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Abstract 
The aim of the current research is to provide a model to explain unfavorable 
risk and favorable risk with regard to psychological variables in predicting 
market fluctuations in the Iranian capital market. According to its purpose, the 
research method is applicable-developmental; and in terms of the research 
method, it is in the category of qualitative research of thematic analysis type. 
The statistical population of this research includes 18 Iranian capital market 
experts who have at least 10 years of teaching, research and management 
experience in the stock market. Purposeful sampling method was used in this 
research. The method of data collection is referring to documents and semi-
structured interviews. For data analysis, Atlas ti software was used to code the 
interviews. The findings of the research showed that the model for explaining 
unfavorable risk and favorable risk according to psychological variables 
includes the model of one overarching theme, five constructive themes, and 23 
basic themes. The dimensions of the research include: favorable and 
unfavorable risk factors, market conditions, psychological conditions, risk 
control strategies, and success in market forecasting. The research components 
include: financing, marketing communications, information accuracy, 
bankruptcy financial indicators, bankruptcy non-financial indicators, political 
factors, interpretation of fluctuations, economic factors, factors related to the 
stock market, factors related to the company, brokerages, personality, 
optimistic behavior, over-trusting behavior, risk-averse behavior, emotional 
behavior, financial education, monitoring and evaluation, rules and regulations, 
economic added value, company value, individual satisfaction, and economic 
growth. 
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Extended Abstract 
Introduction 
Individuals may react under the impression of their emotions and personal preferences on 
economic events, which can have an impact on market volatility. Therefore, the models 
explaining unfavorable risk and favorable risk according to psychological variables can help 
to improve the prediction of market fluctuations and understand the influencing factors, which 
can be very valuable for investors, financial analysts, and economic decision makers (Ajello 
& Pike, 2022). To manage adverse risk and favorable risk in the stock market, investors must 
use different tools. These tools include diversifying the portfolio, using the importance of 
time (proper timing of buying and selling assets), using derivative instruments such as options 
and futures, as well as using financial and economic analysis to predict market changes. Also, 
paying attention to global economic conditions and analyzing the impact of current events on 
the market is very important (Giglio et al, 2016). In general, risk management in the stock 
market requires a suitable combination of analytical knowledge, financial strategies, and a 
deep understanding of unfavorable and favorable market factors. Smart decision-making and 
proper management of risks can help preserve investors' capital and increase their returns 
(Cortes et al, 2020). According to what has been said, the main question of the present 
research is: what is the explanation model of unfavorable risk and favorable risk with regard 
to psychological variables in predicting market fluctuations in the Iranian capital market? 
 
Theoretical framework 
Risk 
According to the new definitions of risk, which is more compatible with investors' perception 
of risk, increasing the yield of financial assets is not considered as risk. The conventional 
definition of risk refers to any fluctuations that include valuable investment opportunities. In 
the new definitions and the indicators designed based on it, only adverse changes 
(observations that are less than a certain rate of return) are defined as risk (Yuanfang, 2023). 
 
Favorable and unfavorable risk 
Optimal risk measures are based on the assumption that upward movements in returns and 
therefore upward volatility in expected or average returns are also considered risks. On the 
other hand, favorable risk shows the probability or potential of increasing the yield of an asset 
or investment, based on a percentage or amount, which can be a measure of the attractiveness 
or desirability of that asset, and the higher it is, the more attractive the investment (Nikoo et 
al, 2020). Adverse risk measures the probability that the price of an asset or investment will 
decline, or the amount of loss that could result from a potential price decline. Adverse risk is 
an estimate of the potential for an asset to decline in price when market conditions do not go 
well; or the amount that may be lost on an investment. In other words, it is the part of risk that 
has a negative effect on investment. Adverse risk is a measure of risk that measures the 
difference between a risky position and its opposite risk-free position, and considers only 
unfavorable deviations. 
Traut (2023) presented a research entitled: 'What we know about low-risk anomaly: a 
literature review'. This paper concludes that, despite some criticisms, there are good reasons 
to believe that the low-risk anomaly can be evaluated as an investment factor. It also indicates 
that more research is needed to disentangle the proposed causes to fully understand the big 
picture of the anomaly with certainty. 
He et al, (2023) presented a research titled investigating favorable and unfavorable risk jumps 
in dynamic processes of three rates: domestic interest rate, foreign interest rate, and exchange 
rate. To bridge the gap between the asymmetric jump in the foreign exchange market and 
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current models, a correlated asymmetric jump model is proposed to show the co-movement of 
related jump risks for three rates and identify the related jump premium. The results of the 
likelihood ratio test show that the new model performs best in 1, 3, 6 and 12 months 
maturities. The in- and out-of-sample test results show that the new model can capture more 
risk factors with relatively small pricing errors. Finally, the risk factors captured by the new 
model can explain exchange rate fluctuations for different economic events. 
 
Research methodology 
According to its purpose, the research method is applicable-developmental; and in terms of 
the research method, it is in the category of qualitative research of thematic analysis type. The 
statistical population of this research includes 18 Iranian capital market experts who have at 
least 10 years of teaching, research and management experience in the stock market. 
Purposeful sampling method was used in this research. The method of data collection is 
referring to documents and semi-structured interviews. 
 
Research findings 
For data analysis, Atlas ti software was used to code the interviews. The findings of the 
research showed that the model for explaining unfavorable risk and favorable risk according 
to psychological variables includes the model of one overarching theme, five constructive 
themes, and 23 basic themes. The dimensions of the research include: favorable and 
unfavorable risk factors, market conditions, psychological conditions, risk control strategies, 
and success in market forecasting. The research components include: financing, marketing 
communications, information accuracy, bankruptcy financial indicators, bankruptcy non-
financial indicators, political factors, interpretation of fluctuations, economic factors, factors 
related to the stock market, factors related to the company, brokerages, personality, optimistic 
behavior, over-trusting behavior, risk-averse behavior, emotional behavior, financial 
education, monitoring and evaluation, rules and regulations, economic added value, company 
value, individual satisfaction, and economic growth. 
 
Conclusion 
The current research was conducted with the aim of providing a model to explain the 
unfavorable risk and the favorable risk according to the psychological variables in predicting 
market fluctuations in the Iranian capital market. The results of this research are in agreement 
with the results of Lu et al, (2023), Traut (2023), Xiang & Borjigan (2023), He et al, (2023), 
Shahrzadi & Foroghi (2022), Shah et al, (2022), Racicot & Theoret (2022), Ali et al, (2022), 
Dasineh et al, (2021), Rad kaftroudi et al, and (2020). Xiang & Borjigan (2023) showed that 
linear and non-linear risk spillover networks at different risk levels show different topology 
characteristics; they are unevenly distributed at each risk level. At the system level, there is a 
significant difference in uniqueness and overlap between linear and non-linear risk spillover 
networks. At the sector level, financial sectors (such as DF and RE sectors) can generate a 
certain spillover effect on real economy sectors across the quantile, but the net spillover 
effects of financial sectors are smaller than that of some real economy sectors. Finally, crisis 
shocks affect the risk spillover effects between the financial sectors and the real economy. In 
the downward and upward cases, the spillover effects between sectors are greater in the crisis 
period than in the pre-crisis period. 
According to the results of the research, the following suggestions were presented: 
It is suggested that investors always carry a notebook with them when reviewing their 
investments and record all their reasons and opinions, feelings, and emotions about their 
investments in that notebook and read it once in a while. 
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It is suggested to financial advisors that before giving any kind of financial advice to the 
clients, the personality type of the people and the level of their willingness to perceptual 
errors should be measured and checked, and adjust the portfolio of the people or attempt 
counseling based on that. 
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  ها:كليد واژه
  تبيين ريسك نامطلوب، 

  ريسك مطلوب، 
  متغيرهاي روانشناختي، 
  پيش بيني نوسانات بازار

  چكيده
ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي روانشناختي در هدف پژوهش حاضر 

و از  اي توسعه - كاربردي، باشد. روش پژوهش با توجه به هدف آنمي پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران
نفر   18جامعه آماري اين پژوهش شامل دارد.   قرار كيفي از نوع تحليل مضمون  تحقيقات يزمره در نظر روش تحقيق

 باشد.، ميسال سابقه تدريس و پژوهش و مديريت در بورس را داشته باشند 10خبرگان بازار سرمايه ايران كه حداقل از 
ها مراجعه به اسناد و مدارك، روش گردآوري داده. استفاده شد نوع هدفمند گيري در اين پژوهش ازروش نمونه

استفاده ها براي كدگذاري مصاحبه Atlas tiاز نرم افزار ها وتحليل دادهبراي تجزيه باشد.مصاحبه نيمه ساختاريافته مي
هاي پژوهش نشان داد كه مدل تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي روانشناختي يافته شد.

عوامل سازنده تحقيق شامل:  ابعاد .مي باشد ايپايه مضمون 23 و سازنده مضمون پنج و فراگير مضمون يك مدلشامل 
هاي كنترل ريسك، موفقيت در پيش بيني روانشناختي، استراتژيشرايط  شرايط بازار، ريسك مطلوب و نامطلوب،

هاي مالي شاخص صحت اطلاعات، ارتباطات بازاريابي، تأمين مالي،تحقيق شامل:  هايباشد مولفهمي بازار
عوامل اقتصادي، عوامل مربوط به  تفسير نوسانات، عوامل سياسي، هاي غير مالي ورشكستگي،ورشكستگي، شاخص

ها، شخصيت، رفتار خوش بيني، رفتار فرا اعتمادي، رفتار ريسك گريزي، ربوط به شركت، كارگزاريبورس، عوامل م
رفتار هيجاني، آموزش مالي، نظارت و ارزيابي، قوانين و مقررات، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش شركت، رضايت 

  فردي، رشد اقتصادي مي باشد.
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

 مقدمه 

گذاران را تحت تأثير قرار دهند. براي مثال، سرمايهها و عملكرد گيريتوانند تصميمها و عوامل رواني ميروانشناختي
 ,Traut( گذاران تأثيرگذار باشندهاي شخصي ممكن است در تصميمات سرمايهرفتارهاي گريزي از ريسك يا ترجيح

