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Abstract 

The current financial literature examines business cycles based on a 

retrospective approach and emphasizes the rational assumption of 

humans in evaluating managerial confidence models. the main purpose 

of the study is to design an index that describes the collective belief of 

managers towards the economic sectors and represents the economic 

sentiments and managerial confidence of managers of companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. The present study includes qualitative 

and quantitative steps. With a deep search of library resources and with 

the method of theme analysis, the basic themes that explain confidence 

are compiled. Then, according to the Delphi method, these topics were 

assigned to capital market and academic elites for assessment. During 

the three-step process, the theoretical consensus on the indicators used 

in the questionnaire was confirmed. In a quantitative step, the 

confirmatory factor analysis method was used to evaluate the 

questionnaire's validity.  

Tests obtained from factor analysis showed that it is appropriate to 

describe the variables by the hidden variable. And the factor structure 

of the questionnaire can be verified. Applying the combined index to 

describe the company's managers' managerial confidence and economic 

sentiments listed on the Tehran Stock Exchange gets the necessary 

competence. In addition, analysts, investors, and regulators can use it 

to determine the attitude of business towards the future of the economy. 
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طراحی شاخصی برای اطمینان مدیریتی و باورهای اقتصادی 

 های بورس اوراق بهادار تهرانمدیران شرکت
 

 *سید جلال طباطبائی

 1چکیده
ه ک ارزیابی گذشــت  ر   ب د رکیک دمبتنی ب  های کســو ک کار  ب رســی خ    در مالی حاضــ  ادبیات 
ــان تاکید داردهای اطمینان مدی تی ب  ف ض مدل ــ ی . عقلایی ب دن ارس ــ    هدا ای در پژکهش حاض

 هایبخش ک شـ کتها اقتیـادی اردازخشـ  ب  را رسـب  مدی ان جمعی باکر ک ط احی شـا یـی اسـ  
رماینده باکرهای اقتیــادی ک اطمینان مدی یتی  مدی ان  ده ک اقتیــاد ت یــی  ک کل ســ   ک اقتیــادی

  اکراق بهادار ته ان باشد.ی پذی فت  شده در ب رس هاش ک 
شامل گام ض   س .پژکهش حا ستج ی عمیق منابع  های کیفی ک کمی ا  رکش با ک یهاآنکتابخبا ج

ضامین  ت  تح یل س . شده تدکین اطمینان پای  تبیین کننده م ضامین این دلفی رکش طبق سپس ا  م
ای یند س  م ح  آی ف ط . ب گان فعال در بازار س مای  ک رخب ان دارش اهی کاگذار شد دریاف  رظ ب ای 

ستفاده در پ سشنام  اجماع رظ ی راجع ب  شا ص ب ای ارزیابی میزان کمی  گامدر  .شد تأییدهای م رد ا
  استفاده شده اس . یتأیید عام یتح یلاز رکش امل اطمینان  اعتبار پ سشنام  در تعیین ع

 کت یی  متغی ها ت سط متغی  پنهان مناسو اس .   رشان داد عام یتح یل بدس  آمده از هایآزم ن
شنام  قابل  یسا تار عام  س س  تأییدپ  شا ص ت کیبی  ب  کارگی یاز این رک می ت ان رتیج  گ ف   .ا
شده ش ک  ط احی  یادی مدی ان  یی  اطمینان مدی یتی ک باکرهای اقت شده در ب رس  در ت  پذی فت  

ــط تح یل گ ان    ت اردمیاکراق بهادر ته ان یــلاحی  مزم را دارد. ک  ــ مای ت س ک حکم اران  گذاران س
 ب ای تعیین ر  ش اهالی کسو ک کار رسب  ب  آینده اقتیاد م رد استفاده ق ار گی د.
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  . مقدمه1

سسات مالی ک مؤ  رهادهای حاکمیتی در ت سط فعامن 2ک باکرهای اقتیادی 1اطمینان مدی یتی 
م رد اشاره ک ت ج  ق ار   پی در پی کمی ک کیفی هایب ای تح یل های  ب ی  رسار پژکهشی

کضعی  ارتظارات ب ند مدت ک  درمفه م باکرین عم می   د ب رظ ی در (1936) کینز .گ فت  اس 
بینی باکر غالو پیش کنندهمنعکسک باکر  طمینانس   ا [.22] اطمینان ارتباط ب ق ار ک ده اس 

ضعی  اگ خ  کنت ل ک رظارت ب  ک. ت سع  تجاری ک اقتیادی اس  رسب  ب رمایندگان اقتیاد 
ک  هاش ک  هایاما تیمی  اقتیادی اس . گذارانهای سیاس جاری اقتیاد م تبط با تیمی 

 هاش ک  از ارتظارات ایجاد در ک یدی رقش مالی مدی ان کاقع در .ث  اس ؤبخش  ی یی ریز م
 هستند. کج د هاش ک  ک یدی تیمیمات کنندهتعیین رک این از داررد  هاآن آتی س د میزان در

ف اه    ش ک دی یتی ک باکر اقتیادی فضای م   بی ب ای رشد کسو ک کار م اطمینان بامی س  
از  دهنده بینش منفی ب  مخارج س مای  ای کسو ک کار اس .ک س   اطمینان پایین رشان ک ده

مفه م    اس  است ار عقلایی گی یتیمی  یندآف  ب  مالی اقتیاد در ای ی آرجا ک  مف کضات
 .اقتیاد مالی کارد رشده اس   ج یان ای ی مباحثاطمینان مدی یتی ک باکرهای اقتیادی در 

اما  .رداهم رد ب رسی ق ار داد هاش ک بنیادی متعددی را در ت یی  رفتار  هایکیژگی پژکهش  ان
از جنب   هاش ک اطمینان ک باکرهای اقتیادی ب ای ت یی  رفتار  ی ب ایط احی ک ارائ  شا ی

ایجاد یک   مذک رخالش ب  عدم ت ج   از مهمت ین دمیل .اس  ای پیچیده مسال رظ ی ک تج بی 
 .شا ص مناسو ک منع   ب ای بیان اطمینان ک باکرهای اقتیادی اس 

کج د در ادبیات اقتیاد مالی ب ای ارتخاب شا یی ک  بیار   کضع م ج د اقتیاد باشد اجماع  
ما   ردارد یان  پژکهشـــ  انا ـــا ص جامع ب جاد یک ش ـــادی پنی کیژگی مه  را ب ای ای اقتی
یادی داریمعنی -2سازگاری زماری  -1.ندنکمی ستم   -4یح  اطمینان آماری  -3 اقت ارائ  م

ــا ص متداکل  هایپژکهشدر  .تغیی ات هم ار در طی زمان -5ک ب  رکز   ــتفاده ش ب ای  م رد اس
یادی س   تمایلات اقت شد آن ا با  مذک ر شا ص کارگی یاما ب   .ت لید را الص دا  ی ک ر خ ر

گزارش ت لید را الص دا  ی -2 ارائ  ماهیار  آن امکان پذی  ریس  -1.ف اکاری رکب ک اس  مسائل
 های مخت   در ه  دکره هم اهاعلامی با بازر  ی مقادی  -3.شـــ دمی ی های زماری ارائ  أبا ت

س . س .ر    ر گذشت کمتغی  مذ -4ا سال ا س مای  ای ان از جنب  هایدر  های کیفی ک ا ی  بازار 
های متناسو ب ای استفاده پژکهش  ان در تح یل هایشا صکمی رشد کت سع  داشت  ک ط احی 

یادی ک اطمینان مدی ان آینده شی باکرهای اقت شا ص پیمای س .   ض کری ا سیار مفید ک  ر   ب
 کسو ک کار اس . هایخ   ک رشدهای اقتیادی در  هاآنح یل ر ستابزارهای مناسبی ب ای 

                                                 
1 Managerial Confidence 

2 Economic Sentiments 
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پژکهش حاض  ک  ب  اساس یک ط ح پژکهشی دارش اهی شکل گ فت   هدا ای ی ط احی در
 اقتیادی هایبخش ک ش کتها اقتیادی اردازخش  ب  رسب  را مدی ان جمعی باکر ک شا یی اس  

مدی یتی  مدی ان باکرهای اقتیادی ک اطمیناناینده رم ده ک اقتیاد ت یی  ک کل س   ک
از س  جنب  حاض   پژکهشر آکری  ی پذی فت  شده در ب رس اکراق بهادار ته ان باشد.هاش ک 

مدی یتی ک باکرهای حث اطمینانجزء م العات اکلی  در زمین  کارد ک دن بقابل ت ج  اس . اکل آرک  
گی ی مستقی  اردازه ذک ر م هایشا صمبنای ط احی آرک   . دکمی اس اقتیادی در مالی ش کت
 کیفی پیمایش هایرکشای از نان مدی ان با استفاده از مجم ع ک اطمی یکضعی  باکرهای اقتیاد

ر آکری در ط احی شا ص مذک ر  آرک  ی ب رسی اس . س مهاش ک مدی ان  اقتیادی در س  
مبتنی ب  متغی  گذشت  ر    مالی حاض ک  ماهی  آینده ر   ب دن آن اس  ک  کاملاً آن را از ادبیات

 .کندمی جزام کید دارد أه ک ب  ف ض عقلایی ب دن ارسان تب د

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 ارتباطی محتمل بین باور و اقتصاد هایکانال

ک ت سع  اقتیاد  م م س اس  ک  باکراز جنب  شه دی ب ای اقتیادداران ک فعامن اقتیادی 
با این  .دارد کسو ککارهای  گی ی باکر ارتباط زیادی با خ  در کاقع ار اعی از اردازه .هستندم تبط 
ب ای . دهدمیررا رشان م تبط های ش ک ی ای ی ک شی ه ارتقالهاکج د این راب   مکاریزم حال

ب  س  دیدگاه ک خارخ ب مفه می در ادبیات حال حاض  راجع ب  رقش  ت انمیتبیین م  و مذک ر 
 .کسو ک کار اشاره ک د هایخ   در  باکر
   ؤمرظ ان یاحو .م  ح شد (1936)نزیابتدا ت سط ک  یرظ  نیاعقلایی: رکیک د غی -1

مذک ر   یرظ  .[2]دارردب  آن اشاره  زیر (2016ی)ک ج کآ  یک د (2010)  یک ش ال  همچ ن اک
از آرجا ک  ع امل  .داردیم ینیک بدب ینیب  ش یرکار هایم ج کلان را دراقتیاد هایع   تلاط 

