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 چكیده

  ران يمد   یرفتار  یهای ریبراساس شناخت سوگشناسايی گرايش های احساسی سرمايه گذاران  پژوهش    نيهدف ا

  ی ها ی ریسوگ  یهامولفه   يیبوده است که در گام اول به منظور شناسا  یبیپژوهش ترک  نيا  یشناس. روش باشدیم

  ق ي. سپس از طررفت يصورت پذ  ینفر از متخصصان دانشگاه  ۱۸با مشارکت    بیفراترک  لیاز تحل  رانيمد  یرفتار

شده در   يیشناسا  یهامولفه   دلفی    لیدر تحل.قرار گرفتند  یشده مورد بررس  يیناساش  یهاشاخص  یدلف  ل یتحل

قرار گرفت و مشخص    یمورد بررس  گرايش های احساسی سرمايه گذارانبر    رعامل ي مد  یرفتار   یهای ریسوگمورد  

گرايش های احساسی سرمايه گذاران    شي به افزا  تواندی م  رعامليطلبانه مدمنفعت  یرفتار  یهای ریسوگ  شناختشد،  

قرار گرفتند که   یمورد بررس  ۱۳97تا    ۱۳9۰یشرکت در بازه زمان  ۱۰۱تعداد    ی سپس در بخش کم  منجر شود.

گرايش های احساسی سرمايه گذاران مورد بررسی  بر  رعامليطلبانه مدرفتار منفعت یهای ر ینشان داد، سوگ جينتا

  داد که مديريت سود واقعی و تعهدی برگرايش های احساسی سرمايه گذاران  تاثیر منفی و   نشان قرار گرفت . و  

 معنی داری دارد .

 . ، سلسله مراتب خاکستریگذاران گرايش احساسی سرمايهرفتاری مديران،  سوگیری های    های كلیدی:واژه 

 99/ ۰۸/ ۱2تاريخ پذيرش:        99/ ۰7/ ۱۰تاريخ دريافت: 
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 مقدمه   -1

دهد و منعکس کننده ارزش  کند که قیمت سهام، ارزش بنیادی سهام را نشان میتئوری مالی سنتی بیان می

گذاران رفتارعقلايی دارند به اين معنی که همه  فرضیه بازار کارا، سرمايهباشد. بر پايه  های نقدی آتی میجريان

)خیرخواه  ساختن مطلوبیت مورد انتظار هستند    اطلاعات موجود و دردسترس را پردازش کرده و به دنبال حداکثر

شرکت  های بنیادی  بر اين اساس، تغییرات قیمت سهام به تغییرات سیستماتیک در ارزش   (.۱۳9۸و همکاران،  

گذاران با معاملات  مربوط است و رفتار بی خردانه سرمايه گذار تاثیری بر بازده ندارد. حتی اگر بعضی از سرمايه

کنند. ها را خنثی میبی خردانه در عرضه و تقاضا شوک ايجاد کنند، ديگر آربیتراژگران منطقی، اثر اين شوک 

گذاران برای  د. اما شواهد حکايت از آن دارد که سرمايه قیمت سهام در سطح بنیادی باقی خواهد مان   ،بنابراين

ها مبتنی برتصورات ذهنی و اطلاعات غیرعلمی  کنند. قضاوت های کمی استفاده نمیتعیین ارزش سهام از روش

است بورس  در  احساسی  و  روانی  شرايط  همکاران،    و  و  اساس    (.2۰۱4)کرنل  بر  که  احساسی  متغیرهای 

دهند؛ چرا که  را مورد بررسی قرار می  سرمايهگیرند، شرايط روانی فعالان بازار  می  های شناختی شکلمحدوديت 

های  گذاران تحت تأثیرگرايش تئوری مالی رفتاری، بیانگر دو فرض اساسی است؛ اولین فرض اين است که سرمايه

های  ی آتی و ريسکهای نقدگیرند. در اينجا گرايش احساسی به صورت اعتقاد به جريان احساسی خود تصمیم می

گذاری تعريف شده که اين اعتقاد توسط حقايق در دسترس ايجاد نشده است. دومین فرض اين است که  سرمايه

 (.  2۰۱4)ديفوند و ژانگ،    گذاران احساسی پر ريسک و پرهزينه استآربیتراژ در برابر سرمايه

سرمايه       اين،  بر  فرآيند  احساسات لحاظ با  و  د نیستن منطقی و عقلائی کاملاً گذارانافزون   گیری،تصمیم در 

 هایقیمت از سهام قیمت انحراف گذاران باعث سرمايه احساسی گیریتصمیم کنند.می اتخاذ  نادرستی تصمیمات

 تأمین  تصمیمات ها،شرکت سهام نادرست گذاریقیمت شود.می  سهام نادرست گذاری قیمت  به منجر  و شده واقعی

 تصمیمات انحراف موجب و داده است   قرار خود تأثیر تحت را شرکت گذاریتصمیمات سرمايه آن تبع به و مالی

راهبری سرمايه از شرکت ارکان  )چن،  می بهینه گذاریتصمیمات  سرمايه  کارايی انحرافی، چنین (.2۰۱۳شود 

 نیز پژوهش  اين  و  دارد  وجود ايران  سرمايه بازار  در  که ای مسئله همچنین،  نداشت. نخواهد پی در را  هاشرکت گذاری

است، آن اساس بر گرفته  ويژه سهامداران از برخی است. بورسی گذارانسرمايه احساسی رفتارهای شکل   به 

 احساسات سايرين، تحريک  با و  آورند می وجود به هیجاناتی بازار  در  انحصاری، نگرشی و  مداوم با حضور  سهامدارانی 

سوی را  آنها  حضور  در سرمايه بازار کارشناسان  همواره دهند.می  سوق  وارتوده  رفتار  به   احساسی خصوص 

 خريد از نشوند، بازار وارد کافی بدون اطلاعات اند؛خواسته  گذارانسرمايه از و اندداشته هايیتوصیه گذاران،سرمايه

 بازیسفته از نکنند، توجه  ها شرکت مورد در غیررسمی  و اخبار شايعات  به  کنند، اجتناب بازار  در هیجانی فروش و

استراتژی  کرده  اجتناب  سهام بازار در  مواردی چنین  دهند.  قرار بلندمدت و مدت میان  ديدگاه  پايه بر را خود و 

 بروز ديگر،  سوی از البته (.2۰۱۸است )هارويتز،   سرمايه بازار در  گذارانسرمايه احساسی گیری از تصمیم هايینشانه

 اقتصادی تشديد و سیاسی مسائل قبیل از ديگری عوامل از متأثر بورسی گذارانسرمايه سوی از رفتارهای احساسی

هايی است که مديريت شرکت به بازار ارائه  موازی، رفتارهای متفاوت مديريت و سیگنال  بازارهای ها،تحريم اعمال

تواند اثر بااهمیتی های اخلاقی و رفتاری مديران که میموارد مطرح شده و بحث اساسی ويژگیبا توجه به  دهد..  می
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های  ی ری شناخت سوگتاثیر    بررسیبر مساله شفافیت و رفتارهای بازار سرمايه داشته باشد مساله اساسی اين پژوهش  

سلسله مراتبی خاکستری می    لیتحلفرايند    قياز طر  بر گرايش های احساسی سرمايه گذاران    رانيمد  یرفتار

 باشد .
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 ديدگاه پردازد.گذاران می سرمايه گیریتصمیم  فرايند در  گذارانسرمايه احساسی گرايش معرفی به  رفتاری  مالی 

 احساسی گرايش و بنیادی نداشته دلیل هیچ بهادار  اوراق  قیمت تغییرات از برخی که  دهدمی نشان  رفتاری مالی

 بررسی به زيادی (. تحقیقات2۰۱4)کوتموس و سون،   کندمی  بازی هاقیمت تعیین در مهمی نقش گذارسرمايه

 رفتاری گرايشات به سنتی هایتئوری حالی که در پرداختند سهام بازار در گذاران سرمايه رفتاری گرايشات نقش

-سرمايه  رفتاری گرايشات که معتقدند آنان   کنند.نمی  توجه سهام  بازده  بر تاثیرگذار عامل عنوان به  گذارانسرمايه

 که داد  نشان  خود تحقیات در  (2۰۱5) چانگ  علاوه بر اين، سهام است. قیمت بر  تاثیرگذار عاملان  از  يکی  ذاران گ

 است.   از رفتارهای مديريت تاثیر پذير گذارانسرمايه رفتاری گرايشات

که   برخوردارند مديريتی مختلف راهبردهای انتخاب توان از تجاری، هایبرنامه اجرای در از سوی ديگر، مديران      

 مستلزم کارايی مديريت، درنهايت، و شد خواهد متفاوتی نقدی هایجريان ايجاد  به منجر هاروش اين از يک هر

 اوقات  گاهی درعمل،  اما بیانجامد، برای شرکت انتظار  مورد  ارزش بالاترين  به که  است ایبهینه  راهبردهای  انتخاب

 راهبردهای انتخاب در عملکرد(، ارزيابی مدت نگرِکوتاه  به معیارهای پاسخ در مثال )برای مختلف دلايل به مديران

 بهترين انتخاب طريق  از  انتظار  مورد  ارزش بیشترين خلق  و بلندمدت اهداف  بر  جای تمرکز  به شرکت،  ارزش آفرينِ

 بغرنج به موضوعی زمانی مهم، اين و بخشد بهبود را آنها مدتکوتاه عملکرد که آورندمی روی به راهکارهايی راهکار،

 بلندمدت در شرکت انتظار مورد کاهش ارزش هزينة به مديران، سوی از انتخابی چنین که شودمی مبدل سازمسئله  و

 اهداف  بر که مديرانی رود،می انتظار ديگر،  بیان به شرکت بگذارد. آيندة عملکرد بر نامطلوبی تأثیر و شود منجر

 بلندمدت  در اما  يابند، دست  موقت  البته و  سريع  بازده و نتايج به کوتاه  زمانی يک فاصلة در  هستند، متمرکز مدتکوتاه 

بینانه  بینانه يا بسیار خوشکوته مديريت بسیار درگیر ای،گفته به و بود  نخواهد  رضايت بخش  و  آنان مطلوب عملکرد 

بینانه، بحث مديريت  بینانه، کوته های خوش های مديران سطح رفتار(. از جمله اين ويژگی2۰۱۰شوند )میزيک،  می

گذاران  های احساسی سرمايهتواند بر گرايشسود، رفتار اقتدارگرا مديريت و رفتار نمايندگی مديران است که می

های  به صورت کلی در ارتباط با اثر ويژگیهای متفاوت مديران است، اثر گذار باشد. در بازار که وابسته به ديدگاه

های دارای  اين استدلال وجود دارد که شرکت های احساسی سرمايه گذاران  رفتاری و اخلاقی مديران بر گرايش

هامداران و جامعه تلاش  مدار( که در جهت منافع سمديران با رعايت استانداردهای رفتاری و اخلاقی بالاتر )اخلاق

کنند يک روند با  ها سعی میکنند دارای شفافیت، سطح نظارت و برنامه ريزی دقیقتری هستند و اين شرکتمی

ثباتی را از خود به بازار عرضه کرده و از ايجاد تنش در بازار خودداری کنند لذا اين انتظار وجود دارد که با شفافیت  

(.  2۰۱۸ها باشیم)ما و همکاران،  ی کمتری در سرمايه گذاران برای اين نوع از شرکتهای احساسبالاتر شاهد گرايش

شرکت برای  که  دارد  وجود  استدلال  اين  اين،  بر  طلبانه افزون  فرصت  رفتارهای  با  مديران  دارای  که  و    هايی 
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تری وجود دارد  تری از شفافیت و سطح نظارت ضعیفتری از رعايت اخلاق هستند سطح پايیناستاندارهای پايین

شود و دارای شرايط با ثباتی نیستند. همچنین، اين مديران  ها به مسائل اخلاقی توجه زيادی نمیو در اين شرکت

های احساسی بیشتری در سرمايه اهمیتی برای منافع سهامداران قائل نیستند لذا اين انتظار وجود دارد با گرايش

 گذاران روبرو باشند. 
 

 ر عاملسوگیری ادراكی مدی

  رويکرد  اين. است مالی بازارهای مطالعات به نسبت رويکرد جديد يک مالی، مباحث در رفتاری علوم ظهور عرصه

  تواند می شناختی و  های رفتاریگرايش   های مالی استاندارد،نظريه و مباحث  خلاف بر که میپردازد موضوع به اين

  بسیاری   باز  است،  شده  انجام  زمینه  در اين  که  زيادی  مطالعات  وجود با.  باشد  تأثیرگذار  های مالیقیمت دارايی   بر

هستند )اعتباريان خوراسگانی و قريشی شهرکی،    رفتاری  مالی  مديريت  در  نهفته  مفهوم  از  درک صحیح  فاقد  افراد  از

 مالی.  دهدمی   تشکیل  مديران را  گیری  نحوه تصمیم  و  احساس  بین  انطباق  را  رفتاری  مالی  اساس  واقع  (. در۱۳94

تواند، باعث ايجاد  مديرعامل می  ادراکی  خطاهای  وجود  آيا  که  پردازدمی  دست  اين  از  به سؤالاتی  خود  رفتاری،

  ن يا  ریتاث  یو چگونگ  یانواع خطاهای ادراکی  نهیدر زم  یمطالعات مختلف  های نمايندگی گردد؟شکاف بیشتر هزينه

تصمیم بر  مالسرمايه  یمال  یگیرخطاها  بازارهای  در  ا  یگذاران  به  و  شده  کهافتهيدست    جهینت  نيانجام   اند 

)کمالی اردکانی و    ردیگرار می يا سوگیری ادراکی مديرعامل ق  خطا  نيچند  ر یگذاران تحت تاثهای سرمايهمیتصم

 ( ۱۳94ی،  ریقرجبی  

شواه2۰2۰)  ۱گروهمن  مالی:  رفتارهای  و  مالی  »سواد  عنوان  تحت  پژوهشی  در  (  نوظهور  بازارهای  بر  دی 

بازار بورس، حسابرسان، حسابداران و  از حضور مشاوران  اين پژوهش  انجام دادند. در  کشورهای آسیای میانه« 

ی هدف استفاده شده است.  های فعال در بازارسرمايه کشورهای آسیای میانه به عنوان جامعه مديران مالی شرکت 

ان داد، گرچه در بازارهای اين کشورها سطح سواد مالی بالاست، اما سطح  ابزار پژوهش پرسشنامه بود و نتايج نش

استنباط و ادراک مفهومی مباحث مالی بسیار پايین است و اين موضوع در رفتارهای مالی به خوبی خود را نشان  

های  بینشنگرانه مبتنی بر  دهد، رفتارهايی که بیشتر تابع تصمیمات احساسی و جمعی است تا تصمیمات آيندهمی

 مالی.  

