهینه

های رفتاری هستند، کارایی لازم را نخواهد داشت. به عنوان مثال، در پاسخ به  احتمالاً برای افرادی که مستعد سوگیری

گذار فردی ممکن است نیاز به تغییر تخصیص  گذاری بلندمدت، سرمایه امه سرمایهمدت بازار و به ضرر برن حرکات کوتاه

گذاری  کنند که انحلال زودهنگام یک سرمایه ( پیشنهاد می6440) 9دارایی خود داشته باشد. فرناندس و همکاران

 .بلندمدت ممکن است علت این تغییرات باشد

گریزی  ری مالی مبتنی بر حداکثرسازی مطلوبیت مورد انتظار و ریسکعلاوه بر این، پارادایم فعلی رفتار فردی در تئو

اند که  های اخیر به دلیل عدم دقت توصیفی آن مورد نقد قرار گرفته است. روانشناسان تجربی نشان داده است که در سال

شوند، زیرا افراد  دهد، منحرف می های انتخابی که پارادایم کلاسیک نشان می بینی افراد به طور سیستماتیک از پیش

 .معمولاً مغرضانه هستند

توان تقریباً به دو دسته تقسیم کرد: شناختی و عاطفی، هرچند هر دو نوع منجر به تصمیمات  های رفتاری را می سوگیری

های شناختی )ابتکارهای اکتشافی مانند لنگر انداختن، در دسترس بودن، و  شوند. از آنجایی که سوگیری غیرمنطقی می

تواند آنها را اصلاح  های بهتر اغلب می شوند، اطلاعات و توصیه های نمایندگی( از استدلال نادرست ناشی می یریسوگ

های عاطفی، مانند پشیمانی و بیزاری از دست دادن، از احساسات یا شهود تکانشی سرچشمه  کند. برعکس، سوگیری

( چندین ارتباط احتمالی بین 6445(. لو و همکاران )6445، 0گیرند و به سختی قابل اصلاح هستند )لو و همکاران می

عوامل روانشناختی و عملکرد معاملاتی را بررسی کردند و دریافتند که افرادی که واکنش عاطفی آنها به سود و زیان 

 .طور قابل توجهی بدتری داشتند پولی شدیدتر بود، عملکرد معاملاتی به

5و کاهنمن یتوروسک ه تجربیهای عاطفی، چندین مطالع از نظر سوگیری
اند که، هنگام برخورد با  نشان داده (3336)،  

جو هستند )رفتار  ها متضمن زیان هستند، عوامل ریسک گریز هستند، اما زمانی که انتخاب سود، عوامل ریسک

ها بیزارتر از  ت به زیانتوجهی نسب طور قابل ها، افراد به ای از حوزه پذیر نامتقارن(. علاوه بر این، در طیف گسترده ریسک

( یک مفهوم روانشناختی 6445)، 0گریزی اشمیت و زانک (. زیان3333)، 2اینکه به سودهای هم اندازه جذب شوند رابین

 .دهد انداز را تشکیل می مرتبط است که به تحلیل مالی و اقتصادی وارد شده است و پایه و اساس نظریه چشم

( چهار مفهوم 3336، 3303)، 3انداز تجمعی کانمن و تورسکی سخه آخر آن نظریه چشمانداز و ن به طور کلی، نظریه چشم

تر از سودهای  ها حساس کند: اول، افراد نسبت به زیان افراد مطرح می "ترجیحات ریسک"جدید را در چارچوب 

صورت کلی  ابی کنند نه بهصورت جداگانه ارزی گریزی(. دوم، افراد تمایل دارند که نتایج را به اندازه هستند )زیان هم

گریز هستند )ترجیح ریسک نامتقارن(.  جو و در حوزه سود ریسک )حسابداری ذهنی(. سوم، افراد در حوزه زیان ریسک
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کنند و  کنند که احتمالات کم را بیش از حد برآورد می ای ارزیابی می در نهایت، افراد احتمالات شدید را به گونه

ای است که  دانیم، اولین مطالعه دهی احتمال(. این مطالعه، تا آنجا که می گیرند )تابع وزن یاحتمالات بالا را دست کم م

 .کند ها را در چارچوب انتخاب پورتفولیو بررسی می تمام آن جنبه

ی های بعد گذاران در دوره پذیر سرمایه نتایج متناقضی در ادبیات مالی در مورد چگونگی تأثیر نتایج قبلی بر رفتار ریسک

گران با سودهای صبح، قرار گرفتن در معرض ریسک بعد از ظهر  کند که معامله بینی می گریزی پیش وجود دارد. زیان

، 3کنند از ضرر جلوگیری کنند و در نتیجه سودهای قبلی را تضمین کنند وبر و زوکیل دهند، سعی می خود را کاهش می

گذاران تمایل بیشتری به فروش سهامی دارند  اند که سرمایه ( نشان داده3333) 33( و وبر و کامرر3333) 34(. اودین6449)

کنند. این پدیده به  ها( معامله می کنند تا سهامی که زیر قیمت خرید )بازنده ها( معامله می که بالاتر از قیمت خرید )برنده

گریزی  ا به عنوان شاهدی بر کاهش ریسک( معروف است. هر دو اثر این رفتار ر3335)، 36اثر انحراف شفرین و استاتمن

انداز  گریزی پس از سود تفسیر کردند. توضیح استاندارد این رفتار مبتنی بر تئوری چشم پس از ضرر و افزایش ریسک

گریز هستند )ترجیح  پذیر هستند و در حوزه سود ریسک ها ریسک ویژه بر این واقعیت که افراد در حوزه زیان است و به

 .ارن(ریسک نامتق

( اثر پول خانه را، رفتار افزایش 3334) 39با این حال، جریان دیگری از ادبیات رفتار مخالف پیدا کرد. تالر و جانسون

گذاران  کنند که در آن سرمایه ( مدلی را ارائه می6443و همکاران ) 30برند. باربریس اشتهای ریسک پس از سود نام می

شوند. مدل  های قبلی، بیشتر متمایل به ضرر می در حالی که پس از زیانپس از سود، تمایل کمتری به ضرر دارند 

 .کند پیشنهادی ما به تضاد قبلی بین پول خانه و اثر تسویه پرداخته و روشن می

کند، در نظر گرفتن همه آن  انداز را تأیید می های رفتاری مرتبط با تئوری چشم ای که سوگیری با وجود ادبیات گسترده

( و باربریس، هوانگ و 6443) 35در چارچوب تخصیص دارایی هنوز وجود ندارد. باربریس و هوانگها  سوگیری

های رفتار قیمت سهام استفاده  ( برای توضیح جنبه3333)، 30گریزی و حسابداری ذهنی تالر ( از زیان6443) 32سانتوس

کنند.  ها را بررسی نمی ازی تخصیص داراییس گیرند و بهینه انداز کامل را به کار نمی کنند، اما چارچوب تئوری چشم می

گذاران از  گیرند، زمانی که سرمایه انداز را برای حل معمای حق بیمه در نظر می ( نظریه چشم3335و تالر ) 33بنارتزی

حلی برای  ( راه6440) 33کنند. دیویس و ساچل ساله ارزیابی می دست دادن بیزارند و سبدهای خود را با افق تقریباً یک

انداز تجمعی را که با توجه به توزیع بازده یک بازار مالی  دهند و فضای پارامتر تئوری چشم یص بهینه سهام ارائه میتخص

گذاران ناهمگن را برای  کنند. آنها همچنین سرمایه تری بررسی می طور کامل ماهه مطابقت دارد، به در یک افق یک

 .گیرند ری دارایی در نظر میگذا مشاهده تأثیر مفاهیم رفتاری در چارچوب قیمت
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دهی  گریزی، ترجیح ریسک نامتقارن، اثر موقعیت و وزن اولین هدف اصلی این مطالعه، گنجاندن حسابداری ذهنی، زیان

حلی را برای مشکل  گذاران فردی است. ما راه ای برای سرمایه سازی پورتفولیو در یک تنظیم چند دوره احتمالی در بهینه

 انداز و با استفاده از یک تابع سودمندی های رفتاری مرتبط با نظریه چشم در نظر گرفتن تمام سوگیریتخصیص دارایی با 

64یورجیج پیشنهاد شده در)
و همچنین با  و کاهنمن یتوروسک دهیم که با نتایج تجربی ارائه می ((6440)و همکاران،  

پذیری بعدی، بررسی رفتار  قبلی بر رفتار ریسکوجود تعادل سازگار است. ما همچنین درباره چگونگی تأثیر نتایج 

 .گذار به دنبال افزایش یا کاهش قیمت دارایی پرخطر، روشن کردیم پذیر سرمایه ریسک

گیرند. در چارچوب  گذاران سودمندی را از نوسانات ارزش ثروت نهایی خود می انداز، سرمایه در راستای تئوری چشم

