
 

  105 - 87، ص 1387، تابستان 10فصلنامه علوم مدیریت ایران، سال سوم، شماره 

 

سرمایه گذاران حرفه اي و غیر حرفه اي در  هاي گاهدید

خصوص اثر بخشی هیات مدیره و اثرات آن بر تصمیمات 

  سرمایه گذاري آنها

  

   آرزو جلیلی

   اسماعیل مشیري

  

  چکیده

خصوص اثر  سرمایه گذاران حرفه اي و غیر حرفه اي در هاي دیدگاه هدف این مقاله بررسی 

طبیعت و  بنا بر. است آن بر قضاوت و تصمیمات سرمایه گذاري آنها بخشی هیات مدیره و اثرات

در چارچوب این روش، طرح پژوهش شامل ارائه  .تجربی استفاده  شده استروش ماهیت طرح، از 

قوي و (یک وضعیت ثابت از سناریوي مالی یک شرکت و در دو وضعیت از اثربخشی هیات مدیره

ن به صورت پرسشنامه توزیع و فرضیه هاي پژوهش با انواع می باشد که بین سرمایه گذارا) ضعیف

اثربخشی هیات مدیره، نوع سرمایه گذار، عملکرد مالی و : متغیرهاي. مدلهاي آماري تست شده است

وضعیت مالی، به عنوان متغیرهاي مستقل  در حالی که ریسک سرمایه گذاري و مبلغ سرمایه گذاري 

براي مقایسه میانگین زوجها و  T-Testآزمون . رفته شده استدر نظر گ بعنوان متغیرهاي وابسته

و در ادامه، همبستگی بین متغیرهاي . مقایسه میانگین دو نمونه مستقل بکار گرفته شده است

پژوهش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون ارائه و براي آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون 

نتایج تحقیق حاکی از . استفاده شده است) OLS(معمولیخطی چند متغیره به روش حداقل مربعات 

با قضاوت آنها در معنی داري برداشت سرمایه گذاران از اثربخشی هیات مدیره ارتباط آن است که 

همچنین برداشت سرمایه گذاران از اثربخشی هیات مدیره . رابطه با ریسک سرمایه گذاري ندارد

رابطه بین اثربخشی هیات مدیره و در نهایت . ذاري آنها داردبا میزان سرمایه گ) مستقیم(رابطه مثبت

  .و قضاوتهاي سرمایه گذاري در رابطه با سرمایه گذاران حرفه اي و غیر حرفه اي مشابه می باشد

  

                                                
 مربی دانشگاه آزاد اسلامی واحد آیت االله آملی  

 استاد مهمان در دانشگاهOklahoma  آمریکا  
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اي، برداشت سرمایه  اي، سرمایه گذار غیرحرفه گذار حرفه هیات مدیره، سرمایه:  کلیدي مفاهیم

  ن، ریسک سرمایه گذاريگذاران، قضاوت سرمایه گذارا

  

  مقدمه

با نگاهی به تطور تاریخی ادبیات مالی، ملاحظه می شود که در شروع رشد اقتصاد جهان 

در دهه هاي ابتدایی قرن بیستم و متعاقب آن پیدایش و توسعه بازارهاي پولی و مالی، 

ادي نظیر صاحبنظران و اندیشمندان نظریه هاي مالی نوعا در چارچوب متغیرهاي فنی و اقتص

EPS  ،,P/E ROI ،IRR ،RRA ،ROA سعی در توضیح و تبیین جریانات سرمایه ....و ،

خصوصا -اما با توسعه همه جانبه علم روانشناسی. می کردند) بورس(گذاري در بازارهاي مالی

و نفوذ طبیعی دستاوردهاي این علم در سایر علوم انسانی به تدریج چارچوب  -علوم رفتاري

علوم از قبیل جامعه شناسی، اقتصاد، مدیریت و نیز حسابداري و مدیریت مالی تئوریک این 

در فرآیند تطبیقی تحت تاثیر علوم رفتاري قرار گرفت و عملا نقطه عطفی به لحاظ نظري در 

به این معنا که محققین علوم ذکر شده سعی کردند . پژوهشهاي علوم انسانی به وجود آمد

در پرتو چنین کوششی، . در چارچوب علوم رفتاري تئوریزه کنندمسائل حوزه هاي مربوطه را 

صاحبنظران بازارهاي مالی و سرمایه نیز به جاي تاکید مطلق بر متغیرهاي فنی و اقتصادي، 

نگاه خود را به جنبه هاي رفتاري سرمایه گذاران از قبیل روانشناختی ریسک گریزي و 

یري در جریانات سرمایه گذاري معطوف ریسک پذیري و نیز فرآیندهاي ادراکی تصمیم گ

در ) حقیقی و حقوقی(نکته اساسی در این فراگرد آمادگی و تمایل سرمایه گذاران. کردند

یک سئوال اساسی و مشروع در این . بازارهاي مالی و سرمایه، به سرمایه گذاري می باشد

د؟ و اینکه اطمینان و رهگذر اینکه چه عواملی سازنده تمایل و آمادگی سرمایه گذاران می باش

اعتماد سرمایه گذاران که رابطه تنگاتنگی با پذیرش ریسک سرمایه گذاري از سوي آنها دارد، 

تابع چه عواملی است؟ در پاسخ به این سئوال می توان لیست مشروحی از عوامل را بر شمرد 

که به نظر  اما یکی از عواملی. و در این رابطه ده ها طرح پژوهشاتی مستقل را مطرح کرد

می رسد تاثیر تعیین کننده اي بر اعتماد سرمایه گذاران و بالتبع آمادگی آنها در پذیرش 

