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 مقدمه -1
 این در سرمایه انباشت  دنبال به گذاران سرمایه كه ،چرا است سهام بازار مالی های بازار مهم  اجزای از یكی

 اسوت،  بووده  مواجه سوداگرانه نوسانات با همواره سهام بازارهای ، مالی بازارهای تاریخ در اصولآ باشند می بازارها

 بوه   را خوود  جوای  و شوده  خارج خود عادی شكل از نوسانات این گاهی اما است بازار ذات جزء قیمتها نواسانات

 بوورس  بوازار  به  ناپذیری جبران ضربات شدن وارد موجب كه دهند می  ماورایی صعودهای و ناگهانی سقوطهای

 طوور  به است نوسانات این طبیعی غیر كمیت و كیفیت  مهم مسئله لیكن(. 0933 وهمكاران، عباسیان)شود می

 شوامل  كوه  متعوارف  بخوش  یكی, شود می تشكیل عمده بخش دو از اغلب مالی های دارایی قیمت نوسانات كلی

 بوه  كوه  اسوت  قیمتهوا  كاذب تغییرات یا نامتعارف بخش دیگری و اولیه متغیرهای شامل قیمتی اساسی تغییرات

 مهمتورین  از قیمتوی  حبواب  وجوود  مباحو   بینوی  پیش و شناخت  شود می شناخته سوداگرانه حبابهای عنوان

 و اسووت)فروت كوورده جلووب خووود بووه را زیووادی  توجووه مووالی بازارهووای در امووروزه كووه اسووت موضوووعاتی

حباب ها عمدتا ناشی از تصمیم گیری های غیرعقلایی افراد می باشوند و شوكل گیوری حبواب     (.0330همكاران،

خود نوعی از انحراف قیمتی از ارزش ذاتی سهم است، ریزش و سقوط آن نیز نوعی از بودبینی نسوبت بوه سوهم     

یجاد می كند كه این خود می تواند باع  فرار سرمایه ها از بازار سرمایه و كاهش قیموت  حبابی و یا بازار حبابی ا

ها به علت كاهش تقاضا شود و این انحراف قیمت در نهایت كلیه فعالیت های اقتصادی را تحت تواییر قورار موی    

تارهای رمه ای و ... شوكل  حباب سفته بازانه حبابی است كه در ایر انتظارات غیر واقعی، احساسات بازار، رف.دهد.

می گیرد. در این نوع حباب سرمایه گذار با اطلاع یا بدون اطلاع از ارزش واقعی سهم و فقط بوه دلیول ایون كوه     

اطمینان دارد امروز اگر به هر قیمتی سهم را بخرد، سرمایه گذاران دیگوری هسوتند كوه آن سوهم را بوه قیموت       

ر واقعی را برای خرید سهم بپردازد. در این نوع حباب سرمایه گوذار یوا   بالاتری از او بخرند، حاضر است مبلغی غی

هیچ برآورد درستی از عایدات آتی سهم ندارد و یا به این برآوردها بی توجه است. در این نوع حباب هیچ پشتوانه 

 بوه  توجه (0931)شریعت پناهی و روغنیان؛.منطقی )البته به جز شایعات(، برای افزایش قیمت سهم وجود ندارد

 افوراد  كوه  اسوت  اسوتوار  مفهووم  براین اقتصادی و مالی تئوریهای از عمدهای بخش كه است ضروری موضوع این

 بوه  محققوین  دیگر سوی از. گیرند می نظر در را اطلاعات همه گیری، تصمیم فرآیند در و كنند می رفتار عقلایی

. اسوت  انسوان  قضواوت  و ارزیابی در خطا تكرار و غیرعقلایی رفتار نشان دهنده كه یافته اند دست فراوانی شواهد

 دست فراوانی شواهد به محققین دیگر سوی از .است ذهنی حسابداری منطقی، غیر تصمیمات این دلایل از یكی

 و رفتواری  عوامول .اسوت  انسوان  قضواوت  و ارزیوابی  در خطوا  تكورار  و غیرعقلایوی  رفتار دهنده نشان كه اند یافته

 باید عوامل این و میگ ذارد ایر افراد تصمیم گیری بر زیادی میزان به ذهنی، حسابداری ازجمله روانی ویژگیهای

 امور  اصول  بور خولاف   (0113)چانودرا،  شوود  گرفتوه  نظر در افراد تصمیم گیری زمان در ریسكی عوامل عنوان به

 تعیوین  آنهوا  بوروز  احتمال بالقوه و پیامدهای ارزیابی یا پیامدگرا استدلال وسیله به همیشه ما تصمیمات حتمی،

 افراد همیشه به دلیول حسوابداری ذهنوی خوود     كه است آن نشانگر مذكور یافته های دیگر، عبارت به. نمی شود

 مطالعه به پژوهش این (.لذا0931، می كنند)سلیمانی عمل منطقی غیر معین شرایط تحت و ندارند منطقی رفتار

 .پردازد می ذهنی حسابداری اساس بر سوداگری)سفته بازی( حباب فضای در بهینه پرتفوی
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 مبانی نظري وپیشینه پژوهش-2

 مبانی نظري-2-1
 جلوه حباب بح   باشد داشته تفاوت ، آتی دوره در ان  انتظار مورد قیمت با سهام یک قیمت كه هنگامی

 ارزش ، سهام قیمت همچنین شود می حباب تعریف شامل متعادل قیمت از سهام قیمت انحراف. كند می پیدا

 بازار در حبابها وجود( 0933,وهمكاران صمدی.)دارد را سهامدار انتظار مورد دریافتی سودهای جریان حال

 آن ی وسیله به خود كند تعیین را متعادل قیمت آنكه جای به سهام بازده نرخ كه شود می این موجب سرمایه

 نوعی  از  حباب  كند جبران را سهامداران پذیری ریسک تا است لازم  بالاتری سود بنابراین شود می تعیین

 می ایجاد  را كیری وشكل  پیوستن وقوع به برای انگیزه انتظار این كه طوری به گیرد می سرچشمه انتظار

 در اصلی معیار عنوان به گذاری سرمایه در سود سازی حداكثر ی انگیزه واقع در(0933, وهمكاران مهرانی.)كند

 به كه دهد می رخ رفتارهایی مواقعی در ولی باشد، می مطرح مالی بازار در كه  گذاران سرمایه گیری تصمیم

 گذاران سرمایه رفتار نتیجه توان می را  سهام بازار  حباب  نیست بازار بر حاكم ومبانی اصول بر مبتنی وجه هیچ

 منعكس بنگاهها  آینده بینی پیش از را گذاران سرمایه انتظارات عمدتا قیمتها سهام بازارهای در كه چرا دانست،

 افزایش به منجر سهام بازار در بازی سفته كه دهد می رخ زمانی حباب  همچنین( 0931بیابانی خامنه،.)كند می

 می منطقی غیر كاملا سطح به بازار قیمت شرایط این در شود می بیشتر بازی سفته این نتیجه در و شود قیمت

 ، عقلایی  آربیتراژهای وجود.شود می تعبیر  بازار سقوط به كه قیمتهاست یكباره كاهش معمولا آن پیامد ؛ رسد

  بازارهای در سهامداران و افراد كه هنگامی باشد می  بازار كارایی  تئوری  برای  نظری بنیاد ترین قوی عنوان به

 از دارند نامحدود انداز چشم كه هنگامی اما ، شود می ممكن حبابها وجود دارند مدت كوتاه انداز چشم مالی

 ایر كامل طور به توانند نمی  مدت كوتاه در عقلایی آربیتراژكنندگان بنابراین، شود می جلوگیری حباب وقوع

  در عقلایی حباب ، عقلایی رفتار و  انتظارات فرض با  یعنی  كنند، حذف بازار در را  عقلایی غیر  گذاران سرمایه

