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   چكیده

های رفتاری مؤثر بر تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام  تورش در این مطالعه برای نخستین بار به ارائه الگویی جهت تبیین رابطه  

خبره که    15های مورد نیاز از طریق مطالعات پیشین و مصاحبه با اعضای خبره بازار سهام )  ایران پرداخته شد. برای این منظور داده

ای و جهت اعتباریابی آن از مدل  ری زمینه به روش گلوله برفی انتخاب شدند( گردآوری شد. جهت طراحی الگوی یاد شده از مدل تئو

تورش رفتاری در مدیران مالی وجود    21( استفاده شد. نتایج کدگذاری باز نشان داد که در بازار سهام ایران،  PLSحداقل مربعات جزئی )

دگذار محوری نشان داد که کنند. نتایج کهای رفتاری و تصمیمات مدیران مالی را تبیین میمفهوم اصلی رابطه بین تورش  60داشته و  

گیری مدیران مالی و وضعیت و شرایط شرکت، شرایط  های فردی مدیران مالی، شرایط تصمیمتحت سه مقوله: ویژگی مفهوم اصلی 20

مفهوم تحت مقوله شرایط کلان کشور،    11کنند. علاوه براین،  های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی را تبیین میعلیّ رابطه تورش

مفهوم اصلی تحت   21دهند. از طرف دیگر،  های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی را تشکیل میای تبیین رابطه تورشزمینه یط شرا

 8باشند. همچنین،  های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی میگر تبیین رابطه تورشهای رفتاری مدیران، شرایط مداخلهمقوله تورش

دهند. در نهایت، با استفاده از کدگذاری انتخابی  های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی را تشکیل میرشمفهوم اصلی، پیامدهای رابطه تو

های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران طراحی شد. نتایج اعتباریابی نیز نشان  پارادایمی تبیین رابطه تورش الگوی

 باشد.  ردار میداد که مدل طراحی شده از اعتبار لازم برخو

 یابی معادلات ساختاری، بازار سهام ایران. ای، مدلهای رفتاری، مدیران مالی، تئوری زمینهتورش  کلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

ها در خصوص اتخاذ  گیری مدیران شرکتشناخت نحوه تصمیم

نیازهای مالی   شرکت از  سیاست های مالی مناسب جهت رفع 

دانشگاهی رشته حسابداری می و  علمی  -مهمترین موضوعات 

شرکت توانائی  سیاستباشد.  مشخص ساختن  در  مالی  ها  های 

گذاری از عوامل اصلی  های سرمایهمناسب به منظور ایجاد فرصت

شرکت پیشرفت  و  میرشد  شمار  به  کلی ها  طور  به  لذا  آید. 

های سودآور و  ریگذاهای مالی برای سرمایهبکارگیری سیاست

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

. از طرف دیگر، روند رو به  1( 2017کند )ماسکارناس و یان،  می

های گذشته حاکی از آن  رشد و توسعه صنعتی جوامع در سال

تصمیم که  اقتصادی  است  و  مالی  مسائل  خصوص  در  گیری 

دیگرمشکل و  از گذشته شده  روش  تر  به  اتکای  های سنتی  با 

توان به رقابت با سایر قبای سرسخت داخلی و  گیری نمیتصمیم

خارجی پرداخت. به عبارت دیگر، در حوزه مالی چگونگی اتخاذ  

محدودیت  با  مواجهه  در  بنیادیتصمیمات  از  مالی،  ترین  های 

در  موضوع  این  است.  مالی  ادبیات  در  شده  مطرح  سؤالات 

نخستینپژوهش توسط    های  که  مالی  و  حسابداری  حوزه 

پژوهشگران انجام شده است، مورد توجه واقع شده و با توجه به  

نتایج تجربی فرآیند و چگونگی اخذ تصمیمات مالی نظیر تأمین  

سازی کرده اند  گذاری، تقسیم سود و ... را نیز مدلمالی، سرمایه

ان  که این جری(. بطوری1398)اسلامی مفیدآبادی و همکاران،  

زمان طول  چشمدر  نوآوری  و  خلاقیت  از  مختلف  گیری  های 

گیرندگان  برخوردار بوده و کماکان نیز ادامه دارد. لیکن تصمیم

های مالی در اخذ  تر است به جای توجه جنبهحوزه مالی مناسب

ای از ابعاد غیرمالی مؤثر بر اتخاذ  تصمیمات مالی، بتوانند مجموعه 

های رفتاری را نیز مدنظر قرار دهند  این تصمیمات از جمله تورش

 (.1399)قربانی بجندی و شاهوردیان،  

  ترین  مهم عنوان به اخیر دهه دو  در رفتاری  مالی موضوع

 این  به اقتصادی و مالی  محققان توجه و است بوده مالی بحث

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

 انسان رفتار از  تری دقیق  های مدل  ایجاد  جهت  در  شناسیروان

همچنین،  شوند می ادغام مالی بازارهای در  مالی مدیریت. 

 مدیران  چگونه که  پردازد می  موضوع این  بررسی به رفتاری

 به .دهند می قرار پردازش  مورد و تعبیر گردآوری، را اطلاعات

 و  شناختی های  داوری  پیش  برروی دانش از  حوزه این ویژه

می  ها مدل که شود  می تصور علم  این در  .دارد تمرکز ادراکی

 این .دهند شکل تصمیمات به و گذاشته  ثیرأت رفتار  روی بر وانندت

 
1. Mascareñas and Yan, 2017 

2. Aktas et al, 2019 

 ایجاد اختلال گیری تصمیم فرایند در توانند می ها داوری پیش

 عواطف زیرا شوند؛ منجر بهینه سطح از تر  پایین نتایجی  به و  کرده

  دهند  می شکل آدمی رفتار به و آیند می فائق شخصی کنترل  بر

همکاران،   و   در ها سوگیری   و خطاها  لذا.  2( 2019)آکتاس 

  گذاران سرمایه برای هاآن از آگاهی که دهدمی رخ هاگیریتصمیم

 بر میان هایراه به  تمایل دلیل به ها سوگیری این . است ثمربخش

  و  توهم اساس،بی احساسات  تجربه، به اندازه از بیش کیدأت  و

 .دهدمی رخ واقعیت با فاصله کلی  بطور  و سرانگشتی محاسبات

 نتایج است ممکن هاسوگیری این مواقع  از  بعضی در چند  هر

از  است زیاد منفی نتایج بروز  احتمال ولی باشند  داشته مثبت  .

تصمیم نحوه  شناخت  دیگر،  شرکتطرف  مدیران  در  گیری  ها 

مالی مناسب جهت رفع نیازهای مالی  های  خصوص اتخاذ سیاست

رشته   دانشگاهی  و  علمی  موضوعات  مهمترین  از  شرکت 

می ساختن  حسابداری  مشخص  در  ها  شرکت  توانایی  باشد. 

-های سرمایههای مالی مناسب به منظور ایجاد فرصتسیاست

آید.  ذاری از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکت ها به شمار میگ

-گذاریهای مالی برای سرمایهی سیاستلذا به طور کلی بکارگیر

ها نقش بسیار  های سودآور و تأمین مالی مناسب، در رشد شرکت

می ایفا  را  یان،  مهمی  و  )ماسکارناس  بی2017کند  تردید،  (. 

