
 555-575ات صفح -1404پنجاهم، بهار اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  فصلنامه علمي

 

ها با تاکید بر تصمیمات سازي آثار مالي و رفتاري عملکرد شرکتمدل

 مالي

 

 وهشيپژ :مقالهنوع 
 

 1محمدرضا عصائی تفرشیسید

  2نژادفروغحیدر 

 3یوسف احدی سرکانیسید

  4سیده عاطفه حسینی

 

 21/3/1404 تاریخ پذیرش:                          6/1/1404 دریافت:تاریخ 

 

 چکیده

این ها با تاکید بر تصمیمات مالی است. سازی آثار مالی و رفتاری عملکرد شرکتپژوهش حاضر با هدف مدل
تحقیق از نظر هدف کاربردی و از نوع اکتشاااافیه که با رویکرد کیفی میتنی بر نظریه داده بنیاد ان اد شاااده 

ساتید و خی رگان دانشگاهی است. این افراد با توجه است. ابزار گردآوری داده، مصاحیه نیمه ساختار یافته با ا
شیوه هدفمند و نمونه شیاع نظری به  سیدن به نقطه ا شدند. کدگذاری  14گیری گلوله برفی تا ر نفر انتخاب 

شتراوس و کوربین) شاکله ا ساس  سن ش ( به1996برا شد.  صورت کدگذاری باز، محوری و انتخابی ان اد 
سخگو و پایایی از دو ک سایی روایی به روش پا شنا شد. نتایج حاکی از  کد  14کد محوری،  61دگذاری تعیین 

ای باشد. عوامل زمینهمی« عوامل داخلی شرکت و عوامل اجتماعی و رفتاری»انتخابی است. عوامل علی شامل 
شد.می« عوامل فناوری و عوامل بازار»شامل شاملعوامل مداخله با عوامل قانونی و مقرراتی و عوامل »گر نیز 
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تدوین یک استراتژی مالی جامع، شفافیت و گزارشگری »باشد. عوامل راهیردی شامل می« فرهنگی -اجتماعی
ستفاده از فناوری سئولیت اجتماعیهای نوین برای بهینهمالی، ا سانی و توجه به م «  سازی، مدیریت منابع ان

شامل می شد. پیامدها نیز  و تعاملات، پیامدهای مالی، نقدینگی تحلیل و ارزیابی عملکرد، تقویت ارتیاطات »با
 . باشدمی« گذارانو جریان نقدی، اعتماد سرمایه

 

 آثار مالی، آثار رفتاری، عملکرد شرکت، تصمیمات مالی.  مات کلیدي:ک

 JEL : B22, C82, F45طبقه بندي 
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 مقدمه

ها داشاته باشاند. این تصامیمات ای بر عملکرد شارکتتوانند تأثیرات گساتردهتصامیمات مالی می

مستقیم یا غیرمستقیم بر عملکرد مالی، عملکرد عملیاتی، رضایت مشتریان، نگرش  طورتوانند بهمی

ها تأثیر بگذارند. از طرفی میانی رفتاری نیز نقش مهمی های عملکرد شاارکتکارکنان و سااایر جنیه

توانند تأثیرات مثیت یا منفی بر تصمیمات مالی داشته در اتخاذ تصمیمات مالی دارند. این میانی می

گذاری، رفتارهای رفتارهای مالی کارکنان، تصمیمات سرمایه :ند. برخی از این تأثیرات عیارتند ازباش

سازی آثار تصمیمات مالی نقش بسزایی در این میان بهینه(. 2018مالی مدیران)راوندرا و همکاران، 

ساس انتظارات ذینفعانرد شرکت دارد. عملکرد شرکت را میدر عملک ساس سودآوری،  توان بر ا بر ا

گیری تعریف و اندازه ت مشتریرشد، ارزش بازار، بازده کل سهامداران، ارزش افزوده اقتصادی، رضای

ای دارد و به و در عین حال گسااترده (. عملکرد شاارکت تعابیر متعدد2023، 1کرد)چارلز و اوچینگ

بازده فروش اشاااره  ها، از جمله رشااد سااود وطور عمده به ظرفیت سااودآوری و توسااعه سااازمان

های رود پژوهش(. اگر چه انتظار می1402ه امراسرمی و همکاران، 1401آبادی و همکاران، دارد)فرح

ریزی، هدایت، آینده میان عملکرد عملیاتی و مالی تمایز قائل شاااوند و مدیران عامل وظیفه برنامه

صمیم سازمانطراحی، کنترل و ت ست، ها را به عهده بگیرگیری در امور  از (. 1399ند)اخگر و زاهددو

های بازار سرمایه، شناخت اینکه کداد معیارهای احساسی دارای اهمیت هستند بندینقطه نظر زمان

باشااند مفید اساات. با شااناخت و پذیری و انتظارات آتی مرتیط میو کداد یک با تغییرات ریسااک

ای موثر خود را توانند به شیوه، که میآگاهی از اینکه کداد معیارهای احساسی را باید در نظر گرفت

، 2گذاری نمایند)احمددرگیر راهیردهای حرکتی نمایند یا برخلاف این نوع احسااااساااات سااارمایه

2020 .) 

گذاران بر جریانات نقدی عملیاتی گران حوزه مالی و سارمایهعلاوه بر این تأکید روزافزون تحلیل

تواند منابع تأمین مالی برون سااازمانی را حف  یتری از عملکرد شاارکت مبه منزله شاااخش شاافاف

هایی که اهرد بالایی دارند، اگر قادر به پرداخت تعهدات ناشااای از تأمین مالی برون نماید. شااارکت

ستگی قرار خواهند گرفت و هم قادر به پیدا کردن  شک سک ور شند، هم در معرض ری سازمانی نیا

تأثیر تصااامیمات مالی بر (. 1400یاری و همکاران، اعتیاردهندگان جدید در آینده نخواهند بود)ج

های مالی و رفتاری، مورد بررساای قرار گیرد، که تواند از دو جنیه، یعنی جنیهها میعملکرد شاارکت

