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Price gaps in the capital market are influenced by both fundamental and technical factors. 
On the one hand, real changes such as supply and demand or capital increase 
announcements can create gaps, while on the other hand, rumors and market sentiment 
may also lead to such anomalies. The aim of this study is to present a model for identifying 
irregularities caused by price gaps through both qualitative and quantitative approaches. 
In the qualitative section, during 2023, 15 in-depth interviews were conducted with 
investment experts using purposive sampling, and the data were analyzed through coding 
methods. The findings revealed that the most significant causal factors include sharp 
fluctuations, positive industry news, earnings adjustments, cash dividend distribution, and 
favorable reports released between the closing and opening of stocks. Intervening 
conditions were categorized into three groups: share-related structures, industry structures, 
and market structures. Strategies were defined at two levels: first, trading strategies such 
as Elliott Wave and Ichimoku; second, strategic programs including gap identification, 
type determination, market condition assessment, decision-making, and trade execution. 
Outcomes appeared at both positive and negative levels, ranging from satisfaction and 
good fortune to negligence, fear, and loss of motivation.   
 

JEL Classification: I1, R10, O20. 

Keywords: Price gaps, fundamental factors, technical factors.  
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مانند   یواقع راتییتغ سو ک یاز  رند؛یگیشکل م یکال یو تکن یادیعوامل بن تأثیر تحت   هیدر بازار سرما یمتیق یهاگپ

تقاضا   و  افزا  ایعرضه  از سو   هیسرما  شیاخبار  فضا  عاتیشا  گرید  یو  م  یروان  یو  ا  توانندیبازار    نیا  جادیموجب 
  یکردیبا رو یمتی ق  یهااز گپ  ی ناش یهایناهنجار  ییاساشن  یبرا  ییها شوند. هدف پژوهش حاضر ارائه الگو شکاف

با خبرگان    ق یمصاحبه عم   ۱۵هدفمند،    ی ریگبا استفاده از نمونه  ۱۴۰۲سال    ی ط  ،یفیاست. در بخش ک  یو کم    یفیک
شامل نوسان    یعوامل عل   نیترنشان داد مهم جی. نتادیگرد  ل یتحل یها با روش کدگذارانجام شد و داده   یگذاره یسرما
بسته و باز شدن سهام هستند.    نیمثبت ب  یهاو گزارش  یسود نقد  میتقس  ،یسودده   لیاخبار مثبت صنعت، تعد  د،یشد
قرار گرفت. راهبردها ن  یهاگر در سه دسته سازه مداخله  طیشرا شدند:    فیدر دو سطح تعر  زیسهم، صنعت و بازار 

  ن یی گپ، تع  ییشامل مراحل شناسا  یو برنامه راهبرد  موکو،ی چیو ا  وت یمانند امواج ال  یمعاملات  ی هایاستفاده از استراتژ
  ، یتمندیاز جمله رضا  افتند؛یبروز    یدر دو سطح مثبت و منف  امدهایمعامله. پ  ی و اجرا  یریگمیتصم   ط،یشرا  ی نوع، بررس

 .   زه یترس و کاهش انگ ، یانگاردر مقابل سهل ای ،یشانسخوش

 

 . JEL:  I1, R10, O20  یبندطبقه

    . یکالیتکن ی فاکتورها  ،یادیبن یفاکتورها ،یمتیق های  گپ : یدیواژگان کل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :۱۴۰۴/  3/   ۵تاریخ پذیرش:    ۱۴۰3/  ۱۰/   ۱۰تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 1

استدلال  یهنظر متعددی  تئوری  و  که  یمها  و  گذارییهسرماکنند  ظهور  در  رفتاری  های 

یافته بسیار مهم هستند. روانشناسی که بخشی  توسعهپیدایش بازارها در مقایسه با بازارهای  

اجتماعی   علوم  رفتارهای  یماز  بر  بازار سهام یهسرماباشد  در  اشخاصی که  گذاران همان 

به   و  تأثیرکنند،  یمگذاری  یهسرمامبادرت  بوده  قوی  هااستدلال  جمله  ازگذار  ی 

شمار  یهسرما به  که  یمگذارانی  تئوری  براآید  باورند  رفتاری  یهسرماین    ازجملهگذاری 

که  هامؤلفه هستند  رفتاری  بازار    برجوشی  سقوط  و  خروش  و  یم  مؤثرو  )گائو  باشند 

قیمت باز شده روز جاری بر قیمت بسته    نسبتقیمتی که از طریق    (. گپ۲۰۰۵،  ۱سمیت 

  اطلاعاتی یکی از مهمترین معیارهای تعیین عدم تقارن  که    گرددمی  محاسبه  شدن روز قبل

یکسانی    اطلاعاتدهد که دو طرف معامله به  می  نشان  باز و بسته شدنباشد، زیرا تفاوت  می

(. از ۲۰۱8و همکاران،    ۲)لی   دارد  اطلاعاتی وجود  دسترسی نداشته و بین آنها عدم تقارن  

در اختیار دارند    اطلاعاتیگزینش نادرست وضعیتی است که در آن فروشندگان،  این رو  

که این امر دقیقاً قبل از وقوع معامله به  (  و بالعکس )هستند  بی اطلاعکه خریداران از آن  

معامله .  آیدمی  وجود مسئله    زمانیکه  شوند  آگاه  غیرمطلع  افراد  وجود  از  بازار  در  گران 

از طریق    اطلاعاتییابد. در این حالت افزایش سطح عدم تقارن  می  گزینش نادرست افزایش 

از  ها  شود و بازار گردانمی  سهام نشان داده  قیمت باز و بسته شدنگسترش تفاوت دامنه  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gao and Schmidt 

2. Li 
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بهره نادرست  گزینش  ریسک  جبران  برای  تفاوت  این  و    گیرندمی  افزایش  )دوجین 

 (.  ۲۰۱7، ۱همکاران 

 رفتار بر اطلاعات است. بازار فعالان یتصمیم گیر ارکان از  یکی  اطلاعات  شفافیت

 کاهش  یا و افزایش  باعث و گذاشته اثر بالفعل و بالقوه ویژه سهامداران به بازار فعالان

 اطلاعات با مواجهه هنگام افراد رفتار نحوۀ واقع، در  .شودمی  سهام معاملات حجم و قیمت

 با رابطه  در اطلاعاتی تقارن عدم زمانی که  کند.می  هدایت راها  قیمت نوسانات جدید،

بازار انگذارسرمایهکه   ارزشی با آن ذاتی ارزش یابد، افزایش  شرکت یک سهام  در 

 واقعی سهام ارزش شود. درنتیجه،می  متفاوت شوندمی  قائل نظر مورد سهام یبرا سرمایه

 بازده نرخ انگذارسرمایه و داشت خواهد تفاوت سهامداران انتظار مورد ارزش با شرکتها

 (.  ۲۰۱7و همکاران،  ۲دارند )حبیب  انتظار ریسک یدارا سهام این  یبرا یبالاتر

 متفاوتی یواکنشها اطلاعات، ناهمگون بنابراین در صورت انتشار اطلاعات محرمانه و

 از کننده وگمراه نادرستهای  تحلیل موجب که شودمی  منجر انگذارسرمایه یسو  از را

های  ناهنجاری موضوع اهمیت بیانگر تواندمی  فوق مطالب شود.می  بازار یجار وضعیت

 یگذارسرمایههای  یتصمیم گیر یرو بر آن انکار قابل غیر تأثیر و قیمتیهای  ناشی از گپ

 (.  ۲۰۱۵، 3باشد )مشکین افراد

که  أمس است  صورت  این  به  حاضر  مطالعه  اصلی  شناسایی  له  برای  الگویی  چه 

است و استفاده از  قیمتی در بازار سرمایه ایران قابلیت تعمیم  های  گپهای  ناهنجاری

 چه کمکی خواهد کرد.های  مؤلفهروش داده بنیاد در شناسایی این  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Doojin 

2. Habib 
3. Mishkin 
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 کمک  بخش   چندین  در  نظری  مبانی  و  ادبیات  به   مطالعه  این   بالا،  توضیحات   به  توجه  با

  رابطه   در  اندکی  تحقیقات المللی،  بین   سطح  در  همچنین   و  ایران  سرمایه  بازار  در.  نمود  خواهد

  در   این  بر  علاوه.  است  شده  انجام  آن  بر  اثرگذار  عوامل  و  قیمتیهای  گپهای  ناهنجاری  با

  است،   استفاده  قیمتی  شکاف  یا   و   گپ  با   رابطه  در  ایران  سرمایه  بازار  در  کنون  تا  که  تحقیقاتی

  سایر  و  است  شده  استفاده  قیمتی  شکاف  معیار  از  تنها  اطلاعاتی  تقارن  عدم  سنجش   برای

  توجه   مورد   گذارسرمایه  نادرست   گزینش   نهایت  در  و  قیمتیهای  گپ  به  مربوط  معیارهای 

  بازار   در  قیمتیهای  گپهای  ناهنجاری  شناسایی  با  رابطه  در  تحقیق  لذا  است،  نگرفته  قرار

مطالعه  .  باشدمی  جدید  موضوعی  ایران  سرمایه نوآوری  و  مطالعاتی  اساس شکاف  این  بر 

( در  یمت ی قهای  )گپیباز  یشده در فضا  جاد یاهای  یناهنجار  ی الگوحاضر در شناسایی  

 بوده است. برای این منظور از رویکرد داده بنیاد استفاده خواهد شد. رانیا هیبازار سرما

های مرتبط با موضوع و همچنین تبیین این پژوهش با طرح مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

به روش پژوهش و سوال  یافته و سپس  ادامه  های برگرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهش 

 د. گرد می   گیری و پیشنهادها بیان یجه نت یت  درنها تشریح نتایج آزمون سوالات پرداخته است؛ و  

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش . 2

شود و دوره هایی که کمترین سود  می  بازارها بین دوره هایی که به تولید سریع منتهی     

آسان، مشارکت عمومی  های  به همراه ندارد، در چرخش هستند. هدف  گذارسرمایهرا برای  

فروشنده و  خریداران  بین  تعادل  تشکیلها  و  را  سیکل  این  تهاجمی  و  می  مرحله  دهند 

فروشندههای  زیان و  خریداران  نبودن  و  بودن  غیرسیال  ها،  دام  ویژگی  ها  دوسویه،  جزء 

