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Article Info Abstract 
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Research Article 

The main purpose of the research is to investigate the ethical ideology in 

investment, portfolio, expected market returns in initial offerings by financial 

market experts with the winner's curse. The statistical population in the 

behavioral discussion includes market analysts, university professors and 

students. To check the expected earnings, the society includes all the companies 

that had an initial supply in 2021 and 4 companies (Folad Sabzevar, Sepid 

Makian, Kimiatek, Taiyei Korosh) as a sample and collected information by 

library and field methods using questionnaire tools. and the type of data. With 

the Smart PLS software in the analysis of hypotheses, we found that analysts 

with strong moral ideology did not have a significant impact on the expected 

earnings of the market in IPO, and then its idealism was rejected and the 

relativity of moral laws was confirmed. Analysts did not suffer from the 

phenomenon of winner's curse. Also, strong moral ideology in financial analysts 

leads to better returns in investment, after which idealism was rejected and moral 

relativism was rejected. Strong moral ideology in analysts leads to the formation 

of better securities portfolios in investment, both dimensions of moral ideology 

were confirmed. 
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گذاری، سبد اوراق بهادار، عایدات انتظاری قی در سرمایهایدئولوژی اخلاهدف اصلی پژوهش بررسی  

بحث باشد. جامعه آماری در می های اولیه توسط خبرگان بازارهای مالی با نفرین برندهبازار در عرضه

باشند. برای بررسی عایدات انتظاری، گران بازار، اساتید دانشگاه و دانشجویان میرفتاری شامل تحلیل

شرکت )فولاد سبزوار، سپید  4اند و عرضه اولیه داشته 1400هایی که سال شرکتجامعه شامل کلیه 

ای ماکیان، کیمیاتک، غذایی کوروش( به عنوان نمونه انتخاب و گردآوری اطلاعات به روش کتابخانه

ها در تحلیل فرضیه PLS- 4نرم افزار اسمارت  استفاده از  و میدانی با ابزار پرسشنامه است. با

ثأثیر های اولیه عایدات انتظاری بازار در عرضهگران با ایدئولوژی اخلاقی قوی در تحلیلیم که دریافت

های اخلاقی تأیید شده است که در آن گرایی آن رد و نسبیت قانونآلمعنادار نداشتند و بعد ایده

گران مالی لگران دچار پدیده نفرین برنده نشدند. همچنین، ایدئولوژی اخلاقی قوی در تحلیتحلیل

گرایی آن رد و بعد نسبیت اخلاقی آلشوند که بعد ایدهگذاری میباعث کسب بازده بهتر در سرمایه

گذاری بهتر در سرمایه سبد اوراق بهادارگران باعث تشکیل رد شد. ایدئولوژی اخلاقی قوی در تحلیل

 مورد تأیید قرار گرفت.ایدئولوژی اخلاقی شوند هر دو بعد می
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 مقدمه. 1

اقتصاددانان همواره علاقه زیادی به پاسخ به این سوال داشتند که آیا تمایلات و رفتار خبرگان 

دهد یا نه؟، محققان های اولیه را تحت تأثیر قرار میبازارهای مالی، عایدات انتظاری بازار در عرضه

گران پارازیت محدود است، تمایلات معاملهکنند به اینکه وقتی آربیتراژ در مالیه رفتاری اشاره می

های اولیه را تحت تأثیر تواند در بازارهای مالی پا برجا باشد و عایدات انتظاری بازار در عرضهمی

قرار دهد. در کشف قیمت عرضه اولیه سهام، عوامل بازاری بر عرضه و تقاضا مؤثر است؛ لذا قیمت 

گذاران واقعی، و نه خریدارانی آن بتوان سهام را به سرمایه ای باید تعیین گردد که بر اساسعادلانه

 که به دنبال کسب سود از محل ما به تفاوت قیمت خرید و فروش مجدد سهام هستند، ارائه نمود.

شود، پیامدهایی کوچک و بزرگ، مثبت و منفی هر تصمیمی که در هر موضوع سازمانی گرفته می

، اجتماع و آیندگان در پی دارد. هر شخصی بر اساس عقلانیت گیرنده، سازمان اوبرای شخص تصمیم

کند، اما تحقیقات بسیاری نشان داده که تعصبات و گیری میهای مختلف تصمیممحدود و نگرش

ها برای آنکه تلاش کمتری به خرج ها دخیل است. انسانخطاهای سیستماتیک نیز در قضاوت آن

ها، احساسات درونی های پیچیده نکنند، تجربیات، انگیزهنداده و خود را درگیر سبک و سنگین کرد

کنند. این میان برها مفید هستند؛ اما های خود دخیل میگیریو قوانین کلی را به شدت در تصمیم

ممکن است عقلانیت را هم به شدت منحرف کنند. در فرآیند تصمیم گیری عاقلانه فرض بر این 

بنابراین، اخلاقیات، هنجارهای  .(۲00۲، 1اندرل) آوری کنیمجمعطرفانه است که ما اطلاعات را بی

، ۲و سنگری مهدیه)ها جلوگیری از بروز رفتارهایی نامطلوب است اند و هدف آنرفتاری پذیرفتنی

۲00۸). 

که با ساختار نامتعارف انتظارات پدید آمد  1۳۹۸رشد و رونق داد ستدها در بازار ایران در سال 

ها نشان داد که سهام 1۳۹۹اخص بورس اوراق بهادار تهران از اواسط سال و همچنین سقوط ش

تر های عرضه اولیه پررنگگذاری نادرستی داشته باشند و این موضوع در مورد سهامتوانند قیمتمی

                                                           
1 - Enderl 
2 - Mahdiye & Sangaree 
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شود بلکه عوامل دیگری نیز دخیل است و نوسانات قیمت سهام فقط به عوامل بنیادی محدود نمی

گذاران های مالی سنتی به تنهایی جوابگوی نیازهای اطلاعاتی سرمایهتیب تئوریهستند. به این تر

افزایی و توسعه ادبیات حسابداری خواهد شد زیرا این پژوهش نیستند. این پژوهش، منجر به دانش

های اخلاقی( خبرگان بازارهای مالی را در عایدات انتظاری رفتاری )ایدئولوژی برای اولین بار مؤلفه

گذاری مورد ها، تشکیل سبد اوراق بهادار بهینه و بازدهی سرمایههای اولیه شرکتزار در عرضهبا

دهد. دوم اینکه این پژوهش نخستین پژوهشی است که پدیده نفرین برنده را در بازار بررسی قرار می

در های گذشته کند. سوم اینکه این پژوهش موجب گسترش مبانی نظری پژوهشسرمایه بررسی می

گردد. چهارم گذاری میهای اولیه عمومی، سبد اوراق بهادار و بازدهی سرمایههای عرضهرابطه با بازده

های واقعی استفاده خواهد شد. به طور کلی این این پژوهش شبه آزمایشگاهی بوده و از کیس اینکه

به همین جهت موضوع تا کنون در کشور ایران و خارج از کشور مورد بررسی قرار نگرفته است 

گذاری، سبد های اخلاقی خبرگان بازارهای مالی در سرمایهسعی بر آن شده است تا تأثیر ایدئولوژی

 های اولیه با رویکرد فرضیه نفرین برنده بررسی شود. اوراق بهادار و عایدات انتظاری بازار در عرضه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  .2

های دشوار اخلاقی گیرندگان در وضعیتالعمل و راهنمای تصمیمرایدئولوژی اخلاقی به عنوان دستو

گرایی گرایی و نسبیتآلو ایده( 1۹۹۹،  4، )رست و همکاران(۳،۲00۵)هنله و همکاران کندعمل می

گرایی به اقدام درست اخلاقی برای نتیجه آلاخلاقی دو وجه ثابت ایدئولوژی اخلاقی هستند که ایده

 .(۶،۲01۷اواستاویسرشوکلا و  ) (۲01۲، ۵)شاجی و همکاران شودمیی منجر گیرخوشایند تصمیم

گیری تردید دارد با توجه به وضعیت متفاوت گرایی در اصول اخلاقی و تصمیمدر مقابل نسبیت

