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 چكیده

 سرمایه و مدیران سرمایه گذاری، شرکت های بین در رفتاری تورش های ترین مهم از یکی که توده وار، رفتار امروزه

می کند هدف  بازی سرمایه گذاری سبد و سهام بازده ریسک، پذیرش در بسیار مهمی نقش است، از این رو،  گذاران

مدلی برای بررسی اطمینان بیش از اندازه، اولویت ریسک، رفتار توده وار و سرمایه گذاری  حاضر این است تحقیق

ای آماری داده ها براساس داده هبرای  دستیابی به این هدف،  . ارایه نماید ناکارآمد مدیران مبتنی بر تئوری بازی

مورد تجزیه وتحلیل  LINGOوPLSپرسشنامه گردآوری گردید و فرضیات به روش  320پرسشنامه تهیه و تعداد و 

قرار گرفته اند. نتایج نشان می دهد اطمینان بیش از اندازه، اولویت ریسک و رفتار توده ای مدیران با سرمایه گذاری 

ز اندازه مدیران، رابطه ی میان رفتار توده ای و سرمایه گذاری ناکارآمد رابطه ی معناداری دارد.اطمینان بیش ا

ناکارآمد را تعدیل می کند. اطمینان بیش از اندازه مدیران، رابطه ی میان اولویت ریسک و سرمایه گذاری ناکارآمد 

گزینه  همه طرفین رقابت در ارزیابی اقتصادی ، منافع. یافته های این پژوهش ممکن است که  را تعدیل می کند

ساند به نحویی که همه طرفین احساس می ر به تعادل در منافع حاصل های سرمایه گذاری را تامین نموده و آنها را
 .نمایند رضایت و خشنودی
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 مقدمه -1

 کمیابی نوظهور بازارهای در .شود توجه نیز بازارها بودن نوظهور مسأله به باید گذاران سرمایه رفتار بررسی هنگام

 اقتصادی و سیاسی عوامل اثرگذاری همچنین و خاص شرکت یک مورد در اطلاعات نبودن دقیق و موقع به و اطلاعات

 شکل نتیجه در و آنها از پیروی و گذاران سرمایه سایر رفتار بر گذاران تمرکزسرمایه سبب مالی بازارهای بر کلان

 (.1،2016همکاران و دنوو د)دگر می بازارها دراین وار توده رفتار گیری

سایرین قرار گیرند و در  رفتار جمعی در بازار مالی زمانی رخ می دهد که سرمایه گذاران تحت تاثیر تصمیمات

از سایر سرمایه گذران می پردازند و به عبارت  فرآیند با نادیده گرفتن اطلاعات شخصی و باورهای خود به تقلیداین 

نسبت به معامله سهام تصمیم گیری می کنند. به اعتقاد حرفه ای  دیگر سرمایه گذاران تنها بر پایه رفتار کل بازار

ن قیمت ها و ناپایداری بازار مالی می شود. در واقع زمانی سرمایه گذاران موجب نوسا های بازار این نحوه عملکرد

تعادلی آن فراتر رفته  سرمایه گذاران بطور فراگیر اقدام به خرید سهم خاصی می کنند، قیمت آن سهم از مقدار که

رخ می دهد که آنها نسبت به فروش سهم  و منجر به افزایش قیمت پایه ای سهم می گردد. عکس این قضیه زمانی

تلاطم در بازار های سرمایه و شکنندگی سیستم های مالی  اصی هجوم بیاورند. این گونه رفتار موجب افزایشخ
رفتار جمعی و عوامل تاثیر گذار بر بروز این گونه رفتار امری ضروری به نظر می  می شود. بنابراین شناخت بیشتر

 (1٣90یاید)شیرازی و همکاران، 

ناشی از فعال و انفعالات  رفتار توده وار یا گله ای اغلب برای توصیف رابطه در معاملات کهدر ادبیات رفتار مالی، 

 سرمایه گذاران کم تجربه مورد استفاده قرار می بین سرمایه گذاران است استفاده میشوداین رفتار بیشتر از سوی

 (.  7201، ٣ن2و همکارا گذاران موفق بپردازند )خن سرمایه کنند به تقلید از گیرد کسانی که سعی می

 

 مبانی نظری ومروری بر پژوهش -2

نظریه مالی رفتاری بر این باور است که رفتارهای غیرمنطقی مدیران اغلب به سرمایه گذاری ناکارآمد منجر می 

گردد، یعنی مدیران براساس هدف حداکثرسازی ارزش سهامدار، پروژه های سرمایه گذاری را انتخاب نمی کند، 
 4دف آنها افزایش منافع شخصی خودشان است. آنها برروی پروژه های دارای ارزش خالص فعلی منفی بلکه ه

سرمایه گذاری کرده یا از پروژه های دارای ارزش خالص فعلی مثبت که به ترتیب بیش سرمایه گذاری و حداقل 

سرمایه گذاری نامیده می شوند، صرف نظر می کنند.رفتارهای غیرمنطقی به کارآمدی پایین تخصیص سرمایه و 

اقتصادی و زمینه -ص اجتماعیهدف رفت شدید منابع اجتماعی منجر می شود. با در نظر گرفتن محیط خا

فرهنگی، رفتارهای غیرمنطقی مدیران نظیر اطمینان بیش از اندازه، اولویت ریسک و رفتار توده ای کورکورانه در 

شرکت های بورسی کاملاً متداول هستند، و برروی عملکرد و کارآیی سرمایه گذاری شرکت ها اثرگذار می 

 (.2019وهمکاران، 1باشند)یانگ یی

 
1 Deno et al 
2 khen 
3 yangyi   
4 NPV 
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گرچه اثر یک رفتار غیرمنطقی برروی کارآمدی سرمایه گذاری اغلب در این مطالب مورد بحث قرار گرفته 

شده است، چندین مطالعه برروی اثرات رفتارهای مختلف غیرمنطقی برروی سرمایه گذاری غیرکارآمد تمرکز 

منطقی متفاوت را از خود بروز داشته است.با این حال در عمل، مدیران در هنگام تصمیم گیری چندین رفتار غیر
می دهند. مثلاً مدیران دارای اطمینان بیش از اندازه معمولاً بدلیل خودشناسی، دارای اشتهای زیادی در ریسک 

 پذیری هستند، و مدیرانی که دارای ذهنیت توده ای هستند، اغلب اطمینان بیش از اندازه ندارند.

 ، ، ریسک کامل وضعیت اطمینان چهار در لازم اطلاعات بودن سدستر در به میزان توجوه با ها گیری تصمیم

 سرمایه های شرکت مدیران گیری فرایند تصمیم در عامل چهار این میان از که شوند اتخاذ می  ابهام اطمینان و عدم

 مدیران های تصمیم چگونگی و کیفیت .پراهمیت است عاملی مدنّظر، بازده به توجه با ریسک میزان پذیرش گذاری،

گیری  تصمیم چگونگی به سازمان سرنوشت به عبارتی، ؛ است تأثیرگذار سازمان اهداف تحقق و میزان موفقیت در

 و همچنین تجارت و اقتصاد شدن جهانی تکنولوژی، پیشرفت روزافزون .دارد بستگی آن از حاصل نتایج و مدیران

 عناصر از عدم اطمینان و ریسک اند شده موجب تغییرات این روند قطعیت در عدم افزایش و محیطی تغییرات شدت

 دیگری زمان هر از امروزه بیش سازمانها ادارۀ نتیجه، در و بیاید شمار به در سازمان گیری تصمیم فرایند جدانشدنی

 .است شده پیچیده تر

 است(به معمولاً مشخص که حاضر) حال در ارزش کردن فدا گونه هر از عبارت است گذاری از طرفی ،سرمایه

 دیگر عبارت به است(. نامعلوم آن کیفیت کمیت یا معمولاً )که آینده زمان در ارزشی گونه هر آوردن دست به امید

