
 

 

 

Management and Sustainable Development Studies 
Volume 4, Issue 3 - Autumn 2024 - Pages 217-235 

Homepage: https://sanad.iau.ir/journal/msds - eISSN: 2783-4395 

Validation of Adverse Risk and Favorable Risk Model 

According to Psychological Variables in Predicting Market 

Fluctuations in the Iranian Capital Market  
 

Hassan Rezaei Kangi 1 , Mahdi Mohammad Bagheri 2* , Hojjat Babaei 3 , Ali 

Raispour Rajab Ali 4  

 

1. PhD Candidate of Industrial Management Department, Kerman Branch, Islamic Azad 

University, Kerman, Iran. 

2. Assistant Prof., Department of Management, Kerman Branch, Islamic Azad University, Kerman, 

Iran. 

3. Assistant Prof., Department of Mathematics, Kerman Branch, Islamic Azad University, Kerman, 

Iran. 

4. Assistant Prof., Department of Economics, Kerman Branch, Islamic Azad University, Kerman, 

Iran. 

 
 
Abstract: This research aimed to investigate the validity of the adverse risk and 

favorable risk model with regard to psychological variables in predicting 

market fluctuations in the Iranian capital market. This research was done using 

the quantitative method. The statistical population in the first quantitative part 

is financial and accounting investors, whose number is unlimited, and based on 

the unlimited sampling of Cochran's formula, the number of 384 people was 

considered. In the second quantitative part, the Interpretive Structural 

Modeling (ISM) method was used to stratify and examine the causal 

relationships of the dimensions, and the participants in this stage included 10 

financial and stock managers with experience of 10 years or more and a 

management experience of at least ten years and a specialized field. They were 

selected for financial management and accounting. In this research, a 

questionnaire tool was used to collect the data, and Smart PLS software was 

used to analyze the data. The results of this research, using the method of 

structural equations, have shown a significant relationship between the 

components of unfavorable risk and favorable risk about psychological 

variables in predicting fluctuations in the Iranian capital market. 

Keywords: Unfavorable Risk, Favorable Risk, Psychological Variables, Market 

Fluctuations.  

 

Extended Abstract 

Introduction 

In the financial literature, the relationship between return and risk has 

been confirmed by studies conducted by various researchers. Risk is 
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one of the characteristics of return, and in other words, risk is the other side of a coin that has 

return on one side. In modern financial management, the fact that return should be in a reasonable 

balance with risk is one of the basic principles. It can be said that the phenomenon of risk and its 

measurement is one of the most controversial topics in financial theories. Risk can be considered 

the result of the lack of complete information; so that in the absence of complete certainty of 

success, there is risk. According to the new definitions of risk, which are also more consistent with 

investors' perceptions of risk, an increase in the return on a financial asset is not considered a risk. 

The conventional definition of risk refers to any volatility that includes valuable investment 

opportunities. In the new definitions and the indicators designed on their basis, only adverse 

changes (those observations that are less than a certain rate of return) are defined as risks (Desineh 

et al., 2022). Developing a quantitative risk measure that, while used in an optimization model 

based on utility theory, also considers the desirable potential and behavioral variables of investors 

will solve many of the challenges facing investors. In this study, the researcher will seek to reduce 

the gap in this field by examining the effectiveness of the risk measure based on undesirable risk, 

desirable potential, and psychological variables in portfolio optimization in the Iranian capital 

market and introduce a model for portfolio optimization that is based on maximizing returns and 

minimizing undesirable risk, which is adjusted based on personal investment preferences with the 

desirable potential of that investment opportunity. In light of what has been said, the main question 

of the present study is: What is the validity of the undesirable risk and desirable risk model about 

psychological variables in predicting market fluctuations in the Iranian capital market?            

Theoretical framework 

The measurable potential loss of an investment is called risk. In Webster's dictionary, risk is 

defined as the chance and probability of harm or loss and loss, and the financial definition and 

amount of risk is the distribution of the probability of return of any investment. In the dictionary 

of management guidance, the risk is "anything that threatens the present or future of an asset or 

the ability to earn an income of a company, institution, or organization". Weston and Brigham 

define the risk of an asset as follows: The risk of an asset is the possible change in the future return 

from that asset. Nichols considers the concept of risk from different dimensions and divides it 

conceptually into two categories. He believes that the term risk refers to the probability of loss, 

the degree of probability of loss, and the amount of probability of loss. In this regard, the risk of 

risk includes both the probability of profit and the probability of loss. Pure risk only includes the 

probability of loss and does not include the probability of profit, such as the probability of flooding 

(Baradaran et al., 2013). Any type of investment faces uncertainties that make the future return of 

the investment risky. The risk of a capital asset is because there is a possibility that the return from 

the asset will be less than the expected return. Therefore, risk is the probability of the difference 

between the actual return and the expected return, or we can say that the risk of an asset is the 

possible change in the future return from that asset. Weston Brigham considers the risk of an asset 

such as a security to be the change in the probability of the future return from the asset. Therefore, 

with the measure of the dispersion of the asset's return, risk can be defined as the standard deviation 

of the rate of return. So, the dispersion of possible returns from the expected return can be 

calculated with variance and considered as a measure of risk (Sarabadani et al., 2024). 

In a general definition, it can be stated that “the volatility of investment returns is called investment 

risk.” In other words, the more the return on an investment change, the riskier the investment 

(Abzari et al., 2007). 

https://sanad.iau.ir/journal/msds


 

 

 

 
Validation of Adverse Risk and Favorable Risk Model According to Psychological …………… Kangi & et al. 

  

 

219 

Methodology 

This research is quantitative and uses survey and questionnaire-based approaches, and an inductive 

approach will be used to validate the model. Since interpretive structural model and operations 

research approaches have been used, the population under study consists of managers and financial 

and accounting experts. The statistical population in the first quantitative part is financial and 

accounting investors, whose number is unlimited, and based on the unlimited sampling of the 

Cochran formula, 384 people are considered. In the second quantitative part, the interpretive 

structural modeling (ISM) method was used to level and examine the causal relationships of the 

dimensions. The participants in this stage included 10 financial and stock managers with 10 years 

of experience and at least ten years of management experience and their field of specialization was 

financial management and accounting. In this research, a questionnaire was used to collect 

research data.  

Discussion and Results 

The present study was conducted to validate the model of explaining adverse risk and desirable 

risk concerning psychological variables in predicting fluctuations in the Iranian capital market 

with a quantitative approach. The results using the structural equation method showed that the 

components of adverse risk and desirable risk concerning psychological variables in predicting 

market fluctuations in the Iranian capital market have a significant relationship and the model is 

confirmed. In terms of confirmation components and statistical fit, all indicators were also 

confirmed.    

