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  چكيده

پردازد و به دنبال پاسخ ای میبندی سرمایهمالی بر تصمیمات بودجه به بررسی تاثیر منبع تامین پژوهش حاضر

-تواند موجب خطاهای تصمیمبه این سوال است که آیا استفاده مدیران از حسابداری ذهنی در این تصمیمات، می

 وهی بهرهبین گر 2×2از روش آزمایش با طرح عاملی  باشد وعلی)تجربی( می پژوهش از نوع بر شود. اینگیری هزینه

گیرند، منبع تامین مالی گذشته دارایی فعلی و منبع تامین است. متغیرهای مستقلی که مورد دستکاری قرار میبرده

باشد که به آزمودنی به صورت ترکیبی از افراد حرفه و دانشگاهی می 061باشد. نمونه آماری مالی دارایی آتی می

دهد مدیران تمایل کمتری به کنارگذاری نتایج پژوهش نشان می اند.شکل تصادفی در چهار گروه تخصیص یافته

مشابه تامین مالی شده از طریق سرمایه دارند. علت این  تامین مالی شده از طریق استقراض نسبت به دارایی دارایی

دهد  نشان میپژوهش  گردد. اینتمایل کمتر، تا حدی به دیدگاه افراد در خصوص منافع عاید شده از دارایی بازمی

بندی   های بودجه هایی که طبق تکنیک در پروژه  گذاری شناختی ممکن است مدیران را از سرمایهیک عامل روان

تواند اطلاعات تکمیلی ارزشمندی را نسبت به تحقیقات  ها را پذیرفت، بازدارد؛ لذا می ای بایستی آن سرمایه

 ای فراهم نماید. بندی سرمایه بودجه
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 مقدمه -1

اند  های اقتصادی بر این اساس بنا شده اغلب تئوری

که افراد در رویارویی با رویدادهای اقتصادی به طور 

منطقی عمل نموده و کلیه اطلاعات موجود در فرایند 

شود. در حالیکه از یک  میها منظور  گیری آن تصمیم

های مالی افراد در  گیری شود که تصمیم سو سعی می

چارچوب منطق محض توضیح داده شود؛ از سوی 

دیگر منتقدان این رویکرد با اتکا بر نظریات 

مدل انسان اجتماعی که عمدتاً ریشه در   شناسی، روان

شناسی فروید دارد را برای تببین رفتارها و روان

کنند)مشیری و  های مالی افراد ارائه میگیری تصمیم

 (.0811جلیلی، 

از  که انحراف هایی ترین مدل یکی از مهم

های روش"کند؛ گیری منطقی را تبیین می تصمیم

را مورد توجه قرار  "ها ذهنی و سویه 0میانبر)ابتکاری(

شناسی های این رویکرد  به روان دهد. ریشهمی

تورسکی در دهه  شناختی و تحقیقات اولیه کانمن و

گردد. کانمن و تورسکی  باز می 0711و  0791

های  توانست سویه (، فرایندهای شناختی که می0791)

بینی نماید، شناخته و  قضاوتی را توضیح دهد و پیش

های میانبر ذهنی نامیدند)کانمن و  ها را روش آن

های سادهها استراتژیاین روش (.0791تورسکی، 

زش اطلاعات هستند که دارای سازی افراد در پردا

اعتبار نسبی بوده و ابزار سودمندی در زندگی افراد 

توانند تحت شرایط خاصی منجر به  هستند، لیکن می

دار هستند.  نتایجی شود که به طور سیستماتیکی سویه

در حقیقت پردازش اطلاعاتی مورد نیاز به منظور 

سازی در کارهای پیچیده، عموما فراتر از بهینه

افراد  های شناختی افراد است. لذا ها و توانایی رفیتظ

در برخی مواقع با توجه به عقلانیت محدودشان و به 

های میانبری استفاده  سازی کارها، از روشمنظور ساده

 (.2100کنند)سرفاس،  می

های میانبری حل مساله در  یکی از روش

های مالی، استفاده از حسابداری ذهنی  گیری تصمیم

تواند منجر به انحراف از  در برخی مواقع می است که

 های شناختی گردد. گیری عقلایی و بروز سویهتصمیم

های ناهشیارانه  های میانبری و سویهموضوع روش

گذاری مبحث نوینی ذهنی در حوزه تصمیمات سرمایه

گذاران در است که تنها در سطح تصمیمات سرمایه

ندرت در حوزه  بورس مورد توجه قرار گرفته است و به

ای، بررسی شده است. بندی سرمایهتصمیمات بودجه

گیری  های تصمیم شناخت هر چه بیشتر فرایند

گیرندگان اصلی در  حسابداران مدیریت که تصمیم

های شرکتی هستند و آگاهی از  گذاری حوزه سرمایه

تواند  ها، می های شناختی در تصمیمات آن وجود سویه

هت بهبود کیفیت قضاوت و راهگشای تحقیقاتی در ج

گیری و رشد اقتصادی شرکت باشد. هدف  تصمیم

پژوهش حاضر بررسی تاثیرات استفاده از حسابداری 

های میانبری در ذهنی به عنوان یکی از روش

است. سؤالات اصلی  ایبندی سرمایهتصمیمات بودجه

یابی تفاوت در تصمیمات پژوهش با محوریت علت

باشد: آیا افراد به این شرح می ایبندی سرمایهبودجه

ها)بدهی یا سرمایه(،  منبع تامین مالی گذشته دارایی

های مربوط به حفظ  گیری منجر به تفاوت در تصمیم

شود؟ در صورت وجود تفاوت  می ها یا جایگزینی دارایی

توان به استفاده افراد از در تصمیم افراد، علت آن را می

ش حاضر از این حسابداری ذهنی نسبت داد؟ پژوه

حیث که ارائه کننده شواهدی مبنی بر وجود و چرایی 

دهد شناختی بوده و نشان میتاثیرگذاری عامل روان

تواند موجب شود افراد تصمیمات که این عامل می

گذاری غیرعقلایی اتخاذ نمایند، بر غنای دانش سرمایه

 افزاید.موجود می

 

 شپيشينه پژوه مروری بر مبانی نظری و -2
تالر با همکاری کانمن و تورسکی مفاهیم اقتصادی 

شناسی  و مدیریت مالی سنتی را با مفاهیم روان

های اقتصادی ترکیب نمود و ساختار جدیدی از تئوری

یکی از  "حسابداری ذهنی"و مالی ارائه کرد که 

دستاوردهای این مهندسی مجدد بود. حسابداری 

 اولین بار ای است کهذهنی مفهوم اقتصادی گسترده

توسط ریچارد تالر به شکل رسمی  0711در سال 

(. تالر حسابداری 0811تعریف شد)مشیری و جلیلی، 

ذهنی را فرایندی تعریف نمود که افراد پیامدهای 

کنند.  بندی و ارزیابی می اقتصادی را کدگذاری، طبقه
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در حقیقت حسابداری ذهنی شکلی از دفترداری 

رویدادها  2بها و منافع شناختی است که افراد طی آن

(. پس از 0711کنند)تالر،  و مبادلات را سازماندهی می

تالر  0777آن تعاریف بازنگری شدند و نهایتاً در سال 

حسابداری ذهنی را به صورت مجموعه عملیات ادراکی 

که توسط افراد برای سازماندهی، ارزیابی و ثبت 

تالر، شود، تعریف نمود)های مالی استفاده می فعالیت

0777 .) 

