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1- INTRODUCTION 

The role of financial decision-making has long been a critical area of 

interest in financial management, especially in emerging markets. This 

study investigates the impact of behavioral irregularities (referred to as 
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"bounded rationality") on investment decisions within Iran's capital markets. 

Capital markets, particularly in developing countries like Iran, are exposed 

to a range of external and internal factors, making the process of optimal 

decision-making both complex and vital. Investors in these markets are 

often influenced by behavioral biases, such as overconfidence and fear, 

which deviate from traditional economic models of rational decision-

making. The study seeks to explore these phenomena and assess how 

bounded rationality manifests in Iran's capital market, focusing on the 

factors that drive investment behavior and financial decision-making. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The theoretical foundation of this research draws from behavioral 

finance and the limitations of rational choice theory, specifically bounded 

rationality and the influence of cognitive biases on financial decision-

making. Traditional financial theories assume that investors act rationally, 

making decisions based on available information to maximize their returns. 

However, behavioral finance challenges this assumption by highlighting that 

psychological factors, emotions, and cognitive biases significantly influence 

decision-making. Concepts such as overconfidence, loss aversion, and herd 

behavior play crucial roles in shaping investor behavior, leading to 

deviations from optimal financial strategies. This study applies these 

theoretical perspectives to analyze how Iranian investors navigate market 

complexities and how bounded rationality affects their investment choices. 

 

3- METHODOLOGY 

This study employs a qualitative research methodology based on 

grounded theory and statistical data analysis. Data were collected through 

in-depth interviews with 10 financial experts and professionals in the 

Iranian capital market, conducted in 2023. The grounded theory approach 

allows for an inductive analysis of the data to identify patterns and 

relationships in the investment decision-making process. Additionally, 

secondary data from market reports and financial statements were analyzed 

to support the findings. Data coding and analysis were conducted by using 
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NVivo software, enabling the identification of key themes such as risk 

management, investor psychology, and behavioral irregularities. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The findings indicate that bounded rationality significantly affects 

investment decisions in the Iranian capital market. Behavioral biases, such 

as overconfidence and fear, were identified as major factors leading to 

suboptimal decision-making. Investors often overestimate their ability to 

predict market movements, which leads to excessive risk-taking. On the 

other hand, fear of loss causes many investors to pull out of the market 

prematurely and missing potential gains. The analysis also revealed that 

external factors, such as economic instability and inflation, exacerbate these 

behavioral biases. Additionally, the role of institutional investors was 

highlighted as both stabilizing and potentially contributing to market 

fluctuations, depending on their behavior. 

The results obtained from this study indicated that the role of 

economic and financial components, market mechanism and executive 

functions, functions of institutions and financial and accounting components 

and the index of managerial and legal strategies in irregularities in capital 

decision making. It was 0.72, 0.55, 0.69 and 0.65 respectively. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

In conclusion, this study underscores the importance of understanding 

behavioral irregularities in financial markets, particularly in emerging 

economies like Iran. Investors and financial managers should develop 

strategies to mitigate the effects of behavioral biases, such as using tools 

like financial forecasting and risk management models. Policymakers are 

encouraged to enhance market transparency and provide better financial 

education to help investors make more informed decisions. Future research 

should focus on the long-term effects of bounded rationality in other sectors 

and explore the impact of technological innovations on investment behavior 

in volatile markets. 
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 چکیده 
سرمایه  جهت  در  جامعه  سرمایه یک  به  استگذاری  متکی  منطقی  هستند.  هاآنزیرا    ؛گذاران  جامعه  ثروت  ،  حال نیباا متولی 

پیش و  تصمیمبینیعقلانیت  در  ایده پذیری  چون  افتنی ندستای  گیری  است؛  غیرتصمیمی  گاهی  است  ممکن  منطقی گیرندگان 

 اقتصاد ی  در حوزه شناخت انسان و دستاوردها  یشناخت  روانشناسی  یاز دستاوردها  یند یبرآ  ،یرفتار   یاقتصاد و مالعمل کنند.  

قادر به انتخاب و    یانسان، و  یادراک  ای  یحس  یها و خطاهااست. با وجود تورش  یاقتصاد  یهادهی متعارف در حوزه شناخت پد

شرا  ییعقلا  کاملاًی  ریگمیتصم با  نت  ستین  یآرمان  طیو  در  بود.  نخواهد  است    جهی و  منبع  یهافرضشیپبهتر  بودن    نامحدود 

-می در تصم  ها قاعدگیبینقش    سازی مدل هدف این مقاله  .  رندیقرار گ  دنظر ی تجددر اقتصاد مورد    یاراده و خودخواه  ت،یعقلان

کشور بوده است. در این مطالعه از یک رویکرد داده بنیاد و اطلاعات آماری گردآوری   هیدر بازار سرما  گذارانهیسرما  یرگی

اقتصادی در سال   و  مالی  از خبرگان حوزه  این مطالعه    موردبررسی استفاده گردید. تعداد خبرگان    1402شده  بوده    10در  نفر 

نتایج   دستاست.  نقش    به  که  بود  این  بیانگر  مطالعه  این  از  مالی  هایمؤلفهآمده  و  کارکردهای ،  اقتصادی  و  بازار  مکانیسم 

و  ،  اجرایی نهادها  حسابداری  ی ها مؤلفهکارکردهای  و  قانونی  یهایاستراتژشاخص  و    مالی  و  ب  مدیریتی  در   های قاعدگی در 

 است. بوده  65/0و   0/ 69،  55/0، 72/0به ترتیب برابر با   نگذاراهیسرما یرگیمیتصم

 . گذاری، نظریه داده بنیادرفتاری، بازار سرمایه، سرمایه  قاعدگی بیرفتاری، -مالی: هاکلیدواژه 
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 مقدمه 

نماید. در بازار سهام سودمندی  ران ایفا میاگذهای سرمایه گیریاصلی را در تصمیم  بازار سهام نقش مهم و

گذاری زیادی از قبیل رشد بلندمدت سرمایه، تقسیم درآمد و کنترل روی تورم وجود دارد. و منافع سرمایه

گذاری بسیار جذاب بوده و یک منظور اهداف سرمایهسیالیت و نقدینگی بازار سهام برای سرمایه گذر به

به شمار می مهم  برای سرمایهمعیار  بازار سهام میرود.  در  پول  داشته  گذاری  متعددی وجود  دلایل  تواند 

کنند، برخی گذاری میمنظور اهداف کسب مالکیت یک شرکت سرمایهگذاران به باشد. برخی از سرمایه

سرمایه سایر  و  سود  کسب  برای  به دیگر  سرمایهگذاران  به  مالی  سرمایه  کسب  مبادرت منظور  گذاری 

های رفتاری در ظهور و پیدایش بازارها گذاریکنند که سرمایهی متعددی استدلال میهاند. نظریهورزمی

توسعه بازارهای  با  مقایسه  اجتماعی  در  علوم  از  بخشی  که  روانشناسی  هستند.  مهم  بسیار  بر   استیافته 

به سرمایهرفتارهای سرمایه مبادرت  بازار سهام  اشخاصی که در  همان  تأثیرگذار  گذاری میگذاران  کنند، 

استدلال  ازجمله  و  قوی سرمایهبوده  میهای  به شمار  کهگذارانی  سرمایه  آید  تئوری  باورند  گذاری  براین 

 . دهستنهای رفتاری هستند که برجوش و خروش و سقوط بازار مؤثر رفتاری ازجمله مؤلفه 

اساس   روازاین میلادی، نظریه بازار کارا است.    50های دهه  های اساسی نظریه مدرن مالی سالیکی از پایه 

کنند که در آن قیمت اوراق بهاداری  بازار کارا را بازاری اطلاق می  کهنحوی به این نظریه اطلاعات است؛  

تمام اطلاعات موجود باشد. وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس   کنندهمنعکس همچون سهام عادی،  