کاکنش معک س  کیبا  ینیبدب ای ینبی  شگست ش  دهرک  دایپ ی ییتغ یکلان اقتیاد نیادیبن
 .ش دمیم اج   دیشد
ک  [13]شدم  ح  (1983ل)س ک شاابتدا ت سط ک  یرظ  نیارکیک د   دشک فایی: -2

ب  آن اشاره  (2017)ایک آخار (5201)داکید نب ( 2012)همچ ن فارم    یؤم رظ انیاحو
ک  یدر مسائل رکارشناس زیاقتیاد کلان ر هایتلاط  ش یمذک ر ر ک دیطبق رک .[21 5 1]ردردا

در   اتییتغ  منج  ب ش دمیام اج ارجام  نیا یک  در پ یاما اقدامات .اس م م س   یکج د ام اج غ
شده ک  دی کر ای یرکرقش ک  م رددر  ییعقلا نانیاطم کی جادیباعث ا کشده  نیادیع امل بن

خ    کسو  یفضا کرزایدر یهامدل (2016تیز)  س. فارم  کدهدمیارتظارات را ب  آن سم  س ق 
 ی  ید انیب   یش . [21]دک در بندیطبق  کندمی جادیک  ا یتیک کار را ب  اساس ر ع عدم ق ع

 یاقتیاد هایب  عن ان عامل متح ک در تلاط  ییس ا  یدارد ک ب  رقش رکا دگاهید نیرسب  ب  ا
 .دارد دیزمان تاک یباکرها در ط یادیبن  اتییک تغ
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معتقدرد  (2016)ک بلارچارد (2014) یک پ ت یدریبهای  ب ی ک عم می: رکیک د رسار -3
 یک رشد اقتیاد ندهیک راکامل راجع ب  آ قیدق  یغ یب  منابع اطلاعاتک ایحاب رسار   های ب گزار
 ش دمیباعث از کضعی  کسو ک کار  اص اطلاعاتی  یک سی نال دریاف  .[7 11]داررد یدست س

ک باعث در مع ض ق ار  اث گذاشت اقتیاد در حال حاض   یآت یب  تقاضا یب  عن ان حام هاآنتا 
 .دررکرق ش  ایدادن اقتیاد در جه  رک د 

 قطعیتعدم  : اطمینان و1افراز باور

د ت ارمی  باکر  یراجع ب  ماه یبحث ک ب رس یب ا ق عی ک عدم  طمینانب  دک جزء ا باکر اف از
 ج ید در رتت ارمیک   اس در اقتیاد  یب  رکرد مثب  آت قیاعتقاد عم یب  معنا طمینانا .باشد دیمف
 اکلر ع  ک د.  یتقس ر عب  دک  ت انمیرا  ق عی عدم  .م  ح شده باشد ک دیاز از س  رک یکی

احتمال  عیاز ر ع ت ز یک ر ع دکم عدم دارش کافاس .  اقتیاد ندهیمحتمل از آ ییدامن  رتا بیار  
مفه م باکر  انیب یم  ح شده ب ا ک دیس  رک  یارتباط متقابل ک اهماس . اقتیاد  ندهیدر م رد آ

 .را م  ح ک د لیذمف کضات  ت انمی یرظ  جنب از  .باشد یقابل ت ج  م
ل حتمم یدادهایرک یدامن ک   یزماردر  طمینانک ا ق عی اکل تعامل ر ع اکل از عدم  حال 

 یهادادیراجع ب  رک  یاحساس عدم ق ع یاقتیاد ندگانیفعامن ک رما . در این ف ضگست ده باشد
 ج یب ده ک در رت نیق ه رامعرتایی بال عیت ز میار ین ک  یمعن نیبد  م رد ارتظار   اهند داش 

 اس   اقتیاد ندهیاز آ هاآنمنعکس کننده ارتظارات  ی ک اقداماتارجام رسب  ب   ی کمت نانیاطم
 یندهدر سال آ اشیرشد درآمد آت کرسب  ب  اقتیاد  یب  عن ان مثال اگ  ف د .کج د   اهد داش 

ارتظار با عدم  نیاما اگ  ا  کندمیدر زمان حال می ا  یشت یداشت  باشد با اعتماد ب نانیاطم
 ف د گ یزی سکیر  باشدسیع اقتیاد ک ندهیمحتمل آ یدادهایدامن  رک یعنیهم اه ش د  نانیاطم
باعث  ک سیاز احساس ر یراش  بیشت  نانیرک عدم اطم نیاز ا د. ک  اهد  گی یج   ادیمی ا ز از

ف د  یزیگ  سکیکابست  ب  درج  راین راب   شده ک شدت  یب  اقتیاد کاقع طمینانکاهش ارتقال ا
 .اس 

ک فعامن  ندگانیک  رما یزمار .ش دمی انیب طمینانک ا ق عی در ف ض دکم راب   ر ع دکم عدم 
 یکم گی یاردازه  دنمحتمل ابهام داشت  باش یاقتیاد یدادهایاحتمال رک عیرسب  ب  ت ز یاقتیاد

را مشخص ک د ک  ب  اساس آن ارتظارات  یعیت ز ت انمیاز آرجا ک  ر .مشکل   اهد ب دطمینان ا
در  .اقتیاد اعتماد ک د ندهیآ  یراجع ب  کضع یذهن یب  ادراک ک باکرها دیبا  استخ اج ش د اف اد

  اهند  یشت یب یزیگ  سکیر  سکیر یابیارزت ارایی در  عدم ب  ع   یحال  فعامن اقتیاد نیا
راهب د  کیدر رب د  .ب د  یکار   اهه ت د یرامنظ  ک رفتارهاهای ارتخابشاهد  از این رک .داش 

  داررد یگام ب  م  از جامع  یب  تبع یفعامن اقتیاد باشد  یاقتیاد یهان یگز یکاض  ک  راهنما
اقتیاد  ج یدر رت .اف اد دارد کیکایراجع ب  اقتیاد رسب  ب   یشت یخ ا ک  معتقدرد بازار اطلاعات ب

                                                 
1 Decomposition 
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تلاط   نیامح ک  ک ب   ردار   اهد شد یشت یب ط لات ان ک عدم ثبات از حب یهاآندر زم
 .اس  یاقتیاد امنفع یزیگ  سکیر

 ق عی عدم دک ر ع دهد ب ک  ه  یب  ی رت مجزا رخ رم ق عی در ار اع عدم   ییدر کاقع تغ
بدکن داشتن دارش راجع ب  سا تار  .  اهد داش  یب  اعتماد فعامن اقتیاد یدینآفزالعمل عکس
 ق عی  دمع راب   تا بت ان راجع ب  آن ک  کدام ر ع از اس ممکن   یدر اغ و م ارد غ  حاتیت ج
-ک د ک  عدم انیت ان بیم یاما ب  ی رت ک  .ک د اظهاررظ   دارد ب ت ی ی  یب  د طمینانک ا

 .دردار یراب   منف  در ه  دک ر ع طمینانک ا ق عی 
 کسب وکار هایچرخهباور و 

کسو ک کار ب  م الع  ک  هایخ   ارتظارات ک باکرها در   یدر م رد اهم یاقتیاد مال اتیادب
ب  می ا اث    اقتیاد ندهیراجع ب  آ یفعامن اقتیادک  ادراکات . علاکه ب  آرپ دا ت  اس  یب رس
 (9190 ریی)ب .دباش مؤث  زیر هاش ک در  دیک ت ل گذاریس مای  ماتید ب  تیمت ارمیاس   گذار 

کسو  هایخ    تعیین در ک ای یپای  عامل  کیارتظارات   ک د انیب رظ یاحو نیب  عن ان اکل
تا     اهد شد نای ب  منج  یدر ارتظارات راجع ب  تقاضا ک س دآکر  ییه گ ر  تغ .[8]ک کار اس 

از  شیب ینی  ش ب نیا . دیشکل ب  یدیت ل شیب فاز ج یداشت  ک در رت یشت یب دیها ت لش ک 
 یا خ   هایتلاط ک    اهد شد ینیبدب هایم ج گی یشکلمنج  ب   تیآ یحد راجع ب  تقاضا

 از ط یقمی ا کنندگان  یتقاضا در غیی ه گ ر  ت  ک د بیان (1917)کلارک. گی دشکل می
 جادیارا خ     کشده  فزاینده در اقتیاد  تکار کی جادیباعث ا   شبینی  دهندهشتابهای م ج
اشاره  ینیک بدب ینی  شب یهام ج یعنی یع امل رکارشناس شب  رق (1927)  یپ .[14]کندمی
ارتظارات   د  یراجع ب  شکل ده نانیتا کارآف  ش دمیع امل باعث  نیک د ک  ا انیاک ب .[31]ک د

ک رک د در  ضیحض یهاخ    جادیاباعث   ا  نیبا   ا م اج  شده ا یآت یاز س دآکر
در ایجاد مدل تعادلی کسو ک کار  خارخ ب کیب  عن ان    یپ  یرظ  .  اهد ب د گذاریس مای 

 یهادر مدل زیتما  یب  اهم (2016مارند فارم  کس لتیز)ی پژکهش  ان م    استفاده شده اس .
ک عدم  ایپ عدم ق عی  ها را ب  دک دست  مدل نیا هاآن .خ    کسو ک کار درکن زا پ دا تند

 یک خک هایتلاط  باعث ت اردمیاکل ع امل اث گذار  دست در .ک درد یبند  یتقس داریپا  یق ع
متعدد  داریپا یها یکضع یدکم ب  ب رس دست در  .ش د داریمنحی  ب  ف د پا  یکضع کیدر 

ب رام   ن یبه از تعادلمجزا  ک دیتعادل جد کی باعث ایجادع امل تلاط  زا  دهدمیک رشان  پ دا ت 
  یباعث تاث ییعقلا یآن اس  ک  رفتارها  یرظ  نیدر ا یای  دهیا .ش دمیدر اقتیاد  شده یزیر

  یغ یرفتارها یاث  گذار یهاس یمکار نیب زیتما. دارد یزیراخ مدتهک تادر ب ند مدت شده ک اث  
ب  داده   یدر م العات مبتن زیب ار  حثاز مباحث بی  ب ک یهاآناطلاعات رس ک دیک رک عقلایی
خ  ر  اث ات  اص ک منحی  ب  ف د ه  عامل را ب  ی رت  نک یا .اس کسو ک کار  هایخ   
ب   ت انیم ن یزم نای . درم رد بحث ک مناقش  اس  ک د  گی یاردازهم ج د  هایداده درمجزا 
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ک  زیک م العات د یجمع یهارسار  ن یدر زم (2011ی)درایک ب (2013)ردارچم العات بلا
 .[24 16 17]اشاره ک د (2016)کیم یک ز زید ( 2015ی )ک را میردااپ   کنل خن (2014)گارتن 

