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Abstract 

 
Objective: The weaknesses of economic theories in explaining individual 

judgment and decision making (JDM) has led to the development of 

psychological theories. Our paper examines the effect of past debt financing (for 

purchasing an asset) on managers’ decisions about keeping or replacing an asset. 

We also study the possibility of costly decision errors in the case of using mental 

accounting by managers. 

Methods: We have used an experimental method applying two 2×2 between 

subjects factorial designs. Our experiment manipulates debt magnitude and debt 

security. Dependent variables for two factorial designs, are participants’ capital 
investment decision and past benefit perception. To explore the role of “past 
benefit perception" variable, as a mediator, between the unpaid principal and the 

capital investment decision, the regression patterns of Baron and Kenny (1986) 

have been used. Participants consist of 80 students and professionals assigned to 

one of four groups through random assignment. 

Results: Our results suggest that greater unpaid principal causes managers to be 

more reluctant to part with the asset. As the unpaid principal decreases, 

individuals’ willingness to replace the asset increases. We also find that 
participants' perceptions about the past benefits realized from the asset mediate 
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the relation between the unpaid principal balance and participants' investment 

decision. So, individuals’ reluctance to dispose the asset in the case of high level 
of unpaid principal is related to the past benefits perceptions. In addition, our 

findings show that the level of security has no effect on manages’ capital 
investment decision. From a cognitive perspective, the onerous thought of a large 

lump sum principal payment (when the debt is secured) or an ongoing stream of 

future debt service payments (when the debt is unsecured) without any matching 

benefits appears to overwhelm the economic benefits of replacing the machine.  

Conclusion: Our study shows that a psychological factor may cause managers to 

forego investments that they should invest according to the capital budgeting 

techniques. This cognitive bias arised from the formation of mental accounts 

reduces JDM quality. Being aware of such cognitive biases contributed to the 

accounting literature through providing valuable information for capital budgeting 

studies. It is highly recommended that affiliated Finance, Business and 

Accounting faculties allocate specific modules in mental accounting and related 

cognitive biases for post graduate students. In terms of future research directions, 

it is recommended to study the effect of different debasing techniques such as 

instruction on the JDM quality in future research. 
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  مقدمه
كند از همه اطلاعـات موجـود در فراينـد     در دنياي واقعي سعي مي 1اد نثوكلاسيك، انسان عقلاييمطابق با نظريات اقتص

گيري را در نظر گيرد؛ با اين حال اين نظريات  هاي محيط تصميم گيري خود استفاده كند و تا حد ممكن پيچيدگي تصميم
دهد كه درك انسان از دنياي واقعـي،   شواهد نشان مي .اند ها در بسياري از مواقع ناتوان بوده در توصيف رفتار واقعي انسان

هاي اطـراف   اي از اطلاعات، ابهامات و پيچيدگي  سازي شده تا حد زيادي ناقص بوده و جهان مورد بررسي تنها مدل ساده
بر پايـه  هايي عملياتي و  اين موضوع منجر به توسعه مدل). 2020، 2پريرا و سانتوس جوردائو، كوستا، دياس،(هاست  انسان
شـفرين و  ( ها عمل نمايند توانند در توصيف و چرايي رفتار انسان رسد بهتر مي شناختي شد كه به نظر مي هاي روان واقعيت

فراينـد شـناختي در ذهـن انسـان دور از فـرض      دهنـد كـه    نشان مي شناسي روانهاي  بر اين اساس تئوري). 1988، 3تالر
 گيري منطقي مطابقت ندارد هاي تصميم و تصميمات افراد لزوما با مدل) 1400 خواجوي و عليزاده طلاتپه،( عقلانيت است

گيري بر پايه مدل انسان اجتماعي كه عمدتا بر اسـاس روان شناسـي فرويـد اسـت،      در واقع فرايند تصميم). 2008، 4بانر(
خواجوي و عليزاده ( قرار دارد تيمتفاو احتماليهاي  سويهتأثير و تفكر افراد تحت ) 1388مشيري و جليلي، ( شود تببين مي
  ).1400طلاتپه، 

هستند كه  از الگوهاي رفتاري با اهميتي 6استفاده از ميانبرهاي ذهنيكنند كه  عنوان مي) 1974( 5تورسكي و كانمن
سـازي در   اين الگوهاي رفتاري در حقيقت تـلاش افـراد بـراي سـاده     .دهند گيري منطقي را توضيح مي انحراف از تصميم

دار  منـدي سـويه   نظـام  طـور  بـه توانند منجر به تصميماتي شود كـه   اما تحت شرايط خاصي ميزش اطلاعات هستند، پردا
معمول همه افراد در بسياري از تصميمات خود از ميانبرهاي ذهني بـه منظـور سـاده سـازي حـل مسـايل        طور به. هستند

سازي در كارهاي پيچيده، عمومـا   تي لازم جهت بهينهدليل چنين رويكردي آن است كه پردازش اطلاعا. كنند استفاده مي
يكـي از   8حسـابداري ذهنـي  ). 2011، 7؛ سـرفاس 2020همكـاران،   جوردائـو و ( هاي شناختي افـراد اسـت   فراتر از توانايي

مجموعه عمليات شناختي كـه توسـط افـراد    و به ) 2009 ،9بيزرمن و مور(ميانبرهاي ذهني حل مساله در تصميمات است 
  ).1999 ،10تالر(شود  شود، اطلاق مي هاي مالي استفاده مي ماندهي، ارزيابي و ثبت فعاليتجهت ساز

هـايي باشـند كـه ارزش شـركت را      گذاري، قاعدتاً مديران بايستي به دنبـال گزينـه   در زمان اتخاذ تصميمات سرمايه
هـاي   تصميم مديران در حوزه پـروژه شناختي زيادي از جمله بيش اطميناني و خوش بيني بر  عوامل روان. دهد افزايش مي

به ) 2013( 11در اين زمينه جكسون، كيونه و سالسيدر). 1398كن،  بزرگ اصل، باباجاني و كوه( گذارد گذاري اثر مي سرمايه
در اين مقالـه هـدف اصـلي، بررسـي     . كنند گذار اشاره ميتأثيرشناختي  موضوع حسابداري ذهني به عنوان يك عامل روان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rational agents  
2. Jordao, Costa, Dias, Pereira & Santos 
3. Shefrin & Thaler 
4. Bonner 
5. Tversky & Kahneman 
6. Heuristics 
7. Serfas 
8. Mental accounting 
9. Bazerman & Moore 
10. Thaler 
11. Jackson, Keune & Salzsieder 
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  . اند هايي است كه در گذشته از طريق استقراض تأمين مالي شده يري مديران در حفظ يا جايگزيني داراييگ خطاي تصميم

دو استدلال رقيـب   در خصوص ارتباط بين تصميم به جايگزيني يك دارايي با نحوه تأمين مالي خريد آن در گذشته، 
بايست مستقل از تصميمات  گذاري، مي ات سرمايهتصميم) 1930(فيشر  »1اصل تفكيك«از يك سو، مطابق با . وجود دارد

از سوي ديگر، بر اساس تئـوري حسـابداري ذهنـي، در    ). 1966؛ فرارا، 2014، 2كلانسي و كولينز( تأمين مالي اتخاذ گردد
توانـد بـه عنـوان يـك عامـل       گيري براي حفظ يا جايگزيني يك دارايي، مبلغ بازپرداخت نشـده بـدهي مـي    زمان تصميم

). 2003 ،4؛ زيمـرمن 2007، 3؛ برك و دمـارزو 2013جكسون و همكاران،( قرار دهد تأثيرختي تصميم فرد را تحت شنا روان
شـناختي    تواند سـويه  گيري براي جايگزيني يك دارايي مي به اين معنا كه استفاده افراد از حسابداري ذهني هنگام تصميم

مربوط به  5و منافع) بها( ها گيري، هزينه ود كه افراد هنگام تصميمش اين سويه شناختي به اين دليل ايجاد مي. ايجاد نمايد
ژانگ ( شود تصميم نادرستي اتخاذ كنند كنند و اين كار موجب مي جايگزيني دارايي را به شكل نادرستي با هم مقايسه مي

  ). 2018، 6و سوسمن
ر گرفتـه باشـد، در صـورت تصـميم بـه      دهنده قرا اگر يك دارايي از طريق استقراض تأمين مالي شده و در رهن وام

كند، مطـابق بـا    زماني كه فرد منطقي بودن جايگزيني را بررسي مي. جايگزين كردن آن، بايستي مانده بدهي تسويه گردد
شود و فرد  بايست تسويه شود، به عنوان هزينه در ذهن فرد وارد مي تئوري حسابداري ذهني، مبلغ بازپرداخت نشده كه مي

در صورتي كـه مانـده بـدهي    . افعي خواهد بود كه در مقابل اين هزينه، بتواند جايگزيني دارايي را توجيه نمايدبه دنبال من
  . يابد لذا تمايل فرد به جايگزيني كاهش مي. قابل توجه باشد، مقدار منافع ذهني عايد شده نسبتا كم خواهد بود

ت كـه در صـورتي كـه دارايـي مربوطـه در رهـن       ترهين دارايي، توجه به اين نكته ضـروري اس ـ  تأثيردر خصوص 
دهنده قرار نگرفته باشد و لزومي به تسويه بدهي وجود نداشته باشـد، مانـده بـدهي بـه عنـوان هزينـه در ذهـن وارد         وام
دهد؛ با اين حال پرداخت اقساط مربوط به اين دارايي كه ديگـر   شود و اين موضوع تمايل به جايگزيني را افزايش مي نمي
رسد وضعيت ترهين  لذا به نظر مي. دهد لك فرد نيست، به عنوان يك عامل منفي تمايل بر جايگزيني را كاهش ميدر تم

  ).2003 ،؛ زيمرمن2007؛ برك و دمارزو، 2013جكسون و همكاران، (گيري نداشته باشد  ي بر تصميمتأثيردارايي 
گيـري   اند كه اغلـب كيفيـت قضـاوت و تصـميم     گيري در حسابداري نشان داده  تحقيقات مرتبط با قضاوت و تصميم

گذاري مبحث جديدي است كه  موضوع خطاهاي شناختي در حوزه تصميمات سرمايه). 2015، 7فاي و مونتاگو( پايين است
، 9؛ نافسـينگرا و ورمـاب  8،2020چرونـو (گذاران در بورس مورد توجه قرار گرفتـه اسـت    عمدتا در سطح تصميمات سرمايه

هـاي   اين تحقيق براي اولين بـار بـا اسـتفاده از روش آزمايشـگاهي و بـا تكيـه بـر تئـوري        ). 2016، 10و؛ باكرا و چ2013

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Separation principle 
2. Clancy and collins 
3. Berk & Demarzo 
4. Zimmerman 
5. Costs and benefits 
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هـاي شـركتي كـه از مهمتـرين      شناسي شناختي، به بررسي خطاي شناختي در تصميمات حفظ يا جايگزيني دارايـي  روان

  از وجـود خطاهـاي شـناختي در فراينـد    از آنجايي كه آگاهي . باشد، پرداخته است تصميمات حوزه حسابداري مديريت مي
، )2014، 1بيزلي، بوكلس، گلاور و پراويـت (گيري است  گيري اولين گام در راستاي بهبود كيفيت قضاوت و تصميم تصميم