ریسک سرمایه گذاري داشته باشد، موضوع اطمینان سرمایه گذاران به قابلیت هیات مدیره 

شرکتها در برنامه ریزي، تعیین استراتژي و اثربخشی نظارت و کنترل آنها بر مدیریت اجرایی 

به همین دلیل سالهاست که قانون . شرکتها و در جهت حمایت از منافع سهامداران است

قوانینی را تصویب کرده اند که بر نقش ) SEC(گذاران از قبیل کمیسیون بورس اوراق بهادار
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و یا ). 2006شارما(محوري هیات مدیره در حمایت و حفاظت منافع سرمایه گذاران تاکید دارد 

به این بحث می پردازند که نقش کلیدي و اساسی BRT1 ازانی از قبیلاینکه نظریه پرد

هیات هاي مدیره، تمرکز بر برقراري و ایجاد ارزش بلند مدت شرکت در جهت تامین منافع 

سهامداران می باشد، که رسیدن به چنین هدفی در گرو وجود یک هیات مدیره شایسته و با 

مطالب بالا و شواهد متعدد دیگر، نقش کلیدي  با توجه به). BRT, 2002(تجربه می باشد

. هیات مدیره در اطمینان بخشی به سرمایه گذاران در پذیرش ریسک، غیر قابل انکار است

اما برخلاف این واقعیت، نکته مهم اینکه از نظر روانشناسی فردي، تلقی و برداشت سرمایه 

ولا چه تاثیري بر ریسک گذاران از قابلیت، صلاحیت و اثربخشی اعضاي هیات مدیره ا

پذیري و مآلا بر میزان سرمایه گذاري آنها دارد؟ و ثانیا آیا برداشت و طرز تلقی سرمایه 

از کارایی و ) اشخاص عادي(و غیر حرفه اي) شرکتهاي سرمایه گذاري(گذاران حرفه اي

اثربخشی هیات مدیره در شرایط مساوي، به یک میزان است؟ و به یک نسبت تاثیر می 

  یرد؟ پذ

دیدگاه هاي سرمایه گذاران حرفه اي و غیر  "در چارچوب سوالهاي کلیدي بالا موضوع 

حرفه اي در خصوص اثر بخشی هیات مدیره و اثرات آن بر قضاوت و تصمیمات سرمایه 

  "مورد کاوي شرکتهاي سرمایه گذاري و افراد حقیقی بورس اوراق بهادار تهران: گذاري آنها 

با توجه به اینکه در ایران هنوز این گرایش . هش حاضر در نظر گرفته شدلش پژوبه عنوان چا

جدید جاي خود را در پژوهشهاي آکادمیک دانشگاهی و نیز پژوهش هاي مستقل بطور جدي 

باز نکرده است، به نظر می رسد که هر کار تحقیقی در این رابطه کمکی به پرشدن شکاف 

را  پژوهشگرانچنین خلاء و کمبودي . اهد بودپژوهشهایی در حوزه هاي مدیریت مالی خو

فردي از نقطه نظر ریسک ) روان شناختی(بررسی و شناخت رفتار شناسی -1برآن داشت تا با 

استفاده از (مطالعه درجه ریسک پذیري افراد در شرایط خاص  -2پذیري و ریسک گریزي، 

اثربخشی هیات مطالعه و شناخت درجه اهمیت  -3، )منابع مالی شخصی و غیر شخصی

تبیین موارد اختلاف و مشابهت ها بین رفتار سرمایه  -4مدیره در رفتار سرمایه گذاري و 

در رابطه با موضوع پژوهش، پژوهش زیر را به انجام  گذاران ایرانی و مورد مشابه خارجی

  .رساند
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  پیشینه پژوهش  وادبیات 

است که مدیران نوعا در پی  ، فرض رایج این "تئوري نمایندگی"در مرکز و محور اصلی

این باور . می باشند) حتی به زیان سهامداران(حداکثر کردن منافع و سودجویی شخصی

عمومی مسائل متعددي در رابطه با نظریه نمایندگی را پیش می کشد و منجر به این خواسته 

کیل یک مشروع می شود که براي کنترل مدیران باید انواع مکانیزم هاي کنترلی از قبیل تش

هیات مدیره فراگیر و مستقل، حسابرسی مستقل خارجی، برقراري مکانیزم هاي تشویقی، را 

که به عنوان (از میان این راه حلها،  وجود هیات مدیره عمومی، فراگیر و مستقل. برقرار کرد

که به لحاظ ساختاري بالاترین رده کنترلی شرکت ) نماینده تمام سهامداران تلقی می شود

اعمال مدیریت اجرایی، کنترل و نظارت را به عهده دارد، از اهمیت خاصی برخوردار  است و

  ). 1980، 2فاما(است

در ادبیات حسابداري و مالی، یک هیات مدیره قوي و موثر عموما به عنوان ابزار توانمند 

در نظارت و کنترل مدیریت شرکت تلقی شده، و در نتیجه اختلاف بالقوه بین مدیریت و 

تضاد منافع نوعا در رابطه با صحت و ).  2006، 3شارما(مداران قاعدتا به حداقل می رسدسها

 6، کلین1996 5؛ دچو و دیگران1996، 4بیزلی(درستی گزارشهاي مالی ارزیابی می شود

و از سوي دیگر میزان صحت و درستی این گزارشهاي به توانایی هیات مدیره در ). 2002،

کت بستگی داشته که لازمه این امر استقلال هیات مدیره از نظارت و کنترل مدیریت شر

اگر چه صاحب نظران موسسه هاي حرفه اي مالی مرتبط با . مدیریت اجرایی شرکت است

با این امر که ) CALPERS(و  AIMR,1999)(، )BRT,2002(امور صنعتی از قبیل

مداران و سرمایه استقلال هیات مدیره یکی از عوامل اساسی در اطمینان بخشی به سها

اما آنها در عین حال استدلال می کنند که استقلال هیات مدیره . گذاران می باشند، موافقند