 باورمبانی شاخص سازی اطمینان و 

   اهد آمد.بدس   یشیمایپ ر رکشمتعددی در اطلاعات ی بیشا ص جامع ت ک کی جادیدر ا
از اهداا ای ی  آن ب  عن ان شا صارائ   کعدد مشخص  کیشکل ب   مذک ر اطلاعات ع ی ت

ب  اطلاعات م رد  یعم م استفاده کنندگان دارد ک  ب  راحت یارتفاع را ب ا نیا . شا ص سازیاس 
در  .دنمار یمی ن م یشیمایپ هایط ح یک از کارد شدن ب  مسائل ع م هک د دایپ یرظ  دست س

 ماًیدر پ سشنام  مستق سؤامت دک رکت  ای ی م  ح اس . اکل آرک شا ص جامع  کی جادیا ندیآف 
محاسب  شا ص کل جامع مناسو   هیش دکم آرک  م تبط باشد ک ش دمی گی یاردازهک   یبا مفه م

 .باشد
 یم رد استفاده ب ا ک دیرک  اس  اطمینان مدی یتیدر پژکهش حاض  ک  ب  دربال ایجاد شا ص 

 ییب  اساس معنا هاپدیده ک دیرک نیطبق ا .باشد یم یاسیق یمفه م ک دیرک  طمینانا یساز فه مم
استخ اج    ید  مفاهی از ت اردمی یسازمعنا نیا .ش دمی یمفه م ساز  کج د دارد اتیک  در رظ 

ب  ف د  کیاس  ک   ایدهیعقک باکر  یب  معناطمینان بست  اکف هنگ رام    یطبق تع  .ش د
در تع ی  دی   اعتماد  کج د ق عی  در  .کندمی اقدام  یث  ک یحؤم  هیش کم ض عی دارد ک با ی

د ت ارمیف د  کیاس  ک   یاعتماد باکرآکسف رد  طبق ف هنگ رام  اس .   یفیکیک کضعی  یا 
از آرجا ک  پژکهش حاض  ب  دربال  . باشد داشت  ی  ید زیخ ای   ید یف د ب  الیار  رسب  

 یاتیعم   یتع  ت انمی اس   آتی اقتیادک تاه مدت   یرسب  ب  کضع  انیمد طمینانا سنجش
در مسی   اقتیاد یندهایآف  ت سع  اس  ک  راجع ب   یاز ق ع یاعتماد س ح .را م  ح ک د  یز

 مثب  کج د دارد.
رکیک د پیمایشی طبق رکش در  ناطمینمفه م ا  یتحقق تع  یمناسو ب ا سؤامت جادیا

عامل  ت انیم یاکتشاف عام یتح یلبا استفاده از از  . از این رکاس  کض کریپ سشنام  مه  
 .ب  دس  آکردطمینان مفه م ا نییتع یم  ح شده در پ سشنام  ب ا هایشا ص مشت کی را طبق
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 یزمارک تناکب یاطلاعات قیاز جنب  ت ف ی م تبط ب  ه  رااقتیاد یهاار اع آماره مات یس (1)شکل
های های پیماشی شا صت ان طبق آمارههمار  ر ک  در شکل مشخص می .دهدیرشان م

 ر   را ط احی ک د.آینده

 های اقتیادی از جنب  ت فیق ک تناکب زماری. مات یس آماره1شکل

 
 متغیرهای اطمینان تأییدبرای  عاملیتحلیل

ع امل  جادیرا با ا  هایاز متغ ایمجم ع هستند ک   یآمار هایرکشاز  ایشی ه یم عا هایمدل
 یدکدعآشکار در تعداد م ی هایاز متغ ایمجم ع ها مدل نیدر ا .کندمی لای  معدکدی  مشت ک

ها ف ض ب  آن مدل نیدر ا ش ردمی  لای   پنهان ک  همان ع امل مشت ک اس  متغی هایاز 
 .رداررد یارتباط   یبا همد  املاس  ک  ع
 یسا تار رسم .ش دمی یاتیعم   یتع  (امتؤس) متغی هااز  یامجم ع  قیاز ط  طمینانمفه م ا
در ف م ل شماره  یدکره زمارT طی )اعتماد(پنهان   یمتغ کیک  یسؤال Nدر حال   ینیمدل تخم

 .ده اس ارائ  ش کی
𝑡∈𝑇∀                  (1)راب   . 𝑞𝑡 = 𝛾1

𝑡. 𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑡 + 𝜀𝑡 

𝛾1 .اس  سؤامت هایپاسخ *1Nب دار 𝑞𝑡  (1)در راب  
𝑡 1ب دارN* مفه م  یب ا یعام  یبارها

زد ک  نیآرک  بت ان مدل مذک ر را تخم یب ا .ا تلال اس  یاجزا *1N رب دا 𝜀𝑡 .اس  طمینانا
ق ار داده  کیب اب  با  در ابتدا یعام  یبارها  یاز مقاد یکی  باشد مشخصدر کاقع مدل از ر ع 

 سامر 

 فی ی

 ماهار 

آماره های پیمایشی بدس   حال کآینده
 آمده از فعامن اقتیادی

آماره های ک تاه مدت)ت لید  
 گ دش  اشتغال ک...(

آماره های سا تاری کسو ک 
 کارها

 ت فیقی ت کیبی کاحد

شا ص های مبتنی ب  
 باکر

 شا ص های ت کیبی

 حساب های م ی سامر 

تناکب 
 زماری

 درج  ت فیق 
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𝐸(𝜀𝑡) ک  ش دمیف ض  نیهمچن .ش دمی = 0. 𝐶𝑂𝑉(𝜀𝑝
𝑡 . 𝜀𝑞

𝑡 ) = ک   اس . از آرجا 0
  مقدار آستار  تغیی  از یک طبق  ش دمیارجام  بندیطبق –طبق مقیاس کیفی ها  ی پاسخگیاردازه

ب ای ه  پاسخ  طمینان. از این رک مقدار امتیاز ب ای متغی  پنهان اش دمیب  طبق  دی   تخمین زده 
 .ش دمیتع ی  ( 2)دهنده طبق محدکدی  راب  

.𝑡∈1…𝑇.𝑝∈1…𝑁∀   (2)راب   𝑞𝑝
𝑡 = 𝑚   𝑖𝑓𝑣𝑝.𝑚−1

𝑡 < 𝛾1.𝑝
𝑡 . 𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑡 + 𝜀𝑝

𝑡 < 𝑣𝑝.𝑚
𝑡 

د مقداری ت ارمیک    اس  ایطبق امین متغی   pدر  ایطبق بیار   یک پاسخ  m در راب   دک

𝑣𝑝.𝑚داشت  باشد.  𝑚𝑝الی  0بین 
𝑡    بیارm امین آستار  تخمین زده شده درp   امین طبق  متغی

𝛾1.𝑝پنهان اس . 
𝑡 ک𝜀𝑝

𝑡 .بیار   بارهای عام ی تخمین زده شده ک اجزای ا لال هستند 
 های حایل از پ سشنام  ب  شا صتبدیل داده
. با ت ج  ش دمیکیفی پیمایشی  س  رکش ای ی در ادبیات آماری م  ح  هایدادهسازی در کمی

ت ین کیفی اس  ک رکش ت ازن متداکل هایدادهسازی از شا صب  آرک  پژکهش حاض  ب  دربال 
سای   (1). جدکلش دمیرکش اس . رکش مذک ر ب  عن ان رکش م رد بحث در این بخش ارائ  

 را ارائ  ک ده اس . هادادهسازی کمی هایرکش
 پیمایشی هایدادهسازی کمی هایرکش.سای  1جدکل

 معایب مزایا مفروضات طراح روش نام روش

ب  هم اه  دهندگانپاسخ [30( ]1984پس ان) رگ سی ن
پاسخ مقدار متغی  م جع 

کند. میرا مشخص 
مقدار متغی  م جع 

از ط یق رکش  ت اردمی
رگ سی ری تخمین زده 

 ش د.

رکش عم می م رد 
ت فیق با  استفاده

استاردارد  هایمدل
اقتیاد سنجی قابل 

 .ارجام اس 

 هایدادهس ی زماری 
 م جع م رد ریاز اس 

  ی ک مسائل ه 
گ ایی در ایجاد ه 

 .تخمین کج د دارد

مل مشت ک ک یک عا [18( ]1991دایلا) عامل پنهان
پنهان مح ک درید 

 .ها اس پاسخ

هیچ گ ر  اطلاع  ارج 
از  از مدل ریاز ریس .

همین رکش می ت ان 
 هایسازیدر مدل

اقتیادسنجی استفاده 
 ک د.

های با س ی پاسخ
زماری ک تاه قابل 
 .استفاده ریستند

کارلس ن ک  رکش احتمالی
( 1975پارکین)
[12] 

شکل تابعی رظ ات در 
م رد متغی  م تبط 
 مشخص اس .

در یک  دهندگانپاسخ
فای   آستار  ای 

یکن ا   دررظ  گ فت  
 ش رد.می

رتایی کابست  ب  درید 
اس  ک  دهندگانپاسخ

مف کضات کمی در 
م رد ت زیع احتمال 
 .دمتغی ها کج د دار

س ی زماری با 
ر سارات هم اه اس . 

