
  
  واراطميناني و رفتار تودهپذيري، بيش رسي اثر تجربه بر ريسكبر

  گذاري در بورس اوراق بهادار تهرانهاي سرمايه مديران شركت
 

   3سميرا سرابي نوبخت/ 2حسن قاليباف اصل  /1فلاح شمس ليالستانيميرفيض 
  چكيده

گذاري در بورس اوراق بهادار يههاي سرمااي مديران شركتبه بررسي اثر تجربه حرفه در اين پژوهش
هاي رفتاري مهم و عنوان تورشبه (وار آنها  و رفتار تودهبيش اطمينانيپذيري و نيز  بر ريسك تهران

هدف كلي ما از . پرداخته شده است)  پذيري آنهاگذاري مديران و ريسكمؤثر بر تصميمات سرمايه
هاي آنها را گذارياي مديران بازده حاصل از سرمايهاين تحقيق آن است كه پي ببريم آيا تجربه حرفه

  .دهد يا نهتحت تأثير قرار مي
متغيره و  هاي رگرسيون پرابيت ترتيبي و توبيت يكها با مدلتحليل داده و نتايج حاصل از تجزيه

ران رابطه پذيري مديدهد كه بين تجربه و ريسكنشان مي Eviewsافزار گيري از نرممتغيره با بهره چند
چنين رابطه هم. دار مستقيم وجود داردوار آنها رابطه معنيدار معكوس و بين تجربه و رفتار تودهمعني

توان گفت باشد، اما درمجموع مي متفاوت ميبيش اطميناني بر مبناي نوع بيش اطمينانيبين تجربه و 
تر تجربهترتيب مديران كمينبد. دار معكوس وجود دارد رابطه معنيبيش اطمينانيبين تجربه و 

-وار كمتر برخوردار بوده، ريسك بيشتر و رفتار تودهبيش اطمينانيتر از درمقايسه با مديران باتجربه

توان چنين نتيجه گرفت كه بين بنابراين، دركل مي. نمايندباشند و بازده بالاتري كسب ميتر ميپذير
گذاري در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معكوس مايههاي سراي و بازده مديران شركتتجربه حرفه
  .وجود دارد

هاي مهم اين پژوهش ارايه مدلي مفهومي است كه چنين، لازم به ذكر است كه يكي از يافتههم
  .نشانگر رابطه ميان متغيرها و تأثير هريك بر كسب بازدهي مديران مي باشد

  .وار، رفتار تودهبيش اطمينانيذيري، پ تجربه، ريسك،رفتاريمالي  :كليديگان واژ
  G14 ,G23 :موضوعيبندي طبقه
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  دمهمق -1
         هــاي حاصــل از گــذاري، بررســي بــازدهيكـي از معيارهــاي مهــم در ارزيــابي عملكــرد مــديران ســرمايه 

باشـد كـه    هاي بالاتر خود به عوامل بسياري مـرتبط مـي         كسب بازده .گذاري آنهاست هاي سرمايه فعاليت
هاي اخير در كـشورهاي مختلـف       تحقيقاتي كه در سال    .اي مديران است   از آنها عامل تجربه حرفه     يكي

ــه  ــام شـــده اســـت، بـ ــاران                           ويـــژه تحقيـــق صـــورت گانجـ ــه توســـط لوكـــاس منخـــوف و همكـ  رفتـ
(Menkhoff,et al., 2004) كـه   نـشان داده اسـت  ،گـذاري آلمـان  هاي سـرمايه روي مديران صندوق 

اين تفاوت .كنندتوجهي كسب مي هاي بالاتر قابل  تر بازده مقايسه با مديران باتجربه   تر در تجربهمديران بي 
هـاي  كه، خريداران سهم  اول اين . كشاندها مفروضات كارايي بازار را در دو جنبه به چالش مي          در بازده 
كـه،  دوم آن . كننـد لايـي عمـل نمـي     تـر عق  تر و مـسن   گذاري داراي مديران باتجربه   هاي سرمايه صندوق

قيمت را شناسايي كنند، كـه ايـن امـر بـا مفروضـات              هاي زير تر قادرند سهم  تر و جوان  تجربهمديران كم 
هـاي  تجربـه نـسبت بـه پرتفـوي       هـاي مـديران بـي     چـه پرتفـوي   چنان. كارايي بازار درتناقض خواهد بود    

توانـد بـه عنـوان    هـا مـي  د، ايـن تفـاوت در بـازده   همكاران باتجربه آنها از ريسك بيشتري برخوردار باش     
صورت بـا   ايننظر گرفته شود كه اين امر با فرضيه كارايي بازار سازگار بوده و در غير              صرف ريسك در  

  .تناقض خواهد بودآن در
پـذيري، فرااطمينـاني   آيا بين تجربه با ريسك «ببريم  هدف اصلي ما در اين تحقيق آن است كه پي         

چنـين هـدف    هـم . »داري وجود دارد يا نه    گذاري رابطه معني  هاي سرمايه وار مديران شركت  تودهو رفتار 
درصورت . داري وجود دارد يا نه    غايي ما آن است كه دريابيم آيا بين بازده و تجربه مديران رابطه معني             

  . تر فرض كارايي بازار نقض مي شود يا نهتجربهكسب بازده بالاتر توسط مديران كم
  ادبيات پژوهش  -2
   پذيريريسك •

-باشند كه همواره هنگام اتخاذ تصميمات سـرمايه گذاري ميترين مفاهيم سرمايهريسك و بازده از مهم  