و سریع اطلاعات در قیمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با کارایی بازار دارد. بازار باید نسبت به    موقعبه 

باشد،   جدید حساس  برسد   کهنحوی به اطلاعات  عموم  اطلاع  به  شرکتی  مورد  در  اطلاعات جدیدی  اگر 

یاد اطلاعات  جهت  با  متناسب  شرکت  سهام  بررسی   قیمت  زمینه  در  زیادی  مطالعات  نماید.  تغییر  شده 

مغایرت بر  مغایرتشواهدی  این  از  یکی  است.  پذیرفته  صورت  کارا  بازار  تئوری  از  بازار  ها های 

توان با تئوری غالب آن را توضیح داد. ها، رویداد و وقایعی هستند که نمیقاعدگی. بیهستند  هاقاعدگیبی

ها در قاعدگیها را نام برد. در مورد بازار سهام، بیقاعدگیتوان تعداد زیادی از این بیدر علوم طبیعی می

می قرار  کارا  بازار  تئوری  با  شده   کهطوریبه گیرند،  مواجهه  تعیین  پیش  از  الگوهای  وجود  صورت  در 

 آورد.های اضافی فراهم می شرایط را در جهت استراتژی معامله سهام با بازده 

بازار کارا توسط فاما )  قاعدگیبی بیان شده که به دو قسمت بی2002در تئوری  های تقویمی و  قاعدگی( 

غیرتقویمی  قاعدگیبی بیمی  بندی تقسیم های  این  زیر  قاعدگیشوند.  را  کارا  بازار  فرضیه  که    سؤال هایی 

و   بی  ها آن   توان ینمبرده  غالب  فصلی  نظمیرا  بی  بندی طبقه های  به  تقویمی قاعدگیکرد،  غیر  های 

ت، بلکه عوامل محتوایی بازار  س یها عامل زمان بر هم زننده فرضیه بازار کارا نقاعدگیمشهورند. در این بی



 7 گذاران در بازار سرمایه گیری سرمایهها در تصمیم قاعدگینقش بی الگوسازی 

ها شامل؛ اثر تجزیه سهم، اثر بازده سود  قاعدگی. این بیدهدیمهای ناهماهنگ را تشکیل  پدیده   گونه این

سودهای   اثر  سهم،  هر  نقدی  سود  اثر  آورشگفت سهام،  محرمانه،  معاملات  اثر  پایین،  قیمت  با  سهام  اثر   ،

بازار، اثر واکنش کمتر از   ازحدش یبدر ارائه گزارش سودآوری، اثر عرضه اولیه اوراق، اثر واکنش    ریتأخ

شرکت   اثر  شاخص،  اثر  بازار،  به  افتاده ازقلمحد  بازگشت  اثر  و  سود  اعلامیه  انتشار  از  پس  قیمت  اثر   ،

 . هستندمیانگین طی دوره بلندمدت  

بی یا  الگوها  مورد  و  قاعدگیدر  است  دست  در  زیادی  مدارک  و  شواهد  سرمایه  بازار  در  فصلی  های 

انجام گرفته است. مطابق فرضیه بازار کارا،    هاآن هایی پیرامون این الگوها و شناسایی تائید و یا رد  پژوهش

به  یابد که دلیل آن نیز پاسخ قیمت سهام  ادفی تغییر میتص  صورتبه قیمت سهام در یک بازار کارا همواره  

که    یاطلاعات عرضه    ایگونه به است  و  منتشر  زمان  طول  در   & Nayebzadeh)  شودیمتصادفی 

Mahmoudi, 2013)  تصادفی در طول    ایگونه به قیمت سهام باشد،    تغییردهنده . حال اگر خود زمان عامل

قیم تغییر  بر  نیز  زمان  اطلاعات عرضه شده،  بر  تصادفی   مؤثرت سهام  دوره خاص، علاوه  ماهیت  و  باشد 

قاعدگی از آن  بودن رفتار را تغییر دهد. این گوه الگوها به فرضیه بازار کارا خدشه وارد کرده و نوعی بی

. طبق مطالعات شودی میمی اطلاق  وق های ت قاعدگیبیاثرات، اثرات تقویمی یا    گونه این . به  ردیگیمشکل  

پیشین   اثر هاقاعدگیبیانجام شده  تعطیل،  اثر روزهای  تابستان،  اثر  اثر چرخش سیاسی،  تقویمی شامل  ی 

 . استحرام  یهاماه روزهای آخر هفته، اثر روز شنبه، اثر عیدها، اثر چرخش ماه، اثر ساعت تسویه، اثر 
بررسی پشت  در  که  هستند  دلایلی  ازجمله  موارد  مؤلفه این  گرفته  های  جا  سهام  تبادلات  در  رفتاری  های 

ثانیاً،   و  بوده  پژوهشی  جدید  زمینه  و  حوزه  که  است  این  دلیل  اولین  و    توان میاست.  آمار  با  استناد  به 

ادعا  تحلیل بی  کردها  این  تصمیمات قاعدگیکه  و  سهام  بازار  تبادلات  در  و  بوده  مهم  بسیار  ها 

پس    گذاریسرمایه هستند.  بی  توانینماثرگذار  در  یگقاعداین  را  حذف    گیریتصمیم اتخاذ    فرآیندها 

ای بسیار مخرب های سرمایهگیریبرای تصمیم هامؤلفه پوشی از این پوشی شود. چشمچشم هاآنکرده و از 

کند و تصمیماتی را بدون دانش به  گذاری میایه گذار منطقی بوده و عقلایی سرماست؛ زیرا زمانی سرمایه

ای که در پایان کسب خواهد کرد، ای رفتاری از قبیل احساسات و تعصبات فردی اتخاذ نماید، نتیجهمؤلفه 

 هامؤلفه سرزنش و نکوهش خویش در شرایطی است که ارزش سهام خویش را به کسر رسانده است. این  

نظریه نظریهدربرگیرنده  این  است،  متفاوتی  نظریه  های  معاملاتی،  رفتار  نظریه  تسویه،  نظریه دوره  ها شامل 

آرایش  گیریاندازه خطای   نظریه  ضرر،  انتقال  نظریه  اطلاعات،  جریان  نظریه  معاملاتی،  زمان  نظریه   ،
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قیمت پیشنهادی و نظریه سهام کوچک در   انتشارپرتفوی، نظریه اطلاعاتی، نظریه افزایش نقدینگی، نظریه  

 هستند. مقابل سهام بزرگ 

می حقایقی  بررسی  به  پژوهش  تصمیماین  فرایند  بر  که  سرمایهپردازد  مؤثر  گیری  .  هستندگذاران 

بندی  های مؤثر و تأثیرگذار را بررسی کرده و طبقه پژوهشگران متعددی تلاش کردند تا رابطه بین این مؤلفه 

ها به  شده در شرکت را نیز ارزیابی کنند. سهام از بهترین جایگاه شناخته  هاآن نوبه خود عملکرد  کنند و به 

می میشمار  رشد  آن  قالب  در  شرکت  سرمایه  که  ازجمله  گذاری سرمایه.  کندرود  سهام  در  فردی  های 

خواهند از این طریق سرمایه، نرخ سود و سودمندی و منفعت خویش را افزایش  می  هاآن که    استدلایلی  

نقطه مقابل خطر در سرمایه را کاهش دهند. همچنین، دلایل دیگری وجود  گذاری سهام خود  داده و در 

به  افراد  که  آندارد  می  موجب  حوزه ترجیح  در  سرمایهدهند  دیگری  مختلف  از  های  که  کرده  گذاری 

 . نقدینگی بالایی برخوردارند

در  پژوهشی  هیچ  کشور  داخل  در  اینکه  به  توجه  عوامل    با  پیشنهادی  الگوی    گیری تصمیمبر    مؤثرزمینه 

این پژوهش به دنبال پاسخ به    ،ه یددهای بازار سرمایه ایران انجام نگرقاعدگیبر بی  تأکیدبا    گذارانهیسرما

