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   چكیده

  از   استفاده  با  هاسال   طول  در  قطعیت،عدم   شرایط  در  گیریتصمیم  متغیرهای  سازیمدل   بر  آنها  تاثیر  و  شناختیروان   هایسوگیری 

  کارایی  از  هامدل   این  که  شودمی   باعث  هاییالگویی   چنین  در  قطعیتعدم   وجود  اما  شدند؛می   داده توضیح  مفهومی  احتمالی  هایفرضیه

  هدف   اینرو،  از.  شدنمی  گرفته   نظر  در  هامدل   این  ساختار  و در  شودمی   تقارنعدم   نوعی  باعث  قطعیتعدم   زیرا  نباشند؛  برخوردار  لازم

  مارکوف   زنجیره  روش  قطعیت براساس های مدیریتی در شرایط عدم سوگیری   سازیاحتمالی شفاف   چارچوب  ارائه یک  پژوهش  این  اصلی

 خوبی   به  قطعیتعدم   شرایط   نامتقارن،  هایتوزیع  تابع  با استفاده از یک  آن  در  است که  هیستینگز-متروپلیس  الگوریتم  و  کارلو  مونت

.  است  1401  طی سال  تهران   بهادار  اوراق  بورس و بورسفرار    در  گذاریسرمایه  شرکت  40  پژوهش  این  آماری  جامعه  .شودداده می   نشان

  نزولی،   ریسک  کلی،  ریسک  انتظار،  مورد  بیزی و یک توزیع نرمال چوله است که در آن ارزش  رویکردهای  روش پژوهش در چارچوب

  زنجیره  اساس  اعتماد بر  کم  و  مطمئن  حد  از  بیش  منطقی،  سه حالت مدیر   انتظار برای  مورد  ریزش  و   معرض ریسک  در  ارزش  1%

نقدی    هایجریان   رشد  و نرخ  پورتفوی  نرخ بازده  150000  از  اینمونه   از  استفاده  هیستینگز با-متروپلیس  و الگوریتم  کارلو  مارکوف مونت

  رخدادهای   احتمال  که  دارند   تمایل  حد از  بیش  نفس  به  اعتماد  با  مدیران  داد  پژوهش نشان  شده است. نتایج  محاسبه  تصادفی  طور  به

  حد  از  کمتر  نفس  به  اعتماد  با  مدیران  مقابل،  در.  بگیرند  کم  دست  را  نامطلوب  رویدادهای  احتمال  و  کنند  برآورد  حد  از  بیش  را  مطلوب

 همچنین نتایج  .کنند برآورد حد از بیش را نامطلوب رویدادهای احتمال و بگیرند کم  دست را مطلوب رخدادهای احتمال دارند تمایل

  ریسک   کنند؛ امامی  برآورد  مدیران منطقی  از  بیش  را  انتظار مورد  هایارزش   حد،  از  بیش  نفس  به  اعتماد  با  مدیران  داد  پژوهش نشان

  به  اعتماد  با  مدیران  دیگر،  سوی  از.  گیرندمی  کم  دست  را  گیریتصمیم  متغیرهای  ریزش مورد انتظار  و  خطر  معرض  در  نزولی، ارزش

ریزش مورد    و  خطر  معرض  در  ارزش  نزولی،  ریسک  اما  گیرند؛می  کم  دست  را  انتظار  مورد  هایارزش   مدیران منطقی،  از  کمتر  نفس

 .کنندمی  برآورد  مدیران منطقی  از  بیش  را  انتظار

 خطر.   معرض  در  قطعیت، ارزشهای مدیریتی، عدمسوگیری   كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

.  نیستند  هماهنگ  منطقی  انتظارات   با  اغلب  مدیریتی  تصمیمات

  بدون   است  ممکن  مدیریتی  تصمیمات  از  برخی  دیگر،  بیانی  به

  موضوع  این. شوند اتخاذ وریبهره  یا انتظار  مورد عواقب به توجه

  ناخواسته   نوسانات  مانند  نامطلوبی  عواقب  به  منجر  است  ممکن

شود    دیگر  اقتصادی  مشکلات  ایجاد  یا  سازمان  عملکرد  در

موضوع    این  (.2006  همکاران،  و  بیکر  ؛ 2005  ،2001  )شفرین، 

  اعتماد   مانند  است،  رفتاری  هایسوگیری   دلیل  به   کلی  طور  به

  خطاهای   و  شناختی  میانبرهای  به  که  اطمینان  عدم  و  حد  از  بیش

دارای    مدیران(.  2017  شود )استاتمن،می  داده  نسبت  احساسی

  هایشان شرکت   که  باورند  این  بر  عموماً  حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد

است    است،  شده  گذاریارزش   کمتر ممکن  افراد  این  بنابراین 

ای  بینانهشناسایی زیان را به تاخیر بیندازند و برآوردهای خوش 

دارایی ارزش  تعیین  باشند    هایدر  داشته  بلندمدت  یا  جاری 

  های دارایی  دارند   ( و بدین ترتیب تمایل1393)رامشه، ملانظری  

  همکاران،   و  پالمون)   دارند  نگه  تریطولانی   هایدوره   برای  را

  همکاران،   و  مالمندیر  ؛2015  ،2013  ونزیا،  و  پالمون  ؛2008

  برآورد   دلیل  به  این،  بر  علاوه(.  2015  تیت،  و  مالمندیر  ؛2011

  منفی   خالص  فعلی  ارزش  با  های  پروژه  در  اغلب  آنها  حد،  از  بیش

(  2008)  هیلی  و  (. مور2002)هیتون،    کنندمی   گذاریسرمایه

بدین گونه    را  حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد  با  افراد  اصلی  ویژگی  سه

 1حد   از  بیش  تخمین  به  مربوط  ویژگی  اولین.  کنندمی   توصیف

.  است   ریزیبرنامه   اشتباه  و  کنترل  توهم  دلیل  به  واقعی  عملکرد

  حد   از  بیش  را  خود  کنترل  توانایی  دارند  تمایل  افرادی  چنین

  کم   دست  را  کار  یک  تکمیل  برای  لازم  زمان  و  بزنند  تخمین

  از  بیش  2بینی  ممتاز  خود  ویژگی،  دومین(.  1975)لانگر،    بگیرند

  بیش   نفس  به  اعتماد با  افراد  که  دهدمی   رخ  زمانی  که  است  حد

.  (1981  )سونسون،  هستند  دیگران  از  بهتر  که  باشند  معتقد  حد  از

 از   بیش  نفس  به  اعتماد  .است   3حد  از  بیش   دقت  نهایی،  ویژگی

  گیری اندازه   اشتباه در  کالیبراسیون  و  خودباوری  غرور،  توسط  حد

  رخ   زمانی  غرور(.  2012  اوسلر،  و  شود )اوبرلچنرمی  داده  توضیح

  بیش   را  مطلوب  نتایج  احتمال  یا  خود  موفقیت  افراد  که  دهدمی

  دلیل   به  است  ممکن  افراد  دیگر،  بیانی  به  کنند.  برآورد  حد  از

  های   ارزیابی  گیری،اندازه   در   نقص  یا  حد  از  بیش   خودباوری

  موارد   این.  دهند  انجام  اشتباهی   هایگیری اندازه   و  نادرست

شوند    منجر  نامطلوب  نتایج  و  نادرست  تصمیمات  به  توانندمی

  دقت   کالیبراسیون،  (.1999  لووالو،  و  کامر  ؛ 1986  )رول،

  در  احتمالی  ابزار  یک  و  کندمی  گیریاندازه   را  احتمالات

 
1 Overestimation 
2 Overplacement 
3 Overprecision 

)لیختنشتاین   گیریتصمیم   (. 1982همکاران،    و  است 

  به   اعتماد  با  مدیران  توسط  ذهنی  احتمالات  اشتباه  کالیبراسیون

از حد  یا  حد  از  بیش  نفس بامی  را   کمتر    احتمال   توزیع  توان 

  به  اعتماد  با  افراد  شده  ادراک  احتمال  نشان داد. توزیع  نامتقارن

  به   اعتماد  با  افراد  احتمالات  توزیع  و  متراکم  حد،  از  بیش  نفس

(.  1982رایفا،    و  )آلپرت  شودمی  توصیف  پراکنده  بسیار  کم،  نفس

  نسبت   خودباور  افراد  شده  مشاهده  احتمالی  توزیع  دیگر،  بیانی  به

  طول  شود. درمی  توصیف  تر فشرده  نفس  به  اعتماد  کم  افراد  به

با  اعتمادی  بیش  سوگیری  ها،سال  اعتمادی  کم    از   استفاده  و 

  مانند   شدند،می  داده  توضیحمفهومی   احتمالی  هایفرضیه

  پرتفوی  بازده توزیع حد، از  به نفس بیش اعتماد  با گرانمعامله »

  پراکنده   حد  از  بیش  اطمینانکم  گرانمعامله   و  متراکم  خیلی  را

اما(1997  وانگ،  و  )کایل  «دانندمی   اشتباه   کالیبراسیون  این  ؛ 

  های فرضیه  از  استفاده  با  توزیع  های  دنباله  و  ذهنی  احتمالات

ممکن  احتمالی یا    حد  از  بیش  برآورد  به  منجر   است  مفهومی 

  جریان   پرتفوی،  انتظار  مورد  بازده  مدیریتی،  کمتر از حد عملکرد

  شرکت   سهام  حد  از  بیش  ارزیابی  و  انتظار پروژه  مورد  نقدی  های

  پژوهش   نیهدف ااز اینرو  ؛  ( 2013  همکاران،  و  دیوید  )بن  شود

با   ها سوگیری   احتمالی،  چارچوب  یک  از  استفاده  این است که 

  بر   رفتاری  هایسوگیری   تأثیر  سازی ورا شناسایی، مدل   رفتاری

  واریانس،   انتظار،  مورد  ارزش  معیارهای  مورد  در  مدیریتی  ادراکات

انتظار را    مورد  ریزش  و  ارزش در معرض ریسک  نزولی،  ریسک

زنجیره روش  مونت  براساس  الگوریتم   کارلو  مارکوف    و 

 بررسی کند.    4هیستینگز-متروپلیس

  مطالعات   و  شده  مرور  پژوهش  با  مرتبط  ادبیات  ادامه،  در

  سپس  شود؛می بیان پژوهش موضوع با مرتبط خارجی و داخلی

  مدل   تخمین  نحوه  متغیرها،  و  مدل  شامل  پژوهش،  روش  درباره

  های یافته   نهایت  در.  شودمی  بحث  آن  به  مربوط  هایآزمون   و

 . شودمی   ارائه  آن  از  حاصل  نتایج  و  پژوهش

 

 های پژوهش مبانی نظری بسط فرضیه   -2

 5توزیع نرمال چوله   بر  مبتنی  احتمالی  چارچوب  یک  بخش  این

(SN)  بر   رفتاری  هایسوگیری   تأثیر  درک  و  سازیمدل   را برای  

  واریانس،   انتظار،  مورد  ارزش  معیارهای  مورد  در  مدیریتی  ادراکات

انتظار از    مورد  ریزش  و  ارزش در معرض ریسک  نزولی،  ریسک

متغیرهای تصادفی  .  کندمی  ایجاد  گیریمتغیرهای مهم تصمیم

  و   پروژه  نقدی  جریان  پورتفوی،  بازده  شامل  گیریمهم تصمیم

 است.    شرکت  یک  درآمد

4 Metropolis–Hasting’s algorithm 
5 Skewed Normal Distribution (SN) 
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دلیل استفاده از توزیع نرمال چوله این است که این توزیع  

از  است  پیوسته  پارامتر  با سه  احتمال  توزیع  یک از    یک  هر  و 

  های سوگیری   ارائه  یا  توصیف  برای  توانمی  آن  پارامترهای

  . کرد  استفاده  اقتصادی  متغیرهای  آتی  نتایج  مورد  در  مدیریتی

  نسبی   سادگی  دلیل  از توزیع نرمال چوله به  همچنین، استفاده

  علوم   پژوهشگران  برای  خوبی  به  که  است  واقعیت  این  و  آن

  تر آسان   آن  چوله  گسترش  بنابراین،   است.  شده  شناخته  اجتماعی

  شایان .  است  مرتبط  رفتاری  هایسوگیری   با  و  است  درک  قابل

  صورت به  توانرا می   پژوهش  این  در  اصلی  نتایج  که  است  ذکر

  پذیر انعطاف   یا  انتزاعی  چوله از نوع  هایتوزیع  از  استفاده  با   کلی

  تئودوسیو   یافته تعمیم  t  یا(  1995)  زو  و  دونالدمک  EGB2  مانند

(  2015)  تئودوسیو  چوله  یافته  تعمیم  خطای  توزیع  و(  1998)

در اما  کرد؛  محاسبه    اصلی   نتایج  استخراج  مواردی،  چنین  نیز 

  بررسی   مورد  مسئله  برای  اضافی  مزیت  هیچ  و  است  پیچیده  کاملاً

 کند.نمی   ارائه  پژوهش  این  در

از  مقادیر کدام  تصمیم  متغیرهای  هر  مورد تصادفی    گیری 

  توان به را می  شودداده می  نشان 𝑥  با در این پژوهش که بررسی

چوله   یک  عنوان نرمال  رابطه    غیرمرکزی  توزیع  صورت    1به 

   سازی کرد.مدل 

𝑑𝐹𝑥(𝑥) = 𝑓𝑥𝑑𝑥 ( 1رابطه   =

 
1

∅√2𝜋
exp (−

1

2

(𝑥−𝑚)2

(1+𝑠𝑔𝑛(𝑥−𝑚)λ)2∅2) 𝑑𝑥 

 

 1پارامتر مکان  𝑚  گیری،متغیر تصادفی تصمیم  𝑥رابطه فوق    در

تصادفی متغیر  مد   منحنی   2مقیاس   پارامتر  یک  𝜑  است،  𝑥  و 

  بازه  در که است و نامتقارن 3شکل   پارامتر یک 𝜆  و هاداده  توزیع

> 𝑥  برای  که   است  علامتی  تابع  𝑠𝑔𝑛  شود ومی  تعریف [  -1  ،  1]

𝑚  و برای  -1  مقدار  𝑥 >  𝑚    مد.  کندمی  دریافت   را  1مقدار 𝑚 

بیشینه   نقطه نمایی  از   توزیع  4درست  که  به    نظر  است  جبری 

 شود.  نشان داده می  2صورت رابطه  

 

رابطه  

2) 