شود: دارایی بدون ریسک، که اوراق قرضه نیز نامیده  آن دو دارایی معامله می ما، یک بازار مالی وجود دارد که در

شود )با فرض بازده توزیع شده عادی برای دارایی پرخطر(. از آنجایی  شود، و دارایی پرریسک که سهام نیز نامیده می می

شود.  ذار به دو دوره تقسیم میگ کنیم که افق سرمایه ای هستیم، فرض می سازی فرآیند چند دوره که ما در حال مدل

کند و به دنبال تعیین ترکیب بهینه برای  گذار با نسبت خاصی از دارایی بدون ریسک و دارایی پرریسک شروع می سرمایه

ها انجام  پذیری و تعداد دوره گریزی، ضریب ریسک هر دو دوره است. ما همچنین تحلیل حساسیت را با تغییر درجه زیان

 .دادیم

پذیری  ت، این مطالعه به بررسی چگونگی تغییر نرخ تخصیص دارایی در طول زمان به دلیل تغییر در ریسکدر نهای

پردازد. ما این رفتار را در دو دوره  گذاران در اثر سود یا زیان گذشته و رفتار آنها با توجه به این تغییرات می سرمایه

های رفتاری  طور کامل تمام سوگیری ایم که به ارائه داده حلی برای مشکل تخصیص دارایی متوالی بررسی کرده و راه

 .گیرد انداز را در بر می مربوط به نظریه چشم

 مدل رفتاری

شده است.  یلتشک ییکه تنها از دو دارا دهیم، یارائه م یبازار مال یکدر  یانتخاب پرتفو یبرا یا مدل دو دوره یکما 

 یشده است، طراح یشنهاد( پ3303و کاهنمن ) یاست که توسط توروسک یانداز تجمع چشم یهمدل بر اساس نظر ینا

 یسکپرر ییاوراق قرضه( و دارا یا) یسکبدون ر یی: داراتاس ییشامل دو دارا یشده است. در چارچوب ما، بازار مال

 )سهام(.

 قرضه اوراق n~N(0, 1) ، باR = μ + σn بازده سهام را در هر دوره ارائه شده توسط فرآیند زیر در نظر بگیریم:

 بهره نرخ یعنی است، مثبت پول از زمانی ارزش که کنیم می فرض ما. دارد همراه به را Rf مطمئن بازده ریسک بدون

 .است غیرمنفی

کنیم که شود. فرض میترجیحات سرمایه گذار بر اساس تغییرات در ثروت است و توسط نظریه چشم انداز توصیف می

 عامل. یمآور نمی دست به دیگری درآمد هیچ و هستیم( شده عادی پولی واحد 3 به) W0 صاحب یک موقوفه اولیه، ما

خواهیم رفتار  . از آنجایی که مییمکن( در اوراق قرضه سرمایه گذاری میθ-3) و سهام در را خود ثروت از θ نسبت

همچنین فرض .(θ ≤ 1≥ 0 )کنیم که فروش کوتاه مدت مجاز نیست  سازی کنیم، فرض می گذار را مدل یک سرمایه

گیری  کند، و نقطه مرجعی که سود و زیان خود را در دوره اول اندازه بینانه عمل می گذار نزدیک کنیم که سرمایه می

 سپس سود یا زیان درک شده در پایان دوره اول به وسیله: کند. ثروت اولیه اوست می
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3 ]      3معادله      4 (3    )    4 3    ]   4

    3         

    3                   43  

 

63ولچک همانطور که در
 و شود می شروع ویرایش مرحله با انداز چشم تئوری تحت انتخاب فرآیند شد، اشاره( 6442 (

 در. شود می انتخاب ارزش بالاترین با جایگزین نهایت در و شود می انجام شده ویرایش اندازهای چشم ارزیابی آن از پس

کنند. آنها همچنین تنظیمات ذهنی اضافی را در تابع احتمال اصلی ه ویرایش، عوامل سود و زیان را از هم متمایز میمرحل

گیریم، کند. ما تابع وزن دهی احتمال را در نظر می را تعریف می π(p) دهی احتمال تابع وزن ،P=f(x) دهند. انجام می

 :است شده ارائه( 6440) همکاران و یورجیج همانطور که در

 6معادله  
     

  

(    3     )

3
 

 

γ =0.80 را با در نظر گرفتن  π p و p مقادیر زیر نمودار. است تعدیل ضریب γ جایی که
2

 .کند می مقایسه 

 
 γ =0.80 یبرا یاحتمال تجمع یتابع وزن ده - 3شکل 

در مرحله ارزش گذاری، عوامل یک ارزش ذهنی برای قمار قائل می شوند. اجازه دهید تابع مقدار پیشنهاد شده 

 :زیر شرح به. کنیم فرض را  ،(6440)همکاران و یورجیج توسط
   

 9معادله 
     {

                        4

                      4
 

λ است، مطلق ریسک اولویت ضریب α که در آن
−
 > λ

+
تابع ارزش را در سمت منفی تندتر می کند )زیان  0 < 

و  کانمن توسط که همانطور. است( ذهنی حسابداری) نهایی های حالت جای به رفاه، یا ثروت در تغییر x گریزی(، و

 ترجیح) است محدب آن زیر در و مقعر مرجع نقطه بالای مقدار تابع همچنین. است شده پیشنهاد( 3303) یتوِرسک

( در نظر α) ریسک ترجیح ثابت ضرایب به دستیابی توانایی و CAPM تقارن(. به دلیل وجود یک تعادلنام ریسک
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دومنِِک و -بوش آزمایشگاهیگرفتن شکل قبلی برای تابع ارزش مفید است. فرمول قبلی نیز توسط نتایج 

 .دهد می نشان زیر نمودار. شود می پشتیبانی( 6449) یلویسترهس

(v(x) when α = 0.88, λ
−
 = 2.25 and λ

+
 (.تورسکی و کانمن پیشنهادی مقادیر) (1 = 

 
 α = 0.88, λ− = 2.25 ,λ+ = 1 یچشم انداز برا یهنظرتابع ارزش  - 6شکل 

کند تا مطلوبیت مورد ای برای انتخاب پرتفوی، سرمایه گذار وزنی را در دارایی پرخطر انتخاب میدر مدل دو دوره

( است و توسط نظریه چشم انداز x( را به حداکثر برساند. ترجیحات بر اساس تغییرات در ثروت او )Vانتظار آن )

 می داده زیر صورت به کند می خطاب θ صیف شده است. مقدار کل مورد انتظاری که او به یک انتخاب معین ازتو

 :شود

 0معادله  
  ∫  

 

  

    
 

  
          

احتمال تجمعی وزنی مرتبط با آن نتیجه است. نظریه  π (f (x)) و است x نتیجه احتمالی مقدار v(x) که در آن

کند  گذار جایگزینی را انتخاب می ها، سرمایه کند در مقایسه گزینه یک نظریه توصیفی است که فرض میانداز  چشم

 .کنیم ارزیابی دوره هر در را گذار سرمایه مشکل دهید اجازه سپس. برد می بالا امکان حد تا را V که

 اولین دوره

است. با  یمعامله شده در بازار مال ییدو دارا یناو ب یهثروت اول یصتخص یفشامل تعر یندهدر دوره اول، مشکل نما

خود را  یتمطلوب یسک،بدون ر یی( در دارا4θ-3پرخطر و ) یی، در دارا4Wخود،  یه، از ثروت اول4θ ی،کسر یصتخص

معنا که او  یناست به ا ینیب یکساز نزدینهبه یکگذار  یهکه سرما یمریگیرساند. ما در نظر میبه حداکثر م  t =0در 

بر نقاط مرجع در  یقبل یها یخها در تارانتخاب ی،اچند دوره یافق ها ی. برایردگیدوره اول را در نظر م یجهفقط نت

حال، همانطور که در  اینکند. با یرا فراهم م یچیدهپ یسازامکان مدل یژگیو ینگذارد. ایم یرتأث یبعد یهایختار

 کنند، یم یساز از حد ساده یشاست که ب گذارانی یهدر مورد سرما ای یهانداز نظر چشم یه( اشاره شد، نظر6445) 66ینشفر

خود را  یندهو نقاط مرجع آ یفعل یها انتخاب ینهستند تا ارتباط ب یچیدهپ یافراد به اندازه کاف ینکهفرض ا ین،و بنابرا

 یمدل ها یامر برا ینا یراز یم،کنیفروش کوتاه مدت را محدود م یناست. ما همچن غیرمنطقی یزیدرک کنند، چ

  : تواند توسط یمشکل محل  ین،است. بنابرا یجرا یگذاران فرد یهسرما
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 5معادله 
   
4   3

   ∫  
 

  

    
 

  
          

 اشتقاق زیر را انجام دهیم: 

   (3   4)    یمکن یم یافت، درxبا مرتب کردن مجدد عبارت ها در        4    

و        سپس       و                با جایگذاری                 

    به این معنی است   بنابر این 
 

 
 پس:

 2معادله 
 

  ∫  
 

  

    
 

  
         

   ∫  
 

4
                     ∫  

4

  

                  

   ∫  
 

 
 
 

(               )         ∫  
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)   

3

6
 

6
 

6
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 :جایی که برای آخرین مرحله از آن استفاده کردیم
  

∫  
 

 

            

3

6
 

6
 

6

 ̂        

  
گریزی نسبت به همه نتایج ممکن( را در نظر بگیریم، توجه داشته باشید که اگر ما یک تابع مطلوبیت استاندارد )ریسک  

 مقدار به صورت زیر داده می شود:

 0معادله   

         
    

3

6
 

6
 

6
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 :از عبارتند( 2ه معادل) V علاوه بر این، مشتقات جزئی

 3معادله  

 
  

  
 {  

3

6
 

6
  4  

6

[   
 [[3  4)    4 ]

 ( 

⌊(3   4)     4 ⌋

 4 
   4 )  

   
  [3  4)    4 ]

 ̂ (
[(3   4)     4 ]

 4 
   4 )]}   4

 

 3معادله 
  

  
 { 

6
 4  

3

 
6
  4  

6

[      ( 

[(3   4)     4 ]

 4 
   4 )   

   
  [[3  4)    4  ]

 (
[(3   4)     4 ]

 4 
   4 )]

          (
[(3   4)     4 ]

 4 
)}   4 

 :کنند را حفظ می رهای زی نتیجه، ویژگیدر  
  

 i) 
  

  
  ; 

ii) 
  

  
   for     or    ; 

iii) 
  

  
   for    . 

های متفاوتی را برای دارایی دارای با در نظر گرفتن ثابت بودن پارامترهای باقیمانده، به وضوح وزن 0و  2معادلات 

های رفتاری را در مقایسه با راه حل هزینه ناکارآمدی مرتبط با سوگیریتوان دهند. بنابراین، میریسک به دست می

 استاندارد استاندارد ارزیابی کرد.
  

3)⌋       34معادله    4
 )     4

  ⌋

 ⌊(3   4
  )     4

   ⌋ 

    که در آن
است، وزن دارایی پرخطر است که توسط مسئله حداکثرسازی مطلوبیت استاندارد داده شده   

    و
 . است شده تعریف ما مدل در که است سهام وزن   
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   ، برای دارایی پرخطر t = 0 در دارایی بهینه تخصیص
 :توسط شده داده ارزش تابع که است ای گونه به 

             ( 
 

 
)   

3

6
 

6
 

6

[      ( 
 

 
   )         (

 

 
   )] 

  

3)]    زمانی که   4
 )     4

  ]   n     4
  . 

، برای دارایی پرخطر به صورت زیر داده t = 0 اگر ما یک تابع مطلوبیت استاندارد را در نظر بگیریم، تخصیص بهینه در

 می شود:
  

 4
  

    

  
6

 

سالانه اسناد خزانه ابتدا مقادیر استاندارد را برای پارامترهای مدل در نظر بگیریم. نرخ بدون ریسک برابر با بازده تاریخی 

(. بازده مورد انتظار سهام و نوسانات برابر با میانگین تاریخی است. Rf = 2.73%داری سه ماهه ایالات متحده است )

 وزن تابع در تعدیل ضریب%(  σ = 12 98 و  μ = 7 61%) آن استاندارد انحراف و MSCI شاخص سهام جهانی

λ 6265،  یکانمن و توِرسکشده توسط  یشنهادپ .α =3 گریزی ریسک ضریب γ =90 با است برابر دهی
−
λو   = 

+
 

ارزش های افراد )نظریه چشم انداز و استاندارد( به عنوان تابعی از درصد ثروت سرمایه گذاری شده آنها در دارایی   1=

آورده شده است. انتظار می رود که سرمایه گذار منفرد تخصیص دارایی پرخطر را انتخاب کند که  9پرخطر در شکل 

 ارزش مورد انتظار آن را به حداکثر برساند.

 
 θاز  یارزش چشم انداز و ارزش مطلوب استاندارد به عنوان تابع - 9شکل 

 ٪344همانطور که از نمودار مشاهده می شود، با استفاده از یک تابع مطلوبیت استاندارد، تخصیص در دارایی پرخطر به 

 سرمایه انداز، چشم نظریه ابزار از استفاده با که حالی در ،(رسد می خود حداکثر به ارزش تابع که تتا) شودمی نزدیک

های بزرگ در سهام، . در انبار. شکل نمودارها، به ویژه برای تخصیصدهد تخصیص را خود دارایی از ٪33 باید گذار

 متفاوت است. تابع مقدار با استفاده از ابزار استاندارد برابر یا بزرگتر از تابع مطلوبیت آینده نگر است.
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شود که در تئوری چشم انداز، نتایج منفی بیشتر جریمه می شوند )همانطور که ناشی میدلیل این تفاوت از این واقعیت 

λپرتفوی های مخاطره آمیز هستند( زیرا افراد از ضرر بیزار هستند )
-
 > λ

(. در ادبیات ضرر گریزی، شواهد نشان می +

-به ضرر حساس هستند. برای تخصیص دهد که افراد تقریباً دو برابر بیشتر از آن که جذب سودهای یکسان شوند، نسبت

 شوند.های کوچک در سهام، احتمال زیان کمتر می شود و توابع ارزش منطبق می

 تابع که رسیم می زیر شکل به کنیم، خنثی را آن اثر بنابراین کنیم، تنظیم را γ = 1 در رابطه با اثر وزن دهی احتمال، اگر

 :دهد می نشان را مقدار

 
 θاز  یانداز و ارزش مطلوب استاندارد به عنوان تابعارزش چشم  - 0شکل 

درصد کاهش  03گذار رفتاری در دارایی پرریسک به  گذاری بهینه توسط سرمایه توجه داشته باشید که میزان سرمایه

کنند پیشنهاد می (1979) یکانمن و توِرسک پذیری دارددهی احتمالی تمایل به افزایش ریسک  یابد و بنابراین وزن می

که اضافه وزن احتمالات کم تأثیر مبهم بر ریسک پذیری دارد، زیرا می تواند ریسک گریزی در حوزه زیان و ریسک 

 9، برآورد بیش از حد احتمالات نتایج مثبت شدید، که در شکل پژوهش حاضرجویی در حوزه سود را القا کند. در 

 .ا ریسک بیشتری را بپذیرندنشان داده شده است، سرمایه گذاران را ترغیب می کند ت

λ دهی احتمال، حتی اگر رغم اثرات منفی گریزی از دست دادن و وزن با این حال، علی
+
 =  λ

-
در  را γ = 1 و 1 = 

 شود: مشاهده می 5مانده، توابع مقدار مطابقت ندارند، همانطور که در شکل  نظر بگیریم، ثابت نگه داشتن پارامترهای باقی

 
 .θاز  یشم انداز و ارزش مطلوب استاندارد به عنوان تابعارزش چ - 5شکل 
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درصد از موقوفات خود را در سهام تخصیص دهد. با این حال،  344گذار باید  کنند که سرمایه بینی می هر دو مدل پیش

توابع ارزش متفاوت است، زیرا، در نظریه آینده نگر، افراد به دنبال ریسک در حوزه ضرر هستند )ترجیح ریسک 

تر خواهند بود. تابع ارزش وت خود در دارایی پرخطر راحتها در تخصیص بخش بیشتری از ثرنامتقارن(. بنابراین، آن

 چشم انداز بزرگتر از تابع مطلوبیت استاندارد است.

رود. هنگامی که ضریب ترجیح  دهی احتمال می اثر اولویت ریسک نامتقارن در جهت مخالف ضرر گریزی و وزن

دهیم و بنابراین توابع مقدار م تقارن را کاهش میدهیم، اثر عد( را در هر دو تابع مطلوبیت کاهش میα = 65/4ریسک )

 بسیار نزدیکتر هستند، همانطور که در شکل زیر مشاهده می شود.

 
 θاز  یارزش چشم انداز و ارزش مطلوب استاندارد به عنوان تابع - 2شکل 

گریزی ریسک پذیری را خلاصه کرد: ضرر موارد اشاره شدهتوان به صورت های رفتاری را میبنابراین اثرات سوگیری

دهی احتمال تأثیر مبهم بر شود. وزنهای پرخطر میدهد و رفتار ریسک پذیری نامتقارن باعث ایجاد نگرشکاهش می

روند و افت  ها از بین می ریسک دارد. شهود ما این است که در درازمدت، با تغییر پارامترهای تابع مقدار، این سوگیری

های انسانی برای کنیم که سوگیریکنند. به همین دلیل است که ما استدلال می را حذف میکارایی ناشی از هر بایاس 

 دستیابی به یک استراتژی سرمایه گذاری کارآمد نیازی به تعدیل ندارند. 