قطعاً بخش قابل توجهی از آینده هر بشر  .(۲011)شاجی و همکاران،  دهندواکنش متفاوت نشان می

توان انکار کرد که کند، اما این واقعیت را هم نمیای است که اتخاذ میعاقلانهتحت تأثیر تصمیمات 

                                                           
3 - Henle et al 
4 -Rest et al 
5 - Shaji et al  
6 -  Shukla & Srivastava 
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ایدئولوژی  (۲00۳، ۷)جورج گذارددر دنیا همیشه ایدئولوژی اخلاقی بر تصمیمات انسان تأثیر می

قیمت عرضه اولیه سهام گیری و تعیین درست اخلاقی افراد در جهت هدایت درونی برای تصمیم

عرضه اولیه، عامل  گذاریقیمت .(۲01۵، ۹( )بائر و اسمیت ۸۲01۲ی و همکارانگ)شیربا کاربرد دارد

گذاری عرضه اولیه است و مؤلفه مهم تعیین قیمتِ مطلوب کلیدی موفقیت یا عدم موفقیت یک قیمت

لذا قیمت تعیین شده برای اولین عرضه  .(۲00۳ 10و پت وی کانیکو) باشدنیز، بازده روز اول می

های کسب ای باشد که منجر به حداکثر کردن ارزش شرکت، جبران هزینهاید به گونهعمومی ب

گذار در مقام خریدار سهام شرکتی که تاکنون گذاران و پوشش ریسک سرمایهاطلاعات، توسط سرمایه

لذا مبنای فرضیه دامنه قیمتی بهینه چنانچه  .(۲011، 11شود )گواسهام خود را عرضه ننموده است، 

ها در سطح مطلوب قیمتی، مورد معامله قرار گیرد، هم هویت و شخصیت شرکت حفظ رکتسهام ش

، 1۳( )شوارتز و کارول۲01۹، 1۲و همکاران بالتاکین) یابدشود و هم حجم معاملات افزایش میمی

شوند از پیشینه چندان زیادی برخوردار نیستند هایی که عرضه اولیه میدر این راستا، شرکت .(۲00۳

های پذیرفته شده در بورس از شفافیت کمتری برخوردار ها نسبت به شرکتهای مالی آنتو صور

های مالی و سنتی به تنهایی جوابگو ها استناد به تئوریگذاری شرکتاست و از طرفی در ازش

گذاران در انتخاب لذا در جهت کاهش میزان اشتباهات سرمایه .(۲000، 14ورگلر و کریب) باشدنمی

های اخلاقی شود که ایدئولوژیهای خود در عرضه اولیه سهام این سوال مطرح میگذاریسرمایه

ها با لحاظ پدیده نفرین های اولیه شرکتخبرگان بازارهای مالی در عایدات انتظاری بازار در عرضه

 برنده چگونه خواهد بود؟

                                                           
7 - George 

8 - Shirbagi et al 

9 - Bauer & Smeets 

10 - Kaneko & Pettway 

11- Guo 

12 - Baltakienė et al 

13 - Schwartz & Carroll 

14 - Bake & Wurgler 
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نقدی  هایجریان مورد رد محرمانه دارای اطلاعات مدیران عموم، به سهام اولیه عرضه زمان در

 در مورد گذارانهستند ولی سرمایه مدیریتی خودشان هایمهارت و گذاریسرمایه هایآتی، فرصت

به بورس  جدیدالورود هایشرکت سهام مطمئن نیستند. خرید سهام شرکت اولیه عرضه هایبینیپیش

معاملاتی،  سابقه عدم یلبدل است، ایفرآیندی پرمخاطره هاشرکت سایر به نسبت بهادار اوراق

گذاران . در این زمان اگر سرمایه(۲01۵، 1۵ژانگ و یلو) است اندک هاآن به مربوط اطلاعات تاریخی

اند خریداری کند دچار ارزش سهام را بیشتر از میانگین و بیشتر از مقداری که سایرین اعلام کرده

پردازد بیشتر از ارزش واقعی د برنده میای که فرشود و در این حالت هزینهپدیده نفرین برنده می

سهام بوده و در نتیجه فرد برنده متضرر خواهد شد. یعنی آنکه شخص برنده به دلیل آنکه ارزشی 

و  لین) بیشتر از قیمت خود کالا پرداخته و ضرر کرده است مورد نفرین واقع شده است

آید که یک سهم یا کالا بدون بوجود می زمانی« نفرین برنده»به بیان دیگر، پدیده  .(1۶،۲010همکاران

آنکه همه پیشنهاد دهندگان از ارزش آن به صورت دقیق مطلع گردند همگی یک ارزش را برای آن 

متصور هستند. وقتی ایدئورلوژی اخلاقی فرد پایین باشد افراد قیمت سهام را بیشتر از آنچه که ارزش 

ین حالت میانگین ارزش انتظاری افراد تقریبا زنند. در اواقعی آن هست در ذهن خود تخمین می

ها کنندگان در این گونه حراجبنابراین، هر چه تعداد شرکت معادل با ارزش واقعی سهام خواهد شد.

ها ارزش سهام برای شود. البته در بسیاری از حراجبیشتر باشد فرد برنده ضرر بیشتری را متحمل می

سهام آن قدر برای یک شخص مهم است که از پرداخت  پیشنهاددهندگان متفاوت است گاهی یک

-به طور کلی، اگر سهام (.۲01۵، 1۷چیویپلبانک و کایلسن)کند ای برای آن احساس ضرر نمیهر هزینه

-های عرضه اولیه به صورت غیرمنطقی توسط خبرگان بازار مالی با ایدئولوژی اخلاقی پایین قیمت

شوند در های کمتر از واقع رو به رو میی اولیه با قیمتهاگذاری شود، متقاضی خرید سهام عرضه

                                                           
15 - Levi & Zhang 

16 - Lin  et al 

17- Lesniak & Plebankiewicz 
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ها بازده منفی شوند، در نتیجه برای آناطلاع، متقاضی خرید کلیه سهام میگذاران بیکه سرمایهحالی

 (.۲00۶، 1۸ جریگ و کسونیار) شونداطلاع با نفرین برنده مواجه میگذاران بیکند و سرمایهایجاد می

ی با ایدئولوژی اخلاقی قوی نسبت به خبرگانی که ایدئولوژی اخلاقی ضعیف خبرگان بازار مال

ها، سرمایه خود را در دهند و با انتخاب انواع داراییدارند به مراتب پرتفوی بهتری را تشکیل می

شود. گذاری کرده و ریسک مختص یک دارایی خاص را متحمل نمیهای مختلف سرمایهبخش

ای از چندین اوراق بهادار مختلف است که افراد برای نیز شامل مجموعه ارهمچنین، سبد اوراق بهاد

مناسب  توانند با ایجاد پرتفوی اوراق بهادارکنند. در واقع، افراد میها را خریداری میگذاری آنسرمایه

هنس ) گذاری خود را کاهش دهندسرمایه ریسک غیرسیستماتیک ها و صنایع مختلف بازار،از شرکت

گذاران و خبرگان مالی با ایدئولوژی اخلاقی قوی با به همین ترتیب، سرمایه(. 11۲0، 1۹سکو ول

 زنندمیها با یکدیگر دست به انتخاب های مختلف و مقایسه آنگذاریمحاسبه بازدهی سرمایه

گذاری معیاری است که با آن خبرگان مالی کارایی یک بازدهی سرمایه زیرا (.۲00۵، ۲0رنای)ب

  (.1۹۹۶، ۲1)سولمون کنندگذاری را ارزیابی میسرمایه

در ارتباط با موضوع پژوهش، مطالعاتی که انجام شده است فقط به ارائه برخی از مطالعات انجام 

در یک دوره پنج  (.۲0۲۳، ۲۲اقتصاد و محمدی) ای خواهد شدشده در گذشته به طور نسبی اشاره

بینی بازده گذاری با پیشسازی سبد سرمایهینههای به( مشاهده کردند که مدل1401-1۳۹۶ساله )

 کند. مورد انتظار با روش جنگل تصادفی بهتر عمل می

های اخلاقی و هویت در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند ارزش (۲0۲۲) ۲۳پورزمانی و بیات