  
𝑑𝐹𝑥(𝑥 = 𝑚) ≥ 𝑑𝐹𝑥(𝑥), 𝑥 ∈ ℝ 

 

پارامتر مقیاس  واقع  نشان می داده  پراکندگی  𝜑در  را  و  ها  دهد 

  𝜆  نامتقارن  پارامتر  دارد.  توزیع  پهنای  ای درکننده  نقش تعیین

  را   توزیع  منفی  𝜆.  کندمی  کنترل  را  5مد   اطراف  در  توزیع   شکل

.  کندمی   ایجاد   راست  سمت  را در  توزیع  مثبت  𝜆  چپ و  سمت  در

= 𝜆  متقارن نیز  حالت  در   عنوان  به)  تحقق  کلی،  طور  است. به  0 

 
1 Location Parameter 
2 Scale Parameter 
3 Shape Parameter 

  رویدادهای   مد، از  بیشتر(  پروژه   نقدی  جریان  یا  نرخ بازده  مثال،

تابع   در  دیگر،  بیانی  بالعکس. به  و  شودمی  گرفته  نظر  در  مطلوب

  بیشینه نقطه) مد از بیشتر  آنها  ارزش که وقایعی احتمال، توزیع

  محسوب   موفق  یا  مطلوب  وقایع  عنوان  به  است،(  احتمال

  به  است،  مد  از  بیشتر  شانارزش   که   در حقیقت، وقایعی.  شوندمی

  که  حالی  در  شوند،می  گرفته  نظر  در  مفید  و  مثبت  وقایع  عنوان

  نامطلوب   وقایع  عنوان  به  دارند،   مد  از  کمتر  ارزش  که  وقایعی

  ارزش   مقایسه  و  ارزیابی  اساس  بر  تفسیر  این.  شوند می   محسوب

 . است  شده  ایجاد  توزیع  مد  با  وقایع  واقعی

  دادن   دست  از  بدون  و  مشتقات  سازیساده   در همین راستا، برای

 صورت  به  𝑧را بر حسب    𝑥  گیری تصادفیتصمیم  متغیر  کلیت،

تجزیه  می  زیر کرد،  استخراج  احتمال  تابع  از   یک   𝑥 (𝑧)توان 

 توزیع  تحلیل  و  تجزیه  که   است  قدرتمند  ریاضی  تکنیک

نرمال  غیرمتمرکز در می  ساده  آن  تجزیه  با  را  𝑥  چوله  کند. 

تکنیک این    مشتقات   و   تحلیل  و  تجزیه  تسهیل  برای  حقیقت 

)آسپاروهوفمی   استفاده  غیرمرکزی  انحراف  به  مربوط   و   شود 

 ( 2015  بنگت،

   ( 3رابطه  
𝑥 (𝑧)  =  𝑚 + (1 +  𝑠𝑔𝑛 (𝑥 

−  𝑚) 𝜆) 𝜑 𝑧 
 

  دارای   یعنی  است،  𝑥حالت استاندارد شده متغیر    𝑧  در رابطه فوق

  دارای   𝑥با فرض اینکه متغیر  .  است  یک  واریانس  و  صفر  میانگین

  توان می  را  𝑥  احتمال  جرم  تابع  باشد،  یک  واریانس  و  صفر  میانگین

 کرد.   سازیمدل   4رابطه    صورت  به
 

رابطه  

4) 

 𝑑𝐹𝑥(𝑥) = (1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑧) 𝜆)𝑑𝐹𝑧 

 

فوق رابطه  – 𝑠𝑔𝑛(𝑥  در   𝑚)  =  𝑠𝑔𝑛(𝑧)   و   توزیع   𝑑𝐹𝑧است 

 آید. بدست می   5است که از طریق رابطه    𝑧  شده  استاندارد  نرمال
 

رابطه  

5) 
𝑑𝐹𝑧(𝑧) = 𝑓𝑥𝑑𝑧 =  

1

√2𝜋
exp (

−𝑧2

2
) 𝑑𝑧 

 

تابع 𝑑𝐹𝑥(𝑥)صورت    به  𝑥  احتمال  جرم  تجزیه  =

(1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑧) 𝜆)𝑑𝐹𝑧  تجزیه  برای  تریکنترل  قابل   بیان  به   منجر  

عدم  و تأثیر  قطعیتتحلیل  درک    بر   رفتاری  هایسوگیری   و 

4 maximum Likelihood Point 
5 Mode 
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تصمیم  مورد  در  مدیریتی  ادراکات تصادفی    گیری متغیرهای 

 شود می

  استخراج   امکان  𝑥  احتمال  جرم  تجزیه تابع  به بیانی دیگر،

𝑃(𝑥احتمالات  ≤  𝑚) و  𝑃(𝑥 >  𝑚)  در که    و  توزیع  درک  را 

  و   رفتاری  هایسوگیری   زمینه   در  ویژه  به  آن،  پیامدهای

  علاوه   .کنندفراهم میهستند    ضروری  گیریتصمیم  فرآیندهای

دو    این  بین  تفاوت  عنوان  به   که  λ  تقارن  عدم  پارامتر  این،  بر

 توزیع  تقارن  عدم  یا  چولگی  از  معیاری  شود،می  احتمال تعریف

 . دهدمی   ارائه  را

به  بیان شد  آنچه  مبنای  توان  می(  4)  معادله  از  راحتی  بر 

𝑃(𝑥احتمالات  ≤  𝑚) و  𝑃(𝑥 >  𝑚)   .را استخراج کرد 

 

𝑝 ( 6رابطه   = 𝑃(𝑥 ≤ 𝑚) =  ∫ 𝑑𝐹𝑥

𝑚

−∞

 

 = (1 − 𝜆) ∫ 𝑑𝐹𝑧

0

−∞

=  
1 − 𝜆

2
, 

 

𝑝مقدار   =  
1−𝜆

2
احتمال     𝑃(𝑥برای  ≤  𝑚)   به راحتی قابل

∫زیرا  محاسبه است؛   𝑑𝐹𝑧
0

−∞
=  

1

2
𝑃(𝑥  است؛ مقدار احتمال   >

 𝑚)    قابل سنجش است  7به صورت رابطه 

 ( 7رابطه  
𝑟 = 𝑃(𝑥 > 𝑚) =  ∫ 𝑑𝐹𝑥

∞

𝑚

 

 = (1 − 𝜆) ∫ 𝑑𝐹𝑧

∞

0

=  
1 + 𝜆

2
 1 − 𝑝. 

 

𝑃(𝑥احتمال   گونه که بیان شد دوهمان ≤  𝑚) و  𝑃(𝑥 >  𝑚)   در  

  از  مدیران ادراک و روانشناختی هایسوگیری  بین  ارتباط تبیین

  معرض  در  ارزش نزولی،  ریسک  کلی،  ریسک  انتظار، مورد ارزش

  استفاده   مورد  اقتصادی  و متغیرهای  انتظار  مورد  ریزش  و  ریسک

 .  هستند  مهم  بسیار  گیریتصمیم  در

دو محاسبه  از  𝑃(𝑥احتمال   پس  ≤  𝑚) و  𝑃(𝑥 >  𝑚)   به 

  پارامتر   بین  مستقیم  رابطه  یک  که  کرد  تایید  توانمی  راحتی

  وجود   مد  چپ  و  راست  سمت  احتمالات  بین  تفاوت  و  λ  نامتقارن

به صورت رابطه    𝜆نامتقارن    باشد. به بیانی دیگر، پارامتر  داشته

  و   راست  سمت  در  احتمال  جرم  بین  اختلاف  با  است  و برابر  8

 . مد است  چپ

 

𝜆 ( 8رابطه   = 𝑟 − 𝑝 

 

 

 

 
1 Miscalibration of Probabilities 

 مدیریتی  هایسوگیری   و 1اشتباه كالیبراسیون احتمالات 

  گیری تصمیم  اقدامات  بر  مختلف  هایسوگیری   تأثیر  درک  برای

از  مقایسه  مدیریتی،   خط   عنوانبه  که  منطقی  دیدگاه   یک  آنها 

  دیدگاهی   عنوان  به  عقلانی  دیدگاه.  است  مفید  کند،می   عمل  پایه

  نشان   روانی  تحریفات  بدون  را   واقعی  واقعیت  که   شودمی  تعریف

  دارای   منطقی  مدیر  شودمی  فرض  که  معنا  این  به.  دهدمی

توزیع  از  کاملی  نگریآینده  متغیر  تابع    𝑥  گیریتصمیم  واقعی 

  بین   هایتفاوت   با  مقابله  برای  معیار  عنوان  به  و  است

 شود. می   استفاده  مدیریتی  هایسوگیری 

پژوهش   اصلی نتایج بر تأثیر برای درک این موضوع و بدون

  𝑥  گیریتابع توزیع متغیر تصادفی تصمیم  ارائه،  سادگی  برای  و

= 𝜆) شود؛ یعنیمی  در نظر گرفته  متقارن منطقی،  مدیر  برای

 9به صورت رابطه    1است. بنابراین، در این شرایط رابطه    (0 

 شود. تبدیل می

 

رابطه  

9) 
𝑑𝐹𝑥(𝑥) =  

1

∅√2𝜋
exp (−

1

2

(𝑥 − 𝑚)2

∅2
) 𝑑𝑥 

 

= 𝜆که   حالتی  چنین  در  به   𝑥  معیار  انحراف  و  است میانگین  0 

= 𝜇  ترتیب  𝑚  و  𝜎 =  𝜑  قضیه   با  نیز  بودن  نرمال  هستند. فرض  

 هابینیپیش   توزیع  کندمی  بیان  که  دارد  مطابقت  مرکزی  حد

 . است  نرمال  بزرگ  هاینمونه   برای

  انواع   که  است  این  بر  فرض   رفتاری،  سوگیری  از  نظر  صرف

 𝑥  مد  از  یکسانی  درک  اند،  گرفته  قرار  بررسی  مورد  که  مدیرانی

  توزیع (  احتمال  حداکثر)  مقدار  ترین  محتمل  مد،  که  آنجا  از.  دارند

𝑥  ،این    این،  بر  علاوه.  رسدمی  نظر  به  منطقی  فرض  این  است

نحوه درکخروجی   مقایسه  فرض    دارای   مدیران  های 

  به  نسبت  انتظار  مورد  واریانس  و  ارزش  از  رفتاری  هایسوگیری 

  دم   منطقی،  مدیر  با  مقایسه  در.  کندمی   تسهیل  منطقی را  مدیران

  است،   ترفشرده   حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد  مدیر با  تابع توزیع

  کوچکتر   شود،می  داده  نشان  𝜑0  با  که  آن  دم  پارامتر  بنابراین

𝜙0یعنی    .است <   با   مدیر  تابع توزیع  هایدم   دیگر،  . از سوی∅

𝜙𝑢بنابراین    است،  تر  به نفس کمتر از حد گسترده  اعتماد > ∅  

  توزیع   توان بیان کرد، یک تابعبر مینای آنچه بیان شد می   است.

با  مثبت   نامتقارن  پارامتر  یک  با  ذهنی منفی    چگونه   اینکه  یا 

  و کمتر از حد احتمالات   حد  از   بیش  نفس  به  اعتماد  با  مدیران

است. از اینرو    سازگار  کنند،می   کالیبره  را  𝑥  گیریتصمیم  متغیر

 فرضیه اول و دوم پژوهش به صورت زیر تدوین شده است. 
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اول:   تمایل   حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد   با  مدیران  فرضیه 

  کنند  برآورد حد از بیش را  مطلوب رخدادهای احتمال که دارند

 . بگیرند  کم  دست  را  نامطلوب  رویدادهای  احتمال  و

از حد  مدیران  فرضیه دوم:   تمایل   با اعتماد به نفس کمتر 

  احتمال   و  بگیرند  کم  دست  را  مطلوب  رخدادهای  احتمال  دارند

 کنند.  برآورد  حد  از  بیش  را  نامطلوب  رویدادهای

امکاناثبات نظری فرضیه به منظور     و   مقایسه  های فوق و 

  گیری تصمیم  بر  رفتاری  هایسوگیری   تأثیر  مورد  در  استنتاج

دو است.    از  متقارن  نقطه  مدیران  گرفته  قرار  تحلیل  مورد  مد 

  بررسی   برای  𝑚  مد  به  نسبت  𝑥2  و   𝑥1  متقارن  نقطه  دو  از  استفاده

  این   اولاً،.  دارد  دلیل اصلیدو    آنها  میان  اختلافات  و  احتمال   توزیع

  که   باشندمی  مد  به  نسبت  متقارن   احتمال،  توزیع  نظر  از  نقطه  دو

  انتخاب   با  ثانیاً،.  است  مهم  بسیار  آماری  و  ریاضی  هایتحلیل  برای

(  نمایی  پارامتر)  λ  پارامتر  تأثیر   توانمی  ،𝑥2  و  𝑥1  متقارن  نقطه  دو

  واقع،   در .  کرد  بررسی  خوبی  به   را  نقطه   دو  این  میان  اختلاف  بر

 تمایزات  اثر  از  بهتری  تحلیل  به   مد،  از  متقارن  نقطه  دو  این  انتخاب

  امکان   و  کندمی  کمک  𝜆  پارامتر   و  احتمال  توزیع  و  اندرکینی

  انتخاب   وضوح،  به.  کندمی  فراهم  را  تریدقیق  مطالعه  و  مقایسه

  و   ریاضی  هایتحلیل  انجام  برای  𝑥2  و  𝑥1  متقارن  نقطه  دو

  انتخاب   احتمالاتی،  الگوهای  و  هاتفاوت   از  بیشتر  اثربخشی

  دو  هر (. از اینرو، برای2015است )آیزنباخ و همکاران،  مناسبی

𝑥1مد؛ یعنی    از  متقارن  نقطه = 𝑚 − 𝑐    و𝑥2 = 𝑚 + 𝑐  که در ،

𝑐آنها   > مقادیر استاندارد شده براساس تابع توزیع نرمال  است،    0

را   𝑥2  و  𝑥1  بتوان مقادیر  که  این  برایچوله به صورت زیر است.  

