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Abstract 

 
Objective: This study aims to provide a dynamic model based on accounting and 

economic variables, considering the affectability of managers' decisions from cognitive 

biases. The neglected point in accounting studies is investigating the amplifying or 

alleviating effect of managers’ cognitive biases on the extent of affectability of 

companies from uncertainty in the business environment, which shows the necessity of 

this research. 

Methods: System dynamics approach has been used to model and study the interaction 

between components based on the information of companies listed in the Tehran Stock 

Exchange in a period of 9 years from 2011 to 2019. For simulation horizon, 15 years 

from 2011 to 2026 have been considered. 

Results: The uncertainty caused by higher inflation reduces the overinvestment of 

managers, while the projection bias reduces this negative effect. Although rising inflation 

also increases the tendency of loss aversion managers to receive loan, the difference 

between such managers is that they consider external financing when the weighted 

average cost of capital due to reliance on internal financing has gone up. Another result of 

this study was that managers with overconfidence bias underestimate the cost of internal 

resources, and based on inherent risk aversion, they reduce the portion of external 

financing risk to use it as an investment. 
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Conclusion: The decision making model of managers is influenced by cognitive biases 

and these deviations shape the behavior of managers in the face of environmental and 

exogenous factors. Managers limit their investments and capital expenditure policies due 

to the condition of the country's economic environment. However, due to behavioral 

biases affecting their economic decision-making pattern, the overall performance of 

companies weakened and in fact, these companies lose their opportunities to value 

making and wealth creation.  
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  چكيده
مالي مديران با در نظـر گـرفتن    هاي و اقتصادي، بر تصميم با هدف ارائه مدلي پويا از اثر متغيرهاي حسابداري ،پژوهش حاضر :هدف

هاي شـناختي مـديران    هاي حسابداري، بررسي اثر تشديد يا تقليل سوگيري نقطه مغفول در پژوهش. است شده اجراخطاهاي شناختي 
  .دهد مي ها از عدم قطعيت در محيط تجاري است كه ضرورت انجام چنين پژوهشي را نشان بر ميزان اثرپذيري شركت

هـاي   بـر اسـاس اطلاعـات شـركت     ،سـازي و بررسـي چگـونگي تعامـل بـين اجـزا       شناسي سيستم براي مدل از روش پويايي: روش
سـاله  15سـازي، دوره   براي افق شبيه. استفاده شده است 1398تا  1390ساله از سال 9شده در بورس اوراق بهادار در بازه زماني  پذيرفته
  .ظر گرفته شده استدر ن 1404تا  1398از سال 

اين اثـر   ،كه سوگيري فرافكني  شود، در حالي گذاري مديران مي سرمايه موجب كاهش بيشعدم قطعيت ناشي از تورم بالاتر، : ها يافته
 اما تفـاوت  ؛دهد گريز را نيز براي دريافت تسهيلات افزايش مي همچنين، افزايش نرخ تورم گرايش مديران زيان. كند منفي را كمتر مي

دهند كه ميانگين موزون هزينه سـرمايه ناشـي از تكيـه بـر      گونه مديران آن است كه زماني تأمين مالي خارجي را مد نظر قرار مي اين
اطميناني، هزينه منابع داخلـي را كمتـر از حـد بـرآورد      نتيجه ديگر اينكه مديران داراي سوگيري بيش. تأمين مالي داخلي، افزايش يابد

  .دهند گذاري كاهش مي سرمايه برايگريزي ذاتي، سهم ريسك تأمين مالي خارجي و استفاده از آن را  يسككرده و بر اساس ر

و ايـن   قـرار دارد  هاي شـناختي  تحت تأثير سوگيري ،گذاري و تأمين مالي گيري مديران در حوزه سرمايه الگوي تصميم: گيري نتيجه
دليل شـرايط حـاكم بـر فضـاي اقتصـادي       مديران به. دهد شكل ميرا زا  و برون ، رفتار مديران در مواجهه با عوامل محيطيها انحراف

هـاي رفتـاري مـؤثر بـر الگـوي       دليل تورش اما به ؛ندكن اي خود را محدود مي كرد سرمايه هاي هزينه ها و سياست گذاري كشور، سرمايه
  .دهند رزش و خلق ثروت را از دست ميهاي ايجاد ا و فرصت شود ميها تضعيف  گيري اقتصادي، عملكرد كلي شركت تصميم

  
  .گيري، سوگيري شناختي شناسي سيستم، تصميم پويايي: ها كليدواژه

  
هاي مالي مـديران بـا نقـش     متغيرهاي اقتصادي و حسابداري بر تصميم اثر). 1400( ، وحيدخواجوي، شكراله؛ عليزاده طلاتپه :استناد

  .79 – 54، )1(28هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي .سيستم شناسي خطاهاي شناختي، مبتني بر رويكرد پويايي
-------------------------------------------------------------------------------------  
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  مقدمه
 ـ حي، توضفيتوص ياست كه برا يخارج ستميس كياز ساختار  يمفهوم يشينما ،يمدل ذهن  سـتم يرفتـار س  ين ـيب شيو پ
بـا   سـتم يس شناسـي  يياي ـپو قالـب شده در  انجام هاي شيآزما). 1983، 2ليردـ   جانسون و 1943، 1كريك(د شو مياستفاده 

خـوبي   ينيب شيپوي عملكرد از  ،فرد كي ينشان داده است كه دقت مدل ذهن انهيبر را يمبتن يها يساز هياستفاده از شب
 دي ـخـود با  يذهن ـ يهـا  مدل تيبا تقو راني، مدمياست كه تصور كن ي، منطقنيبنابرا. )2011، 3گري و وود(دهد  مي ارائه
نوبـه خـود    بـه  موضوع، نيا. دهند شيافزا يو خارج يداخل يها طيدر مح ايپو دهيچيمقابله با روابط پ يخود را برا يياانتو

عقيـده  اقتصاددانان  .بخشد يمدت بهبود م يطولان تيبه موفق يابيمنظور دست را به يتجار ستميس تيريا در مدنهآ ييتوانا
گيـري عقلايـي دارنـد تـا از ايـن طريـق        ن اقتصادي هميشه سعي در تصميمعنوان نمايندگا گيرندگان به كه تصميم دارند

بـرعكس،  . انـد  دهداهاي مختلفي پيشـنهاد   مدل هايي، مطلوبيت خود را به حداكثر برسانند و براي رسيدن به چنين تصميم
هاي  ، افراد انتخابگيري يكسان هاي تصميم اند كه چگونه در موقعيت شناسان نشان داده مطابق رويكردهاي تجربي، روان

. كنـد  يم ـ تيرفتـار را هـدا   ،است كه ساختار نيا ستميس ييايپو ياصل يها امياز پ يكي). 1985، 4استرمن(متفاوتي دارند 
. )1991، 5ريچاردسـون ( دهـد  توضـيح مـي  سـاختار را   گي هدايت رفتـار توسـط  چگون ستميس شناسي ييايپو ،طور خاص به

گيـري مـديران در حـوزه حسـابداري و اقتصـادي از       چگونگي اثرپذيري تصـميم  ،شود كه در اين ميان مطرح مي پرسشي
 ،بنـابراين . پردازنـد  هـاي اقتصـادي در آن بـه فعاليـت تجـاري مـي       زا و شرايط محيطي است كه شـركت  متغيرهاي برون

شـناختي   روانسازي مـالي و رويكـرد تجربـي     هاي مدل روشي براي تركيب جنبهعنوان  بهتواند  شناسي سيستم مي پويايي
  . كندعمل  گيري مديران تصميم سازوكاربراي شناخت 

گيري حسابداري و اقتصـادي   وارد كردن اثر خطاهاي شناختي مديران بر ساختار تصميم ،هدف از انجام اين پژوهش
اي  سرمايهغيرعقلايي بر مخارج  هاي هاي ناشي از تصميم ا و ارائه مدلي پويا بر اساس سوگيرينهمديريت آ باهاي  شركت

صـورت   عوامل كلان يا خـرد داخلـي را بـه    فقطوكار  يند كسباهاي فر اكثر مدل. هاست و روند خلق ثروت در اين شركت
. اند اند و از بررسي عوامل دروني در كنار عوامل بيروني كليدي، در چارچوب يك مدل جامع، غافل مانده مجزا بررسي كرده

و بـر ايـن    شـده زمـان بررسـي    صورت هم ها به زا بر عمليات شركت زا و برون رونارتباط عوامل كليدي د ،در اين پژوهش
  .دشو گيري مديران فراهم مي ريزي و تصميم برنامه براياطلاعات لازم  ،اساس

، مباني نظري و پيشـينه پـژوهش   شده ايجاد شناخت كافي و توسعه بستر مفاهيم بررسي براي ،در ادامه اين پژوهش
و عوامـل اثرگـذار بيـرون از مرزهـاي      شـده ز آن، چگونگي توسعه مدل و روابط بين متغيرها تشـريح  پس ا. دشو مرور مي

هاي شناختي مؤثر بر نقـاط تصـميم مـديران در مـدل      همچنين سوگيري. شود ا مشخص مينهسيستم و نقاط اثرگذاري آ
، آزمـون  6آزمـون بازتوليـد رفتـار   هـايي همچـون    سنجش قابليت اطمينان و صحت مدل، از آزمونمنظور   بهو  شدهتبيين 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Craik  
2. Johnson-Laird 
3. Gary & wood 
4. Sterman 
5. Richardson 
6. Behaviour Reproduction Test 
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بـه   ،هـا  استفاده خواهد شد و پس از تدوين سناريو و تجزيه و تحليـل داده  1محاسبه ميزان خطا و آزمون تحليل حساسيت

   .شده است گيري پرداخته بحث و نتيجه

    مباني نظري پژوهش
نگرش  ،به اين منظور. سنتي غيرممكن باشد هاي كارگيري روش تواند با به در نظر گرفتن همه متغيرها و روابط موجود مي