های رفتاری مديرعامل را بررسی نمود. در اين پژوهش که  ( تاثیر ثبات مديريتی بر سوگیری 2۰۱9)  2يلوپینار 

ی تصدی مدير عامل،  سه معیار دورهانجام گرفت به منظور سنجش ثبات مديريتی از    2۰۰6تا    ۱994در بازه زمانی  

عامل مدير  پست  دوگانگی  و  مديريتی  و سوگیری   مالکیت  بیش  استفاده شد  براساس  ادراکی  و های  اطمینانی 

های ادراکی مديرعامل  بینی سنجش شد. نتايج نشان داد هرسه معیار ثبات مديريتی تاثیر مثبتی بر سوگیری خوش 

ل  ها ثبات يافت، رفتارهای سوگیرانه بیشتری از مديرعامشود زمانیکه جايگاه مديريت در راس شرکتدارد و باعث می

 را شاهد باشیم. 

 
1 Grohmann 

2 Ulupinar 



 و همکاران  پور  نیآرش حس... / گذاران   هيسرما  ياحساس يها  ش يبر گرا رانيمد  يرفتار  ي هايریشناخت سوگ ریتاث 

 1402 پائیز/  47  ياپی/ پ 12دوره  609

ها انجام دادند. اين  های ادراکی با انتظارات رشد شرکت ( پژوهشی تحت عنوان سوگیری 2۰۱9)  ۱کوگا و کاتو 

انجام شد و  در مورد شرکت  2۰۱5تا    ۱9۸9ی زمانی  پژوهش در دوره مشاهده    ۱۰۰۰های بورس کشور ژاپن 

که سوگیری خوشبینانه و بدبینانه، تحت تاثیر  دهد  شرکت بررسی شدند. نتايج پژوهش نشان می-براساس سال

باشد. اين تحقیق همچنین  ها، از جمله تجربیات گذشته شرکت، می های خاص شرکتشرايط بازار مالی و ويژگی

گذاری ثابت و هزينه گذارد. سرمايهها تاثیر می نشان داد که سوگیری و تعصبات بر تصمیمات  واقعی تجاری شرکت 

های فوق نشان  کند. يافتهبینی و بدبینی، افزايش و کاهش پیدا می ها، برحسب خوش عه شرکت واحد تحقیق و توس

توانند يک مکانیزم جايگزين در مورد نحوه تاثیرگذاری شرايط مالی ها میهای ادراکی شرکتدهد که سوگیری می

 ه سازی، تلقی گردد.های سنتی بهینها در کنار مکانیزم گذاری شرکت و اقتصاد کلان بر رفتار سرمايه 

گذاران و خطای پیشبینی سود مديران پرداخت. آنان  (، به بررسی تمايلات احساسی سرمايه2۰۱۸هاروويتز )

گذاران  شرکت به اين نتیجه رسیدند که خطای پیشبینی سود مديران با گزايشات احساسات سرمايه  6555با بررسی  

ای که گرايشات احساسی د پیشبینی سود سالانه مديران در دورهباشد. علاوه بر آن، آنان دريافتندر ارتباط می

گرايش سرمايه میان  رابطه  دريافتند،  آنان  همچنین  بود.  خواهد  بدبینانه  است،  پايین  احساسی گذاران  های 

های  های دارای عدم اطمینان بیشتر، نسبت به شرکت بینی سود مديريت در شرکت گذاران با خطای پیش سرمايه

  داد  نشان نیز شد ارائه (،2۰۱7) ژو جانب از که ديدگاهی راستا، همین شود. درطمینان کمتر، تشديد میبا عدم ا 

 حسابرسی  نظرات  که  دارد  کمتری  احتمال  حسابرسان  باشد،  بالاتر  گذاران  سرمايه  تمايلات   که   هايیزمانی  در

  در  کمتری  تعديلات  انجام  به  منجر  گذاران  سرمايه  بالاتر  تمايلات  کردند  ادعا  آنها  همچنین  کنند.  منشر  ناپايدارتر

   .شود می  حسابرس  توسط  حسابرسی  هایگزارش

 299 نمونه  يک استفاده از  با  ويتنام بازار  در  گذاران  سرمايه وار  توده  رفتار به پژوهشی  ( در 2۰۱7) فن  و وينهوو 

 و هفتگی روزانه، فرکانس از استفادهبا   را  جامع  تحلیل يک و پرداختند 2۰۱5 تا 2۰۰5 هایسال بین در شرکتی

 هنگامی اين،  بر  علاوه  داد. نشان مطالعه مورد  دورة تمام  در طول  را وار توده  رفتار آنها؛  تحقیق  نتای کردند.  ارائه ماهانه 

 دست به تری  محکم نتايج کردند،  تقسیم بحران از  پس و بحران طول  در  از بحران، پیش دورة  سه  به  را ها داده که

 .آمد 

 رشد گذاران،  احساسی سرمايه رفتار که رسیدند نتیجه اين به  چین، کشور در خود پژوهش  در  (2۰۱6) نیو و  ژو

 سرمايه بینیخوش و بدبینی دورة در اين تأثیر چند  هر دهد؛می تغییر را توقع مورد بازده نرخ و  انتظار مورد عايدات

 اطلاعات همراه به گذاران سرمايه احساسی رفتار که داد آنها نشان پژوهش نتايج همچنین است. متفاوت گذاران

 گذارد می تأثیر معناداری سهام قیمت بر حسابداری

های ساختار سرمايه انجام دادند.  های روانشناختی و تصمیم( پژوهشی در مورد سوگیری 2۰۱4)  2بیل گیهان

مالی و ساختار سرمايه، در زمینه تامینهای تحقیقات  هدف تحقیق حاضر بررسی اين موضوع است که، براساس يافته

شان قرار  ی روانشناختیهای سوگیرانه مالی، مديران تحت تاثیر ويژگیگیری در زمینه تامین آيا در فرآيند تصمیم

 
1 Koga & Kato 

2 Bilgehan 
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های ادراکی مديريت نقش  های نظری و تجربی نشان داد که تعصبات و سوگیری گیرند يا خیر. در نتیجه، تحلیلمی

 کند.ر توضیح انتخاب روش ساختار سرمايه ايفا می بسیار مهمی را د

اَنیس محمِد  ها  های تقسیم سود شرکت های عاطفی بر سیاست ( پژوهشی در مورد سوگیری 2۰۱2)  ۱علی و 

باشد  اطمینانی مديرعامل میهای عاطفی شاملی بیش بیز انجام دادند. در اين پژوهش سوگیری براساس روش شبکه 

بیزی برای بررسی اين رابطه  سود مورد بررسی قرار گرفت. تحقیق حاضر از روش شبکه های تقسیمکه با سیاست 

شود که شامل چندين آيتم است. جامعه گیری میای اندازه کند. سوگیری عاطفی برحسب پرسشنامه استفاده می 

ه مديرعامل  باشد. نتايج تحقیق حاضر نشان داد کمديرعامل از کشور تونس می  ۱۰۰آماری تحقیق حاضر شامل  

اطمینانی( هستند. همچنین مشخص    گريزی و بیش بینی، ضررهای ادراکی )خوش ها تحت تاثیر سوگیری شرکت 

 باشد.های ادراکی مديرعامل بر و نحوه تقسیم سود سهام و خلق ارزش برای سهامداران تاثیرگذار می گرديد سوگیری 

تاثیر تغییرپذيری اقلام تعهدی بر باور نا همگن سرمايه  ( در پژوهشی به بررسی  ۱۳9۸صفرپور و همکاران )

نتايج بررسی نشان می دهد که تغییرپذيری اقلام تعهدی بر باور ناهمگن سرمايه گذار تاثیر مثبت   گذار پرداختند .

شرکت های  تاثیر تغییرپذيری اقلام تعهدی برباور ناهمگن سرمايه گذار در شرکت های با رشد بالا نسبت به    دارد و

نوسان در تغییرات اقلام تعهدی    .رشد پايین و در شرکت های کوچک نسبت به شرکت های بزرگ ، بیشتر است   با

اطلاعات دريافت شده، از   برابر  واکنش نادرستی در  باعث افزايش عدم اطمینان در باور سرمايه گذاران می شود و

یمت سهام می شود. عامل رشد و اندازه شرکت ها  ق  خود نشان می دهند که سبب افزايش يا کاهش بیش از حد

 .گیری استفاده کنندگان ،شناخته می شود  به عنوان يکی از متغیرهای با اهمیت در امرتحلیل و تصمیم

( در پژوهشی به بررسی رفتار احساسی سرمايه گذاران و مديريت سود حسابداری  ۱۳9۸بشیری منش و اورادی )

ی از آن است که بین متغیرهای اثر مومنتوم وصرف ارزش از ديدگاه نسبتِ قیمت  يافته های پژوهش حاکپرداختند  

به سود هر سهم با مديريت سود حسابداری رابطه مثبت  و معناداری وجود دارد. در نتیجه میتوان گفت که نگرش  

چنین يافته ها  دستکاری اقلام تعهدی اختیاری تأثیرگذار می باشد. هم  های کوتاه مدت سرمايه گذاران بر میزان

 .نشان داد، بین رفتار احساسی سرمايه گذران و مديريت سود واقعی رابطة معناداری وجود ندارد 

های رفتاری در بورس  گذاری نادرست و سوگیری ( پژوهشی تحت عنوان ارزش ۱۳97طاووسی و همکاران )

های مرتبط  اند و تئوری مورد بررسی قرار گرفتهبازار    يیکارا  اتیفرضاوراق بهادار تهران انجام دادم. در اين پژوهش  

واکنش    دياوراق بهادار به سرعت به اطلاعات جد  یهامت یقمورد واکاوی قرار گرفتند. در اين پژوهش فرض شد که  

م بهی نشان  و  م  یادیبن  یهاارزش   یحیطور صحدهند  منعکس  بندينمای را  داد که   ریاخ  قاتیتحق  شتری.  نشان 

تواند موجب  ی از زمان م  یگران در دوره مشخصمعامله   یروانشناخت  یهاتيموجود در بازار و محدود  یهااصطکاک 

  کرد يو رو  یبیترک  یدر مطالعه، مدل خطا   ینظر   یمبان  یبررس  یبرا  آن شود   یاد یاز ارزش بن  یدارائ  متیانحراف ق

مدل بکار    یساز نهیبه  یانبوه ذرات برا   میالگورت  زیمدل ن  ح يقرار گرفت، و در تصر  مورد استفاده  یداد يمطالعه رو

نتا احتمالات    جيرفت.  از مدل  بازدهینشان م  داديطرفه در دوره رو  کيحاصله  ی  خودرو دارا ران يا  یهادهد که 

  نیآزمون و تخمی را برا ديجد یروش تجربک ي نیمطالعه همچن نيکمتر از واقع هستند. ا یگذارارزش  یر یسوگ

 
1 Mohamed Ali & Anis 
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  ی ها که منجر به فرصت  یگذار ارزش ی  های رینموده است که قادر است سوگ  نيتدو  یرفتار  یهای ر یدرجه سوگ

 کارائی بازارهای مالی شود.   سبب بهبود  تيداده و در نها  صیشود را تشخی آور مسود 

  و   اخبار   با   مواجهه   در   مديران   های رفتاری تورش   بندی   ( پژوهشی تحت عنوان رتبه ۱۳96تاجمیر رياحی و دژدار ) 

  با   مواجهه   در   مديران   رفتاری های  تورش   ای انجام دادند. تبیین هسته   مذاکرات   دوره   بر   با تاکید   سیاسی   مهم   شايعات 

  کماکان   گذاری سرمايه   های کلاسیک مدل   هرچند .  باشد می   گذاری ادبیات سرمايه   در   روز   مسائل   جمله   از   مهم   رويدادهای 

  گذاران سرمايه   رفتار   شناسايی   زمینه   در   تحقیقات   بسط   به   منجر   رفتاری   مالی   توسعه ادبیات   و لیکن   برخوردارند   مقبولیت   از 

.  شد   خواهد   بازار   کلان   سطح   در   های راهبردی نظارت   و   گذاری سرمايه   راهبردهای   تقويت   شناسايی باعث   اين .  است   شده 

.  است   بوده   گذاران سرمايه   و   بازارسرمايه   بر   موثر   عوامل   جمله   از   آن   مسائل   ای و هسته   مذاکرات   روند   سالیان اخیر   طی   در 

ای به  هسته   مذاکرات   با   مرتبط   شايعات   و   اخبار   با   مواجهه   در   مديران   سرمايه   رفتاری های  تورش   بررسی   به   اين پژوهش   در 

  با   گذاران و   سرمايه   از   سنجی   نظر   براساس .  است   شده   پرداخته   بازارسرمايه   بر   گذار   تاثیر   و   مهم   عوامل   از   يکی   عنوان 

  های رفتاری تورش   بندی   رتبه   به   است   چندمعیاره   گیری تصمیم   فنون   از   ( که TOPSISتاپسیس )   رويکرد   از   استفاده 

  مهمترين   پشیمان گريزی   و   گرايی   تازه   بینی،   بهینه   تورش   سه   آمده   بدست   نتايج   براساس .  شد   پرداخته   گذاران سرمايه 

 . است   ای بوده هسته   مذاکرات   مسائل   با   مواجهه   در   گذاران سرمايه   های رفتاری تورش 

( در پژوهشی به بررسی اثر گرايش های احساسی سرمايه گذاران بر قیمت سهام با توجه  ۱۳96شکرخواه و همکاران ) 

يافته های اين پژوهش حاکی از تأيید فرضیات اول، دوم، چهارم و پنجم تحقیق  به سطح شفافیت شرکتی پرداختند .  

بیشتر بودن اثر گرايشهای احساسی سرمايه گذاران يا به عبارتی تصمیمگیری های مبتنی بر قضاوتهای ذهنی  مبنی بر 

در شرکتهايی با مديريت اقلام تعهدی بیشتر، گزارش حسابرسی غیرمقبول، شرکتهای تحت کنترل دولتی و معاملات با  

م تعهدی کمتر، گزارش حسابرسی مقبول، شرکتهای  اشخاص وابسته بیشتر به ترتیب نسبت به شرکتهايی با مديريت اقلا 

تحت کنترل بخش خصوصی و معاملات با اشخاص وابسته کمتر میباشد. همچنین در خصوص فرضیه سوم تحقیق که  

مورد تأيید قرار نگرفت يافته های پژوهش نشان میدهد که تفاوت میان اثر گرايشهای احساسی سرمايه گذاران بر قیمت  

در شرکتهای  ساير    سهام  توسط  به شرکتهای حسابرسی شده  نسبت  سازمان حسابرسی  وسیله  به  حسابرسی شده 

موسسات، معنیدار نمیباشد. در مجموع يافته های اين پژوهش اهمیت شفافیت شرکتی در کاهش تأثیر گرايشهای  

 .احساسی سرمايه گذاران بر قیمت سهام را مورد تأيید قرار می دهد 

 

 روش شناسی تحقیق  

است و بر اين مبنا استراتژی تحقیق کیفی ما از    کاربردی-تحقیقات توصیفی جزء    تحقیقاين    ،انجام  ظ هدفاز لحا

 به  مطالعه   اين  پژوهشی  شناسی اين تحقیق از نوع ترکیبی )آمیخته( است. در واقع رويکردنوع میدانی است. روش 

 جامعی  نظريه  که  پردازدای می پديده   بررسی   به  زيرا  است؛  قیاسی  -استقراء   نوع  از  هاداده   گردآوری  منطق  لحاظ

 مدلی  ابتدا  استقرايی  رويکرد  طريق  از  ديگر  به عبارت.  نیست  اجماع  مورد  يا  و  ندارد  وجود  بازارسرمايه  در  آن  درباره

های  از آنجايکه روش .  گیردمی  قرار  بررسی  و  سنجش  مورد  قیاسی  رويکرد  طريق  از  مدل  اين  سپس  و  طراحی

های کیفی و کمی ها برای تکثرگرايی دادهباشند، در اين تحقیق از مدل تبديل دادهابعاد مختلفی میترکیبی دارای  
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های توصیفی مبتنی بر فراترکیب، معمولاً از طريق پژوهش کیفی به  است. در واقع در طرح  شده  استفادهمبتنی بر  

های  ج روش نخست )کیفی(، به نتايج و تحلیل شود و هدف آن است که نتايگیری پرداخته میتدوين يک ابزار اندازه

 روش دوم )کمی( کمک کند. 

