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 چکیده

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

ها در بازارسرمایه باعث شده گیریهای رفتاری در تصمیمظر بوده است. اما وجود تورشاقتصادی مدن

است این بازار به خصوص در کشورهای در حال توسعه دچار بازده کمتر و مشکلاتی همچون 

های مالی در سطح خرد در بازار رقابتی گذاری در سطح کلان و وجود محدودیتکارایی سرمایهعدم

های رفتاری گذاری براساس شناخت سوگیرین پژوهش ارتقای سطح کارایی سرمایهباشد. هدف ای

شناسی این پژوهش ترکیبی بوده است که در گام باشد. روشمدیران از طریق تحلیل تئوری راف می

های رفتاری مدیران از تحلیل گذاری و سوگیریها کارایی سرمایهاول به منظور شناسایی مولفه

نفر از متخصصان دانشگاهی صورت پذیرفت. سپس از طریق تحلیل دلفی  18ارکت فراترکیب با مش

 21شاخص شناسایی شده،  38های شناسایی شده مورد بررسی قرار گرفتند که از مجموع شاخص

های های شناسایی شده در مورد سوگیریشاخص مورد تایید نهایی قرار گرفت. در تحلیل راف مولفه

گذاری مورد بررسی قرار گرفت و مشخص شد، های کارایی سرمایهخصرفتاری مدیرعامل بر شا

تواند به افزایش اثربخشی کارایی طلبانه مدیرعامل میهای رفتاری منفعتکاهش سوگیری

 گذاری منجر شود.سرمایه
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 دمهمق

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

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

گر شناخت ابعاد (. به عبارت دی2017، 4باشد )استرومبیک و همکارانفرهنگی بسیار تاثیرگذار می

تواند به سایرین در اتخاذ تصمیمات بهتر کمک نماید. های میشخصیتی و درونی افراد در این حوزه

ی ابعاد بهره نبوده است و با رشد و توسعهگذاری و بازارهای سرمایه نیز از این علم بیی سرمایهحوزه

(. 2018، 5ه است )بورگانس و همکارانتئوریک این رشته، بسیار از جانب محققان موردتوجه قرار گرفت

تواند به های فعال در بازارهای سرمایه میهای شخصیتی مدیران در شرکتدر واقع شناخت تفاوت

گذاران و سهامداران کمک نماید تا استنباط بهتری از ها به سرمایهتحلیل بهتر عملکردهای رفتاری آن

(. علیرغم اینکه مدیران از افراد آگاه و دارای تجربه 1201، 6شان ایجاد شود )دیو و ژیائوشرایط برای

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

ها تاثیرگذار است های آنگیریهای روانشناختی مدیران نیز بر روی تصمیمدهد که ویژگینشان می

شود مدیران به عنوان (. در الگوی اقتصاد مالی سنتی، فرض می0142، 7)فرناندز و همکاران

گیرندگان، رفتار عقلایی دارند و همواره به دنبال حداکثر نمودن مطلوبیت خود هستند تصمیم

(؛ اما محققان تجربی بر این باورند گاهی اوقات برای یافتن پاسخ معماهای مالی، 2012، 8)گاثریگود

کنند. به طورکامل عقلایی رفتار نمیگیرندگان بهته شود که ممکن است تصمیمباید این احتمال پذیرف

تواند مسیر شان میهایگیریهای شخصیتی مدیران نیز جزء عوامل مهم در تصمیمبیانی دیگر، ویژگی

های (. توجه به این نکته مهم است که مولفه2018، 9گیری را دچار خطا نماید )یانیکدرست تصمیم

های کارائی، اطمینانی، انگیزهبینی مدیریتی، بیشختی مختلف و متفاوتی همچون خوشروانشنا

تواند عملکردهای مدیران را به عنوان سکانداران تحت تاثیر قرار دهد و بینی مدیریتی و ... میکوته

؛ رهنمای رودپشتی و 1396های آنان گردد )مرادی و احمدی، گیریباعث ایجاد سوگیری در تصمیم

ها (. شناخت این معیارها به عنوان یک گام مهم در جهت حل بسیاری از مسائل شرکت1397مکاران، ه

در عرصه رقابتی برای افزایش میزان اطمینان و اعتماد در بازار ضروری است اما پیامدهای آن رفتارها 
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گذاری یکی ها تاثیرگذار باشد. سرمایهگذاری شرکتهای مختلفی همچون سرمایهتواند بر بخشمی

تواند بر ارزش شرکت طوری که یک مدیر توانمند میهای مهم در بازارسرمایه است؛ بهاز بحث

زاده خانقاه و های شرکت گردد )تقیگذاریهای آتی سرمایهتاثیرگذار باشد و باعث پویایی در بازده

مصرف منابع در گذاری مستلزم آن است که از یک سو از (. کارایی سرمایه1397بادآورنهندی، 

گذاری در آن بیشتر از حد مطلوب انجام شده است ممانعت شود )جلوگیری هایی که سرمایهفعالیت

گذاری هایی که نیاز بیشتری به سرمایهگذاری( و از دیگر سو، منابع به سمت فعالیتاز بیش سرمایه

ی قابل توجه این . نکته(2011، 10گذاری کم( هدایت شود )چن و همکاراندارد )جلوگیری از سرمایه

های سرمایه به کاهش تواند با کاهش هزینهها، میهای کارا توسط شرکتگذاریاست که سرمایه

تقارن اطلاعاتی کمک کنند و باعث گردد اخبار خوب راجعبه وضعیت شرکت به بازار مخابره عدم

و اطمینان سهامداران و شود و از این طریق نوسان قیمت سهام کاهش یابد و باعث بهبود اعتماد 

های ادراکی گردد. در واقع این پژوهش تلاش دارد تا مشخص نماید از میان سوگیریگذاران سرمایه

تواند باعث افزایش سطح کارایی تری میطور اثربخشها بهمدیرعامل، کاهش کدام یک از آن

د بیان نمود، ار آنجایکه در طی ها در سطح بازار سرمایه گردد. در این رابطه بایگذاری شرکتسرمایه

های های مالی رفتاری مباحث مختلفی همچون تئوری هزینههای اخیر ابعاد تئوریک در زمینهسال

وکیل، تئوری انتخاب عمومی را بسط داده است، باید اذعان نمود، مدیران و -نمایندگی، تئوری اصیل

ا کاهش شکاف بین سهامداران با ها در عصر حاضر به دلیل افزایش شکاف و یعملکردهای آن

توسعه و کارایی و یا ناکارآمدی بازارهای سرمایه ها نقش غیرقابل انکاری در توسعه یا عدمشرکت

های درونی و روانشناختی مدیران های فردی و ویژگیخواهند داشت. براین مبنا، اولا شناخت تفاوت

وزشی بازارهای سرمایه به عنوان سکانداران و های آمتواند به هدایت و تدوین استراتژیک برنامهمی

های روانشناختی مدیران ناظران این بازارها بسیار موثر و کارساز باشد و ثانیا با انتخاب بهترین استراتژی

گذاری توسط ی بهتر شرکت امیدوار بود و از آن به عنوان معیاری برای انتخاب سرمایهتوان به آیندهمی

تر مدیران های اثربخشعبارت بهتر شناخت ویژگیها استفاده نمود. بهگیریمیمگذاران در تصسرمایه

گذاری ها و معیارهای سرمایهگیری که در این پژوهش از طریق تئوری راف باتوجه شاخصدر تصمیم

های تر نمودن و جذابیتتواند در اثربخشها منجر خواهد شد، میو عملکردهای مطلوب شرکت

های تاثیرگذار رفتاری ه بسیار موثر باشد لذا این پژوهش ابتدا به دنبال شناخت ویژگیبازارهای سرمای

های تاثیرگذار بر کارایی باشد. سپس از طریق شناسایی شاخصشان میهایمالی مدیران بر تصمیم

                                                           
10 Chen et al 
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های رفتاری مدیران در این زمینه از طریق تئوری راف دنبال اتخاذ بهترین شیوهگذاری بهسرمایه

 باشد.می

 

 مبانی نظری
 رویکردهای مالی رفتاری

دارد که مکتب یا دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود آمده است اظهار می

نماید. از آنجا که خطاهای شناختی و انحرافات بر گیری مالی نقش ایفا میروانشناسی در تصمیم

(. 2001، 11های مالی نیز اثر گذارند )هیرشلیفرنابراین بر گزینهگذارند، بگذاری اثر مینظریات سرمایه

گذاری های سرمایهمالی رفتاری، مطالعه ی نحوه ی تحلیل و تفسیر افراد از اطلاعات برای اتخاذ تصمیم

گیری باشد. به عبارت دیگر مالی رفتاری به دنبال تاثیر فرآیندهای روانشناختی در تصمیمآگاهانه می

گذاران که همواره به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت زه ایده ی رفتار کاملا عقلایی سرمایهاست. امرو

توان شان هستند در راستای توجیه رفتار و واکنش بازارها کافی نیست، بنابراین مالی رفتاری را می

گیرند قرار میپارادایمی دانست که با توجه به آن، بازارهای مالی با استفاده از مدل هایی مورد مطالعه 

سازی مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت که دو فرض اصلی و محدود کننده ی پارادایم سنتی یعنی بیشینه

شود که برخی اوقات به منظور یافتن گذارد. در مالی رفتاری این ادعا مطرح میکامل را کنار می

ن احتمال را بپذیریم که پاسخی برای معماهای تجربی موجود در حوزه ی مالی، ضروری است تا ای

(. 1394گاهی برخی از عوامل اقتصادی کاملا عقلایی رفتار نمی کنند )کریمی و رهنمای رودپشتی، 

مالی رفتاری سعی نمی کند نشان دهد رفتار عقلایی نادرست است، بلکه  12اما به گفته رابرت اولسن

شناخت و پیش بینی بازارهای  گیری روانشناسی را دردر تلاش است که کاربرد فرآیندهای تصمیم

مالی نشان دهد. طرفداران مالی رفتاری اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از تمایلات روانشناختی در 

گذاری، کاملا ضروری و نیازمند توسعه جدی دامنه مطالعاتی است و برای کسانی که عرصه سرمایه

ر بازارهای اوراق بهادار و تصمیمات نقش روانشناسی در دانش مالی را به عنوان عاملی اثرگذار ب