، كنندافرادي كه در بازارهاي مالي فعاليت مي .توانند به تحليل اين تأثيرات كمك كنندهاي تبيين ريسك ميمدل). 2023
توانند نوسانات بازار را ها ميممكن است در مواجهه با اطلاعات و رويدادهاي بازار به طور مختلف عمل كنند. اين تفاوت

تواند به . مطالعه عوامل روانشناختي و تأثير آنها در اين تغييرات مي)Stock & Watson, 2018(تشديد يا تخفيف دهند 
  ).Adrian et al, 2019( بيني نوسانات بازار كمك كندپيش

ها و تأثير اجتماعي گيرد. تشكيل گروهگذاران در بازارهاي مالي معمولاً تحت تأثير عوامل گروهي قرار ميرفتار سرمايه
توانند به تحليل رفتارهاي گروهي و تعاملات هاي تبيين ريسك ميتوانند نوسانات بازار را به شدت تغيير دهند. مدلمي

توانند نقشي در تشخيص و تحليل رويدادهاي اقتصادي عوامل روانشناختي مي .ي مالي كمك كننداجتماعي در بازارها
. افراد ممكن است به تأثير احساسات و ترجيحات شخصي خود بر )Plagborg-Møller & Wolf, 2021( داشته باشند

هاي تبيين بنابراين، مدل .داشته باشد تواند تأثيري بر روي نوسانات بازاررويدادهاي اقتصادي واكنش نشان دهند، كه مي
بيني نوسانات بازار و درك توانند به بهبود پيشريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي روانشناختي مي

گيران اقتصادي گران مالي و تصميمگذاران، تحليلتواند براي سرمايهعوامل تأثيرگذار در آن كمك كنند، كه اين امر مي
 ).Ajello & Pike, 2022ر ارزشمند باشد (بسيا

 & Romer( با توجه به اهميت موضوع سنجش ريسك، كمي نمودن آن همواره مورد توجه بسياري از محققين بوده است

Romer, 2004.( به طوري كه براي اولين بار هري ماركوويتز در تئوري مدرن پرتفوي به بيان كمي موضوع پرداخت 

)Haddad et al, 2022( وي در تئوري خود تلاش نمود تا رفتار سرمايه گذاران را بر پايه دو پارامتر اساسي ميانگين و .
واريانس بازده سرمايه گذاري تبيين نمايد كه در آن ميانگين بازده به عنوان معياري مطلوب و معرف بازده سرمايه گذاري 

ف ريسك سرمايه گذاري معرفي گرديده است. نوسانات و واريانس و انحراف معيار به عنوان يك معيار نامطلوب و معر
بازده مالي نقش مهمي در بسياري از كاربردهاي تجربي مانند تخصيص نمونه كارها، مديريت ريسك و قيمت گذاري 
ابزارهاي مشتقه دارد. اكنون در ادبيات مالي به خوبي تشخيص داده شده است كه نوسانات مالي هم قابل تغيير است و هم 

 Beason( اي در مورد مدلسازي و پيشبيني نوسانات شده استل پيش بيني است. اين امر منجر به ايجاد ادبيات گستردهقاب

et al, 2022.(  
گذاران و هاي سرمايهتواند به تحليل و مديريت ريسكتبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب در بازار بورس مي

شود كه به علت عوامل نامطلوب و هايي اطلاق ميامطلوب به ريسككنندگان در بازار كمك كند. ريسك نمشاركت
گذار دارد. اين نوع ريسك آيد و تأثيري بر بازدهي سرمايهغيرسيستماتيك دروني يك شركت يا صنعت به وجود مي

يا تغييرات معمولاً متعلق به عوامل ناپايدار دروني مانند مديريت ناموفق، مشكلات مالي شركت، رقابت شديد در صنعت، 
هاي متنوع در پرتفوي) يا دهي (داشتن داراييتوانند ريسك نامطلوب را با تنوعگذاران ميشود. سرمايهدر تكنولوژي مي
ريسك مطلوب به عنوان ريسكي  .دهند، مديريت كنندهاي تحليلي كه اين نوع ريسك را كاهش مياستفاده از مدل

زار و به عنوان يك پديده سيستماتيك در اقتصاد و بازارهاي مالي وجود دارد. شود كه به عنوان يك جزء از باتعريف مي



 

277 

  301تا  271 صفحات، 1403، تابستان 2 شماره، 4 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  
  

ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

اين نوع ريسك به عواملي مانند تغييرات در اقتصاد كلان، تغييرات نرخ بهره، تحولات سياسي، يا رويدادهاي بزرگ 
دهي در پرتفوي تنوع تواند باشود. ريسك مطلوب نميگذاران وارد بازار ميمعمولاً بدون قابليت كنترل سرمايه

  ).Ng, 2021( هاي مالي استگذار مديريت شود و تنها راه مقابله با آن، تحمل و بهبود استراتژيسرمايه
گذاران بايد از ابزارهاي مختلفي استفاده كنند. براي مديريت ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب در بازار بورس، سرمايه

ها)، استفاده از ابزار بندي مناسب خريد و فروش داراييپرتفوي، استفاده از اهميت زماني (زماندهي اين ابزارها شامل تنوع
شوند. بيني تغييرات بازار ميهاي مالي و اقتصادي براي پيشها و فيوچرها، و همچنين استفاده از تحليلمشتقه مانند آپشن

ادهاي جاري بر بازار نيز از اهميت بالايي برخوردار است همچنين، توجه به شرايط اقتصادي جهاني و تحليل تأثير رويد
)Giglio et al, 2016.(  

هاي مالي، و فهم عميق از در كل، مديريت ريسك در بازار بورس نيازمند تركيب مناسبي از دانش تحليلي، استراتژي
تواند به حفظ سرمايه يها مگيري هوشمندانه و مديريت مناسب ريسكعوامل نامطلوب و مطلوب بازار است. تصميم

  ).Cortes et al, 2020( گذاران و افزايش بازدهي آنها كمك كندسرمايه
يكي از اصول ماركويتز، توجه به دو عامل ريسك و بازده بطور همزمان براي سرمايه گذار است. اين در حالي است كه 

بود. اين ايده كه تصميم گيري مالي، از تقابل  قبل از ماركويتز، توجه به ريسك و بازده در ادبيات مالي بصورت تصادفي
آيد، به دو دليل يك انقلاب در مديريت سرمايه گذاري ايجاد كرد: اول اينكه فرض ميان ريسك و بازده بوجود مي

ها كند كه سرمايه گذار ارزيابي كمي از ريسك و بازده را از طريق توجه به بازده پرتفوي و حركت همزمان بازدهمي
دهد كه اين ايده اصلي در تنوع بخشي پرتفوي است. دوم اينكه، فرآيند تصميم گيري مالي را ه هم انجام مينسبت ب

گيرد، يعني سرمايه گذار در ميان انواع مختلف پرتفوهاي در دسترس، پرتفويي بعنوان يك مسأله بهينه سازي در نظر مي
  ).Barro et al, 2021( كند كه كمترين واريانس را داردرا انتخاب مي

باشند. با باشند كه تابعي از دو معيار مذكور ميطبق اين تئوري سرمايه گذارن به دنبال حداكثر نمودن مطلوبيت خود مي
يا سهمي بودن  2اين حال اين تئوري مبتني بر دو فرض اساسي نرمال بودن توزيع بازده (متقارن بودن توزيع بازده) و درجه 

هاي همزمان) بنا نهاده شده بود كه در صورت عدم صدق هر يك از اين وي بودن توزيع بازدهتابع مطلوبيت افراد (بيض
). در همين راستا Bekaert et al, 2021آمد (مفروضات فوق در شرايط مختلف استفاده از اين تئوري موجه به نظر مي

مالي يكسان در نظر گرفتن انحرافات مثبت  ايرادات بسياري به اين تئوري وارد گرديد به نحوي كه بسياري از انديشمندان
و منفي نسبت به بازده مورد انتظار (ميانگين) را كه موضوع سنجش ريسك با استفاده از واريانس و انحراف معيار بوده 

اي كه هاي سرمايهاست، به عنوان نقصان اساسي اين تئوري مطرح نمودند. با توجه به اينكه مدل قيمت گذاري دارايي
ويليام شارپ ارائه گرديد مبتني بر همين تئوري بوده است ايراداتي از اين دست بر اين تئوري نيز وارد گرديد. بتا، توسط 

به عنوان معيار سنجش ريسك در اين مدل با استفاده از انحراف معيار بازده سهم و انحراف معيار بازده بازار و البته ضريب 
باشد. گيرد كه داراي نقصي مشابه آنچه پيشتر ذكر آن رفت ميد محاسبه قرار ميهمبستگي بازده سهم با بازده بازار مور

 -باشد كه شرايط تعادلي در بازار وجود دارد كه سرمايه گذاران در آن بر اساس قاعده ميانگينبنابراين فرض مبتني مي
 باشندابع مطلوبيت خود ميپردازند و در جستجوي حداكثر كردن تهاي سرمايه گذاري ميواريانس به بررسي فرصت

)Duprey et al, 2020.(  
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

بدين ترتيب خلاء يك مدل اندازه گيري ريسك كه قابليت پيگيري پتانسيل مطلوب سرمايه گذاري را داشته و در مسائل 
ريسك كه ). توسعه يك مدل Alexeev et al, 2019( مربوط به بهينه سازي پرتفليو مورد استفاده قرار بگيرد وجود دارد

در عين كاربرد در مدل بهينه سازي مبتني بر تئوري مطلوبيت به پتانسيل مطلوب و متغيرهاي رفتاري سرمايه گذاران نيز 
). Lenza & Primiceri, 2022( هاي پيش روي سرمايه گذاران خواهد بودتوجه داشته باشد راه گشاي بسياري از چالش

با بررسي كارايي معيار ريسك مبتني بر ريسك نامطلوب و پتانسيل مطلوب و در اين تحقيق محقق درصدد خواهد بود تا 
متغيرهاي روانشناختي در بهينه سازي پرتفليو در بازار سرمايه ايران، خلا موجود در اين زمينه را كاهش داده و مدلي را 

ريسك نامطلوبي باشد كه بر براي بهينه سازي پرتفوي معرفي نمايد كه مبتني بر حداكثرسازي بازده و حداقل نمودن 
اساس ترجيحات شخصي سرمايه گذاري با پتانسيل مطلوب آن فرصت سرمايه گذاري تعديل گرديده است. با توجه به 
آنچه گفته شد سؤال اصلي تحقيق حاضر اين است كه مدل تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي 

