
 

98 

 علمي پژوهشي فصلنامه
 دانش حسابداري و حسابرسي مديريت

 9911 پائیز/ 91شماره  /  پنجمسال 

 

 

 

 

 قیمت مرجع و اثرات حسابداری ذهنی بر عملکرد سرمایه گذاران

 
 

 مرضیه بیات
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 نرمین قادری
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  چكیده

پژوهش حاضر به جهت بررسي قيمت مرجع و اثرات حسابداری ذهني بر عملکرد پرتفوی در بورس اوراق يهادار تهران انجام شده 

ين رابطه بين اين است. محقق با جمع آوری داده های مورد نياز از طريق بازدهي سهام، بازدهي بازار، آلفا،قيمت فروش،قيمت ميانگ

متغيرها را مورد ارزيابي قرار داده است. حسابداری ذهني، مطالعه موضوع، چگونگي تفسير افراد از اطلاعات برای اتخاذ تصميم بر 

باشد که ممکن است از اصل عمومي منطقي بودن تخطي شود. اساس تجزيه و تحليل آنها از تاثير حوادث رخ داده در ذهنشان مي

-هني شناخت بيشتر روانشناسي انتخاب است. محقق با استفاده از اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات را جمعحسابداری ذ

تحقيق در  0930و0935مشتری حقيقي بودند که در بازه زماني 05مشتری حقوقي و05آوری کرده است. جامعه آماری اين تحقيق 

ها های تحقيق کاملا قضاوتي استخراج شده است. پس از استخراج دادهاند. دادهردهبازار بورس اوراق بهادار تهران سرمايه گذاری ک

مورد تجزيه وتحليل قرار گرفت. نتايج اين تحقيق نشان داد قيمت فروش با قيمت ميانگين ارتباط دارد و سرمايه گذاران با آلفای 

 .منفي سوگيری رفتاری بيشتری دارند

 

 .رفتاری، آلفا مثبت، آلفا منفيگذاری، اثر تخصيص،سوگيریذهني، پرتفوی سرمايهحسابداری  كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

ای است از عمليات آگاهانه که حسابداری ذهني مجموعه

توسط افراد وخانوارها برای سازماندهي، ارزيابي و رديابي 

ها نشان گيرد. بررسيهای مالي مورد استفاده قرار ميفعاليت

دهد که تصميمات افراد، لزوما همواره به طور منطقي با مي

گيری معرفي شده در متون مالي هماهنگ های تصميممدل

 (8559باشند. )شيلر،نمي

حسابداری ذهني به اين معني است که افراد تمايل دارند 
های گيری درباره مسائل مختلف مالي را در حسابتصميم

گرفتن اين فرض منطقي  ذهني جدا انجام دهند، بدون در نظر

ها را در يک پرتفوی گيریتصميم که بهتر است تمامي اين

ها مختلف گيریگيری کنند. اين عملا تعامل بين تصميمتصميم

گيرد. مفهوم کاربردی اين موضوع آن است که را ناديده مي

گذاری به دنبال بهينه کردن افراد به عنوان مثال هنگام سرمايه

ذاری خود نيستند بلکه سهام را به صورت گپرتفوی سرمايه

ها با يکديگر خريداری آن جداگانه و بدون در نظر گرفتن ارتباط

 کنند.مي

ها تمايل به نگهداری حوادث خاصي در همچنين انسان

ذهن خود بصورت تصورات هستند و اين تصورات ذهني در 

 د.بعضي از مواقع اثرات بيشتری از خود حوادث بر رفتار ما دارن

گيری در خصوص يکي از اجزای سيستم حسابداری تصميم
ها است. فردی را در نظر بگيريد. زمان گشودن و بستن حساب

خرد. اين ريال مي 05555سهم را به قيمت هر سهم055که 

ريال ارزش دارد و ارزش آن  0555555گذاری در ابتداسرمايه

ها متکند. وقتي قيبا کاهش و افزايش قيمت سهام تغيير مي

ای دارد گذار سود يا زيان تحقق نيافتهکنند و سرمايهتغيير مي

يابد. وقتي که سهام فروخته مي که با فروش سهام تحقق مي

گذار و هم برای مراجع شود سود و زيان آن هم برای سرمايه

شود. چون بستن يک حساب زيان دردناک مالياتي آشکار مي

است که مردم تمايل به بيني حسابداری ذهني اين است. پيش

ها کاهش يافته است، ندارند. يک فروش سهامي که ارزش آن

سرمايه گذار نياز به پول نقد دارد و بايد بين دو سهام يکي را 

 برای فروش انتخاب کند.

 سهامي که قيمت آن کاهش يافته يا (0
 سهامي که قيمت آن افزايش يافته است. (8

يمت آن نظر حسابداری ذهني فروش سهامي که ق از

( در 8555افزايش يافته، مطلوب است )شرفين و استاتمن 

حالي که از نظر تحليل عقلايي فروش سهامي که قيمتش 

( شواهدی حمايت 0332کاهش يافته مطلوب است. اودين)

کننده را برای پيش بيني حسابداری ذهني يافته است. او 

گذاران تمايل به فروش سهامي دارند که دريافت که سرمايه

ها های آنها افزايش يافته تا سهامي که قيمتهای آنقيمت

داشتن گذاران برای نگهکاهش يافته باشند. تمايل سرمايه

ها رو به کاهش است از حسابداری های آنسهامي که قيمت

گيرد که باعث ايجاد يک فضا بين ارزش چشمه ميذهني سر

لات و هان، شود )گرين بها ميبنيادی سهام و قيمت تعادلي آن

-( اين مورد را اثر تمايلي نام8555( شفرين و استاتمن )8550

 گذاری کردند

اکنون با توجه به مطالب بالا و تاثير حسابداری ذهني بر 

 شود:های زير مطرح ميها پرسشگذاریمديريت سرمايه

چگونه محدوديت شناختي انسان بر تصميمات  (0

 گذارد؟گذاران اثر ميسرمايه

-ثار حسابداری ذهني را در قالب مدلآتوان چگونه مي (8

 های مالي بيان کرد؟

تواند موجب شود سرمايهحسابداری ذهني ميآيا  (9

هايي که زماني منفعت گذاریگذاران در فروش سرمايه

بعدا با کاهش قيمت  قابل ملاحظه ای ايجاد کرده ولي

 مواجه شده است، ترديد کنند.

به کاهش را تواند مشتريان حسابداری ذهني ميآيا  (9

خود،  گذاری در سهام شرکت محل کاردادن سرمايه

 کند.ترغيب 

عوامل  حاضر در تلاش است ضمن تشريح ابعاد و پژوهش

گذاری و تشکيل پرتفوی غير عقلايي موثر بر تصميمات سرمايه

در بازار مالي کشور به ارائه الگويي مبتني بر چارچوب مالي 

ه ارزيابي و مقايسه آن با الگويي مبتني بر رفتاری پرداخته و ب

 .مفروضات مالي عقلايي بپردازد
های انتقال و هرچند در دنيای مدرن، توسعه ابزارها و روش

پردازش اطلاعات موجب سرعت و بهبود کيفيت ارتباطات شده، 

گذاری و تعدد متغيرهای اثرگذار بر تصميمات سرمايه

ها، عدم تماعي انسانهای شناختي و تعاملات اجپيچيدگي

اطمينان نسبت به محيط و تصميمات را افزايش داده است. در 

های علمي با بينيها و پيشاين شرايط عدم تطابق يافته

ها در های دنيای خارج موجب ابهام در کاربرد تئوریواقعيت

 های دنيای خارج شده است. تبيين پديده

مهمتررين متغيرهرای   های عقلايي مالي با برشمردن تئوری

های مالي و اقتصادی به تبيين و تشرريح آنهرا   اثرگذار بر پديده

پرداخت، حال آنکه در بازارهای مرالي پيچيرده امرروز، آثرار     مي

های روانشناختي و جامعه شناختي انسان گاه موجب محدوديت
شرود، بره   های مبتني بر مالي عقلايي مري بينيبرهم زدن پيش

ملات شناختي و رفتاری انسان را به عنروان  نحوی که امروزه تعا

 انگارند. ها ميمتغير اساسي در تبيين پديده
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هرا و تشرکيک در   در حوزه مديريت مالي نيز برروز تنراق   

مفروضات بازار کارا، مطالعات مالي رفتاری را قوت بخشريد. در  

ای با بکارگيری ابزارهرای تجزيره و تحليرل الهرام     اين ميان عده

های مالي های پديدهدر تلاش برای تبيين واقعيت يافته زيستي

ای همرت خرود را بررای  تبيرين ابعراد مختلرف       برآمدند و عده

های مرالي رفتراری   های عقلايي مالي مبتني بر چارچوبتئوری

 اند.گمارده

منرد جهرت پيشربرد    هرای علمري نظرام   بدين لحاظ ترلاش 

من آنکره  ها در حوزه مالي رفتاری، ضمطالعات و تئوری پردازی

شود، در دنيای واقعري  های مالي ميموجب شناخت بهتر پديده

نيز از کاربرد بيشتری برخوردار است. ايرن پرژوهش برا تشرريح     

ابعراد و متغيرهرای اثرگرذار برر انتخراب پرتفروی در چرارچوب        

های مالي رفتاری به تبيين انتخاب پرتفروی در مقايسره   تئوری

 د پرداخت. مفروضات مالي عقلايي و رفتاری خواه
در داخل کشور، عمده مطالعات انجام گرفته در حوزه مالي 

های پيمايشي در صردد آزمرون تبيرين رد يرا     رفتاری با بررسي

انرد.  پذيرش وجود مفاهيم مالي رفتاری در بازار مالي ايران بوده

گرذاری تراکنون عمردتا در    سررمايه  مطالعات انتخراب پرتفروی  

 و با فررض رفترار عقلايري   چارچوب مفروضات اقتصاد کلاسيک 

 است. گذاران انجام گرفتهسرمايه 
های اخير و تحولات اقتصادی و غير با توجه به شرايط سال

اقتصادی اثرگذار بر بازار سرمايه کشور که موجب افزايش عردم  

اطمينان شده است، هدف آرماني پژوهش آنسرت کره برا ارائره     

هرای ذهنري و   الگوهای مالي رفتاری که مبتني برر محردوديت  

رفتاری انسان است، تبيين بهتری از عملکررد و شريوه انتخراب    

 گذاری انجام گيرد.پرتفوی سرمايه

هدف کلي اين پرژوهش آنسرت کره برا بررسري و ارزيرابي       
الگوهای مالي رفتاری در مقابل الگوهای عقلايي به توسعه ابعاد 

نظری و کاربردی مفاهيم مالي رفتاری در بازار سررمايه کشرور   

 پرداخته شود.

