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Extended Abstract 

Background and Purpose: Social identity represents a facet of self-awareness grounded in 

group priorities and the recognition of belonging to a social collective. Individuals with a 

strong social identity tend to allocate a greater portion of their wealth to the stock market and 

strive to optimize their financial resources by constructing a well-suited portfolio. Conversely, 

these investors often seek opportunities that align with their social values and possess the 

requisite skills to accurately assess investments, thereby mitigating the risk of experiencing 

the winner's curse. Moreover, existing literature on investor decision-making indicates that 

individuals exhibiting distinct personality traits are capable of making sound investment 

choices, thus avoiding the winner's curse. Additionally, an investor's analytical approach can 

be influenced by prevailing economic and social conditions. This study, for the first time in 

the country, examines the interplay between social identity, investment strategies, financial 

resource management, and valuation among potential investors contextualized within the 

framework of the winner's curse.  

Methodology: This research employs a practical approach in terms of purpose and adopts a 

descriptive survey methodology for implementation. Data were gathered through both library 

research and fieldwork, utilizing document analysis tools and a structured questionnaire. The 

study was conducted in a quasi-laboratory setting, incorporating real-case scenarios. The 

statistical population for the behavioral aspect of the research comprised potential investors, 

university professors, and doctoral students in the field of accounting. A non-probabilistic 

sample of 100 individuals was selected using the Cochran formula. In terms of valuation, the 

statistical population included companies that had their initial public offerings (IPOs) in 2021 

(referred to as "1400" in the local calendar). Out of the 13 companies that went public in that 

year, six were retained in the sample, while two—namely, the National Pension Fund 

Investment and Management Services Company and the Entrepreneur Leasing Company—
were excluded due to their distinct operational characteristics. The remaining four companies 

investigated included Ghakuresh, a player in the food and beverage sector (excluding sugar), 
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Sapid in the agriculture and related services industry, Kimiatech in the chemical products 

sector, and Phosphozvar in the basic metals industry.  

Findings: The analysis of the hypotheses revealed that potential investors with a strong social 

identity significantly influence company valuations and do not fall prey to the winner's curse 

phenomenon. This observation challenges the collective dimension of social identity while 

affirming its individual dimension. Additionally, a robust social identity among potential 

investors correlates with higher investment returns and more effective financial resource 

management. The findings indicate that investors leverage their social identity and financial 

knowledge to accurately assess the intrinsic value of stocks, enabling them to make informed 

buy and sell decisions that prevent them from succumbing to market irregularities and the 

winner's curse. Consequently, individuals with a high social identity, in conjunction with their 

moral and rational attributes, demonstrate an acute awareness of their social responsibilities, 

leading to favorable investment outcomes. In this context, potential investors possessing a 

strong social identity outperform those with a weaker social identity in managing their 

investment financial resources.  

Discussion: To mitigate investment risks, investors are keen on predicting stock market 

indices, as accurate predictions can help reduce market risks and enhance investment 

opportunities. During an initial public offering (IPO), company managers possess confidential 

information regarding future cash flows, investment prospects, and their own management 

capabilities. Conversely, investors often lack confidence in the predictions related to a 

company's IPO. Investing in shares of newly listed companies presents a higher risk compared 

to established firms due to their lack of trading history and limited available data. If an 

investor purchases shares at a price exceeding the average valuation or the amounts suggested 

by others, they risk overpaying, thereby incurring the costs associated with the winner's curse. 

This phenomenon occurs when the investor pays more than the intrinsic value of the shares, 

ultimately leading to financial losses. Furthermore, investors with a strong social identity tend 

to allocate a significantly greater portion of their wealth to favorably valued IPO stocks. 

Analysts with a strong social identity are more likely to predict stock prices realistically and 

in closer alignment with intrinsic values. This ability allows them to generate positive returns, 

thereby decreasing the likelihood of encountering the winner's curse. In contrast, financial 

incentives hold greater significance for investors with a weaker social identity, who may 

consequently limit their socially responsible investments. Conversely, a strong social identity 

positively influences the ability to achieve appropriate investment returns and effectively 

manage financial resources. This study represents the first investigation into the behavioral 

characteristics of potential investors concerning social identity, examining both collective and 

individual dimensions in relation to investment returns, financial resource management for 

optimal portfolio formation, and company valuation through the lens of the winner's curse.  

 

Keywords: Winner's Curse Theory, Social Identity, Financial Management Resources, 

Valuation. 
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اران گذیهتوسط سرماگذاری ارزشاری، مدیریت منابع مالی و گذیههویت اجتماعی در سرما

 نفرین برندهنظریۀ بالقوه با 
 

 

 1، وهاب رستمی3، علی بیات0، عباس رمضانزاده زیدی4علیرضا حیدری

 
 41/40/4141تاریخ دریافت: 

 52/41/4141تاریخ پذیرش: 

 

 
 چکیده

ی اقتصادی هاهگذاری در بنگااری، مدیریت منابع مالی و ارزشگذیههدف اصلی این پژوهش بررسی هویت اجتماعی در سرما

 اندتاو اساران بالقوه گذیهسرماشامل بحث رفتاری  آماری در جامعۀنفرین برنده است. نظریۀ ا اران بالقوه بگذیهتوسط سرما

عنوان نمونه انتخاب گردیده است و هنفر ب 444و با روش هدفمند  شندبامی یحسابدار ۀرشتدر  دکتری انیدانشگاه و دانشجو

ایی و یو صنایع غذایی، زراعت، شیم اندهاولیه داشت عرضۀ 4144یی که سال هاتگذاری شامل شرکآماری در ارزش جامعۀ

. این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نوع شبه آزمایشگاهی است. گردآوری اندهعنوان نمونه انتخاب گردیدبهفلزات اساسی 

اطلاعات حلیل وتتجزیهصورت گرفته است. در  نامهپرسشبا ابزار سندکاوی و  و میدانی ایهاطلاعات به روش کتابخان

ثأثیر داشته و  یارگذارزشدر  فراواناران بالقوه با هویت اجتماعی گذیهسرماکه این نتیجه حاصل شد مفروضات آمده از دستبه

اران بالقوه گذیهدر سرمازیاد هویت اجتماعی  .فردی تأیید شدابعاد نفرین برنده نشدند که ابعاد جمعی فرضیه رد و پدیدۀ دچار 

اران بالقوه گذیهاین اولین پژوهشی است که ویژگی رفتاری سرما د.شومیاری و مدیریت منابع مالی گذیهبازده سرماباعث کسب 

اری، مدیریت منابع مالی برای تشکیل پرتفوی گذیهرا از نظر هویت اجتماعی در دو بعد جمعی و فردی در کسب بازده سرما

 نفرین برنده بررسی کرده است. براساس رویکرد هاتاری شرکگذارزشبهینه و 

 

 اری.گذارزشنفرین برنده، هویت اجتماعی، مدیریت منابع مالی، نظریۀ واژگان کلیدی: 

 .G11 ،G41بندی موضوعی: طبقه
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 مقدمه

اخیر، منطقی یا غیرمنطقی عمل کردن های سالمالی طی های پیشینۀ پژوهشیکی از موضوعات مهمی که در 

 4194دهۀ شد که فاما در بامیبازار کارای سرمایه نظریۀ  ،رهای مالی را به چالش کشیده استاران در بازاگذیهسرما

ی خود در بازار رفتار هایگیرتصمیماران در گذیهرو بود: اول اینکه سرماهکه با دو فرض اساسی نیز روبکرد مطرح 

