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   چكيده

های پذیرفته شده  های شرکت های رشد داراییفرصتگذاران بر سررسید بدهی و  انگاری سرمایههدف از این مطالعه بررسی تأثیر حساب

  50گذاری که در مجموع بیش از  سرمایه  شرکت برتر  109 باشد. جامعه آماری مورد مطالعه حاضر شامل در بورس اوراق بهادار  می 

های  شرکت و هادار تهران(اند )به استناد اداره آمار و اطلاعات بورس اوراق بدرصد ارزش خرید و فروش سهام را به خود اختصاص داده 

در این    اند.شده درج  1396تا    1390 دوره  در  هاآن نام  بوده و گذاری سرمایه هایشرکت بورسی  پرتفوی  که در باشد ها میآن پذیرسرمایه

اران تأثیر معناداری  گذانگاری سرمایهنتایج نشان داد که حساب   شود.استفاده می  Stataافزار  های تحقیق از نرممطالعه جهت آزمون فرضیه

های  گذاران رابطه بین فرصتانگاری سرمایههای بلندمدت به حقوق صاحبان سهام دارد. همچنین، حساب بر سررسید بدهی، نسبت بدهی

دارایی و رشد  ثابت مشهود،رشد  بین فرصت  های  داراییرابطه  و رشد  بین فرصتهای رشد  رابطه  و رشد  های غیرجاری،  های رشد 

های را به صورت معناداری  گذاری های ثابت و سرمایه های رشد و رشد مجموع داراییهای بلندمدت و رابطه بین فرصتگذاریسرمایه

 کند. تعدیل می

 . گذاری بلندمدت، سررسید بدهیهای رشد، سرمایهانگاری، فرصتحساب   كليدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

 از ایعمده  بخش که است ضروری  موضوع  این  به  توجه

 افراد که است استوار بر این مفهوم اقتصادی و مالی هایتئوری 

 را اطلاعات همه گیری،تصمیم فرآیند در و کنندمی  رفتار عقلایی

 دست فراوانی شواهد به  محققین دیگر سوی گیرند. از می  در نظر 

 ارزیابی در  خطا تکرار و رفتار غیرعقلایی دهندهنشان   که اندیافته

 از جمله روانی هایویژگی  و  رفتاری  است. عوامل  انسان قضاوت و

 گذاردمی اثر افراد گیریتصمیم بر  زیادی  میزان  به انگاری، حساب 

 گیریتصمیم  زمان در  ریسکی عوامل به عنوان  باید عوامل  این و

اهداف 2008،  1)چاندرا شود   گرفته نظر در افراد برای   .) 

در  1000 شدن  برنده گیری،تصمیم  دریافت  کشی، قرعه دلار 

  1000میزان  به  پورتفو  در ارزش افزایش یا نقد،  وجه  دلار 1000

 هر با یکسان گذارانسرمایه رودو انتظار می  اندیکسان  همه دلار

 ول پ  با  افراد  که کرد  ( مشاهده 1985تالر ) اما برخورد کنند. یك

 فرضیه اصلی برخلاف مبنای کنند؛نمی  برخورد منطقی طور به

 اقتصادی و  مالی فرایندهای در منطقی  گیری تصمیم که کارا، بازار 

 استدلال افراد همواره توسط تصمیمات این،  اصل  بر خلاف است. 

 تعیین آن ها بروز احتمال بالقوه و پیامدهای ارزیابی یا پیامدگرا 

 که است  آن  نشانگر  مذکور  های یافته دیگر،  عبارت به شود. نمی

همیشه  غیر  معین شرایط تحت و  ندارند  منطقی رفتار افراد 

 (.  2020و همکاران،    2کنند )هانلمی  عمل منطقی

  ترین  مهم عنوان به اخیر دهه دو  در رفتاری  مالی موضوع

 این  به اقتصادی و مالی  محققان توجه و است بوده مالی بحث

 و مالی اقتصاد  مفاهیم حوزه،  این  در  .است افزایش  حال  در زمینه

 در انسان  رفتار از تریدقیق  هایمدل  ایجاد جهت در روانشناسی

 به رفتاری مالی مدیریت . همچنین،  شوندمی ادغام مالی بازارهای

 را اطلاعات مدیران چگونه که  پردازدمی  موضوع این بررسی

 حوزه این  ویژه به .دهندمی قرار پردازش  مورد و تعبیر گردآوری،

 .دارد تمرکز ادراکی و شناختی های داوری  پیش  برروی دانش از

 ثیرأت رفتار روی بر توانندمی هامدل  که شودمی تصور علم  این در

 این (.2016،  3)تانگ و باکر   دهند شکل تصمیمات به و گذاشته

 ایجاد اختلال گیریتصمیم فرایند در توانندمی  هاداوری  پیش

 عواطف زیرا شوند؛ منجر بهینه سطح از ترپایین نتایجی  به و کرده

 دهندمی  شکل آدمی رفتار به و آیندمی فائق شخصی کنترل  بر

همکاران،    4)آکتاس   در هاسوگیری   و خطاها لذا(.  2017و 

  گذاران سرمایه برای هاآن از آگاهی که دهدمی رخ هاگیریتصمیم

  و  برمیان هایراه به  تمایل دلیل  به هاسوگیری این .است بخشاثر
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  و  توهم اساس،بی احساسات  تجربه، رب  اندازه از  بیش کیدأت

  دهد می رخ واقعیت با فاصله کلی  بطور  و سرانگشتی محاسبات

همکاران،    5)هسو   این مواقع  از  بعضی در چند   هر (.2021و 

 احتمال ولی باشند  داشته مثبت نتایج است ممکن ها سوگیری

 (.  2017و همکاران،    6)استرومباک  است زیاد منفی نتایج بروز

سوگیری  انواع  میان  رفتاری،  در  یك  حساب های  انگاری 

توسط ریچارد    1985مفهوم اقتصادی است که اولین بار در سال  

ترین  . از مهم(2019،  7)نوویانگی و آساندیمیترا   تیلور ارائه گردید

های متفاوتی  این است که افراد ارزش   ،ار ذهنیسازوک   اینتبعات  

انگاری، مطالعه  برای یك واحد پولی یکسان قائل هستند. حساب 

عات برای اتخاذ تصمیم بر لا موضوع چگونگی تفسیر افراد از اط 

ها از تاثیر حوادث رخ داده در ذهنشان  اساس تجزیه و تحلیل آن

بودنمی اصل عمومی منطقی  از  است  تخطی    باشد که ممکن 

دلالت حساب  شود.   دارند تمایل افراد  که دارد این  بر  انگاری 

 ذهنی هایدر حساب را مالی مختلف مسایل درباره  گیریتصمیم

 گرفتن نظر در  بدون (.2020و همکاران،    8دهند )بیکر  انجام  جدا

 در را هاگیریتصمیم تمامی این است منطقی که بهتر فرض این

-بین تصمیم تعامل انگاری عملاًحساب  کنند، اتخاذ پرتفوی یك

حساب  گیرد.می نادیده را مختلف هاییریگ انگاری  همچنین، 

می تمایلی  اثر  پدیده  بروز  به  سوسمن منجر  و  )ژانگ  ،  9شود 

های نظری و تجربی پژوهشگران و تحلیلگران بازار  یافته(.  2018

پدیده    کندمی   بیانسرمایه،   یك  مالی،  بازارهای  در  که 

به که  بدین صورت  دارد.  وجـود  معماگونه  و  نظر   منحصربفرد 

سرمایهمی به رسد  تمایلی  نهادی(  و  فردی  از  )اعم  گذاران 

هایشان نداشته و به شناسایی سودشان علاقمند  شناسایی زیان

به دیگر  هستند.  بیان  می،  عبارت  سرمایه  کردتوان  گذاران  که 

علاقه بیشتری به فروش سریع سهام برنده )سـودده( و نگهداری  

(. از  2013 همکاران،  و  10)بونر   ده( خود دارندسهام بازنده )زیان

تصمیم نحوه  شناخت  دیگر،  شرکت طرف  مدیران  در گیری  ها 

هت رفع نیازهای مالی  های مالی مناسب جخصوص اتخاذ سیاست 

مهم  از  رشته  شرکت،  دانشگاهی  و  علمی  موضوعات  ترین 

می  شرکت حسابداری  توانایی  سیاستباشد.  تعیین  در  های  ها 

فرصت  ایجاد  برای  مناسب  سرمایه مالی  عوامل  های  از  گذاری 

آید. لذا به طور کلی ها به شمار میاصلی رشد و پیشرفت شرکت

های سودآور و  گذاریای سرمایههای مالی بربکارگیری سیاست

ها نقش بسیار مهمی را ایفا  تأمین مالی مناسب، در رشد شرکت
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یان می و  )ماسکارناس  سوگیری  2017،  1کند  شك  بدون   .)

حساب  سرمایهرفتاری  میانگاری  سیاست گذاران  بر  های  تواند 

شرکت  سیاست  مالی  و  مالی  تأمین  سیاست  جمله:  )از  ها 

 گذاری( اثرگذار باشد. سرمایه

مدیران   روی پیش هایتصمیم ترینمهم از علاوه براین، یکی

 مالی است. تأمین مالی تأمین به مربوط های تصمیم تجاری  واحد 

تجاری هر  عملیات ضروری اجزای  از  یکی  بدون  است. واحد 

 معرض  در تجاری  واحد  رشد مالی توان تأمین منابع به  دسترسی

در   هاشرکت  که محیطی حاضر زمان در گیرد. زیرامی  قرار خطر

است و  رشد حال در محیط کنند،می فعالیت آن  و  رقابتی 

 هایفعالیت  به توسعه نیاز رشد و پیشرفت جهت نیز هاشرکت 

جدیدگذاری سرمایه  طریق  از خود  ناندا  های  و  )کر  ،  2دارند 

 وجه و لیما تهیه منابع نیازمند صنعتی هایپروژه  انجام (.2015

 از استفاده به ناگزیر هاراستا شرکت این در و است نیاز مورد نقد

مالی سازوکارهای )فاریمی  تأمین  همکاران،    3منسا -باشند  و 

منابع 2021 دسته به  تجاری واحد مالی تأمین (.   تقسیم دو 

)کول می منابع 2006و همکاران،    4شوند  الف(   داخلی؛ مالی (: 

 مانند خارجی؛  مالی ها و ب( منابع و اندوخته  انباشته سود مانند 

طبق تئوری سلسله مراتب  بهادار.   اوراق  اوراق مشارکت، انتشار 

و  گزینه مدیران  بین  که  مواردی  در  مالی،  تأمین  های 

گذاران برون سازمانی، عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته  سرمایه

داخلی   منابع  از  مالی  تأمین  مدیران  منابع  باشد،  به  را  شرکت 

می ترجیح  شرکت  از  سـود  خارج  محل  از  ابتدا  یعنی  دهند؛ 

اند و  میختـه و انباشته  مالی  تـأمین  منابع  ها  اگر  سپس  کنند، 

انتشـار کم   به  ابتدا  از منابع خارج شرکت،  داخلی تکافو نکند، 

ترین اوراق بهادار یعنی اوراق قرضـه )اسـتقراض( متوسل  ریسك

که استقراض تکافو نکرد و به منابع مالی    تیشوند و در صورمی

باشـد،   نیـاز  نهایت،بیشتری  مبادرت    در  سهام  انتشار  بـه 

 به نسبت  تجاری  واحد  (. مدیران2020،  5)زکریا و فالاوا   ورزندمی

از کدام از  اینکه  نمایند، استفاده  مالی تأمین هایروش  یك 

این پژوهش سیاست تأمین مگیری میتصمیم از  کنند. در  الی 

. نسبت 3. سود سهام نقدی،  2. اهرم مالی،  1طریق سه معیار:  

بلندمدت به  . نسبت بدهی5. سررسید بدهی و  4بدهی،    های 

اندازه  سهام  صاحبان  میحقوق  عواملگیری  همچنین،   شود. 

 اندازه اطلاعاتی، تقارن  نمایندگی، عدم مشکلات همچون زیادی

و درماندگی شرکت،   واحد مدیران گیریتصمیم بر غیره مالی 

علاوه  تجاری است.  در   موجود عوامل و فاکتورها این  بر  مؤثر 
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گذاران از جمله  سوگیری های رفتاری سرمایه  از برخی ها،شرکت 

جز حساب  نیز  مربوط   هایگیری تصمیم در مهم عوامل  انگاری 

،  6آید )فنما و کونس می ها به حسابشرکت  تأمین مالی  سیاست 

2010  .) 

ترین وظایف  گذاری یکی از مهمرف دیگر، مسأله سرمایهاز ط

شرکت  میمدیران  به  ها  بتوانند  مدیران  که  صورتی  در  باشد. 

گذاری با ارزش در بازار را تشخیص  های سرمایه درستی فرصت

گذاری نمایند،  ها سرمایهدهند و به میزان مناسب در هر یك از آن

زایش خواهد یافت.  باعث رشد شرکت شده و ثروت سهامداران اف

گذاری و  های سرمایههمچنین، شناخت عوامل مؤثر بر سیاست

ها را در رسیدن به سطح تواند مدیران شرکتها میبکارگیری آن

نماید  سرمایه جلب  سهامداران  رضایت  جلب  و  بهینه  گذاری 

(. از طرف دیگر، فرضیه بیش و کم  2012و همکاران،    7)اندرسون 

میسرمایه بیان  سرمایهگذاری  سیاست  که  مدیران  کند  گذاری 

گذاری  گذاری و یا کم سرمایه شامل یکی از موارد بیش سرمایه 

گذاری کنند،  هایی که کمتر از سطح بهینه سرمایه بوده و شرکت 

سرمایه  مشکل کم  و شرکتاز  بیشگذاری  که  از سطح  هایی  تر 

گذاری آسیب  گذاری کنند، از مشکل بیش سرمایهبهینه سرمایه 

بر اساس مدل بیش/کم  2017و همکاران،    8بینند )کِوون می  .)

فرصت سرمایه سیاستگذاری،  باید  شرکت  رشد  های  های 

(. به عبارت  2022،  9ژائو  گذاری شرکت را توجیه کند )ژو وسرمایه

سرمایه  سیاست  مناس دیگر  مثبت  گذاری  ارتباط  با  مترادف  ب 

فرصت سرمایه میان  و  رشد  شرکت  گذاری های  جدید  های 

های جدید  گذاری (. سرمایه2020و همکاران،    10باشد )کوتهمی

های ثابت مشهود،  . رشد دارایی1شرکت نیز شامل چهار معیار:  

دارایی2 رشد  غیرجاری،  .  سرمایه3های  رشد  های  گذاری. 

های  گذاریهای ثابت و سرمایهدارایی  . رشد مجموع4بلندمدت و  

می  همکاران،  بلندمدت  و  )اندرسون  بی2012باشد  تردید،  (. 

سیاست  سایر  سوگیری همانند  مالی،  رفتاری  های  های 

حساب سرمایه جمله  از  میگذاران  میان  انگاری  رابطه  تواند 

سرمایهفرصت و  رشد  )سیاست  گذاری های  شرکت  جدید  های 

( را تحت تأثیر قرار دهد )بونر و همکاران،  گذاری مناسبسرمایه

2013.) 

افراد   لیتماانگاری را  توان حسابباتوجه به مطالب فوق می 

  ق یاز طر  یاقتصاد   یامدهایپ  یابیو ارز  یبندطبقه   ،یبه کدگذار

مجموعهآن   ازاتی امت  یبندگروه  در  حساب   یاها  ی ذهن  یهااز 

گذاران که  ها از جانب سرمایه تعریف کرد. این تمایلات و ویژگی
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تواند تصمیمات مربوط به  کنند، میدر بازار سرمایه فعالیت می

ها در بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار  گذاری و فعالیت آنسرمایه

های  ی ریکه در سوگ هستند ییرفتارها همانند رفتارها نیادهد. 

آن  از  یارفتاری  می ها  می د  بنابراین،  حساب شود.  انگاری  توان 

گذاران را نیز به عنوان یك تورش )سوگیری رفتاری( از  سرمایه

از جانب آن پیامدهای آن را بررسی کرد. یکی  ها تصور کرد و 

پیامدهای مهمی که در این پژوهش به عنوان مسئله شناسایی  

  ی هبد دیسررسگذاران بر انگاری سرمایهشده است، نقش حساب 

فرصت دارا  هایو  شرکتیی رشد  در  در  ها  شده  پذیرفته  های 

در  تاکنون  مهم  موضوع  این  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

های قبلی مورد توجه و بررسی تجربی قررا نگرفته است  پژوهش 

عنوان یك شکاف پژوهشی همچنان باقیمانده  و به همین جهت به

ف پژوهشی است.  است که پژوهش حاضر به دنبال رفع این شکا

انگاری  بر این اساس در این پژوهش به بررسی تأثیر تورش حساب 

های  های شرکتهای رشد داراییهای مالی و فرصت سیاست  بر

می پرداخته  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  اینکه  پذیرفته  شود. 