هدف کاربردی پرژوهش آنسرت کره برا تبيرين متغيرهرای       

گررذاری برره ويررژه اثرگررذار بررر شرريوه انتخرراب پرتفرروی سرررمايه

حسابداری ذهني، زيان گريزی و بررسي چگونگي اين متغيرها، 

گرذاری  نسبت به قيمت مرجع جهت انتخراب پرتفروی سررمايه   

 مبتني بر مفاهيم مالي رفتاری ارائه گردد.

 

  پژوهشپیشینه بانی نظری و مروری بر م -2
پديده حسابداری ذهني به فرايند ذهني ارزشيابي مبادلات 

شود. حسابداری ذهني به اين معنري اسرت کره    مالي اتلاق مي

گيری درباره مسائل مختلف مالي را در افراد تمايل دارند تصميم

های ذهني جدا انجام دهند، بدون در نظرر گررفتن ايرن    حساب

هرا را در  گيرری طقي که بهتر است تمامي اين تصرميم فرض من

-گيری کنند. اين عملاً تعامل برين تصرميم  يک پرتفوی تصميم

گيررد. مفهروم کراربردی ايرن     های مختلف را ناديده مري گيری

گرذاری  موضوع آن است که افراد به عنوان مثال هنگام سررمايه 

بلکره   گذاری خود نيستندبه دنبال بهينه کردن پرتفوی سرمايه

سهام را به صورت جداگانه و بدون در نظر گرفتن ارتباط آنها با 

 کنند.مي يکديگر خريداری

ها تمايل بره نگهرداری حروادث خاصري در     همچنين انسان

ذهن خود بصورت تصورات هسرتند و ايرن تصرورات ذهنري در     

بعضي از مواقع اثرات بيشتری از خود حوادث بر رفتار ما دارند. 

 85تمايل به تماشای تئاتری داريد که بليط آن  برای مثال شما

شرويد کره   شويد متوجره مري  دلار است. زمانيکه وارد سالن مي

ايد، آيا شما برای ديدن تئاتر اقدام بره  بليط خودتان را گم کرده

کنيد؟ تحقيقات نشان داده است کره در  خريد بليط ديگری مي
حرال فررض   دهنرد.  درصد موارد مردم اين کار را انجام مي 22

کنيم که شما بلريط را از قبرل خريرده باشريد و وقتري وارد      مي

شرويد کره بلريط را در خانره جرا      شرويد متوجره مري   سالن مي

ايد، آيا شما اقدام به خريد بليط ديگری خواهيرد کررد؟   گذاشته

درصد پاسخ دهندگان به اين سؤال جواب مثبت دادند.  99تنها 

کنيرد.  دلار هزينه مي 95دقت کنيد در هر دو حالت شما مبلغ 

درصد اسرت.   99درصد به  22اما تفاوت در برخورد اول و دوم 

 تا حدی غير منطقي است؟

حسابداری ذهني، مطالعه چگونگي تفسير افراد از اطلاعات 

-( مري 0309) 0برای اتخاذ تصميمات آگاهانه مي باشد. سرويج 

گيری ممکرن اسرت از   های تصميمگويد: در شماری از موقعيت

ل عمومي منطقي بودن تخطي شود. برای آشنايي برا مقولره   اص

 حسابداری ذهني به موارد زير توجه کنيد:

 

 تابع ارزش

گيری افراد را در تعامل با يک خواهيم فرآيند تصميمما مي

هرای  محيط اقتصرادی درک کنريم. چگونره يرک فررد تصرميم      

هايي از قبيل: چه چيرزی را بخررد؟   گيرد؟ تصميماقتصادی مي

انداز کند؟ آيا يک چيز را بخرد يا اجراره کنرد؟ و   مقدار پس چه

شروند. ترابع   چگونه نتايج اين معاملات مالي ارزيابي و تجربه مي

 ارزش 

تواند بيانگر عناصر مرکزی لذت فررد باشرد، ايرن ترابع سره      مي

مشخصه دارد که هر يک، عنصری حياتي از حسرابداری ذهنري   

 کند:را حاصل مي

عنوان سود و زيان اضافي نسبت به يک تابع ارزش به  (0

شود، تمرکز بر روی تغيير به نقطه مرجع تعريف مي

جای تمرکز بر سطح ثروت در تئوری مطلوبيت مورد 
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دهد که چگونه حسابداری ذهني، يک انتظار، نشان مي

کند. در حسابداری کل را به اجزای آن تقسيم مي

با ذهني مبادلات به جای آن که به صورت پيوسته 

موارد ديگر ارزيابي شوند به صورت تک تک ارزيابي 

 شوند.مي

در تجزيه و تحليل رفتاری چگونگي مرديريت امرور مرالي،    

گذاری به واحدهای سرمايه اين تمايل وجود دارد که هر مسئله

گيری کوچک تقسيم شود، بره عبرارت ديگرر بره جرای      تصميم

ای گيرری بره عنروان يرک کرل، واحرده      مشاهده مسئله تصميم

شرود، جداگانره   خوانرده مري   8گيری که حسراب ذهنري  تصميم

 شوند.بررسي مي

دهد، تابع سود و زيان حساسيت نزولي را نشان مي (8
يعني تابع سود مقعر و تابع زيان محدب است. اين 

 -مشخصه انعکاس دهندۀ اصل روان شناسي )قانون وبر

ريال و  05کند، تفاوت بين ( است که بيان مي9فچنر

ريال  0505ريال و  0555تر از تفاوت بيش ريال 85

 است.

ريال، از لذت  055زيان گريزی، نفرت از دست دادن  (9

ريال، تأثير بيشتری دارد. زيان گريزی  055کسب 

روی حسابداری ذهني تأثير زيادی دارد )به عبارت 

 V(x)<-V(-x))ديگر 

( نشان دادند که افراد تمايل دارنرد  8551و تالر) 9شافير    

بندی کنند: درآمد حقوق، سرود  درآمدشان را به سه منبع طبقه

ها، و درآمدهای آينده. همچنين آنان دريافتند کره ميرل   دارايي

بندی تفاوت دارد. اين رفتار اصرل  نهايي برای خرج با اين طبقه
زيرا پولي که در کند، پول را نق  مي 0اقتصادی تعوي  پذيری

گيرد، به طور کامل قابل تعوي  برا  يک حساب ذهني جای مي

 باشد.پول يک حساب ذهني ديگر نمي

( 0393رسد نظريه انتخراب تورسرکي و کرانمن)   به نظر مي

همراه با حسابداری ذهني تالر بتواند اثر اين تغييرر وضرعيت را   

کنرد ترا   تشريح کند. حسابداری ذهنري چرارچوبي فرراهم مري    

ای از نقاط مرجع را برای هرر  تصميم گيرندگان بتوانند مجموعه

حساب تهيه کنند و سود و زيان آن را تعيين کنند و سرپس برا   

ها را مشراهده  استفاده از نظريه انتخاب تفاوت بين انواع حساب

 (.8550، 1کنند و در نهايت تصميم بگيرند)گرين بلات و هان

 

 لذت معامله

که مشتريان دو نوع لذت را از خريرد  ( بيان کرد 0320تالر)

. از نظرر  2کالاهرا و لرذت معاملره    9برند: لرذت تحصريل  کالا مي

مفهومي لذت تحصريل ارزش کرالا بررای مشرتری بره صرورت       

باشرد. لرذت معاملره،    دريافت هديه منهای قيمت پرداختي مري 

ارزش دريافتي از يک مبادله است و به صورت تفاوت بين مبلغ 

شرود. قيمرت مرجرع    تعريف مري  3رجع کالاپرداختي و قيمت م

قيمت متداولي است که مصررف کننرده انتظرار پرداخرت آن را     

 دهد.( نقش لذت معامله را نشان مي0320دارد. مثال زير )تالر 

ايد و تنهرا چيرزی   دريک روز داغ شما روی ساحل خوابيده

که بررای نوشريدن وجرود دارد آب يرخ اسرت. در يرک سراعت        

ايد که چقدر از داشرتن يرک بطرری از    بوده گذشته در اين فکر

-بريد. يکي از همراهران شرما مري   نوشيدني مطلوبتان لذت مي

ترين هترل يرا   خواهد تلفن بزند و يک نوشيدني خنک از نزديک

گويد که نوشريدني ممکرن   فروشگاه محلي سفارش دهد. او مي

پرسرد چقردر حاضرريد بررای     است گرران باشرد و از شرما مري    

ترر يرا   گويد که اگر قيمت نوشيدني کمزيد. او مينوشيدني بپردا
مساوی قيمت مورد نظر شما باشرد آن را خواهرد خريرد و اگرر     

