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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931پائيز 

 

های  تبیین مدل حسابداری ذهنی در انتخاب پرتفوی سهام شرکت

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 گذاری  با رویکرد افق زمانی سرمایه 

 
 1ولیانحسن  

 2محمدرضا عبدلی   

 3مهدی صفری گرایلی   

 4جعفر قلیچ لی   

 

 

  چكیده

گذاری در انتخاب  این پژوهش تبیین مدل چارچوب حسابداری ذهنی با رویکرد افق زمانی سرمایه هدف

باشد. در این بازه زمانی  می 2831-2831ساله در بازه زمانی  21ی زمانی پژوهش  دورهباشد.  پرتفوی مطلوب می

شرکت به عنوان حجم نمونه از طریق نمونه گیری سیستماتیک انتخاب شدند و مورد بررسی قرار  41تعداد 

( Aو در قالب )گرفتند. در این پژوهش بر اساس ارزشی بودن یا رشدی بودن سهام، دو پرتفوی مارکویتز و سورتین

همچنین بر اساس ؟ ( تفکیک شدند تا  مشخص گردد آیا تفاوت معناداری بین عملکرد دو پرتفوی وجود داردBو )

گذاری  های سرمایه گذاری تفاوتی در انتخاب پرتفوی گذاران، افق زمانی سرمایه های رفتاری و ذهنی سرمایه ویژگی

( بر حسب B( و پرتفوی )Aد نمود، که بین عملکرد دو پرتفوی )نتایج پژوهش در فرضیه اول تایی ؟دارد یا خیر

ی فرضیه دوم پژوهش نشان  ی وجود دارد. همچنین نتیجهرهای ارزشی یا رشدی بودن سهام تفاوت معنادا ویژگی

( انتخاب Bهای بلند مدت تری بر اساس حسابداری ذهنی دارند، پرتفوی ) گذاران انگیزه داد، زمانی که سرمایه

های  های کوتاه مدت بر اساس حسابداری ذهنی هستند و افق باشد، در حالیکه اگر به دنبال انگیزه تری می مطلوب

 .باشد ( مطلوب تر میAدهند، پرتفوی ) زمانی کوتاه مدت تر را مورد توجه قرار می

 

 .سورتینوگذاری، پرتفوی مارکویتز، پرتفوی  حسابداری ذهنی، افق زمانی سرمایه های كلیدی: واژه

 

                                           
 Hasan.Valiyan@yahoo.com   )نویسنده  مسئول( .استادیار گروه مدیریت، واحد گرگان، دانشگاه آزاد اسلامی، گرگان، ایران  -2

 Mra830@yahoo.com .  دانشیار گروه حسابداری، واحد شاهرود، دانشگاه آزاد اسلامی، شاهرود، ایران  -1

 Mehdi.safari83@yahoo.com .  ایران بندرگز، ، اسلامی آزاد دانشگاه بندرگز، واحد حسابداری، گروه  -8

 Jafarhoora_6265@yahoo.com .  ایران نیشابور، ، اسلامی آزاد دانشگاه نیشابور، حدوا حسابداری، گروه  -1

 20/09/39تاریخ پذیرش:   22/08/39تاریخ دریافت: 



 یل چيجعفر قل و یلیگرا یصفر یمهد ،یمحمدرضا عبدل ،انيحسن ول 

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   89 

 مقدمه -1

های مهم و تاثیر گذار بر  مشخص ساختن اولویت

مهم در  های گذاران از جمله چالش ریسک سرمایه

باشد.  گذاران می های مدیران و سرمایه ی تصمیم عرصه

سازی پرتفوی بر اساس استانداردها، به عنوان  بهینه

تواند  بازدهی مطرح است که می-یک چارچوب ریسک

های کاهش ریسک  به عنوان یکی از اولویت

گذاران بسیار مورد توجه قرار گیرد. تحقیقات  سرمایه

تاری، حکایت از گرایش بیشتر ی مالیه رف اخیر درباره

کنترل ریسک و بهینه سازی  ها به سمت این پژوهش

گذاران  سطح پرتفوی برای سهامداران و سرمایه

داس و  (.1: 1124، 2باشد )هوبنر و لیجیون می

 8( نظریه پرتفوی میانگین واریانس1121) 1همکاران

(    ) 1های نظریه پرتفوی رفتاری ( و ویژگی   )

( را در قالب یک مدل 1111) 1ن و استاتمنشفری

( ادغام   ) 6بخش در ساختار حسابداری ذهنی الهام

گذاران  سرمایه ،نمودند. در مدل حسابداری ذهنی

های  ای از حساب پرتفوی خودشان را به عنوان مجموعه

گیرند. بعبارت دیگر،  مبتنی بر هدف در نظر می

اندن بازده مورد گذاران به دنبال به حداکثر رس سرمایه

و در عین حال به دنبال کنترل ریسک  می باشندنظر 

، چرا که می پردازندهای خود  گذاری ناشی از سرمایه

همواره نگران عدم توانایی در رسیدن به سطح 

های خود هستند.  گذاری مشخصی از بازده سرمایه

بعبارت دیگر، حسابداری ذهنی چارچوبی فراهم 

ران و تصمیم گیرندگان مالی، گذا آورد تا سرمایه می

مجموعه ای از نقاط مرجع را برای هر حساب تهیه 

نمایند و سود و زیان احتمالی آن را مشخص کنند و 

در نهایت با استفاده از نظریه انتخاب و ارزیابی هزینه و 

های خود، آن  گذاری منفعت ناشی از سرمایه

رین گذاری را انتخاب نمایند، که احتمالا بیشت سرمایه

بازده را برای آنها به همراه داشته باشد )گرینبلات 

(. باید توجه داشت، این تصمیمات 821: 1111، 4هان و

تصمیمات مطلوب و توام با بازده بیشتر  دتوان الزاما نمی

گذاران باشد، چرا که با وجود چنین  برای سرمایه

های غیر قابل کنترلی  رفتارهای سهامداران  پیچیدگی

گذاران از الگوهای منطقی و اقتصادی پیروی  و سرمایه

های ذهنی برای  نمی کنند و باعث ایجاد سوگیری

شود )کیان و همکاران،  گذاران می سهامداران و سرمایه

(. با این حال، آنچه در چهارچوب حسابداری 1: 2836

( از قلم 1121ذهنی پیشنهادی داس و همکاران )

ران برای تخصیص گذا افتاده، اهمیت افق زمانی سرمایه

گریزی  ها و تاثیر آن بر مساله تعیین ریسک دارایی

است. علت اهمیت این موضوع آن است که تا جائی که 

های  و خواسته ها گذاری، اولویت افق زمانی سرمایه

گذاران برای تحمل ریسک را تحت تاثیر قرار  سرمایه

بایست از جانب نهادهای سرمایه پذیر و  دهد، می می

گذاران شفاف  مالی به صراحت برای سرمایه مشاوران

گذاران ترکیباتی  گردد. بر این اساس باید گفت، سرمایه

کنند که در وهله نخست  از پرتفوی را انتخاب می

شان در افق زمانی  متناسب با نیازهای نقدشوندگی

شان باشد. در واقع افق زمانی در  گذاری شخصی سرمایه

ی اتخاذ استراتژی گذاری، عامل کلیدی برا سرمایه

آید و اشاره به میزان  گذاری  به حساب می سرمایه

انداز و  گذاران، باید پس که سرمایه دارد زمانی

گذاری کنند تا مشخص گردد چه مقدار ریسک  سرمایه

ها و  توانند بپذیرند و بر تصمیمات تخصیص دارایی می

گذاران نیز تأثیر گذار باشد. در چهارچوب  منابع سرمایه

حسابداری ذهنی، این نتیجه موید این است که هر 

مالا با افق زمانی گذاران، احت هدف مورد نظر سرمایه

گذاری همراه است. مثلا،  خاصی برای سرمایه

گذاری بلند  های سرمایه گذاران جوان تر، افق سرمایه

های ذهنی که توام با  مدت خود را، با حساب

باشد، مثلا زمان  های آینده نگرانه می انگیزه

  های کوتاه زنند، در حالی که افق بازنشستگی، پیوند می

های ذهنی  های خود را با حساب گذاری تر سرمایه مدت

های سفته بازی و یا رسیدن  که احتمالا توام با انگیزه

زنند  های زمانی کوتاه مدت تر باشد، پیوند می به سود

(. علاوه بر این،  در 8: 1124، 3)هوبنر و لیجیون

خصوص یک پرتفوی، فرض احتمال عدم توانایی در 

مورد نظر دست یافتن به سطح مشخصی از بازدهی 

گذاران، در یک افق زمانی مشخص، با یک افق  سرمایه
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زمانی دیگر متفاوت است. یکی دیگر از مطالبی که 