تر است  شود. مرحله تدافعی در مقایسه با مرحله تهاجمی طولانیمی  مرحله تدافعی محسوب 
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اهمیت   بلندمدت  پایدار در دوره  برای سودآوری  زیرا خرید و فروش در مرحله تدافعی 

استراتژی این  کنار  در  دارد.  ناهنجاریها  زیادی  از گپها  برخی  پدیدهای  ناشی   قیمتی 

و در نهایت منجر  خاص  نوسان پذیری  ریسک و با گذارسرمایهآیند که منجر به تحمل می

 (.  ۱997، ۱گردد )آبهی انکار و همکاران می به ایجاد عدم تقارن اطلاعات در بازار

یا تکنیکالی شکل می  هایگپ بنیادی  نتیجه فاکتورهای  تفاقی که  ا.  گیرندقیمتی در 

ومی  قیمتی  گپگیری یک  باعث شکل به  گردد  ایجاد  وجود میشایعاتی  باعث  آید که 

طور مشابه،  تواند دیده شود. بهتوجه میقابل  گپشود تا جایی که یک  می ۲فاصله در نرخ 

تواند  قیمت سهمی که توانسته است یک قله جدید در روز معاملاتی کنونی ثبت کند می

این   بنابراین  باز شود.  نقطه  این  از  بالاتر  بعدی  معاملاتی  حاصل  بیشترقیمتی    گپدر روز 

که در آن  ای  از لحاظ تکنیکالی و به بیان ساده محدوده  .فاکتورهای تکنیکالی بوده است

شود. در روند صعودی به عنوان مثال  می  قیمتی ایجاد   3صورت نگیرد گپای  نقطه معامله

کند که در طول  می  باز شدن قیمت بالاتر از قیمت بالایی روز قبل گپ یا فظای بازی ایجاد

روز پر نمی شود و در روند نزولی بالاترین قیمت روز، کمتر از قیمت پایانی روز قبل است  

در روند صعودی نشانه استحکام روند و در  ها  شود. گپمی  و موجب ایجاد یک شکاف 

باشند. در حالت کلی سه نوع گپ قیمتی وجود دارد که  می  روند نزولی نشانه ضعف روند

ی را  اصل  وباشند. بازار سهام نقش مهم  می  و گپ خستگی  ۴شامل گپ شکست، گپ فرار 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Abhyankar 

2. Spread 

3. Gap 

 گپ فرار در برخی مراجع به گپ اندازه گیری یا تداوم نیز مشهور است. .۴
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حاکمیت  گذارسرمایههای  گیرییمتصمدر   اثربخشی  و  کارایی  همچنین  و  کرده  ایفا  ان 

 (.۲۰۱7و همکاران،  ۱بخشد )چنیم مشارکت محوری را نیز بهبود 

ترین مفاهیم ها پنجره، یکی از مهمها یا به تعبیر ژاپنیهای قیمتی یا همان گپ شکاف

قیمتی این است که در آن ناحیه های شود. منظور از شکاف محسوب می تحلیل تکنیکال در

معامله معامله قیمتی  توسط  ناحیای  یک  ایجاد  باعث  و  نگرفته  صورت  در   هگران  توخالی 

ای در آن  ای که معامله اصطلاح محدودهیا به 2گپ زون ها   نمودارها شده که هر یک از این

می نگرفته،  یکصورت  معرف  از  روند تواند  قیمتی  شکاف  و  گپ  باشد.  ناحیه  آن  در 

سرمایه  بازار  در  پرکاربرد  افزایش می  مفاهیم  اثر  در  سهم  یک  نمودار  در  که  زمانی  و  باشد 

  ایجاد  گپ   کردن  پر  به  تمایل  نمودار   آن   شود   ایجاد  غیره سرمایه، تقسیم سود نقدی در مجمع و  

)رحمانی    ای است که دلایل مختلفی دارد در بورس پدیده  3پ یا شکاف قیمتیگَدارد.    شده

همکاران،   معاملهها  گپ (.   1394و  که  هستند  روند  از  مهمی  مناطق  دهنده    گران نشان 

در بیشتر اوقات ها  توانند به کمک آن بهتر نقاط ورود و خروج را مشخص کنند. شکاف می

از نمودارهای هفتگی و ماهانه البته در می  در نمودارهای روزانه و ساعتی مشهودتر  باشند. 

از   یکی  داشت.  خواهند  بیشتری  اهمیت  بلندمدت،  نمودارهای  در  شدن  ظاهر  صورت 

درترین  مهم تکنیکال مفاهیم  قیمت ، تحلیل  سود  می  شکاف  کسب  برای  تریدرها  باشد. 

قبل از هر .  کافی باید اطلاعات زیادی در رابطه با گپ قیمتی و کاربردهای آن داشته باشند

بدانی باید  معامله  مچیز  در  معاملاتی  رفتار  و  که  عواطف  زیرا  هستند،  هم  مشابه  دنیا  گران 

می باعث  که  دارند  وجود  نیز  دلایلی  اما  است.  شکل  یک  مردم  تا  احساسات    تأثیر شوند 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Chen 

2. Gap Zone 

3. Price-Gap 
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سازمان بورس و  های قوانینرفتارهای مشابه در نمودارها به یک شکل دیده نشوند. تفاوت

بهادار شود  می  هاگپ   عملکرد  در   تفاوت  باعث  دیگر  کشورهای  سایر  با  ایران  در اوراق 

همکاران،   و  کمکگذارسرمایهبه  ها  شکاف (.  1398)ابراهیمی  تریدرها  و  تا می   ان  کند 

نکته بعدی این است که توقف یک گپ    .بتوانند سود خوبی را در هر بازاری به دست آورند

رسد، به این دلیل که در این گپ هیچ محدوده حمایتی می  به محض پر شدن آن، بعید به نظر

 .(1397)حاجیها،  یا مقاومتی آنی وجود ندارد

چرخه    قیاز طر  ینوآور  مات ی تصم(، در تحقیقی با عنوان  ۲۰۲۲)  ۱شهزاد و همکاران 

به این    نوظهور  یاز بازارها  یدی: شواهد جدنادرست سهام  گذاری ارزشبر    عمر شرکت

به طور تجرب  ن یا.  اندپرداختهموضوع   که چگونه مراحل مختلف    کندیم  یاب یارز  یمقاله 

بر   شرکت  عمر  سهام  گذاریارزشچرخه  حال  گذاردیم  تأثیر  نادرست  که    یدر 

  ی نگینقد ی هاتیها را تحت محدودشرکت ی و خروج یورود  ی نوآور یهایری گمیتصم

ر  سکیر  ، ییدارا و  م  ینقد  انیجر  سکیخاص  ها  شرکتدریافتند  ها  آن.  کنندیاتخاذ 

رشد و کاهش    ،یدر مراحل معرف  ی ورود  ینوآور  یهاتیدر فعال  یشتری ب  یگذارهیرماس

در   یکمتر  یگذارهی. در مقابل، سرمادهندیانجام م  شتری ب   یهاییدارا  ینگ یدر حضور نقد

انجام می بلوغ  نوآورمرحله  معرف  ، یخروج  یشود. در مورد  و    یمراحل  و کاهش )رشد 

  نیدهد. همچن در محل نشان می  شتری ب  ییدارا  ی نقدشوندگ  ی )مثبت( را برا  یبلوغ( رابطه منف

رشد و    ،یدر طول مراحل معرف  ی ورود  ینوآور  یها تی در فعال   ادیها به احتمال زشرکت

  نی حال، چن  ن ی. با اکنندیم   یگذارهیسرما  ینقد  انیتر و جرکاهش تحت نوسانات خاص

پندهیبلوغ کمتر آ  هدر مرحل   یگذارهیسرما متقابل    ی وندهای نگر است. هر دو نوسانات از 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Shahzad   
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  ی نگینقد  کننده،لیاز اثرات تعد  یکنند. جدامی  یبان ی شرکت پشت   یدر خروج  ینوآور  یبرا

  ی و آت یجار  ی هادر دوره ی خروج  ینوآور یهاها به طور مثبت بر فرصتشرکت  ییدارا

حال   گذارد، یم  تأثیر  ج  یدر  و  خاص  نوسانات  منف  ی نقد  انیرکه  طور  نوآور  یبه    یبه 

(، در پژوهش خود با  ۲۰۲۱)  ۱نیکو و همکاران .  کندیشرکت کمک م  یو خروج  یورود

به  ؛  ری مس  لی بر اساس تحل  قیمت سهام های  ناهنجاریو    یگذار  متی ق عنوان روابط بین کم  

در    یبورس   یهااز شرکت ای بر اساس نمونه  بررسی موضوع مذکور پرداختند؛ این پژوهش 

ناهنجاری قیمت  نادرست بازار در    متی ق سهام را    تأثیر ،  ۲۰۱8و    ۲۰۰7  ی هاسال  ن یب  ن یچ

از حد   ش یسهام ب  متی ق یدهد که وقتنشان می جینتا؛ کندمی لی و تحل هیشرکت تجز سهام

  ش یکه ب  یمعن   ن یشرکت بالاتر خواهد بود، به ا  اشتباه  یگذارهیسرماشود،  می  گذاریارزش

ناهنجاری قیمت  مثبت با   ارتباط یتوسط بازار سهام به طور قابل توجه گذاریارزشاز حد  

)  ۲پلاستون  .دارد  سهم همکاران  ناهنجاری۲۰۲۰و  شناسایی  به  گپهای  (،  از  های  ناشی 

ایجاد  های  قیمتی در بازار سهام آمریکا پرداخته و به این نتیجه دست یافتند که ناهنجاری

شده در فضای بازی موجب ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت موجب کاهش کارایی  

پایین  در سطوح  همکاران  گردد. می  بازار  و  عنوان  ۲۰۱9)  3چارلز  با  پژوهشی  در    تأثیر (، 

ی شرکتهای پذیرفته شده  گذار سرمایهمالکیت نهادی بر ارتباط قیمتگذاری نادرست سهام و  

دوره   طی  در  چین  کشور  سهام  بازار  برای    ۲۰۱۴تا    ۲۰۰9در  پرداختند؛  موضوع  این  به 

گذاری نادرست از روش تجزیه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری طبق  گیری قیمتاندازه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Niko 

2. Plastun 

3. Charlz 
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ها و آزمون  ( استفاده شد. به منظور برآورد مدل ۲۰۰۵کروف و همکاران )-رویکرد رودز