گرایی اثر پذیری اجتماعی تأثیر مثبتی دارد و ایدئولوژی اخلاقی با بعد آرماناجتماعی بر مسئولیت

پذیری اجتماعی داشت. در پژوهشی دیگر، میرزایی و گرایی اثر منفی بر مسئولیتمثبت و نسبی

                                                           
18 - Eriksson & Geijer 

19 - Hens & Vlcek 

20 - Byrne 

21 - Solomon 

22 - Eghtesad & Mohammadi 

23 - Pourzamani & Bayat 
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های مالی تأثیری نداشت ولی دریافتند که هویت اجتماعی بر کیفیت صورت (۲0۲۲) ۲4همکاران

ثر مستقیم های مالی اگرایی بر کیفیت صورتهای اخلاقی با بعد آرمانارزشهای اخلاقی و ایدئولوژی

 های مالی اثر معکوس دارد.گرایی بر کیفیت صورتهای اخلاقی با بعد نسبیدارد ولی ایدئولوژی

شرکت را مورد بررسی  1۷۲تعداد  1۳۹۹تا  1۳۸۸طی دوره زمانی  (۲0۲1) ۲۵صادقی و دریائی

عرضه اولیه در گذاران بر بازده قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که اثر سوگیری رفتار سرمایه

 کند.  مدت مثبت است که کیفیت حسابرسی اثر آن را کاهش و رشد شرکت آن را تقویت میکوتاه

با مشاهده نمونه مورد مطالعه و تشکیل دو گروه بازی در سطح ساده  (۲0۲1) ۲۶صالحی و ناظمی

ن شد که های بازار حسابرسی است بررسی کردند و نتایج حاکی از آو پیچیده که دارای ویژگی

گذاری بدون ریسک پیشنهاد هایی کمتر از قیمتطور متوسط قیمتحسابرسان در هر دو بازار به

 نمایند و همین موضوع مبنی بر اثبات وجود نفرین برنده در بازار خدمات حسابرسی است. می

ی، گرایی و استرس حسابداران رسمآلنشان دادند که بین ایده ( 0۲0۲)۲۷دُریباغومیان و رجب

گرایی و استرس کارکنان، رابطه معکوس و رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. همچنین، بین نسبی

معناداری مشاهده شد. درنتیجه، با توجه به کنترل استرس حسابداران رسمی و در راستای رسیدن به 

اخلاقی افراد،  هایهای مناسبی در ارتباط با ایدئولوژیریزیاهداف سازمانی، لازم است که برنامه

به این نتیجه رسیدند که عوامل پایبندی اخلاقی،  (۲01۹، ۲۸طیبی ابوالحسنی و همکاران)صورت گیرد. 

بر نگرش اخلاقی به کسب و کار مؤثرند و تأثیر عوامل پایبندی اخلاقی بر نگرش )ایدئولوژی( 

 کنند. و کار را تعدیل میاخلاقی به کسب 

                                                           
24 - Mirzaie  & et al 

25 - Sadeqi & Daryaei  

26 - Salehi & Nazemi 

27 - Baghoomian & Rajabdoory 

28 -Tayebi Abolhasani et al 
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ترین به این نتیجه رسیدند که مدل نزدیک (۲01۸)۲۹همکاراندر پژوهشی دیگر، اسماعیلی و 

 داشتند.  IPOمدت بینی عملکرد کوتاهبردار کارایی بالایی در پیشهمسایگی و ماشین

در  بهای سهام و گذارانرفتار سرمایهطی پژوهشی دریافتند   (۲01۵)۳0آقاباقر و نوروشقربانی

گرلویی و جبارزاده کن تأثیر بسزایی دارد. در جای دیگر، قیمت سهام زمان عرضه اولیه سهام در

گرایی و عدم تقارن اطلاعات های ایدئولوژی اخلاقی، نسبینشان دادند بین مولفه (۲01۶)۳1همکاران

 گرایی رابطه ای با عدم تقارن اطلاعات ندارد.آلدار با هم دارند ولی ایدهرابطه مثبت و معنی

ومی را بهبود گذاری اولیه عرضه عمدریافتند سیستم کارایی، قیمت (۲0۲4)۳۲دانگ و همکاران

گذاری مشترک را در بین های سرمایه ضروری است و نسبت سرمایهمیبخشد و در کاهش محدودیت

دهد. از طرفی، دهد و کارایی عایدات انتظاری بازار را افزایش میگذاران نهادی کاهش میسرمایه

نگری قیمت های فرهنگی قوی با بازهای شرکت IPOمتوجه شدیم که  (۲0۲4)۳۳داگلاس و همکاران

تر و بازده اولیه بالاتر با کاهش قیمت بیشتر همراه است. در پژوهشی دیگر، لیو و مثبت

درآمد  های عرضه اولیه عمومیبه طور تجربی نشان دادند در صورتی که شرکت( ۲0۲۳)۳4همکاران

خواهند ها به زودی نقدینگی خود را از دست حاصل از فروش سهام اولیه را دریافت نکنند، اکثر آن

 داد.

تا  ۲00۸شرکت سهامی در چین در بازه زمانی  ۳۳1۶با به کارگیری  (۲0۲۲)۳۵یائو و همکاران

گذاری از طریق یادگیری مشاهده گذاری دارایی شش عاملی و سبد سرمایهدر بررس قیمت ۲01۹

                                                           
29 -Esmaeili et al 

30 -Ghorbani-Aghabager& Noravesh 

31 - Jabbarzade et al 

32 - Dong et al 

33 -Douglas et al 

34 - Liu et al 

35- Yao et al 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-o-Title-ot-desc/


 

.1403پاییز        .   سوم، شماره چهارمسال         فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.   

۶۷ 

د بازده تواننگذاری پویا نسبت به شاخص معیار برتری دارند و میهای سرمایهکردند که استراتژی

 های نسبتاً کم ایجاد کنند.توجهی با ریسکقابل

در تحقیق خود با توصیف نفرین برنده نشان دادند چگونه  (۲0۲1) ۳۶بلنکلی و همکاران  

گذارد. سپس، در مورد اینکه چگونه دهنده تأثیر می های اصلی آن بر احتمال تجربه پیشنهادویژگی

شود. در نهایت، نفرین برنده را بر ملاحظات اعمال می نفرین برنده در فرآیند مناقصه حسابرسی

 ۲0۲0)۳۷ها در تهیه پیشنهادهای حسابرسی ارزیابی کردند. اونگ و همکارانهای شرکتهزینه

های اولیه ارتباط مستقیم و معناداری دریافتند که ساختار مالکیت با عایدات انتظاری بازار در عرضه)

های مهمی برای درآمدهای های بازار داخلی غالباً محرکدد شوکنشان دا (۲01۹)  ۳۸ارایانندارد. 

حاصل از تنوع بخشی پورتفولیو بودند. از طرف دیگر، آمریکا از لحاظ تعداد موارد مهم و همچنین 

های موجود پذیری همبستگی )یا ریسکها، بصورت یک عامل تعیین کننده نوساناثرات اندازه شوک

دریافتند اثرات ریسک سقوط  (۲01۹) ۳۹رائو و ژو)( حکمفرما بود. برای تنوع بخشی پورتفولیو

-تر است و اثر مالکیت نهادی تأثیر کمتری بر بازده سرمایههایی با مالکیت نهادی بیشتر، قویسهام

دریافتند هم  (۲00۹) 40هایی با ریسک سقوط بالاتر، دارد. واتسون و همکارانگذاری در بین سهام

ل عمومیت و خیرخواهی( و هم متغیرهای غیراخلاقی )قدرت و لذت انگاری( متغیرهای اخلاقی )اص

ها را به گونه معناداری تحت گیری اخلاقی آنگیری اخلاقی تأثیر مستقیمی دارند تا تصمیمبر تصمیم

گذاران بر دستکاری در پژوهش خود مشاهده کردند سرمایه (۲01۷)41همکارانو تأثیر قرار دهند. لو 

 (۲01۶)4۲هایی که عرضه عمومی اولیه داشتند مؤثر بودند. دیچمونت و همکارانسود شهرکت

گذاران در اطلاعات جدید برای عایدات انتظاری بازار در استدلال کردند عدم پاسخ معقول سرمایه

                                                           
36 - Blankley et al 

37 - Ong et al 

38 - Narayan 

39 - Rao & Zhou 

40 - Watson et al 

41 - Lo et al 

42 - Dichmont et al 
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 (۲01۶) 4۳گردد. از طرفی، تانگ و کیانهای اولیه باعث عدم انعکاس ارزش ذاتی سهام میعرضه

پردازد. همچنین، بینی شده میعرضه اولیه اوراق بهادار به ارزیابی بهتر عملکرد پیشنشان دادند که 

دریافتند رابطه مستقیم و معناداری بین ایدئولوژی اخلاقی و سرمایه فکری  (۲01۵) 44شولتز و تران

 است.