Conclusion 

Using the structural equation model, a significant relationship between adverse risk 

components and favorable risk has been shown concerning psychological variables in 

predicting volatility in the Iranian capital market. This means that there is a valid and 

significant relationship between these components and psychological variables in 

analyzing market risk. Also, the model has been validated, and in terms of validation and 

statistical fit, all indicators have been validated. This means that the structural equation 

model is well-matched with the data under study and has the ability to predict and explain 

adverse risk and favorable risks using psychological variables. As a result, this model not 

only shows significant relationships between psychological variables and risk components 

but also statistically fits the existing data very well and has been validated.   
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مطلوب با توجه    سکینامطلوب و ر  سکیاعتبار مدل ربررسی  پژوهش،    نیهدف از انجام ایده:  چک

پژوهش از    نیبود. ا  رانیا  هینوسانات بازار در بازار سرما  ینی بش یدر پ  یشناختروان   یرهایبه متغ

  ی و حسابدار   یگذاران مال  هیسرما  یدر بخش اول کمّ  یجامعه آمار انجام شد.    روش کمیّ  قیطر

  ۳8۴نامحدود فرمول کوکران تعداد    یریگهستند که تعداد آنها نامحدود است و براساس نمونه 

ابعاد از روش    یروابط عل  یو بررس  یسطح بند  یبرا  ی . در بخش دوم کمّشدنفر در نظر گرفته  

  10مرحله شامل    نی( استفاده شد که مشارکت کنندگان در اISM)  یریتفس  یساختار   یسازمدل 

سال به بالا و سابقه مدیریتی حداقل ده ساله و رشته  10با سابقه    یو بورس  ینفر از مدیران مال

  ی گردآور   یپژوهش برا   نیبود، انتخاب شده است. در ا  یو حسابدار  یمال  تیریآنان مد  یتخصص

  تفاده اس  Smart PLSافزار  ها از نرم و برای تجزیه و تحلیل داده پژوهش از ابزار پرسشنامه    یهاداده 

پژوهش    است.  دهیگرد این  معادلات ساختار نتایج  از روش  استفاده  معنادار   ، یبا    ن ی ب  یارتباط 

ر  سکیر  یهامؤلفه  و  متغ  سکینامطلوب  به  توجه  با  پ  یروانشناخت  یرها یمطلوب   ینیبش یدر 

 نشان داده است.   را  رانیا  هینوسانات در بازار سرما
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که در صورت نبود    یبه طور  ؛نمود  ینبود اطلاعات کامل تلق   جهیتوان نتیرا م   سکیاست. ر  یمال   ی هایموجود در تئور

   .وجود دارد سک یر ت، یکامل از موفق  نانیاطم

  ی بازده  شیدارد، افزا زین  یشاتریتطابق ب  ساک یگذاران از رهیکه با ادراک سارما  ،ساک یاز ر  دیجد  فیبر اسااس تعار

هرگونه نوسااانات اساات که شااامل  انگریب  سااک یمتعارف ر فیشااود. تعریمحسااوب نم  سااک یبه عنوان ر  یمال  یدارائ

شاده، فقط    یکه بر آن اسااس طراح  ییهاو شااخ   دیجد  فیشاود. در تعاریم زین  یگذارهیارزشامند سارما  یهافرصات

 شاوندیم فیتعر  ساک یبه عنوان ر  باشاند(یم  یکه کمتر از نرخ بازده مشاخصا   یدساته از مشااهدات  )آن  نامطلوب  راتییتغ

(Desineh et al., 2022.)   

به دست    ی تنها به اطلاعات مال   ی گذارهیسرما  یهادر خصوص انتخاب محل  ی ریگمی در گذشته افراد جهت تصم    

گرفت اکتفا  یقرار م   لیشد و توسط کارشناسان مورد تحلیم   هیته  ی خیتار  یهاارزش  یکه بر مبنا   یی هاآمده از صورت

افشا  وانرون    رینظ  ی بزرگ  ی هاشرکت  یاز زمان فروپاش   یکردند. ول یم   ی مال  ی هاییرسوا  ی ورلدکام در خصوص عدم 

پس از    گرین دارند. در طرف دآو اصول    یبه نقش برجسته نظام راهبر  یشتریگذاران توجه بهیسرما  ،هاشرکت  رانیمد

  ازیو احساس ن  ی مالکان آنها و توسعه تجارت جهان  ی ق یحق  ت یاز شخص  ی تجار  یهابنگاه  ی حقوق  ت یجدا شدن شخص

شد.    یسهام   یهاها شکل گرفت و موجب بوجود آمدن شرکتدر شرکت  ی بحث چند مالک  ی مال  ن یتأم  عمالکان به مناب

بودند، »که عمدتاً بخاطر بالا بودن حجم    یشترینفوذ ب  یدارا  که  یی هرکدام از سهامداران بخصوص آنها  انیم   نیدر ا

بود«، سع هیسرما بودند  یها بسوشرکت  یمال  ماتی در جهت دادن تصم  یشان   ,Hashemi & Bakrani)  منافع خود 

2011 .) 

نامطلوب است، چون    سکیر  سک، یمربوط ر  اری نامطلوب را حداقل کنند: تنها مع  سک ی مندند، رلاقهع  لیافراد به دو دل

.  دارد  تیها اولوآن  ینامطلوب برا  سک یخود هستند و حداقل کردن ر  یگذارهیسرما  تیگذاران ابتدا به دنبال امن   هیسرما

نامطلوب مناسبتر    سک یر  اریاستفاده از مع  طی شرا  نیباشند و در ا  ده نش  ع یاوراق ممکن است به صورت نرمال توز  دات یعا

 (.  Mirabbasi et al., 2018) است

مال  بازده  بس  ینقش مهم   ینوسانات  کاربردها  یاری در  و    سک یر  تیرینمونه کارها، مد   یمانند تخص  یتجرب  یاز 

هم قابل    یداده شده است که نوسانات مال   یتشخ  یبه خوب  یمال   ات یمشتقه دارد. اکنون در ادب  یابزارها  ی گذارمتیق 

نوسانات    ی نی بشیو پ  ی سازدر مورد مدل  ی اگسترده  ات یادب  جاد یامر منجر به ا  ن یاست. ا  ین یب  ش یاست و هم قابل پ  رییتغ

  ی هاو کارکنان  شرکت  رانیگذاران و مد هیسرما   یتواند برایم   قیتحق   نیا  انجام(.  Barro & Liao, 2021)  شده است

  را یواقع گردد. ز دی مف  طور اعمّ،ها بهشرکت  ریو کارکنان سا رانیو مد به طور اخ ّ،  رانی ا هیشده در بازار سرما  رفته یپذ

  یی شناسا  ز یو ن  یشناخت روان  یهاریمطلوب با توجه به متغ   سکی نامطلوب و ر  سکی وضع موجود ر  ی توانند با بررسیم

که    سکیر  ی کم  ار یمع   ک ی توسعه    .ندیرا فراهم نما  سکی کاهش ر  ی ها  نهی لازم زم  ریمربوطه، با اتخاذ تداب  یها یینارسا

گذاران    هیسرما  یرفتار  ی رهایمطلوب و متغ  لیبه پتانس  تیمطلوب  یبر تئور  یمبتن  یساز  نهیکاربرد در مدل به  نیدر ع

