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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/


 زیدی، بیات و رستمیزادهحیدری، رمضانو.../پرتفویگذاری، مدیریتسرمایهدربازدهفلسفینگرش

  01  
  

 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



 زیدی، بیات و رستمیزادهحیدری، رمضانو.../پرتفویگذاری، مدیریتسرمایهدربازدهفلسفینگرش

  09  
  

  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



 زیدی، بیات و رستمیزادهحیدری، رمضانو.../پرتفویگذاری، مدیریتسرمایهدربازدهفلسفینگرش

  91  
  

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. 

 

Keywords 
IPO Stock Valuation, Winner's Curse Approach, Philosophical Attitude, 

Portfolio Management, Investment Return. 
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