، کنندمیر به خریدوفروش اوراق بهادار اقدام براساس آخرین اطلاعات و اخبا هاآنمنطقی و عقلایی دارند. دوم اینکه 

ی بینپیش (.4194، 4فاما)فرصت آربیتراژی نیست گونه هیچدر نتیجه اوراق همیشه به ارزش ذاتی آن نزدیک است و 

زمان دائماً در حال تغییر زمانی مالی در طول های سریباشد، زیرا توزیع  رفتار بازارهای مالی امری بسیار پیچیده می

های ی بودن این بازارها همواره مورد بحث بوده است. در سالبینپیشاظهارنظر در رابطه با قابل  ،شد. همچنینبامی

بازارهای سهام های شاخصی بینپیشاری خود نسبت به گذیهسرماهای ریسکمنظور کاهش بهاران گذیهاخیر، سرما

ی هاتبازار و افزایش فرصهای ریسکرا در کاهش  هاها آنشاخصی درست این بینپیش، زیرا اندهمند شدهعلاق

 .)5444، 5سیلوا و همکاران( کندمیاری یاری گذیهسرما

این  در. کنندمی نیمأخود را ت یمال ازهایین ه،یبازار سرما قیسهام خود به عموم از طر ۀعرضبا  ادییی زهاترکش

اولیه مطمئن نیستند.  عرضۀ یهابینیپیش در مورد اران بالقوهگذیهدارند ولی سرما مدیران اطلاعات محرمانه زمان،

ارزش اران گذیهدارند و اگر سرما ناچیز اطلاعات تاریخی زیرا است، وارد به بورس پرریسکتازه یهاتشرک سهام خرید

پرداخت که فرد برنده  ایهو هزیننفرین برنده خواهند شد پدیدۀ دچار ند نرا بیشتر از میانگین خریداری کسهام 

 فرصتی ارانگذیهسرما به اولیه عمومی هایعرضه .(5444، 1و همکاران لین)خواهد بود بیشتر از ارزش واقعی  کندمی

 (.5441، 1بالتاکینه و همکارانببرند ) سود بالقوه پایین هایقیمت از تا دهدمی

 گروه یک به تعلق ادراک و گروهیدرون ترجیحات براساس که است خودانگاره از ایهجنب اجتماعی هویت

گذاری مطلوب ارزش به را خود ثروت بیشتر دارند، قوی اجتماعی هویت که ارانیگذیهسرما .دشومیارائه  اجتماعی

گذاری ارزشاند در تومیاران بالقوه با هویت اجتماعی قوی گذیههند و رفتار سرمادمی اختصاص ی اولیههاهعرض

هد دمیایجاد کند که احتمال نفرین برنده را کاهش  هاآنکند و بازده مثبتی برای بینی تر پیشواقعیسهام، قیمت را 

و  بوده اولیه ۀعرضاولیه، عامل کلیدی موفقیت یا عدم موفقیت یک  ۀعرضری گذاقیمت(. 5442، 2اسمیت و بائر)

شده برای اولین تعیینلذا قیمت . (5441، 3و پتوی کانیکواست )بازده روز اول  مهم تعیین قیمتِ مطلوب نیز، ۀلفؤم

اران و گذیهعات، توسط سرمالای کسب اطهاهعمومی باید منجربه حداکثر کردن ارزش شرکت، جبران هزین ۀعرض

 .گذار در مقام خریدار سهام شرکتی که تاکنون سهام خود را عرضه ننموده است، شودسرمایه پوشش ریسک

و  کندمی جادیا یاطلاع بازده منفدون اران بگذیهسرما برایشود، گذاری متیقاز واقع  شیشده بعرضهاگر سهام 

اران گذیهکشد این است که رفتار سرمای که این پژوهش را به چالش میسؤال. بنابراین، کندمیید تشدبرنده را  نینفر

اولیه سهام عرضۀ اری گذارزشاری، مدیریت منابع مالی و گذسرمایهبالقوه از بعد هویت اجتماعی تا چه حدودی در 

 شرکت با رویکرد نفرین برنده دخیل است.
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 وهشپژپیشینۀ مبانی نظری و 

با اطلاعات ناقص، نفرین  هایدر زمان حراجبرانگیزترین مراحل تحلیل بنیادی شرکتی است. چالشاز  اریگذارزش

هد و این باعث دمیتر از ارزش واقعی پیشنهاد یشهد. در این زمان برنده کسی است که قیمتی بدمیبرنده رخ 

اند به تومیمعمولًا  یاف موجود در حراج در مقابل ارزش ذاتشک. ببرد ر دارد،د که سودی کمتر از آنچه انتظاشومی

که منجربه نفرین  نسبت داده شود گرید یعوامل مختلف ذهن ایدهندگان، احساسات شنهادیاطلاعات ناقص، انواع پ

 .(4114، 4مامپاورد )شومیبرنده 

و مدیریت  زنندبا یکدیگر دست به انتخاب می هاآن ۀمقایسو  اریذگیهبازدهی سرما ۀمحاسباران با گذیهسرما

 در را خود سرمایۀ ها،دارایی انواع انتخاب با کندمی سعی ارگذیهسرما فرد آن در که هاستدارایی از ایمنابع مجموعه

(. با 5444، 5و همکاران فرناندز) سک یک دارایی خاص را متحمل نشودری و کرده اریگذیهسرما مختلف هایبخش

ان انکار کرد تومی، اما این واقعیت را هم نکندمیاست که اتخاذ  ایهعاقلان هایثیر تصمیمأتتحت بشر ۀآینداین حال، 

(. در این راستا، فرد 4415، 1جورجارد )گذمیانسان تأثیر  هایهویت اجتماعی بر تصمیمکه در دنیا همیشه 

را از همه بیشتر تخمین  سهامارزش )برنده(  دهدبترین پیشنهاد را هباگر  هاتاری شرکگذارزشگیرنده برای تصمیم

 زده است. 

اری مطلوب گذارزش به را خود ثروت بیشتر توجهی قابل میزان به دارند، قوی اجتماعی هویت که ارانیگذیهسرما

؛ 5442اسمیت،  و )بائر کنندمیاری مناسب کسب گذیههند و بازده سرمادمی اولیه اختصاص یهاهسهام عرض

گذاری ارزشبر رود میبر همین اساس، رفتارهای تحلیگران با هویت اجتماعی انتظار  (.5440 ،1همکاران و رانگاناتان

 حالی هند. دردمیتأثیرگذار باشد و با اطلاعات موجود احتمال نفرین برنده شدن را کاهش یا افزایش  اهتسهام شرک

اولیه  عمومی هایعرضه قبلی بازده و ارانگذیهسرما شخصی تجربیات که دریافتند (5440) 2کنوپفر و کاوستیاکه 

 نباشد سهام واقعی ارزش از درستی درک بنابراین، وقتی .دارد آیندهاولیۀ  ومیعم هایعرضه بر توجهی قابل تأثیر

. در این حالت میانگین زنندمی تخمین خود ذهن در هست آن واقعی ارزش که آنچه از بیشتر را سهام قیمت افراد

، 9لشنیاک و پلبانکیویچ؛ 5445، 3و همکاران عجیش) خواهد بود سهاممعادل با ارزش واقعی  ارزش انتظاری افراد تقریباً 

 .(5440، 0ویلسون؛ 5442

 :ددگرشده در این حوزه اشاره میانجامهای پژوهشبرخی به در ادامه 

 ریدرگ ارانگذیهسهام و سرما یبازده نوسانات مدل یطراحپژوهش خود به در  (5451اصل و همکاران )عباسی

