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Abstract 

Today, herding behavior is one of the important behaviors among investment corporation, fund managers and investors 

which can play an important role in taking risk and return of stocks and portfolio. The purpose of this research is 

investigating the impact of herding behavior on the risk taking of fund managers. Statistical population of research is fund 

managers whom their fund has been listed in Tehran Stock Exchange. Structural equations modelling with the partial least 

squares (PLS) has been used in order to test hypotheses. Results show that all of the hypotheses have been confirmed. The 

results indicate that there is a negative relationship between risk taking and herding behavior of fund managers.  
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 چكیده

نقش بسیار  است، گذاران گذاری، مدیران و سرمایههای سرمایههای رفتاری در بین شرکتترین تورش یکی از مهم که ،وارامروزه رفتار توده

مدیران وار بررسی تأثیر رفتار توده پژوهش حاضر، کند. هدف از انجامبازی می گذاریسبد سرمایهسهام و  در پذیرش ریسک، بازده یمهم

گذاری در آماری پژوهش شامل تمامی مدیران عامل و مدیران مرتبط با سرمایه ۀآنها است. جامع پذیریر ریسکگذاری دهای سرمایهشرکت

محاسبه شد.  نفر 716 کوکران فرمول از استفاده با نمونه حجمو  استشده در بورس اوراق بهادار تهران  گذاری پذیرفتههای سرمایهشرکت

یی سازی معادلات ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزالگومفهومی پژوهش، از روش  الگویشده در قالب  های ارائهتحلیل فرضیه برای

(PLS)  فرعی مرتبط با آن است. نتایج نشان داد بین  ۀپژوهش و چهار فرضی اصلی ۀتأیید فرضی دهندۀ ن نشاها . نتایج تحلیلشداستفاده

 ای معکوس وجود دارد. رابطه ،گذاریهای سرمایهوار مدیران شرکتتودهپذیری و رفتار  ریسک

 .گذاریهای سرمایهوار، ریسک پذیری،شرکترفتار، رفتار توده کلیدی: های هواژ
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 مقدمه

وکار دارند.  گیری سرمدیران با فراگرد تصمیم ۀهم

تووان متورادف   گیری و مدیریت را می درحقیقت تصمیم

گیری جزء اصلی مدیریت است. به زیرا تصمیم ؛دانست

 اهمیت بسویار زیوادی دارد.   ،همین علت شناخت تصمیم

گوذاری و  سورمایه فراینود   ۀگذاری مستلزم مطالعو سرمایه

گذاری  سرمایهفرایند مدیریت ثروت سهامداران است و 

مسوتلزم ارزیوابی ماهیوت اصولی      ،در یک حالت منسجم

هوای  تصومیم  ؛ بنوابراین گذاری اسوت سرمایههای تصمیم

گذاری باید با تکیه بور اصوول علموی و بوا دقوت      سرمایه

بوه   بوا توجوه  هوا  گیوری تصومیم  [.72] دشومناسب  اتخاذ 

در چهار وضعیت  لازمبودن اطلاعات  دسترس میزان در

اتخواذ   4و ابهوام  3، عدم اطمینان2، ریسک7اطمینان کامل

ینوود افردر کووه از میووان ایوون چهووار عاموول     شوووند مووی

گذاری، میوزان   های سرمایه گیری مدیران شرکت تصمیم

، عاملی پراهمیت مدّنظربا توجه به بازده  پذیرش ریسک

ر میوزان  مدیران د های . کیفیت و چگونگی تصمیماست

بوه   ؛موفقیت و تحقق اهوداف سوازمان تأثیرگوذار اسوت    

گیوری   تصومیم  چگوونگی سرنوشت سازمان بوه   ،عبارتی

موودیران و نتووایج حاصوول از آن بسووتگی دارد. پیشوورفت  

شودن اقتصواد و تجوارت و     افزون تکنولوژی، جهانیروز

یوت  همچنین شدت تغییرات محیطی و افزایش عودم قطع 

انود ریسوک و عودم     در روند این تغییرات موجوب شوده  

گیوری در  تصومیم ینود  افر جدانشودنی اطمینان از عناصور  

ها امروزه سازمان ۀادار ،نتیجه و در ایدبیسازمان به شمار 

تر شده اسوت. در چنوین   بیش از هر زمان دیگری پیچیده

 گیرنوودگان اصوولی سووازمان  تصومیم  کووهفضوایی موودیران  

دهنود کوه    ی متفاوتی از خود نشان میها، واکنشهستند

پوذیری  میل به ریسکرفتار آنان است.  ۀنحو دهندۀ نشان

                                                           
1 Certainty 

2 Risk 

3 Uncertainty 

4 Ambiguity 

-یکوی از ویژگوی   کوه نگرش مدیران به ریسک  ۀو نحو

رفتووار نووو   ۀکننود  ، تعیوویناسووت هوای شخصوویتی خوا   

پذیری به حدی است که یکوی   اهمیت ریسک ست.آنها

گیووری  از عواموول مهووم و اساسووی موفقیووت در تصوومیم  

موودیران در شوورایط ریسووک و عوودم اطمینووان بووه شوومار  

-پژوهشنتایج تعدادی از   5مارچ و شاپیرا [.73]آید  می

پووذیری موودیران را  ریسووک ۀزمینووشووده در  انجووام هووای

موودیران  دنوودهموویانوود. ایوون نتووایج نشووان  کووردهبررسووی 

هوای اساسووی و  عامول پوذیری یکوی از   معتقدنود ریسوک  

 بیشوتر آید.  گیری به شمار میکلیدی موفقیت در تصمیم

همبسوتگی   ،اند که بوین ریسوک و بوازده   آنان بیان کرده

مثبت وجود دارد. این مدیران معتقدنود ریسوک پوذیری    

. از نظور آنوان   دارداهمیت بسوزایی   ،در مشاغل مدیریتی

لوذت و  پوذیری بوا اضوطرات، تورس، انگیوزش،       ریسک

های هموراه بوا ریسوک،    خوشی همراه است. در موفقیت

 ؛یابد لذت موفقیت با تهدید افراد به شکست افزایش می

بوا   طوور مسوتقیم   ضایت از موفقیت بوه ر ،دیگر تبه عبار

نتوایج   پذیری افوراد مورتبط اسوت.    درجه و میزان ریسک

دهد بین نشان می 7111در سال  6مطالعات نوریا و گشال

 ،هوا پذیری مدیران و بازده مجمو  دارایوی  میزان ریسک

هووایی بووا در سووازمانداری برقوورار اسووت و  معنووی ۀرابطوو

 پاتیلوپذیر، مقدار این نسبت بالاتر است.  مدیران ریسک

 موودیران گریووزی ریسووک تووأثیر نیووز( 2111) 1سووادربام و

 پژوهش این در. اندهکرد بررسی را تولیدی هایشرکت

 دو از هوا، شورکت ( سوودآوری ) عملکورد  سونجش  برای

 سوهام  صواحبان  حقووق  بوه  سوود  و فروش به سود نسبت

 میوزان  بوین  داد نشوان  پوژوهش  نتایج. است شده استفاده

 ۀرابطو  ،هوا شورکت  آوریسود و مدیران گریزی ریسک

                                                           
5 March & Shapira,1987 

6 Nohria & Choshal 

7 Pattillo & Soderbom 
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 مووودیران کوووه هووواییشووورکت. اسوووت برقووورار منفوووی

