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  ده:يچك
گـذاران بـر    حسـابگري ذهنـي سـرمايه    تـأثير هدف ايـن پـژوهش بررسـي    

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      ي تأمين مالي شركتها سياست
شـركت كـارگزاري برتـر و     14باشد. جامعه آماري پژوهش شامل  تهران مي

 1390-96شـركت طـي دوره    109مشتمل بر  آنها پذير هاي سرمايه شركت
باشد. در اين بررسي از متغيرهاي اهرم مالي، سود نقـدي سـهام، نسـبت     مي

هاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام  بدهي، سررسيد بدهي و نسبت بدهي
ي تأمين مالي استفاده شد و جهت تجزيه و ها سياستهاي  ن شاخصبه عنوا

هاي تابلويي به روش اثـرات ثابـت اسـتفاده شـد.      ها از مدل داده تحليل داده
% 69/34گـذاري مـورد بررسـي در     هـاي سـرمايه   نتايج نشان داد كه شركت

انـد، همچنـين    موارد، تورش رفتاري حسـابگري ذهنـي از خـود نشـان داده    
گذاران داراي اثـر معكـوس بـر اهـرم مـالي، سـود        سرمايههني حسابگري ذ

همگن نقدي سـهام و اثـر مسـتقيم بـر نسـبت بـدهي، سررسـيد بـدهي و         
تواند حاوي  ها مي باشد. يافته هاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام مي بدهي

مفاهيم ارزشمندي جهت مديران در رسيدن به سطح بهينـه تـأمين مـالي و    
  . كند قتصادي ايفا نقش مهمي در رشد ا

ي تأمين مالي، اثر تمايلي، ها سياستحسابگري ذهني،  :يديكل يها واژه
  .زتئوري چشم اندا

  .JEL G11 ،M41، H3:يبند طبقه

 

 

Abstract: 
The purpose of this study was to investigate the effect of 
investors' mental accounting on financing policies of 
companies admitted to Tehran Stock Exchange. 
Statistical population was including of 14 top investment 
companies and their apposite invest taker companies 
(109 companies) during 2011-2017. In this study, 
variables of financial leverage, cash dividend, debt ratio, 
debt maturity and long-term debt to equity ratio were 
used as indicators of financing policies and panel data 
model with fixed effects method was used for data 
analysis. The results showed that investigated 
investment companies exhibited subjective accounting 
behavior in 34.69% of cases. In addition, investors' 
mental accounting also has an adverse effect on financial 
leverage, cash dividend and direct effect on debt ratio, 
debt maturity and long-term equity debt. The findings 
can provide valuable insights for managers to achieve 
optimal financing levels and play an important role in 
economic growth. 

 
Keywords: Mental Accounting, Financing Policies, 
Disposition Effect, Perspective Theory. 
JEL: G11, M41, H3. 
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  مقدمه - 1
 بحث ترين مهم عنوان به اخير دهه دو در رفتاري مالي موضوع

 زمينه اين به اقتصادي و مالي محققان توجه و است بوده مالي

 و مـالي  اقتصـاد  مفـاهيم  حـوزه،  اين در .است افزايش حال در
 انسـان  رفتار از تري دقيق هاي مدل ايجاد جهت در روانشناسي

 مـالي  مـديريت . همچنـين،  شـوند  مـي  ادغام مالي بازارهاي در

 مـديران  چگونـه  كـه  پردازد مي موضوع اين بررسي به رفتاري

 بـه  .دهنـد  مي قرار پردازش مورد و تعبير گردآوري، را اطلاعات

 و شـناختي  هـاي  داوري پـيش  روي بر دانش از حوزه اين ويژه
 هـا  مـدل  كـه  شـود    مـي  تصـور  علم اين در .دارد تمركز ادراكي

 .دهند شكل تصميمات به و گذاشته تأثير رفتار روي بر توانند مي
 اخـتلال  گيـري  تصـميم  فرايند در توانند مي ها داوري پيش اين

 زيرا شوند؛ منجر بهينه سطح از تر پايين نتايجي به و كرده ايجاد

 شكل آدمي رفتار به و آيند مي فائق شخصي كنترل بر عواطف

 در هـا  سـوگيري  و خطاهـا  لـذا ). 85: 2008، 1(ريـزي  دهند مي

 بـراي  از آنهـا  آگـاهي  كـه  دهـد  مـي  رخ هـا  گيـري  تصـميم 

 ايـن  مواقع از بعضي در چند هر .است ثمربخش گذاران سرمايه

 احتمـال  ولي باشند داشته مثبت نتايج است ممكن ها سوگيري

هاي رفتاري،  در ميان انواع سوگيري .است زياد منفي نتايج بروز
حسابگري ذهني يك مفهوم اقتصادي است كـه اولـين بـار در    

تبعات  ترين مهمارائه گرديد. از  2توسط ريچارد تيلور 1985سال 
هـاي متفـاوتي    چنين ساز و كار ذهني اين است كه افـراد ارزش 

بگري ذهنـي،  براي يك واحد پولي يكسان قائل هسـتند. حسـا  
عـات بـراي اتخـاذ    لامطالعه موضوع چگونگي تفسير افراد از اط
حـوادث رخ داده   تـأثير تصميم بر اساس تجزيه و تحليل آنها از 

باشد كه ممكن است از اصـل عمـومي منطقـي     در ذهنشان مي
 افراد كه دارد اين بر حسابگري ذهني دلالت بودن تخطي شود.

در  را مـالي  مختلـف  مسـائل  دربـاره  گيـري  تصميم دارند تمايل
: 2013و همكـاران،   3دهنـد (گـو   انجـام  جدا ذهني هاي حساب

گذاران (اعـم از   رسد سرمايه نظر مي بـدين صورت كه به ).625
يشان نداشته و بـه  ها فردي و نهادي) تمايلي بـه شناسايي زيان

: 2014و همكـاران،   4(بـونر  شناسايي سودشان علاقمند هستند
گيـري مـديران    گر، شـناخت نحـوه تصـميم   ). از طرف دي2088
ي مـالي  هـا  سياسـت ها در خصوص اتخاذ و بكـارگيري   شركت

هاي سودآور و تأمين مالي مناسب، در رشـد   گذاري براي سرمايه

                                                      
1. Rizzi (2008) 
2. Thaler (1985) 
3. Gou et al. (2013) 
4. Bonner et al. (2014) 

و  5كنـد (ماسـكارناس   ها نقش بسيار مهمـي را ايفـا مـي    شركت
). بي ترديد، سوگيري رفتاري حسـابگري  147: 2017همكاران، 

ها اثر  ي مالي شركتها سياستتواند بر  اران ميگذ ذهني سرمايه
گذارد. بنابراين با توجه به مطالب مـذكور ايـن پرسـش مطـرح     

ي تـأمين مـالي   ها سياستحسابگري ذهني بر  تأثيرشود كه  مي
هـا در حـوزه    چگونه است. آنچه اين پژوهش را از ساير پژوهش

 ـ   تأمين مالي متمايز مي ا كند متغير حسابگري ذهني اسـت كـه ب
ســنجيده  )2010( 7سيســي) و 1998( 6اُديــناســتفاده از مــدل 

ي تـأمين مـالي از مـدل    هـا  سياستگيري  شود و براي اندازه مي
ــر  ــت و وي ــك ناي ــره 2009( 8م ــركمن و ام از  و) 2009( 9) و ب

 سررسـيد اهرم مالي، سود سهام نقدي، نسبت بدهي،  هايمعيار
هاي بلندمدت بـه حقـوق صـاحبان سـهام      بدهي و نسبت بدهي
  استفاده شده است. 