به تنهایی کار ساز نیست و لازم است که هیات مدیره ضمن استقلال داراي دانش  

کارشناسی و تجربه کافی باشند تا بتوانند به وظیفه نمایندگی خود که همانا حمایت و حفاظت 

این نظریه پردازان استدلال می کنند که اعضاي هیات . از منافع سهامداران است عمل کنند

مدیره مستقل، باید به اندازه کافی با تجربه باشند که بتوانند در جهت بازنگري، تکمیل و 

نظارت بر استراتژیهاي شرکت و با هدف ارزش آفرینی براي سهامداران و سرمایه گذاران، 

  ).  2006شارما، (منطبق است "وابستگی منابع"7دیدگاه با نظریه  این. عمل کنند

 9، بیسینگر و باتلر1978، 8ففر و سالانسیک("نظریه وابستگی منابع"در چارچوب 

اظهار می دارند ) 1996، 12، جانسون و دیگران1990 11بوید ؛1989 10،زهرا و پیرس؛1985،
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) ثریت سهامدارن را با خود همراه داردهیات مدیره اي که صداي اک(که هیات مدیره عمومی

نه تنها بر مدیریت شرکت نظارت و کنترل دارد، بلکه علاوه بر آن دانش کارشناسی و تجربه 

نیز اظهارات  1983، 13وانس. لازم براي ایجاد ارزش بیشتر براي شرکت را به ارمغان می آورد

ري وابستگی منابع مبتنی بر مشابهی دارد و بر نقش هیات مدیره فراگیر و در چارچوب تئو

آن گونه که  .نقش هیات مدیره در به وجود آوردن ارزش بلند مدت براي شرکت تاکید دارد

پژوهشهاي نشان می دهد اثر بخشی هیات مدیره تابعی از عوامل مختلف نظیر ترکیب هیات 

 مدیره، تعداد اعضاي غیر موظف، درصد مالکیت سهام هیات مدیره، تجربه و تحصیلات

تمامی عوامل ذکر شده از عناصر . هیات مدیره، استقلال هیات مدیره و سایر عوامل می باشد

کلیه صاحبنظران متفق القولند که  .می باشند اصول راهبري شرکت14مهم و موثر بر مفهوم 

یک هیات مدیره موثر و کارا، هیات مدیره اي است که ضمن شایستگی حرفه اي و 

اما علی رغم ). 2006شارما (تضمین منافع سهامداران خواهد شداستقلال، باعث حمایت و 

چنین برداشت و تاکیدي، هم چنان جاي خالی این سوال تجربی خالی است که آیا 

نیز چنین می اندیشند؟ به عبارت ساده تر آیا ) حقیقی و حقوقی(سهامداران و سرمایه گذاران

از این نظریه که وجود یک هیات مدیره  برداشت و طرز تلقی سهامداران و سرمایه گذاران نیز

موثر وکارا عاملی در جهت حفظ منافع آنها خواهد بود، تبعیت می کند؟ بنابراین موضوع فوق 

   .به طور طبیعی بستر فرضیات اول و دوم پژوهش را فراهم می آورد

برداشت سرمایه گذاران از اثربخشی هیات مدیره ارتباط : فرضیه اول

  . ضاوت آنها در رابطه با ریسک سرمایه گذاري داردبا ق) معکوس(منفی

برداشت سرمایه گذاران از اثربخشی هیات مدیره رابطه : فرضیه دوم

  .با میزان سرمایه گذاري آنها دارد) مستقیم(مثبت

جدا از مسائل مربوط به اثربخشی هیات مدیره و تاثیر آن بر حفظ و تامین منافع سرمایه 

مایل سرمایه گذاران نسبت به پذیرش ریسک سرمایه گذاري، موضوع گذاران و ارتباط آن با ت

اهمیت است و باید به آن پرداخته شود، موضوع حرفه اي و  دارايدیگري که در این رهگذر 

دلیل اهمیت این موضوع . ا غیر حرفه اي بودن سرمایه گذاران بالقوه در این رابطه می باشدی

گروه رفتار یکسانی در رابطه با تصمیمات سرمایه  این است که به نظر می رسد که این دو

مروري کوتاه بر ادبیات مربوط به این موضوع مسیر و بستر فرضیه و . گذاري نداشته باشند

سرمایه گذارن حرفه اي به سرمایه گذارانی اطلاق . سوال دیگر پژوهش را  هموار می کند
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و در چارچوب ) رکت هاي متبوعمربوط به ش( می شود که با در اختیار داشتن وجوه رسمی

یک مدیریت حرفه اي و به نمایندگی از گروهی از افراد، سازمانی دیگر و یا گروهی از 

ماهیت کار و روابط ). 1997، 15برنانکاتو(سازمانها به سرمایه گذاري در بورس می پردازند

مربوط به قراردادي حاکم بر کارکرد سرمایه گذاران حرفه اي شبیه چارچوب ها و ضوابط 

همانند حسابرسان مستقل، سرمایه گذاران حرفه اي . حسابرسان مستقل و رسمی می باشد

موکلینی که (نیز وظایفی در جهت حمایت و حفاظت مالی از منافع موکلین خود به عهده دارند

و که لازمه آن بی طرفی ) سرمایه گذاران حرفه اي با پول آنها سرمایه گذاري می کنند

نکته مهم و قابل ذکر در این رهگذر اینکه، شرکت هاي سرمایه گذاري . باشد استقلال  می

) حرفه اي(به سرمایه گذاران خود) جایزه و هدایاي قابل ملاحظه(به اعطاي مشوق هاي مالی