برفی به این نتیجه گلولهنفر به روش  14با ساختاریافته مصاحبۀ نیمهپرداختند. از طریق  یشناخت یهایریسوگ

 هاتگریزی، آشناگرایی، خوداسنادی و دیرپذیری بر نوسانات بازدهی سهام شرکابهامرسیدند که سوگیری شناختی 

 ر است.تأثیرگذا

دورۀ اران در انتخاب سبد سهام در گذیهی رفتاری سرماهایبه الگوسازی سوگیر (5451هریوندی و همکاران )

بازار سهام گردآوری و خبرۀ را از طریق مطالعات پیشین و مصاحبه با اعضای  هاهدادشیوع اپیدمی کرونا پرداختند. 
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مفهوم اصلی در قالب  12نشان داد که  هاآنبنیاد استفاده کردند. نتایج کدگذاری باز دادهروش برای ارائه الگو از 

، مقوله محوری و پیامدها، جهت تبیین مدل سوگیری رفتاری گرمداخله، شرایط ایهشرایط علّی، شرایط زمین

ها ترین آنشایعم ایران وجود دارد که شیوع بیماری کرونا در بازار سهادورۀ اران در انتخاب سبد سهام در گذیهسرما

، اثر تمایلی، بینیکوتهازحد به شایعات، بیشاز جمع، واکنش کمترازحد، توجه روی دنبالهرفتاری های سوگیری

رفتاری های سوگیریو ترسیم الگوی پارادایمی  گریزی است. درنهایت، با کدگذاری انتخابیگرایی و زیانتازه

 ان تعمیم داد.تومیخاص به بحران اجتماعی دیگر دورۀ یک  اران را درگذیهسرما

بر نقش  تأکیدی اجتماعی و افشاگری حسابرسان با کاربین محافظه رابطۀه بررسی ب (5451پرندین و همکاران )

بین  رابطۀد شدت اخلاقی مشاهده کردن 4144نفر در سال  143مطالعۀ شدت اخلاقی پرداختند و با  ۀکنندتعدیل

 .کندمیی اجتماعی و افشاگری حسابرسی را تعدیل کارمحافظه

شکنی بر تلاش حسابرس در انجام وظایف نفرین برنده در نرخ ۀپدیدبررسی تأثیر  با (5454صالحی و ناظمی )

نفرین پدیدۀ  در بازار حسابرسی( دریافتند ر حسابرسیحسابرسی و بازا) روش آزمایشگاهی و نظریه بازی بهحسابرسی 

دنبال فرصتی ، بهندشومیرو هروبناشی از نفرین برنده  غیرعادی. همچنین، حسابرسانی که با زیان وجود دارد برنده

 تقلیل دهند. حسابرسی  خدمات اجرایتلاش خود را در  کنندمیسعی هستند، بنابراین  خنثی کردن آنبرای 

برند  ۀویژاران و ارزش گذیههای احساسی سرماارزیابی نقش توأم گرایشنسبت به  (5454کفشی و عبدالباقی )

شده در شرایط احساسی انجامهای که عرضه دادند نشان و پرداختند ایران ۀسرمایبازار  ۀاولیهای بر عملکرد عرضه

شده در شرایط بدبینی بازار به انجامهای مدت عملکرد بهتری را نسبت به عرضهههای کوتابینی در دورههمراه با خوش

بینی بر عملکرد برند و خوش ۀویژاثر توأم ارزش  ۀعرضماه پس از نهماه تا نهایتاً در مقاطع یکهمراه داشتند. 

 .های اولیه مشاهده گردیدعرضه
تردیرد  برر ایههویت حرف و سازمانی تأثیر هویت اجتماعی با ابعاد هویت بررسی به (5440رضایی و همکاران )

 همچنرین و حسرابداران رسرمی جامعرۀ عضو حسابرسان خصوصی، بخشهای همؤسس در حسابرسان شاغل ایهحرف

ترأثیر  تمراعیاز ابعاد هویت اج ایهحرف و هویت سازمانی هویت داد نشان پژوهش پرداختند. نتایج سازمان حسابرسی

 درک برودن، خرودرأی قضراوت، وقفره در جسرتجوی دانرش، بعرد شرامل ایهحرفر تردید ابعاد بر و معناداری مثبت

 .دارد پرسشگر ذهن و نفسبهفردی، اعتمادمیان
لیت اجتماعی بر تیپ شخصیتی افراد در تأثیر ادراک مسئو ۀکنندتعدیلنقش مطالعۀ  (5440فری و همکاران )علی

دریافتند که درک عملکرد اجتماعی بر  نفر413تصادفی را انجام دادند و با انتخاب  رضایت و تعهد شغلی حسابداران

 رضایت شغلی و تعهد سازمانی تأثیر معناداری دارد.

 4101زمانی بازۀ در پرداختند و  هاترکنقش اهرم مالی بر سبد سهام شمطالعۀ به  (5443وند و جهانشاد )یوسف

مشاهده کردند بازده مورد انتظار مدیریت منابع مالی براساس اهرم مالی با بازده واقعی این مدیریت  4114لغایت 

 یا مدیریت منابع مالی اثر منفی دارد.سبد سهام منابع مالی تفاوت معناداری دارد و تغییرات اهرم بر بازده 

 یک تعادل نتیجۀ اولیه سهام،عرضۀ فروش  قیمت که دادند نشان تجربی طوربه (5545) 4سامدانی و پتکویچ

 و اطلاعات تولید برای نامروج سودمندی بازی، این در. است نهادی ارانگذیهسرما و ناجمروّ بین متوالی بازی

 بخش که است زمانی در سهام اولیۀ درآمدهای برای هاآن سود از( کمتر) تریشب قیمت، ثبات برای هاآن سودمندی

                                                           
1. Petkevich & Samdani 
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 و کنندمی تولید اطلاعات همیشه نهادی ارانگذیهسرما برعکس،. کنند حفظ را شرکت سهام از( کوچک) بزرگی

 .دارد بازده نوسانات با معکوس رابطۀ که کمتر است گذاریقیمت برای هاآن سودمندی
 سهام بازار در ارانگذیهسرما مختلف انواع نقش در پژوهش خود بیان داشتند بررسی (1545) 4ارانفان و همک

 رفتار و داده نشان واکنش اریگذیهسرما گیریتصمیم هنگام ارانگذیهسرما مختلف انواع زیرا است، مهم بسیار

 ویتنام سهام بازار مانند نوظهور سهام ازارب در مهمی بسیار موضوع گذارسرمایه رفتار نقش. هنددمی بروز متفاوتی

همچنین . دشومی مشخص اندک گزارشگری استاندارد و فردی ارانگذیهسرما زیادی تعداد با بازار این زیرا ؛است

 اری وجود دارد. گذیهسرما با بازده هاآنو رفتار  ارانگذیهمنفی بین احساسات سرما رابطۀ دریافتند که

 بر آن اصلی هایویژگی چگونه دادند نشان برنده نفرین توصیف با تحقیق خود، در (5454) 5بلنکلی و همکاران

 در فردمنحصربه طوربه برنده نفرین چگونه اینکه مورد در سپس،. گذاردمی تأثیر آن پیشنهاددهنده تجربۀ احتمال

 ارزیابی هاتشرک مختلف یهاههزین ملاحظات بر را برنده فرینو ن بحث د،شومی اعمال حسابرسی مناقصۀ یندافر

 . کردند

 عمومی اولیۀ عرضۀ گذاریارزش بر نهادی مالکیت تأثیر بررسی هدف با خودمطالعۀ  در (5454) 1اونگ و همکاران

