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 چكيده

های کشورها به منظور ایجاد ثبات اقتصادی مدنظر پایدار بازارسرمایه همواره به عنوان یکی استراتژیرشد و توسعه

ها در بازارسرمایه باعث شده است این بازار به خصوص در گیریهای رفتاری در تصمیمبوده است. اما وجود تورش

گذاری در سطح کلان و وجود کارایی سرمایهون عدمکشورهای در حال توسعه دچار بازده کمتر و مشکلاتی همچ

براساس  یگذارهیسرما ییسطح کارا یارتقاهای مالی در سطح خرد در بازار رقابتی باشد. هدف این پژوهش محدودیت

شناسی این پژوهش ترکیبی بوده باشد. روشمی ویکتور خاکستری لیتحل قیاز طر رانیمد یرفتار یهایریشناخت سوگ

های رفتاری مدیران از تحلیل فراترکیب گذاری و سوگیریها کارایی سرمایهکه در گام اول به منظور شناسایی مولفهاست 

های شناسایی شده نفر از متخصصان دانشگاهی صورت پذیرفت. سپس از طریق تحلیل دلفی شاخص ۱۸با مشارکت 

شاخص مورد تایید نهایی قرار گرفت. در این   ۲۱شاخص شناسایی شده،  ۳۸مورد بررسی قرار گرفتند که از مجموع 

گذاری مورد های کارایی سرمایههای رفتاری مدیرعامل بر شاخصهای شناسایی شده در مورد سوگیریتحلیل مولفه

تواند به افزایش اثربخشی طلبانه مدیرعامل میهای رفتاری منفعتبررسی قرار گرفت و مشخص شد، کاهش سوگیری

 .گذاری منجر شودکارایی سرمایه
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 مقدمه -1

ی شناخت رفتارهای بین فردی و ترمیم روابط افراد های رفتاری امروزه در محدودهعلم روانشناسی در حیطه

اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و فرهنگی بسیار های محبوس نیست و بسیار فراتر از یک حوزه بلکه در سایر حوزه

(. به عبارت دیگر شناخت ابعاد شخصیتی و درونی افراد در این ۲0۱7، ۱باشد )استرومبیک و همکارانتاثیرگذار می

گذاری و بازارهای سرمایه نیز ی سرمایهتواند به سایرین در اتخاذ تصمیمات بهتر کمک نماید. حوزههای میحوزه

ی ابعاد تئوریک این رشته، بسیار از جانب محققان موردتوجه قرار بهره نبوده است و با رشد و توسعهیاز این علم ب

های فعال در های شخصیتی مدیران در شرکت(. در واقع شناخت تفاوت۲0۱۸، ۲گرفته است )بورگانس و همکاران

گذاران و سهامداران کمک نماید تا رمایهها به ستواند به تحلیل بهتر عملکردهای رفتاری آنبازارهای سرمایه می

(. علیرغم اینکه مدیران از افراد آگاه و دارای ۲0۱۱، ۳شان ایجاد شود )دیو و ژیائواستنباط بهتری از شرایط برای

رود که تصمیمات عقلایی داشته باشند، اما مطالعات نشان شود و انتظار میتجربه در زمینه اداره شرکت انتخاب می

، 4ها تاثیرگذار است )فرناندز و همکارانهای آنگیریهای روانشناختی مدیران نیز بر روی تصمیمه ویژگیدهد کمی

رفتار عقلایی دارند و  ،گیرندگانتصمیممدیران به عنوان شود در الگوی اقتصاد مالی سنتی، فرض می(. ۲0۱4
گاهی  (؛ اما محققان تجربی بر این باورند۱۲۲0، 5گاثریگودمطلوبیت خود هستند ) نمودن دنبال حداکثر به همواره

طورکامل گیرندگان بهتصمیم اوقات برای یافتن پاسخ معماهای مالی، باید این احتمال پذیرفته شود که ممکن است

شان یهاگیریجزء عوامل مهم در تصمیم های شخصیتی مدیران نیز، ویژگیدیگر کنند. به بیانیمیعقلایی رفتار ن

  (.۲0۱۸، 6یانیک)گیری را دچار خطا نماید یر درست تصمیمتواند مسمی

بینی مدیریتی، های روانشناختی مختلف و متفاوتی همچون خوشتوجه به این نکته مهم است که مولفه

تواند عملکردهای مدیران را به عنوان سکانداران تحت بینی مدیریتی و ... میهای کارائی، کوتهاطمینانی، انگیزهبیش

؛ رهنمای رودپشتی ۱۳96های آنان گردد )مرادی و احمدی، گیریر قرار دهد و باعث ایجاد سوگیری در تصمیمتاثی

ها در عرصه (. شناخت این معیارها به عنوان یک گام مهم در جهت حل بسیاری از مسائل شرکت۱۳97و همکاران، 

های تواند بر بخشما پیامدهای آن رفتارها میرقابتی برای افزایش میزان اطمینان و اعتماد در بازار ضروری است ا

 است؛ بازارسرمایه در مهمهای بحث از یکی گذاریها تاثیرگذار باشد. سرمایهگذاری شرکتمختلفی همچون سرمایه

های آتی باشد و باعث پویایی در بازده شرکت تاثیرگذار ارزش بر تواندمی یک مدیر توانمند که طوریبه

گذاری مستلزم آن است (. کارایی سرمایه۱۳97زاده خانقاه و بادآورنهندی، های شرکت گردد )تقیگذاریسرمایه

گذاری در آن بیشتر از حد مطلوب انجام شده است ممانعت هایی که سرمایهکه از یک سو از مصرف منابع در فعالیت
گذاری هایی که نیاز بیشتری به سرمایهگذاری( و از دیگر سو، منابع به سمت فعالیتش سرمایهشود )جلوگیری از بی
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ی قابل توجه این است که (. نکته۲0۱۱، ۱گذاری کم( هدایت شود )چن و همکاراندارد )جلوگیری از سرمایه

تقارن اطلاعاتی کمک هش عدمهای سرمایه به کاتواند با کاهش هزینهها، میهای کارا توسط شرکتگذاریسرمایه

کنند و باعث گردد اخبار خوب راجعبه وضعیت شرکت به بازار مخابره شود و از این طریق نوسان قیمت سهام 
 گردد. گذاران کاهش یابد و باعث بهبود اعتماد و اطمینان سهامداران و سرمایه

ادراکی مدیرعامل، کاهش کدام یک از های در واقع این پژوهش تلاش دارد تا مشخص نماید از میان سوگیری

ها در سطح بازار سرمایه گردد. گذاری شرکتتواند باعث افزایش سطح کارایی سرمایهتری میطور اثربخشها بهآن

های مالی رفتاری مباحث های اخیر ابعاد تئوریک در زمینهدر این رابطه باید بیان نمود، ار آنجایکه در طی سال

وکیل، تئوری انتخاب عمومی را بسط داده است، باید -های نمایندگی، تئوری اصیلی هزینهمختلفی همچون تئور

ها در عصر حاضر به دلیل افزایش شکاف و یا کاهش شکاف بین سهامداران اذعان نمود، مدیران و عملکردهای آن

زارهای سرمایه خواهند داشت. توسعه و کارایی و یا ناکارآمدی باها نقش غیرقابل انکاری در توسعه یا عدمبا شرکت

تواند به هدایت و تدوین های درونی و روانشناختی مدیران میهای فردی و ویژگیبراین مبنا، اولا شناخت تفاوت

های آموزشی بازارهای سرمایه به عنوان سکانداران و ناظران این بازارها بسیار موثر و کارساز باشد استراتژیک برنامه

ی بهتر شرکت امیدوار بود و از آن به توان به آیندههای روانشناختی مدیران میبهترین استراتژیو ثانیا با انتخاب 

عبارت بهتر ها استفاده نمود. بهگیریگذاران در تصمیمگذاری توسط سرمایهعنوان معیاری برای انتخاب سرمایه

ز طریق تحلیل ویکتور خاکستری گیری که در این پژوهش اتر مدیران در تصمیمهای اثربخششناخت ویژگی

تواند در ها منجر خواهد شد، میگذاری و عملکردهای مطلوب شرکتها و معیارهای سرمایهباتوجه شاخص
های های بازارهای سرمایه بسیار موثر باشد لذا این پژوهش ابتدا به دنبال شناخت ویژگیتر نمودن و جذابیتاثربخش

های تاثیرگذار بر باشد. سپس از طریق شناسایی شاخصشان میهایر تصمیمتاثیرگذار رفتاری مالی مدیران ب

های رفتاری مدیران در این زمینه از طریق تحلیل ویکتور دنبال اتخاذ بهترین شیوهگذاری بهکارایی سرمایه

 باشد.خاکستری می

 

 مبانی نظری

 رویكردهای مالی رفتاری

در  یدارد که روانشناسبه وجود آمده است اظهار می یو مال یروانشناس قیکه از تلف رفتاریی مال دگاهید ایمکتب 

گذاری اثر سرمایه اتینظر و انحرافات بر ی. از آنجا که خطاهای شناختدینمامی فایا نقش یمال ریگیتصمیم

 لیری، مطالعه ی نحوه ی تحلرفتا یمال (.۲00۱، ۲)هیرشلیفر اثر گذارند زین یهای مالنهیبر گز نیگذارند، بنابرامی

رفتاری به  یمال گریباشد. به عبارت دآگاهانه می گذاریسرمایههای میافراد از اطلاعات برای اتخاذ تصم ریو تفس

 گذاران کهسرمایه ییی رفتار کاملا عقلا دهیاست. امروزه ا ریگیدر تصمیم یروانشناخت ندهاییفرآ ریدنبال تاث

 نیبنابرا ست،ین یکاف بازارها رفتار و واکنش هیشان هستند در راستای توج تیبه دنبال حداکثر کردن مطلوب همواره
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مورد مطالعه  ییبا استفاده از مدل ها یمال بازارهای دانست که با توجه به آن، یمیتوان پارادارفتاری را می یمال

مورد انتظار و  تیسازی مطلوبنهیشیب یعنی یسنت میکننده ی پارادا محدود و یکه دو فرض اصل رندیگقرار می

 یپاسخ افتنیاوقات به منظور  یشود که برخادعا مطرح می نیرفتاری ا یگذارد. در مالمی کنار کامل را تیعقلان
از عوامل  یبرخ یکه گاه میریبپذ احتمال را نیضروری است تا ا ،یموجود در حوزه ی مال یبرای معماهای تجرب

 یمال ۱گفته رابرت اولسن اما به(. ۱۳94)کریمی و رهنمای رودپشتی،  کنند یرفتار نم ییاقتصادی کاملا عقلا

 ندهایآیدر تلاش است که کاربرد فر بلکه نادرست است، ییکند نشان دهد رفتار عقلا ینم یرفتاری سع

 یرفتاری اعتقاد راسخ یمال طرفداران. نشان دهد یبازارهای مال ینیب شیرا در شناخت و پ یروانشناس ریگیتصمیم

توسعه جدی دامنه  ازمندی، کاملا ضروری و نگذاریسرمایه در عرصه یروانشناخت لاتیاز تما یدارند که آگاه

بهادار اثرگذار بر بازارهای اوراق  یرا به عنوان عامل یدر دانش مال ینقش روانشناس کهی است و برای کسان یمطالعات

، ۲)سورِش است دشوار رفتاری یدر مورد اعتبار مال دیدانند، قبول وجود تردمی یهیگذاران بدسرمایه ماتیتصم و

 (. ۲0۱۱، ۳؛ شافر و وانگ۲0۱۳

 

 گذاریكارایی سرمایه

 یریجلوگ ها وهای مهم توسعه شرکتاز راه یکیها همواره به عنوان گذاری در امور مختلف توسط شرکتسرمایه

بر  علاوه موجب شده است که عدر مناب تیمحدود ان،یم نیمورد توجه بوده است. در ا یماندگاز رکود و عقب

 ییکارا ،یطور مفهومبرخوردار گردد. به یفراوان تیگذاری از اهمسرمایه ییکارا شیافزا یگذارهیتوسعه سرما

گذاری کند. بت سرمایهثم یهای با ارزش فعلهژشود که شرکت تنها در تمام پروحاصل می یگذاری زمانسرمایه

 نشیجمله گز از مسائل بازار ناقص از کی یچسازگار است که بازار کامل باشد و هی در صورت ویسنار نیالبته ا

 یبرا یرظن اریحداقل دو مع (.۱۳97فروشان، )فرید و قدک وجود نداشته باشد یندگیهای نمانهینادرست و هز

 یهافرصت یمال نیتأم رظومن دارند تا به ازیها نشرکت نکه،یگذاری وجود دارد: اول اسرمایه ییکارا نییتع

 دیبت باثخالص م یارزش فعل یداراهای هژپرو هیبازار کارا، کل کی. در ندینما یآورعرا جم عمناب ،یگذارهیسرما

 ییتوانا ،یهای مالتیباشد که محدودمی لبطم نیا دیمؤ یدر حوزه مال یادیهای زشوند؛ اما پژوهش یمال نیتأم

مواجه هستند،  یمال نیتأم تیبا محدود کهیی شرکت ها جهیسازد؛ در نتمحدود می یمال نیتأم یرا برا رانیمد

ر کنند ظنبت صرفثم یبا خالص ارزش فعل یهاهژاز قبول و انجام پرو ،یمال نیتأم ادیز نهیهز لیممکن است به دل

 میاگر شرکت تصم نکه،یدوم ا (.۲0۱۸، 4)چنِ و همکاران گرددگذاری کمتر از حد میکار منجر به سرمایه نیکه ا
 رانیال مدثانجام شود. به عنوان م یحیصح یگذارهیارد که سرماوجود ند ینیتضم یچه رد،یبگ یمال نیبه تأم

 ف،یهای ضعهژانتخاب پرو جهیدر نت دیگذاری ناکارا نمانامناسب، اقدام به سرمایه یهاهژممکن است با انتخاب پرو
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ادراکی مدیرعامل (. باید توجه داشت، سوگیری ۲0۱7، ۱گردد )لای و همکارانتر از حد میشیب یگذارهیموجب سرما

های شرکت نیز گذاریگردد تا حتی سرمایهبرد باعث میبینی افراطی فرو میبدلیل اینکه شرکت را در نوعی خوش

گذاری شرکت را به دلیل های سرمایهها فرصتبا مشکلات عدیده ای مواجه گردد. چراکه وجود این سوگیری
رود و این رود، از دست میاطمینانی که به دنبالش میبیش بینی وهای غلطی که مدیرعامل براساس خوشاولویت

گونه اعتبارسنجی یا برآورد ارزش فعلی خالص آن های شرکت بدون هیچگذاریگردد تا سرمایهموضوع باعث می

گذاری صورت پذیرد. مدیرعامل همچنین بدلیل بی اهمیت بودن به تحقیق و توسعه شرکت، بسیاری از سرمایه

ها خودش را دنبال نماید و این موضوع به ها و استراتژیگذارد تا سیاستگذاری را معطل میسرمایههای پروژه

 گذاری خواهد شد.شدت باعث کاهش کارایی سرمایه

 

 پيشينه تجربی

( تاثیر سوگیری مدیران بر نحوه تامین مالی شرکت ها را بررسی کردند . نتایج حاصل از ۲0۲0احمد و همکاران )

بررسی داده های گردآوری شده به روش پیمایشی نشان داد با افزایش سطح سوگیری رفتاری مدیران ، استفاده از 
 روش های تامین مالی خارجی نیز افزایش می یابد . 

