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Abstract 
Behavioral biases can disturb the process of managers’ decision making and tend to under 
estimate results. Therefore, in this research the effect of financial manager's individual 
characteristics and companies’ circumstances on financial performance of listed companies in 
Tehran stock exchange is studied trough the moderating role of financial biases. In this study 
statistical population included of financial managers of listed companies in Tehran stock 
exchange. Also, for determining sample volume and sampling method, the Cochran's formula 
(421 persons) and available method is used. For data analyzing the structural equation 
modeling with partial least squares (PLS) method is applied. Results indicate that financial 
manager's individual characteristics have positive significant effect on companies' financial 
performance. Also, company’s circumstances have positive significant effect on companies' 
financial performance. Furthermore, entering financial biases as the moderating variable 
reduces the positive effect of financial manager's individual properties and companies' 
circumstances on companies' financial performance. Finally according to the inverse 
significant effect of behavioral biases of financial managers on financial performance of 
companies, adjusting the behavioral biases by consult with experts and participate in short run 
and long run training programs, suggested to financial managers.  
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 مقاله پژوهشی

 پژوهش های مالی و رفتاری در حسابداری

 011-021 ، صفحه0011، پاییز 2دوره اول، شماره دوم، پیاپی 

 

ی فردی مدیران ها ویژگی بین ۀرابطی رفتاری بر ها تورش گر تعدیلنقش بررسی 

ی پذیرفته شده در بورس ها شرکتعملکرد مالی  اب ها شرکتو مشخصات مالی 

  اوراق بهادار تهران
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 00/10/0011:  افتیدر خیتار
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 چکیده

 سطح از تر پایین نتایجی به منجر و كرده ایجاد اختلال مدیران گیری تصمیم فرایند در توانند میرفتاری های  تورش

بر عملکرد  ها شركتی فردی مدیران مالی و مشخصات ها ویژگیبررسی تأثیر  در این مطالعه بهبنابرین  ؛شوند بهینه

ی رفتاری پرداخته شد. ها تورش گر تعدیلی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از طریق نقش ها شركتمالی 

 و بوده دار تهراناوراق بها بورسدر  ی پذیرفته شدهها شركتمشتمل بر مدیران مالی  ،آماری ۀجامعبرای این منظور 

شد.  و روش در دسترس استفاده (نفر 020)فرمول كوكران به ترتیب از  یگیر نمونهجهت تعیین حجم نمونه و روش 

. گشت( استفاده PLSنیز از مدل معادلات ساختاری به روش حداقل مربعات جزئی ) ها دادهجهت تجزیه و تحلیل 

. دارد شده ی بررسیها شركتعملکرد مالی بر مثبتی تأثیر معنادار ی ی فردی مدیران مالها ویژگی نتایج نشان داد كه

علاوه بر این . بررسی شده داراستی ها شركتعملکرد مالی بر مثبتی تأثیر معنادار نیز  ها شركتمشخصات همچنین 

و مشخصات ی فردی مدیران ها ویژگیاز شدت تأثیر مثبت  گر تعدیلی رفتاری به عنوان متغیر ها تورشبا وارد كردن 

توجه به تأثیر معنادار و معکوس  در نهایت، باود. ش میكاسته نظر ی مورد ها شركتبر عملکرد مالی  ها شركت

ی رفتاری خود را از ها تورش، به مدیران مالی پیشنهاد شد ها شركتی رفتاری مدیران مالی بر عملکرد مالی ها تورش

 شی كوتاه و بلندمدت تعدیل كنند.ی آموزها دورهطریق مشاوره با خبرگان و شركت در 

  
 معادلات ساختاری.بی یا مدل، ، عملکرد مالیها شركتی فردی، مشخصات ها ویژگیی رفتاری، ها تورش کلیدی:های  واژه

 
 .C83, G41 موضوعی:بندی  طبقه
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 مقدمه

زهای مالی ی مالی مناسب جهت رفع نیاها سیاستدر خصوص اتخاذ  ها شركتی مدیران گیر تصمیم نحوۀ شناخت 

در مشخص ساختن  ها شركتی . توانایاستحسابداری رشتۀ شركت از مهمترین موضوعات علمی و دانشگاهی 

به شمار  ها شركتی از عوامل اصلی رشد و پیشرفت گذار سرمایهی ها فرصتی مالی مناسب به منظور ایجاد ها سیاست

های سودآور و تأمین مالی مناسب، در رشد  یارگذ سرمایهی مالی برای ها سیاستبه كارگیری  ؛ بنابرینیدآ می

توسعۀ (. از طرف دیگر، روند رو به رشد و 2101، 0ند )ماسکارناس و یانك مینقش بسیار مهمی را ایفا  ها شركت

تر از  مسائل مالی و اقتصادی مشکل بارۀی درگیر تصمیمآن است كه  گویایی گذشته ها سالصنعتی جوامع در 

قبای سرسخت داخلی و روان به رقابت با سایر ت میی نگیر تصمیمی سنتی ها روشاتکا به  گذشته شده و دیگر با

مالی، از های  محدودیتدر مواجهه با  گیری تصمیممالی چگونگی حوزۀ دیگر، در به عبارت خارجی پرداخت. 

حسابداری و مالی، حوزۀ ی نخستین ها پژوهشسؤالات مطرح شده در ادبیات مالی است. این موضوع در ترین  بنیادی

ی، گذار سرمایهمالی نظیر تأمین مالی،  گیری تصمیمیند و چگونگی امورد توجه واقع شده و با توجه به نتایج تجربی فر

ی مختلف از خلاقیت و نوآوری ها ناكه این جریان در طول زم طوریه ب ،اند كردهی ساز مدلتقسیم سود و ... را نیز 

به توجه به جای مالی حوزۀ ندگان گیر تصمیمبهتر است كه كان نیز ادامه دارد. لیکن برخوردار بوده و كماگیری  چشم

ی رفتاری را نیز ها تورشاز ابعاد غیرمالی مؤثر بر اتخاذ این تصمیمات از جمله  ای همالی بتوانند مجموعهای  جنبه

مباحث مالی در دو مهمترین ز یکی ا رفتاری مالی موضوع(. 0100مدنظر قرار دهند )قربانی بجندی و شاهوردیان، 

 مفاهیم حوزه، این در .است افزایش حال در زمینه این به اقتصادی و مالی محققان توجه و اخیر بوده استدهۀ 

