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 چکیده
های مالی و اقتصادی براین مفهوم ای از تئوریوجه به این موضوع ضروری است که بخش عمدهت 

گیرند. از ، همه اطلاعات را در نظر میگیریکنند و در فرآیند تصمیماستوار است که افراد عقلایی رفتار می

دهنده رفتار غیرعقلایی و تکرار خطا در اند که نشانسوی دیگر محققین به شواهد فراوانی دست یافته

. یکی از دلایل این تصمیمات غیر منطقی، حسابداری ذهنی است. در این ارزیابی و قضاوت انسان است

خچه، فرایند حسابداری ذهنی و رابطه آن با مدیریت پرتفوی ای از حسابداری ذهنی و تاریمقاله خلاصه

گذاران باید برای کل پرتفوی یك حساب ذهنی در مطرح شده است و در نهایت نتیجه این است که سرمایه

 تر نمایند.نظر بگیرند و اهداف خود را بلندمدت

 حسابداری ذهنی، مدیریت پرتفوی، : های کلیدیواژه 
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 مقدمه

های مالی و اقتصادی براین ای از تئوریوجه به این موضوع ضروری است که بخش عمدهت

گیری، همه اطلاعات را در کنند و در فرآیند تصمیممفهوم استوار است که افراد عقلایی رفتار می

دهنده رفتار اند که نشانگیرند. از سوی دیگر محققین به شواهد فراوانی دست یافتهنظر می

های روانی از فتاری و ویژگیعوامل ر.غیرعقلایی و تکرار خطا در ارزیابی و قضاوت انسان است

گذارد و این عوامل باید به گیری افراد اثر میجمله حسابداری ذهنی، به میزان زیادی بر تصمیم

برای (.Chandra, 2008گیری افراد در نظر گرفته شود )عنوان عوامل ریسکی در زمان تصمیم

وجه نقد، یا افزایش در  $9444در قرعه کشی، دریافت  $9444گیری، برنده شدن اهداف تصمیم

گذاران یکسان با هر یك برخورد همه یکسانند و توقع داریم سرمایه $9444ارزش پورتفو به میزان 

 ( مشاهده کرد که افراد با پول به طور منطقی برخورد نمی کنند؛ برخلاف9898کنند. اما تالر )

بر ی مالی و اقتصادی است. گیری منطقی در فرایندهامبنای اصلی فرضیه بازار کارا، که تصمیم

خلاف اصل امر حتمی، تصمیمات ما همیشه به وسیله استدلال پیامدگرا یا ارزیابی پیامدهای بالقوه 

مذکور نشانگر آن است که افراد  هایشود. به عبارت دیگر، یافتهها تعیین نمیو احتمال بروز آن

در این  (.9190کنند)عبداللهیعمل میهمیشه رفتار منطقی ندارند و تحت شرایط معین غیر منطقی 

 کنیم.مقاله اثر حسابداری ذهنی را بر انتخاب پورتفوی بهینه بررسی می

 

 مدیریت پرتفوی

را  ارائه داد که مبنایی برای ( (MVTهری مارکوئیتز مدل اساسی پرتفوی 9884در سال 

فاهیم ریسك وبازده آشنا گذاران با متئوری مدرن پرتفوی قرار گرفت. قبل از مارکوئیتز سرمایه

گیری کنند. ها با مفهوم ریسك آشنا بودند ولی نمی توانستند آن را اندازهبودند. اگرچه آن

هایشان  را در همه تخم مرغ "دانستند که ایجاد تنوع مناسب است و نبایدگذاران از قبل میسرمایه

فهوم پرتفوی و ایجاد تنوع را به . با این حال، مارکوئیتز اولین کسی بود که م"یك سبد بگذارند

 صورت علمی بیان کرد.  

توان گفت از آنجا که گذاران مهم است؟ میگذاری برای سرمایهچرا ایجاد تنوع در سرمایه

گذاران نسبت به آینده مطمئن نیستند باید برای کاهش ریسك دست به ایجاد تنوع در سرمایه

تشکیل یك پرتفوی متنوع، میزان ریسك را تا حد گذاری خود بزنند. به عبارت دیگر، سرمایه

  %8امریکا، فقط کمتر از  9899دهد. به عنوان مثال، در بحران اقتصادی سال زیادی کاهش می
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کردند( با ضرر و زیان مواجه گذاری )که اقدام به تشکیل پرتفوی میهای مشترک سرمایهصندوق

 شدند. 