( تاثیر خوش بینی و بین اعتمادی مدیران بر مدیریت سود واحد های تحت کنترل ۲0۱9اران )چانگ و همک

آنها را بررسی کردند. آنها دریاقتند مدیران با درجه خوش بینی زیادتر، با احتمال بیشتر اقدام به هر دو نوع مدیریت 

 سود واقعی و اقلام تعهدی اختیاری می کنند .  

های رفتاری مدیرعامل را بررسی نمود. در این پژوهش که ثبات مدیریتی بر سوگیری ( تاثیر۲0۱۸) ۲یلوپینار

انجام گرفت به منظور سنجش ثبات مدیریتی از سه معیار دوره ی تصدی مدیر  ۲006تا  ۱994در بازه زمانی 

اطمینانی های ادراکی براساس بیش عامل، مالکیت مدیریتی و دوگانگی پست مدیر عامل استفاده شد و سوگیری

های ادراکی بینی سنجش شد. نتایج نشان داد هر سه معیار ثبات مدیریتی تاثیر مثبتی بر سوگیریو خوش

ها ثبات یافت، رفتارهای سوگیرانه بیشتری شود زمانیکه جایگاه مدیریت در راس شرکتمدیرعامل دارد و باعث می

های ادراکی با انتظارات رشد تحت عنوان سوگیری ( پژوهشی۲0۱7) ۳از مدیرعامل را شاهد باشیم. کوگا و کاتو

های بورس کشور ژاپن انجام در مورد شرکت ۲0۱5تا  ۱9۸9ها انجام دادند. این پژوهش در دوره ی زمانی شرکت

دهد که سوگیری خوشبینانه و شرکت بررسی شدند. نتایج پژوهش نشان می-مشاهده براساس سال ۱000شد و 

باشد. ها، از جمله تجربیات گذشته شرکت، میهای خاص شرکتایط بازار مالی و ویژگیبدبینانه، تحت تاثیر شر
گذارد. ها تاثیر میاین تحقیق همچنین نشان داد که سوگیری و تعصبات بر تصمیمات واقعی تجاری شرکت

کاهش پیدا  بینی و بدبینی، افزایش وها، برحسب خوشگذاری ثابت و هزینه واحد تحقیق و توسعه شرکتسرمایه

توانند یک مکانیزم جایگزین در مورد ها میهای ادراکی شرکتدهد که سوگیریهای فوق نشان میکند. یافتهمی

های سنتی بهینه ها در کنار مکانیزمگذاری شرکتنحوه تاثیرگذاری شرایط مالی و اقتصاد کلان بر رفتار سرمایه

 
1 Lai et al 
2 Ulupinar 
3 Koga & Kato 
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های شغلی، نظارت بر سهامداران ژوهش خود به بررسی تاثیر نگرانی( در پ۲0۱5) ۱سازی، تلقی گردد. وان و همکاران

 رعاملیمد یبه بازنشستگ کیگذاری در زمان نزدسرمایه ییکارا افتندیآنها درگذاری پرداختند. و کارایی سرمایه

متر تر سهامداران کیارت قوظبا ن ییکاهش کارا نیشدت ا نیها دارد و ازمان رینسبت به سا یداریکاهش معن
 .افتندیرا در رعاملیمد یارتظو ن یقیهای تشوزمیمکان ریآنها تاث نیبرا علاوه شود.می

( در پژوهشی به بررسی ویژگی های رفتاری مدیران و نقدشوندگی سهام پرداختند . ۱۳99آزاد و همکاران )

تواند ضمن بهبود عملکرد بینی، توانایی و دوره تصدی مدیریت میهای فردی مدیران عامل از جمله خوشویژگی

دهد. شفافیت اطلاعات تحت تأثیر این  الشعاع قرارها را در سازمان تحتمالی شرکت، رفتار و نوع تصمیمات آن

گیری مدیران عامل در نظر های رفتاری است. دوره تصدی به عنوان معیاری برای سنجش میزان افق تصمیمویژگی

های رفتاری بینی مدیریت به عنوان ویژگیهای توانایی، دوره تصدی و خوشگرفته شد. در این پژوهش از شاخص

شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته ۱00مونه پژوهش حاضر شامل اطلاعات مدیران استفاده شده است. ن

های رفتاری مورد بررسی در این پژوهش ها بیانگر آن بود که ویژگیباشد. نتایج حاصل از بررسی دادهتهران می

یرفته شده در های پذبینی، توانایی و دوره تصدی مدیریت اثر معناداری بر نقدشوندگی سهام شرکتشامل خوش

ها بیانگر آن است که مبادلات سهام در بورس تهران تا حد زیادی تحت تأثیر بورس تهران نداشته است. این یافته

مند دهی قیمت و حجم مبادلات بهرههای رفتاری مدیران شرکت نبوده و از سایر اطلاعات برای شکلویژگی

 .شودمی

تاثیر انگیزه رقابتی مدیر عامل بر ارتباط سوگیری های رفتاری ( در پژوهشی به بررسی ۱۳99مسکنی و عدلی )
در مدیران با ضعف سیستم کنترل داخلی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند . 

سایه تفکیک مالکیت از کنترل و مشکل نمایندگی ناشی از آن در دنیای کسب و کار مدرن، لزوم توجه به ویژگی 

روانشناختی و ادراکی مدیران به عنوان تصمیم گیرندگان این عرصه ضرور یافته است. گرایش های سوگیرانه  های

رفتاری مدیرعامل به عنوان یکی از پیامدهای جدایی مالکیت از کنترل قلمداد می شود که نشان دهنده ی تفاوت 

سی تاثیر انگیزه رقابتی مدیرعامل بر ارتباط انگیزه ها در مدیریت شرکت ها قلمداد می گردد. هدف این پژوهش برر

سوگیری های رفتاری مدیران با ضعف سیستم کنترل داخلی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران می باشد. در این پژوهش انگیزه های رقابتی مدیرعامل به عنوان متغیرتعدیل کننده به عنوان یک محرک 

پاداش مورد سنجش قرار گرفت و از کوته بینی و بیش اطمینانی مدیرعامل به عنوان رفتاری از طریق تفاوت 

شرکت بورس اوراق بهادار تهران از طریق  ۸۸معیارهای سوگیری ادراکی استفاده شده است. در این پژوهش تعداد 

ژوهش نشان داد مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج پ ۱۳96تا  ۱۳9۱حذف سیستماتیک انتخاب و در دوره ی زمانی 

انگیزه های رقابتی مدیرعامل تاثیر مثبت سوگیری های رفتاری و ادراکی مدیرعامل بر ضعف سیستم کنترل داخلی 

 .را تعدیل می کند و به ارتقای سطح کیفیت مکانیزم های کنترل داخلی شرکت ها می افزاید

ای اقناع در کیفیت افشا گزارشگری هطراحی مدل و تبیین شیوه( پژوهشی تحت عنوان ۱۳97براتی و عبدلی )

انجام  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای سوگیرانه تملک شغلی مدیران عامل شرکتمالی با انگیزه

 
1 Wan et al 
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نفر از متخصصان  ۱۸شناسی باید گفت، روش پژوهش ترکیبی بود، که در بخش کیفی از دادند. از منظر روش

انسانی و مدیریت مالی به عنوان اعضای پانل استفاده گردید که در دو بخش نابعهای حسابداری، مدیریت مرشته

های مدیرعامل شرکت ۱60ارزیابی انتقادی و تحلیل دلفی با پژوهشگر مشارکت داشتند و در بخش کمی تعداد 
 ۱۳96از آذر ماه  ماه  6گیری تصادفی ساده انتخاب شدند، در یک دوره بورس اوراق بهادار تهران که از طریق نمونه

مورد بررسی قرار گرفتند. به منظور تحلیل مدل طراحی شده از روش معادلات ساختاری و نرم  ۱۳97تا خرداد ماه 

ها با سه های مالی شرکتهای اقناع در افشا گزارشدهد، شیوه( استفاده گردید. نتایج پژوهش نشان میPLSافزار )

های گروهی و سیاسی ارتباط طلبی، انگیزه خودشیفتگی و انگیزهقدرت شغلی مدیران یعنی انگیزهانگیزه تملک

های حرفه ای ارتباط ها با انگیزههای مالی شرکتمثبت و معناداری دارد، در حالیکه بین اقناع در افشا گزارش

در درک رفتار  یرفتار ینقش مال( پژوهشی تحت عنوان ۱۳97و همکاران ) دادرسمنفی و معناداری وجود دارد. 

و  یفرد گذارهیسرما یریگمیعوامل مؤثر بر تصم ییمطالعه شناسا نیهدف اانجام دادند.   یگذاران فردهیسرما

انجام شده در  قاتیمرور جامع تحق قیدر بورس اوراق بهادار تهران از طر یرفتار یهاتورش ییشناسا نطوریهم

که،  دهدینشان م همطالع نیا جی. نتاباشدیکشورها م ریسا یهای مالردر بازا قاتیتحق جیآنها با نتا سهیو مقا رانیا

و  یرفتار یهاتورش ها،هیتوص ،یمال یهارا همچون نسبت ینسبتاً عوامل موثر مشابه ،یو خارج یداخل قاتیتحق

در بازار سهام تهران، مطالعه  گذارانهیبر رفتار سرما کیعوامل دموگراف ریتاکنون تاث نیاند. همچنکرده ی... شناسائ

 .نشده است

 

 روش پژوهش

قرار داد و بر این  تجزیه و تحلیل نتیجه، هدف و نوع داده مورد توان از سه حیثتحقیقی را میاز آنجاییکه هر

این تحقیق از لحاظ نتیجه، جزء خواهد بود؛  لحاظ نتیجه، هدف و نوع داده قابل تصور های مختلف ازاساس ترکیب

 ییسطح کارا یارتقابه دنبال  رانیمد یرفتار یهایریسوگ گردد زیرا ازطریق کاهشای قلمداد میتحقیقات توسعه

-جزء تحقیقات توصیفی تحقیقاین  ،انجام از لحاظ هدفباشد. میراف  یتئور لیبراساس تحل یگذارهیسرما
شناسی این تحقیق از نوع ترکیبی است. روش کاربردی است و بر این مبنا استراتژی تحقیق کیفی ما از نوع میدانی

 است؛ قیاسی -استقراء نوع از هاداده گردآوری منطق لحاظ به مطالعه این پژوهشی )آمیخته( است. در واقع رویکرد

. نیست اجماع مورد یا و ندارد وجود بازارسرمایه در آن درباره جامعی نظریه که پردازدای میپدیده بررسی به زیرا

 سنجش مورد قیاسی رویکرد طریق از مدل این سپس و طراحی مدلی ابتدا استقرایی رویکرد طریق از دیگر عبارتبه

باشند، در این تحقیق از روش های ترکیبی دارای ابعاد مختلفی میاز آنجایکه روش. گیردمی قرار بررسی و

های توصیفی مبتنی بر فراترکیب، قع در طرحاست. در وا شده استفادهها در بخش کیفی و کمی تکثرگرایی داده

شود و هدف آن است که نتایج روش گیری پرداخته میمعمولاً از طریق پژوهش کیفی به تدوین یک ابزار اندازه

 های روش دوم )کمی( کمک کند.نخست )کیفی(، به نتایج و تحلیل
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 جامعه آماری پژوهش

ای مالی و ی بین رشتهنفر از متخصصان و صاحب نظران حوزه ۱۸در این تحقیق در بخش کیفی از نظرات 

ها در این بخش شامل دو بخش ی مشارکت آنحسابداری که جزء اساتید دانشگاه هستند، استفاده شده است. شیوه

های های لازم چک لیستماهنگیباشد که طی هارزیابی انتقادی در تحلیل فراترکیب، تحلیل دلفی و راف می

طراحی شده از مرحله فراترکیب در قالب دو تا چند مرحله تحلیل دلفی از طریق ایمیل در اختیار نخبگان قرار 

های شناسایی شده اقدام نمایند. در انتخاب افراد تلاش شد تا افرادی گرفت تا نسبت به تایید یا حذف شاخص