هـاي   ايده اصلي پويايي ،1960فارستر در دهه . گشا باشد تواند راه سيستمي به حسابداري و مسائل مطرح در اين حوزه مي
هـا ماننـد جمعيـت در شـهرها و زنجيـره تـأمين در صـنايع         سازي رفتار پوياي سيسـتم  وي به مدل. دادتوسعه  راسيستم 
هـا،   هـايي، در هـر سـطحي، از سـاختارهاي زيربنـايي جريـان       چنين استدلال كرد كه رفتار چنين سيستم و د بودمن علاقه

هـاي سيسـتم طيفـي از     در حقيقت، پويـايي ). 2010، 2مينگرز و وايت(شود  تأخيرها، اطلاعات و روابط بازخوردي منتج مي
 سيسـتمي   ديـدگاه  ).2003، 3جكسون( استعه داده نگرش سيستمي كاربردي براي مسائل راهبردي است كه فارستر توس

موسـوي حقيقـي و   (شـده   مطـرح  با يكديگر انهآ تعامل نوع و هاي پيچيده يستمس غيرخطي رفتار بررسي و شناخت براي
ميـان   تبيـين روابـط   و شناسـايي  بـه  قـادر  ،4معلـولي  و علـت  روابـط  وبـازخورد   يندافر در نظر گرفتن با و) 1394خليفه، 

 ،يري ـگ ميتصم يچگونگ حيتوض يها، اقتصاددانان برا دهه طي). 1396شيرازي و خليفه،  مصلح(است  مختلف هاي يستمس
 يا گونـه  بـه  شـه يكـه هم  امعن ـ ني ـدارند، به ا يكه افراد رفتار منطق فرض اين است پيش. اند ارائه داده يمختلف يها هينظر

ديبوند و  و 1954، 5ادواردز(باشند  ريسكياز هر نوع  يها عار نهيبه حداكثر برسد و گز يذهن مطلوبيتكنند كه  يانتخاب م
هـا را بـه حـداقل     كند كه پاداش را به حـداكثر و هزينـه   اي انتخاب مي گونه گيرنده عقلايي به يك تصميم. )1994، 6و تالر
كر انسان تحت در حقيقت، تف. اما حقيقت اين است كه فرايند شناختي در ذهن انسان دور از فرض عقلانيت است .برساند

هـا و گـزينش    يند شناسـايي گزينـه  ا، از اين رو، فر)1998، 7بارون(ها و خطاهاي احتمالي مختلف قرار دارد  تأثير سوگيري
شناختي مربوط بـه رفتـار انسـان نقشـي اساسـي       گيري، عوامل روان يند تصميماطي فر .، انتخاب راحتي نيست»بهترين«

رويكرد سيستمي علاوه بر . ضروري استايجاد سيستم، براي تشريح رفتار آن  هاي تبنابراين، شناخت ساختار و عل .دارند
توجه دارد و تطبيـق سيسـتم بـا عوامـل     نيز زا در عمليات سيستم  سازماني، به نقش محيط و عوامل برون متغيرهاي درون

ينـدهاي سـازماني   اا را در فرز اين رويكرد، با گسترش مرزهاي سيستم، نقش متغيرهاي بـرون . گيرد محيطي را در نظر مي
مديريتي و نحوه تـأثير   هاي سه نوع سوگيري شناختي مؤثر بر تصميم ،در اين پژوهش). 1393رجبي، (كند  سازي مي شبيه

مـالي   سـازوكار از جمله متغيرهاي تأثيرپـذير  . شود زا بررسي مي مالي شركت با در نظر گرفتن عوامل برون سازوكارآن بر 
اي، نسبت انباشت سود و سياست تأمين مالي شركت اشـاره   توان به مخارج سرمايه مي ،هاي شناختي ها از سوگيري شركت

و اين پژوهش  اند بسيار اندك ،شناسي سيستم هاي شناختي مديريت با رويكرد پويايي مباني نظري در حوزه سوگيري. كرد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sensitivity Analysis 
2. Mingers & White 
3. Jackson 
4. Cause and Effect Relationships 
5. Edwards 
6. DeBondt & Thaler 
7. Baron 
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، بـا توجـه   پرداخته استهاي حسابداري و اقتصادي  ا و مؤلفهنهسازي و بررسي روابط علي بين آ براي نخستين بار به مدل

 3و مالمندير، تيـت و يـان   )2011( 2بيكر و ووگلر ،)2003( 1، اوداناهيو و رابيننيلوونشتا ي همچون،مرتبط هاي پژوهشبه 
پس از در ادامه، . 6و اطمينان بيش از حد 5گريزي ، زيان4سوگيري فرافكني: ند ازا شده عبارت هاي بررسي سوگيري )2007(

  .گذاري پرداخته شده است قطعيت تورمي و آثار آن بر سرمايه  ها، به عدم از بررسي اين سوگيري

  سوگيري فرافكني
كردنـد كـه    بيـان  وداده  ارائـه را  يفرافكن ـ سـوگيري كـه اصـطلاح   هستند  ي، اقتصاددانان)2003( و همكاران نيلوونشتا

 فرافكنـي  يرياجتنـاب از سـوگ  . شود مي »7مرجعنقطه « ،انهآ ورهايبا، رفتارها و قهيسل يبرا افراد يفعل روحي هاي تحال
 ينـدها يبر فرا ياديز ريو احساسات حال حاضر تأث دارند ازين مرجعخود به نقاط  يريگ ميتصم يبرا افراد رايز ،دشوار است

نقطـه  عنوان  بهات شركت تواند با قرار دادن شرايط فعلي عملي مديريت همراه با سوگيري فرافكني، مي .دارند انهآ يشناخت
گـذاري بـيش از حـد در مخـارج      موجـب سـرمايه   ،و تسري وضعيت فعلي به شرايط آتي شـركت ) نقطه لنگرگاهي(مرجع 
گذاري بيشتر از حد بر اساس اين فرضيه است كه تأكيد مديران بر اهداف شركت متفـاوت   مشكل سرمايه. شوداي  سرمايه
 هـاي  ميتصـم  به اتخـاذ تواند  يممدير  8يشناخت يها يريسوگ. )1397زاده خانقاه،  قيبادآور نهندي و ت(داران است  از سهام

در  .نامطلوبي بر جاي گذارد هايبر وضعيت و عملكرد مالي شركت اثردر درازمدت  احتمال داردكه  شودمنجر  يمنطقغير
شود و در واقع فرد  ر گرفته نميدرستي در نظ وضعيت واقعي آتي بهكه  دشو مي يهاي ميتصم موجب يفرافكن واقع سوگيري

  .دهد وضعيت فعلي خود را به وضعيت آتي خود تسري مي

 گريزي زيان

 يشناس ـ از نظـر روان  ،افـراد  يدست دادن بـرا از  ،ازناشي ، درد دهد نشان مياست كه  يشناخت يريسوگ كگريزي ي زيان
بگـذارد و بـه    ريتـأث  افـراد  هـاي  ميبـر تصـم   يتـوجه  شايانطور  بهتواند  يم گريزي زيان .استكردن لذت كسب  بيشتر از

امـا تـرس از    شـوند،  اني ـمتحمل ضرر و ز ندخواه ينم افراد، واضح است كه راي مثالب. نادرست منجر شود يريگ ميتصم
بـاز   شـده  پذيرفتـه  يبـازده  يدارا وشـده كـاملاً محتمـل     حساب يحت يها سكيرا از انجام ر انهآمتحمل شدن خسارت، 

 ي مـديران مـال  هاي ميتصم. است شدهتوجه  ،وجوه تيريو مد نهيهز يچگونگ خصوصدر  ژهيو به ،گريزي نزيابه  .دارد يم
و  حيصـح  هـاي  ميتصم ،ينتواند در رابطه با امور مال مديريو اگر  تأثير مستقيم دارد  ها بر عملكرد و سودآوري آتي شركت

 و نمنهكا ابتدا .منجر شود كه مديريت آن را به عهده دارد،ي شركت انيزبه تواند  يم او تصميماتخاذ كند،  يا شده محاسبه
بـار در سـال    نخسـتين  يبـرا  ،اصطلاح نيا. كردند آن را بررسيو  مطرح راگريزي  مفهوم زيان ،1979در سال  9يتورسك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Loewenstein, O’Donoghue & Rabin 
2. Baker & Wurgler 
3. Malmendier, Tate & Yan 
4. Projection bias 
5. Loos aversion 
6. Overconfidence 
7. Anchoring point 
8. Cognitive biases 
9. Kahneman,&  Tversky 
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 اد كـه ا نشـان د نهپژوهش آ. شدتشريح  1992در سال  شتريمطرح شد، اما ب 1يمهم درباره احتمال ذهن يا در مقاله 1979
با سود معادل آن، قدرتمندتر  سهيدر مقا انيزدر واقع، . دهند ينشان م يو مثبت واكنش متفاوت يمنف راتييدر برابر تغ افراد
بر اساس اين تئوري، افـراد همـواره   . دهد را تشكيل مي 2انداز چشم يتئوركه در واقع همين مفهوم بنيادي، زيربناي  است

 يها نهيفرد هز كي، گريزي مفهوم زيانبر اساس . گرفتن در معرض ريسك مالي هستند در تلاش براي جلوگيري از قرار
دهـي   وزن )پـول  تيريمـد  رابطـه بـا  خصـوص در    بـه (ي احتمال يها از منافع و پاداش شيرا ب ياحتمال يها بالقوه شكست

تمركـز   يگـذار  هيبـا سـرما   مـرتبط  سكي، فرد معمولاً بر ريگذار هيسرما هاي مرتبط با يريگ ميتصم خصوصدر . كند مي
  .ناشي از آن كند تا سود بالقوه يم

 حد از اطمينان بيش

اطمينـاني   بـيش ). 1399زاده كوچو،  زاده و حسن مشايخ، حبيب(ساز رفتارهاي آنان است  هاي شخصيتي افراد، زمينه ويژگي
توانـايي كنتـرل    بـاره و در كـرده ورد برآ حد از كمتر را ها ريسك و حد از بيش را خود دانشو  مهارت كه فرد شود مي سبب

