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   چكیده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  های مالی شرکتسیاست  در این مطالعه به بررسی تأثیر تورش حساب انگاری بر

-99شرکت طی دوره    109ها مشتمل بر  های سرمایه پذیر آنگذاری و شرکتشرکت برتر سرمایه  14شد. جامعه آماری تحقیق شامل  

های سیاست تأمین مالی استفاده شد. جهت  باشد. همچنین، از اهرم مالی، سود نقدی سهام و نسبت بدهی به عنوان شاخصمی  1393

از مدل دادهتحلیل دادهوتجزیه تابلویی و نرم ها  نتایج نشان داد که شرکت  STATAافزار  های  گذاری مورد  های سرمایهاستفاده شد. 

نادار  گذاران از اثر معاند. همچنین، حساب انگاری سرمایهموارد، تورش رفتاری حساب انگاری را از خود نشان داده %71/35بررسی، در 

های سیاست تأمین  معکوس بر اهرم مالی، اثر معکوس بر سود همگن نقدی سهام و اثر معنادار مستقیم بر نسبت بدهی به عنوان شاخص

گریزی و برگشت  زیرا حساب انگاری به عنوان یک رفتار مالی غیرعقلایی، به دلیل اثر تمایلی باعث زیانباشد.  ها برخوردار میمالی شرکت

ها از طریق  به میانگین بازده سهام شده، در نتیجه موجب کاهش بازده سهام شده و متعاقباً باعث کاهش توانایی تأمین مالی شرکت

 شود. و افزایش تأمین مالی از منابع خارجی می  منابع داخلی

 های تابلویی. های مالی، اثر تمایلی، مدل داده حساب انگاری، سیاست  كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

 بحث  مهمترین عنوان به اخیر  دهه دو در رفتاری مالی موضوع 

 در زمینه این  به اقتصادی و  مالی  محققان توجه و  است  بوده مالی 

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

 در انسان رفتار از  تریدقیق  های مدل ایجاد جهت  در روانشناسی 

 رفتاری مالی مدیریت . همچنین،  شوند می ادغام مالی بازارهای 

 را اطلاعات مدیران  چگونه  که   پردازد می موضوع این  بررسی به

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

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

 رفتار روی  بر  توانند  می  ها مدل که شود  می  تصور  علم  این در

 می  ها داوری پیش این .دهند شکل تصمیمات به و گذاشته  ثیرأت

 نتایجی  به و  کرده  ایجاد اختلال گیری  تصمیم فرایند در توانند 

 کنترل  بر عواطف  زیرا  شوند؛  منجر  بهینه  سطح از  تر پایین

)آکتاس و    دهند می شکل آدمی  رفتار به  و  آیند  می فائق شخصی

 هاگیریتصمیم در هاسوگیری  و خطاها لذا .  1( 2017همکاران،  

 .است ثمربخش  گذارانسرمایه برای هاآن از آگاهی که دهدمی رخ

 از بیش  کیدأت  و برمیان های راه به  تمایل دلیل  به ها سوگیری این

 محاسبات  و توهم  اساس،بی احساسات  تجربه، به اندازه

 در چند   هر .دهدمی رخ واقعیت با فاصله کلی  بطور  و سرانگشتی

  داشته  مثبت نتایج است ممکن هاسوگیری این مواقع  از  بعضی

انواع   .است زیاد منفی  نتایج بروز احتمال  ولی باشند  میان  در 

حساب انگاری یک مفهوم اقتصادی است  سوگیری های رفتاری،  

توسط ریچارد تیلور ارائه گردید. از    1985که اولین بار در سال  

  مهم ترین تبعات چنین ساز و کار ذهنی این است که افراد ارزش 

های متفاوتی برای یک واحد پولی یکسان قائل هستند. حساب  

اط از  افراد  برای  لاانگاری، مطالعه موضوع چگونگی تفسیر  عات 

ها از تاثیر حوادث رخ    اتخاذ تصمیم بر اساس تجزیه و تحلیل آن

باشد که ممکن است از اصل عمومی منطقی    داده در ذهنشان می

شود. تخطی  دلالت بودن  انگاری   افراد که دارد این بر حساب 

در   را  مالی مختلف  مسایل درباره  گیری تصمیم دارند تمایل

همکاران،   انجام جدا ذهنی های حساب و  )گوردون  دهند 

 است  بهتر که منطقی فرض این گرفتن نظر در بدون .2( 2016

حساب   کنند، اتخاذ  پرتفوی  یک  در را هاتصمیم گیری تمامی این

می  نادیده را  مختلف های گیری بین تصمیم تعامل انگاری عملاً

همچنین، حساب انگاری منجر به بروز پدیده اثر تمایلی  یرد.گ

های نظری و تجربی پژوهشگران و تحلیلگران بازار  یافتهشود.  می

سرمایه، تأییـد می نماید که در بازارهای مالی، یک پدیده منحصر  

نظر می    فـرد و معماگونـه وجـود دارد. بـدین صورت که به   بـه

 
1. Aktas et al, 2017 

2. Gordon et al, 2016 

سـرمایه بـه    رسد  تمایلی  نهادی(  و  فردی  از  )اعم  گذاران 

 نداشته و به شناسایی سود علاقمند هستند. به   شناسایی زیان

گذاران علاقه بیشتری  توان بیان نمود که سرمایهمی  عبارت دیگر

به فروش سریع سهام برنده )سود ده( و نگهداری سهام بازنده  

. از طرف دیگر،  3( 2013 همکاران، )بونر و  )زیان ده( خود دارند

ها در خصوص اتخاذ  گیری مدیران شرکتشناخت نحوه تصمیم

از  سیاست شرکت  مالی  نیازهای  رفع  جهت  مناسب  مالی  های 

دانشگاهی رشته حسابداری می و  علمی  -مهمترین موضوعات 

شرکت توانائی  سیاستباشد.  مشخص ساختن  در  مالی  ها  های 

های سرمایه گذاری از عوامل اصلی  مناسب به منظور ایجاد فرصت

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

های سودآور و  گذاریهای مالی برای سرمایهبکارگیری سیاست

ها نقش بسیار مهمی را ایفا  تأمین مالی مناسب، در رشد شرکت

تردید، سوگیری رفتاری  . بی4( 2017کند )ماسکارناس و یان،  می

میحساب  گذاران  سرمایه  سیاستانگاری  بر  مالی  تواند  های 

 شرکت ها اثرگذار باشد. 

مدیران   روی  پیش  های تصمیم مهمترین 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   ها شرکت که محیطی حاضر زمان در زیرا می گیرد، قرار خطر

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

 از خود  فعالیت های  به توسعه نیاز رشد  و  پیشرفت جهت  نیز  ها

 صنعتی پروژه های  انجام دارند. سرمایه گذاری های جدید  طریق

راستا   این در و است نیاز مورد نقد وجه و مالی تهیه منابع نیازمند

باشند.   می تأمین مالی سازوکارهای از  استفاده به ناگزیر  ها شرکت 

شوند: الف(   می تقسیم دو دسته به تجاری واحد مالی تأمین منابع

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

مشارکت، انتشار مانند  خارجی؛  مالی  طبق  بهادار.   اوراق  اوراق 

های تأمین مالی، در مواردی که بین    تئوری سلسله مراتب گزینه

اطلاعاتی   تقارن  عدم  سازمانی،  برون  گذاران  سرمایه  و  مدیران 

داخلـی   منـابع  از  مـالی  تأمین  مدیران  باشد،  داشته  وجود 

دهند؛ یعنی   شـرکت را بـه منـابع خارج از شرکت ترجیح می

کنند،    ختـه ها تـأمین مالی میوابتدا از محل سـود انباشته و اند 

سپس اگر منابع داخلی تکافو نکند، از منابع خارج شرکت، ابتدا  

ریسک کم  انتشـار  قرضه  به  اوراق  یعنی  بهادار  اوراق  ترین 

که استقراض تکافو    )استقراض( متوسـل می شوند و در صورتی

بـه انتشار   در نهایت،نکرد و به منابع مالی بیشتری نیـاز باشـد، 

3. Bonner et al, 2013 

4. Mascareñas and Yan, 2017 
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 از  اینکه  به  نسبت تجاری واحد . مدیران ورزند سهام مبادرت می

تصمیم گیری   نمایند، استفاده مالی تأمین روش های یک از کدام

می کنند. در این مطالعه سیاست تأمین مالی از طریق سه معیار:  

گیری  . نسبت بدهی اندازه3. سود سهام نقدی و  2. اهرم مالی،  1

عواملمی همچنین،  نمایندگی،   مشکلات همچون زیادی شود. 