پیامد ). 1996، 16بیکر(که بتوانند معاملات بزرگ و سود آور را مدیریت کنند، روي آورده اند

گفته شده است، این است که سرمایه گذاران حرفه اي با اغماض  چنین سیاستی آن طور که

دریافت (از وظیفه بی طرفی و استقلال و با انگیزه به حداکثر رساندن منافع شخصی خود

، به موارد سرمایه گذاري پر ریسک با دید بیش از )هدایا، جوائز و کمیسیون هاي کلان بیشتر

). 2000دچاو و دیگران،(عاملات پر خطر می شوندحد خوش بینانه برخورد می کنند و وارد م

شاهد این مدعا رسوایی اخیر شرکتهاي بزرگی چون انرون، ورد کام، گلوبال کراسینگ می 

  ).2006شارما،(باشد

این گونه رفتار سرمایه گذاران حرفه اي می تواند در چارچوب تئوري روانشناسی و 

تالر و  ؛1990 18باتالیو و دیگران(شود توضیح داده "خرج از کیسه خلیفه"17بخصوص فرضیه

این صاحب نظران اظهار می دارند که تصمیمات افراد در شرایط عدم ). 1990، 19جانسون

اگر افراد از پول دیگران براي . اطمینان، بعضا تابعی از منبع و منشاء پول در اختیار است

یرتري در مقایسه با زمانی رفتار ریسک پذ) خرج از کیسه خلیفه(سرمایه گذاري استفاده کنند

     این موضوع را . که قرار است از پول شخصی خود استفاده کنند، از خود بروز می دهند

، به )ضرر کند(می توان این گونه نیز بیان کرد که اگر فردي پول دیگران را از دست دهد

ر و ، تال1990،باتالیو و دیگران(اندازه از دست دادن پول خود ناراحت نخواهد شد

خرج که از کیسه "در ادبیات کشور ما نیز این ضرب المثل معروف است که). 1990،جانسون

 1998بین سالهاي  SECنتایج یک تحقیق از  " !مهمان بود حاتم طایی شدن آسان بود

تخطی قوانین امنیتی توسط سرمایه گذاران  1713از % 69حاکی از آن است که  2001تا

%) 7(و طرفداران سهام%) 16(، مشاوران سرمایه گذاري%)46(حرفه اي شامل دلالان ارز
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کنگره امریکا در  تامنجر شد  2001ـ  2سقوط شرکت ها در سال هاي . انجام شده است

حفظ منافع  از قانونی را تدوین و اهمیت اصول راهبري شرکت را براي اطمینان 2002سال 

چنین مکینسی در یک بررسی هم).  2004کلارك،. (کندبین مدیران و سهامداران مشخص 

از سرمایه گذاران اطلاعات درباره اصول راهبري شرکت را همانند % 61جامع نشان داد که 

از سرمایه گذاران اطلاعات % 21و . اطلاعات مالی حائز اهمیت و ضروري دانسته اند

دند را  حتی با اهمیت تر از اطلاعات مالی ارزیابی کر) اصول راهبري شرکت(حاکمیت شرکتی

بنابراین موضوع فوق به طور طبیعی بستر فرضیه سوم پژوهش را ). 2002، 20مکینسی( 

  .فراهم می آورد

رابطه بین اثربخشی هیات مدیره و قضاوتهاي سرمایه : فرضیه سوم 

گذاري در رابطه با سرمایه گذاران حرفه اي و غیر حرفه اي متفاوت می 

  .باشد

ن داد که رابطه بین اثربخشی هیات مدیره و نشا 2006نتایج پژوهش شارما در سال 

قضاوت هاي سرمایه گذاري در رابطه با سرمایه گذاران حرفه اي و غیرحرفه اي متفاوت می 

به عبارت دیگر این رابطه به گونه اي است که سرمایه گذاران غیر حرفه اي در مقایسه . باشد

، 2000در سال  21و همکارش زور شاپیرا.  با سرمایه گذاران حرفه اي محافظه کارترند

را مورد  1994الگوهاي رفتاري تعداد زیادي از مشتریان یک کارگزاري بزرگ طی سال 

آنها رفتار مشتریانی که بطور مستقل تصمیمات سرمایه گذاري اتخاذ می . آزمون قرار دادند

. سه کردندکنند را با سرمایه گذارانی که کارگزار براي آنها تصمیم می گیرد را با هم مقای

غیر حرفه (هدف اصلی پژوهش آنها بررسی اثر تغییر وضعیت بر رفتار سرمایه گذاران مستقل 

این تحقیق نشان داد که اثر تغییر وضعیت در سرمایه . و سرمایه گذاران حرفه اي بود) اي

در بخش دیگر پژوهش آنها . گذاران حرفه اي قویتر از سرمایه گذاران غیر حرفه اي است

دفعات معاملات، حجم و سود آوري معاملات را براي سرمایه گذاران حرفه اي و غیر تعداد 

نتایج پژوهش حاکی از آن است که  پرتفوي سرمایه . حرفه اي با هم مقایسه می کنند

گذاران حرفه اي از تنوع بیشتري برخوردار می باشد و سودآوري معاملات سرمایه گذاران 

  .گذاران غیر حرفه اي استحرفه اي نیز بیشتر از سرمایه 

اصول و جنبه هایی از عملکرد شرکت ، به رابطه بین 2005در سال پژوهش انجام شده 

) استقلال(پرداخته است که اساساً شامل مالکیت مدیریتی سهام، ساختار راهبري شرکت 
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عملکرد شرکت در این پژوهش برمبناي . هئیت مدیره و تعداد اعضاء هیئت مدیره می باشد