مطرح کرد. پرتفوی بهینه به معنای ترکیب مطلوب  مارکویتز همچنین مفهوم پرتفوی بهینه را

اوراق بهادار به نحوی است که ریسك  آن پرتفوی در ازای نر  بازده معین به حداقل رسیده 

توانند از طریق مشخص کردن نر  بازده مورد انتظار پرتفوی و حداقل گذاران میباشد. سرمایه

ینه را مشخص کنند.  در ادامه به چگونگی کردن ریسك پرتفوی در این سطح بازده، پرتفوی به

 پردازیم.محاسبه ریسك و بازده پرتفوی می

 بازده مورد انتظار یک اوراق بهادار

های کنند، بنابراین، مدلگذاران سهام را به منظور استفاده از بازده آتی آن خریداری میسرمایه

اطمینانی که نسبت به آینده وجود  پرتفوی باید با توجه به وقایع آتی تنظیم شود. به خاطر عدم

گیرد.برای محاسبه بازده دارد، قضاوت در مورد بازده اوراق بهادار، به صورت احتمالی صورت می

های محتمل اوراق بهادار، به اضافه احتمال گذار نیاز دارد تا بازدهمورد انتظار اوراق بهادار، سرمایه

 ند.های ممکن را براورد کوقوع هر یك از بازده

 

 ریسک یک اوراق بهادار

های مورد انتظار استفاده گیری ریسك هر اوراق بهاداری، از واریانس بازدهبرای اندازه

کنیم. از نظر آماری، واریانس، پراکندگی بازده سهام را در حول و حوش ارزش مورد انتظار می

سك و واریانس بزرگتر خواهد ها بیشتر باشد، میزان ریکند. هر چه پراکندگی بازدهگیری میاندازه

 بود.

 

 بازده مورد انتظار پرتفوی

بازده مورد انتظار پرتفوی از طریق میانگین وزنی بازده مورد انتظار هر یك از اوراق بهادار به 

هایی از گیرد، نسبتهایی که برای میانگین مورد انتظار قرار میآسانی قابل محاسبه است. وزن

 گذاری شده اند.است که در هر یك از اوراق بهادار سرمایهگذاری وجوه قابل سرمایه

های بهینه را مدل مارکوئیتز، یك پرتفوی بهینه را مشخص نمی کند بلکه مجموعه ای از پرتفو

دهد که همگی با توجه به ریسك و بازده مورد انتظار، پرتفوهای بهینه روی یك منحنی نشان می

 هستند.
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 حسابداری ذهنی
های مالی به نی به معنای مجموعه ای از عملیات ادراکی برای کد گذاری فعالیتحسابداری ذه

کند و های ذهنی متفاوت طبقه بندی میها را به حسابعنوان سود یا زیان است که این فعالیت

کند. فرض پایه تئوری حسابداری ذهنی این است که افراد هنگام ها را ارزیابی میسپس آن

پولی خود از تئوری مطلوبیت مورد انتظار پیروی نمی کنند. در عوض افراد از  هایارزیابی فعالیت

پذیرند. رفتار افراد به دلیل اینکه پول چه عنوانی دارد، چگونه جمع  و گزارش شده است اثر می

آید،  متفاوت است وجود حسابداری ذهنی، با جریانات نقدی که از منابع مختلف به دست می

(Kaustia and Rantapuska, 2008.) 

های ذهنی قسمتی از تئوری چشم انداز است که گرایش افراد به قرار ها و حسابچارچوب

های ظاهری را مطرح های ذهنی متفاوت بر اساس ویژگیدادن رویدادهای مخصوص، در حساب

گذاران (. ایده اساسی در خصوص حسابداری ذهنی این است که سرمایهShiller, 2001کند )می

ها مواجه هستند هایی که با آنگیری تمایل دارند که اتواع متفاوت خطرات یا ریسكم تصمیمهنگا

های جداگانه در ذهن خود نگه دارند. در واقع حسابداری ذهنی به توضیح این نکته را در حساب

کند که در یك دنیای بدون هزینه معاملات و مالیات باز، افراد بین سود تقسیمی و سود کمك می

 (. Goldberg, 2001شوند )رمایه تفاوت قائل میس

حسابداری ذهنی شناخت بیشتر روانشناسی انتخاب است. در حسابداری ذهنی ما به دنبال درک 

پس  تاکسی رانندگان به عنوان مثالگیری هستیم. توضیح اثرات احساسات انسانی در فرایند تصمیم

 به بیان کار دارند. به دست کشیدن از ایلتم، خاصی از درآمد در طول روز سطح از رسیدن به

استفاده  مدآ، هنگامی که دربارانیروز  ذهنی خاص آنها پر شد. در یك پس از آنکه حساب دیگر

کشند و در یك روز آرام بیشتر زود از  کار دست می، آنها بالاترین حد خود استدر ازتاکسی

