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 چكیده

‌سرمایهمیتصم‌اغلب‌ست،ین‌پذیر‌امکان‌ندهیآ‌قیدق‌ینیب‌شیپ‌که‌ازآنجایی ‌با‌هاي ‌جینتا گذاري

‌يها‌سمیها‌به‌آشکار‌شدن‌مکان‌در‌علوم‌اعصاب‌و‌هورمون‌ریاخ‌يها‌شرفتیشود.‌پ‌ینامشخص‌گرفته‌م

‌تصم‌یکیولوژیب ‌تفاوت‌يهاي‌اقتصادمیمرتبط‌با ‌مرتبط‌با ‌عوامل‌بالقوه گیري‌میمدر‌تص‌يفرد‌يها‌و

‌هدف‌این‌پژوهش‌ارائه‌مدل‌رفتاري‌تصمیم ‌سرمایه‌بازار‌در‌گران‌معامله‌مالی‌هاي‌کمک‌کرده‌است.

‌باشد‌می ‌آزما‌قطری‌از‌ها‌داده. ‌انجام ‌و ‌روش‌معادلات‌ینیبال‌شیپرسشنامه ‌با ‌اختاريس‌‌گردآوري‌و

هینفر‌از‌سرما‌‌77ها‌شامل‌از‌روش‌تست‌خون‌استفاده‌شد.‌نمونه‌یهورمونجهت‌سنجش‌‌،تحلیل‌شدند

‌ ‌‌شده‌شناختهگذاران ‌نرم‌نتایجاست. ‌‌با ‌Smart Plsافزار ‌مورد است.‌‌‌قرارگرفته‌وتحلیل‌تجزیه،

‌‌Testosteroneموردمطالعه‌يها‌هورمون ،Cortisol 8 A.M‌ ،Free Testosteroneت‌‌ ‌دیروئیو

(T3،T4و‌‌TSHم‌)از‌آن‌است‌‌یحاک‌جینتاباشد.‌‌یTestosteroneمیاست‌که‌اثر‌مستق‌یتنها‌هورمون‌‌

‌معکوس‌دارند‌ياثر‌يریپذسکیبر‌ر‌‌Free Testosterone, T4,T3،دارد‌يریپذسکیر‌بر‌يدار‌یو‌معن

‌ ‌Cortisol 8 A.Mو ‌یعقلائ‌‌يریگمیبر‌تصم‌میاثر‌مستق‌يریپذسکیر‌ندارند.‌يدارااثر‌معن‌TSHو

‌اندازه‌.دارد‌ها‌آن ‌با ‌پژوهش ‌مدل ‌هورمون‌يریگ‌در ‌رفتارها‌سطح ‌تص‌یمال‌يها ‌ییعقلا‌‌يریگمیمو

‌خواهد‌شد.‌شیگذاران‌واپاهیسرما
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‌مقدمه

زیان‌سرمایه‌‌محدود‌کردنیري‌سریع‌و‌گ‌دائمی‌براي‌تصمیم‌فشار‌تحتبازارهاي‌مالی‌‌گران‌درمعامله‌

مالی‌بررسی‌ در‌مورد‌رفتارهاي‌شده‌شناختهحقیقت‌کمتر‌‌.هاي‌بازار‌هستنددر‌پاسخ‌به‌نوسان‌قیمت

و‌کورتیزول‌بر‌‌تستسترونهاي‌‌هورمون‌تأثیرمطالعات‌محدودي‌‌باشد‌میرفتار‌افراد‌شناسی‌‌عصبعلت‌

‌داده‌تصمیم ‌نشان ‌را ‌هربرت‌گیري ‌)کواتس‌و ‌‌2۰۰۲اند ‌همکاران ‌و ‌کیوا ‌بر‌2۰1۲؛ ‌مبتنی ‌اقتصاد .)

‌اقتصاد‌و‌شناسی‌عصباز‌تعامل‌علوم‌شناسی‌‌عصب روانشناسی‌به‌وجود‌آمده‌و‌نویدبخش‌رویکردي‌،

که‌موضوعی‌بنیادین‌‌گر‌انتخابفردي‌‌عنوان‌بهدرک‌رفتار‌انسان‌‌ویژه‌بههاي‌اقتصادي‌‌جدید‌در‌تحلیل

‌علم ‌است‌می‌در ‌درک‌تصمیم‌مالی ‌‌باشد. ‌از ‌افراد ‌مالی‌هدف‌ترین‌مهمهاي ‌مالی‌هاي ‌و عصبی‌‌رفتاري

‌مالی ‌دهه‌است. ‌اوایل ‌از ‌استی‌‌2۰۰۰عصبی ‌بوده ‌تحقیقاتی پذیري‌نوسان‌.(2۰۰2)تسنگ‌‌ک‌حوزه

‌بورس‌ازحد‌بیش ‌جمله ‌از ‌بودند ‌کارا ‌بازار ‌انحرافی‌از ‌نزدکS&Pهاي‌مختلف‌که ‌و ‌داوجونز ژاپن،‌‌،،

‌مکزهنگ ‌سنگاپور، ‌کانادا‌یوانتا‌یک،کنگ، ‌سال‌را‌و ‌داد‌‌.بررسی‌نمود ‌2۰۰۲-‌1771از نتایج‌نشان

‌هورمون ‌ترشح ‌بر ‌ها ‌نوسانسرمایهتصمیمات ‌آن ‌متعاقب ‌و ‌میگذاران ‌اثر ‌بازار ‌،)تسنگ‌گذاردهاي

‌ریسک2۰۰2 ‌مهم ‌یک‌مطالعه ‌در ‌همکاران ‌و ‌وو ‌همچنین‌شارلن ‌با‌(, ‌آزمایشگاه ‌در ‌را پذیري‌مالی

ا‌ارائه‌ی‌برداري‌مغزي‌ومانند‌عکس‌غیرتهاجمیهاي‌شورو‌از‌مطالعه‌نمودند‌‌تصویربرداريهاي‌دستگاه

‌ ‌ب‌ندهکن‌کنترلداروهاي ‌‌رايهورمون ‌رفتار ‌بین ‌ارتباط ‌علت‌فردایجاد ‌،است‌شده‌استفاده‌شو

‌تصمیم ‌خوش‌پذیري‌ریسکسنجش‌ گیريتصویربرداري‌مغزي‌هنگام ‌میان‌چند‌و ‌انتخاب‌از بینی‌یا

‌معامله ‌خاص‌در ‌گزینه ‌انتخاب ‌هدف ‌با ‌بورسگزینه ‌در ‌علوم‌گران ‌پژوهشگران ‌توسط ‌مختلف هاي

‌ ‌جمله ‌از ‌که‌مختلف ‌غیرمنطقی ‌رفتار ‌کاهش ‌جهت ‌بازاریابی ‌مدیران ‌روانشناسان، ‌و اقتصاددانان

‌،2۰17،است‌)گریلی شده‌بررسی کند‌با‌استفاده‌از‌رویکردهاي‌تجربیپیامدهاي‌منفی‌بالقوه‌ایجاد‌می

‌هربرت‌‌2۰1۰،سینگ‌،‌2۰11،گرویس‌،2۰14،ویتو ‌(‌2۰1۲،و ‌مدلی‌جهت‌. ‌ارائه هدف‌این‌مطالعه

‌ ‌ابعاد ‌معاملهتصمیمشناسایی ‌مالی ‌میهاي ‌‌باشد.گران ‌توجه ‌اندازه‌بااینکهبا ‌نحوه رفتارهاي‌گیري

باعث‌‌مالیاین‌چالش‌در‌مطالعات‌تجربی‌‌،تجربی‌بررسی‌نشده‌است‌طور‌بهن‌بازار‌سرمایه‌گذاراسرمایه

و‌‌يپذیر‌ریسکگران‌مانند‌جنسیت،‌سواد‌مالی،‌شغل،‌هاي‌معاملهکه‌ویژگیاست‌‌شده‌سؤالایجاد‌این‌

در‌سنین‌مختلف‌با‌سطوح‌هورمونی‌مختلف‌چگونه‌است؟‌بنابراین‌‌ها‌آنگیري‌بینی‌در‌تصمیمخوش

‌در‌هاي‌مالیاهمیت‌توسعه‌تئوري منظور‌به رفتار‌‌این‌پژوهش‌رفتاري‌این‌مطالعه‌صورت‌گرفته‌است.

‌شده‌بررسی‌بازارهاي‌بینی‌نوسانپیش‌يبرا‌یزیولوژیکیو‌فی‌عصب‌یسمبر‌اساس‌مکان‌یفعالان‌بازار‌مال

‌.خواهد‌گرفتو‌بررسی‌قرار‌‌موردبحثو‌در‌انتها‌نتایج‌‌است
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 نظری پژوهشادبیات 

 ها هورمون

شوند‌و‌از‌‌تمام‌بدن‌ترشح‌می‌در‌ریز‌درونشیمیایی‌هستند‌که‌توسط‌غدد‌‌هاي‌رسان‌پیامها‌‌هورمون

‌نورون ‌سیگنال ‌ارسال ‌دریافت‌و ‌بدن‌فعالیت‌،يمغز‌هاي‌طریق ‌‌را‌هاي ‌و .‌دکنن‌هماهنگ‌میکنترل

‌لنفاوي‌۲۰حدود ‌غدد ‌سیستم ‌و ‌خون ‌طرق ‌از ‌مختلف ‌می‌در‌1هورمون ‌ترشح ‌بدن ‌این‌نشو‌کل د.

‌‌هورمون ‌براي ‌فرایندهای‌تأثیرها ‌همانندبر ‌روانی‌،متابولیسم‌ی ‌جنسی‌،وضعیت ‌‌2عملکرد رشد‌و

‌میاند‌شده‌طراحی ‌هورمونی ‌تعادل ‌عدم ‌افزایش‌وزن‌. ‌چون ‌مهمی ‌مشکلات ‌پوستی‌،تواند ‌،تغییرات

‌ این‌تحقیق‌فقط‌به‌‌،ها‌وجود‌دارد‌انواع‌هورمون‌که‌درحالیتغییرات‌خلقی‌و‌کمبود‌انرژي‌ایجاد‌کند.

‌هورمون ‌کورتیزول‌بررسی ‌نظیر ‌‌4تست‌سترون‌،3هایی ‌و ‌فرایند‌‌می‌تست‌سترونفري ‌در ‌که پردازد

‌.(‌2۰1۲،)نوفیسنگر‌و‌همکاران‌است‌تأثیرگذارگري‌‌مالی‌و‌معامله‌گیري‌تصمیم

آندروژن‌غالب‌‌ومردانه‌‌یهاول‌یهورمون‌جنس‌عنوان‌به‌و‌هورمونی‌استروئیدي‌است‌تست‌سترون

‌م ‌شود‌یمطرح ‌رشد ‌که ‌بدین‌معنا ‌تحریک‌می‌هاي‌ویژگی؛ ‌را ‌‌مردانه ‌این‌هورمون ‌سطح ‌طور‌بهکند.

‌،افسردگی‌،خون‌منجر‌به‌تندمزاجی‌تست‌سترونکاهش‌سطح‌.‌طبیعی‌در‌مردان‌بیشتر‌از‌زنان‌است

‌،2۰21،رسینگنوف)د‌مالی‌افراد‌خواهد‌ش‌هاي‌کاهش‌تمرکز‌و‌تغییر‌رفتارباعث‌و‌در‌نهایت‌‌پرخاشگري

‌زک ‌و ‌اپیسل‌‌2۰2۰،الهی‌تیب‌،‌2۰۰4،جوردن‌،موریس‌،2۰12،نادلر و‌‌هربرت‌،‌2۰1۲،کري‌و

را‌‌(پروتئیننشده‌به‌‌متصل)‌آزاد‌سطح‌تستسترونهورمونی‌است‌که‌‌ترونسستت‌فري‌(.2۰17،همکاران

‌دهد‌نشان‌می ‌موردآزاد‌اطلاعات‌بیشتري‌‌تست‌سترون. ‌.دهد‌یک‌شرایط‌پزشکی‌خاص‌ارائه‌می‌در

‌تأثیررا‌تحت‌‌رفتارهایشانو‌‌شود‌می‌کاهش‌کیفیت‌زندگی‌افرادباعث‌‌آزاد‌تست‌ستروننرمال‌نبودن‌

هورمون‌استرس‌معرفی‌گردیده‌است‌و‌بعد‌از‌‌عنوان‌به‌کورتیزول‌(.1371،)لایق‌و‌همکاران‌دهد‌قرار‌می

ع‌یواکنش‌سر‌،در‌شرایط‌بحرانی‌در‌مقابل‌خطر‌انسان‌شود‌باعث‌می‌شود‌و‌استرس‌در‌بدن‌آزاد‌می

‌بدن‌ایجاد‌می‌تأثیراتافزایش‌کورتیزول‌‌.دهد‌نشان ‌قندخون‌منفی‌در ‌،کند‌از‌جمله‌عدم‌تعادل‌در

کورتیزول‌‌افزایش‌سطح‌هورمون‌.(1371،حمیرا‌و‌همکاران‌،بدن‌)نصیري‌رینه‌تضعیف‌سیستم‌دفاعی

)نوفسینگر‌و‌‌و‌با‌تمرکز‌روي‌جوانب‌مختلف‌تصمیم‌مناسب‌بگیرد‌درستی‌بهشود‌انسان‌نتواند‌‌باعث‌می

‌تیروئید‌(.2۰21،همکاران ‌اثرگذار‌،هورمون ‌ویژگی ‌سه ‌قلب‌و‌لاعض‌T4و‌TSH,T3یعنی‌با ‌کبد، ت،

‌است‌لازمعملکرد‌طبیعی‌مغز‌و‌سیستم‌عصبی‌‌و‌انرژي دهد‌و‌براي‌حفظ‌قرار‌می‌تأثیر‌ها‌را‌تحت‌کلیه

 (.14۰2،حسین‌پور)
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 رفتاری مالی

‌(‌ ‌همکاران ‌و ‌1373بدري ‌هدف ‌معتقدند ‌‌مالی( ‌استرفتاري ‌با‌این ‌مالی،‌که ‌علوم ‌ترکیب

بر‌‌تأکیدمالی‌را‌با‌‌در‌قبال‌شرایط‌مختلف‌بازارهاي‌ها‌آنواکنش‌‌گیري‌افراد‌و‌روانشناسی‌فرایند‌تصمیم

،‌به‌بهتر‌هابا‌فرموله‌کردن‌رفتار‌قصد‌دارد‌رفتاري‌مالی‌،نماید‌می‌افراد‌بررسی‌هاي‌قضاوتو‌‌شخصیت

و‌‌رفتار‌یدر‌مورد‌چگونگ‌صرفاًرفتاري،‌‌مالی(.‌14۰۰،‌آرین‌تبارکند‌)‌بازار‌سرمایه‌کمک‌شناخته‌شدن

‌فرا ‌در ‌افراد ‌ت‌یمال‌یريگ‌یمتصم‌یندتعامل ‌مفاه‌ینا‌حلیلو ‌اساس ‌بر ‌نظر‌یماقدامات ‌يها‌یهو

‌و‌چگونه‌ا‌،کند‌یم‌یبررسعصبی‌‌مالی‌که‌درحالی،‌کند‌سی،‌بحث‌میشنا‌روان بر‌اساس‌‌رهارفتا‌ینچرا

‌ ‌مغز‌و ‌انجام‌می‌یهورمون‌تغییراتمشاهدات‌در ‌)تتسنگ شود‌افراد ،2۰۰2‌ ‌در‌یدکو)‌یندگیفرب(. ی(,

‌فقط ‌‌شرایطی‌که ‌گزینه ‌براي‌انتخاب‌دو ‌دارد، ‌اساس‌‌افرادوجود ‌بر ‌را ‌تصمیمات‌خود تمایل‌دارند

‌انتخاب‌کنند‌‌ترجیحات‌شخصی ‌راها؛ ‌دیگري‌از ‌گزینه ‌زمانی‌که ‌افراد‌هاي‌استراتژیک‌حل‌ما ارائه‌‌به

ترجیحات‌‌واسطه‌بهکرد.‌اثر‌دکوي‌ خواهند‌تر‌از‌دو‌گزینه‌اصلی‌را‌انتخاب‌گرانگزینه‌‌احتمالاً،‌شود‌می

.‌ترجیحات‌شخصی‌یعنی‌انتخاب‌از‌بین‌دو‌گزینه‌و‌شود‌میاستراتژیک‌سنجیده‌‌هاي‌حل‌راهشخصی‌و‌

‌)هوبر،‌هاي‌حل‌راه ‌گزینه ‌سه ‌بین ‌از ‌انتخاب ‌بدبینی، بینی‌خوش‌(.17۲2استراتژیک‌یعنی  انتظار و

 ثابت نسبتاً فردي ايه‌تفاوت‌متغیرها، این و شوند‌یگرفته‌م در‌نظر یافته‌تعمیم منفی و مثبت پیامدهاي

‌افزایش مؤثر مثبت‌ رویدادهاي با بینی‌خوش .کند‌می بازنمایی را شناختی‌روان بهزیستی کاهش یا در

 و است مرتبط منفی رویدادهاي با بدبینی‌،دهد‌می سوق پیامدهایی چنین طرف‌به را فرد و دارد ارتباط

‌به ‌را ‌هدایت فرد ‌می‌بینی‌خوش‌کند.‌می آن‌پیامدها ‌بدبینی‌را ‌‌و پرسشنامه‌سبک‌اسنادي‌و‌توان‌با

‌‌تحلیل‌محتواي‌تبیین‌کلامی‌اندازه ‌)سلیگمن، ‌مالیس‌(.2۰۰۲گیري‌کرد ‌نوین‌‌یکی‌۲واد ‌مفاهیم از

‌،هاي‌صحیح‌انتخاب‌،استفاده‌از‌اطلاعات‌مالیبا‌توانایی‌درک‌و‌کند‌تا‌‌به‌فرد‌کمک‌میو‌اقتصادي‌است‌

بتواند‌با‌اطمینان‌سرمایه‌خود‌را‌مدیریت‌کرده‌و‌اتخاذ‌کند‌تا‌‌تري‌هوشمندانهمناسب‌و‌تصمیمات‌مالی‌

‌دهد ‌رشد ‌مالی‌در پذیري‌ریسک. ‌می‌حوزه ‌نوع‌‌پذیرفتن‌توان‌را ‌هر ‌در ‌زیان ‌و ‌ضرر احتمال

‌گذاري‌دانست‌سرمایه  تغییرپذیري اندازه هر‌،ژنتیکی‌است‌و‌مالی‌یک‌ویژگی‌ذهنی‌تحمل‌ریسک.

‌(.‌14۰۰،)آرین‌تباربود‌ خواهد تر‌کریسپر‌‌گذاري‌هسرمای باشد، بیشتر اه‌نتیجه

 مروری بر پیشینه پژوهش

 یافتنددر‌ها‌آن.‌کردند‌‌گزارش‌یمال‌یسکرمیزان‌را‌در‌‌یزر‌غدد‌درون‌(‌نقش2۰۰۲کوتس‌و‌هربرت‌)

‌کمیاد.‌یاب‌یم‌یشمعاملات‌و‌نوسانات‌بازار‌افزا‌یجنتا‌ییراتگر‌در‌واکنش‌به‌تغ‌معامله‌یک‌یزولکه‌کورت

‌بررسی‌کردند.مال‌یريگیمدر‌تصم‌یتیجنس‌يهاتفاوت‌یتجرب‌ايهمطالعدر‌(‌2۰17و‌همکاران‌) ‌ی‌را
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‌معمولاً‌افراد‌يگذار‌یهسرما‌هاي‌تصمیمکه‌‌بیان‌کردند(‌در‌مطالعه‌خود‌2۰21و‌همکاران‌)‌ینگرسنوف

‌انجام‌م‌یندهايتوسط‌فرآ‌واست‌‌یجانبدارانه‌و‌شناخت هاي‌محققان‌مالی‌عصبی‌پارادایم‌،شودیمغز

‌ ‌نقش‌علیّ ‌میزان ‌ارزیابی ‌براي ‌را ‌فرآیند‌ها‌هورمونچالش‌دارویی ‌ایجاد‌‌روانی‌در ‌انسان ‌رفتاري و

‌،نوفسینگر‌،‌2۰1۲،اپیسل‌کري‌،2۰2۰،بیت‌الهی‌،2۰۰4،جوردن‌،موریس‌،2۰12،نادلر‌و‌زک)‌اند‌کرده

‌هربرت‌،‌2۰1۲،لیو‌،2۰1۲ ‌و ‌و‌،‌2۰۰۲،کوستا ‌‌،2۰2۰ربینسون کري ‌کمیا ‌و‌‌(.2۰17کیمو هارد

اثرات‌استرس‌مزمن‌را‌بر‌ریسک‌مالی‌با‌افزایش‌کورتیزول‌در‌داوطلبان‌طی‌یک‌اي‌‌عهمطالهمکاران‌در‌

شوند؛‌‌گران‌ریسک‌گریزتر‌می‌کورتیزول‌معامله‌نتایج‌نشان‌داد‌با‌افزایش‌،بررسی‌کردندرا‌روزه‌‌۲دوره‌

‌زنان‌ ‌بین‌مردان‌نسبت‌به ‌)هارد‌بیشتر‌می‌آمیز‌اغراق‌صورت‌بهاین‌افزایش‌در جویل‌‌،‌2۰14،يشود

پذیري‌مدیران‌بر‌‌با‌عنوان‌ریسک‌اي‌مطالعهدر‌‌(14۰۰همکاران‌)نورائی‌و‌‌(.‌2۰14،راب‌ام‌سیو‌‌میلان

‌ریسک‌بر‌معناداري‌تأثیرات‌سن‌و‌جنسیت‌ها،‌هورمون‌،ها‌به‌این‌نتیجه‌رسیدند‌مبناي‌سنجش‌هورمون

،‌ندبا‌آن‌مواجه‌هست‌ها‌انسان‌که‌اغلب‌اختلالاتی(.‌14۰۰،محمدي‌و‌نوروش‌،بهمن‌پور‌،دارند‌)نورائی

‌‌.باشد‌تیروئید‌هورمونتواند‌مربوط‌به‌اختلال‌در‌عملکرد‌‌می بـدن‌‌ریز‌درونغدد‌تیروئیـد‌بخشـی‌از

‌ ‌نـاي ‌جلـوي ‌در ‌غـده ‌ایـن ‌هورمون‌قرارگرفتهاسـت. ‌می‌تیروئیــد‌و ‌حقیقی‌ســازدرا و‌‌)برهانی

هورمون‌تیروئید‌و‌‌سطح‌منظور‌بهگیري‌افراد‌نقش‌این‌هورمون‌در‌تصمیم‌درنتیجه‌(.‌1372،همکاران

پژوهش‌رهنماي‌رود‌پشتی‌و‌همکاران‌بر‌اساس‌‌گران‌باید‌بررسی‌شود.‌اثر‌آن‌بر‌رفتارهاي‌مالی‌معامله

‌رفتارهاي1371) ‌تاریخی ‌ریشه )‌‌ ‌پنجاه ‌دهه ‌به ‌براي‌گردد‌برمیمالی ‌تحقیقی ‌در ‌پرتفوي‌‌و انتخاب

‌مالی‌سرمایه ‌بر ‌مبتنی ‌کردند‌رفتاري‌‌گذاري ‌‌بیان ‌مالیکه ‌‌رفتاري‌ابعاد ‌جمله و‌‌گریزي‌زیاناز

بنابراین،‌تغییرات‌ناشی‌از‌؛‌وي‌نشده‌استپذیري‌در‌تشکیل‌پرتفوي‌موجب‌بهبود‌بازدهی‌پرتف‌ریسک

‌بی ‌دلیل ‌است ‌ممکن ‌ریسک ‌ترجیحات ‌در ‌باشدفیزیولوژي ‌بازار ‌مدیران‌ثباتی ‌توسط ‌تاکنون ‌که

 .است‌شده‌گرفتهنادیده‌‌ارانگذ‌سرمایهو‌‌گذاري‌سرمایه

 عصبی سنجی مالی علم

‌مالی ‌که ‌مقالات‌نشان‌داد ‌‌بررسی‌سالیانه ‌در ‌نوظهور تحقیقات‌علمی‌محسوب‌عصبی‌یک‌دامنه

‌آمریکایینگارنده‌‌‌سی‌کی.‌گردد‌بازمی‌2۰۰2اثر‌نمایه‌شده‌در‌پایگاه‌اسکوپوس‌به‌سال‌شود‌و‌اولین‌می

و‌‌یعصب‌یمحدود،‌مال‌تیعقلان‌،يرفتار‌یمال"بابت‌مقاله‌‌2استناد‌31موفق‌شده‌است‌تاکنون‌این‌مقاله

‌مالی‌عصبی‌به‌مدت‌چهار‌2۰۰2که‌پس‌از‌سال‌‌دهد‌نمودار‌نشان‌می‌دریافت‌نماید.‌"‌یسنت‌یمال ،

‌2۰1۲دو‌مقاله‌در‌این‌زمینه‌نمایه‌شده‌است.‌سال‌‌2۰12در‌سال‌‌ازآن‌پسسال‌دچار‌رکود‌شده‌و‌

‌مقالات‌مالی ‌‌سال‌طلایی‌انتشار ‌سال ‌مقالات‌در ‌انتشار ‌سیر ‌است. ‌و‌‌2۰23عصبی‌بوده نزولی‌بوده



 3041 زمستان/ 30/ شماره 31بهادار/ دوره فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق 

  0 
 

  

‌‌2امسال‌تاکنون‌ ‌این‌حوزه ‌پایان‌سال‌همچنان‌وجود‌‌شده‌چاپمقاله‌در ‌تا ‌امکان‌افزایش‌انتشار اما

‌"‌یمال‌ياز‌بازارها‌يجانبدارانه:‌شواهد‌سکیدرک‌ر"‌یعصب‌مالی‌مقالهترین‌اثر‌نمایه‌شده‌جدیددارد.‌

کنون‌موفق‌به‌‌ن‌در‌اسکوپوس‌است.‌این‌مقاله‌به‌دلیل‌جدید‌بودن‌تااتوسط‌پایزان‌و‌همکار‌شده‌نوشته

‌دریافت‌هیچ‌استنادي‌نش ‌‌پراستنادده‌است. ‌این‌حوزه ‌یعصب‌یمال‌‌حساب‌کی‌سوي‌به"ترین‌مقاله‌در

به‌رشته‌تحریر‌درآمده‌‌2۰12وو‌و‌همکاران‌است‌که‌در‌سال‌‌نوشته‌شارلن‌"‌یمال‌يریپذ‌سکیمؤثر‌از‌ر

‌ ‌یک‌‌استناد‌دریافت‌نموده‌‌74تاکنونو ‌است. ‌مالی؟‌"دیگر،‌پر‌استنادمقاله ‌دارد‌که‌‌"انقلابی‌در نام

‌2۰1۲.‌در‌سال‌شده‌است‌دادهمرتبه‌به‌این‌مقاله‌ارجاع‌‌‌2۲تاکنونآن‌را‌نوشته‌و‌‌2۰13گیپل‌در‌سال‌

‌همکارانش‌مقاله ‌و ‌‌نادلر ‌با ‌اي ‌وال"عنوان ‌تیاستر‌گاو ‌تجارت‌‌تست‌سترون‌یتجرب‌وتحلیل‌تجزیه: و

و‌‌یعصب‌یمال"عصبی‌تبدیل‌شد.‌ترین‌مقالات‌مالی‌استناد‌از‌پرارجاع‌به‌یکی‌‌۲۰ه‌باک‌نوشتند‌"‌ییدارا

‌سرمایه ‌‌شده‌نوشته"‌گذاري‌رفتار ‌دریافت ‌با ‌ساهی ‌‌73توسط ‌از ‌یکی ‌استنادترینارجاع ‌هاي‌پر

‌عصبی‌است.‌مالی

‌
 درگذر زمانعصبی  روند انتشار مقالات مالی -3شكل

‌رخدادي ‌برا‌لیتحل‌ینوع‌کلمات‌کلیدي‌هم ‌حوزه‌یموضوع‌يها‌شیگرا‌نییتع‌يمحتوا ‌يها‌در

‌اطلاعات‌مشخص‌پژوهش ‌است. ‌اسکوپوس‌‌47ی ‌پایگاه ‌از ‌شده ‌دانلود ‌اختیارمقاله ‌وس‌‌نرم‌در افزار

‌ترسیم‌شود.‌ها‌آنمربوط‌به‌‌سنجی‌علم‌‌قرار‌گرفت‌تا‌نقشه‌7ویوور
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‌
 درگذر زمانکلمات کلیدی  هم رخدادینقشه  -0شكل

 مدل مفهومی پژوهش

‌ ‌مفهومی، ‌پیشینهالگوي ‌از ‌نوفسینگر‌پژوهش‌برخاسته ‌مدل ‌از ‌اقتباس ‌(2۰21)‌۲و ‌،باشد‌می،

‌‌هاي‌متغیر ‌‌مدلمستقل ‌‌هورمونشامل ‌سترونهاي ‌کورتتستسترون‌فري‌،تست ‌‌زولی، ‌دیروئیتو

(T3،T4،TSH)ریسک)‌7مالی‌دکویی‌شامل‌رفتارهاي‌مدل‌وابسته‌هاي‌متغیر‌و‌‌ ‌،1۰پذیري‌فریبندگی(,

‌باشد.‌گر‌می‌تعدیل‌متغیر‌عنوان‌بهمالی‌‌سواد‌همچنینو‌‌تصمیم‌عقلاییو‌‌بینی‌خوش

‌
 مدل مفهومی پژوهش -1شكل

 پژوهش سؤالات

سرمایه‌اثرگذار‌‌‌گذاران‌بازار‌تواند‌بر‌رفتار‌سرمایه‌ها‌تا‌چه‌اندازه‌می‌اصلی‌اول:‌سطح‌هورمون‌سؤال‌

 باشد؟

‌می‌سطح‌هورمون (1-1 ‌اندازه ‌چه ‌ریسک‌کورتیزول‌تا ‌سرمایه‌‌پذیري‌سرمایه‌تواند‌بر گذاران‌بازار

 باشد؟‌اثرگذار

‌فري (1-2 ‌هورمون ‌می‌سطح ‌اندازه ‌چه ‌تا ‌ریسک‌تستسترون ‌بر ‌سرمایه‌تواند ‌بازار‌‌پذیري گذاران

 باشد؟‌اثرگذارسرمایه‌
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‌اثرگذارگذاران‌بازار‌سرمایه‌‌پذیري‌سرمایه‌تواند‌بر‌ریسک‌تا‌چه‌اندازه‌می‌T3سطح‌هورمون‌ (1-3

 باشد؟

‌اثرگذارگذاران‌بازار‌سرمایه‌‌پذیري‌سرمایه‌تواند‌بر‌ریسک‌تا‌چه‌اندازه‌می‌T4سطح‌هورمون‌ (1-4

 باشد؟

‌اثرگذارگذاران‌بازار‌سرمایه‌‌پذیري‌سرمایه‌تواند‌بر‌ریسک‌تا‌چه‌اندازه‌می‌TSHسطح‌هورمون‌ (1-۲

 باشد؟

گذاران‌بازار‌سرمایه‌‌پذیري‌سرمایه‌تواند‌بر‌ریسک‌تا‌چه‌اندازه‌می‌تست‌سترونسطح‌هورمون‌ (1-2

 باشد؟‌اثرگذار

1-7) ‌ ‌میسطح ‌اندازه ‌چه ‌تا ‌کورتیزول ‌‌هورمون ‌بر ‌سرمایه)‌یندگیفربتواند ‌بازار‌‌دکویی( گذاران

 باشد؟‌اثرگذارسرمایه‌

گذاران‌بازار‌‌دکویی(‌سرمایه)‌یندگیبرفربتواند‌‌تستسترون‌تا‌چه‌اندازه‌می‌سطح‌هورمون‌فري (1-۲

 باشد؟‌اثرگذارسرمایه‌

‌می‌T3سطح‌هورمون‌ (1-7 ‌اندازه ‌چه ‌‌تا ‌سرمایه)‌یندگیفربتواند‌بر ‌سرمایه‌‌دکویی( گذاران‌بازار

 باشد؟‌اثرگذار

گذاران‌بازار‌سرمایه‌‌دکویی(‌سرمایه)‌یندگیفربتواند‌بر‌‌تا‌چه‌اندازه‌می‌T4سطح‌هورمون‌‌(1-1۰

 باشد؟‌اثرگذار

گذاران‌بازار‌سرمایه‌‌دکویی(‌سرمایه)‌یندگیفربتواند‌بر‌‌تا‌چه‌اندازه‌می‌TSHسطح‌هورمون‌ (1-11

 باشد؟‌اثرگذار

گذاران‌بازار‌‌دکویی(‌سرمایه)‌یندگیفربتواند‌بر‌‌تا‌چه‌اندازه‌می‌تست‌سترونسطح‌هورمون‌ (1-12

 باشد؟‌اثرگذارسرمایه‌

‌می (1-13 ‌اندازه ‌چه ‌تا ‌کورتیزول ‌هورمون ‌‌سطح ‌بر ‌سرمایه‌‌سرمایه‌بینی‌خوشتواند ‌بازار گذاران

 باشد؟‌اثرگذار

‌فري (1-14 ‌هورمون ‌می‌‌سطح ‌اندازه ‌چه ‌تا ‌‌تستسترون ‌بر ‌بازار‌‌سرمایه‌بینی‌خوشتواند گذاران

 باشد؟‌اثرگذارسرمایه‌

‌چه‌اندازه‌می‌T3سطح‌هورمون‌ (1-1۲ ‌اثرگذارگذاران‌بازار‌سرمایه‌‌سرمایه‌بینی‌خوشتواند‌بر‌‌تا

 باشد؟
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‌چه‌اندازه‌می‌T4سطح‌هورمون‌ (1-12 ‌اثرگذارگذاران‌بازار‌سرمایه‌‌سرمایه‌بینی‌خوشتواند‌بر‌‌تا

 باشد؟

‌اثرگذارگذاران‌بازار‌سرمایه‌‌سرمایه‌بینی‌خوشتواند‌بر‌‌میتا‌چه‌اندازه‌‌TSHسطح‌هورمون‌ (1-17

 باشد؟

گذاران‌بازار‌سرمایه‌‌سرمایه‌بینی‌خوشتواند‌بر‌‌تا‌چه‌اندازه‌می‌تست‌سترونسطح‌هورمون‌ (1-1۲

 باشد؟‌اثرگذار

‌رابطه‌معناداري‌وجود‌دارد؟‌ها‌آن‌تصمیم‌عقلاییگذاران‌و‌‌اصلی‌دوم:‌آیا‌بین‌رفتار‌سرمایه‌سؤال

 رابطه‌معناداري‌وجود‌دارد.‌ها‌آن‌تصمیم‌عقلاییگذاران‌و‌‌پذیري‌سرمایه‌رفتار‌ریسکبین‌ (1-17

رابطه‌معناداري‌وجود‌‌ها‌آن‌تصمیم‌عقلاییگذاران‌و‌‌فریبندگی(‌سرمایه)‌ییدکوبین‌رفتار‌ (1-2۰

 دارد.

 رابطه‌معناداري‌وجود‌دارد.‌ها‌آن‌تصمیم‌عقلاییگذاران‌و‌‌سرمایه‌بینی‌خوشبین‌رفتار‌ (1-21

رابطه‌‌یمال‌سواد‌گري‌با‌تعدیل‌ها‌آن‌تصمیم‌عقلاییگذاران‌و‌‌اصلی‌سوم:‌آیا‌بین‌رفتار‌سرمایه‌سؤال

 معناداري‌وجود‌دارد؟

‌ریسک (1-22 ‌رفتار ‌‌پذیري‌بین ‌عقلاییو ‌تعدیل‌ها‌آن‌تصمیم ‌نقش ‌‌با رابطه‌‌یمال‌سوادگري

 ناداري‌وجود‌دارد.عم

رابطه‌‌یمال‌سوادگري‌‌با‌نقش‌تعدیل‌ها‌آن‌تصمیم‌عقلاییفریبندگی(‌و‌)‌ییدکوبین‌رفتار‌ (1-23

 معناداري‌وجود‌دارد.

معناداري‌رابطه‌‌یمال‌سواد‌گري‌با‌نقش‌تعدیل‌ها‌آن‌تصمیم‌عقلاییو‌‌بینی‌خوشبین‌رفتار‌ (1-24

 وجود‌دارد.

 شناسی پژوهش روش

‌‌داده ‌‌صورت‌بهها ‌هورموناند‌شده‌آوري‌جمعمیدانی ‌سنجش ‌جهت ‌خون‌‌. ‌تست ‌روش ‌از ها

‌دسترس‌بودن‌سرمایه‌شده‌استفاده ‌اساس‌در ‌بر ‌نمونه ‌حجم ‌شرایط‌‌است. ‌واجد ‌سرمایه ‌بازار گذاران

‌ در‌آزمایش‌شرکت‌‌صبح‌۲حضوري‌و‌ناشتا‌‌صورت‌بهنفر‌زن(‌‌2۰نفر‌مرد‌و‌۲7)‌نفر‌77تعیین‌شد.

‌هزینه ‌تمام‌‌کردند. ‌الایزاریدر ‌دستگاه ‌و ‌سورین ‌ازکیت‌دیا ‌پرداخت‌شد. ‌توافق ‌طبق ‌آزمایشگاه هاي

از‌‌‌براي‌سنجش‌متغیرهاي‌وابستهاست.‌‌شده‌استفادهک‌براي‌تعیین‌سطح‌هورمون‌نمونه‌خون‌اتوماتی

‌دنیل‌پرسش ‌ریسک ‌)‌نامه ‌‌،(2۰11کانمن پرسشنامه‌‌،(2۰۰2)‌گمنیسل‌مارتین‌بینی‌خوشپرسشنامه
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(‌ ‌و‌سواد2۰1۲فریبندگی‌وو ‌براي‌سنجش‌‌( ‌پرسشنامه‌جامپ‌و ‌پرسشنامه‌‌تصمیم‌عقلاییمالی‌از از

گانی‌‌از‌نظرات‌اساتید‌با‌سمت‌استادیاري‌و‌خبر‌کارگیري‌بهبا‌‌؛‌کهاست‌شده‌استفادهمحقق‌‌هخودساخت

‌‌پاسخ‌شد.‌بررسی‌ها‌پرسشنامهقابلیت‌اعتماد‌‌،سابقه‌فعالیت‌دارند‌سال‌1۰مالی‌بودند‌و‌بیش‌از‌که‌مدیر

‌یک‌کد‌پرسشنامه ‌و ‌بین‌صفر ‌نرم‌داده‌،اند‌بندي‌شده‌ها ‌وارد ‌تحلیل‌قرارگرفت‌ها ‌مورد ‌اکسل‌و ‌،افزار

‌و‌رفتارهاي‌سپس‌بر‌اساس‌مدل‌نهایی‌رابطه‌سنجش‌هورمون ‌نرم‌ها بررسی‌‌Smart plsافزار‌مالی‌در

 شد.

 ی پژوهشها داده وتحلیل تجزیه

‌است.‌شده‌ارائه‌،گیري‌شده‌هاي‌اندازه‌هاي‌توصیفی‌مربوط‌به‌سطح‌هورمون‌آماره‌1در‌جدول

 شده یریگ اندازه یها سطح هورمون آمار توصیفی نتایج -3 جدول

 
 چارک‌سوم میانه چارک‌اول Min Max انحراف‌معیار میانگین

Free‌Testostrone 14,2۰3 ۲,247 ۰,3۰ 2۲,3۰ 1,۲۲۰ 1۲,34 2۰,۰۰۰ 

T3 2,7۲2 ۰,۲4۲ 1,7۰ 3,7۰۰ 2,3۰۰ 2,2۰۰ 3,1۲۰ 

T4 1,772 ۰,477 ۰,۲۰ 2,7۰۰ 1,2۰۰ 2,۰۰۰ 2,3۰۰ 

T.S.H 2,341 1,173 ۰,7۲ 7,۰۰۰ 1,۲۰۰ 2,1۰۰ 3,۰2۰ 

Testosterone 4,733 2,12۲ ۰,2۰۰ ۲,2۰۰ 3,3۰۰ ۲,2۰۰ 2,12۲ 

Cortisol 8 A.M 11,1۰2 1,7۲4 ۲,77 12,۲۰ 1۰,2۰۰ 1۰,2۰ 12,۲۰۰ 

‌ ‌اساس ‌بر ‌توصیفی ‌نتایج ‌پرسشنامهو ‌می‌ها‌تحلیل ‌‌4۰,3شود‌مشاهده ‌افراد ‌موردمطالعهدرصد

(‌ ‌ریسک‌خوش‌درصد‌۲3,2و‌(خوردن‌فریبدکوشده ‌بوده‌بین‌و ‌مالی‌پذیر ‌سواد متعادل‌‌درصد‌74اند.

‌ ‌بوده ‌افراد‌‌درصد‌4۲,1ییعقلا‌‌تصمیمو ‌هیچ‌یک‌درصد‌۲1,7ضعیف‌و ‌است. در‌سطح‌‌متعادل‌بوده

‌تصمیم‌سواد ‌حداقل‌اند.‌عقلائی‌قوي‌نبوده‌مالی‌ضعیف‌و ‌از استفاده‌‌جزئی‌مربعات‌براي‌برازش‌مدل،

‌‌می ‌تصمیم‌4شکلشود. ‌و ‌روابط‌بین‌متغیرها ‌معادلات‌ساختاري‌جهت‌بررسی ‌مورد‌‌مدل گیري‌در

‌.دهد‌را‌نشان‌میپژوهش‌‌هاي‌سؤال
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‌
 معناداری در حالتفرعی پژوهش  سؤالاتالگوی ساختاری  -0 شكل

 شاخص نیكویی برازش مدل

‌.شود‌می‌مشاهده‌فوق‌ساختاري‌مدل‌11برازش‌نیکویی‌هاي‌شاخص‌زیر‌جدول‌در

 های نیكویی برازش مدل ساختاری شاخص -0جدول 

  R2 Q2 GOF 

‌۰,2۲4 ۰,42۰ ۰,۲۲1 تصمیم‌عقلائی

‌ ۰,317 ۰,37۲ بینی‌خوش

‌ ۰,323 ۰,441 دکوئی

‌ ۰,437 ۰,۲1۲ پذیري‌ریسک

‌‌44,1،بینی‌خوشتغییرات‌‌درصد‌37,۲عقلائی،‌‌تغییرات‌تصمیم‌درصد‌۲۲د‌ده‌نشان‌می‌2جدول

‌‌دکوئیرصد‌د ‌مدل‌زا‌برونپنهان‌‌يرهایمتغپذیري‌توسط‌‌ریسک‌درصد‌۲1,۲و شود‌و‌‌تبیین‌می‌در

و‌دکوئی‌ضعیف‌بوده‌است.‌‌بینی‌خوش‌R2پذیري‌متوسط‌و‌ضریب‌‌عقلائی‌و‌ریسک‌،‌تصمیمR2ضریب

‌.استکه‌بیانگر‌مناسب‌بودن‌مدل‌ باشد‌می‌2۲4/۰نیکویی‌برازش‌مدل‌‌شاخص

 داری مسیرهای مدلابررسی معن

‌بررسی‌شاخص ‌مناسبت‌مدل‌هاي‌نیکویی‌پس‌از ‌اطمینان‌از نتایج‌برازش‌مسیرهاي‌مستقیم‌‌،و

‌است.‌شده‌ارائه‌3مدل‌در‌جدول
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‌مدل‌مستقیم يرهایمس‌يدار‌یمعنبررسی‌‌جینتا‌-‌3جدول

 
 F2اندازه‌اثر‌ مقدار P آماره‌تی خطاي‌معیار استاندارد‌ضریب‌مسیر

Cortisol 8 A.M‌ ۰,۰۰7 ۰,۲33 ۰,224 ۰,121 ۰,۰72- بینی‌خوش‌ 

Cortisol 8 A.M‌ ۰,۰14 ۰,372 ۰,۲۲7 ۰,117 ۰,1۰4- فریبندگی()‌یدکوئ‌ 

Cortisol 8 A.M‌ ۰,۰17 ۰,2۲2 1,۰2۲ ۰,۰77 ۰,1۰2- پذیري‌ریسک‌ 

Free Testosterone‌ ۰,۰۰۲ ۰,474 ۰,712 ۰,277 ۰,17۲- بینی‌خوش‌ 

Free Testosterone‌ ۰,۰۲3 ۰,۰22 2,3۰3 ۰,224 ۰,2۰7- فریبندگی()‌یدکوئ‌ 

Free Testosterone‌ ۰,۰44 ۰,1۰7 1,2۰2 ۰,2۲2 ۰,411- پذیري‌ریسک‌ 

T3‌ ۰,۰2۲ ۰,17۲ 1,34۲ ۰,1۰۰ ۰,13۲- بینی‌خوش‌ 

T3‌ ۰,۰3۰ ۰,121 1,۲۲4 ۰,۰71 ۰,141- فریبندگی()‌یدکوئ‌ 

T3‌ ۰,۰44 ۰,۰71 1,۲1۰ ۰,۰۲۲ ۰,12۰- پذیري‌ریسک‌ 

T4‌ ۰,۰۲3 ۰,۰۲2 1,7۲2 ۰,1۰7 ۰,2۰۲- بینی‌خوش‌ 

T4‌ ۰,۰12 ۰,37۲ ۰,۲۲1 ۰,111 ۰,۰7۲- فریبندگی()‌یدکوئ‌ 

T4‌ ۰,۰42 ۰,۰72 1,2۲2 ۰,1۰3 ۰,174- پذیري‌ریسک‌ 

TSH‌ ۰,۰۰1 ۰,۲31 ۰,214 ۰,13۲ ۰,۰27- بینی‌خوش‌ 

TSH‌ ۰,۰13 ۰,322 ۰,771 ۰,۰7۰ ۰,۰۲7- فریبندگی()‌یدکوئ‌ 

TSH‌←۰,۰۰1 ۰,۲3۲ ۰,2۰۲ ۰,11۲ ۰,۰24 پذیري‌ریسک‌ 

Testosterone‌←۰,2۰2 ۰,۰۰۰ 3,74۰ ۰,231 ۰,۲23 بینی‌خوش‌ 

Testosterone‌←۰,372 ۰,۰۰۰ ۲,72۲ ۰,2۰2 1,122 فریبندگی()‌یدکوئ‌ 

Testosterone‌←۰,424 ۰,۰۰۰ ۲,۲22 ۰,2۰1 1,117 پذیري‌ریسک‌ 

 ۰,۰24 ۰,۰42 2,۰37 ۰,1۲7 ۰,3۲۲ عقلائی‌تصمیم‌←‌بینی‌خوش

 ۰,۰22 ۰,3۰۲ 1,۰27 ۰,243 ۰,247 عقلائی‌تصمیم‌←‌یسوادمال‌:بینی‌خوش

 ۰,۰12 ۰,32۰ ۰,712 ۰,131 ۰,12۰ عقلائی‌تصمیم‌←دکویی(‌)‌یدکوئ

 ۰,۰2۰ ۰,32۰ ۰,71۲ ۰,122 ۰,14۲- عقلائی‌تصمیم‌←‌یسوادمال‌دکوئی:

 ۰,۰32 ۰,۰47 1,773 ۰,142 ۰,2۲7 عقلائی‌‌تصمیم‌←پذیري‌‌ریسک

 ۰,۰12 ۰,2۰7 1,224 ۰,12۰ ۰,1۲1- عقلائی‌تصمیم‌←‌یسوادمال‌:پذیري‌ریسک

 ۰,۰۰۰3 ۰,7۰7 ۰,114 ۰,141 ۰,۰12 عقلائی‌تصمیم‌←سوادمالی‌
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‌توجه‌،‌متوسط‌و‌قابلفیضع‌مقادیر‌يملاک‌برا‌عنوان‌به‌33/۰و‌‌۰2/۰‌،1۲/۰سه‌مقدار‌‌ازآنجاکه

‌ ‌اثر ‌نظراندازه ‌م‌در ‌‌شود‌یگرفته ‌جدول ‌می‌3نتایج ‌‌نشان ‌که  Cortisol 8 A.M،‌Freeدهد

Testosterone‌ ،T3‌ ،T4و‌‌TSHگذاران‌بازار‌سرمایه‌ندارد‌پذیري‌سرمایه‌داري‌بر‌ریسک‌معنی‌تأثیر‌‌

(۰,۰۲<P)تأثیراما‌؛‌‌Testosteroneاستدار‌‌معنی‌وبرآرود‌شده‌‌424/۰پذیري‌بر‌ریسک‌‌(۰۰۰/۰P=)‌

‌ ‌و ‌حد‌‌‌Testosteroneلذااست‌‌برآورد‌شده‌117/1ضریب‌استاندارد ‌ر‌توجهی‌قابلتا ‌يریپذسکیبر

بر‌‌يدار‌یمعن‌تأثیر‌TSHو‌‌Cortisol 8 A.M‌،T3‌،T4از‌طرفی‌دار‌داشته‌است.‌مثبت‌و‌معنی‌تأثیر

‌‌Free Testosteroneسطح‌هورمون‌‌(.P>۰,۰۲ندارد‌)‌دکوئی داري‌بر‌‌معنی‌تأثیر‌Testosteroneو

‌-17۲/۰به‌دکوئی‌‌Free Testosteroneضریب‌استاندارد‌‌ازآنجاکه(‌و‌P<۰۲/۰دکوئی‌داشته‌است‌)

‌بیضر‌؛‌ودار‌بوده‌است‌دکوئی‌معکوس‌و‌معنی‌بر‌Free Testosteroneتأثیر‌گفت‌‌توان‌برآورد‌شده‌می

و‌‌معکوس‌تأثیر‌دکوئی‌بر‌‌Testosteroneلذا‌،برآورد‌شده‌122/1به‌دکوئی‌Testosteroneاستاندارد

اندازه‌اثر‌و‌‌۰۲3/۰به‌دکوئی‌‌Free Testosteroneاندازه‌اثر‌ازآنجاکههمچنین‌‌است.‌داشتهدار‌‌یمعن

Testosteroneاست.‌برآورد‌372/۰یدکوئ‌هب‌‌ ‌کرد‌می‌شده ‌ادعا حد‌‌در‌‌Free Testosteroneتوان

‌قابل‌‌Testosteroneو‌ضعیف ‌حد ‌‌در ‌بگذارد.‌یدکوئ‌بر‌تواند‌یمتوجهی ‌می‌اثر ‌نشان ‌که‌‌نتایج دهد

Cortisol 8 A.M، Free Testosterone‌ ،T3‌ ،T4‌‌ ‌خوشداري‌‌معنی‌تأثیر‌TSHو ندارد‌‌بینی‌بر

(۰,۰۲<Pضریب‌ .)‌‌ ‌‌Testosteroneاستاندارد ‌می‌‌۲23/۰بینی‌خوشبه ‌شده ‌گفت‌‌برآورد توان

Testosteroneمعنی‌تأثیر‌بینی‌خوش‌بر‌‌ ‌و ‌است‌مثبت ‌داشته اندازه‌‌(.=۰۰۰/۰P)‌دار

‌خوش‌Testosteroneاثر ‌می‌‌2۰2/۰بینی‌بر ‌و ‌شده ‌کرد‌برآورد ‌ادعا ‌‌‌Testosteroneتوان حد‌تا

‌بینی‌خوشمالی،‌دکوئی‌و‌‌سواد‌3بر‌اساس‌نتایج‌جدول‌بگذارد.‌تأثیر‌بینی‌بر‌خوش‌تواند‌یم‌متوسطی

‌تصمیم‌معنی‌تأثیر ‌است‌)‌داري‌بر ‌رابطه‌همچنین‌سواد‌.(P>۰۲/۰عقلائی‌نداشته ‌دکوئمالی‌نیز و‌‌ی،

‌تصمیم‌بینی‌خوش ‌تعدیل‌نمی‌ها‌آنعقلایی‌‌گیري‌با اثر‌متقابل‌دکوئی‌و‌‌استاندارد‌ضریب‌زیرا‌،کند‌را

(‌و‌2۲7/۰مستقیم‌)ضریب‌استاندارد‌‌تأثیرپذیري‌‌یسکر‌دار‌نیست.‌عقلائی‌معنی‌مالی‌به‌تصمیم‌سواد

‌تصمیم‌یمعن و‌‌۰32/۰عقلائی‌پذیري‌بر‌تصمیم‌البته‌اثر‌ریسک‌.(=۰47/۰P)‌دارد‌ها‌آنعقلائی‌‌داري‌با

‌سواد‌می‌ضعیف ‌همچنین ‌ریسک‌باشد. ‌رابطه ‌تصمیم‌مالی ‌و ‌نمی‌پذیري ‌تعدیل ‌را ‌‌عقلائی ‌چراکهکند

‌(.=2۰7/۰Pدار‌نیست‌)‌مالی‌معنی‌پذیري‌و‌سواد‌اثر‌متقابل‌ریسک‌استانداردضریب‌

 گیری بحث و نتیجه

‌‌سؤال ‌بوداصلی ‌این ‌رفتارهاي‌،پژوهش ‌براي ‌مدلی ‌معامله‌آیا ‌ویژگیمالی ‌اساس ‌بر هاي‌گران

افراد‌‌درصد‌2/۲3ها‌مشاهده‌شدبر‌اساس‌یافته‌سؤالتوان‌ارائه‌داد؟‌براي‌پاسخ‌به‌این‌فیزیولوژیکی‌می
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افراد‌‌درصد‌74مالی‌‌اند.‌سطح‌سواد‌افراد‌دکوشده‌بوده‌درصد‌‌3/4۰اند‌و‌بوده‌پذیر‌ریسک‌موردمطالعه

‌تصمیم ‌است. ‌بوده ‌است‌افراد‌درصد‌7/۲1عقلایی‌گیري‌متعادل ‌بوده ‌ومتعادل ‌افراد‌‌؛ ‌از ‌یک هیچ

‌سطح‌سواد‌موردمطالعه ‌تصمیم‌در ‌‌عقلائی‌قوي‌نبوده‌گیري‌مالی‌ضعیف‌و ‌اساساند. ‌2لنتایج‌جدو‌بر

‌مناسب‌بودن‌مدل‌می است‌شده‌گزارش‌2۲4/۰نیکویی‌برازش‌مدل‌‌شاخص ‌بیانگر ‌‌که بررسی‌باشد.

ها‌این‌جدول‌سطح‌معناداري‌هورمون‌درپژوهش‌بسیار‌مهم‌است‌‌سؤالاتجهت‌پاسخگویی‌به‌‌3جدول

‌خوش ‌ریسک‌با ‌و ‌سواد‌بینی ‌و ‌دکو ‌اثر ‌و ‌‌پذیري ‌نتایج‌شده‌بررسیمالی ‌کرد‌است. ‌،مشخص

Testosteroneفریبندگی(‌و‌)‌یدکوئ‌،بینی‌بر‌خوشداري‌‌تنها‌هورمونی‌است‌که‌اثر‌مستقیم‌و‌معنی‌

‌افزا‌یعنی‌،پذیري‌دارد‌ریسک ‌سکیر‌،هورمون‌این‌شیبا ‌جهینت‌.ابدی‌یمافزایش‌‌بینی‌خوشپذیري‌و

‌با‌‌نیدر‌ا‌آمده‌دست‌به بر‌‌ی(‌مبن2۰17)‌لزی(‌و‌م2۰12و‌همکاران‌)‌ایپژوهش‌کام‌يهاافتهیپژوهش،

انمن‌و‌تورسکی‌ک‌نیهمچن‌،دارد‌یهمخوان‌يریپذسکیو‌ر‌تست‌سترونسطح‌‌نیوجود‌رابطه‌مثبت‌ب

در‌(‌14۰1(‌و‌موسی‌زاده‌و‌همکاران‌)14۰۰(,‌نورایی‌و‌همکاران‌)1372,‌صفري‌و‌همکاران‌)(2۰13)

و‌همچنین‌با‌نتایج‌تحقیق‌پایزان‌و‌همکاران‌‌افتندیپژوهش‌دست‌‌نیبا‌ا‌یمشابه‌جیخود‌به‌نتا‌قیتحق

‌و‌هورمون‌(‌که‌معتقدند‌افزایش2۰23) ‌انجام‌معاملات‌متعدد‌با ‌باعث‌افزایش‌ریسک‌بیشتر‌و جود‌ها

‌می‌،شوند‌نوسانات‌قیمتی‌زیاد‌می تست‌‌که‌گذارانی‌سرمایه‌دهد‌نشان‌می‌ها‌یافته‌باشد.‌در‌یک‌راستا

‌تأثیرگذارگیري‌‌بر‌تصمیم‌تست‌سترون‌لذاشوند.‌‌یم‌را‌متحمل‌يشتریب‌سکیدارند،‌ر‌يبالاتر‌سترون

‌‌.است ‌سطح‌‌گران‌معامله‌شود‌میپیشنهاد ذاري‌نظیر‌تنوع‌گ‌‌سرمایهاصـول‌اولیـه‌‌بالا‌تست‌سترونبا

‌سرمایه ‌به ‌ریسـک‌بخشیدن ‌تا ‌نمایند ‌رعایت ‌را ‌پرتفوي ‌تشکیل ‌و ‌غیرسیستماتیک‌‌گذاري گذاري

‌‌Free Testosteroneهورمون‌،هاي‌این‌پژوهش‌نشان‌داد‌همچنین‌یافته‌.کاهش‌یابد‌هایشان‌سرمایه

‌ریسک ‌‌بر ‌‌T4هورمون‌فریبندگی(,)‌یدکوئپذیري‌و ‌ریسک‌بینی‌خوشبر ‌هورمون‌و ‌بر‌T3 پذیري‌و

‌معناداري‌دارند‌ریسک هایشان‌بالاست‌‌که‌سطح‌این‌هورمون‌یعنی‌اشخاصی‌،پذیري‌اثري‌معکوس‌و

(‌در‌یک‌14۰۰مطالعه‌نورایی‌و‌همکاران‌)‌این‌نتیجه‌با‌نتایج‌،کمتري‌دارند‌بینی‌خوشپذیري‌و‌‌ریسک

‌گذاران‌ندارد.‌داري‌بر‌رفتار‌سرمایه‌معنی‌تأثیر‌TSHو‌‌‌Cortisol 8 A.Mهاي‌هورمون‌.باشد‌میراستا‌

‌تائیدرا‌‌(2۰12)ن‌ااشر‌و‌همکار‌(‌و2۰14)و‌همکاران‌‌دمنیمطالعات‌فر‌جیپژوهش،‌نتا‌نیا‌يهالیتحل

‌ا‌می ‌در ‌جنس‌نیکند. ‌‌تیمطالعه ‌از ‌مرد ‌به ‌نسبت ‌‌يشتریب‌بینی‌خوشزن ‌بود؛ ‌هورمونبرخوردار

دارند‌‌يتستسترون‌بالاتر‌يکه‌هورمون‌فر‌افرادي‌یعنی‌،ددار‌بینی‌خوشبر‌‌یتستسترون‌اثر‌معکوس‌يفر

نوفسینگر‌و‌(‌و‌14۰۰نورایی‌و‌همکاران‌)‌مطالعاتبا‌این‌بخش‌از‌آزمون‌‌نتایج‌.دارند‌يکمتر‌بینی‌خوش

(‌ ‌2۰21همکاران ‌مطابقت‌دارد( ‌می‌یافته. ‌پژوهش‌نشان ‌کلیدي ‌رفتار‌سواد‌،دهد‌هاي ‌و دکوئی‌‌‌مالی
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‌معنی‌سرمایه ‌اثر ‌‌گذاران ‌بر ‌‌تصمیمداري ‌عقلائی ‌‌ها‌آنگیري ‌اما ‌‌بینی‌خوشنداشته ‌یريپذ‌یسکرو

بین‌‌رابطه‌یمال‌سواد‌علاوه‌بر‌این‌،دارد‌ها‌آن‌یعقلائ‌‌یمتصم‌رب‌يدار‌یو‌معن‌یممستق‌رگذاران‌اث‌یهسرما

‌‌،بینی‌خوشرفتارهاي‌ ‌تعد‌یعقلائ‌یمتصمبر‌‌یريپذ‌یسکردکوئی‌و ج‌این‌بخش‌از‌ینتا‌.کند‌ینم‌یلرا

‌ ‌تحقیق‌ورهوفن‌و ‌نتایج ‌با ‌)مطالعات ‌بهامر2۰14همکاران ‌و ‌‌اچ( ‌)و ‌یک‌راستا‌2۰12همکاران ‌در )

‌باشد‌می .‌ ‌داد ‌نشان ‌فري‌گذارانی‌سرمایهنتایج ‌بین‌گزینه‌که ‌در ‌بیشتر ‌بالاتري‌دارند هاي‌تستسترون

‌می‌دکو‌)فریب‌می‌اصطلاح‌بهمختلف‌ ‌گزینهخورند( ‌که‌نمیشوند‌و ‌ترجیح‌نمیاي‌را دهند‌خواهند‌یا

‌مختلف‌هورمونانتخاب‌می ‌همچنین‌سطح ‌خوشکنند. ‌ریسک‌و ‌بر ‌اثر‌هاي‌تیروئید ‌دکویی بینی‌و

,‌2۰1۲,‌اپیسل‌2۰12میري‌ا‌,2۰17,‌گریلی2۰1۲,‌هربرت‌2۰21)نوفسینگر‌و‌پترسون‌معکوسی‌دارد

بازار‌مربوط‌به‌‌هايطالعهم‌در‌تاکنونتحلیل‌معادلات‌ساختاري‌‌که‌ازآنجایی‌(.2۰۰۲کوتس‌و‌هربرت‌

تر‌رفتاري‌را‌یک‌گام‌پیش‌هاي‌مالیها،‌مدل‌این‌نتایج‌و‌تحلیل‌،نشده‌است‌استفادهعصبی‌‌سرمایه‌و‌مالی

‌ ‌برد. ‌اگذ‌سرمایهبه ‌میران ‌جهت‌کاهش‌سوگیريپیشنهاد ‌تصمیمگردد ‌هنگام ‌رفتاري ‌به‌هاي گیري

‌ گردد‌و‌شرایطی‌که‌‌ترهاي‌بازار‌متعادلنوسانشرایط‌فیزیولوژي‌خود‌توجه‌بیشتري‌داشته‌باشند‌تا

.‌اتخاذ‌کنند‌تريگذاري‌عاقلانه‌هاي‌سرمایهتصمیم‌ودوري‌کنند‌‌شودباعث‌استرس‌و‌رفتار‌هیجانی‌می

‌سؤال‌طولانی‌،پژوهش‌این‌هاي‌محدودیت‌ترین‌مهم ‌پرسشنامه‌بودن گردآوري‌‌بودن‌بر‌زمان‌،ها‌هاي

از‌‌ها‌آن‌مناسبو‌‌درک‌کافیهمچنین‌نداشتن‌‌و‌گذاران‌باتجربه‌سرمایهآسان‌به‌‌عدم‌دسترسیدادها،‌

‌.فرد‌فردبه‌صورت‌بهمفاهیم‌‌وضیحو‌ت‌تست‌خون‌اخذ‌و‌ها‌هورمونمفاهیمی‌چون‌
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 ها: یادداشت
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10 risk taking 
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Abstrac 

Since it is not possible to accurately predict the future, often investment 

decisions are made with uncertain results. Recent advances in neuroscience and 

hormones have helped to reveal biological mechanisms related to economic 

decisions and potential factors related to individual differences in decision making. 