-مقاله حاضر بر آن متمرکز است، ادغام نامتقارنی سود

باشد. داس و  زیان در چهارچوب حسابداری ذهنی می

گذاران در  ( بیان نمودند که سرمایه1121) 3همکاران

ها، بر احتمال  ز ریسک پذیر بودن پرتفویشان ا ارزیابی

کمتر شدن بازدهی مورد انتظارشان از یک مقدار  

نمایند. بر اساس ادبیات  مربوط به  مشخص، تمرکز می

های روانشناسی رفتار مالی همچون ریسک  حوزه

گذاران مبتنی بر هیجانات،  پذیری و تصمیمات سرمایه

این استدلال همواره مطرح است که اغلب 

گذاران اولویت شان، حفظ امنیت  رمایهس

باشد و بر این اساس دارای  هایشان می گذاری سرمایه

رفتار محافظه کارانه تری هستند، اما این استدلال قابل 

: 1114، 21گذاران نیست )لیوی تعمیم به تمام سرمایه

( در نظریه 2334) 22(. در همین راستا لوپز2233

را برای   منیت، عامل را به عنوان ا  ( عامل     )

را به عنوان ایده آل در نظر گرفت   پتانسیل و عامل 

گذاری در عین  تا از این طریق به امنیت در سرمایه

گذاران توجه نماید. بعبارت  حداکثر سازی ثروت سرمایه

اندک ثروت  دیگر این نظریه، تمایل به پرهیز از سطوح

ت مربوط و تمایل به رسیدن به سطوح بالایی از ثرو

شود. در واقع لوپژ این نظریه را بر اساس دیدگاه  می

( که اول به ایمنی توجه داشت بسط 2311) 21روی

گذاران تمایل ندارند، ثروت  داد. روی معتقد بود سرمایه

ها به سطح زیر ثروت اولیه کاهش پیدا کند. مدل  آن

ها به صورت نرمال  کند که وقتی درآمد وی عنوان می

هایی را انتخاب  گذاران پرتفوی ند، سرمایها توزیع شده

خواهند کرد که دارای حداقل ریسک با بالاترین بازده 

به مفهوم « پتانسیل»باشد. لوپز مدل روی را با افزودن 

کانمن  امید رسیدن به حد بالایی از ثروت، توسعه داد.

ی مدل لوپژ، بیان  ( با توسعه2343) 28و تورسکی

هایی که تحت  ر تصمیمگذاران د نمود،که سرمایه

گیرند تمایل دارند وزن پتانسیل و وجود   ریسک می

تر از پتانسیل یا وجود بالقوه سود  بالقوه زیان را سنگین

 21زیان-در نظر بگیرند، که این امر به عدم تقارن سود

 21انجامد. از طرف دیگر، همانطور که استاتمن می

، ( معتقد است، با عنایت به حسابداری ذهنی1113)

گذاران اهمیت بیشتری برای رشد بالقوه نسبت  سرمایه

به ریسک نامطلوب قائل هستند و میزان موفقیت و 

حداکثر شدن ثروت را بالاتر از شکست و زیان 

دانند. این مشاهدات حاکی از این است که  می

های ذهنی ممکن است بر حسب میزان عدم  حساب

توجه به  زیان با هم فرق داشته باشند. با-تقارن سود

گذاری وعدم  توضیحات داده شده در مورد افق سرمایه

گذاران، هدف مقاله حاضر بسط  تقارن انتظارات سرمایه

مدل حسابداری ذهنی به بعد افق زمانی و عدم تقارن 

 .گذاران است انتظارات سرمایه

 

 و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

متغیرهای پژوهش در این بخش با توجه به ماهیت و 

تلاش می گردد تا مبانی نظری ارائه گردد تا برای 

 تحلیل بهتر نتایج پژوهش از آن ها استفاده گردد.
 

 حسابداری ذهنی -2-1

پدیده حسابداری ذهنی به فرایند ذهنی ارزشیابی 

شود. حسابداری ذهنی به این  مبادلات مالی اتلاق می

یری درباره معنی است که افراد تمایل دارند تصمیم گ

های ذهنی جدا انجام  مسائل مختلف مالی را در حساب

دهند، بدون در نظرگرفتن این فرض منطقی که بهتر 

ها را در یک پرتفوی  است تمامی این تصمیم گیری

تصمیم گیری کنند. این عملاً تعامل بین تصمیم 

گیرد. مفهوم کاربردی  های مختلف را نادیده می گیری

ه افراد به عنوان مثال هنگام این موضوع آن است ک

سرمایه گذاری به دنبال بهینه کردن پرتفوی سرمایه 

گذاری خود نیستند بلکه سهام را به صورت جداگانه و 

بدون در نظر گرفتن ارتباط آنها با یکدیگر خریداری 

(. حسابداری 821: 1121، 26کنند )داس و همکاران می

برای  عاتذهنی، مطالعه چگونگی تفسیر افراد از اطلا

باشد. به عبارت دیگر،  اتخاذ تصمیمات آگاهانه می

توان، مجموعه ای از عملیات  حسابداری ذهنی را می

روانشناختی مورد استفاده افراد و خانوارها به منظور 

های مالی دانست  سازماندهی، ارزیابی و ردیابی فعالیت
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(. بر مبنای این چارچوب 31: 2331، 24)هاج و میسن

ها و سودهای غیرمنتظره را  روانشناختی، افراد دارایی

های آنها و بدون تجمیع  مستقیما و از طریق بازدهی

کنند.  ها با کل ثروت شان ارزیابی می این بازدهی

بعبارت دیگر، حسابداری ذهنی شیوه عملی و 

سودمندی است که مصرف کنندگان به طور راهبردی 

، 23)چلینگ 23برای ساده کردن محاسبات شناختی

ها از آن استفاده  ( و تنظیم خودکار هزینه2331

(. سه عنصر حسابداری 12: 2333، 11کند )تالر می

ذهنی که نقش مهمی در پیشبرد تصمیمات دارد، 

شامل چگونگی دریافت نتایج و آزمون آنها، چگونگی 

تصمیم گیری بر اساس نتایج آزمون شده و در نهایت 

زد. سیستم حسابداری پردا های گرفته شده می تصمیم

-های هر دو سیستم تجزیه و تحلیل هزینه ورودی

کند.  را فراهم می 11و پسینی 12بینی منفعت پیش

انتخاب مشتری با وارد کردن ارزش معامله )لذت 

شود  های تصمیم خرید درک می معامله( به محاسبه

ها  (. عنصر دوم مستلزم تخصیص فعالیت2333)تالر، 

ت. منابع و مصارف به سان های معینی اس به حساب

دنیای واقعی در حسابداری ذهنی نیز وجود دارند، 

هایی همچون خوراک، مسکن و ...  ها به مقوله هزینه

های صریح و  گروه بندی شده و مخارج اغلب به بودجه

شوند. وجوه مصرف کردنی هم  غیر صریح محدود می

به عنوان درآمد و هم به عنوان دارایی نامگذاری 

ند. عنصر سوم حسابداری ذهنی به میزان شو می

پردازد. این موضوع را رید و  ها می ارزیابی حساب

ها را  اند. حساب ( بازه انتخاب نامیده2333) 18همکاران

توان روزانه، هفتگی و سالانه تراز کرد و همچنین  می

توان به صورت محدود یا گسترده تعریف کرد. در  می

به این مورد اشاره واقع عنصر سوم حسابداری ذهنی 

دارد که تصمیم گیری غالبا در شرایط نبود اطمینان 

 (.41: 2833است )مراد زاده فرد و ناظمی اردکانی، 

 

 گذاری افق زمانی سرمایه -2-2

سرمایه گذاری به عنوان یک تصمیم مالی همواره 

دارای دو مؤلفه ریسک و بازدهی بوده که مبادله این 

سرمایه گذاری را عرضه های گوناگون  دو ترکیب

از یک طرف، سرمایه گذاران به دنبال بیشتر . کند می

کردن عایدی خود از سرمایه گذاری هستند و از طرف 

دیگر، با شرایط عدم اطمینان حاکم بر بازارهای مالی 

باشند که عامل اخیر دستیابی به عواید  مواجه می

سازد  سرمایه گذاری را با عدم اطمینان مواجه می

(. مفهوم ارزش 211: 2834ادآور نهندی و سرافراز، )ب

گذاری مفهوم مستقلی نظیر مفهوم ارزش بازار  سرمایه

یا ارزش برای مالک نیست، بلکه دلالت بر ارزش برای 

گذاری در پرتفوی دارد  منظور خاص یعنی سرمایه

گذاری  (. در واقع افق زمانی در سرمایه1111)دارکان، 

گذاران بر اساس آن به  رمایهچارچوب زمانی است که س

های زمانی  دنبال برآورد اهداف خود هستند. تعیین افق

های شخصی و یا مبتنی بر شرایط  مبتنی بر دیدگاه

اقتصادی و هر عامل درونی و بیرونی دیگری است که 

های  گذاران در انتخاب و تدوین استراتژی به سرمایه

ف مالی اندازه هد کند. گذاری کمک می مناسب سرمایه

زمان افق زمانی در  گذاران معمولاً طول مدت سرمایه

گذاری را مشخص خواهد نمود، چون اهداف  سرمایه

بهاتر، به زمان بیشتری نسبت به اهداف  تر و گران بزرگ

کوتاه مدت تر نیاز دارد. افق زمانی بر اساس میزان 

گذاری  انداز و سرمایه گذاران باید پس زمانی که سرمایه

شخص خواهد نمود که چه مقدار ریسک را کنند، م

ها و  توانند بپذیرند و بر تصمیمات تخصیص دارایی می

، 11گذاران نیز تأثیر گذار باشد )مارشال منابع سرمایه

چه رسیدن به یک  کلی، هر طور  به (.113: 2331

هدف مالی زمان بیشتری ببرد، امکان دارد که 

ه کنند. ایده گذاران، ریسک بیشتری را نیز تجرب سرمایه

هایی که از ریسک بیشتری  اصلی این است که دارایی

برخوردارند ممکن است سودهای بالاتری داشته باشند. 