 مالکیت که داد نشان نتایج .یدندرا سنج رابطه این بر گذاریقیمت سازوکار غیرمستقیم نقش بررسی همچنین و

 انتقال در سعی نهادی ارانگذیهسرما دهیسیگنال نقش. دارد عمومی اولیۀ عرضۀ اریگذارزش با مثبتی ارتباط نهادی

 عمومی اولیۀ عرضۀ منصفانۀ تقریباً گذاریارزش دارای خود نوبۀ به که داشت هاتشرک کیفیت مورد در اطلاعات

 نهادی مالکیت با ارزش دفتری با شدهساخته عمومی اولیۀ یهاهعرض که داد نشان هاآنمطالعه  ن،ای بر علاوه. بودند

 . دارند هاتشرک ذاتی هایارزش با ترینزدیک گذاریقیمت تریشب
 وکلات نمایندگی مش براران نهادی گذیهثیر سرماأت تقویت یا کاهشمطالعۀ نسبت به  (5449) 1همکاران و لو

سود  دستکاریاران بر گذیهکه سرما پرداختند و مشاهده نمودند های اولیهعرضهاز مدیریت سود و عملکرد پس 

 تأثیر دارند.  ،سهام ۀاولی عمومی ۀعرضی هاتشرک

به  مربوط هاینقش و حسابرسی کمیتۀ اعضای هویت اجتماعی تأثیر بررسی به خود رسالۀ در (5443) 2اوبمایر

کمیتۀ  اعضای اجتماعی پرداخت. هویت حسابرسیکمیتۀ  توسط شدهانجام نظارت کیفیت بر شرکتی حاکمیت

اری گذیهسرما و مالی اجتماعی، عمومی، مدیریت بخش حسابداری در تجربه پراکسی چهار طریق حسابرسی از

کمیته اثرگذار  این اثربخشی وظایف بر کمیته اجتماعی اعضای یهاتهوی انواع که داد نشان شد. نتایج گیریاندازه

مثبت و  اثر مالی کیفیت گزارشگری بر حسابرسیکمیتۀ  اجتماعی اعضای هویت که بود آن از حاکی هاههستند. یافت

 .دارد معناداری

 

 پژوهشهای فرضیه

پدیدۀ أثیر داشته و دچار ت هاتشرک یارگذارزشر ( داندک)فراوان اران بالقوه با هویت اجتماعی گذیه( سرما4 فرضیۀ

 ند(.شومی) دشومینفرین برنده ن

                                                           
1. Phan et al. 

2. Alan Blankley et al. 

3. Ong et al. 

4. Lo et al. 

5 . Obermire 
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أثیر داشته و دچار ت هاتشرک یارگذارزشاران بالقوه با هویت اجتماعی با بعد جمعی در گذیه( سرما4-4 فرضیۀ

 ند(.شومی) دشومیپدیده نفرین برنده ن

أثیر داشته و دچار ت هاتشرک یارگذارزشوه با هویت اجتماعی با بعد فردی در اران بالقگذیه( سرما5-4 فرضیۀ

 ند(.شومی) دشومینفرین برنده نپدیدۀ 

 دشومیاری گذیهاران بالقوه باعث کسب بازده بهتر در سرماگذیه( در سرمااندک)بیشتر ( هویت اجتماعی 5 فرضیۀ

 د(.شومی)ن

اری گذیهاران بالقوه باعث کسب بازده بهتر در سرماگذیهبا بعد جمعی در سرما( هویت اجتماعی 4-5 فرضیۀ

 د(.شومی)ن دشومی

اری گذیهاران بالقوه باعث کسب بازده بهتر در سرماگذیه( هویت اجتماعی با بعد فردی در سرما5-5 فرضیۀ

 د(.شومید )نشومی

اری گذیهاران بالقوه باعث مدیریت منابع مالی بهتر در سرماگذیه( در سرمااندک)بیشتر ( هویت اجتماعی 1 فرضیۀ

 )نمی شود(.د شومی

اران بالقوه باعث مدیریت منابع مالی بهتر در گذیه( هویت اجتماعی با بعد جمعی در سرما4-1 فرضیۀ

 )نمی شود(. دشومیاری گذیهسرما

ان بالقوه باعث مدیریت منابع مالی بهتر در ارگذیه( هویت اجتماعی با بعد فردی در سرما5-1 فرضیۀ

 د(.شومی)ن دشومیاری گذیهسرما

 
 

  پژوهش شناسیروش

 آوریجمع برای روش تریناصلی( است. های واقعینمونه) آزمایشگاهیشبهنوع تحقیق براساس هدف، کاربردی و از 

 د:شومیوهش در دو گام اجرا شد. روش پژبامی ایهو کتابخان نامهپرسشدر این پژوهش  هاهداد

 د.شومیسهام بررسی اولیۀ ی هاه( روند عرض4

ی مالی چند شرکت واقعی بدون ذکر نام هاتاطلاعات صورخلاصۀ ی به همراه اجتماع تیهوت استاندارد سؤالا( 5

 PLS-4 اسمارت زارافنرمشده با استفاده از های ارائهبندی پاسخجمع، پس از گرفتدر اختیار تحلیلگران قرار 

( نسبت به سنجش ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته اقدام و همچنین میزان انحراف بازار از معادلات ساختاری)

اری گذیهی سرماهاهاز گزین هات. درنهایت، برای پربار کردن اطلاعات مالی شرکیده شدگذاری تحلیلگران سنجقیمت

  ینه استفاده شد.جهت تشکیل مدیریت منابع مالی به

 انیدانشگاه و دانشجو تاداناس، تحلیلگران مالی شامل یآمار جامعۀراران، گذیهبرای بررسی بحث رفتاری سرما

روش سطح این در  ،انجام گردیدبراساس توان آزمون  گیریو نمونه شندبامی یحسابدار ۀرشتدر  یلیتکم لاتیتحص

نمونۀ تعداد حجم  در نظر گرفته شده است.ازه در حدود یک درصد درصد و اثر اند 14، توان آزمون درصد 2خطا 

است  استفاده شدهسه گروه از با توجه به این که در این پژوهش کننده خواهد بود. مشارکت 14گروه  پژوهش در هر

ی واقعی هانمونهآزمایشگاهی بوده و شبهوهش از آنجایی که این پژ .خواهد بوددهنده پاسخ 14لذا حداقل نمونه 

نفر انتخاب گردید و برای بررسی  444تعداد و به  و در دسترس به صورت هدفمند استفاده گردیده لذا حجم نمونه

که  اندهاولیه ارائه کردعرضۀ  4144یی است که در سال هاتشرککلیۀ آماری شامل  جامعۀ، هاتاری شرکگذارزش

ی هاتبین شرک از شرکت بورسی بوده که 3کت فرابورسی و شر 9 هاتشرکت بوده و از بین این شرک 41شامل 
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( فسبزوارو  کیمیاتک، سپید، غکورششرکت )با نماد  1و  شرکت به علت ماهیت متفاوت حذف گردیده 5 بورسی

اری و سهام گذارزشصورت واقعی بهقلمرو زمانی این پژوهش  شده درانتخابی هاتشرکنمونه انتخاب شد.  انعنوبه

 اولیه شده است.عرضۀ  دار تهراندر بورس اوراق بها هاآن

 سال می باشد.بعد از یکبینی بازده پیشو سبد سهام شرکت ها، تشکیل  اریگذارزشسه گروه شامل نامه پرسش

 به شرح زیر است: هاآنگیری و اندازه شدهیرهای بررسیمتغ

 اری شرکتگذارزش 

بازده منفی  هاآناران ناآگاه شده و برای گذیهگذاری شود، عاید سرماشده بیش از واقع قیمتعرضهاگر سهام 

 . کندمیدرست « نفرین برنده»اطلاع بیاران گذیهد که این امر برای سرماکنمیایجاد 

ود پرداخته خواهد شمیصورت حراج در بورس عرضه بهی اولیه که هاهین پژوهش به بررسی بازده عرضدر ا

 عبارتند از:گذاری سهام های ارزشروششد. 
 