کنند است ساعات کمتری کار می آسان کسب درآمدکه  آنها زمانی کنند. در حقیقتکار می

 .کنندسخت است بیشتر کار می وساعاتی که

 

 فرایند حسابداری ذهنی

شود ما به طور ذهنی پول را به حسابداری ذهنی یك پدیده روانی است که باعث می

ما ها و پول برای تعطیلات تفکیك کنیم.های مختلف از جمله پول برای صورتحسابحساب
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پس  از پول انتقالبا  در حالیکه حتی، بانك را دوست داریمدر پول  ازداشتنروانی ناشی آرامش 

وجه  دادن به جای شود.درصدی از درآمد ما کسر می با یك کارت اعتباری، پرداخت برای انداز

 پول را محدود کرده مطلوبیت این خریم.برای دیگران می هدیهکارت ما ، به عنوان هدیه نقد کاملا

شود و مطلوبیت گیرنده را گیرنده، به حساب گرفته می مربوط به "هدیه"اب ذهنیدر حس اما است،

 کند.تامین می

های پول برای کنند. حسابمردم برای اهداف مختلف حساب ذهنی جداگانه ایجاد می

یکی از ترجیحات ضروریات، پول برای تفریح و سرگرمی، پول هدیه، دستمزد و ثروت. 

 اصطلاحی که معرف گرایش طبیعی افراد به سازماندهی است. ذهنی گذاران، حسابداریسرمایه

های ذهنی جداگانه است. به فرایندی که از طریق آن تصمیم اطرافشان در قالب حساب امور

شود. یکی ذهنی گفته می حسابداری فرایند کنندبندی میگیرندگان مسائل را برای خودشان فرمول

گذاران تمایل دارند تا به هر بینانه است، یعنی سرمایهگیری کوتهذهنی شکل حسابداریاز مفاهیم 

تواند منجر به اتخاذ های خودشان، به طور جداگانه بپردازند که همین مییك از عناصر سبد دارایی

ذهنی، به معنای داشتن  حسابداریتوان دریافت که تصمیم ناکارآمد شود. با اندکی توجه می

هایمان را گونه که میر استتمن معتقد است ما داراییه ریسك است، هماننگرش چندگانه نسبت ب

کنیم. به عنوان نمونه بسیاری از هایی با ایمنی پایین تقسیم میهایی با ایمنی بالا و داراییبه دارایی

تر( بودجه تخصیص تر )و شاید غیر اقتصادیهای آموزشی فرزندان خود راحتافراد به هزینه

ای دارند و به دنبال کسب ها حساب جداگانهند، در حالی که همین افراد برای برخی فرصتدهمی

 .ها هستندبالاترین بازده از آن فرصت

دهد افراد درگیر در حسابداری ذهنی یك تئوری روانشناسی قوی است که توضیح می

با توجه به نقش مهم کنند. گیری و ارزیابی میگزارشگری مالی و افشای اختیاری چگونه تصمیم

گیری و تشکیل پرتفوی، درک این موضوع برای گزارشگری مالی و افشای اختیاری در تصمیم

گذاران مهم است. موارد تشابه بین حسابداری ذهنی و گزارشگری مالی و افشای اختیاری سرمایه

و گزارش نتایج  (. دلایلی که افراد برای ثبت، خلاصه کردن، تجزیه و تحلیل9888زیاد است )تالر 

هایی است که یك سازمان برای استفاده از معاملات و سایر رویدادهای مالی دارند، همان انگیزه

باشد. در ها و پیگیری اینکه پول چگونه خرج شده است میها دارد. این دلائل کنترل هزینهحساب

ابی(، مطابق با واقع سه ویژگی اصلی تئوری حسابداری ذهنی )کد گذاری، طبقه بندی و ارزی

های کنندگان گزارشباشد. برای استفادههای اصلی گزارشگری مالی و افشای اختیاری میویژگی
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ها توسط آنها نقش دارد؛ به این شکل که مالی، اصول حسابداری ذهنی برای ارزیابی گزارش

گذارد. فنما و کند چگونگی ارائه اطلاعات مالی بر ارزیابی افراد اثرمی حسابداری ذهنی بیان می

( رابطه حسابداری ذهنی و گزارشگری مالی و افشای Fennema, and Koonce, 2010کونس )

 اختیاری را بررسی کردند.

