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 . مقدمه1

 گذاران سرمایه اثرگذار احساسات و عواطف و رفتاري خطاهاي به صرفا رفتاري هاي تورش مورد در گذشته تحقیقات

 در مدیران نیز تصورات و احساسات آیا كه است این مهم نكته و است پرداخته گذاري سرمایه تصمیمات هنگام در

 هستند؟ ذهني و قضاوتي خطاهاي و رفتاري تورش دچار گیري تصمیم هنگام نیز آنها آیا است؟ اثرگذار تصمیماتشان

 آنها تصمیم و رفتار بر تصمیم هنگام در افراد شخصیتي هاي ویژگي و فردي هاي قضاوت و حساساتا آیا مثال بعنوان

 مطالعه این كه تاثیرگذار است؟ هایشان انگیزه و آنها شخصیتي - رفتاري هاي تورش چه فاكتورهایي بر است؟ اثرگذار

 دهه چند در كه است علمي حوزه دو مالیه امور و روانشناسي. است شده طراحي تحقیقاتي شكافهاي این به پاسخ براي

 هنگام در موارد این از یكي. اند كرده پیدا همپوشاني هم با متعددي هاي زمینه در و شكسته را همدیگر مرزهاي اخیر

 به و گذاشته اثر تصمیماتشان نتایج بر مدیران، احساسات و شخصي قضاوتهاي كه دهد مي رخ مدیریت گیري تصمیم

 حالات در حقیقت. بینیم مي را آن مشابه اي پدیده نیز اینجا در دهد مي رخ خرد رفتاري مالي ادبیات در آنچه نوعي

 نتیجه با احتمالا كه داشت خواهند اي ویژه اثر آن نتایج و تصمیم نوع بر افراد اي حرفه و فردي هاي ویژگي و روحي

د ریسك واحد نتوان مي رانی؛ مديرفتار يها يریسوگرفتاري و رواني به نام  است. برخي عوامل متفاوت عقلایي تصمیم

بودن  يفرض منطق ،يرفتار يمال اتیبا مطرح شدن ادب (.2182، 8و همكاران د )دوئلماننتجاري را تحت تأثیر قرار ده

دارد كه  ياظهار م يرفتار يمال اتیسهام مورد انتقاد قرار گرفته است. ادب يگذاران و اعتقاد به كارا بودن بازارها هیسرما

و فروش سهام  دیآنها در زمان خر يمال ماتیبوده و در تصم يرفتار يها يریسوگ ریگذاران تحت تاث هیو سرما رانیمد

 يمال يریگ میتصم يرو يتیاثر با اهم يادراك يكند كه خطاها يم انیب و گذارد يم ریآنها تاث يریگ میبر نحوه تصم

هاي رفتاري مي باشند. پژوهشگران حوزه مالي  رش هاي رفتاري یا سوگیريدارند. بعد دیگر در نظریه مالي رفتاري، تو

رفتاري طبقه بندي هاي متفاوتي را از تورش هاي رفتاري ارایه داده اند كه از آن جمله مي توان به طبقه بندي كانمن و 

تحت عنوان تورش  ریپ شامل تورش هاي قضاوتي، ترجیحي و حاصل از نتایج تصمیم و همچنین به طبقه بندي پمپین

 هاي شناختي و احساسي اشاره نمود كه هر كدام به زیر مجموعه هاي مشابه و گاها متفاوتي تقسیم بندي مي شوند

 (.8306)جعفري كلوچه، 

 . مبانی نظری2

 يتمام و كنند مي عمل عقلایي كاملا صورت به افراد كه دارند قرار فرض این بر اساس مالي و اقتصادي هاي نظریه اكثر

 میان عمومي آراي اتفاق یك هنوز حال این با. كنند مي ارزیابي اقتصادي گیري تصمیم زمان در را اطلاعات موجود

 اندازه چه تا مالي تصمیمات در شناختي خطاهاي و انساني هیجانات اینكه به نسبت مالي عملي و علمي محیط فعالان

 رفتارهاي از فراواني هاي مثال مستندسازي با بیشماري، مطالعات اخیر هاي سال در اما است؛ نشده حاصل موثرند

 عقلایي اقتصادي تئوري انسان یعني اقتصادي، نظریه فرض ترین اساسي قضاوت، در شونده تكرار خطاهاي و غیرعقلایي

 بر اثر حسط در هم مالي علم در روانشناسي نقش به رفتاري مالي طرفداران. اند داده قرار سوال مورد را اقتصادي بشر با

                                                                                                                                                                                     
1 Duellman, & et al 



 DEMATEL 3 و ANP هاي تكنیك از تركیبي رویكرد از استفاده با سرمایه بازار در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص تحلیل و بندي اولویت

 

 كه معتقدند و دارند باور گذارد، مي افراد مالي تصمیمات بر كه نیرویي سطح در هم و بهادار اوراق بازار نوسانات

 دهه در بنابراین؛ باشد مي مهم بسیار مالي تصمیمات قلمرو در موفقیت كسب منظور به روانشناختي هاي تورش از آگاهي

 گذاران سرمایه سطح در مالي تصمیمات بر را انساني هیجانات و احساسات و يرفتار عوامل اثر بسیاري مطالعات گذشته

است )كریمي و  خالي شركتي مالي حوزه در تحقیقات در همچنان رفتاري مالي جاي اما اند داده قرار بررسي مورد

هاي  گیري تصمیم  بر  نشخصیت مدیرا و   ها ارزش و   تجربیات  ترقي، هاي (. بر اساس تئوري پله8300رهنماي رودپشتي، 

 اساس بر كه كلاسیك دارایي گذاري قیمت هاي مدل و مالي اقتصاد هاي نظریه اخیر هاي سال در  .است تأثیرگذار   ها آن 

 از بسیاري توضیح به قادر كه شدند مواجه چالش این با اند، شده بنا اقتصادي عوامل كامل عقلانیت و كارا تئوري بازار

مطالعاتي كه بحث درباره  طرفي از (.8300نیستند )راكي و همكاران،  بازار هاي گي قاعده بي و اليم بازارهاي حقایق

هاي رفتاري و عدم ادراكات منطقي ایشان را كه مي تواند قیمت هاي اوراق بهادار را از ارزش هاي بنیادي شان  تورش

 انیبن ،يرفتار ياست كه مال نیا رادیشود. ا يوارد م يرفتار يمال هیبه نظر رادیا كی و دور سازد، مد نظر قرار مي دهد

ها دست  یيناكارآ حیتوض يبرا يمستقل میخود به پارادا يول دیكارا را از هم پاش يدهنده بازارها حیتوض هیفرض يها

دچار مسئله كه چرا افراد  نیشدند، اما ا یيشناسا يرفتارو  يادراك ياز خطاها ياریبس يرفتار يمال هی. در نظرافتین

تئوري مالي رفتاري بیان  .صورت نگرفته است يبحث خطاها غلبه نمود، نیبر ا دیشوند و چگونه با يم يرفتار يخطاها

 و رفتاري ابعاد بلكه نبوده، عقلانیت و اقتصادي شاخصهاي تأثیر تحت تنها گذاران سرمایه مي دارد كه تصمیمات