 دست به ا ر است نظرش مورد که خاصی ارزش آینده در آن قبال در کند تا می فدا را مشخصی گذار ارزش سرمایه

 ای سرمایه کالاهای موجودی که شود می را شامل هایی هزینه تنها قتصاد ا در گذاری سرمایه که معتقدند  آورد

 (1٣86، زمردیان و )رهنمای رودپشتی دهد افزایش را کالا یا موجودی و فنی تجهیزات یا و ها کارخانه نظیر

 فیزیکی دارائی های خرید و است فیزیکی جدید دارائی های خرید فقط گذاری سرمایه از منظور کلان اقتصاد در

 این بر گذاران سرمایه .شود نمی محسوب گذاری سرمایه اوراق قرضه( ، سهام مالی) دارائی های خرید یا و موجود

 و زیانی ضرر هرگونه از ناشی ریسک تا نموده گذاری سرمایه گزینه یک از بیش در را های خویش سرمایه که باورند

 شناخت لذا گردند، مند بهره از آن رقبا تمام تا آیند نائل رقبا با مقایسه در تعادلی نقطه یک به و برسانند حداقل به را

  .آید می بنظر ضروری و آن لازم از مندی بهره برای تعارض شرایط در رقبا استراتژی های

 خصوص در شده ارائه های طرح پیرامون مختلف مطالعات متنوع و های بررسی با که است مرحله این در واقع در

عدم  یا شروع حیات، عدم یا حیات حقیقت در آید، می عمل به گیری تصمیم پروژه یک ... و اجرا نحوه اجرا، قابلیت

 استفاده اما دارد، وجود امکان اصلاح بعدی مراحل در چند هر .خورد می رقم کار از مرحله این در پروژه، یک شروع

 و روش که است فرآیندی گذاری، سرمایه ریزی برنامه .باشد می توجه قابل های هزینه متضمن قطعاً امکان این از

مالیاتی  شرایط و ریسک میزان ، آتی مالی اهداف ،  مالی وضعیت به توجه با را و آینده حال در گذاری سرمایه میزان

 دارد نیاز دقیق ریزی برنامه و زمان به موفق گذار سرمایه یک .کند می مشخص

 شده ریاضی و شکل تخصصی همچنین و می شود محسوب عقلانی انتخاب های نظریه جمله از ها بازی نظریه

 بزرگ ریاضیدان "بورل امیل" سوی از بار نظریه اولین این .است تصمیم گیری نظریه های در خردمند بازیگر مدل
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 اثبات " نیومان فون جان" ریاضیدان جمله از دیگری پردازان نظریه و بعدها شد مطرح م، 1921 سال در فرانسوی

 تکمیل بیان کرد به را زنی چانه نظریه  که "شلینگ توماس" اقتصادان و 1928 سال در "بیشینه قضیه کم کننده

 و گرایانه محاسبه انسان اجتماعی رفتار و کنش که است صورت این به ها بازی نظریه مسأله .پرداختند نظریه این
 رفتار و کند می عمل هزینه و اساس سود بر انسان اینکه یعنی می داند؛ عقلانی موجودی را انسان و است عقلانی

 هر که است "بیشینه کم" اصل ها بازی نظریه اصلی های از مفروض یکی . دارد مادی و قتصادی ا گرایانه محاسبه

 کردن بیشترین کم پی در و است آن آوردن بدست به مطمئن که است امتیازی کمترین بیشتر کردن، بدنبال بازیگر

 .می کند صدق صفر عددی حاصل جمع بازی در اصل این البته .است ناپذیر اجتناب آن تحمل که است ضرری

 یا ؟ دهد ارائه رسمی و الگوی منطقی یک تواند می چقدر بازیگر یک که است سئوال این دنبال به ها بازی نظریه

 ؟ کنند پیدا دست منافع خود به جنگ به توسل بدون که کنند چه کار بازیگران اینکه

بنابراین اثرات جامع اطمینان بیش از اندازه مدیران، اولویت ریسک و رفتار توده ای برروی سرمایه گذاری 

ناکارآمد را بررسی کرده، و اثرات تعاملی اطمینان بیش از اندازه مدیران برروی رفتار توده ای و اولویت ریسک آنها 

ی ناکارآمد را بطور تجربی مورد تحلیل قرار  می دهیم. نتایج بدست آمده نه تنها مسیری را نسبت به سرمایه گذار

برای آموزش کیفیت روان شناختی مدیران ارائه کرده، بلکه در مدیریت کارآمدی سرمایه گذاری تشکیلات نیز 

 حیاتی هستند.

کارآمد اثرگذار است، اطمینان بیش هنگامی که چندین روانشناسی غیرمنطقی مدیران برروی سرمایه گذاری نا

از اندازه مدیران و رفتار توده ای آنها، سرمایه گذاری ناکارآمد را تشدید کرده، و اولویت ریسک مدیران می تواند 
سرمایه گذاری ناکارآمد را کاهش دهد. گرچه تحقیق تجربی قبلی وجود این امکان را بیان می کنند، اما تحقیقات 

این موضوع وجود دارد. و بررسی خواهیم کرد، که در آن رفتار توده ای مدیران آسیب زننده  تجربی کمی در مورد

ترین عامل به سرمایه گذاری ناکارآمد در شرکت های بورسی است. در نهایت از لحاظ تجربی اثر تعدیل کنندگی 

دیران می تواند اثر مخرب رفتار اطمینان بیش از اندازه مدیران را بررسی می کنیم؛ یعنی اطمینان بیش از اندازه م

توده ای برروی کارآمدی سرمایه گذاری را تعدیل کند، و همچنین می تواند بازداری اولویت ریسک برروی 

 ناکارآمدی را تنظیم کند.

اطمینان بیش از اندازه، اولویت با توجه به موارد مطرح شده در این تحقیق به دنبال ، ارایه مدلی برای بررسی 

 )رویکرد مبتنی بر تئوری بازی( خواهیم بود.فتار توده وار و سرمایه گذاری ناکارآمد مدیران ریسک، ر

 

 اطمینان بیش از اندازه مدیران و سرمایه گذاری ناکارآمد -

اطمینان بیش از اندازه مدیران یک ویژگی روانشناختی است که در آن مدیران توانایی تصمیم گیری خود را بیش 

 از اندازه برآورد کرده و احتمال شکست را کمتر جدی می گیرند. 

 به عبارت دیگر، این امر سوگیری ادراکی مدیرانی است که عملکرد آتی شرکت را بیش از اندازه برآورد کرده و

ریسک های آتی را کمتر مورد توجه قرار می دهند. مطالب کنونی نشان داده اند که اطمینان بیش از اندازه مدیران، 

درآمد و هزینه جریان نقدی تشکیلات را تغییر خواهد داد که این امر به انحراف رفتار سرمایه گذاری منجر می 
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بیش از حد برآورد کرده و ریسک و هزینه ها را کمتر  شود. علی الخصوص، مدیران اغلب سودهای سرمایه گذاری را

 از واقع ارزش گذاری می کنند که این امر به بیش سرمایه گذاری منجر می شود. 

بدلیل سوگیری شناختی ناشی از خودشناسی، مدیران در قضاوت و توانایی های خود در خصوص سرمایه 
زده سرمایه گذاری را بواسطه ایجاد نسبت نسبتاً پایین تر کاهشی، گذاری، بیش از حد اطمینان دارند. بنابراین آنها با

بیش از حد ارزش گذاری کرده و ریسک های سرمایه گذاری را کمتر مورد توجه قرار می دهند. این امر به پروژه 

 کمتر از صفر منجر می شود که بعنوان یک پروژه مناسب مد نظر قرار خواهد گرفت. NPVهای دارای 

یش از حد مطمئن به احتمال زیاد مقیاس سرمایه گذاری خود را گسترش می دهد. علاوه بر این، یک مدیر ب

همانطورکه مدیران بیش از حد مطمئن احتمال یک عملکرد خوب را بیش از حد برآورد می کنند، آنها ارزش بازار 

، ارزش ذاتی شرکت خود را کمتر شرکت را نیز بیش از حد واقعی برآورد می کنند و معتقدند که افراد بازار خارجی

 از حد واقع برآورد می کنند.