، درصد مالکیت اصول راهبري شرکتی جموع تعهدات اندازه گیري شده و از معیارهاي م

، تعداد مدیران مستقل و تعداد اعضاي هیئت مدیره درنظر گرفته شده اعضاي هیئت مدیره

اعضاي هیئت مالکیت درصد یک رابطه غیرخطی بین نشان داد که نهایتاً نتایج پژوهش . اند

یک رابطه مثبت بین نسبت مدیران مستقل بیرونی در . دارد وجودمدیره و عملکرد شرکت 

بین اندازه هیئت مدیره و سطح عملکرد شرکت و  .هیئت مدیره و عملکرد شرکت وجود دارد

  ).2005، 22رامیسی و همکارانش(وجود نداردرابطه اي با در نظر گرفتن مجموع تعهدات 

به  "و رفتار بازار اوراق بهادار 2002قانون ساربینز آکسلی، 23"در مقاله اي تحت عنوان 

که رابطه نشان داد نتایج پژوهش . واکنش بازار نسبت به قانون مزبور پرداخته شدبررسی 

مستقیم بین بازده غیر عادي بازار و تصویب قوانین حمایت کننده از منافع سهامداران نظیر 

  . قانون ساربینز آکسلی وجود دارد

  روش پژوهش 

ع مطالعه پژوهش، با توجه به اینکه در این پژوهش در پی بررسی تاثیر در رابطه با نو 

طرز تلقی و برداشت سرمایه گذاران از اثربخشی هیات مدیره بر تصمیمات سرمایه گذاري 

تجربی استفاده  روشآنها هستیم، بنابراین طبیعت و ماهیت طرح ایجاب می کند که از 

ه متغیرها و تغییر در یکی از آنها، تاثیر آن را بر در این روش با ثابت نگه داشتن کلی. کنیم

در چارچوب این روش، طرح . ارزیابی می شود) رفتار سرمایه گذاران(رفتار کل سیستم

پژوهش شامل ارائه یک وضعیت ثابت از سناریوي مالی یک شرکت و در دو وضعیت از 

مدیران (ان حرفه ايخواهد بود که بین سرمایه گذار) قوي و ضعیف(اثربخشی هیات مدیره 

. می باشد) افراد حقیقی و عادي(و نیز سرمایه گذاران غیر حرفه اي)شرکتهاي سرمایه گذاري

در ارتباط با روش و نحوه اجرا،  دو نوع پرسشنامه  در پنج بخش و در قالب طیف هفت گزینه 

عات بخش هاي اول تا سوم همانند سایر پرسشنامه هاي معمولی، اطلا. اي تنظیم شده است

اما در مورد بخش هاي دیگر لازم به ذکر است . عمومی و توصیفی را جمع آوري می کند

بخش چهارم پرسشنامه شامل ارائه یک وضعیت مطلوب از سناریوي مالی یک شرکت فرضی 

پس از پاسخگویی افراد به بخش چهارم، قسمت پنجم پرسشنامه که . و چهار سوال می باشد

شامل تجربه اعضاي هیئت مدیره،  وص ترکیب هیات مدیرهشامل اطلاعات جدید در خص

تعداد اعضاي غیرموظف هئیت مدیره، تعداد افراد داراي تحصیلات مالی و درصد مالکیت 
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و دوباره از پرسش شوندگان خواسته . می باشد، به آنان ارائه می شود اعضاي هیئت مدیره

و با داشتن اطلاعات جدید، ) ه رشدتاریخچه مالی رو ب(می شود که  با همان اطلاعات گذشته

راجع به ریسک و میزان سرمایه گذاري شرکت قضاوت و همچنین اثربخشی هیات مدیره را 

  .نیز ارزیابی کنند

سوالهاي مطرح شده مربوط به بخش هاي چهارم و پنجم پرسشنامه و در ارتباط با  

و سوالهاي . می باشد ریسک و مبلغ سرمایه گذاري، مستقیما مربوط به فرضیه اول و دوم

. مطرح شده مربوط به عملکرد و ضعیت مالی صرفا جهت نگرش سرمایه گذاران می باشد

همچنین در ادامه نوع سرمایه گذار به عنوان متغیر مستقل پژوهش تست می شود که به 

لازم به ذکر است که پرسشنامه پژوهش دو نوع می . اثبات یا رد فرضیه سوم مربوط می شود

) با توجه به شاخص هاي اصول راهبري شرکتی( در نوع اول ترکیب هیات مدیره . باشد

  .ضعیف ارائه شد و در نوع دوم ترکیب هیات مدیره قوي ارائه شد

مدیران و کارشناسان ارشد شرکتهاي سرمایه گذاري عضو بازار بورس اوراق بهادار تهران 

دو  ن کارشناسی ارشد حسابداري و مدیریت مالیبه عنوان سرمایه گذاران حرفه اي، دانشجویا

و تعدادي افراد عادي سرمایه گذار در بورس تهران، به عنوان نمونه  دانشگاه معتبر تهران

انتخاب سرمایه گذاران غیر حرفه اي از . سرمایه گذاران غیر حرفه اي در نظر گرفته شدند

یت شرکتی، که یک موضوع بین دانشجویان به این دلیل بوده است که با مفهوم حاکم

. تئوریکی و دانشگاهی می باشد، آشنایی داشته باشند و با آگاهی به سوالهاي پاسخ دهند

  .روش نمونه گیري تصادفی است

براي برآورد حجم نمونه آماري ـ ویژه یک جامعه نامحدود ـ از فرمول زیر استفاده شده 

: است

  

  
  

2در این فرمول 

2

Z قدار نرمال استاندارد، مpq   ،واریانس پارامتر دو جمله ايd  مقدار

مقدار . خطاي نسبی است
2

1
 qp )بالاترین حجم ) براي بدبینانه ترین حالت ممکن

  .           نمونه را بدست می دهد

2

2

2

0 d

pqZ

n



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،  Z = 96/1با در نظر گرفتن مقادیر  
2