حساب  مفهوم  تبیین  و  بررسی  به  پژوهشی  در  تاکنون  انگاری 

پرداخته است و در پژوهش حاضر این  محیط بازار سرمایه ایران ن

های مهم  یابد، یکی از نوآوری مفهوم کارکردی تبیین و توسعه می

می که  است  حاضر  پژوهش  رفتار  در  ادبیات  توسعه  به  تواند 

نیز  سرمایه دلیل  به همین  کند.  سرمایه کمك  بازار  در  گذاران 

تأثیر   بررسی  به  پژوهشی  حساب تاکنون  بر    یانگارتورش 

مالی  یهااست یس فرصت  ساختار  دارا  یهاو    ی هاییرشد 

است و    پرداختهنشده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذ  هایشرکت 

نوآوری   دومین  حاضر  پژوهش  در  موضوع  این  تجربی  بررسی 

ادبیات حساب محسوب می  بر توسعه  زیرا علاوه  انگاری و  شود، 

سرمایه و  رفتار  بدهی  تصمیمات  ادبیات  توسعه  به  گذاران، 

 کند. ها نیز کمك میی شرکت هاییرشد دارا  یهاتفرص

 

 هاپيشينه نظری توسعه فرضيه 

 1انگاریحساب 

 برای ادراکی عملیات  از ای مجموعه  معنای به  انگاریحساب 

 این که است زیان یا سود به عنوان مالی هایفعالیت کدگذاری

و   کندمی بندیطبقه متفاوت ذهنی هایحساب به را  هافعالیت

سازوکار    اینترین تبعات  از مهمکند.  می ارزیابی را هاآن سپس

های متفاوتی برای یك واحد پولی  این است که افراد ارزش   ،ذهنی

بـدین صورت که سرمایه  قائل هستند.  از  یکسان  )اعـم  گذاران 

زیان به شناسایی  تمایلی  نهادی(  و  به  فردی  و  نداشته  هایشان 

 
1 Mental Accounting 
2 Seiler 
3 Hahnel 

بهمند هستهشناسایی سودشان علاق توان  می،  عبارت دیگر  ند. 

گذاران علاقه بیشتری به فروش سریع سهام  بیان نمود که سرمایه

)بونر   برنده )سودده( و نگهداری سهام بازنده )زیانده( خود دارند

 گیریتصمیم به  افراد تمایل به انگاری (. حساب 2013 و همکاران،

 د. دردار اشاره ذهنی محض های بندی طبقه  اساس  بر آن  بهبود  و

 این اغلب باشد، منطقی تواندمی  اوقات گاهی مطلب این حالی که

 فرد برای  که ذهنی هایبندی طبقه  که است  مورد توجه  مسئله

بعضی و است اختیاری کند، کاملاً می  ایجاد  خود   نیز موارد در 

(.  2012و همکاران،    2شود )سیلِر می  مرتکب خطرناکی اشتباهات

( سوسمان  و  می2018ژانگ  بیان  حساب(  که   انگاریکنند 

 به را ما مالی عمر همه حتی و  گذاریسرمایه تواند استراتژی می

 بکشاند.   نابودی

 انداز چشم تئوری از قسمتی ذهنی هایحساب  و  هاچارچوب 

دادن به افراد گرایش که است  در مخصوص، رویدادهای قرار 

مطرح   را  ظاهری  های ویژگی اساس  بر متفاوت ذهنی های حساب 

 خصوص در اساسی (. ایده2020و همکاران،    3کند )هاهنلمی

هنگامسرمایه  که است این انگاریحساب   گیریتصمیم گذاران 

هستند   هاآن  در معرض که هاییریسك متفاوت  انواع دارند  تمایل

 درواقع دارند. نگه خود ذهن  در جداگانه هایحساب  در را

 دنیای یك در که کندمی  نکته کمك این توضیح به انگاریحساب 

 سود و تقسیمی سود  بین افراد باز، مالیات و معاملات هزینه بدون

 (.  2001،  4شوند )گرینبلات و هانمی  قائل تفاوت سرمایه

م  یروان  دهیپد  كی  یانگارحساب  باعث  که  به  ی است  شود 

صورت    یپول برا  ،مختلف از جمله  یهاپول به حساب   یطور ذهن

آرامش  همه افراد  .  شود  كی تفک  لاتیتعط  یها و پول برا حساب 

را دوست    از  یناش  یروان بانك  پول در  در   یحت  ،دارندداشتن 

انتقال پول از پس   یحال کارت   كی  اپرداخت ب  یانداز برا که با 

  ی . به جا (2004،  5)روکنباچ   شود  از درآمد کسر  یدرصد   ،یاعتبار 

  گران ید  یبرا  هیکارت هد  ه، یدادن وجه کاملاً نقد به عنوان هد

پول را محدود کرده است،    تیمطلوب  امر  نیا  شود.خریداری می 

به حساب گرفته    رنده،یمربوط به گ  ه یهد  یاما در حساب ذهن

هسو و همکاران،  کند )یم  نیرا تأم  رندهی گ  تیشود و مطلوبیم

  جاد یجداگانه ا  یاهداف مختلف حساب ذهن  یبرا   فراد. ا(2021

حساب یم برا   یهاکنند.  برا  ات،یضرور  یپول  و    حیتفر  یپول 

هد  ،یسرگرم ثروت.    ه،یپول  و  ترج  یکیدستمزد    حات یاز 

  ش یکه معرف گرا یاست. اصطلاح یانگار گذاران، حساب سرمایه

  ی هاامور اطرافشان در قالب حساب   یافراد به سازمانده  یعیطب

فرا  یذهن به  است.  طر  یندیجداگانه  از  آن    قی که 

4 Grinblatt & Han 
5 Rockenbach 
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  ،کنندی م  یبندخودشان فرمول   یمسائل را برا   رندگانیگمیتصم

م  یانگار حساب   ندیفرا و همکاران،    شودیگفته  .  (2012)سیلر 

 یعنی  ؛است  نانهیبکوته  یریگشکل   یانگار حساب  میاز مفاه  یکی

  ی هایی از عناصر سبد دارا  كیدارند تا به هر    لیگذاران تماسرمایه

تواند منجر به اتخاذ  یبه طور جداگانه بپردازند که م  ،خودشان

اندک  میتصم با  شود.  م  یناکارآمد  دری توجه  که    افتیتوان 

  سك یداشتن نگرش چندگانه نسبت به ر  یبه معنا   ، یانگارحساب 

ی  هاییداراافراد  معتقد است    (1999)  1تالراست، همانگونه که  

 نییپا یمنیبا ا ییهایی بالا و دارا یمنیبا ا ییهایی را به دارا خود

بسبهکنند.  یم  میتقس نمونه  هز  یاریعنوان  به  افراد    ی هانهیاز 

راحت   یآموزش شا فرزندان خود  و  بودجه  ی اقتصاد  ریغ  دیتر  تر 

ها  فرصت   یبرخ  یافراد برا   نیکه هم   یدهند، در حالیم  صیتخص

بازده از آن    نیدارند و به دنبال کسب بالاتر  یاحساب جداگانه 

 .(2012و همکاران،    لریهستند )س  اهفرصت

  حیاست که توض  یقو  شناسی روان   یتئور   كی  یانگارحساب 

چگونه    یاری اخت  یو افشا  یمال   یدر گزارشگر   ریدهد افراد درگیم

  ی کنند. با توجه به نقش مهم گزارشگر یم  یابیو ارز  یریگمیتصم

درک    ،یپرتفو  لیو تشک  یریگمیدر تصم  یار یاخت  یو افشا   یمال

برا  نیا بسرمایه   یموضوع  تشابه  موارد  است.  مهم    ن یگذاران 

افشا  یمال  یو گزارشگر   یانگارحساب  است.    ادی ز  یاریاخت  یو 

برا   یلیدلا افراد  تجز  یکه  کردن،  خلاصه  تحل  هیثبت،  و   لیو 

نتا سا  جیگزارش  و  همان    یمال  یدادها یرو  ر یمعاملات  دارند، 

ها دارد.  استفاده از حساب  ی سازمان برا  كیاست که    ییهازه یانگ

پول چگونه خرج    نکهیا  یریگیها و پنهیزکنترل ه  لیدلا  امر  نیا

است وی م  ،شده  سه  درواقع    ی تئور  یاصل  یژگیباشد. 

گذار  ینگاراحساب  ارز  یبند طبقه  ،ی)کد  با  یابیو  مطابق   ،)

افشا  یمال  یگزارشگر   یاصل  یهایژگیو   باشد یم  یار یاخت  یو 

کانسی،   و  برا (2010)فنما  گزارش   ی.  کنندگان    ی ها استفاده 

آن گزارش   یابیارز  یبرا   یانگار اصول حساب   ،یمال توسط  ها  ها 

  ی کند چگونگی م انی ب یانگارشکل که حساب   نینقش دارد؛ به ا

،  کانسیگذارد )فنما و یم افراد اثر  یابیبر ارز یارائه اطلاعات مال

 (.  2020،  2و اوزکان و اوزکان   2010

 

 سررسيد بدهی 

توسط واحد    یعبارت است از تعهد انتقال منافع اقتصاد  یبده

معاملات    یناش  یتجار است   یدادها یرو  ر یسا  ایاز    گذشته 

به عنوان    دیبا  یزمان  یبده  كی.  (2010و همکاران،    3)گادفری 
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م  یبندطبقه   یجار   یبده انتظار  که  طی شود  چرخه    یرود 

ترازنامه،    خیاز تار  کسالیظرف    ای  یمعمول واحد تجار   یاتیعمل

به عنوان    دیها بای بده  ریشود. سا  هیاست، تسو  رتی هرکدام طولان

طبقهی  رجار یغ  یهایبده )  یبند)بلندمدت(  و  شوند  گادفری 

تواند  یمدت مکوتاه  یبده ژه یوو به  ی(. اهرم مال2010همکاران، 

  ی را کاهش دهد و آنان را مجبور به بررس  رانیمد  یار یوجوه اخت

اثربخش، از رفتار خودخواهانه    یو به صورت  دینما  یبازار مال  قیدق

(. اما به هر حال  2019،  4هوانگ و شانگ)  دینما  یر یجلوگ  رانیمد

است و انتظار    تیریمد  اریدر اخت  یبده  دیساختار سررس  نشیگز

مطلوب سهامداران،    یسطح بده  نشیبا گز  رانیرود که مدینم

بر مسائل نفع    لاوه . ع ندیبه صورت داوطلبانه خود را محدود نما

تر را   یطولان  دیبا سررس  یبده  ا یکمتر    یبده  ران،یمد  ،یشخص

موضوع که در    نیا.  (2019و همکاران،    5پان)  دهند  یم  حیترج

بده می ساختار  چه  به  بده  زانیها  و  کوتاه   یهایاز    ا یمدت 

م استفاده  مبان ی بلندمدت  در  ساختار    ینظر  یشود،  عنوان  به 

ها در یبده  د،یمنظور شده است. براساس سررس  یبده  دی سررس

  د یسررسمدت با  کوتاه   یهای شرکت به دو گروه بده  یساختار مال

  ك ی از  شی ب دیبلندمدت با سررس یهای سال و بده كیکمتر از 

تقس میم  میسال  ا  یزانیگردند.  در    نی از  شرکت  که  گروه  دو 

مال م  یساختار  سررس  گنجاند،ی خود    ده ی نام  یبده  دیساختار 

  (.2021،  6دانگل و زچنر )  شودیم

زمان مال  یهای بده  یساختار  متخصصان  توجه  و    یشرکت 

تعاقتصاددان  عوامل  است.  را جلب کرده  کننده ساختار    نییها 

بده  یمال  نیتام جمله  ترکی )از  شرکت،  هر  عوامل    یبیها(  از 

عوامل مرتبط با    ن یخاص شرکت و همچن  یهایژگیمرتبط با و

(. ممکن است  2018و همکاران،  7چوی آن است )  ینهاد  طیمح

به حداکثر رساندن ارزش شرکت، علاوه بر اهرم،    یبرا   رانیمد

  درباره.  کنند  نشیانتخاب  و گز  زیها را نیبده  دیساختار سررس

انجام شده    یمطالعات اندک  یبده  یعوامل موثر بر ساختار زمان

در   یدر کشورهاها نشان داده است که  یافته این پژوهش است.  

انتخاب ساختار    یبرا   افته،ی توسعه    یحال توسعه برخلاف بازارها 

  ی سودآور   لیوجود دارد. به دل  ییهات یمحدود  ی،بده  دی سررس

در حال    یکشورها  یهابازار، شرکت  بهمحدود    یکمتر و دسترس

شرکت  به  نسبت  از    افته،یتوسعه    یکشورها   یهاتوسعه، 

بس  یهایبده م  اریبلندمدت  استفاده  )یکمتر  و    8حسینکنند 

لاسفر 2018همکاران،   و  پور  بنلمیلیه2019،  9؛  ؛  2017،  10؛ 
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  (.2021،  2و دو  2021؛ دانگل و زچنر،  2017،  1بورچی و سگورا 

شود تأثیر یکی عوامل مهم رفتاری که  در این پژوهش، سعی می

های قبلی مورد غفلت بوده است، مورد بررسی قرار  در پژوهش 

 گیرد.  

 

 های رشد  فرصت 

ها در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه )اعم از  یی شرکت توانا

به  سرمایه  تهیه  برای  خارجی(  یا  رشد  داخلی  منظور 

تهیهگذاری سرمایه و  )باکرت برنامه  ها  است  مالی  و   3های 

م  یعامل(.  2007همکاران،   بر ساختار سرمایکه فرض    ه یشود 

تأث است  یهافرصت   ،بگذارد  ریشرکت  نظر  .رشد  اساس    ه یبر 

  ، دارند  یشتریب  یرشد آت  یهاکه فرصت  ییهاشرکت   ستایموازنه ا

(  ادیمشهود ز ییدارا ی)دارا  کمبا رشد  یهابا شرکت  سهیدر مقا

رشد به عنوان    یهافرصت  را یز  ،آورند ی رو م  یاستقراض کمتر به  

مورداستفاده قرار    قهیتوان به عنوان وثی نامشهود را نم  ییك دارای

  شتر یشرکت ب  كیرشد    یهاهر چه فرصت  ،گریبه عبارت د.  داد

را    یشتریب  یمال ینابسامان  نهیاست و هز شتریآن ب  سكیباشد ر

م شرکت یمتحمل  فرصت  یهاشود.  ز  یهابا    زه یانگ  ،ادیرشد 

طر  اتیعمل  یمال  نیتأم  یبرا   یشتریب از  دارند   قیخود    سهام 

یو و  م  ،ن یبنابرا  (.2019،  4)کارپاویکوس  بیانتظار  که   ن یرود 

وجود    یشرکت رابطه معکوس  كی  رشد  یهاو فرصت   یسطح بده

  ان ی متعهد به پرداخت جر  یها با انتشار بدهداشته باشد. شرکت 

  ن یشوند و از ایگذاران مهیبه سرما   یوجوه نقد آزاد مورد انتظارات

سرما  قیطر پروژه   یگذار هیاحتمال  در  آزاد  نقد    ی ها وجوه 

مد  یراقتصاد یغ م  رانیتوسط  اابدییکاهش  به  توجه  با    نکه ی. 