ار گرفته گذاری بسیار مورد توجه قرامروزه اخلاقیات و اثر آن در عملکرد افراد به ویژه در سرمایه

-ایدئولوژی اخلاقی در راستای هدایت سازمانی جهت تصمیم .(۲0۲۲)میرزایی و همکاران،  است

های معقول، جلوگیری از رفتار نامطلوب، اولویت دادن به اخلاقیات و وجود عدالت در شرکت گیری

شواهد . همچنین، (۲00۶ ،4۵)بورن و تروینشود ضروری است که باعث افزایش اثربخشی سازمان می

های حکایت از این دارد که خبرگان مالی برای تعیین ارزش سهام یا عایدات انتظاری بازار در عرضه

بر تصورات ذهنی، اطلاعات غیرعلمی، های مبتنی اولیه و کسب بازده یا پرتفوی، تحت تأثیر قضاوت

به پشتوانۀ  تواناخلاق و شرایط روانی و احساسی در بورس هستند و این در حالی است که می

به همین ترتیب، افراد با  .(۲014، 4۶)دی فوند و ژانگ شفافیت اطلاعاتی در این بازار حضور یافت

ایدئولوژی اخلاقی قوی نسبت به ایدئولوژی اخلاقی ضعیف اطلاعات بهتری درباره ارزش ذاتی 

عرضه اولیه خوب  آورند و افراد آگاه در این بارهسهم عرضه شده و عایدات انتظاری بازار بدست می

شوند و پدیده نفرین برنده رخ دهند و افراد آگاه به وسیله افراد ناآگاه نفرین میرا از بد تشخیص می

 .( 47،۲004)چن و همکاراندهد می

ی برای ای که ارائه شد سه فرضیه اصلی و شش فرضیه فرعمطابق ادبیات، مبانی نظری و پیشینه

 بررسی بیشتر تدوین شد:

تظاری ( خبرگان بازارهای مالی با ایدئولوژی اخلاقی قوی )ضعیف( در عایدات ان1ی فرضیه اصل

 شوند(.میشوند )ها ثأثیر داشته و دچار پدیده نفرین برنده نمیهای اولیه شرکتبازار در عرضه

                                                           
43 -Tong & Kian 

44 - Schultz & Tran 

45 - Brown & Treviño 

46 - DeFond & Zhang 

47- Chan et al 
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 گرایی در عایدات انتظاری آل( خبرگان با ایدئولوژی اخلاقی با بعد ایده1-1فرضیه فرعی

 شوند(. شوند )میها ثأثیر داشته و دچار پدیده نفرین برنده نمیبازار شرکت

  های اخلاقی در ( خبرگان با ایدئولوژی اخلاقی با بعد نسبیت قانون۲-1فرضیه فرعی

 شوند(.شوند )میها ثأثیر داشته و دچار پدیده نفرین برنده نمیعایدات انتظاری بازار شرکت

ی )ضعیف( در خبرگان بازارهای مالی باعث کسب بازده بهتر ( ایدئولوژی اخلاقی قو۲فرضیه اصلی 

 شود(.شوند )نمیدر سرمایه گذاری می

  گرایی در خبرگان بازارهای مالی باعث آل( ایدئولوژی اخلاقی با بعد ایده1-۲فرضیه فرعی

 شود(.شوند )نمیگذاری میکسب بازده بهتر در سرمایه

  های اخلاقی در خبرگان بازارهای بعد نسبیت قانون ( ایدئولوژی اخلاقی با۲-۲فرضیه فرعی

 شود(.شوند )نمیگذاری میمالی باعث کسب بازده بهتر در سرمایه

( ایدئولوژی اخلاقی قوی )ضعیف( در خبرگان بازارهای مالی باعث تشکیل سبد ۳فرضیه اصلی 

 شود(.شوند )نمیگذاری میاوراق بهادار بهتر در سرمایه

  گرایی در خبرگان باعث تشکیل سبد آلایدئولوژی اخلاقی با بعد ایده (1-۳فرضیه فرعی

 شود(.شوند )نمیگذاری میاوراق بهادار بهتر در سرمایه

  های اخلاقی در خبرگان بازارهای ( ایدئولوژی اخلاقی با بعد نسبیت قانون۲-۳فرضیه فرعی

 شود(.شوند )نمیگذاری میمالی باعث تشکیل سبد اوراق بهادار بهتر در سرمایه
 

 قیتحق شناسی روش .3

این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی و از نظر روش اجرا توصیفی پیمایشی، گردآوری اطلاعات 

های ای و میدانی با ابزار پرسشنامه است. پژوهش از نوع شبه آزمایشگاهی و با استفاده از کیسکتابخانه

 شود.واقعی انجام می

 ام به شرح ذیل اجرا خواهد شد:روش انجام پژوهش در دو گ



 

.1403پاییز        .   سوم، شماره چهارمسال         فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.   

۷0 

 شود. های اولیه سهام در بازار سرمایه بررسی میابتدا روند عرضه -

ها، بازده گام دوم سوالات پرسشنامه )ایدئولوژی اخلاقی( به همراه عایدات انتظاری بازار شرکت -

ه با های ارائه شدبندی پاسخشود، پس از جمعگذاری و سبد اوراق بهادار مشخص میسرمایه

 شود.ها انجام میتحلیل  PLS4استفاده از نرم افزار اسمارت 

-گذراران، شامل خبرگان بازار مالی، اساتید و دانشجویان میجامعه آماری در بحث رفتاری سرمایه

نفر انتخاب  100گیری تعمدی با روش کوکران باشند و نمونه به صورت غیرتصادفی از نوع نمونه

گران ها، جامعه آماری در بحث رفتاری شامل تحلیلایدات انتظاری شرکتشده است. برای بررسی ع

نفر برای نمونه انتخاب شد.  100بازار، اساتید دانشگاه و دانشجویان است که با روش کوکران تعداد 

ها اند از میان آنعرضه اولیه داشته 1400در سال  شرکت 1۳برای بررسی عایدات انتظاری، تعداد 

 و دو شرکت نیز به دلیل ماهیت متفاوت که دارد حذف شد )شرکت سی بودهشش شرکت بور

گذاری و خدمات مدیریت صندوق بازنشستگی کشوری و شرکت لیزینگ کارآفرین( و در سرمایه

 سپیددر صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر،  شغکورشرکت )با نماد  4نهایت 

در صنعت  فسبزواردر صنعت محصولات شیمایی و  کیمیاتکدر صنعت زارعت و خدمات وابسته، 

گیری متغیرهای مورد بررسی بدین صورت ارائه اندازه فلزات اساسی( به عنوان نمونه انتخاب شد.