-فرایند حسابداری ذهنی در سه مرحله انجام می

شود. مرحله اول شامل شناسایی و انتقال عناصر بها و 

منافع به حساب ذهنی یک مبادله است. این فرایند 

تواند گزینشی باشد، چرا که افراد ممکن است تنها  می

ها و منافع خاصی را به یک حساب ذهنی انتقال  هزینه

پوشی  ها و منافع چشم باقی هزینه دهند و از

. مرحله دوم شامل 8(2116کنند)چییما و سومان، 

ها و منافع در  دهی این هزینهکدبندی یا چارچوب

گیرنده  حساب ذهنی به شکلی است که برای تصمیم

گیری  جذاب است. مرحله سوم و نهایی مستلزم تصمیم

در خصوص زمان بستن یک حساب ذهنی است که 

پس از شناخت و انتقال تمامی سودها و تواند  می

تواند  منافع به حساب ذهنی مبادله مربوطه باشد یا می

پیش از آن، یعنی بدون شناسایی تمامی منافع مربوطه 

. در هر یک از این 1(0771باشد)پرلیک و لوانِستین، 

سه مرحله ممکن است خطاهای شناختی رخ داده و 

 0711د)تالر، گیری کاهش یاب کیفیت قضاوت و تصمیم

 (. 0711و 

، (0710آزمایش بلیط تئاتر)کانمن و تورسکی، 

خطای ایجاد شده در مرحله اول را به نمایش 

دهد رفتار افراد این آزمایش نشان می  گذارد. می

-هنگامی که بلیط تئاتر خود را پس از خرید گم می

کنند، نسبت به حالتی که قبل از خرید بلیط مبلغ 

کنند، متفاوت است. علیرغم را گم میپولی معادل آن 

 اینکه قیمت بلیط گمشده و مقدار پول از دست رفته

برابر مایل  در حالت دوم تقریبا افراد دو یکسان است،

 (.0710به خرید بلیط هستند)کانمن و تورسکی،

آزمایش ماشین حساب و ژاکت)کانمن و تورسکی، 

(، خطای ایجاد شده در مرحله دوم حسابداری 0710

نتایج این آزمایش نشان  کشد.ذهنی را به تصویر می

های متفاوت دهد که هنگام خرید دو کالا با قیمتمی

و پیشنهاد مقدار ثابتی تخفیف در خرید، تخفیف روی 

تر تر از تخفیف روی کالای گرانتر، جذابکالای ارزان

خواهد بود. چرا که افراد عموما تخفیف را به صورت 

بینند تا به صورت مبلغ  لیه مینسبتی از قیمت او

 . 1(0771دلاری)هیت و همکاران، 

( که خطای 0711آزمایش بازی بسکتبال)تالر،

دهد که نشان می کشد، مرحله سوم را به تصویر می

-افراد در شرایط کولاک برفی، زمانی که بلیط مسابقه

اند نسبت به زمانی که بلیط  ای را خریداری نموده

شده است، تمایل بیشتری برای  ها داده مجانی به آن

شرکت در بازی بسکتبال دارند. این موضوع بدان 

که فرد بهای بلیط را پرداخت  جهت است که زمانی

کند  کند، یک حساب ذهنی برای این رویداد باز می می

و عدم مطلوبیت حاصل از پرداخت را به این حساب 

دهد. این حساب تا زمانی که فعالیت  تخصیص می

کامل شود و منافعی حاصل گردد)تماشای مربوطه 

ماند. نهایتاً حساب ذهنی مربوطه پس از  بازی(، باز می

بستانکار شدن بابت ارزش منفعت حاصله، بسته 

شود. در حالی که از نظر اصول اقتصادی هزینه  می

گیری  بلیط، هزینه ریخته شده است و نباید در تصمیم

(. ریشه 2117تاثیر داشته باشد)چترجی و همکاران، 

 6بندیموضوع تطابق دادن بها و منافع و چارچوب

های ذهنی به این شکل، به فروض تئوری حساب

گردد. (، بازمی0797انداز)کانمن و تورسکی،  چشم

انداز را به گستره نتایج  ( تئوری چشم0711تالر)

چندگانه بسط داد و به این موضوع پرداخت که افراد 

انتخاب را با یکدیگر ترکیب  بها و منافع مرتبط با یک

کنند.  نموده یا به طور مجزا از یکدیگر ارزشگذاری می

میلیون ریال سود و  011برای مثال، درصورتی که 

میلیون ریال زیان به طور مجزا از یکدیگر  011

ها منفی است؛  ارزشگذاری شوند، خالص مطلوبیت آن

اما در صورتی که با هم ارزشگذاری شوند، خالص 

 (.0771بیت صفر است)هیرست و همکاران، مطلو

ای بر  بندی سرمایه های پذیرفته شده بودجه روش

مبنای مفروضات نئوکلاسیکی عقلانیت فردی و 



 یمهناز ملانظر و يیمنا پارسا 

 کمیو چهلشماره  حسابداري مدیریت /  یعلمـ ـهینشر 4

-حداکثرسازی سود توسط واحد تجاری، بنا نهاده شده

های مربوط گیریاند. بخش کلیدی در فرایند تصمیم

 ای، برآورد صحیح جریاناتبندی سرمایهبه بودجه

نقدی مرتبط با پروژه پیشنهادی است. اصول و مفاهیم 

های  مورد توجه برای ارزیابی عقلایی پروژه

گذاری، با الهام از نظریات دایاناندا و  سرمایه

(، مشتمل بر اصل تفکیک تصمیمات 2112همکاران)

گذاری، شمول تامین مالی پروژه از تصمیمات سرمایه

افزایی، وط به همتاثیرات غیرمستقیم یا تاثیرات مرب

اصول مربوط به شمول هزینه فرصت و عدم شمول 

های افزایش یافته  های ریخته، شناسایی هزینه هزینه

سربار، توجه به تغییرات سرمایه در گردش، مالیات، 

اصل استقلال پروژه، استهلاک، تورم و نهایتا زمان

باشد)دایاناندا و  بندی جریانات نقدی می

حالی که مدیران از یک سو تلاش (. در 2112همکاران،

گذاری های منطقی سرمایهکنند تا در گزینهمی

شناختی در نمایند، از سوی دیگر وجود عوامل روان

شود گذاری موجب می های سرمایه زمان ارزیابی پروژه

های شناختی سیستماتیکی داشته باشند که بر  تا سویه

بر  (.2119نتایج تصمیماتشان تاثیرگذار است)هاکا،

-(، چارچوب0719اساس دیدگاه استتمن و کالدول)

شود افراد توان های ذهنی موجب میحساب 9بندی

-هزینه های ریخته و به طور کلیپوشی از هزینهچشم

هایی که مطابق با  های نامربوط نداشته باشند و پروژه

اصول تئوری مالی استاندارد بایستی خاتمه یابند، 

ی رفتاری ممکن است مطابق با نگرش تئوری مال

 (. 0719همچنان ادامه یابند)استتمن و کالدول،

کیفیت قضاوت و تصمیمات افراد در حوزه 

گذاری ممکن است به دلیل استفاده از سرمایه

حسابداری ذهنی، کاهش یابد. پرلک و 

کنند زمانی که افراد بهای  ( ادعا می0771) لوانِستین

ذهنی باز کنند، یک حساب  دارایی را پرداخت می

کنند که آن بها را به منافع مربوطه، مرتبط  می

بندی پرداخت بها نیز گرداند. علاوه بر این، زمان می

گذارد. روی دیدگاه افراد در خصوص تطابق تاثیر می

های آتی به  مطابق با قواعد حسابداری ذهنی، پرداخت

شوند)تاریخ پرداخت بعد از آغاز  طور کامل شناخته می

های گذشته حذف  مده پرداختمصرف( و ع

شوند)تاریخ پرداخت پیش از آغاز مصرف(. به این  می

معنا که در صورت خرید یک دارایی ثابت از طریق 

استقراض نسبت به زمانی که قبل از استفاده از دارایی 

بهای آن به طور کامل پرداخت شده باشد، سطح 

رضایت فرد در اقساط اولیه به طور قابل توجهی کمتر 

ست. زیرا در مرحله اول مالکیت به دلیل پرداختهای ا

رضایت   شود و تر، کاهش مطلوبیت ملاحظه میدردناک

کامل حاصل از مصرف به تدریج و در زمانی که بدهی 

شود)پرلک و لوانِستین،  شود، بازیافت می تسویه می

های مرتبط با یک (. به طور کلی هرچه پرداخت0771

س منافع عاید شده از آن دارایی تسریع شوند، احسا

یابد و در نتیجه فرد با سرعت دارایی نیز تسریع می

بیشتری به احساس کافی بودن منافع برای جایگزین 

 (.2108رسد)جکسون،کردن آن می

-شناختی تصمیمات سرمایههای روانبررسی جنبه

های مالی، گیریگذاری و رویکرد رفتاری به تصمیم

 قرار گرفته است.مورد توجه محققان مختلفی 

( به بررسی نقش حسابداری ذهنی در 2110اکادا)

تصمیمات جایگزینی محصولات پرداخت و نشان داد 

گیرنده منطقی، به قیمت خرید کالای  تصمیم که

کند، لیکن به بهای کنارگذاری ذهنی  جدید توجه می

محصول قدیمی نیز که دارای ارزش دفتری ذهنی 

( نشان 2102مکاران)کند. کرلر و ه است، توجه می

شود، می 1دهیدادند شکلی که اطلاعات مالی چارچوب

گذارد. ای تاثیر میبندی سرمایهبر تصمیمات بودجه

-بدین معنا که اطلاعاتی که به شکل مثبت چارچوب

اند، به احتمال بیشتری موجب پذیرش دهی شده

( نشان 2108شوند. جکسون و همکاران)پروژه می

شود افراد از  ین مالی موجب میدادند که روش تام

حسابداری ذهنی استفاده نموده و مدیران تصمیمات 

گذاری اتخاذ کنند که ارزش شرکت را حداکثر  سرمایه

( 2101کند. در پژوهش بادناروک و سیمونو) نمی

شواهدی مبنی بر اینکه متخصصان مالی تصمیمات 

کنند و گذاری بهتری از همتایان خود اتخاذ میسرمایه

دهند، یافت های رفتاری کمتری از خود نشان میویهس

( نشان دادند که سه 2106نشد. یالکین و همکاران)
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روش میانبری برجسته کردن اطلاعات، حسابداری 