سطح بدهی،  صمیمات مالی مانند  سته زیرا از نظر جنیه مالی، ت صلی از ان اد این مطالعه ا هدف ا

توانند تأثیر قابل توجهی بر عملکرد ها میگذاریرمایهساااختار ساارمایه، تخصاایش منابع مالی و ساا

                                                                                                                   
1 Charles & Ochieng, 

2 Ahmed 
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تواند کمک کند تا ها داشااته باشااند. برای مثال، انتخاب یک ساااختار ساارمایه مناساا  میشاارکت

نه بدهزی یا مداران افزایش  ها بازده سااا بد و  یا کاهش  مالی  تاری،  .های  یه رف همچنین از نظر جن

تار افراد داخل سازمان داشته باشند. به عنوان مثال، تأثیر توانند تأثیرگذاری بر رفتصمیمات مالی می

ها را تحت تأثیر مثیت یا منفی تصااامیمات مالی بر رفتار کارکنان، اعتماد به نف  و میزان تعهد آن

بنابراین، برای بررسی تأثیر تصمیمات  .ها تأثیرگذار استدهد که در نهایت بر عملکرد شرکتقرار می

ها، ضروری است که به هر دو جنیه مالی و رفتاری توجه کرد و این عوامل را تمالی بر عملکرد شرک

سرمایه سان مدیریت کرد. امروزه  صورت یک سرمایهبه  گذاری، عوامل گذاران برای تعیین و انتخاب 

صمیممتعددی را مدنظر قرار می سرمایهدهند. بر پایه رویکردهای فعلی، ت گذاران تنها بر پایه گیری 

سازی تردید شناسایی عوامل موثر بر بهینهپذیرد. بیهای عقلایی و تکنیکی ان اد نمیو تحلیلت زیه 

شرکت و میزان اهمیت آنها با تأکید بر میانی رفتاری می صمیمات مالی بر عملکرد  سترهای ت تواند ب

سرمایه ستهلازد را برای ارائه خدمات مطلوب برای  شای ی در فرایند اگذاران فراهم نماید و اقدامات 

سرمایه سعه  سئلهتو شود. م شور قلمداد  سی قرار گرفته گذاری در ک ای که در این مطالعه مورد برر

سازی آثار تصمیمات مالی است، لذا در این مطالعه سعی شده است اولاً عوامل تعیین شده در بهینه

مالی و رفتاری در اتخاذ بر عملکرد شرکت بررسی شود و ثانیاً سطح اهمیت این عوامل از نظر میانی 

ست که: مدل صلی پژوهش در این ا سوال ا شود. بنابراین  صمیمات مالی تعیین  سازی آثار مالی و ت

 باشد؟ ها با تاکید بر تصمیمات مالی چگونه میرفتاری عملکرد شرکت

 

 مباني نظري

شود که در زمینه مالی و اقتصادی اتخاذ : تصمیمات مالی به تصمیماتی اطلاق می1تصمیمات مالي

شامل می صمیمات  سازمان دارند. این ت شرکت یا  ستقیمی بر منابع مالی یک فرد،  شوند و تأثیر م

یه ما مالی، سااار نابع  قدار م مدیریت ریساااکانتخاب و تعیین م مالی،  تأمین  مالی، گذاری،  های 

ها، مدیریت ساااود و زیان، مدیریت گذاریها و سااارمایهمنابع مالی برای پروژه بندی، تأمینبودجه

توانند تأثیر زیادی باشد. تصمیمات مالی اهمیت بسیاری در مدیریت مالی دارند و میمالیات و ... می

بر عملکرد و موفقیت یک فرد یا ساازمان داشاته باشاند. به طور کلی، تصامیمات مالی باید با دقت، 

و بررسااای صاااورت گیرد تا به بهترین نتی ه ممکن برساااد و منابع مالی بهینه مدیریت  تحلیل

کارایی تصاامیمات مالی بسااتگی به واکنش ذینفعان نساایت به (. 2022و همکاران، 2شااوند)القهتانی

گیری گیری دارد. فرایند تصمیماطلاعات حسابداری و میزان استفاده آنها از این اطلاعات در تصمیم

                                                                                                                   
1 Financial decisions 

2  Alqahtani, 
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گیری ته از عوملی مثل نیازهای اطلاعاتی هر بخش، تعامل میان بخشاای و سااطوح تصاامیمتاثیرگرف

های (. ترکی  این عناصااار باعه به ظهور پیوساااتن سااایساااتم2023اسااات)ساااینایا و همکاران، 

صمیم شده، به گونهت سطوح گیری متفاوتی  سازمانی منحصر به فرد و  ساختار  ای که هر یک دارای 

های حساااابداری مدیریت جزی لاینفک ختش به خود هساااتند. سااایساااتمریزی و کنترل مبرنامه

ستم صمیمسی سازمانی میهای ت سابداری مدیریت به منزله یک گیری در هر  ستم ح سی شند.  با

سیستم بیانگر م موعه اقدامات دوره ای، هماهنگ و مکرر آن هم با اهداف تعیین کننده و مشخش 

ک ابزار کنترلی، دارای مکانیزد شناسایی، توصیه و اقداد است. سیستم حسابداری مدیریت به منزله ی

سابداری مدیریت به منزله یک ابزار مدیریتی از طریق، نظارت بر اجرای راهیردها  ستم ح سی ست.  ا

 (.2020در همه سطوح سازمانی در صدد تحقق حداکثری اهداف است)پدروسو و همکاران، 

 "قاعده عقلانیت"باشد: عقلانیت میتنی بر دو فرض مینظریه : گذارانهاي رفتاري سرمایهتورش

رساااند در ، فرد شاایوه رفتاری را که مطلوبیت مورد انتظار را به حداکثر خود می"عمل عقلانیت"و 

سرمایه صمیم میصورتی که در عمل عقلانیت،  شیوهگذاران ت ای عمل نمایند که حداکثر گیرند به 

دهند که منافع خود را به هایی را ان اد میگذاران انتخابمایهسودمندی را در نظر داشته باشند. سر

ها را به حداقل برساااانند. بر پایه نظریه عقلانیت محدود، افراد دارای تعصااایات و حداکثر و هزینه