و درماندگی شرکت، اندازه اطلاعاتی، تقارن عدم  بر  غیره مالی 

علاوه تجاری واحد مدیران گیریتصمیم است.   این بر مؤثر 

شرکت  موجود عوامل  و فاکتورها های  سوگیری از  برخی  ها،در 

 مهم عوامل  انگاری نیز جزگذاران از جمله حساب رفتاری سرمایه

سیاست  هاییریگتصمیم در مالی مربوط  به  شرکت تأمین  ها 

. با توجه به اهمیت مطالب  1( 2010آید )فنما و کونس،  می حساب

رفتاری   سوگیری  تأثیر  بررسی  به  مطالعه  این  در  شده،  ذکر 

های  تأمین مالی شرکت  گذاران بر سیاستانگاری سرمایهحساب 

 شود. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق   -2

 انگاری انداز و حساب تئوری چشم  - 2-1

 و موضوع دانشگاهی یک عنوان  به رفتاری -مالی به جدی نگاه

اقتصاد یک آن، از فراتر حتی منتقد  مرهون   نحله  متعارف، 

 انداز   نظریۀ چشم واقع، است. در تورسکی و کانمن هایپژوهش

 گفته شکل انتظار مورد نظریۀ مطلوبیت ابهامات به پاسخ اساس بر

به   شد، گزارش انتظار مورد مطلوبیت نظریۀ از که است. تناقضاتی

 برای تلاش رو،این از در آمد. پاسخی  بی معمای  شکل به تدریج،

 در دریافتند (1979توِرسکی ) و شد. کانمن آغاز معما این حل

نظریه   در که نیست  شکلی به گیری افرادنامطمئن، تصمیم شرایط

اقتصاد  همکاران،   می بینی پیش  متعارف  های  و  )دلیسل  شود 

برهای بشری، بردند قضاوت پی آنان (.2015  یا شهودی  میان 

 احتمالات بیان نظریۀ  متداول اصول با که دارد  و ابتکاری  ذهنی

 انداز تکوین نظریۀ چشم قالب در آنان، اعتقاد نیستند. این کردنی

مدل تا شد تکمیل مرور به و  انتظار مورد مطلوبیت جایگزین 

 شدۀ داده توسعه نظریۀ و ساده  انداز  شود. نظریۀ چشم  استفاده

عنوان  انداز  چشم چشم با  تجمعی نظریۀ  و   کررانمن  را  انداز 

ارائه کردند )کیان    1992و    1979های   سال  در  ترتیب به  توِرسکی 

 (. 1396و همکاران،  

شرایط انتخاب  معتقدند توِرسکی و  کانمن  نامطمئن، در 

 از آنان  است. افراد از رفتار منتج فراگیر اثر  چندین  از برآیندی

 اقتصاد  در چندانی استفادۀ آن هنگام تا که شناسی روان ادبیات

موضوع   کردند. بیان استفاده اقتصادی پردازی برای نظریه نداشت،

بیش   در مقابل بالا  وقوع احتمال  دارای  پدیده های  به کم وزندهی

 
1. Fennema and Koonce, 2010 

های  به وزندهی پایین، احتمال دارای  پدیده   همچنین،  وقوع 

 همیشه افراد واسطه بدان اطمینان، که یا قطعیت اثر کردن مطرح

 ایدۀ نکات از هستند، قطعی که دهند ترجیح می را هایی گزینه

 در متناقض افراد عملکرد تفکیک  اثر به اشاره با ایشان بود. آنان

موقعیت با همزمان انتخاب، و   را تغییر  )فریس  دادند  توضیح 

در   تفکیک اثر  کنندمی بیان تورسکی و (. کانمن2010همکاران،  

 چشم پیامدهای مشترک  از افراد  شود می  انتخاب باعث  به تصمیم

انتخاب   فرایند سازیِ منظور ساده به افراد دیگر، عبارت بپوشند. به

 نادیده را ها حالت بین مشترک مختلف، اجزای های حالت بین

متمایز   حالت  هر  در  که کنند می توجه اجزائی به  و فقط انگارند می

 شده ای ترجیحات تعریف انتخاب های آنان با است. در نتیجه،

 قسمت نظریه، تریندیگر، مهم سوی از نیست. منطبق و  سازگار 

 راهکاری گریزی دارد. زیان روانی زیان گریزی اشاره موضوع به

 در نظریۀ ریسک گریزی  و  پذیری ریسک پدیدۀ برای توضریح

 این اساس (. بر 1395است )پاکدل و همکاران،   متعارف  اقتصاد

افراد مفهوم،  ریسک   حس از  برخوردار  لحظات،  برخی  در  همۀ 

 پای عموماً هنگامی که و هستند ریسک پذیری گاهی و گریزی

 تصمیمات می شود باعث زیان گریزانه روحیۀ  است، میان در زیان

 می افزایش ریسک پذیری  اصطلاح  اتخاذ شود )به  پرمخاطره تری 

 این است بر تمایل است، میان در منفعت پای یابد( و هنگامی که

 تصمیمات همین علت، به رود،  دست از سود میزان کمترین که

ای  گریزانه  تابع اتخاذ  ریسک  بیان  شود.  حساب   ارزش، می 

نقطۀ  و چارچوب اثر انگاری،  آن به نسبت که مرجع تعیین 

 اقدامات دیگر  از  شوند، اتخاذ متفاوت است کاملاً ممکن تصمیمات

 (. 1396است )اولی و همکاران،   بوده  و تورسکی کانمن

موضوع رویارویی در  نئوکلاسیک اقتصاد اساسی ملاک  با 

 این طبق انتظار است. بر مورد مطلوبیت  نظریۀ بر تکیه نامطمئن، 

 انتظاری مورد مطلوبیت های برحسب  مختلف،  های  گزینه نظریه،

 مطلوبیت نظریۀ اساس  می دهند. بر ارائه می شود که رتبه بندی

 بیشینه کند را خود انتظار  مورد مطلوبیت  کسی اگر  مورد انتظار، 

 وقوع، برای  های ممکن  وضعیت همۀ در مطلوبیتش  )تابع(  و شکل

 در  کاو و مطلوبیت  تابع  ریسک گریزی، حالت  در باشد،  یکسان

 این اساس خواهد بود. بر کوژ مطلوبیت تاب حالت ریسک پذیری

 شود می ای( انتخاب  پروژه اقدامی )طرح یا هر  صورتی در نظریه، 

 نظریه این اما داشته باشد؛ را آتی مورد انتظار ارزش بالاترین که

 دادن به سامان که است  فراوانی نقدهای دارای ها این ویژگی با

 یعنی شناسی،  از روان دستاوردی گرفتن نظر در با انتقادها این

 (. 1392آغاز شد )جلیلی و مشیری،   انسان  در گریزی زیان به میل
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را هر مطلوبیت انتظار، مورد مطلوبیت  نظریۀ  بر انتخاب 

 که حالی در سنجد، عینی( می آن )احتمال تحقق احتمال  اساس

انتخاب  ترجیح انداز چشم نظریۀ تصمیم   وزن اساس بر را هر 

متفاوت است.   آن تحقق احتمال با که سنجدمی )احتمال ذهنی(

 را آن و دهد وزن می بیشتر کوچک،  احتمالات  به  تصمیم وزن

 بزرگ، و متوسط به احتمالات که حالی در زند، می تخمین بیشتر

 چشم زند. نظریۀ می  تخمین را کمتر آن  و دهد می وزن  کمتر

 بر جای تمرکز  به  و  پردازد  می  جای مطلوبیت به ارزش به  انداز

 بر ارزشی است،  تعریف شده  خالص ثروت اساس  بر که مطلوبیتی 

 کند؛می معرفی مرجع(  نقطۀ از زیان )تغییر و  سود  در تغییر اساس 

آن   به باشد،  واحد  x زیان( یا  داد )سود  برون  اگر مقدار  بنابراین، 

مرجع   تا نقطۀ آن تفاوت  به بلکه شود، نمی توجه مجرد  صورت به

(zتوجه ) می ( شودx-z .) برای  تابع  زیان  و سود شرایط ارزش 

 و بیشتر شیب دارای  محدب زیان دارد، برای متفاوتی های  شکل

مقعر  برای به سود  تابع   بر سود  از بیش زیان دیگر،  بیان است. 