 بووا شوودن مواجووه زموواندر  ،دارنوود گریزتووری ریسووک

 و تغییرات اطمینان، عدم و ریسک با همراه هایموقعیت

 موودیران ایون  زیوورا ؛یابود  مووی کواهش شووان سود میوانگین 

-پایین سود کمتر، ریسک با روشدن هروب برای حاضرند

 مدیران در گریزی ریسک ۀروحی وجود. بپذیرند را تری

 گذاریسرمایه هایطرح انتخات به آنان شودمی موجب

 کوه  باشوند  نداشوته تمایول   بوالا  ریسوک  و سوودآوری  با

 همچنوین . یابود  موی  کاهش گذاریسرمایه نرخ ،درنتیجه

 بوازده  و ریسوک  بوا  هوایی  فعالیوت  ،گریز ریسک مدیران

 و جدید هایتکنولوژی قبول از و کرده انتخات را پایین

 چنوین  در. کننود موی  پرهیوز  بالا ریسک با پیشرفتۀ همراه

. یابود  کاهش نیز سازمان وریبهره است ممکن موقعیتی

 نشووان( 2114) 7ورموورز پووژوهش هوواییافتووه همچنووین

 عملکوورد رد مسووتقیم طووور بووه پووذیریریسووک دهوود مووی

 سووایر و پووذیری ریسووک بووین و نیسووت مووؤثر هوواشوورکت

 همبسوتگی  ،عوامول  سوایر  و کواری  ۀتجربو  مانند هامتغیر

 بوووین قووووی همبسوووتگی درواقووو . دارد وجوووود قووووی

 کووه اسووت عووواملی از هووامتغیوور سووایر و پووذیری ریسووک

 عملکوورد رد موودیران پووذیری ریسووک تووأثیر موجووب

هوا و مؤسسوات، رفتوار    در سوازمان  .شوود  موی  هوا شرکت

اهمیت بیشتری  ،عالی مدیریتپذیرانه در سطوح  ریسک

طراحووی و توودوین و انتخووات    بوورایبایوود  . آنوواندارد

و  هوا  تهوا بوه واقعیو   های نو و تبودیل ایون ایوده   استراتژی

. یکوی از  کننود  ریسوک  درنهایوت دسوتیابی بوه موفقیوت    

توانود اثوور   پووذیری مودیران موی   ر ریسوک موواردی کوه د  

وار آنهاسووت. شوومار زیووادی از   رفتووار توووده  ،ردبگووذا

بوووه ایووون فووورا اشووواره دارد کوووه  نظریوووههوووای  گووووال

پذیری هر مدیر تحت توأثیر دیگور مودیران قورار      ریسک

. موودیران [71]وار گوینوود  دارد کووه بووه آن رفتووار توووده 

                                                           
1 Wermers  

بوازده و مطلوبیوت    -ریسوک  ۀمختلف با توجوه بوه رابطو   

، قابلیت پذیرش متفاوتی نسبت به ریسوک دارنود   مدّنظر

ر پووذیرش دوار  واموول رفتوواری چووون رفتووار توووده کووه ع

)بووا  «بوود» موودیران اثرگووذار باشوود. توانوود  موویریسووک 

 «خووت »مشتاق هسوتند توا از همکواران     توانمندی پایین(

برداری کنند تا کیفیوت واقعوی خوود را پنهوان     خود الگو

ایون   .[3] را بهبوود بخشوند   ای خوود حرفوه  ۀو چهر کنند

های رفتاری است کوه از مباحو     یکی از تورش  ویژگی

وار ناشوی   . اهمیت بررسی رفتوار تووده  استمالی رفتاری 

گووذاران از ایوون حقیقووت اسووت کووه بووروز رفتووار سوورمایه

-شکل بامشابه، از سوی فعالان بازار در یک زمان معین 

هوای  شوود قیموت  گیری یک تصمیم جمعی، موجب می

گوذاری  قیموت هوای  الگوو هوا از سواختار   سهام و دارایوی 

 ؛کاری پیدا کندهای بنیادین انحراف آشمبتنی بر پارامتر

ها با متغیرهوای اقتصوادی بنیوادین آن    یعنی قیمت دارایی

هوا در  و درواقو  دارایوی   ردها ارتباط منطقوی نودا  دارایی

بنوابراین   ؛شوندگذاری نمیچنین شرایطی درست قیمت

وار در بازارهووای  رفتووار توووده ۀپدیوود نشوودنیتووأثیر انکار

هوا و   گیری و تشدید بحوران سرمایه و نقش آن در شکل

شودید قیمتوی در بازارهوای موالی، ضورورت       های نوسان

بررسی این پدیده با استفاده از رویکردهوای متفواوت را   

وجوود   بوارۀ ، پرسش دراین . بر اساسکند میتأکید قرار 

رفتوار جمعوی و   ، چرایی و چگونگی بروز و نمود نبودیا 

رهووای مووالی، چالشووی هووا و علوول بووروز آن در بازاریشووه

گیری مفاهیم  . اندازه[43] است ناپذیر ضروری و اجتنات

هوای   با شاخص بایدبودن را  این حوزه با توجه به انتزاعی

 و لیالسوتانی  شوم   فولاح  فوی   میور ی بررسی کرد. کمّ

 تجربوه  اثور  بررسی»با نام  پژوهشیدر  (7311) همکاران

به این  «وار توده رفتار و اطمینانی بیش پذیری، ریسک رد

 ،وار پوذیری و رفتوار تووده   نتیجه رسیدند که بین ریسوک 

آنها همچنوین دریافتنود یکوی از     [.42] رابطه وجود دارد
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تجربوه تمایول بوه    دلایل کسب بازده بوالاتر مودیران کوم   

گریووزی کمتوور و    ریسووک ۀواری کمتوور، درجوو   توووده

است و افزایش تجربه باعو  رفتوار    پذیری بیشتر ریسک

 ۀشوود کوه بوا توجوه بوه رابطو       وار بیشتر در آنهوا موی   توده

وار مودیران  باعو     پذیری و رفتار تودهمعکوس ریسک

 پوژوهش شوود. در انتهوا ایون     کاهش پذیرش ریسک می

هوای   که آیا ویژگی به این پرسش، پاسخ دهد کوشد می

وار  ر تودهرفتاگذاری دارای  های سرمایه مدیران شرکت

 پذیری آنها تأثیرگذار است؟ ر ریسکد

 

 مبانی نظری 

 در کلیووودی مفووواهیم از یکوووی ریسوووک پوووذیرش

 هووای شوورکت موودیران و گوذاران  سوورمایه گیووری  تصومیم 

 ،تجربووووی مطالعووووات در .اسووووت گووووذاری سوووورمایه

 ۀدرجو  یا بازده معیار انحراف روش دو به پذیری ریسک

 ۀدرجو  مقوالات،  در. شوود  می گیری اندازه وار توده رفتار

 تفسیر پایین پذیری ریسک معنای به وار توده  رفتار بالای

  را پوذیری  ریسوک  بوه  تمایل نقش و مفاهیم. [2] شود می

 در گیوری  تصمیم به مربوط عمده چارچوت دو قالب در

توجه بوه ایون    با. [4] کرد مطرحتوان  می ریسک شرایط

دار بایود   هوای ریسوک  دیدگاه، فرد با توجه بوه موقعیوت  

و  توا مطلوبیوت و ارزش   باشود  تخوات را داشوته  بهترین ان

 براسواس آن،  مطلوبیوت  نظریوۀ ثروت او بهینه شوود کوه   

مناسوبی بورای    مدّنظرمطلوبیت  ۀنظریشکل گرفته است. 

، افوراد  ایون نظریوه  بینی رفتار افوراد اسوت. براسواس     پیش

نوه   ،خوود دارنود   مودّنظر سوازی مطلوبیوت    در بهینه سعی

پوذیر هنگوامی کوه بووا دو     افوراد ریسووک  .مودّنظر درآمود  

یکسووان امووا  موودّنظررو شوووند کووه ارزش  هموقعیووت روبوو

 را ریسوک بوالاتر   بوا  ۀباشد، پروژداشته ریسک متفاوت 

یعنووی بوورای کسووب منوواف  بیشووتر در  ؛کننوود انتخووات مووی

پذیرنوود. افووراد  آینووده، ریسووک بووالاتری را در حووال مووی

دسوتیابی بوه منواف  بیشوتر در آینوده،       بورای گریز  ریسک

حاضر به قبول ریسک در زمان حال نیستند. افراد خنثوی  

کننود   تفاوت رفتار می نیز نسبت به قبول یا رد ریسک بی

 ۀظریوون ،تورسوکی  و کوانمن  7111 سوال  دربعودها   [.31]

و تفواوت آن بوا    کردنود ارائه  «تاب  ارزش»دیگری به نام 

تاب  ارزش،  براساس. استعطف  ۀتاب  مطلوبیت در نقط

عطف در حال افزایش و  پو  از   ۀشیب تاب  قبل از نقط

 آن با افزایش ثوروت در حوال کواهش اسوت. بورخلاف     

گوووذاران  شوووود سووورمایه مووویقبووول کوووه گفتوووه  ۀنظریووو

گذاران که در  براساس این تاب ، سرمایهگریزند،  ریسک

از  ،سووومت چوووي منحنوووی ثوووروت )ضووورر( هسوووتند    

 دهند. پذیری تغییر جهت می گریزی به ریسک ریسک

 

 
 (1191) ( تابع ارزش کانمن و تورسكی1) نمودار

 

گیووووری  بووووازده در تصوووومیم –ریسووووک  ۀرابطوووو

گوذاری   هوای سورمایه   گذاران و مودیران شورکت   سرمایه

میوزان  »بوه معنوای    هوا  اثرگذار است. ریسک در تصومیم 

گووذاری بووا بووازده  اخووتلاف بووازده واقعووی یووک سوورمایه 

هوور »  شووامل. همچنووین ریسووک  [23]اسووت  «موودّنظر

را گوذار   سورمایه موورد انتظوار    ۀکوه نتیجو  است ای  پدیده

گوذاری فورا    در مباح  سرمایه .[1] «تغییر دهد بتواند

گذاران منطقی هسوتند و اطمینوان    بر این است که سرمایه

گریوز   ریسوک  دهنود. آنهوا   را به عدم اطمینان ترجیح می

ظوار دریافوت بوازده    ریسوک، انت هستند و در ازای قبوول  

بووووازده،  -ریسووووک ۀبنووووابر رابطووووبیشووووتری دارنوووود. 