1
 =P  10/0و  =d  ،حجم نمونه اولیهno )( 

توضیح این نکته ضروري است که در پژوهشهاي حوزه علوم انسانی مقدار . به دست آمد 96

d  پرسشنامه بین 100بنابراین تعداد . قابل قبول است 1/0تا  05/0به گونه معمول بین 

دانشجویان کارشناسی ارشد رشته پرسشنامه هم بین  100و شرکتهاي سرمایه گذاري 

سابداري و مدیریت مالی دو دانشگاه معتبر تهران و تعدادي از افراد عادي در بورس تهران ح

عدد پاسخ دادند و افراد غیر  56عدد پرسشنامه به  100افراد حرفه اي از بین . توزیع گردید

با توجه به قضیه حد مرکزي و . عدد پرسشنامه پاسخ قابل استفاده دادند 45حرفه اي هم به 

  . این حجم نمونه قابل قبول است) 1998،  24، کوهن2006شارما،(مشابه خارجی ياهپژوهش

سال تجربه سرمایه گذاري که داراي طیفی از  6سرمایه گذاران حرفه اي داراي میانگین 

 1بار است که از  7میانگین دفعات سرمایه گذاري آنها در ماه . سال است، می باشند 16تا  1

میلیون ریال که  150) مبادله(آنها در هر دفعه. اي نوسان می باشدبار در ماه دار 30بار تا 

درصد  80.میلیون ریال است، سرمایه گذاري می کنند 3000میلیون ریال تا  2داراي طیفی از 

متوسط . از سرمایه گذاران حرفه اي مرد هستند که حداقل مدرك آنها کارشناسی می باشد

  .رتبه اي است 7از طیف لیکرت  4.7اراي میانگین  آشنایی آنها با مفهوم حاکمیت شرکتی د

 3سال است که داراي طیفی از  3میانگین تجربه سرمایه گذاري،  افراد غیرحرفه اي نیز 

بار تا  1بار است که از  3میانگین دفعات سرمایه گذاري آنها در ماه . سال می باشد7ماه تا 

میلیون ریال که داراي طیفی 7) مبادله(دفعهآنها در هر . بار در ماه داراي نوسان می باشد 10

درصد از سرمایه 48.میلیون ریال است، سرمایه گذاري می کنند 25میلیون ریال تا  1از 

متوسط آشنایی آنها . گذاران  غیرحرفه اي مرد هستند که حداقل مدرك آنها دیپلم می باشد

آزمون تحلیل .  اي است رتبه 7از طیف لیکرت   4با مفهوم حاکمیت شرکتی داراي میانگین

واریانس نشان می دهد که اثرات جمعیت شناختی بر متغیرهاي وابسته پژوهش  اثرات 

  . معناداري ندارد

به منظور قابلیت اطمینان و اعتبار پرسشنامه یکی از معروفترین معیارهاي سنجش 

دست آمده است که ب 97/0پایایی، استفاده از معیار آلفاي کرونباخ است، مقدار آلفا برابر با 

در این پژوهش، همچنین . نشان دهنده پایایی بالا براي پرسشنامه طراحی شده می باشد

 15براي کسب اطمینان از روایی محتوا در مرحله جمع آوري پیش آزمون، پرسشنامه ها بین 

 نفر از مدیران حرفه اي و افراد دانشگاهی و افراد سرمایه گذار عادي توزیع گردید و پس از
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  .رفع ابهامات و اعمال پیشنهادات، پرسشنامه نهایی تدوین گشت

روشهاي آماري مورد نظر در دو بخش آمار توصیفی و آمار استنباطی با نگرش معنادار 

براي . ها انتخاب شده است بودن و دستیابی به اهداف پژوهش در راستاي تأئید و یا رد فرضیه

ز آزمون کولموگروف اسمیرنوف استفاده شده سنجش نرمال بودن توزیع متغیرهاي پژوهش ا

قبل از داشتن اطلاعات اثربخشی هیات (براي مقایسه میانگین زوجها  T-Testآزمون .است

سرمایه گذار حرفه اي و غیر حرفه (و مقایسه میانگین دو نمونه مستقل)مدیره و بعد از آن

ک و مبلغ سرمایه گذاري به منظور تعیین اثرگذاري متغیر اثربخشی هیات مدیره بر ریس)اي

همچنین در ادامه، همبستگی بین متغیرهاي پژوهش با استفاده از . بکار گرفته شده است

ضریب همبستگی پیرسون محاسبه و براي آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون خطی چند 

  . استفاده شده است) OLS(25متغیره به روش حداقل مربعات معمولی

  

  پژوهشیافته هاي 

و شاخص هاي ) ، میانگینحداقل، حداکثر(ار توصیفی شامل شاخص هاي مرکزينتایج آم

پراکندگی حاوي واریانس و انحراف معیار و همچنین نتایج تست کولموگروف اسمیرنف می 

توزیع متغیرهاي پژوهش در سطح قابل قبولی، نرمال  نتایج نشان دهنده آن است که. باشد

:ژوهش نیز به شرح زیر می باشدموضوعات استنباطی مرتبط با پ.می باشد

  :براي مقایسه میانگین زوجها  Tنتایج آزمون - الف

نتایج نشان می دهد که اثر بخشی هیات مدیره بر ریسک سرمایه گذاري افراد حرفه اي 

در خصوص متغیر . ندارد) p>.05(و غیر حرفه اي در دو ترکیب ضعیف و قوي اثر معناداري

بوط نشان دهنده آن است که اثربخشی هیات مدیره با مبلغ مبلغ سرمایه گذاري، آماره مر

و . دارد) p<.05(سرمایه گذاري افراد حرفه اي در دو ترکیب ضعیف و قوي، ارتباط معناداري