های مالی آنان  تواند بر سیاستهای رفتاری مدیران میسوگیری

نگهداشت وجه نقد،    ها عبارتنداز: میزانکه برخی از مهمترین آن

و ... اثرگذار    سیاست بدهی  ، سیاست تقسیم سودمدیریت مالیات،  

(. برای این منظور در این مطالعه  1397باشد )آذر و همکاران،  

الگویی جهت تبیین رابطه   ارائه  برای نخستین بار در کشور به 

های رفتاری مؤثر بر تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام  تورش

شود. برای این منظور جهت طراحی الگوی یاد  ته میایران پرداخ

زمینه تئوری  مدل  از  مدل    3ای شده  از  آن  اعتباریابی  جهت  و 

(  PLSمعادلات ساختاری در قالب روش حداقل مربعات جزئی ) 

 شود. استفاده می

 

 . ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق2

 مالی رفتاری  - 2-1

-باز می  70وایل دهه  پیشینه مالیه رفتاری به طور تقریبی به ا

ردد. این شاخه ترکیبی علوم مالی که در واقع علوم روانشناسی  گ

و گاهی جامعه شناسی را برای تحلیل بهتر مسایل بازارهای مالی  

گیری  دهد، اغلب به بررسی فرآیند تصمیممورد اسفاده قرار می

گذاران و واکنش آنان در قبال شرایط مختلف بازارهای  سرمایه

پردازد و تاکید آن بیشتر به تاثیر شخصیت، فرهنگ و مالی می

3. Grounded Theory 
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سرمایهقضاوت تصمیمهای  بر  سرمایهگذاران  است های    گذاری 

آذر،   و  (1394)نارجی  ایران  در  فرهنگی  خاص  ساختارهای   .

اثرگذاری آن ها بر رفتارهای فـردی و گروهی افراد به ویـژه در  

تئوری شناخت  لـزوم  سـرمایه،  مدلبـازار  و  و  ها  تحلیلی  های 

بازار،   اندرکاران  دست  و  فعلان  برای  را  رفتاری  مالیه  شناختی 

این که گاهی مشاهده می شود که در  . نمایداجتناب ناپـذیر می

بازار به جای تقاضای دو طرفه و داشتن خریـداران و فروشندگان  

  در یک زمان، با تقاضای یک طرفه و صف های خرید یا صرفا  

شک از مصادیق الگوهای رفتاری خاص  بیفروش مواجه هستیم،  

با فرموله   تا  بازار است. مالیه رفتـاری کمک می کند  بر  حاکم 

های رفتاری، بهتر بتوان بازار سرمایه را شناخته و در  کردن مدل

بهتر عمل   رفتاری  الگوهای  از  ناشی  تنگناهای  برخی  کرد  رفع 

ری که بر های رفتادر مالیه رفتاری، ویژگی(.  1394)تجدیدزاده،  

گیرند.  های افراد موثرند مورد مطالعه قرار میگیریفرآیند تصمیم

ویژگی سوگیری ی  هاتورش»ها  این  می  «رفتاری  هایا  -نامیده 

و  .  شوند ادراکی  خطاهای  انواع  زمینه  در  مختلفی  تحقیقات 

گذاران در گیری مالی سرمایهچگونگی تاثیر این خطاها بر تصمیم

انجام   مالی  یافتهبازارهای  دست  نتیجه  این  به  و  کـه شده  اند 

گیرد.  گذاران تحت تاثیر چندین خطا قرار میهای سرمایهتصمیم

ترین پژوهشگران در این حوزه، کانمن و تورسکی بودند  از شاخص

کمک   دانش  این  بسط  به  انتظار  تئوری  نمودن  مطـرح  با  که 

  گیری نمودند؛ همچنین اشن ایدر، ویس، بودسکو و توماس چشم

ارا با  که  بودند  رفتاری،  ئپژوهشگرانی  مالی  زمینه  در  مقالات  ه 

نقش مهمی در مدیریت مالی ایفا نموده و سهم عظیمی جهت  

)کرمی    های مالی دارندگذاران در اتخاذ تصمیمکمک به سرمایه

-پژوهشگران و متخصصان مالیه رفتاری، طبقه(.  1396و حسنی،  

در    اند کهه دادهئاری اراهای رفتهای متفاوتی را از تورشندیب

 . شودگزیده ای از این طبقه بندی ها ارایه می  لذی

های  تقسیم بندی زیر را برای تورش(  1386شهرآبادی و یوسفی )

 : ه داده استئرفتاری ارا 

یا فرا اعتمادی: یعنی اعتماد بیش از حد به   بیش اعتمادیالف(  

 دانش و توانایی ها؛  

ابتکاری: یک سری قواعـد سرانگشتی یا میانب( روش -های 

تصمیم فرآیند  در  سهولت  موجب  که  ذهنی  گیری  برهای 

است که روش بدیهی  به  خواهد شد.  ابتکاری همواره  های 

 گیری صحیح منجر نخواهد شد؛  تصمیم

  و   گیریاعی: اشخاص تمایل دارند در تصـمیمپ( تعاملات اجتم 

 . قضاوت بـا دیگران هم نوا شوند

  3تورش های رفتاری را در    1( 1998)  کانمن و ریپهمچنین،  

 : تقسیم کرده انـد  زی  جدولطبقه به شرح  
 

 تقسیم بندی سه گانه کانمن و ریپ از تورش های رفتاری : 1جدول

 تورش های قضاوتی 
 ورش های ترجیحیت

 ( )رجحان یا اولویت

 تورش های حاصل از

 نتایج تصمیم 

 خطای اطمینان بیش از حد  (1

 خطای خوش بینی و بدبینی (2

 خطای پس بینی  (3

 افراطی به وقایع تصادفی واکنش  خطای (4

 حتمالات خطای توزین غیرخطی ا  (1

 خطای ابهام در روند تغییرات ارزش  (2

 خطای استفاده از قیمت خرید به عنوان نقطه مرجع  (3

 خطای تمایل به دیدگاه کوتاه مدت به جای بلندمدت  (4

 خطای جذابیت در شرط بندی  (5

 خطای تمایل به تکرار ریسک و شرط بندی (6

 بسته خطای چارچوب گرایی   (7

 ای پشیمان گریزی خط (1

 خطای ضرر و زیان گریزی  (2

 ( 1998مأخذ: کانمن و ریپ )

 

 رفتاری را شناسایی کرد که عبارتنداز:   سوگیری  22ای  در مطالعه  2( 2006پمپین )