علاوه بر این، آنها برای داشتن تأمین خارجی بدلیل هزینه های بیشتر تأمین مالی خارجی، بی میل هستند. 

بیشتر از صفر را رها کرده که این امر به  NPVدر نتیجه آنها ممکن است برخی پروژه های سرمایه گذاری دارای 

 یه گذاری کم منجر می شود.سرما

 

 رفتار توده ای مدیر و سرمایه گذاری ناکارآمد -

رفتارهای توده ای مدیران به این معناست که یک مدیر تصمیمات سرمایه گذاری را براساس اطلاعات مدیران 

 مشابه از دیگر شرکت ها، بجای سوگیری از اطلاعات خود در مورد بازار اتخاذ  می کنند. 

نوعی رفتار کورکورانه در تصمیم گیری های مربوط به سرمایه گذاری است. مدیران بدلیل وجود عدم این شیوه 

اطمینان اطلاعاتی تمایل دارند اقدام مقتضی را در قبال دیگر اعضای گروه اتخاذ کنند تا مانع از از دست رفتن 

ن احتمال از دست رفتن فرصت ها احتمالی شهرت شوند که بدلیل ناکامی در تصمیمات فردی روی داده و همچنی

 را کاهش دهند.

گرچه رفتار توده ای می تواند هزینه ها و ریسک های تصمیم گیری را کاهش دهد، و برای حفظ شهرت حرفه 

ای مناسب باشد، اما این گونه رفتار به سرمایه گذاری ناکارآمد نظیر حداقل سرمایه گذاری ایجاد شده از سوی 

 ه منجر خواهد شد. محافظه کاری یا بیش سرمایه گذاری ایجاد شده از سوی پیروی کورکوران

مدیران تحت شرایط خاص محیطی مایلند از تصمیمات سرمایه گذاری دیگر مدیران تقلید کرده و از آنها 
پیروی کنند تا شهرت، دستمزد و دیگر مزایای شخصی را کسب نمایند. مدیر دارای ذهنیت توده ای تر بیشتر به 

 سمت تقلید از مدیران دیگر در همان صنعت گرایش دارد.

با این حال، مسیر و مقیاس سرمایه گذاری کسب شده از شرکت های دیگر ضرورتاً برای وضعیت واقعی شرکت 

های خودشان مناسب نیست. بنابراین پیروی کورکورانه از تصمیمات سرمایه گذاری شرکت های دیگر معمولاً 

 کارآمدی پایین تر سرمایه گذاری را موجب خواهند شد.
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 و سرمایه گذاری ناکارآمد اولویت ریسک مدیران

اولویت ریسک مدیران به نگرش مدیران نسبت به ریسک ها از لحاظ بسیاری از عوامل غیرقطعی اشاره دارد. مدیران 

مختلف اغلب حالت های مختلف اولویت ریسک شامل حل ریسک، ریسک پذیری و بی تفاوتی نسبت به ریسک 

خود نشان می دهند. حالت های مختلف اولویت ریسک برروی  در فرآیندهای تصمیم گیری سرمایه گذاری را از

 رفتار سرمایه گذاری اثرات مختلفی داشته و کارآمدی های متفاوتی را بدنبال دارند. 

( دریافتند که شرکت های دارای مدیران حل کننده ریسک، مبادرت به سرمایه گذاری 2016) 1و همکارانکرمر

( 2018) 2د.تانکا وسواداهای بیشتری می کنند و نسبت به آندسته از مدیران ریسک پذیر، رشد سریع تری دارن

خلی خود بجای قرض ، مدیران ریسک پذیر بواسطه استفاده از دارایی های داLaoدریافتند که در صنعت پوشاک 

گرفتن از بانک ها یا منابع غیررسمی، مایل به سرمایه گذاری هستند. علاوه بر این، میزان کل سرمایه گذاری 

شرکت های دارای مدیران ریسک پذیر اغلب نسبت به شرکت های دارای مدیران مقاوم در برابر ریسک، پایین تر 

لند در تجهیزات و تسهیلات امنیتی نظیر خروجی آتش و آلارم است. با این حال، مدیران ریسک پذیر بیشتر مای

 ها سرمایه گذاری کنند.
( بیان می کنند مدیرانی که ریسک پذیرتر هستند، در سرمایه گذاری های خود 2015) ٣و همکارانبرومیلی

و زمانیکه  بیشتر دقت می کنند و سرمایه گذاری های کم ریسک و پروژه های کم سود را مد نظر قرار می دهند،

سطح ریسک پذیری میران افزایش یابد، پروژه های کم ریسک تر نسبت به پروژه های ریسکی، برای آنها چذاب 

تر خواهند بود. تحقیقات قبلی در مورد بازار سهام چین نشان داده اند مدیران ریسک پذیر مایل به گسترش سرمایه 

د اما مدیران کمتر ریسک پذیر معمولاً استراتژی های گذاری هستند، و مستعد سرمایه گذاری های وسیع هستن

محتاطانه و محافظه کارانه را در نظر می گیرند. در نتیجه، ریسک پذیری و ریسک گریزی می توانند به کارآمدی 

 پایین تر ریسک منجر می شود.

لویت ریسک گریزی بطورکلی، رفتارهای غیرمنطقی مدیران شامل اطمینان بیش از اندازه، رفتار توده ای و او

با سرمایه گذاری غیرکارآمد تشکیلات همبستگی مثبت دارند. این انحراف های روانشناختی مدیران به سرمایه 

 1گذاری بیش از اندازه یا ناکافی در تشکیلات منجر خواهد شد. 

. وقتی فرآیند روانشناسی موجودات انسانی پیچیده و غیرقابل تغییر است، و انحراف شناختی متغیر است

مدیران با تردید در فرآیند تصمیم گیری سرمایه گذاری روبرو می شوند، بطور همزمان تحت تأثیر انواع سوگیری 

های روانشناختی قرار می گیرند. بنابراین اثرات رفتارهای غیرمنطقی مدیران برروی سرمایه گذاری ناکارآمد 
 شرایطی خاص تحلیل شوند.  تشکیلات بطور کلی قابل نتیجه گیری نیست بلکه باید تحت

از آنجاییکه اطمینان بیش از اندازه بعنوان یک پدیده مشترک روانشناختی در فرآیندهای تصمیم گیری سرمایه 

گذاری در نظر گرفته می شود، این تحقیق برروی اهمیت تعامل اطمینان بیش از اندازه مدیران به دو نوع دیگر 

 ای و اولویت گریز از ریسک( در سرمایه گذاری ناکارآمد تأکید دارد.سوگیری های روانشناختی )رفتار توده 

 
1 Kremer 
2 .Tanaka و Sawada 
3 Bromiley 
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اطمینان بیش از اندازه برروی کارآمدی سرمایه گذاری مدیران اثر منفی دارد زیرا آنها توانایی های واقعی خود 

طمینان بیش را بیش از اندازه تلقی می کنند و پروژه های پیچیده و دشوار را در دست می گیرند. مدیران دارای ا

از اندازه بواسطه کسب موفقیت در صدد اثبات شایستگی های خود هستند و بیشتر مایلند در پروژه های پرریسک 
 که به افزایش سطح ریسک کل تشکیلات انجامیده سرمایه گذاری کنند. 