های احتمالی نیز در طول یک بازه زمانی  از طرفی زیآن

زمان  تر جبران خواهند شد. هرچه این مدت طولانی

تر باشد، ممکن است ریسک کمتری را بپذیرند.  کوتاه

گذاری تعیین خواهد کرد  فق زمانی در سرمایهنهایت ا

توانند از قدرت  گذاران می که برای چه مدت سرمایه
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ترکیب پول به نفع خود استفاده کنند )کمپل و 

 (.16: 1118، 11همکاران

 

 سهام رشد و ارزشی -2-3

های تامین مالی  ی سهام به عنوان یکی از راه عرضه

ها  ها در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار کشور شرکت

های مشخص و قوانین  مطرح است که دارای چارچوب

. مخصوص به خود استهای نظارتی  و آیین نامه

گذاران بالقوه هنگام تصمیم گیری در مورد  سرمایه

لی مهمی از جمله سود معامله سهام به فاکتورهای ما

سهم، قیمت و رشد قیمت و  سهم، سودتقسیمی هر هر

کنند. در این میان سهام  بازده سهام توجه می

هایی که بازده آنها بیش از میانگین بازار باشد  شرکت

رود سهام آنها به قیمت بیشتری معامله شوند  انتظار می

اما این موضوع نمی تواند در همه شرایط صدق کند 

سهام شرکتی که با میانگین بازده بالا رشد و با  زیرا

قیمت بالایی معامله شود ممکن است پایدار نباشد. از 

لو به میزان میانگین یا کمتر  طرف دیگر سود پایدار و

گذار این اطمینان را بوجود  از میانگین بازار در سرمایه

آورد که در آینده حداقل با کاهش قیمت روبرو  می

نوع  گذار با معامله دو ابراین سرمایهنخواهد شد. بن

 16شود که اصطلاحا آنها را سهام ارزشی سهام روبرو می

نامند که برای انتخاب آنها به  می 14و رشدی

های خاص خود نیاز دارد )صالحی و صالحی،  استراتژی

( در تعریف سهام 1112) 13هاگن  (.288: 2831

رشدی بیان نمود، سهام رشدی سهامی است که قیمت 

آن در مقایسه با جریان نقدی، سود، سود تقسیمی و 

ارزش دفتری فعلی، بالاتر از میانگین است . بنابراین، 

در بلندمدت سهام رشدی بازدهی کمتری نسبت به 

سهام ارزشی خواهد داشت، که با توجه به معیارهای 

ذکرشده قیمتی پایین تر از میانگین دارد. در تعریفی 

 سهام از عبارت رشدی ، سهامتوان بیان نمود جامع می

 خواهند بالایی مثبت سود دارای که است هایی شرکت

 با متناسب بازدهی نرخ از متوسط بالاتر سود این و بود

 ارزش تر پایین آنان سهام که زیرا است آنان ریسک

 ارزشی، سهامی شده است. سهام گذاری ارزش ذاتی

 عایدات رشد امکان از غیر به دلایلی، به بنا که هستند

اند  شده گذاری اتی قیمتذ ارزش تر پایین بالقوه،

(. طرفداران سهام 1: 2838)اسدی و اسلامی بیدگلی، 

رشدی معتقدند دلیل اصلی برای سرمایه گذار ی در 

این نوع سهام، سرمایه گذاری در رشد آیندة سودهای 

شرکت است. بنابر این، خرید سهمی را در دستور کار 

رود سود آن با سرعت  نتظار میدهند که ا می قرار

تقریباً بالایی رشد کند. سرمایه گذاران رشدی در پی 

اند که در طول تاریخ، رشدی سریع  هایی سهام شرکت

اند؛ بنابراین، قابلیت رشد  تر از حد متوسط داشته

بالایی دارند. رشد با عواملی مانند افزایش سود یا 

یران سهام شود. مد اندازه گیری می فروش شرکت میزان

رشدی تمایل دارند که هر سودی را انباشته و از 

خواهند دوباره  پرداخت سود خودداری کنند، زیرا می

هرگونه وجه نقد در دسترس را در مؤسسه سرمایه 

گذاری کنند. بنابراین، سرمایه گذاران رشدی، به طور 

عمده بازده سرمایه گذار ی خود را از محل افزایش در 

: 2331، 13آورند )کیستنر به دست میهای سهام  قیمت

اند، به  (. در مقابل سرمایه گذارانی که به دنبال ارزش1

نیستند و سعی  یهای رشد آتی شرکت متک پیش بینی

هایی  کنند سهامی را شناسایی کنند که با قیمت می

شوند که عوامل بنیادی  کمتر از ارزشی داد و ستد می

معمولاً از طرف دهد. سهام ارزشی  شرکت نشان می

(    های ) تحلیل گران به عنوان سهامی با نسبت

شوند. گر  ( پایین شناخته می   های ) پایین با نسبت

چه تعریف واضح و مشخصی از سهام رشدی و ارزشی 

گذاران در تعدادی از  وجود ندارد، بیشتر سرمایه

معیارهای کلی توافق دارند که در زیر به برخی از 

 هام ارزشی اشاره شده است:معیارهای س

 ( نسبت    )بر بندی طبقه در شرکتی چنین 

 .گیرد قرار انتهایی درصد 21 در باید آن حسب

 ( آن باید کمتر از    نسبت )باشد، که  2

دهد شرکت، زیر قیمت ارزش گذاری  نشان می

 شده است.

 های جاری  های جاری آن دو برابر بدهی دارایی

 باشد.
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  ها  صاحبان سهام از محل بدهیحداقل حقوق

 باشد.

 

 روش شناسی پژوهش -3

تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و از 

نظر شیوه گردآوری داده از نوع تحقیقات نیمه تجربی 

پس رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری 

های ترکیبی ارائه شده انجام  است که با استفاده از مدل

آماری مورد مطالعه در این پژوهش جامعه . شده است

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  را شرکت

 2831الی  2831های  ساله سال 21ی  تهران طی دوره

دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز  تشکیل می

باشندکه مجموعه شرایط زیر را دارا  هایی می شرکت

 باشند:

هایی که تاریخ پذیرش آنها در سازمان  شرکت (2

بوده و  2831بورس اوراق بهادار قبل از سال 

های  نیز در فهرست شرکت 2831تا پایان سال 

 بورسی باشند. 

سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد،  (1

های  کند تا داده چرا که به پژوهش کمک می

ل های مختلف با یکدیگر قاب حسابداری شرکت

مقایسه شوند و اثرات تقویمی در مقایسه بین 

 ها پیش نیایید. شرکت

های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر  طی سال (8

 سال مالی نداده باشند.

گذاری و واسطه گری  های سرمایه جزء شرکت (1

گذاری به  های سرمایه مالی نباشند )شرکت

ها در  علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 ظور نشدند(.جامعه آماری من

ها طی  طول وقفه انجام معاملات در این شرکت (1

 ماه نباشد. 6دوره زمانی مذکور بیشتر از 

 

شرکت به  41های فوق تعداد  با اعمال محدودیت

های  عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. داده

های  های منتخب با مراجعه به صورت مورد نیاز شرکت

های مالی  های توضیحی همراه صورت مالی و یادداشت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

اه اینترنتی بورس اوراق دال، پایگوموجود در سامانه ک

آورد نوین استخراج گردید.  افزار ره بهادار و نیز از نرم

ها نیز از نرم افزارهای  جهت تجزیه و تحلیل نهایی داده

 استفاده شده است.      و        اقتصادسنجی 

 

 های پژوهش فرضیه -3-1

( تفاوت معناداری  انتخاب پرتفوی مارکویتز ) (2

( برای  انتخاب پرتفوی سورتینو )با 

 گذاری دارد. سرمایه

(  حسابداری ذهنی با افق زمانی پرتفوی ) (1

تفاوت معناداری با حسابداری ذهنی با افق 

 ( دارد. زمانی پرتفوی )

 

 های پژوهش روش آزمون فرضیه -3-2

های پژوهش، با توجه به ماهیت  برای آزمون فرضیه

متفاوتی استفاده گردید. در های آماری  فرضیات روش

آزمون فرضیه اول به منظور تفکیک بهتر دو پرتفوی 

برای انتخاب و  ( تینو )رو سو( Aمارکویتز )

گذاری، سهام به پنج دسته سهام ارزشی تا  سرمایه

سهام رشدی دسته بندی شد. برای دسته بندی سهام 

شود به گونه ای که سهام  ( استفاده می  ( تا )  از )

( سهام رشدی مورد توجه قرار   ( و )  رزشی )ا

های  ی تفکیک سهام هم بر اساس نسبت گیرد. نحوه می

شود به گونه ای که آن دسته  تعریف شده، محاسبه می

های پایین تری دارند، سهام  از سهامی که نسبت

باشند که دارای بازدهی بالاتری نسبت به  ارزشی می

منظور تفکیک بین  سهام رشدی هستند. پس از آن به

دو پرتفوی مورد توجه در این پژوهش از دو معیار 

های تصادفی و مساوی به طور جداگانه استفاده  وزن

های مساوی بر اساس مدل فاما و فرنچ  شود. وزن می

های مورد بررسی در  ( پس از آنکه سهام شرکت2331)

