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Abstract 
Objective: Behavioral finance is one of the most important financial issues and the attention 

of financial researchers in this field is increasing. Because errors and biases occur due to 

human tendency to shortcuts and overemphasis on experience, unfounded feelings, delusions 

and finger calculations, and in general distance from reality, although in some cases these 

biases are possible. May have positive results, but the probability of negative results is very 

high. Among the types of behavioral biases, mental accounting is an economic concept that 

has been less studied. The purpose of this study is to investigate the effect of mental 

accounting on the financing and investment policies of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange 
 

Methods: The statistical population of the research includes 14 top investment companies 

during the period 2013-2019. In this study, the variables of financial leverage, cash dividend, 

debt ratio, debt maturity and the ratio of long-term debt to equity as indicators of financing 

policy and the variables of tangible fixed assets changes, changes in non-current assets, 

changes in capital - Long-term investments and changes in total fixed assets and long-term 

investments were used as investment policy indicators. 
 

Results: The results show that investors' mental accounting has a significant inverse effect on 

financial leverage, cash dividends and a direct effect on debt ratio, debt maturity and the ratio 

of long-term debt to equity as indicators of corporate financing policy. In addition, the results 

showed that investor mental accounting has an adverse effect on changes in tangible fixed 

assets, changes in non-current assets, changes in long-term investments, and changes in total 

fixed assets and long-term investments as indicators of corporate investment policy. 
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Abstract 

 

 

Conclusion: The results indicate that the mental accounting of investors has a significant 

effect on the financing and investment policies of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. As a result, the behavioral and emotional conditions of investors must be taken 

into account because investors are not entirely rational and make the wrong decisions in 

terms of emotions in the decision-making process. Investor bias causes stock prices to deviate 

from real prices and leads to incorrect stock pricing. Improper pricing of companies' shares 

affects financing decisions and, consequently, the company's investment decisions, and 

causes the decisions of the company's governing bodies to deviate from the optimal 

investment decisions. 
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 گذاری و تأمین مالی های سرمایه گذاران بر سیاست ذهنی سرمایه حسابگریاثر بررسی 

 

 ∗کن فرهاد کوه

 ∗∗محمد رضا شورورزی

 ∗∗∗ابوالقاسم مسیح آبادی

 ∗∗∗∗علیرضا مهرآذین

 چکیده

 افزایش حال در حوزه این به مالي محققان توجه و مطرح شده مالي هاي بحث ینترمهمیکي  عنوان به رفتاري مالي موضوع هدف:

 و توهم اساس، بي احساسات تجربه، به اندازه از بيش كيدأت و رب ميان هاي راه به انسان تمایل دليل به ها سوگيري و خطاهازیرا  .است

 نتاای   است ممکن ها سوگيري این مواقع از بعضي در كه هرچند و دهد مي رخ واقعيت با فاصله كلي بطور و سرانگشتي محاسبات

حسابگري ذهني یک مفهاو   هاي رفتاري،  ميان انواع سوگيريدر  .است زیاد بسيار منفي نتای  بروز احتمال ولي ،باشند داشته مثبت

هااي   ياسات سگذاران بار   یهسرماهدف تحقيق بررسي تأثير حسابگري ذهني  بوده كه كمتر مورد مطالعه قرار گرفته است.اقتصادي 

 .استي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركتگذاري  یهسرماتأمين مالي و 
 

. در این بررسي از متغيرهااي اهار    است 4934-4931طي دوره  گذاري یهسرماشركت برتر  41جامعه آماري تحقيق شامل  روش:

 يهاا  شااخ  بلندمدت به حقوق صاحبان سها  به عنوان  هاي يبدهمالي، سود نقدي سها ، نسبت بدهي، سررسيد بدهي و نسبت 

 هااي  گاذاري  یهسارما غيرجاري، تغييرات  هاي یيداراثابت مشهود، تغييرات  هاي یيداراسياست تأمين مالي و از متغيرهاي تغييرات 

اساتفاده   گذاري یهسرماسياست  يها شاخ بلندمدت به عنوان  هاي گذاري یهسرماثابت و  هاي یيدارابلندمدت و تغييرات مجموع 

 شد. 
 

معکوس بر اهر  مالي، سود نقدي سها  و اثر معنادار داراي اثر  گذاران یهسرمانتای  پژوهش نشان داد كه حسابگري ذهني  :ها یافته

سياست  يها شاخ بلندمدت به حقوق صاحبان سها  به عنوان  هاي يبدهمعنادار مستقيم بر نسبت بدهي، سررسيد بدهي و نسبت 
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 هااي  یاي دارا، اثر معکوسي بر تغييرات گذاران یهسرماه حسابگري ذهني كنتای  نشان داد . علاوه براین، است ها شركتتأمين مالي 

ثابات و   هااي  یاي دارابلندمادت و تغييارات مجماوع     هااي  گاذاري  یهسرماغيرجاري، تغييرات  هاي یيداراثابت مشهود، تغييرات 

 دارد. ها شركت گذاري یهسرماسياست  يها شاخ بلندمدت به عنوان  هاي گذاري یهسرما

 

تاأمين ماالي و    هااي  ياسات سمعناداري بار   يرتأث گذاران یهسرماحسابگري ذهني آن است كه نتای  پژوهش حاكي از  :گيري يجهنت

 باید گذاران احساسي سرمایه و رفتاري شرایطدر نتيجه  .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد يها شركت گذاري یهسرما

 نادرستي گيري، تصميمات تصميم در فرآیند احساسات لحاظ با و نيستند منطقي و عقلائي كاملاً گذاران سرمایه زیرا گيرد قرار مدنظر

 نادرست گذاري قيمت به منجر و شده واقعي هاي از قيمت سها  قيمت انحراف گذاران باعث سرمایه سوگيري هاينمایند.  مي اتخاذ

 تحت را شركت گذاري تصميمات سرمایه آن تبع به و مالي تأمين تصميمات ها، شركت سها  نادرست گذاري گردد. قيمت مي سها 

 شود. مي بهينه گذاري سرمایه تصميمات از شركت اركان راهبري تصميمات انحراف داده و موجب قرار خود تأثير

 

 .گذاري یهسرماسياست تأمين مالي، سياست ، حسابگري ذهني کلیدی: یها واژه

 .پژوهشی :مقاله نوع
 

 ياثر حسابگر يبررس(. 4111) .عليرضا، مهرآذین؛ ابوالقاسم، مسيح آبادي؛ محمدرضا ،شورورزي ؛فرهاد ،كن كوه استناد:

 .491-459(، 1)41 مجله دانش حسابداري،ي. مال نيو تأم يگذار هیسرما يها استيبر س گذاران هیسرما يذهن

 مقدمه

 باه  یاقتصااد  و یماال  محققان توجه و بوده مطرح یمال بحث نیمهمتر عنوان به ریاخ دهه دو در یرفتار یمال موضوع

 از یتار  قیا دق یهاا الگو جادیا جهت در یروانشناس و یمال اقتصاد میمفاه حوزه، نیا در .است شیافزا حال در نهیزم نیا

 هکا  پاردازد  یما  موضاوع  نیا ا یبررسا  باه  یرفتاار  یمال تیریمد. همچنین، شوند یم ادغام یمال یبازارها در انسان رفتار

 شیپا  یرو بار ، داناش  از حوزه نیا ژهیو به .دهند یم قرار پردازش مورد و ریتعب ،یگردآور را اطلاعات رانیمد چگونه

 و گذاشته ریثأت رفتار یرو بر توانند یم هاالگو هک شود یم تصور علم نیا در .دارد زکتمر کیادرا و یشناخت یها یداور

 تار  نییپاا  یجینتا به و ردهک جادیا اختلال یریگ میتصم ندیفرا در توانند یم ها یداور شیپ نیا .دهند لکش ماتیتصم به

و  3آکتاا  ) دهناد  یما  لکشا  آدمای  رفتاار  به و ندیآ یم فائق یشخص نترلک بر عواطف رایز شوند؛ منجر نهیبه سطح از

 گاذاران  هیسارما  یبارا  آنهاا  از یآگااه  هکا  دهاد  یما  رخ هاا  یریگ میتصم در ها یریسوگ و خطاها لذا(. 2134همکاران، 

 ،اساا   یبا  احساسات تجربه، به اندازه از شیب دکیأت و بر انیم یها راه به لیتما لیدل به ها یریسوگ نیا .است ثمربخش

 هاا  یریساوگ  نیا ا مواقا   از یبعضا  در هرچناد  .دهد یم رخ تیواقع با فاصله یلک بطور و یسرانگشت محاسبات و توهم

 (.2112و همکاران،  2ریزی) است ادیز یمنف جینتا بروز احتمال یول باشند داشته مثبت جینتا است نکمم

بوده کاه کمتار ماورد مطالعاه قارار گرفتاه       حسابگری ذهنی یک مفهوم اقتصادی رفتاری،  یها یریسوگدر میان انواع 

ارائه گردید. از مهمترین تبعات چنین سازوکار ذهنی ایان اسات کاه     1توسط ریچارد تیلور 3825اولین بار در سال  است و

متفاوتی برای یک واحد پولی یکسان قائل هستند. حساابگری ذهنای، مطالعاه موضاوع چگاونگی تفسایر        یها ارزشافراد 

کاه ممکان    اسات حوادث رخ داده در ذهنشاان   ریتأثعات برای اتخاذ تصمیم بر اسا  تجزیه و تحلیل آنها از لاافراد از اط
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 یریا گ میتصام دارند  تمایل افراد که دارد این بر حسابگری ذهنی دلالت است از اصل عمومی منطقی بودن تخطی شود.