شناختی میمحدودیت صمیمهایی  سیدن به عقلانیت کامل در هنگاد ت شند که آنها را از ر گیری با

مادان و سااامنع می ید) ما نگن یان می2019، 1ی تاری ب مالی رف تایج  یه ن پا ند (. بر  که فرای شاااود 

گذاران های رفتاری متعددی است که سرمایهگذاری تحت تاثیر تورشگیری در زمینه سرمایهتصمیم

یه ما نه سااار مات غیرمنطقی در زمی یت و گرفتن تصااامی به انحراف از عقلان گذاری ساااوق را 

 (. 1402دهند)مرادی و پورزمانی، می

سرمایه سات  سا گذاران را وادار نماید تا راهیردهای از نوع تواند سارمایهاحسااساات می گذار:اح

های بینیبازخورد برای خرید و فروش همسو با جمعیت اتخاذ کنند. وقتی احساسات بالا است، پیش

و همکاران، 2باشاااد)باهنولزرتر میبینانهها نامطمئن خوشمینه ساااودهای شااارکتتحلیلگران در ز

2019 .) 

های مالی مدرن بر پایه مفاهیم اقتصااااد نظریهنظریه مالي مدرن و عقلایي رفتار کردن افراد: 

شری می صاد نئوکلاسیک بر ب سفه مکت  اقت ست. فل شده ا صاد نئوکلاسیک اقتیاس  شد که از اقت با

اشااد. در این بین اگر بها در اقتصاااد میتنی میاساااس عقلایی رفتار نمودن افراد و همینطور بنگاه

سوگیری یا تورش یاد میپدیده شد، از آن به عنوان  شته با سازگاری ندا صل  شود. امروزه ای با این ا

                                                                                                                   
1 Madaan and Singh 

2 Banholzer 
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سرمایهایده ست که در های رفتاری کاملا عقلایی  سازی مطلوبیت ا گذاران همواره به دنیال حداکثر

های رفتاری مالی بنابراین تئوری باشااد،های بازارهای مالی کافی نمیجهت توجیه رفتارها و واکنش

هایی توان به عنوان پارادایمی معرفی نمود که با کمک آن، بازارهای مالی با اساااتفاده از مدلرا می

سی قرار می سازی مورد برر شینه  سنتی یعنی بی سی و محدود برای پارادایم  سا گیرند که دو فرض ا

به طور کل یت کامل را  یت مورد انتظار و عقلان با فرضااایه کنار می مطلوب یت کامل  گذارد. عقلان

( نظریه انتخاب پورتفولیوی خود را بهیود 1952)1شااود که مارکویتزبازارهای کارا هنگامی ای اد می

های مالی مدرن اساات. مفهود کارایی بازار به طور رساامی داده اساات، که نقطه آغازی برای نظریه

سط فاما ) سرمایههای مالی مدرن بر پ( و نظریه1970تو ضیات  گذاران منطقی و بازارهای کارا ایه فر

ست. در مقابل، عوامل رفتاری و مالی کاملاً منطقی نمی شده ا شند، بلکه یک فرد معمولی نهادینه  با

های متعددی ها و تلاشنماید. متعاقیاً فعالیتتحت تاثیر احساااسااات و خطاهای شااناختی عمل می

گذاران تاثیرگذار توانند بر رفتارهای ساارمایهاملی میصااورت گرفته اساات تا متوجه شااویم چه عو

های باشاااد که اهمیت هر عاملی با توجه به تورش(. بدیهی می2019و همکاران، 2باشاااد)دبورتلی

ها، پایداری سود، باشد. برخی از این عوامل شامل محتوای شرکترفتاری سرمایه گذاری متفاوت می

سک و سودآوری، عوامل کلان و قیمت و همینط ست که بر ری صادی ا سی و اقت سیا ور عوامل کلان 

های روزافزونی که در آن فعالیت گذارد. بنابراین ساارمایه گذاران با توجه به پیچیدگیبازده تاثیر می

صمیم سیاری از اطلاعات در هنگاد ت شند. در این میان، گیری میدارند، ملزد به پردازش مقادیر ب با

هیات مدیره، مالکیت نهادی و تغییرات شدید در بازار سهاد که از آنها به اطلاعاتی مثل تغییر اعضای 

 (. 2021، 3گذاران مورد توجه است)یانگ و ووبرند برای سرمایهمنزله شوک اطلاعاتی ناد می

 

 پیشینه تحقیقات

بررساای الگوهای چرخه عمر بر رفتار مالی با رویکرد "( پژوهشاای با عنوان 1404آرمین و همکاران)

شخش گردید که مراحل در نتی ه برآورد مدلاند. ان اد داده "نظریه رهیافت ارگانیک های تحقیق م

شرکت سهاد  سود، بازدهی  سیم  ست تق سیا شرکت بر  های نمونه تاثیر دارند مختلف چرخه عمر 

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران از نظریه رفتار ارگانیک تیعیت همچنین رفتار مالی شااارکت

های اطلاعاتی درونی و سن ش روابط شوک"پژوهشی با عنوان ( 1402مرادی و پورزمانی). نمایدیم

ها نشااان داد که تنها بین شااوک یافتهاند. ان اد داده "گذارانهای رفتاری ساارمایهبیرونی با تورش

یان تاری ز هادی( و تورش رف یت ن مالک تاهاطلاعاتی درونی)تغییرات اسااااسااای   نگریگریزی و کو

                                                                                                                   
1 Markowitz 
2 De Bortoli 

3 Yang & Wu, 
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های درونی و بیرونی رابطه معناداری یافت گذاران رابطه معناداری وجود دارد و با دیگر شوکسرمایه

شوک شد. همچنین رابطه معناداری بین  های درونی و بیرونی و تورش رفتاری برجستگی اطلاعات ن

 .وجود ندارد

ساااساای لگوهای تصاامیم گیری احتاثیر ا"( پژوهشاای با عنوان 1402هاشاامی و همکاران )

گریزی دهنده ارتیاط منفی زیاننتایج نشااااناند. ان اد داده "گذاران بر عملکرد شااارکتسااارمایه

شرکت و ارتیاط مثیت اعتمادبهسرمایه صادی  سرمایهنف  بیشگذاران با عملکرد اقت گذاران با ازحد 

 عملکرد بازار شرکت است. 