، کننود  را قبوول موی   یگذارانی کوه ریسوک بوالای    سرمایه
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گذارانی کوه ریسوک    و سرمایه رندداانتظار بازده بالایی 

 .[23]کنند، انتظار بوازده پوایینی دارنود     پایین را قبول می

 هووای شوورکت در آن قبووول و ریسووک پووذیرش میووزان

 توورین مهووم ازجملووه مووالی بازارهووای و گووذاری سوورمایه

 آنهوا  رفتوار  رد گیوری  تصمیم هنگام در که است عواملی

 پوذیری  ریسوک  گیری، تصمیم دیدگاه از. است اثرگذار

 بووا همووراه رفتووار یووک ۀسوونجید انتخووات» از عبارتسووت

 انجووام» را پووذیری ریسووک دیگوور بیووان بووه ؛[1] «ریسووک

 موبهم  ۀنتیج یک حداقل که معرفی کرد فعالیتی هرگونه

 اسوت  ممکن رومذک ۀنتیج. [41]  باشدداشته  نامطمئن و

 و باشود  داشته همراه به فرد برای را منفعتی وباشد  مثبت

 تعریفوی  در. کنود  مواجوه  زیوان  با را فرد و است منفی یا

 پووذیرش یووا خطرکووردن قبووول» پووذیری ریسووک دیگوور

 تعریوف  «مقصوود  بوه  رسویدن  برای زیان و ضرر احتمال

 ریسوک،  یوک  پذیرش کلی، حالت در. [25] است شده

 اسوت  زیوان  یوا   آسویب  یوک  معورا  در خود قراردادن

بووا توجووه بووه نتووایج حاصوول از مطالعووات تجربووی     .[36]

ر موووووؤثر د عوامووووول (2111روتوووووری و همکووووواران )

بوه   گوذاری  هوای سورمایه   ی مدیران صندوقپذیر ریسک

شووغلی و همچنووین بووه    هووای کووار و موقعیووت  محوور 

اشاره کرد. در توان  میو دستمزد درآمدی های  محر 

 رعاموول مووؤثر د  (2116) 7منخوووف و همکوواران  ۀمقالوو

مدیران معرفی شود و نتایج نشوان   ۀپذیری، تجرب ریسک

پذیری بالاتری از خود بوه   تجربه، ریسک داد مدیران کم

( 7111تجربوی گراهوام )   ۀگذارنود. در مطالعو   نمایش می

دیگوور از وار ناشووی از حسوون شووهرت یکووی  رفتووار توووده

  پذیری شناخته شد و این ویژگی ر ریسکثر دؤعوامل م

د مدیران پوذیرش ریسوک خوود را    شو رفتاری باع  می

پووذیری دیگوور موودیران  بووه انجووام   در تقلیوود از ریسووک

پوذیری نقوش    ثر دیگوری در ریسوک  ؤبرسانند. عوامل م

                                                           
1 Menkhoff et al  

آنها  به درآمد، تحصیلات  و همچنین   ۀدارند که ازجمل

اشواره   تووان  موی  های اجتماعی مانند شغل عاملبرخی از 

ای هو  گفرهنو  وهوای شوغلی یکسوان     کرد. افراد با گروه

 و . سون، دانوش  دارنود متفواوت   پذیری ریسک ،مختلف

در . هسوتند پوذیری   ر ریسکتحصیلات از عوامل مؤثر د

ر گوووذار دای دیگووور جنسووویت نیوووز عووواملی اثووور مقالوووه

هووا در  شووود کووه در آن زن پووذیری معرفووی مووی ریسووک

 تور هسوتند  گوذاری از موردان محتواط    سرمایه های تصمیم

[4]. 

تمایل انسان به رفتوارکردن   دهندۀ نشانوار رفتار توده

جامعه کار خاصوی انجوام    ۀشبیه دیگران است. وقتی تود

دهنود، از   العمل خاصی از خوود بوروز موی   یا عک  داده 

نظر ذهنی برای افوراد خیلوی سوخت اسوت کوه رفتواری       

وار  به بیان دیگر رفتار تووده  ؛متفاوت از بقیه داشته باشند

شوود کوه بودون     موی ای از افوراد گفتوه   به رفتار مجموعوه 

هماهنگی با یکدیگر، رفتاری شبیه به هوم از خوود نشوان    

وار را  پذیرش ریسک فراوان بدون  تودهدهند. رفتار می

قصد و نیوت آشوکار    ،اطلاعات کافی یا به عبارت دیگر

تکووورار کوووردن رفتوووار سوووایر  بووورایگوووذاران  سووورمایه

 .[31] کرد تعریفتوان  میگذاران  سرمایه

نشووووان داده اسووووت بسوووویاری از    هووووا پووووژوهش

که به کار خرید و فروش سهام مبادرت  یگذاران سرمایه

شووده و ارتباطووات   ورزنوود، از اطلاعووات رد و بوودل  مووی

کننود. در ایون    گوذاران اسوتفاده موی   موجود بوین سورمایه  

ر قیمووت سووهام هووای اینترنتووی دزمینووه  بووه تووأثیر گفتگووو

گوذاران و   سورمایه  ،اشواره کورد. در ایون حالوت    توان  می

شوند کوه   ر کشیده میای به تصوی مدیران صندوق، توده

آمیز در کسوب  کافی به اقدامات مخاطرهبدون اطلاعات 

ناشوی از   طوور کلوی   بوه . این امر کنند مبادرت میمنفعت 

 نبووود، یت اطلاعوواتی، عوودم تقووارن اطلاعوواتیشووفاف نبووود

 نبووودن صووادقاجرایووی،  ۀبووا پشووتوانقوووانین و مقووررات 
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الوزام افشوای اطلاعوات و جلوب اطمینوان       نبودمقررات، 

نبوود   درنهایتتحلیل کارشناسانه و  نبودگذاران،  سرمایه

درحقیقووت وجووود رفتووار  .اسووتکووارایی بووازار سوورمایه 

تقلیوود شووود.  بووه ناکارآموودی بووازار منجوور مووی وار  توووده

در را گذاری  گذاران از یکدیگر، ریسک سرمایه سرمایه

دهوود و سوورانجام بووه تحلیوول زیووان بووه  بوازار افووزایش مووی 

 .[71] دشوو  موی منجور  گوذاران در بوازار     اکثریت سرمایه

کنند ارزش ندارد  وار احساس می افراد دارای رفتار توده

بیفتنود. آنهوا تووده را داوطلبانوه     تووده در  ۀکه با مجموعو 

شودن در پوی    موال از لگد پرهیزاما برای  ؛کنند دنبال نمی

 ،وار ایون نوو  رفتوار تووده     .[1] افتنود  نظر راه موی مدّتوده 

وار غیرعقلانوی   رفتوار تووده   آفت بازارهای مالی اسوت و 

وار عقلانوی   د. در طرف مقابل آن رفتار تودهشو تلقی می

هوای   گیری بودن تصمیم مشابهدهندۀ  نشانوجود دارد که 

واکونش بوه   دلیول   بوه  تشوابه ولوی ایون    است؛فعالانه بازار 

 [.7] اسوت کوارایی بوازار    ۀاطلاعات مشوابه بووده و نشوان   

واری در یووک بووازار مووالی بووه دلایلووی ماننوود نبووود  توووده

 تخصصوی نیوافتگی، نهادهوای   شفافیت اطلاعاتی، توسعه

 سوهام  بازار بودنعمقکم و جامعه فرهنگی الگوی مالی،

 [.31] شودمی ایجاد

 رفتووار دارای موودیران هووای ویژگووی توورین مهووم از

 :[42] کرد اشارهتوان  می موارد این به  وار توده

  وار، تووده  رفتار دارای مدیران :پیروی از روند  (1

از  طوور معموول   بوه گوذاری خوود    سرمایه های در تصمیم

کنند  گذاران پیروی می اغلب سرمایه های روند و تصمیم

 دهند.  بینی و عقاید خود اهمیت کمتری میو به پیش

: موودیران دارای رفتووار  توو ش کوواری نبووود (2

 .اری کمتری دارندوار، تلاش، فعالیت و  ساعات ک توده

برای برتری نسبت به سوایر مودیران و    طور معمول آنها به

همسوطح   کوشوند  موی کننود و   نموی تلاشی همتایان خود 

آنها باقی بمانند تا از روند خوار  نشووند. در حوالی کوه     

تر هسوتند و بورای   طلب اهوار، ج رفتار توده بدونمدیران 

برتری نسبت به سایر مدیران و دستیابی به سطوح بوالاتر  

 [.26] کنند و پاداش بیشتر تلاش بیشتری می

 دارای مودیران : شده منابع اط عاتی استفاده  (3

گوذاری خوود را بور     سورمایه هوای  تصمیم وار، توده رفتار

گوذاری   سورمایه  هوای های تکنیکی، تصمیم مبنای تحلیل

گفتگووو بووا   کننوودگان بووازار، بحوو  و  سووایر مشووارکت 

رهبران صنعت و بازاری کوه در  همکاران خود و نظرات 

کنند و اهمیت کمتری بوه   اتخاذ می کنند، میآن فعالیت 

 [.21] دهند های بنیادی می تحلیل

 رفتوار  دارای مودیران : بینوی  افق زمان پوی    (4

ازجمله تأکیود بور اسوتفاده از    به دلایل مختلفی  وار، توده

هوای   بینوی  پویش معموول در   طوور  به های تکنیکی، تحلیل

 [.34] مودت دارنود   گذاری خود افق زمانی کوتاه سرمایه

این الگوی رفتاری ترکیبوی از حساسویت بوالا نسوبت بوه      

اسوت  بودن در زموان ارزیوابی عملکورد     شکست و موفق

[21.] 

