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گذاري و همه هاي سرمایهاساتید گرانقدر، مدیران محترم شرکت
اند، نحوي مرا در انجام این پژوهش یاري نمودهدوستان و عزیزانی که به
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  چکیده

- هاي سرمایهتحقیقات و مطالعات تجربی انجام شده نشان داده است که مدیران صندوق
هاي بالاتر قابل بازده ترتجربهگذاري باهاي سرمایهتر در مقایسه با مدیران صندوقتجربهگذاري کم

سازد تر این پرسش را مطرح میتجربهکسب بازده بالاتر توسط مدیران کم. کنندتوجهی کسب می
-پذیري بیشتر بوده، یا ارتباطی با ریسکبه معنی ریسک توسط آنها که آیا کسب بازدهی بیشتر

  .باشدپذیري نداشته و با فرضیه بازار کارا در تناقض می
اي بردن به پاسخ پرسش مذکور، به بررسی اثر تجربه حرفهش، براي پیدر این پژوه

هاي رفتاري مهم و عنوان تورشبه(وار آنها اعتمادي و رفتار تودهپذیري و نیز فرامدیران بر ریسک
جامعه آماري ما . پرداخته شده است) پذیري آنهاگذاري مدیران و ریسکمؤثر بر تصمیمات سرمایه

دهند گذاري در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل میهاي سرمایهیق مدیران شرکترا در این تحق
و براي تعیین حجم نمونه فرمول نمونه  دردسترسگیري گیري از آنها روش نمونهکه براي نمونه

ها از آوري دادهبراي جمع. محاسبه شده است 66گیري کوکران به کار رفته و حجم نمونه حدود 
  .آوري گردیدپرسشنامه جمع 61پرسشنامه توزیع و  75اده شده است که تعداد پرسشنامه استف

هاي رگرسیون پرابیت ترتیبی و توبیت یک ها با مدلنتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده
-دهد که بین تجربه و ریسکنشان می Eviewsافزار گیري از نرممتغیره با بهرهمتغیره و چند

دار مستقیم وار آنها رابطه معنیدار معکوس و بین تجربه و رفتار تودهیپذیري مدیران رابطه معن
باشد، اما ااعتمادي متفاوت میچنین رابطه بین تجربه و فرااعتمادي بر مبناي نوع فرهم. وجود دارد

ترتیب بدین. دار معکوس وجود داردتوان گفت بین تجربه و فرااعتمادي رابطه معنیمجموع میدر
وار کمتر تر از فرااعتمادي بیشتر و رفتار تودهتجربهر مقایسه با مدیران باتر دتجربهمدیران کم

توان کل میبنابراین، در. نمایندتري کسب میباشند و بازده بالاتر میپذیربرخوردار بوده، ریسک
گذاري در بورس هاي سرمایهاي و بازده مدیران شرکتچنین نتیجه گرفت که بین تجربه حرفه

  .وراق بهادار تهران رابطه معکوس وجود داردا
هاي مهم این پژوهش ارایه مدلی مفهومی چنین، لازم به ذکر است که یکی از یافتههم

  .است که نشانگر رابطه میان متغیرها و تأثیر هریک بر کسب بازدهی مدیران می باشد
  

 .وارفتار تودهاعتمادي، رپذیري، فراتجربه، ریسکرفتاري ، مالی :واژگان کلیدي
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  مقدمه - 1- 1
هاي حاصل گذاري، بررسی بازدهیکی از معیارهاي مهم در ارزیابی عملکرد مدیران سرمایه

باشد هاي بالاتر خود به عوامل بسیاري مرتبط میکسب بازده. گذاري آنهاستهاي سرمایهاز فعالیت
-اند که مدیران سرمایه  مطالعات اخیر نشان داده. اي مدیران استکی از آنها عامل تجربه حرفهیکه 

هاي بالاتر تر بازدهتر و مسنگذاري باتجربهمقایسه با مدیران سرمایهتر درو جوان ترتجربهکمگذاري 
  .کنندقابل توجهی کسب می