. شوند می ادغام مالی بازارهای در انسان رفتار از دقیقتری های  مدل ایجاد جهت در یشناس روان و مالی اقتصاد

 و تعبیر گردآوری، را اطلاعات ن،مدیرا چگونه كه پردازد می موضوع این بررسی هب رفتاری مالی مدیریتهمچنین، 

 تصور علم این در .دارد تمركز ادراكی و شناختی های داوری پیش روی بر دانش از حوزه این ویژه به .كنند می پردازش

 در توانند می ها داوری پیش این .دهند شکل ها تصمیم به و گذاشته ثیرأت رفتار روی بر توانند می ها مدل كه شود می

 كنترل بر عواطف زیرا شوند؛ منجر بهینه سطح از تر پایین نتایجی به و كرده ایجاد اختلال گیری تصمیم فرایند

 در ها سوگیری و خطاها لذا(. 2100، 2)آكتاس و همکاران دهند می شکل آدمی رفتار به و آیند می فائق شخصی

 تمایل دلیل به ها سوگیری این .است ثمربخش گذاران سرمایه برای ها آن از آگاهی كه دهد می رخ ییها گیری تصمیم

 كلی طوره ب و سرانگشتی محاسبات و توهم ،اساس بی احساسات تجربه، به اندازه از بیش كیدأت و بر میان های راه به

 ولی باشند داشته مثبت ایجنت است ممکن ها سوگیری این مواقع از بعضی در چند هر .دهد می رخ واقعیت با فاصله

در خصوص اتخاذ  ها شركتی مدیران گیر تصمیمنحوۀ . از طرف دیگر، شناخت است بیشتر منفی نتایج بروز احتمال

حسابداری رشتۀ ی مالی مناسب جهت رفع نیازهای مالی شركت از مهمترین موضوعات علمی و دانشگاهی ها سیاست

ی از گذار سرمایهی ها فرصتی مالی مناسب به منظور ایجاد ها سیاستن در مشخص ساخت ها شركتشد. توانایی با می

های  یگذار سرمایهی مالی برای ها سیاستكارگیری ه ب ؛ بنابرینیدآ میبه شمار  ها شركتعوامل اصلی رشد و پیشرفت 

(. 0011، لی و همکارانند )ماك مینقش بسیار مهمی را ایفا  ها شركتسودآور و تأمین مالی مناسب، در رشد 

را ندارند،  آنتوان استفاده از خود بازارهای سرمایه نقش مهمی در اقتصاد دارند، زیرا وجوه نقد افرادی كه همچنین، 

مین رشد أعملکرد خوب این بازارها عامل كلیدی در ت نند. طبیعتاًك میبه كسانی كه این توانایی را دارند، هدایت 

                                                           

1. Mascareñas & Yan 

2. Aktas et al. 



121     1411 پاییز، 2 یاپیپ دوم،شماره  ،دوره اولی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یها پژوهش 

دلیل ه ب. از سوی دیگر یابد میاقتصادی تحقق  ۀتوسعباشند،  ارمایه كارلذا اگر بازارهای س ؛اقتصادی خواهد بود

 ییاله موجب كارئان در بازار سرمایه خطاهای سیستماتیک رخ داده و همین مسگذار سرمایهی غیرمنطقی گیر تصمیم

 ها شركتد مالی واند بر عملکرت میرفتاری مدیران های  سوگیریی فردی و ها ویژگی، تردید بی. ودش میبازار  نداشتن

به این سؤال كلیدی است كه آیا گویی  پاسخحاضر به دنبال پژوهش لذا (. 0101اثرگذار باشد )آذر و همکاران، 

 بر عملکرد مالی ها شركتی فردی مدیران مالی و مشخصات ها ویژگیی رفتاری تأثیر معناداری بر رابطه بین ها تورش

 ؟دارندار تهران شده در بورس اوراق بهادی پذیرفته ها شركت

 

  پژوهشپیشینۀ و  مبانی نظری

ی پذیرفتذه شذده در   هذا  شذركت ی در گذذار  سرمایهان جهت گذار سرمایهمدنظر های  شاخصیکی از مهمترین تردید  بی

 بر عملکرد مذالی  مؤثرعوامل  ۀزمینبررسی ادبیات نظری موجود در شد. با با می ها آنبورس اوراق بهادار، عملکرد مالی 

بنذدی   تقسذیم  را به دو دسذته  ها آن توان میكه  كه عوامل متعددی در این زمینه وجود دارد وان دریافتت می ها شركت

ی مذالی،  پذذیر  انعطذاف از جمله: وضعیت اعتباری، اهرم مالی، اندازه،  ها شركتی ها ویژگیشامل عوامل مالی  : الف(كرد

ماننذد  غیرمذالی  ( ب ؛ی رقیذب و ... ها شركت، وضعیت سودآوری، پایداری درآمدها، تمركز مالکیت، ریسک ورشکستگی

خصوصیات رفتاری انسان است كذه نقذش مهمذی در زنذدگی او      ،ی شخصیتیها ویژگی ی شخصیتی مدیران.ها ویژگی

ی شخصذیتی از  هذا  ویژگذی . گیذرد  میک  عمل قرار لاهای فرد م یگیر تصمیمو ها  قضاوتمستقیم در كه  طوری بهدارد 

ی دانست زیذرا  شناس روانموضوع علم ترین  بتوان اساسیشخصیت را شاید . مالی رفتاری است موضوعات مورد بحث در

هذای   هذای نظریذه   مدل. طبق شود ... دربارۀ آن بحث میمانند انگیزه، ادراک ، تفکر، عواطف، احساسات و هایی  زمینهدر 

وان نادیذده  ت مینگ، مذهب و شخصیت را نان اثر فرهگذار سرمایهی مدیران و گیر تصمیمدر بسیاری از مواقع در  ،مالی

از . (2100، 0)دبورتیلی و همکذاران  دارد ها شركتعملکرد مدیران و در نتیجه عملکرد مالی زیادی بر  تأثیر زیرا ؛گرفت

بذا   هذا  شذركت ی شخصذیتی مذدیران و خصوصذیات    ها ویژگیواند بر رابطه بین ت میطرف دیگر، یکی از متغیرهایی كه 