 دارای مودیران  :گیری های تصمیم استراتژی  (5

گوذاری خوود از    سورمایه های در تصمیم  وار، توده رفتار

)مومنتووووم( در مقایسوووه بوووا سوووایر    اسوووتراتژی شوووتات

خریوود و هووا همچووون اسووتراتژی معکوووس،    اسووتراتژی

 [.71] برند نگهداری و ... بیشتر بهره می

: یکووی از موووارد مهووم دیگوور، اثوور تورنومنووت  (6

گیوووری ایووون مووودیران در  رفتوووار و تصووومیم چگوووونگی

تورنومنووت یووا ارزیووابی پایووان دوره اسووت. ایوون افووراد    

اموا چنانچوه در    هسوتند؛ گریوز   ریسوک  صوورت کلوی   به

-سوبد سورمایه  ارزشویابی، عملکورد    ۀنزدیکی پایوان دور 

آنهووا در مقایسووه بووا الگوووی بووازاری کووه در آن   گووذاری

یسوک خوود   بهتر باشد، به تغییر سطح ر ،کنند میفعالیت 

 همچنوین ماننود.   و در همان سطح باقی می رندنداتمایلی 

توری  ضوعیف  در مقایسوه بوا الگووی بوازار عملکورد      اگر
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دهند. این  را افزایش می داشته باشند، سطح ریسک خود

شودن از رونود در صوورت     به ترس آنها از خوار  امر را 

   .[21] نسبت دادتوان  میعملکرد ضعیف  داشتن

 نبوود  ماننود  به دلایلی مالی بازار یک در واری توده

 تخصصوی  نیوافتگی نهادهوای   توسعه اطلاعاتی، شفافیت

 سهام بازار بودنقعم کم و جامعه فرهنگی الگوی مالی،

 مالی بازارهای دورشدن ،دلایل دیگر از .شودمی ایجاد

-سورمایه  واکنشوی  بوروز رفتارهوای   منطقی رفتارهای از

 مهوم  هوای  فرضویه  از یکی .ستا این بازارها در گذاران

 طور به گذارانسرمایه که است سرمایه این کارای بازار

. دهنود موی  نشوان  واکونش  اطلاعوات جدیود   بوه  منطقوی 

 بوه  نسبت گذارانسرمایه که دارد بسیاری وجود شواهد

 دهنود و  می نشان اندازه از بیش جدید واکنش اطلاعات

 در 7111ۀدهوو در .گیرنوودتصوومیم مووی ایوون براسوواس

 .شوود مشوواهده اسووتثناهای زیووادی ،سووهام بازارهووای

 شودید  هوای بالا، نوسان مبادلات حجم مانند استثناهایی

 و سوهام  معموای صورف   سوهام  سوود  سورمایه،  بوازار  در

 موالی  حووزۀ  جدید در پارادایم ۀئارا به بینیپیش قابلیت

 ایون . نوام گرفوت   رفتواری  موالی  بعودها  کوه  شود  منجور 

 و بوه بازارهوا   یکوی  کوه  شود  بنا مهم ۀپای دو بر پارادایم

 کوه اولوی   داشوت  ارتبواط  اقتصوادی  عواملان  به دیگری

 گیوری تصمیم خطاهای دومی و آربیتراژ در محدودیت

 ،رفتواری  مطالعات مالی ۀحوز در. بود اقتصادی عاملان

. کردنود  مطورح  انوداز را چشم ۀنظری تیورسکی و کانمن

 انتظواری  مطلوبیوت  ۀنظریو  آنهوا  نظریوه،  ایون  اسواس بر

(EUT) و ارزش تواب   و مرجو   ۀنقطو  ،کورده  نقود  را 

 اساس بر .کردند را مطرح گریزیزیان و پذیریریسک

 قورار  زیوان  وضوعیت  گوذاران در  سرمایه که زمانی ،این

 از ایوون وضووعیت  از خوورو  بوورای گیرنوود، مووی

 تغییوور وضوعیت  پووذیری ریسوک  بوه  گریوزی  ریسوک 

 موذکور  ۀنظریو  این دانشمندان، 7112 سال در .دهند می

 در 7و همکواران  گووت  آن از پو  . دادنود  توسوعه  را

 را دیگران هایبودن تصمیم منصفانه ثیرأت هاییآزمایش

 به هابررسی این کردند که بررسی افراد هایتصمیم رد

2اولتیماتومی بازی ۀنظری ۀارائ
 بیوان  نظریه این شد.منتج  

 وابسوته  هوم  به افراد های تصمیم که شرایطی در کندمی

 یکودیگر  هوای  بودن تصومیم  منصفانه به افراد این است،

 کنوار  را رفتوار منطقوی   اسوت  ممکون  و کننود  موی  توجه

 .بگذارند

 

 پژوه  ۀپیشین

بووین رفتووار  ۀرابطوو بووارۀدر شووده انجووامدر مطالعووات 

میور   پوژوهش پذیری آنهوا  بوه   وار مدیران و ریسک توده

توان  می( 7311) فی  فلاح شم  لیالستانی و همکاران

ر بررسی تأثیر تجربوه د »آنان  پژوهش عنوان اشاره کرد.

وار مودیران   اطمینوانی و رفتوار تووده    پذیری، بیش ریسک

گووذاری در بووورس اوراق بهووادار هووای سوورمایهشوورکت

هوای   رفتوار مودیران شورکت    ۀاست. آنان با مطالع «تهران

ورس اوراق بهوادار تهوران دریافتنود    گذاری در بو  سرمایه

عک   ۀرابط ،پذیری و ریسکوار مدیران  بین رفتار توده

مودیران،   ۀنشان داد با افزایش تجرب پژوهشوجود دارد. 

. بوا توجوه بوه    کند بروز میوار بیشتری در آنها  رفتار توده

تووان   وار موی  پذیری و رفتار تووده  معکوس ریسک ۀرابط

گفووت یکووی از دلایوول کسووب بووازده بووالاتر در موودیران 

 ۀدرجوو واری کمتوور،توور تمایوول بووه توووده    تجربووه کووم

گریوزی کمتور و پوذیرش ریسوک بیشوتر اسوت.        ریسک

معکووووس بوووین تجربوووه و    ۀوجوووود رابطووو  همچنوووین

مسووتقیم بووین تجربووه و رفتووار   ۀپووذیری و رابطوو ریسووک

تر در مقایسه بوا  تجربه وار سبب می شود مدیران کم توده

وار کمتوور و رفتووار توووده  ،توور خووود همتایووان باتجربووه 

 همکووارانفونووگ و  .دارنوودپووذیری بیشووتری   ریسووک

                                                           
1 GUTh  

2 Altimatum Game 
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های  شرکت آوری آمار معادلات روزانۀ ( با جم 2114)

دیگری بررسی  ۀوار را از جنب گذاری، رفتار توده سرمایه

ر کوه د گیرند در نظر میاند. آنها عوامل متفاوتی را  دهکر

گذارنوود  شووده تووأثیر مووی وار مشوواهده سووطح رفتووار توووده

انود. نتوایج جالوب     دست آورده اثر آنها را به چگونگیو

 توور موودیران فعووال دهوود نشووان مووی پووژوهشتوجووه ایوون 

)مخصوصاً در معادلات مربوط به فروش( سوطح بوالایی   

دهنود. همچنوین ایون رفتوار     وار را نشان موی از رفتار توده

-سوهم  بارۀوار با اندازه و نو  سهم مرتبط بوده و در توده

-تر، در حال رشود و متعلوق بوه صونای  پور     های کوچک

7تر است. لوین رنگ
کوه بور انووا      پژوهشوی ( در 2172) 

بوه ایون نتیجوه رسوید کوه در       ،گوذاران انجوام داد   سرمایه

وار  مستقیم بین رفتوار تووده   ۀرابط ،گذاران عجول سرمایه

 و همکواران  2و پذیرش ریسک بالا وجود دارد. منخوف

وار مووودیران  ( نشوووان دادنووود بوووین رفتوووار تووووده 2116)

معکووس وجوود    ۀرابط ،یریپذ گذاری و ریسک سرمایه

هوای مبوادلاتی   نشوان داد هزینوه   دارد. او در این پژوهش

 ،شوود وار در میان مودیران موی   بالا سبب بروز رفتار توده

هوای مبوادلاتی چنوین رونودی را بوه      در حالی که هزینوه 

-. هزینههستند تر گریز دنبال ندارند و این مدیران ریسک

شووود موودیران  هووای مبووادلاتی بسوویار پووایین سووبب مووی  

-سورمایه  دهنود کوه از   گذاری اقداماتی را انجوام  سرمایه

. شووند کوچوک متموایز   هوای  گوذاری با سرمایه گذاران

اقتصوواد  ۀای کووه در مجلوو  ( در مقالووه7117) 3دایامونوود

کووه بووین رفتووار  نتیجووه گرفووت بووه چوواي رسوویدسیاسووی 

وجوود دارد.   عکو    ۀرابطو  ،پوذیری  وار و ریسوک  توده

گوووران  ایووون ادعوووا را بووور تحلیووول    (7111) 4گراهوووام

های پژوهش ی مشابهو نتایج کردگذاری بررسی  سرمایه

                                                           
1 Lin 

2 Menkhoff 

3 Diamond 

4 Graham 

بور  ( 2111و همکواران )  5. هنوگ بوه دسوت آورد  پیشین 

( 7112) 6شولیفر و تواکر  گران اوراق بهادار  و هیور  تحلیل

 ،شوکل مشوابهی   مدیران در مطالعات تجربوی خوود بوه    بر

وار را  پوذیری و رفتوار تووده   معکوس بوین ریسوک   ۀرابط

 2مفهومی در قالب نموودار   الگوی. درادامه کردندتأیید 

گوذاری آنهوا   بین متغیرها و اثر ۀرابطبه نشان داده شده و 

 .شود میر یکدیگر اشاره د

 