( در تحقیق خود 9894گذاری نیز نقش دارد.  تالر)سونگری حسابداری ذهنی در سرمایه یك

کنند از دشان را ارزیابی میگذاران بوسیله آن سونشان داد که فرایند حسابداری ذهنی که سرمایه

کنند متفاوت است و با این کار مطلوبیت کل خود را فرایندی که با آن زیانشان را ارزیابی می

گذاران به منظور اجتناب از بازده منفی که دهند. برای مثال، بعضی سرمایهافزایش می

شان را گذاریبلغ سرمایههای بر مبنای تفکر خودشان در بازده کل پرتفوی دارد، مگذاریسرمایه

هایی این است که بر کنند. مشکل چنین فعالیتبین پرتفوی امن و پرتفوی فکری خود تقسیم می

دهد، ثروت خالص گذار جهت جداسازی پرتفوی انجام میخلاف تمام وقت و پولی که سرمایه

 وی هیچ تغییری نمی کند.

گذاری در املاک و ی مرتبط  با سرمایه( موارد مالی رفتارSeiler, 2010سیلر و همکاران )

گذاری در ها رابطه آماری معناداری بین حسابداری ذهنی و سرمایهمستغلات را بررسی کردند. آن

املاک در یك پرتفوی ترکیبی از چند نوع دارایی یافتند. اگر افراد منطقی و در پی حداکثرسازی 

از قیمت پرداختی برای دارایی باشد، چرا  مطلوبیت باشند، تصمیم فروش یك دارایی باید مستفل

ها دریافتند که که این قیمت برای تصمیمات آتی خرید، فروش یا نگهداری بی ربط است. اما آن

رود، افراد تمایل بیشتری برای فروش گذاری از قیمت پرداختی بالاتر میزمانی که ارزش سرمایه

 دارند.

 :نقش داردبه شرح زیر  سه مفهوم کلیدیحسابداری ذهنی در فرآیند

 .شوند و سپس ارزیابی گردندها چگونه گرفته مینتایج چگونه درک و آزموده شده، و تصمیم-9

 .شماردمنفعت پیشبینی شده و واقعی را مجاز می -حسابداری ذهنی، تحلیل هزینه 

 .ها به حسابهای خاصتخصیص فعالیت-8

شوند. مخارج به طبقات )مسکن، غذا، تفریح و ...( و بندی میمنابع و موارد استعمال وجوه نقد طبقه

های )درامد منظم در برابر شوند، همچنین، جریانبندی میوجوهی که قرار است خرج شود، گروه

( هادارایی -گذاریهای سرمایهخانه، پرتفویها )وجه نقد، سرمایههای بادآورده( و موجودیپاداش

 .شودگذاری میبرچسب
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روزانه، هفتگی،  -شوندگیری میطور ارزیابی و ماندهدرپی بهذهنی موجود پیهای حساب-1

 .سالانه

 

 نکاتی مهم در مورد حسابداری ذهنی

افراد معمولا تمایل دارند که ارزش پول را بسته به اینکه منبع ایجاد آن کجاست، جداگانه  *

پیدا "اصطلاح پول دلار در یك قرعه کشی برنده شوید،یا به  84براورد کنند. اگر شما 

 84، بیشتر مایلیدکه آن را صرف خرید وسایل بیهوده کنید نسبت به زمانیکه این "کردید

دلار را از دسترنج کار خود بدست آورده باشید. یا اگر وجوهی از استرداد مالیات بدست 

 کنید. آورید، بجای اینکه آن را پس انداز کنید بلافاصله آن را خرج می

هستند. فرض کنید شما قصد دارید برای  "ارزش نسبی"همه قربانی مفهوم معمولا افراد  *

گوید در این فصل سال دلار هزینه کنید؛ اما دلال ماشین به شما می 94844خرید یك ماشین 

دلار اضافه در  844گوید دلار اضافه نیز بپردازید. حسابداری ذهنی به شما می 844باید 

دلار یك جاروبرقی نیز  844نیست. اما شما قصد دارید با مقایسه با ارزش ماشین خیلی بد 

دلار است. ایا آن را  9444گوید در حال حاضر قیمت جاروبرقی بخرید. فروشنده می

 شود.خرید؟ نه. از این مسائل در حسابداری ذهنی به عنوان مسائل دیوانه وار یاد میمی

اما همچنان این حقیقت وجود دارد که شود، های کهنه بیشتر استفاده میرسد پولبه نظر می *

کنند و زمانیکه وزن کیف پول آنها تغییر نکرده، کمتر مردم بیشتر با کارت اعتباری خرید می

 کنند که واقعا پولی خرج نکرده اند.به این مسئله فکر می

 های  ذهن مسموم بعضی افرادگیریدانند که باید در برابر تصمیمگذاران و تجار میسرمایه

مقابله کنند. استدلال غلط ارزش سوخته، یکسونگری ادارکی و پایه گذاری ارزش فقط تعداد 

کمی از این مشکلات است. حتی ممکن است مشکلات بیشتری نسبت به این خطاها نیز وجود 

 شود. داشته باشد که همه به حسابداری ذهنی مربوط می

های ذهنی بندیهبود آن بر اساس طبقهگیری و بحسابداری ذهنی به تمایل افراد  به تصمیم

تواند منطقی باشد، اغلب این مسئله مورد محض اشاره دارد. در حالیکه این مطلب گاهی اوقات می