The purpose of this research is to provide a behavioral model of traders' financial 

decisions in the capital market. The data were collected through questionnaires and 

clinical tests and analyzed by structural equation method, blood test method was 

used to measure hormones. The samples include 77 known investors. The data has 

been analyzed with Smart pls software. The studied hormones are Testosterone, 

Cortisol 8 A.M., Free Testosterone and Thyroid (T3, T4 and TSH). The results 

indicate that Testosterone is the only hormone that has a direct and significant 

effect on risk-taking, Free Testosterone, T4, T3 have an opposite effect on risk-

taking, while Cortisol and TSH do not have a significant effect. Investors' risk-

taking has a direct effect on their rational decision-making. In the research model, 

financial behavior and rational decision making of investors will be measured by 

measuring the level of hormones. 
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نفعان و توليد سبز بر عملكرد مالي با نقش ميانجي شهرت شركت و واكاوري تأثير فشار ذي

 تهران صنعت پتروشيمي بورس هايشركتعملكرد زيست محيطي در 
 3محمدرضا رادفر

 1منصوره عليقلی

 چكيده

ها براي اينكه بتوانند به عملكرد مالي قابل قبول دست يابند و ارزش در عصر رقابتي امروز شركت

-نفعان و مسائل زيستهاي مالي، به مطلوبيت ذيشركت را ارتقا دهند، ناچار هستند در كنار شاخص

و توليد سبز بر عملكرد  نفعانذيتبيين تأثير فشار محيطي توجه ويژه نمايند. اين پژوهش با هدف 

صنعت پتروشيمي بورس  هايمحيطي در شركتمالي با نقش ميانجي شهرت شركت و عملكرد زيست

تهران صورت پذيرفته است. روش پژوهش بر مبناي هدف كاربردي و بر مبناي اجرا  اوراق بهادار

در  هاي صنعت پتروشيميشركتتوصيفي پيمايشي بوده و جامعه آماري شامل كاركنان و مديران 

آوري اطلاعات از پرسشنامه و براي بررسي نفر بوده است. براي جمع 483بورس تهران به حجم نمونه 

استفاده شده است. نتايج حاكي از آن است كه سازي معادلات ساختاري مدلش از هاي پژوهفرضيه

و توليد سبز بر عملكرد مالي با نقش ميانجي شهرت  نظارتي نفعانذيفشار ، سازماني نفعانذيفشار 

 ند.صنعت پتروشيمي بورس تهران تأثير دار هايمحيطي در شركتشركت و عملكرد زيست
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 مقدمه

 هايي كه براي ها به فعاليتش براي تقويت اقتصاد و به حداكثر رساندن ثروت، انسانلادر ت

هاي تغييرات آب و هوايي مانند دهند. در نتيجه، جهان با چالشزيست مضر هستند ادامه ميمحيط

زيست در سطح جهاني و اخيراً مواجه است. نگراني در مورد مسائل مربوط به محيطسيل و امواج گرما 

ها و مؤسسات در حال افزايش است كه منجر به توسعه ابزارهاي مختلف براي ارزيابي آن در بين شركت

اند، بندي شدهشان ارزيابي و طبقهمحيطيبندي عملكرد زيستشود. در نتيجه، كشورها براساس رتبهمي

اعطا « جايزه قهرمان زمين»محيطي اتخاذ شده، زيست جايي كه به كشورهاي پيشرو بر اساس اقدامات

هاي متعدد توسعه در گيري برنامهسريع و شكل رشداخير و با  ةدر چند ده(. 2221، 1)رحمان شودمي

و عدم  كافيعدم توجه  ةنتيج وزيست آن چنان كه شايسته است مورد توجه قرار نگرفته ايران، محيط

بوجود  محيطي فاجعه باري در كشور هاي زيستزيست، بحراناتخاذ تدابير مؤثر در خصوص محيط

گذاران بر اساس رويكرد اقتصادي، سهامداران و سرمايه (.1321)نيك منش و همكاران،  است آمده

شند. از طرف باها ميگويي شركتپذيري و پاسخمحيطي و اجتماعي به دنبال افزايش سطح مسئوليت

 عملياتيند و نحوه آديگر با رشد جوامع از منظر حقوقي، قوانين و ساير نهادهاي عمومي نيز بر فر

وقوع اين فشارها امروزه  ،قي بهبود يابد. در واقعلاهاي اخكنند تا فعاليتها فشار زيادي وارد ميشركت

پذيري اجتماعي ن مسئوليتلاه كنفعان به عنوان يك فلسفاي براي رعايت حقوق ذيتبديل به رويه

 و كارهاكسب تجاري عمليات مضر آثار مديريت و هاي اخير كاهشدر سال(. 1321، ايازيشده است )

 ايفزاينده فشار تحت هاسازمان و شده تبديل جهاني سطح در محوري موضوع يك به طبيعي محيط بر

به ويژه در كشورهاي در حال توسعه فشار  ؛هستند زيستمحيط حفظ براي مختلف سهامداران سوي از

 عنوان و به (2212، 2باشد )درازكيويچ و همكارانسهامداران از اصول اساسي حاكميت محيطي مي

 سرعت به كه رودبه شمار مي زيستمحيط حفظ در مشاركت براي هاسازمان سركوب براي ابزاري

 در سبز فناوري انقلاب زمان از .(2222، 4همكاراندچار تغيير كرده است )شهزاد و  را صنعتي رقابت

 در كه شده تبديل گسترده سازماني فلسفه يك به زيستمحيط مديريت بيستم، قرن طول در صنايع

 پرسنل در فقط نه و كاركنان همه براي گسترش اين. كنند همكاري يكديگر با بايد سهامداران همه آن

 و 13221 و   ISO14000 اكنون و ISO9000 هايپديده از يكي كه شده گرفته نظر در متخصص

(. 2212، 3بوده است )ساركيس و همكاران جامع كيفيت با محيط مديريت هايتلاش آن متعاقب

است  كرده شناسايي سبز سازماني هايشيوه اصلي محرک عنوان به را نفعانذيفشار  ادبيات موجود

 با را خود سبز پايدار هايقابليت توانندمي هاشركتدر واقع،  (.2218، 6؛ لي و همكاران2212، 2)گراهام
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 نفعان،ذي تئوري اساس بر. بخشند بهبود كليدي سهامداران با تعامل و رقابتي مزيت رساندن حداكثر به

 سازمان نفعانذي ساير و جامعه ،نظارتي سهامداران توسط كه اقداماتي با توانمي را سهامداران فشار

 و اجتماعي پذيريمسئوليت ،نفعانذيبه عبارت ديگر فشار  (.2222، 2همكاران و سينگ) كرد كنترل

مهمترين يكي از لذا  ؛بخشدمي بهبود محيطيزيست مسائل به رسيدگي براي را سهامداران آگاهي

، فشار تأثيرگذار باشدعملكرد مالي و در نتيجه بر  شود هاشركتباعث حُسن شهرت تواند مي كه عواملي

در گذشته ميزان موفقيت يك سازمان را عمدتاً در دستيابي به سودآوري و كسب سهم  .استنفعان ذي

هاي مالي، ميزان توجه به دانستند؛ اما امروزه براي سنجش عملكرد در كنار شاخصبازار بيشتر مي

ها بايد به شود. در جهان رقابتي و پر تلاطم امروز شركتمحيطي نيز در نظر گرفته ميمسائل زيست

قوانين محيط زيست احترام گذاشته و از آن پيروي كنند و همين رعايت مسائل زيست محيطي مزيت 

آورد. اين مهم باعث شده سهامداران بر خلاف گذشته در انتخاب ها به همراه ميرقابتي بزرگي براي آن

تا از اين طريق توسعه ها را نيز بررسي كنند محيطي شركتگذاري، عملكرد زيستخود براي سرمايه

 باشد نيز حاصل شود. همين توجه ويژه به عملكرد هاي بعد ميپايدار كه تضمين كنندة نسل

ها به توليد سبز روي آورده و از اين طريق شهرت خود را محيطي باعث شده بسياري از شركتزيست

صلي مديران، افزايش ارزش كند كه وظيفة اارتقا دهند. تئوري نوين در حوزة مديريت مالي عنوان مي

شركت و حداكثر كردن ثروت سهامداران است و مديران بايد عملكرد مالي خود را به طور پيوسته بهبود 

 موضوعات شايان توجه  تريناساسي وها از مهمترين ارزيابي عملكرد مالي شركتبخشند؛ لذا 

آيد. در مطالعات روز جهان اثبات شده به حساب ميها گذاران، اعتباردهندگان، مديران و دولتسرمايه

شده و  محيطي باعث ارتقاي عملكرد مالي سازمانزيست و بهبود عملكرد زيستاست كه توجه به محيط

 مالي در حال فاصله گرفتن از بحران 2223اقتصاد جهان در سال دهد. ارزش شركت را افزايش مي

و صاحب نام براي اينكه در اين رقابت فزاينده  هاي بزرگدر اين ميان شركتاست؛  11-كوويد ناشي از

اند تا بدين وسيله زيست بنا كردههاي خود را بر پاية توليد سبز و توجه به محيطپيشتاز باشند فعاليت

 هم سهامداران بيشتري جذب كنند و هم عملكرد مالي قابل قبولي براي خود به ارمغان بياورند.

صنعت در كشور به حدي است  اين تأثيرگذاريم در كشور بوده و يكي از صنايع مه همواره پتروشيمي

با توجه به  ديگر و از طرف دادهقرار  بسيار خوش تغييرات بازار سرمايه را دست همواره از يك طرف كه

نقش كلان كشور  خرد و اقتصاد همواره در اقتصاد ي پتروشيميها منابع نفتي و گازي در ايران، شركت

نقل،  و  زايي، صادرات، حمل اشتغالهاي هاي پتروشيمي در حوزه شركتاقع، در و؛ حياتي دارند

 به همين دليل است كهباشند. كاربردي د بسيار توانن ... مي ساز، كشاورزي و و بندي، ساخت بسته
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و  آورندميهاي موجود در صنعت پتروشيمي سودآوري مناسبي را براي سهامداران به ارمغان  شركت

دارند؛ با اين حال صنعت پتروشيمي آثار ها  اي نسبت به اين شركت فعالان بازار سرمايه همواره نگاه ويژه

مانند هوا، آب و خاک زيست و محيط اكوسيستم زمين ،براي زندگي موجودات زندهمخرب و نامطلوبي 

با توجه به  رود وشمار ميبه اي  رين منابع توليد گازهاي گلخانهمتيكي از مه دارد. همچنين اين صنعت

ب، انتشار گازهاي آلاينده و پسماندهاي خطرناک آواسطه توليد پسه ب نيزي خود و هاماهيت فعاليت

امروزه كنترل و كاهش اثرات آميزي را بر طبيعت زيستي انسان و حيات وحش دارد. پيامدهاي مخاطره

به عنوان يكي از مهمترين مسائل و زيست طآلودگي ناشي از صنايع پتروشيمي جهت حفاظت از محي

هاي مؤثري در كشورهاي صاحب اقتصاد پژوهشجهان قرار گرفته است.  جوامع مختلف درهاي دغدغه

و عملكرد مالي صورت پذيرفته اما بر خلاف كشورهاي توسعه  نفعانذيپيرامون ارتباط ميان فشار 

 حوزه كاملاًهاي ابتدايي خود قرار دارد و لزوم پژوهش در اين يافته، اين امر در كشور ما در گام

هاي انجام گرفته در كشور ما در زمينه فشار سهامدار صرفاً به رابطه ميان اندک پژوهشمحسوس است. 

بيش از پيش اند و اين خود ضرورت بررسي چنين موضوعي را فشار سهامداران و تقسيم سود پرداخته

 فشار با عنايت به نكات مطرح شده سؤال اصلي پژوهش حاضر اين است كه ؛ لذا سازدمي نمايان

 با نقش ميانجي شهرت شركت و عملكرد  چه تأثيري بر عملكرد مالي توليد سبز و نفعانذي

 دارند؟ تهران صنعت پتروشيمي بورس هايمحيطي در شركتزيست

 و پيشينه پژوهش مبانی نظري

 مبانی نظري پژوهش

محيطي و اقتصادي از طريق سبز، دستيابي استراتژيك و تلفيق اهداف اجتماعي، زيستكار  و كسب

كار  وبلندمدت يك كسب ماليسازماني براي بهبود عملكرد  يندهاي تجاري درونآمند فرهماهنگي نظام

تنيده اجتماعي، نگر از طرح ارزش يعني ارزش درهمباشد. با يك تفصيل كلو شبكه سودمند مي

كارهاي سبز قادر به تطبيق اهداف دوگانه توسعه پايدار و  و، اكولوژيكي و درون نسلي، كسباقتصادي

 دوستانه هستندگرا و نيكوكاري نوعكار فرصت وكسب ثروت و در نتيجه حل دوگانگي ميان كسب

تدريج ها به رود سازمانمحيطي، انتظار ميزيست هايبه دليل افزايش تعداد بحران (.1418)شرفي، 

 (.2221، 8كنند )پنگ و همكارانمحيطي اجرا  پايداريزيست را براي دستيابي به حامي محيط تابتكارا

هاي سهامداران هايي كه نتوانند همراستا با خواستهفضاي پر فشار رقابتي جهان امروز باعث شده شركت

ا داده و علاوه بر از دست نفعان خود را تأمين نكنند، جاي خود را به رقبحركت كنند و مطلوبيت ذي

از گذشته تا به امروز شوند. گذاري ميدادن سهم بازار، شاهد افت سودآوري و كاهش حجم سرمايه
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ارزيابي عملكرد و رسيدن به عملكرد مالي مناسب از اهداف اصلي هر سازمان بوده و مديران همواره در 

گذاري بيشتر را براي سازمان خود سرمايهعملكرد مالي برتر و جذب  اثربخشتلاش هستند با اقدامات 

هاي بازاريابي، توانمندسازي نيروي انساني و تر اين اقدامات محدود به استراتژيپيشبه ارمغان آورند. 

ها براي موفقيت در نيل به اند كه شركتهاي اخير پژوهشگران دريافتهشد اما در سالايجاد نوآوري مي

و بيشينه كردن ارزش شركت، ابتدا بايد رضايت سهامداران خود را فراهم سازند و  مطلوب عملكرد مالي

 مهمهاي زيست را جزو اولويتتوليد سبز و حفاظت از محيطهاي خود در گام بعد بايستي در فعاليت

، مدل مفهومي 1و اقتباس از مدل باه و همكاران پيشينه پژوهش ،با توجه به مباني نظري قرار دهند.

 شود. مطرح مي پژوهشبه عنوان مدل  ذيل

 
 مدل مفهومی پژوهش -3شكل 

 نفعانذيفشار 

 يا بگذارد تأثير سازمان اهداف به دستيابي بر تواندمي كه فردي يا گروه هر" عنوان به نفعانذي

اوليه  نفعانذي :دارد وجود نفعانذي از دسته دو عمده، طور به. شودمي تعريف "گيرد قرار تأثير تحت

 هايسازمان و هارسانه شامل ثانويه، نفعانذي و دولت سهامداران و كارمندان، شامل مشتريان،

 بر تأثيرگذاري براي نفعانذي ظرفيت و توانايي» عنوان به نفعانذي. فشار هستند مختلف غيردولتي

، 12همكاران شود )هلميگ ومي تعريف «آن سازماني تصميمات بر تأثيرگذاري طريق از سازمان يك

چنان ها بر جامعه آناند و تأثير آناي بزرگ شدهها به اندازهنفعان، شركتبر اساس تئوري ذي (.2216

هاي مختلفي كه داراي منافع متقابل هستند نيز وسيع شده است كه به جز سهامداران، بايد به گروه

، فروشندگان، مشتريان، بستانكاران، نفعان شامل سهامداران، كاركنانپاسخگو باشند. در اين تئوري ذي
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هايي كه خود را ملزم به رعايت دهد شركتها نشان ميشود. نتايج پژوهشدولت و عموم مردم مي

تر از ساير رقبا مدت در دستيابي به اهداف سازماني موفقدانند، در بلندنفعان ميمامي ذيحقوق ت

 عملكرد در مهمي كننده تعيين عامل نفعانذي رمطالعات اخير حاكي از آن است كه فشا خواهند بود.

 باشد.مي هاشركت مالي نهايت عملكرد در و اجتماعي

 توليد سبز

)الكسار و  هاي محيطي، استفاده پايدار از منابعمحيطي، آلودگيهاي زيستكمبود منابع، نگراني

ها را به زيست، سازمانطت سازگار با محيلااز محصو و آگاهي روزافزون مشتريان( 2211، 11سينگ

هاي با افزايش نگراني(. 2222، 12)ليزي و همكاران نمايدترغيب مي و توليد سبز داشتن مديريت سبز

هاي توليدي در ها و جوامع مختلف در سراسر جهان، شركتكنندگان، دولتمحيطي در مصرفزيست

(. مفهوم سبز 2211، 14همكاراناند )يانگ و زيست بر آمدههاي دوستدار محيطصدد توسعة برنامه

گذارد و كار اثر ميهاي مربوط به كسبها است كه بر فعاليتتجسمي از محصولات، فرآيندها و سيستم

اي نيست زيرا داراي ابعاد (. ارائه يك تعريف واحد از محصول و توليد سبز امر ساده2222، 13)واچون

باشد. اين ، مسئوليت اجتماعي و پايداري ميزيستمختلفي نظير تجارت منصفانه، حفاظت از محيط

گيرند و هر كدام معني خود را از سبز بودن دارا هستند )فراكاسيكا و ميهاي متفاوتي را در برابعاد جنبه

 (. 2218، 12همكاران

 شهرت شرکت

در امور بازرگاني پديدار شد و بعدها به مفهومي سازماني بدل  1112 ةل دهلاح شهرت در خلااصط

استراتژي سازماني  ، مالي وهاي مديريتي، همچون بازاريابي، حسابداريگشت كه در بسياري از حوزه

كنند عنوان يك دارايي غيرمسئول تعريف مي محققان اغلب شهرت را به ه است.استفاده قرار گرفت مورد

)پاركر و  ارزش است نفعان در مورد توانايي شركت براي ايجاد ارتباطات بارات ذيكننده تصوكه منعكس

انداز آتي كه هاي گذشته و چشمنمايش ادراكي از فعاليتتوان را مي شهرت شركت(. 2211، 16همكاران

به عبارت . نمودتعريف  ،كندهاي اجزاي كليدي را در مقايسه با رقباي پيشرو توصيف ميجنبه تمامي

)طهماسبي خورنه و  شهرت شركت يعني درک عمومي از ميزان احترام و عزت يك شركتديگر، 

اين تعريف بيانگر اين موضوع است كه شهرت يك ويژگي سازماني عمومي است كه  (.1412همكاران، 

( 2226) 12همكارانو  بارنتهمچنين  كند.ميزان خوب بودن شركت را از ديدگاه سهامداران بازتاب مي

شهرت شركت را به صورت قضاوت جمعي از ناظران درباره يك شركت براساس ارزيابي اثرات مالي، 

 (.2226)بارنت و همكاران،  نداهاجتماعي و زيست محيطي در طول زمان تعريف كرد
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 محيطیعملكرد زیست

تنها به يك ها براي جلب رضايت مشتريان خود، بهبود در كيفيت خدمات را در عصر حاضر سازمان

محيطي را نيز در بلكه معتقدند بايد عامل زيست ،كنندها و مشخصات محدود نميسري از ويژگي

محيطي عبارت است عملكرد زيست(. 1321)قاسمي نامقي و صادقي،  كيفيت خدمات خود لحاظ كنند

هاي تعيين ياسزيست و اين عملكرد عمدتاً از طريق معيارها و مقاز تعهد شركت براي حفاظت از محيط

)كريمي و  شودگيري ميالمللي اندازههاي مربوطه اعم از كشوري و بينشده توسط نهادها و آژانس

باشد. محيطي ميزيست هاي اجتماعي شركت عملكرد يكي از مهمترين مسئوليت(. 1321رحيمي، 

بوده و اين  عمليات شركت كه همگام و سازگار با محيط زيست اي است ازعملكرد محيطي مجموعه

هاي مربوطه، اعم از ملي و هاي تعيين شده توسط نهادها و آژانسعملكرد از طريق معيارها و مقياس

 (. 1322)ملك محمدي و اژدري،  شودگيري ميالمللي اندازهبين

 عملكرد مالی

كنترل هاي مالي است. اين مديريت براي ريزي و سازماندهي فعاليتبرنامهمديريت مديريت مالي، 

هاي جريان وجوه اعمال شده و از منابع مالي به درستي استفاده و با تجزيه و تحليل مناسب داده

عملكرد مالي (. به عبارت ديگر، 2221، 18نگوين و همكاران)كند مالي را تعيين مي موجود، اهداف

اران، د )عارف منش و همكآيهاي تجاري به حساب ميمهمترين معيار سنجش موفقيت در شركت

 و مأموريت مقاصد، اهداف، به دستيابي در مشيخط يا برنامه اجرا، به دستيابي از توصيفي( و 1411

عملكرد مالي به عمل انجام به عبارت ديگر،  (.2222، 11است )دريلا و همكاران سازمان اندازچشم

تر، عملكرد مالي به ميزان اهداف مالي كه در آن انجام شده يا به دست به معناي وسيع وفعاليت مالي 

 (.2222، 22اشاره دارد )گالي و همكارانآمده 

 پژوهش پيشينه

( در پژوهشي به تأثير حسابداري منابع انساني بر عملكرد مالي 1322نيكوكام و همكاران )

نتايج نشان داد حسابداري منابع انساني بر كارآيي هاي پذيرفته شده در بورس تهران پرداختند.  شركت

هاي بورس  ها و بازده حقوق صاحبان سهام در شركت هاي انساني، سودآوري، نرخ بازده دارايي سرمايه

 زنجيره مديريت بين رابطه ( در پژوهشي به بررسي1321عليقلي )رادفر و تهران تأثير مثبت دارد. 

مالي  عملكرد و محيطيزيست عملكرد با سبز اطلاعاتي سيستم و سبز فكري سرمايه سبز، تأمين

نتايج حاكي از رابطه معنادار مديريت زنجيره تأمين سبز و سرمايه فكري سبز با عملكرد پرداختند. 
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محيطي با عملكرد مالي نيز تأييد محيطي و عملكرد مالي دارد. همچنين رابطه عملكرد زيستزيست

گذاران بر فشار سرمايه بررسي تأثير( در پژوهشي به 1322مكاران )سيدنژاد فهيم و ه شده است.

ركت در بورس تهران در بازه ش 83براي دستيابي به هدف پژوهش، . پرداختند سياست تقسيم سود

گذاران بر سود تقسيمي انتخاب شد و نتايج حاكي از آن است كه فشار سرمايه 1412تا  1412زماني 

( به تأثير تأمين مالي 2223) 21لي و لين .مثبت دارد به فروش تأثير هر سهم و نسبت سود تقسيمي

 و تجزيه GMM مدل از استفاده با مطالعه هاي چيني پرداختند. اينسبز بر عملكرد مالي در شركت

سينگ و نتايج حاكي از ارتباط معنادار ميان تأمين مالي سبز و عملكرد مالي دارد.  شده و تحليل

 هايشركت در عملكرد بر سبز نوآوري و نفعانذي بررسي تأثير فشارپژوهشي به  ( در2222همكاران )

عملكرد تأثير  بر سبز نوآوري سهامداران و پرداختند. نتايج حاكي از آن است كه فشار متوسط و كوچك

بر عملكرد شركت با  نفعانذي( در پژوهشي به بررسي تأثير فشار 2222) 22ارنست و همكاران .دارند

سه بُعد فشار  شاملنقش ميانجي انگيزه پايداري شركتي پرداختند. در اين پژوهش فشار سهامداران 

سازي جامعه و فشار كاركنان بوده و اطلاعات حاصل شده از پرسشنامه با استفاده از مدلقانوني، فشار 

سهامداران بر انگيزه پايداري شركت دهندة تأثير فشار معادلات ساختاري تحليل شدند و نتايج نشان

 و  نفعانذي( در پژوهشي به بررسي رابطه ميان فشار 2222شهزاد و همكاران )باشد. مي

پذيري اجتماعي و نوآوري سبز با نقش ميانجي فرآيند مديريت دانش پرداختند. بر اساس مسئوليت

پذيري اجتماعي، نوآوري سبز و مديريت آوري شده، فشار سهامداران با مسئوليتپرسشنامه جمع 418

 دانش رابطه معنادار دارد. همچنين فرآيند مديريت دانش در ارتباط ميان فشار سهامداران و 

 كند.پذيري اجتماعي و نوآوري سبز نقش ميانجي ايفا ميمسئوليت

 شناسی پژوهشروش

جامعه آماري كاركنان و پيمايشي است. توصيفي  نوعپژوهش بر مبناي هدف، كاربردي و از  روش

 شيوه به نفر 483 حجم به اينمونهباشد و در بورس تهران مي هاي صنعت پتروشيميشركتمديران 

ها از پرسشنامه آوري دادهبراي جمع و انتخاب گيري در دسترس با استفاده از فرمول كوكراننمونه

نفعان نفعان نظارتي و فشار ذيذيفشار در اين پرسشنامه . باشدمي گويه 22 استفاده شده كه شامل

گويه، عملكرد  3شامل  شهرت شركتگويه،  3سبز شامل  توليدگويه،  3شامل  سازماني هر كدام

 باشند. براي تأييد نسبت رواييگويه مي 2شامل نيز گويه و عملكرد مالي  3شامل  محيطيزيست

. گرديد محاسبه ارزياب 1 نظرات اساس بر و گرفت قرار دانشگاه اساتيد و خبرگان بين پرسشنامه محتوا،

 موارد همه براي را 1 تا 2.28 بين عدد محاسبات نتايج كه است 2.28 با برابر قبول قابل CVR حداقل
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به دست  2.12 محتوايي عدد روايي شاخص و شد محاسبه نيز CVR، CVI محاسبه از پس. داد نشان

و  كرونباخ آلفاي از پايايي سنجش براي. گرددمي ييدأت پرسشنامه روايي است، 2.2 از بيش چون و آمد

 براي و پايايي مركب كرونباخ آلفاي مقدار چون 1 جدول به توجه با و شده استفاده (CRپايايي مركب )

همچنين روايي همگرا  .گيردمي قرار ييدأت مورد نيز پرسشنامه پايايي است، 2/2 از بيش متغيرها تمامي

همانطور كه مشاهده بزرگتر باشد؛  2/2هر متغير از روايي همگرا براي شود كه مقادير زماني تأييد مي

 باشد.بزرگتر بوده لذا مورد تأييد مي 2/2شود روايي همگرا براي تمامي متغيرها از مي

 نتایج آلفاي کرونباخ، پایایی مرکب و روایی همگرا -3جدول 

 روايي همگرا مركبپايايي  آلفاي كرونباخ تعداد گويه متغير

 841/2 123/2 146/2 3 نفعان نظارتيذيفشار 

 843/2 124/2 143/2 3 نفعان سازمانيفشار ذي

 838/2 122/2 132/2 4 توليد سبز

 823/2 131/2 121/2 3 شهرت شركت

 838/2 122/2 132/2 3 عملكرد زيست محيطي

 842/2 162/2 121/2 2 عملكرد مالي

 پژوهش هاييافتهمنبع: 

 هاي پژوهشیافته

استفاده شد و بر اساس نتايج،  SPSSافزار ها در بخش آمار توصيفي از نرمبراي تجزيه و تحليل داده

 22-41درصد از نمونه بين  4/34 از نظر سني، درصد زن هستند. 2/48درصد از نمونه مرد و  2/61

الاتر قرار داشتند. از منظر سال يا ب 62درصد نيز  2سال و  32-21درصد از نمونه بين  2/31سال، 

 3/42درصد داراي مدرک كارشناسي و  3/22درصد داراي مدرک ديپلم و كارداني،  2/12تحصيلات نيز 

 دهدرصد از نمونه بين يك تا  2/23درصد داراي مدرک كارشناسي ارشد يا بالاتر هستند. همچنين 

درصد از نمونه داراي سابقه كاري بيست سال يا بالاتر  8/22سال و  بيستتا  دهدرصد بين  2/23سال، 

  PLSافزار اسمارتبا نرم ساختاري معادلات سازيمدل از پژوهش هايفرضيه به پاسخ براي. باشندمي

 كنيم:را بررسي مي 2جدول  ،متغيرها ياختصار علائم ييشناساجهت  .است شده استفاده
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 اختصاري متغيرهاي مدلراهنماي شناسایی علائم  -1جدول 

 علامت اختصاري متغير

 Organizational Stakeholder Pressure (OSP) نفعان سازمانيفشار ذي
 Regulatory Stakeholder Pressure (RSP) نفعان نظارتيفشار ذي

 Green Production (GP) توليد سبز
 Firm Reputation (FR) شهرت شركت

 Environmental Performance (EnvP) عملكرد زيست محيطي

 Environmental Performance (FinP) عملكرد مالي

 دهند.استاندارد و معناداري نشان مي حالت دو دررا  پژوهش مدل 2و  1نمودارهاي     

 
 مسير( )تحليل استاندارد ضرایب با همراه پژوهش ساختاري مدل -3نمودار 
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 معناداري ضرایب با همراه پژوهش ساختاري مدل -1نمودار 

 هاي مستقيمنتایج فرضيه -1جدول 

 ضريب مسير فرضيه
 آماره آزمون

(T-Value) 
 نتيجه

 پذيرش 222/2 383/2 نفعان نظارتي بر توليد سبز تأثير دارد.فشار ذي

 پذيرش 212/8 324/2 نفعان سازماني بر توليد سبز تأثير دارد.فشار ذي

 پذيرش 221/6 444/2 شهرت شركت تأثير دارد.نفعان نظارتي بر فشار ذي

 پذيرش 121/1 332/2 نفعان سازماني بر شهرت شركت تأثير دارد.فشار ذي

 پذيرش 622/2 212/2 محيطي تأثير دارد.نفعان نظارتي بر عملكرد زيستفشار ذي

 پذيرش 283/2 414/2 محيطي تأثير دارد.نفعان سازماني بر عملكرد زيستفشار ذي

 پذيرشعدم  211/1 -122/2 نفعان نظارتي بر عملكرد مالي تأثير دارد.فشار ذي

 پذيرش 448/4 212/2 نفعان سازماني بر عملكرد مالي تأثير دارد.فشار ذي

 پذيرش 384/4 221/2 توليد سبز بر شهرت شركت تأثير دارد.

 پذيرش 212/2 488/2 محيطي تأثير دارد.توليد سبز بر عملكرد زيست

 پذيرش 322/4 283/2 توليد سبز بر عملكرد مالي تأثير دارد.

 پذيرش 218/2 122/2 شهرت شركت بر عملكرد مالي تأثير دارد.

 پذيرش 221/2 324/2 محيطي بر عملكرد مالي تأثير دارد.عملكرد زيست

 پژوهش هاييافتهمنبع: 

  16/1از مي باشد و  212/8و  222/2برابر  (T-Valueو از آنجايي كه مقدار ) 2نمودار با توجه به 
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نفعان گيرند؛ يعني فشار ذيهاي اول و دوم پژوهش مورد پذيرش قرار ميبيشتر است، فرضيه

پژوهش به دليل اينكه  و چهارم نفعان سازماني بر توليد سبز تأثير دارند. فرضيه سومنظارتي و فشار ذي

بدين گيرد؛ است، مورد پذيرش قرار مي بيشتر 16/1ز ابوده و  121/1و  221/6 برابر آماره آزمونمقدار 

 با توجه به مقدار شود. تأييد ميبر شهرت شركت  و سازماني نفعان نظارتيمعنا كه تأثير فشار ذي

(T-Value) 622/2  نفعان فشار ذيد؛ يعني نگيرمورد پذيرش قرار مي پنجم و ششم، فرضيه 283/2و

 (T-Valueبه مقدار ) عنايتبا  محيطي تأثير دارند.بر عملكرد زيستنفعان سازماني نظارتي و فشار ذي

بر نفعان نظارتي فشار ذيگيرد؛ يعني مينمورد پذيرش قرار هفتم ، فرضيه است 211/1 كه برابر با

نفعان فشار ذي شده، 448/4( برابر T-Valueعملكرد مالي تأثير ندارد اما به دليل اينكه مقدار )

به ترتيب  آمارهنيز به دليل اينكه مقدار  متا يازده مهاي نُهفرضيهسازماني بر عملكرد مالي تأثير دارد. 

توليد سبز بر شهرت شركت، د؛ يعني نگير، مورد پذيرش قرار ميشده 322/4و  212/2، 384/4 برابر

 218/2( برابر با T-Valueاينكه )محيطي و عملكرد مالي تأثير دارند. همچنين به دليل عملكرد زيست

 مستقيمغيرهاي فرضيه آزمون براي. شوندهاي دوازدهم و سيزدهم نيز تأييد مياست، فرضيه 221/2و 

 . است شده استفاده سوبل آزمون از هستند، ميانجي متغير داراي كه

 هاي غيرمستقيمنتایج فرضيه -0جدول 

 نتيجه آماره آزمون سوبل فرضيه

 پذيرش 166/4 نفعان نظارتي بر عملكرد مالي نقش ميانجي دارد.در تأثير فشار ذيتوليد سبز 

 پذيرش 188/4 نفعان سازماني بر عملكرد مالي نقش ميانجي دارد.توليد سبز در تأثير فشار ذي

 پذيرش 423/2 نفعان نظارتي بر عملكرد مالي نقش ميانجي دارد.شهرت شركت در تأثير فشار ذي

 پذيرش 312/2 نفعان سازماني بر عملكرد مالي نقش ميانجي دارد.در تأثير فشار ذيشهرت شركت 

 پذيرش 221/3 نفعان نظارتي بر عملكرد مالي نقش ميانجي دارد.محيطي در تأثير فشار ذيعملكرد زيست

 پذيرش 422/2 نفعان سازماني بر عملكرد مالي نقش ميانجي دارد.محيطي در تأثير فشار ذيعملكرد زيست

 پذيرش 222/2 شهرت شركت در تأثير توليد سبز بر عملكرد مالي نقش ميانجي دارد.

 پذيرش 288/2 محيطي در تأثير توليد سبز بر عملكرد مالي نقش ميانجي دارد.عملكرد زيست

 پژوهش هاييافتهمنبع: 

، 423/2، 188/4، 166/4آماره آزمون سوبل به ترتيب برابر و از آنجايي كه  3با توجه به جدول 

شوند؛ هاي غيرمستقيم تأييد ميفرضيهتمامي شده است،  288/2 و 222/2، 422/2، 221/3، 312/2

بر عملكرد مالي و شهرت  نفعان سازمانيو فشار ذي نفعان نظارتيتوليد سبز در تأثير فشار ذييعني 

نقش همچنين سازماني بر عملكرد مالي نقش ميانجي دارند. نظارتي و نفعان شركت در تأثير فشار ذي
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نفعان سازماني بر عملكرد نفعان نظارتي و فشار ذيمحيطي در تأثير فشار ذيميانجي عملكرد زيست

محيطي در تأثير توليد در نهايت مشخص شد شهرت شركت و عملكرد زيست مالي نيز تأييد گرديد.

  GOFشاخص از مدل كل برازندگي مقدار ارزيابي جهت ارند.سبز بر عملكرد مالي نقش ميانجي د

هر چه  كند.مي تعيين را ساختاري و گيرياندازه هايمدل كلي كيفيت آزمون شود. ايناستفاده مي

مقدار اين شاخص بيشتر باشد نشان از قدرت برازندگي بالاي مدل است و هر چه به صفر نزديك شود، 

 به شرح ذيل است:  GOFشاخص محاسبه به مربوط فرمول دارد.حكايت از برازش ضعيف مدل 

    √             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅  √                  

 است و نشان از برازش قوي مدل كلي پژوهش دارد؛ بنابراين  826/2عدد  GOFمقدار شاخص 

آوري شده هاي گردگونه برداشت نمود كه مدل ارائه شده داراي برازش مطلوبي بوده و دادهتوان اينمي

 اند مدل طراحي شده را پوشش دهند و با قدرت بالايي مدل را تأييد نمايند.به خوبي توانسته

 گيريبحث و نتيجه

  محيطيعملكرد زيست زيست و بهبودتوجه به محيطاز طريق اند كه دريافتهها سازمانامروزه 

جهان در حال تجربه اقتصاد سبز بخشند. توانند درآمدهاي عملياتي و تصوير سازماني خود را بهبود مي

داند؛ به همين دليل مي زيست و سبزگرا بودنزمه بقاي خود را طرفداري از محيطلااقتصادي كه ؛ است

زيست ند برقراري توازن ميان عملكرد اقتصادي و مديريت محيطاهها پي بردامروزه شركتاست كه 

بر  توليد سبز و نفعانذيفشار  تأثير واكاويهش حاضر هدف از انجام پژوباشد. حياتي ميامري بسيار 

صنعت پتروشيمي  هايمحيطي در شركتعملكرد مالي با نقش ميانجي شهرت شركت و عملكرد زيست

هاي موجود در نفت هيدروكربن شود كه در آناطلاق مي صنعتيپتروشيمي به بوده است.  بورس تهران

از مواد نفتي، مواد شيميايي گوناگون و  شوندشيميايي تبديل ميخام و يا گاز طبيعي به محصولات 

شركت ملي صنايع  1434در ايران براي اولين بار در سال . آوردمورد نياز زندگي امروز را فراهم مي

رغم اينكه اين صنعت تأثير بسزايي در . عليپتروشيمي وابسته به شركت ملي نفت ايران تشكيل شد

 و  اكوسيستم ،براي زندگي موجودات زندها اين حال آثار مخرب و نامطلوبي اقتصاد كشور دارد، ب

نفعان فشار ذي هاي مستقيم پژوهش مشخص گرديدپس از بررسي فرضيهزيست داشته است. محيط

تأثير دارد. همچنين مشاهده شد فشار  324/2و  383/2نظارتي و سازماني بر توليد سبز با ضريب مسير 

تأثير دارد  444/2و  212/2با ضريب مسير  شهرت شركتمحيطي و بر عملكرد زيستنفعان نظارتي ذي

بر  نفعان سازمانيتأييد نشد. همچنين مشخص گرديد فشار ذي عملكرد مالياما تأثير اين متغير بر 

معنادار  212/2و  414/2، 332/2محيطي و عملكرد مالي با ضريب مسير شهرت شركت، عملكرد زيست
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محيطي و عملكرد مالي تأثير نتايج پژوهش توليد سبز بر شهرت شركت، عملكرد زيست است. بر حسب

بيش از  488/2محيطي با ضريب مسير ميان توليد سبز و عملكرد زيست ارتباطدارد كه در اين بين 

محيطي نيز بر عملكرد مالي سايرين بوده است. در نهايت مشخص شد شهرت شركت و عملكرد زيست

 با نتايج  در اين پژوهش تأثير دارند. اكثر نتايج حاصل شده 324/2و  122/2ر با ضريب مسي

( همسو 1321( و رادفر و عليقلي )2222ارنست و همكاران )(، 2222سينگ و همكاران )هاي پژوهش

نفعان بر عملكرد مالي و ارتباط عملكرد هاي نام برده نيز تأثير فشار ذيبوده است زيرا در پژوهش

( تأثير 2221در پژوهش باه و همكاران )محيطي با عملكرد مالي مورد پذيرش قرار گرفته اما زيست

نفعان سازماني و توليد سبز بر عملكرد مالي تأييد نشده بود و از اين جهت نتايج پژوهش فشار ذي

از  هاي غيرمستقيمبه علاوه در پژوهش حاضر براي بررسي فرضيه مذكور با پژوهش فعلي همسو نيست.

نفعان نظارتي و  سازماني بر توليد سبز در تأثير فشار ذيآزمون سوبل استفاده شده و مشخص گرديد 

سازماني بر عملكرد مالي نقش ميانجي  نظارتي و نفعانعملكرد مالي و شهرت شركت در تأثير فشار ذي

و سازماني بر  نفعان نظارتيمحيطي در تأثير فشار ذيدارند. همچنين نقش ميانجي عملكرد زيست

محيطي در تأثير عملكرد مالي نيز تأييد گرديد. در نهايت مشخص شد شهرت شركت و عملكرد زيست

هاي برتر و بزرگ جهان در راه كسب امروزه شركتتوليد سبز بر عملكرد مالي نقش ميانجي دارند. 

بز و توجه به مسائل سودآوري و حداكثر نمودن ثروت سهامداران، مأموريت خود را بر پاية اقتصاد س

نفعان كه توان عنوان كرد اگر فشار ذيبا توجه به نتايج بدست آمده ميكنند؛ لذا زيست محيطي بنا مي

يافته و محيطي بهبود شامل فشار سازماني و نظارتي است به درستي مديريت شود، عملكرد زيست

 شركت به اهداف مالي خود )عملكرد مالي برتر( نائل و در نهايت  يابدافزايش مي نيز شهرت شركت

از آنجا كه ماهيت صنعت پتروشيمي همراه با مخاطرات بالقوه براي بر اساس نتايج حاصله شود. مي

 اساس تفكرشود محصولات خود را بر هاي حاضر در اين صنعت پيشنهاد مياكوسيستم است، به شركت

ها توليد سبز ضمن ايجاد مزيت رقابتي براي شركتكنند.  ريزيپايهزيست توليد سبز و توجه به محيط

 همچنين به دليل اينكه فشار به همراه بياورد.  هاآن تواند سهم بازار مناسبي را براي صادراتمي

مستقيم باعث حُسن شهرت شركت و بهبود چه به صورت غيرو نفعان چه به صورت مستقيم ذي

گردد تضاد منافع ميان مديران و سهامداران و اصول حاكميت شود، پيشنهاد ميعملكرد مالي مي

و سازمان به هدف اصلي خود  گرددنفعان حاصل تا مطلوبيت ذي به نحو كارآ سازماندهي شودشركتي 

هاي صنعت پتروشيمي شركتشود به علاوه پيشنهاد مي يعني بيشينه كردن ارزش شركت دست يابد.

 گذاري بيشتري نمايند.زيست و مديريت پسماند سرمايههاي سازگار با محيطدر پروژه
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Abstract 

In today's competitive era, in order to achieve an acceptable financial 

performance and improve the company's value, companies are forced to pay special 

attention to the interests of stakeholders and environmental issues in addition to 

financial indicators. This research aims to explain the impact of stakeholder 

pressure and green production on financial performance with the mediating role of 

firm reputation and environmental performance in petrochemical industry 

companies of Tehran Stock Exchange. The research method is based on the 

objective, applied, and in terms of the method of doing the work, descriptive 

survey and the statistical population includes employees and managers of 

petrochemical industry companies in the Tehran Stock Exchange, with a sample 

size of 384 people. Structural equation modeling was used to collect information 

from the questionnaire and to examine the research hypotheses. The results indicate 

that the pressure of organizational stakeholders, regulatory stakeholders and green 

production have an impact on financial performance with the mediating role of 

firm reputation and environmental performance in petrochemical industry 

companies of Tehran Stock Exchange. 
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 چکیده

پرتفویی سورمایه اویاریو اوراش مهو  ه     سازی  بهینه و کی از ابزارهای پرکاربرد در مدیریت ریسکی

اویارا،و پیشو     میرد اس فاده سرمایه ترین نیع ابزارهای مه  ه هس ند که است. اوراش آتی یکی از مهم

های اخیر با افزای  حجم معوامت  ایون    ایرد. در طی سال دهنداا، ریسک و فعالا، اق صادی قرار می 

هود   تیجهی افزای  یاف ه اسوت.   طیر قابل بازارو جیابیت بازار معامت  آتی برای فعالا، بازار سرمایه به

ها با  های نرخ سید تصادفی و م ایسه عملکرد آ، مدل ی بر اساسقراردادهای آت ایاری ارزشاین مطالعه 

 پوووه  در این  .استکالای ایرا،  در بیرسغیر تصادفی تحت نرخ سید  قرارداد آتی ایاری ارزش  مدل

 ( بوه 7791)و کواک،و اینررسویل و راس    (7711)های نرخ سید تصوادفی واسوی ک    مدل با اس فاده از

هوای ایون    ن ره و صندوش طت در بویرس کوالای ایورا، بوا اسو فاده از داده      ایاری قراردادهای آتی ارزش

هوای قراردادهوای آتوی بور      پوردازیم. داده  می 7011تا ان های مرداد ماه   7011قراردادها از اب دای سال 

بور  شویند  در ن یجوه    اساس زما، باقیمانده تا سررسید به دو اروه کیتاه مد  و بلند مد  ت سویم موی  

مهوص  شود کوه در    اویاریو   و سوس، آزموی، تحلیول واریوان، ن وایش ارزش     RMSE  اراسواس معیو  

 که درحالیوجید ندارد ایاری  های ارزش میا، مدلمعناداری مد  تفاو   کیتاهقراردادهای  ایاری ارزش

عملکورد به وری نسوبت بوه     و کول قراردادهوا   های بلندمود    تحت مدل واسی ک قراردادایاری  ارزش
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   مقدمه

ها در اق صاد و تیلید کهیر از اهمیت خاصی در بین سایر بازارها  بازارهای مالی با تیجه به ن   آ،

ها نیست   باشند. اما اهمیت این بازارها  ف ط مربیط به حجم و ارزش بالای معامت  درآ، برخیردار می

های اینااینی  های مص لف را از قسمت نراهبلکه این بازارهاو امکا، تجهیز منابع مالی میرد نیاز افراد و ب

هد  اصلی یک بازار مالی کارا و  د.کنن همانند مؤسسا  مالی و از طریق ابزارهای مالی م نیع فراهم می

های واقعی و میلد چرخه اق صادی است که با  بص و ان  ال منابع مالی مازاد اق صاد به سمت بص  اثر

(. عدم اطمینا، و ریسک از 7371خسرویو مهرجی و محسنیو باشند) کمبید بیدجه مالی میاجه می

شد   های اق صادی قابل تفکیک نیست. برخی کالاها هم ی، کالاهای کهاورزیو قیمت به فعالیت

هاست. مدیرا، و مهندسین مالی برای  ناپایداری دارند که ناشی از عیامل مؤثر بر عرضه و ت اضای آ،

اند که  ی فعالا، بازار ابزارهای نیین بسیار زیادی ابداع کردهحل این مهکل و ایجاد اطمینا، برا

شید. یکی از انیاع این ابزارهاو ابزارهای مالی مه  ه است  هم بر تنیع این ابزارها افزوده می روز روزبه

ترین ابزارهای مه  ه است. قرارداد آتی قراردادی  یکی از مهم "قرارداد آتی "( 7391)معصیمی نیاو 

اردد در تاریخ معینو م دار مهصصی از دارایی خاص را به قیم ی  بق آ، فروشنده م عهد میاست که ط

شید آ، دارایی را با آ،  کنندو بفروشد و در م ابل طر  دیرر قرارداد م عهد می که اکنی، تعیین می

  اما قرارداد آتی شکل استخصیصیا  خریداری کندو این نیع از اوراش مه  ه شبیه پیما، آتی 

یاف ۀ بیرس  های رسمی و سازما، و به همین دلیل هم در بازار استاس انداردشده و رسمی پیما، آتی 

 و7شید.)هال صیر  روزانه محاسبه و تسییه می شید و سید یا زیا، طرفین قرارداد آتی به معامله می

الی است که یکی از مباحث چال  برانریز در حیزه ریاضیا  مایاری قراردادهای آتی  (. ارزش1117

و فرآیندی است که دائما در ایاری ارزشز آنجا که ا .اند تاکنی، مح  ا، زیادی در این زمینه تتش کرده

ایاری مرسیم  . مدل ارزششید حال تکرار است به همین جهت از آ، به عنیا، فرآیندی پییس ه یاد می

ثبا  در نرخ سید بدو،  و تیهای معامت با اشکالاتی هم ی، فرض عدم وجید هزینهقراردادهای آتی 

 همراه است. ریسک

 ایاری قرارداد آتی مرسیم ارزشمدل  و درو یکی از مفروضا  مهم1رخ سید بدو، ریسک ثابتن

بلندمد  با  قراردادهای آتی ایاری قیمتاست. این درحالی است که مطالعا  اخیر نها، دادند که 

رفع این محدودیتو  با هد بازار ندارد.  واقعی یها‎نرخ سید همصیانی چندانی با قیمت ثبا  درفرض 

و به کند پیروی می نرخ سید بدو، ریسک از یک فرآیند تصادفیاینکه تعدادی از پووههررا، با فرض 

 و کاک،و اینررسیل و  (7711)3های واسی ک مدل. واقعیا  بازار دست یاف ند با  تر نزدیکهای  مدل
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 قرارداد آتیایاری  ید تصادفی هس ند که از آنها برای قیمتهای نرخ س از جمله مدل( 7791) 0 راس

رای ب1های نرخ سید تصادفی  که از مدل هس یماین مطالعه به دنبال آ، . در اس فاده شده است

ایاری تحت نرخ سید  و عملکرد هرکدام از آنها را با مدل قیمت کرده اس فاده آتیایاری اوراش  قیمت

 کنیم. غیرتصادفی م ایسه

مندی از اهرم مالی  مدیریت ریسک و بهره امکا،خیدو  خاصهای  ویوای تیجه به باآتی   ردادهایقرا

های کسب  یکی از روش دانیم همانطیرکه می. کند و فعالا، اق صادی فراهم می ایارا، را برای سرمایه

ا،و فروش است. از آنجا که در بازار سرمایه ایر دارایینزولیو فروش اس  راضی  هایدر بازار سید

اتصاذ میقعیت  تیانند با اس فاده از ایارا، می سرمایه بنابراین جه استامیهایی  اس  راضی با محدودیت

های  بر میارد یاد شدهو هزینه  در بازارهای نزولی نیز کسب سید کنند. عتوهفروش بر روی این اوراش 

قراردادهای آتی بیرس کالای بازارو رشد روز افزو، ارزش معامت   قراردادهای آتی معامتتی پایین

اریزی از این اوراشو اهمیت بررسی و  مص لف ریسک مراتب با ایارا، و اس  بال سرمایه ایرا،

و حجم   افزای  ارزش کند. علی رغم این میضیع به دلیل را دوچندا، می آتیایاری اوراش  ارزش

ایاری اوراش  و تح ی اتی که در حیزه قیمتدر بیرس کالای ایرا، معامت  این قراردادها در سالیا، اخیر

  بهدر همین راس ا پووه  حاضر . است محدودبسیار  باشد های واقعی صیر  ارف ه براساس دادهآتی 

 کالای ایرا، است.در بیرس آتی  ایاری اوراش های مص لف ارزش بررسی و م ایسه عملکرد روش دنبال

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ست. در این پووه  اآتی  قراردادایاری  شهم مطرح شده در حیزه مالیو نحیه ارزیکی از سیالا  م

های نرخ سید تصادفی هس یم. اار قیمت یک  ایاری این قرادادها از طریق مدل به دنبال بررسی ارزش

ایی است که  آ، یک دارایی سرمایه 6در نظر بریریمو با فرض اینکه دارایی پایه  Ftقرارداد آتی را 

و  نرخ سید T قرارداد  9باقی مانده تا سررسید و زما،St شید از آ، حاصل نمی 1ن دی بازدهاینه  هیچ

 ایاری قرارداد آتی به صیر  زیر خیاهد بید. باشدو رابطه قیمت r 7بدو، ریسک

      (                                                      7رابطه )
       

ایاری مرسیم  ثبا  در نرخ سید بدو، ریسک یکی از مفروضا  حیاتی و مهم در مدل ارزش فرض 

قراردادهای آتی است که به آ، ان  ادا  زیادی وارد شده است. به همین منظیر برخی از پووههررا، از 

 اند. های تعادلی نرخ سید بدو، ریسک اس فاده کرده مدل

مثل معادلا  های نیین  روشسید از های   سازی نرخ دلم برایطی چند دهه اخیر پووههررا، در 
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از نرخ سید و تغییرا  آ، فرض براین است که  این روشدر دیفرانسیل تصادفی اس فاده کردند. 