-خرد. شما به دوست خود اعتمراد مري  تر باشد آن را نميبيش

کنيد و هيچ جايي نيز برای چانه زدن وجرود نردارد. شرما چره     

 قيمتي را به وی خواهيد گفت؟

 8105ع پرسرش پريش گفتره    ها برای دو نرو ميانگين پاسخ

ريال برای فروشگاه محلي برود. مرردم    0055ريال برای هتل و 

دانند که تری را برای هتل بپردازند، چون ميحاضرند پول بيش

-ها بالا است. توجه کنيد که اين اثرات با مردل های هتلقيمت

های اقتصادی انطباق نردارد. زيررا تجربره    های استاندارد نظريه

 دو مورد يکسان است)مکان خريد نامربوط است(.مصرف در هر 

وارد کررردن مطلوبيت)لررذت( معاملرره در محاسرربات خريررد 

شرود. اول بعضري از کالاهرا    منجر به دو نوع تأثير روی بازار مي

شروند کره معراملات خروبي     اصولاً به اين دليرل خريرداری مري   
هستند، اما بعضي از خريدها ممکن است به دليل لذت معاملره  

خواهرد و  انجام نشوند. يک نفر تشرنه کره نوشريدني مري    منفي 

ريال برای  8555ريال برای خريد از هتل و  9555حاضر است 

خريد از فروشگاه محلي بپردازد، اگر فروشنده فروشگاه محلري،  

ريرال بره او بفروشرد از خريردش      8055نوشيدني را به قيمرت  

 کند.صرف نظر مي

گيری در خصوص يکي از اجزای سيستم حسابداری تصميم

ها است. فردی را در نظرر بگيريرد   زمان گشودن و بستن حساب

خرد. ايرن  ريال مي 05555سهم را به قيمت هر سهم  055که 

ريال ارزش دارد و ارزش آن  0555555گذاری در ابتدا سرمايه

هرا  کند. وقتي قيمرت با کاهش و افزايش قيمت سهام تغيير مي

ای دارد که سود و زيان تحقق نيافتهگذار کنند سرمايهتغيير مي
شرود  يابد. وقتي که سهام فروخته مري با فروش سهام تحقق مي

گذار و هم برای مراجع مالياتي سود و زيان آن هم برای سرمايه

شود. چون بستن يک حسراب زيران دردنراک اسرت.     آشکار مي

بيني حسابداری ذهني اين است که مردم تمايل به فروش پيش
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اسرت، ندارنرد. يررک   هرا کراهش يافتره   از ارزش آنسرهامي کره   

گذار نياز به پول نقد دارد و بايد برين دو سرهام يکري را    سرمايه

سهامي که قيمت آن کاهش يافتره  -0برای فروش انتخاب کند: 

سررهامي کرره قيمررت آن افررزايش يافترره اسررت. از نظررر   -8يررا 

حسابداری ذهني فروش سهامي که قيمرت آن افرزايش يافتره،    

( در حالي که از نظرر  8555 05است )شرفين و استاتمنمطلوب 

تحليل عقلايي فروش سهامي که قيمتش کاهش يافته مطلروب  

 است.

-( شواهدی حمايت کننرده را بررای پريش   0332) 00اودين

گرذاران  است. او دريافت که سرمايهبيني حسابداری ذهني يافته

هرای آن هرا افرزايش    تمايل به فروش سهامي دارند کره قيمرت  

ها کاهش يافته باشرد. تمايرل   های آنفته تا سهامي که قيمتيا

هرا رو  هرای آن داشتن سهامي که قيمتگذاران برای نگهسرمايه

گيررد کره   به کاهش است از حسابداری ذهنري سرچشرمه مري   
سرهام و قيمرت    08باعث ايجراد يرک فضرا برين ارزش بنيرادی     

 (. شرفرين و 8550شود)گرين برلات و هران،   مي هاآن 09تعادلي

 گذاری کردند.نام  09( اين مورد را اثر تمايلاتي 8555استاتمن )

 

 مجزا كردن پرداخت از مصرف

دهد هنگامي که از لحاظ زماني، مصررف  مطالعات نشان مي
شود، ارزش اقلام خريرداری شرده بررای افرراد     از خريد جدا مي

متفاوت از زماني است که تاريخ خريد و مصرف يکي اسرت)تالر  

گذاری بر اسراس مصررف   (. يکي از معايب قيمت8551و شافر، 

ای اين است که بين پرداخت و مصارف خاص ارتبراط برجسرته  

کند. مثلاً بسياری از افراد که صاحب اتومبيل هسرتند  ايجاد مي

از نظر مالي به نفعشران اسرت اتومبيرل خرود را بفروشرند و از      

وجرود   ای اسرتفاده کننرد. برا ايرن    های کرايهتاکسي و اتومبيل

مارکرت  ريال کرايه تاکسي برای رفتن به سوپر 05555پرداخت 

رسد کرايه تاکسري، قيمرت فريلم يرا     يا سينما بزرگ به نظر مي

هرای ماهيانره   دهد. در صورتي که هزينره بار را افزايش ميخوار

هايي کره  اتومبيل شخصي اين تاثير را ندارد. به طور کلي هزينه

باشرند، مثرل   علاقه افراد نمري به صورت شمارنده هستند مورد 

هزينه ثابت برای ارتباطات)تلفني و اينترنتي(. حتي زمراني کره   

تری برای مشرتريان  ها هزينه کمپرداخت بر اساس ميزان تماس

-کنند. باشرگاه تر اين روش را انتخاب ميداشته باشد آنان بيش

های ورزشي از اعضای خود به صورت ثابت ماهانه يا سالانه پول 

گيرند تا بر مبنای ميزان استفاده ايرن راهبررد، مصررف را از    مي

کند و حاشيه هزينه هر بار رفتن به باشگاه حق عضويت جدا مي

کند. اين طرح جذابي برای يک باشگاه ورزشي است را صفر مي

تر از کند بايد بيشها حس ميچرا که جزء خدماتي است که آن

آن استفاده نمايند. در واقع پرداخت ماهانه، حتي اگرر سروخت   

کنرد. ايرن   هرا مري  شود افراد را تشويق به استفاده از اين مکران 

گذاری بر اساس ميزان مصررف  سيستم را با يک سيستم قيمت

مقايسه کنيد، اين سيستم کاملاً با نيازهای روانري افرراد عضرو    

ان نيازمند تشرويق هسرتند ترا    باشگاه ناسازگار است. چرا که آن

 (.0333عدم تشويق )تالر، 

هرای  شايد بهترين ابزار مجزا کردن هزينه در مصرف، کارت

های اعتباری خريدها را آسان دانيم که کارتاعتباری باشد. مي

% 9ترر از  % يرا بريش  9ها تمايل دارند کنند. چرا که فروشگاهمي

ها پرداخرت  کارت های صادر کننده ايندرآمدشان را به شرکت

کنند. يک کارت اعتباری، خريد را به چنردين روش از مصررف   

انردازد. ايرن   کند اول: پرداخت را چند هفته عقب مري مجزا مي

کند: الف( پرداخت بعرد از خريرد   تأخير دو اثر محدود ايجاد مي

است. و ب( پرداخت جدا از خريد است. تأخير در پرداخت برای 

صبر و حوصله هستند يا از نظرر  يا بيمشترياني جذاب است که 
 (.0333نقدينگي تحت فشارند )تالر، 

ترر  ای، جداسازی پرداخت و خريد، پرداخت را کرم تا اندازه

-( دريافرت دانرش  0339دهد. در ايرن رابطره سرومن)   جلوه مي

شروند مبرالغ   فروشي پاتوق خود خرارج مري  آموزاني که از کتاب

آورنرد  تر به خاطر مري خريدهای نقدی خود را به صورت درست

انرد.  های اعتباری صورت گرفتهتا خريدهايي که به وسيله کارت

گويد پرداخت برا کرارت اعتبراری روشرني و     هم چنين وی مي

دهد و به خاطر آوردن آنان های نقد را کاهش ميجلوه خروجي

 (.0333کند )تالر، های نقدی کم ميرا نسبت به پرداخت

 

 های مصارفطبقه

-ای دو هدف را دنبال مري مخارج به طبقات بودجهتقسيم 

کند، کند. اولاً ايجاد تعادل بين مصارف مختلف پول را آسان مي

توانررد برره عنرروان يررک بررازار بنرردی مرريثانيرراً سيسررتم بودجرره

ها از بودجه بررای  خودکنترلي عمل کند. همان طور که سازمان

هني نيز کنند. سيستم حسابداری ذها استفاده ميکنترل هزينه

روش خانوارها برای محدود کردن مخارج در چرارچوب بودجره   

(. به عنوان يک قانون کلري، هرر چره    0322است)تالر و شفرين 

ترر  تر باشد قروانين بودجره نيرز صرريح    تر و محکمبودجه سخت

های صرريح، دقيرق و   های نزديک به فقر از بودجهاست. خانواده

هرای  الي که در خانوادهکنند، در حای استفاده ميسخت گيرانه

شروند و محردود هسرتند.    تر تعريرف مري  ها کمثروتمند بودجه

تری تعريف های زماني کوتاههای فقير بودجه را در دورهخانواده

هرای ثروتمنرد   کنند)ماهانه يا هفتگي( در حالي که خرانواده مي

های سالانه استفاده کنند. به عنوان مثرال  ممکن است از بودجه

اند که بيشرتر دانشرجويان   ( اظهار داشته0331) 00هس و سول

های هفتگي برای غذا کارشناسي ارشد مديريت بازرگاني بودجه
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های خود و بودجره ماهانره بررای لبراس دارنرد کره       و سرگرمي

آموختگي و اشتغال آنان اين قوانين تغييرر  احتمالاً پس از دانش

 خواهند کرد.