دهد   نشان می را گریزی زیان مفهوم، همین و دارد تأثیر ارزش

 (. 2015)دلیسل و همکاران،  

 

 
 : تابع ارزش نظریه چشم انداز 1شكل

 ( 2015، دلیسل و همکارانمأخذ: )

 

بر پیامدهای و اندازهاچشم  نظریه، این در  همۀ حسب تصمیم 

همچنین،می تعریف فرد یک ثروت  بر اندازها چشم این شود؛ 

 بررسی مرجع نقطۀ یک به نسبت  بودن یا خنثی زیان سود، اساس

که می این   اساس بر است. فرد هر کنونی وضعیت مؤید شوند 

تصمیم از متصور پیامدهای گیرنده تصمیم نظریه،  را نتیجۀ 

آنان تابع حسب بر و کند می بررسی  نقطۀ به نسبت را ارزشی 

 پذیرد، می انجام مرحله دو طی موضوع نیز سنجد. این می مرجع

با اول، گام در  موضوعات و گیری تصمیم چارچوب پدیدۀ وی 

 به ارزیابی بعد، گام رو می باشد. در روبه حساب انگاری مربوط به

 بر  واقع  پردازد. در گزینه می هر  برای  متصور  پیامدهای  ارزش 

تصمیم این مدعای اساس  پیامد به  نسبت گیرندگان نظریه، 

-نمی تصمیم پیامد  به فقط و کنند می سنجی خود پیش تصمیم

بلکهن پردازند  می  نیز  آن ها ارزیابی و  مقایسه ویرایش،  به  گرند، 

 (. 1395)پاکدل و همکاران،  
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 افراد  گرایش که انداز استچشم نظریۀ از بخشی حساب انگاری 

 متفاوت ذهنی های حساب به رویدادهای مخصوص، قرراردادن به

 عبارت دیگر، کند. به  می  مطرح  را  ظاهری های  اساس ویژگی بر

انگاری  گیرندگان، آورد می فراهم چارچوبی حساب  تصمیم   تا 

 زیان و  سود  و تهیه  حساب برای هر را مرجع نقاط  از مجموعه ای

 بین تفاوت انتخاب، نظریۀ از  استفاده با  و سپس کنند تعیین را آن

بگیرند. حساب   تصمیم نهایت در و کنند مشاهده را ها انواع حساب

 را تالر آن ریچارد بار که نخستین است  اقتصادی مفهومی انگاری

دارایی   افراد، دهد  می  نشان مفهوم  ارائه کرد. این 1985سال   در

جداگانه   و انتقال غیرقابل های بخش به را خود و جاری آتی های

به تقسیم کنند.  از درجات افراد  دیگر، عبارت می   مختلفی 

 تخصیص می دهند. در دارایی ها از  گروه هر برای را مطلوبیت

 به  گرایش ذهنی طور افراد به که می شود بیان حساب انگاری

 مایلند و دارند مختلف دارایی های خود به سبدهای تقسیم بندی

 مبادلات دیگر، کنند. به عبارت مدیریت طور مستقل به را سبد هر

 صورت شوند، به ارزیابی دیگر موارد با پیوسته به طور جای آنکه به

 که دارد این بر دلالت می شوند. حساب انگاری، ارزیابی جداگانه

گیری به تمایل  افراد،  در مالی مختلف مسائل دربارۀ  تصمیم 

زمان   در  افراد بعضی مثال، برای دارند؛ جداگانه های ذهنی حساب 

 نیستند، بلکه  خود  پرتفوی  کردن  بهینه دنبال به  سرمایه گذاری

 با آن ها ارتباط نظر گرفتن در بدون و جداگانه صورت به را سهام

 (. 1396می کنند )اولی و همکاران،   خریداری  همدیگر

انگاری استفاده چشم نظریۀ های ایده از حساب   می انداز 

 ایدۀ سه اساس بر طور ویژه، به و دهد می گسترش را آن ها و کند

و طبقه  کدگذاری، اصلی است.   گرفته شکل ارزیابی بندی 

 و کند می  ثبت را  مالی  نتایج تجربۀ و  چگونگی ادراک  کدگذاری

زیادی، تا نتایج   تعداد  از  فرد  ارزیابی نحوۀ  تعیین شامل  حدود 

 تفکیک بررسی )یعنی نحوۀ مورد خروجی یا ورودی های جریان

زیان(   یا سود آن ها )یعنی علامت همچنین، آن ها( و ادغام یا

 خروجی و ورودی  های دادن جریان اختصاص  بندی است. طبقه

 گذاری، سرمایه های حساب مانند حساب های ذهنی خاص، به

 ها ارزیابی حساب  نحوۀ  به است. ارزیابی ثروت و مخارج، درآمد

 توجه  شامل  و  پردازد آن ها می بندی  طبقه و  کدگذاری از  پس 

نقطه 

 مرجع

 زیان سود

 ارزش
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حساب تناوب میزان به )برای ذهنی های ارزیابی   مثال است 

 (.  1396یا سالانه( )کیان و همکاران،   ماهانه روزانه، 

برحساب  در  که شودمی  اظهار برنولی نظر خلاف انگاری 

خوددارایی بندی تقسیم به گرایش ذهنی بطور مردم  به های 

مدیریت   مستقل بطور  را سبد هر مایلند و دارند سبدهای مختلف

 بطور آنکه  حساب انگاری مبادلات بجای  در  دیگر  عبارت  کنند. به

ارزیابی به صورت شوند ارزیابی دیگر موارد با پیوسته  جداگانه 

 افراد تمایل که دارد  مطلب  این به انگاری دلالتشوند. حساب می

 هایحساب در مالی را مختلف مسایل درباره گیریتصمیم دارند

 منطقی فرض این نظر گرفتن در  بدون دهند، انجام جدا ذهنی

 اتخاذ پرتفوی یک در  را هاگیریاین تصمیم تمامی است  بهتر که

 های مختلفگیریتصمیم بین تعامل  انگاری عملاًکنند. حساب

 افراد که است موضوع آن این کاربردی گیرد. مفهوم می نادیده را

 پرتفوی کردن بهینه به دنبال گذاریسرمایه هنگام مثال عنوان به

 نظر در  بدون و  جداگانه  به صورت را  سهام  بلکه  نیستند،  خود 

کنند )بنایی قدیم و  می خریداری با یکدیگر هاآن ارتباط گرفتن

باربریس 1393کرباسی،   ) و  (.  تحت   ای مقاله  در  (2001هانگ 

سهام،   های جداگانهبازده و گریزی زیان ذهنی، عنوان حسابداری

را سطح در  سهام  های بازده تعادل  مورد حالت  دو در شرکت 

 نوسانات طی گذارانسرمایه کهحالت هنگامی کردند. یک بررسی

 گذاران طیسرمایه دیگر، حالت  و بودند  گریزسهام زیان پرتفولیو

 داشتند. نتایج گریزی بودند، زیان مالکشان  که هاییسهام نوسانات 

 موید که دانستند تر موفق را دوم روش گذاران سرمایه که داد نشان

 دارند  تمایل گذارانسرمایه دیگر عبارت باشد. بهمی مطالب فوق 

 ذهنی هایحساب در را مالی مسایل مختلف درباره  گیریتصمیم

(. از طرف دیگر،  1395انجام دهند )پاکدل و همکاران،   جداگانه

دهد.  می قرار  تحت تاثیر را  آن  مصرف  یا  خرج  چگونگی  پول،  منبع

افراد  نشان  تحقیقات از  یکی  خود،  روزمره  مخارج برای داد که 

می را  جداولی  اگر تنظیم   روزانه خرج  از  بیشتر  درآمدی  کنند. 