 ی پژوهش بیگانه نباشند. انتخاب شوند که با مفهوم متغیرها

 

 روایی پژوهش

( استفاده شد که بر این اساس از CVRهای ساخته شده، از روش روایی محتوای )به منظور تایید روایی پرسشنامه

نفر از اعضای پانل خواسته شد، تا براساس سه معیار »ضروری«؛ »مفید ولی ضرورتی ندارد« و »ضروری«  ۱0

بایست یکی از سه گزینه فوق را برای تایید ارزیابی قرار دهند. هریک از مشارکت کنندگان میها را مورد شاخص

نمودند که در انتها مشخص گردید تمامی شاخص بالاتر از معیار استاندارد تعیین شده روایی پژوهش انتخاب می

(CVR .بودند و مورد تایید قرار گرفتند ) 

 

 1مراحل اجرای تئوری راف

 عدم و ابهام شرایط در با ارزشی ریاضی ابزار شد، معرفی (۱9۸۲) پاولاک توسط بار نخستین که راف یهامجموعه

. کردند مطرح را راف اعداد( ۲00۸) ۳ژای و همکاران راف، مجموعة تئوری (. پس از۱9۸۲، ۲است )پاولاک اطمینان

. وابسته است اصلی یهاداده به فقط که شودمی  4راف مرزی فاصلة و بالا و پایین حد شامل راف معمولاً عدد یک

 تصمیم عینیت و دریافت کند بهتر را خبرگان نظر مد مفاهیم می تواند و نیست کمکی اطلاعات به نیازی بنابراین

 (.۱9۸۲بخشد )پاولاک،  بهبود را گیری

 tیک مجموعه از  Rو  Uی یک عضو دلخواه از محموعه Yی مرجع شامل تمام اعضا، یک مجموعه Uفرض کنید 

𝑅کلاس است ) = {𝐺1. 𝐺2.….𝐺𝑡}  که تمام اعضای𝑈 ها به صورت ترتیبی همانند دهد. اگر این کلاسرا پوشش می

𝐺1 < 𝐺2 < ⋯ < 𝐺𝑡  با شند، آنگاه∀ 𝑌 ∈ 𝑈. 𝐺𝑞 ∈ 𝑅. 1 ≤ 𝑞 ≤ 𝑡 . 

به صورت زیر تعریف  𝐺𝑞از کلاس  (𝐵𝑛𝑑 (𝐺𝑞))ناحیه مرزی و  (𝐴𝑝𝑟(𝐺𝑞))، تقریب بالا (𝐴𝑝𝑟 (𝐺𝑞))تقریب پایین 

 شوند:می

𝐴𝑝𝑟 (𝐺𝑞) = ⋃{𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) ≤ 𝐺𝑞}    ( ۱رابطه)  

𝐴𝑝𝑟(𝐺𝑞) = ⋃{𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) ≥ 𝐺𝑞}    ( ۲رابطه)  

 
1 Rough Set Theory 
2 Pawlak 
3 Zhai 
4 Rough boundary interval 
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𝐵𝑛𝑑 (𝐺𝑞) = ⋃{𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) ≠ 𝐺𝑞}    ( ۳رابطه)  

= {𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) > 𝐺𝑞} ∪ {𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) < 𝐺𝑞} 

 

 4های های پایین و بالای متناظر آن ارائه شود: )رابطهدر حد 𝑅𝑁(𝐺𝑞)تواند به وسیله یک عدد راف می 𝐺𝑞سپس 

 (.6تا 

𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞) =
1

𝑀𝐿
∑𝑅(𝑦)|𝑌 ∈𝐴𝑝𝑟 (𝐺𝑞)    ( 4رابطه)  

 

𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞) =
1

𝑀𝑈
∑𝑅(𝑦)|𝑌 ∈𝐴𝑝𝑟(𝐺𝑞)    ( 5رابطه)  

 

𝑅𝑁(𝐺𝑞) = ⌈𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞).𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞)⌋    ( 6رابطه)  

 

 شوند.می 𝐴𝑝𝑟(𝐺𝑞)و  𝐴𝑝𝑟 (𝐺𝑞)به ترتیب مقادیر اعضا  𝑀𝐿و  𝑀𝑈که 

 است، پایین و بالا با تقریب ارتباط در که را عناصری میانگین مقدار ترتیب به بالا، و پایین حدهای که است واضح

 شود.  می تعریف راف مرزی فاصلة آنها تفاوت و می کند مشخص

𝐼𝑅𝐵𝑛𝑑(𝐺𝑞) = 𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞) − 𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞)    ( 7رابطه)  

 

 حالیکه در است، ابهام بیشتر معنای به آن تر بزرگ عدد که صورتی به می کند، بیان را 𝐺𝑞فاصله مرزی راف، ابهام 

 . شود بیان راف با اعداد تواند می ذهنی اطلاعات بنابراین. دارد بیشتری دقت تر کوچک عدد

 

 خاكستری مراتبی سلسله تحليل فرایند

 است گیری چند شاخصه تصمیم یهاروش پرکاربردترین و ترین شده شناخته از یکی مراتبی سلسله تحلیل فرایند

 از. دارد را غیرملموس و معیارهای ملموس گرفتن نظر در و ترجیحات سازگاری میزان ازه گیریاندتوانایی که

 تحلیل شود. تکنیکمی استفاده معیار تعدادی براساس برتر گزینه انتخاب برای خاکستری رابطه تحلیل تکنیک

 بر علاوه اینجا در اما شودمی شروع تصمیم ماتریس یک با ویکور و تاپسیس تکنیک مانند نیز خاکستری رابطه

 این در. شودمی قائل تمایز هم مقدار ترین مطلوب بین شودمی قایل تمایز مثبت و منفی معیارهای بین اینکه

 شده استفاده خاکستری مراتبی سلسله تحلیل از فرایند خبرگان هایقضاوت مبهم بودن و ذهنی علت به پژوهش

 .است شده ارائه خاکستری مراتبی تحلیل سلسله ایند فر مراحل ادامه، در. است

 .مراتبی سلسله ساختار تشکیل و پژوهش هایگزینه و معیارها هدف، گام اول: شناسایی

 .خبرگان نظر آوری جمع و زوجی مقایسة پرسشنامة دوم: تهیةگام 

 ماتریس ای و تشکیلفاصله اعداد به خبرگان ترجیحات تبدیل برای راف تئوری مفهوم از گام سوم: استفاده
 رابطة زیر. ای همانندفاصله زوجی مقایسات
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𝑀 =

[
 
 
 
 
 
⌈1.1⌉     ⌈𝑥12

𝐿 . 𝑥12
𝑈 ⌉…    ⌈𝑥1𝑚

𝐿 𝑥1𝑚
𝑈 ⌉

⌈𝑥21
𝐿 𝑥21

𝑈 ⌉     ⌈1.1⌉ …     ⌈𝑥2𝑚
𝐿 𝑥2𝑚

𝑈 ⌉
.
.
.

⌈𝑥𝑚1
𝐿 𝑥2𝑚

𝑈 ⌉ ⌈…       …              ⌈1.1⌉]
 
 
 
 
 

(۸رابطه )      

 که در آن داریم:

𝑥𝑖𝑗
𝐿 حد پایین 

𝑥𝑖𝑗
𝑈 حد بالا 

 که درصورتی و کرد رامحاسبه زوجی مقایسة یهاپرسشنامه ناسازگاری میزان ای بایدفاصله اعداد محاسبة از قبل

 ی اعداد فاصله ای پرداخت.( به محاسبه۱/0بود )کمتر از  قبول قابل آنها ناسازگاری میزان

 ۱0و  9ی هارابطه از استفاده با پژوهش معیارهای از یک هر وزن گام چهارم: محاسبة

𝑤𝑖 = ⌈ √∏ 𝑥𝑖𝑗
𝐿𝑚

𝑗=1 .
𝑚

√∏ 𝑥𝑖𝑗
𝑈𝑚

𝑗=1
𝑚

(9رابطه )     ⌈  

 

𝑤𝑖
′ = 𝑤𝑖 max (𝑤𝑖

𝑢)⁄ (۱0رابطه )        

 

 که در آن داریم:

𝑤𝑖
 (.۲0۱5آید )ژوه و همکاران، پژوهش به دست می معیارهای وزن سرانجام کار این با که است شکل نرمالیز شده ′

 

 خاكستری ویكور روش

 می استفاده ویکور خاکستری از مطالعه این در که آنجا از. است تصمیم ماتریس تشکیل ویکور روش در اول گام

ای فاصله اعداد به راف تئوری از مفهوم استفاده با خبرگان توسط شده تکمیل ویکور پرسشنامة ابتدا باید شود،

 روش مراحل ادامه در. شود پرداخته محاسبات به انجام خاکستری ویکور روش از استفاده با سپس شود، تبدیل

 است: شده ارائه خاکستری ویکور

 .راف تئوری از آمده دست ای بهفاصله تصمیم ماتریس گام اول: تشکیل

𝐷 = [

⌈𝑓11
𝐿 𝑓11

𝑈 ⌉ ⌈𝑓12
𝐿 𝑓12

𝑈 ⌉    … ⌈𝑓1𝑚
𝐿 𝑓1𝑚

𝑈 ⌉

⌈𝑓21
𝐿 𝑓21

𝑈 ⌉ ⌈𝑓22
𝐿 𝑓22

𝐿 ⌉    … ⌈𝑓2𝑚
𝐿 𝑓2𝑚

𝑈 ⌉

⌈𝑓𝑛1
𝐿 𝑓𝑛2

𝑈 ⌉ ⌈𝑓𝑛2
𝐿 𝑓𝑛2

𝑈 ⌉    … ⌈𝑓𝑛𝑚
𝐿 𝑓𝑛𝑚

𝑈 ⌉

(۱۱رابطه )   [  

 

𝑓𝑗گام دوم: شناسایی بهترین مقدار 
𝑓𝑗و بدترین مقدار  ∗

 𝐷در هر معیار ماتریس  −

 بدترین دهندة نشان عدد ترین کوچک و مقدار بهترین گویای عدد ترین بزرگ ،(سود ماهیت با) بتمث معیار برای

 است: مقدار

𝑓𝑗
∗ = 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗

𝑈 .𝑓𝑖𝑗
− = 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗

𝐿     ( ۱۲رابطه)  
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 برای معیار منفی )با ماهیت هزینه(، برعکس است:

𝑓𝑗
∗ = 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗

𝑈 . 𝑓𝑖𝑗
− = 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗

𝐿     ( ۱۳رابطه)  

 
 .می آید دست به زیر صورت به مقدار بدترین و طور کلی بهترینبه

𝑓𝑗
∗ = {(𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗

𝑈|𝑗 ∈ 𝐵)𝑜𝑟(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗
𝐿|𝑗 ∈ 𝐶)}    ( ۱4رابطه)  

𝑓𝑗
− = {(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗

𝐿|𝑗 ∈ 𝐵)𝑜𝑟(𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗
𝑈|𝑗 ∈ 𝐶)}   ( ۱5رابطه)  

 

 مجموعه معیارهای منفی است. 𝐶ی معیارهای مثبت و مجموعه 𝐵که 

𝑆𝑖⌉ی مقادیر گام سوم: محاسبه
𝐿𝑆𝑖

𝑈⌉  و⌈𝑅𝑖
𝐿𝑅𝑖

𝑈⌉ 

𝑆𝑖
𝐿 = ∑ 𝑊𝑗

𝐿 (
𝑓𝑗
∗−𝑓𝑖𝑗

𝑈

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−)𝑗∈𝐵 +∑ 𝑊𝑗
𝐿 (

𝑓𝑖𝑗
𝐿−𝑓𝑗

∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗)𝑗∈𝐵 (۱6رابطه )     

𝑆𝑖
𝑈 = ∑ 𝑊𝑗

𝑈 (
𝑓𝑗
∗−𝑓𝑖𝑗

𝐿

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−)𝑗∈𝐵 +∑ 𝑊𝑗
𝑈 (

𝑓𝑖𝑗
𝑈−𝑓𝑗

∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗)𝑗∈𝐵 (۱7رابطه )     

 

𝑅𝑖
𝐿 = 𝑚𝑎𝑥𝑗

{
 

 𝑊𝑗
𝐿 𝑓𝑗

∗−𝑓𝑖𝑗
𝑈

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−| 𝑗 ∈ 𝐵

𝑊𝑗
𝐿 𝑓𝑖𝑗

𝐿−𝑓𝑗
∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗| 𝑗 ∈ 𝐶
(۱۸رابطه )      

 

𝑅𝑖
𝑈 = 𝑚𝑎𝑥𝑗

{
 

 𝑊𝑗
𝑈 𝑓𝑗

∗−𝑓𝑖𝑗
𝐿

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−| 𝑗 ∈ 𝐵

𝑊𝑗
𝑈 𝑓𝑖𝑗

𝑈−𝑓𝑗
∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗| 𝑗 ∈ 𝐶
(۱9رابطه )      

 

𝑊𝑗که 
𝐿  حد پایین و𝑊𝑗

𝑈 .حد بالای وزن هر معیار است 

𝑄𝑖⌉ی مقادیر گام چهارم: محاسبه
𝐿𝑄𝑖

𝑈⌉ 

𝑄𝑖
𝐿 = 𝜈 (

𝑆𝑖
𝐿−𝑆∗

𝑆−−𝑆∗
) + (1 − 𝜈)(

𝑅𝑖
𝐿−𝑅∗

𝑅−−𝑅∗
(۲0رابطه )    (  

 

𝑄𝑖
𝑈 = 𝜈 (

𝑆𝑖
𝑈−𝑆∗

𝑆−−𝑆∗
)+ (1− 𝜈) (

𝑅𝑖
𝑈−𝑅∗

𝑅−−𝑅∗
(۲۱رابطه )    (  

 
𝑆∗ = 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑆𝑖

𝐿  ،𝑆− = Max𝑆𝑖
𝑈 ، 𝑅∗ = 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑅𝑖

𝐿  ،𝑅∗ = 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑅𝑖
𝑈  و𝑄 .یک شاخص تجمعی است 

νمعرف وزن سیاست حداکثر معیار و به صورت  νهمچنین  ∈ [0.1]: 𝑢𝑠𝑢𝑎𝑙𝑙𝑦 𝜈 =  است. 0/5

 .𝑄و  𝑅و  𝑆ها براساس گام پنجم: رتبه بندی گزینه
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 هاگزینه بندیرتبه نحوة

 روش همانند کند، نمی توان می ای ارائهفاصله هایوزن پژوهش هایگزینه برای خاکستری ویکور روش که آنجا از

ای فاصله هایوزن بندیرتبه برای. رتبه بندی کرد 𝑄شاخص  براساس سادگی به ها راگزینه وزن قطعی ویکور

)ولیان و همکاران، می شود  داده توضیح پژوهش این در شده روش استفاده زیر در که دارد وجود متعددی هایروش

۱۳97.) 