 (.2131، و همکاران 1گودهند ) انجام جدا ذهنی یها حسابدر  را مالی مختلف مسائل درباره

 مبانی نظری پژوهش

ده یا پد یاک ، یماال  یه در بازارهاا کا  دیا نما یم تأییده، یلگران بازار سرمایپژوهشگران و تحل یو تجرب ینظر یها افتهی

 ییباه شناساا   یلی( تماا یو نهااد  ی)اعام از فارد   گاذاران  هیسارما  رسد یمنظر  ه بهکفرد و معماگونه وجود دارد.  منحصر به

 یشاتر یعلاقه ب گذاران هیسرماه کان نمود یب توان یم ،گریعبارت د به .مندند علاقهسود  یینداشته و به شناسا خود یها انیز

 (. 2134 و همکاران، 4بونر) ( خود دارندده انیزسهام بازنده ) ینگهدار   سهام برنده )سودده( ویبه فروش سر

اسات.   مالی تأمین مربوط به یها میتصم تجاری، مدیران واحد روی پیش یها میتصم مهمترین از علاوه براین، یکی

واحاد   رشد مالی توان تأمین مناب  به بدون دسترسی است. واحد تجاری هر عملیات اجزای ضروری از یکی مالی تأمین

 محایط در  ،کنناد  یما  فعالیات  در آن هاا  شرکت که حاضر محیطی زمان در زیرا ،ردیگ یم قرار خطر معرض تجاری در

 از طریاق  خاود  یهاا  تیا فعال باه توساعه   نیااز  رشاد  و پیشارفت جهات   نیاز  هاا  شارکت  و رقاابتی اسات   و حاال رشاد  

 ایان  در و اسات  مورد نیااز  نقد وجه و مالی تهیه مناب  نیازمند صنعتی یها پروژه انجام دارند. جدید یها یگذار هیسرما

 تقسایم  دساته دو  به تجاری واحد تأمین مالی . مناب هستند تأمین مالی سازوکارهای استفاده از به ناگزیر ها شرکتراستا 

اوراق  انتشاار  مانناد  خاارجی؛  ماالی  و ب( منااب   هاا  اندوختاه و  انباشاته  ساود  مانناد  داخلای؛  ماالی  : الف( منااب  شوند یم

 گاذاران  هیسارما ران و ین ماد یه با کا  ی، در مواردین مالیتأم یها نهیگزسلسله مراتب  یطبق تئوربهادار.  اوراق مشارکت،

ت را باه منااب  خاارز از    کشار  یاز منااب  داخلا   ین مالیران تأمیوجود داشته باشد، مد ی، عدم تقارن اطلاعاتیبرون سازمان

افو کا ت ی، سپس اگار منااب  داخلا   کنند یم ین مالیتأم ها اندوختهابتدا از محل سود انباشته و  یعنی؛ دهند یمح یت ترجکشر

و  شوند یماوراق قرضه )استقراض( متوسل  یعنیاوراق بهادار  نیتر سکیر کمت، ابتدا به انتشار کند، از مناب  خارز شرکن

. ورزناد  یما باه انتشاار ساهام مباادرت      در نهایات، از باشاد، ین یشتریب یرد و به مناب  مالکافو نکه استقراض تک یدر صورت

. کنناد  یما  یریا گ میتصام  اساتفاده نمایناد،   ماالی  تاأمین  یهاا  روش یک از کدام از اینکه نسبت به تجاری واحد مدیران

ماالی بار    درمانادگی  شارکت و  انادازه  تقاارن اطلاعااتی،   نماینادگی، عادم   مشاکلات  همچاون  عوامل زیاادی همچنین، 

 برخای از  ،هاا  شارکت در  موجاود  عوامال  و فاکتورهاا  ایان  ماثثر اسات. عالاوه بار     تجاری واحد مدیران یریگ میتصم

 مربوط به سیاست یها یریگ میتصم در مهم عوامل از جمله حسابگری ذهنی نیز جز گذاران هیسرمارفتاری  یها یریسوگ

 (.2131، 5فنما و کونس) دیآ یم به حساب ها شرکت تأمین مالی

. در صورتی که مادیران بتوانناد   است ها شرکتیکی از مهمترین وظایف مدیران  یگذار هیسرمااز طرف دیگر، مسأله 

بااا ارزش در باازار را تشاخیص دهنااد و باه میاازان مناساب در هاار یاک از آنهااا       یگاذار  هیساارما یهاا  فرصااتباه درساتی   

نمایند، باعث رشد شرکت شده و ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت. همچنین، شاناخت عوامال ماثثر     یگذار هیسرما

بهینه و  یگذار هیماسررا در رسیدن به سطح  ها شرکتمدیران  تواند یم ها آنو به کارگیری  یگذار هیسرما یها استیسبر 

کاه سیاسات    کناد  یما بیاان   یگاذار  هیسارما جلب رضایت سهامداران جلب نمایاد. از طارف دیگار، فرضایه بایش و کام       

کاه کمتار از    ییهاا  شارکت بوده و  یگذار هیسرماو یا کم  یگذار هیسرمامدیران شامل یکی از موارد بیش  یگذار هیسرما
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کنناد،   یگذار هیسرماکه بیشتر از سطح بهینه  ییها شرکتو  یگذار هیسرماکنند، از مشکل کم  یگذار هیسرماسطح بهینه 

رشاد شارکت بایاد     یهاا  فرصت، یگذار هیسرمابیش/ کم  الگوی. بر اسا  نندیب یمآسیب  یگذار هیسرمااز مشکل بیش 

ارتبااط مثبات   مناسب مترادف با  یگذار هیسرماشرکت را توجیه کند. به عبارت دیگر سیاست  یگذار هیسرما یها استیس

 .استجدید شرکت  یها یگذار هیسرمارشد و  یها فرصتمیان 

مالی مناسب جهات رفا  نیازهاای ماالی      یها استیسدر خصوص اتخاذ  ها شرکتمدیران  یریگ میتصمشناخت نحوه 

در مشاخص ساااختن   هااا شارکت . توانااائی اسات شارکت از مهمتارین موضااوعات علمای و دانشااگاهی رشاته حسااابداری     

باه شامار    هاا  شارکت از عوامل اصلی رشد و پیشرفت  یگذار هیسرما یها فرصتمالی مناسب به منظور ایجاد  یها استیس

ساودآور و تاأمین ماالی مناساب، در رشاد       یها یگذار هیسرمامالی برای  یها استیسبه طور کلی بکارگیری  ،. لذادیآ یم

، ساوگیری رفتااری حساابگری ذهنای     دیا ترد یبا (. 2134، 6ماسکارنا  و یاان ) کند یمنقش بسیار مهمی را ایفا  ها شرکت

اثرگاذار   یگاذار  هیسارما از جمله: سیاست تاأمین ماالی و سیاسات     ها شرکتمالی  یها استیسبر  تواند یم گذاران هیسرما

قارار دهاد.    ریرا تحات تاأث   یگاذار  هیسرما میتصم تواند یمنشان دادند حسابگری ذهنی  (2138و همکاران ) 4سانتیباشد. 