 میشود. دیده مالي بازارهاي در فراواني استثناهاي آن نتیجه در و است دخیل گذاري سرمایه امر در نیز روانشناختي

عموما ؛ منطقي نیستند، عادي هستند؛ سرمایه گذاران مفروضات مالي رفتاري در مورد سرمایه گذاران بیان مي كند كه

 اساس نظریهبر د؛ به طور نظام بافتهاي خطاهاي شناختي مرتكب مي شون؛ تصمیمات آن ها بر مبناي اطلاعات ناقص است

. بازده مورد انتظار آنها به عواملي بیشتر از ریسك بستگي دارد؛ رفتاري سبد اوراق بهادار اقدام به سرمایه گذاري مي كنند

 فیبا عملكرد ضع يكه پروژه ها یيتر هستند تا جابندیخود پا يها میبه تصم سبتاز حد، ن شیب نانیاطم يدارا رانیمد

و كمتر حاضر به قبول اشتباه  لندیخود ارزش قا ماتیتصم يچون برا رانیمد نیا گرید انیب دانند. به يارزش م يرا دارا

مورد نظر نخواهند بود  پروژهخود راجع به  دهیعق رییحاضر به تغ د،یجد يخود هستند، در برخورد با اطلاعات منف

سقوط  سكیر شیپروژه منجر به افزاخود و عدم قطع  میبر تصم ریمد يبندی(. واضح است كه پا2112 ت،یو ت ری)مالمند

 (.2110 ،8و همكارانخواهد شد )هاتن  ندهیسهام در آ متیق

 . پیشینه پژوهش3

ر تورش رفتاري زیان گریزي بر پویایي هاي قیمت و بازدهي مدلسازي اث(، در پژوهشي با عنوان 8300راكي و همكاران )

 و دهد مي توضیح را مالي بازارهاي هاي پویایي از بخشي گریزي، زیان رفتاري تورش كه دهند مي نشان بازار سهام

 (، در پژوهشي با عنوان8301حاجي ابراهیمي و اسكندري ) .دارد مالي بازارهاي هاي قیمت گیري شكل در مهمي نقش

-اطمیناني مدیریت بر ریسكدهد بیشنشان مي و عملكرد شركت يریپذ سكیبر ر تیریمد ينانیاطم شیب ریتاث يبررس

                                                                                                                                                                                     
1 Hutton, & et al 

http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15428_cc5e7c8bd92fd36dd942eae2e377672e.pdf
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 رفتار ضعف و شدت (، در پژوهشي با عنوان بررسي8301جعفري ) .پذیري و عملكرد شركت تاثیر معناداري ندارد

 از بیشتري شدت با نزولي روندهاي در وار توده رفتار كه دهد مي سهام نشان بازار ارزش بر مبتني جدید شیوه با وار توده

از حد  شیب نانیاطم يعامل رفتار ریتأث(، در پژوهشي با عنوان 8301و همكاران ) يقادر .افتد مي اتفاق صعودي روندهاي

تاري و هاي رف هاي مدیریت ریسك سازماني متأثر از سوگیري شیوهك نشان دادند كه سیر تیریمد يبر اثربخش رانیمد

اطمیناني مدیران بوده و اثربخشي خود را از دست خواهد داد، لذا اثر اطمینان بیش از حد مدیران بر مدیریت ریسك  بیش

د نده ينشان م سكیبر ر رانیمد يرفتار يریسوگ ریتاث(، در پژوهشي با عنوان 8306جعفري كلوچه ) .شود پذیرفته مي

(، در 8302ممتازیان و رجب دري )وجود دارد.  يابطه مثبت و معنادارر يمال سكیو ر رانیمد يرفتار يریسوگ نیب

مي  گردش نشان در سرمایه با مرتبط هاي ریزي برنامه بر رفتاري هاي تورش و خطاها تاثیر پژوهشي با عنوان بررسي

 بر اطمیناني بیش تاثیر جز به گردش در سرمایه با مرتبط هاي ریزي برنامه اجزاي و رفتاري خطاهاي كلیه بین كه دهند

 مدیریت اجزاي بر بودن تصادفي خطاي تاثیر و نقد وجوه مدیریت بر دسترسي خطاي تاثیر كالا، موجودي مدیریت

 ملي فرهنگ اثر (، در پژوهشي با عنوان بررسي8302بیگلو ) يسیع .است برقرار معنادار و مثبت رابطه گردش در سرمایه

 گذاران سرمایه وار توده رفتار بر اثرتمایلي( و از حد بیش  بیني از حد، خوش رفتاري )اعتماد به نفس بیش تورش هاي و

(، در پژوهشي با 8302رنجبر ). دارد تاثیر گذاران سرمایه وار توده رفتار بر رفتاري مشكلات و ملي فرهنگ دریافتند كه

 حد از بیش اعتماد به نفس بین دادند كه گذاران، نشان سرمایه تجاري رفتار بر روانشناختي هاي ویژگي تأثیر عنوان بررسي

 نیز گذاران سرمایه معاملات حجم و پذیري ریسك بین همچنین. دارد وجود معناداري و مثبت رابطه معاملات حجم و

تشدید شده  بیش از حد كه اعتماد به نفس در پژوهشي نشان داد (،2181) 8و یانگ كو ؛شد یافت معناداري و مثبت رابطه

بدون  يدر شركتهابه جریان وجه نقد سرمایه گذاري حساسیت  ي خود اسنادي منجر به تحریكبه وسیله خطا

 رانیاز حد مد شیب نانیاطم نیارتباط ب يدر پژوهش خود به بررس(، 2182) 2و همكاران . آداممالي مي گردد تیمحدود

 نانیو اطم يرفتار يها يریاز سوگمتأثر  يسازمان سكیر تیریمد يها وهیكه شند نشان داد يسازمان سكیر تیریبا مد

 يتئور نیشكاف ب حیبه توض تواند يم رانیاز جانب مد يریسوگ نینشان دادند كه ا ها آنخواهد بود.  رانیاز حد مد شیب

از حد  شیباعتماد به نفس در پژوهش خود اثر  (،2182) 3و چن چن كمك كند. يسازمان سكیر تیریو عمل در مد

در  ژهی، به وهستند از حد شیب با اعتماد به نفس یياجرا رانید كه مدنده ينشان م يؤسسات مالرا در م سكیبر ر رانیمد

 تیریمد يمنف ریتوانند تاث يبانك ها م دهند، يم شیرا افزا يو خطر ورشكستگ شتریخطر ب ،يركود اقتصاد يدوره ها

كاهش  د،باش زین رهیمد ئتیه سیرئ كی ریمد نكهیاز ا يریو جلوگ رهیمد ئتیاندازه ه شیاز حد اعتماد را با افزا شیب

 را كاهش دهند. يخطرات بانك ،يقدرت نظارت رسم تیتوانند با تقو يم يمقامات نظارت و دهد

 

 

                                                                                                                                                                                     
1 Koo & Yang 

2 Adam, & et al 

3 Chen & Chen 



 DEMATEL 2 و ANP هاي تكنیك از تركیبي رویكرد از استفاده با سرمایه بازار در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص تحلیل و بندي اولویت