 4روش 
 

 5روش 
 ایهمالی یا سرمای هایهزینه+  استهلاک هزینۀ+  خالص سود =( FCFF)جریان نقد آزاد شرکت 

 گردش عملیاتی در تغییر سرمایه - های ثابتاری در داراییگذیهسرما -( 4- مالیات نرخ)

 1روش 
 استهلاک هزینۀ+  = سود خالص بعد از کسر بهره و مالیات( FCFE)داران جریان نقد آزاد سهام

 افزایش+  غیرنقدی گردش در سرمایه در اریگذیهسرما – ثابت هایدارایی در اریگذیهسرما –

 دریافتی مالی تسهیلات اصل در خالص

 1روش 
جاری / تعداد سهام موجود در  ۀدوربرای  مالیاتسود خالص پس از کسر (= P/Eم )سود هر سه

 سهام عادی

   2روش 

کسر بدهىها از شرکت پس ى یىهاداراکل ارزش  ( ازNAV)مدل  هاارزش داراییخالص 

 . ودشمیحاصل 

 NAV= اد تعدم/ سهان صاحباق حقوه + شدمتماى ها نسبت به بهاارىسرمایهگذزاد ارزش ما

 شرکتم سها
 

 

ارزش سهم را با این روش محاسبه کند، باید ببینید که قیمت آن سهم در بازار بیشتر از  ار بالقوهگذیهسرماوقتی 

 ندارد و بالعکس. ارزشاست یا کمتر. اگر قیمت سهم در بازار بیشتر از این عدد باشد، یعنی آن سهم  قیمت محاسباتی

 اری به ارزیابی عملکرد مدیریت منابع مالی خواهیم پرداخت:گذارزشز پس ا

  :محاسبه آن در زیر آمده استنحوۀ که شود میبرای ارزیابی عملکرد مدیریت منابع مالی از آلفای جنسن استفاده 
 

 
 

 

 〔(ریسک بدون بازده نرخ -بازار بازده نرخ) × پرتفلیو بتای+  ریسک بدون بازده نرخ〕-آلفای جنسن= بازده پرتفلیو 

دورۀ قیمت سهام در  t ،tPدورۀ بازده سهام در  tR د )در آنشومیبازده سهام با استفاده از فرمول زیر محاسبه 

 سایر مزایای پرداختی سهام(. tdو  t-1دورۀ قیمت سهام در  tP-1مورد نظر، 
 

https://nabzebourse.com/fa/tags/2379/1/%D8%BA%DA%A9%D9%88%D8%B1%D8%B4
https://nabzebourse.com/fa/tags/2379/1/%D8%BA%DA%A9%D9%88%D8%B1%D8%B4
https://nabzebourse.com/fa/tags/2655/1/%D8%B3%D9%BE%DB%8C%D8%AF
https://nabzebourse.com/fa/tags/2655/1/%D8%B3%D9%BE%DB%8C%D8%AF
https://nabzebourse.com/fa/tags/3625/1/%DA%A9%DB%8C%D9%85%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DA%A9
https://nabzebourse.com/fa/tags/3625/1/%DA%A9%DB%8C%D9%85%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DA%A9
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 DPS که آن) شودمیصورت زیر محاسبه بهام بازده واقعی سهدر صورتی که شرکت افزایش سرمایه داشته باشد، 

درصد افزایش  Aقیمت سهام در اول دوره،  tP-1قیمت سهام پایان دوره،  tPسود نقدی هر سهم در ابتدای سال، 

 درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته و سود انباشته است(: Bنقدی، آوردۀ سرمایه از محل مطالبات و 

 
 

 
 

 

 هایروش از استفاده با ،هاتشرک توجیهی طرح و مالی یهاتصور مطالعۀ با ان بالقوهارگذیهسرما ادامه در

 از یک هر به و پردازندمی محتمل و بدبینانه بینانه،خوش دیدگاه با هاتشرک اریگذارزش به نسبت اری،گذارزش

 سهام شدهعرضه قیمت با قیمت ینا که گردیده مشخص شرکت ارزش شده،داده میانگین با و داده خاصی وزن هامدل

 نظر مورد صنعت به اشاره با و اران بالقوهگذیهسرما و شرکت نام ذکر بدون اریگذارزش ۀنامپرسش گردد.می مقایسه

 خواسته اران بالقوهگذیهسرما از پایان، در .گیردمی قرار اران بالقوهگذیهسرما اختیار در تورش از جلوگیری جهت

مدیریت منابع  ثابت بازده با اریگذیهسرما ۀارائ با و کرده یبینپیش سالهیک زمانی بازۀ در را هاتشرک بازده دشومی

 نمایند. تهیه ثابت بازده با اریگذیهسرما و شرکت چهار بین از را خود بهینۀمالی 
 

 یاجتماع تیهومتغیر مستقل: 

( 5440جمعی برگرفته از نظریات ریچارد چنکینز ) هویت اجتماعی با توجه به دو بعد هویت فردی و ۀنامپرسش

 44بعد فردی و  ۀدهندنشاندوم آن گویۀ  44شد که بامیگویه  54مشتمل بر  نامهپرسشساخته شده است. این 

)از خیلی موافق  ایهگزین 2هویت اجتماعی براساس طیف لیکرت  ۀنامپرسشبعد جمعی است.  ۀدهندنشاناول گویۀ 

، 41، 41، 45، 44، 44، 9، 1، 1عبارتند از:  نامهپرسشی معکوس این هاهبندی شده است. گوی( درجهتا خیلی مخالف

ی هاهگوینمرۀ همۀ شود( و داده می 2نمرۀ « خیلی مخالف»و به  4نمره  «خیلی موافق»)یعنی به  49و 43، 42

خواهد بود. هر چه امتیاز بیشتر باشد،  444 تا 54بین  نامهپرسشامتیاز این دامنۀ د. شومیبا هم جمع  نامهپرسش

تا  34بین کم و نمرۀ هویت اجتماعی دهندۀ نشان 34-54بین نمرۀ  .تر خواهد بود و بالعکسیشهویت اجتماعی ب

( و روایی قابل 919/4هویت اجتماعی از پایایی ) ۀنامپرسشدر فرد است.  فراوانهویت اجتماعی دهندۀ نشان 444

 (.4114محققان و متخصصان قرار گیرد )صفارنیا و روشن، استفادۀ اند مورد تومیست و قبولی برخوردار ا
 

 

 ی پژوهش هاهیافت

 است.  ارائه شده (4)از نظر جنسیت و تخصص به صورت جدولدهنده پاسخ 444شناختی تحقیق با بررسی جمعیت
 توزیع فراوانی براساس جنسیت .(4جدول)

 د فراوانی تجمعیدرص درصد فراوانی فراوانی 

 4/21 4/21 21 مرد

 4/444 4/13 13 زن

  4/444 444 کل
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نفر زن بوده است و این مقادیر  13نفر مرد و  21دهنده پاسخ 444د از بین شومیمشاهده  (4)براساس جدول 