مقادیر    .کرد  تبدیل  مقایسه  قابل  و  مشترک  مقیاس  یک  به

براساس تابع توزیع نرمال چوله به صورت    𝑥2  و  𝑥1  استاندارد شده

این    10و    9رابطه   استاندارد شده  مقادیر  است.  محاسبه شده 

  𝑥2  و  𝑥1  میان مقادیر  تفاوت  بر  λ  پارامتر  تأثیر  تا  دهدرا می  امکان

 کرد.   مقایسه  و  نحوه بهتری بررسی  را به

رابطه  

9) 

  

𝑧1 =
𝑥1 − 𝑚

(1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑥1 − 𝑚)𝜆)𝜙
 

 =
−𝑐

(1 + 𝑠𝑔𝑛(−𝑐)𝜆)𝜙
= −

𝑐

(1 − 𝜆)𝜙
 

رابطه  

10) 

  

𝑧2 =
𝑥2 − 𝑚

(1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑥2 − 𝑚)𝜆)𝜙
 

 =
𝑐

(1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑐)𝜆)𝜙
=

𝑐

(1 + 𝜆)𝜙
 

 

𝜆از سوی دیگر، برای   >   ، روابط زیر برقرار است. رابطه 0

  اختلاف   بر(  نمایی  پارامتر)  λ  پارامتر  تأثیر  دادن  نشان  زیر برای

  مورد   احتمال  توزیع  در  𝑥2  و  𝑥1  تقارنی  نقطه  و  مقدار  دو  میان

< 𝜆  برای  (1+λ)>(λ-1)  رابطه  توجه  با.  گیردمی  قرار  استفاده  0 ،  

  و   شده  نرمال  صورت  به   که  𝑧2  و  𝑧1  مقادیر  گرفتن  نظر  در  با  و

  اختلاف   که  داد  نشان  توانمی   اند،شده   محاسبه  شده  استاندارد

 با  𝜆  و  𝑐   ،  𝜙  مقادیر  از   استفاده  شرط  به  𝑧2  و  𝑧1  مقادیر  میان

 . است  بررسی  و  مشاهده  قابل  مذکور،  نامساوی  به  توجه

رابطه  

11) 

  
(1 − 𝜆) < (1 + 𝜆), 

|𝑧1| =
𝑐

(1 − 𝜆)𝜙
> 𝑧2 =

𝑐

(1 + 𝜆)𝜙
 

 

  را برای مقادیر   𝑓𝑧احتمال    توزیع  تابع  توانمی  بر اساس رابطه فوق

𝑧1  و  𝑧2  صورت زیر بیان کرد.   به 
 

رابطه  

12) 

  
𝑓𝑧(𝑧1) = 𝑓𝑧(−|𝑧1|) < 𝑓𝑧(𝑧2) 

 

𝜆برای   > دارای    𝑓𝑧(𝑧)برقرار است؛ زیرا    12و    11روابط    0

𝑓𝑧(−𝑧)یعنی   است،  متقارن  و  مد صفر =  𝑓𝑧(𝑧) 

𝜆برای    دهدمی  نشان  رابطه  این > احتمال    توزیع  تابع  0

𝑓𝑧(𝑧)  برای مقادیر  𝑧1  و  𝑧2  رابطه   این  کند؛ لذا ازمی   چگونه رفتار  

  احتمال   تابع توزیع  بر  𝜆  پارامتر  تأثیر  دادن  نشان  توان برایمی

 نشان  توانمی  12رابطه    از  استفاده  استفاده کرد. در حقیقت، با

  مقادیر   با  متناظر  احتمال  توزیع  ،λ  پارامتر  در   تغییرات  با   که  داد

𝑧1  و  𝑧2  تفاوت   در  تغییر  باعث  تغییرات  این  و  کندمی  نیز تغییر  

  13شود. این تغییرات را از طریق روابط  می  𝑥2  و  𝑥1  مقادیر  میان

 توان نشان داد. می  14و  

   ( 13رابطه  
(1 − 𝜆)𝑓𝑧(𝑧1) < (1 + 𝜆)𝑓𝑧(𝑧2), 

 

رابطه  

14) 

  
𝑑𝐹𝑥(𝑥1) < 𝑑𝐹𝑥(𝑥2) 

  مقدار   به   که  احتمالی  جرم  که  دهدمی  نشان  نامساوی فوق

𝑥2  متقارن   مقدار  از  تربزرگ   شود،می  داده  تخصیص   مد  بالای  در  

  احتمالات   ازحدبیش  برآورد  از  حاکی  که  است  مد  زیر   در   𝑥1  آن

  رویدادهای   احتمالات  گرفتنکم  دست  و  مطلوب  رویدادهای

  که   است  نامساوی در این  این  در حقیقت، اهمیت.  است  نامطلوب

 از  بالاتر  𝑥2)  مطلوب  رویدادهای  احتمالات  حد  از   بیش  تخمین

 𝑥1)   نامطلوب  رویدادهای  احتمالات  کردن  برآورد  کم  دست  و(  مد

  نشان   حد را  از  بیش  مدیران با اعتماد به نفس  توسط(  کمتر از مد

است  .دهدمی ذکر  به  تابع    هر  برای  فوق  هایفرضیه  که  لازم 

  وجهی  و تک  متقارن  توزیعی  تواندمی   𝑓(𝑧)  آن  در  که  توزیعی

 . است  باشد صادق

  اشتباه   کالیبراسیون  که  دهدمی  نشان  در مجموع روابط فوق

 یا حد از بیش نفس به اعتماد با مدیران توسط ذهنی احتمالات
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  و   1در رابطه    نرمال چوله  تابع توزیع   با  توانمی   را  کمتر از حد

نشان داد. لازم به ذکر    ،𝜆  منفی  و  مثبت  نامتقارن  پارامتر  یک

  احتمال   توزیع  به  منجر  مثبت  نامتقارن  پارامتر  یک  که  است

منجر  نامتقارن  پارامتر  یک  و  مثبت  چوله  ذهنی   یک   به  منفی 

  عدم   این  .شودگیری می تصمیم  برای متغیرهای  چوله منفی  توزیع

  که  است  سازگار  فرضیه   این  با  ذهنی  احتمال  توزیع  در   تقارن

  احتمال   دارند  تمایل  حد  از   بیش  نفس  به  اعتماد  با  مدیران

  احتمال   و  بزنند  تخمین   حد  از  بیش  را  مطلوب  رویدادهای

بگیرند. همچنین لازم به ذکر    کم  دست  را  نامطلوب  رویدادهای

از    بنابراین،  است.  فرضیه اولبا    فرضیه دوم مشابه  که اثبات  است

 است.  شده  توضیح مجدد آن خودداری

 

 رفتاری  هایسوگیری  پیامدهای

  توضیح   برای  قبل  بخش  در  شده  مشتق  نتایج  و  احتمالی  چارچوب

  ارزش   مورد  در  مدیریتی  ادراک   بر  رفتاری  هایسوگیری   تأثیر

  ریسک  معرض  در  ارزش  نزولی،  ریسک  کلی،  ریسک  انتظار،  مورد

  گرفته   کار  به  گیریتصمیم  مهم  متغیرهای  انتظار  مورد  ریزش  و

  رویکرد   چارچوب  استفاده شده در این پژوهش  رویکرد.  است  شده

موریس  در  که  است  بیزی   دن   ون  ؛(1977  ،1974)  پژوهش 

 . است  شده  استفاده(  2011)  استین  دن  وان  ؛(2004)  استین

  بر   رفتاری  هایسوگیری و تاثیر    به منظور بررسی پیامدها

مورد معیارهای ریسک فرضیه سوم و چهارم   مدیریتی در ادراک 

 به شرح زیر تدوین شده است. 
(  الف)  حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد  مدیر با  یک  سوم:  فرضیه

 ریسک(  ب)  کند،می   برآورد  حد  از  بیش  را  انتظار  مورد  ارزش

(  ج)  و  را  کلی  ریسک  لزوماً  نه  اما  گیرد؛می  کم  دست  را  نزولی

  تصادفی   متغیر  انتظار  مورد  ریزش  و  خطر  معرض  در  ارزش

 گیرد.می  کم  دست  را  گیریتصمیم

  ارزش (  الف )  نفس  به  اعتماد   فاقد  مدیر  یک  چهارم:  فرضیه

  را   منفی  و  کلی  ریسک(  ب)   گیرد،می   کم  دست  را  انتظار  مورد

  ریزش   و  خطر  معرض  در  ارزش(  ج)  و  کندمی   برآورد  حد  از  بیش

  حد  از  بیش  را  گیریتصمیم  تصادفی  متغیرهای  انتظار  مورد

 کند.می  برآورد

های سوم و چهارم از نظر تئوری ابتدا  به منظور اثبات فرضیه

  مورد   لازم است تا شیوه سنجش معیارهای ریسک شامل ارزش

ریسک  منفی،  ریسک  کلی،  ریسک  انتظار، معرض  در    و   ارزش 

 انتظار بررسی شود.   مورد  ریزش

 

 
1 Quantile Function 

ارزشكلی:    ریسک  انتظار،  مورد  ارزش   مورد   برای سنجش 

در پژوهش    واریانس استفاده  و  کلی از میانگین  ریسک  انتظار و

( به2020تئودوسیو و همکاران    15و    14های  رابطه   ترتیب  (، 

 بهره گرفته شده است. 

𝜇 ( 14رابطه   = 𝐸(𝑥) = 𝑚 + √
8

𝜋
 𝜆 𝜙 

 = 𝑚 + 1.5985 𝜆 𝜙 
 

 ( 15رابطه  
𝛿2 = 𝑣𝑎𝑟(𝑥) = (1 + (3

−
8

𝜋
) 𝜆2) 𝜙2 

 = (1 + 0.4535𝜆2)𝜙2 
 

  گشتاور   دو  هر  دهدنشان می  15و    14گونه که روابط  همان

  این،   بر  علاوه.  هستند  𝜆  نامتقارن  و  𝜙  دم  پارامترهای  از  تابعی

  فوق،   معادلات  از  استفاده  با.  دارد   بستگی  توزیع  نحوه  به  میانگین

با اعتماد    مدیران  معیار  انحراف  و  میانگین  شده  محاسبه  مقادیر

 تأیید  راحتی  به  توانرا می  کمتر از حد  حد و  از  به نفس بیش

  کلی تابع   حالت  برای  نتایج  که  باشید  داشته  توجه  همچنین.  کرد

 . است  صادق  نیز(  4)  معادله  توزیع

  صعودی   و  نزولی  ریسک  معادلاتصعودی:    و   نزولی  ریسک

محاسبه شده    17و    16های  رابطه   ترتیب  به  x(  معیار   انحراف)

 است. 

 

 ( 16رابطه  
𝜎𝐷 = √1 −

2

𝜋
(1 − 𝜆)𝜙 

 = 0.6028(1 − 𝜆)𝜙 
 ( 17رابطه  

𝜎𝑈 = √1 −
2

𝜋
(1 + 𝜆)𝜙 

 = 0.6028(1 + 𝜆)𝜙 
 

  معیاری   ارزش در معرض ریسکارزش در معرض ریسک:  

  که  دهدمی   رخ  زمانی  که  است   زیان  حداکثر  گیریاندازه   برای

  معمولاً   𝑞  مقدار.  شود  حذف  𝑞  کوچک  احتمال  با  نتیجه  بدترین

روی نظر جبری،  . شودمی  تنظیم  %1یا    01/0  بر    در   ارزش  از 

𝑉𝑎𝑅𝑞صورت    به  توانمی  را  𝑞  اطمینان  سطح  با  ریسک  معرض =

−𝑥𝑞  آن  در  کرد که  محاسبه  𝑥𝑞   تابع چندک    است.  1تابع چندک

𝑥  مفروض احتمال  یک  برای 𝑞  معکوس  از  استفاده  با  توانمی   را  

  به   رابطه  محاسبه کرد. این  18در رابطه    x  2تجمعی  چگالی  تابع

  در   اطمینان  از  معینی  سطح  با  احتمالی  زیان  حداکثر  تعیین

 .کندمی  کمک  مالی  گیریتصمیم  و  ریسک  مدیریت

2 Cumulative Density Function (CDF) 
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𝑥𝑞,𝜆 ( 18رابطه   = 𝐹𝑥
−1(𝑞) 

 

𝑞دلیل اینکه    به  که  باشید  داشته  توجه <
(1−𝜆)

2
است؛ لذا رابطه    

 زیر برقرار است. 

 

𝑥𝑞,𝜆 ( 19رابطه   < 𝑚 

 

می ( 4)  معادله  از  استفاده  با   بر   را  𝑥  تجمعی  توزیع  تابع  توان، 

 روابط زیر بیان کرد.  صورت  به  𝑧  حسب

 

𝐹𝑥(𝑥𝑞,𝜆) ( 20رابطه   = ∫ 𝑑𝐹𝑥(𝑥)
𝑥𝑞,𝜆

−∞

 

 = (1 − 𝜆) ∫ 𝑑𝐹𝑧(𝑧)
𝑧𝑞,𝜆

−∞

= 𝑞, 

 

1)با تقسیم طرفین رابطه فوق بر  − 𝜆) را به   18توان رابطه می

 صورت زیر بازنویسی کرد. 