در منابع مختلف تعـاريف گونـاگوني از        . دهندگيري را شكل مي   گذاري كنار هم بوده و اساس تصميم      
هر سهم يـا هـر   «: گونه تعريف نمود  ده را اين  توان باز در بياني ساده مي   . اين دو واژه صورت گرفته است     

پرتفويي از سهام، اگر در فاصله خاصي از زمان خريـداري، نگهـداري و فروختـه شـود، بـازده خاصـي                      
اصـطلاح  . اين بازدهي، شامل تغيير قيمت و منافع حاصـل از مالكيـت اسـت             . نمايدنصيب دارنده آن مي   

گـذاري در طـول دوره      افـزايش يـا كـاهش سـرمايه       بـراي توصـيف نـرخ       ) يا نـرخ عايـدي    (» نرخ بازده «
هـاي  چنين در مباحث مربوط به تئـوري       هم  ).112، ص   1383راعي،  (» .رودنگهداري دارايي به كار مي    
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گـذاري بـا بـازده      ميزان اختلاف بازده واقعـي يـك سـرمايه        « ريسك را به معناي      ،گذاريمالي و سرمايه  
  ).16، ص 1382جونز، (تعريف مي كنند » مورد انتظار آن

گذاران منطقـي عمـل     گذاري فرض بر آن است كه سرمايه      معمولاً در اقتصاد و به ويژه در سرمايه       
گـذاران  سـرمايه . باشـند گريز مـي عبارتي ديگر ريسكاطمينان ترجيح داده و به  كرده، اطمينان را بر عدم    

  . ارندگريز در ازاي قبول ريسك، انتظار دريافت بازده بيشتري دمنطقي و ريسك
گيـري   يكي از عوامل مهم تأثيرگذار بـر رفتـار و تـصميم            ،گريزيپذيري يا ريسك  درجه ريسك 

گونه فعاليتي كه داراي حـداقل      انجام هر «توان  پذيري را مي  ريسك. ويژه در بازارهاي مالي است    افراد به 
مذكور ممكـن اسـت   نتيجه  .(Yates, et al., 1994 )تعريف كرد» مطمئن باشديك نتيجه مبهم و يا نا

از . مثبت بوده و منفعتي را براي فرد به همراه داشته باشد و يا منفي بوده و فـرد را بـا زيـان مواجـه سـازد                     
» انتخاب سـنجيده يـك رفتـار همـراه بـا ريـسك            «پذيري عبارت است از     گيري، ريسك ديدگاه تصميم 

(Fischhoff, 1994) .ل خطـر كـردن يـا پـذيرفتن     قبـو «پـذيري را  تـوان ريـسك  تر ميدر نگاهي كلي
  ).1369لطيفي، . (تعريف كرد» احتمال ضرر و زيان براي رسيدن به مقصود

  اطمينانيبيش  •
ترين مفاهيم مالي رفتاري مدرن است كـه هـم در   حد، يكي از مهمازنفس بيشبه اطميناني يا اعتماد بيش

شـود انـسان دانـش و        سـبب مـي    انيبيش اطمين . اي دارد شناسي جايگاه ويژه  هاي مالي و هم روان    تئوري
حـد تخمـين زده، احـساس كنـد روي مـسائل و             از  حـد و ريـسك هـا را كمتـر           از  مهارت خود را بيش     

دراغلـب وظـايف شـاهد بـروز        . گونـه نباشـد   واقع ايـن  كه ممكن است در   حاليرويدادها كنترل دارد در   
ه دشـواري اسـت كـه بيـشترين ميـزان بـروز            در افراد هستيم، اما انتخاب اوراق بهادار وظيف        اطمينانيبيش
گذاران  تنها منحصر به سرمايهاطمينانيبيش (Nofsinger, 2001).شود در آن ديده مياطمينانيبيش

گران مالي نسبت به تجديد نظر دربـاره برآوردهـاي          انفرادي نيست بلكه شواهدي وجود دارد كه تحليل       
كنند، حتي زماني كـه شـواهد قابـل تـوجهي           عمل مي قبلي در زمينه عملكرد احتمالي آتي شركت كند         

  :   عبارتند از اطمينانيبيشانواع مختلف . هاي فعلي آنها نادرست استوجود دارد كه ارزيابي
             در ادبيات مالي است كه گاهي از آن بهاطمينانيبيشترين نوع رايج: 1بندي غلطدرجه) 1

و در آن معمولاً افراد دقت دانش خود را بيشتر و ريسك  شودبرده مينام »  2بيني در پيشاطمينانيبيش«
هاي بسيار زنند و فاصله اطمينانچه هست تخمين ميو واريانس متغيرهاي تصادفي را كمتر از آن

                                              
1. Miscalibration 
2. Prediction Overconfidence 
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 هنگام برآورد ،براي مثال. (Lichtenstein,et al., 1982) هاي خود دارندبينيباريكي در پيش
  .گيرندهاي مورد انتظار در نظر ميبسيار پائيني را براي طيف بازده انحراف ،ارزش يك سهم

 ، افراداطمينانيبيشدر اين نوع از  :2 يا اثر بالاتر از ميانگين1بينانهخود ارزيابي مثبت غير واقع) 2
شناسي تحقيقات روان. (Greenwald, 1980) زننداز آنچه هست تخمين ميهاي خود را بيشمهارت
اي از خود و بينانهواقعدهد كه عموماً افراد تمايل دارند كه ديد مثبت غيره نشان ميگرفتصورت
ها يا مانند همكلاسي( بسياري از انسانها هنگامي كه خود را با گروهي . هايشان داشته باشندمهارت

