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چکیده

شناسایی عوامل موثر حسابگري ذهنی انجام گرفته است. جامعه آماري هدفاین پژوهش با
تحقیق حاضر اساتید و دانشجویان و فعالان بازار سرمایه در استان اردبیـل تشـکیل داده   

بـراي  	نفر بودند. 130و 196اند. تعداد اعضاي جامعه و نمونه در این تحقیق به ترتیب 
ضـریب کنـدال و بـراي رتبـه بنـدي از      ویه و تحلیل از تکنیـک دلفـی سـه دوري   تجز

لنگـر  بدسـت آمـده نشـان داد کـه عوامـل      	تکنیک ویکور استفاده شـده اسـت. نتـایج   
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خطــاي ،خطــاي تاییــد اطلاعــات،خطــاي دسترســی بــه اطلاعــات،انــداختن و تعــدیل
اثـر  ،تئـوري افسـوس  ،تصـورات خـوش بینانـه   احساسـات بـازار،  ،اثرهاله اي،فرافکنی

دارند.راتاثیربیشترینتصمیم سرمایه گذارانبر ،دیدگاه محدود،هاناهنجاري قیمت
مالی رفتاري، روان شناسی شناخت، حسابگري ذهنی، سرمایه گذاري، پرتفويکلیدواژه:

مقدمه-1
توان به باشد که از آن جمله میاند که بازار سرمایه ایران کارآ نمیتحقیقات زیادي نشان داده

)، فدایی نژاد 1374) ، نمازي وشوشتریان(1381) ،پور ابراهیمی(1388پور(وخانعلیهاي راسخی پژوهش
با ]9،3،17،15[) اشاره کرد که تمامی آنها وجود کارآیی در بازار سرمایه ایران را رد کردند. 1373(

تجربه مشاهده شده که با فرضگذاران بیهاي اخیر رفتاري از سوي سرمایهتوجه به این مطلب در سال
هاي اقتصادي بر این اساس اغلب تئوريباشد. اصلی کارآیی یعنی منطقی وعقلایی بودن سازگار نمی

کنند و کلیه صورت منطقی عمل میاند که افراد در رویارویی با رویدادهاي اقتصادي بهبنا شده
یه بازار شود. این فرضیه مبناي اصلی فرضگیري آن ها منظور میاطلاعات موجود، در فرایند تصمیم

کرده و مدارکی را کشف ایجادهاي محققان در این فرضیه بنیادي تردیدست. اما برخی یافتهآکار
یور، ی مانند بگیري افراد است. محققاندهنده شایع نبودن رفتار منطقی در تصمیماند که نشانکرده
هاي حقیقی از ارائه نمونهتوان نام برد که به را می)1972(2استرلینگهمچنینو) 1968(1واسوکنلی

گیري پرداخته و هر یک الگوهایی را براي گیري و سودمندي اطلاعات در تصمیمالگوي تصمیم
اي از آگاهی و اند تا افراد بتوانند بر اساس آن الگوها، تصمیم هایی در دامنهتصمیم گیري  ارائه کرده

]45و21[منطق بگیرند
کارآیی و رفتار غیر عقلایی دیده شده است . براي توضیح این پدیده هاي مانند عدم بنابراین بحث
کننده را مصرفرفتارکهدر مالی رفتارياساسیمفاهیمازشکل گرفته است. یکی3علم مالی رفتاري

1.Beaver,Kennelly and Voss
2.Sterling
1.Behavioural Finance
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ذهنی، مطالعه موضوع چگونگی تفسیر حسابگرياست.1دهد، حسابگري ذهنیمورد بررسی قرار می
ها از تاثیر حوادث رخ داده در ذهنشان اتخاذ تصمیم براساس تجزیه و تحلیل آنافراد از اطلاعات براي

باشد که ممکن است از اصل عمومی منطقی بودن تخطی شود. در حسابگري ذهنی ما به دنبال درك می
ها تمایل به نگهداري حوادث گیري هستیم. انسانتوضیح اثرات احساسات انسانی در فرایند تصمیم

خود به صورت تصورات دارند، این تصورات برخی مواقع بیشتر از خود حوادث روي خاص در ذهن
]49و48و47[. گیري افراد اثر می گذاردتصمیم

با پی بردن به مفهوم حسابگري ذهنی می توان به بهبود مدیریت مالی کمک کرد و افق هاي 
گریز از اشتباهات ناشی از براي باید پیشرفت و سودآوري واحدهاي انتفاعی را گسترش داد، لذا

ناشی از حسابداري ذهنیمزیت هايمطالعات گسترده اي صورت پذیرد و همچنین ذهنی حسابداري
به دارایی هاي خود مؤثرترین روش براي بازداشتن سرمایه گذاران از نگریستنمورد بررسی قرار گیرد. 

هایی که تحت حساب رمایه گذاريساده شودبر حسب طبقات مستقل، این است که به  آن ها نشان د
همبستگی داشته و در نتیجه هاي ذهنی جداگانه شناسایی می شوند، می توانند در عمل با یکدیگر

]47[عملکرد پرتفوي را تحت الشعاع قرار دهند
هاي  بکارگیري  حسـابگري  ذهنـی  بـراي    اي  زمینهبا انتشار  مقاله2010در سال 2داس و همکاران 

گـذاران  را توضـیح دادنـد.در ایـن نوشـته آنهـا تنهـا بـه بیـان مبـانی  تئوریـک             پرتفوي سـرمایه تشکیل  
اند ولـی بـه متغیرهـاي  تاثیرگـذار حسـابگري ذهنـی  در تشـکیل         بکارگیري  حسابگري  ذهنی  پرداخته