ها، موجب  ي شركتگذار سرمايههاي  نتايج پژوهش حاضر با شناخت خطاي شناختي حسابداري ذهني در تصميمات پروژه
و  گيري مـديران  اي شناختي احتمالي در اين تصميمات شده و زمينه بهبود كيفيت قضاوت و تصميمآگاهي مديران از خط

تواند راهگشاي تحقيقاتي باشد كـه   علاوه بر اين توجه به اين حوزه مي. سازد مي  رشد اقتصادي شركت را فراهم در نهايت
  . گيري هستند بهبود كيفيت قضاوت و تصميم هاي تعديل كننده خطاهاي شناختي در تلاش براي با استفاده از تكنيك

مبلغ بازپرداخت نشده بدهي و وضعيت ترهين دارايي بر تصـميمات   تأثيرطور خاص، هدف پژوهش حاضر بررسي  به
آيـا مبلـغ بازپرداخـت نشـده     : سؤالات پژوهش به اين شرح اسـت . گذاري بر اساس تئوري حسابداري ذهني است سرمايه

گـذاري، علـت آن را   تأثيرگـذارد؟ در صـورت    مي تأثير  اي مربوط به حفظ يا جايگزيني آن داراييه گيري بدهي، بر تصميم
توان به استفاده افراد از حسابداري ذهني نسبت داد؟ آيا ساير شرايط استقراض، همچون ترهين يا عدم ترهين دارايـي   مي
پژوهش حاضر از چندين بعد بر غنـاي دانـش موجـود    گذار باشد؟ تأثيرتواند در تصميم به حفظ يا جايگزيني آن دارايي  مي
كنـد و   شناختي ارائه مـي  گذاري يك عامل روانتأثيراول اينكه براي اولين بار شواهدي مبني بر وجود و چرايي . افزايد مي

تواند موجب شود مديران بخش حسابداري مديريت در تصميمات حفظ يا  دهد كه استفاده از حسابداري ذهني مي نشان مي
هـاي   دهد كـه اسـتفاده از تكنيـك    دوم، اگرچه نتايج تحقيقات نشان مي. جايگزيني دارايي، گزينه نادرستي را اتخاذ نمايند

، ارتبـاط بـين اسـتفاده از    )2001، 2گراهام و هـاروي ( اي رو به افزايش است بندي سرمايه پيشرفته جهت تصميمات بودجه
دهـد كـه    نتايج اين پـژوهش نشـان مـي   . ورد توجه قرار نگرفته استهايي و تصميمات حسابداران مديريت م چنين روش

ي افـزايش ارزش شـركت اسـت،    گذار سرمايههاي پيچيده و اينكه مقصود از انتخاب يك گزينه  عليرغم آگاهي از تكنيك
ين مـالي از  سوم آنكه، عموم تحقيقات در حوزه پيامدهاي مربـوط بـه تـأم   . كنند مديران الزاماً گزينه درست را انتخاب نمي

هاي آزمايشگاهي  ، در حالي كه در اين پژوهش از داده)2006، 3آهن( اند اي سطح شركتي استفاده نموده هاي كتابخانه داده
شود كه ايـن موضـوع    اي سطح شركتي در هر مقطع متوسط گرفته مي هاي كتابخانه از داده. شود سطح فردي استفاده مي

هـا در خصـوص تصـميمات درون     آزمـايش . شـود  بهام در يك سري روابط مهم مـي بالقوه موجب به وجود آمدن ا طور به
شود  در ادامه پيشينه نظري و تجربي پژوهش ارائه مي). 2010، 4بلومفيلد و اندرسون( دهندگي بالايي دارند سازماني آگاهي

پس . گردد ها تشريح مي پژوهش، دستورالعمل آزمايش و آزمودني  در بخش بعد روش. شود و فرضيات پژوهش استنتاج مي
  .شوند ارائه مي هاگيري و پيشنهاد نتيجه در نهايتهاي پژوهش و  از آن يافته

  نظري مباني
تكيه بـر ايـن نـوع تـأمين مـالي بـالقوگي        اماتواند موجب توسعه و رشد شركت گردد،  تأمين مالي از طريق استقراض مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Beasley, Buckless, Glover, and Prawitt 
2. Graham & Harvey 
3. Ahn 
4. Bloomfield & Anderso 
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هـايي باشـد    قراردادهاي بدهي كه پشتوانه آنها دارايي). 2020، 1اسانتوس( دهد بحران مالي را نيز براي شركت افزايش مي

آورنـد كـه در صـورت نكـول      اند، براي بستانكاران اين حق را بوجود مـي  دهنده قرار گرفته كه به عنوان وثيقه در رهن وام
). 2007دمـارزو،  ؛ بـرك و  2014كلانسـي و كـولينز،   ( هاي توثيق شده را تحـت تملـك خـود درآورنـد     دارايي  گيرنده، وام

گيرنده در بازپرداخت مـنظم و مطـابق بـا     اي قوي براي وام شود، انگيزه هاي ثابت تضمين مي هايي كه توسط دارايي بدهي
هـاي   هايش، ممكن است در معرض ريسـك  گيرنده بدون داشتن دارايي زيرا وام. كند زمانبندي تعيين شده بدهي ايجاد مي

هـا   هاي شركتي به پشتوانه دارايي دهد كه استقراض شواهد نشان مي). 2،2011رگر و بلكب( عمده و بحران مالي قرار گيرد
هاي ترهين شده، در نظـر   شوند و در قراردادهاي بدهي همراه با وثيقه، عموما محدوديتهايي براي فروش دارايي انجام مي
يي از طريـق اسـتقراض باشـد و خـود آن     براي مثال، زماني كه تحصيل يك دارا. )1979 ،3اسميت و وارنر( شود گرفته مي

گيرنده بخواهد آن دارايـي را بفروشـد، بايـد مانـده بـدهي را       شود، در صورتي كه وام دارايي به عنوان وثيقه در نظر گرفته 
  . يكجا، تسويه نمايد طور به

گـذاري بـه    سرمايهمطابق با اصل تفكيك كه يكي از مباني ماليه مدرن است، مديران بايد در زمان اتخاذ تصميمات 
كنـد كـه مبنـاي اصـل      عنوان مي) 2003(زيمرمن ). 2007؛ برك و دمارزو، 1996 ،4فرارا( منبع تأمين مالي توجهي نكنند

اگـر  . انـد  ضمني در زمان تنزيل جريانات نقدي آتي منظور شـده  طور بههاي تأمين مالي پروژه  تفكيك آن است كه هزينه
علاوه بر . باشد، يعني آن پروژه بازدهي مازاد بر هزينه سرمايه شركت خواهد داشت پروژه داراي خالص ارزش فعلي مثبت

گذاري نيز حاثز اهميت است و در صورتي كه يك هزينه مربوط  اين، مفهوم مربوط بودن يك هزينه در تصميمات سرمايه
بر اين اسـاس مبلـغ بازپرداخـت     ).2008، 5بلوچر، استوت، كوكينز و چن( به گذشته باشد، عاملي نامربوط در تصميم است

 6هاي تفاضلي به حفظ يا جايگزيني دارايي اثر بگذارد و مديران بايستي تنها بر منافع و هزينه  نشده بدهي، نبايد بر تصميم
 ). 2003زيمرمن، ( تصميم مورد نظر تمركز نمايند

ف شـد كـه در آن پيامـدهاي اقتصـادي     به عنوان فرايندي تعري) 1985( توسط تالر  حسابداري ذهني براي اولين بار،
باشـد كـه    حسابداري ذهني نوعي دفترداري شناختي مـي از نظر وي . دنشو بندي و ارزيابي مي توسط افراد كدگذاري، طبقه

ها و منافع همراه بوده  هاي مالي با هزينه فعاليت. كنند ها و منافع رويدادها و مبادلات را سازماندهي مي طي آن افراد هزينه
هيـت و  ( دهند تا مطلوبيت حاصل از مصـرف خـود را ارزيـابي كننـد     مي 7را تطبيق منافع دريافتيو  ها پرداختفراد اين و ا
تعاريف حسابداري ذهني درگذر زمان بازنگري شدند تا اينكه تـالر در  ). 1994، 9؛ هيرست و جويس و چادوالد1996، 8فنما

مجموعه عمليات شناختي كه توسط افـراد جهـت سـازماندهي،    : ودحسابداري ذهني را به اين شكل تعريف نم 1999سال 
هـا   هـاي حسـابداري در شـركت    در حالي كـه روش ). 1999تالر، ( شود هاي مالي استفاده مي ارزيابي و ثبت نمودن فعاليت
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1. Santosa 
2. Berger & Black 
3. Smith & Warner 
4. Ferrara 
5. Blocher, Stout, Cokins & Chen 
6. Incremental 
7. Align 
8. Heath & Fennema 
9. Hirst, Joyce and Schalewald 
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ي كننـد، موضـوع   هاي مالي را سـازماندهي مـي   ذهني فعاليت طور بههايي كه افراد خودشان  كاملا مشخص هستند، روش

تحقيقات موجود در خصوص حسـابداري ذهنـي بـه    . است كه توجه زيادي را در تحقيقات جديد به خود جلب نموده است
كنند، وجـوه خـود را بـه ايـن      بندي مي ها را در طبقات مختلف گروه پردازد كه افراد چگونه هزينه شناسايي فرايندهايي مي

ژانـگ و  ( دهنـد  منفعت را انجام مي -هاي هزينه كنند و تحليل هاي خود را مشخص مي دهند، بودجه طبقات اختصاص مي
  ). 2019 ،1، مولباچر و كرچلر2018ساسمن،

در حـوزه  گيـري افـراد    توانـد بـه كـاهش كيفيـت قضـاوت و تصـميم       درگير شدن در فرايند حسابداري ذهنـي مـي  
كننـد هنگـامي كـه افـراد      زمينه عنوان مي در اين) 1998(  2پرلك و لوانستين). 1985؛ 1980تالر، ( بينجامدگذاري  سرمايه

كننـد و آن بهـا را بـه آن حسـاب      پردازند، يك حساب ذهني بـاز مـي   كنند و بهاي آن را مي اقدام به خريد يك دارايي مي
ه با گذر زمان و استفاد. كنند كنند و سپس با استفاده از دارايي، شروع به تطابق دادن آن بها با منافع مربوطه، مي منظور مي

از دارايي، احساس رضايت حاصل از مصرف تحت عنوان منافع، با بهـاي پرداختـي در حسـاب ذهنـي افـراد تطـابق داده       
كند در مقابل بهاي پرداختي، منافع كافي از آن دارايي عايد شـده   از آنجايي كه با استفاده بيشتر، فرد احساس مي. شود مي

هـاي   سـازوكار ). 1998پرلـك و لوانسـتين،   ( س نارضـايتي كمتـري دارد  لذا در صورت كنارگذاري آن دارايي، احسا  است،
محرك براي استهلاك ذهني دارايي، عوامل متفاوتي همچون استفاده فيزيكي، گذشت زمان و بازپرداخت بـدهي مربـوط   