مفهـوم اطمينـان   ). 2001، 3نوفسـينجر (نباشد  گونه اين واقعاً است ممكن كه  در حالي مبالغه كند، رويدادها توسط خويش،
گرايش افراد بـه بـرآورد   عنوان  بههاي اقتصادي ناشي شده و  بر تصميم 4ينيب خوشاز حد، از پژوهش و بررسي تأثير   بيش
عقيده دارد ) 2003( 6هايد ).2008، 5مالمندير و تيت و 1995ديباند و تالر، ( هاي خود تعريف شده است حد توانايياز   بيش

يك تعريـف  . ندپذيرتغيير از حد دو تعريف ارائه داده است كه گاهي اوقات   شناسي براي اطمينان بيش دارد كه ادبيات روان
تـر از   دومين تعريف، افراد رويـدادها را مشـخص   و در كنند ازه برآورد ميهاي خود را بيش از اند اين است كه افراد توانايي

تـري دارنـد    ه واقعاً هست، اطلاعات دقيقنچآ در مقايسه بادر هر مورد، افراد بر اين باورند كه . بينند ه واقعاً هست، مينچآ
بـراي سياسـت تقسـيم سـود،     ) 2007( و همكاران و مالمندير) 2005( تيتهاي مالمندير و  يافته .)2005، 7آلن و ايوانس(

دهـد و   منابع داخلي را بر منابع خارجي بـراي تـأمين مـالي تـرجيح مـي      ،از حد  نشان داد كه مديريت داراي اطمينان بيش
 سـود سـهام، اگـر مـدير در     خصـوص  در. كند را انتخاب مي كمترپرداخت سود سهام  ،بهبود منابع داخليمنظور   بهاحتمالاً 
بينـد، از طـرف ديگـر، اگـر      بين باشد، پرداخت سود سـهام را پايـدارتر مـي    هاي نقد ورودي در آينده خوش نجريا رابطه با
گذاري در آينده و نياز به وجوه نقد را ببيند، ممكن است به افزايش سود سهام پرداختي تمايل نداشـته   هاي سرمايه فرصت

در آينده  كهاز حد، معتقدند   مديران داراي اطمينان بيش ).2011بيكر و ووگلر، ( كندحفظ را باشد و در عوض منابع داخلي 
كننـد تـا مبلـغ سـرمايه      پرداخت مي كمترياز منابع داخلي است و در حال حاضر، سود سهام  تر گرانتأمين مالي خارجي، 

اطمينان،  ن بيشمديرا). 2013، 8دشماخ، گوئل و هووي(گذاري آينده افزايش يابد  داخلي در دسترس براي نيازهاي سرمايه
از حد برآورد كرده و   ، هزينه تأمين مالي خارجي را بيشرايز ،كنند از تأمين مالي خارجي استفاده مي ندرت اطمينان، به بيش
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1. Subjective probability 
2. Prospect theory 
3. Nofsinger 
4. Optimism 
5. Malmendier & Tate 
6. Hvide 
7. Allen & Evans 
8. Deshmukh, Goel & Howe 
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هـاي   تصـميم  ).2009، 1كـورديرو (دهند  اتكاي خود به تأمين مالي خارجي را با كاهش در سود سهام پرداختي كاهش مي

اطمينـاني   بـيش و ) 1398كـن،   بزرگ اصل، باباجاني و كوه(انه مديران شركت بوده دار تأمين مالي، متأثر از تمايلات جانب
گـذاري، موجـب    هاي مالي سرمايه نادرست انجاميده و با انحراف از سياست هاي ميتصمتواند در آينده به اتخاذ  مديران مي

  ).1396قادري و قادري، (گذاري شود  افزايش ريسك مربوط به سرمايه

  يستمشناسي س پويايي
به عقيده وي، در يك سيستم پيچيده متغيرهـاي مختلفـي بـر    . دادارائه را اين روش  1961در سال  2ستررفا ،بار نخستين

اسـاس ايـن سيسـتم، شناسـايي     . كننـد  مبناي روابط علي و معلولي بر هم اثرگذارند و رفتار نهايي سيستم را مشخص مي
بـر ايـن، روش     عـلاوه . ها بر مبناي الگوسازي مفهومي و شناختي است هدر بين پديد دروابط علي و معلولي و اصل بازخور

از  ،هاي تفكر سيسـتمي سـخت   دليل پيچيدگي با مدل به توان نميهايي كه  سازي سيستم مدل برايشناسي سيستم  پويايي
د نداشـته باشـد، بـا    كه به اطلاعات مورد نياز سيستم دسترسي وجو  يي مطلوبي دارد و در صورتيانيز كار كرداستفاده  آن

  .سازي عملكرد سيستم استفاده كرد توان از اين رفتار در مدل سازي رفتار سيستم با الگوهاي رايج سيستمي مي شبيه
قابليت استفاده از آن در سطوح مختلف سازماني اعم از خدماتي و توليـدي اسـت و    ،هاي ديگر اين سيستم از ويژگي

سازي كرد و بـا در نظـر    سازماني را در چارچوب يك الگوي جامع مدل گيري تصميم توان متغيرهاي كليدي اثرگذار بر مي
هـاي   بـا توجـه بـه قابليـت    . ايجـاد كـرد   يسيستم پشتيبان مؤثر ،سازماني گيري تصميمبراي  ،گرفتن سناريوهاي مختلف

  ).2006، 3پمپين(مديران است  گيري تصميمكمك به  برايبهينه  يالگوي ،ذكرشده، اين روش

  گذاري قطعيت تورمي و سرمايه عدم
 .اسـت  شـده  توجـه بـه آن  گـذاري   سـرمايه  حوزهدر  كه ي استمسائلترين  يكي از مهم ،اريگذ بر سرمايه عدم قطعيتاثر 
تحت تأثير قرار هاي تعديل  گريزي و هزينه مانند ريسك وجهگذاري را از چند  تواند سرمايه مي عدم قطعيتلحاظ نظري  به

گريـزي   عمده بر طبيعـت ريسـك  طور  بهگذاري  بر سرمايه عدم قطعيتاثر  بارهدر ها پژوهش). 1994، 4ابل و جانيس( دهد
 ارتبـاط هاي با تحليل ريسك بـه   گذاري در مدل بر سرمايه عدم قطعيتاثر  ).1998 ،5سرون(ند نك كيد ميأگذاران ت سرمايه

مـواد اوليـه و    ،قيمـت فـروش كـالا    مانند(ا اثر دارد نهبر آ عدم قطعيتكه  اجزاييثر بر ؤم هايي مؤلفهبين درآمد نهايي و 
اثرگذار نخواهد گذاري  بر سرمايه باشد، عدم قطعيتبنگاه اقتصادي در يك بازار رقابتي فعاليت اگر . بستگي دارد ،)دستمزد

تـه شـود يـا در    گذاري لازم است بنگاه در شرايط غيررقابتي در نظر گرف تورم بر سرمايه براي بررسي اثر عدم قطعيت .بود
شـرايط يـا در شـرايط    در اين  .هم برقرار باشد نزولي است يا حالتي كه هر دو مورد با شرايطي كه بازده نسبت به مقياس

دليـل   .خواهـد داشـت   منفي اثر گذاري بر سرمايه ، عدم قطعيتناپذيري و وجود مشكلات تعديل موجودي سرمايه برگشت
تر  گذاري بزرگ آثار منفي بر سوددهي سرمايه بوده وبر سوددهي نامتقارن  عيتعدم قطآن است كه اثر  موضوعاصلي اين 
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1. Cordeiro 
2. Forrester 
3. Pompian 
4. Abel & Janice 
5. Serven 
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 هـاي  شـوك  .خواهـد بـود  تـر   گـذاري گـران   سرمايه كاهش موجودي سرمايه از ،شرايط ايندر  .مثبت آن است رهايثااز 
با عدم قطعيـت  گذاراني كه  سرمايه ،رو از اين .دارند بيشترياثر  ،مطلوب هاي شوك ، در مقايسه بايگذار مطلوب سرمايهنا

تـورمي از   عـدم قطعيـت   ،كلـي طور  به. دنده گذاري را كاهش مي براي كاهش ريسك در آينده سرمايه ند،ا به آينده مواجه
  ).1991 ،1كابالرو(ثير قرار دهد أگذاري را تحت ت تواند سرمايه هاي تعديل مي گذاران و هزينه گريزي سرمايه كانال ريسك

  پيشينه پژوهش
گيري كردند كـه ايـن فرضـيه در     و نتيجه كردهنقد و بررسي  رافرضيه بازار كارا  ،در پژوهشي) 1384(جوي و قاسمي، خوا

در اين زمينه نقش اساسي دارند كه بايستي در  نيزشناختي و رفتاري  بلكه عوامل روان ،بعضي مواقع چندان هم كارا نيست
  .كردتوجه  به آنها  گيري تصميم

گيـري مـديران در بخـش صـنعت      سازي الگـوي تصـميم   به مدل) 1392(مازي، محمدي و رجبي ، نمصلح شيرازي
 تغييـر  شـاخص  اسـاس  بر و  است مهم گيري بسيار تصميم در الگوي رفتاري نقش كه داد نشان پژوهش نتايج. پرداختند

 منطقه زيان بيشتر از منطقه در حساسيت تغيير اين كه طوري به ،شود مي ارزيابي انداز چشم تئوري زيان در و سود حساسيت

   .است سود
سازي الگوي تـأثيرات عوامـل رفتـاري و     به شبيه) 1399(زاده، رعنايي كردشولي، عباسي و موسوي حقيقي  پشوتني

كلان اقتصادي بر شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و چنين نتيجه گرفتند كه متناسب با شـرايط تـا سـال    
تبع شاخص كل بـورس اوراق بهـادار تهـران نيـز از ايـن الگـو        هاي رقيب سهام، به ارزش تمامي دارايي، با افزايش 1400