 ( Narrow Framingکوته بینی ) دیدگاه  (2 ( Herd Behaviorجمع ) از روی دنباله (1

 (Cognitive Dissonanceسازگارگرایی ) (4 ( Under reactionحد ) از کمتر واکنش   (3

 ( Self –Attributionاسنادی ) خود (6 ( Over reactionحد ) از بیش واکنش (5

 ( Hindsightرویدادگرایی )  (8 (Representativenessهمایندی )نماگری( )  (7

 ( Ambiguity Aversionگریزی )ابهام  (10 (Overconfidenceبیش اطمینانی )  (9

 ( Endowmentنگری )بیش داشته   (12 (Paying to rumorsشایعات ) به توجه (11

 
1. Kahneman and Riepe, 1998 2. Pompian, 2006 
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 (Recencyگرایی ) تازه (14 ( Anchoringتکیه به اطلاعات پیشین ) (13

 ( Status Quoگریزی ) دگرگون (16 ( Availabilityدسترس پذیری )  (15

 ( Loss Aversionگریزی )  زیان (18 ( Confirmationخود تاییدگری ) (17

 ( Regret Aversionگریزی )پشیمان (20 ( Illusion of controlطلبی )کنترل  (19

 ( Mental Accountingانگاری )حساب  (22 (Optimismبینی )خوش (21

 

 

تورش های رفتاری را  (  2017)  علاوه بر این، آکتاس و همکاران

 . تقسیم کرده است  2  جدولطبقه کلی به شرح    2در  

 
 پمپین از تورش های رفتاری تقسیم بندی : 2جدول 

 عاطفی  شناختی 

 خطای اطمینان بیش از حد  (1

 پذیری  خطای دسترس (2

 خطای محافظه کاری  (3

 خطای حسابداری ذهنی (4

 خطای پس بینی  (5

 خطای خود کنترلی  (1

 خطای خوش بینی و بدبینی  (2

 خطای پشیمان گریزی  (3

 خطای ضرر و زیان گریزی  (4

 خطای بخشش  (5

 خطای ناهماهنگی شناختی (6

 یید و تصدیق أخطای ت (7

 خطای خود اسنادی (8

 خطای ابهام گریزی  (9

 خطای تازه گرایی  (10

 خطای شکل یا چارچوب گرایی (11

 همایندی )نماگری( خطای  (12

 خطای تکیه کردن و سازش  (13

 خطای توهم کنترل  (14

 خطای وضع موجود  (6

 ( 2017مأخذ: آکتاس و همکاران )

 

 پیشینه تحقیق  - 2-1

 بندی برخی از مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع تحقیق اشاره شده است: به جمع  3جدول در
 

 : جمع بندی تحقیقات مرتبط با موضوع تحقیق 3جدول

 سال
محقق/ 

 محققان 
 نتیجه موضوع 

 و همکاران  چن 2007
سرمایه   رفتاری  خطاهای  بررسی 

 گذاران در چین 

ها تمایل دارند سهامی  پذیرند. آننابهنجاری رفتاری تأثیر میگذاران از سه نوع سرمایه

 را که قیمت آن افزایش یافته را بفروشند، نه سهامی که قیمت آن در حال کاهش است.

 فیرچیلد  2009
نفس اعتماد   مسأله    به  از حد،  بیش 

 نمایندگی، تصمیمات مالی و عملکرد  

با در نظر گرفتن عامل مسئله نمایندگی در حالت کم کاری مدیریت، یک رابطه مثبت 

 مدیریتی و اهرم بدهی شرکت وجود دارد. به نفس میان اعتماد 

2010 
 و سیلر

 همکاران 

 با مرتبط رفتاری مالی بررسی موارد

 و مستغلات  املاک در سرمایه گذاری

ها انگاری بین معناداری آماری رابطه آن   یک در در املاک سرمایه گذاری و حساب 

 یافتند. دارایی نوع چند از ترکیبی پرتفوی

 بانر و همکاران  2013
مت  لاحسابداری تفکیک مبتنی بر ع

 های مالی م صورتلاو بزرگی اق 

انگاری است. علا  بیانگرترجیحات مدیران برای تفکیک،   براین، آثار حساب  حساب  وه 

می تعدیل  زمانی  فقط  شفافیت   انگاری  برای  زیادی  فشار  احساس  مدیران  که  شود 

 گزارشگری می کنند.

 نگوک  2014
تصمیم رفتار  بر  مؤثر  گیری  عوامل 

 گذاران در اوراق بهادار ویتنام سرمایه

گذاران فردی را در بورس اوراق بهادار  این پژوهش پنج عامل رفتاری مؤثر در سرمایه

انداز، اطمینان بیش از حد و خطای  تعیین کرده است که عبارتنداز: گروه، بازار، چشم

 . توانایی اتکا

2015 
و   کاستیا 

 رانتاپوسکا 

تأثیر روحی تغییـرات آب و هـوا در  

سرمایه مبادلات  گذاران    جریان 

 فنلاند 

ها در تمایل به خرید در مقابل فروش فصل  شواهد کمی از اختلال توسط بار عاطفی 

 گذارد.وجود دارد، اما شواهد نشان داد که بر حجم معاملات اثـر مثبت می

2016 
و    سآت

 همکاران 

و سطح    ی رفتاریهارابطه بین تورش

 در بورس استانبول سواد مالی

معناداری بین  مستقل از سطح سواد مالی بودند، رابطه  ی رفتاری  هاکه تورشحالی  در

 .ها و سطح سواد مالی وجود داشتسایر تورش
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 سال
محقق/ 

 محققان 
 نتیجه موضوع 

 کانگ  2017
ویژگی بیش  های کوته   تأثیر  و  بینی 

 اطمینانی مدیران 

توانند ارزش شرکت را )تا یک  اطمینان و دارای اعتماد به نفس کاذب میمدیران بیش 

  گذاری به سرمایهگذاری بالا ببرند و باعث جبران مشکل کمبود  نقطه( با افزایش سرمایه

 شوند.بینی مدیریتی میوجود آمده ناشی از کوته 

2019 
و   جاین 

 همکاران 

تورش تصمیمات  اثر  بر  رفتاری  های 

 گذاری در هند سرمایه

ای، ریسک گریزی و اطمینان به نفس  های رفتاری عبارتنداز: رفتار رمهمهمترین تورش

 بیش از حد.

 زینلی   1389

م  رفتاری  عوامل  بر  ثؤاثرات  ر 

سرمایه نهادی  تصمیمات  گذاران 

 فعال در بورس 

ترین سوگیری رفتاری در بین  لنگر انداختن شایعاز حد و عامل رفتاری اطمینان بیش 

 گذاران نهادی فعال در بورس اوراق بهادار تهران است.  سرمایه

 اسکندریان  1390

های رفتاری  رابطه بروز تورشبررسی  

یسک ظرفیت  با  و  شخصیت  پذیری 

 گذاران سرمایه

های رفتاری با نوع  نتایج حاکی از وجود ارتباط معنادار و مثبت میان زمینه بروز تورش

-پذیری سرمایهگذاران و عدم ارتباط نوع شخصیت با ظرفیت ریسکشخصیت سرمایه

 گذاران است. 