يـي از نگـاه   كنند و ارزش دفتـري دارا  با بازپرداخت بدهي افراد استهلاك ذهني ثبت مي زمان هم. باشند به يك دارايي مي
در صـورت   قرار دهد؛ زيرا تأثيرتواند تصميمات جايگزيني آن را تحت  ارزش دفتري ذهني دارايي مي. يابد آنان كاهش مي

. مانده بايستي حـذف گـردد   تصميم به جايگزين كردن، حساب ذهني آن دارايي بايد بسته شود و ارزش دفتري ذهني باقي
؛ 2001، 3اكـادا ( كنـد  ه باشد، فرد احساس نامطلوبي از شناسايي اين زيـان مـي  در صورتي كه اين ارزش دفتري قابل توج

سازد تا محصولاتي را كه خريـداري   هاي ذهني خاص هر رويداد، افراد را ناگزير مي درحقيقت حساب). 1996هيت و فنما، 
   ).1985 ،تالر( ها رها نسازند اند، مصرف نموده و آن محصولات را در مواجه با وسوسه ساير جايگزين كرده

توجه باشـد، تمايـل مـديران بـراي جـايگزيني       شايانمطابق با تئوري حسابداري ذهني، در صورتي كه مانده بدهي 
 شـايان مانـده بـدهي   (مانده بدهي بيشتر باشد  زيرا هر چه اقساط باقي). 2013جكسون و همكاران،( يابد دارايي كاهش مي

در اين حالت بالا بودن ارزش دفتري در ذهن افـراد  . ده از دارايي كمتر بوده است، در ذهن افراد منافع عايد ش)توجه باشد
به بيـان  ). 2001 اكادا،( شود فرد احساس كند كه در صورت كنارگذاشتن دارايي، منبع خود را اتلاف كرده است موجب مي

گام تصميم به حفظ يا جـايگزيني آن  شود كه افراد هن هاي متفاوت در پرداخت بهاي دارايي، باعث مي بندي تر، زمان دقيق
بهـاي يـك دارايـي سـرعت يابـد،        بر اساس اصول حسابداري ذهني، هرچه پرداخـت . عملكردهاي متفاوتي داشته باشند

رسد كه جايگزين كردن دارايي  اي مي يابد؛ لذا فرد سريعتر به نقطه احساس منافع حاصل شده از آن دارايي نيز سرعت مي
به اين معنا كه در صورت خريد يك دارايي از طريق استقراض، پرداخـت اقسـاط اوليـه از نگـاه افـراد      . توجيه داشته باشد

يابـد، افـراد بـه ايـن بـاور       با پرداخت اقساط بيشتر و به موازاتي كه مانده بدهي كاهش مي. باشد تر مي تر و دردناك سخت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Muehlbacher & Kirchler 
2. Prelec & Loewenstein 
3. Okada 
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پرلـك و  (كننـد   خريـد دارايـي احسـاس رضـايت مـي      رسند كه به اندازه كافي از دارايي منفعت حاصل شده است و از مي

  ).2013 ؛ جكسون،1998لوانستين، 

  پيشينه تجربي
چرونـو  . گذاري مورد بررسي محققان متفاوتي قرار گرفتـه اسـت   شناختي تصميمات مالي و سرمايه هاي روان توجه به جنبه

معناداري بر بـازده غيرعـادي سـهام در بـازار      رتأثيگريزي، حسابداري ذهني و بيش اطميناني،  ن نشان داد كه زيا) 2020(
دريافتند كه حسابداري ذهنـي از طريـق وزن دادن و   ) 2020( 1رسناني، عبدالرخمان، نوردجنا و مورسليم. سرمايه كنيا دارد

بنرجـي،  . گـذار اسـت  تأثيري به شكل مجزا بر تصميمات خريـد و فـروش سـهام    گذار سرمايهها و منافع هر  تطبيق هزينه
ناشي از حسابداري ) مصرف بيش از حد و كمتر از حد استاندارد(با بررسي سويه مصارف ) 2019( 2ي، ميشرا و ميشراچترج

. شـود  مـي  ذهني نشان دادند كه عوامل فرهنگي موجب تفاوت ميان رفتار افراد در كشورهاي غربي با كشـورهاي شـرقي   
متـاوا، حسـن، متـاوا و    . شـود  فكري آنان ناشي مي  نگرشهاي مختلف از  چنين تفاوتي در حسابداري ذهني ميان فرهنگ

نشان دادند كه عوامل رفتاري همچون عواطف، بيش اطميناني، بيش واكنشي و كم واكنشي بر تصـميمات  ) 2018( 3صفا
كننـد، تمايـل    گـذاري كسـب مـي    گذاران تجربه بيشتري در محـيط سـرمايه   گذارد و هرچه سرمايه مي تأثيرگذاري  سرمايه
، به بررسي )2017( 4آبدين، فاروغ، سلطانا و فاروغ. ات احساسي عوامل ذكر شده دارندتأثيري به تسلط و چيرگي بر بيشتر
گذاري افراد پرداختند و  گاه بر عملكرد سرمايه هاي بيش اطميناني، در دسترس بودن، معرف بودن و تكيه گذاري سويهتأثير

يـالكين، تـاتوگلو و   . كنـد  عنوان عاملي واسطه در اين رابطه ايفاي نقش مي هاي بازار سرمايه به نشان دادند كه ناهنجاري
نشان دادند كه سه روش ميانبري برجسته كردن اطلاعات، حسابداري ذهني و معرف بودن بر تصـميمات  ) 2016( 5زعيم

در پـژوهش  . گرفته استگذار است و از ميان اين سه روش، حسابداري ذهني در رتبه مياني قرار تأثيرگذاري افراد  سرمايه
گـذاري بهتـري از همتايـان     شواهدي در خصوص اينكه متخصصان مالي تصميمات سرمايه) 2015( 6بادناروك و سيمونو

نتايج پژوهش بزرگ اصـل، باباجـاني و   . دهند، يافت نشد هاي رفتاري كمتري از خود نشان مي كنند و سويه خود اتخاذ مي
بـه ايـن   . اطميناني مديران با تأمين مالي از طريق استقراض رابطه مستقيمي دارد دهد كه بيش نشان مي) 1398( كن كوه

بين بـه آينـده شـركت، بـه دليـل       مديران خوش. نبدارانه مديران استمعني كه تصميمات تأمين مالي متاثر از تمايلات جا
شود، در مواقـع نيـاز، بـه     ابي نميبيني، سهام آنها از سوي بازار مناسب ارزشي اينكه احساس مي كنند به واسطه اين خوش

، نشـان دادنـد كـه    )1398( لـي  وليـان، عبـدلي، صـفري گرايلـي و قلـيچ     . كننـد  تأمين مالي از طريق استقراض اقدام مـي 
كننـد و انتخـاب    هاي ذهني بسته به افق زماني مورد انتظار خود ملاحظـه مـي   ها را در قالب حساب ان پرتفويگذار سرمايه

با عنايت به اينكه هر چه رسيدن به يك هدف مالي زمـان  . گذاري آنها وابسته است ق زماني سرمايهپرتفوي مطلوب به اف
زمـاني كـه   گذاران تمايل دارند ريسك بيشتري را نيز تجربه نمايند؛ نتايج اين پژوهش نشان داد كه  بيشتري ببرد، سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rosnani, Abdul Rakhman, Nurdjanah & Mursalim 
2. Banerjee, Chatterjee, Mishra and Mishra 
3. Metawa, Hassan, Metawa & Safa 
4. Albdin, Farooq, Sultana & Farooq 
5. Yalcin, Tatoglu & Zaim 
6. Bodnaruk & Simonov 



  720  ملانظري و همكاران.../گذاريهاي سرمايهتقراض بر تصميمتأثير تأمين مالي از طريق اس

 
اگـر بـر اسـاس     حالي كـه ، در استتري  انتخاب مطلوب تر ريسكي تري دارند، پرتفوي هاي بلندمدت گذاران انگيزه سرمايه

نظر . دباش تر مي مطلوببا ريسك كمتر  دهند، پرتفوي تر را مورد توجه قرار مي هاي زماني كوتاه مدت حسابداري ذهني افق
ن، اي در ايـرا  بنـدي سـرمايه   تنها تحقيق انجام شده در زمينـه تصـميمات بودجـه    به نوپا بودن موضوع حسابداري ذهني،

گيـري در خصـوص    دهد منبع تأمين مالي دارايي فعلي بر تصميم است كه نشان مي) 1398( پژوهش پارسايي و ملانظري
قـرار   تأثيرگذاري افراد را تحت  منبع تأمين مالي دارايي جايگزين، تصميم سرمايه اماگذارد،  مي تأثيرحفظ يا جايگزيني آن 

هـاي شـناختي در تصـميمات     گذاري حسابداري ذهني و ساير سويهتأثيربه  هاي انجام شده قبلي عمدتاً پژوهش. دهد نمي
گذاري تـا   هاي سرمايه اند و تاكنون پژوهشي در خصوص اينكه تصميمات مربوط به پروژه گذاري در سهام پرداخته سرمايه

ايي فعلـي و سـاير شـرايط    چه اندازه متاثر از درگير شدن افراد در حسابداري ذهني است و مبلغ بدهي بازپرداخت نشده دار
  .گذارد، انجام نشده است مي تأثيرحفظ دارايي /استقراض چگونه بر تصميمات جايگزيني

  ها هتدوين فرضي
براي حفظ يا جايگزيني دارايي، به دنبال آن هستند كه بهاي پرداخت شده براي دارايـي را بـا     گيري افراد در زمان تصميم

زماني كه يك دارايي از طريـق  ). 1998؛ پرلك و لوانستين،2018ژانگ و سوسمن، ( منافع حاصل شده از آن تطبيق دهند
گيرنده هر زمان بخواهد دارايي را جايگزين كند، بايـد   استقراض خريداري گردد و دارايي در رهن وام دهنده قرار گيرد، وام

فراد، مبلغ تسـويه بـه عنـوان بهـايي ديـده      در اين زمان، در پردازش اطلاعاتي ا. مبلغ بازپرداخت نشده وام را تسويه نمايد
شود كه فرد تلاش كند  عدم رضايت پيش آمده در نتيجه اين زيان موجب مي. شود كه در برابر آن، منفعتي وجود ندارد مي

قـرار  ) گيـرد  كه به عنوان يك هزينه در ذهن خود در نظر مي( تا منافع ديگري بيابد تا بتواند در مقابل تسويه مانده بدهي
 در صورتي كه فرد تعداد اقساط كمي را پرداخت كرده باشد). 2013  جكسون و همكاران،( هد و جايگزيني را توجيه نمايدد
منـافع  يعنـي از ديـدگاه فـرد    . ، احساس رضايت ناشي از مصرف كمتـر اسـت  )مبلغ بازپرداخت نشده بدهي بااهميت باشد(

كند كه منـابع خـود را اتـلاف نمـوده      فرد احساس مي اري دارايي،چنداني تاكنون عايد نشده است و لذا در صورت كنارگذ
رسد كه از دارايـي   كه بخش قابل توجهي از بدهي بازپرداخت شده باشد، به نظر مي در مقابل هنگامي). 2001اكادا،( است