 پژوه  هایفرضیه و مفهومی الگوی

هووای بووا توجووه بووه مطالعووه و بررسووی روابووط سووازه  

نموودار  صوورت   شده را به مفهومی ارائه الگویپژوهش، 

، متغیووور الگوووو. در ایووون کوووردتووووان ترسووویم   موووی 2

وار مودیران  متغیور وابسوته و رفتوار تووده     ،پذیری ریسک

-کواری، منواب  اطلاعواتی    تولاش  نبوود )پیروی از روند، 

هووای بینووی، اسووتراتژی، افووق زمووانی پوویش شووده اسووتفاده

هوای مسوتقل در نظور    گیری، اثر تورنومنت( متغیرتصمیم

ر د عواملی است که ۀدهندنشان الگو ناند. ایگرفته شده

گووذاری  هووای سوورمایهپووذیری موودیران شوورکتریسووک

 .تأثیرگذار باشندتوانند  می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
5 Hong 

6 Hirshleifer , Anjan 
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 مفهومی پژوه الگوی  (2)نمودار

 

 ۀاصولی و شوش فرضوی    ۀیک فرضوی  ،حاضر پژوهش

 دارد:شرح زیر  فرعی به

پوووذیری مووودیران  وار بووور ریسوووک رفتوووار تووووده -7

 گذار است.گذاری تأثیر های سرمایه شرکت
پووذیری موودیران  پیووروی از رونوود بوور ریسووک  -7-7

 گذار است.گذاری تأثیر های سرمایه شرکت
پوذیری مودیران    کواری بور ریسوک   تلاشنبود  -7-2
 است.گذاری تأثیر گذار  های سرمایه شرکت

پوذیری   بر ریسک شده استفادهمناب  اطلاعاتی  -7-3
 گذاری تأثیر گذار است. های سرمایه مدیران شرکت

پذیری مودیران   بینی بر ریسکافق زمانی پیش -7-4
 گذاری تأثیر گذار است. های سرمایه شرکت

پذیری  بر ریسک گیری های تصمیم استراتژی  -7-5
 گذار است.گذاری تأثیر های سرمایه شرکتمدیران 
پووذیری موودیران  ر ریسووکاثوور تورنومنووت د  -7-6

 گذار است.گذاری تأثیر های سرمایه شرکت

 

 

 پژوه  روش

آموواری در پووژوهش حاضوور شووامل تمووامی    ۀجامعوو

گووذاری در  موودیران عاموول و موودیران موورتبط بووا سوورمایه

شده در بورس اوراق  گذاری پذیرفته های سرمایه شرکت

هوا توا پایوان سوال      شورکت  . تعداد ایناستبهادار تهران 

. اگوور اسووتگووذاری  شوورکت سوورمایه 711تقریبوواً  7312

موودیر در پرکووردن   4طووور متوسووط از هوور شوورکت    بووه

نفوور  411آموواری را  ۀ، جامعووکننوودپرسشوونامه مشووارکت 

 فرمووول از گیووری نمونووه بوورایدهنوود.  موودیر تشووکیل مووی

 ۀنمونو  حجوم  کوه  شود  استفاده محدود ۀجامع با کوکران

 . است آمده دست به 716

 
 

 Z، آمواری  ۀجامعو  حجم Nنمونه،  حجم nآن در که

 درجوه  d، پوذیرفتنی  اطمینان ضریب معیار خطای درصد

 جمعیوت  از نسوبتی  p، مطلووت  احتمالی دقت یا اطمینان

 صوفت  بودون  جمعیوت  از نسوبتی  qو  معین صفت دارای
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پووژوهش بووا اسووتفاده از تکنیووک   الگووویاسووت.  معووین

 شووده اسووت. بررسوویسووازی معووادلات سوواختاری  الگووو

 چنوود لوویسوواختاری، تکنیووک تحلی معووادلاتیووابی الگو

 رگرسیون چنود  ۀمتغیری بسیار کلی و نیرومند از خانواد

دهوود پژوهشووگر امکووان مووی   کووه بووه  متغیووری اسووت 

ای همزموان  گونه ای از معادلات رگرسیون را به مجموعه

لحووا   سووازی معووادلات سوواختاری بووه   الگو .بیازمایوود

زیرا با متغیرهوای پنهوان    دارد؛دقت بالایی  ،شناسی روش

کند که در سنجش آنها هایی برخورد میسازه صورت به

لحا  کاربردی به واقعیت زنودگی   خطا وجود دارد و به

در فضوایی چنودمتغیره    ؛ زیورا شوود اجتماعی نزدیک می

بایود توجوه    .[32] آورد را فراهم میها  امکان تحلیل داده

معادله ساختاری اغلب سازی الگوداشت که در تکنیک 

تری نیاز است توا تووان لازم بورای     بزرگ ۀبه حجم نمون

 برآوردهووای باثبووات از پارامترهووا و خطاهووای اسووتاندارد

 بورای ثابوت و کلوی    یاما تاکنون قوانون  ؛[47]ایجاد شود 

لازم بوورای اسووتفاده از تکنیووک    ۀتعیووین تعووداد نمونوو  

دلیول   بوه  ساختاری ارائوه نشوده اسوت.    ۀمعادلسازی الگو

محدودیت در اتخاذ ایون تعوداد نمونوه از روش حوداقل     

بودن حجوم   که به کماستفاده شد  (PLS) مربعات جزئی

آوری اطلاعوات  روش جمو  . [77] نیسوت نمونه حساس 

 ۀدر پوووژوهش از نوووو  پرسشووونامه اسوووت. پرسشووونام    

شود که در قالب طیف  می پرسش 33شده شامل  استفاده

=کواملاً مخوالفم( طراحوی    7=کاملاً موافقم تا 5) لیکرت

از   شووووده اسووووت. بوووورای اسووووتانداردبودن پرسشوووونامه

 ۀهووای مشوابه در خووار  از ایوران ماننوود مطالعوو   پرسشونامه 

هوای  مودیران صوندوق   بور   (2116)منخوف و همکاران 

شده  برداریالگو (2111ه )گذاری آلمان و لوتجسرمایه

هور متغیور بوا ذکور      هایپرسشتعداد  7در جدول  است.

 منب  آورده شده است.

 

 های پرسشنامه ویژگی (1) جدول 

 عدهاب هامتغیر
تعداد 

 ها پرس 
 منبع هاسنجه

 وار رفتار توده

 2 پیروی از روند
 گذارانسرمایه های.پیروی از تصمیم7

 سایر مدیران های. پیروی از تصمیم2
 (2177)شم  و همکاران 

 3 میزان تلاش کاری

 .پاداش7

 .ارتقای مقام2

 .نقش استراتژی شرکت 3

 (2111لو  )

مناب  اطلاعاتی 

 شده استفاده
2 

 .استفاده از همکاران7

 . استفاده از دیگر بازیگران بازار2
 (2111لو  )

 (2111 )لو  .بلند مدت یا کوتاه مدت7 7 بینی افق زمانی پیش

های  استراتژی

 گیری تصمیم
2 

 . استفاده از استراتژی مومنتوم7

 . استفاده از استراتژی متفاوت مانند معکوس و ...2
 ((7115گرینبلت و همکاران )

 2 اثر تونومنت

 ۀ.تغییوور رونوود عملکوورد بووا توجووه بووه پایووان دور  7

 ارزشیابی عملکرد

 ۀدورپذیری با توجه به پایان  . تغییر سطح ریسک2

 ارزشیابی عملکرد

 

 (2114لو  )
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 های پرسشنامه ویژگی (1) جدول ادامه

 عدهاب هامتغیر
تعداد 

 ها پرس 
 منبع هاسنجه

 27 - پذیری ریسک

 های جدید.تمایل به گرفتن پست7

 بینی.کار در محیط قابل پیش2

 .انجام کار تکراری3

 های مصوت.تمایل به اجرای رویه4

 گیری پ  از اطلا  از تمام جوانب .تصمیم5

 های جدید غیرمصوتراحتی با رویهنا. 6

 ده تا تغییر نامطمئن موقعیت زیان.میزان علاقمندی به 1

 های کوچکانجام تغییرات با گام. 1

 تغییر ۀبه بیان اید گیعلاق بی. 1

 ر دیگران ثیر دأت ۀنگرانی دربار .71

 .علاقه به کسب تجربه77

 نیاز به هیجان .72

 های جدیداحساس راحتی از قبول پروژه .73

 ترین دوستانپذیری نزدیک میزان ریسک .74

 ی ئنگرانی از بیان مطلب درست در مقابل ر .75

 (7311)مقیمی، 

 