خواهند کرد که  خوشبختانه اگر سرمایه گذاری دارای سودآوری بالایی باشد، مدیران دارای اطمینان بالا تأیدد

توانایی های آنها عاملی اصلی در موفقیت خواهند بود، و اطمینان و اشتهای ریسک گذیری را در تصمیماتشان 

افزایش خواهد داد. بنابراین اطمینان بیش از اندازه مدیران و اولویت ریسک آنها اغلب با یکدیگر در تعامل هستند 

 شکیلات اثرگذارند.و در نهایت برروی کارآمدی سرمایه گذاری ت

با این حال، مدیران دارای ذهنیت توده ای از رفتارهای سرمایه گذاری مدیران دیگر تقلید خواهند کرد. علل 

این امر نیز متفاوت بوده و شامل فقدان اطمینان، دست کم گرفتن احتمال موفقیت پروژه های سرمایه گذاری، و 

 هراس از شکست یا از دست دادن شهرت است. 

ر مدیران دارای ذهنیت توده ای نسبت به توانایی های خود اطمینان بیشتری داشته باشند، تصمیمات اگ

سرمایه گذاری را مستقلاً اتخاذ کنند، اثر یک پروژه موفق برروی شهرت خودشان را مجدداً ارزیابی کنند، و هزینه 

کنند، برخی بیش سرمایه گذاری های ها و ریسک های پروژه های سرمایه گذاری را با دقت و هدفمند برآورد 

ایجاد شده از سوی پیروی کورکورانه قابل اجتناب خواهد بود. به عبارت دیگر، اطمینان بیش از اندازه مدیران دارای 

 نقش مثبت بوده و سرمایه گذاری ناکارآمد ایجاد شده بدلیل رفتار توده ای مدیران را کاهش می دهد.
 

 پیشینه تحقیقات داخلی

تاثیر بیش اطمینانی مدیران بر سیاست های ریسکی در تحقیقی با عنوان، 1399،حاجی هاشمی ورنوسفادرانی

شرکتها به بررسی تاثیر سوگیری رفتاری بیش اطمینانی مدیران شرکتها و تاثیر آنها بر سیاست های ریسک 

موجود در بیان متغیرهای بدلیل ضعف مدل های  پرداختندشرکتهای از سه جنبه عملیاتی و مالی و بازار 

شده از بیش اطمینانی ارائه شده است. برای تخمین اصلاح روانشاختی موثر بر بیش اطمینانی، ابتدا یک مدل 

به عنوان جمع بندی نهایی ارزیابی و تجزیه و تحلیل  .پارامترهای مدل، از مدل اثرات تصادفی استفاده شد

دیران و مدیریت ریسک مالی و مدیریت ریسک تجاری ارتباط فرضیات تحقیق نشان داد بین بیش اطمینانی م

معنادار وجود دارد. این در حالی است که ارتباط معنادار بین بیش اطمینانی مدیران و مدیریت ریسک بازار 
 .مشاهده نشده است

گذاران و مدیریت بر بازدهی بررسی تأثیر رفتار سرمایهدر تحقیقی با عنوان ، 1397شمس الدینی وهمكاران ،

وار و گرایش احساسی هدف بررسی تأثیر متغیرهای رفتاری اطمینان بیش از حد مدیریت، رفتار توده،با  سهام 

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 75 های مربوط بهبا استفاده از داده،گذاران بر بازدۀ سهام سرمایه

گذاران و وار سرمایهطمینان بیش از حد مدیریت، رفتار تودها شاخص ،1٣88-1٣94 سالههفت دورۀ طی تهران

های پژوهش از گذاران محاسبه و تأثیر آنها بر بازدۀ سهام مورد بررسی قرار گرفت. دادهگرایش احساسی سرمایه
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ز الگوی رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده ها اها و آزمون فرضیهنوع تابلویی و برای تجزیه و تحلیل داده

و  معکوس تأثیر پژوهش، در بررسی مورد رفتاری که متغیرهای نشان داد پژوهش و نتایج تجربی است. شواهد

 حداز بیش اطمینان میزان افزایش با  که  صورت این به دارند.  هاشرکت  سهام بازدۀ  بر  معناداری
 یابد.گذاران، بازدهی سهام کاهش میسرمایه احساسی گرایش همچنین و گذارانسرمایه وارتوده رفتار مدیران،

سیی رابدر تحقیقی با عنوان ، 1396وهمكاران، نادری  سیازی و مدیریتی اطمینان بیش از حد طهبرر  سیود هموار

شیده شیرکتهای در سیود را تحت تأثیر مدیران، بیان کردند،  تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته  سیازی  هموار

صیمیم عوامل مختلفی انجام می سیبک ت صییات مدیران،  صیو ضیوع تحت  دهند و خ گیری آنها را پیرامون این مو

صییات،  تأثیر قرار می صیو ضیوع به  مدیریتی اطمینان بیش از حددهد. یکی از این خ سیی این مو سیت که با برر ا

صی ە  نحو و شیرکتها عملکرد زمینهشیناخت بهتری در  دسیت . هدف  می توان آنها سیهام خرید ە  دربار میم گیریت

سیت. از معیار تغییرات  مدیریتی اطمینان بیش از حداین پژوهش، بررسیی چگونگی تأثیر  سیود ا در هموارسیازی 

سییهام برای  سییود و معیار تعداد روزهای افزایش قیمت  سییازی  سیینجش هموار سییود خالص به دارایی کل برای 

سیود مدیریتی اطمینان بیش از حد سیازی  سیت. همچنین متغیرهای تأثیرگذار در هموار شیده ا سیتفاده  متغیر )ا

سیته شیک (واب سیی دقیقلات نمایندگی، عدم تقارن اطلاازجمله م شیرکتی برای برر سیأله به  عاتی و حاکمیت  تر م

 میکنند؛ توجه سیود هموارسیازی به ، مدیریتی اطمینان بیش از حد نشیان داد مطالعه اینکار گرفته شیده اسیت. 

شییرکتهایی که  دیگر، عبارت به سییودهای هموار  مدیریتی اطمینان بیش از حدصییورتهای مالی  اداره میکنند، 

 .دهد بیشتری را نشان می
 پذیری مدیران شرکت وار در ریسک بررسی تأثیر رفتار تودهدر تحقیقی با عنوان ، 1396وهمكاران ، دوستار 

 ترین تورش وار، که یکی از مهم امروزه رفتار تودهبیان کردند،گذاری در بورس اوراق بهادار تهران  های سرمایه

گذاران است، نقش بسیار مهمی در پذیرش  گذاری، مدیران و سرمایه های رفتاری در بین شرکتهای سرمایه

وار  بررسی تأثیر رفتار توده، فوقکند. هدف از انجام پژوهش  گذاری بازی می ریسک، بازده سهام و سبد سرمایه

ژوهش شامل تمامی مدیران عامل پ آماری عهپذیری آنها است. جام گذاری در ریسک های سرمایه مدیران شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران است  گذاری پذیرفته های سرمایه گذاری در شرکت و مدیران مرتبط با سرمایه

شده در قالب  های ارائه برای تحلیل فرضیه .نفر محاسبه شد 716ان و حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکر

استفاده    PLSت ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزیی لاالگوی مفهومی پژوهش، از روش الگوسازی معاد

 نشان نتایج. است آن با مرتبط فرضیه فرعی چهار و پژوهش اصلی فرضیه تأیید ە  دهند ها نشان شد. نتایج تحلیل

 .ای معکوس وجود دارد گذاری، رابطه های سرمایه وار مدیران شرکت پذیری و رفتار توده ریسک بین داد

 

 یخارج قاتیتحق نهیشیپ

در تحقیقی با عنوان ، اطمینان بیش از اندازه، اولویت ریسک، رفتار توده وار و سرمایه ،2019وهمكاران، 1یانگ یی

گذاری ناکارآمد مدیران بیان کردند، انحراف روانی مدیران با در نظر گرفتن فرضیه عقلانیت محدود اغلب به 

از حد، اولویت ریسک تصمیم گیری در سرمایه گذاری ناکارآمد منجر می شود. این تحقیق تأثیر اطمینان بیش 
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چینی  Aو رفتار توده ای برروی سرمایه گذاری ناکارآمد را با استفاده از داده های شرکت های بورسی سهام های 