بار نحاوه مصارف وجاوه و انتخااب افاراد در        ریعلاوه بر تأث یذهن یحسابدارکه  کنند یمبیان  (2134) 2ژانگ و سوسمان

باه عناوان    معمولاًکه  ها یریگ میتصمو زمان  یگذار هیسرما ماتیبر انواع تصم تواند یم، ینگهدار یبرا یبده زانیمورد م

 .گذار باشدریتأث ،شود یم یبلندمدت تلق یرفتار مال کی

 کاارا،  طباق فرضایه باازار    هساتند. همچناین   عقلائی گذاران هیسرماکه  است این بر فرض کلاسیک مالی تئوری در

 و گذاران هیسرما مالی رفتاری، فرض عقلانیت ادبیات طرح است. با شرکت تمامی اطلاعات کننده منعکس سهام قیمت

 بنیاادی،  عوامال  بار  عالاوه  ،کنناد  یمبیان  است. منتقدان گرفته صاحبنظران قرار انتقاد مورد سهام کارایی بازار به اعتقاد

 و عقلائای  کااملاً  گاذاران  هیسارما (. 2118، 8درنگیارد )  مادنظر قارار   باید نیز گذاران هیسرمااحساسی  و شرایط رفتاری

 احساسی یریگ میتصم. ندینما یم اتخاذ نادرستی ، تصمیماتیریگ میتصم در فرآیند احساسات لحاظ با و نیستند منطقی

. گاردد  یما  ساهام  نادرسات  یگاذار  متیق به و منجر شده واقعی یها متیقاز  سهام قیمت باعث انحراف گذاران هیسرما

 تحات  را شارکت  یگاذار  هیسرماتصمیمات  آن تب  به و مالی تصمیمات تأمین ،ها شرکت سهام نادرست یگذار متیق

. شاود  یما  بهیناه  یگاذار  هیسارما  از تصامیمات  شارکت  ارکان راهبری تصمیمات داده و موجب انحراف قرار خود تأثیر

تاأثیر   گاذاران  هیسارما  احساسای  نداشت. تصمیمات پی نخواهد در را شرکت یها یگذار هیسرما چنین انحرافی، کارایی

 باه  تواناد  یما  ماالی  نیتاأم و سیاسات   یگاذار  هیسرمادارد. سیاست  ها شرکت یگذار هیسرما کارایی نامطلوبی )منفی( بر

باه   گذاران هیسرمااحساسی  یریگ میتصمنامطلوب  اثرات تا بخشد بهبود شرکت را یگذار هیسرما طریق مختلفی کارایی

 خصوص حسابگری ذهنی، تعدیل شود.

کاه در ایان میاان     اناد  پرداختاه در بررسی عنوان پژوهش، تحقیقاتی به صورت جداگانه به بررسی بخشی از این مسائله  

ساانتی و همکااران،   و  ؛2134ژاناگ و سوسامان،   ) یگذار هیسرما ماتیدر تصم یذهن ینقش حسابداربه بررسی  توان یم

(؛ همچناین در ایاران باه    2131و همکااران،   31سایلر ) یگاذار  هیسارما در ماورد   یریا گ میتصمو  یذهن یحسابدار(، 2138

ی تأییاد تحلیل عاملی  کمکبه  تجربه کم گذاران هیسرماتوسط  یل پرتفوکیدر تش یذهن یحسابگر مثثرعوامل  شناسایی
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کیاان و  ) گذاران از دیدگاه گزارشاگری ماالی   تأثیر حسابگری ذهنی بر رفتار سرمایه(، بررسی 3184پاکدل و همکاران، )

( 3182و ملانظاری،   پارساایی ) یا هیسارما  یبناد  بودجاه ( و بررسی نقش حسابگری ذهنی در تصامیمات  3186همکاران، 

و  یگاذار  هیسارما  یها استیسبر  گذاران هیسرما یذهن یحسابگراثر  اشاره نمود، ولی هیچ یک از این تحقیقات به بررسی

 خا  ، بنابراین در بررسی ایان عناوان در داخال کشاور،     اند ندادهمورد توجه قرار و  به صورت منسجم نپرداخته تأمین مالی

با توجه به اهمیت مطالب ذکر شده، در این پاژوهش  . گردد یمبیشتر احسا   یها پژوهشتحقیقاتی وجود داشته و نیاز به 

پذیرفته شده در باور    یها شرکتمالی  یها استیسبر  گذاران هیسرمابه بررسی تأثیر سوگیری رفتاری حسابگری ذهنی 

 .شود یمپرداخته  یگذار هیسرما یها استیستأمین مالی و  یها استیساوراق بهادار تهران از جمله: 

 پیشینه پژوهش

بررسای   را و مساتلالات  امالا   در یگذار هیسرما با مرتبط رفتاری در تحقیقی موارد مالی (2131) همکاران و سیلر

چناد   از ترکیبای  پرتفوی کی در در املا  یگذار هیسرما و حسابگری ذهنی بین آماری معناداری رابطه ها آن کردند.

از  بایاد مساتقل   دارایای  کی فروش تصمیم باشند، حداکثرسازی مطلوبیت پی در و منطقی افراد اگر دارایی یافتند. نوع

اماا   اسات.  ربط یب یا نگهداری فروش خرید، آتی تصمیمات برای قیمت چراکه این باشد، دارایی برای پرداختی قیمت

 فروش دارند. برای بیشتری تمایل افراد ،رود یم بالاتر پرداختی قیمت از یگذار هیسرما که ارزش زمانی دریافتند آنها

داخلی و خارجی بر نقدشاوندگی باازار ساهام در     گذاران هیسرمابه بررسی تأثیر احساسات  (2132) و همکاران 33دباتا

اساتفاده کردند و نتاایج   2135الی  2112ماهیانه مربوط به  یها دادهاز روش پانل دیتا و  ها آنکشور منتخب پرداختند.  32

داخلی و خارجی بار نقدشاوندگی باازار ساهام تاأثیر مثبات و        گذاران هیسرماحاصال از پژوهش آنها نشاان داد احساسات 

 را یگاذار  هیسارما  و کاارایی  داخلای  ماالی  نیتأمبر انتخاب  مدیران اطمینانی بیش ریتأث (2138) 32چن و هی .معنادار دارد

 جباران  و تجااری  یهاا  فرصات  ایجااد  موجاب  تواناد  یما داخلای   مالی نیتأم که است آن از حاکی ها افتهی. کردند بررسی

 مادیران  باا  ییهاا  شارکت  در ویاژه  باه  حد از بیشتر یگذار هیسرما ایجاد باعث ممکن است اما شود، یگذار هیسرما کمبود

 در مادیران  اطمیناانی  باا بایش   مارتبط  توجهی قابل، طور به حد از بیشتر یگذار هیسرما مشکل همچنین،. اعتماد شود بیش

 .است دولتی یها شرکت

سهام پرداختناد و   یبر نوسانات عاید گذار هیسرمادر پژوهشی به بررسی تأثیر احساسات  (2138) و همکاران 31راپانده

ماهاناه باور  ژوهانسابورر در باازه      یهاا  دادهو روش گاار  و همچناین    یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق یالگواز 

و  گاذار  هیسارما باین احساساات    یدار یمعنا نتایج پژوهش آنها نشان داد که ارتبااط  . دندنمواستفاده  2132تا  2112زمانی 

سهام در بور  ژوهانسبورر را توضایح   یرفتار عاید تواند یم یمالی رفتار ،سهام وجود دارد و بنابراین ینوسانات عاید

در پژوهشای باه بررسای رابطاه اطمینااان بایش ازحاد، حساابداری ذهنای و اجتنااب از ضاارر در           (2123) 34ارمانشایا  .دهاد 

 251 یهاا  دادهآماده بار اساا      دسات  باه در بازار سرمایه اندونزی پرداخات. نتاایج    یگذار هیسرمادر مورد  یریگ میتصم

بیش از حد و حسابداری ذهنی به طور قابال تاوجهی بار     نانیاطم دهد یماندونزیایی نشان  گذاران هیسرماپرسشنامه در بین 

 .گذارد یمگذاران در بازار سرمایه اندونزی تأثیر  تصمیمات سرمایه
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 ، حاکمیات گاذاران  هیسارما  احساسای  یریا گ میتصام در پژوهش خاود باه بررسای     (3185و همکاران )آناقیز  شعری

 با عنوان نمونه، به شرکت 312 به مربوط یها داده از هدف، به دستیابی پرداختند. برای یگذار هیسرما شرکتی و کارایی

 داد، نشاان  اساتفاده شاد. نتاایج پاژوهش     3184تاا   3124 زمانی دوره )غربالگری( طیحذف سامانمند  انتخاب به روش

 دارد. به عباارت دیگار، تصامیمات    یگذار هیسرماکارایی  معناداری بر منفی تأثیر گذاران هیسرما احساسی یریگ میتصم

در  (3186کیاان و همکااران )   دارد. آن کاارایی  و یگاذار  هیسرما نامطلوبی بر تصمیمات اثرات گذاران هیسرما احساسی

، پرداختند. برای این منظاور  گذاران از دیدگاه گزارشگری مالی تأثیر حسابگری ذهنی بر رفتار سرمایهبه بررسی  یا مطالعه

تحلیال  و  هیا تجز 3125 -3184 یهاا  ساال شده در بور  اوراق بهادار تهران طی  پذیرفته یها شرکتآماری از  نمونه 321