با  سرمایه  گیریتصمیم این سؤال است که چه الگویی برای   های بازار سرمایه  قاعدگیبر بی  تأکیدگذاران 

 ایران مناسب است؟ 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
کلاسههیک نیههز  هههایتئوریمفروضههات بسهههیاری از  ته شده در دانش مالی کههه ازجملهههیکی از مفاهیم شناخ

فرضیه بازار کارا در میان اندیشمندان مالی به اوج شکوفایی  1970ی بازار کارا است. در دهه هست، فرضیه

هههای اقتصههادی بههه راه انداختههه بهههود منجهههر بهههه ایجهههاد خود رسهید. تحولی که انتظارات عقلایی در نظریههه

هههایی تفکری جدید در میان اندیشمندان آن زمان شد. تفکر جدید بر این اساس بود که قیمت بازار دارایههی

کنههد و قیمههت تنههها مانند سهام همیشه با ارزش بنیادی آن برابر اسهت و تمام اطلاعات مرتبط را منعکس می

 ود.کند که اطلاعات جدیدی منتشر شزمانی تغییر می

گران عقلایی و آگاه در آن فعالیت از معامله  یریجمع کث، در بازاری که  1970بر طبق نظریات فاما در سال  

کند. وی سه شده و همه اطلاعات موجود را منعکس می  گذاریقیمتکنند، اوراق بهادار به نحو مناسبی  می

 :شکل کارایی بازار را معرفی نمود

کامل در قیمههت جههاری اوراق   طوربههای تاریخی  ها و داده ( شکل ضعیف: مبین این است که تمام قیمت1

 .های تکنیکال یا فنی(بهادار منعکس شده است )در تقابل با سودمندی تحلیل
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کامههل در قیمههت جههاری   طوربهههعموم(  دسترس )( شکل نیمه قوی: بیانگر این است که تمام اطلاعات در  2

 .های فاندامنتال یا بنیادی(اوراق بهادار منعکس شده است )در تقابل با سودمندی تحلیل

کامههل در قیمههت جههاری  طوربهههشکل قوی: بیانگر این است که تمامی اطلاعات )آنچه که وجود دارد(  (3

اوراق بهادار منعکس شده اسههت و لههذا اطلاعههات محرمانههه دارای ارزش نیسههت یهها بههه بیههانی دیگههر اصههولاً 

 .ای به معنای واقعی کلمه وجود ندارد )در تقابل با سودمندی اخبار نهانی(اطلاعات محرمانه

ههها، هههایی مواجههه اسههت. بخشههی از ایههن محههدودیتای با محههدودیتاما در عمل رسیدن به چنین بازار بهینه

امهها برخههی دیگههر اسههت؛ های غیر ذاتی است که وابسته بههه مکههانیزم و مقههررات حههاکم بههر بههازار محدودیت

-شود. خطاهای ادراکی و شههناختی، نههوع تصههمیمهای ذاتی است که به ماهیت انسان مربوط میمحدودیت

عوامل طبیعی هستند که موجب بههروز   ازجملههای رفتاری  گیری در شرایط ریسک و بروز برخی سوگیری

 شود.هایی در مقابل کارایی بازار میمحدودیت

گذاران بههه تمههام اطلاعههات موجههود در بههازار دسترسههی داشههته و آن را ی بازار کارا، سرمایهبر اساس فرضیه

گههذاران ، اما شواهد تجربی نشان داده است که بسههیاری از سههرمایهندینمایمتفسیر    درستیبهکامل و    طوربه

های رفتاری بسیاری در نشههان دادن ناکههارایی بههازار و کنند، لذا نظریهکامل پردازش نمی طوربهاطلاعات را 

 (.Rasekhi & Shahrazi, 2013فرآیند پردازش سوگیرانه اطلاعات معرفی گردیده است )

هههای مههالی کههه تئههوری  میابههوده هایی در بازارهای مالی  های اخیر، شاهد مطرح شدن خلاف قاعده طی دهه

دهههد، ههها، شههواهد تجربههی اسههت کههه نشههان مههیاند. این خلاف قاعده نبوده   هاآنکلاسیک، قادر به توضیح  

شههناختی نیههز بههر عقلایههی نیسههتند و متغیرهههای رفتههاری و روان  کاملاًگیری،  گذاران در هنگام تصمیمسرمایه

 .است مؤثر ماتشانیتصم

گر این است که یک نهاد به علت ملاحظات ریسک خههود، بیشههتر متقاضههی )فعال( بیان  فرضیه نظارت کارا

نظارت بر مدیران است. منطق این فرضیه این است که به علت بالا بههودن هزینههه نظههارت، فقههط سهههامداران 

توانند به مزایای کافی دست یابند تا انگیزه نظارت گذاران نهادی میبلوکی و سهامداران عمده نظیر سرمایه

گههذاران نهههادی بههزرگ، فرصههت، منههابع، تخصههص و توانههایی نظههارت و را داشته باشههند. در واقههع، سههرمایه

 .تأثیرگذاری بر مدیران را دارند

بهها تئههوری غالههب آن را توضههیح داد. در علههوم طبیعههی   تههوانینمها رویداد و وقایعی هستند کههه  قاعدگیبی

ها در مواجهه با تئوری قاعدگیها را نام برد. در مورد بازار سهام، بیقاعدگیتوان تعداد زیادی از این بیمی

در صورت وجود الگوهای از پیش تعیههین شههده شههرایط را در جهههت   کهطوریبهگیرند،  بازار کارا قرار می
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قاعههدگی در تئههوری بههازار کههارا توسههط فامهها آورد. بههیهای اضافی فراهم مههیاستراتژی معامله سهام با بازده 

بنههدی هههای غیرتقههویمی تقسههیمقاعههدگیهههای تقههویمی و بههیقاعدگی( بیان شده که به دو قسمت بی2002)

 شوند.می

فصههلی  یهههاینظمیبرا غالههب  هههاآنتههوان بههرده و نمههی سههؤالیی که فرضیه بازار کارا را زیر هاقاعدگیبی

عامههل زمههان بههر هههم زننههده  هاقاعههدگیبیی غیر تقویمی مشهورند. در این  هاقاعدگیبیکرد، به    بندیطبقه

هههد. ایههن دناهماهنگ را تشکیل می  یهاده یپد  گونهاینت، بلکه عوامل محتوایی بازار  سیفرضیه بازار کارا ن

، اثر آورشگفتشامل؛ اثر تجزیه سهم، اثر بازده سود سهام، سود نقدی هر سهم، اثر سودهای   هاقاعدگیبی

در ارائه گزارش سودآوری، اثر عرضه اولیه اوراق، اثر  ریتأخسهام با قیمت پایین، اثر معاملات محرمانه، اثر 

، اثر قیمههت پههس افتاده ازقلمش کمتر از حد بازار، اثر شاخص، اثر شرکت بازار، اثر واکن  ازحدشیبواکنش  

 .هستنداز انتشار اعلامیه سود و اثر بازگشت به میانگین طی دوره بلندمدت 

(، با پیروی از روش امرسون و همکاران در تحقیقی با عنوان آزمون کههارایی در حههال تکامههل 2010عبداله )

بازار سهام کشورهای عربی با استفاده از آزمون در حال تکامل شکل ضههعیف کههارایی و بهها روش تغییههرات 

شههده های سههاختاری و تخصصیکشور عربی طی دهه گذشته را با توجه بههه پیشههرفت 11کارایی بازار سهام 

های روزانه موردبررسی و آزمون قرار داده است و به این نتیجههه رسههیده اسههت کههه بورس با استفاده از داده 

های گذشته از خود نشان داده و در شکل ضعیف کارا نیسههتند. عههلاوه همه بازارها واکنش زیادی به شوک

ههها از خههود ن پیشرفت نکرده و نسبت بههه بحرانجز چند بازار بزرگ چندابر این، کارایی در این کشورها به

 واکنش منفی نشان داده است.