. نداشته است )p>.05(براي افراد غیر حرفه اي در دو ترکیب ضعیف و قوي، اثر معناداري

  ) 1جدول(

  :ین دو نمونه مستقلبراي مقایسه میانگ  Tنتایج آزمون -ب

نتایج نشان می دهد که براي متغیر ریسک سرمایه گذاري، میزان ریسک در حالت 

همچنین تحلیل . با هم ندارند) p>.05(ترکیب ضعیف و قوي هیات مدیره اختلاف معناداري 

علاوه بر .  بین سرمایه گذار حرفه اي و غیر حرفه اي براي میزان ریسک متفاوت نمی باشد
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یج براي متغیر میزان سرمایه گذاري نشان می دهد که در ترکیب قوي مبلغ سرمایه نتا این

اما سرمایه گذاران حرفه اي و غیر حرفه اي . گذاري بیشتر از ترکیب ضعیف می باشد

  )2جدول. (تحلیلشان در مورد مبلغ سرمایه گذاري مشابه می باشد

:نتایج همبستگی متغیرهاي پژوهش -ج    

نشان می دهد که اثربخشی هیات مدیره بطور معناداري با ریسک سرمایه نتایج آماري 

اثربخشی هیات مدیره رابطه منفی با ریسک . گذاري و مبلغ سرمایه گذاري همبسته می باشد

  . دارد )0.50(و رابطه مثبت با مبلغ سرمایه گذاري) 0.555-(سرمایه گذاري

  : تحلیل رگرسیون چند متغیره -د

 رهاي مستقل آنیر وابسته و متغیمتغ سک سرمایه گذاريریمدل اول ،  در

ضریب . می باشند اثربخشی، نوع سرمایه گذار،وضعیت مالی و عملکرد مالی

ن ییب تعیا ضری) 2R(که مربع آن است  58/0مدل اول  برابر )  R(رهیمتغ چندهبستگی 

رات ییدرصد از تغ 34ان نمود که یب توانی ن میبنابرا. باشدی م 0.34 چند گانه برابر

ن یح داده می شود که این مدل توضیرهاي مستقل ایتوسط متغ ریسک سرمایه گذاري

 بدست آمده Fتوجه به  باو. مدل می باشد تبیین تغییرات توسط ن قدرت پایینیمب

)12.194(،2R معنی دار می باشد مدل.   

ی دهد که اثر بخشی هیات مدیره ارتباط منفی معنی داري با نشان م olsنتایج رگرسیون 

)  معکوس(بنا بر فرضیه اول ارتباط منفی ).B=-0.536 ،p<.05(ریسک سرمایه گذاري دارد

برداشت سرمایه گذاران از اثربخشی هیات مدیره با قضاوت آنها در رابطه با ریسک سرمایه 

نوع سرمایه گذار، ایج نشان می دهد که علاوه بر این نت. گذاري مورد انتظار بوده است

). p>.05(عملکرد مالی و وضعیت مالی با ریسک سرمایه گذاري ارتباط معنی داري ندارند

نیز نشان دهنده عدم همخطی بین متغیرهاي پژوهش می  3آماره خطی کمتر از 

  )3جدول.(باشد

اثربخشی،  رهاي مستقل آنیر وابسته و متغیمتغ مبلغ سرمایه گذاريدر مدل دوم  

 چندهبستگی ضریب  می باشند ونوع سرمایه گذار،وضعیت مالی و عملکرد مالی 

  0.21 ن چند گانه برابرییب تعیا ضری) 2R(که مربع آن است  45/0برابر مدل)  R(رهیمتغ

زان درصد از تغییرات می 21ه توان بیان نمود ک درصد می99با اطمینان  همچنین. باشدی م

  .توسط مدل ارائه شده، توضیح داده می شود مبلغ سرمایه گذاري
. 
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نشان می دهد که اثر بخشی هیات مدیره ارتباط مثبت معنی داري  olsنتایج رگرسیون 

) مستقیم(بنا بر فرضیه دوم رابطه مثبت ).B=0.42 ،p<.05(با مبلغ سرمایه گذاري دارد

با میزان سرمایه گذاري آنها مورد انتظار  برداشت سرمایه گذاران از اثربخشی هیات مدیره

همچنین نتایج نشان می دهد که نوع سرمایه گذار، عملکرد مالی و وضعیت مالی . بوده است

نیز  3کمتر از  VIF)(آماره خطی). p>.05(رابطه معنی داري با مبلغ سرمایه گذاري ندارند

  )4جدول.(نشان دهنده عدم همخطی بین متغیرهاي پژوهش می باشد

  

  بحث و نتیجه گیري

این پژوهش تاثیر طرز تلقی سرمایه گذاران حرفه اي و همانگونه که پیش تر اشاره شد،   

هیات مدیره در رابطه با عوامل ریسک و سرمایه گذاري مورد آزمون  غیر حرفه اي از کارایی

 56بین و داده هاي حاصل از پرسشنامه توزیع شده  تجربی روشبا استفاده از . قرار می دهد

سرمایه گذار غیر حرفه اي، فرضیه هاي پژوهش آزمون گردید  45سرمایه گذار حرفه اي و 

. که نتایج به دست آمده بیانگر رد فرضیه اول و سوم و تایید فرضیه دوم پژوهش می باشد

تجزیه و تحلیل دقیق تر نتایج حاصله و تطبیق این نتایج با پژوهش مشابهی که در خارج و 

تفاوت چه به لحاظ اقتصادي و مالی و چه به لحاظ فرهنگی، اجتماعی و سیاسی در شرایط م

  : صورت گرفته در زیر  می آید

بیانگر این مطلب می باشد که ) پیوست 1 جداول( آزمون مقایسه میانگین زوجها -الف 

تحلیل و قضاوت سرمایه گذاران اعم از حرفه اي و غیرحرفه اي در خصوص ریسک سرمایه 

قبل و بعد از داشتن اطلاعات درباره اثربخشی هیات مدیره تفاوت معنی داري نداشته گذاري، 