مالیذه   ۀپیشذین  .(2100، 2)جاین و همکاران شدبا میی مالی رفتاری مدیران ها تورشاثرگذار باشد،  ها آنعملکرد مالی 

ی و گذاهی  شناسذ  روانعلذوم   ازتركیبی علوم مذالی كذه    ۀشاخ. این گردد میباز  0011 تقریبی به اوایلطور  بهرفتاری 

ان گذذار  سرمایهی گیر تصمیمیند اغلب به بررسی فر، ابرد بهره میل بازارهای مالی ئبرای تحلیل بهتر مساشناسی  جامعه

ثیر شخصذیت، فرهنذگ و   أكیذد آن بیشذتر بذه تذ    أو تپذردازد   مذی و واكنش آنان در قبال شرایط مختلف بازارهای مالی 

بر  ها آنی است. ساختارهای خاص فرهنگی در ایران و اثرگذاری گذار سرمایهی ها تصمیمان بر گذار سرمایههای  قضاوت

 ۀمالیذ تحلیلذی و شذناختی   هذای   مدلو ها  تئوریدر بازار سرمایه، لزوم شناخت ویژه  فردی و گروهی افراد به  رفتارهای

ود كذه در بذازار بذه    شذ  میاین كه گاهی مشاهده . نماید ناپذیر می اجتناببازار، اندركاران  دستو  لانارفتاری را برای فع

 خرید یذا صذرفاً  های  صفیک زمان، با تقاضای یک طرفه و در جای تقاضای دو طرفه و داشتن خریداران و فروشندگان 

ند تذا بذا   ك میرفتاری كمک  ۀمالیاز مصادیق الگوهای رفتاری خاص حاكم بر بازار است. شک  بیفروش مواجه هستیم، 

فتذاری  رفتاری، بهتر بتوان بازار سرمایه را شناخت و در رفع برخی تنگناهای ناشی از الگوهای رهای  مدلفرموله كردن 

هذای افذراد    یگیذر  تصذمیم یند ای رفتاری كه بر فرها ویژگیرفتاری،  ۀمالیدر . (0100)جمشیدی و قالیباف،  كردعمل 

انذواع   ۀزمینتحقیقات مختلفی در . نام دارند «رفتاری های سوگیریا ی ها تورش» ها ویژگی. این شوند میثرند مطالعه ؤم
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ان در بازارهای مذالی انجذام شذده و بذه     گذار سرمایهی مالی گیر تصمیمر ثیر این خطاها بأخطاهای ادراكی و چگونگی ت

تذرین   شذاخص . از گیذرد  مذی ثیر چنذدین خطذا قذرار    أان تحذت تذ  گذار سرمایهی ها تصمیمكه اند  یافتهاین نتیجه دست 

 بودند كه با مطرح نمذودن تئذوری انتظذار بذه بسذط ایذن دانذش كمذک         0پژوهشگران در این حوزه، كانمن و تورسکی

 ۀزمینذ در  هذایی  همقالذ  ئذۀ اراپژوهشگرانی بودند كه با  2نمودند؛ همچنین اشنایدر، ویس، بودسکو و توماسگیری  چشم

ان در اتخذاذ  گذذار  سذرمایه مالی رفتاری، نقش مهمی در مدیریت مالی ایفا نمذوده و سذهم عظیمذی جهذت كمذک بذه       

هذای   بندی طبقهرفتاری،  ۀمالیهشگران و متخصصان پژوعلاوه براین، (. 0101)كرمی و حسنی،  ی مالی دارندها تصمیم

 1كذانمن و ریذ    است. شده هئاراها  بندی طبقهاز این ای  گزیده لذیدر  كهاند  دادهه ئی رفتاری اراها تورشمتفاوتی را از 

 :اند كردهتقسیم  (0)جدولطبقه به شرح  سهی رفتاری را در ها تورش (0000)

 
 ی رفتاریها تورشمن و ریپ از کان ۀگان سهبندی  تقسیم(: 1)جدول

 ی قضاوتیها تورش
 ی ترجیحیها تورش

 ()رجحان یا اولویت

 ی حاصل ازها تورش

 ایج تصمیمتن

 اطمینان بیش از حد .0

 و بدبینیبینی  خوش .2

 بینی پس .1

 واكنش افراطی به وقایع تصادفی .0

 حتمالات توزین غیرخطی ا .0

 ابهام در روند تغییرات ارزش .2

 مرجع ۀنوان نقطع بهاستفاده از قیمت خرید  .1

 بلندمدتجای  مدت به كوتاهتمایل به دیدگاه  .0

 بندی شرطجذابیت در  .2

 بندی شرطتمایل به تکرار ریسک و  .1

 بستهگرایی  چارچوب .1

 گریزی پشیمان .0

 گریزی زیان .2

 (0000مأخذ: كانمن و ری  )

 

 :است ارائه شده (2)در جدولسوگیری رفتاری را شناسایی كرد كه  20تعداد  ای هنیز در مطالع 0(2111پمپین )

 
 (2111شناسایی شده توسط پمپین )های  سوگیری(: 2)جدول

 سازگارگرایی .0 حد از كمتر واكنش  .1 بینی  كوته دیدگاه  .2 جمع  از روی دنباله .0

 رویدادگرایی   .0 همایندی )نماگری(   .1 خوداسنادی  .1 حد از بیش واكنش .2

 گرین بیش داشته  .02 شایعات  به توجه .00 گریزی  ابهام  .01 اطمینانی  بیش  .0

 گریزی دگرگون .01 پذیری دسترس  .02 گرایی تازه .00 تکیه به اطلاعات پیشین .01

 گریزی پشیمان .21 طلبی كنترل  .00 گریزی زیان .00 خود تأییدگری .01

    انگاری حساب .20

 (2111مأخذ: پمپین )

 

تقسذیم كذرده    (1) جدولطبقه كلی به شرح  دوی رفتاری را در ها تورش( 2100) علاوه بر این، آكتاس و همکاران

 :است

                                                           

1. Kahneman & Tversky 

2. Schnider, Weiss, Budescu, Thomas 

3. Kahneman & Riepe 

4. Pompian 
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 ی رفتاریها تورشاز  (2112آکتاس و همکاران )بندی  تقسیم(: 3)دولج