( اطمینان بیش از اندازه مدیران و رفتار توده ای 1بعنوان هدف تحقیق بررسی می کند. این تحقیق دریافت که )

( اولویت ریسک مدیران، افزایش 2ای بورسی چینی منجر می شود؛ و )به سرمایه گذاری ناکارآمدتر در شرکت ه
سرمایه گذاری ناکارآمد را تا حدی محدود می کند. ضمناً تأثیر انحراف روانی مدیران برروی تصمیم واقعی 

 سرمایه گذاری یک فرآیند پیچیده بوده و می تواند اثری جامع را ناشی از تعامل ورای سوگیری های روانی داشته

( ما همچنین دریافتیم که اطمینان بیش از اندازه مدیران، یک عبارت تعاملی در اثرات رفتار توده ای و ٣باشد. )

اولویت ریسک برروی سرمایه گذاری ناکارآمد است. یعنی اطمینان بیش از اندازه مدیران می تواند اثر مثبت 

ار کاهش داده، و همچنین می تواند اثر بازدارنده رفتار توده ای برروی سرمایه گذاری ناکارآمد را بطور معناد

اولویت ریسک برروی سرمایه گذاری ناکارآمد را بطور قابل توجه کاهش دهد. این یافته ها نشان می دهند درک 

 رفتارهای غیرمنطقی مدیران در تصمیم گیری های سرمایه گذاری تشکیلات حائز اهمیت است. 

عتماد به نفس بیش از حد مدیران، تامین مالی داخلی و کارایی تحقیقی با عنوان ،ادر  2019هی وهمكاران،

تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران در گزینش تأمین مالی داخلی و کارایی ،به بررسی  سرمایه گذاری

مونه ای از سرمایه گذاری )مقیاس سرمایه گذاری، سرمایه گذاری زیاد و سرمایه گذاری کم( با استفاده از ن

 دادندنشان  پرداختند.و،  2015-2010شرکت های موجود در بورس شانگهای چین و بورس شنژن در سال های 

که تامین مالی داخلی می تواند موجب بهبود فرصت های کسب و کار و کاهش کمبود سرمایه شود. اما ممکن 

ای مدیرانی با اعتماد به نفس بیش از حد است باعث سرمایه گذاری مفرط شود ، به ویژه در شرکت هایی که دار
هستند. این مشکل سرمایه گذاری بیش از حد بیشتر مربوط به اعتماد به نفس بیش از حد مدیران در شرکت 

 .های دولتی است تا شرکت های غیر دولتی

اثیر گذار بر آنها به مطالعه کارایی سرمایه گذاری پرداختند. و عوامل تعیین کننده و ت 2018، 1کاریولا و همكاران

را جستجو کردند. طبق مطالعاتی که انجام گرفت نتایج نشان داد که  تضاد منافع بالقوه بین مدیران، سهامداران 

و اعتباردهندگان که بر ساختار سرمایه، فعالیتهای حاکمیت شرکتی و سیاستهای سرمایه گذاری تاثیرگذار است 

و سرمایه گذاری نامطلوب می شود و مشکلات سرمایه گذاری  موجب افزایش عدم کارایی تصمیمات مدیریتی

بیشتر از اندازه و سرمایه گذاری کمتر از اندازه را به بار می آورد و سرمایه گذاری بیشتر از اندازه و سرمایه گذاری 

 کمتر از اندازه تاثیرات منفی بر عملکرد مالی شرکتها بدنبال دارد.

 

 فرضیه پژوهش -3

 شود:های پژوهش به صورت ذیل ارائه میموارد مطرح شده، فرضیهمطابق با 

اطمینان بیش از اندازه، اولویت ریسک و رفتار توده ای مدیران با سرمایه گذاری ناکارآمد رابطه ی  :1فرضیه 

 معناداری دارد.

 
1 Cariola et al 
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 شرایط در که برگزید ای گونه به را تعادل نقطه رقبا، با مقایسه در ها بازی تئوری از استفاده با توان می :2فرضیه 

 ببرند. سود آن از سهام در ای سرمایه گزینه انتخاب زمان در طرفین همه تعارض

 

 روش شناسی پژوهش-4

روش تحقیق، توصیفی می باشد که با استفاده از رگرسیون ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته سنجیده می 
شود. این تحقیق از نوع کاربردی است می توان نتیجه آن را به آینده تسری داد و همچنین از نوع تحقیقات پس 

 رویدادی به حساب می آید.

شرکت مورد نظر در جامعه آماری در دوره ی  120در این تحقیق، اطلاعات جمع آوری شده ی مربوط به 

 Excelمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. داده های جمع آوری شده با استفاده از نرم افزار  1٣87-1٣96زمانی 

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند. در   Eviews 9.0ه با نرم افزار محاسبه و جهت بررسی آمار توصیفی و نرمالیت

شده است. ادامه با استفاده از رویکرد حداقل مجذورات جزئی روابط متغیرهای تحقیق و مدل اصلی تحقیق بررسی

   Smart PLS 2.0, افزار  نرم و مناسب آماری هایتکنیک از استفاده با آماری جامعه از آمدهدستبه خام هایداده

LINGOاست شدهارائه اطلاعات شکل به پردازش از پس و وتحلیلتجزیه مورد. 

 

 مدل پژوهش ومتغیرهای آن -5

 سرمایه گذاری ناکارآمد

سرمایه گذاری ناکارآمد را بعنوان انحرافات سرمایه گذاری مورد  Richardson (2006)ما همسو با تحقیق قبلی 

انتظار با استفاده از مدلی که سرمایه گذاری را بعنوان تابع فرصت های رشد، اهرم، و سطح وجه نقد، سن شرکت، 

 اندازه شرکت، بازده دارایی ها و سطح قبلی سرمایه گذاری شرکت پیش بینی نموده، اندازه گیری کردیم. 

 

 
  ɛضریب رگرسیون برای هر متغیر؛  βمقدار ثابت؛  αهزینه سرمایه گذاری جدید شرکت است؛  در اینجا 

رشد فرصات های سرمایه گذاری اندازه  شاخص زمانی؛  tشاخص شرکت؛  iمقدار باقیمانده؛ 

نسبت بدهی دارایی؛  ؛ t-1گیری شده توسط نسبت اصلی رشد درآمد کسب و کار در سال 

لگاریتم  سال های پذیرفته شدن در بورس؛  سرمایه پولی؛  سهام 

سرمایه گذاری جدید در  بازده سهام؛ و  طبیعی مجموع دارایی ها؛ 

 هستند. سال و صنعت توسط متغیرهای مصنوعی نشان داده می شوند. t-1سال 
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های بالا بکار گرفتیم. مقادیر  ( مدل های رگرسیون اثرات ثابت را برای برآورد مدل2006) Richardsonما بدنبال 

باقیمانده مدل رگرسیون انحراف های سطح سرمایه گذاری مورد انتظار هستند و می توانند بعنوان متغیرهای 

تأییدی سرمایه گذاری ناکارآمد استفاده شوند. مقادیر مثبت باقیمانده، بیش سرمایه گذاری را و مقادیر منفی، 
گیری می کنند. متغیرهای ما در رابطه با سرمایه گذاری ناکارآمد، مقدار مطلق  سرمایه گذاری ناکافی را اندازه

 مقادیر باقیمانده هستند، و مقدار بالاتر به معنای میزان بالاتر سرمایه گذاری ناکارآمد است. 

 

 اطمینان بیش از اندازه مدیران

استفاده نمودیم. این روش اخیراً در مطالعات  MOCما در این تحقیق از پیش بینی سود مالی برای اندازه گیری 

مالی مورد استفاده قرار گرفته است. اطمینان بیش از اندازه زمانی روی می دهد که نسبت پیش بینی  رشد خالص 

متر از اندازه زمانی بروز می کند که نسبت پیش سود نسبت به نسبت رشد واقعی بیشتر باشد. در عوض، اطمینان ک

 بینی رشد خالص سود نسبت به نسبت رشد واقعی کمتر باشد.