ها و طح تواناييهايشان را بالاتر از ميانگين سها و مهارت سطح توانايي،كنندمقايسه مي) همكاران خود 
   .دانندهاي ساير اعضاي گروه ميمهارت

شود انسان احساس كند روي مسائل سبب مي :4بيني غير  واقع بينانه يا خوش3توهم كنترل) 3
گونه نبوده و واقع اينكه ممكن است در حاليتواند بر آنها تأثير بگذارد دركنترل داشته يا حداقل مي

 را اطمينانيبيش اين نوع .(Langer, 1975)چه هست تخمين بزند بيش از آناحتمال موفقيت خود را 
شود مشاهده نمود كه در آن افراد هنگام تلاش براي دستيابي هايي كه با تاس انجام ميتوان در بازيمي

  .كنندتر تاس را پرتاب ميبه يك شماره بالاتر، خيلي قاطعانه
  وار رفتار توده •

          گرفتنگذاران در بازار،كه منجر به ناديدهدسته رفتارهاي سرمايهتست از آن وار عباررفتار توده
گذاري تنها بر پايه رفتار كلي ها و عقايد خود دررابطه با قيمت سهم و اتخاذ تصميمات سرمايهبينيپيش

گذاران رمايهعبارت ديگر، رفتارهاي احساسي و بعضاً غيرعقلايي تعداد زيادي از سبه. شودبازار مي
گمان آنها، به وار آنها به تأسي از افرادي است كه بهفروش و حركت تودهو هاي خريد نسبت به صف

مندي از اطلاعات نهاني بهترين زمان ورود و خروج از بازار در رابطه با سهام خاصي را زودتر دليل بهره
هاي ترين ويژگياز مهم). 1386 و همكاران،اسلامي بيدگلي (  اندگذاران تشخيص دادهاز ساير سرمايه

  :توان به اين موارد اشاره نمودوار ميمديران داراي رفتار توده
 گذاري خود معمولاً از روند و تصميمات اغلب در تصميمات سرمايه: پيروي از روند )1

  .دهندها و عقايد خود اهميت كمتري ميبينيكنند و به پيشگذاران پيروي ميسرمايه

                                              
1. Unrealistically Positive Self-Evaluation 
2. Better Than Average Effect 
3. Illusion Of Control 
4. Unrealistic Optimism 
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 فعاليت و ساعات كاري كمتري ، از تلاش،وار مديران داراي رفتار توده:كارييزان تلاشم )2
كنند و آنها معمولاً تلاشي براي برتري نسبت به ساير مديران و همتايان خود نمي .برخوردارند
در حالي كه مديران فاقد . سطح آنها باقي بمانند تا از روند خارج نشوندكنند همتلاش مي

تر هستند و براي برتري نسبت به ساير مديران و دستيابي به سطوح طلب جاه،وارتودهرفتار 
    .(Lutje, 2009)نمايند بالاتر تلاش بيشتري مي

هاي تكنيكي،  مبناي تحليل گذاري خود را بر    تصميمات سرمايه  :اطلاعاتي مورد استفاده    منابع   )3
 گفتگو بـا همكـاران خـود و    وبحث  ،كنندگان بازارگذاري ساير مشاركتتصميمات سرمايه

كننـد و اهميـت     پردازنـد اتخـاذ مـي     نظرات رهبران صنعت و بازاري كه در آن به فعاليـت مـي            
  .(Lutje, 2009) دهندهاي بنيادي ميكمتري به تحليل

 ،هـاي تكنيكـي   به دلايل مختلفي از جملـه تأكيـد بـر اسـتفاده از تحليـل               :بينيزماني پيش افق   )4
                              مــدت دارنـــد گـــذاري خــود افــق زمـــاني كوتــاه    بينـــي هــاي ســرمايه  يشمعمــولاً در پـ ـ 

) (Menkhoff, et al., 2004.  
) مومنتوم(از استراتژي شتاب  گذاري خوددر تصميمات سرمايه :گيريهاي تصميماستراتژي )5

بيشتر بهره .. . و2يد و نگهداري، خر1چون استراتژي معكوسها هممقايسه با ساير استراتژيدر 
 .(Grinblatt,et al.,1995) برندمي

 نحوه رفتار ،واريكي از موارد جالب توجه در مورد مديران داراي رفتار توده :3اثر تورنومنت )6
گريز اين افراد غالباً ريسك. گيري آنها در تورنومنت يا نزديكي پايان دوره استو تصميم

ها در مقايسه با نزديكي پايان دوره ارزشيابي، عملكرد پرتفوي آنچه در باشند اما چنانمي
تمايلي به تغيير سطح ريسك خود  پردازند بهتر باشد،الگوي بازاري كه در آن به فعاليت مي

چه در مقايسه با الگوي بازار چنان ،از طرف ديگر. مانندسطح باقي مينداشته و در همان 
توان اين امر را مي. دهندسطح ريسك خود را افزايش مي ،تري داشته باشندعملكرد ضعيف

 . نسبت داد،به ترس آنها از خارج شدن از روند در صورت دارا بودن عملكرد ضعيف

  
  

                                              
1. Contrarian Strategy 
2. Buy & Hold Strategy 
3. Tournament Effect 
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  پيشينه پژوهش . 3
  :پذيريتحقيقات انجام شده در زمينه رابطه تجربه و ريسك •