-دهد سقوط قیمت سهام به ترتیب همراه با ابهام )عدم شفافیت( در گزارش(، نشان می2013کالن و فنگ )

 یابد.های صاحبان سهام اجرایی و مالکیت نهادی افزایش میهای مالی، انگیزه 

انههد و در بازار سههرمایه پاکسههتان پرداختههه  گذاریسرمایهات  م( به ارائه مدلی برای تصمی2016)  عزیز و خان

گذار مؤثر بوده و این در حالی است نتایج ابتدایی نشان داد که رابطه ادراکی قوی مثبت بر عملکرد سرمایه

ها از طریق تحلیل رگرسیونی تحلیههل گذارد. نتایج داده گذار تأثیر نمیکه انتظارات بر روی عملکرد سرمایه

گرایی ازحههد، احسههاس امنیههت تعصههب شخصههی و سفسههطهشد. نتایج نشههان داد کههه جانشههینی، اعتمههاد بیش

 گذاران دارد.کنند( اثر مثبتی بر روی عملکرد سرمایه)افرادی که شرطی بندی می قماربازان

(، در پژوهشی با عنوان سههاختار مالکیههت و سههرعت انعکههاس اطلاعههات در قیمههت سهههام بههه 2016سا و یو )

در   2014تهها    2003بررسی تأثیر سهامداران نهادی و تمرکز مالکیت بر سرعت تعدیل قیمههت سهههام از سههال  
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اند که سهامداران یافتهاند و به این نتیجه دستشده در بورس اوراق بهادار چین پرداختههای پذیرفتهشرکت

 داری دارد.ها تأثیر معنینهادی بر سرعت تعدیل قیمت سهام شرکت

-کیفیت اطلاعههات حسههابداری بههر تمههایلات سههرمایه ریتأث( در پژوهشی با عنوان 2017)  کرونل و همکاران

تههر اسههت، رابطههه بههین گذاران و نرخ بازده سهام نشان دادند، زمانی که کیفیت اطلاعههات حسههابداری پههایین

 است. تریقوگذاران و نرخ بازده سهام تمایلات سرمایه

گههذاری در بههرای تصههمیمات سههرمایه گذارانسرمایهدر رفتار  مؤثر عوامل( به بررسی 2019)  وایل و رحمان

هههای احساسههی و اند که عوامل رفتاری، تههورشاند و به این نتیجه دست یافتهپرداخته  آباداسلامبازار سرمایه  

 است. مؤثرگذاران سرمایه گیریتصمیمعوامل مدیریتی بر 

( در پژوهش خود به دنبههال درک اثههر فاکتورهههای سههوگیری رفتههاری بههر روی 2019چارلز و کاسیلینگام ) 

شش فاکتور سوگیری رفتاری بههرای درک اثرشههان بههر روی   درنهایت  هاآنگذاری هستند.  عملکرد سرمایه

هههای ابتکههاری، ، هیجانههات، روشوخههوخلقگذاران شناسههایی شههدند کههه عبههارت اسههت از  عملکرد سرمایه

تمام فاکتورهای انتخههابی ایههن   که  دهدیمهای پژوهش نشان  یافته  درنهایتچارچوب، شخصیت و قمار که  

 گذاران هستند.گذاری سرمایهپژوهش دارای اثر معناداری بر روی عملکرد سرمایه

 گذاریسههرمایهبرای تصههمیمات   گذارانسرمایهدر رفتار    مؤثر( به بررسی فاکتورهای  2019)  وایل و رحمان

های احساسههی اند که عوامل رفتاری، تورشاند و به این نتیجه دست یافتهپرداخته  آباداسلامدر بازار سرمایه  

 است. مؤثرگذاران گیری سرمایهو عوامل مدیریتی بر تصمیم

پرداختند.  گذارانسرمایهرفتاری بر عملکرد مالی  یهاقاعدگیبی ریتأث( به بررسی 2021وانگ و همکاران )

آمههده بیههانگر ایههن بههود کههه   بههه دسههتشد. نتههایج    استفاده در این مطالعه از یک رویکرد معادلات ساختاری  

 شده است. گذارانسرمایهمنفی بر عملکرد  ریتأثرفتاری منجر به  قاعدگیبی

در بازار سههرمایه کشههور   گیریتصمیمرفتاری بر    یهاقاعدگیبی( به بررسی نقش  2023چنگ و همکاران )

آمده بیانگر این بههود کههه  به دستچین پرداختند. در این مطالعه از یک رویکرد اکتشافی استفاده شد. نتایج 

 .شودیم گذارانسرمایه گیریتصمیمدر بازار سرمایه منجر به تورش در  قاعدگیبی

بررسههی کههارایی اطلاعههاتی و حبههاب عقلایههی  (، در تحقیقی بهها عنههوان2012رهنمای رودپشتی و همکاران )

های آن با استفاده از آزمون نسبت واریههانس و آزمههون پایههایی قیمت بورس اوراق بهادار تهران و زیر بخش

هههای آن در سود( به این نتیجه دست یافتند که قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهههران و زیههر بخش  -قیمت
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تنها در سطح ضعیف کارا نبوده بلکه حبابی نیز بوده است. نتایج تحقیههق همچنههین نشههانگر رابطههه نه  89سال  

 است. 89مستقیم بین عدم کارایی اطلاعاتی و حباب عقلایی قیمت در سال 

در بههورس   نهههیبه  یو انتخههاب پرتفههو  هیبازار سرما  یهایقاعدگیب( به بررسی  2013نایب زاده و محمودی )

 60( 82-89) سههالههشتاطلاعههات  ق،یهه بههه هههدف تحق یابیدسههت یدر راسههتاپرداختنههد.  اوراق بهادار تهههران

پژوهش از لحاظ   نیقرار گرفت. ا  موردمطالعهانتخاب شده است،    کیستماتیس  یشرکت، که به روش حذف

 جیها استفاده شده اسههت. نتههانیانگیم یبرابر یاز آزمون آمار هاهیفرضآزمون  یاست و برا یهدف کاربرد

 یانباشههته بههالاتر یعههاد ریهه بازده غ یکه در گذشته دارا ییهاسهام شرکت متیآن است که ق  انگریب  قیتحق

در بلندمههدت بههازده  هاآنشده است و سهام  یگذارقیمتاز واقع )کمتر از واقع(   شی، باندبوده (  یترنیی)پا

سهام  متیبه ق رانسهامدا ازاندازه شیبوجود واکنش دهنده نشان نی( را کسب خواهد نمود؛ ایی)بالا  ینییپا

 شود.یمنتج م یپرتفو یسودآورعامل در انتخاب سبد سهام، به  نیتوجه به ا و است

(، به تبیین و بررسی رابطه بین حههد نوسههانات قیمههت و عههدم تقههارن اطلاعههاتی 2013فر )شمس و یحیی زاده 

آمده از این پههژوهش نشههان دستاند. نتایج بهشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختههای پذیرفتهشرکت

دهد که بین حد نوسانات قیمت و عدم تقههارن اطلاعههاتی رابطههه معنههاداری وجههود دارد. همچنههین رابطههه می

 معناداری نیز بین ارزش معاملات و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد.

(، به بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و متقارن نبودن اطلاعات بههر واکههنش تههأخیری 2016افلاطونی )

دهههد کههه افههزایش در کیفیههت گزارشههگری مههالی و های پههژوهش نشههان میقیمت سهام پرداخته است. یافته

 کاهش در میزان نامتقارن بودن اطلاعات، کاهش واکنش تأخیری قیمت سهام را به دنبال دارد.