ود و گذاران مومنترفتار مالی ساارمایه مدلسااازی"( تحقیقی با عنوان 1402)جعفری و همکاران

شرایط ب صل ند. اان اد داده "بنیادپردازی دادهحران: تحلیل کیفی میتنی بر نظریهرندود در  نتایج حا

صاحیه سرمایهاز کدگذاری م شده از  ست که رفتاهای ان اد  شان داده ا ر این گروه گذاران مومنتود ن

ست. گاهاً از اهای بنیادی و تکنیکال بوده بازه و تحلیل_کگذاران اغل  میتنی بر تحلیل ریسسرمایه

ظر در نگیرند و به مدیریت سااارمایه اهمیت داده و تنوع پرتفوی نیز مشااااوران مالی مشاااورت می

دتاً سااعی شااوند، ولی این رفتار غال  نیساات و عمگیرند. اگرچه گاهاً دچار رفتارهای هی انی میمی

 اشند. کنند، رفتار عقلائی داشته بمی

صم ،یخارج رانیمد"( پژوهشی با عنوان 2022القهتانی و همکاران) شرکت، ت  تمایچرخه عمر 

 یراب یقابل توجه یامدهایپمطالعه  یهاافتهاند. یان اد داده "شااارکت و عملکرد شااارکت یمال

ستیس شورهاکنندهمیگذاران، تنظا سهامداران در ک سا جیخل یهمکار یشورا یها و   ریفارس و 

 نوظهور دارد. یبازارها

 چارچوب طریق از شااارکت عملکرد بینیپیش"( پژوهشااای با عنوان 2018و همکاران)1ادنان

 برای معناداری و مثیت رابطه VRIN منابع که داد نشاااان هااند. یافتهان اد داده "منابع بر میتنی

 یکدیگر با ناچیزی رابطه VRIN غیر عملکرد و منابع که حالی در. دارند شااارکت عملکرد بهیود

 .دارند

 عملکرد بر آن تأثیر و رفتاری مالیتصااامیمات "( پژوهشااای با عنوان 2018)و همکاران2راوندرا

ساس بر تحقیق اند. اینان اد داده "ضعیف مالی های شرکت و رفتاری مالی زمینه در رایج ادبیات ا

 رفتاری، مالی امور با مرتیط موجود ادبیات از اندکرده تلاش نویسااندگان. کوچک و متوسااط اساات

  .کنند استفاده رفتاری هایسوگیری ها وضعیف شرکت مالی عملکرد

                                                                                                                   
1 Adnan, 

2 Raveendra, 
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ر مالی و های آثابررساای مطالعات ان اد شااده در این زمینه بیانگر این اساات که این مطالعات، مدل

طالعات ن ماند، تنها از یک بعد در میاها بررسااای ننمودهرفتاری را در کنار هم بر عملکرد شااارکت

شرکت سیاری بر عملکرد  ست. در حالی که رویکرد رفتاری که اثر ب شده ا سی  شین برر ارد و ها دپی

سرمایه صمیمات رفتاری افراد و  سزایی در ت شراینقش ب ط و به دلیل گذاران دارد، با توجه به تغییر 

برای تطییق نداشاااتن با واقعیت مطالعات پیشاااین چندان پاساااخگوی ارائه اطلاعات مناسااا  

صمیم صمیمات ت سوی دیگر، تفکر مدیران و عدد یکپارچگی کافی در ت ست. از  الی مگیری مالی نی

یفی و کهای شااود. در این پژوهش با اسااتفاده همزمان از روشها ارئه مدلی کامل دیده نمیشاارکت

ه وسااعتسااازی اسااتفاده خواهیم نمود، که پایه این تفکر سااازی، از ابزار قوی شااییهکمی در مدل

ستخراج مدل صیهای ذهنی میارتیاطات علی و معلولی میان متغیرها برای ا صو شد. از خ ات دیگر با

رد و توان مسااائل خباشااد که میاین روش، قابلیت اسااتفاده از آن در سااطوح مختلف سااازمانی می

 ا بررسیسازی نمود و بگیری موثر هستند در چارچوب یک الگوی کامل مدلکلانی را که بر تصمیم

 مود.  سناریوهای متعدد تعریف شده، برای تصمیم گیری مالی سیستم پشتییانی کارآمدی ارائه ن

 

 روش شناسي تحقیق

پارادایم مسلط بر این مطالعه تفسیرگرایی است و روش داده بنیاد، که در این مطالعه به مثابۀ راهیرد 

دارد. تئوری بنیادی )که با پژوهش انتخاب شااده اساات، در زمرر پارادایم تفساایری پژوهشاای قرار 

شاود( روش بنیاد نیز شاناخته میای و تئوری دادهها، تئوری زمینههای تئوری برخواساته از دادهناد

ست که  سیری ا ستقرایی و تف شی ا شتراوس وتحقیقی عاد و رو آبادی اند)غیاثکوربین ارائه کرده ا

(. همچنین هدف از ان اد این مطالعه، ان اد یک مطالعه اکتشاافی اسات، 1401فراهانی و همکاران، 

با استفاده  ها با تاکید بر تصمیمات مالیسازی آثار مالی و رفتاری عملکرد شرکتمدلزیرا محقق به 

ست. از آن ایی که میانی نظری اندک و پذیرفت شده ای در دسترس از رویکرد داده بنیاد پرداخته ا ه 

ستفاده از توانایی تولید مفاهیم از داده ها و ارتیاط بین نیود، رویکرد نظریه زمینه ای یا داده بنیاد با ا

(. از طرف دیگر 2002،  1طور کلی انتخاب شده است)گلیزر های معمولی نظریه بهها بر پایه مدلآن

مند میتنی بر دیدگاه اشاااتراوس و نظاد بنیادپردازی دادهنایت به هدف پژوهش، راهیرد نظریهبا ع