 با توان می را حباب وجود  كرد ذكر  حبابها  تشدید برای توان می مختلفی دلایل كل در. اید می وجود به بازار

 به باید  حباب مستقیم غیر  تعیین و شناسایی برای پس  دانست مرتبط مالی  سیستم در بالا نقدینگی

 ذهنی فرایند به ذهنی حسابداری پدیده.  كنیم توجه وسهام  دارایی قیمت ركود و رونق با مرتبط فاكتورهای

 خود یروت ها انسان معتقدند كه اقتصادی كلاسیک های تئوری برخلاف. شود می اتلاق مالی مبادلات ارزشیابی

 خود یروت ها انسان معتقدند رفتاری مالی های تئوری حالی كه در پندارند می  تعویض قابل كل یک بصورت را

 یكی محل از اقتصادی های فعالیت از هریک برای و كنند می تقسیم تر كوچک های حساب از ای مجموعه به را

 بستگی این و دارند مختلف رفتارهای مختلف های پول با گذاران سرمایه. كنند می پرداخت ها حساب این از

 جای به كه گذاران سرمایه و. شود می خرج چگونه و شود می نگهداری كجا آمده، كجا از پول آن آنكه به دارد

 از ها قیمت انحراف موجب گوناگونی عوامل كنند، می توجه گذاری سرمایه زیان و سود به یروت تغییرات ارزیابی

 اندک انحراف شوند می باع  كه است عواملی از بزرگ احمق قاعده و دانش توهم. شوند  می ها آن ذاتی  ارزش

 وجود SADF آزمون از استفاده با (0109) دیگران و بوهل.  شود تبدیل حباب یک به بنیادی، قیمت از قیمت

 و اتاینی. آزمون نمودند آلمان در نو های انرژی حوزه در فعال شركت های سهام برای را بازی سفته حباب
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 دارای شده مطالعه زمان از% 1 در تنها لندن كالای بورس در فروش مورد اقلام كه كردند بیان (0101) همكاران

 وجود بررسی (به0101همكاران) و چانگ. است بوده كوچک و بسیار كوتاه دار حباب دوره این كه اند بوده حباب

 نشان آنها. پرداختند جنوبی( آفریقای هند، چین، )برزیل، نوظهور كشورهای سهام بازار در گانه چند های حباب

  با (0101) همكاران و اولیویرا. است داشته های وجود دوره در چندگانه حباب نظر مورد های در بازار كه دادند

 عمر و مناپ. كردند شناسایی سوداگرانه را حباب برزیل در و مستغلات املاک بازار در بازگشتی آزمون از استفاده

 خاورمیانه در واقع خیز نفت -عربی كشورهای بهادار اوراق بازار در حباب بررسی پدیده به (0101)

 بازار نوسانات با مثبت بطور گذاران سرمایه توجه كه اند داده نشان(  0100) ماركلوس و ولاستاكیس.پرداختند

 به( 0113) همكاران و می. است ارتباط در گریزی و حسابداری ذهنی ریسک سطح و معاملات حجم سهام،

  كه اند دریافته آنها اند پرداخته چین سهام بازارهای سهام قیمت بر سوداگرانه تجارت تاییر  چگونگی بررسی

 گذار، سرمایه یک وقتی .اند كرده تبیین را چینی های شركت سهام ملاخظه قابل شكست سوداگرانه تجارت

 هر و می كند نگهداری خود ذهن در این سهام برای را جدیدی ذهنی حساب یک او می خرد، را جدیدی سهام

 زمانی طرفی از. گیرد می جای حساب این در حسابها، از دیگر جدا سهام، این از حاصل نتیجه و فعالیت تصمیم،

می  منفی نتایج ذهنی، فرایند این شود، گرفته نادیده مختلف، ذهنی در حسابهای داراییها بین متقابل روابط كه

 متفاوت در داراییهای تركیب كه می دهد نشان پورتفوی مدرن تئوری. باشد داشته گذار یروت سرمایه بر تواند

 كاهش را بهادار اوراق برگه یک  در صرف گذاری سرمایه از حاصل ریسک میتواند بهادار، اوراق از پورتفوی یک

قرار  به افراد گرایش كه است انداز چشم تئوری از قسمتی ذهنی حسابهای و (. چارچوبها0109 )چندرا، دهد

 خصوص در اساسی ایده را ظاهری ویژگیهای اساس بر متفاوت ذهنی حسابهای در مخصوص، رویدادهای دادن

 متفاوت اتواع كه دارند تمایل تصمیم گیری هنگام  سرمایه گذاران كه است مطرح  می كنداین ذهنی حسابداری

 واقع در. دارند نگه خود ذهن در جداگانه حسابهای در هستند را مواجه آنها با كه ریسكهایی یا خطرات

 افراد باز، مالیات و معاملات هزینه بدون دنیای یک در كه می كند نكته كمک این توضیح به ذهنی حسابداری

 این ذهنی حسابداری تئوری پایه ( فرض0110)گدربرگ، می شوند قائل تفاوت سرمایه سود و تقسیمی سود بین

 عوض در. كنند نمی پیروی انتظار مورد مطلوبیت تئوری از خود پولی فعالیتهای هنگام ارزیابی افراد كه است

 دلیل وجود به افراد رفتار. می پذیرند ایر است شده گزارش و جمع چگونه دارد، عنوانی چه پول از اینكه افراد

 و ( كانمن0101است)كاستیا، متفاوت می آید، دست به مختلف منابع از كه نقدی جریانات با ذهنی، حسابداری

 مالی رفتار در جدید مفهومی  تجمعی دورنمای تئوری آن جدیدتر الگوی و دورنما تئوری تبیین در   تورسكی

 می انجام زیان -سود اساس بر را گذاری سرمایه های تصمیم گذاران سرمایه: نمودند تبیین را گذاران سرمایه

 زیان)زیان از شوند خشنود سود از  كه آن از بیش افراد ،(ذهنی حسابداری) گذاری سرمایه نهایی ارزش نه دهند

 به را آن خود، دارایی ارزش مجموع تغییرات گرفتن نظر در جای به سرمایه گذاران( منبع همان.)بیزارند( گریزی

 حسابهای ذهنی اصطلاحاً كه معنا بدین. می كنند بررسی مجزا بطور و تقسیم جداگانه یا اجزای مختلف

 درآمدی حساب بین و منظور می كنند جداگانه ذهنی حساب دو در را خود درآمدهای و داراییها عمدتاً اشخاص،

 سود به نسبت افراد متفاوت نگاه در می توان را این كه می شوند قائل تمایز سهام قیمت رشد و یروت حساب و
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 رشد اما می كنند طبقه بندی درآمد حساب در ذهنشان در را نقدی سود واقع سرمایه گذاران، در. یافت نقدی

 آن به پژوهش این كه ای (.مسئله0109 همكاران، )بونرو می شود منتقل )دارایی( یروت حساب به قیمتسهام

 حباب دارای تهران بهادار اوراق بورس0931 الی 0931 های سال زمانی بازه در آیا كه است این پردازد می

است؟وسوال دوم اینكه پرتفوی بهینه در فضای حباب  سوداگری)سفته بازی( بر اساس حسابداری ذهنی بوده

 سوداگرانه بر اساس حسابداری ذهنی كدام است؟

 
 تاريخچه مطالعاتی پژوهش -2-2

 "چوین  كشوور  در سوهام  بوازده  بور  سووداگرانه  تقاضای تاییر  چگونگی بررسی به “ (0109) حسن و گیلیوم

. یابد می افزایش  بازار بالای بازده از بعد سوداگرانه تقاضای كه است داده نشان تحقیق این های یافته پرداختند.