𝐴 = [𝑎1 . 𝑎2]; 𝐵[𝑏1 . 𝑏2]      ( ۲۲رابطه)  

 

𝐶 = [𝑐1 . 𝑐2] = 𝐴 − 𝐵 = [𝑎1 − 𝑏2 . 𝑎2 − 𝑏1]    ( ۲۳رابطه)  

 

𝐼𝐹
|𝑐1|

𝑐2−𝑐1
<

|𝑐2|

𝑐2−𝑐1
→ 𝑇ℎ𝑒𝑛 𝐴 > 𝐵     ( ۲4رابطه)  

 

𝐼𝐹
|𝑐1|

𝑐2−𝑐1
<

|𝑐2|

𝑐2−𝑐1
→ 𝑇ℎ𝑒𝑛 𝐴 ≤ 𝐵     ( ۲5رابطه)  

 

 نتایج تجربی

 فراتركيبتحليل 

 صورت و تفسیری جامعهای یافته ایجاد برای مطالعه چندین سازییکپارچه برای فراتحلیل، مشابه فراترکیب

دارد  تکیه آماری رویکردهای و موضوع کمی ادبیاتهای داده بر که کمی فراتحلیلی رویکرد با مقایسه در. گیردمی

مرحله به دنبال شناسایی علل موثر بر کارایی  7پژوهشگر از طریق در روش فراترکیب کیفی،  (،۱۱: ۲00۲، ۱)بک

 ۲ساندوسکی و ای باروسومرحله هفت روش از پژوهش، این باشد. درگذاری و سوگیری مدیرعامل میسرمایه

 باشد:است، که شامل فرآیند زیر می شده ( استفاده۲007)

 

 
 ( فرآیند هفت مرحله ای فراتركيب1شكل )

 
باشد تا از این های پژوهش میتحلیل مطالعه مبانی نظری و تئوریک مرتبط به مولفه این پژوهشی رویکرد واقع در

باروسو و سندلوسکی  نظر براساس های بورس اوراق بهادار مشخص گردند.ها در شرکتطریق معیارهای سنجش آن

 
1 Beck 
2 Barros & Sandelowski 

ارائه  
یافته ها

كنترل 
كيفيت

تجزیه و 
تحليل

استخراج  
متون

جستجو  
متون

مرور  
ادبيات

سوال 
پژوهش
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 با مرتبط تحقیقاتهای گزارش مامیت یعنی تشخیص توصیفی روایی کیفی، فراترکیبهای پژوهش در (،۲007)

 در در فراترکیب، نظری روایی. مطالعه در موجودهای گزارش هرکدام از اطلاعات توصیف و شناسایی و موضوع

 بعد درگام و است شده پیش گرفته در نتایج یکپارچگی ایجاد برای که گرددبر می هاییروش اعتبار به اول درجه
 نظری، روایی پردازد. برایمی پیشین های پژوهشگرانیافته از محقق تفسیر عبارتی به یا نتایج خود یکپارچگی به

های کیفیت شناسایی مولفه هایی معتبر از منظر ارجاع مقالات،پژوهش برداری ازمحققان سعی نمودند با فیش

تلاش گردید، باتوجه به  های پژوهش،تنظیم سوالمربوط به متغیر پژوهش را افزایش دهند. در گام اول، یعنی 

 اقدامهر از ، پیشسیستماتیک شکل به ادبیات مرورها تنظیم گردید و در گام دوم به منظور ماهیت پژوهش، سوال

و  هاکتاب است، شده تلاش منظور، این برای. شود مشخص فراترکیب روش براساس محدوده جستجو باید ،

 مطالعات مختلف برای جستجوی موتورهای و هاهمایش لات،مج ها،داده هایپایگاه مقالات مجموعه همچنین

 نتایج براساس .شود بررسی ۱۳97 تا ۱۳90های سال از فارسی مطالعات و ۲0۱۸ تا ۲0۱0 هایسال از انگلیسی

مقاله و کتاب مرتبط با ماهیت پژوهش شناسایی شد و برای انتخاب مطالعات مناسب  4۸جستجو،  از حاصل اولیه

ها، ، ابتدا محققان با فیش برداری از مقالات مشابه بر حسب چکیده و محتوای آن۱الگوریتم ارزیابی حیاتیبراساس 

ها را مشخص نمودند، که در این رابطه مراحل پالایش منابع های لازم در مورد هریک از مقالات و کتاباولویت

 باشد:مورد استفاده به ترتیب زیر می

 
 حياتی ارزیابی روش براساس استفاده مورد منابع پالایش ( مراحل1جدول )

 تعداد منابع جستجو شده مراحل

 ۱مرحله 
 69 تعداد منابع یافت شده

 (۸) عنوان علت به ردشده منابع تعداد

 ۲مرحله 
 6۱ منابع غربال شده براساس عنوان

 (6) چکیده ازنظر ردشده منابع تعداد

 ۳مرحله 
 55 چکیده براساس شده غربال منابع

 (7) تعداد منابع ردش شده از نظر محتوا

 4۸ تعداد منابع نهایی 4مرحله 

 

گذاری و های مربوط به کارایی سرمایهمقاله و کتاب به منظور شناسایی مولفه 4۸شود، همانطور که مشاهده می

 استخراجسوگیری مدیرعامل انتخاب شدند که براساس روش ارزیابی حیاتی، این پژوهش وارد مرحله چهارم، یعنی 
شود، که تحقیقات مورد نظر را تقادی محسوب میاین روش ارزیابی به عنوان یک معیار انشود. ، میمتون اطلاعات

ی؛ ریپذانعکاس؛ هاداده یآورجمعی؛ بردارنمونه؛ قیطرح تحق؛ قیمنطق روش تحق؛ قیهدف تحقاز حیث ده ویژگی 

 گیرد.مورد بررسی قرار می قیارزش تحقو ها افتهیو شفاف  کیتئور انیب؛ لیو تحل هیدقت تجزی؛ ملاحضات اخلاق

 
1 Critical Appraisal Skills Program 
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 امتیاز از ترپایین که را ایمقالههر بندی،امتیاز نظام براساس باشد که محققامتیازی می 50این روش یک مقیاس 

 اهمیت و اعتبار دقت، تا کندمی کمک پژوهشگر به که است شاخصی برنامه، این. کندمی حذف را باشد ۳0

های نهایی شناسایی باتوجه به محدودیت تعدد صفحات پژوهش، مولفه .کند مشخص را پژوهش کیفی هایمطالعه
 ( ارائه شده است.۲شده در قالب جدول )

 
 گذاری( چک ليست نهایی سوگيری ادراكی مدیرعامل و كارایی سرمایه۲جدول )

 هاشاخص هامولفه هدف
 مقياس ليكرت

7 6 5 4 3 ۲ 1 

ی
سوگیر

ی 
ی رفتار

ها
مدیران

 

 های سوگیرانه رفتاری

 مبتنی بر قضاوت مدیران

        خطای بیش اطمینانی

        خطای خوش بینی

        خطای پیش بینی سود

        خطای ناشی از کوته بینی

        خطای پس بینی

 های سوگیرانه رفتاری

 مبتنی بر رفتار اقتصادی مدیران

        گذاری بیش از حدسرمایه

        گذاریناکارایی سرمایه

        مالیهای تامینمحدودیت

        زمان در خطای محدودیت با ترجیهات

        های آتیارزش گذاری بیش از حد پروژه

        های دریافتیرکود حساب

 های سوگیرانه رفتاری

 طلبانه مدیرانهای منفعتانگیزهمبتنی بر 

        مدیریت سودواقعی

        مدیریت سودتعهدی

        های فرصت طلبانهانگیزه

        اجتناب مالیاتی

 های سوگیرانه رفتاری
 های غیر عادیمبتنی بر پدیده

        چسبندگی هزینه

        های تقسیمی سودسیاست

        کاریمحافظه 

        گذاریبی توجهی به افق زمانی سرمایه

        حسابداری ذهنی

ی سرمایه
کارای

ی
گذار

 

 بینش مدیریتی

        دقت پیش بینی سود

        شناخت نوسانات بازار

        کاهش ریسک سقوط

        افشای به موقع اطلاعات

        اطلاعاتیتقارن کاهش عدم
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 هاشاخص هامولفه هدف
 مقياس ليكرت

7 6 5 4 3 ۲ 1 

        کاهش ریسک عملیاتی

        ارزیابی پویا ارزش فعلی خالص پروژه ها

 گذاریهای رقابتی سرمایهقابلیت

        ی ابعاد تکنولوژیکتوسعه

        قیمت گذاری پویا سهام

        کاهش شکاف بازده مورد انتظار با بازده واقعی

        ارزش سهام بازارافزایش 

        های رشدایجاد فرصت

        پرداخت به موقع سود

        های مالیکاهش محدودیت

 پویایی تحقیق و توسعه

        افزایش شدت تحقیق و توسعه

        گذاری در تحقیق و توسعهافزایش سرمایه

        شناخت تغییرات متغیرهای اقتصادی

        شناخت منابع مالی

 

مولفه اصلی تعیین گردیدند که به منظور  ۲مولفه فرعی و  7شاخص در قالب  ۳۸شود، همانطور که مشاهده می
 شود.ها، پژوهش وارد تحلیل دلفی میپایش شاخص

 

 تحليل نتایج از طریق دلفی

گردد. در این بخش از روش دلفی استفاده میهای مرتبط با متغیرهای پژوهش مشخص نمودن شاخصبه منظور 

ی گانه 7ها از طیف نفر از اساتید دانشگاه هستند. برای سنجش آن ۱۸اعضای پانل شامل  تشریح شد،همانطور که 

نمودن ه هرمؤلفه، محلی، برای اضافههای مربوط بلیکرت استفاده گردید. برای انجام دور اول دلفی در انتهای شاخص

ها های دور اول، کار توزیع آنهای اضافی از دیدگاه پاسخگویان درنظر گرفته شد. پس از طراحی پرسشنامهشاخص

ها از یکدیگر بود. از آنجاکه ترین مسئله برای دسترسی به پاسخگویان، پراکندگی و جدایی آنآغاز گردید. مهم

، باتعیین وقت قبلی و مراجعه به محل حسابداری و مدیریت مالی از دانشگاه بودندصان اغلب پاسخگویان، متخص
 ها تحویل داده شد.ها به آنها، پرسشنامهکار آن
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 نتایج دور اول دلفی( 3) جدول

 شاخص ها های پژوهشمولفه
 معيار سنجش شاخص ها

 تایيد/حذف ضریب توافق ميانگين

سوگیرانه مبتنی بر های رفتاری

 قضاوت مدیران

 تایید 76/0 5/ ۲6۱ خطای بیش اطمینانی

 تایید 6۸/0 047/5 خطای خوش بینی

 تایید 0/ 7۱ ۱۱۲/5 خطای پیش بینی سود

 تایید 7/0 ۱04/5 خطای ناشی از کوته بینی

 حذف 0/ ۳4 7۸4/۳ خطای پس بینی

های سوگیرانه مبتنی بر رفتار رفتاری
 اقتصادی مدیران

 تایید 69/0 05۱/5 گذاری بیش از حدسرمایه

 تایید 0/ 7۱ ۱۱۸/5 گذاریناکارایی سرمایه

 تایید 0/ 74 ۱7۲/5 مالیهای تامینمحدودیت

 حذف 0/ 4۳ 47۳/4 زمان در خطای محدودیت با ترجیهات

 تایید 7/0 09۲/5 های آتیارزش گذاری بیش از حد پروژه

 حذف 0/ 4۱ ۳۲۱/4 های دریافتیحسابرکود 

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری
 طلبانه مدیرانهای منفعتانگیزه