  ازار در بازار سرمايه ايران چگونه است؟روانشناختي در پيش بيني نوسانات ب
  

  ادبيات نظري
  ريسك 

بر اساس تعاريف جديد از ريسك كه با ادراك سرمايه گذاران از ريسك تطابق بيشتري نيز دارد، افزايش بازدهي دارائي 
هاي فرصتشود. تعريف متعارف ريسك بيانگر هر گونه نوسانات است كه شامل مالي به عنوان ريسك محسوب نمي

هايي كه بر آن اساس طراحي شده، فقط تغييرات شود. در تعاريف جديد و شاخصارزشمند سرمايه گذاري نيز مي
 ,Yuanfangشوند (باشند) به عنوان ريسك تعريف مينامطلوب (آندسته از مشاهداتي كه كمتر از نرخ بازده مشخصي مي

2023.( 

هاي سرمايه گذاري تنها به اطلاعات مالي به دست آمده خصوص انتخاب محلدر گذشته افراد جهت تصميم گيري در  
گرفت اكتفا شد و توسط كارشناسان مورد تحليل قرار ميهاي تاريخي تهيه ميهاي كه بر مبناي ارزشاز صورت

اي مالي ههاي بزرگي نظير انرون و ورلدكام در خصوص عدم افشاي رسواييكردند. ولي از زمان فروپاشي شركتمي
. در )Komar et al, 2017( ها سرمايه گذاران توجه بيشتري به نقش برجسته نظام راهبري و اصول ان دارندمديران شركت

طرف ديگر پس از جدا شدن شخصيت حقوقي بنگاههاي تجاري از شخصيت حقيقي مالكان آنها و توسعه تجارت 
ها شكل گرفت و موجب بوجود آمدن چند مالكي در شركتجهاني و احساس نياز مالكان به منابع تأمين مالي بحث 

كه عمدتاً «هاي سهامي شد. در اين ميان هركدام از سهامداران بخصوص آنهاييكه داراي نفوذ بيشتري بودند، شركت
ها بسوي منافع خود بودند ، سعي در جهت دادن تصميمات مالي شركت»شان بودبخاطر بالا بودن حجم سرمايه

)Cerchiello et al, 2016.( كردند كه تمامي گروههاي مربوط به براي ساليان متمادي در گذشته، اقتصاددانان فرض مي
سال گذشته موارد بسياري از تضاد منافع بين  30كنند. اما در يك شركت سهامي براي يك هدف مشترك فعاليت مي

انان مطرح شده است. اين موارد بطور كلي، ها با اين گونه تضادها توسط اقتصاددگروهها و چگونگي مواجهه شركت
شود. طبف تعريف جنسن و مك لينگ: رابطه نمايندگي در حسابداري مديريت بيان مي» تئوري نمايندگي«تحت عنوان 

قراردادي است كه بر اساس آن صاحب كار يا مالك، نماينده يا عامل را از جانب خود منصوب و اختيار تصميم گيري را 
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ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

هرچه تعداد سهامداران عمده در تركيب مالكيت شركت بيشتر باشد باعث ). Chen et al, 2019كند (ميبه او تفويض 
يابد؛ بنابراين بازده حقوق صاحبان شود و تضاد منافع بين آنها كاهش ميتسهيم نظارت و كنترل ميان سهامداران عمده مي

  ).Kou et al, 2019( يابدسهام شركت نيز افزايش مي
  

  لوب و نامطلوبريسك مط
گردد و با واريانس و انحراف معيار در نظريه مدرن پرتفوي، كل تغييرپذيري بازدهي حول ميانگين، ريسك تلقي مي 

باشند. به زبان شود. در اين نظريه نوسانات بالاي ميانگين و هم چنين نوسانات پايين ميانگين هم ارزش مياندازه گيري مي
قارن است كه البته در دنياي واقعي سرمايه گذاران مصداق ندارد. در يك بازار رو به ديگر، واريانس شاخص ريسك مت

رشد ما بايد امكان هر چه بيشتر نوسان پذيري را جستجو كنيم و بايد تنها در ركود بازار از نوسان اجتناب كنيم. پس از 
  )،Shahrzadi & Foroghi, 2022(يك ديدگاه ويژه، ريسك متقارن نيست و داراي چولگي است 

معيارهاي ريسك مطلوب مبتني بر اين فرض هستند كه حركات رو به بالاي بازدهي و بنابراين نوسان پذيري رو به بالاي  
شود. از طرف ديگر ريسك مطلوب، احتمال يا پتانسيل بازدهي مورد انتظار يا ميانگين نيز به عنوان ريسك تصور مي

تواند معياري از جذابيت يا دهد كه ميارايي يا سرمايه گذاري، بر اساس درصد يا مبلغ را نشان ميافزايش بازدهي يك د
). معيارهاي مبتني Nikoo et al, 2020( مطلوبيت آن دارايي باشد و هر چه بيشتر باشد جذابيت سرمايه گذاري بيشتر است

اوت سرمايه گذاران به نوسانات كمتر از ميانگين و بر ريسك نامطلوب مبتني بر فرض عدم تقارن بازدهي و واكنش متف
گيرد، اعتقاد بر آن است كه نوسانات بالاي ميانگين است. در اين چارچوب كه زيربناي نظريه فرامدرن پرتفوي قرار مي

ن دانند. در ايكنند و حركات رو به بالا را فرصت ميسرمايه گذاران حركات رو به پايين بازدهي را ريسك تلقي مي
معيارها فرض بر اين است كه براي سرمايه گذاران تأمين امنيت اصل سرمايه نسبت به كسب بازدهي اولويت دارد و 

 & Shahrzadi( دسرمايه گذاران بيشتر از آن كه به دنبال كسب بازدهي باشند، به دنبال حفظ اصل سرمايه هستن

Foroghi, 2022(.  
تواند از پتانسيل دارايي يا سرمايه گذاري كاهش يابد، يا ميزان زياني كه ميريسك نامطلوب احتمال اين كه قيمت يك  

كند. ريسك نامطلوب برآوردي از پتانسيل يك دارايي براي كاهش قيمت، كاهش قيمت منتج شود را اندازه گيري مي
ذاري ضرر حاصل رود، يا مبلغي است كه ممكن است در يك سرمايه گدر زماني است كه شرايط بازار خوب پيش نمي

شود. به عبارتي آن قسمت از ريسك است كه اثر منفي روي سرمايه گذاري دارد. ريسك نامطلوب به عنوان معياري از 
كند و فقط انحرافات ريسك است كه تفاوت بين موقعيت ريسكي و موقعيت مقابل بدون ريسك آن را اندازه گيري مي

  گيرد.نامساعد را در نظر مي
از معيار نيم واريانس در مقابل واريانس طرفداري كرد، چون اين معيار، ريسك نامطلوب را در  1959ال ماركويتز در س

دهند و بنابراين در گرفت. او اعتقاد داشت كه سرمايه گذاران به نوسانات منفي بيشتر از نوسانات مثبت اهميت مينظر مي
  گيرد.تري تعلق ميها در مقابل سودها وزن بيشها به زيانتابع مطلوبيت آن

هاي نامطلوب و سودهاي مطلوب متفاوت است. بنابراين سرمايه گذاراني كه به رفتار سرمايه گذاران در مقابل زيان 
هاي رو به پائين هايي كه بازدهدهند يك صرف ريسكي را براي نگهداري داراييريسك نامطلوب خيلي اهميت مي
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 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

هايي كه داراي چولگي منفي توان نتيجه گرفت كه داراييكنند. ميدارند تقاضا ميهاي رو به بالا بيشتري نسبت به بازده
هاي رو به پايين آنها اندازه مطلق بيشتري نسبت به هستند، يعني احتمال ايجاد زيان براي آنها بيشتر است و به عبارتي بازده

ي سرمايه گذاران خواهند داشت و بازدهي بيشتري را ها، جذابيت كمتري براهاي رو به بالاي آنها دارند. اين داراييبازده
هاي با چولگي مثبت از آن جايي كه پتانسيل سود بيشتري شوند. برعكس داراييكنند و كمتر قيمت گذاري ميطلب مي

  ).Long et al, 2018طلبند (هاي محتمل دارند، جذابيت بيشتري دارند و صرف ريسك كمتري را مينسبت به زيان
  

  پژوهش پيشينه
)Lu et al, 2023 پژوهشي با عنوان ارزيابي سرايت بازار سهام و سرريزهاي ريسك پويا پيچيده در طول همه گيري ،(

COVID-19  ارائه نمودند. حوزه بسيار مهمي كهCOVID-19  به طور جدي در آن اختلال ايجاد كرده است، بازارهاي
اند. براي روشن كردن ماهيت اين آشفتگي و مالي جهاني است كه بازارهاي سهام در آن آشفتگي بزرگي را تجربه كرده

هاي غيرخطي در انتقال ريسك بين بازاري، به طور رسمي وجود سرايت بين بازار سهام آزمايش مشخص كردن پويايي
ه است، كانال اصلي را پس از ايجاد سرايت شناسايي شده و روند صعودي را ارزيابي كرده است. و سرريزهاي خطر شد

كنند. بكارگيري تمركز مي 19-و پس از كوويد 19- هاي قبل از كوويدمنفي به صورت پويا بر پيچيدگي در دوره
هاي آنتروپي نمونه، با در ر مبتني بر نظريه جفت و روشمعيارهاي متعدد از جمله متغير با زمان متغير ارزش در معرض خط

 4اي كه هفت كشور (ايالات متحده آمريكا، بريتانيا، فرانسه، آلمان، ژاپن، برزيل، چين) را در دوره از نظر گرفتن نمونه
ام دهيم كه سرايت در ميان بازارهاي سه، نشان مي2020دسامبر  30تا  2019دهد. از سال ژانويه پوشش مي

بيشتر به عنوان » محدوديت ثروت«در مقابل » تعادل مجدد پرتفوي«شده تنها با چند استثنا وجود دارد و وتحليلتجزيه
، سرريزهاي صعودي و نزولي قابل توجهي 19- هاي بازار پس از شيوع كوويددهد. همه جفتكانال اصلي انتقال رخ مي