 

 رفتار توده ای مدیران

پرسش می شود که در قالب  ٣٣برای جمع آوری  اطلاعات از نوع پرسشنامه است.پرسشنامه استفاده شده  شامل 

بر مدیران  2006استاندارد بودن پرسشنامه از مطالعه منخوف وهمکاران ،طیف لیکرت  طراحی شده است. برای 

و رفتار توده ای شامل ابعاد زیر خواهد  الگو برداری خواهد شد. 2009صندوق های سرمایه گذاری  آلمان ولوتجه ،

 شد.

 (2011پیروی از روند   )شمس وهمكاران، 
 اغلب های تصمیم و از روند معمول طور به خود گذاری سرمایه های تصمیم وار،در توده رفتار دارای *مدیران

 .دهند می کمتری اهمیت خود عقاید و پیشبینی به کنندو می پیروی گذاران سرمایه

 (2008میزان تلاش کاری    ) لوج،

 به نسبت برتری برای معمول طور به آنها.دارند کمتری کاری ساعات و فعالیت تلاش، وار، رفتارتوده دارای *مدیران

 در .نشوند خارج  روند از تا بمانند باقی هم سطح آنها کوشند می و کنند نموی تلاشی خود و همتایان مدیران سایر

 سطوح به دستیابی و مدیران سایر به نسبت برای برتری و هستند طلبتر جاه وار، توده رفتار بدون که مدیران حالی

 .  کنند می بیشتری تلاش بیشتر پاداش بالاتر و

 (  2009منابع اطلاعاتی استفاده شده   ) لوج،

 سرمایه تصمیم های تکنیکی، های تحلیل بر مبنای را خود گذاری سرمایه تصمیم های وار، توده دارای رفتار مدیران

 درآن که بازاری و صنعت رهبران نظرات و خود با همکاران گفتگو و بحث بازار، کنندگان مشارکت سا یر گذاری

 دهند. می بنیادی های به تحلیل کمتری اهمیت و کنند می اتخاذ کنند، می فعالیت
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 (2009افق  زمانی پیش بینی   ) لوج،

 در معمول طور به تکنیکی، های از تحلیل استفاده بر تأکید ازجمله مختلفی دلایل به وار، رفتارتوده دارای مدیران

 بالا حساسیت از ترکیبی رفتاری الگوی دارند این مدت کوتاه زمانی افق خود گذاری سرمایه های بینی پیش

 است. عملکرد ارزیابی زمان در بودن موفق و به شکست نسبت

 (1995استراتژی  های تصمیم گیری  )گرینبلت وهمكاران ،

 سایر با مقایسه در )مومنتوم( شتاب استراتژیاز  خود گذاری سرمایه تصمیم های در وار، توده دارای رفتار مدیران

 .  برند می بهره بیشتر ... و ونگهداری خرید معکوس، استراتژی همچون ها استراتژی

 (2004اثر تونومنت   ) لوج،

افراد  این .است دوره پایان ارزیابی یا درتورنومنت مدیران این گیری تصمیم و رفتار دیگر،چگونگی مهم موارد از یکی

 آنها گذاری سرمایه سبد عملکرد ارزشیابی، ۀ دور پایان در نزدیکی چنانچه اما هستند؛ گریز ریسک کلی صورت به

 در و ندارند خود تمایلی ریسک سطح تغییر به باشد، بهتر کنند، می آن فعالیت در که بازاری الگوی با مقایسه در

 ریسک سطح باشند، تری داشته ضعیف عملکرد بازار الگوی با مقایسه در همچنین اگر .مانند می باقی سطح همان

 توان می ضعیف عملکرد داشتن صورت  در روند از شدن خار از آنها ترس به را این امر .دهند می افزایش را خود

 داد. نسبت

 تخصصی مالی، نهادهای نیافتگی توسعه اطلاعاتی، نبود شفافیت مانند دلایلی به مالی بازار یک در واری توده

 رفتارهای مالی از بازارهای دورشدن دیگر، دلایل از .می شود سهام ایجاد بازار عمق بودن کم و جامعه فرهنگی الگوی

 این سرمایه کارای بازار مهم های فرضیه از یکی .است بازارها این در گذاران سرمایه واکنشی رفتارهوای بروز منطقی

 که دارد وجود بسیاری شواهد. دهند می نشان واکنش جدید اطلاعات به منطقی طور به سرمایه گذاران که است

 .می گیرند تصمیم این و براساس دهند می نشان اندازه از بیش جدید واکنش به اطلاعات نسبت سرمایه گذاران

 .شود مشاهده زیادی استثناهای سهام، دربازارهای

 وقابلیت سهام صرف معمای سهام سود سرمایه، بازار شدید در هاینوسان  بالا، مبادلات حجم مانند استثناهایی

 پایۀ دو بر این پارادایم . گرفت نام رفتاری مالی بعدها که شد مالی منجر حوزۀ در جدید پارادایم ارائۀ به پیشبینی

 دومی و آربیتراژ در محدودیتاولویت  که داشت ارتباط اقتصادی عاملان به ودیگری بازارهوا به یکی که شود بنا مهم

 چشم انداز نظریۀ تیورسکی و ،کانمن رفتاری مالی مطالعات حوزۀ در .بود اقتصادی تصمیم گیری عاملان خطاهای

 . کردند مطرح را

و ریسک  ارزش تابع  و مرجع  نقطۀ ،  کرده نقد را(EUT) انتظاری  مطلوبیت نظریۀ آنها نظریه، این براساس

 برای گیرند، قرار می زیان وضعیت در گذاران سرمایه که زمانی اساس این، بر .کردند مطرح را گریزیزیان  و پذیری

 دانشمندان، این 1992سال در .دهند وضعیت می تغییر پذیری ریسک به گریزی از ریسک وضعیت این از خروج

 دیگران تصمیم های بودن منصفانه تأثیر درآزمایش هایی   همکاران و گوت آن از پس . دادند توسعه مذکور را نظریۀ

بیان  نظریه این .شد منتج  اولتیماتومی بازی نظریۀ به ارائۀ بررسی ها این که کردند بررسی افراد تصمیم های را در
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 یکدیگر توجه های تصمیم بودن منصفانه به افراد این وابسته است، هم به افراد های تصمیم که شرایطی در می کند

 .کنار بگذارند را منطقی رفتار است مکنم و کنند می

 

 اولویت ریسک مدیران

ما از شاخصی مشترک به نام »نسبت دارایی های ریسکی نسبت به مجموع دارایی ها« برای اندازه گیری اولویت 

ریسک مدیران استفاده نمودیم. اصول این شاخص این است که اولویت ریسک با ترکیب درآمد شخصی ارتباط 

بوده که نسبتاً ریسکی است. وقتی  دارد. این درآمد شامل دستمزدی است که نسبتاً ایمن بوده و پاداشی مشروط

 MRPنسبت پاداش مشروط در مجموع درآمد بالاتر باشد، مدیران پذیرش ریسک بیشتر را ترجیح می دهند. پس 

 به صورت زیر محاسبه می شود:

 
 

پاداش شاخص زمانی؛  tشاخص شرکت؛  iنسبت دارایی های ریسک؛  که در اینجا 

ارزش سهام شرکت در سال  بوده؛  tاختیار مدیران در سال  ارزش سهام شرکت که تحت مشروط؛ 

t-1  درآمد حقوق در سال  بوده که در اختیار مدیران است؛ وt  ،است. وقتی این شاخص افزایش پیدا می کند

 میزان اولویت ریسک مدیران افزایش یافته و حالت برعکس نیز بوجود می آید.