  .پيروي خواهد كرد
. ارائه كردنـد  »2انداز تجمعي نظريه چشم«عنوان  باانداز را  يافته نظريه چشم شكل بسط ،)1992(و تورسكي  كاهنمن
دهد  اين نظريه نشان مي. است شدهگيري توجه  فراد بر شيوه تصميمتأثير احساسات و ترجيحات ذهني ابه  ،در اين نظريه

. گيرنـد  مند اصل مطلوبيت را كه يكي از اصول اساسي مكاتب عقلايي است، ناديده مي صورت نظام كه چگونه اشخاص به
 2002سـال  در  ،گيري و اقتصاد پژوهشگر در حوزه كاربرد علوم رفتاري در علوم تصميم اين دووسيع  هاي پژوهشدليل  به

  .جايزه نوبل اقتصاد اعطا شدبه آنها 
 ،انـداز  ريـزي پارامتريـك در نظريـه چشـم     در پژوهشي بر اساس روش برنامه ،)2014( 3آبديلايو، بليكروت و پاراچيو

گيـري   شناختي مديران از وضعيت آينده بر مدل تصـميم  در اين پژوهش ابعاد روان. گريزي مديران را بررسي كردند ريسك
اين پژوهش بدون در نظر گرفتن مفروضات قبلـي و ثابـت مانـدن    . هاي تجربي به اثبات رسيد و با دادهشده ان بررسي آن

گريـزي مـديران    قبلي با ريسك هاي هگيرد كه پيشينه و تجرب گريزي مديران را محاسبه كرده و نتيجه مي ها ريسك مؤلفه
  .ارتباط دارد
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1. Caballero 
2. Cumulative Prospect Theory 
3. Abdellaoui, Bleichrodt & Paraschiv 
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انـداز   پذيري و عملكرد شركت را از ديـدگاه نظريـه چشـم    ، ريسك)2017( 1، كونرادو، فليكس و ماركوسديز استبان

كـه    نتايج پژوهش نشـان داد زمـاني  . المللي بود هاي بين و شامل شركت 2013تا  2001دوره مورد مطالعه . كردندبررسي 
  .هستند تر باشد، حاضر به قبول ريسك بيشتري از عملكرد هدف پايين شده هاي بررسي شركت  عملكرد واقعي

: سـاخت پلـي بـراي اقتصـاد رفتـاري     «، در پژوهشي بـا عنـوان   )2019( 2ريس و اندرسنـ   الدين، وينبرگ، لونا بهاء
شناسـي سيسـتم،    كـارگيري رويكـرد پويـايي    ، با به»انداز عمر مربوط به پس هاي سازي سوگيري شناختي در تصميم خنثي

نشان دادند كـه در برخـي    و ا را بررسي كردندنهسازي آ يت يا خنثيها شناختي بر يكديگر و قابليت تقو اثرگذاري سوگيري
انداز را  توان رفتار مصرف و پس ها مي و بر اساس اين سوگيري كنند ميهاي شناختي اثر يكديگر را خنثي  مواقع، سوگيري

  .كردبيني  پيش
 فقط را گيري هاي تصميم مدل ،ها دهنده اين است كه اين پژوهش شده در اين حوزه نشان هاي انجام بررسي پژوهش

كه رويكرد عقلايي كه بر پايه تفكر سيستمي سـخت قـرار دارد، بـا توجـه بـه تغييـر         در حالي. اند هكردبررسي  از يك بعد
از طرفـي  . گيـري نيسـت   تصميم برايگوي ارائه اطلاعات مناسب  با واقعيت چندان جواب نداشتن دليل تطبيق شرايط و به

براي طراحـي  . كند دليل ساختارنيافتگي و نبود انسجام، در اين حوزه مدل جامعي ارائه نمي نرم نيز بهتفكر سيستمي  ،ديگر
 در مقايسـه بـا  شناسي سيسـتمي   هاي مختلف تفكر سيستمي، الگوي پويايي سازي، در ميان روش شبيه برايمدل مطلوب 
سـازي، از   هاي كمي و كيفي در مـدل  از روش زمان هم بر استفاده  اين الگو، علاوه. هاي بيشتري دارد ها قابليت ساير روش

اسـتخراج   بـراي اساس اين تفكر، توسعه روابـط علـي و معلـولي بـين متغيرهـا      . برخوردار است نيز سازي ابزار قوي شبيه
تـوان   هاي ديگر اين روش، قابليت استفاده از آن در سطوح مختلف سازماني است كه مـي  از ويژگي. استهاي ذهني  مدل
هـاي   سازي كرد و با بررسي سناريو در چارچوب يك الگوي جامع مدل ،گيري مؤثرند كه بر تصميم را ئل خرد و كلانيمسا

  .گيري سيستم پشتيباني كارآمدي ايجاد كرد شده، براي تصميم مختلف تعريف
ايـن  . ه اسـت شناسي سيستم در بورس اوراق بهادار تهران تعريف شد فرضيه پژوهش متناسب با كاربرد روش پويايي

منظـور   بـه . هاي معمول در آمار اسـتنباطي تفـاوت دارد   شود كه با فرضيه اي ديناميكي محسوب مي فرضيه در واقع فرضيه
  :دستيابي به هدف پژوهش و بر اساس مباني نظري و پيشينه، فرضيه پژوهش به شرح ذيل طراحي و تدوين شده است

ديران تحت تأثير خطاهاي شناختي آنـان بـوده و موجـب گـرايش     گذاري و تأمين مالي م گيري سرمايه مدل تصميم
  .شود سمت الگوهاي رفتاري مي گيري آنان به مدل تصميم

گـذاري و تـأمين    يند است كه به حـوزه سـرمايه  اگيري مديران، آن بخشي از اين فر در اين فرضيه، منظور از تصميم
، )گريزي و اطمينان بـيش از حـد   فرافكني، زيان(باني نظري شده در قسمت م در واقع سه خطاي اشاره. خورد مالي گره مي

خطاي فرافكني با ايجاد سوگيري  ،در واقع. گذارند گذاري و تأمين مالي شركت بيشترين تأثير را مي سرمايه هاي بر تصميم
يش در ميزان رو خواهد بود، موجب افزا هناشي از تسري شرايط فعلي به آنچه شركت در فضاي عدم قطعيت آتي با آن روب

گريـزي   خطاي زيـان . كاهد ميصورت بالقوه از توان سودآوري شركت  هشرايط ركود تورمي، ب دراي شده و  مخارج سرمايه
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1. Diez Esteban, Conrado, FFlix & Marcos 
2. Bahaddin, Weinberg, Luna-Reyes & Andersen 
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گريـزي، بـه تـأمين     در واقع، مديران با سويه رفتاري زيان. دهد گيري تأمين مالي مديران را تحت تأثير قرار مي نيز تصميم
علت اين رفتار در آن است كه اين دسته از مديران هزينه تـأمين  . تمايل بيشتري دارندي، خارج ، در مقايسه بامالي داخلي

به تأمين مالي از محل منـابع داخلـي گـرايش بيشـتري      ،زنند و در نتيجه مالي خارجي را بيش از ميزان واقعي، تخمين مي
شـاند، پتانسـيل آن در افـزايش ميـانگين     ك سمت زايل كردن سودآوري شركت مـي  اما آنچه اين سويه رفتاري را به. دارند

دليـل هزينـه بهـره     زيرا در فضاي تورمي اقتصاد، افزايش در تأمين مالي خارجي، بـه  ،هاست موزون هزينه سرمايه شركت
اطميناني  نقش سوگيري بيش. شود مي هايي گريز مانع از انجام چنين تصميم اما سوگيري زيان ،ثابت، انتخاب بهتري است

 دليـل  بـه  ،مديران بـا ايـن سـويه رفتـاري    . دهد خود را در نسبت انباشت سود و ميزان سود تقسيمي نشان مي مديريت نيز
اين دسته از مديران با . به انباشت سود در شركت گرايش بيشتري دارند ،اي هاي عملياتي و توسعه افزايش در حجم پروژه

زيرا مجمـوع وجـوه نقـد     ،هاي جديد هستند ي بابت پروژهدنبال كاهش دادن ميزان بده كاهش در ميزان سود تقسيمي، به
ايـن سـه دسـته از     هـاي بنـابراين، اثر . كننـد  گذاري مـي  ها را بيش از ميزان واقعي ارزش حاصل از عمليات آتي اين پروژه

حجـم  اي،  اي، هزينه بهره، بدهي، سود تقسيمي، مخارج سرمايه هاي شناختي بر متغيرهايي مانند مخارج سرمايه سوگيري
  .است شدهتوليد، تسهيلات دريافتي و ميزان وجوه نقد و معادل آن را با در نظر گرفتن متغيرهاي كلان اقتصادي، بررسي 

  شناسي پژوهش روش
پـژوهش  هـاي   در طـرح  .شناسي، اين پژوهش از نوع آميخته اكتشافي و از لحاظ هـدف، كـاربردي اسـت    روش ديدگاهاز 

بـر اسـاس مبـاني نظـري و     ابتـدا   ،براي اين منظـور . استنامعين  يموقعيت يابي زمينهپژوهشگر درصدد  ،آميخته اكتشافي
شـماري از پديـده    هـاي بـي   انجام اين مرحله او را به توصيف جنبـه  .دكن يگردآوري مرا هاي كيفي  دادهپيشينه پژوهشي، 

باره بروز پديـده مـورد مطالعـه فـراهم     هايي در بندي فرضيه امكان صورت ،با استفاده از اين شناسايي اوليه. كند هدايت مي
بـر ايـن اسـاس، در    . كنـد هـا را آزمـون    هاي كمي، فرضيه تواند از طريق گردآوري داده پس از آن پژوهشگر مي. شود مي

 هاي علي سپس، مدل. شود شناسي سيستمي، ابتدا تصويري غني كه مبناي مدل است، ارائه مي الگوسازي به روش پويايي
هـاي معتبـر مسـتخرج از مبـاني نظـري،       روي رفتار سيستم و بر اسـاس نظريـه   شده انجامبا مشاهدات معلولي متناسب  ـ