محقق    قیتحق   نیگذاران خواهد بود. در ا  هیسرما  یرو  شی پ  یاز چالش ها   یار یبس  یتوجه داشته باشد راه گشا   زین
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  ی روانشناخت   ی رهایمطلوب و متغ  لینامطلوب و پتانس   سکی بر ر  ی مبتن  سکیر  اری مع  یی کارا  یدرصدد خواهد.بود تا با بررس

  ی ساز  نه یبه  یرا برا  ی را کاهش داده و مدل  نه یزم  نیخلاء موجود در ا  ران،یا  ه یدر بازار سرما  ویپرتفل   ی ساز  نهی در به

  حات یباشد که بر اساس ترج  ی امطلوبن  سکیبازده و حداقل نمودن ر  یبر حداکثرساز   ی که مبتن  د ی نما  ی معرف   یپرتفو

با توجه به آنچه گفته شد   است.  دهیگرد  لیتعد  یگذار  هیمطلوب آن فرصت سرما  لیبا پتانس   یگذار  هیسرما  یشخص

  ی شناختروان  یهاریمطلوب با توجه به متغ   سکینامطلوب و ر  سکیاعتبار مدل راست که    ن یحاضر ا  قیتحق  ی سوال اصل 

 چگونه است؟ رانیا ه ینوسانات بازار در بازار سرما ین یبشیدر پ 

 پژوهش  و پیشینه مبانی نظری

های مختلفی  تعارف متفاوتی از ریسک وجود دارد. صاحب نظران با تکیه بر دیدگاه  ،های مختلفبا توجه به دیدگاه

تعاریف متعددی که در برگیرنده نقطه نظرات    ،گرفته از اصول حاکم بر مکاتب جامعه شناختی و مدیریتی استبرکه  

شیوه   مختصرطور ه( در مقدمه کتاب خود یعنی »آناتومی ریسک« ب19۷6) 1رو اند.آنها نسبت به ریسک بوده، ارائه داده

کند، اینگونه آورده است: »مطمئناً  تعریف ریسک و مشکلات تحقیقات جاری را که به معرفی تعریفی از ریسک کمک می

دست نخواهد داد،  هگیری بدهند، راه حل چشمها  اصالت به عمل میتحلیل یک مفهوم به ظاهر ساده زمانی که انسان

 طیف تعاریف مختلف از ریسک است.نشان دهنده  1شماره  نمودار  است«.موضوع ریسک واقعاً بسیار پیچیده 

 

                                       

                    

 

 

                                     

 
 (Baghaei Hosseinabadi, 2002)  طیف تعاریف ریسک .۱نمودار 

نامند. در فرهنگ وبستر ریسک به معنی شانس و احتمال  گذاری را ریسک میسرمایهگیری یک  زیان بالقوه قابل اندازه

باشد. در  گذاری میآسیب و یا زیان و ضرر تعریف شده، و تعریف مالی و مقداری ریسک، توزیع احتمال بازده هر سرمایه

»ریسک عبارت است از هر چیزی که حال یا آینده دارایی یا  که    فرهنگ مدیریت رهنما، در تعریف ریسک آمده است 

نویسند:  وستون وبریگام در تعریف ریسک یک دارایی می  .کند«سسه یا سازمانی را تهدید میؤتوان کسب درآمد شرکت، م

ریسک یک دارایی عبارت است از تغییر احتمالی بازده آتی ناشی از آن دارایی. نیکلز مفهوم ریسک را از ابعاد مختلف  

کند. وی معتقد است واژه ریسک به احتمال ضرر، درجه  ا از نظر مفهومی به دو دسته تقسیم میآن ر مدنظر قرار داده و

 
1 Row    

 ریسک قابل اندازه گیری باشد -1

هم عوامل مطلوب و هم  -۲

نامطلوب را در تشریح ریسک 

 .دهدمدنظر قرار می

ریسک عینی و کمی شده  -1

 .باشد

فقط عوامل نامطلوب را در  -۲

تشریح ریسک مدنظر قرار 

  .دهدمی

«مثبت»دیدگاه  »دیدگاه منفی«  
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احتمال ضرر، و میزان احتمال ضرر اشاره دارد. در این راستا ریسک احتمال خطر هم احتمال سود و هم احتمال زیان  

شود، مانند  گیرد و شامل احتمال سود نمیگیرد. در حالی که ریسک خال  صرفاً احتمال زیان را در بر میرا در بر می

 (. Baradaran et al., 2013) احتمال وقوع سیل 

سرما    نوع  اطم   ی گذارهیهر  عدم  م  یی هانانیبا  سرمایمواجه  بازده  که  آ  ی گذارهیگردد  در  آم  نده یرا    ز یمخاطره 

کمتر از    یی احتمال وجود دارد که بازده حاصل از دارا  نی خاطر است که ا  ن یبد  یاهیسرما  یی دارا  کی   سک ی سازد. ریم

بنابرا انتظار است.  اا  عبارت  سکی ر  ،نی بازده مورد  از  ب  حتمال ست  پ  ی بازده واقع  نیتفاوت  بازده    ای شده و    ی ن یبشیو 

  کی سک یر گام،ی. وستون برییاز آن دارا  ی ناش  ی بازده آت  یاحتمال   رییست از تغا  عبارت  ییدارا ک ی   سک ی توان گفت ریم

  ، ییبازده دارا  یندگپراک  اریبا مع  نیداند. بنابرایم  ییاز دارا  ی ناش   ی احتمال بازده آت  ریی اوراق بهادار را تغ  رینظ   ییدارا

ممکنه از بازده مورد انتظار را    یهابازده  ی توان پراکندگینمود. پس م  فینرخ بازده تعر  ار یتوان انحراف معیرا م  سک یر

 (.  Sarabadani et al., 2024)   نمود ی تلق  سک یاز ر ار یمع  ک ی عنوان هب محاسبه و انسیبا وار

  ی گذار  ه یسرما  سکی را ر  ی گذار  ه یبازده سرما  یریداشت که » نوسان پذ   ان یب  نیتوان چن یم  ی کل   فیتعر  کی در  

  یشتری ب  سک ی مزبور ر  یگذار   ه یکند، سرما  رییتغ  شتریب  ی گذار  ه یقلم سرما  کی هر قدر بازده    گر، ینامند«. به عبارت دیم

  .(Abzari et al., 2007)  دارد

تغ  سک ی دهنده ر  ل یعوامل تشک باعث  ق   رییرا که  بازار م  متی در  در    سکی»ر  یها توان در مقولهیشوند میسهم 

  سک یر»  نمود.  ینرخ ارز« دسته بند  سک یو ر  ینقدشوندگ  سک ی ر  ،یمال   سک یتورم، ر  سک ینرخ بهره، ر  سکی ر  ،ی اسیس

  یگذار استیس  ی هاها و نظاماستی در س  رات ییتغ   لیکه به دل   ه، یکشور عبارت است از کاهش ارزش سرما  ای  ی«اسیس

  ی راتییتغ   ،نیدارد. بنابرا  یکشور بستگ   یاس یس   ندهیگذار نسبت به آهیبه انتظارات سرما  سک یر  ن یدهد. ا  یکشور رخ م   ک ی