 عاطفی شناختی

 اطمینان بیش از حد .0

 پذیری دسترس .2

 كاری محافظه .1

 حسابداری ذهنی .0

 بینی پس .2

 ناهماهنگی شناختی .1

 یید و تصدیقأت .1

 خوداسنادی .0

 گریزی ابهام .0

 گرایی تازه .01

 گرایی چارچوبشکل یا  .00

 همایندی )نماگری( .02

 تکیه كردن و سازش .01

 توهم كنترل .00

 خودكنترلی .0

 و بدبینیبینی  خوش .2

 گریزی پشیمان .1

 گریزی زیانضرر و  .0

 بخشش .2

 وضع موجود .1

 (2100مأخذ: آكتاس و همکاران )

 

است،  كردهارائه است تورش  20مشتمل بر  را كه ی رفتاریها تورشفهرست ترین  كامل( 2111پمپین )كه  از آنجا

 گر تعدیلبه بررسی نقش  ای هتاكنون مطالعاست. از طرف دیگر،  شده ی یاد شده استفادهها تورشدر این مطالعه از 

ی پذیرفته ها شركتبر عملکرد مالی  ها شركتی فردی مدیران مالی و مشخصات ها ویژگیی رفتاری بر تأثیر ها تورش

مرتبط با  برخی از مطالعات داخلی و خارجیبندی  جمعدر ذیل به شده در بورس اوراق بهادار تهران نپرداخته است. 

 است: شدهموضوع تحقیق اشاره 

 هذای  ی رفتاری و تصذمیم ها تورشسواد مالی بین  گر تعدیل( در پژوهشی به بررسی نقش 2120) 0ادیل و همکاران

 221مذه بذین   نا پرسذش ی تحقیذق از طریذق توزیذع    هذا  دادهی در دهلی هند پرداختند. برای این منظذور  گذار سرمایه

ری شد. همچنین جهت بررسی روایی و پایایی به ترتیذب از همبسذتگی پیرسذون و آلفذای     انفرادی گردآو گذار سرمایه

از روش رگرسیون سلسله مراتبی استفاده شد. نتذایج نشذان داد كذه سذواد      ها دادهتجزیه و تحلیل كرونباخ و به منظور 

 اهد.ك میان گذار سرمایهی رفتاری بر تصمیمات ها تورشمالی از تأثیر منفی 

 هذای  ی رفتذاری بذر تصذمیم   هذا  تورشعوامل مؤثر بر بندی  رتبه( در پژوهشی به ارزیابی و 2100کاران )جاین و هم

ان انفذرادی در پنجذاب هنذد    گذذار  سذرمایه ی تحقیق از طریق ها دادهی در هند پرداختند. برای این منظور گذار سرمایه

له مراتبی فازی استفاده شذد. نتذایج نشذان    یند تحلیل سلسااز فر ها دادهتجزیه و تحلیل گردآوری شد. همچنین جهت 

 گریزی و اطمینان به نفس بیش از حد. ریسک، ای هاز: رفتار رم ی رفتاری عبارتندها تورشداد كه مهمترین 

پرداختنذد.   و بیش اطمینانی مدیرانبینی  های كوته ویژگیتأثیر ( در پژوهشی به بررسی 2100) 2كانگ و همکاران

ایالات متحذده   S&P 500ی خانوادگی و غیرخانوادگی موجود در ها شركتی مورد نیاز از میان ها دادهبرای این منظور 

                                                           

1. Adil et al. 

2. Kang et al. 
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ی سذه  گذذار  سذرمایه از یذک مذدل    هذا  دادهتجزیذه و تحلیذل   گردآوری شد. همچنین جهت  2102تا  0002دورۀ طی 

ارزش شركت را توانند  میب و دارای اعتماد به نفس كاذاطمینان  بیشمدیران استفاده شد. نتایج نشان داد كه  ای هدور

وجذود آمذده ناشذی از     بهگذاری  سرمایهبالا ببرند و باعث جبران مشکل كمبود گذاری  سرمایه)تا یک نقطه( با افزایش 

 .شوند میمدیریتی بینی  كوته

در بذورس اسذتانبول را    و سذطح سذواد مذالی    ی رفتاریها تورشبین  ۀرابط( در پژوهشی 2101) 0و همکاران سآت

انفذرادی شذهر    گذذار  سذرمایه  201مه بذین  نا پرسشی مورد نیاز از طریق توزیع ها دادهكردند. برای این منظور  بررسی

. گشذت از مدل رگرسذیون معمذولی اسذتفاده     ها دادهتجزیه و تحلیل بول گردآوری شد. همچنین جهت نبورسا در استا

معنذاداری بذین سذایر     ۀرابطذ اد مذالی بودنذد،   مستقل از سطح سذو ی رفتاری ها تورشكه  حالی درنتایج نشان داد كه 

 رد.و سطح سواد مالی وجود دا ها تورش

تذذأثیر روحذذی تغییذذرات آب و هذذوا در جریذذان مبذذادلات ( در پژوهشذذی بذذه بررسذذی 2102) 2اسذذتیا و رانتاپوسذذکاك

انفرادی در  ناگذار یهسرمامه بین نا پرسشی مورد نیاز از طریق توزیع ها دادهپرداختند. برای این منظور گذاران  سرمایه

. نتذایج  گشذت ی تابلویی استفاده ها دادهاز مدل رگرسیون  ها دادهتجزیه و تحلیل فنلاند گردآوری شد. همچنین جهت 

در تمایل به خرید در مقابل فروش وجذود دارد، امذا بذر    ها  فصلشواهد كمی از اختلال توسط بار عاطفی نشان داد كه 

 .گذارد میحجم معاملات اثر مثبت 

پرداخذت.  در اوراق بهذادار  گذاران  گیری سرمایه تصمیمعوامل مؤثر بر رفتار  ( در پژوهشی به بررسی2100) 1نگوک 

 0مذین  هذوچی ا انفذرادی در شذهر   گذار سرمایه 000مه بین نا پرسشی مورد نیاز از طریق توزیع ها دادهبرای این منظور 

ایذن پذژوهش پذنج عامذل     از تحلیل عاملی اسذتفاده شذد.    ها دادهتجزیه و تحلیل گردآوری شد. همچنین جهت  ویتنام

، انذداز  چشذم فردی را در بورس اوراق بهادار تعیین كرده است كه عبارتنداز: گروه، بازار، گذاران  سرمایهرفتاری مؤثر در 