-بنابراین اثرات سوگیری های رفتاری را می توان به صورت زیر خلاصه کرد: ضرر گریزی ریسک پذیری را کاهش می

ار ریسک پذیری نامتقارن باعث ایجاد نگرش های پرخطر می شود. وزن دهی احتمال تأثیر مبهم بر ریسک دهد و رفت

روند و افت کارایی  ها از بین می دارد. شهود ما این است که در درازمدت، با تغییر پارامترهای تابع مقدار، این سوگیری

ا استدلال می کنیم که سوگیری های انسانی برای دستیابی کنند. به همین دلیل است که م ناشی از هر بایاس را حذف می

( نشان 6442) 69به یک استراتژی سرمایه گذاری کارآمد نیازی به تعدیل ندارند. نتایج تجربی بلاواتسکی و پوگربنا

اد دهد که اثر بیزاری از دست دادن تا حد زیادی با اضافه وزن احتمالات کوچک و کم وزنی احتمالات متوسط و زی می

 شود. خنثی می

                                                           
23

 Blavatsky and Pogrebna 



 533-593ص  ،3049 تابستان ،39 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 36
 

 نظر در با) داریم نگه ثابت را پارامترها سایر و داده تغییر را μ که حالی در را V (، اجازه دهیدiبرای تأیید ویژگی )

، μ دهد که نشان می دهد در تمام مقادیر مثبتنموداری را نشان می 0( ارزیابی کنیم. شکل θ = 50% گرفتن

 انتظار مورد بازده پرریسک دارایی که زمانی بنابراین،. است افزایش حال در μ حسب بر مقدار تابع. است مثبت V شیب

 دهد: می نشان گذار سرمایه برای را بالاتری ارزشیط شرا یربا ثابت فرض کردن سا باشد، داشته بالاتری

 
 μاز  یمقدار چشم انداز به عنوان تابع - 0شکل 

 نظر در با) پارامترها سایر داشتن نگه ثابت و σ تغییر با را V اجازه دهید(، iii( و )iiبا در نظر گرفتن خصوصیات )

، σ دهد که نشان می دهد در تمام مقادیر مثبتنموداری را نشان می 3( ارزیابی کنیم. شکل θ = 50% گرفتن

 به شیب کند،می میل نهایتبی سمت به σ ، شیب صفر است. هنگامی کهσ = 0 برای که حالی در است، منفی V شیب

 .است کاهش حال در σ در مقدار تابع. رودمی تهی سمت

شهود این است که، اگر نوسان دارایی پرخطر بیشتر باشد، برای تخصیص یکسان، احتمال زیان بالاتری وجود دارد که 

ریسک کمتر را  دهد. مطابق با سرمایه گذار منطقی سنتی، افراد رفتاری نیز بازده بالاتر وارزش بالقوه را کاهش می

 دهند. عمدتاً به این دلیل که در حوزه سود ریسک گریز هستند و همچنین ضرر گریز هستند.ترجیح می

 
 σاز  یمقدار چشم انداز به عنوان تابع - 3شکل 
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آنجایی یم. از کن ارزیابی را θ0 حال اجازه دهید هنگام تغییر نرخ بدون ریسک و بازده مورد انتظار دارایی پرخطر، مقادیر

 برای را عددی نتایج ما بنابراین،. نیست ممکن θ0 های شکل بسته برایکه پارامترهای زیادی درگیر هستند، یافتن راه حل

 نشان Rf < 6% > %40 و μ < 15% > %0 برای را نتایج 3 شکل. کنیم می ارائه t = 0 در ثروت بهینه تخصیص

 (.λ = 1 ، و +σ = 12.98٪، α = 3، - λ = 2 25هستند ) ثابت مانده باقی پارامترهای.  دهد می

 
 .rfو  μاز  یحقوق صاحبان سهام در دوره اول به عنوان تابع ینهبه یصتخص - 3شکل 

دهد، نماینده به تدریج بیشتر در همانطور که انتظار می رود، زمانی که دارایی پرریسک بازدهی جذاب تری ارائه می

که سهام بسیار جذاب است، سرمایه گذار تصمیم می گیرد کل ثروت خود را در زمانی . کندسهام سرمایه گذاری می

 همچنین،. یابدمی کاهش Rf در و افزایش μ در θ0 دارایی پرریسک تخصیص دهد. بنابراین، مشاهده می کنیم که

احتمال تلفات کمتر است هموارتر است، زیرا در این موارد  μ در تغییر دلیل به θ0 تغییرات است، بالاتر Rf که هنگامی

 تغییر دلیل به θ0 در تغییرات است، ترپایین Rf شویم. هنگامی کهو ما به راه حل مطلوبیت استاندارد نزدیک می

ت، اس نشده شناخته قطعیت با μ که بگیریم نظر در اگر. شودمی شدید پرتفوی تخصیص باعث و است ترناگهانی μ در

(، در مدلی با سرمایه گذاران ضرر گریز، دریافته است که افراد 6449) 60خواهد بود. گومزنمونه کارها بسیار ناپایدار 

 سهامی را نگه نمی دارند مگر اینکه حق بیمه سهام کاملاً بالا باشد.

انداز را برای همان  های رفتاری مرتبط با تابع نظریه چشم توانیم هزینه مورد انتظار ناکارآمدی مربوط به سوگیری ما می

ارائه شده است، و  34ارزیابی کنیم. نتیجه در شکل  34پارامترهای در نظر گرفته شده در تحلیل قبلی، با استفاده از معادله 

شکل آن به این دلیل است که در تابع مطلوبیت استاندارد، سرمایه گذار مایل است ریسک بیشتری نسبت به مطلوبیت 

شده به این دلیل است که بازده مورد انتظار سهام بیشتر از اوراق قرضه است  چشم انداز متضرر از ضرر بپذیرد. بهای تمام

فرد سودمند  این که دهد تاو سرمایه گذار ابزار استاندارد بخش بیشتری از دارایی خود را در دارایی پرخطر تخصیص می

این حال، شایان ذکر است که هزینه قبلی  با. است افزایش حال در μ . بنابراین، هزینه بر حسبرا در نظر بگیرد احتمالی
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بر اساس بازده مورد انتظار است که در عمل تصادفی است. هزینه واقعی فقط در پایان دوره اول با تحقق بازده سهام قابل 

 مشاهده است.

بدون  از نظر بهترین روش برای تخصیص دارایی بدست آورد. تا زمانی که نرخ 34توان از شکل مهم را می فرضیهیک 

ریسک کمتر و بازده مورد انتظار سهام بیشتر باشد، تخصیص بهینه باید تعدیل گرایش سرمایه گذاران را تعدیل کند تا به 

 عملکرد بهتری دست یابد کمتر مرتبط است و تخصیص بهینه ممکن است با تعصبات فرد سازگار شود.

 
 .rfو  μاز  یمورد انتظار در دوره اول به عنوان تابع ینههز - 34شکل 

توانیم تغییر در تخصیص سهام را زمانی تحلیل کنیم که زیان گریزی را در رفتار ریسک پذیر تغییر دهیم.  ما همچنین می

 به نسبت گذار سرمایه که زمانی تا که باشید داشته توجه. است شده داده نشان λ− < 4 > 2برای  33نتیجه در شکل 

- =6265 که هنگامی. است کمتر پرخطر دارایی در تخصیص است، بیزار شود، سود جذب اینکه از بیشتر زیان
λ ،

 .شد ذکر قبلا که همانطور است، ٪33تخصیص در دارایی پرخطر مطابق با 

 
λ  از یحقوق صاحبان سهام در دوره اول به عنوان تابع ینهبه یصتخص - 33شکل 

- 
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( قبلاً نشان داده است که سطح بالاتری از زیان گریزی منجر به قرار گرفتن در معرض سهام کمتر می 6445) 65دیموک

 شود و ناهمگونی در ضریب ضرر گریزی توانایی توضیح ویژگی های گیج کننده رفتار مالی خانوار را دارد.