، 1بولتـون و آلبـا  ( ذاردگ تر دارايي را كنار مي استفاده بيشتري شده و منافع حاصل شده از دارايي بيشتر است، لذا فرد راحت
  ).1996 ؛ هيت و فنما،2001؛ اكادا، 2012
 گيـري  تصـميم در  زمـان  هـم  طـور  بـه رسد دو نيـروي متضـاد    در شرايطي كه دارايي ترهين نشده است، به نظر مي  
سـويه  از يك طرف به دليل اينكه در صورت كنارگذاري دارايي الزامـي بـه ت  ). 2013جكسون و همكاران، ( گذار باشدتأثير

اي  دوره طـور  بهاز سوي ديگر، شركت بايد . رود تمايل به جايگزيني دارايي افزايش يابد مانده بدهي وجود ندارد، انتظار مي
اي در حسـاب   لـذا هزينـه  . گونه كنترلي روي آن ندارد را پرداخت كند كه ديگر مالك آن دارايي نيست و هيچ  اقساط وامي

از ايـن رو بـه   . يابـد  بنابراين تمايل به جايگزيني دارايي كاهش مي. شود افعي عايد نميشود كه در مقابل من ذهني وارد مي
). 2013جكسـون و همكـاران،   ( رسد كه تمايل به كنارگذاري در شرايط ترهين يا عدم ترهين تفاوتي نداشته باشد نظر مي
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1. Bolton & Alba 
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ر تصـميم حفـظ يـا جـايگزيني، از مـدل      مبلغ بازپرداخت نشده بدهي و ترهين دارايي ب تأثيردر اين پژوهش براي بررسي 

  : هاي مورد آزمون نيز به شرح ذيل خواهد بود فرضيه. استفاده شده است 1مفهومي در شكل 

گيري براي حفظ يا جايگزيني يك دارايي كه از محل استقراض تأمين مالي شده است، هـر   در زمان تصميم :فرضيه اول
  . مايل افراد به جايگزين كردن آن دارايي كمتر استچه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي بيشتر باشد، ت

گيري براي حفظ يا جايگزيني يك دارايي كه از محل استقراض تـأمين مـالي شـده اسـت،      در زمان تصميم :فرضيه دوم
 ،تمايل افـراد بـراي جـايگزيني دارايـي     ، در)دهنده قرار گرفته است يا نه اينكه دارايي در رهن وام( وضعيت ترهين دارايي

  .كند تغييري ايجاد نمي
ناخودآگاه ديدگاه افراد در خصوص منافع عايد شده از دارايي را  طور بهتواند  گونه كه اشاره شد مانده بدهي مي همان

مانـده بـدهي و ارزش دفتـري ذهنـي هـر دو بـه شـكل مشـابهي         ). 2013جكسـون و همكـاران،   ( دهد قرار  تأثيرتحت 
كند كه كاهش بدهي بر  بيان مي) 2001(اكادا . يابند اي كاهش مي دوره طور بههستند كه  اي دهنده مقادير باقي مانده نشان

اي از اينكـه آن   اي از بدهي بـه عنـوان نشـانه    رو تسويه بخش عمده از اين). 2001 اكادا،( گذار استتأثيراستهلاك ذهني 
رسد  ويه بخش كمي از بدهي، چنان به نظر ميشود و در مقابل، تس دارايي منافع گذشته زيادي ايجاد كرده است، ديده مي

علت اين موضوع ). 2001؛ اكادا، 2013جكسون و همكاران، ( كه همچنان از محل آن دارايي منافع كافي عايد نشده است
ها تقدم زماني بيشتري داشته باشند، افراد با سرعت بيشتري بـه ايـن احسـاس كـه از دارايـي       آن است كه هرچه پرداخت

  :شود مطرح ميلذا فرضيه سوم به صورت زير ). 1998پرلك و لوانستين، ( يابند ي حاصل شده است، دست ميمنفعت كاف

گيري براي حفظ يا جايگزيني يك دارايي كه از محل استقراض تأمين مالي شده است، هر  در زمان تصميم :فرضيه سوم
  .متر بوده استچه مانده بدهي بيشتر باشد، در نظر افراد منافع عايد شده از آن ك

عدم تمايل مديران براي جايگزيني دارايي در زماني كه مانده بدهي با اهميت باشد، به نگرش شناختي آنان در مورد 
طور كامل يا نسـبي ارتبـاط    در نتيجه، نگرش افراد در خصوص منافع عايد شده، بايستي به. گردد منافع حاصل شده بازمي

 جكسـون و همكـاران،  ( ان در خصوص حفظ يا جايگزيني دارايي را ميانجيگري كندگيري مدير بين مانده بدهي و تصميم
  :لذا فرضيه چهارم به صورت زير است). 2013

گيري براي حفظ يا جايگزيني يك دارايي كه از محل استقراض تأمين مالي شده اسـت،   در زمان تصميم: فرضيه چهارم
كه مانده بدهي قابل توجه باشد، به ديدگاه آنهـا در خصـوص منـافع     علت تمايل كمتر افراد به جايگزيني دارايي هنگامي

  .گردد حاصل شده از دارايي بازمي

  شناسي پژوهش روش
هـا، عمـدتا بـر مبنـاي      گيري افراد در حسـابداري و سـاير رشـته    فرضيات مطرح شده در تحقيقات حوزه قضاوت و تصميم

هـاي تجربـي    كننـد، از طـرح   ه عموماً بر علل رفتاري تمركز مـي به دليل آنكاين تحقيقات . است شناسي روانهاي  تئوري
؛ 2008بـانر،  ( اسـت آزمايش پركاربردترين روش مورد استفاده به دليل نقطه قوت آن در تشخيص عليت . كنند استفاده مي
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ري يـا  با عنايت به اينكه هدف پژوهش فعلي تشخيص علت تفاوت در تصـميمات نگهـدا  ). 1393 به نقل از دلاور، 1 لاري

  .ها است، اين پژوهش تجربي بوده و از طرح آزمايش استفاده شده است جايگزين كردن دارايي
  

  
  مدل مفهومي پژوهش .1شكل 

به شـكل جداگانـه و   ) مبلغ بازپرداخت نشده بدهي و وضعيت ترهين( در آزمايش انجام شده اثر هر دو عامل تصميم
به دليل اينكه اثر دو متغيـر مسـتقل بـه    ). اول و دوم هاي هفرضي(گردد  گذاري تحليل مي بر تصميم سرمايه آنهااثر تعاملي 
تصـادفي قـرار    طـور  بـه تنها در يكي از چهار گروه موجود   ها شود و همچنين هر يك از آزمودني زمان تحليل مي شكل هم

در اين طرح، متغيرهاي مسـتقل مبلـغ بازپرداخـت    ). 1ول جد( است  )2×2(دو در دو  2عاملي بين گروهي  گيرند، طرح مي
بدهي در دو  عامل مبلغ بازپرداخت نشده. باشد مي يگذار هيسرما ميتصمترهين بوده و متغير وابسته  طيشراي و بده نشده

كـنش  «. تعريف شده است »عدم ترهين«و  »ترهين« و عامل شرايط ترهين در دو سطح  »ناچيز«و  »قابل توجه«سطح 
گذاري به اين بستگي دارد كه آن دارايي در رهـن قـرار    مانده بدهي بر تصميم سرمايه تأثير آيا بدين معناست كه »تقابلم

از طرح عاملي مشـابه ديگـري اسـتفاده    ) فرضيه سوم( گيري همچنين براي بررسي چرايي نوع تصميم. گرفته باشد يا خير
در ادامه به منظور بررسي نقش . يي استدارا از شده ديعا منافعراجع به  ادافر دگاهيدشود كه در آن تنها متغير وابسته،  مي

متغير ديدگاه افراد در خصوص منافع عايد شده، به عنوان عامل ميانجي ميـان مبلـغ بازپرداخـت نشـده بـدهي و تصـميم       
  .شود استفاده مي) 1986( 3گذاري افراد از الگوهاي رگرسيوني پژوهش بارون و كني سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Larry 
2. Between-subjects factorial design 
3. Baron & kenny 

فرضيه دوم

  
فرضيه چهارم

 
 فرضيه سوم

 
فرضيه اول

مورد  ديدگاه افراد در :متغير ميانجي
 منافع عايد شده

مبلغ  :متغير مستقل
 بازپرداخت نشده بدهي

وضعيت  :متغير مستقل
 ترهين دارايي

تصميم  :متغير وابسته
 گذاري سرمايه
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  بين گروهي 2×2تحليل واريانس با طرح عاملي  .1 جدول

 شرايط ترهين
عدم ترهين  ترهين  مبلغ بازپرداخت نشده بدهي

گروه دومگروه اولقابل توجه

گروه چهارمگروه سومناچيز

 

  ها نمونه آماري و آزمودني
افـراد حرفـه داراي   . باشـد  مـي حرفه و دانشجويان مقطع تحصيلات تكميلي  متخصصانجامعه آماري آزمايش، تركيبي از 

هاي سازماني مديرعامل، معاون مالي، مدير مالي، مدير يا سرپرست واحـد حسـابداري مـديريت و مـدير حسابرسـي       پست
افـراد دانشـگاهي دانشـجويان    . انـد  اي بوده بندي سرمايه باشند كه داراي سابقه كاري با اهميتي در حوزه بودجه داخلي مي

هاي تهران، علامه، بهشتي، تربيت مدرس، دانشگاه آزاد علوم و تحقيقات، دانشگاه قـم،   انشگاهمقطع تحصيلات تكميلي د
. سـال دارنـد   4تـر از   دانشگاه پرديس فارابي و دانشگاه الزهرا هستند كه فاقد سابقه كاري هستند يا سـابقه كـاري پـايين   

بنـدي   هـاي سـازماني مـرتبط بـه بودجـه      متهـا در س ـ  سال و ميانگين سابقه كاري آزمـودني  30ها  متوسط سن آزمودني
اي را در مقطع كارشناسـي و يـا    بندي سرمايه ها دروس مرتبط با مباحث بودجه تمامي آزمودني. سال است 5/5اي،  سرمايه

. ها مقطع دكتري و مابقي مقطع كارشناسي ارشد بوده اسـت  درصد آزمودني 34تحصيلات . اند تحصيلات تكميلي گذرانده
در . هـاي درك مطلـب، حـذف شـدند     آزمايش به دليل پاسخ نادرست افراد بـه پرسـش   14يح است كه تعداد لازم به توض

هـا هـم انتخـاب     در گردآوري داده. باشد نفر افراد حرفه مي 32نفر افراد دانشگاهي و  48نفر شامل  80نهايت تعداد نمونه 
متغيـر تجربـه نيـز بـا روش همتاسـازي       تأثير. ده استها كاملا تصادفي بو ها به گروه ها و هم تخصيص آزمودني آزمودني

 .نفر افراد حرفه به هر گروه، كنترل گرديد 8نفر افراد دانشگاهي و  12ها، يعني تخصيص تصادفي  گروه

  گيري متغيرها دستورالعمل آزمايش و اندازه
مطابق با تئوري  امااست؛ ) يدآلات جد خريد ماشين( آلات صحيح، جايگزين كردن ماشين  در آزمايش طراحي شده، تصميم