 حقگو  1391

سوگیری با  رابطه  رفتاری  های 

سرمایه بورس  تصمیمات  در  گذاران 

 بهادار تهران اوراق  

سوگیری کوتاه بین  با    خوداسنادی،   بینی،بهینه   نگری، های  دیرپذیری  و  پنداری  توان 

گذاران در بورس تهران رابطه معنادار وجود دارد و سوگیری رفتاری  تصمیمات سرمایه 

گذران تأثیر گذاری سرمایهصورت مثبت و معناداری بر تصمیمات سرمایهگریزی به ابهام

 .ندارد

1392 
و   جوکار 

 حلاجیان 

سوگیری  بررسی رفتاری  انواع  های 

گذاران در  ثر بر تصمیمات سرمایهؤم

 بورس اوراق بهادار استان مازندران 

گانه، گروه پدیده غیرعادی، عاطفی، ترجیحی و شناختی به    5های  بندی گروهرتبه  در

ای بر  شفههای اول تا چهارم را کسب نمودند و سوگیری گروه رفتار مکاترتیب اولویت

ت رتبهأآنان  و در  نبوده  غیرعادی،بندی سوگیریثیرگذار  پدیده  عاطفی،   ها، سوگیری 

 . دندبواول تا چهارم  اولویتدر ترجیحی و شناختی 

1393 
حسینی چگنی  

 و همکاران 

تورش سرمایهبررسی  رفتاری  -های 

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  

تورش کوتاه بین  توانبهینهنگری،  های  خوداسنادی،  با  بینی،  دیرپذیری  و  پنداری 

 .گذاران در بورس تهران رابطه معناداری وجود دارد گذاری سرمایهتصمیمات سرمایه

 تجدیدزاده  1394

تورش سرمایهتحلیل  رفتاری  -های 

تصمیم بر  آنگذاران    جهت ها  گیری 

 انتخاب سهام  

العمل بیش از  تماد بیش از حد، عکسروش ابتکاری، اع،  خود فریبی، تعاملات اجتماعی

با تصمیماندازه و کمتر از اندازه و متکی شدن سرمایه ها در انتخاب  گیری آنگذاران 

 سهام تأثیرگذار است.

 اسدبیگی  1395

گذاران  تأثیر خطاهای رفتاری سرمایه

تورش و  پذیری  ریسک  -بر ظرفیت 

 گذار های رفتاری مدیران سرمایه

پذیری  های ابتکاری بر هر دو متغیر ظرفیت ریسککاذب و روش  عوامل اعتماد به نفس 

گذاران  های رفتاری تأثیرگذارند. بر این اساس ثابت شد خطاهای رفتاری سرمایهو تورش

 . پذیری و تورش های رفتاری مدیران اثرگذار استبر ظرفیت ریسک

 کرمی و حسنی 1396
رفتاری  سوگیری  گذاران  سرمایه  اثر 

 در بازده عرضۀ اولیۀ عمومی  

بخت به  علاقه  مثبت  تأثیر  از  حاکی  سرمایهنتایج،  کوتاهآزمایی  بازده  بر  مدت  گذاران 

بهعرضه شده  یاد  سوگیری  اثر  تقلیل  و  اولیه  اطلاعات  های  بالاتر  کیفیت  وسیلۀ 

 حسابداری پیش از عرضه است.

1399 
و   قربانی 

 شاهوردیانی 

رفتاری موثر بر رفتار سرمایه  عوامل  

 گذاران در فرهنگ های مختلف ایران 

بین سوگیری فرا اعتمادی و فرهنگ رابطه معناداری وجود دارد و سوگیری افسوس  

 . باشدگریزی، دیرپذیری و فرهنگ فاقد رابطه معنادار می

 

 روش شناسی تحقیق   -3

جهت مطالعه  این  تورشمدل  در  رابطه  و  سازی  رفتاری  های 

تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران، ابتدا با استفاده از  

به طراحی مدل پرداخته شد. برای   1(GTای )مدل تئوری زمینه

این منظور از نتایج مطالعات پیشین مرتبط و مصاحبه با اعضای  

و   حسابداران  مالی،  مدیران  شامل  ایران  سهام  بازار  خبره 

( ارشد  انتخاب    15حسابرسان  برفی  گلوله  روش  به  که  خبره 

 
1. Grounded Theory 

شدند( استفاده شد. سپس با بکارگیری مدل معادلات ساختاری  

(SEM )2    اعتباریابی مدل طراحی شده پرداخته شد.  به 

 ( GTای )الف( مدل تئوری زمینه

یک شیوة پژوهش کیفی است که بـه وسیلۀ   ایتئوری زمینه  مدل

به  یابد.  می  ای تکوینها، نظریهآن با استفاده از یک دسـته داده

فرآیند ساخت یک  از  بنیاد عبارت است    ظریه دادهعبارت دیگر، ن

ها و  یافته داده دون از طریق گردآوری سازماننظریه مستند و م

2. Structural Equation Model 
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)استراوس و   های گردآوری شـدهتحلیل استقرایی مجموعه داده

روش دارای سه مرحلۀ اصلی کدگذاری  (. این  2008،  1کوربین 

 باشد: میباز، کدگذاری محوری و کدگذاری انتخابی  

 گام اول: کدگذاری باز   •

 :  عبارت است ازاین گام    مراحل

به   .أ پژوهشگر  مرحله  این  در  کدگذاری:  و  تحلیل 

 .  پردازدتمامی جملات میکدگذاری  

مفاهیم براساس ارتباط  ،  ها: در این مرحلهکشف طبقه .ب

این  بندی می طبقه  ،وعات مشابهبا موض به  شوند که 

 شود.  سازی( گفته می)تم  سازیکار طبقه

طبقه . ج آنتوصیف  خصوصیات  به  توجه  با  به  :  هاها 

ها بیان  ها، خصوصیات آنتر کردن طبقهمنظور روشن

 .  شودمی

است،   .د قسمت  دو  شامل  که  باز:  کدگذاری  جدول 

جدول    ها وجدول کدهای اولیۀ استخراجی از مصاحبه

های استخراج شده از مفاهیم به همراه کدهای  طبقه

 . هاثانویه آن

 گام دوم: کدگذاری محوری   •

ه  شد عنوان طبقه محوری انتخاب  ها بهمرحله یکی از طبقهدر این  

ارتباط در شود که این  میها با آن مشخص  و ارتباط سایر طبقه

می عنوان  باشد  پنج  داشته  تحقق  کوربین   )استراوستواند  ،  و 

2008.) 