يدگي پويايي سرريز ريسك براي اكثر كشورهاي دريافت كننده پس از دهند. تغيير قابل توجهي در پيچاز خود نشان مي
هاي اين دهند. يافتهمشهود است، كه در ميان آنها همه به جز چين يك تغيير رو به پايين را نشان مي 19- شوك كوويد

گيري اد شده توسط همهها، سياستمداران و مديران ريسك پرتفوي در ميان عدم اطمينان ايجكنندهتواند به تنظيممقاله مي
COVID-19 .كمك كند  

)Traut, 2023 پژوهشي با عنوان آنچه در مورد ناهنجاري كم ريسك مي دانيم: بررسي ادبيات ارائه نمود. به خوبي ،(
كنند. اين هاي كم ريسك تر از همتايان پرريسك خود در بين طبقات دارايي بهتر عمل ميمستند شده است كه دارايي

دهد. اين خلاصه ساختار يافته از وضعيت فعلي ادبيات در مورد اين به اصطلاح ناهنجاري كم خطر ارائه ميمقاله يك 
دهد. علاوه بر اين، هاي دارايي ارائه ميهاي پياده سازي و كلاسهاي تجربي در سراسر روشيك نماي كلي از يافته

هاي در معرض عوامل ديگر، ريسك ناهنجاري، محدوديتكند كه عبارتند از قرار گرفتن ترين علل را ارائه ميشايع
گيرد كه عليرغم برخي انتقادات، دلايل هاي رفتاري و مشكلات نمايندگي. اين مقاله نتيجه ميگذار، سوگيريسرمايه

 توان به عنوان يك عامل سرمايه گذاري ارزيابي كرد. همچنينخوبي وجود دارد كه باور كنيم ناهنجاري كم خطر را مي
كند كه تحقيقات بيشتري براي تفكيك علل پيشنهادي براي درك كامل تصوير بزرگ ناهنجاري با قطعيت مشخص مي

 لازم است.
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ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

)Xiang & Borjigan, 2023 پژوهشي با عنوان سرريز ريسك مطلوب و نامطلوب بين صنعت مالي و اقتصاد واقعي ،(
هاي مالي و اقتصاد واقعي در سطوح مختلف سرريز بين بخش هاي خطي و غيرخطي ارائه نمودند. اثراتمبتني بر شبكه

در  VaRsريسك براي سرمايه گذاران و مقامات نظارتي نگران كننده است. در مرحله اول، بر اساس بازده بخش چين، 
هاي سرريز ريسك خطي و شود. سپس، شبكهتخمين زده مي MVMQ-CAViaRهاي مختلف توسط مدل چندك

كنيم. در و غيرخطي گرنجر ايجاد مي DYهاي عليت رد نزولي، عادي و صعودي با استفاده از روشغيرخطي را در موا
هاي سرريز خطر خطي و غيرخطي را در سطوح سيستم و بخش تجزيه و تحليل هاي توپولوژيكي شبكهنهايت، ما ويژگي

هاي مختلف ريسك، ويژگي هاي سرريز ريسك خطي و غيرخطي در سطوحدهد كه شبكهكنيم. نتايج نشان ميمي
شوند. در سطح سيستم، مشاهده ها به طور ناموزون در هر سطح ريسك پخش ميدهند، آنتوپولوژي مختلفي را نشان مي

فرد بودن و همپوشاني تفاوت معناداري وجود هاي سرريز ريسك خطي و غيرخطي در منحصربهكنيم كه بين شبكهمي
هاي اقتصاد توانند اثر سرريز معيني را بر بخش) ميREو  DFهاي (مانند بخشهاي مالي دارد. در سطح بخش، بخش

هاي اقتصاد واقعي هاي مالي كمتر از برخي از بخشواقعي در سراسر چندك ايجاد كنند، اما اثرات سرريز خالص بخش
گذارد. در موارد أثير ميهاي مالي و اقتصاد واقعي تهاي بحران بر اثرات سرريز ريسك بين بخشاست. در نهايت، شوك

 ها در دوره بحران بيشتر از دوره قبل از بحران است.نزولي و صعودي، اثرات سرريز بين بخش

)He et al, 2023هاي مطلوب و غيرمطلوب ريسك در فرآيندهاي پويا سه نرخ )، پژوهشي با عنوان بررسي جهش
رائه نمودند. براي پر كردن شكاف بين جهش نامتقارن در بازار پردازد: نرخ بهره داخلي، نرخ بهره خارجي و نرخ ارز امي

هاي پرش مرتبط را هاي فعلي، يك مدل جهش نامتقارن همبسته پيشنهاد شده است تا حركت مشاركتي ريسكارز و مدل
ل جديد دهد كه مدبراي سه نرخ نشان دهد و حق بيمه پرش مرتبط را شناسايي كند. نتايج آزمون نسبت احتمال نشان مي

دهد كه مدل ماهه بهترين عملكرد را دارد. نتايج آزمون داخل و خارج از نمونه نشان مي 12و  6، 3، 1در سررسيدهاي 
گذاري نسبتاً كوچك جذب كند. در نهايت، عوامل خطر گرفته تواند عوامل خطر بيشتري را با خطاهاي قيمتجديد مي

 ز را براي رويدادهاي مختلف اقتصادي توضيح دهد.تواند نوسانات نرخ ارشده توسط مدل جديد مي

)Shahrzadi & Foroghi, 2022 پژوهشي با عنوان تحليل استمرار رابطه منفي ريسك نامطلوب و بازده مورد انتظار ،(
نتظار آمده، ناهنجاري رابطة منفي بين ريسك نامطلوب و بازده مازاد مورد ادستهاي بهآتي ارائه نمودند. براساس يافته

دهندة ناهنجاري پذيري غير سيستماتيك توضيحها حاكي از آن است كه ناهنجاري نوسانوجود دارد؛ همچنين يافته
بر آن ريسك نامطلوب در دورة آتي نيز استمرار دارد و هرچه ميزان ريسك نامطلوب ريسك نامطلوب نيست؛ علاوه

 بيشتر باشد، شدت استمرار آن نيز بيشتر است.

 )Shah et al, 2022 مقايسه بين 19)، پژوهشي با عنوان نوسانات بازده و ريسك نامطلوب در طول شيوع كوويد :
بازارهاي توسعه يافته و نوظهور ارائه نمودند. اين بيماري همه گير منجر به عواقب شديد اقتصادي و مالي در سطوح خرد 

د. بازارهاي سهام منتخب ايالات متحده، بريتانيا، پاكستان شوو كلان و همچنين در بازارهاي سهام كشورهاي مختلف مي
گيرند. كل و چين به طور قابل توجهي از نظر ريسك و بازده سرمايه گذار در طول زمان همه گيري تحت تأثير قرار مي

يه گذاري هاي سرماتوزيع دوره ريسك، رفتار ريسك نامطلوب بازارها و نگراني جدي سرمايه گذاران در مورد استراتژي
هاي اين مطالعه بيشتر از ، يافته2021تا آوريل  2020هاي با فركانس بالا از ژانويه خود را نشان داد. با استفاده از داده
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

دهد. اين تأثير در بازارهاي توسعه يافته ايالات متحده و بريتانيا در هاي غيرعادي نزولي را در هر دو بازار نشان ميبازده
هاي مختلف ارزش در معرض خطر، پيامدهاي اي نوظهور چين و پاكستان بيشتر و زياد است. نتايج مدلمقايسه با بازاره
كند. به طور مشابه، سه بازار سهام يافته، آشكار ميتر را براي همه بازارها، بيشتر براي كشورهاي توسعهريسك پايين

ور قابل توجهي به هم مرتبط بودند. واكنش سرمايه ايالات متحده، بريتانيا و چين در طول يك بيماري همه گير به ط
يابد. نتايج اين مطالعه گذاران در صورت انتشار اخبار مثبت مثبت و بالا و در صورت اخبار منفي و تأثير منفي كاهش مي

ي را گيرگذاري و ديگران مفيد است تا پويايي وضعيت همهگذاران، مديران پورتفوليو، مشاوران سرمايهبراي سرمايه
 هاي مؤثري براي غلبه بر شدت ريسك نامطلوب ابداع كنند.درك كنند و استراتژي

)Racicot & Theoret, 2022( هاي صندوق تاميني پژوهشي با عنوان رديابي بازار و منابع غير سنتي ريسك در استراتژي
هاي د. واكنش بتاي استراتژيغيرخطي ارائه نمودن VARاي تحت سناريوهاي شديد: يك رويكرد اي و ضد چرخهدوره

هاي نامطلوب متوسط و قوي را فراهم صندوق تاميني را در سناريوهاي شديد شبيه سازي شده است كه امكان شوك
هاي صندوق تاميني در مورد نظارت بر ريسك سيستماتيك در سناريوهاي دهد كه رفتار استراتژيكند. نتايج نشان ميمي

اي داراي فناوري سرمايه هاي ضد چرخه. كه استراتژيsubprimeويژه در طول بحران هب -شديد بسيار غيرخطي است 
ها با افزايش عمدي ريسك سيستماتيك ها، اولياي متفاوت است. در طول بحرانهاي دورهگذاري هستند كه با استراتژي

كنند. حداقل رساندن ريسك تمركز ميها بيشتر بر به خود به دنبال گرفتن حق بيمه غيرسنتي هستند، در حالي كه بعدي
هاي صندوق تاميني بيشتر به عدم قطعيت نقدينگي نسبت به ريسك عدم نقدينگي در دهد كه بتاي استراتژينتايج نشان مي

 دهد.طول بحران پاسخ مي

)Ali et al, 2022رد؟ ارائه )، پژوهشي با عنوان آيا حاكميت شركتي تأثير متفاوتي بر ريسك مطلوب و غيرمطلوب دا
زايي با استفاده از اثرات ثابت شركت و سال صنعت، متغيرهاي نمودند. نشان دادند كه نتايج اصلي به دليل سوگيري درون

تأثير هستند. در تجزيه و سازي آنتروپي بيهاي تخمين متعادليافته گشتاورها و تكنيكافتاده، روش تعميممستقل عقب
هايي با سطوح مختلف تنوع كنيم كه نتايج اصلي ما در صنايع مختلف و براي شركتهاي اضافي، ما مستند ميتحليل

تر و همچنين هايي با تمركز مالكيت پايينجنسيتي اتاق هيئت مديره يكسان است. با اين حال، نتايج اصلي توسط شركت
پذيري (ريسك مطلوب و شوند. در نهايت، مشخص شد در حالي كه ريسك تر هدايت ميتر و بالغهاي قديميشركت

ها دهد. از ديدگاه نظارتي، اين يافتهدهد، حاكميت شركتي ارزش شركت را كاهش ميغيرمطلوب) را كاهش مي
كند و پيامدهايي براي مديريت هاي حاكميت شركتي متمركز بر نظارت ايجاد ميسوالاتي را در مورد طراحي توصيه

 ريسك دارد.