وش آماري از جمله رهاي ها وتکنیکپرتفوي نپرداخته اند. لذا این پژوهش  سعی دارد به کمک روش
به  تدوین مدلی بپـردازد کـه در آن متغیرهـاي تاثیرگـذار  حسـابگري      وتکنیک رتبه بندي ویکوردلفی 

]25[شود.گذاران تبیین ذهنی  در تشکیل  پرتفوي  سرمایه
حسابگري ذهنی ورابطه آن با تشکیل پرتفوي-2

این گونه توصیف شد: )1980(ذهنی نخستین بار توسط استاد دانشگاه شیکاگو، تالرگريواژه حساب
بندي امتیازات آنها در تمایل افراد به کدگذاري، طبقه بندي و ارزیابی پیامدهاي اقتصادي از طریق گروه

2.Mental Accounting
1. Das ,Markovitz, Scheid and Statman
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مجموعه اي از حسابهاي ذهنی. بر اساس این خطاي رفتاري، افراد در تصمیمات مالی خود براي ارزیابی 
کنند عواقب هر تصمیم (مثبت یـا منفـی) را   میکنند و سعی هر تصمیم، حسابی جداگانه در ذهن باز می

ذهنـی قسـمتی از نظریـه چشـم انـداز اسـت کـه گـرایش افـراد را بـه           گريبه تنهایی بررسی کنند.حسـاب 
دهد. هاي ظاهري نشان مییهاي ذهنی متفاوت براساس ویژگقراردادن رویدادهاي مخصوص به حساب

کند که اگر معاملات بدون هزینه ومالیات صفر میذهنی به توضیح این نکته کمک گريحسابدر واقع 
ذهنی ترکیبی از )حسابگري1999(تالر،شوند.افراد بین سود تقسیمی و سود سرمایه تفاوت قائل میباشد

]48و47و46[اقتصاد، حسابداري و روانشناسی است و بیشتر به حسابداري نزدیک است.
رفتاري (و چند تورش مرتبط با آن) را بیشترآشـکار خواهـد کـرد.    1چند مثال ساده ابعاد این تورش

کنیم. این سرمایه گذاري فرضـی ممکـن   گذاري میبسیاري از ما مقادیري زیادي از پول خود را سرمایه
گذاري بـه ایـن امیـد اسـت کـه در      درصد براي ما در پی داشته باشد. این سرمایه16است بازدهی معادل 

گذاري (کـه ممکـن اسـت در بانـک یـا      بیل خریداري کنیم. همزمان با این سرمایهاي نزدیک اتومآینده
درصـد از بانـک دریافـت مـی کنـیم. جالـب       25اوراق مشارکت باشد)، وامی براي خرید مسکن با بهره 

یک حساب جداگانه براي خریـد اتومبیـل داریـم و یـک     خودنیست؟ واقعیت این است که ما در ذهن
دو را بـا هـم حسـاب نکنـیم. نکتـه      ید خانه و سعی می کنیم سود و زیـان ایـن   حساب جداگانه براي خر

شـود.  جالب این تورش رفتاري این است که زمانی که در مضیقه مالی نیستیم، شانس این خطا بیشتر می
گـذاري اتخـاذ کنیم.مثـال    کنیم چندین و چند تصمیم مـالی و سـرمایه  در زمان تنگنا معمولا جرأت نمی

تورش براي افرادي که در بازار سرمایه ایران فعالند، افرادي هستند که از زیان در یک سـهم  آشناي این 
زننـد. ایـن   ناراحت (شاکی و عصبانی) هسـتند و بـر سـر کـارگزار و مشـاور و زمـین و زمـان فریـاد مـی         

ا اند که همین کارگزار سهم دیگري برایشان خریده که در ایـن مـدت نـه تنه ـ   سهامداران فراموش کرده
شـده اسـت.   آنهـا گذاري اول را جبران کرده، بلکه در مجموع نیز سود بسیار خوبی نصیبزیان سرمایه

اند که در ارزیـابی عملکـرد، مجمـوع پورتفـوي خـود را نگـاه       بسیاري از سهامداران هنوز عادت نکرده
]25[کنند

1. Bias
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1روان شناسی شناختی-3

کنـد. ایـن   و مسئله گشا تلقـی مـی  اطلاعاتکننده پردازشانسان را موجودي روان شناسی شناختی 
کنـد،  هایی است که شخص به اطلاعات موجود توجه مـی از راه مطالعه شیوهرفتارتبیینی دیدگاه در پ

.بردکند، و به کار میآنها را تفسیر می

اسـت. امـا در ایـن دیـدگاه     فرایندهاي درونـی متوجه روانکاويروانشناسی شناختی همانند دیدگاه 
تأکید شود بر اینکه افراد چگونه اطلاعات را کسب و تفسیر می انگیزش، و نیازها، امیالبیش از آنکه بر 

تکیه گاه شناختی نه روانکاويشود. بر خلاف گیرند تأکید میکندو آنها را در حل مشکلات به کار می
اسـت کـه از آنهـا آگـاهیم یـا بـه       ذهنـی ها و احساسات و تعارضات نهفته بلکه بر فرایندهاي بر انگیزش
گیـرد کـه   قـرار مـی  یـادگیري هـاي  توانیم از آنها مطلع شویم. این رویکرد در تقابل با نظریـه راحتی می

هـاي حـل   آورند. اصولاً دیدگاه شناختی به افکار و شیوهشمار میمحیط بیرونی را علت اساسی رفتار به 
هـا و  انگیـزش هـا هیجـان مسئله کنونی توجـه دارد تـا تاریخچـه شخصـی. در ایـن دیـدگاه روابـط بـین         