گذاری افراد ذهنی و معرف بودن بر تصمیمات سرمایه

تاثیرگذار است و از میان این سه روش، حسابداری 

است. آبدین و ذهنی در رتبه میانی قرار گرفته 

های (، به بررسی تاثیرگذاری سویه2109همکاران)

-بیش اعتمادی، در دسترس بودن، معرف بودن و تکیه

گذاری افراد پرداختند و نشان گاه بر عملکرد سرمایه

های بازار سرمایه به عنوان عاملی دادند که ناهنجاری

کند. متاوا و واسطه در این رابطه ایفای نقش می

( نشان دادند که عوامل رفتاری 2101همکاران)

همچون عواطف، اطمینان بیش از حد، بیش واکنشی و 

گذارد گذاری تاثیر میکم واکنشی بر تصمیمات سرمایه

گذاران تجربه بیشتری در محیط و هرچه سرمایه

کنند، تمایل بیشتری به گذاری کسب میسرمایه

تسلط و چیرگی بر تاثیرات احساسی عوامل ذکر شده 

( نشان دادند که گزارش 0876رند. کیان و همکاران)دا

حداقل یک رقم زیان جداگانه در صورت سود و زیان 

-بر ارتباط میان سود خالص و قیمت سهام تاثیر می

رود این تاثیرگذاری در راستای تایید  گذارد. انتظار می

نظریه حسابداری ذهنی در صورت سود و زیان باشد. با 

گسترده بودن موضوع حسابداری توجه به نوپا بودن و 

بندی ذهنی، تحقیقی در زمینه تصمیمات بودجه

 ای در ایران انجام نشده است.سرمایه

 

 تدوین فرضيات -3
زمانی که شرکتی دارایی ثابتی را از طریق 

کند، دارایی مربوطه عموما استقراض خریداری می

شود در صورت تصمیم میوثیقه شده و شرکت ملزم 

اری یا فروش قبل از بازپرداخت کامل به کنارگذ

اقساط، مانده اصل بازپرداخت نشده بدهی را به طور 

گیری  دهنده تسویه نماید. در زمان تصمیم یکجا با وام

برای کنارگذاری یا حفظ یک دارایی، مدیران بایستی 

بر منافع و بهای فزاینده تصمیم مورد نظر تمرکز 

غ اصل باز نموده و از هر عامل دیگری شامل مبل

(. 2118پوشی نمایند)زیمرمن،  پرداخت نشده چشم

، ترکیب کردن تصمیمات "تئوری تفکیک"زیرا طبق 

-تواند منجر به سرمایهگذاری و تامین مالی میسرمایه

(. همچنین 0766های غیرعقلایی گردد)فرارا، گذاری

مبلغ بازپرداخت نشده بدهی از منظر حسابداری، 

کن طبق قواعد حسابداری بهایی نامربوط است. لی

ذهنی، مبلغ بازپرداخت نشده بدهی به عنوان یک 

عامل روان شناختی ممکن است تمایل مدیران را برای 

کنارگذاری دارایی کاهش دهد)جکسون و همکاران، 

2108.) 

علت تاثیرگذاری منبع تامین مالی، پردازش  

ذهنی افراد در تطبیق بهای پرداختی و منافع عاید 

(. زمانی که 0776ارایی است)هیت و فنما، شده از د

منبع تامین مالی دارایی، استقراض است و بایستی 

مانده وام در صورت تصمیم به کنارگذاری دارایی کاملا 

تسویه شود، در پردازش اطلاعاتی فرد بهایی پرداخت 

گردد. در این  شود که در مقابل منافعی حاصل نمی می

زیان شناسایی شده در زمان به دلیل ناخوشایند بودن 

حسابداری ذهنی، ذهن فرد در پی تخصیص منافع 

آید. تمایل افراد در ایجاد این تطبیق تا  دیگری برمی

پذیر نباشد، از طریق  ای است که اگر امکان اندازه

شناخته  "استهلاک ذهنی"ای که با عنوان  پروسه

کنند.  شناختی ایجاد می شود، تطبیق روان می

رک برای استهلاک ذهنی عوامل های مح مکانیزم

مختلفی همانند استفاده فیزیکی از یک دارایی، 

مربوط به آن  های گذشت زمان و یا بازپرداخت بدهی

 (.2110باشند)اکادا، دارایی می

در صورتی که فرد در مراحل اولیه بازپرداخت 

اقساط قرار داشته باشد)مبلغ بدهی بازپرداخت نشده 

زمانی که بهای آن دارایی  قابل توجه باشد( نسبت به

را پیش پرداخت کرده باشد، احساس رضایت حاصل از 

مصرف و در نتیجه احساس منافع عاید شده از دارایی 

کمتر است. به این معنا که احساس رنجش خاطر 

ناشی از اقساط پرداختی اولیه لذت حاصل از استفاده 

دهد. از این رو نرخ استهلاک  از دارایی را کاهش می

یابد و ارزش دفتری بالای  نی دارایی کاهش میذه

انگیزاند که فرد با  ذهنی این احساس را بر می

دهد. در حالی  کنارگذاری دارایی، منبع خود را هدر می

که اگر دارایی از طریق سرمایه تامین مالی شده باشد، 

به دلیل اینکه بهای دارایی به طور کامل در زمان 
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ست، نارضایتی شناختی تحصیل دارایی پرداخت شده ا

حاصل از تطبیق نادرست منافع و بها در زمان 

 آید.  جایگزینی به وجود نمی

تواند به جای  علاوه براین، منبع تامین مالی می

گذاری گذشته به کار رود؛ به  آنکه در خصوص سرمایه

دارایی جایگزین دارایی فعلی مربوط باشد. مدل 

ده شده است. ( نشان دا0مفهومی پژوهش در نگاره )

زمانی که منبع تامین مالی مربوط به دارایی جایگزین 

باشد، موضوع تطابق نادرست بها و منافع به طور 

گونه بها شود، به این دلیل که هیچ ساختاری رفع می

. در این حالت، با توجه است  یا منافعی هنوز رخ نداده

یابی مربوط و حسابداری  پذیری، هزینهبه اصل تفکیک

گونه تاثیری بر  منبع تامین مالی بایستی هیچ ذهنی

گذاری افراد نداشته باشد)جکسون و  تصمیمات سرمایه

(. 0776؛ هیت و فنما،2110؛ اکادا،2108همکاران،

بنابراین فرضیه اول و دوم پژوهش به شکل ذیل بیان 

 شود:می

افراد تمایل کمتری در کنارگذاری/  فرضيه اول:

مالی شده از طریق بدهی  جایگزینی یک دارایی تامین

نسبت به یک دارایی مشابه تامین مالی شده از طریق 

 سرمایه دارند.

منبع تامین مالی یک دارایی، در تمایل : فرضيه دوم

گذاری در آن دارایی، تغییری ایجاد  افراد برای سرمایه

 کند.  نمی

 

 

 
 (: مدل مفهومی پژوهش1نگاره)

 

مبلغ بدهی بازپرداخت نشده مربوط به یک دارایی 

تواند به عنوان عامل انگیزشی ناخودآگاهی ملاحظه  می

شود که بر دیدگاه افراد در مورد منافع پیشین یک 

ذارد. اصل بازپرداخت نشده و ارزش گ دارایی تاثیر می

دفتری ذهنی مفاهیمی مشابه هستند و هر دو دلالت 

ای  ای دارند که به طور دوره بر مقادیر باقی مانده

کند که استفاده  ( ادعا می2110یابند. اکادا ) کاهش می

های مختلف  فیزیکی تنها یک عامل از میان محرک

که  رود برای استهلاک ذهنی است و احتمال می

کاهش بدهی بر نرخ استهلاک ذهنی تاثیرگذار 

های آتی مرتبط با  (. نبود بازپرداخت2110باشد)اکادا،

یک دارایی)یعنی یک دارایی تامین مالی شده از طریق 

ای از اینکه آن  سرمایه( ممکن است به عنوان نشانه

دارایی منافع پیشین قابل توجهی داشته است، 

های عمده  د پرداختملاحظه شود. در حالی که وجو

آتی مرتبط با یک دارایی )یعنی دارایی تامین مالی 

ای از  شده از طریق بدهی( ممکن است به عنوان نشانه

اینکه آن دارایی منافع پیشین کافی به همراه نداشته 

است، ملاحظه شود. یکی از شواهد این دیدگاه آن 

ها تقدم زمانی بیشتری داشته  است که هرچه پرداخت

ها(، دستیابی به احساس  پرداخت د)همانند پیشباشن

یابد  مکفی بودن منافع مرتبط با مصرف تسریع می

(. بنابراین فرضیه سوم به 0771)پرلک و لوانِستین،

 شود: شکل زیر بیان می

 فرضیه دوم

 فرضیه چهارم
 فرضیه سوم

 فرضیه اول

 : دیدگاه افراد در مورد منافع عایدی ای متغیر واسطه

 : منبع تامین مالی گذشتهمتغیر مستقل

 : منبع تامین مالی آتیمتغیر مستقل

 گذاری : تصمیم سرمایهمتغیر وابسته
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افراد بر این باورند که یک دارایی تامین : فرضيه سوم

مالی شده از طریق بدهی نسبت به دارایی مشابه 

ی شده از طریق سرمایه، منافع کمتری را در تامین مال

 گذشته برای شرکت ایجاد کرده است.