تعمیمفرضیه مربعات  حداقل  برآورد  روش  با  چندمتغیره  رگرسیون  روش  از  و  ها  یافته 

های مربوطه استفاده شد،نتایج نشان داد احساسات سهامدار )نهادی( مستقیما بر رفتار  آزمون

شرکتگذارسرمایه قیمتتأثیرها  ی  بین  ارتباط  همچنین  است.  نادرست  گذار   گذاری 

 تر است. هایی که درصد مالکیت نهادی بالاتر است، قویی در شرکتگذارسرمایه-سهام

( فرزانگان  و  بررسی  ۱۴۰۰حیدری  در  گله  تأثیر(،  نوسانای  رفتار  پذیری بر 

تهران بهادار  اوراق  فعال در بورس  را در سطح صنایع  بازار  مازاد  این    غیرسیستماتیک  به 

به  بوده است؛    متفاوت ،  صنایعدر    پذیرینوسانها بر  هرفتار گل  تأثیرنتیجه دست یافتند که  

پذیری غیرسیستماتیک شرطی در چهارده    موجب کاهش نوسانای  گلهاینکه رفتار    ویژه

است.    علاوهصنعت   شده  بازار  کل  )بر  همکاران  و  به  ۱399کیامهر  نقش    ن ییتب ( 

ق  یهایناهنجار در  سهام  پرداختند.  اهیسرما  ی هاییدارا  یگذار متی بازار    نی بدی 

ده در بورس اوراق  ش  رفتهیپذ  یهاشرکت  یشرکت از گزارشات مال  ۱۵۰منظوراطلاعات  

که    دهدیمپژوهش نشان    یهاافتهیاند.  گرفته  قرارو مورد آزمون    یآوربهادار تهران جمع

مدل چهار    ،فاما و فرنچ(  ی)مدل سه عامل  یاهیسرما  یهاییدارا   یگذار متی در هر سه مدل ق

عامل  یعامل پنج  مدل  و  )  یکاهارت  فرنچ  و  سهامدر  های  یناهنجار  ،( ۲۰۱۴فاما  بازار 

افزا  تأثیر  یاهی سرما  یهاییدارا  یگذارمتی ق باعث  و  ر  شیدارد   یپرتفو  سکیصرف 

نتاگرددیم ق  دهدیمنشان    نی همچن  جی.  مدل  سه  هر  در  مدل   یگزار  متیکه  ارائه 

ناهنجار  یمبتن  هی سرما  یهاییدارا  یگذارمتی ق پهای  یبر  قدرت  سهام    ی ن یبش یبازار 

 . دهدیم ش ی را افزا  هیسرما یهاییدارا  یگذارمتی ق جیرا یهامدل 
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 های پژوهش پرسش . 2-1

استفاده از نظریه داده بنیاد شده است،    و با   با توجه به اینکه این پژوهش به روش کیفی    

شناسایی  ای وجود ندارد و از آنجا که تحقیق حاضر به دنبال ارائه الگوی مناسبی برای  فرضیه

های مناسب برای تبیین الگوی مورد نظر  مؤلفهباشد، ابتدا به دنبال یافتن می قیمتیهای گپ

 خواهیم بود که در این راستا سوالات زیر را مطرح شده است: 

 باشند؟ می مواردی چه شامل قیمتی های شناسایی گپهای مناسب برای  مؤلفه: ۱سوال 

 چیست؟  قیمتیهای شناسایی گپ برای مطلوب پیشنهادی الگوی: ۲سوال 

زمینه ۴سوال   شرایط  هستند؟  چه  عل ی  شرایط  گپ ای  :  های  مؤلفه کدامند؟    قیمتی های  در 

 چیست؟   قیمتی های  گپ کدامند؟ پیامدهای    قیمتی های  گپ گر کدامند؟ راهبردهای  مداخله 

 ی  شناسروش . 2-2

کاربردی و از نظر روش گردآوری  -ایپژوهش حاضر از منظر هدف یک پژوهش توسعه

شود. همچنین از منظر گردآوری  عات، پژوهشی توصیفی از نوع پیمایشی محسوب میلا اط

بنیاد  داده  هو از نظری  باشدهای کیفی میها با توجه به ماهیت پژوهش، از نوع پژوهش داده

پژوهش کیفی است   ه بنیاد یک شیو داده ه عنوان روش پژوهش استفاده کرده است. نظریبه

که این نظریه    طوری  یابد بهای تکوین می، نظریهآن، با استفاده از یک دسته داده  هوسیلکه به

کند. در این روش، پژوهش را  در یک سطح وسیع، یک فرایند، عمل یا تعامل را تبیین می

کنند و بعد آن را به اثبات برسانند، بلکه پژوهش از یک  هرگز از یک نظریه شروع نمی

شود تا آنچه متناسب و مربوط به آن است، خود را  مطالعاتی شروع و فرصت داده می  هدور

های  ای منظم از روشبنیاد، با استفاده از مجموعه  داده  همبتنی بر نظری  پژوهش نشان دهد.  
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ها را تسهیل کند. در  تواند طراحی نظریه به روش استقرایی از دادهها، میآوری دادهجمع

کند و با رویکردی پویا،  ها را تفسیر میبنیاد، محقق داده  داده  همبتنی بر نظری  پژوهشطول  

 پردازد. های نظری در حال پیدایش میبه بازتعریف یا پردازش تحلیل

توان تبیین الگوهایی عنوان  بنیاد را می  داده  همبتنی بر نظری  پژوهش در واقع، هدف اصلی  

به لحاظ ماهیت  . همچنین  دهندها را تشکیل میکرد که فرایندهای اجتماعی نهفته در داده

های کیفی سروکار دارد. از آنجا  از نوع کیفی است و با داده،  های تحلیلها و روشداده

یابد، لذا  متقابل محیط و افراد اهمیت می  تأثیرکه محیط تحقیق در مطالعات کیفی از نظر  

در محیط طبیعی آن از طریق مطالعه کسانی که دارای  قیمتی  های  یعنی گپپدیده مورد نظر  

با موضوع هستند و همچنین بررسی دقیق و تفصیلی تجارب  ه و بیش بتجر ترین درگیری 

مشارکت واقعی  انجادنیای  میکنندگان  قرار  م  بررسی  مورد  اتخاذ    گرفتگیرد،  با  تا 

در رخداد  مؤثر  هایمؤلفهقیمتی و های گپبرای تبیین پدیده  الگوییرویکردی سیستمی، 

 .  آن ارائه شود

پژوهش این  در  زیرا  است؛  استقرایی  نوع  از  استدلال(،  نوع  )یا  اجرا  منطق  منظر    از 

تجربهمصاحبه به  توجه  با  نتایجشوندگان  مورد  در  خود  پدیده های  و  ،  بر ها  مؤثر  عوامل 

می  قیمتیهای  گپ مطرح  مصاحبه.  کنندرا  زیرا  بوده؛  مقطعی  زمانی،  بعد  منظر  در  از  ها 

 . انجام شده است ۱۴۰۲سال

های گذشته، با رویکردی کیفی و با استفاده از برای رفع نواقص پژوهش   مطالعهدر این  

عوامل عوامل محوری،  ی،  جامع که شامل عوامل عل    الگویی روش نظریه داده بنیاد، به تدوین  

، پرداخته آن ، راهبردها و پیامدهای  قیمتیهای  گپ ای، بررسی مفهوم  گر، عوامل زمینه مداخله 

دهد که از طریق مصاحبه با متخصصان، ابتدا بر اساس این رویکرد به محقق اجازه می .  است 
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پرسش  باز  مصاحبه کدگذاری  برای  را  باز  اساس های  بر  سپس  کند،  مطرح  شوندگان 

کدگذاری محوری، مفاهیم ایجاد شده را کوتاه و در مسیر پژوهش هدایت کند و در نهایت 

ارائه دهد. به بیان دیگر،   پردازی منظور نظریه   بر اساس کدگذاری انتخابی، مدل پژوهش را به 

ها بندی تطبیقی ثابت است که در آن مقوله رویکرد نوخاسته در گرندد تئوری، مستلزم مقوله 

 د. ها توصیف شون مقوله صرفاً    شوند، نه اینکه با هم و رویدادها با هم مقایسه می 

بهداده با  نیاز  مورد  مصاحبه  های  جمعکارگیری  یافته،  ساختار  نیمه  شده  های  آوری 

در   جمع  پژوهش است.  هنگامی  دادهکیفی  و  اطلاعات  میآوری  متوقف  که  ها  شود 

دهد که  های مورد نظر اشباع شود و این امر زمانی رخ میبندیاطلاعات درباره همه دسته

نظریه یا موضوع مورد مطالعه کامل شود و اطلاعات جدیدی مرتبط با موضوع مورد مطالعه،  

ها  های کیفی، حجم نمونه را مترادف با کامل شدن دادهدست نیاید. از این رو، در پژوهش   به

 .  دانندها مییا اشباع داده

شود،  آوری میجمع هافرآیند تشریح برای بنیاد داده پردازنظریه توسط که هاییداده

از کیفی هایداده از بسیاری انواع  شامل گفت جمله است؛  ها،  شنود و مشاهدات، 

 گرپژوهش  خود شخصی تأملات مجلات، و و دهندگانپاسخ ها، اسناد، خاطراتمصاحبه

کند. ها ایفا میدر مطالعات نظریه داده بنیاد، مصاحبه نقش محوری را در گردآوری داده

شیوه دیگر  از  مصاحبه  کنار  پژوهش در  بازاندیشی  مشارکتی،  مشاهده  چون  گر  هایی 

 مصاحبه مطالعه این  در هاداده آوریجمع برای اصلی برداری شخصی(. روش)یادداشت

 فردی بود.   یافته ساختارنیمه

انجام یک رو و در در رو هایمصاحبه  بلافاصله یک ها هرگردید. مصاحبه جلسه 

 به مصاحبه جلسات گرفت. مدت قرار اولیه تحلیل و کدگذاری مورد و شده سازیپیاده
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باز بود و در خلال    ۲۰تا    ۱۵به   نزدیک متوسط طور دقیقه بود. سوالات مصاحبه از نوع 

گرفت و پاسخ به یک سوال ممکن بود سوال دیگری را نیز مطرح کند  مصاحبه انجام می

بااین  اینکه جریان مصاحبه از کنترل مصاحبه کنند  ولی  الات  ؤه خارج نشود سحال برای 