آن، انتخاب    افتنی  انی پا  ای   یجنگ ناگهان  ک یدهد از کنترل شرکت منتشر کننده سهام خارج است.  یرخ م متیکه در ق 

طلا از بازار و امثال    ی مقدار هنگفت  ی خروج ناگهان  ،یجمهور، رونق سفته باز  سیرئ  یفوت ناگهان  ای  د یجمهور جد  سیرئ

  رات ییتغ  سک، یر  ن یدر کل، ا  بر بازار سهام دارند.   ی ادیز   ار یبس   یروان  یامدها ی هستند که پ  یی از جمله رخدادها  نها، یا

  ی داری شرکت در پا  کی   یرا در ناتوان   « یتجار  سکیر»  کند.یم   جادیکشور ا  کی   ی اسسی  –  یاقتصاد  طی در مح  یعمده ا

  نیکرد. در چن  فیتوان تعریبلند مدت، م   ا یدر کوتاه مدت    یسودده  زانیثبات م  ا یدر حفظ نرخ رشد، و    ای صحنه رقابت،  

  ی لوبسالانه، آثار نامط  یبازده  ی ریپذ  رییو تغ   ی کار بر بازده  ن یو ا  ابدی یشرکت، کاهش م  ی می سود تقس  زانیم   ،یحالت 

  .(Baradaran et al., 2013)  گذاردیم

که    یدر نرخ بهره اوراق بهادار  ریی)البته به لحاظ تغ   ه یکاهش ارزش اصل سرما  سک ی ر  یعن ی،  «نرخ بهره   سکیر»

گذار  هیاست که شخ  سرما  نینرخ بهره ا  سک یمحفوظ ماندن در برابر ر  یراه حل برا  نی (. بهترابندییانتشار م   یبه تازگ

  نرخ بهره است.   راتییمشخ  کردن جهت تغ  گر،یکند. راه حل د  یداریمتفاوت خر  دی سررس   ی هاخیاوراق قرضه با تار

تواند بازده  یباشد. تورم، میپول م   د یکاهش قدرت خر  لی به دل  ه،یفرع سرما  کاهش ارزش اصل و  سکی ، ر«تورم  سکیر»
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گذار  هیسرما جه یدر نت  و ابدیپول کاهش  د یشود که قدرت خریرا کاهش دهد. نرخ تورم بالا، باعث م  ی سهام عاد ی واقع

  .( Sarabadani et al., 2024) بخرد ی مترخود، کالاها و خدمات ک ه یفرع سرما اصل و  افتی با در

مورد بحث و    یاست که تحت عنوان اهرم مال   یاز استفاده از بده  یناش   یاضاف  سکی ر  ، «ی مال   سکیر»مقصود از  

سود خال  شرکت    هیمنتشر کند(، حاش  یشتری)اوراق قرضه ب  ردیبگ  یشتریقدر شرکت وام ب  . هرردیگیقرار م  یبررس

  ای   ی مال  سکیتوان همانند ریرا نم  «ینقدشوندگ  سکی ر»  شود.یم   شتریآن ب  ی سهام عاد  سکیکمتر خواهد شد و ر 

دهند، که بتوانند  یمورد توجه قرار م  دگاهید  نیرا از ا  یگذاران، نقدشوندگ   هیمحاسبه کرد. اصولاً سرما  ی تجار  سک یر

است که    دگاه ی د  ن یاز هم  .شود  دی شد  رات ییآن دستخوش تغ  مت یبفروشند، بدون آنکه ق  ای بخرند    عاًیرا سر  یی دارا  ک ی

تر انجام شود،  عیسر  ییدارا  کی فروش    و   دی است. هر قدر خر  یی بالا  ی قدرت نقدشوندگ   ی مزبور دارا  یی دارا  ند یگویم

اند،  منتشر شده  ی که با نرخ ارز متفاوت  ی اوراق بهادار  دیدر اثر خر«  ریسک نرخ ارز»  شود.یکمتر م  یشوندگ   نقد  سک یر

  ی داریمختلف خر  یرا در کشورها  ییهاییگذار دارا  هیشود که سرمایم   شتریب  یوقت   سک ی ر  نی. احتمال ادیآیبه وجود م

  .(Raei, 2010)  دینما

 مطلوب و نامطلوب  سکیر

  ار ی و انحراف مع انسیگردد و با واریم  ی تلق  سکی ر ن،ی انگی حول م یبازده  ی ریرپذییکل تغ  ، یمدرن پرتفو ه یدر نظر

باشند. به  یهم ارزش م  نی انگیم  ن یینوسانات پا  ن یو هم چن  نیانگیم   ینوسانات بالا  هینظر  نیشود. در ایم   یریگاندازه

بازار رو   ک ی گذاران مصداق ندارد. در  هیسرما  یواقع  یایدر دن  تهمتقارن است که الب سک ی شاخ  ر  انسیوار گر،یزبان د

. پس  میتنها در رکود بازار از نوسان اجتناب کن  د یو با  م یرا جستجو کن  ی رینوسان پذ  شتری امکان هر چه ب  د ی به رشد ما با

 (.Shahrzadi & Foroughi, 2023) است  ی چولگ ی و دارا ست یمتقارن ن سک ی ر ژه،یو دگاهی د کیاز 

رو    ی رینوسان پذ  نیو بنابرا  ی بازده  ی فرض هستند که حرکات رو به بالا  نیبر ا  ی مطلوب مبتن  سکیر  یارها یمع    

  ا یمطلوب، احتمال    سک ی ر  گریشود. از طرف دیتصور م  سک ی به عنوان ر  زین  نیانگیم  ا یمورد انتظار    یبازده  یبه بالا

از    یاری تواند معیدهد که میمبلغ را نشان م  ایدرصد    اساسبر    ،یگذار  هیسرما  ای  ییدارا  ک ی   یبازده  شیافزا  لیپتانس

بر    ی مبتن   یارهایاست. مع  شتر یب  ی گذار  ه یسرما  تیجذاب  ، باشد  شتر ی باشد و هر چه ب  یی آن دارا  ت یمطلوب  ا ی  تیجذاب

و    نیانگیگذاران به نوسانات کمتر از م   هیو واکنش متفاوت سرما  ی بر فرض عدم تقارن بازده  ی نامطلوب مبتن  سک یر

اعتقاد بر آن است که    رد،یگ یقرار م   یفرامدرن پرتفو  هینظر   یربنایچارچوب که ز  نیاست. در ا  نیانگی م  ینوسانات بالا

پا  هیسرما به  بالا را فرصت میم   ی تلق   سکیرا ر  ی بازده   ن ییگذاران حرکات رو  به    ن یدانند. در ایکنند و حرکات رو 

ا  ارهایمع بر  برا  نیفرض  بازده  هیاصل سرما  تی امن   نیگذاران تأمهیسرما  یاست که  به کسب  دارد و    تیاولو  ینسبت 