 

 . سوالات پژوهش4

 گردد: يمبه مباني نظري و اهداف پژوهش سوالات تحقیق به صورت زیر ارائه  با توجه

 ؟كدامند ؛كه بر روي سایر عوامل اثر مي گذارند و باید حل شوند انموثر بر تورش هاي رفتاري مدیر اصلي عوامل-8

 بر تورش هاي رفتاري مدیران داراي بالاترین میزان اثرگذاري عامل كدام در پژوهش حاضر؛در بین عوامل ذكرشده  -2

 ؟است

عناصر اثر مي  از سایر وند نمشكل اصلي مسئله را حل مي ك عوامل كدام در پژوهش حاضر؛بین عوامل ذكرشده  -3

 ؟پذیرند و باید در اولویت قرار گیرند

 پژوهش  روش. 5

باشد و براي  يم يكاربرد نوع از هدف يمبنا بر بوده و ياز نظر ماهیت و روش در دستۀ تحقیقات علطرح پژوهش 

 روایي طیف لیكرت مرتبط استفاده گردیده است. پرسشنامهتحقیق از  سؤالاتي اطلاعات مربوط به آزمون آور جمع

 شده است. سنجیده اساتید و خبرگان، متخصصان نظر از استفاده در مرحله اول با تحقیق ابزار

 . جامعه آماری و انتخاب نمونه1-5

بخش اول خبرگاني هستند كه جهت تكمیل پرسشنامه دیمتل  ،جامعه آماري این پژوهش از دو بخش تشكیل شده است

نفر و به صورت غیر احتمالي و هدفمند انتخاب  سي و پنجد خبرگان این بخش نظرسنجي از آنان به عمل آمده است. تعدا

بخش دوم  مي شوند و حداكثر فراواني جواب داده شده به سوالات ملاک انتخاب مقایسات زوجي این بخش بوده است؛

ند و جهت تكمیل خبره مالي و بورسي مي باشد؛ كه به صورت غیر احتمالي و هدفمند انتخاب شده ا سي و پنجكه شامل 

پس از توزیع پرسشنامه به روش نمونه گیري باشد،  يمخواهند شد، نظرخواهي فرآیند تحلیل شبكه ایي  پرسشنامه

هاي پژوهش در مقایسات زوجي و بر اساس این  یلتحلشده و تجزیه و توزیع  يها از تمام پرسشنامه یتاًتصادفي ساده، نها

قرار گرفته شده كه  دهندگان پاسخبه صورت حضوري در اختیار  ها دادهگردآوري تعداد داده انجام گرفته است. ابزار 

 .است 8300تا مهر ماه  8301به دوره زماني بهمن ماه  مربوطشده  يآور جمع هاي داده

 . ابزار پژوهش2-5

ك دیمتل در این پژوهش با نظرخواهي از خبرگان، اثرات هر یك از شاخص ها بر روي یكدیگر با استفاده از تكنی

. از دیمتل در بخش اثبات وابستگي بین شاخص ها و بدست آوردن میزان قدرت تاثیرگذاري و خواهد شدسنجیده 

براساس بررسي هاي انجام پذیرفته بر روي مهم ترین مطالعات پیشین  مي شود؛تاثیرپذیري بین شاخص ها استفاده 

 DEMATEL تكنیك دیمتلمي شوند. ایه شناسایي در بازار سرم موثر بر تورش هاي رفتاري مدیرانشاخص هاي 

گیري چندمعیاره است كه براي شناسایي الگوي روابط علي میان متغیرهاي مورد مطالعه مورد  هاي تصمیم یكي از روش

 Decision Making Trial And Evaluation مخفف عبارت DEMATEL گیرد. دیمتل استفاده قرار مي

ارائه شد. هدف تكنیك دیمتل شناسایي الگوي روابط علي  8018به سال  Gabus و Fonetla است. این روش توسط

 با توأم بازخورها داده، قرار بررسي مورد امتیازدهي صورت به را ارتباطات شدت تكنیك این  میان یك دسته معیار است.

 .ذیردپ مي را ناپذیر انتقال روابط و نموده تجسس را آنها اهمیت
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 متل به شرح زیر مي باشد:مراحل انجام تكنیك دی

 ساخت ماتریس نظر سنجي از پاسخ دهندگان-8

 ساخت ماتریس تصمیم اولیه-2

 محاسبه ماتریس اثر اولیه-3

 استخراج ماتریس كامل اثر مستقیم و غیر مستقیم-0

 ارتباط-تعیین ارزش آستانه و رسم نقشه اثر -2

 تحلیل-6

 به صورت زیر مي باشد: ANPمراحل انجام 

 مسئله و تعیین ساختار شبكه اي سطوح تعریف-8

 مقایسه معیارها با یكدیگر-2

 محاسبه ماتریكس وزن دار-3

بیش اطمیناني؛ ریسك پذیري  شایان ذكر است كه تورش هاي رفتاري مدیران در پژوهش حاضر مشتمل بر خوش بیني؛

 مي باشد: ...؛ رفتار توده وار وبیني مدیریتي كوته مدیران؛

فاز اول ، نخست در سرمایه بازار در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص تحلیل برل موثر براي تعیین عوام

اول به جهت شناسایي عوامل، با توجه به مرور متون و تحقیقات پیشین صورت گرفته عواملي به عنوان عوامل موثر  مرحله

با دوم جلساتي  مرحلهاحصاء شد. در  مایهسر بازار در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص تحلیل بر

، برگزار شد و خروجي این جلسات به انضمام مطالعات ادبیات تحقیق استخراج نفر 32به تعداد كارشناسان و مدیران 

 ساختار و پیچیدگي با مرتبط عوامل مربوط بهكه در قالب چهار سطح اصلي از عوامل  عامل موثر بوده است 81بیش از 

، دسته 0شركت مدیریت با مرتبط ، عوامل3شركت انگیزه و تاثیر با مرتبط ، عوامل2شركت مالي مرتبط ل، عوام8شركت

 بندي شده اند كه جزئیات آن در جدول زیر ارائه شده است.

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     
1 Factors related to the complexity and structure of the company 

2 Related financial factors of the company 

3 Factors related to the impact and motivation of the company 

4 Factors related to the management company 



 DEMATEL 1 و ANP هاي تكنیك از تركیبي رویكرد از استفاده با سرمایه بازار در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص تحلیل و بندي اولویت

 

 عوامل موثر بر تورش های رفتاری مدیران -1جدول 

نوع و دسته 

بندی عوامل 

 بر موثر

 های تورش

 رفتاری

 مدیران

 یر عامل بر تمایلات متعصبانه سهامداراننوع تاث

عوامل تاثیر گذار 

بر تورش های 

رفتاری مدیران 

 از نظر محقق

 

 نام محقق
 

عوامل مرتبط 

 مالي شركت

 يگزارشگر يایمزا مدیرانكه  گرددیباعث م رانیمد يمال يزههایانگ

 يمال يها زهیكنند. انگ يابیآن ارز يها نهیاز هز شتریرا ب نانهیخوشب

 يمال يها زهیباشند. در اغلب موارد، انگ يضمن ایو  يقرارداد انندتویم

گزارشها امكان  نیا رایز شوند،یم نانهیخوشب يمنجر به گزارشگر

 .آورندي فراهم م رانیمد يرا برا تیمطلوب وثروت  شیافزا

 

