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Abstract 

Objective 

Given the importance of psychological biases and their influence on modeling decision-

making variables under uncertainty, overconfidence and underconfidence biases have been 

examined through conceptual probabilistic frameworks to predict expected value, overall 

risk, downside risk, value-at-risk, and expected drawdown. However, the uncertainty 

inherent in these models limits their effectiveness, as it introduces asymmetry that is not 

adequately incorporated into their underlying structures. Accordingly, the main objective of 

this study is to provide a probabilistic framework to clarify managerial biases and examine 

the role of managers' experience in reducing behavioral biases in risky and uncertain 
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financial environments based on the Markov Chain Monte Carlo method and the Metropolis-

Hastings algorithm, in which the uncertainty conditions are well represented by using an 

asymmetric distribution function. 

  

Methods The statistical population of this study consists of 40 investment companies listed 

on the Tehran Stock Exchange and the Iranian Over-the-Counter (OTC) market in 2022. The 

research methodology is based on a two-layer Bayesian framework combined with a normal 

distribution approach. Expected value, total risk, downside risk, 1% value-at-risk, and 

expected drawdown are estimated for three managerial states—rational, overconfident, and 

underconfident—using the Markov Chain Monte Carlo (MCMC) method and the 

Metropolis–Hastings algorithm based on 150,000 randomly simulated portfolio returns. 

 

Results 

The results show that overconfident managers tend to overestimate the likelihood of 

favorable events and underestimate the likelihood of unfavorable outcomes, whereas 

underconfident managers exhibit the opposite pattern by underestimating favorable events 

and overestimating unfavorable outcomes. The findings further indicate that overconfident 

managers overestimate expected values compared with rational managers while 

underestimating downside risk, value-at-risk, and expected drawdown. Conversely, 

underconfident managers underestimate expected values but overestimate downside risk, 

value-at-risk, and expected drawdown relative to rational managers. Also, managerial 

experience was identified as a moderating factor that reduces the effects of behavioral biases 

through increased use of historical data and quantitative analysis. The results of Bayesian 

hierarchical modeling confirmed that managers’ practical experience not only reduces biases 

but also improves the ability to more accurately predict risk and returns. 

 

Conclusion 

This study develops a probabilistic framework for modeling the managerial biases of 

overconfidence and uncertainty. The framework is used as a tool to compare the differences 

and similarities of these biases and analyze their impact on expected value, overall risk, 

downside risk, value-at-risk, and expected drawdown of decision variables. In summary, 

both overconfident and underconfident managers can experience behavioral biases in their 

decision-making processes due to miscalibration of probabilities and distorted subjective 

probability distributions. Overconfident managers tend to overestimate the probability of 

success and underestimate risk, while underconfident managers do the opposite. These biases 

can lead to suboptimal decision-making and potentially negative outcomes for the 

organization. Although managers’ awareness of these biases and their efforts to assess 

probabilities and risks more accurately and objectively are essential for effective decision-

making, managerial experience can play a significant moderating role in this process 
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 چکیده

 بههرای قطعیت،عههدم شههرایط در گیریتصههمی   متغیرهههای  سازیمد   بر  هاآن  تأثیر  و   شناختیروان  هایسوگیری  اهمیت  به  توجه  با  هدف: 

 سههوگیری ،هاسهها  طههو  در انتظههار،  مههورد  ریههزش  و   خطههر  معههر   در  ارزش  منفههی،  ریسههک  کلی،  ریسک  انتظار،  مورد  ارزش  بینیپیش

 در  قطعیتعههدم  وجههود  . مشکل اینجاست کهههشدندمی  داده  توضیح  مفهومی  احتمالی  هایفرضیه  از  استفاده  با  اعتمادیک   و   اعتمادیبیش

 ساختار و در شودمی تقارن  عدم نوعی باعث  قطعیتعدم زیرا نباشند؛  را نداشته  لازم  کارایی  هامد   این  که  دوشمی باعث هاییالگویی  چنین

های مههدیریتی و سوگیری سازیاحتمالی شفاف  چارچو   یک  ۀارائ  ،پژوهش  این  اصلی  هدف  رو،  این  از.  دوشنمی  گرفته  نظر  در  هامد   این

 مههارکوف سزنجیههر روش براسههاس ،نههامطم ن و  رریسکپُ مالی هایمحیط در رفتاری، هایسوگیری  کاهش  در  مدیران  ۀتجرب  نقش  بررسی

 نشههان خوبیبه قطعیتعدم شرایط نامتقارن، هایتوزیع تابع با استفاده از یک  آن  در  است که  متروپلیس ه هیستینگز  الگوریت   و   کارلومونت

 .شودداده می

اسههت. روش   1401گذاری در فرابورس و بههورس اوراب بهههادار تهههران، طههی سهها   شرکت سرمایه  40جامعۀ آماری این پژوهش،    روش: 

دولایه و یک توزیع نرما  چوله است. در این چارچو ، ارزش مورد انتظار، ریسههک کلههی، ریسههک   پژوهش در چارچو  رویکردهای بیزی

اعتمههاد بههر اسههاس درصد ارزش در معر  ریسک و ریزش مورد انتظار، برای سه حالت مدیر منطقی، بیش از حههد مطمهه ن و ک 1نزولی،  

طور تصادفی محاسبه نرخ بازده پورتفوی به 150000ای از یستینگز با استفاده از نمونههه   کارلو و الگوریت  متروپلیسزنجیرس مارکوف مونت

 شده است.
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 برآورد حد از بیش  را  مطلو   رخدادهای  احتما   که  دارند  تمایل  ،حد  از  بیش  نفساعتمادبه  با  مدیرانکه    داد  پژوهش نشان  نتایجها:  یافته

 رخههدادهای احتمهها  که دارند تمایل حد از کمتر نفساعتمادبه  با  مدیران  مقابل،  در.  بگیرند  ک دست  را  نامطلو   رویدادهای  احتما   و   کنند

 بهها مههدیرانکههه  داد پههژوهش نشههان همچنین نتههایج  .کنند  برآورد  حد  از  بیش  را  نامطلو   رویدادهای  احتما   و   بگیرند  ک دست  را  مطلو 

 و  خطههر معههر  در نزولههی، ارزش ریسههک کنند؛ امامی برآورد  مدیران منطقی  از  بیش  را  انتظار  مورد  هایارزش  حد،  از  بیش  نفساعتمادبه

 هایارزش مدیران منطقی، از کمتر نفساعتمادبه با مدیران دیگر، سوی از. گیرندمی ک دست را گیریتصمی  متغیرهای ریزش مورد انتظار

 .کننههدمی برآورد مدیران منطقی از بیش را ریزش مورد انتظار  و   خطر  معر   در  ارزش  نزولی،  ریسک  اما  گیرند؛می  ک دست  را  انتظار  مورد

 کمههی،  هههایتحلیل  و   تاریخی  هایداده  از  استفاده  افزایش  طریق  از  که  شد  شناسایی  کنندهتعدیل  عامل  عنوانبه  مدیریتی  ۀتجرب  همچنین،

 بههر تنهانههه مههدیران عملههی ۀتجربهه  کههه کندمی تأیید بیزی مراتبیسلسله سازیمد  نتایج. دهدمی کاهش را  رفتاری  هایسوگیری  هایاثر

 .بخشدمی بهبود را بازده و  ریسک تردقیق بینیپیش توانایی بلکه است، مؤثر هاسوگیری کاهش

 ایجههاد  اطمینههان  عههدم  و   حههد  از  بیش  اعتماد  مدیریتی  هایسوگیری  سازیمد   برای  را  احتمالی  چارچو   پژوهش یک  اینگیری:  نتیجه

 انتظههار، مههورد ارزش بههر  هههاآن  تههأثیر  تحلیل  و   هاسوگیری  این  هایشباهت  و   هاتفاوت  ۀمقایس  برای  ابزاری  عنوانبه  چارچو   این.  کندمی

 ههه  خلاصههه، طوربهههشههود. می اسههتفاده گیریتصههمی  متغیرهای انتظار مورد ریزش و  خطر معر  در  ارزش  نزولی،  ریسک  کلی،  ریسک

 دلیلبههه  ،خههود  گیریتصههمی   هایفراینههد  در  تواننههدمی  ،حههد  از  کمتههر  نفساعتمادبههه  بهها  مدیران  ه   و   حد  از  بیش  نفساعتمادبه  با  مدیران

حد تمایههل   از  بیش  ،نفساعتمادبه  با  مدیران.  رفتاری شوند  دچار سوگیری  ناهنجار  ذهنی  احتمالات  توزیع  و   احتمالات  نادرست  کالیبراسیون

 بههرعکس ،حد از کمتر نفساعتمادبه با مدیران که حالی در بگیرند، ک دست را ریسک و  بیش از حد برآورد کنند  را  موفقیت  احتما تا    دارند

 نیا از رانیمد یاگرچه آگاه. شودمنجر  سازمان برای بالقوه منفی نتایج و  غیربهینه گیریتصمی  به  تواندمی  هاسوگیری  این.  کنندمی  عمل

 ۀاسههت؛ تجربهه  تیاهم حائز درست های یتصم اتخاذ منظوربه ،هاکسیر و   احتمالات  ترمتعاد   و   ترقیدق  یابیارز  یبرا  تلاش  و   هایریسوگ

 چههولگی مقههدار مههدیریت، ۀسههابق افههزایش سا  هر بدین معنا که با ؛کندمی ایفا قوی کننده و تعدیل نقشی ،فرایند این تواند درمی  مدیریتی

 هاینظریههه با هایافته این. شودمی ترنزدیک واقعی مقادیر به معناداری شکلبه ریسک معیار برآوردهای و  کندمی میل  صفر  سمتبه  ذهنی

 تأیید رفتاری هایسوگیری کاهش و  تحلیلی تفکر تقویت در را سازمانی بازخورد و  تجربه انتقا  اهمیت و  است سوه  ذهن ۀدوگان  پردازش

 بههرای تحلیلههی ابزارهای ارائه و  قطعیت عدم شرایط در بهینه گیریتصمی  هایچارچو  طراحی جهت در مه  گامی ،پژوهش کند. اینمی

 .است مالی مدیریت در شناختی خطاهای کاهش

 

 .خطر معر  در قطعیت، ارزشهای مدیریتی، عدمتجربه، سوگیریها: کلیدواژه
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 مقدمه

 اقتصههادی  هایمحیط  در.  است  بوده  همراه  ایپیچیده  هایچالش  با  همواره  قطعیت  عدم  شرایط  در  مالی  هایگیریتصمی 

 تحههت  را  سههازمان  سرنوشههت  توانههدمی  آن  پیامدهای  که  هستند  تصمیماتی  اتخاذ  به  ناگزیر  مدیران  ،ناپذیربینیپیش  و  پویا

 (1397شههری ،  و صادقی دلشاد؛ 1979  ،1تورسکی  و  مانند کانمن)  رفتاری  مالی  حوزه  در  متعددی  مطالعات.  دهد  قرار  تأثیر

 انسههان  ذهنههی  هایمحههدودیت  از  هسههتند و  شناختی  هایسوگیری  تأثیر  تحت  اغلب  هاگیریتصمی   این  که  اندداده  نشان

 ایههن  ترینتههأثیرپر  و  تههرینمه   عنوانبه  ،و کمتر از حد  2حد  از  بیش  نفساعتمادبه  سوگیری  میان،  این  . درگیرندنش ت می

 دارای  مههدیران  کههه  انههدکرده  مستند  خوبیبه  ،پیشین  های. پژوهش(5120  ،3تیت  و  مالمندیر)د  نشومی  شناخته  هاسوگیری

 هایریسههک  مقابل،  در  و  کنند  برآورد  ازحدبیش  را  مطلو   رویدادهای  وقوع  احتما   دارند  تمایل  ،حد  از  بیش  نفساعتمادبه

 ههها،دارایی ارزش  از نادرسههت برآوردهههای بههه توانههدمی سههوگیری ایههن (.0520 ،4شههفرین)بگیرنههد  ک دسههت را بههالقوه

 مقابل، در (.2013 ،5، گراهام و هارویدیوید بن)شود  منجر مالی عملکرد کاهش  ،نهایت  در  و  رریسکپُ  هایگذاریسرمایه

 دلیلبههه  و  کننههد  پوشههیچش   سههودآور  هایفرصههت  از  اسههت  ممکههن  ،نیههز  معمههو   حههد  از  کمتههر  نفساعتمادبه  با  مدیران

 بههیش نفساعتمادبه با افراد اصلی ویژگی  سه(  2008)  6هیلی  و  . مورکنند  ایجاد  کمتری  بازدهی  حد،  از  بیش  کاریمحافظه

 و کنتههر  تههوه  دلیلبههه ،واقعی عملکرد 7حد از بیش  تخمین  به  مربوط  ویژگی  اولین.  کنندمی  گونه توصی بدین  را  حد  از

 بههرای لازم زمههان و بزننههد تخمههین حههد از  بیش  را  خود  کنتر   توانایی  دارند  تمایل  افرادی  چنین.  است  ریزیبرنامه  اشتباه

 (.  1975، 8)لانگر بگیرند  ک دست را کار یک تکمیل

 حههد  از  بههیش  ،نفساعتمادبه  با  افراد  که  دهدمی  رخ  زمانی  . این رفتاراست  حد  از  بیش  9خودممتازبینی  ویژگی،  دومین

 از بیش نفساعتمادبه .است 11حد از بیش دقت نهایی، . ویژگی(1981 ،10)سونسون  هستند  دیگران  از  بهتر  که  باشند  معتقد

 غههرور(. 2012 ،12اوسههلر و شود )اوبرلچنههرمی داده توضیح  گیریاندازه  اشتباه در  کالیبراسیون  و  خودباوری  غرور،  توسط  حد

 ممکههن افههراد دیگههر، بیانی به کنند. برآورد حد از بیش را مطلو  نتایج  احتما   یا  خود  موفقیت  افراد  که  دهدمی  رخ  زمانی

. دهنههد انجههام اشتباهی هایگیریاندازه و نادرست هایارزیابی گیری،اندازه در نقص یا حد از بیش  خودباوری  دلیلبه  است

   (.1999 ،14لوالو و کامر ؛1986 ،13شوند )رو  منجر نامطلو  نتایج و نادرست تصمیمات به توانندمی موارد این

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Kahneman & Tversky 
2. overconfidence bias 
3. Malmendier & Tate 
4. Shefrin 
5. Ben-David, Graham & Harvey 

6. Moore & Healy 

7. Overestimation 
8. Langer 

9. Overplacement 
10. Svenson 

11. Overprecision 
12. Oberlechner & Osler 

13. Roll 

14. Camerer & Lovallo 
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فیشهوف  ،است )لیختنشتاین گیریتصمی  در احتمالی ابزار یک و  کندمی  گیریاندازه  را  احتمالات  دقت  کالیبراسیون،

 را کمتههر از حههد  یهها  حههد  از  بههیش  نفساعتمادبههه  با  مدیران  توسط  ذهنی  احتمالات  اشتباه  کالیبراسیون  (.1982،  1و فیلیپس

 بهها افههراد شده ادراک احتما  . توزیع(2020،  2یوماسکارنیاس و ت ودوسی  ،نشان داد )الینا  نامتقارن  احتما   توزیع  توان بامی

 و  )آلپههرت  شههودمی  توصههی   پراکنده  بسیار  ک ،  نفساعتمادبه  با  افراد  احتمالات  توزیع  و  متراک   حد،  از  بیش  نفساعتمادبه

 توصی  ترفشرده نفساعتمادبه ک  افراد به نسبت خودباور افراد شده مشاهده احتمالی  توزیع  دیگر،  بیانی  (. به1982،  3رایفا

 داده توضههیحمفهههومی احتمههالی هایفرضیه از استفاده و ک  اعتمادی با اعتمادی بیش  سوگیری  ها،سا   طو   شود. درمی

 اطمینههانک   گرانمعاملههه  و  متراک   خیلی  را  پرتفوی  بازده  توزیع  حد،  از  بیش  نفساعتمادبه  با  گرانمعامله»  مانند  شدند،می

 بهها  توزیههع  هایدنباله  و  ذهنی  احتمالات  اشتباه  کالیبراسیون  این  ؛ اما(1997  ،4وانگ  و  )کایل  «دانندمی  پراکنده  حد  از  بیش

 مههورد بههازده مههدیریتی، یا کمتر از حد عملکههرد  حد  از  بیش  برآورد  به  است  مفهومی ممکن  احتمالی  هایفرضیه  از  استفاده

 همکههاران،  و  دیوید  )بن  شود  منجر  شرکت  سهام  حد  از  بیش  ارزیابی  و  انتظار پروژه  مورد  نقدی  یهاجریان  پرتفوی،  انتظار

 و( System 1) سههریع و شهههودی نظههام بین ، تمایز5ذهن دوگانه پردازش  ترپیشرفته هاینظریه راستا، همین . در(2013

 افراد توانایی ،قبلی نتایج از مکرر بازخورد و عملی ۀتجرب که معتقدند و اندکرده معرفی را( System 2) کند و تحلیلی نظام

 ۀنظریهه   اسههاس   بر.  (2000  ،6وست  و  ستانوویچا)کند  می  تقویت  داده  و  منطق  بر  مبتنی  هایتحلیل  سمتبه  جاییجابه  در  را

 هههایارزیابی  در  اسههت  ممکن  گذشته،  تصمیمات  پیامدهای  با  مواجهه  دلیلبه  ترطولانی  سابقه  با  مدیران  تجربی،  یادگیری

 قطعیت عدم با مالی هایمحیط در ویژهبه موضوع این شوند، شناختی هایسوگیری دچار کمتر و کنند عمل ترمحتاط  خود

 شههناختی  هایسههوگیری  اثرهای منفی  کاهش  کلید  تواندمی  تجربه  دیگر،  بیانی  است. به  برخوردار  دوچندانی  اهمیت  از  بالا 

 سههازیمد  کمی،  هایروش   از  شهودی،  هایقضاوت  بر  صرف  یاتکا  جایبهکه    دارند  تمایل  ترباتجربه  مدیران  زیرا  باشد؛

 را تجربۀ مدیریتی  یا نفساعتمادبه سوگیری  مستقی  هایاثر  هاپژوهش برخی اگرچه  .ببرند  بهره  تاریخی هایداده و آماری

 میههان  تعامههل  امهها  اند؛کرده  بررسی  بازده  واریانس  یا  انتظار  مورد  ریزش   خطر،  معر   در  ارزش   مانند  منفردی  معیارهای  بر

 تحلیههل کمتههر ریسههک، معیارهای تخمین بر رفتاری هایسوگیری اثر تعدیل در مدیریتی تجربۀ نقش یعنی  عامل،  دو  این

 در بهینههه گیریتصههمی  هههایچارچو  ایجههاد دنبا بههه هاسههازمان که یابدمی اهمیت هنگامی ویژهبه خلأ این. است  شده

در   . در همین رابطههه،نیاز دارند  تجربی  و  رفتاری  ترکیبی  سازوکارهای  از  جامعی  درک  به  و  هستند  بالا   قطعیت  عدم  شرایط