 

 16حساب ثروت
هرايي  دادن وجروه در حسراب   راه ديگر خودکنترلي، قررار 

انرد  ( شرح داده0322است که محدوديت ندارند. شفرين و تالر)

که سلسله مراتبي برای تخصيص پول وجود دارد کره براسراس   

هرای جراری   هرا، دارايري  آن وسوسه انگيزتررين طبقره حسراب   

ای مصرف هستند. پول در اين حساب ها به طور روزمره و دوره

طبقه، ثروت جاری اسرت کره شرامل    ترين شود. کم وسوسهمي

انرداز، سرهام، اوراق قرضره و    های پرس هايي مثل حسابدارايي

انرد،  انرداز ايجراد شرده   ها بررای پرس  باشد. اين حسابغيره مي

ترر خانوارهرا دوسرت    است. بيش 09خانگيحساب بعدی سرمايه

شروند  های رهني خانه خود را وقتي که بازنشسته ميدارند وام

تررين ميررزان وسوسره را حسرراب   برالاخره کررم تسرويه کننررد و  

 (.0920درآمدهای آينده دارد. )قاسمي و خواجوی، 

 مورد تازگي به ما کشور در رفتاری مالي قلمرو کلي طور به

ای (در مقاله0923راعي، سارنج و صادقي) است. قرارگرفته توجه

های بورسي به عنوان فصلي شرکت EPSبررسي"تحت عنوان

اثر تمايلي يکي از "آن بر روی حجم معاملاتنقطه مرجع و اثر 

باشد که بيان کننده مباحث مطرح در پاراديم مالي رفتاری مي

بر اساس اين  گيری است.موقعيت فرد در هنگام تصميم

گذار در موقعيت سود باشد به سرعت ديدگاه، چنانچه سرمايه

اقدام به فروش سهام کرده و در مقابل چنانچه که سهام در 

ان باشد آن را به مدت طولاني نگهداری خواهد کرد. يت زموقعي

اثر تمايلي که ريشه در تئوری انتظارات کانمن و تيورسکي دارد 

-کند که سرمايهبه تشکيل نقطه مرجع اشاره کرده و بيان مي

گيری گذاران بر اساس نقطه مرجع انتخابي خود تصميم

قطه خواهند نمود. هدف اصلي اين تحقيق بررسي تشکيل ن
فصلي با توجه به درصد تحقق يافته آن و  EPS مرجع بر روی

باشد. نتايج اين تمايلي ميبررسي حجم معاملات از ديدگاه اثر

دهد که درصد پوشش فصلي سود هر سهم بر مطالعه نشان مي

حجم معاملات اثری نداشته و حجم معاملات بيشتر تحت تاثير 

گيرد به طوری ر ميهای مثبت و منفي سود اعلامي قراتعديل

، حجم معاملات افزايش يافته و بنابراين اثر EPSکه با تعديل 

 .گيردتمايلي مورد تاييد قرار نمي

ای تحت ( در مقاله0923فر و امامي)شمس، يحيي زاده

بررسي رابطه اثر تمايلي با جريانات نقدی و عملکرد "عنوان 

در اين  "تهرانگذاری بورس اوراق بهادار های سرمايهشرکت

گذاری بورس های سرمايهپژوهش وجود اثر تمايلي، در شرکت

اوراق بهادار تهران و تاثير آن بر عملکرد و جريانات نقدی اين 

است. ها با استفاده از مدل اودين مورد بررسي قرار گرفتهشرکت

(، OLSهای معمولي)ها از حداقل مربعبرای آزمون فرضيه

استيودنت ( و آزمون تيGLSيافته ) های تعميمحداقل مربع

ها بيانگر آن است که نسبت سود استفاده شده است. يافته

گذاری به های سرمايهشناسايي شده به سود پژوهشگر شرکت

درصد بيش از نسبت زيان شناسايي به زيان  03طور ميانگين 

ها سهام برنده را سريع به فروش ها است و شرکتپژوهشگر آن

اند. در ام بازنده را برای مدت طولاني حفظ کردهرسانده و سه

گذاری تاثير های سرمايهضمن رفتار مبتني بر اثر تمايلي شرکت

منفي معناداری بر عملکرد )بازدهي تعديل شده با ريسک( اين 

ها دارد. علاوه بر اين، نتايج پژوهش بيانگر وجود رابطه شرکت
های در شرکت معنادار بين رفتار تمايلي و جريانات نقدی

هايي که عملکرد گذاری است. اين رابطه در مورد شرکتسرمايه

تری هايي که عملکرد ضعيفاند مستقيم و شرکتبهتری داشته

 اند، معکوس است.داشته

ای با عنروان  ( در مقاله0922رهنمای رودپشتي و يزداني )

آثرار رفتراری    "های روانشناسري در حسرابداری  کاربرد تئوری"

کنندگان کنندگان و استفادهت حسابداری و واکنش تهيهاطلاعا

هايي از کاربردهای به اين اطلاعات مورد توجه قرار داده و مثال

-روانشناسي در حسابداری در مورد درک مديريت سود شرکت

ها، چگونگي تأثير نحوه افشرای اطلاعرات برر کراربرد اطلاعرات      

گرران برر   ه تحليرل گذاران و نحوه تأثير انگيزمالي توسط سرمايه

 اند.شان ارائه نمودههای تحليليگزارش

( در پژوهشي با عنروان  0923اسلامي بيدگلي، و کردلوئي )
کره   "گذر از مالي استاندارد تا نروفاينانسمالي رفتاری، مرحله"

با همکاری فريدون رهنمای رودپشتي ارائه شرده اسرت، بحرث    

اقتصرادی و فررض   کردند که مالي رفتاری، فرض انسران عاقرل   

عنوان دو فرض اساسري مرالي اسرتاندارد بره     بازارهای کارا را به

چالش کشيد، ليکن خود به پرارادايمي مسرتقل بررای توضريح     

ها دست نيافت. اين مسأله کره چررا فررد دچرار     برخي ناکارايي

هرای  خطاهای رفتاری است و چگونگي غلبه برر ايرن سروگيری   

ها و شرايط مختلف حرالات  مانرفتاری يا اينکه چرا افراد در  ز

-مختلفي دارند و متأثر از آن، تغييراتي در درونشان صورت مي

ای بره  گردد، حوزهپذيرد که منجر به تصميم يا عملي خاص مي

ای کره از ترکيررب  رشرته نرام نروفاينرانس را ايجراد کررردن ميران    

روانپزشکي، اقتصاد )مرالي( و روانشناسري بوجرود آمرده ترا بره       
-افزاری بخش تصرميم افزاری و سختهای نرمدگيبررسي پيچي

 پردازد. گذار در مغز و سيستم عصبي وی ميگيری سرمايه

العمررل ( بررا اثبررات وجررود عکررس 0921علرري سررعيدی )

گيرری آن را در  در برازار سررمايه، چگرونگي انردازه     02احساسي
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مدلي توصيفي تشريح نموده و مدلي رفتراری را بررای توضريح    

گرذاران در مقايسره برا    از ديردگاه سررمايه  گذاری سرهام  ارزش

دهرد. وی در مردل توصريفي خرود بره      ديدگاه عقلايي ارائه مي

آزمون عليت شاخص تأثيرات احساسي و شاخص بازدهي جاری 

 و آزمون سنجش اعتبار اين شاخص پرداخته است. سپس بررای  

گذاری رفتاری اوراق بهادار از دو شراخص رفتراری بررای    ارزش

-هي بهره برده و بره توسرعه مردل سرنتي قيمرت     ريسک و بازد

 ( پرداخته است.CAPMهای مالي )گذاری دارايي

( در 0929رهنمای رودپشتي، حاجيهرا و زارعري سروداني)   

کارکرد مالي رفتاری در تبيين پايگاه علمري  "ای با عنوان مقاله

بينري  هرای پريش  ضمن تبيين روش "در تجزيه و تحليل سهام

حليل تکنيکي و جايگاه علمي و کاربردی قيمت سهام از جمله ت

هرای مرالي رفتراری و دلايرل     ها، برخري از نظريره  هر يک از آن

عنوان پشرتوانه علمري   ها از روش تحليل تکنيکي بهحمايت آن
بيني قيمرت را مرورد بحرث قررار     محکمي برای اين روش پيش

داده و در نهايت به آزمون وجود شرايط مساعد رفتاری به معني 

پردازنرد.  های غيرمعمول در بازار اوراق بهادار تهرران مري  اخلال

دهد که قيمت اوراق بهادار بدليل نتايج پژوهش ايشان نشان مي

سرازی  های غيرمعمول در بازار سهام ايران، قابليت مردل اخلال

های رفتاری را دارد و همچنين تحليل تکنيکي مبتني بر فرضيه

تر اوراق بهادار، قابل استفادهبيني قيمت مالي رفتاری برای پيش

-های اين روش را مياز روش تحليل بنيادی خواهد بود و داده

 سازی کرد.توان مدل

-( به بررسي رفتار گلره 0921اسلامي بيدگلي و شهرياری )

-گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنسرمايه 03ای

ريسرتي و  ها در اين پژوهش جهت آزمون گله ای از دو مردل ک 

انرد.  ( و مردل تران اسرتفاده کررده    CHهوانگ )معروف به مدل 
های اين پژوهش که برر اسراس انحرافرات برازده سرهام از      يافته

انجام شده است، حاکي  0925-29هایبازده کل بازار طي سال

ای در دوران رونق بازار در بورس اوراق از آن است که رفتار گله

ای در زمان رکود شواهدی از گلهبهادار تهران وجود ندارد، ولي 

 های روزانه بازده يافت شده است.بازار با استفاده از داده

گرذاران  آيا سررمايه "ای تحت عنوان( با مقاله0332اودين) 

 05555او حدود  "ميل هستند؟هايشان بينسبت به تحقق زيان

گرذاران را آزمرايش کررد  و شرواهدی     حساب معاملاتي سرمايه

گرذاران بره فرروش خيلري زود     ايلاتي، ميل سررمايه برای اثر تم

هرای بازنرده   گذاریهای برنده و نگهداری سرمايهگذاریسرمايه

 برای مدت طولاني را يافت.