بهیسرما بازده  شتریگذاران  به دنبال کسب  به دنبال حفظ اصل سرما  یاز آن که  نامطلوب    سک ی ر  هستند.  ه یباشند، 

  مت ی کاهش ق   لیتواند از پتانسیکه م   یانی ز  زانیم  ا ی  ابد،یکاهش    ی گذارهیسرما  ا ی  ییدارا   کی   متیکه ق  نیاحتمال ا

است    یدر زمان  مت، یکاهش ق  یبرا  ییدارا  ک ی   ل یاز پتانس  ینامطلوب برآورد  سکیکند. ریم  ی ریگمنتج شود را اندازه

https://sanad.iau.ir/journal/msds
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  ی ضرر حاصل شود. به عبارت   یگذار هیسرما  کیاست که ممکن است در    ی ا مبلغ یرود،  ینم   شیبازار خوب پ   ط یکه شرا

است که    سک ی از ر  یارینامطلوب به عنوان مع   سک یدارد. ر  یگذارهیسرما  یرو  یاست که اثر منف   سک یآن قسمت از ر

را در نظر    مساعد کند و فقط انحرافات نایم   ی ریآن را اندازه گ  سکیمقابل بدون ر  تیو موقع  ی سک ی ر  ت یموقع  ن یتفاوت ب

  .(Sadeghi et al., 2010) رد یگیم

 پیشینه تحقیق 

کل بورس اوراق بهادار تهران و    ینانیاز نااطم  یدیجد  اریبا هدف برآورد مع  یپژوهش  (1۴0۳)  و همکاران  سرآبادانی

متغ   یبررس اقتصاد   ی رهاینقش  نتا  ینان ینااطم   ن یا  یرو  یکلان  دادند.  الگو  ج یانجام  از  داد    ARDL  یاستفاده  نشان 

بانک ها، نرخ ارز آزاد، حجم    یمستقل پژوهش شامل نرخ تورم، نرخ سود واقع  یرهایبورس تهران به متغ  ینان ینااطم

  ی دار ی بورس رابطه معن  ینانیو نااطم ی کارینرخ ب ن یدهد، اما بینفت واکنش نشان م  متی و ق  ی اتیمال  درآمد  ، ینگینقد

  ن یب  یمنف  ۀرابط  ی ناهنجار  یبه بررس  ی پژوهش( در 1۴01)ی  و فروغ  شهرزادی  .(Sarabadani et al., 2024) وجود ندارد

  ر ی و سا  ی شرکت  یهایژگی ارتباط و  رامونیپ   یکنکاش   نیبر ا  علاوه  .نامطلوب و بازده مازاد مورد انتظار پرداختند  سک یر

به  سک یبا ر  سک یعوامل ر تبنامطلوب    یریاستمرارپذ   ،نیهمچن  .انجام شده است  ادشدهی  یناهنجار  قیدق  نییمنظور 

پژوهش    نیشده است. در ا  ی بررس  زینامطلوب و شدت استمرار آن ن  سکیر  زانیم   نیب  ۀ و رابط  ن یینامطلوب تب  سک یر

  ر ی نامطلوب غ  یدادهاینامطلوب معمول و احتمال وقوع رو  یدادهاینامطلوب به دو بخش شامل احتمال وقوع رو  سک یر

مورد    ادنامطلوب و بازده ماز  سک یر  نیب  یمنف  ۀرابط  یآمده، ناهنجاردستبه  یها افتهیشده است. براساس    میمعمول تقس 

همچن دارد؛  وجود  ناهنجار  ی حاک  ها افتهی  ن یانتظار  که  است  آن    ۀ دهندحیتوض   ک ی ستماتی س   ریغ   ی ریپذنوسان  ی از 

  سک ی ر  زانیاستمرار دارد و هرچه م   زین  ی آت  ۀ نامطلوب در دور  سکیبر آن رعلاوه  ست؛ی نامطلوب ن  سکی ر  ی ناهنجار

  و همکاران   کفترودی  راد  .(Shahrzadi & Foroughi, 2023)  است  شتریب  زیباشد، شدت استمرار آن ن  شترینامطلوب ب

بازده بازار انجام  نوسانات    ین یبشیمطلوب در پ   سکی نامطلوب و ر  سکیرابطه ر  ن ییتحت عنوان تب  ی( پژوهش 1۳99)

  رفته یپذ  ی هاشده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد نظر شرکت  رفته یپذ  ی ها، شرکت  قیتحق  ی دادند. جامعه آمار

س  صنعت  در  ضر.  هستند  مانیشده  ا  ل یتعد  نییتع  بیمقدار  در  م  ۵1رابطه    ن یشده  م یدرصد  که    ن یا  زانیباشد 

م  یرگذاریثأت نشان  عنوان    ی پژوهش  (1۳9۷)  و همکاران  یرعباس می  .( Rad Kaftroudi et al., 2019)   دهدیرا  تحت 

  انجام دادند. یشناخت روان  ی رهایمطلوب و متغ ل ینامطلوب و پتانس سکیبر ر ی مبتن  یپرتفو ی سازنهی به ییکارا یبررس

مطلوب    لینامطلوب و پتانس  سکیبر ر  ی مبتن   نهیبه  یدهند که بازده پرتفوینشان م  قی تحق   ن یا  ازبه دست آمده    ج ینتا

گذار  هیسرما  که   یزمان  ایباشد و  یم  زانیگر  زیمطلوب ن  لی و از پتانس   زانینامطلوب گر  سک ی گذار از رهیکه سرما  ی در حالت

به پتانس  زانینامطلوب گر  سکی از ر ب  ل یو نسبت  بازده مدل    ی دار  ی باشد، تفاوت معنی( م یتفاوت )خنث یمطلوب  با 

  یو در جستجو  زانینامطلوب گر  سک ی از ر  گذارهیکه سرما  یدر حالت   نه یبه  یکه بازده پرتفو  یندارند. در حال   ک ی کلاس

 . (Mirabbasi et al., 2018)  باشدیبالاتر م ک ی از بازده مدل کلاس باشدی( مریپذ لیمطلوب )پتانس  ل یپتانس
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ارز  پژوهشی(  ۲0۲۳)همکاران    و  لو عنوان  سرر  تیسرا  یابی با  و  سهام  طول    دهیچ یپ  ایپو  سک یر  یزهایبازار  در 

قابل    ی و نزول  ی صعود  یزهای، سرر19-دیکوو  وعیبازار پس از ش  یها ارائه نمودند. همه جفت  COVID-19  ی ریگهمه

کننده    افتیدر  ی اکثر کشورها  یبرا  سکیر  ز یسرر  یی ایپو  ی دگ ی چیدر پ   ی قابل توجه  ریی. تغدهندیاز خود نشان م   یتوجه

از شوک کوو م  19-دیپس  پا  ر ییتغ  کی   ن یبه جز چ  همه آنها    ان ی مشهود است، که در  به  م  ن ییرو  نشان  .  دهندیرا 