شد و در آخر  آمد پرسیده میکلیدی در کنار سایر سوالاتی که در طول مصاحبه پدید می

نیز سوالی از مصاحبه شونده مبنی بر اینکه اگر نکته نظرات دیگر وجود دارد بفرمایید، اضافه  

انتخاب مشارکتشد.  می کنندگان )خبرگان  در گردآوری اطلاعات، ملاحظات ذیل در 

 آمده است: عمل( بهگذاری و مالیسرمایه

کنندگان  - مشارکت  قبول  قابل  و  صحیح  مباحث  سرمایهمفاهیم    از  درک  و  گذاری 

 ؛  روانشناختی و رفتاری

کنندگانی   -  جایگاه  که    مشارکت  در  پیشرفت  لحاظ  نوعی خود ان  گذار سرمایه به  به    شان 

 اند.  ارتقاء یافته گذاری  ی سرمایه ها و با استفاده از تکنیک   آیند به حساب می   گذار منطقی سرمایه 

چه از لحاظ تحصیلات  ای  گذاری بخصوص در سطح حرفهسرمایهای  داشتن تجربه حرفه  -

 ؛ تجربی دانشگاهی و چه از لحاظ  

های فعال در بازار سرمایه  نهادهای نظارتی و شرکت  و نیز مدیران  ی گذارسرمایهخبرگان    -

 هستند؛   گذاری و مالیحوزه سرمایهکه دارای تجارب ارزشمندی در 

انجام، همکاری یا راهنمایی به عنوان استاد راهنما، مشاور و داوری حداقل دو پژوهش    -

 .قیمتی و مباحث بازار سرمایههای گپهای کیفی در رابطه با حیطه

افراد متخصص و صاحب ابتدا فهرستی از  بیان شده  نظر در زمینه  بر اساس معیارهای 

حیطهگذاری  سرمایهحرفه   با  مرتبط  دسترس  سرمایههای  در  مالی،  و  مهندسی  گذاری 

تهیه شد. سپس از طریق مذاکره تلفنی، رودررو و ایمیل، درباره اهداف پژوهش    روانشناختی
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نفر    ۱۵ها برای انجام مصاحبه دعوت به عمل آمد. در این پژوهش  توضیح داده شد و از آن

(  یگذارسرمایهشونده )از بین افراد متخصص و صاحب نظر در زمینه حرفه  به عنوان مصاحبه

ها رودرو و با هماهنگی قبلی )به جز یک مورد که به صورت  انتخاب شدند که همه مصاحبه

 تلفنی بود( انجام شد.  

مباحث و    نگهداریرعایت اصول اخلاقی در  اهمیت  مصاحبه    قبل از شروع  همچنین 

مصاحبه  اطمینان  و  تا اعتماد    شدبرای مشارکت کنندگان توضیح داده میها  های آندیدگاه

 .  شود شوندگان

دادهجمع آنآوری  تحلیل  و  در ها  تکرارشونده  نحوی  به  بنیاد،  داده  نظریه  در  ها 

بنیانی، فرایند کدگذاری    هسازی اولیه نظریه بنیانی، به هم مرتبط و پیوسته هستند. نظریمفهوم

 ای بسیار سلسله مراتبی است.  بندی کدها در قالب مفاهیم به شیوهها و سپس دستهداده

قالب قضیه مفاهیم در  نهایت، وقتی  نظری، سازمان میدر  نظری یابند، مدل های  های 

شود که سپس  هایی آغاز میآیند. برخلاف فرایند آزمون فرضیه که با ایجاد فرضیهپدید می

داده اساس  جمعبر  میهای  قرار  آزمون  مورد  شده،  نظریآوری  در  هر    هگیرند،  بنیانی، 

شود. علاوه بر این، به جای به کارگیری نظم و ترتیب متعارف  ها آغاز میای با دادهمرحله

دادهجمع آنآوری  تحلیل  سپس  و  جمعها  دادهها،  تحلیل  و  نظریآوری  در  بنیانی،    هها 

 فرایندی پویا و چند لایه است. 

آوری و تحلیل  های بیشتر جمعشوند و سپس دادهآوری و سپس تحلیل میها جمعداده

شود تا  شوند تا موضوعات از موج اولیه تحلیل پدید آیند. این فرایند دوباره تکرار میمی

نام دارد. تحلیل    « اشباع »وقتی که دیگر اطلاعات مفهومی جدیدی به دست نیاید. این مرحله  

شود.  ها در روش نظریه بنیان، با سه رویه کدگذاری باز، محوری و انتخابی انجام میداده
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ای )جهت  افزار تحلیل تحقیقات کیفی مکسکیودیلازم به ذکر است که در این رساله از نرم

 ها(، استفاده شده است. که به صورت زیر کدگذاری انجام شده است:  تحلیل مصاحبه

گذاری محوری  ( برای کد۲۰۱۵در این مطالعه از الگوی پارادایم کوربین و اشتراوس)

مقول مفاهیم حول  الگو،  این  در  است.  بستر حاکم،    هاستفاده شده  علی،  شرایط  محوری، 

 شوند.  های عملی( و پیامدها متمرکز میها و تعاملات )استراتژیگر، کنش شرایط مداخله

نظریهتحلیل داده با روش  مطابق  بنیاد  پردازی  ها  انجام مصاحبه، طی سه  داده  از  پس 

در نگاره  اری گزینشی انجام شده است.  ذمرحلۀ کدگذاری باز، کدگذاری محوری و کدگ

 شده است.  شوندگان گزارش( مشخصات کلی مصاحبه۱)

 دهندگاناطلاعات جمعیت شناختی پاسخ   .1جدول

 متغیر توضیحات فراوانی  درصد

 مرد  13 87/0
 جنسیت 

 زن 2 13/0

 متاهل  14 93/0
 تاهل

 مجرد  1 07/0

 سال   30کمتر از   2 13/0

 45تا    30 11 74/0 سن 

 و بالاتر   46 2 13/0

 کارشناسی ارشد  3 15/0

 دانشجوی دکتری  3 15/0 تحصیلات

 دکتری  9 60/0

 سال   5-10 5 33/0

 سابقه  

 سال   10-15 9 60/0

 سال   15-20 1 07/0

 سال و بالاتر   20 0 00/0
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 متغیر توضیحات فراوانی  درصد

 ان فعال حرفه ای گذار سرمایه 6 40/0

 حوزه تخصص
33/0 5 

ها  مدیران و تحلیلگران شرکت 

ی و  گذار سرمایه های  و صندوق 

 کارگزاری ها 

 اعضاء هیئت علمی  3 20/0

 مدیران نهادهای نظارتی 1 07/0

 های پژوهش  منبع: یافته       

 

 توسعه یا وقوع به منجر که دارد اشاره اتفاقاتی و حوادث، رویدادها شرایط عل ی به

 مورد در که است اصلی واقعه و ایده، حادثه، رویداد معنای به د. پدیدهشومی  پدیده یک

 ایمجموعه یا ندشومی  هدایت آن کردن اداره برای هایا واکنش  هاکنش  از ایمجموعه آن

است. در این پژوهش مجموعه مربوط به شرایط عل ی با دو مقوله   مربوط آن به هاکنش  از

 شود.  بندی شد که در جدول ذیل مشاهده میاصلی و هفت مقوله فرعی دسته

 

 کدگذاری باز و مفاهیم شرایط علیّ  .2جدول

 مفاهیم مقوله فرعی  مقوله اصلی 

عوامل  

 تکنیکالی 

به هم خوردن  

 عرضه و تقاضا 

های  شــرکتاغلب نشــانگر ســطوحی هســتند که  نواحی عرضــه و تقاضــا

از آن سـطوح اقدام به خرید   ی و ... از طریق معاملات بلوکیگذارسـرمایه

باره وارد معامله  توانند به یکاند. بازیگران بزرگ بازار نمیو فروش کرده 

ها باعث نوســانات شــدید در  که حجم بزرگ ســفارشــات آنشــوند، چون

بازار خواهد شــد که به ضــرر خود موســســه مالی هم خواهد بود. به همین  

ــرکـتدلیـل   ــونـد. گـاهی اوقـات حجم  بـه تـدریج وارد بـازار میهـا  این شـ شـ

ــت که به راحتی   ــات این گروه از فعالین بازار به قدری بزرگ اس ــفارش س

ــتورات موجود را تکمیـل می کنـد و منجر بـه راه افتـادن حرکـات  تمـام دسـ

  شــوند. با درک درســت نواحی عرضــه و تقاضــاقیمتی ســریع و بزرگ می
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 مفاهیم مقوله فرعی  مقوله اصلی 

ازار از  می ه بـ ه گران بزرگ بـ املـ ال ورود معـ ه احتمـ ــخیص داد کـ توان تشـ

 .کدام سطوح بیشتر است

اید به راحتی   حمایت )یا مقاومت( دلیل اینکه بعد از چندین بار برخورد شـ

ود، این اسـت که با هر بار برخورد بازار به سـطح کلیدی، تعادل   ته شـ شـکسـ

ــندگان به هم می ریزد. دلیل این که قیمت کاهش  میـان خریداران و فروشـ

ــبت به خریداران می ــتری نس ــندگان قدرت بیش ــت که فروش یابد، این اس

کنـد، خریـداران وارد بـازار  دارنـد و هر بـار کـه بـازار بـه حمـایـت برخورد می

کند. اما بعد از  شــوند و قیمت به دلیل تقویت ســمت خریدار رشــد میمی

اره کـاهش میمـدتی، قیمـت ا دوبـ ایین میهـ ازار پـ د و بـ ابنـ ار کـه  یـ آیـد. هر بـ

