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

)، فدایی نژاد 1374) ، نمازي وشوشتریان(1381) ،پور ابراهیمی(1388پور(هاي راسخی وخانعلی
) اشاره کرد که تمامی آنها وجود کارآیی در بازار سرمایه ایران را رد کردند. 1373(

تجربه مشاهده شده که با گذاران بیهاي اخیر رفتاري از سوي سرمایهبا توجه به این مطلب در سال
باشد. اغلب تئوري هاي اقتصادي بر این منطقی وعقلایی بودن سازگار نمیفرض اصلی کارآیی یعنی 

کنند و کلیه صورت منطقی عمل میاند که افراد در رویارویی با رویدادهاي اقتصادي بهاساس بنا شده
شود. این فرضیه مبناي اصلی فرضیه بازار اطلاعات موجود، در فرایند تصمیم گیري آن ها منظور می

اند کرده و مدارکی را کشف کردهایجادهاي محققان در این فرضیه بنیادي تردیدما برخی یافتهکارآست. ا
که نشان دهنده شایع نبودن رفتار منطقی در تصمیم گیري افراد است. محققانی مانند بیور، کنلی و 

از الگوي هاي حقیقی توان نام برد که به ارائه نمونه را می)1972() وهمچنین استرلینگ1968واس (
تصمیم گیري و سودمندي اطلاعات در تصمیم گیري پرداخته و هر یک الگوهایی را براي تصمیم گیري  

اي از آگاهی و منطق بگیرند.اند تا افراد بتوانند بر اساس آن الگوها، تصمیم هایی در دامنهارائه کرده
است . براي توضیح این پدیده علم هاي مانند عدم کارآیی و رفتار غیر عقلایی دیده شدهبنابراین بحث

کننده را مورد بررسی قرار کهرفتارمصرفدر مالی رفتاریمالی رفتاریشکل گرفته است. یکیازمفاهیماساسی
دهد، حسابگري ذهنیاست. حسابگري ذهنی، مطالعه موضوع چگونگی تفسیر افراد از اطلاعات براي می

باشد که ممکن است تاثیر حوادث رخ داده در ذهنشان میها از اتخاذ تصمیم براساس تجزیه و تحلیل آن
از اصل عمومی منطقی بودن تخطی شود. در حسابگري ذهنی ما به دنبال درك توضیح اثرات احساسات 

ها تمایل به نگهداري حوادث خاص در ذهن خود به صورت گیري هستیم. انسانانسانی در فرایند تصمیم
گیري افراد اثر می گذارد. مواقع بیشتر از خود حوادث روي تصمیمتصورات دارند، این تصورات برخی 

]47،46،45[تالر:
با پی بردن به مفهوم حسابگري ذهنی می توان به بهبود مدیریت مالی کمک کرد و افق هاي پیشرفت و 
سودآوري واحدهاي انتفاعی را گسترش داد، لذاباید براي گریز از اشتباهات ناشی از حسابداریذهنی 

العات گسترده اي صورت پذیرد و همچنین مزیت هایناشی از حسابداري ذهنی مورد بررسی قرار مط
گیرد. مؤثرترین روش براي بازداشتن سرمایه گذاران از نگریستنبه دارایی هاي خود بر حسب طبقات 

ه مستقل، این است که به  آن ها نشان داده شود سرمایه گذاریهایی که تحت حساب هاي ذهنی جداگان
شناسایی می شوند، می توانند در عمل با یکدیگرهمبستگی داشته و در نتیجه عملکرد پرتفوي را تحت 

]46[تالر،الشعاع قرار دهند 
هاي  بکارگیري حسابگري ذهنی براي تشکیل اي  زمینهبا انتشار  مقاله2010داس و همکاران در سال 

ه آنها تنها به بیان مبانی تئوریک بکارگیري  گذاران را توضیح دادند.در این نوشتپرتفوي سرمایه
اند ولی به متغیرهاي  تاثیرگذار حسابگري ذهنی در تشکیل پرتفوي نپرداخته حسابگري ذهنی پرداخته

آماري از جمله روش دلفی وتکنیک رتبه هاي ها وتکنیکاند. لذا این پژوهش سعی دارد به کمک روش
در آن متغیرهاي تاثیرگذار حسابگري ذهنی در تشکیل پرتفوي  به تدوین مدلی بپردازد که بندي ویکور

شود .گذاران تبیین سرمایه
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حسابگري ذهنی ورابطه آن با تشکیل پرتفوي
) این گونه توصیف شد: 1980واژه حسابگري ذهنی نخستین بار توسط استاد دانشگاه شیکاگو، تالر(

بندي امتیازات آنها در ارزیابی پیامدهاي اقتصادي از طریق گروهتمایل افراد به کدگذاري، طبقه بندي و
مجموعه اي از حسابهاي ذهنی. بر اساس این خطاي رفتاري، افراد در تصمیمات مالی خود براي ارزیابی 

کنند عواقب هر تصمیم (مثبت یا منفی) را کنند و سعی میهر تصمیم، حسابی جداگانه در ذهن باز می
ذهنی قسمتی از نظریه چشم انداز است که گرایش افراد را به حسابگري ی کنند.به تنهایی بررس

دهد. هاي ظاهري نشان میهاي ذهنی متفاوت براساس ویژگیقراردادن رویدادهاي مخصوص به حساب
کند که اگر معاملات بدون هزینه ومالیات صفر ذهنی به توضیح این نکته کمک میحسابگري در واقع 

حسابگري ذهنی ترکیبی )1999(تالر،شوند.ین سود تقسیمی و سود سرمایه تفاوت قائل میباشد افراد ب
از اقتصاد، حسابداري و روانشناسی است و بیشتر به حسابداري نزدیک است.