 يمال يها زهیانگ

 رانیمد

 

همكاران پتروني و 

(8002) 

 

عوامل مرتبط 

با تاثیر و انگیزه 

 كتشر

به  اندرا تجربه كرده  لیكه ادغام و تحص یيشركتها رانیدم

 ينیشبیتوسط بازار، گزارشات پ فیخاطر ترس از استقبال ضع

 .كنندیمنتشر م نانهیصورت خوشب سود را به

ادغام و تحصیل 

 شركت

همكاران بنس و 

(2182) 

عوامل مرتبط 

با پیچیدگي و 

 ساختار شركت

به  يتر نانهیخوشب يارشهاگزمدیران شركتهاي دولتي داراي 

 مي كنند.علت فشار بازار ارائه 
 مالكیت دولتي

همكاران و  يتیب

(2112) 

عوامل مرتبط 

با تاثیر و انگیزه 

 شركت

 يراهبر يداخل يزمهایمكان ریمحكم از تأث يشواهدآنان 

 .افتندی رانیمد ينیخوشب هیبر سو يشركت

مكانیزم هاي 

 حاكمیت شركتي

بن محمد و 

 (2182همكاران )

عوامل مرتبط 

با پیچیدگي و 

 ساختار شركت

ویژگي هاي هیئت مدیره نظیر  ریمحكم از تأث يشواهدآنان 

 ينیبر خوشب و دوگانگي نقش هیئت مدیره اندازه استقلال،

 .افتندی رانیمد

ویژگي هاي هیئت 

 مدیره نظیر استقلال،

و دوگانگي  اندازه

 نقش هیئت مدیره

 

محمد و  بن باسر،

 (2183) يبور

عوامل مرتبط 

 مالي شركت

سود توسط  ينیشبیپ يو خطا ينیشبیبا رشد پ يریانعطاف پذ زانیم نیب

با  يشركتها كهیطور وجود دارد. به يداریو معن میرابطه مستق تیریمد

با  ينسبت به شركتها يتر نانهیخوشب ينیشبیبالا، پ يحسابدار يریانعطافپذ

 يریبا انعطافپذ يشركتها نیندارند. همچ نییپا يحسابدار يریانعطافپذ

سود توانسته سود خالص را به بالاتر از  يدستكار قیبالاتر از طر يحسابدار

با  ياما شركتها باشدیسود آنها مثبت م ينیشبیپ يرسانده و خطا ينیشبیسود پ

 ياقلام تعهد تیریمد ياثر تجمع لیبه دل نییپا يحسابدار يریانعطافپذ

مواجه  يتآ يو دورهها يسود دوره جار يدر دستكار تیگذشته با محدود

 .باشدیم يسود آنها منف ينیشبیپ يشده، لذا خطا

 يریپذ انعطاف

 يحسابدار

مهد  يبن ،ينوكاشت

نزاد  عقوبیو 

(8301) 

عوامل مرتبط 

 مالي شركت

 نیخوشب رانیمد شتر،یب يمال تیبا محدود يدر شركتها

به نسبت  يشتریب ينقد انیبه جر يگذار هیسرما تیحساس

 دارند. نیخوشب ریغ رانیمد

 محدودیت مالي
چن هو و  ن،یل

(2112) 
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نوع و دسته 

بندی عوامل 

 بر موثر

 های تورش

 رفتاری

 مدیران

 یر عامل بر تمایلات متعصبانه سهامداراننوع تاث

عوامل تاثیر گذار 

بر تورش های 

رفتاری مدیران 

 از نظر محقق

 

 نام محقق
 

عوامل مرتبط 

 مالي شركت

خوش بینانه در ارائه یش بیني  یهسو مدیران شركتهاي زیان ده؛

 سود دارند.

زیان ده بودن 

 شركت
 (8310ثالث )بحري 

عوامل مرتبط 

با مدیریت 

 شركت

ران غیرحرفهاي و اي و باتجربه در مقایسه با مدی مدیران حرفه

ویژه شناسایي و  بي تجربه در انجام بسیاري از وظایف خود، به

تشخیص روند، پیشبیني نوسان وتغییرقیمت سهم، از بیش 

 اطمیناني بیشتري برخوردارند

 تجربه
همكاران گلسر و 

(2113) 

عوامل مرتبط 

با مدیریت 

 شركت

یناني بطه بین تجربه و بیش اطمیناني بر مبناي نوع بیش اطمرا

متفاوت است، اما در مجموع میتوان گفت بین تجربه و بیش 

 1دارد دار معكوس وجود  اطمیناني رابطه معني

 تجربه
همكاران شمس و 

(8310) 

عوامل مرتبط 

با تاثیر و انگیزه 

 شركت

 -ر حسابداري، خوشبیني افراد اغلب از طریق دو عامل بیشد

 .انگیزشي ایجاد میشود لایلاعتمادي و د

اعتمادي و  شبی

 انگیزشي لایلد

همكاران كاپس و 

(2186) 

عوامل مرتبط 

با مدیریت 

 شركت

بین سن و تجربه مدیریتي و ریسك گذیري مدیران رابطه 

 معناداري وجود دارد.

سن و تجربه 

 مدیریتي

همكاران مظلومي و 

(8316) 

عوامل مرتبط 

با تاثیر و انگیزه 

 شركت

ت مدیره شركت با ساز و كار حاكمیت شركتي قوي در هیأ

كاهش احتمال اخراج مدیران اجرایي همراه خواهد بود. لذا این 

هاي  گذاریهاي بلندمدت و اجراي پروژه مدیران براي سرمایه

تحقیق و توسعه از انگیزه بیشتري برخوردارند كه این امر منجر 

 شود بیني مدیریتي مي به كاهش سوگیري كوته

ساز و كار حاكمیت 

شركتي قوي در 

 یأت مدیرهه

 

چینتراكارن و 

 (2186همكاران )

عوامل مرتبط 

با تاثیر و انگیزه 

 شركت

منجر به افزایش  طلبانه مدیرعامل میتواند هاي فرصت نگیزها

 بینانه شود. رفتارهاي كوته

 هاي فرصت نگیزها

 طلبانه مدیرعامل

كانگ و ظهیر 

(2181) 

عوامل مرتبط 

با تاثیر و انگیزه 

 شركت

تجهیزات تجاري و بهداشتي نسبت به سایر  صنایع تولیدي،

طوري  اند به صنایع نسبت به سوگیري خوشبیني حساستر بوده

كه ساختار مدیریت صنایع تجهیزات تجاري و بهداشتي، بیشتر 

صنایع تولیدي داراي  بین بوده و متشكل از مدیران خوش

 .اند كمترین سطح از خوشبیني مدیریت بوده

 

 (2181وودنبرگ ) ساختار صنعت



 DEMATEL 0 و ANP هاي تكنیك از تركیبي رویكرد از استفاده با سرمایه بازار در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص تحلیل و بندي اولویت

 