پرداخته   های رفتاریسوگیریبه بررسی    (1402)  ، کاظمی و رضاییمهرفر( و  1395)  هایی مانند حاجیها و هدایتیپژوهش

 ریسههک  منفههرد  معیارهای  و  تجربه  یا  اعتمادیبیش  سوگیری  بین  مستقی   ۀرابطروی    عمدتاً  ،موجود  ادبیات  ؛ اماشده است

 هدف پههژوهش  ،. با توجه به آنچه بیان شداست  گرفته  قرار  توجه  در کانون  کمتر  عامل  دو  این  میان  تعامل  و  متمرکز بوده

 تههأثیر سههازی ومد  و را شناسههایی رفتههاری هاسههوگیری احتمههالی، چههارچو  یههک از  اسههتفاده  این است که ابتدا باحاضر  
 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Lichtenstein, Fischhoff & Phillips 

2. Ellina, Mascarenhas & Theodossiou 
3. Alpert & Raiffa 

4. Kyle & Wang 

5. Dual Process Theory 
6. Stanovich & West 
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و  کههارلومونتمههارکوف  سرا براسههاس روش زنجیههر ریسههک معیارهههای مورد در مدیریتی  ادراکات  بر  رفتاری  هایسوگیری

 چولههه  نرمهها   ۀپایهه   مد   شامل  دولایه  بیزی  یک چارچو   ۀارائ  با  در ادامه،بررسی کند.    1متروپلیس ه هیستینگز  الگوریت 

 و ذهنههی چههولگی ۀرابطهه  بههر مههدیریتی تجربۀ تأثیر آزمون برای تعاملی مراتبیسلسله مد  و ذهنی  چولگی  استخراج  برای

 زنجیههرس  ۀپیشههرفت  هههایروش   از  نتههایج،  پایههایی  و  دقت  از  اطمینان  حصو   منظوربه.  کند  پر  را  خلأ  این  ،ریسک  معیارهای

 ارزیههابی اسههتاندارد معیارهههای بهها هازنجیره همگرایی و  گرفته  بهره  متروپلیس ه هیستینگز  و الگوریت   کارلومونتمارکوف  

 . است شده

 شههود؛یم  انیهه ب  پههژوهش  موضوع  با  مرتبط  خارجی  و  داخلی  مطالعات  و  شده  مرور  پژوهش  با  مرتبط  اتیادب  ادامه،  در

 تینها در. شودمی بحث آن به مربوط هایآزمون و مد  نیتخم نحوه رها،یمتغ و مد  شامل  پژوهش،  روش   درباره  سپس

 .شودمی ارائه آن از حاصل جینتا و پژوهش  هایافتهی

 مبانی نظری پژوهش 

 هایسههوگیری  تههأثیر  تحلیههل  و  سههازیمد   بههرای  بههرای  2توزیع نرما  چوله  بر  مبتنی  احتمالاتی  چارچو   یک  بخش  این

ارزش در  نزولی، ریسک واریانس، انتظار،  مورد  ارزش   مانند  ریسک  کلیدی  معیارهای  به  نسبت  مدیریتی  ادراکات  بر  رفتاری

 در مههه  تصههادفی متغیرهههای بههرای ویژهبههه ،چههارچو  ایههن. دهههدمی رائهههاانتظههار  مههورد ریههزش  و معههر  ریسههک

 نرمهها   توزیههع  انتخهها   .دارد  کاربرد  ها،شرکت  درآمد  و  پروژه  نقدی  جریان  پرتفوی،  بازده  جمله  از  مالی،  هایگیریتصمی 

 شههکل، و مقیههاس  مکان،  پارامتر  سه  با  توزیع  این.  هاستداده  در  تقارن  عدم  سازیمد   در  آن  پذیریانعطاف  دلیلبه  ،چوله

 در  مدیران  رفتاری  هایسوگیری  سازیمد   برای  نتیجه،  در  و  کندمی  فراه   را  نامتقارن  هایتوزیع  تردقیق  توصی   امکان

 علههوم  پژوهشههگران  آشههنایی  و  توزیههع  ایههن  نسههبی  سادگی  همچنین،.  است  مناسب  اقتصادی  متغیرهای  آتی  نتایج  ارزیابی

 از اسههتفاده بهها تههوانمی  را  پههژوهش  این  اصلی  نتایج  که  است  ذکر  شایان  .کندمی  تسهیل  را  آن  از  استفاده  آن،  با  اجتماعی

 4ت ودوسههیو  یافتهههتعمی   t  توزیههع  ،(1995)  3زو  و  دونالههدمک  EGB2  توزیع  مانند  پذیرترانعطاف  یا  انتزاعی  چوله  هایتوزیع

 هههایتوزیع ایههن از اسههتفاده حهها ، ایههن بهها. کههرد محاسبه نیز( 2015)  ت ودوسیو  چوله  یافتهتعمی   خطای  توزیع  یا(  1998)

 مزیههت  بررسههی  مههورد  ۀزمینهه   در  چولههه  نرما   توزیع  در مقایسه با  و  کند  دشوارتر  را  نتایج  استخراج  است  ممکن  ،ترپیچیده

 .ندهد ارائه  چشمگیری

 ،شههودداده می  نشههان  𝑥  بهها  کههه  را  در این پههژوهش  بررسی  گیری موردتصادفی تصمی   متغیرهای  از  یکهر    مقادیر

  سازی کرد.مد  1 ۀرابط صورتبه غیرمرکزی توزیع نرما  چوله یک عنوانبهتوان می

𝑑𝐹𝑥(𝑥) (1رابطۀ  = 𝑓𝑥𝑑𝑥 =  
1

∅√2𝜋
exp (−

1

2

(𝑥 − 𝑚)2

(1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑥 − 𝑚)λ)2∅2)  𝑑𝑥 

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Metropolis–Hasting’s algorithm 
2. Skewed Normal Distribution (SN) 
3. McDonald & Xu 

4. Theodossiou 
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 2مقیاس  پارامتر یک 𝜑 است، 𝑥 متغیر تصادفی و مد 1پارامتر مکان 𝑚 گیری،تصمی متغیر تصادفی    𝑥فوب    رابطۀ  در

 علامتههی  تههابع  𝑠𝑔𝑛  شههود ومی  تعری [  -1  ،  1]  بازه  در  که  است  و نامتقارن  3شکل  پارامتر  یک  𝜆  و  هاداده  توزیع  منحنی

> 𝑥  برای  که  است 𝑚  و برای  -1  مقدار 𝑥 >  𝑚  مههد. کنههدمی دریافت را 1مقدار (𝑚) 4نمایی بیشههینهدرسههت نقطههه 

 شود. نشان داده می 2 رابطۀ صورتبهجبری  نظر است که از توزیع

𝑑𝐹𝑥(𝑥 (2رابطۀ  = 𝑚) ≥ 𝑑𝐹𝑥(𝑥), 𝑥 ∈ ℝ 

 پههارامتر  دارد.ای  کننههدهنقههش تعیین  توزیههع  پهنههای  دهد و درها را نشان میداده  پراکندگی  𝜑در واقع پارامتر مقیاس 

 سههمت را در توزیههع مثبههت 𝜆 چههو و سههمت در را توزیع منفی 𝜆. کندمی کنتر  را 5مد اطراف در توزیع شکل 𝜆  نامتقارن

= 𝜆  متقارن نیز  حالت  در.  کندمی  ایجاد  راست  نقههدی  جریههان  یهها  نرخ بازده  مثا ،  عنوانبه)  تحقق  کلی،  طوربهاست.    0 

 که وقایعی احتما ، تابع توزیع در دیگر، بیانی  عکس. بهرب  و  شودمی  گرفته  نظر  در  مطلو   رویدادهای  مد،  از  بیشتر(  پروژه

در حقیقههت، .  شههوندمی  محسههو   موفههق  یهها  مطلو   وقایع  عنوانبه  است،(  احتما   بیشینه  نقطه)  مد  از  بیشتر  هاآن  ارزش 

 کههه وقههایعی کههه  حههالی  در  شههوند،می  گرفته  نظر  در  مفید  و  مثبت  وقایع  عنوانبه  است،  مد  از  بیشتر  شانارزش   که  وقایعی

 واقعههی  ارزش   مقایسههه  و  ارزیابی  اساس   بر  تفسیر  این.  شوندمی  محسو   نامطلو   وقایع  عنوانبه  دارند،  مد  از  کمتر  ارزش 

 .است شده ایجاد توزیع مد با  وقایع

را صههورت اسههتاندارد   𝑥  گیری تصادفیتصمی   توان متغیرمی  کلیت،  دادن  دست  از  بدون  و  مشتقات  سازیساده  برای

 کههه اسههت قدرتمنههد ریاضههی تکنیههک یههک 𝑥 (𝑧)استخراج کههرد. تجزیههه  زیر شرح  از تابع احتما  به  𝑧شده و بر حسب  

 تسهههیل  بههرای  کنههد. در حقیقههت ایههن تکنیههکمی  سههاده  آن  تجزیههه  با  را  𝑥  چوله نرما   غیرمتمرکز  توزیع  وتحلیلتجزیه

 .(2015 ،6بنگت و شود )آسپاروهوفمی استفاده غیرمرکزی انحراف به مربوط مشتقات و  وتحلیلتجزیه

𝑥 (𝑧) (3رابطۀ   =  𝑚 +  (1 +  𝑠𝑔𝑛 (𝑥 −  𝑚) 𝜆) 𝜑 𝑧 

با فر  اینکههه .  است  یک  واریانس  و  صفر  میانگین  دارای  یعنی  است،  𝑥حالت استاندارد شده متغیر    𝑧  فوب  رابطۀدر  

 کرد. سازیمد  4 رابطۀ صورتبه توانمی را 𝑥 احتما  جرم تابع باشد، یک واریانس و صفر میانگین دارای 𝑥متغیر 

𝑑𝐹𝑥(𝑥) (4رابطۀ  = (1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑧) 𝜆)𝑑𝐹𝑧 

− 𝑠𝑔𝑛(𝑥  فوب  رابطۀدر    𝑚)  =  𝑠𝑔𝑛(𝑧)     است و𝑑𝐹𝑧 شده استاندارد نرما  توزیع 𝑧  رابطههۀاست که از طریق 

 آید.می دستبه 5

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Location Parameter 

2. Scale Parameter 
3. Shape Parameter 
4. maximum Likelihood Point 
5. Mode 
6. Asparouhov & Muthén 
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𝑑𝐹𝑧(𝑧) (5رابطۀ  = 𝑓𝑥𝑑𝑧 =  
1

√2𝜋
exp (

−𝑧2

2
)  𝑑𝑧 

𝑑𝐹𝑥(𝑥) صههورتبه 𝑥 احتمهها  جههرم تههابع ۀتجزیهه  = (1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑧) 𝜆)𝑑𝐹𝑧 بههرای تریپههذیرکنتر  بیههان بههه 

متغیرهههای تصههادفی  مههورد در مههدیریتی ادراکههات بههر رفتههاری هایسههوگیری تههأثیرو درک  قطعیتعههدم وتحلیلتجزیههه

𝑃(𝑥احتمههالات اسههتخراج امکههان 𝑥 احتمهها  جههرم تههابع ۀتجزیهه  به بیانی دیگههر، شود.می  منجر  گیریتصمی  ≤  𝑚)  و 

𝑃(𝑥 >  𝑚)    هایفراینههد و رفتههاری هایسههوگیری زمینه در ویژهبه آن، پیامدهای و توزیع درک  که درکنند  فراه  میرا 

 شههود،می دو احتمهها  تعریهه  این بین تفاوت عنوانبه که λ  تقارن  عدم  پارامتر  ،براینعلاوه  .هستند  ضروری  گیریتصمی 

 .دهدمی ارائه را توزیع تقارن عدم یا  چولگی از  معیاری

𝑃(𝑥توان احتمالاتمی 4رابطۀ  از راحتیبه ،بر مبنای آنچه بیان شد ≤  𝑚)  و  𝑃(𝑥 >  𝑚) .را استخراج کرد 

 (6رابطۀ 
𝑝 = 𝑃(𝑥 ≤ 𝑚) =  ∫ 𝑑𝐹𝑥

𝑚

−∞

 

= (1 − 𝜆) ∫ 𝑑𝐹𝑧

0

−∞

=  
1 − 𝜆

2
, 

𝑝مقدار   =  
1−𝜆

2
𝑃(𝑥برای احتما      ≤  𝑚)   زیرا    شود؛میمحاسبه    راحتیبه∫ 𝑑𝐹𝑧

0

−∞
=  

1

2
 است؛ مقدار احتمهها   

𝑃(𝑥 >  𝑚) شود.سنجیده می 7 رابطۀ صورتبه 

 (7رابطۀ 
𝑟 = 𝑃(𝑥 > 𝑚) =  ∫ 𝑑𝐹𝑥

∞

𝑚

 

= (1 − 𝜆) ∫ 𝑑𝐹𝑧

∞

0

=  
1 + 𝜆

2
 1 − 𝑝 

𝑃(𝑥احتما   گونه که بیان شد دوهمان ≤  𝑚)   و  𝑃(𝑥 >  𝑚)  و  شناختیروان  هایسوگیری  بین  ارتباط  تبیین  در 

و  انتظههار مههورد ریههزش  و ریسههک معههر  در ارزش  نزولههی، ریسههک کلههی، ریسههک انتظار،  مورد  ارزش   از  مدیران  ادراک

 . هستند مه  بسیار گیریتصمی  در استفاده مورد  اقتصادی متغیرهای

𝑃(𝑥احتما   دو  ۀمحاسبپس از   ≤  𝑚)   و  𝑃(𝑥 >  𝑚)  بههین مسههتقی  رابطههۀ یک که کرد تأیید توانمی  راحتیبه 

 𝜆نامتقههارن  باشد. به بیههانی دیگههر، پههارامتر داشته وجود مد چو و راست سمت  احتمالات  بین  تفاوت  و  λ  نامتقارن  پارامتر

 .مد  چو و راست سمت در احتما  جرم بین اختلاف با است و برابر 8 رابطۀ صورتبه

𝜆 (8رابطۀ  = 𝑟 − 𝑝 
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 مدیریتی هایسوگیری و 1اشتباه کالیبراسیون احتمالات

 خط  عنوانبه  که  منطقی  دیدگاه  از  هاآن  ۀمقایس  مدیریتی،  گیریتصمی   اقدامات  بر  مختل   هایسوگیری  تأثیر  درک  برای

 هههایتحری  بههدون را واقعههی واقعیت  که  شودمی  تعری   دیدگاهی  عنوانبه  عقلانی  دیدگاه.  است  مفید  کند،می  عمل  پایه

 گیریتصمی  واقعی متغیر تابع توزیع از کاملی نگریآینده منطقی مدیر  شودمی  فر   که  معنا  این  به  ؛دهدمی  نشان  روانی

𝑥 شود.می استفاده مدیریتی هایسوگیری بین هایتفاوت با مقابله برای معیار عنوانبه و دارد 

تههابع توزیههع متغیههر تصههادفی   ارائههه،  سههادگی  بههرای  پههژوهش و  اصلی  نتایج  بر  تأثیر  برای درک این موضوع و بدون

= 𝜆) شههود؛ یعنههیمی  در نظر گرفتههه  متقارن  منطقی،  مدیر  برای  𝑥  گیریتصمی   1 رابطههۀاسههت. در ایههن شههرایط  (0 

 شود.تبدیل می 9 رابطۀ صورتبه

𝑑𝐹𝑥(𝑥) (9رابطۀ  =  
1

∅√2𝜋
exp (−

1

2

(𝑥 − 𝑚)2

∅2 )  𝑑𝑥 

= 𝜆که    حالتی  چنین  در = 𝜇  ترتیببه  𝑥  معیار  انحراف  و  است میانگین  0   𝑚 و 𝜎 =  𝜑  نرمهها  هستند. فر 

 .است نرما  بزرگ هاینمونه برای هابینیپیش توزیع کندمی بیان که دارد مطابقت مرکزی حد قضیه با نیز بودن

 از یکسانی درک  اند،گرفته  قرار  بررسی  مورد  که  مدیرانی  انواع  که  است  این  بر  فر   رفتاری،  سوگیری  از  نظر  صرف

. رسههدمی نظههر بههه منطقههی فههر  ایههن اسههت، 𝑥 توزیههع( احتما  حداکثر) مقدار ترینمحتمل مد، که آنجا  از.  دارند  𝑥  مد

 مههورد  واریههانس  و  ارزش   از  رفتههاری  هایسههوگیری  دارای  مدیران  های درکخروجی  ۀمقایس  سنحواین فر     ،براینعلاوه

 از بههیش نفساعتمادبه مدیر با تابع توزیع دم منطقی، مدیر با مقایسه در. کندمی تسهیل منطقی را مدیران  به  نسبت  انتظار

𝜙0یعنی    ؛است  ترکوچک  شود،می  داده  نشان  𝜑0  با  که  آن  دم  پارامتر  است. بنابراین،  ترفشرده  حد <  دیگههر،  از سوی  .∅

𝜙𝑢است. بنابراین،    ترکمتر از حد گسترده  نفساعتمادبه  با  مدیر  تابع توزیع  هایدم > بر مبنای آنچههه بیههان شههد  است.  ∅

 نفساعتمادبههه بهها مههدیران چگونههه اینکه یا منفی، با مثبت نامتقارن پارامتر یک  با  ذهنی  توزیع  یک تابع  گفت کهتوان  می

او  و   های، فرضههیهایههن رواست. از    سازگار  کنند،می  کالیبره  را  𝑥  گیریتصمی   متغیر  و کمتر از حد احتمالات  حد  از  بیش

 زیر تدوین شده است. صورتبهدوم پژوهش 

 و  کننههد  برآورد  حد  از  بیش  را  مطلو   رخدادهای  احتما   که  دارند  تمایل  حد  از  بیش  نفساعتمادبه  با  مدیران  اول:  فرضیۀ

 .بگیرند ک دست را نامطلو   رویدادهای احتما 

 احتما   و  بگیرند  ک دست  را  مطلو   رخدادهای  احتما که    دارند  تمایل  کمتر از حد  نفساعتمادبهبا    مدیران  دوم:  فرضیۀ

 کنند. برآورد حد از بیش را نامطلو   رویدادهای

 بههر  رفتههاری  هایسههوگیری  تههأثیر  مههورد  در  اسههتنتاج  و  مقایسههه  های فههوب و امکههاناثبات نظههری فرضههیه  منظوربه

 بههه نسههبت 𝑥2 و 𝑥1 تقارنم نقطه دو از استفاده مورد تحلیل قرار گرفته است.مد  از متقارن نقطه مدیران دو  گیریتصمی 

  :دارد دو دلیل اصلی هاآن میان  اختلافات و احتما  توزیع بررسی برای 𝑚 مد

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Miscalibration of Probabilities 
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 و ریاضههی هههایتحلیل بههرای کههه هستند  مد  به  نسبت  متقارن  احتما ،  توزیع  نظر  از  نقطه  دو  این  نخست اینکه •