که  حالی کنند. درمی مجانی تلقی پول عنوان به را کنند، آن کسب

 خرج کافی برای  درآمد که مواقعی برای پول آن از توانستندمی

 شدن برنده  مانند  ناگهانی  کنند. سودهای  استفاده ندارند روزانه 

 از های دیگریمثال مالیات از برگشت هایچک یا مسابقه در یک

-پول و مجانی هایبرابر پول در  باشند. افرادمی مجانی هایپول

رفتارهای ایحرفه درآمد از که اییه -می نشان متفاوتی خود، 

هالد دانشگاه  ارکس  هند.   که داردمی اظهار اوهایو روانشناس 

 تحت را مجانی های پول با افراد برخورد حساب انگاری چگونگی 

قرار و همکاران،  می تاثیر  )کیان  عبارت دیگر، 1396دهد  به   .)

احساساتگیریتصمیم بر  مبتنی  و  عقلانیت  از  خارج   های 

انگاری سرمایه حساب  مانند   موجب سرمایه بازار  در گذاران 

)بنیادی(قیمت از سهام قیمت انحراف واقعی  بر  می های  گردد. 

 شوند،می بینیخوش  دچار  گذاران سرمایه که این اساس هنگامی

اطلاعات از  است   تأثیر تحت و کرده پوشیچشم  منفی ممکن 

کنند   واقعی ارزیابی میزان از  بیش  را  سهام  قیمت  مثبت اطلاعات 

 شود گذاری قیمت واقع  از بیش سهام قیمت کهبرعکس. هنگامی و

درمی پیدا  کاهش  سرمایه هزینه  اساس  بر صورت،  این  کند. 

 سهام مالی منابع به دستیابی برای مدیران بازار، بندیزمان تئوری

 مالی منابع  به  مدیران اینکه از  پس  کرد. خواهند جدید منتشر

ممکن دست  گذاریسرمایه برای کافی -سرمایه است یافتند 

 ارزیابی بدون مدیران اگر دهند. افزایش را شرکت های ذاریگ

 ممکن کنند، شرکت هایگذاری سرمایه به افزایش اقدام دقیقی

 دهند هدر فعلی منفی ارزش خالص با هاییپروژه در را منابع است

 بنابراین، گیرد و برعکس.می شکل  گذاریسرمایه بیش  پدیده که

انگاری  نادرستقیمت طریق از  گذاران سرمایه حساب   گذاری 

 بیش پدیده گیریشکل به منجر آن پیامدهای و بازار در سهام

-می گذاری( سرمایه گذاری )ناکاراییسرمایه کم و  گذاری سرمایه

 کندمی بیان مالی تأمین (. همچنین، نظریه2013ردد )چن،  گ

 بندیزمان به بنا انگاری، گذاران مانند حسابسرمایه احساسات

 شرکت گذاریسرمایه میزان سهام، ارائه مدیران برای توسط بازار

 مبالغ های با شرکت نظریه، این طبق دهد. می قرار تأثیر تحت را

 به پائین،  استقراض  ظرفیت داشتن با  یا  داخلی وجوه  از اندک

سرمایه مالی منابع تأمین )رهنمای   گذاریبرای  دارند  نیاز 

جلیلی،   و  لذا 1389رودپشتی  شده  مطالب به  توجه با (.   ذکر 

گذاران مبتنی  سرمایه احساسی گیریتصمیم بین منطقی ارتباطی

انگاری این   تأمین مالی سیاست و بر حساب  وجود دارد که در 

مطالعه به بررسی و آزمون این مهم در بازار سهام ایران پرداخته  

 شود. می
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-در جدول زیر به مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با تأثیر تورش

های رفتاری بر تصمیمات مالی بویژه حساب انگاری اشاره شده  

 . است
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 : جمع بندی تحقیقات مرتبط با موضوع تحقیق 1جدول

 نتیجه موضوع  محققان  سال

2006 
 و هایوود

 استوارت 
 تأثیر حساب انگاری بر ارزیابی عملکرد 

 یا سود به نسبت متوازن ارزیابی سیستم از استفاده با عملکرد ارزیابی هنگام افراد

 . دارند متفاوتی هایارزیابی نتایج،  زیان

2010 
 و فریس

 همکاران 

 و انداز چشم تئوری مشترک مطالعه

 حساب انگاری 

 دفعات بین قوی رابطه سود، پرداخت دفعات بر موثر غیررفتاری عوامل با وجود

رابطه   این حساب انگاری اثر در که است مانده باقی شرکت ارزش و پرداخت سود

 است.  گرفته شکل

 بانر و همکاران  2014
مت و  لاحسابداری تفکیک مبتنی بر ع 

 های مالی  م صورتلابزرگی اق 

  هنگامی بوده و آثار آنانگاری  حساب  مؤیدترجیحات مدیران برای تفکیک، 

-شود که مدیران احساس فشار زیادی برای شفافیت گزارشگری میتعدیل می

 کنند.

2015 
دلیسل و 

 همکاران 

ه چشم انداز، حساب انگاری و قیمت نظری 

 ی اختیار معامله ها

  ع شوند و تاب ها می افزایش قیمت ع گذاران بازار حق اختیار معامله، مان  سرمایه 

  ه نظریه کنند که مشابه تابعی است که به وسیل  ت را ایجاد میدهی احتمالا  وزن

 .انداز ارائه شده است چشم

2016 
بکر و چوی  

 یی

گیری   صمیمتأثیر عوامل روانی در ت

 گذاران در بازار سهام مالزی  سرمایه 

وجهی در  تصب در دسترس بودن اثرات قابل تعکاری و بیش اطمینانی، محافظه

داری در  انعاثیر مت وده وار است تحالی که رفتار   گذاران دارد درصمیم سرمایهت

 گذاران ندارد. ری سرمایه یگ صمیمت

2017 
آکتاس و  

 همکاران 

بررسی اعتماد بیش از حد مدیران و  

 ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت ها 

از نظر اقتصادی وجود یک مدیر با اعتماد به نفس بیش از حد در هیئت مدیره  

دلاری در ارزش هر یک دلار ذخیره وجه نقد   0.36شرکت ها منجر به افزایش 

 می شود.

1389 

 رهنمای

 و  رودپشتی

 جلیلی

 بررسی حساب انگاری و ارزیابی متوازن 

 گیری تصمیم دارند تمایل افراد که دارد مطلب این به دلالت ذهنی حسابگری

 نظر در بدون دهند، انجام جدا ذهنی هایحساب در را مالی مختلف مسایل درباره

 یک در را ها گیری تصمیم این تمامی است بهتر که منطقی فرض این گرفتن

 .کنند اتخاذ پرتفوی

1392 
جلیلی و  

 مشیری

 هایرویه بکارگیری در ذهنی ابتکارات

 مدیریت  حسابداری

-تکنیک کارکرد و ذهنی حسابگری گرایی،شکل سازگارگرایی، هایسوگیری بین

 .دارد وجود معکوس رابطه مدیریت حسابداری ایه

1394 
چاوشی و  

 همکاران 

بررسی رابطه اطمینان بیش از حد مدیران  

 های تأمین مالی  و سیاست

های  رابطه فرصت رابطه وجود ندارد.مالی  اتبین اطمینان بیش از حد و تصمیم

دار  امالی، معن ات رشد، سودآوری، اندازه شرکت و ریسک درماندگی با تصمیم

 . است

1395 
پاکدل و  

 همکاران 

رتبه بندی عوامل موثر حسابگری ذهنی 

در تشکیل پرتفوی توسط سرمایه گذاران 

 ر کم تجربه به کمک تکنیک ویکو 

عوامل لنگر انداختن و تعدیل، خطای دسترسی به اطلاعات، خطای تایید  

بینانه،  ای، احساسات بازار، تصورات خوش هاله  اطلاعات، خطای فرافکنی، اثر

-تئوری افسوس، اثر ناهنجاری قیمت ها، دیدگاه محدود، بر تصمیم سرمایه

 . ثیر دارندأگذاران ت

1396 
اولی و  

 همکاران 

ای  های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

 هنیدر چارچوب حسابداری ذ

، متاثر از بازده آستانه ای و  MA-CAPM ها در مدلنرخ بازده مورد انتظار دارایی

احتمال شکست در رسیدن به این سطح آستانه یا به عبارتی ریسک حساب  

 می باشد.ذهنی 

1396 
کیان و  

 همکاران 
 گذارانانگاری بر رفتار سرمایهتأثیر حساب

نتایج پژوهش بیانگر اثر تعدیلی گزارش زیان بر ارتباط بین سود خالص و قیمت  

رود در راستای تأیید نظریۀ حساب انگاری در صورت  سهام است که انتظار می

 . سود و زیان باشد

 آذر و همکاران  1397
مدل سازی عامل گرای رفتاری  

 سهامداران در بازار سرمایه ایران 

-مثل دامنه نوسان قیمت در کوتاه  یهای با توجه به نابالغ بودن با حذف مکانیزم

مدت به شدت پر نوسان بوده اما در بلندمدت بازار به سمت کارایی هر بیشتر  

 .شودمتمایل می
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 روش شناسی تحقیق   -3

 های تحقیق فرضیه  -3-1

 مطالعه حاضر به دنبال آزمون فرضیه های زیر می باشد: 

انگاری سرمایه گذاران تأثیر معناداری بر (1 اهرم    حساب 

 مالی دارد. 