)Dasineh et al, 2021ي با عنوان ريسك نامطلوب سود و معيارهاي مبتني بر بازار ويژگيهاي سود ارائه نمودند. )، پژوهش
جاي احتساب تغييرات مطلوب و نامطلوب، شود. درواقع بههاي نوين، ريسك احتمال زيان تعريف ميبر اساس ديدگاه

ريسك نامطلوب با استفاده از سود گيري شوند. از سوي ديگر اندازهعنوان ريسك محسوب ميفقط تغييرات نامطلوب به
گيري ريسك نامطلوب با استفاده مستقيم از شود. هدف از تحقيق حاضر، اندازهبجاي بازده، موضوع جديدي تلقي مي

هاي سود است. شاخص ريسك نامطلوب سود، با سود و بررسي تأثيرپذيري آن از معيارهاي مبتني بر بازار ويژگي
عنوان كاري بهموقع بودن و محافظههاي مربوط بودن، بهص ارزيابي ريسك و ويژگيعنوان شاخرويكردي جديد به



 

283 

  301تا  271 صفحات، 1403، تابستان 2 شماره، 4 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  
  

ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

شركت  110هاي مربوط به اند. با استفاده از دادههاي سود موردبررسي قرارگرفتههاي مبتني بر بازار ويژگيشاخص
هاي رگرسيوني چندمتغيره، و آزمون 1396تا  1391هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالمنتخب پذيرفته

موقع كاري داراي تأثير معكوس و منفي بر ريسك نامطلوب سود و بين شاخص بههاي مربوط بودن و محافظهشاخص
 داري مشاهده نگرديد.بودن و ريسك نامطلوب سود ارتباط معني

)Rad kaftroudi et al, 2020 پژوهشي تحت عنوان تبيين رابطه ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب در پيش بيني (
شود متغير پيش بيني و جهت ضريب آن مشخص مي tنوسانات بازده بازار انجام دادند. در صنعت سيمان با توجه به آماره 

دار ضريب تعيين تعديل كند. همچنين مقنوسانات بازده بازار با ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب ايجاد همبستگي مي
  دهد.باشد كه ميزان اين تاثيرگذاري را نشان ميدرصد مي 51شده در اين رابطه 

 
  شناسي تحقيقروش
باشد. توسعه اي و از نظر روش اجراي پژوهش از نوع پژوهش تحليل مضمون مي-حاضراز نظر هدف كاربردي پژوهش

سال سابقه تدريس و پژوهش و  10خبرگان بازار سرمايه ايران كه حداقل نفر از   18جامعه آماري اين پژوهش شامل 
استفاده شد. تحليل محتواي  روش نمونه گيري در اين پژوهش از نوع هدفمند باشد.، ميمديريت در بورس را داشته باشند

مند، بندي نظامهاي متني از طريق فرايندهاي طبقهايي دادهتوان روش تحقيقي براي تفسير ذهني محتوكيفي را مي
پس از اخذ مصاحبه ها از مشاركت كنندگان و نوشتن خط سازي يا طراحي الگوهاي شناخته شده دانست). بندي، و تمكد

طبقه بندي  در اين روش از طريق فرايندبه خط متن مربوط به مصاحبه ها پژوهشگر اقدام به تحليل متون كرد؛ در واقع 
سيستماتيك، كدها و مفاهيم و مقوله ها مورد شناسايي قرار گرفتند و سپس به تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با 
توجه به متغيرهاي روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار پرداخته شده است. در تحقيق حاضر، جهت تبيين ريسك 

ساختاريافته هاي نيمه ي روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار از مصاحبهنامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرها
يافته اين است كه علاوه بر آنكه امكان تبادل نظر و فكر وجود دارد، ساختاراستفاده گرديد. دليل استفاده از مصاحبه نيمه

همچنين در طول فرآيند مصاحبه،  توان بحث و موضوع مصاحبه را در جهت دستيابي به اهداف پژوهش هدايت نمود.مي
شوندگان درباره موضوع پژوهش نيز وجود دارد قبل از امكان مشاهده احساسات و رسيدن به باورها و اعتقادات مصاحبه

اي از طرح پژوهش، نتايج بررسي پيشينه پژوهش، به همراه اهداف و سؤالات پژوهش جهت شروع مصاحبه، خلاصه
شوندگان از طريق ايميل ارسال شد و در ابتداي جلسه مصاحبه نيز در مورد كارهاي ي مصاحبهمطالعه و آمادگي اوليه برا

انجام شده به طور مختصر توضيح داده شد، سپس نسبت به طرح سؤالات مصاحبه و انجام فرآيند مصاحبه اقدام گرديد. 
همچين تلاش شد تا آن دسته از افرادي مصاحبه شونده در اين پژوهش مصاحبه تفكيكي متناسب بعمل آمد؛ ... مجموعا از

توانمند سازي  مديران در آموزش و در پژوهش حاضر باشند كه در كنار تمايل به شركت در مصاحبه نسبت به مقوله 
اطلاعات كافي را نيز داشته و سابقه و تجربه عملي اين مسئله را نيز در كارنامه داشته باشند. براي انتخاب نفرات پرورش 
ز تكنيك گلوله برفي نيز استفاده شد و از هر كدام از مصاحبه شوندگان خواسته شد تا ليست نفراتي كه تمايل و همچنين ا

براي تحليل داده هاي به دست آمده از تخصص شركت در يك پژوهش را داشته باشنددر اختيار پژوهشگر قرار دهند. 
ها براي كدگذاري مصاحبه Atlas tiمصاحبه و نيز مباني نظري از كدگذاري استفاده شد. براي تجزيه و تحليل از نرم افزار 

 استفاده شد. 



      

284 

  301تا  271 صفحات، 1403، تابستان 2 شماره، 4 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

  هاي پژوهشيافته
هاي مدلي ي شاخصشد. براي شناساي از روش تحليل مضمون استفاده كيفي هايداده تحليل در پژوهش حاضر براي

جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي روانشناختي در پيشبيني نوسانات بازار  در بازار 
دار ها و عبارات معنيشود كه محقق گزارههاي كيفي زماني آغاز ميسرمايه ايران استفاده شده است. فرايند تحليل داده

ها آغاز و پس از دهد. اين تحليل، با بررسي و مطالعه مكرر بين دادهمدنظر قرار ميموضوع را شناسايي و  مرتبط با
  شود. دار مرتبط با موضوع پژوهش كدگذاري ميهاي معنيمشخص شدن گزاره

 در را خود كه است لازم آشنا شود هاداده محتوايي گستره و عمق با محقق اينكه براي ها:داده با آشنايي .1 مرحله

 به هاداده خواندن و "هاداده مكرر بازخواني" شامل ها معمولاًداده در ورشدنسازد. غوطه ورغوطه اياندازه تا هاآن

نمايي از فراواني كدهاي استخراج شده نشان داده شده ) 1(در شكل  .است الگوها) و معاني (يعني جستجوي فعال صورت
  است.  
 پيدا آشنايي هاآن با و را خوانده هاداده محقق كه شودمي شروع زماني دوم مرحله اوليه: كدهاي ايجاد .2 مرحله

 نظر به كه نمايندمي معرفي را هاداده ويژگي يك كدها ها است.داده از اوليه كدهاي ايجاد شامل مرحله اين است. كرده

 به توانرا مي هستند. كدگذاري متفاوت ها)(تم تحليل واحدهاي از شده كدگذاري هايداده. رسدمي جالب گرتحليل

ها به صورت نرم افزاري  انجام شد. داد. در اين پژوهش كدگذاري انجام افزارينرم هايبرنامه طريق از يا دستي صورت
  به اشاره شده است:در ادامه به برخي از مصاح

) به بررسي كدهاي اوليه استخراجي پرداخته شده 1در جدول ( .شد احصاء متون و مقالات از اوليه كد 128 مرحله اين در
  ها در شكل زير نشان داده شده است:است. فرواني مفاهيم و مقوله

  
مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي  . كدهاي اوليه شناسايي شده1جدول 

  رمايه ايرانروانشناختي در پيشبيني نوسانات بازار  در بازار س
 نمونه كدهاي باز استخراج شده  رديف

 سرمايه گذاري اوليه  .1

 نگهداري دارايي  .2

 ميزان نقدينگي  .3

 كسري بودجه  .4

 شرايط مالي  .5

 تصوير ذهني ايجاد شده در بازاريابي  .6

 معروف بودن و حسن شهرت شركت  .7

 تبليغات شركت  .8

 جلب توجه  .9

 ارائه اطلاعات به صورت دلخواه  .10

 جريان بازاريابي دهان به دهان بودندر   .11

 ريسك گزارشگري نادرست ( گزارش غير مقبول حسابرس)  .12
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ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