 
  ادبيات موضوع -2
 كـه  شـود  مـي  اظهـار  برنولي نظر برخلاف ذهني حسابگري در

 بـه  هاي خود دارايي بندي تقسيم به گرايش ذهني طور به مردم

 مسـتقل  طـور  بـه  را سـبد  هـر  مايلنـد  و دارند سبدهاي مختلف

مبـادلات   ذهنـي  حسـابگري  در ديگـر  عبارت مديريت كنند. به
بـه   شـوند  ارزيـابي  ديگـر  مـوارد  بـا  پيوسته طور به آنكه جاي به

 بـه  دلالـت  ذهني شوند. حسابگري مي جداگانه ارزيابي صورت

 مسائل درباره گيري تصميم دارند افراد تمايل كه دارد مطلب اين

 در بدون دهند، انجام جدا ذهني هاي حساب در مالي را مختلف

ايـن   تمـامي  اسـت  بهتـر  كـه  منطقـي  فـرض  ايـن  نظر گرفتن
 ذهني كنند. حسابگري اتخاذ پرتفوي يك در را ها گيري تصميم

گيـرد.   مـي  ناديده را هاي مختلف گيري تصميم بين تعامل عملاً
 مثـال  عنوان به افراد كه است موضوع آن اين كاربردي مفهوم

 نيستند خود پرتفوي كردن بهينه به دنبال گذاري سرمايه هنگام

 ارتبـاط  گـرفتن  نظر در بدون و جداگانه به صورت را سهام بلكه
  ). 27: 1396كنند (مرادي،  مي خريداري با يكديگر آنها

تحـت   اي مقالـه  در )1287: 2001( 10بـاربريس و هوانـگ  
 هـاي جداگانـه   بـازده  و زيان گريـزي  ذهني، عنوان حسابگري

 حالـت  دو در شـركت را  سطح در سهام هاي بازده سهام، تعادل

 گـذاران  سرمايه حالت هنگامي كه دادند. يك قرار بررسي مورد

                                                      
5. Mascarenas et al. (2017) 
6. Odean (1998) 
7. Cici (2010) 
8. McKnight & Weir (2009) 
9. Brockman & Emre (2009) 
10. Barberis & Huang (2001) 
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 ديگر، حالت و بودند گريز زيان شان سهام پرتفوليو نوسانات طي

بودنـد،   مالكشـان  كـه  هـايي  سـهام  نوسانات گذاران طي سرمايه
 روش گـذاران  سـرمايه  كـه  داد نشان داشتند. نتايج گريزي زيان

 عبارت باشد. به مي مطالب فوق مؤيد كه دانستند تر موفق را دوم

مسـائل   دربـاره  گيـري  تصـميم  دارند تمايل گذاران سرمايه ديگر
انجـام دهنـد    جداگانـه  ذهنـي  هـاي  حسـاب  در را مالي مختلف

  ). 91: 1395(پاكدل و همكاران، 
 را آن مصـرف  يـا  خرج چگونگي پول، از طرف ديگر، منبع

 داد دانشجويان نشان تحقيقات از دهد. يكي مي قرار تأثيرتحت 

 كننـد. اگـر   تنظـيم مـي   را جـداولي  خـود،  روزمره مخارج براي

 پـول  عنوان به را كنند، آن كسب روزانه خرج از بيشتر درآمدي

 براي پول آن از توانستند حالي كه مي كنند. در مي مجاني تلقي

كننـد.   اسـتفاده  ندارند روزانه خرج كافي براي درآمد كه مواقعي
 هاي چك يا مسابقه در يك شدن برنده مانند ناگهاني سودهاي

بدسـت   مجاني هاي پول از هاي ديگري مثال ماليات از برگشت
 از كـه  هـايي  پـول  و مجـاني  هاي برابر پول در . افرادمي آورند

 هـال  دهنـد.   مـي  نشان متفاوتي خود، رفتارهاي اي حرفه درآمد

 حسـابگري  كه دارد مي اظهار اوهايو روانشناس دانشگاه اركس

 تـأثير  تحـت  را مجاني هاي پول با افراد برخورد ذهني چگونگي
  ).  47: 1388دهد (مشيري و جليلي،  مي قرار

 شد، انجام )1388توسط مشيري و جليلي ( كه تحقيقي در

 مالي، تأمين منبع با رابطه در گذاران كه سرمايه گرديد مشخص

كه  هنگامي ديگر عبارت دهند. به مي بروز را رفتارهاي متفاوتي
 در چـارچوب  اي) حرفه گذاران سرمايه گذاران (بخصوص سرمايه

 تمايل عموماً كنند، ديگران عمل مي پول منبع از استفاده تئوري

ــه ــرمايه ب ــذاري س ــر،    گ ــارت ديگ ــه عب ــد. ب ــتري دارن بيش
 هاي خـارج از عقلانيـت و مبتنـي بـر احساسـات      گيري تصميم

 موجـب  مايهسـر  بازار در گذاران مانند حسابگري ذهني سرمايه

گردد. بـر   مي هاي واقعي (بنيادي) قيمت از سهام قيمت انحراف
 شوند، مي بيني خوش دچار گذاران سرمايه كه اين اساس هنگامي

 تـأثير  تحت و كرده پوشي چشم منفي ممكن است از اطلاعات

 واقعـي ارزيـابي   ميـزان  از بيش را سهام قيمت مثبت اطلاعات

 واقـع  از بـيش  سـهام  قيمـت  كـه  بـرعكس. هنگـامي   كننـد و 

 ايـن  كنـد. در  مـي  پيدا كاهش سرمايه هزينه شود گذاري قيمت

 دستيابي براي مديران بازار، بندي زمان تئوري اساس بر صورت،

 اينكـه  از پـس  كـرد.  خواهند جديد منتشر سهام مالي منابع به

يافتنـد   دسـت  گـذاري  سرمايه براي كافي مالي منابع به مديران
(نظـري   دهند افزايش را شركت هاي گذاري سرمايه است ممكن

 اقدام دقيقي ارزيابي بدون مديران اگر .)65: 1398و همكاران، 

 منـابع  است ممكن كنند، شركت هاي گذاري سرمايه به افزايش

 كـه  دهنـد  هـدر  فعلي منفـي  ارزش خالص با هايي پروژه در را

 بنـابراين،  گيرد و برعكس. مي شكل گذاري سرمايه بيش پديده

 گذاري نادرست قيمت طريق از گذاران سرمايه حسابگري ذهني

 بيش پديده گيري شكل به منجر آن پيامدهاي و بازار در سهام

 گـذاري)  سـرمايه  گذاري (ناكـارايي  سرمايه كم و گذاري سرمايه

 بيان مالي تأمين ). همچنين، نظريه104: 2013، 1گردد (چن مي

 بـه  بنا ن مانند حسابگري ذهني،گذارا سرمايه احساسات كند مي

 ميـزان  سـهام،  ارائـه  مـديران بـراي   توسـط  بـازار  بنـدي  زمان

دهـد (حيـدرپور و    مـي  قـرار  تأثير تحت را شركت گذاري سرمايه
 مبـالغ  هـاي بـا   شـركت  نظريه، اين طبق ).2: 1392همكاران، 

 بـه  پـائين،  استقراض ظرفيت داشتن با يا داخلي وجوه از اندك

نيـاز دارنـد (چـالاكي و     گـذاري  براي سـرمايه  مالي منابع تأمين
 ارتباطي ذكر شده مطالب به توجه با ). لذا154: 1397همكاران، 

گـذاران مبتنـي بـر     سـرمايه  احساسـي  گيري تصميم بين منطقي
  وجود دارد. ي تأمين ماليها سياست و حسابگري ذهني

خود با عنوان كاربرد حسابگري ذهنـي در   پژوهش درتيلور 
 فرايند كه داد گذاري نشان رفتار مصرف كننده و سرمايه تئوري

 را سودشـان  آن وسـيله  بـه  گذاران سرمايه كه حسابگري ذهني

 كنند مي ارزيابي را زيانشان آن با كه از فرايندي كنند مي ارزيابي

 دهند مي را افزايش خود كل مطلوبيت كار اين با و است متفاوت
   ).200: 1985، تيلور(

گذاران  تمايل سرمايه اي در مطالعه همكاران و 2بلات گرين
هـاي انتظـارات و     ده از بعد نظريـه  زيان را براي نگهداشت سهام

بر   بررسي كردند. اين دو پژوهشگر بيان كردند  حسابگري ذهني
مبناي اين دو نظريه تفاوتي بين ارزش بنيادي و قيمت تعـادلي  