روان شناسی شناختی
کند. این و مسئله گشا تلقی میکننده اطلاعاتروان شناسی شناختی انسان را موجودي پردازش

کند، آنها هایی است که شخص به اطلاعات موجود توجه میرفتاراز راه مطالعه شیوهدر پی تبییندیدگاه 
.بردکند، و به کار میرا تفسیر می

متوجه فرایندهاي درونیاست. اما در این دیدگاه بیش از روانشناسی شناختی همانند دیدگاه روانکاوي
اینکه افراد چگونه اطلاعات را کسب و تفسیر می کندو آنها آنکه بر امیال، نیازها، و انگیزشتأکید شود بر 

ها و شود. بر خلاف روانکاویتکیه گاه شناختی نه بر انگیزشگیرند تأکید میرا در حل مشکلات به کار می
توانیم از آنها احساسات و تعارضات نهفته بلکه بر فرایندهاي ذهنیاست که از آنها آگاهیم یا به راحتی می

گیرد که محیط بیرونی را علت اساسی هاي یادگیریقرار میم. این رویکرد در تقابل با نظریهمطلع شوی
هاي حل مسئله کنونی توجه دارد تا آورند. اصولاً دیدگاه شناختی به افکار و شیوهرفتار به شمار می

نتیجه ها و فرایندهاي شناختی و درهاانگیزشتاریخچه شخصی. در این دیدگاه روابط بین هیجان
د.شوهمپوشی میان دیدگاه شناختی و دیگر رویکردها نیز آشکار می

شناسی فرویدي، از روش تحقیقعلمی و بررسی شناسی کلاسیک از قبیل روانبرخلاف مکاتب روان
.بردکند و روشهایی چون درون نگریرا به کار نمیموارد قابل مشاهده استفاده می

هاي ذهنی، چون باور، خواست و انگیزش را مهم رایندها و پدیدهشناسی رفتارگرایی، فخلاف روانبر
]37[.دهددانسته، مورد مطالعه قرار می

هاي رفتاري شناختیبرخی ازتورش
هاي رفتاري بسیاري وجود دارد که چند مورد آن در زیر آمده گیري تورششناسی تصمیمدر روان

- گیري سرمایهگیري در طراحی الگوي تصمیممیمشناسی تصاست.این موارد در کنار سایر موارد روان
گذاران بعنوان عوامل موثراستفاده خواهند شد

افراد هنگام  پیش بینی پدیده هاي آتی یا ارزش چیزي  گاه وتطبیق):لنگر انداختن و تعدیل (تکیه
در این حالت کنند. گاهی اوقات فرایند تعدیلکنند و بعد آن را تعدیل میاز اطلاعات موجود استفاده می

هاي عددي بینیشود این حالت  لنگر  انداختن نام دارد . افراد هنگام پیشبه مقدار کافی انجام نمی
گیرند. مثلا اگر در بازار سرمایه  اطلاعات  بینی قرار میبسیار تحت تاثیر آخرین ارزش مورد پیش
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شود. پس عنوان قیمت درست تلقی میباشد، قیمت موجود به تري درباره قیمت سهام وجود داشتهدقیق

اندازد و اطلاعات بعدي را نامربوط از افزایش هر بار قیمت ذهن افراد بر آخرین قیمت قبلی لنگر می
کند. پس افراد معمولا ً به آخرین اطلاعات منتشر شده توجه کمتري دارند و آن را کمتر از تلقی می

نند. بنابراین روند افزایشی یا کاهشی قیمت با کمی کگیري خود دخیل میاطلاعات  قبلی در تصمیم
دار خواهد داشت .گیري اثر ادامهتعدیلات  بر تصمیم

هاي ابتکاري  این مفهوم در تجزیه و تحلیل  تفکر شهودي ، در تصمیمخطاي دسترسی به اطلاعات:
ص که به خودي و نیز دسترسی، مفهومی  کلیدي است. دسترسی عبارتست از تبادل محتواي ذهنی خا

ها هاي متفاوت به برخی ویژگیشوند. معمولا افراد در مواجهه اولیه با موضوعخود به ذهن وارد می
ها همان ابعاد در دسترس هستند که ابتدا به کنند. این مشخصات  و ویژگیومشخصات  آن توجه می

ارائه دقیق افراد به طور  کنند. در وضعیت ابهام و عدمساکن  توجه بیننده  یا شنونده را جلب می
تر هاي  گذشته با ثباتپردازند. براساس  این تورش هر قدر روند قیمتوسیعی  به تفکر  شهودي  می

باشد،  به دلیل  فراهم بودن و دسترس به اطلاعات  مربوط  به قیمت احتمال  پایداري  این روند در 
گذاران بیشتر  خواهد بود.ذهن  سرمایه

کند چه بسا ممکن گذار حمایت میجستجوي اطلاعاتی که از عقیده  سرمایهاطلاعات:خطاي تایید 
است شواهدي که  مغایر یا متناقض با این اطلاعات باشد را نادیده بگیرد .