هر پنجک انتخاب شدند، کلیه سهام دارای پنجک با 

در پرتفوهای مورد نظر این پژوهش یعنی وزن مساوی، 

گیرند. به این  ( جای می تینو )ر( و  سو مارکویتز )
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و یک پرتفوی  یترتیب در هر سال یک پرتفوی رشد

های تصادفی  شوند. همچنین وزن ارزشی تشکیل می

ی یک بردار مقادیر تصادفی بر مبنای  ابتدا به وسیله

قالب هر های مورد بررسی در  تعداد سهام شرکت

شود، سپس مقادیر استاندارد  پنجک تشکیل می

بردار برابر  یها شوند و به عبارتی جمع تمام مولفه می

های تصادفی مورد  ها با وزن یک خواهد بود که پرتفوی

گیرند، علت این کار اینست که با توجه  بررسی قرار می

های تشکیل شده در طی  به حجیم شدن تعداد پرتفوی

ها  ی پرتفوی ازه زمانی پژوهش، همهیک سال و طی ب

الزاما با وزن مساوی تشکیل نشوند. بعبارت دیگر، هر 

های  و ده پرتفوی ارزشی با وزن یسال ده پرتفوی رشد

 21ی زمانی  شود و با توجه به دوره تصادفی ساخته می

پرتفوی به صورت تصادفی برای مقایسه  211ساله، 

د. اول اینکه شود. این روش دو مزیت دار ایجاد می

دهد؛ دوم اینکه نشان  تعداد نمونه را افزایش می

دهد که آیا انتخاب پرتفوی ارزشی یا رشدی با هر  می

وزنی از سهام تفاوت عملکرد دارد. باید اشاره کنیم که 

ها تصادفی است با هر  از آنجا که وزن سهام در پرتفوی

بار اجرای برنامه ممکن است اعداد بازدهی و انحراف 

اندکی تفاوت کند، این تفاوت بی اهمیت  ستانداردا

 Fها از آزمون  سه میانگینیهمچنین برای مقااست.  

شود.  برای رد یا عدم رد برابر واریانس استفاده می

برای ایجاد درک بهتر آزمون  tهمچنین از آزمون 

شود و رد یا عدم رد فرضیه  فرضیه پژوهش استفاده می

اول تا پنجم را نشان  های صفر را به منظور پنجک

ها از  دهد. همچنین برای بررسی برابری میانگین می

( استفاده شده است. چرا که از طریق        )

توان در سطوح اطمینان مختلف  ( می       )

نتیجه آزمون را برای اساس سطح خطا مشخص 

ساخت. همچنین از صرف ارزش که مقابل کسر ارزش 

باشد استفاده گردید تا عملکرد هر  )کسر ارزش( می

ها با وسواس بیشتری مورد بررسی قرار  یک از پرتفوی

گیرد. برای آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز با توجه به 

های زمانی بر اساس روش چندک  ماهیت فرضیه افق

و از طریق کسر ارزش یا کسر ارزش  کبندی تفکی

 ها بر اساس افق زمانی تفکیک شدند. تفاوت پرتفوی

 

 متغیرهای پژوهش -3-3

 پرتفوی ماركویتز

برای انتخاب پرتفوی بهینه، مارکویتز مدل 

را ارائه داد که میانگین به عنوان « واریانس-میانگین»

معیاری از بازده و واریانس به عنوان معیاری از ریسک 

باشد و انحراف معیار و واریانس به عنوان معیار  می

سنجش ریسک با فرض نرمال بودن توزیع نرخ بازدهی 

(. این مدل 413: 1113، 81است )دالاگونل و همکاران

ارائه شد و مارکویتز بیان کرد، که  2311در سال 

گذار علاوه بر حداکثر رساندن بازده )تا  سرمایه

باشد  نیز، می بازدهیحدممکن( خواستار مطمئن بودن 

گوید  ولی برای توجیه این استدلال خود، چنین می

گذاران فقط در پی به حداکثر رساندن  اگر سرمایه»

بازده مورد انتظار بودند، تنها دریک نوع دارایی که 

گذاری  بازده مورد انتظار است سرمایه دارای بیشترین

توان  می در صورتی که با یک نگاه گذرا« کردند می

مجموعه ای »گذاران، صاحب  شاهده کرد که سرمایهم

هستند. در توجیه این رفتار « از اوراق بهادار پرتفوی

گذاران به صورت هم زمان به  توان گفت که سرمایه می

کنند. بنابراین  دو پدیده ریسک و بازده توجه می

گذاری که در پی حداکثر نمودن بازده مورد  سرمایه

اطمینان )یعنی ریسک(  انتظار و حداقل کردن عدم

است.این دو هدف متضاد را پیش رو دارد که بایستی 

در برابر یکدیگر، موازنه گردند. یکی از نتایج جالب 

گذار  توجه این دو هدف متضاد، این است که سرمایه

بایستی از طریق خرید چندین نوع اوراق بهادار، تنوع 

(. رویکرد 342: 1121، 82بخشی نماید )باپتیستا

گذاری، با تعریف دقیق تر مفهوم  کویتز در سرمایهمار

ارزش اولیه و ارزش پایانی، بهترقابل تبیین است 

 (.48: 2833)طالب نیا و فتحی، 

در این مدل سهام یک شرکت به عنوان یک دارایی 

شود، چرا که، ثابت نبودن )تصادفی  ریسکی مطرح می

ت بودن( نرخ بازدهی کل )هفتگی، ماهیانه، سالانه( عل
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ها با توجه به زمان تغییر  آن است. چون این نرخ

ها تابع توزیع احتمال  توان برای آن کنند، لذا می می

تشکیل داد و معیارهای مورد نیاز مدل مارکویتز نظیر، 

میانگین، انحراف معیار، کواریانس و .... را از آن به 

مدل مارکویتز بر مبنای مفروضات زیر بیان  دست آورد.

گذاران ریسک گریزند و دارای  سرمایه شده است :

باشند و منحنی  مطلوبیت مورد انتظار افزایشی می

 .ها کاهنده است مطلوبیت نهایی ثروت آن

گذاران سبد سرمایه خود را بر مبنای میانگین  سرمایه

کنند. بنابراین  واریانس مورد انتظار بازدهی انتخاب می

بازده و  ها تابعی از نرخ های بی تفاوتی آن منحنی

گذاری،  هر گزینه سرمایه .باشد واریانس مورد انتظار می

گذاران افق  تا بی نهایت بار قابل تقسیم است. سرمایه

زمانی )یک دوره ای( داشته و این برای همه 

گذاران در یک سطح  گذاران مشابه است. سرمایه سرمایه

دهند و  مشخصی از ریسک، بازده بالاتری را ترجیح می

گذاران در انتخاب خود به دو عامل  سرمایهبالعکس، 

 کنند: توجه می

 الف( بازده مورد انتظار بالا که عامل مطلوب است.

 ب( عدم اطمینان بازده که عامل نامطلوب است.

برای بدست آوردن انتخاب پرتفوی بر اساس روش 

مارکویتز که حداقل واریانس برای سطح خاصی از  

 وجود دارد:طی بازده است. مدل برنامه ریزی خ

 (2معادله )
        

      
 (1معادله )

      ̅  ∑    ̅ 
 
       

  (8معادله )
∑      

        
     
 

 که در آن داریم:

 ام در سبد سهام iوزن مربوط به سهم      

 بازدهی مورد انتظار سبد سهام   ̅ 

 ام iبازدهی سهام    ̅ 

  
 بازده سبد سهامواریانس    

( زیر محاسبه 1واریانس بازده سبد سهام طبق معادله )

 شود: می

 (1معادله )
  

  ∑ ∑          ̅   ̅  
 
   

 
     

   

 32تینورپرتفوی سو

(   اگر در ارزیابی عملکرد به جای انحراف معیار )

از پیمانه ریسک نامطلوب استفاده شود، شاخص 

را متغیر   شود. در واقع اگر  سورتینو حاصل می

را تابع چالگی احتمال این      بازدهی پرتفوی و تابع 

نرخ بازدهی قابل   میانگین و  μمتغیر و از طرفی 

گاه شاخص سورتینو را ن باشد، آ    قبول یا 

، 88داد )ماموغلی و دابوسی توان به صورت زیر نشان می

1113) 

 (1معادله )

    
     

 
     

 که در آن 

باشد و  ها زیر نرخ هدف می نیم انحراف معیار بازدهی  

 عبارتست از:

 (6معادله )
   ∫             

 

  
    

   

 تفكیک سهام ارزشی و سهام رشدی  -3-4

در این پژوهش به پیروی از تحقیق هوبنر و 

معیار ارزش دفتری به قیمت  8( از 1124) 81لیجیئون

(    (؛ نسبت سود به قیمت سهم )   بازار سهام )