 ـ   ر اطلاعـات،  سهام وجود دارد و همچنين، قيمـت سـهم در براب
دهد. بـر اثـر ارزيـابي تصـادفي        واكنشي كمتر از واقع نشان مي

هـاي مرجـع، تفـاوت      روزرسـاني قيمـت   هاي بنيادي و بـه   ارزش
عبارت ديگر، در ايـن پـژوهش از يـك مـدل      يابد. به   پوشش مي

هـا كـه مبتنـي بـر دو نظريـة انتظـارات و        تعادلي قيمت دارايي
ه شـده اسـت. در ايـن مـدل     بهره گرفت ،حسابگري ذهني است

خـوبي   هـاي آتـي را بـه     سـال قبـل، بـازدهي    هـاي يـك    بازدهي
هـاي شـتاب     كنند. به علاوه، در اين مدل راهبـرد  بيني نمي پيش

ي مقطعي اين دو پژوهشگر با اين ها مونآزسودده هستند. نتايج 
  ). 312: 2005هان،  بلات و (گرين مدل سازگاري دارد

                                                      
1. Chen (2013) 
2. Grinblatt et al. (2005) 
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 و انداز چشم تئوري مشترك طالعهم همكاران در و 1فريس
 مطلوبيـت  گـذاران  سـرمايه  كـه  نشان دادنـد  ذهني، حسابگري

 سـود  تقسـيم  بـار  چنـدين  كـه  زماني كنند مي دريافت بالاتري

 دفعات بين قوي و مثبت رابطه يك پژوهش داشته باشيم. اين

 مطالعـه  بـا  دهـد كـه   مـي  نشان شركت ارزش و سود پرداخت

 آنها است. شده بررسي رابطه اين سود پرداخت دفعات تغييرات

 دفعـات  بـر  مـؤثر  رفتـاري  غيـر  عوامل با وجود كه دادند نشان

 و پرداخت سـود  دفعات بين قوي رابطه همچنان سود، پرداخت
 رفتـاري  عوامـل  اثـر  در كـه  اسـت  مانـده  بـاقي  شركت ارزش

 است (فريس گرفته رابطه شكل اين ذهني حسابگري همچون

  ). 149: 2010 ،همكاران و
 سـازي  بهينـه  بـراي  روشي اي مطالعه همكاران درو  2داس

 و اوراق مشتقه شامل كه ذهني هاي حساب اساس بر پرتفوهاي
 ارائـه  شـود،  مـي  نرمـال  غيـر  بـازده  توزيع با بهادار اوراق ساير

 اساس بر پرتفوي در مشتقه كه اوراق اند داده نشان آنها اند. كرده

استفاده  موردانتظار بازده و ريسك بهبود براي ذهني، حسابگري
 گذاراني سرمايه براي كه مشتقه اوراق اين از برخي و است شده

 كننـد  مي عمل واريانس تئوري ميانگين اساس بر و منطقي كه

 ذهنـي  هـاي  حسـاب  با گذاران سرمايه براي هستند، كننده گيج

 مشتقه اوراق با ذهني هاي حساب هستند. همچنين بسيار جذاب

  ). 312: 2010همكاران، و  (داس كنند مي پيدا بهبود
 ـ   در مطالعه و همكاران 3دليسل ه چشـم  اي بـا عنـوان نظري

ي اختيار معامله، اظهار كردنـد  ها انداز، حسابگري ذهني و قيمت
گيـري انسـان    كند فرايند تصميم مي ه چشم انداز استدلالنظري

رويـدادهايي  كردن نادرست  و وزن جعتمايل به تركيب نقاط مر
ــان نشــان داد    ــايج بررســي آن ــوع كــم دارد. نت ــا احتمــال وق ب

 هـا  افـزايش قيمـت   عگذاران بازار حق اختيار معامله، مـان  سرمايه
كنند كه مشابه  ت را ايجاد ميدهي احتمالا وزن عشوند و تاب مي

. انـداز ارائـه شـده اسـت     چشـم  ه نظريهتابعي است كه به وسيل
يا پـاييني دارنـد،    بالا مني نسبتاًنوسانات ض ها زماني كه شركت

هاي ناكارآمـد بـراي اختيـار معاملـه      ها منجر به قيمت سوگيري
  ).20: 2015، دليسل و همكاران(شود  مي

اي با عنـوان حسـابگري    مطالعه جليلي و رودپشتي رهنماي
ذهني و ارزيابي متوازن (تحليل تعاملي و رفتاري) انجـام دادنـد.   

تشريح معيارهاي چندگانـه سيسـتم    نابتدا ضمبراي اين منظور 
توازن، بر پردازش متقـارن ايـن معيارهـا و ارائـه يـك      م ارزيابي

                                                      
1. Ferris et al. (2010) 
2. Das et al. (2010) 
3. DeLisle et al. (2015) 

شده است. در ادامه نيز به مفاهيم نـاظر بـر    ارزيابي نهايي تأكيد
هـاي   بنـدي، تـابع ارزش و حسـاب    د قالبنحسابگري ذهني مان

 حسـابگري شده است. آنان دريافتنـد كـه   جداگانه اشاره  ذهني

 تصـميم  دارنـد  تمايل افراد كه دارد مطلب اين به دلالت ذهني

 جـدا  ذهني هاي حساب در را مالي مختلف مسائل درباره گيري

 بهتـر  كـه  منطقي فرض اين گرفتن نظر در بدون دهند، انجام

. كننـد  اتخاذ پرتفوي يك در را ها گيري تصميم اين تمامي است
 هـاي  گيري تصميم بين تعامل عملاً ذهني حسابگريهمچنين، 

: 1389، جليلـي  و رودپشـتي  رهنماي(گيرد  ناديده مي را مختلف
81 .(  

 در ذهني اي به بررسي ابتكارات جليلي و مشيري در مطالعه

 وابسـته  متغيرمديريت پرداختند.  حسابداري هاي رويه بكارگيري
 سـطوح  در مـديريت  حسـابداري  هـاي  تكنيك كاركرد تحقيق،

 ارزيـابي  و بنـدي  بودجه در مديران هاي قضاوت دقت و صحت
 ذهنـي  ابتكـارات  تحقيـق  مستقل متغيرهاي .باشد مي عملكرد

 گريـزي،  ابهـام  سـازگارگرايي،  هـاي  سـوگيري  شـامل  افـراد 

 آن از حاكي تحقيق نتايج .است ذهني حسابگري و گرايي شكل

 گرايـي،  شـكل  سـازگارگرايي،  هـاي  سـوگيري  بـين  كـه  اسـت 

 مـديريت  حسـابداري  هـاي  تكنيك كاركرد و ذهني حسابگري

 و گريـزي  ابهـام  سوگيري .دارد وجود معناداري معكوس رابطه
(جليلي و مشيري،  باشند مي معنادار رابطه فاقد ها تكنيك كاركرد
1392 :41 .(  

بنـدي   رتبـه اي بـه بررسـي و    پاكدل و همكاران در مطالعـه 
عوامــل مــؤثر حســابگري ذهنــي در تشــكيل پرتفــوي توســط  

ر پرداختنـد.  كم تجربه به كمـك تكنيـك ويكـو   گذاران  سرمايه
اساتيد و دانشجويان و فعالان بـازار  را تحقيق اين جامعه آماري 

سرمايه در استان اردبيل تشكيل داده اند. تعداد اعضاي جامعه و 
نفـر بودنـد. بـراي     130و  196نمونه در اين تحقيق به ترتيـب  

ال و تجزيه و تحليل از تكنيك دلفي سـه دوري و ضـريب كنـد   
بندي از تكنيـك ويكـور اسـتفاده شـده اسـت. نتـايج        براي رتبه

بدست آمده نشان داد كه عوامل لنگر انداختن و تعديل، خطـاي  
دسترسي به اطلاعات، خطاي تأييد اطلاعات، خطاي فرافكنـي،  

اي، احساسـات بـازار، تصـورات خـوش بينانـه، تئـوري        هاله اثر
حـدود، بـر تصـميم    هـا، ديـدگاه م   افسوس، اثر ناهنجاري قيمت