ــمت حمایت باز می خریداران کمتری به دنبال ورود به  . گرددقیمت به سـ

د بود. چون ازار خواهنـ داران بـ اری از خریـ ــیـ ای قبلی، بسـ کـه در برخوردهـ

ها تکمیل شده است. اند و دسـتورات و سـفارشـات خرید آنوارد بازار شـده 

 .گویندبه این پدیده، پدیده جذب سفارش می

اخبار افزایش  

 سرمایه 

افزایش  شایعاتی مبنی بر  یکی از عوامل اثرگذار بر شکاف قیمتی اخبار و  

مهمترین دلیل ایجاد شکاف قیمتی  است. به بیانی دیگر  ها  سرمایه شرکت

های مختلفی افزایش سرمایه  ها از طریق روشافزایش سرمایه است. شرکت

  ها باعث کاهش قیمت سهام شرکتمعمولاً    دهند. افزایش سرمایهانجام می

شرکتمی جانب  از  نتیجه،  در  به  شود.  کاهش،  این  جبران  برای  ها 

شود. این کاهش ارزش  می  داده   …سهامداران حق تقدم، سهام مازاد و  

قیمتی   باعث ایجاد شکاف قیمتی شده و بر نمودار  .  گذاردمی  تأثیرسهام 

شود که عبارتند  می  تأمین  مختلفیهای  از روشها  افزایش سرمایه شرکت

 :از

 افزایش سرمایه از طریق سود انباشته 

 افزایش سرمایه از طریق صرف سهام 

 های شرکتدارایی افزایش سرمایه از طریق تجدید ارزیابی

 شده حال مطالبات و  نقدی آورده  افزایش سرمایه از طریق

 نوسان شدید 

موجب ایجاد شــکاف قیمت    درصــد  ۱۰منفی و یا مثبت   نوســان بیشــتر از

ــایر بورس ــد. بورس اوراق بهـادار تهران نیز ماننـد سـ جهـان  های  خواهد شـ

دوران رکود و رونق را پشـت سر نهاده است. نوسان قیمت سهام در بورس  
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 مفاهیم مقوله فرعی  مقوله اصلی 

ــت کـه   عوامـل درونی و برونی بر    تـأثیراوراق بهـادار تهران امری عـادی اسـ

 دهد.می بازار سهام را نشان

 عوامل بنیادی 

اخبار مهم و  

 مثبت در صنعت 

 

های  شــرکتاغلب نشــانگر ســطوحی هســتند که  نواحی عرضــه و تقاضــا

از آن سـطوح اقدام به خرید   ی و ... از طریق معاملات بلوکیگذارسـرمایه

باره وارد معامله  توانند به یکاند. بازیگران بزرگ بازار نمیو فروش کرده 

ها باعث نوســانات شــدید در  که حجم بزرگ ســفارشــات آنشــوند، چون

بازار خواهد شــد که به ضــرر خود موســســه مالی هم خواهد بود. به همین  

ــرکـتدلیـل   ــونـد. گـاهی اوقـات حجم  بـه تـدریج وارد بـازار میهـا  این شـ شـ

ــت که به راحتی   ــات این گروه از فعالین بازار به قدری بزرگ اس ــفارش س

ــتورات موجود را تکمیـل می کنـد و منجر بـه راه افتـادن حرکـات  تمـام دسـ

  شــوند. با درک درســت نواحی عرضــه و تقاضــاقیمتی ســریع و بزرگ می

ازار از  می ه بـ ه گران بزرگ بـ املـ ال ورود معـ ه احتمـ ــخیص داد کـ توان تشـ

 .کدام سطوح بیشتر است

اید به راحتی   حمایت )یا مقاومت( دلیل اینکه بعد از چندین بار برخورد شـ

ود، این اسـت که با هر بار برخورد بازار به سـطح کلیدی، تعادل   ته شـ شـکسـ

 ریزد. میان خریداران و فروشندگان به هم می

تعدیل مثبت در  

 سوددهی شرکت 

افزایش  شـایعاتی مبنی بر یکی از عوامل اثرگذار بر شـکاف قیمتی اخبار و  

های پذیرفته شـده در بورس وظیفه دارند،  شـرکتاسـت. ها  سـود شـرکت

ماهه، عملکرد واقعی خود را بررسی کرده  های سهطور مستمر و در دوره به

بینی جدید  بینی شـده، پیشو ضـمن مقایسـه عملکرد واقعی با بودجه پیش 

خود از میزان سـودآوری شـرکت براسـاس عملکرد واقعی به بازار منعکس  

بینی جدیدی  در صـورت افزایش سـود شـرکت، در پیش. از این رو،  کنند

گویند واگر ســود شــرکت شــود به آن تعدیل ســود مثبت میکه انجام می

 .گویندکاهش یافته بود به آن تعدیل سود منفی می

تقسیم سود  

 در مجمع  نقدی

منفی و یا   نوســان بیشــتر ازتقســیم ســود نقدی ممکن اســت موجب ایجاد 

های سـهامی عام  براسـاس قانون تجارت، شـرکتگردد.   درصـد  ۱۰مثبت  

ــالیانه و ارائه   ــال مالی، موظف به برگزاری مجمع عمومی س بعد از پایان س
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اله خود هسـتند و باید در خصـوص برخی  گزارش عملکرد اقدامات یک سـ

 .کنندگیری  تصمیم تقسیم سود امور شرکت ازجمله میزان

 

انتشار گزارشات  

مثبت در حد  

فاصل بین بسته  

شدن و باز شدن  

 سهام 

نمادها در بورس و فرابورس، همیشـه در حالت مجاز نیسـتند. ممکن اسـت 

ها تغییر یابد و قابل معامله نباشـند. زمانی که  به دلایل مختلفی، وضـعیت آن

ــد، با    تأثیرای باعث رویداد ویژه  ــهام یک شــرکت باش معنادار بر ارزش س

شـود تا  هدف رعایت انصـاف، برای مدتی معاملات نماد سـهم متوقف می

نفعان برســد و پس از آن معاملات از ســر گرفته  اطلاعات لازم به تمام ذی

ــد ــعیت  .خواهد ش ــه  نمادهای بازار بورس وض های مختلفی دارند و همیش

ــت بـه دلایـل   ــتنـد. عـدم امکـان معـاملـه در نمـاد ممکن اسـ قـابـل معـاملـه نیسـ

بگیرد. ــورت  صـ و  معمولاً    مختلفی  ــفــافیــت  شـ هــدف  ــا  ب نمــاد  توقف 

ــونـدگی اتفـاق می افتـد. اگر اطلاعـات مربوط بـه یـک نمـاد معـاملاتی  نقـدشـ

اهده   هام مشـ د یا تخلفی در فرآیند خرید و فروش سـ کامل و مشـخص نباشـ

ریســک توقف نمادها، به مدت    .شــود، نماد شــرکت متوقف خواهد شــد

زمان توقف نماد بسـتگی دارد. هرچقدر دوره توقف معاملات بیشـتر باشـد،  

ــرمـایـه ــارهـای احتمـالی بر سـ گـذاران افزایش خواهـد یـافـت. این جنبـه از  فشـ

طور معناداری به نوع عملکرد نهاد ناظر و متولیان  ریسـک توقف نمادها، به

 .بازار بستگی دارد

 های پژوهش منبع: یافته 

 

شرایط عل ی دارای دو مقوله اصلی که شامل مقولاتی شامل عوامل    ۲با توجه به جدول  

 باشد. تکنیکالی و عوامل بنیادی می

گپ محوری  مقوله  پژوهش  این  میهای  در  شرح  قیمتی  به  محوری  شرایط  باشد. 

 . باشدمی (3)جدول
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 کدگذاری باز مفاهیم محوری   .3جدول

مقولات 

 اصلی 

مقولات 

 فرعی
 مفاهیم

 

های  گپ

 قیمتی 

 

 صعودی 

 

شــود که قیمت آغازین کندل دوم بزرگ تر از می  این شــکاف زمانی تشــکیل

 در حالت صــعودی وقتی شــکاف قیمتی ایجاد  .قیمت پایانی ماقبل خود باشــد

تر باشـد و در حالت می شـود که قیمت آغازین امروز از قیمت پایانی دیروز بیشـ

ــود که قیمـت آغازین امروز از قیمـت پایانی  می  نزولی زمانی این گپ ایجـاد شـ

 .دیروز کمتر بوده باشد

 نزولی
شــود که قیمت آغازین کندل دوم کوچکتر از می  این شــکاف زمانی تشــکیل

 .قیمت پایانی کندل ماقبل خود باشد

 های پژوهش منبع: یافته

باشد که اولین  قیمتی میهای  مقوله محوری در این پژوهش گپ  (3)با توجه به جدول

های  قیمتی صعودی و دومین مقوله اصلی مربوط به گپهای  مقوله فرعی مربوط به گپ

 باشد. می قیمتی نزولی

 عیوقا ای حوادث مکان یعن ی است. دهی پد به مربوط یها یژگیو خاص زمینه مجموعه

محدود. در این پژوهش چهار مقوله اصلی یعنی   دوره کی  طول در ده یک پدی به مربوط

پدیده همزمانی، عدم تقارن اطلاعاتی، شرایط بازار و رویدادهای سیستماتیک را تشکیل  

 باشد. می (۴)دادند که به شرح جدول 
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 ای کدگذاری باز و مفاهیم شرایط زمینه  .4جدول

 مفاهیم مقوله فرعی  مقوله اصلی 

پدیده  

 همزمانی 

همزمانی قیمت  

 سهام 

همزمانی قیمت سهام، معیاری نسبی از اطلاعات خاص شرکت در مقایسه  

هام با اطلاعات بازار و صـنعت اسـت که در ود.  می منعکس قیمت سـ به   شـ

همزمانی قیمت سـهام نشـانگر میزان تغییرات مشـترک قیمت  عبارتی دیگر 

ــهـام بـا تغییرات بـازده بـازار بوده کـه مبین میزان انعکـاس اطلاعـات بـازار  سـ

نســبت به اطلاعات خاص شــرکت در قیمت ســهام اســت و کاربردهایی 

 .فراوانی دارد

همزمانی بازده  

 سهام 

ــرکتی   ــهام از دو عامل حرکات بازار و اطلاعات خاص شـ رفتار بازده سـ

ت ل می  تبعیـ ل مختلف اعم از مســــائـ اثر از عوامـ ازار متـ ات بـ د. حرکـ کنـ

ــرکتی  ــی و ... خواهد بود و اطلاعات خاص ش ــیاس داخلی، خارجی و س

ت  ی اسـ هام مقایسـ ت. همزمانی بازده سـ رکت اسـ مربوط به عوامل خود شـ

دهد که در آن، می  را نشـــانای که به بررســـی این رابطه پرداخته و دامنه

 دهد.می  بازده بازار و صنعت، بازده سهام در سطح شرکت را نشان

عدم تقارن  

 اطلاعاتی 

اختلاف قیمت  

پیشنهادی خرید و  

 فروش سهام 

ی نیازمند وجود  گذارسـرمایهان برای انتخاب بهترین پرتفوی  گذارسـرمایه

ــتنـد. گـاهی این اطلاعـات در بین   ــرمـایـهاطلاعـات دقیق هسـ ان، بـه  گـذارسـ

ه ارن توزیعای  گونـ امتقـ همی  نـ ه گونـ ده  ای  گردد. بـ ــنـ ا فروشـ دار یـ کـه خریـ