 

 سنجش روایی محتوا 

 (CVR) 1محتوا  روایی نسبت

های ابزار يا سنجه مورد استفاده، براساس سه  متخصص آيتم  ۱5براساس اين روش از طريق ارسال پرسشنامه برای  

 گردند: محاسبه می( و براساس فرمول زير  ۱طیف مشخص در جدول )

CVR =
ne −

N
2

N
2

 

 در اين رابطه: 

𝑛𝑒  ی »ضروری« پاسخ داده اند،تعداد متخصصانی است که به گزينهN   تعداد کل متخصصان مشارکت کننده در

  محتوای   اعتبار  باشد  بزرگتر  جدول  مقدار  از  شده  محاسبه  ی قابل توجه اينست که اگر مقدارباشد.نکته اين روايی می 

 در جدول زير ارائه شده است:   CVRشود. حداقل  می  پذيرفته  آيتم  آن

 
 جهت مناسب بود روایی محتوی   Lawsheهای یک طرفه مورد نظر در تست CVR(حداقل مقادیر 1جدول )

 تعداد ارزیابان  حداقل مقدار نسبت روایی محتوی 

99/۰ 5 

99/۰ 6 

99/۰ 7 

75/۰ ۸ 

7۸/۰ 9 

62/۰ ۱۰ 

49/۰ ۱5 

42/۰ 2۰ 

۳7/۰ 25 

۳۳/۰ ۳۰ 

۳۱/۰ ۳5 

29/۰ 4۰ 

 گردد.  شاخص( استفاده می  با  مدلهای  مولفه   محتوای  )روايی  CVRحال باتوجه به توضیحات داده شده، از  شاخص  

 
1 Content Validity Ratio 
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 ( CVRشاخص ) با مدلهای مولفه محتوای روایی  (بررسی2جدول ) 

مولفه  

 اصلی
 هاشاخص های فرعی مولفه 

CVR 

 ضروری تاحدی  غیر ضروری

 
های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 قضاوت مديران 

 ۱ - - خطای بیش اطمینانی 

 ۱ - - خطای خوش بینی

 ۱ - - خطای پیش بینی سود 

 ۱ - - خطای ناشی از کوته بینی 

 ۱ - - خطای پس بینی 

 

های سوگیرانه مبتنی بر رفتار  رفتاری

 اقتصادی

 

 ۱ - - گذاری بیش از حد سرمايه

 ۱ - - گذاری ناکارايی سرمايه

 ۱ - - های تامین مالی محدوديت

 ۱ - - زمان  در خطای محدوديت با ترجیهات

 ۱ - - های آتیارزش گذاری بیش از حد پروژه

 ۱ - - ۱های دريافتی رکود حساب

 
رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر  

 طلبانه های منفعتانگیزه

 ۱ - - مديريت سودواقعی 

 ۱ - - مديريت سودتعهدی 

 - ۱ - های فرصت طلبانه انگیزه

 ۱ - - اجتناب مالیاتی 

 
رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر  

 های غیرعادی پديده

 - ۱ - چسبندگی هزينه 

 ۱ - - های تقسیمی سود سیاست

 ۱ - - محافظه کاری 

 ۱ - - گذاری بی توجهی به افق زمانی سرمايه

 ۱ - - حسابداری ذهنی

 

𝐶𝑉𝑅 =
12 −

15
2

15
2

= 0/6 > 0/49 

)مقدار روايی ذکر شده در جدول ضرايب( شده است، بايد    49/۰مقیاس بزرگتر از    CVRباتوجه به اين که مقدار  

ها و سوالات پرسشنامه اين  گردد. بدين ترتیب برای تک تک آيتمبیان نمود، اعتبار محتوايی اين آيتم تايید می

 گردد.مقدار محاسبه می 

 

 

 
 کمتر از استاندارد باشد دارای رکود و بیشتر خیر دروه ی وصول حسابهای دریافتی محاسبه می شود اگر  1
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 پایایی بخش كمی 

  شدت میزان که است عددی مقدار عاملی بارکنیم. برای بررسی پايايی در بخش کمی ابتدا به بار عاملی توجه می

  بار  مقدار چه. هرکندمی  مشخص مسیر  تحلیل  فرآيند طی را مربوطه آشکار متغیر  و پنهان متغیر يک میان رابطه

  ايفا   سازه  آن  تبین  در  بیشتری  سهم  شاخص  آن  باشد،  بیشتر  مشخص  سازه  يک  با  رابطه  در  شاخص  يک  عاملی

.  باشدمی   مربوطه  سازه  تبیین  در  آن  منفی  تاثیر  دهندهنشان   باشد،  منفی  شاخص  يک  عاملی  بار  اگر  همچنین.  کندمی

  و ( پنهان  ریمتغ)   عامل  نیب  رابطه  .است  شده  طراحی  معکوس  صورت  به  شاخص  آن  به  مربوط  سوال  ديگر  بیان  به

 یعامل   بار  اگر.  است  کي  و  صفر  نیب  یمقدار   یعامل  بار.  شودیم  داده  نشان  ی عامل  بار  لهیبوس  مشاهده  قابل  ریمتغ

  قبول   قابل  ۰.6  تا  ۰.۳  نیب  یبارعامل.  شودی م  نظرصرف   آن  از و  شده  گرفته  درنظر  فیضع  رابطه  باشد  ۰.۳  از  کمتر

 ۱ابتدا از پايای سازه   پايايی منظور بررسی  . به(۱994 ن،يکلا) است مطلوب یلیخ باشد ۰.6 از بزرگتر اگر  و است

 (.۱9۸۱،  4لارکر  و )فورنل گرددمی   استفاده  ۳عاملی بار و 2مرکب  پايايی شاخص سه از

 
 ( بررسی بارهای عاملی3جدول )

 هاشاخص های فرعی مولفه  مولفه  اصلی
 نتیجه

 نتیجه بارعاملی

های  سوگیری

 مديرعامل

سوگیرانه مبتنی بر قضاوت  های رفتاری

 مديران 

 ايید  77/۰ خطای بیش اطمینانی 

 ايید  72/۰ خطای خوش بینی

 ايید  69/۰ خطای پیش بینی سود 

 ايید  ۸۱/۰ خطای ناشی از کوته بینی 

 ايید  7۳/۰ خطای پس بینی 

های سوگیرانه مبتنی بر رفتار  رفتاری

 اقتصادی

 

 ايید  77/۰ گذاری بیش از حد سرمايه

 ايید  7۰/۰ گذاری ناکارايی سرمايه

 ايید  69/۰ های تامین مالی محدوديت

 ايید  ۸۳/۰ زمان  در خطای محدوديت با ترجیهات

 ايید  64/۰ های آتیارزش گذاری بیش از حد پروژه

 ايید  66/۰ 5های دريافتی رکود حساب

های  رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر انگیزه

 طلبانه منفعت

 ايید  72/۰ مديريت سودواقعی 

 ايید  79/۰ مديريت سودتعهدی 

 ايید  ۸۳/۰ های فرصت طلبانه انگیزه

 ايید  7۱/۰ اجتناب مالیاتی 

 
1 . Construct Reliability 

2 . Composite Reliability 

3 . Factor Loading 
4 . Fornell & Larcker 

 دروه ی وصول حسابهای دریافتی محاسبه می شود اگر کمتر از استاندارد باشد دارای رکود و بیشتر خیر  5
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 هاشاخص های فرعی مولفه  مولفه  اصلی
 نتیجه

 نتیجه بارعاملی

های  رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر پديده

 غیرعادی

 ايید  ۸6/۰ چسبندگی هزينه 

 ايید  9۰/۰ های تقسیمی سود سیاست

 ايید  67/۰ محافظه کاری 

 ايید  69/۰ گذاری بی توجهی به افق زمانی سرمايه

 ايید  74/۰ حسابداری ذهنی

 

 پایایی مركب 

 استخراج واريانس  متوسط  اندازة و بزرگتر  7/۰از  (CR)  پايايی مرکب اندازة که است  اين سازه پايايی برقراری شرط 

 برای   را بالا به  4/۰  ( مقدار۱996)  همکاران و  مکنز (. البته۱9۸۱ لارکر، و  )فورنل  باشد بزرگتر  5/۰از    (AVE)   شده

AVE(.  ۱۳92رضازاده،   و داوری از نقل  اند )بهکافی دانسته 

 

 امتیازی های چک  تدوین

ی ارزيابی بايست، با مرور مقالات و تحقیقات تايید شده از مرحله به منظور تعیین اين مرحله از ابزار تحقیق می

ای از تحقیقات  های پژوهش نمايیم. بدين منظور تا حدی خلاصههای فرعی و شاخص اقدام به تعیین مولفه حیاتی،  

های مد نظر تحقیق بودند در قسمت زير ارائه شده است تا در نهايت اقدام به تعیین  انجام شده، که دارای شاخص 

 چک لیست امتیازی گردد. 

 

 ران یمد ی رفتار یهای ری سوگتعیین چک لیست 

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

مالتصمیم شناختدي نمامی  فايا  نقش  یگیری  خطاهای  که  آنجا  از  بر  ی.  انحرافات  اثر  سرمايه   اتينظر  و  گذاری 

بنابرامی مال نهيبر گز  نيگذارند،  نحوه رفتاری، مطالعه  یمال.  اثر گذارند  زین  یهای  تفس  لیی تحلی  از    ریو  افراد 

 باشد. آگاهانه می   گذاریسرمايههای  میاطلاعات برای اتخاذ تصم

 

 های رفتاری مدیران های رفتاری یا سوگیری تعریف تورش 

  ن ي. ارندیگمطالعه قرار می   مورد  های افراد موثرندگیریتصمیم  نديهای رفتاری که بر فرآی ژگيرفتاری، وی  هیدر مال

باتوجه به توضیحات داده شده، اقدام   (.۱۳95)رويايی و همکاران،  شوندمی ده ینام «های رفتاریتورش »ها یژگيو

ی را بدست  هايی که بالاترين فراواننمايیم تا مولفه های رفتاری از طريق روش امتیازی می بررسی فراوانی سوگیری 

 لیست مورد استفاده قرار گیرند: آورده باشند، برای تهیه چک 
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 های اصلی سوگیری رفتاری مدیران ( تعیین مولفه4جدول ) 

معیارهای اصلی سوگیری رفتاری  

 مدیران 

 

 

 محققان 

ش 
ور

ت
ی

وت
ضا

ی ق
ها

 

ش 
ور

ت
ی

ح
جی
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ی 

ها
 

ش 
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 - - - *  *  - - *  *  ( 2۰۱7) ۱استانباگ و يوآن 

 - - *  - *  - - - - ( 2۰۱7) 2لی و همکاران 

 - *  - - - - - - *  ( 2۰۱7) ۳بورونو و ژئو 

 - - - - - - - - - ( 2۰۱5) 4مالمندير و ژنگ 

 - - *  - *  - - - - ( 2۰۱4) 5هرسیو و اوريگان 

 *  - *  *  *  *  *  - *  ( 2۰۱۱) 6گیلز و هسو 

 *  - - - - - - *  - ( 2۰۱۱) 7مالمیندر و همکاران 

 - - - - *  - - - - ( 2۰۰۸) ۸فلین سیمئون 

 - - - *  - - - - *  ( ۱99۸) 9کانمن و ريپ 

 - - - - *  - - *  - ( 2۰۱۱) ۱۰گیلز و هسو 

 - - *  *  - - *  *  *  ( ۱۳95دارابی و همکاران )

 *  - *  *  *  - - - *  ( ۱۳94فدايی نژاد و همکاران )

 - - *  - *  - - - *  ( ۱۳94سیف الهی و همکاران )

 - *  - *  - - *  - *  ( ۱۳9۳طالب نیا و تختايی )

 - - - - - *  - - *  ( ۱۳9۰فلاح پور و عبداللهی )

 ۳ 2 6 6 ۸ 2 ۳ ۳ 9 جمع 

تحقیقاتی که به صورت مقالات علمی بودند و اين معیارها را به عنوان  کنید فقط  نکته: همانطور که مشاهده می

 اند، مورد بررسی قرار گرفتند. معیارهای سوگیری رفتاری مديران مد نظر قرار داده

 

 
1 Stambaugh and Yuan 

2 Lee et al 
3 Bruno and Zuo 

4 Malmendier & Zheng 

5 Herciu &Ogrean 
6 Gilles & Hsu 

7 Malmendier et al 

8 Flynn Simone 
9 Kahneman & Riepe 

10 Gilles & Hsu 
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های غیر عادی  های پديده های رفتار اقتصادی، تورش های قضاوتی، تورش فرمايید، تورش همانطور که مشاهده می 

های رفتاری مديران بدلیل داشتن  ی اصلی سوگیری مولفه   4طلبانه به عنوان  بازده سهام( و تورش منفعت )قیمت و  

ها از طريق  بیشترين فراوانی در تحقیقات بررسی شده، شناسايی شدند. حال به منظور تعیین چک لیست اين مولفه 

 کنیم: جدول زير اقدام می 

 

 تحلیل نتایج از طریق دلفی

 دلفی  انجام دور اول

گردد. در اين بخش  از روش دلفی استفاده می های مرتبط با متغیرهای پژوهش مشخص نمودن شاخص به منظور 

با توجه به  مفهوم اصلی    ۱۸اعضای پانل شامل   اساتید دانشگاه هستند.  يعنی سوگیری رفتاری مديران  نفر از 

و مجموعاًشناسايی    . به    ۱5شاخص که    56  می شود  مربوط  مديران  های سوگیری مولفه شاخص  رفتاری  های 

آن  باشند.می سنجش  طیف  برای  از  انتهای  گانه  7ها  در  دلفی  اول  دور  انجام  برای  گرديد.  استفاده  لیکرت  ی 

های اضافی از ديدگاه پاسخگويان درنظر گرفته نمودن شاخص های مربوط به هرمؤلفه، محلی، برای اضافهشاخص 

پرسشنامه طراحی  از  پس  آنهاشد.  توزيع  کار  اول،  دور  مهم ی  گرديد.  آغاز  به  ها  دسترسی  برای  مسئله  ترين 

حسابداری و مديريت  ها از يکديگر بود. از آنجاکه اغلب پاسخگويان، متخصصان  پاسخگويان، پراکندگی و جدايی آن