ده براي زمان طولانی و فروش اوراق  تمایل به نگهداري  اوراق  بهادار زیانها:اثر ناهنجاري قیمت
دآوري بالایی دارند به خاطر  اجتناب  از زیان .بهادار  که سرعت  سو

گذاران  در حالت  زیان  قرار می گیرند. به علت  دید محدود و بسته،  برخی سرمایهدیدگاه محدود:
گذاران را در چنین وضعیتی  قرار می دهند. یکی از مهمترین علل فقدان  یا بی دلایل  متعددي سرمایه

ها می باشد. لذا به بیان دیگر ابزاري جهت ایجاد  گذاريارزیابی  سرمایهتوجهی  به ابزارهاي کمی در
توان گفت همه آنچه را که  باید دید  دید وسیع یا وجود نداشته یا بدان توجه  نشده است. در نتیجه می

ره نمود. گذاران  اشامدت  برخی از سرمایهتوان  به داشتن  دید کوتاهتوان  دید. از دیگر  دلایل  مینمی
بین ده هستند، در برخی از شرایط  دیدگاه نزدیکمدت  سودها در بلندگذاريدر حالیکه  برخی سرمایه

گذار را به یک سهم خاص  و توان تمایل شدید سرمایهیا گریز از زیان  سازگار نیست. از عوامل دیگر می
پافشاري به نگهداشتن  آن سهم دانست . 

ایل افراد به این اعتقاد که آنها از میانگین  بهتر هستند و این اعتقاد که تمتصورات خوش بینانه:
دهد. بدشانسی  با احتمال  بیشتري براي افراد دیگر رخ می

پیوندد که سرمایه گذاران یک حادثه  یا واقعه اخیر و یا این خطا زمانی به وقوع می خطاي فرافکنی:
- دهند.  در چنین حالتی  سرمایهینده یا بلند مدت تعمیم میمدت را به آشرایط  ایجاد شده در کوتاه

دهدکه افراد  پیروز بازار  دیروز انجام داده  بوده اند از دیگر  عیوب  چنین  گذار امروز کاري را انجام  می
دهند. گذاران یک نمونه کوچک را به همه آینده یا کل جامعه تعمیم میتفکري  این است که سرمایه

شود که وي  نسبت به برخی از سهام  پر زرق و برق  بدون  توجه به ن دیدگاهی  سبب مینتیچه چنی
تحلیل  آنها واکنشی  فراتر از آنچه باید داشته باشند، دارند. همچنین  ممکن است فراواکنشی  نسبت به 

است تنها کوتاه که آنها ممکن اخبار و شایعات  (اغلب اخبار  و شایعات  بد) از خود نشان دهد ، در حالی
مدت  و گذري باشند.
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موضوعیاازفردمطلوبیک ویژگیتأثیرتحتکنندهقضاوتشودشخصمیاثرباعث: ایناثرهاله اي

اشتباهیاسنادهايدهد.چنینتعمیمآنهايدیگر ویژگیبهراویژگیقرارگرفته،اینبررسیمورد
گذاران،دورنمايمثال،اگرسرمایهشود.برايدربازارسهاماشتباهگذاريباعث قیمتطوربالقوهبهمیتواند

دهند،ایننیز نسبتریسکباشدهتعدیلبازدهدورنمايکنندوآنرابهرامشاهدهرشد سهاممطلوبی از
قرارگیرد.ذاتیارزشبالايسهامنوعاینمیشودقیمتامرباعث

کنند و از آن گریزانند. این رفتار بررسی میمدت خود را هاي کوتاهافراد  معمولا ً زیانتئوري افسوس : 
شود و معمولا ً به سود یا زیان سال جاري  بیش از هر متغیر در مدیران شرکت و سهامداران  دیده می

شوند. در ها  براساس  آن انجام میگیريدهند  و معاملات و تصمیمدیگر در افق  زمان  اهمیت  می
کنند.واژه ها به طور  عمده به سال  جاري توجه میو سایر  شاخصمحاسبه  سود هر سهم ، نسبت  

دارد.تئوري افسوس  به بین و به تمرکز کوتاه  مدت زیان گریزي  افراد  اشاره میگریز از زیان  نزدیک
عکس  العمل احساسی افراد  (پشیمانی  ) پس از به نتیجه رسیدن قضاوت  یا تصمیم گیري اشتباه آنان 

مثلا  خرید سهام  و پس از آن کاهش قیمت آن و یا عدم  خرید سهام مورد نظر و پس از اشاره دارد
آن افزایش  قیمت سهام در سرمایه گذاران حالت  افسوس  ایجاد می کند. به همین  دلیل  افراد از 

کرد. کنند زیرا اگر قیمت سهام کاهش پیدا کند همه زیان  آن را تجربه خواهند رفتار جمعی تبعیت می
بنابراین  سرمایه گذاران  براي پیروي از رفتار جمعی  به روند قیمت ها توجه می کنند زیرا بیش از هر 

گذاران است. اگر قیمت یک سهام  داراي روند پایدار  افزایشی  چیز بیانگر رفتار جمعی  سایر سرمایه
رفتار  سهام از روند ثابتی  تبعیت کند تا گیرنده  با اطمینان  بیشتري آن را خریداري میباشد، تصمیم

.توانند رفتار جمعی  را در زمینه چنین  سهامی  پیش بینی کنندگذاران  نمینکند زیرا سرمایه
عبارت است از فضاي رونق یا رکود بازار . مثلا زمانی که بازار در حالت  رونق است احساسات  بازار : 