 شود:می

ها، با استفاده های مالی و طرح توجیهی ارائه شده شرکتان بازارهای مالی با مطالعه صورتخبرگ

ها با دیدگاه خوشبینانه، بدبینانه و محتمل گذاری شرکتهای معرفی شده نسبت به ارزشاز شاخص

دات های خبرگان، عایشود؛ و با میانگین اخذ شده از پاسخدهی انجام میشود و سپس وزناقدام می

گردد. در نهایت، شود که این قیمت با قیمت عرضه شده سهام مقایسه میانتظاری شرکت مشخص می

-شود و سبد سرمایهبینی میها در بازه زمانی یک ساله توسط خبرگان پیشگذاری شرکتبازده سرمایه

 است:  گذاری بهینه خود را از بین چهار شرکت تهیه نمایند. سنجش متغیرهای تحقیق بدین شرح
 

https://nabzebourse.com/fa/tags/2379/1/%D8%BA%DA%A9%D9%88%D8%B1%D8%B4
https://nabzebourse.com/fa/tags/2655/1/%D8%B3%D9%BE%DB%8C%D8%AF
https://nabzebourse.com/fa/tags/2655/1/%D8%B3%D9%BE%DB%8C%D8%AF
https://nabzebourse.com/fa/tags/3625/1/%DA%A9%DB%8C%D9%85%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DA%A9
https://nabzebourse.com/fa/tags/3625/1/%DA%A9%DB%8C%D9%85%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DA%A9
https://nabzebourse.com/fa/tags/4527/1/%D9%81%D8%B3%D8%A8%D8%B2%D9%88%D8%A7%D8%B1
https://nabzebourse.com/fa/tags/4527/1/%D9%81%D8%B3%D8%A8%D8%B2%D9%88%D8%A7%D8%B1
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 سنجش متغیرها. 1جدول 

 سنجش متغیرهای پژوهش متغیرها

ضه
عر

در 
ار 

باز
ی 

ظار
 انت

ت
دا

عای
ی، 

و ل
ل 

نک
فرا

ه )
ولی

ی ا
ها

1۹
۹۸

) 

مدل تنزیل سود 

 (DDMتقسیمی )

(D( ،سود مورد انتظار )r نرخ )

 ( نرخ رشدGتنزیل، )
DDM =

D(1 + g)

r − g
 

جریان نقدی آزاد 

 (FCFF) شرکت

(CFO جریان ) ،نقد عملیات

(FCInv) گذاری خالص در سرمایه

 دارایی ثابت
FCFF = (CFO) − (FCInv) 

جریان نقدی آزاد 

داران سهام

(FCFE) 

FCFE

= FCFF −  افزایش خالص در اصل تسهیلات مالی دریافتی

نسبت قیمت به 

 (P/E) سود

(EPS( ،سود هر سهم )Price )

 قیمت هر سهم
P/E * EPS = Price 

خالص ارزش 

 (NAVها )ییدارا

م تماى ها نسبت به بهاارىسرمایهگذزاد ارزش ما = یىهاارزش داراخالص 

 شرکتم سهااد تعدم/ سهان صاحباق حقوه + شد

سبد اوراق 

 بهادار

)شاهید، 

۲00۷) 

شاخص آلفای 

 جنسن

× نرخ بازده بدون ریسک + بتای پرتفلیو 〕-آلفای جنسن= بازده پرتفلیو 

 〔بدون ریسک(نرخ بازده  -)نرخ بازده بازار
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ر، 
رین

)وت
ی 

ذار
 گ

ایه
رم

 س
ده

باز
1۹

۶1
) 

 بازده سهام

Ri =
Pt − Pt−1 + dt

Pt−1

 

Rt   ،بازده سهامPt  ،قیمت سهامPt-1 وره و قیمت سهام ابتدای دdt  

 سایر مزایای پرداختی سهام

Ri =
(Pt − Pt−1) + (Pt−1 × A) + (Pt × B) + DPS

Pt−1

 

یان قیمت سهام پا Ptسود نقدی هر سهم ابتدای سال،  DPSدر این رابطه 

ز محل درصد افزایش سرمایه ا Aقیمت سهام اول دوره،  Pt-1دوره، 

سود  درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته و Bمطالبات و آورده نقدی، 

 انباشته

 نفرین برنده

 (1۹۹۶)ویلسون، 

حصراً عاید گذاری شوند، مناگر سهام عرضه شده بیش از واقع قیمت

کند ها بازده منفی ایجاد میگذاران ناآگاه شده و در نتیجه برای آنسرمایه

-را پدیده می« نفرین برنده»گذاران بی اطلاع که این موضوع برای سرمایه

 آورد.

 ایدئولوژی اخلاقی

 (1۹۸0)فروسیت، 

 ۲گویه و  ۲0( استفاده میشود و از 1۹۸0از پرسشنامه استاندارد فورسیت )

 10های اخلاقی )سوال( و نسبیت قانون 10گرایی )آلرده مقیاس ایدهخ

گذاری بصورت طیف لیکرت از کاملاً سوال( تشکیل شده است. نمره

های به است. در نهایت، نمره ۹تا  1مخالفم تا کاملاً موافقم از نمره از 

دست آمده را جمع و میزان امتیازهای بدست آمده برای یک پرسشنامه 

 ۲0خواهد بود )نمره بین  1۸0و حداکثر  ۲0شود؛ حداقل امتیاز میحاصل 

ایدئولوژی  ۷1ایدئولوژی اخلاقی افراد ضعیف است و نمره بالاتر از  ۷0تا 

اخلاقی افراد قوی است(. روایی پرسشنامه توسط فورسیت گزارش 

ها ذکر بالای مولفه %۸0و  %۷۳گردیده و پایایی آن طبق آلفای کرونباخ 

 ت.شده اس
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 یفیآمار توص های افتهی .4

 . ( نتایج زیر حاصل شد =100Nدر بررسی جمعیت شناختی )

 

 توزیع فراوانی بر اساس جنسیت .2جدول 

 درصد فراوانی تجمعیّ درصد فراوانی فراوانی 

 ۵4.0 ۵4.0 ۵4 مرد

 100.0 4۶.0 4۶ زن

 100 100.0  

 

نفر و  1۸نفر، اساتید  ۲۷اند و تعداد خبرگان بودهدرصد(  ۵4دهندگان مردان )بیشترین تعداد پاسخ

 نفر است. ۵۵دانشجویان تحصیلات تکمیلی 

 

 توزیع فراوانی بر اساس تخصص .3جدول 

 درصد فراوانی تجمعیّ درصد فراوانی فراوانی 

 ۲۷.0 ۲۷.0 ۲۷ خبرگان

 4۵.0 1۸.0 1۸ اساتید

 100.0 ۵۵.0 ۵۵ دانشجویان

 100 100.0  

 

 ارائه شده است: 4ی در جدول آمار توصیف
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 های توصیفی متغیرهامقادیر آماره .4جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

 1۹0/۳ -۲00/0 ۶۳1/0 ۷40/0 عایدات انتظاری بازار

 ۸ -۶/0 -0.۲۶0 ۲0۵/0 عایدات انتظاری شرکت الف

 ۳/41 -۷/0 1.۶0۹ ۷0۳/۵ عایدات انتظاری شرکت ب

 1 -۵/0 -0.014 ۲40/0 ات انتظاری شرکت جعاید

 ۷/1۲ ۶/0 ۳1۹/۲ ۲۷۳/1 عایدات انتظاری شرکت د

 ۳۹۹/0 -۲۸۸/0 1۳4/0 -0۶۲/0 گذاریبازدهی سرمایه

 ۷ -4/0 ۲0۷/0 -04۸/0 گذاری شرکت الفسرمایه

 ۹/۳۸ -1 ۹۶1/۳ -۲0۳/0 گذاری شرکت بسرمایه

 ۲/1 ۲ ۲۲1/0 ۵۶۷/0 گذاری شرکت جسرمایه

 ۷/0 -۷/0 ۲4۹/0 -1۸۹/0 گذاری شرکت دمایهسر

 ۶۹۸/0 1۸0/0 10۸/0 440/0 سبد اوراق بهادار

 000/۹ 0۵0/1 ۲۶4/۲ ۳۳۷/۵ کل ایدئولوژی اخلاقی

 000/۹ 100/1 ۷۲۷/۲ ۲۸۶/۶ ایدهال گرایی

 000/۹ 000/1 ۲۳۵/۲ ۳۸۸/4 های اخلاقینسبیت قانون

 

های اولیه از عایدات انتظاری بازار در عرضهبه طور متوسط درصد اختلاف  4بر اساس جدول 

درصد بوده که این عدد نشان دهنده بیش عایدات  ۷4ارزش واقعی شرکت بین پاسخ دهندگان 

باشد. همچنین مقادیر دامنه تغییرات آن نیز تأیید کننده بیش انتظاری بازار بین پاسخ دهندگان می