، 13دانند، قبول وجود تردید در مورد اعتبار مالی رفتاری دشوار است )سورشِگذاران بدیهی میسرمایه

 (. 2011، 14؛ شافر و وانگ2013
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 گذاریکارایی سرمایه

ها شرکتهای مهم توسعه ها همواره به عنوان یکی از راهگذاری در امور مختلف توسط شرکتسرمایه

ماندگی مورد توجه بوده است. در این میان، محدودیت در منابع موجب و جلوگیری از رکود و عقب

گذاری از اهمیت فراوانی گذاری افزایش کارایی سرمایهشده است که علاوه بر توسعه سرمایه

ا در تمام شود که شرکت تنهگذاری زمانی حاصل میطور مفهومی، کارایی سرمایهبرخوردار گردد. به

گذاری کند. البته این سناریو در صورتی سازگار است که بازار های با ارزش فعلی مثبت سرمایهپروژه

های نمایندگی وجود کامل باشد و هیچ یک از مسائل بازار ناقص از جمله گزینش نادرست و هزینه

گذاری ن کارایی سرمایه(. حداقل دو معیار نظری برای تعیی1397فروشان، نداشته باشد )فرید و قدک

گذاری، منابع را های سرمایهها نیاز دارند تا به منظور تأمین مالی فرصتوجود دارد: اول اینکه، شرکت

های دارای ارزش فعلی خالص مثبت باید تأمین مالی آوری نمایند. در یک بازار کارا، کلیه پروژهجمع

های مالی، توانایی باشد که محدودیتن مطلب میهای زیادی در حوزه مالی مؤید ایشوند؛ اما پژوهش

سازد؛ در نتیجه شرکت هایی که با محدودیت تأمین مالی مواجه مدیران را برای تأمین مالی محدود می

های با خالص ارزش فعلی هستند، ممکن است به دلیل هزینه زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پروژه

، 15گردد )چنِ و همکارانگذاری کمتر از حد مینجر به سرمایهنظر کنند که این کار ممثبت صرف

(. دوم اینکه، اگر شرکت تصمیم به تأمین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که 2018

های نامناسب، گذاری صحیحی انجام شود. به عنوان مثال مدیران ممکن است با انتخاب پروژهسرمایه

گذاری بیشتر های ضعیف، موجب سرمایهید در نتیجه انتخاب پروژهگذاری ناکارا نمااقدام به سرمایه

(. باید توجه داشت، سوگیری ادراکی مدیرعامل بدلیل اینکه 2017، 16گردد )لای و همکاراناز حد می

های شرکت گذاریگردد تا حتی سرمایهبرد باعث میبینی افراطی فرو میشرکت را در نوعی خوش

گذاری های سرمایهها فرصتمواجه گردد. چراکه وجود این سوگیرینیز با مشکلات عدیده ای 

اطمینانی که به دنبالش بینی و بیشهای غلطی که مدیرعامل براساس خوششرکت را به دلیل اولویت

گونه های شرکت بدون هیچگذاریگردد تا سرمایهرود و این موضوع باعث میرود، از دست میمی

گذاری صورت پذیرد. مدیرعامل همچنین بدلیل زش فعلی خالص آن سرمایهاعتبارسنجی یا برآورد ار

گذارد تا گذاری را معطل میهای سرمایهبی اهمیت بودن به تحقیق و توسعه شرکت، بسیاری از پروژه

ها خودش را دنبال نماید و این موضوع به شدت باعث کاهش کارایی ها و استراتژیسیاست

 گذاری خواهد شد.سرمایه
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 یشینه تجربیپ

های رفتاری مدیرعامل را بررسی نمود. در این ( تاثیر ثبات مدیریتی بر سوگیری2018) 17یلوپینار

انجام گرفت به منظور سنجش ثبات مدیریتی از سه معیار  2006تا  1994پژوهش که در بازه زمانی 

های شد و سوگیریدوره ی تصدی مدیر عامل، مالکیت مدیریتی و دوگانگی پست مدیر عامل استفاده 

بینی سنجش شد. نتایج نشان داد هر سه معیار ثبات مدیریتی ادراکی براساس بیش اطمینانی و خوش

شود زمانیکه جایگاه مدیریت در راس های ادراکی مدیرعامل دارد و باعث میتاثیر مثبتی بر سوگیری

( 2017) 18باشیم. کوگا و کاتو ها ثبات یافت، رفتارهای سوگیرانه بیشتری از مدیرعامل را شاهدشرکت

ها انجام دادند. این پژوهش در های ادراکی با انتظارات رشد شرکتپژوهشی تحت عنوان سوگیری

مشاهده  1000های بورس کشور ژاپن انجام شد و در مورد شرکت 2015تا  1989دوره ی زمانی 

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

ها، از جمله تجربیات گذشته شرکت، های خاص شرکتتحت تاثیر شرایط بازار مالی و ویژگی

ها باشد. این تحقیق همچنین نشان داد که سوگیری و تعصبات بر تصمیمات واقعی تجاری شرکتمی

بینی و برحسب خوش ها،گذاری ثابت و هزینه واحد تحقیق و توسعه شرکتگذارد. سرمایهتاثیر می

ها های ادراکی شرکتدهد که سوگیریهای فوق نشان میکند. یافتهبدبینی، افزایش و کاهش پیدا می

توانند یک مکانیزم جایگزین در مورد نحوه تاثیرگذاری شرایط مالی و اقتصاد کلان بر رفتار می

( 2015) 19ی گردد. وان و همکارانهای سنتی بهینه سازی، تلقها در کنار مکانیزمگذاری شرکتسرمایه

گذاری های شغلی، نظارت بر سهامداران و کارایی سرمایهدر پژوهش خود به بررسی تاثیر نگرانی

گذاری در زمان نزدیک به بازنشستگی مدیرعامل کاهش پرداختند. آنها دریافتند کارایی سرمایه

تر سهامداران کارایی با نظارت قویها دارد و این شدت این کاهش داری نسبت به سایر زمانمعنی

های تشویقی و نظارتی مدیرعامل را دریافتند. براتی و شود. علاوه براین آنها تاثیر مکانیزمکمتر می

های اقناع در کیفیت افشا گزارشگری ( پژوهشی تحت عنوان طراحی مدل و تبیین شیوه1397عبدلی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ن عامل شرکتهای سوگیرانه تملک شغلی مدیرامالی با انگیزه

شناسی باید گفت، روش پژوهش ترکیبی بود، که در بخش کیفی از تهران انجام دادند. از منظر روش

انسانی و مدیریت مالی به عنوان اعضای پانل های حسابداری، مدیریت منابعنفر از متخصصان رشته 18

زیابی انتقادی و تحلیل دلفی با پژوهشگر مشارکت داشتند و در استفاده گردید که در دو بخش ار

                                                           
17 Ulupinar 
18 Koga & Kato 
19 Wan et al 
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گیری های بورس اوراق بهادار تهران که از طریق نمونهمدیرعامل شرکت 160بخش کمی تعداد 

مورد بررسی  1397تا خرداد ماه  1396ماه  از آذر ماه  6تصادفی ساده انتخاب شدند، در یک دوره 

( استفاده PLSدل طراحی شده از روش معادلات ساختاری و نرم افزار )قرار گرفتند. به منظور تحلیل م

ها با سه انگیزه های مالی شرکتهای اقناع در افشا گزارشدهد، شیوهگردید. نتایج پژوهش نشان می

های گروهی و سیاسی طلبی، انگیزه خودشیفتگی و انگیزهشغلی مدیران یعنی انگیزه قدرتتملک

های ها با انگیزههای مالی شرکتاری دارد، در حالیکه بین اقناع در افشا گزارشارتباط مثبت و معناد

( پژوهشی تحت عنوان نقش 1397حرفه ای ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. دادرس و همکاران )

گذاران فردی  انجام دادند. هدف این مطالعه شناسایی عوامل مؤثر مالی رفتاری در درک رفتار سرمایه

های رفتاری در بورس اوراق بهادار گذار فردی و همینطور شناسایی تورشگیری سرمایهتصمیمبر 

های تهران از طریق مرور جامع تحقیقات انجام شده در ایران و مقایسه آنها با نتایج تحقیقات در بازار

جی، نسبتاً عوامل دهد که، تحقیقات داخلی و خارباشد. نتایج این مطالعه نشان میمالی سایر کشورها می

اند. همچنین های رفتاری و ... شناسائی کردهها، تورشهای مالی، توصیهموثر مشابهی را همچون نسبت

 گذاران در بازار سهام تهران، مطالعه نشده است.تاکنون تاثیر عوامل دموگرافیک بر رفتار سرمایه

 

 روش پژوهش

جه، هدف و نوع داده مورد تجزیه و تحلیل قرار داد توان از سه حیث نتیاز آنجاییکه هرتحقیقی را می

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

های رفتاری گردد زیرا ازطریق کاهش سوگیریای قلمداد میاز لحاظ نتیجه، جزء تحقیقات توسعه

باشد. از لحاظ گذاری براساس تحلیل تئوری راف میی سرمایهمدیران به دنبال ارتقای سطح کارای

کاربردی است و بر این مبنا استراتژی تحقیق کیفی -هدف انجام، این تحقیق جزء تحقیقات توصیفی

شناسی این تحقیق از نوع ترکیبی )آمیخته( است. در واقع رویکرد پژوهشی ما از نوع میدانی است. روش

ای قیاسی است؛ زیرا به بررسی پدیده -ها از نوع استقراءگردآوری داده این مطالعه به لحاظ منطق

عبارت پردازد که نظریه جامعی درباره آن در بازارسرمایه وجود ندارد و یا مورد اجماع نیست. بهمی

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

باشند، در این های ترکیبی دارای ابعاد مختلفی میگیرد. از آنجایکه روشی قرار میسنجش و بررس

های شده است. در واقع در طرحها در بخش کیفی و کمی استفاده تحقیق از روش تکثرگرایی داده

گیری پرداخته توصیفی مبتنی بر فراترکیب، معمولاً از طریق پژوهش کیفی به تدوین یک ابزار اندازه



  1400بهار   53بهادار شمارة  صلنامه بورس اوراقف                                                                                              

 

12 

های روش دوم )کمی( شود و هدف آن است که نتایج روش نخست )کیفی(، به نتایج و تحلیلیم

 کمک کند.