علی:   .أ شکلشرایط  باعث  شرایط  پدیده این    گیری 

 شوند.  شرایط علیّ یا طبقه محوری می

رفتارها کنش)  راهبردها .ب بیانگر  تعاملات(:  و    ، ها 

داری هستند که تحت تأثیر ها و تعاملات هدفواقعیت

 . شوندگر و بستر حاکم حاصل میشرایط مداخله

بر راهبردها تأثیر   به شرایط:  حاکم  بستر . ج خاصی که 

   .شودگذارند بستر گفته میمی

مداخله .د از  :  گرشرایط  راهبردها  که  هستند  شرایطی 

 شوند.  ها متأثر میآن

طبقه:  پیامدها .ه از  پیامدهایی هستند  برخی  بیانگر  ها 

 آیند.  که در اثر اتخاذ راهبردها به وجود می 

   گام سوم: کدگذاری انتخابی •

روند   اولین قدم متضمن توضیح شامل چند گام میاین  باشد: 

است. گام دوم، ربط دادن مقولات تکمیلی بر    موضوعخط اصلی  

. گام سوم،  باشدمیحول مقوله اصلی با استفاده از یک پارادایم  

تأیید   به  چهارم،  گام  است.  یکدیگر  به  مقولات  مرتبط ساختن 

داده قبال  در  روابط  آن  قدرساندن  آخرین  است.  تکمیل  ها  م، 

دارند بسط  به  نیاز  یا  و  اصلاح  است که  و    )استراوس  مقولاتی 

ای مشتمل  (. در نهایت، مدل مفهومی روش زمینه2008،  کوربین

گر، زمینه ها )بستر(،  بر شرایط علی )پیشامدها(، شرایط مداخله

 باشد. می  1راهبردها و پیامدها بصورت شکل  

 

 
 تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایرانهای رفتاری و ای جهت طراحی رابطه تورش: مدل مفهومی تئوری زمینه1شكل

 

 

 

 
1. Strauss and Corbin 

 

 

 

 پارادایم کدگذاری محوری

 های کدگذاری بازمقوله

 

 شرایط علی 
 پیامدها راهبردها مقوله محوری 

 ایشرایط زمینه

 گرشرایط مداخله

 1مقوله

 2مقوله

 3مقوله

 4مقوله

 5مقوله



 1403/ تابستان 50/ شماره پیاپي  13دوره 

   و همکاران  يازان يراحله مراد ... /   رانيدر بازار سهام ا يمال رانيمد ماتیو تصم يرفتار هاي¬رابطه تورش  ن ییتب  يبرا ييارائه الگو 

 

345 

 (  SEMیابی معادلات ساختاری ) ب( مدل

مدل چند  روش  تحلیل  تکنیک  یک  ساختاری  معادلات  یابی 

متغیری کلی و نیرومند از خانواده رگرسیون چند متغیری است  

ای از معادلات رگرسیون  مجموعهدهد  امکان می که به پژوهشگر 

یابی معادله ساختاری یک  مدل زمان مورد آزمون قرار دهد.را هم

آزمون فرضیه برای  روابطرویکرد جامع  متغیرهای   هایی درباره 

یابی علیّ نامیده شده  مشاهده شده و مکنون است که گاه مدل

ی  معادله ساختار  است. اما اصطلاح غالب در این روزها، مدل یابی

خلاصه گونه  به  مدل SEM یا  تحلیل  در  معادلات  است.  یابی 

ای  کنندهکننده و تسهیلساختاری، نمودار مسیر جایگاه تبیین

 باشد: دارد. این روش شامل شامل اجزای زیر می

مستقل،   - متغیرهای  که  است  دیاگرامی  مسیر:  مدل 

 کند. ای و وابسته را به هم مرتبط میمیانجی یا واسطه 

رگرسیون   - ضریب  یک  مسیر  ضریب  مسیر:  ضریب 

استاندارد )بتا( است که اثر مستقیم یک متغیر مستقل  

 دهد.  روی یک متغیر وابسته را در مدل مسیر نشان می 

ا - غیرمستقیم:  و  مستقیم  و  اثرات  مستقیم  ثرات 

می  مسیر  ضرایب  تجزیه  غیرمستقیم  برای  توانند 

همبستگی بین دو متغیر به اثرات مستقیم و غیرمستقیم  

متغیرهای   مستلزم  غیرمستقیم  اثرهای  شوند.  استفاده 

 (.1393)رضازاده و داوری،    میانجی است

تحلیل مسیر  از  اعتباریابی مدل طراحی شده  در این مطالعه جهت  

 ( استفاده شد. PLSل مربعات جزئی )روش حداقبه  

 

 نتایج و بحث  -4

 نتایج کدگذاری باز  -4-1

از مرور نتایج مطالعات پیشین مرتبط با موضوع تحقیق و  پس

فرآیند خبرگان،  با  از  کدگذاری مصاحبه  بخشی  که  شد  انجام 

 . است ارائه شده 4جدول   نتایج آن در

مفهوم اصلی جهت    60بطورکلی، نتایج کدگذاری باز نشان داد که  

های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی در بازار  تبیین رابطه تورش

های رفتاری مدیران مالی  سهام ایران وجود دارد. همچنین، تورش

 باشد. مورد می  21
 

 : نتایج کدگذاری باز 4جدول

 مفاهیم اصلی کدها ردیف 

 دانش مرتبط سطح تجربه و  1

 های فردی مدیران مالی ویژگی

 نوع فرهنگ و قومیت  2

 پذیری میزان ریسک 3

 ها هنجارها و ارزش 4

 هیجانات و احساسات  5

 گیری  زمان و دوره تصمیم 6

 گیری مدیران مالی شرایط تصمیم

 گیریسطح اطلاعات و دانش در هنگام تصمیم  7

 میزان تعامل با خبرگان و نظرخواهی از آنان   8

 میزان اطمینان به شرایط آتی اقتصادی   9

 گیری  های تصمیمرویه 10

 وضعیت اعتباری شرکت  11

 وضعیت و شرایط شرکت 

 اهرم مالی  12

 انعطاف پذیری مالی  میزاد 13

 میزان سودآوری شرکت  14

 های نقدی  پایداری درآمدها و جریان 15

 اندازه شرکت  16

 تمرکز مالکیت  17

 ریسک ورشکستگی  18

 میزان فرهنگ و تعهد سازمانی 19

 های رقیب وضعیت شرکت 20

 عدم حتمیت شرایط سیاسی   21
 شرایط کلان کشور 

 عدم حتمیت شرایط اجتماعی و فرهنگی  22
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 مفاهیم اصلی کدها ردیف 

 های اقتصادی تحریم 23

 مالی دولت های سیاستعدم ثبات   24

 های بانک مرکزی سیاستعدم ثبات   25

 های سازمان بورس سیاستعدم ثبات   26

 نوسانات نرخ ارز  27

 نوسانات نرخ تورم  28

 نرخ بالای بهره بانکی  29
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 عدم ثبات قوانین و مقررات  31

 از حد  اطمینان بیش  رفتاری   32

 های رفتاری مدیران مالی تورش

   لنگر انداختن 33

   نگریکوتاه 34

   بینیبهینه 35

   خوداسنادی 36

 توان پنداری   37

   دیرپذیری 38

   گریزی ابهام 39

   روش ابتکاری 40

   گریزی  پشیمان 41

 تازه گرایی   42

 زیان گریزی   43

 نماگری   44

 رویداد گرایی   45

 دگرگون گریزی   46

 داشته بیش نگری   47

 باورگرایی   48

 شکل گرایی   49

 حساب انگاری   50

 آشناگرایی   51

 سازگار گرایی   52

 ارزش افزوده اقتصادی  53

 عملکرد مالی 

 ارزش افزوده بازار  54

 کیو توبین  55

 ارزش ایجاد شده سهامدار  56

 عملیاتیرشد سود  57
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 نتایج کدگذاری محوری  -4-2