 . است مه  بسیار آماری

 نقطههه دو این میان اختلاف بر( نمایی پارامتر) λ پارامتر تأثیر توانمی ،𝑥2 و 𝑥1 تقارنم ۀنقط  دو  انتخا   با  ،دوم •

 و انههدرکینی تمایزات اثر از بهتری تحلیل به مد، از متقارن نقطه دو این انتخا  واقع، در. کرد  بررسی  خوبیبه  را

 .کندمی فراه  را تریدقیق مطالعه و مقایسه امکان و کندمی کمک 𝜆 پارامتر و  احتما  توزیع

 و هههاتفاوت از بیشههتر اثربخشههی و ریاضههی هههایتحلیل انجههام بههرای 𝑥2 و 𝑥1  تقههارنم  نقطه  دو  انتخا   وضوح،به 

مههد؛ یعنههی  از متقارن ۀنقط دو هر ، برایاین رو(. از 2015، 1شمالتساست )آیزنباخ و   مناسبی  انتخا   احتمالاتی،  الگوهای

𝑥1 = 𝑚 − 𝑐    و𝑥2 = 𝑚 + 𝑐  هاآن  که در  𝑐 > مقادیر اسههتاندارد شههده براسههاس تههابع توزیههع نرمهها  چولههه است،    0

مقههادیر   ،کههرد  تبههدیل  مقایسههه  قابههل  و  مشههترک  مقیاس   یک  بهرا    𝑥2  و  𝑥1  بتوان مقادیر  اینکه  برایزیر است.    صورتبه

محاسبه شده است. مقادیر استاندارد  11و  10 هایرابطه صورتبهبراساس تابع توزیع نرما  چوله   𝑥2  و  𝑥1  استاندارد شده

 کرد. مقایسه و بهتر بررسیرا  𝑥2 و 𝑥1 میان مقادیر تفاوت بر λ پارامتر تأثیر تا دهدرا می ین امکانشده ا

𝑧1 (10رابطۀ  =
𝑥1 − 𝑚

(1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑥1 − 𝑚)𝜆)𝜙
=

−𝑐

(1 + 𝑠𝑔𝑛(−𝑐)𝜆)𝜙
= −

𝑐

(1 − 𝜆)𝜙
 

𝑧2 (11رابطۀ  =
𝑥2 − 𝑚

(1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑥2 − 𝑚)𝜆)𝜙
=

𝑐

(1 + 𝑠𝑔𝑛(𝑐)𝜆)𝜙
=

𝑐

(1 + 𝜆)𝜙
 

𝜆از سوی دیگر، برای   >  بههر( نمههایی  پارامتر)  λ  پارامتر  تأثیر  دادن  نشان  زیر برای  رابطۀ، روابط زیر برقرار است.  0

 (1+λ)>(λ-1) رابطۀ توجه با. گیردمی قرار استفاده مورد احتما  توزیع در 𝑥2 و 𝑥1 تقارنی نقطه و مقدار دو  میان  اختلاف

< 𝜆  برای  تههوانمی اند،شههده محاسههبه شههده استاندارد و شده نرما  صورتبه  که  𝑧2  و  𝑧1  مقادیر  گرفتن  نظر  در  با  و  0 

 قابههل  مههذکور،  نامسههاوی  بههه  توجههه  بهها  𝜆  و  𝑐  ،  𝜙  مقادیر  از  استفاده  شرط  به  𝑧2  و  𝑧1  مقادیر  میان  اختلاف  که  داد  نشان

 .است بررسی و مشاهده

1) (12رابطۀ  − 𝜆) < (1 + 𝜆), 

|𝑧1| =
𝑐

(1 − 𝜆)𝜙
> 𝑧2 =

𝑐

(1 + 𝜆)𝜙
 

 بیان کرد. صورتبه 𝑧2 و 𝑧1 را برای مقادیر 𝑓𝑧احتما    توزیع تابع توانمی ،فوب رابطۀبر اساس 

𝑓𝑧(𝑧1) (13رابطۀ  = 𝑓𝑧(−|𝑧1|) < 𝑓𝑧(𝑧2) 

𝜆برای   > 𝑓𝑧(−𝑧)یعنههی  ؛اسههت متقههارن و دارای مد صفر 𝑓𝑧(𝑧)برقرار است؛ زیرا   13و    12  روابط  0 =  𝑓𝑧(𝑧) .

𝜆برای  که دهدمی نشان رابطهاین   >  این کند؛ لذا ازمی رفتارچگونه  𝑧2 و 𝑧1 رای مقادیرب 𝑓𝑧(𝑧)احتما   توزیع تابع 0

 13  رابطههۀ  از  اسههتفاده  استفاده کههرد. در حقیقههت، بهها  احتما   تابع توزیع  بر  𝜆  پارامتر  تأثیر  دادن  نشان  توان برایمی  رابطه

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Eisenbach & Schmalz 
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 تغییههرات ایههن و کنههدمی تغییههرنیز  𝑧2 و 𝑧1 مقادیر  با  متناظر  احتما   توزیع  ،λ  پارامتر  در  تغییرات  با  که  داد  نشان  توانمی

 توان نشان داد.می 15و  14های رابطهشود. این تغییرات را از طریق می 𝑥2 و 𝑥1 مقادیر میان  تفاوت در تغییر باعث

1) (14رابطۀ  − 𝜆)𝑓𝑧(𝑧1) < (1 + 𝜆)𝑓𝑧(𝑧2), 

𝑑𝐹𝑥(𝑥1) (15رابطۀ  < 𝑑𝐹𝑥(𝑥2) 

 مقدار  از  تربزرگ  شود،می  داده  تخصیص  مد  بالای  در  𝑥2  مقدار  به  که  احتمالی  جرم  که  دهدمی  نشان  نامساوی فوب

 احتمههالات گرفتنک دسههت و مطلههو  رویههدادهای احتمههالات ازحههدبیش بههرآورد از کههه اسههت مههد زیر در 𝑥1 آن  متقارن

 احتمههالات حههد از بههیش تخمههین کههه اسههت نامسههاوی در ایههن این در حقیقت، اهمیت. حکایت دارد  نامطلو   رویدادهای

 توسههط( کمتههر از مههد 𝑥1)  نههامطلو   رویههدادهای  احتمالات  کردن  برآورد  ک دست  و(  مد  از  بالاتر  𝑥2)  مطلو   رویدادهای

 آن در  کههه  تههابع تههوزیعی  هر  برای  فوب  هایفرضیه  که  است  شایان ذکر  .دهدمی  نشان  را  از  بیش  نفساعتمادبهمدیران با  

𝑓(𝑧) است باشد صادب وجهی و تک متقارن  توزیعی تواندمی. 

 از  بههیش  نفساعتمادبه  با  مدیران  توسط  ذهنی  احتمالات  اشتباه  کالیبراسیون  که  دهدمی  نشان  در مجموع روابط فوب

نشههان داد.  ،𝜆 منفههی و مثبههت نامتقههارن پههارامتر یک و 1  رابطۀدر    نرما  چوله  تابع توزیع  با  توانمی  را  کمتر از حد  یا  حد

 بههه ،منفی نامتقارن پارامتر یک و مثبت چوله ذهنی احتما  توزیع به منجر مثبت نامتقارن پارامتر یک که است شایان ذکر

 فرضههیه ایههن با ذهنی احتما  توزیع در تقارن عدم این .شودمی منجر گیریتصمی  برای متغیرهای چوله منفی توزیع  یک

 و  بزنند  تخمین  حد  از  بیش  را  مطلو   رویدادهای  احتما   دارند  تمایل  حد  از  بیش  نفساعتمادبه  با  مدیران  که  است  سازگار

 او   فرضههیۀبهها    دوم مشههابه  فرضههیۀ  که اثبات  است  شایان ذکربگیرند. همچنین    ک دست  را  نامطلو   رویدادهای  احتما 

 است. شده از توضیح مجدد آن خودداری بنابراین،  است.

  رفتاری هایسوگیری پیامدهای

 مههورد در مههدیریتی ادراک بر رفتاری هایسوگیری  تأثیر  توضیح  برای  قبل  بخش  در  شده  مشتق  نتایج  و  احتمالی  چارچو 

 مههه  متغیرهههای انتظههار مههورد ریههزش  و  ریسههک  معههر   در  ارزش   نزولههی،  ریسههک  کلههی،  ریسههک  انتظههار،  مورد  ارزش 

پههژوهش   در  کههه  اسههت  بیزی  رویکرد  چارچو   استفاده شده در این پژوهش  رویکرد.  است  شده  گرفته  کاربه  گیریتصمی 

 .است شده استفاده(  2011و   2004) 2استین دنون و  (1974) 1موریس

سوم   هایمورد معیارهای ریسک فرضیه  مدیریتی در  ادراک  بر  رفتاری  هایسوگیری  تأثیرو    بررسی پیامدها  منظوربه

 و چهارم به شرح زیر تدوین شده است.

 ریسههک(  ) کنههد،می برآورد حد از بیش را  انتظار  مورد  ارزش (  ال )  حد  از  بیش  نفساعتمادبه  مدیر با  یک  سوم:  فرضیۀ

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Morris 

2. Van den Steen 
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 تصههادفی متغیههر انتظههار مورد ریزش  و خطر معر  در ارزش ( ج) و را کلی ریسک لزوماً  نه  اما  گیرد؛می  ک دست  را  نزولی

 گیرد.می  ک دست را  گیریتصمی 

 را منفههی  و  کلههی  ریسک(   )  گیرد،می  ک دست  را  انتظار  مورد  ارزش (  ال )  نفساعتمادبه  فاقد  مدیر  یک  چهارم:  فرضیۀ

 از  بههیش  را  گیریتصههمی   تصادفی  متغیرهای  انتظار  مورد  ریزش   و  خطر  معر   در  ارزش (  ج)  و  کندمی  برآورد  حد  از  بیش

 کند.می برآورد حد

سههنجش معیارهههای ریسههک شههامل   سهای سوم و چهارم از نظر ت وری ابتدا لازم است تا شیواثبات فرضیه  منظوربه

 انتظار بررسی شود. مورد ریزش  و ارزش در معر  ریسک منفی، ریسک کلی، ریسک انتظار، مورد  ارزش 

در  واریههانس اسههتفاده و کلههی از میههانگین ریسههک  انتظار و  مورد  برای سنجش ارزش کلی:    ریسک  انتظار،  مورد  ارزش

 بهره گرفته شده است. 16و   51 هایرابطه  ترتیببه(،  2020) 1، تسوکنیدس و ساوات ودوسیوپژوهش 

𝜇 (15رابطۀ  = 𝐸(𝑥) = 𝑚 + √
8

𝜋
 𝜆 𝜙 = 𝑚 + 1.5985 𝜆 𝜙 

𝛿2 (16رابطۀ  = 𝑣𝑎𝑟(𝑥) = (1 + (3 −
8

𝜋
) 𝜆2) 𝜙2 = (1 + 0.4535𝜆2)𝜙2 

. هسههتند 𝜆 نامتقههارن و 𝜙 دم پارامترهههای از تههابعی گشههتاور  دو  هههر،  دهههدنشان می  16و    15گونه که روابط  همان

 معیار انحراف و  میانگین شده محاسبه  مقادیر فوب، معادلات از استفاده  با. دارد بستگی توزیع نحوه  به  میانگین ،براینعلاوه

 کههه باشههید داشههته توجههه همچنین. کرد  تأیید  راحتیبه  توانرا می  نفساعتمادبه  ک   حد و  از  بیش  نفساعتمادبهبا    مدیران

 .است صادب نیز 4رابطۀ  توزیع  کلی تابع  حالت برای نتایج

محاسههبه  18و  17های رابطههه  ترتیببههه  𝑥(  معیار  انحراف)  صعودی  و  نزولی  ریسک  معادلاتصعودی:    و  نزولی  ریسک

 شده است.

𝜎𝐷 (17رابطۀ  = √1 −
2

𝜋
(1 − 𝜆)𝜙 = 0.6028(1 − 𝜆)𝜙 

𝜎𝑈 (18رابطۀ  = √1 −
2

𝜋
(1 + 𝜆)𝜙 = 0.6028(1 + 𝜆)𝜙 

 دهههدمی رخ زمههانی که است زیان  حداکثر  گیریاندازه  برای  معیاری  ارزش در معر  ریسکارزش در معرض ریسک:  

 از نظههر جبههری، .شههودمی تنظی  درصد1یا  01/0 معمولًا روی  𝑞  مقدار.  شود  حذف  𝑞  کوچک  احتما   با  نتیجه  بدترین  که

𝑉𝑎𝑅𝑞  صههورتبه  تههوانمی  را  𝑞  اطمینان  سطح  با  ریسک  معر   در  ارزش  = −𝑥𝑞  آن در  کههرد کههه  محاسههبه 𝑥𝑞  تههابع

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Theodossiou, Tsouknidis & Savva 
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در  x 2تجمعههی چگههالی تههابع معکههوس  از استفاده با توانمی را 𝑞 مفرو  احتما   یک  برای  𝑥تابع چندک    است.  1چندک

 و ریسههک مههدیریت در اطمینههان از معینههی سههطح بهها  احتمههالی  زیههان  حداکثر  تعیین  به  رابطه  اینمحاسبه کرد.    19  رابطۀ

 .کندمی  کمک مالی  گیریتصمی 

𝑥𝑞,𝜆 (19رابطۀ  = 𝐹𝑥
−1(𝑞) 

𝑞اینکه  دلیلبه <
(1−𝜆)

2
 زیر برقرار است. رابطۀ بنابرایناست؛  

𝑥𝑞,𝜆 (20رابطۀ  < 𝑚 

 روابط زیر بیان کرد. صورتبه 𝑧 حسب بر را 𝑥  تجمعی توزیع تابع توانمی 4رابطۀ  از استفاده با

 (21رابطۀ 
𝐹𝑥(𝑥𝑞,𝜆) = ∫ 𝑑𝐹𝑥(𝑥)

𝑥𝑞,𝜆

−∞

 

= (1 − 𝜆) ∫ 𝑑𝐹𝑧(𝑧)
𝑧𝑞,𝜆

−∞

= 𝑞, 

1)فوب بر  رابطۀبا تقسی  طرفین  − 𝜆) زیر بازنویسی کرد. صورتبهرا  19 رابطۀتوان می 

∫ (22رابطۀ  𝑑𝐹𝑧(𝑧)
𝑧𝑞,𝜆

−∞

=
𝑞

1 − 𝜆
 ⟹  𝑧𝑞,𝜆 = 𝐹𝑧

−1 (
𝑞

1 − 𝜆
) 

 آورد. دستبه 23 رابطۀ صورتبهتوان می z حسب بر ریسک را معر  در  اکنون ارزش 

𝑉𝑎𝑅𝑞,𝜆 (23رابطۀ  = −𝑥𝑞,𝜆 = −𝑚 − (1 − 𝜆) 𝜙 𝑧𝑞,𝜆 

𝑥𝑞,𝜆است از آنجا که  شایان ذکر < 𝑚  رابطۀ زیر برقرار است.است؛ 

𝑧𝑞,𝜆 (24رابطۀ  =
𝑥𝑞,𝜆 − 𝑚

(1 − 𝜆)𝜙
< 0 

 معین زمان یک در است ممکن که است حداکثر زیان  میزان دهندسنشان  ارزش در معر  ریسک  مفهوم  در حقیقت،

 یههک کنیههد فههر  یابد. برای درک بیشتر ارزش در معههر  ریسههک، وقوع کمی بسیار  احتما   به  آنکه  بدون  ،بیفتد  اتفاب

 خواهههدمی گذارسههرمایه. دارد گذاریسههرمایه بهههادار اوراب سههایر و ارز، سهههام، ماننههد  مختلهه   هههایدارایی  با  گذارسرمایه

 بهها توانههدمی گذارسههرمایه. باشههد داشته بتواند زیان میزان چه بازار در ناگهانی حرکات  وقوع  صورت  در  که  کند  گیریاندازه

 احتمهها   بهها  نتیجههه  بههدترین  کههه  خهها   زمانی  در  را  خود  گذاریارزش سرمایه  مفهوم ارزش در معر  ریسک  از  استفاده

 حرکههات وقههوع صههورت در کههه کنههد گیریاندازه خواهدمی گذارسرمایه این  اگر  مثا   برای  کند.  گیریاندازه  دهد،  رخکمی

 خههود را  مقدار ارزش در معر  ریسههک  تواندمی  دهد،  رخ  ممکن  حداکثر  زیان  میزان  چه  ،درصد1  احتما   با  بازار  در  شدید

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Quantile Function 
2. Cumulative Density Function (CDF) 
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 تهها  کندمی  کمک  گذارانسرمایه  به  مفهوم  این.  دهد  کاهش  را  هارویداد  این  وقوع  احتما   مدیریتی  اقدامات  و  ندک  محاسبه

 .پردازند ریسک مدیریت برای ریزیبرنامه ترینیقدق به و شوند آگاه خود گذاریسرمایه با مرتبط  هایخطر از

 ریههزش . اسههت ریسههک معههر  در ارزش  از بیش زیان  انتظار  مورد  مقدار  1(ES)  انتظار  مورد  ریزش   انتظار:  مورد  ریزش

 شود.محاسبه می 25 رابطۀاز طریق  انتظار مورد

𝐸𝑆𝑞,𝜆 (25رابطۀ  = −𝐸(𝑥| −𝑥 > 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝜆) = −𝑚 − (1 − 𝜆) 𝜙 𝐸 (𝑧| − 𝑧 > −𝑧𝑞,𝜆 

 خطههر در معههر  ارزش در 𝜆 ،𝑉𝑎𝑅𝑞,𝜆 دم پههارامتر و qاطمینان  سطح در انتظار مورد ریزش  𝐸𝑆𝑞,𝜆فوب    رابطۀدر  

 نرمهها  توزیههع احتمهها  چگههالی تابع 𝜙توزیع زیان،  میانگین 𝑚زیان،  تصادفی متغیر 𝜆 ،𝑥  دم  پارامتر  و  𝑞اطمینان    سطح

 است. 𝜆 دم پارامتر با شده استاندارد زیان توزیع 𝑞 چندک 𝑧𝑞,𝜆−زیان و  شده استاندارد  تصادفی متغیر 𝑧استاندارد، 

 15 رابطههۀبراساس  𝑥 گیریتصادفی تصمی  انتظار متغیر مورد سوم ارزش  فرضیۀاثبات بخش او    منظوربهدر ادامه  

 زیر در نظر گرفته شده است. صورتبه

𝜇0 (26رابطۀ  = 𝑚 + 1.5958𝜙0𝜆0 > 𝑚 = 𝜇 

𝜆0نشان داده شده است مقادیر    15  رابطۀگونه که در  همان > 𝜇0  و  0 > 𝜇  ،از  بیش  با اعتماد  مدیر  است. بنابراین 

 است. سوه سوم  فرضیۀ( ال ) که این موضوع با بخش کندمی برآورد حد از بیش را 𝑥 انتظار مورد  ارزش   حد،

مقههدار   ،(𝜎)  منطقههی  مههدیر  و  𝜎0  نفههس  بههه  حههد  از  بیش  نفساعتمادبه  با  مدیران  معیار  انحراف  بین  رابطۀ  مورد  در

 زیر در نظر گرفته شده است. صورتبه 16 رابطۀبراساس  𝑥  گیریمعیار متغیر تصادفی تصمی  انحراف

𝜎0 (27رابطۀ  = 𝑚√1 + 0.4535 𝜆0
2 𝜙0 

𝜙0شود که می فر  16 رابطۀدر    ،از نظر ت وری < 𝜙 = 𝜎 بهها مههدیر یههک کههه نیسههت معنا بدین اما لزوماً است؛ 

𝜎0یا    گیردمی  ک دست  را  ریسک  حد  از  بیش  نفساعتمادبه < 𝜎.   است. در واقع𝜎0  از ترکوچکزمانی 𝜎 کههه  بود خواهد

 شرط زیر برقرار باشد:

𝜎0 (28رابطۀ  = 𝑚√1 + 0.4535 𝜆0
2 𝜑0 < 𝜎 = 𝜙 

 زیر برقرار باشد: رابطۀمعاد   طوربهیا 

𝜙0 (29رابطۀ  <
𝜙

√1 + 0.4535 𝜆0
2

 

 حههد از بههیش را ریسههک حههد از بههیش نفساعتمادبه با مدیر شود،نمی برآورده فوب  شرط  که  جایی  مخال ،  حالت  در

𝜎0 یعنی  کند،می برآورد < 𝜎. 
 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Expected Shortfall (ES) 
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 ،شههده  نشان  17  رابطۀ  توسط  که  حد  از  بیش  نفساعتمادبه  با  مدیر  یک  توسط  شده  درک  نزولی  ، ریسکبراینعلاوه

 به شرح زیر است.