شده 1997کوربین ) ستماتیک هم نامگذاری  سی ست که با عنوان رهیافت  شده ا ( انتخاب و اتخاذ 

ست. در این مطالعه داده ستفاده از مصاحیه تخصصی با خیرگان نظری و ت ربی و ا های پژوهش با ا

ی شده است. بنابراین روش گردآوری اطلاعات همچنین استفاده از منابع اندک در این حوزه گردآور

کنندگان شامل تعدادی از افراد م رب در حوزه اقتصاد بوده که ای و میدانی است. مصاحیهکتابخانه

                                                                                                                   
1 Glaser, 
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در این مرحله از پژوهش برای بررسی موضوع پژوهش، اند. بوده دارای معیارهای تعریف شده خاصی

شارکت ستند. روش نمونهکنندگان خیرگان نظری و ت ربی دتیم م گیری در ر حوزه مدیریت مالی ه

گیری نظری ح م نمونه باشاااد. در نمونهگیری نظری میبخش کیفی غیرتصاااادفی از نوع نمونه

یابد. بنابراین ح م نمونه تا اجرای مصاااحیه و پژوهش تا حصااول شااناخت بهتر و اشاایاع ادامه می

  تحلیل مشخش نیست.

. شدند انتخاب نفر 14 نظری اشیاع نقطه به رسیدن تا برفی گلوله هدفمند شیوه به توجه با افراد

ساس  ست. بر این ا شده ا شیاع نظری ای اد  شته، که ا صاحیه با افراد تا جایی ادامه دا همچنین م

مه ادا 14به اشیاع نظری دست یافتیم، اما برای اطمینان تا مصاحیه  دوازدهمهای مصاحیه کدگذاری

سااه  یها ط داده لیتحلگیری از نوع هدفمند و کفایت نظری اساات. نمونهپیدا کرد. بنابراین روش 

 .ان اد شد یانتخاب یو کدگذار یمحور یباز، کدگذاری مرحله کدگذار

 

 مشخصات کامل شرکت کنندگان در مصاحبه( 1)جدول 

 سابقه کار رشته تحصیلی میزان تحصیلات جنسیت ردیف

 سال 10 مدیریت مالی دکتری مرد 1

 سال 7 مدیریت مالی دکتری مرد 2

 سال 22 حسابداری دکتری زن 3

 سال 16 مدیریت مالی کارشناسی ارشد مرد 4

 سال 24 حسابداری دکتری زن 5

 سال 17 حسابداری کارشناسی ارشد مرد 6

 سال 25 حسابداری کارشناسی ارشد مرد 7

 سال 10 حسابداری کارشناسی مرد 8

 سال 19 حسابداری کارشناسی زن 9

 سال 14 حسابداری کارشناسی ارشد زن 10
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 سال 11 حسابداری کارشناسی ارشد زن 11

 سال 15 حسابداری کارشناسی مرد 12

 سال  11 حسابداری کارشناسی ارشد مرد 13

 سال 14 حسابداری دکتری مرد 14

 منابع : یافته های پژوهش

 

 ( معیارهاي اصلي انتخاب مصاحبه شوندگان2جدول)

 خیرگان نظری در اصلی معیارهای خیرگان ت ربی انتخاب در اصلی معیارهای

شتن ت ربه علمی یا عملی در حوزه مدیریت  دا

 مالی

 داشتن علاقه و تمایل به مشارکت

های مختلف  کاری در حوزه  به  داشاااتن ت ر

 مدیریت مالی و حسابداری

 داشتن تخصش در بحه مدیریت مالی

زمینه داشااتن پساات سااازمانی تاثیرگذار در 

 مدیریت مالی.

داشااتن ت ربه کافی در تمامی موارد مربوط به 

 مدیریت مالی

در خصاااود مدیریت مالی تحقیق کرده و 

 مقاله داشته باشند.

مالی  یت  مدیر نه  کافی در زمی تخصاااش 

 بدست آورده باشند.

در صااورت امکان هم مدیر بوده باشااند هم 

 مدرس.

داشاااتن ت رباه علمی یاا عملی در حوزه 

 مالی و حسابداری.مدیریت 

 داشتن علاقه و تمایل به مشارکت

 داشتن تخصش در بحه مدیریت مالی

 منابع : یافته های پژوهش

 

 هاي تحقیقیافته

 ها با روش داده بنیاد تحلیل داده -

 کدگذاري باز:
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سا بنیادداده هینظر مطالعاتدر  مهم یباز مرحله ا یکدگذار شنا شامل  ست که  شف  م،یمفاه ییا ک

ها مشاااهده شااده در داده هایپدیده ای دادهایمنحصاار به فرد رو خصااوصاایاتها و درک یژگیو

 (.2007، 1)گلیزر و هولتوندشویم

 :2کدگذاري محوري

اند. در هایی اسااات که در مرجله کدگذاری باز خرد شااادههدف از کدگذاری محوری تلفیق داده

شده و مقوله یا پدیدههای کدگذاری باز به عنوان کدگذاری محوری، یکی از مقوله صلی انتخاب  ی ا

رزات و )شااودها( به آن ربط داده میها)زیرمقولهگیرد و سااپ  سااایر مقولهدر مرکز فرآیند قرار می

 (.2019، 3وولستدت

 :4کدگذاري انتخابي

سته یکه به عنوان کدگذار یانتخاب یکدگذار  در کدگذاری نیشود، آخریشناخته م زین یا نظری ه

دسااته  کیها حول اساات که در آن همه دسااته یندیفرآ یانتخاب یاساات. کدگذار داده بنیاد هینظر

 شوندیپر م یفیتوص اتیدارند با جزئ شتریب حیبه توض ازیکه ن ییهاو دسته شوندیمتحد م« هسته»

ستراوس نی)کورب صل یهامرحله، روشن ساختن مقوله نی(. هدف از ا1990، 5و ا و  یمنطق درون ،یا

 .(2023و همکاران، 6)ژائواست یچارچوب نظر کی  ادیو ا یاصل یهامقوله انیرابطه م

 شود: مرحله زیر پاسخ داده می 6ر اساس بنیاد سوال اصلی تحقیق بلذا بر مینای نظریه داده