 ها یافته

 .است 2 جدول صورت به شده انتخات ۀنمون حجم شناختی جمعیت های ویژگی
 

 (116 -)حجم نمونه شناختی نتایج توصیفی متغیرهای جمعیت (2) جدول

 درصد فراوانی   ردیف

 جنسیت 7
 %16 711 مرد

 %4 1 زن

 سن 2

 %4 1 31کمتر از 

 %71 36 41تا  31

 %35 61 51تا  41

 %43 15 سال 51بیشتر از 

 تحصی ت 3

 %3 6 دیپلم و پایین تر

 %33 65 لیسان 

 %51 773 فوق لیسان 

 %6 72 دکتری
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استفاده توان  میساختاری به روش کوواریان  محور  ۀمعادلسازی الگواز روش  ،باشندداشته توزی  نرمال  ،هاچنانچه داده

از  ،نباشند نداشتهتوزی  نرمال  ،هااگر دادهو د شوافزارهایی مانند لیزرل و ایموس انجام می کرد. این روش با استفاده از نرم

بودن  نرمال ؛ بنابراین[32]ها حساسیت ندارد این روش به توزی  داده د.شو( استفاده میPLS) حداقل مربعات جزئی روش

 .شود می بررسیویلک  -اسمیرنوف و شاپیرو –کولموگروف  به روش 3ها در قالب جدول هر یک از عامل

H0 = اند(نرمال آمده ها از جامعۀها نرمال هستند )دادهداده 

H1= [7] اند(نرمال نیامده ها از جامعۀها نرمال نیستند )دادهداده. 

 
 پژوه اسمیرنف و شاپیرو ویلک برای متغیرهای -های کلموگروف نتایج آزمون (3) جدول

 پژوه های متغیر
-کولموگروفآزمون 

 اسمیرنف

آزمون شاپیرو 

 ویلک
 فرضیه ۀنتیج

 نرمال نیست 1/117 1/111 وار رفتار توده

 نرمال نیست 1/117 1/117 پیروی از روند

 نرمال نیست 1/111 1/111 کاریتلاش نبود

 نرمال نیست 1/111 1/115 شده مناب  اطلاعاتی استفاده

 نیستنرمال  1/113 1/111 بینی افق زمانی پیش

 نرمال نیست 1/1124 1/112 گیری های تصمیم استراتژی

 نرمال نیست 1/117 1/111 اثر تورنومنت

 نرمال نیست 1/111 1/113 پذیری ریسک

 

هوا  در تمامی شواخص  از آنجایی که سطح معناداری

است، صد در 5پرسشنامه( کمتر از  هایپرسش)یا همان 

توزیو  هوی     درصود  15سطح اطمینان توان گفت در می

. پ  با توجوه بوه مطالوب    یستها نرمال نیک از شاخص

دلیول   دلیل نبودن توزیو  نرموال و هوم بوه     شده هم به گفته

سواختاری   ۀسازی معادلو الگوحجم کم نمونه از تکنیک 

نوابراین از  ب ؛اسوتفاده کورد  تووان   موی مبتنی بر کواریان  

تنوی بور حوداقل    سواختاری مب  ۀسازی معادلو الگوتکنیک 

د. ایون تکنیوک بوا    شوو استفاده می (PLS)مربعات جزئی

بورای   انجوام شوده اسوت.    SmartPlsافزار  استفاده از نرم

 تاداناسووسوونجش روایووی پرسشوونامه، نظوور تعوودادی از    

گذاری بررسی و  های سرمایهمدیریت و مدیران شرکت

 -ترتیوب روایوی صووری    ینو بد شددر پرسشنامه اعمال 

محتوووایی پرسشوونامه تأییوود شوود. عوولاوه بوور آن روایووی   

 .اسوت  انجوام شوده  تحلیول عواملی تأییودی     بوا پرسشنامه 

بارهای عاملی بوه همبسوتگی یوک متغیور بوا یوک عامول        

 6/1هوا بویش از   . چنانچه این همبستگی[26] اشاره دارند

 ) بوودون توجووه بووه علامووت منفووی و مثبووت آنهووا(  باشووند

باشوند بارهوای    3/1بارهای عاملی بالا و چنانچه بیشتر از 

شوند و بارهوای  بالا در نظر گرفته می طور نسبی بهعاملی 

 ۀ. دامنوو[26] توووان نادیووده گرفووت را مووی 3/1کمتوور از 

نوسوان دارد. همچنوین    -7+ توا  7بارهای اسوتاندارد بوین   

تاباکنیوک و فیودل حوداقل بوار عواملی لازم بورای یوک        

داننود کوه معوادل    موی  درصود  32گویوه را برابور   متغیر یا 
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از واریوان  آن عامول    درصد 71پوشش همزمان تقریباً 

 نتوایج،  بوه  توجوه  بوا . [21] سوت ا در کنار سوایر متغیرهوا  

 و دارامعنو  پوژوهش  هوای گویوه  تموامی  عواملی  بارهوای 

 تووان  موی معیار فوق  به استناد با که بود 3/1تر از  بزرگ

 .دارد بالایی نسبتبه روایی  ،پرسشنامه گفت

 

 ها تحلیل عاملی تأییدی گویه (4) جدول

 هاعاملی گویه میانگین بار پژوه های متغیر

 1/653 وار رفتار توده

 1/113 پیروی از روند

 1/512 کاریتلاش نبود

 1/654 شده استفادهمناب  اطلاعاتی 

 1/111 بینی افق زمانی پیش

 1/616 گیریهای تصمیماستراتژی

 1/636 اثر تورنومنت

 1/513 پذیری ریسک

 

 51 شوامل  اولیوه  ۀنمونو  یوک بورای سونجش پایوایی    

میوزان    spssافزار نرم از استفاده با شد و توزی  پرسشنامه

 .محاسوبه شود   کرونبواخ ضوریب آلفوای   بوه روش  پایایی

 به توجه با و شودمی مشاهده 5 جدولدر  که گونههمان

 آلفوای  یبرضو  انسوانی  علووم  هوای پژوهشبرای  اینکه

را  مذکور ۀپرسشنام است، پایایی پذیرفتنی 1/1از  بالاتر

 .کردارزیابی مناسبتوان  می

 

 برآورد پایایی براساس ضریب آلفای کرونباخ (5) جدول

 (CA)کرونباخ مقدار ضریب آلفای پژوه های متغیر

 1/171 وار رفتار توده

 1/144 پیروی از روند

 1/126 کاریتلاش نبود

 1/176 شده مناب  اطلاعاتی استفاده

 1/133 بینی افق زمانی پیش

 1/153 گیری های تصمیم استراتژی

 1/114 اثر تورنومنت

 1/115 پذیری ریسک
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در  PLSیوابی  الگو( 7111پیشونهاد هالانود )   براساس

-انودازه  الگووی دو مرحله انجام می شود. اولین مرحلوه،  

 هوای روایوی و پایوایی و تحلیول عواملی      تحلیول  باگیری 

الگووی  یوک   ،به عبارت دیگور  ؛شودتأییدی بررسی می

کوه آن  باشود   داشوته  هوایی گیوری هوم بایود گویوه     اندازه

هوای  مفهومی را بسنجد که باید بسنجد و هم اینکه گویه

سوازگاری درونوی    ،فواهیم مربووط  مربوط در سونجش م 

 الگوووویو در دوموووین مرحلوووه،  باشووودداشوووته مناسوووب 

بووورآورد مسووویر بوووین متغیرهوووا و تعیوووین  بووواسووواختاری 

 بورای  [.46بررسوی موی شوود ]   الگو  های برازش شاخص

هوای  دستیابی به اعتبار همگرا و میزان همبستگی، آزمون

ارزیوابی   2شوده  و میانگین واریان  اقتباس7پایای مرکب 

همراه با میوانگین واریوان     1/1شد. پایای مرکب بالای 

همگووورا و  دو شووورط لازم بووورای اعتبوووار  5/1حوووداقل 

 کووه در گونووههمان .[41] هسووتندهمبسووتگی یووک سووازه 

ی مرکب و میوانگین  ینشان داده شده است، پایا 6جدول 

قوورار داشووتند کووه اعتبووار    پووذیرفتنیواریووان  در بووازه  

 سووازیالگو در دهنوود. نشووان موویهمگرایووی بووالایی را 

 بوا  بورازش  برای نیکوویی  کلی معیار یک  PLSمسیری

 هر شاخص این .است پیشنهاد شده همکاران و تننهاوس

 قورار  نظرمودّ  را و سواختاری  گیوری انودازه  الگووی  دو

 عملکورد  بینوی پویش  بورای  معیاری صورت به دهد و می

 و صفر بین این شاخص رود. حدود می کاربه الگو کلی

 بوورازش نیکووویی بنووابراین شوواخص  ؛اسووت یووک

GOF)الگو
 و سواختاری  الگووی  کیفیوت  سازش بین ،(3

 :با است برابر و دهد می نشان را شده گیریاندازه الگوی

    √             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅ 

                                                           
1 Composite Reliability 

2 Average Variance Extracted (AVE) 

3 Goodness of Fit 

̅̅              آن در که ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  ریمقواد  نیانگیو م ۀنشان ̅̅

̅̅   و اسووت اول ۀمرتبوو سووازه هوور یاشووتراک  مقوودار زیوون ̅

 یزا درون یهوا سوازه  یهمبسوتگ  مجذور ریمقاد نیانگیم

 5/1از   GOFمقوودار  شوواخص بودنبووالا .اسووت الگووو

 . پو  از محاسوبات مقودار   دهود می نشان راالگو  برازش

GOF، 47/1  کوه بوا توجوه بوه سوه      اسوت   به دست آمده

عنوووان مقووادیر ضووعیف،   بووه 36/1و  25/1، 17/1مقوودار 

شودن ایون مقوادیر     ، حاصول GOF متوسط و قووی بورای  

 7[. شوکل 21اسوت ]  الگوو ی برازش کلی قو دهندۀ نشان

کلی معادلات ساختاری که شامل ضرایب مسویر   الگوی

(Reg)  و معناداری ضرایب(P)     به تصوویر کشویده شوده

بار عاملی برخی از متغیرهای آشکار بوا متغیرهوای   است. 