شناسـي   با توجه به موضوع و مباني نظري پژوهش و دستيابي به هدف اصلي پژوهش، مدل پويايي. دشون ساختاربندي مي
افزار تعاملي است كه از  يك محيط نرمونسيم . است شدهو تجزيه و تحليل  طراحي 1افزار ونسيم سيستمي با استفاده از نرم

را  3تي ـبـازخورد و عل  قابليـت ارائـه   ،ايـن ابـزار  . كند را پشتيباني مي يساز نهيبهتا  2سازي سازي، از مفهوم كل فرايند مدل
اده از ابزار ها با استف  داده اساس بر يساز و مفهوم شدهاضافه  ستميها به س داده. داراستها  تيو با حداقل محدود يسادگ به
. كند يم يبانيپشت را دهيچيپ ياست كه ساختارها اي شرفتهيپ هاي يژگيو يدارا يساز زبان مدل. شود يم يبانيپشت يحاطر

ابـرلين و  ( اسـت  اسـت يس لي ـو تحل هي ـو تجز تيحساس ـ شيآزمـا  ،4واسنجياهداف  يبرا يساز نهيشامل به ستميساين 
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1. Vensim 
2. Conceptualization 
3. Feedback & Causality 
4. Calibration 
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اي، بررسـي   جاي شناسايي سـاختار وظيفـه   شناخت عمليات سازمان، به براي در واقع، كارآمدترين مدل .)1992، 1پترسون

عوامـل   ،سـازي  گراي سازمان عبـور كـرده و در مـدل    هاي علت و معلولي است كه از فضاي مرزهاي وظيفه مسير جريان
اس شناسـايي خطاهـاي   گيري مديران بر اس گرايش تصميم ،رو، با استفاده از اين رويكرد  از اين. گيرد بروني را در نظر مي

افـق  . شـد گيري آنان از الگوهاي رفتاري، سـنجش و ارزيـابي خواهـد     و اثرپذيري مدل تصميم شدهشناختي آنان بررسي 
ادامـه   1404و تا سال  شده شروع 1390كه از سال  استساله  پانزدهشده براي اين پژوهش يك دوره  زماني در نظر گرفته

هـا و   آوري داده در اين پژوهش براي گرد. شود را شامل مي 1398تا  1390ساله از سال  نه بازه شده ديتاي استفاده. يابد مي
طـور عمـده از    براي گردآوري اطلاعات مورد نياز بخش مبـاني نظـري بـه   . اطلاعات، از روش آرشيوي استفاده شده است

هاي اطلاعاتي بانك طور عمده از به ها و اطلاعات مورد نياز مجلات تخصصي داخلي و خارجي و براي گردآوري ساير داده
افزارهاي بورس ويو  ها، نرم هاي سالانه شركت هاي بانك مركزي، گزارش سازمان بورس اوراق بهادار تهران، آمارها و داده

يند امجموعه متغيرهايي كه بر. دهد را نشان مي 2، متغيرهاي مربوط به مرز مدل1جدول . است شدهآورد نوين استفاده  و ره
بـه عقيـده   . دهنـد  شود، مرز مدل يا محدوده بسته رفتار سيستم را تشكيل مـي  موجب رفتار معيني مي آنهاثيرات متقابل تأ

. ضـرورت نـدارد   شده براي تبيين رفتار سيستم بررسي يدر تعيين مرز سيستم هيچ اثرگذاري خارج از مرز ،)1968(فارستر 
مد نظر بر يكديگر تأثير و تعامل داشته باشند، درون محدوده بسته سيستم  تمامي متغيرهايي كه براي ايجاد رفتار ،بنابراين
زا در نظر گرفته  زا و برون متغيرهاي درونعنوان  بهاينكه مدل تا كجا گسترده شود و چه متغيرهايي در مدل . گيرند قرار مي

ست كه بـا مـرز واقعـي و فيزيكـي     شناسي سيستم ممكن ا مرز مدل در پويايي. هاي تعيين مرز مدل است شوند، از ويژگي
شده در اين جدول، ارائه ساختاري  زاي ارائه دليل استفاده از متغيرهاي درون). 2000استرمن، (مسئله مد نظر متفاوت باشد 

گيـري مـديران در    سازي سيستم حسابداري و متغيرهاي اقتصادي و بررسي تأثير آن بر مـدل تصـميم   مدل برايمند  نظام
زا رفتار سيستم را از طريق تعاملات داخلي  متغيرهاي درون ،در واقع. هاست گذاري و تأمين مالي شركت ههاي سرماي حوزه

هـاي حـاكم بـر     زا تحت تـأثير رفتـار و سياسـت    متغيرهاي درون. كنند بين عوامل موجود در داخل محيط مدل تشريح مي
سازي آن قسـمت از سيسـتم    نوعي شبيه ، به1ت از جدول شده در اين قسم بنابراين، متغيرهاي ارائه. گيرند سيستم قرار مي

اي و سـود   د تعامل بين اجزاي ترازنامهنتوان د و ثانياً مينكه اولاً درون مرزهاي مدل قرار دار هستندحسابداري و اقتصادي 
يـن پـژوهش   كليـدي ا  يزا اي، نسبت انباشت سود و تأمين مالي، متغيرهـاي درون  مخارج سرمايه. دنو زياني را نشان ده

. هسـتند هـا   هستند كه در واقع متأثر از خطاهاي شناختي مديريت در فضاي اقتصادي حاكم بـر محـيط تجـاري شـركت    
 امـا  دارند،اين متغيرها بر مدل تأثير . خارج از مرزهاي مدل است آنهاكه منشأ  هستندزا شامل متغيرهايي  متغيرهاي برون

متغيرهاي كلان اقتصادي مانند شـاخص آزادي  . كم بر سيستم قرار نگيرندهاي حا ممكن است تحت تأثير رفتار و سياست
شـده   ، تحت تأثير عواملي خارج از مرزهاي مدل ارائـه 1شده در اين قسمت از جدول  اقتصادي و توليد ناخالص داخلي ارائه

و  آنهابراين، با توجه به ماهيت بنا. ترين عوامل تأثيرگذار بر مدل اين پژوهش هستند اما از مهم ،در اين پژوهش قرار دارند
  .اند قرار گرفته 1زا از جدول  در قسمت متغيرهاي برون ،كنند اي از مدل كه اثر را بر آن وارد مي نقطه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Eberlein & Peterson 
2. Model Boundary  
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  مرز مدل. 1جدول 

 زا متغيرهاي درون
  سود تقسيمي  ميزان فروش  اي مخارج سرمايه

  اتسود قبل از مالي  هاي جاري دارايي  سود قبل از بهره و ماليات
  مجموع بازار در دسترس  سود خالص  هاي پرداختني حساب

  بازار خارجي  بازار داخلي  نسبت جاري
  هاي اداري، عمومي و فروش هزينه  تأمين مالي  رفته شده كالاي فروش بهاي تمام

  اصل بدهي  سود ناخالص  درآمد فروش
  فرع بدهي  تسويه بدهي  ميزان تقاضا
  يگذار سرمايه  موجودي كالا  استهلاك

  هاي دريافتي حساب   هاي پرداختي حساب  حقوق صاحبان سهام
  ظرفيت توليد  ميزان توليد  قيمت محصول
  وري بهره  وجوه نقد  انباشت سرمايه

 زا متغيرهاي برون
  شاخص آزادي اقتصادي  نرخ ارز  بودجه عمراني
  توليد ناخالص داخلي  ماليات پرداختي  كننده شاخص قيمت مصرف

    ياتنرخ مال  نرخ بهره

  

  هاي سيستم و شناسايي متغيرهاي نرخ و حالت نمودار پويايي
در . ارائـه شـده اسـت    1مدل جريان و حالت متغيرهاي پژوهش به شرح شكل  ،افزار ونسيم در اين بخش با استفاده از نرم

يـك دوره   دهنـده انباشـت در   متغيرهاي حالت نشان. اند مشخص شده 3و همچنين كمكي 2و نرخ 1حالتمتغيرهاي  ،مدل
كننده متغيرهاي حالـت در   متغيرهاي نرخ تعيين. يابند زمان بر اساس متغير نرخ، افزايش يا كاهش مي طيزماني هستند و 
توان روابط  ا مينهزا هستند و بر اساس آ متغيرهاي كمكي توابعي از متغيرهاي حالت و مقادير ثابت و برون. سيستم هستند

قـدري   تعيين كرد و متغيرهاي با ميزان ثابت، متغيرهاي حالتي هستند كه تغييرات آنان بـه  محتوايي متغيرها را بدون ابهام
براي مثال، متغير وجوه نقد يك متغير حالت اسـت  ). 2000استرمن، (ا نيست نهكند است كه نيازي به مدل كردن صريح آ

هر يك از اين متغيرها نيـز  . اين متغير هستند ترتيب افزاينده و كاهنده سطح ها به ها و پرداختي كه متغيرهاي نرخ دريافتي
هاي اداري،  ها و هزينه استقراض و ميزان سود شركت بر متغير نرخ دريافتي براي مثال،. پذيرند از متغيرهاي كمكي اثر مي

  . گذارند ها اثر مي عمومي و فروش، ماليات پرداختي و سود تقسيمي بر متغير نرخ پرداختي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Level 
2. Rate 
3. Auxiliary 
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  جريان و حالت پژوهشمدل سيستمي . 1شكل 

گيـري   ، متغيرهاي مثلثي شكل نشانگر خطاهاي شناختي، متغيرهاي لوزي شكل نشـانگر نقـاط تصـميم   1در شكل 
  .هستندمديريت، متغيرهاي مستطيل شكل نشانگر متغيرهاي سطح و ساير متغيرها كمكي 

  هاي پژوهش يافته

  سازي و اعتبارسنجي الگوي پژوهش شبيه
مـدل و   نكـردن  يا پذيرشكردن مدل يعني مقايسه يك مدل با واقعيت تجربي براي پذيرش هاي سنجش صحت  آزمون