. پذيري متفاوت استتجربه و ريسكمورد رابطه  گرفته در نتايج مطالعات تجربي و تئوريك صورت
دهنده وجود پذيري و برخي ديگر نشان دهنده وجود رابطه مستقيم بين تجربه و ريسكبرخي نشان 

 هانگ و همكاران ،(Chevalier,et al., 1999)شواليه و همكاران . باشدرابطه معكوس مي
(Hong,et al., 2000)، لامونت (Lamont, 2002) ،ان  پاتيلو و همكار(Pattilo,et al., 2004)  

 در مطالعات تئوريك خود (Avery,et al., 1999)در مطالعات تجربي خود و آوري و همكاران 
از طرف ديگر مطالعات تجربي انجام شده توسط . پذيري يافتندرابطه مستقيمي را بين تجربه و ريسك

 منخوف و همكاران ، (Boyson, 2003) بويسون ،(Li, 2002) لي ،(Graham, 1999)گراهام 
(Menkhoff,et al., 2004)و نيز مطالعات تئوريك پرندرگاست و همكاران                        
(Prendergast,et al., 1996) پذيري دهنده وجود رابطه معكوس بين تجربه و ريسك  نشان          

  .باشدمي
  :نيبيش اطميناتحقيقات انجام شده در زمينه رابطه تجربه و  •

گذاران طراحي و در درمورد نقش تجربه در انتظارات سرمايه» 1پين وبر«اي كه توسط گروه در مطالعه
مقايسه با تجربه در گذاران جوان و بيمديريت شد، محققين دريافتند كه سرمايه» 2گال آپ«سازمان 
نفس بيشتري بهزار از اعتمادنسبت به توانايي خود در پيشرفت در با تر،تر و باتجربهگذاران مسنسرمايه

 مطالعات ديگري نيز در اين زمينه صورت گرفته است كه نتايج آنها غالباً .)1388 ،پمپين(برخوردارند 
توان به اين موارد اشاره ترين آنها مي متفاوت بوده است و از جمله مهمبيش اطمينانيبر اساس نوع 

  :نمود
                     ريستوفرسن و همكاران و ك(Lock, et al., 2001) لاك وهمكاران -

(Christoffersen, et al., 2002) در مطالعات تجربي خود رابطه معكوسي را بين تجربه 
 . مشاهده كردندبيش اطمينانيو 

  در نتيجه (Fraskara, 1999) و فراسكارا (Heaeh,et al.,1991)هس و همكاران  -
از كنترل و اثر بالاتر  از نوع توهماطمينانييشبشناختي خود، بين تجربه و مطالعات روان

 .ميانگين رابطه مستقيمي را يافتند

                                              
1. Paine Webber 
2. Gall Up 
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ها، بين  در مطالعه تجربي بازارهاي دارايي،(Krichler,et al.,2002)كريشلر و همكاران  -
از ميانگين رابطه مستقيمي را مشاهده كنترل و اثر بالاتر  از نوع توهماطمينانيبيشتجربه و 
  .كردند

- در افراد حرفهبيش اطمينانيمورد  در (Glaser,et al.,2003)مطالعات گلسر و همكاران  -

اي و حرفهاي و باتجربه در مقايسه با مديران غيراي نشان داد كه مديران حرفهاي و غير حرفه
بيني ويژه شناسايي و تشخيص روند، پيشبي تجربه در انجام بسياري از وظايف خود، به

 . بيشتري برخوردارندبيش اطمينانيقيمت سهم، از غيير نوسان و ت
  :وارتحقيقات انجام شده در زمينه رابطه تجربه و رفتار توده •

  در (Chevalier,et al., 1999)  و شواليه و همكاران (Avery,et al., 1999)آوري و همكاران 
تر تجربهه مديران بيگذاري دريافتند كهاي سرمايهمطالعات تئوريك خود روي مديران صندوق

  .وار دارندتودهتمايل بيشتري به پيروي از رفتار تر،درمقايسه با مديران باتجربه
               شده نيز نتايج حاصل از مطالعات آوري و همكارانبرخي از مطالعات تجربي انجام

(Avery,et al., 1999) مطالعه تجربي هانگ .كردندگذاري را تأييدهاي سرمايهروي مديران صندوق 
                    ، آرورا و همكارانگران اوراق بهادار روي تحليل(Hong, et al., 2000)و همكاران 

(Arora, et al., 2001)گذاري، لامونت هاي سرمايه روي مديران صندوق(Lamont, 2002) روي 
 روي مديران (Menkhoff, et al., 2004) منخوف و همكاران ،كنندگان اقتصاد كلانبينيپيش

واري با افزايش دادند كه تمايل به تودهنيز نشان  (Lutje, 2005)گذاري و لوتجه هاي سرمايهصندوق
شايد بتوان گفت يكي از دلايل آن افزايش دانش، آگاهي و مهارت . يابدتجربه مديران كاهش مي

 در (Prendergast, et al., 1996)پرندرگاست و همكاران . مديران و تاحدي غرور آنها باشد
وار تودهمطالعات تئوريك خود مدلي را ارائه كردند كه نشانگر وجود رابطه مستقيم بين تجربه و رفتار

دهنده وجود رابطه مستقيم بين  تاكنون شواهد و مطالعه تجربي گزارش نشده است كه نشان.باشدمي
                     اما مطالعه تجربي لي .گذاري باشدمايههاي سروار ميان مديران صندوقتجربه و رفتار توده