دیدگاه افراد در خصوص منافع عاید شده از دارایی 

عاملی شناختی است که زیر بنای عدم تمایل مفروض 

مدیران برای کنارگذاری دارایی تامین مالی شده از 

 طریق بدهی )نسبت به دارایی معادل تامین مالی شده

از طریق سرمایه( قرار دارد. در این صورت، دیدگاه 

افراد بایستی به طور کامل یا نسبی ارتباط بین منبع 

گیری مدیران در خصوص  تامین مالی و تصمیم

گری  کنارگذاری/جایگزینی دارایی را میانجی

(. بنابراین فرضیه 2108نماید)جکسون و همکاران،

 شود: چهارم به شکل زیر بیان می

دیدگاه افراد در خصوص منافع عاید  چهارم:فرضيه 

شده از دارایی، ارتباط بین منبع تامین مالی و 

تصمیمات افراد در خصوص کنارگذاری/جایگزینی آن 

 کند. دارایی را تبیین می

 

 طرح پژوهش -4

پایه  گیری برتحقیقات مربوط به قضاوت و تصمیم

های روانشناسی هستند و از آنجایی که عموماً  تئوری

های تجربی کنند، از طرحبر علل رفتاری تمرکز می

ترین روش مورد استفاده در این کنند. رایجاستفاده می

تحقیقات به دلیل توانایی در شناسایی علیت آزمایش 

(. 0878؛ دلاور به نقل از کریستنسن،2111است)بانر، 

اینکه پژوهش حاضردر حوزه تحقیقات  با توجه به

یابی  گیری بوده و به دنبال علتقضاوت و تصمیم

های مربوط به حفظ یا  گیری تفاوت در تصمیم

باشد، طرح این پژوهش تجربی  ها می جایگزینی دارایی

و روش مورد استفاده در این پژوهش آزمایش است. به 

طور خاص این پژوهش به بررسی هرکدام از علل 

ها  یم)منبع تامین مالی گذشته و آتی( و تعامل آنتصم

گذاری  با یکدیگر در تأثیرگذاری بر تصمیمات سرمایه

پردازد. با توجه به اینکه در این پژوهش تاثیر دو می

شود، بدین متغیر مستقل به طور همزمان بررسی می

بین گروهی استفاده  2×2های عاملی منظور از طرح

مورد استفاده بین گروهی (. طرح 2)نگاره  شود می

است، چرا که آزمایش در چهار سناریوی مجزا بر 

اساس نوع منبع تامین مالی گذشته و آتی طراحی 

به شکل تصادفی تنها در یکی از   شود و هر آزمودنی می

گیرد. در طرح عاملی اول، چهار گروه قرار می

متغیرهای مستقل منبع تامین مالی گذشته دارایی و 

ن مالی آتی دارایی بوده و متغیر وابسته منبع تامی

باشد. هر دو عامل در دو  گذاری می تصمیم سرمایه

سطح )بدهی در مقابل سرمایه( تعریف شده است. در 

شود که  خصوص کنش متقابل این موضوع بررسی می

ها  اثر منبع تامین مالی گذشته بر تصمیم آزمودنی آیا

تامین  به این بستگی دارد که چه سطحی از منبع

است. علاوه بر این از طرح  مالی دارایی آتی اجرا شده

 گیری دیگری به منظور چرایی نوع تصمیم 2×2عاملی 

شود که در این طرح دو  )فرضیه سوم( استفاده می

باشد، لیکن متغیر متغیر مستقل همانند طرح قبلی می

وابسته دیدگاه افراد در خصوص منافع عاید شده 

 ازدارایی است.

 

 

 بين گروهی 2*2(: طرح عاملی 2نگاره )

 منبع تامين مالی آتی دارایی

 منبع تامين مالی گذشته  دارایی
 سرمایه بدهی

 گروه دوم گروه اول بدهی

 گروه چهارم گروه سوم سرمایه
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 هاآزمودنینمونه آماری و  -4-1

جامعه آماری آزمایش، متشکل از دانشجویان 

باشد. مقطع تحصیلات تکمیلی و متخصصین حرفه می

افراد دانشگاهی دانشجویان مقاطع تحصیلات تکمیلی 

های تهران، علامه، بهشتی، تربیت مدرس، دانشگاه

دانشگاه آزاد علوم و تحقیقات، دانشگاه قم، دانشگاه 

الزهرا هستند که فاقد سابقه  پردیس فارابی و دانشگاه

سال دارند. افراد  1کاری بوده یا سابقه کاری کمتر از 

های سازمانی مدیرعامل، معاون و  حرفه دارای پست

مدیر مالی، مدیر یا سرپرست واحد حسابداری مدیریت 

باشند که دارای سابقه  و مدیر حسابرسی داخلی می

ای هبندی سرمایکاری با اهمیتی در موضوع بودجه

 06های گردآوری شده، تعداد اند. از میان دادهبوده

ها به سوالات آزمایش به دلیل پاسخ اشتباه آزمودنی

درک مطلب از نمونه حذف شدند. تعداد نهایی 

باشد که از این تعداد نفر می 061کنندگان مشارکت

نفر افراد حرفه هستند.  61نفر افراد دانشگاهی و  76

ها به شکل کاملا تصادفی آزمودنی هادر گردآوری داده

اند. انتخاب و به طور تصادفی در چهار گروه توزیع شده

بنابراین هم انتخاب نمونه و هم تخصیص افراد به 

ها تصادفی بوده است. همچنین اثر متغیر تجربه گروه

ها کنترل شده است. به از طریق همتاسازی میان گروه

نفر افراد  06دانشگاهی و نفر افراد  21این ترتیب که 

حرفه به طور کاملا تصادفی به یکی از چهار گروه 

 اند.تخصیص یافته
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گذاری در  اقتصادی آزمایش، سرمایه  تصمیم 

دهد که  دارایی جایگزین است؛ لیکن تئوری نشان می

بدهی تامین افراد زمانی که دارایی فعلیشان از طریق 

گذاری ندارند. در  مالی شده است، تمایلی به سرمایه

که فرض شود  یها خواسته م این آزمایش از آزمودنی

کنند مدیر بخش حسابداری مدیریت یک شرکت 

تولیدی هستند. در این شرایط کارایی یکی از 

آلات شرکت کاهش یافته و منجر به انحرافات  ماشین

ها  است. آزمودنینامساعد مواد و دستمزد شده 

بایست تصمیم بگیرند که همچنان از این  می

آلات استفاده نمایند یا آن را جایگزین کنند. در  ماشین

این خصوص اطلاعات جامعی در خصوص زمان خرید 

ارزش اسقاط و  مانده، ماشین فعلی، عمر مفید باقی

ها ارزش جاری آن جهت فروش، در اختیار آزمودنی

 گیرد.قرار می

 گذاری مشارکت یر وابسته تصمیم سرمایهمتغ

ای است که نقطه  ، یک طیف ده گزینهکنندگان 

تمایل "انتهایی در سمت چپ این طیف با عنوان 

و نقطه انتهایی در  "کامل برای استفاده از ماشین فعلی

تمایل کامل برای خرید "سمت راست آن با عنوان 

مشخص شده است. همانطور که گفته  "ماشین جدید

شد دو متغیر منبع تامین مالی گذشته و منبع تامین 

گیرد. هر  پژوهشگر قرار می  مالی آتی مورد دستکاری

منبع تامین مالی در دو سطح بدهی و سرمایه تغییر 

کند. دو سطح مربوط به منبع تامین مالی گذشته می

 باشد: به شرح ذیل می

 :باشد مالی گذشته بدهی می شرایطی كه منبع تامين

این شرایط اطلاعاتی راجع به مبلغ استقراض، در 

مدت زمان و نحوه بازپرداخت اقساط و مبلغ 

بازپرداخت نشده بدهی که بایستی در صورت فروش 

-ها قرار میماشین تسویه شود، در اختیار آزمودنی

 گیرد.