قیمت هاي بالاتر از ارزش ذاتی خریداري کنند.  در این سرمایه گذاران تمایل دارند سهام را حتی  به
گذاران به پذیرش  ریسک  بیشتر گرایش  دارند که حاکی از اعتماد آنها به بازار و وضعیت حالت  سرمایه

اقتصادي  است. به این صورت انتظار  آنها از بازار ادامه رونق است بدون اینکه  به ارزش ذاتی  سهام یا 
گر توجه کنند. هر دارایی دی

روش تحقیق 
هدف و سوال تحقیق
هدف تحقیق عبارتند از:

 ابعاد  موثرحسابگري ذهنی بر  روي تصمیمات سرمایه گذاران کم تجربهتعیین
سوال تحقیق عبارتند از:

ابعاد  موثرحسابگري ذهنی بر  روي تصمیمات سرمایه گذاران کم تجربه کدامها هستند؟
تحقیقجامعه ونمونه آماري 

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 سرمایه گذاران ، 

د.نخبگان و خبرگان و همچنین دانشجویان مقطع ارشد در استان اردبیل می باش
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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

تایید یاعدم تایید  
عوامل شناسایی  

شده در مرحله قبل  
به کمک ازمون 
تحلیل عاملی  

تاییدي

مدل مفهومی تحقیق
: مدل مفهومی تحقیق1شکل شماره 

روش انجام تحقیق
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
این تحقیق استفاده خواهد شد در سه دور  خواهد بود. در دور اول که اصطلاحا ان را دور ایده پردازي 
نامند پرسشنامه اي که محقق طراحی کرده و شامل معیارها و تورشهاي شناختی که در بروز حسابگري 

هاي پیشنهادي ذهنی از نظر محقق مهم بوده اند اورده شد. البته یک گزینه هم تحت عنوان گزینه 
نخبگان اورده شده است که خبرگان و پاسخ دهندگان بتوانند پیشنهادهاي خود را دراین قالب مطرح 
کنند. در دور دوم با جمع اوري از طریق ضریب هماهنگی کندال  عوامل و معیارهاي مهم را شناسایی 

ور دوم را رتبه بندي کنند.در میکنیم و درنهایت در دور سوم از خبرگان میخواهیم که عوامل حاصله از د
مرحله دوم که مرحله کمی می باشد از طریق تکنیک رتبه بندي ویکور به رتبه بندي عوامل موثر 

خواهیم پرداخت.
نتایج  آزمون ها

نتایج تکنیک دلفی
هاي مورد نیاز تعیین در این پژوهش، ابتدا موضوع و ابعاد آن تعریف شد. بر اساس تعریفموضوع، تخصص

اعضاي پانل دلفی در سه مرحله و با استفاده از روشهاي نمونه گیري غیراحتمالی، شناسایی و انتخاب و 
شدند. پس از تعیین اعضاي پانل، براي تعیین متغیرهاي دخیل در حسابگري ذهنی از روش دلفی بر 

به صورت هاي هر دور ) استفاده شده است. پرسشنامه1997اساس مراحل سه گانه اشمیت و همکاران (
هاي هر حضوري و غیر حضوري توزیع و گردآوري شدند. جدول شماره یک توزیع و گردآوري پرسشنامه

دهد. دور را به همراه تعداد آنها نشان می
ها: تاریخ توزیع و گردآوري پرسشنامه1جدول شماره

گردآوري پرسشنامه توزیع پرسشنامه درصددور تعداد آخرین تاریخ تعداد زیعتاریخ تو
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
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دور اول: تولید ایده
مورد آنها 16پرسشنامه در بین جامعه آماري پخش گردید و نهایتاً تعداد 20در این مرحله تعداد 

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

جدول شماره دو متغیرهاي تایید شده اولیه را نشان می دهد.
خام: لیست متغیرهاي تایید شده اولیه و ایده هاي ارایه شده 2جدول شماره 
ایده هاي ارایه شدهمتغیرهاي تایید شدهمتغیرهاي تایید شده

ریسک پاداشاثر مالکیتلنگر انداختن و تعدیل
خطاي مقایسه اجتماعیعمل متقابلخطاي دسترسی به اطلاعات

خطاي نادیده انگاشتن عوامل احساسی و تاثیرات درونیخطاي تایید اطلاعات
اشتباهات

خطاي ریسک صفرتئوري افسوسهااثر ناهنجاري قیمت
خطاي حفظ وضعیت موجوداحساسات  بازاردیدگاه 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
خطاي توهم در مورد صحت وسقم واکنش  بیش از حد

پدیده ها
خطاي اطمینان سریع

خطاي خود فریبیخطاي فرافکنی
خطاي اعتماد به نفسواکنش کمتر از حد

خطاي بدبینیبرجستگی
خطاي سرمایه گذاري منفیاثرهاله اي

گریز از زیان
دور دوم: کاهش اقلام

جمعبندي و طبقه بندي گردید و واژگان یکسان براي آنها هاي جدید اعضاء ایده9در این مرحله
ایده بدست آمده به صورت جمع 36متغیر و ایده قابل بررسی به دست آمد. 36مشخص گردید و نهایتاً 

بندي شده در اختیار تمامی اعضاء قرار گرفت و نظراعضاي درباره میزان اهمیت عوامل دریافت گردید. 
یتمتوسطوپایینتربر اساس جدول ضریب هماهنگی کندالحذف گردیدند. در این مرحله عوامل بااهم