 دوره دوم
 = σ): )یماز پارامترها را ثابت نگه دار یبرخ یداجازه دهگذار،  یهدوره دوم سرما یصانتخاب تخص یابیبه منظور ارز

12.98 α = 3, λ− = 2.25 and λ+ = 1)اول دوره خود را در  یمگذار تصم یهسرما ینکه(. پس از اt =0  

 یدشود. مجدداً، او بایشود، متوجه م یم واجهکه با مشکل دوره دوم خود م ی، زمان t =1در  ییعطب یتگرفت، وضع

خود را به حداکثر  یتدهد تا مطلوبیصاوراق قرضه و سهام، تخص ی،ممکن در بازار مال ییثروت خود را در دو دارا

 برابر  t =2گذار در  یهثروت سرما یت. موقعیریمگمیدر نظر  یسکپرر ییبازده دارا یرا برا یعاد یعبرساند. همان توز

 او در دوره دوم. یبه اضافه بازده پرتفو  t =1او در  یتاست با موقع

 یبستگ یکنند، در دوره دوم به نقطه مرجع یرا در دوره اول حل م یمشکل حداکثر ساز یککه همه عوامل  یحال در

نقطه  یچشم انداز(. در مدل ما، دو نامزد برا یه)در چارچوب نظر یردگ یخود را به آن اندازه م یاندارد که او سود و ز

 t = 1دوره اول،  یانثروت او در پا یا  t = 0 (W0 =1 )او در  یهدارد: ثروت اول وجود t =1گذار در  یهمرجع سرما

(W1 ). خود در  ییخود را نسبت به دارا یانسود و زt =1  یاناو(، او با هر سود و ز ی)ثروت فعل یردگ یاندازه م 

کند و  میرا جمع  یجنتا یرد،خود را نقطه مرجع در نظر بگ یهاگر ثروت اول یگر،کند، از طرف د یجداگانه برخورد م

 .کند یخود را خالص م های یتاو موقع یعنی(، ها یانز

صورت، مشکل  ین. در ایریمدر نظر بگ  t =1او را در  یگذار، ثروت فعل یهبه عنوان نقطه مرجع سرما یداجازه ده اول،

 .یمکن یانب یمتوان یم ین،مشکل دوره اول است. بنابراکند، همان  یکه او در دوره دوم حل م یحداکثر ساز

3پرخطر  ییدارا ی، براt =1در  ییدارا ینهبه یصتخصسپس 
*

θیخود را نسبت به ثروت فعل یانسود و ز ینده، اگر نما 

3رساند.  یاست که همان تابع ارزش دوره اول را به حداکثر م یکند، به گونه ا یریخود اندازه گ
*

θ=4
*

θ 

در واقع همان  یرد،گیخود اندازه م یخود را نسبت به ثروت فعل یانکه سود و ز یکه فرد یممشاهده کن یمتوان یم ما

 یکسانپرخطر ممکن است  ییدر دارا یصاست که تخص یلدل ینکند. به همیرا در هر دوره حل م یمشکل حداکثر ساز

کند، یها استفاده نم ییخود در مورد دارا یباورها یبه روز رسان یبرا گذشتهکه او از اطلاعات  ییباشد. از آنجا

 .یرندگ یقرار نم یراو به طور مشابه تحت تأث یحاتترج

ثروت  یهاول یتموقع یکند، اگر دارا یابیارز اش یهخود را نسبت به ثروت اول یانسود و ز گذار یهمرحله بعد، اگر سرما در

W0=100   باشد و ثروت او در دوره اول بهW1=110  مشکل  یابد،کاهش  یو در دوره بعد یابد یشفزاا

 یارزش گذار 5 یشبه عنوان افزا  t =2خود را در  قعیت، او مو W2=105. دوره تا کنیم یم یلرا تحل سازی یممماکز

 دست دادن. 5و به دنبال آن از  34 یشکند، و نه به عنوان افزا یم

است.  یمعامله شده در بازار مال ییدو دارا ین( بW1ثروت خود ) یصتخص یفشامل تعر یندهدوره دوم، مشکل نما در

 یزفروش کوتاه مدت را ن یم،دوره اول انجام داد یلکمتر همانطور که در تحل - یسکر ییدر دارا  θ1-3پرخطر و ییدارا

 .یمکن یمحدود م
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 :یمرا انجام ده یرز مشتق

                      ]    [             ] 
 

 ینبازده سهام در دوره اول است. بنابرا R1که در آن ⌊               ⌋      و

     ⌊(               )  (                 )           

    ] 
 :یمآور یبه دست م     و در نظر گرفتن  xبا مرتب کردن مجدد عبارت ها در 

  [    (  (             ))  (  (             ))  [            ]  
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    so     implies ,       ,سپس
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θ1پرخطر  ییدارا ی، برا = t 3در  ییدارا ینهبه یصتخص
خود  یهخود را نسبت به ثروت اول یانسود و ز ینده، اگر نما*

 است که تابع ارزش ارائه شده توسط: یکند، به گونه ا یریاندازه گ

  

             ( 
 

 
)   

 
    [      ( 

 

 
   )         (

 

 
   )] 

 از آنجا که:

    [               ]  [     
       

  ]  

   [               ]    
    

θ0  پرخطر در دوره اول است و  ییدر دارا یافته یصمقدار تخصR3 پرخطر در دوره قبل  ییبازده مشاهده شده دارا

 است.

 ی، که براCو  B یدر پارامترها ییراتاز دوره اول است، اما با تغ یکیبه  یکحداکثر شود نزد یدکه با یتابع مقدار

بردن به  یگذار پس از پ یهسرما یرپذ یسککه ما به رفتار ر یی. از آنجاآیند یضرر( به حساب م یا)سود  یدوره قبل یجهنت

 یم،ده یم ییرآمده در دوره اول را تغ که بازده کل به دست یرا هنگام  θ1 یرمقاد یداجازه ده یم،علاقه مند یانز یاسود 
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و هم به بازده   t =0او در  یص، هم به انتخاب تخصt =1  (3Rtot)تا  t =0که بازده کل از  یاوریدب یاد. به یمکن یابیارز

 دارد. یبستگ R1پرخطر  ییدارا یافتهتحقق 

 R           
       

    
   

 :یمکن یابیاست، ارز یرمتغ یرسهام در دوره اول که در محدوده ز یافتهرا با در نظر گرفتن بازده تحقق   

               
  ثروت،  ینهبه یصتخص یرا برا یعدد یجنتا

مانده ثابت هستند  یباق ی. پارامترهاکنیم یارائه م  t =1در   

دهد.  یرا نشان م یجنتا 36(. شکل                                       )

درصد  33 یقبل یدوره اول با در نظر گرفتن پارامترها یبرا یسکپرر ییدر دارا ینهبه یصکه تخص یمکن یم یادآوری

نشان  یبدرصد است که به ترت 33 ازکمتر  یا یشترسهام در دوره دوم ب یصتخص یاکه آ یمکن یبررس یدبا ین،است. بنابرا

بازده کل در دوره اول برابر با صفر )بدون  یکه برا یدکمتر است. ابتدا، توجه داشته باش یا یشترب یریپذ یسکدهنده ر

گذار در دوره اول با آن مواجه شد. سپس به  یهکند که سرما یرا تکرار م یهمان چارچوب یتوضع ین(، ایانسود / ز

  دلالت بر و   Rtot1=0  ی)برا یمرس یپرخطر م یینه در دارایبه یصهمان تخص
     .) 

 
 از کل بازده به دست آمده در دوره اول. یحقوق صاحبان سهام در دوره دوم به عنوان تابع ینهبه یصتخص - 36شکل 

را تجربه کند، مدل  یدر دوره اول سود گذار یه( . اگر سرماRtot1=0) یریداطراف ارزش خالص را در نظر بگ محیط

 یانکه اثر ز ییرفتار تا جا ینکند. ا گذاری یهپرخطر سرما ییدر دارا ینهبه طور به یدکه در دوره دوم با کند یم بینی یشپ

 یسکدر دوره بعد ر یدمشاهده شد، با یاگر در دوره اول ضرر فیشود غالب است. از طریکمتر مشخص م یزیگر

مطابقت  یمتعدد های شیبا آزما بینی یشپ یندهد. ا یصخود را در سهام تخص ییاز دارا یشتریکرده و قسمت ب یشتریب

گذار در  یهکه سرما انی(. زم6449) یلوبر و زوکغالب است  یاپو یماتدر تنظ بانکبه  یلاند اثر تما دارد که نشان داده

کند. از طرف  ینرا تضم یقبل یجهخود دارد تا نت یریپذ یسکبه کاهش ر یلکند، تما یرا تجربه م یدوره اول سود

 یکند از ضرر قبلیم یدهد و سعیم یشسهام افزا یخود را رو یهااگر در دوره اول باخت را تجربه کند، شرط یگر،د

 یسکدر دوره اول ر یادز یانز ،ضررکل دامنه بهره وجود دارد. اما در حوزه  برایالگو  ینکند. در مدل، ا یریجلوگ

 یزیگر یانمواجه شود، اثر ز یبزرگ یانگذار با ز یهر سرمااست که اگ ینکند. شهود ایم یجادرا در دوره دوم ا یکمتر

 شود. یدر سهام م ینهبه یصمسلط خواهد شد و باعث کاهش تخص ییجو یسکبر رفتار ر

پرخطر در  ییاز بازده دارا یدر دوره دوم را به عنوان تابع یرفتار ی( ناکارآمد34 همورد انتظار )معادل ینهکه هز هنگامی
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کاهش  یا یشتواند افزا یم ینهتوان مشاهده کرد که ، هزیم یقبل یجه(، بسته به نت39)شکل  یمکن یم یابیدوره اول ارز