𝜎0,𝐷 (30رابطۀ  = √1 −
2

𝜋
(1 − 𝜆0)𝜙 =  0.6028(1 − 𝜆0)𝜙 

𝜙0این که  دلیلبه < 𝜙  و𝜆0 >  .شودمی رابطۀ زیر برقرار پس؛ است 0

𝜎0,𝐷 (31رابطۀ  = 0.6028(1 − 𝜆0)𝜙0 < 0.6028(1 − 𝜆0)𝜙0 < 0.6028𝜙 = 𝜎𝐷 

𝜎0,𝐷فوب    رابطۀدر   = 0.6028𝜙  اثبههات فههوب نتیجههه. کنههدمی گیریانههدازه منطقههی عامل برای را ریسک نزولی 

 . سوم است فرضیۀ(  )  قسمت

برای مههدیران بهها  𝜙0  پارامتر  ضریب  باشد،  𝜎  از  ترکوچک  𝜎0  اینکه  برای  که  است  این  کلیدی  شرط  خلاصه،  طوربه

 𝜆0  نامتقههارن  پههارامتر  بههرای  کههه  باشههد  برای مدیران منطقی  𝜙  پارامتر  ضریب  از  ترکوچک  باید  حد  از  بیش  نفساعتمادبه

. کننههدمی بههرآورد حد از بیش را ریسک حد از بیش نفساعتمادبه با مدیران نشود، برآورده شرط  این  اگر.  است  شده  تنظی 

 نزولی ریسک از ترکوچک همیشه شود،می درک حد  از  بیش  نفساعتمادبهمدیران با    توسط  که  نزولی  ریسک  ،براینعلاوه

 وجهههی  تههک  توزیههع  هر تابع  سوم برای  فرضیۀ(   )  قسمت  اثبات  نتایج  که  باشید  داشته  توجه  .است  مدیران منطقی  برای

 . است صادب نیز 4 رابطۀ

= 𝜆 با منطقی مدیر یک چندک مقادیر مقایسه و  سوم  فرضیۀ(  ج)  اثبات قسمت  برای بهها  مههدیر یههک مقههادیر با 0 

𝜆  حد با  از  بیش  نفساعتمادبه >  بسههیار چنههدک این  چگونگی  درک  برای  مقایسه  این.  است  شده  زیر استفاده  رابطۀاز    0 

. کندمی برجسته را ریسک ارزیابی و گیریتصمی  بر( λ) تقارن عدم تأثیر و است متفاوت سناریو دو بین مقادیر.  است  مه 

تههوان می را اطمینانعههدم مختلهه  سههطوح در چنههدک مقادیر بین خاصی رابطۀاز صفر،  ترکوچک 𝑧𝑞,𝜆=0و   𝑧𝑞  تنظی   با

 .گذاردمی تأثیر گیری مدیرانتصمی  نتایج و ریسک ادراک بر حد از بیش نفساعتمادبه چگونه که کرد روشن و داد نشان

𝑧𝑞 (32رابطۀ  = 𝑧𝑞,𝜆=0 < 0 

= 𝜆 با (𝑧𝑞)منطقی  مدیرمقدار کمی    شود.می برآورده زیر رابطۀ از طریق 0 

 (33رابطۀ 
∫ 𝑑𝐹𝑧

𝑧𝑞

−∞

(𝑧) = 𝑞 

 .شودزیر سنجیده می رابطۀ، از طریق λ> 0 و حد از بیش نفساعتمادبهمدیران با  مقابل مقدار قابل محاسبه برای در

∫ (34رابطۀ  𝑑𝐹𝑧

𝑧𝑞,𝜆

−∞

(𝑧) =
𝑞

1 − 𝜆
> ∫ 𝑑𝐹𝑧

𝑧𝑞

−∞

(𝑧) = 𝑞 
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 مههدیر  بههرای  کمیههت  مقدار  که  دهدمی  حد نشان  از  بیش  نفساعتمادبهمنطقی و مدیران با    مدیر  کمی  مقایسه مقدار

زیر برقرار   رابطۀاست. یعنی    (𝑧𝑞)منطقی    مدیر  برای  کمیت  مقدار  از(  منفی  کمتر)  بالاتر  (𝑧𝑞,𝜆)  نفساعتمادبه  حد  از  بیش

 است.

𝑧𝑞 (35رابطۀ  < 𝑧𝑞,𝜆 < 0 

مدیران منطقههی برای  23 رابطۀو براساس  𝑧 حسب بر ریسک را معر  در توان ارزش میبا توجه به نامساوی فوب  

 .زیر محاسبه کرد صورتبهحد  از بیش نفساعتمادبهو مدیران با 

𝑉𝑎𝑅𝑞,𝜆 (36رابطۀ  = −𝑚 − (1 − 𝜆) 𝜙 𝑧𝑞,𝜆 < 𝑉𝑎𝑅𝑞 = −𝑚 −  𝜙 𝑧𝑞 

 معههر  در ارزش  𝑉𝑎𝑅𝑞حههد و  از بههیش نفساعتمادبهبا  مدیر برای خطر معر  در ارزش  𝑉𝑎𝑅𝑞,𝜆فوب   رابطۀدر  

= 𝜆  با  منطقی  مدیر  برای  خطر  ارزش  کههه دهدمی نشان نامساوی فوببنابراین دهد؛ را نشان می( متقارن توزیع  یک)  0 

 است. منطقی مدیر خطر برای معر  در ارزش  از کمتر حد از بیش نفساعتمادبهبا  مدیر برای خطر معر  در

1)در نهایت با توجه به سه نامساوی   − 𝜆) < 1  ،𝜙0 < 𝜙    و−𝑧𝑞 > 𝑧𝑞,0 >  انتظههار  مههورد  ریههزش توان  یم  0

(𝐸𝑆) حسب بر را 𝑧  سازی کردزیر مد  صورتبهحد  از بیش نفساعتمادبهمدیران منطقی و مدیران با برای. 

𝐸(𝑧| −𝑧− (37رابطۀ  > 𝑧𝑞) >  𝐸 (𝑧| − 𝑧 > −𝑧𝑞,𝜆 

 مدیر با مقایسه مورد انتظار را در ریزش  حد، از بیش نفساعتمادبه با مدیر که دهندمی نشان  ه   با  نامساوی  سه  این

 نشههان  25  رابطههۀمورد انتظههار در    سنجش ریزش   سکه براساس شیو  زیر  مد   در  که  همان طور  گیرد،می  ک دست  منطقی

 است. شده داده

𝐸𝑆𝑞,𝜆 (38رابطۀ  = −𝑚 − (1 − 𝜆) 𝜙 − 𝐸(𝑧| −𝑧 > 𝑧𝑞,𝜆) < 𝐸𝑆𝑞 = −𝑚 −  𝜙 𝐸 (𝑧| − 𝑧 > −𝑧𝑞) 

 . است منطقی مدیر انتظار مورد ریزش  𝐸𝑆𝑞فوب  رابطۀدر 

 و ریههزش   خطههر  معههر   در  ارزش   حههد،  از  بیش  نفساعتمادبهبا    مدیر  که  دهدمی  نشان  روابطه فوب  خلاصه،  طوربه

 رویههدادهای احتمهها  گههرفتن  ک دستبه  تمایل  دهندسنشان  که  گیردمی  ک دست  منطقی  مدیر  با  مقایسه  در  انتظار را  مورد

چهههارم از   فرضیۀ  که اثبات  است  شایان ذکرهمچنین    .سوم است  فرضیۀ(  ج)  قسمت  ی برتأییداست. این نتیجه    نامطلو 

 است. شده از توضیح مجدد آن خودداری بنابراین، است. سوم فرضیۀمباحث ت وری  فرضیۀبا  مشابه  ،ت وری

 رفتاری هایو سوگیری تجربه

 هههاآن  به  تواندمی  مدیران  تجربه.  است  تجربه  بگذارد،  تأثیر  شناختی  هایسوگیری  بر  تواندمی  که  مهمی  هایجنبه  از  یکی

 بههه  تریبینانهههواقع  هایدیههدگاه  خههود،  قبلههی  هایتصمی   نتایج  ارزیابی  و  مختل   هایموقعیت  با  مواجهه  با  که  کند  کمک

 کنند. پیدا بازده و ریسک  ارزیابی
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 تجربههه، بهها افههراد. کنههدمی ایفا اساسی نقش شناختی هایفرایند پالایش  در  ،یادگیری  نوعی سازوکار  عنوانبه  تجربه

 پیامههدهای و اندشههده  مواجههه  گیریتصههمی   هههایموقعیت  از  ایگسترده  طی   با  مالی،  مدیریت  مانند  هاییحوزه  در  ویژهبه

ی شهههود و سههریع هههایداوریپیش بههه کمتههر افراد این که دهندمی نشان مطالعات. اندکرده  درک  بهتر  را  خود  تصمیمات

(System 1 )منطقی تحلیل از بیشتر و کرده تکیه (System 2 )وسههت، و اسههتانوویچ ؛1975 لانگههر،)کننههد می اسههتفاده 

 هایاسههتراتژی  از  اسههتفاده  سههوی  بههه  را  افراد  و  شده  هاسوگیری  از  آگاهی  افزایش  سبب  تواندمی  تجربه  همچنین  (.2000

 (.2006 ،1یسدیو و بانداری) دهد سوب مؤثر ایمقابله

 دقههت  معمههولًا  تجربههه  بهها  مههدیران  کههه  دهنههدمی  نشان  (2006)  2منزلی  و  هیلاری  ( و1999لوالو )  و  کامرر  مطالعات

 ایههن.  دهنههد  کههاهش  و  شناسههایی  بهتههر  را  خود  شناختی  هایسوگیری  توانندمی  و  دارند  پیچیده  شرایط  ارزیابی  در  بیشتری

 ایههن به. باشد گذشته هایموفقیت و هاشکست از یادگیری حتی یا متنوع شرایط با تعامل  آموزش،  از  ناشی  تواندمی  تجربه

 .است تجربهک  مدیران از کمتر بگیرند، قرار اعتمادیبیش سوگیری تأثیر تحت تجربه با مدیران که این احتما   ترتیب،

 از ناشههی اعتمههادی،بیش مثههل شههناختی هایسوگیری ویژهبه هاسوگیری شناختی، شناسیروان هاینظریه  با  مطابق

 عههدم شرایط در را تصمیمات که کنندمی کمک مدیران به ذهنی هایفرایند این. هستند سریع و خودکار ذهنی  هایفرایند

 بهها حهها ، ایههن با. شوند  ریسک  ارزیابی  در  سیستماتیک  اشتباهات  موجب  توانندمی  هافرایند  همین  اما  کنند،  اتخاذ  اطمینان

بگیرنههد.  تریآگاهانههه هایتصمی  و کنند استفاده کمتر خودکار هایفرایند این از توانندمی افراد زمان،  گذر  و  تجربه  کسب

 هایقضههاوت بههه کمتههر دارند تمایل تجربه با افراد ،(System 2 و System 1) ذهن دوگانه پردازش  هاینظریه براساس 

در  (.2000 وسههت، و ستانوویچا)کنند  اتخاذ  تریدقیق  تحلیل  اساس   بر  را  خود  هایتصمی   و  باشند  متکی  سریع  و  شهودی

 تأکیههد  همگههی  شههده،ریزیبرنامه  رفتههار  نظریه  و  بازخورد،  بر  مبتنی  یادگیری  نظریه  ذهن،  دوگانه  پردازش   هاینظریهواقع  

 دهههدمی نشههان تقویتی یادگیری نظریه ویژه،به. دارد گیریتصمی  رفتارهای اصلاح در مهمی واسط نقش  تجربه  که  دارند

 تعههدیل را خههود نفساعتمادبههه دامنههه تههدریجبه گذشههته، پرریسک هایتصمی  از منفی بازخوردهای دریافت  با  مدیران  که

 شههناختی  هایسوگیری  و  شده  منجر  بازده  و  ریسک  از  ذهنی  درک  تعدیل  به  زمان  مرور  به  یادگیری  سازوکار  این.  کنندمی

 .دهدمی کاهش را

 اعتمههاد جایبه هاآن که طوریبه کند، هدایت هابازده و هاریسک از تردقیق درک سمتبه را  مدیران  تواندمی  تجربه

 ممکههن شههناختی رفتههار در تغییههر این. کنند توجه بیشتر عینی شواهد و هاداده به خود، دقیق حد از بیش هایبینیپیش  به

 .شود منجر اعتمادیبیش سوگیری کاهش به است

 قطعیتعههدم  مدیریت  و  بازده،  سنجش  ریسک،  تحلیل  توانایی  بلکه  شود،می  هاسوگیری  کاهش  موجب  تنهانه  تجربه

 نادرسههت نتههایج مشههاهده بهها اسههت ممکههن تجربههه بهها مههدیران مههالی، هایگیریتصمی   ۀحیط  در.  بخشدمی  بهبود  نیز  را

 تخصههیص بهبههود بههه توانندمی ترصحیح هایارزیابی این. برسند  تریبینانهواقع  هایارزیابی  به  تدریجبه  قبلی،  هایتصمی 

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Bhandari & Deaves 
2. Hilary & Menzly 
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 مههدیران  تجربههه  علاوه،. به(2006  منزلی،  و  کنند )هیلاری  کمک  ریسک  ارزیابی  و  بازار  روندهای  تردقیق  بینیپیش  منابع،

 در  توانههدمی  خههود  ایههن  کههه  شود،  پیچیده  شرایط  در  بهتری  وتحلیلتجزیه  و  مس له  حل  هایمهارت  ارتقای  باعث  تواندمی

 لوالههو  و  کمههرر  ماننههد  هههاییدر همین رابطه پژوهش  .باشد  مؤثر  اعتمادیبیش  مانند  شناختی  هایسوگیری  هایاثر  کاهش

 منزلههی و همچنههین هههیلاری .دارنههد بههازار رفتههار  بینیپیش  در  بهتری  عملکرد  باتجربه  مدیران  که  دهندمی  نشان  (1999)

 هایریسههک بههه را هههاآن و اسههت اثرگذار ناقص اطلاعات  با  مواجهه  در  مدیران  رفتار  بر  تجربه  که  کنندمی  ( تأکید2006)

 سههوگیری از اجتنهها  و  شههواهد  بههر  مبتنی  هایگیریتصمی   به  منجر  تواندمی  تجربه  مجموع،  در.  کندمی  ترحساس   پنهان

 زیر تدوین شده است. صورتبهپنج  پژوهش  فرضیۀ، این رواز  .شود  رفتاری

 .شودمی گیریتصمی  متغیرهای بازده و ریسک ارزیابی در رفتاری سوگیری کاهش باعث مدیران ۀتجرب :پنجم فرضیۀ

 ریسک معیارهای برآورد در شناختی هایتحریف کاهش و تجربه

 عوامههل نقههش  بههر(  2001  ،1اودیههن  و  بههاربر  ؛1979  تورسههکی،  و  )مانند کههانمن  ایگسترده  مطالعات  گذشته،  هایدهه  طی

 ،حد  از  بیش  نفساعتمادبه  ویژهبه  رفتاری  هایسوگیری  و  اندکرده  تأکید  مالی  هایگیریتصمی   در  شناختیروان  و  شناختی

 مههدیران کههه دهههدمی رخ زمههانی سههوگیری است. این  شده  شناخته  ریسک  دقیق  ارزیابی  موانع  ترینمه   از  یکی  عنوانبه

 ک دسههت  را  آورزیههان  هههایخطر  نتیجه  در  و  کنندمی  ارزیابی  واقعی  میزان  از  بیش  را  نتایج  کنتر   و  بینیپیش  هایتوانایی

 سههتانوویچا)ذهن    ۀدوگان  پردازش   رویکرد  و  شناختی  یادگیری  هاینظریه  مقابل،  در  (.1985  ،2استاتمن  و  شفرین)گیرند  می

 تقویههت  بههه  توانههدمی  گذشههته  هایتصههمی   نتههایج  از  مسههتمر  بههازخورد  و  عملی  ۀتجرب  که  دهندمی  نشان  (2000  وست،  و

 .شود منجر( System 1) شهودی هایقضاوت بر تکیه کاهش و( System 2)  تحلیلی  هایفرایند

 سههابقه بهها مههدیران کههه انههدداده نشههان (2006 منزلههی، و  هیلاری  ؛2006  ،یسدیو  و  بانداری  )مانند  تجربی  مطالعات

 تأییههد برای محورداده  و  کمی  هایروش   از  ریسک،  برآورد  در  بیشتر  دقت  ضمن  ها،پروژه  کنتر   و  دارایی  مدیریت  طولانی

 شخصی غرور و بینیخوش  مانند عواملی تأثیر تحت بیشتر تجربهک  مدیران مقابل،  در  و  کنندمی  استفاده  خود  هایهفرضی

کالیبراسههیون  سازمانی نظریه مانند ریسک مدیریت و رفتاری اقتصاد  حوزه  در  نظری  هایچارچو   ،علاوهبهگیرند.  می  قرار

 تجربه که کنندمی تأکید (2001  ،4، وبر، هسی و ولچلوونشتاین)ریسک    دوگانه  هایمد   و  (2002  ،3گابایکس و لایبسون)

 و  گذشههته  اطلاعههات  بههه  دسترسی  تسهیل  طریق  از  را  شناختی  هایسوگیری  اثر  کننده،تعدیل  متغیر  یک  عنوانبه  تواندمی

 .دهد کاهش بینیپیش کیفیت بهبود

 و اسههت بههازده توزیههع از تههابعی انتظههار مورد  ریزش   و  خطر  معر   در  ارزش   مانند  معیاری  ریسک،  سنجش  سحوز  در

هاسههت داده  سههنگین  هایهدنبالهه به  توجههه  و  تههوزیعی  پارامترهههای  تخمههین  در  دقت  به  وابسته  معیارها  این  صحیح  مدیریت

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Barber & Odean 

2. Shefrin & Statman 
3. Gabaix & Laibson 
4. Loewenstein, Weber, Hsee & Welch 
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 برآوردهههای نتیجههه در و شههده توزیههع پارامترهای نادرست تخمین  باعث  تواندمی  حد  از  بیش  سوگیری  (.2007  ،1جوریون)

 با تجربۀ مدیریتی ؛ اما(2001 ،2هرشلایفر و سوبرامانیام  ،دانیل)  کند  را تحری   انتظار  مورد  ریزش   و  خطر  معر   در  ارزش 

 و بخشههد بهبههود را پارامترههها تخمههین عمههل توانههدمی بههازده، توزیههع هایویژگی از ترعمیق درک و  ریسک  سواد  افزایش

 .دهد کاهش را شناختی سوگیری از  ناشی  خطاهای

 عامههل یههک عنوانبههه خههود تنههها نههه تجربۀ مدیریتی که توان بیان کردمی فوب، تجربی و نظری شواهد  به  توجه  با

 هایسههوگیری  مخههر   هههایاثر  کههاهش  طریههق  از  بلکههه  کندمی  عمل  ریسک  بینانهخوش   برآوردهای  کاهش  در  مستقی 

زیر  صورتبهشش  پژوهش  فرضیۀ در ،این رو از. دارد توجهیقابل  کنندهتعدیل  نقش  ریسک،  معیارهای  تخمین  بر  رفتاری

 تدوین شده است.