اعتبارسنجي مدل براي ايجاد اعتمـاد بـه آن مهـم    . درستي و مفيد بودن مدل است يند برقراري اعتماد بهااعتبارسنجي، فر
بايـد اعتبـار و   ). 1996، 1بارلاس(است  شناسي كلي و سيستمي يند در پوياييااما جنبه متناقضي از مدل مبتني بر فر ،است

هـا بايسـتي در    مدل). 1968فارستر، ( شودهاي ذهني و توصيفي بررسي  هاي پويا در مقايسه با ساير مدل مفيد بودن مدل
شـناخت و   برايها  سيستم در رابطه باو در صورتي كه موجب روشن شدن دانش و بينش ما  شوندمقياسي نسبي قضاوت 

هاي متعددي انجام شـده و نتـايج    آزمون ،براي اطمينان از اعتبار عملكرد الگو و روابط. شوندند، پذيرش مديريت بهتر شد
  .است شدهدر ذيل ارائه ا نهآ

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Barlas 
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  آزمون بازتوليد رفتار

بـراي   ،آزمـون بازتوليـد رفتـار   . هاي واقعـي اسـت   اين آزمون براي سنجش صحت مدل در بازآفريني رفتار پوياي سيستم
بازآفريني رفتار تـاريخي، آزمـون   . شود كار گرفته مي شده در سيستم واقعي به مقايسه رفتار توليدشده مدل با رفتار مشاهده

اي و سـود   نتايج حاصل از آزمون بازتوليد رفتار مرتبط با دو متغير مخارج سـرمايه . مهمي براي ايجاد اعتماد به مدل است
نگـر و نتـايج حاصـل از     شـده گذشـته   دهـد اطلاعـات ثبـت    اند كه نشان مي ارائه شده 3 و 2 هاي شكل ناخالص در نمودار

سـازي   دهد مدل شـبيه  كنند كه نشان مي از روند مشابهي پيروي مي 1398تا  1390هاي سازي اين متغيرها طي سال شبيه
  .سازي كرده است خوبي شبيه را به شده شده، رفتار متغيرهاي بررسي

هاي واقعي  سازي و داده نتايج شبيه. 2شكل 
  اي مخارج سرمايه

 

سود  هاي واقعي  سازي و داده نتايج شبيه. 3شكل 
  ناخالص

 

  آزمون محاسبه ميزان خطا
در روش . دشـو شاخص آزمون خطا نيز استفاده قرار از شده، علاوه بر بازتوليد رفتار الگو،  سازي براي اطمينان از نتايج شبيه

  ):2000استرمن، (شود  هاي زير استفاده مي عمده از روشطور  بهمحاسبه ميزان خطا  شناسي سيستم براي پويايي

   RMSPE(1( حداقل خطاي مجذورات
تـوان   سازي بيشتر مـي  كمتر باشد، به نتايج شبيه شده سازي هاي واقعي و شبيه چقدر تفاوت بين داده بر اساس اين خطا هر

  .رمول زير محاسبه مي شودميزان خطا در اين روش بر اساس ف. اعتماد كرد

ܧܲܵܯܴ  )1رابطه  = ඪ1ߠቆ்ݕା௦ − ା்ݕା்ݕ ቇଶఏ
ୀଵ × 100 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Root Mean Square Percent Error 
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  . دهنده تعداد مشاهدات است نشان ߠ هاي واقعي و داده ା்ݕ؛ سازي متغير الگو نتايج شبيه ା௦்ݕرابطه، در اين 
 را بـالا بـودن خطـا    100خطاي كمتر و نزديك بـودن بـه    معناي به ،تر باشد به صفر نزديك RMSPEميزان  هرچه

  .دهد مي نشان

  UT 1 ضريب نابرابري
بيني وضعيت متغيرها، شناخت منابع خطا و كاهش آن در افزايش اطمينان به نتايج مدل بسيار  با توجه به سطح اهميت خطا در پيش

هاي  براي تعريف ريشه) 1966( 2تيل. هاي تصادفي الگو باشند ناشي از پراكندگي زياد دادهخطاهاي بزرگ ممكن است . مؤثر است
برابر با صفر باشد به اين مفهوم  UTكه  در صورتي. گيرد قرار مي 1بين صفر تا  UTميزان . را معرفي كرد )UT(ضريب نابرابري  خطا،

باشد به اين مفهوم است كه عملكرد الگو در  1برابر   UTدر حالتي كه. شده با مقادير واقعي برابر است بيني است كه مقادير پيش
  :شود از طريق فرمول زير محاسبه مي UTمقدار  .سازي نتايج مناسب نيست شبيه

ܷܶ  )2رابطه  = ඪ ଵఏ ା௦்ݕ) − ା்ݕ )ଶఏୀଵଵఏ ା௦்ݕ) )ଶ + ଵఏ ା்ݕ) )ଶఏୀଵఏୀଵ
 

  :هاي خطا ناشي از عوامل زير است با توجه به اين رابطه ريشه
شـود   هاي واقعي سنخيتي نداشته باشد، اين خطا ايجاد مي زماني كه خروجي الگو با داده ):୫ܷ( 3خطاي مبنا. 1 .1

  .شود كه در اصطلاح خطاي سيستماتيك ناميده مي
سازي و واقعي بـا هـم تفـاوت زيـادي داشـته       هاي شبيه هاي داده واريانس زماني كه ):ୱܷ( 4خطاي انحراف. 2 .2

  .ريشه اين خطا نيز ممكن است سيستماتيك باشد. خواهد شد ايجادگونه از خطا  باشند، اين
بستگي نداشته باشند، اين خطا  ها و مدل با هم هم زماني كه نتايج داده ):ୡܷ( 5ها خطاي نابرابري كوواريانس. 3 .3

  . شود شود كه در اصطلاح خطاي غيرسيستماتيك ناميده مي د ميايجا
به مفهوم بهينه بودن عملكرد مـدل در   ،هر چقدر ميزان خطاي سيستماتيك و غيرسيستماتيك كمتر شود ،در حالت بهينه

  :شود استفاده مي هاي خطا از فرمول زير براي محاسبه ريشه. باشد 1سازي نتايج است، اما مجموع اين خطاها بايد برابر  شبيه

ܷ  )3رابطه  = ( തܻ௦ − തܻ)ଶ 1ߠ(்ܻ ା௦ఏ
ୀଵ − ்ܻ ା )ଶ൘  

ୱܷ  )4رابطه  = (SDS − SDA)ଶ 1ߠ(்ܻ ା௦ఏ
ୀଵ − ்ܻ ା )ଶ൘  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. U-Theil’s Inequality Coefficient 
2. Theil 
3. Basic Error  
4. Deviation Error  
5. Inequality Covariance 
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ܷ  )5رابطه  = ሾ2 × (1 − (ݎ × ܵܦܵ) × /ሿ(ܣܦܵ 1ߠ(்ܻ ା௦ఏ
ୀଵ − ்ܻ ା )ଶ 

  در اين روابط،

ܷ  )6رابطه  + ܷ௦ + ܷ = 1 

بـراي آزمـون ميـزان    . هـاي واقعـي اسـت    انحراف داده SDA و شده سازي انحراف معيار نتايج شبيه SDSهمچنين 
هاي خطاي مدل به كار  حاسبه شاخصم برايو شده ، مدل زير تدوين بالاشده در  هاي ارائه خطاي مدل بر اساس شاخص

  .گرفته شد

  
  جريان سيستمي شاخص خطاي مدل. 4شكل 

هـاي   خطاي مربوط بـه داده  6و  5هاي  شكل سازي رفتار متغيرها، در نمودار با توجه به اهميت كاهش خطا در شبيه
. نشـان داده شـده اسـت    هاي واقعي بر اساس روش حداقل خطاي مجـذورات و ضـريب نـابرابري    از داده شده سازي شبيه
سازي در مقايسه با دادهاي واقعي در حد قابل قبولي بـوده   هاي شبيه خطاي مربوط به داده ،شود مي مشاهدهطور كه  همان

  .سازي است دهنده صحت نتايج مدل و اين موضوع نشان

 1390از  RMSPEسازي آزمون  نتايج شبيه. 5شكل 
  1398تا 
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 1390ن تيل از سازي آزمو نتايج شبيه. 6شكل 
  1398تا 

 

  تحليل حساسيت
بـا تغييـر برخـي     ،بـدين منظـور  . دهـد  اين آزمون، حساسيت رفتار مدل را نسبت به تغييرات مقـدار پارامترهـا نشـان مـي    

با تغيير ميزان نرخ بهره، اثر  ،در ابتدا. شود بررسي مي آنهاپارامترهاي اثرگذار بر رفتار متغيرهاي كليدي پژوهش، حساسيت 
در . شود سنجيده مي) اي ديگر، تصميم مديران بر ميزان تغييرات مخارج سرمايه بيانبه (ها  اي شركت ن بر مخارج سرمايهآ

نتايج ايـن آزمـون در   . درصدي نرخ بهره بررسي شده است ± 5اي نسبت به تغييرات  اين راستا، حساسيت مخارج سرمايه
، 75، 50اي با احتمال  هزينه بهره سبب خواهد شد تا مخارج سرمايه درصدي در 5دهد كه تغيير  نشان مي 7شكل نمودار 

همچنـين حساسـيت متغيـر بـدهي     . هاي زرد، سبز، آبي و خاكستري رنگ قرار گيرنـد  ترتيب در حوزه درصد به 100و  95
  .ارائه شده است 8 شكل نسبت به ميزان انباشت سود در نمودار

 اي نسبت به حساسيت مخارج سرمايه. 7شكل  
     هزينه بهره 

 

حساسيت متغير بدهي نسبت به ميزان . 8 شكل
  انباشت سود

 
 
  

Theil's test
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  ها تدوين سناريو و تجزيه و تحليل داده