 یمعن یناست، به ا یمنف یحت ینهباشد که متضمن ضرر کوچک در دوره اول باشد، هز یا به گونه R1. اگر مقدار یابد

استاندارد مرتبط است.  یتاست که با مطلوب یبازده از یشترانداز ب چشم یکه بازده مورد انتظار در دوره دوم تحت تئور

در سهام دارد  یشترب یصچشم انداز پس از ضرر است، که دلالت بر تخص یافراد تئور یشترب یریپذ یسکمربوط به ر ینا

شود که  یمثبت م یزمان ینهنشان دهنده سود در دوره اول باشد، آنگاه هز R1دارد. اگر  یشتریکه بازده مورد انتظار ب

 از فرد شرکت مطلوب باشد. یشترگذار آب و برق استاندارد ب یهسرما یسهام برا یصتخص

فرد سازگار شود تا به عملکرد  های یریبا سوگ یدبا ینهبه یصدر دوره اول، تخص ها یانز یکه برا یریمبگ یجهنت توانیم می

 یکمورد انتظار  یها ینههز یشود. برا یلتعد یدبا یصاست، تخص یحوزه منف یندر ا ینههز یراز یابد،دست  یبهتر

 .یدمقدار مثبت را مشاهده کن

 
 از بازده حقوق صاحبان سهام در دوره اول. یمورد انتظار در دوره دوم به عنوان تابع ینههز - 39شکل 

 ین. ایمکن یم یافترا در 30نمودار نشان داده شده در شکل  یم،کن یجمع آور 6و  3 یرا در دوره ها ینههز یجنتا اگر

چشم انداز بهتر از  یمثبت، فرد تئور یاندک یجهنت یک یحت یادر دوره اول،  یسهام منف یجهنت یک یدهد که براینشان م

داده شود.  یقتطب یفرد یهایریبا سوگ یدبا یصتخص یاستراتژ بنابراین،کند. و یگذار ابزار استاندارد عمل م یهسرما

، با در نظر گرفتن 9کنند. در بخش یمورد انتظار اشاره م یربه مقاد یراز یرندتوجه قرار گ با دقت مورد یدبا یقبل یجنتا

 .یمده یارائه م یتر یقو یسهخارج از نمونه، مقا یلو تحل یهعملکرد آن افراد در تجز

 
 از بازده حقوق صاحبان سهام در دوره اول. یمورد انتظار در دوره دوم به عنوان تابع یتجمع ینههز - 30شکل 
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 یچند دوره ا یلو تحل یهتجز

ای تعمیم دهیم، اگر سرمایه گذار ثروت فعلی خود را به عنوان مرجعی ای را به یک دوره چند دورهاگر تحلیل دو دوره

را برای هر دوره و بهینه حل کند در نظر بگیرد، همان مشکل حداکثر سازی زیان خود را اندازه گیری می وکه سود 

کند، فقط با در نظر گرفتن سود یا ضرر احتمالی دوره بعدی. به کرد. در این شرایط، عامل نزدیک بینی عمل میخواهد

های  گذار استاندارد است که هزینه تر در مقایسه با یک سرمایه طور کلی، این نتیجه دلالت بر تخصیص سهام کوچک

 کند. انداز را ایجاد می های نظریه چشم سوگیریمورد انتظار مرتبط با 

(، تخصیص مانند t = t1 از طرف دیگر، اگر نقطه مرجع فرد، ثروت اولیه او باشد )یا ثروت او در یک لحظه در زمان

 = t شود، اما اکنون نتیجه قبلی را به عنوان کل بازده به دست آمده توسط او در نظر می گیریم. ازتعریف می گذشته

زیان و  ( تا زمان جاری همانطور که در مدل دو دوره ای بحث شد، تخصیص در دارایی پرخطر به سودt = t1 از یا) 0

 تواند بزرگتر یا کوچکتر از مورد انتخاب شده باشد.قبلی بستگی دارد و می

 مجدد یرینمونه گ

انداز و با در نظر گرفتن  های نظریه چشم تخصیص بهینه دارایی را بر اساس اولویت (1,2,3)الف های  در بخش

دهی احتمالی ارزیابی کردیم. با این حال، هنوز یک مسئله  حسابداری ذهنی، زیان گریزی، رفتار ریسک نامتقارن و وزن

گذار، بازده  ام حل مشکل سرمایه. تا به حال، هنگاست خطای تخمین که آن هممهم در بهینه سازی پورتفو وجود ندارد

، که در واقعیت صادق نیست )مخصوصاً در بازارهای نوظهور که عدم اطمینان رفتیمگ مورد انتظار را با قطعیت در نظر می

تواند متفاوت باشد بیشتر است، بازده مفروض برای دارایی پرخطر فقط یک برآورد است(. و بنابراین ارزش واقعی می

مدلی از بهینه سازی پرتفوی مرتبط است و در تئوری چشم انداز بسیار مهم است، جایی که برای  این مشکل در هر

تر نرخ بدون ریسک، افزایش اندکی در حق بیمه سهام می تواند منجر به افراطی شود. تخصیص ها اگر بازده مقادیر پایین

باید ارزش آن چشم انداز را به میزان قابل توجهی  واقعی دارایی پرخطر کمتر باشد، احتمال مواجهه با ضرر بیشتر است و

 کاهش دهد.

62میچاود در تلاش برای غلبه بر این مشکل تخمینی،
 برداری نمونه. کرد پیشنهاد را مجدد گیری نمونه روش( 3333) 

 کنید فرض. کند تجسم پورتفولیو سازی بهینه سنتی های روش در را تخمین خطای تا دهد می اجازه تحلیلگر به پورتفولیو

 که است مهم نکته این به توجه. کردیم برآورد N ده اضافی را با استفاده از مشاهداتباز هم و واریانس هم که

 های تخمین به یکسان توزیع از اندازه همان با دیگری نمونه بنابراین و هستند تصادفی متغیرهای ای نقطه های تخمین

 .شود می منجر متفاوتی

می کند که نمونه برداری از یک توزیع نرمال چند متغیره )یک روش پارامتری که شبیه سازی  ( پیشنهاد6446شرر )

مونت کارلو را خاتمه می دهد( راهی برای گرفتن خطای تخمین است. از این نظر، بازده و واریانس فقط مقادیر مورد 

در نظر بگیریم، تابع چگالی احتمال برای یک  انتظار برای یک توزیع نرمال چند متغیره خواهد بود. اگر فقط دو دارایی را

 توزیع نرمال چند متغیره توسط

 را متفاوت کارای تخصیص سپس و سازی بهینه های ورودی از جدید مجموعه n 2بار n گیری با تکرار روش نمونه

 :شود می داده زیر صورت به پورتفولیو یک برای مجدد یرینمونه گ وزن.آوریم می بدست

                                                           
26

 Michaud 



 533-593ص  ،3049 تابستان ،39 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 64
 

       
3

6     √3   
6
    

(

 
 

 
3

6 (3   
6
)

(
 

6

  

6
 

 
6

  

6
 

6   

(    )
)

)

 
 

  

پرتفوی های نمونه گیری مجدد باید تنوع بیشتری )دارایی های وارد شده بیشتر در راه حل( را نسبت به نمونه کارآمد  

ر تخصیص ها با متوسط واریانس کلاسیک منعکس کنند، و همچنین باید تغییرات ناگهانی کمتری )انتقالات هموار( د

 .تغییر نیازمندی های بازده را نشان دهند. هر دو ویژگی برای سرمایه گذاران مطلوب است

 R    p  
3

 
∑  

 

  3

   

ادبیات اخیر نتایج روشنی را به نفع نمونه کارها نمونه برداری مجدد در تجزیه و تحلیل خارج از نمونه نشان داده است 

و همکاران.  93(. با این حال، هاروی6449، 94؛ جیائو6442، 63؛ ولف6449، 63اوسمن؛ مارکویتز و 6445، 60)پاولی

گریزی منجر به نتایج  گیری مجدد، فرض کنید که انتخاب ریسک های نمونه (، ارزیابی بیز در مقابل. روش6442)

د به عنوان تکنیکی ( نتیجه می گیرد که، علیرغم این واقعیت که استفاده از نمونه گیری مجد6445) 96شود. کوهلی می

برای بدست آوردن بازده بهتر، مزایا یا معایب غیرقطعی دارد، به نظر می رسد پرتفوی های نمونه گیری مجدد ثبات بالاتر 

 . .و هزینه های مبادله کمتری را ارائه می دهند که این دو ویژگی حیاتی برای انتخاب سرمایه گذاران بلندمدت است

 دارایی تخصیص تعریف برای جدید روش یک عنوان به را( رفتار مجدد برداری نمونه تکنیک) BRATE سپس

کند،  سازی پورتفولیو ترکیب می مجدد را در بهینه گیری نمونه های تکنیک و رفتاری های ایده که کنیم، می پیشنهاد

، بسته به نقطه 9یا  6و  3بنابراین در این مورد، تخصیص بهینه دارایی باید توسط سازمان داده شود گزاره های قبلی )

می  مرجع(، اما این روش باید چندین بار برای بازده های مختلف سهام انجام شود )تخصیص دارایی های چند متغیره را

 توان به صورت زیر خلاصه کرد(.