 .کندمی تعدیل را ریسک معیارهای برآورد بر رفتاری سوگیری تأثیر ،تجربۀ مدیریتی :ششم فرضیۀ

  پژوهش   ۀپیشین

 انیهه نسبت بههه همتا  ،هستند  ازحد  شیب  نانیدچار اطم  هاآن  رانیمدهایی که  ( نشان دادند شرکت2007)  3گراهام و هاروی

 یآن از وجههوه بههرا جایبهکه سود سهام پرداخت کنند و  ودریدارند؛ کمتر احتما  م  یگذارهیبه سرما  یشتریب  لیخود تما

و نسههبت   ینسههبت بههده  نیبنههابرا  کنند؛یاستفاده م  یخارج  یمال  نیو تأم  یاز بده  شتریو ب  کنندیاستفاده م  یگذارهیسرما

 . است شتریها بشرکت ریاز سا هاآن اهرم

 هکهه  پرداخههت و دریافههت رانیمد ینانیاطم شیب و ینیبوتهک یهایژگیو تأثیر یبررس به یپژوهش  در(  2017)  4انگک

 بههالا  گذاریهیسرما شیافزا با( نقطه یک تا) را تکشر ارزش  توانندیم ،اذ ک نفساعتمادبه یدارا و  نانیاطم  شیب  رانیمد

 اگههر نیهمچنهه . شههوندیم یتیریمههد ینیبوتهههک از یناشهه  آمههده وجودبههه یگذارهیسرما  مبودک  لکمش  جبران  باعث  و  ببرند

 هکهه  یهنگههام امهها ؛دارد یمنف تأثیر تکشر  ردکعمل  بر  شود،  گرفته  نظر  در  جداگانه  طوربه  رانیمد  ینانیاطم  شیب  یریسوگ

 شوند.  واقع دیمف توانندیم شوند، گرفته نظر در کمشتر طوربه ینیبوتهک و حد از شیب  نانیاطم

 ارزش   برآورد  برای  آن  از  و  معرفی  را  𝐺𝐸𝐿𝑀  نام  به  غیرخطی  تصادفی  نگاشت  مد   یک(  2017)  5همکاران  و  ژانگ

 برای محاسبات نتایج. است  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻  هایمد   انواع  از  ناپارامتریک  مد   یک  𝐺𝐸𝐿𝑀.  کردند  استفاده  ریسک  معر   در

 بهتههر عملکههرد چههین مؤیههد بههورس  در 300 شههاخص بههازدهی برای ریسک معر  در ارزش   برآورد  و  هانوسان  بینیپیش

𝐺𝐸𝐿𝑀 مانند مرسوم  یهاروش  به نسبت  دقت و کارایی در GARCH بود.  

 ازآنجا. دادند پیشنهاد پرتفوی هایداده بازده توزیع  سازیمد   برای  جدیدی  رویکرد(  2018)  6زویا، بیفی و نیکولوسی

 چههارلیره  گههرام بسههط  از  هههاداده  سازیمد   برای  هاآن  دارد،  وجود  ذاتی  صورتبه  پهن  ۀدنبال  ،مالی  هایداده  بیشتر  در  که

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Jorion 

2. Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam 
3. Graham & Harvey 

4. Kang 

5. Zhang et al. 

6. Zoia, Biffi & Nicolussi 
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 از پرتفههویی بههرای موردانتظههار ریزش  و ریسک معر  در ارزش  ۀمحاسب برای هاآن پژوهش  تجربی  نتایج.  کردند  استفاده

  .دارد اینمونه برون و درون هایداده برای شده ارائه روش  اثربخشی از نشان  مالی  هایدارایی  شاخص

 دوره در چینی شده پذیرفته هایبازار شرکت عملکرد و مدیریتی بینیخوش  بررسی به(  2020)  1، لیو، هی و شینگوو

 توضههیح  در  کمتههری  نقههش  مدیریتی،  بینیخوش   که  داد  نشان  تحقیق  متغیره  چند  وتحلیلتجزیه.  پرداختند  2012  تا  2006

 واکنش و نفساعتمادبه بین ارتباط برای مهمی عامل شرکت اندازه که داد  نشان  همچنین، نتایج.  دارد  سهام  قیمت  حرکت

  .است ادغام معاملات به بازار

بههزرگ  هههایپرتفوی در انتظههار مههورد ریههزش  و خطههر معههر  در  ارزش   بینههی( به پیش2023)  2تروسیوس   و  هالین

 در  انتظار  مورد  ریزش   و  خطر  معر   در  ارزش   دقیق  بینیپیش  و  تخمین  ابعاد،  نفرین  دلیلبهکنند  بیان می  هاآن  پرداختند.

 اسههاس   بههر  روش   اولههین.  دادند  پیشنهاد  روش   دو  مشکل  این  با  مقابله  هاآن  .است  برانگیز  چالش  کاملاً  بزرگ  هایپرتفوی

 مههد  یههک طریق از  بالا   ابعاد  با  شرطی  کوواریانس  هایماتریس  آن  در  که  است  شده  فیلتر  تاریخی  سازیشبیه  روش   یک

 طههرح یههک  اسههاس   بههر  روش دیگههر.  شوندمی  برآورد  مشروط  ناهمسان  عوامل  و  بعدبی  عامل  فضای  با  عمومی  پویا  عامل

مورد بررسی قههرار   یک  به  نزدیک  غلظت  نسبت  با  پانل  یک  را روی  روش   دو  این  هاآن  .است  مانده  باقی  بر  مبتنی  اندازراه

 دو هههر در با دقههت انتظار مورد ریزش  و خطر معر  در ارزش  هر که  داد  نشان  امتیازدهی  و  زمینهپس  آزمون  دادند. نتایج

  .کنندمی عمل بهتر موجود هایگزینه شوند و هر دو روش ازمی زده  تخمین  روش 

 منظوربهههشدید پرداختند.  سطوح در ریزش مورد انتظار و خطر  معر   در  ارزش   برآورد  ( به2024)  3، پن و ونگلازار

 بهها شههدید سههطح یههک در ریههزش مههورد انتظههار و خطههر معر  در  ارزش   تخمین  برای  را  چارچوبی  تخمینی،  چنین  بهبود

ریههزش مههورد   و  خطههر  معههر   در  ارزش   تخمین  برای   𝐺𝐴𝑆/𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻ترکیبی  مد   و  عاملی  یک  𝐺𝐴𝑆  مد   گسترش 

 تلفههات مقههادیر نظر از 𝐺𝐴𝑆 مد  معیارهای از پیشنهادی هایمد  که  داد  نشان  سازیشبیه  نتایج  شده است.  ایجاد  انتظار

 . کنندمی عمل بهتر آزمون پس رد هاینرخ همچنین و نمونه از  خارج و نمونه درون

ارزش  انمیز سنجشدر  لو(رکامتریک )مونترآناپا  یها مد  تبیین  انتو  سیر( بههه بر1394در بورس ایران زمردیان )

بهها  پژوهش یندر ا پرداخت. سرمایه زاربادر  بهینه یپرتفو تعیین جهت یارسرمایهگذ یشرکتها  یپرتفو  خطر   معردر  

 زاربادر   فعا ارسرمایهگذ شرکت 21 یپرتفوها ،خطر  معرارزش در  متریکراناپا هپیشبینیکنند یها مداسههههتفاده از 

 تبیههین  قههدرت  دارای  ایههران  سرمایه  بازار  در  سنجی  اقتصاد  گروه  هایمد بررسی و مشخص شده است که    ایران  سرمایۀ

 است.   کارلومونت روش  به نسبت بیشتری

و   بررسههی کردنههد( ارتباط بین رفتار )خوش بینی( مدیریت بر ریسک گزارشگری مههالی را  1395ها و هدایتی )اجیح

 رابطۀهای پذیرفته شده در بورس اوراب بهادار تهران بین رفتار مدیریت با ریسک گزارشگری مالی شرکتکه  نشان دادند  

 مستقی  و معناداری وجود دارد. 

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Guo, Liu, He & Xin 

2. Hallin & Trucíos 

3. Lazar, Pan & Wang 
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 رسیدند نتیجه این به و  پرداختند  مدیران  بینی  کوته  بر  سرمایه  بازار  واکنش  بررسی  به(  1397)  شری   صادقی  و  دلشاد

 معنههاداری تههأثیر مههدیران بینی  کوته و غیرعادی بازده بین رابطۀ بر ان،دارسهام میان نهادی اندارسهام وجود  عدم  یا  وجود

 بینههی  کوتههه بههه سههرمایه  بههازار  همچنههین.  باشد  گذارتأثیر  نیز  مدیران  بینی  کوته  به  سرمایه  بازار  واکنش  بر  تواندنمی  و  ندارد

 ندارد.  منفی و معنادار یتأثیر غیرعادی بازده بر بینی  کوته انتظار، مطابق واست  نداده نشان معناداری واکنش مدیران

 سههبد ریسههک  معههر   در  ارزش   بههرآورد  در  تلاطهه   و  بازده  سرایت  تأثیر  بررسی  به(  1397)  دریایی  مفتخر  و  کشاورز

 هههادارایی  تلاطهه   و  بههازده  بههین  اطلاعات  سرایتکه    رسیدند  نتیجه  این  به  و  پرداختند  سهام  و  ارز  طلا،  از  متشکل  دارایی،

 سههبب ویژگههی ایههن گرفتن نادیده و دهدمی قرار تأثیر تحت را ریسک معر  در ارزش ۀ سنج برآورد  سبد،  یک  در  موجود

 جهههت  منههابع  از  زیههادی  بخههش  ناکارای  تخصیص  نتیجه،  در  و  هادارایی  سبد  ریسک  معر   در  ارزش   بالای  دست  برآورد

  .شودمی هادارایی سبد ریسک پوشش

. دارد مههالی گزارشههگری بههر معکههوس  و معنههادار تأثیر مدیریت بینیخوش  که  دادند  ( نشان1402مهرفر و همکاران )

 افههزایش  بهها  عبههارتی دیگههر،  به  دارد  معناداری  رابطۀ  مالی  گزارشگری  هایشیوه  با  مدیران  شخصیتی  هایویژگی  همچنین

 .یابدمی کاهش گزارشگری  کیفیت مدیریت،  بینیخوش 

 بیههزی چههارچو  ارائههه نخسههت، اسههت. نوآورانه جهت  دو  از  دهد این پژوهشها نشان میمروری بر پیشینه پژوهش

 در  قدرتمنههد  ابههزاری  عنوانبههه  چوله  نرما   توزیع  کارگیریهب  دوم،  و  تجربه  تعاملی  و  مستقی   هایاثر  تفکیک  برای  دولایه

 ادغههام  و  ریسههک  سههازیشبیه  بههر  مبتنههی  آموزشههی  هههایدوره  طراحی  اهمیت  هایافته.  رفتاری  هایتقارن  عدم  سازیمد 

 مجمههوع،  در.  سازدمی  برجسته  شناختی  خطاهای  کاهش  برای  را  هاسازمان  در(  DSS)  گیریتصمی   پشتیبانی  هایسیست 

 در بهینههه هایگیریتصههمی  بههه دسههتیابی برای  مالی  مهندسی  و  رفتاری  اقتصاد  تلفیق  جهت  در  اساسی  گامی  مطالعه  این

 .است  قطعیت عدم شرایط

 شناسی پژوهش روش

 کننههدهارزیابی روش  بهتههرین انتخهها  نظر از. است ایمقایسهه  علیّ یا رویدادی پس هاداده ویژگی نظر از  حاضر  پژوهش

 بههازده و اسههت کههاربردی هایپژوهش نوع از ،انتظار مورد ریزش  خطر و معر  در ارزش  دیدگاه از گذاریسرمایه  پرتفوی

 گذاریسههرمایه هایتکشههر هیهه لک ،پههژوهش نیهه ا یآمههار ۀجامع .هستند پژوهش این متغیرهای  جمله  از  پرتفوی و تجربه

در ایههن  انجههام شههد.  یغربههالگر  روش   یریگنمونه  بود.  1401  طی سا   تهران  بهادار  اوراب  فرار بورس و بورس   در  موجود

 :بودند ریز طیشراانتخا  شدند که حائز   یهایتکشرپژوهش، 

 ؛دباش پژوهش نیا در یبررس خیتار از قبل هاآن سیتأس  خیتار •

 تهههران بهههادار اوراب بههورس  در فعهها   گذاریسههرمایه  هایتکشههر  جزء  29/12/1401  تا  یبررس  شروع  خیتار  از •

 باشند؛ 

 ؛باشد دسترس  در شده ادی خیتار تا هاتکشر نیا خصو  در ازین مورد  اطلاعات •
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 .شد انتخا  تهران بهادار اوراب  فرار بورس و بورس  در فعا  گذاریسرمایه تکشر  40 اساس  نیهم بر •

 یهاتیسهها  و  هاتکشههر  یمههال  یهاصههورت  از  اطلاعهات  نیا.  شد  استخراج  هاتکشر  نیا  سهام  سبد  بر این اساس،

  .آمده است دستبه تهران بهادار  اوراب بورس  معتبر

 هههایویژگی بهها مههدیران ادراک ریسک و میانگین مقایسه های او  تا چهارم پژوهش و برایآزمون فرضیه  منظوربه

 براسههاس الگههوریت  کههارلومونتمههارکوف  سههازیروش شبیه  در ایههن پههژوهش از  منطقههی  مدیران  با  متفاوت  شناختیروان

 بهها  کههه  مههدیران  ادراک  ریسههک  و  شود. در حقیقت میانگینمی  استفاده  بیزی  رویکرد  در چارچو   1متروپلیس ه هیستینگز

در  کارلومونتمارکوف  سازیشبیه از استفاده با منطقی مدیران با شودمی و کمتر از حد مشخص  حد  از  بیش  نفساعتمادبه

انجام  ایسرمایه  بندیبودجه  یک  و  گذاریسرمایه  سبدهای  از  استفاده  با  هامقایسه.  شودمی  مقایسه  بیزی  رویکرد  چارچو 

 متغیرهههای واقعی توزیع از کاملی نگریآینده دارای منطقی مدیران که شودمی  فر   ها،داده  وتحلیلتجزیه  برای.  شودمی

 دارند. پرتفوی نرخ بازده یعنی بررسی مورد  تصمی 

 شود.محاسبه می 39 رابطۀ صورتبهدوره  پایان پرتفوی  پژوهش ارزش  در این

𝑉1 (39رابطۀ  = 𝑉0 (1 + 𝑥) 

 صههورتبهپرتفوی است که تابع توزیع آن  متغیر تصادفی نرخ بازده  𝑥  و  است  پرتفوی  ارزش اولیه  𝑉0  ،فوب  رابطۀ  در

مههارکوف  زنجیههرسبراسههاس روش  ،است. پس از برآورد پارامترهای توزیع نرمهها  چولههه 1 رابطۀتابع توزیع نرما  چوله در  

 ریسههک  ،𝜎(𝑉1|𝐶)  کلههی  ریسههک  ،𝐸(𝑉1| 𝐶)  انتظار پرتفوی  مورد  ارزش   ،متروپلیس ه هیستینگز  و الگوریت   کارلومونت

 منطقی، سه حالت مدیر برای  𝐸𝑆1%انتظار    مورد  ریزش   و  𝑉𝑎𝑅1%  معر  ریسک  در  ارزش   درصد𝜎𝐷(𝑉1|𝐶)،  1  نزولی

 بهها  متههروپلیس ه هیسههتینگز  و الگههوریت   کههارلومونتمههارکوف    زنجیرس  اساس   اعتماد را بر  ک   و  نفساعتمادبه  حد  از  بیش

 .شودمی محاسبه  تصادفی طوربه شده تولید پورتفوی بازده  150,000 از اینمونه از استفاده

 از  ترتیببههه  وضههعیت  هر  برای  نزولی  ریسک  و  کلی  ریسک  انتظار پرتفوی،  مورد  برای سنجش ارزش   خا ،  طوربه

شده اسههت.  اولیه استفاده مقدار از کمتر پرتفوی مقادیر معیار انحراف و پرتفوی  مقادیر  تمام  معیار  انحراف  حسابی،  میانگین

 میههانگین 𝐸𝑆1%و  درصههد1 اطمینان سطح در شده سازیشبیه  نمونه  هر  کمی  مقدار  با  است  برابر  𝑉𝑎𝑅1%سنجش    سشیو

 است. ریسک معر  در مقادیر ارزش  از کمتر پورتفوی است که مقادیر حسابی

. اسههت  نظههر  مههورد  مالی  ابزار  بازده  یا  و  قیمت  بر  حاک   تصادفی  فرایند  مکرر  سازیشبیه  ،کارلومونت  سازیشبیه  ساید

 ایههن از کههافی تعههداد اگههر. دهههدمی قههرار اختیههار در را نگهههداری دوره پایههان در دارایههی سههبد احتمههالی ارزش   روش،  این

 نزدیههک سههبدۀ ناشههناخت  ولی  صحیح  توزیع  به  دارایی،  سبد  هایارزش   شده  سازیشبیه  توزیع  در اختیار باشد،  هاسازیشبیه

 و  رادپههور)  کههرد  اسههتفاده  انتظههار  مههورد  ریههزش   ریسک،  معر   در  ارزش   استنباط  برای  توزیع  این  از  توانمی  و  شد  خواهد

 .(1388 تبریزی،عبده

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Metropolis–Hasting’s algorithm 
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 است. زیر شرح به مرحله چندین شامل کارلومونت  سازیشبیه فرایند

 یعنههی شود؛می تشریح نظر مورد متغیر گیریشکل نحوه آن براساس  که است تصادفی  فرایند  تعیین:  او   ۀمرحل •

 .است نظر مورد تصادفی متغیرهای یا متغیر برای مدلی انتخا  شامل او  ۀمرحل

 است. کارلومونت  سازیشبیه  هایورودی مرحله دو این .شودمی برآورد تصادفی مد  پارامترهای: دوم ۀمرحل •

 از مجموعههه هههر ترتیههب بههدین. شودمی ایجاد تصادفی متغیرهای برای  شده  سازیشبیه  مسیرهای:  سوم  ۀمرحل •

 کند.می تولید را فرضی پایانی مقادیر از ایمجموعه  تصادفی، اعداد

 هههایوزن  بهها  قیمههت  از  پرتفویی  ،(فرضی  پایانی  زمان)  𝑡زمان    در  قیمت  مقادیر  سازیشبیه  از  بعد:  چهارم  ۀمرحل •

 .شودمی محاسبه آن بازده و داده تشکیل برابر

 توزیههع  اطمینههان حاصههل شههود،  تا  شودمی  تکرار  کافی  اندازه  به(  4  و  3  مراحل)  هاسازیشبیه  این:  پنج   ۀمرحل •

  .است نزدیک پرتفوی بازده ناشناخته و صحیح توزیع به کافی اندازه به شده  سازیشبیه

 اطمینههان  سههطح  در  و  𝑡  زمههان  در  پرتفههوی  بههازدهی  سههازیشبیه  توزیههع  از  اسههتفاده  بهها  نهایت  در:  شش   ۀمرحل •

(𝑞) 𝛼 −  نههژاد، فدایی نیا و اسماعیل اقبا ) شودسنجیده می  انتظار  مورد  ریزش   و  ریسک  معر   در  ارزش   ، 1

1386). 