 .اطمینان بیش از حد و خطای توانایی اتکا

پرداختنذد.   رفتاری مدیران و نقدشذوندگی سذهام  ی ها ویژگیرابطۀ ( در پژوهشی به بررسی 0100آزاد و همکاران )

تجزیه و تحلیل بوده و جهت شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت پذیرفته 011پژوهش شامل اطلاعات این  ۀنمون

در ایذن   شذده  ی رفتذاری بررسذی  هذا  ویژگذی نتایج نشذان داد كذه    ی تابلویی استفاده شده است.ها دادهاز روش  ها داده

ی پذیرفته شده ها شركتتصدی مدیریت اثر معناداری بر نقدشوندگی سهام  ۀدوربینی، توانایی و  وشپژوهش شامل خ

 .است در بورس تهران نداشته

ی مذدیریت بذر ریسذک ریذزش قیمذت سذهام       هذا  ویژگذی نقذش  ( در پژوهشی بذه بررسذی   0100دلشاد و تهرانی )

زمذانی   ۀدور طذی شركت  012تعداد  این منظوربرای د. تهران پرداختن بهادار  اوراق ی پذیرفته شده در بورس ها شركت

بوده است. های تركیبی  ها، مدل رگرسیون چند متغیره در مجموعه داده انتخاب و روش آزمون فرضیه 0101تا  0101

مدیریت بیشذترین  بینی  پیشمدیران و دقت بینی  كوتهی مختلف مدیریت، دو ویژگی ها ویژگیز میان نتایج نشان داد ا

 است.   داشتهشده   ی بررسیها شركتگذاری را بر ریزش قیمت سهام در تأثیر

 

                                                           

1. Ateş et al. 
2. Kaustia & Rantapuska 

3. Ngoc 

4. Ho Chi Minh 
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 002ر همزمذانی قیمذت سذهام در    بینی مدیران بذ  تأثیر خوشپژوهشی به بررسی ( در 0101داداشی و همکاران، )

بذرای سذنجش    هذا  آنپرداختنذد.   0102تذا   0100ی هذا  سذال طذی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

مانذده مذدل رشذد، دقذت      بینذی از سذه شذاخص بذاقی     ( و برای خذوش 2112ی از مدل بیوتروسکی و روستون )همزمان

بینی  ها نشان داد مطابق با مبحث تئوریک، خوش یافته. ای استفاده كردند بینی سود فصلی و مازاد مخارج سرمایه پیش

 ای( اثر مثبت و معناداری بر همزمانی دارد.   )مازاد مخارج سرمایه

 ان در بازده عرضذۀ اولیذۀ عمذومی   گذار سرمایه اثر سوگیری رفتاری ( در پژوهشی به بررسی0101می و حسنی )كر

 0101 -0101ی هذا  سالشركت عرضه شده طی  01ی ها دادهبرای این منظور جهت گردآوری اطلاعات، از پرداختند. 

اسذت.   شذده ی تذابلویی اسذتفاده   ها دادهسیون از روش رگر ها دادهتجزیه و تحلیل در بورس اوراق بهادار تهران و جهت 

اولیذه و تقلیذل اثذر    هذای   مذدت عرضذه   كوتذاه بر بذازده  گذاران  آزمایی سرمایه بختنتایج حاكی از تأثیر مثبت علاقه به 

 داشت.كیفیت بالاتر اطلاعات حسابداری پذیش از عرضه وسیلۀ  بهسوگیری یاد شده 

تأثیر اطمینان بیش از حد مدیریت بر ریسک سقوط آتی قیمذت  رسی ( در پژوهشی به بر0100)زاد  قاسمفروغی و 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی ها شركتشركت از بین  001تعداد ، منظور برای اینپرداختند.  سهام

یون از الگذوی رگرسذ   هذا  دادهتجریذه و تحلیذل    جهت شده وبه عنوان نمونه آماری انتخاب  0102الی  0101ی ها سال

كه اطمینان بیش از حد مدیریتی بر هر سذه معیذار    نشان دادنتایج  .است شدهی تركیبی استفاده ها دادهچند متغیره و 

ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معنادار دارد. به عبذارتی وجذود اطمینذان بذیش از حذد در مذدیران، ریسذک        

 .هدد میسقوط قیمت سهام را افزایش 

ان در بورس اوراق بهادار گذار سرمایهی رفتاری ها تورشبررسی  بهپژوهشی ( در 0101ان )حسینی چگنی و همکار

و دیرپذذیری بذا   پنذداری   توان، خوداسنادی، بینی بهینه، نگری كوتاهی ها تورشبین پرداختند. نتایج نشان داد كه  تهران

 .ود داردمعناداری وج ۀرابطان در بورس تهران گذار سرمایهی گذار سرمایه های تصمیم

 

 پژوهش های  فرضیه

 شد:با میزیر های  فرضیهحاضر به دنبال آزمون پژوهش 

 . دارد ها شركتی فردی مدیران مالی تأثیر معناداری بر عملکرد مالی ها ویژگی .0

 . دارد ها شركتتأثیر معناداری بر عملکرد مالی  ها شركتخصوصیات  .2

ی فردی آنان و عملکرد مالی ها ویژگیری بین معنادا گر تعدیلی رفتاری مدیران مالی نقش ها تورش .1

 .دارد ها شركت

 ها شركتو عملکرد مالی  ها شركتمعناداری بین مشخصات  گر تعدیلی رفتاری مدیران مالی نقش ها تورش .0

 .دارد

 ارائه شده است: (0) شکلهمچنین مدل مفهومی تحقیق در 
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 تحقیقمدل مفهومی  :(1شکل)

 

  پژوهششناسی  روش

در بخش نظری پس از . پژوهش حاضر به لحاظ هدف، از نوع كاربردی و به لحاظ ماهیت، از نوع همبستگی است

در  .آوری شدگردزم برای اجرای پژوهش لاعات نظری لااینترنتی معتبر، اطهای  پایگاهو ها  مجله، ها كتابمراجعه به 

ساخته استفاده شد كه  محققسؤالی سی و شش بعدی و چهار ۀمنا پرسشاز  ها هدادآوری گرد بخش میدانی نیز، برای

مه به صورت آنلاین نا پرسشاست. همچنین،  شدههر كدام در بخش متغیرهای پژوهش توضیح داده گیری  اندازه ۀنحو