ای برا عنروان   ( مقالره 0332دانيل، هراشلايفر و سايرامانيام)

های کمتر از حد و بيشرتر از  گذار و واکنشروانشناسي سرمايه"
ای از را مورد بررسي قرار دادند. آنها نظريه"بهادارحد بازار اوراق 

گرذار و ترورش   اعتمادی سرمايهبازارهای اوراق بهادار بر پايه فرا

خود اسنادی پيشنهاد کردند که منجر به واکنش بيش از حد يا 

 شود.کمتر از حد بازار مي

اثررر "( در تحقيقرري تحررت عنرروان0332وبررر و همکرراران)

کره   "ق بهادار:تجزيه و تحليل تجربيتخصيص در معاملات اورا

نشان دادند که افراد بيشتر تمايل دارند که سهام با ارزش بالاتر 

( را بفروشرند ترا سرهام زيرر     85نسبت به قيمت خريد )برنردگان 

 (.80قيمت خريد )بازندگان

اهميرت حسرابداری    "( برا مقالره ای برا عنروان    0333تالر)

ذهني را گرردآوری   ای از حسابداریاو ادبيات و پيشينه "ذهني

گذار گيرد که حسابداری ذهني برانتخاب تاثيرکرده و نتيجه مي

تواند بيانگر عناصر مرکزی لذت فرد باشرد.  بوده وتابع ارزش مي

تابع ارزش به عنوان سود وزيان اضرافي نسربت بره يرک نقطره      

 يابد.شودکه بدين ترتيب اهميت ميمرجع تعريف مي

( در پژوهشرري بررا  8550برراربيس و نرريکلاس و هانررگ )  

 "حسابداری ذهني، زيان گريزی وبرازده جداگانره سرهام   "عنوان

های سهام در سطح شررکت را در دو حالرت مرورد    تعادل بازده

گرذاران طري   کره سررمايه  بررسي قرار دادند. يک حالت هنگامي

-گريز بود وحالت ديگر، سرمايهشان زياننوسانات پرتفوی سهام

هايي که مالکشان بودند زيان سهامتک گذاران طي نوسانات تک

گذاران روش گريزی داشتند. نتايج پژوهش نشان داد که سرمايه

دوم را موفق تر دانستند. به عبارت ديگرر نترايج نشران داد کره     

گيری درباره مسائل مختلرف  گذاران تمايل دارند تصميمسرمايه

 های ذهني جداگانه انجام دهند.مالي را در حساب

تحررت عنرروان  پژوهشرري( در 8550) 88هررانگرررينبلات و 

به بررسي تمايل  "تئوری دورنما، حسابداری ذهني و مومنتوم"

گذاران برای نگهداری سهامي که با کاهش قيمت مواجه سرمايه
اند پرداختند. آنها اين رفترار را متراثر از تئروری دورنمرا و     شده

شود به دليل واکرنش  حسابداری ذهني دانستند که موجب مي

کمتر از حد به اطلاعات، شکاف ميان ارزش ذاتي و ارزش برازار  

ها با تکامل تصادفي سهام ايجاد شود. همگرايي ميان اين قيمت

-و تدريجي ارزش ذاتي و به روز شدن نقطه مرجرع ايجراد مري   

شرود  بيني ميهای تعادلي قابل پيشگردد و سبب ايجاد قيمت

 د. شوکه به نوعي به عنوان مومنتوم مطرح مي

اعتماد، حجم معاملات و اثرر  "( 8551بن ديويد وهمکاران)

ايرن    "گذاران نهادیسرمايه وضع: مدارک و شواهد از معاملات

-سال اطلاعات تجاری سازماني نوشته 85مطالعه با استفاده از 

گرذاران  های اعتماد سرمايهاست که در مورد مکانيزم لينکشده

دهرد کره اعتمراد برالا،     به اثر تخصيص است. شواهد نشان مري 

گذاران نهادی تراثير نامتقرارن برين    فراواني معاملات در سرمايه
ی بين اثرتخصريص برا   است و رابطهبرندگان و بازندگان گذاشته
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دهد وتمايل به فرروش سرهام بازنرده    قيمت خريد را نشان نمي

 دارند.

-الآن سرمايه"( در مقاله ای با عنوان 8551) 89شفير و تالر

ای پرداخرت نکنيرد:   يد ، بعداً بنوشيد و هرگز هزينره گذاری کن

بره بررسري    "حسابداری ذهني در رابطره برا مصررف برا ترأخير     

معاملات پولي که در آنها مصررف بره صرورت موقرت از خريرد      

هرای  شود پرداختند. آنهرا نشران دادنرد کره خريرد     تفکيک مي

گسترده )به عنوان مثال يک نوع نوشريدني( عمومراً بره عنروان     

شروند، در عرين   مطررح مري  « هزينه»به جای « گذاریمايهسر»

حال مصرف کالای خريداری شده قبلي که طبق برنامه مصررف  

شد )بطری نوشيدني برای نهار براز شرده اسرت ( اغلرب بره      مي

شوند و حتي گاهي اوقات بره  تلقي مي« مجاني »عنوان کالايي 
ايرن کرالا   شود. به هر حال، زماني که مي انداز مطرحعنوان پس

شرود )يرک بطرری افتراده و شکسرته(      طبق برنامه مصرف نمي

شرود و مخرارج مربروط بره ايرن      محاسبات مربوطه محدود مري 

 شوند.پديده ها، به عنوان هزينه مطرح مي

اثررر وضررع "ای تحررت عنروان ( بررا مقالره 8551فرزين،انردرا) 

کنرد  که در اين مقاله تست مي "واکنش بيش از اندازه به اخبار

گذاران به سمت زيان و تحقق تمايل سرمايه« اثر تخصيص»آيا 

به اخبار منجرر بره بازگشرت    «واکنش بيش از اندازه»سود باعث

هرا کره برر روی دارايري     شود؟ با اسرتفاده از داده بيني ميپيش

گذاری برای ساخت يک معيار جديد، قيمت های سرمايهصندوق

ز اعرلام  دهرد پرس ا  خريد مرجع را برای سهام فردی نشان مري 

قيمت تدريجي هر زمان که سود سرمايه و رويرداد خبرری هرم    

علامت باشند بسريار شرديد اسرت،بزرگي سرود)زيان( سررمايه      
توسط صاحبان سهام بستگي به تاريخ رويرداد دارد. اسرتراتژی   

 855رويداد محور بر اساس اين اثر بازده آلفرا، ماهانره بريش از    

 نقطه است.

انتخرراب "ه ای برا عنرروان  ( در مقالرر8551) 89مرارتين لررک 

متقرارن و  پرتفوی بر اساس زيان گريزی، رفتار ريسک پذيری نا

ای را ارائره  مردل دو دوره  "هرای بردون ريسرک   تفکيک فرصت

گذار از طريق تئروری  های فرد سرمايهاولويت نمودند که در آن

نما توصيف شده است که توسرط کرانمن و تورسرکي ارائره     دور

دادند که تغييررات در وزن پرتفروی بطرور    ها نشان اند، آنشده

مستقيم متاثر از نقطه مرجع و نسبت ميان نقطه مرجع و سطح 

-ثروت و بطور غيرمستقيم متاثر از عملکرد دارايي ريسکي مري 

ها به توصيف اين مسئله پرداخته است کره چررا   باشد. مدل آن
ده يا حتي خريد آن ادامره  گذار به حفظ سهام زيانيک سرمايه

 دهد.مي

انتخاب پرتفوی "ای با عنوان ( در مقاله8552) 80جين و ژو

در چرارچوب پيشرنهادی    "های زماني پيوسرته رفتاری در دوره

کانمن و تورسکي و با استفاده از فرايند اتو به بررسري پرتفروی   

بهينه رفتاری برر اسراس رفترار احتمرالي و تصرادفي متغيرهرا       

يم رفتراری برر مردل    پرداختند و به بحث در مرورد آثرار مفراه   

 های زماني پيوسته پرداختند. انتخاب پرتفوی در بازه

بهينه سازی "ای با عنوان ( در مقاله8553داس و سايرين )

ضرمن بررسري و مقايسره مردل      "پرتفوی با حسابداری ذهنري 

انتخاب پرتفوی مرارکويتز، شرفرين و اسرتاتمن بره ارائره مردل       

ي پرداختنرد. آنهرا   انتخاب پرتفوی مبتني برر حسرابداری ذهنر   

ريسک را احتمال ناتواني در دستيابي به سطح آسرتانه برازدهي   

تعريف نمودند. مدل آنها ترکيب مردل مرارکويتز و حسرابداری    

 باشد.   ذهني با مفهوم ارزش در معرض خطر مي

مرالي  "( در مقاله ای برا عنروان   8553) 81فرناندز و ديگران
سررازی پرتفرروی رفترراری و ريسررک تخمررين در فراينررد بهينرره 

به بررسي همزمان چهار متغير رفتاری :زيان گريرزی،   "تصادفي

حسابداری ذهني، ريسک پرذيری نامتقرارن و ترابع وزن دهري     

احتمال پرداخت. آنها در اين پژوهش ضمن تجميع و آزمون هر 

هرای  چهار پديده مرذکور در فراينرد انتخراب پرتفروی در دوره    

ين متغيرهرای مرورد   زماني چندگانه، به بررسري ريسرک تخمر   

کشرور   81بررسي بر اساس تغييرات شاخص روزانره برورس در   

پرداخته است. آنها که پژوهش خود را در قالب مطالعات انجرام  

گرفته از سوی بانک مرکزی برزيل نيز ارائه نمودنرد برا مقايسره    

مدل پيشنهادی خود با مدل مارکويتز، برتری مردل خرود را در   

 اند.ي نشان دادهانتخاب وزن دارايي ريسک

ای بررا عنرروان ( در مقالرره8505) 89آلمنبرررگ و کرراراپتين

نشان دادند کره از پديرده    "حسابداری ذهني در بازار مسکن "
ای بر رفتار اسرتقراض مالکران   برجستگي تأثيرات قابل ملاحظه