که نرخ سازی وجید دارد آ،  ی که دراین رویکرد مدلفرض دیررکنند.  فرایندهای تصادفی پیروی می

را م صیر نباشیم )ملک که هی رینه فرصت آربی راژی تعیین شید  ای اینه  سید بدو، ریسک به

مد  به  طیر کلیو معادله دیفرانسیل تصادفی نرخ سید بدو، ریسک در کیتاه  به (.7377محمدیو 

 :صیر  زیر است

                     (                                             1رابطه )

77نرخ ران         و 71ند وینرفرای   در رابطه فیش 
71پییری نرخ نیسا،       و  

فرآیند  

اینه تاثیری  به عبار  دیرر در این مدلو زما، هیچ است 73همرن-باشد. این مدلو یک مدل زما، می

. پووههررا، بسیاری بر روی مدل  (1177و70و تنها تابعی از نرخ سید هس ند)مانک در پارام رها نداش ه

ها ثبت شده است.  های خاص مص لفی به نام آ، اند و مدل خ سید بدو، ریسک کار کردهتصادفی نر

 تیا، به صیر  زیر نیشت: های نرخ سید تصادفی را می شکل کلی مدل

                    (                                         3) رابطه

         . عبار شید می شامل فرآیند نرخ سید بدو، ریسک رااز  ای اس ردهطیف رابطه ین ا

71اولنبک-طبق فرایند اورنه ایناست که مدل  ران بص  
 بلند 76بازاهت به میانرین از خاصیت  

 نرخ سیدبدو، ریسک کیتاه   بازاهت به میانرین است. سرعت  کند.  پیروی می    یعنی خید مد 

 سطحبا تیجه به  ا  راحساسیت یا که  نرخ سید به نیسان  ت. وینر اس اندارد اس رآیندف     مد  و 

کند  طیرکلی خاصیت بازاهت به میانرین فرض می  به(. 7376کند)پیمانی و هیشنریو بیا، نرخ سید را 

 روند بلندتربیاید و پ، از مدتی دوباره به  و یا پایین بالاترتیاند  از یک سطحی فراتر نمی سیدکه نرخ 

شید که نرخ سیدکیتاه مد   وجید قسمت نیسانا  مدل میجب میاین شید. بامد  خیدش نزدیک می

 :بازنییسی کرداینه نیز تیا، این می( را3(. رابطه )1177)مانکو بلندمد  خید انحرا  پیدا کنداز سطح

                                                    (  0رابطه )

دراین پووه  کهسیدتصادفینرخهای ازمدلبرخیدرادامه. است      و        رابطهدراین

 کنیم. میها بیا، براساس این مدلآتی را ایاری اوراش  ی و نحیه ارزشبررس اند را میرد بحث قرار ارف ه

های  ریسک را ارائه کرد و ن   مدل مدلی از نرخ سید بدو، (7711)واسی ک ( مدل واسی ک: 7

کرد نرخ ران  فرایند نرخ سیدو ثابت است را برطر  نمید. این  قبلی ازجمله مدل مرتی، که فرض می

دائمی در  (کاه )است شاهد افزای  (منفی)شد زمانی که نرخ ران  مثبت ن   در مدل او میجب می
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مدل پیهنهادی  .(1119و کیاک)استثابت در نظر ارف ن نرخ ران  مدل  نرخ سید آتی باشیم

 .باشد صیر  زیر می واسی ک به

                   (                                             1رابطه ) 

 ( می0) رابطه در  =  1 قرارداد، با هم نین هس ند مثبت و ثابت   و    در این رابطه م ادیر

-از فرایند اورنه اینو  واقعی لا معیار اح ما با اس فاده از دینامیکابطه رسید. این ه این رب تیا،

به میانرین نرخ سید بدو،  که در این مدل شاهد خاصیت بازاهتمفهیم کند به این  اولنبک پیروی می

از میانرین نرخ بدو، ریسک    مد   یعنی زمانی که نرخ سید بدو، ریسک کیتاهریسک هس یم 

شید و نرخ بدو،  و در این حالت نرخ ران  مدلو عددی منفی می      تر باشد  بزرگ  مد  لندب

یابد. زمانی که نرخ بدو،  کاه  می  مد   به سمت میانرین بلند  با سرعت )ضریب(    ریسک 

این صیر  نرخ ران  مدلو و در       کیچک ر باشد   مد   از میانرین بلند   مد   ریسک کیتاه

به سمت میانرین   با سرعت)ضریب(     مد   شید و نرخ بدو، ریسک کیتاه عددی مثبت می

کند که  طیرکلی خاصیت بازاهت به میانرین فرض می یابد. به کند و افزای  می حرکت می  مد   بلند

ید و پ، از مدتی دوباره به روند بلندمد  تر بیا تیاند بالاتر و یا پایین نرخ سید از یک سطحی فراتر نمی

مد  از  شید که نرخ سید کیتاه وجید قسمت نیسانا  مدل میجب می شید. با این خیدش نزدیک می

سطح بلندمد  خید انحرا  پیدا کند. یکی از نیاق  مدل واسی ک ثابت در نظر ارف ن نرخ نیسا، 

د، نرخ سید بدو، ریسک را به وجید پییری سید بدو، ریسک است که این امر اح مال منفی ش

 (.1177  مانکو 7711آورد)واسی کو  می

 و   که قیمت فعلی دارایی پایه آ،   تیا، قیمت یک قرارداد آتی در زما،  طبق میارد ذکرشده می

 کندو به دست آورد. سال و دارایی پایه آ، هیچ سید ن دی پرداخت نمی    سررسید 

                                                  (6رابطه )
 
 (          )

 
         

از        دهد و م دار  آتی را نها، می  مانده تا سررسید قرارداد زما، باقی    در این رابطه 

 آید. می طریق رابطه زیر به دست 

                                       (7رابطه )
              (          )        

   

                                                           

                  
  
   (          )                       
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  کیواریان، بین بازدهی دارایی پایه و نرخ سید بدو، ریسک است. و         در روابط فیش  

مد  است که از طریق مدل  سرعت بازاهت به میانرین نرخ بلند  مد  و ‎میانرین نرخ سید بلند

 است.  واسی ک تصمین زده شده

اینررسیل و راس: در مدل تک عاملی نرخ بهره که تیسط کاک،و اینررسیل و  ومدل کاک،  (1

نرخ سید بدو، ریسک از یک فرایند ریهه دوم  نیسانا شید که  ( ارائه شد نیز فرض می7791)راس

 کند. به این شکل که:  پیروی می

         √                (                                   9رابطه 

سرعت بازاهت به سمت   سطح جاری نرخ سیدو    میانرین بلندمد  نرخ سیدو   در این رابطه 

مثبت و ثابت هس ند. مدل نرخ سید    و   و    نیسانا  نرخ بهره است. م ادیر  مد  و  میانرین بلند

 نرخ سید بدو، ریسک در مدل .شید شناخ ه می CIRراس تحت عنیا، -اینررسیل-تصادفی کاک،

CIR  را دارد اما    سطح نرخ سید بدو، ریسک بلندمد  همانند مدل واسی ک خاصیت بازاهت به

صیر   به اینها تفاو  در جزء نیسانا  است.  هایی نیز وجید دارد. یکی از آ، تفاو  میا، این دو مدل

از نرخ سید بدو، صعیدی ثابت نیست  بلکه تابعی  نرخ سید بدو، ریسک نیسانا  CIR که در مدل

کرد، ریهه دوم نرخ سید به نرخ نیسا، پییری مدل صیر   ریسک است. این ویوای از طریق اضافه

ترین ن یصه مدل واسی ک که هما، منفی شد، نرخ سید بدو، ریسک  ارف ه است و با این کارو مهم

و  یراماسیامبر اساس روش  .(1177مانکو   7791شد)کاک،و اینررسیل و راسو رفع بیدو 

و دارایی     که قیمت فعلی دارایی پایه آ،   ا، ( ارزش یک قرارداد آتی در زم7791) 71رسا،اساند

 به صیر  زیر خیاهد بید.  CIRکند تحت نرخ سیدتصادفی پایه آ، سید ن دی پرداخت نمی

                                                      ( 7رابطه 

صیر  زیر محاسبه  به  و   ررسید قرارداد و م ادیر مانده تا س زما، باقی     در رابطه فیش 

 شیند. می

                             (       71رابطه 
   

(     
     

 
)

                   
 
   

  
    

 

                      (                  77رابطه 
 (         )

        (         )
  

 نیز برابر است با  در روابط فیش م دار 
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       √               (                               71رابطه 
      

سرعت بازاهت به میانرین تصمین زده شده به   میانرین نرخ سید بلند مد  و     در روابط بالا  

نیسانا  نرخ   آیند.  به دست می     و        از طریق   و   است.   CIRدل وسیله م

 است.  CIRسید بدو، ریسک در مدل 

 پیشینه پژوهش

های آتی با تیجه رابطه  دهد که وق ی قیمت ایاری شده قبلی نها، می های قیمت مهاهدا  قرارداد

ایاری نادرس ی معمیلاً کم ر از قیمت واقعی  شیندو چنین قیمت ایاری می آتی معمیلی قیمت قیمت

شید این  آمده از رابطه معامله می دست است یعنی قراردادهای آتی با تنزیل نسبت به قیمت به

شید که  تیصیف می 77عنیا، یک پدیده میق ی ( به7790)  79ایاری نادرست تیسط فیرلیسکی قیمت

آمده به  دست ویوه همررایی قیمت به بازارها به این عدم تعادل میقت را به عدم آااهی از عملکرد این

کنند که آربی راژارا، که  ( اس دلال می7793) 11میدست و ساندارسا، دهد. قیمت بازار نسبت می

به دست  17اندازه فروش اس  راضی ندر  درآمدی به  کنند به میقعیت فروش روی شاخ  اتصاذ می

11آورند و اینکه قبل از اینکه آربی راژارا، می
معامت  را آغاز کنند قیمت واقعی قرارداد آتی باید تنزیل  

( اشاره کرد این ممکن 7790طیر که فیرلیسکی) یریک داش ه باشد. هما،ئکافی را نسبت به قیمت ت

است علت اینکه چرا این تنزیل پایدار و ثابت است را نها، دهد اما اینکه چرا در وهله اول یک تنزیل 

یری باشد آربی راژار خید شاخ  را ئواقعی آتی بالاتر از قیمت ت دهد.اار قیمت ایجاد شد را تیضیح نمی

( 7791) 13فروشد تا زمانی که تعادل حاصل شید. کیرنل کند و قرارداد آتی آ، را می خریداری می

شده از طریق مدل در حالت  بینی آتی واقعی و قیمت پی  های ایرد که با بلیغ بازارو قیمت ن یجه می

تنها از بین رف ن تدریجی این تنزیل  ( نه7771) 10شیند. با  و کاکی ی کارا به یکدیرر همررا میبازار 

11کنند بلکه به وجید یک صر  قبلی را تایید می
کنند. با  و کاکی ی با اس فاده از  نیز اشاره می 

 های لترین سررسید برای سا دو قرارداد آتی با نزدیکو  S&P اس فاده از م ادیر پایانی شاخ 

های  ( در سررسید1ایاری اش باه کم اما مثبت است   درصد قیمت (7دهند که: نها، می 7791-7791

آمده از  دست های به آتی بازار نسبت به قیمت های  ( قیمت3تر است   طیلانی درصد خطای مطلق بزرگ

شده با تنزیل  ملهشده به صر  نسبت به قراردادهای معا ( قراردادهای معامله0مدل کارآمدتر هس ند  

ایاری نادرست به جای تصادفی بید،و بیه ر بازما، تا سررسید قرارداد و بازده  بیه ر است  قیمت

دهند که  ( نها، می7790) 11( و ال ی،و اروبر و رن زلر7797) 16کیرنل و رینرانیم ن دی مرتبط است.

خارجی و اوراش قرضه مهم است با  های های بهره تصادفی ازنظر اق صادی برای معامت  آتی ارز اثر نرخ
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 19شرودر تیجه است. دهد که این اثر برای معامت  آتی ن ره و م، قابل ( نها، می7793حال فرنچ ) این

تصادفی  سید  های شامل نرخ را ایجاد کردند که عاملی سهمدل ( 1113کیرتازار وشیارتز ) (و7797)

بهره  های تصادفی نرخت بلندمد و ماهی آتی  های دادبرای قرار ویوه به ها نها، دادند که شید. آ، می

 روش( در پووه  خید 1119) 17کانامیرا .باشد های آتی داش ه بر قیمت تیجهی تأثیر قابل تیاند می

یک مدل  31بررسی قرارداد و با مبنا قرارداد، ثمرا  رفاهی میرد را لاقراردادهای آتی کا ایاری  ارزش

مهابه این است که در این مطالعه بازارها مطالعا  و  این مطالعه با . تفااس صراج کرد ایاری قیمت

در این وجید دارد. ل اینکه بازار غیرکارا باشد نیز اند و اح ما صیر  رقاب ی و کارا در نظر ارف ه نهده به

و همکارا،   37دیت .دهد بازارها در ثمرا  رفاهی خید را نها، می کارا بید،شید غیر و فرض میپووه 

و درن یجه یک مدل رژیم  ضعیف است اعاملی نسب تک  های که عملکرد مدل ندتایید کرد( 1173)

( یک مدل سه 1117و همکارا، ) 31چن .ی ینگ چندعاملی برای قیمت قرارداد آتی معرفی کردندئسی

ه کردند که در این مدل عتوه بر ئایاری قراردادهای آتی کالایی ارا عاملی جدید برای قیمت

ها به ر از مدل  ها نها، داد که مدل سه عاملی آ، فاهی نیسانا  نیز تصادفی هس ند و ن ایش آ،ر ثمرا 

 های بازار مطاب ت دارد. ( باقیمت7771عاملی شیارتز ) دو

ایاری قرارداد آتی  ( در پووههی به قیمت7377صیر  ارف ه نیز میسییو )داخلی  در مطالعا 

ها را  های تک عاملیو دو و سه عاملی آ، و با اس فاده از مدلسکه طت در بیرس کالا ایرا، پرداخت 

های قیمت ن دی سکه بهار آزادی از خاصیت  (بازدهی7ایاری کرد. و این ن ایش را به دست آورد:  ارزش

ایاری سه عاملی نسبت به مدل تک عاملی و مدل  ( مدل ارزش1کند.  بازاهت به میانرین پیروی می

ایاری قراردادهای  ( این سه مدل برای ارزش3کند.  ه میئعملکرد به ری ارا دوعاملی از دو مدل دیرر

( بازده قراردادهای آتی سکه 0ه نمیدند. ئتر ارا مد  عملکرد به ری نسبت به سررسیدهای طیلانی کیتاه

بهار آزادی میرد معامله در بیرس کالا ایرا، از خاصیت بازاهت به میانرین برخیردار است و بنابراین 

( در 7371خبیری) های آتی اس فاد کرد. بینی قیمت تیا، از تحلیل تکنیکال برای پی  خیبی می هب

(آیا معامت  آتی میجب بی ثباتی قیمت آتی 7کرد از جمله اینکهو پووه  خید چند هد  را دنبال می

نیسانا  در  های بازار آتی ارزو بص  واقعی اق صاد و بازار پیل در ایجاد ( ن   محرک1 ؟شید کالا می

آتی و قیمت ن دی به چه شکل است و آیا بازار آتی  ( ارتباط بین قیمت 3 بازار آتی کالا چرینه است؟

های مربیط به بازار کالا و  دهد؟ ن ایش نها، دادند که تکانه کالا کهف قیمت را به درس ی انجام می

 متیقهای آتی شاخ  کل  ا  قیمتجهانی بیه رین درصد را در تیضیح نیسان ناخال   های تیلید تکانه

دهد  ی کالا دارند و نیز اارچه همررایی بین قیمت ن دی و قیمت قرارداد آتی در اکثر میاقع رخ میجهان
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( در پووه  خید با اس فاده از 7371دوست) مهما، اما بازار آتی بسیاری از کالاها کارا و کامل نیست.

ایاری  یمت نفت پرداخت و قراردادهای آتی نفت را قیمتشده به بررسی پییایی ق سازی های شبیه داده

های ایناای، دوعاملی برای قیمت نفت پیهنهاد کرد و درواقع خال  ت اضاو   طیر خاص مدل کرد و به

ایاری قراردادهای آتی در نظر ارفت.  رفاهی و نرخ بهره را به عنیا، عیامل اضافی برای قیمت ثمرا 

د که رابطه قیمت قرارداد آتی تحت مدل قیمت ن دی و ت اضای خال  ن ایش پووه  به این صیر  بی

شید و هراندازه که  نها، داد که هرچ در ضریب همبس ری بالاتر باشدو ارزش قرارداد آتی نیز بیه ر می 

تحت  قرارداد آتی یابد. رابطه قیمت زما، تا سررسید بیه ر باشد تأثیر ضریب همبس ری افزای  می

قرارداد آتی قیمت باشد  سید بالاترکه هر چه نرخ داد نها،  سید و نرخ دارایی پایه  مدل قیمت ن دی

پیمانی و  .یابد شیدو افزای  می کم میزمانی که ثمرا  رفاهی   اوراش آتیبیه ر و اثر نرخ بهره بر 

مد  اوراش اسناد  های تعادلی نرخ سید کیتاه به م ایسه عملکرد مدلپووههی در  (7376)هیشنری 

شیارتز عملکرد به ری در برازش نرخ -و مدل برنا،  CKLS که مدلو دریاف ند  ی پرداخ ندتماس خزانه

 از ی در ایرا،تماس سید اوراش خزانهها به این ن یجه رسیدند که نرخ  مد  دارد. هم نین آ، سید کیتاه

خید یک تح یق ر د (7371)نیسیو صفائی و نعمت الهی  برخیردار است.خاصیت بازاهت به میانرین 

ن ایش   ارائه کردند. درنهایت CIR تصادفی بهره نرخبا فروش آمریکایی  اخ یارایاری  قیمتروش برای 

 کارلی را با یکدیرر م ایسه کردند. سازی مینت عددی حاصل از آ، را با ن ایش حاصل از روش شبیه

یی پایه تصادفی تحت رژیم مدل داراهم ی،  ییها را برای مدلتح یق در این شده  بیا،های  طرح

 رود. میاز بینریسک ثابت بدو،بهره محدودیت نرخ پووه کرد. دراینسازی مدلتیا، می سیئی ینگ

تحت نرخ سید تصادفی اوراش آتی ایاری  طیر که مهاهده شدو تح ی اتی که در حیزه ارزش هما،

کالای های بیرس  هایی غیر از داده ههای غیرواقعی کار شده و یا از داد صیر  ارف هو یا بر روی داده

های  در این تح یق قصد داریم برای م ایسه عملکرد مدل  ما بنابراینشده است   اس فادهایرا، 

 اس فاده کنیم.کالای ایرا، های واقعی بیرس  تحت نرخ سید تصادفی از دادهاوراش آتی ایاری  ارزش

 شناسی پژوهش روش

و  ی است که پارام رهالازم  اب دا نرخ سید تصادفیتی به روش قرارداد آایاری  ارزشهای  در مدل

های نرخ سید  مدل هایپارام ر در این پووه .ها تصمین زده شید مربیط به هریک از مدل  و   

شید بدین منظیر با اس فاده از نرخ بازده  برآورد می با اس فاده از روش حداقل مربعا  معمیلی تصادفی

اام در اردد.  های سید بدو، ریسک تهکیل می  اد خزانه استمی سری زمانی نرختا سرسید اوراش اسن

 یک از زما، پییس ه هرفرم  کهضروری است های نرخ سید تصادفی  تصمین پارام ر مدلاول برای 
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دهد واریان، تغییرا   چرا که مدل زما، اسس ه اجازه می اسس ه تبدیل شیند، به حالت زما ها مدل

  (7376)پیمانی و هیشنریو ریسکو مس  یما به سطح نرخ سید بس ری داش ه باشدنرخ سید بدو، 

تیا، با کیچک در نظر  آید که می این فرآیند یک خطای جزئی به وجید می اجرای که طی جا ازآ،

های نرخ  کرد، مدل فرآیند اسس ه حداقل رساند. را به ایجاد شده و م دار خطای   ارف ن بازه زمانی

صیر  زیر انجام  به (7771) 30( و نیمن7771) 33چا، و همکارا،فی بر اساس روش سید تصاد

 (.7376ایرد)پیمانی و هیشنریو  یم

 تیا، به حالت زما، اسس ه تبدیل کرد. مدل نرخ سید تصادفی واسی ک را به صیر  زیرمی

                                       (  73رابطه 

 محاسبه نمید. OLSتیا، از طریق حداقل کرد، تابع هد   این مدل را می   و  ام رهای پار

(̂  ̂ )                   ( 70رابطه         ∑                
    

     

روش زیر به  تیا، به راس را نیز می-اینررسیل -فرایند اسس ه سازی مدل نرخ سید تصادفی کاک،

 انجام داد.

         √                                       (71رابطه 

 دهیم. صیر  زیر تغییر می که برای سادای انجام رارسیی، رابطه فیش را به

                                 (76رابطه 

√  
 

 

√  
  √         

 برآورد کرد. OLSتیا، از طریق مینیمم کرد، تابع هد  را می   و  پارام رهای این رابطه یعنی 

(̂  ̂ )                    (71رابطه         ∑  
       

√  
 

 

√  
  √    

    
    

نرمال بید، شامل  مفروضا . این وجید داردروش حداقل مربعا  معمیلی برای رض اساسی پنش ف

صفر بید،  وو صفر بید، میانرین جمت  خطاو ثابت بید، واریان، جمت  خطتیزیع جمت  خطا

 (.1177)بروک،و  باشد م غیرمس  ل وجمت  خطا میمیا،همبس ریخطاوعدمجمت میا،کیواریان،

 شید. میبا فرض برقراری این فروض انجام  OLSه  تصمین پارام رها از طریق روش پوودر این 

[    ] (                 79رابطه    ]    و     
   ]         

آتی است. پ،  قراردادایاری  های مص لف ارزش ترین هد  این پووه و م ایسه عملکرد مدل مهم

ها  بینی آ، ها و محاسبه میزا، خطای پی  کدام از این مدل یسه عملکرد هرایاریو برای م ا از ارزش

های واقعی قرارداد آتی در بیرس کالای ایرا،  ایاری با قیمت های قیمت آمده از مدل دست های به قیمت
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ها اس فاده  بینی مدل های آماری که از آ، برای م ایسه دقت در پی  شیند. یکی از روش  م ایسه می

  دیرر این روشو م دار خطای یک مدل بیا، به  .است RMSEمربعا  یا  دو خطای جیر میانرینشی می

دهد. ازآنجا که در این روش م ادیر  کننده را نسبت به م ادیر واقعی آ، میردسنج  قرار می بینی پی 

تری تر جریمه بالا تیانند یکدیرر را خنثی کنند و هم نین برای خطاهای بزرگ مثبت و منفی  نمی

بینی کننده است)آذر و  های پی  شید  به همین دلیل روش مناسبی برای م ایسه مدل منظیر می

 صیر  زیر است. شده است به  که در این پووه  اس فاده RMSE(. معیار  7399کریمیو 

√                   (91رابطه 
 

∑   
 
   

∑    
  

                
             

  
                

    

   در این رابطه 
  امو   قیمت بازاری اوراش آتی در مهاهده                

قیمت              

نیز تعداد کل   ام و   حجم معامت  مهاهده    امو   مهاهده برای   ایاری آمده از مدل ارزش دست به

 مهاهدا  است.

 قراردادهای آتیایاری  های نرخ سید تصادفی درارزش دادند اس فاده از مدل تح ی ا  ایش ه نها،

به  با نرخ سید ثابت ندارد.ایاری  با مدل ارزشچندا، م فاوتی مد و ن ایش   برای سررسیدهای کیتاه

تحت نرخ سید تصادفی  قرارداد آتیایاری  های ارزش مانده تا سررسیدو مدل  افزای  زما، باقی عتوه

 در این پووه  های میرد بررسی داده بدین منظیر .نرخ سید ثابت دارندعملکرد به ری نسبت به مدل 

و خطای هر  یندش مد  و بلندمد  ت سیم می کیتاه دس هبراساس زما، باقیمانده تا سررسیدو به دو 

 قراردادهای آتی. براساس میانرین روزهای باقیمانده تا سررسید کنیم. محاسبه می اروه را بطیر جدااانه

ها باقی مانده باشد را در  روز تا سررسید آ، 61که حداقل  قراردادهاییدر این تح یقو  میرد اس فاده

 .مد  قرار میدهیم  یتاهک قراردادهایمد  و ماب ی در اروه  بلند قراردادهایاروه 

ایاری قراردادهای آتی در  های ارزش تر هرکدام از مدل منظیر بررسی به ر و دقیق افزو، بر این به 

شید. در این روش از  بینی قیمت تسییه قراردادهای آتی از یک روش رارسیینی نیز اس فاده می پی 

میجید در بازارو رابطه رارسیینی به شکل آمده از مدل و نیز قیمت اوراش آتی  دست های به طریق قیمت

 دهیم. زیر تهکیل می

                   (11رابطه 
                   

                

   در این رابطه 
  ام،    قیمت بازاری آتی مشاهده               

قیمت آتی              

را نیز   و   جز اخلال رگرسیون است. مقادیر    ام است.  آمده از هر مدل برای مشاهده  دست به
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 تخمین زد. OLSتوان از طریق حداقل سازی تابع هدف  می

(̂  ̂ )          (17رابطه         ∑    
            

      
           

   
    

تر باشد و هم نین از منظر آماری این فرض  به عدد یک نزدیک  در این روش هرچ در م دار 

 بینی آ، مدل به ر و بالاتر خیاهد بید. معنادار باشدو دقت پی 

 یافته های پژوهش

پ،  آوری شیند. جمعقراردادهای آتی زانه های رو های این پووه  باید اب دا داده برای اجرای آزمی،

های اخیر مجددا رشد معامت   این بازار در سال 71از افت معامت  آتی بیرس کالا در سال 

مرداد تا پایا،  7011قلمرو زمانی تح یق پیهرو از اب دای سال ایری داش ه است  به همین دلیل  چهم

اند  شده  که در این دوره زمانی معامله ادهای آتیقرارد از در نظر ارف ه شده است و 7011سال ماه 

ها دو  است. بر روی این داده 3117های میرداس فاده در این پووه   ه شده است. تعداد کل دادهاس فاد

روز معامتتی داش ه باشد. دوم برای  31شیند  اول اینکه هر قرارداد حداقل باید  شرط اعمال می

چراکه  مانده باشد. روز تا سررسید آ، باقی 1رروز معامتتی باید حداقل ایاری قرارداد آتی برای ه ارزش

م لازباقیمت پر  صیر  ایرند که از قابلیت اتکای  تتیممکن است روزهای نزدیک به سررسیدو معام

داده قیمت تسییه بازاری اوراش آتی مربیط به دو  1611پ، از اجرای فیل ر تعداد  .برخیردار نباشند

قراردادهای  در این تح یقباشند.  زما، دو شرط فیش را دارا می دوش طت لیتیس و ن ره همقرارداد صن

ایرند. بر اساس میانرین روزهای  مد  قرار می بلندمد  و کیتاه قراردادهایمیردبررسی در دو اروه  آتی

روز تا   61که حداقل  قراردادهاییشده در این تح یقو  بررسی قراردادهای ومانده تا سررسید باقی

مد   کیتاه قراردادهایدر اروه را بلندمد  و ماب ی  قراردادهای مانده باشد در اروه  ها باقی سررسید آ،

بلندمد  و  قراردادهای در اروه  قیم ی داده روزانه 7670 بندیو تعداد دهیم. طبق این ت سیم قرار می

 .ایرند میمد  قرار  قراردادهای کیتاهداده روزانه در اروه   763 تعداد

های نرخ  مدل یک از تحت نرخ سید تصادفی اب دا باید پارام رهای هر آتیایاری اوراش  برای قیمت 

سید تصادفی بر اساس سری زمانی نرخ سید بدو، ریسک تصمین زده شیند. سری زمانی نرخ سید 

 صراج و به بازدهی اساستمیاسنادخزانهاوراشروزانهبدو، ریسک ازطریق محاسبه نرخ بازده تا سررسید

 .شید از طریق رابطه زیر محاسبه می استمیاسناد خزانه  سالانهاردد. نرخ بازده  تبدیل می سالانه

                                           (11رابطه 
        

 
 
   

    

   و استمی یانی اسناد خزانهقیمت پا   و )اسس ه(نرخ بازده تا سررسید    در این رابطهو 
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 معامتتیدر هرروز  معمیلاً جاکه ازآ،مانده تا سررسید اوراش است.  دهنده تعداد روزهای باقی نها،

به همین جهت از میانرین نرخ بازدهی  ایرند قرارمیمیرد معامله  استمیچندین اوراش اسناد خزانه 

که اولین  7370شید. از مهرماه سال  اس فاده می تیمعامت، روز آدر سالانهها به عنیا، نرخ سید  آ،

اسناد  719 تعداد  7011 مرداد ماهاند تا پایا،  شده در فرابیرس ایرا، معامله استمیاوراش اسناد خزانه 

داده قیم ی روزانه مربیط به کلیه اسناد خزانه  36171 تعداد .من هرشده است( اخزا) استمیخزانه 

اس فاده نیست  چراکه ممکن است وجید یک داده  ها قابل لب ه تمامی این دادهمن هرشده وجید دارد. ا

ها نیز تحت دو شرط  تیجهی بریارد. بنابراین این داده و بر میانرین نرخ بازده آ، روز تأثیر قابلغیرعادی

تنها  دوم اینکه د مانده باش روز تا سررسید اخزا باقی 31شیند. شرط اول این است که حداقل  فیل ر می

برابر انحرا  معیار از میانرین کل باشند. این دو  3ایرند که در فاصله  هایی میرداس فاده قرار می داده

و تعداد اعمال این شروطهای پر  مربیط به نرخ بازده حی  شیند. پ، از  شید که داده شرط باعث می

و سری زمانی نرخ معامتتیهرروز  ها برای ایری این داده رسد. پ، از میانرین میرد می 31106ها به داده

داده روزانه به 7976  شدهو تعداد آید. در بازه زمانی بررسی یبه دست م استمیاسناد خزانه  سالانهسید 

 .شده است عنیا، نرخ سید بدو، ریسک اس صراج

  و تعدادقرارداد آتیهای  شرط مص لف بر روی دادهدو و پ، از اعمال تر عنیا، شد که پی طیر  هما،

 ن(کمینهو بیهینه و میانری)دست آمد که آمار تیصیفی   هب دو قرارداد آتیداده روزانه مربیط به   7711

اند که  من هرشده  دو دارایی پایهشده بر روی  بررسی. اوراش آتی مهاهده است قابل 1 مربیطه در جدول

ریال بیده است.  9111ابر بر قراردادهای آتیدر زما،  های پایه داراییحداقل قیمت هرکدام از این 

 پایه نیز  داراییریال بیده و میانرین قیمت  111و133نیز برابر  دارایی پایه قراردادهاحداکثر قیمت 

ریال بیده و  131و113شده   بررسیدو نماد قرارداد آتی  تسییهاست. میانرین قیمت ریال  171و791

مانده تا  براین زما، باقی. عتوه بیده استریال م غیر  111و119ریال و  17111این م دار در بازه 

روز بیده است. هم نین میانرین تعداد روزهای  370روز و حداکثر  6 سررسید این اوراشو حداقل

 روز است. 711 مانده تا سررسید برابر باقی

 های قراردادهای آتی موجود در بازار آمار توصیفی مربوط به داده  -3جدول

 میانرین بیهینه کمینه پارام رها

 171و791 111و133 9111 ( )ریال(Stقیمت دارایی پایه )

 131و113 111و119 17111 ( )ریال(Fقیمت تسییه )

 16177 7617 161761 )کسری از سال(  (Tمانده تا سررسید ) زما، باقی
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پارام رهای که  است ضروریتحت نرخ سید تصادفیو قرارداد آتی ایاری  برای قیمتدر اام بعدی 

تصمین با اس فاده از سری زمانی نرخ سید بدو، ریسک مدل نرخ سید تصادفی تصمین زده شیند.  هر

 31پای ی، های نرخ سید تصادفی با اجرای روش حداقل مربعا  معمیلی در محیط پارام ر هرکدام از مدل

 .شده استارائه  1این پارام رها در جدول  برآوردایرد. ن ایش  انجام می

 های نرخ سود تصادفی برآورد پارامترهای مدلنتایج   -6جدول 

 (μبلند مد  )‎میانرین (Fآماره ) (γااما ) (σسیرما) (βب ا ) (αآلفا ) مدل

 واسی ک
16719 

(16177) 

1611113- 

(1617) 

16361 

(1611) 
1 

66613 

(1611796) 
161117 

و  اینررسیلوکاک،

 راس

16717 

(16119) 

1611116- 

(16119) 

161191 

(1611) 
161 

36110 

(161191) 
161117 

مدل واسی ک و مدل کاک،و اینررسیل و راس در  وF داری آماره و سطح معنی (3) طبق جدول

دهد که فرض  نها، می    پارام ر   عتوه بررسی آماره به .دار هس ند درصد معنی 71سطح اطمینا، 

ت بازاهت به میانرین در نرخ رد شده که این امر تاییدکننده خاصی با قاطعیت    و    صفر بید،

های نرخ سید تصادفیو اس صراج  های مدل یکی از قابلیت .است استمیاوراش اسناد خزانه  سالانهبازده 

𝜇   سیددربلندمد  براساس رابطهنرخمیانرین   
 

 
 .که درس ی، آخرجدول ارائه شده است واست 

تحت نرخ سید قرارداد آتی ایاری  ی قیمتها تیا، هر یک از مدل پ، از تصمین پارام رهاو می

مانده  براساس زما، باقی قراردادهای آتی پووه طیر که عنیا، شدو در این  تصادفی را اجرا کرد. هما،

ایری  طیر جدااانه اندازهه مد  و بلندمد  ت سیم شده و خطای هر اروه ب تا سررسید به دو اروه کیتاه

ایاری و  ارزش فرایندشدهو ده وهم نین پارام رهای تصمین زدههای اردآوری ش براساس داده. شید می

 .نمای  داده شده است 3که ن ایش آ، در جدول  ایرد میانجاممحاسبه خطای هر مدل درمحیط پای ی،

 آتی قرارداد گذاری های مختلف ارزش مقایسه میانگین مقدار خطای مدل  -1جدول 

 نام مدل
 RMSEمیانرین

 مد ( )کیتاه

 RMSEنمیانری

 )بلندمد (

 RMSEمیانرین

 )کل(

 167119 167311 167111 ایاری قرارداد آتی با نرخ سید غیر تصادفی)ثابت(  مدل ارزش

 167711 167711 167170 ایاری قرارداد آتی با نرخ سید تصادفی واسی ک مدل ارزش

 CIR 167101 167173 167013 ایاری قرارداد آتی با نرخ سید تصادفی  مدل ارزش

ایاری نزدیک  های ارزش برای سنج  میزا، خطای هر یک از مدل RMSEازآنجاکه ن ایش معیار 
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را اجرا  ANOVAایاریو آزمی،  های ارزش به یکدیرر هس ندو بنابراین بر روی ن ایش حاصل از مدل

 ایم. کرده

 ( ANOVAنتایج آزمون تحلیل واریانس )    -0جدول 

 ‎F (Pvalue)آماره اروه

 761307( 16311) مد  های کیتاهقرارداد

 3163107( 16111) قراردادهای بلندمد 

 0169173( 16111) کل قراردادها

واسی ک در کل  با نرخ سید تصادفیقرارداد آتی ایاری  ارزش  مدلطبق ن ایش به دست آمده 

در  CIRایاری با نرخ سید تصادفی  بلندمد و خطای کم ر و مدل ارزش و قراردادهای قراردادها

دهد. در  را نها، میخطای کم ری  ایاری با نرخ سید ثابت ارزش نسبت به مدل مد  کیتاه قراردادهای

ایاری با نرخ سید واسی ک به ترتیب مدل  بلندمد  و کل قراردادها پ، از مدل ارزش قراردادهای

ند اما در عملکرد به ری دار CIRایاری با نرخ سید  ایاری با نرخ سید ثابت و مدل ارزش ارزش

ایاری با نرخ سید ثابت و  و به ترتیب مدل ارزشCIRنرخ سید   مد  پ، از مدل کیتاه قراردادهای

دارند اما بر اساس ن ایش آزمی،   RMSEایاری واسی ک عملکرد به ری با تیجه به معیار  مدل ارزش

مد   کیتاه ردادهایدهنده این است که برای قرا نها، (prob) پراب و م ادیر0تحلیل واریان، جدول 

بلندمد  و کل  ایاری وجید ندارد ولی برای قراردادهای های ارزش تفاو  معناداری بین ن ایش مدل

 ها معنادار است. مدل  قراردادها این تفاو  بین

رارسیینی  روشبا اس فاده از در این بص   ایاری های ارزش یک از مدل بررسی دقت هر با هد 

های  و قیمتهای تسییه بازاری   بدین منظیر با اس فاده از قیمت د.آی ت میتیجهی به دس ن ایش قابل

و یرارسیین رابطه . در اینرسانیم حداقل می را به( 11)نظری هر مدلو مجمیع مربعا  خطای رابطه 

های  از طریق مدل زده شده تصمین های به عنیا، م غیر وابس ه و قیمتقرارداد آتی بازاری  های قیمت

به    م ادیر   هر چه ین رارسیی،. در اشیند در نظر ارف ه میبه عنیا، م غیر مس  ل  ریایا ارزش

هم نین است.  تر بالاتر و درستدل بینی کنندای آ، م قدر  تصمین و پی تر باشدو  عدد یک نزدیک

 (Prob) پراب  دهیم. م ادیر انجام می آ،و با فرض برابر یک بید،   را برای پارام ر   آماری آزمی،

بر روی کل  این آزمی، رارسیینیارائه شده است. ن ایش    مربیطه در جداول زیر در داخل پران ز س ی،

 .ارائه شده است 1و  6و 1در جداول به ترتیب مد   بلندمد  و کیتاه قراردادهایو قراردادها
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 (گذاری قرارداد آتی)کل قراردادها نتایج رگرسیونی برای هر مدل ارزش  -1جدول 

 مدل
 آلفا

(α) 

 ب ا

(β) 

ضریب تعیین 

(R2) 

 آماره

(F) 

 با نرخ سید ثابت
 611و6

(1611) 

167160 

(1611) 

16776 

 

 111و17

(1611) 

 با مدل نرخ سید تصادفی واسی ک
 171و1

(1611) 

167713 

(1611) 
16700 

 101و00

(1611) 

 CIRبا مدل نرخ سید تصادفی 
 111و9

(1611) 

761731 

(1611) 
16711 

 971و13

(1611) 

 

 گذاری قرارداد آتی)قراردادهای کوتاه مدت( نتایج رگرسیونی برای هر مدل ارزش  -2جدول 

 مدل
 آلفا

(α) 

 ب ا

(β) 

ضریب تعیین 

(R2) 

 آماره

(F) 

 با نرخ سید ثابت
76711 

(1611) 

169696 

(1611) 
16731 

 161و71

(1611) 

 با مدل نرخ سید تصادفی واسی ک
 701و71

(1611) 

169169 

(1611) 
16737 

 731و71

(1611) 

 CIRبا مدل نرخ سید تصادفی 
 711و76

(1611) 

169963 

(1611) 
16719 

 001و71

(1611) 

 

 گذاری قرارداد آتی )قراردادهای بلند مدت( نتایج رگرسیونی برای هر مدل ارزش  -4جدول 

 مدل
 آلفا

(α) 

 ب ا

(β) 

ضریب تعیین 

(R2) 

 آماره

(F) 

 با نرخ سید ثابت
173- 

(16673) 

761010 

(1611) 
16731 

 161و11

(1611) 

 با مدل نرخ سید تصادفی واسی ک
 911و1

(16111) 

167016 

(1611) 
16711 

 131و33

(1611) 

 CIRبا مدل نرخ سید تصادفی 
 -719و7

(16017) 

767170 

(1611) 
16711 

 711و11

(1611) 
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 یکداری شیب رگرسیونی با فرض، بتا برابر  نتایج آزمون معنی-  4جدول 

 ( کلβب ا ) ( بلندمد βب ا ) مد  (کیتاهβب ا ) مدل

 با نرخ سید ثابت
169696 

(1611) 

761010 

(1611) 

167160 

(1611) 

 با مدل نرخ سید تصادفی واسی ک
169169 

(1611) 

167016 

(1611) 

167713 

(1611) 

 CIRبا مدل نرخ سید تصادفی 
169963 

(1611) 

767170 

(1611) 

761731 

(16139) 

م ادیر هم نین  بیده و دار  ها معنی تمامی رارسیی، F آماره( 1( و )6(و )1)ن ایش جداول  طبق

مد  و  در کل قراردادهاو قراردادهای کیتاه دهد که برازش مدل واسی ک ضریب تعیین نیز نها، می

ضرایب ( probر پراب )دیایاری به ر بیده است. م ا های ارزش بلندمد  نسبت به دیرر مدل قراردادهای

داری با صفر دارند. پ، از مدل واسی ک به  نیز نها، از این دارد که این ضرایب تفاو  معنی  و   

اند. به عتوه ن ایش جدول  ه عملکرد به ری را از خید نها، داد  CIRترتیب مدل با نرخ سید ثابت و مدل 

در سطح قرارداد آتی اری ای ارزش های همه مدلبرای     فرض یک بید، ضریبدهد که  نها، می 9

هاو دقت مدل واسی ک  اما به طیر کلی براساس ضریب تعیین رارسیی، شید درصد رد می 71اطمینا، 

 ایاری بالاتر است. ی ارزش ها نسبت به دیرر مدل

 ها  گیری و پیشنهاد  نتیجه

فی در های آتی با نرخ سید تصاد ایاری قرارداد های ارزش در این پووه  عملکرد و دقت مدل

ایاری قرارداد آتی با نرخ سید غیر تصادفی) نرخ  بیرس کالای ایرا، بررسی و ن ایش آ، با مدل ارزش

های نرخ سید تصادفی با اس فاده  ها و ضرایب مربیط به هریک از مدل سید ثابت( م ایسه اردید. پارام ر

بعا  معمیلی برآورد شد. پ، از از نرخ بازده تا سررسید اوراش اسناد خزانه استمی و به روش حداقل مر

ها  های آتی برای همه مدل هاو قیمت تئیریک قرارداد تصمین پارام رهای مربیط به هریک از مدل

های آتی برای سنج  میزا، دقت هرکدامو با اس فاده از   ایاری قرارداد محاسبه اردید. پ، از ارزش

شده در بیرس کالای ایرا،   های معامله از هر مدل با قیمت های به دست آمده قیمت RMSE معیار 

ها میرد سنج   ایری از روش رارسیینی دقت مدل م ایسه و میزا، انحرا  هر کدام محاسبه و با بهره

 قرار ارفت. 

ایاری قرارداد آتی تحت نرخ سید تصادفی  ارزش  دهند که مدل می های پووه  نها،  ن ایش و یاف ه

در  CIRایاری با نرخ سید تصادفی   ارزش  بلند مد  و مدل دهایو قراردا واسی ک در کل قراردادها
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عملکرد به ری دارد. طبق ن ایش  کیتاه مد  نسبت به مدل نرخ سید ثابت خطای کم ر و قراردادهای

با نرخ قرارداد آتی ایاری  های ارزش میا، مدل داری معنیمد و تفاو   های کیتاهبرای قرارداد 0ل وجد

بلندمد  و کل  ولی برای قراردادهای وجید نداردایاری با نرخ سید ثابت  رزشاسید تصادفی و مدل 

اس فاده از مدل نرخ سید تصادفی واسی ک  طیر کلیها معنادار است  به  مدل قراردادها این تفاو  بین

ایاری نسبت به  ش مد  و کل قراردادها میجب بهبید در ن ایش ارز ایاری قراردادهای آتی بلند در ارزش

که ن ایش این پووه  نها، دادند   به عتوه اردد ایاری با نرخ سید ثابت می دل معمیلی ارزشم

مد  از خطای کم ری برخیردار بیده  بلند قراردادهاینسبت به  مد  کیتاه قراردادهایایاری  ارزش

 .است

به  تیا، به کم بید، عمق بازار در بص  مه  ا  و های این پووه  می ترین محدودیت از مهم

خصیص مه  ا  کالایی در ایرا، اشاره کرد که این میضیع  میجب اردیده تا حجم معامت  ابزارهای 

تیا، به آ، اشاره کرد عدم تطابق زمانی معامت  ایاهی  مه  ه بسیار کم باشد. میضیع دیرری که می

ی آتی آ، است که این ها های آتی زعفرا، و خید قرارداد پایه قرارداد  سسرده زعفرا، به عنیا، دارایی

 های پووه  حاضر حی  شیند. میضیع باعث شد عمت بص  قابل تیجهی از داده

که در مطالعا   اردد یپیهنهاد مهای آتی  ایاری قرارداد به پووههررا، عتقمند به حیزه ارزش

برای  عاملی نرخ سید تصادفی های چند مدلو نیز های نرخ سید تصادفی تک عاملی  از سایر مدل بعدی

های  عملکرد مدل تیانند پووههررا، میهم نین  نمایند. اس فاده قراردادهای آتیایاری  ارزش

را میرد و نرخ سید تصادفی است  ثمرا  رفاهی تصادفیما، تحت مزکه ه ایاری قرارداد آتی ارزش

 بررسی قرار دهند.
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Abstract 

One of the widely used tools in risk management and portfolio optimization is 

derivatives. Future contracts are one of the most important derivative instruments 

that are used by investors and risk hedgers.In recent years, with the increase in the 

volume and value of the futures market transactions, the attractiveness of this 

market for economic operators has increased significantly.The purpose of this 

research is the valuation of the futures contract based on stochastic interest rate 

models and compare their performance with the valuation model under non-

stochastic interest rate in Iran Mercantile Exchange.In this research, using the 

stochastic interest rate models of Vasicek (1977) and Cox, Ingersoll and Ross 

(1985), we value future contracts in the Iran Mercantile Exchange from the March 

2021 to the August 2022. The data of futures contracts are divided into short-term 

and long-term groups based on the remaining time to maturity; As a result, based 

on the RMSE criterion and then the variance analysis test of the valuation results, it 

was found that there is no significant difference between the valuation models in 

the valuation of short-term contracts, while the valuation under the Vasicek model 

of long-term contracts and all contracts, performed better than other models. 
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 مدیران بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام خودشیفتگی تأثیربررسی 

 در بورس اوراق بهادار تهران ایبیمه های شرکت
 3نژادعباس بابایی

 2یالدینسهیلا شمس

 چکیده

مدیران بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط  خودشیفتگی تأثیربررسی این تحقیق به 

پرداخته است. روش انجام پژوهش علی از  در بورس اوراق بهادار تهران ای بیمه های شرکت قیمت سهام

در بورس اوراق  ای بیمه های شرکتشرکت از  5نوع پس رویدادی بوده و نمونه پژوهش شامل تعداد 

مدل رگرسیون از های پژوهش  آزمون فرضیهبرای  است. 7047الی  7931برای دوره زمانی  بهادار تهران

پژوهش نشان داد  یمدل تجرب وتحلیل تجزیه جینتا .شده است استفادهدر قالب رگرسیون خطی  طیخ

از  آمده دست به جینتا  دارد. یو معنادار یمنف تأثیر سهام  متیبر خطر سقوط ق یتیریمد ییکه توانا

 متیوط قو خطر سق یتیریمد ییتوانا  نیرابطه ب رانیمد خودشیفتگینشان داد که  قیدوم تحق هیفرض

واحد  های پروژه یآت های کاذب، بازده نفس اعتمادبه لیبه دل خودشیفته رانی. مدکند یم فیسهام را تضع

 های انیمثبت جر های شوک تأثیراست احتمال وقوع و  ممکن  ،رو ازاین کنند؛ یبرآورد م شتریرا ب یتجار

 یمنف های از شوک یبل، برآورد کمتربرآورد کنند و در مقا  شتربی را ها پروژه نیحاصل از ا یآت ینقد

  داشته باشند. 
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 مقدمه

اطلاعات مربوط به انتقال  منظور بهیکی از ابزار مهم مدیران  ها شرکتافشای اطلاعات توسط 

باشد و یکی از گذاران، اعتباردهندگان و سایر افراد ذینفع میعملکرد مالی و هدایت شرکت به سرمایه

دلایل مهم تقاضا برای افشـای اطلاعات، مسـائل نمایندگی و عدم تقـارن اطلاعات است اطلاعات مالی، 

ازار سرمایه یکی از بازارهایی است که در آن، باشد. بیکی از عناصر بسیار بااهمیت در بازارهای مالی می

 هزینهمؤثر است. بـه عبـارتی، نقصان اطلاعات باعث افزایش  شدت بهاطلاعات شفاف بر عملکرد آن 

 تر دسترس قابلتر و اطلاعات هر چه شفاف شـود.منابع می بهینهت و ناتوانی بازار در تخصیص لامباد

 درنهایتمنابع شود و  بهینهتخصیص  زمینهتری در های صحیحتواند منجر به اتخاذ تصمیمباشد می

افشای اطلاعات  رو ازاینشود که هدف نهایی بازار سرمایه است تخصیصی می کاراییمنجر به رسیدن به 

کند. یکی از موضوعات مهمی که در بازار سرمایه ایفا می کارایینقش حیـاتی را در  ها شرکتتوسط 

باشد. مطـرح اسـت، پیامدهای اقتصادی افشای اطلاعات می ها شرکتعـات توسـط با افشای اطلا رابطه

شود تمایل بینی کننده خطر سقوط تلقی میپیش عنوان بهبر اساس مطالعات پیشین یکی از عواملی که 

 اما همواره یک سطح نهایی برای انباشته؛ گذاران استمدیریت به ممانعت از افشای اخبار بد به سرمایه

اخبار بد منتشر خواهد  باره یک بهساختن اخبار بد در شرکت وجود دارد و با رسیدن به آن سطح نهایی 

 ای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی شد. سقوط قیمت سهام پدیده

 قرارگرفتهمحققین  موردتوجهبر خطر سقوط قیمت سهام همواره  مؤثربنابراین، بررسی عوامل ؛ گرددمی

مدیران بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر خودشیفتگی  تأثیربررسی  باهدفپژوهش  نیا است.

 است. شده انجامدر بورس اوراق بهادار تهران  ای بیمه های شرکت سقوط قیمت سهام

 شرح موضوع و بیان مسئله

سهام و خطر سقوط قیمت  مدیر های یژگیوای از تحقیقات به بررسی رابطه بین  مجموعه گسترده

؛ اندرو و 2473؛ کوی و همکاران،2471؛ پارک و یونگ،2471)حبیب و حسن، پردازد می

های قابل قبولی در مورد رابطه بین توانایی مدیریتی و  للاو ...(. این مطالعات استد 2471همکاران،

حقیق قبلی در رابطه با امور دهند. ت ، اما شواهد و مدارک متفاوتی ارائه میدارند سهامخطر سقوط قیمت 

گیری مدیران و نتایج شرکت مانند  مدیریتی بر تصمیم خودشیفتگیکه  دهد میمالی رفتاری نشان 

توانایی مدیر بر  تأثیر(. ما 2475مالمندیر و تیت،)است  تأثیرگذارمدیریت و گزارش مالی  بینی پیش

کنیم. علاوه بر این، ما به  ا بررسی میمدیریتی رخودشیفتگی خطر سقوط قیمت سهام را با توجه به 
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هایی که منجر به سقوط  با توجه مکانیسم ها شرکتبررسی تأثیرات توانایی مدیریتی بر اخبار بد مختلف 

 دهیم.قرار می موردبررسیرا  شوند میقیمت سهام 

و دهد که عدم تقارن اطلاعات بین مدیران شرکت  نشان می (2471مدل نمایندگی جین و مایرز )

طلبانه شرکت کنند و انتشار اخبار بد را به تا در رفتارهای فرصت دهد میبه مدیران اجازه  گذاران سرمایه

هایی برای به تعویق انداختن افشای اخبار بد را به خاطر شهرت، غرامت و  تعویق بیاندازند. مدیران انگیزه

؛ 2473؛ فرانسیس و همکاران،2473کوتاری و همکاران،)شغلی دارند  های نگرانیخسارت و  پرداخت

 طور به، شود می آوری جمعزمان برای دوره بعد  باگذشتخبرهای بد  زمانی که. (2473مالمندر و تیت،

که  اند داده. مطالعات قبلی نشان شود میکه منجر به سقوط قیمت سهام  شود میناگهانی به بازار عرضه 

از پرداخت مالیات و افشای داوطلبانه  شرکت از قبیل مدیریت سود، اجتناب و خودداری های ویژگی

؛ هام و 2424)کمیت و همکاران،  کنند میپنهان کردن اخبار بد عمل  احتکار و های کانال عنوان به

 (.2472؛ کیم و همکاران،2424همکاران،

مدیران که بر اساس  فرد منحصربه های ویژگیکه  دهد میهای بالا نشان ، نظریه ردهوجود بااین

 های سیاستبر  داری معنی تأثیر، ممکن است گیرد میشکل  شان تجربهشناختی و  های توانایی، ها ارزش

مدیران  های مهارت(. 25،2475شرکت داشته باشد )همبریک و میسون، های ویژگی غیراز بهشرکت 

بنابراین، توانایی مدیریت ممکن است ؛ است ها آنشناختی و تجربه کاری شخصی  های تواناییتجلی 

استراتژیک شرکت مانند زمان انتشار اخبار بد و خطر سقوط قیمت  های سیاستیمی بر مستق تأثیر

 سهام داشته باشد.

قبلی شواهد مختلفی را در مورد ارتباط بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام  اتتحقیق

دریافتند که در کره جنوبی  ها شرکتاز  ای نمونه( با استفاده از 2471. پارک و یونگ )دهد میارائه 

تمایل  توانمندترمدیران با توانایی بالا کمتر با خطر سقوط قیمت سهام مواجه هستند زیرا مدیران 

متضاد را  های یافته، تحقیقات دیگر، نتایج و حال بااین تر دارند.بیشتری به افشای اطلاعات شفاف

از شرکت را بیش  آیندهدارند بازه که مدیران با توانایی بالا تمایل  دهند میکنند و نشان گزارش می

هایی برای پنهان کردن اطلاعات دارند که ممکن است به خطر ن تخمین بزنند و انگیزهآواقعی  مقدار

که تفاوت  دهیم می. ما تشخیص (52،2473سقوط بیشتر قیمت سهام منجر شود )کوی و همکاران،

کن است به نتایج متناقضی منجر شود. ( بین این دو تحقیق ممآمریکاییای و کره های شرکتنمونه )

های ملی ها و نتایج متناقض، تفاوت در هزینه شرکت مرتبط با فرهنگیک توضیح احتمالی برای یافته

بررسی  مستقیماًما قصد نداریم این علت را  که درحالی است. متحده ایالاتفردگرایانه مختلف در کره و 
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مدیریتی بپردازیم که با هزینه  خودشیفتگیعاملی از قبیل دهد به بررسی کنیم، اما به ما انگیزه می

 .گذارد می تأثیرشرکت ارتباط دارد و بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام 

( یک 2471؛ پارک و یونگ،2473فوق )کوی و همکاران، ذکرشدهکه مقالات  کنیم میما فرض 

 های هزینهکه ممکن است  اند گرفتهحذف کرده و نادیده را  خودشیفتگی –ویژگی رفتاری مهم مدیران 

توانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام را تشدید کند. مطالعات قبلی  تأثیرشرکت را در ارزیابی 

مدیریتی یک ویژگی شخصی مهم است که ممکن است بر رفتارهای  خودشیفتگیکه  دهند مینشان 

مدیریت، کارایی و بازدهی  های بینی پیشو سود،  مدیر و نتایج شرکت مانند مدیریت درامد

؛ 2424باشد )مالمندر و همکاران، تأثیرگذار ها نوآوری، نگهداری و حفظ وجوه نقد و گذاری سرمایه

 تر مهم(. 2473؛ اکتاس و همکاران،2472؛ هریبر و یانگ،2475؛ مالمندر و تیت،2470هسیه و همکاران،

( مدیرعامل( )CEOs) دکه مدیران اجرایی ارش دهند میرا ارائه  ( سندی2472از همه کیم و همکاران )

( را بیش از مقدار NPVهای ارزش خالص منفی )پروژه آیندهتمایل دارند جریان نقدی  خودشیفتگیبا 

بد و اخبار بد انباشته شوند که منجر به افزایش  های پروژه دهد میکه اجازه  دتخمین بزنن ها آنواقعی 

مدیریتی در  فتگیفاکتور خودشیبنابراین، مهم است که ؛ شود می هآیندهام در خطر سقوط قیمت س

 تحلیل ما در مورد رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام لحاظ و گنجانده شود.

مدیریتی بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت  خودشیفتگی تأثیربررسی  منظور به

و  Compustatفهرست شده در  های شرکتسال فعالیت شرکتی  20243ل از متشک ای نمونهسهام، 

CRSP  معیار اصلی توانایی مدیریتی با استفاده از کنیم میرا تحلیل و ارزیابی  2474تا  7330از سال .

(، جلب 2471( مور استفاده در تحقیق دمرجیان و همکاران )DEAها )روش تحلیل پوششی داده

و مهلت اختیارات سهام مدیران  بندی زمانتوسعه یافت. ما از  ها شرکتید درامد مشارکت مدیران در تول

کمبل و ()31،2472)کیم و همکاران، کنیم میمدیریتی استفاده  خودشیفتگیعامل برای شناسایی 

در پیشینه تحقیق قبلی )کیم  شده استفاده. ما سه معیار خطر سقوط قیمت سهام ((53،2424همکاران،

، چولگی منفی توزیع بازده و آیندهخطر سقوط قیمت سهام در یک سال  ازجمله (72،2472و همکاران، 

سود هفتگی خاص شرکت و نوسان نامتقارن بازده و سود منفی در مقابل بازده و سود مثبت را انتخاب 

 .کنیم می

متقابل . سپس با گنجاندن تعامل و رابطه کنیم می( را تکرار 2473ما ابتدا نتایج کوی و همکاران )

که توانایی مدیریتی زمانی با خطر  شویم میمدیریتی در تحقیق متوجه  خودشیفتگیتوانایی مدیریتی و 

دارند. این یافته سازگار و  خودشیفتگیسقوط قیمت سهام ارتباط مثبت دارد که مدیران عامل 
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برای پنهان  تری قوی های انگیزهمدیران با توانایی بالا ممکن است  اولاًهماهنگ با دو مفهوم زیر است: 

افزایش  به دلیلبیشتر را برای افشای اخبار بد  های هزینه ها آنکردن اخبار بد داشته باشند، زیرا 

(. دوما، مدیران با 74،2473)کوی و همکاران، شوند میانتظارات بازار و فشار درامد متحمل 

شرکت دارند و جریان  ازحد بیش خطرپذیری های فعالیتتمایل بیشتری به مشارکت در  خودشیفتگی

که احتمال خطر  کنند می برآوردهخود را بیش از مقدار واقعی  گذاری سرمایه های پروژه آیندهنقدی 

 شود می آشکارتر(. این نتیجه زمانی 17،2473)دانگ و همکاران، دهد میسقوط قیمت سهام را افزایش 

و عدم تقارن اطلاعاتی بالا  گذاران سرمایه، ناهمگونی باور ها شرکتداخلی  های کنترلکه ضعف مالی در 

شاید به دلیل شناسایی مدیران با  2473، این نتیجه طی بحران مالی سال حال بااینوجود داشته باشد. 

، این نتیجه و یافته برای بررسی نهایتاًمرتبط با کاهش مقطعی وجود نقدی از بین رفت.  خودشیفتگی

است. علاوه بر این، تحقیقات قبلی نشان  مؤثردیر مفید و از طریق گنجاندن اثرات ثابت م زایی درون

نگهدارنده اخبار بد مانند هدایت درامدها و سود، مدیریت سود  های کانالکه مدیران از طریق  دهند می

واقعی بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیرگذارند )هام و  ازحد بیش ذاریگ سرمایهو درامد و 

(. با توجه به نتایجی که در مورد 2471؛ حبیب و حسن،2473؛ هاتن و همکاران،2424همکاران،

توانایی مدیریتی بر انتخاب مدیران  آیاکه  کنیم میوردیم، بررسی آ به دست خودشیفتگیمدیران با 

که مدیران بر خطر سقوط قیمت سهام هنگامی تأثیرگذاراحتکار اخبار بد  های کانالبرای استفاده از 

این واقعیت است که توانایی مدیریتی  تأثیراست یا خیر. این بررسی تحت  تأثیرگذاردارند،  خودشیفتگی

گذاری شرکت مانند کیفیت درآمد و سود، هدایت مدیریت و بازدهی سرمایه های ویژگیدر ارتباط با 

ها/ ( که کانال2471؛ حبیب و حسن،2424؛ بایک و همکاران،2471است )دمرجیان و همکاران،

باعث  توانایی مدیریتی رسد میخبار بد مستند هستند. ما دریافتیم که به نظر های احتکار امکانیسم

تشدید )تضعیف( پنهان کردن اخبار بد مدیریتی از طریق کانال هدایت سود و درامد )مدیریت سود و 

به نفس دارند. ما همچنین شواهدی  خودشیفتگی ازحد بیشکه مدیران  شود میدرامد( تنها زمانی 

-با سرمایه ازحد بیشبه نفس  خودشیفتگیبنی بر این یافتیم که مدیران توانا و دارای محدودی را م

 "در ایجاد خطر سقوط قیمت سهام ارتباط دارند.  "های کانالسایر "مقدار واقعی و  ازحد بیشگذاری 

د و احتکار و پنهان کردن اخبار بد هستند نه هدایت مدیریت، مدیریت سو های کانال "هاسایر کانال

 از این  هایی نمونهواقعی مستند شده توسط تحقیقات قبلی.  مقداربیش از  گذاری سرمایهدرامد و 

 های اجتماعی و غیره.رسانه های کانالو  ها شرکتشفاهی و مطبوعاتی  های بیانیهاز  اند عبارتها کانال
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 های روشبه  تحقیق ما به پیشینه تحقیقات مربوط به خطر سقوط قیمت سهام و توانایی مدیریتی

( یک ویژگی مهم 2471؛ پارک و یونگ،2473، مطالعات قبلی )کوی و همکاران،اولاً. کند میزیر استناد 

 تأثیررا حذف کردند که ممکن است هزینه نمایندگی شرکت در بررسی خودشیفتگی رفتار مدیریتی، 

که چگونه توانایی  کنیم میتوانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام را تشدید کند. ما بررسی 

. در مقابل گذارد می تأثیرخودشیفتگی مدیریتی بر احتکار و پنهان کردن اخبار بد مدیران مشروط به 

خودشیفتگی توانایی مدیریتی و  تأثیر( ما 2424( و کیمت و همکاران )2473همکاران )کوی و 

بروز خطر سقوط قیمت در  ها آنسهم نسبی  همدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام را برای پی بردن ب

از حد شرط لازم برای خودشیفتگی . ما شواهد مستقیمی را مبنی بر اینکه کنیم میسهام تفکیک 

دهیم که حاکی از این است که توانایی مدیریتی برای ایجاد خطر سقوط قیمت سهام است، ارائه می

شان دادن اینکه توانایی مدیریتی توانایی مدیریتی تنها در موارد غرور مدیریتی پرهزینه است. دوما، با ن

خطر سقوط قیمت سهام را در ارتباط  که درحالیخاص مانند مدیریت سود و درآمد  های کانالاز طریق 

گذاری بیش از مقدار با احتکار و پنهان کردن اخبار بد از طریق هدایت سود و درآمد و از طریق سرمایه

 مطرح گونه ایناصلی تحقیق  سؤال الذکر فوقجه به مطالب تو با .کند میتشدید  "هاسایر کانال"واقعی و 

 تأثیرمدیران بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام  خودشیفتگی آیا"شود که می

 ."دارد؟

 اهمیت و ضرورت تحقیق

توجه  2473پس از بحران مالی سال  ویژه بهاخیر  های سالموضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام در 

ریزش و  صورت بهیاری از دانشگاهیان و متخصصان را به خود جلب کرده است که این تغییرات بس

برای بازده سهام خود قائل  گذاران سرمایه. با توجه به اهمیتی که دهد میجهش قیمت سهام رخ 

، بیش از یک جهش شود میهستند، پدیده سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازدهی 

است که در آن قیمت سهام دچار  ای پدیدهاست. سقوط قیمت سهام  قرارگرفتهحققان م موردتوجه

اصلی  های دغدغه. ریسک سقوط قیمت سهام در بازار یکی از شود میتعدیل شدید منفی و ناگهانی 

 های سال در برای بازار سرمایه حائز اهمیت باشد. تواند میاست و تحقیقات در این زمینه  گذاران سرمایه

مدیران همیشه رفتار کاملاً منطقی  دهد میاست که نشان  شده انجامخیر مطالعات زیادی در این زمینه ا

مفرط ممکن است تصمیمات غیرمنطقی بگیرند که بر  بینی خوشو  خودشیفتگی تأثیرندارند و تحت 

 برخوردار است. بنابراین انجام این تحقیق از اهمیت بالایی؛ بگذارد تأثیرمالی  های فعالیتمشارکت در 
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 پیشینه تحقیقات داخلی

عملکرد شرکت بر ریسک سقوط آتی  تأثیر( در تحقیق خود به بررسی 7933فخاری و نصیری )

دهد که بین عملکرد شرکت و ریسک سقوط آتی های پژوهش نشان میقیمت سهام پرداختند. یافته

داری وجود دارد. بطه منفی و معنیپذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران را های شرکتقیمت سهام در 

بینی و توان جهش یا سقوط آتی قیمت سهام را پیشبا توجه به عملکرد یک شرکت، می به عبارتی

 نسبت به خرید یا فروش سهام آن شرکت اقدام کرد.