( کوه بارهوای   q21 و q19 و q18 )است  3/1پنهان کمتر از 

.  پوو  از [26]تووان نادیووده گرفوت   را مووی 3/1کمتور از  

 الگوینظر، برآورد استاندارد مدّمتغیر آشکار  سهحذف 

 آورده شده است. 7شده مطابق شکل  اصلاح
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 گیریاندازه الگویبررسی  (6) جدول

 پژوه  هایمتغیر
 شده اقتباس واریانس میانگین

(AVE) 
مرکب پایایی  ؟ 

 1/362 1/141 1/573 پیروی از روند

 1/366 1/141 1/577 تلاش کاری نبود

 1/447 1/153 1/577 شده مناب  اطلاعاتی استفاده

 1/321 1/174 1/526 بینی شافق زمانی پی

 1/543 1/114 1/517 گیری های تصمیم استراتژی

 1/275 1/114 1/625 اثر تورنومنت

 1/561 1/111 1/511 پذیری ریسک

 

 
 

 پژوه معادلات ساختاری  ۀشد اص ح الگوی (1) شكل

 

 هوای هفرضوی  آزموون  از حاصول  نتوایج  1 جدول در

 سوطح  بوا  هموراه  مسیر ضرایب قالب در حاضر پژوهش

 ایون  در کوه  آنجوا  از .اسوت  شوده  داده نشوان  معناداری

 شوده  گرفتوه  نظور  در درصد 15اطمینان  سطح پژوهش

 5 از کمتور  معنواداری  اگور  هاهفرضی آزمون برای ؛است

 اسوت  معنادار نظرمدّ مسیر ضریب و مسیر ،باشد درصد

 صوورت  ایون  غیور  در ،شوود  موی  یود یتأ مربووط  ۀفرضی و

علاموت ضوریب مسویر    شود. همچنین اگر می ردفرضیه 

تووان گفوت جهوت    بین متغیرهای فوق مثبت باشود، موی  

و از نوو  مسوتقیم اسوت؛     جهتتغییرات بین دو متغیر هم
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اما اگر علامت ضریب مسویر بوین متغیرهوا منفوی باشود،      

 توان نتیجه گرفت جهت تغییرات بوین دو متغیور غیور    می

   است.مستقیمغیر جهت و از نو هم

 
 های پژوه آزمون فرضیه (9) جدول

 ها فرضیه ردیف

ضریب 

 مسیر

(Reg) 

عدد 

داری امعن

(P ) 

 نتیجه

7 
 اصلی ۀفرضی

-1/622 1/117 
 و تأیید

 گذاری تأثیرگذار است. های سرمایه پذیری مدیران شرکت وار بر ریسک رفتار توده معکوس

2 
 های فرعیفرضیه

-1/235 2/111 
 و تأیید

 گذاری تأثیرگذار است. های سرمایه پذیری مدیران شرکت پیروی از روند بر ریسک معکوس

 2/354 1/266- .گذاری تأثیرگذار است های سرمایه پذیری مدیران شرکت تلاش کاری بر ریسک نبود 3
 و تأیید

 معکوس

4 
گذاری تأثیرگذار  های سرمایه پذیری مدیران شرکت بر ریسک شده مناب  اطلاعاتی استفاده

 .است
 معکوس و رد 2/632 1/211-

 1/521 1/247- .گذاری تأثیرگذار است های سرمایه پذیری مدیران شرکت بینی بر ریسک افق زمانی پیش 5
 و تأیید

 معکوس

6 
گذاری  سرمایههای  پذیری مدیران شرکت گیری  بر ریسک های تصمیم استراتژی

 .تأثیرگذار است
-1/161 7/117 

 و تأیید

 معکوس

 معکوس و رد 1/473 1/164- .گذاری تأثیرگذار است های سرمایه پذیری مدیران شرکت اثر تورنومنت بر ریسک 1

 

 هاگیری و پیشنهاد نتیجه

ر وار د بررسوی توأثیر رفتوار تووده     بورای این پژوهش 

انجام گذاری های سرمایهپذیری مدیران شرکتریسک

گوذاری در   شورکت سورمایه    711اسوت و مودیران    شده

اند. نتایج حاصول از پوژوهش،   انجام آن مشارکت داشته

-وار بوا ریسوک  نشان داد رفتوار تووده   هاهبا بررسی فرضی

بووه عبووارت  ؛معکوووس داردای رابطووه ،پووذیری موودیران

تبو    وار در بوین مودیران و بوه   با افزایش رفتار توده ،دیگر

پذیری آنهوا  پذیری از یکدیگر، ریسکآن تقلید و تأثیر

 ؛ بنوابراین رودهای شرکت رو به کواهش موی  در سیاست

وار و اصوولی نشووان داد بووین رفتووار توووده   ۀاثبووات فرضووی

برقرار است. ای معکوس و معنادار رابطه ،پذیریریسک

تأییدشووده،  یهوواهبووا توجووه بووه نتووایج پووژوهش و فرضووی 

د کوه مودیران بوازار سورمایه و     شوو هایی ارائه میپیشنهاد

گیوری از آنهوا ضومن     گذاران این حوزه  با بهره سیاست

دادن شرکت به سمت بوازده بهتور، وضوعیت بوازار      سوق

 گفتنی .کنندخار  توانند  میسرمایه را نیز از روزمرگی 

 دسووتاودهای بووا پووژوهش از آمووده دسووت بووه نتووایج اسووت

 ،(2172)2لوین  ،(2116) همکواران  و 7منخووف  مطالعاتی

 و لیالستانی شم  و (7111)4گراهام ،(7117) 3دایاموند

                                                           
1 Menkhoff 

2 Lin 

3 Diamond 

4 Graham 
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 موودیران .اسووت بوووده راسووتا یووک در( 7311) همکوواران

 بووه توووجهیکووم دراثوور گووذاری سوورمایه هووای شوورکت

 و کوواریتوولاش نداشوتن  گیووری،تصومیم  هووایاسوتراتژی 

 بوا  متناسوب  پوذیری ریسک توانندنمی دیگران از پیروی

 پوذیری ریسک معکوس ۀرابط. باشند داشته لئااید بازده

 و کواری تولاش  نداشوتن  گیوری، تصمیم هایاستراتژی با

( 2116) همکواران  و منخوف مقاله در دیگران از پیروی

 هوای صندوق مدیران بر آنها ۀمطالع. است شده اثبات نیز

 افوق . اسوت  شده انجام آلمان در گذاریسرمایه مشتر 

 لوین  ۀمطالعو  اصولی  متغیرهوای  از یکوی  بینی،پیش زمانی

 نزدیکی با داد نشان حاضر پژوهش ۀمشاب و بود (2172)