 :باشد مالی گذشته سرمایه می شرایطی كه منبع تامين

بهای خرید در این شرایط اطلاعاتی در خصوص 

 -نقدی ماشین فعلی از طریق منابع درون شرکتی

به  شود.ارائه می -های نقدی حاصل از عملیات جریان

طور مشابه، دو سطح منبع تامین مالی ماشین 

 شوند: جایگزین به شرح ذیل توصیف می

 :باشد مالی آتی بدهی می شرایطی كه منبع تامين

 در این شرایط اطلاعاتی در خصوص مبلغ وام

برای ماشین جایگزین، مدت زمان و نحوه بازپرداخت 

وام جدید برابر با   شود. همچنین نرخ بهرهآن ارائه می

 باشد.نرخ بهره وام قبلی می

 :باشد مالی آتی سرمایه می شرایطی كه منبع تامين

در این شرایط اطلاعاتی در خصوص بهای خرید 

 -نقدی ماشین جایگزین از طریق منابع درون شرکتی

 شود.ارائه می  -های نقدی حاصل از عملیات جریان
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در تمامی شرایط، ارزش فعلی منافع افزایش یافته 

حاصل از تحصیل ماشین جایگزین به دلیل حذف 

انحرافات نامساعد در تولید و بهبود کارایی عملیاتی نیز 

گیرد. همچنین اطلاعاتی ها قرار میدر اختیار آزمودنی

 شود.قتصادی میدر خصوص ثبات شرایط ا

شود که  در این پژوهش علاوه بر این که بررسی می

گذاری  آیا منبع تامین مالی بر تصمیمات سرمایه

گذارد، چرایی این تاثیرگذاری نیز  مدیران تاثیر می

گیرد. بدین منظور سوالاتی با  مورد آزمون قرار می

ها در خصوص منافع  محوریت استنتاج دیدگاه آزمودنی

گیرد. ها قرار میدارایی، در اختیار آزمودنیگذشته 

ای که پاسخ این سوالات در یک طیف هفت گزینه

دهنده کافی نبودن منافع نقطه سمت چپ آن نشان

دهنده کافی عاید شده و نقطه سمت راست آن نشان

آلات است، انتخاب بودن منافع عاید شده از ماشین

شود. همچنین به منظور اطمینان یافتن از پایایی می

سوالات این بخش آلفای کرونباخ محاسبه شد. با توجه 

توان از تک است، می به مقدار آلفا که بالاتر از آستانه 

 بعدی بودن محتوای سوالات اطمینان یافت.

به منظور آگاه شدن دستكاری متغيرها:   كنترل

گروه با توجه نمودن های هر محقق از اینکه آزمودنی

-به متغیر مورد دستکاری، سوال آزمایش را پاسخ داده

اند، از آزمون درک مطلب استفاده شده است. به این 

ها پیش از پاسخ به سوالات اصلی، به معنا که آزمودنی

دو سوال در خصوص منبع تامین مالی گذشته و منبع 

 دهند. بهتامین مالی خرید ماشین جایگزین، پاسخ می

منظور کنترل نمودن دلایل احتمالی دیگری که ممکن 

ها به است بر تصمیم افراد تاثیرگذار باشد، آزمودنی

سوالات دیگری نیز در خصوص مشکلات نقدینگی و 

دهند. در صورتی احساس مسئولیت فردی پاسخ می

که آزمودنی به هر یک از سوالات پاسخ اشتباه داده 

 نمونه حذف گردد. باشد، آزمایش مربوط بایستی از

ها ممکن است بر این  آزمودنی مشکلات نقدینگی:

باور باشند که بازپرداخت یکباره بدهی مرتبط با 

تواند موجب مشکلات نقدینگی برای  ماشین فعلی می

شرکت گردد و از این رو تمایلشان به کنارگذاری 

کاهش یابد. لذا اطلاعاتی در خصوص مکفی بودن 

رت اتخاذ هر تصمیمی منابع نقد شرکت در صو

)نگهداری یا جایگزینی ماشین فعلی( و اینکه تصمیم 

های مالی شرکت را به طور قابل ها نسبتآزمودنی

ها دهد، در اختیار آزمودنیتوجهی تحت تاثیر قرار نمی

شود تا به ها خواسته میگیرد. سپس از آنقرار می

سوالاتی پیرامون وضعیت مالی شرکت پاسخ دهند. 

کنند تا دریابد که  سوالات به پژوهشگر کمک میاین 

ها پردازش  ها توسط آن اطلاعات ارائه شده به آزمودنی

 شده است یا خیر. 

هرگونه احساس شدید  :مسئولیت شخصی

مسئولیت شخصی برای عملکرد ضعیف ماشین فعلی، 

ها )در شرایطی که  ممکن است موجب شود آزمودنی

است( فکر کنند که در منبع تامین مالی گذشته بدهی 

ها لطمه خواهد  صورت کنارگذاری آن، به اعتبار آن

خورد و به این دلیل تمایل به حفظ ماشین داشته 

باشند. این دلیل بالقوه از طریق تحلیل پاسخ 

ها به سوالی با محتوای احساس مسئولیت  آزمودنی

ها برای عملکرد ناکارآمد ماشین فعلی بررسی فردی آن

 شود.  می

7گریمون ميانجیآز
فرضیه چهارم پژوهش  :

عدم تمایل برای جایگزینی کند که  بینی می پیش

ماشین فعلی در شرایطی که منبع تامین مالی گذشته 

بدهی بوده است، ناشی از آن است که از نظر افراد 

منافع گذشته مرتبط با ماشین فعلی مکفی نبوده 

که ای را  است. چارچوب مفهومی پژوهش، مدل واسطه

گذاری به طور مستقیم از طریق  سرمایه  در آن تصمیم

خطوط پر فرضیه اول و به طور غیر مستقیم از طریق 

دو خط پر فرضیه سوم و چهارم تحت تاثیر قرار 

(. یکی از مزایای انجام 0دهد)نگاره  نشان میگیرد،  می

توان شواهدی  آن است که می ای های واسطه تحلیل

چرایی تصمیمات طبق مبانی جهت تایید )عدم تایید( 

نظری ارائه کرد. به منظور آزمون فرضیه چهارم از 

تشریح شده در پژوهش بارون و  ای های واسطه روش

( که شامل چهار رگرسیون است، 0716کنی)

شود. الگوهای رگرسیونی آزمایش به  الگوبرداری می

 شکل ذیل است:
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 (0مدل )

BEN_PER = δ1 + β1RET_FIN + ε                   
 (2مدل )

CAP_DEC = δ2 + β2 BEN_PER + ε  
 (8مدل )

CAP_DEC = δ3 + β3RET_FIN + ε                     
 (1مدل )

CAP_DEC = δ4 + β4RET_FIN + β5BEN_PER + 

ε 
 

: دیدگاه افراد در خصوص BEN_PERکه در آن 

: متغیر مجازی RET_FINمنافع عاید شده از دارایی ؛

گذشته )اگر منبع تامین مالی بدهی  منبع تامین مالی

باشد مقدار یک و در صورتی که سرمایه باشد مقدار 

: متغیر وابسته  CAP_DECصفر اختیار خواهد کرد( و

( مسیر روابط 8باشد. نگاره ) گذاری می تصمیم سرمایه

مورد بررسی در این الگو را به تصویر کشیده است. در 

سیرهای اول تا ابتدا سه تخمین رگرسیون مطابق با م

شود. اگر حداقل یکی از سه تخمین سوم انجام می

 توان نتیجهرگرسیون معنادار نبود، به طور معمول می

ای وجود ندارد. در غیر اینصورت، گرفت که اثر واسطه

گام چهارم که بررسی رابطه متغیر مستقل و واسطه با 

شود. در صورتی (، انجام می1متغیر وابسته است)مسیر 

-ضریب متغیر مستقل دیگر معنادار نباشد، میانجی که

گری کامل و در صورتی که ضریب متغیر مستقل 

-گری نسبی تایید میهمچنان معنادار باشد، میانجی

های استاندارد شده  شود. در تحلیل آماری، از داده

شود. بنابراین ضرایب رگرسیون فاقد واحد  استفاده می

 هستند.

 

 
 

 : الگوی مورد استفاده برای بررسی تاثيرگذاری عامل واسطه بر تصميم سرمایه گذاری3نگاره

 

 های پژوهش یافته -5

  تحليل واریانس دو عاملی مستقل با متغير

گذاری)فرضيه اول و وابسته تصميم سرمایه

 دوم(
ها، وجود مفروضات تحلیل شامل استقلال گروه

حداقل دو متغیر مستقل با حداقل دو سطح و یک 

متغیر وابسته، نرمال بودن توزیع متغیر وابسته در 

پارامتریک بودن نمرات متغیر وابسته و نهایتا   ها،گروه

ها رعایت شده همگنی واریانس در بین گروه

ها از طریق واریانس(. همگنی 2108است)اندرو مایرز،

( بررسی شده است. با 1نتایج آزمون لون در نگاره )

آزمون لون و معناداری حاصل شده  H0توجه به فرض 

درصد استدلال  71از این آزمون، در سطح اطمینان 

گروه با یکدیگر برابر  1گروهی شود واریانس درونمی

 است.