سای  اطلاعات 
م ب ط ب  متغی  

 .ش درمیب رسی 
-سؤالرح ه ب رسی 

خشی با بخندهای 
 .مشکل م اج  اس 
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 یفیک  یماه ی ک شیمایپ سشنام  پ هایسؤال طبق  انیمدطمینان شا ص سنجش ا یط اح
م رد  ی ش ک  رااقتیاد یجار  یکسو ک کار ک کضع  یرکرد کضعامت ؤس .ش دمی  ارجام دارد
 ایمشخص س   افت یسا تار  هایاز پاسخ یشیمایپ هایپ سشنام  معم م دهند.یق ار م یابیارز

س   هایپاسخ ب داررد. دررا  ینیتا بدب ینیب  ش  یها ط پاسخ نیک  ا .ب ردیبه ه م ایگزین پنی 
ها از پاسخ تجمیعپس از  در گام اکل اس . یک منف  ییبدکن تغ  مثب  هایگزین شامل  ایگزین 

تفاکت  ت ازنمنظ ر از  .ش دمی عیینت سؤالب ای ه   1ت ازن طبق رکشک یاحو رظ ان   انیمد
 .ارائ  شده اس (3) ک  در راب   اس  یمثب  ک منف هایگزین  دهندگانپاسخدرید  نیب

   M-B=P                 (3)راب  
درید  Eمنفی اس  ک  دهندگانپاسخدرید  Mمثب    دهندگانپاسخدرید  P  (3)در راب  

. از این =E+P+M%100بدکن تغیی  در رظ  گ فت  شده اس . از این رک داری   دهندگانپاسخ
 بیار   درید  الص مثب  یا منفی رسب  ب  یک پ سش اس . B رک

 ایم جع   یمتغ ار  یب پ سشنام در م  ح شده  سؤامتک  ارتظار داری   عام یتح یلطبق رکش 
 یب ا طمینانشا ص ا .ک د  یرا ط اح طمینان مدی انشا ص ا  ت انمیرک  نیاز ا .پنهان باشد

  ب 4طبق راب   سؤامتب  دس  آمده از  هایت ازن یحساب نیار یه  بخش از ینع  ب  اساس م
 .دیآ یدس  م

𝑆𝐶𝐼       (4)راب   =
∑ 𝐵𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
 

-ت ازن پاسخ ار  یب𝐵𝑖 .ه  بخش از ینع  اس  یب ا طمینانشا ص ا ار  یب 𝑆𝐶𝐼  4در راب  

شا ص  جادیا یم  ح شده ب ا سؤامتتعداد  ار  یب 𝑛  .اس  یشیمایدر پ سشنام  پ iپ سش  یها
 .اس 

 ه  در اطمینان هایشا صپیمایشی  هایپ سشنام ب  دس  آمده از  هایت ازنب  اساس س ی 
ک  ب دهباکرهای اقتیادی ک  در ب داررده اطلاعات کل ینایع  ت کیبی شا ص   ینع  از بخش
 کزری میار ین اساس ب  مذک ر شا ص ش د. ط احی ت اردمی اس  دهنده رکرد اقتیادی رشان
شا ص اعتماد  ه  ب  م ب ط هایت ازن ابتدا س ی .ش دمی تع ی  شده استاردارد هایت ازنس ی 
 .ش دمید استاردار 5 طبق راب   ینع 

𝑌𝑗𝑡                  (5)راب   =
𝐵𝑗𝑡−�̅�

𝑆𝑗
 

ت ازن  یس  یحساب نیار یم �̅� .در ه  دکره اس   تعدی ی هایت ازن یس 𝐵𝑗𝑡  5در راب  

 ت ازری یس 𝑌𝑗𝑡ک  دیآ یب  دس  م 6از راب   ک ت ازن هاس  یرم ر  س  اریارح اا مع𝑆𝑗 .هاس 
 .استاردارد شده اس 

𝑆𝑗     (6)راب   = √∑ (𝐵𝑗𝑡 − 𝐵�̅�
𝑇
𝑖=1 )2/(𝑇 − 1) 

                                                 
1 Balance 
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 .دک  محاسب  را شده استاردارد ت ازری هایس ی کزری میار ین ت انمی )7(راب  طبق 

𝑍𝑡                    (7)راب   =
∑ 𝑤𝑗.𝑌𝑗𝑡𝑗

(∑ 𝑤𝑗)𝑡𝑗
 

 یکزر نیار یم ار  یب 𝑍𝑡 اس . استاردارد شده یت ازر هاییکزن س  ار  یب𝑤𝑗  )7(در راب  
 8 راب  . در رهای  شا ص باکراطمینان اقتیادی طبق استاردارد شده اس   یت ازر یهایس 

 .ش دمی یبنداسیاستاردارد ک مق

𝐸𝑆𝐼               (8)راب   = (
𝑍𝑡−𝑍

𝑆𝑧
) ∗ 10 + 100  

هستند ک  طبق  Zاریک ارح اا مع یحساب نیار یم ب  ت تیو بیار   𝑆𝑧ک  𝑍𝑡  (8)در راب    
مقدار  .ر مال ب   ردار اس  عیشا ص از ت ز نک یبا ف ض ا .ب  دس  آمدرد (10) ک (9) یهاراب  

 یبند اسیمقدرید  10 اریدرید ک ارح اا مع 100ب ند مدت  نیار یب  اساس م Z استاردارد شده
 .ش دمی

�̅�           (9)راب   = ∑ 𝑍𝑡
𝑇⁄𝑇

𝑡=1 

𝑆𝑧        (10)راب   = √∑ (𝑍𝑡 − �̅�)2/(𝑇 − 1)𝑇
𝑡=1 

 
 پیشینه پژوهش

م ب ط  هایشا صم العات ارجام شده در م رد اطمینان مدی یتی ک باکرهای اقتیادی ک ایجاد 
 را ب  خهار گ که می ت ان تقسی  ک د. 

ک  گذشت  ر    یها یاز متغ یی با مف کض داشتن ارتظارات عقلا ی اس  ک م العاتگ که اکل 
 ارد.استفاده ک ده یاقتیاد یباکرها ندهیک می ا کل ب  عن ان رما یینعت دیت لمارند غی مستقی  

-شا ص جادیدر ا یت  لاقار  هایرکشب  ارائ   یش کت یرفتار یدر ح زه مال   أمت اتیادب البت 

های مذک ر ب  ح زه اقتیاد  ی از پژکهشب  پ دا ت  اس .  یتی یمد نانیاطم های غی  مستقی 
 هایریسکبا   انیاز حد ب دن مد شی( در مع ض ب2017)انیک   یت   یمالمند  د اشاره دارد.  

 نانیاطم یب ا یب  عن ان عام ارزش ا تیار   ید مدی   گی یاردازهبا استفاده از را  یمختص ش کت
ب  راب   از حد  شیب کج د اطمینان پژکهش مذک ر رشان داد یی. رتا[28]ک درد  یتع  یتی یمد

گ اهام ک  د یبن داک دارد . داریمعنیارتباط  ی کج ه رقدا  د انیج  ک  یش کت گذاریس مای 
 یدر ف ایل زمار هاش ک  یعال  انیمد ینیبشیرا ب طبق پ  انیمد یناریاطم شی( ب2015)یهارک
 ینیبشیپ یطبق   ا ی راتی یمد نانی( شا ص اطم2018ه  کخن )  ین. ل[5]ک د گی یاردازه
( با استفاده از 2016فارم ). [26]ک د یط احی از س دآکری آتی  اریتا یهاش ک  یعال  انیمد

م تبط با تغیی   شا ص ر خ عدم اشتغال ب  عن ان عامل اطمینان   باکرهای فعامن بازار س مای  را
سار ک  ل یکار[. 21دارس  ک  منج  ب  تغی  در کل ت لید   اهد شد] هاآندر  الص ث کت 

در رظ   لاتیتما گی یاردازه یب ا یاری(عدم ت ازن در سفارش سهام را ب  عن ان مع2016)تمنیت
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. [23]ت ج  اس سهام قابل یبازده ینیبشیپ تدر قدر لاتیتما نیرشان داد ک  ا ییرتا ند.گ فت
 یب ا یاندهیرا ب  عن ان رما یسهام رسب  ب  اکراق بده شت اکراقیب زانی( م2000ک کگ  ) ک یب

( رشان 2010)ی. ل[4]ش دمیسهام  یک درد ک  باعث کاهش بازده یمع ف گذاران س مای  لیتما
 گذاران س مای  لاتیتما نییاعتماد می ا کنندگان در تع یب ا یداد  عدم کج د شا ص مناسب

 .[25]ش دمیسهام  یبازده  ییح بینیپیشباعث عدم 
اس  ک   در آن رقش ع امل رکارشناسی  از ط یق ارتظارات ک باکرها  هاییپژکهشگ که دکم 

ها در ( ب  رقش دکل 2009آک ل ا ک شی  )ت سط پژکهش  ان م رد تاکید ق ار گ فت  اس . 
 هایارتظارات در تلاط ( ب  رقش 2017[. آخاریا)2دستکاری رفتارهای غی عقلایی اشاره ک درد]
[. 1رکرق ک حضیض پ دا تند] هایدر رکرد هایاقتیادی ک اث ات   ش بینی ها ک بدبینی

( رشان دادردک  می ا کنندگان با استفاده از علائ  غی  2014( ک بیادری ک پ رتی )2013بلارچارد)
  اهند شد. بن   دقیق از آینده اقتیاد ب  تغیی  در می ا جاری پ دا ت  ک باعث بیش می فی

ای در استفاده از ( رشان داد ک  دکل  ها  ک بخش  ی یی  ت ج  قابل ملاحظ 2012کاردل )
(  با استفاده 2014[. ب اکن ک ک ی  )10آتی  داررد] هایتیمی  گی یاطمیناری ب ای  هایشا ص

تیادی از تح یل رگ سی ری رشان داد ک  کاهش در اطمینان می ا کننده باعث کاهش رشد اق
 [. 9  اهد شد]

) هاآنکیفی ک پیمایشی ک کمی سازی  هایدادهاس  ک  با استفاده از  هاییپژکهشگ که س م 
متغی های کلان اقتیادی  بینیپیشرا در  هاآنب   ی ص شا ص اطمینان می ا کننده( ارتباط 

پیمایشی فی ی رکرد تغیی ات ت لید را الص  هایداده(  با استفاده از 2000. ب ک)کندمی گی یاردازه
( ب  ب رسی اث ات 2020دا  ی را با استفاده از رکش تغیی ات زماری م رد ب رسی ق ار داد. ک یسی )

اطمینان  هایشا صکلان مالی پ دا  . اک با ب  کارگی ی  هایشا صاطمینان ب   هایشا ص
ت لید  ر خ ت رم  شا ص بازار س مای   ایهشا صدر بخش مالی ک بخش کاقعی اث ات آن را ب  

( با ب رسی راب   شا ص اطمینان می ا کنند گان  ک 1996[. سارت ک ک کست  رد )15ارزیابی ک د]
 ی یی  رشان  گذاریس مای متغی های کلان اقتیادی مارند ت لید را الص دا  ی ک ینعتی ک 

(  راب   ک تاه مدت شا ص اطمینان می ا 2012دادرد ک  این راب   مثب  اس . کن ککاپ   )
کننده ک بازدهی شا ص سهام را در ر  کش ر ارکپایی ب رسی ک ده  ک ب  کج د راب   مثب  اشاره 

ر بازه ک تاه ( رشان داد ک  اث  اطمینان می ا کننده ب  فعالی  اقتیاد د2018[. س ریک)34ک درد]
 [.  33مدت مثب  ب ده اما این راب   در میان مدت کج د ردارد]

مبتنی  هایشا ص بینیپیشتخمین ک  هایرکشاس  ک  ب  ب رسی  هاییپژکهشگ که خهارم 
 هایمدل ی یب  کارگ یب  ب رس ی( در پژکهش2018)س  مارپیمایشی پ دا ت  اس .  هایدادهب  
 [.27]پ دا   یشیمایپ یهاب  پژکهش یمبتن نانیهای اطمشا ص گی یاردازه یب ا ایپ  یعام 
 هایرکش  یرا رسب  ب  سا یبهت  ییرتا یعام  هایمدل ی یپژکهش رشان داد ک  ب  کارگ ییرتا
ای از متغی های باکر ک استفاده از مجم ع  ی یبکارگ ا( ب2013ک ککگ  ) ک ی. بدهدیرشان م لیتح 
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رشان  یی. رتا[3]سهام پ دا تند یک بازده لاتیراب   تما یب  ب رس یای  یهالف ؤم لیرکش تح 
کج د  داریمعنیج ان ک ک خک راب    یهاسهام در ش ک  یک بازده یاقتیاد یهاباکر نیداد ب
پارکین در ط احی شا ص  اطمینان -( از رکش کارلس ن1995کارین هام   اسمی  ک کمک آلی )دارد. 