شناسـي   است، در حالي كه روش شناسي سيستم رويكردي براي كاوش ساختار فعلي يك سيستم و دلايل رفتار آن پويايي
شناسي سيسـتم هسـتند    سازي مدل پويايي حل برگرفته از نتايج شبيه كه راهكند  ريزي سناريو، سناريوهايي ايجاد مي برنامه

طراحـي سياسـت شـامل    . به طراحي سياست و ارزيابي آن پرداخته خواهـد شـد   ،در اين مرحله). 2017، 1بالا، آرشد و نو(
 ،ريـزي سـناريو   هدف برنامـه . شود هاي مختلف براي بهبود عملكردهاي سيستم مي راهبردهاي مديريت و انتخاب سياست

هـاي ذهنـي مشـترك     امكانات جديد و ايجاد زباني مشترك و مـدل  مشاهدهگيرندگان براي  هاي ذهني تصميم تغيير مدل
  ).2013، 2فيترستون و دولان(شود  هاي راهبردي از آنجا شروع مي انتخاب خصوصاست كه بحث در 

  فرافكني اي مدير با خطاي اثر تورم بر رفتار مخارج سرمايه .1 يسناريو
شـده   بيني با بررسي اين نمودار و مقايسه رفتار پيش. نشان داده شده است 9شكل شده در اين سناريو در نمودار  نتايج ارائه

توان دريافت كه با افـزايش تـورم،    درصدي در نرخ تورم، مي 5مديران داراي سوگيري فرافكني، در حالت فعلي و افزايش 
ديگر، شرايط عدم قطعيت حاصل از افـزايش نـرخ    به بيان. يابد گذاري كاهش مي سرمايه گونه مديران به بيش گرايش اين

زا در رابطـه بـا    اما اين عدم قطعيت بـرون  ،شود اي مي تورم موجب كاهش گرايش تمامي مديران به انجام مخارج سرمايه
ي از تـورم بـالاتر، موجـب كـاهش     در حالت كلي، عدم قطعيت ناش. شود تر ظاهر مي رنگ مديران با سوگيري فرافكني كم

  . كند كه سوگيري فرافكني اين اثر منفي را كمتر مي  شود، در حالي گذاري مي سرمايه بيش
  

بـا  ( اي روند تغييرات مخارج سرمايه. 9شكل 
 )در نظــر گــرفتن خطــاي فرافكنــي مــديران

  درصدي نرخ تورم 5متناسب با افزايش 

 
  

تنهـا موجـب    جود آمدن فضاي عدم قطعيت در محيط كلان اقتصادي كشور، نـه كه به و كرداين نكته توجه  به بايد
د، شـو  شده در بورس اوراق بهادار تهران مي هاي پذيرفته اي در شركت تبع آن مخارج توسعه اي و به كاهش مخارج سرمايه

يد و تكنولـوژي توليـد نيـز    استفاده در خطوط توليدي، ميزان تولبدون بلكه با واگرايي روند در بلندمدت و افزايش ظرفيت 
  .نشان داده شده است 10نمودار شكل در  ،بيني اثر اين سناريو بر حجم توليد پيش. كردرفت خواهد  پس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bala, Arshad & Noh 
2. Featherston & Doolan 
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بـا در  (روند تغييرات حجـم توليـد    .10شكل 
متناسب  )نظر گرفتن خطاي فرافكني مديران

  درصدي نرخ تورم 5با افزايش 

 

  گريزي مالي مدير با سوگيري زيان اثر تورم بر رفتار تأمين .2 يسناريو
با بررسي اين نمودارها و مقايسه رفتـار  . نشان داده شده است 12و  11هاي  شكل شده در اين سناريو در نمودار نتايج ارائه

توان دريافت كـه   درصدي در نرخ تورم، مي 5گريزي، در حالت فعلي و افزايش  شده مديران داراي سوگيري زيان بيني پيش
بـا  . كـرد گونه مديران به تأمين مالي خارجي متناسب با منابع داخلي در دسترس تغيير خواهـد   ايش تورم، گرايش اينبا افز

، شيب كلي تغييرات نمودار در حالت افزايش نرخ تورم بيش از شيب نمودار در حالت عـادي اسـت كـه    11توجه به نمودار 
امـا تفـاوت    ،دهـد  ز را هم براي دريافت تسـهيلات افـزايش مـي   گري دهد افزايش نرخ تورم گرايش مديران زيان نشان مي

هاي  كنند كه منابع در دسترس شركت مديران با اين نوع از سوگيري آن است كه زماني اين دو نمودار همديگر را قطع مي
ميـانگين   كاهش يابد و اين مديران براي كـاهش تبعـات مـالي ناشـي از افـزايش     ) 12با توجه به نمودار (ا نهمديريت آ با

  .  موزون هزينه سرمايه، تأمين مالي خارجي را مد نظر قرار دهند

با در نظر ( روند تغييرات تأمين مالي خارجي. 11شكل 
متناسـب بـا   ) گريـزي مـديران   گرفتن خطـاي زيـان  

  درصدي نرخ تورم 5افزايش 

 
 

روند تغييرات نسبت نقد و معـادل نقـد بـه    . 12 شكل
گريـزي   خطـاي زيـان   با در نظـر گـرفتن  ( هاي بدهي

  درصدي نرخ تورم 5متناسب با افزايش  )مديران
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  اطميناني گذاري مدير با سوگيري بيش اثر تغييرات سياست تقسيم سود بر رفتار سرمايه .3 يسناريو

رفتـار   با بررسي اين نمودارها و مقايسه. نشان داده شده است 14و  13هاي  شكل شده در اين سناريو در نمودار نتايج ارائه
درصـدي در ميـزان انباشـت سـود،      40اطميناني، در حالـت فعلـي و افـزايش     شده مديران داراي سوگيري بيش بيني پيش
تر از آنچـه واقعـاً هسـت،     گونه مديران منابع تأمين مالي خارجي را گران دليل اينكه اين به كه توان چنين نتيجه گرفت مي

بـا  (كنند و در نتيجـه   ن انباشت سود، اتكاي كمتري به تأمين مالي خارجي ميكنند، هنگام افزايش نسبت ميزا ارزيابي مي
در . دهنـد  تبع افزايش در وجوه حاصل از انباشت سود، كاهش مي ميزان تسهيلات دريافتي را به) 14شكل توجه به نمودار 

و مطـابق بـا ويژگـي     )13 شـكل  مطـابق نمـودار  (گذاري كاهش يافتـه   ميزان كل وجوه در دسترس براي سرمايه ،نتيجه
گريزي ذاتي، سـهم ريسـك تـأمين     اطميناني خود، هزينه منابع داخلي را كمتر از حد برآورد كرده و بر اساس ريسك بيش

  .  دهند گذاري كاهش مي سرمايه را برايمالي خارجي و استفاده از آن 

بـا در  (گـذاري   روند تغييرات ميزان سرمايه. 13شكل 
) ن بـيش از حـد مـديران   نظر گرفتن سوگيري اطمينا

درصــدي سياســت ســود  40متناســب بــا تغييــرات 
  تقسيمي

 
 

بـا  (روند تغييرات ميزان تسهيلات دريافتي. 14 شكل
) در نظر گرفتن سوگيري اطمينان بيش از حد مديران

درصــدي سياســت ســود  40متناســب بــا تغييــرات 
  تقسيمي

  گيري و پيشنهادها بحث، نتيجه
تواننـد تقاضـاي محصـولات را     تري دارند و با اتكاي بيشـتري مـي   درك مناسب ،وري و روند صنعتمديران توانمند از فنا

ها كمتر باشد، توان اين مـديران   بيني سطح عمومي قيمت هرچه قابليت پيش). 1399رشيدي و ابراهيمي، (بيني كنند  پيش
تورم تا حد زيادي بر مقياس توليد و پروژه  از آنجا كه. يابد هاي سودآور كاهش مي سمت فرصت در هدايت سرمايه خود به

قيمت را در تخصيص منابع كـاهش داده و   سازوكاراثربخشي  ،، عدم اطمينان ناشي از تورمگذارد اي تأثير مي هاي سرمايه
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توانـد   تورمي مـي  هاي افزايش نوسان ،)1977( 1استدلال فريدمنبر اساس . دشو ها مي موجب ناكارآمدي اقتصادي شركت

تواند موجب  تورم بالا مي. دشو يي اقتصادي مياهاي بازار شود كه موجب كاهش كار ايجاد اختلال بيشتر در سيگنالباعث 
بينـي   و چنين عدم قطعيتي، توانـايي مـديران بـراي پـيش     شودتغيير انتظارات مديران درباره عدم قطعيت تورمي در آينده 

تواننـد از   د، مديران نميشو ي قيمت محصولات دستخوش تغيير ميوقت. دهد صحيح تغييرات قيمت را تحت تأثير قرار مي
بينـي درسـتي داشـته باشـند، بنـابراين توانـايي        قيمت محصولات خود، محصولات مكمـل و محصـولات رقـابتي پـيش    

در  ،نشـان داد ) 2013( 2فيشـر . يابـد  گذاري و زمان مناسب اين كار كاهش مي در رابطه با حجم سرمايه آنهاگيري  تصميم
بر طبق . توجهي دارد شايانها كاهش  گذاري يابد، ميزان سرمايه هاي زماني كه عدم قطعيت ناشي از تورم افزايش مي دوره

زننـد و   گذاري خود را كمتر از ارزش واقعي تخمـين مـي   هاي سرمايه كه مديران پروژه  ، زماني)2002( 3مدل نظري هيتون
بـا سـوگيري    آنهـا كند و  گذاري افزايش پيدا مي حساسيت جريان نقدي سرمايهدانند،  هزينه تأمين مالي خارجي را بالا مي

موجـب   موضـوع، همـين  . زننـد  گذاري را بيش از ميـزان واقعـي تخمـين مـي     اطمينان بيش از حد، بازدهي پروژه سرمايه
اطميناني مـديران   بيش ،نبا وجود اي. ميزان كافي داشته باشند د كه منابع داخلي بهشو در زماني مي آنهاگذاري  سرمايه بيش