 

 جامعه آماری پژوهش

ای ی بین رشتهنفر از متخصصان و صاحب نظران حوزه 18در این تحقیق در بخش کیفی از نظرات 

ها در این ی مشارکت آنوهمالی و حسابداری که جزء اساتید دانشگاه هستند، استفاده شده است. شی

باشد که طی بخش شامل دو بخش ارزیابی انتقادی در تحلیل فراترکیب، تحلیل دلفی و راف می

های طراحی شده از مرحله فراترکیب در قالب دو تا چند مرحله تحلیل های لازم چک لیستهماهنگی

های شناسایی یا حذف شاخص دلفی از طریق ایمیل در اختیار نخبگان قرار گرفت تا نسبت به تایید

شده اقدام نمایند. در انتخاب افراد تلاش شد تا افرادی انتخاب شوند که با مفهوم متغیرهای پژوهش 

 بیگانه نباشند. 

 

 روایی پژوهش

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

مفید ولی ضرورتی »؛ «ضروری»عضای پانل خواسته شد، تا براساس سه معیار نفر از ا 10این اساس از 

بایست ها را مورد ارزیابی قرار دهند. هریک از مشارکت کنندگان میشاخص« ضروری»و « ندارد

نمودند که در انتها مشخص گردید یکی از سه گزینه فوق را برای تایید روایی پژوهش انتخاب می

 ( بودند و مورد تایید قرار گرفتند. CVRمعیار استاندارد تعیین شده ) تمامی شاخص بالاتر از

 
 20مراحل اجرای تئوری راف

( معرفی شد، ابزار ریاضی با ارزشی در شرایط 1982های راف که نخستین بار توسط پاولاک )مجموعه

( 2008) 22(. پس از تئوری مجموعة راف، ژای و همکاران1982، 21ابهام و عدم اطمینان است )پاولاک

می  23اعداد راف را مطرح کردند. یک عدد راف معمولاً شامل حد پایین و بالا و فاصلة مرزی راف

های اصلی وابسته است. بنابراین نیازی به اطلاعات کمکی نیست و می تواند شود که فقط به داده

 (.1982پاولاک، مفاهیم مد نظر خبرگان را بهتر دریافت کند و عینیت تصمیم گیری را بهبود بخشد )

                                                           
20 Rough Set Theory 
21 Pawlak 
22 Zhai 
23 Rough boundary interval 
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 Uی یک عضو دلخواه از محموعه Yی مرجع شامل تمام اعضا، یک مجموعه Uفرض کنید 

𝑅کلاس است ) tیک مجموعه از  Rو  = {𝐺1. 𝐺2.… .𝐺𝑡}  که تمام اعضای𝑈 دهد. را پوشش می

𝐺1ها به صورت ترتیبی همانند اگر این کلاس < 𝐺2 < ⋯ < 𝐺𝑡  با شند، آنگاه∀ 𝑌 ∈

𝑈. 𝐺𝑞 ∈ 𝑅. 1 ≤ 𝑞 ≤ 𝑡. 

از  (𝐵𝑛𝑑 (𝐺𝑞))و ناحیه مرزی  (𝐴𝑝𝑟(𝐺𝑞))، تقریب بالا (𝐴𝑝𝑟 (𝐺𝑞))تقریب پایین 

 شوند:به صورت زیر تعریف می 𝐺𝑞کلاس 

𝐴𝑝𝑟 (𝐺𝑞) = ⋃{𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) ≤ 𝐺𝑞}   ( 1رابطه)  

𝐴𝑝𝑟(𝐺𝑞) = ⋃{𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) ≥ 𝐺𝑞}   ( 2رابطه)  

𝐵𝑛𝑑 (𝐺𝑞) = ⋃{𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) ≠ 𝐺𝑞}   ( 3رابطه)  

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

های پایین و بالای متناظر آن در حد 𝑅𝑁(𝐺𝑞)تواند به وسیله یک عدد راف می 𝐺𝑞سپس 

 (.6تا  4های ارائه شود: )رابطه

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 

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

 تقریب بالا و پایین است، مشخص می کند و تفاوت آنها فاصلة مرزی راف تعریف می شود. 

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

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

بیشتر است، در حالیکه عدد کوچک تر دقت بیشتری دارد. بنابراین اطلاعات ذهنی می تواند با اعداد 

 راف بیان شود. 

 
 فرایند تحلیل سلسله مراتبی خاکستری

های تصمیم گیری چند سلسله مراتبی یکی از شناخته شده ترین و پرکاربردترین روشفرایند تحلیل 

اندازه گیری میزان سازگاری ترجیحات و در نظر گرفتن معیارهای ملموس و شاخصه است که توانایی

غیرملموس را دارد. از تکنیک تحلیل رابطه خاکستری برای انتخاب گزینه برتر براساس تعدادی معیار 
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شود. تکنیک تحلیل رابطه خاکستری نیز مانند تکنیک تاپسیس و ویکور با یک ماتریس ده میاستفا

شود بین شود اما در اینجا علاوه بر اینکه بین معیارهای منفی و مثبت تمایز قایل میتصمیم شروع می

های شود. در این پژوهش به علت ذهنی و مبهم بودن قضاوتمطلوب ترین مقدار هم تمایز قائل می

خبرگان از فرایند تحلیل سلسله مراتبی خاکستری استفاده شده است. در ادامه، مراحل فر ایند تحلیل 

 سلسله مراتبی خاکستری ارائه شده است.

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

 ر خبرگان.گام دوم: تهیة پرسشنامة مقایسة زوجی و جمع آوری نظ

ای و گام سوم: استفاده از مفهوم تئوری راف برای تبدیل ترجیحات خبرگان به اعداد فاصله

 ای همانند رابطة زیر.تشکیل ماتریس مقایسات زوجی فاصله

 

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⌉]
 
 
 
 
 

(8رابطه )    

 که در آن داریم:

𝑥𝑖𝑗
𝐿 حد پایین 

𝑥𝑖𝑗
𝑈 حد بالا 

ه های مقایسة زوجی رامحاسبای باید میزان ناسازگاری پرسشنامهقبل از محاسبة اعداد فاصله

ی اعداد فاصله ای ( به محاسبه1/0کرد و درصورتی که میزان ناسازگاری آنها قابل قبول بود )کمتر از 

 پرداخت.

 10و  9های گام چهارم: محاسبة وزن هر یک از معیارهای پژوهش با استفاده از رابطه

𝑤𝑖 = ⌈ √∏ 𝑥𝑖𝑗
𝐿𝑚

𝑗=1 .
𝑚

√∏ 𝑥𝑖𝑗
𝑈𝑚

𝑗=1

𝑚
(9رابطه )  ⌈  

𝑤𝑖
′ = 𝑤𝑖 max (𝑤𝑖

𝑢)⁄ (10رابطه )      

 که در آن داریم:

𝑤𝑖
آید شکل نرمالیز شده است که با این کار سرانجام وزن معیارهای پژوهش به دست می ′

 (.2015)ژوه و همکاران، 
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 روش ویکور خاکستری

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

استفاده می شود، باید ابتدا پرسشنامة ویکور تکمیل شده توسط خبرگان با استفاده از مفهوم تئوری 

ای تبدیل شود، سپس با استفاده از روش ویکور خاکستری به انجام محاسبات راف به اعداد فاصله

 شده است:پرداخته شود. در ادامه مراحل روش ویکور خاکستری ارائه 

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

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 ⌉

(11رابطه )  [  

𝑓𝑗گام دوم: شناسایی بهترین مقدار 
𝑓𝑗و بدترین مقدار  ∗

 𝐷در هر معیار ماتریس  −

برای معیار مثبت )با ماهیت سود(، بزرگ ترین عدد گویای بهترین مقدار و کوچک ترین 

 شان دهندة بدترین مقدار است:ن عدد

𝑓𝑗
∗ = 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗

𝑈. 𝑓𝑖𝑗
− = 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗

𝐿 (12رابطه )      

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

𝑓𝑗
∗ = 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗

𝑈 . 𝑓𝑖𝑗
− = 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗

𝐿 (13رابطه )      

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

𝑓𝑗
∗ = {(𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗

𝑈|𝑗 ∈ 𝐵)𝑜𝑟(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗
𝐿|𝑗 ∈ 𝐶)}   ( 14رابطه)  

𝑓𝑗
− = {(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗

𝐿|𝑗 ∈ 𝐵)𝑜𝑟(𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗
𝑈|𝑗 ∈ 𝐶)}  ( 15رابطه)  

 مجموعه معیارهای منفی است. 𝐶و  ی معیارهای مثبتمجموعه 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 (16طه )راب    

𝑆𝑖
𝑈 = ∑ 𝑊𝑗

𝑈 (
𝑓𝑗
∗−𝑓𝑖𝑗

𝐿

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−)𝑗∈𝐵 + ∑ 𝑊𝑗
𝑈 (

𝑓𝑖𝑗
𝑈−𝑓𝑗

∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗)𝑗∈𝐵 (17رابطه )    

𝑅𝑖
𝐿 = 𝑚𝑎𝑥𝑗

{
 

 𝑊𝑗
𝐿 𝑓𝑗

∗−𝑓𝑖𝑗
𝑈

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−| 𝑗 ∈ 𝐵

𝑊𝑗
𝐿 𝑓𝑖𝑗

𝐿−𝑓𝑗
∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗| 𝑗 ∈ 𝐶

(18رابطه )      
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𝑅𝑖
𝑈 = 𝑚𝑎𝑥𝑗

{
 

 𝑊𝑗
𝑈 𝑓𝑗

∗−𝑓𝑖𝑗
𝐿

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−| 𝑗 ∈ 𝐵

𝑊𝑗
𝑈 𝑓𝑖𝑗

𝑈−𝑓𝑗
∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗| 𝑗 ∈ 𝐶

(19رابطه )      

𝑊𝑗که 
𝐿 ن و حد پایی𝑊𝑗

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∗
(20رابطه )   (  

𝑄𝑖
𝑈 = 𝜈 (

𝑆𝑖
𝑈−𝑆∗

𝑆−−𝑆∗
) + (1 − 𝜈) (

𝑅𝑖
𝑈−𝑅∗

𝑅−−𝑅∗
(21رابطه )   (  

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

 
 هابندی گزینهنحوة رتبه

ای ارائه می کند، نمی های فاصلههای پژوهش وزناز آنجا که روش ویکور خاکستری برای گزینه