 ها(: آزمون لون برای  بررسی همگنی واریانس در بين گروه4)نگاره 
 معناداری درجه آزادی دوم درجه آزادی اول Fآماره  متغير وابسته

 119/1 016 8 198/1 گذاریتصمیم سرمایه

 1مسير

 : بدون متغير واسطه3مسير 

 2مسير

 : با حضور متغير واسطه4مسير

 دیدگاه در خصوص منافع 

BEN_PER 

 تصميم  سرمایه گذاری

CAP_DEC 

 منبع تامين مالی گذشته 

RET_FIN 
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 آمار توصيفی طرح عاملی 

( اطلاعات مربوط به میانگین و انحراف 1نگاره )

ها، دهد. ردیفمیاستاندارد را برای آزمایش نشان 

ها را بر اساس دو سطح منبع تامین مالی آزمودنی

ها را بر اساس ها آزمودنیگذشته)دارایی فعلی( و ستون

دو سطح منبع تامین مالی آتی)دارایی جایگزین( 

-شود، تفاوتملاحظه میکند. همانطور که تقسیم می

های قابل توجهی بین مقادیر میانگین در شرایط 

( 01/1در مقابل  18/8تامین مالی گذشته وجود دارد)

بینی فرضیه اول مطابقت دارد. که این نتیجه با پیش

دهد زمانی که منبع تامین مقادیر میانگین نشان می

مالی ماشین فعلی از طریق استقراض بوده است، افراد 

دهند و زمانی که ظ ماشین فعلی را ترجیح میحف

منبع تامین مالی آن از طریق منابع درون شرکتی 

 ها به خرید ماشین جدید است. بوده است، تمایل آن

آتی تفاوت   مقادیر میانگین در شرایط تامین مالی

( که این 61/1در مقابل  12/6چشمگیری ندارند)

-ا تایید میبینی فرضیه دوم پژوهش رنتیجه نیز پیش

دهد که تمایل افراد برای سرمایه کند و نشان می

گذاری در ماشین جدید یا حفظ ماشین قبلی به محل 

-تامین مالی ماشین جدید بستگی ندارد. بررسی دقیق

تر این موارد، منوط به نتایج آزمون تحلیل واریانس 

 است.

 

 گذاریتوصيفی متغير تصميم سرمایه(: آمار 5نگاره )

 سطوح تامين مالی گذشته
  سطوح تامين مالی آتی

 ردیف تامين مالی از طریق سرمایه تامين مالی از طریق بدهی

  

 تامين مالی از طریق بدهی

 18/8 11/8 61/8 میانگین

 111/0 106/0 161/0 انحراف معیار

 11 11 11 تعداد

 سرمایهتامين مالی از طریق 

 01/1 71/9 1/1 میانگین

 271/0 899/0 092/0 انحراف معیار

 11 11 11 تعداد

 هاستون

 11/1 61/1 12/6 میانگین

 908/2 911/2 921/2 انحراف معیار

 061 11 11 تعداد

 

 آزمون تحليل واریانس 
برای آزمون فرضیات پژوهش به شکل رسمی، 

که در  2×2های تحلیل واریانس بایستی از تخمین

( ارائه شده است، استفاده نمود. همانطور که 6نگاره )

شود نتایج تحلیل واریانس مربوط به متغیر ملاحظه می

دهد که منبع تامین گذاری نشان میتصمیم سرمایه

و سطح  F :1/117مالی گذشته معنادار است)آماره 

 71این در سطح اطمینان ( و بنابر111/1معناداری: 

توان ادعا نمود که فرضیه اول پژوهش رد درصد می

تر، میان تمایل افراد برای شود. به بیان دقیقنمی

کنارگذاری ماشین فعلی در صورتی که از طریق 

استقراض تامین مالی شده باشد، نسبت به اینکه از 

طریق منابع درون شرکتی تامین شده باشد، تفاوت 

ای وجود داشته و با توجه به مقادیر هقابل ملاحظ

توان میانگین مشاهده شده در بخش آمار توصیفی می

استدلال نمود که تمایل به کنارگذاری ماشین در 

حالت تامین مالی از طریق استقراض به مراتب کمتر 

است. همانطور که در مبانی نظری گفته شد، در این 
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ن پرداخت حالت فرد بهایی که باید بابت تسویه ماشی

کند و در این  کند به عنوان بها در ذهن تجسم می

کنارگذاری قادر به تطابق دادن منافع همزمان یا منافع 

عاید شده چندانی با آن بها نیست. در نتیجه احساس 

کند زمان کنارگذاری دارایی فرا نرسیده است. با می

در متغیر منبع تامین مالی  F توجه به احتمال آماره

توان استدلال درصد می 71سطح اطمینان آتی، در 

گذاری، سرمایه نمود که بین مقادیر میانگین تصمیم

گذاری در ماشین جدید از طریق در حالتی که سرمایه

استقراض یا منابع درون شرکتی تامین مالی شود، 

تفاوت معناداری وجود ندارد. به این معنا که تمایل 

یا  گیری در خصوص حفظافراد برای تصمیم

کنارگذاری ماشین فعلی متاثر از منبع تامین مالی 

دهد که ماشین جدید نبوده و این نتیجه نشان می 

شود. نتایج مشاهده شده فرضیه دوم پژوهش رد نمی

های جکسون و در این دو فرضیه، مطابق با یافته

( است و شواهدی از پژوهش 2108همکاران)

اری ذهنی در ( مبنی بر استفاده از حسابد2110اکادا)

تصمیمات جایگزینی دارایی و پژوهش هیت و فنما 

( در خصوص فرایند استهلاک ذهنی و تطابق 0776)

 کند.دادن  بها و منافع را تایید می

دهد که اثر تعاملی میان همچنین نتایج نشان می

دو متغیر منبع تامین مالی گذشته و آتی معنادار 

معنی که اثر (. به این 617/1نیست)سطح معناداری: 

-عامل منبع تامین مالی گذشته بر تصمیم سرمایه

گذاری به این بستگی ندارد که چه سطحی از عامل 

 دیگر)منبع تامین مالی ماشین جدید( اجرا شده است. 

دهند که افراد به طور کلی نتایج موجود نشان می

آلات موجود زمانی که تمایلی به کنارگذاری ماشین

از طریق استقراض بوده است،  منبع تامین مالی آن

ندارند. از دیدگاه شناختی این نتیجه قابل انتظار است. 

ها که به احساس نارضایتی خاطر و رنجش آزمودنی

آلات با دلیل تسویه یکباره بدهی قابل توجه ماشین

گیرد و به فروش آن شکل می بانک، در صورت تصمیم

منافع گیری برای فرد در طی این فرآیند تصمیم

شود، موجب همزمان یا عاید شده چندانی متصور نمی

شود که تمایل فرد برای نگهداری ماشین افزایش می

آلات و تطابق یابد. این تمایل با ادامه استفاده از ماشین

 یابد.هر چه بیشتر منافع با بهای ماشین کاهش می

در آزمایش انجام شده خالص ارزش فعلی منافع 

ل از خرید ماشین جدید مثبت بود افزایش یافته حاص

گذاری در ها را به سمت سرمایهکه بایستی آزمودنی

داد. زمانی که این مشاهدات با  ماشین جدید سوق می

های ها در خصوص ارزیابی پروژهتخصص آزمودنی

های مربوط، به طور یکجا دیده گذاری و هزینهسرمایه

کند که شود، بیش از پیش این نتیجه را تایید میمی

-گیریتمایل شناختی افراد به حفظ دارایی بر تصمیم

 کند. های هنجاری صحیح افراد غلبه می

 

 (161گذاری)تعداد آزمودنی:(: نتایج تحليل واریانس بين گروهی برای  متغير وابسته تصميم سرمایه6نگاره )

 منبع تغيير
مجموع مجذور 

 انحرافات
 معناداری Fآماره  درجه آزادی

 111/1 111/117 0 7/161 تامین مالی گذشته

 008/1 116/2 0 7/1 تامین مالی آتی

 617/1 211/1 0 11/1 تامین مالی آتی×تامین مالی گذشته

 - - 016 2/811 خطا

 

 تحليل واریانس دوعاملی مستقل با متغير 

وابسته دیدگاه افراد در خصوص منافع 

 )فرضيه سوم( حاصله از دارایی
-تمامی مفروضات مورد نیاز شامل استقلال گروه

ها، وجود حداقل دو متغیر با دو عامل به همراه یک 

متغیر وابسته، نرمال بودن توزیع متغیر وابسته در 

ها، پارامتریک بودن متغیر وابسته و همگنی گروه

(احراز شده 2108بین گروهی )اندرو مایرز، واریانس

 است.
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 (: آمار توصيفی  برای متغير دیدگاه افراد در خصوص منافع حاصل شده از دارایی7نگاره )