(پاكـدل و همكـاران،    را دارنـد  تـأثير گـذاران بيشـترين    سرمايه
1395 :90 .(  

اسـتخراج رياضـي مـدل    اي بـه   اولي و همكاران در مطالعه
هاي سـرمايه اي در چـارچوب حسـابداري     قيمت گذاري دارايي

مـدل ميـانگين واريـانس    هني پرداختند. براي ايـن منظـور از   ذ
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ي بدون ريسك به محـدوديت ايـن مـدل،    ماركويتز و ورود داراي
اي را استخراج كرده و سـپس   مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه

با ايجـاد يـك هـم ارزي رياضـي ميـان اجـزاي ايـن الگـو بـا          
محــدوديت مســئله حســابداري ذهنــي، مــدل قيمــت گــذاري  

اي در چـارچوب حسـابداري ذهنـي را ارائـه      هاي سرمايه دارايي
گـذار بـراي هـر     ه مورد انتظـار سـرمايه  در اين مدل، بازد .كردند

شـود، تـابعي از    هاي ذهنـي ارائـه مـي    هدف كه در قالب حساب
بازده دارايي بدون ريسك، بتا و صـرف ريسـك حسـاب ذهنـي     
بوده و اين صرف ريسك حساب ذهني معادل اختلاف بازده هر 

باشد. نـرخ بـازده مـورد     حساب با بازده دارايي بدون ريسك مي
ــي ــار داراي ــدل انتظ ــا در م ــMA-CAPM ه ــازده أ، مت ثر از ب

اي و احتمال شكست در رسيدن به اين سطح آستانه يا به  آستانه
(اولـي و همكـاران،    عبارتي ريسك حساب ذهنـي خواهـد بـود   

1396 :10 .(  
حسـابگري   تـأثير اي به بررسي  كيان و همكاران در مطالعه

 گـذاران از ديـدگاه گزارشـگري مـالي     ذهني بـر رفتـار سـرمايه   
هـاي   آمـاري از شـركت   نمونـة  120، رداختند. براي اين منظورپ

هـاي   شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي سـال        پذيرفته
اند. نتايج پژوهش بيانگر اثـر   تجزيه و تحليل شده  1394-1385

تعديلي گزارش زيان بر ارتباط بين سود خالص و قيمـت سـهام   
حسابگري ذهني  رود در راستاي تأييد نظرية است كه انتظار مي

  ).20: 1396(كيان و همكاران،  در صورت سود و زيان باشد
  

  هاي پژوهش فرضيه -2-1
ــراي    ــن موضــوع ب ــاني نظــري و اهميــت اي ــه مب ــا توجــه ب ب

هـاي پـژوهش بـه صـورت زيـر مطـرح        گذاران، فرضيه سرمايه
  گردند: مي

اهـرم   معنـاداري بـر   تـأثير گذاران  حسابگري ذهني سرمايه .1
 مالي دارد.

سـود   معنـاداري بـر   تـأثير گـذاران   حسابگري ذهني سرمايه .2
 نقدي سهام دارد.

نسـبت   معنـاداري بـر   تأثيرگذاران  حسابگري ذهني سرمايه .3
 بدهي دارد.

معناداري بر سررسـيد   تأثيرگذاران  حسابگري ذهني سرمايه .4
 بدهي دارد.

معنـاداري بـر نسـبت     أثيرتگذاران  حسابگري ذهني سرمايه .5
 به حقوق صاحبان سهام دارد.هاي بلندمدت  بدهي

  
 

 متغيرهاي پژوهش -2-2

 بهـاي  ابتـدا  در حسابگري ذهني برآورد از نظر مفهومي، جهت

 بـه  شـركت كـارگزاري   پرتفـوي  در موجود سهم هر شده تمام

 در شـده  گرفته كار به معيار شود. مي گرفته درنظر مرجع عنوان

 )1998(اُدين  )،2005سيسي ( هاي اساس پژوهش بر مورد اين
 شـده  تمـام  بهـاي  ) ميـانگين 2001همكاران ( و بلات گرين و

 جـاري  قيمت با مرجع نقطه است. سپس، شده خريداري سهام

 نقطـه  از بـالاتر  سـهم  جاري قيمت اگر شود. مي سهم مقايسه

 عنـوان  بـه  صـورت،  غير ايـن  در و سود عنوان به باشد، مرجع

  شود.  مي كدگذاري زيان،
 ميـزان  چـه  تـا  ها شركت معاملات اينكه، سنجش براي سپس

 و سود نسبت حسابگري ذهني است؛ بر مبتني رفتار تأثير تحت
 فصـل  هـر  در شـركت  هـر  بـراي  شده شناسايي سرمايه زيان

و اگر سـهام در پايـان دوره داراي افـزايش ارزش     محاسبه شده
باشد و بفروش رسانده شود، آنگاه سود سرمايه را محقـق شـده   

افزايش ارزش باشد و بفروش رسانده نشود شناخته و اگر داراي 
آيد  و نگهداري شود آنگاه سود سرمايه شناسايي شده بدست مي

همين ترتيب اگر سهام در پايان دوره داراي كـاهش ارزش   و به
گردد. سپس نسـبت سـود    باشد، محاسبات براي زيان انجام مي

سرمايه محقق شده از تقسيم تعداد سود سـرمايه محقـق شـده    
بر مجموع تعداد سود سرمايه محقق شده و تعـداد سـود   تقسيم 

شود و همچنين نسبت زيـان   سرمايه شناسايي شده محاسبه مي
سرمايه محقق شده از تقسيم تعداد زيان سـرمايه محقـق شـده    
تقسيم بر مجموع تعداد زيان سرمايه محقق شده و تعـداد زيـان   

 آيد. سرمايه شناسايي شده بدست مي

حسـابگري ذهنـي در    ند كـه ) دريافت26: 2010( 1فنما و كونسه
محقـق شـده    سـرمايه  سـود  كـه نسـبت   شود مي تأييد صورتي
محقق شده بـوده و بـه عبـارت     سرمايه زيان نسبت تر از بزرگ

ــد.  ــت باش ــي مثب ــابگري ذهن ــر حس ــدازه ديگ ــراي ان ــري  ب گي
ي تأمين مالي از پنج متغير اهـرم مـالي، سـود سـهام     ها سياست

هــاي  بـدهي و نســبت بـدهي   سررســيدنقـدي، نســبت بـدهي،   
بلندمدت به حقوق صاحبان سهام با استفاده از مدل مك نايت و 

) استفاده شده است. در جدول 2009) و بركمن(2009همكاران(
  زير متغيرها و نحوه محاسبه آنها ارائه شده است:

  
  
  

                                                      
1. Fennema & Koonce (2010) 
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  آنها گيري اندازهمتغيرهاي پژوهش و نحوه . 1جدول 
  نحوه محاسبه نماد  نوع  متغير

  سود عملياتي) -هاي مالي  (هزينه ÷ سود عملياتي  FL وابسته  اهرم مالي
  ها دارايي كل ÷سود نقدي سهام  DIV وابسته  سود همگن نقدي سهام

  ها دارايي كل ÷ ها بدهي كل DEBTR وابسته  نسبت بدهي
  ها بدهي لك ÷ تهاي بلندمد بدهي Debtmaturity وابسته  بدهي سررسيد

هاي بلندمدت به حقوق بدهي
  حقوق صاحبان سهام ÷هاي بلندمدت  بدهي LDebt/Equty وابسته  صاحبان سهام

  بخش متغيرهاي پژوهشبشرح توضيحات   MA مستقل  حسابگري ذهني
  ها دارايي ÷پول نقد و معادل آن   CASH كنترل  ميزان نگهداشت وجه نقد

  ها دارايي طبيعي لگاريتم Size كنترل  اندازه شركت
  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام÷ ارزش بازار  Growth كنترل  هاي رشد آتي فرصت

 FlowLiqu كنترل  گردش وجه نقد
 و نقد وجه -  ها دارايي كل(÷)استهلاك هزينه+  ماليات از قبل سود(

  وجه نقد) معادل
  ها كل بدهي ÷بدهي بانكي  Debtbank كنترل  ها بدهي به بانك

  ها كل دارايي÷ بدهي جاري)  –(دارايي جاري  LiquAS كنترل  هاي نقدي دارايي
  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 