 رتبه بندی کرد. برای 𝑄ها را به سادگی براساس شاخص توان همانند روش ویکور قطعی وزن گزینه

های متعددی وجود دارد که در زیر روش استفاده شده در این ای روشهای فاصلهبندی وزنرتبه

 (.1397پژوهش توضیح داده می شود )ولیان و همکاران، 

𝐴 = [𝑎1. 𝑎2]; 𝐵[𝑏1. 𝑏2]     ( 22رابطه)  

𝐶 = [𝑐1. 𝑐2] = 𝐴 − 𝐵 = [𝑎1 − 𝑏2. 𝑎2 − 𝑏1] (23رابطه )                          

𝐼𝐹
|𝑐1|

𝑐2−𝑐1
<

|𝑐2|

𝑐2−𝑐1
→ 𝑇ℎ𝑒𝑛 𝐴 > 𝐵   ( 24رابطه)  

𝐼𝐹
|𝑐1|

𝑐2−𝑐1
<

|𝑐2|

𝑐2−𝑐1
→ 𝑇ℎ𝑒𝑛 𝐴 ≤ 𝐵   ( 25رابطه)  

 

 نتایج تجربی
 تحلیل فراترکیب

های جامع و تفسیری ین مطالعه برای ایجاد یافتهسازی چندفراترکیب مشابه فراتحلیل، برای یکپارچه

های کمی ادبیات موضوع و گیرد. در مقایسه با رویکرد فراتحلیلی کمی که بر دادهصورت می



 ... ویکور تحلیل رویکرد :مدیرعامل رفتاری تورش کاهش براساس گذاریسرمایه کارایی سطح ارتقای

 

17 

 7(، در روش فراترکیب کیفی، پژوهشگر از طریق 11: 2002، 24رویکردهای آماری تکیه دارد )بک

باشد. در این گذاری و سوگیری مدیرعامل مییهمرحله به دنبال شناسایی علل موثر بر کارایی سرما

( استفاده شده است، که شامل فرآیند 2007) 25ای باروسو و ساندوسکیپژوهش، از روش هفت مرحله

 باشد:زیر می

 

 فرآیند هفت مرحله ای فراترکیب :(1شکل )
ای هدر واقع رویکرد پژوهشی این تحلیل مطالعه مبانی نظری و تئوریک مرتبط به مولفه

های بورس اوراق بهادار مشخص ها در شرکتباشد تا از این طریق معیارهای سنجش آنپژوهش می

های فراترکیب کیفی، روایی توصیفی (، در پژوهش2007براساس نظر باروسو و سندلوسکی )گردند. 

های تحقیقات مرتبط با موضوع و شناسایی و توصیف اطلاعات هرکدام یعنی تشخیص تمامی گزارش

هایی بر های موجود در مطالعه. روایی نظری در فراترکیب، در درجه اول به اعتبار روشز گزارشا

گردد که برای ایجاد یکپارچگی نتایج در پیش گرفته شده است و درگام بعد به یکپارچگی خود می

ری، محققان پردازد. برای روایی نظهای پژوهشگران پیشین مینتایج یا به عبارتی تفسیر محقق از یافته

های هایی معتبر از منظر ارجاع مقالات، کیفیت شناسایی مولفهبرداری از پژوهشسعی نمودند با فیش

تلاش گردید،  های پژوهش،تنظیم سوالدر گام اول، یعنی  مربوط به متغیر پژوهش را افزایش دهند.

رور ادبیات به شکل مها تنظیم گردید و در گام دوم به منظور باتوجه به ماهیت پژوهش، سوال
، پیش از هراقدام ، باید محدوده جستجو براساس روش فراترکیب مشخص شود. برای این سیستماتیک

ها ها، مجلات، همایشهای دادهها و همچنین مجموعه مقالات پایگاهمنظور، تلاش شده است، کتاب

و مطالعات فارسی  2018تا  2010های و موتورهای جستجوی مختلف برای مطالعات انگلیسی از سال

مقاله و کتاب مرتبط  48براساس نتایج اولیه حاصل از جستجو،  بررسی شود. 1397تا  1390های از سال

، 26با ماهیت پژوهش شناسایی شد و برای انتخاب مطالعات مناسب براساس الگوریتم ارزیابی حیاتی

                                                           
24 Beck 
25 Barros & Sandelowski 
26 Critical Appraisal Skills Program 

ارائه  
یافته ها

کنترل  
کیفیت

تجزیه و 
تحلیل

استخراج  
متون

جستجو  
متون

مرور 
ادبیات

سوال  
پژوهش
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های لازم در ها، اولویتحتوای آنابتدا محققان با فیش برداری از مقالات مشابه بر حسب چکیده و م

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

 باشد:استفاده به ترتیب زیر می

 مراحل پالایش منابع مورد استفاده براساس روش ارزیابی حیاتی :(1جدول )

 تعداد منابع جستجو شده مراحل

 1مرحله 
 69 د منابع یافت شدهتعدا

 (8) تعداد منابع ردشده به علت عنوان

 2مرحله 
 61 منابع غربال شده براساس عنوان

 (6) چکیده ازنظر ردشده منابع تعداد

 3مرحله 
 55 چکیده براساس شده غربال منابع

 (7) تعداد منابع ردش شده از نظر محتوا

 48 تعداد منابع نهایی 4مرحله 

های مربوط به کارایی مقاله و کتاب به منظور شناسایی مولفه 48شود، مشاهده میهمانطور که 

گذاری و سوگیری مدیرعامل انتخاب شدند که براساس روش ارزیابی حیاتی، این پژوهش سرمایه

این روش ارزیابی به عنوان یک معیار شود. ، میاستخراج اطلاعات متونوارد مرحله چهارم، یعنی 

شود، که تحقیقات مورد نظر را از حیث ده ویژگی هدف تحقیق؛ منطق روش می انتقادی محسوب

پذیری؛ ملاحضات اخلاقی؛ دقت ها؛ انعکاسآوری دادهبرداری؛ جمعتحقیق؛ طرح تحقیق؛ نمونه

این روش  گیرد.ها و ارزش تحقیق مورد بررسی قرار میتجزیه و تحلیل؛ بیان تئوریک و شفاف یافته

تر از امتیاز ای را که پایینبندی، هرمقالهمحقق براساس نظام امتیاز باشد کهیازی میامت 50یک مقیاس 

کند تا دقت، اعتبار و کند. این برنامه، شاخصی است که به پژوهشگر کمک میباشد را حذف می 30

های کیفی پژوهش را مشخص کند. باتوجه به محدودیت تعدد صفحات پژوهش، اهمیت مطالعه

 ( ارائه شده است.2نهایی شناسایی شده در قالب جدول )های مولفه
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 گذاریچک لیست نهایی سوگیری ادراکی مدیرعامل و کارایی سرمایه :(2جدول )

 هاشاخص هامولفه هدف
 مقیاس لیکرت

7 6 5 4 3 2 1 
سوگیری

های رفتاری مدیران
 

 های سوگیرانه رفتاری

 مبتنی بر قضاوت مدیران

        مینانیخطای بیش اط

        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

        مالینهای تامیمحدودیت

        زمان در خطای محدودیت با ترجیهات

        های آتیارزش گذاری بیش از حد پروژه

        های دریافتیرکود حساب

 های سوگیرانه رفتاری

 طلبانه مدیرانهای منفعتمبتنی بر انگیزه

        مدیریت سودواقعی

        مدیریت سودتعهدی

        ای فرصت طلبانههانگیزه

        اجتناب مالیاتی

 های سوگیرانه رفتاری

 های غیر عادیمبتنی بر پدیده

        چسبندگی هزینه

        های تقسیمی سودسیاست

        محافظه کاری

        گذاریبی توجهی به افق زمانی سرمایه

        حسابداری ذهنی

کارایی سرمایه
ی

گذار
 

 بینش مدیریتی

        دقت پیش بینی سود

        شناخت نوسانات بازار

        کاهش ریسک سقوط

        افشای به موقع اطلاعات

        تقارن اطلاعاتیکاهش عدم

        کاهش ریسک عملیاتی

        ارزیابی پویا ارزش فعلی خالص پروژه ها

 گذاریتی سرمایههای رقابقابلیت

        ی ابعاد تکنولوژیکتوسعه

        قیمت گذاری پویا سهام

        کاهش شکاف بازده مورد انتظار با بازده واقعی

        افزایش ارزش سهام بازار

        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
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مولفه اصلی تعیین  2مولفه فرعی و  7شاخص در قالب  38شود، همانطور که مشاهده می

 شود.ها، پژوهش وارد تحلیل دلفی میبه منظور پایش شاخصگردیدند که 

 
 تحلیل نتایج از طریق دلفی

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

نفر از اساتید دانشگاه هستند. برای سنجش  18اعضای پانل شامل  تشریح شد،این بخش همانطور که 

های مربوط ی لیکرت استفاده گردید. برای انجام دور اول دلفی در انتهای شاخصگانه 7از طیف  هاآن

های اضافی از دیدگاه پاسخگویان درنظر گرفته شد. پس نمودن شاخصبه هرمؤلفه، محلی، برای اضافه

سترسی به ترین مسئله برای دها آغاز گردید. مهمهای دور اول، کار توزیع آناز طراحی پرسشنامه

ها از یکدیگر بود. از آنجاکه اغلب پاسخگویان، متخصصان پاسخگویان، پراکندگی و جدایی آن

ها، ، باتعیین وقت قبلی و مراجعه به محل کار آنحسابداری و مدیریت مالی از دانشگاه بودند