 سطوح تامين مالی گذشته
  سطوح تامين مالی آتی

 ردیف سرمایهتامين مالی از طریق  تامين مالی از طریق بدهی

  

 تامين مالی از طریق بدهی

 191/8 091/8 791/2 میانگین

 7110/1 1969/0 1118/1 انحراف معیار

 11 11 11 تعداد

 تامين مالی از طریق سرمایه

 111/1 171/1 1/1 میانگین

 1211/1 9009/1 7826/1 انحراف معیار

 11 11 11 تعداد

 هاستون

 761/8 188/1 111/8 میانگین

 2611/0 2101/0 2197/0 انحراف معیار

 061 11 11 تعداد

 

 آمار توصيفی تحليل واریانس 
الگوی مشابهی با نتایج آمار توصیفی مشاهده شده 

گذاری، در این بخش قابل در خصوص تصمیم سرمایه

های (. به این معنا که بین میانگین9رویت است)نگاره 

دو سطح بدهی و سرمایه در شرایط تامین مالی 

  191/8شود) ای دیده میگذشته تفاوت قابل ملاحظه

های دو ( در حالی که بین میانگین111/1در مقابل 

سطح بدهی و سرمایه در شرایط تامین مالی آتی 

(. 188/1در مقابل  111/8تفاوت چندانی وجود ندارد)

ن استدلال نمود توابا توجه به مقادیر میانگین، می

زمانی که منبع تامین مالی گذشته بدهی باشد، به 

کنند که منافع حاصل شده طور متوسط افراد تصور می

از ماشین تا آن لحظه کافی نبوده و عمده منافع 

شود. لیکن زمانی که منبع ماشین پس از آن عاید می

تامین مالی گذشته منابع درون شرکتی باشد، پرداخت 

در سالیان قبل)عدم وجود بدهی برای بهای ماشین 

شود که منافع عاید تسویه بهای ماشین( موجب می

تر شده و از استفاده از ماشین شده در ذهنشان پررنگ

لذت بیشتری احساس نمایند. در نتیجه استهلاک 

یابد و در نتیجه به ذهنی دارایی فعلی افزایش می

گیری کنند. نتیجهخرید ماشین جدید تمایل پیدا می

در این خصوص، منوط به استفاده از تحلیل  دقیق

 واریانس بین گروهی است.

 

  آزمون تحليل واریانس 

اطلاعات مربوط به اثرات اصلی و اثر تعاملی دو 

عامل بر متغیر وابسته دیدگاه افراد در خصوص منافع 

( ارائه شده است. با توجه 1حاصله از دارایی در نگاره )

برای عامل منبع تامین  Fاره به سطح معناداری آم

درصد  71توان در سطح اطمینان مالی گذشته، می

استدلال نمود که این عامل بر دیدگاه افراد در 

خصوص منافع عاید شده از دارایی تاثیرگذار است. 

توجه به مقادیر میانگین مشاهده در آمار توصیفی به 

دهد (، نشان می188/1در مقابل  191/8طور توامان)

افراد با این ادعا که یک دارایی تامین مالی شده از که 

طریق بدهی نسبت به دارایی مشابه تامین مالی شده 

از طریق سرمایه، منافع کمتری را تا آن لحظه برای 

شرکت عاید نموده است، نسبتا موافق هستند و 

درصد، فرضیه سوم  71بنابراین در سطح اطمینان 

نتیجه شواهد یافت  توان رد نمود. اینپژوهش را نمی

( و جکسون 0771شده در پژوهش پرلک و لوانِستین)

 کند. ( را تایید می2108و همکاران )
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برای عامل منبع تامین  Fسطح معناداری آماره 

 71دهد که در سطح اطمینان آتی نشان می مالی 

درصد، منبع تامین مالی آتی بر دیدگاه افراد در 

گذارد. تاثیر نمی خصوص منافع حاصل شده از دارایی

به بیان دیگر، اگر قرار باشد ماشین جدید از محل 

منابع درون شرکتی یا استقراض تامین مالی شود، در 

دیدگاه افراد در خصوص منافع عاید شده از ماشین 

گذارد. همچنین سطح معناداری آماره فعلی تاثیر نمی

F دهد در خصوص اثر تعاملی میان دو عامل، نشان می

ان دو عامل منبع تامین مالی گذشته و آتی که می

تعاملی وجود ندارد، بدین معنا که تاثیر منبع تامین 

مالی گذشته بر دیدگاه افراد در خصوص منافع حاصله 

از دارایی، به این بستگی ندارد که چه سطحی از عامل 

 دیگر اجرا شده است. 
 

نتایج تحليل واریانس برای متغير وابسته دیدگاه افراد در خصوص منافع حاصل شده از دارایی )تعداد (: 8نگاره )

 ( 161آزمودنی: 

 معناداری Fآماره  درجه آزادی مجموع مجذور انحرافات منبع تغيير

 111/1 178/010 0 806/021 تامین مالی گذشته

 806/1 101/0 0 110/1 تامین مالی آتی

 918/1 016/1 0 020/1 تامین مالی آتی×گذشتهتامین مالی 

 - - 016 816/027 خطا

 

 فرضيه  گرینتایج حاصل از آزمون ميانجی(

 چهارم(
های آماری بهه بررسهی   این بخش از طریق تحلیل

پردازد کهه دیهدگاه افهراد در خصهوص     این موضوع می

به عنوان متغیهر واسهطه در   منافع عاید شده از دارایی، 

رابطه میان منبع تامین مالی گذشته دارایی و تصهمیم  

( نتهایج  7کنهد. نگهاره )  گذاری ایفای نقش مهی سرمایه

-چهار تخمین رگرسیون انجام شده بهه همهراه آزمهون   

های مربوط به بررسی فروض کلاسهیک را بهه نمهایش    

 گذارد.می

، در با توجه به سطح معناداری آماره در مدل اول

شود که بین منبع درصد نتیجه می 71سطح اطمینان 

تامین مالی با دیدگاه افراد در خصوص منافع عاید 

شده از دارایی رابطه معناداری وجود دارد. سطح 

دهد که در آماره در مدل دوم نشان می معناداری 

درصد، بین دیدگاه افراد در  71سطح اطمینان 

با تصمیم خصوص منافع حاصل شده از دارایی 

گذاری افراد رابطه معناداری وجود دارد. در سرمایه

ادامه زمانی که رابطه منبع تامین مالی گذشته دارایی 

گذاری افراد بدون در نظر گرفتن با تصمیم سرمایه

شود)مدل سوم(، ضریب متغیر عامل واسطه بررسی می

مستقل معنادار بوده که نشان از وجود ارتباط معنادار 

 تغیر ذکر شده است. بین دو م

های اول تا سوم با توجه به اینکه ضرایب مدل

معنادار هستند، بنابراین عامل میانجی در رابطه میان 

منبع تامین مالی گذشته و تصمیم سرمایه گذاری 

نقش دارد. در مدل چهارم که رابطه میان تصمیم 

گذاری با دیدگاه افراد و منبع تامین مالی سرمایه

توامان بررسی شده است، ضریب متغیر  گذشته به طور

مستقل همچنان معنادار باقی مانده است که این 

گری نسبی وجود داشته و دهد میانجینتیجه نشان می

-شواهدی در تایید فرضیه چهارم پژوهش مشاهده می

شود. این نتیجه در تایید شواهد یافت شده در پژوهش 

رابطه باشد. در حقیقت ( می2108جکسون و همکاران)

گذاری میان منبع تامین مالی گذشته و تصمیم سرمایه

تا حدی به دیدگاه افراد در خصوص منافع حاصل شده 

توان استدلال کرد گردد. بنابراین میاز دارایی بازمی

آلات زمانی که از طریق که تمایل افراد به حفظ ماشین

اند، تا حدی به دلیل دیدگاه بدهی تامین مالی شده

آلات خصوص منافع عاید شده از آن ماشین افراد در

 باشد.می
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 (: نتایج آزمون تاثيرگذاری عامل واسطه9نگاره )
BEN_PER = δ1 + β1RET_FIN + ε 

 معناداری آماره ضریب متغیر توضیحی

RET_FIN 9/1- 82/02- 111/1 

 111/1 90/19 12/8 جزء ثابت

 11/1ضریب تعیینتعدیلشده:  111/1معناداری مدل: F :7/010آماره  21/2دوربین واتسون:   آماره 

 116/1معناداری آزمون وایت)همسانی واریانس(: 
CAP_DEC = δ2 + β2 BEN_PER  + ε 

 معناداری آماره ضریب متغیر توضیحی

BEN_PER 1/1 18/06 111/1 

 111/1 -77/0 -80/1 جزء ثابت

 68/1ضریب تعیین تعدیل شده:  111/1معناداری مدل: F :20/087آماره  17/0دوربین واتسون:   آماره 