4) تفسیر مقادیر گوناگون ضریب هماهنگی کندال را نشان میدهد و جدول  شماره 3جدول شماره (
دهد. نتایج بدست آمده از تحقیق را را نشان می
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)1997: تفسیر مقادیر گوناگون ضریب هماهنگی کندال (اشمیت، 3جدول شماره 

: نتایج بدست آمده از تحقیق4جدول شماره 
نتیجهضریب بدست آمدهمتغیر

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
اتفاق نظر قوي787/0.واکنش  بیش از حد9

اتفاق نظر قوي857/0.خطاي فرافکنی10
اتفاق نظر قوي726/0کمتر از حد.واکنش 11
اتفاق نظر قوي745/0.برجستگی12
اتفاق نظر قوي798/0.اثرهاله اي 13
اتفاق نظر قوي749/0.گریز از زیان  14
اتفاق نظر قوي787/0.اثر مالکیت 15
اتفاق نظرقوي753/0.عمل متقابل 16
نظر قوياتفاق 712/0.عوامل احساسی و تاثیرات درونی17
اتفاق نظر قوي706/0.احساسات  بازار 18
اتفاق نظر قوي753/0.رفتار توده واري19
اتفاق نظر قوي726/0. خطاي نمایندگی20
اتفاق نظر قوي742/0.خطاي حذف21
اتفاق نظر قوي826/0.خطاي توهم درباره صحت وسقم پدیده ها22
قوياتفاق نظر 821/0.خطاي خود فریبی23
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نتیجهضریب بدست آمدهمتغیر

اتفاق نظر قوي852/0.خطاي اعتماد به نفس24
اتفاق نظر قوي712/0.خطاي بدبینی25
اتفاق نظر بسیار ضعیف341/0.خطاي حفظ ارزش پول 26
اتفاق نظر قوي787/0.تئوري افسوس27
اتفاق نظر متوسط527/0.ریسک پاداش28
اتفاق نظر بسیار ضعیف342/0.خطاي مقایسه اجتماعی29
اتفاق نظر ضعیف456/0.خطاي نادیده انگاشتن اشتباهات30
اتفاق نظر ضعیف445/0.خطاي رسیک صفر31
اتفاق نظر ضعیف406/0.خطاي حفظ وضعیت موجود32
اتفاق نظر متوسط625/0.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 هماهنگی تروپایینمتوسطلذا با توجه به نتایج جدول فوق؛ عوامل بااهمیت
عنوان عوامل با ضریب اهمیت زیاد مناسب براي حسابگري ذهنی عامل به26کندال حذف گردیدند و 

شناسایی شدند.
تعیین ترکیب عواملدورسوم: 

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

عوامل را نشان می دهد.رتبه بندي نهایی5مورد تناسب مدل حاصل گردید. جدول شماره 
: رتبه بندي نهایی عوامل5جدول شماره 

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 
3,70از حد به توانایی خوداعتماد بیش

3,68واکنش  بیش از حد
3,67خطاي فرافکنی
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میانگینعوامل

3,65واکنش کمتر از حد
3,64برجستگی
3,57اثرهاله اي 

3,57گریز از زیان  
3,56اثر مالکیت 

3,56عمل متقابل 
3,56عوامل احساسی وتاثیرات درونی

3,51خطاي حذف 
3,49احساسات  بازار 
3,49رفتار توده واري
3,46اعتماد به نفس

3,46خطاي نمایندگی
3,45خطاي خودفریبی

3,43خطاي توهم در مورد صحت وسقم پدیده ها
3,41خطاي بدبینی
3,38تئوري افسوس

در رتبه اول و معیار خطاي 3,98بر اساس یافته هاي تحقیق ، معیار لنگر انداختن و تعدیل  با میانگین 
در رتبه آخر قرار گرفتند. و نهایتا متغیرهاي مورد بررسی در حسابگري 3,38تئوري افسوس با میانگین 

ذهنی بدست آمدند. 
تحلیل عاملی تاییدي

اطلاعات موجود در مجموعۀ داده ها روش تجزیه عامل ها یا یکی از روش هاي آماري براي تجزیۀ 
) براي اولین بار 1904) و چارلز اسپیرمن (1901تحلیل عاملی است. این روش توسط کارل پیرسون (

هنگام اندازه گیري هوش مطرح شد و براي تعیین تأثیرگذارترین متغیرها در زمانیکه تعداد متغیرهاي 
ین آنها ناشناخته باشد، استفاده می شود.مورد بررسی زیاد و روابط ب

در تحقیق حاضر از تحلیل عاملی تأییدي استفاده شده است. در این تحقیق، پژوهشگر به دنبال تهیه 
هاي تجربی را بر پایه چند پارامتر نسبتا اندك، توصیف تبیین یا شود دادهمدلی است که فرض می

تواند به شکل: یش تجربی درباره ساختار داده هاست که میکند. این مدل مبتنی بر اطلاعات پتوجیه می
ها یا پاره تستها در انطباق با ) یک طرح طبقه بندي کننده معین براي گویه2) یک تئوري یا فرضیه 1

) دانش حاصل از مطالعات قبلی درباره 4)شرایط معلوم تجربی و یا 3هاي عینی شکل و محتوا، ویژگی
].14هاي وسیع باشد [داده

متغیر مشاهده شده می باشد. جهت تجزیه و 26متغیر پنهان (سازه) اصلی و 1مدل تحقیق شامل 
تحلیل داده ها از نرم افزارهاي آماري آموس و لیزرل و اس پی اس اس استفاده شده است.
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توزیع متغیرها