ختاری به روش بی معادلات سایا مدلی تحقیق از روش ها فرضیهو آزمون  ها دادهجهت تجزیه و تحلیل توزیع شده و 

بی معادلات یا مدل»تجزیه و تحلیل ساختارهای كوواریانس یا همان  .است شده( استفاده PLSحداقل مربعات جزئی )

ی است یمتغیرهاتحلیل  و تجزیهو معلولی بوده و به معنی  یبررسی روابط علّ ینی نوها روش، از «0(SEM) ساختاری

های كوواریانس، نمودار  هد. در تحلیل ساختد میرا نشان  ها آنمان كه در ساختار مبتنی بر تئوری، تأثیرات همز

 مفهومی قابل درک  شود. همچنینصورت  بهمسائل   ارساختشود  میای دارد. این كار باعث  كننده مسیر جایگاه تسهیل

SEM وابسته  متغیر مستقل و  آورد. فرض كنید  امکان بررسی روابط متغیرهای مستقل و وابسته را نیز فراهم می

 شود: روابط زیر نشان داده میصورت  به ها آنارتباط صورت  ایندر  ،باشند

 
                                                                                                                 (0)  

 زیر خواهد بود:به صورت رتباط بین متغیرها ساختاری برای امعادلۀ در این صورت 

                                                                                                              (2)                              

نشان  و  های عاملی  بوده و وزن  Yو Xغیرهای ساز مت زمینه و  در معادلات فوق، متغیرهای مکنون 

دوم ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته را رابطۀ هستند.  Yو  Xساز  دهند كه متغیرهای مکنون تا چه اندازه زمینه می

 شود: یر نوشته میزرابطۀ ساختاری ارتباط متغیر وابسته و مستقل به شکل معادلآ كند. در نهایت  توصیف می

                                                    (1      )                                                                                                                     

                                                           

1. Structural Equation Modeling 

مدیرانیفردیهاویژگی

(MIP)

مدیرانیرفتاریهاتورش

(MBB) 

هاشرکتعملکردمالی

(CFP) 

هاشرکتخصوصیات

(CPR)
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باشد.  ماتریس عناصر اخلال در معادله می ابسته و ماتریس ضریب یا وزن اثر متغیرهای مستقل بر و كه در آن

 (. 0101رضازاده و داوری، )آید  میبه دست با حل این معادلات، مقادیر پارامترهای مدل 

اوراق  بورسی پذیرفته شده در ها شركتمدیران مالی  حاضر مشتمل بر پژوهشآماری  ۀجامع، از طرف دیگر

كوكران  تصادفی تعیین حجم نمونه از فرمولو  ی از روش در دسترسگیر نمونهمچنین، جهت شد. هبا میبهادار تهران 

 به صورت زیر استفاده شد:

2

22.

d

st
n = → 421

)05.0(

274.096.1
2

2

≅
×

=n                                                                                (0)  

 

 متغیرهای پژوهش

ی فردی مدیران و خصوصیات ها ویژگی) ، مستقلالی()عملکرد م گروه وابسته سهدر  ی پژوهش حاضرمتغیرها

 .گیرند میقرار ی رفتاری مدیران( ها تورش) گر تعدیلو ( ها شركت

( و خصوصیات MIPی فردی مدیران مالی )ها ویژگیمتغیرهای مستقل پژوهش حاضر شامل : متغیر مستقل

. 2؛ . سطح تجربه و دانش مرتبط0) 2تا  0به ترتیب سؤالات  ها آنگیری  اندازهشد كه جهت با می( CPR) ها شركت

 02تا  2و سؤالات . هیجانات و احساسات( 2و ها  ارزش. هنجارها و 0؛ پذیری ریسک. میزان 1؛ نوع فرهنگ و قومیت

. تمركز 00؛ . پایداری درآمدها01؛ . سودآوری0؛ ی مالیپذیر انعطاف. 0؛ . اندازه1؛ . اهرم مالی1؛ . وضعیت اعتباری2)

در مه نا پرسشی رقیب( ها شركت. وضعیت 02تعهدسازمانی و . 00 ؛. فرهنگ01؛ . ریسک ورشکستگی02؛ مالکیت

 استفاده شد. ای  نقطه پنجقالب طیف لیکرت 

شد كه جهت با می( MBBی رفتاری مدیران مالی )ها تورشپژوهش حاضر  گر تعدیلمتغیر : گر تعدیلمتغیر 

 استفاده شد. ای  نقطه پنجدر قالب طیف لیکرت  مهنا پرسشش رفتاری( تور 20) 11تا  01آن از سؤالات گیری  اندازه

آن از گیری  اندازهشد كه جهت با می( CFP) ها شركتپژوهش حاضر عملکرد مالی وابستۀ متغیر : متغیر وابسته

ایجاد  . ارزش01. كیو توبین، 10. ارزش افزوده بازار، 10. ارزش افزده اقتصادی، 11)مه نا پرسش 00تا  11سؤالات 

( ها دارایی. رشد 00. حاشیه سود خالص و 01. رشد حقوق صاحبان سهام، 02. رشد سود عملیاتی، 00، دار سهامشدۀ 

 استفاده شد. ای  نقطه پنجدر قالب طیف لیکرت 

 

 پژوهشهای  یافته

 هد:د میرا نشان  شده مطالعهنمونۀ توصیف آماری  (0)جدول

 
 دهش بررسینمونۀ های  ویژگی(: 4)جدول  

 ارتباط با بازار سهام تحصیلات سن جنسیت

 درصد سال درصد مقطع درصد سال درصد جنس
 1/21 1تا  2 2/0 زیردیپلم 2/0 21كمتر از  2/02 زن

 1/21 2تا  1 2/01 دیپلم 2/22 21-11 2/01 مرد

 1/22 01تا  2 20 دیپلم فوق 21 01-11  

 1/10 01بیش از  2/20 لیسانس 2/00 21-01  

   2/20 لیسانس و بالاتر فوق 2/2 21یش از ب  

 تحقیقهای  یافتهمأخذ: 
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سال  01-21درصد(، در مقطع سنی  2/01مرد )مطالعۀ كه اكثر مدیران مورد دهد  مینشان  (0)جدولهای  یافته