ب  بهب د  ت اردمیرشان دادرد استفاده از رکیک د مذک ر در کنار رکیک د ت ازن  هاآناستفاده ک درد 
 [. 32پیمایشی کمک کند] هایدادهمبتنی ب   هایشا ص بینیپیش
ارجام شده پژکهشی در زمین  شا ص سازی اطمینان  هایب رسیدا  ی  طبق  هایپژکهشدر 

مدی یتی ارجام رشده اس  ک آرچ  کج د دارد م العاتی در زمین  مباحث مالی رفتاری ک اث ات آن ب  
 اس . گذاران س مای م ج د در رفتار  هایمتغی های اقتیادی ک شناسایی ت رش بینیپیش

بینی تغیی ات شا ص ارائ  ال  یی ب ای پیش ب  (1399عباسی ) ک ی ک دم س ی حقیقی   رعنای
گ فتن ع امل رفتاری ک کلان اقتیادی حاک  ب  بازارهای رظ کل ب رس اکراق بهادار ته ان با در

تنها ب  ابعاد  اهداا پژکهشمنظ ر تحقق ب  در پژکهش مذک ر. [29پ دا تند]پ لی ک مالی کش ر 
ب  این بعُد  ابعاد رفتاری ریز ب رسی شده اس  تا قدرت کلان اقتیادی پ دا ت  رشده ک علاکه

شده در این راستا ارتقا دهد. این ام  با استفاده از  های ارائ کنندگی مدل را رسب  ب  مدلتبیین
های رقیو سهام )قیم  یهای رفتاری  دارایشناسی سیستمی ک ارتباط میان س گی یرکش پ یایی

طلا  ر خ ارز  قیم  مسکن ک قیم  رف ( ک ع امل کلان اقتیادی ی رت گ فت  اس . رتایی 
  با افزایش ارزش 1400پژکهش مؤید این م ض ع اس  ک  متناسو با ش ایط پیش رک تا سال 

ن ال   پی کی تبع شا ص کل ب رس اکراق بهادار ته ان ریز از ایهای رقیو سهام  ب تمامی دارایی
  .  اهد ک د

گذاران   د ک ع امل مؤث  ب  پس از شناسایی باکرهای س مای   (1398باری  ف کغی ک مع فی)
شده ک از بندی باکرهای شنا ت ب ای اکل ی  م اتبیآران از ط یق میاحب   از ف آیند تح یل س س  

. پس از میاحب  عمیق با [6ک درد]بندی ع امل مؤث  ب  آران استفادهمنظ ر رتب تکنیک دیمتل ب 
منظ ر ای ب فعال بازار س مای  ک استخ اج باکرها ک ع امل ع یّ از ط یق کدگذاری  پ سشنام  24

شده تهی  ک ت سط  ب گاری ک  علاکه ب داشتن دارش کافی در زمین  بندی ع امل شناساییاکل ی 
های ی م   بی داشتند  تکمیل شد. ب  اساس یافت گذار با بازار س مای  ای ان ریز آشنایرفتار س مای 

شده ت سط  ب گان  ب  ت تیو باکرهای بیش اطمیناری  باکر شنا ت  14پژکهش مشخص شد از میان 
شده در ت ین باکرهای مشاهدهگ یزی  شا صگ یزی    د اسنادی  ک تاه ر  ی ک پشیمانزیان

شده  احساسات  محدکدی  ظ فی  ذهنی ی شناساییعامل ع ّ 6بازار س مای  ای ان هستند. از میان 
رسب  ب  مسائل بنیادی اقتیاد ک  هاآنآگاهی گذار ب ای پ دازش اطلاعات م ج د ک راس مای 
 .ه اس گذاران شنا ت  شدگذار ب  باکرهای س مای ت ین ع امل اث عن ان مه گذاری ب س مای 

. ب ای پ دا   رسی تاثی  بیش اطمیناری مدی ی  ب  مدی ی  س د کاقعی ( ب  ب1398اب اهیمی)
شده در ب رس اکراق بهادار ته ان طی های پذی فت شامل  ش ک  پژکهشاین منظ ر  جامع  آماری 
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گی ی با استفاده از رکش حذفی   رم ر پژکهش. در این [20]اس  1388-1393های سال
عن ان رم ر  ارتخاب شد. ب ای ش ک  ب  107های  تعداد سیستماتیک ارجام شده اس  ک  در ر

های ب رسی ف ضی های پار ی ب از رکش رگ سی ن خند متغی ه ک با استفاده از داده پژکهشارجام این 
رشان داد ک  بین بیش اطمیناری مدی ی  ک معیارهای  پژکهشپ دا ت  شده اس . رتایی  پژکهش

 .معناداری کج د داردمدی ی  س د کاقعی  راب   مثب  ک 
ت ان رتیج  گ ف   ک  با ارائ  پیشین  تج بی م العات ارجام شده در زمین  اطمینان مدی یتی  می

سازی های استاردارد سازی ک عم میرفتاری متن ع ب ده ک کمت  ب  جنب  هایشا صمباری ایجاد 
ت سع  شا یی ب ای آن پ دا ت  شده اس  ک آرچ  ب ای کش ر ای ان ض کری اس   ایجاد ک 

های مذک ر ب  ت سع  م العات تج بی در گ که اطمینان مدی یتی ک باکرهای اقتیادی اس . تا
 پ دا  .

 
 شناسی پژوهش. روش3

از  پژکهش  مخاطبان استفاده از جنب  .کمی اس ککیفی   پژکهش حاض  دارای رکیک د ت کیبی
 ب  مؤث  هایشا ص شناسایی دربال ب از جنب  هدا پژکهش ب  لحاظ آرک   .س اکارب دی  ر ع

. ق ار می گی د ایت سع  هایپژکهشدر زم ه اس   ک باکرهای اقتیادی مدی ان  مدی ان اعتماد
ها ب  ت تیو از تح یل کیفی جمع آکری داده گامدر  های پژکهش شامل گام کیفی ک کمی اس .گام

 رکش با ک یهاآنکتابخابتدا با جستج ی عمیق منابع  .استفاده شده اس مضم ن ک رکش دلفی 
 شماره یک مضامین از ه کدام ب   شده تدکین اطمینان پای  تبیین کننده مضامین ت  تح یل

 مجم ع در اس  شده استفاده متناسو هایرام از هات  از کدام ه  گذاریرام در ک یافت  ا تیاص
  ت س ک  هلخ این دلفی رکش طبق سپس شده استخ اج م ض ع ادبیات از خهل کس  مضم ن

  است  شد  هاآنب   ب گان فعال در بازار س مای  ک رخب ان دارش اهی کاگذار شده ک از  تأییدب ای 
ها آکری دادهبعد از جمع .ب  اساس طی  لیک ت رظ    د را رسب  ب  ه  یک از ع امل اب از رمایند

دارای ارح اا معیار بام حذا  هایت های طی  لیک ت عدد گذاری ب  جای مقیاستفاده از با اس
 تأییدهای م رد استفاده در پ سشنام  ای اجماع رظ ی راجع ب  شا صیند س  م ح  آی ف طک  هشد
  اعضای پنل دلفی از میان اف ادی ک  دارای درک ک دارش متناسو با م ض ع پژکهش ب درد .شد

فعامن بازار ی رف  50رتخاب اعضا ب  ی رت غی  احتمالی از میان جامع  آماری ا رد.ارتخاب شد
 اهی شامل اساتید  فارغ التحییلان دکت ی دارش اه ته ان  دارش اه امام س مای  ک رخب ان دارش

یادق)ع(  دارش اه پیام ر ر  دارش اه آزاد ک مدی ان فعال در بازار س مای  ک کسو ککارهای م فق 
آگاهی داشتند طبق رکش رم ر  گی ی هدفمند یا قضاکتی   هی  م ض ع ک مسئ   پژکهشما ک  با

از آرجا ک  پ سشنام  دلفی در رف ب د.  15اردازه پنل با ت ج  ب  تجارس میان اعضا  .ی رت گ ف 
از شا ص ارح اا معیار ب ای ب رسی میزان   این پژکهش ب  اساس طی  لیک ت تنظی  شده ب د

ب ای ارزیابی میزان اعتبار پ سشنام  در کمی  گامدر  .ت افق یا عدم ت افق میان اعضا استفاده شد
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بیس  پ سشنام  تهی  شده با  استفاده شده اس . یتأیید عام یتح یلاز رکش تعیین عامل اطمینان 
در ینایع های ب رسی ید رف  از مدی ان ش ک  ای ب ایمبتنی ب  طی  س  گزین  سؤالک س  
ک رقل ک  دماتی  کشاکرزی کمالی ک  قاب ی  دست سی داشت   ینعتی   سا   کساز  حمل-ت لیدی

رکش رم ر  گی ی پیمایش از ر ع رم ر  گی ی در  .ارسال شد گ  همکاری ک درد ک با پژکهش
پ سشنام  پیش آزم ن  25همچنین ب ای تعیین پایایی پ سشنام  رهایی پس از اینک    دست س ب د

رکایی ی ری پ سشنام  از رظ ات  تأییدجه   .محاسب  شد812/0ض یو آلفای ک کرباخ عدد   شد
 .دش استفاده س مای  بازار رظ انیاحو ک دارش اهی استادان

 
 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 SPSS افزارر متجزی  ک تح یل اطلاعات علاکه ب  رکش تح ی ی ک ت ییفی با استفاده از  در

پژکهش   م الع  را ب   یتأییددر رکش تح یل عامل  ی ارجام شد.تأییدتح یل عامل  AMOSو
پژکهش  یهمار  ر ک  در رکش شناس .مبنای سا تار عام ی از پیش تعیین شده دربال ک ده اس 