 (Li, 2002)گران اوراق بهادار و گراهام  روي تحليل(Graham, 1999) گران روي تحليل              
  .كنداي را تأييد ميگذاري وجود چنين رابطهسرمايه
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   روش تحقيق.4
 .باشد توصيفي و پيمايشي مي، حيث ماهيت روشپژوهش حاضر به لحاظ هدف تحقيق كاربردي و از

گذاري پذيرفته هاي سرمايهگذاري شركتجامعه آماري در اين پزوهش شامل مديران عامل و سرمايه
شده در هاي پذيرفتهگذاري زيرمجموعه شركتهاي سرمايهتهران و شركت بهاداراوراقشده در بورس

با . باشدگذاري مي شركت سرمايه100ها حدود  اين شركتتعداد ،1388بورس است كه تا پايان سال 
 نفر از 200 مدير در اين پژوهش مشاركت كنند حدود 2شركت به طور متوسط كه از هر فرض اين

گيري دردسترس گيري از آنها از روش نمونهاند كه براي نمونهمديران، جامعه آماري ما را تشكيل داده
  .استفاده شده است

براي  ،باشنددارزشي با مقياس ترتيبي ميچن) تسؤالا(كه حجم جامعه محدود و متغيرها يجاياز آن
  :گيري زير استفاده شده استنمونه از فرمول نمونهتعيين حجم 

  

)P(P . .Z)N(

)P(P. Z. N
n

−+−ε

−
=

α

α

11
1

2
2

2

2
2 

  
 در نظر گرفته 200حدود ) Ν( و حجم جامعه α، 0,5=Ρ 0,1=ε = 0,05اگر در فرمول فوق 

 هاي جمعيت شناختي نمونه مورد بررسي در جدولويژگي. آيد بدست مي66شود، حجم نمونه حدود 
  :زير ارائه شده است

  هاي جمعيت شناختي نمونه مورد بررسي ويژگي): 1(ول جد
  جنسيت

  زن  مرد
92%  8%  

  لاتتحصي
  دكتري  كارشناسي ارشد  كارشناسي  كارداني و پائين تر

5%  28%  57%  10%  
  تجربه حرفه اي

   سال15بيشتر از    سال15 تا 5بين    سال5كمتر از 
31 %  43 %  26 %  

  



   ...هاوار مديران شركتاطميناني و رفتار تودهپذيري، بيشسي اثر تجربه بر ريسكبرر
  

33 

اي مديران است كه در سه طبقه مورد بررسـي قـرار            مقصود از تجربه در اين تحقيق، ميزان تجربه حرفه        
  :گرفته است

   سال5اي كمتر از داراي تجربه حرفه: تجربهران كم مدي-1
   سال15 تا 5اي بين داراي تجربه حرفه:  مديران باتجربه-2
   سال15اي بيشتر از داراي تجربه حرفه:  مديران بسيار باتجربه-3

پرسشنامه مورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش         .  است برده شده آوري اطلاعات از پرسشنامه بهره      براي جمع 
 ابتدائي آن در قالب طيف ليكرت از كاملاً موافق تا كاملاً مخـالف و               سؤال 28 است كه    سؤال 30امل  ش
هـاي اسـتاندارد ارائـه     براي تهيه پرسشنامه از پرسـشنامه     . اند پاياني آن به صورت باز طراحي شده       سؤال 2

 شـده توسـط منخـوف و    هاي انجامشده در مطالعات مشابه انجام شده در خارج از كشور به ويژه مطالعه           
-هاي سـرمايه  روي مديران صندوق(Lutje, 2009)و لوتجه  (Menkhoff,et al., 2004)همكاران 

  . گذاري آلمان استفاده شده است
-كه آلفـاي  جايياز آن . كرونباخ مورد بررسي قرار گرفت    پايايي پرسشنامه بااستفاده از روش آلفاي     

 پرسشنامه از پايايي قابل قبولي برخـوردار        ،باشد مي 0,7 و بزرگتر از     0,837شده برابر با    كرونباخ محاسبه 
  .است

 ها تحليل داده و  تجزيه.5
  و رگرسـيون   1هاي رگرسيون پرابيت ترتيبـي    از مدل ت  سؤالاها بر اساس نوع     تحليل داده و  براي تجزيه   

  . يك متغيره و چند متغيره استفاده شده است2توبيت
 مدل پرابيت ترتيبي •

وابسته ترتيبـي داراي بـيش از دو پيامـد     شود كه متغيراز مدل پرابيت ترتيبي در مواردي استفاده مي
 باشـد، شـكل كلـي مـدل پرابيـت ترتيبـي       y متغير وابسته و نـوع ترتيبـي آن         ،y*اگر فرض شود    .باشد
  :ورت خواهد بودصبدين

ε+β= Xy*  
 بـردار  βتوصـيفي مـستقل،   بـردار متغيرهـاي  Xنشده،وابسته دقيق و مشاهده  متغير،y*كه در آن 

 بـراي مقـادير   ،yمقـدار متغيـر   . باشـد  عامل خطا با توزيع نرمال مـي       εضرايب رگرسيوني مجهول و     
  : به صورت زير مي باشدy*محاسبه شده 

                                              
1. Ordered Probit Regression 
2. Tobit Regression 
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  . شود تخمين زده ميβهمراه پارامترهاي  به ،μ ) حدي( ايمقادير آستانه
 مدل توبيت  •