کنیم کاملا اختیاری است و در های ذهنی که ما برای خود ایجاد میبندیتوجه است که طبقه

تواند  دقت نکنیم، حسابداری ذهنی می شویم. اگربعضی موارد  نیز اشتباهات خطرناکی مرتکب می

 ما را به نابودی بکشاند. گذاری و حتی همه عمر مالیاستراتژی سرمایه
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 رابطه حسابداری ذهنی و پورتفوی

( درباره اهداف نهایی MVT) ( )9888تئوری پرتفوی میانگین واریانس مارکویتز در حالیکه 

( این 8444شفرین و استیت من )(BPTتاری )مصرف پرتفو سکوت کرده است، تئوری پرتفوی رف

در تئوری پرتفوی رفتاری، پرتفوی خود را به عنوان  گذاراناهداف را مطرح کرده اند. سرمایه

پرتفوی خود را به عنوان مجموعه ای از  BPTگذاران سرمایهیك کل مطرح نمی کنند. در عوض 

هدف مرتبط است و هر هدف یك  بینند که هر زیر مجموعه با یكهای زیر مجموعه میحساب

بازده مورد انتظار و ریسك هر زیر مجموعه را با احتمال  BPTگذاران سرمایهسطح آستانه دارد. 

کند که کنند. تئوری پرتفوی رفتاری بیان میشکست در رسیدن به سطح آستانه بازده بررسی می

یسك احتمال نرسیدن به سطح شود و رمرز کارا برای هر حساب ذهنی جداگانه در نظر گرفته می

 ها باشد.آستانه بازده است به جای اینکه انحراف معیار بازده

( و تئوری  (MVT( تئوری پرتفوی نیمه واریانس مارکویتز 8494سانجیو داس و همکاران )

پرتفوی رفتاری شفرین و استیت من را دریك چارچوب حسابداری ذهنی جدید ادغام کردند. که 

گذاران توجه کرد و هم پرتفوی ایجاد توان هم به اهداف نهایی سرمایهاین ساختار میبا استفاده از 

 شود. کرد که نتیجه آن یك پرتفوی بهینه می

( در مطالعه مشترک تئوری چشم انداز و حسابداری ذهنی، نشان 8494فریس و همکاران )

ه چندین بار تقسیم سود داشته کنند زمانی کگذاران مطلوبیت بالاتری دریافت میدادند که سرمایه

دهد باشیم. این تحقیق یك رابطه مثبت و قوی بین دفعات پرداخت سود و ارزش شرکت نشان می

که با مطالعه تغییرات دفعات پرداخت سود این رابطه بررسی شده است. آنها نشان دادند که با 

قوی بین دفعات پرداخت وجود عوامل غیر رفتاری موثر بر دفعات پرداخت سود، همچنان رابطه 

سود و ارزش شرکت باقی مانده است که در اثر عوامل رفتاری همچون حسابداری ذهنی این رابطه 

 شکل گرفته است.

ها برای یك های ذهنی تشکیل شده است که هر یك از این حسابپرتفویها اغلب از حساب

شوند. داس و مشتقه هم می ها معمولاً شامل اوراقگذار وجود دارد. این پرتفویهدف سرمایه

های ذهنی که شامل اوراق های بر اساس حساب( روشی برای بهینه سازی پرتفو8494استیتمن )

ها نشان داده اند که شود، ارائه کرده اند. آنمشتقه و سایر اوراق بهادار با توزیع بازده غیر نرمال می

هبود ریسك و بازده موردانتظار استفاده اوراق مشتقه در پرتفوی بر اساس حسابداری ذهنی، برای ب

گذارانی که منطقی و بر اساس تئوری شده است و برخی از این اوراق مشتقه که برای سرمایه
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های ذهنی بسیار گذاران با حسابکنند گیج کننده هستند، برای سرمایهمیانگین واریانس عمل می

 کنند.بود پیدا میهای ذهنی با اوراق مشتقه بهجذاب هستند. همچنین حساب

گذاران ( ارائه شد، که بر اساس آن سرمایه9888تئوری میانگین واریانس توسط مارکویتز )

کنند. پرتفویهای تشکیل شده در مرز پرتفوی خود را طبق مرز کارای میانگین واریانس تعیین می

گین واریانس چیزی درباره کارا تمام مزایای پرتفویهای پایین تر از این مرز را دارند، اما تئوری میان