  ك یرشد    یهاآزاد با فرصت  ینقد   انیجر  یندگینما  یهانهیزه

 نیکند که بیم  ینیبشیپ  هینظر  نیا  ،شرکت رابطه معکوس دارد

 .   وجود دارد  یرابطه منف  یبده  یهارشد و نسبت   یهافرصت

ارزش    یکه دارا  ییهاشرکت  ،یسلسله مراتب  هیاساس نظر  بر

)فرصت  بدهیم  ،هستند  یاد یز  (رشد  یهابازار  از    ی توانند 

  كیاز    ،را یز  (.2021و همکاران،    5)چن   استفاده کنند  یشتریب

بده باعث    ییهانه یهز  یدارا  یسو  است  ممکن  که  است 

سو   یهاشرکت   یورشکستگ از  و  شود  ارزش  در    ،گرید  یکم 

فرصت   یهاشرکت  ب  هایبا  اطلاعات  عدم  ،شتریرشد    ی تقارن 

ک با  و    ابدیی م  شیافزا  یگذار ه یسرما  یهاپروژه   تیفیمرتبط 

مدل    نیا  ن،یبنابرا  .شودیفراهم م یاز بده  شتریامکان استفاده ب

به ارزش   یرشد و نسبت بده یهافرصت نیکند بیم ینیبش یپ
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دارد  یدفتر وجود  مثبت  ا.  رابطه  موازنه  بیمدل  رابطه    ن یستا 

 ینیبش یپ  یرشد را منف  یهابه ارزش بازار و فرصت   ینسبت بده

مصرف  شی افزا  ،رایز  .کندیم سرما  یمبالغ  ارزش    یگذاره یبابت 

افزا  كیبازار   در شکل ساده مدل سلسله    دهد،یم  شیشرکت 

انباشته    یسودها  نیب  یتفاوت تجمع  قیاز طر  یسطح بده  یمراتب

 .  شودیم  نییتع  یگذاره یو مبلغ سرما

 

با    ی وانگارحساب  و    یمال  نيتأم  هایاستي س  ارتباط آن 

 هادارایی 

  ی موضوع دانشگاه  كیبه عنوان    یرفتارـی مالحوزه  به    یجد   نگاه

حت آن،    یو  از  مرهون    كیفراتر  متعارف،  اقتصاد  منتقد  نحله 

  یۀ است. در واقع، نظر  (1979)  6ی کانمن و تورسک  هایپژوهش 

مطلوبیت مورد انتظار    یۀانداز  بر اساس پاسخ به ابهامات نظرچشم 

انتظار    وردیت ممطلوب  یۀکه از نظر  یاست. تناقضات  گرفتهشکل  

در آمد. از    یپاسخ  یب  یبه شکل معما  ج،یگزارش شد، به تدر

برا  رو،نیا ا  یتلاش  توِرسک  نیحل  و  کانمن  شد.  آغاز    ی معما 

در1979) شرا  افتندی(  تصمیم  طیدر  به    گیرینامطمئن،  افراد 

شود یم  یبیناقتصاد متعارف پیش   یهاهینیست که در نظر  یشکل

که بردند    یپبه این موضوع    ان(. آن2015و همکاران،    7سل ی)دل

دارد که    یو ابتکار  یذهن  ا ی  یشهود   یبرهامیان   ،یقضاوت بشر 

اعتقاد    نینیستند. ا  یاحتمالات بیان کردن  یۀبا اصول متداول نظر

و به مرور تکمیل شد تا    نی انداز تکوچشم   یۀآنان، در قالب نظر

نظر  نیگزیجا شود.  استفاده  انتظار  مورد  مطلوبیت    یۀمدل 

نظرچشم  و  ساده  داده شد  یۀانداز  عنوان  چشم   ۀتوسعه  با  انداز 

به ترتیب در سال    یو توِرسک  کانمنرا    یانداز تجمعچشم  یۀنظر

 .(2010،  8دلو و الکینس ارائه کردند )  1992و    1979  یها

توِرسک  کانمن شرا(  1979)  یو  در  انتخاب   طیمعتقدند 

اثر فراگیر منتج از رفتار افراد است.    نیاز چند  یند ینامطمئن، برآ

در   یچندان  ۀکه تا آن هنگام استفاد   یشناسآنان از ادبیات روان 

استفاده کردند. بیان    یاقتصاد  یپرداز ه ینظر  یاقتصاد نداشت، برا

وزنده پد  یموضوع کم  در    احتمال  یدارا  یهاده یبه  بالا  وقوع 

وزنده بیش  پد  یمقابل  پا  یدارا   یهاده یبه  وقوع    ین، یاحتمال 

اطمینان، که بدان واسطه    ا یهمچنین، مطرح کردن اثر قطعیت  

هستند،    یدهند که قطعیرا ترجیح م   ییها  نهیافراد همیشه گز

ا نکات  عملکرد    شانیا  ۀدیاز  تفکیك  اثر  به  اشاره  با  آنان  بود. 

د افراد  تغانتخ  رمتناقض  با  را توضیح    رییاب، همزمان  موقعیت 
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  کنندی بیان م  ی(. کانمن و تورسک2011،  1هنس و ولك دادند )

  ی افراد از پیامدها  شودیاثر تفکیك در تصمیم به انتخاب باعث م

د عبارت  به  بپوشند.  چشم  منظور    گر،یمشترک  به  افراد 

حالت   ندیفرا  یِساز ساده  بین  اجزا   یهاانتخاب    ی مختلف، 

توجه    یانگارند و فقط به اجزائی م  دهیها را نادمشترک بین حالت 

متمایم انتخاب   زیکنند که در هر حالت  نتیجه،    ی هااست. در 

  ی سازگار و منطبق نیست. از سو  یاشده  فیآنان با ترجیحات تعر

  ی زیگران یز  یبه موضوع روان  ه،ینظر  بخش این  نتریمهم   گر،ید

ز دارد.  پد  یبرا  یراهکار   یزگریان یاشاره    ۀ دیتوضیح 

ر  یر یپذسكیر نظر  یزیگرسك یو  است    یۀدر  متعارف  اقتصاد 

افراد در    ۀمفهوم، هم  نی(. بر اساس ا2010،  2اسچمید و زانك )

ر  یبرخ حس  از  برخوردار  گاه  یزیگرسكیلحظات،    ی و 

عموماً هنگام   یر یپذسكیر و  پا  یهستند  میان    انیز  یکه  در 

  ی تر شود تصمیمات پرمخاطره یباعث م  زانهیگرانیز  ۀاست، روحی

  ی ( و هنگامابدیی م  شیافزا  یر یپذسكیاتخاذ شود )به اصطلاح ر

  ن یاست که کمتر  نیبر ا  لیمنفعت در میان است، تما  یکه پا

رود دست  از  سود  تصمیمات    .میزان  علت،  همین  به 

. بیان  (2013)کانمن و تورسکی،    شودی اتخاذ م  یازانه یگرسكیر

مرجع که   ۀنقط ناثر چارچوب و تعیی  ،یانگار تابع ارزش، حساب 

نسبت به آن تصمیمات ممکن است کاملاً متفاوت اتخاذ شوند،  

د تورسک  گریاز  و  کانمن  )  یاقدامات  است  و    3وامواکاس بوده 

 .(2019همکاران،  

رو  یاساس  ملاک در  نئوکلاسیك  موضوع    ییارویاقتصاد  با 

  ن یمطلوبیت مورد انتظار است. بر طبق ا  یۀنامطمئن، تکیه بر نظر

  ی مورد انتظار  یهامختلف، برحسب مطلوبیت  یهانهیگز ه،ینظر

میم  یبندرتبه ارائه  که  بر  (2019،  4)خرنیکووا   دهندی شود   .

نظر اگر کس  یۀاساس  انتظار،  مورد  مورد    ی مطلوبیت  مطلوبیت 

)تابع( مطلوبیتش در    تظاران و شکل  بیشینه کند  را    تمام خود 

برا  یهاوضعیت حالت    کسانی وقوع    یممکن  در  باشد، 

تاب    یریپذسك یتابع مطلوبیت کاو و در حالت ر  ،ی زیگرسكیر

  ه،ینظر نی. بر اساس ا(2018، 5)دوراج  مطلوبیت کوژ خواهد بود

صورت اقدام  یدر  میا پروژه  ای)طرح    یهر  انتخاب  که  ی (  شود 

با    هینظر  نیرا داشته باشد؛ اما ا  یارزش مورد انتظار آت  نیبالاتر

  ن یاست که سامان دادن به ا  یفراوان  ینقدها   یها دارا ی ژگیو  نیا

میل   یعنی  ،یشناساز روان   یانتقادها با در نظر گرفتن دستاورد 

 .(1999،  6لادمن آغاز شد )  در انسان  یزیگرانیبه ز
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  ش گرای  که  است  اندازچشم  یۀاز نظر  یبخش  یانگارحساب 

قرراردادن رو به  به حساب   یدادها یافراد    ی ذهن  یهامخصوص، 

کند. به عبارت یرا مطرح م  یظاهر  یهایژگیمتفاوت بر اساس و

گیرندگان،  آورد تا تصمیمیفراهم م  یچارچوب  یانگار حساب   گر،ید

  ان یو سود و ز  تهیههر حساب    یاز نقاط مرجع را برا  یامجموعه 

انتخاب، تفاوت    یۀآن را تعیین کنند و سپس با استفاده از نظر

  تصمیم بگیرند   تیها را مشاهده کنند و در نهابین انواع حساب 

  دهدی نشان م  انگاریحساب   . مفهوم(2005)گرینبلات و هان،  

غیرقابل    یهاخود را به بخش  یو جار   یآت  یاهیی افراد دارا  که

افراد درجات    گر،یکنند. به عبارت دی انتقال و جداگانه تقسیم م

برا  یمختلف را  مطلوبیت  دارا  یاز  از  گروه  تخصیص یی هر  ها 

 یشود که افراد به طور ذهنی بیان م  یانگار دهند. در حساب یم

دارند    تلفمخ  یخود به سبدها  یهاییدارا  یبندبه تقسیم  شیگرا

م مد  لندیاو  به طور مستقل  را  سبد  عبارت    تیریهر  به  کنند. 

  ی ابیارز  گریآنکه به طور پیوسته با موارد د  یمبادلات به جا   گر،ید

ارز جداگانه  صورت  به  ایماس   شوندیم   یابیشوند،  و  ،  7)اِورس 

حساب (2019 ا  ،ی انگار.  بر  تما  نیدلالت  افراد،  که  به    لیدارد 

 یذهن  یهاب در حسا  یمسائل مختلف مال  ۀدربار  یگیرتصمیم

به    یگذار هیافراد در زمان سرما  یمثال، بعض  یجداگانه دارند؛ برا

خود نیستند، بلکه سهام را به صورت    یدنبال بهینه کردن پرتفو 

  ی دار یخر  گریها با همدجداگانه و بدون در نظر گرفتن ارتباط آن

 .  کنندیم

حس درخصوص  شده  بیان  مطالب  به  انگاری  اب باتوجه 

گذاران بر  توان بیان کرد که تصمیمات سرمایهگذاران، می سرمایه

های شرکت تأثیر زیادی دارد.  ریزی ها، تصمیمات و برنامه فعالیت

ها به آن اشاره نشده است و به  این موضوع تاکنون در پژوهش 

همین دلیل، استدالال در این خصوص را سخت کرده است. اما  

کمی کرد  بیان  و  توان  ترکیب  در  مختلف  سهامداران  حضور  ه 

ریزی و اعِمال  ساختار مالکیت شرکت که توانایی انتخاب، برنامه 

را به صورت غیرمستقیم و بعضاً مستقیم در عملیات شرکت دارند.  

توانند در سیسات بدهی شرکت  گذاران با این دیدگاه میسرمایه

ایی دخیل باشند و همچنین، سیاست تقسیم سود و ترکیب دار

های شرکت را انتخاب و بکار گیرند. همانطور که  گذاری و سرمایه 

به    لیدارد که افراد، تما  نی دلالت بر ا  ،یانگار حساب گفته شد،  

 یذهن  یهادر حساب   یمسائل مختلف مال  ۀدربار  یگیرتصمیم

دارند میجداگانه  انتظار  اساس،  این  بر  در .  ذهنیت  این  رود 

ها  بدهی شرکت و سررسید بدهی های  گذاران بر سیاست سرمایه
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سرمایه این،  بر  علاوه  باشد.  قدرت  تأثیرگذار  به  باتوجه  گذاران 

انتخابی که در شرکت دارند، می کنترل، تصمیم و  توانند  گیری 

ویژگی   به  باتوجه  و  کنند  تغییر  دستخوش  را  سرمایه  ساختار 

ها، انتخاب ترکیبی از بدهی و سرمایه در شرکت  انگاری آنحساب 

ی آسان نخواهد بود و بر همین اساس، انتظار بر این است که  کار

سرمایه حساب  نسبتانگاری  بر  و  گذاران،  سرمایه  ساختار  های 

سمت چپ صورت وضعیت مالی تأثیرگذار باشد. از طرف دیگر،  

می سرمایه تصمیمات  گذاران  بر  نمایندگان  طریق  از  توانند 

تأثیر داشته باشند.   ها نیزگذاری و انتخاب ترکیب داراییسرمایه

را    یچارچوب  یانگارحساب از طرف دیگر بر اساس این فرض که  

از نقاط مرجع را   یاگیرندگان، مجموعه تا تصمیم آوردیفراهم م

، بر این آن را تعیین کنند  انیهر حساب تهیه و سود و ز  یبرا 

ها در  گذاری و داراییاساس، انتظار بر این است ترکیب سرمایه 

انتخابشرکت   تأثیر  برنامه تحت  و  ذهنی ریزی ها  های 

ها،  های دارایی گذاران قرار گرفته و از این طریق بر نسبت سرمایه

کوتاه گذاری سرمایه باشد.  های  تأثیرگذار  بلندمدت  و  مدت 

همانطور که قبلا بیان شد، موارد بیان شده در حد یك ادها و  

ارد. برای این کار،  اند و نیاز به بررسی تجربی دچالش باقیمانده 

های زیر، سعی در پژوهش حاضر از طریق آزمون تجربی فرضیه

آزمون اید ادعا دارد. با عطف به مبانی نظری و پیشینه مطرح  

 شوند. های پژوهش به صورت زیر مطرح می شده، فرضیه

اول: سرمایهحساب   فرضيه  بر  انگاری  معناداری  تأثیر  گذاران 

 سررسید بدهی دارد. 

د سرمایهحساب   وم:فرضيه  بر  انگاری  معناداری  تأثیر  گذاران 

 های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام دارد. نسبت بدهی

سوم: سرمایه حساب   فرضيه  بر انگاری  معناداری  تأثیر    گذاران 

 های ثابت مشهود دارد. های رشد و رشد داراییرابطه بین فرصت

  اداری بر گذاران تأثیر معنانگاری سرمایهحساب   فرضيه چهارم:

 های غیرجاری دارد. های رشد و رشد داراییرابطه بین فرصت

پنجم: بر انگاری سرمایهحساب   فرضيه  معناداری  تأثیر    گذاران 

های بلندمدت  گذاریهای رشد و رشد سرمایهرابطه بین فرصت

 دارد. 

  گذاران تأثیر معناداری بر انگاری سرمایهحساب   فرضيه ششم:

بین فرصت داراییهای  رابطه  و رشد مجموع  و  رشد  ثابت  های 

 های بلندمدت دارد. گذاریسرمایه
 

 پيشينه تجربی  

 پيشينه خارجی

اثرات    یابیارز( در پژوهشی به بررسی  2021سوی و همکاران )

ب  یذهن  یحسابدار  رفتار  کردن  شیبر  پرداختند.    از حد خرج 

مها  یافته هز  دهدینشان  مازاد  تأث  نهیکه  انتظار تحت   ریمورد 

که    یدر حال  ردیگی ثروت قرار م  صیو تخص  هانهیهز  ینیبش یپ

هز تأث   یاعتبار   نهیمازاد  تحت  است.    صیتخص  ریتنها  ثروت 

 ی نیبش یثروت، پ  صیتخص  ریدرآمد تحت تأث  یاضاف  یهانهیهز

اهداف پس نهیهز اها و  پافتهی  ن یانداز است.    ی مهم  یامدهایها 

  ن یا  ن،یدارد. علاوه بر ا  یکنندگان و متخصصان مالمصرف   یبرا 

کننده را  مصرف   یشناخت  تیجمع  یهایژگیمهم و  ریمطالعه تأث 

که  دهدی و نشان م دهدیاز حد نشان م  شی خرج ب یبر رفتارها 

از    شیبه مصرف ب  یشتریب  ل یکنندگان تمااز مصرف   یانواع خاص

 حد دارند. 