   ها تحويل داده شد.ها به آنها، پرسشنامه تعیین وقت قبلی و مراجعه به محل کار آن  ، بامالی از دانشگاه بودند

 
 نتایج دور اول دلفی ( 5) دولج

 شاخص ها  های پژوهش مولفه 
 معیار سنجش شاخص ها 

 تایید/حذف  ضریب توافق  میانگین 

های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 قضاوت مديران 

 تايید  76/۰ 26۱/5 خطای بیش اطمینانی 

 تايید  6۸/۰ ۰47/5 خطای خوش بینی

 تايید  7۱/۰ ۱۱2/5 خطای پیش بینی سود 

 تايید  7/۰ ۱۰4/5 خطای ناشی از کوته بینی 

 حذف  ۳4/۰ 7۸4/۳ خطای پس بینی 

های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 رفتار اقتصادی مديران 

 تايید  69/۰ ۰5۱/5 گذاری بیش از حد سرمايه

 تايید  7۱/۰ ۱۱۸/5 گذاری ناکارايی سرمايه

 تايید  74/۰ ۱72/5 مالی های تامینمحدوديت

 حذف  4۳/۰ 47۳/4 زمان  در خطای محدوديت با ترجیهات

 تايید  7/۰ ۰92/5 های آتیارزش گذاری بیش از حد پروژه

 حذف  4۱/۰ ۳2۱/4 های دريافتی رکود حساب

های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 طلبانه مديران های منفعتانگیزه

 تايید  ۰.۸۳ 5.۳۸ مديريت سودواقعی 

 تايید  ۰.69 5.۱5 مديريت سودتعهدی 
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 شاخص ها  های پژوهش مولفه 
 معیار سنجش شاخص ها 

 تایید/حذف  ضریب توافق  میانگین 

 حذف  ۳9/۰ 7۸۳/۳ های فرصت طلبانه انگیزه

 حذف  2۸/۰ 4.۰2 اجتناب مالیاتی 

های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 های غیر عادی پديده

 حذف  29/۰ ۰۸9/۳ چسبندگی هزينه 

 تايید  69/۰ ۰2۱/5 های تقسیمی سود سیاست

 تايید  ۸2/۰ ۳26/5 محافظه کاری 

 حذف  ۰.۳۳ 4.۰7 گذاری بی توجهی به افق زمانی سرمايه

 تايید  ۰.7۸ 5.۱۳ حسابداری ذهنی

 

های مرتبط با متغیرهای پژوهش از دو  شود، به منظور تايید/حذف شاخص ( مشاهده می5همانطور که در جدول)

ای بودن مقیاس لیکرت  گزينه  7معیار میانگین و ضريب توافق استفاده شده است. براساس اين دو معیار با توجه به  

هايی  ه باشند با توجه به میانگین و شاخص امتیاز کسب نمود  5هايی که زير  های پژوهش، شاخصبرای چک لیست 

گردد.  شوند و از ادامه بررسی منع می را کسب نموده باشند براساس حد ضريب توافق، حذف می  5/۰که امتیاز زير  

های میانگین و ضريب توافق بود.  معیار   های متغیرهای پژوهش،شاخص معیار تايید و حذف ريز  به عبارت ديگر،  

( برای ارزيابی انتقادی معیارهای دلفی معمول است که براساس مقیاس  2۰۱۰و واينچ )  براساس تحقیق ديگنر

   شوند. محسوب می  شاخص، معیار مناسبی برای حذف  5/۰و ضريب توافق    5های زير  گزينه ای، میانگین   7لیکرت  

 

 دور دوم دلفی

های کسب  دور دلفی میانگین در اين مرحله هیچ متغیری حذف نگرديد و براساس نتايج مشخص گرديد در اين  

توان گفت  بود و تمامی معیارها تايید شد. بنابراين می  5/۰و ضريب توافق بیان اعضای پانل بالای    5شده بالای  

 ی اشباع تئوريک رسیده است. تحقیق در دوره دوم دلفی با توجه به نتايج کسب شده به نقطه

 
 دور دوم دلفی  (6) جدول

 ها شاخص  های پژوهش مولفه 

 معیار سنجش شاخص ها 

 میانگین 
ضریب 

 توافق 
 تایید/حذف 

های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت  رفتاری

 مديران 

 تايید  ۰.79 5.24 خطای بیش اطمینانی 

 تايید  ۰.۸۰ 5.۳۳ خطای خوش بینی

 تايید  ۰.7۰ 5.۱۸ خطای پیش بینی سود 

 تايید  ۰.72 5.۱7 خطای ناشی از کوته بینی 

 تايید  ۰.69 5.۳2 گذاری بیش از حد سرمايه
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 ها شاخص  های پژوهش مولفه 

 معیار سنجش شاخص ها 

 میانگین 
ضریب 

 توافق 
 تایید/حذف 

های سوگیرانه مبتنی بر رفتار  رفتاری

 اقتصادی مديران 

 تايید  ۰.64 5.2۱ گذاری ناکارايی سرمايه

 تايید  ۰.5 5.5 مالی های تامینمحدوديت

 تايید  ۰.5۸ 5.7 های آتیارزش گذاری بیش از حد پروژه

های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 طلبانه مديران های منفعتانگیزه

 تايید  ۰.۸۳ 5.97 مديريت سودواقعی 

 تايید  ۰.94 6 مديريت سودتعهدی 

های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 های غیر عادی پديده

 تايید  ۰.62 5.۱ های تقسیمی سود سیاست

 تايید  ۰.7۸ 5.۳۸ محافظه کاری 

 تايید  ۰.99 5.۸۸ حسابداری ذهنی

 مديريتیبینش 

 تايید  ۰.9۸ 6.۳ دقت پیش بینی سود 

 تايید  ۰.۸۸ 5.79 کاهش ريسک سقوط 

 تايید  ۰.9۸ 6.۳ افشای به موقع اطلاعات 

 تايید  ۰.۸۸ 5.79 تقارن اطلاعاتی کاهش عدم

 

 مع بندی و تعیین فراوانی فاكتورهای تایید شده براساس روش دلفیج

توان نمای کلی تحقیق در رابطه با فاکتورهای اصلی و فاکتورهای فرعی تحقیق را مشاهده نمايیم.  می   (7)در جدول  

های  فرمايید، بیشترين درصد فراوانی مربوط به همنوايی با جمع به عنوان يکی از فاکتور همانطور که مشاهده می 

واند نمايی مناسبی از ديدگاه محقق و اعضای  تباشد. اين ترسیم میمی   های پژوهشمولفه ی  علل فردی ايجاد کننده

 . شودمحسوب می  های پژوهشمولفه پانل در مورد  

 
 فراوانی فاكتورهای تحقیق ( 7)جدول 

 فراوانی  تعداد  های فرعی مولفه  مولفه  اصلی

 های رفتاری مديران سوگیری

 ٪۱۳.79 4 های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مديران رفتاری

 ٪۱۳.79 4 ران ي مد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ ی هایرفتار

 ٪۱۰.۳4 2 ران ي طلبانه مدمنفعت یها زهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ ی هایرفتار

 ٪۱۰.۳4 ۳ های غیر عادیهای سوگیرانه مبتنی بر پديدهرفتاری

 

شدند که براساس آن درصد  مولفه تايید    9شاخص در قالب    26شود بعد از راند دوم دلفی  همانطور که مشاهده می 

 های فرعی مشخص گرديدند. ها در قالب مولفه فراوانی هريک از شاخص 
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 خاكستری مراتبی   سلسله تحلیل  فرایند

  است   گیری چند شاخصهتصمیم  یهاروش   پرکاربردترين  و  ترين  شده  شناخته  از  يکی  مراتبی  سلسله  تحلیل  فرايند

  تحلیل.  دارد  را  غیرملموس  و  معیارهای ملموس  گرفتن  نظر  در  و  ترجیحات  سازگاری  میزان  ازه گیریاندتوانايی  که

 و  دارد   را  خودش  قواعد  و  اصول  که   است  چند معیاره  گیریتصمیم  تکنیک  يک  صرفاً GRA يا  خاکستری  رابطه

  خبرگان   هایقضاوت   مبهم بودن  و  ذهنی  علت  به  پژوهش  اين  در.  شودنمی  حل  خاکستری  اعداد  از  استفاده  با  لزوما

 مراتبی  تحلیل سلسله  ايند  فر  مراحل  ،  ادامه  در.  است  شده  استفاده  خاکستری  مراتبی  سلسله  تحلیل  از فرايند

 . است   شده  ارائه  خاکستری

 

 تحلیل فرآیندی خاكستری 

ترتیب عمل  بدين    خاکستری  مراتبی  سلسله  تحلیل  از فرآيند  استفاده  با  پژوهش  معیارهای  وزن  به منظور محاسبة

  گام   در  .شد  آوری  جمع  خبرگان  نظر  مسئله،  مقايسة زوجی  ماتريس  گیریشکل  از  پس  منظور،  بدين  می کنیم .

  های پرسشنامه   ناسازگاری  مشخص گرديد. چنانچه مقدار  زوجی  مقايسة  هایماتريس   از  يکهر  ناسازگاری  میزان  بعد،

  های پرسشنامه  صورت  اين  غیر  در  کرد،  آغاز   را  وان گام بعدت( باشد، می ۱/۰استاندارد )کمتر از    حد  در  زوجی  مقايسة

  محاسبات   از  آمده  دست  به  نتايج  (۸)  جدول   در.  شوند  بازنگری  می شوند تا  بازگردانده  خبرگان  به  زوجی  مقايسة

 . شود   می  مشاهده  خاکستری  مراتبی  سلسله  فرايند تحلیل

 
 خاكستری  مراتبی سلسله تحلیل فرایند ( نتایج8جدول ) 

 های پژوهش مولفه 

 وزن معیارها

 شاخص ها 

 وزن نهایی شاخص ها وزن شاخص ها

حد پایین  

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

حد پایین  

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

حد پایین  

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 قضاوت مديران 
7۳/۰ ۸6/۰ 

خطای بیش  

 اطمینانی 
۳۳۱/۰ ۳۸2/۰ 277/۰ ۳۸2/۰ 

 ۳۰2/۰ ۱92/۰ ۳۰2/۰ 2۰9/۰ خطای خوش بینی

خطای پیش بینی  

 سود
۳4۰/۰ 4۱۸/۰ 29۸/۰ 4۱۸/۰ 

خطای ناشی از کوته  

 بینی
۱6۱/۰ 2۸۰/۰ ۱44/۰ 2۸۰/۰ 

های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 رفتار اقتصادی مديران 
6۱/۰ 7۰/۰ 

گذاری بیش از  سرمايه

 حد 
۱۳9/۰ 2۸9/۰ ۱۱۰/۰ 29۰/۰ 

ناکارايی  

 گذاری سرمايه
479/۰ 6۱9/۰ 4۱4/۰ 6۱9/۰ 



 و همکاران  پور  نیآرش حس... / گذاران   هيسرما  ياحساس يها  ش يبر گرا رانيمد  يرفتار  ي هايریشناخت سوگ ریتاث 

 1402 پائیز/  47  ياپی/ پ 12دوره  621

 های پژوهش مولفه 

 وزن معیارها

 شاخص ها 

 وزن نهایی شاخص ها وزن شاخص ها

حد پایین  

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

حد پایین  

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

حد پایین  

(𝐋) 

حد بالا 

(𝐔) 

های  محدوديت

 مالی تامین
۳49/۰ 622/۰ ۳۰5/۰ 622/۰ 

ارزش گذاری بیش از  

 حد 
7۱۸/۰ 9۳5/۰ 679/۰ 9۳5/۰ 

های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 طلبانه مديران های منفعتانگیزه
76/۰ 92/۰ 

 49۰/۰ 24۰/۰ 4۸9/۰ 2۸۸/۰ مديريت سودواقعی 

 576/۰ 296/۰ 5۳6/۰ ۳2۱/۰ مديريت سودتعهدی 

های سوگیرانه مبتنی بر  رفتاری

 های غیر عادی پديده
5۱/۰ 6۸/۰ 

های تقسیمی  سیاست

 سود
55۱/۰ ۸۸4/۰ 522/۰ ۸۸4/۰ 

 66۸/۰ 4۰4/۰ 66۸/۰ 45۳/۰ محافظه کاری 

 224/۰ ۱۱9/۰ 229/۰ ۱56/۰ حسابداری ذهنی

 

 دارند،   ۱/۰ها مقدار ناسازگاری زير  ها و شاخص شود تمامی مولفه همانطور که مشاهده می 

 
 های روش ویكور خاكستری( تحلیل شاخص9جدول ) 

𝐒𝐢 كد شناخت سوگیری مدیرعامل
𝐔 𝐒𝐢

𝐋 𝐑𝐢
𝐔 𝐑𝐢

𝐋 𝐐𝐢
𝐔 𝐐𝐢

𝐋 

های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت  رفتاری

 مديران 
V1 2۳۸292/۱ 9۳۸726/۱ ۳۰2929/۰ 69۳۸72/۰ 4۰۳۰۰2/۰ 56۳572/۰ 

بر رفتار   یمبتن رانهیسوگ ی هایرفتار

 ران يمد  یاقتصاد
V2 64۸7۳/۱ 54۸۳7/2 ۳9۰29۰/۰ 754۸۳2/۰ 5۸4726/۰ ۸۱7262/۰ 

 یها زهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ ی هایرفتار

 ران يطلبانه مدمنفعت
V3 6۳7762/۰ ۰۰9۱۸7/۱ ۱۳9۸92/۰ ۳2۰9۰۱/۰ ۱92۰۰۱/۰ 2۸۳76۱/۰ 

های های سوگیرانه مبتنی بر پديدهرفتاری

 غیر عادی
V4 9۳۸262/۱ ۸9۳۸26/2 47۳626/۰ 972662/۰ 5۳527۱/۰ 92۸۸۸۱/۰ 

 −S∗ S− R∗ R ها شاخص 

 ۱ 44۸۳7/۰ 99۰29۸/2 6۰99۱۸/۰ ها مقدار شاخص 

 

دهنده مهمترين قانون در تحلیل راف، يعنی مهمترين ويژگی برای تعديل يا بهبود  نشان  𝐐از آنجايی که شاخص 

می  )قلمداد  براساس جدول  پژوهش  اين  در  بر    𝐐( مشخص شد،  9شود،  مبتنی  رفتارهای سوگیرانه  به  مربوط 

ن معیار شاخص  ( است. اما از آنجايی که که براساس دستورالعمل راف معکوس بالاتري𝐕𝟒های غیرعادی )پديده 

( به  𝐕𝟑های منفعت طلبی مديران ) ترين مولفه يعنی رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر انگیزه مرکز است، پس پايین 
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می  محسوب  سوگیرانه  رفتارهای  از  شناخت  مهمترين  کارايی عنوان  اثربخشی  سطح  افزايش  باعث  که  شود 

های مالی از طريق  گذاری و باعث کاهش محدوديت يه های رقابتی سرماگذاری از طريق ارتقای سطح قابلیت سرمايه

قابلیت  سطح  اطمینان ارتقای  سوگیری های  شناخت  اهمیت  دوم  رتبه  در  همچنین  شد.  خواهد  های  پذيری 

 ( قرار گرفته است. 𝐕𝟏مديرعامل، مولفه رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مديران )

 

 ی آماری جامعه و نمونه

بوده است. چگونگی    ۱۳97تا    ۱۳9۱ی  هاسال های بورسی در طول دوره زمانی  آماری شامل کلیه شرکت  جامعه 

،  ۱۳9۱های بورسی در ابتدای سال  انتخاب نمونه، به صورتی بوده است که در هر مرحله از میان تمامی شرکت

 ی موجود برای انجام آزمون انتخاب شدند:  هاشرکت ، حذف شده و  اندنبوده های زير  يی که حائز ويژگیهاشرکت 

زمانی مورد رسیدگی تداوم فعالیت داشته و به صورت مداوم در بورس فعال    دوره بايد در طول    هاشرکت  (۱

 باشند. 