حسابداري ذهني، در صورتي كه براي خريد يك دارايي قبلاً استقراض شده باشد و بخش قابل توجهي از بدهي مربوطـه  
در اين آزمايش كه بر اسـاس پـژوهش   . هاي جديد ندارند تسويه نشده باشد؛ افراد تمايلي به جايگزيني آن دارايي با دارايي

در جايگاه مدير بخش حسابداري مديريت يك شركت توليدي ها  طراحي شده است، آزمودني) 2013(جكسون و همكاران 
شـده و باعـث    رو روبهآلات شركت با مشكل  شود كه عملكرد يكي از ماشين اطلاع داده مي آنهاكنند و به  ايفاي نقش مي

شود در خصوص حفظ يا جـايگزين كـردن ايـن     دهندگان خواسته مي از پاسخ. ايجاد انحرافات نامساعد در توليد شده است
مانده و تاريخ خريد ماشين فعلي،  ها اطلاعات تكميلي مرتبط شامل عمر مفيد باقي به آزمودني. گيري نمايند ماشين تصميم

مانده، لزوم تسويه و عدم لزوم تسويه بدهي  ارزش اسقاط و ارزش جاري آن براي فروش، مانده بدهي و تعداد اقساط باقي 
صورت فروش ماشين فعلي و ارزش فعلي منافع افزايش يافته حاصل از تحصيل ماشين جديد در نتيجه بهبـود كـارايي    در

  . شود عملياتي نيز ارائه مي
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تـا   »تمايل زيـاد بـراي حفـظ ماشـين    «اي از  ها، در يك طيف ده گزينه گذاري آزمودني متغير وابسته تصميم سرمايه

دو متغير مبلغ بازپرداخت نشده بدهي و شـرايط تـرهين دارايـي    . تعريف شده است »ديدتمايل زياد براي خريد ماشين ج«
دو سطح مربوط بـه مبلـغ بـدهي بازپرداخـت     . كند هر عامل در دو سطح تغيير مي. گيرد پژوهشگر قرار مي  مورد دستكاري

  : گيرد ها قرار مي نشده به شرح سناريوهاي ذيل در اختيار آزمودني
 : نشده بدهي قابل توجه استمبلغ بازپرداخت  .1

ميليون توماني با ترهين دارايي تأمين مالي شده اسـت كـه اقسـاط آن     1000ساله  10ماشين الف از طريق يك وام 
  .سال آينده بايد بازپرداخت شود 7همچنان تا 

 :مبلغ بازپرداخت نشده بدهي ناچيز است .2

توماني با ترهين دارايي تـأمين مـالي شـده اسـت و      ميليون 1000ساله  4سال قبل از طريق يك وام  3ماشين الف 
  . شركت بايستي آخرين قسط ساليانه را در سال آينده پرداخت نمايد

  :استدو سطح مربوط به ترهين دارايي براي زماني كه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي قابل توجه باشد، به شكل ذيل  
 :شده باشد مبلغ بازپرداخت نشده بدهي قابل توجه و دارايي ترهين .1

باشـد، بايسـتي در    ميليون تومان مي 760در صورت فروش ماشين الف، مانده اصل بازپرداخت نشده بدهي كه مبلغ  
  . دهنده پرداخت و بدهي مربوطه تسويه گردد همان زمان به وام

 :مبلغ بازپرداخت نشده بدهي قابل توجه و دارايي ترهين نشده باشد .2

سال آتي كه در مجموع مبلـغ   7مانده ساليانه وام را در طي  بايستي اقساط باقيدر صورت فروش ماشين الف شركت 
  . باشد، بازپرداخت كند ميليون تومان مي 951

  

  : باشد دو سطح مربوط به ترهين دارايي براي زماني كه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي ناچيز باشد، به شكل ذيل مي
 :ترهين شده باشدمبلغ بازپرداخت نشده بدهي ناچيز و دارايي  .1

باشـد، بايسـتي در    ميليون تومان مي 272در صورت فروش ماشين الف، مانده اصل بازپرداخت نشده بدهي كه مبلغ  
  .دهنده كاملاً پرداخت و بدهي مربوطه تسويه گردد همان زمان به وام

 :مبلغ بازپرداخت نشده بدهي ناچيز و دارايي ترهين نشده باشد .2

ميليون تومـان را در سـال آينـده     288مانده وام به مبلغ  ف شركت بايستي تنها قسط باقيدر صورت فروش ماشين ال
  .پرداخت كند
گيري راجع به حفظ يا جايگزيني دارايي، به  گذار بودن مانده بدهي بر تصميمتأثيرحاضر علاوه بر بررسي  در پژوهش

پيرامون ديدگاه خود درباره منافع  هايي دربارة سؤالتا به شود  ها خواسته مي شود و از آزمودني يابي آن نيز پرداخته مي علت
دهنـده كـافي نبـودن     اي كه يك طرف آن نشان  گزينه هفت مقياسدر  سؤالپاسخ هر . حاصل شده از دارايي، پاسخ دهند

گيـري   بـراي انـدازه  . دهنده كافي بودن منافع حاصل شده از دارايي است، قابل انتخاب است منافع و طرف ديگر آن نشان
پايايي . ت ذكر شده استفاده شدسؤالا ها به  ها در خصوص منافع عايد شده، از متوسط پاسخ آزمودني متغير ديدگاه آزمودني
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تـوان از پايـا    ، مي78/0 با عنايت به مقدار آلفاي محاسبه شده. بررسي گرديد 1ت اين بخش از طريق آلفاي كرونباخسؤالا

 هيئـت طراحي شده توسط پنج عضـو    هاي آزمايش روايي آزمايش، تمامي سناريو در خصوص. بودن اطمينان حاصل نمود
اي متشـكل از هشـت دانشـجوي     همچنين آزمون مقدماتي بـا نمونـه  . شد تأييدعلمي دانشگاه مورد بازبيني قرار گرفت و 

  . دكتري انجام شد

 ساير عوامل  آزمون درك مطلب و كنترل

ها در هر گروه به متغيرهاي دستكاري شده توجه داشته و بر آن اساس  ودنيجهت كسب اطمينان در اين خصوص كه آزم
ت اصـلي، دو  سـؤالا بـدين منظـور قبـل از    . اند، آزمون درك مطلب مورد استفاده قرار گرفـت  آزمايش را پاسخ داده سؤال

ي درصـورت فـروش   آلات مورد نظر و همچنين لزوم تسويه مانده بـده  پرسش درباره مبلغ بازپرداخت نشده بدهي ماشين
گيـري را   توانـد تصـميم   همچنين جهت كنترل ساير دلايل احتمالي كه مي. گيرد ها قرار مي آلات در اختيار آزمودني ماشين
هاي ديگري راجع به بحران نقـدينگي و احسـاس مسـئوليت     بايست به پرسش كنندگان مي قرار دهد، مشاركت تأثيرتحت 

  . شود موجب حذف آن آزمودني از نمونه مي سؤالپاسخ نادرست به هر . فردي پاسخ دهند

آلات فعلي، ممكن است از نظر افراد منجر بـه مشـكلاتي در خصـوص     بازپرداخت يكباره بدهي ماشين :بحران نقدينگي
  بنابراين جهت كنترل اين عامـل، . نقدينگي شركت شود و اين موضوع باعث شود تمايلشان به كنارگذاري دارايي كم شود

شود كه در شرايط فعلي، شركت از منابع نقدي و نقدينگي كافي برخوردار است و تصميم به حفـظ   ها گفته مي نيبه آزمود
اي است كـه فـرض    هاي مالي شركت به گونههمچنين نسبت. كند دارايي يا جايگزين كردن آن، مشكل نقدي ايجاد نمي

  . هايي در مورد وضعيت مالي شركت پاسخ دهند به پرسش شود تاخواسته مي آنهادر ادامه از . تداوم فعاليت برقرار است

ها ممكن است نسبت به عملكرد ضعيف ماشين موجود احسـاس مسـئوليت نمـوده و فكـر      آزمودني :مسئوليت شخصي
لـذا بـه منظـور    . در مقابل مديرعامل لطمه خواهـد خـورد   آنهاكنند كه اگر تصميم به كنارگذاري ماشين بگيرند، به اعتبار 

ها به حفظ ماشـين   به منظور اطمينان از اين كه تمايل آزمودني. ي از اين رويداد، به نگهداري ماشين ترغيب شوندجلوگير
در نتيجه احساس مسئوليت شخصي آنان نباشد، اين موضوع با پرسشي در زمينه احساس مسئوليت شخصـي نسـبت بـه    

  . شود كاركرد ضعيف ماشين فعلي، بررسي مي

 2آزمون ميانجيگري

آلات مورد نظر، به عنوان عامل  ها در خصوص منافع عايد شده از ماشين منظور بررسي اين موضوع كه ديدگاه آزمودني به
كند، از آزمون ميانجيگري اسـتفاده   مي گذاري افراد ايفاي نقش  واسطه ميان مبلغ بازپرداخت نشده بدهي و تصميم سرمايه

آلات درشرايطي كه مانده بدهي قابل توجه باشد، ناشي از  ين كردن ماشينبه بيان ديگر، عدم تمايل براي جايگز. شود مي
آلات تاكنون عايد نشده است و در نتيجـه ايـن نگـرش موجـب      آن است كه از نظر افراد بخش زيادي از منافع آن ماشين

ني كه مبلغ بازپرداخت دهد زما اين استدلال نشان مي. آن ترجيح دهند ها حفظ ماشين را بر جايگزيني شود كه آزمودني مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cronbach’s alpha 
2. Mediation Test 
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رسد عمده منـافع لازم از آن ماشـين عايـد شـده      نشده بدهي ناچيز باشد، استهلاك ذهني دارايي بيشتر بوده و به نظر مي

گذاري تأثيربراي آزمون نمودن ). 2001؛ اكادا، 2013جكسون و همكاران، (گذارد  تر دارايي را كنار مي لذا فرد راحت. است
 جكسـون و همكـاران،  ( شود به شكل زير استفاده مي) 1986( لگوهاي رگرسيوني پژوهش بارون و كنيمتغير ميانجي، از ا

2013:(  

−  )1رابطة  = + +  

−  )2رابطة  = + − +  

−  )3رابطة  = + +  

−  )4رابطة  = + + − +  

مانده بدهي بازپرداخت نشده  PRIN ديدگاه افراد در خصوص منافع عايد شده از دارايي؛  −كه در آن 
بازپرداخت كه متغيري مجازي است و در صورتي كه مانده بازپرداخت نشده قابل توجه باشد، مقدار يك و زماني كه مانده 

	 كند و  نشده ناچيز باشد مقدار صفر اختيار مي در ابتـدا سـه تخمـين    . باشـد  گـذاري مـي   تصـميم سـرمايه   −
در غيـر  . اي وجـود نـدارد   در صورتي كه حداقل يكي از سه مدل معنادار نباشد، اثـر واسـطه  . شود رگرسيون اول انجام مي

اگر ضـريب متغيـر مسـتقل    . شود اينصورت، رابطه متغير مستقل و واسطه با متغير وابسته در رگرسيون چهارم، بررسي مي
ها استاندارد شـده   تمامي داده. صورت ميانجيگري كامل خواهد بود همچنان معنادار باشد، ميانجيگري نسبي و در غير اين