دهند نمی گوید. تئوری پرتفوی ها قرار میگذاران پول خود را در پرتفویاینکه چرا سرمایه

گوید دهد و می( ارائه شد که به این سوال پاسخ می8444رفتاری توسط شفرین و استیتمن )

دهند، اهدافی از رار میها قگذاران به این دلیل که اهدافی دارند پول خود را در پرتفویسرمایه

 های تحصیل.قبیل درآمدی برای دوران بازنشستگی و هزینه

گذار یك تابع مطلوبیت دارد که به بازده مورد انتظار کل پرتفوی میانگین واریانس هر سرمایه

و انحراف استاندارد آن بستگی دارد. هر میانگین واریانس با یك تابع تولید در قالب کارایی 

کند که با ریانس مواجه است و هر یك از بین پرتفویهای کارا، مصرفی را انتخاب میمیانگین وا

ترکیب بهینه ای از بازده مورد انتظار و ریسك، مطلوبیت را حداکثر کند. برای مثال، یك شخص 

بسیار ریسك گریز با پرتفویی که سهمی از آن مربوط به هدف بازنشستگی است، و یك شخص 

پذیرد و حتی به دنبال هدف هزینه تحصیل، شخصی که هر ریسکی را می کمتر ریسك گریز با

کنند. اگر فرد ریسك را به عنوان انحراف گذاری میریسك است با هدف پولدار شدن سرمایه

معیار مربوط به بازده کل پرتفوی درک نکند و به عنوان احتمال نرسیدن به آستانه اهداف خاص 

 د؟افتخودش ببیند، چه اتفاقی می

گذاران ریسك گریز در دو (  بازده سهام را برای سرمایه8449هانگ )نیکلاس باربری و مینگ

گذار بر اساس نوسانات پرتفوی ریسك گریز رویکرد در نظر گرفتند. در یك رویکرد سرمایه

است، و رویکرد دیگر بر اساس نوسانات هر سهم درون پرتفوی به طور مجزا ریسك گریز هستند. 

ای آنها نشان داده است که رویکرد دوم بیشتر وجود دارد. یعنی افراد میانگین بازده و ریسك هیافته

 گیرند نه برای کل پرتفوی.نوسان را برای هر سهم به طور مجزا در نظر می

های خود و جدا در نظر گرفتن نتایج گذاریهای متفاوت برای سرمایهافراد با انتخاب حساب

کنند و ریسك پذیر تر ها، اهداف کوتاه مدت را انتخاب میز این حسابگذاری هر یك اسرمایه

(  یك 8494شود.دجیورجی )شوند. هرچه افراد زیان گریزتر باشند، این موضوع تشدید میمی

گذاران زیان گریز ارائه کرد، مدل انتخاب پرتفوی بصورت پیوسته با گذشت زمان، برای سرمایه
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های زمانی متفاوت پردازش کند. در این مدل اری را در افقگذکه اهداف چندگانه سرمایه

دهند و گذاری تخصیص میگذاران ابتدا ثروت خود را بصورت بهینه بین اهداف سرمایهسرمایه

گیرند. در نهایت مشاهده سپس برای هر هدف بطور جداگانه یك استراتژی بهینه در نظر می

گذاری برای رسیدن به اهداف بلند مدت سرمایهگذاران زیان گریز، کردند که عمده سرمایه

کنند و های با اهرم بالا برای رسیدن به اهداف کوتاه مدت خود انتخاب میکردند و استراتژی

گذاران بسیار زیان گریز با ها نیز اهرم بالایی دارد. همین الگو برای سرمایهاستراتژی کلی آن

گذاران بسیار زیان گریز که اهداف آنها خیلی سرمایه اهداف بسیار بلند پروازانه وجود داشت. اما

گذاری امنی گذاری کردند و استراتژی سرمایهبلند پروازانه نبود، برای اهداف کوتاه مدت سرمایه

)با اهرم مناسب( برای این هدف اتخاذ کردند.اهداف کوتاه مدت بلندپروازانه موجب بیش از حد 

 (.8448، شفرین 8448پلانسکی و لوی شود )کاگذار میریسك کردن سرمایه

شان را با هدف گذاریگذاران شخصی این است که پرتفوی سرمایهنهایتا، اهداف سرمایه

امنیت در بازنشستگی، هزینه تحصیلات فرزندان یا فراهم کردن پول زیاد جهت سفرهای تفریحی 

منافع مورد انتظار به ذینفعان گذاران در قالب سازمانی پرداخت پرهزینه بهبود بخشند. هدف سرمایه

 و افزایش منافع خودشان است.