در  رود یما اند. نتایج پژوهش بیانگر اثر تعدیلی گزارش زیان بر ارتباط بین سود خالص و قیمت سهام است که انتظار  شده

 .حسابگری ذهنی در صورت سود و زیان باشد هینظر تأییدراستای 

پرداختناد.   یا هیسارما  یبناد  بودجاه به نقش حسابگری ذهنی در تصامیمات   یا مطالعهدر  (3182و ملانظری ) پارسایی

باه   نسابت  اساتقراض  طریق از شده مالی نیتأم کنارگذاری دارایی به کمتری تمایل مدیران دهد یم نشان پژوهش نتایج

خصوص مناف   در افراد دیدگاه به حدی تا کمتر، این تمایل دارند. علت سرمایه طریق از شده مالی نیتأممشابه  دارایی

 از را اسات مادیران   ممکان  روانشاناختی  عامال  یاک  دهاد  یما  پاژوهش نشاان   . ایان گاردد  یمباز  دارایی از شده عاید

و  ایا ن یصاالح  بازدارد. را پذیرفت، آنها بایستی یا هیسرما یبند بودجه یها کیتکنطبق  که ییها پروژه در یگذار هیسرما

بارای ایان منظاور    ی پرداختناد.  ماال  نیتاأم  یهاا  اسات یسبر  یاسیارتباطات س ریتأثدر پژوهشی به بررسی  (3182)ی تامراد

مورد بررسی قارار   3186تا 3181 یها سالتهران طی  شرکت پذیرفته شده در بور  اوراق بهادار 351متشکل از  یا نمونه

 یهاا  یباده نسابت   پاژوهش بیاانگر آن اسات کاه ارتباطاات سیاسای بار        یهاا  هیفرضا حاصل از آزماون   یها افتهیگرفت. 

 .و هزینه بدهی تأثیر مثبت و معناداری دارد ها یبدهبلندمدت، نسبت مجموع  یها یبده، نسبت مدت کوتاه

 و داخلای  ماالی  تاأمین  مادیریت،  یناان یاطم شیبا  باین  ارتبااط  به بررسی یا مطالعهدر  (3188و بادآورنهندی ) زاده یتق

 ساطح  و مادیریت  اطمیناانی  بایش  باین  رابطاه  بار  داخلای  ماالی  تاأمین  که داد نشان جیپرداختند. نتا یگذار هیسرماکارایی 

 یگاذار  هیسارما  و مادیریت  یناان یاطم شیبا  باین  رابطاه  بر داخلی مالی تأمین تعاملی تأثیر و مثبت دارد تأثیر یگذار هیسرما

سلیمانی امیاری و   .معنادار نیست گذار هیسرما کم یها شرکت برای رابطه این حالیکه در است، معنادار مثبت و حد بیشتر از

بر نقش  دیبا تأک یگذار هیسرما ییو کارا تیریاز حد مد شیب نانیرابطه اطم یبررسدر پژوهش خود به  (3188همکاران )

 نیبا تأم یرابطه مثبت و معنادار تیریمد ینانیاطم شیببه این نتیجه رسیدند که  ها آنی پرداختند. داخل یمال نیتأمی انجیم

باا   یو معناادار  یازحاد و رابطاه منفا    شیب یگذار هیسرما با یرابطه مثبت و معنادار یداخل یمال نیدارد و تأم یداخل یمال

و  تیریماد  یناان یاطم شیبا  نیبر رابطاه با   یانجیم ریتأث یداخل یمال نیتأم ریکمتر ازحد داشته است، اما متلا یگذار هیسرما

 .ندارد یگذار هیسرما ییکارا

 پژوهش های یهفرض

 :شود میمطرح پژوهش به شرح زیر  های فرضیه و پیشینه، نظری مبانیمطالب ذکر شده در بخش  به توجه با

 تأمین مالی دارد. های سیاست تأثیر معناداری بر گذاران سرمایهحسابگری ذهنی  :اول فرضیه
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 اهرم مالی دارد. تأثیر معناداری بر گذاران سرمایهحسابگری ذهنی : 3-3فرضیه فرعی 

 سود نقدی سهام دارد. تأثیر معناداری بر گذاران سرمایه: حسابگری ذهنی 2-3فرضیه فرعی 

 نسبت بدهی دارد. تأثیر معناداری بر گذاران سرمایه: حسابگری ذهنی 1-3فرضیه فرعی 

 سررسید بدهی دارد. تأثیر معناداری بر گذاران سرمایه: حسابگری ذهنی 4-3فرضیه فرعی 

 بلندمدت به حقوق صاحبان سهام دارد. های بدهی تأثیر معناداری بر گذاران سرمایه: حسابگری ذهنی 5-3فرضیه فرعی 

 .دارد گذاری سرمایه های سیاست تأثیر معناداری بر گذاران سرمایه: حسابگری ذهنی دوم فرضیه

 ثابت مشهود دارد. های داراییتلاییرات  تأثیر معناداری بر گذاران سرمایه: حسابگری ذهنی 3-2فرضیه فرعی 

 غیرجاری دارد. های داراییتلاییرات  تأثیر معناداری بر گذاران سرمایه: حسابگری ذهنی 2-2فرضیه فرعی 

 بلندمدت دارد. های گذاری سرمایهتأثیر معناداری بر تلاییرات  گذاران سرمایه: حسابگری ذهنی 1-2فرضیه فرعی 

ثاباات و  هااای دارایاایتلاییاارات مجمااوع   تااأثیر معناااداری باار  گااذاران ساارمایه: حسااابگری ذهناای  4-2فرضاایه فرعاای  

 .بلندمدت دارد های گذاری سرمایه

 روش پژوهش

و نیز با توجه به اینکه متلایرهای مساتقل و وابساته    است همبستگی -از نظر روش و ماهیت این پژوهش از نوع توصیفی

از اطلاعاات ماالی   هاا و   داده یآور جما   یو بارا  قارار دارد  یدادیا رو پاس  یهاا  پژوهش، در زمره اند دادهدر گذشته رخ 

از نظر هدف این پژوهش از جمله تحقیقات  .استفاده گردیدافزارهای مربوطه  های سازمان بور  اوراق بهادار و نرم سامانه

 به صورت توصیفی است و برتری اصلی آن، کاربرد علمی فوری آن است. غالباً. پژوهش کاربردی استکاربردی 

 جامعه و نمونه پژوهش

 یزماان  دوره یطا در باور  اوراق بهاادار تهاران     شاده رفتاه  یپذ یگذار هیسرما یها تکن تحقیق، شریا یجامعه آمار

ق قابال دسترسای باشاد. بار ایان اساا ،       ین تحقیانتخاب شده در ا یرهایاست که اطلاعات مربوط به متلا 3184 یال 3183

درصاد ارزش خریاد و فاروش ساهام را باه       51که در مجموع بیش از  یگذار هیسرما ت برترکشر 34 شامل یآمار جامعه

 هکا  یگذار هیسرما یها شرکت. است )به استناد اداره آمار و اطلاعات بور  اوراق بهادار تهران( اند دادهخود اختصاص 

 یگاذار  هیسارما . 1مفیاد،   یگاذار  هیسرما. 2صبا تأمین،  یگذار هیسرما. 3عبارتند از:  ،اند شده انتخاب و را داشته طیشرا

. 4شاهر،   یگاذار  هیسارما . 6باناک کشااورزی،    یگاذار  هیسارما . 5 باناک ملات،   یگذار هیسرما. 4بانک رفاه کارگران، 

. 33باناک سااپه،   یگااذار هیسارما . 31امااین آویاد،   یگاذار  هیسارما . 8آگاااه،  یگاذار  هیسارما . 2حاااف ،  یگاذار  هیسارما 

تاأمین   یگذار هیسرما. 34بهگزین،  یگذار هیسرما. 31بانک ملی ایران،  یگذار هیسرما. 32بانک پارسیان،  یگذار هیسرما

 ایه نوین.سرم

 متغیرهای پژوهشالگو و 

 :شود یماستفاده  ریزی رگرسیون هایاز الگوپژوهش  یها هیفرضبرای آزمون 

(3) FPit = β0 +Cβ1 MAit +Cβ2 CASHit ++β3 Sizeit +t β4 Growthit +t β5 FlowLiquit + β6 

Debtbankit +ββ7 LiquAsit + εit 
 

(2) IPit=β0+β1MAit+β2CASHit+β3Sizeit+β4Growthit+β5FlowLiquit+β6Debtbankit+β7LiquAsit+εit 
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میازان نگهداشات وجاه    ، CASH؛ حسابگری ذهنی، MA؛ یگذار هیسرماسیاست ، IP؛ مالی نیتأمسیاست ، FPکه در آن؛ 