 نمونه كدهاي باز استخراج شده  رديف

 ريسك تقلب  .13

 ريسك استفاده غير قانوني  .14

 عدم تقارن اطلاعات (سطح پايين افشا)(كيفيت و كفايت افشاي اطلاعات)  .15

 كيفيت پايين اقلام تعهدي  .16

 شفافيت اطلاعات  .17

 هموارسازي سود  .18

 كيفيت اطلاعات  .19

 اهرم مالي بالا  .20

 هاي نقدينگي ضعيفنسبت  .21

 عدم تعادل داراييهاي جاري  .22

 اهرم عملياتي بالا  .23

 هاي متوالي و احتمال كاهش سرمايه به نصفزيان  .24

 عدم رقابت  .25

 برنامه ريزي كسب و كار ضعيف  .26

 هاي غير منتظرهبدهي  .27

 فقدان رهبري مؤثر  .28

 قوه مجريهشرايط سياسي حاكم بر   .29

 قوانين و تغييرات آن  .30

 اخبار و تحولات سياسي داخلي  .31

 المللاخبار و تحولات سياسي بين  .32

 المللي بر جريان بازارهاي بينتأثير سازمان  .33

 مناسبات سياسي ايران با ساير كشورها  .34

 تحولات اجتماعي و فرهنگي  .35

 امنيت و ثبات منطقه  .36

 شايعات  .37

 كارگزارانتوصيه   .38

 تقليد از ديگران  .39

 علايق مشترك  .40

 اثرات رواني تغييرات گذشته قيمت سهام  .41

 ها و جرايداخبار منتشر شده در روزنامه  .42

 هاخبار غير رسمي از مجامع شركت  .43

 نرخ تورم  .44

 نرخ بهره و سود بانكي  .45

 نوع صنعت  .46
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

 نمونه كدهاي باز استخراج شده  رديف

 بازارهاهاي سرگردان نسبت به ساير مطلوبيت و حساسيت سرمايه  .47

 تحولات اقتصادي بين الملل  .48

 هاي ديگر اقتصاديگذاري بخشسود سرمايه  .49

 ركود يا رونق اقتصادي  .50

 سرانه درآمد و قدرت خريد  .51

 نوسانات قيمت نفت، طلا و ارز  .52

 كمك به توليد و خلق دانش تخصصي  .53

 مكانيزم هاي اطلاع رساني  .54

 مكانيزم هاي ذخيره سازي اطلاعات  .55

 معاملات در بورسحجم   .56

 اظهارنظر مقامات بورس در وضعيت آني بازار  .57

 گذاري در بازار بورس نسبت به ساير بازارهابازدهي سرمايه  .58

 روابط غيررسمي مديران بورس با سهامداران  .59

 شفافيت اطلاعات مالي  .60

 حجم معاملات سهم  .61

 نسبت قيمت به سود  .62

 ريسك سهم  .63

 بيني درآمد سهمپيش  .64

 مالكيت شركتنوع   .65

 سود نقدي سهم  .66

 تأخير در پرداخت سود  .67

 فزايش سرمايه  .68

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  .69

 هاي اعلام شده از سوي مديران و مسئولين شركتبرنامه  .70

 هاي منتشر شده مالي شركتاطمينان به داده  .71

 عملكرد گذشته شركت  .72

 جايگاه رقابتي شركت  .73

 محصولات شركتاشتهار خوش نامي برند و   .74

 ها به هر تعداد و هر ارزش معاملاتيبرآورده كردن درخواست  .75

 ارائه خدمات به صورت الكترونيكي به مراجعان  .76

 توانايي علمي و تخصصي كافي كاركنان  .77

 هاي معاملاتيظاهر جذاب و قابل فهم فرم  .78

 برون گرايي/درون گرايي  .79



 

287 

  301تا  271 صفحات، 1403، تابستان 2 شماره، 4 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  
  

ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

 نمونه كدهاي باز استخراج شده  رديف

 حسي/شهودي  .80

 متفكر/احساسي  .81

 قضاوتي/مشاهده گر  .82

 باور گرايي  .83

 توان پنداري  .84

 رويداد گرايي  .85

 سازگارگرايي  .86

 آشناگرايي  .87

 نمانگري  .88

 كوتاه نگري  .89

 ابهام گريزي  .90

 ديرپذيري  .91

 پشيمان گريزي  .92

 دگرگون گريزي  .93

 خوداسنادي  .94

 بهبنه بيني  .95

 تازه گرايي  .96

 آموزش شناسايي بازار  .97

 آموزش مفاهيم مالي  .98

 استفاده از مشاور مالي  .99

 شناسايي منابع اطلاعاتي موثق  .100

 هابررسي وضعيت شركت  .101

 هانظارت بر وضعيت مالياتي شركت  .102

 هاي مالي و صحت آنهانظارت بر گزارش  .103

 جلوگيري از رفتارهاي سياسي و پارتي بازي  .104

 الگوگيري از بازارهاي سرآمد در كشورهاي پيشرفته  .105

 افزايش صحت اطلاعاتوضع قوانين براي   .106

 بازنگري قوانين موجود در بازار بورس ايران  .107

 هاي آينده نگر براي افزايش سرمايه گذاري ماليايجاد استراتژي  .108

 وضع قوانين تشويقي براي سرمايه گذاري  .109

 حداكثر كردن منافع  .110

 بهينه سازي سرمايه گذاري  .111

 سودآوري  .112

 مثبت بودن خالص ارزش جاري  .113
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

 نمونه كدهاي باز استخراج شده  رديف

 ميزان ريسككاهش   .114

 كاهش عدم تقارن اطلاعاتي  .115

 كاهش مشكلات نمايندگي  .116

 هاي ماليرفع محدوديت  .117

 بهبود كارايي سرمايه گذاري  .118

 بهبود شاخص كيوتوبين  .119

 بهبود قيمت گذاري  .120

 افزايش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  .121

 افزايش ميزان سرمايه گذاري  .122

 گردشاطمينان به بازار و عوامل مالي در   .123

 افزايش اعتماد به نفس در سرمايه گذاري  .124

 اعتماد به منابع اطلاعاتي  .125

 افزايش گردش مالي در بازار  .126

 توسعه كسب و كار  .127

 افزايش اشتغال  .128

  
اي كه از تحليل مضمون و بررسي ادبيات پژوهش، ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب در جداول فوق، مفاهيم اوليه

توجه به متغيرهاي روانشناختي در پيشبيني نوسانات بازار  در بازار سرمايه ايران و مقالات و كتب و ريسك مطلوب با 
هاي كلامي هستند كه از پاسخ به سؤالات به دست هاي شناسايي شده همان گزارهحاصل شده، ارائه شده است. شاخص
ك بودند كه براساس ادبيات و مباني نظري موجود هاي كلامي، برخي داراي اشتراآمده و بعد از استخراج كليه اين گزاره

 بندي شدند و براساس آن مفاهيم ثانويه شكل گرفتند. دسته
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 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

  
  . تجميع كدها براساس فراواني1شكل

 
 در قالب مختلف كدهاي بنديدسته شامل مرحله اين گزينشي (مضامين پايه): كدهاي جستجوي .3 مرحله

 را خود كدهاي تحليل محقق، است. در واقع شده كدگذاري هايداده خلاصه همه كردن مرتب و گزينشي كدهاي

 مرحله اين در شوند. تركيب كلي يكتم ايجاد براي توانندمي كدهاي مختلف چگونه كه گيردمي نظر در و كرده شروع

 را تكراري همچنين كدهاي و نامرتبط يا ناقص كدهاي محققان مرحله اين در آمد. بدست محقق گزينشي توسط كد 23
  .يافتند دست گزينشي كد تعداد اين به تا گذاشتند كنار

 
  هاي انجام شدههاي شناسايي شده  با استفاده از مصاحبه. مولفه2جدول
 كد اوليه  مضمون پايه

  تأمين مالي

 سرمايه گذاري اوليه

  نگهداري دارايي
  ميزان نقدينگي
  كسري بودجه
 شرايط مالي

 ارتباطات بازاريابي

 تصوير ذهني ايجاد شده در بازاريابي

  معروف بودن و حسن شهرت شركت
 تبليغات شركت
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

 جلب توجه

 ارائه اطلاعات به صورت دلخواه

 در جريان بازاريابي دهان به دهان بودن

 صحت اطلاعات

 ريسك گزارشگري نادرست ( گزارش غير مقبول حسابرس)

  ريسك تقلب
 ريسك استفاده غير قانوني

 عدم تقارن اطلاعات (سطح پايين افشا)(كيفيت و كفايت افشاي اطلاعات)

 كيفيت پايين اقلام تعهدي

 شفافيت اطلاعات

 هموارسازي سود

 كيفيت اطلاعات

 شاخصهاي مالي ورشكستگي

 اهرم مالي بالا

  هاي نقدينگي ضعيفنسبت
 داراييهاي جاريعدم تعادل 

 اهرم عملياتي بالا

 هاي متوالي و احتمال كاهش سرمايه به نصفزيان

 شاخصهاي غير مالي ورشكستگي

 عدم رقابت

  برنامه ريزي كسب و كار ضعيف
 هاي غير منتظرهبدهي

 فقدان رهبري مؤثر

 عوامل سياسي

 شرايط سياسي حاكم بر قوه مجريه

  تغييرات آنقوانين و -
 اخبار و تحولات سياسي داخلي-

 المللاخبار و تحولات سياسي بين-

 المللي بر جريان بازارهاي بينتأثير سازمان-

 مناسبات سياسي ايران با ساير كشورها-

 تحولات اجتماعي و فرهنگي-

 امنيت و ثبات منطقه-

 تفسير نوسانات

 شايعات-

  كارگزارانتوصيه -
 تقليد از ديگران-

 علايق مشترك-

 اثرات رواني تغييرات گذشته قيمت سهام
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ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

 ها و جرايداخبار منتشر شده در روزنامه-

 هااخبار غير رسمي از مجامع شركت-

 عوامل اقتصادي

 نرخ تورم-

  نرخ بهره و سود بانكي-
 نوع صنعت-

 هاي سرگردان نسبت به ساير بازارهاسرمايهمطلوبيت و حساسيت -

 تحولات اقتصادي بين الملل-

 هاي ديگر اقتصاديگذاري بخشسود سرمايه-

 ركود يا رونق اقتصادي-

 سرانه درآمد و قدرت خريد-

 نوسانات قيمت نفت، طلا و ارز-

 عوامل مربوط به بورس

 كمك به توليد و خلق دانش تخصصي-

  مكانيزم هاي اطلاع رساني-
  مكانيزم هاي ذخيره سازي اطلاعات-

  حجم معاملات در بورس-
  اظهارنظر مقامات بورس در وضعيت آني بازار-

  گذاري در بازار بورس نسبت به ساير بازارهابازدهي سرمايه-
  روابط غيررسمي مديران بورس با سهامداران-

  عوامل مربوط به شركت

 شفافيت اطلاعات مالي-

  حجم معاملات سهم-
  نسبت قيمت به سود-

  ريسك سهم-
  بيني درآمد سهمپيش-
  نوع مالكيت شركت-

  سود نقدي سهم-
  تأخير در پرداخت سود-

  افزايش سرمايه-
  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام-

  هاي اعلام شده از سوي مديران و مسئولين شركتبرنامه-
  هاي منتشر شده مالي شركتاطمينان به داده