رابطه  

21) 
∫ 𝑑𝐹𝑧(𝑧)

𝑧𝑞,𝜆

−∞

=
𝑞

1 − 𝜆
 ⟹  𝑧𝑞,𝜆

= 𝐹𝑧
−1(

𝑞

1 − 𝜆
) 

 

توان به صورت  می   z  حسب بر ریسک را  معرض   در  اکنون ارزش

 به دست آورد.   22رابطه  

𝑉𝑎𝑅𝑞,𝜆 ( 22رابطه   = −𝑥𝑞,𝜆

= −𝑚 − (1 − 𝜆) 𝜙 𝑧𝑞,𝜆 
 

𝑥𝑞,𝜆لازم به ذکر است از آنجا که   < 𝑚   است؛ لذا 

𝑧𝑞,𝜆 ( 22رابطه   =
𝑥𝑞,𝜆 − 𝑚

(1 − 𝜆)𝜙
< 0 

 

حقیقت، ریسک  مفهوم  در  معرض  در    دهنده نشان  ارزش 

  معین   زمان  یک  در  است  ممکن   که  است  حداکثر  زیان  میزان

یابد. برای    وقوع  کمی  بسیار  احتمال  به  آنکه  بدون  بیفتد  اتفاق

ریسک، معرض  در  ارزش  بیشتر   یک  کنید  فرض  درک 

  اوراق  سایر  و  ارز،  سهام،  مانند  مختلف  هایدارایی   با  گذارسرمایه

 کند  گیریاندازه   خواهدمی  گذار سرمایه.  دارد  گذاریسرمایه  بهادار

  بتواند   زیان  میزان  چه  بازار  در   ناگهانی  حرکات  وقوع  صورت  در  که

مفهوم ارزش در    از  استفاده  با  تواند می   گذارسرمایه .  باشد  داشته

  که   خاص  زمانی  در  را  خود  گذاریارزش سرمایه   معرض ریسک

  عنوان   کند. به  گیریاندازه   دهد،  رخکمی  احتمال  با  نتیجه  بدترین

 در   که   کند  گیریاندازه   خواهدمی  گذارسرمایه   این  اگر  مثال

 
1 Expected Shortfall (ES) 

  میزان   چه  ،%1  احتمال  با  بازار  در  شدید  حرکتات  وقوع  صورت

ارزش در معرض    تواندمی   دهد،  رخ  ممکن  حداکثر  زیان مقدار 

  وقوع   احتمال  مدیریتی  اقدامات  و  کرده  محاسبه  خود را  ریسک

  کمک   گذارانسرمایه  به  مفهوم  این.  دهد  کاهش  را  رویدادات  این

  و   شوند  آگاه  خود  گذاریسرمایه  با  مرتبط  خطرات  از  تا  کندمی

 . پردازند  ریسک  مدیریت   برای  ریزیبرنامه   دقتترین  به

  مورد   مقدار(  ES)  1انتظار   مورد  ریزش  انتظار:  مورد   ریزش 

  مورد   ریزش.  است  ریسک  معرض   در  ارزش  از  بیش  زیان  انتظار

 شود. محاسبه می   23انتظار از طریق رابطه  

 

رابطه  

23) 

𝐸𝑆𝑞,𝜆 = −𝐸(𝑥| −𝑥 > 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝜆)

= −𝑚 − (1

− 𝜆) 𝜙 𝐸 (𝑧| − 𝑧

> −𝑧𝑞,𝜆 
 

اطمینان    سطح  در   انتظار  مورد  ریزش  𝐸𝑆𝑞,𝜆در رابطه فوق  

q  دم  پارامتر  و  𝜆  ،𝑉𝑎𝑅𝑞,𝜆  در در  معرض   ارزش    سطح   خطر 

  میانگین   𝑚زیان،    تصادفی  متغیر  𝜆  ،𝑥  دم  پارامتر  و  𝑞اطمینان  

زیان،     𝑧استاندارد،    نرمال  توزیع  احتمال  چگالی  تابع  𝜙توزیع 

و    شده  استاندارد  تصادفی  متغیر   توزیع  𝑞  چندک  𝑧𝑞,𝜆−زیان 

 است.  𝜆  دم  پارامتر  با  شده  استاندارد  زیان

  مورد   در ادامه به منظور اثبات بخش اول فرضیه سوم ارزش

متغیر تصمیم  انتظار  رابطه    𝑥  گیریتصادفی  به    14براساس 

 صورت زیر در نظر گرفته شده است. 

 
𝜇0 = 𝑚 + 1.5958𝜙0𝜆0

> 𝑚
= 𝜇 

 ( 24رابطه  

 

𝜆0نشان داده شده است مقادیر    14گونه که در رابطه  همان > 0  

𝜇0  و > 𝜇  ،حد،   از  بیش  به نفس  با اعتماد  مدیر  است. بنابراین  

که این موضوع    کندمی  برآورد  حد  از  بیش  را  𝑥  انتظار  مورد  ارزش

 فرضیه سوم همسو است.(  الف)  با بخش

  نفس  به  اعتماد  با  مدیران  معیار  انحراف  بین  رابطه  مورد  در

معیار    مقدار انحراف  ،(𝜎)  منطقی  مدیر  و   𝜎0  نفس  به  حد  از  بیش

به صورت زیر    15براساس رابطه    𝑥  گیریمتغیر تصادفی تصمیم

 در نظر گرفته شده است. 

𝜎0 = 𝑚√1 + 0.4535 𝜆0
2 𝜙0   25رابطه ) 

 

𝜙0شود که  می   فرض  15در رابطه    از نظر تئوری  اگرچه < 𝜙 =

𝜎  به   اعتماد  با  مدیر  یک  که  نیست  معنا  بدین  لزوماً  اما این  است؛  
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𝜎0یا    گیردمی  کم  دست  را  ریسک  حد  از  بیش  نفس < 𝜎.    .است

که شرط زیر برقرار    بود  خواهد  𝜎  از  زمانی کوچکتر  𝜎0در واقع  

 باشد: 

𝜎0 = 𝑚√1 + 0.4535 𝜆0
2 𝜑0 < 𝜎 = 𝜙 

 

 برقرار باشد: معادل رابطه زیر    طور  یا به

𝜙0 <
𝜙

√1 + 0.4535 𝜆0
2
 

 

  مدیر   شود،نمی  برآورده  فوق  شرط  که  جایی  مخالف،  حالت  در

نفس  با به    برآورد   حد  از  بیش  را  ریسک  حد  از  بیش  اعتماد 

𝜎0 یعنی  کند،می < 𝜎. 

  با   مدیر  یک  توسط  شده  درک  نزولی  علاوه بر این، ریسک

  شده   نشان(  16)  رابطه  توسط  که  حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد

 است به شرح زیر است. 

𝜎0,𝐷 = √1 −
2

𝜋
(1 − 𝜆0)𝜙 

 = 0.6028(1 − 𝜆0)𝜙 
𝜙0به دلیل این که   < 𝜙    و𝜆0 > شود  ؛ لذا نتیجه میاست  0

 که
𝜎0,𝐷 = 0.6028(1 − 𝜆0)𝜙0 < 0.6028(1 − 𝜆0)𝜙0

< 0.6028𝜙 = 𝜎𝐷 
 

فوق   رابطه  𝜎0,𝐷در  = 0.6028𝜙  نزولی   عامل   برای  را  ریسک 

  فرضیه (  ب)  قسمت  اثبات  فوق  نتیجه.  کندمی   گیریاندازه   منطقی

 .  سوم است

 𝜎0  اینکه  برای  که  است  این  کلیدی  شرط  خلاصه،  طور  به

برای مدیران با اعتماد به    𝜙0 پارامتر  ضریب  باشد،  𝜎 از  کوچکتر

برای مدیران   𝜙 پارامتر ضریب از  کوچکتر باید حد از  بیش نفس

  اگر .  است  شده  تنظیم  𝜆0  نامتقارن  پارامتر  برای  که  باشد  منطقی

  حد   از  بیش  نفس  به  اعتماد  با  مدیران  نشود،  برآورده  شرط  این

  نزولی   ریسک  این،  بر  علاوه.  کنندمی  برآورد  حد  از   بیش  را  ریسک

  شود، می   درک  حد  از  بیش  مدیران با اعتماد به نفس  توسط  که

  . است  منطقیمدیران    برای  نزولی  ریسک  از  کوچکتر  همیشه

  سوم برای   فرضیه(  ب)  قسمت  اثبات  نتایج  که  باشید  داشته  توجه

 .  است  صادق  نیز(  4)  رابطه  وجهی  تک  توزیع  هر تابع

  چندک   مقادیر  مقایسه  و  فرضیه سوم(  ج)  اثبات قسمت  برای

= 𝜆  با  منطقی  مدیر  یک   با اعتماد به نفس   مدیر  یک  مقادیر  با  0 

𝜆  حد با  از  بیش >   مقایسه   این.  است  شده  زیر استفادهاز رابطه    0 

  دو  بین  مقادیر.  است  مهم  بسیار  چندک  این  چگونگی  درک  برای

  و   گیریتصمیم  بر(  λ)  تقارن  عدم  تأثیر  و  است  متفاوت  سناریو

کوچکتر    𝑧𝑞,𝜆=0و    𝑧𝑞  تنظیم  با.  کندمی  برجسته  را  ریسک  ارزیابی

صفر،     مختلف   سطوح  در  چندک  مقادیر  بین  خاصی  رابطهاز 

  اعتماد   چگونه  که  کرد  روشن  و  داد  توان نشانمی   را  اطمینانعدم 

بیش نفس  گیری  تصمیم  نتایج  و  ریسک  ادراک  بر  حد  از  به 

 .گذاردمی  تأثیر  مدیران
𝑧𝑞 = 𝑧𝑞,𝜆=0 < 0 

 

= 𝜆  با  (𝑧𝑞)منطقی    مدیر  کمی  مقدار    زیر   معادله  از طریق  0 

 شود. می   برآورده

∫ 𝑑𝐹𝑧

𝑧𝑞

−∞

(𝑧) = 𝑞 

 

  بیش   مدیران با اعتماد به نفس  مقابل مقدار قابل محاسبه برای  در

 شود ، از طریق رابطه زیر سنجیده میλ> 0  و  حد  از

 

∫ 𝑑𝐹𝑧

𝑧𝑞,𝜆

−∞

(𝑧) =
𝑞

1 − 𝜆
> ∫ 𝑑𝐹𝑧

𝑧𝑞

−∞

(𝑧) = 𝑞 

 

مقدار نفس   مدیر  کمی  مقایسه  به  اعتماد  با  مدیران  و    منطقی 

  اعتماد با    مدیر  برای  کمیت  مقدار  که  دهدمی   حد نشان  از  بیش

  کمیت  مقدار  از(  منفی  کمتر)  بالاتر  (𝑧𝑞,𝜆)  نفس بیش از حد  به

 است. یعنی رابطه زیر برقرار است.   (𝑧𝑞)منطقی    مدیر  برای

 
𝑧𝑞 < 𝑧𝑞,𝜆 < 0 

 

  بر   ریسک را  معرض  در  توان ارزشبا توجه به نامساوی فوق می 

برای مدیران منطقی و مدیران با    22و براساس رابطه    𝑧  حسب

 حد به صورت زیر محاسبه کرد.  از  بیش  اعتماد به نفس

 
𝑉𝑎𝑅𝑞,𝜆 = −𝑚 − (1 − 𝜆) 𝜙 𝑧𝑞,𝜆 < 𝑉𝑎𝑅𝑞 = −𝑚 −  𝜙 𝑧𝑞 

 

 

با    مدیر   برای  خطر  معرض  در  ارزش  𝑉𝑎𝑅𝑞,𝜆در رابطه فوق  

  برای   خطر  معرض  در  ارزش  𝑉𝑎𝑅𝑞حد و    از  بیش  اعتماد به نفس

= 𝜆  با  منطقی  مدیر دهد؛  را نشان می (  متقارن  توزیع  یک)  0 

  برای   خطر  معرض  در  ارزش  که  دهدمی   نشان  نامساوی فوق  لذا

اعتماد به نفس  مدیر   معرض   در  ارزش  از  کمتر  حد   از  بیش  با 

 است.   منطقی  مدیر  خطر برای

1)در نهایت با توجه به سه نامساوی   − 𝜆) < 1  ،𝜙0 < 𝜙 

𝑧𝑞−و   > 𝑧𝑞,0 >   حسب   بر  را  (𝐸𝑆)  انتظار  مورد  توان ریزشیم  0

𝑧  حد    از  بیش  برای مدیران منطقی و مدیران با اعتماد به نفس

 سازی کرد. به صورت زیر مدل 

 
−𝐸(𝑧| −𝑧 > 𝑧𝑞) >  𝐸 (𝑧| − 𝑧 > −𝑧𝑞,𝜆 



 1406/ بهار 61/ شماره پیاپي  16دوره 

    و همکاران يفرج ده يفر/  تیقطععدم  طيبراساس شرا يتيريمد يها ي ری سوگ يسازشفاف  يچارچوب احتمال کيارائه 

 

77 

  نفس   به  اعتماد  با  مدیر  که  دهندمی   نشان  هم  با  نامساوی  سه  این

انتظار را در  ریزش  حد،  از  بیش  منطقی  مدیر  با  مقایسه  مورد 

که براساس شیوه    زیر  مدل  در   که  همانطور  گیرد،می  کم  دست

 است.   شده  داده  نشان  23مورد انتظار در رابطه    سنجش ریزش

 
𝐸𝑆𝑞,𝜆 = −𝑚 − (1 − 𝜆) 𝜙 

− 𝐸(𝑧| −𝑧 > 𝑧𝑞,𝜆) < 𝐸𝑆𝑞

= −𝑚 −  𝜙 𝐸 (𝑧| − 𝑧 > −𝑧𝑞) 
 

 .  است  منطقی  مدیر  انتظار  مورد  ریزش  𝐸𝑆𝑞در رابطه فوق  

با اعتماد    مدیر  که  دهدمی   نشان  روابطه فوق  خلاصه،  طور  به

انتظار    مورد  و ریزش  خطر  معرض   در  ارزش  حد،  از  بیش  به نفس

 دهنده  نشان  که  گیردمی  کم  دست  منطقی  مدیر  با  مقایسه  در  را

است.    نامطلوب  رویدادهای  احتمال  گرفتن  کم  دست  به  تمایل

بر تائیدی  نتیجه  همچنین    .فرضیه سوم است(  ج)  قسمت  این 

است ذکر  به  اثبات  لازم  مشابه  که  تئوری  از  چهارم  با    فرضیه 

سوم فرضیه  تئوری  مباحث  توضیح   بنابراین،  است.  فرضیه  از 

 است.   شده  مجدد آن خودداری

 

 پیشینه پژوهش 

آنها    رانیمدهایی که  ( نشان دادند شرکت 2007گراهام و هاروی )

  ل یخود تما  انیهستند نسبت به همتا ازحد ش یب نانیدچار اطم

که سود   ودریدارند؛ کمتر احتمال م  یگذاره یبه سرما  یشتریب

  ی گذار هیسرما  یآن از وجوه برا   یجا  هسهام پرداخت کنند و ب

استفاده    یخارج  یمال  نیو تأم  یاز بده  شتریو ب  کنندی استفاده م

بده  نیبنابرا  کنند؛یم سا  ینسبت  از  آنها  اهرم  نسبت    ر یو 

 تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در(  2017)  . کانگاست  شتریها بشرکت 

و    مدیران  اطمینانی  بیش  و  بینیکوته   هایویژگی پرداخت 

 کاذب  نفس  به  اعتماد  دارای  و  اطمینان  بیش  مدیران  که   دریافت

  گذاری سرمایه  افزایش  با(  نقطه  یک  تا)  را  شرکت  ارزش  توانندمی

  به وجود   گذاریسرمایه   کمبود  مشکل  جبران  باعث  و  ببرند  بالا

  اگر   همچنین.  شوندمی  مدیریتی  بینیکوته  از  ناشی  آمده

 گرفته  نظر  در  جداگانه  طور  به  مدیران  اطمینانی  بیش  سوگیری

  اطمینان   که  هنگامی  اما  دارد  منفی  تأثیر  شرکت  عملکرد  بر  شود،

  شوند،   گرفته  نظر  در  مشترک  طور  به  بینیکوته   و  حد  از  بیش

  مدل   یک(  2017)  همکاران  و  شوند. ژانگ  واقع  مفید  توانندمی

  برای   آن  از  و  معرفی  را  𝐺𝐸𝐿𝑀 نام  به  غیرخطی  تصادفی  نگاشت

  مدل   یک  𝐺𝐸𝐿𝑀.  کردند  استفاده  ریسک  معرض  در  ارزش  برآورد

  محاسبات   نتایج.  است  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻  هایمدل   انواع  از  ناپارامتریک