در  یهاآنم اجع  ب  منابع کتابخبا   انیکننده اعتماد مد نییتب نیمضام نییتع. ب ای شد انیب
 شد. یجمع آکر (2)ارائ  شده در جدکل ی هایدست س متغ

 متغی های استخ اج شده اطمینان مدی ان .2جدکل

 مضامین پایه تبیین کننده اعتماد مدیران

 ارزیابی کضعی  م ج د میزان ت لید محی ل

 میزان ب  کارگی ی ظ فی  استفاده از ظ فی  میزان

 جدید هایسفارش سا تار ت لید

 در تجهیزات گذاریس مای  ب رام  ت لیداتی

 های س رسید گذشت بدهی ارتظارات از ت لیداتی

 مت سط بهای تمام شده جدید هایسفارش

 رقاب  در کسو ک کار میزان ثب  سفارش

 م ج دی کامی در ج یان سا   ع امل محدکد کننده ت لید

   ید م اد م ج دی کامی رهایی

 کضعی  قیم  م اد اکلی  ثب  سفارش دا  ی

 ت لید هایمحدکدی  سفارش یادراتی

 ظ فی  فنی های ف کشقیم 

 ع ض  ری کی کار اشتغالکضعی  

 تقاضای ری کی کار های ف کشمحدکدی 

 س دآکری گ دش م ج دی کام

 م ج دی کامی آماده ب ای ف کش سفارش کاممیزان ثب  

 فضای عم می کسو ک کار جدیداستخدام

 به ه کری ع امل محدکد کننده یادرات

 بهای م اد اکلی  ر خ به ه
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 های عم یاتیهزین  م ج دی کامی سا ت  شده

 کضعی  سا   کساز کضعی  ثب  سفارش م اد اکلی 

  مت سط ه  کاحد بهای تمام شده

 
ارائ   ع امل ایآ نک یباز رظ   ب گان را در م رد ا یهابا استفاده از پ سش یم ح   دکم دلف در
ب  اساس   یدر رها .شد ایج   مناسو هس  هاش ک   انیر   مدندهیآ طمینانا نییتب یب ا شده

 .   شدضافا 3جدکلمضامین ارائ  شده طبق  رظ   ب گان دک بعد ب 
 

 حایل از پ سشنام  بازهای . ابعاد ک شا ص3جدکل

 های حاصل از پرسشنامه بازشاخص                                                    ابعاد

 گذشت  /حال/آینده رکرد زماری

ت لید ینعتی ک معدری/سا   ک ساز/ دمات ک حمل  ینع 
 کرقل/کشاکرزی/ دمات مالی

 
 ب گان ق ار  اریشد ک ب  شکل پ سشنام  بست  در ا ت قیت ف  یپا نی ب گان ک مضام اترظ 
 هاآنبام ک  در  ی ص  اریارح اا مع یدارا نیمضام هاپ سشنام  یپس از جمع آکر .گ ف 

 4. جدکل شد  یپ سشنام  تع  یب ا ییرها یهاکج د رداش  حذا ک در کاقع شا ص یاجماع ک 
  انیاعتماد مد ب  مؤث عن ان ع امل های رهایی استخ اج شده از رکش دلفی را ب  شا ص
هم اه با میار ین   ارح اا معیار ک رتب  بدس  آمده  ته ان فعال در ب رس اکراق بهادار یهاش ک 

 رشان می دهد.
 رهایی دلفی های.شا ص4جدکل

سه ماهه  متغیر صنعت

 گذشته

سه  حال)جاری(

ماهه 

 آتی

انحراف  میانگین

 معیار

 رتبه

 
 
 
 

ت لیدات 
ینعتی 
 کمعدری

 2 441/0 465/3 ✓  ✓ رکرد ت لید

 3 541/0 332/3 ✓  ✓ رکرد اشتغال

میزان 
سفارشات 
 دا  ی

 ✓  192/3 725/0 4 

میزان 
سفارشات 
 یادرات

 ✓  185/3 551/0 5 

م ج دی 
کامی ت لید 

 شده

 ✓  129/3 556/0 6 
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رکرد 
 هایقیم 

 ف کش

  ✓ 988/3 441/0 1 

 
 
 
 

 سا   کساز

رکرد 
 هایفعالی 

 سا   کساز

✓  ✓ 374/3 334/0 2 

 1 231/0 442/3 ✓  ✓ رکرد اشتغال

سفارشات ثب  
 شده

 ✓  232/3 467/0 5 

ع امل محدکد 
کننده سا   ک 

 ساز

 ✓  331/3 221/0 3 

رکرد 
 هایقیم 

 ف کش

  ✓ 254/3 225/0 4 

 
 
 

 دمات ک 
 حمل ک رقل

رکرد کضعی  
 کسو ک کار

✓  ✓ 641/3 442/0 1 

 3 355/0 451/3 ✓  ✓ رکرد اشتغال

رکرد تقاضای 
 سفارش

✓  ✓ 221/3 564/0 4 

رکرد 
 هایقیم 

 ف کش

  ✓ 551/3 478/0 2 

 
 
 

 کشاکرزی

 3 554/0 331/3 ✓  ✓ رکرد ت لید

 4 335/0 321/3 ✓  ✓ رکرد اشتغال

محدکد ع امل 
 کننده ت لید

 ✓  442/3 442/0 2 

م ج دی 
 محی مت

 ✓  125/3 441/0 5 

رکرد 
 هایقیم 

 ف کش

  ✓ 551/3 335/0 1 

 
 

  دمات مالی

رکرد ک ضعی  
 کسو ک کار

✓  ✓ 311/3 667/0 2 

 3 458/0 110/3 ✓  ✓ رکرد اشتغال

رکرد گ دش 
 مالی

✓  ✓ 457/3 668/0 1 
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ک  پ سشنام  محقق سا ت   کیب  کمک  یرکش دلف ییرها ییبا استفاده از از رتا یدر گام بعد
بدکن -)افزایش یافت  هایشامل پاسخ سؤامتس  ک با ت ج  ب  ر ع ا ایگزین س    یط غالبا در
در جامع   عدد 100تعداد اس   ب   کمت  از ر مال(-ر مال-کاهش یافت ( ک )بامت  از ر مال-تغیی 
تا ب ازش مدل ب   هشد زیعشده در ب رس ک اکراق بهادار ت   فت یپذ یهاش ک   انیمد یعنیهدا 

ب ای  .استفاده شد عام یتح یلن منظ ر از رکش یا یب ا   دیق ار گ شیم رد آزما یی رت عم 
 2ک آزم ن آماری بارت   1الکین –مای   -کایزراز شا ص  عام یتح یلها ب ای ارزیابی تناسو داده

استفاده شده اس . مقادی  حایل از شا ص ک آزم ن آماری مذک ر در جدکل پنچ ب ای ه  ینع  
 ارائ  شده اس .

 ک بارت   KMOرتایی آزم ن  .5جدکل

مقدار کای مربع از آماره  KMOمقدار نام صنعت

 بارتلت

 مقدار احتمال

 /000 027/334 /633 ینع  ت لیدی ک معدری

 /000 318/229 /572 سا   ک سازینع  

 دمات ک حمل ینع  
 کرقل

525/ 572/315 000/ 

 /000 805/331 /529 کشاکرزی ینع 

 /005 423/219 /528 مالیینع  

 
ع ــای جمــهدادهرکی ب   عام یتح یلا ـ  آیـککند میشخص ـم  الکین–مای -شا ص کایزر

ها یا سئ البین متقابل های همبست یشدت  شا ص مذک ر. ده قابل اج ا میباشدــآکری ش
با ت ج  ب  آرک  مقادی  حایل شده از شا ص مذک ر در پنی ینع   .کندمتغی ها را ب رسی می

 ها از حد مناسو ب   ردار می باشد  رشان می دهد ک  همبست ی تفکیکی بین متغی /5بیشت  از 
ک   تأییدیآزم ن دکمین ک د.  تأییدرا  عام یتح یلب ای  هارم ر می ت ان کفای  اس  ک 

های ف ضس . یکی از ل  اآزم ن بارت  ب  کار گ فت  ش د عام یتح یل ای ـل از اجـس  قبـیبایـم
  ـد. اگـت  باشـ د داشـاین اس  ک  بین متغی ها باید همبست ی کج عام یتح یلاساسی در 

 . آزم ن ک کی  ســو ریـمناس عام یتح یلا مستقل از یکدی   باشند ب  کارگی ی مدل ـمتغی ه
گی د  ق ار می عام یتح یلمات یس همبست ی ک  پای   ک  آیا پ دازدمی سؤالل  ب  ارزیابی این بارت

همار  ر ک  از مقادی  احتمال جدکل مشخص اس  ف ضی  یف   .در جامع  ب اب  یف  اس  یا  ی 

 ع املناسایی ک تع ی  ش امکان  در رتیج رمی ش د ک  تأییدآزم ن مبنی ب  عدم کج د همبست ی 
 .ب  اساس همبست ی متغی ها کج د دارد

                                                 
1 KMO 

2 BARTLET 
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رکش از  نیدر ا .اس  1یای  یاجزا لیرکش تح   استخ اج ع امل یم رد استفاده ب ا شی ه
پنهان در   یمتغ ایعامل  نیاکل .ش د یمشاهده شده استفاده م ی هایمتغ ی   باتیت ک یهمبست 

 .مشاهده شده باشد ی هایکننده در متغ ینیبشیپ ارسیکار نیبامت  یاس  ک  دارا یرکش جزئ نیا
 یع امل دارا  یبا سا یک ده ک از ط ف جادیرا ا یبامت  ارسیهستند ک  کار یع ام  یتخابع امل ار
( ب ای ه  متغی  پنهان را در سؤامتتعداد متغی های استخ اج شده) ( 6). جدکلرباشد یهمبست 

 ه  ینع  رشان می دهد.
 مقادی  اشت اک ک دامن  آن ب ای ه  ینع  .6جدکل

 دامنه مقادیر اشتراکی متغیرهای مشترک نام صنعت

 /724الی  /403 8 معدری-ینع  ت لیدی

 /714الی  /375 7 سا   ک سازینع  

 /682الی  /392 7 ینع   دمات ک حمل کرقل

 /767الی  /401 7 ینع  کشاکرزی

 /762الی  /365 6 ینع  مالی

 
تعداد متغی های بدس  آمده در تبیین   ک  در ست ن دکم جدکل شش مشخص اس  همار  ر

معدری -اس . ب  این اساس در ینع  ت لیدی شدهمتغی  اطمینان ب ای ه  ینع  را مشخص 
  در سؤال  در ینع   دمات ک حمل کرقل هف  سؤالسا   ک ساز هف  ینع    در سؤالهش  