د.شوجه همپوشی میان دیدگاه شناختی و دیگر رویکردها نیز آشکار میفرایندهاي شناختی و در نتی
-مطرح شد. وجه مشخصه1920ياست که در دههگشتالتروانشناسیيروانشناسی شناختی زاده

باشـد. توجـه   هاي عصبی مـی و فعالیتپاسخ–محرك ياندك به رابطهنسبتاًتوجهشناختی،دیدگاهي
و فهـم اسـت.   تصمیم گیرياز طریقِ شهود، حل مسئله، ادراكاصلیِ این رویکرد، به موضوعاتی نظیر 

شناخت یـک مفهـومِ کلـی اسـت کـه      .در تمامِ این فرایندها شناخت از اهمیت مرکزي برخوردار است
گیـرد و شـاملِ ادراك، تفکـر، تصـور، اسـتدلال، و قضـاوت و غیـره        تمامیِ اشکالِ آگاهی را در بر مـی 

.دهنـد شود که به این مباحـث اهمیـت زیـادي مـی    هایی میدیدگاهباشد. انقلابِ شناختی شاملِ تمامِمی

پـردازد و  موضوعاتی ازاین قبیل که انسان چگونه و با چه ساختاري به درك، تشخیص و حل مسئله مـی 
کنـد و یـا اینکـه    مانند بینایی یا شنوایی) را درك مـی (حواساین که ذهن چگونه اطلاعات دریافتی از 

کند و چه ساختاري دارد؛ از عمده مسائل قابل توجه دانشمندان این رشـته  انسان چگونه عمل میحافظه
نگرند و رویکرد شناختی به ذهن همچون دستگاه پردازشگر اطلاعات میشناسیروانباشد. محققینمی

2. Cognitive Psychology
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شناسـی شـناختی از دو جنبـه بـا     اسـت. روان رایانهو ذهن برپایه تشابه عملکرد مغز با مغزآنان به مطالعه 
:شناسی قبلی تفاوت اساسی داردمکاتب روان

 علمـی  روش تحقیق، از شناسی فرویديروانشناسی کلاسیک از قبیل مکاتب روانبرخلاف
.بردرا به کار نمیدرون نگريکند و روشهایی چون و بررسی موارد قابل مشاهده استفاده می

هـاي ذهنـی، چــون بـاور، خواســت و    ، فراینـدها و پدیــده رفتــارگراییشناسـی  رخلاف روانب ـ
]38[.دهدانگیزش را مهم دانسته، مورد مطالعه قرار می

هاي رفتاري شناختیازتورشبرخی -4
هاي رفتاري بسیاري وجود دارد که چند مورد آن در زیر آمده گیري تورششناسی تصمیمدر روان

-گیري سـرمایه گیري در طراحی الگوي تصمیمشناسی تصمیماست.این موارد در کنار سایر موارد روان

گذاران بعنوان عوامل موثراستفاده خواهند شد
افراد هنگام  پیش بینی پدیده هاي آتـی یـا   :1گاه وتطبیق)عدیل (تکیهلنگر انداختن و ت-1

کنند.  گاهی اوقات  فراینـد   کنند و بعد آن را تعدیل  میارزش  چیزي  از اطلاعات  موجود استفاده می
شود این حالت  لنگر  انـداختن  نـام دارد . افـراد هنگـام      تعدیل  در این حالت به مقدار کافی  انجام نمی

گیرند. مثلا اگر در بـازار  بینی  قرار میهاي عددي بسیار  تحت تاثیر  آخرین ارزش  مورد پیشبینیپیش
باشد، قیمت موجود به عنوان  قیمت درست تري  درباره قیمت سهام وجود داشتهسرمایه  اطلاعات  دقیق

اندازد و اطلاعـات  نگر  میشود. پس از افزایش هر بار قیمت ذهن افراد بر آخرین قیمت قبلی لتلقی می
کند. پس افراد معمولا ً به آخرین اطلاعات منتشر شده توجه کمتري دارنـد و  بعدي را نامربوط تلقی می

کنند. بنابراین رونـد افزایشـی یـا کاهشـی     گیري خود دخیل میآن را کمتر از اطلاعات  قبلی در تصمیم
ر خواهد داشت .داگیري اثر ادامهقیمت با کمی تعدیلات  بر تصمیم

ایـن مفهـوم در تجزیـه و تحلیـل  تفکـر شـهودي ، در       :2خطاي دسترسی بـه اطلاعـات  -2
هاي ابتکاري  و نیز دسترسـی، مفهـومی  کلیـدي اسـت. دسترسـی عبارتسـت از تبـادل  محتـواي          تصمیم

اي ه ـشوند.  معمولا افراد  در مواجهه اولیـه بـا موضـوع   ذهنی  خاص که به خودي خود به ذهن وارد می

1.Anchoring and Adjustment
2.Availability bias(Accessibility)
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ها همان ابعاد  در کنند.  این مشخصات  و ویژگیها ومشخصات  آن توجه میمتفاوت  به برخی ویژگی
کننـد. در وضـعیت  ابهـام و عـدم      دسترس  هستند که ابتدا به ساکن  توجه بیننده  یا شنونده را جلب می

ایـن تـورش هـر قـدر  رونـد       پردازند. براسـاس  ارائه  دقیق  افراد  به طور  وسیعی  به تفکر  شهودي  می
تر باشد،  به دلیل  فراهم بودن و دسترس به اطلاعات  مربوط  به قیمت احتمال  هاي  گذشته با ثباتقیمت

گذاران بیشتر  خواهد بود .پایداري  این روند  در ذهن  سرمایه
کنـد گذار حمایت  مـی جستجوي اطلاعاتی که از عقیده  سرمایه:1خطاي تایید اطلاعات-3