های تولیههدی از تههابع توزیههع هههدف پیههروی به این شیوه به شرطی است که نمونه  کارلومونت  سازیاستفاده از شبیه

از نههوع پیچیههده  دارد کهههتابع توزیع هدف در این پژوهش سه پههارامتر   ،نشان داده شد  1  رابطۀگونه که در  اما همان  ؛کنند

شود؛ زیرا اگر تابع توزیع هدف پیچیههده یهها دارای ابعههاد زیههادی جایی است که مشکل شروع می  اینجا دقیقاًبنابراین  است؛  

اسههتخرج کههرد. روش  کههارلومونت سههازیها را از تابع توزیع هدف به آسانی با اسههتفاده از روش شبیهتوان نمونهنمی  ،باشد

 تواند مشکل را حل کند.می متروپلیس ه هیستینگز و رویکردهای بیزی مانند الگوریت  کارلومونتماکروف  زنجیرس

 هاینمونههه از ترتیبههی آوردن دسههتبه بههرای کارلومونت مارکوف زنجیرس روش   یک  متروپلیس ه هیستینگز  الگوریت 

 یههک  بههرآورد  برای  توانمی  را  ترتیب  این.  است  دشوار  آن  از  مستقی   بردارینمونه  که  است  احتمالی  توزیع  یک  از  تصادفی

. کرد استفاده( ریاضی امید یک  مثا   طوربه)  هاانتگرا   برخی  محاسبه  برای  یا(  هیستوگرام  یک  تولید  مثا   عنوانبه)  توزیع

شههوند. می اسههتفاده پیچیههده هایتوزیع از بردارینمونه برای  عموماً  𝑀𝐶𝑀𝐶  هایالگوریت   دیگر  و  متروپلیس ه هیستینگز

𝑃(𝑥𝑡از یک تابع گذار    متروپلیس ه هیستینگز  الگوریت  ⇂ 𝑥𝑡−1)  کند که در آن  استفاده می𝑥𝑡    به𝑥𝑡−1   .مههرتبط اسههت

به تابع توزیع هههدف یهها در   کارلومونتمارکوف    زنجیرس  ،رندوم که شروع شود  𝑥از هر    متروپلیس ه هیستینگز  در الگوریت 

 رسد.های رندوم براساس تابع توزیع هدف میحقیقت نمونه

شده اسههت.   استفاده  سازی،مد   لایه  دو  با  بیزی  یک چارچو   های پنج  و شش  پژوهش ازآزمون فرضیه  منظوربه

 نرما  توزیع برازش  طریق از (𝜆) ذهنی چولگی چوله است که در آن پارامتر  نرما   با توزیع  پایه  مد   شامل یک  او   ۀلای

 مههد   پههنج  یههک  فرضههیۀدوم بههرای آزمههون    ۀشود؛ اما لایاستخراج می(  پرتفوی  بازده  نرخ)  گیریتصمی   متغیر  به  چوله

 است. تعاملی ساختار با بیزی مراتبیسلسله مد  شش  یک فرضیۀ آزمون بیزی ساده و برای مراتبیسلسله
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  (چوله نرمال توزیع) پایه مدل( الف

 توسههط  که  توزیع  این.  شد  استفاده  1چوله  نرما   توزیع  از  بازده،  و  ریسک  ارزیابی  در  مدیران  ذهنی  سوگیری  استخراج  برای

 را چههولگی دارای هههایداده  سههازیمد   امکههان  کههه  است  کلاسیک  نرما   توزیع  از  تعمیمی  شده،  معرفی(  1985)  2زالینیآ

 سههوگیری سههنجش بههرای کههه هاسههتداده در تقههارن عههدم نمههایش در  توانههایی  توزیههع،  این  اصلی  ویژگی.  کندمی  فراه 

 .است مناسب و ک  اعتمادی بسیار اعتمادیبیش

 شود.می تعری  زیر صورتبه توزیع این  چگالی تابع

 (40رابطۀ 
𝑓(𝑥) =

2

𝜔
𝜙 (

𝑥 − 𝜉

𝜔
)  Φ (𝛼

𝑥 − 𝜉

𝜔
)  

𝜉~𝑁(0, 100) 

𝜔~𝐻𝑎𝑙𝑓 − 𝐶𝑎𝑢𝑐ℎ𝑦(0, 5) 

𝛼~𝑁(0, 100) 

𝛼)  چولگی  پارامتر  𝛼  ،(پراکندگی)  مقیاس   پارامتر  𝜔  ،(mode)  مکان  پارامتر  𝜉  آن  در  که >  راسههت، بههه  چههولگی  0

𝛼 <  است. (چو به  چولگی 0

 داده بههرازش  توزیع این با جداگانه طوربه  مدیر  هر  برای(  پرتفوی  بازده  نرخ)  گیریتصمی   متغیرهای  پژوهش،  این  در

 بیزی مد  در بعد  مرحله  در  و  شده  گرفته  نظر  در  (𝜆)  ذهنی  چولگی  از  شاخصی  عنوانبه  𝛼  پارامتر  پسین  مقدار  سپس.  شد

 .شودمی وارد مراتبیسلسله

 نهههایی خروجههی  ها،زنجیره  همگرایی  ارزیابی  از  پس  و  شودمی  انجام  متروپلیس ه هیستینگز  الگوریت   با  مد   برازش 

𝛼 شود.می فرضیه تحلیل وارد شناختی سوگیری نماینده عنوانبه 

 بیزی مراتبیسلسله مدل( ب

 آن  در  شههود کهههمی  اسههتفاده  بیههزی  مراتبیسلسههله  مههد   یک  از  ها،شرکت  بین  ساختاری  هایتفاوت  گرفتن  نظر  در  برای

شههده   سازیمد   2  رابطۀ  صورتبه  شرکت  تصادفی  اثر  و  تجربه  از  تابعی  صورتبه  i  (λᵢⱼ)شرکت    در  j  مدیر  ذهنی  چولگی

 است.

 نههاهمگنی  ،(λ  ذهنههی  چههولگی)  شناختی  سوگیری  بر  مدیران  تجربه  اثر  بررسی  برعلاوه  ،بیزی  مراتبیسلسله  مد   در

 و  هاشههرکت  تصههادفی  هایاثر  بتواند  که  شده  طراحی  ایگونهبه  مد   این  ساختار  شود.می  گرفته  نظر  در  نیز  هاشرکت  بین

 میههزان  دهندسنشههانکههه    𝜆𝑖,𝑗پههارامتر    مههد ،  ایههن  در.  کنههد  برآورد  زمانه   را  تجربه  مانند  فردی  متغیرهای  ثابت  هایاثر

 بههه مخههتص αᵢ تصادفی اثر یک و (𝐸𝑥𝑝𝑖,𝑗)مدیر  ۀتجرب از تابعی است،  𝑖  شرکت  در  𝑗  مدیر  حد  از  بیش  اعتماد  سوگیری

 است. زیر صورتبه مد  کلی فرمو . شد گرفته نظر در 𝑖  شرکت

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Skew-Normal Distribution 

2. Azzalini 
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𝜆𝑖,𝑗 (41رابطۀ  = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝐸𝑥𝑝𝑖,𝑗 + 𝜀𝑖,𝑗 𝜀𝑖,𝑗~𝑁(0, 𝜎2) 

 𝜇𝛼~𝑁(0, 100) 

 𝜎𝛼~𝐻𝑎𝑙𝑓 − 𝐶𝑎𝑢𝑐ℎ𝑦(0, 5) 

,𝑗 𝛽𝑗~𝑁(0 ضرایب تمام برای 100) 

 𝜎~𝐻𝑎𝑙𝑓 − 𝐶𝑎𝑢𝑐ℎ𝑦(0, 5) 

𝑎𝑖~𝑁(𝜇𝑎فوب    رابطۀدر   , σ2 𝑎) اثر تصادفی شههرکت :𝑖 ،𝜆𝑖,𝑗  سههوگیری شههناختی مههدیر𝑗  در شههرکت𝑖 ،𝐸𝑥𝑝𝑖,𝑗 

 تجربه مدیر بر حسب سا  است. 

. شودمی  انجام  MCMC  چارچو   در  متروپلیس ه هیستینگز  الگوریت   از  استفاده  با  پسین  هایتوزیع  از  بردارینمونه

( thinning) هانمونههه ریزش  و سازیگرم برای تکرار 20,000 از پس که بود 150,000 با  برابر  پسین  هاینمونه  کل  تعداد

 سههوگیری بههر تجربههه اثههر دقیههق بههرآورد بههرعلاوه روش، ایههن با. شدند استفاده نهایی تحلیل  برای  همگرایی،  بهبود  برای

 هایافته پذیریتعمی  و دقت افزایش به منجر که شد لحاظ مد  در نیز هاشرکت میان  ساختاری  هایتفاوت  اعتمادی،بیش

 .شودمی

 تعاملی ساختار با بیزی مراتبیسلسله ج( مدل

 اثههر  آن  در  شههود کهههمی  استفاده  تعاملی  ساختار  با  بیزی  مراتبیسلسله  یک مد   از  دوم  لایه  در  شش ،  فرضیۀ  آزمون  برای

 .شودمی سازیمد  (𝑉𝑎𝑅) خطر معر  در ارزش  برآورد بر( λ) اعتمادیبیش سوگیری و تجربۀ مدیریتی بین  تعاملی

 شده است. تعری  42 رابطۀ صورتبهشش   فرضیۀ آزمون منظوربه تعاملی ساختار با بیزی مراتبیسلسله مد 

𝑉𝑎𝑅𝑖,𝑗 (42رابطۀ  = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝜆𝑖,𝑗 + 𝛽2𝐸𝑥𝑝𝑖,𝑗 + 𝛽3(𝜆𝑖,𝑗 × 𝐸𝑋𝑝𝑖,𝑗) + 𝜀𝑖,𝑗  𝜀𝑖,𝑗~𝑁(0, 𝜎2) 

𝛽𝑘~𝑁(0, 100) 

𝜎~𝐻𝑎𝑙𝑓 − 𝐶𝑎𝑢𝑐ℎ𝑦(0, 5) 

𝑎𝑖~𝑁(𝜇𝑎فوب    رابطۀدر   , 𝜎𝛼)  اثر تصادفی شرکت :𝑖  ،𝜆𝑖,𝑗    سوگیری شناختی مدیر𝑗   در شرکت𝑖  ،𝐸𝑥𝑝𝑖,𝑗   تجربۀ

𝑗 ،𝜆𝑖,𝑗مدیر  مدیریتی × 𝐸𝑥𝑝𝑖,𝑗 .متغیر تعاملی برای بررسی نقش تجربه است 

 150,000)شههود  می  انجههام  𝑀𝐶𝑀𝐶  چههارچو   در  متروپلیس ه هیستینگز  الگوریت   از  استفاده  با  پسین  بردارینمونه

 (.20,000  اولیه سازیگرم با تکرار

 های پژوهش یافته

توصههیفی متغیههر تصههادفی  یهههاآماره ههها و بههرآورد پارامترهههای توزیههع نرمهها  چولههه،داده  اولیههه  وتحلیلتجزیههه  منظوربه

، مقدار میانگین نرخ بههازده شودکه ملاحظه میگونه  گزارش شده است. همان  1گیری نرخ بازده پرتفوی در جدو   تصمی 

 است.  253/0و انحراف معیار   279/0پرتفوی 
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 گیری . آمار توصیفی متغیر تصادفی تصمیم 1جدول 

 کمترین  بیشترین  انحراف معیار  مد میانه  میانگین  متغیر 

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

 098/1 928/19 569/5 - 482/11 650/10 تجربه مدیران 

 
 توسههط ذهنههی احتمههالات اشتباه کالیبراسیون که دهدمی نشان 2 و 1 هایاثبات نظری فرضیه نتایج  که  است  واضح

 بهها جمله توزیع نرمهها  چولههه از ،1رابطۀ  کلی شکل توزیع با توانمی را کمتر از حد  یا  حد  از  بیش  نفساعتمادبه  با  مدیران

 احتمهها  توزیههع بههه منجر مثبت نامتقارن پارامتر یک که  است  شایان ذکرنشان داد.    𝜆  منفی  و  مثبت  نامتقارن  پارامتر  یک

 .شههودگیری میتصههمی   بههرای متغیرهههای  چوله منفی  توزیع  یک  به  منفی منجر  نامتقارن  پارامتر  یک  و  مثبت  چوله  ذهنی

 و مرکههز )چههو، مختل  زاویه سه از  که  بگیرید  نظر  در  را  نفر  سه  ،2و  1های  بیشتر اثبات نتایج نظری فرضیه  تشریح  برای

 فههرد در و منفی انحراف دارای را کوه گیرد،می قرار چو  سمت  در  که  فردی.  هستند  متقارن  کوه  یک  ی قلهروروبه  راست(

 سههه ایههن. دارد هههاکوه شکل از کاملی دید دارد  قرار  مرکز  در  که  فردی.  کندمی  درک  مثبت  انحراف  عنوانبه  راست  سمت

 و  کمتههر از حههد  حههد،  از  با اعتما به نفههس بههیش  مدیران  اینکه چگونه  درک  به  پارادای   این.  دارند  مد  از  یکسانی  درک  فرد

اثبههات تجربههی   منظوربههه  ایههن روکنههد. از  کننههد، کمههک میمی  ادراک  گیری راتصمی   متغیرهای  احتما   منحنی  منطقی،

منطقههی  و کمتههر از حههد حد، از بیش نفساعتمادبهبا    مدیر  یک  احتمالات  توزیع  از  تصویر گرافیکی  های او  و دومفرضیه

 پرتفوی ارائه شده است. گیری نرخ بازدهبرای متغیر تصادفی تصمی 

 

 

   منطقی  مدل بر حد  از  بیش نفساعتمادبه مدل توزیع مدیر با. 1 شکل

 مدیر  برای.  دهدمی  را ارائه  مطم ن  حد  از  بیش  و  منطقی  مدیر  یک  احتمالات  توزیع  از  گرافیکی  تصویر  یک  1  شکل

 متههروپلیس ه هیسههتینگز  الگههوریت   کههارلومونتماکروف    زنجیرسپارامتر توزیع نرما  چوله با استفاده از روش    سه  منطقی،
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پههارامتر توزیههع  سه حد، از بیش نفساعتمادبه مدیر با برای. است  شده  حاسبهم  𝜆=    0  و  𝑚،  679/0  =  𝜑=  279/0  مقادیر

 بهها مههدیر برای توزیع که باشید داشته توجه. است آمده دستبه  𝜆  =134/0  و  𝑚،  633/0=  𝜑  =279/0  نرما  چوله مقادیر

 جههرم اسههت، شده داده نشان 1 فرضیۀ در که همان طور ،براینعلاوه. است مثبت انحراف دارای  حد  از  بیش  نفساعتمادبه

 بههه 1 است. نتههایج شههکل مد چو سمت در آن متقارن همتای از تربزرگ راست سمت نقطه برای(  منحنی  ارتفاع)  احتما 

 راسههت سههمت نقطههه برای احتما  و جرم مد اطراف در متقارن نقطه جفت هر برای احتما  جرم که دهدمی  نشان  وضوح

 آن  اینقطههه  توزیههع  کههه  احتمهها   توزیههع  یک  در  به بیانی دیگر،  .است  ترکوچک  شده  بیان  1  فرضیۀ  در  که  همان طور  مد

 یک وقوع احتما  که معنا این  به.  است  اختلاف  دارای  تقارنی  نقاط  زوج  یک  وقوع  احتما   است،  تقارنی  مد  حداکثر  اطراف

 . است کمتر مد  حداکثر از چو سمت نقطه یک وقوع احتما  از مد،  حداکثر از  راست سمت نقطه

 حههد را نشههان  از  کمتههر  نفساعتمادبههه  مههدیران بهها  و  منطقههی  مدیران  احتما   توزیع  از  گرافیکی  تصویر  یک  2  شکل

کمتههر  نفساعتمادبههه بهها مههدیر بههرایو  𝜆 =0 و  𝑚،  679/0=  𝜑  =279/0  مقههادیر  پارامتر  سه  منطقی،  مدیر  برای.  دهدمی

گونه که نتههایج در همان نفساعتمادبه فاقد مدیر  توزیع.  است  آمده  دستهب   𝜆  =072/0  و  𝑚،  284/0=  𝜑  =279/0  مقادیر

 توزیههع به منجر مثبت 𝜆 نامتقارن پارامتر دهدگونه نتایج نشان میهمان. است منفی انحراف دارای دهد،می نشان 2شکل  

گیری تصههمی  برای متغیر چوله منفی توزیع یک به منفی منجر  𝜆پارامتر نامتقارن    و  1در شکل    مثبت  چوله  ذهنی  احتما 