(     های نقد به قیمت سهام ) و نسبت جریان

ی قابل توجه اینست که برای  شود. نکته محاسبه می

های ترازنامه ای  ها، از داده محاسبة هر کدام از نسبت

تیر ماه  82ی قیمت پس از  هو اولین داد    سال 

ها بر  شود. بر این اساس شرکت استفاده می  سال 

های منفرد به پنج دسته  اساس هر کدام از نسبت

های با  هایی که نسبت شوند. شرکت تقسیم می

هایی  های ارزشی و شرکت بیشترین مقدار دارند شرکت

های با کمترین مقدار قرارمی  که در دسته نسبت

 های رشدی خواهند بود. گیرند، شرکت
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 (   ) رزش دفتری به قیمت بازار سهامالف(نسبت ا

بر اساس این نسبت ارزش دفتری هر سهم در پایان 

سال مالی تقسیم بر ارزش بازار سهام در چهار ماه بعد 

    یعنی تیرماه سال بعد   از سال مالی 

 (   ب( نسبت سود به قیمت سهم )

این نسبت از تقسیم سود هر سهم در پایان هر سال بر 

 t+1بازار آن در تیرماه سال بعد قیمت 

 (    های نقد به قیمت سهام ) ج( نسبت جریان

این نسبت نیز از طریق تقسیم جریان نقد عملیاتی هر 

بر قیمت سهام در تیر ماه سال بعد   سهم در سال 

 شود.  محاسبه می    

 

تبیین مدل چارچوب حسابداری ذهنی با  -3-5

 (   ) 35افق زمانی

پذیر(  های )ریسک تعداد دارایی Nفرض کنید 

( فرض بر 1121) 86باشد. با پیروی از داس و همکاران

که هیچ دارایی بدون ریسکی وجود نداد.  باشد این می

های جداگانه  ای از وزن به عنوان مجموعه pپرتفوی 
گردد که  می به دو قسمت تعریف {          }

(2 )∑   
 
 tهای ناخالص پرتفوی در زمان  ( بازده1و )  

∑    ̅ عبارتند از     ̅   
 
. همسو با داس و  

(، معادله مشکل 1121) 84( و باپتیستا1121همکاران )

انتخاب پرتفوی حسابداری ذهنی به عنوان یک حساب 

m ( ارائه می3( و )4طبق معادله ) شود. 

 (4معادله )

   
 

      

 (3)معادله 
                     

 

 که در آن:

های پرتفوی مرکب شده یا در  بازده   ̅       

 هستند. « های لگاریتمی بازده»تر آن  اصطلاح رایج

توان بر اساس مدل  مشکل انتخاب پرتفوی را می

گذاری  ( که بر اصل امنیت در سرمایه2311روی )

(، 2311تاکید دارد، جستجو نمود. در ایده اولیه روی )

گذاران ریسک پرتفوی را به عنوان احتمال  سرمایه

کمتر شدن از یک سطح معیشت خاص در نظر گرفته 

ه این احتمال را به نماید ک هایی را انتخاب می و پرتفوی

( این رویکرد 2311) 83حداقل برساند. بعدها، تسلر

( را با معرفی ایده سطح تحمل ریسک 2311روی )

برای احتمال کاهش سودآوری گسترش داد. در این 

گذاران به دنبال به حداکثر رساندن  رویکرد، سرمایه

های مورد انتظار و در عین حال نگهداشتن  بازده

یک سطح قابل قبول هستند. از احتمال کاهش در 

( در نظریه امنیت، پتانسیل 2334) 83طرف دیگر، لوپز

( را معرفی نمود. بر اساس     آل )از این پس  و ایده

« آل به صورت ایده»گذاران  این مدل، سرمایه

خواهند به سطح مشخصی از ثروت نهائی دست  می

آل را محدود  یافته و احتمال نرسیدن به سطح ایده

( شفرین و    ازند.  نظریه پرتفوی رفتاری )س

( 2333) 12( همسو با تالر1111) 11استاتمن

و نظریه دورنما کانمن و      های نظریه  ویژگی

( ترکیب نمودند. بر اساس نظریه 2343) 11تورسکی

ها را در قالب  گذاران پرتفوی پرتفوی رفتاری، سرمایه

دف های ذهنی که هر یک از آنها با ه حساب

های کوتاه  گذاری گذاری خاصی )مثل سرمایه سرمایه

اند،  های بلند مدت( انجام داده گذاری مدت و یا سرمایه

سازند. طبق نظریه پرتفوی رفتاری  از هم مجزا می

در    آل )که با  گذاری با سطح ایده ( هر سرمایه   )

باشد( و احتمال تحمل ریسک  متناظر می 1معادله 

، پیوند خورده است. چهارچوب (  مشخص )

( 1121حسابداری ذهنی که در اثر داس و همکاران )

نماید. با  ها را در هم ادغام می به وجود آمده این ویژگی

این حال، باید به این نکته توجه داشت که مدل 

حسابداری ذهنی همانند نظریه پرتفوی رفتاری، 

ا گذاران در کاهش بازده و ی احتمالات عینی سرمایه

هایشان را در تصمیم  گذاری افزایش بازده سرمایه

ها دخیل نمی کند. در واقع این موضوع اشاره به  گیری

زیان دارد که در بسط مدل -عدم تقارن سود

حسابداری ذهنی عدم تقارن بیشتر توضیح داده 

 شود. می
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 مدل آزمون  -4

ها، فقط  در این پژوهش با توجه به ماهیت فرضیه

برای فرضیه دوم مدل به ترتیب زیر ارائه شده است. در 

گذاری احتمالا به هدف  های سرمایه عمل، افق

گذار و زمانبندی آن وابسته است. به عنوان  سرمایه

گذاری بلند  های سرمایه گذاران جوان افق مثال، سرمایه

سازند که با  هنی مرتبط میهای ذ مدت تر را به حساب

های آتی آنها همچون دوران بازنشستگی همراه  انگیزه

است. به همین ترتیب،  استدلال ما این است که 

گذار در خصوص هر حساب ذهنی، نگران   سرمایه

های پرتفوی در  های مورد انتظار و رفتار بازده بازده

پایان افق زمانی مربوطه است.  احتمال کسر ارزش که 

ر مشکل انتخاب پرتفوی به آن پرداخته شد را د

 ( نوشت: 21( و )3توان در قالب معادله ) می

 

 (3معادله )
 (∑          

  
   )       

 

 (21معادله )
    ̅ 

            
   

 که در آن

  mافق زمانی متناطر با حساب ذهنی      

 ̅ 
     

  ∑     
  
ها در طول  میانگین بازده     

    افق زمانی 

 

 18میانگین ارگودیک            اگر دنباله 

 ∞   باشد آنگاه به موازات اینکه (        )

)افق زمانی حسابداری ذهنی به بی نهایت شیفت پیدا 

های  )بازده       های میانگین هم به  کند( بازده

نماید. به عبارت دیگر،  لگاریتمی( میل می

های میانگین ممکن  دانند که بازده گذاران می سرمایه

است متفاوت از از انتظاراتشان باشد.  با این حال، در 

های زمانی متناهی )انتهایی( ممکن است این  افق

گذاران اینقدر باشد که در  همگرایی برای سرمایه

مونه تفاوت معناداری با انتظاراتشان نظرشان میانگین ن

بزرگتر از        نداشته باشد. اگر مقدار مورد انتظار  

بازده هدف )بازده آستانه( باشد آنگاه این ویژگی 

آورد که احتمال  همگرایی این اطمینان را به وجود می

 یابد.  کسر ارزش با افق زمانی کاهش می

 (22معادله )

         

      
→                    

   

های میانگین یعنی بازده هدف )آستانه(  همگرایی بازده

 با بازده مورد انتظار دو پیامد ویژه دارد. 

تر شدن افق زمانی، شکستن  نخست، با گسترده

شود.  تر می ای ثابت، آسان یک سطح بازده آستانه

گذاران باید بازده هدف را بر طبق افق  سرمایه

تابعی    گذاریشان مشخص سازند؛ به عبارتی،  سرمایه

 خواهد بود.    از 

دوم، با گسترده شدن افق زمانی پرتفوهایی با 

های  ریسک»نتظار بیشتر )و مرتبط با های مورد ا بازده

شوند. این اظهار  مرتبه بالاتر( انتخاب می« 11گشتاوری

نظر حاکی از آن است که هر چه افق زمانی بلندتر 

تر باشد. تعیین اهداف  باشد هدف هم باید بلندپروازانه

از نظر انحراف از بازده مورد انتظار که در آن 

    [  } کمک است،      باشد و  می    

هایی مورد انتظاری که با افق زمانی  کند تا بازده می

یابند را بازتاب دهد. با پیروی  گذاری افزایش می سرمایه

گذاران اهدافشان را از نظر  از همین منطق، سرمایه

گیرند و با در  در نظر می      ارزش در خطر نسبی 

ر های مورد انتظار، و نه ارزش در خط نظر گرفتن بازده

کمتر باشد،    نمایند. هر چه مقدار  مطلق، تعیین می

محدودیت احتمال کسر ارزش هم محدودتر خواهد 

( را تغییر داده و مساله 21بود. بر همین اساس معادله )

انتخاب پرتفوی حسابداری ذهنی با افق زمانی )از این 

 آوریم: ( را به دست می   پس 

 (21معادله )
              

 (28معادله )
            ̅ 

    [  }         
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گذار پرتفوی حسابداری ذهنی با افق  یک سرمایه

  گذار مرتبط با حساب ذهنی  ( سرمایه   زمانی )