 1985در سال » جيمز توبين«اين مدل توسط .  است1هاي سانسور شدهيك مدل معروف براي داده
*كند كه طراحي شده است و فرض مي

iy خطي طور قابل مشاهده است كه به متغير پنهان يا غير  يك
  :شود طريق محاسبه مي وابسته بوده و بدينiX به متغير βطريق پارامتر و از 

  

),(N~U ; UXy iii
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20 σ+β=  
* و متغير پنهان iXمستقل ) بردار( رابطه بين متغير βكه در آن 
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iy بوده و                    
*فر توسط صورت اتخاذ مقادير كوچكتر از صدر

iy ،iyاين مدل داراي انواع .  صفر خواهد بود
   .باشدترين نوع آن ميشده در اين پژوهش معروفمختلفي است و نوع ذكر
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  فرضيات پژوهش
 .داري داردگذاري تأثير معني سرمايههاي مديران شركتاطمينانيبيشتجربه بر  .1
 .داري داردگذاري تأثير معنيهاي سرمايهوار مديران شركتتودهتجربه بر رفتار .2
 .داري داردگذاري تأثير معنيهاي سرمايهپذيري مديران شركتتجربه بر ريسك .3

  هاي پژوهش يافته.6
  ياطمينانبيشبررسي رابطه تجربه و  : آزمون فرضيه اول) الف 
 .داري داردگذاري تأثير معنيهاي سرمايه مديران شركتاطمينانيبيش تجربه بر :فرضيه پژوهشي •

                                              
1. Censored  
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هاي رگرسيون پرابيت ترتيبي و توبيت يك متغيره استفاده شده است كه براي آزمون اين فرضيه از مدل
-بيشيك از انواع ابتدا رابطه تجربه و هر .  عنوان متغير مستقل لحاظ شده استدر آن عامل تجربه به

مورد آزمون  Eviewsطور كلي با استفاده از نرم افزار  به اطمينانيبيش و سپس رابطه تجربه و اطميناني
  :قرار گرفت كه نتايج آن به شرح زير است

  نتايج آزمون فرضيه اول) 2جدول

ف
ردي

  

تعداد سئوالات 
  طه در پرسشنامهومرب

  متغير مود سنجش
  سطح
  داريمعني

 ضريب
  گيهمبست

  آماره آزمون

  2,9518  0,5833  0,0032  اثر بالاتر از ميانگين  3  1
  )2,9791(  )0,5864(  0,0029  بندي غلطدرجه  3  2
  )1,3268(  )0,2526(  0,1846  توهم كنترل  3  3
  )2,3610(  )0,5255(  0,0182  اطمينانيبيش  9  4

 
 از نوع اثـر بـالاتر از        ينانياطمبيش نتايج حاصل از بررسي رابطه تجربه و         ،در رديف اول جدول فوق     -

 . اختصاص دارداطمينانيبيش پرسشنامه به اين نوع از     3 تا   1هاي  سؤال. ميانگين نشان داده شده است    
-همـان . كه براي بررسي اثر تجربه بر آن از رگرسيون پرابيت ترتيبي يك متغيره استفاده شده اسـت                

 و ضـريب  0,05ين آزمون كـوچكتر از  داري بدست آمده در ا    شود سطح معني  گونه كه ملاحظه مي   
 از نوع اثر بـالاتر از       اطمينانيبيشتوان بيان داشت بين تجربه و        بنابراين مي  .همبستگي آن مثبت است   

  . رابطه مستقيم وجود داردميانگين
بنـدي غلـط     از نـوع درجـه     اطمينانيبيشرديف دوم جدول به نتايج حاصل از بررسي رابطه تجربه و             -

- را مورد پرسش قـرار داده      اطمينانيبيش پرسشنامه اين نوع از      29 و   5،  4هاي  سؤال.مربوط مي باشد  

داري سـطح معنـي   .اند كه براي آزمون اين رابطه از رگرسيون توبيت يك متغيره استفاده شده اسـت              
 و ضريب همبـستگي منفـي بـوده و بيـانگر آن اسـت كـه بـين                   0,05بدست آمده در آن كوچكتر از       

رابطـه معكـوس وجـود      ) بينـي  در پـيش   اطمينانيبيش(بندي غلط    از نوع درجه   نانياطميبيشتجربه و   
 .دارد

 از نوع توهم كنترل اطمينانيبيشرديف سوم جدول نشانگر نتايج حاصل از بررسي رابطه تجربه و  -
 اختصاص دارد كه براي آزمون آن اطمينانيبيش پرسشنامه به اين نوع از 8 تا 6 هاي سؤال. است
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 0,05داري بدست آمده بزرگتر از سطح معني. كار رفته استپرابيت ترتيبي يك متغيره بهرگرسيون 
 . استاطمينانيبيشدار بين تجربه و اين نوع از مي باشد و بيانگر عدم وجود رابطه معني

 رابطـه   ،اطمينـاني بـيش با توجه به متفاوت بودن نتايج حاصل از بررسي رابطه تجربـه و هريـك از انـواع                   
 طور كلي با استفاده از رگرسيون پرابيت ترتيبي يك متغيره مورد بررسي قـرار               به   اطمينانيبيشبه و   تجر

داري كـوچكتر  در آن سطح معني  . گرفت كه نتايج آن در رديف پاياني جدول فوق گزارش شده است           
  قـرار گرفتـه      0Hباشد و آمـاره آزمـون در ناحيـه عـدم پـذيرش               و ضريب همبستگي منفي مي     0,05از  