 821/1معناداری آزمون وایت)همسانی واریانس(: 
CAP_DEC = δ3 + β3RET_FIN + ε 

 معناداری آماره ضریب متغیر توضیحی

RET_FIN 117/1- 01/20- 111/1 

 111/1 11/12 10/8 جزء ثابت

 989/1ضریب تعیین تعدیل شده:  111/1معناداری مدل: F :80/119آماره  191/0دوربین واتسون: آماره 

 066/1معناداری آزمون وایت)همسانی واریانس(: 
CAP_DEC = δ4 + β4RET_FIN + β5BEN_PER + ε 

 معناداری آماره ضریب متغیر توضیحی

RET_FIN 177/1- 1/01- 111/1 

BEN_PER 811/1 817/6 111/1 

 111/1 119/9 619/0 جزء ثابت

 917/1ضریب تعیین تعدیل شده:  111/1معناداری مدل: F :086/211آماره  967/0آماره دوربین واتسون: 

 787/1معناداری آزمون وایت)همسانی واریانس(: 

 

 و بحث گيرینتيجه -6
تبیین رفتار افراد در های اقتصادی در  ضعف تئوری

های  گیری موجب پیشبرد تئوری شرایط تصمیم

شناسی در زمینه چرایی رفتار شد. در فرایند  روان

های  گیری، عموماً ذهن افراد در سویه تصمیم

شود که به طور سیستماتیکی  ای درگیر می ناهشیارانه

. (2111کند)بانر، ها را از عقلانیت هنجاری دور می آن

تواند موجب کاهش  امل مهمی که میاز جمله عو

گیری  افراد شود، شکلگیری  کیفیت تصمیم

گیری است. در  های ذهنی در زمان تصمیم حساب

تحقیقات انجام شده به ندرت موضوع حسابداری 

ای مورد توجه بندی سرمایهذهنی در تصمیمات بودجه

قرار گرفته است و شواهد کمی از اینکه چرا مدیران از 

ای انحراف بندی سرمایههای بودجهروشتجویزهای 

یابند، وجود دارد. به همین دلیل این پژوهش به می

بررسی نقش منبع تامین مالی در تصمیمات ارزیابی 

های ثابت و چگونگی درگیر شدن افراد گذاریسرمایه

 در حسابداری ذهنی پرداخته است.
آزمایش انجام شده در این پژوهش شواهدی از 

-ی تاثیرگذاری یک عامل نامربوط روانوجود و چرای

-کند و نشان میشناختی بر تصمیم مدیران ارائه می

دهد که عدم تمایل برای کنارگذاری یک دارایی تامین 

تواند موجب شود که مالی شده از طریق بدهی می

توانند بر گذاری که میهای سرمایهمدیران فرصت

که منبع انیارزش شرکت بیفزایند را نادیده انگارند. زم

رود که تامین مالی سرمایه باشد، احتمال کمتری می

بر داشته باشند. مدیران خطاهای تصمیم هزینه

همچنین شواهدی در تایید چرایی تاثیرگذاری منبع 

گذاری، یافته شد و تامین مالی بر تصمیمات سرمایه
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نشان داد که رابطه بین منبع تامین مالی و تصمیمات 

حدی به دیدگاه افراد در خصوص  سرمایه گذاری تا

 گردد. منافع عاید شده از دارایی بازمی

تر دو شرایط در نظر گرفته شد: در تحلیلی دقیق

شرایط اول زمانی که دارایی فعلی از طریق استقراض 

تامین مالی شده باشد و در رهن وام دهنده قرار گرفته 

به فروش آن،  باشد. در این صورت در زمان تصمیم

ستی مانده بدهی بازپرداخت نشده به طور یکجا بای

شود دارایی فعلی تسویه شود. در شرایط دوم فرض می

از طریق منابع درون شرکتی)سرمایه( خریداری شده 

گذاری جدیدی پیش باشد. زمانی که گزینه سرمایه

گیری کند که گیرد و بایستی تصمیمروی فرد قرار می

یا آن را جایگزین دارایی فعلی را همچنان حفظ کند 

نماید، اگر دارایی فعلی را از طریق استقراض خریداری 

مانده بدهی بایستی با نموده باشد، مبلغی که بابت باقی

وام دهنده تسویه نماید تا بتواند دارایی را بفروشد، به 

شود. از طرفی مطابق عنوان بها در ذهن فرد وارد می

تخصیص با تئوری حسابداری ذهنی فرد به دنبال 

آید و چون منافع همزمانی را منافع به آن بها برمی

تواند تخصیص دهد، به منافع عاید شده از دارایی نمی

اندیشد. حال در صورتی که فرد در تا آن لحظه می

مراحل اولیه بازپرداخت قرار داشته باشد، به این معنا 

که تنها بخش کمی از بدهی را بازپرداخت نموده باشد، 

مانده را به عنوان علامتی از ل توجه بدهی باقیمبلغ قاب

-اینکه منافع چندانی از دارایی عاید نشده است، می

نگرد. دلیل پشتوانه این نگرش آن است که رنجش 

اقساط اولیه قابل توجه است  خاطر حاصل از پرداخت

و در نتیجه رضایت حاصل از مصرف به مراتب کمتر از 

رایی را یکباره در زمان باشد که بهای آن دازمانی می

خرید پرداخت نموده باشد. زیرا همانطور که در مبانی 

های مربوط به یک نظری تشریح شد، هر چه پرداخت

دارایی تقدم بیشتری داشته باشند، دستیابی به 

احساس لذت و مکفی بودن منافع دریافتی نیز تسریع 

یابد. نهایتا به دلیل آنکه فرد منافع دریافتی از می

ارایی را در شرایط استقراض نسبت به پرداخت د

بیند، تمایل کمتری یکباره در زمان خرید، کمتر می

برای کنارگذاری دارایی دارد. نتایج مشاهده شده در 

(، پرلک  و 0776های هیت و فنما)این پژوهش، یافته

( و جکسون و 2110(، اکادا)0771لوانِستین)

 کند.( را تایید می2108همکاران)

های پژوهش مبنی بر امکان اتخاذ توجه به یافتهبا 

گذاری غیرعقلایی در نتیجه استفاده تصمیمات سرمایه

رسد در مواردی که به نظر می از حسابداری ذهنی،

های شناختی حاصل از امکان پدید آمدن سویه

وجود دارد؛  گیری بر اساس جسابداری ذهنیتصمیم

بیشتری بایست با دقت و تامل اتخاذ تصمیم می

صورت گیرد. بعلاوه با توجه به تاثیرگذاری حسابداری 

گیری مربوط به مسائل ذهنی در فرایندهای تصمیم

ای، قرار دادن مباحث آموزشی در بندی سرمایهبودجه

های میانبری و زمینه حسابداری ذهنی و سایر روش

های شناختی منتجه، در واحد حسابداری نهایتا سویه

جویان مقاطع تحصیلات تکمیلی مدیریت برای دانش

تواند سودمند باشد. البته توجه به این نکته ضروری می

است که میزان تاثیرگذاری آموزش بسته به نوع سویه 

 شناختی، متفاوت است.

با توجه به مشاهده نقش حسابداری ذهنی در 

گذاری و امکان کاهش کیفیت تصمیمات سرمایه

های تعدیل ها و تصمیمات، یافتن تکنیکقضاوت

گیری کننده سویه شناختی به وجود آمده در تصمیم

بسیار حائز اهمیت است. زیرا با توجه به گستردگی 

های شناختی و در عین های کاهش دهنده سویهروش

ها، ها برای تمامی سویهحال عدم کارایی هر یک از آن

ها و یافتن راهکاری بهینه برای بهبود کیفیت قضاوت

تواند در رشد ای میبندی سرمایهتصمیمات بودجه

ها تاثیرگذار باشد. همچنین با توجه اقتصادی شرکت

های های فردی همانند تواناییبه اینکه سایر خصیصه

های تجسمی که های استدلال و تواناییکلامی، توانایی

-اجزای تشکیل دهنده هوش عمومی هستند نیز می

د، پیشنهاد گیری موثر باشنتوانند در قضاوت و تصمیم

های آتی این موضوع را مدنظر قرار شود پژوهشمی

 دهند. 

های تجربی هر از حیث روش پژوهش، در پژوهش

چه دستکاری متغیرهای مورد نظر و کنترل سایر 

شرایط در حیطه اختیار باشد، نتایج از اعتبار بالاتری 
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برخوردار خواهند بود. از این رو بررسی کارکردهای 

از طریق ابزارها و  گیریسان در تصمیمشناختی مغز ان

های عصب شناختی و شناخت تجهیزات آزمایشگاه

های آتی توصیه الگوهای فکری افراد برای پژوهش

 شود.می
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