وع،   بت به انجام معامله دارند. این موضـ انی نسـ معامله، فاقد اطلاعات یکسـ

گردد. عدم تقارن اطلاعاتی باعث می  منجر به پدیده عدم تقارن اطلاعاتی

 انگذارسـرمایهپیشـنهادی خرید و فروش توسـط  های  متفاوت شـدن قیمت

ود. این قیمتمی هام، در واقع تقریبی از هزینه رخداد های  شـ نهادی سـ پیشـ

ان این هزینه را برای انجام یک معامله گذارســـرمایهیک معامله اســـت و  

 .نمایندمی فوری پرداخت

سرعت تعدیل  

 قیمت سهام 

یکی از محورهای اصــلی  نوســانات قیمت ســهام و بازدهی حاصــل از آن

گذاران اســت که برای انتخاب فرصــت  موردتوجه ســهامداران و ســرمایه

ــرمایه   ی دهها یاز پد یکی.  کنندگذاری به آن توجه میمناســـب جهت سـ

ال العـات مـ ــرعـت و دقـت تعـدیمطرح در حوزه مطـ مـت  یل واکنش ق ی ـ، سـ

 یمت سـهام، طول مدتزمانیل ق یاسـت. سـرعت تعد یمال  یسـهام در بازارها

سهام   یمت معامالتیگردد تا ق یمت سهام منعکس میاست که اطالعات در ق 

ــد. بـه  یبـه ارزش واقع نـد انعکـاس یمـت، فرآیل ق ی ـگر تعـدید  انی ـب  خود برسـ
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 مفاهیم مقوله فرعی  مقوله اصلی 

ــت. فرآیاطـالعـات در ق  ــهـام اسـ ــود، ق یکـه موجـب م  ینـدیمـت سـ مـت  یشـ

 .ت با آن برابر شودیک و درنهایآن نزد  یسهام به ارزش واقع یمعامالت

 گِره معاملاتی  شرایط بازار

سـهام در بازار بورس ایران دارای محدودیت دامنه نوسـان قیمت هسـتند،  

ــف ــکیل ص ــهام کوچک احتمال تش های خرید و فروش  از این رو در س

ســـنگین وجود دارد. در این مواقع اگر ســـهامداری به ســـرمایه خود نیاز  

ــد نمی ــتـه بـاشـ ــود. یـا بـالعکس اگر داشـ ــف فروش خـارج شـ توانـد از صـ

سـهامداری قصـد خرید سـهمی را داشـته باشـد، اجازه ورود به سـهم را پیدا  

که برای چند روز متوالی ســـهامی در زمانی به بیانی دیگر،   .نخواهد کرد

  در بازار ســرمایه قفل  معاملات صــف خرید و یا فروش قرار بگیرد، عملاً

توانند ســهم خود را خرید و فروش کنند. به  داران نمی  شــود و ســهام  می

 .شودمی  گفته گره معاملاتی آمده در این بازار،  حالت پیش

رویدادهای  

 سیستماتیک 

رویدادهای  

 سیاسی

  تأثیر ســرعت روی بازارهای مالی  هرگونه اخبار و رویدادهای ســیاســی به

کارا دیده می  تأثیرگذارد و  می ود. برای آن روی نمودارهای قیمتی آشـ شـ

و غیره   انتشــار اخباری مثل اســتیضــاح ریاســت جمهوری، انتخابات مثال 

 .گذاردمی  تأثیر بازار فارکس مستقیما بر قیمت ارز یک کشور در

رویدادهای  

 اقتصادی 

نه تنها موقعیت یک واحد دارایی را در  های اقتصـادی قابل توجهحرکت

انداز اقتصـــاد جهانی را نیز  دهند، بلکه برخی از آنها چشـــمبازار تغییر می

أثیرتحـت   دقرار می  تـ بهره  .دهنـ نرخ  از  تغییرات  ات این چنینی  ا اتفـاقـ یـ

توانند زمینه ایجاد گپ را در جمله رویدادهای اقتصـــادی هســـتند که می

 .بازار فراهم کنند

 بلایای طبیعی 

 

ــیل و طوفان ــور، اعتماد   بلایای طبیعی مثل زلزله، س ــاکنان یک کش به س

رســاند و های کلی کشــور آســیب میآنها به بازارهای مالی و زیرســاخت

اش  تواند باعث فجایع ناگواری در اقتصـــاد یک کشـــور شـــود. نمونهمی

 .ثباتی بازار شدطوفان هاروی که در بدترین زمان ممکن منجر به بی

 های پژوهش منبع: یافته 

جدول به  توجه  زمینه  (۴)با  شرایط  از  مقوله  شامل  اولین  همزمانی  پدیده  مربوط  ای 

تقارن اطلاعاتی   مقوله شامل عدم  دیگر دومین  از سویی  و  بازده سهام  و  قیمت  همزمانی 

تعدیل  می و سرعت  فروش  و  خرید  پیشنهادی  قیمت  اختلاف  شامل  عواملی  از  که  باشد 
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قیمت سهام تشکیل شده است. سومین مقوله مربوط به شرایط بازار و در نهایت چهارمین  

 باشد. می مقوله مربوط به رویدادهای سیستماتیک

گذارد. شرایطی که باعث تشدید  می   تأثیر شرایط کلی که بر چگونگی فرآیندها و راهبردها  

 است.    ( ۵) گر در این پژوهش به شرح جدول  . شرایط مداخله شوند ها می یا تضعیف پدیده 

 

 گر کدگذاری باز و مفاهیم شرایط مداخله  .5جدول

 مفاهیم مقوله فرعی  مقوله اصلی 

های  سازه 

 سهام 

حجم معاملات  

 سهام 

 آن  تعداد کل خریداران و فروشندگان سهمحجم معاملات در   به طور اساسی

در یک روز به تبادل  معمولاً    دهد که در یک بازه زمانی مشـخصمی را نشـان

 زیاد باشد، سهام فعال تر است.    سهام مشغولند. هر وقت حجم معاملات

 

ریسک 

نقدشوندگی  

 سهام 

همان قابلیت   نقدشـوندگی نقدینگی یا ریسـک سـهام،    ریسـک نقدشـوندگی

هام به پول نقد در کمترین زمان اسـت. هرگاه بازار یک سـهم شـدنتبدیل با   سـ

خود را در  ســهام رو باشــد و مالک ســهمی نتواندکمبود تقاضــای خرید روبه

ــت و بـه قیمتی کـه می ــانـد زمـانی کـه در نظر گرفتـه اسـ خواهـد بـه فروش برسـ

 .شودمواجه می ریسک نقدشوندگی با

 

های  سازه 

 صنعت 

حجم معاملات  

 در صنعت 

اسـی ندگان   صـنعتحجم معاملات در   به طور اسـ تعداد کل خریداران و فروشـ

در یک روز به تبادل  معمولاً    دهد که در یک بازه زمانی مشـخصمی را نشـان

  مشـغولند. هر وقت حجم معاملات زیاد باشـد، سـهام   در صـنعت مربوطه  سـهام

 فعال تر است.   صنعت

 

ریسک 

نقدشوندگی در  

 صنعت 

ــنعـت  معمولا اوراق بهـادار ــوص اوراق قـابـل معـاملـه در موجود در صـ ، بـه خصـ

بازار بورس، ریسـک نقد شـوندگی پایینی دارند. چرا که با توجه به گسـتردگی 

 .بورس اوراق بهادار، تعداد خریدار و فروشنده زیاد استهای  بازار

خرید و های  اما در بازار بورس ایران، به دلیل محدودیت نوسـان و ایجاد صـف

هام زیاد بالا نیسـت. این ریسـک وندگی سـ برای معمولاً    فروش، ریسـک نقد شـ

های  و در شـرکتبسـیار بالاتر    موجود در صـنعت  کوچک ترهای  سـهم شـرکت

 کمتر است.معمولاً    بزرگ
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 مفاهیم مقوله فرعی  مقوله اصلی 

های  سازه 

 بازار

نقدشوندگی  

 بازار

  تعبیر   بازارکه به عنوان معیار حســـاســـیت بازده  بازار  ســـک نقدشـــوندگیری

از آنجا که این ریســک نقدشــوندگی نمیتواند کلیه تغییرات مقطعی  شــود.می

در بازده را توضـــیح دهد، ســـایر عوامل ریســـک )ریســـک بازار یا ریســـک 

  سـهام  و  سـیسـتماتیک، اندازه شـرکت و نسـبت ارزش دفتری به ارزش بازار(

 شوند.  گرفته  نظر در  باید نیز  شناور

ریسک 

نقدشوندگی  

 بازار

شـدن سـهم به پول  همان قابلیت تبدیل بازار  ریسـک نقدینگی یا نقدشـوندگی

 تقاضـای  کمبود با  سـهام یک اسـت. هرگاه بازار    در بازار نقد در کمترین زمان

  نظر  در که  زمانی در را خود  ســهام  نتواند  ســهمی مالک  و  باشــد  روروبه خرید

  نقدشـوندگی  ریسـک با  برسـاند  فروش  به  خواهدمی  که  قیمتی  به و  اسـت  گرفته

تواند ســهام خود را با ارزش  شــود. در این شــرایط مالک ســهم نمیاجه میمو 

ــاند. دارایی ــانی هایی که خرید و فروش آنواقعی آن به فروش برسـ ها به آسـ

گیرد از ریسـک نقد شـوندگی کمتری برخوردار هسـتند. به تعبیری  صـورت می

هم   ت که از کمبود معاملات یک سـ کی اسـ وندگی ریسـ دیگر، ریسـک نقد شـ

دهنده این نکته اسـت که تعداد اوراق بهادار یا اندازه  شـود و این نشـانناشـی می

تر باشـــد، ریســـک  نشـــر آن نماد کوچک اســـت. هر چه این اندازه کوچک

 .نقدشوندگی بیشتر است

 های پژوهش منبع: یافته 

 

سهام، صنعت  های  گر دارای سه مقوله اصلی سازهبا توجه به جدول بالا شرایط مداخله

که از پدیده محوری منتج    هستند های خاصیها یا برهم کنش کنش و بازار است. راهبردها 

نحوه    شودمی کردن،  اداره  یعنی  پدیده  با  مواجهه  برای  حل  راه  ارائه  راهبردها  واقع  در 

برخورد و به انجام رسانیدن نسبت به پدیده اصلی است. در این پژوهش راهبردها به شرح  

 باشد. می 6جدول 
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 کدگذاری باز و شرایط مربوط به راهبردها   .6جدول

 مؤلفه مقوله فرعی  مقوله اصلی

استفاده از  

های استراتزی 

 معاملاتی 

امواج  استراتژی  

 الیوت 

این باشـد. می  اسـتفاده از تکنیک امواج الیوتها  یکی از ابزارهای پیش بینی گپ

به بیانی   .شـودمی  تئوری در بیشـتر موارد برای شـناسـایی روند آینده قیمت اسـتفاده

ه دردیگر،  ل تکنیکـال امواج الیوت یـک نظریـ ــیف   تحلیـ اســـت کـه برای توصـ

تفاده ود. این نظریه توسـط رالف نلسـون می  حرکت قیمت در بازارهای مالی اسـ شـ

الیوت پس از مشـاهده و شـناسـایی الگوهای موج فرکتال تکرار شـونده ایجاد شـد. 