  برای   ریسک  معرض  در  ارزش  برآورد  و  نوسانات  بینیپیش   برای

 𝐺𝐸𝐿𝑀  بهتر  عملکرد  چین مؤید  بورس  در  300  شاخص  بازدهی

 GARCH  مانند  مرسوم  های  روش  به  نسبت   دقت  و  کارایی  در

  سازی مدل   برای  جدیدی  رویکرد (  2018)  همکاران  و  زییا  .بود

  بیشتر   در  که  ازآنجا.  دادند  پیشنهاد   پرتفوی  هایداده   بازده  توزیع

  آنها   دارد،  وجود  ذاتی  صورت  به  بودن  پهن  دنباله  مالی  هایداده 

  نتایج .  کردند  استفاده   چارلیر-گرام  بسط  از  هاداده   سازیمدل   برای

  و   ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبه  برای  آنها  پژوهش  تجربی

  نشان   مالی  هایدارایی  شاخص  از  پرتفویی  برای  موردانتظار  ریزش

  ای نمونه   برون  و  درون  هایداده   برای  شده  ارائه  روش  اثربخشی  از

 و   مدیریتی  بینیخوش   بررسی  به(  2020)  گوو و همکاران  .دارد

  – 2012  دوره  در  چینی  شده  پذیرفته  هایبازار شرکت   عملکرد

  داد   نشان  تحقیق  متغیره  چند  تحلیل  و  تجزیه.  پرداختند  2006

 قیمت حرکت توضیح  در کمتری نقش مدیریتی، بینی خوش  که

نتایج .  دارد  سهام   عامل   شرکت  اندازه  که   داد  نشان  همچنین، 

  معاملات   به  بازار  واکنش  و  نفس   به  اعتماد  بین  ارتباط  برای  مهمی

 در  ارزش  بینی( به پیش2023تروسیوس )  و  هالین  .است  ادغام

بزرگ    هایپرتفوی   در   انتظار  مورد  ریزش  و  خطر  معرض

می  بیان  آنها  بهپرداختند.    و   تخمین  ابعاد،  نفرین  دلیل  کنند 

  در   انتظار  مورد  ریزش  و  خطر  معرض  در  ارزش  دقیق  بینیپیش 

  این   با  مقابله  آنها.  است  برانگیز  چالش  کاملاً  بزرگ  هایپرتفوی 

  روش   یک  اساس  بر  روش  اولین . دادند  پیشنهاد  روش  دو  مشکل

  های ماتریس   آن   در   که  است  شده  فیلتر  تاریخی  سازیشبیه

  پویا   عامل  مدل  یک  طریق  از  بالا  ابعاد  با  شرطی  کوواریانس

  برآورد   مشروط  ناهمسان  عوامل  و  بعدبی  عامل  فضای  با  عمومی

 باقی   بر  مبتنی  اندازراه   طرح  یک  اساس  بر  روش دیگر.  شوندمی

  غلظت   نسبت  با  پانل  یک  روی  را بر  روش  دو  آنها این.  است  مانده

  و زمینهپس  آزمون مورد بررسی قرار دادند. نتایج یک به نزدیک

  مورد   ریزش  و  خطر  معرض  در  ارزش  هر  که  داد  نشان  امتیازدهی

و هر دو  می   زده  تخمین  روش  دو  هر  در  با دقت  انتظار  شوند، 

لازار و همکاران    .کنندمی  عمل   بهتر  موجود  هایگزینه  روش از

  در  ریزش مورد انتظار  و  خطر  معرض  در  ارزش  برآورد  ( به2024)

بهشدید    سطوح  تخمینی،  چنین  بهبود  منظور  پرداختند. 

ریزش مورد    و  خطر  معرض  در  ارزش  تخمین  برای  را  چارچوبی

 و  عاملی  یک   𝐺𝐴𝑆  مدل  گسترش  با  شدید  سطح  یک  در  انتظار

  خطر   معرض  در  ارزش  تخمین  برای 𝐺𝐴𝑆/𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻  ترکیبی  مدل

  داد   نشان  سازیشبیه  نتایج  شده است.  ایجاد  ریزش مورد انتظار  و

  مقادیر   نظر  از  𝐺𝐴𝑆  مدل  معیارهای   از  پیشنهادی  هایمدل   که

  پس   رد  هاینرخ  همچنین   و   نمونه،  از  خارج  و  نمونه  درون  تلفات

 . کنندمی   عمل  بهتر  آزمون

( زمردیان  ایران  بورس  بر1394در  به   تبیین  انتو  سیر( 

ارزش در   انمیز سنجشدر  لو(رکا متریک )مونترآ ناپا یها لمد 

  تعیین   جهت  اریسرمایهگذ   یشرکتها  یپرتفو   خطر  ضمعر
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با استفاده    پژوهش  یندر ا  پرداخت.  سرمایه  زاربادر    بهینه  یپرتفو 

  ، خطر  ضمعر ارزش در   متریکراناپا هپیشبینیکنند  یهال از مد 

  سرمایه   زاربادر    لفعا  ارسرمایهگذ  شرکت  یکو    بیست  یپرتفوها

  گروه   هایمدل   دادند و دریافتند که  ارقر  سیر بر  ایران را مورد

  بیشتری   تبیین  قدرت  دارای  ایران  سرمایه  بازار  در  سنجی  اقتصاد

(  1395ها و هدایتی )است. حاجی  کارلو  مونت  روش  به  نسبت

بر ریسک گزارشگری   بینی( مدیریت  ارتباط بین رفتار )خوش 

مالی را مورد بررسی قرار دادند و نشان دادند بین رفتار مدیریت 

با ریسک گزارشگری مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس  

  اوراق بهادار تهران رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. دلشاد 

  بر  سرمایه  بازار  واکنش  بررسی  به (  1397)  شریف  صادقی  و

  عدم   یا  وجود  رسیدند  نتیجه  این  به  و  پرداختند  مدیران  بینی  کوته

  بازده   بین  رابطه  بر  سهامداران،  میان  نهادی  سهامداران  وجود

  بر   تواندنمی   و  ندارد  معناداری  تأثیر  مدیران  بینی  کوته   و  غیرعادی

.  باشد  تأثیرگذار  نیز  مدیران  بینی   کوته  به  سرمایه  بازار  واکنش

  معناداری   واکنش  مدیران  بینی  کوته  به  سرمایه  بازار  همچنین

  تأثیری   غیرعادی  بازده  بر  بینی  کوته   انتظار، مطابق  و نداده  نشان

 بررسی  به (  1397)  دریایی   مفتخر  و  ندارد. کشاورز  منفی  و  معنادار

  ریسک   معرض  در  ارزش  برآورد  در  تلاطم  و  بازده  سرایت  تأثیر

  نتیجه   این  به  و  پرداختند  سهام  و  ارز  طلا،  از  متشکل  دارایی،  سبد

  در   موجود  هادارایی  تلاطم  و  بازده  بین  اطلاعات  سرایت  رسیدند

 تأثیر  تحت  را  ریسک  معرض  در  ارزش  یسنجه  برآورد  سبد،  یک

  بالای   دست  برآورد  سبب  ویژگی   این  گرفتن  نادیده  و  داده  قرار

 تخصیص   نتیجه،   در  و  هادارایی  سبد  ریسک  معرض  در  ارزش

 هادارایی   سبد  ریسک  پوشش  جهت  منابع  از  زیادی  بخش  ناکارای

  بینیخوش   که  دادند  ( نشان1402مهرفر و همکاران )  .شودمی

.  دارد  مالی  گزارشگری  بر  معکوس  و  معنادار  تأثیر  مدیریت

  گزارشـگری   هایشیوه   با  مدیران  شخصیتی  هایویژگی  همچنین

 بینی خوش   افزایش  با  عبارتی،  به  دارد  معناداری  رابطه  مـالی

 . یابدمی  کاهش  گزارشگری  کیفیت  مدیریت،

 

 شناسی پژوهش روش   -3

 -علیّ  یا  رویدادی  پس  هاداده   ویژگی  نظر  از  حاضر  پژوهش

  کنندهارزیابی   روش  بهترین  انتخاب  نظر  از.  است  ایمقایسه 

  ریزش  خطر و معرض در ارزش دیدگاه از گذاریسرمایه  پرتفوی

پرتفوی    بازده  و  و  بوده  کاربردی  هایپژوهش   نوع  انتظار از  مورد

  پژوهش   این  متغیرهای  جمله  از  نقدی  های  جریان  رشد  و نرخ

 .هستند

 
1 Metropolis–Hasting’s algorithm 

  گذاری سرمایه   هایشرکت  کلیه  پژوهش  این  آماری  جامعه

  1401  طی سال  تهران  بهادار  اوراق  فرار بورس و بورس  در  موجود

 که  هاییشرکت   و  است  غربالگری  روش  گیرینمونه   روش.  است

  از   قبل  آنها  تأسیس  شدند. تاریخ انتخاب بودند،  زیر  شرایط  حائز

از  پژوهش  این  در  بررسی  تاریخ  تا  بررسی  شروع  تاریخ  باشد؛ 

  بورس  در  فعال  گذاریسرمایه  هایشرکت  جزء   29/12/1401

اطلاعات  تهران  بهادار  اوراق   این   خصوص  در  نیاز  مورد  باشند؛ 

  40  اساس  همین  بر.  باشد  دسترس  در   شده  یاد  تاریخ  تا  هاشرکت 

  بهادار   اوراق  فرار بورس و بورس  در  فعال  گذاریسرمایه   شرکت

  استخراج   هاشرکت   این  سهام  سبد  سپس  شدند،  انتخاب  تهران

  معتبر   هایسایت   و  هاشرکت   مالی  صورتهای  از  اطلاعـات  این.  شد

   .آمد  به دست  تهران  بهادار  اوراق  بورس

  میانگین   مقایسه  به منظور آزمون فرضیه های پژوهش و برای

  با   متفاوت  شناختیروان   هایویژگی   با  مدیران  ادراک  ریسک  و

از  منطقی  مدیران پژوهش  این  شبیه   در  مارکوف    سازیروش 

الگوریتم  کارلو  مونت  در    1هیستینگز -متروپلیس  براساس 

  و  شود. در حقیقت میانگینمی  استفاده  بیزی  رویکرد  چارچوب

و کمتر   حد  از  به نفس بیش  اعتماد  با  که  مدیران  ادراک  ریسک

مشخص حد    از   استفاده  با  منطقی  مدیران  با  شودمی   از 

مونت  سازیشبیه چارچوب  کارلو  مارکوف    بیزی   رویکرد  در 

  گذاری سرمایه   سبدهای  از  استفاده   با  ها  مقایسه.  شودمی  مقایسه

تحلیل   و  تجزیه  برای.  شودانجام می  ایسرمایه  بندیبودجه  یک  و

  نگری آینده   دارای  منطقی  مدیران  که  شودمی  فرض  ها،داده 

نرخ   یعنی بررسی مورد تصمیم متغیرهای واقعی توزیع از کاملی

 گذاری دارند. سرمایه  نقدی  های  جریان  رشد  نرخ  و  پرتفوی  بازده

دوره به صورت رابطه    پایان  پرتفوی  پژوهش ارزش  در این

 شود. محاسبه می   26

 

𝑉1 ( 26رابطه   = 𝑉0 (1 + 𝑥) 

 

متغیر تصادفی    𝑥  و  است  پرتفوی  ارزش اولیه  𝑉0  رابطه فوق  در

پرتفوی است که تابع توزیع آن به صورت تابع توزیع    نرخ بازده

است. پس از برآورد پارامترهای توزیع    1نرمال چوله در رابطه  

رابطه   در  چوله  زنجیره  1نرمال  روش  مونت   براساس    مارکوف 

الگوریتم  کارلو ارزش-متروپلیس  و  انتظار    مورد  هیستینگز 

  نزولی   ریسک   ،𝜎(𝑉1|𝐶)  کلی  ریسک  ،𝐸(𝑉1| 𝐶)  پرتفوی

𝜎𝐷(𝑉1|𝐶)، 1% معرض ریسک در ارزش  𝑉𝑎𝑅1% مورد  ریزش و  

  به   اعتماد  حد  از  بیش  منطقی،  سه حالت مدیر  برای  𝐸𝑆1%انتظار  

بر  کم  و  نفس را  مونت  زنجیره  اساس  اعتماد  و    کارلو  مارکوف 
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با -متروپلیس  الگوریتم   از   اینمونه   از  استفاده  هیستینگز 

  محاسبه   تصادفی  طور  به  شده   تولید  پورتفوی  بازده  150000

 . شودمی

ارزش   خاص،  طور  به سنجش  پرتفوی،   مورد  برای    انتظار 

  میانگین   از  ترتیب  به  وضعیت  هر  برای  نزولی  ریسک  و  کلی  ریسک

  مقادیر   معیار  انحراف  و  پرتفوی  مقادیر  تمام  معیار  انحراف  حسابی،

شده است. شیوه سنجش    اولیه استفاده   مقدار  از  کمتر  پرتفوی

𝑉𝑎𝑅1%  در   شده  سازیشبیه  نمونه  هر  کمی  مقدار  با  است  برابر  

پورتفوی    مقادیر  حسابی  میانگین   𝐸𝑆1%و    %1  اطمینان  سطح

 است.   ریسک  معرض  در  مقادیر ارزش  از  کمتر  است که

  فرآیند   مکرر  سازیشبیه  کارلو،  مونت  سازیشبیه   ایده

  این .  است  نظر  مورد  مالی  ابزار  بازده  یا  و  قیمت  بر  حاکم  تصادفی

  در   را  نگهداری  دوره  پایان  در  دارایی  سبد  احتمالی  ارزش  روش،

در    هاسازی شبیه  این  از  کافی  تعداد  اگر.  دهدمی   قرار  اختیار

  به   دارایی،  سبد  هایارزش   شده  سازیشبیه  توزیع  اختیار باشد،

  توان می   و  شد  خواهد  نزدیک  سبد  یناشناخته   ولی  صحیح  توزیع

  مورد  ریزش ریسک، معرض  در ارزش  استنباط  برای توزیع ازاین

 ( 1388  تبریزی،عبده   و  رادپور)  کرد  استفاده  انتظار

  شرح   به  مرحله  چندین  شامل  کارلو  مونت  سازیشبیه  فرآیند

 است.   زیر

  نحوه   آن  براساس  که  است  تصادفی   فرآیند  تعیین:  اول  مرحله

  اول   مرحله  یعنی  شود؛می  تشریح  نظر  مورد  متغیر  گیریشکل 

  نظر  مورد تصادفی متغیرهای یا متغیر برای مدلی انتخاب شامل

 .است 

 .گرددمی   برآورد  تصادفی  مدل  پارامترهای:  دوم  مرحله  

 است.   کارلو  مونت  سازیشبیه  ورودیهای  مرحله  دو  این  

سوم   متغیرهای   برای  شده  سازیشبیه   مسیرهای:  مرحله 

  اعداد   از  مجموعه  هر  ترتیب  بدین.  شودمی   ایجاد  تصادفی

 .نمایدمی  تولید  را  فرضی  پایانی  مقادیر  از  ایمجموعه   تصادفی،

  𝑡زمان    در   قیمت  مقادیر  سازیشبیه  از  بعد:  چهارم  مرحله  

  تشکیل  برابر هایوزن با قیمت از پرتفویی ،(فرضی پایانی زمان)