نوع و دسته 

بندی عوامل 

 بر موثر

 های تورش

 رفتاری

 مدیران

 یر عامل بر تمایلات متعصبانه سهامداراننوع تاث

عوامل تاثیر گذار 

بر تورش های 

رفتاری مدیران 

 از نظر محقق

 

 نام محقق
 

عوامل مرتبط 

با تاثیر و انگیزه 

 شركت

 

تر، پیشبیني  در شركتهاي بزرگتر و با كسب و كار پیچیده

 .ري برخوردار استالاتمدیریت از اهمیت با

اندازه شركت و 

پیچیدگي كسب 

 وكار

همكاران تاناكا و 

(2181) 

عوامل مرتبط 

با پیچیدگي و 

 ساختار شركت

ممكن است تحت فشار بازار، مدیراني كه داراي ثبات نیستند 

گرایش به كوتهبیني پیدا كنند و از طریق ارائه سیگنالهاي 

مربوط به وجود كارایي شركت به سهام داران، افزایش 

كوتاهمدت قیمت سهام را در پي داشته باشد. این دسته از 

مدیران ممكن است پروژههایي را انتخاب نمایند كه نتایج 

باشد. لذا به طور كلي میتوان گفت  مدتي را در پي داشته كوتاه

كه ثبات مدیرت تداوم موفقیت و پیشرفت یك سازمان را 

تضمین میكند و بیثباتي یك سازمان را دچار انفعال، عدم بازده 

 .كند لالو در نهایت اضمح

 ثبات مدیریت
همكاران و لاماند

(2181) 

عوامل مرتبط 

با مدیریت 

 شركت

ثیرگذار است؛ مدیران مرد جنسیت در ریسك پذیري مدیران تا

 از سطح ریسك پذیري بالاتري برخوردارند.
 جنسیت مدیر

والایت اكان و 

 (2188همكاران )

عوامل مرتبط 

با پیچیدگي و 

 ساختار شركت

طور  شركتهایي كه از ثبات مدیریتي بیشتري برخوردارند به

 .بینانه كمتري اتخاذ میكنند هاي كوته متوسط تصمیم
 ثبات مدیریتي

مبچ، اشمید و یل

 (2181شولز )

عوامل مرتبط 

با مدیریت 

 شركت

در معادلات مربوط به فروش داراي  مخصوصا مدیران فعال تر؛

 سطح بالایي ار رفتار توده وار مي باشند.
 فعالیت مدیران

همكاران فونگ و 

(2110) 

عوامل مرتبط 

 مالي شركت

مدیران رفتار توده وار  یزانم با افزایش هزینه هاي مبادلاتي،

 افزایش مي یابد
 هزینه هاي مبادلاتي

همكاران منخوف و 

(2116) 

بازار سرمایه  در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص تحلیل و بندي اولویتبراي سپس در فاز دوم پژوهش 

در قسمت اول به  دین منظورباستفاده گردید. ، دیمتلروش روش تحلیل شبكه و  با استفاده از در دو سطح اصلي و فرعي

ارتباطات و میزان اثرگذاري و اثر پذیري شاخص هاي موثر بر تورش هاي رفتاري مدیران در بازار سرمایه پرداخته شده 

براي براي این منظور  و در قسمت هاي بعد به استفاده تركیبي ار وزن مدل دیمتل و تحلیل شبكه پرداخته شده است.
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، با استفاده از روش دیمتل، بازار سرمایه در مدیران رفتاري هاي تورش بر ثرمو هاي شاخص تحلیل و بندي اولویت

قرار گرفت و از آنها خواسته شد كه درجه اهمیت  ادارهنفر از كارشناسان  سي و پنجپرسشنامه مقایسات زوجي در اختیار 

پنج درجه  فیطاین ترتیب كه  به بیان كنند در یك بازه پنج گزینه ایي از صفر تا چهار هر معیار را نسبت به دیگر

، وزن دو كم يلیخ ریتاث، وزن یك براي ریتاث بدوني وزن صفر براي عبارات كلام يبرا يو معادل قطع متلید كیتكن

در این مرحله براي  لحاظ میگردد. ادیز يلیخ ریتاثو در نهایت وزن چهار براي  ادیز ریتاث، وزن سه براي كم ریتاثبراي 

( نسبي هر یك از سطح اصلي پرسشنامه ایي مطابق با فرمت مقایسه دو به دو براي كسب نظرات محاسبه اهمیت )وزن

نتیجه و حداكثر فراواني داده هاي جمع آوري شده ملاک ارزیابي قرار گرف  كارشناسان خبره تهیه و توزیع شد

 .آمده استزیر پرسشنامه در جدول 

 1ماتریس ارتباطات مستقیم -2جدول 

. 
A

8 

A

2 

A

3 

B

8 

B

2 

B

3 

B

0 

B

2 

C

8 

C

2 

C

3 

C

0 

C

2 

C

6 

C

1 

D

8 

D

2 

D

3 
Su

m 

A8 1 1 1 2 2 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6 

A2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

A3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

B8 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 2 3 1 1 1 1 1 1 1 

B2 1 1 1 8 1 1 1 1 1 1 8 2 1 8 1 1 1 1 2 

B3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 2 

B0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

B2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

C8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8 8 1 1 1 1 2 1 8 2 

C2 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 

C3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8 1 1 1 1 8 8 3 

C0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 8 2 2 

C2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

C6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

C1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

D8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 0 

D2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 2 

D3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 2 

Su

m 
1 1 1 3 0 1 2 1 2 3 6 6 1 8 1 6 0 6 

 

                                                                                                                                                                                     
1 Avarage Matrix (X) - Direct influence matrix 
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در مرحله بعد باید ماتریس مقایسات زوجي به صورت نرمال درآید، براي نرمال كردن ماتریس ارتباط مستقیم از فرمول 

N = X/K  یعني رابطه دو در شكل زیر استفاده مي شود. براي محاسبهk ها محاسبه  ابتدا جمع تمامي سطرها و ستون

كه در  دتقسیم مي شو Kمامي اعداد ماتریس ارتباط مستقیم بر نمایش میدهند. ت Kشود. بزرگترین عدد حاصل را با  مي

 .آورده شده استزیر جدول

 1ماتریس نرمال شده -3جدول 

 A1 A2 A3 B1 B2 B3 B4 B5 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 D1 D2 D3 
Su
m 

A1 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

1/

216 

1/

111 

1/

216 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

121 

A2 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

A3 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

B1 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

1/

020 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

8/

111 

B2 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

803 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

803 

1/

216 

1/

111 

1/

803 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

180 

B3 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

B4 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

B5 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

C1 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

803 

1/

803 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

1/

111 

1/

803 

1/

180 

C2 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

C3 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

803 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

803 

1/

803 

1/

020 

C4 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

803 

1/

216 

1/

180 

C5 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

C6 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

C7 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

D1 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

1/

216 

1/

218 

D2 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

D3 
1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

1/

111 

1/

111 

1/

216 

Su

m 

Su
m 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

020 

1/

218 

1/

111 

1/

216 

1/

111 

1/

216 

1/

020 

1/

121 

1/

121 

1/

111 

1/

803 

1/

111 

1/

121 

1/

218  

                                                                                                                                                                                     
1 Normalized Matrix (D) 
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سپس ماتریس هماني را میدهیم. ابتدا یك ماتریس یكه یا هماني تشكیل  یا نهایي براي محاسبه ماتریس ارتباط كامل