موس استفاده شده با کمک نرم افزار آکشیدگی و چولگیبراي بررسی نرمال بودن داده ها از شاخصهاي
+براي 2تا -2ودامنه کشیدگیبرايقبولقابلبازهعنوان+ به7تا -7ازدامنه) استفاده2010است. بایرن(

آورده شده است.6نموده است که در جدول شماره پیشنهادنرمالتوزیعچولگی
: توزیع نرمال (منبع یافته هاي پژوهش)6جدول شماره 

کشیدگیچولگیمتغیر
2,012-1,525لنگر انداختن و تعدیل  

0,738-1,112خطاي دسترسی به اطلاعات
0,742-0,971خطاي تایید اطلاعات

0,182-0,903هااثر ناهنجاري قیمت
-0,324-0,741دیدگاه محدود
- 0,316- 0,609خطاي کنترل

-0,092-0,742تصورات خوش بینانه 
0,420-0,941توانایی خوداعتماد بیش از حد به 

-1,104- 0,160واکنش  بیش از حد
0,435- 0,644خطاي فرافکنی

-0,159- 0,806واکنش کمتر از حد
0,170-0,950برجستگی
-0,455- 0,686اثرهاله اي 

-0,757- 0,576گریز از زیان  
- 0,605- 0,476اثر مالکیت 

0,154-0,774عمل متقابل 
1,205-1,290احساسی وتاثیرات درونیعوامل 

0,177- 0,681خطاي حذف 
0,070- 0,632احساسات  بازار 
0,135-0,788رفتار توده واري
-0,577- 0,560اعتماد به نفس

0,298-0,702خطاي نمایندگی
1,918- 1,176خطاي خودفریبی

1,945-1,382خطاي توهم در مورد صحت وسقم پدیده ها
0,633- 1,146خطاي بدبینی
0,669-0,803تئوري افسوس

-034/1و کشیدگی آنها بین -098/0تا - 284/1بین گویه هابر اساس نتایج جدول فوق چولگی تمام
قرار دارد. بر این اساس همه متغیرها داراي توزیع نرمال می باشند. 177/1تا 
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مناسب بودن حجم نمونه

ازشاخصهاي آزمون کرویت بارتلت استفاده شود که نیزگیرينمونهوکفایترواییاولیهمنظوربررسی
استفاده از ضریب است. شرط کفایت حجم نمونه در این مقدار آن همواره بین صفر و یک در نوسان

تحقیق جهت انجام تحلیل عاملی از این جهت است که ماتریس همبستگی بین متغیرها یک ماتریس 
یست و بین متغیرها ارتباط معناداري وجود داشته و امکان شناسایی و تعریف عامل واحد و همسانی ن

). 1389هاي جدید بر اساس همبستگی متغیرها وجود دارد (مومنی و قیومی،
براي مناسب بودن حجم نمونهKMO: آزمون بارتلت و7جدول شماره 

887/0آزمون کرویت بارتلتهايشاخص
2798/2451آزمون خی

325درجه آزادي
000/0سطح معنی داري

و کوچکتر از 000/0) آزمون بارتلت برابر با .Sigدهد که سطح معنی داري (نتایج جدول فوق نشان می
است (نزدیک به یک) 887/0برابر KMOدرصد می باشد و همچنین از آنجایی که مقدار شاخص 5

ها براي تحلیل عاملی خوب است.تناسب داده
گیرياندازهمدل

براي مدلسازيتحلیلیهستند،چنینهاازپدیدهبراینديشدهمعرفیهايسازهاغلبکهدرمواردي
يخطاهاشاملساختاريمعادلهموردتاییداست.مدلسازيشدهومشاهدهپنهانمتغیرهايبراساس

.استچندگانهگروههايومقایسهچندگانههايباشاخصگیري،متغیرهاییاندازه
دلیل آن که سازه ها در سطح رضایت بخش پایایی هستند، در رابطه با کیفیت مدل اندازه گیري به 

براي نمونه کامل، می توان اطمینان داشت. با استفاده از نرم افزار آموس مدل اندازه گیري مورد برازش 
مشاهده می آورده شده است. همانطور که 8قرار گرفت. مقدار شاخص هاي کلی برازش در جدول شماره 

) تقریبا در محدوده قابل RMSEAشود، چهار شاخص برازش در محدوده قابل قبول است و شاخص (
شاخص برازش باید در محدوده قابل قبول قرار گیرد . بنابراین 3قبول است، با توجه به اینکه حداقل 

.مدل مورد تایید است
مرحلهدرمعیاربهوابستهومنطقیرواییرد.گیقرارتاییدموردبایدنیزتحقیقابزاررواییازطرفی

شد. بررسیکاملنمونهازسازه (همگراوافتراقی)بااستفادهورواییقرارگرفتتاییدموردآزمایشی
) نشان 5/0عاملی زیاد (حداقل کند. بارهايمیبررسیهاراسازههمگرايرواییعاملیمقداربارهاي

همگراهستند. مشتركموضوعاتبرخیرويبخشهاهستندکهآندهنده
: مقدار شاخص هاي کلی برازش مدل8جدول شماره 

مقدارمدلقابل قبولص شاخ
CFI936/0
TLI871/0

RMSEA193/0
NFI929/0

AGFI806/0
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مقدارمدلقابل قبولص شاخ