معناداری بر (2 انگاری سرمایه گذاران تأثیر  سود    حساب 

 نقدی سهام دارد. 

نسبت   حساب انگاری سرمایه گذاران تأثیر معناداری بر (3

 بدهی دارد. 

 

 متغیرهای تحقیق   - 3-2

در جدول زیر متغیرهای تحقیق و نحوه محاسبه آن ها ارائه شده  

   .است

 سهم هر شده تمام  بهای ابتدا  در  ،انگاریحساب برآورد  جهت 

درنظر   مرجع عنوان به گذاریشرکت سرمایه پرتفوی در موجود

 اساس بر مورد این  در  شده گرفته کار به معیار  شود. می گرفته

) هایپژوهش ) (، 2005سیسی   و بلات  گرین  و  (1998ادین 

 شده خریداری  سهام  شده تمام  بهای ( میانگین 2001کلوهارجو )

 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. از می  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 وضع سهم اینگونه برای  جداگانه  معیاری

 معیار  )معامله(:  فروش ارزش  > شده تمام  بهای  ارزش  -

 شده  واگذار  سهام بودن سود  در

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

 شده  معامله سهام

 

 : متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه گیری آن ها 1جدول 

 نحوه محاسبه نماد نوع  متغیر

 سود عملیاتی(   -)هزینه های مالی   ÷ سود عملیاتی FL وابسته  اهرم مالی 

 ها دارایی کل ÷سود نقدی سهام   DIV وابسته  سود همگن نقدی سهام 

 ها دارایی کل ÷  هابدهی کل DEBTR وابسته  نسبت بدهی 

 توضیح در ادامه  MA مستقل حساب انگاری 

 خالص دارایی  ÷پول نقد و معادل آن   CASH کنترل میزان نگهداشت وجه نقد 

 ها دارایی طبیعی لگاریتم Size کنترل اندازه شرکت 

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ÷ ارزش بازار  Growth کنترل فرصت های رشد آتی

 FlowLiqu کنترل گردش وجه نقد 
 و نقد وجه - ها  دارایی کل) ÷ (  استهلاک  هزینه+  مالیات از قبل سود)

 وجه نقد(  معادل

 کل بدهی ها  ÷بدهی بانکی   Debtbank کنترل بدهی به بانک ها 

 کل دارایی ها ÷ بدهی جاری(    –)دارایی جاری   LiquAS کنترل دارایی های نقدی 

 

 تحت میزان چه تا  هاشرکت معاملات اینکه، سنجش برای سپس

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

 محاسبه شده فصل هر در شرکت  هر برای شده شناسایی سرمایه

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

گرایشانگاری حساب  آید.  سود شناسایی در  را هاشرکت این ، 

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

   tفصل در  iشرکت   حساب انگاری برای کند،می بیان نیز ادین که

 شود: می محاسبه زیر صورت به
 

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

 

 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
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 شودمی تأیید حساب انگاری در صورتی ( دریافت،2010فنما )

 سرمایه زیان  نسبت محقق شده بزرگتر از سرمایه سود که نسبت

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

های تحقیق رابطه  در نهایت، در این مطالعه جهت آزمون فرضیه

 زیر با استفاده از مدل داده های تابلویی برآورد می شود: 

 
𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝑙𝑜𝑤𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐷𝑒𝑏𝑡𝑏𝑎𝑛𝑘𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑖𝑞𝑢𝐴𝑠𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡

  

(،  FLبیانگر نوع سیاست تأمین مالی )اهرم مالی )   Policyکه در آن  

باشد. (( می DEBTR( و نسبت بدهی) DIVسود همگن نقدی سهام ) 
 

 

 جامعه آماری و روش گردآوری داده ها  -3-3

شرکت  تحقیق،  این  آماری  سرمایهجامعه  پذیرفته  های  گذاری 

پذیر مقابل  های سرمایهشده در بورس اوراق بهادار تهران و شرکت

است که دارای ویژگی    1399الی    1393زمانی    ها طی دوره آن

 های زیر باشند: 

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

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

 و بیمه نباشد. 

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

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

 تحقیق قابل دسترسی باشد. 

دوره   (5 طی  در  مالی  سال  تغییرات  و  فعالیتی  تغییرات 

 زمانی پژوهش نداشته باشند. 

گذاری  سرمایه شرکت برتر  14 شامل آماری بر این اساس، جامعه

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

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

که   ها می باشد آن پذیر های سرمایهشرکت و اوراق بهادار تهران(

 در ها آن نام  بوده و گذاریسرمایه  هایشرکت بورسی پرتفوی  در

 های شرکت اند.شده درج  29/12/1399تا    01/01/1393 دوره

.  1عبارتنداز:   اند،شده  انتخاب و را داشته شرایط که  گذاریسرمایه

تأمین،  سرمایه -. سرمایه3مفید،   گذاری. سرمایه2گذاری صبا 

کارگران،  گ رفاه  بانک  سرمایه4ذاری  ملت،  گذاری.  .  5 بانک 

کشاورزی،   گذاریسرمایه سرمایه6بانک  شهر،  .  .  7گذاری 

حافظ،  سرمایه سرمایه8گذاری  آگاه،  .  سرمایه9گذاری  گذاری  . 

آوید،   سرمایه10امین  سپه،  .  بانک  سرمایه11گذاری  گذاری  . 

-. سرمایه13گذاری بانک ملی ایران،  . سرمایه12بانک پارسیان،  

 گذاری تأمین سرمایه نوین.    . سرمایه14ذاری بهگزین،  گ

 

 نتایج و بحث  -4

 توصیف متغیرها  -4-1

 . در این بخش آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه می شود

آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داد طی دوره   بطور کلی، 

شاخص 99-1393 از  یکی  عنوان  به  مالی  اهرم  میانگین  های  ، 

برابر   بررسی،  مورد  های  شرکت  مالی  و    2/ 167سیاست  بوده 

برابر   ترتیب  به  آن  مقدار  کمترین  و  و    926/ 855بیشترین 

یکی  می   -141/ 899 عنوان  به  سهام  نقدی  سود  میانگین  باشد. 