های مورد  نماید، که بازده ای انتخاب می خود را به گونه

انتظارش حداکثر گردد. اگر بازده پرتفوی طی یک افق 

نتواند به سطح بازده آستانه ای )بازده    نی زما

{  ] هدف(  برسد و از احتمال تحمل ریسک     

توان تا  بیشتر نشود، در اینصورت می   مشخص 

گذاران  حدی انتظار داشت که بازده مورد انتظار سرمایه

 شود. حداکثر می

گذاران به انتخاب پرتفوئی که  معادله تمایل سرمایه

شان در افق  ناسب را با نیازهای نقدشوندگیبیشترین ت

آنها داشته باشد، شیوه رایجی که در اثر   زمانی فردی

( هم بر آن تاکیده شده است، کاملا 2331) 11مارشال

همخوانی دارد.  باید به این نکته هم توجه نمود که 

( به طور 28( و )21ارزیابی ریسکی که در معادله )

( 21یتی که معادله )ضمنی بیان شده است با محدود

( 28( و )21اندکی فرق دارد. در معادله ) کند،  ایجاد می

ریسکی بودن پرتفوی با در نظر گرفتن این احتمال 

محاسبه شده است که بازده میانگین آن انحراف بسیار 

( و 3منفی از بازده مورد انتظارش دارد. در معادله )

( ریسک پذیر بودن با عطف به این احتمال 21)

توانند از  های میانگین نمی حاسبه شده است که بازدهم

ای )بازده هدف( بیشتر شوند. با این وجود،  حد آستانه

سازی این دو مفهوم ریسکی بودن با هم  پس از بهینه

سازی بر  و بهینه    شوند. تعیین  تطبیق داده می

اساس نخستین برنامه تخصیص بهینه متناظر با یک 

سازی  آورد.  بهینه مشخص را به وجود می       

{  ]    ای  برنامه دوم با بازده آستانه      

نماید. از این نظر،  همین تخصیص بهینه را ایجاد می

ای خود را به  های آستانه تواند اولویت گذار می سرمایه

 مشخص نماید.    یا    نحو مشابهی از نظر 

 

 

 

 

 نتایج تجربی -5

 آمار توصیفی -5-1

های مورد  به منظور تبیین بهتر تفاوت پرتفوی

شرکت انتخاب  41بررسی در این بخش از مجموع 

شرکت با سطح  21شده به عنوان حجم نمونه، 

گذاری بالا را در هر دو روش مارکویتز و سوتینو  سرمایه

 .نماییم به مقایسه می

شود، بالاترین پرتفوی  همانطور که مشاهده می

باشد و بیشترین سهم مربوط به  به مارکویتز میمربوط 

گذاری مربوط به شرکت ایران خودرو  پرتفوی سرمایه

باشد که با توجه به اینکه از میانگین تعداد  دیزل می

های مورد بررسی استفاده شده است، عملا  سال

نوساناتی ممکن است در عملکرد سهام این شرکت در 

ه باشد. همچنین های مورد بررسی وجود داشت طی سال

های مورد بررسی در  پایین ترین سهم شرکت

گذاری مربوط به شرکت شهید  های سرمایه پرتفوی

های برقی  قندی در صنعت ماشین آلات دستگاه

 باشد. می

شرکت  21همچنین درصد مربوط به پرتفوی این 

گذاری را در بازه زمانی این  که بیشترین سرمایه

قرار گرفت که بیشترین  اند مورد بررسی پژوهش داشته

درصد مربوط به پرتفوی مارکویتز و شرکت ایران 

 .باشد خودرو دیزل می
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 مقایسه پرتفوی ماركویتز و سوتیتز -1 جدول

 پرتفوی ماركویتز پرتفوی سوتینو نام صنعت نماد نام شركت

 866/1 216/1 خودرو و ساخت قطعات خاور خودرو دیزلشرکت ایران 

 131/1 131/1 خودرو و ساخت قطعات خاهن آهنگری تراکتور

 821/1 133/1 خودرو و ساخت قطعات خپارس پارس خودرو

 124/1 166/1 مواد و محصولات دارویی دپارس پارس دارو

 83/1 114/1 ساخت محصولات فلزی فجام جام دارو

 111/1 146/1 کاشی و سرامیک کچینی چینی ایران

 241/1 144/1 محصولات شیمیایی شدوص دوده صنعتی پارس

 238/1 118/1 خودرو و ساخت قطعات ختراک ریخته گری تراکتور

 211/1 281/1 سایر محصولات کانی غیر فلزی کساپا سایپا شیشه

 213/1 211/1 ماشین آلات و تجهیزات لسرما سرماآفرین

 116/1 221/1 سیمان، آهک و گچ سمازن مازندرانسیمان 

 213/1 118/1 های برقی ماشین آلات دستگاه بکام شهید قندی

 
 درصد پرتفوی ماركویتز و سوتیتز -2 جدول

 درصد پرتفوی ماركویتز درصد پرتفوی سوتینو نام صنعت نماد نام شركت

 %46/12 %81/23 خودرو و ساخت قطعات خاور شرکت ایران خودرو دیزل

 %33/11 %31/4 خودرو و ساخت قطعات خاهن آهنگری تراکتور

 %24/23 %26/1 خودرو و ساخت قطعات خپارس پارس خودرو

 %86/21 %21/1 مواد و محصولات دارویی دپارس پارس دارو

 %13/21 %33/8 ساخت محصولات فلزی فجام جام دارو

 %83/23 %21/1 کاشی و سرامیک کچینی چینی ایران

 %82/12 %11/1 محصولات شیمیایی شدوص دوده صنعتی پارس

 %13/21 %12/1 خودرو و ساخت قطعات ختراک ریخته گری تراکتور

 %28/21 %61/18 سایر محصولات کانی غیر فلزی کساپا سایپا شیشه

 %11/28 %12/23 ماشین آلات و تجهیزات لسرما سرماآفرین

 %13/22 %21/12 سیمان، آهک و گچ سمازن سیمان مازندران

 %81/23 %32/3 های برقی ماشین آلات دستگاه بکام شهید قندی

 

 نتایج تجربی -5-2

که فرضیه اول تحقیق بدنبال بررسی تفاوت ی از آنجای

( با انتخاب پرتفوی  معنادار انتخاب پرتفوی مارکویتز )

( 8باشد، جدول ) گذاری می ( برای سرمایه سورتینو )

نتایج این فرضیه را بر اساس تفکیک سهام رشدی و 

 دهد.  سهام ارزشی نشان می

شود، اختلاف  همانطور که در جدول مشاهده می

( مشخص ساخت،    بازدهی سالانه بر اساس معیار )

های مساوی برابر با  درصد در مورد وزن 33در سطح 

 12های تصادفی برابر با  ورد وزندرصد و در م 14

ها نیز مشخص گردید،  باشد. در مورد پرتفوی درصد می

( یا همان Aصرف ارزش در اوزان مساوی پرتفوی )

درصد برابر حدود  31( در سطح Aپرتفوی مارکویتز )

باشد، اما در اوزان تصادفی در سطح  درصدی می 21

درصد  21درصد دارای صرف ارزش حدود  31

( باید بیان نمود، B. در مورد پرتفوی سورتینو )باشد می

درصد  33صرف ارزش در اوزان مساوی برابر در سطح 

 3/1درصد و در اوزان تصادفی برابر با  4/1برابر با 

باشد.  بر این اساس باید گفت، اختلاف  درصد می

( نسبت به پرتفوی Aعملکرد تعدیل شده پرتفوی )
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(Bمعنادار است. همچنین مشخص گ ) ردید، اوزان

( B( و )Aتصادفی و مساوی در مورد هر دو پرتفوی )

( در Bمعنادار است اما این معناداری در مورد پرتفوی )

( Aباشد، در حالیکه برای پرتفوی ) درصد می 33سطح 

با توجه به تفکیک اوزان مساوی و تصادفی در سطح 

 باشد. درصد می 31درصد و  31

شود، بر اساس معیار  همانطور که در جدول مشاهده می

( بازده سالانه در سطح E/Pنسبت سود به قیمت سهم )

درصد  28های مساوی برابر با  درصد در مورد وزن 31

باشد.  درصد می 21های تصادفی برابر با  و در مورد وزن

ها نیز مشخص گردید، صرف ارزش در  در مورد پرتفوی

مارکویتز ( یا همان پرتفوی Aاوزان مساوی پرتفوی )

(A در سطح )باشد، اما  درصدی می 3/6درصد برابر  31

درصد دارای صرف  31در اوزان تصادفی در سطح 

 .باشد درصد می 8/1ارزش 

 

 آزمون فرضیه اول -3 جدول

 ها معیار
 (B/Pنسبت ارزش دفتری به قیمت بازار سهام )

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5  آزمونF  آزمونt p-value Value Premium 

 بازده سالانه
 113/1 821/1 133/1 124/1 111/1 های مساوی وزن

- *** 111/1 
143/1 

 121/1 614/1 812/1 116/1 111/1 161/1 های تصادفی وزن

 (Aپرتفوی )
 238/1 163/1 146/1 121/1 131/1 های مساوی وزن

- 
* 122/1 214/1 

 283/1 112/1 ** 241/1 162/1 161/1 111/1 116/1 تصادفیهای  وزن

 (Bپرتفوی )
 141/1 182/1 118/1 113/1 128/1 های مساوی وزن

- *** 
111/1 114/1 

 113/1 111/1 131/1 113/1 161/1 183/1 111/1 های تصادفی وزن

 ها معیار
 (E/Pنسبت سود به قیمت سهم )