 گذشته.های و بازگشت از ورودی 99کوواریانس -: تخمین واریانس 3مرحله 

ها کشیرسم از توزیع ورودی. تعداد قرعه n ( با گرفتن3ها )ایجاد شده در مرحله : نمونه گیری مجدد از ورودی6مرحله 

واریانس کوواریانس جدید و بازده از سری های نمونه  ها است. محاسبهنشان دهنده درجه عدم قطعیت در ورودی

 .متفاوت است 3شود که با برآوردهای به دست آمده در مرحله برداری شده. خطای تخمین منجر به تخمین هایی می

، بسته به نقطه مرجع در نظر گرفته شده(، تخصیص بهینه برای 9یا  6و  3: با استفاده از گزاره های مناسب )9مرحله 

 .را محاسبه کنید 6رودی های تعریف شده در مرحله و

، میانگین وزن نمونه کارها را محاسبه کنید. این تخصیص 9و  6: پس از چندین بار تکرار مراحل 0مرحله 

 .است BRATE پورتفولیوی
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 رداستاندا ابزار تخصیص با را BRATE کنیم که عملکرد تخصیص در بخش بعدی، ما یک تحلیل تجربی ارائه می

 کند. مقایسه می

 مطالعه تجربی

 سازی پیاده و ها داده

 علاوه به ریسک، بدون های نرخ و MSCI سهام های شاخص"کشور  62های روزانه  های ما براساس داده آزمایش

یافته و بازارهای در حال  است. کشورهای توسعه 6440ژانویه  5تا  3335آوریل  0، برای دوره MSCI جهانی شاخص

)برزیل، شیلی، آفریقای جنوبی ، کره جنوبی، تایوان، تایلند، ترکیه( به منظور یافتن نتایج قابل تعمیم در تجزیه و  ظهور

گذاران بدون پوشش را در نظر  دار ارزی و هم سرمایه گذاران پوشش تحلیل گنجانده شده است. بنابراین، ما هم سرمایه

 .دهد می ارائه نمونه دوره کل برای را شده گرفته نظر در زاربا هر توصیفی آمار از برخی I گیریم. جدول می

نرخ  یانگینم کنیم، یکه ارائه م یهر بازار یارائه شده است. برا یجهان ینمونه بازارها یبرا یفیجدول آمار توص ینا در

به  یرسالانه(. مقاد یرشاخص شارپ )مقاد ینبازده سهام، و همچن یدگیانحراف استاندارد، کش یانگین،م یسک،بدون ر

به دلار استفاده  90محاسبه شاخص شارپ یکه برا یسکیشود. نرخ بدون ر یم ائهبه دلار ار ینواحد پول کشورها و همچن

 همه بازارها است.  یبرا USTماهه  9شود، نرخ صورتحساب  یم

 یفیآمار توص- I  جدول

 
از جدول، ما یک حق بیمه ریسک مرتبط با بازار سهام را، هم با در نظر گرفتن ارزش ها به واحد پول هر کشور و هم به 

 ،.شودمی ارائهبا میانگین بازده سهام بالاتر از نرخ بدون ریسک مربوطه دلار، 

درصد )ژاپن( تا  42353ریسک از  ابتدا مقادیر واحد پول هر کشور را در نظر بگیریم. متوسط بازده سالانه نرخ بدون

 002340درصد متغیر است. به  تایلند( )42402درصد )ترکیه( متغیر است، در حالی که برای شاخص سهام، از  932530

درصد  052303درصد )شاخص جهانی( تا  362302درصد )ترکیه( نوسانات سالانه )انحراف استاندارد( بازار سهام از 

 32ند و ترکیه( متغیر بود. در کشورهایی مانند انگلستان و ایالات متحده، ارزش آن نزدیک به )ترکیه، کره جنوبی، تایل
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( بیشتر از بازارهای 4295شاخص سالانه شارپ را نشان می دهد که در بازارهای توسعه یافته )حدود  3درصد بوده است 

 برای اقتصاد ایالات متحده نشان می دهد. را به عنوان تخمینی از نسبت بلندمدت شارپ 4290( بود که 4233نوظهور )

المللی مستقر در ایالات متحده که  گذار بین گیریم، مثلاً از دیدگاه یک سرمایه را به دلار در نظر می مقادیروقتی 

رسیم که میانگین بازده روزانه به دلار نزدیک به واحد  دهد، به نتایج مشابهی می های خود را پوشش نمی گذاری سرمایه

لی کشور است شواهدی از میانگین جنبه بازگشتی بازار ارز است. با این حال، انحراف معیار در دلار اندکی بیشتر از پو

انحراف در واحد پولی کشور است، زیرا اولی هم ریسک بازار سهام و هم ریسک ارز را شامل می شود )نوسانات نرخ 

های مرتبطی را بین  های شارپ تفاوت با این حال، اکنون شاخص ارز از نظر چولگی و کشش، نتایج قبلی باقی می ماند(.

 .(است 42066و برای ایالات متحده  42066)مثلاً برای برزیل  .دهند بازارهای نوظهور و توسعه یافته نشان نمی

. یک STU ردگذار با اولویت ابزار استاندا کنیم: سرمایه سازی زیر را تحلیل می های بهینه در ادامه، عملکرد استراتژی

. یک سرمایه گذار با PTU سرمایه گذار با اولویت سودمند آینده نگر، با نقطه مرجع داده شده توسط ثروت فعلی او

. یک فرض میکنیمCPT اولویت سودمندی آینده نگر، با نقطه مرجعی که توسط ثروت او در دوره قبلی داده شده است

؛ یک سرمایه گذار با اولویت سودمند آینده نگر، RSTU )نمونه برداری مجدد(سرمایه گذار با ترجیح ابزار استاندارد 

گذار با اولویت  و یک سرمایه ;BRATEa با نقطه مرجع داده شده توسط ثروت فعلی او )نمونه برداری مجدد(

. BRATEbگیری مجدد( داده شده است  سودمندی بالقوه، با نقطه مرجعی که توسط ثروت او در دوره قبلی )نمونه

( را در تجزیه و تحلیل خارج p(. ما دوره تخمین )λ = 1 + و α = 3، - λ = 2 25پارامترهای تابع ابزار ثابت هستند )

. شوند می زده تخمین گذشته روز p از نمونه تغییر می دهیم. پارامترها با استفاده از مشاهدات بازگشت روزانه

( نگه می داریم، سپس پارامترها را مجدداً برآورد e) بعدی های ماه برای را آن و کنیم می تعریف را کارآمد پورتفولیوی

های  ها، میانگین بازده و نسبت کرده و وزن پرتفوی را تنظیم می کنیم. برای قضاوت در مورد عملکرد مالی استراتژی

 کنیم. شارپ تجربی آنها را محاسبه می

 . نتایج2ب. 

با در نظر  6440تا  3335برای شاخص جهانی و برای کل دوره  6جدول نسبت های شارپ استراتژی های مختلف در 

ست. ما در حال ارزیابی استراتژی ا شده ارائه است، متغیر سال 3 تا ماه 6 از که e و سال 0 و ،6 ،3 ماه، p = 6 گرفتن

سک در نظر گرفته های مختلف برای یک سرمایه گذار سهام بین المللی مستقر در ایالات متحده هستیم. نرخ بدون ری

 .بود ماهه 9 شده، صورتحساب

بازده  یمدهد. نسبت شارپ با تقس یرا نشان م ینشده توسط هر مدل تخم یدکارآمد تول یجدول نسبت شارپ پرتفو ینا

 شود. یمشاهده شده بر انحراف استاندارد محاسبه م یاضاف

 شارپ یهانسبت – IIجدول
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گذار محدود فروش کوتاه ارائه  گیری مجدد نتایج بهتری را برای سرمایه نمونههای  توان گفت که مدل به طور کلی، می

گیرند و سبد  گیری مجدد ریسک تخمین را در نظر می های نمونه دهند. این یک نتیجه مورد انتظار است زیرا مدل می

باشد. بالاترین نسبت شارپ کنند که تمایل دارد در مطالعات خارج از نمونه عملکرد بهتری داشته  تری ایجاد می متنوع

 متوسط طور به. آمد دست به( 42025) سال 3 ارزیابی دوره و سال 6 تخمین دوره برای BRATEb توسط مدل

 در همچنین،. دهند می افزایش قطعی های مدل با مقایسه در 4234 حدود در را شارپ نسبت مجدد گیری نمونه های مدل