ماتریس معكوس شده را در ماتریس نرمال ضرب نیم میكماتریس حاصل را معكوس میكنیم و  منهاي ماتریس نرمال

 مینمایم.ماتریسي 

1ماتریس ارتباطات نهایی -4جدول 
 

 A1 A2 A3 B1 B2 B3 B4 B5 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 D1 D2 D3 

A

1 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

301 

1/

313 

1/

111 

1/

216 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

230 

1/

210 

1/

111 

1/

122 

1/

111 

1/

162 

1/

103 

1/

832 

A

2 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

A

3 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

B
1 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

103 

1/

201 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

283 

1/

612 

1/

111 

1/

103 

1/

111 

1/

830 

1/

800 

1/

216 

B

2 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

800 

1/

103 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

311 

1/

016 

1/

111 

1/

800 

1/

111 

1/

110 

1/

821 

1/

812 

B
3 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

112 

1/

201 

1/

183 

1/

112 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

132 

1/

182 

1/

120 

B

4 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

B
5 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

C

1 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

103 

1/

800 

1/

822 

1/

122 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

022 

1/

801 

1/

200 

C
2 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

201 

1/

103 

1/

100 

1/

116 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

828 

1/

102 

1/

112 

C

3 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

103 

1/

800 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

820 

1/

216 

1/

221 

C

4 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

201 

1/

103 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

812 

1/

203 

1/

302 

C

5 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

C

6 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

C
7 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

D

1 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

802 

1/

308 

1/

308 

D
2 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

308 

1/

101 

1/

101 

D

3 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

111 

1/

308 

1/

101 

1/

101 

                                                                                                                                                                                     
1 Total relation Matrix (T) 
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دهد. این نقشه براساس ماتریس ارتباط  روابط علي و معنادار میان متغیرهاي مورد مطالعه را نشان مي 8نقشه روابط شبكه

نظر كرده  توان از روابط جزئي صرف محاسبه شود. با این روش مي 2ید ارزش آستانهشود. جهت تعیین با كامل طراحي مي

و شبكه روابط قابل اعتنا را ترسیم كرد. تنها روابطي كه مقادیر آنها در ماتریس ارتباط كامل از مقدار آستانه بزرگتر باشد 

 ابط كافي است تا میانگین مقادیر ماتریسنمایش داده خواهد شد. براي محاسبه مقدار آستانه رونقشه روابط شبكه در 

 محاسبه شود.ارتباط كامل 

 3عامل هر توسط تأثیر ماتریس مجموع -5جدول 

 
R C R+C R-C 

A1 8/1113 1/1111 8/1113 8/1113 

A2 1/1111 1/1111 1/1111 1/1111 

A3 1/1111 1/1111 1/1111 1/1111 

B1 2/8222 1/2380 2/6212 8/2036 

B2 8/0222 1/1230 2/8110 1/1328 

B3 1/0616 1/1111 1/0616 1/0616 

B4 1/1111 1/2121 1/2121 -1/2121 

B5 1/1111 1/1111 1/1111 1/1111 

C1 8/2011 1/0222 8/6622 1/1802 

C2 1/6011 1/0100 8/8200 1/8216 

C3 1/1013 8/6111 2/3222 -1/1611 

C4 8/8211 8/2282 2/6103 -1/3631 

C5 1/1111 1/1111 1/1111 1/1111 

C6 1/1111 1/2062 1/2062 -1/2062 

C7 1/1111 1/1111 1/1111 1/1111 

D1 1/1111 2/1211 2/0321 -8/8101 

D2 1/2366 8/6160 2/8031 -8/1600 

D3 1/2366 2/8113 2/1160 -8/6331 

Sum R C R+C R-C 

كه كوچكتر از آستانه باشد صفر شده یعني آن رابطه علي در  سبعد از آنكه شدت آستانه تعیین شد، تمامي مقادیر ماتری

 R + Cشود. در این دستگاه محور طولي مقادیر  در نهایت یك دستگاه مختصات دكارتي ترسیم مي. شود نظر گرفته نمي

                                                                                                                                                                                     
1 Network Relation Map (NRM) 

2 Threshold 

3 The sum of the influence dispatches and receives by each factor 
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ین در دستگاه مع (R + C, R – C)اي به مختصات  باشد. موقعیت هر عامل با نقطه مي R – Cو محور عرضي براساس 

( R) 2جمع عناصر هر سطر 8يایجاد نمودار علبراي  .شود. به این ترتیب یك نمودار گرافیكي نیز بدست خواهد آمد مي

نامیده  میزان تاثیر گذاري متغیرهاكه  هاي سیستم است براي هر عامل نشانگر میزان تاثیرگذاري آن عامل بر سایر عامل

 كه ؛شانگر میزان تاثیرپذري آن عامل از سایر عامل هاي سیستم استبراي هر عامل ن( C) 3جمع عناصر ستونمیشود. 

به  ؛میزان تاثیر و تاثر عامل مورد نظر در سیستم است (R + C)بنابراین بردار افقي  ؛نامیده میشود میزان تاثیرپذیري متغیرها

بردار عمودي  .مل سیستم داردعاملي بیشتر باشد، آن عامل تعامل بیشتري با سایر عوا R + Cعبارت دیگر هرچه مقدار 

(R – C) دهد. بطور كلي اگر  قدرت تاثیرگذاري هر عامل را نشان ميR – C  مثبت باشد، متغیر یك متغیر علي محسوب

 د.شو شود و اگر منفي باشد، معلول محسوب مي مي

 
 4نمودار علی -1نمودار 

بازار  در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي اخصشدر مرحله بعد براي رتبه بندي، وزن دهي نهایي و مقایسه كلیه 

پرداخته شد. بعد از ارتباط معنادار میان شاخص هاي یافت شده در فاز اول و میزان تاثیرگذاري و تاثیر پذیري  سرمایه

آوریم براي این كار وزن  و بدست آوردن وزن متغییرهاي اصلي با تحلیل شبكه، ماتریس موزون بدست مي شاخص ها

قرار  81در  81دست آمده از هر یك از زیرمعیارهاي مورد بررسي در روش دیمتل با فرمول زیر در یك ماتریس ب

 میگیرد، با استفاده از خروجي دیمتل مقایر وزن معیارها را محاسبه مي كنیم.

 

 
 ده میكنیم.ي زیر استفابراي همگرا سازي سوپر ماتریس موزون و بدست آوردن اوزان زیرمعیارها از رابطه

 

                                                                                                                                                                                     
1 Causal Diagram 

2 Row 

3 Column 

4 The causal graph 



 DEMATEL 82 و ANP هاي تكنیك از تركیبي رویكرد از استفاده با سرمایه بازار در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص تحلیل و بندي اولویت

 

و سوپر  هر كدام را در نظر گرفت تیرا مشخص نمود و درجه اهم رهایتوان وزن متغ يم داریپا سیبا توجه به ماتر

ماتریس موزون در توان پنجم خودش همگرا شد، در مرحله بعد با ضرب اوزان بدست آمده از شاخص هاي اصلي با 

مي آید كه در جدول زیر رتبه بندي نهاي شاخص آورده شده روش تركیبي تحلیل شبكه وزن نهایي معیارها بدست 

 است.