و ، ها بانکبدهی به ، Debtbank؛ گردش وجه نقد، FlowLiqu؛ ی رشد آتیها فرصت، Growth؛ اندازه شرکت، Size؛ نقد

LiquAS ،است. ی نقدیها ییدارا 

 یهاا  پاژوهش آن مطاابق   یریا گ انادازه کاه بارای    اسات  ماالی  نیتاأم سیاسات   وابساته پاژوهش،   متلایار  متغیر وابسته:

؛ از پانج متلایار اهارم    (3184قاد  فروشاان )  دماوری و   ؛(2118و همکاران ) 36بروکمن ؛(2118و همکاران ) 35تینا مک

نسابت  ) ، ساود نقادی ساهام، نسابت بادهی، سررساید بادهی       )سود عملیاتی تقسیم بر سود عملیاتی منهای هزینه مالی مالی

باا   ییهاا  یباده ) بلندمادت  یهاا  یباده نسابت  و ی( باده  ( به کلشود یم هیسال تسو کیکه در  یبده) مدت کوتاه یبده

 .شود یماستفاده  (به حقوق صاحبان سهام سررسید بیش از یک سال(

 یهاا  پاژوهش آن مطاابق   یریگ اندازهکه برای  است یگذار هیسرماسیاست وابسته دیگر پژوهش،  متلایر متغیر وابسته:

 32گومرایز و بالساتا  و (2118و همکاران ) 34وردی ؛(3181و کرباسی یزدی ) میقد یببنا ؛(3181و همکاران ) یصالح عرب

 یهاا  یگاذار  هیسارما غیرجااری، تلاییارات    یهاا  یای داراثابت مشهود، تلاییارات   یها ییدارا؛ از متلایرهای تلاییرات (2134)

 بلندمدت استفاده شده است. یها یگذار هیسرماثابت و  یها ییدارابلندمدت و تلاییرات مجموع 

 ساهم  هار  تمام شاده  یبها ابتدا در آن، که برای برآورد است حسابگری ذهنیمستقل پژوهش،  متلایر مستقل:متغیر 

 ماورد  نیا ا در شده گرفته ارک ار بهیمع .شود یم گرفته درنظر مرج  عنوان به یگذار هیسرمات کشر یپرتفو در موجود

 اسات. ساپس، نقطاه    شاده  یداریخر سهام شده تمام ین بهایانگیم (3881) 21تالر ؛(3882) 38نیاد یها پژوهش اسا  بر

ر یا غ در و ساود  به عناوان  باشد، مرج  نقطه از بالاتر سهم یجار متی. اگر قشود یم سهیسهم مقا یجار متیق با مرج 

 از ریا غ یمتا یق باا  کیبلو از جمله معاملات معاملات یبرخ هک آنجا . ازشود یم یدگذارکان، یز عنوان به صورت، نیا

 صورت سود به شده گفته رابطه طبق یپرتفو در یه سهمک شود یم مشاهده یموارد ،شوند یم انجام بازار یجار متیق

 نگوناه یا یبارا  جداگانه یاریمع پژوهش نیا در ن،یرفته است. بنابرا به فروش ان )و بالعکس(یز با یول شده یدگذارک

 است: شده وض  ها سهم

 شده واگذار سهام بودن سود در اری)معامله(: مع فروش ارزش <شده  تمام یبها ارزش

 شده معامله سهام ان بودنیز اریمع فروش: ارزش >شده  تمام یبها ارزش

 نسابت  حسابگری ذهنی اسات؛  بر یمبتن رفتار ریتأث تحت زانیچه م تا ها شرکت معاملات ه،کنیا سنجش یبرا سپس

باه  و اگر سهام در پایان دوره دارای افزایش ارزش باشاد و   محاسبه شده تکشر هر یشده برا محقق هیسرما انیز و سود

رسانده نشاود و   به فروشرسانده شود، آنگاه سود سرمایه را محقق شده شناخته و اگر دارای افزایش ارزش باشد و  فروش

باه  . اگر سهام در پایان دوره دارای کااهش ارزش باشاد و   دیآ یم دست بهنگهداری شود آنگاه سود سرمایه شناسایی شده 

رسانده نشاود و   به فروشرسانده شود، آنگاه زیان سرمایه را محقق شده شناخته و اگر دارای کاهش ارزش باشد و  فروش

، سپس نسبت ساود سارمایه محقاق شاده از تقسایم تعاداد       دیآ یم دست بهناسایی شده نگهداری شود آنگاه زیان سرمایه ش

سود سرمایه محقق شده تقسیم بر مجموع تعداد سود سارمایه محقاق شاده و تعاداد ساود سارمایه شناساایی شاده محاسابه          

مجماوع تعاداد زیاان    و همچنین نسبت زیان سرمایه محقق شده از تقسیم تعداد زیان سرمایه محقق شده تقسیم بار   شود یم
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را در  هاا  شارکت ن یا ش ای، گارا ذهنای  حساابگری . دیآ یم دست بهسرمایه محقق شده و تعداد زیان سرمایه شناسایی شده 

، حساابگری  کند یمان یز بین (3882ن )یاد گونه همان .کند یم یریگ اندازهه، یسرما انیز از تر  یسر ه،یسرما سود ییشناسا

 :شود یم محاسبه ریز به صورت  tفصل در iت کشر یبرا ذهنی

 محقق شده=حسابگری ذهنی هیسرما سود نسبت -محقق شده  هیسرما زیان نسبت

ه محقق شدهینسبت سود سرما   = 

 ه محقق شدهیتعداد سود سرما

 شده ییه شناسایه محقق شده+تعداد سود سرمایتعداد سود سرما

ه محقق شده ینسبت زیان سرما = 
 ه محقق شدهیتعداد زیان سرما

 شده ییه شناسایه محقق شده + تعداد زیان سرمایتعداد زیان سرما

محقاق   هیسارما  نسبت زیان از تر بزررمحقق شده  هیسرما سود ه نسبتک شود یم تأیید یحسابگری ذهنی در صورت

 (.3882ن، یادشده بوده و به عبارت دیگر حسابگری ذهنی مثبت باشد )
 متغیرهای کنترلی

 .ها ییداراپول نقد و معادل آن به  (: نسبتCASHمیزان نگهداشت وجه نقد ). 3

 ت.کشر یها ییدارا تمی(: لگارSIZEاندازه شرکت ). 2

 ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام. (: نسبتGrowthرشد آتی ) یها فرصت. 1

 (.نقد وجه-ها ییدارا لک(/ ) استهلا نهیهز+اتیمال از قبل سود(: )FlowLiqu. گردش وجه نقد )4

 .ها یبدهبدهی بانکی به کل  (: نسبتDebtbank) ها بانک. بدهی به 5

 .ها ییداراکل  بدهی جاری(/-)دارایی جاری (: نسبتLiquASنقدی ) یها ییدارا. 6

 پژوهش نتایج

ارائه شاده   3 جدولمورد مطالعه محاسبه و در  یرهایمتلا یفیتوصها، آمار  ه دادهیل اولیه و تحلیو تجز یبه منظور بررس

باه ایان    ماالی اسات،   ینتاأم سیاسات   متلایرهاای بیشتر از سایر اهرم مالی  شود میانگین متلایر همانگونه که مشاهده می است.

وجاود دارد کاه    ییهاا  شارکت ماالی پاایینی دارناد؛ هرچناد      یها نهیهزمورد بررسی به طور میانگین  یها شرکتمعنی که 

ثابات   یهاا  یای داراتلاییرات طورمیانگین  همین مالی آنها پایین است. یها نهیهز ها شرکتاما اکثر  ،هزینه مالی بالایی دارند

ثابت مشهود ابتدا و  یها ییدارااز تفاوت  متلایراست. این  یگذار هیسرما سیاست متلایرهایسایر بیشتر از  ها شرکت مشهود

باه طاور میاانگین     دهاد  یما ، که نشاان  دیآ یم دست بهثابت مشهود ابتدای سال مالی  یها ییداراانتهای سال مالی تقسیم بر 

در نهایات، متلایار حساابگری ذهنای      .اند دادهثابت مشهود خود را افزایش  یها ییدارادرصد  24مورد بررسی  یها شرکت

 .کنند ینممورد بررسی از حسابگری ذهنی استفاده  یها شرکتنگین بیشتر که به طور میا دهد یمنشان 
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 پژوهش یرهایمتغ یفی. آمار توص1جدول 