های بزرگترر و پرر   خانه دارد به نحويکه موجب تمايل بسوی وام

 شود. تر ميهزينه

زيران  "ای برا عنروان   ( در مقالره 8505) 82پستجورجي و 

بره بررسري    "گريزی با توجه به نقطه مرجع وابسته به وضعيت

گريز از زيان در زماني پرداختند که نقطره مرجرع يرک متغيرر     

تصادفي وابسته به حالت يا وضعيت است. به عنوان مثرال، ايرن   

پردازد که متناسب برا  وضعيت به توصيف يک مدير پرتفوی مي

ص ريسکي به جای ميزان سطح بازده ثابت مورد نظر مورد شاخ

گيرررد. در ايرن چررارچوب انتظررارات نيررز برره  ارزيرابي قرررار مرري 

باشند . همچنين طورمثبت )يا منفي( به نقطه مرجع وابسته مي

کنرد چررا کره    ، اين ساختار از زيان گريزی سنتي اجتناب مري 
ت و نقطره  گونه حاصلي ندارد به خصوص زماني که انتظرارا هيچ

ها بره ايرن نتيجره رسريدند کره نقطره       مرجع يکسان باشند. آن

مرجع در کل شامل يک عامل ثابت مهم بيروني است. همچنين 

هرا  ها مدلي را ارائه نمودند که برر اسراس آن تطبيرق هزينره    آن
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شود. با استفاده از نسبت به نقطه مرجع بيروني اوليه حاصل مي

انرد کره ايرن    آمريکا نشان دادهگذاری های شاخص سرمايهداده

تواند تنوع ميان سهام و اوراق قرضره را بررای گسرتره    مدل مي

دهد حتي اگر از جنبره  وسيعي از معيارهای ارزيابي توضيح مي

 تاريخي ميزان بازدهي سهام نسبت به اوراق قرضه بيشتر باشد.

  

 گیری آنمتغیرهای پژوهش و شیوه اندازه ومدل  -3

گيرد. ابتدا ابعاد و ه گام عمده انجام مياين پژوهش در س

های عقلايي انتخاب پرتفوی تبيين شده و با متغيرهای مدل

های مالي رفتاری از جمله تمرکز بر ابعاد و مفروضات تئوری

حسابداری ذهني و زيان گريزی، الگوی جهت تبيين روابط 
ز شود. در گام بعد، با استفاده اميان متغيرهای مذکور تبيين مي

های بورس اوراق بهادار کشور به آزمون تجربي الگوی داده

گذاری پيشنهادی مالي رفتاری در انتخاب پرتفوی سرمايه

 باشد.شود. مدل پژوهش به شرح زير ميپرداخته مي

ابتدا قيمت ميانگين داده ها محاسبه شده و با قيمت 

داری ميان اين دو فروش مقايسه مي شود که آيا ارتباط معنا

 جود دارد يا نه؟و

سپس آلفا با استفاده از بازدهي سهام و بازدهي بازار 

دهد که آيا تفاوت معناداری بين شود و نشان ميمحاسبه مي

 قيمت فروش با قيمت ميانگين وجود دارد يا نه؟
    

 قيمت ميانگين   
(/)ارزش روز Average)تعدادسهام از تاريخ خريد تا تاريخ فروش

 (Averageخريد تا تاريخ فروشسهام از تاريخ 

 

سپس با قيمت فروش سهام مقايسه شده اسرت. آيرا ارتبراط     و

 معناداری بين قيمت فروش وقيمت ميانگين وجود دارد يا نه؟

برای محاسبه آلفا بازدهي سهام و بازدهي بازار را محاسربه مري   

 کنيم. که به صورت زير محاسبه مي شود.
افزار ره آورد نوين در رابطره زيرر   بازدهي سهام با استفاده ازنرم 

 به دست آمده است.
)ارزش روزسهام در اول دوره(/)ارزش روز سهام در پايان 

 بازدهي سهام   Lnدوره([

 

وسپس بازدهي بازار با استفاده از رابطه زير در نرم افزار ره آورد 

 نوين به اين صورت محاسبه شده است.

 
اخص بازارپايان )مقدار شاخص بازار اول دوره(/)مقدارش

 بازدهي بازار  Lnدوره([

 

اگر بازدهي سهام بزرگتر از بازدهي بازار باشد آلفا مثبت است 

تر از بازدهي بازار باشد آلفا .اگر بازدهي سهام برابر يا کوچک

 منفي است .

گذار، سهامي را در تراريخ قبرل از مجمرع    نکته: اگر سرمايه

 EPSخريداری کند و در تاريخ بعد مجمع به فروش برساند بايد 

را با استفاده از نرم افزار محاسبه و در بازدهي سهام به صرورت  

 کسر بيافزايد.

-مشتری ا سهام ايران 80/59/0935به طور مثال در تاريخ

سهام را 58/51/0935کند و در تاريخ ترانسفو را خريداری مي

آوردنوين در قسمت روند افزار رهفروشد. در بسته بازار نرممي

معاملات قيمت ميانگين، قيمت فروش و بازدهي سهام را با 

 کنيم.استفاده از فرمول ذکر شده در قسمت بالامحاسبه مي

قيمت ميانگين  
       (      )

       (      )
          

 

 قيمت فروش  ي در تاريخ فروشقيمت پايان

 قيمت فروش     

 

بازدهي سهام     (   )

(  )
    

             

             
         

 

و در بسته بازار با استفاده از قسمت شاخص، شاخص بازار را با 

 کنيم.توجه به فرمول اشاره شده در بالا محاسبه مي

بازدهي بازار    
(   )

(  )
  
       

       
       

 

تر از بازدهي بازار است پس از آنجايي که بازدهي سهام کوچک

 آمده منفي است.آلفا بدست

 Excelها در محيط  در انتها پس از تهيه کامل متغير

جهت پردازش  Spssذخيره ودر پايان تمام متغير ها به محيط 

 آماری منتقل گرديد 

 

 های پژوهشفرضیه -4

اهرداف پرژوهش و برگرفتره از    های پرژوهش مبتنري برر    فرضيه

 باشد. سوالات پژوهش مي

H1  قيمررت فررروش سررهام بررا قيمررت ميررانگين سررهام ارتبرراط :
 معناداری دارد.

H2 قيمت فروش سهام با قيمت ميانگين سهام در آلفای مثبت :

 وآلفای منفي تفاوت معناداری دارد.

 روش شناسی پژوهش -5

اطمينان از نرمال بودن به منظور اجرای آزمون فرضيه  تحقيق 

داده ها ضروری است. در اين راستا از آزمون پارامتريک 

 کولموگروف اسميرنف استفاده شده است.
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 نتایج پژوهش -6

 قیمت فروش و قیمت میانگین به تفكیک نوع مشتری

به بررسي اطلاعات آمراری مربروط بره قيمرت      0جدول شماره 

 مي پردازد.فروش و قيمت ميانگين به تفکيک نوع مشتری 

نشان مي دهد که ميانگين قيمت فروش و قيمت  0جدول 

باشرد.  ميانگين در نوع مشتری حقروقي بيشرتر از حقيقري مري    

همچنين قيمت فروش در هر دو نوع حقيقي و حقوقي بيشتر از 

 قيمت ميانگين است.

 

 : شاخص های آماری مربوط به قیمت فروش و قیمت میانگین به تفكیک نوع مشتری1شماره جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین نوع مشتری متغیر

 قيمت فروش
 992/9289 0/8102 599/9989 حقيقي

 29/9930 0/8359 5221/9991 حقوقي

 قيمت ميانگين
 00/9003 8081 5819/9030 حقيقي

 000/9903 0/8999 9991/9903 حقوقي

 

 
 : نمودار ستونی مربوط به میانگین قیمت فروش و قیمت میانگین به تفكیک نوع مشتری1نمودار شماره 

 

 قیمت فروش و قیمت میانگین به تفكیک سال

به بررسي اطلاعات آمراری مربروط بره قيمرت      8جدول شماره 

 پردازد.تفکيک نوع سال مي فروش و قيمت ميانگين به

دهد که ميانگين قيمت فروش و قيمرت  نشان مي 8جدول 

باشررد. مرري 0935بيشررتر از سررال  0930ميررانگين در سررال 

 0930قيمررت ميررانگين و در سررال  0935همچنررين در سررال 

 اند. قيمت فروش بيشترين ميانگين را به خود اختصاص داده

 

 : شاخص های آماری مربوط به قیمت فروش و قیمت میانگین به تفكیک نوع سال2جدول شماره 

 انحراف معیار میانه میانگین سال متغیر

 قيمت فروش
0935 1910/9299 8253 889/9139 

0930 0998/9952 8032 210/0300 

 قيمت ميانگين
0935 5911/9299 8993 899/9115 

0930 0880/9515 8918 903/0099 

 

 
 : نمودار ستونی مربوط به میانگین قیمت فروش و قیمت میانگین به تفكیک نوع سال2نمودار شماره
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 قیمت فروش و قیمت میانگین به تفكیک آلفا
به بررسي اطلاعات آمراری مربروط بره قيمرت      9جدول شماره 

 آلفرررررافررررروش و قيمررررت ميرررررانگين برررره تفکيررررک     

 پردازد.مي 

نشان مي دهد که ميانگين قيمت فروش و قيمت  9جدول 

-ميانگين در آلفای مثبت به مراتب بيشتر از آلفای منفري مري  

باشد. همچنين در آلفای منفري، قيمرت ميرانگين و در آلفرای     

 مثبت، قيمت فروش بيشترين ميانگين را دارند.