 تایید 0.۸۳ 5.۳۸ مدیریت سودواقعی

 تایید 0.69 5.۱5 مدیریت سودتعهدی

 حذف ۳9/0 7۸۳/۳ های فرصت طلبانهانگیزه

 حذف ۲۸/0 4.0۲ اجتناب مالیاتی

سوگیرانه مبتنی بر های رفتاری

 های غیر عادیپدیده

 حذف 0/ ۲9 0۸9/۳ چسبندگی هزینه

 تایید 69/0 0۲۱/5 های تقسیمی سودسیاست

 تایید 0/ ۸۲ 5/ ۳۲6 محافظه کاری

 حذف 0.۳۳ 4.07 گذاریبی توجهی به افق زمانی سرمایه

 تایید 0.7۸ 5.۱۳ حسابداری ذهنی

 بینش مدیریتی

 تایید 0.65 5.05 دقت پیش بینی سود

 حذف 04۱/0 ۳۸7/4 شناخت نوسانات بازار

 تایید 0.۸5 5.49 کاهش ریسک سقوط

 تایید 0.۸9 5.55 افشای به موقع اطلاعات

 تایید 7/0 09۲/5 تقارن اطلاعاتیکاهش عدم

 حذف 0.4۲ 4.۱4 کاهش ریسک عملیاتی

 حذف 0/ ۳۲ ۱94/۳ ارزیابی پویا ارزش فعلی خالص پروژه ها

 گذاریهای رقابتی سرمایهقابلیت

 حذف ۳۸/0 ۱۱7/۳ ی ابعاد تکنولوژیکتوسعه

 حذف ۳5/0 7۳۸/۳ قیمت گذاری پویا سهام

 حذف 44/0 574/4 کاهش شکاف بازده مورد انتظار با بازده واقعی
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 شاخص ها های پژوهشمولفه
 معيار سنجش شاخص ها

 تایيد/حذف ضریب توافق ميانگين

 تایید 67/0 564/5 افزایش ارزش سهام بازار

 تایید 7۲/0 60۲/5 های رشدایجاد فرصت

 حدف 44/0 0۲۳/4 پرداخت به موقع سود

 حذف ۳۳/0 7۳۲/۳ های مالیکاهش محدودیت

 پویایی تحقیق و توسعه

 تایید 77/0 674/5 افزایش شدت تحقیق و توسعه

 تایید 7۲/0 4۸۳/5 گذاری در تحقیق و توسعهافزایش سرمایه

 حذف ۳0/0 049/۳ شناخت تغییرات متغیرهای اقتصادی

 حذف ۳۱/0 4۳9/۳ شناخت منابع مالی

 

های مرتبط با متغیرهای پژوهش از دو شود، به منظور تایید/حذف شاخص( مشاهده می۳همانطور که در جدول )

ای بودن مقیاس لیکرت گزینه 7معیار میانگین و ضریب توافق استفاده شده است. براساس این دو معیار با توجه به 

هایی ده باشند با توجه به میانگین و شاخصامتیاز کسب نمو 5هایی که زیر های پژوهش، شاخصبرای چک لیست

گردد. شوند و از ادامه بررسی منع میرا کسب نموده باشند براساس حد ضریب توافق، حذف می 5/0که امتیاز زیر 

های میانگین و ضریب توافق بود. معیار های متغیرهای پژوهش،شاخصمعیار تایید و حذف ریز به عبارت دیگر، 

( برای ارزیابی انتقادی معیارهای دلفی معمول است که براساس مقیاس ۲0۱0ر و واینچ )براساس تحقیق دیگن

 شوند.محسوب می شاخص، معیار مناسبی برای حذف 5/0و ضریب توافق  5های زیر ای، میانگینگزینه 7لیکرت 

ه مبتنی بر بینی/ رفتارهای سوگیرانخطای پیششاخص زیر حذف شدند: ۲5براساس این دو معیر مشخص گردید 

 قضاوت مدیران

 رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتارترجیحات باخطای محدودیت در زمان/  (۱

  رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتاری/ افتیدر یهارکود حساب (۲

 رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار/فرصت طلبانه یهازهیانگ (۳

 رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتاراجتناب مالیاتی/ (4

 یعاد ریغ یهادهیبر پد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار/نهیهز یچسبندگ (5

 یعاد ریغ یهادهیبر پد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتاری/ گذارهیسرما یبه افق زمان یتوجه یب (6

 یتیریمد نشیب /نوسانات بازارشناخت  (7

 یتیریمد نشیبی/ اتیعمل سکیکاهش ر (۸

 یتیریمد نشیب /خالص پروژه ها یارزش فعل ایپو یابیارز (9

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل /کیی ابعاد تکنولوژتوسعه (۱0

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل /سهام ایپو یگذار متیق (۱۱

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل ی/شکاف بازده مورد انتظار با بازده واقع کاهش (۱۲
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 گذاریهای رقابتی سرمایهپرداخت به موقع سود/قابلیت (۱۳

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل ی/مال یهاتیکاهش محدود (۱4

 و توسعه قیتحق ییایپو ی/اقتصاد یرهایمتغ راتییشناخت تغ (۱5

حال به منظور رسیدن به نقطه اشباع تئوریک مجددا از و توسعه قیتحق ییایپو ی/منابع مال شناخت (۱6

 شود.تحلیل دلفی در راند دوم استفاده می

 
 دور دوم دلفی (4) جدول

 شاخص ها های پژوهشمولفه

 معيار سنجش شاخص ها

 ميانگين
ضریب 

 توافق
 تایيد/حذف

های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت رفتاری

 مدیران

 تایید 0.79 5.۲4 اطمینانیخطای بیش 

 تایید 0.۸0 5.۳۳ خطای خوش بینی

 تایید 0.70 5.۱۸ خطای پیش بینی سود

 تایید 0.7۲ 5.۱7 خطای ناشی از کوته بینی

های سوگیرانه مبتنی بر رفتار رفتاری

 اقتصادی مدیران

 تایید 0.69 5.۳۲ گذاری بیش از حدسرمایه

 تایید 0.64 5.۲۱ گذاریسرمایهناکارایی 

 تایید 0.5 5.5 مالیهای تامینمحدودیت

 تایید 0.5۸ 5.7 های آتیارزش گذاری بیش از حد پروژه

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری

 طلبانه مدیرانهای منفعتانگیزه

 تایید 0.۸۳ 5.97 مدیریت سودواقعی

 تایید 0.94 6 مدیریت سودتعهدی

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری

 های غیر عادیپدیده

 تایید 0.6۲ 5.۱ های تقسیمی سودسیاست

 تایید 0.7۸ 5.۳۸ محافظه کاری

 تایید 0.99 5.۸۸ حسابداری ذهنی

 بینش مدیریتی

 تایید 0.9۸ 6.۳ دقت پیش بینی سود

 تایید 0.۸۸ 5.79 کاهش ریسک سقوط

 تایید 0.9۸ 6.۳ افشای به موقع اطلاعات

 تایید 0.۸۸ 5.79 تقارن اطلاعاتیکاهش عدم

 گذاریهای رقابتی سرمایهقابلیت
 تایید 0.9۱ 6.0۳ افزایش ارزش سهام بازار

 تایید 0.69 5.9 های رشدایجاد فرصت

 پویایی تحقیق و توسعه
 تایید 0.۸ 5.4 افزایش شدت تحقیق و توسعه

 تایید 0.9۸ 6.۳ توسعهگذاری در تحقیق و افزایش سرمایه
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های کسب در این مرحله هیچ متغیری حذف نگردید و براساس نتایج مشخص گردید در این دور دلفی میانگین

توان گفت بود و تمامی معیارها تایید شد. بنابراین می 5/0و ضریب توافق بیان اعضای پانل بالای  5شده بالای 

( 5)در جدول  ی اشباع تئوریک رسیده است.تحقیق در دوره دوم دلفی با توجه به نتایج کسب شده به نقطه
همانطور که  توان نمای کلی تحقیق در رابطه با فاکتورهای اصلی و فاکتورهای فرعی تحقیق را مشاهده نماییم.می

های علل فردی فرمایید، بیشترین درصد فراوانی مربوط به همنوایی با جمع به عنوان یکی از فاکتوریمشاهده م

تواند نمایی مناسبی از دیدگاه محقق و اعضای پانل در باشد. این ترسیم میمی های پژوهشمولفهی ایجاد کننده

 .شودمحسوب می های پژوهشمولفهمورد 

 
 فراوانی فاكتورهای تحقيق (5) جدول

 فراوانی تعداد های فرعیمولفه مولفه  اصلی

 های رفتاری مدیرانسوگیری

 ٪ ۱9.04 4 های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مدیرانرفتاری

 ٪ ۱9.04 4 رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 ٪ 9.5۲ ۲ رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 ٪ ۱4.۳۲ ۳ های غیر عادیهای سوگیرانه مبتنی بر پدیدهرفتاری

 گذاریکارایی سرمایه

 ٪ ۱9.04 4 یتیریمد نشیب

 ٪ 9.5۲ ۲ یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل

 ٪ 9.5۲ ۲ و توسعه قیتحق ییایپو

 ٪ ۱00 ۲۱ 7 جمع

 

مولفه تایید شدند که براساس آن درصد  7شاخص در قالب  ۲۱راند دوم دلفی شود بعد از همانطور که مشاهده می

های تایید شده های فرعی مشخص گردیدند. براین اساس تعاریف مولفهها در قالب مولفهفراوانی هریک از شاخص

 شود:به ترتیب زیر ارائه می

 رعاملیمد یادراك یريسوگ یاصل یهامولفهالف( 

 1رانیبر قضاوت مد یمبتن رانهيسوگ یهایرفتار( 1

های های مدیر نسبت به آینده و فرصتاین نوع از رفتارهای سوگیرانه در مدیرعامل مبتنی بر وجود قضاوت

نماید تا های خود تلاش میباشد. در این نوع از سوگیری مدیرعامل به دلیل باور بر توانمندیگذاری میسرمایه

مبتنی بر بینش فردی باشد و کمتر به نظرهای تخصصی دیگران باور دارند. از منظر کند هایی که اتاذ میتصمیم

گیری یاد روانشناسی فرد دچار خودبزرگ بینی است، که اصطلاحا از آن به عنوان سندروم رفتاری در تصمیم

ست و رسیدن کنند. مدیرعامل در تحت این شرایط نسبت به تغییرات محیطی و بازار و رقبا بسیار خوش بین امی

های گردد تا برآورد درستی از آینده و فرصتدهد و باعث میبه اهداف کوتاه مدت را به اهداف بلندمدت ترجیح می

 
1 Biased behaviors based on judgment of CEO 
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 ۱شود. در این رابطه کانمن و تورسکیگذاری آتی برای شرکت نداشته باشد. براین اساس دچار کته بینی میسرمایه

تبادل انتظارات فرد نه برحسب دانش فنی و تخصصی به دوره از  ( معتقدند این نوع از سوگیر مبتنی بر۱975)

های خود احساسی فرد نسبت به قدرت و توانمندی-عواطف و احساسات است، بلکه مبتنی بر نوعی گرایش عاطفی
شوند که شاید بتوان مهمترین آن نوعی هایی میگیری است و غالبا این افراد دچار تصمیمهای تصمیمدر عرصه

 طمینانی یا خوش بینی است.بیش ا

 ۲رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهيسوگ یهایرفتار( ۲

رفتارهای سوگیرانه مبتنی رفتار اقتصادی مدیرعامل یک تورش رفتاری مبتنی بر رویکردهای ادراکی در 

های آتی های مالی برای تامین منابع مالی یا ارزش گذاری بیش از حد پروژهگیریشناخت بازار و تصمیم

منابع نقدی در ادراک فردی مدیرعامل باشد. این نوع رفتار سوگیرانه معمولا در برآوردهای جریان گذاری میسرمایه

افتد. این سوگیری معمولا با تاکید بر عینیت گرایی رفتاری و ادراکی مبتنی بر برآورد منفعت اقتصادی اتفاق می

و  اقتصاد شود،شناخته می زیکه به عنوان اقتصاد رفتاری ن کردیرو نیا نیهمچنشود. گیری تعریف میدر تصمیم

های  میتصم چرا و چگونه گیرنده،مدیرعامل به عنوان یک تصمیمکه  نیا لیو تحل هیظور تجزرا به من یروان شناس
کنند بازار می انیکه ب کیکلاس اقتصاددانان کند. با وجود نقطه نظرمی کپارچهیکند را با هم خود را اتخاذ می یمال

رفتار  ت،یدر واقع یاست ول ییعقلاگیرنده در راس شرکت مدیرعامل به عنوان تصمیمهای  میکارا است و تصم

، چراکه تناسب مناسبی بین ادراک و شناخت باشد ییرعقلایو غ متناقض رییتواند به طور چشمگو بازار می آنان

های لیل وجود تورشممکن است مدیرعامل به د، فتاری مالیرهای کلاسیک تئوری. طبق آنان از بازار وجود ندارد

های نقدی شرکت و ارزش گذاری سهام دچار خطا شود، چراکه در شناخت جریآن گذاریمتیقرفتاری اقتصادی در 

 شود.های مالی برای شرکت میگردد و این موضوع باعث ایجاد محدودیتها دچار خطا میبیش از حد پروژه

 3رانیطلبانه مدمنفعت یهازهيبر انگ یمبتن رانهيسوگ یهایرفتار( 3

های فرصت طلبی مدیرعامل های مالی رفتاری و انگیزههای رفتاری مدیرعامل تحت تئوریاین نوع از تورش

طلبانه مدیرعامل در عملکردهایی است که چه شود و مبتنی بر ایجاد دخالت ادراک فردی منفعتبیشتر تعریف می
تقارن اطلاعات و ناآگاهی از عملکردهای واقعی گردند، نوعی عدماز منظر قانونی و چه از منظر تقلب باعث می

ها اتفاق بیفتد. رفتارهای گیرندگان ایجاد شود و باعث گردد به نوعی انحراف و تحریف از واقعیتشرکت برای تصمیم

در هایی همچون دستکاری سود، مدیریت سود، هموارسازی سود و ... طلبی بیشتر با اصطلاحسوگیرانه منفعت

باشند و به نوعی باعث گردیده است سطح اعتماد و اطمینان در های مالی رفتاری و حسابداری مطرح میرشته

از ( این نوع از سوگیری رفتاری مدیرعامل را ۲009)اسکات  بازارسرمایه دستخوش این نوع از رفتارها قرار گیرد.