ربه، سبب شده است که اثر عامل ارتباط تنگاتنگ ریسک و بازده و نیز ارتباط آن باتج
هاي اخیر را در سال» 1مالی رفتاري«دنبال آن بازده، نظر محققین حوزه پذیري و بهتجربه بر ریسک

  .جلب نموده و تحقیقاتی در این زمینه صورت گیرد
ریسک و بازده، به بررسی  ثر برؤمدر این پژوهش به دلیل اهمیت بررسی و شناخت عوامل 

هاي رفتاري مهم و به عنوان تورش(وار پذیري و نیز فرااعتمادي و رفتار تودهریسکاثر تجربه بر 
  .پردازیمگذاري در بورس اوراق بهادار تهران میهاي سرمایهمدیران شرکت) مؤثر بر کسب بازده

  مسئله پژوهش - 2- 1
گذاري نشان داده است که مدیران هاي سرمایهتحقیقات انجام شده روي مدیران صندوق

این تفاوت . کنندتر بازده هاي بالاتر قابل توجهی کسب میجربه در مقایسه با مدیران باتجربهتکم
  :کشانددر بازده ها مفروضات کارایی بازار را در دو جنبه به چالش می

تر منطقی تر و مسنگذاري داراي مدیران باتجربههاي سرمایههاي صندوقخریداران سهم -١
 .کنندو عقلایی عمل نمی

هاي زیر قیمت را شناسایی کنند، که این امر با تر قادرند سهمتر و جوانیران باتجربهمد -٢
 .مفروضات کارایی بازار در تناقض خواهد بود

هاي همکاران باتجربه آنها از تجربه نسبت به پرتفويهاي مدیران کمچه پرتفويچنان
د به عنوان صرف ریسک در نظر گرفته توانها میریسک بیشتري برخوردار باشد، این تفاوت در بازده

. شود که این امر با فرضیه کارایی بازار سازگار بوده و در غیر اینصورت با آن در تناقض خواهد بود
لذا براي رفع این ابهام، تحقیقاتی در این زمینه صورت گرفته، که از جمله آنها تحقیقی است که 

گذاري آلمان هاي سرمایهمدیران صندوق، روي 2004در سال » 2لوکاس منخوف و همکارانش«
  .انجام دادند

                                            
1 Behavioral Finance 
2 Lukas Menkhoff, et al. 
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پذیري و نیز فرااعتمادي و رفتار در این تحقیق سعی بر آن است که رابطه تجربه با ریسک
گذاري در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته هاي سرمایهوار بین مدیران شرکتتوده

مشابه صورت گرفته در سایر کشورها مورد تحلیل و بررسی  و نتایج حاصل از آن با نتایج تحقیقات
  .قرار گیرد

  اهداف پژوهش - 3- 1
به دلیل اهمیت عامل تجربه به عنوان یکی از عوامل مؤثر بر کسب بازدهی و نیز ارتباط 

  :تنگاتنگ ریسک و بازده، هدف ما در این تحقیق آن است که پی ببریم
هاي وار مدیران در شرکتي و رفتار تودهپذیري ، فرااعتمادآیا بین تجربه و ریسک« 

  ».داري وجود دارد یا نه سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی
هاي هم چنین هدف غایی ما آن است که دریابیم آیا بین بازده و تجربه مدیران شرکت

ا نه و درصورت کسب داري وجود دارد یگذاري در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنیسرمایه
  .تجربه تر فرض کارایی بازار نقض می شود یا نه بازده بالاتر توسط مدیران کم

  

  پرسش هاي پژوهش - 4- 1
گذاري در بورس اوراق بهادار هاي سرمایهآیا بین تجربه و فرااعتمادي مدیران شرکت - 1

 داري وجود دارد؟تهران رابطه معنی
گذاري در بورس اوراق بهادار هاي سرمایهرکتوار مدیران شآیا بین تجربه و رفتار توده - 2

 داري وجود دارد؟تهران رابطه معنی
گذاري در بورس اوراق بهادار هاي سرمایهپذیري مدیران شرکتآیا بین تجربه و ریسک - 3

 ؟داري وجود داردتهران رابطه معنی

  فرضیات پژوهش - 5- 1
وراق بهادار تهران مؤثر گذاري در بورس اهاي سرمایهتجربه بر فرااعتمادي مدیران شرکت -١