( در تحقیق خود به بررسی توانایی مدیریتی و ارزش نهایی وجوه نقد 7933تحریری و همکاران )

 تأثیرایج آماری پژوهش بیانگر آن است که توانایی مدیریت بر ارزش نهایی وجه نقد پرداختند. نت

معناداری ندارد؛ شاید دولتی بودن ساختار مالکیت. بالطبع فرآیند انتخاب و ارزیابی عملکرد مدیران را 

 بتوان توجیهی بر این نتایج دانست.

ردش معاملات بر واکنش تأخیری گ تأثیر( در تحقیق خود به بررسی 7934غلامی و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش، حاکی از  شده پذیرفته های شرکتقیمت سهام در 

گذار با گردش معاملات، ، عدم اطمینان خاص شرکت و توجه سرمایهنقد شوندگیآن است که بین 

باط معنادار و منفی گردش معاملات با ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. بررسی الگوی دوم، ارت

سهام از  نقد شوندگیدهد که دهد. همچنین، نتایج نشان میواکنش قیمت سهام را نشان می تأخیر

واکنش  تأخیرجنبه تعداد روزهای معاملاتی و عدم اطمینان خاص شرکت، ارتباط منفی و معناداری با 

 واکنش قیمت سهام ندارد. تأخیرناداری با گذار ارتباط مع؛ اما توجه سرمایهدارند سهامقیمت 

مدیران ارشد بر  خودشیفتگیمعیارهای  تأثیر( در تحقیق خود به بررسی 7934احمدی و همکاران )

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج  شده پذیرفته های شرکتخطر سقوط آتی قیمت سهام در 

گذاری مدیریتی، سرمایه خودشیفتگیابی برای دهد از میان معیارهای انتخنشان می آمده دست به

سود و  تقسیمهای نقدی، سیاست  ، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، خالص جریانازحد بیش

. علاوه براین، نتایج دارند سهاممثبت معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت  تأثیرنسبت مخارج سرمایه 

مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی  تأثیری مدیریت خودشیفتگیدهد معیار اصلی پژوهش نشان می

 قیمت سهام دارد.

گزارش حسابرسی و ریسک سقوط سهام و اثر محیط  تأخیر( به بررسی 2473حبیب و هانگ )

در گزارش حسابرسی منجر به  تأخیرنشان داد  آنانکنترل داخلی بر آن پرداختند. نتایج پژوهش 
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نشان داد که عامل محیط کنترل داخلی  آنانج شود. همچنین نتایافزایش ریسک سقوط سهام می

 دهد.معناداری کاهش می صورت بهدر گزارش حسابرسی و ریسک سقوط سهام را  تأخیربین  ارتباط

توانایی مدیریتی بر رابطه بین اجتناب  تأثیر( در تحقیق خود به بررسی 2424گارگ و همکاران )

نشان داده است که بین اجتناب  آنانتحقیق مالیاتی و خطر سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج 

 آنانمالیاتی و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج تحقیق 

 منفی  تأثیرنشان داد که توانایی مدیریتی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و خطر سقوط قیمت سهام 

 گذارد.می

مدیران بر رابطه بین توانایی  خودشیفتگی تأثیربررسی ( در تحقیق خود به 2427لیو و لی )

مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام پرداخته است. نتایج تحقیق وی نشان داده است که بین توانایی 

مدیران بر رابطه بین  خودشیفتگیمدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط معناداری وجود دارد. 

 معناداری دارد. تأثیرتوانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام 

 مدل مفهومی تحقیق

 

 

 

 

 

 

 

 مدل مفهومی تحقیق -3شکل 

 تحقیق اتفرضی

 منفی و معناداری دارد. تأثیرتوانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام فرضیه اول: 

رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام را مدیران خودشیفتگی فرضیه دوم: 

 کند. تضعیف می

 

یتیریمد ییتوانا  
خطر سقوط 

سهام متیق  

از  شیبخودشیفتگی 

رانیحد مد  
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 تحقیق جامعه آماری

در بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته ای بیمه های شرکتجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه 

اری اند. بدین ترتیب، جامعه آم در بورس اوراق بهادار تهران بوده 7047تا  7931است که از سال 

 زیر باشند: های ویژگیغربالگیری شده دارای 

 مالی نداشته باشد. سالتغییر  7047تا  7931ای شرکت طی سال  -

 باشد. هرسال اسفندماه منتهی به پایان ها شرکتپذیری، سال مالی  مقایسه قابلبرای رعایت  -

 شود.رده میآو ای بیمه های شرکتحذف و فقط  شده غربالاز جامعه  ها شرکتتمامی  -

 تغییر فعالیت یا تغییر دوره مالی نداده باشند. موردمطالعهدر دوره  -

 7047باشند و تا پایان سال  شده پذیرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران  7931قبل از شروع سال  -

 نیز از بورس خارج نشده باشند

 در دسترس باشد. ها آناطلاعات -

 نتایج آزمون فرضیات پژوهش

داری آن استفاده  و سطح معنی tمتغیرها( از آماره  تأثیرها ) آزمون فرضیه منظور بهقسمت در این 

شود و  می رد صفر فرضیه باشد، تر بزرگجدول  tاز  شده محاسبه t قدر مطلق که درصورتیکنیم.  می

 کرد. همچنین رد را صفر فرضیه توان نمی این صورت غیر در و خواهد بود دار معنی موردنظرضریب 

 را موردنظر ضریب بودن صفر بر مبنی صفر فرض تأیید احتمال حداقل دهنده نشان داری نیز معنی سطح

این  غیر در و کرد رد توان نمی را صفر فرض باشد، تر بزرگ درصد 5 از احتمال این که اگر کند می بیان

 است. دار معنی موردنظرضریب  ،صورت

باشد کل مدل از اعتبار درصد می 5تر از سطح خطای کم Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال آماره 

وابسته % از تغییرات متغیر 2/21بیانگر این است که  شده تعدیلبالایی برخوردار است. ضریب تعیین 

شوند. مقدار آماره دوربین واتسون بین قیمت سهام( توسط متغیرهای توضیحی بیان می خطر سقوط)

صحت الگوی رگرسیون را در مورد خطی بودن روابط بین  که باشدمی 5/2تا  5/7مقدار بحرانی 

 د.کنمی تأییدمتغیرها و استقلال مشاهدات 
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 نتایج آزمون فرضیات پژوهش -3جدول 

                                                            
                                                 
               

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب علامت اختصاری متغیرها

 C 447/4 4447/4 413/2 444/4 ضریب ثابت

 MgrAbility 927/4- 724/4 142/2- 442/4 توانایی مدیریتی

 OCMgr 422/4 445/4 247/5 444/4 مدیران خودشیفتگی

 MgrAbility×OCMgr 735/4 414/4 542/2 470/4 خودشیفتگی مدیران×توانایی مدیریتی

 MB 447/4 4447/4 440/4 4444/4 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV 242/4 419/4 219/2 445/4 م مالیاهر

 ROA 972/4- 702/4 791/2- 492/4 بازده دارایی

 DTURN 922/4 432/4 571/9 444/4 میانگین گردش سهام

 SDW 491/4 472/4 941/2 427/4 ریسک شرکت

 RET 421/4- 442/4 027/0- 444/4 بازده سهام

 SIZE 443/4 422/4 991/4 107/4 اندازه شرکت

 921/4 تعیین ضریب

 217/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 247/2 دوربین واتسون

 F 090/9آماره 

 F 444/4سطح معناداری آماره 

 نتیجه فرضیه اول پژوهش

 منفی و معناداری دارد. تأثیر( توانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام 3فرضیه 

خطر معنادار توانایی مدیریتی بر  تأثیردهنده مقدار متغیر توانایی مدیریتی در جدول بالا نشان

شده برای ضریب این  زیرا میزان احتمال محاسبه؛ است 45/4در سطح خطای  سقوط قیمت سهام 

آمده است که با توجه به ضریب  دست ( به442/4یعنی برابر با ) 45/4متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

وانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام شود که تمنفی متغیر توانایی مدیریتی چنین نتیجه می

 شود.می تأییدمنفی و معناداری دارد و فرضیه اول پژوهش  تأثیر
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 نتیجه فرضیه دوم پژوهش

مدیران رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام را خودشیفتگی ( 2فرضیه 

 کند. تضعیف می

معناداریِ متغیر اثر تعاملی توانایی دهد که سطح  مینشان  7 از جدول آمده دست بهنتایج 

% به 5باشد که با توجه به سطح معناداری کمتر از می 470/4مدیران برابر با  خودشیفتگی×مدیریتی

مدیران بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام  خودشیفتگیرسیم که این نتیجه می

با ضریب  راستا همقل )توانایی مدیریتی( منفی و معناداری دارد و از طرفی ضریب متغیر مست تأثیر

نبودن  راستا همباشد که با توجه به مدیران( نمیخودشیفتگی ×توانایی مدیریتی) یتعاملمتغیر اثر 

مدیران  خودشیفتگیباشد و می کننده تضعیفکه اثر متغیر تعاملی  یابیم درمیضرایب این متغیرها 

 تأییدکند و فرضیه دوم پژوهش  قوط قیمت سهام را تضعیف میرابطه بین توانایی مدیریتی و خطر س

 گردد. می

 گیریخلاصه و نتیجه

 عنوان بهتفکیک مدیریت از مالکیت، مدیران  درنتیجهو  ها شرکتبه دنبال تخصصی شدن فعالیت 

یندگی تابع مطلوبیت طرفین درگیر در رابطه نما ازآنجاکهکنند. نماینده سهامداران شرکت را اداره می

آید. طبق تئوری نمایندگی، در صورت عدم وجود تضاد منافع به وجود می ها آنمتفاوت است، بین 

 توانند از مزایای اطلاعاتی خود استفاده نموده و درگیر انجام رفتار قراردادهای بهینه، مدیران می

کنند تا ران سعی میطلبانه برای کسب منافع خود به هزینه سهامداران شوند. در این راستا، مدیفرصت

انداخته  تأخیرهای تجاری ارائه نمایند و لذا تمایل دارند تا افشای اخبار بد را به تصویر مطلوبی از واحد

و این اطلاعات را در داخل شرکت انباشته کنند. در صورت نگهداری و عدم افشای اخبار بد برای یک 

شود. شکاف یا حباب قیمتی ایجاد میمدت طولانی، بین ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام، یک 

وارد بازار شده و به ترکیدن  باره یک بهرسد، به نقطه اوج می شده انباشتهتوده اخبار منفی  که هنگامی

 .(50،2473انجامد )هاتن و همکاران، حباب قیمتی و سقوط قیمت سهام می

قوط قیمت سهام را افزایش بینی مناسب فرایند خطر سبررسی و پیش انگیزههای مالی اخیر، بحران

و  ها شرکتمبحث سقوط ناگهانی قیمت سهام به دلیل اثر مستقیم شدید بر منافع  .داده است

پژوهشگران  موردتوجه، 2473پس از بحران مالی سال  خصوص بهسهامداران و سایر ذینفعان و 

معنای کاهش چشمگیر  به مریزش بازار سها یا سقوط(. 27،7932حسینی و امجدیان، است ) قرارگرفته
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 توجهی قابلمهم و تأثیرگذار بازار سهام است که منجر به کاهش  های در بخشو ناگهانی قیمت سهام 

عوامل  ی اندازهبه همان ممکن است  به وجود آمده در سهامداران نیز شود. هراس در ارزش اوراق می

 .تشدید نماید آن را و دتأثیرگذار ارزش سهام یک شرکتبر سقوط  ی اولیهبنیادی اقتصاد

شود کننده خطر سقوط تلقی می بینی پیش عنوان بهبر اساس مطالعات پیشین یکی از عواملی که 

جین و مایرز، است )گذاران تمایل مدیریت به احتکار اخبار بد و ممانعت از افشای اخبار بد به سرمایه

گذاران ممکن است به دلایل رمایه. ممانعت از انتشار اخبار بد به س(2473؛ هاتن و همکاران، 2471

اما همواره یک سطح نهایی برای انباشته ساختن اخبار ؛ ای و پاداش مدیران انجام شودهای حرفهنگرانی

چن و شد )اخبار بد منتشر خواهد  باره یک بهبد در شرکت وجود دارد و با رسیدن به آن سطح نهایی 

و  منتشرشده باره یک بهرسند، شده و به نقطۀ اوج میاخبار بد تجمیع  که هنگامی( 50،2471همکاران، 

 گردد. در حمایت از این دیدگاه، مشاهدات تجربی نشان منجر به سقوط قیمت سهام می درنهایت

های مدیران با خطر سقوط دهند که گزارشگری مالی غیر شفاف، اجتناب از پرداخت مالیات و پاداشمی

کاری حسابداری چنین ریسکی را کاهش محافظه که درحالی، رابطه مثبت دارد ها شرکتقیمت سهام 

. به دلیل تضادهای نمایندگی، مدیران برای (2424و کیم و ژانگ،  2473هاتن و همکاران، دهد )می

 انگیزههای نامطلوب، گذاری بیشتر از حد و همچنین پنهان کردن عملکرد ضعیف پروژهانجام سرمایه

مانع انجام اقدامات اصلاحیِ مالکان و اعضای هیئت مدیره در مرحلۀ  ران،زیادی دارند. این رویکرد مدی

و  شوند میمالی تأمین  ازلحاظطولانی  زمان مدتهای نامطلوب برای ، پروژهدرنتیجهشود. شروع کار می

عدم تقارن  انجامد.به سقوط قیمت سهام می درنهایتدر طول زمان،  شده انباشتهعملکرد ضعیف 

نوسانات زیاد در قیمت سهام منجر شود )بادآور  ازجملهممکن است به پیامدهای نامطلوبی اطلاعاتی 

 (.32،7931نهندی و تقی زاده خانقاه،

 نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق

توانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام ه مدل تجربی پژوهش نشان داد ک وتحلیل تجزیهنتایج 

آوری و روند تری از فناعتقاد بر این است که مدیران تواناتر درک مناسبمنفی و معناداری دارد.  تأثیر

صنعت دارند انتظار بر این است که با افزایش توانایی مدیریت، ارزش بنگاه اقتصادی بیشتر شود. 

گذاران شود دارای ارزش بیشتری نزد سرمایهمدیر کارآمدی اداره می وسیله به، بنگاه اقتصادی که درواقع

گذاران ارزش چنین هد بود. بنگاه اقتصادی با مدیر توانا، نامتقارنی اطلاعات کمتری داشته و سرمایهخوا

در مواجه با انباشت  معمولاًکنند. مدیرانی که از توانایی بالایی برخوردارند درک می خوبی بهشرکتی را 

. دنبال داشته باشدکنند که خطرات کمتری برای شرکت به اخبار بد، وضعیت را طوری مدیریت می
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همخوانی  (2427لیو و لی )و  (2424) گارگ و همکارانهای نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با یافته

 و مطابقت دارد.

 نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق

مدیران رابطه بین توانایی  خودشیفتگی از فرضیه دوم تحقیق نشان داد که آمده دست بهنتایج 

 خودشیفتگیمدیران بیش اطمینان به دلیل  .کند یمت سهام را تضعیف میمدیریتی و خطر سقوط ق

، ممکن است احتمال رو ازاینکنند؛ های واحد تجاری را بیشتر برآورد میهای آتی پروژهکاذب، بازده

ها را بیشتر برآورد کنند و در های نقدی آتی حاصل از این پروژههای مثبت جریانشوک تأثیروقوع و 

های . نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با یافتههای منفی داشته باشندرآورد کمتری از شوکمقابل، ب

 همخوانی و مطابقت دارد. (2427لیو و لی )

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش

 گردد:های حاصل از این پژوهش، پیشنهادهای کاربردی زیر ارائه میبا توجه به یافته

 و حائز اهمیت باشد، زیرا  مؤثرتواند بسیار های مدیریت مییینتایج این پژوهش نشان داد توانا

  کاهش ریسک سقوط قیمت سهامگیری شده مدیران با توانایی بالاتر باعث در این پژوهش نتیجه

ها بر های توانایی مدیران و اثرگذاری این تواناییبه بررسی شاخص ها شرکتبنابراین باید ؛ شوندمی

 بپردازند. قیمت سهام

 شود که با توجه به اهمیت توانایی مدیران اقدام به بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می به

در بورس اوراق بهادار تهران جهت ایجاد فضای  شده پذیرفته های شرکتو مدیران  ها شرکتبندی رتبه

 رقابتی در بین مدیران کند.

 رابطه اطلاعات، وتحلیل تجزیهدر  تا شودمی پیشنهاد نیز مالی گرانو تحلیل گذارانسرمایه به 

 قرار دهند. موردتوجهرا  بیش اطمینانی و توانایی مدیران با ریسک سقوط قیمت سهام
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Abstract 

This research has investigated the effect of managers' overconfidence on the 

relationship between managerial ability and the risk of falling stock prices of rail 

transport companies in the Tehran Stock Exchange. The method of conducting the 

causal research was of post-event type and the research sample includes 5 railway 

transportation companies in the Tehran Stock Exchange for the period of 1396 to 

1400. To test the hypotheses of the research, the regression model was used. A line 

is used in the form of linear regression. The results of the analysis of the 

experimental model of the research showed that managerial ability has a negative 

and significant effect on the risk of falling stock prices. The results obtained from 

the second hypothesis of the research showed that the overconfidence of managers 

has a relationship between managerial ability. and weakens the risk of falling stock 

prices. Managers over-estimate the future returns of business unit projects due to 

false self-confidence; Therefore, they may overestimate the probability of 

occurrence and impact of positive shocks of future cash flows resulting from these 

projects and, on the other hand, have a lower estimate of negative shocks. 
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ها توسط شرکت گذاری ارزشپرتفوی و مدیریت گذاری، نگرش فلسفی در بازده سرمایه

 یه نفرین برندهازنظرگران مالی با استفاده تحلیل
 3علیرضا حیدری

 2زیدیزادهعباس رمضان

 1علی بیات

 0وهاب رستمی

 چکیده

یه با رویکرد های اولسهام عرضه گذاری ارزشگران در بررسی نگرش فلسفی تحلیل ،هدف پژوهش

 ،هیبازار سرما لگرانیشامل تحلاران گذبحث رفتاری سرمایه درجامعه آماری باشد. نفرین برنده می

نمونه  عنوان به نفر 011و با روش هدفمند تعداد  باشندیم یلیتکم لاتیتحص انیو دانشجو دیاسات

هایی است ل کلیه شرکتها، جامعه آماری شامشرکت گذاری ارزشبرای بررسی  .انتخاب گردیده است

 عنوان بهاساسی شیمایی و فلزاتغذایی، زراعت، محصولاتاند و صنایعاولیه کردهعرضه 0011که درسال 

نگرش گران با تحلیلها دریافتیم که درتحلیل فرضیه PLSاسمارت افزارگردید. با نرمنمونه انتخاب

شوند و ابعاد ه و دچار پدیده نفرین برنده نمیتأثیر مثبت داشت هاشرکت گذاری ارزشی بالا در فلسف

ی نگرش فلسفآماری تأیید نشد.  نظر ازجامعیت  تأیید قرارگرفت ولی بعد پذیری و تعمق موردانعطاف

پذیری و انعطافشوند که ابعاد گذاری میگران مالی باعث کسب بازده بهتر در سرمایهبالا در تحلیل

گران مالی باعث تشکیل پرتفوی بهتر در ی بالا در تحلیلش فلسفنگرجامعیت رد شد. تعمق تأیید و 

 .شدرد آماری  ازنظرپذیری و تعمق تأیید ولی بعد جامعیت و ابعاد انعطاف شوندمی گذاری سرمایه
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 مقدمه

های اخیر، منطقی یا غیرمنطقی عمل کردن از موضوعات مهمی که در ادبیات مالی طی سال

باشد که توسط فاما سرمایه میبازارکارایاست؛ نظریهمالی را به چالش کشیدهدر بازارهای ارانگذ سرمایه

های گیریگذاران در تصمیممطرح شد که با دو فرض اساسی نیز روبرو بود: اول اینکه سرمایه( 0791)

ات و اخبار به بر اساس آخرین اطلاع ها آنخود در بازار رفتار منطقی و عقلایی دارند. دوم اینکه 

 اوراق همیشه به ارزش ذاتی آن نزدیک است و  درنتیجهکنند، اوراق بهادار اقدام می خریدوفروش

بینی رفتار بازارهای مالی امری بسیار پیچیده پیش(. 0791، 0گونه فرصت آربیتراژی نیست )فاماهیچ

های اخیر، باشد. در سالتغییر می های زمانی مالی در طول زمان دائماً در حالباشد، زیرا توزیع سریمی

های بازارهای بینی شاخصگذاری خود نسبت به پیشهای سرمایهکاهش ریسک منظور بهگذاران سرمایه

های بازار و را در کاهش ریسک ها آنها بینی درست این شاخصاند، زیرا پیششده مند علاقهسهام 

 (.2101، 2وا و همکاران)سیل کندگذاری یاری میهای سرمایهافزایش فرصت

 ذهنیت از که مدیری (0373لسفی نوعی نگرش در مورد دانش است )حساس یگانه، نگرش ف

 و اصولی عقاید خلاق، تعمیم درازمدت، اهداف اساس بر دیدن مسائل برای برخوردار است، فلسفی بالا

 )طرز فلسفی نگرش(. داشتن 0390دارد )اسمیت،  شانس بیشتری منطقی، های انتخاب از طیف وسیعی

 نگرش بین یعنی کرده ایجاد هماهنگی عمل و کنش نگرش، بتوانند بین تا کندمی کمک افراد به تفکر(

داشتن نگرش فلسفی منجر به درک بالا در تصمیم (. 0777، 3)ویلیامز نشود دیده تناقضی ها آن عمل و

 قوی نگرش فلسفی که گذارانیایه(. سرم2102، 0فلسفه فلوریدا، گروه ایالتی شود )دانشگاهدرست می

های اولیه مطلوب سهام عرضه گذاری ارزش به را خود ثروت از بیشتر توجهی قابل میزان به دارند،

بر کل سازمان اثر هر شخص با نگرش فلسفی  های تصمیم(. 2102، 2اسمیت و )بائر دهند می اختصاص

و  ها باارزشها و نگرشاخلاق ، درنتیجه. (2102خلخوران،  عزیزیان و ابوالحسنی طیبی) گذارند می

زاده و همکاران، )شریف ارندارتباط تنگاتنگ د باهماند و این دو مفهوم  با ایجاد ارزش، مرتبط وکار کسب

)برنده(  دهدببالاترین پیشنهاد را ها اگر شرکت گذاری ارزشگیرنده در راستای فرد تصمیم .(0373

کنندگان ارزش همه شرکت که درصورتیبنابراین تنها ؛ زده استرا از همه بیشتر تخمین  سهامارزش 

را کمتر از مقدار واقعی تخمین زده باشند احتمال دارد برنده قیمت مناسبی بپردازد که شرکت  سهام

کنندگان در حراجی، کند که با افزایش تعداد شرکتاحتمال این کار بسیار کم است. منطق حکم می

شود، تعداد افرادی که ارزش کنندگان زیاد میپیدا کند. وقتی تعداد شرکتنفرین برنده شدت بیشتری 

 تحلیلگران بهتر است کند، به همین دلیل زنند هم افزایش پیدا میتخمین می ازاندازه بیشرا  سهام
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 (.2116، 6لوفت و قیمت مناسب پرداخت کنند تا دچار نفرین برنده نگردند )بلومفیلد

تر و نزدیک به سهام، قیمت را واقعی گذاری ارزشتواند در قوی میرش فلسفی رفتار تحلیلگران با نگ

ایجاد شود که این مبحث احتمال  ها آنبینی کند و با این اطلاعات بازده مثبتی برای ارزش ذاتی پیش

، درنتیجه. (2103، 8؛ لشنیاک و پلبانکیویچ2116، 9)اریکسون و گایجر دهدنفرین برنده را کاهش می

 این. دارد بیشتری اهمیت دارند، تریضعیف نگرش فلسفی که گذارانیسرمایه برای مالی هایزهانگی

کنند )بائر و می محدود را خود اجتماعی پذیرمسئولیت هایگذاریسرمایه زیاد احتمال به گذارانسرمایه

 اطراف در را فردی منحصربه گذاریقیمت ( رفتار2113جر ) ویلهلم و لیونکویست .(2102اسمیت، 

 تجربیات که ( دریافتند2118) 7کنوپفر و کاوستیا که درحالیدادند،  اولیه نشان عمومی های عرضه

 عمومی های عرضه بر توجهی قابل اولیه تأثیر عمومی های عرضه قبلی بازده و گذارانسرمایه شخصی

 .(2113، 01)کانکو و پتوی دارد اولیه آینده

الگوها و رفتارها  این زیرا است، مهم بسیار اساسی گذار، مایهسر رفتار الگوهای های ویژگی درک

 بنابراین و دهند می شکل را بازار کل پویایی شوند، می ترکیب رفتارهایشان با وقتی )نگرش فلسفی(،

 (.2108 ،00همکاران و رانگاناتان) هستند مالی بازارهای در حباب و رونق توضیح در مهمی عوامل

 عمومی های عرضه اطراف در را فردی منحصربه گذاریقیمت ( رفتار2113) جر ویلهلم و لیونکویست

 گذارانسرمایه شخصی تجربیات که ( دریافتند2118) 02کنوپفر و کاوستیا که درحالیدادند،  اولیه نشان

 .دارد اولیه آینده عمومی های عرضه بر توجهی قابل اولیه تأثیر عمومی های عرضه قبلی بازده و

الگوها و رفتارها  این زیرا است، مهم بسیار اساسی گذار، سرمایه رفتار الگوهای یها ویژگی درک

 بنابراین و دهند می شکل را بازار کل پویایی شوند، می ترکیب رفتارهایشان با وقتی )نگرش فلسفی(،

بر  (.2108 همکاران، و رانگاناتان) هستند مالی بازارهای در حباب و رونق توضیح در مهمی عوامل

ها سهام شرکت گذاری ارزشرود بر با نگرش فلسفی انتظار می تحلیلگرانمین اساس، رفتارهای ه

 .دهند میات موجود احتمال نفرین برنده شدن را کاهش یا افزایش بااطلاعتأثیرگذار باشد و 

، اطلاعات کننده سهماطلاع و شرکت عرضهیب گذارانهیبا سرما سهیدر مقا بااطلاعگذاران هیسرما

 هیهای اولسهام عرضه دیخر یمتقاض ن،یبنابرااختیاردارند؛ سهم در  یذاتدرباره ارزش  شتریب

 سهام  هیکل دیخر یاطلاع، متقاضیگذاران بهیسرما که درحالیشوند، یم واقعکمتر از  های باقیمت

گذاران هیماسر دیعا منحصراًگذاری شوند، متیاز واقع ق شیب شده عرضه، اگر سهام رو ازاین شوند.یم

 گذاران هیموضوع برای سرما نیکنند، ایم جادیا یبازده منف ها آنبرای  درنتیجه اطلاع شده ویب

کشد این که این پژوهش را به چالش می سؤالی. در همین راستا، کندیم جادیبرنده را ا نیاطلاع نفریب
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عرضه اولیه  گذاری ارزشند در تواگران از بعد نگرش فلسفی تا چه حدودی میاست که رفتار تحلیل

گذاری و و این رفتار در کسب بهتر بازده سرمایه سهام شرکت با رویکرد نفرین برنده دخیل باشد

 .پرتفوی چقدر اهمیت دارد

های ریزی دینامیک در زمان( دریافتند با مدل برنامه0012پور عمرانی و همکارانش )داداش

 تبع بهگذاران با صرف هزینه و زمان کمتر و رفتار تصمیمات سرمایهنتایج بهتر در کارایی  گذاری سرمایه

( در راستای 0010علیان و همکاران )فتح شود.سودآوری بیشتر سبد سهام )پرتفوی( حاصل می

استفاده از الگوریتم ژنتیک و مقایسه ارزش الگوی  با IPO گذاریارزش یوالگپژوهشی با عنوان 

شرکت که اقدام به عرضه عمومی اولیه سهام در بورس اوراق بهادار  020و انتخاب  OPپیشنهادی با 

با  IPO گذاری ارزشبه این نتیجه رسیدند که الگوی  0379 تا 0388اند در طی بازه زمانی تهران نموده

 گذاری ارزشباشد. همچنین، می IPO گذاری ارزشاستفاده از الگوریتم ژنتیک، الگوی بهینه 

گذاران و تواند انتظارات سرمایهضمن افزایش نسبی قیمت می OPنزدیکی به  ندر عی شده بینی پیش

 دریافتند( 0011صالحی و ناظمی ) .را برآورده نماید IPOمناسب  گذاری ارزشها در صاحبان شرکت

شرایط ساده بازار حسابرسی و بازی دوم یک بازار حسابرسی با  در اول )بازیحسابرسان در هر دو بازار 

گذاری بدون ریسک تعادل پیشنهاد  هایی کمتر از راهبرد قیمت طور میانگین قیمت به( یچیدهشرایط پ

گر و همکاران کوزهین برنده در بازار حسابرسی است. کنند، این نتایج شواهدی بر اثبات وجود نفر می

از  بیشتر ی،فلسف نگرش دارای گروه در استانداردها متن خوانایی ای،حرفه افراد بین دریافتند( 0011)

گذاران مشارکت سرمایه نددادنشان ( 0378زیاری )فرد و دشمناکبری .است فلسفی فاقد نگرش گروه

 . داردیه سهام تأثیر لطی عرضه عمومی او دی شرکت بر مدیریت سولر شیوه تأمین مادی دنها

در زمان عرضه  قیمت سهام گذاران برثیر رفتار سرمایهأبه بررسی جامع ت( 0372آقاباقر و نوروش )ربانیق

در زمان عرضه  قیمت سهام و گذارانرفتار سرمایه بینو به این نتیجه رسیدند که  نداولیه سهام پرداخت

 .رداوجود ددار ارتباط مستقیم و معنیاولیه سهام 

 پیشینه پژوهش

 نتیجه فروش عرضه اولیه سهام، قیمت که دادند نشان تجربی طور به (2120) 03سامدانی و پتکویچ

 نهادی گذاران سرمایه ،درنتیجه. است نهادی گذاران سرمایه و مروجین بین متوالی بازی یک تعادل

 با معکوس رابطه که کمتر است گذاری قیمت برای ها آن سودمندی و کنند می تولید اطلاعات همیشه

و رفتار  احساسات بین زمان هم منفی ( بیان داشتند رابطه2120) 00فان و همکاران دارد. بازده نوسانات

 مالکیتبه این نتیجه رسیدند که ( 2121) 02اونگ و همکاران .وجود دارد بازار بازده و گذارسرمایه

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-%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/
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 نهادی گذاران سرمایه دهی سیگنال نقش. دارد عمومی اولیه عرضه گذاری ارزش با مثبتی ارتباط نهادی

 تقریباً گذاری ارزش خودداری نوبه به که داشت ها شرکت کیفیت مورد در اطلاعات انتقال در سعی

سازی در مقاله خود با عنوان بهینه( 2107) 06همکارانکمالی و . بودند عمومی اولیه عرضه منصفانه

مناسب را ارائه  توزیعای پس از دوره چند پرتفویسازی ، مدل بهینهیبودن پرتفو چند زمانه مدل

جربی های تبهتر داده جایی جابه سازی به جهتبهینه توزیع تی برایخود از  تحقیق در ها آننمودند. 

نشان ( 2107) 09بالتاکینه و همکاران .گردید سبد سهامبه ارائه نتایج بهتر در  منجر استفاده نمودند که

عرضه سهام  برایپایدار  زمان طول مالی در بازارهای در معاملاتیبرای  گذار سرمایه رفتارهایکه  ندداد

اران نهادی بر مدیریت سود ذگسرمایه دریافتند( 2109) 08همکاران  و  لود. یاباولیه گسترش می

( در مطالعه خود 2106) 07دیچمونت و همکاران .ار استذاولیه سهام تأثیرگ عرضه عمومی های شرکت

در بازار  گذاری ارزشگذاران نسبت به اطلاعات جدید برای بیان کردند که عدم واکنش منطقی سرمایه

 شود.باعث عدم انعکاس ارزش ذاتی سهام می

 روش تحقیق

گردآوری اطلاعات  و کیفی-یکمّ تاًیماه از لحاظ روشو حقیق بر اساس هدف از نوع کاربردی این ت

برداری ها در این پژوهش پرسشنامه و فیشداده ابزار گردآوری. باشدمی ای و میدانیکتابخانهمنابع از 

یشگاهی و با این پژوهش از نوع شبه آزمااست.  شده استفاده PLSاسمارت  وافزار اکسل است. از نرم

گذاری مانند اوراق های سرمایهو برای پر بار کردن از گزینه گرفته انجامهای واقعی استفاده از کیس

های اولیه سهام روش انجام پژوهش ابتدا روند عرضه قرضه با بازده جهت تشکیل پرتفوی استفاده شد.

 شود.تکمیل میی نگرش فلسفدارد استان سؤالاتدر گام دوم و سپس  در بازار سرمایه بررسی خواهد شد

ضریب آلفای است.  شده استفادهی نگرش فلسفی، از افراد متخصص برای سنجش روایی پرسشنامه

 است. آمده دست به 90/1( 0387کرونباخ این پرسشنامه توسط جاویدی کلاته جفرآبادی و ابوترابی )

 گیری و حجم نمونه جامعه آماری، روش نمونه

و  هیبازار سرما لگرانیشامل تحل قیتحق یجامعه آمار، گذاران سرمایهفتاری برای بررسی بحث ر

نمونه  باشند.یم یحسابداردر رشته یلیتکم لاتیتحص انیو دانشجو یدانشگاه در رشته حسابداردیاسات

 باشد.نفر می 011 موردمطالعهراستا، نمونه از نوع هدفمند انتخاب شد. دراین غیر تصادفی صورت به

عرضه اولیه  0011هایی که در سال ها، جامعه آماری شامل شرکتشرکت گذاری ارزشبررسی برای 

، در صنعت زارعت و خدمات وابسته سپید، غذاییدر صنعت  غکورششرکت )با نماد  0 تعداد. داشتند

 نمونه انتخاب شد. عنوان به( در صنعت فلزات اساسی فسبزوارو در صنعت محصولات شیمایی  کیمیاتک

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/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
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 ها آنگیری و اندازه موردبررسیمتغیرهای 

 شرکت گذاری ارزش 

افتد در این پژوهش به بررسی ها اتفاق میبا توجه به اینکه پدیده نفرین برنده در حراج و مزایده

های  روششود پرداخته خواهد شد. حراج در بورس عرضه می صورت بههای اولیه سهام که عرضه بازده

 قرار دهیم: مورداستفاده، قصدداریم دراین پژوهش هاوجود دارد سهام شرکتگذاری ارزشمتفاوتی برای 

 مدل تنزیل سود تقسیمی بر مبنای گذاری ارزش -0

     (0)رابطه 
      

   
 

 .است نرخ رشد( Gو ) نرخ تنزیل( r، )سودموردانتظار( D) تنزیل سودتقسیمی (DDM، )0 دررابطه

 جریان نقدی آزاد شرکت -2

                (2رابطه )

-خالص سرمایه( FCInv) جریان نقد عملیاتی و( CFO) ،جریان نقد آزاد (FCFF) ،2در رابطه 

 .باشدهای ثابت میگذاری در دارایی

 اراندجریان نقدی آزاد سهام -3

 افزایش خالص در اصل تسهیلات مالی دریافتی           (3رابطه )

 است. دارانجریان نقدی آزاد سهام( FCFE) و جریان نقدی آزاد شرکت( FCFF) ،3در رابطه 

 سودنسبت قیمت به  گذاری ارزشنسبت  -0

 P/E * EPS = Price (0رابطه )
ی دوره جاری / تعداد سهام سود خالص پس از کسر مالیات برا(= P/Eم )سود هر سه

 موجود در سهام عادی

 است.برای سهم  P/E یک یعنی؛ درآمد هر سهم است E و قیمت هر سهم P،0در رابطه 

ارزش سهم را با این روش محاسبه کند، باید ببینید که قیمت آن سهم در بازار  گرتحلیلوقتی 

بازار بیشتر از این عدد باشد، یعنی آن  بیشتر از قیمت محاسباتی شماست یا کمتر. اگر قیمت سهم در

سهم ارزنده نیست. ولی اگر قیمت سهم در بازار کمتر از این عدد باشد، به این معنی است که آن سهم 

  .ارزنده است و قابلیت رشد دارد

 ها داراییخالص ارزش  -2

 (2رابطه )
+  شده تمامى ها نسبت به بهاارىسرمایهگذزاد ارزش ما = (NAV) ها داراییارزش خالص 

 شرکتم سهااد تعدم/ سهان صاحباق حقو
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ها خواهیم شرکتگذاری و بازده سرمایهها به ارزیابی عملکرد پرتفوی شرکت گذاری ارزشپس از 

 پرداخت:

معیار جنسن نیز مانند شود. آلفای جنسن استفاده می شاخصاز برای ارزیابی عملکرد پرتفوی 

  شود. محاسبه می  CAPMمعیارهای قبل با استفاده از

                        (6رابطه )

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

 〔(ریسک بدون بازده

سهام  گیرد. بازدهمیق لمنظور از بازده کل سهام مجموعه مزایایی است که در طول سال به سهم تع

 شود.با استفاده از فرمول زیر محاسبه می

    (9رابطه )
          

    
 

قیمت سهام در  Pt-1، موردنظر در دوره قیمت سهام t ،Ptبازده سهام در دوره  Rt در معادله فوق

 دهد.سایر مزایای پرداختی سهام را نشان می dtو  t-1دوره 

بازده واقعی سهام برابر است با تغییرات قیمت سرمایه داشته باشد،  شرکت افزایش که درصورتی

 صورت بهسهام و مزایای نقدی، سود سهمی و حق تقدم سهام تقسیم بر قیمت سهام در ابتدای دوره که 

 :شودزیر محاسبه می

    (8رابطه )
                             

    
 

قیمت  Pt-1قیمت سهام پایان دوره،  Ptسود نقدی هر سهم در ابتدای سال،  DPS که در این رابطه

درصد افزایش سرمایه  Bدرصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی،  Aسهام در اول دوره، 

 از محل اندوخته و سود انباشته است.

 در خود پرتفوی( ملکردع )ارزیابی گذاری سرمایه وضعیت ،جنسن شاخص تحلیل با گذاران سرمایه

 های دارایی کردن اضافه برای گیری تصمیم هنگام در همچنین کنند. می بررسی را ساله یک دوره یک

 شده حاصل مقادیر ،طورکلی به داشت. خواهد زیادی بسیار اهمیت جنسن نسبت بررسی جدید،

 است. گذاری سرمایه یک بودن غیرقابل یا بودن قبول قابل دهنده نشان

 استفاده با ،هاشرکت شده ارائه توجیهی طرح و مالی هایصورت بامطالعه مالی گرانتحلیل امهاد در

 دیدگاه با هاشرکت گذاری ارزش به نسبت NAV و DDM، FCFF، FCFE، P/E هایشاخص از

 وزن) شودمی داده خاصی وزن هامدل از یک هر به و نمایندمی اقدام محتمل و بدبینانه ،بینانه خوش
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 با قیمت این که شودمی مشخص شرکت ارزش گران،تحلیل هایپاسخ از اخذشده میانگین با و (؛یده

 ذکر بدون (0-الف پیوست شده اشاره) گذاری ارزش پرسشنامه .گرددمی مقایسه سهام شده عرضه قیمت

 گرحلیلت اختیار در تورش از جلوگیری جهت موردنظر صنعت به اشاره با و مالی گرتحلیل و شرکت نام

 بینیپیش ساله یک زمانی بازه در را هاشرکت بازده شودمی خواسته گرتحلیل از پایان، در گیرد.می قرار

 چهار بین از را خود بهینه پرتفوی مشارکت( )اوراق ثابت بازده با گذاریسرمایه یک ارائه با و کرده

 نمایند. تهیه ثابت بازده با گذاریسرمایه و شرکت

 هنفرین برند

گذاران ناآگاه شده و بازده عاید سرمایه منحصراًد، گذاری شوبیش از واقع قیمت شده عرضهاگر سهام 

 آورد.را پدیده می« نفرین برنده»اطلاع گذاران بیکند که این موضوع برای سرمایهمنفی ایجاد می

 ینگرش فلسف

( 0392) یط سلطانتوس شده تدوینبودن مخاطبان از پرسشنامه  یسنجش نگرش فلسف یبرا 

دارای است و  پذیریجامعیت، تعمق، انعطافسه بعد که شامل  است شده استفاده پیلیبر مدل ف یمبتن

، «بعضی مواقع»، «بندرت»، «هرگز»های باشد که برای گزینهمیای گزینه 0 با طیف لیکرت سؤال 61

، 03، 02، 8های شماره گویه شود.در نظر گرفته می 0و  3، 2، 0به ترتیب امتیازات « یشههمتقریباً »

02 ،09 ،08 ،07 ،21 ،23 ،20 ،30 ،32 ،37 ،01 ،00 ،02 ،03 ،00 ،06 ،09 ،08 ،07 ،21 ،20 ،22 ،

 شوند.گذاری میمعکوس نمره صورت به 27و  28، 22، 20، 23

ش نگر در پرسشنامهآید. می به دستها گویه تک تکامتیاز  کردن جمعامتیاز کلی پرسشنامه با 

 دهنده نشانهستند و امتیاز بالا  یفاقد نگرش فلسف بیانگر افرادی است کهکمتر  ازیاخذ امت فلسفی

 کردن جمعامتیاز کلی پرسشنامه با  .هستنددارای نگرش فلسفی مطلوب یا قوی اشخاصی است که 

 عنوان به 021کمتر از  ازیاخذ امت نگرش فلسفی در پرسشنامهآید. می به دستها گویه تک تکامتیاز 

 شود.یم ییشناسادارای نگرش فلسفی مطلوب یا قوی  021 بیشتر از ازیو امت یفاقد نگرش فلسفافراد 

 های تحقیق فرضیه

تأثیر داشته و  هاشرکت گذاری ارزشی بالا )پایینی( در نگرش فلسفگران با ( تحلیل0فرضیه اصلی 

 شوند(.شوند )میدچار پدیده نفرین برنده نمی

 هاشرکت گذاری ارزشی با بعد جامعیت در نگرش فلسفگران با ( تحلیل0-0عی فرضیه فر 

 شوند(.شوند )میتأثیر داشته و دچار پدیده نفرین برنده نمی
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  تأثیر  هاشرکت گذاری ارزشی با بعد تعمق در نگرش فلسفگران با ( تحلیل2-0فرضیه فرعی

 .شوند(شوند )میداشته و دچار پدیده نفرین برنده نمی

  گذاری ارزشپذیری در ی با بعد انعطافنگرش فلسفگران با ( تحلیل3-0فرضیه فرعی  

 شوند(.شوند )میتأثیر داشته و دچار پدیده نفرین برنده نمی هاشرکت

 گران مالی باعث کسب بازده بهتر در ی بالا )پایینی( در تحلیلنگرش فلسف( 2فرضیه اصلی 

 شود(.شوند )نمیگذاری میسرمایه

  گران مالی باعث کسب بازده بهتر ی با بعد جامعیت در تحلیلنگرش فلسف( 0-2فرضیه فرعی

 شود(.شوند )نمیگذاری میدر سرمایه

  گران مالی باعث کسب بازده بهتر در با بعد تعمق در تحلیل فلسفینگرش ( 2-2فرضیه فرعی

 شود(.شوند )نمیگذاری میسرمایه

  گران مالی باعث کسب بازده پذیری در تحلیلبا بعد انعطافی نگرش فلسف( 3-2فرضیه فرعی

 شود(.شوند )نمیگذاری میبهتر در سرمایه

گران مالی باعث تشکیل پرتفوی بهتر در ی بالا )پایینی( در تحلیلنگرش فلسف( 3فرضیه اصلی 

 شود(.شوند )نمیمی گذاری سرمایه

  گران مالی باعث تشکیل پرتفوی لیلی با بعد جامعیت در تحنگرش فلسف( 0-3فرضیه فرعی

 شود(.شوند )نمیگذاری میبهتر در سرمایه

  گران مالی باعث تشکیل پرتفوی با بعد تعمق در تحلیل فلسفینگرش ( 2-3فرضیه فرعی

 شود(.شوند )نمیگذاری میبهتر در سرمایه

  عث تشکیل گران مالی باپذیری در تحلیلی با بعد انعطافنگرش فلسف( 3-3فرضیه فرعی

 شود(.شوند )نمیگذاری میپرتفوی بهتر در سرمایه

 پژوهشهای یافته

 آمار توصیفی

نفر بود.  011برابر  0دهندگان مطابق جدول شود که تعداد پاسخمشاهده میآمار توصیفی در 

درصد بوده  90 دهندگان پاسخاز ارزش واقعی شرکت بین  گذاری ارزشمتوسط درصد اختلاف  طور به

باشد می 3.07است و حداکثر آن نیز برابر  -1.2برابر  گذاری ارزشاشد. همچنین حداقل اختلاف بمی

ها است. است. انحراف معیار آن حاکی از انسجام داده دهندگان پاسخ گذاری ارزشبیش  تأییدکنندهکه 

اختلاف برای چهار شرکت الف، ب، ج و د مشاهده شد که کمترین درصد  گذاری ارزشهمچنین، مطابق 
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درصد  6متوسط  طور بهبه همین ترتیب،  در شرکت الف و بیشترین آن در شرکت ب است. گذاری ارزش

بینی بازدهی اند و کمترین اختلاف پیشبینی بازدهی را انجام دادهتر از بازدهی واقعی، پیشپایین

نی بازدهی برای بیتر است. مطابق پیشمنسجم آن اریانحراف معاست.  1.01و بیشترین آن  -1.27

 بینی بازدهی در شرکت ب و بیشترین آن در شرکت ج است.چهار شرکت، کمترین اختلاف پیش

درصد توسط  00میانگین  طور بهبینی بازدهی پرتفوی برای یک سال بعد ، درصد پیشهمچنین

بازدهی بینی و حداکثر درصد پیش 1.08است و حداقل این متغیر برابر  شده بینی پیش دهندگان پاسخ

دهندگان که دامنه ی پاسخنگرش فلسفاست. همچنین،  1.018باشد و انحراف معیار آن می 1.9پرتفوی 

است که از حد متوسط بیشتر بوده لذا افراد  2.987باشند دارای میانگین می 0تا  0تغییرات آن از 

متیاز در بعد جامعیت با ی بیشترین انگرش فلسفباشند. در ابعاد ی متوسط به بالا مینگرش فلسفدارای 

 قرار دارد. 2.92پذیری با میانگین و در انتها بعد انعطاف 2.982و سپس بعد تعمق  2.862میانگین 

 های توصیفی متغیرهامقادیر آماره -3 جدول

 حداکثر حداقل اریانحراف مع نیانگیم تعداد متغیر

گذاری ارزش  011 1.901 1.630 1.211- 3.071 

الف شرکت گذاری ارزش  011 1.212 1.261- 1.6- 8 

شرکت ب گذاری ارزش  011 2.913 0.617 1.9- 00.3 

شرکت ج گذاری ارزش  011 1.201 1.100- 1.2- 0 

شرکت د گذاری ارزش  011 0.293 2.307 1.6 02.9 

 1.377 -1.288 1.030 -1.162 011  بازدهی

 9 -1.0 1.219 -1.108 011 شرکت الف بازدهی

 38.7 -0.1 3.760 -1.213 011 ب شرکت بازدهی

 0.2 2 1.220 1.269 011 ج شرکت بازدهی

 1.9 -1.9 1.207 -1.087 011 د شرکت بازدهی

 1.678 1.081 1.018 1.001 011 یپرتفوبند

 3.611 2.221 1.302 2.987 011 کل نگرش فلسفی

 3.811 2.211 1.311 2.862 011 جامعیت

 3.911 0.621 1.020 2.982 011 تعمق

پذیریانعطاف  011 2.921 1.000 0.811 3.821 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 مدل برازش

 است. شده گزارش در زیر استون و گیسرآزمون و  شده تعدیلضریب تعیین  ،مقادیر ضریب تعیین

 بینضریب تعیین محقق شده متغیرها و آزمون پیش -2جدول 

 ضعیتو Q² شده تعدیل ضریب تعیین ضریب تعیین متغیر

 قوی 1.327 1.693 1.676 گذاری ارزش

 متوسط 1.277 1.863 1.893 بازدهی

 قوی 1.010 1.702 1.707 پرتفوی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 .شودمیدارای ضریب تعیین قوی هستند و برازش مدل مورد تأیید متغیر وابسته  ،2مطابق جدول 

% 91 تقریباًبه ترتیب بیانگر آن است که  و پرتفوی، بازدهی گذاری ارزشضریب تعیین به همین ترتیب، 

-متغیرهای مستقل توضیح داده می وسیله بهشرکت  گذاری ارزشاز تغییرات  درصد 72درصد و  89و 

Q استون و گیسربا آزمون  شوند.
دارای قدرت  زا درونهای که مدل از جهت سازهشود مشاهده می 2

 باشد.بینی بالایی میپیش

 قیق در حالت ضرایب استانداردبررسی مدل تح

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

 
 (داریضرایب به همراه سطوح معنی) برای اجزا تحقیقآزمون مدل  -3نمودار 

 های پژوهشگرمنبع: یافته 
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 های پژوهشگرمنبع: یافته برای اجزا )ضرایب به همراه اعداد تی( آزمون مدل تحقیق -2نمودار 

 
 های پژوهشگرمنبع: یافته داری(برای کل )ضرایب به همراه سطوح معنی آزمون مدل تحقیق -1نمودار 

 
 های پژوهشگرمنبع: یافته برای کل )ضرایب به همراه اعداد تی( آزمون مدل تحقیق -0نمودار 
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پردازد. اعداد داخل دار بودن ارتباط بین متغیرهای تحقیق میاری به معنادآزمون ضرایب معنی

باشد. همچنین نوع اثر هم از اعداد دار میباشد آنگاه اثر مربوط به ضریب معنی تر کوچک 1.12پرانتز از 

مثبت باشد رابطه مثبت و در صورت منفی بودن عدد رابطه  که درصورتیباشد  فهم قابلها روی پیکان

 باشد.)اثر مربوطه( منفی می وردنظرم

 ینگرش فلسف یهاریمتغ نبی در این فرضیه( به همراه فرضیه فرعی آن 3 یاصل هیفرضتحلیل 

)بیشتر از  2.092 برابرآماره تی زیرا  وجود دارد یمعنادارمثبت و ها رابطه شرکت گذاری ارزشو 

 هیفرض درنتیجهباشد. یم+ 1.30 برابریر ضریب مس و 2)کمتر از  1.131+(، سطح معناداری برابر 0.76

 یهاریمتغ نیببیانگر این است که  0-0فرضیه فرعی  .شودیم دأییت 72/1 نانیدر سطح اطم موردنظر

آماری  ازنظرمثبت وجود دارد ولی ها رابطه شرکت گذاری ارزشو  تیبا بعد جامع ینگرش فلسف

 ، سطح معناداری برابر(+0.76کمتر از ) 1.160 برمیزان آماره تی براآن پذیرفته نشد زیرا  یمعنادار

 2-0در تحلیل فرضیه فرعی در همین راستا فرضیه تأیید نشد.  باشد.یم 1.118 برابرضریب و  1.722

مثبت و ها رابطه شرکت گذاری ارزشبا بعد تعمق و  ینگرش فلسف یهاریمتغ نیبمشاهده شد که 

 2و سطح معناداری کمتر از  (+0.76بیشتر از ) 3.308 برابر میزان آماره تیزیرا  وجود دارد یمعنادار

+ 0.76آماره تی را بیشتر از  3-0از طرفی، فرضیه فرعی  باشد.یم 1.020 برابرضریب ( و 1.112درصد )

 +( نشان 1.280( و ضریب را مثبت )1.111)برابر  1.12(، سطح معناداری را کمتر از 3.696)برابر 

و  یریپذبا بعد انعطاف ینگرش فلسف یهاریمتغ نانگر این است که یدهد که این نتایج بیمی

 .وجود دارد یمعنادارمثبت و ها رابطه شرکت گذاری ارزش

مطلوب شرکت، نقش مؤثرتری  گذاری ارزش، افرادی که نگرش فلسفی بالا داشتند در درنتیجه

ی که نگرش فلسفی با بعد تحلیلگرانبرنده نشدند و  پدیده نفرین دچارِ، داشتند و به همین جهت

آماری نتوانستیم  ازنظرها دچار پدیده نفرین برنده نشدند زیرا شرکت گذاری ارزشجامعیت داشتند در 

در داشتند ی رپذیانعطافو  با بعد تعمق ینگرش فلسفکه  تحلیلگرانهمچنین،  آن را به اثبات برسانیم.

 نشدند. برنده نینفر هدیدچار پدتر عمل کردند و موفقها شرکت گذاری ارزش

نگرش  یهاریمتغ نیب 2فرضیه اصلی  طبق نتایج( به همراه فرضیه فرعی آن 2 یاصل هیفرض

و  3.00برابر  آماره تی) یمعنادار+( و 1.310 برابرضریب مثبت )رابطه  یگذارهیو بازده سرما یفلسف

نگرش  نیبز این است که حاکی ا 0-2. همچنین فرضیه فرعی وجود دارد( 1.110سطح معناداری برابر 

( وجود دارد ولی 1.102 برابرضریب مثبت )رابطه  یگذارهیو بازده بهتر در سرما تیبا بعد جامع یفلسف

(. 1.288درصد و برابر  2و سطح معناداری بیشتر از  1.200 آماره تی برابرآن اثبات نشد ) یمعنادار
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با بعد تعمق و بازده  ینگرش فلسف یاهریمتغ نیببیانگر این است که  2-2همچنین فرضیه فرعی 

. همچنین وجود دارد( sig. = 0.030و  t=2.174) یمعنادار( و β 120=مثبت )رابطه  یگذارهیسرما

و بازده بهتر در  یریپذبا بعد انعطاف ینگرش فلسف یهاریمتغ نیبنشان داد که  3-2فرضیه فرعی 

 .وجود دارد( sig. = 0.000و  t=5.581) یمعنادار( و β 0.273=مثبت )رابطه  یگذارهیسرما

 گرانی که نگرش فلسفی گرانی که نگرش فلسفی بالا دارند نسبت به تحلیلتحلیل بنابراین،

افرادی که نگرش فلسفی  .گذاری دارندتری دارند، توانایی کافی برای تشکیل پرتفوی بهتر سرمایهپایین

توانند کسب گذاری بازده مناسب میهیسرما درداشتند به جهت مثبت شدن رابطه،  تیبعد جامعبا 

ی رپذیفانعطاو  با بعد تعمق ینگرش فلسفگرانی که دارای تحلیل .نشدآماری اثبات  ازنظرکنند ولی 

 بینی آن عملکرد بهتری دارند.هستند در کسب بازده و پیش

 یپرتفو لیو تشک ینگرش فلسف یهاریمتغ نیب 3بر اساس فرضیه اصلی ( 1 یاصل هیفرضتحلیل 

. همچنین فرضیه وجود دارد( sig. = 0.004و  t=2.875) یمعنادار( و β 0.200=مثبت )بهتر رابطه 

بهتر  یپرتفو لیو تشک تیبا بعد جامع ینگرش فلسف یهاریمتغ نیبباشد که بیانگر این می 0-3فرعی 

درصد و برابر  2ر از )سطح معناداری بیشت یمعنادار( وجود دارد ولی -1.129 برابرضریب منفی )رابطه 

و  با بعد تعمق ینگرش فلسف نیب حاکی از این است که 2-3فرضیه فرعی  جینتا ( آن اثبات نشد.1.919

و  وجود دارد( sig. = 0.046و  t=1.993) یمعنادار ( وβ 0.120=مثبت ) بهتر رابطه یپرتفو لیتشک

مثبت بهتر رابطه  یپرتفولیو تشک با بعد تعمق ینگرش فلسف نیبشد که مشاهده 3-3فرعی در فرضیه

 .وجود دارد( 1.111و سطح معناداری برابر  0.228آماره تی برابر ) یمعنادار( و 1.089)ضریب برابر 

تری که نگرش فلسفی پایینگرانیتحلیلنسبت بهگرانی که نگرش فلسفی بالا دارندتحلیلطورکلی به

گران با نگرش تحلیلهمچنین،  .گذاری دارندسرمایهدارند، توانایی کافی برای تشکیل پرتفوی بهتر 

گرانی که تحلیل ولی گذاری نقش مهمی نداشتندفلسفی با بعد جامعیت در تشکیل پرتفوی بهتر سرمایه

 کنند.عمل میگذاری بهترسرمایهتشکیل پرتفویبالا دارند دریریپذانعطافو  تعمقبا بعدنگرش فلسفی 

 و بحث گیرینتیجه

از فرضیه اصلی اول مشخص شد که تحلیلگران با نگرش فلسفی بالا در  شده حاصلابق نتایج مط

افراد  بنابراین،؛ شوندها تأثیر مثبت و معنادار داشته و دچار پدیده نفرین برنده نمیشرکت گذاری ارزش

بهتری  شرکت، عملکرد گذاری ارزشبا نگرش فلسفی بالا نسبت به افراد با نگرش فلسفی پایین در 

؛ کنندرا به شکل مطلوب ارائه خواهند داد و بازار را دچار نفرین برنده نمی گذاری ارزشخواهند داشت و 

را درست  گذاری ارزشدرصد  30توانند گران با افزایش یک واحد در نگرش فلسفی مییعنی، تحلیل
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در بازار سرمایه با دارا بودن  بنابراین، تحلیلگران؛ انجام دهند و از پدیده نفرین برنده خودداری کنند

های منطقی را برای کنند اهداف بلندمدت و طیف زیادی از انتخابذهنیت فلسفی سعی می

شرکت داشته  گذاری ارزشدرست در پیش بگیرند تا شانس بیشتری در تعیین دقیق  گذاری ارزش

تر عمل کرده و این فقگران با نگرش فلسفی پایین مونسبت به تحلیل ها آنباشند و به همین جهت 

گران با نگرش فلسفی پایین احتمال زیاد نفرین برنده ایجاد کند. به همین ترتیب، شرایط برای تحلیل

گردد. بهتر و کاهش نفرین برنده می گذاری ارزشپذیری موجب نگرش فلسفی با ابعاد تعمق و انعطاف

شتن نگرش فلسفی برای تحلیلگران برای توان اذعان نمود که دابا توجه به شرایط حاکم در کشور می

شود ولی در بعد جامعیت نتوانستیم می گذاری ارزشگیری درست در مورد منجر به درک بالا در تصمیم

 پیدا کنیم. گذاری ارزشآماری توجیه برای رابطه مستقیم با نگرش فلسفی با بعد جامعیت و  ازنظر

، بائر و (2108) همکاران و رانگاناتانهای فتهفرضیه اصلی اول به همراه فرضیه فرعی آن با یا

 ( همخوانی دارد.2116اریکسون و گایجر ) ( و2102) اسمیت

گران نتایج تحلیل مسیر فرضیه اصلی دوم پژوهش حاکی از آن است که نگرش فلسفی بالای تحلیل

توانند بازده الا میگران با نگرش فلسفی بتحلیل پسگذاری اثر مثبت و معنادار دارد. بر بازده سرمایه

گران انتظار گذاری کسب کنند؛ یعنی با تقویت یک واحد در نگرش فلسفی تحلیلبهتری در سرمایه

، میزان بالای نگرش دیگر بیان بهگذاری حاصل شود. درصد، بازده بهتر در سرمایه 31 تقریباًرود می

زیرا افرادی که توانایی تفکر ؛ د کردگذاری ایجاد خواهبازده مثبتی در سرمایه گرانفلسفی در تحلیل

توانند بین فکر و عمل خود یگانگی ایجاد کنند و بازده منطقی به دلیل داشتند ذهنیت فلسفی دارند می

ها در آورند. پس وجود افراد با نگرش فلسفی بالا به مدیران در شرکت به دستگذاری بهتری در سرمایه

کند. این در حالی است که گذاری کمک میب بازده سرمایههنگام مواجه با مشکلات و رهبری در کس

پذیری منجر به کسب بازده های فرعی نشان داد در نگرش فلسفی بالا با ابعاد تعمق و انعطاففرضیه

توان اظهار داشت که نگرش فلسفی برای شود. بر اساس وضعیت کنونی کشور میمی گذاری سرمایهبهتر 

باشد. است ضروری می شده طراحیبه اهدافی که برای آن  دستیابیرای توانمند ساختن امور مالی ب

شود و هم ابزار مناسبی برای ارائه رویکردهای جدید برای گذاری مطلوب میهم باعث سرمایه چراکه

 گذاری است. اماّ نگرش فلسفی بالا با بعد جامعیت افراد در کسب بازده بازده بهتر در سرمایه

 آماری اثبات نشد. ازنظرگذاری سرمایه

 ( سازگاری دارد.2102بائر و اسمیت )های فرضیه اصلی دوم به همراه فرضیه فرعی آن با یافته

 که تحلیلگران با  یافتیم دستفرضیه اصلی سوم به این نتیجه  وتحلیل تجزیهبر اساس نتایج حاصل از 
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افزایش بنابراین، ؛ دارد گذاری اثر مثبت و معنادارینگرش فلسفی بالا بر تشکیل پرتفوی سرمایه

یعنی، ؛ گرددگذاری میگران مالی باعث تشکیل پرتفوی بهتر در سرمایهنگرش فلسفی بالا در تحلیل

-درصد در تشکیل بهتر پرتفوی سرمایه 21تواند گران میافزایش یک واحدی در نگرش فلسفی تحلیل

وان بیان کرد که داشتن نگرش ت، مطابق شرایط کنونی کشور میدرنتیجهگذاری مفید واقع شود. 