شرکتسازي آبهینهتاثیرگذار بر سوال اول: عوامل علي  صمیمات مالي بر عملکرد   هاثار ت

 نقش مباني رفتاري در اتخاذ تصمیمات کدامند؟با تاکید بر 

صاحیه در این بخش به دنیتحلیل داده ست که بر بهینهها م صمیمات  سازی آثارال یافتن عواملی ا ت

ذارند. پ  از گها با تاکید بر نقش میانی رفتاری در اتخاذ تصمیمات تاثیر میمالی بر عملکرد شرکت

و  کد انتخابی عوامل داخلی شاارکت و عوامل اجتماعی 2ها در م موع بررساای و تحلیل مصاااحیه

 کد محوری استخراج شد که نتایج به شرح جدول زیر است. 7رفتاری با 

 

 

 

 

                                                                                                                   
1. Glaser & Holton 

2. Axial Coding 
3. Vollstedt & Rezat  
4. Selective coding 
5. Corbin & Strauss 

6. Zhao 
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 کدگذاري شرایط علي (3) جدول

 کدگذاری محوری کدگذاری انتخابی نقش کد

 ساختار مدیریتی عوامل داخلی شرکت عوامل علی

 فرهنگ سازمانی  

 منابع مالی  

 وکاراستراتژی کس   

 انتظارات ذینفعان عوامل اجتماعی و رفتاری 

 گذارانرفتار سرمایه  

 هاتأثیر رسانه  

 منابع : یافته های پژوهش

 

ثار تصمیمات مالي بر عملکرد سازي آموثر بر بهینهاي عوامل بسترساز یا زمینهسوال دوم: 

 ها با تاکید بر نقش مباني رفتاري در اتخاذ تصمیمات کدامند؟ شرکت

ضعیت موجود تاثیر  س  در و ست که بر انتخاب راهیرد منا سایی عواملی ا شنا این بخش به دنیال 

 8های کیفی توانسااته اساات دو کد انتخابی عوامل فناوری و عومل بازار را از میان دارد ان اد تحلیل

 شود.نتایج در جدول زیر مشاهده میکد محوری استخراج کند که 

 

 کدگذاري عوامل زمینه اي (4)جدول 

 کدگذاری محوری کدگذاری انتخابی نقش کد

عوامل زمینه 

 ای

 توسعه فناوری عوامل فناوری

 نوآوری محصول  

 به روزرسانی تکنولوژی  

 توانایی شرکت در توسعه محصولات جدید  

 شدت رقابت در بازار عوامل بازار 

 تصمیمات مالی بهینه  

 نوسانات در عرضه و تقاضای بازار  

 هافروش و سودآوری شرکت  

 منابع : یافته های پژوهش
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ها ثار تصمیمات مالي بر عملکرد شرکتسازي آموثر بر بهینهگر سوال سوم: عوامل مداخله

 با تاکید بر نقش مباني رفتاري در اتخاذ تصمیمات کدامند؟

های صااورت گر به عواملی عمومی اشاااره دارد که بر راهیردها اثرگذار اساات. تحلیلعوامل مداخله

فرهنگی را از  -گرفته توانساااته اسااات تا دو کد انتخابی عوامل قانونی و مقرراتی و عوامل اجتماعی

 کد محوری استخراج کند که نتایج به شرح جدول زیر است. 6میان 

 

 گرکدگذاري عوامل مداخله( 5)جدول

 کدگذاری محوری کدگذاری انتخابی دنقش ک

 قوانین و مقررات عوامل قانونی و مقرراتی عوامل مداخله گر

 استانداردهای حسابداری  

 قوانین کار  

 تغییرات فرهنگی فرهنگی-عوامل اجتماعی 

 تصمیمات مسئولیت پذیر  

 اجتماعی-های مالیاستراتژی  

 منابع : یافته های پژوهش

 

مل راهبردي موثر بر  مالي بر عملکرد سووازي آبهینهسوووال چهارم: عوا ثار تصوومیمات 

 ها با تاکید بر نقش مباني رفتاري در اتخاذ تصمیمات کدامند؟شرکت

هایی است که از ایده مرکزی ها و برهم کنشتحلیل متون مصاحیه در این بخش در پی یافتن کنش

در این بخش توانسااته اساات تا پنج کد انتخابی تدوین یک های ان اد گرفته شااود. تحلیلمنتج می

ستفاده از فناوری شگری مالی، ا شفافیت و گزار ستراتژی مالی جامع،  سازی، های نوین برای بهینها

کد محوری استخراج کند. نتی ه  21مدیریت منابع انسانی و توجه به مسئولیت اجتماعی را از میان 

 حاصل شده به شرح جدول زیر است.

 

 کدگذاري عوامل راهبردي (6)جدول 

 کدگذاری محوری کدگذاری انتخابی نقش کد

 ریزی مالی بلندمدتبرنامه تدوین یک استراتژی مالی جامع راهیردها

 مدیریت ریسک   
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 های مالی دقیق و قابل اجراای اد برنامه  

 های مالیبینیپیش  

 تحلیل سناریوهای مختلف  

 گزارشگری شفاف مالی شفافیت و گزارشگری 

 اعتماد سرمایه گذاران  

 گیری آگاهانهتصمیم  

های نوین برای استفاده از فناوری 

 بهینه سازی

 های مالیتحلیل داده

 کاهش خطاهای انسانی  

 خودکارسازی فرآیندها  

 سازی فرآیندهای مالیبهینه  

 گذاری در منابع انسانیسرمایه مدیریت منابع انسانی 

 آموزش و توسعه کارکنان  

 ای اد فرهنگ سازمانی  

 تشویق به نوآوری  

 ای اد محیط کار انگیزشی  

ادغاد مسئولیت اجتماعی در تصمیمات  توجه به مسئولیت اجتماعی 

 مالی

 حمایت از توسعه پایدار  

 بهیود برند و اعتیار شرکت  

 حف  محیط زیست  

 منابع : یافته های پژوهش

 