های سیاست مالی شرکت های مورد بررسی، برابر  دیگر از شاخص 

  0/ 600بوده و بیشترین و کمترین مقدار آن به ترتیب برابر    0/ 048

باشد. میانگین نسبت بدهی به عنوان یکی دیگر از  می   - 0/ 071و  

  0/ 654های سیاست مالی شرکت های مورد بررسی، برابر  شاخص 

مق  کمترین  و  بیشترین  و  برابر  بوده  ترتیب  به  آن  و    4/ 003دار 

یافته باشد.  می   0/ 057 نهایت،  می در  نشان  فوق  که  های  دهد 

-96( در طول دوره  MAگذاران ) میانگین حساب انگاری سرمایه 

کمترین مقدار    باشد. همچنین بیشترین ومی   - 0/ 129برابر    1390

-باشد. علاوه براین، شرکت می   -0/ 673و    0/ 521آن به ترتیب برابر  

درصد موارد، تورش    35/ 71گذاری مورد بررسی، در  ای سرمایه ه 

 . رفتاری حساب انگاری را از خود نشان داده اند 
 

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 2جدول 

 Average S.D Max Min KURT SKEW نماد متغیر

 FL 2.167 36.967 926.855 141.899- 518.735 20.816 اهرم مالی 

 DIV 0.048 0.073 0.600 0.071- 12.835 3.040 سود همگن نقدی سهام 

 DEBTR 0.654 0.264 4.003 0.057 38.110 3.753 نسبت بدهی 

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

 CASH 0.056 0.068 0.479 0.000 8.053 2.577 میزان نگهداشت وجه نقد 

 Size 2.275 7.210 33.190 24.320 1.839 0.939 اندازه شرکت 

 Growth 0.134 0.179 121.510 53.218- 134.793 7.062 فرصت های رشد آتی
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 Average S.D Max Min KURT SKEW نماد متغیر

 FlowLiqu 0.386 0.216 1.081 1.069- 7.235 0.030 گردش وجه نقد 

 -Debtbank 0.107 0.261 0.883 0.000 0.892- 0.037 بدهی به بانک ها 

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

 مأخذ: یافته های تحقیق 

 

 ایستایی متغیرهای تحقیق  -4-2

متغیرهای   بایست ایستاییپیش از برآورد مدل تحقیق ابتدا می 

بررسی ایستایی   تحقیق  بررسی  جهت  مطالعه  این  در  شود. 

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

 . ارائه شده است  3آن در جدول  

اندازه   استثنای  به  تحقیق  متغیرهای  تمامی  نتایج،  اساس  بر 

گیری  ( در سطح و اندازه شرکت پس از یکبار تفاضلSizeشرکت )

 باشند.  ایستا می
 

 چون )ایستایی متغیرها( و لین لوین،  : نتایج آزمون3جدول

 نتیجه ایستایی t P-Valueآماره  متغیر

FL 31/2 **021/0  ایستا در سطح 

DIV 11/3 ***000/0  ایستا در سطح 

DEBTR 18/2 **029/0  ایستا در سطح 

MA 03/3 ***002/0  ایستا در سطح 

CASH 55/2 **011/0  ایستا در سطح 

Size 
51/1 NS131/0  ناپایا در سطح 

 ایستا در تفاضل مرتبه اول 000/0*** 21/4

Growth 99/2 ***003/0  ایستا در سطح 

FlowLiqu 88/2 ***004/0  ایستا در سطح 

Debtbank 47/3 ***000/0  ایستا در سطح 

LiquAS 61/2 ***009/0  ایستا در سطح 

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

 مأخذ: یافته های تحقیق 

 

فرضیه    -4-3 سرمایه  1آزمون  انگاری  گذاران  )حساب 

 اهرم مالی دارد.( تأثیر معناداری بر

های مورد  پس از بررسی ایستایی متغیرهای تحقیق برای شرکت

 از  تابلویی های داده  روش مدل در  ساختار  تعیین بررسی، جهت 

هاسمن   آزمون و پاگان -بروش آزمون پذیری،ترکیب  آزمون

 آزمون پذیری، ترکیب  هایآزمون  نتایج  4در جدول   شد. استفاده

 . شده است پاگان برای مدل اول آورده - بروش  آزمون  و هاسمن

کمتر    Poolabilityآزمون    P-valueدهد که  نتایج نشان می

های  کارایی نداشته و باید از داده  OLSباشد، لذا مدل  می  05/0از  

استفاده شود. همچنین،    & Breuschآزمون    P-valueترکیبی 

Pagan    در مدل می تصادفی بوده و بیانگر اثرات  05/0کمتر از-

بوده و بیانگر    05/0نیز کمتر از    Hausmanآزمون    P-valueاشد.  ب

 
1. Levin–Lin–Chu  

باشد.  می تصادفی اثرات روش به  نسبت ثابت اثرات کارایی روش 

 . دهدنتایج تخمین مدل اثرات ثابت را نشان می  5جدول  

کل رگرسیون    Fدهد که بر اساس مقدار آماره  های نشان می یافته

 ( برازش  نیکویی  ضریب  مقدار  همچنین،  باشد.  می  (  2Rمعنادار 

از تغییرات متغیر وابسته یعنی اهرم مالی    % 84دهد که  نشان می 

 (FL شرکت ) و کنترل   مستقل  متغیرهای  های مورد بررسی توسط

که    Sargantشود. از طرف دیگر، نتایج آزمون  می  داده  توضیح  مدل 

آزمونی به منظور معتبر بودن متغیرهای ابزاری می باشد، نشان  

دهد که فرضیه صفر پذیرفته شده و متغیرهای بکار گرفته شده  می 

باشد.  در مدل مناسب بوده و نیازی به استفاده از متغیر ابزاری نمی 

برای    Zعلاوه براین، نتایج آزمون آرلاندو و باند بر اساس آزمون  

دهد که فرضیه صفر پذیرفته شده  تعیین خودهمبستگی نشان می 
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ندارد. از دیگر    و بین جملات اخلال مدل خودهمبستگی وجود 

باشد. وقتی  فرضیات اساسی رگرسیون ثابت بودن واریانس خطا می 

خطاها ناهمسان باشند، انحراف معیار عرض از مبدأ بسیار بزرگ  

از  می  واریانس  ناهمسانی  بررسی  منظور  به  این مطالعه  شود. در 

دهد که  آزمون والد تعدیل شده استفاده شد. نتایج فوق نشان می 

بوده    672/ 29مقدار آماره این آزمون برای مدل برآورد شده برابر  

رصد معنادار می باشد. از این رو، بیانگر وجود  و در سطح یک د

ناهمسانی واریانس در جملات اخلال برای مدل برآورد شده می  

دهد که ضریب  های برآورد مدل نشان می در نهایت، یافتهباشد.  

انگاری ) م  (، دارای علامت منفی بوده و از نظر  MAتغیر حساب 

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

، اثر معکوسی بر اهرم مالی به عنوان یکی از  گذاران انگاری سرمایه 

های سیاست تأمین مالی دارد. زیرا حساب انگاری به عنوان  شاخص 

یک رفتار مالی غیرعقلایی، به دلیل اثر تمایلی باعث زیان گریزی  

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

ث کاهش توانایی  ( و متعاقباً باع 2005بازده سهام شده )سیسی،  

ها از طریق منابع داخلی مانند اهرم مالی )سود  تأمین مالی شرکت 

این سود عملیاتی(( می   -های مالی  عملیاتی÷ )هزینه  از  رو  شود. 

حساب  اینکه  بر  مبنی  اول  سرمایه فرضیه  تأثیر  انگاری  گذاران 

 شود. معناداری بر اهرم مالی دارد، تأیید می
 

 پاگان برای مدل اول تحقیق  و  بروش و هاسمن پذیری،  : نتایج آزمون های تركیب4جدول

 P-Value مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

Poolability F  0022/0*** 11/484 لیمر 

Breusch & Pagan LM  با توزیع𝜒2 69/276 ***0036/0 

Hausman LM  با توزیع𝜒2 04/21 **0475/0 

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

 

 ((FL: مدل اثرات ثابت برای تصریح مدل اول )متغیر وابسته: اهرم مالی )5جدول

 tآماره  ضریب متغیرهای مستقل

MA 126/0 - **217/2- 

CASH 081/0 *882/1 

Size 059/0 - NS126/1 - 

Growth 091/0 - NS513/1 - 

FlowLiqu 047/0 *724/1 

Debtbank 144/0 - ***816/2- 

LiquAS 136/0 **369/2 

 098/2 ***069/4 ( 0cعرض از مبدأ )
2R 84/0 

F 11/484 

)2Sargant test( 81/1 (31/0)NS 

Arrelano and Bonad 
Serial correlation (Z) 

36/0- (52/0 ) 

𝑊𝑎𝑙𝑑(𝜒2) 
***(002/0 )29/672 

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

 یافته های تحقیق  مأخذ:

 