های پیچیده در گذاران را مجهز به ابزاری نماید که در شرایط و موقعیتتواند سرمایهفلسفی بالا می

گیری در بنابراین، در فرایند تصمیم؛ تری بگیرندگذاری، تصمیم اثربخشمورد پرتفوی بهتر در سرمایه

رش فلسفی بالا دارند بین نگرش، کنش و عمل خود و ، افرادی که نگگذاری سرمایهارتباط با پرتفوی 

کنند و تناقضی در تفکر و عمل حاصل گذاری هماهنگی ایجاد میارتباط با تشکیل پرتفوی سرمایه

گذاری به بهترین شکل ممکن تشکیل شود. بالعکس، زمانی که افراد دارای شود پرتفوی سرمایهنمی

بین دانش و امور سازمانی را ندارند؛ در تشکیل  دهی سازماننگرش فلسفی پایینی هستند و قدرت 

بنابراین، افرادی که نگرش فلسفی پایینی ؛ گذاری به شکل ضعیف عمل خواهند کردپرتفوی سرمایه

توانند موفق عمل کنند. نتایج گذاری نمیپذیری دارند در تشکیل پرتفوی سرمایهتعمق و انعطاف ازنظر

پذیری در تشکیل گران با ابعاد تعمق و انعطافنگرش فلسفی تحلیلفرضیات فرعی آن نیز نشان داد 

 آماری آن را تأیید نکرد. ازنظرتر بوده است ولی بعد جامعیت گذاری اثربخشپرتفوی بهتر سرمایه

 ( همخوانی دارد.2102بائر و اسمیت )های با پژوهش فرضیه اصلی سوم به همراه فرضیه فرعی آن

 :از اند عبارت کاربردی پیشنهاد

گران با شود از تحلیلهایی که قصد عرضه اولیه سهام خود را دارند پیشنهاد میبه مدیران شرکت

به . ر آینده دچار نفرین برنده نشوندشرکت استفاده کنند تا د گذاری ارزشنگرش فلسفی بالا در 

مشورت با افرادی که  شود در زمان خرید عرضه اولیه با کسب دانش و یانیز پیشنهاد می گذاران سرمایه

های احتمالی پیشگیری گذاری نمایند تا در آینده از زیاننگرش فلسفی بالایی دارند اقدام به سرمایه

بینی ایجاد نشود. همچنین، در جهت کسب سود و بازدهی بیشتر و پیش ها آنکنند و بازده منفی برای 

گران با نمایند و یا با مشاورین و تحلیلتر بازده نسبت به بالا بردن نگرش فلسفی خود اقدام دقیق

گذاری و تشکیل سبد های خود مشورت نمایند و به هنگام سرمایهگذارینگرش فلسفی بالاتر در سرمایه

گرانی که نگرش فلسفی بالاتری خرید )پرتفوی( نسبت به افزایش نگرش فلسفی خود اقدام یا با تحلیل

ها و تر شرکتدقیق گذاری ارزششود جهت لی پیشنهاد میان ماگربه تحلیلدارند مشورت نمایند. 

جلوگیری از نفرین برنده نسبت به افزایش و تقویت سطح نگرش فلسفی خود با توجه به ماهیت و 

افزایش سطح دقت در برآورد بازده آتی با  منظور بهد اقدام نمایند و عالیت پیرامون خوچرایی مطالب و ف

، نسبت به ایجاد و تشکیل پرتفوی بهینه منظور بهو  قدام نمایندود اتقویت سطح نگرش فلسفی خ

 .افزایش سطح نگرش فلسفی خود اقدام نمایند
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Abstract 

The aim of the research is to investigate the philosophical attitude of analysts in 

valuing IPO stocks with the winner's curse approach.
 
The statistical population in 

the discussion of investors' behavior includes capital market analysts, professors 

and graduate students, and 100 people were selected as a sample using a targeted 

method.
 

To investigate the valuation of companies, the statistical population 

includes all the companies that made their initial offering in the year 2021, and 

food, agriculture, chemical products, and basic metals industries were selected as 

samples.
 
With the Smart PLS software in the analysis of hypotheses, we found that 

analysts with a high philosophical attitude have a positive effect on the valuation of 

companies and do not suffer from the phenomenon of the winner's curse, and the 

dimensions of flexibility and contemplation were confirmed, but
 

the 

comprehensiveness dimension was not statistically confirmed.
 
A high philosophical 

attitude in financial analysts results in obtaining better returns in investment, when 

the dimensions of flexibility and contemplation are confirmed and comprehensive.
 

A high philosophical attitude in financial analysts leads to the formation of a better 

investment portfolio, and the aspects of flexibility and contemplation were 

confirmed, but the aspect of comprehensiveness was statistically rejected. 
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Portfolio Management, Investment Return. 
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  با معیاره چند فازی روش به پرتفوی انتخاب

 تجمعی انداز چشم تئوری جانبه و سه گیری تصمیم رویکرد
 3یاحمد زهرا

 1محمدرضا داودیسید

 چکیده

انداز  سه جانبه و تئوری چشمگیری  معیاره با رویکرد تصمیم انتخاب پرتفوی به روش فازی چند

های فازی  این روش، از تکنیک در است. تجمعی یک موضوع پیچیده و مهم در حوزه مدیریت سرمایه

گذاری در  ها برای سرمایه تا بهترین ترکیب از دارایی شود میگیری استفاده  سازی و تصمیم برای مدل

 پرتفویر گرفتن سه جنبه در انتخاب گیری سه جانبه به معنای در نظ میتصم .پرتفوی مشخص شود

این روش، هر دارایی بر اساس این  در گذار. از: ریسک، بازده و تطابق با اهداف سرمایه اند عبارتاست که 

برای این منظور از  م.تا به پرتفوی بهینه برسی شود می وزن دهیو به ترتیب  شود میسه معیار ارزیابی 

در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  دهش پذیرفتهشرکت منتخب  03 های داده

کند تا احتمالات مربوط به انداز تجمعی نیز کمک می چشم یتئور است. شده استفاده 3033تا  3030

از روش فازی چند  استفاده گیری کنیم. تصمیم ها آنکنیم و بر اساس  برآوردها را  بازده آینده دارایی

کند تا  گذاران کمک می انداز تجمعی به سرمایه گیری سه جانبه و تئوری چشم معیاره با رویکرد تصمیم

 .گذاری خود را بهینه کنند داشته و ریسک و بازده سرمایه پرتفویتصمیمات بهینه در زمینه انتخاب 
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 همقدم

 ریسک و بازده تعادل. است موردبحثیک موضوع ( 3352) 6مارکویتز زمان از پرتفوی انتخاب

 گذار سرمایه ریسک کاهش و گذار سرمایه بازده رساندن حداکثر به که است پرتفوی انتخاب موضوع

 و بازده معیارهای حاوی توجهی قابل های مدل محققان از یاریبس (.7،2323وانگ و همکاراناست )

 میانگین مانند کرده است، تر غنی را پرتفوی انتخاب عملی و نظری ارزش که اند کرده ارائه جدید ریسک

 میانگین و( 8،2333لی و یی) احتمالی انتظار مورد میانگین چولگی واریانس، نیمه-میانگین آنتروپی،

 که دارد وجود هامدل بین مشترک مشکل یک(. 3،2338وانگ و همکاران) خطر معرض در ارزش فازی

های وی  دارایی تمام و ندارد پرتفوی سازی بهینه از قبل سهامی هیچ گذار سرمایه کند می فرض مدل هر

 بسیاری ،درواقع. باشد نداشته مطابقت واقعیت با همیشه است ممکن فرض این. است نقد پول صورت به

 هایهزینه افزایش باعث واقعیت این گرفتن نادیده و دارند بهادار اوراق اوقات بیشتر انگذار سرمایه از

 انتخاب مدرن تئوری کارگیری به اندازچشم مانع و شود می ایدوره چند پرتفوی انتخاب در معاملات

 را فوق مشکل که اتخاذشده( 3WD) 33رویکرد تصمیم گیری سه جانبه مطالعه، این در. پرتفوی است

 گذار سرمایهگیری در شرایط نوسانی بازار را برای استفاده از نظریه چشم انداز تجمعی تصمیم .کند حل

 هیجانات صورت گیرد دوراز بهدر چنین شرایطی تصمیم گیری  شود میکرده و باعث  تر راحت

 قیتحق نهیشیو پ اتیادب

 ادبیات موضوع

ریاضی مسئله انتخاب پرتفوی سهام بهینه  سازی مدل( برای اولین بار به 3352) 33مارکویتز

پرداخت. بازده و ریسک دو پارامتر اصلی در مسئله انتخاب پرتفوی سهام بهینه است. متناظر با تعاریف 

از پرتفوی سهام توسعه  مختلفی های مدلعملیاتی مختلفی که از این دو پارامتر صورت گرفته است، 

نرمال  از توزیعها پرتفوی مارکویتز این است که بازده دارایی. یکی از مفروضات اصلی در اند شده داده

. در بازارهای مالی این موضوع به چالش کشیده است. شواهد نشان داده که دم توزیع کرده استپیروی 

تمام  تواند نمی خوبی بهبوده و انحراف معیار  تر پهنیا  تر چاقمالی نسبت به توزیع نرمال  های داراییدر 

 (.32،2320سان و همکاران)کند  سازی مدلریسک را  های جنبه

مختلفی از مسئله انتخاب پرتفوی سهام بهینه توسعه  های مدلبا تغییر پارامترهای سبد سهام، 

است. یکی از این پارامترها، افق زمانی پرتفوی سهام است که پرتفوی سهام در آن سررسید به  شده داده

یک متغیر  مثابه بهایستا در نظر گرفته نشود و با آن  صورت به تواند میرسد. این پارامتر فروش می
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دارای یک افق زمانی مشخص نباشد و چندین افق زمانی  تواند می. پرتفوی سهام برخورد شودتصادفی 

ای گویند. انتخاب پرتفوی سهام، قبل از داشته باشد که در این حالات آن را سبد سهام چند دوره

های واسطه مورد ارزیابی و اصلاح قرار گیرد. در دوره تواند می، پرتفوی سهام رسیدن به سررسید نهایی

پرتفوی سهام تا آن لحظه است. همچنین پرتفوی  دهنده تشکیلهای دارایی خریدوفروشاصلاح شامل 

هرکدام دارای سررسید مخصوص به  توانند میها چند افقی باشد. در این حالت دارایی تواند میسهام 

 .(2323و همکاران، 30)لی خود باشند

شده  ترکیبو هوش مصنوعی نیز  دیگر آماری های مدلپرتفوی سهام برای افزایش دقت با  های مدل

بازده و ریسک مورد انتظار در سبد سهام  برآوردزمانی برای  های ازسرینمونه  عنوان به. است

ها است. همچنین از اتورگرسیو، میانگین متحرک یا گارچ از جمله این مدل های مدل. شده است استفاده

های پیچشی، رگرسیون بردار پشتیبان و ... های عصبی، شبکههوش مصنوعی همچون شبکه های مدل

است. همچنین  شده استفادهدر پرتفوی سهام،  مورداستفادهپارامترهای  برآوردنیز برای افزایش دقت در 

های نمونه توزیع عنوان بهگرفته است. استفاده قرارماری مختلفی نیز در پرتفوی سهام موردهای آتوزیع

قرارگرفته  مورداستفادهتوزیع  های در دم ها داراییرفتار پرتفوی سهام یا  سازی مدلو  سازی شبیهدر 

 پرتفوی سهام در تبیین بازده و ریسک افزایش یابد. همچنین استفاده از  های مدلاست تا دقت 

ها سعی مدل گونه اینکه در  گیرد میهای چندگانه به کمک نظریه کاپولا نیز در این دسته جا توزیع

یانگ و قرار گیرد ) سازی مدلیک بردار تصادفی مورد  عنوان بهها بازده دارایی توأمشده است تا رفتار 

 .(30،2323ارانهمک

 ینظر ی( به مبانTriangular Decision Making Approachسه جانبه ) یریگ میتصم کردیرو

 صورت بهرا  ها آن توان یمو  گردد میدر این تحقیق اشاره  شده استفادهبه موارد است که  بندیپا یخاص

 خلاصه کرد: ریز

است که هم سودآور باشد،  یبه دنبال انتخاب پرتفو کردیرو نیا و زمان: سکیسود، ر نی. تعادل ب3

 شتهدا یگذار هیبه اهداف سرما یابیدست یمناسب برا بندی زمان هممناسب داشته باشد و  سکیهم ر

35(2333سال بادی و همکاران ) .باشد
 

 سک،یمختلف مانند بازده، ر یپارامترها یابیبه دنبال ارز کردیرو نیا :ارهیچند مع لی. تحل2

سال همکاران  ادوینبرسد ) گذار هیسرما یبرا یپرتفو نیتنوع و... است تا به انتخاب بهتر ،بندی زمان

2333)36
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 قیتحق نهیشیپ

 یداخل های پژوهش

 یادگیری ترکیبی الگوریتم به ارائه ای مطالعه( در 3032محمدی و همکاران )در تحقیقات داخلی، 

 اساس اند. بری، پرداختهگذار سرمایه سبد انتخاب فازی در نظریه و ریسک های سنجه ترکیب و ماشین

 ،داشته است VAR ریسک سنجه به  نسبت را بهتری قابلیت CVAR سنجه ریسک آمده دست به نتایج

 را بهتری نتایج ،شده استفاده ماشین یادگیری های الگوریتم بین در تصادفی جنگل الگوریتم چنین هم

 .زده است رقم گذاری سرمایه سبد انتخاب در

 اوراق بورس در سهام انتخاب بر مؤثر معیارهای به تعیین ای مطالعه( در 3033مرادی و جوانمرد )

 و اثرگذاری ترتیب. اندپرداخته( DEAMATEL) یکپارچه مدل یک از استفاده با تهران بهادار

 با را تعامل بیشترین( Profit) سودآوری معیار که است داده نشان دیمتل با اصلی معیارهای اثرپذیری

 بازار (،MPO) اتیعمل و ها روش مدیریت معیارهای ترتیب به سپس و است داشته معیارها سایر

(Market)، ریسک (Risk)، رشد معیار (Growth )معیارها سایر با تعامل نظر از بعدی های رتبه در 

 .اند قرارگرفته

چند  مطلوبیت تئوری مدل توسعه برای مرجع نقطه سه از ای مطالعه( در 3033نعمتی و همکاران )

 به توجهیبی مشکل پیشنهادی مدل شده است که گیری نتیجهبر همین اساس . اندگرفته بهره شاخصه

 ادبیات حوزه در موجود پژوهشی شکاف و کندمی برطرف را زمان هم طور به چندگانه مرجع نقاط

 .داده است پوشش را گیری تصمیم

 سازی بهینه بر مؤثر عوامل بندیرتبه و ای به شناسایی( در مطالعه3033) زمان پور و همکاران

 توان می ،شده انجام هایتحلیل اساس اند. برفازی پرداخته شبکه تحلیل رویکرد با سهام پرتفوی

 مالی، ساختار سهام، سودآوری بازار، ریسک صرف شرکت، ارزش سرمایه، بازده سود، نوسان متغیرهای

 .کردمعرفی سهامپرتفوی سازی بهینه بر تأثیرگذار عوامل ترین مهم عنوان به را بقاشاخص و نقدشوندگی

 خارجی هایپژوهش

 اساس بر معیاره چند فازی پرتفوی به بررسی انتخاب ای مطالعه( در 2320) 37وانگ و همکاران

 توسط الگوریتم اثربخشیاند. تجمعی پرداخته انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد

 انتخاب مدل اعتبار بازار واقعی های داده بر مبتنی آزمایشی و شده است تائید آزمون توابع از برخی

 و ریسک بازده، نظر از شده مقایسه های مدل دیگر از که کرده تائید را پیشنهادی ای دوره چند پرتفوی
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 .دارد بهتری عملکرد ریسک شده تعدیل معیارهای

 اندازی چشم: مالی بازارهای در پرتفوی انتخاب به بررسی ای مطالعه( در 2320) 38ژانگ و همکاران

 زمینه در را پرتفوی پویای تخصیص زمینه تنها نه تحقیق . ایناند پرداختهجبرانی  رقابتی استراتژی از

 ارائه پرتفوی چندهدفه های مدل سازی بهینه برای مؤثری ابزار بلکه داده است، گسترش و غنی فازی

 .داده است

 اساس بر طرفه سه گیری تصمیم به بررسی یک مدل ای مطالعه( در 2323) 33وانگ و همکاران

 ریسک نگرش مورد در توضیح جانبه، سه گیری تصمیم اند. درتجمعی پرداخته انداز چشم تئوری

 بر جدید طرفه سه گیری تصمیم مدل یک مقاله، این در. است تمرکز موضوع یک گیرندگان تصمیم

 .پیشنهادشده است تجمعی انداز چشم نظریه اساس

 نظریه بر مبتنی گروهی گیری تصمیم به بررسی یک رویکرد ای مطالعه( در 2333) 23لیو و فوجیتا

 این، بر مردد پرداختند. علاوه فازی اطلاعات با پرتفوی انتخاب برای اجماع گرفتن نظر در با انداز چشم

 را ها پروژه ها آن زیرا است، شده استفاده کارشناسان شناختی روان رفتار انعکاس برای انداز چشم تئوری

 کاربرد دادن نشان برای عددی مثال یک. کرده است ارزیابی خطر معرض در خود شهود بر شدت به

 .شده است انجام روش مزایای دادن نشان برای هاییمقایسه و است شده ارائه پیشنهادی روش

 پرتفوی گرفته، تاکنون تحقیقی در داخل کشور به بررسی موضوع انتخابهای صورت طبق بررسی

تجمعی  انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد از استفاده با معیاره چند فازی روش به

 نپرداخته است.

 روش پژوهش

توصیفی است.  -ها تحلیلی و بر اساس شیوه گردآوری داده کاربردیهدف  برحسباین تحقیق 

این پژوهش از خلاصه،  صورت به .شود میاز مقالات مرتبط استخراج  ای کتابخانه صورت بهمبانی تئوریک 

از  همبستگی است زیرا -نظر هدف، کاربردی است. همچنین از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی

تحلیل فازی چند معیاره، رویکرد  طرفی وضع موجود را توصیف کرده و از طرف دیگر با استفاده از

 تصمیم گیری سه جانبه و تئوری چشم انداز تجمعی، ارتباط بین متغیرها را کشف کرده است.

بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران در  شده پذیرفتههای همچنین جامعه آماری شامل کلیه شرکت

درصد میانگین معاملات باشد. نمونه آماری به روش  53که تعداد معاملاتشان بیش از  صورت بدیناست. 

جامعه غربالگری شده باقیمانده  عنوان بهشرکت  03تعداد  درنهایتکه  شده انتخابحذف سیستماتیک 
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 روش به پرتفوی سهام سازی بهینه منظور بهاند.  شده انتخابنمونه پژوهش  عنوان به ها آناست که تمامی 

تجمعی، به تبعیت  انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد از استفاده با معیاره چند فازی

 :شده است استفاده(، از متغیرهای زیر 2320) 23از وانگ و همکاران

 .شده است تعریفشرکت  های دارایی کل بهنسبت خالص درآمد  صورت به :11نرخ بازده سهام

شرکت تعریف و  های دارایی کل بهنسبت خالص درآمد  انحراف استاندارد صورت به :11ریسک سهام

 .شده است محاسبه

 موردبررسی های شرکت یبازده برا ی(. اطلاعات ورود3جدول )

 3033 3033 3033 3038 3037 3036 3035 3030 3030 سهام

 323673/3 333323/3 305706/3 333730/3 362700/3 333333/3 330733/3 603000/3 338370/3 اخابر

 330236/3 33355/3 355255/3 323823/3 333003/3 380303/3 333366/3 367667/3 338866/3 بترانس

 332335/3 333000/3 33378/3 300333/3 332878/3 386083/3 337008/3 388352/3 37056/3 خودرو

 365835/3 330008/3 -36382/3 -3325/3 322320/3 323330/3 358882/3 332305/3 353333/3 فولاد

 303030/3 300632/3 -3565/3 -33323/3 385703/3 303325/3 305002/3 -38067/3 33033/3 فملی

 336068/3 360535/3 37533/3 -32556/3 30833/3 333360/3 330082/3 -38056/3 332738/3 خساپا

 300327/3 303053/3 600260/0 338532/3 300383/3 325065/3 307633/3 -33378/3 333380/3 دکوثر

 32023/3 306835/3 382528/3 353823/3 303735/3 338327/3 -33520/3 376603/3 303333/3 دلقما

 383060/3 30336/3 36267/3 33320/3 335860/3 -37536/3 333508/3 350032/3 337353/3 شپنا

 007860/3 307506/3 308783/3 336285/3 333323/3 -30360/3 -33202/3 303763/3 33356/3 شبندر

 377630/3 330675/3 306536/3 -35035/3 202350/3 -20827/3 -33807/3 333658/3 33830/3 فارس

 32300/3 -303327/3 27638/3 33608/3 355258/3 -33260/3 -36305/3 320032/3 332038/3 خگستر

 388353/3 320733/3 360363/3 333350/3 300388/3 335637/3 -307/3 308863/3 3536/3 کگل

 305363/3 373860/3 370073/3 -33638/3 337052/3 337737/3 -333066/3 350600/3 25838/3 وساخت

 363362/3 338333/3 328700/3 330280/3 382823/3 -03006/3 336323/3 358753/3 20328/3 پتایر

 373303/3 338360/3 355738/3 -30630/3 225637/3 336333/3 -30870/3 323532/3 23770/3 خپارس

 380006/3 333302/3 335337/3 -30263/3 203236/3 303030/3 370703/3 306757/3 32632/3 خاور

 373083/3 -38372/3 333672/3 350327/3 235535/3 37552/3 350537/3 327775/3 363053/3 بشهاب

 363737/3 333027/3 330003/3 303033/3 23730/3 383762/3 -36303/3 372356/3 352606/3 غاذر

 233755/3 303373/3 333323/3 -33366/3 302052/3 350325/3 -36553/3 300330/3 377308/3 قصفها

 338780/3 336030/3 337235/3 -20/3 33885/3 300630/3 332335/3 303382/3 305003/3 وتجارت

 230805/3 335080/3 -30050/3 -23535/3 330023/3 302082/3 325338/3 352058/3 373778/3 کسعدی

 227000/3 333035/3 -30505/3 -30830/3 377356/3 387880/3 333380/3 360630/3 378202/3 لسرما
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 258880/3 -33032/3 -33376/3 320525/3 273725/3 333777/3 362255/3 33056/3 332333/3 شستا

 252782/3 680606/3 322328/3 -33380/3 335872/3 373030/3 386338/3 376070/3 335277/3 دزهراوی

 227332/3 322060/3 330005/3 323583/3 330003/3 303702/3 363756/3 30320/3 333068/3 ذوب

 232500/3 387363/3 072030/3 37075/3 323220/3 337637/3 330282/3 266008/3 366060/3 حکشتی

 370302/3 350375/3 303827/3 303637/3 360873/3 -36330/3 300730/3 363007/3 337503/3 وبملت

 3503/3 230335/3 380737/3 368333/3 332330/3 300823/3 323256/3 383868/3 302330/3 شیران

 337580/3 332377/3 357253/3 380687/3 33386/3 363325/3 336253/3 386333/3 370008/3 ثفارس

 موردبررسی های شرکت یبرا سکیر ی(. اطلاعات ورود1جدول )

 3033 3033 3033 3038 3037 3036 3035 3030 3030 سهام

 320807/3 303283/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 اخابر

 383735/3 -33573/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 بترانس

 -32630/3 326555/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 خودرو

 -33560/3 -33737/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 فولاد

 303283/3 003856/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 فملی

 -33573/3 320807/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 خساپا

 326555/3 383735/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 دکوثر

 -33737/3 -32630/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 دلقما

 003856/3 -33560/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 شپنا

 320807/3 303283/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 شبندر

 383735/3 -33573/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 فارس

 -32630/3 326555/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 خگستر

 -33560/3 -33737/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 کگل

 303283/3 003856/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 وساخت

 -33573/3 320807/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 پتایر

 326555/3 383735/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 خپارس

 -33737/3 -32630/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 خاور

 003856/3 -33560/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 بشهاب

 320807/3 303283/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 غاذر

 383735/3 -33573/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 قصفها

 -32630/3 326555/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 وتجارت

 -33560/3 -33737/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 کسعدی

 303283/3 003856/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 لسرما

 -33573/3 320807/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 شستا
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 326555/3 383735/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 دزهراوی

 -33737/3 -32630/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 ذوب

 003856/3 -33560/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 حکشتی

 320807/3 303283/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 وبملت

 383735/3 -33573/3 -33560/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 شیران

 -32630/3 326555/3 303283/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 ثفارس

 پژوهش های یافته

 چند فازی روش به پرتفوی انتخاب مدل اثربخشی دادن نشان برای مطالعه موردی بخش، این در

-CPT&OR-3WD) تجمعی انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد از استفاده با معیاره

PS)20 قرارگرفته است موردمطالعهاوراق بهادار تهران  و فرابورس در بورس شده پذیرفتههای در شرکت. 

 نامه،در این پایان پیشنهادی ای دوره چند پرتفوی انتخاب های مدل در که است ضروری نکته ذکر این

 عملکرد بر توجهی قابل تأثیرات تواند می گذاری سرمایه سازی بهینه از قبل ها دارایی تخصیص

 تصادفی دارایی سناریوی 333 در ادامه موضوع، این گرفتن نظر در با. داشته باشد نهایی گذاری سرمایه

 ورودی عنوان به و دارایی اولیه تخصیص یک دهنده نشان هرکدام که کرده، تولید پایتون برنامه طریق از

 5 دارایی، اولیه تخصیص هر ،رو ازاین. است الذکر فوق ای دوره چند پورتفولیوی انتخاب های مدل به

 موقعیت از دارایی اولیه تخصیص 333دارد. برای این منظور،  همراه به را بهینه یگذار سرمایه تصمیم

 هر در سهام هر در یگذار سرمایه نسبت و شده آوری جمع ایدوره چند پرتفوی انتخاب مدل 5 در سهام

 .شده است ارائه در ادامه نتایج است که شده محاسبه مدل هر از دوره

11خرید و نگهداری ) بر مبتنی ای دوره چند پرتفوی انتخاب مدل
 (B&H-PS: 

 استفاده معیار مدل عنوان به اغلب B&H-PS ، مدلای دوره چند پرتفوی مدل انتخاب در زمینه

 اثربخشی مقایسه برای مدل این آن، بودن شهودی دلیل به مدل، این( 26،2333یو و همکارانشود ) می

 پرتفوی فرم تابعی مدل انتخاب .است شده استفاده ای دوره چند پرتفوی انتخاب های مدل سایر با آن

 زیراست: صورت به (B&H) و نگهداری خرید بر مبتنی ایدوره چند
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 گذار سرمایهیک  شود میفرض  خرید و نگهداری بر مبتنی ایدوره چند پرتفوی انتخاب در مدل

  های ممکن سهامدست به انتخاب گزینه
زند، سهمی که در شرکت منتخب( می 03)از بین سهام   

∑که طوری بهی شده است گذار سرمایه iدارایی    
    

 هیچ زمانی دوره هر در گذار سرمایهاست     

از  عبارت استام،  iبرای دارایی  Riبازده  .کند نمی ایجاد سهم هر یگذار سرمایه سهم در فعالی تغییر

  = Riکه  ri = E(Ri)یک متغیر تصادفی با بازده مورد انتظار 
 *  

است. همچنین در این رابطه،   

  .شده است گرفتهدر نظر  TCtام، برابر با  iهزینه معامله برای دارایی 
مجموع بازده  صورت بهبازده کل   

  انحراف معیار از بازده مربوط به انتخاب صورت بهمورد انتظار و ریسک 
. بنابراین گردد میمحاسبه   

، اطلاعات (B&H-PS) خرید و نگهداری بر مبتنی ایدوره چند پرتفوی مدل انتخاب برآورد منظور به

. بازده شده استپایتون  افزار نرموارد  3033تا  3030برای دوره زمانی  موردبررسیهای زیر برای شرکت

ای هر شرکت تعریف و محاسبه گردیده است. هدارایی کل بههر سهام بر اساس نسبت خالص درآمد 

است.  شده محاسبههای شرکت تعریف و ریسک شرکت نیز بر اساس انحراف استاندارد نرخ بازده دارایی

 بر مبتنی ایدوره چند پرتفوی بر اساس اطلاعات بازده و ریسک و همچنین فرم تابعی مدل انتخاب

 موقعیت از دارایی اولیه تخصیص 333برای این منظور،  .گردد می برآورد (B&H-PS) خرید و نگهداری

 هر در سهام هر در یگذار سرمایه و نسبت شده آوری جمع ای دوره چند پرتفوی انتخاب مدل 5 در سهام

 .است شده ارائه 0جدول در نتایج که شود می محاسبه مدل هر از دوره

 (B&H-PS) خرید و نگهداری بر مبتنی ای دوره چند پرتفوی موقعیت سهام در مدل انتخاب -1جدول 

 (B&H-PS) سهام (B&H-PS) سهام (B&H-PS) سهام

 34306 وتجارت 34328 فارس 34303 اخابر

 34302 کسعدی 34302 خگستر 34323 بترانس

 34323 لسرما 34328 کگل 34302 خودرو

 34305 شستا 34328 وساخت 34303 فولاد

 34300 دزهراوی 34328 پتایر 34306 فملی

 34303 ذوب 34308 خپارس 34300 خساپا

 34300 حکشتی 34303 خاور 34300 دکوثر

 34353 وبملت 34328 بشهاب 34327 دلقما

 34302 شیران 34323 غاذر 34327 شپنا

 34303 ثفارس 34323 قصفها 34323 شبندر

 پژوهش های یافتهمنبع: 

 تقریباً که طوری به کرده متنوع نسبتاً را سهام های موقعیت B&H که مدل دید توان می 0 از جدول
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 .است شده یگذار سرمایه هاسهام در تمامی

CVaR (17 انتظار مورد ارزش بر مبتنی ای دوره چند پرتفوی انتخاب . مدل0-1
EC- PS) 

 یگذار سرمایه بازده رساندن حداکثر به هدف ای،دوره چند پرتفوی انتخاب مرسوم های مدل در

 کند می پیشنهاد( 23،2330یائو و لی) CVaR با پرتفوی جدیدانتخابمدل یک 28یائو. استریسکتحت

 :است زیر شرح به EC-PS ریاضی مدل شکل. است اتخاذشده CVaR اثربخشی دادن نشان برای که
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   که
 این از موجود است. اکثر مطالعات tدر زمان  iمتغیر احتمال زیان سهام شرکت  دهنده نشان 

 پرتفوی، سازی بهینه از قبل و هستند نقدینگی گذار، سرمایه های دارایی تمام که کنند می پیروی فرض

 معنی این به باشد، نداشته مطابقت واقعیت با است ممکن فرض این اما. کنند نمی نگهداری بهادار اوراق

 این در. باشد داشته دست در بهادار ، اوراقپرتفوی سازی بهینهاز  قبل است ممکن گذارسرمایه که

به . دارد می نگه را بهادار اوراق پرتفوی، سازی بهینه از قبل گذار سرمایه که شود می فرض ،نامه پایان

  صورت به(، احتمال زیان سهام شرکت 2320) 03تبعیت از وانگ و همکاران
     

است.  شده تعریف  

 انتظار مورد ارزش بر مبتنی ایدوره چند پرتفوی انتخاب مدل در بالا حد دهنده نشان Sهمچنین 

CvaR  (EC- PS)03 شده گرفتهدر نظر  3/3( برابر با 2320که به تبعیت از وانگ و همکاران ) باشد می 

مربوط به متغیر احتمال زیان  های داده( و 3های مربوط به متغیر بازده سهام در جدول )است. داده

 است. شده ارائه( 2سهام در جدول )

 چند پرتفوی بر اساس اطلاعات بازده، ریسک و احتمال زیان و همچنین فرم تابعی مدل انتخاب

 333همانند حالت اول، . گردد می برآورد CVaR ( EC- PS) انتظار مورد ارزش بر مبتنی ای دوره

 محاسبه سهام هر در یگذار سرمایه نسبت و کرده تولید پایتون برنامه طریق از تصادفی دارایی سناریوی

 است: شده ارائه 0 جدول در نتایج که شود می
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 Cvar(EC-PS) انتظار مورد ارزش بر مبتنی ای دوره چند پرتفوی موقعیت سهام در مدل انتخاب -0جدول 

 (EC- PS) سهام (EC- PS) سهام (EC- PS) سهام

 3430 وتجارت 3 فارس 3435 اخابر

 3432 کسعدی 3433 خگستر 3 بترانس

 3 لسرما 3 کگل 3436 خودرو

 3433 شستا 3 وساخت 3438 فولاد

 3436 دزهراوی 3 پتایر 3436 فملی

 3436 ذوب 3 خپارس 3430 خساپا

 3432 حکشتی 3430 خاور 3435 دکوثر

 3 وبملت 3 بشهاب 3 دلقما

 3 شیران 3 غاذر 3 شپنا

 3430 ثفارس 3 قصفها 3 شبندر

 پژوهش های یافتهمنبع: 

 از یکی که است متمرکز نسبتاً سهام موقعیت( EC- PS) مشاهده نمود در مدل توان می 0 از جدول

 نوسانات و توجه قابل ریسک که شود باعث است ممکن( EC- PS) ویژگی این. است مدل های ویژگی

 .باشد داشته واقعی بازار در یگذار سرمایه ازحد بیش

11کلاسیک طرفه سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی انتخاب مدل
 (3WD-PS: ) 

3WD بر مبتنی مدل با مقایسه منظور به
00

  ،CPT
 کلاسیک 3WD بر مبتنی مدل برتر، روابط و 00

 :است زیر صورت به 3WD-PS ریاضی شکل. است اتخاذشده نیز
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( )𝑖   POS( )𝑡، 𝑖   BND( )𝑡، 𝑖   NEG آن در که
t  سه ناحیه  دهنده نشانبه ترتیب

POS(X) ،BND(X)  وNEG(X)  3در مدل کلاسیکWD  در زمانt انتخاب ام است. در مدل 
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قرار  POS(X)که در منطقه  هایی سهامکلاسیک،  طرفه سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی

  دارای حداقل ضرر هستند.  های سهام عنوان بهبگیرند، 
شده از  داری نگهوزن سهام  دهنده نشان   

 05به تبعیت از وانگ و همکارانشرکت ممکن و قابل انتخاب(، است که  03ممکن )سهام  های سهام

 زمانی سری تضعیف ضریب نماد   است. شده گرفتهدر نظر  300/3(، برای هر شرکت برابر با 2320)

 (.است پیشنهادشده توسط وانگ و همکاران که ،(𝜍 <3 > 3: است

 اساس بر یگذار سرمایه برای گیری تصمیم به ملزم گذار سرمایه ی،گذار سرمایه های مدلتمامی  در

 های بینی پیش سرمایه، بازار نوسانات و قطعیت عدم به توجه با. است دوره هر برای آتی بازده بینی پیش

( 2320وانگ و همکاران ) به تبعیت از. است آتی بلندمدت های بینی پیش از اعتمادتر قابل مدت کوتاه

را  بینی پیش خطاهای تأثیر تا است شده گرفتهدر نظر  5/3برابر با   زمانی  سری تضعیف ضریب مقدار

 شده دادهدر این رویکرد، در مراحل قبلی توضیح  شده استفادهها و پارامترهای کاهش دهد. سایر داده

، POS(X)در سه ناحیه  قرارگرفتههای (، سهام5، در جدول )شده معرفیاست. بر اساس روش 

BND(X)  وNEG(X) است: شده معرفیبهینه  های سهام، و همچنین وزن مربوط به 

  (3WD-PS) کلاسیک طرفه سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی موقعیت سهام در مدل انتخاب -1جدول 

 سهام هر شرکت قرارگیریناحیه  (3WD-PS) سهام سهام هر شرکت قرارگیریناحیه  (3WD-PS) سهام

 POS(X) 3433 خپارس POS(X) 3430 اخابر

 POS(X) 3430 خاور NEG(X) 3 بترانس

 NEG(X) 3 بشهاب POS(X) 3435 خودرو

 POS(X) 3430 غاذر POS(X) 3433 فولاد

 BND(X) 3 قصفها POS(X) 3430 فملی

 POS(X) 3436 وتجارت POS(X) 3435 خساپا

 BND(X) 3 کسعدی POS(X) 3430 دکوثر

 NEG(X) 3 لسرما NEG(X) 3 دلقما

 POS(X) 3438 شستا BND(X) 3 شپنا

 POS(X) 3433 دزهراوی POS(X) 3430 شبندر

 POS(X) 3433 ذوب NEG(X) 3 فارس

 POS(X) 3435 حکشتی POS(X) 3 خگستر

 BND(X) 3 وبملت BND(X) 3 کگل

 POS(X) 3438 شیران NEG(X) 3 وساخت

 POS(X) 3436 ثفارس BND(X) 3 پتایر

 پژوهش های یافتهمنبع: 
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های بترانس، دلقما، مشاهده نمود که سهام شرکت توان می 5 در جدول شده ارائهبر اساس نتایج 

شپنا، کگل، پتایر،  های شرکتو سهام  قرارگرفته NEG(X)فارس، وساخت، بشهاب و لسرما در منطقه 

 چند پرتفوی در مدل انتخاب درنتیجهو  قرارگرفته BND(X)قصفها، کسعدی و وبملت در منطقه 

و  اند نشده انتخاببهینه  های سهام عنوان به، (WD0) کلاسیک طرفه سه تصمیمات اساس بر ایدوره

 اند.دهش انتخابدر جدول،  شده دادهنشان  های وزنبا  مانده باقی های سهامسایر 

اندازتجمعی  چشم تئوری و جانبهسه تصمیمات اساس بر ای چند دوره پرتفوی انتخاب مدل

(CPT&3WD-PS)11 

03و 3WD 08اساس بر را پرتفوی انتخاب جدید مدل یک 07وانگ
 CPT وانگ و ) کند می پیشنهاد

چند  پرتفوی انتخاب در CPT و 3WD بالقوه اثربخشی دادن نشان برای که ،(03،2322همکاران

 :است زیر شرح به CPT&0WD-PS ریاضی شکل. است اتخاذشده ای دوره
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𝑖   POS( )c آن در که
𝑡، 𝑖   BND( )c

𝑡، 𝑖   NEG( )c
t  سه ناحیه  دهنده نشانبه ترتیب

POS(X) ،BND(X)  وNEG(X)  3در مدل کلاسیکWD 1. باشد می-β در  اطمینان بیانگر سطح

وانگ و باشد که به تبعیت از می CVaR انتظار مورد ارزش بر مبتنی ای دوره چند پرتفوی انتخاب مدل

در مدل و  مورداستفادهاست. سایر پارامترهای  شده گرفتهدر نظر  3/3( برابر با 2320) 03همکاران

 است. شده دادهقبلی توضیح  های بخشدر  موردنیازهای همچنین داده
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 تئوری و جانبه سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی انتخاب موقعیت سهام در مدل -1جدول

 (CPT&3WD-PS) تجمعی انداز چشم

 (  CPT&3WD-PS) سهام (  CPT&3WD-PS) سهام (  CPT&3WD-PS) سهام

 3 قصفها 3 شبندر 3437 اخابر

 3432 وتجارت 3 فارس 3 بترانس

 3433 کسعدی 3433 خگستر 3 خودرو

 3 لسرما 3 کگل 3432 فولاد

 3433 شستا 3 وساخت 3433 فملی

 3438 دزهراوی 3 پتایر 3 خساپا

 3433 ذوب 3 خپارس 3 دکوثر

 3437 حکشتی 3 خاور 3 دلقما

 3 وبملت 3 بشهاب 3 شپنا

 پژوهش های یافتهمنبع: 

 انداز چشم تئوری و جانبه سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی بر اساس مدل انتخاب

اخابر، فولاد، فملی، خگستر، وتجارت،  های سهامی متمرکزتر شده و تنها گذار سرمایهتجمعی، پرتفوی 

 های بهینه در پرتفوی انتخابی گزینش شد. سهام عنوان بهکسعدی، شستا، دزهراوی، ذوب و حکشتی 

 و تجمعی انداز چشم تئوری جانبه، سه تصمیمات اساس بر ایدوره چند پرتفوی انتخاب مدل

 (CPT&OR-3WD-PS)برتر  روابط

 :است زیر شرح جانبه به سه تصمیمات اساس بر ایدوره چند پرتفوی ریاضی مدل انتخاب شکل
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𝑖   POS( )o آن در که
𝑡، 𝑖   BND  ( )o

𝑡، 𝑖   NEG( )o
t  سه ناحیه  دهنده نشانبه ترتیب

POS(X) ،BND(X)  وNEG(X)   02در مدل کلاسیک
3WD  00باساس  CPT   روابط برتری در

 است. شده دادهقبلی توضیح  های حالتدر  مورداستفادهام است. متغیرها و پارامترهای  tزمان 

 تئوری جانبه، سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی موقعیت سهام در مدل انتخاب -7جدول 

  (CPT&OR-3WD-PS) برتر روابط و تجمعی انداز چشم

 -CPT&OR-3WD) سهام
PS) 

 (CPT&OR-3WD-PS) سهام (CPT&OR-3WD-PS) سهام

 3430 وتجارت 3 فارس 3425 اخابر

 3436 کسعدی 3433 خگستر 3 بترانس

 3 لسرما 3 کگل 3433 خودرو

 3432 شستا 3 وساخت 343 فولاد

 3430 دزهراوی 3 پتایر 3437 فملی

 3 ذوب 3438 خپارس 3438 خساپا

 3 حکشتی 3430 خاور 3436 دکوثر

 3 وبملت 3 بشهاب 3 دلقما

 3 شیران 3 غاذر 3 شپنا

 3 ثفارس 3 قصفها 3 شبندر

 پژوهش های یافتهمنبع: 

شده  متمرکزتر، پرتفوی سهام منتخب موردبررسیدر مدل  دید توان می 7 بر اساس نتایج جدول

 رود بازده بالاتر و ریسک کمتری داشته باشد.، انتظار میشده گرفتهاست که بر اساس قیود در نظر 

 اعتبار سنجی نتایج

 چند پرتفوی انتخاب جهت اعتبارسنجی نتایج حاصل از انتخاب پرتفوی سهام بر اساس مدل

-CPT&OR-3WD ) 00برتر روابط و تجمعی انداز چشم تئوری جانبه، سه تصمیمات اساس بر ای دوره

PS)آموزشی ایجاد و  های از داده، مدل با استفاده شده تقسیمسته آموزشی و آزمایشی د ها به دو، داده

گردیده دقت مدل محاسبه  درنهایتو  شدهآزمایشی آزمون  های داده روی آمده دست بهسپس نتایج 

( از شاخص شده بینی پیش)اختلاف بین مقدار واقعی و مقدار  بینی پیش های روش. برای ارزیابی است

( و r(، ضریب همبستگی پیرسون )RMSE(، ریشه دوم مربعات خطا )MSEمیانگین مربعات خطا )

 است: شده استفاده( R2ضریب تعیین )
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 تحقیق های مدلآموزشی، اعتبارسنجی و ارزیابی  ای دادهنتایج حاصل از اعمال  -1جدول 

 MSE RMSE R R2 

 85/3 68/3 3025/3 3335/3 ها دادهکل 

 83/3 73/3 3532/3 3338/3 آموزش های داده

 32/3 73/3 3038/3 3330/3 آزمون های داده

 30/3 63/3 3053/3 3332/3 اعتبار سنجی های داده

 پژوهش های یافتهمنبع: 

و همچنین ضریب همبستگی مناسب بین  آمده دست به RMSEو  MSEبا توجه به مقادیر کم 

 تئوری جانبه، سه تصمیمات اساس بر ایدوره چند پرتفوی انتخاب خروجی مدل و خروجی هدف، مدل

، قادر به انتخاب پرتفوی بهینه سهام (CPT&OR-3WD-PS)برتر  روابط و تجمعی انداز چشم

 .باشد می

 تحلیل حساسیت

و  آزمون حساسیتقسمت پژوهش، یعنی  ترین مهمبه آوردن جواب بهینه نوبت  به دستپس از 

 آمد:   به دستذیل  به شرح یادشده. نتایج آزمایش مدل استآزمون فرضیه 

 انداز چشم تئوری جانبه، سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی انتخاب مدلدقت  -1جدول 

 (CPT&OR-3WD-PS)برتر  روابط و تجمعی

 شده مشاهده نمونه
 شده بینی پیش

 درصد درستی
3 3 

 آموزشی
3 0 3 

85/38 % 
3 3 266 

 آزمایشی
3 5 3 

05/38 % 
3 3 265 

 پژوهش های یافتهمنبع: 

 سه تصمیمات اساس بر ایدوره چند پرتفوی انتخاب مدل، دقت شود میطور که مشاهده همان

در نمونه  85/38برابر با  (CPT&OR-3WD-PS)برتر  روابط و تجمعی انداز چشم تئوری جانبه،

در انتخاب  یادشدهبیانگر قدرت مدل  تواند میکه  باشد میدرصد در نمونه آزمایشی  05/38آموزشی و 

 پرتفوی سهام باشد.
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 بحث و گیری نتیجه

 با معیاره چند فازی روش به پرتفوی انتخاب مدل و مقایسه بررسیهدف اصلی تحقیق حاضر 

برای  ذکرشده های مدلبا سایر  تجمعی انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد از استفاده

 وتحلیل تجزیهحاصل از  جینتا اوراق بهادار تهران بوده است. و فرابورس بورس منتخب های شرکت

 گیری تصمیم رویکرد از استفاده با معیاره چند فازی روش به پرتفوی انتخاب مدلکه  نشان داد ها داده

 دوطرفهتصمیم گیری نسبت به رویکرد  بهتری عملکرد دارای تجمعی، انداز چشم تئوری و جانبه سه

ناحیه مرزی وجود ندارد و همین امر باعث  ها کلاسیک دوطرفهدر رویکرد  چراکهداشته است  کلاسیک

در رویکرد  که درحالی آوردناشی از خرید یا فروش را به وجود  هایی هزینه گیرنده تصمیمتا  شود می

ناشی از  های هزینهدر خرید یا فروش جهت کاهش  تأخیرناحیه مرزی تحت عنوان  ها کلاسیک طرفه سه

 در نظریه مطلوبیت مورد انتظار است همچنین شده گرفتهدر نظر  کارمزد معاملات و مالیات متعلقه

تا  شود میو همین امر باعث  گیرد مییک نمودار خطی در نظر  عنوان بهسود را  سهام پرتفوی انتخاب

دسترسی داشت از طرفی چون نمودار سود  شده تعیینکه بازار نوسانی است نتوان به اهداف  درزمانی

 شده تعییناز سود  ای نرسیدن به نقطه در زمان بحرانی به علت گیرنده تصمیمخطی بوده باعث آشفتگی 

 صورت گرفته، تاکنون تحقیقی در داخل کشور به بررسی موضوع انتخاب های بررسی طبق .است

 انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد از استفاده با معیاره چند فازی روش به پرتفوی

جنبه نوآوری و تمایز تحقیق حاضر نسبت به مطالعات  ترین مهمتجمعی نپرداخته است که این موضوع 

 های صندوقو  ها شرکتمدیران پرتفوی در که  گردد می، بر همین اساس پیشنهاد باشد میگذشته 

استفاده سهام  پرتفوی انتخاب بهینه رای ی و صاحبان سرمایه با استفاده از مدل مذکور بگذار سرمایه

 نمایند.
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 منابع
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Abstract 
Choosing a portfolio using a multi-criteria fuzzy method with a tripartite 

decision approach and cumulative perspective theory is a complex and important 

issue in the field of capital management. In this method, fuzzy techniques are used 

for modeling and decision-making to find the best combination of assets to invest 

in a specific portfolio. Tripartite decision-making means considering three aspects 

in choosing a portfolio, which are: risk, return and matching with the investor's 

goals. In this method, each asset is evaluated based on these three criteria and is 

weighted in order to make the portfolio. Let's get to the optimum. For this purpose, 

the data of 30 selected companies admitted to the Tehran Stock Exchange and OSE 

during the period of 2014 to 2022 have been used. Cumulative perspective theory 

also helps to estimate the probabilities of the future return of assets and make 

decisions based on them. . This type of theory predicts future return probabilities 

based on past data and statistical analysis. The use of the multi-criteria fuzzy 

method with the tripartite decision-making approach and cumulative perspective 

theory helps investors to make optimal decisions in the field of portfolio selection 

and optimize their investment risk and return. 
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portfolio selection, superiority methods, tripartite decision approach, cumulative 
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 بازار سرمایه ایران  بازار ارز بر شاخص نا اطمینانیبررسی تأثیر عبور نرخ ارز و 
 3مریم دهقانی

 2سیدعبدالمجید جلائی

 1نجاتیمهدی 

 چکیده

منظور  به شرایط اقتصادی ایران بررسی بازار سرمایه ایران و متغیرهای اثرگذار بر آن به با توجه

ای برخوردار است. یکی از متغیرهای اثرگذار بر بازار  توسعه و پیشبرد اهداف اقتصادی از اهمیت ویژه

بررسی تأثیر اتفاقات بازار ارز در قالب دو مفهوم  پژوهشرو، هدف اصلی این  سرمایه، نرخ ارز است. ازاین

بعد از اثبات  پژوهشاست. در این  نرخ ارز بر شاخص بازار سرمایه ایران  نا اطمینانیعبور نرخ ارز و 

، برای بررسی EGARCHاز روش  با استفادهنرخ ارز  نا اطمینانیوجود عبور نرخ ارز در ایران و بررسی 

از  9931-9911های  بازار ارز بر شاخص بازار سرمایه ایران طی سال ا اطمینانینتأثیر عبور نرخ ارز و 

دهد، عبور نرخ ارز بر شاخص  نشان می پژوهش. نتایج شده است استفاده VARو  ARDLهای  روش

نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه  نا اطمینانیبین  که درحالیدار دارد  بازار سرمایه ایران اثر مثبت و معنی

هر اقتصادی است، لازم  موردتوجهبه اینکه بازار ارز همواره  با توجهداری وجود ندارد.  ی معنی هرابط

 موردتوجهعنوان یک عامل مهم  نرخ ارز به نا اطمینانیعبور نرخ ارز و  ازجملهاست اتفاقات آن 

 گران بازار سرمایه قرار گیرد. و تحلیل گذاران استیس
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 مقدمه

شوند که دو بازار کار و کالا و  )مالی( تقسیم میدر اقتصاد، بازارها به دو صورت واقعی و اسمی 

خدمات، مربوط به بخش واقعی و بازارهای پول و سرمایه مربوط به بخش اسمی )مالی( هستند. وضعیت 

بخش مالی  درواقعیکی از دو بخش اصلی هر اقتصاد از مباحث مهم در کشور است.  عنوان بهبخش مالی 

گذاران است که با کاهش هزینه و افزایش اطمینان،  هو سرمای انانداز کنندگ پسکانال ارتباطی میان 

های  های مولد سوق داده و با تخصیص بهینه منابع و تأمین مالی، فعالیت وجوه مازاد را به سمت فعالیت

(. وابستگی بالای درآمد و سود صنایع 9911 ،9کند )بخشانی اقتصادی و رشد اقتصادی را تقویت می

سازد. همچنین با توجه به شرایط  ازار و نرخ ارز اهمیت بررسی این دو بازار را نمایان میبازار سرمایه به ب

شناخت ای دارد. در حقیقت  اهمیت ویژه 2کنونی اقتصاد و بازار ارز ایران، تحلیل وضعیت عبور نرخ ارز

دت و م کشور در کوتاه کی یکلان اقتصاد یگذار استیس ریتواند به مس یعبور نرخ ارز م یچگونگ

 راتییاشاره دارد که در آن تغ یبه نرخ قتیطورکلی عبور نرخ ارز در حق به. بلندمدت کمک کند

 جیبرحسب پول را ها آن ریو مقاد گردد یواردات منعکس م یها متیارز در ق یها در نرخ ایجادشده

 یدوره زمان کیدر  لیتعد یبرا ها متیق ییعبور نرخ ارز به توانا تحلیل. شود یم نییکشور واردکننده تع

کشور  یبرا یواردات یکالاها متیدر ق شیمورد انتظار، افزا لیتعد نی. عموماً ادینما یخاص توجه م

ی، )شجر دارد به دنبالجهان را  هیصادرات کشور به بق متیدهنده ارزش پول و کاهش در ق کاهش

نا ایران، از درجه بالایی از  ازجمله توسعه درحالکشورهای  که ازآنجایی (.9931 ،9طیبی و جلائی

 محیط نامطمئنی را ها آن های متغیرهای کلان اقتصادی برخوردار هستند و از طرفی نوسان اطمینانی

گذاران به  گذاران و سرمایه ، بنابراین لازم است سیاستکند گذاری ایجاد می گیری سرمایه برای تصمیم

نرخ ارز به ریسک ناشی از  های نوسانایه نیز توجه نمایند. بازار ارز و بازار سرم نا اطمینانیی بین  رابطه

اما در ؛ عوامل بسیاری بر نرخ ارز و نوسانات آن مؤثر هستند. شود یتغییرات غیرمنتظره نرخ ارز تعبیر م

داخلی است که بر  یها استیمختلف اقتصادی ازجمله س یها اصل نوسانات این متغیر ناشی از شوک

حاضر به  پژوهش(. 9912، 1)محرابیان و چگنی گذارد یداخلی اثر م یها متینرخ اسمی ارز و سطح ق

ها، شاخص بازار سرمایه  های نرخ ارز، آیا این نوسان است که با توجه به نوسان سؤالدنبال پاسخ به این 

 دهد یا نه؟ ایران را تحت تأثیر قرار می

گیرد، سپس  قرار می موردبررسیع ، پس از مقدمه، ادبیات موضوسؤالبرای دستیابی به پاسخ این 

گیری ارائه  در بخش سوم و چهارم به مبانی نظری و برآورد مدل پرداخته و در بخش پنجم نتیجه

 شود. می
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 پیشینه پژوهش

 داخلی ادبیات

 یبه کمک الگو رانیعبور نرخ ارز در ا لیبا عنوان تحل یپژوهش( در 9931و همکاران ) یشجر

VAR
 این نتایج طبق .را بررسی کردندمدت و بلندمدت  در کوتاه رانیعبور نرخ ارز در ا تیوضع 5

تر  یطولان یکه دوره زمان تدریج بهناقص بوده و  صورت به مدت کوتاهعبور نرخ ارز در  رانیدر ا پژوهش

رز عبور نرخ ا زیکماکان در بلندمدت ن که درحالیگردد،  یافزوده م ارزعبور نرخ  شدت بهشود،  یم

ارز و  ینرخ واقع های نوسان نیرابطه ب پژوهش( در 9919) 6یریبش ی ودریح ناقص است. صورت به

 نیب ،پژوهشطبق نتایج کردند.  یبررسرا  9919-9933 یها سال یسهام تهران ط متیشاخص ق

نا  نیدار وجود داشته و ب یو معن یسهام، رابطه منف متیو شاخص ق ینرخ ارز واقع نا اطمینانی ریمتغ

 پژوهش( در 9912محرابیان و چگنی ) وجود ندارد. یدار یسهام و نرخ ارز، رابطه معن متیق اطمینانی

را بررسی کردند.  9931-9919های  طی سال اثر نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام در ایران

سانات آن است. اثر نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در ایران بیشتر از نو دهد ینشان م پژوهشنتایج 

آزمون یوهانسون، بین نرخ ارز، نوسانات آن و شاخص قیمت  یریکارگ بر اساس نتایج به ،وه بر اینلاع

سهام رابطه تعادلی بلندمدت معنادار وجود دارد. نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام اثر منفی و نوسانات آن 

با عنوان محیط تورمی و تأثیر درجه عبور ای   ( در مقاله9919) 3و مهدیلو اصغرپور .دارای اثر مثبت است

های تورمی بر درجه  تأثیر محیط، به سوئیچینگ-نرخ ارز بر قیمت واردات در ایران: رهیافت مارکوف

دهد که در اقتصاد ایران  نشان می د. نتایجان پرداخته 9992-9955های  عبور نرخ ارز در ایران طی سال

های تورمی تأثیری نامتقارن بر درجه عبور نرخ ارز به قیمت  درجه عبور نرخ ارز ناقص است و محیط

دهد متغیر هزینه نهایی تولید شرکای تجاری تأثیر مثبت  واردات داشته است، همچنین نتایج نشان می

و معنادار و متغیر درجه باز بودن اقتصاد تأثیر منفی و معناداری بر شاخص قیمت کالاهای وارداتی 

 P/Eای با عنوان بررسی تأثیر تغییرات نرخ ارز بر قیمت سهام و نسبت  در مقاله( 9911. بخشانی )دارند

بین تغییرات نرخ ارز و قیمت سهام و  پژوهشپرداخت. طبق نتایج  SEM-PLSاز رویکرد  با استفاده

ثیر أتی پژوهش( در 9915) 3پور ، میر و رحیمیجلائیوجود دارد.  ارتباط مثبت و معناداری P/Eنسبت 

. کردندبررسی  9951-9911 در دوره زمانی رخ ارز بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهرانعبور ن

نتایج نشان داده است که اثر عبور نرخ ارز بر بازدهی سهام مثبت بوده است. علت اصلی این امر مثبت 

 .هاست رفتن بازدهی این شرکتبالا های صادراتی در بورس و  های ارزی و وجود شرکت بودن شوک

ای به بررسی درجه عبور نرخ ارز بر قیمت واردات در ایران با  ( در مقاله9916) 1مصباحی و همکاران



 3041/ زمستان 13/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  321 
 

  

سوئیچینگ و -از مدل مارکوف با استفادهثباتی درآمدهای نفتی )رهیافت غیرخطی(،  تأکید بر نقش بی

رژیم درجه عبور نشان داد دو  پژوهشپرداختند. نتایج  9961-9919های  نمایی طی سال روش گارچ

نرخ ارز برای قیمت کالاهای وارداتی به ایران وجود دارد و درجه عبور نرخ ارز در هر دو رژیم بیش از 

به بررسی همبستگی پویای شرطی و ی پژوهش ( در9913) 91محسنی و صادقی شاهدانی واحد است.