 .باشدمی
گذاري در بورس اوراق بهادار تهران هاي سرمایهوار مدیران شرکتتجربه بر رفتار توده -٢

 .باشدمؤثر می
گذاري در بورس اوراق بهادار تهران هاي سرمایهپذیري مدیران شرکتتجربه بر ریسک -٣

 .باشدمؤثر می



4 
  

  زمینه پژوهش - 6- 1
- وار و به ویژه ریسکتجربه با فرااعتمادي، رفتار توده تحقیق حاضر در پی یافتن رابطه

اي گذاري در بورس اوراق بهادار تهران بوده و به دنبال مطالعههاي سرمایهپذیري مدیران شرکت
در »  3و تورسن بروزینسکی 2، اولریش اشمیت1لوکاس منخوف« ، توسط 2004است که در سال 

این تحقیق در پی آن است . گذاري انجام شده استههاي سرمایکشور آلمان روي مدیران صندوق
گذاري در بورس هاي سرمایهپذیري مدیران شرکتکه نتایج حاصل از بررسی رابطه تجربه و ریسک

ویژه مطالعه انجام اوراق بهادار تهران را با نتایج تحقیقات مشابه صورت گرفته در خارج از کشور و به
  .گذاري آلمان مورد مقایسه قرار دهدهشده روي مدیران صندوق هاي سرمای

علاوه بر تحقیق مذکور، تحقیقات دیگري نیز در خارج از کشور انجام شده که هریک نتایج 
  :ترین آنها می توان به این موارد اشاره نمودمتفاوتی را به همراه داشته است که از جمله مهم

، )2002(» 7لی«، )2001(» 6انادواردز و کاگلای«، )1999(» 5گراهام«، )1999(» 4لیانگ«
پذیري مدیران در مطالعات تجربی خود رابطه معکوسی را بین تجربه و ریسک) 2003(» 8بویسون«

و ) 2000(» 10هانگ«، )1999(» 9شوالیه و الیسون«در مقابل افراد دیگري چون . مشاهده کردند
-بین تجربه و ریسکبه نتیجه متضادي دست یافته و رابطه مستقیمی را ) 2002(» 11لامونت«

  .پذیري مدیران مشاهده نمودند
آوري و «افرادي چون . مطالعات تئوري صورت گرفته نیز نتایج متفاوتی به همراه داشت

) 1996(» 13پرندرگاست و استول«وجود رابطه مستقیم و افراد دیگري چون ) 1999(» 12شوالیه
  .پذیري را بیان کردندوجود رابطه معکوس بین تجربه و ریسک

زمینه تحقیق در رابطه با مباحث مالی رفتاري، چندسالی است که در کشور آغاز شده و 
اما در زمینه . پذیري، تهیه شده استنامه در مورد مباحث مالی رفتاري، از جمله ریسکچند پایان

ه و وار، در ایران تاکنون تحقیقی صورت نگرفتپذیري، فرااعتمادي و رفتار تودهرابطه تجربه با ریسک
  .تحقیق حاضر در نوع خود براي اولین بار است که در کشور انجام می شود

                                            
1 Lukas Menkhoff 
2 Ulrich Schmidt 
3 Torsten Brozynski 
4 Liang 
5 Graham 
6 Edwards & Caglayan 
7 Li 
8 Boyson 
9 Chevalier & Ellison 
10 Hong 
11 Lamont 
12 Avery & Chevalier 
13 Prendergast & Stole 
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  هاي این پژوهش بهره گیرندتوانند از یافتهنهاد و مؤسساتی که می - 7- 1
گذاران حقیقی و حقوقی فعال در تواند براي کلیه سرمایهنتایج حاصل از این پژوهش می

گذاري و تأمین سرمایه، هاي سرمایهدوقها و صنبازار سرمایه، مدیران و کارشناسان شرکت
شده در بورس اوراق بهادار و سایر نهادهاي مالی و هاي پذیرفتهها، شرکتها، بانککارگزاري