 شود می   محاسبه  آن  بازده  و  داده

 به (  4  و  3  مراحل)  هاسازی شبیه  این  سپس:  پنجم  مرحله

شود،  تا  شودمی   تکرار  کافی  اندازه حاصل    توزیع   اطمینان 

  بازده   ناشناخته  و  صحیح   توزیع  به   کافی  اندازه  به  شده  سازیشبیه

   .است  نزدیک  پرتفوی

  سازی شبیه   توزیع  از  استفاده   با  نهایت  در:  ششم  مرحله  

𝛼 (𝑞)اطمینان سطح در و 𝑡  زمان و  پرتفوی بازدهی −   ،ارزش  1

  اقبال )  شودسنجیده می   انتظار  مورد  ریزش  و  ریسک  معرض  در

 . (1386  نژاد،  فدایی  نیا و اسماعیل

به این شیوه به شرطی    کارلو  مونت  سازیاستفاده از شبیه 

های تولیدی از تابع توزیع هدف پیروی کنند، اما  است که نمونه

نشان داده شده است تابع توزیع هدف    1گونه که در رابطه  همان

در این پژوهش دارای سه پارامتر و از نوع پیچیده است؛ لذا اینجا  

شود، زیرا اگر تابع توزیع  دقیقا جایی است که مشکل شروع می

ها  توان نمونه هدف پیچده یا دارای ابعاد زیادی باشد؛ آنگاه نمی 

  سازی را از تابع توزیع هدف به آسانی با استفاده از روش شبیه 

کارلو استخرج و از روش مونت کارلو استفاده کرد. روش    مونت

  زنجیره ماکروف مونت کارلو و رویکردهای بیزی مانند الگوریتم 

 تواند مشکل را حل کند.هیستینگز می-متروپلیس

  مارکوف   زنجیره  روش  یک  هیستینگز-متروپلیس  الگوریتم

  از   تصادفی  هاینمونه   از  ترتیبی  آوردن  دست  به  برای  کارلو  مونت

  دشوار   آن  از  مستقیم  بردارینمونه   که  است  احتمالی  توزیع  یک

  عنوان   به)  توزیع  یک  برآورد  برای  توانمی  را  ترتیب  این.  باشدمی

  ها انتگرال   برخی  محاسبه  برای   یا(  هیستوگرام  یک  تولید  مثال

- متروپلیس.  کرد  استفاده(  ریاضی  امید  یک  مثال  طوربه)

  برداری نمونه   برای  عموماً   𝑀𝐶𝑀𝐶  هایالگوریتم  دیگر  و  هیستینگز

الگوریتممی   استفاده  پیچیده  هایتوزیع  از - متروپلیس  شوند. 

𝑃(𝑥𝑡هیستینگز از یک تابع گذار   ⇂ 𝑥𝑡−1)  کند که  استفاده می

آن   الگوریتم  𝑥𝑡−1به    𝑥𝑡در  در  است.  - متروپلیس  مرتبط 

  رندوم که شروع شود زنجیره مارکوف مونت   𝑥هیستینگز از هر  

های رندوم براساس  به تابع توزیع هدف یا در حقیقت نمونه  کارلو

 رسد. تابع توزیع هدف می 

 

 های پژوهش یافته  -4

توزیع  پارامترهای  ها و برآورد  داده   اولیه  تجزیه و تحلیل  منظور  به

گیری نرخ  توصیفی متغیر تصادفی تصمیم  هایآماره   ،نرمال چوله

جدول   در  پرتفوی  همان  1بازده  است.  شده  که  گونه  گزارش 

می پرتفوی  شود ملاحظه  بازده  نرخ  میانگین  مقدار  و    279/0، 

 است.   253/0انحراف معیار  

 
 گیری . آمار توصیفی متغیر تصادفی تصمیم1جدول 

 مد میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 
 كمترین بیشترین 

نرخ  

 بازده 
279/0 333/0 582/0 253/0 418/3 582/0 - 

 

  دهدمی  نشان  2  و  1  هایاثبات نظری فرضیه  نتایج  که  است  واضح

  اعتماد   با  مدیران  توسط  ذهنی  احتمالات  اشتباه  کالیبراسیون  که

 کلی   شکل  توزیع  با  توانمی  را  کمتر از حد  یا  حد  از   بیش  نفس  به

  نامتقارن   پارامتر  یک  با  جمله توزیع نرمال چوله  از  ،( 1)  معادله
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  پارامتر   یک   که  نشان داد. لازم به ذکر است  ،𝜆  منفی  و  مثبت

 یک و  مثبت  چوله  ذهنی  احتمال  توزیع  به  منجر  مثبت  نامتقارن

منجر  نامتقارن  پارامتر منفی  توزیع  یک  به  منفی  برای    چوله 

بیشتر اثبات نتایج   تشریح  برای   .شودگیری می تصمیم  متغیرهای

  زاویه   سه  از  که  بگیرید  نظر  در  را  نفر  سه  ،2و  1های  نظری فرضیه

قله  راست(  و  مرکز  )چپ،  مختلف   متقارن   کوه  یک  روبروی 

  دارای   را  کوه  گیرد،می  قرار  چپ  سمت  در  که  فردی.  هستند

  درک   مثبت  انحراف  عنوان  به   راست  سمت  فرد در  و  منفی  انحراف

  ها کوه  شکل  از  کاملی  دید  دارد  قرار  مرکز  در   که  فردی.  کندمی

  درک   به  پارادایم  این.  دارند  مد  از  یکسانی  درک  فرد  سه  این.  دارد

  کمتر از حد  حد،  از با اعتماد به نفس بیش مدیران اینکه چگونه

راتصمیم  متغیرهای  احتمال  منحنی  منطقی،  و   ادراک   گیری 

میمی کمک  تجربی کنند،  اثبات  منظور  به  اینرو  از  کند. 

 یک   احتمالات  توزیع  از  تصویر گرافیکی  های اول و دومفرضیه

منطقی برای    و  کمتر از حد  حد،  از  با اعتما به نفس بیش  مدیر

 پرتفوی ارائه شده است.   گیری نرخ بازدهمتغیر تصادفی تصمیم

  مدیر   یک  احتمالات  توزیع  از  گرافیکی  تصویر  یک  1  شکل

  منطقی،   مدیر  برای.  دهدمی  را ارائه  مطمئن  حد  از  بیش  و  منطقی

پارامتر توزیع نرمال چوله با استفاده از روش زنجیره ماکروف    سه

الگوریتم کارلو  مقادیر  - متروپلیس  مونت  = 𝑚هیستینگز 

 0.279،  𝜑 = = 𝜆  و  0.679  مدیر    برای.  است  شده  محاسبه 0 

به    با چوله    سه  حد،  از  بیش  نفساعتماد  نرمال  توزیع  پارامتر 

= 𝑚مقادیر    0.279،  𝜑 = = 𝜆  و  0.633  دست   0.134  به 

اعتماد به    با  مدیر  برای  توزیع  که  باشید  داشته  توجه.  است  آمده

  این،   بر  علاوه.  است  مثبت  انحراف  دارای  حد  از  بیش  نفس

  احتمال   جرم  است،  شده  داده   نشان  1  فرضیه  در  که  همانطور

  متقارن   همتای  از  بزرگتر  راست  سمت  نقطه  برای(  منحنی  ارتفاع)

 دهدمی  نشان  وضوح  به  1  است. نتایج شکل  مد  چپ  سمت  در  آن

  و جرم   مد  اطراف  در  متقارن  نقطه  جفت  هر  برای  احتمال  جرم  که

 1  فرضیه   در  که  همانطور  مد  راست  سمت  نقطه  برای  احتمال

  احتمال   توزیع  یک  در  به بیانی دیگر،  .است  کوچکتر  شده  بیان

  احتمال   است،  تقارنی  مد  حداکثر   اطراف  آن  اینقطه  توزیع  که

 که  معنا  این  به.  است  اختلاف  دارای  تقارنی  نقاط  زوج  یک  وقوع

  احتمال   از  مد،  حداکثر  از  راست   سمت  نقطه  یک  وقوع  احتمال

 .  است  کمتر  مد  حداکثر   از  چپ  سمت  نقطه  یک  وقوع

 

 

 
 مدل بر حد از بیش نفس به  اعتماد مدل توزیع مدیر با. 1 شكل

 منطقی

 

  و  منطقی  مدیران  احتمال  توزیع   از گرافیکی  تصویر  یک  2  شکل

  مدیر   برای.  دهدمی   حد را نشان  از  کمتر  اعتماد به نفس  مدیران با

= 𝑚مقادیر    پارامتر  سه  منطقی،  0.279،  𝜑 = = 𝜆  و  0.679 

= 𝑚کمتر مقادیر    نفس  به  اعتماد  با  مدیر  برای و   0   0.279،  

𝜑 = = 𝜆  و  0.284    مدیر   توزیع.  است  به دست آمده 0.072− 

همان   به  اعتماد  فاقد شکل  نفس  در  نتایج  که    نشان   2گونه 

نشان  همان.  است   منفی  انحراف  دارای  دهد،می نتایج  گونه 

  ذهنی   احتمال  توزیع  به  منجر  مثبت  𝜆  نامتقارن  پارامتر  دهدمی

  یک  به منفی منجر 𝜆پارامتر نامتقارن  و  1در شکل  مثبت  چوله

  . گیری نرخ بازده شده استتصمیم  برای متغیر  چوله منفی  توزیع

اول که بیان    فرضیه  ذهنی با  احتمال  توزیع  در  تقارن  عدم  این

  احتمال   دارند  تمایل  حد  از  بیش   نفس  به  اعتماد  با  مدیران  کندمی

  احتمال   و  بزنند  تخمین   حد  از  بیش  را  مطلوب  رویدادهای

بگیرند. و فرضیه دوم که بیان    کم  دست  را  نامطلوب  رویدادهای

حد  مدیران  کندمی از  کمتر  نفس  به  اعتماد    دارند   تمایل  با 

  احتمال   و  بگیرند  کم  دست  را  مطلوب  رخدادهای  احتمال

 کنند سازگار است.   برآورد  حد  از  بیش  را  نامطلوب  رویدادهای
 

 
  مدل بر حد از كمتر نفس به اعتماد توزیع مدیر بامدل . 2 شكل

 منطقی
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  ادراک  ریسک و میانگین به منظور آزمون فرضیه سوم و چهارم،

  منطقی   مدیران  با  متفاوت  های رفتاریسوگیری   با  شده مدیران

زنجیره  از روش  مونت  طریق  الگوریتم  کارلو  مارکوف   و 

  استفاده   با  ها  شده است. مقایسه  هیستینگز مقایسه-متروپلیس

  انجام   سرمایه  بندیبودجه   مثال   یک  و  گذاریسرمایه   سبد  یک  از

  که   شودمی  فرض  ها،تحلیل داده  و  تجزیه  برای.  است  شده  داده

  واقعی   توزیع  از  کاملی  نگری آینده   دارای  منطقی  مدیران

  نرخ   و  پرتفوی  نرخ بازده  یعنی  بررسی  مورد  تصمیم  متغیرهای

 سرمایه هستند.  پروژه  نقدی  های  جریان  رشد

تابع    مد  کلیت،   دادن  دست از  به منظور برآورد پارامترها و بدون

 .  شودمی  گرفته  نظر  در  صفر  پرتفوی  بازده  توزیع نرخ
 

 
  MCMC زنجیره دوره پارامترها در نوسانات . نمودار3شكل 

 برای مدیر با اعتماد به نفس بیش از حد 

 

توزیع    از  هانمونه  سازیشبیهنوسانات و    نمودار  5و    4،  3شکل  

  با اعتماد   را برای مدیر  زمان  طول  در  متغیرها  نرمال چوله و رفتار

نتایج   .دهدمی  نشان  از حد، کمتر از حد و منطقی  بیش  نفس  به

از حد    بیش  نفس  به  با اعتماد  دهد برای مدیرنشان می  3شکل  

اند  تولید شده   1/0اطراف    𝜆و پارامتر    6/0اطراف    𝜑ضریب پارامتر  

از حد    کمتر  نفس  به  با اعتماد  دهد برای مدیرنشان می   4شکل  

تولید شده است.    -1/0اطراف   𝜆و پارامتر    3/0اطراف    𝜑پارامتر 

شکل   در  ضریب    5نتایج  که  آن  از  حاکی  منطقی  مدیر  برای 

 تولید شده است.   7/0اطراف    𝜑پارامتر  

الگوریتمبه طور پیش فر یک    از  هیستینگز-متروپلیس  ض 

پیش  پیشین  برای  ضریب  نشده  پارامترها  تنظیم  بینی  ضرایب 

از  استفاده می الگو در این مورد  کند به منظور تسهیل مقایسه 

پیش  پیشین  مضرایب  استفاده  ضعیف  نشده    تابع   .شودیبینی 

 است.    نامتقارن  و   گاوسی  توزیع  یک  پیشنهادی  توزیع

 

 
برای مدیر با   MCMC زنجیره دوره پارامترها در . نمودار4شكل 

 اعتماد به نفس كمتر از حد 

 

 
  MCMC زنجیره دوره پارامترها در نوسانات . نمودار5شكل 

 برای مدیر منطقی

 

مسیر تولید و    شده،  تولید  تصادفی  های  داده  8و    7،  6شکل  

نمونه  تولید  متروپلیسهیستوگرام  الگوریتم  براساس  را  - ها 

از حد، کمتر از حد    بیش  نفس  به  اعتمادبا    هیستینگز برای مدیر

مسیر تولید و حرکت    6دهد. نتایج در شکل  نشان می  و منطقی

برای    1/0منطقی با استفاده از ضریب اولیه    ها برای مدیرنمونه 

به خوبی    6دهد. بررسی شکل  را به خوبی نشان می   𝜙پارامتر  

  منطقی   مدیران  موارد  در  𝜙  اولیه پارامتر  دهد مقادیرنشان می

.  است  شده  تنظیم  صفر  بر روی  λ  نامتقارن  پارامتر  و(  %10  یا)  1/0

  بر   حد  از  بیش  نفس  به  با اعتماد  مدیر  یک  برای  پارامترها  این

= 𝜆  روی = 𝜙  و  0.2    بر روی   اعتماد  کم  مدیر  یک  و  0.05 

𝜆 = = 𝜙  و  0.25−  و    شده  تنظیم  0.05  تولید  مسیر  است. 