درصد( با  1/10سال ) 01ش از طور متوسط بیه درصد( و ب 2/20درصد(، دارای مدرک  تحصیلی لیسانس ) 2/00)

 . اند بودهزار سهام در ارتباط با

ی ارزیابی گیر نمونهكفایت های  شاخصبه عنوان  KMO نتایج آزمون بارتلت وپس از توصیف متغیرهای تحقیق، 

و مقدار 1 /12 برای تمامی ابعاد بیش از KMO مقدار معیار .در سطح مطلوبی بودندها  شاخصتمامی شد و در نتیجه، 

پس از حصول اطمینان از مناسب بودن حجم نمونه، بار دست آمد. ه ب 12/1 متر ازمعناداری آزمون بارتلت نیز ك

آلفای  .ارزیابی شدها  شاخصو ها  سازه، پایایی و روایی گیری اندازهسنجش مدل  جهت .بررسی شدها  گویهعاملی 

زم لااز پایایی ا ه شاخصهمچنین، تمام  حاصل شد. 1/1 بیش ازها  سازهكرونباخ و پایایی مركب برای هر یک از 

معیار متوسط  .مدل، از روایی همگرا و روایی تشخیصی استفاده شدهای  سازهبررسی روایی  . جهتبرخوردار بودند

و با توجه به اینکه جذر میانگین  بوده 2/1 ، بیش ازها سازهواریانس استخراج شده برای ارزیابی روایی همگرای تمام 

 .پذیرفتنی استک  مذكور نیز لا، مبوددیگر های  سازهس بیش از همبستگی شده در قطر ماتری واریانس استخراج

 .داردروایی مناسبی ها  سازهبنابراین، كیفیت 

ساختاری كه بیانگر ارتباط بین متغیرهای مکنون تحقیق  معادلات تحقیق، مدلگیری  اندازهتأیید مدل  پس از

ی فردی مدیران مالی و ها ویژگیحقیق و بررسی تأثیر مدل كلی ارتباط میان متغیرهای ت (2)است، حاصل شد. شکل

 گر تعدیلاز طریق نقش ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركترا بر عملکرد مالی  ها شركتخصوصیات 

 هد:د می( نشان PLSبا روش حداقل مربعات جزئی )ی رفتاری مدیران مالی ها تورش

 

 
ری و ارتباط میان متغیرهای تحقیقمدل کلی معادلات ساختا(: 2)شکل
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 برازش مدلهای  شاخص :(1)جدول

χ2 آماره
/df P-Value RMSEA GFI AGFI 

 201/02 101/00 100/1 121/1 000/2 محاسباتی مقدار

 011نزدیک  011نزدیک  نزدیک صفر 12/1كمتر از  1كمتر از  مقدار مطلوب

 های تحقیق یافتهمأخذ: 

 

ند یا خیر. هر ك میبیان مدل، ساختار روابط میان متغیرهای مشاهده شده را توصیف  هد كهد مینشان  χ2آزمون 

χ2كوچکتر باشد، بهتر است.  χ2اندازه مقدار 
/df   كه شکل تعدیل شدهχ2 شد نیز، به عنوان یک معیار تناسب با می

شد. شاخص خوبی تناسب یا برازش با 1نمونه بوده و مقدار این آزمون بهتر است كمتر از  ۀاندازتطبیق و تعدیل آن با 

(GFI و تعدیل )ۀشد ( آنAGFI ) و علیه خروج از فرض نرمال بودن بسیار گیرد  نمینمونه قرار  ۀاندازتحت تأثیر

معیار میانگین  RMSRشد. در نهایت، شاخص با میدرصد  01شد. همچنین، مقدار مطلوب آن بیش از با میقدرتمند 

تر باشد، برای شد. هر اندازه كه این معیار كوچکبا میكواریانس باز تولید شده  -واریانسو ماتریس  ها دادهاختلاف بین 

ود كه ش میآمده، مشخص دست  بهبا توجه به مقادیر شاخص تناسب شد. بنابراین، با میبهتر  ها دادهتناسب مدل با 

 د.شبا میمناسب بوده و تمامی اعداد و پارامترهای مدل معنادار  مدلگیری  اندازه

 ، روابط زیر قابل استخراج می باشد:(2شکل)بی معادلات ساختاری یا مدلهمچنین بر اساس 

 
 بی معادلات ساختاری یا مدلبرآورد تأثیر متغیرهای مکنون بر یکدیگر با استفاده از  :(1)جدول  

 نوع تأثیر متغیرهای مکنون ضریب tآماره 

**001/2 100/11=γ  ها شركتبر عملکرد مالی  ی فردی مدیرانها ویژگیتأثیر (MIPCFP) اثرات 

 (CPRCFP) ها شركتبر عملکرد مالی  ها شركتخصوصیات تأثیر  γ=2 012/1 000/2*** مستقیم

**001/2 101/11=β 
ی فردی مدیران و عملکرد مالی ها ویژگیتورش رفتاری مدیران بین  گر تعدیلتأثیر 

 اثرات (MIPMBBCFP) ها شركت

 β=122/11 200/2** غیرمستقیم
 ها شركتو عملکرد مالی  ها شركتتورش رفتاری مدیران بین خصوصیات  گر تعدیلتأثیر 

(CPRMBBCFP) 

 % 00معنادار در سطح  *** -% 02معنادار در سطح **  -تحقیقهای  یافتهمأخذ: 

 

 در ها شركتعملکرد مالی  برمثبتی تأثیر معنادار  ی فردی مدیرانها ویژگیهد كه د مینشان  (1)جدولهای  یافته

. از این رو، یابد میبهبود  ها شركتالی ی فردی مدیران، عملکرد مها ویژگیبهبود . بدین مفهوم كه با دارد% 02سطح 

در  ها شركتعملکرد مالی بر مثبتی تأثیر معنادار  ها شركتخصوصیات . همچنین گردد میاول تحقیق تأیید فرضیۀ 

. از این رو، یابد میبهبود  ها شركت، عملکرد مالی ها شركتخصوصیات ه با بهبود . بدین مفهوم كدارد% 00سطح 

ی ها ویژگیی رفتاری مدیران از تأثیر معنادار مثبتی بین ها تورشاز طرف دیگر، . گردد میتحقیق تأیید  دومفرضیۀ 

تأیید  نیز سوم تحقیقۀ فرضیاز این رو، شد. با می% برخوردار 02در سطح  ها شركتفردی مدیران و عملکرد مالی 