  .چنین اساتید دانشگاهی، پژوهشگران و متخصصان مفید باشداعتباري، هم
  

  شناسی پژوهشاطلاعات مربوط به روش - 8- 1

  جامعه آماري - 1- 1-8
شده در بورس گذاري پذیرفتههاي سرمایهین تحقیق مدیران شرکتجامعه آماري ما را در ا

هاي پذیرفته شده در بورس گذاري زیرمجموعه شرکتهاي سرمایهاوراق بهادار تهران و شرکت
گذاري شرکت سرمایه 100ها حدود ، تعداد این شرکت1388دهند که تا پایان سال تشکیل می

مدیر در این پژوهش  2گذاري به طور متوسط مایهبا فرض اینکه از هر شرکت سر. باشدمی
  .دهندنفر از مدیران، جامعه آماري ما را تشکیل می 200مشارکت کنند حدود 

  نمونه گیري -2- 1-8
گیري دردسترس و براي تعیین حجم نمونه از فرمول نمونه گیري از روش نمونهبراي نمونه

 10درصد و دقت برآورد  5طح خطاي کنیم که در آن با لحاظ نمودن سگیري کوکران استفاده می
  .آیدبه دست می 66درصد حجم نمونه حدود 

  روش تجزیه و تحلیل داده ها -3- 1-8
متغیره و هاي توبیت و پرابیت ترتیبی یکها از رگرسیونبراي تجزیه و تحلیل داده

  . شودچندمتغیره استفاده می

  تعاریف عملیاتی متغیرها - 9- 1

  1فرااعتمادي -1- 1-9
گیري می باشد که داراي ها در روانشناسی قضاوت و تصمیمترین پدیدهیکی از رایج 

  :حالات مختلفی است

                                            
1 Over Confidence 
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ترین نوع فرااعتمادي در ادبیات رایج : بینییا فرااعتمادي در پیش 1بندي غلطدرجه -
در آن معمولاً افراد دقت دانش خود را . شودمالی است که در این تحقیق عمدتاً بر آن تأکید می

  .زنندریانس متغیرهاي تصادفی را کمتر از آن چه هست تخمین میبیشتر و ریسک و وا
شود انسان سبب می :یا اثر بالاتر از میانگین 2واقع بینانهتخمینی مثبت غیرخود -

  .مهارت خود را بیشتر از آن چه هست تخمین بزند
شود انسان احساس کند روي مسائل کنترل دارد در حالی سبب می : 3توهم کنترل -

  .چه هست برآورد نمایدگونه نبوده و احتمال موفقیت خود را بیش از آنمکن است در واقع اینکه م

   4واررفتار توده -2- 1-9
- مبناي فعالیت هاي اکثریت مشارکتهاي رفتاري است که در آن افراد بریکی از تورش 

گریزي افراد این تورش رفتاري عموماً در پشیمان. کنندگان بازار تصمیمات خود را اتخاذ می کنند
کنندگان بازار منابع اطلاعاتی مهمی ریشه داشته و در آن همکاران و سایر افراد فعال و مشارکت

  .آیندبراي تصمیم گیري به شمار می

   5پذیريریسک -3- 1-9
عبارتی دیگر احتمال تحمل زیان دهنده میزان تمایل افراد به پذیرش ریسک یا بهنشان

  .باشدمی

   6تجربه -4- 1-9
اي مدیران است که در سه طبقه مورد در این تحقیق، میزان تجربه حرفه مقصود از تجربه 

  :گیردبررسی قرار می
  سال 5اي کمتر از داراي تجربه حرفه: تجربهمدیران بی -
  سال 15تا  5اي بین داراي تجربه حرفه: مدیران باتجربه -
  سال 15اي بیشتر از داراي تجربه حرفه: مدیران بسیار باتجربه -

   7گذاريهاي سرمایهشرکت -5- 1-9
هاي بورسی و هاي مالی هستند که در سهام دیگر شرکتاي از مؤسسات و واسطهدسته 

گذاري پذیرفته هاي سرمایهدر این تحقیق منظور از آن، شرکت. کنندگذاري میغیر بورسی سرمایه

                                            
1 Miscalibration 
2 Unrealistically Positive Self-Evaluation 
3 Illusion Of Control 
4 Herding 
5 Risk Taking 
6 Experience 
7 Investment Companies 