های اولیه کمترین و مطابق عایدات انتظاری بازار در عرضه دهندگان استعایدات انتظاری بازار پاسخ

درصد اختلاف عایدات انتظاری در شرکت الف و بیشترین آن در شرکت ب قابل مشاهده است. در 

دهندگان به طور دهد پاسخگذاری نشان میبینی بازدهی سرمایهادامه، میانگین درصد اختلاف پیش

بینی اند و مطابق پیشبینی بازدهی را انجام دادهواقعی، پیش تر از بازدهیدرصد پایین ۶متوسط 
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گذاری در بینی بازدهی سرمایهبازدهی بین پاسخ دهندگان مشخص شد که کمترین اختلاف پیش

بینی بازدهی سبد اوراق شرکت ب و بیشترین آن در شرکت ج است. به همین ترتیب، درصد پیش

بینی شده است. درصد توسط پاسخ دهندگان پیش 44ین بهادار برای یک سال بعد به طور میانگ

 ۳۳۷/۵پاسخ( دارای میانگین  ۹)دارای  ۹تا  1دهندگان که در دامنه تغییرات ایدئولوژی اخلاقی پاسخ

دهندگان دارای ایدئولوژی اخلاقی متوسط به بالا هستند. است که از حد متوسط بیشتر بوده لذا پاسخ

است و  ۹و  0۵/1دهندگان در ایدئولوژی اخلاقی به ترتیب برابر همچنین حداقل و حداکثر پاسخ

دارای بیشترین امتیاز و بعد  ۲۸۶/۶گرایی با میانگین الشد. بعد ایده ۲۶4/۲انحراف معیار نیز برابر 

 دارای کمترین امتیاز شد. ۳۸۸/4های اخلاقی با میانگین نسبیت قانون

 . آزمون نرمال بودن4.1 

ها در اسمیرنوف انجام شد و مشخص شد توزیع داده -ن با آزمون کولموگرافآزمون نرمال بود

(. 0۵/0بیشتر متغیرها کوچکتر از مقدار خطا یعنی  داری برایجامعه آماری نرمال نیست )سطح معنی

بایست به دلیل غیر نرمال بودن توزیع متغیرها، برای اجرای تکنیک مدلسازی، معادلات ساختاری می

 .ل مربعات جزئی استفاده نموداز روش حداق

 . ارزیابی مدل پژوهش4.2

 کنیم: به منظور بررسی پایایی از ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی مانند جدول زیر استفاده می

 

 نتایج معیار آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی و میانگین واریانس استخراج شده . 5جدول 

 متغیرهای مکنون
 آلفای کرونباخ

(0.7Alpha>) 

 پایایی ترکیبی

(0.7CR>) 

میانگین واریانس استخراج 

 (<0.5AVEشده )

 ۶۲0/0 ۹44/0 ۹4۳/0 های اخلاقینسبیت قانون

 ۷۵۷/0 ۹۷1/0 ۹۶۹/0 آل گراییایده
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مناسب بودن وضعیت پایایی و روایی همگرای مدل پژوهش )آلفای کرونباخ و پایایی  ۵مطابق جدول 

( 0.۵شود و اعتبار همگرایی )میانگین واریانس استخراجی بیشتر از ( مشاهده می0.۷ترکیبی بیشتر از 

 نیز مورد تأیید است.

های انعکاسی مدل از نظر معیار فورنل لارکر ها در جدول زیر روایی واگرای سازهنتایج همبستگی

 دهد.را نشان می

 مقایسه جذر میانگین واریانس خروجی و همبستگی متغیرها .6جدول 

عایدات  اخلاقی 

 انتظاری

سرمایه 

 گذاری

آل ایده

 گرایی

سبد اوراق 

 بهادار

     ۸4۷/0 اخلاقی

    000/1 ۷۸۷/0 عایدات انتظاری بازار

   000/1 ۷۹0/0 ۵۹۳/0 گذاریسرمایه

  ۸۷0/0 ۷۵1/0 ۵4۹/0 4۹۹/0 آل گراییایده

 000/1 ۸41/0 ۹۲1/0 ۷1۹/0 ۵۵۸/0 سبد اوراق بهادار

 

 مورد قبول است. شود در آزمون فورنل و لارکر نیز روایی واگراییمشاهده می ۶ه جدول با توجه ب

 

 بینضریب تعیین محقق شده متغیرها و آزمون پیش .7جدول 

ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین متغیر

 شده

Q² وضعیت 

 قوی ۳۵۹/0 ۶۷۳/0 ۶۹۶/0 عایدات انتظاری بازار

 متوسط ۲۹۹/0 ۸۶۳/0 ۸۷۳/0 گذاریبازدهی سرمایه

 قوی 401/0 ۹4۵/0 ۹4۹/0 سبد اوراق بهادار
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شود که متغیرهای پژوهش، دارای ضریب تعیین و ضریب تعیین مشخص می ۷بر اساس جدول 

( بیانگر آن است که ۶۹۶/0تعدیل شده قوی هستند. برای مثال، ضریب تعیین عایدات انتظاری بازار )

های اولیه شرکت به وسیله متغیر مستقل ری بازار در عرضه% از تغییرات عایدات انتظا ۷0تقریباً 

 بینی بالایی است.های درونزا دارای قدرت پیششوند. همچنین، مدل از جهت سازهتوضیح داده می

 . بررسی مدل تحقیق4.3

 .شودهای زیر استفاده میبرای آزمون مدل پژوهش برای تأیید یا رد مفروضات از مدل

 
 

 (داریمدل تحقیق برای اجزا )ضرایب معنی آزمون .1نمودار 
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 برای اجزا )ضرایب اعداد تی( آزمون مدل تحقیق. 2نمودار 

 

 داری(برای کل )ضرایب معنی آزمون مدل تحقیق .3نمودار  
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 برای کل )ضرایب اعداد تی( آزمون مدل تحقیق .4نمودار 

 ارش شده است.گز ۸نتایج اثرات متغیرهای مدل برای اجزا و کل در جدول 
  . نتایج تحلیل مسیر مدل 8جدول  

 نتیجه معناداری مسیر  tآماره  ضریب مسیر رابطه متغیرها مدل

 اجزا

 دار استمعنی 00۲/0 0۶۵/۳ ۲۵۹/0 عایدات انتظاری- <اخلاقی

 دار استمعنی 000/0 ۵۹۸/۷ ۳۸۸/0 گذاریبازدهی سرمایه- <اخلاقی

 دار استمعنی 000/0 ۶4۹/۸ ۳41/0 سبد اوراق بهادار- <اخلاقی

 دار نیستمعنی ۹1۷/0 104/0 01۳/0 عایدات انتظاری- <ایده آل گرایی

 دار نیستمعنی 0۹4/0 ۳۶۷/1 1۲۲/0 گذاریبازدهی سرمایه- <ایده آل گرایی

 دار استمعنی 000/0 ۷۶4/۵ ۲۸۷/0 سبد اوراق بهادار- <ایده آل گرایی

 کل

 دار نیستمعنی 1۳0/0 ۵1۶/1 1۸1/0 تظاریعایدات ان- <ایدئولوژیِ

 دار استمعنی 000/0 ۸۳۹/۵ 4۵۹/0 گذاریبازدهی سرمایه- <ایدئولوژیِ

 دار استمعنی 000/0 ۹۲۸/1۲ ۶۳۵/0 سبد اوراق بهادار- <ایدئولوژیِ
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 با توجه به نتایج فرضیه اصلی اول پژوهش آماره تی بین دو متغیر ایدئولوژِی اخلاقی و عایدات

 1۳0/0+( و سطح معناداری ۹۶/1)کمتر از  ۵1۶/1ها برابر های اولیه شرکتانتظاری بازار در عرضه

دار نیست و ضریب مسیر این رابطه مقدار مثبت باشد. لذا رابطه مورد اشاره معنی( می0۵/0)بیشتر از 

ها انتظاری شرکت دهد. بنابراین، بین متغیرهای ایدئولوژِی اخلاقی و عایدات( را نشان می1۸1/0)