  .حد ندارندو لذا ضرايب رگرسيون وا

  هاي پژوهش  يافته
 ها آمار توصيفي آزموني

 11افـراد حرفـه و   ) درصـد  45معـادل  ( آزمـودني  9كه در هر گـروه تعـداد    استنفر  80هاي اين آزمايش  تعداد آزمودني
سـابقه   يا داراي(هاي حرفه، افراد فعال در صنايع توليدي  آزمودني. افراد دانشگاهي وجود دارد) درصد 55معادل (آزمودني 

درصـد   86بـر  افزون همچنين . اند اي بوده بندي سرمايه هاي سازماني مرتبط با بودجه  و داراي سمت) كاري در اين صنايع
مـديريت مـالي     درصد دانشجويان يا فارغ التحصيلان رشته 14ها داراي مدارك تحصيلات تكميلي حسابداري و  آزمودني

هـا در دو گـروه افـراد حرفـه و      اي آمار توصيفي، اطلاعات مربوط بـه آزمـودني  ه به منظور واكاوي بيشتر شاخص. اند بوده
  .ارائه شده است 3و  2هاي شماره  دانشجويان طبقه بندي و در جدول

درصـد افـراد    72اند و افزون بر  اي را آقايان تشكيل داده درصد از افراد حرفه 69با توجه به اطلاعات مشاهده شده،  
در واحـدهاي مـالي، حسابرسـي داخلـي، حسـابداري مـديريت و سـاير        (ني سرپرست و مديريت حرفه داراي سمت سازما

سـال   34متوسط سن اين افراد  و استتحصيلات تمامي افراد حرفه كارشناسي ارشد يا دكتري . اند بوده) واحدهاي مرتبط
 11سـابقه كـاري ايـن افـراد      همچنين متوسط. سال داشته است 25ترين فرد  سال و جوان 52ترين فرد  مسن. بوده است

  .سال بوده است 26سال و بيشترين تجربه  4سال بوده و كمترين تجربه كاري 



  4، شماره 28، دوره 1400هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  727

 
  افراد حرفهـ  نتايج آمار توصيفي. 2جدول 

فراواني   فراواني  طبقه  نام متغيرفراواني  فراواني  طبقه  نام متغير  

  
  اي متغيرهاي طبقه

  جنسيت
  4/69  25  مرد

سمت 
  سازماني

  1/11  4  رشناسكا
كارشناس   6/30  11  زن

ل
6  7/16  

  6/30  11  سرپرست  100  36    جمع

  تحصيلات
  3/33  12  مدير  8/52  19  ارشد
معاون   2/47  17 دكتري

ل ا
2  6/5  

  8/2  1  مديرعامل  100  36    جمع
  100  36  جمع          

  حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانگين  نام متغير  

  اي كميمتغيره
  52  25  873/6  72/34  سن

  26  4  405/6  11سابقه 
  

درصد 2/43 كه استنفر  44هاي اين گروه  تعداد آزمودني. آمار توصيفي گروه دانشگاهي ارائه شده است 3در جدول 
تـي شـهر تهـران    هـاي دول  مشاركت كنندگان در اين آزمايش تماما از دانشگاه. اند ها را آقايان تشكيل داده از اين آزمودني
در مقطـع كارشناسـي    آنهـا درصـد   77اند كه حدود  هاي تهران، علامه، شهيد بهشتي و الزهرا انتخاب شده شامل دانشگاه

تـرين فـرد ايـن     جوان. سال بوده است 27ها،  متوسط سني آزمودني. اند درصد در مقطع دكتري تحصيل نموده 23ارشد و 
افراد دانشگاهي داراي تجربه كاري كم يا فاقـد تجربـه كـاري    . له بوده استسا 35سال سن داشته و مسن فرد  22گروه 
در مقـاطع   با توجه به اينكه افراد دانشـگاهي تمامـاً  . ماه بوده است 14اند و از اين رو ميانگين تجربه كاري اين گروه  بوده

انـد، روشـن اسـت     ع پـژوهش بـوده  تحصيلات تكميلي قرار داشته و افراد حرفه تماما داراي سابقه كاري مرتبط با موضـو 
  .ها داراي تخصص و مهارت لازم بوده و واجد شرايط براي قرار گرفتن در نمونه پژوهش هستند آزمودني

  نتايج آمار توصيفي ـ افراد دانشگاهي .3جدول 
  فراواني نسبي  فراواني  طبقه  نام متغير  فراواني نسبي  فراواني  طبقه  نام متغير  

  
  اي متغيرهاي طبقه

  2/43  19  مرد  يتجنس

  دانشگاه

  2/43  19  تهران
  3/27  12  علامه  8/56  25  زن

  8/6  3  شهيد بهشتي  100  44    جمع

  7/22  10  الزهرا  3/77  34  ارشد  تحصيلات
        7/22  10  دكتري

  100  44  جمع  100  44    جمع
  حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانگين  نام متغير  

  35  22  434/3  8/26  سن  متغيرهاي كمي
  3  0  238/1  16/1  )سال(سابقه 

 



  728  ملانظري و همكاران.../گذاريهاي سرمايهتقراض بر تصميمتأثير تأمين مالي از طريق اس

 
  )اول و دوم هاي فرضيه( گذاري تحليل واريانس دو عاملي مستقل با متغير وابسته تصميم سرمايه

هـا،   مفروضات تحليل مشتمل بر وجود حداقل دو متغير مستقل با حداقل دو سطح و يك متغيـر وابسـته، اسـتقلال گـروه    
همگنـي واريـانس در بـين     در نهايـت پارامتريك بودن نمرات متغير وابسته و   ها، در گروهنرمال بودن توزيع متغير وابسته 

ها از آزمون لـون اسـتفاده شـد كـه نتـايج آن در       جهت بررسي همگني واريانس). 1،2013مايرز( ها رعايت شده است گروه
گـروه بـا يكـديگر برابـر      4گروهي  نآزمون لون و معناداري، واريانس درو H0با عنايت به فرض . ارائه شده است 4جدول 
  .است

  گذاري متغير تصميم سرمايه -ها   آزمون لون جهت همگني واريانس در بين گروه. 4جدول 
  معناداري  درجه آزادي دوم  درجه آزادي اول  Fآماره   متغير وابسته

  28/0  76  3  31/1  گذاري تصميم سرمايه
  

  آمار توصيفي طرح عاملي
هـا را بـر اسـاس دو     ها، آزمودني رديف. نشان داده شده است 5نگين و انحراف استاندارد در جدول اطلاعات مربوط به ميا

تقسـيم  ) ترهين و عدم تـرهين (ها را بر اساس دو سطح ترهين  ها آزمودني و ستون) قابل توجه و ناچيز( سطح مانده بدهي
ه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي قابل توجه باشد با ها در شرايطي ك دهد كه بين ميانگين اطلاعات جدول، نشان مي. كند مي

وجود  چشمگيري، تفاوت )55/7در مقابل  7/3و  05/7در مقابل  6/3( شرايطي كه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي پايين باشد
  . دارد

 گذاري آمار توصيفي متغير وابسته تصميم سرمايه. 5جدول 

  سطوح بدهي بازپرداخت نشده
  سطوح ترهين

  رديف
  عدم ترهين  ينتره

  مبلغ بدهي بازپرداخت نشده قابل توجه باشد
 65/3 7/3 6/3 ميانگين

 032/2 949/1 162/2 انحراف معيار

 40 20 20 تعداد

 مبلغ بدهي بازپرداخت نشده ناچيز باشد

 3/7 55/7 05/7 ميانگين

 742/1 572/1  905/1 انحراف معيار

 40 20  20 تعداد

 ها ستون

 47/5 62/5  33/5 ميانگين

 629/2 618/2  664/2 انحراف معيار

 80 40  40 تعداد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mayers 
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كـه مبلـغ    دهد زماني ها فارغ از آنكه وضعيت ترهين چگونه باشد، نشان مي تر، مقايسه مقادير ميانگين در نگاهي كلي

بازپرداخـت نشـده    بازپرداخت نشده بدهي قابل توجه باشد، تمايل افراد به حفظ ماشين بوده است؛ اما در شرايطي كه مبلغ
رسد كه مانـده   بنابراين به نظر مي). 3/7در مقابل  65/3(بدهي پايين باشد، تمايل به سمت خريد ماشين جديد بوده است 

ها زماني كه دارايي ترهين شده باشد  بدهي  اما، بين ميانگين. بدهي بازپرداخت نشده عاملي تأثيرگذار در تصميم افراد باشد
تـر   در نگاهي كلي. ، تفاوت چنداني وجود ندارد)55/7در مقابل  05/7و  7/3در مقابل  6/3(نشده باشد با زماني كه ترهين 

دهد كه تصميم افراد در شرايط تـرهين و عـدم تـرهين،     نيز مقايسه مقادير ميانگين براي عامل وضعيت ترهين نشان مي
كه وضعيت ترهين دارايي در تصميم افراد تأثير گـذار   رسد يعني به نظر مي). 62/5در مقابل  33/5(كند  تغيير چنداني نمي

  .شود تر اين موارد، از طريق تحليل نتايج آزمون تحليل واريانس انجام مي بررسي دقيق. نيست

  آزمون تحليل واريانس
). 000/0:و سـطح معنـاداري   F :132/73آماره ( دهد كه عامل مانده بدهي معنادار است نشان مي 6نتايج موجود در جدول 

يعني بين شرايطي كه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي بالا باشد و شرايطي كه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي پايين باشد تفاوت 
معناداري وجود دارد و با توجه به مقادير ميانگين ارائه شده در بخش توصيفي، تمايل افراد براي حفظ دارايي در شـرايطي  

 95بنابراين در سطح اطمينـان  ). 3/7در مقايسه با  65/3( شد، به مراتب بيشتر استكه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي بالا با
دهد  اطلاعات موجود در جدول نشان مي .شود يم رد ها، نيانگيم يتساو بر يمبن صفر هيفرضتوان ادعا نمود كه  درصد مي

رضـيه صـفر مبنـي بـر اينكـه بـين       و ف) 484/0 و سطح معناداري F 494/0آماره ( كه عامل ترهين دارايي معنادار نيست
گذاري افراد در شرايطي كه دارايي ترهين شده باشد يا نشده باشد، تفاوت معناداري وجـود نـدارد،    ميانگين تصميم سرمايه

  . شود رد نمي
، به اين خاطر است كه در هر دو )7/3و  6/3( تمايل به حفظ دارايي زماني كه مبلغ بازپرداخت نشده قابل توجه است

اگر دارايي ترهين شده باشـد، بهـايي كـه    . شود ها و منافع مطرح مي عدم ترهين، موضوع عدم تطابق هزينه/ت ترهينحال
در اين كنارگذاري، فـرد   اما. شود بايست جهت تسويه كردن ماشين پرداخت شود؛ به عنوان بها در ذهن فرد تجسم مي مي

رسد كه زمان كنارگذاري  لذا به اين باور مي. باشد ي با آن بها نمييا حاصل شده چندان زمان همقادر به تطبيق دادن منافع 
در صورتي كه دارايي ترهين نشده باشد، فرد الزامي نـدارد كـه مانـده بـدهي را بـه هنگـام       . دارايي هنوز فرا نرسيده است