 

 یافته های پژوهش-6

 SPSSطبقه بندی شده و از نرم افزار   EXCELدر این فصل از تحقیق حاضر، متغیر های پژوهش در نرم افزار  

اسمیرنوف استفاده می گردد. در ادامه از تحلیل مسیر و مدل -جهت آمار توصیفی و آزمون نرمالیته کولموگروف

 استفاده خواهد شد.   جهت تایید فرضیات smart-pls سازی معادلات ساختاری در نرم افزار 

 

 متغیرهای پژوهش آمار توصیفی

اولویت -2رفتار توده ای مدیران،  -1با داده های جمع آوری شده ، برای هر یک از متغیرهای تحقیق که همان 

اطمینان بیش از اندازه می باشد  به ارائه آماره های حداقل، حداکثر -4سرمایه گذاری ناکارآمد و   -٣ریسک ، 

  نمره، میانگین، انحراف استاندارد، چولگی و کشیدگی به صورت جدول زیر می پردازیم:
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 جدول آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش

 مد میانه ماکزیمم مینیمم دامنه کشیدگی چواگی جمع
انحراف 

 معیار
 واریانس

خطای 

 میانگین
   میانگین

7084 0.79 0.841 3.76 4.25 8.01 5.789 6.6 0.658 0.433 0.019 5.869 

سرمایه 
گذاری 

 ناکارامد

732.1 3.311 24.54 3.05 0.01 3.06 0.611 .09a 0.275 0.075 0.008 0.607 

اطمینان 

بیش از 
 اندازه

1818 6.726 73.53 22.84 0.22 23.06 1.229 1.01 1.343 1.805 0.039 1.506 
اولویت 

 ریسک

4421 0.36 -0.36 4 2 6 4 4 0.696 0.484 0.02 3.663 

رفتار 

توده ای 
 مدیران

 
 

 
 نمودار  سرمایه گذاری ناکارآمد
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 نمودار اطمینان بیش از اندازه

 

 
 نمودار اولویت ریسک
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 نمودار رفتار توده ای مدیران

 

 نمودارهای بالا توزیع داده های متغیر های پژوهش را نشان می دهد.

 

 

 آماراستنباطی

  اسمیرنوف-کولموگروف آزمون

ن ین درابتدا ایبنابرا برای آزمون فرضیه های پژوهش در ابتدا به بررسی نرمال بودن متغیرها پرداخته می شود.

 .ردیگیقرارمی رهای تحقیق موردبررسیمتغی شرط برا

 
 اسمیرنوف -جدول آزمون کولموگروف

 
سرمایه گذاری 

 ناکارامد

اطمینان بیش از 

 اندازه
 اولویت ریسک

رفتار توده ای 

 مدیران

 266. 237. 102. 092. آماره آزمون

 000c .000c .000c .000c. سطح معناداری

 

 شودیجه مینت است،05/0کمتر از  آزمون درجدول فوق برای متغیر های پژوهش،ی دارینکه سطح معنیباتوجه به ا

بنابراین توزیع داده ها نرمال نمی  .ع نرمال داشته استیتوزبا ی ع متغیر های فوق الذکر تفاوت معناداریکه توز

نرم  اینکه از این رو، باتوجه به باشد. و جهت آزمون فرضیات میتوانیم از آزمون های نا پارامتریک استفاده نماییم. 



 و همکاران يعسگر دهیوح... / ناکارآمد  يگذار هيرفتار توده وار و سرما سک،ير تياز اندازه، اولو شیب نانیاطم يبررس يبرا يمدل هيارا 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  455

ضیه ها به نرمال بودن توزیع داده ها حساس نمی باشد لذا از این نرم افزار جهت آزمون فر  Smart PLSافزار 

 .گرددمیاستفاده 

 

 Smart PLS افزارسازی معادلات ساختاری و نرممدل

. اما همانطور که شودبررسی تأثیر یک یا چند متغیر روی یک متغیر دیگر از تحلیل رگرسیون  استفاده می  جهت

تنها می توانید یک متغیر وابسته داشته باشید. ضمنا زمانی می  خطی می دانید در هر بار اجرای تحلیل رگرسیون

توانید از تحلیل رگرسیون استفاده کنید که هر متغیر در مدل تنها یکی از نقش های پیش بینی کننده یا نتیجه 

حلیل کننده و هم نتیجه و پی آمد باشد. تبینیرا بازی کند. بعبارت دیگر یک متغیر نمی تواند هم زمان هم پیش
چنین مدل هایی با استفاده از این روش دشوار بوده و مستلزم چندین بار اجرای تحلیل خواهد بود و در آخر هم 

برای حل این مشکل از تحلیل مسیر  ترکیب نتایج به دست آمده و نتیجه گیری نهایی کار چندان راحتی نیست.

ن است نه تنها امکان تحلیل چندین متغیر وابسته یافته تحلیل رگرسیوکنیم. تحلیل مسیر که تعمیماستفاده می

بینی کننده و نتیجه تواند همزمان دو نقش پیشدهد، بلکه در این تحلیل یک متغیر میدر یک زمان را به شما می

رسیم. مدل معادلات ساختاری که از این پس می را در مدل بازی کند. در قدم بعدی به مدل معادلات ساختاری

می توانیم متغیر پنهان هم  SEMها و مزایای تحلیل مسیر را دارد بلکه در نامیم نه تنها قابلیت می SEMآن را 

از این رو، باتوجه به دلایل بیان شده، در این مطالعه جهت برازش مدل مفهومی پژوهش و آزمون . داشته باشیم

 استفاده شد. Smart PLSها از روش تحلیل مسیر و معادلات ساختاری به کمک نرم افزار فرضیه

 

 برازش مدل 

 شود:و متوسط اشتراک محاسبه می  R2بصورت میانگین هندسی  GOF برازش کلی مدل شاخص

 

𝐺𝑂𝐹 = √𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ×  𝑅2̅̅̅̅   

 

به شرح جدول  COMMUNALITY، و کیفیت مدل اندازه گیری  R2در این فرمول شاخص واریانس تبیین شده

ذیل میباشد: لازم به ذکر است شاخص واریانس تبیین شده جهت سازه های درون زای مدل بررسی می گردد و 

 نشان میدهد که متغیر وابسته به چه میزان توانست متغیر وابسته را پیشگویی یا تبیین نماید. 

 

𝐺𝑂𝐹 = √𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ×  𝑅2̅̅̅̅ = 0.934 

دهد. چون میاست، برازش کلی مدل را نشان  0.9٣4(که دارای مقدار  GOFبرازش ) مثبت بودن شاخص نیکویی

است، بنابراین نتیجه میشود که از مقدار مطلوبی برخوردار است. در نتیجه برازش کلی  0.٣5این مقدار بیش از 

 گردد.مدل تأیید می
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 GOFبررسی اعتبار  شاخص جدول 

 ردیف مولفه ها GOF COMMUNALITY R2 نتیجه

 0.9٣4 تایید مدل

 1 اطمینان بیش از اندازه ---  1.000000

 2 اولویت ریسک ---  1.000000

 ٣ رفتار توده ای مدیران ---  1.000000

 4 سرمایه گذاری ناکارآمد 0.883426 1.000000

 میانگین 0.87٣ 1

 

 ساختاریافته خطیآزمون فرضیه ها با استفاده از روابط 

های اندازه گیری به منظور ارزیابی مدل مفهومی تحقیق و همچنین اطمینیان یافتن از وجود یا پس از تعیین مدل

سییاختاری نیز آزمون  ،عدم وجود رابطه علی میان متغیرهای  سییتفاده از مدل معادلات  ضیییه های تحقیق با ا فر

 شدند. 