  
  روش شناسي  -3

ماهيــت  برحســبپــژوهش حاضــر از نظــر هــدف، كــاربردي و 
استنتاج، پـژوهش   همچنين از لحاظ همبستگي است. -توصيفي

باشد و نيز با توجه به اينكـه متغيرهـاي مسـتقل و     استقرايي مي
پــس هــاي  انــد، در زمــره پــژوهش وابســته در گذشــته رخ داده

وب سـايت  آورد نـوين،   افـزار ره  ها از نرم دادهرويدادي قرار دارد. 
هاي مالي حسابرسـي شـده    و صورتبورس اوراق بهادار تهران 

هـاي پـژوهش بـر اسـاس      ه و فرضـيه آوري شـد  ها جمع شركت
هـاي   هاي تركيبي آزمون شده است. جامعه آماري، شـركت  داده

ــه   ــارگزاري پذيرفت ــران و    ك ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ش
الـي   1390زمـاني    پذير مقابل آنها طي دوره هاي سرمايه شركت
  هاي زير باشند: است كه داراي ويژگي 1396

عـات، پايـان سـال مـالي     به منظور قابل مقايسه بودن اطلا .1
  ها آخرين روز اسفند ماه باشد.  شركت

مـاه در   3معاملات سهام آنها طـي دوره پـژوهش بـيش از     .2
 بورس اوراق بهادار متوقف نشده باشد.

اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين تحقيـق   .3
 قابل دسترسي باشد.

ني تغييرات فعاليتي و تغييرات سال مالي در طـي دوره زمـا   .4
 پژوهش نداشته باشند.

 شـركت برتـر   14 شـامل  بر ايـن اسـاس، جامعـه آمـاري    

كارگزاري (به استناد اداره آمار و اطلاعات بـورس اوراق بهـادار   
هاي  شركت تهران) در بر دارنده بيش از پنجاه درصد معاملات و

 هـاي  شـركت  بورسـي  پرتفوي كه در باشد مي آنها پذير سرمايه

 انـد.  شده درج 1396تا  1390دوره در آنها نام كارگزاري بوده و

 انـد،  شـده  انتخاب و را داشته شرايط كارگزاري كه هاي شركت

كارگزاري آگاه، كارگزاري امين آويد،  كارگزاري مفيد، عبارتند از:
كـارگزاري بانـك    كارگزاري صبا تأمين، كارگزاري بانك ملـت، 

 ارگران،كارگزاري بانك سپه، كارگزاري بانك رفاه ك كشاورزي،

پارسـيان،   كارگزاري شهر، كارگزاري حـافظ، كـارگزاري بانـك   
ايـران، كـارگزاري بهگـزين و كـارگزاري      ملي كارگزاري بانك

باشد. در اين پـژوهش جهـت تجزيـه و     نوين مي سرمايه تأمين
ــل داده ــرم  تحلي ــا از ن ــاي  ه  STATAو  EXCELLافزاره

  استفاده شده است.
  
 نتايج برآورد مدل  -4

  ر توصيفيآما -4-1
 و بنـدي  طبقه كردن، خلاصه آوري، جمع براي پژوهش، اين در

  شود. مي استفاده آمار توصيفي از عددي حقايق توصيف
 توصـيفي  آمـار  2در جدول شـماره   توصيفي هاي شاخص نتايج

  .است شده ارائه پژوهش متغيرهاي به مربوط
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  متغيرهاي پژوهشآمار توصيفي . 2جدول 
  Average S.D Max  Min  KURT  SKEW  متغير

  816/20 735/518 -899/141 855/926 967/36 167/2  اهرم مالي
 040/3 835/12 -071/0 600/0 073/0 048/0  سود همگن نقدي سهام

 753/3 110/38 057/0 003/4 264/0 654/0  نسبت بدهي

 741/1 420/3 -203/0 729/0 124/0 124/0  بدهي سررسيد

 422/3 105/154 - 861/30 490/46 710/2 220/0  هاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهامبدهي

 -211/0 -253/0 -673/0 521/0 268/0 -129/0  حسابگري ذهني

 577/2 053/8 000/0 479/0 068/0 056/0  ميزان نگهداشت وجه نقد

 939/0 839/1 379/1 190/33 379/1 053/28  اندازه شركت

 062/7 793/134 - 218/53 510/121 210/7 275/2  هاي رشد آتي فرصت

 030/0 235/7 -069/1 081/1 179/0 134/0  گردش وجه نقد

 -037/0 -892/0 000/0 883/0 216/0 386/0  ها بدهي به بانك

 -188/3 329/32 -111/3 681/0 261/0 107/0  هاي نقدي دارايي

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
 چو (ايستايي متغيرها) و لين لوين، نتايج آزمون. 3جدول 

  نتيجه ايستايي t P-Valueآماره متغير
FL 34/2 **018/0  ايستا در سطح  

DIV 16/3 ***000/0  ايستا در سطح  
DEBTR 26/2 **024/0  ايستا در سطح  

Debtmaturity 08/4 ***000/0  ايستا در سطح  
LDebt/Equty 16/3 ***000/0  ايستا در سطح  

MA 11/3 ***000/0  ايستا در سطح  
CASH 14/3 ***000/0  ايستا در سطح  

Size 

59/1 NS112/0  ناپايا در سطح  

ايستا در تفاضل   000/0***  97/3
  مرتبه اول

Growth 17/3 ***000/0  ايستا در سطح  
FlowLiqu 28/3 ***000/0  ايستا در سطح  
Debtbank 55/3 ***000/0  ايستا در سطح  
LiquAS 73/2 ***006/0  ايستا در سطح  

  معني بي NS - % 10معنادار در سطح * -% 5معنادار در سطح ** -% 1معنادار در سطح ***
  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 

  

حسـابگري ذهنـي    تـأثير در اين مطالعه به منظـور بررسـي   
ها، از متغيـر اهـرم    سياست تأمين مالي شركت گذاران بر سرمايه

هاي سياست تأمين مالي استفاده  مالي به عنوان يكي از شاخص
دهـد كـه ميـانگين ايـن شـاخص       هاي فوق نشان مي شد. يافته

برابـر   1390-96هاي مورد بررسـي در طـول دوره    براي شركت
باشد. همچنين، بيشـترين و كمتـرين مقـدار آن بـه      مي 167/2

باشـد. ميـانگين متغيـر     مي -899/141و  855/926ابر ترتيب بر
هاي مورد بررسـي در طـول دوره    سود نقدي سهام براي شركت

باشد و بيشترين و كمترين مقدار آن  مي 048/0برابر  96-1390

باشـد. ميـانگين متغيـر     مـي  -071/0و  600/0به ترتيـب برابـر   
-96هاي مورد بررسي در طـول دوره   نسبت بدهي براي شركت

باشد و بيشترين و كمترين مقـدار آن بـه    مي 654/0برابر  1390
باشد. ميانگين متغيـر سررسـيد    مي 057/0و  003/4ترتيب برابر 

باشـد و بيشـترين و    مـي  124/0برابر  1390-96بدهي در دوره 
باشـد.   مـي  -203/0و  729/0كمترين مقدار آن به ترتيب برابـر  

بـه حقـوق صـاحبان    هاي بلندمدت  ميانگين متغير نسبت بدهي
 1390-96هاي مورد بررسـي در طـول دوره    سهام براي شركت

باشد و بيشترين و كمترين مقدار آن به ترتيـب   مي 220/0برابر 



   ...و  ي تأمين ماليها سياست گذاران بر ذهني سرمايه بررسي اثر حسابگري  :همكارانو كن  كوه                            132

 

  باشد. مي -861/30و  490/46برابر 
  
  بررسي ايستايي متغيرها -4-2

هاي جمـع آوري شـده آزمـون     براي شروع تجزيه و تحليل داده
نجام شد كه نتـايج نشـان دادنـد كـه     ) اLLCچو ( و لين لوين،

ــايز در     ــتا و س ــطح ايس ــايز در س ــر از س ــا بغي ــامي متغيره تم
گيري مرتبه اول ايسـتا گرديـد، لـذا مشـكل رگرسـيون       تفاضل