 ی است. صنعتی و  دی تولی  هاشرکت آماری تنها دربرگیرنده    نمونه  (2

 اسفند ماه باشد.   29ها منتهی به  سال مالی شرکت (۳

- سال  ۱۰5۰شرکت در برگیرنده    ۱۰۱ل شرايط فوق، در نهايت، پس از طی مراحل مزبور، تعداد  با توجه به اعما

 رکت برای بررسی اين موضوع انتخاب شد. که مطابق با جدول زير است: ش

 

 (تعیین حجم نمونه آماری10جدول )

 شرح
تعداد  

 شركت

تعداد  

 شركت

 74۰  اند عضو شده ۱۳97هايی که تا پايان سال تعداد کل شرکت

  97 ۱۳97الی  ۱۳9۱های لغو پذيرش شده در بین سال شرکت

  ۱27 وارد بورس شده اند  ۱۳96الی   ۱۳9۱های هايی که بین سالشرکت

  ۱۱2 هايی که سال مالی آن ها غیر از پايان اسفند ماه است شرکت

  ۱۰2 های هلدينگ ای، واسطه گری مالی و شرکتهای بیمهشرکت

  ۸5 هايی که سهام آنها بیش از سه ماه معامله نشده است شرکت

  ۱۱6 ۱۳97-۱۳9۱های های مفقوده طی سال هايی با دادهشرکت

 ( 6۳9)  جمع 

 ۱۰۱  حجم نمونه آماری انتخاب شده 
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 سنجش متغیرهای پژوهش 

 پژوهش  وابسته  ریمتغ

ا :((i,t)_〖EMSI〗) گذاران  هيسرما  یاحساس  شيگرا برا   نيدر   یاحساس   های  شيگرا  یر گی  اندازه  یپژوهش 

 ل ي( و با تعد2۰۰5شاخص توسط جونز )  نياستفاده شد. ا  هيبازار سرما  یاحساس  شي از شاخص گرا  گذاران  هيسرما

 .(2۰۱۸( بسط داده شده است )ما و همکاران،  ۱996مدل ارائه شده توسط پرساود )

    :خواهد شد  یرگی¬اندازه   ريفاده از مدل زگذاران با است  هيسرما  یاحساس  های  شيگرا  نيبنابرا

  ن ی انگیکه از م  iبازده سهام شرکت    یر پذي  ؛  : رتبه نوسانtدر سال    iدر مدل فوق؛  : بازده سالانه شرکت    که

  ی پرتفو   های  رتبه بازده سالانه سهام شرکت  نیانگی: م   ی شود؛استفاده م  tسال قبل از    ۳بازده سهام    اریانحراف مع

از    ی پرتفو   5ارزش بازار شرکت( مرتب و بر اساس    تمينمونه بر اساس اندازه )لگار  های  پژوهش شرکت  ني)در ا

مورد   اریمقدار مع نيبا کمتر های شرکت کيشماره  یکه پرتفو  یبه طور  شوند؛ی م بندی کوچک به بزرگ طبقه

  ی ر يپذرتبه نوسان   نیانگی در آن سال باشد( و  : م  اریمقدار مع  نيشتریبا ب  های¬شامل شرکت   5شماره    ینظر و پرتفو 

 . یپرتفو   های  سهام شرکت  یخيتار

 

 متغیرهای مستقل 

 ران یطلبانه مدمنفعت  یهازهیبر انگ  ی مبتن رانهیسوگ یهای رفتار

از   دلفی  به تحلیل  باتوجه  پژوهش  اين  به طور جداگانه  در  و مديريت سودتعهدی  دومتغیر مديريت سودواقعی 

 شود. استفاده می

 

 مدیریت سودتعهدی 

ی فرصت طلبانه از اقلام تعهدی در واقع به منظور افزايش درآمدهای جاری از طريق حجیم کردن اقلام  استفاده 

( استدلال نمودند  2۰۰۰)  2گیولی و هاين  (.2۰۱7،  ۱شود. )دی مِ اُ و همکاران گیری میتعهدی در طول زمان اندازه 

که محافظه کاری به ايجاد حجم زيادی از اقلام تعهدی منفی منجر خواهد شد. بر اين اساس به پیروی از تحقیق  

تری که مداومت زيادی در استفاده از  های تهاجمیتوان استنباط نمود، شرکت ( می2۰۰9)  ۳گارسیا لارا و همکاران 

کنند. بر اين اساس به  افزايش درآمدهای جاری خود دارند، کمتر اقلام تعهدی منفی را ارائه می   اقلام تعهدی برای

منظور سنجش اين متغیر از متغیر مجازی برای استفاده فرصت طلبانه از اقلام تعهدی برای افزايش درآمدهای  

در واقع اقلام تعهدی از    شود.جاری براساس میانگین درآمد کل اقلام تعهدی طی سه سال گذشته محاسبه می 

شود.  ها تقسیم میشود و بر میانگین کل دارايی نقد عملیاتی محاسبه میتفاوت بین سود عملیاتی با جريان وجه

ی فرصت طلبانه اقلام تعهدی جهت افزايش  ی استفاده دهندهی رگرسیون بالای اقلام تعهدی نشان ضريب باقیمانده 

 
1 Di Meoa et al 
2 Givoly and Hayn 

3 Garcia Lara  et al 
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بايست از طريق  مدل  اين پژوهش به منظور سجش اين متغیر ابتدا می   شود. دردرآمدهای جاری محسوب می 

 ( اقلام تعهدی را محاسبه نمايیم که شامل: 2۰۰2)  ۱ديچو و ديچاو
∆WCit = β0 + β1CFOit−1 + β2CFOit + β3CFOit−1 + εit   

∆WCit    تغییر سرمايه در گردش شرکتi    در زمانt 

CFOit−1    جريان نقد عملیاتی شرکتi    1-در زمان  t 

CFOit    جريان نقد عملیاتی شرکتi    در زمانt 

CFOit−1    جريان نقد عملیاتی شرکتi    1+در زمان  t 

εit   ی رگرسیون يا نماد کیفیت اقلام تعهدی باقیمانده 

باقیمانده  بالاتر نشان براساس توضیحات داده شده،  انگیزه دهنده ی رگرسیون  به  طلبانه   های فرصتی  ی مديران 

 باشد.  منظور افزايش درآمدهای جاری از محل اقلام تعهدی می 

 

 مدیریت سودواقعی 

(  2۰۱۰)  4ن زاروي  و  ( و کوهن2۰۰۸)  ۳(،کوهن و همکاران 2۰۰6)  2ی دررويچوتحقیق، مطابق با پژوهش  در اين  

و    های تولیدی غیرعادی عملیاتی غیرعادی، هزينهجريان نقد  از سه معیار    گیری مديريت واقعی سود اندازه   برای

غیرعادی    هایهزينه مدل اختیاری  برآورد  از  حاصل  باقیمانده  مقادير  طريق  از  ترتیب  به  محاسبه که  زير  های 

   گردد، استفاده شده است:می

  CFOit

Ait−1
= a1 (

1

Ait−1
) + a2 (

Salesit

Ait−1
) + a3 (

∆Salesit

Ait−1
) + εit          

PRODit

Ait−1
= a1 (

1

Ait−1
) + a2 (

Salesit

Ait−1
) + a3 (

∆Salesit

Ait−1
) + a4 (

∆Salesit−1

Ait−1
) +           

DISCEit

Ait−1
= a1 (

1

Ait−1
) + a2 (

Salesit−1

Ait−1
) + εit                   

 های فوق: که در مدل 

CFOit    :  شرکت  جريان نقد عملیاتیi    در زمانt 

Salesit    :  شرکت  فروشi    در زمانt 

Ait−1    : شرکت  ابتدای دوره  های  جمع دارايیi    در زمانt 

PRODit:شرکت    (رفته و تغییرات موجودی مواد و کالاشده کالای فروش های تولیدی)مجموع بهای تمامهزينهi    در

 tزمان  

DISCEit    :شرکت  های تبلیغات، عمومی، ادرای و فروش(  های اختیاری )هزينههزينهi    در زمانt 

εit    باشد.  نده سطح غیرعادی متغیر برآوردشده در هرمدل می ده: جزء باقیمانده مدل و نشان 

 
1 Dechow & Dichev 

2 Roychowdhury 
3 Cohen et al 

4 Cohen & Zarowin 
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 گیری متغیر از آنجاکه بکارگیری هريک از معیارهای فوق به تنهايی، ممکن است باعث بروز خطا در اندازه 

معیار قبلی  تحقیقات  با  مشابه  لذا  شود،  سودواقعی  سهمديريت  فوقهای  غیرعادی،  ) گانه  عملیاتی  نقد  جريان 

شوند.  ( در يک شاخص ترکیبی با يکديگر ترکیب میعادی های اختیاری غیرهزينه   و  یدی غیرعادیهای تولهزينه

های مذکور با يکديگر جمع شده تا  بدين منظور پس از محاسبه اين معیارها، مقادير استاندارد شده هريک از معیار

. استفاده از اين معیار ترکیبی،  ( برای هرشرکت بدست آيدREMبدين ترتیب، معیار ترکیبی مديريت سودواقعی )

تری را برای  چولگی ناشی از بکارگیری مجزای هريک از معیارهای مديريت سودواقعی را کاهش داده و معیار دقیق

 (.2۰۱6،  ۱آزمون فراهم می آورد )ساهن 

 

 متغیرهای كنترلی 

يابد.  طول زمان افزايش می ی تصدی مدير عامل بر اساس  (: دورهCEO Tenure)   2ی تصدی مدير عامل دوره  •

های مديريتی خود جهت  ی مهارت ی تصدی شان نیاز به توسعه (. مديران عامل در ابتدای دوره 2۰۰۳، ۳)شن 

های فرصت  آيند. پس از آن احتمال دارد در صد رفع انگیزهبرآورده ساختن نیازهای شغلی جديدشان بر می 

ی تصدی  ( بیان نمودند که مديران اگر دوره ۱99۸)  4مکاران طلبانه شان بر بیايند. همینطور فردريکسون و ه

ای خود هستند، و بعد از آن  های حرفهیشان کمتر از سال باشد، آنها در صدد برآورده ساختن نیازهای حیطه 

ممکن است شروع به قدرت طلبی و کسب جايگاه برای خود باشند. بر اين اساس به پیروی از تحقیق دی مِ اُ 

شود، به اين  برای سنجش اين متغیر استفاده می  ۱و    ۰( از  2۰۰9( و ببِچاک و همکاران )2۰۱7)  و همکاران

سال يا بیشتر از آن تصدی مدير عاملی يک شرکت را بر عهده داشته باشند    ۳صورت که اگر مديرعامل شرکت  

 شود.  به آنها داده می   ۰در غیر اينصورت عدد    ۱عدد  

  شده است   ها تعريفشرکت   مديره  هیئت  در  موجود  افراد  تعداد  متغیر،  اين(:  BSIZEی هیئت مديره )اندازه  •

 (. 2۰۱7دی مِ اُ و همکاران )  ؛۱۳92؛ ديانتی و ملک محمودی،  2۰۰۳)گامپیرس و همکاران،  

  و   بیبچاک  و(  ۱۳95)  همکاران  و  خدادادی  (: در اين پژوهش همانند پژوهشBINDاستقلال هیئت مديره )  •

  هیئت مديره   اعضای  کل  به  مديره  هیئت  غیرموظف  اعضای  نسبت  برای سنجش اين متغیر از  (2۰۰9)  همکاران

 شود. استفاده می

( و هیگینز وهمکاران  2۰۱2برای سنجش اندازه شرکت، همانند پژوهش رگو و ويلسون )(:  Sizeاندازه شرکت )  •

 است.  شده( از لگاريتم خالص فروش سالیانه شرکت استفاده  2۰۱5)

گذاری،  های سرمايه ها، شرکت ها و بیمهعبارتست از مجموع سهام تحت تملک بانک(:  INSTکیت نهادی ) مال  •

های دولتی،  ها و نهاد گذاری و سازمان های سرمايه های تامین سرمايه و صندوق های بازنشستگی، شرکت صندوق 

 (. 2۰۱6تقسیم بر کل تعداد سهام منتشره شرکت )ساهن،  

 
1 Sohn 
2 CEO tenure 
3 Shen 
4 Fredrickson et al 
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 ها.ها به کل دارايیعبارتست از نسبت کل بدهی:  (LEVاهرم مالی )  •

 های شرکت. : عبارتست از نسبت وجه نقد عملیاتی به کل دارايی(Cash Flowنسبت وجه نقد عملیاتی )  •

( از 2۰۱۱)  ۱(: به منظور سنجش اين متغیر بر اساس پژوهش لونتیس و همکاران Market Shareسهم بازار )  •

شود.  نسبت فروش هر شرکت به میانگین فروش صنعتی که شرکت مزبور در آن فعالیت دارد، استفاده می 

 ی سهم بیشتر شرکت در بازار است.  دهنده بنابراين بالا بودن اين نسبت نشان 

 

 های پژوهش تدوین فرضیه 

 شود: های زير ارائه می باتوجه به نتايج بدست آمده فرضیه

بر گرايش احساسی سرمايه گذاران    راني طلبانه مدمنفعت  یهازه یبر انگ  یمبتن  رانهیسوگ  یهای رفتار فرضیه اصلی :

 تاثیر معناداری دارد. 