 ها تحویل داده شد.ها به آنپرسشنامه
 نتایج دور اول دلفی( 3) جدول

 شاخص ها های پژوهشمولفه

 معیار سنجش شاخص ها

 میانگین
ضریب 

 توافق
 تایید/حذف

 های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مدیرانرفتاری

 تایید 76/0 261/5 خطای بیش اطمینانی

 تایید 68/0 047/5 خطای خوش بینی

 تایید 71/0 112/5 خطای پیش بینی سود

 تایید 7/0 104/5 خطای ناشی از کوته بینی 

 حذف 34/0 784/3 پس بینی خطای

 های سوگیرانه مبتنی بر رفتار اقتصادی مدیرانرفتاری

 تایید 69/0 051/5 گذاری بیش از حدسرمایه

 تایید 71/0 118/5 گذاریناکارایی سرمایه

 تایید 74/0 172/5 مالیهای تامینمحدودیت

 حذف 43/0 473/4 زمان در خطای محدودیت با ترجیهات

های اری بیش از حد پروژهارزش گذ

 آتی
 تایید 7/0 092/5

 حذف 41/0 321/4 های دریافتیرکود حساب

های های سوگیرانه مبتنی بر انگیزهرفتاری

 طلبانه مدیرانمنفعت

 تایید 0.83 5.38 مدیریت سودواقعی

 تایید 0.69 5.15 مدیریت سودتعهدی

 حذف 39/0 783/3 های فرصت طلبانهانگیزه
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 شاخص ها های پژوهشمولفه

 معیار سنجش شاخص ها

 میانگین
ضریب 

 توافق
 تایید/حذف

 حذف 28/0 4.02 اب مالیاتیاجتن

 های غیر عادیهای سوگیرانه مبتنی بر پدیدهرفتاری

 حذف 29/0 089/3 چسبندگی هزینه

 تایید 69/0 021/5 های تقسیمی سودسیاست

 تایید 82/0 326/5 محافظه کاری

 حذف 0.33 4.07 گذاریبی توجهی به افق زمانی سرمایه

 تایید 0.78 5.13 حسابداری ذهنی

 بینش مدیریتی

 تایید 0.65 5.05 دقت پیش بینی سود

 حذف 041/0 387/4 شناخت نوسانات بازار

 تایید 0.85 5.49 کاهش ریسک سقوط

 تایید 0.89 5.55 افشای به موقع اطلاعات

 تایید 7/0 092/5 تقارن اطلاعاتیکاهش عدم

 حذف 0.42 4.14 کاهش ریسک عملیاتی

 حذف 32/0 194/3 علی خالص پروژه هاارزیابی پویا ارزش ف

 گذاریهای رقابتی سرمایهقابلیت

 حذف 38/0 117/3 ی ابعاد تکنولوژیکتوسعه

 حذف 35/0 738/3 قیمت گذاری پویا سهام

کاهش شکاف بازده مورد انتظار با بازده 

 واقعی
 حذف 44/0 574/4

 تایید 67/0 564/5 افزایش ارزش سهام بازار

 تایید 72/0 602/5 های رشدایجاد فرصت

 حدف 44/0 023/4 پرداخت به موقع سود

 حذف 33/0 732/3 های مالیکاهش محدودیت

 پویایی تحقیق و توسعه

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

 تایید 72/0 483/5 گذاری در تحقیق و توسعهافزایش سرمایه

 حذف 30/0 049/3 شناخت تغییرات متغیرهای اقتصادی

 حذف 31/0 439/3 شناخت منابع مالی

های مرتبط با متغیرهای شود، به منظور تایید/حذف شاخص( مشاهده می3همانطور که در جدول )

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

امتیاز کسب نموده باشند با توجه به  5هایی که زیر های پژوهش، شاخصیستمقیاس لیکرت برای چک ل

شوند و را کسب نموده باشند براساس حد ضریب توافق، حذف می 5/0هایی که امتیاز زیر میانگین و شاخص

های معیار های متغیرهای پژوهش،شاخصمعیار تایید و حذف ریز گردد. به عبارت دیگر، از ادامه بررسی منع می
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( برای ارزیابی انتقادی معیارهای دلفی معمول 2010میانگین و ضریب توافق بود. براساس تحقیق دیگنر و واینچ )

، معیار مناسبی برای حذف 5/0و ضریب توافق  5های زیر ای، میانگینگزینه 7است که براساس مقیاس لیکرت 

 اخص زیر حذف شدند:ش 25براساس این دو معیر مشخص گردید  شوند.محسوب می شاخص

 بینی/ رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مدیرانخطای پیش .1

 رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتارترجیحات باخطای محدودیت در زمان/  .2

  رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتاری/ افتیدر یهارکود حساب .3

 رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایررفتا/فرصت طلبانه یهازهیانگ .4

 رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتاراجتناب مالیاتی/ .5

 یعاد ریغ یهادهیبر پد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار/نهیهز یچسبندگ .6

 یعاد ریغ یهادهیر پدب یمبتن رانهیسوگ یهایرفتاری/ گذارهیسرما یبه افق زمان یتوجه یب .7

 یتیریمد نشیب /شناخت نوسانات بازار .8

 یتیریمد نشیبی/ اتیعمل سکیکاهش ر .9

 یتیریمد نشیب /خالص پروژه ها یارزش فعل ایپو یابیارز .10

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل /کیی ابعاد تکنولوژتوسعه .11

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل /سهام ایپو یگذار متیق .12

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل ی/بازده مورد انتظار با بازده واقع شکاف کاهش .13

 گذاریهای رقابتی سرمایهپرداخت به موقع سود/قابلیت .14

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل ی/مال یهاتیکاهش محدود .15

 و توسعه قیتحق ییایپو ی/اقتصاد یرهایمتغ راتییشناخت تغ .16

 توسعهو  قیتحق ییایپو ی/منابع مال شناخت .17

 .شوددلفی در راند دوم استفاده میحال به منظور رسیدن به نقطه اشباع تئوریک مجددا از تحلیل 
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 دور دوم دلفی :(4) جدول

 شاخص ها های پژوهشمولفه

 معیار سنجش شاخص ها

 میانگین
ضریب 

 توافق
 تایید/حذف

 های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مدیرانرفتاری

 تایید 0.79 5.24 خطای بیش اطمینانی

 تایید 0.80 5.33 خطای خوش بینی

 تایید 0.70 5.18 خطای پیش بینی سود

 تایید 0.72 5.17 خطای ناشی از کوته بینی 

 های سوگیرانه مبتنی بر رفتار اقتصادی مدیرانرفتاری

 تایید 0.69 5.32 گذاری بیش از حدسرمایه

 تایید 0.64 5.21 یگذارناکارایی سرمایه

 تایید 0.5 5.5 مالیهای تامینمحدودیت

های ارزش گذاری بیش از حد پروژه

 آتی
 تایید 0.58 5.7

طلبانه های منفعتهای سوگیرانه مبتنی بر انگیزهرفتاری

 مدیران

 تایید 0.83 5.97 مدیریت سودواقعی

 تایید 0.94 6 مدیریت سودتعهدی

 های غیر عادیتنی بر پدیدههای سوگیرانه مبرفتاری

 تایید 0.62 5.1 های تقسیمی سودسیاست

 تایید 0.78 5.38 محافظه کاری

 تایید 0.99 5.88 حسابداری ذهنی

 بینش مدیریتی

 تایید 0.98 6.3 دقت پیش بینی سود

 تایید 0.88 5.79 کاهش ریسک سقوط

 تایید 0.98 6.3 افشای به موقع اطلاعات

 تایید 0.88 5.79 رن اطلاعاتیتقاکاهش عدم

 گذاریهای رقابتی سرمایهقابلیت
 تایید 0.91 6.03 افزایش ارزش سهام بازار

 تایید 0.69 5.9 های رشدایجاد فرصت

 پویایی تحقیق و توسعه

 تایید 0.8 5.4 افزایش شدت تحقیق و توسعه

گذاری در تحقیق و افزایش سرمایه

 توسعه
 تایید 0.98 6.3

ن مرحله هیچ متغیری حذف نگردید و براساس نتایج مشخص گردید در این دور دلفی در ای

بود و تمامی معیارها تایید  5/0و ضریب توافق بیان اعضای پانل بالای  5های کسب شده بالای میانگین

ی اشباع توان گفت تحقیق در دوره دوم دلفی با توجه به نتایج کسب شده به نقطهشد. بنابراین می

توان نمای کلی تحقیق در رابطه با فاکتورهای اصلی و می( 5)در جدول  وریک رسیده است.تئ

فرمایید، بیشترین درصد فراوانی همانطور که مشاهده می فاکتورهای فرعی تحقیق را مشاهده نماییم.
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 وهشهای پژمولفهی های علل فردی ایجاد کنندهمربوط به همنوایی با جمع به عنوان یکی از فاکتور

 های پژوهشمولفهتواند نمایی مناسبی از دیدگاه محقق و اعضای پانل در مورد باشد. این ترسیم میمی

 .شودمحسوب می
 فراوانی فاکتورهای تحقیق :(5) جدول

 فراوانی تعداد های فرعیمولفه مولفه  اصلی

های رفتاری سوگیری

 مدیران

 ٪19.04 4 های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مدیرانرفتاری

 ٪19.04 4 رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

طلبانه منفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 رانیمد
2 9.52٪ 

 ٪14.32 3 های غیر عادیهای سوگیرانه مبتنی بر پدیدهرفتاری

 گذاریکارایی سرمایه

 ٪19.04 4 یتیریمد نشیب

 ٪9.52 2 یگذارهیسرما یبترقا یهاتیقابل

 ٪9.52 2 و توسعه قیتحق ییایپو

 ٪100 21 7 جمع

مولفه تایید شدند  7شاخص در قالب  21شود بعد از راند دوم دلفی همانطور که مشاهده می

های فرعی مشخص گردیدند. براین ها در قالب مولفهکه براساس آن درصد فراوانی هریک از شاخص

 شود:های تایید شده به ترتیب زیر ارائه میاساس تعاریف مولفه

 
 رعاملیمد یادراک یریسوگ یاصل یهامولفهالف( 

 27رانیبر قضاوت مد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار( ۱

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

های وع از سوگیری مدیرعامل به دلیل باور بر توانمندیباشد. در این نگذاری میهای سرمایهفرصت

کند مبتنی بر بینش فردی باشد و کمتر به نظرهای هایی که اتاذ مینماید تا تصمیمخود تلاش می

تخصصی دیگران باور دارند. از منظر روانشناسی فرد دچار خودبزرگ بینی است، که اصطلاحا از آن 

کنند. مدیرعامل در تحت این شرایط نسبت به تغییرات گیری یاد میمبه عنوان سندروم رفتاری در تصمی

محیطی و بازار و رقبا بسیار خوش بین است و رسیدن به اهداف کوتاه مدت را به اهداف بلندمدت 

گذاری آتی برای های سرمایهگردد تا برآورد درستی از آینده و فرصتدهد و باعث میترجیح می

                                                           
27 Biased behaviors based on judgment of CEO 
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( 1975) 28شود. در این رابطه کانمن و تورسکین اساس دچار کته بینی میشرکت نداشته باشد. برای

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

احساسی فرد نسبت به قدرت و -عواطف و احساسات است، بلکه مبتنی بر نوعی گرایش عاطفی

شوند که هایی میگیری است و غالبا این افراد دچار تصمیمهای تصمیمههای خود در عرصتوانمندی

 شاید بتوان مهمترین آن نوعی بیش اطمینانی یا خوش بینی است.
 