به همین  .شودتأیید نمی ۹۵/0رابطه معناداری وجود ندارد و فرضیه مورد نظر در سطح اطمینان 

ها عملکرد بهتری گذاری شرکتجهت، خبرگان بازارهای مالی با ایدئولوژی اخلاقی قوی در ارزش

داری آن را اثبات کنیم. عنیشوند اما از نظر آماری نتوانستیم مدارند و دچار پدیده نفرین برنده نمی

گرایی و عایدات آماره تی بین دو متغیر ایدئولوژی اخلاقی با بعد ایده آل 1-1در ادامه فرضیه فرعی 

( و 0۵/0)بیشتر از  ۹1۷/0+( و سطح معناداری برابر ۹۶/1)کمتر از  104/0ها برابر انتظاری شرکت

ا رابطه مورد اشاره مستقیم است ولی معنادار دهد. لذ( را نشان می01۳/0ضریب مسیر علامت مثبت )

به همین جهت، خبرگانی با  .شودتأیید نمی ۹۵/0نیست و فرضیه مورد نظر در سطح اطمینان 

ها عملکرد بهتری دارند و دچار گرایی در عایدات انتظاری شرکتآلایدئولوژی اخلاقی با بعد ایده

داری آن را اثبات کنیم. در فرضیه فرعی نتوانستیم معنی شوند اما از نظر آماریپدیده نفرین برنده نمی

شود که میزان آماره تی بین دو متغیر ایدئولوژی اخلاقی با بعد نسبیت قانون اخلاقی مشاهده می 1-۲

درصد  ۵+( و سطح معناداری کمتر از ۹۶/1شده )بیشتر از  0۶۵/۳ها برابرو عایدات انتظاری شرکت

 ۲۵۹/0ورد اشاره معنی دار است. ضریب مسیر این رابطه مثبت و برابر ( است. لذا رابطه م00۲/0)

های اخلاقی و عایدات انتظاری است. در نتیجه، بین متغیرهای ایدئولوژی اخلاقی با بعد نسبیت قانون

شود. بنابراین تأیید می ۹۵/0ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و فرضیه در سطح اطمینان شرکت

های های اخلاقی در عایدات انتظاری در عرضهایدئولوژی اخلاقی با بعد نسبیت قانونخبرگان با 

 شوند.ها ثأثیر داشته و دچار پدیده نفرین برنده نمیاولیه شرکت

گذاری آماره بر اساس تحلیل فرضیه اصلی دوم، بین دو متغیر ایدئولوژی اخلاقی و بازدهی سرمایه

شود و ( مشاهده می000/0درصد ) ۵( و سطح معناداری کمتر از ۸۳۹/۵+ )برابر ۹۶/1تی بیشتر از 

+( است. لذا بین متغیرهای ایدئولوژی اخلاقی قوی و بازده بهتر در 4۵۹/0ضریب مسیر مثبت )
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تأیید  ۹۵/0گذاری رابطه معناداری و مستقیم وجود دارد و فرضیه مورد نظر در سطح اطمینان سرمایه

ارهای مالی با ایدئولوژی اخلاقی قوی باعث کسب بازده بهتر در سرمایه شود. بنابراین خبرگان بازمی

درصد تأیید نشد زیرا  ۵در سطح خطای  1-۲گردند. در ادامه، معناداری فرضیه فرعی گذاری می

گذاری برابر گرایی و بازده بهتر سرمایهآلمیزان آماره تی بین دو متغیر ایدئولوژی اخلاقی با بعد ایده

است. ضریب مسیر این  0۹4/0و برابر  0۵/0+( و سطح معناداری بیشتر از ۹۶/1تر از )کم ۳۶۷/1

دهد. بنابراین، با توجه به رابطه مستقیم بین متغیرها جهت مستقیم را نشان می 1۲۲/0رابطه با مقدار 

گرایی لآدر این فرضیه به این نتیجه رسیدیم خبرگان بازارهای مالی که ایدئولوژی اخلاقی با بعد ایده

-توانند در سرمایهگرایی ندارند بهتر میآلدارند نسبت به خبرگانی که ایدئولوژی اخلاقی با بعد ایده

دار نشد. با توجه به تحلیل صورت گرفته گذاری، بازده بهتری کسب کنند اما از نظر آماری معنا

دو متغیر ایدئولوژی  معنادار است زیرا بین ۹۵/0در سطح اطمینان  ۲-۲مشخص شد که فرضیه فرعی 

و سطح  ۵۹۸/۷گذاری آماره تی برابر های اخلاقی و بازده بهتر در سرمایهاخلاقی با بعد نسبیت قانون

باشد. می ۳۸۸/0است و ضریب مسیر این رابطه به شکل مثبت یا مستقیم و برابر  000/0معناداری برابر 

-توانند در سرمایههای اخلاقی میبیت قانونبه همین ترتیب، خبرگان با ایدئولوژی اخلاقی با بعد نس

 گذاری بازده بهتری بدست آورند.

شود که بین دو متغیر ایدئولوژی با توجه به نتایج پژوهش برای فرضیه اصلی سوم مشاهده می

+ ۹۶/1اخلاقی و تشکیل سبد اوراق بهادار رابطه مثبت و معناداری وجود دارد زیرا آماره تی بیشتر از 

( است. ۶۳۵/0( و علامت ضریب مثبت )000/0درصد ) ۵(، سطح معناداری کمتر از ۸۹۲/1۲)برابر 

در نتیجه، خبرگان بازارهای مالی با ایدئولوژی اخلاقی قوی نسبت به خبرگان با ایدئولوژی اخلاقی 

آماره تی رابطه بین  1-۳کنند. در ادامه، تحلیل فرضیه فرعی ضعیف در تشکیل پرتفوی بهتر عمل می

+ و 1.۹۶( را بیشتر از ۷۶4/۵گرایی و تشکیل پرتفوی )آلمتغیر ایدئولوژی اخلاقی با بعد ایدهدو 

دهد. بنابراین، ( نشان می۲۸۷درصد و ضریب مسیر را مثبت ) ۵( را کمتر از 000/0سطح معناداری )

تأیید  ۹۵/0رابطه بیت متغیرها از نوع مستقیم و معنادار است و فرضیه مورد نظر در سطح اطمینان 

گرایی قوی نسبت به خبرگان با آلدر نتیجه خبرگان با ایدئولوژی اخلاقی با بعد ایده .شودمی
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کنند. آنالیز فرضیه گرایی ضعیف در تشکیل پرتفوی بهتر عمل میآلایدئولوژی اخلاقی با بعد ایده

های ا بعد نسبیت قانونحاکی از رابطه مستقیم و معنادار بین دو متغیر ایدئولوژی اخلاقی ب ۲-۳فرعی 

 ۶4۹/۸گذاری بهتر است. زیرا، آماره تی در این رابطه برابر اخلاقی و تشکیل سبد اوراق بهادار سرمایه

دهد و فرضیه مورد نظر در سطح اطمینان را نشان می 41۳/0و ضریب مسیر  000/0و سطح معناداری 

های اخلاقی قوی قی با بعد نسبیت قانونشود. در ننتیجه، خبرگان با ایدئولوژی اخلاتأیید می ۹۵/0

های اخلاقی ضعیف در تشکیل پرتفوی نسبت به خبرگان با ایدئولوژی اخلاقی با بعد نسبیت قانون

 .کنندبهتر عمل می

 بحث و نتیجه گیری  .5

گذاری، سبد اوراق مطالعه حاضر به دنبال ارائه شواهدی در خصوص ایدئولوژی اخلاقی در سرمایه

-های اولیه توسط خبرگان بازارهای مالی با نفرین برنده میعایدات انتظاری بازار در عرضه بهادار،

 در مورد گذارانهستند ولی سرمایه محرمانه دارای اطلاعات مدیران سهام، اولیه عرضه زمان باشد. در

 به به بورس نسبت جدیدالورود هایشرکت سهام مطمئن نیستند. خرید اولیه عرضه هایبینیپیش

گذاران ارزش سهام را بیشتر از میانگین دارد و اگر سرمایه ایفرآیندی پرمخاطره هاشرکت سایر