 شرایط علیّ  •

اصلی 20 پژوهش این  در ویژگی مفهوم  مقوله  سه  های  تحت 

گیری مدیران مالی و وضعیت  فردی مدیران مالی، شرایط تصمیم

های رفتاری  توانند شرایط علیّ رابطه تورششرایط شرکت میو  

و تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران را تبیین کنند که 

 . ارائه شده است  5در جدول  

 

 م ایرانهای رفتاری و تصمیمات مدیران مالی در بازار سها: شرایط علّی تبیین رابطه تورش5جدول

 مفاهیم اصلی مقوله فرعی مقوله کلی

 شرایط علیّ 

 های ویژگی

 مالی فردی مدیران 

 سطح تجربه و دانش مرتبط  (1

 نوع فرهنگ و قومیت  (2

 پذیری میزان ریسک (3

 ها هنجارها و ارزش (4

 هیجانات و احساسات  (5

 گیریشرایط تصمیم

 مالی  مدیران

 گیری زمان و دوره تصمیم (6

 گیریهنگام تصمیم سطح اطلاعات و دانش در  (7

 میزان تعامل با خبرگان و نظرخواهی از آنان  (8

 میزان اطمینان به شرایط آتی اقتصادی (9

 گیریهای تصمیمرویه (10

 وضعیت و 

 شرایط شرکت 

 وضعیت اعتباری شرکت  (11

 اهرم مالی  (12

 انعطاف پذیری مالی  میزاد (13

 میزان سودآوری شرکت  (14

 های نقدی پایداری درآمدها و جریان (15

 اندازه شرکت  (16

 تمرکز مالکیت  (17

 ریسک ورشکستگی  (18

 میزان فرهنگ و تعهد سازمانی (19

 های رقیب وضعیت شرکت (20

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 ای زمینه شرایط  •

 مفهوم تحت مقوله شرایط کلان کشور شرایط  11پژوهش   در این

تورشزمینه رابطه  تبیین  تصمیمات  ای  و  رفتاری  مدیران  های 

ایران می بازار سهام  ارائه شده    6باشند که در جدول  مالی در 

 . است

های رفتاری  مفهوم اصلی تحت مقوله تورش  21پژوهش   این  در

مداخله شرایط  تورشمدیران  رابطه  تبیین  و  گر  رفتاری  های 

می ایران  سهام  بازار  در  مالی  مدیران  در  تصمیمات  که  باشند 

 . ارائه شده است  7جدول  

 
 های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران ای تبیین رابطه تورش: شرایط زمینه6جدول

 مفاهیم اصلی مقوله فرعی مقوله کلی

 شرایط کلان کشور  ای شرایط زمینه

 عدم حتمیت شرایط سیاسی  (1

 عدم حتمیت شرایط اجتماعی و فرهنگی  (2

 های اقتصادی تحریم (3

 های مالی دولت سیاستعدم ثبات   (4

 های بانک مرکزی سیاستعدم ثبات   (5

 های سازمان بورس سیاستعدم ثبات   (6
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 مفاهیم اصلی مقوله فرعی مقوله کلی

 نوسانات نرخ ارز  (7

 نوسانات نرخ تورم  (8

 نرخ بالای بهره بانکی  (9

 نرخ سود بازارهای موازی بازار سهام  (10

 عدم ثبات قوانین و مقررات  (11

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 گر مداخله  شرایط  •

 
 های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران گر تبیین رابطه تورش : شرایط مداخله7جدول

 مفاهیم اصلی مقوله فرعی مقوله کلی

 گر شرایط مداخله
 های تورش

 رفتاری مدیران مالی 

 از حد اطمینان بیش  (1

 لنگر انداختن  (2

 نگری کوتاه (3

 بینی بهینه (4

 خوداسنادی  (5

 پنداری توان  (6

 دیرپذیری  (7

 گریزی ابهام (8

 روش ابتکاری  (9

 گریزی  پشیمان (10

 تازه گرایی  (11

 زیان گریزی (12

 نماگری  (13

 رویداد گرایی  (14

 دگرگون گریزی  (15

 داشته بیش نگری  (16

 باورگرایی  (17

 شکل گرایی  (18

 حساب انگاری  (19

 آشناگرایی  (20

 سازگارگرایی  (21

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 پیامدها •

باشند که در جدول  های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران میتورشمفهوم اصلی پیامدهای رابطه    8پژوهش   این در

 . ارائه شده است  8
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 های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران : پیامدهای رابطه تورش8جدول

 مفاهیم اصلی مقوله فرعی مقوله کلی

های  رابطه تورش

رفتاری و تصمیمات  

مدیران مالی در بازار  

 سهام ایران 

 پیامدها 

 ارزش افزوده اقتصادی  (1

 ارزش افزوده بازار  (2

 کیو توبین  (3

 ارزش ایجاد شده سهامدار  (4

 رشد سود عملیاتی (5

 رشد حقوق صاحبان سهام  (6

 حاشیه سود خالص (7

 رشد دارایی  (8

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 انتخابی کدگذاری   -4-3

 برده، کاربه را  کدگذاری  مراحل پیشین نتایج انتخابی کدگذاری

بهنظام شکل  به را  آن کند،می انتخاب را  اصلی  های مقوله  مند 

 و بست به نیاز که را هاییمقوله  و دهدمی ارتباط هامقوله سایر

توسعه دارند بیشتری توسعه الگویمی را  نهایت،  در   دهد. 

های رفتاری و تصمیمات مدیران  تبیین رابطه تورشپارادایمی  

 . است شده داده نشان  2شکل   شرح مالی در بازار سهام ایران به

 

 

 
 

 رفتاری و تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران های پارادایمی تبیین رابطه تورش : الگوی2شكل

 

 شرایط علّی

 های فردی مدیران الف( ویژگی

 سطح تجربه و دانش مرتبط-

 نوع فرهنگ و قومیت-

 پذیریمیزان ریسک-

 هاهنجارها و ارزش-

 هیجانات و احساسات-

 گیری مدیران ب( شرایط تصمیم

 گیری زمان و دوره تصمیم-

-سطح اطلاعات هنگام تصمیم-

 یریگ

 تعامل با خبرگان -

 اطمینان به آینده اقتصاد -

 گیری های تصمیمرویه-

 ج(  شرایط شرکت

 وضعیت اعتباری شرکت-

 اهرم مالی-

 انعطاف پذیری مالی میزاد-

 میزان سودآوری شرکت-

 پایداری درآمدها میزان -

 اندازه شرکت-

 تمرکز مالكیت-

 ریسک ورشكستگی-

 فرهنگ و تعهد سازمانی-

 های رقیبوضعیت شرکت-

تصمیمات مدیران مالی در بازار 

 سهام ایران

 عملكرد مالی

 ارزش افزوده اقتصادی-

 ارزش افزوده بازار-

 توبینکیو -

 ارزش ایجاد شده سهامدار-

 رشد سود عملیاتی-

 رشد حقوق صاحبان سهام-

 حاشیه سود خالص-

 رشد دارایی-

 