 . دهد می نشان را سهام بازده در بیشتر تنوع سوداگرانه تقاضای این، بر علاوه

. كردند بررسی را ومستغلات املاک در گذاری سرمایه با مرتبط رفتاری مالی موارد( 0101)  همكاران و سیلر

 نوع چند از تركیبی پرتفوی یک در املاک در گذاری سرمایه و ذهنی حسابداری بین معناداری آماری رابطه آنها

 از مسوتفل  باید دارایی یک فروش تصمیم باشند، مطلوبیت حداكثرسازی پی در و منطقی افراد اگر. یافتند دارایی

. است ربط بی نگهداری یا فروش خرید، آتی تصمیمات برای قیمت این كه چرا باشد، دارایی برای پرداختی قیمت

 بورای  بیشوتری  تمایل افراد رود، می بالاتر پرداختی قیمت از گذاری سرمایه ارزش كه زمانی كه دریافتند آنها اما

 .دارند فروش

 یافته هوا .  داد قرار بررسی مورد( دیرش وابستگی) مخاطره تابع طریق از را بازی سفته حباب( 0100) اوكپرا

 وجوود  ویتنوام  بوورس  در 0119-0331  سال هوای  طی در بازی سفته از ناشی قیمتی حباب كه می دهد نشان

 وابستگی گونه هیچ و هستنند یكدیگر از مستقل قیمت تغییرات از شده ایجاد منفی و مثبت سلسله های و ندارد

 .ندارد وجود منفی و مثبت سلسله های از ناشی دیرشی

  وضوعیت  مودل  از فضوا  وضعیت های مدل از استفاده با ها حباب شناسایی "به( 0100)وبلفینگ الانسوا نائل

 مودل  یوک  اینكار برای.است پرداخته "بورس قیمت های داده در حباب شناسایی جهت سویچینگ ماركو با فضا

 روش ایون . دهود  موی  ارائه را شود می برآورد كالمن فیلتر از استفاده با فضا وضعیت حالت در بورس فعلی ارزش

 رژیوم . كنویم  برآورد را رویت قابل غیر حباب فرایند سویچینگ ماركو رژیمی دو مشخصات یک كه سازد می قادر

 رود موی  بین از دیگری و ماند می پایدار حباب آن در یكی یعنی را متمایز مرحله دو حباب فرایند در ماركو های

 می شناسایی هم از ماركو رژیم دو آماری تفكیک طریق از را بورس قیمت حباب تركیدن نهایتا. دهد می نشان را

 اینكوه  اول: دارد یافته دو و بسته بكار اطلاعات از ای مجموعه یک برای مارا متدولوژی عملی تحلیل یک در.شود

 شده بررسی بورس بازارهای در اینكه دوم. یافته دار معنی سویچینگ ماركو ساختار واقعی بورس قیمت حباب در

 .است كرده شناسایی درستی به را حباب شده گزارش های دوره ما شناسایی روش

 پذیر سازش كارگزاران مدل:  حباب یک ایجاد چگونگی عنوان  تحت  ای مقاله در( 0100) سورنته و هاراس

 بررسی و كرده ارائه ساده محور كارگزار مدل یک آن تركیدن و حباب ایجاد برای ما كه كند می  بیان مایواپتیک
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 اسواس  بور  كوارگزاران . باشد مرتبط آنها اساسی مكانیسم به تواند می تقریبی كننده آغاز فاكتور چگونه نماید می

 یعنوی  همگوانی  اطلاعوات ( 0) منبوع  سوه  از حاصول  اطلاعوات  مبنوای  بر كه آینده قیمت خصوص در نظراتشان

 ارزیوابی  با كارگزاران. كنند می گذاری سرمایه خصوصی اطلاعات( 9) دوستان شبكه از حاصل اطلاعات( 0)اخبار

 خورد باز مكانیسم بعلت مثبت اطلاعات از حباب كه دریافت و دهند می تطبیق را خود كار روش اطلاعاتی منابع

 بوه  حتوی  حبواب  تركیودن  بوا  سرد بر خود حد بالاترین به اینكه از پس. گردد می آغاز كارگزاران برای اخبار این

 بازارهای حد از نوسانبیش برای را ای ساده مكانیسم یک ها مولفه این. كند می افت بنیادینش ارزش از تر پائین

 كه بازار وضعیت كه دهند می انجام گذاران سرمایه كه است كوششی این متناقض صورت به. كنند می ارائه مالی

 لووپ  یوک  سوازگاری  و تقلیود  مكانیسوم  دو بوا .كنند پیدا سازگاری انجامد می قیمت نوسان چشمگیر افزایش به

 و حبواب  برای مدل این. افتد می اتفاق حباب تركیدن و حباب آن تقویت با كه گردد می ایجاد مثبت بازخوردی

 موی  توجیوه  هوا  سورمایه  بازگشوت  توزیع در را جمعیت دو وجود و كند می ارائه متقابل پیشنهاد دو آن تركیدن

 .كند می تبیین قیمت حركات بقیه با مغایر كیفی بصورت را حباب تركیدن مفهوم و نماید

 قیموت  هوای  حبواب  و مودت  كوتواه  فروش های محدودیت عنوان تحت خود ی مقاله در( 0100)لیم-برینی

 فوروش  و باشوند  داشوته  ناهمگون عقاید گذاران سرمایه اگر كه داد نشان( 0377) میلر.دارد می بیان گونه بدین

 می ایجاد حباب و كند می منعكس را مثبت اطلاعات نامناسب بطور بهادار اوراق معامله گردد محدود مدت كوتاه

 كوه  گردد می استدلال مقاله این در.  گردد می ایجاد سوال مدت طولانی حباب خصوص در صورت این در.نماید

 سوفارش  جریوان  بین نتوانند كارگزاران  كه ماند می پایدار درصورتی فقط مدت كوتاه فروش با شده ایجاد حباب

 محودودیت  اگور .شووند  قائول  تموایز  هوا  محودودیت  توسط شده ایجاد جریان و مثبت اطلاعات توسط شده ایجاد

 باشد ناشناخته و اتفاقی محدودیت اگر اما.ندارد بورس مدت بلند گذاری قیمت بر تاییری باشد همگانی اطلاعات

 .گردد ایجاد قیمت حباب است ممكن

( بررسی كردند كه افرادی كه زیانی در یک دسته از دارایی های پورتفوی خود را تجربوه كورده   0101سیلر )

سعی در تسكین خوود دارنود، سورمایه     اند، به جای فكر كردن به بازده كلی پورتفوی خود با اجتناب از پشیمانی

گذار با توجه نكردن به این زیان، احساس بهتری درباره خود دارند این موضوع ناشی از مطلوبیت بیشتر در كوتاه 

 مدت و بكاربردن حساب های ذهنی است.

 و  شوناختی  هوای  توورش : نمودنود  بندی طبقه گروه دو به را رفتاری های تورش( 0113) دیگران و فرناندز

 هوای  توورش . شوود  موی  انسوان  غیرعقلایوی  گیوری  تصمیم موجب موارد این هردوی كه ، احساسی های تورش

 بوه  هوا  آن اصولاح  و داشوته  ناگهانی عواطف و بینش در ریشه گریزی و حسابداری ذهنی زیان همچون احساسی

 دارد استدلال شیوه در اشتباه در ریشه  بودن دسترس در همچون شناختی های تورش. باشد نمی مقدور سهولت

 بوا  پرتفووی  انتخاب كه داد نشان شفرین لیكن شود، می تصمیم خطای كاهش و بهبود موجب اطلاعات كسب و

 (0933بدری،. )است انتظار مورد مطلوبیت تئوری چارچوب در پرتفوی انتخاب از متفاوت دورنما تئوری چارچوب

 پرداخوت، در  "ایوران  سورمایه  بوازار  در بهینوه  پرتفوی انتخاب در رفتاری عوامل مطالعه "( به 0939صابری)