فرضیه    -4-4 سرمایه  2آزمون  انگاری  گذاران  )حساب 

 سود نقدی سهام دارد.( تأثیر معناداری بر

-ترکیب هایجهت انتخاب شکل مناسب تصریح مدل، از آزمون

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

 . شده است آزمون های یاد شده برای مدل دوم تحقیق ارئه

می نشان  که  نتایج  از   Poolabilityآزمون    P-valueدهد  کمتر 

های  کارایی نداشته و باید از داده  OLSباشد، لذا مدل  می  05/0

استفاده شود. همچنین،    & Breuschآزمون    P-valueترکیبی 

Pagan    در مدل می تصادفی بوده و بیانگر اثرات  05/0کمتر از-

بوده و بیانگر    05/0نیز کمتر از    Hausmanآزمون    P-valueاشد.  ب
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باشد.  می تصادفی اثرات روش به  نسبت ثابت اثرات کارایی روش 

 دهد: نتایج تخمین مدل اثرات ثابت را نشان می  7جدول  

  Fهای فوق نشان می دهد که بر اساس مقدار آماره  یافته

کل رگرسیون معنادار می باشد. همچنین، مقدار ضریب نیکویی  

( می2Rبرازش  نشان  که  (  وابسته    %86دهد  متغیر  تغییرات  از 

های مورد بررسی  ( شرکتDIVیعنی سود همگن نقدی سهام )

از    شود.می داده توضیح و کنترل مدل مستقل متغیرهای توسط

دهد که فرضیه صفر نشان می  Sargantطرف دیگر، نتایج آزمون  

پذیرفته شده و متغیرهای بکار گرفته شده در مدل مناسب بوده  

باشد. علاوه براین، نتایج  و نیازی به استفاده از متغیر ابزاری نمی

آزمون   اساس  بر  باند  و  آرلاندو  تعیین   Zآزمون  برای 

دهد که فرضیه صفر پذیرفته شده و بین  خودهمبستگی نشان می

جملات اخلال مدل خودهمبستگی وجود ندارد. همچنین، نتایج  

می نشان  جهت  فوق  والد  آزمون  آماره  مقدار  بررسی  دهد 

برابر   برآورد شده  مدل  واریانس  در    11/683ناهمسانی  و  بوده 

وجود   بیانگر  رو،  این  از  باشد.  می  معنادار  درصد  یک  سطح 

ناهمسانی واریانس در جملات اخلال برای مدل برآورد شده می  

دهد که ضریب  های برآورد مدل نشان میدر نهایت، یافتهباشد.  

(، در مدل دارای علامت منفی بوده و  MAمتغیر حساب انگاری )

باشد. بدین مفهوم که  معنادار می  %10از نظر آماری در سطح  

، اثر معکوس ضعیفی بر سود همگن  گذارانحساب انگاری سرمایه

های سیاست تأمین  نقدی سهام به عنوان یکی دیگر از شاخص

های مورد بررسی دارد. زیرا همانطور که پیشتر گفته  مالی شرکت

اری به عنوان یک رفتار مالی غیرعقلایی، باعث  شد، حساب انگ 

و  زیان بازده سهام شده  نتیجه موجب کاهش  گریزی شده، در 

ها از طریق منابع  متعاقباً باعث کاهش توانایی تأمین مالی شرکت

 داخلی مانند سود همگن نقدی سهام )سود نقدی سهام ÷ کل

شود. از این رو فرضیه دوم تحقیق مبنی بر اینکه  ها( میدارایی

همگن   سود  بر  معناداری  تأثیر  گذاران  سرمایه  انگاری  حساب 

 نقدی سهام دارد، تأیید می شود. 
 

 پاگان برای مدل دوم تحقیق  و  بروش و هاسمن پذیری،  : نتایج آزمون های تركیب6جدول

 P-Value مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

Poolability F  0020/0*** 66/513 لیمر 

Breusch & Pagan LM  با توزیع𝜒2 32/304 ***0033/0 

Hausman LM  با توزیع𝜒2 14/23 **0432/0 

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

 مأخذ: یافته های تحقیق 

 

 (( DIV: مدل اثرات ثابت برای تصریح مدل دوم )متغیر وابسته: سود همگن نقدی سهام )7جدول

 tآماره  ضریب متغیرهای مستقل

MA 107/0 - *845/1 - 

CASH 083/1 ***871/2 

Size 157/0 NS541/0 

Growth 139/0 NS619/0 

FlowLiqu 318/1 ***194/3 

Debtbank 612/0 - NS602/1 - 

LiquAS 909/0 *846/1 

 843/1 ***597/3 ( 0cعرض از مبدأ )
2R 86/0 

F 66/513 

)2Sargant test( 59/1 (37/0)NS 

Arrelano and Bonad 
Serial correlation (Z) 

39/0- (58/0 ) 

𝑊𝑎𝑙𝑑(𝜒2) 
***(002/0 )11/683 

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

 یافته های تحقیق  مأخذ:
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فرضیه    -4-5 سرمایه   3آزمون  انگاری  گذاران  )حساب 

 نسبت بدهی دارد.(  تأثیر معناداری بر

-ترکیب هایجهت انتخاب شکل مناسب تصریح مدل، از آزمون

نتایج   8پاگان استفاده شد. در جدول  - بروش و هاسمن ذیری،پ

 . شده است آزمون های یاد شده برای مدل سوم تحقیق ارئه

کمتر    Poolabilityآزمون    P-valueدهد که  نتایج نشان می

های  کارایی نداشته و باید از داده  OLSباشد، لذا مدل  می  05/0از  

استفاده شود. همچنین،    & Breuschآزمون    P-valueترکیبی 

Pagan    در مدل می تصادفی بوده و بیانگر اثرات  05/0کمتر از-

بوده و بیانگر    05/0نیز کمتر از    Hausmanآزمون    P-valueاشد.  ب

باشد.  می تصادفی اثرات روش به  نسبت ثابت اثرات کارایی روش 

 دهد: نتایج تخمین مدل اثرات ثابت را نشان می  9جدول  
 

 پاگان برای مدل سوم تحقیق  و  بروش و هاسمن پذیری،  : نتایج آزمون های تركیب8جدول

 P-Value مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

Poolability F  0020/0*** 23/501 لیمر 

Breusch & Pagan LM  با توزیع𝜒2 06/293 ***0034/0 

Hausman LM  با توزیع𝜒2 28/22 **0449/0 

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

 مأخذ: یافته های تحقیق 

 

 ((DEBTR: مدل اثرات ثابت برای تصریح مدل سوم )متغیر وابسته: نسبت بدهی ) 9جدول 

 tآماره  ضریب متغیرهای مستقل

MA 074/0 *862/1 

CASH 619/0 - **093/2- 

Size 413/0 NS127/1 

Growth 105/0 - NS609/0 - 

FlowLiqu 306/1 - ***849/2- 

Debtbank 079/0 NS 598/1 

LiquAS 418/1 - ***015/3- 

 503/2 ***109/4 ( 0cعرض از مبدأ )
2R 87/0 

F 23/501 

)2Sargant test( 61/1 (34/0 )NS 

Arrelano and Bonad 
Serial correlation (Z) 

42/0- (54/0 ) 

𝑊𝑎𝑙𝑑(𝜒2) 
***(001/0 )88/693 

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

 یافته های تحقیق  مأخذ:

 

مییافته نشان  فوق  آماره  های  مقدار  اساس  بر  که  کل    Fدهد 

نیکویی   ضریب  مقدار  همچنین،  باشد.  می  معنادار  رگرسیون 

( می2Rبرازش  نشان  که  (  وابسته    % 87دهد  متغیر  تغییرات  از 

 های مورد بررسی توسط( شرکتDEBTRیعنی نسبت بدهی )

شود. از طرف  می داده توضیح و کنترل مدل مستقل متغیرهای

آزمون   نتایج  می  Sargantدیگر،  صفر نشان  فرضیه  که  دهد 

پذیرفته شده و متغیرهای بکار گرفته شده در مدل مناسب بوده  

باشد. علاوه براین، نتایج  و نیازی به استفاده از متغیر ابزاری نمی

آزمون   اساس  بر  باند  و  آرلاندو  تعیین   Zآزمون  برای 

دهد که فرضیه صفر پذیرفته شده و بین  خودهمبستگی نشان می

ود ندارد. همچنین، نتایج  جملات اخلال مدل خودهمبستگی وج

می نشان  بررسی  فوق  جهت  والد  آزمون  آماره  مقدار  که  دهد 

برابر   برآورد شده  مدل  واریانس  در    88/693ناهمسانی  و  بوده 

وجود   بیانگر  رو،  این  از  باشد.  می  معنادار  درصد  یک  سطح 

ناهمسانی واریانس در جملات اخلال برای مدل برآورد شده می  

دهد که ضریب  های برآورد مدل نشان میدر نهایت، یافتهباشد.  
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(، در مدل دارای علامت مثبت بوده و  MAمتغیر حساب انگاری )