در ايـن  . مچنـان ادامـه دهـد   هاي اقساط را ه تواند بنا به اختيار خود دارايي را بفروشد و پرداخت فروش تسويه نمايد و مي
از سـويي   امـا يابـد؛   حالت از يك سو چون نيازي به تسويه يكباره بدهي وجود ندارد، تمايل به فروش دارايي افزايش مـي 

بايست اقساط آتي را بابت دارايي پرداخت كند كه ديگر مالك آن نيست، مجددا بهايي پرداخت خواهد نمود  ديگر چون مي
تمايل به جايگزيني دارايي در . يابد ايد نخواهد شد، لذا تمايل فرد به فروش دارايي فعلي كاهش ميكه در مقابل منافعي ع

، به علت آن است كه عدم تطابق بها بـا منـافع   )55/7در مقابل  05/7( حالتي كه مانده بدهي بازپرداخت نشده ناچيز باشد
از نظر افراد منافع عايد شده از ماشـين   بخش عمده بدهي، تر، به علت بازپرداخت  به بيان دقيق. ديگر وجود نخواهد داشت

  .اي بوده است كه جايگزيني آن را توجيه نمايد آلات به اندازه
و سـطح   F 22/0آمـاره  ( اثر تعاملي ميان مانده بدهي و وضعيت ترهين نيـز معنـادار نيسـت    دهد كه نتايج نشان مي
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گذاري به اين بستگي ندارد كه چه سـطحي از   ده بدهي بر تصميم سرمايهبه اين معني كه اثر عامل مان). 641/0 معناداري

هـاي جكسـون و    بيني و همسو بـا يافتـه   نتايج هر دو فرضيه مطابق با پيش. اجرا شده است) وضعيت ترهين( عامل ديگر
كـار بـردن    در خصوص به) 2001( همچنين شواهدي از پژوهش اكادا. است) 1998( ، پرلك و لوانستين)2013( همكاران

در خصـوص اسـتهلاك ذهنـي دارايـي و     ) 1996(گذاري و پژوهش هيـت و فنمـا    حسابداري ذهني در تصميمات سرمايه
  . كند مي تأييدها و منافع را  تطبيق دادن هزينه

  گذاري نتايج تحليل واريانس بين گروهي متغير وابسته تصميم سرمايه. 6جدول 
 معناداري Fآماره  آزاديدرجه  انحرافات مجموع مجذور  منبع تغيير

 000/0 132/73 1 45/266  مانده بدهي

 484/0 494/0 1 8/1  وضعيت ترهين

 641/0 22/0 1  8/0  وضعيت ترهين ×مانده بدهي

 - - 76  9/276  خطا

  
بايسـت   در اين آزمايش خالص ارزش فعلي منافع افزايش يافته حاصل از خريد ماشـين جديـد، مثبـت بـود كـه مـي      

هـا در   هنگامي كه اين مشاهدات با تخصص آزمـودني . داد گذاري در ماشين جديد سوق مي ا به سوي سرمايهها ر آزمودني
شـود كـه تمايـل     مي تأييدشود، بيش از پيش اين نتيجه  يكجا نگريسته مي طور بهگذاري،  هاي سرمايه مورد ارزيابي پروژه

  . شود هنجاري درست چيره مي  گيري توجه باشد، بر تصميم شناختي افراد براي حفظ دارايي در حالتي كه مانده بدهي قابل

  )فرضيه سوم( تحليل واريانس دوعاملي مستقل با متغير وابسته منافع عايد شده از دارايي
هـا،   تمامي مفروضات تحليل مشتمل بر وجود حداقل دو متغير با دو عامل به همراه يـك متغيـر وابسـته، اسـتقلال گـروه     

  .احراز شده است )2013 مايرز،(بين گروهي   مال بودن توزيع متغير وابسته و همگني واريانسپارامتريك بودن و نر

 آمار توصيفي طرح عاملي

اطلاعات مربوط به ميانگين و انحراف معيار ديـدگاه افـراد در خصـوص منـافع عايـد شـده از دارايـي، در سـطوح بـدهي          
دهد كه بين مقادير ميانگين ديدگاه افراد در  نتايج نشان مي. ستارائه شده ا 7بازپرداخت نشده و وضعيت ترهين در جدول 

خصوص منافع عايد شده در شرايطي كه مبلغ بازپرداخت نشده قابل توجه باشد و شرايطي كه مبلغ بازپرداخت نشده ناچيز 
قابـل توجـه باشـد،     در شرايطي كه مبلغ بازپرداخت نشده). 8/4در مقابل  69/2( اي وجود دارد باشد، تفاوت قابل ملاحظه

در شرايطي كه مبلـغ بازپرداخـت نشـده بـدهي      اماكنندكه منفعت حاصل شده از دارايي كافي نبوده است؛  افراد تصور مي
  . ناچيز باشد، از نظر افراد منافع حاصل شده از ماشين مكفي بوده است

 دم ترهين تفاوت چنداني وجود نداردديدگاه افراد در خصوص منافع در شرايط ترهين و ع  از سوي ديگر بين ميانگين
رسد وجود يا عدم وجود وثيقه براي بدهي، در ديدگاه افراد در خصوص منافع عايـد   به نظر مي). 895/3در مقابل  595/3(

  .تحليل دقيق بسته به نتايج حاصل از آزمون تحليل واريانس است. گذارد شده از دارايي تاكنون، تأثير نمي
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 متغير وابسته ديدگاه افراد در خصوص منافع حاصل شده از دارايي آمار توصيفي. 7جدول 

  وضعيت ترهين  سطوح بدهي
  رديف

  عدم ترهين ترهين
  مقدار بدهي بازپرداخت نشده قابل توجه است

 69/2 78/2 6/2 ميانگين

 1121/1 034/1 2053/1 انحراف معيار

 40 20 20 تعداد

 مقدار بدهي بازپرداخت نشده ناچيز

 8/4 01/5 59/4 انگينمي

 2312/1 1285/1  321/1 انحراف معيار

 40 20  20 تعداد

 ها ستون

 745/3 895/3  595/3 ميانگين

 5767/1 5545/1  6042/1 انحراف معيار

 80 40  40 تعداد

 واريانس آزمون تحليل

نشـان   8ده از دارايـي، در جـدول   تعاملي دو متغير مستقل بر متغير ديدگاه در خصوص منافع عايد ش تأثيراصلي و  اثرهاي
دهد كه مانده بدهي، در ديـدگاه   براي متغير مبلغ بازپرداخت نشده بدهي نشان مي Fسطح معناداري آماره . داده شده است

در  69/2( به بيان دقيقتر، با نگاهي توامان به مقادير ميانگين. گذارد مي تأثيرافراد در خصوص منافع حاصل شده از دارايي 
توان استدلال نمود زماني كه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي قابل توجه باشد، افـراد   موجود در آمار توصيفي، مي) 8/4 مقابل

لـذا در  . بر اين باورند كه منافع عايد شده از دارايي تاكنون كافي نبوده و عمده منافع دارايي در آينده حاصـل خواهـد شـد   
  . شود ديدگاه افراد در خصوص منافع عايد شده، رد مي  اوي بين ميانگيندرصد فرضيه صفر مبني بر تس 95سطح اطمينان 

  نتايج تحليل واريانس بين گروهي متغير وابسته ديدگاه افراد در خصوص منافع دارايي. 8جدول 
 معناداري F آماره درجه آزادي مجموع مجذور انحرافات  منبع تغيير

 000/0 285/64 1 042/89  مانده بازپرداخت نشده

 258/0 3/1 1 8/1  وضعيت ترهين

 65/0 208/0 1  288/0 وضعيت ترهين × مانده بازپرداخت نشده

 - - 76  268/105  خطا

  
 .كنـد  مـي  تأييدرا ) 2013(و جكسون و همكاران ) 1998( اين نتيجه شواهد يافت شده در پژوهش پرلك و لوانستين

يـا  ) در شرايط ترهين( آور تسويه يكجاي مبلغ بازپرداخت نشده نجاگر مبلغ بازپرداخت نشده بدهي قابل توجه باشد، تفكر ر
شـود   بدون اينكه فرد بتواند منافعي را با آن تطبيق دهد، موجـب مـي  ) در شرايط عدم ترهين(جريان مستمر اقساط آينده 

ي اسـت كـه بـا    ايـن در حـال   .نمايـد  اي كه بر تصميم درست جايگزيني غلبه تمايل به حفظ ماشين افزايش يابد، به گونه
كند از دارايي به ميزان كافي اسـتفاده و   رود و فرد تصور مي پرداخت بخش بيشتري از بدهي، تسويه بدهي رو به اتمام مي
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شـود كـه بـين     براي وضعيت تـرهين، اسـتدلال مـي    Fبا توجه به سطح معناداري آماره . منفعت كافي كسب نموده است

همچنين اثر تعـاملي دو عامـل   . ترهين يا عدم ترهين، تفاوت معناداري وجود نداردميانگين مقادير ديدگاه افراد در شرايط 
  .نيز معنادار نيست

 )ميانجي( گذاري عامل واسطهتأثيرنتايج حاصل از بررسي 

گذاري به  است كه رابطه مانده بدهي و تصميم سرمايه سؤالهاي آماري در پي پاسخ به اين  بخش حاضر از طريق تحليل
هـاي فـروض    نتايج چهار مدل رگرسيون همراه با آزمـون . گردد اد در خصوص منافع عايد شده از دارايي، بازميديدگاه افر

  .ارائه شده است 9كلاسيك و آزمون سوبل در جدول 

  نتايج آزمون اثرگذاري عامل واسطه. 9 جدول
− معناداري  آماره  ضريب  متغير توضيحي = + +  

PRIN  67/0- 04/8-  000/0  
  000/0  88/25 04/3  جزء ثابت

  45/0 :ضريب تعيين تعديل شده  000/0 :معناداري مدل F: 69/64آماره   76/1: آماره دوربين واتسون
−  45/0 ):همساني واريانس( معناداري آزمون وايت = + − +  

BEN_PER  74/0  16/10  000/0  
  05/0  93/1  36/0  ء ثابتجز

  58/0 :ضريب تعيين تعديل شده  000/0 :معناداري مدل F :41/55آماره   05/2 :آماره دوربين واتسون
−  59/0 ):همساني واريانس( معناداري آزمون وايت = + +  

PRIN  69/0-  62/8-  000/0  
  000/0  39/24  78/2  جزء ثابت

  48/0 :ضريب تعيين تعديل شده  000/0 :معناداري مدل F :36/74آماره   78/1 :بين واتسونآماره دور
−  25/0): همساني واريانس( معناداري آزمون وايت = + + − +  

PRIN  32/0- 3/3-  001/0  
BEN_PER  53/0 64/5  000/0  
  000/0  88/3  17/1  جزء ثابت

  62/0 :ضريب تعيين تعديل شده  000/0 :معناداري مدل F :66/45آماره   08/2 :آماره دوربين واتسون
  63/0 ):همساني واريانس( معناداري آزمون وايت