ب ای تبیین متغی  اطمینان در ه   سؤالک در ینع  مالی شش  سؤالینع   کشاکرزی هف  
 ویاستخ اج رشان دهنده مجم ع  ض ق ار گ فت  اس . مقادی  دامن  اشت اکی  تأییدینع  م رد 

. در کاقع این پنهان استخ اج شده مدل اس  ی هایبا متغ  یه  متغ )مجذکر همبست ی( اتییتغ
م ب ط   اتییافزار تا خند درید تغشده ت سط ر م خ اج پنهان است ی هایک  متغ دهدیرشان ممقادی 
ب ده  ت یی   /3. از آرجا ک  مقادی  استخ اج شده بامت  از کند ینیب شیت ارد پآشکار را می  یب  متغ

 ی هایمتغب ای  افزارر م لای  رتایی  رشان دهنده 7متغی ها ت سط متغی  پنهان مناسو اس .جدکل
بیان می ش د ک  آن ع ام ی ب  عن ان متغی های  عام یتح یل)ع امل( اس . در اج شدهپنهان استخ 

پنهان ارزش استخ اج را داررد ک  بت ارند ب  اردازه یک متغی  آشکار تغیی ات را پیش بینی کنند. از 
م تبط با ه  ینع  ب  ب رسی تعداد متغی های پنهان قابل  هایاین رک با ت ج  ب  تعداد پ سش

 استخ اج پ دا ت  شده اس . 
 

 ب ای متغی های پنهان استخ اج شده افزارر م لای  رتایی  .7جدکل

تعداد متغیر پنهان قابل  درصد تغییرات تجمعی مقادیر ویژه نام صنعت

 استخراج

 1 801/64 341/4 معدری-ینع  ت لیدی

                                                 
1 Principle Component Analysis 
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 1 753/61 903/2 ک ساز سا  ینع  

ینع   دمات ک حمل 
 کرقل

944/1 485/60 1 

 1 249/61 041/3 ینع  کشاکرزی

 1 270/61 949/1 ینع  مالی

 
خنارچ  مقادی  کیژه از مقدار یک بیشت  باشد ب   اس . 1ژهیک  یقادم( 7)در جدکل ست ن دکم   

عن ان متغی  پنهان  ارزش استخ اج را داررد. در ه  پنی ینع  یک عامل پنهان ب  عن ان اطمینان 
مدی یتی قابل استخ اج اس . درید تجمعی تبیین تعداد ع امل پنهان در ست ن س م آمده اس . 

سط یک عامل پنهان در هم  ینایع کج د داشت  درید تغیی ات ت  60در مجم ع تبیین بیش از 
 با ت ج  ب  مقادی  کیژه اس .    عام یتح یلک  درید قابل قب لی در 

ی تأیید عام یتح یل( ک متغی  پنهان  از رکش سؤامتجه  ب رسی رکابط بین متغی های آشکار)   
جداگار  در شکل ها   ب  اساس معادمت سا تاری استفاده شد. رتایی حایل از تح یل ب  ی رت

 ارائ  شده اس .

 
 .رمایش اعداد مسی  در حال  تخمین استاردارد در ینع  ت لیدی ک معدری2شکل

 
ی ب ای ینع  ت لیدی ک معدری ک  شامل یک متغی  پنهان تأیید عام یتح یلرتایی  (2)در شکل

 عام یتح یلاستاردارد  یبار عام  ( می باشد ارائ  شده اس . .سؤالاطمینان ک هش  متغی  آشکار)
قابل مشاهده  ی هایپنهان با متغ  یه  عامل متغ نیسنجش قدرت راب   ب یی ب اتأیید
 یسا تار عام  نیبناب ا .ب  دس  آمده اس  /3م ارد بزرگت  از  یدر تمام (م پ سشنا های یگ )آن

ی رت گ فت   زیر یاستاردارد آزم ن معنادار یبعد از محاسب  بار عام  .اس  تأییدپ سشنام  قابل 
 .دار اس  یدرید معن 5 نانیک  هم  شا ص ها در س   اطم

                                                 
1 Initial Eigenvalues 
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 رمایش اعداد مسی  در حال  تخمین استاردارد در ینع   دماتی ک حمل ک رقل .3شکل

 
ی ب ای ینع   دماتی ک حمل کرقل ک  شامل یک متغی  تأیید عام یتح یلرتایی  (3)در شکل

استاردارد  یبار عام  ( می باشد ارائ  شده اس . .سؤالاطمینان ک هف  متغی  آشکار) پنهان
قابل  ی هایپنهان با متغ  یه  عامل متغ نیسنجش قدرت راب   ب یی ب اتأیید عام یتح یل

سا تار  نیبناب ا .ب  دس  آمده اس  3/0م ارد بزرگت  از  یدر تمام (م پ سشنا یها یگ )مشاهده آن
ی رت  زیر یاستاردارد آزم ن معنادار یبعد از محاسب  بار عام  .اس  تأییدپ سشنام  قابل  یعام 

 .دار اس  یدرید معن 5 نانیگ فت  ک  هم  شا ص ها در س   اطم
 

 
 در ینع  کشاکرزی رمایش اعداد مسی  در حال  تخمین استاردارد .4شکل

 
کشاکرزی ک  شامل یک متغی  پنهان ی ب ای ینع  تأیید عام یتح یلرتایی  (4)در شکل

 عام یتح یلاستاردارد  یبار عام  ( می باشد ارائ  شده اس . .سؤالاطمینان ک هف  متغی  آشکار)
قابل مشاهده  ی هایپنهان با متغ  یه  عامل متغ نیسنجش قدرت راب   ب یی ب اتأیید
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 یسا تار عام  نیبناب ا .ب  دس  آمده اس  3/0م ارد بزرگت  از  یدر تمام (م پ سشنا های یگ )آن
ی رت گ فت   زیر یاستاردارد آزم ن معنادار یبعد از محاسب  بار عام  .اس  تأییدپ سشنام  قابل 

 .دار اس  یدرید معن 5 نانیک  هم  شا ص ها در س   اطم

 
 .رمایش اعداد مسی  در حال  تخمین استاردارد در ینع  سا تمان5شکل

ی ب ای ینع  سا تمان ک  شامل یک متغی  پنهان اطمینان تأیید عام یتح یلرتایی ( 4)در شکل
ی تأیید عام یتح یلاستاردارد  یبار عام  ( می باشد ارائ  شده اس . .سؤالک هف  متغی  آشکار)

 های یگ )قابل مشاهده آن ی هایپنهان با متغ  یه  عامل متغ نیسنجش قدرت راب   ب یب ا
پ سشنام   یسا تار عام  نیبناب ا .ب  دس  آمده اس  3/0م ارد بزرگت  از  یدر تمام (م پ سشنا
ی رت گ فت  ک  هم   زیر یاستاردارد آزم ن معنادار یبعد از محاسب  بار عام  .اس  تأییدقابل 

 .دار اس  یدرید معن 5 نانیشا ص ها در س   اطم
 

 
 استاردارد در ینع  مالیرمایش اعداد مسی  در حال  تخمین  .5شکل

 
ی ب ای ینع  مالی ک  شامل یک متغی  پنهان اطمینان ک تأیید عام یتح یلرتایی  (5)در شکل

 یی ب اتأیید عام یتح یلاستاردارد  یبار عام  ( می باشد ارائ  شده اس . .سؤالشش متغی  آشکار)
 (م پ سشنا های یگ )قابل مشاهده آن ی هایپنهان با متغ  یه  عامل متغ نیسنجش قدرت راب   ب

 تأییدپ سشنام  قابل  یسا تار عام  نیبناب ا .ب  دس  آمده اس  3/0م ارد بزرگت  از  یدر تمام
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ی رت گ فت  ک  هم  شا ص ها در  زیر یاستاردارد آزم ن معنادار یبعد از محاسب  بار عام  .اس 
 .دار اس  یدرید معن 5 نانیس   اطم

  1ریش  میار ین م بعات   اهای تخمین شا صی ب رسی تأیید عام یتح یلم ح   آ   در 
رک یی شا ص  کیب  عن ان  یمعادمت سا تار یهاک مدل یعام  هایلیتح  شت یدر باس  ک  

  جدکل هش  رتایی حایل از مقادی  شا ص مذک ر را ب ای ه  مدل ش د یاستفاده م یب ازش ای 
 ارائ  ک ده اس .

 ریش  میار ین م بعات   اهای تخمین. مقادی  شا ص 8جدکل 

 RMSEAمقدار شاخص  نام صنعت

 /0004 ینع  ت لیدی ک معدری

 /0001 سا   ک سازینع  

 /0006 ینع   دمات ک حمل کرقل

 /0005 ینع  کشاکرزی

 /0001 ینع  مالی

 باید   اهای تخمینریش  میار ین م بعات شا ص در مباحث آماری ب ای ب ازش مناسو 
ارائ  شده اس    مدل  همار  ر ک  در جدکل هش  رتایی م ب ط ب  ه  .درید باشد 5ک خکت  از 

ب ازش  مقادی  بدس  آمده از مقدار حدی پنی درید کمت  اس . از این رک می ت ان رتیج  گ ف  ک  
 .م   ب اس ه  مدل 

 

 گیری نتیجهبحث و . 5

 شا یی ب ای تبیین اطمینان مدی ان ک باکرهای اقتیادیهدا ای ی پژکهش حاض  ط احی 
های های ارجام شده ک شا صپژکهش ک یهاآنراستا با ب رسی م العات کتابخدر این  ب ده ک

ط احی شده در سای  کش رها خارخ ب ای ی ب ای شناسایی متغی های تبیین کننده اطمینان 
رکش ع می ت فیقی کیفی ک کمی استفاده شده در پژکهش   .مدی یتی ک باکر اقتیادی تع ی  شد

جامع  اًحاض  سبو شده تا ع امل تبیین کننده اطمینان مدی یتی در کش ر ای ان ب  ط ر رسبت
ث ت  ارتخاب ش رد. از این رک ب  اساس رکش تح یل مضم ن در یک ؤشناسایی شده ک ع امل م

عام ی م رد آزم ن ک ب  اساس رکش تح یل ارتخاب شده ای متغی های ای یف آیند خند م ح  
ییدی رشان داد ک  ط احی پ سشنام  پژکهش أآماری ق ار گ فت  شد. رتایی حایل از تح یل عام ی ت