 شرایط کلان کشور

 های بانک مرکزیسیاستعدم ثبات - عدم حتمیت شرایط سیاسی -

 های سازمان بورسسیاستعدم ثبات - عدم حتمیت شرایط اجتماعی و فرهنگی-

 نوسانات نرخ ارز- اقتصادیهای تحریم-

 نوسانات نرخ تورم - های مالی دولتسیاستعدم ثبات -

 عدم ثبات قوانین و مقررات- نرخ بالای بهره بانكی-

  نرخ سود بازارهای موازی بازار سهام-
 

 های رفتاری مدیرانتورش

 تازه گرایی - از حد اطمینان بیش -

 زیان گریزی -  لنگر انداختن-

 نماگری -  نگریکوتاه-

 رویداد گرایی -  بینیبهینه-

 دگرگون گریزی -  خوداسنادی-

 داشته بیش نگری - توان پنداری -

 باورگرایی -  دیرپذیری-

 شكل گرایی -  گریزیابهام-

 حساب انگاری -  روش ابتكاری-

 آشناگرایی -  گریزی پشیمان-

  سازگار گرایی -
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 اعتباریابی مدل   -4-4

های رفتاری و تصمیمات  طراحی الگوی تبیین رابطه تورش از پس

-مدیران مالی در بازار سهام ایران با استفاده از مدل تئوری زمینه

یابی معادلات ساختاری با  بکارگیری مدلای، به اعتباریابی آن با  

نتایج   3 ( پرداخته شد. شکل PLSروش حداقل مربعات جزئی )

 . دهدرا نشان می  اعتباریابی مدل طراحی شده

به عنوان    df/2χدهد که مقدار  نشان می  9جدول  های  یافته

شاخص    ،3کمتر از    ،معیار تناسب تطبیق و تعدیل با اندازه نمونه

( بیش AGFI( و تعدیل شده آن )GFIبرازش )خوبی تناسب یا  

، با توجه  لذاباشد.  می  05/0نیز کمتر از    RMSEشاخص  و    %90از  

مدل طراحی شده  شود که  به مقادیر شاخص تناسب، مشخص می

، تأثیر  3در ادامه، مطابق شکلباشد.  از اعتبار لازم برخوردار می

متغیرهای   بر  )مفاهیم(  آشکار  مدل    باطراحی شده  متغیرهای 

PLS   است ارائه شده . 

مییافته نشان  فوق  به  های  مربوط  ابعاد  تمامی  که  دهد 

ای طراحی شده حداقل در سطح  های مدل تئوری زمینهمؤلفه

می  95 معنادار  شکلدرصد  اساس  بر  همچنین،   در  3باشند. 

ای طراحی  تأثیر متغیرهای مکنون مدل تئوری زمینه 11 جدول 

 . است ارائه شده  PLSشده بر یکدیگر با مدل  
 

 
 PLSهای رفتاری و تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران با روش رابطه تورشتبیین : اعتباریابی الگوی 3شكل

 

 

 های اعتباریابی مدل طراحی شده : شاخص9جدول 

 df2χ P-Value RMSEA GFI AGFI/ آماره

 92.090 94.336 0.015 0.032 2.70 مقدار 

 های تحقیق مأخذ: یافته
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 PLSبا مدل طراحی شده : اعتباریابی متغیرهای الگوی 10جدول

 tآماره  بار عاملی نماد مفاهیم ها مؤلفه

 شرایط علیّ 

 های فردی ویژگی

 مدیران مالی 

 MIP1 0.74 **2.330 سطح تجربه و دانش مرتبط 

 MIP2 0.81 **2.551 نوع فرهنگ و قومیت 

 MIP3 0.69 **2.173 پذیری میزان ریسک

 MIP4 0.72 **2.267 ها هنجارها و ارزش

 MIP5 0.67 **2.110 هیجانات و احساسات 

 گیریشرایط تصمیم

 مدیران مالی 

 DMC1 0.80 **2.519 گیری زمان و دوره تصمیم

 DMC2 0.82 ***2.582 گیریاطلاعات هنگام تصمیمسطح  

 DMC3 0.76 **2.393 تعامل با خبرگان 

 DMC4 0.68 **2.141 اطمینان به آینده اقتصاد

 DMC5 0.74 **2.330 گیریهای تصمیمرویه

 شرایط شرکت 

 CPR1 0.79 **2.488 وضعیت اعتباری شرکت 

 CPR2 0.83 ***2.614 اهرم مالی 

 CPR3 0.88 ***2.771 انعطاف پذیری مالی  میزاد

 CPR4 0.75 **2.362 میزان سودآوری شرکت 

 CPR5 0.71 **2.236 پایداری درآمدها میزان 

 CPR6 0.77 **2.425 اندازه شرکت 

 CPR7 0.63 **1.984 تمرکز مالکیت 

 CPR8 0.70 **2.204 ریسک ورشکستگی 

 CPR9 0.81 **2.551 سازمانیفرهنگ و تعهد  

 CPR10 0.74 **2.330 های رقیب وضعیت شرکت

 ای شرایط زمینه

 )شرایط کلان کشور( 

 TCC1 0.69 **2.173 عدم حتمیت شرایط سیاسی 

 TCC2 0.75 **2.362 عدم حتمیت شرایط اجتماعی و فرهنگی 

 TCC3 0.82 ***2.582 های اقتصادی تحریم

 TCC4 0.66 **2.078 های مالی دولت سیاستعدم ثبات  

 TCC5 0.79 **2.488 های بانک مرکزی سیاستعدم ثبات  

 TCC6 0.81 **2.551 های سازمان بورس سیاستعدم ثبات  

 TCC7 0.73 **2.299 نوسانات نرخ ارز 

 TCC8 0.68 **2.141 نوسانات نرخ تورم 

 TCC9 0.71 **2.236 نرخ بالای بهره بانکی 

 TCC10 0.74 **2.330 سود بازارهای موازی بازار سهام نرخ  

 TCC11 0.77 **2.425 عدم ثبات قوانین و مقررات 

 گر شرایط مداخله

 های رفتاری )تورش

 مدیران مالی(

 MBB1 0.69 **2.173 از حد اطمینان بیش 

 MBB2 0.86 ***2.708 لنگر انداختن 

 MBB3 0.76 **2.393 نگری کوتاه

 MBB4 0.74 **2.330 بینی بهینه

 MBB5 0.72 **2.267 خوداسنادی 

 MBB6 0.85 ***2.677 توان پنداری 

 MBB7 0.63 **1.984 دیرپذیری 

 MBB8 0.67 **2.110 گریزی ابهام

 MBB9 0.74 **2.330 روش ابتکاری 

 MBB10 0.80 **2.519 گریزی  پشیمان
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 tآماره  بار عاملی نماد مفاهیم ها مؤلفه