نمونه  برای  حرکت  از حد و  ها  بیش  نفس  به  اعتماد  با  مدیران 

کمتر از حد در نمودارها به خوبی نشان داده شده قابل ردیابی  

دهد مسیر زنجیره در طول  گونه که نتایج نشان میاست. همان 

زمان برای پارامترها سازگار است و توزیع آنها نرمال است. این  

دهد که کنترل اثر و توزیع پارامترها با استفاده  نتیجه نشان می

ها منطقی و قابل دهد که اثر و توزیعاز نمودار این اطمینان را می
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انتظار هستند و هیچ گونه ناکارایی در طول زنجیره وجود ندارد.  

  پسین   توزیع  هیستوگرام  دهندهنشان   8و    7،  6  همچنین نمودار

می  مدل  پارامترهای نشان  نمودارها  این  کارایی  است.  دهد که 

 چشم   به  𝜆پارامتر    در  تقارن  عدم  مناسب است و  𝑀𝐶𝑀𝐶تخمین  

 . خوردمی
 

 
 منطقی برای مدیر ها. مسیر تولید نمونه6شكل 

 
 بیش نفس به با اعتماد برای مدیر ها. مسیر تولید نمونه7شكل 

 از حد 

 

 
كمتر  نفس به با اعتماد برای مدیر ها. مسیر تولید نمونه8شكل 

 از حد 

 

  ارزش  نزولی،  ریسک  کلی،  ارزش  مورد،  نتایج مقایسه ارزش

  با اعتماد   انتظار برای مدیران  مورد  ریزش  ارزش  و  خطر  معرض  در

طریق    از  منطقی  مدیران  و کمتر از حد با  از حد  بیش  نفس  به

زنجیره مونت  روش  الگوریتم  کارلو   مارکوف  - متروپلیس  و 

نرخ    MCMCدر زنجیره    ارائه شده است.  2هیستینگز در جدول  

= 𝜆  پذیرش = 𝜙  و  0.054  اعتماد  0.091  با  مدیر    به  برای 

بیش پذیرش  نفس  نرخ  حد،  = 𝜆  از  = 𝜙  و  0.051   0.054  

= 𝜙  از حد و نرخ پذیرش  کمتر  نفس  به  برای مدیر با اعتماد

 برای مدیر منطقی است.   0.102 

جدول   ریسک  کلی،  ریسک  انتظار،   مورد  ارزش  2  نتایج 

انتظار    مورد  ریزش  و  𝑉𝑎𝑅1%  معرض ریسک  در  ارزش  نزولی،

𝐸𝑆1%  نفس   به  با اعتماد  مدیر  منطقی،  سه حالت مدیر  را برای  

از حد بعد از انجام    کمتر  نفس  به  با اعتماد  مدیر  از حد و  بیش

مونت  سازیشبیه مارکوف  زنجیره  روش  الگوریتم  به  و   کارلو 

برای    تصادفی  مقدار  150000  تولید  با  هیستینگز-متروپلیس

   .دهدمی  را نشان  𝑥  متغیر

نرمال    توزیع  پارامترهای  به  مربوط  هاینتایج نهایی تخمین

  برای   2  جدول  نتایج   به  توجه  با.  است  2  جدول  به صورت  چوله

= 𝜆 با برابر شکل پارامتر از حد   بیش نفس به با اعتماد مدیران

= 𝜙  با  برابر  مقیـاس  پارامتر  ،0.137    تخمین  برای،  0.633 

= 𝜆  با  برابر  شکل  پارامتر  از حد   کمتر  نفس  به  با اعتماد  مدیران

= 𝜙  با  برابر  مقیـاس  پارامتر  ،0.072−    تخمین  ، برای0.284 

= 𝜆  با  برابر  شکل  پارامتر  منطقی  مدیران   مقیـاس   و پارامتر  0.0 

= 𝜙  با  برابر  است.   0.679 

  بیش   نفس  به  اعتماد  با  مدیران  دهدمی   نشان  2  جدول  نتایج

ارزش  از مدیران منطقی  به نسبت    را   پرتفوی  انتظار  مورد  حد 

  برای 92/147  مقابل  در  93/165)  کنندمی   برآورد  حد  از  بیش

  انحراف )  گیرندمی  کم  دست  را  نزولی  ، ریسک(منطقی  مدیران

ریسک( منطقی  مدیران  برای   37/65  مقابل  در  82/62  معیار  ،  

  در  82/62  نزولی  معیار  انحراف)  گیرندمی  کم  دست  را  نزولی

ارزش  برای  37/65  مقابل منطقی(،    خطر   معرض  در  مدیران 

(VaR1%)  انتظار  مورد  ریزش  ارزش  و  (ES1%)  کم  دست  را  

  برای   063/100  و83/100  مقابل  در  82/50  و  85/55)  گیرندمی

  اعتماد   با  دهد مدیران. همچنین نتایج نشان می(مدیران منطقی

  مورد   هایمدیران منطقی ارزش از حد به نسبت    کمتر  نفس  به

  مقابل   در  92/147)  گیرندمی  کم  دست  را  پرتفوی  انتظار

  ارزش   ریسک نزولی،  . معیارهای(مدیران منطقی  برای  88/115

  برآورد   حد  از  بیش  را  انتظار  مورد  ریزش  و  خطر  معرض  در

  ، 37/65در مقابل    17/87و    20/95،  08/12،  44/84)  کنندمی

  مجموع،   برای مدیران منطقی(. در  06/70و    83/80،  10.62/8

  تواند می  مدیران  نفس  به  اعتماد  سطح  که   دهد می  نشان  نتایج  این

آنها    مالی  هایگیری تصمیم  و  ریسک  ارزیابی  بر  زیادی  تأثیر

نتایج این بخش مبتنی بر عدم رد فرضیه فرضیه   .باشد  داشته

 سوم چهارم پژوهش است. 
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 سوگیری مختلف هایتحت وضعیت پورتفوی،  انتظار مورد ارزش از مدیریتی . ادراک2جدول  

 متغیر

ضریب 

𝝓 

ضریب 

𝝀 

  مورد ارزش

 انتظار 

  ریسک

 كلی 

  ریسک

 نزولی 

  در  ارزش

 معرض

 خطر 

 ریزش

 انتظار  مورد

 06/70 83/80 62/8 37/65 92/147 0 679/0 مدیر منطقی

 82/50 85/55 24/2 82/62 93/165 137/0 633/0 از حد  بیش نفس   به با اعتماد مدیر 

 17/87 20/95 08/12 44/84 88/115 - 072/0 284/0 از حد  کمتر  نفس   به اعتماد با مدیر 

 

 استحكام نتایج 

استحکام   و  بررسی  منظور  به  ادامه  درکدر  و   تأثیر  نتایج 

  معیارهای   مورد  در  مدیریتی  ادراکات  بر  رفتاری  هایسوگیری 

معرض    نزولی،  ریسک   واریانس،  انتظار،  مورد  ارزش در  ارزش 

های سوم وچهارم از  انتظار و آزمون فرضیه  مورد  ریزش  و  ریسک

در   گیرییک مثال فرضی استفاده شده است. متغیر مهم تصمیم

نرخشرایط عدم  مثال فرضی  این    های   جریان  رشد  قطعیت در 

خالص    فعلی   ارزش  روش  مثال با استفاده از  این  نقدی است. در

  اساس   عدم اطمینان، بر  شرایط  تحت  رفتاری  هایسوگیری   تأثیر

زنجیره مونت  روش  میشبیه  کارلو  مارکوف  رفتار سازی    شود. 

  جریان   رشد متغیر نرخ پروژه توسط خالص فعلی ارزش تصادفی

 .  شودمی  بررسی  𝑥  نقدی  های

  نقدی   های  جریان  ای،سرمایه  بندیبودجه   فرضی  مثال  برای

 .است   شده  تعریف  زیر  صورت  به  پروژه

𝐶𝐹0  =  (اولیه  گذاریسرمایه   هزینه) 111.29− 

𝐶𝐹𝑡 =  25 (1 + 𝑥) برای t = 1،  2، ...،  5 (در  نقدی  های  ورودی  

 (سال  هر

  رشد  نرخ دهنده نشان که است تصادفی  متغیر یک  𝑥  که در آن

  تصادفی  غیر(  تنزیل  نرخ)  سرمایه  هزینه.  است  نقدی  های  جریان

= 𝑘  با  برابر  و است. شکل    شده  گرفته  نظر  در  درصد  4  یا  0.04 

 است.   27جبری شیوه سنجش ارزش خالص فعلی به شرح رابطه  

𝑁𝑃𝑉 ( 27رابطه   = 𝐶𝐹0 + ∑ 𝐶𝐹𝑡

𝑁

𝑡=1
(1

+ 𝑘)−𝑡 
 

 شود. به صورت زیر تبدیل می  27فوق، رابطه  مقادیر    با جایگزینی

𝑁𝑃𝑉 = −100 + ∑ 25(1 + 𝑥)(1 + 0.04)−𝑡

5

𝑡=1

 

 

واحد    25  اول  سال  در  وردوی پایه  نقدی  جریان  در رابطه فوق،

  به  𝑥  رشد  نرخ  با  نقدی  جریان  این.  است  شده  گرفته  نظر  در

1)25  صورت + 𝑥)   می بهمحاسبه    جریان   دیگر،  عبارت   شود. 

 
1 Metropolis–Hasting’s algorithm 

  های سال   در.  است  واحد  25  برابر  اول  سال  در  ورودی  نقدی

  گیری رشد متغیر تصادفی تصمیم  نرخ  با  نقدی  جریان  این  بعدی،

𝑥  نقدی   جریان  دهندهنشان   25  عدد  در واقع،.  یابدمی   افزایش  

  𝑥  رشد  نرخ  با  بعدی  هایسال   در  که  است  اول  سال  در  پایه

  نظر   در   تصادفی   متغیر  عنوان  به  رشد  نرخ  این.  یابدمی   افزایش

مونت  سازیشبیه  از  استفاده  با  و  شده  گرفته و    کارلو  مارکوف 

توزیع  1هیستینگز-متروپلیس  الگوریتم چوله    و  نرمال  احتمالی 

 شود. می   محاسبه

نرخ  بودن  تصادفی  توسط  𝑁𝑃𝑉  مقدار   جریان   رشد  متغیر 

  کارلو   زنجیره مارکوف مونت  سازیشبیه.  شودمی  ایجاد  𝑥  نقدی

  توزیع تا شودمی انجام 𝑥 برای تصادفی مقدار 150000 تولید با

𝑁𝑃𝑉  به   دست  به   از   استفاده  مثال  این  خلاصه،  طور  آید. 

  در قطعیت عدم ترکیب برای را کارلو مارکوف مونت سازیشبیه

  پروژه   یک  𝑁𝑃𝑉  محاسبه  هنگام  نقدی  جریان  رشد  نرخ

  تجزیه   امکان  حاصل،  𝑁𝑃𝑉  توزیع.  دهدمی  نشان  گذاریسرمایه

  مورد   ارزش  آماری  معیارهای  از  استفاده  با  را  ریسک  تحلیل   و

  ریزش   و  ارزش در معرض ریسک  نزولی،  ریسک  واریانس،  انتظار،

 کند.می   انتظار فراهم  مورد

  ریسک   انتظار،  مورد  ارزش  ،𝜙  ،𝜆پارامترهای    3  نتایج جدول

  ریزش  و   𝑉𝑎𝑅1%  معرض ریسک  در  ارزش  نزولی،  ریسک   کلی،

  با اعتماد   مدیر  منطقی،  سه حالت مدیر  را برای  𝐸𝑆1%انتظار    مورد

از حد بعد از   کمتر  نفس  به  با اعتماد  مدیر  از حد و  بیش  نفس  به

  تولید   با  کارلو  به روش زنجیره مارکوف مونت  سازیانجام شبیه 

 نتایج  .دهدمی  را نشان  𝑥  برای متغیر   تصادفی  مقدار  150000

از حد    بیش  نفس  به  با اعتماد  دهد مدیرانمی  نشان  3  جدول

  این .  کنندمی  ارزیابی  بزرگ  غیرمنطقی  طور  به  را  خود  هایارزش 

  معیار   انحراف  کاهش  و  NPV  انتظار  مورد  ارزش  افزایش  به  منجر

  را کمتر   هاارزیابی ریسک  فرآیند  در  که  حالی  در  شود،آنها می 

  خوش   کمتر  روشی  به  ها  ریسک  که  کنند. زمانیمی   گذاریارزش 

  اساس   بر  گیریتصمیم  به  منجر   تواندمی  شوند،  ارزیابی  بینانه

  به   منجر  است  ممکن  که  شود  نادرست  یا  ناقص  اطلاعات
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  گیرندگان، تصمیم  برای.  شود  نشده  بینیپیش   منفی  پیامدهای

  و   آگاهانه  انتخاب  منظور  به   هاریسک  ارزیابی  و  دقیق  ارزیابی

  با اعتماد   مدیران  .است  مهم  بسیار  بالقوه  تهدیدات  موثر  کاهش

  ارزیابی   پایین  غیرمنطقی  طور  به  را  هااز حد ارزش   کمتر  نفس  به

 به  منجر  این.  کنندمی  ارزیابی  حد  از  بیش  را  هاریسک  و  کنندمی

آنها    معیار  انحراف  افزایش  وNPV  انتظار  مورد  ارزش  کاهش

  با   مدیران  تعامل  و  ارزیابی  نحوه  نتایج،  این  به  توجه  شود. بامی

  اقتصادی   هایگیریتصمیم  روی  بر  مهمی  تأثیر  NPV  هایارزش 

نتایج  گذاریسرمایه   و کلی،  به طور  دارد.    نشان   3  جدول  آنها 

  مورد   پرتفوی  ارزش  از حد  بیش   نفس  به  با اعتماد  مدیران  دهدمی

  کلی،   ارزش  و  کنندمی  برآورد  حد  از  بیش  را  دوره  پایان  انتظار

  انتظار   مورد  ریزش  ارزش  و  خطر  معرض  در  ارزش  نزولی،  ریسک

  نفس   به  اعتماد  با  مدیران  دیگر،   سوی  از.  گیرندمی  کم  دست  را

  و   گیرندمی  کم  دست  را  پرتفوی  انتظار  مورد  هایارزش   پایین،

  را   انتظار  مورد  ریزش  و  خطر  معرض  در  ارزش  نزولی،  معیارهای

نتایج بخش  کنند.  می   برآورد  حد  از  بیش بر  تائیدی  نتایج  این 

پیشن است و حاکی از تائید مجدد فرضیه فرضیه سوم چهارم  

 پژوهش است. 
 