تا به  کنند سود استفاده تیریاز مد رانیاست مد ممکن نماید،کند و بیان میتعریف می مالیگزارشگری دگاهید

 یدیشد متیو کاهش قشان شهرت دنیاز صدمه د لهیوس نیکردند برسند و بد ینیبشیپ لگرانیکه تحل یسود

 
1 Kahneman & Tversky 
2 Biased behaviors based on economic behavior of CEO 
3 Biased behaviors based on self-interested motives CEO 
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ممکن است  نیکنند همچن یریجلوگ رد،یگمی صورت گذارانمحقق نشدن انتظارات سرمایه یکه به سرعت درپ

 .ندینما کاهش احتمال اخراج شدن از شرکت، سود را هموار یبرا رانیمد

 1یعادريغ یهادهیبر پد یمبتن رانهيسوگ یهایرفتار( 4

های های محاسباتی مدیرعامل در انتخاب پروژهها و روشاین نوع از سوگیری رفتاری مدیرعامل مبتنی بر رویه

های حزبی یا شود و تاحدی با انگیزهگذاران تعریف میگذاری یا در پرداخت سود به سهامداران و سرمایهسرمایه

گیری برحسب شرایط و یا فشارهای ه هنگام تصمیمشود. چراکه فرد بسیاسی و خانوادگی معمولا درهم آمیخته می

کنند و منافع حداقلی ذینفعان را بر منافع حداکثری گیری میها و احزاب اقدام به تصمیموارده از جانب گروه

( ۱۳95بندی شده در پژوهش دارابی و همکاران )های دستههای غیرعادی از جمله سوگیریدانند. پدیدهتر میارجح

گیری نمایند و فرد را دچار دست مایگی تصمیمنای آن را تصورهای دیکته شده بر مدیرعامل تعریف میبود که مب

ها معمولا بر تابع مطلوبیت مورد انتظار گروهی برای حداکثرسازی مطلوبیت دهند. این نوع از سوگیریقرار می

کند. همچنین نظریه گیری میصمیمگیرد و مدیرعامل برحسب نیازهای آنان اقدام به تطلبانه شکل میمنفعت

 نه به خاطر خطاهایهای غیرعادی کند، رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر پدیدهچشم انداز در این رابطه بیان می
و ساختارهای  نهادی پارامترهای وجود دارد، بلکه به واسطه یمورد انتظار ذهن تیمطلوب هیکه در نفس نظر ییاژهیو

شود تا رفتاری را در او تقویت نماید که های مبتنی بر پاداش مدیرعامل باعث میحاکمیتی است و وجود تشویق

 در جهت منافع گروهی حرکت کند.

 

 گذاریهای اصلی كارایی سرمایهب( مولفه

 ۲( بينش مدیریتی1
مبتنی بر احساسی مطلوب یا نامطلوب در شود که بینش به عنوان یک ویژگی و خصیصه فرا عقلی تعریف می

هایی همچون شهود، شم، قوه تشخیص و ... معمولا گیری است. بینش با کلیدواژهرابطه با یک موضوع مهم تصمیم

گردد. هرفردی برحسب این معیارها، از بینش های ذاتی فردی بنا میشود و برپایه علم، تجربه و توانمندیبیان می

گیری ای در تصمیمباشد، اما نکته مهم باور به وجود چنین خصیصههای خود بهره مند مییگیرلازم در تصمیم

هایی است که بسیار مورد توجه دانشمندان و اندیشمندانی همچون است. بینش مدیریتی به عنوان یک از توانمندی

بازارسرمایه بینش مدیریتی به نمودند. در گیری تعریف میای مهم برای تصمیمانیشتین بوده است و آن را لازمه

شود. های نمایندگی عامل مهمی در کاهش یا افزایش شکاف منافع سهامداران با شرکت میدلیل وجود هزینه

گذاری با کمک افشای به موقع اطلاعات، کاهش عد تقارن اطلاعاتی و شناخت نوسانات بینش مدیریتی در سرمایه

های به شرکت باعث افزایش دقت سود و انتخاب مناسب پروژه بازارسرمایه ضمن حفظ اعتماد و اطمینان

 گردد.گذاری میسرمایه

 
1 Biased behaviors based on anomalous phenomena 
2 Managerial insights 
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 1گذاریهای رقابتی سرمایه( قابليت۲

های کیفی های فنی و ویژگیها یک رویکرد مبتنی بر ویژگیگذاری شرکتهای رقابتی در سرمایهقابلیت

باشد. در واقع اگر شرکت توانایی تولید هوشمند می هایها در بکارگیری تکنولوژی و انتخاب روشعملکردی شرکت

گذاری پویاتری های سرمایهتواند قابلیتی را ایجاد کند تا پروژهایجاد مزیت رقابتی را برای خود داشته باشد، آنگاه می

ای های رشد بیشتر بربا هدف کاهش شکاف بازده مورد انتظار با بازده واقعی، افزایش ارزش سهام بازار، فرصت

کند نوعی ویژگی مطلوب و توام با عایدات مثبت گذاری به شرکت کمک میهای سرمایهشرکت محیا نماید. قابلیت

 گذاری در سهام شرکت مشتاق نماید.گذاران را برای سرمایهبرای شرکت ایجاد نماید که سهامداران و سرمایه

 ۲( پویایی تحقيق و توسعه3
ها به خصوص در بازار رقابتی محسوب های مهم توسعه شرکتستراتژیتحقیق و توسعه به عنوان یکی از ا

 یهانهیهز( ۲0۱4) ۳گردد. چن و همکارانها میشود و باعث کسب سود بیشتر و بازده آتی بیشتر برای شرکتمی

به معتقدند این موضوع و  کنندتلقی میشرکت  ینوآور یعامل مهم برا کی را و توسعه قیشرکت در واحد تحق

نماید. در واقع پویایی تحقیق و توسعه باعث خواهد یم یانیکمک شا یپایدار اقتصادشرکت و توسعه یرقابت تیمز

سازد تا بطور کامل و آنی برای واحد ها را ملزم های مالی در شرایط رقابتی، شرکتگیریشد تا الزامات تصمیم

هر دوعامل گذاری تقویت شود. های بازارسرمایه برای افزایش میزان سرمایهابیتتحقیق و توسعه هزینه نمایند تا جذ

بر جذب  تیریمد ینیبتا کوته خواهد شدو توسعه، سبب  قیالزام به تحق ایو توسعه و  قیبه تحق لیتمایعنی 

 پایدار قرار گیرد.و از این طریق شرکت در مسیر توسعه بگذارد ریتاث ینهاد گذارانهیبه خصوص سرما گذارانهیسرما
 

 تحليل راف

 ها به منظور تحليل رافكدگذاری شاخص

ها به منظور درک بهتر و استنباط در این مرحله به منظور مشخص نموده وزن معیارها باتوجه به تعدد بالای شاخص

 شود.کدگذاری استفاده می ها ازهای مربوط به گزینهتر نسبت به موضوع شاخصقابل توجه
 

 ها برای انجام تحليل راف( كدگذاری مولفه6جدول )
 های پژوهشكدهای مولفه های فرعیمولفه مولفه  اصلی

 های رفتاری مدیرانسوگیری

 V1 های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مدیرانرفتاری

 V2 رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 V3 رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 V4 های غیر عادیهای سوگیرانه مبتنی بر پدیدهرفتاری

 گذاریکارایی سرمایه
 C1 یتیریمد نشیب

 C2 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل

 C3 و توسعه قیتحق ییایپو

 
1 Competitive investment capabilities 
2 Research and Development Dynamics 
3 Chen et al 
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 تحليل فرآیندی خاكستری

 تحلیل از فرآیند استفاده با پژوهش معیارهای وزن محاسبة به نوبت های پژوهش،ها و مولفهشاخص تشکیل از بعد

 خبرگان نظر مسئله، مقایسة زوجی ماتریس گیریشکل از پس منظور، بدین. رسد می خاکستری مراتبی سلسله

 مشخص گردید. چنانچه مقدار زوجی مقایسة هایماتریس از یکهر ناسازگاری میزان بعد، گام در .شد آوری جمع

 در کرد، آغاز را توان گام بعد( باشد، می۱/0استاندارد )کمتر از  حد در زوجی مقایسة هایپرسشنامه ناسازگاری

 میزان تأیید از پس. شوند بازنگری می شوند تا بازگردانده خبرگان به زوجی مقایسة هایپرسشنامه صورت این غیر

ای فاصله اعداد به خبرگان نظر( 6 تا ۱ یهارابطه) تئوری راف از استفاده با زوجی مقایسة هایپرسشنامه سازگاری

 آمده دست به نتایج (7) جدول در. آمد دست به معیارها وزن ۱0 تا ۸ یهااز رابطه استفاده با نهایت در. شد تبدیل

 .شود می مشاهده خاکستری مراتبی سلسله فرایند تحلیل محاسبات از

 
 خاكستری مراتبی سلسله تحليل فرایند ( نتایج7جدول )

 های پژوهشمولفه

 وزن معيارها

 شاخص ها

 وزن شاخص ها
وزن نهایی شاخص 

 ها

حد 

پایين 

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

حد پایين 

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

حد پایين 

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری

 مدیرانقضاوت 
7۳/0 ۸6/0 

 ۳۸۲/0 ۲77/0 ۳۸۲/0 ۳۳۱/0 خطای بیش اطمینانی

 ۳0۲/0 ۱9۲/0 ۳0۲/0 ۲09/0 خطای خوش بینی

 4۱۸/0 ۲9۸/0 4۱۸/0 ۳40/0 خطای پیش بینی سود

 ۲۸0/0 ۱44/0 ۲۸0/0 ۱6۱/0 خطای ناشی از کوته بینی

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری

 رفتار اقتصادی مدیران
6۱/0 70/0 

 ۲90/0 ۱۱0/0 ۲۸9/0 ۱۳9/0 گذاری بیش از حدسرمایه

 6۱9/0 4۱4/0 6۱9/0 479/0 گذاریناکارایی سرمایه

 6۲۲/0 ۳05/0 6۲۲/0 ۳49/0 مالیهای تامینمحدودیت

 9۳5/0 679/0 9۳5/0 7۱۸/0 ارزش گذاری بیش از حد

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری
 طلبانه مدیرانهای منفعتانگیزه

76/0 9۲/0 
 490/0 ۲40/0 4۸9/0 ۲۸۸/0 مدیریت سودواقعی

 576/0 ۲96/0 5۳6/0 ۳۲۱/0 مدیریت سودتعهدی

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری

 های غیر عادیپدیده
5۱/0 6۸/0 

های تقسیمی سیاست

 سود
55۱/0 ۸۸4/0 5۲۲/0 ۸۸4/0 

 66۸/0 404/0 66۸/0 45۳/0 محافظه کاری

 ۲۲4/0 ۱۱9/0 ۲۲9/0 0/ ۱56 حسابداری ذهنی

 9۳/0 77/0 بینش مدیریتی

 0/ ۲0 ۱0۱/0 ۱99/0 ۱۲7/0 دقت پیش بینی سود

 ۸9۳/0 40۳/0 ۸9۳/0 577/0 کاهش ریسک سقوط

 5۳۲/0 ۲0۸/0 5۲9/0 ۳۲۸/0 افشای به موقع اطلاعات
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 های پژوهشمولفه

 وزن معيارها

 شاخص ها

 وزن شاخص ها
وزن نهایی شاخص 

 ها

حد 

پایين 

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

حد پایين 

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

حد پایين 

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

تقارن کاهش عدم

 اطلاعاتی
76۳ /0 ۱ 566/0 ۱ 

 74/0 60/0 گذاریهای رقابتی سرمایهقابلیت
 499/0 ۲۸۸/0 50۱/0 0/ ۳56 افزایش ارزش سهام بازار

 47۳/0 ۱9۳/0 47۳/0 ۲9۸/0 های رشدایجاد فرصت

 5۱/0 4۸/0 پویایی تحقیق و توسعه

افزایش شدت تحقیق و 

 توسعه
۸۸۳/0 ۱ ۸69 /0 997/0 

گذاری در افزایش سرمایه
 تحقیق و توسعه

۲79/0 ۳۱5/0 ۲۱9/0 ۳۱5/0 

 

توان وارد دارند، براین اساس می ۱/0ها مقدار ناسازگاری زیر ها و شاخصشود تمامی مولفههمانطور که مشاهده می

 است مسئله تصمیم ماتریس تشکیل پژوهش، معیارهای وزن محاسبة از پس بعدی گامگام دوم تحلیل راف شد. 

 معیارها از در هریکها گزینه از هریک وضعیت دربارة خبرگان نظر ابتدا فاصله ای، تصمیم ماتریس تشکیل برای.