 29رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار( 2

ای ادراکی رفتارهای سوگیرانه مبتنی رفتار اقتصادی مدیرعامل یک تورش رفتاری مبتنی بر رویکرده

های های مالی برای تامین منابع مالی یا ارزش گذاری بیش از حد پروژهگیریدر شناخت بازار و تصمیم

باشد. این نوع رفتار سوگیرانه معمولا در برآوردهای جریان منابع نقدی در گذاری میآتی سرمایه

عینیت گرایی رفتاری و ادراکی  افتد. این سوگیری معمولا با تاکید برادراک فردی مدیرعامل اتفاق می

که به عنوان  کردیرو نیا نیهمچنشود. گیری تعریف میمبتنی بر برآورد منفعت اقتصادی در تصمیم

مدیرعامل که  نیا لیو تحل هیرا به منظور تجز یو روان شناس اقتصاد شود،شناخته می زیاقتصاد رفتاری ن

 کپارچهیکند را با هم خود را اتخاذ می یهای مال میتصم چرا و چگونه گیرنده،به عنوان یک تصمیم

های  میکنند بازار کارا است و تصممی انیکه ب کیکلاس اقتصاددانان کند. با وجود نقطه نظرمی

و بازار  آنانرفتار  ت،یدر واقع یاست ول ییعقلاگیرنده در راس شرکت مدیرعامل به عنوان تصمیم

، چراکه تناسب مناسبی بین ادراک و شناخت باشد ییرعقلایو غ متناقض رییتواند به طور چشمگمی

ممکن است مدیرعامل به دلیل ، فتاری مالیرهای کلاسیک تئوری. طبق آنان از بازار وجود ندارد

سهام دچار خطا شود، چراکه در شناخت  گذاریمتیقهای رفتاری اقتصادی در وجود تورش

گردد و این موضوع ها دچار خطا میپروژه های نقدی شرکت و ارزش گذاری بیش از حدجریآن

 شود.های مالی برای شرکت میباعث ایجاد محدودیت

 

 

                                                           
28 Kahneman & Tversky 
29 Biased behaviors based on economic behavior of CEO 
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 ۳0رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار( ۳

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

طلبانه مدیرعامل در عملکردهایی است که شود و مبتنی بر ایجاد دخالت ادراک فردی منفعتمی بیشتر تعریف

عملکردهای تقارن اطلاعات و ناآگاهی از گردند، نوعی عدمچه از منظر قانونی و چه از منظر تقلب باعث می

ها اتفاق ف از واقعیتگیرندگان ایجاد شود و باعث گردد به نوعی انحراف و تحریواقعی شرکت برای تصمیم

هایی همچون دستکاری سود، مدیریت سود، طلبی بیشتر با اصطلاحبیفتد. رفتارهای سوگیرانه منفعت

باشند و به نوعی باعث گردیده است های مالی رفتاری و حسابداری مطرح میهموارسازی سود و ... در رشته

( این نوع از 2009)اسکات  ز رفتارها قرار گیرد.سطح اعتماد و اطمینان در بازارسرمایه دستخوش این نوع ا

 رانیممکن است مد نماید،کند و بیان میتعریف می مالیگزارشگری دگاهیاز دسوگیری رفتاری مدیرعامل را 

 دنیاز صدمه د لهیوس نیکردند برسند و بد ینیبشیپ لگرانیکه تحل یتا به سود کنند سود استفاده تیریاز مد

 رد،یگمی صورت گذارانمحقق نشدن انتظارات سرمایه یکه به سرعت درپ یدیشد متیو کاهش قشان شهرت

 .ندینما کاهش احتمال اخراج شدن از شرکت، سود را هموار یبرا رانیممکن است مد نیکنند همچن یریجلوگ

 

 ۳۱یعادریغ یهادهیبر پد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار( 4

های محاسباتی مدیرعامل در انتخاب ها و روشی بر رویهاین نوع از سوگیری رفتاری مدیرعامل مبتن

شود و تاحدی گذاران تعریف میگذاری یا در پرداخت سود به سهامداران و سرمایههای سرمایهپروژه

شود. چراکه فرد به هنگام های حزبی یا سیاسی و خانوادگی معمولا درهم آمیخته میبا انگیزه

گیری ها و احزاب اقدام به تصمیمارهای وارده از جانب گروهگیری برحسب شرایط و یا فشتصمیم

های غیرعادی از جمله دانند. پدیدهتر میکنند و منافع حداقلی ذینفعان را بر منافع حداکثری ارجحمی

( بود که مبنای آن را تصورهای 1395بندی شده در پژوهش دارابی و همکاران )های دستهسوگیری

دهند. این گیری قرار مینمایند و فرد را دچار دست مایگی تصمیمل تعریف میدیکته شده بر مدیرعام

ها معمولا بر تابع مطلوبیت مورد انتظار گروهی برای حداکثرسازی مطلوبیت نوع از سوگیری

کند. همچنین گیری میگیرد و مدیرعامل برحسب نیازهای آنان اقدام به تصمیمطلبانه شکل میمنفعت

نه به های غیرعادی کند، رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر پدیدهاز در این رابطه بیان مینظریه چشم اند

 وجود دارد، بلکه به واسطه یمورد انتظار ذهن تیمطلوب هیکه در نفس نظر ییاژهیو خاطر خطاهای

های مبتنی بر پاداش مدیرعامل باعث و ساختارهای حاکمیتی است و وجود تشویق نهادی پارامترهای

 شود تا رفتاری را در او تقویت نماید که در جهت منافع گروهی حرکت کند.می

                                                           
30 Biased behaviors based on self-interested motives CEO 
31 Biased behaviors based on anomalous phenomena 
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 گذاریهای اصلی کارایی سرمایهب( مولفه

 ۳2( بینش مدیریتی۱

شود که مبتنی بر احساسی مطلوب یا بینش به عنوان یک ویژگی و خصیصه فرا عقلی تعریف می

هایی همچون شهود، شم، ش با کلیدواژهگیری است. بیننامطلوب در رابطه با یک موضوع مهم تصمیم

گردد. های ذاتی فردی بنا میشود و برپایه علم، تجربه و توانمندیقوه تشخیص و ... معمولا بیان می

باشد، اما نکته مهم های خود بهره مند میگیریهرفردی برحسب این معیارها، از بینش لازم در تصمیم

هایی گیری است. بینش مدیریتی به عنوان یک از توانمندیای در تصمیمباور به وجود چنین خصیصه

ای مهم است که بسیار مورد توجه دانشمندان و اندیشمندانی همچون انیشتین بوده است و آن را لازمه

های نمودند. در بازارسرمایه بینش مدیریتی به دلیل وجود هزینهگیری تعریف میبرای تصمیم

شود. بینش مدیریتی افزایش شکاف منافع سهامداران با شرکت می نمایندگی عامل مهمی در کاهش یا

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

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

 گردد.گذاری میهای سرمایهپروژه

 

 ۳۳گذاریهای رقابتی سرمایه( قابلیت2

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

های تولید هوشمند ها در بکارگیری تکنولوژی و انتخاب روشهای کیفی عملکردی شرکتویژگی

تواند د داشته باشد، آنگاه میباشد. در واقع اگر شرکت توانایی ایجاد مزیت رقابتی را برای خومی

گذاری پویاتری با هدف کاهش شکاف بازده مورد انتظار با های سرمایهقابلیتی را ایجاد کند تا پروژه

های های رشد بیشتر برای شرکت محیا نماید. قابلیتبازده واقعی، افزایش ارزش سهام بازار، فرصت

لوب و توام با عایدات مثبت برای شرکت کند نوعی ویژگی مطگذاری به شرکت کمک میسرمایه

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

 

 

 

                                                           
32 Managerial insights 
33 Competitive investment capabilities 



  1400بهار   53بهادار شمارة  صلنامه بورس اوراقف                                                                                              

 

28 

 ۳4( پویایی تحقیق و توسعه۳

ها به خصوص در بازار رقابتی های مهم توسعه شرکتتحقیق و توسعه به عنوان یکی از استراتژی

گردد. چن و ها میکسب سود بیشتر و بازده آتی بیشتر برای شرکت شود و باعثمحسوب می

 ینوآور یعامل مهم برا کی را و توسعه قیشرکت در واحد تحق یهانهیهز( 2014) 35همکاران

کمک  یپایدار اقتصادشرکت و توسعه یرقابت تیبه مزمعتقدند این موضوع و  کنندتلقی میشرکت 

های مالی گیریتحقیق و توسعه باعث خواهد شد تا الزامات تصمیم نماید. در واقع پویایییم یانیشا

سازد تا بطور کامل و آنی برای واحد تحقیق و توسعه هزینه نمایند ها را ملزم در شرایط رقابتی، شرکت

به  لیتمایعنی هر دوعامل گذاری تقویت شود. های بازارسرمایه برای افزایش میزان سرمایهتا جذابیت

بر جذب  تیریمد ینیبتا کوته خواهد شدو توسعه، سبب  قیالزام به تحق ایوسعه و و ت قیتحق

و از این طریق شرکت در مسیر  بگذارد ریتاث ینهاد گذارانهیبه خصوص سرما گذارانهیسرما

 پایدار قرار گیرد.توسعه

 

 تحلیل راف

 ها به منظور تحلیل رافکدگذاری شاخص

ها به منظور درک بهتر و ده وزن معیارها باتوجه به تعدد بالای شاخصدر این مرحله به منظور مشخص نمو

 شود.ها از کدگذاری استفاده میهای مربوط به گزینهتر نسبت به موضوع شاخصاستنباط قابل توجه

 ها برای انجام تحلیل رافکدگذاری مولفه(:6جدول )