هوا بوا سازي آثوار تصومیمات موالي بور عملکورد شورکتبهینهسوال پنجم: پیامدهاي 

 تاکید بر نقش مباني رفتاري در اتخاذ تصمیمات کدامند؟

را بااه هماراه خواهااد داشاات. تحلیال متااون مصاااحیه  کاربسات راهیردهااای انتخاابی، پیاماادهایی

بااه شناسااایی پاانج پیامااد انتخااابی تحلیاال و ارزیااابی عملکاارد، تقویاات ارتیاطااات و تعاااملات، 

کااد محااوری  19گااذاران از میااان پیاماادهای مااالی، نقاادینگی و جریااان نقاادی، اعتماااد ساارمایه

اناده بااه هاا تکاارار شادهشااماری در مصااحیههار یااک از ایان عوامال بااه دفعاات بای من ار شاد.
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طااوری کااه درجااه و میاازان اهمیاات ایاان پیاماادها از یکاادیگر قاباال تفکیااک نیساات و بسااته بااه 

وضعیت و شرایط موجاود و محایط کااری متفااوت، گونااگون خواهاد باود. نتی اه حاصال شاده 

 به شرح جدول زیر است.

 

 کدگذاري پیامدها( 7)جدول 

 کدگذاري محوري کدگذاري انتخابي نقش کد

 های کلیدی عملکردتعیین شاخش تحلیل و ارزیابی عملکرد پیامدها

 مقایسه عملکرد شرکت  

 بازخورد و بهیود مستمر  

 آوری بازخورد ذینفعانجمع  

ای اد ارتیاطات موثر با سرمایه  تقویت ارتیاطات و تعاملات 

 گذاران 

 ارتیاط با جامعه محلی  

 ای اد ارتیاطات موثر با مشتریان  

 تغییر در سودآوری پیامدهای مالی 

 کاهش هزینه ها  

 تاثیر مستقیم بر قیمت سهاد  

 جذب سرمایه گذاران  

 هامدیریت هزینه نقدینگی و جریان نقدی 

 های تأمین مالیروش  

 های تأمین سرمایههزینه  

 شفافیت در گزارشگری مالی اعتماد سرمایه گذاران 

 تصمیمات مالی بهینه  

 روحیه کارکنان  

 افزایش رضایت کارکنان  

 های عمومی بهینهگیریتصمیم  

 منابع : یافته های پژوهش
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ست. با توجه ب 61کد انتخابی و  14های ان اد شده در پایان با تحلیل ه کد محوری شناسایی شده ا

با تاکید بر ها ثار تصاامیمات مالی بر عملکرد شاارکتسااازی آهدف اصاالی پژوهش که طراحی بهینه

صمی صاحیهنقش میانی رفتاری در اتخاذ ت شد، با تحلیل م ستفاده  ستفاده از این مات ا روش ها با ا

ساییگر، زمینهعوامل علی، مداخله شنا سایی شد و در پایان مقوله ای، راهیردها، پیامدها  شنا های 

 ( ارایه شد. 1شده در قال  مدل پارادایم )شکل
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ها با تاکید بر نقش مباني ثار تصمیمات مالي بر عملکرد شرکتسازي آبهینهمدل پارادایم ( 1)شکل 

 رفتاري در اتخاذ تصمیمات

 :یافته های پژوهشمنابع 

 شرایط علی: 

مل  خلي عوا دا

ساختار  شرکت:

مدیریتی، فرهنگ 

ساااازمانی، منابع 

مالی، اساااتراتژی 

 .وکارکس 

عوامل اجتماعي 

 و رفووتوواري:

اناااتاااظاااارات 

ذینفعااان، رفتااار 

یه گذاران، سااارما

 ها.تأثیر رسانه

 پیامدها:

یابي عملکرد: یل و ارز تعیین  تحل

های کلیدی عملکرد، مقایساااه شااااخش

مستمر، عملکرد شرکت، بازخورد و بهیود 

 آوری بازخورد ذینفعان.جمع

عاملات: طات و ت با یت ارت ای اد  تقو

گذاران، ارتیاط با ارتیاطات موثر با سرمایه

با  طات موثر  یا عه محلی، ای اد ارت جام

 مشتریان. 

: تغییر در ساااودآوری، پیامدهاي مالي

ها، تاثیر مسااتقیم بر قیمت کاهش هزینه

 گذاران. سهاد، جذب سرمایه

قدینگي و قدي: ن یان ن یت  جر مدیر

ینااه لی، هااا، روشهز ین مااا م هااای تااأ

 های تأمین سرمایه.هزینه

شااافافیت در  گذاران:اعتماد سوورمایه

صمیمات مالی بهینه،  شگری مالی، ت گزار

روحیه کارکنان، افزایش رضایت کارکنان، 

 های عمومی بهینه.گیریتصمیم

 راهبردها:

ریزی : برنامهتدوین یک اسووتراتژي مالي جام 

های مالی بلندمدت، مدیریت ریساااک، ای اد برنامه

های مالی، تحلیل بینیمالی دقیق و قابل اجرا، پیش

 سناریوهای مختلف.

شگري مالي: شفاف،  شفافیت و گزار شگری  گزار

 گیری آگاهانه.اعتماد سرمایه گذاران، تصمیم

 هاي نوین براي بهینه سازي:استفاده از فناوري

یل داده ماتحل های انساااانی، های  لی، کاهش خطا

ساااازی فرآیندهای خودکارساااازی فرآیندها، بهینه

 مالی.

گذاری در منابع ساارمایه مدیریت مناب  انسوواني:

انسااانی، آموزش و توسااعه کارکنان، ای اد فرهنگ 

کار  به نوآوری، ای اد محیط  ساااازمانی، تشاااویق 

 انگیزشی.

: ادغاد مسااائولیت توجه به مسوولولیت اجتماعي

ر تصااامیمات مالی، حمایت از توساااعه اجتماعی د

یار شااارکت، حف  محیط  یدار، بهیود برند و اعت پا

 زیست.