ارائـه شـده    3جـدول  نتـايج آن در  و  وجود نخواهد آمد كاذب به
  .است

از طرف ديگر، در اين مطالعه جهت بررسي نرمال بودن متغيرها 
استفاده شد كـه نتـايج آن در    رنوفياسم -كولموگروف آزموناز 

  .ارائه شده است 4جدول 
آزمون  نيا يدارادهد كه سطح معن يفوق نشان م يها افتهي
ي دارااز سـطح معن ـ  شـتر يب يمورد بررس يرهايمتغتمامي  يبرا
 ،يمـورد بررس ـ  يرهـا يمتغ يهـا  داده ،رو ني ـاشد، از اب مي 05/0

  باشد. نرمال مي
  

 يبرا رنوفياسم -كولموگروف يتيآزمون نرمال جينتا .4جدول 
  رهايمتغ

  .Statistic df  Sig  متغيرها
FL  687/0 762 066/0 

DIV 652/0 762 063/0 

DEBTR 596/0 762 057/0 

Debtmaturity 529/0 762 051/0 

LDebt/Equty 564/0 762 054/0 

MA  628/0 762 060/0 

CASH  557/0 762 053/0 

Size 594/0 762 057/0 

Growth 607/0 762 058/0 

FlowLiqu 619/0 762 059/0 

Debtbank 549/0 762 052/0 

LiquAS 578/0 762 055/0 

 هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
 

  
  ها هاي پژوهش براي آزمون فرضيه مدل -4-3

هاي پژوهش نيز، روابط زيـر بـا اسـتفاده از     جهت آزمون فرضيه
  تابلويي برآورد شد: هاي مدل داده

  

  هاي پژوهش مدل. 5جدول 
  1مدل شماره

ititit

itititititit

LiquAsDebtbank

FlowLiquGrowthSizeCASHMAFL







76

543210

 
  2مدل شماره

ititit

itititititit

LiquAsDebtbank

FlowLiquGrowthSizeCASHMADIV







76

543210

 
  3مدل شماره

ititit

itititititit

LiquAsDebtbank

FlowLiquGrowthSizeCASHMADEBTR







76

543210

 
  4مدل شماره

ititit

itititititit

LiquAsDebtbank

FlowLiquGrowthSizeCASHMAtyDebtmaturi







76

543210

 
  5مدل شماره

ititit

itititititit

LiquAsDebtbank

FlowLiquGrowthSizeCASHMAEqutyLDebt







76

543210/

 
  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 

  

  ها نتايج حاصل از آزمون فرضيه -4-4
 6 جـدول شـماره  هاي پژوهش در  نتايج حاصل از آزمون فرضيه

  اند. نشان داده شده
دهد كه ضـريب متغيـر    هاي برآورد مدل اول نشان مي يافته

حسابگري ذهني، داراي علامت منفي بوده و از نظـر آمـاري در   
باشد. بدين مفهوم كـه حسـابگري ذهنـي     % معنادار مي5سطح 
گذاران، اثر معكوسي بر اهرم مـالي بـه عنـوان يكـي از      سرمايه
هاي مورد بررسـي   ي تأمين مالي شركتها سياستهاي  شاخص

ــه ع  ــي ب ــابگري ذهن ــرا حس ــالي  دارد. زي ــار م ــك رفت ــوان ي ن

غيرعقلايي، به دليل اثر تمايلي باعث زيان گريزي و برگشت به 
ميانگين بازده سهام شده، در نتيجه موجب كاهش بـازده سـهام   

) و متعاقباً باعث كاهش توانـايي تـأمين   4: 2010شده (سيسي، 
عـلاوه بـر ايـن     شود. ها از طريق منابع خارجي مي مالي شركت

مثبـت و   تـأثير نقد و گردش وجه نقـد از   ميزان نگهداشت وجه
منفي و معنـادار قـوي،    تأثيرها از  معنادار ضعيف، بدهي به بانك

مثبـت و معنـادار متوسـطي برخـوردار      تأثيرهاي نقدي از  دارايي
 تـأثير هاي رشد آتي از  بوده و متغيرهاي اندازه شركت و فرصت

براسـاس  باشند. همچنـين   معناداري بر اهرم مالي برخوردار نمي
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نتايج اين پژوهش، مثبت بـودن رابطـه متغيرهـا نشـان دهنـده      
افزايش توانايي شركت از منابع تـأمين مـالي خـارجي را نشـان     

رو فرضيه اول پژوهش مبني بر اينكه حسابگري  دهد. از اين مي
اهـرم مـالي دارد، تأييـد     معناداري بر تأثيرگذاران  ذهني سرمايه

  شود. مي
دهد كه ضريب متغيـر   دوم نشان مي هاي برآورد مدل يافته

حسابگري ذهني، در مدل داراي علامت منفـي بـوده و از نظـر    
باشــد. بــدين مفهــوم كــه  % معنــادار مــي10آمــاري در ســطح 

گذاران، اثر معكوس ضـعيفي بـر سـود     حسابگري ذهني سرمايه
هـاي   همگن نقـدي سـهام بـه عنـوان يكـي ديگـر از شـاخص       

مـورد بررسـي دارد. زيـرا     هـاي  ي تأمين مالي شركتها سياست
همانطور كه پيشتر گفته شد، حسابگري ذهني بـه عنـوان يـك    

گريزي شده، در نتيجه موجب  رفتار مالي غيرعقلايي، باعث زيان
كاهش بازده سهام شده و متعاقباً باعث كـاهش توانـايي تـأمين    

عـلاوه بـر ايـن    شـود.   ها از طريق منابع داخلي مي مالي شركت
مثبـت و   تـأثير ه نقد و گردش وجه نقـد از  ميزان نگهداشت وج
مثبت و معنادار ضـعيف   تأثيرهاي نقدي از  معنادار قوي و دارايي

هـا از   هاي رشد آتي و بـدهي بـه بانـك    و اندازه شركت، فرصت
باشـند.   معناداري بر سود همگن نقدي سهام برخوردار نمي تأثير

يرها همچنين براساس نتايج اين پژوهش، مثبت بودن رابطه متغ
نشان دهنده افزايش توانايي شركت از منابع تأمين مالي داخلـي  

دهد. از اين رو فرضيه دوم پژوهش مبني بـر اينكـه    را نشان مي
سـود همگـن    معناداري بر تأثيرگذاران  حسابگري ذهني سرمايه

  شود. نقدي سهام دارد، تأييد مي
  پژوهش يها آزمون فرضيه جينتا .6جدول 

 متغيرها
 )5مدل ( )4مدل ( )3مدل ( )2مدل ( )1مدل (

 tآماره  ضرائب tآماره  ضرائب tآماره  ضرائب tآماره  ضرائب tآماره  ضرائب

MA  126/0-  **217/2-  107/0-  *845/1 -  074/0  *862/1  093/0  **031/2  084/0  **988/1  
CASH  081/0  *882/1  083/1  ***871/2  619/0-  **093/2-  271/0-  ***024/3-  066/0-  *826/1 -  
Size 059/0-  NS126/1-  157/0  NS541/0  413/0  NS127/1  091/0  NS599/1  133/0-  NS542/1-  

Growth 091/0-  NS513/1-  139/0  NS619/0  105/0-  NS609/0-  187/0-  NS413/1-  044/1  *773/1  
FlowLiqu 047/0  *724/1  318/1  ***194/3  306/1-  ***849/2-  303/0-  ***025/3-  051/0-  NS819/0-  
Debtbank 144/0-  ***816/2-  612/0-  NS602/1-  079/0  NS 598/1  099/0  NS412/1  092/0  NS475/0  
LiquAS 136/0  **369/2  909/0  *846/1  418/1-  ***015/3-  118/0-  **106/2-  106/0-  NS166/1-  
  c0( 098/2  ***069/4  843/1  ***597/3  503/2  ***109/4  567/2  ***419/3  013/2  ***027/3عرض از مبدأ (