 MBB11 0.73 **2.299 تازه گرایی 

 MBB12 0.65 **2.047 گریزیزیان 

 MBB13 0.81 **2.551 نماگری 

 MBB14 0.77 **2.425 رویداد گرایی 

 MBB15 0.68 **2.141 دگرگون گریزی 

 MBB16 0.84 ***2.645 داشته بیش نگری 

 MBB17 0.79 **2.488 باورگرایی 

 MBB18 0.75 **2.362 شکل گرایی 

 MBB19 0.74 **2.330 حساب انگاری 

 MBB20 0.66 **2.078 آشناگرایی 

 MBB21 0.71 **2.236 سازگارگرایی 

 پیامدها

 )عملكرد مالی(

 EVA 0.69 **2.173 ارزش افزوده اقتصادی 

 MVA 0.73 **2.299 ارزش افزوده بازار 

 Tobin Q 0.81 **2.551 کیو توبین 

 SCV 0.68 **2.141 ارزش ایجاد شده سهامدار 

 OPG 0.75 **2.362 عملیاتیرشد سود 

 EQG 0.67 **2.110 رشد حقوق صاحبان سهام 

 NPM 0.80 **2.519 حاشیه سود خالص

 ASG 0.83 ***2.614 رشد دارایی 

 % 1معنادار در سطح  *** -  %5در سطح  معنادار**  - %10معنادار در سطح *  - های تحقیقمأخذ: یافته

 

 ای بر یكدیگرمتغیرهای مكنون مدل تئوری زمینه تأثیر  اعتباریابی: 9جدول 

 نماد مسیر
بار 

 عاملی
 tآماره 

 Causal conditions→Managers Financial Decision 0.71 **2.236 تأثیر شرایط علّی بر تصمیمات مدیران مالی

ای )شرایط کلان اقتصاد کشور( بر تصمیمات  تأثیر شرایط زمینه

 مدیران مالی 
Total Country Condition→ Managers Financial 

Decision 
0.65- **2.047 - 

گر )تورش رفتاری مدیران مالی( بر تصمیمات  تأثیر شرایط مداخله

 مدیران مالی 
Manager Behavioral Biases →Managers Financial 

Decision 
0.81- **2.551 - 

 Managers Financial Decision → Outcomes 0.87 ***2.739 تأثیر تصمیمات مدیران مالی عملکرد مالی

 % 1معنادار در سطح  *** -  %5در سطح  معنادار**  - %10معنادار در سطح *  - های تحقیقمأخذ: یافته

 

دهد که تمامی متغیرهای مکنون مدل  های فوق نشان مییافته

زمینه یکدیگر  ای  تئوری  بر  معناداری   تأثیر  از  شده  طراحی 

می و برخوردار  کشور  اقتصاد  کلان  شرایط  همچنین  باشند. 

بر  تورش معکوسی  معنادار  تأثیر  از  مالی  مدیران  رفتاری  های 

 باشند. تصمیمات مدیران مالی برخوردار می

 

 بندی و پیشنهادات جمع -5

الگویی جهت  در این مطالعه برای نخستین بار در کشور به ارائه 

های رفتاری مؤثر بر تصمیمات مدیران مالی  تبیین رابطه تورش

در بازار سهام ایران پرداخته شد. برای این منظور جهت طراحی  

ای و جهت اعتباریابی آن از  الگوی یاد شده از مدل تئوری زمینه

جزئی   مربعات  حداقل  روش  قالب  در  ساختاری  معادلات  مدل 

(PLSاستفاده شد. بطورک ) لی، نتایج کدگذاری باز نشان داد که

تورش  60 رابطه  تبیین  جهت  اصلی  و  مفهوم  رفتاری  های 

داردکه   ایران وجود  بازار سهام  مالی در  مدیران    21تصمیمات 

تورش به  مربوط  آن  میمورد  مالی  مدیران  رفتاری  باشد.  های 

 مفهوم اصلی 20همچنین، نتایج کدگذار محوری نشان داد که  

-های فردی مدیران مالی، شرایط تصمیمویژگی  تحت سه مقوله

گیری مدیران مالی و وضعیت و شرایط شرکت شرایط علیّ رابطه  

های رفتاری و تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران  تورش
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مفهوم تحت مقوله شرایط    11کنند. علاوه براین،  را تبیین می

های رفتاری و  ای تبیین رابطه تورشزمینه کلان کشور شرایط

باشند. از طرف  تصمیمات مدیران مالی در بازار سهام ایران می

های رفتاری مدیران  مفهوم اصلی تحت مقوله تورش  21دیگر،  

های رفتاری و تصمیمات  گر تبیین رابطه تورششرایط مداخله

مفهوم    8باشند. همچنین،  مدیران مالی در بازار سهام ایران می

ت رابطه  پیامدهای  مدیران  ورشاصلی  و تصمیمات  رفتاری  های 

باشند. سپس با استفاده از کدگذاری  مالی در بازار سهام ایران می

الگوی  تورش انتخابی  رابطه  تبیین  و  پارادایمی  رفتاری  های 

نتایج   ایران حاصل شد.  بازار سهام  مالی در  مدیران  تصمیمات 

  اعتباریابی مدل طراحی شده نیز نشان داد که مدل طراحی شده 

باشد. همچنین شرایط کلان اقتصاد  از اعتبار لازم برخوردار می

های رفتاری مدیران مالی از تأثیر معنادار معکوسی  کشور و تورش

باشند. در نهایت از آنجاکه  بر تصمیمات مدیران مالی برخوردار می

داد که تورش نشان  از  نتایج تحقیق  مالی  مدیران  رفتاری  های 

باشد، به  ر تصمیمات آنان برخوردار میتأثیر معنادار معکوسی ب

از تورشمدیران مالی پیشنهاد می از  شود  های رفتاری خود را 

دوره در  شرکت  همچنین،  و  خبرگان  با  مشاوره  های  طریق 

 آموزشی کوتاه و بلندمدت تعدیل کنند. 
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Abstract 

In this paper a model provided for assess the relationship between behavioral biases and financial managers' 

decisions in Iran's stock exchange market for the first time. For this purpose required data gathered from 

previous studies and interview with stock market experts (15 experts which selected by snowball sampling). 

For designing the mentioned model, the grounded theory and for testing its validity the partial least square 

(PLS) model were applied. Results of open coding indicated that there are 21 behavioral biases between 

financial managers in Iran stock market and 60 basic concepts describe the relationship between behavioral 

biases and financial managers' decisions. Results on core coding show that 20 basic concepts under three 

topics: individual properties of financial managers, situation of financial managers decisions, and company's 

circumstances, describe the casual conditions of relationship between behavioral biases and financial 

managers decisions. In addition, 11 basic concepts under the country's macro conditions comprise the 

background conditions of relationship between behavioral biases and financial managers' decisions. On the 

other hand, 21 basic concepts under the financial managers behavioral biases, describe the interfere conditions 

of relationship between behavioral biases and financial managers decisions. Also, 8 basic concepts comprise 

the outcomes of relationship between behavioral biases and financial managers' decisions. Finally using 

selective coding, the paradigm model of relationship between behavioral biases and financial managers' 

decisions was designed. Results of crediting indicated that designed model has the adequate credit. 

Keywords: Behavioral biases, financial managers' decisions, grounded theory, structural equation modeling, 

Iran's stock exchange market.  
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