ده می  امواج الوت را ــرف کننـ ار مصـ ام و در رفتـ ــهـ ت سـ ات قیمـ توان در حرکـ

ــایی کرد.   ــناس ــرمایهش ــود کنند از روند بازارمی انی که تلاشگذارس   را ببرند   س

 .کرد توصیف موج این بر سوار توانمی

استراتژی  

 ایچیموکو 

انی اســــتیکی از روش ل زمـ ا، تحلیـ ل دقیق نمودارهـ ای ســــاده برای تحلیـ  .هـ

یار مهمی   ایچیموکو یکی از مهمترین اندیکاتورهای بازار مالی اسـت که نقش بسـ

در ارزیابی و آنالیز نمودارها و همچنین بررســـی تغییرات قیمت در بازار بر عهده 

 .دارد

 برنامه راهبردی 

 شناسایی گپ

ایی شـکاف در نمودار فارکس اولین قدم اسـت. هر بازه زمانی ممکن اسـت  ناسـ شـ

مع با قیمت باز  دن یک شـ د که با مقایسـه قیمت بسـته شـ دارای شـکاف هایی باشـ

شـدن شـمع بعدی قابل شـناسـایی اسـت. اگر بین این دو قیمت تفاوت وجود داشـته 

 .باشد، شکاف قیمتی وجود دارد

 تعیین نوع گپ 

ت. این را کافی اسـت که رخ داده اسـ توان با تحلیل  می  مرحله بعدی تعیین نوع شـ

جهت شـکاف نسـبت به روند و با مقایسـه شـکاف با سـایر ابزارهای تحلیل تکنیکال  

 .مانند خطوط روند و سطوح حمایت و مقاومت انجام داد

بررسی شرایط  

 موجود در بازار 

ــرایط کلی معـامله گر علاوه بر در نظر گرفتن بازار و جفت ارز مورد نظر، باید شـ

اقتصـــادی  های  بازار را نیز در نظر بگیرد. به عنوان مثال، اگر حجم زیادی از داده

ــر ــود یا اگر رویدادهای ژئوپلیتیکی رخمی  منتشـ دهد، معـاملـه گر باید این می شـ

 .عوامل را هنگام تجزیه و تحلیل شکاف در نظر بگیرد

 

 تصمیم گیری 
تواند بر اسـاس نوع گپ، زمینه بازار و سـایر ابزارهای تحلیل  گر میسـپس معامله

 .فنی مرتبط تصمیم بگیرد که آیا وارد معامله شود یا از آن خارج شود

 اجرای معامله

ای برای مدیریت معامله گر باید برنامهاجرای تجارت آخرین مرحله اسـت. معامله

ته باشـد، که شـامل ایجاد سـطوح توقف ضـرر و سـود و نظارت بر معامله برای   داشـ

 .تغییرات احتمالی است

 های پژوهش منبع: یافته 
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مقوله راهبردی شامل دو مقوله  ترین شود اصلیمشاهده می 6همان طور که در جدول 

کنش/ کنش   جینتا ای هاداده برون . پیامدها به استو برنامه راهبردی  ها  استفاده از تکنیک

کنند. در این پژوهش پیامدها در دو مقوله اصلی شامل پیامدهای منفی و  یم متقابل اشاره

مثبت است که عوامل منفی در سطح معاملاتی دارای سه مقوله فرعی و عوامل مثبت در  

 بیان شده است.   7باشند که در جدول می سطح معاملاتی دارای دو مقوله فرعی

 

 کدگذاری باز و شرایط مربوط به پیامدها   .7جدول

 مؤلفه مقولات فرعی  مقوله اصلی 

منفی در سطح  

 معاملاتی

 سهل انگاری 

 

با حجم زیادی وارد معامله شـــده باشـــد، حتما    اگر معامله گری

ــدها  متوجه گپ های  اما اگر معاملات خود را با لات  .خواهد ش

ــد ــختی متوجه آنها خواهد ش ــد به س اگر .  کمی آغاز کرده باش

بی تفاوت باشــد،  ها  یک معامله گر به طور کامل در مقابل گپ

ــتهای  یعنی او علاقه ــل معامله  به بازار نداشـ انجام  ای و یا در اصـ

 .نمی دهد

 از دست دادن انگیزه

 

زمانی که یک معامله گر با ضـرر مواجه بوده و سـپس با گپ رو 

   .شود، ممکن است دچار شکست روحی بدی شودمی به رو

 ترس
ا  اگر گـپ ا هـ ه گر بـ املـ د، معـ ــونـ اهر نشـ ــمـت مورد نظر ظـ در سـ

  .شوندمی احساس نا امیدی یا حتی وحشت مواجه

مثبت در سطح  

 خوش شانسی  معاملاتی

 

تواند به راحتی با ریزش می  اگر قیمت به بالا پرش داشـته باشـد،

ــود ه رو شـ ه    رو بـ ده بـ دیـ ل از این پـ ــورت خروج قبـ ه در صـ کـ

نقد شـوندگی بازار مهمترین  سـودآوری بالایی منتج خواهد شـد.  

 .باشدمی  برای عامل خوش شانسیعامل برای معامله گران 

 رضایت مندی 

 

نودی برای معامله  یک گپ قیمتی ممکن اسـت باعث ایجاد خشـ

ــود ــورت  .گران شـ گیرد کـه قیمـت در می  این حـالـت زمـانی صـ

 .کندمی جهت پیش بینی شده جهش پیدا

 های پژوهش منبع: یافته 
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در این پژوهش با در نظر داشتن مطالعات اولیه و نظرات مصاحبه شوندگان و تحلیل  

شدهداده گردآوری  احصاء   های  طی  که  پیشنهادی  الگوی  تئوری  گراندد  روش  توسط 

 مفاهیم اصلی حاصل شده بود؛ در نمایه زیر ترسیم شد. 

 
 

 ی گذارسرمایه در قلمرو  قیمتی  های  شناسایی گپالگوی تجویزی    .1شکل
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برای اعتباریابی کیفی الگو از روش دلفی استفاده شده است. هدف از این گام، ارزیابی 

های توافق جمعی مانند های اصلی و فرعی با استفاده از یکی از روش و پالایش فهرست مقوله 

 روش دلفی، فیش بول و تل استار است. روش انتخابی برای این پژوهش، روش دلفی است. 

روش دلفی به عنوان یک روش تجربی معتبر برای دستیابی به توافق جمعی، هنگامی  

قرار می استفاده  امکان حضور  مورد  و  بوده  انتزاعی)ذهنی(  نیاز  مورد  اطلاعات  گیرد که 

کنندگان در یک مکان برای تشکیل جلسه وجود نداشته باشد. در این پژوهش در  شرکت

نظران قرار گرفت تا در  ها و مفاهیم در اختیار صاحبها زیرمقولهدور اول، فهرست مقوله

عوامل گردآوری شده در اختیار خبرگان    مورد آنها اظهار نظر نمایند. در دور دوم، مجموعه

 گروه دوم قرار گرفت. 

مقوله  زیر  نهایت،  کسب  در  خبرگان  نظر  از  را  بالاتری  میانگین  که  مفاهیمی  و  ها 

نفر   ۱9اند، انتخاب شدند. در این پژوهش، در روش دلفی، شرکت کنندگان به تعداد  کرده

از خبرگان و اساتید دانشگاه بوده و پرسشنامه مورد نظر به صورت ارسال از طریق ایمیل در  

گر،  ها، شرایط عل ی، شرایط مداخلهمؤلفهاختیارشان قرار گرفته است. در دور اول، فهرست  

زمینه پیامدهای شناسایی گپشرایط  و  راهبردها  قرار  های  ای،  افراد  این  اختیار  در  قیمتی 

تعیین   برای  بنابراین  نمایند.  نظر  اظهار  لیکرت،  طیف  قالب  در  آنها  مورد  در  تا  گرفت 

ای در سطح  استفاده از پرسشنامه از آزمون دوجمه  های استخراج شده باداری مقولهمعنی

مقادیر داده۵/۰) باید  این آزمون  از  استفاده  منظور  به  به دو گروه ( بهره گرفته شد.  ها را 

های زیاد و  های خیلی کم، کم و بدون نظر در گروه اول و پاسخبندی کرد. لذا پاسخطبقه

 خیلی زیاد در گروه دوم قرار گرفتند. 
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 های مفهومی مرتبط با مفاهیم به دست آمده از دلفی گزاره   .8جدول

 احتمال مشاهده شده عنوان مقوله 
Sig 

≤3 3< 
 ۰/ ۰3۵ 8۰/۰ ۲۰/۰ بازار

 ۰/ ۰۰۰ 9۰/۰ ۱۰/۰ راهبردها 

 ۰/ ۰۰۰ 9۰/۰ ۱۰/۰ رویدادهای سیستماتیک 

 ۰/ ۰3۵ 8۰/۰ ۲۰/۰ سهام 

 ۰/ ۰3۵ 8۰/۰ ۲۰/۰ صنعت 

 ۰/ ۰۰۰ 9۰/۰ ۱۰/۰ عدم تقارن اطلاعاتی 

 ۰/ ۰۰۵ 88/۰ ۱۲/۰ عوامل بنیادی 

 ۰/ ۰۰7 87/۰ ۱3/۰ عوامل تکنیکالی 

 ۰/ ۰3۵ 8۰/۰ ۲۰/۰ مثبت

 ۰/ ۰۰۰ ۱ ۰ مقوله محوری 

 ۰/ ۰3۵ 8۰/۰ ۲۰/۰ منفی

 ۰/ ۰3۵ 8۰/۰ ۲۰/۰ همزمانی 

 های پژوهش منبع: یافته     

 

دوجمله آزمون  نتایج  به  توجه  در جدول  با  مقوله 8ای  تمامی  سطح  ،  در  اصلی  های 

قیمتی در نظر  های  های شناسایی گپمؤلفهمعناداراست. بنابراین ابعاد بالا به عنوان    ۰/ ۰۵۰

 گرفته شدند.