 1نتیجه وزن نهایی -6جدول 

main index Weight index 
ANP 

Local weight 

DANP 

evaluation weight 
rank 

A 0.121 

A1 1/1122 1/8266 2 

A2 1/1302 1/013 8 

A3 1/1821 1/1621 0 

B 0.309 

B1 1/8821 1/11 1 

B2 1/818 1/1188 6 

B3 1/110 1/1013 88 

B4 1/1120 1/1302 82 

B5 1/1103 1/1120 81 

C 0.391 

C1 1/1180 1/1813 80 

C2 1/1082 1/1282 83 

C3 1/1021 1/1210 81 

C4 1/8826 1/1610 1 

C5 1/1188 1/1112 81 

C6 1/1800 1/1121 86 

C7 1/1162 1/1130 82 

D 0.179 

D1 1/1216 1/1102 0 

D2 1/1280 1/1121 2 

D3 1/1160 1/8112 3 

 

 . نتیجه گیری و پیشنهادات7

سهام مورد انتقاد  يگذاران و اعتقاد به كارا بودن بازارها هیبودن سرما يفرض منطق ،يرفتار يمال اتیبا مطرح شدن ادب

بوده  يرفتار يها يریسوگ ریگذاران تحت تاث هیو سرما انریدارد كه مد ياظهار م يرفتار يمال اتیقرار گرفته است. ادب

كند كه  يم انیب و گذارد يم ریآنها تاث يریگ میو فروش سهام بر نحوه تصم دیآنها در زمان خر يمال ماتیو در تصم

                                                                                                                                                                                     
1 The result of DEMATEL-ANP weights. 
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 ورشت بر موثر هاي شاخص شناسایيمطالعه،  نیاز ا هدف دارند. يمال يریگ میتصم يرو يتیاثر با اهم يادراك يخطاها

 یك هر وضعیت بررسي و ها شاخص وابستگي یا استقلال بیان یكدیگر، روي ها آن اثرات تحلیل مدیران، رفتاري هاي

هاي  به منظور تحقق این هدف از روش است؛ مسئله كردن حل قدرت یا و بودن دار مسئله ازنظر ها شاخص از

تعیین عوامل  يبرا ؛استفاده شده است 8اي هكنیك تحلیل فرایند شبكنیز ت و DEMATEL گیري چندمعیاره تصمیم

اول به جهت  فاز اول مرحله، نخست در سرمایه بازار در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص تحلیل برموثر 

 شاخص تحلیل برشناسایي عوامل، با توجه به مرور متون و تحقیقات پیشین صورت گرفته عواملي به عنوان عوامل موثر 

به كارشناسان و مدیران با دوم جلساتي  مرحلهاحصاء شد. در  سرمایه بازار در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي

عامل موثر بوده  81، برگزار شد و خروجي این جلسات به انضمام مطالعات ادبیات تحقیق استخراج بیش از نفر 32تعداد 

 مالي مرتبط شركت، عوامل ساختار و پیچیدگي با مرتبط عوامل مربوط بهكه در قالب چهار سطح اصلي از عوامل  است

در فاز دوم  سپس شركت، دسته بندي شده اند؛ مدیریت با مرتبط و عوامل شركت انگیزه و تاثیر با مرتبط شركت، عوامل

 بازار سرمایه در دو سطح اصلي در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص تحلیل و بندي اولویتبراي پژوهش 

 تحلیل و بندي اولویتبراي استفاده گردید؛ براي این منظور ، دیمتلروش روش تحلیل شبكه و  با استفاده از و فرعي

، با استفاده از روش دیمتل، پرسشنامه مقایسات زوجي بازار سرمایه در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي شاخص

 گرفت و از آنها خواسته شد كه درجه اهمیت هر معیار را نسبت به دیگرقرار  ادارهنفر از كارشناسان  سي و پنجدر اختیار 

 ؛ در نهایت به رتبه بندي، وزن دهي نهایي و مقایسه كلیه شاخصبیان كنند در یك بازه پنج گزینه ایي از صفر تا چهار

 قیق نشان دهنده این استنهایي حاصل از تح جینتا بازار سرمایه پرداخته شد؛ در مدیران رفتاري هاي تورش بر موثر هاي

داراي بالاترین میزان دولتي  مدیران و مالكیت مالي هاي در پژوهش حاضر؛ متغیر انگیزهكه در بین عوامل ذكرشده 

باعث  رانیمد يمال يها زهیانگاین گونه استدلال مي شود كه  را دارا است؛ بر تورش هاي رفتاري مدیران اثرگذاري

 يمال يها زهیانگعلاوه  به ؛كنند يابیآن ارز يها نهیاز هز شتریرا ب نانهیخوشب يرشگرگزا يایمزا مدیرانكه  گرددیم

 نیا رایز شوند،یم نانهیخوشب يمنجر به گزارشگر يمال يها زهیدر اغلب موارد، انگو  باشند يضمن ایو  يقرارداد توانندیم

مدیران با ایجاد خوش  مالي هاي انگیزه لذا ؛آورندي فراهم م رانیمد يرا برا تیمطلوب وثروت  شیگزارشها امكان افزا

همكاران این نتایج در راستاي نتایج پژوهش پتروني و  كه بیني بیش از حد منتج به سوگیري رفتاري مدیران مي گردد؛

به علت  يتر نانهیخوشب يگزارشهاعلاوه به نظر مي رسد كه مدیران وابسته به شركتهاي دولتي؛  به ( مي باشد؛8002)

 مالكیت دولتي با افزایش گزارش خوش بینانه به تورش هاي رفتاري مدیران دامن مي زند؛ لذا مي كنند؛بازار ارائه فشار 

مدیران و  ( سازگار مي باشد؛ دیگر نتایج نشان داد كه متغیر فعالیت2112همكاران )و  يتیباین نتایج با نتایج پژوهش  كه

تجربه  نیز و ؛سایر عناصر اثر مي پذیرند و باید در اولویت قرار گیرنداز  وند نمشكل اصلي مسئله را حل مي كتجربه 

در  مخصوصا مدیران فعال تر؛این راستا همان گونه كه انتظار مي رفت  در ؛تعامل بیشتري با سایر عوامل سیستم دارد

كه نتایج  باشند؛ ي( متاريمعادلات مربوط به فروش داراي سطح بالایي از رفتار توده وار )به عنوان عاملي براي تورش رف

                                                                                                                                                                                     
1 Analytic Network Process (ANP) 
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اي و باتجربه در مقایسه با مدیران  مدیران حرفهبه علاوه  بر همین مبنا مي باشد؛ زی( ن2110همكاران )فونگ و پژوهش 

 تغییر ویژه شناسایي و تشخیص روند، پیشبیني نوسان و اي و بي تجربه در انجام بسیاري از وظایف خود، به غیرحرفه