 رابطه معكـوس وجـود داشـته و بـا افـزايش             اطمينانيبيشطور كلي بين تجربه و      توان گفت به    مي. است
فـرض اول تحقيـق      % 95بنابراين در سطح اطمينان     . يابدنها كاهش مي   در آ  اطمينانيبيشتجربه مديران،   

  .گيرد تأييد قرار مي مورداطمينانيبيشدار تجربه بر مبني بر تأثير معني

  واربررسي رابطه تجربه و رفتار توده: زمون فرضيه دومآ)  ب 
 .داري داردگذاري تأثير معنيهاي سرمايهوار مديران شركت تجربه بر رفتار توده:فرضيه پژوهشي •

 عامل وار باهاي مديران داراي رفتار تودهبراي آزمون اين فرضيه ابتدا ارتباط هريك از ويژگي       
براي بررسي اين . صورت كلي با تجربه مورد بررسي قرار گرفته استها به تجربه و سپس ارتباط آن

روابط از مدل رگرسيون پرابيت ترتيبي يك متغيره استفاده شده و در هر يك از روابط عامل تجربه به 
  :به شرح زير است Eviewsنتايج بدست آمده از نرم افزار . عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده است

   نتايج آزمون فرضيه دوم): 3(جدول 

ف
ردي

  

ت سؤالاتعداد 
مربوطه در 
  پرسشنامه

  متغير مود سنجش
سطح 

  داريمعني
ضريب 
  همبستگي

  آماره آزمون

  1,4249  0,2665  0,1542  پيروي از روند  2  1
  1,0299  0,1874  0,3031  تلاش كاري  1  2
  2,9338  0,5738  0,0033  بينيافق زماني پيش  1  3
  3,1809  0,7177  0,0015  منابع اطلاعاتي  3  4
  2,6830  0,5192  0,0073  گيريتصميماستراتژي   2  5
  2,6148  0,5020  0,0089  اثر تورنومنت  3  6
  3,1136  0,7223  0,0018  واريتوده  12  7
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 20 تا 9هاي پرسشاند و شامل وار در بخش دوم پرسشنامه مطرح شدههاي مربوط به رفتار تودهسؤال  
وار را هاي بارز مديران داراي رفتار تودهباشند كه تمامي آنها در قالب طيف ليكرت بوده و ويژگيمي

  : شودگونه كه در جدول فوق مشاهده ميهمان. دهندمورد بررسي قرار مي
 بوده و 0,05هاي اول و دوم جدول بزرگتر از داري بدست آمده در رديفسطح معني -

-كاري مديران رابطه معنيگر آن است كه بين تجربه و  پيروي از روند و نيز تلاشنمايان

 .داري وجود ندارد

 و 0,05داري محاسبه شده كوچكتر از در رديف هاي سوم تا ششم جدول، سطوح معني -
قرار  0H ها بزرگتر از صفراست و آماره آزمون در ناحيه عدم پذيرشضريب همبستگي آن

- افق زماني پيش(واري هاي تودهتوان بيان داشت بين تجربه و ساير ويژگيمي. گرفته است

رابطه مستقيم ) گيري و اثر تورنومنتگيري، استراتژي تصميماطلاعاتي تصميم منابع،بيني
 .وجود دارد

ن داده وار به طور كلي نشا نتايج بررسي رابطه تجربه و رفتار توده،در رديف پاياني جدول -
و ضريب همبستگي بزرگتر از صفر 0,05داري كوچكتر از شده است كه در آن سطح معني

توان گفت بنابراين مي. قرار گرفته است 0Hبوده و آماره آزمون در ناحيه عدم پذيرش
تأثير  وار مديرانتودهفرض دوم تحقيق مورد تأييد است و تجربه بر رفتار% 95بااطمينان 

وار بيشتري در  رفتار توده،اي مديرانبدين نحو كه با افزايش تجربه حرفه. داري داردمعني
 .كندآنها بروز مي

  پذيريبررسي رابطه تجربه و ريسك : آزمون فرضيه سوم)  ج 
داري گذاري تأثير معنيهاي سرمايهپذيري مديران شركت تجربه بر ريسك:فرضيه پژوهشي •

 .دارد
- مي باشد كه به ريسك30 و 28 تا 21هاي سؤالت پرسشنامه شامل سؤالابخش سوم 

پذيري مديران اختصاص دارد و در آن براي بررسي روابط از رگرسيون پرابيت ترتيبي و 
  :توبيت يك متغيره استفاده شده و نتايج كلي آن در جدول زير آورده شده است
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 نتايج آزمون فرضيه سوم): 4(جدول 

ت مربوطه در سؤالاتعداد 
  هپرسشنام

  آماره آزمون  ضريب همبستگي   داريسطح معني    متغير مود سنجش

  )2,8387(  )0,6024(  0,0045  پذيريريسك  9

 و 0,05داري محاسبه شده كوچكتر از  شده است، سطح معنيكه در جدول نشان دادهگونههمان
بنابراين .  قرار گرفته است0Hيرش ضريب همبستگي آن منفي بوده و آماره آزمون در ناحيه عدم پذ

پذيري آنها پذيري مديران رابطه معكوس وجود داشته و با افزايش تجربه ريسكبين تجربه و ريسك
توان بيان  مي،پذيريگريزي و ريسكچنين باتوجه به رابطه معكوس درجه ريسكهم. يابدكاهش مي

           گريزي آنها افزايشپذيري آنها كاهش و درجه ريسكيسكداشت با افزايش تجربه مديران ر
             دار تجربه بر فرضيه سوم تحقيق مبني بر تأثير معني% 95ترتيب در سطح اطمينان بدين.يابدمي