باشد. بدین مفهوم که  معنادار می  %10از نظر آماری در سطح  

انگاری سرمایه بر نسبت گذاران حساب  اثر مستقیم و ضعیفی   ،

های سیاست تأمین مالی  بدهی به عنوان یکی دیگر از شاخص

-های مورد بررسی دارد. زیرا حساب انگاری، باعث زیانشرکت

در   شده،  سهام  بازده  میانگین  به  بازگشت  به  تمایل  و  گریزی 

نتیجه موجب کاهش بازده سهام و متعاقباً کاهش توانایی تأمین  

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

÷  هابدهی شود. در نتیجه نسبت بدهی )کلمنابع خارجی می

یابد. از این رو فرضیه سوم تحقیق مبنی  یها( افزایش مدارایی کل

بر اینکه حساب انگاری سرمایه گذاران تأثیر معناداری بر نسبت 

 بدهی دارد، تأیید می شود.

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه -5

-سیاست  در این مطالعه به بررسی تأثیر تورش حساب انگاری بر

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های مالی شرکت

شامل   تحقیق  آماری  جامعه  شد.  برتر    14پرداخته  شرکت 

  109ها مشتمل بر  های سرمایه پذیر آنگذاری و شرکتسرمایه

میانگین  بوده و نتایج نشان داد که  1393-99شرکت طی دوره 

انگاری سرمایه برابر  حساب  بوده و بیشترین و   -129/0گذاران 

برابر   ترتیب  به  آن  مقدار  باشد.  می  -673/0و    521/0کمترین 

  71/35گذاری مورد بررسی، در  های سرمایهعلاوه براین، شرکت

درصد موارد، تورش رفتاری حساب انگاری را از خود نشان داده  

یه اول نشان داد که حساب انگاری سرمایه  نتایج بررسی فرض  اند.

اهرم مالی شرکتگذاران  بر  اثر معکوسی  ها دارد. زیرا حساب  ، 

انگاری به عنوان یک رفتار مالی غیرعقلایی، به دلیل اثر تمایلی 

بازده سهام شده، در   به میانگین  برگشت  و  زیان گریزی  باعث 

نتیجه موجب کاهش بازده سهام و متعاقباً کاهش توانایی تأمین  

شرکت )سود  مالی  مالی  اهرم  مانند  داخلی  منابع  طریق  از  ها 

مالی    ÷ عملیاتی های  می  -)هزینه  عملیاتی((  لذا،  سود  شود. 

انگاری سرمایه گذاران تأثیر   فرضیه اول مبنی بر اینکه حساب 

نتایج بررسی فرضیه دوم شد.  اهرم مالی دارد، تأیید    معناداری بر

، اثر معکوسی بر سود  گذارانی سرمایهنشان داد که حساب انگار

شرکت سهام  نقدی  باعث  همگن  انگاری  حساب  زیرا  دارد.  ها 

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

سود   مانند  داخلی  منابع  طریق  از  مالی  تأمین  توانایی  کاهش 

شود.  ( میهادارایی کل  ÷ همگن نقدی سهام )سود نقدی سهام  

گذاران   سرمایه  انگاری  اینکه حساب  بر  مبنی  دوم  فرضیه  لذا، 

 
1. Shefrin and Statman, 1985 

2. Odean, 1998 

نتایج سود همگن نقدی سهام دارد، تأیید شد.    تأثیر معناداری بر

گذاران  بررسی فرضیه سوم نشان داد که حساب انگاری سرمایه

ها دارد. زیرا حساب  اثر مستقیم و ضعیفی بر نسبت بدهی شرکت

گریزی و تمایل به بازگشت به میانگین بازده  انگاری، باعث زیان

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

مالی شرکت تأمین  افزایش  توانایی  و  منابع داخلی  از طریق  ها 

 کلشود. در نتیجه نسبت بدهی )تأمین مالی از منابع خارجی می

یابد. لذا، فرضیه سوم مبنی  ( افزایش میهادارایی کل  ÷  هابدهی

بت نس بر اینکه حساب انگاری سرمایه گذاران تأثیر معناداری بر

-بدهی دارد، تأیید شد. از طرف دیگر، بطور کلی تا کنون مطالعه

-ای که بطور مشخص به بررسی تأثیر حساب انگاری بر سیاست

لیکن،   است.  نپذیرفته  باشد، صورت  پرداخته  مالی  تأمین  های 

یافته  از  بخشی  با  غیرمستقیم  بطور  حاضر  تحقیق  های  نتایج 

 نظیر سرمایه،  بازار  تحلیلگران  و  پژوهشگران تجربی و  نظری

استات شفرین )  و  )1( 1985من  اُدین  سیسی   ،2(1998، 

 بازارهای دریافتند در که ،4( 2005هان ) بلات و گرین ،3( 2005)

دارد، همخوانی   وجود معماگونه و فرد به منحصر پدیده یک مالی،

 به تمایلی گذاران سرمایه رسد می نظر به که دارد. بدین صورت

 هستند.  علاقمند  سود شناسایی به و نداشته شناسایی زیان

بازار که  داد  نشان  نتایج  رفتار   در سهام همچنین،  مقابل 

در نتیجه   و گذاران مانند حساب انگاری واکنش نشان دادهسرمایه

کارایی خود بعضاً  لذامی دست  از را  عقلایی  این   شناخت دهد. 

 توسط  عقلانیت سمت به بازار دادن برای سوق طرفی از  رفتارها،

طراحی عنوان به دیگر  طرفی از  و  بازار گذاران سیاست  مبنای 

 اهمیت حائز  تواندمی مدیران برای گذاری سرمایه راهبردهای

توجه به تأثیر منفی حساب انگاری بر سیاست   باشد. همچنین، با

شرکت مالی  بهتأمین   در  فعال مالی مشاوران و کارگزاران ها، 

متغیرهای   بر علاوه پیشنهاد، توصیه بهادار اوراق بورس

سهام، بر اثرگذار اقتصادی و حسابداری  هایویژگی به بازار 

حسابسرمایه رفتاری جمله  از  توجهگذاران  نیز  کنند.   انگاری 

براین، به سرمایه  در کههنگامی شودگذاران پیشنهاد میعلاوه 

 فروش و  خرید  به بیشتری  دقت  با دارد، وجود  هیجانی  اخبار بازار 

ورزند. از طرف دیگر، در این مطالعه حساب انگاری   مبادرت  سهام

گیری شد. به  بر اساس تعداد سود یا زیان شناسایی شده اندازه

تبیین  اندازۀ زیان یا سود را در محققان پیشنهاد می شود، تأثیر

در   در  انگاریحساب  نقش کنند.  بررسی  مالی  تأمین  سیاست 

از   تعداد و بوده نوپا  دانشی  رفتاری،  مالی دانش آنجاکه نهایت، 

در صورت هایپژوهش اندک ایران گرفته  بهمی نیز   باشد، 

3. Cici, 2005 

4. Grinblatt and Han, 2005 
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Abstract 

This study examined the effect of accounting bias on financial policies of companies listed on Tehran Stock 

Exchange. The statistical population of the study included 14 top investment companies and their investee 

companies, consisting of 109 companies, during the period 2014-2019. Also, financial leverage, cash earnings 

per share, and debt ratio were used as indicators of financing policy. The panel data model and STATA 

software were used to analyze the data. The results showed that the investment companies studied showed 

accounting behavioral bias in 35.71% of cases. Also, investors' accounting bias has a significant negative 

effect on financial leverage, a negative effect on homogeneous cash earnings per share, and a significant direct 

effect on debt ratio as indicators of companies' financing policy. Because accounting as an irrational financial 

behavior, due to the propensity effect, causes loss aversion and reversion to the mean of stock returns, resulting 

in a decrease in stock returns and subsequently reducing the ability of companies to finance through internal 

sources and increasing financing from external sources.  

Keywords: Accounting, financial policies, propensity effect, panel data model. 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