 بههیش  نفساعتمادبه  با  مدیران  کنداو  که بیان می  فرضیۀ  ذهنی با  احتما   توزیع  در  تقارن  عدم  این  .نرخ بازده شده است

 ک دسههت  را  نههامطلو   رویههدادهای  احتمهها   و  بزننههد  تخمین  حد  از  بیش  را  مطلو   رویدادهای  احتما   دارند  تمایل  حد  از

 را مطلههو  رخههدادهای احتمهها  دارنههد تمایههل کمتر از حههد نفساعتمادبهبا  مدیران  کنددوم که بیان می  فرضیۀبگیرند. و  

 کنند سازگار است. برآورد حد از بیش را نامطلو   رویدادهای احتما  و بگیرند  ک دست

 

 

 منطقی مدل  بر حد از کمتر  نفساعتمادبه مدل توزیع مدیر با. 2 شکل
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 بهها متفاوت های رفتاریسوگیری با شده مدیران ادراک ریسک و میانگین سوم و چهارم،  هایهفرضیآزمون    منظوربه

 هاشده است. مقایسه مقایسه متروپلیس ه هیستینگز و الگوریت  کارلومونتمارکوف   زنجیرسطریق روش   از منطقی مدیران

 منطقههی  مدیران  که  شودمی  فر   ها،داده  وتحلیلتجزیه  برای.  است  شده  داده  انجام  گذاریسرمایه  سبد  یک  از  استفاده  با

 هستند. پرتفوی نرخ بازده  یعنی بررسی مورد  تصمی  متغیرهای  واقعی  توزیع از کاملی نگریآینده دارای

 .شههودمی  گرفته  نظر  در  صفر  پرتفوی  بازده  تابع توزیع نرخ  مد  کلیت،  دادن  دست  از  برآورد پارامترها و بدون  منظوربه

بهها   انتظار برای مههدیران  مورد  ریزش   ارزش   و  خطر  معر   در  ارزش   نزولی،  ریسک  کلی،  ارزش   مورد،  ارزش   ۀمقایس  نتایج

 و الگههوریت   کههارلومونتمههارکوف    زنجیههرسطریههق روش    از  منطقههی  مههدیران  و کمتر از حههد بهها  از حد  بیش  نفساعتمادبه

رای مدیر ب 𝜆 =054/0 و 𝜑 =091/0 نرخ پذیرش  𝑀𝐶𝑀𝐶 زنجیرسدر  ارائه شده است. 2در جدو     متروپلیس ه هیستینگز

 از حد و نرخ پههذیرش  کمتر نفساعتمادبهبرای مدیر با   𝜆  =051/0  و  𝜑  =054/0  از حد، نرخ پذیرش   بیش  نفساعتمادبهبا  

102/0  =𝜑 .برای مدیر منطقی است  

 مههورد ریزش  و 𝑉𝑎𝑅1% معر  ریسک در ارزش  نزولی،  ریسک  کلی،  ریسک  انتظار،  مورد  ارزش   2  جدو همچنین  

از حد بعههد از  کمتر نفساعتمادبهبا  مدیر از حد و بیش نفساعتمادبهبا  مدیر منطقی، سه حالت مدیر را برای 𝐸𝑆1%انتظار  

 تصههادفی مقدار 150000 تولید با متروپلیس ه هیستینگز  و الگوریت   کارلومونتمارکوف    زنجیرسبه روش    سازیانجام شبیه

  .دهدمی را نشان 𝑥 برای متغیر

 سوگیری  مختلف هایتحت وضعیت پورتفوی، انتظار مورد ارزش   از مدیریتی  . ادراک2جدول 

 متغیر 
ضریب  

𝝓 
ضریب  

𝝀 
 ارزش 

 انتظار  مورد 

  ریسک

 کلی

  ریسک

 نزولی

  معرض در ارزش

 خطر 

  مورد ریزش

 انتظار 

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

 نفساعتمادبه با  مدیر
 از حد  بیش

633/0 137/0 93/165 82/62 24/2 85/55 82/50 

 نفساعتمادبه  با مدیر
 از حد  کمتر

284/0 072/0- 88/115 44/84 08/12 20/95 17/87 

 
 2  جدو   جینتا  به  توجه  با.  است  2  جدو   صورتبه  نرما  چوله  عیتوز  یپارامترها  به  مربوط  یهانینتایج نهایی تخم

 یبههرا، 𝜑= 633/0 بهها برابههر اس یهه مق پههارامتر، 𝜆= 137/0 بهها برابر  لکش  پارامتر  از حد  بیش  نفساعتمادبهبا    مدیران  یبرا

 یبههرا ،𝜑= 284/0 بهها برابههر اس یهه مق پارامتر ،𝜆= 072/0 با برابر لکش پارامتر از حد کمتر نفساعتمادبهبا    مدیران  نیتخم

 است. 𝜑= 679/0 با برابر اس یمق و پارامتر 𝜆= 0/0 با برابر لکش پارامتر منطقی مدیران  نیتخم

 انتظههار مههورد حد به نسبت مههدیران منطقههی ارزش  از بیش نفساعتمادبه با مدیرانکه  دهدمی نشان  2  جدو   نتایج

 گیرندمی ک دست را کلی ، ریسک(منطقی مدیران برای92/147 مقابل در 93/165)  کنندمی  برآورد  حد  از  بیش  را  پرتفوی

 مههورد ریههزش  ارزش  و (𝑉𝑎𝑅1%) خطر معر  در  ، ارزش (منطقی  مدیران  برای  37/65  مقابل  در  82/62  معیار  انحراف)

. همچنههین (مدیران منطقههی برای 063/100 و83/100 مقابل در 82/50 و 85/55) گیرندمی  ک دست  را  (𝐸𝑆1%)  انتظار
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 را  پرتفههوی  انتظههار  مههورد  هههایاز حد به نسبت مههدیران منطقههی ارزش   کمتر  نفساعتمادبه  با  دهد مدیراننتایج نشان می

 و خطههر معههر  در ارزش  ریسک نزولی، . معیارهای(مدیران منطقی  برای  88/115  مقابل  در  92/147)  گیرندمی  ک دست

و   83/80،  10.62/8  ،37/65در مقابل    17/87و    20/95،  08/12،  44/84)  کنندمی  برآورد  حد  از  بیش  را  انتظار  مورد  ریزش 

 بر  زیادی  تأثیر  تواندمی  مدیران  نفساعتمادبه  سطح  که  دهدمی  نشان  نتایج  این  مجموع،  برای مدیران منطقی(. در  06/70

چهههارم و  سههوم    هایبر عدم رد فرضیه  ین بخش مبتنیج اینتا  .باشد  داشته  هاآن  مالی  هایگیریتصمی   و  ریسک  ارزیابی

 پژوهش است.

 هایشههرکت  مههدیران  تجربههی  هههایداده  از  اسههتفاده  بهها  بیههزی  مراتبیسلسههله  یک مههد   پنج ،  فرضیۀ  آزمون  برای

 از تههابعی رفتههاری، سوگیری از شاخصی  عنوانبه  λ  ذهنی  چولگی  مد ،  این  در.  شده است  برازش   و  طراحی  گذاریسرمایه

 نمونههه 150,000 با 𝑀𝐶𝑀𝐶 بردارینمونه از حاصل نتایج. شد گرفته  نظر  در  هاشرکت  تصادفی  هایاثر  و  تجربۀ مدیریتی

ردیههابی و   تشخیصی شههامل نمودارهههای  نتایج نمودارهای  است.  مد   مناسب  همگرایی  بیانگر  سازی،گرم  20,000  از  پس

 شده است. گزارش  3در جدو   پارامترها آماری ۀخلاصو  3پسین در شکل  توزیع  نمودارهای

 

 

 پنجم  فرضیۀزمون آ برایتشخیصی  . نمودارهای3شکل 

مورد بررسی قرار  پارامترها یکنواختی ارزیابی  برای  پسین  توزیع  نمودارهای  و  همگرایی  تأیید  برای  ردیابی  نمودارهای

 و  است  پایدار  میانگین  مقدار  اطراف  در  گیرینمونه  هاینوسان  که  دهدمی  نشان  3ردیابی در شکل    گیرند. نتایج نمودارمی

متههروپلیس ه   الگههوریت   برای  که  شده  گزارش   درصد30حدود    در  نیز  پذیرش   نرخ.  شودنمی  دیده  هازنجیره  در  خاصی  روند
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پارامتر  پسین حاکی از این است که توزیع  3پسین در شکل    توزیع  دارد. نتایج نمودارهای  قرار  بهینه  محدوده  در  هیستینگز

𝛽  ًپههایین قطعیههت عههدم با و پایدار تخمین از نشان که است ک  نیز  آن  نوسان  دامنه  و  است  متمرکز  منفی  ناحیه  در  کاملا 

 کند.می تأیید نیز بصری صورتبه را پسین احتما  نمودار این  همچنین. دارد

 
 پنجم فرضیۀ. نتایج آزمون 3جدول 

 R-hat فاصله اطمینان  انحراف معیار  میانگین پسین  پارامتر 

𝛽2(𝐸𝑥𝑝) 099/0- 011/0 [078/0-   ،120/0- ] 002/1 

𝜇𝛼  (𝑚𝑢_𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎) 302/0 029/0 [358/0   ،245/0 ] 001/1 

𝜎𝛼  (𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎_𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎) 047/0 005/0 [057/0   ،038/0 ] 003/1 

𝜎 (𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛) 019/0 001/0 [021/0   ،017/0 ] 001/1 

 

𝑅آماری    معیار  از  ،𝑀𝐶𝑀𝐶  هایزنجیره  همگرایی  ارزیابی  برای − ℎ𝑎𝑡    3اسههتفاده شههده کههه نتههایج آن در جههدو 

𝑅مقادیر  .  گزارش شده است − ℎ𝑎𝑡     همگرایی  دهندسنشان  که  شده  گزارش   1/1  از  کمتر  پارامترها  تمام  برای  3در جدو 

 و  اندرسههیده  پایههدار  حالههت  بههه  سههازیگرم  دوره  از  پههس  مارکوف  هایزنجیره  دیگر،  عبارتبه.  هاستزنجیره  مطلو   بسیار

 است. شده انجام قبو  قابل آماری اطمینان با پسین توزیع از بردارینمونه

 و فاصههله  011/0  معیههار  مقههدار انحههراف  ؛-099/0برابر بهها    𝛽  ضریب  پسین  میانگین  مقدار  ،3نتایج جدو   بر اساس  

𝑃(𝛽  پسههین  احتمهها   و  دارد  قههرار  منفی  ناحیه  در  [( کاملاً-078/0،    -120/0)]   درصد95  اطمینان در سطح < 0) ≈ 1 

شههده اسههت.  گههزارش  1 به نزدیک پسین بسیار احتما  و دارد قرار منفی سمت در کاملاً اطمینان در حقیقت، فاصله  .است

 سههابقه افههزایش سهها  هههر اسههت و رفتههاری سوگیری سطح بر تجربۀ مدیریتی معنادار و منفی  تأثیر  دهندسنشاناین یافته  

معنادار   و  منفی  به بیانی دیگر، مقدار.  دهدمی  کاهش  واحد  099/0میانگین    طوربه  را  (𝜆)  اعتمادیبیش  سوگیری  مدیریتی،

 𝜆 ذهنههی چههولگی در معنادار کاهش به منجر مدیریتی، سابقه در افزایش واحد هر که  است  این  دهندسنشان  تجربه  ضریب

 یکسههان، تجربههه بهها هایشههرکت در حتههی مدیران سوگیری  سطح  که  دهدمی  نشان  𝜎𝛼=    047/0معیار    انحراف.  شودمی

 فرهنههگ  گیری،تصههمی   ساختار  مانند  سازمانی  خا   هایویژگی  از  ناشی  تواندمی  شرکتیبین  واریانس  است. این  متفاوت

در  و 019/0 بهها برابههر 𝜎𝜀مههد   خطههای معیار گذارند. انحرافتأثیر  مدیران  رفتار  بر  که  باشد  داخلی  هایسیاست  یا  شرکتی

 توانسههته  شدهارائه  مد   که  است  آن  دهندسنشان  خطا  ک   مقدار  این.  آمده است  دستبه[  021/0،    017/0]اطمینان    فاصله

 برخههوردار بههالایی بینههیپیش دقت از و کند تبیین توضیحی متغیرهای از استفاده با را λ متغیر در موجود واریانس خوبیبه

 در  کاهنههده  عههاملی  تجربههۀ مههدیریتی  دهههدمی  نشههان  و  کنههدمی  تأیید  را  پژوهش  پنج   فرضیۀ  وضوح  به  نتایج  است. این

 است. شناختی سوگیری در تجربه سکاهند و گرتعدیل نقش بیانگر نتیجه این  در واقع، .است  رفتاری سوگیری

 در مهمی نقش گذار،تأثیر و معنادار متغیر یک عنوانبه مدیران  تجربه  که  است  آن  مؤید  بخش  این  نتایج  مجموع،  در

 .کندمی ایفا بازده و ریسک  هایارزیابی در دقت افزایش و  شناختی سوگیری کاهش
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 نتههایج نمودارهههای.  استفاده شده اسههت  تعاملی  ساختار  با  بیزی  مراتبیسلسله  از یک مد   شش ،  فرضیۀ  آزمون  برای

 4در جههدو    پارامترهای مههد   آماری  و خلاصه  4پسین در شکل    توزیع  ردیابی و نمودارهای  تشخیصی شامل نمودارهای

 شههدن قفههل از جلوگیری و بردارینمونه هایزنجیره پایداری و همگرایی تأیید برای  ردیابی  شده است. نمودارهای  گزارش 

 عههدم و تمرکز یکنواختی، ارزیابی برای پسین توزیع نمودارهای که حالی  در  روند؛می  کار  به  نامطلو   زیرفضاهای  در  هاآن

 گیرند.مورد بررسی قرار می تعاملی و اصلی اثرات  جهت معناداری از اطمینان و پارامترها  تخمین  قطعیت

 

 

 

 ششم  فرضیۀزمون برای آتشخیصی  . نمودارهای4شکل 

,𝛽₁)  اصلی پارامترهای برای که  دهندمی نشان 4در شکل  ردیابی نمودارهای 𝛽₂, 𝛽₃) نیزو 𝜇ₐ  و𝜎ₐ هایزنجیره 

𝑏𝑢𝑟𝑛“) سازیگرم دوره از پس بردارینمونه − 𝑖𝑛”)  یهها صههعودی رونههد هههیچ و کننههدمی نوسان ثابت مقدار یک حو 

اند. در شده  گرفته  هدف  توزیع  از  هانمونه  و  رسیده  تعاد   به  زنجیره  که  دهدمی  نشان  رفتار  این.  شودنمی  دیده  ممتد  نزولی

 ثابت  نوسان  با  و  ساختاری  روند  بدون  سازیگرم  دورس  از  پس  𝑀𝐶𝑀𝐶  هایزنجیره  دهندمی  نشان  ردیابی  واقع نمودارهای

 بیههانگر  دارد و  قههرار  بهینههه  محههدوده  و در  درصههد  30  حدود  پذیرش   نرخ  دارند. همچنین  مطلوبی  همگرایی  پارامترها  حو 

 است.  جدید هایپیشنهاد پذیرش  و  پذیریحرکت بین مناسب  تعادلی

 توزیع ،(متغیر تعاملی ضریب 𝛽₃ ویژهبه) 𝛽 ضرایب تمام برایکه  دهندمی نشان 4پسین در شکل   توزیع  نمودارهای

 هههاداده که است این بیانگر ساختار این. شودنمی مشاهده ایچندقله  شدیداً  یا  دویاخته  توزیع  هیچ  و  است  1شیبتک  پسین

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. unimodal 
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 توزیههع ها حاکی از این اسههت کههه نمودارهههایدر مجموع یافته  .دهندمی  قرار  پشتیبانی  تحت  را  واضح  1باور  اوج  نقطه  یک

 داشههته نگه منفی سمت در کاملاً  را  هاتوزیع  تمامی  ک   قطعیت  عدم  و  متمرکز  چگالی  هستند.  شیبتک  و  یکنواخت  پسین

 پارامترهههای تخمههین دقههت و بههالا  کیفیت مناسب، همگرایی ترتیب بدین شود،نمی شامل  را  صفر  ،هاآن  اطمینان  فاصله  و

 کنتههر   تحههت  پارامترههها  تخمین  در  قطعیت  عدم  و  بوده  متمرکز  و  یکنواخت  پسین  هایدر واقع توزیع  .شودمی  تأیید  مد 

 است.