 اریانحراف مع حداقل حداکثر نیانگیم متلایر

 312/1 241/1 268/1 542/1 مالی اهرم

 144/1 11115/1 611/1 151/1 سود نفدی سهام

 213/1 154/1 418/3 616/1 نسبت بدهی

 325/1 1112/1 422/1 324/1 سررسید بدهی

 558/1 -162/1 288/4 234/1 بدهی بلندمدت به حقوق صاحبان سهام

 424/1 -445/1 813/4 241/1 ثابت مشهود یها ییداراتلاییرات 

 463/1 -432/1 124/4 345/1 غیرجاری یها ییداراتلاییرات 

 152/3 -814/1 463/32 235/1 بلندمدت یها یگذار هیسرماتلاییرات 

 436/1 -482/1 214/6 211/1 بلندمدت یها یگذار هیسرماثابت و  یها ییداراتلاییرات 

 262/1 -641/1 523/1 -328/1 حسابگری ذهنی

 162/1 1111/1 448/1 156/1 میزان نگهداشت وجه نقد

 268/3 534/31 548/32 341/34 اندازه شرکت

 344/2 144/1 825/34 422/2 رشد آتی یها فرصت

 346/1 1118/1 121/3 352/1 گردش وجه نقد

 236/1 111/1 221/1 126/1 ها بانکبدهی به 

 388/1 -142/1 623/1 311/1 نقدی یها ییدارا

 برقراری فروض کلاسیکبررسی کیفیت 

کاه   قبل از برآورد هر رگرسیون جهت حصول اطمینان از رگرسیون غیرکاذب و در پی آن نتایج نامطمئن، لازم اسات 

 (2112) 23لاوین، لاین و چاو   آزمون منظور بررسی ایستایی متلایرها از  به .چگونگی ایستایی متلایرها مورد آزمون قرار گیرد

. ایستایی بدین معنی است که میاانگین و واریاانس متلایرهاا در طاول زماان و کوواریاانس متلایرهاا باین         استاستفاده شده 

آمااره   یدار ، چنانچاه معنای  لوین، لین و چو آزمونشه واحد از نوع یر آزمونمختلف ثابت بوده است. بر اسا   یها سال

همانگونه کاه  هستند.  ایستادوره پژوهش  یپژوهش، در ط یمستقل، وابسته و کنترل یرهایمتلاباشد،  15/1آزمون، کمتر از 

 دارد. الگاوی مطالعاه حاضار   مناساب   ایستاییبوده و نشان از  15/1از  کمترمقادیر شود، متلایرهای الگو دارای  مشاهده می

 ارائه شده است.   2پژوهش در جدول  یرهایمتلاج حاصل از بررسی ایستایی ینتا
 پژوهش یرهایمتغیی ستایا. 2جدول 

 نتیجه ایستایی معناداریح طس tآماره  متلایر

-14/2 اهرم مالی  ایستا در سطح 132/1 

-36/1 سود نفدی سهام  ایستا در سطح 111/1 

-26/2 نسبت بدهی  ایستا در سطح 124/1 

-12/4 سررسید بدهی  ایستا در سطح 111/1 

-36/1 بدهی بلندمدت به حقوق صاحبان سهام  ایستا در سطح 111/1 

-15/4 ثابت مشهود یها ییداراتلاییرات   ایستا در سطح 111/1 

-42/1 غیرجاری یها ییداراتلاییرات   در سطحایستا  111/1 

-55/1 بلندمدت یها یگذار هیسرماتلاییرات   ایستا در سطح 111/1 
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 نتیجه ایستایی معناداریح طس tآماره  متلایر

-64/1 بلندمدت یها یگذار هیسرماثابت و  یها ییداراتلاییرات   ایستا در سطح 111/1 

-33/1 حسابگری ذهنی  ایستا در سطح 111/1 

-34/1 میزان نگهداشت وجه نقد  ایستا در سطح 111/1 

 اندازه شرکت

58/3-  ناپایا در سطح 332/1 

84/1-  111/1 
ایستا در تفاضل 

 مرتبه اول

-34/1 رشد آتی یها فرصت  ایستا در سطح 111/1 

-22/1 گردش وجه نقد  ایستا در سطح 111/1 

-55/1 ها بانکبدهی به   ایستا در سطح 111/1 

 ایستا در سطح 116/1 -41/2 نقدی یها ییدارا

 های پژوهشالگوآزمون نرمال بودن جملات باقیمانده 

. در ایان پاژوهش بارای    اسات های پژوهش الگویکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده 

 بررسی این موضوع از آزمون جار  و برا استفاده شده است.  
 پژوهش یهاالگو یتیآزمون نرمال جینتا. 3جدول 

 سطح معناداری آماره جار  و برا پژوهش یهاالگو

 1444/1 2532/1 اول یالگو

 3423/1 3112/1 دوم یالگو

است کاه   15/1 بیشتر از هاالگونتایج حاصل از جدول فوق بیانگر این موضوع است که احتمال آماره جار  و برا در 

 .است الگوبودن جملات باقیمانده حاکی از نرمال 
 آزمون ناهمسانی واریانس

در این پژوهش برای بررسی ناهمسانی واریانس از آزماون باروش پاگاان اساتفاده شاده اسات. باتوجاه باه تاأثیر مهام           

، لازم اسات قبال از پارداختن باه     یاساتنباط آماار   مسااله ناهمسانی واریانس بر برآورد انحراف معیار ضارایب و همچناین   

 تحقیق شود.  هرگونه تخمین، درمورد وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس 
 ناهمسانی واریانسآزمون  جینتا. 1جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره آزمون پژوهش یهاالگو

 162/1 16/2 اول یالگو

 14/1 32/3 دوم یالگو

x بیانگر این موضوع است که احتمال آمااره نتایج حاصل از جدول فوق 
اسات کاه نشاان     15/1بیشاتر از    هاا الگودر  2

 یهاا  آزماون ، از الگودر نهایت برای انتخاب شکل مناسب تصریح دهد بین متلایرهای پژوهش ناهمسانی وجود ندارد.  می

 هاسمن استفاده شد. و ناهمسانی واریانس
 هاسمن و انسیوار یناهمسانآزمون  جینتا. 5جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره آزمون نوع آزمون پژوهش یهاالگو

 اول یالگو
Breusch & Pagan 15/112 1128/1 

Hausman 36/21 1414/1 

 دوم یالگو
Breusch & Pagan 44/122 1122/1 

Hausman 18/25 1184/1 
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 نیبا  دهاد  یکه نشان ما  ؛است 15/1متر از ک پژوهش یالگوهر دو  سطح معناداری دهد یمجدول فوق نشان  های یافته

 انسیا وار یرفا  مشاکل ناهمساان    یهاا  روشاز  یکا یبا توجه به آن که  ،نیوجود دارد. بنابرا یپژوهش ناهمسان یرهایمتلا

پاژوهش از روش ماذکور    های یهفرضاست به منظور آزمون  افتهی میپژوهش با روش حداقل مربعات تعم یهاالگو نیتخم

فاوق نشاان    جیاستفاده شاد. نتاا   یاثرات ثابت و اثرات تصادف نیانتخاب ب یبراهاسمن  آزمون از نیهمچن .شود یماستفاده 

صافر آزماون هاسامن رد شاده و      هیفرضا  ،رو یان ا از ؛است 15/1 ازمتر ک پژوهش الگوهر دو  سطح معناداریکه  دهد یم

 .استکاراتر  یروش اثرات ثابت نسبت به روش اثرات تصادف
 پژوهش های یهفرضآزمون 

 ارائه شده است.زیر  جدولدر  پژوهش اول یهفرضنتایج آزمون خلاصه 
 اول پژوهش یهفرض. نتایج آزمون 1جدول 

 متلایرها

 سررسید بدهی نسبت بدهی دی سهامسود نق اهرم مالی
بدهی بلندمدت به حقوق 

 صاحبان سهام

ب
ضری

 

آ
ماره
 t

 

ی
سطح معنادار

 

ب
ضری

 

آماره 
t

 

ی
سطح معنادار

 

ب
ضری

 

آماره 
t

 

ی
سطح معنادار

 

ب
ضری

 

آماره 
t

 

سطح 
ی
معنادار

 

ب
ضری

 

آماره 
t

 

ی
سطح معنادار

 

MA 31/1- 22/2- 11/1 31/1- 24/3- 16/1 14/1 26/3 16/1 18/1 11/2 42/1 12/1 88/3 14/1 

CASH 12/1 22/3 16/1 12/3 24/2 11/1 62/1- 18/2- 14/1 24/1- 12/1- 11/1 16/1- 21/3- 14/1 

Size 16/1- 31/3- 26/1 36/1 54/1 58/1 43/1 31/3 26/1 18/1 63/3 33/1 31/1- 54/3- 32/1 

Growth 18/1- 53/3- 31/1 34/1 62/1 51/1 31/1- 63/1- 54/1 38/1- 43/3- 36/1 14/3 44/3 12/1 

FlowLiqu 15/1 42/3 12/1 12/3 38/1 11/1 13/3- 25/2- 11/1 11/1- 12/1- 11/1 15/1- 22/1- 43/1 