 مديريت سودتعهدی بر گرايش احساسی سرمايه گذاران تاثیر معناداری دارد.   فرضیه فرعی اول(

 رمايه گذاران تاثیر معناداری دارد. مديريت سودواقعی بر گرايش احساسی س   فرضیه فرعی دوم(

 

 های پژوهش تدوین مدل 

 مدل آزمون فرضیه اصلی 
SENTit = δ0 + δ1AEMit + δ2REMit + δ3CEO tenureit + δ4BSIZEit + δ5BINDit + δ6Sizeit

+ δ7INSTit + δ8Levit + δ9Cash Flowit + δ10Market Shareit + εit 

 که در آن: 

SENTit    گذاران  هيسرما  یاحساس  شيگرا  

AEMit    مديريت سود تعهدی به عنوان مولفه اول سوگیری منفعت طلبی شرکتi    در زمانt 

REMit    مديريت سود نقدی به عنوان مولفه دوم سوگیری منفعت طلبی شرکتi    در زمانt 

CEO tenureit    دوره تصدی مديرعامل شرکتi    در زمانt 

BSIZEit    اندازه هیئت مديره شرکتi    در زمانt 

Sizeit    اندازه شرکتi    در زمانt 

INSTit    مالکیت نهادی شرکتi    در زمانt 

Levit    اهرم مالی شرکتi    در زمانt 

Cash Flowit  های شرکت  نسبت جريان نقدعملیاتی به کل دارايیi    در زمانt 

Market Shareit    سهم بازار شرکتi    در زمانt 

 

 

 
1 Leventis et al 
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 آمار توصیفی 

ها، آشنايی با آمار  متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزيه و تحلیل دقیق آنبه منظور بررسی مشخصات عمومی  

های مرکزی و  توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص 

  ۱۳97-۱۳9۰های  سال مشاهده در فاصله زمانی سال -شرکت  ۸۰۸ای متشکل از  باشد را برای نمونه پراکندگی می

ی معیارهای میانگین، میانه، انحراف  دهنده شود که نشان( ارائه می ۱۰دهد. آمار توصیفی در قالب جدول )نشان می

 باشد. معیار، کمینه و بیشینه می

 
 ( آمار توصیفی پژوهش ۱۰جدول )

 میانه میانگین  
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی حداكثر حداقل

 ۰92۸/۰ ۱27/۱ 69۸/۰ - 7۰7/۰ ۱۳2/۰ - ۰5۱/۰ - ۰59/۰ مديريت سودتعهدی 

 ۰۳۱9/۰ ۸۳62/۰ 655/4 - ۰۰۸/4 ۸9۱/۰ - ۰۳۱/۰ ۰۰۸/۰ مديريت سودواقعی 

 ۰۳۸9/۰ 9۱9۸/۰ ۳2۰/۱4 - 762/۱ 772/۱ ۸2۸/۱ ۰۱7/2 گرايش احساسی سرمايه گذاران 

 ۳۰2/4 ۳۳7/2 5 ۱ ۱۰4/۱ 276/2 ۱۰۸/۳ ی تصدی مدير عاملدوره

 27۸/۰ 6۱۱/۰ ۱49/۱9 ۰۳۱/۱۰ 69۳/۱ ۸۸6/۱۳ ۱6۰/۱4 اندازه شرکت 

 ۳۸2/۳ 9۳۸/۰ ۸/۰ 2/۰ ۱4۱/۰ 6/۰ 627/۰ استقلال هیات مديره 

 2۰9/۱ ۰.2۸۸ 7 5 ۳4۸/۰ 5 ۱6/5 ی هیات مديره اندازه

 ۱//۰۰2 27۳/2 9۱5/۰ ۰۰۰/۰ ۳47/۰ 5۸2/۰ 6۳6/۰ مالکیت نهادی

 7۱5/۳ 7۸6/۰ 224/2 ۰9۰/۰ 224/۰ 6۱7/۰ 6۱۸/۰ اهرم مالی 

 ۱29/۱ 52۳/۰ 642/۰ - ۳۳6/۰ ۱29/۰ ۱۰6/۰ ۱2۱/۰ وجه نقد عملیاتی 

 7۳۰/۳7۱ ۳92/۱6 5۰/۱4 ۱۱۳/۰ 579/۰ ۸۸5/۰ 942/۰ سهم بازار 

 های پژوهشگر( )منبع: يافته

 

طور میانگین، اقلام تعهدی اختیاری در مديريت سود واقعی حدود  شود به گونه که در اين جدول ملاحظه میهمان

دهد،  باشد که نشان می می   ۰۱7/2های نمونه است. میانگین ارزش بازار سهام برابر با  های شرکت درصد دارايی  6

باشد. میانگین دوره  های مورد بررسی می بازده سالانه شرکت تقريبا دو برابر رتبه نوسان پذيری بازده سهام شرکت 

های مورد  حتمال تغییر مديرعامل در راس شرکت تصدی مديرعامل نشان داد به طور متوسط هر سه سال يکبار ا

درصد کل اعضای    62دهد  بررسی وجود دارد. همچنین، ملاحظه مقدار میانگین استقلال هیات مديره نشان می

 سهام از درصد  4۱ میانگین حدود طورهیات مديره، اعضای غیر موظف در هیئت مديره هستند. علاوه براين، به

ها  شرکت از  برخی که  است حالی در اين داشته، قرار گذاران نهادی سرمايه مالکیت تحت بررسی مورد  هایشرکت 

  اند.نگرفته  قرار گذارانسرمايه از دسته اين توجه مورد نیز ديگر برخی و دارد قرار مالکین نهادی اختیار در تقريباً نیز

های مورد  های شرکت درصد کل دارايی  ۸/6۱دهد  های مورد بررسی نشان می همچنین میانگین اهرم مالی شرکت 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1402 پائیز / 47پیاپي   / 12دوره  628

می نشان  نیز  عملیاتی  نقد  وجه  میانگین  است.  شده  تشکیل  استقراض  محل  از  کل    ۱/۱2دهد  بررسی  درصد 

 نمايند.  ر بازار نقش ايفا می ها دها در ايجاد وجه نقد عملیاتی ناشی از فرآيندهای شرکتهای شرکت دارايی 

 

 تحلیل و آزمون فرضیه اصلی  

 آزمون ایستایی )مانایی( 

 )داشتن زمانیهای  سری  بودن ايستا غیر زيرا باشد، می ايستايی متغیرها بررسی پويا، الگوهای تحلیل در نخست  گام

 شود.  می کاذب  رگرسیون به منجر واحد(  ريشه
 

 واحد ( نتایج آزمون ریشه 11جدول )

 متغیر آماره داریسطح معنی تعداد شركت  شركت-تعداد سال

 مديريت سودتعهدی  - ۳۸۸/5 ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 مديريت سودواقعی  - ۱54/7 ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 گرايش احساسی سرمايه گذاران  - ۳29/۱2 ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 ی تصدی مدير عاملدوره - ۳66/۱۸ ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 اندازه شرکت  - 46۳/9 ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 استقلال هیات مديره  - 265/۱7 ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 ی هیات مديره اندازه - ۱72/۱۱ ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 مالکیت نهادی - 726/۱۱ ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 اهرم مالی  - 2۰۳/۱7 ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 وجه نقد عملیاتی  - ۱۱۰/۱5 ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 سهم بازار  - ۳67/9 ۰۰۰/۰ ۱۰۱ ۸۰۸

 

نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد نشان داد که آماره احتمال آزمون کوچکتر از آماره احتمال در سطح اطمینان  

دار بودن ايستايی متغیرها پذيرفته  درصد بوده از اينرو فرض صفر رد و فرض مقابل مبنی بر معنی  99و    95،  9۰

   هستند و مشکل رگرسیون کاذب وجود ندارد.،  I(0)شود. بنابراين کلیه متغیرها ايستا از مرتبه  می

 

 بودن واریانس پسماندها آزمون ثابت 

باشد. اگر واريانس  ها در برازش مدل رگرسیونی فرض ثابت بودن واريانس جمله خطا می فرض يکی ديگر از پیش

 گويند.  خطا دارای جمله ثابت نباشد آن را واريانس ناهمسانی می
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 واریانس ناهمسانی ( نتایج آزمون12جدول )

 مدل آزمون وایت  مقدار  داریسطح معنی نتیجه آزمون وضعیت

 Fآماره  H0 ۸42/۰ 6۱7/۰پذيرش  واريانس  ناهمسانی وجود عدم
 فرضیه فرعی اول 

 مشاهده*ضريب تعیین H0 9۱7/۰ ۸62/۰پذيرش  واريانس  ناهمسانی وجود عدم

 Fآماره  H0 ۸۰9/۰ 525/۰پذيرش  واريانس  ناهمسانی وجود عدم
 فرضیه فرعی دوم 

 مشاهده*ضريب تعیین H0 799/۰ ۸7۳/۰پذيرش  واريانس  ناهمسانی وجود عدم

 

در سطح خطای    Fداری مقدار آماره  دهد سطح معنیبررسی نتايج حاصل از  آزمون ناهمسانی واريانس نشان می

  به دست آمده از مدل از مقادير مربوط به آماره جدول   Fدار نیست و يا به عبارت ديگر مقادير آماره  درصد معنی  5

رو  گیرد. از اين س جملات خطا مورد تأيید قرار میمبنی بر همسانی واريان   H0باشد بنابراين فرضیه  تر میکوچک 

 ها از واريانس همسانی برخوردار هستند.  توان استدلال کرد که داده می

 

 آزمون خودهمبستگی سریالی جملات پسماند

قرار هایسری  برمبنای که اقتصادسنجی مطالعات  در اجزاء   بین سريالی  همبستگی خودعدم  فرض  دارند، زمانی 

نتايج  تفسیر  از قبل که باشد می لازم بنابراين شوند، نقض می اغلب  است، کلاسیک مدل مهم فروض از که اخلال 

  شود.  پرداخته اخلال بین جملات سريالی  همبستگی خود پديده  بررسی به حاصل،

 
 ( نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی 13جدول )

 مدل آزمون بروش گادفری مقدار  داریسطح معنی نتیجه آزمون وضعیت

 Fآماره  H0 ۰7۱/۰ 5۰4/۳پذيرش  خودهمبستگی سريالی  عدم
 فرضیه فرعی اول 

 مشاهده*ضريب تعیین H0 ۰64/۰ 2۱7/5پذيرش  خودهمبستگی سريالی  عدم

 Fآماره  H0 ۰77/۰ ۸7۸/۳پذيرش  خودهمبستگی سريالی  عدم
 فرضیه فرعی دوم 

 مشاهده*ضريب تعیین H0 ۰74/۰ 99۸/4پذيرش  خودهمبستگی سريالی  عدم

 

 مقاديردرصد    95 اطمینان سطح در که است آن نشانگر خطا جملات سريالی خودهمبستگی آزمون به مربوط نتايج

به دست آمده مدل از مقادير    Fدرصد بوده و يا به عبارت ديگر مقادير آماره    5بزرگتر از    Fمربوط به آماره    احتمال

 پذيرش سريالی، اول مرتبة خودهمبستگی وجودبر عدم  مبنیمربوط به آماره جدول کوچکتر بوده، بنابراين فرضیه  

 . باشدمین سريالی خودهمبستگی  دارای مدل اخلال جملات  و شده

 

 هابودن باقیمانده آزمون نرمال  

است. در هنگام استفاده از روش رگرسیون نرمال بودن اجزا   برا -ها آزمون جارکبودن داده  نرمال  هایيکی از آزمون 

برا از مقدار  -باشد.اگر مقادير محاسباتی آماره جارکخطا در مدل برازش شده از اهمیت به سزايی برخوردار می
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گردد  شود. همانطور که ملاحظه میرمال بودن توزيع جملات اخلال رد نمیدو بزرگتر نباشد، ن بحرانی جدول کای 

باشد بنابراين فرض صفر پذيرش شده و در نتیجه درصد می  5برا بزرگتر از  -چون سطح معناداری آماره جارک

 .کنندهای مورد بررسی از توزيع نرمال پیروی می دادها در مدل 

 

 
 (.1)نمودار 

 

 های تركیبیبررسی مدل به روش داده 

 توانمی  يابد ومی  افزايش هاآزمون  قدرت مطالعه، مورد هاینمونه  اندازه افزايش با که دارند نظر اتفاق محققان اکثر

 اغلب  که است اين طولانی مدت زمانی سری هایداده  آوریجمع زمینه در اساسی کرد. مشکل اعتماد هاآن نتايج به

 شود.نمی  يافته مقدور توسعه کمتر  کشورهای محقق بالاخص در برای کار اين

 

 لیمر(  F آزمون اثرات ثابت )

 شرکت چند که ترتیب است. بدين شده استفاده ترکیبی هایداده  از مجموعه مدل تحلیل برای حاضر پژوهش در

مشخص   بايد ابتدا شده  مطرح ترکیبیهای  داده  بخش گیرند. در می قرار تحلیل و تجزيه و مورد بررسی زمان طول در

 برای هستند؟ و همگن هم با هامقطع  اينکه  يا دارد وجود در مقاطع ناهمگنی اصطلاح به يا فردی تفاوت که شود

 2های تابلويی روش داده  يا  ۱های تلفیقیو به روش داده  کرد انباشته هم آماری روی هایداده  بايستمی تخمین اين

 مناسب انتخاب شود.  داد تا روش انجام را  برآورد

 صفر و ناهمگن بودن فرضیه رد  بیانگر بررسی نتايج جدول  شود. ( مشاهده می۱4لیمر در جدول )  Fنتايج آزمون  

ها  توان بیان کرد برای آزمون فرضیه باشد. بنابراين با توجه به نتايج بدست آمده میدرصد می   5در سطح   مقاطع

 باشد.  های تابلويی مناسب می روش داده 

 

 
1 Pool data 

2 Panel data 
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 (نتایج آزمون اثرات مثبت 14جدول )

 درجه آزادی  Fآماره  مدل فرضیه صفر 
سطح معنی  

 داری 
 مدل انتخابی نتیجه آزمون

عرض از مبدا  

تمامی مقاطع با  

هم يکسان  

 هستند

 تابلويی  رد  H0 ۰۰۱2/۰ 4۳6/۱۳۱ 4۰4/۱ فرضیه اول 

 تابلويی  رد  H0 ۰۰۳4/۰ ( 57۱/۱27) 26۱/۱ فرضیه دوم 

 

 هاسمن آزمون 

دو  داری آماره کای دهد سطح معنیآزمون هاسمن نشان می گردد نتايج(مشاهده می۱6همانطور که در جدول )

از  برای هرمدل  صفر در   توان بیان کرد فرضیهدرصد بدست آمده است بنابراين می  5های مورد بررسی بزرگتر 

 .است سبمنا  مدل  برای برآورد اثرات تصادفی و  پذيرش های مورد بررسیمدل 

 
 ( نتایج آزمون اثرات تصادفی15جدول )

 درجه آزادی  كای دو آماره مدل فرضیه صفر 
سطح معنی  

 داری 
 مدل انتخابی نتیجه آزمون

تفاوت در  ضرايب  

سیستماتیک  

 وجود ندارد 

 تصادفی پذيرش   H0 626/۰ ۳ 7۱۸/۰ فرضیه اول 

 تصادفی پذيرش   H0 6۸۱/۰ ۳ ۸27/۰ فرضیه دوم 

 

 فرضیات تحقیق آزمون 

 آزمون فرضیه فرعی اول و دوم پژوهش

 دهد. ( نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول و دوم پژوهش را نشان می ۱6جدول )

 
 (آزمون فرضیه فرعی اول و دوم پژوهش16جدول )

 1397-1390متغیر وابسته: گرایش های احساسی سرمایه گذاران                            دوره زمانی:  

 شركت(-)سال 808شركت                    دفعات مشاهدات:  101های مورد بررسی: تعداد شركت 