چه بسا ممکن است شواهدي که  مغایر یا متناقض با این اطلاعات باشد را نادیده بگیرد .
ده بـراي زمـان  طـولانی و    تمایل به نگهداري  اوراق  بهادار زیان:2هااثر ناهنجاري قیمت-4

فروش  اوراق  بهادار  که سرعت  سودآوري بالایی دارند به خاطر  اجتناب  از زیان .
گـذاران  در حالـت  زیـان     به علت  دید محدود و بسته،  برخـی سـرمایه  :3دیدگاه محدود-5

گذاران را در چنین وضعیتی  قرار مـی دهنـد. یکـی از مهمتـرین     قرار می گیرند. دلایل  متعددي سرمایه
ها می باشـد. لـذا بـه بیـان دیگـر      گذاريعلل فقدان  یا بی توجهی  به ابزارهاي کمی در ارزیابی  سرمایه

تـوان گفـت همـه    جهت ایجاد  دید وسیع یا وجود نداشته یا بدان توجه  نشده است. در نتیجه میابزاري 
مـدت  برخـی از   توان  بـه داشـتن  دیـد کوتـاه    توان  دید. از دیگر  دلایل  میآنچه را که  باید دید  نمی

ه هستند، در برخی از دمدت  سودها در بلندگذاريگذاران  اشاره نمود. در حالیکه  برخی سرمایهسرمایه
تـوان تمایـل شـدید    بین یا گریـز از زیـان  سـازگار نیسـت. از عوامـل دیگـر مـی       شرایط  دیدگاه نزدیک

گذار را به یک سهم خاص  و پافشاري به نگهداشتن  آن سهم دانست . به عنوان مثال  کارمندان سرمایه
دهند و در نهایت دیدگاه  یح میها ترجیک شرکت داشتن سهم آن شرکت را گاه به سهام دیگر شرکت

شود که ریسک  را نتوان بطور واقعی تخمین زد ، چرا که توجه به همـه  ابعـاد  وجـود    مذکور سبب می
هاي عجولانـه  و یـا بـا    گیريندارد. نتیجه همه آنچه که در این مورد خاص ذکر گردید منجر به تصمیم

در حالت  سود قرار دارد و منحنی  سود او حرکتـی  گذار زمانی که هنوزگردد .یعنی سرمایهتاخیر  می
فروشد  و یـا بـرعکس.  بـا وجـود قـرار داشـتن  در       افزایشی  دارد متوجه نشده و مثلا ً سهام  خود را می

1.Confirmation Bias
2.Disposition Effect
3.Narrow Framing
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نماید  و امید  به بهتر شدن اوضاع  داشته  که حالت  نزولی  و زیان  بر ماندن در این حالت  مداومت می
گردد.یان  بیشتر وي میدر نهایت منجر به  ز

تمایل افراد به این اعتقاد که آنهـا از میـانگین  بهتـر هسـتند و ایـن      :1تصورات خوش بینانه-6
دهد. اعتقاد که بدشانسی  با احتمال  بیشتري براي افراد دیگر رخ می

پیوندد کـه سـرمایه گـذاران یـک حادثـه  یـا       این خطا زمانی به وقوع می :2خطاي فرافکنی-7
دهنـد.  در چنـین   مدت را به آینده یا بلنـد مـدت تعمـیم مـی    اخیر و یا شرایط  ایجاد شده در کوتاهواقعه 

دهدکه افراد  پیروز بازار  دیـروز انجـام داده  بـوده انـد از     گذار امروز کاري را انجام  میحالتی  سرمایه
همـه آینـده یـا کـل     گذاران یک نمونه کوچک را بهدیگر  عیوب  چنین  تفکري  این است که سرمایه

شود که وي  نسبت به برخی از سـهام  پـر زرق و   دهند. نتیچه چنین دیدگاهی  سبب میجامعه تعمیم می
برق  بدون  توجه به تحلیل  آنها واکنشی  فراتر از آنچه باید داشته باشند، دارند. همچنین  ممکـن اسـت   

که آنها ات  بد ) از خود نشان دهد ، در حالیفراواکنشی  نسبت به اخبار و شایعات  (اغلب اخبار  و شایع
ممکن است تنها کوتاه مدت  و گذري باشند .

یک ویژگیتأثیرتحتکنندهقضاوتشخصشودمیباعثاثراین: 3اثرهاله اي-8
آنهايدیگر ویژگیبهراویژگیاینگرفته،قراربررسیموردموضوعیافردازمطلوب

4اشتباهگذاريباعث قیمتبالقوهطوربهتواندمیاشتباهیاسنادهايچنیندهد.تعمیم

رارشد سهامازمطلوبینمايدورگذاران،سرمایهاگرمثال،برايشود.سهامبازاردر
امرایندهند،نیز نسبتریسکباشدهتعدیلبازدهنمايدوربهراآنوکنندمشاهده

گیرد.قرارذاتیارزشبالايسهامنوعاینقیمتشودمیباعث
کننـد و از آن  مـدت خـود را بررسـی مـی    هـاي کوتـاه  افراد  معمولا ً زیان: 5تئوري افسوس-9

شود و معمولا ً به سود یا زیان سال جـاري   گریزانند. این رفتار در مدیران شرکت و سهامداران  دیده می
ها  براساس  آن انجـام  گیريتصمیمدهند  و معاملات و بیش از هر متغیر دیگر در افق  زمان  اهمیت  می

1.Optimisim Bias
2.Representiveness
3..Halo Effect
1.Mispricing
2. Regret Theory
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ها به طور  عمده بـه سـال  جـاري توجـه     و سایر  شاخصشوند. در محاسبه  سود هر سهم ، نسبت  می
-بـین و بـه تمرکـز کوتـاه  مـدت زیـان گریـزي  افـراد  اشـاره مـی          کنند.واژه گریز از زیان  نزدیـک می