 .شده است ارائه (۸) جدول در آن نتایج که شد آوریجمع ویکور پرسشنامة از استفاده با

 
 ها براساس هرمعياری هریک از گزینه( نظر خبرگان درباره۸جدول )

 مشاركت كننده اول
مشاركت كننده 

 دوم

مشاركت كننده 

 سوم

كننده مشاركت 

 چهارم

مشاركت كننده 

 پنجم

مشاركت كننده 

 ششم

 (C1) (C2) (C3) (C1) (C2) (C3) (C1) (C2) (C3) (C1) (C2) (C3) (C1) (C2) (C3) (C1) (C2) (C3) 

V1 ۳ ۳ 4 5 ۲ 5 ۳ 4 ۳ 4 5 4 ۳ 4 4 4 5 4 

V2 ۳ 5 5 ۳ 5 4 4 ۳ 4 4 4 4 4 4 4 5 4 ۳ 

V3 4 4 ۳ 4 ۳ 4 4 ۳ 4 ۳ ۳ 4 4 4 ۳ ۳ 5 4 

V4 ۳ 4 4 4 ۳ 4 5 4 ۳ 4 ۲ 4 ۳ 4 4 ۲ 4 ۳ 
 نکته: باتوجه به محدودیت صفحات مقاله تنها، پاسخ شش مشارکت کننده ارائه شد*

 

اقدام به تشکیل  ،هاشاخص از هریک درها گزینه از یکهر وضعیت دربارة خبرگان نظر پس از توزیع و تحلیل

 باید مسئله، ابتدا گیریتصمیم جدول تشکیل برای. شودفراهم میگیری جهت تحلیل مسئله ماتریس تصمیم

 اعداد به خبرگان هایتحلیل تبدیل برای. کرد ای تبدیلفاصله اعداد به را خبره در این پژوهش 4 نظر هایتحلیل
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 را راف روش از آمده دست ای بهفاصله ماتریس تصمیم (9جدول ) شود.می استفاده 6 تا ۱ یهارابطه ای ازفاصله

 دهد:نشان می
 ای تحليل فرآیندی( ماتریس تصميم فاصله۹جدول )

 گذاریكارایی سرمایه 

 (𝐂𝟏) (𝐂𝟐) (𝐂𝟑) 

 (𝐔حد بالا ) (𝐋حد پایين ) (𝐔حد بالا ) (𝐋حد پایين ) (𝐔حد بالا ) (𝐋حد پایين ) 

V1 ۱۱/۲7 09/۲9 ۳۲ ۳5 56/۲4 ۲۸ 

V2 40/۲6 7۱/۲۸ ۳0 ۳۳ 70/۲۳ ۱0/۲5 

V3 ۱5/۲6 ۱7/۲7 ۲9 ۳۳ 55/۱9 ۸۱/۲۲ 

V4 4۳/۱9 0۲/۲۳ 0۸/۳۱ ۱7/۳4 90/۱۸ 44/۲۱ 

 
گذاری مشخص ی اثربخشی کارایی سرمایهشود، تصمیم مربوط به مسئلههمانطور که در جدول فوق مشاهده می

ها بیشترین عامل گذاری از مجموع شاخصسرمایهگذاری به عنوان مولفه کارایی نمود، قابلیت رقابتی سرمایه

های مدیرعامل موردتوجه قرار گرفته است. در ادامه به منظور تحلیل ویکور باشد که از طریق شناخت سوگیریمی

پردازیم. گام اول در روش ویکور خاکستری بعد از های پژوهش میخاکستری اقدام به بررسی و ارزیابی گزینه

fjآل مثبت )یم، شناسایی مقادیر ایدهتشکیل ماتریس تصم
fj( و ایده آل منفی )∗

( در هریک از معیارهای ماتریس −

 دهد:( نتایج بدست آمده را نشان می۱0تصمیم است. جدول )

 
 های مثبت و منفی( تعيين ایده آل1۰جدول )

 (𝐂𝟑توسعه)پویایی تحقيق و  (𝐂𝟐گذاری )های رقابتی سرمایهقابليت (𝐂𝟏بينش مدیریتی ) 

𝑓𝑗آل مثبت )ایده
∗) ۲4 ۱7/۳6 ۲0 

𝑓𝑗ایده آل منفی )
−) ۳0 7۱/۲۸ ۱9/۲۱ 

 

ها ترین حالت، بازهم مشخص است که از مجموع امتیاز شاخصترین حالت و منفیپس از مشخص شدن مطلوب

گذاری بالاترین میزان مطلوبیت گیری خبرگان در مورد ارتقای سطح اثربخشی کارایی سرمایهاز ماتریس تصمیم

باشد، که این نتیجه گذاری میی سرمایهی فرعی کارایگذاری به عنوان مولفههای رقابتی سرمایهمربوط به قابلیت

های گذاریگذاری راهی مشخص برای ارتقای سطح کارایی سرمایههای رقابتی سرمایهدهد قابلیتنشان می

های بایست گام آخر اجرا شود. یعنی براساس رابطهباشد. در ادامه تحلیل روش ویکور خاکستری میها میشرکت

𝑆𝑖 های( ابتدا شاخص۱9( تا )۱6)
𝑈 ،𝑆𝑖

𝐿 ،𝑅𝑖
𝑈 ،𝑅𝑖

𝐿 ها، شاخص اصلی محاسبه شود، سپس با مشخص شدن شاخص

( نتایج ناشی از ۱۱شود. جدول )( استفاده می۲۱( و )۲0های )تعیین گردد که از رابطه Qویکور خاکستری، یعنی 

 دهد.محاسبات را نشان می
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 های روش ویكور خاكستری( تحليل شاخص11جدول )

𝐒𝐢 كد شناخت سوگيری مدیرعامل
𝐔 𝐒𝐢

𝐋 𝐑𝐢
𝐔 𝐑𝐢

𝐋 𝐐𝐢
𝐔 𝐐𝐢

𝐋 

های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت رفتاری
 مدیران

V1 ۲۳۸۲9۲/۱ 9۳۸7۲6/۱ ۳0۲9۲9/0 69۳۸7۲/0 40۳00۲/0 56۳57۲/0 

بر رفتار  یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 رانیمد یاقتصاد
V2 64۸7۳/۱ 54۸۳7/۲ ۳90۲90/0 754۸۳۲/0 5۸47۲6/0 ۸۱7۲6۲/0 

 یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 رانیطلبانه مدمنفعت
V3 6۳776۲/0 009۱۸7/۱ ۱۳9۸9۲/0 ۳۲090۱/0 ۱9۲00۱/0 ۲۸۳76۱/0 

های های سوگیرانه مبتنی بر پدیدهرفتاری

 غیر عادی
V4 9۳۸۲6۲/۱ ۸9۳۸۲6/۲ 47۳6۲6/0 97۲66۲/0 5۳5۲7۱/0 9۲۸۸۸۱/0 

 −S∗ S− R∗ R هاشاخص 

 ۱ 44۸۳7/0 990۲9۸/۲ 6099۱۸/0 هامقدار شاخص 

 

نشان دهنده مهمترین قانون در تحلیل راف، یعنی مهمترین ویژگی برای تعدیل یا بهبود  Qاز آنجاییکه شاخص 

مربوط به رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر  Q( مشخص شد، ۱۱شود، در این پژوهش براساس جدول )قلمداد می

  Qن میزان تری( است. اما از آنجاییکه که براساس دستورالعمل تحلیل راف، پایینV4های غیرعادی )پدیده

ترین شود، مشخص شد، پایینکننده شاخص مرکز است، که اصطلاحا به آن معکوس تحلیل راف گفته میتعیین

( به عنوان مهمترین شناخت از V3های منفعت طلبی مدیران )مولفه یعنی رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر انگیزه
گذاری از طریق ارتقای سطح خشی کارایی سرمایهشود که باعث افزایش سطح اثربرفتارهای سوگیرانه محسوب می

های مدیرعامل، مولفه گذاری خواهد شد. همچنین در رتبه دوم اهمیت شناخت سوگیریهای رقابتی سرمایهقابلیت

 ( قرار گرفته است.V1رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مدیران )

 

 بحث و نتيجه گيری

گیرنده را تحت تاثیر قرار های تصمیماحتمالات آینده است که قضاوت سوگیری نوعی خطای ادراکی در برآورد و

شود که باعث گیری برای فرد تلقی میدهد. شناخت و کنترل آن به عنوان یک مزیت روانشناختی در تصمیممی

ها صورت پذیرد. در این پژوهش که در شود تا سطح عملکردهای فردی همسو با ادراک صحیح او از واقعیتمی

های شرکت بود، گذاریصوص بررسی تاثیرگذارترین سوگیری ادراکی مدیرعامل در ارتقای سطح کارایی سرمایهخ
گذاری کمک نماید. تواند به ارتقای سطح کارایی سرمایهطلبانه میهای منفعتمشخص گردید، کنترل وجود انگیزه

تواند شود که میول اخلاقی تعریف میطلبی به عنوان یک خطای ادراکی و عدم رعایت اصچراکه ویژگی فرصت

طلبی را دارا های اقتصادی یا سیاسی و ... باشد. معمولا افرادی که سطح بالایی از سوگیری فرصتمتاثر از ویژگی

نمایند و برای رسیدن به اهداف خود دست به فریبکاری های خود را بر مبنای منفعت شخصی بنا میهستند، تصمیم

های اخلاقی، گرایش بیشتری به تخطی از معیارهای این چنین افرادی هنگام مواجهه با دو راهیزنند. علاوه برمی
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های داده شده، هدف این پژوهش اولا شناسایی تاثیرگذارترین شاخص باشند. باتوجه به توضیحاخلاقی را دارا می

مدیرعامل، کنترل و کاهش کدام  های ادراکیهای سوگیریگذاری است و ثانیا برمبنای ویژگیکارایی در سرمایه

گذاری منجر شود. براین اساس این پژوهش در بخش تواند به افزایش کارایی سرمایهسوگیری ادراکی مدیرعامل می
های گذاری براساس شناخت و کاهش تاثیرگذارترین سوگیریتحلیل راف به دنبال ارتقای سطح کارایی سرمایه

 رانهیسوگ یهایرفتاررفتار سوگیرانه مدیرعامل همچون  4تشریح گردید، ادراکی مدیرعامل بود. همانطور که 

بر  یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار؛ رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار؛ رانیبر قضاوت مد یمبتن

عنوان قوانین تحلیل راف ی به عادیرغ یهادهیبر پد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتارو  رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیانگ

های ادراکی مدیران مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج در این بخش نشان داد، باتوجه به تعیین در قالب سوگیری

گذاری، رفتارهای های رقابتی سرمایهگذاری یعنی قابلیتهای مربوط به کارایی سرمایهتاثیرگذارترین شاخص

طلبی مدیران بالاترین معیار در بین سایر معیارهای رفتارهای سوگیرانه های منفعتسوگیرانه مبتنی بر انگیزه

گردد. اما نتایج در گذاری میشود که کنترل و کاهش آن باعث اثربخشی کارایی سرمایهمدیرعامل محسوب می

 ترین عامل یا به زبان ساده تاثیرگذارترین شاخص ازبخش اول و براساس تحلیل ویکور مشخص ساخت ایده آل

باشد. این به معنای آنست که گذاری میگذاری، قابلیت رقابتی سرمایههای اثربخشی کارایی سرمایهمیان مولفه

های رقابتی بایست به قابلیتگذاری خود را تقویت نمایند، میها برای آنکه بتوانند به کارایی سرمایهشرکت

توانند، به افزایش ارزش بازار سهام شرکت و ریق میهای آن توجه نمایند، چراکه از این طگذاری و شاخصسرمایه

های رشد بیشتر برای شرکت در بازار رقابتی کمک نمایند و باعث رشد و توسعه شرکت گردند. ایجاد فرصت
دهند، چراکه بازده بیشتر و ریسک کمتری را گذاری به شرکت در بازارسرمایه هویت میهای رقابتی سرمایهقابلیت

های رقابتی برای شرکت به همراه خواهد داشت و باعث خواهد شد تا شرکت در مسیر د مزیتباتوجه به وجو

در گام نهایی تحلیل راف مشخص گردید، شناخت و کنترل رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر  پایدار قرار گیرد.توسعه

ها گردد. در گذاری شرکتتواند باعث افزایش سطح اثربخشی کارایی سرمایهطلبی مدیران میهای منفعتانگیزه

شود تا عملکردهای شرکت در مسیر طلبانه مدیران به عنوان یک سوگیری باعث میواقع کاهش رفتارهای منفعت

های گذاریگذاران و اعتباردهندگان قرار گیرد و سرمایههای نمایندگی بین سهامداران و سرمایهکاهش هزینه

تر گردد و باعث شود باتوجه به گردد، کاراتر و اثربخشت ایجاد میشرکت باتوجه به مزیت رقابتی که برای شرک

طور قابل توجهی اعتماد و اطمینان بازارسرمایه های مالی، شرکت بهدستیابی منابع مالی به دلیل کاهش محدودیت

برای خود های سهامداران در شرکت را گذاریرا برای خود همراه نماید و بازده بیشتر و ریسک کمتری از سرمایه

طلبانه را های منفعتهایی که توانایی جلوگیری از سوگیریبه عنوان یک مزیت و نماد رقابتی ایجاد نماید. شرکت

های ها و فرصتدهند، چراکه برای انتخاب پروژهپایدارتر قرار میداشته باشند، شرکت را در مسیر توسعه

دهند تا موفقیت از بیرون، حساسیت لازم را به خرج میگذاری خود ضمن داشتن منابع مالی مورد نیاز سرمایه

ها معمولا در صنعت و در بین سایر رقبا پیشتاز هستند، چراکه بیشتری را در این زمینه کسب نمایند. این شرکت

گردد تا اعتماد و اطمینان بازارسرمایه نسبت زایی برخوردار هستند و این موضوع باعث میهای شفافیتاز قابلیت
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وُس و (؛ دی۲0۱5) ۱های والاسشرکت افزایش یابد. نتیجه کسب شده از منظر مفهومی و تئوریک با پژوهش به

 ( مطابقت دارد.۲0۱7) ۳( و چنِ و لین۲0۱5) ۲همکاران

شود، براساس نتیجه بدست آمده که مشخص گردید سوگیری مبتنی براساس نتایج کسب شده پیشنهاد می
باشد، های مدیران در سطح بازار سرمایه میطلبانه به عنوان یکی از محتمل ترین سوگیریهای منفعت بر انگیزه

ساختار  های ساختاریافته استاندارد گردد. براین اساسهای مدونی از نظارتدوره تصدی مدیرعامل در چارچوب

 رعاملیمد یه تصددور یبرا یدر اساسنامه خود مدت زمان مشخص بایستمی رهیمد ئتیها و هشرکت یتیحاکم