شده    جاد ی ا  نانی عدم اطم  ان یدر م   یپرتفو  سکیر  رانیو مد  استمدارانیس  ها، کنندهمیبه تنظ  تواندیمقاله م   نیا  یها افتهی

  ی با عنوان آنچه در مورد ناهنجار   پژوهشی (  ۲0۲۳)  تروت  .(Lu et al., 2023)  کمک کند   COVID-19  یریگ توسط همه

وجود    ی خوب  ل یانتقادات، دلا  ی برخ  رغمیکه عل  رد یگیم  جه یمقاله نت  ن یارائه نمود. ا  ات یادب   ی : بررسمیدانیم   سکی کم ر

مشخ     ، نیکرد. همچن   ی ابیارز  ی گذارهیعامل سرما  کی به عنوان    توان یکم خطر را م  ی ناهنجار  م یدارد که باور کن 

  لازم است   تیبا قطع   یبزرگ ناهنجار  ریدرک کامل تصو  یبرا  ی شنهادیپ   علل  ک ی تفک  یبرا  یشتریب  قاتی که تحق   کندیم

(Traut, 2023).  برج  انگ ژی عنوان سرر  یپژوهش  (۲0۲۳)  گانیو  ب  سک یر  زیبا  نامطلوب  و  مال   نیمطلوب  و    یصنعت 

در    یو اقتصاد واقع   ی مال  یهابخش  نیب  ز یارائه نمودند. اثرات سرر  ی رخطیو غ   یخط   یها بر شبکه  ی مبتن  ی اقتصاد واقع 

نظارت  هیسرما  یبرا  سک یسطوح مختلف ر  و مقامات  نتا  ی گذاران  م  جی نگران کننده است.    ی هاکه شبکه  دهدینشان 

ها به طور  آن  .دهندیرا نشان م  ی مختلف   ی توپولوژ  یهایژگ یو  سک، ی در سطوح مختلف ر  ی رخط یو غ  یخط   سک یر  زیسرر

  یخط   سک یر  زیسرر  یهاشبکه  نیکه ب  میکن یمشاهده م  ستم،ی . در سطح سشوندیپخش م  سک ی ناموزون در هر سطح ر

بودن و همپوشاندر منحصربه  ی رخط یو غ )مانند    ی مال  ی هاوجود دارد. در سطح بخش، بخش  یتفاوت معنادار   ی فرد 

  ت کنند، اما اثرا جاد یدر سراسر چندک ا ی اقتصاد واقع یها را بر بخش ی نی مع زیاثر سرر توانند ی( مREو  DF یهابخش

  زیبحران بر اثرات سرر  یهاشوک  ت،یاست. در نها  یاقتصاد واقع   یهااز بخش  یکمتر از برخ  یمال   ی هاخال  بخش  زیسرر

ها در دوره  بخش  ن یب  زیاثرات سرر  ، یو صعود   ی . در موارد نزولگذاردیم   ریتأث  ی و اقتصاد واقع   ی مال   یها بخش  ن یب  سک یر

  ی با عنوان بررس  ی( پژوهش۲0۲۳)  و همکاران  هی  .(Xiang & Borjigan, 2023)  از دوره قبل از بحران است  شتریبحران ب

و نرخ ارز ارائه نمودند.    ینرخ بهره خارج  ، ی: نرخ بهره داخل ایپو  ی ندهایدر فرآ  سکی ر  رمطلوبیمطلوب و غ   یهاجهش

شده    شنهادیمدل جهش نامتقارن همبسته پ  کی   ، یفعل  یهاجهش نامتقارن در بازار ارز و مدل  نیپر کردن شکاف ب  یبرا

کند.    ییپرش مرتبط را شناسا مهیسه نرخ نشان دهد و حق ب یپرش مرتبط را برا یهاسک یر یاست تا حرکت مشارکت 

عملکرد را دارد.    ن یماهه بهتر  1۲و    6،  ۳،  1  ی دهایدر سررس  د یکه مدل جد  دهد یآزمون نسبت احتمال نشان م   ج ینتا

  ی گذارمتیق   یرا با خطاها  یشتری عوامل خطر ب  تواندیم  دی که مدل جد  دهد یآزمون داخل و خارج از نمونه نشان م  جینتا

نها در  کند.  جذب  کوچک  جد  ت،ینسبتاً  مدل  توسط  شده  گرفته  خطر  برا  تواندیم   دیعوامل  را  ارز  نرخ   ینوسانات 

 .(He et al., 2023) دهد  ح یتوض یمختلف اقتصاد ی دادهایرو
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 روش پژوهش 

  ی کردیبا روو    شودیبر پرسشنامه استفاده م   یو مبتن   یش یمای پ  یکردهایاز رو  این پژوهش از نوع کمیّ می باشد و

در    ق یو تحق   ی ریتفس  یمدل ساختار   ی کردهای چون از رو  خواهد شد.  ده یمدل مبادرت ورز  ی به اعتبارسنج   یی استقرا

  . دهندیم   لیتشک  یو حسابدار  یو کارشناسان مال   رانیرا مد   یجامعه مورد بررس  نیبنابرا  ، استفاده شده است  اتی عمل

آماری   کمّ جامعه  اول  بخش  مال   هیسرما  یدر  براساس    یو حسابدار  یگذاران  و  است  نامحدود  آنها  تعداد  هستند که 

و    یسطح بند   یبرا  ی . در بخش دوم کمّشوندینفر در نظر گرفته م  ۳8۴نامحدود فرمول کوکران تعداد    ی ریگنمونه 

مرحله    نی( استفاده شد که مشارکت کنندگان در اISM)ی ریتفس  ی ساختار  ی سازابعاد از روش مدل  ی روابط عل  یبررس

آنان    ی سال به بالا و سابقه مدیریتی حداقل ده ساله و رشته تخصص10با سابقه    یو بورس  ینفر از مدیران مال  10شامل  

پژوهش از ابزار پرسشنامه     هایداده  یگردآور  یپژوهش برا  نیدر ا  .انتخاب شده است  ، بود  یو حسابدار  یمال  تیریمد

 است.  دهیاستفاده گرد

 های پژوهش یافته 

حداقل مربعات    ک یبا تکن  یساختار عل   ک یپژوهش براساس    یهاهیاز فرض  ک یدر هر    یمورد بررس  یرهایرابطه متغ

  ی مدل که خروج  نیداده شده است. در ا  شی نما  ۲نمودار شماره    درپژوهش    ی آزمون شده است. مدل کل  PLS  یجزئ

و مقدار بوت    tشده است. آماره    ارائه  رهایاستاندارد متغ   ی مربوط به بار عامل   جی خلاصه نتا  ،است  Smart PLSنرم افزار  

 است. آمده  ۴و  ۳شماره  های نموداردر  ز یروابط ن یسنجش معنادار یبرا نگ یاستراپ
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 ( Source:By author) شده در نرم افزار یطراح ییمدل ابتدا. ۲نمودار  
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 (Source:By author) یمدل با روش حداقل مربعات جزئ یاعتبارسنج یخروج. ۳نمودار 
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 ( Source:By author) (نگیاستراپ)بوت یبا روش حداقل مربعات جزئ رهایروابط متغ یمعنادار. ۴نمودار 