 بوازار   بوازیگران  بینوی،  پویش  زموان  افوق  بوه  پویش  از بیش

 را ریسوک  پذیرش سطح ،شوند می دور منطق از سرمایه

 .دهند می ترجیح را یکدیگر از تبعیت و دهندمی کاهش

-موی  پیشونهاد  موجوود  هایهفرضی مجمو  با انتها در

 بوه  گوذاری سرمایه هایشرکت مدیران اول گام رد دشو

 و گوذاری سورمایه  زمینوه  در مختلوف  عقاید و پیشنهادها

 بوه  ؛بدهنود  ایویوژه  اهمیت گذاریسرمایه سبد عملکرد

 از حمایوت  و توسوعه  و پوژوهش  قسومت  ،دیگور  عبارت

 دهنود  قورار  لویوت وا در را زمینه این در نوآوری و افکار

 بووه خووود پووذیریریسووک میووزان منطقووی افووزایش بووا تووا

 تقلیود  و برسندبتوانند  پذیریریسک از بالاتری درجات

 مبنوووای را مووودیران و گوووذارانسووورمایه از کورکورانوووه

 مودیران  باید دوم گام در .ندهند قرار خود گیری تصمیم

 کوواری،سوواعت افووزایش ازجملووه مختلووف هووای راه از را

 ارتقوای  جمله از هایی مشوق کمک به و فعالیت افزایش

 تمایول  کورده،  خوار   سستی از...  و ویژه پاداش شغلی،

 تقویوت  آنهوا  در را نفو   بوه  اعتماد ایجاد و طلبی جاه به

 و باشووند بووالاتر سووطوح بووه دسووتیابی دنبووال بووه تووا کننوود

 بوه  ؛باشند داشته را مدیران سایر به نسبت برتری احساس

 از سوطحی  به الگوبرداری و تقلید جای به ،دیگر عبارت

 و کواری  میوزان  افوزایش  بوا  کوه  برسوند  نفو   بوه  اعتماد

 بهتور،  شوغلی  سوطح  بوالاتر،  پواداش  بوه  جدیود  هوای  ایده

 رضایت ایجاد درنهایت و بیشتر بازده به شرکت رساندن

 سوبد  و خوود  عملکورد  بهبوود  و بالادسوتی  مدیران بالاتر

 پوذیرش  ازای در و یابنود  دسوت بتواننود   گذاری سرمایه

 در .کننود  ایجواد  شورکت  بورای  را منطقی بازده ریسک،

 اطلاعواتی  منواب   بوه  شودمی پیشنهاد مدیران به سوم گام

-سورمایه  مودیران،  آنهوا  مبنای تنها و بخشند توسعه خود

 حووزه  ایون  بوازیگران  سوایر  با گفتگو و بح  و گذاران

 رونود  و تکنیکوال  تحلیول  به تنها ،دیگر عبارت به ؛نباشد

 تویم  بوا  و باشوند  نداشوته  توجه بورس در گذشته تاریخی

 اطلاعواتی  منبو   کوه  شووند  شوناخته  بتوانند خود پژوهش

 الگووبرداری  نیازمنود  مودیران  دیگور  ،درنتیجوه  که است

 رفتوار  از مودیر  دوری باعو   فانودامنتال  تحلیل. شوند می

 رانووت یووک صووورت بووه خووود و شوود خواهوود وار توووده

 در ریسووک پووذیرش. شووود مطوورحتوانوود  مووی اطلاعوواتی

 فانودامنتال  تحلیول  از مند بهره و نف  به اعتماد با مدیران

 بوه  چهارم گام در .است بالاتر مدیران دیگر از مراتب به

 افوق  عملکورد،  ارزیوابی  بورای  شوود  موی  پیشونهاد  مدیران

 نیول  برای و نکنند انتخات مدتکوتاه را بینیپیش زمانی

 نظور  در را آسان و دسترس در هایاستراتژی اهداف، به

 اهورم  دلیل به مدیران برای نباید ،دیگر عبارت به ؛نگیرند

 پذیرفتنی ۀگزین تکنیکال تحلیل و مکررات تکرار زمان،

 زمووانی افووق دلیوول بووه عملکوورد ارزیووابی از توورس. باشوود

 منزلووت و جایگوواه دادن ازدسووت همچنووین و بینووی پوویش

 رفتوار  علائوم  اینگونوه  سومت  بوه  را آنها مدیر، اجتماعی

 بنوابراین  کنود؛  هودایت  ثابوت  رفتاری از تقلید و وارتوده

 انتخوات  بلندمودت  بینوی  پیش زمانی افق شودمی پیشنهاد

 در هوای  اسوتراتژی  بور  بنوا  مودیر  عملکرد ارزیابی و شود

. شووود دیووده بلنوودتر زمووانی گووذر در اهووداف راسووتای

 از اسووتفاده  بووه  موودیران دشووو مووی پیشوونهاد  همچنووین
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 آنهوا  بوه  خطوا  فرصت و شوند تشویق بنیادین های تحلیل

 عملکورد  بهبوود  بورای  جدید هایاستراتژی اتخاذ دلیل به

 ارزیوابی  ،دیگور  عبوارت  بوه  ؛شوود  داده سوازمان  و مدیر

 و مودیران  ترسوشودن  باع  کوتاه زمان مدت و عملکرد

 گام در .نشود آنها سوی از استراتژی ترین آسان انتخات

 تموامی  انتخوات  شوان   ،مودیران  شود می پیشنهاد پنجم،

 بنوابر  بایود  مدیر هر. شوند قائل خود برای را هااستراتژی

 بوا  و گوذاران سورمایه  و سهامداران رقیبان، بازار، اقتضای

 اتخواذ  متفواوتی  اسوتراتژی  جوانوب،  تمامی درنظرگرفتن

 از هوا شورکت  مودیران  مندی بهره ،دیگر عبارت به ؛کند

. است ضروری امری گیریتصمیم هایاستراتژی تمامی

 تکنیکوال  تحلیول  مبنوای  بور  کوه  مومنتووم  اسوتراتژی  تنها

 هوایی اسوتراتژی . نیسوت  هوا شرکت نیاز جوابگوی ،است

 بور بنوا ...  و نگهوداری  و خریود  معکووس،  استراتژی نظیر

 یوک  اسوتراتژیک  هوای لویوت وا جزء باید بازار موقعیت

-سورمایه  تموامی  معکووس  جهت در انتخات. باشد مدیر

 زمووان در فووروش و ارزنووده سووهامی خریوود یووا گووذاران

 داده مودیران  بوه  کوه  است هاییپیشنهاد دیگر از مقتضی

 را خووود ۀگزینوو تنهووا احتیوواطی دلایوول بووه تووا شووود مووی

 پیشونهاد  ششوم  گوام  در .کننود ن انتخوات  شتات استراتژی

 مدیران روی از تورنومنت اثر مانند فشاری اهرم دشومی

 تنهوا  که شود داده اطمینان این مدیران به و شود برداشته

 نیسوت؛  ارزشویابی  ۀدور آخور  آنها بارۀدر قضاوت مبنای

 هوای تحلیول  اتخاذشوده،  هوای استراتژی ،دیگر عبارت به

 مودیران  عملکورد  ارزیابی لویتوا در راه ۀنقش و بنیادین

 بوورآورد ضومن  دشووو موی  موجوب  رویکوورد ایون . هسوتند 

 تودبیر بوی  و آنوی  های تصمیم اتخاذ از اهداف، ایمرحله

 قیود  در را خوود  مودیر  ،ایشیوه چنین با. دشو جلوگیری

 بوه  ارزشویابی  ۀدور نزدیکی در و داند نمی تورنومنت اثر

 دشووومووی پیشوونهاد. آوردنموی رو  توواریخی رونوود تحلیول 

 نوآورانوه،  هوای شیوه ازای در دوره طول در هایی مشوق

 مختلوف  هایاستراتژی از گیریبهره و توسعه و پژوهش

 طوول  در و شوود  اعطا مدیران به امنتالفاند  های تحلیل و

 سومت  بوه  دوره انتهوای  بوه  نسوبت  تا شوند حمایت مسیر

 پیشونهاد  درنهایوت   .نکنند حرکت رفتارها اینگونه اتخاذ

 افوزایش  بوا  گوذاری سورمایه  هایشرکت مدیران شودمی

 بورای  سوهامداران  رضوایت  افوزایش  برای و کاریتلاش

 بوه  رویکوردی  آنهوا،  گوذاری سورمایه  سبد بازده افزایش

 ؛کننود  اتخواذ  گذارانسرمایه سایر روند از پیروی از دور

 و تکنیکال تحلیل قراردادن مبنا جای به ،دیگر عبارت به

 جملوه  از هوا  اسوتراتژی  تموامی  مومنتووم،  مطلق استراتژی

 در را بووه کووار بگیرنوود، معکوووس و نگهووداری و خریوود

 ،هوا  گیوری تصمیم در و کنند بازنگری خود های سیاست

 قائول  بنیوادین  یوا  فانودامنتال  تحلیول  برای ویژه یجایگاه

 اطلاعواتی  منواب   را خوود  هایتصمیم مبنای تنها  و شوند

 اثوور بنوود و قیوود از را خووود ،ندهنوود قوورار دسووترسدر

 ازجملوه  کهرها کنند  مدتکوتاه زمانی افق و تورنومنت

 اسوت،  وارتووده  رفتوار  گیوری   شوکل  در اثرگذار عوامل

-سور  و نگیرنود  نظور  در خوود  اهوداف  برای کوتاه زمان

-سورمایه  سوبد  و عملکورد  ارزشویابی  زمان موعد رسیدن

 هوای تصومیم  اتخاذ موجب آنها، مدیریت تحت گذاری

 گیریبهره و مدتبلند هایاستراتژی با و نشود احساسی

 فنواوری  و توسعه و پژوهش مبنای بر فاندامنتال تحلیل از

 مبنوای  بور  خوود  هایاستراتژی به بخشیدن تنو  سمت به

 و باشند رقبا برابر در خود رهبری قدرت افزایش و زمان

 و گوذاران سورمایه  و مودیران  دیگر تصمیم مح  تسلیم

 رفتوار  ۀشویو  ایون  پیگیوری . نشووند  سوهام  تواریخی  رونود 

 پیوروی  و وار تووده  هوای رفتوار  از مودیران  رهایی موجب

 بووا و ریسووک معقووول پووذیرش بووا و شوووند  کورکورانووه

 تحلیوول شووده، اشوواره اسووتراتژی تنووو  از گیووری بهووره

 شوده،  نظرگرفتوه  در هوای مشووق  کموک  بوا  و فاندامنتال

 بووه کوواریتوولاش افووزایش و اطلاعوواتی منوواب  گسووترش
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