پردازد ای که فرد برنده میشود و در این حالت هزینهخریداری کنند دچار پدیده نفرین برنده می

گران با تحلیلبیشتر از ارزش واقعی سهام بوده و در نتیجه فرد برنده متضرر خواهد شد. همچنین، 

ها، دهند و با انتخاب انواع داراییایدئولوژی اخلاقی قوی به مراتب پرتفوی بهتری را تشکیل می

شود. افراد با ایجاد گذاری کرده و ریسک متحمل نمیهای مختلف سرمایهسرمایه خود را در بخش

گذاری خود را یهسرما ریسک غیرسیستماتیک ها و صنایع مختلف بازار،پرتفوی مناسب از شرکت

گذاران و خبرگان مالی با ایدئولوژی اخلاقی قوی با محاسبه بازدهی دهند. بنابراین، سرمایهکاهش می

-زنند؛ زیرا بازدهی سرمایهها با یکدیگر دست به انتخاب میهای مختلف و مقایسه آنگذاریسرمایه

 کنند.اری را ارزیابی میگذگذاری معیاری است که با آن خبرگان مالی کارایی یک سرمایه

در تحلیل فرضیه اصلی اول مشاهده شد که خبرگان بازارهای مالی با ایدئولوژی اخلاقی بالا به 

گذاری کنند و دچار پدیده نفرین درصد شرکت را به درستی ارزش 1۸تواند میزان یک واحد می
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تر دارای ایدئولوژی اخلاقی قویبرنده نشوند ولی از نظر آماری معنادار نیست. بنابراین، افرادی که 

های اخلاقی بهتری در هستند در مقایسه با افرادی که دارای ایدئولوژی اخلاقی ضعیف هستند ارزش

کنند و ارزش ذاتی سهام را به درستی گیری در ارتباط با عایدات انتظاری شرکت ایفا میتصمیم

دهد های فرعی آن نیز نشان میحلیل فرضیهگردند. تکنند و دچار پدیده نفرین برنده نمیبرآورد می

های اولیه گرایی در عایدات انتظاری بازار در عرضهآلگران با ایدئولوژی اخلاقی با بعد ایدهتحلیل

های اخلاقی در عایدات انتظاری شرکت تأثیر نداشت ولی ایدئولوژی اخلاقی با بعد نسبیت قانون

شوند و افراد با دارا بودن ایدئولوژی اخلاقی از رنده نمیشرکت تأثیر داشته و دچار پدیده نفرین ب

گذاری قیمت واقعی سهام بهتر عمل میکنند. همچنین، نتایج های اخلاقی در ارزشبعد نسبیت قانون

شاجی و )،  (۲01۲، شیرباگی و همکاران ، )(۲01۵، بائر و اسمیت)های این فرضیه با پژوهش

) شاجی و هایسازگاری دارد ولی با یافته( 2006، جراریکسون و گای)و  (۲01۲، همکاران

 همخوانی ندارد. (۲011زرندی ، -پورسلطانی

تواند دهد که افزایش ایدئولوژی اخلاقی خبرگان بازارهای مالی مینتایج فرضیه دوم نشان می

یدن گذاری گردد. زیرا، کدهای اخلاقی لازمه رسدرصد منجر به کسب بازده بهتر سرمایه 4۶حدوداً 

گذاری است. همچنین، در تحلیل به موفقیت و اهداف مورد نظر مانند کسب بازده مثبت سرمایه

گرایی دارند تصمیمات معقول خود مفروضات فرعی مشخص شد افرادی که موقعیت اخلاقی نسبیت

 گیرند. از طرفی، افراد با نسبیترا بر اساس شرایط خاص معمولاً قابل قبول و اخلاقی در نظر می

روند. گذاری میگرایی که به دنبال منفعت شخصی نیستند بیشتر به دنبال کسب بهتر بازده سرمایه

( ۲01۲،  شیرباگی و همکاران و ) (۲01۵،  بائر و اسمیت)های نتایج بدست آمده از این فرضیه با یافته

 سازگاری دارد.

یش یک واحد ایدئولوژی نتایج فرضیه اصلی سوم نشان داد با ثابت نگهداشتن شرایط و افزا

گذاری به درصد تشکیل سبد سرمایه ۶4رود حدوداً اخلاقی در خبرگان بازارهای مالی انتظار می

تری نسبت شکل مطلوب صورت گیرد. بنابراین، خبرگان بازارهای مالی که ایدئولوژی اخلاقی قوی

کنند. تر عمل میری موفقگذاگیری مربوط به تشکیل سبد سرمایهبه سایر خبرگان دارند در تصمیم
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-گیری و اقدامات آگاهانه فرد تمرکز دارد تا وی فعالیتدر واقع، ایدئولوژی اخلاقی بر فرایند تصمیم

گذاری بکار گیرند و او را در مسیر موفقیت هدایت کند. های اخلاقی را در تشکیل پرتفوی سرمایه

های اخلافی نقش مؤثرتری ایی و نسبیت قانونگرالدر تحلیل مفروضات فرعی آن نیز دریافتیم که ایده

دهد. در نهایت، نتایج این گذاری نشان میدر جهت هدایت خبرگان برای تشکیل بهتر سبد سرمایه

 سازگاری دارد.  (۲01۵، بائر و اسمیت)فرضیه با پژوهش 

     اه تیو محدود شنهادهایپ .6

 گردد:میبر اساس نتایج بدست آمده چند پیشنهاد کاربردی ارائه 

گردد به منظور صیانت از سرمایه سهامداران و منافع سایر ذینفعان و به سازمان بورس پیشنهاد می

های اخلاقی لازم به خبرگان بازارهای مالی را به نحو مطلوب جلوگیری از ایجاد نفرین برنده، آموزش

یدات انتظاری بازار در ارائه دهند تا ضمن بهبود کیفیت و دقت عمل خبرگان بازارهای مالی در عا

ای را فراهم آورد. ها و تشکیل سبد اوراق بهادار، زمینه بیشتر اخلاق حرفههای اولیه شرکتعرضه

ها با استفاده از های مالی شرکتگردد سازمان بورس نسبت به تحلیل صورتهمچنین، پیشنهاد می

وده و این تجزیه و تحلیل را در اختیار خبرگان بازارهای مالی با ایدئولوژی اخلاقی بالاتر استفاده نم

 گذاران قرار دهند.  و سرمایه

گذاری گذاری خود به منظور افزایش بازده سرمایهگردد در سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

نسبت به افزایش دانش خود در حوزه ایدئولوژی اخلاقی اقدام و یا از خبرگان با ایدئولوژی اخلاقی 

گذاری بالا گردد از دو جهت کسب بازده سرمایهها پیشنهاد میکنند. از طرفی، به شرکت بالا استفاده

گذاری از حسابداران و خبرگان بازارهای مالی با ایدئولوژی اخلاقی بینی بازده به هنگام سرمایهو پیش

-هادار سرمایهگردد به هنگام تشکیل سبد اوراق ببالاتر استفاده شود. به سرمایه گذاران پیشنهاد می

گذاری گذاری از خبرگان بازارهای مالی با ایدئولوژی اخلاقی بالا مشورت گرفته شود تا سبد سرمایه

 بهینه تشکیل گردد.  



 

.1403پاییز        .   سوم، شماره چهارمسال         فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.   

۸۵ 

گذاری، شود که با در نظر گرفتن تصمیمات سرمایهپژوهش آتی: به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

گران بر اجتماعی ایدئولوژی اخلاقی تحلیلهای تخصصی و دارای مسئولیت گذاران در بانکسرمایه

 ها با فرضیه نفرین برنده بررسی نمایند. گذاری شرکتارزش

ها کیفی از پرسشنامه استفاده گردید، در محدودیت پژوهش: در این پژوهش برای گردآوری داده

داده باشند.  نتیجه ممکن است برخی از افراد از ارائه پاسخ واقعی خودداری کرده و پاسخ غیر واقعی

های کیفی و کمّی به طولانی شدن زمان اجرای آن انجامید که بر های پرسشنامهتعداد زیاد پرسش

 های شرکت کنندگان بی تاثیر نبوده است.مقدار دقت پاسخ
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