( اوزکان  و  بررسی  2020اوزکان  به  پژوهشی  در    ی ابی ارز( 

که  ذهن  یحسابدار   یمال کردند  استدلال  آنان  پرداختند.  ی 

مخارج،    یاستراتژ   كی  یذهن  یحسابدار  کنترل  در  که  است 

سرما و  ا   یشخص   یهای گذاره یمصرف  مجموعه  عنوان    ی به 

( و  تی)فعال  یمال/یدر نظارت بر تجارت مال  اتیاز عمل  یشناخت

ممع استفاده  مواردشود.  ی املات  حساب   این    ی ذهن  یهادر 

  خود   یهانه یکه افراد تمام هز  یمعن  نیبه ا  شوند،ی م  یبندطبقه

  ی ریگمیتصم ندیو شامل فرآ کنندیرا به طور جداگانه نظارت م

. به  شوندیم  هامیکنار گذاشتن تصم  ایاصلاح، کنترل    ،یشخص

شوند، به طور  ی مواجه م  نهیگز  نیکه چند  یطور خاص، هنگام

ارز طور    ماتیتصم  جینتا)شوند  ی م  یابیمشترک  به  مختلف 

  ی عاطف   یبه ساختارها   نی. ا(د شونی م  یابیارز  ای  بیجداگانه ترک

که فرد متعهد    یانهیو هز  سكیر  یارهایفرد، به همراه مع  یو فکر 

است    شهیاحساسات و اند  نیب  میتصم  رایدارد. ز  یشود، بستگیم

را به دنبال دارد.    یواقعریغ- یرمنطقیغ  ای  یواقع-یعقلان  جیو نتا

  یاتی مال  یپول و آگاه  تیری مد  ،یدانش مال  لات،یدر واقع با تحص

حسابدار  مثبت  یذهن  یدر  در  ه یسرما  كیدارند.    یرابطه  گذار 

  ی حسابدار   ،ی و امور مال  یاز جمله حسابدار  ،یریگمیتصم  ندیفرآ

آن  یاتیمال  یو حسابدار   یمال  یحسابدار   ت،یریمد ها همراه  با 

 گذارد.  یم  ریو بر آنها تأث  ردیگی آنها قرار م  ریبوده و تحت تأث

همکاران و  نظری  پژوهشیدر  (  2015)  دلیسل  عنوان  ه  با 

قیمتچشم و  انگاری  حساب  اظهار  هاانداز،  معامله،  اختیار  ی 

نظری چشمکردند  استدلاله  فراینمی  انداز  تصمیمکند  گیری د 

مر نقاط  ترکیب  به  تمایل  وزن  جعانسان  نادرست    و  کردن 

سرمایه  داد  نشان  نتایج  دارد.  کم  وقوع  احتمال  با    رویدادهایی 

شوند و  ها میافزایش قیمت  عگذاران بازار حق اختیار معامله، مان 

کنند که مشابه تابعی است  ت را ایجاد میدهی احتمالا  وزن  عتاب

وسیل به  استچشم  نظریهه  که  شده  ارائه  هنگامیانداز  که  . 

ها  یا پایینی دارند، سوگیری  بالا  نوسانات ضمنی نسبتاً  هاشرکت

 . شودهای ناکارآمد برای اختیار معامله میمنجر به قیمت
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 رفتاری مالی ( در پژوهشی موارد2010) همکاران و سیلر

 دند.کر بررسی را  و مستغلات املاک در  سرمایه گذاری با  مرتبط

 سرمایه گذاری و حساب انگاری بین معناداری  آماری  رابطه  آن ها

 اگر یافتند. دارایی نوع چند از  ترکیبی پرتفوی  یك در  در املاک

مطلوبیت پی  در  و منطقی افراد   تصمیم باشند،  حداکثرسازی 

 دارایی برای  پرداختی قیمت از  مستقل  باید  دارایی یك فروش 

که باشد،  یا فروش خرید، آتی تصمیمات برای قیمت این  چرا 

زمانی دریافتند هاآن  اما  است.  ربط  بی  نگهداری   ارزش که  که 

 تمایل افراد رود،می بالاتر پرداختی قیمت از گذاریسرمایه

 فروش دارند.  برای بیشتری

است و  پژوهش2010)  تمنیداس  در    ی برا   یروش  ی( 

که شامل اوراق    یذهن  یهابر اساس حساب   یپرتفوها   یساز نهیبه

ارائه    شود،یم  رنرمالیبازده غ  عیاوراق بهادار با توز  ریمشتقه و سا

بر اساس   یها نشان دادند که اوراق مشتقه در پرتفو اند. آن کرده 

ر  یبرا   ،یانگارحساب  ب  سكیبهبود  استفاده    ازدهو  موردانتظار 

که   یگذارانهیسرما  یاوراق مشتقه برا  نیاز ا  یشده است و برخ

 ج یکنند گی عمل م  انسیوار  نیانگیم  یو بر اساس تئور   یمنطق

برا  با حسابهیسرما  یکننده هستند،    ار یبس  یذهن  یهاگذاران 

با اوراق مشتقه بهبود    یذهن  یهاحساب  نیجذاب هستند. همچن

 .نندکی م  دایپ

)  سیفر همکاران  در  2010و  تئور  پژوهش(    ی مشترک 

حساب چشم  و  زمان  ،ی انگارانداز  دادند  چند  ینشان  بار    نیکه 

باش  میتقس داشته  مطلوبهیسرما  ند،سود    ی بالاتر   تیگذاران 

دفعات   نیب  یرابطه مثبت و قو  كی  پژوهش  ن یکنند. ایم  افتیدر

شرکت ارزش  و  سود  م  را  پرداخت  با  ی نشان  که    ه مطالعدهد 

ها  شده است. آن   یرابطه بررس  نیدفعات پرداخت سود ا  راتییتغ

غ عوامل  وجود  با  که  دادند  دفعات    یرفتار  رینشان  بر  موثر 

دفعات پرداخت سود و    نیب  یپرداخت سود، همچنان رابطه قو

همچون   یمانده است که در اثر عوامل رفتار یارزش شرکت باق

 ت. رابطه شکل گرفته اس  نیا  یانگارحساب 

( ر2007کیو  بعد حساب   یزیگرسك ی(  از    ی برس  یانگاررا 

بازنده دلخواه ارائه کرد.    یدر مورد سوگیر  یدیکرد و توضیح جد

  لیدلا  نیدر غیاب ا  ادشدهی  یپژوهش نشان داد سوگیر   نیا  جینتا

 د: دهیرخ م

  سكیر  رشیپذ  یترجیح افراد برا  (1

 معاملات   یهانهیهز (2

صورت   (3 به  احتملات  کردن  مدل    یغیرخطوارد  به 

  یگیرتصمیم

فرا  یر یسوگ  درجه نوع  به  توجه  با  مورد    یانگارحساب   ندینیز 

 استفاده متفاوت خواهد بود. 

در    یانگار با عنوان کاربرد حساب   پژوهشی( در  1980تالر )

  ند ینشان داد که فرا  گذاریه سرمای  و  کنندهرفتار مصرف   یتئور

  ی ابیآن سودشان را ارز لهیوسه ب گذارانه یکه سرما یحساب انگار 

متفاوت    کنند،یم  یابیرا ارز  انشانیکه با آن ز   یندیاز فرا  کنندیم

افزا  تیکار مطلوب  نیاست و با ا   ی . برا دهندی م  شیکل خود را 

که   ی به منظور اجتناب از بازده منف  گذارانهیسرما  یمثال، بعض

  ی تفکر خودشان در بازده کل پرتفو   یبر مبنا   هایی گذار هیسرما

  ی فکر   یامن و پرتفو   یپرتفو  نیرا ب  شانگذاریهیدارد، مبلغ سرما

بر    هاست ک  نیا  هاییت یفعال  نی. مشکل چنکنندی م  میخود تقس

  ی پرتفو   یجهت جداساز   گذاره یکه سرما  یخلاف تمام وقت و پول

 کند.ینم  یرییتغ  چیه  یثروت خالص و   دهد،ی انجام م

 

 پيشينه داخلی

پژوهش  داخلی  مرور  میهای  آننشان  که  بررسی  دهد  به  ها 

عنوان یك تورش رفتاری سهامداران و همچنین،  انگاری به حساب 

دهد که  های آنان نشان می اند. اما یافته اثرات آن کمتر پرداخته

گذاران تأثیر بسزایی بر عملیات  های رفتاری سرمایه سایر تورش 

پیشینهشرکت  مرور  به  ادامه  در  است.  گذاشته  مشا ها  به  های 

 شود. پرداخته می 
( همکاران  و  مطالعه1397آذر  در  مدل   ای(    سازی به 

بازار سرما  یرفتار  گرایعامل  پرداختند.    رانیا  هیسهامداران در 

عامل   نیا  یبرا  امنظور،  در  مصنوع  نیها  دوره    یبازار  هر  در 

استراتژ   یمعاملات با  صورت    یهایریادگیو    یمعاملات   یمطابق 

پ  رفتهیپذ به  در    د،یخر  شنهادیاقدام  و  بازارساز    تینهافروش 

مکان با  تطب  زمی مطابق  به  شروع  انجام    قیحراج،  و  سفارشات 

پا  هیتسو  اتیعمل اعتبار مدل،    ی. جهت بررسندینمایم  یاپا یو 

  ی مال  یبازارها  یآمار   یهابازار را با مشخصه  نیا  یآمار   یخروج

تأ   قیتطب از  پس  و  سنار  دییداده  مدل،  دامنه    ویاعتبار  حذف 

 متیق  یآن بر رو  راتیآگاه و تأث  مدارانو حذف سها  متینوسان ق

  ی های وهاینشان داد که  مطابق با سنار  جیشدند. نتا  یسهام بررس

با توجه به نابالغ بودن با حذف    رانیشده بازار سهام ا  یساز هیشب

  به   مدتدر کوتاه  مت یمثل دامنه نوسان ق  یکنترل  یهازم یمکان

هر    ییکارا  متس  به  بازار  بلندمدت  در  اما  بوده  نوسان  پر  شدت

 . شودیم  لیمتما  شتریب

حساب    ریتأث  یبه بررس  پژوهشی( در  1396و همکاران )  انیک

سرما  یانگار  رفتار  د  گذارانه یبر    ی مال  یگزارشگر  دگاهیاز 

برا  شرکت   یآمار  ۀ نمون  120منظور،    نیا  یپرداختند.    های از 

  - 1394  هایسال   یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفته یپذ

  ی لیاثر تعد  انگریب  ژوهشپ  جیاند. نتاشده   لیو تحل  هیتجز  1385

سهام است که    متیسود خالص و ق  نیبر ارتباط ب  انیگزارش ز
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در صورت    یحساب انگار  یۀنظر  دییتأ  یدر راستا   رودی انتظار م

 باشد.   انیسود و ز

  ی به بررس  ی( در مطالعه ا 1396مقدم )  یار یشمس و اسفند

توده  ریتأث شرکت  یوار رفتار  عملکرد  بر    یگذار هیسرما  یهابر 

  ن یا  یپرداختند. برا  یمدرن و فرامدرن پرتفو  یهاه یاساس نظر

و مدل    یگذار هیشرکت سرما  24  ۀماهان  یآمار   یهامنظور از داده 

، استفاده  1388  - 1394  یزمان   ۀدور  ی( ط1992)  شوکیلاکون

است. همچن متغ  ن،یشده  مانا  یها ر یابتدا  لحاظ  از    ییپژوهش 

تعم  یبررس مربعات  حداقل  روش  از  سپس   ۀ افتیمیشدند، 

و    هیتجز ی( براGMM) افتهیمی( و گشتاور تعمEGLS)  یبرآورد

فرض  لیتحل آزمون  و  داد  نشان    هاافته یاستفاده شد.    هاهیداده 

عملکرد    یارها یبر مع یگذار هیسرما یهاوار در شرکت توده رفتار 

امدرن  فر   یهاهیمدرن و هم بر اساس نظر  یهاه یهم بر اساس نظر

  ی وار توده  گر،ید انی. به بگذاردی م یمعنادار  یمنف ریتأث یپرتفو 

کل شارپ،    یهانسبت  یعنیعملکرد،    یارهایمع  یۀبر  جنسن، 

ام  لیپتانس  نو،یسورت  نر،یتر ترمطلوب،  و  و    شدهل یتعد  نریگا 

 دارد.   یو معنادار  یاثر منف  شده،لیجنسن تعد

( حسنی  و  به  1396کرمی  ای  مطالعه  در  اثر  (  بررسی 

گذاران در بازده عرضۀ اولیۀ عمومی و  سوگیری رفتاری سرمایه

پرداختند. برای این منظور   نقش کیفیت سود در کاهش این اثر

های  شرکت عرضه شده طی سال   93های  در این پژوهش از داده 

در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.    1386  -1396

دست  آزمایی از طریق معیار چولگی مورد انتظار بهعلاقه به بخت

روز پس از عرضه محاسبه    7مدت، طی  آمد و بازده تجمعی کوتاه

همچ بهشد.  عرضه  از  قبل  سال  سود  کیفیت  معیار  نین  کمك 

به شده،  تعدیل  جونز  تعهدی  اقلام  آزمون  کیفیت  آمد.  دست 

استفاده از رگرسیون فرضیه با  انجام گرفت.    ها  ترکیبی مقطعی 

دهد چولگی مورد انتظار، اثر مثبتی  های پژوهش نشان می یافته

کیفیت سود   های اولیه دارد. همچنینمدت عرضه بر بازده کوتاه 

دهد. نتایج، حاکی از تأثیر  بیشتر، میزان اثر یاد شده را تقلیل می

بخت به  علاقه  سرمایهمثبت  کوتاه آزمایی  بازده  بر  مدت  گذاران 

وسیلۀ کیفیت های اولیه و تقلیل اثر سوگیری یاد شده بهعرضه 

 بالاتر اطلاعات حسابداری پیش از عرضه است. 

( همکاران  و  د1395پاکدل  بررس  پژوهشیر  (  و    یبه 

بندی عوامل موثر حسابگری ذهنی در تشکیل پرتفوی توسط  رتبه

پرداختند.  سرمایه ویکور  تکنیك  کمك  به  تجربه  کم  گذاران 

تحقیق را اساتید و دانشجویان و فعالان بازار    نیجامعه آماری ا

اعضای جامعه و   داند. تعداسرمایه در استان اردبیل تشکیل داده 

نفر بودند. برای تجزیه   130و    196ن تحقیق به ترتیب  نمونه در ای

و تحلیل از تکنیك دلفی سه دوری و ضریب کندال و برای رتبه  

آمده   بدست  نتایج  است.  استفاده شده  ویکور  تکنیك  از  بندی 

نشان داد که عوامل لنگر انداختن و تعدیل، خطای دسترسی به  

تای خطای  ا  یداطلاعات،  فرافکنی،  خطای  هاله اطلاعات،  ای،  ثر 

خوش  تصورات  بازار،  اثر  احساسات  افسوس،  تئوری  بینانه، 

قیمت  سرمایهناهنجاری  تصمیم  بر  محدود،  دیدگاه  گذاران  ها، 

 بیشترین تاثیر را دارند. 