 در بهینوه  پرتفووی  انتخواب  و گریوزی  زیان غالب صورت به و رفتاری عوامل رابطه  هدف این به رسیدن راستای
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 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته  شركت 39 های داده از استفاده با( استاندارد)ماركویتز مدل با مقایسه

 نشان پژوهش نتایج. گرفت قرار سنجش مورد واریانس، آنالیز و رگرسیون تحلیل و0933-0939  ساله 1 بازه در

( رفتاری عوامل شاخص عنوان به) گریزی برزیان تاكید با رفتاری مدل انتخابی پرتفوی انتظاری  بازدهی  كه داد

 كمتر ریسک اما گرفت، قرار پذیرش مورد فرضیه و است بیشتر استاندارد مدل) ماركویتز مدل انتظاری بازدهی از

 مودل  انتظواری  ریسک از( رفتاری عوامل شاخص عنوان به) گریزی برزیان تاكید با رفتاری مدل انتخابی پرتفوی

 .نشد تایید استاندارد

را  "مودیریت  حسوابداری  تحقیقوات  در روانشناسوی  های برتئوری مروری"(، 0931رودپشتی و مازویی) رهنمای

 بررسی كردند، 

 مودیریت  تحقیقات حسوابداری  در رفتار بینی پیش و تشریح برای اجتماعی علوم سایر های تئوری از اگرچه

 روی و عینوی،  سوازمانی  هوای  پدیوده  جوای  به و است متفاوت ها آن از روانشناسی علم لیكن شود، می استفاده

بوا   مورتبط  نظوری  مطالعوات  بور  مبتنی و است كیفی تحقیق یک تحقیق این. دارد تمركز فرد ذهنی های پدیده

 حسوابداری  در هوا  آن كواربرد  و روانشناسوی  تحقیقوات  بوا  مرتبط ادبیات تلخیص و شناسایی با كه است موضوع

 غالوب  در مودیریت  حسوابداری  در روانشناسوی  های تئوری تحقیق، این اساس بر. گردد می بندی مدیریت جمع

 تناقضوات  مرجوع،  نقاط ایرات انگیزشی ایرات ادبیات در. است شده بندی گروه اطلاعاتی و ایرات انگیزشی ایرات

 عودالت  آرموانی،  سوطح  گوذاری،  هودف  هوای  تئووری  غالوب  در رفتار و ذهنی بازنمایی ناسازگاری بین یا داخلی

 اطلاعاتی بعد از. است گردیده تحلیل و مطرح محیط، شناخت و اسناد ناهنجاری شناختی، انداز، چشم سازمانی،

 همچنوین  و محودود  منطق با پردازش و جستجو نحوه ها، قضاوت گیری، بر تصمیم اطلاعات ارائه تأییرات به نیز

 شناختی و اجتماعی روانشناسی تئوریهای چارچوب در كه پرداخته و سازمان محیط از اشخاص ذهنی حسابداری

 هوای  پدیوده  تر عمیق شناخت و تمركز با روانشناسی های نظریه كه آن است از حاكی نتایج. است گردیده بیان

 حسوابداری  روشوهای  ایورات  و علت تحلیل و تشریح برای تواند سازمانی می عینی های پدیده بجای افراد، ذهنی

 بوه  صورفا  افوراد  رفتوار  روی مودیریت  حسوابداری  روش از نوع خاصوی  ایر نیز و گیرد قرار استفاده مورد مدیریت

 عواملی و عمل برای عینی و رسمی اهداف چگونگی

 چگونه اینكه و عملی های روش از افراد درک چگونگی بلكه نداشته، بستگی گذارد می تأییر افراد رفاه بر كه

 موی  آشكار ای فزاینده طور به نتیجه در. است مؤیر آن بر كند، می تحریک را افراد انگیزه یا و شناخت آن توجه،

 .دارند مدیریت حسابداری های روش از كدام هر با ای بالقوه ارتباط روانشناسی گانه چند های كه تئوری شود

 و تهران بهادار اوراق بورس در عقلایی بازی سفته حباب بررسی به تحقیقی در( 0931) همكاران و اعتمادی

 بوورس  در عقلایوی  بوازی  سفته حباب بررسی.اند پرداخته سوئیچینگ-ماركوف مدل از استفاده با منتخب صنایع

 وجود است شده سعی تحقیق این در سوئیچینگ-ماركوف مدل از استفاده با منتخب صنایع و تهران بهادار اوراق

 هوای  كانوه  اسوتخراج ( 0منتخوب  صونایع  و تهران بهادار اوراق بورس در عقلایی  بازی سفته  حباب وجود عدم یا و

( 1 گوچ  و سویمان،آهک ( 1قطعوات  ساخت و خودرو( 9پولی نهادهای سایر و اعتباری ،موسسات ها بانک( 0فلزی

 روش از اسوتفاده  بوا  0939-0931 زموانی  دوره در] شكر و قند صنعت( 7 شیمیایی محصولات( 9 اساسی فلزات
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 9 و تهوران  بهادار اوراق بورس بازده كه دادند نشان ها بررسی نتایج. گیرد قرار بررسی مورد سوئیچینگ،-ماركوف

 تغییر فرایند كه شد مشاهده همچنین. كند می پیروی ماركوف رژیم تغییر فرایند از منتخب صنایع بین از صنعت

 بوازی  سوفته  حبواب  وجوود  دیگور  عبوارت  بوه  باشد می حباب وجود از ناشی منتخب صنایع بین از صنعت 9 رژیم

 قورار  تاییود  موورد  شیمیایی محصولات و اعتباری موسسات و ها بانک فلزی، های كانه استخراج صنایع در عقلایی

 .گرفت

را  "اسوتاندارد  مالی با درمقایسه بهینه پرتفوی انتخاب در انسان رفتاری عوامل"(،  0939صابری و همكاران)

 سوالهای  طوی  تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته های شركت ساله 3 بازه پژوهش این تبیین نمود، طبق

 آمواری  روش از اسوتفاده  بوا  شركت 003 در بررسی مورد سالهای بین در. گرفت قرار بررسی مورد 0933-0939

 در ذهنوی  حسوابداری  غالوب  بوه صوورت   و رفتواری  عوامل تأییر واریانس، وآنالیز رگرسیون و ها میانگین مقایسه

 موورد  اسوتاندارد  موالی  بوا  در مقایسوه  كمتور  وریسک بالا بازدهی با بهینه پرتفوی وانتخاب سهام گذاری سرمایه

 پرتفووی  انتظواری  بازدهی ادعا شد اول فرضیه در كه بود اصلی فرضیه دو شامل پژوهش این.گرفت قرار سنجش

 موورد  آموده  عمول  به به سنجش توجه با كه است بیشتر استاندارد مدل انتظاری بازدهی از رفتاری مدل انتخابی

 كمتور  رفتاری مدل انتخابیپرتفوی  انتظاری ریسک كه بود شده ادعا اساس این بر دوم نگرفت،فرضیه قرار تایید

 .گرفت قرار مورد پذیرش آمده بدست نتیجه به توجه با كه باشد می استاندارد مدل انتظاری ریسک از

-0937بازی بر تغییورات قیموت مسوكن در ایوران )     نقش سفته( در تحقیقی با عنوان 0939كاشی و رزبان )

های بازار مسكن در  بازی بر نوسان در پی بررسی ایر سفته تحقیق آنهادر این ( به این موضوع پرداخته اند. 0971

. نتوایج  بوده اندسازی  ( با استفاده از معادله تعادلی قیمت و تكنیک شبیه0971-0937ساله ) 07ایران طی دوره 

هوای گذشوته توسوط     بازی نتیجه انتظارات قیمتی و تحلیل رونود قیموت دوره   حاكی از آن است كه انگیزه سفته

بوازی توأییر قابول     یابود. تقاضوای سوفته    بازانوه در بوازار نموود موی     صورت تقاضای سفته گذاران بوده كه به سرمایه