 دهندگان مرد بیشتر از زنان بوده است.پاسخحاکی از آن است که تعداد 
 

 براساس جنسیتتوزیع فراوانی  .(0جدول)

 درصد فراوانی تجمعی درصد فراوانی فراوانی 

بازار سرمایه و 

 کارشناس رسمی

59 4/59 4/59 

 4/12 4/40 40 انادتاس

 4/444 4/22 22 دانشجویان دکتری

  4/444 444 کل

 

 22که  دهنده، بیشترین تعداد در گروه دانشجویان دکتری بودپاسخنفر  444هد از بین دمینشان  (5)جدول

تحلیلگران بازار  اختصاص داشت و تعداد تاداننفر به اس 40و کمترین گروه با  ندشدمیدرصد را شامل  444درصد از 

 د.شومیدرصد مشاهده  59نیز  سرمایه و کارشناسان رسمی

 آمده است: (1)آمار توصیفی متغیرهای کمّی و کیفی نیز در جدول
 

 متغیرها ی توصیفیهاهمقادیر آمار .(3)جدول

 حداکثر حداقل اریانحراف مع نیانگیم متغیر

اریگذارزش  914/4 314/4 544/4- 414/1 

اری الفگذارزش  542/4 534/4- 344/4- 444/0 

اری بگذارزش  941/2 341/4 944/4- 144/14 

اری جگذارزش  514/4 441/4- 244/4- 444/4 

اری دگذارزش  591/4 141/5 344/4- 944/45 

 111/4 -500/4 411/4 -435/4 اریگذیهرماس

 444/9 -144/4 549/4 -410/4 اری الفگذیهسرما

 144/10 -444/4 134/1 -541/4 اری بگذیهسرما

 544/4 444/5 554/4 239/4 اری جگذیهسرما

 944/4 -944/4 511/4 -401/4 اری دگذیهسرما

 310/4 404/4 440/4 114/4 مدیریت منابع مالی

 144/1 924/4 215/4 114/5 اجتماعیهویت 

 244/1 244/4 919/4 914/5 جمعی

 244/1 944/4 344/4 414/1 فردی

 

 91دهندگان پاسخاری از ارزش واقعی شرکت بین گذارزشمتوسط درصد اختلاف  طوربه (1)براساس جدول

بیانگر  هاهشد. انحراف معیار دادبامی 41/1و  -4.5درصد بوده است. همچنین حداقل و حداکثر آن نیز به ترتیب برابر 

اری در الف و بیشترین آن در ب است. از طرفی، مطابق تحلیل گذارزشاست. کمترین درصد اختلاف  هاهانسجام داد

درصد از  3متوسط  طوربهاست که این عدد حاکی از آن است که  -435/4اری دارای میانگین گذیهشده، سرماانجام
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اری گذیهو کمترین مقدار سرما اندهاری را انجام دادگذیهی سرمابینپیشاری واقعی، گذیهتر از سرماکمدهندگان پاسخ

اری در شرکت ب و بیشترین آن گذیهی سرمابینپیشاست. همچنین، کمترین اختلاف  14/4و بیشترین آن  -51/4

ی شده بینپیشدرصد  11میانگین  طوربهعد سال بیکی بازدهی مدیریت منابع مالی برای بینپیشدر ج است. درصد 

شد و انحراف معیار آن بامی 94/4ی بازدهی مدیریت منابع مالی بینپیشو حداکثر درصد  40/4و حداقل آن برابر 

 است. 440/4

است که  114/5 نیانگیم یداراپاسخ(  2شد )بامی 2تا  4تغییرات آن از دامنۀ که دهندگان پاسخی اجتماع تیهو

ی اجتماع تیهو اریانحراف معی متوسطی هستند. اجتماع تیهودهندگان دارای پاسخبه حد متوسط بوده لذا  نزدیک

با بعد  یاست. هویت اجتماع 1/1 و 92/4شد. حداقل و حداکثر هویت اجتماعی به ترتیب برابر بامی 215/4برابر 

ت اجتماعی با بعد ید حاکی از آن است که هواست و این اعدا 414/1و  91/5جمعی و فردی به ترتیب دارای میانگین 

 دهندگان بیشتر از حد متوسط بوده است. پاسخفردی در بین 

داری امشخص شد و مقدار سطح معن اسمیرنوف -توزیع نرمال یا غیرنرمال متغیرهای پژوهش با آزمون کولموگراف

دین معنا که این متغیرها از یک توزیع د بشومیصفر رد  فرضیۀکمتر شد، در نتیجه  42/4از مقدار خطا یعنی 

 د.شومیارائه  (1)در ادامه آزمون واگرایی و همگرایی در جدول. کنندمیآماری پیروی  جامعۀغیرنرمال در سطح 

 
 آزمون واگرایی و همگرایی .(1جدول)

 شدهاستخراجمیانگین واریانس  ضریب پایایی ترکیبی ضریب آلفای کرونباخ متغیرهای مکنون

 213/4 012/4 011/4 هویت اجتماعی بعد فردی

 212/4 044/4 913/4 هویت اجتماعی بعد جمعی
 

( و Cr>0.7)، پایایی ترکیبی (Alpha>0.7)آلفای کرونباخ  مناسب بودن وضعیت پایایی مدل با، (1)مطابق جدول

ی هاهمدل از جهت سازخص شد مشنیز تأیید گردید و  روایی واگرایی و (AVE>0.5شده )استخراجمیانگین واریانس 

 شد.بامیی زیادی( بینپیشی )تناسب بینپیشزا دارای قدرت درون

 
 

 پژوهش مدل برازش

گزارش شده است: (2)در جدول 2Rبررسی مقدار
 

 

 آزمون ضریب تعیین  .(2)جدول

 شدهتعدیل ضریب تعیین ضریب تعیین متغیر

 391/4 313/4 اریگذارزش

 031/4 091/4 اریگذیهسرما

 112/4 111/4 مدیریت منابع مالی
 

مشخص شد تمامی متغیرهای وابسته و میانجی پژوهش، دارای ضریب تعیین قوی هستند و از  (2)براساس جدول

 این حیث برازش مدل تأیید شده است. 

.دشومیبرای آزمون مدل پژوهش برای تأیید یا رد مفروضات از مدل زیر استفاده 
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 (داریمعنیضرایب به همراه سطوح ) برای اجزا تحقیقآزمون مدل  .(4)نمودار

 

 
 تی(آمارۀ برای اجزا )ضرایب به همراه  آزمون مدل تحقیق .(0)نمودار 

 
 

 (داریمعنیسطوح برای کل )ضرایب به همراه  آزمون مدل تحقیق .(3)نمودار
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 ی(برای کل )ضرایب به همراه اعداد ت آزمون مدل تحقیق .(1)نمودار

 

و  یاجتماع تیهو ریتی بین دو متغ ۀآمارکه میزان شود میمشاهده  اصلی اول فرضیۀنمودارهای فوق، با توجه به 

است. ضریب مسیر دار یمعن این رابطهشد. لذا بامی( -13/4و  13/4شده که خارج از بازه ) 111/1 برابر یارگذارزش

وابسته  ریمستقل، متغ ریمتغ شیشد و با افزابامی میاز نوع مستق و لذا رابطه بودهمثبت  یکه عدد است 115/4 آن

 هاه. مطابق یافتوجود دارد یمعنادار رابطۀ یارگذارزشو  یاجتماع تیهو یهاریمتغ نیب بنابراین،. ابدییم شیافزا زین