Debtbank 34/1- 22/2- 11/1 63/1- 61/3- 33/1 12/1 58/3 33/1 31/1 43/3 33/1 18/1 44/1 61/1 

LiquAS 34/1 14/2 12/1 83/1 25/3 16/1 42/3- 13/1- 11/1 32/1- 33/2- 14/1 33/1- 34/3- 24/1 

R
2 24/1 26/1 24/1 22/1 28/1 

Sargant 

test 
23/3 58/3 63/3 66/3 43/3 

Arrelano 

& Bonad 
16/1- 18/1- 42/1- 46/1- 48/1- 

wald(χ2
) 112/1 112/1 113/1 113/1 113/1 

درصاد از تلاییارات    24باه طاور میاانگین     هاا الگومقدار ضریب نیکویی برازش برای هماه   دهد یمفوق نشان  یها افتهی

 داده حیتوضا  الگاو و کنترلای   مساتقل  یرهاا یمتلا مورد بررسای توساط   یها شرکتمالی  نیتأممتلایر وابسته یعنی سیاست 

کاه   دهد یم، نشان استکه آزمونی به منظور معتبر بودن متلایرهای ابزاری  سارگانت. از طرف دیگر، نتایج آزمون شود یم

. نیسات مناسب باوده و نیاازی باه اساتفاده از متلایار ابازاری        الگوفرضیه صفر پذیرفته شده و متلایرهای بکار گرفته شده در 

کاه فرضایه صافر     دهاد  یما  برای تعیین خودهمبساتگی نشاان   Zعلاوه براین، نتایج آزمون آرلاندو و باند بر اسا  آزمون 

 خودهمبستگی وجود ندارد. الگوپذیرفته شده و بین جملات اخلال 
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، ساهام  ینقاد  ساود ی و اهارم ماال  متلایرهاای  بارای   ضریب متلایر حسابگری ذهنای  دهد یمنشان  الگوبرآورد  یها افتهی

ه کا ن مفهاوم  ی. باد اسات معناادار   درصاد  31درصاد و   5باه ترتیاب در ساطح     یعلامت منفی بوده و از نظار آماار   یدارا

سیاسات تاأمین ماالی     یها شاخصبه عنوان و سود نقدی سهام  ، اثر معکوسی بر اهرم مالیگذاران هیسرماحسابگری ذهنی 

علامت مثبت باوده   ی، دارامتلایر نسبت بدهیهمچنین ضریب متلایر حسابگری ذهنی برای مورد بررسی دارد.  یها شرکت

، اثر مساتقیم و ضاعیفی   گذاران هیسرماه حسابگری ذهنی کن مفهوم ی. بداستادار درصد معن 31در سطح  یو از نظر آمار

 یها افتهیمورد بررسی دارد. درنهایت،  یها شرکتسیاست تأمین مالی  یها شاخصبر نسبت بدهی به عنوان یکی دیگر از 

بلندمادت باه حقاوق     یباده ی و بده دیسررسمتلایرهای که ضریب متلایر حسابگری ذهنی برای  دهد یمنشان  الگوبرآورد 

ه حساابگری  کا ن مفهاوم  ی. باد اسات درصاد معناادار    5در سطح  یعلامت مثبت بوده و از نظر آمار ی، داراصاحبان سهام

 یها شاخصبلندمدت به حقوق صاحبان به عنوان  یها یبده، اثر مستقیمی بر سررسید بدهی و نسبت گذاران هیسرماذهنی 

فرضایه اول پاژوهش مبنای بار اینکاه حساابگری ذهنای         رو نیا اماورد بررسای دارد. از    یهاا  شارکت سیاست تاأمین ماالی   

 .شود یم تأییدمالی دارد،  نیتأمسیاست  تأثیر معناداری بر گذاران هیسرما

 ارائه شده است. 4 پژوهش در جدول دوم یهفرضخلاصه نتایج آزمون 
 دوم پژوهش یهفرض. نتایج آزمون 1جدول 

 متلایرها

ثابت   یها ییداراتلاییرات 

 مشهود

 یها ییداراتلاییرات 

 غیرجاری

 یها یگذار هیسرماتلاییرات 

 بلندمدت

ثابت و  یها ییداراتلاییرات 

 بلندمدت یها یگذار هیسرما
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MA 34/1- 21/2- 26/1 36/1- 45/2- 13/1 35/1- 22/2- 11/1 32/1- 81/3- 16/1 

CASH 32/1- 45/3- 21/1 38/1- 42/3- 14/1 32/1- 11/1- 11/1 34/1- 44/3- 12/1 

Size 44/1- 54/1- 11/1 45/1- 22/1- 11/1 21/1- 28/2- 11/1 43/1- 23/2- 11/1 

Growth 21/1 51/3 31/1 23/1 83/3 16/1 34/1 21/3 14/1 35/1- 41/3- 35/1 

FlowLiqu 32/1- 14/1- 11/1 32/1- 28/1- 11/1 22/1- 21/1- 11/1 24/1- 21/2- 11/1 

Debtbank 21/1- 44/1- 11/1 15/1- 22/3- 21/1 38/1 15/3 34/1 32/1- 31/3- 26/1 

LiquAS 35/1- 45/3- 35/1 31/1 34/3 25/1 38/1- 52/3- 31/1 34/1 21/3 22/1 

R2 21/1 25/1 28/1 26/1 

Sargant test 58/3 61/3 68/3 68/3 

Arrelano & Bonad 54/1- 44/1- 48/1- 42/1- 

wald(χ2) 112/1 113/1 113/1 113/1 

درصاد از تلاییارات    26به طور میاانگین   هاالگوکه مقدار ضریب نیکویی برازش برای همه  دهد یمفوق نشان  یها افتهی

 داده حیتوضا  الگاو و کنترلای   مستقل یرهایمتلا مورد بررسی توسط یها شرکت یگذار هیسرمامتلایر وابسته یعنی سیاست 

کاه   دهد یم، نشان استکه آزمونی به منظور معتبر بودن متلایرهای ابزاری  سارگانت. از طرف دیگر، نتایج آزمون شود یم

. نیسات مناسب باوده و نیاازی باه اساتفاده از متلایار ابازاری        الگوفرضیه صفر پذیرفته شده و متلایرهای بکار گرفته شده در 
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کاه فرضایه صافر     دهاد  یما برای تعیین خودهمبساتگی نشاان    Zعلاوه براین، نتایج آزمون آرلاندو و باند بر اسا  آزمون 

 خودهمبستگی وجود ندارد.  الگوپذیرفته شده و بین جملات اخلال 

ثابات   یهاا  یای دارا راتییا تلامتلایرهاای   که ضریب متلایار حساابگری ذهنای بارای     دهد یمنشان  الگوبرآورد  یها افتهی

 یعلامت منفی بوده و از نظر آماار  ی، دارابلندمدت یها یگذار هیسرما راتییتلای و رجاریغ یها ییدارا راتییتلا، مشهود

 یهاا  یای دارا تلاییارات  ، اثر معکوسای بار  گذاران هیسرماه حسابگری ذهنی کن مفهوم ی. بداستدرصد معنادار  5در سطح 

سیاسات   یهاا  شااخص باه عناوان    بلندمادت  یهاا  یگاذار  هیسارما غیرجاری و تلاییارات   یها ییداراثابت مشهود، تلاییرات 

 یهاا  یای دارا راتییا تلا متلایار مورد بررسی دارد. همچنین ضریب متلایر حسابگری ذهنای بارای    یها شرکت یگذار هیسرما

ن ی. باد اسات درصاد معناادار    31در سطح  یبوده و از نظر آمار منفیعلامت  ی، دارابلندمدت یها یگذار هیسرماثابت و 

ثاباات و  یهااا یاایداراتلاییاارات مجمااوع و ضااعیفی باار  معکااو ، اثاار گااذاران هیساارماه حسااابگری ذهناای کاامفهااوم 

ماورد بررسای دارد.    یهاا  شرکت یگذار هیسرماسیاست  یها شاخصبه عنوان یکی دیگر از بلندمدت  یها یگذار هیسرما

 یگاذار  هیسارما سیاسات   تاأثیر معنااداری بار    گاذاران  هیسرماپژوهش مبنی بر اینکه حسابگری ذهنی  دومفرضیه  رو نیااز 

 .شود یم تأییددارد، 

 پژوهش یشنهادهایپگیری و  نتیجه

 هاا  شارکت مالی  ینتأم های یاستسبر  گذاران هیسرماحسابگری ذهنی  معنادار یرتأثحاکی از  پژوهشفرضیه اول  تأیید

، اثار معکوسای بار اهارم ماالی و ساود نقادی ساهام باه عناوان           گاذاران  هیسارما نتایج نشان داد که حسابگری ذهنی . است