های رونق و ركود قیمتوی در ایون    های قیمتی در بازار مسكن دارد و موجب بروز دوره ای در ایجاد نوسان ملاحظه

ت كه افزایش سرعت تولیود و تقویوت   توان نتیجه گرف گردد، همچنین با بررسی كشش قیمتی عرضه می بازار می

 .بازی باشد های بازار با پاسخگویی به تقاضای سفته تواند فاكتور اساسی در كنترل نوسان سمت عرضه می

پرداخته اند. در ایون   بازانه در بورس اوراق بهادار تهران حباب سفته ییشناسا( در تحقیقی به 0939روغنیان)

دهنده آن  پرداخته شده است و سپس به كمک مدل تغییر  و علل تشكیله شناخت ماهیت حباب تحقیق ابتدا ب

بازانه در شواخص   (، نوع خاصی از حباب، یعنی حباب سفته0111موقعیت )رژیم سوئیچینگ( بروكس وكتساریز )

و  های فلوزی، خوودرو و سواخت كوک     صنعت فلزات اساسی، سیمان، كانی 1بورس اوراق بهادار تهران و شاخص 

اسوت. عوامول كلیودی در      شوده   تشخیص داده 0937تا  0939های  ی حاصل از تصفیه نفت، طی سالها فرآورده

 .باشند تشخیص این نوع حباب، سایز نسبی حباب و حجم غیرعادی معاملات می

 زیوادی  را مطالعه كردنود. مطالعوات   "ذهنی حسابداری تئوری كاربرد"(، 0939قدیم ) كرباس یزدی و بنابی

 اقتصادی نظریه های بیشتر. كرده است ایبات پولی و گذاری سرمایه مباح  در را افراد منطقی غیر عملكرد نحوه

 كلیوه  و موی كننود   عمول  منطقوی  به صورت اقتصادی رویدادهای با مواجه در افراد كه اند شده بنا اساس این بر
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 اما. است كارا بازار فرضیه اصلی مبنای فرضیه این .می گیرند نظر در سرمایه گذاری فرایند در را موجود اطلاعات

 مبحو   در منطقوی  رفتوار  عدم كه اند كرده كشف را و مداركی اند برده سوال زیر را بنیادی فرضیه این محققان

 تغییور  این ایر بتواند ذهنی حسابداری با همراه انتخاب، نظریه نظر می رسد به. می دهد بازتاب را گذاری سرمایه

 از عینوی  كاربردهوای  ذهنوی،  حسوابداری  تئوری از چارچوبی ارائه از بعد این مطالعه در. كنند تشریح را وضعیت

 آن عینوی  كاربردهای كه گونه ای به می گیرد، قرار موشكافی مورد مالی، گزارشگری در حیطه ذهنی حسابداری

 صوورتها و  كننودگان  تهیوه  و حسوابداری  استانداردهای كنندگان تدوین مالی، اطلاعات توسط استفاده كنندگان

 .می گیرد قرار برسی مورد مالی گزارشهای

 

 فرضیه هاي پژوهش -3

 ریسک از معینی سطح در حباب سوداگری )سفته بازی(، فضای در پرتفوی بازدهی میانگین :اول اصلی فرضیه 

 . است ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی بازدهی از بزرگتر

 بازده از معینی سطح در حباب سوداگری )سفته بازی(، فضای در پرتفوی ریسک میانگین :دوم اصلی فرضیه

 .است ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی ریسک از بزرگتر

 شده است. گرفته نظر ریسک در معیار عنوان به جنسن و ترینر شارپ، لازم به توضیح است معیار

 

 متغیرهاي پژوهش -4

 متغیر مستقل:

 :( SVIit-1)حباب سوداگرانه
متغیر دامی،كه در صورتی كه حباب سوداگرانه در شاخص كل بورس وجود داشته باشد برابر با عدد یک و در غیر 

بر  رگرسیون معادله سه اجرای شامل تحقیق این در شده انجام تحلیل و اینصورت برابر با صفر می باشد.تجزیه

 .برروی آن است ابحب بودن بازانه سفته شروط بررسی روی شاخص كل بورس و

 (:1رابطه)

 
 

 ها آن با افزایش كه هستند متغیرهایی دو هر حباب نسبی سایز و معاملات غیرعادی حجم  معادله های فوق در

 معادلات كنند كه در می طلب بازده بیشتری بنابراین یافته، افزایش گذاران سرمایه برای دارایی نگهداری ریسک

 :فوق
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:rt+1دور در شاخص ناخالصt+11آید می دست بهرابطه از كه است. 

:Bt شود: می محاسبه صورت این به كه حباب سایز 

 (:2)رابطه

 
 رابطه: دراین

 میانگین شاخص بنیادین قیمت .است tزمان   در شاخص مقدار و شاخص بنیادین قیمت 

 باشد. می شاخص دهنده تشكیل های شركت كلیه اساس سرمایه بر وزنی

:Vtمعیارآن  انحراف علاوه به آن میانگین مقدار از معادلات، میزان حجم انحراف با كه معاملاتغیرعادی  حجم

 .(0930همكاران، و تالانه)شده است مشخص 

 

 حباب بودن بازانه سفته شروط

 
 

 كه است آن گر بیان دوم باشد. شرط می متفاوت حالت دو در بازدهی میانگین كه است آن گر بیان اول شرط

 حباب وجود درصورت كه است آن گر بیان سوم شرط .شود منفی می بازدهی میزان ریزش، حالت وجود صورت در

 نشان چهارم شرط .شود می دیده ریزش حالت به نسبت نجات حالت در بیشتری )كمتری( بازدهی )منفی(، مثبت

 شرط یابد. می كاهش حباب نسبی افزایش سایز با بعد، دوره در حباب ماندن زنده احتمال كه است آن دهنده

 ششم شرط.باشد می حباب ریزش سریع برای هشداری معاملات، غیرعادی حجم كه است آن دهنده نشان پنجم

 به و شده بازار در بیشتری ریسک گذاران متحمل سرمایه معاملات، غیرعادی حجم افزایش با كه است آن گر بیان

 (.0930همكاران، و تالانه) دارند انتظار را بیشتری بازده آن تبع
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 متغیر تعديلگر:

 حسابداري ذهنی:
 (:3)رابطه

X=(1-θ)RF+θRm                                        
 

 (:0113كه در معادله فوق بر اساس مدل رفتاری فرناندز و همكاران)

X)حسابداری ذهنی یا همان تغییرات بازده نسبت به دوره قبل است)تغیرات یروت :  

RF بازده بدون ریسک می باشد كه در این پژوهش نرخ اوراق مشاركت در نظر گرفته شده است كه هر ساله : نرخ

 توسط بانک مركزی اعلام و مشخص می شود.