 . سوگیری مختلف هایتحت وضعیت ، 𝑵𝑷𝑽  انتظار مورد ارزش از مدیریتی . ادراک3جدول 

 متغیر

ضریب 

𝝓 

ضریب 

𝝀 

  مورد ارزش

 انتظار 

  ریسک

 كلی 

  ریسک

 نزولی 

  در  ارزش

 معرض

 خطر 

 ریزش

 انتظار  مورد

 73/6 19/6 58/1 10/3 - 82/1 00/0 12/0 منطقی مدیر 

 55/3 88/3 06/1 05/2 31/8 30/0 /09 از حد  بیش نفس   به با اعتماد مدیر 

 12/7 80/6 95/1 75/5 - 31/3 - 05/0 15/0 از حد   کمتر نفس  به  با اعتماد  مدیران

 

 گیری نتیجه بحث و  -5

این   های سوگیری   برای  احتمالی  چارچوب  یک  پژوهش  در 

روش    اطمینان  عدم  و  حد  از  بیش  اعتماد  مدیریتی براساس 

مونت  زنجیره الگوریتم  کارلو  مارکوف  هیستینگز  -متروپلیس  و 

  مقایسه   برای  ابزاری  عنوان  به   چارچوب  این.  شده است  سازیمدل 

بر   تأثیر  تحلیل  و  هاسوگیری   این  هایشباهت   و  هاتفاوت    آنها 

  معرض  در  ارزش نزولی،  ریسک  کلی،  ریسک  انتظار، مورد ارزش

  بازده   نرخ  گیریتصمیم  متغیرهای  انتظار  مورد  ریزش  و  خطر

 گذاری است. سرمایه  پروژه  یک  نقدی  جریان  پرتفوی و

  مدیران های پژوهش در رابطه با فرضیه اول نشان داد،  یافته

  از   بیش  را  مطلوب  نتایج  احتمال  حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد  با

  احتمال  توزیع بر را تریمتراکم هایدنباله  و کنندمی  برآورد حد

. کند تحمیل گیریتصمیم در استفاده  مورد  اقتصادی  متغیرهای

  بیشتری   احتمال  حد،  از  بیش  نفس  به  اعتماد  با  مدیر  یک  در واقع،

 توزیع  به   منجر  که  دهدمی  رویدادهایی اختصاص  یا  نتایج   به  را

  در   استفاده  مورد  اقتصادی  متغیرهای  برای  احتمالات  ترباریک 

  جای   به  دارند  تمایل  آنها  دیگر،  عبارت  به.  شودمی  گیریتصمیم

  روی   بر  بیشتر  احتمالات،  از  تریوسیع   طیف  گرفتن  نظر  در

  منجر   تواندمی  رویکرد  این.  کنند  تمرکز  سناریو  بدترین  یا  بهترین

  اعتماد   .شود  مغرضانه  گیریتصمیم  و  حد  از  بیش  پذیریریسک  به

  برآورد  مانند مختلفی هایروش  به تواندمی حد از بیش نفس به

شود.    ظاهر  اطلاعات  دقت  و  هاتوانایی  دانش،  حد  از  بیش

 که  جایی  شود،  "متوسط  از  بهتر  اثر"  به  منجر  تواندمی  همچنین

اعتماد   خود  گروه  در  سایرین  از  بهتر  معتقدند  مدیران   هستند. 

  اطلاعات   گرفتن  نادیده  به   منجر  تواندمی   حد  از  بیش

  به   را  بازار  سودهای  اشتباه  به  و  شود  مدیران  توسطعمومی 

 گرفتن  کم   دست  به  منجر  که  دهند  نسبت  خود  هایتوانایی 

های پژوهش در رابطه با فرضیه دوم نشان  یافتهشود. می ریسک

  احتمال   دارند  تمایل  با اعتماد به نفس کمتر از حد  مدیران  داد،

  رویدادهای   احتمال  و  بگیرند  کم  دست  را  مطلوب  رخدادهای

  با   مدیر  در حقیقت، یک  کنند.  برآورد  حد  از  بیش  را  نامطلوب

 و گیردمی کم دست را مثبت نتایج احتمال کم، نفس به اعتماد

  گیری تصمیم  در  مطلوب  رویدادهای   به  را  کمتری  احتمالات

  به   منجر  است  ممکن  محتاطانه  رویکرد  این.  دهدمی   اختصاص

  شود،   اقتصادی  متغیرهای  برای   احتمالات  از  تریگسترده  توزیع

  نتایج  یا  افراطی  سناریوهای  که  دارد  کمتری  احتمال  مدیر  زیرا

  منجر   تواندمی   رفتار  این.  بگیرد  نظر  در  را  بینانهخوش   حد  از  بیش

  بالقوه   طور  به  و  پذیریریسک  عدم  ها،فرصت  رفتن  دست  از  به

  احتمال   به  تربدبینانه   نگاه  دلیل  به  مثبت  نتایج  از  استفاده  عدم

 در  متعادل  رویکرد  یک  که  است  مهم  مدیران  برای.  شود  موفقیت

  پیدا   آگاهانه  هایگیریتصمیم  برای  احتمالات  و  ها  ریسک  ارزیابی

فرضیه    .کنند با  ارتباط  در  پژوهش  داد    سومنتایج  نشان 

  بیش   نفس  به  اعتماد  مدیر با  برای یک  نادرست   هایکالیبراسیون 

سمت  شدن  منحرف  به  منجر  حد  از توزیع  به  احتمال    مثبت 

این  می   بررسی  مورد  گیریتصمیم  متغیرهای  برای  ذهنی شود. 

حد    از  بیش  نفس  به  اعتماد  با  اشتباهات نادرست برای یک مدیر
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  کند،   برآورد  حد  از  بیش  را انتظار  مورد  ارزش  شود ویباعث می 

  و   خطر  معرض  در  ارزش  گیرد ومی   کم  دست  را  نزولی  ریسک

  کم   دست  را  گیریتصمیم  تصادفی  متغیر  انتظار  مورد  ریزش

  یک به منجر احتمالات، درستی میزان اعمال عدم گیرد. اینمی

  بررسی   مورد  متغیرهای  برای  برجسته  شخصیتی  احتمالی  توزیع

 یا  مثبت  نتایج  به  توجه  بیشتر  فرد  که   معنی  این  به.  شودمی

  یا   ضررها  احتمال  افزایش  آن  نتیجه  که  کندمی  مطبوع

  مورد   ارزش  گیریاندازه   بود. کم  آنها خواهد  از  ناشی  هایریسک

  های بازده   یا  فواید  از  احتمالی  فرد  که  شودمی   موجب  انتظار

  دادن   دست  از  به  که  نکند  درک  را  خاص  تصمیمات  به  مربوط

نتایج .  شد  خواهد  منجر  بهینه  چندان  نه   نتایج  یا  هافرصت

  اعتماد   با  مدیر  نشان داد یکچهارم    پژوهش در ارتباط با فرضیه

  و   گیردمی   کم  دست  را  مطلوب  نتایج  احتمال  پایین،  نفس  به

  کم   دست  منفی،  منحرف  توزیع   به  منجر  نادرست  کالیبراسیون

 کلی،   ریسک   حد  از  بیش  برآورد  و  انتظار  مورد  هایارزش  گرفتن

  انتظار   مورد  ریزش  و  خطر  معرض  در  ارزش  منفی،  ریسک

  پایین   نفس  به  اعتماد  با  مدیر  یک  در حقیقت، زمانیکه  .شودمی

  به   منجر  تواندمی  گیرد،می  کم  دست  را  مثبت  نتایج  احتمال

 یا  منفی  نتایج  بر  مدیر  که  معنا  بدان.  شود  احتمالات  منفی  توزیع

 یا  ضرر  احتمال  نتیجه   در  و  کندمی  بیشتری  تأکید  نامطلوب

دستمی   بیشتر  نزولی  ریسک همچنین،   گرفتن  کم  شود. 

  به   است  ممکن  مدیر  که   دهدمی  نشان  انتظار  مورد  هایارزش 

  را   خاص  تصمیمات  با  مرتبط  بالقوه  هایبازده  یا  منافع  کامل  طور

  نتایج   یا  هافرصت   رفتن  دست  از  به  منجر  که  ندهد  تشخیص

 کلی،   ریسک   حد  از  بیش  برآورد  این،  بر  علاوه.  شودمی  غیربهینه

  نشان   انتظار  مورد  کسری  و  خطر  معرض  در  ارزش  نزولی،  ریسک

  که   آنچه  از  بالاتر  را  ریسک  سطح  است  ممکن  مدیر  که  دهدمی

  حد  از بیش گیریتصمیم به منجر تواندمی که  کند درک هست

 موفقیت شود.   یا  رشد  هایفرصت   دادن  دست  از  و  کارانهمحافظه 

  ریسک  ارزیابی و احتمالات نادرست ارزیابی خلاصه، طور به

 به  منجر  تواندمی  ندارد،  پایینی  نفس  به  اعتماد  که  مدیری  توسط

 به  تمایل   و  رفته   دست  از  های  فرصت  بالقوه،  نتایج  نادرست  درک

  برای .  شود  سود  کردن  حداکثر  جای  به  زیان  از  اجتناب  بر  تمرکز

  خطرات   از بینانه واقع ارزیابی  با را احتیاط  که است  مهم مدیران

  اتخاذ   آگاهانه  تصمیمات  تا   کنند  متعادل  بالقوه   هایپاداش   و

 .کنند

نتایج   به  توجه  مدیرانبا  به  توصیه  سازمان   و  پژوهش  ها 

  ها ریسک  ناسازگار  ارزیابی  و  احتمالات  اعمال  عدم  اثرات  شودمی

به  سازمان   و  مدیران  عملکرد  بر دهند.  قرار  توجه  مورد  را  ها 

میسازمان  توصیه  راهکارهاییها    به   اعتماد  افزایش  برای  شود 

  موثر  هایآموزش  ارایه و هاریسک تردقیق  ارزیابیمدیران،  نفس

نظر  گیریتصمیم  در   موفقیت  هایفرصت   بهبود  برای در  ها 

این پژوهش می   بگیرند.   رویکردهای   در برسی تأثیر  تواندنتایج 

  سازمان  عملکرد بر هاگیری تصمیم  و ریسک مدیریت در مدیران

شود  به سایر پژوهشگران پیشنهاد می آنها کمک کند.    موفقیت  و

  های مدل  تأثیر  زمینه   در  جامع   پژوهشی  که  شودمی   پیشنهاد

  ها قطعیت   عدم  با  مدیران  تصمیمات   ارزیابی  و  ریسک  مدیریت

با    ایمقایسه  تحلیل  شامل  تواندمی  مطالعه  این.  شود  انجام

  پیشنهاد   آتی  هایپژوهش   بیزی باشد. برای   رویکردهای  استفاده

  بیزی   هایچارچوب   و  احتمال  توزیع  تابع  سایر  از  شودمی

  از  شودمی  پیشنهاد  آتی  هایپژوهش   برای  .شـود  اسـتفاده

 𝑡  یا  𝐸𝐺𝐵2  مانند  پذیرانعطاف   یا  انتزاعی  چوله از نوع  هایتوزیع

در    استفاده شود.  چوله  یافته  تعمیم  خطای  توزیع  و  یافته تعمیم

گذاری تنها  های سرمایه موسسههای پژوهش  ارتباط با محدودیت 

پژوهش   آماری  از نمونه  حاصل  نتایج  تعمیم  در  لذا  هستند؛ 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  پژوهش به کل شرکت

شود. عمل  احتیاط  با  باید    از   شده  استفاده  هایداده   تهران 

.  است  نشده  تعدیل  تورم  بابت  از  پژوهش،  این  در  مالی  هایصورت

  متفاوتی   نتایج  که  است  ممکن  بابت،  این  از  تعدیل  صورت  در

 شود.   حاصل
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Abstract 

Considering the importance of psychological biases and their impact on accurate modeling of decision-making 

variables under uncertainty, to predict expected value, overall risk, negative risk, value at risk and expected 

drop, over the years overconfidence and underconfidence bias using Conceptual possible hypotheses were 

explained; But the existence of uncertainty in such models makes these models not have the necessary 

efficiency, Because the uncertainty in the structure of these models, which causes a kind of asymmetry, was 

not considered. Therefore, the main goal of this research is to present a probabilistic framework for clarifying 

managerial biases based on the Markov chain Monte Carlo method and the Metropolis-Hastings algorithm, in 

which uncertainty conditions are well represented by using an asymmetric distribution function. The research 

method is within the framework of Bayesian approaches and a normal distribution, where the expected value 

of the portfolio 𝐸(𝑉1| 𝐶), the overall risk 𝜎(𝑉1|𝐶), the downside risk 𝜎𝐷(𝑉1|𝐶), 1% of the value at risk 𝑉𝑎𝑅1% 

and expected spill 𝐸𝑆1% for three modes of rational, overconfident and underconfident managers based on 

Markov chain Monte Carlo and Metropolis-Hastings algorithm using a sample of 150,000 Portfolio return and 

cash flow growth rate of an investment project are randomly calculated. The results of the research showed 

that overconfident managers overestimate their expected values and underestimate the downside risk, the value 

at risk and the expected lack of decision variables. On the other hand, underconfident managers underestimate 

their expected values and overestimate downside risk, value at risk, and expected shortfall. 

Keywords: Managerial Biases, Uncertainty, Value at Risk, Markov Chain Monte Carlo 

 