( 2113همكاران )گلسر و این نتایج در راستاي نتایج پژوهش هاي  كه ؛میناني بیشتري برخوردارندقیمت سهم، از بیش اط

 نظیر مدیره هیئت هاي ( مي باشد؛ در نهایت با بررسي نهایي اوزان بدست آمده متغیر ویژگي8310همكاران )شمس و و 

نظر خبرگان داراي بیشترین اهمیت را در بین  دولتي از مدیره و متغییر مالكیت هیئت نقش دوگانگي و استقلال، اندازه

( 2182همكاران )بن محمد و  ( و2183) يبورمحمد و  بن باسر، متغیرها بدست آورده اند و باید مورد توجه قرار گیرند؛

 ينیبر خوشب و دوگانگي نقش هیئت مدیره اندازه ویژگي هاي هیئت مدیره نظیر استقلال، ریمحكم از تأث يشواهدنیز 

توضیحات فوق و پیاده سازي یك مدل مهندسي  ؛افتندی به عنوان شاخصي براي اندازه گیري تورش رفتاري() انریمد

شده حسابداري به شكل دقیق كه در این پژوهش انجام شد، نشان میدهد كه روشهاي نوین ریاضي مي تواند در ارزیابي 

هاي پژوهش  با توجه به یافته. ا تحت تأثیر قرار دهداستفاده شود و دقت داده هاي خروجي رتورش هاي رفتاري مدیران 

اي در  ق حرفهلااست پیشنهاد میگردد كه با گنجاندن اخ انگیزه هاي مالي() ایمزاتابع حقوق و  رفتار مدیرانمبني بر اینكه 

 ؛رددروي از منافع شخص، فراهم گ هاي آموزشي، موجبات كاهش سوگیري انتخابهاي حسابداري به سمت دنباله دوره

فعالیت و به كمك مشوق  شیافزا علاوه پیشنهاد مي شود كه مدیران را از راه هاي مختلف نظیر افزایش ساعات كاري؛ به

ایجاد اعتماد به  سستي و منفعت طلبي خارج كرده و تمایل به جاه طلبي و ... ازویژه و پاداش هایي از جمله ارتقاي شغلي؛

نبال دستیابي به سطوح بالاتر باشند و احساس برتري نسبت به سایر مدیران داشته به د تا نفس را در آنها تقویت كنند؛

علاوه به مدیران پیشنهاد مي شود به منابع اطلاعاتي و تجربه كاري خود توسعه بخشند و تنها منبع آنها براي  به باشند؛

جهت انتخاب مدیران اصلح، بر این؛ مجامع عمومي شركتها در  علاوه تصمیم گیري تجربیات شخصي آنها نباشد؛

گذاران نیز به هنگام انتخاب  ویژگیهاي شخصیتي مدیران را كه اثرگذار بر بازار سرمایه است را مدنظر قرار دهند. سرمایه

همچنین مراجع  ؛را در نظر بگیرند و وضعیت حاكمیت شركتي ویژگیهاي شخصیتي مدیران يرگذاریتأث پرتفویهاي بهینه؛

گذاران با ارائه و تصویب قوانین و مقررات مناسب و  وراق بهادار در جهت حمایت از حقوق سرمایهاداره كننده بورس ا

كاربردي، زمینه انتصاب شایسته مدیران شركتهاي بورسي را مدنظر قرار دهند، چرا كه با بكارگیري مدیران توانمند، 

میتوان  داراي رفتار معقول در تصمیم گیري() يررفتالا و بدور از تورش هاي كار، مستقل و با دقت پیشبیني با محافظه

شاهد واكنش مثبت بازار سرمایه بود. در نهایت تجزیه و تحلیلگران مالي با در نظرگرفتن ویژگیهاي مدیریت، باعث بهبود 

مل عوابندي كلي براي بررسي  منظور جمع مچنین، بهه .گذاران و ذینفعان گردند رهنمودهاي ارائه شده به سایر سرمایه

نیز مورد بررسي قرار  مدیرانهاي شخصیتي  طور همزمان تیپ پیشنهاد میگردد كه به موثر بر تورش هاي رفتاري مدیران؛

 .مورد مطالعه قرار بگیرد هاي رفتاري انان تورش ؛گیرد و سپس متناسب با هر نوع تیپ شخصیتي

موثر بر تر شدن شاخص هاي  نتایج پژوهش به روشن منظور استفادة بیشتر از نتایج پژوهش و نیز با توجه به كمكي كه به

 :میكند، در آینده میتوان به موضوعهاي زیر توجه بیشتري كرد تورش هاي رفتاري مدیران

 ویكور - AHP با استفاده از مدل تركیبي فازي تورش هاي رفتاري مدیرانرتبه بندي و ارزیابي  -8
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بررسي كمیت و كیفیت ارتباط بین شاخصها، از عدم قطعیت و مقادیر منظور تحقیقات آتي، براي  پیشنهاد میشود به -2

 .استفاده شود و یا روش هاي داده كاوي فازي

 مدیرانهاي  شود این است كه نسبت به كیفیت تصمیم هاي آینده پیشنهاد مي موضوعي كه براي پژوهشبه علاوه  -3

 ؛ها و انحراف از رفتار عقلایي شناسایي شود ود سوگیريها با وج هاي سنجش كیفیت تصمیم پژوهشي انجام شود تا مؤلفه

ن، تعریف مفهوم موفقیت در مدیراهاي  گرایي در تصمیمعبارت دیگر، پژوهش پیشنهادي باید با اتخاذ رویكرد نتیجه به

زده و به مفاهیمي از قبیل ریسك و با مدیرانهاي شناختي و احساسي، نگرش و الگوي ذهني  ، جایگاه مؤلفهتصمیم گیري

 .یابي به نتایج مطلوب را بررسي كند دست

روش ) PROMETHEEجمله مچنین مي توان از رویكردهاي دیگر مسئله تصمیم گیري چند معیاره از ه -0

استفاده كرد و با رویكرد مورد استفاده در این پژوهش مقایسه  (ساختاریافته رتبه بندي ترجیحي براي غني سازي ارزیابیها

 .نمود
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Abstract 
The purpose of this study is to identify the indicators affecting the behavioral biases of 

managers, analyze their effects on each other, express the independence or dependence of the 

indicators and examine the status of each indicator in terms of problematic or problem-

solving power, with the approach It is dim. The statistical population of this study consists of 

two parts, the first part is experts who were surveyed to complete the Dimetel questionnaire 

and the second part includes financial and stock exchange experts who will be polled to 

complete the questionnaire network analysis process. The final results of the research show 

that among the factors mentioned in the present study; The variable of managers' financial 

incentives and government ownership has the highest impact on managers' behavioral biases. 

On the other hand, the variables of managers' activity and experience solve the main problem 

of the problem and are influenced by other elements and should be given priority. The 

experience variable has more interaction with other system factors. In this article, with the 

final review of the obtained weights, the variables of board characteristics such as 

independence, size and duality of the role of the board and the variable of state ownership 

have gained the most importance among the variables and should be considered. 

Keywords: Managers' Behavioral Bias, Combined Approach of ANP and DEMATEL Techniques, 

Capital Market. 
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