 متغیر ضریب رگرسیونی خطای استاندارد  t آماره داریسطح معنی

 عدد ثابت  - ۱۸5/۰ ۰42/۰ - 4۱۱/5 ۰۱۸4/۰

 مديريت سودتعهدی  - ۰۸7/۰ ۰۳۰/۰ - ۸74/2 ۰49/۰

 مديريت سودواقعی  - ۰45/۰ ۰2۳/۰ - 97۰/۳ ۰۰۳/۰
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 ی تصدی مدير عاملدوره - ۰۰۳/۰ ۰۰۳۸/۰ - 795/۰ 426/۰

 اندازه شرکت  ۰۰۱۱/۰ ۰۰2۸/۰ ۳94/4 ۰۰۰2/۰

 استقلال هیات مديره  ۰۰۳9/۰ ۰۰۱2/۰ ۰4۳/۳ ۰۰2/۰

 ی هیات مديره اندازه ۰۰۳6/۰ ۰۱۰9/۰ ۳۳6/4 ۰۰9/۰

 مالکیت نهادی ۰۳75/۰ ۰47۸/۰ 7۸42/۰ 4۳۳/۰

 اهرم مالی  - ۱4۸7/۰ ۰75۸/۰ - 962۱/2 ۰۱4۳/۰

 ضريب تعیین  F 57۸/۰ آماره ( ۰۰۰/۰) 2۳6/6

 ضريب تعیین تعديل شده  569/۰ دوربین واتسون  969/۱

 

 مديريت سود تعهدی بر گرايش احساسی سرمايه گذاران  تاثیر معناداری دارد.   فرضیه فرعی اول:

درصد از کل تغییرات    57دهد  های آماری بايد بیان نمود، بررسی ضريب تعیین مدل فرضیه اول میبراساس تحلیل

های مسقل پژوهش تبیین شده است. همچنین  ها توسط متغیرمیزان گرايش احساسی سرمايه گذاران  در شرکت

  ۱داری  سطح معنی ( در  2۳6 /6)  Fاره  دهد مقدار آم رگرسیونی برازش شده نیز نشان می   داری مدل بررسی معنی 

درصد فرض    99توان با اطیمنان بالاتر از  بنابراين می (،  sig  <  ۰۱/۰دار است )درصد و معنی   ۱کوچکتر از  درصد،  

0H    1 را رد  و فرضH  داری آماره  تحقیق را مورد تايید قرار داد. بررسی سطح معنیt    متغیرهای وارد شده به مدل

ی تاثیر منفی و معنادار  دهنده    باشد که نشان( می  -۸74/2مديريت سود تعهدی برابر با )  دهد معیار  نشان می 

باشد. همچنین بررسی متغیرهای کنترلی نیز نشان    مديريت سود تعهدی بر گرايش احساسی سرمايه گذاران  می

 t( و اندازه هیات مديره با آماره  ۰4۳/۳)  t(؛ استقلال هیات مديره با آماره  ۳94 /4)  tدهد، اندازه شرکت با آماره  می

- t  (962/2( بر گرايش احساسی سرمايه گذاران  تاثیر مثبت و معناداری دارد، در حالیکه اهرم مالی با آماره  ۳۳6/4)

   بر گرايش احساسی سرمايه گذاران  تاثیر منفی و معناداری دارد  (

 دارد.   یمعنادار  ریتاثاران  گرايش احساسی سرمايه گذواقعی بر    سود  تيري مد  فرضیه فرعی دوم

  ۸/57دهد  های آماری بايد بیان نمود، بررسی ضريب تعیین مدل فرضیه فرعی دوم نیز نشان می براساس تحلیل

های مسقل پژوهش تبیین  ها توسط متغیردرصد از کل تغییرات میزان گرايش احساسی سرمايه گذاران  در شرکت

( در ۳62/9) Fدهد مقدار آماره می  رگرسیونی برازش شده نیز نشان داری مدل شده است. همچنین بررسی معنی

توان با اطیمنان بالاتر  بنابراين می(،  sig  <  ۰۱/۰دار است )  درصد و معنی  ۱کوچکتر از  درصد،    ۱داری  سطح معنی

متغیرهای    tداری آماره  تحقیق را مورد تايید قرار داد. بررسی سطح معنی  1H را رد  و فرض    0Hدرصد فرض    99از  

ی تاثیر  دهنده    باشد که نشان   ( می-۳/ 97۰دهد معیار مديريت سود واقعی برابر با )  شان میوارد شده به مدل ن 

 باشد. منفی و معنادار مديريت سود واقعی برگرايش های احساسی سرمايه گذاران  می
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 بحث و نتیجه گیری  

گذاران در  های احساسی سرمايه بر گرايش  رانيمد  یهای رفتاری ر یشناخت سوگتاثیر    در اين پژوهش به تبیین

بهادار تهران پرداخته شد. بدين منظور فرضیههاشرکت  اوراق  اين  ی پذيرفته شده در بورس  برای بررسی  هايی 

به صورت کلی در ارتباط با  پرداخته شد.    آنموضوع تدوين و با استفاده از اطلاعات در دسترس به تجزيه و تحلیل  

ويژگی رفتااثر  گرايشهای  بر  مديران  اخلاقی  و  گذاران  ری  سرمايه  احساسی  دارد که های  وجود  استدلال  اين 

مدار( که در جهت منافع سهامداران  های دارای مديران با رعايت استانداردهای رفتاری و اخلاقی بالاتر )اخلاقشرکت 

کنند  ها سعی میو اين شرکت  کنند دارای شفافیت، سطح نظارت و برنامه ريزی دقیقتری هستندو جامعه تلاش می

يک روند با ثباتی را از خود به بازار عرضه کرده و از ايجاد تنش در بازار خودداری کنند لذا اين انتظار وجود دارد  

ها باشیم.  افزون  های احساسی کمتری در سرمايه گذاران برای اين نوع از شرکتکه با شفافیت بالاتر شاهد گرايش

استاندارهای  و    هايی که دارای مديران با رفتارهای فرصت طلبانهل وجود دارد که برای شرکتبر اين، اين استدلا

تری وجود دارد و در اين  تری از شفافیت و سطح نظارت ضعیفتری از رعايت اخلاق هستند سطح پايینپايین

نین، اين مديران اهمیتی شود و دارای شرايط با ثباتی نیستند. همچها به مسائل اخلاقی توجه زيادی نمیشرکت

های احساسی بیشتری در سرمايه گذاران  برای منافع سهامداران قائل نیستند لذا اين انتظار وجود دارد با گرايش

مديران صرفا  به منظور گمراه ساختن سهامداران نسبت به عملکرد اقتصادی واقعی شرکت، سود را  .روبرو باشند

يش فرايندهای نظارتی بازار سرمايه سعی  می کنند روشهای مديريت سود  مديريت نمی کنند و با توجه به افزا

واقعی را جايگزين د ستکاری اقلام تعهدی کنند. لذا رفتار احسا سی سرمايه گذاران بر مديريت سود واقعی تأثیرگذار  

 نمی باشد. 

سرمايه ای می باشد  يکی از عوامل موثر بر سود ، تصمیم گیری صحیح و مناسب مديريت در رابطه با مخارج 

. تصمیمات مربوط به مخارج سرمايه ای تحت تاثیر منافع مورد انتظار از سرمايه گذاری قرار دارد که متوجه رشد  

آتی شرکت و تقاضای محصول می باشد . انتظارات شرکت درباره وضعیت رشد آتی مبتنی بر اطلاعات درآمد و  

کاری اطلاعات حسابداری و مديريت سود نشان داده نمی شود  سود حسابداری است .عملکرد واقعی شرکت با دست

و در نتیجه انتطارات رشد آتی با وجود درآمد و سود حسابداری بیش از واقع مخدوش می گردد . مديران از وجود  

اطلاعات نادرست در گزارشگری برون سازمانی آگاه هستند ولی ممکن است به خاطر میل مديران به اداره شرکت  

رگ ، اقدام به سرمايه گذاری افراطی کنند . همچنین مديرانی که نگران شهرت خود در بازار کارا هستند ،  های بز

ممکن است انگیزه هايی برای اتخاذ اقداماتی داشته باشند  که به بهبود عملکرد کوتاه مدت آنان ولی به ايجاد  

گیری های انجام مخارج سرمايه ای دخیل هستند  هزينه بلندمدت منجر گردد. علاوه بر اين ، افرادی که در تصمیم  

ممکن است از دستکاری اطلاعات حسابداری آگاهی نداشته و مشاوره غلطی در اين زمینه به مديران و اعضای  

   هیئت مديره ارائه دهند .

گذاران    مديرانی که قصد افزايش قیمت سهام را دارند ، با افزايش سود در اين دوره ها از رفتار احساسی سرمايه

برای بیش ارزش گذاری سهام استفاده می کنند . از سوی ديگر ، مديران با افزايش جذابیت شرکت برای سرمايه  

گذاران ، به انتظارات ناشی از رفتارهای آنها پاسخ می دهند . پاسخ مديران می تواند به سرمايه گذاری های ثابت  
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د اقلام تعهدی در دوره های افزايش رفتار احساسی سرمايه  و تصمیم های گزارشگری شرکت باشد .به ازای هر واح 

گذاران ، قیمت سهام بالا می رود . اين موضوع باعث تشديد انگیزه مديرانی می شود که به دنبال افزايش کوتاه  

مدت قیمت سهام برای افزايش اقلام تعهدی در طول دوره های افزايش رفتار احساسی سرمايه گذاران در مقايسه  

   وره های کاهش آن هستند .با د

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

های اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و فرهنگی بسیار  محبوس نیست و بسیار فراتر از يک حوزه بلکه در ساير حوزه 

تواند  های فعال در بازارهای سرمايه میهای شخصیتی مديران در شرکتتفاوت باشد. در واقع شناخت  تاثیر گذار می

گذاران و سهامداران کمک نمايد تا استنباط بهتری از شرايط  ها به سرمايه به تحلیل بهتر عملکردهای رفتاری آن

ربه در زمینه اداره شرکت  (. علیرغم اينکه مديران از افراد آگاه و دارای تج2۰۱۱،  ۱برايشان ايجاد شود )ديو و ژيائو 

دهد که رفتارهای مديران  رود که تصمیمات عقلايی داشته باشند، اما مطالعات نشان میشود و انتظار میانتخاب می

در الگوی اقتصاد مالی سنتی،  (.  2۰۱4،  2ها تاثیرگذار است )فرناندز و همکاران های آن گیری نیز بر روی تصمیم 

می  تصمیمفرض  هموارهگیرندگان    شود  و  دارند  عقلايی  حداکثر  به  رفتار  هستند    دنبال  خود  مطلوبیت  شدن 

گاهی اوقات برای يافتن پاسخ معماهای مالی، بايد اين احتمال    (؛ اما محققان تجربی بر اين باورند2۰۱2،  ۳گاثريگود )

های شخصیتی يژگیطور کامل عقلايی رفتار نکنند. به بیانی، و گیرندگان به  تصمیم پذيرفته شود که ممکن است

نیز تصمیم  مديران  در  مهم  عوامل  می هاگیریجزء  باشد  يشان  دخیل  به    همالی  (.2۰۱۸،  4يانیک )تواند  رفتاری 

در  کند که در کنار ساير متغیرها، رفتار انسان را نیز در نظر بگیرند.  زد می  پردازان مالی و اقتصادی گوشنظريه 

مالیه از مدل   آن،  به  باتوجه  که  است پارادايمی  رفتاری،    واقع،  استفاده  با  موردبازارهای مالی  قرار    هايی  مطالعه 

  سازی مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل بیشینه  گیرند که دو فرض اصلی و محدود کننده پارادايم سنتیمی

های  در واقع مديرعامل به عنوان يک تصمیم گیرنده براساس تئوری .  (2۰۱۱،  5گذارند )بالینگر و همکاران را کنار می 

های کاملا عقلايی تواند قرار گیرد که اتخاذ تصمیممی  یشناختهای  تورش   یگیری داراهنگام تصمیممطرح شده به  

ران و  گردد تا کیفیت عملکردی شرکت در قبال بازارسرمايه و سهامداکند و اين موضوع باعث میرا از او سلب می 

 سرمايه گذاران کاهش يابد و اعتماد و اطمینان بازار دستخوش تغییرات اساسی گردد.

 پیشنهادهای كاربردی  

 شود: در راستای نتايج بدست آمده از پژوهش، پیشنهادهايی به شرح زير مطرح می

 پیشنهادهای منتج از بخش كیفی

تصدی مديرعامل بدون حدزمانی، وجود  بر دوره از آنجايی که يک شکاف قانونی در بازارسرمايه ايران مبنی   (۱

ها و هیئت مديره در اساسنامه خود مدت زمان مشخصی  شود ساختار حاکمیتی شرکت دارد، پیشنهاد می 
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های تغییرات در هیئت مديره  های بیشتر و مکانیزم برای دوره تصدی مديرعامل به منظور ايجاد شفافیت 

از ايجاد لنگرهای مستحکم  و مديرعامل را مدون نمايند تا ضمن کا انگیزه منفعت طلبی مديران،  هش 

های نمايندگی را کاهش دهند. براين  ها شکاف هزينه ايجاد شده مديرعامل جلوگیری به عمل آيد و شرکت 

های مديرعامل و افشای عملکردهای صادقانه و قابل اتکای در  گیری ای در تصمیم های دوره اساس ارزيابی 

پذيری و  تواند به حفظ و اعتبار شرکت کمک نمايد تا شرکت دارای قابلیت اطمینان مالی میگزارشگری 

 قابلیت رقابتی برای کسب سهم بیشتر بازار را دارا باشد. 

نتايج کسب شده پیشنهاد می  (2 براساس  انتصاب مديرعامل شود، شرکت همچنین  از طريق  های دارای  ها 

برآورده   به  مديريتی،  بینش  و  سرمايهتوانمندی  و  بازارسرمايه  انتظارات  سطح  برای  ساختن  گذاران 

افزايش گرايش های احساسی  حداکثرسازی ثروت آن  اين موضوع ضمن  ارائه دهند.  ها پاسخ درخوری 

های شرکت  گذاری پايدار، کمک خواهد نمود تا اثربخشی و کارايی سرمايه سرمايه گذاران در مسیر توسعه 

فعلی خالص مثبت و بازده بیشتر و ريسک کمتر محقق شود و شرکت مزيتی  ها با ارزش  در انتخاب پروژه 

 های در يک بازار رقابتی از آن محروم هستند.را اکتساب کند که ساير شرکت 

لحن شفاف و قابل    ،یمالی گزارشگر  تیفیسطح ک  یها به منظور ارتقاشرکت   شود،یم  شنهادیپ  نیهمچن (۳

ثبت   یشفاف در تمام  یاستراتژ   کيسهامداران، به عنوان    یریگمی قدرت تصم  یاتکا را به منظور ارتقا 

در    نانیاطم  واز اعتماد    یبه سطح قابل توجه  قيطر  نيشرکت مدنظر قرار دهد تا از ا  یمال  یعملکردها

استفاده از زبان    یالملل  نیب  یمرسوم در بازارها   یاز راه کارها  یکي مبنا    ني. براابندي دست    هيبازارسرما

  ی هات یواقع  میو تفه  هيدر بازارسرما  یوجود مشاوران مال  نکهيو عامه است ضمن ا  یتخصص  یگزارشگر 

اطلاعات    یخلاقانه در افشا   یراه کارها   گريداز    تواندیدر بورس اوراق بهادار م  گذارانهيبه سرما  یعملکرد 

 ها باشد. آن  ی ریگمیصمقدرت ت  یارتقا  یبرا  یمال

ها و  گذاران و سهامداران در بازارسرمايه، نسبت به استفاده از مشاروه شود، سرمايه در نهايت پیشنهاد می  (4

کارگزاران حاذق بورس اوراق بهادار وسواس و حساسیت داشته باشند، چراکه اين موضوع ضمن کمک به 

گذاری درست و محافظت از  جاد امنیت روانی در سرمايهتواند به ايتوسعه بازارسرمايه در اقتصاد کشور، می

گذاران و برگزاری  ها مثمر ثمر باشد. همچنین تعامل سازمان بورس با سرمايهحقوق خود در برابر شرکت 

سرمايه دوره  برای  آموزشی  می های  زمینه  گذاری  در  دانش  و  يادگیری  سطح  افزايش  ضمن  تواند 

ها در قبال بازارسرمايه کمک نمايد تا شايد  های شرکت دسازی رفتاری گذاری در بورس به استاندارسرمايه

 رفتارهايی همچون دستکاری در سود چه از نوع تعهدی و چه از نوع واقعی کمتر گردد.