گذاران به بازده مورد انتظار هر پرتفوی فرعی و ریسك آن توجه دارند، که سرمایه BPTدر 

شود. هر حساب ذهنی یك مرز کارا دارد گیری میبا احتمال نرسیدن به استانه نهایی بازده اندازه

نتظار و احتمال نرسیدن به آستانه نهایی حساب ذهنی را منعکس که عدم تعادل بین بازده مورد ا

کند.زمانیکه یك پرتفوی فرعی دیگر با بازده مورد انتظار یکسان و احتمال کمتری در نرسیدن می

گذاران با عدم تعادلی حاکم است. سرمایه BPTبه آستانه نهایی وجود داشته باشد، پرتفوی فرعی 

و احتمال نرسیدن به استانه نهایی وجود دارد، پرتفوی فرعی را انتخاب که بین بازده مورد انتظار 

به دنبال ریسك بودن بهینه است، در  BPTگذاران کنند. این مطلب مهم است که برای سرمایهمی

همیشه ریسك گریزند، و این همان عدم منطقی بودن در تصمیمات  MVTگذاران حالیکه سرمایه

 مالی است.

گذاران سهامی را که ارزش آن بالا رفته داد که احتمال اینکه سرمایه ( نشان9889ادن )

 بفروشند، دو برابر زمانی است که ارزش آن پایین امده است.

های پرتفوی ( بررسی کردند که افرادی که زیانی در یك دسته از دارایی8494سیلر و سیلر )

تفوی خود با اجتناب از پشیمانی سعی خود را تجربه کرده اند، به جای فکر کردن به بازده کلی پر
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گذار با توجه نکردن به این زیان، احساس بهتری درباره خود دارد. در تسکین خود دارند؛ سرمایه

 های ذهنی است.   این موضوع ناشی از مطلوبیت بیشتر در کوتاه مدت و بکار بردن حساب

یا اشتباهات احساسی و شناختی کنند گذاران عقلانی رفتار میپرسش این است که آیا سرمایه

 تواند بر تصمیمات مالی آنها تاثیرگذار باشد؟می

آیا »گذاری وجود دارد، پاسخ این پرسش است که چالش دیگری که در دنیای سرمایه

تحلیل « »بینی آتی قیمت مورد استفاده قرار داد؟توان در پیشهای تاریخی اوراق بهادار را میقیمت

های گذشته، شود که سعی دارد با مطالعه رفتار قیمتهایی اطلاق میروش به مجموعه« تکنیکی

های تکنیکی در مقایسه با فرضیه بینی کند. ناسازگاری تحلیلهای آتی اوراق بهادار را پیشقیمت

های رایج تحلیل تکنیکی براساس نامند. استراتژیمی«یخلاف قاعده تکنیک»بازار کارآ را 

ترین قدرت نسبی و سطوح حمایت و مقاومت استوار است. یکی از رایجهای متحرک، میانگین

دهد اغلب سهام و به ویژه های تاریخی نشان میاست. بررسی« اثر ژانویه»های تقویمیخلاف قاعده

. پاسخ این های غیرعادی بالایی داشته استهای کوچك در ماه ژانویه، بازدهرکتشسهام 

 بداری ذهنی یافت.رفتارهای غیر منطقی را در حسا

 

 ری ذهنی بهره مند شد؟از حسابدا توانچگونه می
گذاران ریسك گریز نیستااند، یکی از اصول اساسی رفتار مالی، این ایااده است که سرمایه

ها بیش از بلکه زیان گریزند. به عبارتی: نفرت افااراد از عدم اطمینان چندان شدید نیست، بلکه آن

افراد اغلب برای زیان بیشتر از سود، حساسیت نشان (. 8440)نوین متنفارند هر چیز از زیان کردن 

گیرند، بیشتر از دهند، یعنی مجازات ذهنی که افراد برای یك سطح معین زیان در نظر میمی

این پدیده برای د. گیرنپاداش ذهنی است که برای همان سطح سود )یك دلار سود( در نظر می

نتظار دانیل کاهنمن و آموس تورسکی مطرح شد و مبین این اصل بود که نخستین بار در نظریه ا

کنند و افراد زیان گریز حتی برای فرار از موقعیت زیانده تر از سود درک میافراد زیان را قوی

 .حاضر به ریسك بیشتر هم هستند

خرید و  های تأثیر گذار بر تصمیم( برای شناسایی و رتبه بندی گروه9199تهرانی و خشنود )

دهد گذاران فردی پژوهشی انجام داده اند، که نتایج حاصل از آن نشان میفروش سهام سرمایه

گذار در بورس اوراق بهادار تهران بشدت تحت تأثیر شایعات و اخبار تأیید نشده و افراد سرمایه

الی و نیز گیری خود به ندرت از مشاوره متخصصان مهمچنین جو بازار قرار دارند و برای تصمیم
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گذاران فردی معتقدند که پیروی از جو بازار و گیرند. بعلاوه سرمایهکارگزاران بهره می

ها دارند.دلیل اصلی پیروی گذاران بزرگ و نهادی بیشترین سود را برای آنهای سرمایهتصمیم

گذاران معاملات را به گذاران از متخصصان مالی در این است که سرمایهنکردن سرمایه

در  پورتفوی خود را به عنوان یك حساب برای یك هدف ویژهبرند.های ذهنی متفاوت میسابح

گذاران را از یك تغییر فکرخاص ناشی از حسابداری ذهنی، ممکن است سرمایهنظر بگیرید. 