GFI935/0
000/0سطح معنی داري

2744درجه آزادي
291/11040کاي اسکوئر

اند. متغیرهاي تحقیق به صورت جداگانه مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتهجهت تحلیل دقیقتر هر یک از 
به منظور تعیین روایی سازه حسابگري ذهنی، از روش تحلیل عاملی تاییدي استفاده گردید. در این 

هاي یک مجموعه متغیرهاي اندازه گیري شده با استفاده از روش هدف، یافتن متغیرهاي مکنون یا سازه
یل عاملی است. رواسازي تحل

مدل کلی  تحقیق براساس اندازه گیري ساختاري
مدل کلی تحقیق با استفاده از نرم افزار آموس مورد تحلیل قرار گرفت. نرم افزار آموس مقدار معنی 
داري تی را روي مدل نشان نمی دهد بلکه مقدار وزن رگرسیونی (بتا) را نمایش میدهد و مقدار تی را 

رابطه کلی متغیرها و شاخص ها 2دهد. شکل شماره ان  وزن رگرسیونی نمایش میدر جدولی تحت عنو
دهد.را باهم نشان می

شکل شماره دو: رابطه کلی ارزیابی استاندارد
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: میانگین رگرسیون وزنی استاندارد شده9جدول شماره 

برآوردمتغیر
0,622لنگر انداختن و تعدیل  

0,616دسترسی به اطلاعاتخطاي 
0,631خطاي تایید اطلاعات

573/0هااثر ناهنجاري قیمت
0,607دیدگاه محدود
0,642خطاي کنترل

0,742تصورات خوش بینانه 
0,447اعتماد بیش از حد به توانایی خود

0,711واکنش  بیش از حد
0,657خطاي فرافکنی

0,496واکنش کمتر از حد
0,649برجستگی
0,682اثرهاله اي 

0,721گریز از زیان  
775/0اثر مالکیت 

712/0عمل متقابل 
0,555عوامل احساسی وتاثیرات درونی

0,494خطاي حذف 
0,740احساسات  بازار 
0,694رفتار توده واري
0,567اعتماد به نفس

0,772خطاي نمایندگی
678/0خطاي خودفریبی

0,647خطاي توهم در مورد صحت وسقم پدیده ها
656/0خطاي بدبینی
713/0تئوري افسوس

بحث پیرامون تحقیق
با بررسی ها ونتایج بدست آمده می توان اذعان داشت که سرمایه گذاران کم تجربه براي خرید و فروش 
سهام و بطور کلی انتخاب پرتفوي خود از رویکردهاي روان شناختی در قالب تعریف ما از حسابگري 

بندي انها توسط ذهنی استفاده می کنند. با توجه به کشف عوامل موثر از نظر خبرگان و اساتید و رتبه 
تکنیک ویکور می توان گفت که بیشترین عامل موثر عامل خطاي تعدیل و لنگر انداختن می باشد. این 
را بدین ترتیب میتوان توضیح داد اکثر سرمایه گذاران در تصمیم گیري ها وقضاوتهاي آتی خود  اولین 
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ر دارد.بطور خلاصه سرمایه گذاران بر گزینه ارائه شده را موثر می دانند ود تصمیم هاي بعدي انها تاثی

سر تصمیم هاي موفق دیروز مبادرت دارند و تصمیم هاي بعدي  خود را براساس آن تعدیل می کنند 
یعنی مقیاس و معیار تصمیم و قضاوت آتی تصمیم هاي دیروز است.

اشد. یعنی دومین عامل موثر در تصمیم هاي سرمایه گذاران دسترسی به اطلاعات مد نظر آنها می ب
سرمایه گذاران سراغ خرید و فروش هایی بروند که اطلاعات راجع به آنها در دسترس آنها می باشد. در 

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

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

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

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 

رد و به آن تمرکز دارد. مثلا تشکیل پرتفوي را بیشتر در ذهن دا
زمانی که بازار در ششمین  عامل موثر در تصمیم سرمایه گذاران کم تجربه  رونق یا رکود بازار می باشد.

حالت  رونق است سرمایه گذاران تمایل دارند سهام را حتی  به قیمت هاي بالاتر از ارزش ذاتی 
ریسک  بیشتر گرایش  دارند که حاکی از گذاران به پذیرشخریداري کنند.  در این حالت  سرمایه

اعتماد آنها به بازار و وضعیت اقتصادي  است. به این صورت انتظار  آنها از بازار ادامه رونق است بدون 
اینکه  به ارزش ذاتی  سهام یا هر دارایی دیگر توجه کنند.

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

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

نهمین عامل موثر در تصمیم سرمایه گذاران عمل متقابل است. در این تورش رفتاري سرمایه گذاران در 
رکت عکس العمل مثبت نشان می دهند و برعکس.مقابل حرکت خوب سهام ش

دهمین عامل خطاي بدبینی است. بدبینی تمایل منفی و ذهنیت بد  سرمایه گذاران به  اینده سهام می 
باشد.