  اطميناني بيش. شودپذيري تأييد ميريسك
  :باشدترتيب ميخلاصه نتايج بدست آمده از آزمون فرضيات اصلي تحقيق بدين     

   نتايج آزمون فرضيات تحقيق):5(جدول 

 نتيجه آزمون فرضيهرديف

 تأييد .داري داردگذاري تاثير معنيهاي سرمايهاطميناني مديران شركتبيشتجربه بر  1

 تأييد .داري داردگذاري تاثير معنيهاي سرمايهوار مديران شركتتودهتجربه بر رفتار 2

 تأييد .داري داردگذاري تاثير معنيهاي سرمايهپذيري مديران شركتتجربه بر ريسك 3

  
- اي، اثر دو عامل جمعيتچنين لازم به ذكر است كه در اين پژوهش علاوه بر اثر تجربه حرفههم

شناختي جنسيت و تحصيلات مديران نيز بر هر يك از متغيرهاي وابسته مورد بررسي قرار گرفت و در 
رسيون پرابيت ترتيبي و توبيت چند متغيره استفاده شد كه در آن عوامل تجربه هاي رگآن از مدل

 ،اطمينانيبيشانواع (  جنسيت و تحصيلات مديران به عنوان متغيرهاي مستقل و ساير عوامل ،ايحرفه
عنوان متغيرهاي وابسته در نظر گرفته به) پذيريوار و ريسكهاي مديران داراي رفتار تودهويژگي
  . شدند

ها نشانگر متغيرهاي مستقل و  ستون،در اين جدول. جدول نتايج اين بررسي در ذيل ارائه شده است
 متغير مستقلي كه داراي رابطه ،باشند كه در آن در هر رديفها نشانگر متغيرهاي وابسته ميرديف
طور كه مانه. باشد با رنگ متفاوتي متمايز شده استداري با متغير وابسته تحت بررسي ميمعني
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اي مديران بيشترين  تحصيلات و تجربه، عامل تجربه حرفه، از ميان سه عامل جنسيت،شودمشاهده مي
 . تأثير را بر متغيرهاي وابسته تحت بررسي دارد

  هاي چندمتغيره پرابيت ترتيبي و توبيتج حاصل از رگرسيوننتاي): 6(جدول 

  
  
  :گيري نتيجه.7

وار  و رفتار تودهاطمينانيبيشپذيري، دهد بين تجربه و ريسكنتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي
دار قابل توجهي وجود گذاري در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنيهاي سرمايهمديران شركت

و بين تجربه و   مديران رابطه معكوساطمينانيبيشپذيري و ترتيب كه بين تجربه با ريسكبدين. دارد
  . وار آنها رابطه مستقيم وجود داردتودهرفتار

 و ريسك پذيري با نتايج برخي مطالعات انجام شده به اطمينانيبيشنتايج بررسي رابطه تجربه با 
 سازگار بوده ولي نتايج بررسي رابطه (Menkhoff, et al., 2004) ويژه مطالعه منخوف و همكاران 

  .وار با آن متفاوت بوده استتجربه و رفتار توده
باتوجه به رابطه . وار بيشتري در آنها هستيم، شاهد بروز رفتار تودهبا افزايش تجربه مديران

 توان گفت يكي از دلايل كسب بازده بالاتر در مديران وار ميپذيري و رفتار تودهمعكوس ريسك
  .متر و پذيرش ريسك بيشتر استگريزي ك درجه ريسك،واري كمترتر تمايل به تودهتجربهكم

، مـديران  اطمينـاني بـيش پـذيري و نيـز تجربـه و     دليل وجود رابطه معكوس بين تجربه و ريسك به
  .پذيري بيشتري مي باشند و ريسكاطمينانيبيشتر داراي تر  در مقايسه با مديران باتجربهتجربهكم
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ي و رابطه مستقيم بين تجربه و پذيراز طرف ديگر، وجود رابطه معكوس بين تجربه و ريسك
وار تر خود از رفتار تودهتر در مقايسه با همتايان باتجربهتجربهشود مديران كموار سبب ميرفتار توده

  .پذيري بيشتري برخوردار باشندكمتر و ريسك
تر و تجربهبا توجه به رابطه مستقيم بين ريسك و بازده، پذيرش ريسك بيشتر توسط مديران كم

  .آوردهاي بالاتر را براي آنان به ارمغان ميجه ريسك گريزي كمتر در آنها، كسب بازدهدر
گذاري هاي سرمايهتوان چنين نتيجه گرفت كه بين تجربه و بازدهي مديران شركتدركل مي

هاي بالاتري كسب تر بازدهتر درمقايسه با مديران باتجربهتجربهرابطه معكوس وجود دارد و مديران كم
  .كنندمي

ها  اين مدل، پيكاندر. اندارايه شده) 1( قالب مدلي مفهومي در شكل خلاصه در طورنتايج به 
دار بين چين نشانگر عدم وجود رابطه معنيهاي نقطهدار بين متغيرها و خطنمايانگر وجود رابطه معني

دهد و با تغيرها را نشان ميچنين اعداد روي هر پيكان، ضرايب همبستگي بين مهم. باشندآنها مي
باشند كه در آن ضرايب همبستگي منفي داخل پرانتز  برابر مي4 و 3، 2هاي همبستگي جدولضرايب

  .دباشنابطه معكوس بين متغيرها مي معني وجود رو بهاند قرار گرفته

  نتايج تحقيق): 1(شكل 
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