نيز بر آن اثرگذار هستند كه در شـرايط مختلـف   ) زا متغيرهاي برون(بلكه عوامل محيطي  ،فقط به رفتار آنان بستگي ندارد
واليـو و  ـ   بـر اسـاس پـژوهش كلايمـن، سـول، گـونزالس      . كنندهاي رفتاري را تشديد يا تقليل  توانند چنين سوگيري مي

تـأثير عوامـل   . گـذاري ضـعيفي دارنـد    سـرمايه  هاي هاي نامطمئن، قضاوت و تصميم در محيط ، مديران)1999( 4بارلاس
توانـد   ا بستگي دارد و سوگيري شناختي مـديران مـي  نهمديريت آ هاي ها به تصميم اي شركت اقتصادي بر مخارج سرمايه

نشان داده شد، مديران  1 ير سناريوگونه كه د همان. چگونگي استفاده از منابع در دسترس شركت را تحت تأثير قرار دهد
دليل تسري وضعيت فعلي به شـرايط آتـي، تخمـين نادرسـتي از ميـزان ارزش آتـي مخـارج         داراي سوگيري فرافكني، به

هاي فعلي داشته و با در نظر گرفتن عدم قطعيت ناشي از تورم، در مقايسه با سـاير مـديران    اي در مقايسه با ارزش سرمايه
 بيانبه . گذاري در مقايسه با شرايط عادي كمتر است گذاري دارند، هرچند ميزان اين سرمايه سرمايه يشهمچنان ميل به ب

گذاري مديران داراي سوگيري فرافكني كاهش  دهد كه با افزايش در نرخ تورم، ميزان سرمايه نشان مي 1 يديگر، سناريو
هـاي بـالاتر از متوسـط مـديران در آينـده       د در كسـب بـازدهي  گونه مديران به توانايي خو دليل اينكه اين ولي به ،يابد مي

رفتـار تـأمين مـالي     ،2 يدر سناريو. ا كمتر از ساير مديران استنهاي آ بين هستند، ميزان كاهش در مخارج سرمايه خوش
گيـري   متواند مانع از تصمي گريزي مي سوگيري زيان. شرايط تورمي بررسي شده است درگريزي،  مديران با سوگيري زيان

مـديراني را كـه    ،رو  از ايـن  ،در اين نوع از سوگيري، ترس از دست دادن، بيش از اندازه شديد است. شودريسكي مديران 
با توجه بـه نتـايج نشـان    . دارد هايي كه بازدهي قابل قبولي دارند، باز مي داراي اين تورش رفتاري هستند از انجام ريسك

گريزي هستند تا زماني كـه منـابع مـالي داخلـي شـركت       ه داراي تورش رفتاري زيان، مديراني ك2 يشده در سناريو داده
اي در دسترس باشند، حاضـر بـه قبـول ريسـك ناشـي از تـأمين مـالي خـارجي          اندازه كافي براي انجام مخارج سرمايه به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Friedman 
2. Fischer 
3. Heaton 
4. Klayman, Soll, González-Vallejo & Barlas 
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نجـا كـه در ذهـن چنـين     از آ. كننـد  اين مديران از قرار گرفتن در معرض ريسك مالي پرهيـز مـي   ،در واقع. نخواهند بود

 خصـوص در د، بنابراين شو گذاري مي منابع خارجي كمتر از واقع ارزش در مقايسه بامديراني، هزينه برآوردي منابع داخلي 
 د تا سـود بـالقوه  نكن يتمركز م يگذار هيمرتبط با سرما سكيبر ربيشتر ، معمولاً يگذارهيسرما هاي مرتبط با يريگ ميتصم

البته اين موضوع تا جـايي ادامـه پيـدا    . دهند جه خود را در معرض ريسك تأمين مالي خارجي قرار نميدر نتي ،ناشي از آن
شـده در ذيـل    با توجه به نمودارهاي ارائه. منابع داخلي كافي وجود داشته باشد ،اي شركت كند كه براي مخارج سرمايه مي

بـه  ) هماننـد سـاير مـديران   (ت كه گرايش اين مـديران  ، در شرايط تورمي، شيب نمودار تأمين مالي بيشتر اس2سناريوي 
زيرا در اين حالت در مقايسه با حالت عادي، ريسك تأمين مالي خارجي را  دهد، مي  نشانرا دريافت تسهيلات مالي بيشتر 

ارجي را گذاري، تأمين مالي خ ـ با كاهش وجوه نقد و معادل نقد در دسترس براي سرمايه ،كنند و در نتيجه كمتر برآورد مي
گـذاري   اثر تغييرات سياست تقسيم سود روي رفتـار سـرمايه   3 يدر سناريو. دهند آخرين اولويت مد نظر قرار ميعنوان  به

اتكاي خود را به تـأمين مـالي    تاكنند  اطمينان سعي مي مديران بيش. شدمديران با سوگيري اطمينان بيش از حد بررسي 
د كـه  نده نشان مي 3شده در ذيل سناريوي  نمودارهاي ارائه. ختي كاهش دهندخارجي از طريق كاهش در سود سهام پردا

اي، بيشـتر در دسـترس مـديران قـرار      با افزايش ميزان انباشت سود، منابع مالي در دسترس براي انجام مخـارج سـرمايه  
گونـه از   ، تمايل ايـن )يكاهش سود تقسيم(شود، با افزايش در ميزان انباشت سود  مي مشاهدهطور كه  ولي همان ،گيرد مي

مجمـوع وجـوه در دسـترس بـراي      ،در نتيجـه . يابد مديران به افزايش منابع مالي از طريق تأمين مالي خارجي كاهش مي
ينـد سـناريوهاي   ابررسي بر. دهد اي كاهش يافته و از طرفي ديگر، مدير ريسك مالي شركت را كاهش مي مخارج سرمايه

شده در بورس اوراق بهادار تهران، منطبق بـر الگـوي    هاي پذيرفته مديران شركت هاي دهد كه تصميم شده نشان مي ارائه
 ،در واقع. سهم بسزايي دارد آنانگيري  هاي ذهني و شناختي در الگوي تصميم انتخاب عقلايي و منطقي نبوده و سوگيري

د مـديريتي و سـوگيري   هاي رفتاري و شـناختي از جملـه سـوگيري فرافكنـي، سـوگيري اطمينـان بـيش از ح ـ        سوگيري
و  شـدند ، در ايـن پـژوهش بررسـي    ))1979(شده توسط كاهنمن و تورسكي  انداز ارائه مرتبط با تئوري چشم(گريزي  زيان

گيـرد و ايـن    هـايي قـرار مـي    گيري مديران همواره تحت تأثير چنين انحرافات و تـورش  نشان داده شد كه الگوي تصميم
. دهـد  زا تحـت تـأثير قـرار داده و شـكل مـي      در مواجهه با عوامل متغير محيطي و برونرفتار واقعي مديران را  ،انحرافات

اي  كـرد سـرمايه   هاي هزينـه  ها و سياست گذاري دليل شرايط حاكم بر فضاي اقتصادي كشور، سرمايه همچنين، مديران به
گيـري اقتصـادي    الگـوي تصـميم   هاي شناختي مؤثر بر هاي رفتاري و سوگيري دليل تورش ند، اما بهكن خود را محدود مي

هاي ايجاد ارزش و خلق ثروت را  ، فرصتآنها  مديريت باهاي  و در واقع شركت شدهها تضعيف  آنان، عملكرد كلي شركت
  .دهند از دست مي

گيـري   هاي شناختي و رفتاري مؤثر بر تصـميم  هاي آتي، پژوهشگران ساير سوگيري د كه در پژوهششو پيشنهاد مي
همچنـين  . هـا بسـنجند   و پيامد آنها را بر توانايي ايجاد خلق ثروت و ارزش افزوده توسـط شـركت   كنندرسي مديران را بر

تواند  انداز، مي ها در دو حالت منطبق بر تئوري مطلوبيت مورد انتظار و تئوري چشم گيري فاصله عملكرد مالي شركت اندازه
  .شودهاي شناختي، مؤثر واقع  رفتاري و سوگيري هاي در ايجاد نگرش به هزينه فرصت ناشي از مداخله تورش

هـاي مـالي و اقتصـادي، تـوان      گيـري  هاي شناختي مؤثر بـر تصـميم   از آنجا كه شناخت هرچه بيشتر سوگيري ،اولاً
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تواننـد از   گذاران و فعالان اقتصادي مـي  دهد، مديران، سياست پذير اقتصادي را افزايش مي شناسايي نقاط حساس و آسيب

 ـ مي ،ثانياً. كنندپذير، تا حد امكان جلوگيري  هاي فرصت مترتب بر آن نقاط آسيب ، از هزينهاين طريق كـارگيري   هتوان با ب
و از اين  كردساخته، بررسي  هاي مديريتي را بر اساس سناريوهاي از پيش گيري تفكر پويا و سيستمي، ابعاد مختلف تصميم

شـده،   توجهي كـاهش داد و هـم در افـق زمـاني مشـخص      شايانيزان طريق، هم هزينه آزمون و خطاي مديريتي را تا م
تـوان بـا افـزايش در ثبـات اقتصـادي و امنيـت روانـي در فضـاي          مي ،ثالثاً. كردخش اتخاذ ببينانه و اثر واقع هايي تصميم

انـداز   چشـم  در سـند  شـده  براي تخصيص بهينه منابع، توسعه متوازن و پيشبرد اهداف اشارهرا اقتصادي كشور، بستر لازم 
  .فراهم كرد 1404توسعه كشور در افق 
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شناسـي   ثير اهرم مالي بر ارزش شركت با رويكرد پوياييأسازي الگوي ت شبيه .)1394( خليفه، مجتبي ؛حقيقي، محمد هاشم  موسوي

  .104-83 .صص ،3شماره ، مين ماليأمديريت دارايي و ت ،)شركت ملي صنايع مس ايران: مطالعه موردي( سيستمي
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