 ی و بحث ریگ جه ینت . 3

های گپ)  بازی  فضای  در  شده  ایجادهای  ناهنجاری  شناسایی  الگوی  ارائه  هدف مقاله حاضر

  مطالعه   این   در  اطلاعات  یگردآور  ابزار .بود  کم ی  و  کیفی  رویکرد  از  استفاده  با  که (قیمتی 

  در  کیفی  بخش   در   منظور  این   به.  بود  خبرگان  با  یافته  ساختار  نیمه  مصاحبه  بنیان،  زمینه  نظریه

  زمینه   در  که  خبرگان  از  نفر  15  با  هدفمند  گیرینمونه  رویکرد   از  استفاده  با  1402  سال
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  صورت   اشباع  مرحله  تا  عمیق  هایمصاحبه  اند،بوده  تجربه  دارای  و   نظر  صاحب  یگذارسرمایه

با توجه به  .  گرفت  قرار  تبیین   مورد  کدگذاری  روش  از  استفاده  با  پژوهش   هایداده.  گرفت

 توان گفت: نتایج به دست آمده از مصاحبه با خبرگان و نیز اعتباریابی الگو می

حرفه   زمینه  در  نظر  صاحب  و  متخصص  افراد  بیشتر  عل ی،  شرایط  زمینه  در  الف( 

قیمتی  های  گذار بر شناسایی گپتأثیرترین عوامل  ی معتقد بودند که مهمگذارسرمایه

هایی مانند به هم خوردن عرضه و تقاضا، اخبار افزایش سرمایه، نوسان شدید، اخبار  مقوله

مهم و مثبت در صنعت، تعدیل مثبت در سوددهی شرکت، تقسیم سود نقدی در مجامع، 

 باشد.  می انتشار گزارشات مثبت در حد فاصل بین بسته شدن و باز شدن سهام

و   بازار  شرایط  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  همزمانی،  پدیده  یعنی  اصلی  مقوله  چهار  ب( 

ای  ای را تشکیل دادند. اولین مقوله از شرایط زمینهرویدادهای سیستماتیک شرایط زمینه

بازده سهام می به پدیده همزمانی قیمت و  همزمانی قیمت سهام، معیاری  باشد.  مربوط 

قیمت   نسبی از اطلاعات خاص شرکت در مقایسه با اطلاعات بازار و صنعت است که در

دیگر    شود.  می  منعکس  سهام عبارتی  تغییرات  به  میزان  نشانگر  سهام  قیمت  همزمانی 

مشترک قیمت سهام با تغییرات بازده بازار بوده که مبین میزان انعکاس اطلاعات بازار  

کاربردهایی   و  است  سهام  قیمت  در  شرکت  خاص  اطلاعات  به  داردنسبت  .  فراوانی 

دومین مقوله شامل پدیه عدم تقارن اطلاعاتی است. عدم تقارن اطلاعاتی شامل اختلاف 

است.   سهام  قیمت  تعدیل  سرعت  و  سهام  فروش  و  خرید  پیشنهادی  از    یکیقیمت 

مت سهام در  ی ل واکنش قی، سرعت و دقت تعدیمطرح در حوزه مطالعات مالهای  ده یپد

  اطلاعاتاست که    یزمان  مت سهام، طول مدتی ل قیاست. سرعت تعد  یمال  یبازارها

   خود برسد.  یسهام به ارزش واقع معاملاتیمت ی گردد تا قمی مت سهام منعکس ی در ق
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های  صنعت و سازههای  سهم، سازههای  گر دارای سه مقوله اصلی سازهج( شرایط مداخله

سهام است که شامل  های  گر سازهباشد. اولین مقوله از شرایط مداخلهمربوط به بازار می

باشد. همچنین حجم  هایی فرعی حجم معاملات سهم و ریسک نقدشوندگی میمقوله

ریسک   و  بازار  نقدشوندگی  صنعت،  در  نقدشوندگی  ریسک  و  صنعت  در  معاملات 

مقوله نیز  بازار  شرایط ای  نقدشوندگی  سوم  و  دوم  اصلی  مقوله  دو  به  مربوط  فرعی 

 دهد.  می را تشکیلای زمینه

معاملاتی و برنامه راهبردی  های  د( راهبردها در دو مقوله اصلی شامل استفاده از استراتژی

استراتژی   اول شامل  الیوت است که سطح  استراتژی    امواج  و سطح دوم    ایچیموکوو 

بازار، تصمیم   تعیین نوع گپ، بررسی شرایط موجود در  شامل مراحل شناسایی گپ، 

 گیری و اجرای معامله است.  

( پیامدها در دو مقوله اصلی شامل منفی در سطح معاملاتی و مثبت در سطح معاملاتی  ـه

است که این سطوح شامل سهل انگاری، از دست دادن انگیزه، ترس، خوش شانسی و  

 باشد.  می رضایتمندی

های این پژوهش در حالت  توان گفت با توجه به نتایج به دست آمده یافتهدر نهایت می

   همکاران  و  شهزاد  ،(۱399)  همکاران  و  کیامهر  ،(۱۴۰۰)  فرزانگان   و  نتایج حیدریکلی با  

   همکاران   و  چارلز   و(  ۲۰۲۰)  همکاران   و   پلاستون   ،(۲۰۲۱)   همکاران   و   نیکو  ،(۲۰۲۲)

 .همسو بوده است (۲۰۱9)

دهد. نوع گذاری را شکل میریسک و عدم قطعیت یکی از ابعاد مهم و بنیادی سرمایه

معامله سرمایهدرک  در  موجود  ریسک  از  عاملی  گران  فرایند تأثیرگذاری،  بر  گذار 

بازارهای مالی است. تحقیقات نشان داده است که میزان گیری سرمایهتصمیم گذاران در 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
22

 ]
 

                            32 / 36

http://qjerp.ir/article-1-3704-fa.html


 1404 پاییز، 115 شماره، 33 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    210

 

ریسک در ایجاد سود و زیان باشد.    تأثیرتواند تابعی از  گران میپذیرش ریسک در معامله

معامله کلی  طور  دارد،  به  وجود  زیان  و  ضرر  احتمال  که  شرایطی  در   پذیرریسکگران 

پذیری  شوند و در شرایطی که احتمال کسب سود وجود دارد، تا حد زیادی از ریسکمی

فضای بازی ایجاد شده ناشی از  کنند.  آنها کاسته شده و تنها به سودهای قطعی بسنده می

باشد می  قیمتی یکی از منابع ریسک یا عدم قطعیت در بازار سرمایههای  گپهای  ناهنجاری

 دهد. می خود قرار  تأثیری را تحت  گذارسرمایهکه تصمیمات 

ع از عوامل را  ی ار وسی بسای  ، دامنهیگذارسرمایهانتخاب    یان براگذارسرمایه امروزه  

قرار پژوهش می  مدنظر  حال،  به  تا  اما  ب  یمحدودهای  دهند.  از  انتخاب  روش  ن  یدرباره 

ان روز به روز  گذارسرمایههای  یری م گ یمختلف انجام شده است. تصمهای  یگذارسرمایه

 و از سویی دیگر در صورت انتشار اطلاعات محرمانه وشود  می  تر  یسک یده تر و ری چی پ

 که شودمی منجر انگذارسرمایه یسو از را متفاوتی یها واکنش  اطلاعات، ناهمگون

 شود. می بازار یجار  وضعیت از کننده وگمراه نادرستهای تحلیل موجب

 

 منابع  

  تأثیر بررسی » .(۱398) فررئیسیکامیار کامران و  ؛لیفشاگرد. پاکیزه ؛عباس ،ابراهیمی

سرمایهویژگی شخصیتی  سرمایههای  عملکرد  بر  میانجی  گذاران  نقش  با  گذاری 

 .   ۱۰7-۱۲8 صص ،(۴۲)۱۲، اوراق بهادار لی تحل   یدانش مال، «ایهای مکاشفهسوگیری

محبوبه  دادار.   سیده  و  البنین  احساسی    تأثیربررسی  »  .( ۱399)  جعفریام  رفتار 

از  گذارسرمایه استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازدهی در  بر  ان و سهام شناور آزاد 

 .  3۱7-33۱ صص ،(3۴)9، یگذارسرمایهدانش ،  « روش گشتاورهای تعمیم یافته
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بررسی اثر شکاف قیمتی  »  .(۱397)رنجبر    ناوی  سیده محبوبه و  ،جعفری  ؛زهره  ،حاجیها

،  « و گزینش نادرست به عنوان معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد

 .  ۱-۲3(، صص ۲7)7، یگذارسرمایهدانش 

قدرت بازار محصول و نقدشوندگی  »  .(۱39۴)  حاجی مرادخانیحدیثه  علی و    ،رحمانی

 . ۲۱-36 (، صص۲)۵، مالیتأمین  مدیریت دارائی و، « بازار سهام

پذیری ای بر نوسانرفتار گله  تأثیربررسی  »  .(۱۴۰۰)  فرزانگانالهام  حمیدرضا و    ،حیدری

تهران بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  صنایع  در  حسابداری  های  پژوهش ،  « غیرسیستماتیک 
 . ۵7-78 صص، (۲)۱3، مالی

حسن    ،یجنان  ؛یعل  ،مهر  ایک نقش    ن ییتب »(.  ۱399)  فر همت محمود    ومحمد 

، (۵3)۱۴  ،یاقتصاد مال «،ی اهیسرما  یهاییدارا  یگذارمتی بازار سهام در ق  یهایناهنجار

 .۲۱۲-۱93 صص
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