 ۵6۳/8 زین tمقدار آماره  ،نیبدست آمده است. همچن ۴60/0مقدار  یروانشناخت طیبر شرا ریثأاستاندارد ت یعامل  بار

  ریثأاستاندارد ت  ی عامل  بارتأثیر معناداری وجود دارد.    که   ادعا کرد   توانیم   %9۵  نان یبا اطم  ،نیدست آمده است. بنابراب

  زین  tمقدار آماره    ، نیبدست آمده است. همچن  ۵۳۳/0بازار مقدار    طی مطلوب و نامطلوب بر شرا  سکی عوامل سازنده ر

استاندارد    یعامل  بارکه تأثیر معناداری وجود دارد.    ادعا کرد  توانیم  %9۵  نانیبا اطم  ،نیبدست آمده است. بنابرا  1۷6/11

  01۳/6  زین  tمقدار آماره    ، نیبدست آمده است. همچن   0/ ۳09بازار مقدار    ی ن یب  شی در پ  ت یبازار بر موفق   طیشرا  ریثأت

  ریثأاستاندارد ت  ی بارعامل  که تأثیر معناداری وجود دارد.   ادعا کرد   توان یم  % 9۵  نانیبا اطم  ،نیبدست آمده است. بنابرا

بدست    ۳09/۴  زین  tمقدار آماره    ،نیبدست آمده است. همچن   ۵66/0مقدار    سک یکنترل ر  یهایبازار بر استراتژ  طیشرا

  ط یشرا  ریثأاستاندارد ت  یبارعامل که تأثیر معناداری وجود دارد.    ادعا کرد  توانیم  %9۵  نان یبا اطم  ،نیآمده است. بنابرا

بدست  ۷۴6/۷ زین tمقدار آماره  ،نیبدست آمده است. همچن ۳9۳/0بازار مقدار  ینیب شی در پ   تیبر موفق  یشناخت روان

  ط یشرا  ریثأاستاندارد ت  یبارعامل که تأثیر معناداری وجود دارد.    ادعا کرد  توانیم  %9۵  نان یبا اطم  ،نیآمده است. بنابرا

بدست   86۷/8  زین  tمقدار آماره    ،نیبدست آمده است. همچن  ۴۴۷/0مقدار    سک یکنترل ر  یهایبر استراتژ  یشناخت روان

https://sanad.iau.ir/journal/msds
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  ت یموفق  ریثأاستاندارد ت  یبارعامل که تأثیر معناداری وجود دارد.    ادعا کرد  توانیم   %9۵  نان یبا اطم  ، نیآمده است. بنابرا

نوسانات    ینی بشیدر پ  یشناختروان  یهاریمطلوب با توجه به متغ  سک ینامطلوب و ر  سک ی ر  نییبازار بر تب  ینی ب  شیدر پ

  % 9۵  نانیبا اطم  ،نیبدست آمده است. بنابرا  99۲/6  زین  tمقدار آماره    ،نیبدست آمده است. همچن  ۴09/0بازار مقدار  

  سکیر  ن ییبر تب  سک یکنترل ر  یهایاستراتژ  ریثأاستاندارد ت  ی بارعاملکه تأثیر معناداری وجود دارد.    ادعا کرد  توانیم

بدست آمده    ۴۵6/0نوسانات بازار  مقدار    ین یبشیدر پ   ی شناختروان  یهاریمطلوب با توجه به متغ  سک ی نامطلوب و ر

که تأثیر معناداری    ادعا کرد   توانیم   %9۵  نان ی با اطم  ،نیبدست آمده است. بنابرا  ۷0۳/6  زی ن  tمقدار آماره    ، نیاست. همچن

 وجود دارد. 

 ارزیابی برازش مدل

ها و متغیرهای آشکار مدل کاری ندارد و تنها به  گیری، به پرسشهای اندازهبخش ساختاری مدل بر خلاف مدل

های زیر استفاده  کند. در این پژوهش برای برازش مدل ساختاری از شاخ ها توجه مینآمتغیرهای پنهان و روابط میان  

 شده است:

   (𝑅2)شاخ  ضریب تعیین   •

  (𝑄2)گیزر  - شاخ  استون •

 GOFشاخ  نیکویی برازش  •

معیاری است که بیانگر میزان تغییرات هر یک از متغیرهای وابسته مدل است که به وسیله    (𝑅2)ضریب تعیین  

زا  های برونشود و در مورد سازهزای مدل ارائه میتنها برای متغیرهای درون  2Rشود. مقدار  متغیرهای مستقل تبیین می

زای مدل بیشتر باشد، نشان از برازش بهتر مدل  های درونمربوط به سازه  2Rمقدار آن برابر صفر است. هرچه مقدار  

را به عنوان مقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی بودن    6۷/0و    ۳۳/0،  19/0( سه مقدار  1998است. چین )

 برازش بخش ساختاری مدل به وسیله معیار ضریب تعیین تعریف کرده است.  

. بلایندفولدینگ یک تکنیک استفاده  سازدیمدل را مشخ  م  ین یبشیقدرت پ   𝑄2یا شاخ     1زر یگ  -استون  اریمع

استون امکان محاسبه شاخ   تکنیک  این  نمونه است.  از  فراهم می  (𝑄2)گیزر  -مجدد  استونرا  گیزر  - کند. شاخ  

بینی  دقت پیش  (𝑅2)معیاری برای ارزیابی روایی متقاطع در مدل حداقل مجذورات جزیی است. شاخ  ضریب تعیین 

گیزر مثبت  -کند. چناچه مقدار شاخ  استونبینی را تعیین میمند بودن پیشرابطه  (𝑄2)کند و شاخ   را مشخ  می

 بینی مورد تایید است.  باشد روایی پیش

 ی درونزا  یهابه سازه  مربوط  یهاشاخ   ین یبشیپ  تیقابل  د یدارند، با  ی قبولقابل  یکه برازش بخش ساختار  یی هامدل

  توانندیها م شده باشند، سازه  ف یتعر  ی درستبه  هاسازه  نی مدل، روابط ب  کیمعنا که اگر در    ن یمدل را داشته باشند. بد

 
1 Stone-Geisser 
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و همکاران درباره    1شوند. هنسلر   دیی تأ  یبه درست   ها هیراه، فرض  ن یگذاشته و از ا  ریتأث  گری کدی  ی هابر شاخ   ی قدر کاف به

  ف، یضع  ی نی شبی قدرت پ  ب یترترا به  ۳۵/0و    1۵/0،    0۲/0درونزا، سه مقدار    یها مدل درمورد سازه  ین یبشیشدت قدرت پ

کمتر از صفر شود، نشانگر   ا یسازه درونزا صفر و    ک ی  مورد  در  𝑄2که مقدار    ی اند. در صورتنموده  ن ییتع   یمتوسط و قو

در    𝑄2. برای محاسبه مقدار  نشده است  نییتب  یخوبمدل و آن سازه درونزا به  گرید  یها سازه  ن یروابط ب  که آن است  