Rm . نرخ بازده بازار است: 

θ  .وزن دارایی ریسكی می باشد : 

 است، شده ارائه تورسكی و منكان دورنمای تئوری از استفاده با گذاران سرمایه رفتار و پرتفوی انتخاب الگوی

. است تبیین قابل یروت تغییرات و مرجع نقطه به وابسته ریسكی دارایی وزن برای گذار سرمایه گیری تصمیم لذا

 كه آنجا از .می باشد (قبل دوره به نسبت بازدهی تغییرات) گذار سرمایه زیان یا سود معادل ریسک دارایی وزن

 ترتیب بدین پژوهش اجرای فرایند خلاصه طور به است، گذاری سرمایه پرتفوی در بهینه پرتفوی انتخاب هدف

 بازاربود میانگین از بالاتر شركت بازده چنانچه آوریم می بدست بازار بازده متوسط ساله دوره ده برای كه است

 قرار محاسبه مورد ریسكی دارایی پرتفوی عنوان به سال هر برای شاخص ریسک و بازدهی. است ریسكی دارایی

 بدون بازدهی نرخ همراه به  ریسک و بازدهی متوسط سپس (0939است.)رهنما رود پشتی و موسوی، گرفته

 حسابداری اساس بر حباب بدون و ذهنی حسابداری اساس بر سوداگرانه حباب مدل دو ورودی عنوان به ریسک

 با مدل دو از حاصل تشكیل قابل های پرتفوی ریسک و بازدهی آنگاه. است شده استفاده پرتفوی انتخاب ذهنی

 .شود می پرداخته سوداگرانه حباب مدل ارزیابی به و گرفته قرار مقایسه مورد یكدیگر

 

 متغیر وابسته
 بازده سهام: 

گذاران سرمایه كند و پاداشی برایگذاری نیروی محركی است كه ایجاد انگیزه میبازده در فرآیند سرمایه

گذران حائز اهمیت است، برای این كه تمامی بازی گذاری برای سرمایهبازده ناشی از سرمایهشود. محسوب می

 همان منبع(.گیرد. )گذاری به منظور كسب بازده صورت میسرمایه

 (:1)رابطه

 سهام ابتدای قیمت/ سودتقسیمی(+دوره ابتدای- دوره انتهای قیمت=)سهام بازده

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 

121  

 

 1991تابستان / ام سيشماره  / هشتمسال 

 بتا.اقتصاد یا بازار در كلی تحولات و تغییرات با مستقیما كه بهادار اوراق كل بازده در پذیری تغییر :( )بتا ریسک

 .  است آمده دست به بازار بازده واریانس به بازار بازده و سهم بازده كواریانس تقسیم از

 

 متغیر كنترل

 .است صفر برابر اینصورت غیر در و یک عدد بازاربرابر ركود صورت در-ركودبازار

 است. صفر برابر اینصورت غیر در و یک عدد بازاربرابر رونق صورت در -بازار رونق

 ساله 01 ی دوره طی)هایی دوره در كه صورت گردند،بدین می تعیین بازارسهام بازده اساس بر:رونق و ركود

 كه دورانی در و اقتصادی رونق دوران باشد، می( بازار) بازده بیشترین دارای بازار كه( 0931 تا 0931پژوهش،

 (.0933باشد.)آقایی، می اقتصادی ركود باشد،دوران می( بازار) بازده كمترین دارای بازار

 

 روش پژوهش-5
پژوهش حاضر به لحاظ هدف، كاربردی است چرا كه می تواند در فرایند تصمیم گیری مورد استفاده قرار 

است،همچنین پژوهش حاضر بر مبنای كاربردی، توسعه دانش كاربردی در یک زمینه خاص  پژوهشگیرد. هدف 

همبستگی می باشد چرا كه هدف، تعیین  پژوهش هایبر اساس روش و ماهیت از نوع  های پژوهشطبقه بندی 

 میزان رابطه متغیرها است.

 تا 0931 زمانی دوره برای بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت های كلیه شامل پژوهش آماری جامعه

 ها، بانک جزء :است شده گرفته نظر در پژوهش آماری ی جامعه تعیین منظور به زیر شرایط و است 0931

 رابطه ها، آن خاص فعالیت ماهیت دلیل به زیرا. نباشد لیزینگ و هلدینگ گذاری، سرمایه مالی، موسسات

 .باشد نمی سایرین به تعمیم قابل و بوده متفاوت موسساتی چنین برای پژوهش این در بررسی مورد های مولفه

 اوراق بورس از 0931 تا 0931 های سال طی و شده پذیرفته بهادار اوراق بورس در 0931 سال پایان تا شركت

 .باشد نشده خارج نیز بهادار

 .باشد سال هر ماه اسفند 03 به منتهی شركت مالی سال مقایسه پذیری، قابلیت رعایت برای

 .باشد نداشته مالی سال تغییر بررسی مورد های سال طی شركت

 .باشند بورس در پژوهش دوره در متوالی سال دو برای حداقل

 .باشد نداشته بورس سال،در هر طول در معاملاتی وقفه ماه سه از بیش

 .باشد دسترس در ها شركت  اطلاعات

ها  از جامعه آماری جهت انجام آزمون شركت 001 در نتیجه اعمال شرایط در نمونه گیری حذفی سیستماتیک 

 انتخاب شدند.
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 ها روش تجزيه و تحلیل داده -2-5
ها به لحاظ توصیفی مورد تجزیه و تحلیل  برای تجزیه و تحلیل داده های این پژوهش در مرحله اول، داده

آزمون ها از  رضیههاست. برای آزمون ف گیرند. این بخش، شامل آماره های مركزیت و پراكندگی داده قرار می

 ,matlab،  spss20 ها به وسیله نرم افزارهای آماری استفاده شده است. تمامی آزمون مقایسه میانگین ها

Eviews7  و lingo و تعادل نقطه دهنده نشان كه است میانگین مركزی، شاخص ترین اصلیاند.   انجام شده 

 پراكندگی، پارامترهای كلی طور به. هاست داده مركزیت دادن نشان برای خوبی شاخص و است توزیع یقل مركز

 ترین مهم از. است میانگین به نسبت آنها پراكندگی میزان یا یكدیگر از پراكندگی میزان تعیین برای معیاری

 ضریب اگر. نامند می چولگی را فراوانی منحنی تقارن عدم میزان .است معیار انحراف پراكندگی، پارامترهای

 اگرضریب و راست به چولگی باشد، مثبت ضریب این چنانچه و است متقارن كاملاً جامعه باشد، صفر چولگی

 پارامتر.  باشد می راست به چوله توزیع دهد می نشان كه مثبت.چولگی داردضریب چپ به چولگی باشد منفی

 كشیدگی یا برجستگی را استاندارد نرمال منحنی به نسبت فراوانی منحنی پخی یا كشیدگی میزان پراكندگی

 دارد، نرمالی و متعادل وضع كشیدگی لحاظ از فراوانی منحنی یعنی باشد، صفر حدود كشیدگی اگر. نامند می

 را مشاهدات هم آخر سطح.باشد می پهن منحنی باشد منفی اگر و برجسته منحنی باشد مثبت مقدار این اگر

 .دهد می نشان

 
 پژوهش هاي متغیر توصیفی تحلیل -1-2-5

 
 در سطح كل مشاهدات پژوهشنتايج حاصل از تحلیل توصیفی متغیرهاي  -1 جدول

 سهام بازده متغیر نام
ريسک 

 سهام

حسابداري 

 ذهنی

 حباب

 سوداگرانه
 بازار رونق ركودبازار

 Return Risk Xi SVI Downswing BOOM اختصاری علامت

 0.141484 0.328297 0.176109- -1,9003 0.3131 0.154123 میانگین

 1.000000 1.000000 0.429738 3,93 7.55 7.117954 ماكسیمم

-0,13 4.48- 6.7105 مینیمم  -0.512433 0.000000 0.000000 

 0.348759 0.469916 0.131376 0,13310 0,90970 0.562970 انحراف معیار

 2.057368 0.731285 1.147908 4.337583 1.147908 8.362002 چولگی

 5.232761 1.534778 5.548774 20.837700 5.548774 87.19759 كشیدگی

 1100 1100 0011 0011 0011 0011 مشاهدات
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 فرضیه هانتايج حاصل آزمون 

 ریسک از معینی سطح در ،(بازی سفته) سوداگری حباب فضای در پرتفوی بازدهی میانگین :اول اصلی فرضیه

  .است ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی بازدهی از بزرگتر

 كه از لحاظ آماری به صورت زیر است:

 بازدهی از بزرگتر ریسک از معینی سطح در ،(بازی سفته) سوداگری حباب فضای در پرتفوی بازدهی میانگین

 .است ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی

 بازدهی از بزرگتر ریسک از معینی سطح در ،(بازی سفته) سوداگری حباب فضای در پرتفوی بازدهی میانگین

 .نیست ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی

{
       
       

 
 

 توصیفی هاي آماره جدول -2 شماره جدول
 بزرگتر ریسک از معینی سطح در ،(بازی سفته) سوداگری حباب فضایآماره های توصیفی در خصوص میزان بازدهی 

 ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی بازدهی از

 انحراف معیار میانگین 
خطاي معیار 

 میانگین

 بازدهی
 384622. 3.922394 1.81740 بازی( سفته) سوداگری حباب فضای بازدهی

 053266. 543205. 18619. حباب بدون پرتفوی بازدهی

 

 فرضیه اصلی اول -3شماره  جدول

  

  

  

تست بررسی برابري 

 )آزمون لون(واريانسها 
 تست برابري میانگین دو نمونه مستقل

F 

  

Sig. 