پشیمانی  ) پس از به نتیجـه رسـیدن قضـاوت  یـا     دارد.تئوري افسوس  به عکس  العمل احساسی افراد  (
تصمیم گیري اشتباه آنان اشاره دارد  مثلا  خرید سهام  و پس از آن کاهش قیمت آن و یا عـدم  خریـد   
سهام مورد نظر و پس از آن افزایش  قیمت سهام در سرمایه گذاران حالت  افسوس  ایجاد می کنـد. بـه   

کنند زیرا اگر قیمت سهام کاهش پیدا کند همه زیان  آن را بعیت میهمین  دلیل  افراد از رفتار جمعی ت
تجربه خواهند کرد. بنابراین  سرمایه گذاران  براي پیروي از رفتار جمعی  به روند قیمت هـا توجـه مـی    

گذاران است. اگر قیمـت یـک سـهام  داراي    کنند زیرا بیش از هر چیز بیانگر رفتار جمعی  سایر سرمایه
کند تا رفتار  سهام از گیرنده  با اطمینان  بیشتري آن را خریداري میر  افزایشی  باشد، تصمیمروند پایدا

توانند رفتار جمعی  را در زمینـه چنـین  سـهامی  پـیش     گذاران  نمیروند ثابتی  تبعیت نکند زیرا سرمایه
.بینی کنند

زمانی که بازار در حالت  عبارت است از فضاي رونق یا رکود بازار . مثلااحساسات  بازار : -10
رونق است سرمایه گذاران تمایل دارند سهام را حتی  بـه قیمـت هـاي بـالاتر از ارزش ذاتـی خریـداري       

گذاران به پذیرش  ریسک  بیشتر گرایش  دارند که حاکی از اعتماد آنها به کنند.  در این حالت  سرمایه
آنها از بازار ادامـه رونـق اسـت بـدون اینکـه  بـه       بازار و وضعیت اقتصادي  است. به این صورت انتظار  

ارزش ذاتی  سهام یا هر دارایی دیگر توجه کنند. 
روش تحقیق -4
و سوالات تحقیقاهداف-4-1

اهداف تحقیق عبارتند از:
ابعاد  موثرحسابگري ذهنی بر  روي تصمیمات سرمایه گذاران کم تجربهتعیین -
تعیین رتبه هریک از ابعاد حسابگري ذهنی بر  روي تصمیمات سرمایه گذاران کم تجربه -

سوالات تحقیق عبارتند از:
ابعاد  موثرحسابگري ذهنی بر  روي تصمیمات سرمایه گذاران کم تجربه کدامها هستند؟-
است؟رتبه بندي ابعاد حسابگري ذهنی بر  روي تصمیمات سرمایه گذاران کم تجربه چگونه -
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شناسایی اولیه 
عوامل بواسطه 
مطالعه ادبیات 

تحقیق

ارائه پرسشنامه باز 
به خبرگان و 
تعدیل عوامل 

اولیه

ارائه پرسشنامه بار 
دوم به خبرگان و 
رتبه بندي نظر 
آنها به کمک 
ضریب کندال

رتبه بندي نهایی  
عوامل تایید شده 

مرحله قبل به 
کمک تکنیک 

ویکور

جامعه ونمونه آماري تحقیق-4-2
جامعه آماري تحقیق حاضر کلیه سرمایه گذاران ، نخبگان و خبرگان مالی و سرمایه گذاري، 
دانشجویان کارشناسی ارشد  می باشد. نمونه آماري تحقیق حاضر با رعایت شانس یکسان و از بین 

مقطع ارشد در استان اردبیل می باشد.سرمایه گذاران ، نخبگان و خبرگان و همچنین دانشجویان 
مدل مفهومی تحقیق-4-3

: مدل مفهومی تحقیق1شکل شماره 
روش انجام تحقیق-4-4

از انجایی که تحقیق حاضر در دو مرحله انجام میشود بنابراین به دو روش تحقیق جداگانه احتیاج دارد. 
در مرحله اول که کیفی می باشد از تکنیک نظر سنجی دلفی استفاده خواهد شد. تکنیک دلفی  که در 

را دور ایده پردازي این تحقیق استفاده خواهد شد در سه دور  خواهد بود. در دور اول که اصطلاحا ان 
نامند پرسشنامه اي که محقق طراحی کرده و شامل معیارها و تورشهاي شناختی که در بروز حسابگري 
ذهنی از نظر محقق مهم بوده اند اورده شد. البته یک گزینه هم تحت عنوان گزینه هاي پیشنهادي 

اي خود را دراین قالب مطرح نخبگان اورده شده است که خبرگان و پاسخ دهندگان بتوانند پیشنهاده
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کنند. در دور دوم با جمع اوري از طریق ضریب هماهنگی کندال  عوامل و معیارهاي مهم را شناسایی 
میکنیم و درنهایت در دور سوم از خبرگان میخواهیم که عوامل حاصله از دور دوم را رتبه بندي 

به بندي ویکور به رتبه بندي عوامل تکنیک رتکنند.در مرحله دوم که مرحله کمی می باشد از طریق 
موثر خواهیم پرداخت.