 آید:  با استفاده از این تکنیک دو شاخ  روایی بدست می. شوداستفاده می 2از تکنیک بلایندفولدینگ PLSافزار نرم

 Red)-(CV 3روایی متقاطع افزونگی •

 Com)-(CV 4روایی متقاطع اشتراکی  •

 ( Source:By author) مقادیر روایی متقاطع افزونگی و اشتراكی .۱جدول 

 روایی متقاطع افزونگی روایی متقاطع اشتراكی  ضریب تشخیص  های اصلی سازه

 ۷۵0/0 ۴8۷/0 ۴۵1/0 ( C1) استراتژی های کنترل ریسک 

 ۴۵6/0 ۲۷۲/0 ۲۳6/0 ( C2)  موفقیت در پیش بینی بازار

 مطلوب  سک ینامطلوب و ر   سکیر نییتب

 ( C3نوسانات بازار  ) ینیشبیدر پ یروانشناخت یها ریبا توجه به متغ
81۵/0 ۴۴۳/0 ۴0۷/0 

 68۲/0 ۳8۷/0 ۳۵1/0 ( C4) شرایط روانشناختی

 ۵10/0 ۴۷۴/0 - (C5مطلوب و نامطلوب ) سکیعوامل سازنده ر

 ۷06/0 ۵19/0 ۴8۳/0 ( C6)شرایط بازار  

 

برای روایی متقاطع افزونگی و اشتراکی، اعداد مثبت نشان دهنده کیفیت مناسب مدل هستند. همانطور که در جدول  

است  1شماره   مشاهده  سازه  ، قابل  تمامی  برای  مقادیر  همچنیناین  است.  آمده  بدست  مثبت  پژوهش  مقادیر    ،های 

های  سازه  ین یبشیقدرت پ قدرت    ،بدست آمده است. بنابراین  ۳۵/0یا بزرگتر از    ۳۵/0تا    1۵/0متغیرها عموماً در رنج  

باشد.  های درونزای مدل پژوهش مطلوب میسازه  (𝑅2)ضریب تعیین    شود.برآورد می  ی قو  تامتوسط    پژوهش بصورت

قابل قبولی است.  ۳9۵/0    مدل  تعیین  مقدار ضریب برازش مدل در  مهم  گزارش شده است که مقدار  ترین شاخ  

که هر دو بخش مدل    ی برازش مدل کل  ی بررس  یبرااین شاخ   است.  GOFتکنیک حداقل مجذورات جزیی شاخ   

« و »میانگین  𝑅2این شاخ  با استفاده از جذر حاصل ضرب »میانگین شاخ   کند.  ارزیابی میرا    ی و ساختار  یریگاندازه

 .شود« محاسبه می5های افزونگی شاخ 

 

 
1 Henseler et al, 2013 
2 Blindfolding 
3 Cross-validated Redundancy 
4 Cross-validated Communality 
5 Communalities 

https://sanad.iau.ir/journal/msds


 

 

 

 
 و همکاران  كنگی.............. ....... ..... .........یشناختروان یرها یمطلوب با توجه به متغ سکینامطلوب و ر سکیمدل ر یاعتبار سنج 

  

 

233 

GoF ( 1رابطه  = √(𝑅2̅̅̅̅ ) × (Communality ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )
2

 

  .Error! Reference source not found( ابداع گردید و طبق  ۲00۴)  1توسط تننهاوس و همکاران   GOFشاخ   

را به عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و    ۳6/0و    ۲۵/0،  0/ 01( سه مقدار  ۲009و همکاران )  ۲شود. وتزلس محاسبه می  1

مقدار نیکویی برازش در این مطالعه برابر است. بنابراین مقدار نیکویی برازش در این    اند.معرفی نموده  Gofقوی برای  

 مطالعه برابر است: 

𝑅2̅̅̅̅)میانگین مقادیر شاخ  ضریب تعیین   )  =68۲/0 

̅̅ Communality)میانگین مقادیر شاخ  افزونگی   ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )  =۴۳6/0 

  

GOF = √0.682 × 0.436
2

= 0.545 

 
 بدست آمده است بنابراین مدل از برازش مطلوبی برخوردار است.  ۵۴۵/0برابر  GOFشاخ  

 بحث و نتیجه گیری 

  یشناخت روان  یهاریمطلوب با توجه به متغ  سک ینامطلوب و ر  سک یر  نییمدل تب  اعتبارسنجیپژوهش حاضر با هدف  

نشان   یبا استفاده از روش معادلات ساختار جی نتا. دیانجام گرد یکم کردیبا رو رانیا هینوسانات بازار سرما ینی بشیدر پ

نوسانات بازار در    ینیبشیدر پ   یشناخت روان  یهاریمطلوب با توجه به متغ  سک ینامطلوب و ر  سک یر   یهالفهؤداد که م

  ی تمام  زین  یمارآو برازش    دأییت  یهالفهؤاز نظر م  .است  دأیی دارند و مدل مورد ت  یداریرابطه معن   رانیا  هیبازار سرما

 قرار گرفتند.   دأییها مورد تشاخ 

مطلوب با توجه به    سکی نامطلوب و ر  سکی ر  ی هالفهؤم   ن یب  یارتباط معنادار   ، یاستفاده از روش معادلات ساختار  با

وجود رابطه معتبر    یعنی   ن ینشان داده شده است. ا  رانی ا  ه یبازار سرما  در  نوسانات   ینیبشی در پ  یروانشناخت   یرهایمتغ

 . باشدیبازار م  سک یر لی در تحل   یانشناخت رو یرهایها و متغلفهؤم نیا ن یب یو معنادار

ها مورد  شاخ   ی تمام  زین  یمارآو برازش    دییتأ  یهالفهؤقرار گرفته است و به لحاظ م  د ییمدل مورد تأ  ن،یهمچن

هماهنگ است    یمورد بررس  یهابا داده  یبه خوب  ی است که مدل معادلات ساختار  یمعن نیبه ا  نیاند. اقرار گرفته  دییتأ

دارد.    یرا به خوب  یشناخت روان  یرهایبا استفاده از متغ  طلوبم   سک ینامطلوب و ر  سک ی ر  نییو تب  ین یبشیپ  ییو توانا

بلکه از    دهد، یرا نشان م   سکی ر  ی هالفهؤو م  یروانشناخت   ی رهایمتغ  ن یب  ی مدل نه تنها روابط معنادار  ن یا  جه، یدر نت 

 شده است.  د أییدارد و ت ی خوب سازگار ار یموجود بس ی هابا داده زین ی لحاظ آمار

 

 
1 Tenenhouse 
2 Tezless 
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 نویسندگان   مشاركت 

 اند.تمام نویسندگان به نسبت سهم برابر در این پژوهش مشارکت داشته

 تأیید اخلاقی

 کتبی آگاهانه از افراد برای انتشار اطلاعات ناشناس آنها در این مقاله اخذ شده است.رضایت 

 تعارض منافع

 گونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است. هیچ
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