با رویکرد پدیدانگاری  گذارانسرمایهدر بروز رفتار  مؤثر(، به بررسی عوامل 2017) یبهبودغیور باغبانی و 

نظام ارزشی، کانون کنترل، تحمل  یهامؤلفهکه در مقوله فرهنگ،  اندافتهیو به این نتیجه دست   اندپرداخته

شخصههیت، سههوگیری شههناختی و سههوگیری  یهامقولهههو افق زمانی در کنههار  گذاریسرمایهابهام، عادت به 

 .دهدیمرا شکل  گذارانسرمایه یهامیتصمعاطفی، 

با رویکرد پدیدانگاری  گذارانسرمایه در بروز رفتار مؤثر(، به بررسی عوامل 2017) یبهبودغیور باغبانی و 

نظام ارزشی، کانون کنترل، تحمل  یهامؤلفهکه در مقوله فرهنگ،  اندافتهیو به این نتیجه دست   اندپرداخته

شخصههیت، سههوگیری شههناختی و سههوگیری  یهامقولهههو افق زمانی در کنههار  گذاریسرمایهابهام، عادت به 

 .دهدیمرا شکل  گذارانسرمایه یهامیتصمعاطفی، 
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گههذاران بههر عملکههرد هههای شخصههیتی سههرمایهویژگههی ریتههأث(، بههه بررسههی 2019) ابراهیمههی و همکههاران

ای پرداختههه و بههه ایههن نتیجههه دسههت یافتنههد کههه بههین هههای مکاشههفهگذاری با نقش میانجی سههوگیریسرمایه

 رابطه مثبتی وجود دارد. یامکاشفههای شخصیتی و سوگیری یهایژگیو

گذاران و سهام شناور آزاد بر بازدهی سهههام رفتار احساسی سرمایه  ریتأث(، به بررسی  2020)  دادار و جعفری

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته پرداخته و به این نتیجههه دسههت یافتنههد 

 شود.که رفتار احساسی سهامداران موجب افزایش سهام آزاد شناور می

گههذاری بهینههه در (، در پژوهش خود با موضوع تشههکیل سههبد سههرمایه2020)  میرلوحی و محمدی تودشکی

بنههدی سلسههله مراتبههی و تفکیکههی، سههعی دارنههد بهها های خوشهههبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش

سازی پرتفو ارائه کنند. نتیجه مقایسههه بندی آن، روشی مناسب جهت بهینههای بازار و خوشهاستفاده از داده 

 بندی را نسبت به پرتفوی شاخصی روشن خواهد کرد.سازی بر اساس خوشهمیزان موفقیت بهینه

 

 شناسی روش

در بازار سرمایه    گذارانسرمایه  گیریتصمیم در    هاقاعدگیبیبا توجه به اینکه هدف پژوهش، تبیین نقش  

  گذاران سرمایه  گیریتصمیمبه شرح زیر مطرح نمود: الگوی بهینه   توانیمتحقیق را    سؤالکشور است، لذا  

طرح شده از   سؤالدر راستای پاسخ به    ؟موجود در بازار سرمایه کشور چیست   یهاقاعدگیبی بر    تأکید با  

های واقعی و از طریق  زمینه بنیان استفاده خواهد شد. این روش در صدد است بر اساس داده   پردازینظریه

(، این  1967) به گفته گلیزر و استراوسهای جدید تدوین نماید یا الگویی نو ارائه دهد.  روشی علمی نظریه

پردازی زمینه بنیان  استقرا محور اصلی در نظریه.  1هاست اده روش پژوهش در واقع کشف تئوری بر اساس د

. هدف اساسی این  است  از نوع کاربردی  بنیادی  ایتوسعهاست. این بخش از تحقیق از بعد هدف، از نوع  

ها و افزودن به مجموعه دانش موجود در یک زمینه  ها، تبیین روابط بین پدیده نوع تحقیقات آزمون نظریه

نوع تحقیق اکتشافی دانست که در تلاش است تا    توان آن را ازخاص است. از بعد ماهیت و روش نیز می

 روابط موجود را کشف کند.

یک مرحلۀ مجزا در پژوهش است که   عنوانبه ها  آوری داده در رویکردهای سنتی نسبت به پژوهش، جمع

ها متفاوت آوری داده پردازی زمینه بنیان الگوی جمعشود. در نظریهها کامل میمعمولاً قبل از تحلیل داده 

________________________________________________________________ 

1 “the discovery of theory from data” 
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گیرد. در این خصوص، مصاحبه  صورت می  زمانهم   طوربه ها  آوری و تحلیل داده های جمعاست و فعالیت 

برای   مناسبی  در  داده   آوریجمع روش  تحقیق،   پردازینظریه ها  هدف  به  توجه  با  لذا  و  است  بنیان  زمینه 

زمینه بنیان نیازمند    پردازینظریه پذیرد.  صورت می  نفر(   10)  ها از طریق مصاحبه با خبرگانآوری داده جمع

برخوردار باشد، بنابراین    موردنظرو آزادی لازم برای بررسی پدیده    پذیریانعطافاست که از    هاییسؤال

 ها ساختار نیافته بوده و با رویکردی اکتشافی هدایت خواهد شد. در این پژوهش، مصاحبه 

. واحد اصلی تحلیل  3هاگزاره ،  2ها ، مقوله1بنیاد سه جزء اصلی دارد که عبارتند از: مفاهیم پردازی داده نظریه

می تشکیل  مفاهیم  این روش  در  داده را  در حقیقت حاصل  نظریه  تدوین  زیرا  های گردآوری شده دهند؛ 

مفهوم  نتیجۀ  آن  به  رسیدن  بلکه  داده نیست،  از  ابعادی  سازی  بر  اول  گام  در  مفهوم  یک  ساختن  است.  ها 

سازی، هدایت به شناخت  دهند و این کاری واقعی است. هدف از مفهوم مبتنی است که آن را تشکیل می

 این امر واقعی است. 

اند و  ها خامهای مشاهده شده بنا نهاد؛ زیرا این داده توان بر وقایع یا فعالیت گزاره، فرضیه و یا نظریه را نمی 

 شوند.  4سازی مفهوم  دیگرعبارتبه بگیرند؛ یا    به خودباید طی فرایندی برچسب مفهومی  

( مقولات در مقایسه با مفاهیمی 1990ها هستند. به نظر کوربین و استراوس ) دومین جزء نظریۀ بنیانی، مقوله

بندی مفاهیم تراند. مقولات در حقیقت حاصل گروه هستند سطح بالاتری داشته و انتزاعی   هاآنگر  که بیان 

 روند.می به شماربوده و سنگ بنای نظریه  

های  بنیاداند که روابط تعمیم یافته بین یک مقوله و مفاهیم آن و نیز بین مقوله ها جزء سوم نظریۀ داده گزاره 

استفاده از گزاره رواج بیشتری یافته   حالن یباادانند ها را نوعی فرضیه میروند. برخی گزاره شمار میمجزا به

 گیری نیاز دارند. ها به اندازه فرضیه  کهیدرحالگیرند، ها روابطی مفهومی را در برمیاست. گزاره 

ارتباط دوس  ارائه ها، ساخت مفاهیم و مقولات و  آوری داده جمع این  ویه نظریه، حاصل  از  بین هر یک  ای 

داده  تحلیل  به  کار  این  است.  نظریهاجزا  روش  اصلی  محور  که  دارد  بستگی  داده ها  بهپردازی  شمار بنیاد 

 رود. می

 

 

________________________________________________________________ 

1. Concepts 
2. Categories  
3. Proposition 
4. Conceptualization 
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 مدل تجربی 

ای  ی عوامل علیً، میانجی، زمینهچهار گروه اصل  دیاز د  یگذارهیسرما  یریگمیها در تصمیقاعدگینقش ب

بررسی ادبیات موضوع در ابتدای کار صورت گرفت و در فرآیند تحقیق نیز  و راهبردها اقدام شده است.  

ها  گذاری مقولات و کدگذارینام   سازی،مفهوم   ها، در مراحلی مانند تدوین پرسشنامه و چارچوب مصاحبه 

 از آن استفاده شد. 