نتایج  آزمون ها-5
: نتایج تکنیک دلفی5-1

هاي مورد موضوع، تخصصدر این پژوهش، ابتدا موضوع و ابعاد آن تعریف شد. بر اساس تعریف
غیراحتمالی، شناسایی نیاز تعیین و اعضاي پانل دلفی در سه مرحله و با استفاده از روشهاي نمونه گیري 

و انتخاب شدند. پس از تعیین اعضاي پانل، براي تعیین متغیرهاي دخیل در حسابگري ذهنی از روش 
هاي هر دور به ) استفاده شده است. پرسشنامه1997دلفی بر اساس مراحل سه گانه اشمیت و همکاران (

وزیع و گردآوري ت1شماره صورت حضوري و غیر حضوري توزیع و گردآوري شدند. جدول 
دهد. هاي هر دور را به همراه تعداد آنها نشان میپرسشنامه

ها: تاریخ توزیع و گردآوري پرسشنامه1شمارهجدول 
گردآوري پرسشنامه توزیع پرسشنامه دور
درصد تعداد آخرین تاریخ تعداد تاریخ توزیع
80 16 31/6/93 20 24-25/6/93 اول
75 15 15/7/93 16 10-5/7/93 دوم
65 13 29/7/93 13 24-20/7/93 سوم

دور اول: تولید ایده- 1
مورد آنها 16پخش گردید و نهایتاً تعداد در بین جامعه آماري پرسشنامه 20در این مرحله تعداد 

برگشت داده شد. در این قسمت افراد بر اساس استنباط خود از متغیرهاي ارایه شده آنهایی را که 
زه خود را بیان کردند. حسابگري ذهنی بودند را انتخاب کردند و همچنین ایده هاي تامناسب براي 

متغیرهاي تایید شده اولیه را نشان می دهد.شماره دو جدول 
: لیست متغیرهاي تایید شده اولیه و ایده هاي ارایه شده خام2شمارهجدول 

شدهایده هاي ارایه متغیرهاي تایید شدهمتغیرهاي تایید شده
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ریسک پاداشاثر مالکیتلنگر انداختن و تعدیل
خطاي مقایسه اجتماعیعمل متقابلخطاي دسترسی به اطلاعات

خطاي نادیده انگاشتن عوامل احساسی و تاثیرات درونیخطاي تایید اطلاعات
اشتباهات

صفرریسکخطاي تئوري افسوسهااثر ناهنجاري قیمت
خطاي حفظ وضعیت موجودبازاراحساسات  دیدگاه محدود
خطاي حفظ زمانرفتار توده واريخطاي کنترل

خطاي بخشیخطاي نمایندگیتصورات خوش بینانه
اعتماد بیش از حد به توانایی 

خود
پدیده تشدید رفتار غیر خطاي حذف

منطقی
توهم در مورد صحت وسقم خطاي واکنش  بیش از حد

پدیده ها
خطاي اطمینان سریع

خود فریبیخطاي خطاي فرافکنی
اعتماد به نفسخطاي واکنش کمتر از حد

خطاي بدبینیبرجستگی
خطاي سرمایه گذاري منفیاثرهاله اي

گریز از زیان

دور دوم: کاهش اقلام- 2
هاي جدید اعضاء جمعبندي و طبقه بندي گردید و واژگان یکسان براي آنها ایده9در این مرحله

ایده بدست آمده به صورت جمع 36متغیر و ایده قابل بررسی به دست آمد. 36گردید و نهایتاً مشخص 
بندي شده در اختیار تمامی اعضاء قرار گرفت و نظراعضاي درباره میزان اهمیت عوامل دریافت گردید. 

حذف1بر اساس جدول ضریب هماهنگی کندالپایینترومتوسطاهمیتدر این مرحله عوامل با
) تفسیر مقادیر گوناگون ضریب هماهنگی کندال را نشان میدهد و جدول 3(شمارهگردیدند. جدول

دهد. نتایج بدست آمده از تحقیق را را نشان می4شماره 

1 Kendall's coefficient of concordance (W)
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)1997: تفسیر مقادیر گوناگون ضریب هماهنگی کندال (اشمیت، 3شماره جدول 

: نتایج بدست آمده از تحقیق4شماره جدول 
ضریب متغیر

بدست آمده
نتیجه

اتفاق نظر قوي753/0.لنگر انداختن و تعدیل 1
اتفاق نظر قوي821/0.خطاي دسترسی به اطلاعات2
اتفاق نظر قوي745/0.خطاي تایید اطلاعات3
اتفاق نظر قوي706/0ها.اثر ناهنجاري قیمت4
اتفاق نظر قوي862/0.دیدگاه محدود5
اتفاق نظر قوي726/0.خطاي کنترل6
اتفاق نظر قوي745/0.تصورات خوش بینانه 7
اتفاق نظر قوي753/0.اعتماد بیش از حد به توانایی خود8
قوياتفاق نظر 787/0.واکنش  بیش از حد9

اتفاق نظر قوي857/0.خطاي فرافکنی10
اتفاق نظر قوي726/0.واکنش کمتر از حد11
قوياتفاق نظر 745/0.برجستگی12
اتفاق نظر قوي798/0.اثرهاله اي 13
اتفاق نظر قوي749/0.گریز از زیان  14
اتفاق نظر قوي787/0.اثر مالکیت 15
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قوياتفاق نظر753/0.عمل متقابل 16
اتفاق نظر قوي712/0.عوامل احساسی و تاثیرات درونی17
اتفاق نظر قوي706/0.احساسات  بازار 18
اتفاق نظر قوي753/0.رفتار توده واري19
اتفاق نظر قوي726/0خطاي نمایندگی.20
قوياتفاق نظر 742/0.خطاي حذف21
قوياتفاق نظر 826/0توهم درباره صحت وسقم پدیده ها.خطاي22
اتفاق نظر قوي821/0خود فریبی.خطاي 23
قوياتفاق نظر 852/0اعتماد به نفس.خطاي 24
قوياتفاق نظر 712/0.خطاي بدبینی25
بسیار ضعیفاتفاق نظر 341/0خطاي حفظ ارزش پول.26
اتفاق نظر قوي787/0.تئوري افسوس27
متوسطاتفاق نظر 527/0.ریسک پاداش28
بسیار ضعیفاتفاق نظر 342/0.خطاي مقایسه اجتماعی29
ضعیفاتفاق نظر 456/0.خطاي نادیده انگاشتن اشتباهات30
ضعیفاتفاق نظر 445/0.خطاي رسیک صفر31
اتفاق نظر ضعیف406/0.خطاي حفظ وضعیت موجود32
متوسطاتفاق نظر 625/0.خطاي حفظ زمان33
اتفاق نظر متوسط526/0.خطاي بخشی34
اتفاق نظر متوسط526/0.پدیده تشدید رفتار غیر منطقی35
اتفاق نظر ضعیف445/0.خطاي اطمینان سریع36