. است به عبارت دیگر متغیر اثربخشی هیات مدیره بر ریسک سرمایه گذاري اثري ندارد

نشان دهنده آن است که ریسک سرمایه  همچنین آزمون مقایسه میانگین دو نمونه مستقل

. ت مدیره و ترکیب ضعیف تفاوت معنی داري با هم ندارندگذاري افراد در ترکیب قوي هیا

نتایج این جدول موید آن است که اثربخشی هیات مدیره رابطه معنی داري با ریسک سرمایه 

 0.34(و در ادامه ضریب تعیین نسبتا پایین مدل رگرسیون چند متغیره جدول . گذاري ندارد

=2R ( موجب شد که فرضیه اول پژوهش پذیرفته نشودو نتایج جداول فوق .  

نشان می دهد که برداشت سرمایه گذاران از اثربخشی 2006پژوهش شارما در سال  

. با قضاوت آنها در رابطه با ریسک سرمایه گذاري دارد) معکوس(هیات مدیره ارتباط منفی
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م تئوریک نتیجه شارما کاملا با مفاهیم و شاخص هاي اصول راهبري شرکت و مفاهی

اما نتایج پژوهش ما نشان می دهد که تصمیم گیري سرمایه . دانشگاهی سازگار می باشد

گذاران بازار سرمایه در ایران اعم از حرفه اي و غیر حرفه اي بیش از آنکه تابع عوامل فنی 

درونی باشد، تابع عوامل خارجی اعم از فرهنگی، اجتماعی، اقتصادي و به خصوص سیاسی 

  .ن نتیجه به نظر پژوهشگران کاملا مطابق با واقعیت و شرایط ایران استای.  است

و آزمون مقایسه میانگین دو نمونه ) 1جدول (نتایج آزمون مقایسه میانگین زوجها  -ب

بیانگر این مطلب می باشد که اثربخشی هیات مدیره بر مبلغ سرمایه گذاري ) 2جدول(مستقل

. ، نیز موید همین مطلب می باشد4چنین نتایج جدول هم. تاثیر مستقیم و معنی داري دارد

ضریب رگرسیونی . بنابراین با توجه به نتایج فوق، فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می شود

نشان   42/0بدست آمده ارتباط بین متغیر اثربخشی هیات مدیره با مبلغ سرمایه گذاري را 

نیز نشان دهنده ارتباط  2006نتایج پژوهش شارما در سال  در این راستا . دهد می

بین برداشت سرمایه گذاران از اثربخشی هیات مدیره با میزان سرمایه گذاري ) مستقیم(مثبت

منطبق است  که نتایج پژوهشق ما نیز  "وابستگی منابع"این دیدگاه با نظریه . آنها  می باشد

  .  مؤید همین مطلب می باشد

ع سرمایه گذار با ریسک سرمایه گذاري و نشانگر آن است که نو 4و  3نتایج جداول  - ج

به عبارت دیگر تحلیل سرمایه گذاران  ).p>.05(مبلغ سرمایه گذاري ارتباط معنی داري ندارد

نتایج . حرفه اي و غیر حرفه اي در قضاوت ریسک و میزان سرمایه گذاري مشابه می باشد

. همین مطلب می باشد نیز بیانگر) 2جدول(جدول آزمون مقایسه میانگین دو نمونه مستقل

رابطه بین اثربخشی هیات مدیره و قضاوتهاي بنابراین فرضیه سوم پژوهش مبنی بر اینکه 

و غیر حرفه ) شرکت هاي سرمایه گذاري(سرمایه گذاري در رابطه با سرمایه گذاران حرفه اي

سرمایه به گونه اي است که سرمایه گذاران حرفه اي در مقایسه با ) افراد حقیقی و عادي(اي

  .گذاران غیر حرفه اي کمتر محافظه کارند، رد می شود

نشان می دهد که سرمایه گذاران حرفه اي در  2006نتایج پژوهش شارما در سال 

نتایج پژوهش شارما سازگار با  . مقایسه با سرمایه گذاران غیر حرفه اي محافظه کار ترند

اما نتایج پژوهش ما نشان می دهد . تئوري نمایندگی و تئوري خرج از کیسه خلیفه می باشد

که در ایران تحلیل سرمایه گذاران حرفه اي و غیر حرفه اي در خصوص اثربخشی هیات 

به طور کلی نتایج پژوهش در ایران خنثی بودن یا کم اثر بودن متغیر . مدیره مشابه می باشد
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این نتایج همانگونه که . اثر بخشی هیات مدیره در تصمیمات سرمایه گذاري را تایید می کند

  .که پیش تر اشاره شد، سازگار با شرایط سیاسی و اقتصادي ایران می باشد

  پی نوشت ها
1. Business Round Table
2. Fama 
3. Sharma
4. Beasley
5. Dechow et.al
6. Klein
7. Resource Dependence Theory
8. Pfeffer and Salancik 
9. Baysinger and Butler
10. Zahra and Pearce
11. Boyd
12. Johnson et.al
13. Vance
14. Corporate governance
15. Brancato
16. Baker
17. Playing With the House Money 
18. Battalio et.al 
19. Thaler and Johnson
20. McKinsey
21. Shapira et.al
22. Ramasay et.al
23. Sarbanes Oxley ACT
24. Cohen
25. Ordinary Least Square
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