 .افتد نمی اتفاق CPT (R) با کند، می عمل PTU (R) از بهتر STU (R) الی که به نظر می رسد سرمایه گذارح

 در. یابیم می را III اگر فقط کل بازده به دست آمده توسط هر استراتژی را در نظر بگیریم، نتایج ارائه شده در جدول

گذاران رفتاری را استنباط کرد، که تمایل دارند نتایج سرمایه  سرمایه به مربوط ناکارآمدی هزینه یک توان می مورد، این

واحد در ثانیه عملکرد کمتری داشته باشند، اما اگر افزایش ریسک را در نظر  34گذار ابزار استاندارد را در حدود 

 .رود می بین از ناکارآمدی ،(نسبت Shape بگیریم )معیار تنظیم شده با ریسک مانند

 دهد. یشده توسط هر مدل برآورد را نشان م یدکارآمد تول یکل بازده پرتفو یانگینجدول م ینا

 بازده کل یانگینم - IIIجدول 

 
های سنتی دارند.  گیری مجدد تمایل به عملکرد بهتر از مدل های نمونه توان گفت که مدل بر اساس نتایج قبلی، می

سرمایه گذاران ابزار استاندارد نسبت به سرمایه  ، هیچ مزیت واضحی ازCPT همچنین، حداقل برای سرمایه گذار

( به نتیجه مشابهی دست یافتند و اظهار داشتند که 6440گذاران نظریه چشم انداز رفتاری وجود ندارد. لوی و لوی )

تفاوت های عملی بین نظریه چشم انداز و نظریه میانگین واریانس سنتی جزئی است. از این نظر، سوگیری های رفتاری 

 اید تعدیل شوند، و همچنین نباید مدل های استاندارد را به گونه ای تطبیق داد که سوگیری های رفتاری را شامل شود.نب

 هر به توجه با) یابیم می را IV هنگامی که هر بازار را به طور جداگانه در نظر می گیریم، نتایج ارائه شده در جدول

 های مدل از معمولاً شده بازنمونه های مدل(. ندارد وجود تراتژیاس یک بر واضحی تسلط جداگانه، صورت به کشور

ج برزیل، شیلی، آفریقای جنوبی، کره جنوبی، تایوان، تایلند و ترکیه نتای به) کنند می عمل بهتر نوظهور بازارهای در سنتی

 توجه کنید(، جایی که عدم اطمینان در مورد تخمین ریسک/بازده بیشتر است.

ماهه  2 یابیساله و دوره ارز 3 ینیدوره تخم یکشده را با در نظر گرفتن  یدکارآمد تول یجدول نسبت شارپ پرتفو ینا

مشاهده شده بر انحراف استاندارد محاسبه  یبازده اضاف یمدهد. نسبت شارپ با تقس یهر کشور( نشان م ی)به واحد پول

 شود. یم
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 شارپ ینسبت ها - IVجدول 

 
دهنده عدم تسلط  کند، که نشان گذار سودمند، عموماً اولی از دومی بهتر عمل نمی بین استاندارد و سرمایهاز نظر مقایسه 

 .واضح مدل عقلایی سنتی است تئوری چشم انداز، زیرا هیچ کارایی مالی اضافی به دست نمی آید

% پرخطر بهتر عمل 344اتژی های تخصیص قبلی از استر به طور کلی، یک یافته جالب این واقعیت است که همه مدل

گیری مجدد به طور متوسط  های نمونه بود، در حالی که همه مدل 42939% 344کنند. نسبت شارپ در استراتژی سهام  می

 رسیدند. 42543به نتیجه بالاتر از 

ه است، به نتایج در نهایت، اگر مقادیر به دلار را در نظر بگیریم و با توجه به اینکه سرمایه گذار با ریسک ارزی مواج

 می رسیم. 5ارائه شده در جدول 

ماهه  2 یابیساله و دوره ارز 3 ینیدوره تخم یکشده را با در نظر گرفتن  یدکارآمد تول یجدول نسبت شارپ پرتفو ینا

 شود. یمشاهده شده بر انحراف استاندارد محاسبه م یبازده اضاف یمدهد. نسبت شارپ با تقس یبه دلار( ارائه م یر)مقاد
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 شارپ های نسبت – Vجدول 

 
گیری مجدد در بازارهای نوظهور است، در حالی که برای کشورهای  های نمونه مجدداً، نتایج حاکی از غلبه مدل

شود. مدل عقلانی سنتی از مدل های رفتاری بهتر عمل نمی کند. در نهایت، هر  یافته، تسلط واضحی مشاهده نمی توسعه

 توجه. کنند می اضافه ارزش گذار سرمایه برای شده، گذاری سرمایه سهام ٪344با یک فرد  شش مدل پویا در مقایسه

اشته باشید که نسبت شارپ یافت شده برای بازارهای مختلف )هم به ارز کشور و هم به دلار( به طور قابل توجهی بالاتر د

 است. 3از موارد ارائه شده در جدول 

های  گیرند، تمایل به عملکرد بهتر از مدل مجدد، که ریسک تخمین را در نظر می گیری های نمونه به طور خلاصه، مدل

قطعی دارند، به ویژه برای بازارهای نوظهور که عدم قطعیت برآورد بازده مورد انتظار بالاتر است. علاوه بر این، 

رسند، که  بازده بدتری نمیگذاران منطقی سنتی به  انداز در مقایسه با سرمایه گذاران سودمند نظریه چشم سرمایه

 دهنده عدم نیاز به پرداختن به تعدیل سوگیری در تخصیص پرتفوی است. نشان

 گیری نتیجه

این مطالعه دو هدف داشت: اول گنجاندن حسابداری ذهنی، ضرر گریزی، رفتار ریسک پذیری نامتقارن، و وزن دهی 

های  نظر گرفتن ریسک تخمینی در تحلیل. با در نظر گرفتن دادهاحتمالی در بهینه سازی سبد سرمایه گذاران. و دوم در 

تکنیک  - BRATE) ، ما به طور تجربی مدل خود6440تا  3335کشور در دوره  62روزانه شاخص سهام از 

را در برابر مارکویتز سنتی ارزیابی کردیم. چندین دوره برآورد و ارزیابی مورد استفاده قرار  (گیری مجدد رفتار نمونه

 .گرفت و همچنین یک استراتژی پوشش ارزی و یک استراتژی غیر پوششی را در نظر گرفتیم

کند و فرض  به عنوان جایگزینی برای تعریف تخصیص بهینه دارایی پشتیبانی می BRATE نتایج ما از استفاده از

انداز ذکر شده است،  شمهای فردی که در تئوری چ سازی پورتفولیو ممکن است با سوگیری کند که یک مدل بهینه می

سازگار شود. به نظر نمی رسد که تعصبات رفتاری کارایی را کاهش دهند، این نتیجه برای بازارهای مختلف توسعه یافته 
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 .و نوظهور قوی است

به عنوان گسترش بیشتر تحقیق حاضر، ما گنجاندن چندین دارایی پرخطر در تجزیه و تحلیل را پیشنهاد می کنیم. در این 

گذاری که هر اوراق  رد، موضوع حسابداری ذهنی چندگانه موضوعی حیاتی برای رسیدگی به مشکل است. سرمایهمو

داند، که به طور چشمگیری  کند، لزوماً اوراق بهادار اضافی را اضافی نمی بهادار را در حساب ذهنی خود ارزیابی می

 دهد. پیچیدگی مشکل را افزایش می

رسند. این مدلی است که در بالا  کنیم که چگونه افراد به توزیع بازده اساسی می رح نمیما همچنین این سؤال را مط

شود که نمایش دقیقی از توزیع  توانند توزیع احتمال معین )فرض می مکانیسم پیشنهادی برای اینکه چگونه افراد می

دم قطعیت را معرفی می کنیم، می های تصمیم تبدیل کنند، پیشنهاد شده است. هنگامی که ع اساسی است( را به وزن

دهد وقتی از افراد خواسته  تواند سوگیری های فردی، ذهنیت و خطا را القا کند. شواهدی وجود دارد که نشان می

دهند. علاوه بر این، این  شود یک ارزیابی ذهنی از توزیع احتمال ارائه دهند، اعتماد بیش از حد قابل توجهی نشان می می

 پیوسته احتمال های توزیع افراد آن توسط که است فرآیندی کننده منعکس واقعاً CPT ارائه شده توسط های که آیا وزن

 .دارد سوال جای کنند، می ارزیابی را

گیرد، همان مشکل حداکثرسازی را در هر دوره  اش اندازه می عاملی که سود و زیان خود را همیشه نسبت به ثروت فعلی

ماند، اگر یک استراتژی ترکیبی  کند. یک سوال باز باقی می استراتژی ترکیبی را انتخاب میکند، بنابراین یک  حل می

 تواند علت اثر گرایش باشد. ثابت می
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