  نییتب  یبرا   یمدل  ای( در مطالعه1395و همکاران )  یکبار

  ی بر مبنا   یرفتار  یالگو   ینوع   ران،یا  ۀیدر بازار سرما  یوارتوده 

منظور، با استفاده از    نیا  ی ارائه دادند. برا   زساختاریر  یهامدل 

  نو یو گوار  یانیپریمدل س  یوار را بر مبنا رفتار توده   کرد،یرو  نیا

از  2014) استفاده  با  بهادار    یمعاملات  یهاداده (  اوراق  بورس 

صورت  ( و بهیروز معاملات  235)  سالهك ی  یتهران در دورۀ زمان

الحظه مطالعه    به  لحظه روزانه و   بار    نیکردند. در  مدل مقدار 

به مدل   كیعنوان  به   گنالیس  یاطلاعات   زساختار یر  یهاپارامتر 

بد    ای  خوب  یهاگنال یس  یبرا   گر،ید  انیب  اضافه شده است. به

توجه در   انی شا ییبا ارزش اقتضا یارزش اطلاعات كی ،یاطلاعات

بد است.  شده  گرفته  شرکت    ن ینظر  سهام  اطلاعات  منظور، 

  ج یانتخاب شد. نتا  یعنوان نمونۀ آمار به   1392مخابرات در سال  

توده رفتار  داد  روزها  یبرا   یوار نشان  تمام  در  اخابر،    ی سهام 

همچن  یمعاملات است.  داشته    ی برا   یوار توده  نیا  ن،یوجود 

 نیا  گرید  جیاست. از نتا  دیخر از معاملات    شتریمعاملات فروش ب

توده رفتار  آغاز  یوارکه  زمان  از   شتریب  یمعاملات  نیفروش در 

 ها است. زمان   ریسا

سواد    ریتأث  یبه بررس  ای( در مطالعه1395قالمق و همکاران )

تورش مالی   بهادار  اوراق    بورس   گذاران -سرمایه  یرفتار  هایبر 

تا   1394ساله از سال    2دوره    كی  یبرا  قیتحق  نیپرداختند. ا

فعال انجام شده است.    یگذار  هیسرما  یشرکت ها   یبر رو   1395

  ون یرگرس  یاز روش آمار  تفاده اطلاعات با اس  یپس از گردآور 

آمار   لیو تحل  هیچندگانه به تجز ارائه    یداده ها، مدل  مناسب 

است که    نیاز ا  یداده ها حاک  لیو تحل  هیتجز  جیشده است. نتا

ها  آن   یرفتار  یهاگذاران و تورش ه یسرما  یسواد مال  زانیم  نیب

 در جهت مثبت وجود دارد.  یرابطه معنادار

( جلیلی  و  رودپشتی  عنوان    پژوهشی(  1389رهنمای  با 

انجام  (  یو رفتار  یتعامل  لیمتوازن )تحل  یابیو ارز  یحساب انگار 

برا تشر  نیا  یدادند.  ابتدا ضمن  چندگانه    یارهایمع  حیمنظور 

و ارائه    ارهایمع  نیمتوازن، بر پردازش متقارن ا  یابیارز  ستمیس

ناظر    م یبه مفاه  زیشده است. در ادامه ن  دیتاک یینها  یابیارز  كی

انگار حساب  قالب   یبر  حساب  ، بندیمانند  و  ارزش    های تابع 

در  یذهن آنان  است.  شده  اشاره  حسابگری    افتندیجداگانه  که 

دارند تصمیم   تمایل  افراد  دارد که  این مطلب  به  ذهنی دلالت 

  جدا   ذهنی  هایگیری درباره مسایل مختلف مالی را در حساب 

  است   بهتر  که  منطقی  فرض  این  گرفتن  نظر  در  بدون  دهند،  انجام
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.  کنند  اذاتخ  پرتفوی  یك  در  را  هاگیری تصمیم  این  تمامی

تصمیم  ن،همچنی بین  تعامل  عملاً  ذهنی    های گیریحسابگری 

 گیرد.ادیده می ن  را  مختلف

 

 شناسی پژوهش، جامعه و نمونه آماری روش

 همبستگی   -نوع توصیفی  ازاز نظر روش و ماهیت  پژوهش حاضر  

باشد و نیز با توجه به اینکه متغیرهای مستقل و وابسته در  می

رویدادی قرار دارد.  پس  های  اند، در زمره پژوهشگذشته رخ داده

واتسون جهت بررسی استقلال    –در این مطالعه از آزمون دوربین  

شود. در صورتی که فرضیه استقلال  خطاها از یکدیگر استفاده می 

باشند،   داشته  همبستگی  یکدیگر  با  خطاها  و  شود  رد  خطاها 

همچنین   ندارد.  وجود  رگرسیون  از  استفاده  آزمون  امکان  از 

متغیرهای   از  یك  هر  ارتباط  میزان  بررسی  جهت  همبستگی 

گیرد. در  مستقل با متغیر وابسته مورد تحلیل و بررسی قرار می 

کمی و همچنین حجم   پژوهشواقع از آنجایی که متغیرهای این  

ها بر اساس  نمونه  مورد بررسی بزرگ می باشد و در نهایت داده

در این    شوند.تجزیه و تحلیل می  1های ترکیبیروش مطالعه داده 

فرضیه  آزمون  جهت  مدل  پژوهش  از  استفاده  با  پژوهش  های 

 شود.  برآورد می   Stataافزار  نرمطریق  از    های تابلویی وداده 

شرکت پژوهش،  این  آماری  سرمایهجامعه  گذاری  های 

شرکتپذیرفته   و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  های  شده 

است    1396الی    1390زمانی    ها طی دوره پذیر مقابل آنسرمایه

 های زیر باشند: که دارای ویژگی

به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی   (1

 ها آخرین روز اسفند ماه باشد.  شرکت 
جهت همگن بودن اطلاعات، نمونه پژوهش شامل بانك   (2

 و بیمه نباشد. 

ماه    3ها طی دوره پژوهش بیش از  معاملات سهام آن (3

 در بورس اوراق بهادار متوقف نشده باشد. 
این  (4 در  شده  انتخاب  متغیرهای  به  مربوط  اطلاعات 

 پژوهش قابل دسترسی باشد. 

دوره   (5 طی  در  مالی  سال  تغییرات  و  فعالیتی  تغییرات 

 زمانی پژوهش نداشته باشند. 

گذاری  سرمایه شرکت برتر 109 شامل بر این اساس، نمونه آماری

درصد ارزش خرید و فروش سهام را    50ز  که در مجموع بیش ا

اند )به استناد اداره آمار و اطلاعات بورس  به خود اختصاص داده

که   باشد ها میآن پذیرهای سرمایهشرکت و  اوراق بهادار تهران( 

 در ها آن نام  بوده و گذاریسرمایه  هایشرکت بورسی پرتفوی  در

 اند.  شده  درج  29/12/1396تا    01/01/1390 دوره

 
1. Panel  Data 

 ها و تعریف متغيرهامدل آزمون فرضيه 

 شود.  به شرح زیر استفاده می   1برای آزمون فرضیه اول از مدل  

 1مدل  
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑚𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡
+ 𝛽5𝐹𝑙𝑜𝑤𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝑒𝑏𝑡𝑏𝑎𝑛𝑘𝑖𝑡
+ 𝛽7𝐿𝑖𝑞𝑢𝐴𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 شود.  به شرح زیر استفاده می   2برای آزمون فرضیه دوم از مدل  

 2مدل  
𝐿𝐷𝑒𝑏𝑡/𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡
+ 𝛽5𝐹𝑙𝑜𝑤𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝑒𝑏𝑡𝑏𝑎𝑛𝑘𝑖𝑡
+ 𝛽7𝐿𝑖𝑞𝑢𝐴𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 شود.  به شرح زیر استفاده می   3ای آزمون فرضیه سوم از مدل  بر

 3مدل  

 
 

 شود.  به شرح زیر استفاده می   4برای آزمون فرضیه چهارم از مدل  

 4مدل  

 
 

 شود.  به شرح زیر استفاده می   5برای آزمون فرضیه پنجم از مدل  

 5مدل  
𝑁𝐸𝑊𝐼𝑁𝑉𝑆𝑇3𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡
+ 𝛽5𝑀𝐴𝑖𝑡 × 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐹𝑙𝑜𝑤𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝑒𝑏𝑡𝑏𝑎𝑛𝑘𝑖𝑡
+ 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝐴𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 شود.  به شرح زیر استفاده می   6برای آزمون فرضیه ششم از مدل  

 6مدل  
𝑁𝐸𝑊𝐼𝑁𝑉𝑆𝑇4𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡
+ 𝛽5𝑀𝐴𝑖𝑡 × 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐹𝑙𝑜𝑤𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝑒𝑏𝑡𝑏𝑎𝑛𝑘𝑖𝑡
+ 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝐴𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

  

 های وابسته به ترتيب هر مدلمتغير 

های بلندمدت  نسبت بدهی   (:Debtmaturityسررسيد بدهی )

 ها؛به کل بدهی

به بدهی  )  نسبت  سهام  صاحبان    (: LDebt/Equityحقوق 

 های بلندمدت به مجموع حقوق صاحبان سهام؛ نسبت بدهی
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 (:   NEWINVST1گذاری )معيار اول سرمایه 

های ثابت مشهود ابتدا  )داراییدوره /  های ثابت مشهود ابتدادارایی

 ( دوره  های ثابت مشهود انتهادارایی  –دوره  

 (:NEWINVST2گذاری )معيار دوم سرمایه 

ابتدادارایی غیرجاری  ابتدا  )داراییدوره/   های  غیرجاری  های 

 ( دوره  های غیرجاری انتهادارایی  –دوره

 (:NEWINVST3گذاری )معيار سوم سرمایه 

گذاری بلندمدت  )سرمایهدوره/  های بلندمدت ابتداگذاریسرمایه

 ( دوره  بلندمدت انتها  گذاریسرمایه  –دورهابتدا  

 (:NEWINVST4گذاری )چهارم سرمایه معيار 

سرمایه  دارایی و  ابتداثابت  بلندمدت  /  گذاری  و    )داراییدوره  ثابت 

ابتدا  سرمایه بلندمدت  سرمایه  دارایی  - دورهگذاری  و  گذاری  ثابت 

 (  ا دورهبلندمدت انته

 

 (MAگذاران )انگاری سرمایه حساب 

مدل  همه  در  اصلی  توضیحی  حساب متغیر  انگاری  ها 

ها  گذاران است که به شرح زیر تعریف شده است و در مدل مایهسر

نماد   در     MAبا  که  داشت  توجه  باید  است.  شده  داده  نشان 

متغیر توضیحی،  ، حساب 6تا    3های  مدل  بر یك  انگاری علاوه 

 کند.  نقش تعدیلگر را نیز ایفا می 

 سهم هر شده تمام  بهای ابتدا در ، انگاریحساب  برآورد برای

 درنظر مرجع  عنوان به گذاریشرکت سرمایه  پرتفوی در موجود

 اساس بر  مورد  این در  شده گرفته بکار  معیار شود.می گرفته

هانل و   و (2016) 2هایات و اوار  (،2007) 1ژائوجین  هایپژوهش 

 شده خریداری سهام شده تمام  بهای ( میانگین2020همکاران )

 شود.می  سهم مقایسه  جاری قیمت با  مرجع نقطه  است. سپس، 

 و سود عنوان به باشد، مرجع نقطه  از بالاتر سهم جاری قیمت اگر

 که آنجا  شود. ازمی  کدگذاری زیان، عنوان به  صورت، غیر این در

 قیمت از غیر قیمتی با بلوکی از جمله معاملات معاملات برخی

 سهمی  شود که می  مشاهده  مواردی  شوند، می انجام بازار جاری

 شده  کدگذاری سود صورت به شده گفته رابطه  طبق پرتفوی در

 پژوهش این در برعکس(. بنابراین، )و رفته به فروش  زیان با ولی

 است:  شده  ها وضعسهم اینگونه برای  جداگانه  معیاری

 در معیار )معامله(: فروش  ارزش > شده تمام بهای ارزش •

 شده  واگذار سهام بودن سود

 بودن زیان معیار فروش:  ارزش < شده تمام بهای ارزش •

 شده  معامله سهام

 تحت میزان چه تا  هاشرکت معاملات اینکه، سنجش برای سپس

است؛حساب  بر مبتنی رفتار تأثیر  زیان و  سود نسبت انگاری 

 محاسبه شده فصل هر در شرکت  هر برای شده شناسایی سرمایه

 آید.می  دست به  نسبت دو این  میان تفاوت به صورت تمایلی اثر و

 سرمایه، سود شناسایی در را  هاشرکت  این انگاری، گرایش حساب 

 ادین که  همانگونه کند.گیری میاندازه  سرمایه، زیان از سریعتر

 صورت به   tفصل در  iشرکت   انگاری برایحساب  کند،می  بیان نیز

 شود: می  محاسبه زیر

 

 محقق شده  سرمایه زیان نسبت - محقق شده  سرمایه سود انگاری = نسبتحساب

 

 محقق شده =  سرمایه سود نسبت
 محقق شده  سرمایه سود تعداد

 شده  شناسایی سرمایه سود محقق شده + تعداد سرمایه سود تعداد

 

 

 محقق شده =  سرمایه زیان نسبت
 محقق شده  سرمایه زیان تعداد

 شده  شناسایی سرمایه زیان محقق شده + تعداد سرمایه زیان تعداد

 

 

که   شود می تأیید انگاری در صورتیحساب  ( دریافت،2010فنما )

از سرمایه سود نسبت بزرگتر   سرمایه زیان نسبت محقق شده 

 انگاری مثبت باشد. محقق شده بوده و به عبارت دیگر حساب 

   

 

 
1 Zhaojin 

 سایر متغيرها 

Cash:  باشد و برابر است با نسبت  میزان نگهداشت وجه نقد می

 ها؛های کوتاه مدت به مجموع دارایی گذاری وجه نقد و سرمایه

 

2 Hayat & Anwar 
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Size:   می شرکت  با  اندازه  است  برابر  و   طبیعی لگاریتمباشد 

 ؛ ها داراییمجموع  

Growthباشد و برابر است با نسبت ارزش  : فرصت رشد شرکت می

 مجموع حقوق صاحبان سهام؛ بازار سهام شرکت به  

FlowLiqu باشد و برابر است با: : گردش وجه نقد می 

هزینه از قبل )سود  + و  )  /استهلاک(   مالیات  نقد  وجه 

 ها(دارایی  مجموع  -های کوتاه مدتگذاری سرمایه

Debtbankهای بانکی  : بدهی به بانك و برابر است با نسبت بدهی

 ها؛ به مجموع بدهی

LiquAsنقدی و برابر است با:   های: دارایی 

 جاری(    هایبدهی  –جاری    های)دارایی  /ها  دارایی   مجموع

 

 های تحقيقیافته 

 آمار توصيفی 

نشان داده شده    1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول  

برای   پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  بخش  در    109است. 

دوره   طی  ارائه    -شرکت  763)1396-1390شرکت  سال( 

نشان داد    پژوهشبطور کلی، آمار توصیفی متغیرهای  شود.  می

میانگین سررسید بدهی به عنوان یکی    1396-1390  طی دوره

های مورد بررسی، برابر  های سیاست مالی شرکتشاخصدیگر از  

برابر    124/0 ترتیب  به  آن  مقدار  کمترین  و  بیشترین  و  بوده 

های بلندمدت  باشد. میانگین نسبت بدهیمی  -203/0و    729/0

شاخص از  دیگر  یکی  عنوان  به  سهام  صاحبان  حقوق  های  به 

ده  بو  220/0های مورد بررسی برابر  سیاست تأمین مالی شرکت

برابر   ترتیب  به  آن  مقدار  کمترین  و  بیشترین  و    46/ 490و 

داراییمی  -861/30 رشد  میانگین  به  باشد.  مشهود  ثابت  های 

شاخص از  یکی  سرمایه عنوان  شرکتهای  مورد  گذاری  های 

برابر   به    273/0بررسی  آن  مقدار  کمترین  و  بیشترین  و  بوده 

برابر   میانگینمی  -983/1و    422/12ترتیب  رشد    باشد. 

-های سرمایههای غیرجاری به عنوان یکی دیگر از شاخصدارایی 

بوده و بیشترین و    335/0های مورد بررسی برابر  گذاری شرکت

باشد.  می  -511/1و    463/64کمترین مقدار آن به ترتیب برابر  

های بلندمدت به عنوان یکی دیگر از گذاری میانگین رشد سرمایه 

  1/ 394های مورد بررسی برابر  گذاری شرکتهای سرمایهشاخص

و    783/415بوده و بیشترین و کمترین مقدار آن به ترتیب برابر  

دارایی  باشد.می  -000/1 مجموع  رشد  از  و  میانگین  ثابت  های 

های  های بلندمدت به عنوان یکی دیگر از شاخصگذاریسرمایه

شرکتسرمایه برابر  گذاری  بررسی  مورد  و     238/0های  بوده 

 -846/0و    773/11و کمترین مقدار آن به ترتیب برابر    بیشترین

 باشد. می

میانگین حساب نهایت،  سرمایهدر  برابر  انگاری    - 129/0گذاران 

و   521/0بوده و بیشترین و کمترین مقدار آن به ترتیب برابر  

گذاری مورد  های سرمایهباشد. علاوه براین، شرکتمی  -673/0

انگاری را  تورش رفتاری حساب درصد موارد،    71/35بررسی، در  

 از خود نشان داده اند. 
 

 . آمار توصيفی متغيرهای پژوهش1جدول 

 ميانگين  نماد متغير
انحراف  

 معيار 
 چولگی كشيدگی  حداقل حداكثر

 Debtmaturity 0.124 0.124 0.729 0.203- 3.420 1.741 سررسید بدهی 

 LDebt/Equty 0.220 2.710 46.490 30.861- 154.105 3.422 بلندمدت به حقوق صاحبان سهام های بدهی

 NEWINVEST1 0.273 1.081 12.422 1.983- 62.119 6.953 گذاری شاخص اول سرمایه

 NEWINVEST2 0.335 2.541 64.463 1.511- 536.559 21.756 گذاری شاخص دوم سرمایه

 NEWINVEST3 1.394 17.041 415.783 1.000- 473.758 20.570 گذاری شاخص سوم سرمایه

 NEWINVEST4 0.238 0.831 11.773 0.846- 65.907 6.807 گذاری شاخص چهارم سرمایه

 -MA 0.129- 0.268 0.521 0.673- 0.253- 0.211 انگاری حساب

 CASH 0.056 0.068 0.479 0.000 8.053 2.577 میزان نگهداشت وجه نقد 

 Size 18.053 1.379 21.190 8.379 1.839 0.939 اندازه شرکت 

 Growth 4.275 7.210 121.510 53.218- 134.793 7.062 های رشد آتیفرصت

 FlowLiqu 0.134 0.179 1.081 1.069- 7.235 0.030 گردش وجه نقد 

 -Debtbank 0.386 0.216 0.883 0.000 0.892- 0.037 ها بدهی به بانك

 -LiquAS 0.107 0.261 0.681 3.111- 32.329 3.188 های نقدی دارایی
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 آمار استنباطی  

این   از مدل داده   پژوهشدر  استفاده  تابلویی به بررسی  با  های 

حساب سرمایه تأثیر  سیاستانگاری  بر  و    گذاران  مالی  تأمین 

سرمایه شرکت سیاست  میگذاری  پرداخته  این  ها  برای  شود. 