 های پژوهشکدهای مولفه های فرعیمولفه مولفه  اصلی

های رفتاری سوگیری

 مدیران

 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

 یگذارکارایی سرمایه

 C1 یتیریمد نشیب

 C2 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل

 C3 و توسعه قیتحق ییایپو

 

 

                                                           
34 Research and Development Dynamics 

35 Chen et al 



 ... ویکور تحلیل رویکرد :مدیرعامل رفتاری تورش کاهش براساس گذاریسرمایه کارایی سطح ارتقای

 

29 

 تحلیل فرآیندی خاکستری

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

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

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

 توان گام بعد( باشد، می1/0استاندارد )کمتر از  حد در زوجی مقایسة هایپرسشنامه ناسازگاری چنانچه مقدار

. شوند بازنگری می شوند تا بازگردانده خبرگان به زوجی مقایسة هایپرسشنامه صورت این غیر در کرد، آغاز را

 نظر( 6 تا 1 یهارابطه) تئوری راف از استفاده با زوجی مقایسة هایپرسشنامه سازگاری میزان تأیید از پس

 در. آمد دست به معیارها وزن 10 تا 8 یهااز رابطه استفاده با نهایت در. شد ای تبدیلفاصله اعداد به خبرگان

 .شود می مشاهده خاکستری مراتبی سلسله فرایند تحلیل محاسبات از آمده دست به نتایج (7) جدول

دارند،  1/0ها مقدار ناسازگاری زیر ها و شاخصشود تمامی مولفههمانطور که مشاهده می

 پژوهش، معیارهای وزن محاسبة از پس بعدی توان وارد گام دوم تحلیل راف شد. گامبراین اساس می

 دربارة خبرگان نظر ابتدا فاصله ای، تصمیم ماتریس تشکیل برای. است مسئله تصمیم ماتریس تشکیل

 نتایج که شد آوریجمع ویکور پرسشنامة از استفاده با معیارها از در هریکها گزینه از هریک وضعیت

 .شده است ارائه (8) جدول در آن
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  1400بهار   53بهادار شمارة  صلنامه بورس اوراقف                                                                                              

 

30 

 

 خاکستری مراتبی سلسله تحلیل رایندف ( نتایج7جدول )

 های پژوهشمولفه

 وزن معیارها

 شاخص ها

 وزن نهایی شاخص ها وزن شاخص ها

حد پایین 

(L) 
 (Uحد بالا )

حد پایین 

(L) 

حد بالا 

(U) 

حد پایین 

(L) 

حد بالا 

(U) 

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری

 قضاوت مدیران
73/0 86/0 

 382/0 277/0 382/0 331/0 خطای بیش اطمینانی

 302/0 192/0 302/0 209/0 خطای خوش بینی

 418/0 298/0 418/0 340/0 خطای پیش بینی سود

 280/0 144/0 280/0 161/0 خطای ناشی از کوته بینی 

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری

 رفتار اقتصادی مدیران
61/0 70/0 

 290/0 110/0 289/0 139/0 گذاری بیش از حدسرمایه

 619/0 414/0 619/0 479/0 گذاریناکارایی سرمایه

 622/0 305/0 622/0 349/0 مالیهای تامینمحدودیت

 935/0 679/0 935/0 718/0 ارزش گذاری بیش از حد 

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری

 طلبانه مدیرانهای منفعتانگیزه
76/0 92/0 

 490/0 240/0 489/0 288/0 مدیریت سودواقعی

 576/0 296/0 536/0 321/0 مدیریت سودتعهدی

های سوگیرانه مبتنی بر رفتاری

 های غیر عادیپدیده
51/0 68/0 

 884/0 522/0 884/0 551/0 های تقسیمی سودسیاست

 668/0 404/0 668/0 453/0 محافظه کاری

 224/0 119/0 229/0 156/0 حسابداری ذهنی

 93/0 77/0 یبینش مدیریت

 20/0 101/0 199/0 127/0 دقت پیش بینی سود

 893/0 403/0 893/0 577/0 کاهش ریسک سقوط

 532/0 208/0 529/0 328/0 افشای به موقع اطلاعات

تقارن کاهش عدم

 اطلاعاتی
763/0 1 566/0 1 

های رقابتی قابلیت

 گذاریسرمایه
60/0 74/0 

 499/0 288/0 501/0 356/0 افزایش ارزش سهام بازار

 473/0 193/0 473/0 298/0 های رشدایجاد فرصت

 51/0 48/0 پویایی تحقیق و توسعه

افزایش شدت تحقیق و 

 توسعه
883/0 1 869/0 997/0 

گذاری در افزایش سرمایه

 تحقیق و توسعه
279/0 315/0 219/0 315/0 
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 ها براساس هرمعیارینهی هریک از گزنظر خبرگان درباره :(8جدول )

 مشارکت کننده اول 
 مشارکت کننده

 دوم 

 مشارکت کننده

 سوم 

 مشارکت کننده

 چهارم

 مشارکت کننده

 پنجم

 مشارکت کننده

 ششم

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

V1 3 3 4 5 2 5 3 4 3 4 5 4 3 4 4 4 5 4 

V2 3 5 5 3 5 4 4 3 4 4 4 4 4 4 4 5 4 3 

V3 4 4 3 4 3 4 4 3 4 3 3 4 4 4 3 3 5 4 

V4 3 4 4 4 3 4 5 4 3 4 2 4 3 4 4 2 4 3 

 نکته: باتوجه به محدودیت صفحات مقاله تنها، پاسخ شش مشارکت کننده ارائه شد*

 ،هاشاخص از هریک درها هگزین از یکهر وضعیت دربارة خبرگان نظر پس از توزیع و تحلیل

 جدول تشکیل برای. شودگیری جهت تحلیل مسئله فراهم میاقدام به تشکیل ماتریس تصمیم

. کرد ای تبدیلفاصله اعداد به را خبره در این پژوهش 4 نظر هایتحلیل باید مسئله، ابتدا گیریتصمیم

 (9جدول ) شود.می استفاده 6 تا 1 یهارابطه ای ازفاصله اعداد به خبرگان هایتحلیل تبدیل برای

 دهد:نشان می را راف روش از آمده دست ای بهفاصله ماتریس تصمیم
 ای تحلیل فرآیندیماتریس تصمیم فاصله :(9جدول )

 گذاریکارایی سرمایه 

 (C1) (C2) (C3) 

 (Uحد بالا ) (Lحد پایین ) (Uحد بالا ) (Lحد پایین ) (Uحد بالا ) (Lحد پایین ) 

V1 11/27 09/29 32 35 56/24 28 

V2 40/26 71/28 30 33 70/23 10/25 

V3 15/26 17/27 29 33 55/19 81/22 

V4 43/19 02/23 08/31 17/34 90/18 44/21 

ی اثربخشی کارایی شود، تصمیم مربوط به مسئلههمانطور که در جدول فوق مشاهده می

گذاری از گذاری به عنوان مولفه کارایی سرمایهمایهگذاری مشخص نمود، قابلیت رقابتی سرسرمایه

های مدیرعامل موردتوجه قرار باشد که از طریق شناخت سوگیریها بیشترین عامل میمجموع شاخص

های پژوهش گرفته است. در ادامه به منظور تحلیل ویکور خاکستری اقدام به بررسی و ارزیابی گزینه

ر خاکستری بعد از تشکیل ماتریس تصمیم، شناسایی مقادیر پردازیم. گام اول در روش ویکومی
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fjآل مثبت )ایده
fj( و ایده آل منفی )∗

( 10( در هریک از معیارهای ماتریس تصمیم است. جدول )−

 دهد:نتایج بدست آمده را نشان می
 های مثبت و منفی( تعیین ایده آل10جدول )

 (C3پویایی تحقیق و توسعه) (C2گذاری )سرمایه های رقابتیقابلیت (C1بینش مدیریتی ) 

𝑓𝑗آل مثبت )ایده
∗) 24 17/36 20 

𝑓𝑗ایده آل منفی )
−) 30 71/28 19/21 

ترین حالت، بازهم مشخص است که از ترین حالت و منفیپس از مشخص شدن مطلوب

ی سطح اثربخشی کارایی گیری خبرگان در مورد ارتقاها از ماتریس تصمیممجموع امتیاز شاخص

ی گذاری به عنوان مولفههای رقابتی سرمایهگذاری بالاترین میزان مطلوبیت مربوط به قابلیتسرمایه

گذاری های رقابتی سرمایهدهد قابلیتباشد، که این نتیجه نشان میگذاری میفرعی کارایی سرمایه

باشد. در ادامه تحلیل روش ها میکتهای شرگذاریراهی مشخص برای ارتقای سطح کارایی سرمایه

( ابتدا 19( تا )16های )بایست گام آخر اجرا شود. یعنی براساس رابطهویکور خاکستری می

𝑆𝑖های شاخص
𝑈 ،𝑆𝑖

𝐿 ،𝑅𝑖
𝑈 ،𝑅𝑖

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

( 11شود. جدول )( استفاده می21( و )20های )ز رابطهتعیین گردد که ا Qویکور خاکستری، یعنی 

 دهد.نتایج ناشی از محاسبات را نشان می
 های روش ویکور خاکستریتحلیل شاخص :(11جدول )

Si کد شناخت سوگیری مدیرعامل
U Si

L Ri
U Ri

L Qi
U Qi

L 

های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت رفتاری

 مدیران
V1 238292/1 938726/1 302929/0 693872/0 403002/0 563572/0 

بر رفتار  یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 رانیمد یاقتصاد
V2 64873/1 54837/2 390290/0 754832/0 584726/0 817262/0 

 یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 رانیطلبانه مدمنفعت
V3 637762/0 009187/1 139892/0 320901/0 192001/0 283761/0 

های های سوگیرانه مبتنی بر پدیدهرفتاری

 غیر عادی
V4 938262/1 893826/2 473626/0 972662/0 535271/0 928881/0 

 −S∗ S− R∗ R هاشاخص 

 1 44837/0 990298/2 609918/0 هامقدار شاخص 

اف، یعنی مهمترین ویژگی نشان دهنده مهمترین قانون در تحلیل ر Qاز آنجاییکه شاخص 

مربوط به  Q( مشخص شد، 11شود، در این پژوهش براساس جدول )برای تعدیل یا بهبود قلمداد می