 ها در این تحقیقبرخاسته از داده  کارگیری نظریه به  :( 1جدول )

 شرح فعالیت 

o  موردمطالعه ی انتخاب پدیده 
o   ب  ی هامؤلفهنقش بر  سیاسی  و  اقتصادی  مالی،  تصم  هاقاعدگی ی مختلف    یرگیم یدر 

 گذاریهیسرما

o  انتخاب بستر مطالعه o  بازارهای مالی کشور 

o  انتخاب منابع اطلاعاتی 
o های عمیق با خبرگان بازار سرمایه مصاحبه 

o  1بردارییادداشت 

o  بردارییادداشت 

o جمع داده هنگام  یادداشت  -هاآوری  پاسخنوشتن  بینش  به  توجه  با  و هایی  دهندگان 

 مشاهدات.

o کدگذاری یادداشت  -هنگام  گمانهنوشتن  به  توجه  با  سؤالات،  زنیهایی  تفکرات،  ها، 

 نکات، نمودارها، و روابط 

o بی اصل  ضمن  رعایت  طرفی، 

 ارتقا سطح حساسیت نظری 

o ایپیروی از رویکرد تفکر مقایسه 

o  های متفاوت نسبت به موضوعی واحد تلاش برای دستیابی به دیدگاه 

o  ای به عقب و طرح مجدد سؤالات بازگشت دوره 

o  اتخاذ تفکر شکاکانه 

o های مترتب بر روش تحقیق پیروی از رویه 

o  مرور تحقیقات پیشین 

o گیری نظری نمونه 

o و تجربیات عملی  فات یتأل هیبر پای فهرستی از خبرگان بازار سرمایه تهیه 

o ی شدهکنندگان در تحقیق از فهرست تهیهتعریف معیارهایی برای انتخاب شرکت 

o  برای مشارکت در تحقیق   هاآنتماس با افراد و درخواست از 

o گلوله تکنیک  از  موقعیتاستفاده  در  که  افرادی  شناسایی  برای  برفی  جایگاه ی  و  های  ها 

 کنندگان در تحقیق فعالیت دارند مشابه با شرکت

________________________________________________________________ 

1 memoing 
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 شرح فعالیت 

o  های عمیق با افراد با هدف کسب بینش مناسب نسبت به  های حاصل از مصاحبهتحلیل داده

 تری دارند های آتی نیاز به کاوش بیشای که در مصاحبههای نظریمقوله

o ها ی اشباع نظری مقولهگیری تا رسیدن به مرحلهاستمرار فرایند نمونه 

o  ها تحلیل داده 

o  کدگذاری باز 

o از وقایع و اتفاقات  هرکداماختصاص دادن یک اسم به   -سازیمفهوم 

o بندی مفاهیم گروه  -هاتکمیل مقوله 

o های مرتبط به همهایی از نظریه با وصل کردن مقولهساختن تکه -کدگذاری محوری 

o ترکیب کدهای محوری با یکدیگر در قالب یک چارچوب نظری -کدگذاری انتخابی 

o هامدیریت مصاحبه 

o روی کاغذ هاآنها و پیاده کردن ضبط مصاحبه 

o های مستند شدهاخذ تأییدیه در مورد کیفیت مصاحبه 

o ها با تکیه بر نخستین مصاحبه و ادامه دادن این روند بر اساس ترتیب زمانی شروع تحلیل

 های انجام شدهمصاحبه

o ها از جزء به کل انجام مقایسه 

o  طرح سؤالات 

o  بردارییادداشت 

 

در طراحی مبانی و چارچوب نظری ابتدا تلاش شد در مطالعات اولیه یک مدل مفهومی طراحی شود. در 

ای استفاده شد و در گردآوری اطلاعات آن از طریق متون و منابع داخلی و  تبیین مدل از روش کتابخانه 

ها، آمارهای توصیفی موجود و درنهایت مکتوبات الکترونیک خارجی، اسناد بالادستی، مقالات، گزارش

پایگاه  از  قابل معتبر  و  علمی  اطلاعاتی  کیفی های  بررسی  به  ابزارها  این  کمک  به  یعنی  شد؛  استفاده  قبول 

ترین مسائل موجود در به اصلی   یگذارهیسرما  یریگمیها در تصمیقاعدگیها در خصوص علل بدیدگاه 

ها و نظریات افراد مختلف و  دریافت دیدگاه   در بخش دوم برای   ایم.سطح اقتصاد و بازارهای مالی پرداخته

اقناع   از  حدی  به  که  آنجا  تا  نموده  استفاده  عمیق  نیمه  مصاحبه  و  گفتگو  از  اطلاعات  گردآوری  برای 

یافته باشیم. در این حوزه تلاش شده است که با طرح چند سؤال کلی به سؤالاتی که در ابتدای این  دست

به   مطالعه واقع سؤالات  در  شود.  داده  پاسخ  است  گراندد  مطرح گردیده  طریق روش  از  و  کیفی  صورت 

صورت انتخابی استوار است نخست آنکه از  شده بر دو پایه به های انتخاب شود. نمونه تئوری پاسخ داده می

عنوان افرادی که ها در حوزه نظری استفاده شود و دوم آنکه از کارشناسان بازار سرمایه بهاساتید دانشگاه 

وسیله تجربه و علم باهم درآمیزند. از افراد اند بهره گرفته شود تا بدین عملی و علم را به هم درآمیخته تجربه 
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به  تا  شد  استفاده  باز زیادی  به روش  گفتگو  زیر  افراد  با  درنهایت  مطالعه  این  در  اقناع حاصل شود.  نوعی 

 شده است.  انجام 
 

 شوندگان(: اسامی مصاحبه 2جدول )

شوندهمصاحبه ردیف  مسئولیت  سازمان یا مراکز علمی  

 دکتری مدیریت مالی دانشگاه آزاد اسلامی  1  شونده مصاحبه 1

 دکتری مدیریت مالی دانشگاه الزهرا  2  شونده مصاحبه 2

 دکتری اقتصاد  دانشگاه تهران  3  شونده مصاحبه 3

 کارگزاری پارسیان کارشناس بازار سرمایه 4  شونده مصاحبه 4

 گزینبهکارگزاری  گزینبهمدیر مالی کارگزاری  5  شونده مصاحبه 5

 کارگزاری مفید کارشناس بازار سرمایه 6  شونده مصاحبه 6

 دکتری اقتصاد  دانشگاه تهران  7  شونده مصاحبه 7

 دکتری اقتصاد  دانشگاه علامه طباطبائی  8  شونده مصاحبه 8

 دکترای مدیریت مالی  صنعت نفت ایران   گذاریسرمایهمعاونت اقتصادی شرکت  9  شونده مصاحبه 9

 دکترای مدیریت مالی  معاونت اقتصادی بنیاد مستضعفان 10  شونده مصاحبه 10

 

در بورس اوراق بهادار تهران از رویکرد    یگذارهیسرما  یریگمیها در تصمیقاعدگیبرای ارائه الگویی از ب

شاخص  پردازینظریه خبرگان  با  گرفته  صورت  مصاحبه  در  شد.  استفاده  بنیاد  به  داده  توجه  با  زیر  های 

تحقیق   ب  اثرگذارمتغیرهای    ترینمهم   عنوانبه ادبیات  تصمیقاعدگ یبر  در   یگذارهیسرما  یریگمیها 

 شناسایی شده است. 
 