و دچار  اندهعمل کردر تموفق هاتاری شرکگذارزشدر  زیادبا هویت اجتماعی  اران بالقوهگذیهسرمامتوجه شدیم 

 .دشومی دأییت 12/4 نانیدر سطح اطم هیفرض. در نتیجه، اندهنفرین برنده نشدپدیدۀ 

 459/4 برابر یارگذارزشو  یبا بعد جمع یجتماعا تیهو ریتی بین دو متغ ۀآمار 4-4 فرضیۀ جیبا توجه به نتا

در . است 441/4نیست. ضریب مسیر این رابطه دار یمعن هبطرااین شد. لذا بامی( -13/4و  13/4شده که داخل بازه )

اران گذیهسرما. پس، وجود ندارد یمعنادار رابطۀ یگذارارزشو  یبا بعد جمع یاجتماع تیهو یهاریمتغ نیبنتیجه 

رنده نفرین بپدیدۀ و دچار  کنندمیعمل تر موفق هاتاری شرکگذارزشبا هویت اجتماعی با بعد جمعی در  بالقوه

 .دشومین دأییت 12/4 نانیدر سطح اطم هیفرضند ولی از نظر آماری این فرضیه تأیید نگردید. در نتیجه، این شومین

 یارگذارزشو  یبا بعد فرد یجتماعا تیهو ریتی بین دو متغ ۀآمارمیزان  شد مشخص 5-4 فرضیۀ در تحلیل

دار است. ضریب مسیر این رابطه یمعنبنابرین این رابطه شد. بایم( -13/4و  13/4شده که خارج از بازه ) 539/1 برابر

 شیافزا زینوابسته  ریمستقل، متغ ریمتغ شیشد و با افزابامی میمثبت است و لذا رابطه از نوع مستق یعدد (120/4)

. همچنین، داردوجود  یمعنادار رابطۀ یارگذارزشو  یبا بعد فرد یاجتماع تیهو یهاریمتغ نیب بنابراین،. ابدییم

اقدام تر درستبه شکل  هاتاری شرکگذارزشتری دارند در یشکه هویت اجتماعی با بعد فردی ب اران بالقوهگذیهسرما

ولی  .دشومی دأییت 12/4 نانیمورد نظر در سطح اطم فرضیۀو  کنندمینفرین برنده برخورد نپدیدۀ و به  کنندمی

اری داشته گذارزشاجتماعی در دو بعد جمعی و فردی همزمان نقش بهتری در تعیین  افراد با هویترود میانتظار 

 باشند.

 یارگذیهو بازده بهتر در سرما یاجتماع تیهو ریتی بین دو متغ ۀآمار که هددمینشان  اصلی دوم فرضیۀ جینتا

است. ضریب مسیر این رابطه دار یمعن هرابطشد. لذا بامی( -13/4و  13/4از بازه ) شده که خارج 044/1 برابر

و بازده بهتر در ی اجتماع تیهو یهاریمتغ نیباست.  میو رابطه از نوع مستق بودهمثبت  یعدد (511/4)
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در کسب بازده و  یشترب یاجتماع تیهوبا  اران بالقوهگذیهسرمااست. بنابراین  یمعنادار رابطۀ یارگذیهسرما

 .کنندمیبهتر عمل کمتر، با هویت اجتماعی  القوهاران بگذیهسرمای آن نسبت به بینپیش

 برابر یارگذیهو بازده بهتر در سرمای با بعد جمع یاجتماع تیهو ریتی بین دو متغ ۀآمارمیزان  4-5 فرضیۀ مطابق

 491/4 مثبت نیست. ضریب مسیر مقداردار یمعن هرابطشد. لذا بامی( -13/4و  13/4شده که داخل از بازه ) 115/4

وجود ندارد  یمعنادار رابطۀ یارگذیهو بازده بهتر در سرما یبا بعد جمع یاجتماع تیهو یهاریمتغ نیببنابراین، . است

مستقیم متغیرها،  رابطۀبا توجه به جهت  جهت، نیبه هم .دشومین دأییت 12/4 نانیمورد نظر در سطح اطم فرضیۀو 

عملکرد  ی آنبینپیشکسب بازده و داشتند در  یشتری ببا بعد جمع یاجتماع تیکه با هو ایهاران بالقوگذیهسرما

دارند اما از نظر آماری نتوانستیم اندک ی با بعد جمع یاجتماع تیبا هو اران بالقوهگذیهسرمابهتری نسبت به 

 داری آن را اثبات کنیم.معنی

و بازده  یبا بعد فرد یاجتماع تیهو ریتی بین دو متغ ۀآمارمیزان مشخص شد که  5-5 فرضیۀ جیبا توجه به نتا

است. ضریب دار یمعن ایهرابطشد. لذا بامی( -13/4و  13/4شده که خارج از بازه ) 451/1 برابر یارگذیهبهتر در سرما

 تیهو یهاریمتغ نیب بنابراین،شد. بامی میاست و لذا رابطه از نوع مستق 404/4 مثبت و برابر رابطۀمسیر این 

؛ در دشومی دأییمورد نظر ت فرضیۀوجود دارد و  یمعنادار رابطۀ یارگذیهو بازده بهتر در سرما یعد فردبا ب یاجتماع

 ند.شومیاری بهتر گذیهباعث کسب بازده سرما یبا بعد فرد یاجتماع تیهوبا  اران بالقوهگذیهسرمانتیجه 

 بهتر برابرمدیریت منابع مالی و  یاجتماع تیهو ریتی بین دو متغ ۀآمارمیزان اصلی سوم،  فرضیۀ براساس نتایج

شد بامی 542/4است. ضریب مسیر این رابطه مقدار دار یمعن هرابطو ( -13/4و  13/4شده که خارج از بازه ) 155/1

 هیوجود دارد و فرض یمعنادار رابطۀبهتر مدیریت منابع مالی و  یاجتماع تیهو یهاریمتغ نیب. مثبت است یکه عدد

 اریگذیهبهتر در سرمامدیریت منابع مالی باعث  زیاد یاجتماع تیهوبا  اران بالقوهگذیهسرمابنابراین  .دشویم دأییت

 گردند.یم

 برابرمدیریت منابع مالی و  یعبا بعد جم یاجتماع تیهو ریتی بین دو متغ ۀآمار 4-1 فرضیۀ جیبا توجه به نتا

 41/4نیست. ضریب مسیر این رابطه مقدار دار یمعن هرابطشد. لذا بامی( -13/4و  13/4شده که داخل از بازه ) 901/4

وجود  یمعنادار رابطۀبهتر مدیریت منابع مالی و  یبا بعد جمع یاجتماع تیهو یهاریمتغ نیب بنابراین،شد. بامی

داشتند در  ید جمعبا بع یاجتماع تیکه هو ایهاران بالقوگذیهسرماجهت،  نیبه هم .دشومین دأییت هیندارد و فرض

  آن را اثبات کنیم.داری معنیاما از نظر آماری نتوانستیم  دارند یآن عملکرد بهتر یبینپیشکسب بازده و 

 بهتر برابرمدیریت منابع مالی و  یدبا بعد فر یاجتماع تیهو ریتی بین دو متغ ۀآمار 5-1 فرضیۀ جیبا توجه به نتا

عدد مثبت و برابر است. ضریب مسیر این رابطه دار یمعن هرابط است و( -13/4 و 13/4شده که خارج از بازه ) 459/1

 یمعنادار رابطۀبهتر مدیریت منابع مالی و  یبا بعد فرد یاجتماع تیهو یهاریمتغ نیبهمچنین،  .دشبامی 41/4