 

 ی منتج از بخش كم یشنهادهایپ

  ی تیحاکم  یهازم ی سطح مکان  یها با ارتقا شرکت   شود،ی م  شنهادیپ  ،یاول بخش کم   هیفرض  جهینت  براساس (۱

نسبت به   فه،یدر وظ  یعدم دوگانگ  جاديا  ايو    رهيمد  اتیاستقلال ه  جادياندازه و ا  شيخود همچون افزا

از ا  ی شتر ینظارت ب  ،یسود تعهد   تيريهمچون مد  یافرصت طلبانه   یرفتارها   ق يطر  نيداشته باشد تا 
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ا رضا  جاديضمن حفظ  و حفظ سطح  موفق  تياعتبار  به  نسبت  خود،  انتخاب    شتریب  تیسهامداران  در 

موفق تر و از آن مهمتر    یگذار   هيسرما  یشده برا  جاديا  ی هاو استفاده از فرصت  یگذار   هيسرما  یهاپروژه 

درست و شفاف بالاتر    یفشا با ا  حیچراکه سطح بازخورد و سرعت گردش اطلاعات صح  د،يعمل نما  یرقابت

 .  رودیم

  ی ها ت یسطح قابل  یبه منظور رشد و ارتقا  شود،ی م  شنهادیدوم پژوهش پ  یفرع  هیفرض  جهینت  براساس (2

رفتارها    نيخود را کاهش دهند، چراکه ا  یسود واقع  تيريمد  قياز طر  یسطح دستکار   ديدر بازار با  یرقابت

به   ليددر شرکت تب داز اخبار ب  یاره یتا زنج شودی اخبار و اطلاعات شرکت باعث م  یپنهان ساز لیبه دل

  سک يسطح ر  شيبه بازار مخابره شود و باعث افزا  نیو قوان  طيشرا  ر ییگردد که هر لحظه با تغ  یاتوده 

  ک ي استراتژ  یکردها يرو  ديها باشرکت   طيشرا  نيسقوط گردد. برحسب ا  سکيشرکت همچون ر  یر يپذ

  ی ها ت یدر فعال  یدستکار   قياز طر  تاطلاعا  فيتحر  یدهند و بجا   رییبازار تغ  یبازار رقابت  یخود را در فضا

ا  ،یار یاخت  یرعادی غ  یهانهيهز  اي  دیتول  رینظ  یواقع به  و    یگذار  هيدر سرما  شتریب  يیايپو  جادينسبت 

خود را مشخص تر و شفاف تر    یعملکردها   انیسطح ب  یخود اقدام و به طور قابل توجه  یهانهيکاهش هز

 .کند  انیب

های احساسی سرمايه گذاران را شناسايی و  توانند تاثیرات گرايشمیها  با توجه به نتايج مديران شرکت (۳

-شود که در تجزيه و تحلیل میزان گرايشات سرمايهبه مديران پیشنهاد می اين، بر کنترل کنند. افزون

های  ها و ارزيابیتوجه کنند و آن را در تحلیلشناخت سوگیری رفتاری مديران  هايی نظیر  ذاران به عاملگ

 تأثیر به  بعد اين به از که شودمی  پیشنهاد هاشرکت  اعتماد بیش مديران بهحاظ کنند. همچنین،  ل  خود

 سهام بازدهی و بر عملکرد هاگیری  تصمیم اين که عواقبی و خود گیری تصمیم بر خود اعتمادی بیش

 نمايند.  اتخاذ عقلايی تصمیمات و  نموده توجه دارند، 

 توجه سهام بازدهی بر خود رفتارهای عواقب منفی به که شودمی پیشنهاد گذاران  سرمايه علاوه بر اين، به (4

توده انجام  و  احساسی های گیری تصمیم از  و داشته  تعداد که شرايطی  در  و نمايند خودداری  واررفتار 

 .نمايند سهم خريد به اقدام با انجام مشورت حتما هستند،  زياد خاصی سهام خريداران 

ی  بازارها  تيحماتا با   شودیمی مالی توصیه  هااست یسافزون بر اين، به قانون گذاران و تدوين کنندگان   (5

و قوانین را در جهت    ندينمای  ریجلوگاز بروز اختلال و عدم ثبات در آن    هيسرمابازار    نیهمچنی و  مال

تری دارند قائل شوند و سبب  هايی که به مسائل اخلاقی و رفتاری توجه بیشها برای شرکتافزايش معافیت

های بلندمدت شوند. همچنین، پیشنهاد  ها به منظور اتخاذ تصمیمات و استراتژیايجاد انگیزه برای شرکت

های اخلاقی و رفتاری مديران و بحث  شود ناظران نیز در انجام وظیفه خود به مسائل مربوط به ويژگیمی

گذاران توجه بیشتری داشته باشند چرا که  اطی سرمايهکاهش نوسانات بازار در جهت کاهش تمايلات افر

 دهد. هايی از شکست بازار در آينده ارائه میاين عوامل سیگنال

 

 



 و همکاران  پور  نیآرش حس... / گذاران   هيسرما  ياحساس يها  ش يبر گرا رانيمد  يرفتار  ي هايریشناخت سوگ ریتاث 

 1402 پائیز/  47  ياپی/ پ 12دوره  637

 منابع  فهرست 

قر  ،یخوراسگان  انياعتبار * )  دیس  ،یشهرک  یش ياکبر.،  ب۱۳94احمد.  ارتباط  در    یادراک  یخطاها   نی(. 

 .۱۰4-96، زمستان،  4سال اول، شماره    ر،یفراگ  تي ريمجله مد  ت،یو شخص  یریگمیتصم

(,  2)6,  یگذاران. پژوهش حسابدار   هيسرما  یریگ  می(. نقش احساس در تصم۱۳95. )نیمنش, نازن  یریبش *

9۳-۱2۱. doi: ۱۰.22۰5۱/ijar.2۰۱6.24۳۳ 

گذاران در مواجهه   هيسرما یرفتار ی هاتورش  یبند(. رتبه۱۳97. )یحامد.، دژدار، محمد مهد  یاحير ریتاجم *

شا و  اخبار  س  عاتيبا  تاک  یاسیمهم  هسته  دیبا  مذاکرات  دوره  علم  ، ی ابر  دانش    یپژوهش  یفصلنامه 

 .2۰-۱و چهارم، زمستان،    ستیسال ششم، شماره ب  ،یگذار هيسرما

دهقان * شکرالله.،  )اصغریعل  ، یسعدی خواجوی،  منوچهر.  روستا،  بررس۱۳97.،  تعد  ی(.   یکنندگل ينقش 

شده    رفتهيهای پذشرکت   یو عملکرد مال  یاجتماع  ریيپذت یمسئول  نیرابطه ب  نییدر تب  رانيمد  یتگفیخودش

 .57-74(:  ۳)۳9  ،یو حسابرس  یحسابدار   قاتیدر بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه تحق

آقا  رخواه،یخ * نوران  ،يیمهرداد؛  و  )یسیع  فر،¬یمهران؛  بررس۱۳9۸.   ت یفیک  یاطلاعات  یامدها یپ  ریتاث  ی(. 

  ، یو حسابرس  یحسابدار  قاتیگذاران، تحق  هيسرما  ماتیبر تصم  یحسابرس  کيشر  رییتغ  دیبا تاک  یحسابرس

  .۱2۸-۱۱۱( ، صص  4۱)۱۱

بر باور نا همگن    یاقلام تعهد   یريرپذییتغ  ریتاث  ی(. بررس۱۳9۸, محسن. )انيدی , حماي, روی, دارابميصفرپور, مر *

 doi: ۱۰.۳۰479/jfak.2۰۱9.764۰.۱979 .۱۱۱-9۱(,  2)6,  یمال  یگذار. دانش حسابدار  هيسرما

  هيو عوامل مؤثر بر درک سرما  یآثار روانشناخت  ی(. بررس۱۳94. )یعل  ،ی ریق  یمحسن.، رجب  ،یاردکان  یکمال *

-۱25(:  2)۱۰سال سوم،    ،ی و اقتصاد  یمال  یهااست یدر بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه س  سکيگذاران از ر

۱42. 

رفتاری،    یمال  هينظر  هایکرد ي(. ابعاد و رو۱۳95محمد جعفر. )  ،یخان  یبوکت، حسن.، ول   ی.، چنار ايرو  ،یداراب *

 . 25-۱، بهار،  7شماره    ،یو حسابرس  یفصلنامه مطالعات حسابدار 

کشتهجما  ،یطاووس * عبدالعل ل.،  کمالیگر،  )رضان یام  ان،ی.،  ارزش ۱۳97.  سوگ  یگذار(.  و    ی های ر ینادرست 

 . 27۳-295(:  ۳)۳6اوراق بهادار،    تيريو مد  یمال  یدر بورس اوراق بهادار تهران، مجله مهندس  یرفتار
* Bilgehan, T. (2014). Psychological biases and the capital structure decisions: a literature review, 

Theoretical and Applied Economics, Volume XXI, 12(601): 123-142. 

* CORNELL, B.; W. R. LANDSMAN; AND S. STUBBEN. (2014). Accounting Information, 

Investor Sentiment, and Market Pricing, Working Paper, 2014. 

* Chen, W. J. (2013). Sentiment on Corporate Investment Decisions? Evidence from Taiwan. Asian 

Journal of Finance & Accounting, 5(2): 101-126. 

* Chung, H. H., Wynn, J. P., & Yi, H. (2015). Litigation risk, accounting quality, and investment 

efficiency. Advances in Accounting, 29(2), 180–185. doi:10.1016/j.adiac.2013.09.009. 

* Cottier, L. (2018). Culture, financial constraints, and retirement decision, Labour Economics 000; 

1–18. 

* DEFOND, M., AND J. ZHANG. (2014). A Review of Archival Auditing Research, Journal of 

Accounting and Economics, 58 (2014): 275-326. 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1402 پائیز / 47پیاپي   / 12دوره  638

* Di Meo, F., García Lara, J, M., Surroca, J, A. (2017). Managerial entrenchment and earnings 

management, Journal of Accounting and Public Policy 36 (2017) 399–414. 

* Easton, P, D. (1999). Security returns and the value relevance of accounting data ", Accounting 

Horizons; 13(10): 399-412 

* Givoly, D., Hayn, C., 2000. The changing time-series properties of earnings, cash flows and 

accruals: has financial reporting become more conservative? J. Account. Econ. 29 (3), 287–320. 

* Gathergood, J. (2020). Self-Control, Financial Literacy and Consumer Over-Indebtedness, Journal 

of Economic Psychology, 33, pp. 590-602. 

* Hurwitz, H. (2018). Investor sentiment and management earnings forecast bias,Journal of Business 

Finance & Accounting, 45(2), pp 166-183. 

* Koutmos, D., & Song, W. (2014). Speculative dynamics and price behavior in the Shanghai Stock 

Exchange. Research in International Business and Finance, 31, 74-86. 

* Li, Q., and T. Wang. (2010). Financial Reporting Quality and Corporate Investment 

Efficiency:Chinese experience. Nankai Business Review International, Vol. 1, No 2, Pp. 197-213. 

* Mohamed Ali, A., Anis, J. (2012). CEO emotional bias and dividend policy: Bayesian network 

method, Business and Economic Horizons journal, Volume 7, Issue 1:1-18. 

* Mizik, N. (2010). The Theory and Practice of Myopic Management. Journal of Marketing Research, 

47 (4): 594-611. 

* Ma, Z., Wu, L., Zhang, J., & Zhou, K. (2018). Sentiment and Audit Quality, www. 

ssrn.com/abstract=3023363. 

* Sohn, B. C. (2016). The effect of accounting comparability on the accrual-based and real earnings 

management, Journal of Accounting and Public Policy, 35(5), 513-539. 

* Vinh Vo, X., Phan, D.B.A. (2019). Further evidence on the herd behavior in Vietnam stock market. 

Journal of Behavioral and Experimental Finance, 13, 33-41. 

* Zhu, B., Niu, F. (2016). Investor sentiment, accounting information and stock price: Evidence from 

China. Pacific-Basin Finance Journal, 38, 125-134. 

 

 



Financial Economics 

Vol. (12) Issue (47) Autumn 2023 
 

 

639 

The effect of recognizing managers 'behavioral biases on 

investors' emotional tendencies through the gray 

hierarchical analysis process 

 
 

Arash Hosseinpour 
Doctoral student, Faculty of Science and Research, Islamic Azad University, Qeshm branch 

arash.hosseinpour3@gmail.com 

 

Mohammad Hossein Ranjbar 
Assistant Professor, Department of Management, Faculty of Humanities, Islamic Azad University, Bandar Abbas 

Branch 
Mhranjbar54@gmail.com 

 

Jahanbakhsh Esdeniya 
PhD in accounting, university lecturer 

Jahan_asadnia@yahoo.com 

 

Faegh Ahmadi 
Assistant Professor, Department of Accounting and Finance, Qeshm Islamic Azad University 

faeghahmadi@gmail.com 
 

 

 

 

 

Abstract 

The purpose of this study is to identify the emotional tendencies of investors based on 

recognizing the behavioral biases of managers. The methodology of this research was a 

combination that in the first step in order to identify the components of managers' behavioral 

biases from meta-combined analysis with the participation of 18 academic experts. Then, 

through Delphi analysis, the identified indicators were examined. In Delphi analysis, the 

identified components of the CEO's behavioral biases on investors' emotional inclinations 

were examined and it was found that recognizing the CEO's utilitarian behavioral biases can 

increase the capital's emotional inclinations. Then in a small part, 101 companies in the period 

2011 to 2018 were examined, which showed that the biases of the CEO's benevolent behavior 

on the emotional tendencies of investors were examined. And showed that the management 

of real and accrued earnings has a negative and significant effect on the emotional tendencies 

of investors. 

Keywords: Managers 'Behavioral Bias, Investors' Emotional Tendency, the gray hierarchical 

analysis process 

 
 

 



 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