  

t 

  

Sig. 

 (2-tailed) 

  

میانگین 

  تفاضلها
  

% براي 55بازه اطمینان 

 تفاضل میانگین

 كران بالا  كران پايین

 بازدهی
 2.39675 86567. 1.631215 000. 4.201 000. 131.018  تحت فرض برابری واریانسها

 2.40096 86146. 1.631215 000. 4.201      فرض نا برابری واریانسهاتحت 

 

 می مطالعه تحت آماری جوامع واریانس بودن همسان ها، میانگین مقایسه آزمون بردن بكار فرض پیش

( نشانگر sig <.05)  05.. سطووح معناداراست شده استفاده لون آزمون از مذكور فرض برقراری بررسی برای. باشد

 سفته) سوداگری حباب در فضای آنست كه میان میانگین امتیازات محاسبه شده در خصوص میزان بازدهی 

اختلاف  ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی بازدهی از بزرگتر ریسک از معینی سطح در( بازی
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( به طور معنادار بزرگتر می بازی سفته) سوداگری حباب فضای در معنادار موجود می باشد و میانگین بازدهی

 پرتفوی بازدهی( به بازی سفته) سوداگری حباب درفضایباشد . به عبارت ساده تر در سطح معنادار پنج درصود

 برتری دارد .  بر اسا حسابداری ذهنی ریسک از معینی سطح در از نظر میزان بازدهی حباب بدون

 

 بازده از معینی سطح در ،(بازی سفته) سوداگری حباب ایفض در پرتفوی ریسک میانگین :دوم اصلی فرضیه

 .است ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی ریسک از بزرگتر

 كه از لحاظ آماری به صورت زیر است:

 ریسک از بزرگتر بازده از معینی سطح در ،(بازی سفته) سوداگری حباب فضای در پرتفوی ریسک میانگین

 .است ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی

 ریسک از بزرگتر بازده از معینی سطح در ،(بازی سفته) سوداگری حباب فضای در پرتفوی ریسک میانگین

 .نیست ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی

{
       
       

 

 

 توصیفی هاي آماره جدول -4 شماره جدول

 بزرگتراز  بازده از معینی سطح در در ،(بازي سفته) سوداگري حباب فضايآماره هاي توصیفی در خصوص میزان بازدهی 

 ذهنی حسابداري اساس بر حباب بدون پرتفوي بازدهی

 خطاي معیار میانگین انحراف معیار میانگین 

 بازدهی
 384622. 3.922394 1.81740 بازی( سفته) سوداگری حباب فضای بازدهی

 010127. 110008. 00575. حباب بدون پرتفوی بازدهی

 

 فرضیه اصلی دوم -5شماره  جدول

 

 

 

تست بررسی برابري 

 ( واريانسها )آزمون لون
 تست برابري میانگین دو نمونه مستقل

F 

 

Sig. 

 

t 

 

Sig. 

 (2-tailed) 

 

میانگین 

 تفاضلها
 

% براي 55بازه اطمینان 

 تفاضل میانگین

 كران بالا كران پايین

 بازدهی
 

 2.52338 1.09992 1.811651 000. 5.017 000. 184.047 برابری واریانسهاتحت فرض 

 2.57471 1.04859 1.811651 000. 4.709   تحت فرض نا برابری واریانسها

 

( نشانگر آنست كه میان میانگین امتیازات محاسبه شده در خصوص میزان sig <.05)  05.سطووح معنادار

 حباب بدون پرتفوی بازدهی از بزرگتر بازده از معینی سطح در( بازی سفته) سوداگری حباب در فضای بازدهی 
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 سفته) سوداگری حباب فضای در اختلاف معنادار موجود می باشد و میانگین بازدهی ذهنی حسابداری اساس بر

اده تر در به طور معنادار بزرگتر می باشد . به عبارت س بر اساس حسابداری ذهنی بازده از معینی سطح در (بازی

از نظر میزان  حباب بدون پرتفوی بازدهی( به بازی سفته) سوداگری حباب درفضایسطح معنادار پنج درصود

 .برتری دارد بر اساس حسابداری ذهنی بازده از معینی سطح در بازدهی

 

 نتیجه گیري و بحث -6
بندی ذهنی محض اشاره دارد. حسابداری ذهنی به تمایل افراد به تصمیم گیری و بهبود آن بر اساس طبقه 

در حالیكه این مطلب گاهی اوقات می تواند منطقی باشد، اغلب این مساله مورد توجه است كه طبقه بندی های 

ذهنی كه ما برای خود ایجاد می كنیم كاملا اختیاری است و در بعضی موارد نیز اشتباهات خطرناكی مرتكب می 

ی تواند استراتژی سرمایه گذاری و حتی همه عمر مالی ما را به نابودی شویم اگر دقت نكنیم، حسابداری ذهنی م

بكشاند.میانگین واریانس هر سرمایه گذار یک تابع مطلوبیت دارد كه به بازده مورد انتظار كل پورتفوی و انحراف 

انس مواجه است و استاندارد آن بستگی دارد. هر میانگین واریانس با یک تابع تولید در قالب كارایی میانگین واری

هر یک از بین پورتفوی های كارا، پورتفویی را انتخاب می كند كه با تركیب بهینه ای از بازده مورد انتظار و 

 ریسک، مطلوبیت را حداكثر كند.

 ذهنی ارائه حسابداری اساس بر سوداگری حباب فضای در بهینه پرتفوی الگویسعی شد تا  پژوهشدر این 

تفوی جباب سوداگرانه بر اساس حسابداری ذهنی و داده های بورس اوراق بهادار تهران ارزیابی مدل پرشود. 

حاكی از آن است كه مفهوم حسابداری ذهنی منجر به تشكیل پرتفوی هایی می شود كه تفاوت بازدهی دو الگو 

 ارزش سهام، قیمت همچنین شود. می حباب تعریف شامل متعادل  قیمت از سهام قیمت معنادار باشد. انحراف

 كه شود می این موجب سرمایه بازار در حبابها وجود. دارد را سهامدار انتظار مورد دریافتی سودهای جریان حال

  بالاتری سود بنابراین شود، تعیین آن ی وسیله به خود كند تعیین را متعادل قیمت آنكه جای به سهام بازده نرخ

 كه طوری به گیرد می سرچشمه انتظار نوعی از  حباب  كند. جبران را سهامداران پذیری ریسک تا است لازم

 در سود سازی حداكثر ی انگیزه واقع در. كند می ایجاد  را كیری وشكل  پیوستن وقوع به برای انگیزه انتظار این

 مواقعی در ولی باشد می مالی بازار در گذاران سرمایه گیری تصمیم در اصلی معیار عنوان به گذاری سرمایه

 می را سهام بازار  حباب  نیست. بازار بر حاكم ومبانی اصول بر مبتنی وجه هیچ به كه دهد می رخ رفتارهایی

 عمدتا قیمتها سهام بازارهای در كه چرا  دانست ذهنی حسابداری خصوص به  گذاران سرمایه رفتار نتیجه توان