مدیریت منابع باعث  فردی ی با بعداجتماع تیبا هو اران بالقوهگذیهسرما در نتیجه .دشومی دأییت هیوجود دارد و فرض

 .ندشومی اریگذیهبهتر در سرما مالی
 

 

 گیری نتیجهبحث و 

اری دچار گذارزشدر زیاد اران بالقوه با هویت اجتماعی گذیهاصلی اول مشخص شد که سرما فرضیۀبراساس نتایج 

اری شرکت گذارزشدر دیگران مقایسه با در  زیاد اران بالقوه با هویت اجتماعیگذیهد. سرماشومینفرین برنده نپدیدۀ 

گذاری استفاده ارزشاحساس تعهد بیشتری دارند و از تجربیات گروه یا فردی خود در  هاآنزیرا  کنندمیبهتر عمل 
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با اران بالقوه، گذیهسرما دهدمیهای پژوهش حاضر نشان یافتهند. شومینفرین برنده نپدیدۀ و نهایتاً دچار  کنندمی

پدیدۀ از و  دهنددرستی انجام بهرا اری گذارزشدرصد  11تقریباً توانند فزایش یک واحد در هویت اجتماعی میا

ارزش ذاتی سهام را  کنندمیاران بالقوه با هویت اجتماعی و دانش مالی سعی گذیه. سرمانجات پیدا کنندنفرین برنده 

قاعدگی بازی قرار نگیرند و نفرین برنده پیش نیاید. بیایند تا در درست برآورد کنند و اقدام به خریدوفروش سهام نم

که هویت اجتماعی فردی قوی دارند  ایهاران بالقوگذیههد سرمادمیاین در حالی است که مفروضات فرعی نشان 

هویت هند و شاید علت آنکه دمیی اولیه اختصاص هاهاری مطلوب سهام عرضگذارزشبیشتر ثروت خود را به 

در پژوهش حاضر معنادار نشد به خاطر این باشد که کارهای جمعی نسبت به کارهای فردی در بعد جمعی اجتماعی 

های نتایج این فرضیه با پژوهش دهد کهمیبررسی مبانی نظری نشان  د.شومیدر کشور ایران به خوبی اجرا ن

 سازگاری دارد. (5442بائر و اسمیت )و  (5440همکاران ) و رانگاناتان

اران بالقوه با هویت گذیهاصلی دوم حاکی از آن است که سرما فرضیۀشده در مسیر انجامواکاوی همچنین 

یک تقویت  دهد بامیهای آماری نشان یافتهاری دارند. گذیهاثر مثبت و معنادار در کسب بازده سرمافراوان اجتماعی 

اری گردد. گذیهدرصد منجربه کسب بازده بهتر سرما 51حدوداً  رودمیار ظاران انتگذیههویت اجتماعی در سرماواحد 

اند عزت نفس را در افراد به وجود آورد و حس ایمنی در فرد ایجاد کند تومیبنابراین، تقویت هویت اجتماعی در افراد 

، انسان زیاداری گام بردارند. در نتیجه، فرد با هویت اجتماعی گذیهمثبت در سرما تا با آگاهی کامل نسبت به بازده

است که علاوه بر سجایای عقلانی و اخلاقی، از وظایف اجتماعی خود آگاه است و نقش مؤثری در وظایف  ایهفرهیخت

نشان  نتایج پژوهش حاضرکند.  اری بازده مطلوب کسبگذیهاند در سرماتومیو به شکل مطلوبی نماید میمحول ایفا 

امّا . دنشومیاری گذیهباعث کسب بازده بهتر در سرمافردی اران بالقوه با هویت اجتماعی در بعد گذیهکه سرما دهدمی

ائر و اسمیت بها با نتایج یافتهاین  .کندنمینظر آماری حمایت از ی در بعد جمعی اجتماع تیهو رابطۀها از یافته

 مشابهت دارد. (5445شاجی و همکاران )و  (5442)

اران بالقوه گذیهسرمابراساس آن که  نمایدمیشواهدی را ارائه اصلی سوم  فرضیۀوتحلیل ی حاصل از تجزیههاهیافت

اران گذیهافزایش هویت اجتماعی سرمابا  لذا. کنندمیتر عمل سبد سهام موفقتشکیل در زیاد با هویت اجتماعی 

اری بهتر عمل نمایند. گذیهدر مدیریت منابع مالی در سرمادرصد  54یک واحد، انتظار داریم تقریباً اندازۀ بالقوه به 

گو بودن در برابر مدیریت منابع کافی برای پاسخانگیزۀ که هویت اجتماعی قوی دارند  ایهاران بالقوگذیهبنابراین، سرما

هند. در همین راستا، دمیاری دارند و مصالح گروهی و اجتماعی را به مصالح فردی ترجیح گذیهمالی مطلوب سرما

، کنندمیاری بهتر عمل گذیهدر مدیریت منابع مالی سرمااز بعد فردی  زیاد اران بالقوه با هویت اجتماعیگذیهسرما

و همکاران  شجیعو  (5442بائر و اسمیت )نتایج ها با یافتهاین  .ندکنمیاز نظر آماری آن را پشتیبانی جمعی  ولی بعد

 همخوانی دارد. (5445)

  :عبارتند ازچند پیشنهاد کاربردی در راستای پژوهش 

 به همراه مفروضات فرعی آن اولاصلی  ۀفرضیپیشنهاد برای 

شرایطی را فراهم سازد تا  هاتسهام شرک ۀاولی ۀعرضهنگام  به گرددپیشنهاد میهادار سازمان بورس اوراق ببه 

همچنین پیشنهاد اری اقدام یا به آن نظارت کنند. گذارزشنسبت به  بیشترتحلیلگران مالی با هویت اجتماعی 

کنندگان نیز شرکتاجتماعی های هویت جنبهای خود به حرفههای آزموندر  هاداربشود تا سازمان بورس اوراق می

 سطح هویت اجتماعی تحلیلگران برگزار نماید. ارتقای هایی برای و به صورت مستمر آموزشنموده توجه 
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 به همراه مفروضات فرعی آندوم اصلی  ۀفرضیپیشنهاد برای 

یش دانش خود گذاری نسبت به افزاتر به هنگام سرمایهیشجهت کسب بازده بشود میبه سرمایه گذاران پیشنهاد 

تر استفاده یشهای، تحلیلگران با هویت اجتماعی بهویت اجتماعی اقدام نمایند و یا از تجربیات و تحلیل ۀحوزدر 

بینی بازده و جلوگیری از نفرین برنده پیشگردد که به منظور افزایش سطح دقیق به تحلیلگران پیشنهاد می .کنند

 .دام نمایندنسبت به افزایش سطح هویت اجتماعی خود اق

به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد  :به همراه مفروضات فرعی آن سوم اصلی ۀفرضیپیشنهاد برای 

کمک گرفته و اطلاعات  فراوانگذاران با استفاده از تحلیلگران با هویت اجتماعی سرمایهشود در جهت حمایت از می

و حتی مدارس که آموزش نیروی انسانی را بر  هاههمچنین، به دانشگاگذاران قرار دهند. سرمایهدر اختیار تری کامل

در جهت تقویت بعد جمعی هویت اجتماعی افراد نسبت به انجام کار گروهی و مهارت گردد میعهده دارند پیشنهاد 

  .موفق باشند ،گذاری بتوانندهای مالی و سرمایهگیریتصمیمیادگیری آن اقدام تا در مراحل 
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