 

 : شاخص های آماری مربوط به قیمت فروش و قیمت میانگین به تفكیک آلفا3شمارهجدول 

 انحراف معیار میانه میانگین آلفا متغیر

 قيمت فروش
 999/8233 8020 9908/8381 منفي

 92/0050 9092 9080/9221 مثبت

 قيمت ميانگين
 819/9020 8908 5580/9013 منفي

 909/0010 8210 1289/9000 مثبت

 

 
 : نمودار ستونی مربوط به میانگین قیمت فروش و قیمت میانگین به تفكیک آلفا3نمودار شماره 

 

 تحلیل مالی موضوع و یافته ها

 بررسی نرمال بودن متغیرها
نرمال  ،ابتدا قبل از بررسي فرضيات پژوهش لازم است

 –آزمون کولموگروف  بودن متغيرهای پژوهش با استفاده از

به بررسي  9-9ارزيابي گردد. بنابراين جدول شماره  83اسميرنف

 پردازد. نرمال بودن متغيرهای پژوهش مي

مري تروان نتيجره گرفرت کره       9با توجه به جدول شرماره  

باشند. لرذا  مي 50/5سطوح معناداری تمامي متغيرها بيشتر از 

ميرانگين نرمرال   های متغيرهرای قيمرت فرروش و قيمرت     داده

بنابراين نرمال بودن متغيرهای مذکور استفاده کردن از  ،هستند

هرای پارامتريرک را جهرت اسرتنباط فرضريات پرژوهش       آزمون

 نمايند.توجيه مي

 

 : نرمال بودن متغیرهای پژوهش4جدول شماره 

 سطح معناداری Zآماره  متغیرهای پژوهش

 809/5 111/5 قيمت فروش

 80/5 91/5 قيمت ميانگين

 

 فرضیه اول پژوهش

قيمت فروش سهام با قيمت ميانگين سرهام ارتبراط معنراداری    

 دارد.

: قيمت فروش سهام با قيمت ميانگين سهام ارتبراط  0Hفرض

 معناداری ندارد.

: قيمت فروش سهام با قيمت ميانگين سهام ارتبراط  1Hفرض 

 معناداری دارد.

0:0 H  

0:1 H 
 

فرضيه فوق به تفکيک نوع مشتری ، سال وآلفرا تقسريم بنردی    

شده و ارتباط بين قيمت فروش و قيمت ميانگين با اسرتفاده از  

 دهد.مورد بررسي قرار مي 95آزمون همبستگي پيرسون

 

 نوع مشتری
متغيرر  به بررسري ميرزان همبسرتگي برين دو      0جدول شماره 

-قيمت فروش و قيمت ميانگين به تفکيرک نروع مشرتری مري    

 پردازد. 
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 : ضریب همبستگی به تفكیک نوع مشتری5جدول شماره 

 داریسطح معنی ضریب همبستگی نوع مشتری

 5550/5 320/5 حقيقي

 5550/5 318/5 حقوقي
                                        

مي  50/5نشان داد که سطوح معناداری کمتر از  0جدول 

باشند، لذا بين قيمت فروش و قيمت ميرانگين در هرر دو نروع    

% ارتبراط  33مشتری حقروقي و حقيقري، برا سرطح اطمينران      

معناداری وجود دارد. در حالي که اين ارتباط به دليرل بزرگترر   

که باشد. حقيقي بيشتر مي مشتری، در بودن ضريب همبستگي

دهنده آن است مشتری حقيقي قيمت ميانگين را بيشرتر   نشان

انرد و  به عنوان قيمت مرجع برای فروش سرهام در نظرر گرفتره   
همچنين ضريب همبستگي مثبت گويای اين مطلب اسرت کره   

با افزايش قيمت فرروش، قيمرت ميرانگين نيرز در هرر دو نروع       

 گردد.مشتری حقيقي و حقوقي بيشتر مي

 

 سال

بررسري ميرزان همبسرتگي برين دو متغيرر      به  1جدول شماره 

 پردازد. قيمت فروش و قيمت ميانگين به تفکيک سال مي

 

 : ضریب همبستگی به تفكیک سال6جدول شماره 

 داریسطح معنی ضریب همبستگی سال

0935 319/5 5550/5 

0930 320/5 5550/5 
                                         
                                        

 50/5جدول فوق نشان داد که سطوح معنراداری کمترر از   

باشند، لذا بين قيمت فرروش و قيمرت ميرانگين در هرر دو     مي

% ارتباط معنراداری  33، با سطح اطمينان 0930و  0935سال 

وجود دارد. در حالي که ايرن ارتبراط بره دليرل بزرگترر برودن       

کره نشران   باشرد.  بيشتر مي 0930سال ، در يضريب همبستگ

قيمت ميانگين را بيشتر به عنروان   30دهنده آن است در سال 

قيمت مرجع برای فرروش سرهام در نظرر گرفتره انرد.همچنين      

ضريب همبستگي مثبت گويای اين مطلب است که برا افرزايش   

و  0935قيمت فرروش، قيمرت ميرانگين نيرز در هرر دو سرال       

 گردد.بيشتر مي 0930

 

 آلفا

به بررسري ميرزان همبسرتگي برين دو متغيرر       9جدول شماره 

 پردازد. قيمت فروش و قيمت ميانگين به تفکيک آلفا مي

 

 

 : ضریب همبستگی به تفكیک آلفا7جدول شماره 

 داریسطح معنی ضریب همبستگی آلفا

 5550/5 328/5 منفي

 5550/5 399/5 مثبت
                                        

-مي 50/5نشان داد که سطوح معناداری کمتر از  9جدول 

باشند، لذا بين قيمت فروش و قيمت ميانگين در هر دو آلفرای  

% ارتباط معنراداری وجرود   33منفي و مثبت، با سطح اطمينان 

دارد. در حالي که اين ارتباط بره دليرل بزرگترر برودن ضرريب      

که نشان دهنرده آن  باشد.بيشتر مي آلفای منفي، در يهمبستگ

است سرمايه گذاران با آلفای منفي قيمت ميانگين را بيشرتربه  

همچنرين   عنوان قيمت برای فروش سهام در نظرر گرفتره انرد.   
ضريب همبستگي مثبت گويای اين مطلب است که برا افرزايش   

قيمت فروش، قيمرت ميرانگين نيرز در هرر دو آلفرای منفري و       

 گردد.مثبت بيشتر مي

 

 فرضیه دوم پژوهش

قيمت فروش سهام با قيمت ميرانگين سرهام در آلفرای مثبرت     

 وآلفای منفي تفاوت معناداری دارد.

: قيمت فروش سرهام برا قيمرت ميرانگين سرهام در      0Hفرض

 آلفای مثبت وآلفای منفي تفاوت معناداری ندارد.

: قيمت فروش سهام برا قيمرت ميرانگين سرهام در     1Hفرض 
  آلفای مثبت وآلفای منفي تفاوت معناداری دارد.

210 :  H  

211 :  H 
جهت تائيد فرضيه دوم پژوهش از آزمون پارامتريک تفاوت 

 اسرررررتفاده  90ميرررررانگين برررررين دو گرررررروه مسرررررتقل 

  گردد.مي 

گرفت که سطوح معناداری ذکر توان نتيجه مي 2از جدول 

باشرد کره نشران    مري  50/5ترر از  ، کوچک98شده در تست لون

هرا در دو جامعره )آلفرای مثبرت و     دهنده عدم برابری واريانس

. از طرفي سطوح معناداری در هرر دو  منفي( مورد بررسي است
متغير قيمت فروش و قيمت ميانگين در آزمون فوق در رديرف  

باشند که گويای اين مطلب است که با مي 50/5پائين، کمتر از 

% بين قيمت فروش و نيز قيمت ميانگين در 30سطح اطمينان 

ميرانگين  داری وجرود دارد.  آلفای مثبت و منفي تفراوت معنري  

قيمت فروش و قيمت ميانگين در آلفای مثبت به مراتب بيشتر 

باشرد. کره نشران دهنرده آن اسرت سررمايه       از آلفای منفي مي

آلفای منفي بيشرتر دچرار سروگيری مري شروند.پس      گذران با 

  گردد.فرضيه دوم پژوهش تائيد و فرضيه صفر رد مي
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 : تفاوت قیمت فروش و میانگین به تفكیک آلفا8جدول شماره 

  متغیر

 t-test تست لون

 آماره
F 

 سطح

 معناداری
 آماره

t 

 درجه

 آزادی

 سطح

 معناداری

 تفاوت

 میانگین

 قيمت فروش
 برابری واريانسها

900/92 555/5 
590/9- 0059 555/5 

010/0319- 
 555/5 929/0509 -129/9 عدم برابری واريانس ها

قيمت 

 ميانگين

 برابری واريانسها
920/90 555/5 

339/9- 0051 555/5 
12/0991- 

 555/5 593/0591 -900/0 عدم برابری واريانس ها

 

گیاری حالال از آزماون    هاای پاژوهش و نتیجاه   یافته

 ها  فرضیه

با توجه به تجزيه و تحليل ارائه شده در فصل چهرارم کره    

در خصوص هر فرضيه انجام گرفت، ابتدا به تفکيک به نتايج هر 

گيرری حاصرل از آزمرون    فرضيه اشاره نموده و سپس به نتيجره 

 پردازيم. مي های پژوهشفرضيه

) قيمرت فرروش سرهام برا قيمرت      نتیجه آزمون فرضیه اول

 ميانگين سهام ارتباط معناداری دارد(.

برای آزمون اين فرضيه تفکيک بر اساس مشرتری حقيقري   

و آلفرای مثبرت وآلفرای     0930برا 0935وحقوقي، تفکيک سال

 منفي انجام گرفته است.

برای بررسي نرمال برودن متغيرهرای پرژوهش کره شرامل      

قيمت فروش وقيمت ميانگين مي باشند.  از آزمون کولموگروف 

 9اسررتفاده شررده اسررت کرره درجرردول شررماره   99اسررميرنف –

تروان نتيجره   مري  9شود. با توجه به جردول شرماره  مشاهده مي

گرفت که سرطوح معنراداری قيمرت فرروش وقيمرت ميرانگين       

های متغيرهای قيمت فروش مي باشند. لذا داده 50/5بيشتر از 

نرمال بودن متغيرهای مرذکور   ،و قيمت ميانگين نرمال هستند

استفاده کردن از آزمرون هرای پارامتريرک را جهرت اسرتنباط      

 فرضيات پژوهش توجيه مي نمايند.