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5  آمارهF  آزمونt p-value Value Premium 

 بازده سالانه
 * 183/1 123/1 816/1 188/1 113/1 های مساوی وزن

** 
128/1 283/1 

 214/1 113/1 - 421/1 622/1 112/1 868/1 621/1 های تصادفی وزن

 (Aپرتفوی )
 - 226/1 211/1 116/1 113/1 121/1 های مساوی وزن

** 
121/1 163/1 

 118/1 112/1 - 216/1 233/1 214/1 211/1 138/1 های تصادفی وزن

 (Bپرتفوی )
 - 111/1 111/1 181/1 121/1 114/1 های مساوی وزن

** 
126/1 113/1 

 161/1 111/1 - 212/1 111/1 143/1 168/1 114/1 های تصادفی وزن

 معیارها
 (CF/Pهای نقد به قیمت سهام ) نسبت جریان

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5  آمارهF  آزمونt p-value Value Premium 

 بازده سالانه
 183/1 121/1 141/1 168/1 134/1 های مساوی وزن

- *** 112/1 
813/1 

 111/1 864/1 123/1 141/1 813/1 143/1 های تصادفی وزن

 (Aپرتفوی )
 222/1 133/1 141/1 121/1 161/1 های مساوی وزن

- *** 123/1 
131/1 

 146/1 111/1 283/1 211/1 133/1 211/1 های تصادفی وزن

 (Bپرتفوی )
 161/1 114/1 183/1 121/1 123/1 های مساوی وزن

- *** 118/1 
182/1 

 123/1 111/1 168/1 111/1 118/1 131/1 های تصادفی وزن
استفاده شده است. هر جا فرض  tها رد نشده است و درنتیجه از آزمون  در هر ستون علامت * به معنای آن است که فرض برابری واریانس *

استفاده  16فیشر-ها رد شده، برای بررسی اختلاف عملکرد پرتفوی رشدی و ارزشی )دستة پنج و دسته یک( از آزمون بهرنس برابر واریانس

 گردید.
رشدی )در آزمون یک ی معناداری بیشتربودن بازده و یا بهتر بودن عملکرد پرتفوی ارزشی نسبت به پرتفوی  نشان دهنده ***و  **و  *

 % است.33% و 31%؛ 31( در سطوح اطمینان 14طرفه
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( باید بیان نمود، Bدر مورد پرتفوی سورتینو )

درصد  31صرف ارزش در اوزان مساوی برابر در سطح 

 1/6درصد و در اوزان تصادفی برابر با  3/1برابر با 

اساس باید گفت، اختلاف  باشد. بر این درصد می

( نسبت به پرتفوی Aعملکرد تعدیل شده پرتفوی )

(B معنادار است. همچنین مشخص گردید، اوزان )

( B( و )Aتصادفی و مساوی در مورد هر دو پرتفوی )

 درصد معنادار است. 31در سطح 

در نهایت مشخص گردید، بر اساس معیار نسبت 

بازده سالانه در ( CF/Pهای نقد به قیمت سهام ) جریان

 88های مساوی برابر با  درصد در مورد وزن 33سطح 

درصد  11های تصادفی برابر با  درصد و در مورد وزن

ها نیز مشخص گردید، صرف  باشد. در مورد پرتفوی می

( یا همان پرتفوی Aارزش در اوزان مساوی پرتفوی )

درصدی  1/3درصد برابر  33( در سطح Aمارکویتز )

درصد  33ما در اوزان تصادفی در سطح باشد، ا می

باشد. در مورد  درصد می 6/4دارای صرف ارزش 

( باید بیان نمود، صرف ارزش در Bپرتفوی سورتینو )

 2/8درصد برابر با  33سطح  اوزان مساوی برابر در

باشد.  درصد می 3/2درصد و در اوزان تصادفی برابر با 

دیل شده بر این اساس باید گفت، اختلاف عملکرد تع

( معنادار است. B( نسبت به پرتفوی )Aپرتفوی )

همچنین مشخص گردید، اوزان تصادفی و مساوی در 

درصد  31( در سطح B( و )Aمورد هر دو پرتفوی )

 معنادار است.

برای آزمون فرضیه دوم پژوهش که بیان نمود، 

( تفاوت Aحسابداری ذهنی با افق زمانی پرتفوی )

( Bذهنی با افق زمانی پرتفوی )معناداری با حسابداری 

 شود: ی زیر استفاده می دارد از معادله

 
             
     
            ̅ 

    [  }         
 

های زمانی  بایست افق برای آزمون فرضیه فوق، ابتدا می

سال و  3سال،  6سال،  8سال،  2، 13چندک 1را به 

بایست برای تعیین  سال تفکیک نمود. سپس می 21

ی زیر  تفاوت هر چندک توزیع استاندارد از معادله

 استفاده نماییم:

               √  √   [  ]  

 

در این آزمون به منظور تعیین تفاوت معنی دار بین دو 

پرتفوی همانطور که قبلا توضیح داده شد، از معیار 

( استفاده               ) احتمال کسر ارزش

 کنیم.  می

ی این آزمون،  به پیروی از مدل  به منظور محاسبه

( حساب ذهنی با توجه به BPTنظریه پرتفوی رفتاری )

و احتمال تحمل ریسک  1%  (  دو  سطح ایده آل )

گذاری،  سرمایه  محاسبه شد. این دو گزینه %1 (  )

-دو پرتفوی ریسک پذیر هستند که به صورت نرمال

و  11/4لگاریتمی و با بازده سالانه مورد انتظار %

( و بازده سالانه مورد Aبرای پرتفوی ) 4انحراف معیار %

انتظار )تابع بازده لگاریتمی( و انحراف معیاری به 

( توزیع Bرای پرتفوی )ب 21و % 21ترتیب معادل %

( احتمال کاهش عایدات این دو 2اند. جدول ) شده

گذاری مختلف نشان  های سرمایه را برای افق  گزینه

سال، هیچ یک از  8های زمانی کمتر از  دهد. در افق می

گذاری تحت تاثیر به محدودیت  این دو پرتفوی سرمایه

 ساله، 8ندارد. در افق زمانی  1احتمال کسر ارزش %

نداشته و  Bگذار تمایلی برای پذیرفتن پرتفوی  سرمایه

که احتمال کسر ارزش کمتری  Aبنابراین پرتفوی 

گذاران دارد، را بر اساس حسابداری ذهنی  برای سرمایه

 6های زمانی  نماید. اما در افق افق زمانی انتخاب می

شود کسر ارزش دارای سیر  سال و بالاتر مشاهده می

که گرچه احتمال کسر ارزش نزولی منطقی است 

باشد، اما بازده  ( میB( کمتر از پرتفوی )Aپرتفوی )

( بیشتر است و A( از پرتفوی )Bمورد انتظار پرتفوی )

گذار در این افق زمانی بر اساس  بر این اساس، سرمایه

تواند بر  ( را میBحسابداری ذهنی اش، پرتفوی )

اری های بلندمدت تر بر اساس حسابد اساس انگیزه

نتیجه فوق وابستگی  ذهنی اش انتخاب نماید.



 ... شده در بورس اوراق بهادار تهران با رفتهیپذ یها سهام شرکت یدر انتخاب پرتفو یذهن یمدل حسابدار نييتب 

 
 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   999

گذاری را  های بهینه به افق زمانی سرمایه تخصیص

گذاری  سازد. در عمل، تصمیم افق سرمایه برجسته می

گذاری و زمانبندی آن وابسته  احتمالا به هدف سرمایه

 است.

 

 گذاری های زمانی مختلف سرمایه ( تحت افقB( و )Aهای ) پرتفویانتخاب ریسكی بودن  -4 جدول

پرتفوی 
A 

حسابداری ذهنی*تابع بازده 

 لگاریتمی

جذر حسابداری ذهنی * 

 انحراف معیار

حسابداری ذهنی * ایده آل 

 گذار سرمایه
 كسر ارزش

افق 

 زمانی
         √                            

2 11/4% 4% 1% 66/11% 

8 1/81% 1/28% 21% 63/1% 

6 61% 23% 11% 33/1% 

3 231% 3/81% 61% 1% 

21 161% 3/84% 31% 1% 

پرتفوی 
B 

حسابداری ذهنی*تابع بازده 

 لگاریتمی

جذر حسابداری ذهنی * 

 انحراف معیار

حسابداری ذهنی * ایده آل 

 گذار سرمایه
 كسر ارزش

افق 

 زمانی
         √                            

2 21% 21% 1% 63/13% 

8 11% 1/88% 21% 61/22% 

6 211% 14/1% 11% 13/1% 

3 811% 1/31% 61% 24/1% 

21 111% 3/31% 31% 11/1% 

 

 