با هش  س ال ب ای ینع  ت لیدی کمعدری ک هف  س ال ب ای ینایع سا تمان    دمات ک حمل 
ین کننده متغی  مکن ن اطمینان تب ت اردمیک رقل ک کشاکرزی کشش س ال ب ای ینع  مالی 

مدی تی باشد. ک  این پ سشنام  استاردارد شده  ب  عن ان یک ابزار مناسو جمع آکری داده جه  
شا ص سازی اطمینان مدی یتی ک باکر اقتیادی قاب ی  استفاده عم می دارد. رکش کمی سازی 

                                                 
1 RMSEA 
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امع ک ف اگی  ارائ  شده شا ص در پژکهش حاض  ب  اساس رکیک د ت ازن ب  عن ان یک رکیک د ج
باکر اطمینان مدی یتی در  هایک آرچ  در پژکهش حاض  ب  این رکیک د افزکده اس  ت فیق شا ص

ه  ینع  ک رح ه محاسب  یک شا ص ت فیقی با عن ان شا ص باکر اقتیادی اس . همار  ر ک  
ب  ساده ک  از یک رس در اغ و م ارد العات ارجام شده در بخش پیشن  پژکهش م  ح شد  م

 شده م  ح اقتیادی باکرهای ک مدی ان اطمینان تع ی  ب ای ب ده ر   گذشت  هایدادهمبتنی ب  
ر گ کهی (. ک د(2015)یگ اهام ک هارک د یبن داک  (2017)انیک   یت   یمالمنداس )ب ای مثال: 

) ب   ی ص شا ص اطمینان هاآنهای کیفی ک پیمایشی ک کمی سازی دی   با استفاده از داده
کند )ب ای های کلان اقتیادی اردازه گی ی میرا در پیش بینی متغی  هاآنمی ا کننده( ارتباط 

ی ک  ت سط کش رهای هایط احی شا صدر  ((. از س ی دی  2018( س ریک)2020مثال:ک یسی )
-ب  محاسب  شا ص عم ماً ارجام شده اس .اتحادی  ارکپا  هایمارند کمیسی ن مخت   یا اتحادی  ها

 های مبتنی ب  ارتظارات می ا کنندگان در زمین  ی اکضاع عم می اقتیاد ک اکضاع عم می مالی
اس . از این رک پژکهش حاض  با یک رکش متمایز ک شده   پ دا ت بیکاری ک پس اردازاکضاع  ک

ازار س مای  ای ان رائل جامع ت ارست  اس  ب  ط احی شا ص اطمینان مدی یتی ک باکر اقتیادی در ب
 ش د.

 
  ها. پیشنهادها و محدودیت6

ت ین پیشنهاد کارب دی پژکهش حاض  آن اس  ک  سازمان ب رس ک اکراق بهادار ب  عن ان مه 
مزم  شا ص مذک ر  هایمت لی بازار س مای  با استفاده از پژکهش حاض  ک آماده سازی زی سا  

ک حکم اران از ر  ش اهالی  گذاران س مای را محاسب  ک در ا تیارجامع  ق ار دهد  تا تح یل گ ان ک 
 کسو ک کار رسب  ب  آینده اقتیاد بینش مناسو داشت  باشند.

همچنین پیشنهاد می ش د تا رهادهای مالی تیمی  ساز مارند بارک م کزی ک کزارت اقتیاد ک 
از رکش مذک ر ب ای شا ص سازی سای  رفتارهای مالی در ح زه اقتیادی ک مالی به ه دارایی 
 گی رد.

همچنین ب   پژکهش  ان در ح زه مالی پیشنهاد می ش د. در ط احی شا ص مذک ر از س امت 
تخمین مارند  هایرکشمدل را ارزیابی کنند. همچنین سای   هایدی  ی ریز استفاده ک ده ک ب ازش

 م رد ب رسی ق ار گی د.   ت اردمیاحتمالی ک رگ سی ری ریز  هایرکش

مالی ش کتی در ب رسی رفتار ش ک   هایدر پژکهش ت اردمیشا ص مذک ر ب  عن ان یک داده  
 هایکسو م رد استفاده ق ار گی د. پژکهش  ان می ت ارند ب  مقایس  شا ص هایها در خ   

 دا ت  ک دق  ک یح  ه  شا ص ب رسی کنند.پیش بین پ  هایگذشت  ر   با شا ص
م ب ط ب  رح ه تعامل ک همکاری  ب گان ک پاسخ دهندگان پ سشنام   محدکدی  پژکهش عمدتاً

     .ه اس با ت ج  ب  ش ایط ک کرا در کش ر ب د

 



 269                     (                             طباطبائی) ...........یاقتصاد یو باورها یتیریمد نانیاطم یبرا یشاخص یطراح 

 منابع
1.Acharya, V. V., Pedersen, L. H., Philippon, T., and Richardson, M. (2017). Measuring 

systemic risk. The Review of  Financial Studies, 30(1), 2–47.  

2.Akerlof, G. A. & Shiller, R. J. (2010). Animal spirits: How human psychology drives the 

economy, and why it matters  for global capitalism. Princeton University Press.  

3.Baker, M., & Wurgler, J. (2000). Investor sentiment and the cross-section of stock returns.   

The Journal of Finance, 61, 1645–1680.  

4.Baker, M., & Wurgler, J. (2013). Behavioral corporate finance: An updated survey. The 

Journal of Finance Vols. volume 85,20-30. 

5.Ben-David, I., Graham, J. R. & Harvey, C. R. (2015). Managerial overconfidence and 

corporate policies Working Paper No. 13711. 

6.Bari, S., Foroughi, D., Moarefi Mohammadi, A. (2019). The moderating role of external 

monitoring in Prioritizing Investors' Beliefs and Factors Influencing Those Beliefs in the Iran 

Capital Market Using Multi-Criteria Decision Making Methods. Financial Management 

Perspective, 9(28), 9-38.(In Persian)  

7. Beaudry, P., Nam, D., and Wang, J. (2011). Do mood swings drive business cycles and is 

it rational? Technical report, National Bureau of Economic Research,52-66.  

8.Beveridge, W.H. (1909), “Unemployment: A Problem of Industry”, Longmans Green, 

London. 

9.Brown, G., & Cliff, M. (2014). Investor sentiment and the near-term stock market. Journal 

of Empirical Finance, 11, 1–27.  

10.Ben-Rephael, A., Kandel, S., & Wohl, A. (2012). Measuring investor sentiment with 

mutual fund flows. Journal of Financial Economics, 104, 363–382. 

11.Blanchard, O. J., L’Huillier, J.-P., & Lorenzoni, G. (2013). News, noise, and fluctuations: 

An empirical exploration. The American Economic Review, 103(7):3045–3070. 

12.Carlson, J. A& Parkin, M. (1975). Inflation Expectations. Economica, (42):123-138. 

13.Cass, D. & Shell, K. (1983). Do sunspots matter?, Journal of political economy, 91(2):193–

227. 

14.Clark, M.J. (1917), “Business acceleration and the law of demand: A technical factor in 

economic cycles”, Journal of Political Economy, 25,217-235. 

15.Cieślik, A. Ghodsi, M. (2020). Economic Sentiment Indicators and Foreign Direct 

Investment, The Vienna Institute for International Economic Studies working paper.206. 

16.D´ees, S. & Guntner, J. (2014). The international dimension of confidence shocks. ECB 

Working Paper No. 1669. 

17.D´ees, S. & Zimic, S. (2016). Animal spirits, fundamental factors and business cycle 

fluctuations. ECB Working Paper No. 1953. 

18.D'Elia, E. (1993), “Forecasting Prices by Opinion Survey Data: the Italian Experience”, 

in Contributed papers submitted for the 20th CIRET Conference 1991, CIRET studien n. 43. 

19.De Grauwe, P. & Ji, Y. (2016). Animal spirits and the international transmission of 

business cycles. Technical report, 5,18-25. 

20.Ebrahimi, s. (2016). The effect of excessive uncertainty on the management of the 

company's real profit listed on the Tehran Stock Exchange, Financial Management 

Perspective,15(6).9-23. 

21.Farmer, R. E. & Serletis, A. (2016). The evolution of endogenous business cycles. 

Macroeconomic Dynamics, 20(2):544–557. 

22.Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. London: 

Macmillan. 

23.Kaniel, R., Saar, G., & Titman, S. (2016). Individual investor sentiment and stock returns. 

Working Paper (Center for Financial Econometrics). 

24.Levchenko, A. A. and Pandalai-Nayar, N. (2015). TFP, news, and” sentiments”: The 

international transmission of business cycles. Technical report, National Bureau of Economic 

Research. 

25.Lee, C. M. C., Shleifer, A., & Thaler, R. H. (2010). Investor sentiment and the closed-end 

fund puzzle. The Journal of Finance, 46, 75–109 



 1400بهار  ،33انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                          270

26.Lin, Y., Hu, S. & Chen, M. (2018). Managerial optimism and corporate investment: some 

empirical evidence from Taiwan. Pacific-Basin Finance Journal, 13(5), 523–546. 

27.Marcelo, J. L. M., Quirós, J. L. M., & Martins, J. L. (2018). Dynamic Factor Models for 

Survey-based Confidence Indicatorss. Journal of International Financial Markets, 26, 273–

290. 

28.Malmendier, U., Tate, G. and Yan, J. (2017). Overconfidence and early-life experiences: 

the effect of managerial traits on corporate financial policies. Journal of Finance, 66(5), 1687-

1733. 

29.Moosavihaghighi, M., Ranaei Kordshouli, H., Abbasi, A., Moosavihaghighi, M. (2020). 

Simulation the Model of Effects of Behavioral and Macroeconomic Factors on the Tehran Stock 

Exchange Index with Using System Dynamics Approach. Financial Management Perspective, 

10(29), 89-124. (In Persian) 

30.Pesaran, M.H. (1985). Formation of inflation expectations in British manufacturing 

industries. The Economic Journal. 95:945-978. 

31.Pigou, A. (1927), “Industrial Fluctuations”, Macmillan, London. 

32.Smith, J. and Mcaleer, M. (1995), “Alternative procedures for converting qualitative 

response data to quantitative expectations: an application to Australian manufacturing”, Journal 

of Applied Econometrics, Vol.10, 165-185. 

33.Sorić, P. (2018). Consumer confidence as a GDP determinant in New EU Member States: 

a view from a timevarying perspective. Empirica, 45(2), 261-282. 

34.Van Aarle, B., & Kappler, M. (2012). Economic sentiment shocks and fluctuations in 

economic activity in the euro area and the USA. Intereconomics, 47(1), 44-51. 

 

 