  عملكرد گذشته شركت-
  جايگاه رقابتي شركت-

  اشتهار خوش نامي برند و محصولات شركت-
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

  هاكارگزاري

 ها به هر تعداد و هر ارزش معاملاتيبرآورده كردن درخواست

  ارائه خدمات به صورت الكترونيكي به مراجعان
  تخصصي كافي كاركنانتوانايي علمي و 

  هاي معاملاتيظاهر جذاب و قابل فهم فرم

  شخصيت

 برون گرايي/درون گرايي

  حسي/شهودي
  متفكر/احساسي

  قضاوتي/مشاهده گر

  رفتار خوش بيني
 باور گرايي

  توان پنداري
  رويداد گرايي

  اعتمادي رفتار فرا

 سازگارگرايي

  آشناگرايي
  نمانگري

  نگريكوتاه 

  رفتار ريسك گريزي

 ابهام گريزي

  ديرپذيري
  پشيمان گريزي
  دگرگون گريزي

  رفتار هيجاني
 خوداسنادي

  بهبنه بيني
  تازه گرايي

  آموزش مالي

 آموزش شناسايي بازار

  آموزش مفاهيم مالي
  استفاده از مشاور مالي

  شناسايي منابع اطلاعاتي موثق

  نظارت و ارزيابي

 هابررسي وضعيت شركت

  هانظارت بر وضعيت مالياتي شركت
  هاي مالي و صحت آنهانظارت بر گزارش

  جلوگيري از رفتارهاي سياسي و پارتي بازي
  الگوگيري از بازارهاي سرآمد در كشورهاي پيشرفته

  قوانين و مقررات
 وضع قوانين براي افزايش صحت اطلاعات

  موجود در بازار بورس ايرانبازنگري قوانين 
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ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

  هاي آينده نگر براي افزايش سرمايه گذاري ماليايجاد استراتژي
  وضع قوانين تشويقي براي سرمايه گذاري

  ارزش افزوده اقتصادي

 حداكثر كردن منافع

  بهينه سازي سرمايه گذاري
  سودآوري

  مثبت بودن خالص ارزش جاري
  كاهش ميزان ريسك

  شركتارزش 

 كاهش عدم تقارن اطلاعاتي

  كاهش مشكلات نمايندگي
  هاي ماليرفع محدوديت

  بهبود كارايي سرمايه گذاري
  بهبود شاخص كيوتوبين
  بهبود قيمت گذاري

  افزايش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

  رضايت فردي

 افزايش ميزان سرمايه گذاري

  گردشاطمينان به بازار و عوامل مالي در 
  افزايش اعتماد به نفس در سرمايه گذاري

  اعتماد به منابع اطلاعاتي

  رشد اقتصادي
 افزايش گردش مالي در بازار

  توسعه كسب و كار
  افزايش اشتغال

  
ها را ايجاد اي از تمشود كه محقق مجموعهمرحله چهارم زماني شروع مي گيري مضامين سازنده:. شكل4مرحله 

هاي فرعي است. دهي به تمدهد. اين مرحله شامل دو مرحله بازبيني و تصفيه و شكلها را مورد بازبيني قرار ميكرده و آن
هاي فرعي در رابطه با تمهاي كدگذاري شده است. در مرحله دوم اعتبار مرحله اول شامل بازبيني در سطح خلاصه

  شود. در اين مرحله محققان به  مضامين سازنده دست پيدا كردند.ها در نظر گرفته ميمجموعه داده
مضمون پايه قابل شناسايي است و  23شاخص (گويه) موجود،  128دهد كه از ميان نتايج حاصل از تحليل عاملي نشان مي

- ها در جدول زير نامهاي موجود اين مولفهبر اساس ادبيات، پيشينه و نظريه دسته مضمون سازنده به دست آمده است . 5
  .گذاري شد

 از بخشرضايت يك تصوير كه شودمي شروع زماني پنجم مرحله اصلي: هايتم نامگذاري و تعريف .5 مرحله

 بازبيني مورد و نموده تعريف كرده، ارائه تحليل كه براي را اصلي هايتم مرحله، اين در محقق باشد. داشته وجود هاتم

 كه چيزي آن ماهيت كردن،بازبيني و تعريف وسيله به كند.مي تحليل را هاآن هاي داخلداده سپس دهد،مي قرار مجدد
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

 در دارد. خود در را هاداده جنبه از كدام اصلي تم هر كه گرددمي تعيين و شده مشخص كندمي بحث آن مورد در يكتم

 مورد زمينه در كه يافت، دست اصلي تم 1 به فرعي هايتم در ميان برگشت و رفت از پس نهايت در محقق مرحله اين

  .است شده شده آورده استخراج هاآن از اصلي هايتم كه فرعي هايتم از برخي ذيل در باشد.مي قابل تبيين تحقيق نظر
  

  . شناسايي مضمون فراگير3جدول 
 كد اوليه مضمون پايه مضمون سازنده  مضمون فراگير

مدلي جهت تبيين ريسك 
نامطلوب و ريسك مطلوب با 
توجه به متغيرهاي روانشناختي 
در پيشبيني نوسانات بازار  در 

  بازار سرمايه ايران

عوامل سازنده ريسك مطلوب 
 و نامطلوب

 تأمين مالي

 سرمايه گذاري اوليه

  نگهداري دارايي
  نقدينگيميزان 

  كسري بودجه
  شرايط مالي

  ارتباطات بازاريابي

 تصوير ذهني ايجاد شده در بازاريابي

  معروف بودن و حسن شهرت شركت
  تبليغات شركت
  جلب توجه

  ارائه اطلاعات به صورت دلخواه
  در جريان بازاريابي دهان به دهان بودن

  صحت اطلاعات

  گزارشگري نادرستريسك 
 ( گزارش غير مقبول حسابرس) 

  ريسك تقلب
  ريسك استفاده غير قانوني

  عدم تقارن اطلاعات (سطح پايين افشا)
  (كيفيت و كفايت افشاي اطلاعات)

  كيفيت پايين اقلام تعهدي
  شفافيت اطلاعات
  هموارسازي سود
  كيفيت اطلاعات

شاخصهاي مالي 
  ورشكستگي

 اهرم مالي بالا

  هاي نقدينگي ضعيفنسبت
  عدم تعادل داراييهاي جاري

  اهرم عملياتي بالا
  هاي متوالي و احتمال كاهش سرمايه به نصفزيان

شاخصهاي غير مالي 
  ورشكستگي

 عدم رقابت

  برنامه ريزي كسب و كار ضعيف
  هاي غير منتظرهبدهي
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ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

 كد اوليه مضمون پايه مضمون سازنده  مضمون فراگير

  فقدان رهبري مؤثر

  عوامل سياسي

 شرايط سياسي حاكم بر قوه مجريه

  قوانين و تغييرات آن-
  اخبار و تحولات سياسي داخلي-
  المللاخبار و تحولات سياسي بين-

  المللي بر جريان بازارهاي بينتأثير سازمان-
  مناسبات سياسي ايران با ساير كشورها-

  تحولات اجتماعي و فرهنگي-
  امنيت و ثبات منطقه-

  تفسير نوسانات

 شايعات-

  توصيه كارگزاران-
  تقليد از ديگران-
  علايق مشترك-

  اثرات رواني تغييرات گذشته قيمت سهام
  ها و جرايداخبار منتشر شده در روزنامه-

  هاشركتاخبار غير رسمي از مجامع -

  عوامل اقتصادي

 نرخ تورم-

  نرخ بهره و سود بانكي-
  نوع صنعت-

هاي سرگردان مطلوبيت و حساسيت سرمايه-
  نسبت به ساير بازارها

  تحولات اقتصادي بين الملل-
  هاي ديگر اقتصاديگذاري بخشسود سرمايه-

  ركود يا رونق اقتصادي-
  درآمد و قدرت خريدسرانه -

  نوسانات قيمت نفت، طلا و ارز-

  شرايط بازار
عوامل مربوط به 

 بورس

 كمك به توليد و خلق دانش تخصصي-

 مكانيزم هاي اطلاع رساني-

 مكانيزم هاي ذخيره سازي اطلاعات-

 حجم معاملات در بورس-

 اظهارنظر مقامات بورس در وضعيت آني بازار-

گذاري در بازار بورس نسبت به بازدهي سرمايه-
 ساير بازارها

 روابط غيررسمي مديران بورس با سهامداران-

 شفافيت اطلاعات مالي-عوامل مربوط به 
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

 كد اوليه مضمون پايه مضمون سازنده  مضمون فراگير

 حجم معاملات سهم- شركت

 نسبت قيمت به سود-

 ريسك سهم-

 بيني درآمد سهمپيش-

 نوع مالكيت شركت-

 سود نقدي سهم-

 تأخير در پرداخت سود-

 افزايش سرمايه-

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام-

هاي اعلام شده از سوي مديران و مسئولين برنامه-
 شركت

 هاي منتشر شده مالي شركتاطمينان به داده

 عملكرد گذشته شركت-

 جايگاه رقابتي شركت-

 نامي برند و محصولات شركتاشتهار خوش -

 هاكارگزاري

ها به هر تعداد و هر برآورده كردن درخواست
 ارزش معاملاتي

 ارائه خدمات به صورت الكترونيكي به مراجعان

 توانايي علمي و تخصصي كافي كاركنان

 هاي معاملاتيظاهر جذاب و قابل فهم فرم

 شرايط روانشناختي

 
  

  شخصيت

 گرايي/درون گراييبرون 

 حسي/شهودي

 متفكر/احساسي

 قضاوتي/مشاهده گر

 
  رفتار خوش بيني

 باور گرايي

 توان پنداري

 رويداد گرايي

 
  رفتار فرااعتمادي

 سازگارگرايي

 آشناگرايي

 نمانگري

 كوتاه نگري

 
رفتار ريسك 

  گريزي

 ابهام گريزي

 ديرپذيري

 پشيمان گريزي

 دگرگون گريزي
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ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