بر اساس جدول ضریب پایینترومتوسطاهمیتلذا با توجه به نتایج جدول فوق؛ عوامل با
عنوان عوامل با ضریب اهمیت زیاد مناسب براي عامل به26هماهنگی کندال حذف گردیدند و 

حسابگري ذهنی شناسایی شدند.
سوم: تعیین ترکیب عواملدور-3



١۵

انتخابیعواملادامه کار مشخص شدند و سپس مجموعهبرايقبولقابلاندازهعامل به26تعداد 
به اعضاء ارایه و دریافت گردید. اتفاق نظر عواملاهمیتترتیب (رتبه بندي) میزانمجداً براي دریافت

رتبه بندي نهایی عوامل را نشان می دهد.5شماره در مورد تناسب مدل حاصل گردید. جدول 
: رتبه بندي نهایی عوامل5شمارهجدول 

میانگینعوامل
3,98لنگر انداختن و تعدیل

3,94خطاي دسترسی به اطلاعات
3,85خطاي تایید اطلاعات

3,76هااثر ناهنجاري قیمت
3,72دیدگاه محدود

3,72خطاي کنترل
3,70تصورات خوش بینانه 

3,70اعتماد بیش از حد به توانایی خود
3,68بیش از حدواکنش

3,67خطاي فرافکنی
3,65واکنش کمتر از حد

3,64برجستگی
3,57اثرهاله اي 

3,57گریز از زیان  
3,56اثر مالکیت 
3,56عمل متقابل 

3,56وتاثیرات درونیعوامل احساسی 
3,51خطاي حذف

3,49احساسات  بازار 
3,49رفتار توده واري

3,46اعتماد به نفس
3,46نمایندگیخطاي 
3,45خودفریبیخطاي 
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3,43توهم در مورد صحت وسقم پدیده هاخطاي 
3,41خطاي بدبینی

3,38تئوري افسوس
در رتبه اول و معیار 3,98بر اساس یافته هاي تحقیق ، معیار لنگر انداختن و تعدیل  با میانگین 

در رتبه آخر قرار گرفتند. و نهایتا متغیرهاي مورد بررسی در 3,38با میانگین تئوري افسوسخطاي 
ذهنی بدست آمدند. حسابگري

روش ویکور-5-2
پس از شناسایی عوامل موثر توسط تحلیل عاملی به کمک تکنیک ویکور این عوامل را رتبه بندي 
می کنیم. رتبه بندي ویکور بواسطه معیار انجام میشود به کمک معیار و گزینه (متغیر) و وزن دهی 

نظر توسط انتروپی شانون رتبه بندي انجام میشود. در این پژوهش از سه معیار نظر نخبگان مالی،
متغیري را که در مرحله قبلی شناسایی 23دانشجویان کارشناسی ارشد و همینطور نظر سرمایه گذاران 

بسازیم. 23*3. در واقع براي رتبه بندي ما ابتدا باید ماتریسی با مختصات شدندشده بودند رتبه بندي 
به کمک شاخص ویکور در ذیل امده است.ده عامل اول نتیجه رتبه بندي 

: نتایج رتبه بندي به کمک ویکور6شماره جدول
ردیف 

ورتبه
شاخص ویکورمتغیر

1لنگر انداختن و تعدیل1
0,938خطاي دسترسی به اطلاعات2
0,779خطاي تایید اطلاعات3
0,613خطاي فرافکنی4
0,547اثرهاله اي 5
0,536احساسات بازار6
0,507تصورات خوش بینانه 7
0,497تئوري افسوس8
0,482هااثر ناهنجاري قیمت9

0,441خطاي بدبینی10
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بحث پیرامون تحقیق-5-3
با بررسی ها ونتایج بدست آمده می توان اذعان داشت که سرمایه گذاران کم تجربه براي خرید و 

تعریف ما از فروش سهام و بطور کلی انتخاب پرتفوي خود از رویکردهاي روان شناختی در قالب 
حسابگري ذهنی استفاده می کنند. با توجه به کشف عوامل موثر از نظر خبرگان و اساتید و رتبه بندي 
انها توسط تکنیک ویکور می توان گفت که بیشترین عامل موثر عامل خطاي تعدیل و لنگر انداختن 

صمیم گیري ها وقضاوتهاي می باشد. این را بدین ترتیب میتوان توضیح داد اکثر سرمایه گذاران در ت
آتی خود  اولین گزینه ارائه شده را موثر می دانند ود تصمیم هاي بعدي انها تاثیر دارد.بطور خلاصه 
سرمایه گذاران بر سر تصمیم هاي موفق دیروز مبادرت دارند و تصمیم هاي بعدي  خود را براساس آن 

تصمیم هاي دیروز است.تعدیل می کنند یعنی مقیاس و معیار تصمیم و قضاوت آتی 
دومین عامل موثر در تصمیم هاي سرمایه گذاران دسترسی به اطلاعات مد نظر آنها می باشد. یعنی 
سرمایه گذاران سراغ خرید و فروش هایی بروند که اطلاعات راجع به آنها در دسترس آنها می باشد. 