)شاخص  تحقیق  وابسته  متغیرهای  تأمین منظور  سیاست  های 

با    1396-1390گذاری( برای سال های  مالی و سیاست سرمایه

حساب  متغیرهای  از  مستقل  استفاده  متغیر  عنوان  به  انگاری 

 گردد. برآورد می  تحقیق و متغیرهای کنترل مورد بررسی،

 

 بررسی ایستایی متغيرهای تحقيق

متغیرهای   بایست ایستاییپیش از برآورد مدل تحقیق ابتدا می 

بررسی ایستایی   تحقیق  بررسی  جهت  مطالعه  این  در  شود. 

استفاده شد که نتایج    1(LLCچو )  و  لین  لوین،  متغیرها از آزمون

 ارائه شده است:   (2جدول )آن در  

(، سررسید  DEBTRدهد که نسبت بدهی )میتایج نشان  ن

های بلندمدت به حقوق صاحبان  (، بدهیDebtmaturityبدهی )

( )(، حساب LDebt/Equtyسهام  نگهداشت  MAانگاری  میزان   ،)

(، گردش وجه  Growthهای رشد آتی ) (، فرصتCASHوجه نقد )

( بانكFlowLiquنقد  به  بدهی  داراییDebtbankها )(،  و  های  ( 

( سرمایهLiquASنقدی  اول  شاخص  گذاری  (، 

(NEWINVEST1سرمایه دوم  شاخص  گذاری  (، 

(NEWINVEST2 سرمایه سوم  شاخص  گذاری  (، 

(NEWINVEST3سرمایه چهارم  شاخص  و  گذاری  ( 

(NEWINVEST4( در سطح و اندازه شرکت )Size  پس از یکبار )

باشند. از طرف دیگر، در این مطالعه جهت  گیری ایستا میتفاضل

از آزمون کولموگروفبررس نرمال بودن متغیرها  اسمیرنوف    -ی 

 استفاده شد که نتایج آن در ذیل ارائه شده است: 

 

 چون )ایستایی متغيرها( و لين لوین،  . نتایج آزمون2جدول  

 نتيجه ایستایی t P-Valueآماره  متغير

Debtmaturity 08/4 ***000/0  ایستا در سطح 

LDebt/Equty 16/3 ***000/0  ایستا در سطح 

NEWINVEST1 05/4 ***000/0  ایستا در سطح 

NEWINVEST2 42/3 ***000/0  ایستا در سطح 

NEWINVEST3 55/3 ***000/0  ایستا در سطح 

NEWINVEST4 67/3 ***000/0  ایستا در سطح 

MA 11/3 ***000/0  ایستا در سطح 

CASH 14/3 ***000/0  ایستا در سطح 

Size 
59/1 NS112/0  ناپایا در سطح 

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

Growth 17/3 ***000/0  ایستا در سطح 

FlowLiqu 28/3 ***000/0  ایستا در سطح 

Debtbank 55/3 ***000/0  ایستا در سطح 

LiquAS 73/2 ***006/0  ایستا در سطح 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 ق يتحقی رهايمتغ یبرا رنوفياسم -كولموگروف یتيآزمون نرمال جینتا .3جدول 

 .Statistic Df Sig متغيرها

Debtmaturity 0.529 762 0.051 

LDebt/Equty 0.564 762 0.054 

NEWINVEST1 0.575 762 0.055 

NEWINVEST2 0.588 762 0.056 

 
1. Levin–Lin–Chu  
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 .Statistic Df Sig متغيرها

NEWINVEST3 0.521 762 0.051 

NEWINVEST4 0.546 762 0.052 

MA 0.628 762 0.060 

CASH 0.557 762 0.053 

Size 0.594 762 0.057 

Growth 0.607 762 0.058 

FlowLiqu 0.619 762 0.059 

Debtbank 0.549 762 0.052 

LiquAS 0.578 762 0.055 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

)  یهاافتهی م  (3جدول  معنینشان  سطح  که    ن ی ا  یدارادهد 

برا  بررس  یرهایمتغتمامی    یآزمون  سطح    شتریب  یمورد  از 

ایم  0.05  یدار امعن از  مورد    یرها یمتغ  یهاداده   ،رونیباشد، 

 باشد ینرمال م  ،یبررس

 

گذاران تأثیر معناداری  انگاری سرمایه)حساب   1آزمون فرضيه  

 سررسید بدهی دارد.(   بر
-ترکیب هایجهت انتخاب شکل مناسب تصریح مدل، از آزمون

( نتایج  4پاگان استفاده شد. در جدول ) - بروش و هاسمن ذیری،پ

 . شده است ارئههای یاد شده برای مدل اول تحقیق  آزمون 

برای    Poolabilityمحاسباتی برای آزمون    Fاز آنجاکه مقدار آماره  

(( برابر  Debtmaturity)متغیر وابسته سررسید بدهی )  اولمدل  

می باشد،    05/0آن کمتر از    P-valueبوده و همچنین    11/573

فرض صفر رد شده و می توان عرض از مبدأهای متفاوتی برای  

برای مدل فوق،   عبارت دیگر  به  لحاظ کرد.  مقاطع  از  هر یك 

مدل   از  داده   OLSاستفاده  مدل  از  باید  و  نداشته  های  کارایی 

استفاده شود.   برای  ترکیبی  این،  بر   اثرات وجود آزمون علاوه 

یافته استفادهBreusch & Pagan مون  آز از تصادفی های  شد. 

برای مدل  جدول فوق نشان می این آزمون  آماره    اول دهد که 

باشد. از این  می  05/0آن کمتر از    P-valueبوده و    02/369برابر  

 در مدل وجود  تصادفی اثرات و شده رد  صفر آزمون رو فرضیه

 ثابت ثراتبین ا انتخاب برای Hausman همچنین از آزمون    دارد.  

آماره   که دهدمی شد. نتایج فوق نشان   استفاده اثرات تصادفی و

کمتر   آن  P-valueبوده و    17/26برابر    اولاین آزمون برای مدل  

 رد شده هاسمنآزمون  صفر باشد. از این رو، فرضیهمی  05/0از  

کاراتر   تصادفی اثرات روش به نسبت ثابت اثرات روش رو  این از و

).  باشدمی منظور  5جدول  به  ثابت  اثرات  مدل  تخمین  نتایج   )

سررسید بدهی را برای    گذاران برانگاری سرمایهبررسی اثر حساب 

نشان    1396تا    1390ها طی دوره  نمونه مورد بررسی از شرکت

 . دهدمی

دهد که ضریب متغیر  های برآورد مدل نشان میدر نهایت، یافته

مت مثبت بوده و از نظر  (، در مدل دارای علاMAانگاری )حساب 

سطح   در  می  %5آماری  که معنادار  مفهوم  بدین  باشد. 

گذاران، اثر مستقیمی بر سررسید بدهی به  انگاری سرمایهحساب 

های  های سیاست تأمین مالی شرکتعنوان یکی دیگر از شاخص

شد،   گفته  پیشتر  که  همانطور  زیرا  دارد.  بررسی  مورد 

و تمایل به بازگشت به میانگین    گریزیانگاری، باعث زیانحساب 

بازده سهام شده، در نتیجه موجب کاهش بازده سهام و متعاقباً  

شرکت مالی  تأمین  توانایی  و  کاهش  داخلی  منابع  طریق  از  ها 

شود. در نتیجه سررسید  افزایش تأمین مالی از منابع خارجی می

یابد. از  ها( افزایش میهای بلندمدت ÷ کل بدهیبدهی )بدهی

فرضیه  ای رو  حساب  اولن  اینکه  بر  مبنی  انگاری  تحقیق 

گذاران تأثیر معناداری بر سررسید بدهی دارد، تأیید می  سرمایه

 شود. 

 
 پاگان برای مدل اول تحقيق  و  بروش و هاسمن پذیری، های تركيب.  نتایج آزمون3جدول 

 P-Value مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

Poolability F  0015/0*** 11/573 لیمر 

Breusch & Pagan LM  با توزیع𝜒2 02/369 ***0024/0 

Hausman LM  با توزیع𝜒2 17/26 **0381/0 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 تحقیق های مأخذ: یافته
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 (( Debtmaturity)متغير وابسته: سررسيد بدهی ) اولمدل اثرات ثابت برای تصریح مدل  . 5جدول 
 tآماره  ضریب متغيرهای مستقل

MA 093/0 **031/2 
CASH 271/0 - ***024/3- 
Size 091/0 NS599/1 

Growth 187/0 - NS413/1 - 
FlowLiqu 303/0 - ***025/3- 
Debtbank 099/0 NS412/1 
LiquAS 118/0 - **106/2- 

 567/2 ***419/3 ( 0cعرض از مبدأ )
2R 88/0 

F 11/573 

)2Sargant test( 66/1 (27/0)NS 
Arrelano and Bonad Serial correlation (Z) 46/0- (48/0 ) 

𝑊𝑎𝑙𝑑(𝜒2) ***(001/0 )11/699 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق یافته مأخذ:

 

دوم فرضيه  سرمایه)حساب  آزمون  تأثیر  انگاری  گذاران 

 های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام دارد.( بدهی  معناداری بر
-ترکیب هایآزمونجهت انتخاب شکل مناسب تصریح مدل، از 

نتایج    (6)پاگان استفاده شد. در جدول   -  بروش  و  هاسمن  ذیری، پ

 شده است:  تحقیق ارئه  دومهای یاد شده برای مدل  آزمون 

  Poolabilityمحاسباتی برای آزمون    Fاز آنجاکه مقدار آماره  

  0/ 05آن کمتر از    P-valueبوده و   601/ 09برابر   دومبرای مدل  

توان عرض از مبدأهای متفاوتی  صفر رد شده و میباشد، فرض  می

  OLSبرای مقاطع لحاظ کرد. به عبارت دیگر، استفاده از مدل  

داده مدل  از  باید  و  نداشته  شود.  کارایی  استفاده  ترکیبی  های 

دهد  نشان میBreusch & Pagan های آزمون  علاوه بر این، یافته

آن کمتر از    P-valueبوده و    98/366که آماره این آزمون برابر  

از این رو فرضیه  05/0  اثرات و  شده  رد  صفر آزمون می باشد. 

-می نشانHausman دارد. نتایج آزمون   در مدل وجود تصادفی

کمتر    آن  P-valueبوده و    44/27آماره این آزمون برابر   که هدد

 اثرات روش  و رد شده صفر باشد. از این رو، فرضیهمی  05/0از  

(  7)جدول   . باشدکاراتر می تصادفی اثرات  روش به  نسبت ثابت

اثر حساب  اثرات ثابت جهت بررسی  انگاری  نتایج تخمین مدل 

های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام را  گذاران بر بدهیسرمایه

 . دهدها نشان میبرای نمونه مورد بررسی از شرکت

دهد که ضریب های برآورد مدل نشان میدر نهایت، یافته

(، در مدل دارای علامت مثبت بوده و  MAانگاری )حساب متغیر 

سطح   در  آماری  نظر  می  %5از  که  معنادار  مفهوم  بدین  باشد. 

سرمایهحساب  بدهیانگاری  بر  مستقیمی  اثر  های  گذاران، 

های  بلندمدت به حقوق صاحبان به عنوان یکی دیگر از شاخص

شرکت مالی  تأمین  زیرا  سیاست  دارد.  بررسی  مورد  های 

گریزی و تمایل به بازگشت به میانگین  انگاری، باعث زیانساب ح

بازده سهام شده، در نتیجه موجب کاهش بازده سهام و متعاقباً  

شرکت مالی  تأمین  توانایی  و  کاهش  داخلی  منابع  طریق  از  ها 

شود. در نتیجه نسبت  افزایش تأمین مالی از منابع خارجی می

یابد. از  هام افزایش میهای بلندمدت به حقوق صاحبان سبدهی

-انگاری سرمایهتحقیق مبنی بر اینکه حساب   دوماین رو فرضیه  

های بلندمدت به حقوق صاحبان  گذاران تأثیر معناداری بر بدهی

 شود. سهام دارد، تأیید می

 

 تحقيق  دومپاگان برای مدل  و  بروش و هاسمن پذیری،  های تركيبنتایج آزمون .6جدول 

 P-Value مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

Poolability F  0014/0*** 09/601 لیمر 

Breusch & Pagan LM  با توزیع𝜒2 98/366 ***0022/0 

Hausman LM  با توزیع𝜒2 44/27 **0355/0 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق مأخذ: یافته
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 (( LDebt/Equtyهای بلندمدت به حقوق صاحبان سهام ))متغير وابسته: بدهی دوممدل اثرات ثابت برای تصریح مدل  .7جدول 

 tآماره  ضریب متغيرهای مستقل

MA 084/0 **988/1 

CASH 066/0 - *826/1 - 

Size 133/0 - NS542/1 - 

Growth 044/1 *773/1 

FlowLiqu 051/0 - NS819/0 - 

Debtbank 092/0 NS475/0 

LiquAS 106/0 - NS166/1 - 

 013/2 ***027/3 ( 0cعرض از مبدأ )
2R 89/0 

F 09/601 

)2Sargant test( 71/1 (28/0)NS 

Arrelano and Bonad 
Serial correlation (Z) 

49/0- (43/0 ) 

𝑊𝑎𝑙𝑑(𝜒2) 
***(001/0 )19/721 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

سوم   فرضيه  سرمایه)حساب آزمون  تأثیر  انگاری  گذاران 

های ثابت  های رشد و رشد داراییرابطه بین فرصت معناداری بر

 مشهود دارد.( 
آزمون از  مدل،  تصریح  مناسب  شکل  انتخاب   های جهت 

پاگان استفاده شد. در جدول   -  بروش و هاسمن پذیری، ترکیب

شده   های یاد شده برای مدل سوم  تحقیق ارئه( نتایج آزمون 8)

 است: 

  Poolabilityمحاسباتی برای آزمون    Fاز آنجاکه مقدار آماره  

گذاری )رشد  )متغیر وابسته شاخص اول سرمایه  سومبرای مدل  

بوده    03/591(( برابر  NEWINVEST1های ثابت مشهود )دارایی

باشد، فرض صفر رد  می  0/ 05آن کمتر از    P-valueو همچنین  

ای هر یك از مقاطع  توان عرض از مبدأهای متفاوتی برشده و می

  OLSلحاظ کرد. به عبارت دیگر برای مدل فوق، استفاده از مدل  

داده مدل  از  باید  و  نداشته  شود.  کارایی  استفاده  ترکیبی    های 

 Breusch آزمون   از تصادفی اثرات  وجود  آزمون  علاوه بر این، برای 

& Pagan های جدول فوق نشان می دهد که  شد. یافته استفاده

 P-valueبوده و    44/328برابر    سومآزمون برای مدل    آماره این

 شده رد صفر آزمون می باشد. از این رو فرضیه  05/0آن کمتر از  

وجود تصادفی اثرات و مدل  آزمون    دارد.   در  از   همچنین 

Hausmanاستفاده اثرات تصادفی و ثابت بین اثرات انتخاب برای 

  سوم آماره این آزمون برای مدل   که دهد می شد. نتایج فوق نشان  

باشد. از این  می  05/0کمتر از    آن  P-valueبوده و    09/25برابر  

 نسبت ثابت اثرات و روش   رد شده  هاسمنآزمون  صفر  رو، فرضیه

نتایج تخمین   (9)جدول  .  باشد کاراتر می تصادفی اثرات  روش به

حساب  اثر  بررسی  منظور  به  ثابت  اثرات  انگاری  مدل 

گذاری را برای نمونه مورد  ذاران بر شاخص اول سرمایه گسرمایه

 . دهدنشان می  1396تا    1390ها طی دوره  بررسی از شرکت

مییافته نشان  مدل  برآورد  متغیر  های  ضریب  که  دهد 

حساب  فرصتحاصلضرب  در  آتی  انگاری  رشد  های 

(MA×Growth  در مدل دارای علامت مثبت بوده ولی از نظر ،)

سطح   در  نمی  %5آماری  که  معنادار  مفهوم  بدین  باشد. 