( است. اما از آنجاییکه که براساس دستورالعمل V4های غیرعادی )رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر پدیده
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، که اصطلاحا به آن معکوس تحلیل کننده شاخص مرکز استتعیین  Qترین میزان تحلیل راف، پایین

های منفعت ترین مولفه یعنی رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر انگیزهشود، مشخص شد، پایینراف گفته می

شود که باعث ( به عنوان مهمترین شناخت از رفتارهای سوگیرانه محسوب میV3طلبی مدیران )

گذاری های رقابتی سرمایهای سطح قابلیتگذاری از طریق ارتقافزایش سطح اثربخشی کارایی سرمایه

های مدیرعامل، مولفه رفتارهای سوگیرانه خواهد شد. همچنین در رتبه دوم اهمیت شناخت سوگیری

 ( قرار گرفته است.V1مبتنی بر قضاوت مدیران )

 

 گیریبحث و نتیجه

گیرنده را یمهای تصمسوگیری نوعی خطای ادراکی در برآورد و احتمالات آینده است که قضاوت

گیری برای دهد. شناخت و کنترل آن به عنوان یک مزیت روانشناختی در تصمیمتحت تاثیر قرار می

ها شود تا سطح عملکردهای فردی همسو با ادراک صحیح او از واقعیتشود که باعث میفرد تلقی می

ی مدیرعامل در صورت پذیرد. در این پژوهش که در خصوص بررسی تاثیرگذارترین سوگیری ادراک

های های شرکت بود، مشخص گردید، کنترل وجود انگیزهگذاریارتقای سطح کارایی سرمایه

طلبی گذاری کمک نماید. چراکه ویژگی فرصتتواند به ارتقای سطح کارایی سرمایهطلبانه میمنفعت

تاثر از تواند مشود که میبه عنوان یک خطای ادراکی و عدم رعایت اصول اخلاقی تعریف می

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

نمایند و برای رسیدن به اهداف خود های خود را بر مبنای منفعت شخصی بنا میدارا هستند، تصمیم

های اخلاقی، گرایش اهیزنند. علاوه براین چنین افرادی هنگام مواجهه با دو ردست به فریبکاری می

های داده شده، هدف این باشند. باتوجه به توضیحبیشتری به تخطی از معیارهای اخلاقی را دارا می

گذاری است و ثانیا برمبنای پژوهش اولا شناسایی تاثیرگذارترین شاخص کارایی در سرمایه

ادراکی مدیرعامل های ادراکی مدیرعامل، کنترل و کاهش کدام سوگیری های سوگیریویژگی

گذاری منجر شود. براین اساس این پژوهش در بخش تحلیل راف تواند به افزایش کارایی سرمایهمی

های گذاری براساس شناخت و کاهش تاثیرگذارترین سوگیریبه دنبال ارتقای سطح کارایی سرمایه

 یهایرفتارمل همچون رفتار سوگیرانه مدیرعا 4ادراکی مدیرعامل بود. همانطور که تشریح گردید، 

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

ی عادیرغ یهادهیبر پد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتارو  رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ

ادراکی مدیران مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج در  هایبه عنوان قوانین تحلیل راف در قالب سوگیری
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گذاری یعنی های مربوط به کارایی سرمایهاین بخش نشان داد، باتوجه به تعیین تاثیرگذارترین شاخص

طلبی مدیران بالاترین های منفعتگذاری، رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر انگیزههای رقابتی سرمایهقابلیت

شود که کنترل و کاهش آن یارهای رفتارهای سوگیرانه مدیرعامل محسوب میمعیار در بین سایر مع

گردد. اما نتایج در بخش اول و براساس تحلیل ویکور گذاری میباعث اثربخشی کارایی سرمایه

های اثربخشی ترین عامل یا به زبان ساده تاثیرگذارترین شاخص از میان مولفهمشخص ساخت ایده آل

ها برای باشد. این به معنای آنست که شرکتگذاری میری، قابلیت رقابتی سرمایهگذاکارایی سرمایه

های رقابتی بایست به قابلیتگذاری خود را تقویت نمایند، میآنکه بتوانند به کارایی سرمایه

توانند، به افزایش ارزش بازار های آن توجه نمایند، چراکه از این طریق میگذاری و شاخصسرمایه

های رشد بیشتر برای شرکت در بازار رقابتی کمک نمایند و باعث رشد شرکت و ایجاد فرصتسهام 

دهند، گذاری به شرکت در بازارسرمایه هویت میهای رقابتی سرمایهو توسعه شرکت گردند. قابلیت

د های رقابتی برای شرکت به همراه خواهچراکه بازده بیشتر و ریسک کمتری را باتوجه به وجود مزیت

در گام نهایی تحلیل راف  پایدار قرار گیرد.داشت و باعث خواهد شد تا شرکت در مسیر توسعه

تواند طلبی مدیران میهای منفعتمشخص گردید، شناخت و کنترل رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر انگیزه

 ها گردد. در واقع کاهش رفتارهایگذاری شرکتباعث افزایش سطح اثربخشی کارایی سرمایه

شود تا عملکردهای شرکت در مسیر کاهش طلبانه مدیران به عنوان یک سوگیری باعث میمنفعت

های گذاریگذاران و اعتباردهندگان قرار گیرد و سرمایههای نمایندگی بین سهامداران و سرمایههزینه

و باعث تر گردد گردد، کاراتر و اثربخششرکت باتوجه به مزیت رقابتی که برای شرکت ایجاد می

طور قابل توجهی های مالی، شرکت بهشود باتوجه به دستیابی منابع مالی به دلیل کاهش محدودیت

اعتماد و اطمینان بازارسرمایه را برای خود همراه نماید و بازده بیشتر و ریسک کمتری از 

یجاد نماید. های سهامداران در شرکت را برای خود به عنوان یک مزیت و نماد رقابتی اگذاریسرمایه

طلبانه را داشته باشند، شرکت را در مسیر های منفعتهایی که توانایی جلوگیری از سوگیریشرکت

گذاری خود ضمن های سرمایهها و فرصتدهند، چراکه برای انتخاب پروژهپایدارتر قرار میتوسعه

ا موفقیت بیشتری را در این دهند تداشتن منابع مالی مورد نیاز از بیرون، حساسیت لازم را به خرج می

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

گردد تا اعتماد و اطمینان بازارسرمایه زایی برخوردار هستند و این موضوع باعث میهای شفافیتقابلیت
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 36های والاسمفهومی و تئوریک با پژوهشنسبت به شرکت افزایش یابد. نتیجه کسب شده از منظر 

 ( مطابقت دارد.2017) 38( و چِن و لین2015) 37وُس و همکاران(؛ دی2015)

شود، براساس نتیجه بدست آمده که مشخص گردید براساس نتایج کسب شده پیشنهاد می

یران در های مدهای منفعت طلبانه به عنوان یکی از محتمل ترین سوگیریسوگیری مبتنی بر انگیزه

های های مدونی از نظارتباشد، دوره تصدی مدیرعامل در چارچوبسطح بازار سرمایه می

در  بایستمی رهیمد ئتیها و هشرکت یتیساختار حاکم ساختاریافته استاندارد گردد. براین اساس

و  شتریب یهاتیشفاف جادیبه منظور ا رعاملیمد یدوره تصد یبرا یاساسنامه خود مدت زمان مشخص

 یمنفعت طلب زهیتا ضمن کاهش انگ ندیرا مدون نما رعاملیو مد رهیمد ئتیدر ه راتییغت یهازمیمکان

ها شکاف و شرکت دیبه عمل آ یریجلوگ رعاملیشده مد جادیمستحکم ا یسنگرها جادیاز ا ران،یمد

 رعاملیمد یهایریگمیدر تصم یادوره یهایابیاساس ارز نیرا کاهش دهند. برا یندگینما یهانهیهز

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

بازار را  شتریکسب سهم ب یبرا یرقابت تیو قابل یریپذنانیاطم تیقابل یتا شرکت دارا دیکمک نما

انتصاب  قیها از طرشرکت شود،یم شنهادیکسب شده پ جیبراساس نتا نیهمچن دارا باشد.

و  هیبه برآورده ساختن سطح انتظارات بازارسرما ،یتیریمد نشیو ب یتوانمند یدارا یهارعاملیمد

 شیموضوع ضمن افزا نیارائه دهند. ا یها پاسخ درخورثروت آن یحداکثرساز یبرا گذارانهیسرما

و  یتا اثربخش کمک خواهد نمود دار،یپاتوسعه ریشرکت در مس یگذارهیسرما یقابتر یهاتیقابل

و  شتریخالص مثبت و بازده ب یها با ارزش فعلشرکت در انتخاب پروژه یهایگذارهیسرما ییکارا

 یبازار رقابت کیدر  یهاشرکت ریرا اکتساب کند که سا یتیکمتر محقق شود و شرکت مز سکیر

مدیرعامل و های شود، به منظور کاهش سطح سوگیریدر نهایت پیشنهاد می .ستنداز آن محروم ه

های کنترلی همچون ترکیب منسجمی از اعضای ایجاد شکاف بین منافع سهامداران با شرکت، مکانیزم

هیئت مدیره دارای استقلال بیشتر، به عضویت در آوردن متخصصان دارای دانش فنی در سطح بازار 

ماید تا ضمن کاهش های اثربخش کمک نتواند به افزایش سطح نظارتسرمایه در هیات مدیره و ... می

های آتی شرکت جهت تامین منابع مالی را همراستا با منفعت طلبی مدیران، سیاست ها و استراتژی

شود، از طریق های آتی پیشنهاد میگذاری کنترل نمایند. براین اساس برای پژوهشهای سرمایهپروژه

های تعیین موثرترین ویژگی های تحقیق در عملیات همچون تحلیل تفسیری ساختاری اقدام بهتحلیل

                                                           
36 Wallace 
37 Devos et al 
38 Chen & Lin  
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گیری گردد. همچنین پیشنهاد شناختی مدیرعامل در ایجاد سوگیری و اختلالات رفتاری در تصمیم

های شود از طریق تحلیل تعاملی و با مشارکت اعضای پانل، مدلی در جهت ایجاد پویایی کاراییمی

 گذاری ارائه شود.سرمایه
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Improve Investment Efficiency Based on Cognitive Behavioral 
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Abstract: 
Ustainable 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 could increase the 
effectiveness of investment efficiency. 
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