  - z-value :(2/6( نتيجه آزمون سوبل
  

ي با ديـدگاه افـراد در   با توجه به سطح معناداري آماره در مدل اول، ارتباط معناداري ميان مبلغ بازپرداخت نشده بده
همچنين ميان ديدگاه افراد در خصوص منافع حاصله از دارايي بـا تصـميم   . خصوص منافع عايد شده از دارايي وجود دارد
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در مـدل سـوم، ضـريب متغيـر مسـتقل معنـادار اسـت كـه         . گذاري افراد در مدل دوم رابطه معناداري وجـود دارد  سرمايه
  . باشد گذاري افراد مي دو متغير مبلغ بازپرداخت نشده بدهي و تصميم سرمايهدهنده ارتباط معنادار بين  نشان

هاي اول تا سوم، عامل ميانجي در رابطه ميان مبلغ بازپرداخت نشده بـدهي و   با عنايت به معنادار بودن ضرايب مدل
ريب متغيـر مبلـغ بازپرداخـت    اي به مدل سوم، ض ـ با توجه به اينكه با ورود عامل واسطه. ي نقش داردگذار سرمايهتصميم 

اي نسبي وجود دارد، يعني رابطه ميان مبلغ بازپرداخت  توان ادعا نمود كه اثر واسطه نشده بدهي همچنان معنادار است، مي
عـلاوه بـر   . گذاري تا حدي به علت ديدگاه افراد در خصوص منافع عايد شده از دارايي است نشده بدهي و تصميم سرمايه

بيشتر است، فرض صفر مبني بر اينكه متغير ميـانجي نقشـي    96/1ه مقدار آماره آزمون سوبل كه از مقدار اين، با عنايت ب
معنـادار   تـأثير شود و متغير ميـانجي داراي   مي  درصد رد 95در رابطه بين متغير مستقل و وابسته ندارد، در سطح اطمينان 

يابد، منافع دريافتي از دارايي كمتر بوده  داخت نشده افزايش ميكنند كه هر چه مبلغ بازپر در حقيقت، افراد تصور مي. است
اين  .يابد اند، افزايش مي و به همين خاطر تمايلشان به حفظ دارايي با اين نگاه كه هنوز از دارايي منافع كافي كسب نكرده

 .مطابقت دارد) 2013( نتيجه با شواهد يافت شده در پژوهش جكسون و همكاران

  پيشنهادهاگيري و  نتيجه
هـاي اقتصـادي، برخـي از مشـكلاتي كـه در پيشـرفت        شناسي با كنارگذاشتن مفروضات انتزاعي تئـوري  هاي روان نظريه

گيري در گذر  مطالعات حوزه قضاوت و تصميم. اند گيري در حسابداري بود را مرتفع نموده  تحقيقات حوزه قضاوت و تصميم
 شناسـي  رواناز مفروضات غيرواقعي و نـامرتبط بـا هنجارهـاي    ، ها اري انسانهاي رفت زمان ضمن انطباق بيشتر با واقعيت

  . )1391نيكومرام، جليلي و رهنماي رودپشتي، ( اند فاصله گرفته و تكامل يافته
توانـد كيفيـت قضـاوت و     گيري از جملـه عوامـل مهمـي اسـت كـه مـي       هاي ذهني در زمان تصميم تشكيل حساب

 طـور  بهاي و  بندي سرمايه موضوع حسابداري ذهني در تصميمات بودجه). 1985، 1980 تالر( را كاهش دهدگيري  تصميم
خاص تصميمات حفظ يا جايگزيني دارايي در تحقيقات قبلي بررسي نشده اسـت و شـواهد كمـي از اينكـه چـرا تصـميم       

تـأمين   تـأثير ر به بررسـي  لذا پژوهش حاض.  اي همخواني ندارد، وجود دارد بندي سرمايه هاي بودجه مديران با اصول روش
خاص در اين  طور به. بر اساس تئوري حسابداري ذهني پرداخته است  گذاري مالي از طريق استقراض بر تصميمات سرمايه

  .گذاري دو عامل مبلغ بازپرداخت نشده بدهي و وضعيت ترهين دارايي بر تصميمات افراد تمركز شدتأثيرپژوهش بر 
؛ گاريسون 2008بلوچر و همكاران، ( گذار باشدتأثيرگيري نبايد  نشده بدهي در تصميم عليرغم اينكه مبلغ بازپرداخت

تمايـل بـه   . يابي آن ارائـه شـد   گذاري عامل مذكور بر تصميم مديران و همچنين علتتأثير، شواهدي از )1،2003و نورين
گـذاري   هـاي سـرمايه   شود فرصـت  تواند موجب حفظ يك دارايي كه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي آن قابل توجه باشد، مي

رود كه تصميم مديران  كه مانده بدهي ناچيز باشد، احتمال كمتري مي زماني. ارزش آفرين براي شركت، ناديده گرفته شود
گذاري، نشان داده شد كه  گذاري مانده بدهي بر تصميمات سرمايهتأثيريابي   همچنين در خصوص علت. با خطا همراه باشد

گذاري تا حدي به ديدگاه افراد در خصوص منافع عايد شـده از   بدهي بازپرداخت نشده و تصميمات سرمايه رابطه بين مبلغ
  . گردد دارايي بازمي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Garrison & Noreen 
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دهد تمايل افراد براي حفظ دارايي در شرايطي كه مبلغ بازپرداخت نشده بدهي قابـل توجـه    نتايج آزمايش نشان مي
آلات  يل نشان داد كه افراد بر اين باورند كـه منـافع عايـد شـده از ماشـين     علت يابي اين تما. باشد، به مراتب بيشتر است

كند از دارايي به ميزان كافي استفاده نموده و  اي از بدهي، فرد تصور مي بخش عمدهدر صورت پرداخت . مكفي نبوده است
هـا و   تـر تطـابق هزينـه    قيـق اين ديدگاه به دليل استفاده افراد از حسابداري ذهني و در شكلي د .منفعت كسب كرده است
بـا  ( در خريد اقساطي، هر چه بهاي يك دارايي بيشـتر پرداخـت شـده باشـد    . آيد گيري به وجود مي منافع در زمان تصميم

و فرد به سمت تسويه كامل بـدهي بـرود، رضـايت حاصـل از     ) اقساط بيشتر در يك دوره زماني مشخص يا با مرور زمان
يابد و تمايـل فـرد بـه خريـد ماشـين جديـد        در نتيجه استهلاك ذهني دارايي افزايش مي. يابد مصرف دارايي افزايش مي

  ).1996، هيت و فمنا، 2001؛ اكادا، 2013جكسون و همكاران،( يابد افزايش مي
در شـرايطي كـه مبلـغ    . ي نـدارد تـأثير گذاري افراد  هاي پژوهش نشان داد كه عامل ترهين بر تصميم سرمايه يافته

دهنده قرار گرفتـه باشـد، موضـوع تسـويه بـدهي در زمـان        ده بدهي قابل توجه باشد و ماشين در رهن وامبازپرداخت نش
يعني فرد . شود ها و منافع در نتيجه استفاده افراد از حسابداري ذهني مي كنارگذاري ماشين منجر به تطابق نادرست هزينه

يا عايد شده بـا آن   زمان همبيند و قادر به تخصيص منافع  بهاي پرداختي بابت تسويه را به عنوان هزينه در ذهن خود مي
اين . دهنده قرار نگرفته باشد، فرد اختيار فروش دارايي را بدون الزام به تسويه بدهي دارد اگر ماشين در رهن وام. باشد نمي

فرد با فكر كردن به اينكه  مجدداً ،اما از طرف ديگر ؛دهد اختيار از يك طرف تمايل فرد را براي فروش دارايي افزايش مي
شود، همچنان اقسـاط بـدهي مربـوط بـه آن را      بايستي از بابت دارايي كه ديگر مالك آن نيست و منافعي از آن عايد نمي

اگـر بـدهي بازپرداخـت    . يابـد  شود و تمايلش به فروش دارايي كاهش مـي  انجام دهد، درگير موضوع حسابداري ذهني مي
عدم ترهين، به دليل اينكه بخش عمده بدهي بازپرداخت شده است به نظر فرد منافع / ترهين نشده ناچيز باشد، در شرايط

نتـايج مشـاهده شـده در ايـن پـژوهش،      . عايد شده از دارايي به حدي بوده است كه خريد ماشين جديـد را توجيـه نمايـد   
 .كند مي تأييدرا ) 2013( ن و همكارانو جكسو) 2001( ، اكادا)1998( ، پرلك و لوانستين)1996( هاي هيت و فنما يافته

اند، با درگير شـدن در   اي از تخصص برخوردار بوده بندي سرمايه ها در خصوص مباحث بودجه با وجود اينكه آزمودني
شـناختي   روان گذاري عامـل تأثيررو آگاهي مديران از  از اين. گذاري نادرستي اتخاذ نمودند حسابداري ذهني تصميمات سرمايه

تواند نقش بااهميتي در بهبود كيفيـت قضـاوت و تصـميمات داشـته      ترديد مي بي آنهااي  بندي سرمايه يمات بودجهبر تصم
گـذاري   گيري در نتيجه استفاده از حسابداري ذهني در تصميمات سـرمايه  با توجه به اينكه كيفيت قضاوت و تصميم. باشد
گيـري بسـيار    هاي كاهش دهنده خطاي شـناختي در تصـميم   هاي آتي بررسي تكنيك تواند كاهش يابد، براي پژوهش مي

گـذاري يـك روش در   تأثيرها و احتمـال عـدم    دهنده سويه هاي كاهش زيرا با توجه به گستردگي روش. حائز اهميت است
تواند در رشد  اي مي بندي سرمايه ها و تصميمات بودجه ها، پيدا كردن روشي بهينه جهت افزايش كيفيت قضاوت همه سويه

هاي تجربي اعتبار نتايج بسـته بـه    از نظر روش پژوهش، با عنايت به اينكه در پژوهش. گذار باشدتأثيرها  قتصادي شركتا
توان محقق در دستكاري متغيرهاي مورد نظر و در عين حال كنترل عوامل ديگر است، پرداختن به فراينـدهاي شـناختي   

هـاي    عصب شناختي و تشخيص الگوهاي فكري افراد براي پـژوهش هاي  از طريق آزمايشگاه  گيري مغز انسان در تصميم
  .تواند سودمند باشد آتي مي
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 »تأثيرگذاري متغيرهـاي محيطـي  «شناسي ناشي از  مهم برخي مطالعات آزمايشگاهي به اشتباهات روش  محدوديت

ي يكسـان بـه دليـل    هـا در يـك محـيط آزمايشـگاه     در اين خصوص عليرغم عدم امكان گردآوري آزمودني. گردد باز مي
ها شرايط آزمايشـگاهي   هاي زماني افراد، به منظور ثبات متغيرهاي محيطي سعي شده است كه تمامي آزمودني محدوديت

اطلاعات و دستورالعمل يكساني داده شـده اسـت و مـدت زمـان يكسـاني بـراي        آنهابه تمامي . يكساني را تجربه نمايند
به منظور جلوگيري از استفاده از ابزارهاي اضافي تحت نظارت محقق  آنهامامي ت داده شده است و تسؤالاپاسخگويي به 

  . اي نيست كه نتايج را تحريف كنند متغيرهاي محيطي به اندازه تأثيرتوان اطمينان يافت كه  از اين رو مي. اند قرار داشته
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