 كد اوليه مضمون پايه مضمون سازنده  مضمون فراگير

 
  رفتار هيجاني

 خوداسنادي

 بهبنه بيني

 تازه گرايي

 استراتژي هاي كنترل ريسك

 آموزش مالي

 آموزش شناسايي بازار

 آموزش مفاهيم مالي

 استفاده از مشاور مالي

 شناسايي منابع اطلاعاتي موثق

 ارزيابينظارت و 

 هابررسي وضعيت شركت

 هانظارت بر وضعيت مالياتي شركت

 هاي مالي و صحت آنهانظارت بر گزارش

 جلوگيري از رفتارهاي سياسي و پارتي بازي

الگوگيري از بازارهاي سرآمد در كشورهاي 
 پيشرفته

 قوانين و مقررات

 وضع قوانين براي افزايش صحت اطلاعات

 بازنگري قوانين موجود در بازار بورس ايران

هاي آينده نگر براي افزايش ايجاد استراتژي
 سرمايه گذاري مالي

 وضع قوانين تشويقي براي سرمايه گذاري

 موفقيت در پيش بيني بازار

ارزش افزوده 
 اقتصادي

 حداكثر كردن منافع

 بهينه سازي سرمايه گذاري

 سودآوري

 مثبت بودن خالص ارزش جاري

 كاهش ميزان ريسك

 ارزش شركت

 كاهش عدم تقارن اطلاعاتي

 كاهش مشكلات نمايندگي

 هاي ماليرفع محدوديت

 بهبود كارايي سرمايه گذاري

 بهبود شاخص كيوتوبين

 بهبود قيمت گذاري

 افزايش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 رضايت فردي

 افزايش ميزان سرمايه گذاري

 اطمينان به بازار و عوامل مالي در گردش

 افزايش اعتماد به نفس در سرمايه گذاري

 اعتماد به منابع اطلاعاتي

 افزايش گردش مالي در بازار رشد اقتصادي
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

 كد اوليه مضمون پايه مضمون سازنده  مضمون فراگير

 توسعه كسب و كار

 افزايش اشتغال

 
 و انتزاعي كاملاً اصلي هاياز تم ايمجموعه محقق كه شودمي شروع زماني ششم مرحله گزارش: تهيه .6 مرحله
 در كه است. گزارش نگارش و پاياني تحليل شامل مرحله اين داشته باشد. اختيار در تحقيق ايزمينه ساختارهاي با منطبق

هاي گانه، تمل تم و طي نمودن مراحل ششپس از بررسي و تحليل متون با استفاده از روش تحلي .خواهد شد ارائه پايان
  آمده است. دستفرعي و اصلي مطابق جدول به

 بوده اي مضمون پايه 23 و دهنده سازمان مضمون 5 و فراگير مضمون 1 بر تحقيق مشتمل الگوي فوق، جدول اساس بر

  در نهايت براساس مقوله هاي نهايي، مدل پژوهش ارائه شده است: .است
  

 
مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغير هاي روانشناختي در پيشبيني نوسانات بازار  . 2شكل

 در بازار سرمايه ايران كنترل كيفيت تحليل تحليل كيفي انجام شده (خروجي اطلس تي)

  
ان پذيري استفاده شده است: ضريب از چهار معيار كمي براي بررسي قابليت اعتبار، قابليت انتقال، قابليت تأييد و اطمين

 هولستي، ضريب پي اسكات، شاخص كاپاي كوهن و آلفاي كرپيندروف.
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ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي : علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 بازار سرمايه ايرانروانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در 

بدست آمده  887/0» شده درصد توافق مشاهده«) يا PAOميزان همبستگي ديدگاه خبرگان با محاسبه ضريب هولستي (
اسكات نيز محاسبه -ارد است شاخص پياست كه مقدار قابل توجهي است. با توجه به ايراداتي كه به روش هولستي و

بدست آمده است. چهارمين شاخص برآورد اعتبار تحقيقات كيفي شاخص كاپاي كوهن  755/0شده است كه ميزان آن 
بدست آمده است. در نهايت نيز از آلفاي كرپيندروف استفاده شده  725/0است. شاخص كاپاي كوهن در اين مطالعه 

  ت.برآورد گرديده اس 817/0عه است و ميزان آن در اين مطال
 

 بحث و نتيجه گيري 

هدف از پژوهش حاضر، ارائه مدلي جهت تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي روانشناختي در 
 Atlas ti كيفي هايداده تحليل افزارنرم در ها مصاحبه متني تحليل و كدگذاري فرآيندپيش بيني نوسانات بازار بود. 

 پايه مضمون 23 و سازنده مضمون پنج و فراگير مضمون يك بر مشتمل پژوهش مدل فوق، نتايج اساس بر گرديد. انجام

نتايج پژوهش نشان داد كه مدل تبيين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي روانشناختي  است. اي
اي عوامل سازنده ريسك مطلوب و نامطلوب،شرايط بازار،شرايط روانشناختي، استراتژي هتحقيق شامل:  ابعادشامل 

تأمين مالي،ارتباطات بازاريابي،صحت تحقيق شامل:  مي باشد مولفه هاي كنترل ريسك، موفقيت در پيش بيني بازار
هاي مالي ورشكستگي، شاخصهاي غير مالي ورشكستگي،عوامل سياسي،تفسير نوسانات،عوامل اطلاعات، شاخص

ا، شخصيت، رفتار خوش بيني، رفتار فرا هاقتصادي، عوامل مربوط به بورس، عوامل مربوط به شركت، كارگزاري
اعتمادي، رفتار ريسك گريزي، رفتار هيجاني، آموزش مالي، نظارت و ارزيابي، قوانين و مقررات، ارزش افزوده 

)، Lu et al, 2023(نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش  اقتصادي، ارزش شركت، رضايت فردي، رشد اقتصادي مي باشد.
)Traut, 2023) ،(Xiang & Borjigan, 2023) ،(He et al, 2023) ،(Shahrzadi & Foroghi, 2022)  ،(Shah et al, 

2022) ،(Racicot & Theoret, 2022( )Ali et al, 2022) ،(Dasineh et al, 2021) ،(Rad kaftroudi et al, 2020 (
ز ريسك خطي و غيرخطي در سطوح هاي سرريدادند كه شبكه)، نشان Xiang & Borjigan, 2023مطابقت دارد. (

ها به طور ناموزون در هر سطح ريسك پخش دهند، آنهاي توپولوژي مختلفي را نشان ميمختلف ريسك، ويژگي
فرد بودن و همپوشاني تفاوت هاي سرريز ريسك خطي و غيرخطي در منحصربهشوند. در سطح سيستم، بين شبكهمي

توانند اثر سرريز معيني را بر ) ميREو  DFهاي هاي مالي (مانند بخشمعناداري وجود دارد. در سطح بخش، بخش
هاي مالي كمتر از برخي از هاي اقتصاد واقعي در سراسر چندك ايجاد كنند، اما اثرات سرريز خالص بخشبخش
د واقعي هاي مالي و اقتصاهاي بحران بر اثرات سرريز ريسك بين بخشهاي اقتصاد واقعي است. در نهايت، شوكبخش

ها در دوره بحران بيشتر از دوره قبل از بحران است. گذارد. در موارد نزولي و صعودي، اثرات سرريز بين بخشتأثير مي
)Shah et al, 2022منجر به عواقب شديد اقتصادي و مالي در سطوح خرد و كلان  19گيري كوويد )، نشان دادند كه همه

مختلف شد. بازارهاي سهام منتخب ايالات متحده، بريتانيا، پاكستان و چين به و همچنين در بازارهاي سهام كشورهاي 
گيرند. كل توزيع دوره طور قابل توجهي از نظر ريسك و بازده سرمايه گذار در طول زمان همه گيري تحت تأثير قرار مي

اي سرمايه گذاري خود را هريسك، رفتار ريسك نامطلوب بازارها و نگراني جدي سرمايه گذاران در مورد استراتژي
هاي هاي اين مطالعه بيشتر از بازده، يافته2021تا آوريل  2020هاي با فركانس بالا از ژانويه نشان داد. با استفاده از داده

 دهد. اين تأثير در بازارهاي توسعه يافته ايالات متحده و بريتانيا در مقايسه باغيرعادي نزولي را در هر دو بازار نشان مي
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يين ريسك نامطلوب و ريسك مطلوب با توجه به متغيرهاي ارائه مدلي جهت تب: علي رئيس پور رجبعلي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، حسن رضايي كنگي
 روانشناختي در پيش بيني نوسانات بازار در بازار سرمايه ايران

هاي مختلف ارزش در معرض خطر، پيامدهاي ريسك بازارهاي نوظهور چين و پاكستان بيشتر و زياد است. نتايج مدل
كند. به طور مشابه، سه بازار سهام ايالات يافته، آشكار ميتر را براي همه بازارها، بيشتر براي كشورهاي توسعهپايين

ير به طور قابل توجهي به هم مرتبط بودند. واكنش سرمايه گذاران در متحده، بريتانيا و چين در طول يك بيماري همه گ
يابد. نتايج اين مطالعه براي صورت انتشار اخبار مثبت مثبت و بالا و در صورت اخبار منفي و تأثير منفي كاهش مي

گيري را درك همهگذاري و ديگران مفيد است تا پويايي وضعيت گذاران، مديران پورتفوليو، مشاوران سرمايهسرمايه
شود د ميپيشنهابا توجه به نتايج پژوهش  هاي مؤثري براي غلبه بر شدت ريسك نامطلوب ابداع كنند.كنند و استراتژي

و لايل دكليه و شته باشند اه داشتيهمرددافترچه يادهميشه د خوهاي گذاريسرمايه هاي در بررسي ارانسرمايه گذ
قت وهر چند و شت نمايند دداياو فترچه ثبت هايشان درآن دگذاريسرمايه رد ومد را در طف خواعوت و حساساات،انظر

مالي به وره هرگونه مشااز كه قبل گردد د ميين مالي پيشنهاوربه مشا .مطالعه نمايندر آن را يك با
س آن ساابر و هند ار دسي قرربرو سنجش رد كي موي ادرانها به خطاهادن آمستعد بوان ميزاد وفراتيپشخصيتين،جعاامر

اي وحقوقي تجربه حرفه گذارانهمچنين با توجه به آنكه سرمايهنمايند.درت مباوره يا به مشاو تنظيم اد را فري اپرتفو
گيري به بيشتري در زمينه سرمايه گذاري دارند، در مطالعات آتي از اين افراد جهت آزمون الگوي پژوهش حاضر نمونه

  عمل آيد.
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