پیشنهادهاي تحقیق
پیشنهاد برآمده از تحقیق: 

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

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

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

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

اطلاعات شرکتها را براساس تصمیم  هاي خود تعدیل نکنند.
پیشنهاد براي تحقیقات آتی

براي بهبود وجا افتادن  عدم تمایل فعالان بازار سرمایه به خطاهاي رفتاري  وذهنی پیشنهاد می شود 
محققان موضوعات ومسائل زیر را  مورد پژوهش قرار دهند:

تبیین مدلهاي کمی و ریاضی براي نتایج تحقیق حاضر-1
جامعه آماريانجام تحقیق حاضر در سطح گسترده تر از نظر-2
آزمون تاثیر سنجش عوامل استخراج شده تحقیق حاضر بر روي سایر متغیرهاي مالی وحسابداري -3

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

شود در بکارگیري آن جانب احتیاط رعایت شود.می

www.iaaaar.comسایت رسمی 

44844705–44844975تلفکس 

iranianiaa@yahoo.comپست الکترونیک 

www.iranianaa.comسایت انجمن حسابداري ایران 



143....در تشکیل پرتفويیذهنيعوامل موثر حسابگرییشناسا

فهرست منابع
. تهران، انتشارات دانشگاه تهران .مالی نویننظریه هاي ). 1386اسلامی بیدگلی، غلامرضا. (.1
مالی رفتاري،مرحله گذر از مالی استاندارد تا ")1389بیدگلی،غلامرضا،کردلویی،حمید(اسلامی.2

،سال اول ،شماره فصلنامه علمی پژوهشی مهندسی مالی ومدیریت پرتفوي"نورو فاینانس
.36-19اول،صص:

)رتبه بندي عوامل موثر حسابگري ذهنی در 1395نیا،ناصر،دستگیر،محسن(پاکدل،عبداالله،ایزدي .3
تحقیقات حسابداري تشکیل پرتفوي توسط سرمایه گذاران کم تجربه به کمک تکنیک ویکور،

.107-90صص:شماره سی و دوم،سال هشتم،انجمن حسابداري ایران، ،و حسابرسی
فصلنامه "بررسی وضعیت کارآیی بازار سرمایه ایران")1381رفسنجانی،محمدرضا(پورابراهیمی.4

.100-86،شماره اول،صص:علمی پژوهشی شیخ بهایی
، ترجمه رضا و نوربخش، عسگر. تهران، نشر نگاه مدیریت سرمایه گذاري). 1390جونز، چ پی. (.5

دانش.
پیچیدگی ذهنی خرید بر شناخت ). بررسی تاثیر1389حیدرزاده، کامبیز؛ نوروزي، عبداالله. (.6

محصولات فایده باور (مبتنی بر فایده آنی) و محصولات لذت جویانه (مبتنی بر لذت آنی) در 
، ص 21شماره ;زمستان	پژوهش هاي مدیریت,فرایند تصمیم گیري خرید مصرف کنندگان. 

39-55.
نشگاه آزاد اسلامی، . تهران: انتشارات داروش تحقیق در مدیریت) .1379خاکی، غلامرضا . (.7

چاپ اول.
حد ازبررسی تأثیر اطمینان بیش")1394خدامی پور،احمد،دري سده،مصطفی،پوراسماعیلی،آزاده(.8

فصلنامه علمی پژوهشی "کاري؛ با در نظر گرفتن نظارت بیرونیمدیریت بر محافظه
.202- 183،دوره بیست ودوم،شماره دوم،صصحسابداري و حسابرسی

). حسابداري ذهنی. رویکردي نوین در تصمیم گیري. 1385خواجوي، شکراالله؛ قاسمی، میثم (.9
.سال سوم، شماره هاي هشتم و نهمفصلنامه حسابدار رسمی،

فصلنامه "مالیه رفتاري، رویکردي متفاوت در حوزه مالی")1383راعی، رضا، فلاح پور، سعید(.10
.106-77، صص 18، شماره علمی پژوهشی تحقیقات مالی

تاثیر ترکیب هیات مدیره برمحتواي اطلاعاتی ")1392رزمیان فیض آبادي،علیرضا،هشی،عباس(.11
مجله علمی پژوهش دانش "وکیفیت سود شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

.128-105،صص:13،سال چهارم شماره حسابداري
ري ذهنی و ارزیابی متوازن (تحلیل ). حسابگ1389رهنماي رودپشتی، فریدون؛ جلیلی، آرزو. (.12

- 81، ص1389، سال سوم، شماره چهارم، بهار مجله حسابداري مدیریتتعاملی و رفتاري). 
91.

)، روش هاي تحلیل چند متغیره، دانشگاه تهران: عضو هیات علمی 1389زارع چاهوکی  (.13
دانشکده منابع طبیعی، جزوه درسی
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ذهنی و تاثیر آن بر تصمیم گیریهاي مشتریان خدمات ). حسابداري1390سلیمانی بشلی، علی. (.14

.32، خرداد و تیر، ص 19. شماره دوماهنامه توسعه مهندسی بازارمالی. 
برداشتهاي غلط برخی محققین در زمینه کارآیی بازار ")1373فدایی نژاد،محمد اسماعیل(.15

.45-37، سال اول ،شماره دوم ،صص:فصلنامه علمی پژوهشی تحقیقات مالی"سرمایه
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This study has been done to identify factors affecting the mental accounting. The
research population have formed faculty and students and capital market participants
in Ardabil province. The number of population and samples were respectively 196
and 130. Delphi technique and Kendal Coefficient is used to analysis and for
identifying the factors confirmatory factor analysis is used. Results showed that
Anchoring and Adjustment, Availability bias (Accessibility), Confirmation Bias,
Projection bias, Halo Effect, Market sentiment, Optimism Bias , Regret Theory,
Disposition Effect, Pessimism Effect, Narrow Framing, Illusion of Control,
Representativeness, Self-Deception, were factors affecting the mental accounting.
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