Poolability  ***0017/0  ***0016/0  ***0018/0  ***0015/0  ***0014/0  
Breusch & 

Pagan  ***0029/0  ***0023/0  ***0031/0  ***0024/0  ***0022/0  
Hausman  **0437/0  **0418/0  **0433/0  **0381/0  **0355/0  

R2 84/0  86/0  87/0  88/0  89/0  
F  11/484  66/513  23/501  11/573  09/601  

Sargant 
test(2)  

81/1  
)31/0(NS  

59/1  
)37/0(NS  

61/1  
NS )34/0(  

66/1  
)27/0(NS  

71/1  
)28/0(NS  

Arrelano and 
Bonad 
Serial 

correlation (Z) 

36/0-  
)52/0(  

39/0-  
)58/0(  

42/0-  
)54/0(  

46/0-  
)48/0(  

49/0-  
)43/0(  

Wald(χ2) 
)***002/0(  
29/672  

)***002/0(  
11/683  

)***001/0(  
88/693  

)***001/0(  
11/699  

)***001/0(  
19/721  

هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
دهد كه ضريب متغيـر   هاي برآورد مدل سوم نشان مي يافته

حسابگري ذهني، در مدل داراي علامت مثبـت بـوده و از نظـر    
باشــد. بــدين مفهــوم كــه  % معنــادار مــي10آمــاري در ســطح 

گذاران، اثر مستقيم و ضعيفي بر نسبت  حسابگري ذهني سرمايه
ي تـأمين  هـا  سياستهاي  بدهي به عنوان يكي ديگر از شاخص

يرا حسابگري ذهني، باعث هاي مورد بررسي دارد. ز مالي شركت
گريزي و تمايل به بازگشت به ميانگين بازده سـهام شـده،    زيان

در نتيجه موجب كاهش بازده سهام و متعاقبـاً كـاهش توانـايي    
ها از طريق منـابع داخلـي و افـزايش تـأمين      تأمين مالي شركت

شود. علاوه بر اين گردش وجـه نقـد و    مالي از منابع خارجي مي
منفــي و معنــادار قــوي و ميــزان  تــأثيردي از هــاي نقــ دارايــي

منفـي و معنـادار ضـعيف و انـدازه      تـأثير نگهداشت وجه نقـد از  
 تـأثير هـا از   هاي رشد آتـي و بـدهي بـه بانـك     شركت، فرصت

باشند. همچنين براساس  معناداري بر نسبت بدهي برخوردار نمي
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نتايج اين پژوهش، منفي بـودن رابطـه متغيرهـا نشـان دهنـده      
دهـد.   نياز آنان به منابع تأمين مالي خارجي را نشان مـي كاهش 

از اين رو فرضيه سوم پژوهش مبني بر اينكه حسابگري ذهنـي  
نسـبت بـدهي دارد، تأييـد     معنـاداري بـر   تـأثير گـذاران   سرمايه

  شود. مي
دهـد كـه ضـريب     هاي برآورد مدل چهارم نشـان مـي   يافته

ت بـوده و از  متغير حسابگري ذهني، در مدل داراي علامت مثب
باشـد. بـدين مفهـوم كـه      % معنـادار مـي  5نظر آماري در سطح 

گذاران، اثر مستقيمي بر سررسيد بدهي  حسابگري ذهني سرمايه
ي تـأمين مـالي   هـا  سياستهاي  به عنوان يكي ديگر از شاخص

هاي مورد بررسي دارد. زيرا همانطور كه پيشتر گفته شد،  شركت
و تمايـل بـه بازگشـت بـه     گريزي  حسابگري ذهني، باعث زيان

ميانگين بازده سهام شده، در نتيجه موجب كاهش بازده سهام و 
هـا از طريـق منـابع     متعاقباً كاهش توانايي تأمين مـالي شـركت  

شود. علاوه بـر   داخلي و افزايش تأمين مالي از منابع خارجي مي
منفي  تأثيرهاي نقدي از  اين ميزان نگهداشت وجه نقد و دارايي

منفي و معنادار قوي  تأثيرر متوسط و گردش وجه نقد از و معنادا
هـا از   هاي رشد آتي و بـدهي بـه بانـك    و اندازه شركت، فرصت

باشند. همچنين براساس نتايج اين  معناداري برخوردار نمي تأثير
پژوهش، منفي بودن رابطه متغيرها نشان دهنـده كـاهش نيـاز    

دهـد. از ايـن رو    آنان به منابع تأمين مالي خارجي را نشـان مـي  
فرضــيه چهــارم پــژوهش مبنــي بــر اينكــه حســابگري ذهنــي 

سررسـيد بـدهي دارد، تأييـد     معنـاداري بـر   تأثيرگذاران  سرمايه
  شود. مي

دهد كه ضريب متغير  هاي برآورد مدل پنجم نشان مي يافته
حسابگري ذهني، در مدل داراي علامت مثبـت بـوده و از نظـر    

باشد. بدين مفهوم كه حسابگري  % معنادار مي5آماري در سطح 
هـاي بلندمـدت بـه     گذاران، اثر مستقيمي بر بدهي ذهني سرمايه

ــاخص    ــر از ش ــي ديگ ــوان يك ــه عن ــاحبان ب ــوق ص ــاي  حق ه
هـاي مـورد بررسـي دارد. زيـرا      ي تأمين مالي شركتها سياست

گريزي و تمايـل بـه بازگشـت بـه      حسابگري ذهني، باعث زيان
تيجه موجب كاهش بازده سهام و ميانگين بازده سهام شده، در ن

هـا از طريـق منـابع     متعاقباً كاهش توانايي تأمين مـالي شـركت  
شود. علاوه بـر   داخلي و افزايش تأمين مالي از منابع خارجي مي

ــأثيرايــن نگهداشــت وجــه نقــد   ــادار ضــعيف و  ت منفــي و معن
مثبت و معنـادار ضـعيف و انـدازه     تأثيرهاي رشد آتي از  فرصت

هاي نقـدي   ها و دارايي  جه نقد، بدهي به بانكشركت، گردش و
هـاي بلندمـدت بـه حقـوق صـاحبان       معناداري بر بدهي تأثيراز 

باشند. همچنين براساس نتايج اين پژوهش،  سهام برخوردار نمي

منفي بودن رابطه متغيرها نشان دهنده كاهش نياز آنان به منابع 
س نتـايج  دهد. همچنـين براسـا   تأمين مالي خارجي را نشان مي

اين پژوهش، منفي بودن رابطه متغيرها نشان دهنده كاهش نياز 
دهـد. از ايـن رو    آنان به منابع تأمين مالي خارجي را نشـان مـي  

فرضــيه پــنجم پــژوهش مبنــي بــر اينكــه حســابگري ذهنــي  
هاي بلندمدت بـه حقـوق    بدهي معناداري بر تأثيرگذاران  سرمايه

  شود. صاحبان سهام دارد، تأييد مي
  
  گيري بحث و نتيجه -5

 تـأثير به طور كلي در اين پژوهش به بررسي و تحليل مكـانيزم  
ي تأمين مالي، بـر  ها سياستگذاران بر  حسابگري ذهني سرمايه

) پرداخته شده است. به طوري كـه، در  1998مبناي مدل اُدين (
هاي پذيرفته شـده   هاي شركت پژوهش حاضر با استفاده از داده

-1396سـاله (  7ادار تهران طـي يـك دوره   در بورس اوراق به
)، شاخص حسابگري ذهني بدست آورده شده است و بـر  1390

 تـأثير ها و با اسـتفاده از رابطـه همبسـتگي نيـز      اساس آن داده
ي تأمين مالي مورد آزمـون قـرار   ها سياستحسابگري ذهني بر 

حسابگري ذهني بر روي  تأثيرگرفته است. در نهايت به بررسي 
بـدهي و   سررسـيد ي، سود سهام نقدي، نسبت بـدهي،  اهرم مال

شد.  هاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام پرداخته نسبت بدهي
بنابر اين، شواهد و نتايج تجربي پژوهش حاضـر بـه طـور كلـي     

هـاي كـارگزاري مـورد بررسـي، در      شـركت دهد كـه   نشان مي
% موارد، تورش رفتاري حسابگري ذهني را از خود نشان 69/34
گذاران، اثر معكوسي بـر اهـرم    اند. حسابگري ذهني سرمايه داده