 یریگمیها در تصمیقاعدگیبر ب  اثرگذارای (: استخراج عوامل علّی، میانجی و زمینه 3جدول )

 ی گذاره یسرما

عوامل  

 علّی

عوامل  

 میانجی
 ها مؤلفه ایعوامل زمینه

-اقتصادی

 سیاسی
 استدلال

  یهامؤلفه

 اقتصادی و مالی

 های اقتصادیرکود تورمی و اثرپذیری بخش

 اهرمی و شفافیت اطلاعاتی  یهانسبت

 بر اقتصاد و تأثیرش   ساختارهای صنعتی

 اقتصادی  یها استیسفکری   یهارساختیزغلط بودن 

 کپارچه یاقتصادی  یهااستیس

 اقتصادی نامناسب  یهااستیس  بیو تصو خاص اقتصاددانان  یهانگرش
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 اقتصادی ناهمگون در بازارهای مالی یهااستیس

 مالی اقتصاد  نیتأمبخش مهم برای  عنوانبهعدم توجه به بازار سرمایه 

 بانک مرکزی در حوزه ارز و بازار سرمایه   یهااستیسعدم انطباق 

 اقتصادی و عدم تقارن اطلاعاتی  ی هااستیسناسازگاری 

 واقعی گرا و نوسانات ارزی یهااستیسنبود 

 اقتصادی و مطرح شدن کشور در اقتصاد جهانی  یها استیسبازنگری علمی 

 اقتصادی  ی هااستیس یاز بررسبررسی مشکلات نهادهای تصمیم گیر قبل  

 اقتصادی نرمال ابزارهای ممکن و شرایط از همه  استفاده 

تأث و  اقتصادی  بخشهای  در  دولت  نامناسب  بازار  یتصمیمات  نوسانات  بر  رش 

 سرمایه 

 اقتصادی نامناسب و افزایش قیمت کالا  یهااستیس

و   بازار  مکانیسم 

کارکردهای 

 اجرایی 

 رشد غیرمنطقی سهم

 دولتی  ی هاسهمحمایت از 

 مداخله بی منطق در بازار 

 عملکردی  یهاشاخصبهبود در 

 شرایط بازار رقابتی 

 هدایت نقدینگی به بازار سرمایه 

 بازار و اقتصاد رقابتی  ساختار

 با درآمد ثابت   گذاریسرمایه یهاصندوق

 مالی ی هاصورتمزیت شفافیت 

 حجم معاملات و حد ضرر در بازار سرمایه

 حجم معاملات و نقدشوندگی سهم 

 ارتقا کارایی و بهره وری 

  -مالی  

 حسابداری
 تغییرات 

و   نهادها  کارکرد 

و    یهامؤلفه مالی 

 حسابداری

 مدیریت سود و گزارشگری مالی 

 شرکت کیفیت حسابرسی

 نقدشوندگی سهام 

 اعتماد اجتماعی 

 نهادی  گذارانسرمایه 

 سودآوری سهم 

 درماندگی مالی و چرخه عمر 

 ساختار هیئت مدیره و مالکیت شرکتی 
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 فرار مالیاتی و عدم شفافیت اطلاعاتی 

 حسابداری متهورانه 

  یهایاستراتژ

 مدیریتی و قانونی 

 شفافیت در چرخه اقتصادی 

 کیفیت اطلاعات حسابداری و حسابداری محافظه کارانه 

 شفافیت مالی 

 عدم تقارن اطلاعاتی 

 های اقتصادی سازی و سیستماتیک کردن تمامی فعالیتیکپارچه

 مالکیت سرمایه گذاران نهادی 

 مداخله بی مورد دولت در اقتصاد 

 شرکت کمیته حسابرسی

 

پرداخته شده تا بتوانیم پارامترهای این مدل را    LISREL  افزارنرم در محیط    گیریاندازه در ادامه رسم مدل  

اندازه  بارهای عاملی را  برآورد کرده و معادلات  آوریم. بعد از رسم و اجرا کردن مدل    به دست گیری و 

 به صورت زیر ایجاد شد.  گیریاندازه نمودارها و جداول معادلات 

 

 
 

 : مدل تحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول در حالت ضرایب استاندارد 1شکل 
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 0.4بالاتر از    سؤالات نشان داده شده است. بارهای عاملی گزارش شده برای همه   ( 1)  همانطور که در شکل 

 .دهدیمساختاری را درحالت ضریب معنی داری را نشان   ( مدل 2)  است. شکل

 

 
 

 : مدل تحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول در حالت معنی داری ضرایب 2شکل 

 

مشاهده نشان  گیریاندازه های  مدل متغیرهای  عاملی  بارهای  از  دهنده  و  است  مکنون  متغیر  هر  برای  شده 

شود. این کار از طریق تحلیل عاملی مرتبه اول و دوم صورت گرفته  طریق تحلیل عاملی تائیدی آزمون می

مدل اندازه است.  مشاهده های  متغیرهای  بین  روابط  را مشخص میگیری  مکنون  متغیرهای  و  با شده  سازد. 

 آید.می به دست اجرای تحلیل عاملی بارهای عاملی برای هر متغیر مکنون و متغیرمشاهده شده 
 

 گیری های اندازه (: معیارهای برازش مدل 3جدول )

 ضریب تعیین  tآماره  ( λ) یبارعامل متغیرهای آشکار 

TI1 72/0 12/14 66/0 

TI2 55/0 15/8 69/0 

TI3 69/0 43/10 59/0 

TI4 65/0 55/9 71/0 

 

 که:  شودیم با توجه به جدول بالا چنین نتیجه 
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اقتصادی و مالی   های مؤلفه هایی باشد که متغیر مکنون  یکی از آیتم  عنوانبه   تواند یم  TI1  گرمشاهده متغیر  

ب  اثرگذار تصم   هایقاعدگیدر  مقدار می  گیریاندازه را    نگذاراهیسرما  یرگیمیدر  به  توجه  با  چون  کند 

عاملی    tآماره   بار  ضریب  آشکار   99  احتمالبهاین  متغیر  این  عاملی  بار  مقدار  و  است  معنادار  درصد 

 .است 0.72متغیر مکنون برابر  گیریاندازه است. مقدار بار عاملی این متغیر آشکار در  0.5از  تربزرگ

از آیتم  عنوانبه   تواندیم  TI2  گرمشاهده متغیر   بازار و  یکی  هایی باشد که متغیر مکنون شاخص مکانیسم 

کند چون با توجه  می  گیریاندازه را    نگذاراهیسرما  یرگیمیدر تصم  های قاعدگیکارکردهای اجرایی در ب

درصد معنادار است و مقدار بار عاملی این متغیر آشکار  99 احتمالبه این ضریب بار عاملی  tبه مقدار آماره 

 .است 0.55متغیر مکنون برابر  گیریاندازه . مقدار بار عاملی این متغیر آشکار در است 0.5از  تربزرگ

از    عنوانبه   تواندی م  TI3  گرمشاهده متغیر   و    ییهاتم یآیکی  نهادها  کارکردهای  مکنون  متغیر  که  باشد 

-می  گیریاندازه را    نگذاراهیسرما  یرگیمیدر تصم  هایقاعدگیدر ب  اثرگذارمالی و حسابداری    یهامؤلفه 

آماره   مقدار  به  توجه  با  عاملی    tکند چون  بار  بار   99  احتمالبه این ضریب  مقدار  و  است  معنادار  درصد 

آشکار   متغیر  این  در  است  0.5از    تربزرگعاملی  آشکار  متغیر  این  عاملی  بار  مقدار  متغیر   گیریاندازه . 

 . است 0.69مکنون برابر 

از    عنوانبه   تواندی مTI4   گرمشاهده متغیر   استراتژی  ییهاتمیآیکی  شاخص  مکنون  متغیر  که  های  باشد 

چون با    کندیم  گیریاندازه را    نگذاراهیسرما  یرگیمیدر تصم  هایقاعدگیمدیریتی و قانونی اثرگذار در ب

درصد معنادار است و مقدار بار عاملی این متغیر   99  احتمالبه این ضریب بار عاملی    tتوجه به مقدار آماره  

اندازه   0.5از    تربزرگآشکار   در  آشکار  متغیر  این  عاملی  بار  مقدار  برابر  است.  مکنون  متغیر   0.65گیری 

 است.