 ششم فرضیۀنتایج آزمون . 4جدول 

 R-hat فاصله اطمینان  انحراف معیار  میانگین پسین  پارامتر 

𝛽1(𝜆) 201/0- 049/0 [109/0-   ،291/0- ] 004/1 

𝛽2(𝐸𝑥𝑝) 107/0- 004/0 [099/0-   ،114/0- ] 002/1 

𝛽3(𝜆 × 𝐸𝑥𝑝) 079/0- 030/0 [024/0-   ،138/0- ] 001/1 

𝜇𝛼  (𝑚𝑢_𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎) 233/0- 019/0 [196/0-   ،267/0- ] 000/1 

𝜎𝛼  (𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎_𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎) 057/0 017/0 [087/0   ،031/0 ] 000/1 

𝜎 (𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎) 022/0 001/0 [024/0   ،020/0 ] 002/1 

 
 دهندسنشههان  کههه  دارد  قههرار  004/1تهها    000/1  بین  𝑅ℎ𝑎𝑡  مقادیر  تمامی  دهد کهنشان می  4جدو     مندرج در  نتایج

 ایمعنبههه کههه اسههت 1000  آسههتانه  از  بههالاتر  بسههیار  پارامترها  𝐸𝑆𝑆  همچنین.  است  𝑀𝐶𝑀𝐶  هایزنجیره  عالی  همگرایی

 فاصههله بهها 𝛽₁بههرای ضههریب  -201/0همچنین نتایج حاکی از میههانگین  .هاستتخمین مناسب دقت و مؤثر  بردارینمونه

 𝜆  ذهنههی  چههولگی  افههزایش  بهها  کههه  کندمی  بیان  نتیجه  این.  دارد  قرار  منفی  ناحیه  در  [ کاملاً-291/0،    -109/0اطمینان ]

 دیگههر، بیههانی بههه. یابههدمی کههاهش واحههد 201/0میانگین  طوربه (𝑉𝑎𝑅) خطر معر   در  ارزش   ،(اعتمادیبیش  نشانگر)

 فاصههله  با  -107/0برابر    𝛽₂  پسین ضریب  میانگین  .گیرندمی  ک دست  را  ریسک  بیشتر،  اعتمادیبیش  سوگیری  با  مدیران

 باعههث مسههتقل طوربه نیز( استانداردشده) تجربه در افزایش واحد  یک  هر  که  دهدمی  [ نشان-114/0،    -099/0اطمینان ]

 با 𝛽₃  تعاملی  ضریب  .است  مدیران  شدن  ترمحافظه  در  تجربه  نقش  مؤید  تأثیر  این.  شودمی  خطر  معر   در  کاهش ارزش 

تجربههۀ  که معناست این به ضریب این بودن منفی. است [ معنادار-138/0،    -024/0اطمینان ]  فاصله  و  -079/0میانگین  

ضههریب   معنههادار  و  منفی  در واقع مقدار.  کندمی  تضعی   خطر  معر   در  بر ارزش   را  اعتمادیبیش  سوگیری  تأثیر  مدیریتی

𝛽3  بههر   شههناختی  سوگیری  اثر  باشد،  بیشتر  تجربه  چه  هر  و  دارد  معناداری  گرتعدیل  اثر  تجربۀ مدیریتی  که  است  آن  بیانگر

 کمتههر  𝑉𝑎𝑅  تخمههین  بههر  𝜆  منفههی  اثر  باشد،  بالاتر  تجربه  چه  هر  دیگر،  بیانی  به.  شودمی  ترضعی   خطر  معر   در  ارزش 

= 𝜎ₐ  مقدار پارامتر  .شودمی  0/057 )95% 𝐻𝐷𝐼: 0/031-0/087(  خطههر معههر  در سههطح ارزش   کههه  دهههدمی  نشههان 

(𝑉𝑎𝑅)  توانههدمی  پراکندگی  این.  است  متفاوت  «مشابه  سوگیری  و  تجربه  دارای  مدیران  با  حتی»  ،مختل   هایشرکت  در 

 پههایین پههارامتر مقههدار .باشههد  نشهه ت گرفتههه  داخلههی  هههایچارچو   و  سههازمانی  فرهنگ  ریسک،  هایسیاست  در  تفاوت  از

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. mode 
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𝜎 =  0/022 )95% 𝐻𝐷𝐼: 0/020-0/024(  را هههاداده واریههانس از ایعمههده بخههش شههدهارائه مد  که  است  آن  گویای 

 .دارد خطر معر  در  بینی ارزش پیش در بالایی دقت و داده توضیح

 معنههاداری  طوربههه  بلکه  گذارد،نمی  اثر  ریسک  تخمین  بر  خود  صرفاً  تجربۀ مدیریتی  اینکه  بر  است  تأکیدی  این نتایج

 خطههر معههر  در ارزش  بههرآورد و ک  اعتمادی بههر  اعتمادیبیش  سوگیری  مخر   اثر  کاهش  باعث  و  دارد  گرتعدیل  نقش

 سوگیری تأثیر تحت  کمتر  باتجربه  مدیران  که  دهندمی  نشان  و  کنندمی  تأیید  را  شش   فرضیۀ  هایافته  مجموع،  در.  شودمی

 و  آموزشههی  هایبرنامههه  طراحههی  بههرای  توانههدمی  یافتههه  ایههن  .گیرنههدمی  قههرار  خطههر  معر   در  ارزش   ارزیابی  در  شناختی

 .باشد گشاراه هاسازمان در ریسک ارزیابی  ساختارهای

 گیرینتیجه

 ریسههک  معیارهههای  ارزیابی  در  رفتاری  هایسوگیری  هایاثر  کاهش  در  تجربۀ مدیریتی  نقش  تحلیل  حاضر  پژوهش  هدف

 و «حههد از بههیش نفساعتمادبههه» ویژهبههه رفتههاری، هایسههوگیری تعههدیل در مههدیران تجربههه نقههش است. برای بررسههی

 و چولههه نرمهها  توزیع بر  مبتنی  احتمالاتی  یک چارچو   از  پژوهش  این  مالی  ریسک  معیارهای  ارزیابی  در  ،«اعتمادیک »

 استفاده شده است. ،(متروپلیس ه هیستینگز الگوریت  و کارلومونت مارکوف زنجیرس) لایه پیشرفته دو بیزی  هایروش 

 سیسههتماتیک  طوربههه  حههد  از  بیش  نفساعتمادبه  دارای  مدیراناو  نشان داد،    فرضیۀپژوهش در رابطه با    یهاافتهی

. کننههدمی فشههرده مثبت هایبازه سمتبه را خود ذهنی احتما  توزیع و گیرندمی بالا  دست را  مطلو   نتایج  رخداد  احتما 

 را محتمل سناریوهای از ایگسترده طی  و دهندمی بیشتری وزن بینانهخوش  نتایج به مدیران از گروه  این دیگر، بیانی  به

 شههودمی  دارجهت  و  پرریسک  هایگیریتصمی   ساززمینه  ریسک،  ارزیابی  در  نادرستی  کالیبراسیون  چنین.  گیرندمی  نادیده

 . کند تحری  شدت ریسک به  نزولی معیارهای و انتظار مورد  ارزش  جمله را از  کلیدی مالی  متغیرهای تواندمی و

 وقوع احتما  دارند میل پایین نفساعتمادبه با مدیران دوم نشان داد، فرضیۀپژوهش در رابطه با   یهاافتهی  مقابل  در

 توزیههع  کارانهمحافظه  رویکرد  این.  باشند  داشته  نامطلو   نتایج  بر  تریبیش  تمرکز  و  گرفته  ک دست  را  مطلو   رویدادهای

 عملههی  پیامههد.  شوند  گرفته  بالا   دست  نزولی  و  کلی  ریسک  هایارزیابی  شودمی  باعث  و  دهدمی  گسترش   را  ذهنی  احتما 

 سههناریوهای از پوشیچش   دلیلبه  ،غیربهینه  هایتصمی   اتخاذ  و  سودآور  هایفرصت  رفتن  دست  از  احتما   ،رفتاری  چنین

  .است آمیزموفقیت

 نادرسههت  کالیبراسههیون  حههد،  از  بیش  نفساعتمادبه  با  مدیران  نشان داد برای  سوم  فرضیۀج پژوهش در ارتباط با  ینتا

 گرفتههه ک دست نزولی ریسک  شود،  برآورد  واقعی  مقدار  از  بالاتر  مداوم  طوربه  انتظار  مورد  ارزش   شودمی  موجب  احتمالات

 میههزان اعما  عدم این. شود  مواجه  معناداری  برآوردیانتظار با ک   مورد  ریزش   و  خطر  معر   در  آن، ارزش   تبع  به  و  شود

 کههه  امعنهه   این  به  ؛شودمیمنجر    بررسی  مورد  متغیرهای  برای  برجسته  شخصیتی  احتمالی  توزیع  یک  به  احتمالات،  درستی

 خواهد  هاآن  از  ناشی  هایریسک  یا  ضررها  احتما   افزایش  آن  نتیجه  که  کندمی  مطبوع  یا  مثبت  نتایج  به  توجه  بیشتر  فرد

 را  خهها   تصمیمات  به  مربوط  هایبازده  یا  فواید  از  احتمالی  فرد  که  شودمی  موجب  انتظار  مورد  ارزش   گیریاندازه  بود. ک 
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 که دهدمی نشان نتایج در حقیقت این. شد خواهد منجر بهینه چندان نه نتایج یا هافرصت دادن دست از به  که  نکند  درک

 غیرواقعههی طوربههه نیههز را احتمالی هایزیان دامنه بلکه گذارد،می اثر بازده میانگین تخمین  بر  تنها  نه  مثبت  ذهنی  چولگی

 . دهدمی قرار نشدهبینیپیش  هایشوک معر  در را سازمان و  کندمی محدود

 بههرای  قبههل،  گههروه  بههرعکس  پههایین،  نفساعتمادبههه  بهها  چهارم نشان داد مههدیران  فرضیۀج پژوهش در ارتباط با  ینتا

 در  و  کنندمی  تولید  برآوردی  ازحدبیش  انتظار مقادیر  مورد  ریزش   و  خطر  معر   در  ارزش   جمله  ریسک از  نزولی  معیارهای

 پههایین، نفساعتمادبههه بهها مههدیر به بیانی دیگر، یک. زنندمی تخمین کمتر معناداری طوربه را  انتظار  مورد  ارزش   حا   عین

 گههرفتن  ک دسههت  منفههی،  بهها انحههراف  توزیههع  بههه  منجر  نادرست  کالیبراسیون  و  گیردمی  ک دست  را  مطلو   نتایج  احتما 

 انتظههار  مههورد  ریههزش   و  خطههر  معههر   در  ارزش   منفههی،  ریسک  کلی،  ریسک  حد  از  بیش  برآورد  و  انتظار  مورد  هایارزش 

 توزیع  به  تواندمی  گیرد،می  ک دست  را  مثبت  نتایج  احتما   پایین  نفساعتمادبه  با  مدیر  یک  که  در حقیقت، زمانی  .شودمی

 ضههرر  احتما   نتیجه  در  و  کندمی  بیشتری  تأکید  نامطلو   یا  منفی  نتایج  بر  مدیر  که  معنا  بدان  ؛شودمنجر    احتمالات  منفی

 گریزریسههک هایسیاسههت اتخههاذ بههه را سههازمان  ذهنی،  کالیبراسیون  در  منفی  الگوی  شود. اینمی  بیشتر  نزولی  ریسک  یا

  .انجامدیم  رشد و گذاریسرمایه هایفرصت رفتن دست از به  و داردوامی

 هایسههوگیری تههأثیر  در  ایکننههدهتعدیل  نقش  تجربۀ مدیریتی  که  پنج  نشان داد  فرضیۀج پژوهش در ارتباط با  ینتا

 تههأثیر دارند تمایل بالا  تجربه با مدیران  خا ،  طوربه.  کندمی  ایفا  حد،  از  کمتر  و  حد  از  بیش  نفساعتمادبه  ویژهبه  رفتاری،

 این  تأثیر  تحت  بیشتر  کمتر  تجربه  با  مدیران  که  حالی  در  دهند؛  کاهش  مالی  هایگیریتصمی   در  را  رفتاری  هایسوگیری

 توانههایی گذشههته، تصههمیمات پیامههدهای بهها مکههرر مواجهههه دلیلبه باتجربه در حقیقت، مدیران  .گیرندمی  قرار  هاسوگیری

 هایبرنامه  توسعه  اهمیت  بر  نتیجه  این.  دارند  حد  از  بیش  نفساعتمادبه  مانند  هاییسوگیری  تعدیل  و  شناسایی  در  بیشتری

 هایمهارت  ارتقای  و  رفتاری  هایسوگیری  از  مدیران  آگاهی  افزایش  آن  هدف  که  دارد  تأکید  سازمانی  یادگیری  و  آموزشی

 . است  قطعیت عدم شرایط در  گیریتصمی 

 کههاهش  طریههق  از  کههه  اسههت  کلیدی  سازوکار  مدیریتی  ۀتجربکه    شش  نشان داد  فرضیۀج پژوهش در ارتباط با  ینتا

 تأییههد بیههزی مراتبیسلسههله مههد ج ینتا. بخشدمی بهبود را برآوردها دقت توزیع،  نامتقارنی  هایاثر  تعدیل  و  ذهنی  چولگی

تا  خطر را معر  در معیار ریسک ارزش  اعتمادی بربیش سوگیری  اثر(  سابقه  سا   10  از  بیش  با)  باتجربه  مدیران  که  کرد

 بههه( System 1) شهههودی هایقضههاوت تبههدیل در تجربه گریواسط نقش دهندسنشان که دهندکاهش میدرصد  7/23

 هایسههوگیری تههأثیر تعههدیل در توانههدمی تجربههۀ مههدیریتیبه بیانی دیگر،  .است( System 2) داده بر مبتنی هایتحلیل

 بهبود به و کند ایفا مهمی نقشخطر  معر  در ارزش  معیارهای ریسک مانند از تریبینانهواقع ارزیابی و  برآورد  بر  رفتاری

 ارتقههای  و  سههازمانی  یههادگیری  سازوکارهای  طراحی  اهمیت  بر  نتیجه  این  .شود  منجر  هاسازمان  در  مالی  هایگیریتصمی 

 ،بههازخورد  و  تجربههه  بر  مبتنی  هایآموزش   ویژه،به.  دارند  تأکید  سوگیری  بر  مبتنی  گیریتصمی   خطاهای  کاهش  در  تجربه

 پرهزینههه تصههمیمات از و باشههند داشههته معیارهای ریسک از  تریبینانهواقع  هایارزیابی  تا  کنند  کمک  مدیران  به  توانندمی

 ( در2020الینهها و همکههاران )  نظیههر  پیشههین  هایپژوهش  با  پژوهش  نتایج  .کنند  جلوگیری  شناختی  هایسوگیری  از  ناشی
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 در( 2000) وسههت و اسههتانوویچ مطالعات و تجربی یادگیری زمینه در( 2015) تیت و رفتاری؛ مالمندیر هایسوگیری  زمینه

 . ستسوه  ذهن دوگانه پردازش  حوزه

 از تهها کننههد ایجاد مدیران بین تجربه  انتقا   برای  هاییسازوکار  هاسازمان  شودمی  پیشنهاد  ،ج پژوهشیبا توجه به نتا

 اعمهها  عههدم هههایاثرتهها  شههودیه میتوصهه  هاسههازمان  و  مههدیرانبه    .شود  برداریبهره  تجربه  با  مدیران  تجربیات  و  دانش

 آتههی،  هههایپژوهش  بههرایها را مورد توجه قرار دهند.  سازمان  و  مدیران  عملکرد  بر  هاریسک  ناسازگار  ارزیابی  و  احتمالات

 های زیر ارائه شده است:پیشنهاد

  پانلی؛ هایداده از استفاده با زمان طو  در هاسوگیری تغییرات ردیابی برای پویا هایمد  ۀتوسعال ( 

  ذهنی؛ هایتحری  مستقی  گیریاندازه برای( fMRI مانند) شناختیه   عصبی  هایشاخص ادغام ( 

  .تجربهک  مدیران  هایسوگیری  سازیخنثی در کمکی ابزار عنوانبه مصنوعی هوش  تأثیر بررسی ج(

 اسههت  ممکههن  تهههران  بههورس   گذاریسههرمایه  هایشههرکت  بههر  تمرکههز  نخست،پژوهش    یهاتیارتباط با محدوددر  

 کننههدهتعدیل متغیرهههای تههأثیر دوم،. کند محدود را( کارا کاملاً بازارهای مانند) متفاوت ساختار با  بازارهای  به  پذیریتعمی 

 .نشده است بررسی سوگیری و تجربه رابطۀ بر نفعانذی فشار یا سازمانی فرهنگ نظیر

 منابع

 ریسهک مهدیریت و بینهیپیش بهرای ریسهک معهر  در ارزش مهد  آزمون(. 1386)  محمد  نژاد،  فدایی  اسماعیل  محمد؛  نیا،اقبا 

 .53-33 (،22)21، مدیریت اندازچش . گذاریسرمایه

 بههادار اوراب بهورس در مالی گزارشگری ریسک بر مدیران(  بینی  خوش)  رفتار  بین  ارتباط(.  1395)  الهقدرت  هدایتی،  زهره؛  حاجیها،

  .سوم هزاره آغاز در انسانی علوم و حسابداری اقتصاد، مدیریت، جهانی کنفرانس ،تهران

 در  شهده  پذیرفته  هایشرکت  در  مدیران  بینیکوته  به  سرمایه  بازار  واکنش  بررسی(.  1397)  سیدجلا ،  شری   صادقی  افسانه؛،  دلشاد

  .106-91(، 1)20، مالی تحقیقات. تهران اوراب بهادار بورس

 ،)چها  او ( ریسهک معهر  در  ارزش  رویکهرد  بهازار  ریسهک  مدیریت  و  گیریاندازه(.  1388)  حسین  تبریزی،  عبده  و  میث   رادپور،

  .آگاه انتشارات

 میهزان سهنجش در(  کارلومونت)  ناپارآمتریک  و(  اقتصادسنجی)  متریکاپار  یهامد   تبیین  توان  مقایسه(.  1394)  غلامرضا  زمردیان،

مهندسی مالی و . ایران سرمایه بازار در  بهینه پرتفوی تعیین جهت  یگذارسرمایه  هایشرکت  پرتفوی خطر معر  در  ارزش

  .164-147 ،(22)6 ،بهادار اورابمدیریت 

 دارایهی،  سهبد  ریسهک  معهر   در  ارزش  بهرآورد  در  تلاطه   و  بازده  سرایت  تأثیر(.  1397)  کبری،  دریایی  مفتخر  غلامرضا؛،  کشاورز

  .152-117(، 1)53، اقتصادی تحقیقات فصلنامه. سهام و ارز طلا، از متشکل

 گزارشهگری کیفیهت بهر آن تأثیر و مدیران انگیزشی و طبیعی بینیخوش(. 1402) فرزین، رضایی  حسین؛،  کاظمی  ابوطالب؛،  مهرفر

 .176-161(، 48)12، مدیریت حسابرسی و حسابداری دانش. مالی
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    𝛽  k ~ N ( 0 ,   100 )


    𝛽  k ~ N ( 0 ,   100 )


  𝜎 ~ H a l f − C a u c h y ( 0 ,   5 )


  𝜎 ~ H a l f − C a u c h y ( 0 ,   5 )


    a  i ~ N (   𝜇  a ,   𝜎  𝛼 )


  i


    𝜆  i , j


  j  


  i


    E x p  i , j


  j


    𝜆  i , j ×   E x p  i , j


  M C M C


  𝜆


  m


  𝜑


  𝜆


  m


  𝜑


  𝜆


  m


  𝜑


  𝜆


  m


  𝜑


  𝜆


   


  𝜆


  𝜆


  M C M C


  𝜑


  𝜆


  𝜑


  𝜆


  𝜑


    V a R  1 %


    E S  1 %


  x


  𝝓


  𝝀


  𝜆


  𝜑


  𝜆


  𝜑


  𝜆


  𝜑


  ( V a R 1 % )


  ( E S 1 % )


  M C M C


  𝛽


    𝛽 2 ( E x p )


    𝜇  𝛼   ( m u _ a l p h a )


    𝜎  𝛼   ( s i g m a _ a l p h a )


  𝜎   ( s i g m a _ e p s i l o n )


  M C M C


  R − h a t


  R − h a t


  𝛽


  P ( 𝛽 < 0 ) ≈ 1


  𝜆


  𝜆


    𝜎  𝛼


    𝜎  𝜀


    ( 𝛽 ₁ ,   𝛽 ₂ ,   𝛽 ₃ )


  𝜇 ₐ


  𝜎 ₐ


  ( “ b u r n − i n ” )


  M C M C


  𝛽


  𝛽 ₃


    𝛽 1 ( 𝜆 )


    𝛽 2 ( E x p )


    𝛽 3 ( 𝜆 × E x p )


    𝜇  𝛼   ( m u _ a l p h a )


    𝜎  𝛼   ( s i g m a _ a l p h a )


  𝜎   ( s i g m a )


  R h a t


  M C M C


  E S S


  𝛽 ₁


  𝜆


  ( V a R )


  𝛽 ₂


  𝛽 ₃


    𝛽 3


  𝜆


  V a R


  𝜎 ₐ   =   0/057 (95%   H D I :  0/031-0/087)


  ( V a R )


  𝜎   =  0/022 (95%   H D I :  0/020-0/024)