 های پایین باز دارد.بدست آوردن بازده بالاتر در محیط با نر 

، به این "درآمد"به عنوان  ذهنینشاندار شدهحساب  باید از یك پارسونزمی گویدکه مشتریانکی

برای داشتن سهام را  هاآناو  حرکت کنند."تنها چیزی است که مهم استبازده کل  "ایده که

 کند.بیشتر و کسب مطلوبیت از درآمد تشویق می

ها از آن اند که حسابداری ذهنی نیروی قدرتمندی است و آنبرنامه ریزان مالی تشخیص داده

دانند که بسیاری از مشتریان از هیجان ها میکنند. به عنوان مثال، آنه نفع مشتریان خود استفاده میب

 برند.معاملات اوراق بهادار لذت می

کل دارایی( جدا  %8برنامه ریزان عاقل معامله را دریك حسابکوچك )اغلب  ،در عوض

تفریح وی، در معرض ریسك باشد.  کنند.تا به این وسیله درصد کوچکی از دارایی فرد برایمی

اگر فرد به معامله خیلی علاقه داشته باشد، از حساب مربوط به پول برای روز مبادایش استفاده 

اش نجات گذاریکند. این موضوع فرد را از ریسك غیرضروری برای بخش اعظم سرمایهمی

پورتفوی خود را به عنوان کنند که گذاران را تشویق میدهد. همچنین برنامه ریزان سرمایهمی

 های متفاوت نگاه نکنند.مجموعه ای ازحساب

 که خاصیدارایی فروش ممکن است برای اگرشما با این دید به پورتفوی خود نگاه کنید،

، دیگر عبارتبه  اوراق با قیمتی بیشتر از انکه منفعت دهد، وسوسه شوید. خرید یا ذخیره کرده اید

 خرید.الا میب و فروشیدکم میبا قیمت 

 

 نتیجه گیری

گذاران خود در تعیین اهداف نهایی و احتمال رسیدن به آن اهداف در حسابداری سرمایه

گذاران، خود بهتر کنند. همچنین سرمایهعمل می MVTذهنی،  بهتر از افراد ریسك گریز مدل 

پورتفوی خود را به  گذاران بایدقادرند آستانه نهایی و احتمال شکست را برآورد کنند. سرمایه

دید خود را بلند مدت کنند. چرا که در نظر بگیرند، و عنوان یك حساب برای یك هدف ویژه
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های ذهنی کنند و باعث استفاده از حساباهداف کوتاه مدت معمولاً بر اهداف بلند مدت غلبه می

ورش رفتاری تواند از تهای متخصصان مالی میشوند. در نهایت استفاده از توصیهمختلف می

های مختلف بردن معاملات جلوگیری کند. مشاوران مالی هم باید حسابداری ذهنی برای به حساب

 گذاران از آن استفاده کنند. به فرایند حسابداری ذهنی توجه کنند و در راهنمایی سرمایه

در بازار مالی با توجه به تعداد بسیار معدود تحقیقات در این زمینه، تحقیقات بیشتر در این زمینه 

های با منشا تواند هم باعث شناخت بهتر رفتارایران به نیاز است. پژوهش در این زمینه می

عامل حسابداری ذهنی شود، و هم برای برخورد با آن و حل مشکلات ناشی از آن کارساز باشد.

ون فریدمن معتقد گذار است. میلتها خود سرمایهتعیین کننده در اثربخش بودن یا نبودن این نظریه

تواند شما را متقاعد کند خود شما هستید و این خود شما هستید که است تنها کسی که بدرستی می

های کمی و بسیار دقیق که در باید مباحث را سرفرصت در ذهن خود تغییر دهید. بنابراین نظریه

اند، اما قطعا شرط کافی شوند، برای کاراتر شدن بازارها شرط لازممتون علمی و درسی دیده می

گذارانی که سوگیر نیستند و مشاورانشان گذاران کارا هستند؛ یعنی سرمایهبرای بازار کارا، سرمایه

 پزشکان مالی هستند.
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