تغیره در یک دوره دوازده ساله سرریز نوسان نرخ ارز بر بازار سرمایه با استفاده از سه مدل گارچ چند م

منفی و پایداری بلندمدت  مدت کوتاهمؤید وجود پایداری  پژوهش. نتایج این پرداختند 9916تا سال 

نامتقارن و  صورت بههای نرخ ارز بر بازدهی بازار سرمایه است. همچنین سرریزی نوسان  مثبت شوک

 ود.ش مثبت از بازار ارز بر بازار سرمایه تأیید می

 خارجی ادبیات

 یها انیجر هیارز به سرما یپاسخ نرخ واقعی پژوهش( در 2111) 99ی و همکارانماکسول اوپوکو آفار

 برانگیزترین چالشاز  یکی پژوهش. طبق قراردادند موردبررسیرا  غنا یبرا ایپو لیتحل کی: یورود

خود  یها کیتکنبا استفاده از  پژوهش نیا .نرخ ارز است ،مانند غنا توسعه درحال یمشکلات در کشورها

 که دهد ینشان م پژوهش جینتا پردازد. می هیسرما های جریان اثراتی ( بر روVAR) یبردار رگرسیون

)صادرات( و  تجارت ،یتکنولوژ رییارز دارد. تغ ینرخ واقع شیبه افزا لیدر بلندمدت تما هیسرما انیجر

مدت اثر  در کوتاه که یریارز دارند. تنها متغ یبه کاهش نرخ واقع لیتما یتجارت همگ طیشرا

در صادرات عامل  راتییکه تغ یمعن نیا به ارز دارد، تجارت است، ی)کاهنده( بر نرخ واقع توجهی قابل

ای با عنوان بازبینی نقش محیط  در مقاله( 2196) 92شیخ و لوهیچی نرخ ارز است. بن یناهماهنگ یاصل

 69بندی  برای طبقه 99ای ای از یک الگوی پنل آستانه رویکرد پنل آستانه تورمی در عبور نرخ ارز: یک

وسیله  ای به استفاده کرده و با تعریف دو مقدار آستانه 9112-2192طی دوره  توسعه درحالکشور 

 دهد ارزیابی عبور نرخ ارز نشان می پژوهش اند. نتایج کردهنظام تورمی تقسیم  9ها، نمونه خود را به  داده

که  طوری هر گروه از کشورها یک وابستگی بالا بین عبور نرخ ارز و محیط تورمی وجود دارد؛ به برای

 ی،پژوهشدر ( 2193) 91یزدانی. کنند کشورهای با تورم بالاتر، عبور نرخ ارز با درجه بالاتری را تجربه می

 یدت و بلندمدت را طم کوتاه لیتحل کی: ییایآس یدر اقتصادها ها متیعبور نرخ ارز و ق ،یپول استیس

را در چهار  یداخل یها متیعبور نرخ ارز بر ق ریتأث پژوهش نیکرد. در ا یبررس 9131-2195 یها سال

 ها، متیق نیتعامل ب بر  ژهیو دی( با تأکهیو ترک رانیا ،یژاپن، کره جنوب) ییایکشور منتخب آس

( SVAR) یساختار یبردار حینرخ ارز با استفاده از روش خود توض راتییو تغ یپول یها استیس

کلان در  یرهایمتغ ریعبور نرخ ارز و سا نیب ایرابطه پو کی یتجرب جی. نتاقرارگرفته است موردبررسی
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عبور نرخ ارز در  یها که شوک داده استنشان  جینتا ن،ی. همچنکند یم دییمنتخب را تأ یکشورها

تورم  یگذار هدف استیو س شده تیرینظام نرخ ارز شناور مد کیکه از  ییمدت در کشورها کوتاه

با عنوان مکانیسم انتقال عبور  یا در مقاله( 2121) 95مؤثرتر است. اریان و یو ارومی کنند، یاستفاده م

اند.  پرداخته ها قیمتبه بررسی مکانیسم عبور نرخ ارز به  ،مورد افغانستان ی:داخل یها متینرخ ارز به ق

 (VAR) برداری خود توضیحو الگوی  Q2 2191Q1- 2119 فصلی یها برای این منظور، از داده

که عبور نرخ ارز در افغانستان ناقص است و قیمت  حاکی از آن است پژوهشاند. نتایج  استفاده کرده

 هد.د پذیر بوده، اگرچه در بلندمدت تحرکات ملایمی را نشان می شمدت بسیار واکن واردات در کوتاه

مدت و بلندمدت تحت  واردات در کوتاه یها متیکه ق دهد یواریانس نشان معلاوه بر این، شواهد تجزیه 

کننده و عرضه پول قرار  تأثیر متغیرهای ذخایر خارجی، نرخ ارز اسمی مؤثر، شاخص قیمت مصرف

ای با عنوان یک ارزیابی تجربی از عبور نرخ ارز در  در مقاله( 2129) 96آیسن و همکاران. گیرد می

عبور نرخ ارز در موزامبیک (، ARDL) های گسترده با وقفه خود توضیحده از الگوی موزامبیک با استفا

که عبور نرخ ارز  دهد نشان می پژوهشاند. نتایج  برآورد کردهرا  2191تا  2119های  را طی سال

ها  ماه به قیمت 6درصد تغییرات نرخ ارز در کمتر از  51گیری و سریع است و  اندازهل متقارن، قاب

ارز  یها و نرخ یپول استیعبور نرخ ارز، س یا در مقاله( 2129) 93ادواردز و کابزاس. شود می منتقل

 شده کیتفک یمتیشاخص ق 92 پژوهش نیکردند. در ارا بررسی  2113 یها و بحران سلندی: ایواقع

 سلندیا زمانی کهکه در طول  دهد ینشان م جی. نتاشده است گرفتهدر نظر  2119-2191دوره  یبرا

 یآن برا بیو ضرا افتهی کرده است، عبور نرخ ارز کاهش خود را اصلاح ریپذ انعطاف یتورم یگذار هدف

 است. یرتجاریغ یاز کالاها شتریب یتجار یکالاها

 شناسی پژوهش روش

واردات،  متیشاخص ق رینظ ،متیمختلف ق یها شاخص برنرخ ارز  راتییاثر تغ، عبور نرخ ارز

الگوسازی عبور (. 9119، 93حسینی )ملک ردیگ یمررا در ب کننده مصرفو  دکنندهیتول متیق یها شاخص

( 2115، 91. )کامپا و گلدبرگگیرد گذاری بنگاه وارداتی، صورت می نرخ ارز اغلب بر مبنای رفتار قیمت

کند، دارای قدرت  در کشور واردکننده فعالیت می ه بنگاه در یک بازار رقابت ناقصک هنگامی

زیر  صورت به. معادله سود این بنگاه است( π) سود حداکثر کردن به دنبالنسبی و گذاری  تقیم

 (:2196شیخ و لوهیچی،  بن(است

     
  π  =  

    
    (  

  ,  
 ,  ) -  (  (0),  ) (9-9)  
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  نرخ ارز اسمی و   سود بنگاه،  πآن، در که
      ،پول داخلی برحسبقیمت کالای وارداتی    

   کالای وارداتی بوده که تابعی از قیمت کالای وارداتیتقاضا برای 
موجود  قیمت کالاهای رقیب ،   

   در بازار داخل
 بر اساس(   )پول خارجی  برحسبهزینه تولید کالا است.      و سطح درآمد   

مرتبه اول  شرط بهشود. با توجه  تعیین می (  ) ی تولیدها هو قیمت نهاد      میزان تولید

   سود، قیمت کالای وارداتی سازیحداکثر
 :برابر است با    

  
   =  M     (2-9)  

-2) اگر از طرفین معادله، حاشیه سود بنگاه است.   ، هزینه نهایی تولید و  Mکه در این معادله، 

 :رگرسیونی نوشته شود، خواهیم داشت صورت بهلگاریتم گرفته و ( 9

  
   =    +     +      +     +   (9-9)  

  که در آن،
هزینه نهایی لگاریتم      نرخ ارز اسمی،لگاریتم    ،قیمت کالای وارداتیلگاریتم    

سه عامل ( 9-9با توجه به معادله )ت. حاشیه سود بنگاه وارداتی اسلگاریتم    و تولیدکننده در خارج

هر چه ی است. سود بنگاه واردات هیو حاش دیتول یینها نهینرخ ارز، هز مؤثر بر قیمت واردات یک کشور

د، با فرض ثابت بودن سایر نیاب (کاهش)هزینه تولید در کشور مبدأ افزایش و  در یک کشور نرخ ارز

ترین متغیر اثرگذار بر قیمت کالاهای  اما مهم؛ یابد می (کاهش)قیمت کالاهای وارداتی افزایش  ،شرایط

، باشد    β اگر (9-9) در رابطه. (9136، 21)مان رداتی استوارداتی یک کشور، حاشیه سود بنگاه وا

که بنگاه  شود یآنگاه گفته م ابد،ی شیافزا یبا نسبت کمتر یواردات یکالا متینرخ ارز، ق شیبا افزا

در کالا منعکس کرده است،  متیرا در ق یخود جذب و بخش سود هیرا در حاش نهیهز شیاز افزا یبخش

نرخ ارز  شیاز افزا یناش یها نهیهز شیبنگاه افزاباشد،  β    ناقص است. اگراین حالت عبور نرخ ارز 

تمامی تغییرات نرخ ارز  درواقعکالاها منعکس شود،  متیهمه در ق وسود خود جذب نکند  هیرا در حاش

 شد بابا     اگرعبور نرخ ارز کامل است. همچنین  این صورتاست، در  شده منتقلبه قیمت واردات 

ها را  شود که بنگاه وارداتی، افزایش هزینه می  نرخ ارز، قیمت کالای وارداتی تغییر نکند، گفتهافزایش 

افزایش نرخ ارز به قیمت کالاها شده  از سرایتجذب کرده و مانع  خود سود در حاشیهطور کامل  به 

وجود اثر  دهنده نشانباشد،     βر همچنین اگ. است که در این حالت درجه عبور نرخ ارز صفر است

 (9119حسینی،  . )ملکدر بازار واردات کشور مقصد است 29یپایداری قیمتی یا تأخیر قیمت

باز ، درجه اقتصاد کلانمحیطی  تأثیر متغیرهای ها تحت بنگاه سود موجود، حاشیه ادبیات اساس بر

عبارتی خواهیم  به (9915 مصباحی و همکاران،(واردکننده است  تجاری و سطح درآمد کشور بودن

 :داشت
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  =                  (1-9)  

 صورت بهدر سطح کلان  (9-9)بر این اساس در گام نخست، الگوی درجه عبور نرخ ارز در معادله 

 :زیر است

  
   =    +     +      +       +        +   (5-9)  

تجاری کشور  باز بودنلگاریتم تولید ناخالص داخلی و لگاریتم ترتیب به       و     که در آن

 معروف است که در مطالعات تجربی برای برآورد عبور 22به معادله حالت( 9-5) واردکننده است. معادله

برای برآورد درجه عبور نرخ ارز بر (. 9916 و همکاران،ی مصباح (گیرد قرار می مورداستفادهنرخ ارز 

، شده است معرفی( 2111) 29آنیلی و سوازیر که توسط ماً معادله رگرسیونی قیمت کالاهای وارداتی عمو

 :شود در نظر گرفته می

  =    +     +     +    +   (6-9)  

، های صادرکنندگان شاخص هزینه X، واحد پول داخل برحسبقیمت کالاهای وارداتی  P که در آن

e نرخ ارز اسمی و Z باز بودنهای ارزی، درجه  کنترلی نظیر نظامای از متغیرهای  معرف مجموعه 

ضریب درجه عبور  دهنده نشان   اقتصاد، تولید ناخالص داخلی حقیقی، نوع سیاست پولی و تورم بوده و

( 9-5)معادله  از برآیند معادله حالت پژوهشالگوی نهایی این  .نرخ ارز بر قیمت کالاهای وارداتی است

نظام ارزی  متغیررو،  آمد. ازاین دست خواهد به( 9-6)معادله  توسط آنیلی و سوا شده معرفیو الگوی 

و  (محیط تورمی)شود. همچنین، متغیرهای تورم  الگو می دعنوان متغیر درمان وار صورت کیفی به به

متغیرهای  عنوان به) ها آننقش بر که در مطالعات تجربی  (حجم نقدینگی)شاخص سیاست پولی 

، نیز در کنار سایر متغیرهای توضیحی شده استمیزان و درجه عبور نرخ ارز تأکید در  (محیطی

الگوی تجربی این مطالعه ، شده براین اساس با تکیه بر مبانی نظری بیان د.شون کار گرفته می ذکرشده به

 :شود زیر تعریف می صورت بهبرای نمونه موردنظر 

  
  =        

                               (3-9)  

 ت:صورت زیر اس به (رگرسیونی به فرم)، الگوی نهایی مطالعه دیگر عبارت به

  
  =                                     

              
    

(3-9)  

، متغیر نرخ ارز اسمی EXمتغیر درمان نظام ارزی،     ،شاخص قیمت واردات   در این رابطه

MC  (، شرکای تجاری)هزینه نهایی صادرکنندگانGDP  برحسب )متغیر تولید ناخالص داخلی حقیقی

تجاری است که از نسبت مجموع صادرات و واردات  باز بودنمتغیر  OPEN(، سالانه رشد متوسطنرخ 



 3041/ زمستان 13/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  314 
 

  

عنوان شاخص  رشد نقدینگی به متغیر LIQآید،  می دست به برحسب درصد داخلی ناخالص تولید به

 (.9119حسینی،  )ملک کننده است متغیر تورم قیمت مصرف INFو  شده گرفته رسیاست پولی در نظ

 های پژوهش یافته

کنفرانس  و 25، مرکز آمار ایران21های سالانه اطلاعات بانک مرکزی ایران از داده پژوهشدر این 

 9. جدول شده است استفاده 9931-9911در دوره زمانی  26دتجارت سازمان ملل متّح توسعه و

که مشاهده  طور هماندهد و  را نشان می پژوهش مورداستفادهلگاریتم متغیرهای های توصیفی  آماره

، مربوط به شاخص موردمطالعهسال  91ها طی  شود، مطابق نتایج انحراف معیار، بیشترین نوسان می

 بازار سرمایه است.

 های توصیفی متغیرها آماره -3 جدول

 انحراف معیار مقدارکمترین  بیشترین مقدار میانه میانگین متغیرها

 11/2 6 13/91 21/1 23/1 شاخص بازار سرمایه ایران

 95/1 25/2 33/2 55/2 51/2 نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی

 21/9 26/3 92/92 92/1 96/1 نرخ ارز اسمی

 63/9 99/9 11/1 63/1 5/1 شاخص قیمت واردات

 99/1 -19/2 -32/1 -91/9 -21/9 باز بودن تجاری

 91/1 9/9 91/1 6/9 62/9 های بلندمدت واقعی نرخ سود سپرده

 96/1 62/1 11/2 19/9 11/9 عبور نرخ ارز

رپژوهشگهای  منبع: یافته  

 .نخستین مرحله در برآورد یک الگوی سری زمانی، بررسی ایستایی متغیرهای آن الگوست

یک از متغیرهای  برای جلوگیری از رگرسیون کاذب لازم است اطمینان حاصل شود هیچ درواقع

از آزمون  پژوهشهای زمانی  منظور بررسی ایستایی سری بهنیستند.  I(2)یعنی  2مدل از نوع مرتبه 

 است. مشاهده قابل 2است. نتایج این آزمون در جدول  شده استفاده 23پرون-فیلیپس
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 پرون-نتایج حاصل از آزمون فیلیپس 2جدول 

 متغیرها به فارسی متغیرها
آماره 

PH-P 

 یمقدار بحران

 %11 در سطح

 یمقدار بحران

 %15 در سطح

 یمقدار بحران

 %11 در سطح
 وضعیت احتمال

dLIREX (9) 1299/1 -62/2 -13/2 -61/9 -96/9 شاخص بازار سرمایه ایران تمیلگارI 

dLGEG 
نسبت مخارج دولت به  تمیلگار

 تولید ناخالص داخلی
11/6- 61/9- 13/2- 69/2- 1 (9)I 

dLEX (9) 1 -69/2 -13/2 -61/9 -63/9 نرخ ارز اسمی تمیلگارI 

    d (9) 1311/1 -69/9 -15/9 -65/2 -32/9 شاخص واردات تمیلگارI 

dLOPEN (9) 1125/1 -69/9 -15/9 -65/2 -91/9 باز بودن تجاری تمیلگارI 

    
های  نرخ سود سپرده تمیلگار

 بلندمدت واقعی
15/9- 63/9- 13/2- 62/2- 1152/1 (1)I 

dLEGARGH  (9) 1199/1 -69/2 -13/2 -39/9 -55/1 بازار ارز نا اطمینانیلگاریتمI 

dLERPT (9) 1911/1 -69/2 -13/2 -61/9 -21/9 لگاریتم عبور نرخ ارزI 

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

، I(1)درصد سطح  11پایا در سطح اطمینان     متغیر دهد، نشان می 2 که جدول طور همان

درصد با یک تفاضل مانا  11در سطح اطمینان  dLEGARGHو  dLGEG ،dLOPENمتغیرهای، 

 15در سطح اطمینان  dLERPTو  dLIREX، dLEX هستند و متغیرهای I(9)اند بنابراین  شده

درصد با یک  11در سطح اطمینان      d هستند و I(9)اند بنابراین  درصد با یک تفاضل مانا شده

به ایستایی تمام متغیرها نیازی به آزمون شکست ساختاری  با توجهاست.  I(9)وقفه ماناست بنابراین 

و عبور نرخ ارز بر شاخص بازار سرمایه  نا اطمینانیبرای بررسی اثر  درنتیجهنیست.  23اندروس-زیوت

21توان از مدل می
ARDL وVAR .استفاده کرد 

 گیری نوسان نرخ ارز اندازه

91نرخ ارز، مدل نوسان یبررس یبرا پژوهش نیا در
EGARCH ردیگ یقرار م مورداستفاده. 

 EGARCHتخمین مدل 

99ینرخ ارز با استفاده از الگو نا اطمینانی ی برآورد الگو و محاسبه یبرا
GARCH از وجود  دیابتدا با

92و وجود اثر انسیوار یناهمسان
ARCH صیتشخ یحاصل شود. برا نانیالگو اطم یها مانده یباق نیب 

 Whiteانس یوار یو ناهمسان ARCH LMلاگرانژ  بیدر اجزاء اخلال از آزمون ضر انسیوار یناهمسان

ها و وجود  مانده یباق انسیآزمون عبارت است از همسان بودن وار نیشود. فرض صفر در ا یاستفاده م
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اجزاء اخلال  نیکه ب دهد یرد فرض صفر نشان م ی،ساختار یمربع پسماند الگو انیخودهمبستگی م

 .(9911 ،99و حری یمیوجود دارد )رح انسیناهمسانی وار

 ARCHآزمون ایج حاصل از نت -1جدول 

 احتمال مقدار آماره

F-statistic 29339/96 1 

Obs*R-squared 23162/21 1 

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

دهد که فرضیه صفر آزمون اثر آرچ مبنی بر عدم اثر آرچ در هر سه سطح  نشان می 9نتایج جدول 

شود، به  شود و فرضیه مقابل آن یعنی وجود اثر آرچ پذیرفته می درصد رد می 11و  15، 11اطمینان 

جهت بررسی  GARCH  توان از مدل می درنتیجهاین مفهوم که ناهمسانی واریانس وجود دارد. 

، مدل GARCH یها مدل انیاز م بیضرا یبه معنادار با توجهکرد.   رز استفادهنوسانات نرخ ا

EGARCH مدل برخوردار است یاز عملکرد بهتر .EGARCH  یاGARCH 91نمایی توسط نلسون 

بندی واریانس شرطی است که عبارت  ( پیشنهاد گردید. این مدل روش دیگری برای فرمول9119)

 است از:

(9-1)      

2
= +    

  9

2
+ γ

 
  9

√ 
  9

2
  

[
 
 
 
 | 

  9|

√ 
  9

2
 √

2

 

]
 
 
 
 

 

  در این مدل، متغیر وابسته یعنی

2
لگاریتمی است و لذا ضرایب متغیرهای سمت راست  صورت به 

  تواند مثبت یا منفی باشد که در هر حالت می

2
مثبت خواهد بود. بدین ترتیب نیازی به اعمال  

های نامتقارن نیز در نظر گرفته  بر روی ضرایب نیست. در این مدل اثر شوکه غیر منفیمحدودیت 

 ضریب  زیرا ؛ شود می
مبانی نظری،  بر اساس (.9919، 95تواند مثبت یا منفی باشد )سوری می 9  

 صورت زیر است: که نوسانات نرخ ارز را بررسی کرده، به EGARCHمعادله 

(1-2)  
LOG(GARCH)=C(3)+C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-

1)+C(5)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))+ C(6)*LOG(GARCH(-1)) 

 به شرح زیر است: EGARCHنتایج تخمین 
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 EGARCHنتایج تخمین الگوی  -0جدول  

 احتمال Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

C 551/1951  615/2319  936119/9  1113/1  

AR(1) 996512/1  131616/1  219223/1  1111/1  

C(3) 31951/91  163991/9  399139/5  1111/1  

C(4) 916333/9-  521319/1  513393/2-  1929/1  

C(5) 511533/9  516651/1  111391/9  1121/1  

C(6) 192911/1  936312/1  131136/1  1119/1  

پژوهشگرهای  منبع: یافته  

از روش حداقل مربعات  9931-9911ی زمانی  برای برآورد عبور نرخ ارز برای دوره پژوهشدر این 

96معمولی )
OLS )و نتایج آن در  شده است. بر این اساس، الگوی عبور نرخ ارز برآورد شده است استفاده

 :شده است ارائه 5جدول 

(1-9)     = +  LEX 

 عبور نرخ ارزایج نت -1جدول 

فارسیمتغیرها به  متغیرها  احتمال tآماره  ضریب 

LEX نرخ ارز اسمی  لگاریتم  21/9  91/92  1 

C 99/3 عرض از مبدأ-  59/3-  1 

پژوهشگرهای  منبع: یافته  

 عبور نرخ ارز در ایران وجود دارد. درنتیجه .است    21/9 ،پژوهشبا توجه به نتایج 

17گرنجر علیتآزمون 
 

ی علیّ بین متغیرها از مدل علیّ استفاده  رداری برای بررسی رابطهب بازگشتخود های  در مدل

گرنجر است. در جدول زیر نتایج  علیتآزمون  اقتصادسنجیدر  علیتشود که مشهورترین آزمون  می

 .شده است گرفته% در نظر 91داری آزمون  . سطح معنیشده است بررسیرابطه علیّ بین متغیرها 

 گرنجر علیتن آزموورد آایج برنت -1جدول 

   Hypothesis آماره مشاهداتF نتیجه احتمال 

LERPT LIREX 
23 

11/9  1913/1 رد فرضیه      

LIREX LERPT 36/9  1953/1 رد فرضیه      

L   LIREX 23 31/9  91/1 عدم رد فرضیه      
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 LIREX L   13/1  69/1 عدم رد فرضیه      

LEGARCH LIREX 
26 

19/1  66/1 فرضیهعدم رد       

 LIREX LEGARCH 11/1  62/1 عدم رد فرضیه      

 LOPEN LIREX 
23 

26/9  91/1 عدم رد فرضیه      

 LIREX LOPEN 91/9  21/1 عدم رد فرضیه      

 LGEG LIREX 
23 

59/2  9193/1 عدم رد فرضیه      

 LIREX LGEG 31/1  11/1 عدم رد فرضیه      

L   LERPT 
23 

19/1  63/1 فرضیه عدم رد      

LERPT L   63/1  52/1 عدم رد فرضیه      

LEGARCH LERPT 
26 

96/1  36/1 عدم رد فرضیه      

L     LEGARCH 31/93  5- E .2 رد فرضیه      

LOPEN L     
23 

12/2  96/1 عدم رد فرضیه      

L     LOPEN 99/9  21/1 عدم رد فرضیه      

 LGEG L     
23 

11/2  135/1 رد فرضیه      

L     LGEG 12/1  13/1 عدم رد فرضیه      

 LEGARCH L   
26 

69/1  55/1 عدم رد فرضیه      

L   LEGARCH 156/1  19/1 رد فرضیه      

LOPEN L   
23 

15/2  93/1 عدم رد فرضیه      

L   LOPEN 21/9  99/1 عدم رد فرضیه      

 LGEG L   
23 

21/1  35/1 عدم رد فرضیه      

L   LGEG 116/1  19/1 عدم رد فرضیه      

LOPEN LEGARCH 
26 

33/9  93/1 عدم رد فرضیه      

LEGARCH L     11/1  91/1 عدم رد فرضیه      

LGEG LEGARCH 
26 

52/91  11113/1 رد فرضیه      

 LEGARCH L    56/1  53/1 عدم رد فرضیه      

 LGEG LOPEN 
26 

61/1  59/1 عدم رد فرضیه      

LOPEN LGEG 21/9  21/1 عدم رد فرضیه      

پژوهشگرهای  منبع: یافته  

دهد بین دو متغیر عبور نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه با  نشان می 6جدول  علیتنتایج آزمون 

 نا اطمینانیبین دو متغیر وجود دارد. نتایج بین دو متغیر  دوطرفهرابطه علیّ    توجه به رد فرضیه

 علیّ وجود ندارد.  بین این دو متغیر رابطه   بازار ارز و شاخص بازار سرمایه با توجه به عدم رد فرضیه
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 های توزیعی نتایج برآورد مدل خود رگرسیون با وقفه

 خود رگرسیونیبازار ارز بر شاخص بازار سرمایه از روش  نا اطمینانیبرای بررسی اثر عبور نرخ ارز و 

مدت بین متغیرهای  شود. این روش روابط بلندمدت و کوتاه ( استفاده میARDLی )های توزیع با وقفه

با  LIREX متغیر وابسته یعنی برای این منظورزند.  تخمین می زمان هم طور بهتوضیحی الگو را 

طی دوره  LGEG ،LERPT،     ،LOPEN،    ،LEGARGH :زا بروناستفاده از متغیرهای 

، ابتدا باید وجود پژوهشبرای تخمین رابطه بلندمدت بین متغیرهای گردد.  برآورد می 9911-9931

این  F ماره. آشده است استفاده زمون کرانآبرای این منظور از تأیید گردد.  ها آنارتباط بلندمدت میان 

توان  نتیجه می 9که  شود ایسه میدرصد با کران بالا و پایین مق 9و 5.2، 5، 91مقادیر بحرانی درزمون آ

رابطه  این صورتهای بالا باشد، در  حداقل یکی از کران از مقدار تر بزرگ Fمقدار ( 9 برداشت کرد:

توان با قطعیت  نمی این صورتبین کران بالا و پایین قرار بگیرد، در  Fمقدار ( 2بلندمدت برقرار است. 

های پایین  کمتر از مقدار حداقل یکی از کران Fمقدار ( 9 گفت رابطه بلندمدت وجود دارد یا خیر.

 رابطه بلندمدت برقرار نیست. این صورتباشد، در 

 ARDLرابطه بلندمدت مدل زمون کران برای نتایج آ -7جدول 

 سطح خطا کران پایین کران بالا Fآماره 

23/5  

9 13/2  %91 

93/9  91/2  %5 

39/9  3/2  5%.2 

95/1  16/9  %9 

پژوهشگرهای  منبع: یافته  

رابطه بلندمدت میان  درنتیجهاست  23/5برابر است با  F( مقدار آماره 3)دول ج نتایجبا توجه به 

 شاخص بازار سرمایه با متغیرهای توضیحی وجود دارد.

 بلندمدتورد ضرایب آایج برنت -2جدول 

 احتمال t آماره انحراف معیار ضریب متغیرها

LGEG 13/1  31/2  95/1  3925/1  

LOPEN 11/9 - 95/9  63/2 - 1913/1  

    11/9  31/9  31/1  1919/1  

LEGARGH 91/1-  26/1  91/1-  6133/1  

LERPT 11/6  99/9  11/5  1 

پژوهشگرهای  منبع: یافته  
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اثر معنادار بر شاخص بازار سرمایه ندارند     و LGEG ،LEGARCHمتغیرهای  3طبق جدول 

با فرض ثابت بودن سایر شرایط، اگر داری دارد. همچنین  با علامت منفی اثر معنی LOPENاما متغیر 

بد. یا کاهش می درصد 11/9در بلندمدت  شاخص بازار سرمایهافزایش یابد،  درصد 9 باز بودن تجاری

دار  دهنده این است که عبور نرخ ارز در بلندمدت اثر معنی با علامت مثبت نشان LERPTمتغیر 

با فرض ثابت  دهد ضریب این متغیر نشان می علاوه بر اینبر شاخص بازار سرمایه ایران دارد. مستقیمی 

 11/6در بلندمدت  شاخص بازار سرمایهافزایش یابد،  درصد 9 عبور نرخ ارزبودن سایر شرایط، اگر 

با متغیرهای شاخص بازار سرمایه  مدت کوتاهبد. پس از برآورد رابطه بلندمدت، رابطه یا می افزایش درصد

 دهد. مدت را نشان می نتایج برآورد معادله کوتاه 1توضیحی تخمین زده شد. جدول 

 مدت کوتاه ورد ضرایبآایج برنت -9جدول 

 احتمال t آماره انحراف معیار ضریب متغیرها

C 29/9-  33/9  65/1-  52/1  

LOG(IREX(-1)) 96/1-  91/1  92/9-  23/1  

    29/1  21/1  16/1  95/1  

LOPEN 13/1-  99/1  53/9-  99/1  

LGARGH01(-1) 195/1-  11/1  93/1-  33/1  

LERPT 15/1  19/1  11/1  96/1  

LGARGH 95/1  53/1  26/1  31/1  

DLOG(GARCH01) 99/1  99/1  13/1  91/1  

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

 ضرایبآزمون ثبات  یبررس

هایی مثل شوک قیمتی  دلیل شوکمتغیرهای یک مدل معمولاً در یک سری زمانی ممکن است به 

یا اجرای سیاست اقتصادی در سال مشخص دچار شکست ساختاری شوند. در این حالت ممکن است 

 شکست ساختاری در روند کل متغیر اثر گذارد و ضرایب دچار تغییر شوند. اگر چنین اتفاقی رخ دهد

دهیم ثبات و پایداری متغیرها لازم است نشان  درنتیجهرود.  می سؤالاعتبار نتایج و ضرایب زیر 

فرض ثبات ضرایب را  توان می ن،آبرای بررسی اعتبار یک مدل و پایداری پارامترهای برقرار است. 

تجمعی خطاهای   جهت انجام آزمون ثبات از آزمون پژوهشدر این و آزمون قرار داد.  موردبررسی

زیرا  ؛شود استفاده می CUSUMSQ جمع تجمعی مجذور پسماندهای بازگشتیو  CUSUM بازگشتی
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توان از آن حتی در شرایطی که نسبت به وقوع تغییر ساختاری  ویژگی مهم این آزمون این است که می

 .شده استنتایج این دو آزمون در نمودارهای زیر آورده وجود دارد نیز استفاده کرد.  نا اطمینانی

که در نمودارها  طور هماندهند.  می درصد را نشان 5در نمودارها سطح معناداری  چین نقطهخطوط 

قرار دارد. بر  مرزهاای است که پیوسته در داخل  گونه های آزمون به شود، مسیر حرکت آماره دیده می

توان  توان رد کرد و می درصد نمی 5ها فرضیه ثبات ضرایب را در سطح معناداری  اساس این آزمون

 .اعتمادند قابلشکست ساختاری ندارد و ضرایب نتیجه گرفت که مدل برآورد شده 

 شکل تبعی مدل یبررس

 

 

 

 

 

 

 های پژوهشگر منبع: یافته CUSUM: نمودار 0-3 نمودار

 های پژوهشگر منبع: یافته CUSUMQ : نمودار0-2 نمودار

 که درصورتیشود.  استفاده می 93زمون رمزی ریست تستآ از برای بررسی درستی تصریح یک مدل

 درنتیجه. استتصریح غلط مدل  دهنده نشان این موضوعوجود داشته باشد،  خودهمبستگیبین خطاها 

نتایج آزمون رمزی  مناسب بودن مدل است. و زمون خطای رگرسیونآ زمون روشی جهت ارزیابیآاین 

 آورده شده است: 91تست در جدول 

 Ramsey RESET Testآزمون ایج نت -34جدول 

آزادی درجه مقدار آماره  احتمال 

t-stat 92/2  93 1133/1  

پژوهشگرهای  منبع: یافته  

{
تصریح مدل درست است    

تصریح مدل نادرست است    
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بنابراین فرض صفر آزمون رد ؛ بیشتر است 19/1آزمون از مقدار   احتمال آماره 91با توجه به جدول 

 .شده است تصریح درستی بهشود و مدل  نمی

91رداریب بازگشتخود  ابزارهای تحلیلی مدل
 

11ای توابع واکنش ضربه
 

ای، اثر یک انحراف معیار تکانه متغیر روی متغیرهای دیگر بررسی  در بررسی توابع واکنش ضربه

نا شاخص بازار سرمایه نسبت به شوک متغیرهای  العمل عکس(. 9932، 19اصفهانی و یاوری)شود  می

 های زیر آورده شده است. و عبور نرخ ارز در نمودار اطمینانی

 

 

 بازار ارز نا اطمینانیآنی شاخص بازار سرمایه به  العمل عکس: تابع 0-1نمودار 

 پژوهشگرهای  : یافتهمنبع

 

 آنی شاخص بازار سرمایه به عبور نرخ ارز العمل عکس: تابع 0-0نمودار 

 پژوهشگرهای  : یافتهمنبع

اندازه یک  به ترتیب شوک عبور نرخ ارزو  بازار ارز نا اطمینانیشوک  1-1و  1-9 نمودارطبق 

 .دارند سرمایهاثر خنثی و منفی بر شاخص بازار  انحراف معیار در بلندمدت

12تجزیه واریانس
 

در  ،ریوارد بر آن متغ یها وابسته را به علت شوک ریمتغ راتییتغبا استفاده از روش تجزیه واریانس، 

 شود.  یم یبررس رهایمتغ ریوارده به سا یها مقابل شوک
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 نتایج حاصل از تجزیه واریانس شاخص بازار سرمایه -33 جدول

 S.E LIREX LGEG LGARCH L   L     LOPEN دوره

9 9511/1 11/911 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 

2 6323/1 9992/19 12311/1 2619/1 1162/6 9533/9 9952/9 

9 1369/1 5591/39 1123/1 9911/1 6913/1 5695/1 1111/6 

1 9953/9 1139/33 9151/1 1319/1 9993/91 9631/1 1291/91 

5 3126/9 9213/32 9393/1 1123/1 3161/91 6331/1 3336/99 

6 1555/2 9393/63 9519/1 1219/1 2516/21 6923/1 9319/99 

3 9113/9 9613/61 2119/1 1936/1 3211/22 6911/1 1253/92 

3 1126/9 2591/62 9523/1 1929/1 6111/29 3693/1 2135/99 

1 9993/5 3313/61 9951/1 1911/1 3593/29 1699/1 9611/91 

91 6392/6 1211/61 9125/1 1993/1 9666/21 1312/9 5639/91 

پژوهشگرهای  همنبع: یافت  

های مختلف است که طی  در دوره بینی پیشدهنده خطای  (، نشانS.E، ستون دوم )99در جدول 

 بر اساسدهد.  های بعد درصد واریانس ناشی از تغییر ناگهانی را نشان می یابد. ستون افزایش میزمان 

نتایج، در دوره اول صددرصد تغییرات شاخص بازار سرمایه ناشی از خود متغیر است. طی زمان، 

درصد مربوط به نرخ  21درصد مربوط به شاخص بازار سرمایه،  61تغییرات شاخص بازار سرمایه به 

د درص 5/91درصد ناشی از تغییرات عبور نرخ ارز و حدود  9های بلندمدت واقعی، حدود  سود سپرده

 رسد. ناشی از تغییرات باز بودن اقتصاد می

 و پیشنهادها گیری نتیجه

نرخ ارز و عبور نرخ  نا اطمینانیبررسی اتفاقات بازار ارز در قالب دو مفهوم  پژوهشهدف اصلی این 

گیری از مبانی نظری، پیشینه تجربی و با استفاده از الگوهای  با بهره 9931-9911های  ارز طی سال

ARDL  وVAR .در ابتدا با روش  بر شاخص بازار سرمایه ایران استEGARCH نرخ ارز  نا اطمینانی

نرخ ارز در ایران وجود دارد، همچنین وجود عبور  نا اطمینانیی قرار گرفت و مشخص شد موردبررس

ه پرداختگردید سپس به اثر این دو متغیر بر شاخص بازار سرمایه  دییتأنرخ ارز با توجه به برآورد مدل 

نرخ ارز بر شاخص بازار سرمایه ایران اثرگذار  نا اطمینانیدر بلندمدت  3جدول به نتایج  با توجه .شد

گرنجر  علیتدار دارد. نتایج آزمون  مثبت و معنی ریتأثنیست اما عبور نرخ ارز بر شاخص بازار سرمایه 

و شاخص بازار سرمایه رابطه علیّ وجود  عبور نرخ ارزدهد، بین دو متغیر  نیز نشان می 6مطابق جدول 
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طورکلی  به علیّ وجود ندارد.نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه رابطه  نا اطمینانیدارد اما بین دو متغیر 

شود، اتفاق مطلوبی  ها می عبور نرخ ارز در هر اقتصادی به دلیل اینکه باعث افزایش سطح عمومی قیمت

بر  بوده استین تأثیر این اتفاق بر شاخص بورس اوراق بهادار هدف این پژوهش تعی ازآنجاکهنیست. 

تواند اتفاق مثبتی  توان پیشنهاد کرد که برای بازار سرمایه عبور نرخ ارز می های مدل می خروجی اساس

آثار تورمی آن  طرف ازیکی نرخ ارز را آزادسازی کنند که ا گونه بهبایستی  گذاران استیس بنابراین؛ باشد

همچنین نتایج پژوهش د و از طرف دیگر از طریق آن به رونق بازار بورس کمک کرده باشند. کمتر باش

عنوان یک مسئله همیشه  کند اما به نمی متأثرنرخ ارز شاخص بازار سرمایه را  نا اطمینانینشان داد که 

 قرار گیرد. گذاران استیس موردتوجهبایستی 
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Abstract 
According to Iran's economic conditions, the investigation of Iran's capital 

market and the variables affecting it in order to develop and advance economic 

goals is of particular importance. One of the variables affecting the capital market 

is the exchange rate. Therefore, the main goal of this research is to investigate the 

effect of currency market events in the form of two concepts of exchange rate pass-

through and exchange rate uncertainty on Iran's capital market index. In this 

research, after proving the existence of exchange rate pass-through in Iran and 

examining exchange rate uncertainty using the EGARCH method, ARDL and 

VAR methods have been used to investigate the effect of exchange rate pass-

through and foreign exchange market uncertainty on Iran's capital market index 

during the years 1370-1399. The results show that exchange rate pass-through have 

a positive and significant effect on Iran's capital market index, while there is no 

significant relationship between exchange rate uncertainty and capital market 

index. Considering that the foreign exchange market is always the focus of every 

economy, it is necessary to pay attention to its events, including exchange rate 

pass-through and exchange rate uncertainty, as an important factor for policy 

makers and capital market analysts. 
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‌اوراق‌بهادار‌تهران قیمت‌سهام‌توسط‌رویکرد‌رگرسیون‌لاسو‌در‌بورس‌بینی‌پیش
 3میر صادقیا

 2آبادیدولتامیر کمالی

 چکیده

بازار است. در  و تحلیل گران گذاران سرمایه های چالشرفتار بازار سرمایه همواره یکی از  بینی پیش

رفتار و قیمت  بینی پیشو دانش  یافته املتک ،روندها بینی پیش های روشطول سالیان متمادی همواره 

 بر اساسنکته حائز اهمیت تحلیل رفتار گذشته قیمت سهام  است. توسعه درحالان نسهام همچ

متحرک و حجم  های میانگین، بر تغییرات قیمت غالباً این سبک تحلیلکه باشد  میتکنیکال  های روش

حقیقی  معمول تاکنون کمتر به نقش بازیگران نیبی پیش های درروش .باشد میمتمرکز و غیره معاملات 

 های نسبتسعی شده با بررسی  مقالهدر این  .است شده پرداختهبازار و تابلوخانی  شناسی روان ،و حقوقی

در غالب حقیقی معامله گران  های تحرکو معاملاتی مبتنی بر تابلو خوانی و تحلیل رفتار گذشته 

قیمت برای شش سهم منتخب از بورس اوراق  بینی پیش گیرد.قرار  موردبررسیرگرسیون خطی لاسو 

 آمد. به دستبهادار تهران به روش مذکور انجام شد و نتایج بسیار دقیقی در مقایسه با رگرسیون خطی 
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 مقدمه

به  ،بازار سرمایهمؤثر در  های استراتژیآن در توسعه  تأثیرسهام با توجه به  متیق بینی پیش

 یبرا یکه شرکت ی. زماناست مؤثردر اقتصاد کشور  درنهایت و کند میتجارت و صنعت کمک  ییشکوفا

 امالی ی مؤسساتاخذ وام از  منظور بهدارد.  نهیدو گز، بودجه داردبه  ازین جدید گذاری سرمایهتوسعه و 

شرکت  تیاز مالک بخشیسهام خود را که  تواند میشرکت  کی ،بورس اوراق بهادار قیسهام از طرانتشار 

در بورس اوراق بهادار ثبت شود شرکت  دی، باگذاری سرمایه یانتشار سهام برا یکند. برامنتشر  ،است

 .(2112)سینر،  کند ذبتجارت خود را ج موردنیازبتواند بودجه تا 

مدیران بورس  و کارگزاران برایحقیقی و حقوقی چه  گذاران سرمایهچه برای  رفتار قیمت سهام،

 ،که بسته به اعتقاد مردمرد وجود دا یطرز تفکر عموم، یک ریاخ سالیاندر  .باشد میبسیار حائز اهمیت 

با استفاده از  دیجد یاز ابزارها یاکنون برخ .شد میفته سهام در نظر گر خریدوفروش معاملات عنوان به

توسط  یخیتار متیق های دادهاز  یآت های قیمت بینی پیش یبرا تکنیکال تحلیلمعروف به  یروش

است. از  ریاضی یهااندیکاتوربر  یمبتن اًتکنیکال اساس وتحلیل تجزیهاست.  شده ابداع گذاران سرمایه

ادامه خواهد فعلی قیمت سهام روند  ایآ که ایندرباره  یاطلاعات رای کسبتکنیکی ب یهااندیکاتور نیچن

ود، استفاده ش یداریخر ازحد بیش توان میاست و  شده فروخته ازحد بیشسهام  ایآ نکهیا ای افتی

وجود  یادیبن تحلیلمعروف به  ی، روشالکیتکن لیاز تحل یجدا (.2112شود )یانسن و همکاران،  می

شرکت و  کیعملکرد گذشته  روش، نی. اکند را عرضه میاست که سهام  یه شرکتدارد که مربوط ب

 های نسبتاز  یاریبسبا این روش، . کند می یابیرا ارز شرکت های حساب نانیاطم تیقابل نیهمچن

 (.2112)چن و همکاران،  کند میکمک  هامس روند منطقی قیمت یابیبه ارز یدی و مالیتول یعملکرد

نده هم برای خریداران سهام و هم برای فروشندگان آن از اهمیت بالایی برخوردار قیمت سهام در آی

گذاران و  بینی قیمت سهام یک موضوع بسیار کلیدی برای سهامداران و سرمایه پیش ازآنجاکه. است

قیمت سهام از اهمیت بسیار بالایی  بینی پیشهای دقیق  باشد، ارائه مدل کلیه فعالان بازار بورس می

بینی  وردار است. بر این اساس در تحقیق حاضر یک مدل جدید مبتنی بر رگرسیون لاسو برای پیشبرخ

موجود،  های روششود. هدف نهایی تحقیق ارائه مدلی است که بتواند در قیاس با  قیمت سهام ارائه می

 بینی پیشبا بینی نماید. اگرچه تاکنون مطالعات زیادی در رابطه  قیمت سهام را با دقت بالاتری پیش

است ولی این تحقیق نخستین مطالعه در داخل کشور است که بر یک روش  شده انجامقیمت سهام 

جدید مبتنی بر رگرسیون خطی لاسو و بر اساس تحلیل رفتار معاملاتی سهامداران و بازیگران سهم 

عامله و حجم ، دفعات مگذاری سرمایهدهد و با تحلیل سناریوها از طرفی ارتباط میزان  ارائه می
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از مدل رگرسیونی لاسو با  گیری بهرهبا تغییرات قیمت را تحلیل کرده و از طرف دیگر با  گذاری سرمایه

قیمت سهام  بینی پیش، مدلی بهینه برای مؤثرو اعمال جریمه برای مقادیر پرت و غیر  ها داده گیری بهره

 کند. معرفی می

مبتنی بر تحلیل رگرسیون خطی هستند. روش  قیمت سهام عمدتاً بینی پیشتحلیلی  های روش

بین مقادیر  اختلافرگرسیون لجستیک، نوعی روش رگرسیونی است که هدف آن، به حداقل رساندن 

بینی  ؛ به همین دلیل این روش از کاربرد زیادی برای پیشباشد میواقعی تابلو و مقادیر  شده بینی پیش

در این روش بسیار  مورداستفاده، فرضیات وجود بااینست. قیمت سهام در بازارهای مالی برخوردار شده ا

ثیرگذار باشد )فنگ ژو و همکاران، أبینی آن ت ساده هستند که این امر ممکن است بر دقت پیش

لاسو است. مزیت  رگرسیونیمبتنی بر رگرسیون، روش  بینی پیش های روش(. تصویر دیگری از 2112

کند که دارای پارمترهای کمتری بوده و بدین  را پیشنهاد می هایی حل راهروش لاسو در این است که 

 شده بیاندهد. همچنین  قیمت سهام را نیز کاهش می بینی پیشبرای  موردنیازترتیب تعداد متغیرهای 

بینی  مبتنی بر رایانه همچون شبکه عصبی نیز عملکرد بهتری در پیش های روشاست که روش لاسو از 

 (.2112وی و همکاران، )ر برخوردارندقیمت سهام 

 ونیروش رگرسمبتنی بر تابلو خوانی با رویکرد مدل : شود می مطرحکه در این پژوهش  سؤالاتی

 ؟کند بینی پیشتواند تغییرات قیمت سهام را در یک بازه زمانی معین،  با چه دقتی می لاسو خطی

که  طور همان ادی دارد؟بینی مدل پیشنه ثیری بر قدرت پیشأهای مختلف، چه ت استفاده از ورودی

انتخاب بسته به هدف، ماهیت موضوع و امکانات اجرایی پژوهش بایستی روش تحقیق مناسب  دانیم می

بورس اوراق در  سهام قیمت بینی پیش منظور به که آنبه ماهیت  نظر در تحقیق صورت گرفته. گردد

با توجه به هدف  .باشد می یساز مدل، هدف از نوع تحقیقات کاربردی و است گرفته انجامبهادار 

 .باشد میتهران  بهادار اوراق بورس در لاسو رگرسیون رویکرد توسط سهام قیمت بینی پیش

لاسو استفاده  رگرسیون از تهران بهادار اوراق بورس سهام در قیمت بینی پیش منظور به مقالهدر این 

 متغیرها بندی اولویت خطی، تابع ئهارا علاوه بر که است این لاسو رگرسیون روش مزیت عمده .شود می

 آشفتگی ایجاد که یهای داده برابر در آمده دست به تابع مزیت آن این است که دیگر. دارد دربر نیز را

 حل برای بهینه انتخاب یک تواند می لاسو رگرسیون روش لذا .کند میبه نحو بهتری برازش  ،کنند می

رگرسیون خطی، رگرسیون ری روش تحقیق مشتمل بر مبانی نظ دومدر بخش . باشد موردنظر مسأله

ارائه  موردنظرآوردن رابطه محاسباتی روش  به دستو همچنین نحوه رگرسیون لاسو  و ستیغی )ریج(

در بخش چهارم تجربیات عددی با  است. شده ارائهدر این مقاله پیشینه پژوهش در بخش سوم  .شود می
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کلاسیک انجام  های روشبا  آمده دست بهاز نتایج  ای همقایسترسیم نمودارها و جداول و همچنین 

گران آورده شده آتی برای پژوهش های پیشنهادبه همراه  آمده دست بهبخش پنجم نتایج در ؛ وشود می

 است.

 مبانی نظری

رگرسیونی و  های مدلمشتمل بر  شده کار گرفتهدر این قسمت از مقاله به مبانی نظری به 

 مبسوط خواهیم پرداخت. طور بهتحقیق  شناسی روش

 رگرسیونی های مدل

فرض کنید  ,i ix y  1باشند، آنگاه برای  ها دادهمجموعه, ,i N  مدل رگرسیون خطی

 :شود میداده زیر  صورت به ساده

(1) 0 1 , 1, ,i i iy x i N      

فرم  .همان مقدار خطاست iو مقدار  شوند میشیب نامیده  1رض از مبدأ و ع 0که در آن 

 :شود میزیر داده  صورت به( 1برداری رابطه )

(2) 0 1 ,   y x ε 

یعنی ی مربعات خطا کافی است تابع مجموع برآورد پارامترهای رگرسیون خطی ساده، منظور به

مقدار  
22

1 1
ˆSSE

N N

i i i ii i
e y y

 
    بنابراین با مساوی صفر قرار دادن ؛ را کمینه کرد

0مشتق عبارت فوق نسبت به  1,   شوند میپارامترها به فرم زیر حاصل و حل آن: 

(3) 
  

 
1

0 1 1

1

ˆ ˆ ˆ,

N

i ii

N

ii

x x y y
y x

x x
  





 
  






 

x,که در آن  y  میانگین,x y .پارامترهای یک مدل رگرسیون خطی چندگانهدر  هستند ،

در مدل در نظر  که درحالی شوند تابع هدف و مقدارهای متغیرها، برآورد می توسط یکخطی 

مشاهده از  nر اگ ترتیب این به. شوند میمحاسبه ، یک رابطه خطی برحسب پارامترهای مدل شده گرفته

، باشد y رابطه خطی با متغیر پاسخیک  برقراریموجود باشد و هدف  x عدیب p متغیر مستقل

 :کرداز مدل رگرسیون خطی زیر استفاده  توان می

(4) 0 1 1.1 , 1, ,i i p ip iy x x i N         
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بعد است، مقدار آن را در هر بعد با یک متغیر مستقل  p دارای x متغیر مستقل که ازآنجایی

جمله خطای مدل  i وشماره مشاهده  i است که اندیس واضح. شود میجایگزین  بعدی یک

در رگرسیون ساده رابطه بین متغیر مستقل و وابسته توجه شود که  .شود رگرسیونی محسوب می

در رگرسیون چندگانه، اگر دو متغیر مستقل با یک  که درحالی شود معادله یک خط بیان می صورت به

 که درصورتی. هد شدبیان خوا یک صفحه صورت بهمتغیر وابسته در رابطه خطی باشند، شکل این رابطه 

 همانند ابر صفحهد، مدل به شکل یک قل در مدل رگرسیون خطی به کار روبیش از دو متغیر مست

 .شود ظاهر می 1شکل 

 
 برای چند متغیر مستقل شده تشکیل: ابر صفحه رگرسیون 3شکل 

 تحقیق شناسی روش

است که در مسائلی با متغیرهای  رگرسیون خطی های یکی از نسخه )ریج(ستیغی رگرسیون 

ت شود و مشکلا ضرایب استفاده می تقریب منظور به باشند مییی دارای همبستگی بالاکه مستقل 

توسط  شده تعریف 2Lضریبی از نرم  ،در رگرسیون ستیغیدهد.  را کاهش می خطی چندگانه هم

 
1

2
2

2 1

N

ii
x x


   زیر تعیین  صورت بهو سپس مقدار کمینه آن  شود میهزینه اضافه  ابعتبه

 :شود می

(2)  2 2

2 2
min

n



 

β
y Xβ β 

. اضافه کردن ضریبی از نرم کند میرا مشخص  2Lمیزان جریمه روی نرم  پارامتر توجه شود 

2L  2به تابع هزینه معادل ایجاد محدودیتی بر نرمL (2112)روی و همکاران،  زیر است صورت به: 

(6)  2 2 2 2

2 2 2
min .

n
s t t


  

β
y Xβ β β 

2بعدی به فرم  nیک  درواقع( 6در رابطه ) شده دادهکه قید  2 2 2

1 2 n t      می 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%E2%80%8C%D8%AE%D8%B7%DB%8C_%DA%86%D9%86%D8%AF%DA%AF%D8%A7%D9%86%D9%87


 3041/ زمستان 73/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  312 
 

  

به اینکه  با توجهاشد. ب
2

2

Tx x x ، توان نوشتزیرمی صورت بهفرم بسته ماتریسی تابع هزینه را: 

(7)      
T T    X y Xβ y Xβ β β 

0آوردن  به دستبا 



β
                 خواهیم داشت:  T T  X y X X I β 

 :(2112)روی و همکاران، آید میزیربدست صورت بهخطی تیغیسرگرسیون  پارامتر بهینهدرنتیجه 

(2)  
1ˆ T T

Ridge 


 β X X I X y 

 صورت به شده تعریف 1Lضریبی از نرم  رگرسیون لاسودر 
1 1

N

ii
x x


  ابع هزینه تبه

 :یعنی آید می به دستو سپس مقدار کمینه آن  شود میاضافه 

(2) 
2

2 1

1
min

n N




 
  

 β
y Xβ β 

به  1L. اضافه کردن ضریبی از نرم کند میرا مشخص  1Lمیزان جریمه روی نرم نیز  پارامتر 

 :(2112)روی و همکاران،  زیر است صورت به 1Lتابع هزینه معادل ایجاد محدودیتی بر نرم 

(11) 
2

2 1 1

1
min .

n
s t t

N




 
   

 β
y Xβ β β 

1بعدی به فرم  nیک  درواقع( 11در رابطه ) شده دادهکه قید  2 n t      

 :شود میذیل داده  ورتص بهتابع هزینه  ،برای به دست آوردن فرم بسته جواب به فرم ماتریسی. باشد می

(11)      
1 T T

N
    X y Xβ y Xβ β β 

0آوردن  به دستبا 



β

        خواهیم داشت:  
2

0 0T T T

N
    X Xβ y X Xβ X y 

 :(2112)روی و همکاران،  داریم درنتیجه

(12)  
1ˆ T T

Lasso



β X X X y 

در  2و  1با پارامترهای  طی و لاسورگرسیون ستیغی خ در دو مدل شده اعمالهای  محدودیت

وی نمایش بیض خطوط تراز که جمع خطای مربعات، به شکل شودتوجه است.  شده دادهنشان  2شکل 

کند از  ای که ضرایب مدل را مشخص می ، ناحیهستیغیرگرسیون  مسئلۀدر  علاوه بهشود.  داده می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7_%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%B2
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2رابطه 2 2

1 2 t   ای به شعاع دایره درواقعآید که  دست می  به t ما در ا؛ دهد را نمایش می

1 صورت بهی ضرایب رو شده اعمال، محدودیت رگرسیون لاسو 2 t   که در مختصات  است

در هر دو روش اولین محل برخورد این نواحی با . دهد ای به شکل لوزی را تشکیل می دوبعدی ناحیه

 .شود می  جواب مسأله در نظر گرفته عنوان بهخطوط تراز بیضوی 

 
 و رگرسیون لاسو )ریج(ستیغی  رگرسیون برخورد خطوط تراز با محدوده ضرایب: 2شکل 

 اعتبار سنجی متقابل مختلف مانند های روشتوان از  نیز می  مقدار بهینه برای یافتنبرای 

تعداد پارامترها کاهش پیدا خواهد کرد. با کاهش این  ،پیدا کند افزایش  استفاده کرد. هرچه مقدار

بزرگی یا کوچکی  ترتیب این به .شوند نزدیک می OLS درروشمقدار نیز برآوردگرها به مقدار مشابه 

، تعیین حظه شدملاکه  طور همانباشد.  تأثیرگذار ها آنتواند روی تعداد پارامترها و مقدار  می  مقدار

میسر نیست و باید با سعی و خطا مقدار آن را جستجو کرد. در  راحتی به  مقدار مناسب برای پارامتر

ه شد که به جواب مناسب برای این مقدار رسید  مقدار برحسب MSE اینجا به کمک ترسیم نمودار

  .است شده دادهنشان  3کل این امر در ش

 
 نمودار ضرایب مدل رگرسیون لاسو: 1شکل

https://blog.faradars.org/cross-validation/
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تغییرات  روند آتیبینی توانایی یک مدل یا روش در برآورد دقیق  قدرت پیش دانیم میکه  طور همان

بینی بر اساس دو شاخص  دقت پیش مقاله(. در این 2112دهد )لاهمیری،  قیمت سهام را نشان می

رای سنجش بگیرد.  قرار می موردسنجشبعات و میانگین درصد خطای مطلق ریشه میانگین مر یخطا

 شود: زیر استفاده می رابطهشاخص جذر میانگین مربعات خطا از 

(13) 
 

2

1RMSE
n

i ii
y p

n



 

 ما بهتر خواهد بود. بینی پیشکمتر باشد  RMSEهرچه شاخص جذر میانگین مربعات خطا 

 شود: گیری می زیر اندازه رابطهبا استفاده از   MAPE مطلق یدرصد خطا شاخص میانگین

(14) 1

1

MAPE 100%i i

i

N
y p

n y

i





  

 :شود سه سناریوی مختلف بررسی می دربینی قیمت سهام  در این تحقیق قدرت پیشهمچنین، 

  های مدل در نظر  ورودی عنوان بهسناریوی اول، نسبت قدرت خریدار و نسبت قدرت فروشنده

 .گرفت

 های مدل در نظر گرفت ورودی عنوان بهوم، حجم فروش و حجم خرید هر کد حقیقی سناریوی د. 

 های مدل در نظر گرفت ورودی عنوان بهی قیهر کد حقو نیز خرید فروش  سناریوی سوم، مقدار. 

 پیشینه تحقیق

با استفاده از رویکرد  خود پژوهش در( 1327غلامیان و همکاران ) داخلی: های پژوهشدر 

روند  بینی پیش به، باشد میهوش مصنوعی  بندی طبقه های روشجنگل تصادفی که در زمره الگوریتم 

 1323 های سال بین کلی روزانه شاخص ها دادهنتیجه پژوهش بر روی  پرداختند.قیمت در بازار سهام 

درصد و نسبت به دو روش  64پیشنهادی در برآورد روند بازار  الگوریتمکه دقت  دادنشان  1322تا 

موسوی و  .باشد میتصادفی از دقت بالاتری برخوردار  قایسه شده رگرسیون لجستیک و روش کاملاًم

 رگولاسیون روش و تاب شب کرم عصبی ترکیبی الگوریتم از استفاده توسطای  ( مطالعه1327همکاران )

انجام  اصفهان آهن ذوب، پتروشیمی شیراز و خودرو ایرانسه شرکت  سهام قیمت بینی پیش جهت بیزین

مذکور با  های مدلکه داد نشان  شده داده تعمیمعصبی  های شبکهنتایج حاصل از آنالیز خطای دادند. 