برا   شرود پذيرفته مري 1Hرد و فرض 0Hدر نتيجه فرض

درصرد اسرت،    0توجه به اين که  خطای اين آزمرون کمترر از    

درصرد گفرت کره رابطره ايجراد       33پس مي توان با اطمينران  

 0صحيح است. با توجه به جدول 

مي باشند، لذا بين قيمرت   50/5سطوح معناداری کمتر از  

فرروش و قيمررت ميررانگين در هرر دو نرروع مشررتری حقرروقي و   

ارتباط معناداری وجود دارد. در  %33حقيقي، با سطح اطمينان 

، حالي که اين ارتباط به دليل بزرگتر بودن ضرريب همبسرتگي  

که نشران دهنرده آن اسرت     باشد.حقيقي بيشتر مي مشتریدر 

مشتری حقيقي قيمت ميانگين را بيشتر به عنوان قيمت مرجع 

همچنررين ضررريب  انررد وبرررای فررروش سررهام در نظررر گرفترره 

همبستگي مثبت گويای اين مطلب است که با افرزايش قيمرت   

فروش، قيمت ميانگين نيز در هرر دو نروع مشرتری حقيقري و     

 گردد.حقوقي بيشتر مي

به بررسي ميزان همبستگي برين دو متغيرر    1جدول شماره

پرردازد.  قيمت فروش و قيمت ميانگين بره تفکيرک سرال مري    

-مري  50/5معناداری کمتر از جدول فوق نشان داد که سطوح 

باشند، لذا بين قيمت فروش و قيمت ميانگين در هرر دو سرال   

% ارتباط معناداری وجود 33، با سطح اطمينان 0930و  0935

ترر برودن ضرريب    دارد. در حالي که اين ارتباط به دليل برزرگ 

که نشان دهنده آن باشد. بيشتر مي 0930سال ، در همبستگي

ميرانگين را بيشرتر بره عنروان قيمرت       قيمت 30است در سال 

مرجع برای فروش سهام در نظر گرفته انرد . همچنرين ضرريب    

همبستگي مثبت گويای اين مطلب است که با افرزايش قيمرت   

 0930و  0935فروش، قيمرت ميرانگين نيرز در هرر دو سرال      

 گردد.بيشتر مي

به بررسي ميزان همبستگي بين دو متغيرر   9جدول شماره 

پردازد. جدول قيمت ميانگين به تفکيک آلفا مي قيمت فروش و

باشند، لذا مي 50/5فوق نشان داد که سطوح معناداری کمتر از 

بين قيمت فروش و قيمت ميرانگين در هرر دو آلفرای منفري و     
% ارتباط معناداری وجرود دارد. در  33مثبت، با سطح اطمينان 

، تگيتر بودن ضريب همبسر حالي که اين ارتباط به دليل بزرگ

کره نشران دهنرده آن اسرت     باشرد.  بيشتر مري  آلفای منفيدر 

سرمايه گذاران با آلفای منفي قيمت ميانگين را بيشتربه عنوان 

همچنرين ضرريب    قيمت برای فروش سهام در نظر گرفته انرد. 

همبستگي مثبت گويای اين مطلب است که با افرزايش قيمرت   

و مثبت بيشتر فروش، قيمت ميانگين نيز در هر دو آلفای منفي 

 گردد.مي

)قيمرت فرروش سرهام برا قيمرت      نتیجه آزمون فرضایه دوم 

داری ميانگين سهام در آلفای مثبت و آلفای منفي تفاوت معنرا 

 دارد.(
تروان نتيجره گرفرت کره سرطوح      مري  2با توجه به جدول 

باشد مي 50/5تر از ، کوچک99معناداری ذکر شده در تست لون

که نشان دهنده عدم برابری واريانس هرا در دو جامعره )آلفرای    
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. از طرفي سطوح معناداری در مثبت و منفي( مورد بررسي است

هر دو متغير قيمت فروش و قيمت ميانگين در آزمون فروق در  

باشرند کره گويرای ايرن مطلرب      مي 50/5تر از رديف پائين، کم

روش و نيز قيمرت  % بين قيمت ف30است که با سطح اطمينان 

داری وجرود دارد.  ميانگين در آلفای مثبت و منفي تفاوت معني

ميانگين قيمت فرروش  ، 9-9همچنين با توجه به جدول شماره 

و قيمت ميانگين در آلفای مثبرت بره مراترب بيشرتر از آلفرای      

باشد. که نشان دهنرده آن اسرت سررمايه گرذران برا      منفي مي

مي شروند پرس فرضريه دوم    آلفای منفي بيشتر دچار سوگيری 

  گردد.پژوهش تائيد و فرضيه صفر رد مي

 

 بحث نتیجه گیری و -7

برخلاف جوامع علمي ساير کشورها، مفاهيم مالي رفتراری  

در ايران همچنان در سطوح آغازين طررح مري شرود و آزمرون     

های آماری و تحقيقات علمي در ايرن حروزه در سرطوح اوليره،     

 اثبات معناداری مفاهيم مالي رفتاری قرار دارد. 

اين پژوهش مفاهيم مالي رفتاری، بره مقايسره رابطره برين     

ش وقيمت ميانگين وهمچنين سروگيری رفتراری در   قيمت فرو

افراد پرداخته شود. مهمترين مفاهيم مالي مرورد توجره شرامل    

باشد. مطالعرات انجرام   های رفتاری ميحسابداری ذهني تورش

( 0332گرفترره در سرراير کشررورها از جملرره مطالعررات اوديررن) 
متوسط قيمت خريد هر يک از سرمايه گذاران را به عنوان نقطه 

هرای شناسرايي نشرده    ع در نظر گرفت وبين سودها و زيانمرج

فرق قائل شد وسپس نسبت سود به زيان شناسايي شرده را بره   

هرای اوديرن   عنوان معياری از اثر تخصيص در نظر گرفت. يافته

هرای در  سرهام  دهنرد گذاران تررجيح مري  نشان داد که سرمايه

را هرای در موقعيرت زيران    موقعيت سرود را بفروشرند و سرهام   

 نگهدارند. 

( در کاری مشابه اودين نشران دادنرد   8559چن و ديگران)

گذاران چيني نيز به اثر تخصيص حسراس هسرتند و   که سرمايه

-گذاران حقيقي بيشتر تحت تاثير اين تورش قررار مري  سرمايه

 گيرند.

گذاران با آلفا مثبت نشران داد  (برای سرمايه8551جوکيم) 

فت اطلاعات  احتمال دارد، کره  که به علت تجربه بيشتر و دريا
 تر دچار سوگيری شوند.کم

به طور کلي قيمت فرروش برا قيمرت ميرانگين ارتبراط          

دهرد،  وهمچنرين   معناداری داردکه اثر تخصيص را کاهش مري 

سرمايه گذاران باآلفا منفي سوگيری رفتاری بيشتری دارند کره  

برررا مطالعرررات و تجربيرررات جهررراني انجرررام گرفتررره توسرررط 

( 8551(و جرروکيم) 8559(، چررن وهمکرراران) 0332)اوديررن

 همخواني داشته است.

با توجه به نتايج پژوهش حاضر که در تمامي شرايط رفترار  

دهد، ضرورت توجه بيشرتر  گذاران را تحت تاثير قرار ميسرمايه

های نظرری مرورد تاکيرد قررار مري      به  مالي رفتاری را از جنبه

 دهد.

ه شد مدل رفتاری انتخراب  از سويي ديگر همانگونه که اشار

پرتفوی در فرضيه دوم منجر به ايجاد سوگيری شده اسرت کره   

مويد اهميت مفاهيم حسابداری ذهني است، لذا پيشرنهاد مري   

گرذاران برازار سررمايه کشرور برا      گرران و سررمايه  شود پژوهش

بکارگيری مفاهيم مالي رفتاری در مدلسازی پرتفوی به دريافت 

 ل پرتفوی دست يابند.اطلاعات بيشتر در تشکي

ای از آشنايي نگارنده با مفراهيم ذکرر   مطالعه حاضر مقدمه

گرران ديگرر نيرز بره     شود کره پرژوهش  شده بوده و پيشنهاد مي
تلاش برای بومي سازی و تبيين الگوهرای موجرود در جهران و    

 سپس توسعه الگوهای جديد در حوزه مالي رفتاری بپردازند.

بررسري حجرم معراملات برا اثرر      شود بره  الف( پيشنهاد مي

 تخصيص دربازار بورس تهران پرداخته شود.

ب( سرمايه گذاری در بازار سرمايه نيراز بره آگراهي کرافي     

جهت انتخاب مناسب سربد سرهام دارد برا توجره بره ايرن کره        

گيری در بازار سرمايه موثر بوده لذا حسابداری ذهني بر تصميم

-گيرری در سررمايه  استفاده از حسابداری ذهني بررای تصرميم  

 ای برخوردار است.گذاری از اهميت ويژه

ج( در اين پژوهش رابطه قوی بين قيمت فروش برا قيمرت   

شود جهت رفتار مناسب ميانگين ايجاد شد، بنابراين توصيه مي

-گذار جهت معراملات سرهام رفترار سررمايه    و معقولانه سرمايه

ای مردنظر  گذاران غيرر حرفره  سرمايه ای نسبت بهگذاران حرفه
 قرار گيرد.

های مطالعاتي مالي رفتاری از د( تبيين و توسعه ساير حوزه

 هررررای گررررذاری دارايرررري جملرررره الگوهررررای قيمررررت  

ای، مالي رفتاری در بنگاه و سياستگذاری کرلان بخرش   سرمايه

هرای جرذاب   مالي با توجه به ابعاد مالي رفتاری از جمله حروزه 

-توسرعه محسروب مري   برای کشورهای توسعه يافته و در حال 

 گردد.  
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، "رفتاری، مرحله گذر از مالي استاندارد تا نروفاينانس

مهندسي مالي و مديريت پرتفوی، سال اول/شماره اول، 
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