دارد. زیرا حساابگری ذهنای باه عناوان یاک رفتاار ماالی غیرعقلایای، موجاب           ها شرکتسیاست تأمین مالی  یها شاخص

از طریق مناب  داخلی مانند ساود نقادی ساهام     ها شرکتباعث افزایش توانایی تأمین مالی  متعاقباًکاهش بازده سهام شده و 

. ایان  اناد  گرفتاه د نقدی در نظار  را به جای تقسیم سو ها ییداراافزایش در  ها شرکتاینگونه بیان کرد که  توان یم. شود یم

مالی خارجی با توجه به فرمول اهرم مالی و رابطاه منفای باا حساابگری      نیتأممالی از مناب   نیتأمکاهش  دهنده نشانرابطه 

مطابقات دارد.   (2131) 21و تاکاشای ایشایکاوا  و  (2112) 22هاکباارث انجاام شاده    یهاا  پاژوهش . این نتیجه باا  استذهنی 

اثار مساتقیمی بار نسابت بادهی، سررساید بادهی و نسابت          گاذاران  هیسارما همچنین نتایج نشان داد که حساابگری ذهنای   

 دارد. ها شرکتدیگر سیاست تأمین مالی  یها شاخصبلندمدت به حقوق صاحبان سهام به عنوان  یها یبده

 هاای  یاسات سبار   گاذاران  هیسارما حساابگری ذهنای    معناادار  یرتاأث کاه حااکی از   شاده   تأییاد فرضیه دوم پژوهش نیاز  

 یهاا  یای دارا، اثر معکوسی بار تلاییارات   گذاران هیسرماه حسابگری ذهنی کنتایج نشان داد . است ها شرکت یگذار هیسرما

ثابات و   یها ییداراتلاییرات مجموع بلندمدت و  یها یگذار هیسرماغیرجاری، تلاییرات  یها ییداراثابت مشهود، تلاییرات 

زیرا حساابگری ذهنای موجاب     دارد. ها شرکت یگذار هیسرماسیاست  یها شاخصبه عنوان بلندمدت  یها یگذار هیسرما

آماده باا    دسات  باه . نتاایج  شاود  یمجدید  یها یگذار هیسرماجهت  ها شرکتکاهش توانایی  متعاقباًکاهش بازده سهام، و 

و همکااران   24جکساون  و (3188مارادی و همکااران )  و باا نتاایج    مطابقات دارناد   (3188بیات و همکاران ) یها پژوهش

، باه  هاا  شرکت یگذار هیسرمامالی و  نیتأم یها استیسمنفی حسابگری ذهنی بر  ریتأثتوجه به  با .مطابقت ندارند (2131)
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و  باه خریاد   بیشاتری  دقات  با دارد، وجود و احساسی هیجانی اخبار بازار در هنگامی که شود یمپیشنهاد  گذاران هیسرما

 نمایند.  استفاده نظرات کارشناسان از و ورزند مبادرت سهام فروش

پاژوهش   ایان  رود یما  انتظار آن، عینی و کاربردهای ذهنی از حسابداری کلی دیدگاه یک کردن فراهم از طرفی با

اساتانداردها و   کننادگان  نیتادو  بارای  تنهاا  ناه  کاه  نمایناد  اجارا  و مطالعاتی را طراحای  تا باشد محققان برای رهنمودی

 نیاز  هساتند  مواجاه  سارمایه  بازارهاای  در افشای اطلاعاات  یها نهیگزبا  که ییها شرکت برای بلکه باشد، مفید مقررات

 ،گردیاد اساتفاده   (3881) تاالر و  (3882ن )یا اداز روش  حسابگری ذهنای  یریگ اندازه یوهش براژپ نیدر اباشد.  گشا راه

 در شاود  یما  شانهاد یهشاگران پ ژوباه پ  ،لاذا  ؛را داشاته باشاد   یمتفااوت  جینتاا  هاا  روش ریممکن است استفاده از سا ،نیبنابرا

مشاابه   یوهشا ژدر پ توانناد  یما  نیو همچن نماینداستفاده  حسابگری ذهنی یریگ اندازه یها روش ریاز سا یآت یها پژوهش

بار   گاذاران  هیسارما  یزیا گر مانیپشا  و از جما   یرو دنبالاه ، ینیب کوتهحد،  از اعتماد بیش مانند رفتاری عوامل سایر ریتأث

 .دهندقرار  بررسی را مورد ها شرکت یگذار هیسرماتأمین مالی و  یها استیس

 ها یادداشت
1. Aktas 2. Rizzi 3. Gou 

4. Bonner 5. Fennema and Koonce 6. Mascarenas and Yan 

7. Santi 8. Zhang and Sussman 9. Dorn 

10. Seiler  11. Debata 12. He and Chen 

13. Rupande 14. Armansyah 15. McKnight 

16. Brockman 17. Verdi 18. Gomariz and Ballesta 

19. Odean 20. Thaler 21. Levin, Lin and Chu 

22. Hackbarth 23. Ishikawa and Takahashi 24. Jackson 

 منابع
 .3-34، (31)4، پژوهش حسابداری(. کاربرد تئوری حسابداری ذهنی. 3181قدیم، رحیم و کرباسی یزدی، حسین. ) یببنا

 .شارکت  ارزش و یگاذار  هیسارما کاارایی   بر مدیریت رفتاری عوامل (. تأثیر3188) .اکبر یعلبیات، مرتضی؛ نوروزی، محمد؛ میراشرفی، زهرا و پورموسی، 

 .51-46 (،15)8، حسابداری تجربی یها پژوهش

 .3-34، (43)32، مدیریت یحسابدار. یا هیسرما یبند بودجه(. نقش حسابداری ذهنی در تصمیمات 3182پارسایی، منا و ملانظری، مهناز. )

 تجرباه  کام  گاذاران  هیسارما توساط   یپرتفاو  تشاکیل  در ذهنای  یحسابگر مثثر عوامل (. شناسایی3184، ایزدی نیا، ناصر، دستگیر، محسن. )للهپاکدل، عبدا

 .324-346(، 41)31، تحقیقات حسابداری و حسابرسی. یتأیید عاملی تحلیل کمک به

 داناش  مجلاه . یگاذار  هیسارما کاارایی   و داخلای  ماالی  تاأمین  مادیریت،  اطمیناانی  بایش  باین  (. ارتباط3188) خانقاه، وحید و بادآورنهندی، یونس. زاده یتق

 .218-212 (،43)33، حسابداری

بهاادار   اوراق باور   در شاده پذیرفتاه   یهاا  شارکت  در یگذار هیسرما و کارایی مالی تأمین یها استیس(. 3184مریم. ) ،فروشان قد  داریوش و دموری،

 .354-345 (،21)6 ،مالی مدیریت راهبردتهران. 

بار نقاش    دیا باا تأک  یگاذار  هیسارما  ییو کارا تیریاز حد مد شیب نانیرابطه اطم یبررس(. 3188. )فاطمه ،اریدانشو  دیوحی، افتخار؛ غلامرضای، ریام یمانیسل

 .343-326 (،41)33 ،یدانش حسابدارمجله ی. داخل یمال نیتأمی انجیم

کاارایی   شارکتی و  حاکمیات  ،گاذاران  سارمایه احساسای   گیاری  تصمیم(. 3185، بنیامین. )ئی نرهیگانه، یحیی؛ سدیدی، مهدی و  آناقیز، صابر؛ حسا  شعری

 .3-14 (،21)2، یمال یحسابدار. گذاری سرمایه

 .18-61 (،41)2، مالی حسابداری یها پژوهش .مالی تأمین یها استیس بر سیاسی ارتباطات (. تأثیر3182علی. ) تامرادی، ، محسن واین یصالح
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 یگاذار  هیسارما  تیحساسا  بار  ارشاد  رانیماد  حاد  از شیب نفس به اعتماد ریتأث ی(. بررس3181، مهدی؛ امیری، هادی و کاظمی نوری، سپیده. )یصالح عرب

 .335-322 (،2)6، حسابداری مالی یها پژوهش .ینقد یها انیجر

حساابداری   یهاا  پاژوهش  .گذاران از دید گزارشگری ماالی  تأثیر حسابداری ذهنی بر رفتار سرمایه(. 3186کیان، علیرضا؛ پورحیدری، امید و کامیابی، یحیی. )

 .3-22 (،2)8، مالی

در  پاژوهش  .یگاذار  هیسارما مالی داخلی و کارایی  نیتأماعتماد بیش از حد مدیران بر رابطه  ریتأث(. بررسی 3188مرادی، مجید؛ اسکو، وحید و دلیر، کریم. )

 .4-34 (،3)4، و علوم اقتصادی حسابداری
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