 عوامل زمینه ای:

توسااعه فناوری، نوآوری محصااول، به روزرسااانی تکنولوژی، توانایی  عوامل فناوري:

 .شرکت در توسعه محصولات جدید

شاادت رقابت در بازار، تصاامیمات مالی بهینه، نوسااانات در عرضااه و  عوامل بازار:

 ها.تقاضای بازار، فروش و سودآوری شرکت

 گر:عوامل مداخله

 قوانین و مقررات، استانداردهای حسابداری، قوانین کار. عوامل قانوني و مقرراتي:

های اتژیتغییرات فرهنگی، تصاامیمات مساائولیت پذیر، اسااتر فرهنگي:-عوامل اجتماعي

 .اجتماعی-مالی
 

 مقوله محوری:

ثار بهینه سااازی آ

تصااامیمات مالی 

باار عااماالااکاارد 

ها با تاکید شرکت

نی  میااا قش  ن بر 

خاذ  تاری در ات رف

 تصمیمات
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ستفاده از روش داده ستماتیک ابعاد در با ا سی شرایط علی)عوامل داخلی  5بنیاد و رهیافت  سته  د

شااارایط عوامل فناوری و عوامل بازار(ه ای)شااارکت و عوامل اجتماعی و رفتاری(ه شااارایط زمینه

ستراتژی مالی فرهنگی(ه راهیردها-مقرراتی و عوامل اجتماعی -گر)عوامل قانونیمداخله )تدوین یک ا

سااازی، مدیریت منابع های نوین برای بهینهه از فناوریجامع، شاافافیت و گزارشااگری مالی، اسااتفاد

انساااانی، توجه به مسااائولیت اجتماعی( و پیامدها)تحلیل و ارزیابی عملکرد، تقویت ارتیاطات و 

کد  14گذاران( در راساااتای تعاملات، پیامدهای مالی، نقدینگی و جریان نقدی و اعتماد سااارمایه

 کد محوری شناسایی شده است. 61انتخابی و 

  

 گیرينتیجه

ها با تاکید بر تصمیمات سازی آثار مالی و رفتاری عملکرد شرکتپژوهش حاضر در صدد بود که مدل

ساس نظریه داده سی کند. مالی در قال  یک مطالعه کیفی و بر ا شاکله بنیاد برر ساس  کدگذاری برا

کد  14و کد محوری،  61د باز،ک 289صورت کدگذاری باز، محوری و انتخابی)اشتراوس و کوربین به

و در قال   ی به دساات آمده از اساااتید و خیرگان در زمینه تصاامیمات مالیها( از مصاااحیهانتخابی

در  . برخی از این کدها با نتایج برخی پژوهشگران پیشین همسو است کهتدوین گردید پارادایممدل 

 تحلیل شایوه از دلیل همین ادامه در مقابل هر کد همساویی با نتایج پیشاین ان اد شاده اسات. به

ستراوس مند در نظریهسیستماتیک یا نظاد ستفاده وکوربین ا  کدگذاری چندمرحله درها داده: شد ا

 .شدند بازیابی و مرت  یکنواخت شده تعیین پیش از الگو یک درچارچوب سران اد نیز نتی ه و شده

شده از پژوهشعیارات، مفاهیم و گویه ستخرج  سانهای دقیقها، با تحلیلهای م سازی)انتخاب ، یک

شترک( ان اد و در این بخش صحیح واژگان ست آمد. پ  از 14تر، حذف مفاهیم م  کد انتخابی بد

 استخراج آنهااز  مشابه مفاهیم و تنظیم مشابه هایمصاحیه، پاسخ از های حاصلپاسخ مداود مقایسه

های محوری نزدیک به هم ادغاد شاده و جایگذاری شادند که شاامل عوامل علی، گویه ضامناً. شاد

تاًای، عوامل مداخلهینهعوامل زم های یامدها دساااته گر، راهیردها و ن عوامل علی  بندی گردیدند.پ

شرکت و عوامل اجتماعی و رفتاری»شامل شد. عوامل زمینهمی« عوامل داخلی   عوامل»شاملای با

عوامل قانونی و مقرراتی و عوامل »گر نیز شااااملعوامل مداخله .باشااادیم «بازار عوامل و فناوری

شاملمی« فرهنگی -اجتماعی شد. عوامل راهیردی  شفافیت و »با ستراتژی مالی جامع،  تدوین یک ا

انی و توجه به ساازی، مدیریت منابع انساهای نوین برای بهینهگزارشاگری مالی، اساتفاده از فناوری

تحلیل و ارزیابی عملکرد، تقویت ارتیاطات و »باشااد. پیامدها نیز شااامل می« مساائولیت اجتماعی

 .باشدمی« گذارانتعاملات، پیامدهای مالی، نقدینگی و جریان نقدی، اعتماد سرمایه
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 بر تأکید با هاشرکت عملکرد رفتاری و مالی آثار سازیمدل زمینه در کاربردی پیشنهادات ارائه رایب

 کرد:  اشاره زیر هایایده به توانمی مالی، تصمیمات

 یه تصااامیمات تأثیر بینیپیش برای ماشاااین یادگیری مدل یک طراحی  بر گذاریسااارما

   سودآوریه

 هاهشرکت مالی گیریتصمیم الگوهای شناسایی برای کاویداده هایالگوریتم از استفاده   

 سن ی ترکییی مدل یک ارائه صاد صنوعی هوش و اقت صمیمات بر رفتاری آثار تحلیل برای م  ت

 همالی

 هزمانی سری هایمدل از استفاده با سهاد قیمت بر سود تقسیم هایسیاست تأثیر تحلیل   

 شی هایریسک ارزیابی برای مدل یک طراحی  صاحیان حقوق ها،بدهی) سرمایه ساختار از نا

 (. سهاد

 باار تأکیااد بااا هاشاارکت عملکاارد رفتاااری و مااالی آثااار سااازیمدل درباااره تحقیااق رایباا

 سااختار تاأثیر بررسای ،شارکتی تصامیمات ماالی آثاار ساازیمدل باه توانیدمی مالی، تصمیمات

 شارکت گاذاریارزش در ساود تقسایم هایسیاسات نقاش و هاشارکت ماالی عملکرد بر سرمایه

 بپردازند. 
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