 .باشند می ذکرشده های شرکتقیمت سهام در روز آینده برای  بینی پیشدقت بسیار مناسبی قادر به 

مبتنی بر  های دلمحاوی  ترکیبی هوشمند مدل طراحی توسط ای مقالهدر ( 1322مشاری و همکاران )
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و  صنعت خودروسهام  قیمت طلایی نقاط بینی پیش شده، سازی بهینهو الگوریتم ژنتیک  کاوی داده

نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که انجام دادند.  1322تا  1321 های سال بینساخت قطعات 

باعث افزایش دقت  اه مدلدر همه  سازی بهینهپذیرند و  بینی پیش قبول قابلنقاط طلایی با دقت 

زاده و همکاران  سیف .دهد میکاهش  توجهی قابلاما خطای فاحش را به میزان  گردد نمی بینی پیش

فازی را  عصبی شبکه بر مبتنی بورس در سهام قیمت بینی پیش خبره سیستم یک ارائه با (،1322)

ام در بورس اوراق بهادار نشان داد که تحت تعمیم فازی، قیمت سه بینی پیشنتایج  .اند کردهبررسی 

علیان و همکاران  فتح بوده و کاملاً با نتایج تحلیل تکنیکال و فاندامنتال همخوانی دارد. بینی پیشقابل 

 از استفاده با سهام عمومی اولیه عرضه گذاری قیمت و ارزیابی بهینه الگوی در پژوهشی توسط(، 1322)

را بررسی  1327تا  1322 های سالشرکت طی  421برای  فازی معیاره چند گیری تصمیم های تکنیک

 بینی پیشبرای  تری بهینه مدل ژنتیک الگوریتم الگوی داد نشان ها آن تحقیق . نتایجاند کرده

 .باشد میاولیه  عرضه سهام گذاری قیمت

یک شبکه ترکیبی تکاملی  وسط( ت2114توسط داش ) ای مطالعه :المللی بین های پژوهشدر 

به انجام گردید. در این پژوهش  بازار سهام با استفاده از فیلتر کالمن بینی پیشحلیل و دینامیک برای ت

و  ه شداز جمله فیلتر کامن و الگوریتم تکامل تفاضلی پرداخت مختلفیادگیری  رویکردمقایسه چهار 

دارای قدرت  معناداری طور به ها روشترکیبی پیشنهادی نسبت به سایر  رویکرد ه شدنشان داد

 مؤلفهترکیب تحلیل  توسط ای مطالعه(، در 2112میتنگ و همکاران ) .باشد میبالاتری  بینی شپی

به معرفی روشی نوین اقدام کردند.  قیمت سهام بینی پیشغیرخطی و رگرسیون بردار پشتیبان برای 

ترکیبی  های روشبر کلیه  رویکردنشان داد که این  پژوهشپیشنهادی این روش نتایج مقایسه 

 فرا ابتکاری های روش( از 2112و همکاران ) یریهملا سیون بردار پشتیبان برتری داشته است.رگر

سهام روزانه  متیق بینی پیش یرا برا یمدل قیتحق نیسهام استفاده کردند. ا متیق بینی پیش یبرا

استفاده  ذرات سازی بهینههمراه با  بانیبردار پشت ونیمنفرد و رگرس فیط زیکه از آنال دهد میارائه 

 یمال بینی پیشگسترده در  طور بهکه  لبا عملکرد چهار مد یشنهادی. عملکرد مدل پکند می

بیاز و همکاران شده است.  سهیمقا تبدیل موجک، رگرسیون و غیره جمله من گیرند میقرار  مورداستفاده

 های ونآزمبینی قیمت سهام پرداختند.  های مختلف پیش به مقایسه مدل پژوهشی( در 2112)

بر  یمبتن های شاخصکه از  یهای مدلکه  دهد مینشان در کشور هند شرکت  141 یبر رو شده انجام

با سطح  یکیتکن لیتحل های شاخصبا استفاده از  کالیتکن یزهای، از آنالکنند میاستفاده  یادیبن زیآنال

 از استفاده، واردم درصد 22از  شی، در بنیمتفاوت هستند. علاوه بر ا عیبازده متفاوت در صنا
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 های شاخصاستفاده از  با سهیخطا در مقامربعات  شهیر نیانگیمنجر به کاهش م یبیترک های شاخص

برای  رگرسیون فازی( به بررسی استفاده از پارامترهای 2112) یاسد .شود می تنهایی به یفن ای یاساس

رودی مبتنی بر قواعد فازی اطلاعات وسازی  گسسته  پرداخت. این محقق از بینی پیش سازی بهینه

 هرس از استفاده با ریپر که بر اساس مدل پیشنهادی الگوریتماستفاده کرد. هدف این بود ممدانی 

تحت عنوان  ای مقالهدر (، 2112لیو و همکاران )ارائه دهد.  بینی پیش کاهش خطای برای مکرر افزایشی

با تابع زمان تصادفی، نوسانات قیمت  نوسان قیمت بازار سهام توسط سیستم شبکه عصبی بینی پیش

 گذاران سرمایهکه  بر این استفرض  پیشنهادی. در مدل اند کرده بینی پیشرا توسط یک شبکه عصبی 

تاریخی بر بازار سهام  های داده وتحلیل تجزیهخود را با  گذاری سرمایه های موقعیت گیرند میتصمیم 

بگذارد و تابع تصادفی زمان  تأثیربر نوسانات بازار سهام  دتوان میتاریخی  های داده که طوری بهبسنجند 

برای دادن وزن به هر داده تاریخی معرفی شود. نتایج حاکی از کارایی بالای  بینی پیشمدل  عنوان به

مبتنی بر تلفیق  لیمددر تحقیقی ( 2112ژانگ و همکاران ) .باشد میشبکه عصبی پیشنهادی 

مقاله  نیدر اقیمت سهام ارائه کردند.  بینی پیشبرای  تاب شبرگرسیون بردار پشتیبانی و الگوریتم کرم 

 جیاست. نتا شده ارائه تاب شبکرم  تمیالگوربا  بیسهام با ترک متیق بینی پیش یبرا دیروش جد کی

 یدارا یشنهادیپ تمی، الگورگرید های یتمالگوربا  سهیدر مقا اولاً: دهد میرا نشان  ریموارد ز یتجرب

 یو مؤثر برا یعمل یابزار عنوان به تواند می یشنهادیپ بینی پیشروش  ثانیاًو  است بهتریعملکرد 

 روز در سهام قیمت بینی پیشبه (، 2121پدهی و همکاران ) سهام در نظر گرفته شود. متیق بینی پیش

 مانند روز سهام قیمت بینی پیش برای مدل یک ف ایجادبا هدرگرسیون لاسو  مدل یک از استفاده با

خطای  یعنی عملکرد معیارهای از استفاده . بااند کردهرا بررسی بالا  و قیمت نزدیک قیمت پایین، قیمت

 عملکرد بهترین لاسو رگرسیون درنتیجه است پیداشده مدل مناسب الگوریتم بهترین کمترین مربعات

 .اردد ها رگرسیون همه بین در را

 تجربیات عددی و نتایج

 در لاسو رگرسیون رویکرد توسط سهام قیمت بینی پیشبه همراه نتایج  سازی پیادهدر این فصل 

در ابتدا همبستگی پیرسون و  تهران با اشکال و جدول بحث و تفسیر شده است. بهادار اوراق بورس

؛ است شده انتخاب بینی پیشهمبستگی جهت  و نمادهایی با بیشترین قرارگرفته موردبررسیاسپیرمن 

 است. شده بررسی، شبندر و سشرق خبهمن ،وتوصا فملی، ،و پارس نماد شش های داده ،بنابراین

و  خریدوفروش های نسبت، مبتنی بر تحرکات حجمی گیرد میار قر موردبررسیاین تحقیق  آنچه در

تغییرات  .شود میگفته  به آن تابلو خوانی اًتهران اصطلاحکه در بورس اوراق بهادار  باشد میقدرت پول 
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که بسته  کند می، پیش و بعد از تغییرات قیمتی تغییرات معناداری زمان هم حجم معاملات معمولاً

، میزان شناوری و رفتار معامله گران در نمادهای مختلف متفاوت است که با بررسی ها شرکت اندازه به

رفتار  توان میزان همبستگی این متغیر با تغییرات قیمت سهم و بررسی می درگذشتهرفتار این متغیر 

 کرد. بینی پیشسهم در آینده را 

هر کد معاملاتی در یک جلسه با تغییرات قیمتی سهم ارتباط دارد و  خریدوفروشسرانه تعداد سهم 

مختلف  ، میزان شناوری و رفتار معامله گران در نمادهایها شرکت اندازه بهین ارتباط بسته میزان ا

نیز در یک جلسه با تغییرات  خریدوفروشسرانه مقدار ریالی که هر کد معاملاتی جهت  متفاوت است.

، میزان شناوری و رفتار معامله ها شرکت اندازه بهین ارتباط بسته قیمتی سهم ارتباط دارد و میزان ا

و بررسی میزان  درگذشتهگران در نمادهای مختلف متفاوت است که با بررسی رفتار این متغیر 

 کرد. بینی پیشرفتار سهم در آینده را  توان میهمبستگی این متغیر با تغییرات قیمت سهم 

تجمیع  1محاسبه و نتایج در جدول  SPSSافزار نرمبا  در هر نماد تک تکمبستگی متغیرها میزان ه

بودن، قدر  غیرمستقیماست نه مستقیم یا  موردنظرگردیده است. با توجه به اینکه مقدار همبستگی 

 7میزان همبستگی پیرسون و اسپیرمن در  2در جدول  است. قرارگرفتهمطلق همبستگی در جدول 

است که  قرارگرفته موردبررسیروزه هر نماد  2متغیر مستقل با متغیر درصد تغییرات قیمت پایانی 

 .باشند می معنادارترو شبندر  و پارسهمبستگی سه نماد وتوصا، 

 روزه قیمت پایانی 2مبستگی پیرسون و اسپیرمن متغیرهای مستقل با درصد تغییرات : ه3جدول 

 متغیر مستقل
 روزه قیمت( 2درصد تغییرات ) رسونیپهمبستگی 

 وتوصا شبندر و پارس سشرق همنبخ فملی

 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 کل معاملات حجم

 1.3 1.3 1.3 1.4 1.2 1.3 خریدار حقیقیسرانه حجم معاملات هر کد 

 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2 1.3 سرانه مبلغ معاملات هر کد خریدار حقیقی

 1.3 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 نسبت قدرت خریدار حقیقی

 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 فروشنده حقیقی سرانه حجم معاملات هر کد

 1.3 1.1 1.3 1.1 1.2 1.1 سرانه مبلغ معاملات هر کد فروشنده حقیقی

 1.1 1.2 1.3 1.1 1.3 1.1 ت فروشنده حقیقینسبت قدر

 منبع: نتایج تحقیق

 شده ترسیم ها آنمتلب، نمودارهای  افزار نرمبرای ملاحظه روند قیمتی و بازدهی سهام مذکور توسط 

نماد  شش های دادهبرای بررسی نرمال بودن آورده شده است. همچنین،  4و نتایج آن در شکل 
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قرار  موردبررسی spssو درصد تغییرات دوروزه قیمت را در محیط ، دو متغیر قیمت موردبررسی

لذا برای بررسی بیشتر  ،باشند مینرمال ن ها داده که شود میمشاهده  2 شکلمطابق نتایج  .دهیم می

 و دیگری نظیر آزمون ایستایی های آزمون بایست میجهت اطمینان از مناسب بودن مدل رگرسیونی 

تشخیص همبستگی در و وشی برای تحلیل آزمون دوربین واتسون ر .دوربین واتسون انجام شود

و  باشد می 4تا  1. میزان همبستگی در این آزمون از باشد می تأخیربا یک واحد  مدل های مانده باقی

بیشترین  که طوری به باشد می تأخیرواحد  1با  ها مانده باقینشانگر بیشترین همبستگی در  2عدد 

به سمت صفر میل کند میزان همبستگی مثبت کمتر شده و  2ین عدد هرچه از و ا 2همبستگی عدد 

برای تأیید این استقلال . شود میمیل کند میزان همبستگی منفی کمتر  4به سمت  2هرچه از 

باشد. یکی  3و در همبستگی معکوس بیشتر از  1در همبستگی مستقیم این مقدار کمتر از  بایست می

. نتایج محاسبات باشد میخطا  های دادهب بودن مدل رگرسیونی مستقل بودن اساسی مناس های فرضاز 

 .شود میملاحظه  2در جدول شماره 

 

 بنمادهای منتخ واتسون در-: نتایج آزمون دوربین2جدول 

Stock R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 
Durbin-

Watson R Square 

Change 

F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 

Change 

 1.217 1.126 22 7 1.226 1.124 6.21436 1.127 1.124 1.322 فملی

 1.271 1.111 141 7 4.262 1.126 6.21223 1.142 1.126 1.431 خبهمن

 1.771 1.113 132 7 3.233 1.141 2.22722 1.127 1.141 1.374 شبندر

 1.221 1.111 142 7 2.221 1.217 6.14222 1.162 1.217 1.422 سشرق

 1.221 1.111 27 7 4.131 1.242 6.16422 1.124 1.242 1.422 و پارس

 1.132 1.111 132 7 4.121 1.162 2.34432 1.127 1.162 1.411 وتوصا

 منبع: نتایج تحقیق
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 : نمودار قیمت و بازدهی سهام مختلف0شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یک سهام نمونهپارامتر یمهن به قطعهمودار احتمال قطعه : ن1ل شک
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در این  و اعتبار سنجی بینابینی توسط رگرسیون لاسو: یافتن مقادیر بهینه ضرایب 

 صورت بهمحاسبه و  هسهام نمونبرای   مجهول مقادیر ضرایب متلب افزار نرم کارگیری به ، بابخش

 بـه را  مجهول ضرایب بهینه مقدار تغییرات ،6شکل شماره است.  شده دادهعددی و نمودار نمایش 

 حائز بسیار که ای نتیجه .دهد می روزه قیمت نشان دوبرای درصد تغییرات   مختلـف مقـادیر ازای

 است، ذکر شایان. است پنالتی مقدار افزایش با مجهول ضرایب رسیدن صفر به ترتیب ت،اس اهمیت

 پذیر امکان ثابت،  هر ازای به ضرایب این مقدار عددی نظرگیـری در بـا عوامـل این اهمیت مقایسه

 ها آن مفهومی تفاوت نیز، و مستقل یمتغیرها گیری اندازه واحدها یا تفـاوت امکـان دلیل به زیرا نیست؛

. در این تصویر ترتیب به صفر رسیدن ضرایب مجهول با افزایش کـرد اطمینـان مقایسه این به توان نمی

 7B نمودار اگر مثال، برای. دهد میعوامل را ازنظر اهمیت نشان  بندی اولویتمقدار جریمه است که 

 گرفتـه نظر نسبت قدرت خرید حقیقی در به مربوط 4B و درت فروش حقیقیبه نسبت ق مربوط

 که است آن کننده بیان رویداد این. شد خواهد صـفر 4B سـپس و 7B ابتـدا ، افـزایش بـا شـود،

 به 6شکل شماره  از که مهمی نتایج از یکی است. کمتر سوم عامـل از ها جواب بهبود در ششم عامل اثر

روزه قیمت را  دودرصد تغییرات  بینی پیش در مستقلپارمترهای  تمام تأثیر توان می ،آید می دست

 به و مقدار از این قبـل نمودارهـا از بعضی که شود می مشاهده MSE مقدار به توجه با. بررسی کرد

 .نیست وابسته مستقلمتغیرهای  تمـام بـه قیمت سهام درنتیجـه. اند شده صـفر  کمتر مقادیر ازای

برای درصد تغییرات  MSEدر  مستقلرا برای متغیرهای   مجهول میزان ضرایب 3جدول شماره 

 است. شده استخراجکه با کد نویسی متلب  دهد میدو روزه قیمت را نشان 

 MSEدر  مستقلرا برای متغیرهای   مجهول : ضرایب1جدول 

 متغیر مستقل ضرایب مجهول 

 معاملات حقیقیحجم  0.000000

 سرانه حجم خرید هر کد حقیقی 0.000076

 مبلغ خرید هر کد حقیقی سرانه 0.002376

 نسبت قدرت خریدار حقیقی 0.102964

 سرانه حجم فروش هر کد حقیقی 0.000022-

 مبلغ فروش هر کد حقیقی سرانه 0.000000

 نسبت قدرت فروشنده حقیقی 0.000000

 منبع: نتایج تحقیق 
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 یک سهام نمونهپارامتر یمهن به قطعهمودار احتمال قطعه : ن7شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 و قیمت واقعی سهام شده بینی پیشقیمت  نمودار مقایسه: 6شکل 
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 گیری نتیجه

با قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران توسط رویکرد رگرسیون لاسو  بینی پیشدر این مقاله 

پرداخته شد. نتایج حاصله حاکی از آن دارد که این  MATLAB افزار نرم در نویسی برنامه کارگیری به

و  چندگانهی دیگر همانند خطی، ها رگرسیونقیمت را بدون مشکلات  تواند می خوبی بهرگرسیون 

 نعنوا بهه گران رفتار معامل تأثیربررسی  از جمله نتایج حاصله دیگر این پژوهشستیغی تقریب بزند. 

متغیر پرکاربرد  هفتبرای این منظور  .باشد میآتی  تغییرات قیمت سهم در روزهایبازیگران اصلی در 

ثیرات این متغیرها بر درصد أمتغیرهای مستقل در نظر گرفته شدند و ت عنوان بهدر تابلوی معاملات 

در تابلو خوانی  به همین منظور هفت پارامتر کلیدی قرار گرفت. موردبررسیتغییرات دو روزه قیمت 

 متغیرهای مستقل با عناوین: عنوان به

 حجم معاملات 

 سرانه حجم خریدار حقیقی 

 سرانه مبلغ خرید هر کد حقیقی 

 نسبت قدرت خریدار 

 سرانه حجم فروشنده حقیقی 

 سرانه مبلغ فروش هر کد حقیقی 

 نسبت قدرت فروشنده 

پس از حصول قرار گرفت.  ردبررسیمودرصد تغییرات قیمت دو روزه  و یک متغیر وابسته با عنوان

آماری  های آزموناطمینان از مناسب بودن مدل رگرسیونی با انتخاب دو نماد که از لحاظ برآوردها و 

تغییرات قیمت دو روزه با رویکرد  بینی پیشاز کد نویسی در محیط پایتون  گیری بهرهبودند با  تر مناسب

و  و پارسو پالایشگاه نفت بندرعباس با نمادهای  شرکت بانک پارسیان 2رگرسیون خطی لاسو برای 

مبتنی بر تری  مدل ساده ،تر از بقیه متغیرهای مناسبسعی شد با جداسازی همچنین،  شبندر انجام شد.

به روش اعتبار سنجی بینابینی و   کننده تنظیممنظور مقدار پارامتر  دین. برگرسیون لاسو ارائه گردد

 تأثیرمتغیرهایی که   مجهول بیضرا نهیبه ریمقادبر اساس کمترین میانگین مربعات خطا تعیین و 

 کمتری در مدل رگرسیونی داشته باشند. تأثیرتا  شوند میدارند جریمه  بینی پیشکمتری در 

انگین مربعات خطا و ، مقادیر جذر میبینی پیشدقت  در خصوصتحقیق  سؤالاتبرای پاسخ به 

 بینی پیشانجام شد که در  بینی پیشدرصد میانگین خطای مطلق برای هر یک از نمادها برای دو 
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 موردبررسیدرصد در هر دو نماد  2کمتر از  طی لاسو با میانگین قدر مطلق خطامبتنی بر رگرسیون خ

روزهای مثبت برای  بینی شپیدقت مدل برای همچنین . کند مییید أمناسب بودن مدل رگرسیونی را ت

روزهای  بینی پیشکه این مقدار برای  باشد میصد در 22و برای روزهای منفی  درصد 62نماد شبندر 

 و پارسروزهای مثبت برای نماد  بینی پیشدقت مدل برای بعلاوه، . باشد می توجه قابلمنفی بسیار 

کمتر  و پارسنماد  بینی پیشل برای که دقت مد باشد میدر صد  26و برای روزهای منفی  درصد 67.2

 .باشد میاز شبندر 

قیمت سهام در بورس اوراق  بینی پیش منظور بهبیشتر برای تحقیقات آتی  های پیشنهاد درنهایت

متغیرهای تابلو خوانی، استفاده از رگرسیون  بر پایهشبکه عصبی  های روشبهادار تهران با استفاده از 

متغیرهای تابلو  بر پایههوش مصنوعی  های روشخوانی و استفاده از  متغیرهای تابلو بر پایهلجستیک 

 .شود میخوانی داده 
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Abstract 

Predicting capital market behavior has always been one of the challenges for 

market participants. Over the years, trends forecasting methods have evolved and 

knowledge of predicting behavior and stock prices is still evolving. It is important 

to analyze the past behavior of stock prices based on technical methods. The 

technical method is often focused on price changes, moving averages and trading 

volume. In this research, we have tried to study the trading ratios based on table 

reading and analyze the past behavior and movements of real traders in the form of 

Lasso linear regression. 
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 مقدمه

 یرا به بررس محققین توجه بازاری به بازار دیگر، و سرایت بحران مالی از 43-یدکوو یریگ همه

های مالی و چگونگی فرایند آن معطوف کرد و  پذیری بحران ها در رابطه با نحوه سرایت د پرسشمجد

 اخترزمان ،1313 1زارمبا ،1313 4همکاران کونلون وشد )دوباره تحقیقات مالی در این زمینه بازگشایی 

های مالی را ناخوشایندتر کرده، انتقال  که بحران یعامل .(1314 1و همکاران ییلو ،1313 9و همکاران

ناشی از نوسان قیمت  متقابلاثر  عنوان به توان میسرایت مالی را  نیا یا فرآیند سرایت مالی است. ها آن

های  جریانهای سهام و  در نرخ ارز، قیمت هم حرکتیاین فرآیند از طریق  های مختلف نامید که در بازار

 .(1،1345)پاندی است مشاهده قابلسرمایه 

یا بحران  های مالی، به وجود آمدن یک شوک و یر با توجه به همبستگی بین بازارهای اخ در دهه

ی که صورت بهالی شود های مها در سایر بازار در قیمت دارایی زمان همباعث حرکت تواند  سرعت می به

دلیل  به گذاری در شرایط بحرانی، نند متنوع سازی سبد سرمایهایج ماهای ر حتی کارکرد استراتژی

دهد )اوزتک و  می عملکردی پایینی را نسبت به شرایط ثبات نشان  بهبود مالی، بازارهایهمبستگی 

های رایج  های مالی یکی از این بحران در بازارو انتقال آن  حباب یرمنتظرهغ یفروپاش (.1349، 6اوکال

 رخ یزمان معمولاً حباب (.1346 9لی و فیلیپس) افتد میو به کرات اتفاق  است ها در اقتصاد کشور

خان و باشد ) داشته وجود نیمع دوره کی در ها متیق یناگهان سقوط و یپ در یپ شیافزا که دهد یم

د از بازاری به بازاری دیگر و از کشوری به کشور دیگر رخ توان میاین سرایت حباب  (.1314 5همکاران

 قرار خود، گذشته روند قیمتی تأثیرتحت علاوه بر اینکه  ،بازار یکدر ها  تلاطم قیمتی داراییلذا دهد. 

 (.3،1335ژانگ و همکاراناست )بر آن اثرگذار  یزن دیگر یهار بلکه نوسان بازا یردگ یم

ها  بر شرکت انات و تغییرات نرخ ارزها و اثرات نوس مورد ایجاد بحرانتجربی زیادی در های  پژوهش

کمی در این  های پژوهش توسعه درحالهای  صورت گرفته است اما در کشور یافته توسعهدر کشورهای 

است. در ایران، به دلیل عمق کم و سابقه کوتاه فعالیت بورس اوراق بهادار تهران در  شده انجامزمینه 

، ها چندان طولانی در مواجه با بحران نه ی سابقهو  یافته توسعهبا بورس اوراق بهادار کشورهای  مقایسه

 های پژوهشاست. از طرف دیگر بخش زیادی از  گرفته انجاممحدودی در این حوزه  های پژوهش

 قیمت شاخص های کلان اقتصادی را بررمتغی غیرمستقیممستقیم و  تأثیرتا  اند کرده تلاش ،شده انجام

 ایجادشدههای  ن در حالی است که در زمینه بحراندهند ای قرار موردبررسیبهادار  اوراق بورس در سهام

وجود دارد. پژوهش  خلأبورس اوراق بهادار  خصوص بهامکان انتقال آن به سایر بازارها  در خود بازار ارز و

بین بازار ارز و  این بحران پذیری سرایتبه  بررسی امکان وجود حباب در بازار ارز و سهام باهدفحاضر 



 3041/ زمستان 63/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  374 
 

  

گیری  گذاری زمان شکل که امکان تاریخ دید بررسی حبابهای ج سهام پرداخته است. همچنین با روش

قیق زمان ایجاد کند سعی در تبیین د ها را در بازار ارز و بورس اوراق بهادار را فراهم می و ریزش حباب

را نیز فراهم در طول بحران  ایجادشدههای زمانی  ن مقایسه وقفهدارد. این امر امکا حباب و ریزش حباب

و امکان انتقال آن به بورس اوراق بهادار این امکان را  های ایجاد حباب در بازار ارز پیامد نییتب کند. می

اقدامات واکنشی و پوششی مناسب به نوسانات  که دهد میهای مختلف  و سازمان ها به مدیران شرکت

و عرضه دلار و سکه یکی از سازو  انجام این پژوهش برآمده از این نکته است که ضرورت بدهند.ارزی 

های مختلف در ایران  ی در مواقع جهش ارزی، در طی دورهکنترل نقدینگی از طرف بانک مرکز کارهای

 تبیین لذا .است پذیرفته تأثیرتصمیماتی اخیر  سازوکارهایبورس اوراق بهادار ایران نیز از  تبع بهبوده و 

گذاران بازار  خصوص قانون ها و به گذاران، شرکت سرمایه به های مالی نحوه سرایت حباب قیمتی در بازار

طرف دیگر تبیین روابط بین کمک به سزایی خواهد کرد. از  ها ریزی برنامهو  ها گیری تصمیمدر  سرمایه

 . دش  منجر خواهد ها از یکدیگر، بازار تأثیرپذیریها و  گی بازارندیقنبه درک هرچه بیشتر  ها بازار

 پیشینه تحقیق

است. برخی  شده انجامهای مختلف  های مختلفی از دیدگاه پژوهشها  در زمینه سرایت بحران

هاشیموتو و  مثال عنوان بهاند.  از کشوری به کشوری دیگر پرداخته به بررسی سرایت بحران ها پژوهش

بررسی کردند.  منطقه شرق آسیا قیمت سهام را بین هشت کشور نرخ ارز و( رفتار 1331)43تاکاتوشی

 تأثیرهای آسیایی  گنک از سقوط نرخ ارز سایر کشور گنشان دادند که قیمت سهام در هن ها آن

طقه یورو در من کشورهای( نشان دادند که بین بازار آمریکا و 1343) 44مین و همکاران بن پذیرد. می

مشابه گومز و  طور به است. داده رخپذیری مالی  ه وجود داشته است و سرایتها رابط طول بحران

منطقه یورو در بازار مسکن نیز  ( نشان دادند که سرایت حباب از بازار آمریکا به بازار1345) 41همکاران

 است. داده رخ

قرار  بررسیموردلی دیگر را بررسی سرایت از یک بازار مالی به بازار ما برخی دیگر از پژوهشگران

های آن در بازار فارکس  ( به سرایت مالی و کانال1314) 49انوانگ و همکار مثال عنوان به اند. داده

به بازار فارکس سرایت کرده است. روی و  1333بحران سال  نشان داد که ها آننتایج  .اند پرداخته

نشان دادند که درجه  ها آن پذیری در بازار هند پرداختند. ( به بررسی سرایت1349) 41روی

های مالی بعد از فروپاشی  پذیری بین بازار های مالی هند بالاست. اثر سرایت پذیری بین بازار سرایت

سهام  یمت، ق1333-4335دوره  یطاین حباب  در قرار گرفت. موردتوجه 1333دات کام سال  حباب

درصد کل  13به  یت سهام فناورها بود و حجم معاملا بخش یرسهام سا یمتفراتر از ق یاربس ینترنتیا
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نداشتن  یلها به دل شرکت ینبزرگ ا یت، اکثرحال بااین (.1339 41چاردسونیر )اوفک، یدبازار سهام رس

 46شربیا واشلاشابودند )شده  یگذار حد ارزش از یشب شدت بهخود  یها مشهود در ترازنامه ییدارا

بحران ارزی یک کشور بر بازار سهام یک کشور  تأثیرگذاریدرباره نحوه (. نظرات مختلفی 1341

 باعث خارجی، ارز مقابل در ملی پول ارزش کند که کاهش ( بیان می1336) 49ییکارو است. شده مطرح

 که مالی بازارهای دیگر جستجوی به اند گذاری کرده سرمایه سهام در قبلاً که گذارانی سرمایه شود می

 سوی از .بود خواهد منفی سهام قیمت و ارز های نرخ ارتباط بین بنابراین .بپردازند هستند؛ سودآورتر

 خواهند خریداری را آن و دانسته ارزان را سهام اند، نکرده گذاری هنوز سرمایه که گذارانی سرمایه دیگر

از سویی دیگر  .داشت خواهد وجود سهام قیمت و ارز نرخ بین مثبت ارتباطیاساس  این بر که کرد؛

 شروع و بازار یک در نوسان وقوع دهند که با ( توضیح می1335) 45پژوهشگرانی مانند کابالرو و همکاران

 بدتر المللی بین سرمایه بازارهای در گرفتن قرض شرایط ،یافته افزایش داخلی های بهره نرخ بحران،

نوسانات نرخ ارز  تأثیر نیبنابرا ؛یابد می کاهش املاک و سهام مثل ها دارایی دیگر های و قیمت شود می

نشان  اکثراًاست  شده انجامهایی که در ایران  پژوهش وری متفاوت از دیگری باشد.د در هر کشتوان می

و زنجانی صرافی های ارزی و بازار سهام وجود دارد.  رابطه مثبت و معناداری بین شوک دهند که می

های صنایع شیمیایی و فلزات  آزاد بر شاخصار های ارزی در باز بررسی اثر شوک ( به4939مهرگان )

بر هر دو شاخص هم  نشان داد که افزایش نرخ دلار ها آننتایج  اساسی در بازار سرمایه ایران پرداختند.

افزایش نرخ ارز بر شاخص  تأثیر نیهمچن اثر مثبت و معناداری دارد. مدت کوتاهو هم در  بلندمدتدر 

 ت در بازار سرمایه ایران بود.مواد شیمیایی بیشتر از شاخص فلزا

به بررسی انتقال نوسان  VAR-MGARCH( با استفاده از مدل 4931حسینیون و همکاران )

و نیز بین طلا و سهام  های ارز و طلا که بین بازار نشان داد ها آننتایج  میان بازار سهام و طلا پرداختند.

 صورت بهانتقال بین بازار سهام و بازار ارز است. همچنین این  داده رخدوسویه انتقال شوک  صورت به

 است. سویه یک

و انتقال  ها نوسانبه بررسی  VARو مدل  BEEK( با استفاده از مدل 4936رنجبرو سفید بخت )

نرخ ارز و شاخص سهام اثر  بین های طلا، سهام، نفت، ارز، پرداختند که نتایج نشان داد آن در بازار

 شود. معناداری مشاهده می

های مختلف گارچ چند متغیره برای بررسی  در ایران از روش شده انجام مطالعاتدر اکثر 

هایی  ری آن با روشپذی حباب و سرایتامروزه برای بررسی  که درحالیاست  شده استفاده پذیری سرایت

 43مک گروی و فیلیپسگرینوی . اند پرداختهمانند رگرسیون متغیر زمانی به بررسی سرایت حباب 
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سرایت حباب را  ( برای بررسی سرایت حباب قیمتی از رگرسیون متغیر زمانی استفاده کردند که1346)

( برای 1345) 13محققانی مانند هو و اکسلی بعدازآنش رو ازاین تأثیرگیری کند. به  توانست اندازه می

( استفاده RTADFهای ) باب نیز از آزمونگیری ح اندازه یبرا .ش استفاده کردندرو ازاینبازار ژاپن نیز 

کرد کارایی زیادی در بین محققان حباب  ها ایجاد می گذاری حباب مزایایی که در تاریخ کردند که بنا به

نیز از  ها آنرکیه پرداختند، ( به بررسی حباب بازار سرمایه ت1343) 14همکاراناونیبور و  پیدا کرد.

 های پژوهشدر بررسی حباب استفاده کردند.  (ADF( ،)RADF( ،)SADF( )GSADF)های  روش

به  1335ها در بحران جهانی  این حباب وجود داشته و حبابکیه سهام تر نشان داد که در بازار ها آن

 اوج خود رسیده است.

و  به بررسی حباب بیت کوین GSADF( با استفاده از روش 1314) 11و همکاران گ لییان

بیان  ها آنو چهار دوره برای حباب قیمتی بیت کوین مشخص کردند.  های ایجاد حباب پرداختند دوره

ر هر دوره یدادهای خاص و اخبار دوقوع رودر زمان  یشترها ب حباب یدنظهور و ترککردند که 

 کوین هنوز به بلوغ نرسیده است. و بازار بیت گرفته شکل

بر روی حباب بازار ارز  SADFو  GSADF( به روش 1314) 19در پژوهشی که گولجان و همکاران

و  سیژاپن، پوند انگل نی ورو،ی کا،یمانند دلار آمر پر معامله یدر نظر گرفتن ارزها با خارجی در ترکیه،

در بازار  یمال های حباب گیری شکلمربوط به  های یافتهاز  یحاک جینتاانجام دادند،  یبررس نیچ وانی

 بود. هیارز ترک

9 یمال یحباب در بازارها لیو تشک ینوسانات ارز خارج "تحت عنوان  ای مقاله( با 1311) 11اوزدمیر

مقاله  نیا پرداخت. 43به بررسی نوسانات نرخ ارز در زمان کوید  "COVID-19 گیری همهاز  یشواهد

در برابر پنج ارز  هیترک ریحباب ل تیفعال صیتشخ یابر راستدنباله  یواحد بازگشت شهیر یها از آزمون

 وان( یEUR/ TRY) وروی(، GBP/TRY) ایتانی(، پوند برUSD/TRY) کایدلار آمر یعنی) پر معامله

استفاده  1314 هیفور 41تا  1341 هیژانو 1(( از RUB/TRY) هی( و روبل روسCNY/TRY) نیچ

متعدد در طول  یها حباب منتخب حباب وجود دارد و این ارزهایدر که  دادنشان  یتجرب جینتا .کرد

 43-کویدفارکس نسبت به دوره قبل از  یمعنا که بازارها نیشدند، به ا دیتشد 43-کویددوره 

 ناکارآمدتر شدند.
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 روش پژوهش

 حباب گیری اندازه

کیه در ییک    باشید  میی های بورس اوراق بهادار  تمام شرکت ی دربرگیرندهجامعه آماری این پژوهش 

 بیرآورد  منظیور  بهداخلی  های پژوهشدر اکثر  .است قرارگرفته موردبررسی (4933-4931) ساله 6دوره 

... و ، تسلسییل، چییولگی، انباشییتگی کسییریهییم انباشییتگیمختلفییی ماننیید  هییای روشوجییود حبییاب از 

توانید دوره   نمی یک هیچتوانایی شناسایی حباب را دارند اما  باوجوداینکه ها آزموناست. این  شده استفاده

هیای   منظیور فیلییپس و همکیاران از آزمیون    دقیق تاریخی ایجاد و فروپاشی حباب را تعیین کند. بدین 

 استفاده کردند. (RTADFچوله به راست  یافته تعمیمفولر  یکید)

بورس اوراق بهادار از سه روش برای آزمون حبابی بودن بازار  های شرکتبا تمرکز بر در این پژوهش 

یافتیه    فیولر تعمییم   -دیکیی (، سیوپریمم  RADFغلتان )یافته پنجره   فولر تعمیم -دیکیاستفاده کردیم. 

(SADF ) یافتیه    فولر تعمییم  -دیکیسوپریمم عمومی و(GSADF و )    افیزار   نیرم  41بیه کمیک نسیخه

Eviewsو  قرارگرفتیه بورس اوراق بهیادار اییران میورد آزمیون      های در شرکتی های قیمت ، وجود حباب

 است. شده مشخص ها آنگیری و ریزش   تاریخ شکل

که  بهره بردند ADFاز روشی بر مبنای آماره  ها حباب گذاری تاریخ( برای 1344) 11یوفیلیپس و 

با  ها آنزمان ریزش آن را داشت. مشخص کردن  انفجاری و باحالتتوانایی شناسایی زمان بروز حباب 

به  این کارا را انجام دادند. پرداختند می ADF توالی بهیی که ها آزمون استاندار با ADFمقایسه آماره 

مانند  ADFی توالیها آزموناز  آمده دست بهحباب وقتی بود که مقدار آماره  مبدأعبارتی زمان شروع و 

SADF  از مقدار بحرانیADF توانایی  ها آننشان دادند که روش  ها آنشد.  استاندارد بیشتر می

باشد و  چندگانهند توان می ها حباب که ازآنجاییاما  شناسایی حباب را در یک سری زمانی داراست

دیگری به نام  روش انفجاری در یک دوره چندین حباب در یک سری زمانی اتفاق بیافتد، صورت به

های توالی  که نسبت به دیگر آزمون را معرفی کردند GSADF یافته تعمیم سوپریمم عمومی دیک فولر

ADF  برخوردار بود. ها حباببیشتری در آزمون  های مزیتاز 

 منظور به جلو روبه یبازگشت ونیاساس رگرس بر  راستسمت  واحد شهیر آزموندر این پژوهش 

 SADF آزمون است. شده استفاده یانفجار متیواحد نسبت به ق شهیرفتار تکرارشونده ر یابیارز

، رو ازاین. کند می یرا بررس شده بینی پیش یمتیق های حباب دنیترک متعاقباًها و متیشکست مداوم ق
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فراهم  ریبه شرح ز یانفجار نیگزیجا کیثابت با  یها شیآزما یرا برا یا هیپا ADF یها شیآزما

 .کنند یم

∆yt=α+βyt-1 +∑         
 
   + εt      NID(0, σ

 2
)                           (4)  

 NIDجز خطا و  εt، تأخیرهاتعداد  L، ثابتمقدار  α ی سهام،تشاخص کل قیم ytکه در آن 

 توزیع نرمال مستقل است. دهنده نشان

SADF(r0) = sup {ADFr2}                                                                    (1)  

 r2€[r0,1] 

و بررسی وجود حباب در یک سری  را برای تحلیل SADF( آزمون 1349) 16فیلیپس و شی و یو

برای کشف وجود  SADF، در آزمون موردبررسیدر یک سری زمانی  دانند. زمانی منفرد مناسب می

اره با مقدار بحرانی آم ADFحباب در رابطه با فرایند انفجاری از مقایسه مقدار سوپریمم توالی آزمون 

 شود9 از رابطه زیر حاصل می ADFشود. سوپریمم آماره  از توزیع محدود آن استفاده می آمده دست به

SADF(r0) = sup {ADF r1
r2

}                                                    (9)  

 R1€[0,r2-r0] 

 r2€[r0,1] 

تعریف کرد.  r2و  r1محدود در دسترس  ADFآماره  ترین بزرگ عنوان به توان میرا  GSADFآماره 

 عبارت است ازGSADF 9آماره آزمون 

     (  )  
 

 

 
  [ (  )   (  )    ] ∫  ( )  [ (  )  (  )]

  
  

  

 
 (  ∫  (  )    ∫  (  )  

  
  

  
  
  

)
 
 

          (1)  

 صورت بهوجود رفتار انفجاری ملایم  برآورددر  GSADF و SADFی ها آزموننقطه قوت  ترین مهم

رفتار انفجاری ملایم حباب را  مدل ساریهای زمانی است.  مقابل رفتار نامانای سریدوره در دوره به 

 یک و یا در محدوده یک انجام داد. از تر بزرگند خودرگسیو با یک ریشه فرآی برآوردتوان از طریق  می

این  جاری وجود داشته باشد،یک ریشه انف جاری ملایم رد نشود وففرض مقابل رفتار ان که درصورتی لذا

 گذاری کنند. را تاریخ ها حبابیان توانند دوره شروع و پا می خوبی بهها  آزمون

 پذیری آزمون سرایت

( برای بررسی سرایت حباب قیمتی از رگرسیون متغیر زمانی استفاده 1346مک گروی و فیلیپس )

 شده محاسبههای  کند. در این رگرسیون بر اساس بتاگیری  ست اندازهتوان میسرایت حباب را  کردند که

 کنند. ( میزان سرایت بالقوه را بر اساس رگرسیون زیر محاسبه می4در معادله )
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β j,s=σ1i+ σ2j(
 

     
)  β core,s-d +errors,s =S,..T,     

 آمده دست بهضریب بتای  j,s β.(s = S, ⋯, T)کند.  ها را مشخص می نمونه sدر این معادله شاخص 

است که حباب از آن سرایت  ای بالقوهبازار  دهنده نشان coreβ در بالا خواهد بود 4در معادله شماره 

 یتاثر سرا یبرا تأخیریپارامتر  یک d باشد. کند که برای این پژوهش ضریب بتای بازار ارز می می

 .است یزمان یرمتغ یتسرا یبضر σ2jاست.  𝑗تا  𝑐𝑜𝑟𝑒از  تأخیری

 ها یافته

 بازار سهام

های قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران، شاخص کیل قیمیت     کشف حباب منظور بهدر این مطالعه، 

های ریشه واحید چولیه بیه راسیت،      است. در صورت رد فرضیه صفر آزمون قرارگرفته موردبررسیسهام 

 گردد و بالعکس. وجود حباب در بورس اوراق بهادار تهران رد نمی

طیور کیه مشیاهده     اسیت. همیان   شیده  ارائیه  4های توصیفی شاخص سهام در جیدول   در ابتدا، آماره

و  4933931919واحید در   64119و  1313961شود، حیداقل و حیداکثر ایین شیاخص بیه ترتییب        می

برابیر بیا    4931-4933در بیازه  شیاخص قیمیت سیهام    همچنیین، مییانگین   بوده اسیت.   4931939914

توان بیان کرد که این سری  ، بر اساس ضرایب چولگی و کشیدگی میعلاوه بهواحد بوده است.  999691

آن چوله به راست و کشیده اسیت کیه در ادبییات      ، توزیع سریدرواقعزمانی دارای توزیع نرمال نیست. 

 است. شده مطرح  علائم وجود حباب عنوان بهتحقیق، 

 سهام  های توصیفی شاخص آماره -3جدول

 برا-جارک کشیدگی چولگی کمینه بیشینه میانگین شاخص

 3333/3 6939/1 3391/4 64119 1313961 999691 شاخص قیمت کل سهام

 پژوهشگر های یافتهمنبع9 

اسیت. مشیاهده    شیده  دادهبازار سهام نشیان   RTADFهای  های حاصل از آزمون افتهی ،1در جدول 

در شاخص قیمتیی سیهام اسیت     حبابد وجو حاکی از SADF   و ADF،RADFهای شود که آزمون می

هیای   ، یافتیه همچنیین  شیود.  درصد در فرضیه صفر رد می 33زیرا وجود ریشه واحد در فاصله اطمینان 

در بیازار بیورس    4931-4933های چندگانه طیی دوره   ، رفتار انفجاری و وجود حبابGSADFآزمون 

و سپس ریزش حباب چندین مرتبه تشکیل  موردبررسیدوره زمانی  به عبارتی، در کند. تهران را رد نمی

 شود. حباب در بازار سهام ایران مشاهده می
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 ای بازار سهامبر راستهای ریشه واحد چوله به  نتایج آزمون -2جدول 

 آزمون شاخص
مقدار 

 احتمال
 مقدار آماره

 مقدار بحرانی

 درصد 4

 مقدار بحرانی

 درصد 1

 مقدار بحرانی

 درصد 43

شاخص 

قیمت کل 

 سهام

 -ADF 3393/3 6119/3 1136/3 4116/3- 3493/3آزمون 

 -RADF 3333/3 4946/9 9359/3 3416/3- 39513/3آزمون 

 SADF 3333/3 9611/43 3593/1 1669/4 4533/4آزمون 

 GSADF 3333/3 9611/43 5514/1 4959/1 3954/4آزمون 

 پژوهشگر های یافتهمنبع9 

بیرای   GSADFآزمون  بر اساسهای حباب قیمتی در بازار بورس اوراق بهادار تهران   دوره 4نمودار 

 دهد. کل قیمت را نشان می  شاخص
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0
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0 

500,000 

1,000,000 
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Backwards SADF sequence (left axis)

95% critical value sequence (left axis)

SP (right axis)

GSADF test

 
 پژوهشگر های یافته منبع: شاخص قیمت کل سهام یبرا GSADFآزمون  -3نمودار 

)مییانی( بییانگر    قرمزرنیگ )فوقانی( نشانگر شیاخص کیل، منحنیی     سبزرنگدر این نمودار، منحنی 

بر اساس است.  GSADF آزمون)تحتانی( نشانگر آماره  رنگ آبی% و منحنی 31مقادیر بحرانی در سطح 

کند که این  دوره حباب را تعیین می 1برای شاخص کل قیمت سهام،  GSADFآن، آزمون ریشه واحد 

-4939934993، 4936936949-4936939945، 4931944949-4931931933هیای   ها مربوط به بیازه  دوره

دهد که از اواخیر نیمیه    بوده است. این شواهد نشان می 4939939913 – 4933941946و  4936939911
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هایی کوتاه، قیمت در بیورس اوراق بهیادار تهیران بیا      دوره غیراز به، 4933تا اواخر سال  4936اول سال 

 حباب همراه بوده است.

 بازار ارز

های حبابی در بازار ارز غیررسیمی   آزمون وجود حباب و نیز تعیین دوره منظور بهدر پژوهش حاضر، 

   قرارگرفتیه ، نرخ ارز اسمی بازار آزاد میورد ارزییابی و آزمیون    4933تا  4931در طول دوره زمانی ایران 

 است.

بیر  اسیت.   شده ارائه 9های توصیفی اساسی در جدول  ارزیابی متغیر نرخ ارز، آماره منظور بهدر ابتدا، 

تومان بیوده اسیت.    3115برابر با  4931-4933میانگین نرخ ارز اسمی در دوره اساس اطلاعات حاصل، 

 و کمترین آن در تاریخ تومان 94333با میزان  4933939911بیشترین نرخ ارز مربوط به تاریخ ، علاوه به

بیرا  -ضریب چولگی و کشیدگی و احتمال آمیاره جیارک   بوده است. تومان 9113با میزان  4931931915

های  نرمال نبودن توزیع شاخصارز از توزیع نرمال برخوردار نبوده است.  متغیر نرخدهد که  نیز نشان می

 این متغیر نیز باشد. سری تواند نشانگر وجود حباب در سهام می

 توصیفی نرخ ارزهای  آماره -1جدول

 برا-جارک کشیدگی چولگی کمینه بیشینه میانگین متغیر

 3333/3 4149/9 3919/4 91131 943331 19/31199 نرخ ارز اسمی

 پژوهشگر های یافتهمنبع9 

 1در جییدول  GSADFو  ADF ،RADF،SADFیهییا آزمییون انجییام حاصییل از هییای یافتییهحییال 

هاسیت. نتیایج نشیان     ها، حاکی از چوله به راسیت بیودن ایین آزمیون     . مقادیر مثبت آمارهاست شده ارائه

شواهد حاکی از وجود حباب قیمتی در  ،SADF  و RADFهای  دهد که در صورت استفاده از آزمون می

 منظیور  بیه شود. در این راسیتا،   فرضیه صفر ریشه واحد برای نرخ ارز اسمی رد می نرخ ارز اسمی است و

از ایین آزمیون، بییانگر     آمده دست بهاست. نتایج  شده انجام GSADF  های چندگانه، آزمون مون حبابآز

 اسیت. بیا توجیه بیه وجیود ارتبیاط       4931-4933 دوره های چندگانه در بازار ارز اییران در  وجود حباب

گیرفتن   ز جملیه دلاییل شیدت   تیوان ا  میهای اقتصادی،  های قیمتی با بروز بحران میان حباب تنگاتنگ

حبیاب قیمتیی    بحیث  در طی چند سال اخییر را در  کشور ایران بحران و نابسامانی در ساختار اقتصادی

 ارزی جستجو کرد.
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 ای بازار ارزبر راستهای ریشه واحد چوله به  نتایج آزمون -0جدول

 آزمون متغیر
مقدار 

 احتمال
 مقدار آماره

 مقدار بحرانی

 درصد 4

 مقدار بحرانی

 درصد 1

 بحرانیمقدار 

 درصد 43

نرخ ارز 

 اسمی

 -ADF 3363/3 6119/3 1136/3 4116/3- 3493/3آزمون 

 RADF 3333/3 4946/9 9351/4 4531/4 3133/4آزمون 

 SADF 3333/3 3191/45 9515/1 53391/4 1151/4آزمون 

 GSADF 3333/3 3191/45 5511/1 9951/4 9565/4آزمون 

 پژوهشگر های یافتهمنبع9 

 یبیرا  GSADFاز آزمیون   آمیده  دسیت  بیه های دقیق حباب در نرخ ارز، نتایج  تعیین تاریخ منظور به

 GSADFاین نمودار، آزمیون   بر اساس است. شده داده نشان 1متغیر نرخ ارز اسمی بازار آزاد در نمودار 

-4931944931هییای نماییید کییه مربییوط بییه دوره دوره حبییابی را تعیییین مییی 1بییرای نییرخ ارز اسییمی، 

4931935943 ،4939933911-4936939944 ،4935931919-4939943931 ،4933943915-

تیوان   میی طور که قابل استنباط است،  بوده است. همان 4933944931 – 4933941913و  4935941939

تیا   4936مهیر   4931،44بهمن  1الی  4931آبان  43از  هایی کوتاه، بازار ارز ایران دوره جز بهگفت که 

 حبابی بوده است. 4933اسفند  13الی  4935اسفند  9و  4935تیر  19
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 پژوهشگر های یافتهمنبع:  نرخ ارز اسمی یبرا GSADFآزمون  -0نمودار

 حباب پذیری سرایت

 قرار و آزمون موردبررسی به بازار سهام ارز از بازار های قیمتی حباب سرایت، امکان این بخشدر 
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های کاذب از آزمون مانایی  رگرسیونز بروز جلوگیری ا منظور بهمدل،  برآوردپیش از  .گرفته است

 .است شده ارائه 1که در جدول شماره  است شده استفاده (ADFآماره ) برآوردبه روش  متغیرها

 های حبابی ارز و سهام مؤلفه یبرا ADFنتایج آزمون ریشه واحد  -1جدول 

 نتیجه و روند مبدأبدون عرض از  و روند مبدأبا عرض از  مبدأبا عرض از   متغیر

 حباب سهام
 مقدار آماره

 احتمال
5191/1- 

3194/3 

9491/1- 

3661/3 

9551/1- 

3466/3 
 مانا

 حباب ارز
 مقدار آماره

 احتمال
3133/9- 

3945/3 

3913/9- 

4111/3 

6319/1- 

3393/3 
 مانا

 پژوهشگر های یافتهمنبع9  

در  و روند مبدأبدون عرض از  برآوردبرای همه متغیرها در  با توجه به اینکه مقدار آماره 1 در جدول

گرسیون با استفاده از رمرحله بعد،  در هستند.است، متغیرها مانا  -36/4سطح متغیرها کمتر از 

 6حاصل در جدول  های یافتهاست.  شده ارزیابی ارز و سهام بازاربین ها  حباب سرایت ،1شماره  برآوردی

 ارائه گردیده است.

 ها حباب  نتایج آزمون سرایت -6جدول 

 نتیجه مقدار آماره فرضیه

 عدم رد فرضیه 5353/1 سرایت حباب از بازار ارز به بازار سهام

 پژوهشگر های یافتهمنبع9 

های  حباب از سرایت ای ملاحظه قابلشواهد نتایج حاکی از وجود دهد که  نشان می 6جدول 

سرایت حباب از بازار ارز به بازار سهام مورد در بازار ارز به بازار سهام است. بر این اساس،  ایجادشده

 گیرد. قرار می تائید

 گیری نتیجه

رای انتقال بحران ب ای ملاحظه قابلهای ارزی شواهد  در حیطه سرایت بحران شده انجام های پژوهش

ها در  شدن هرچه بیشتر بازار تنیده درهم المللی بینکنند. از منظر  می ارائههای دیگر  به بازار ارزی

 ییشناسا زند. ها دامن می ها در کشور عواملی است که به تشدید بحران ترین مهمهای اخیر یکی از  دهه

از بحران  رفت برونها در پیشگیری و  تواند به دولت می ها آنهای قیمتی و نحوه سرایت  تشکیل حباب

که مربوط به این پژوهش نشان داد که در بازار ارز طی پنج دوره  های یافته کمک کند.

، 4939943931-4935931919، 4936939944-4939933911، 4931935943-4931944931های دوره
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و در  حباب وجود داشته بوده است 4933944931 – 4933941913و  4933943915-4935941939

ها مربوط  دوره حباب وجود داشته که این دوره چهار برای شاخص کل قیمت سهام،بورس اوراق بهادار 

و  4936939911-4939934993، 4936936949-4936939945، 4931944949-4931931933های  به بازه

از بازار  نتایج نشان داد که در بازار ارز یک دوره حباب بیشتر بوده است. 4939939913 – 4933941946

بازار ارز در حباب بوده است. بنا به ساختار اقتصادی ایران  اکثراًکوتاه زمانی  های دوره جز بهسهام بود و 

دهد که  نشان می مبانی نظری های بررسیانتقال حباب ارز به بازار سهام دور از انتظار نیست زیرا 

از دهه هفتاد تا  که طوری بهاست  شده شروعحباب ارزی در ایران  ها از بحران همیشه بحران حباب بازار

حباب در بازار ارز  وجود .اند کردهزیادی را گزارش  های حبابهای مالی ایران  بازار کنون پژوهشگران در

بورس اوراق  های ز حباب در قیمت سهام شرکتتواند زمینه برو و افزایش نرخ ارز به دلایل مختلف می

 دهد. قرار می تأثیرا را تحت ه شرکت غیرمستقیممستقیم و  صورت بهبهادار را فراهم کند. این امر 

 ترین مهمپذیرند زیرا  می تأثیرمستقیم از افزایش حباب بازار ارز  صورت بههای وارداتی و صادراتی  شرکت

ی این  ی دارویی یا فلزات اساسی از جملهها شرکت کند. می بخش واردات و صادرات را قیمت ارز تعیین 

ادار نیز چون بخشی از سبد گذاری در بورس اوراق به های سرمایه شرکت نیهمچن صنایع هستند.

از  غیرمستقیم طور بهکنند،  گذاری می های وارداتی و صادراتی سرمایه گذاری خود را در شرکت سرمایه

طلاعاتی در رابطه با ابعاد پذیری حباب ارزی ا درک مکانیزم سرایت پذیرند. می تأثیرحباب بازار ارز 

که حلقه مفقوده کند  های نرخ ارز در بازار مالی ایران فراهم می بر شوک تأکیدهای بین بازاری با  متغیر

پذیری حباب  ن اطلاعات در زمینه سرایتد. داشترو کلان اقتصادی به شمار می های وتحلیل تجزیهدر 

 پوششی، های ب قیمی در بازار ارز از استراتژیهای ایجاد حبا کند که در زمان مدیران کمک می ارزی به

رقم  برآیند عملکرد مالی بهتری بتوانند درنهایتستفاده کنند که های متفاوتی ا و تحلیل بخشی تنوع

ز و توجه سایر شود که با توجه به اهمیت بازار ار پیشنهاد میگذاران  طرف دیگر به سیاست از بزنند.

برای  های موازی، به بازار بخشی عمقهای پوششی و  قیمتی ارز با ایجاد ابزار های نوسان ها به بازار

های وارداتی و صادراتی بستری را فراهم کنند که بتوانند ریسک ناشی از  گذاران و شرکت سرمایه

طرف دیگر تشدید بحران حباب در دهه اخیر حاکی از آن است که  از دهند. نوسانات ارز را کاهش

پیشگیری از سرایت این حباب  منظور بهشده است،  تنیده درهماست که با اقتصاد ایران  ای مسئله حباب

کنترل  ازهمه اولدر تلاش باشند که قبل از سرایت بحران حباب در بازار مالی ایران  گذاران قانونباید 

ها جلوگیری  یت قرار بدهند تا بتوانند از ایجاد و گسترش حباب به سایر بازاروب بازار ارز را در اولحبا

 کنند.
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Abstract 

In this paper the price bubble contagion in two currency market and the stocks 

market in a six year period (2015-2021) is investigated. For this purpose, the price 

bubble of both markets was examined and the dates of their formation and collapse 

were determined by using (RADF), (SADF), (GSADF) test. Then the contagion of 

the bubble in the financial market of Iran was investigated using a regression 

model. The findings of this research showed that there was a bubble in the foreign 

exchange market during five periods of 2016:10:31-2017:01:21, 2017:10:03-

2018:12:16,2018:12:23-2019:07:14, 2020:02:22-2021:01:17 and 2021:01:23-

2021:03:19.There were four bubble periods in the stock exchange for the total price 

index in periods 2016:02:06-2016:04:28,2017:09:04-2017:10:10,2017:10:17-

2018:04:19 and 2018:06:10-2021:03:19.Also, the results indicate that the contagion 

of the price bubble from the currency market to the stock exchange market is 

statistically significant and the contagion of the bubble has occurred between the 

currency market and the stock exchange market. 
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 در رابطه ساختاری هوش هیجانی و هوش مالی پذیرینقش میانجی ریسک

 گذاریبا تمایل به سرمایه 
 3شایسته خدری

 8حمید هوشمندی

 چکیده 

 بینی پیشدر  پذیری ریسکگری  هدف پژوهش حاضر نقش هوش هیجانی و هوش مالی با میانجی

در بورس  گذاران سرمایهتمامی  را یجامعه آماربود.  در بورس اوراق بهادار تهران گذاری سرمایهتمایل به 

به شیوه در  ونفر  480حجم نمونه  .تشکیل داد 1041در سال اوراق بهادار تهران، ساکن در شهر شیراز 

اُن، –بار ) یجانیهپرسشنامه هوش پژوهش با استفاده از  موردنیاز های داده. دشدنانتخاب  دسترس

 گذاری سرمایهپرسشنامه تمایل به ، (۲41۲ ،و همکاران سیپوپوو) یمالهوش  ( پرسشنامه1884

تحلیل  آوری گردید.جمع (1484 ،دیاکن) یگذار سرمایه و پرسشنامه استاندارد ریسک( 1481،زارعی)

( 40/4داری )تحلیل مسیر و سطح معنی روش -معادلات ساختاری با استفاده از های پژوهشفرضیه

 4040)ی و هوش هیجان( p<04004۲=β 4040) یمالهوش  نشان دادهای پژوهش شد. یافتهانجام 

p<040448=β) یزیگرگری ریسکبا میانجی هوش هیجانی گذاری اثر مستقیم دارد. بر تمایل به سرمایه 

(4041 p<000048=Soble )پذیریگری ریسک با میانجینیز  هوش مالی (4041 p<000884=Soble ) بر

در رابطه  پذیری ریسکنتایج پژوهش از نقش میانجی  .دنگذاری اثر غیرمستقیم دار تمایل به سرمایه

 .کند میحمایت  گذاری سرمایهساختاری هوش هیجانی و هوش مالی با تمایل به 
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 مقدمه

دو  نیا تی. اهمسکیاز: زمان و ر اند عبارتمتفاوت و مهم وجود دارد که  یژگیود ،گذاری سرمایه در

 مقدار آنو  ردیگ یصرف پول، در زمان حال صورت م ،گذاری سرمایهاست که در  علت این بهموضوع 

همراه  نانیمبا نبود اط معمولاًو  دیآ یبه دست م ندهیپاداش حاصل از آن، در آ که درحالیاست،  نیمع

مواقع  ی( و در بعضیدولت ی قرضه)مانند اوراق  گردد یزمان غالب م یژگیمواقع، و یاست. در بعض

 یهر دو عامل دارا زین و گاه( یسهام عاد دیخر اریاخت ی برگه)مانند  مقدم است تیاز نظر اهم سکیر

بر  تأثیرگذارعوامل  ترین مهمامروزه یکی از  گذاری سرمایه (.1481بینشیان و دهدار، هستند ) تیاهم

و اشتغال هر کشوری  سرمایه عامل اصلی تولید چراکه(. 1481نادری و همکاران، کشورهاست )اقتصاد 

بیانگر احتمال درگیر شدن در خرید سهام در بورس اوراق بهادار است و  گذاری سرمایهاست. تمایل به 

مورتال و ) ردیگ همواره، بر اساس روابط میان ریسک و بازده صورت می گذاری سرمایهبرای  گیری تصمیم

 (.۲418، 1ساچل

های مختلف اقتصادی،  در بخش گذاری سرمایهبرای  بلندمدتمنابع  تأمینبازار سرمایه با هدف 

ای در رشد و توسعه اقتصادی کشورهای پیشرفته دارد که در این میان، بورس اوراق بهادار  نقش عمده

رکن اساسی تشکیل بازار  منزله بهبخش بازار سرمایه است. نقش اصلی بورس اوراق بهادار  ترین اصلی

و نقدینگی سرگردان و پراکنده جامعه به مسیرهای بهینه و جهت اندازها  سرمایه، جذب و هدایت پس

 (.1481مکوند حسینی و همکاران، است )مولد  گذاری سرمایه طرف بهدادن آن 

گذاری  قیمت درزمینهبسیاری از تحقیقات  موردتوجهگذاران ‌گیری سرمایه احساسات بر تصمیم تأثیر

 تأثیرگذاران ‌سرمایه  اند که تغییر در احساس دادهاست. محققان نشان  قرارگرفتههای مالی  دارایی

جزئی مهم از فرآیند  عنوان به  های مالی دارد و ممکن است احساسات عمیقی بر قیمت بازاری دارایی

اند که تغییر احساس و رفتار  های مالی باشد. برخی محققان پیشنهاد کرده گذاری دارایی قیمت

مدت  دهنده مناسب و قوی برای تبیین حرکات کوتاه امل توضیحع  یک عنوان بهگذاران باید ‌سرمایه

 (.1480آقاسی، آقاسی و بیگلری، شود )بازدهی سهام در کنار سایر عوامل تحلیل بنیادی در نظر گرفته 

گذاران دارند و همین مسائل روانی است که بر تصمیمات سرمایه توجهی قابلعوامل روانی، تأثیرهای 

ای از اوقات این عوامل نسبت به عوامل بیرونی  افراد را از درون با یکدیگر متمایز کرده است، ولی در پاره

هنگام بررسی نتایج یک  (.1484سعیدی و رامشه، است ) قرارگرفتهپژوهشگران  موردتوجهکمتر 

گذار گیری سرمایه ی موجب استخراج نتایج نهایی تصمیمکه چه چیزگذاری فردی، درک این سرمایه

هایی را انجام  گذار بایستی قضاوت گذاری، سرمایه باشد. برای اتخاذ هر تصمیم سرمایه شده، الزامی می
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گیری در  گذاری و تصمیم گذاران هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه دهد که سرمایه دهد، شواهد نشان می

محرم نژاد و شکرزاده، هستند )گذاری مشخصی روبرو  های سرمایه تورشمورد نگهداری پرتفوی با 

تعصبات رفتاری خاص هنگام  یممکن است با برخ گذاران سرمایهکه  دهد یشواهد نشان م (.1481

هر  یابیارز یخود برا یمال هایمیباشند. افراد در تصم بانیدست به گر گذاری سرمایه های گیری میتصم

( را یمنف ای)مثبت  میعواقب هر تصم کنند یم یو سع کنند یجداگانه در ذهن باز م یحساب، میتصم

باز   (یپورتفو هیخود )شب هایمیبه مجموعه تصم ینگاه کل کیاز  ترتیب این بهکنند.  یبررس تنهایی به

و )ابزری، صمدی نشود ثروتشان حداکثر سازیکه منجر به  رندیبگ هایی تصمیمو ممکن است  مانند یم

 (.148۲تیموری، 

 موردتوجه گذاری سرمایهو تمایل به  پذیری ریسکآن بر  تأثیرکه  شناختی رواناز جمله متغیرهای  

تصمیمات ساختار سرمایه  کننده تعیینتحقیق در مورد عوامل  باشد.است، هوش هیجانی می قرارگرفته

، ۲44۲متنوع الهام گرفته از نظریه مالی متعارف )ورنیمن،  های دیدگاهبا یک تحول پارادایمیک شامل 

( ۲،۲44زنگالز) یرفتار( به دیدگاه مالی 1814، مودیلیانی و میلر، 1811، میلر، 1880مایرز و مجلوف، 

که  گیرند میبرخی عوامل عینی و عقلانی قرار  تأثیرتصمیمات مالی تحت  طرف ازیکهمراه است. 