-گذاران، از اثر متقابل معناداری بین فرصتانگاری سرمایهحساب 

گذاری برخوردار نمی باشد. زیرا  های رشد و شاخص اول سرمایه

گریزی شده و تمایل به بازگشت  انگاری باعث زیاناگرچه حساب 

ه سهام،  به میانگین بازده سهام شده، در نتیجه موجب کاهش بازد

های جدید  گذاریها جهت سرمایه و متعاقباً کاهش توانایی شرکت

-های ثابت مشهود( می)رشد دارایی  NEWINVEST1در قالب  

انگاری در مدل(، لیکن اثر منفی ود )علامت منفی متغیر حسابش

های  انگاری به اندازه کافی جهت تغییر رابطه بین فرصتحساب 

)که این شاخص بیانگر رشد    گذاریرشد و شاخص اول سرمایه

ثابت میدارایی نمیهای  قابل توجه  و  از  باشد( محسوس  باشد. 

-انگاری سرمایهتحقیق مبنی بر اینکه حساب  سوم  این رو فرضیه  

فرصت بین  رابطه  بر  معناداری  تأثیر  رشد  گذاران  و  رشد  های 

 شود. های ثابت مشهود دارد، تأیید نمیدارایی
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 پاگان برای مدل سوم تحقيق  و  بروش و هاسمن پذیری،  های تركيب. نتایج آزمون8جدول 

 P-Value مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

Poolability F  0016/0*** 03/591 لیمر 

Breusch & Pagan LM  با توزیع𝜒2 44/328 ***0028/0 

Hausman LM  با توزیع𝜒2 09/25 **0397/0 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 ( NEWINVEST1. مدل اثرات ثابت برای تصریح مدل سوم )متغير وابسته:  9جدول  

 tآماره  ضریب متغيرهای مستقل

MA 144/0 - **226/2- 

CASH 119/0 - *747/1 - 

Size 441/0 - ***568/3- 

Growth 199/0 NS503/1 

MA×Growth 188/0 NS619/1 

FlowLiqu 179/0 - ***036/3- 

Debtbank 203/0 - ***444/3- 

LiquAS 149/0 - NS452/1 - 

 967/0 **055/2 ( 0cعرض از مبدأ )
2R 83/0 

F 03/591 

)2Sargant test( 59/1 (39/0)NS 

Arrelano and Bonad  Serial correlation (Z) 57/0- (51/0 ) 

𝑊𝑎𝑙𝑑(𝜒2) 
***(002/0 )19/672 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق یافته مأخذ:

 

چهارم   فرضيه  سرمایه)حساب آزمون  تأثیر انگاری  گذاران 

بر فرصت  معناداری  بین  داراییرابطه  رشد  و  رشد  های  های 

 دارد.( غیرجاری  
آزمون از  مدل،  تصریح  مناسب  شکل  انتخاب   های جهت 

پاگان استفاده شد. در جدول   -  بروش و هاسمن پذیری، ترکیب

 تحقیق ارئه  چهارمهای یاد شده برای مدل  نتایج آزمون  (10)

 شده است: 

  Poolabilityمحاسباتی برای آزمون    Fاز آنجاکه مقدار آماره  

گذاری )رشد  )متغیر وابسته شاخص دوم سرمایه  چهارمبرای مدل  

)دارایی ابتدا  غیرجاری  برابر  NEWINVEST2های   ))08/515  

می باشد، فرض صفر رد شده    05/0آن کمتر از    P-valueبوده و   

کارایی    OLSو به عبارت دیگر برای مدل فوق، استفاده از مدل  

علاوه بر  های ترکیبی استفاده شود.  نداشته و باید از مدل داده

دهد که آماره  نشان می  Breusch & Pagan های آزمون  این، یافته

آن    P-valueبوده و    29/311برابر    چهارماین آزمون برای مدل  

 و شده رد صفر آزمون  می باشد. از این رو فرضیه 05/0کمتر از 

وجود تصادفی اثرات مدل  آزمون   در  نتایج  از   دارد. همچنین 

Hausmanبرای مدل   که  دهدمی نشان   چهارم آماره این آزمون 

باشد. از این  می  05/0کمتر از    آن  P-valueبوده و    07/26برابر  

 نسبت ثابت اثرات و روش   رد شده  هاسمنآزمون  صفر  رو، فرضیه

نتایج تخمین   (11)جدول   باشد. کاراتر می تصادفی اثرات  روش به

حساب  اثر  بررسی  منظور  به  ثابت  اثرات  انگاری  مدل 

گذاری را برای نمونه مورد  گذاران بر شاخص دوم سرمایه سرمایه

 دهد: نشان می  1396تا    1390ها طی دوره  بررسی از شرکت

مییافته نشان  مدل  برآورد  متغیر  های  ضریب  که  دهد 

حساب  فرصتحاصلضرب  در  آتی  انگاری  رشد  های 

(MA×Growth  سطح در  و  بوده  مثبت  علامت  دارای   ،)10 %  

گذاران، از  انگاری سرمایه باشد. بدین مفهوم که حسابمعنادار می

های رشد و رشد دارایی  اثر متقابل مثبت و ضعیفی بین فرصت

انگاری باعث کاهش  باشد. زیرا حساب های غیرجاری برخوردار می
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شر توانایی  کاهش  متعاقباً  و  سهام  جهت  کتبازده  ها 

قالب  گذاریسرمایه در  جدید  )رشد    NEWINVEST2های 

میدارایی غیرجاری(  متغیر های  منفی  )علامت  شود 

انگاری باعث  انگاری در مدل(. همچنین، اثر منفی حساب حساب 

های رشد و شاخص دوم  کاهش معنادار رابطه مثبت بین فرصت

میسرمایه حساب گذاری  دیگر،  عبارت  به  باعث  انگاری  شود. 

فرصت میان  مثبت  رابطه  دوم  تضعیف  شاخص  و  رشد  های 

تحقیق مبنی بر   چهارمشود. از این رو فرضیه  گذاری میسرمایه

گذاران تأثیر معناداری بر رابطه بین  انگاری سرمایهاینکه حساب

 . شود، تأیید میدارد  های غیرجاریهای رشد و رشد داراییفرصت
 

 پاگان برای مدل چهارم تحقيق  و بروش و هاسمن پذیری،  های تركيب. نتایج آزمون10جدول 

 P-Value مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

Poolability F  0018/0*** 08/515 لیمر 

Breusch & Pagan LM  با توزیع𝜒2 29/311 ***0029/0 

Hausman LM  با توزیع𝜒2 07/26 **0421/0 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 ( NEWINVEST2. مدل اثرات ثابت برای تصریح مدل چهارم )متغير وابسته: 11جدول 

 tآماره  ضریب متغيرهای مستقل

MA 159/0 - **448/2- 

CASH 189/0 - *783/1- 

Size 449/0 - ***822/3- 

Growth 212/0 *907/1 

MA×Growth 155/0 *842/1 

FlowLiqu 178/0 - ***292/3- 

Debtbank 055/0 - NS285/1 - 

LiquAS 132/0 NS139/1 

 032/2 ***231/3 ( 0cعرض از مبدأ )
2R 85/0 

F 08/515 

)2Sargant test( 63/1 (27/0 )NS 

Arrelano and Bonad Serial correlation (Z) 44/0- (52/0 ) 

𝑊𝑎𝑙𝑑(𝜒2) 
***(001/0 )33/705 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق یافته مأخذ:

 

پنجم   فرضيه  سرمایه)حساب آزمون  تأثیر  انگاری  گذاران 

-گذاریهای رشد و رشد سرمایهمعناداری بر رابطه بین فرصت

 های بلندمدت دارد.( 
شکل   انتخاب  آزمونجهت  از  مدل،  تصریح   های مناسب 

پاگان استفاده شد. در جدول   -  بروش و هاسمن پذیری، ترکیب

شده   تحقیق ارئه  پنجمهای یاد شده برای مدل  نتایج آزمون  (12)

 است: 

  Poolabilityمحاسباتی برای آزمون    Fاز آنجاکه مقدار آماره  

گذاری )رشد  )متغیر وابسته شاخص سوم سرمایه  پنجمبرای مدل  

بوده    521/ 45(( برابر  NEWINVEST3گذاری بلندمدت )سرمایه

از    P-valueو   باشد، فرض صفر رد شده و    05/0آن کمتر  می 

مدل   از  داده  OLSاستفاده  مدل  از  باید  و  نداشته  های  کارایی 

برای این،  بر  علاوه  شود.  استفاده   ات اثر وجود آزمون ترکیبی 

یافته استفادهBreusch & Pagan آزمون   از تصادفی های  شد. 

 پنجمنشان می دهد که آماره این آزمون برای مدل    (11)جدول  

می باشد. از این    05/0آن کمتر از    P-valueبوده و    29/316برابر  

 در مدل وجود  تصادفی اثرات و شده رد  صفر آزمون رو فرضیه

 ثابت بین اثرات انتخاب  رایبHausman دارد. همچنین از آزمون  

آماره   که دهدشد. نتایج فوق نشان می استفاده اثرات تصادفی و

کمتر    آن  P-valueبوده و    33/24برابر    پنجماین آزمون برای مدل  
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   رد شده هاسمنآزمون  صفر باشد. از این رو، فرضیهمی  05/0از  

.  باشد کاراتر می تصادفی اثرات روش  به نسبت  ثابت  اثرات  و روش 

نتایج تخمین مدل اثرات ثابت به منظور بررسی اثر    (13)جدول  

سرمایهحساب  سرمایهانگاری  سوم  شاخص  بر  را  گذاران  گذاری 

  1396تا    1390ها طی دوره  برای نمونه مورد بررسی از شرکت

 دهد: نشان می

دهد که ضریب های برآورد مدل نشان میدر نهایت، یافته

حساب  حاصلضرب  فرصتانگمتغیر  در  آتی  اری  رشد  های 

(MA×Growth  سطح در  و  بوده  مثبت  علامت  دارای   ،)10 %  

گذاران، از  انگاری سرمایهباشد. بدین مفهوم که حسابمعنادار می

فرصت بین  ضعیفی  و  مثبت  متقابل  رشد  اثر  و  رشد  های 

باشد. زیرا همانطور که  های بلندمدت برخوردار میگذاریسرمایه

انگاری باعث کاهش بازده سهام و متعاقباً  ابپیشتر گفته شد، حس 

های جدید در قالب  گذاریها جهت سرمایهکاهش توانایی شرکت

NEWINVEST3  سرمایه می)رشد  بلندمدت(  شود  گذاری 

انگاری در مدل(. همچنین، اثر منفی  )علامت منفی متغیر حساب 

های  انگاری باعث کاهش معنادار رابطه مثبت بین فرصتحساب 

سرمایهرشد   سوم  شاخص  میو  دیگر،  گذاری  عبارت  به  شود. 

های رشد  انگاری باعث تضعیف رابطه مثبت میان فرصتحساب 

این رو فرضیه  گذاری میو شاخص سوم سرمایه از   پنجمشود. 

حساب  اینکه  بر  مبنی  سرمایهتحقیق  تأثیر  انگاری  گذاران 

-یگذار های رشد و رشد سرمایهمعناداری بر رابطه بین فرصت

 شود. های بلندمدت دارد، تأیید می

 

 پاگان برای مدل پنجم پژوهش و بروش و هاسمن پذیری، های تركيب.  نتایج آزمون12جدول 

 P-Value مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

Poolability F  0017/0*** 45/521 لیمر 

Breusch & Pagan LM  با توزیع𝜒2 29/316 ***0028/0 

Hausman LM  با توزیع𝜒2 33/24 **0419/0 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 ( NEWINVEST3. مدل اثرات ثابت برای تصریح مدل پنجم )متغير وابسته:  13جدول 

 tآماره  ضریب متغيرهای مستقل

MA 149/0 - **219/2- 

CASH 187/0 - ***301/3- 

Size 203/0 - ***889/2- 

Growth 145/0 *802/1 

MA×Growth 136/0 *906/1 

FlowLiqu 216/0 - ***230/3- 

Debtbank 148/0 NS355/1 

LiquAS 189/0 - NS522/1 - 

 917/1 ***415/3 ( 0cعرض از مبدأ )
2R 89/0 

F 45/521 

)2Sargant test( 69/1 (23/0 )NS 

Arrelano and Bonad Serial correlation (Z) 49/0- (51/0 ) 

𝑊𝑎𝑙𝑑(𝜒2) 
***(001/0 )06/717 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق یافته مأخذ:
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ششم   فرضيه  سرمایه)حساب آزمون  تأثیر انگاری  گذاران 

-های رشد و رشد مجموع داراییرابطه بین فرصت  معناداری بر

 بلندمدت دارد.( های  گذاریهای ثابت و سرمایه
-ترکیب هایجهت انتخاب شکل مناسب تصریح مدل، از آزمون

  ( 14)پاگان استفاده شد. در جدول   - بروش و هاسمن ذیری،پ

 شده است:  تحقیق ارئه  ششمهای یاد شده برای مدل  نتایج آزمون 

  Poolabilityمحاسباتی برای آزمون    Fاز آنجاکه مقدار آماره  

مدل   سرمایه  ششمبرای  چهارم  شاخص  وابسته  گذاری  )متغیر 

دارایی مجموع  سرمایه)رشد  و  ثابت  بلندمدت  های  گذاری 

(NEWINVEST4  برابر ))بوده و    03/555P-value    آن کمتر از

مدل    05/0 از  استفاده  و  شده  رد  فرض صفر  باشد،    OLSمی 

داده مدل  از  باید  و  نداشته  شود.  کارایی  استفاده  ترکیبی  های 

 Breusch آزمون   از تصادفی اثرات  وجود  آزمون  ر این، برای علاوه ب

& Pagan  های جدول فوق نشان می دهد که  شد. یافته  استفاده

  P-valueبوده و  12/336برابر  ششمآماره این آزمون برای مدل 

 شده رد صفر آزمون می باشد. از این رو فرضیه  05/0آن کمتر از  

وجود تصادفی اثرات و مدل  آزمون    دارد.   در  از   همچنین 

Hausmanاستفاده اثرات تصادفی و ثابت بین اثرات انتخاب برای 

نشان   نتایج فوق  برای مدل   که دهدمی شد.  آزمون  این  آماره 

باشد. از  می  05/0کمتر از    آن   P-valueبوده و    07/26برابر    ششم

 ثابت  اثرات و روش   رد شده هاسمنآزمون  صفر این رو، فرضیه

نتایج    (15)جدول   باشد.کاراتر می تصادفی اثرات روش به نسبت

حساب  اثر  بررسی  منظور  به  ثابت  اثرات  مدل  انگاری  تخمین 

سرمایهسرمایه چهارم  شاخص  بر  نمونه  گذاران  برای  را  گذاری 

 دهد: نشان می  1396تا    1390ها طی دوره  مورد بررسی از شرکت

مییافته نشان  مدل  برآورد  متغ های  ضریب  که  یر  دهد 

حساب  فرصتحاصلضرب  در  آتی  انگاری  رشد  های 

(MA×Growth  سطح در  ولی  بوده  مثبت  علامت  دارای   ،)5% 

گذاران،  انگاری سرمایهباشد. بدین مفهوم که حساب معنادار نمی

های رشد و رشد مجموع  از اثر متقابل معناداری بر رابطه فرصت

-دار نمیگذاری های بلندمدت برخوردارایی های ثابت و سرمایه

گریزی شده و تمایل انگاری باعث زیانباشد. زیرا اگرچه حساب

به بازگشت به میانگین بازده سهام شده، در نتیجه موجب کاهش  

شرکت توانایی  کاهش  متعاقباً  و  سهام،  جهت  بازده  ها 

قالب  گذاریسرمایه در  جدید  )رشد    NEWINVEST4های 

دارایی سرمایهمجموع  و  ثابت  بلندهای  می گذاری  شود  مدت( 

حساب  متغیر  منفی  منفی  )علامت  اثر  لیکن  مدل(.  در  انگاری 

های  انگاری به اندازه کافی جهت تغییر رابطه بین فرصتحساب 

گذاری )که این شاخص بیانگر رشد  رشد و شاخص چهارم سرمایه

سرمایه دارایی و  ثابت  میهای  بلندمدت  های  باشد(  گذاری 

تحقیق   ششمز این رو فرضیه  باشد. امحسوس و قابل توجه نمی

حساب اینکه  بر  سرمایهمبنی  بر  انگاری  معناداری  تأثیر  گذاران 

-های ثابت و سرمایههای رشد و رشد مجموع داراییرابطه فرصت

 شود. های بلندمدت دارد، تأیید نمی گذاری

 