ها دارد. زيرا حسابگري ذهني به عنوان يـك رفتـار    مالي شركت
مالي غيرعقلايي، به دليل اثـر تمـايلي باعـث زيـان گريـزي و      
برگشت به ميانگين بازده سهام شده، در نتيجه موجـب كـاهش   

هـا از   لي شـركت بازده سهام و متعاقباً كاهش توانايي تـأمين مـا  
شود. حسابگري ذهنـي   طريق منابع خارجي مانند اهرم مالي مي

گـذاران، اثـر معكوسـي بـر سـود همگـن نقـدي سـهام          سرمايه
گريزي شده، در  ها دارد. زيرا حسابگري ذهني باعث زيان شركت

نتيجه موجب كاهش بازده سهام و متعاقباً كاهش توانايي تأمين 
ننـد سـود همگـن نقـدي سـهام      مالي از طريق منابع داخلـي ما 

گذاران اثر مستقيم و ضـعيفي   شود. حسابگري ذهني سرمايه مي
ها دارد. زيـرا حسـابگري ذهنـي، باعـث      بر نسبت بدهي شركت

گريزي و تمايل به بازگشت به ميانگين بازده سـهام شـده،    زيان
در نتيجه موجب كاهش بازده سهام و متعاقبـاً كـاهش توانـايي    

از طريق منـابع داخلـي و افـزايش تـأمين      ها تأمين مالي شركت
شود. در نتيجه نسـبت بـدهي افـزايش     مالي از منابع خارجي مي
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گـذاران، اثـر مسـتقيمي بـر      يابد. حسابگري ذهنـي سـرمايه   مي
هـا دارد. زيـرا حسـابگري ذهنـي، باعـث       سررسيد بدهي شركت

گريزي و تمايل به بازگشت به ميانگين بازده سـهام شـده،    زيان
موجب كاهش بازده سهام و متعاقبـاً كـاهش توانـايي     در نتيجه

ها از طريق منـابع داخلـي و افـزايش تـأمين      تأمين مالي شركت
شود. در نتيجه سررسيد بدهي افـزايش   مالي از منابع خارجي مي

گـذاران، اثـر مسـتقيمي بـر      يابد. حسابگري ذهنـي سـرمايه   مي
د. هـا دار  هاي بلندمدت به حقوق صـاحبان سـهام شـركت    بدهي

گريزي و تمايل به بازگشت به  زيرا حسابگري ذهني، باعث زيان
ميانگين بازده سهام شده، در نتيجه موجب كاهش بازده سهام و 

هـا از طريـق منـابع     متعاقباً كاهش توانايي تأمين مـالي شـركت  
شود. در نتيجـه   داخلي و افزايش تأمين مالي از منابع خارجي مي

ق صـاحبان سـهام افـزايش    هاي بلندمدت به حقـو  نسبت بدهي
يابد. از طرف ديگـر، بـدليل اينكـه تـاكنون مطالعـه اي كـه        مي
ــه ــه بررســي   ب ــأثيرطــور مشــخص ب ــر  ت حســابگري ذهنــي ب

گذاري پرداخته باشد، صـورت   ي تأمين مالي و سرمايهها سياست
طور غيرمستقيم بـا   نپذيرفته است ليكن، نتايج پژوهش حاضر به

 تحليلگـران  و پژوهشگران ربيتج و هاي نظري بخشي از يافته

 )،1998)، اُدين (1985و همكاران ( 1شفرين نظير سرمايه، بازار

دريافتنـد   كـه  )،2005همكاران ( بلات و گرين )،2010سيسي (
 وجود معماگونه و فرد به منحصر پديده يك مالي، بازارهاي در

 رسـد  مـي  نظـر  بـه  كـه  دارد، همخـواني دارد. بـدين صـورت   

 شناسـايي  بـه  و نداشته شناسايي زيان به تمايلي گذاران سرمايه

 هستند. علاقمند سود

گذاران  مقابل رفتار سرمايه در سهام نتايج نشان داد كه بازار
در نتيجـه بعضـاً    و مانند حسابگري ذهنـي واكـنش نشـان داده   

 اين رفتارها، شناخت دهد. لذا مي دست از را عقلايي خود كارايي

 توسـط  عقلانيـت  سـمت  بـه  بـازار  دادن براي سـوق  طرفي از

 بـه  ديگر طرفي از و بازار و ثبات رشد اقتصادي گذاران سياست

 مـديران  بـراي  گذاري سرمايه راهبردهاي مبناي طراحي عنوان

  باشد.  اهميت حائز تواند مي
هـاي مـالي از جملـه     به طور كلي به استفاده كننـدگان صـورت  

  گردد: گذاران پيشنهاد مي سرمايه
بازار  بر اثرگذار اقتصادي و تغيرهاي حسابداريم به غير از .1

گذاران از جمله حسـابگري   سرمايه رفتاري هاي ويژگي به سهام،
  كنند.   ذهني نيز توجه

 دقـت  بـا  دارد، وجـود  هيجـاني  اخبار بازار در كه هنگامي .2

  ورزند. مبادرت سهام فروش و خريد به بيشتري
                                                      
1. Shefrin et al. (1985) 

 حسـابگري  تبيـين نقـش   اندازة زيان يا سـود را در  تأثير .3

  ي تأمين مالي بررسي كنند. ها سياست در ذهني
 تعـداد  و بـوده  نوپـا  دانشي رفتاري، مالي دانش آنجا كه از

باشـد، بـه    مـي  نيـز انـدك   ايران گرفته در صورت هاي پژوهش
 ماننـد  رفتـاري  عوامل ساير تأثير شود مي پيشنهاد پژوهشگران

ــيش  ــاد ب ــه  از اعتم ــد، كوت ــع،  ح ــه روي از جم ــي، دنبال  بين
ي تأمين مالي و ها سياستبر  گذاران سرمايه گريزي و ... پشيمان
  . شود بررسي ها گذاري شركت سرمايه
  
  منابع
جهانشاد، آزيتا و پورزماني،  ؛نيكومرام، هاشم؛ محمدرضا اولي،

اي  هاي سـرمايه  گذاري دارايي مدل قيمت"). 1396زهرا (
دانش مالي تحليـل اوراق  . "هنيدر چارچوب حسابداري ذ

  .1- 12، 36شماره  ،10 ، دورهبهادار
). 1395نيا، ناصـر و دسـتگير، محسـن (    ايزدي ؛پاكدل، عبدا...

بندي عوامـل مـؤثر حسـابگري ذهنـي در تشـكيل       رتبه"
گذاران كم تجربه به كمك تكنيك  پرتفوي توسط سرمايه

شماره  ،8 ، دورهتحقيقات حسابداري و حسابرسي. "ورويك
32 ،117 -90.  

 در ذهني ابتكارات"). 1392مشيري، اسماعيل (جليلي، آرزو و 

دانــش . "مــديريت حســابداري هــاي رويــه بكــارگيري
- 50، 6شـماره   ،2 ، دورهحسابداري و حسابرسي مديريت

41.  
). 1397منصـورفر، غلامرضـا و كرمـي، اميـر (     ؛چالاكي، پري

 تأكيد با مالي درماندگي بر مديريت توانايي تأثير بررسي"

، 5، دوره مالي حسابداري دانش. "مالي انعطاف پذيري بر
    .153- 180، 1شماره 

). 1392وردي، يداله و محرابـي، مـريم (   تاري ؛حيدرپور، فرزانه
 بـازده  بـر  گـذاران  سـرمايه  احساسـي  يها گرايش تأثير"

، شـماره  6، دوره بهـادار  اوراق تحليل مالي دانش. "سهام
17 ،13 -1.  

ــاي ــتي، رهنم ــي،  رودپش ــدون و جليل ). 1389آرزو ( فري
و  تعـاملي  تحليـل  متـوازن،  ارزيـابي  و ذهني حسابگري"

، مـديريت  حسـابداري  پژوهشـي  علمـي  مجلـه  ."رفتاري
.81- 92، 4شماره 
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