کنند می کنند. یعنی سهامی را معامله میدر این حالت به سراغ اطلاعاتی میروند که نتیجه معینی را تایید
که هم اطلاعات انها را در اختیار دارند و هم نتیجه مد نظر انها را تایید می کند.

سومین عامل مهم و موثر در تصمیم سرمایه گذاران خطاي تایید اطلاعات می باشد. بدین معنی که 
تایید کند چه بسا اطلاعاتی ناقض انها وجود سرمایه گذاران بدنبال اطلاعاتی هستند که عقیده آنها را 

داشته باشد ولی سرمایه گذاران انها را نادیده می گیرند.
چهارمین عامل موثر خطاي فرافکنی می باشد.در این تورش رفتاري سرمایه گذار امروز کاري را 

انجام می دهد که افراد پیروز دیروز انجام داده اند.
پنجمین عامل موثر اثر هاله اي می باشد.در این تورش رفتاري سرمایه گذار یک شاخصه از یک 

تصمیم مثلا تشکیل پرتفوي را بیشتر در ذهن دارد و به آن تمرکز دارد. 
زمـانی کـه   عامل موثر در تصمیم سرمایه گذاران کم تجربه  رونق یا رکود بازار می باشـد. ششمین 

بازار در حالت  رونق است سرمایه گذاران تمایل دارند سهام را حتی  به قیمت هاي بالاتر از ارزش ذاتی 
گذاران به پذیرش  ریسک  بیشتر گـرایش  دارنـد کـه حـاکی از     خریداري کنند.  در این حالت  سرمایه
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آنها از بازار ادامه رونق است بدون اعتماد آنها به بازار و وضعیت اقتصادي  است. به این صورت انتظار  
اینکه  به ارزش ذاتی  سهام یا هر دارایی دیگر توجه کنند.

هفتمین عامل موثر تصورات خوش بینانه می باشد.در این تورش سرمایه گذار بیشتر به شانس خوب 
خود اعتقاد دراد.

س  خورده وبه عواقب هشتمین عامل موثر تئوري افسوس می باشد.در این تورش سرمایه گذار افسو
تصمیم بد خود می اندیشد.

نهمین عامل موثر در تصمیم سـرمایه گـذاران عمـل متقابـل اسـت. در ایـن تـورش رفتـاري سـرمایه          
گذاران در مقابل حرکت خوب سهام شرکت عکس العمل مثبت نشان می دهند و برعکس.

مایه گذاران به  اینده سهام می دهمین عامل خطاي بدبینی است. بدبینی تمایل منفی و ذهنیت بد  سر
باشد.
پیشنهادهاي تحقیق-6
پیشنهاد برآمده از تحقیق-6-1

با توجه به نتایج بر آمده از پژوهش می توان پیشنهادات زیر را عنوان کرد:
به سرمایه گذاران توصیه میشود در حد امکان در حالات رونق و رکود بازار از تصمیم هاي -1

احساسی پرهیز کنند.
سرمایه گذاران کم تجربه پیشنهاد می شود براي جلوگیري از زیانهاي آینده اقدام به به -2

ساختن پرتفوي براساس ریسک وبازده مد نظر خود نمایند.
به سرمایه گذاران حقیقی پیشنهاد میگردد  با توجه به کسب اطلاعات بدست امده جدید و -3

ي تصمیم هاي خود بکنند.بیرون امده از دل شرکت ها اقدام به تعدیل و باز نگر
به سرمایه گذاران کم تجربه توصیه میشود تصمیم هاي خود را براساس اطلاعات تعدیل کنند -4

و اطلاعات شرکتها را براساس تصمیم  هاي خود تعدیل نکنند.
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پیشنهاد براي تحقیقات آتی-6-2
رفتاري  وذهنی پیشنهاد می شود براي بهبود وجا افتادن  عدم تمایل فعالان بازار سرمایه به خطاهاي 

محققان موضوعات ومسائل زیر را  مورد پژوهش قرار دهند:
تبیین مدلهاي کمی و ریاضی براي نتایج تحقیق حاضر-1
انجام تحقیق حاضر در سطح گسترده تر از نظر جامعه آماري-2
آزمون تاثیر سنجش عوامل استخراج شده تحقیق حاضر بر روي سایر متغیرهاي مالی -3
ابداري وحس

محدودیت هاي تحقیق-7
تمام مطالعات حوزه تحقیقات میدانی از محدودیتهاي ذاتی انسانی  برخوردارند.-1
مدل ارایه شده در این تحقیق نیاز به اعتبارسنجی بر اساس تحقیقات بیشتري دارد بنابراین -2

شود در بکارگیري آن جانب احتیاط رعایت شود.توصیه می
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Ranking of Mental Accounting Effective Factors

For Portfolio Construction by Innovative Investors

Via VIKOR Technique

AbstractThis study has been done to identify factors affecting themental accounting. The research population have formedfaculty and students and capital market participants in Ardabilprovince. The number of population and samples wererespectively	 196	 and	 130. Delphi technique and KendalCoefficient is used to analysis and for ranking of VIKORtechnique. Results showed that Anchoring and Adjustment,Availability bias (Accessibility), Confirmation Bias, , Projectionbias, , Halo Effect ,Market sentiment , Optimism Bias , RegretTheory ,Disposition Effect, Pessimism Effect, Narrow Framing,Illusion of Control, , Representativeness, Self-Deception, werefactors affecting the mental accounting.
Keywords: Behavioral Finance, Recognition Psychology, mentalaccounting, investment, portfolio.