. در این راستا، نتایج احتمالاً توسط کند میو محاسبه  بینی پیشات را قابل خود نتایج تصمیم نوبه به

 "بخش نامرئی"از سوی دیگر، تحول پارادایمی مالی تئوری به . شود میعوامل بازار و شرکت تعیین 

 تأثیراتضمنی به  طور به "ثابت بودن سایر شرایط  "فرض اقتصادی معروف  .است مطرحواقعیت 

، مطالعاتی که در چارچوب درواقعبر تصمیمات اقتصاد و مدیریتی اشاره دارد. « انسانی و رفتاری»

 تأثیرزیادی تحت  مالی تا حدی تأمینکنند که تصمیمات  می تائیدگیرند،  تئوری مالی رفتاری قرار می

انایی درک، ( به تو1881) 4توسط هوش هیجانی است. هوش هیجانی، مایر و سالوی ویژه بهرفتار و 

(. اثر ۲418) 0رشد فکری و هیجانی اشاره دارد بوزگوندا درزمینهاحساس، درک و تنظیم هیجان 

در حال حاضر درک شده است و به تعامل  ازآنچهتر پیچیده گذاری سرمایه گیری تصمیمهیجانات در 

حجم وسیعی از  عاطفی و عوامل موقعیتی بستگی دارد. های محرکهای فردی در برخورد با بین تفاوت

اقتصادی مانند مطلوبیت مورد انتظار  های تئوریمطابق با  گذاران سرمایه که دهد میتحقیقات، نشان 

از میانبرهای اکتشافی و شناختی و همچنین قربانی  بیشتر مستعد استفاده ها آن، اما کنند نمیرفتار 

ممکن است درک کند که یک  گذار سرمایه، یک مثال عنوان به عاطفی هستند. های واکنششدن در 

آن را در  درنهایتممکن است ارزش خود را از دست بدهد و او باید آن را بفروشد، اما  سهام خاص

که اگر سهام ضرر را جبران کند، احساس پشیمانی  کند می بینی پیشزیرا او  دارد میپرتفوی خود نگه 
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سالان خود باهمبه مدیریت استرس و روابط بالا قادر  EIکه افراد با ویژگی  شود میخواهد کرد. تصور 

 گذاری سرمایهریسک مرتبط با تصمیمات  از توانایی بیشتری در مواجه با بالا EIهستند. افراد با ویژگی 

 گیرد،است که تفاوت ساختاری افراد را در نظر می این هوش هیجانی های ویژگیپرخطر هستند. از 

که افراد با  دهد می اخیر نشانم اطلاعات عاطفی است. تحقیقات تصمیمات افراد مملو از استفاده و تنظی

از عملکرد مثبت یا منفی گذشته سهام احتمال بیشتری برای حفظ  نظر صرفویژگی هوش هیجانی بالا، 

-علاوه بر این، این سرمایه (.۲410روبالتلی و همکاران،دارند )خود و حتی سهام اضافی  گذاری سرمایه

مثبت  0گذاری دارای یک ارزش مورد انتظارهایی که در آن سرمایهبرداری از موقعیتبهره گذاران در

(EV) دارای یک  گذاری سرمایهزمانی که  و همچنینEV  احتمال ضرر پولی(، در  همراه بااست )منفی

کمتری  گیری جهتبالا،  EIکه افراد با ویژگی  دهد میشواهد نشان  ،درنهایتوضعیت بهتری هستند. 

 و انگلبرگدارند )تری بینانهو احساس خودکارآمدی اقتصادی بیشتر و نگرش خوش دارند پولبه  نسبت

 .(1،۲441شوبرگ

؛ گذاری سرمایهبر زندگی اقتصادی شخص و تمایل وی به  تأثیرگذارعلاوه بر این، یک از متغیرهای 

آید، مسائل مربوط به  که از اسمش برمی طور همانواژه مالی در ترکیب هوش مالی  باشد.هوش مالی می

ای که  ( معتقد است در دنیای در حال تغییر امروز، یگانه سرمایه۲414) 1کیوساکیپول و سرمایه است. 

هوش مالی است. کیوساکی برای نخستین بار ایده و مفهوم هوش مالی را  شود میباعث موفقیت 

مالی از نظر  کند. هوش برای آن مطرح می ای رانهروشنفکجالب و  بندی تقسیممطرح کرده و  روشنی به

و  بندی بودجهاز: کسب پول بیشتر، حفاظت از پول،  اند عبارتکه  دهنده تشکیلکیوساکی از پنج جزء 

ابزار اهرم هوش و ارتقاء اطلاعات مالی. اگر این پنج  عنوان بهبرای پول، استفاده از پول  ریزی برنامه

توانید مشکلات مالی خود را حل کنید و هوش مالی را  کنید بهتر میهوش مالی را در خود ایجاد 

هوش مالی عبارت است از داشتن رفتاری مؤثرتر نسبت به (. 1488نوشادی و همکاران، ) دیدهافزایش 

های مالی و اقتصادی، درواقع هوشمندی مالی مباحثی همچون داشتن عملکردی درزمینهسایرین 

توان به  مالی را می . هوش(1481 ،ابراهیمی‌قتصادی است )هاشمی نژاد وهوشمندانه نسبت به مسائل ا

 دو بخش اصلی تقسیم نمود:

های دولتی که  توسط سازمان معمولاًآوری  . جمعشده آوری جمعآوری و تحلیل اطلاعات  جمع .1

 های گزارشخام و  های گزارشو اطلاعات  شود میکنند انجام  همانند یک سازمان هوشمند عمل می

 شده ارائهبخشی از الزامات قانونی  عنوان بهها و سایز نهادهایی که  های مشکوک توسط بانک فعالیت
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های بین دولتی به اشتراک  کشورها از طریق شبکه با سایرها ممکن است  . دادهشود میآوری  جمع

 گذاشته شود.

برای  کاوی دادهی با استفاده از های تراکنش ، ممکن است از حجم زیادی از دادهوتحلیل تجزیه. ۲

، و دهدار انینشیببالقوه در یک فعالیت خاص درگیر است تشکیل شود ) طور بهشناسایی افراد که 

1481.) 

-مطالعات نشان داده است که بین هوش هیجانی و هوش مالی با تمایل به سرمایه باوجوداینکه

، رو ازاینممکن است در این میان نقش داشته باشند.  ای واسطهاما متغیرهای ؛ گذاری رابطه وجود دارد

برای فهم بیشتر رابطه بین هوش هیجانی و هوش مالی با  پذیری ریسکای مانند سازوکارهای واسطه

های  ای در انتخاب کننده تعیینپذیری مالی، نقش  ریسک است. پیشنهادشدهگذاری تمایل به سرمایه

های  ها و تصمیم گذاری گذاری، بیمه و دیگر سرمایه کیب سبد سرمایهافراد درباره ثروت، بازنشستگی، تر

 افراد با آن که استی زانیم ،یرفتار -یاز موضوعات مال یکی عنوانبهی ریپذسکیرمالی مرتبط دارد. 

ی ریپذسکیر درواقع، .دهند انجام آمیز مخاطرهی کارها و آورند یرو ابتکار عمل به شوند یم قیتشو

توجه به عدم با  (.1481ی، سمنان یاست )لاری ریگمیصمی توینارس درس قرار گرفتن به فرد لیتما

از  یکیوجود داشته و  شهیهم سکی، رغیرمترقبه یدادهایروزافزون جامعه و رو راتییو تغ طیثبات مح

همواره  رانیبوده است. مد تیریدر مد بالأخصبشر  یزندگ های دوره یو مهم در بقا یاصل یها جنبه

 ماتیدهند تا بتوانند تصم ارقر ییمورد شناسا کند، یم دیسهام را تهد ایشرکت  را که ییها سکیر دیبا

هر  ییبه هنگام است. رشد و شکوفا ریزی برنامهمستلزم  حیصح ماتیتصم رند،یمناسب و هدفمند بگ

 تیدر هر کشور، هدا گذاری سرمایهدارد و حجم  یمناسب بستگ ریزی برنامهو  گذاری سرمایهکشور به 

ناخالص  دیتول شیافزا ،یرشد اقتصاد ،یدیتول یارهاک سوی بهجوه سرگردان و یپول های جریان حیصح

و همکاران،  یرا دربر خواهد داشت )کاکائ یرفاه عموم تاًیدرآمد سرانه و نها شیاشتغال، افزا جادیا ،یمل

وضعیت ) سکیری  گذاران درباره هپذیری، عواملی مانند حس سرمای برای ریسک و ریسک (.1044

های عاطفی برای  اکنشوپذیری  های ذهنی از ریسک گذاران همچون قضاوت سرمایه شناختی روان

گرایش به شوند )توانند متحمل  خواهند یا می گذاران می سرمایه رفتارهای مالی(، میزان ریسکی که

ضعیت وگذاران  گذاران از ریسک، اهداف سرمایه پذیری(، میزان شناخت سرمایه ریسک و ظرفیت ریسک

(. ۲410، 8لمستر و استروگدانست )توان  پذیری می ریسک دهنده تشکیلرا اجزای  گذاران سرمایهمالی 

مدیریتی  های مهارت دهد، کسانی که تحمل ریسک ندارند از هوش مالی، ثروت و نیز تحقیقات نشان می

ممکن است به خدمات مشاوران مالی نیز نیاز  قطعاًاین افراد  که درحالیمالی پایینی برخوردار هستند 
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مدیریت مالی پایینی دارند، ممکن  های مهارتی که هوش مالی ضعیف و گذاران سرمایه‌باشند.داشته 

 های مهارتافزایش هوش و ، و پیچیده اجتناب کنند پرمخاطره های طرحدر  گذاری سرمایهاست از 

ت ناشی از تعدد لامشک بر شناختوهم  کنندگان مصرفمیزان سود  برافزایشتواند هم  مدیریت مالی می

سطح تحمل ریسک را  ترین پایینکمک کند. از سوی دیگرکسانی که  در بازارموجود  های گذاری سرمایه

 (.1480رضایی و نورمحمدی، مالی داشته باشند ) های وزشآمدارند ممکن است نیاز بیشتری به 

گذاری در بورس اوراق بهادار در ارتباط با اخیر حجم مطالعاتی که به ارزیابی سرمایه های سالدر  

نشان (، 1041صمدی و همکاران ) نتایج پژوهش اند، فزونی یافته است.پرداخته شناختی روانمتغیرهای 

اشعری و همکاران  نتایج پژوهش. وجود دارد رابطه گیری مالی که بین هوش هیجانی و تصمیم دهد می

اک ریسک و هوش هیجانی و تمایل به ریسک رابطه ربین هوش هیجانی و ادکه  نشان داد( 1041)

 تأثیربه بررسی  ،(1044) ینبیتوسط ناطق و ز شده انجام پژوهشدر  مثبت و معناداری وجود دارد.

بورس اوراق بهادار؛ تحلیل نقش میانجی تمایل به  گذاران سرمایهشخصیتی بر ادراک ریسک  های ویژگی

 واقع در مشهدبه کارگزاری  کنندگان مراجعه آماری این پژوهش جامعهدر  است. شده پرداختهریسک 

برونگرایی و گشودگی شخصیتی افراد از طریق تمایل به  های ویژگینتایج نشان داد که تشکیل دادند. 

(، با 1481) یجمالپور و  ، ولیپژوهش احمدی. نتایج دارد تأثیرریسک آنان بر ادراک ریسک این افراد 

های مالی و کیفیت گزارشگری مالی  کنندگان صورت هوش هیجانی تهیه های مؤلفهعنوان بررسی رابطه 

 یهای مال کنندگان صورت هوش هیجانی تهیه های مؤلفهدهد که  نشان می ،در بورس اوراق بهادار تهران

مثبت و  تأثیر، خود انگیزشی، مهارت همدلی، مهارت اجتماعی( خودتنظیمی)شامل خودآگاهی، 

که به ازای یک واحد تغییر در هریک از  ای گونه بهگزارشگری مالی دارد،  بر کیفیتداری  معنی

گزارشگری مالی  در کیفیت و معنادارمثبت  در جهتب تغییرات عمده هوش هیجانی موج های مؤلفه

( نشان داد افراد با هوش هیجانی بالا در مقایسه با افراد با هوش هیجانی ۲410) یروبالتل گردد. می

دارند. یافته نشان دادند که هوش هیجانی،  گذاری سرمایهپایین، تمایل بیشتری در پذیرش ریسک 

که منفی است،  زمانی همکه ارزش مورد انتظار مثبت است و  زمانی هماری را گذ تمایل به سرمایه

کند. اثر هوش هیجانی صفت حتی در کنترل سایر متغیرها مانند نگرش به ریسک  بینی می پیش

 تأثیرتحت  گذاری سرمایهکه رفتار  دهد میبود. این نتایج نشان  دار معنیاقتصادی و نگرش پولی 

شرکت  04بر روی  ای مطالعه( در ۲418فردی در درک و مدیریت هیجانات است. بوزگوندا ) های تفاوت

. پردازد می ها آنمالی و نتایج  گیری تصمیمهوش هیجانی بر  تأثیربه مطالعه میزان  در کشور تونس

و  دهد یمرا برای پارادیم امور مالی رفتاری ارائه  ای گستردههای پژوهش حاضر مطالعه پشتیبانی یافته
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مالی ) ینامرئکلاسیک( به بخش متعارف )از پارادیم  یک تغییر الگو در بررسی تصمیمات مالی را

 هستند، متکی خود هیجانی هوش به که مدیرانی که دهد می نشان . نتایجدهد میرفتاری( نشان 

 ای گونه به دیگر سوی از .بخشند بهبود را شرکت مالی تأمین های فرصت ،سو یک از موفقیت، با توانند می

نتایج  .کند می اجتناب بدهی هدف نسبت ازحد بیشتعریف  از خود های شرکت مالی ثبات حفظ برای

در بورس اوراق بهادار در ایالت پنجاب  گذاران سرمایه(، بر روی نمونه ۲4۲4) 8پژوهش راحجا و دیمان

و بین  گذاران سرمایه ذاریگ سرمایهدهد که بین ابعاد هوش هیجانی و تصمیمات  هندوستان نشان می

داری وجود  رابطه معنی گذاران سرمایه گذاری سرمایهرفتاری، هوش هیجانی و تصمیمات  های سوگیری

 گذار سرمایهنفر  001 شده آوری جمعهای  داده ( بر روی۲4۲4) 14پژوهش آرن و هامامچی نتایجدارد. 

یژگی شخصیتی )روان رنجوری و گشودگی( و دو هیجان )ترس و غم( وبورس ترکیه نشان داد، د

کننده ریسک گریزی ارزیابی شدند. همچنین نتایج نشان داد بین ریسک گریزی و  بینی پیش عنوان به

در پژوهشی به  ،(۲418) 11و همکاران بارتولیدار وجود دارد.  گذاری رابطه معکوس و معنی قصد سرمایه

پرداختند. نتایج آنان در کانادا  گذاری سرمایهآن بر  تأثیرو  دانشجویان تیهای شخصی بررسی ویژگی

نتایج  دارد. دار معنی تأثیر گذاران سرمایه پذیری ریسکشخصیتی بر  های ویژگینشان داد  ها آنپژوهش 

و  یتیشخص یهایژگیبا و یریپذسکیر زانیم بین نشان داد که (۲418) 1۲پژوهش دیمان و راحجا

 روی بر ای مطالعه در( ۲4۲۲) اناژیل و تنکوندارد.  توجه قابلو  دار یمعن رابطه یجانیهوش ه

 نوع انتخاب بر یتوجه قابل تأثیر شخصیتی های ویژگی که دریافتند لانکا سری در گذاران سرمایه

 بالا سطح گریزی ریسک از A نوع شخصیتی ویژگی دارای افراد که داد نشان نتایج. دارد گذاری سرمایه

 .هستند برخوردار

ی مستقیم بر طور به، هوش مالی و همچنین هوش هیجانی پذیری ریسکهای پیشین اثر در پژوهش

مطالعه بیشتر دارد، نحوه قرار گرفتن این متغیرها در  واست. آنچه جای بحث  شده بررسی گذاری سرمایه

بنابراین ؛ روابط بین این متغیرها را تبیین کند خوبی بهچارچوب یک الگوی ساختاری است که بتواند 

 طور بهمستقیم و همچنین  طور بهسؤال پژوهش این است که آیا هوش هیجانی و هوش مالی 

و  ذکرشدهدارد؟ با توجه به مطالب  تأثیر گذاری سرمایهبر تمایل به  پذیری ریسکاز طریق  غیرمستقیم

 های دیدگاهموجب گسترش  که اینگذاری ضمن سرمایه بر تأثیرگذارپیشینه پژوهش شناخت متغیرهای 

خرد و  گذاران سرمایهفراروی  راهنما چراغ مثابه بهتواند شده، می نظری و تئوریکی در حوزه مالی رفتاری

بررسی نقش  اقتصادی کشور قرار گیرد. لذا، هدف پژوهش حاضر، گذاران سیاستکلان و همچنین 
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در  باشد.می گذاری سرمایهبا تمایل به  هوش هیجانی و هوش مالی در رابطه بین پذیری ریسکمیانجی 

 :شود میزیر ارائه  صورت بهاین راستا مدل مفهومی پژوهش 

 

 

 

 

 : مدل مفهومی پژوهش3 شکل

 روش تحقیق

ها توصیفی از نوع همبستگی گردآوری داده شیوههدف کاربردی و برحسب  ازلحاظپژوهش حاضر 

پژوهش عبارت  نیا یجامعه آمارگردد.  تحلیل مسیر اجرا می-معادلات ساختاری  وسیله بهباشد که  می

در شهر شیراز ساکن بودند و در یک سال قبل از آن سابقه  1041در سال ی که افراد تمامیاست از 

نامحدود و جدول  جامعه شد. با توجه به گردآوری اند داشتهدر بورس اوراق بهادار را  گذاری سرمایه

 .اند شده انتخابدر دسترس  گیری نمونهروش و با استفاده از نفر  480نمونه  حجممورگان 

 گردآوری ابزار

که  باشد میسؤال  84 ی، داراپرسشنامه نیا (:1884، 31اُن–)بار  یجانیهپرسشنامه هوش 

 8/08( که یجنوب یقایو آفر هیجری، آلمان، هند، ننیکشور )آرژانت 1نفر از  4841 بر رویاُن  –توسط بار

 یابیهنجار یشمال یکایدر آمر دار نظام طور بهدرصد آنان زن بودند، اجرا شد و  ۲/01مرد و  درصد آنان

 های پاسخ برخوردار است. یمناسب ییداد که آزمون از اعتباروروانشان یابیحاصل از هنجار جینتا .دیگرد

مخالفم و کاملاً مخالفم(  ،ی)کاملاً موافقم، موافقم تا حدود کرتییل ای درجه 0 اسیمق یبر رو زیآزمون ن

% برای 10است. پایایی آزمون از طریق محاسبه آلفای کرونباخ برای دانشجویان پسر  شده تنظیم

تحلیل عامل »برای برآورد روایی از روش  آمد. دستبه % 84% و برای کل افراد 18دانشجویان دختر 

های برازش  است. یکی از شاخص شده استفادهو برای تخمین پایایی )اعتبار( از آلفای کرونباخ « تأییدی

‌یعنی ریشه مجذور میانگین خطای » یعنیاست و شاخص نابرازش آن  81/1« مجذور خی نسبی»

، این پرسشنامه با نمونه بنابرایندرصد اطمینان در همین حد خواهد بود.  84/؛ و با 40برابر با « برآورد

از روایی سازه برخوردار است. ضمناً آلفای  موردبحث؛ یعنی پرسشنامه کند میتحقیق حاضر تطبیق 

 (.1480نجاتی و مشکوه، نمود ) تائیدآن را  پایایی توان می، بنابراین/. است. 80۲کرونباخ آن 

 هوش هیجانی

 هوش مالی

گذاری تمایل به سرمایه  ریسک پذیری  
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و  سیپوپوو یپرسشنامه هوش مال :(8438پوپوویس و همکاران،) یپرسشنامه هوش مال

پرسشنامه بر اساس  نیا گذاری نمره قهی. طرباشد می ای گزینهپنج  سؤال 11 ی( دارا۲41۲) 10همکاران

شده است  بندی رتبه 0=ادیز یلیتا خ 1کم= یلیآن از خ های گزینهاست که  ای درجه پنج کرتیل فیط

به  یبرا. باشد یم زانیم نیشتریب دهنده نشان 0و نمره  زانیم نیکمتر دهنده نشان 1نمره  که طوری به

 ازیامت عنوان بهجمع و  باهم، سؤالات تک تکحاصل از  ازاتیپرسشنامه، امت یکل ازیآوردن امت دست

 نی. اباشد میمعکوس  صورت به زین سؤالسه  گذاری نمرهالبته  ،شود میآزمون در نظر گرفته  یکل

. روایی محتوایی: اند گردیدهمشخص  سؤال یبا تعداد هرکدامکه  باشد میچهار خرده  یپرسشنامه دارا

و  11حداقل نمره ، است آمده دست به 84۲/4آلفای کرونباخ پرسشنامه . شد تائیداز دیدگاه کارشناسان 

 (.۲41۲)پوپوویس و همکاران،  باشد. می 84حداکثر 

توسط  گذاری سرمایهپرسشنامه تمایل به  (:3103زارعی،) یگذار پرسشنامه تمایل به سرمایه

گویه بسته پاسخ بر اساس طیف  8( طراحی و اعتباریابی شده است، این پرسشنامه شامل 1481) زارعی

و تمایل به  مدت کوتاه گذاری سرمایه، پرسشنامه دو بعد تمایل به باشد میلیکرت  ای درجه پنج

، پرسشنامه توسط پژوهشگر در طی فرایند تحقیق دهد میقرار  موردسنجشبلندمدت را  گذاری سرمایه

پرسشنامه از نظرات استاد  ییآوردن روا به دست ی( برا1481) یمطالعه زارع دراعتباریابی شده است. 

در مورد  ها آناست؛ و از  شده استفادهو کارشناسان  نیو متخصص دیاسات گریاز د تن نیراهنما و چند

 های پرسش یسؤالات برا نیا ایآ نکهیبودن سؤالات و ا فهم قابلمربوط بودن سؤالات، واضح بودن و 

 قرار گرفت. تائیدشد و مورد  نظرخواهی، دهد میقرار  موردسنجشرا  ها آنمناسب است و  یقاتیتحق

گذاری دیاکن  پرسشنامه استاندارد ریسک سرمایه (:3121دیاکن، ) یریپذ پرسشنامه ریسک

باشد )اهنگری و  گذاری می باشد و هدف آن بررسی ادراک افراد از ریسک سرمایه می سؤال ۲1دارای 

است که  ای درجه پنج کرتیل فیپرسشنامه بر اساس ط نیا گذاری نمره قهیطر(. 1481، سعادت مهر

 دهنده نشان 1نمره  که طوری بهشده است  بندی رتبه 0=ادیز یلیتا خ 1کم= یلیآن از خ های گزینه

و  84، حد متوسط 04، حداقل نمره باشد یم زانیم نیشتریب دهنده نشان 0و نمره  زانیم نیکمتر

 باشد. می 144حداکثر نمره 

 شده مسیر استفادهتحلیل  –معادلات ساختاری  پژوهش، از روش تحلیل های فرضیهجهت تحلیل 

 شده انجام Smart-PLS افزار نرمبا استفاده از  و 40/4داری در سطح معنی هاتحلیل داده تجربهاست. 

 است.
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 هایافته

 آمده است. 1در جدول  ها آنآمار توصیفی  های یافته حضور داشتند که نفر 480در پژوهش حاضر 

 نرمال بودن متغیرهای پژوهش و نتایج آزمون توصیفی های شاخص: 3جدول 

 انحراف معیار میانگین متغیرها
 آزمون کولموگروف اسمیرنوف

 نتیجه آزمون
 یدار معنی -Zآماره 

 نرمال نیست 4044 40480 40418 ۲081۲ یهوش مال

 نرمال نیست 4044 40418 40۲10 ۲0808 یجانیه هوش

نیستنرمال  4044 40148 4044۲ ۲0848 گذاری سرمایه سکیر  

 نرمال نیست 4044 40118 400۲8 ۲0118 گذاری سرمایهبه  لیتما

باشد. هوش هیجانی دارای  ( می۲081۲± 40418هوش مالی دارای میانگین و انحراف معیار )

گذاری دارای میانگین و انحراف  باشد. ریسک سرمایه (. می۲0808± 40۲10میانگین و انحراف معیار )

باشد.  ( می۲0118± 400۲8گذاری دارای میانگین و ) باشد. تمایل به سرمایه ( می۲0848± 4044۲معیار )

باشد و  می 4040دهد، سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از نشان می 1های جدول همچنین یافته

 ها است.توزیع داده بودن غیر نرمالحاکی از 
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 داری: مدل پژوهش در حالت معنی1 جدول

 اگر .شوند می بررسی باهم ابستهو مستقل متغیرهای ارتباط عدم یا ارتباط معناداری حالت در

 ارتباط متغیر دو بین که است معنی بدین این باشد 1081 مطلق قدر از بالاتر متغیر دو ارتباط بین

 بارهای که این است همگرا روایی برقراری همچنین دومین شرط. دارد وجود% 80 با احتمال معناداری

( مشخص است، مقادیر بارهای 4و  ۲فوق )مدل  های مدلکه از  طور همان‌باشند. 0/4 از تر بزرگ عاملی

است. لذا استنباط  شده محاسبهبیشتر  1081و  400ترتیب از ها بهعاملی و ضرایب معناداری تمامی گویه

 است. قرارگرفته تائیدمورد ‌متغیرهای مدل همگرا روایی که شود می

، گیری اندازهمعادلات ساختاری واریانس محور از سه روش ارزیابی مدل  سازی مدلجهت برازش 

 پرداخته خواهد شد. ها آنکه در ادامه به  شود میارزیابی مدل ساختاری و آزمون کلی مدل استفاده 

 گیریالف. ارزیابی مدل اندازه

اولین معیار  است. شده استفادهاز چهار معیار مهم  گیری اندازهدر پژوهش حاضر جهت ارزیابی مدل 

 متغیرهای ارتباط عدم یا ارتباط معناداری حالت درهای بیرونی است. درونی داری و ارتباط وزنمعنی

 بدین این باشد 1081 مطلق قدر از بالاتر متغیر دو ارتباط بین اگر .شوند می بررسی باهم ابستهو مستقل

 همچنین دومین شرط. دارد وجود% 80 با احتمال معناداری ارتباط متغیر دو بین که است معنی
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فوق  های مدلکه از  طور همان‌باشند. 400 از تر بزرگ عاملی بارهای که این است همگرا روایی برقراری

و  400ترتیب از ها به( مشخص است، مقادیر بارهای عاملی و ضرایب معناداری تمامی گویه4و  ۲)مدل 

 است. قرارگرفته تائیدمورد ‌متغیرهای مدل همگرا است. لذا روایی شده محاسبهبیشتر  1081

 های پایایی آلفای کرونباخ، پایایی ترکیبی، متوسط و روایی همگرا: شاخص8جدول 

 های پژوهشسازه
 ضریب آلفای کرونباخ

(Alpha >0.7) 

 ضریب پایایی ترکیبی

(CR>0.7) 
AVE CR>AVE 

 OK 40108 40880 408۲1 هوش مالی
 OK 40048 4080۲ 40841 هوش هیجانی

 OK 40111 4080۲ 4084 گذاری سرمایهریسک 
 OK 40014 408۲8 40818 گذاری سرمایهتمایل به 

ملاحظه  ۲که در جدول  طور همان. باشد میدومین معیار ضریب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی 

برای  ذکرشده، نتایج ضریب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی متغیرها با توجه به حدود شود میمشاهده 

های هر دو معیار، حاکی از آن است که مقدار ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی برای تمامی سازه

 مدل ارزیابی برای مناسب معیارهای از دیگر یکی ،PLS یابی مدل باشند. درمی موردقبولپژوهش 

 به نسبت شانگرهایشن با را مشترک واریانس بیشترین باید که سازه است این بیرونی() گیری اندازه

 از استفاده محققین ارزیابی این برای. باشد داشته معین یک مدل در دیگر های سازه با آن اشتراک

 را نشانگرهایشان و سازه بین مشترک واریانس میانگین ، یعنی(AVE) 10شده استخراج واریانس میانگین

 که است این بر فرض است، گیری اندازه ابزار روایی دهنده نشانکه  معیار این در. کنند می پیشنهاد

 پنهان متغیر هر به نسبت شده تعیین نشانگرهای با مشترک بیشتری واریانس موردنظر پنهان متغیر

 امر این و کنند می توصیه را بیشتر و 0/4 شده استخراج میانگین واریانس مقادیر محققین. دارد دیگری

 تبیین را خود نشانگر های واریانس بیشتر یا و درصد 04 موردنظر حدود سازه که است آن معنای به

 استخراجی واریانس و میانگین ترکیبی پایایی بین مقایسه همگرا روایی تأییدی معیار کند. آخرین می

‌AVE برای مناسب مقدار کهاین به توجه باشد. با CR>AVE باید همگرایی روایی تائید جهت .باشد می

 0/4 بالای استخراجی واریانس میانگین دارای متغیرها تمامی ۲ جدول (. در1881 فورنل،است ) (0/4)

همچنین در تمامی  .شود می تائید این شاخص از استفاده با همگرا روایی نتایج درستی باشند می

 چهار به توجه با‌.است برقرار همگرا روایی چهارم شرط و است بوده CR>AVE متغیرهای مکنون

 .است برخوردار مناسبی همگرایی روایی از پژوهشی مدل که گرفت نتیجهتوان  می شده انجام آزمون
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 : نتایج روایی واگرا به روش فورنل و لارکر1 جدول

 گذاری سرمایهبه  لیتما گذاری سرمایه سکیر یجانیهوش ه یهوش مال متغیرها

    40811 یهوش مال

   40110 40001 یجانیه هوش

  40818 40040 40101 گذاری سرمایه سکیر

 40180 40000 401۲1 40010 گذاری سرمایهبه  لیتما

روش  نی. در ادهد می( نشان 1881واگرا را به روش فورنل و لارکر ) ییروا یبررس جینتا 4جدول 

 AVEاز آن است که مقدار جذر  یحاک قیتحق های یافته. شودیمرتبه دوم در نظر گرفته نم یرهایمتغ

است؛  شتری، بیقطر اصل چپو  نیریز های خانهکه در  ها آن انیم یمکنون از مقدار همبستگ یرهایمتغ

 ییروا دیگر عبارتی به .گرید های سازهتا با  خوددارندالات ؤبا س یشتریمکنون تعامل ب یرهایمتغ بنابراین

 باشد.یم یقبول قابلمدل در حد  یرهایمتغ یواگرا

 ب. ارزیابی مدل ساختاری

 متغیرهای پژوهش 𝐑𝟐   𝐐𝟐ضرایب .0جدول 

       متغیرها

 - - یهوش مال

 - - یجانیه هوش

 40188 4001۲ گذاری سرمایه سکیر

 40444 40081 گذاری سرمایهبه  لیتما

 سکیر زای درونبرای متغیرهای    و مدل پژوهش، مقادیر 0پژوهش در جدول  های یافتهبا توجه 

برای    است. مقدار شده محاسبه 40081ی برابر گذارهیبه سرما لیتماو  4001۲ی برابر گذارهیسرما

و ی هوش مال یرهایمفهوم است که متغ نیا دهنده نشان بوده و 4001۲برابر با  گذاری سرمایه سکیر

 گذاری سرمایه سکیر راتییدرصد از تغ 010۲اند توانسته درمجموعو  یکدیگر با همکاری یجانیهوش ه

. است امدهیاست که در مدل ن یو عوامل رهایمتغ ریآن وابسته به سا راتییتغ یکنند و مابق بینی پیشرا 

 یرهایمتغ این مفهوم است که دهنده نشانبوده و  40081برابر با  گذاری سرمایهبه  لیتمابرای    مقدار

 0801اند توانسته درمجموعو  یکدیگر با همکاری گذاری سرمایه سکیر ی وجانیهوش ه ی،هوش مال

نشان  0ل وهای جدبینی کنند. همچنین یافتهرا پیش گذاری سرمایهبه  لیتمادرصد از تغییرات 

 گذاری سرمایهبه  لیتما( و 40188) گذاری سرمایه سکیر زای درون متغیرهایبرای    دهد،  می
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 ای دربینی مدل  ( مثبت و در سطح مناسبی قرار دارد و حاکی از آن است که قدرت پیش40444)

 .باشد می قبول قابلمتغیرها در حد 

 ج. ارزیابی کلی مدل

برای سنجش عملکرد کلی مدل از  PLSمعادلات ساختاری با استفاده از روش  سازی مدلدر 

 ۲0/4، 41/4( سه مقدار ۲448همکاران ). وتزلس و شود میاستفاده  (GOF) 11شاخص نیکویی برازش

 اند.معرفی نموده GOFمقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای  عنوان بهرا به ترتیب  41/4و 

𝐆𝐎𝐅 = √𝐂𝐨𝐦𝐦𝐢𝐧𝐚𝐭𝐥𝐲̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ + 𝐑𝟐̅̅̅̅ = 𝟎. 𝟒𝟓𝟔 

( و با توجه به فرمول مقدار 01۲   و میانگین مقادیر (0.442) 11بر اساس مقدار میانگین اشتراکی

برازش قوی مدل بندی مذکور حاکی از آمد که با توجه به دسته به دست 40001معادل  GOFمعیار 

 ‌کلی تحقیق است.

 ضرایب مسیر

 . نتایج آزمون اثر مستقیم1جدول 

 tمقدار  (βمسیر )ضریب  مسیر

 ۲0141 40140 گذاری سرمایه سکیر _<یهوش مال

 110148 4004۲ گذاری سرمایهبه  لیتما _<یهوش مال

 80144 40048 گذاری سرمایه سکیر _<یجانیه هوش

 10101 40448 گذاری سرمایهبه  لیتما _<یجانیه هوش

 00481 40۲00 گذاری سرمایهبه  لیتما _<گذاری سرمایه سکیر

 یگذارضریب مسیر هوش هیجانی به تمایل سرمایه 0پژوهش در جدول  های یافتهبا توجه به 

(4040‌p<040448=βمعنی )می تائیدگذاری دار بوده و اثر مستقیم هوش هیجانی بر تمایل به سرمایه-

‌4040) یگذارگردد. ضریب مسیر هوش مالی به تمایل سرمایه p<04004۲=βاثر  دار بوده و( معنی

از  غیرمستقیماثرات  گیری اندازهگردد. برای می تائیدگذاری مستقیم هوش هیجانی بر تمایل به سرمایه

 است. شده استفادهآماره سوبل 
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 . نتایج آزمون سوبل1جدول 

 مسیر
آماره  مقدار

 سوبل

سطح 

 معناداری

 تأثیرمیزان 

 تأثیر نتیجه آزمون

 مستقیم

 تأثیر

 کل تأثیر غیرمستقیم

 شد تائید 40018 40111 40448 40444 00048 گذاری سرمایه تمایل _<گذاری سرمایه سکیر _<یجانیه هوش

 شد تائید 400۲8 404۲1 4004۲ 40444 00884 گذاری سرمایه تمایل _<گذاری سرمایه سکیر _<لیام هوش

و مستقیم  غیرمستقیم تأثیراتحاصل جمع  یگذار هیبه سرما لیتما بر یجانیهوش هکل  تأثیر

هوش  غیرمستقیم، اثر شده محاسبهبرآورد شده است. با توجه به آماره سوبل  40018که برابر  باشد می

 بر کل مالی تأثیر گردد می تائید گذاری سرمایهبر تمایل به  گذاری سرمایههیجانی از طریق ریسک 

برآورد  400۲8که برابر  باشد میو مستقیم  غیرمستقیم تأثیراتحاصل جمع  یگذار هیبه سرما لیتما

بر  پذیری ریسکهوش مالی از طریق  غیرمستقیم تأثیر شده محاسبهشده است. بر اساس آماره سوبل 

 شده است. تائید گذاری سرمایهتمایل 

 گیری نتیجهبحث و 

 بینی پیشدر  پذیری ریسکگری  هدف پژوهش حاضر نقش هوش هیجانی و هوش مالی با میانجی

هوش هیجانی با نتایج پژوهش نشان داد که بود.  در بورس اوراق بهادار تهران گذاری سرمایهتمایل به 

گری  گذاری اثر غیرمستقیم دارد، هوش مالی با میانجی بر تمایل به سرمایه پذیری ریسکگری  میانجی

گذاری اثر  گذاری اثر غیرمستقیم دارد، هوش مالی بر تمایل به سرمایه بر تمایل به سرمایه پذیری ریسک

 گذاری اثر مستقیم دارد. مستقیم دارد و هوش هیجانی بر تمایل به سرمایه

 پذیری ریسکگری  میانجی تأثیردرصد  80توان در سطح اطمینان مینتایج پژوهش نشان داد که 

 نتیجه پژوهش با نتایج پیشینکرد.  تائیدی را گذار هیبه سرما لیبا تما یجانیهوش هبین  در رابطه

(، مکوند 1041(، اشعری و همکاران )1041(، شهابی راد و همکاران )1041توسط صمدی و همکاران )

از  یکی یجانیهوش هباشد.  همسو می (1481) یجمالپور و  ، ولیاحمدیو  (1481حسینی و همکاران )

 سبب و کمک کرده گرانیو ادراکات خود و د احساساتیی شناسا است که به یذهنی ها ییتوانا انواع

 و ها از تواناییی اهعمجمو میتنظ دیکه نما شامل خود را جاناتیفرد بتواند احساسات و ه تا شود می

 طیفرد در زمان مقابله با فشارها و شرا تیموفق شیاست و باعث افزا یجانیو ه یاجتماعی هامهارت

ریسک ، بالایی هم داشته باشد پذیری ریسکتواند  ، فرد دارای هوش هیجانی بالا میشود میی طیمح

های  گیری تصمیمیک معیار مهم جهت  عنوان بهباشد و  می گذاران سرمایههای  دغدغه ترین مهمیکی از 



 هوشمندیو  خدری.../در رابطه ساختاری هوش هیجانی و هوش پذیرینقش میانجی ریسک

  843  
  

 گذاری سرمایهمیزان ریسک تن به  نظر گرفتنی که بدون در گذاران سرمایهاست و  گذاری سرمایه

 یسکیهای یک دارایی ر گذاران آگاه مشخصه سرمایه اند دادهباری قرار   دهند، خود را در شرایط زیان می

 که درصورتی. دارند سهامشناسند و اطلاعات کافی از احتمال توزیع بازده  )اوراق بهادار و سهام( را می

گذاری فرض براین است که  در مباحث سرمایه، ناآگاه فاقد چنین اطلاعاتی هستند گذاران سرمایه

گریز هستند  ریسک ها آندهند.  گذاران منطقی هستند و اطمینان را به عدم اطمینان ترجیح می سرمایه

انی گذار بازده، سرمایه -رابطه ریسک بنا برو در ازای قبول ریسک، انتظار دریافت بازده بیشتری دارند. 

گذارانی که ریسک پایین را قبول  کنند، انتظار بازده بالایی دارند و سرمایه که ریسک بالایی را قبول می

 صورت بهبالا  پذیری ریسک، افراد دارای هوش هیجانی بالا از طریق کنند، انتظار بازده پایینی را دارند می

 گذارند. غیرمستقیم می تأثیرگذاری  تمایل به سرمایه بر رویغیرمستقیم 

بر تمایل به  پذیری ریسکگری  نتایج پژوهش همچنین نشان داد که هوش مالی با میانجی

گری  میانجی تأثیردرصد  80توان در سطح اطمینان میگذاری اثر غیرمستقیم دارد.  سرمایه

ه پژوهش با نتایج نتیجکرد.  تائیدی را گذار هیبه سرما لیبا تما یهوش مالدر رابطه بین  پذیری ریسک

ریسک یکی از باشد.  همسو می (1481) یجمالپور و  ، ولیاحمدیو  (1041صمدی و همکاران )پیشین 

های  گیری تصمیمیک معیار مهم جهت  عنوان بهباشد و  می گذاران سرمایههای  دغدغه ترین مهم

 گذاری سرمایهمیزان ریسک تن به  نظر گرفتنگذارانی که بدون در  گذاری است و سرمایه سرمایه

پذیری عبارت  گیری، ریسک دیدگاه تصمیمبه  با توجه اند دادهباری قرار  دهند، خود را در شرایط زیان می

را انجام هرگونه فعالیتی  پذیری ریسکو بیان دیگر ‌ی یک رفتار همراه با ریسک سنجیده از انتخاباست 

و نامطمئن داشته باشد. نتیجه مذکور ممکن است مثبت را معرفی کرد که حداقل یک نتیجه مبهم 

همگام کند.  باشد و منفعتی را برای فرد به همراه داشته باشد و یا منفی است و فرد را با زیان مواجه می

 عاتلااط پول خود و بندی بودجهپول خود، حفظ پول خود،  تیهمچون تقو هایی شاخصه شبا افزای

به  ها آن و میل لیافراد هستند، تما یسطح هوش مال کننده تعیینکه  ها هزینهدر خصوص درامد و  یمال

 افراد در سکیبه ر لیبه تما یتوجه قابل صورت بهتواند  یو م ابدی شیافزا زین دیجد های تجربه

است این بدان معنی . دینما شتریسهام ب دیرا در خر ها آنمشارکت  درواقعگذاشته و  گذاری اثر سرمایه

در خصوص درامدها و  یعات ماللابردن اط لابا خود،ی عات ماللاهوش بهبود اط شیافزا که همگام با

و مشارکت در  سکیر افراد به لیتما ،ها آنزدن  نیو تخم ها هزینه، داشتن سوابق ها هزینه

 (.1480، رجبی قیری و )کمالی اردکانی ابدی یم شیافزا گذاری سرمایه
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  نتیجه پژوهش گذاری اثر مستقیم دارد. بر تمایل به سرمایهنتایج پژوهش نشان داد که هوش مالی 

 اصولاًباشد.  همسو می (1481) یجمالپور و  ، ولیاحمدیو  (1041صمدی و همکاران )با نتایج پیشین 

 ها آنسهام عادی انجام دهند؛ زیرا  خریدوفروشهای وسیعی در مورد  گذاران باید بررسی سرمایه

بدون توجه به یک سری از عوامل، اقدام به  ها آنکنند. اگر  نقدترین دارایی خود را به سهام تبدیل می

نخواهد شد. آگاهی و دانش  ها آنگذاری عاید  گذاری نمایند، نتایج مطلوبی از سرمایه سرمایه

تقسیم سود و ، شیوه شده ادراکشرکت، ریسک  های سیاستگذاران، اطلاعات مربوط به تغییر   سرمایه

گذاری اثر دارد. افراد هوش مالی متفاوتی دارند، بسیاری از مردم از نظر  به سرمایه بر تمایلبازدهی را 

بسیار پایین و ضعیف است. هوش مالی آن  ها آنهوش مالی موفق نیستند چون هوش درون فردی 

 و ردفعاعیش) مینک بخش از هوش ذهنی ماست که برای حل مشکلات مالی خود از آن استفاده می

 (.1484، دوستار

گذاری اثر مستقیم دارد.  پژوهش نشان داد که هوش هیجانی بر تمایل به سرمایه های یافتهو بالاخره 

(، اشعری و 1041(، شهابی راد و همکاران )1041صمدی و همکاران )نتیجه پژوهش با نتایج پیشین 

راحجا و (، 1481) یجمالپور و  ، ولیاحمدی (،1481مکوند حسینی و همکاران ) (،1041همکاران )

باشد. در مالی  همسو می (۲418) مانید( و راحجا و ۲4۲4) 18(، آرن و هامامچی۲4۲4) 18دیمان

، بلکه عوامل قرار نداردعقلانیت محض  تأثیرتحت  صرفاًگذاران  رفتار سرمایه شود میرفتاری عنوان 

است. مالی رفتاری بیان  مؤثردر تصمیمات افراد  شناختی روانعاطفی هیجانی یا به عبارت بهتر 

های تحلیلی، هوش، عقل سلیم و کنترل هیجانات نیاز دارد، لذا  گذاری موفق به مهارت نماید سرمایه می

توان نتیجه گرفت افراد با هوش هیجانی بالاتر به دلیل مهارت بیشتر در کنترل مناسب هیجانات و  می

پذیری بالاتری خواهد  گذاران با ریسک ک بهتری از ریسک داشته و سرمایهپرهیز از اقدامات تکانشی، در

پذیری قبول خطر کردن یا پذیرش احتمال ضرر و زیان برای رسیدن به مقصود  ریسکداشت. 

سهام عادی انجام  خریدوفروشهای وسیعی در مورد  گذاران باید بررسی سرمایه اصولاً، است شده تعریف

بدون توجه به یک سری از  ها آنکنند. اگر  رین دارایی خود را به سهام تبدیل مینقدت ها آندهند؛ زیرا 

قاسمی و شد )نخواهد  ها آنگذاری عاید  گذاری نمایند، نتایج مطلوبی از سرمایه عوامل، اقدام به سرمایه

سک شرکت، ری های سیاستگذاران، اطلاعات مربوط به تغییر   آگاهی و دانش سرمایه(. 1041همکاران، 

آگاهی و دانش  چراکهگذاری اثر دارد.  به سرمایه بر تمایل، شیوه تقسیم سود و بازدهی را شده ادراک

 بر رضایتدهد، تقسیم سود و بازدهی اثر مستقیمی  را کاهش می شده ادراکگذاران ریسک  سرمایه
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ریسک کمتری را نسبت  ها آن شود که میآشنایی بیشتر افراد با یک فعالیت باعث گذاران دارد،  سرمایه

 (.148۲، کار نیک و فرازمند، سجادیکنند )به آن درک 

های فیزیولوژیکی و روانی را به کار  گذار، برای رسیدن به اهداف مالی ترکیبی از دستگاه سرمایه

رهای مالی استفاده از هوش هیجانی در طول نوسانات بازار، بسیار اگذاران در باز برد. برای سرمایه می

باید استرس، ترس و بیش اطمینانی خود را کنترل نمایند و درک کنند چگونه  ها آناهمیت است.  حائز

ند و از اقدامات هیجانی بدون در نظر گرفتن عواقب آن بپرهیزند. نتایج یهیجانات خود را تنظیم نما

هیجانی گذاران با هوش  گذاران با هوش هیجانی بالا نسبت به سرمایه دهد سرمایه حاصل نشان می

پایین، ادراک و تمایل ریسک بالاتری دارند، افرادی که دارای هوش هیجانی بالاتری هستند ادراک 

همچنین شواهد حاکی از  .دهند ریسک و درک خطر را نسبت به سایر افراد در سطح بالاتری انجام می

هوش  همچنین رابطه مستقیمی وجود دارد. گذاری سرمایهآن است که بین هوش هیجانی و تمایل به 

در بورس اوراق  گذاری سرمایهتمایل به  بینی پیشدر  پذیری ریسکگری  با میانجی هیجانی و هوش مالی

پژوهش حاضر همانند هر پژوهشی دارای  داشته است. غیرمستقیمبهادار تهران رابطه مستقیم و 

ابزار  عنوان بهتوان استفاده از پرسشنامه های این پژوهش میاز جمله محدودیت .باشد می محدودیت

 های یافتهگیری در دسترس را ذکر نمود. با توجه به نمونه و همچنین شیوه موردنیاز های داده گردآوری

های آموزشی منظم در خصوص عناوین مرتبط با  ها و کارگاه برگزاری دورهکه  شود میپیشنهاد  پژوهش،

 قرار گیرد. موردتوجههوش هیجانی و هوش مالی در نهادهای فعال در بازار سرمایه 
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 های ویژگیبررسی رابطه تحمل ریسک مالی ( 1480) ، سحر.آقاسی، سعید؛ آقاسی، احسان؛ بیگلری (1

بر اساس مدل بومیشده دونالد مطالعه موردی: ( مالی، مهارت مدیریت مالی، ثروت هوش) گذاران سرمایه

 .4د ، ۲1شماره ، 1۲41پاییز ، ۲۲-41 صفحه بورس اوراق بهادار تهران،

 ،در ایران خصوصی گذاری و سرمایه سکیر رابطه، (1481مهرمسعود ) سعادت، دیعبدالمج آهنگری (۲

 تا 14 از صفحه، (اقتصادی علوم ژهیو-44 اپییپ) 4شماره  ،8دوره  ،اجتماعی و انسانی علوم پژوهشنامه

 .4۲صفحه 

و  یتیشخص یها یژگیو تأثیر ی(. بررس1041. )ی، سانازخمام و؛ روشنک، خدابخش ی، الهام؛اشعر (4

 .1۲4-140(0 04)11 ،یو حسابرس ی. مطالعات حسابدارگذاران هیسرما یریپذ سکیبر ر یجانیهوش ه

هوش هیجانی  های مؤلفه(. بررسی رابطه 1481. )، غلامرضاجمالی ؛هاشم ،ولی پور ؛حسن ،احمدی (0

های مالی و کیفیت گزارشگری مالی در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه مدیریت  کنندگان صورت تهیه

  .01-04(0 44)14 ،توسعه و تحول

بر ریسک و بازده  مؤثرعوامل  یبررس (،148۲)ابزری، مهدی؛ صمدی، سعید؛ تیموری، هادی  (0

 .11و  10شماره  - 1481مالی، مجله: روند، پاییز و زمستان  در محصولاتی گذار سرمایه

و اثر  یرفتار های گرایشبا  ی(. ارائه مدل رابطه هوش مال1481. )، فرهاددهدار ، زهرا و؛انینشیب (1

(0 ۲0)1 ،یگذار هیدانش سرما .شده ریزی برنامهرفتار  هیبر اساس نظر گذاری سرمایه ماتیدر تصم ها آن

۲44-۲۲۲.  

 سهی(. مقا1488محمد. ) ،الزمانی صاحبو  هیمرض ان،یمهرداد، آزاد ،یکنامین م،یفر، مر ییرضا (1

و  یعلوم پزشک های گروه انیدانشجو یجانیهوش ه زانیبر م یجانیهوش ه های مؤلفهآموزش 

 .80-10، (1)11، شاپور جندیآموزش  ی توسعه. یرپزشکیغ

رفتاری بر تمایل رفتاری  های سوگیریشخصیت و  تأثیر(، بررسی 1481) یهادزارعی،  (8

 ، دانشگاه یزد.بازرگانیکارشناسی ارشد مدیریت  نامه پایاندر بورس اوراق بهادار تهران،  گذاران سرمایه

ساختار مالکیت بر ریسک  تأثیر(. 148۲. )، جوادکار نیک ، حسن و؛فرازمند ، سیدحسین؛سجادی (8

  .01-۲8(0 0)۲4 ،حسابداری مالی و حسابرسی های پژوهش. ها شرکتدر  گذاری سرمایه

ریسک سیستماتیک سهام در بورس  کننده تعیینعوامل  (،1484)رامشه، منیژه،  ؛سعیدی، علی (14

 .1حسابداری مالی، سال سوم، شماره اول، شماره پیاپی( های پژوهشاوراق بهادار تهران، مجله 
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شناسایی  منظور به(. ارائه مدلی 1041. )، علیذبیحی؛ و، خسرفغانی ماکرانی ؛احتشام ،شهابی راد (11

رفتاری )مبتنی بر خطای  های سوگیریهوش معنوی بر هوش هیجانی و نقش آن در کنترل  تأثیر

 .108-184، (0۲)11 یگذار دانش سرمایه .گذاران گیری سرمایه ای( و نقش آن بر تصمیم هاله

 پذیری ریسک بری لما تأثیر هوشی بررس( 1484دوستار، محمد ) و ؛زهرا رد،فعاعیش (1۲

 نامه پایان، بهادار تهراناوراق  بورس در ها آن جمعیت شناختی های ویژگی تعدیل گری با گذاران سرمایه

 .نیلاگ دانشگاه ت،یریمد دانشکده د،شاری ناسشکار

هوش  تأثیر ی(. بررس1041) .نیو مقصود، نگ ؛الهام ،ییرضا ؛روح اله ،یسهراب ؛عباس ،یصمد (14

در بورس اوراق بهادار  گذاران سرمایه وخوی خلق گری میانجیبا نقش  یمال گیری تصمیمبر  یجانیه

 .۲۲-1، ((0 یاپی)پ 1)۲ ،یدر حسابدار یو رفتار یمال های پژوهشتهران. 

هوش هیجانی  تأثیر(. 1041. )رؤیا، دارابی ، محسن و؛حمیدیان ، فاطمه،صراف ، اسماعیل؛قاسمی (10

دانش  بر حسابداری ذهنی. تأکیدگذاری در ایران با  سرمایه های صندوقبر عملکرد 

  .040-081(0 0۲)11 گذاری0 سرمایه

(. بررسی ارتباط عوامل 1044مجید. ) ،مؤمنی ؛پروین ،عباسی ؛آزاده ،محمدیان ؛حمید ،کاکائی (10

فصلنامه علمی تخصصی رویکردهای  ایران.بورس اوراق بهادار  گذاران سرمایهفردی با رفتارهای مالی 

 .140-1۲1(0 00)0 پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری0

و عوامل مؤثر بر  شناختی روان(. بررسی آثار 1480. )، علیرجبی قیری ، محسن و؛کمالی اردکانی (11

 ،مالی و اقتصادی های سیاستگذاران از ریسک در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه  درک سرمایه

4(14 0)1۲0-10۲.  

 گذاران سرمایه پذیری ریسکدر  یروح های حالت تأثیر ی(. بررس1481بهروز. ) ،یسمنان یلار (11
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  .118-88(0 4)1 ،یو حسابرس یدر حسابدار نینو های پژوهش. گذار سرمایهسهام 

مطالعه )بین هوش مالی با عملکرد مالی  ( رابطه1481)شکر زاده، مرتضی  و ؛محرم نژاد، مصطفی (18

مدیریت و مهندسی صنایع، تهران:  المللی بینسومین کنفرانس  (سازمان منطقه آزاد ماکو :موردی

 .دانشگاه مقدس اردبیل
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Abstract 

The‌ purpose‌ of‌ the‌ present‌ study‌ was‌ the‌ role‌ of‌ emotional‌ intelligence‌ and‌

financial‌intelligence‌with‌the‌mediation‌of‌risk‌taking‌in‌predicting‌the‌willingness‌

to‌ invest‌ in‌Tehran‌Stock‌Exchange.‌The‌statistical‌population‌was‌formed‌by‌all‌

the‌investors‌in‌Tehran‌Stock‌Exchange,‌living‌in‌Shiraz‌city‌in‌1401.‌The‌sample‌

size‌ was‌ 384‌ people‌ and‌ they‌ were‌ selected‌ in‌ the‌ accessible‌ way.‌ The‌ data‌

required‌ for‌ the‌ research‌ were‌ collected‌ using‌ the‌ emotional‌ intelligence‌

questionnaire‌ (Bar-On,‌1980),‌ the‌ financial‌ intelligence‌questionnaire‌ (Popovis‌et‌

al.,‌ 2012),‌ the‌willingness‌ to‌ invest‌ questionnaire‌ (Zarei,‌ 2013)‌ and‌ the‌ standard‌

investment‌ risk‌ questionnaire‌ (Diacon,‌ 2014).‌ The‌ research‌ hypotheses‌ were‌

analyzed‌ using‌ structural‌ equations-path‌ analysis‌ method‌ and‌ significance‌ level‌

(0.05).‌ Findings‌ showed‌ that‌ financial‌ intelligence‌ (p<0.05,‌ β=0.502)‌ and‌

emotional‌intelligence‌(p<0.05,‌β=0.308)‌have‌a‌direct‌effect‌on‌the‌willingness‌to‌

invest.‌ Emotional‌ intelligence‌ with‌ the‌ mediation‌ of‌ risk‌ aversion‌ (Soble=4.409‌

p<0.01)‌ and‌ financial‌ intelligence‌with‌ the‌mediation‌ of‌ risk‌ taking‌ (Soble=0.01‌

p<0.4)‌have‌an‌indirect‌effect‌on‌the‌willingness‌to‌invest. Results‌support‌the‌role‌
of‌ mediation‌ in‌ the‌ structural‌ relationship‌ between‌ emotional‌ intelligence‌ and‌

financial‌intelligence‌with‌investment. 
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