سیطح معناداری  سیاس  شیتر از 0.05بر ا شید، مقدار   1.96مقدار بحرانی باید بی پارامتر کمتر از این در الگو مهم با

شیود، هم چنین مقادیر کوچکتر از  شیده  Pبرای مقدار  0.05شیمرده نمی  سیبه  حاکی از تفاوت معنادار مقدار محا

صیفر در سیطح  برای وزن سیتفاده از نرم افزار  95/0های رگرسییونی با مقدار  سیت. خروجی مدل مفهومی با ا  PLSا

 داده شده است. (، نشان6-4( و )5-4در نمودار )
 ضرایب استاندارد:

 
 نمودار  اندازه گیری مدل کلی در حالت استاندارد

 
 )عدد معنا داری(: T-Valueضرائب 

نمودار پائیین سطح معناداری گویه متغیر های پژوهش را نشان می دهد. لازم به ذکر است سطح معناداری بیشتر 

 قابل قبول می باشد.  -1.96و کمتر از  1.96از 
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 ینمودار  اندازه گیری مدل کلی در حالت معنی دار

 

طح معناداری خوبی برخوردار هستند  همانطور که در نمودار ملاحظه می شود ضرایب  مسیر بین متغیر ها از س

 میباشد. در این حالت می گوئیم مدل کلی تائید می گردد.  1.96زیرا همگی بیشتر از 

 

 نتیجه بدست آمده از تحلیل آماری

برای بررسی رابطه علی بین متغیرهای مستقل و وابسته و تأیید کل مدل از روش تحلیل مسیر استفاده شده است. 

برای  PLSانجام شده است. نتایج حاصل از خروجی های  PLSاین پژوهش با استفاده از نرم افزارتحلیل مسیر در 

 های تحقیق در زیر آمده است.فرضیه
 

 فرضیه تحقیق

 اطمینان بیش از اندازه، اولویت ریسک و رفتار توده ای مدیران با سرمایه گذاری ناکارآمد رابطه ی معناداری دارد.
 استاندارد:ضرایب 
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 سطح معناداری:

 
 

ضریب مسیر بین  متغیر های رفتار توده ای ، اولویت ریسک و  همانطور که در نمودار های بالا مشاهده می شود 

و   4.846و  9.011از سطح معناداری مطلوب    0.20٣و  0.٣77و  0.476اطمینان بیش از حد با سرمایه گذاری 

 بوده و فرضیه تایید می گردد. 1.96.زیرا همگی بیشتر از برخوردار میباشد   2.105
 

 شرایط در که برگزید ای گونه به را تعادل نقطه رقبا، با مقایسه در ها بازی تئوری از استفاده با توان می :2فرضیه 

 ؟ ببرند سود آن از سهام در ای سرمایه گزینه انتخاب زمان در طرفین همه تعارض

 

 مساله به روش های مختلف تئوری بازیفرمول بندی 

 از آنجا که در همه روش های حل،از جدول فرم نرمال بازی استفاده می شود.جدول مذکور اینجا آورده می شود.

 
 جدول ماتریس فرم نرمال بازی

 
 

کدامند؟با توجه برای حل بازی  به روش حذف استراتژِی های مغلوب،ابتدا باید ببینیم،استراتژیهای غالب  ومغلوب 

به جدول فرم نرمال بازی وعایدی هریک از بازیکنان برای بدست آوردن استراتژیهای  غالب به صورت زیر عمل 

 میکنیم.
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 حل بازی به روش تعادل نش

 
 جدول ترکیب استراتژ یها

 
 

 ماکس وماکسی مین-حل بازی به روش  مینی

 
 سودجدول فرم نرمال بازی پس از پس از تغییر تابع 

 
 

 جدول فرم نرمال بازی

 
 

 جدول فرم نرمال بازی ساده

 
 

( P.Sمین ،برابر ترکیب استراتژی )-ماکس وماکسی–به این ترتیب جواب مساله  یا نقطه تعادل از روش مینی 

 می باشد. %4.55برای سرمایه گذار،,%  ٣.80بوده وبازده هریک از بازیکنان به ترتیب برای بورس باز ،
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 بررسی روش های حل و جوابها 

با بررسی جوابها می توان دریافت که نقطه تعادل بازی بدست آمده از روش های حذف  استراتژی  مغلوب وتعادل 

 %4.55برابر Bسود کسب  می کند وسود بازیکن  80%.٣،Aنش با یکدیگر برابر بوده وعایدی برای حالت بازیکن 

 .خواهد بود %4.55( برابرP,Sس ترکیب)ماک-مین ومینی–خواهد بود.و نقطه تعادل بدست آمده از روش ماکسی 
 

 

 بحث، نتیجه گیری و پیشنهادات:-7

نتایج پژوهش نشان می دهدکه اطمینان بیش از اندازه مدیران و رفتار توده ای آنها با سرمایه گذاری ناکارآمد، 

استفاده از مدلهای تئوری با  همبستگی منفی داشته، و اولویت ریسک با سرمایه گذاری ناکارآمد ارتباط منفی دارد.

به تعادل  همه طرفین رقابت در ارزیابی اقتصادی گزینه های سرمایه گذاری را تامین نموده و آنها را بازی ها، منافع

نتایج تحقیق با یافته های  نمایند. در منافع حاصل برساند به نحویی که همه طرفین احساس رضایت و خشنودی

 یگذار هیسرما نهیمختلف در زم دیعقاگردد  به گذاران پیشنهاد میذا به سرمایههمسو می باشد. ل 2019یانگ هی 

 افکار از تی، قسمت پژوهش و توسعه و حما گرید عبارت بدهند ؛ به یا ژهیو تیاهم یگذار هیسبد سرما عملکردو

 یبالاتر درجات خود به یریپذ سکیر زانیم یمنطق شیبا افزا تا قورار دهند تیرا در اولو نهیزم نیدر ا یو نوآور

خود قرار  یریگ میتصمی را مبنا رانیو مد گذاران هیاز سرما کورکورانه دیبتوانند برسند و تقل یریپذ سکیاز ر

و به کمک  تیفعال شیافزا ،یکار ساعت شیمختلف ازجمله افزا یاز راه ها را رانیمد دیندهند. در گام دوم با

 تیرا در آنها تقوس اعتماد به نف جادیار کرده، و افر یو ... از سست ژهیپاداش و ،یشغلی از جمله ارتقا ییمشوق ها

 عبارت را داشته باشند؛ به رانیمد رینسبت به سا یبرتر احساس به سطوح بالاتر باشند و یابیتا به دنبال دست کنند

 دیجد یها دهیا و یکار زانیم شیبرسند که با افزا سبه نف اعتماد از یبه سطح یو الگوبردار دیتقل یبه جا گر،ید

 یبالادست رانیمد بالاتر تیرضا جادیا تیو درنها شتریشرکت به بازده ب رساندنبهتر، یبه پاداش بالاتر، سطح شغل

 یبرارا  یبازده منطق سک،یر رشیپذ یو در ازا ابندیبتوانند دست  یگذار هیسرما و بهبود عملکرد خود و سود

 کنند . جادیشرکت ا

 گونه به را تعادل نقطه رقبا، با مقایسه در ها بازی تئوری از استفاده با توان مییافته ها حاکی از آن است که  

ببرندکه نتایج  سود آن از سهام در ای سرمایه گزینه انتخاب زمان در طرفین همه تعارض شرایط در که برگزید ای

 همسو می باشد  1998وگیبسون  2008تورکی تحقیق با یافته های 
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Abstract 

nowadays , herding behavior , which is one of the most important behavioral biases among 

investors , managers and investors , therefore plays an important role in risk acceptance , 

stock return and investment portfolio . the purpose of this study is to provide a model for 

assessment of overconfidence , risk priority , aggregate behavior and inefficient investors 

based on game theory . to achieve this goal , data were gathered based on statistical data and 

questionnaire and the number of questionnaires were collected and the hypotheses were 

analyzed by pls and lingo . the results show that overconfidence , risk priority and aggregate 
behavior have a significant relationship with inefficient investment . overconfidence affects 

the relationship between aggregate behavior and inefficient investment . overconfidence 

affects the relationship between risk priority and inefficient investment . the findings of this 

research may provide the benefits of all parties competing in economic evaluation of 

investment alternatives and bring them to balance in the interests that all parties feel satisfied 

and satisfied . 

 

keywords: overconfidence , risk priority , aggregate behavior and inefficient investors , game 

theory based approach . 