اندازه  تناسب و برازندگی توسط شاخصهم در مدل  بعد  از  بیان شده گیری و هم ساختاری مدل را  های 

آمده برای مدل    به دستهای  ، هریک از شاخصLISRELدر کار با برنامه    طورکلیبهکنیم.  ارزیابی می

ها را باید در کنار یکدیگر و با دلیل برازندگی مدل یا عدم برازندگی آن نیستند، بلکه این شاخص  تنهاییبه 

( کرد. جدول  تفسیر  بیانگر  4هم  شاخص  ترینمهم(  عاملی این  تحلیل  مدل  به  توجه  با  همچنین  است.  ها 

ها باید  شوند و جهت ایجاد روایی همگرا سازه هایی که بار معناداری ایجاد نکنند از مدل حذف میشاخص

 ز مدل حذف کرد. است را ا 5/0کمتر از  هاآن هایی که بار عاملی شاخص
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 های برازش مدل اولیه (: شاخص4جدول )

آمده  به دستمقدار  نام شاخص  حد مجاز  

 3کمتر از  3/ 036 کای دو بر درجه آزادی 

RMSEA )08/0از  کمتر 0/ 084 )ریشه میانگین مربعات خطای برآورد 

PNFI)0/ 5 بالاتر از 85/0 )شاخص برازش مقتصد هنجار شده 

GFI)8/0بالاتر از 81/0 )نیکویی برازش 

AGFI )8/0بالاتر از 78/0 )نیکویی برازش تعدیل شده 

NFI )0/ 9بالاتر از 94/0 )برازندگی نرم شده 

RFI )0/ 9بالاتر از 93/0 )شاخص برازش نسبی 

IFI)0/ 9بالاتر از 96/0 )شاخص افزایشی 

NNFI )0/ 9بالاتر از 95/0 )برازندگی نرم شده 

CFI )0/ 9بالاتر از 96/0 )شاخص برازش تطبیقی 

 

پژوهش   مدل  برازش  نیکویی  آزمایش  جهت  که  است  ضروری  نکته  این  ذکر  از    3یا    2البته  شاخص 

میشاخص کفایت  بالا  جدول  خروجی  های  به  توجه  با  حاضر  پژوهش  در  اما  این    افزارنرمکند  لیزرل 

نشان میشاخص برازش   یهاشاخصدهد در بخش  ها محاسبه شده و  نیکویی  به مرزهای  مقتصد و مطلق 

برآورده  و در صورت  را محاسبه کرده  مقادیر زیر  افتراقی  و  ارزیابی روایی همگرایی  برای  است.  رسیده 

در جدول   مندرج  شرایط  سازه می  4شدن  روایی  که  کرد  ادعا  شده توان  برآورد  مدل  و  است  برقرار  ای 

 دارای اعتبار مناسبی است. 
 

 بحث و نتیجه 

کشورها   یاریبس  نیمحقق سع  یدر  ا  یمختلف  به  پاسخ  آ  سؤال   نیدر  که  نقاط   ایداشتند  در  سهام    بازار 

 اطلاعات   یتمام  کننده منعکس سهم    مت یکه ق  کندیم  ان یبازار کارا ب  هی. فرضریخ  ا یکارا است    ا یدن  مختلف

  ن یا افتیسهم اثر گذاشته و البته در در  مت یانتشار، بر ق  محضبه اطلاعات    نیبه آن سهم است، بنابرا  مربوط

قرار گرفته    موردبررسی  ییعقلا  گذارانسرمایه وجود دارد. اطلاعات توسط    زین  یعدالت دسترس  اطلاعات،

امکان محاسبه ارزش   ب یترت   ن ی. بدشودی مزده    ن یسهامداران تخم  ی شرکت برا  ینقد آزاد آت  ی هاانیجر  و

فروش   ای  دیبه خر  گذارانسرمایهبازار آن،    متیسهم و ق  یتفاوت ارزش ذات  سهیداشته و با مقا  وجودی  ذات

تا حد امکان    هامت یقو    ده یبه حداقل رس  زین   یتراژی آرب  یهافرصت معاملات،    ن یپردازند. با انجام ایم  سهم

تعادل ذات  مت یق  یعن)ی  هستند   در  ارزش  و  به    یبازار    ی برا  نیبنابرا؛  هستند(همگرا    گریکدینسبت 
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وجود دارد و    ییکارا  ای، آکنندیم  گذاریسرمایهکه    یاست که بدانند در بازار  مهم  اریبس  گذارانسرمایه

سطح   ییکارا  نیا چه  بداستی  در  نتا  یهی.  سطح    هایبررس  نیا  جیاست   مورداستفاده   یاگسترده در 

گمعامله قرار  سهام  بازار  بررسی   . ردیگران  مقاله  این  تصم  هاقاعدگیبینقش  هدف  -ه یسرما  یرگیمیدر 

سرما  گذاران  بازار  آماری    هیدر  اطلاعات  و  بنیاد  داده  رویکرد  یک  از  مطالعه  این  در  است.  بوده  کشور 

آمده از این   به دست استفاده گردید. نتایج  1402گردآوری شده از خبرگان حوزه مالی و اقتصادی در سال 

نقش   که  بود  این  بیانگر  مالی  هایمؤلفه مطالعه  و  اجرایی،  اقتصادی  کارکردهای  و  بازار  ، مکانیسم 

و   نهادها  حسابداری   یهامؤلفه کارکردهای  و  قانونی  ی هایاستراتژشاخص  و    مالی  و  ب  مدیریتی  -ی در 

با توجه   است.بوده    65/0و    0/ 69،  55/0،  72/0به ترتیب برابر با    نگذاراهیسرما  یرگیمیدر تصم  هایقاعدگ

و    گذاریسرمایهسبدگرانی، مشاوره  ی هاشرکتگردد که در حال حاضر  آمده پیشنهاد می به دستبه نتایج  

ارزیابی  مشتریان،  به  ارائه خدمات خود  به  از شروع  قبل  که  هستند  موظف  فعال  نهادهای  از  دیگر  برخی 

میزان   از  رفتاری    یهایژگیو و    پذیریریسکخوبی  و  ارائه    هاآن شخصیتی  جریان  در  تا  نمایند  کسب 

بدین منظور   اکنونهم قرار گیرد.    مورداستفاده به ایشان در نظر گرفته شده و    گذاریسرمایهخدمات مالی و  

پر ابزار  از  استفاده  صرفاً  نیز    یهاافتهی  یریکارگبه .  شودیمسشنامه  پژوهش  مشاور    تواندیماین  به 

  ی ا حرفهرفتاری مشتریان کمک کند. شناخت رفتارهای فعالان    قاعدگیبی در شناخت بهتر    گذاریسرمایه

است   ضروری  سرمایه  بازار  کارایی  بهبود  راستای  در  سرمایه  پژوهش    یهاافتهیبازار  برای    تواندیماین 

  ی احرفه قوانین و مقررات اثربخش در راستای بهبود کارایی بازار و افزایش آگاهی فعالان    کنندگانن یتدو

  ند ینمایمدر بازار را درک    راتییتغ  گذاران هیسرما  دهد یمپژوهش نشان    ج ینتابازار سرمایه سودمند باشد.  

گام بردارند. ازآنجاکه در   هیبازار سرما  شتریدر جهت قانونمند کردن ب  دی گذار باقانون   مراجع  خاطر  ن یبه هم

  مطلب   ن یا  د یمؤ  ، است  دشده ییتأ  گذارهیسرما  تصمیم و    بازار مالی  یقاعدگیب نیرابطه ب   وجود پژوهش،  نیا

  تواند یم  و توجه به آن   رهایمتغ  نیا  شتری ب  یافشا   ،هستند  یاتلاعاط  یمحتوا  ی دارا  ی که ارقام حسابدار  است

پو و  رونق  اط   یی ایباعث  منبع  و  شده  برا  ی دیجد  یاتلاعبازار  آورد.   گذاران هیسرما  ی را   فراهم 
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