 پاگان برای مدل ششم پژوهش و بروش و هاسمن پذیری،  های تركيب. نتایج آزمون14جدول 

 P-Value مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

Poolability F  0016/0*** 03/555 لیمر 

Breusch & Pagan LM  با توزیع𝜒2 12/336 ***0027/0 

Hausman LM  با توزیع𝜒2 07/26 **0396/0 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 ( NEWINVEST4. مدل اثرات ثابت برای تصریح مدل ششم )متغير وابسته:  15جدول 

 tآماره  ضریب متغيرهای مستقل

MA 123/0 - *902/1 - 

CASH 144/0 - *744/1 - 

Size 412/0 - ***813/2- 

Growth 136/0 - NS426/1 - 

MA×Growth 149/0 - NS578/1 - 

FlowLiqu 269/0 - **202/2- 

Debtbank 179/0 - NS126/1 - 

LiquAS 138/0 NS233/1 

 696/1 **136/3 ( 0cعرض از مبدأ )
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 tآماره  ضریب متغيرهای مستقل

2R 86/0 

F 03/555 

)2Sargant test( 69/1 (21/0 )NS 

Arrelano and Bonad 
Serial correlation (Z) 

42/0- (51/0 ) 

𝑊𝑎𝑙𝑑(𝜒2) 
***(001/0 )03/715 

 معنی بی NS -  %10معنادار در سطح * -  %5معنادار در سطح **  - % 1معنادار در سطح ***

 های تحقیق یافته مأخذ:

 

 گيری نتيجه

و بهبود آن بر    یریگمیتصم  رایافراد ب  لیبه تما  یانگارحساب 

  ن یکه ا  یمحض اشاره دارد. در حال  یذهن  یهای بنداساس طبقه 

مسئله مورد    نیباشد، اغلب ا  یمنطق  تواندی اوقات م  یمطلب گاه

است که طبقه برا  یذهن  یهای بندتوجه  فرد  ا  یکه    جاد یخود 

اخت  کند،یم بعض  یار یکاملاً  در  و  ن  یاست  اشتباهات    زیموارد 

ها در کلیت بازار نیز قابل  . این استدلال شودی رتکب مم   یخطرناک

انگاری  های این پژوهش بیانگر اثرات حساب مشاهده است. یافته 

ها  گذاری شرکت گذاران بر ساختار تأمین مالی و سرمایه سرمایه

  د یبر سررس  گذارانهیسرما  ی انگار حساب   ریتأث  یبررساست. نتایج  

ر قالب آزمون شش فرضیه  ها دییرشد دارا  هایو فرصت  یبده

 ارائه شد.  

فرضیه   بررسی  حساب  اولنتایج  که  داد  انگاری  نشان 

اثر مستقیمی بر سررسید بدهی به عنوان یکی  سرمایه گذاران، 

شاخص از  شرکتدیگر  مالی  تأمین  سیاست  زیرا  های  دارد.  ها 

گریزی و تمایل به بازگشت به میانگین  انگاری، باعث زیانحساب 

سهام شده، در نتیجه موجب کاهش بازده سهام و متعاقباً  بازده  

شرکت مالی  تأمین  توانایی  و  کاهش  داخلی  منابع  طریق  از  ها 

شود. در نتیجه سررسید  افزایش تأمین مالی از منابع خارجی می

می افزایش  فرضیه  بدهی  لذا،  اینکه   اولیابد.  بر  مبنی  تحقیق 

معناداانگاری سرمایهحساب  تأثیر  بدهی  گذاران  بر سررسید  ری 

نشان داد    دوم  نتایج بررسی فرضیه  همچنین،    دارد، تأیید شد.

حساب  سرمایهکه  بدهیانگاری  بر  مستقیمی  اثر  های  گذاران، 

-بلندمدت به حقوق صاحبان سهام به عنوان یکی دیگر از شاخص

انگاری، باعث  ها دارد. زیرا حساب های سیاست تأمین مالی شرکت

یل به بازگشت به میانگین بازده سهام شده، در  گریزی و تمازیان

نتیجه موجب کاهش بازده سهام و متعاقباً کاهش توانایی تأمین  

از  مالی شرکت افزایش تأمین مالی  و  از طریق منابع داخلی  ها 

های بلندمدت به  شود. در نتیجه نسبت بدهیمنابع خارجی می

می افزایش  سهام  صاحبان  فرضیه  حقوق  لذا  تحقیق    دومیابد. 

حساب اینکه  بر  سرمایهمبنی  بر  انگاری  معناداری  تأثیر  گذاران 

   شد.های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام دارد، تأیید  بدهی

این،   بر  فرضیه  علاوه  بررسی  که    سومنتایج  داد  نشان 

-گذاران، از اثر متقابل معناداری بین فرصتانگاری سرمایهحساب 

دارایی و رشد  ثابتهای رشد  باشد.  نمی  برخوردار  مشهود  های 

حساب اگرچه  زیانزیرا  باعث  به انگاری  تمایل  و  شده  گریزی 

بازگشت به میانگین بازده سهام شده، در نتیجه موجب کاهش  

شرکت توانایی  کاهش  متعاقباً  و  سهام  جهت  بازده  ها 

های ثابت مشهود  های جدید در قالب رشد داراییگذاریسرمایه

انگاری به اندازه کافی جهت تغییر  ی حساب شود، لیکن اثر منفمی

فرصت بین  سرمایهرابطه  اول  شاخص  و  رشد  گذاری  های 

تحقیق مبنی بر   سومباشد. لذا فرضیه  محسوس و قابل توجه نمی

  بین گذاران تأثیر معناداری بر رابطه  انگاری سرمایهاینکه حساب

  شد. های ثابت مشهود دارد، تأیید نهای رشد و رشد داراییفرصت

ن دیگر،  طرف  فرضیه  از  بررسی  که   چهارمتایج  داد  نشان 

گذاران، از اثر متقابل معکوس و ضعیفی بین انگاری سرمایهحساب 

باشد.  های رشد و رشد دارایی های غیرجاری برخوردار میفرصت

حساب کاهش  زیرا  متعاقباً  و  سهام  بازده  کاهش  باعث  انگاری 

ای جدید در قالب رشد  هگذاریها جهت سرمایهتوانایی شرکت

انگاری  شود. همچنین، اثر منفی حساب های غیرجاری میدارایی

های رشد و شاخص  باعث کاهش معنادار رابطه مثبت بین فرصت

تحقیق مبنی بر   چهارمشود. لذا، فرضیه  گذاری میدوم سرمایه

گذاران تأثیر معناداری بر رابطه میان  انگاری سرمایهاینکه حساب 

 های غیرجاری دارد، تأیید شد.شد و رشد داراییهای رفرصت

فرضیه   بررسی  حساب   پنجمنتایج  که  داد  انگاری  نشان 

های  گذاران، از اثر متقابل معکوس و ضعیفی بین فرصتسرمایه

باشد. زیرا  های بلندمدت برخوردار میگذاریرشد و رشد سرمایه

انایی  انگاری باعث کاهش بازده سهام و متعاقباً کاهش تو حساب 

سرمایهشرکت جهت  رشد  گذاریها  قالب  در  جدید  های 

میگذاریسرمایه بلندمدت  منفی های  اثر  همچنین،  شود. 

های  انگاری باعث کاهش معنادار رابطه مثبت بین فرصتحساب 

سرمایه سوم  شاخص  و  میرشد  فرضیه  گذاری  لذا    پنجمشود. 

حساب  اینکه  بر  مبنی  سرمایهتحقیق  تأثانگاری  یر  گذاران 
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-گذاریهای رشد و رشد سرمایهمعناداری بر رابطه میان فرصت

بلندمدت دارد، تأیید شد. نتایج بررسی فرضیه  همچنین،    های 

اثر متقابل  انگاری سرمایه نشان داد که حساب   ششم از  گذاران، 

های رشد و رشد مجموع دارایی های  معناداری بر رابطه فرصت

سرمایه و  بثابت  بلندمدت  های  نمیگذاری  زیرا  رخوردار  باشد. 

گریزی شده و تمایل به بازگشت  انگاری باعث زیاناگرچه حساب 

به میانگین بازده سهام شده، در نتیجه موجب کاهش بازده سهام،  

های جدید  گذاریها جهت سرمایه و متعاقباً کاهش توانایی شرکت

گذاری بلندمدت  های ثابت و سرمایهدر قالب رشد مجموع دارایی

انگاری به اندازه کافی جهت تغییر  ود. لیکن اثر منفی حساب شمی

فرصت بین  سرمایهرابطه  چهارم  شاخص  و  رشد  گذاری  های 

تحقیق مبنی   ششمباشد. لذا فرضیه  محسوس و قابل توجه نمی

حساب  اینکه  سرمایهبر  رابطه  انگاری  بر  معناداری  تأثیر  گذاران 

داراییفرصت مجموع  رشد  و  رشد  ثابتهای  و    های 

 های بلندمدت دارد، تأیید نشد. گذاریسرمایه

بیانگر  یافته حاضر  پژوهش   یعیطب  شیگراهای 

  ی هادر قالب حساب   مالی خودامور    یبه سازمانده  گذارانسرمایه

است  یذهن این گرایش را  جداگانه  قالب    و  از    که  یندیفرادر 

تصم  قیطر دربارهریگم یآن  فرمول خود  مسائل    ی    ی بند را 

ها در بازار سرمایه بیانگر  ، عملی خواهند کرد. این واقعیتکنندیم

که   است  موضوع  فعال  گذارانه یسرما  ماتیتصماین    ها، ت یبر 

 دارد.  یادیز  ریشرکت تأث  یهای زیرو برنامه   ماتیتصم

  ر یتأث  یبطور مشخص به بررس  پژوهشیتاکنون    یبطور کل

س  یانگارحساب  سرما  یمال  نیتأم  یهااست یبر    ی ذار گه یو 

حاضر    های پژوهشاما یافتهاست.    رفتهی پرداخته باشد، صورت نپذ

غ بخش  میرمستقیبطور  تجربی   یهاافتهیاز    ی با  و  نظری 

من  نظیر شفرین و استات  یه،پژوهشگران و تحلیلگران بازار سرما

اُدین )1985) گرین بلات و هان    و  (2005)  یسی(، س1998(، 

در بازارهای مالی، یك پدیده منحصر به    افتندی( که در2005)

دارد. بدین صورت که به   یفرد و معماگونه وجود دارد، همخوان 

  به   تمایلی(  نهادی  و  فردی  از  اعم)   گذارانرسد سرمایه نظر می 

علاوه    زیان نداشته و به شناسایی سود علاقمند هستند.  یشناسای

کانمن    پژوهش  جیاز نتا  یبخش   م،یرمستقیها بطور غافتهی   ن،یبرا

( زیان1979و تورسکی  ویژگی  بار  اولین  را که   به (  را  گریزی 

پیشنهاد کرده   یانگار انداز و حساب عنوان بخشی از نظریه چشم

در زیان    افتندیو  و  بررسی سود  با  را  خود  تصمیمات  افراد  که 

دهند تا سطوح ثروت، و  نقاط مرجع انجام می  دادینسبت به تع

زیان  ن،یهممچن میافراد  ترجیح  زیان گریز  به  نسبت  دهند 

   کند.یم  دییتأ  را  گریز باشندپذیر و نسبت به سود ریسك ریسك

 هستند اییه شرکت سرمایه، بازار بازیگران ترینمهم  از یکی  

سایر  گذاریسرمایه زمینه در که  خرید طریق از هات شرک در 

 با نام عمده  طور  به که  هاشرکت کنند. اینمی  فعالیت  هاآن  سهام

 اخیر  هایسال  در شوند،می شناخته گذاریسرمایه هایشرکت 

 اندداشته  زیادی  رشد سرمایه ارزش از نظر چه و تعداد  نظر از  چه

 اختیار در را در بورس حاضر هایشرکت سهام از بزرگی بخش و

 که است  شده  موجب  سرمایه  بازار  در رنگ  پر  نقش اند. این گرفته

رفتار آن ها از جمله   ها،شرکت این معامله و علاوه بر نحوه فعالیت

 ای بر تصمیمات و عملکردملاحظه  قابل انگاری نیز تأثیرحساب 

حاضر بطور    پژوهشباشد. بطوریکه نتایج   داشته بازار سایر فعالان

گذاران موجب تأثیری  کلی نشان داد که حساب انگاری سرمایه

های  گذاری شرکت های تأمین مالی و سرمایه معکوس بر سیاست 

  پژوهش شود. بر این اساس پیشنهادات  پذیرفته شده در بورس می 

 حاضر عبارتنداز: 

ا (1 سهام  سرما  رانیبازار  رفتار  مقابل  مانند  هیدر  گذاران 

  یی بعضاً کارا  جهیواکنش نشان داده و درنت  یانگارحساب 

دست    ییعقلا از  را  استخود  اداده  شناخت  لذا    ن ی. 

طرف از  سمت   یبرا  یرفتارها،  به  بازار  دادن  سوق 

به   گر ید یبازار و از طرف گذاراناست ی توسط س تیعقلان

مبنا   ی برا   گذاریه یماسر  یراهبردها   یطراح  یعنوان 

 باشد.   تیتواند حائز اهمی م  گذاریه یسرما  رانیمد

تأث (2 به  توجه  س  یانگار حساب   یمنف  ریبا    ی هااست یبر 

گذاران  هیها، به سرماشرکت   یگذاره یو سرما  یمال  نیتأم

و    یجانیکه در بازار اخبار ه  یشود هنگامیم  شنهادیپ

و فروش    دیبه خر  ی شتریوجود دارد، با دقت ب  یاحساسات

استفاده   کارشناسان  نظرات  از  و  ورزند  مبادرت  سهام 

 . ندینما

 

 منابع فهرست 

آذر، عادل. سارنج، علیرضا. صادقی مقدم، علی اصغر. رجب   *

(، مدل سازی عامل گرای  1397زاده، علی. معزز، هاشم. )

ایران،   سرمایه  بازار  در  سهامداران  مالیتحقیقرفتاری  ،  ات 

20(2  ،)150-130. 

(،  1395پاکدل، عبدا... ایزدی نیا، ناصر. دستگیر، محسن. ) *

رتبه بندی عوامل موثر حسابگری ذهنی در تشکیل پرتفوی  

ویک به کمك تکنیك  ور،  توسط سرمایه گذاران کم تجربه 

و حسابرسی،   و  تحقیقات حسابداری  تحقیقات حسابداری 
 (. 32)8،  حسابرسی

) جلیلی، فریدون. رودپشتی،  رهنمای * (،  1389آرزو. 

 و رفتاری، تعاملی تحلیل متوازن،  ارزیابی و  ذهنی حسابگری

 . 89 ، زمستانمدیریت حسابداری پژوهشی علمی مجله
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(،  1396شمس، شهاب الدین. اسفندیاری مقدم، امیرتیمور. ) *

،  گذاری های سرمایه واری بر عملکرد شرکتتأثیر رفتار توده

 . 97-118(،  1)19،  تحقیقات مالی

میرفیض.   * شمس،  فلاح  احمد.  نژاد،  یعقوب  کریم.  قالمق، 

تأثیر1395) های  بر  مالی سواد  (،   سرمایه رفتاری  تورش 

،  چشم انداز مدیریت مالیتهران،  بهادار بورس اوراق گذاران

16  ،94-75. 

اسدی،   * محمداسماعیل.  نژاد،  فدایی  مجتبی.  کباری، 
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of investors' accounting on debt maturity and growth 

opportunities of assets of companies listed on the stock exchange. The statistical population of the present 

study includes the top 109 investment companies that have a total of more than 50% of the value of stock 

trading (according to the Statistics and Information Office of the Tehran Stock Exchange) and its invested 

companies. Are in the stock portfolio of investment companies and their names are listed in the period 1390 

to 1396. In this study, Stata software is used to test the research hypotheses. The results showed that investors' 

accounting has a significant effect on debt maturity, the ratio of long-term debt to equity. Also, investor 

accounting is the relationship between growth opportunities and the growth of tangible fixed assets, the 

relationship between growth opportunities and the growth of non-current assets, the relationship between 

growth opportunities and the growth of long-term investments, and the relationship between Growth and 

growth opportunities significantly adjust the sum of fixed assets and investments. 

Keywords: Accounting, Growth Opportunities, Long-Term Investment, Debt Maturity. 

mailto:yazdanifarnaser@yahoo.com
mailto:Mohamad.ali.moradi1393@gmail.com
mailto:faghani@acc.usb.ac.irایمیل