ی ها ویژگی، شدت رابطه بین گر تعدیلمتغیر به عنوان  تورش رفتاری مدیران، با وارد كردن متغیر . لیکنگردد می

ی رفتاری مدیران تأثیر ها تورشدر نهایت،  .یابد میكاهش  10/1به  10/1از  ها شركتفردی مدیران و عملکرد مالی 

چهارم فرضیۀ . از این رو، دارد% 02در سطح  ها شركتو عملکرد مالی  ها تشركمعنادار مثبتی بین خصوصیات 
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، شدت رابطه بین گر تعدیلمتغیر به عنوان . لیکن، با وارد كردن متغیر تورش رفتاری مدیران گردد میتحقیق تأیید 

 . یابد میكاهش  12/1به  01/1از  ها شركتو عملکرد مالی  ها شركتخصوصیات 
 

 یگیر نتیجهبحث و 

نوع فرهنگ و » ،«سطح تجربه و دانش مرتبط» شامل ی فردی مدیران مالیها ویژگیدر این مطالعه به بررسی تأثیر 

 شامل ها شركتو مشخصات  «هیجانات و احساسات»و  «ها ارزشهنجارها و »، «پذیری ریسکمیزان »، «قومیت

تمركز » ،«پایداری درآمدها»، «سودآوری» ،«ی مالیپذیر انعطاف»، «اندازه»، «اهرم مالی» ،«وضعیت اعتباری»

شامل  بر عملکرد مالی «ی رقیبها شركتوضعیت »و  «سازمانی فرهنگ و تعهد» ،«ریسک ورشکستگی» ،«مالکیت

 ،«رشد سود عملیاتی» ،«دار سهامشدۀ ارزش ایجاد »، «كیو توبین» ،«بازارافزودۀ ارزش » ،«اقتصادیافزودۀ رزش ا»

ی پذیرفته شده در بورس اوراق ها شركت «ها داراییرشد »و  «سود خالصحاشیۀ » ،«رشد حقوق صاحبان سهام»

ی فردی ها ویژگینشان داد كه برآورد نتایج  پرداخته شد. ی رفتاریها تورش گر تعدیلبهادار تهران از طریق نقش 

ی فردی مدیران، ها ویژگی. بدین مفهوم كه با بهبود دارد ها شركتعملکرد مالی بر مثبتی تأثیر معنادار  مدیران

مطالعۀ این یافته با بخشی از نتایج اول تحقیق تأیید شد. فرضیۀ . از این رو، یابد میبهبود  ها شركتعملکرد مالی 

معناداری وجود دارد، همخوانی دارد. رابطۀ ی مدیران و ارزش شركت ها ویژگیدریافت بین  كه( 2100كانگ )

 ی مدیریت وها ویژگیدریافتند بین ( كه 0100قیق دلشادی و تهرانی )همچنین، این یافته با بخشی از نتایج تح

همچنین، خصوصیات  معناداری وجود دارد، همخوانی دارد.رابطۀ  شده  ی بررسیها شركتریزش قیمت سهام در 

ات شد. بدین مفهوم كه با بهبود خصوصیبا میبرخوردار  ها شركتعملکرد مالی بر مثبتی از تأثیر معنادار  ها شركت

این یافته با بخشی از نتایج . از این رو، فرضیه دوم تحقیق تأیید شد. یابد میبهبود  ها شركت، عملکرد مالی ها شركت

و عملکرد مالی آنان  ها شركتی ها ویژگی( كه دریافتند رابطه معناداری بین اكثر 0100مطالعه سلطانی و رحیمی )

ی فردی ها ویژگیی رفتاری مدیران تأثیر معنادار مثبتی بین ها تورشاز طرف دیگر،  وجود دارد، همخوانی دارد.

لیکن با وارد كردن متغیر تورش رفتاری مدیران ؛ سوم تحقیق تأیید شدفرضیۀ . از این رو، داردمدیران و عملکرد مالی 

این . ودش میسته كا ها شركتی فردی مدیران و عملکرد مالی ها ویژگیبین رابطۀ شدت از ، گر تعدیلمتغیر به عنوان 

رابطۀ میان ی بر گر تعدیل( كه دریافتند كه هوش مالی اثر 0100خطیری و همکاران )مطالعۀ یافته با بخشی از نتایج 

ی رفتاری مدیران از تأثیر معنادار ها تورش، همچنین .نیست، همخوان ندارد ها شركتی شخصیتی و عملکرد ها ویژگی

چهارم تحقیق تأیید فرضیۀ شد. از این رو، با میبرخوردار  ها شركتلی و عملکرد ما ها شركتمثبتی بین خصوصیات 

شدت رابطه بین خصوصیات از ، گر تعدیلمتغیر به عنوان با وارد كردن متغیر تورش رفتاری مدیران  ولی ؛شد

( 0101خواجوی و همکاران )مطالعۀ این یافته با بخشی از نتایج د. وش میسته كا ها شركتو عملکرد مالی  ها شركت

معناداری بین  گر تعدیلنقش ی مدیران( ها ویژگی)به عنوان یکی از دریافتند خودشیفتگی مدیران كه 

كه نتایج تحقیق  از آنجادر نهایت،  .است، همخوان دارد ها شركتاجتماعی شركت و عملکرد مالی پذیری  مسئولیت

، به مدیران مالی دارد ها شركتبر عملکرد مالی  ی رفتاری مدیران مالی تأثیر معنادار معکوسیها تورشنشان داد كه 

ی آموزشی ها دورهی رفتاری خود را از طریق مشاوره با خبرگان و همچنین، شركت در ها تورشود ش میپیشنهاد 

 تعداد و بوده دنیا در نوپا دانشی رفتاری، مالی دانش كه آنجا ازاین،  علاوه بر كوتاه و بلندمدت تعدیل كنند.

 عوامل سایر تأثیر ودش می پیشنهاد پژوهشگران ، بهاست نیز اندک  ایران در درین باره گرفته ورتص یها پژوهش

ی ها سیاستبر  انگذار سرمایه غیرۀو گریزی  پشیماناز جمع، روی  دنباله، بینی كوتهحد،  از اعتماد بیش مانند رفتاری

 شود. بررسی ها شركتی گذار سرمایهتأمین مالی و 
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