 ذهنی حسابداری پژوهش این در. كند می منعكس بنگاهها  آینده بینی پیش از را گذاران سرمایه انتظارات

 نتایج. است شده گرفته نظر در ریسک سنجش شاخص عنوان به جنسن و ترینر شارپ، معیار و تعدیلگر متغیر

 از بزرگتر ریسک از معینی سطح در سوداگری حباب فضای در پرتفوی بازدهی میانگین كه است آن از حاكی

است. كه این می تواند تایید كننده پژوهش كیپارسونز  ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی بازدهی

باشد كه می گوید مشتریان در فضای حباب سوداگری از یک حساب ذهنی نشان دار شده به عنوان درآمد به این 

ایده كه بازده كل تنها چیزی هست كه مهم است حركت كرده و آن ها را به داشتن سهام بیشتر و كسب 
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 در پرتفوی ریسک میانگین بودن بزرگتر بر مبنی  دوم اصلی فرضیه ادعای از درآمد تشویق می كند.مطلوبیت 

 مورد ذهنی حسابداری اساس بر حباب بدون پرتفوی ریسک از بازده از معینی سطح در سوداگری حباب فضای

( مبنی بر تاییر حساب های ذهنی در تركیب پورتفوی 0101كه تایید كننده تحقیقات سیلر) .گردید واقع پذیرش

بوده و می توان این طور استنباط كرد كه یكی از اصول اساسی رفتار مالی در فصای حباب سوداگری، این ایده 

از عدم اطمینان چندان است كه سرمایه گذاران ریسک گریز نیستند، بلكه زیان گریزند. به عبارتی نفرت افراد 

(. افراد اغلب برای زیاد بیشتر از 0111شدید نیست، بلكه آن ها بیش از هر چیز از زیان كردن متنفرند)نوین 

سود، حساسیت نشان می دهند، یعنی مجازات ذهنی كه افراد برای یک سطح معین زیان در نظر می گیرند، 

در نظر می گیرند. این پدیده برای نخستین بار در نظریه بیشتر از پاداش ذهنی است كه برای همان سطح سود 

انتظار دانیل كاهنمن و آموس تورسكی مطرح شد و مبین این اصل بود كه افراد زیان را قوی تر از سود درک می 

 كنند و افراد زیان گریز حتی برای فرار از موقعیت زیانده حاضر به ریسک بیشتر هم هستند.  

سرمایه گذاران خود در تعیین اهداف نهایی و احتمال رسیدن به آن اهداف در  در نهایت می توان گفت

حسابداری ذهنی در یک فضای حباب سوداگری، بهتر از افراد ریسک گریز عمل می كنند. همچنین سرمایه 

را به  گذاران خود بهتر قادرند آستانه نهایی و احتمال شكست را برآورد كنند. سرمایه گذاران باید پورتفوی خود

عنوان یک حساب برای یک هدف ویژه در نظر بگیرند و دید خود را بلند مدت كتتد چرا كه اهداف كوتاه مدت 

معمولا بر اهداف بلند مدت غلبه می كنند و باع  استفاده از حساب های ذهنی مختلف می شوند در نهایت 

بداری ذهنی برای به حساب های مختلف استفاده از توصیه های متخصصان مالی می تواند از تورش رفتاری حسا

بردن معاملات جلوگیری كند. مشاوران مالی هم باید به فرآیند حسابداری ذهنی توجه كنند و در راهنمایی 

 .سرمایه گذاران از آن استفاده كنند

 :شود می پیشنهاد همچنین

 های شاخص سایر از شود می پیشنهاد پولی و مالی بخش در كشور اقتصادی تحولات به توجه با(الف 

 .شود استفاده محاسبات انجام جهت اقتصادی و مالی

 شاخص سایر از پایدارتر، های شاخص های داده از استفاده ضمن آتی تحقیقات در شود می پیشنهاد( ب 

 .شود استفاده ریسک ارزیابی های

 می پیشنهاد لذا است بازار در اطلاعات شفافیت عدم از ناشی حباب بروز عمدة بخش اینكه به باتوجه( ج 

 . شود بیشتری تأكید سرمایه بازار اطلاعاتی سیستم ارتقای در گردد

 سخت تنبیهی مكانیزمهای بورس، سازی شفاف قانون نمودن اجرایی برای بایست می بورس سازمان( د 

 .نظرگیرد در كنند نمی ارائه بورس به موقع به را خود دورهای اطلاعات كه شركتهایی برای را تری
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 منابع فهرست 
 تحقیقات در روانشناسی های برتئوری ، مروری مازویی رستمی ، فریدون،نعمت رودپشتی رهنمای 

 پائیز/ ششم و بیست شماره/  هشتم مدیریت، سال حسابداری پژوهشی علمی مدیریت، فصلنامه حسابداری

0931. 

 ،مالی. تحقیقات ، "رفتاری مالی و مالی نوین نظریه تقابل (0939)"احمد تلنگی 

 (تبیین0939صابری، مریم، زنجیردار، مجید، موسوی،رضا ،) بهینه پرتفوی انتخاب در انسان رفتاری عوامل 

 بهار/ نهم شماره/ سوم گذاری،سال سرمایه دانش پژوهشی علمی استاندارد، فصلنامه مالی با درمقایسه

0939. 

 ،پژوهشی علمی فصلنامه ، بهینه پرتفوی انتخاب در انسان رفتاری مطالعه عوامل ،(0939) مریم، صابری 

 .0939تابستان/ بیست و دوم شماره/ ششم گذاری،سال سرمایه دانش

 فصلنامهایران در مسكن قیمت تغییرات بر بازی سفته نقش، 0939رزبان،  خدادادكاشی، فرهاد و نرگس ، 

 70، شماره 00سال  اقتصادی، سیاستهای و پژوهشها

  ،بررسی رابطه بین حجم معاملات سهام و نوسانات قیمت سهام در بورس اوراق  ،0931قربانی, هانیه

بهادارتهران، پنجمین كنفرانس بین المللی حسابداری و مدیریت و دومین كنفرانس كارآفرینی و نوآوری 

 .های باز، تهران، همایشگران مهر اشراق

 -،جمهوری مركزی بانک ایران اقتصاد رد ركودی وضعیت پیدایش علل (،0973درگاهی ) حسین و مسعود نیلی 

 ایران. اسلامی

 -،90 شماره مسكن، اقتصاد فصلنامه ،"اقتصادی نهای نوسا عامل مسكن (، حباب0973فردین ) یزدانی. 

 ،در بورس اوراق  ییعقلا یحباب سفته باز یبررس، 0931اعتمادی،زهرا،عباسی،ابراهیم،یزدانی ،حمید رضا

 -وزارت علوم، تحقیقات و فناوری  ،نگیچیسوئ-منتخب با استفاده از مدل ماركوف عیبهادار تهران و صنا

 .دانشكده علوم اجتماعی و اقتصادی -دانشگاه الزهراء 

 ،شماره  1دوره  ،بازانه در بورس اوراق بهادار تهران حباب سفته ییشناسا یبرا یمدل، 0939روغنیان،هانیه

 .(00 یاپی)پ9شماره 

 اوراق بورس در عادی سهام قیمتی حباب شناسایی ",,الهام, فرزانگان ، سعید, محمودی الله، عزت,عباسیان  

 07 دوره, 0933 تابستان ، حسابرسی حسابداری های بررسی," حال ارزش مدل از استفاده با  تهران بهادار

 .000 تا 71 ص, 91 شماره

 ایجاد با ازاد شناور سهام میزان رابطه بررسی ",  مهرداد, كیانی الله، قدرت, نیا طالب حمیدرضا،, فرد وكیلی 

 پاییز پرتفوی، و مالی  مهندسی, تهران بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته شركتهای در قیمتی حباب

 .1 ش, ,0933
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