تا ضمن  ندیرا مدون نما رعاملیو مد رهیمد ئتیدر ه راتییغت یهازمیو مکان شتریب یهاتیشفاف جادیبه منظور ا

و  دیبه عمل آ یریجلوگ رعاملیشده مد جادیمستحکم ا یسنگرها جادیاز ا ران،یمد یمنفعت طلب زهیکاهش انگ

 یهایریگمیدر تصم یادوره یهایابیاساس ارز نیرا کاهش دهند. برا یندگینما یهانهیها شکاف هزشرکت

به حفظ و اعتبار شرکت کمک  تواندیم یمالیدر گزارشگر یصادقانه و قابل اتکا یعملکردها یفشاو ا رعاملیمد

 نیهمچن بازار را دارا باشد. شتریکسب سهم ب یبرا یرقابت تیو قابل یریپذنانیاطم تیقابل یتا شرکت دارا دینما

 نشیو ب یتوانمند یدارا یهارعاملیانتصاب مد قیها از طرشرکت شود،یم شنهادیکسب شده پ جیبراساس نتا

ها پاسخ ثروت آن یحداکثرساز یبرا گذارانهیو سرما هیبه برآورده ساختن سطح انتظارات بازارسرما ،یتیریمد

 دار،یپاتوسعه ریشرکت در مس یگذارهیسرما یقابتر یهاتیقابل شیفزاموضوع ضمن ا نیارائه دهند. ا یدرخور

خالص مثبت  یها با ارزش فعلشرکت در انتخاب پروژه یهایگذارهیسرما ییو کارا یکمک خواهد نمود تا اثربخش

 یبازار رقابت کیدر  یهاشرکت ریرا اکتساب کند که سا یتیکمتر محقق شود و شرکت مز سکیو ر شتریو بازده ب
های مدیرعامل و ایجاد شکاف شود، به منظور کاهش سطح سوگیریدر نهایت پیشنهاد می .ستنداز آن محروم ه

های کنترلی همچون ترکیب منسجمی از اعضای هیئت مدیره دارای بین منافع سهامداران با شرکت، مکانیزم

ی در سطح بازار سرمایه در هیات مدیره و ... استقلال بیشتر، به عضویت در آوردن متخصصان دارای دانش فن

های اثربخش کمک نماید تا ضمن کاهش منفعت طلبی مدیران، سیاست ها و تواند به افزایش سطح نظارتمی

گذاری کنترل نمایند. براین های سرمایههای آتی شرکت جهت تامین منابع مالی را همراستا با پروژهاستراتژی

های تحقیق در عملیات همچون تحلیل تفسیری شود، از طریق تحلیلی پیشنهاد میهای آتاساس برای پژوهش

های شناختی مدیرعامل در ایجاد سوگیری و اختلالات رفتاری در ساختاری اقدام به تعیین موثرترین ویژگی

ر جهت شود از طریق تحلیل تعاملی و با مشارکت اعضای پانل، مدلی دگیری گردد. همچنین پیشنهاد میتصمیم

 گذاری ارائه شود.های سرمایهایجاد پویایی کارایی

 

 

 

 
1 Wallace 
2 Devos et al 
3 Chen & Lin  



 و همکاراني دونيمحمد فر/  يخاکستر کوريو لیتحل کردي: رورانيمد يرفتار يریبراساس کاهش سوگ يگذارهيسرما ييسطح کارا يارتقا 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  607

 منابعفهرست 

 ( ویژگی های رفتاری مدیران و نقدشوندگی سهام ، ۱۳99آزاد ، رحمت اله ، کامیابی ، یحیی ، خلیل پور ، مهدی .)

 ۲۱۳-۱9۱، صص  45پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی ، سال دوازدهم ، شماره 

 با  یمال یافشا گزارشگر تیفیاقناع در ک یهاوهیش نییمدل و تب یطراح (.۱۳97) محمدرضا. ی،عبدل ،.دیسع ی،برات

فصلنامه  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاعامل شرکت رانیمد یشغلتملک رانهیسوگ یهازهیانگ

 .۲40-۱99 (:6)۳ ی،و رفتار یارزش یحسابدار

 سهام قیمت سقوط خطر و گذاریسرمایه کارایی بین (. ارتباط۱۳97وحید.، بادآورنهندی، یونس. )زاده خانقاه، تقی 

 .56-۳۳، بهار، ۲۱های مالی و اقتصادی، سال ششم، شماره اطلاعاتی، فصلنامه سیاست تقارنعدم بر تأکید با

 یگذاران فردهیدر درک رفتار سرما یرفتار ی(. نقش مال۱۳97رضا. ) ،رادفر .،عباس ی،اشلقیطلوع .،وانیک ،دادرس 

 .۱0۲-۸۳ :(۲۸)7 ی،گذارهیدانش سرما ،از بورس اوراق بهادار تهران( ی)مرور شواهد تجرب

 ( .عدم۱۳97رهنمای رودپشتی، فریدون.، نیکومرام، هاشم.، جهان میری، محمد حسام .)معیاری اطلاعاتی اطمینان 

گذاری، سال سرمایه دانش پژوهشی علمی رفتاری(، فصلنامه مالی بر مبتنی سهام )نگرشی دهیباز تبیین جهت
 .۱5۳-۱۳۱هفتم، شماره بیست و ششم، تابستان، 

 بر ارزش  دیبا تاک یگذارهیسرما ییبر کارا یمال نینوع تأم ریتاث ی(. بررس۱۳97. )میمر ،فروشانقدک .،وشیدار ،دیفر

 .۱۲6-۱0۳ :(۲۸)7 ی،گذارهیشرکت. دانش سرما

 ،حسابداری دانش سود، مدیریت هایانگیزه و رفتاری هایتورش(. ۱۳9۳. )فریدون رودپشتی، رهنمای کیانا.، کریمی 

 .۳۲-۱5 :(۱4)4 مدیریت، حسابرسی و

 ( .۱۳96مرادی، جواد.، احمدی، غلامرضا .)ای بررسی تاثیر ادراک مدیران و بازار از ارزش شرکت بر مخارج سرمایه

 .۱07-۸۸(: ۲)۳4، فصلنامه تحقیقات حسابداری و حسابرسی، در بازارهای ناقص با در نظر گرفتن مساله نمایندگی

 ( بررسی تاثیر ۱۳99مسکنی ، مصطفی ، عبدلی ، محمد رضا .) انگیزه رقابتی مدیر عامل بر ارتباط سوگیری های

رفتاری مدیران با ضعف سیستم کنترل داخلی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، فصلنامه 

 .۱۳5-۱55راهبرد مدیریت مالی ، سال هشتم ، شماره بیست و نهم ، صص 

 یهایبراساس استراتژ یشکاف انتظارات حسابرس لی(. تعد۱۳97مهران. ) ی،اروئ .،محمدرضا ی،عبدل .،حسن ،انیول 

 .۱۳7-۱۱5 :(۳9)۱۱ ،تیریمد یحسابدار ی،خاکستر یراف و تئور یتئور کردیرو قیاز طر یمنابع انسان
 Ahmad,R. &Habib,Y. (2020), “Over Confident Managersand External Financing Choice: Evidence from 

Pakistan”, Retrievedfrom:http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3106526. 

 Beck, J. (2002). A Meta-Synthesis of the Qualitative Research. American Juornal of Maternal/child 
Nursing, 93-112. 

 Borghans, L., Duckworth, A. L., Heckman, J. J., & Ter Weel, B. (2018). The economics and psychology 
of personality traits. Journal of human Resources, 43(4), 972-1059. 

 Chen, F., Hope, O., Li, Q., Wang, X. (2011). “Financial reporting quality relate to investment 
efficiency?”. Journal of Accounting and Economics, Vol. 48 (2-3), PP. 112-131 

 Chen, I, J., Lin, Sh. (2017). Managerial Optimism, Investment Efficiency, and Firm Valuation, 
International Conference on Accounting and Finance. 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  608

 Chen, Tao, Xie, Lingmin, Zhang, Yuanyuan. (2018). How does analysts’ forecast quality relate to 

corporate investment efficiency?, Journal of Corporate Finance; doi:10.1016/j.jcorpfin.2016.12.010. 

 Chang,Shu-Ling, Hwang, Long-Jainn, Li, Chun-An, Jhou,Cian-Ting, (2020), “Managerial 
Overconfidence and Earnings Management”, International Journal of Organizational Innovation, 10(3), 
PP. 189-205. 

 Devos, E., Elliot, W, B., Warr, R, S. (2015). CEO opportunism? Option grants and stock trades around 
stock splits, Journal of Accounting and Economics, 60(1): 18-35. 

 Dew, J., & Xiao, J. J. (2011). The financial management behavior scale: Development and validation. 
Journal of Financial Counseling and Planning, 22(1), 43. 

 Fernandes, D., Lynch Jr, J. G., & Netemeyer, R. G. (2014). Financial literacy, financial education, and 
downstream financial behaviors. Management Science, 60(8), 1861-1883. 

 Gathergood, J. (2012). Self-Control, Financial Literacy and Consumer Over-Indebtedness, Journal of 
Economic Psychology, 33, pp. 590-602. 

 Hirshleifer, D. (2001). "Investor Psychology and Asset Pricing", Journal of Finance, 4: 1533-1597. 

 Koga, M., Kato, H. (2017). Behavioral Biases in Firms Growth Expectations, Bank of Japan Working 
Paper Series, Nihonbashi-Hongokucho, Chuo-ku, Tokyo 103-0021, Japan. 

 Lai, SH. M. Liu, CH. L. (2017). “Management characteristics and corporate investment efficiency”, 
Asia-Pacific Journal of Accounting & Economics, DOI: 10.1080/16081625.2016.1266270 

 Pawlak, Z. (1982). Rough sets, International Journal of Computer and Information Science, 11(5): 341–
356. 

 Sandelowski, M., Barroso, J. (2007). Using qualitative meta-summary to synthesize  

 qualitative and quantitative descriptive findings, Research in Nursing & Health, 30(1): 99-111. 

 Shafer, W, E., Wang, Zh. (2011). Effects of ethical context and Machiavellianism on attitudes toward 
earnings management in China, Managerial Auditing Journal, 26(5): 372-392 

 Strombback, C., Lind, T., Skagerlund, K., Vastfjall, D., Tinghog, G. (2017). Does self-control predict 
financial behavior and financial well-being? Journal of Behavioral and Experimental Finance, 
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbef.2017.04.002. 

 Suresh, A., (2013). “Understanding Behavioral Finance Through Biases and Traits of Trader Vis-à-vis 
Invester”. Journal of Finance, Accounting and Management, 4(2), 11-25. 

 Ulupinar, B. (2018). The effect of managerial entrenchment on analyst bias, Global Finance Journal, 
doi:10.1016/j.gfj.2018.04.001 

 Wallace, W, A. (2015). The Effect of Confirmation Bias in Criminal Investigative Decision Making, 
Walden Dissertations and Doctoral Studies. 

 Wan, H., Zhu, K., Chen, X. (2015). Career concerns, shareholder monitoring and investment efficiency: 
From the perspective of compensation contract rigidity in Chinese SOEs, China Journal of Accounting 

Research, 8:59-73. 

 Yannick, T. (2018). Cyclical Investment Behavior across Financial Institutions, Journal of Financial 
Economics, doi: 10.1016/j.jÞneco.2018.04.012. 

 Zhai, L, Y., Khoo, L, P., Fok, S, C. (2008). Feature extraction using rough set theory and generic 
algorithms an application for the simplification of product quality evaluation,” Computers & Industrial 
Engineering, 43(4): 661-676. 

 

 

http://dx.doi.org/10.1016/j.jbef.2017.04.002


Financial Economics 

Vol. (11) Issue (42) Summer  2022 
 

 

609 

Improve Investment Efficiency Based on Cognitive 

Behavioral Biases CEO by Gray Vikor Analysis  

 

 
Muhammad   Feridoni 

PhD Student, Department of Accounting, Bonab Branch, Islamic Azad University, Bonab, Iran 

Email.mfereidouny@yahoo.com 

 

Nader Rezaei 
Assistant Professor, Department of Accounting, Bonab Branch, Islamic Azad University, Bonab, Iran 

(Corresponding Author) 

Email: naderrezaeimiyandoab@gmail.com 

 

Asgar Pak Maram 
Associate Professor, Department of Accounting, Bonab Branch, Islamic Azad University, Bonab, Iran 

Email: pakmaram@bonabiau.ac.ir 

 

Rasool Abdi 
Assistant Professor, Department of Accounting, Bonab Branch, Islamic Azad University, Bonab, Iran 

Email: abdi_rasool@yahoo.com 

 

 
 

 

 

Abstract 

Sustainable growth and development of capital markets has always been considered as 

one of the strategies of countries for economic stability. But the existence of behavioral bias 

in decision making in the capital market has made the market especially less effective in 

developing countries, and problems such as inefficient investment in the macro level and the 

presence of financial constraints on the micro level in the competitive market. The Purpose 

of this research is Improve Investment Efficiency Based on Cognitive Behavioral Biases 

Managers by Rough Theory Analysis. The methodology of this research was a mix method 

of which, in the first step, in order to identify the components of investment efficiency, 

financing constraints and behavioral bias of managers, a further analysis was carried out with 

the participation of 18 university specialists. Then through the Delphi analysis identified 

factors were identified from a total of 38 criteria's, 21 criteria's were finalized. In Rough's 
analysis, the identified components of managerial behavioral bias on investment performance 

indicators were examined and it was found that recognizing managerial behavioral bias can 

increase the effectiveness of investment efficiency.  

 

Keywords: Investment Efficiency, Cognitive Behavioral Biases CEO 

 

 



 

 

 

 

 