 و بحث نتیجه گیری -6

تصاد، قدر علم اهای پذیرفته شده  از جمله فرض

گذاران  گذاران است. سرمایه فرض رفتار عقلایی سرمایه

های در دسترس خود، گزینه  عقلایی از بین کلیه گزینه

کند که مطلوبیت نهایی وی را  ای را انتخاب می

حداکثر کند. در بازار سرمایه به عنوان یکی از 

های اقتصاد، نیز این فرضیه مطرح  مهمترین بخش

گذاران در این حوزه نیز افراد کاملا  است. سرمایه

شوند که به دنبال حداکثر  عقلایی در نظر گرفته می

های مدرن  سازی مطلوبیت نهایی خود هستند. نظریه

ی و ئپرتفوی با در نظر گرفتن مفروضات رفتار عقلا

های تجویزی را به  گذاران، مدل ریسک گریزی سرمایه

انند از آن طریق کنند تا بتو گذاران پیشنهاد می سرمایه

حداکثر بازده مورد انتظار خود را با پذیرش حداقل 

: 2831ریسک به دست آوردند )امیر شاهی و همکاران، 

(. این دیدگاه مبتنی بر رویکرد شهودی است که 281

های مورد  گذاران بازده اعتقاد دارد، طبق آن سرمایه

رسانند که  انتظار را با رعایت این قید به حداکثر می

های مورد انتظار برای افق  حتمال انحراف از بازدها

پوشی باشد. علاوه بر این،  شان قابل چشم گذاری سرمایه

شان بین ریسک  در انتخاب پرتفوی نگذارا سرمایه

 کنند. نامطلوب و رشد بالقوه توازن ایجاد می

هدف این پژوهشی تبیین مدل حسابداری ذهنی 

پرتفوی مطلوب  های زمانی برای انتخاب بر اساس افق

گذاران بود. بدین منظور دو پرتفوی مارکویتز  تر سرمایه

(A( با انتخاب پرتفوی سورتینو )B مورد )قرار  مقایسه

شرکت بررسی  41گرفتند و در بازه زمانی پژوهش 

های آماری مشخص گردید، در  شدند. بر اساس بررسی
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هر سه معیار تعیین سهام ارزشی و رشدی، اختلاف 

(، نسبت سود به B/Pالانه بر اساس معیار )بازدهی س

های نقد به قیمت سهام  (، جریانE/Pقیمت سهم )

(CF/P( پرتفوی ،)A( یا همان پرتفوی مارکویتز )A با )

( متفاوت است. در واقع این نتیجه Bپرتفوی سورتینو )

های ارزشی، صرف ارزش  مشخص ساخت، پرتفوی

ی  تحلیل نتیجهگذاران دارد. در  بالاتری برای سرمایه

این فرضیه باید بیان نمود، در دیدگاه پرتفوی مارکویتز 

ریسک به عنوان یک معیار نوسان احتمالی برای 

های اقتصادی آتی در آینده مورد توجه قرار  بازده

گیرد، در حالیکه پرتفوی سورتینو ریسک را از منظر  می

ی هدف  انحراف نامطلوب و نامساعد نسبت به نرخ بازده

کند. شاید بتوان تفاوت انتخاب از میان  یف میتعر

های مارکویتز و سورتینو را در تفاوت  پرتفوی

گذاران در انتخاب بازده یا ریسک  های سرمایه دیدگاه

گریزی دانست، چرا که واریانس و ریسک دو معیار 

توان  شوند و می گذاری محسوب می مهم در سرمایه

و ریسک را  واریانس را معیار ریسک متقارن دانست

گذاران دارد  یک احتمال که بیشتر بار منفی بر سرمایه

دانست. توجه به این نکته بسیار مهم است که افراد 

بیشتر از آنکه به دنبال کسب بازده باشند، ریسک گریز 

هستند. به عبارتی ریسک، متقارن نیست بلکه دارای 

معیار ریسک نامطلوب، بین  اریب یا چولگی است.

تمایز آشکاری قائل  طلوب و نامطلوب،نوسانات م

شود و تنها نوسانات پائین تر از نرخ بازده هدف  می

داند. درحالی  سرمایه گذار را مشمول تعریف ریسک می

که تمامی نوسانات بالاتر از این هدف، بیانگر عدم 

اطمینان )در واقع چیزی بیش از فرصت بدون ریسک 

گردد.  ت( تلقی میهای با پراکندگی بالا نیس برای بازده

این تحلیل تفاوت دو پرتفوی یاد شده در این پژوهش 

باشد، چرا که پرتفوی مارکویتز از طریق برآورد  می

مطلوبیت و نامطلوبیت بازده و ریسک به دنبال کسب 

باشد و از آنجایکه به عنوان یکی از  بهترین بازده می

گذاران  معیارهای این مدل بیان شده است که سرمایه

توان بیان کرد،  این دیدگاه ریسک گریز هستند، می در

گذاری در سهام ارزشی را  آنها بیشتر تمایل به سرمایه

دارند، در حالیکه پرتفوی سورتینو به دنبال پرهیز از 

باشد. از  انحراف نامطلوب نسبت به نرخ بازده هدف می

توان گفت، پرتفوی سورتینو بیشتر  این منظر می

های مطمئن تر است  دارای بازده متوجه سهام رشدی و

های  در حالیکه پرتفوی مارکویتز به دنبال کسب بازده

کوتاه مدت از طریق سهام رشدی است. نتایج بدست 

آمده در این بخش با پژوهش طالب نیا و فتحی 

( و کالبرگ و 1112) 13(؛ گوردن و همکاران2833)

ی این فرضیه را تایید  ( که نتیجه2338) 11زیمبا

برای  اتیاید، مطابقت دارد. این توضیحات مقدمنم می

باشد، چرا که به نقش  ی فرضیه دوم می تشریح نتیجه

گذار توجه نموده  حسابداری ذهنی و افق زمانی سرمایه

بر اساس نظریه پرتفوی رفتاری، است. در واقع 

های ذهنی  ها را در قالب حساب گذاران پرتفوی سرمایه

گذاری خاصی )مثل  مایهکه هر یک از آنها با هدف سر

های  گذاری های کوتاه مدت و یا سرمایه گذاری سرمایه

سازند. طبق  اند، از هم مجزا می بلند مدت( انجام داده

گذاری با  ( هر سرمایهBPTنظریه پرتفوی رفتاری )

( و احتمال تحمل ریسک مشخص   آل ) سطح ایده

انتخاب دهد و بر این اساس اقدام به  ( تطبیق می  )

گذاری با هدف کوتاه مدت  پرتفوی مناسب برای سرمایه

نماید. بعبارت دیگر در این پژوهش  و یا بلند مدت می

( با توجه به Aمشخص گردید، میزان ریسک پرتفوی )

گذاران کمتر از  سال( سرمایه 8هدف کوتاه مدت )زیر 

گذارانی  باشد. بنابراین سرمایه ( میBریسک پرتفوی )

های بلند مدت تر هستند،  ل انگیزهکه به دنبا

گذاری در  بایست تمرکز خود را بر روی سرمایه می

( متمرکز نمایند چرا که در یک بازه زمانی Bپرتفوی )

توانند بازده مورد انتظار بالاتری را احتمالا  ساله می 21

همانطور که توضیح داده شد، در این  تجربه نمایند.

های مورد توجه در  یآزمون میزان ریسکی بودن پرتفو

های ذهنی و روانشناختی  این پژوهش براساس ویژگی

های سودجویانه که از  گذاران بر اساس انگیزه سرمایه

های عملکردهای رفتار عقلایی محسوب  ویژگی

شود، بررسی شد و مشخص گردید، اگر انتظارات  می

های خود بر اساس  گذاری گذاران در سرمایه سرمایه
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داری ذهنی، به صورت بلند مدت های حساب ویژگی

تواند بازده  ( میBمدون گردند، انتخاب پرتفوی )

گذاران به همراه داشته باشند،  بیشتری را برای سرمایه

های  گذاران بر اساس ویژگی در حالیکه اگر سرمایه

ذهنی و رفتاری خود به دنبال رسیدن به اهداف کوتاه 

ب بازده ( احتمال کسAمدت باشند، انتخاب پرتفوی )

بیشتری را برایشان به همراه خاطر خواهد داشت. 

بدلیل عدم بررسی عملکرد دقیق دو پرتفوی یاد شده 

بر اساس مدل حسابداری ذهنی با رویکرد افق زمانی، 

عملا تطبیق نتیجه با سایر تحقیقات صورت نمی 

گذاران  پذیرد. بر اساس نتایج کسب شده به سرمایه

های  ن سیاستشود، در تدوی پیشنهاد می

گذاری  گذاری، حتما به انتظارات خود از سرمایه سرمایه

واقف باشند تا از این طریق بتوانند بهترین استراتژی را 

گذاری خود انتخاب نمایند، چرا که نادیده  برای سرمایه

گرفتن افق زمانی به تعیین نادرست ضریب ریسک 

ر های معناداری د شود و تفاوت گذاری منجر می سرمایه

های بهینه به همراه دارد. همچنین تعریف  تخصیص

تری برای انتخاب  تر و قابل ادرک معیارهای جامع

بایست  گذاران می گذاری سرمایه پرتفوی جهت سرمایه

های نظارتی بورس اوراق بهادار مدون  از جانب نهاد

گردد، تا اولا ساختار اقتصادی کشور هدفمند تر گردد 

یا شود و هگذاران م سرمایهو بازار جذاب تری برای 

گذاران از نظر روانی اعتماد و اطمینان  ثانیا، سرمایه

ها و  گذاری در سهام شرکت بیشتری برای سرمایه

 تشکیل پرتفوی داشته باشند.
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